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未开发油田价值评估和投资时机选择
模型的构建及应用

赵林，冯连勇

(中国石油大学工商管理学院，北京102249)

摘要：分析未开发油田投资决策的实物期权特征，建立未开发油田价值评估和投资时机选择模型，运用蒙特卡罗方

法模拟原油价格波动的随机过程，并求解美式延迟期权及原油价格波动率和无风险利率等模型参数，最后通过案例

计算标的油田的价值和最优开发时间。结果表明，所建模型能够突破传统贴现现金流法的局限，可以为决策者提供

客观的依据，帮助决策者更充分地了解投资项目所面II缶的风险和潜在收益，使最终决策更加客观、科学。
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Establishment and application of evaluation and investment timing

model for undeveloped oilfield

ZHAO Lin，FENG Lian·yong

(School of B淞iness Administration in China University ofPetroleum，Beq／ng 102249，China)

Abstract：The real option traits within the development of an undeveloped oilfield project were analyzed，and a novel eva]ua-

tion and investment timing model wag established．Monte Carlo method Was used to simulate the stochastic process of price

fluctuation for crude oil and to evaluate the delay option．The calculation of the parameters in the model was discussed．The

model Was applied to calculate the value of an underlying undeveloped oilfield and the optimal time to develop in a practical

c啪．The results show that the new model can break the limitation of traditional discounted cash flow method．and provide

objective proofs tO decision—makers and help them to realize the internal risk and potential benefits of the investment project

more clearly，which nltlkes the decision process more objective and scientific．
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未开发油田投资决策过程中主要存在两个关键

问题：未开发油田价值的评估和油田开发决策最优时

间的选择。研究这些问题通常采用贴现现金流

(DCF)法⋯，该方法简单实用，但很难估计合适的折

现率。一种改进方法是确定性等值现金流法口o，该方

法对风险的调节和测度在现金流中完成，因此使用无

风险利率进行贴现，但多数情况下确定性等值现金流

的估计非常困难。这两种方法属于传统的项目评价

方法，均只认识到了预期现金流和投入资本的现值，

实际上此方法暗含一个假设——决策者必须立即决

定是否进行投资∞J。对于一些具有潜在投资价值的

项目而言，决策者推迟投资可能会获得更大收益。因

此，当使用传统方法评价未开发油田的价值和投资时

机选择问题时，往往忽视投资时机选择产生的价值，

从而低估未开发油田的价值。笔者在实物期权方法

框架内建立可拓展的未开发油田价值评估和投资时

机选择模型，运用蒙特卡罗模拟方法定量分析未开发

油田的价值评估与投资时机选择问题。

1 未开发油田投资决策实物期权特征

一个拥有未开发油田投资机会的决策者拥有这

样一项权利：在现在或未来支付一定的投资费用而得

到投资项目。这样决策者可以根据各种条件的变化
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情况，等到最适当的时机才做出取舍该权利的重大决

策。因此，石油开发投资决策最主要的特点是开发投

资的可延迟性，其最主要的期权形式是延迟期权Ho。

2价值评估和投资时机选择模型

2．1模型的起点与假设

模型构建的起点是油气资源有了商业发现之后，

石油公司对拟开发的油田有比较清晰的认识，对其储

量有比较准确的把握。此时未开发油田投资决策最

主要的风险来自于原油市场∞』，投资决策者根据油价

的变化调整来决定油田开发时间，因此本文中采用如

下假设：无技术风险，即当油气资源有了商业发现后，

决策者已经掌握了相对准确的储量等方面的信息，产

能建成后，油田能够按照设计方案进行生产。

2．2原油价格波动的随机过程

油价是石油项目评估中的关键因素。模拟油价

随机过程的选取在很大程度上会影响评价结果，因

此要选择合适的随机过程来进行油价的模拟。目前

模拟油价的随机过程主要有几何布朗运动、均值回

复等∞刁1。如果油价的样本时间跨度很大，如130 a，

则用均值回复比几何布朗运动好，若是30 a则两者

分析结果差别不大，且在波动率低、分析时间不很长

的情况下，均值回复与几何布朗运动的结果差别不

是很大。

在实物期权的框架内研究未开发油田的投资决

策问题，选择油价的跨越时间为30 a左右，因此选

择原油现货价格S服从几何布朗运动的随机过程。

若标的资产的价格服从几何布朗运动规律，则

有

dS=tzSdt+trSdz． (1)

其中

dz=占征，8～N(o，1)．
式中，Is为标的资产价格，美元／桶；肛为标的资产价

格预期增长率，％；盯为标的资产价格的波动率，％；

出为标准维纳过程的一个增量。
2．3 执行期权后油田开发价值评估模型

根据伊藤引理，若变量菇遵循伊藤过程，则变量

名和t的函数G将遵循如下过程：

dG=(筹口+争÷雾bz)¨O缸-qbdz． (2)

其中，出为一个标准布朗运动。由于口和b都是z和

t的函数，因此函数G也遵循伊藤过程，它的漂移率

为誓+鬻+吉雾62，方差率为(誓)262。
将式(1)代入式(2)，整理后可得

‘

dinS=(p一争p+盯dz． (3)

即InS在一段时间内(如时点t至r)的变动服从正

态分布：

lnsr_lnS。一咖【(肛一号2)(r—t)，盯仃刁．
(4)

其中咖(m，s)是期望值为m，标准差为s的正态分

布，在风险中立的假设下，以无风险利率r代替p，则

式(4)为

InSr～咖卜；+(r一予)(r—t)，盯汀刁·(5)
可以看出，未来任意时间r时现货价格|s。服从对数

正态分布。

由式(5)可得，时点r时原油现货价格为

S，=s膨p[(r一手2)(r—t)+盯汀五]．(6)
当t=0时，式(6)为

S，=Soexp[(r一譬)r+盯屈】． (7)

其中占一Ⅳ(0，1)。

在风险中性假设下，未来现金流可以用其期望

值按无风险利率贴现旧J。由于模型假设不存在技术

风险，所以一旦进行投资，石油产量以及将产量运输

到市场的成本都是已知的。实际上这些变量也符合

一定的随机过程。本文中只是使用了这些变量值的

期望值，并假设和这些变量相关的风险能被分散掉。

假定现金流在每年年末产生，执行期权后油田

开发的价值等于未来油田开发后现金流的现值，即
，v

1

％2荟—可[(QIs‘S—ct)(1。r)+r现]·
(8)

式中，％为执行期权后油田开发的价值，104元；s为

石油的现货价格，美元／桶；Q。为第t年生产的石油

产量，104 t；e为美元对人民币的汇率，元／美元；c为

桶吨系数，桶／t；G，为第t年总生产成本，104元；D。

为第t年允许的折旧，104元；丁为适用的公司税率，

％；Ⅳ为投产后油田的寿命，a。该式中，假设一旦油

田被开发，所有的产量都将按计划开采出来，折旧的

税盾效应也始终存在。

2．4 蒙特卡罗模拟

未开发油田的投资决策实际上是一个延迟期

权。在决策过程中，因为在开发权有效期限内的任何

时间都可以做出决策，所以该期权属于美式延迟期

权。本文中使用蒙特卡罗模拟方法睁103来求解，总体

思路是通过对衍生性商品标的资产价格变动的随机
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过程进行模拟，进而求算出此衍生性商品的价值。未

开发油田投资决策延迟期权的收益不仅受到期日

(时间丁)时原油现货价格的影响，也受从发行日

(时间O)至到期日间原油现货价格的路径的影响。

具体求解过程如下：

(1)假设开发油田的决策可以在t=1一丁内的

任何离散时间做出，其中r是投产后项目的寿命期。

如果决策是每年做一次，那么原来的美式期权的执

行决策问题就被划分成了r个阶段的执行决策问

题。然后，在每一个时间t做一些初步模拟，将损益

空间分割成K个区块，编号为k=1，⋯，K。对于每一

个s的模拟值，用式(8)计算执行期权后未开发油

田延迟期权的损益值(执行价值)，然后将这些损益

值降序排列，保证每个区块中都包含相同次数的模

拟。如果做了M次初步模拟，每个时间点t的每个区

块内都包含M／K次模拟。

(2)在分隔点决定之后，计算在第t期落人每个

区块的路径在第t+l期时转移至每个区块的转换

概率，此转换概率将用来回推期权的价值。需要说明

的是，有许多的转换概率值可能为0。

对每个时间点t的损益区块k，用a。(忌)记录落

入区块k的路径的数目。对于t和t+1连续时间段内

的每一对区块k和J，用b。(k√)记录落人两个区块内

路径的数目。对每一个时间点t的损益区块k，用

c。(后)=∑％记录在时间t时落入区块k内所有路
径的损益之和。在模拟过程中，当所有的路径都牛成

后，o。(k)，b；(k，歹)和c。(k)的值就确定下来，则从时

间t时区块k到时间t+l时区块J的转换概率为

P。(k√)=b。(k√)／a。(k)． (9)

式中，b。(k√)为同时落入时间t时区块k和时问t+

l时区块_『内路径的数目；口。(k)为时间t时落入区块

k的路径的数目。

(3)从t=T往前回推求解美式期权价值。令

V(t，豇)表示时间t时损益区块k内估计的未开发油

田价值(即时间t时美式期权的价值)。对每个区块

来说，都需要比较提前执行价值和持有价值进而确

定该区块的期权价值，美式期权价值等于两者中的

较大者。每个区块的提前执行价值为此区块内所有

路径执行价值的平均值，在第r期时，可以计算出K

个区块的执行价值。由于是最后一期，期权价值为

O，所以只要执行价值大于0，此执行价值即为该区

块的期权价值，即时间r时区块k的美式期权的价

值等于完成于时间丁时区块k内路径的平均损益减

去开发投资川『勺差与0之间的最大值。

接着往前回推至第t=T一1期，针对第t=T一

1期每个区块比较提前执行价值和持有价值以确定

该区块的期权价值，提前执行价值的算法同第71期，

持有价值的算法则是计算下一期(第r期)期权价

值期望值的折现值，也就是将转换概率乘上对应的

下一期每一区块的期权价值再予以折现。期权价值

是平均损益减去开发投资的差与估计持有价值中的

最大值，即

y(t，后)=

max【揣_，’—矛酗K(k√mVⅧ)】·
(10)

式中，V(t，k)为时间t时损益区块k内估计的未开发

油田价值，104元；c。(k)为时间f时落人区块k内所

有路径的损益之和，104元；r为无风险利率；y(t+1，

歹)为时间t+1时损益区块J内估计的未开发油田价

值，104元；At是决策点之间的时间，a。

若提前执行价值大于持有价值，表示该区块应

提前执行，故提前执行价值即为此区块的期权价值；

反之则该区块不应提前执行，持有价值即为此区块

的期权价值。继续重复此步骤，递归回推至第0期为

止，即可算出此美式期权的价值。

最后，初始状态变量取初始值S。(时间t=0

时)时未开发油田的价值就是立即开发油田和持有

价值之间的最大值，即
， 1 K ，

vo(o)一ax[哪)√，烈知荟Po(ⅧV(1√)J·
(11)

式中，K，(0)为初始状态时未开发油田的价值，104

元；V。(O)为初始状态时执行期权后油田开发的价

值，104元；p0(k√)为从时间O时区块五到时间1时

区块，的转换概率，％；V(1√)为时间l时损益区块J

内估计的未开发油田价值，104元。

2．5 模型的可拓展性

在未来的研究中，只要能够找到合适的微分方

程，就可以用蒙特卡罗方法模拟其他变量的随机过

程，如成本、石油储量等，从而将模型从一维拓展到

多维。

3 模型参数的选择
‘

3．1 原油现货价格随机过程的模拟

式(1)描述的是连续时间模型，为了使用蒙特卡

罗方法来模拟原油价格的随机过程，本文中做如下处

理：首先必须得到未来有限时间内原油现货价格的分

布。由式(5)可知，原油现货价格服从对数正态分布。
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由于本文模拟的是固定时间段的价值(如l a)，则式

(5)中T=l。因此，进行蒙特卡罗模拟时只须利用

Microsoft Excel中的随机数产生器产生Ⅳ个服从

N(O，1)标准正态分布的随机数，再代入式(7)，就可

以得到未来r时的原油现货价格的随机分布。

3．2 原油价格波动率的估计

采用Davis(1998)提出的公式【l¨来估计原油

价格波动率，计算式如下：

1厂彳——F——一
一砉√击荟@i__)2，(12)
Hf=ln(Pf／Pf-1)． (13)

式中，Pi为第i个时间间隔末的原油价格，美元／桶；

r为数据之间的时间间隔，a。

3．3 无风险利率的选择

在无风险利率选择问题上，本文中做简化处理，

选择与项目寿命期相近时限的同期国债年利率为无

风险利率。

4 模型的应用

4．1 案例描述

某未开发油田，如果开发将生产7 a，年产量从

第1年的170万桶递减到第7年的7万桶。每年的操

作成本也由第1年的300万美元下降到第7年的47

万美元。表1为油田开发项目期内估计的产量和操

作成本。开发权的所有者可以在T=5 a内的任何时

间执行开发油田的期权，5 a后如果没有任何投资，

该期权就过期作废，即期权的有效期为5 a。开发投

资，为3 000万美元。本文中桶吨系数取7．33，汇率

取2008年3月18日中国人民银行公布的汇率值为l

美元对人民币7．0870元¨2|。评价日为2008年3月

18日，So取当日WTI现货价，为109．57美元／

桶【I 3|，相当于5 691．91元／t。假设产量集中于每年

的年末，而且一旦做出开发投资的决策，将持续生产

7 a，假设公司的税率丁=35％。
表1 油田生产期的预测产量和操作成本

Table 1 Forecast production and operating cost

of oilfield during production period

注：案例中产量和操作成本的原始数据来自文献[14]，经整理和

计算得表1中数据。

4．2模型参数计算

4．2．1 原油现货价格随机过程模拟

假设在开发权期限内的每年年末做出是否开发

油田的决策。利用蒙特卡罗模拟方法做了1 000次初

步模拟，产生1 000条损益路径，在每个决策点将损

益空间划分为100个区块，即N=1000，K=100，每

个损益区块中均有lO条路径。

4．2．2 原油价格波动率的估计

利用式(12)和式(13)，采用2007年6月《BP能

源统计》中1976--2006年间WTI油价的数据¨纠来

估计原油价格波动率tlr，计算结果为盯=24．50％。

4．2．3 无风险利率的选择

案例中项目寿命期为7 a，则选择近期7 a期国

债年利率值为无风险利率，根据中华人民共和国财

政部公告2008年第3号文件，2008年2月13日开始

发行的7年期国债票面年利率为3．95％¨引。本案例

中，为了对现金流进行贴现，不管是已开发油田还是

未开发油田，选取的折现率是5．95％，比同期国债

票面年利率高2％。这种风险溢价可以解释为每年

油田被资源国政府没收而不给予投资者任何补偿的

泊松概率，即政治风险【17 J，则本案例中的无风险利

率r=5．95％。

4．3 计算结果

本文在Microsoft Excel中使用VBA进行编程实

现算法，给定了所有参数，计算结果见图1。

t=0决策点时，决定立即开发和延迟开发的分

界点在区块38和区块39之间。t=1时区块38的平

均油价为121．39美元／桶，区块39的平均油价为

120．38美元／桶。如果对第1年末的原油现货价格

的估计在121．39美元／桶以上，选择延迟开发；如果

对第1年末的原油现货价格的估计在120．38美元／

桶以下，选择立即开发。最优投资的最低损益区块是

区块100，平均现货价格是61．08美元／桶，此时决

策是立即开发，未开发油田价值为执行价值，约为

5．8l亿元。t=l一5决策点的计算结果同样可由图

1分析得到。

详细数据如表2所示。可以看出，由于近几年来

油价飙升，持续在高位震荡，油田开发几乎不存在亏

损的情况。值得注意的是，在开发权的最后一年，即t

=5决策点时，由于在这一时点上不存在任何期权

价值，只要油田的执行价值大于O，油田将会被开

发。在本案例中，t=5时最优投资的最低损益区块

是区块100，即使第6年末的平均油价为29．36美元

／桶，油田的开发价值也有1．89亿元。
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图1 各决策点的未开发油田价值和原油现货价格

Fig．1 Undeveloped oilfield valuation and spot price for crude oil of decision nodes

表2 各决策点时的参数

Table 2 Parameters of decision nodes

5 结束语

本文中构建的未开发油田价值评估和投资时机

选择模型可以为决策者提供客观依据，帮助决策者

更充分地了解投资项目所面临的风险和潜在收益，

使最终决策更加客观、科学。

该模型主要考虑了油价风险，适用于油气资源

有了商业发现后，决策者已经基本掌握了相对准确

的储量等方面的信息，油田投产后就能按设计方案

进行生产。该模型还存在一定的局限性：(1)对描述

油价随机过程的研究有待深入。本文中假设油价变

化服从几何布朗运动，但实际油价的变动很难用一

个微分方程去描述，描述油价的模型还有均值回复

加泊松跳跃过程、双因素模型、三因素模型等。如何

选择更适合的随机过程来模拟国际油价，这是未来

的研究方向之一。(2)忽略了实物期权和金融期权

之间的差异，如实物资产存在建设时间，而金融资产

随着交易的完成，可立即建立起来。(3)该模型包含

了无技术风险假设，是对现实世界的一种近似和简

化，实际的油田开发投资情况十分复杂。考虑地质、

工程等方面的风险，将本文构建的一维模型拓展为

多位模型，这也是未来的研究方向之一。
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