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国际油气勘探开发项目风险分级与排序
模型的构建及应用

赵　东１，２，王　震１，赵　林１，刘明明１
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摘要：给出国际油气勘探开发项目综合排序的原则，在兼顾指标体系的完备性和排序结果清晰性的基础上，构建项

目综合排序模型。模型针对石油勘探开发项目中蕴含的风险，建立特定的指标体系并赋予指标相应的权重，计算项

目的综合风险数值，并依之对项目进行清晰排序。应用结果表明，综合分级与排序指数能够清晰地表示项目风险的

大小，气泡图能够同时表示项目资源、经济、政治３方面的风险，从而验证了所建模型的有效性。
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　　石油勘探开发项目自身蕴含着许多风险，尤其
是对于国际石油勘探开发项目来说，风险更多、更

大。如何集成项目技术、经济评价等各方面的信息，

评估国际石油勘探开发项目蕴含的综合风险，对项

目进行优选排序，是一个重要研究课题，既有一定学

术价值，也有很强的现实意义。国内外许多专家学

者都对项目风险排序问题进行了研究［１７］，如 Ｄａｖｉｄ
Ｂａｃｃａｒｉｎｉ等提出一种ＣＡＭＳ采用的项目风险等级排
序方法，并强调了风险管理中风险评级的重要

性［５］；Ｎｉｃｋ等提出“财富之轮”评价系统，指标广泛，

能够展示不确定性随着时间演进而变化的轨迹，但

是最终结果不够清晰［６７］。笔者在考虑指标体系的

完备性及排序结果的清晰性基础上，建立一套分级

和排序体系，使得能够对任何一组投资项目进行清

晰的排序及满足不同的投资目标和投资偏好，并针

对ＣＮＯＤＣ海外资产的特点，确定相应的指标体系
及权重，对模型进行应用。

１　项目综合排序原则
　　根据风险对机会进行排序，必须要建立一些关
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键的原则。

（１）排序系统能够反映公司的发展目标，即任
何投资机会的排序必须由投资者的发展目标来决

定。如增加储量／产量、减低经营业务的难度、最大
化竞争优势、规避政治风险区域或者是上述风险的

组合。同样的投机机会和评估结果，不同的投资者

的排序可能有很大不同。

（２）用于项目排序系统的风险体系应该是适宜
的，既不能是单一维度的风险比较，也不宜是穷尽所

有风险因素的综合比较。构成该风险体系的风险维

度，应该是可以构成对投资和商务决策有显著实质

性影响的风险因素集合。尽管一般地看，投资者都

是风险厌恶性的，但在面对一些较小金额的投资和

极端事件时，投资者可能不太厌恶风险。如会有人

愿意用零花钱购买彩票，但不愿意花钱购买航空保

险。通常这类风险对投资者的决策并不具有显著的

影响，因而可以精简本文中的风险体系，使商务决策

更加有效。

（３）风险指标体系的每一个维度应该具备完备
性、可比性、传递性的特征，即：用于决策的风险指标

体系的任意一个维度的不同状态都是可以比较的；

应该存在一种客观或主观的尺度，来对两种风险状

态的大小或合意性进行比较和测度；同样，这种比较

应该是可以传递的，以保证该风险体系比较结果的

逻辑一致性。

（４）最终比较结果的一维性。多维的风险指标
体系之间无法进行直接对比，必须通过规范化处理

后，结合投资者的目标体系，进行加权或其他处理，

最终得到一个一维化的结果，使得投资者能对多维

的风险状态进行排序。

可以看出，投资者（公司）的目标体系是决定排

序及风险体系的最根本因素，它直接决定了哪些风

险因素将会被考虑，被如何考虑，以及如何最终影响

排序结果。同样，风险指标的可测度性也是影响最

终指标体系构成的重要影响因素，风险状态不可识

别（如资料的缺乏）或测度风险的工具过于复杂，耗

时费力，也可能会导致某些风险因素不被纳入排序

体系要考虑的风险因素。

２　项目综合分级与排序模型指标体系
的构建

２１　项目风险评价指标体系的构成
根据笔者多年国际石油合作的经验，以及与其

他国际石油公司管理层的交流与沟通，基于可用的

信息和可行的分析，认为项目综合分级和分类指数

由３部分组成：资源与技术指数、经济评价指数和政
治与商业风险指数。

（１）资源与技术指数。其度量了海外油气项目
在资源和技术方面的风险，主要包含３个因素：储量
因素、产量因素和项目的成长性。具体来看，储量因

素包括当年新增石油储量和剩余可采储量，产量因

素是指当年石油年产量，项目成长性包括储采比和

储量替代率。

（２）经济评价指数。其度量了海外油气项目在
经济价值方面的风险，一般来说，可以包含多个因

素，如项目动态投资回收期、项目净现值（ＮＰＶ）、项
目内部收益率（ＩＲＲ）和项目单位投资收益率，等等。
本文中考虑项目实际数据的可获得性，选择ＮＰＶ指
标来测量经济风险。

（３）政治与商业风险指数。其度量了海外油气
项目资源国在政治上的风险，主要包含政治风险、社

会风险和商业风险。具体来看，政治风险因素包含

了４个反映宏观层面政治风险的指标：战争和外在
威胁、公民和劳动力动荡、内部暴力及政权的稳定

性。社会风险因素包含４个社会和经济指标，即经
济稳定性、能源依赖性、环境的激进及种族、民族、党

派之争，这４个指标逆向影响资源国的投资环境。
商业石油风险因素主要包括：一些重要团体或官员

反对外国投资者进行能源投资的程度；对资本和收

入出境的限制和货币兑换的限制；合同或财政条款

向相反方向变动的威胁。

综上，可以得到相对完整的综合分级和分类指

标体系，见图１。
事实上，影响国际石油投资的风险因素非常多。

地缘政治、文化冲突、伙伴间关系、石油市场波动、投

资及融资结构等都会对项目的投资带来风险，其中

一些风险因素的影响还比较显著。上面的分析主要

是发生在资源国内的风险。超出资源国以外的风险

因素，可以在同样的分析框架下，引入更多的风险维

度，按照本文中的原则和程序，进行更具一般性的分

析排序。

２２　风险测度指标的说明
各风险测度指标的说明如表１所示。其中，资

源与技术指数为实际数据，经济评价指数为评价计

算所得，政治与商业风险指数为定性判断。
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图１　项目综合分级和分类指数体系
Ｆｉｇ．１　Ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄｒｉｓｋｒａｔｉｎｇａｎｄｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎｉｎｄｅｘｓｙｓｔｅｍｏｆｐｒｏｊｅｃｔ

表１　各风险测度指标的说明
Ｔａｂｌｅ１　Ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎｆｏｒｅａｃｈｒｉｓｋｉｎｄｅｘ

指标类别 分指标 指标名称 指标计算说明

资源与技术

指数（４０％）

储量（３０％）

产量（４０％）
项目成

长性（３０％）

当年新增石油储量（６０％） 评价当年项目新增石油储量

当年底剩余可采储量（４０％） 项目已探明剩余可采储量

当年产量（１００％） 评价当年项目的产量

储采比（４０％） 剩余可采储量／当年产量
储量替代率（６０％） 当年新增储量／当年产量

经济评价指数（４５％）ＮＰＶ（１００％） ＮＰＶ（１００％） 历年项目净现金流折现值

政治与商业

风险指数（１５％）

政治

风险

（３５％）

社会

风险

（３０％）

商业

风险

（３５％）

战争威胁（１５％） 战争和外在威胁，包括关于主权和边界争端的冲突

公民动荡（３０％） 公民和劳动力动荡，包括罢工、抗议和对政府的示威

内部暴力（１５％） 内部暴力，如炸弹、暗杀、绑架、低强度的游击战和犯罪

政权稳定（４０％） 政权的稳定性，领导层变更的可能性，无论是通过常规预定的选举

或者意料之外的政变或死亡

经济稳定（５０％） 经济稳定性，基于国家经济的表现、流动性和结构的稳固

能源依赖（２０％） 能源依赖性，基于能源的供应和需求，对进口石油的依赖和石油进

口花费在总出口中的比例

环保激进（１５％） 环境的激进，基于环保议员反对石油勘探所采取行动的水平

种族争端（１５％）种族、民族、党派之争，基于由敌对的种族、宗教或者民族竞争引起的紧张，这种紧张会给行业带来动荡和威胁

反对投资（３０％） 一些重要团体或官员反对外国投资者进行能源投资的程度

资本出境（１０％） 对资本和收入出境的限制和货币兑换的限制

条款变更（６０％） 合同或财政条款向相反方向变动的威胁

２３　指标分级和赋权说明
分级情况大体可分为两种：①根据实际数据，进

行定量分级；②根据对业内专家或熟悉情况的人的
调研，据其定性判断进行定性分级。

资源与技术风险的分级，以及经济风险的分级

就是根据实际数据进行的定量分级。政治与商业风

险的分级则主要基于统计资料、专业报告和专家意

见来进行主观或者定性的判断，通常的方式包括：①
对熟悉东道国情况的工作人员的调研；②业内政治
学家、经济学家和行业专家的分析和判断。政治与

商业风险指数下的大部分指标是主观确定的。这种

方法在理论上也是一致的。等级基于主观的风险程

度判断（０＝无风险，１＝风险很小，２＝风险较低，３
＝风险中等，４＝风险较高，５＝风险很高）。

各指标的赋权表明了公司的投资驱动和投资偏

好，可以根据投资者的需求进行调整。

２４　项目综合分级与排序指数的计算
在本模型中，所有的风险因素都被分级在０（最

好）和５（最差）之间。每一个风险因素都被赋上一
个权值，来反映公司的发展目标或者投资者的偏好，

加权后的分级数据汇总后就能产生一个总指数，这

个指数是可比的。加权公式为

　Ｉ＝∑
ｎ

ｉ＝１
ＣｉＷｉ．

式中，Ｉ为综合分级和排序指数；Ｃｉ为单个指标的等
级（０～５）；Ｗｉ为对应指标的权重，∑Ｗｉ＝１００％，Ｗｉ
实际上反映了投资者的目标函数，即公司的投资政

策。
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２５　分级与排序的过程
（１）公司领导层确定公司的目标函数，即各项

风险指标的权重比。对于中国的石油公司来讲，目

标函数往往会呈现国有企业特有的复杂性和内部不

一致性，但对于投资资产的选择排序上，可以有一个

更加具备经济理性和逻辑一致的目标函数。

（２）各专业的专家或负责人确认各自领域的风
险。例如，健康安全环保部门应该确认环境风险，地

球物理和地质部门确认地质风险，等等。

（３）建立标准，衡量风险。在一些情况下，需要
定量分析，其他情况下可以采用定性分析的方式

（非常好，非常坏，等）。在这一阶段，０～５的分级体
系并没有应用。

（４）根据建立的标准，收集原始数据，测量每一
种项目的风险。

（５）分析评价部门根据原始数据，建立每一个
标准的最小—最大区间。这将表明哪个标准拥有倾

斜的分布，例如，所有项目都在的区间可能就是“平

均”。然后评估者须判断这是否是一个关键的变

量，或者也可以把这个因素剔除（假设此因素的存

在是“给定”的）。如果认为这是一个关键的变量，

测度时就得进一步细化，以建立合适的区间。

（６）将原始数据分为６段，每一段中确定相应
的分级水平，这样就可得到０～５的分级数据。

（７）根据公司的目标函数进行综合排序。

３　模型应用
３１　数据描述

资源与技术、经济评价数据来源于中国石油天

然气勘探开发公司（ＣＮＯＤＣ）海外１９个项目的经营
数据，政治与商业风险评价数据通过分析中国出口

信用保险公司的《国家风险分析报告》［８１２］得到。由

于保密原因，本文中以序号代替各个项目。

３２　分级标准及分级结果
分级标准是根据每个指标的最大值与最小值确

定的，尽可能使每个项目都处于合理的级别。

根据分级标准，先比较指标处于哪个区间确定

分级的整数取值，再结合区间的上下限计算得到分

级的小数取值，整数部分与小数部分之和即为分级

结果。所有项目参数的分级结果见表２。分级结果
数值越小，代表风险越小。

表２　分级结果
Ｔａｂｌｅ２　Ｒａｔｉｎｇｒｅｓｕｌｔｓ

指标

类别

指标

名称

项目序号

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２ １３ １４ １５ １６ １７ １８ １９

资源

技术

参数

２００７年新增石油储量／千桶 ０．２４ ０．００ １．４２ ２．９２ ０．３０ ５．００ ０．００ ４．２２ ３．７０ ４．１３ ０．７５ ５．００ ５．００ ５．００ ５．００ ４．３７ ４．９８ ５．００ ５．００
２００７年底剩余可采储量／千桶 １．０３ ０．００ ３．５０ ４．０６ ０．６８ ３．５４ １．４３ ４．６５ ４．０９ ４．７１ ４．１３ ４．５５ ４．９９ ４．９２ ３．６３ ４．０９ ４．９４ ４．９０ ４．８９
２００７年底作业产量／万桶 ０．０５ １．５０ ４．２３ ３．２８ １．９６ ４．４５ ０．８０ ４．８２ ４．７２ ４．７９ ４．０９ ４．８６ ４．９８ ４．９９ ４．４３ ３．８８ ４．９４ ４．８９ ４．９９

２００７年储采比 ４．３９ ２．９７ ２．０８ ４．９１ ３．１５ ０．６８ ４．３０ ２．０２ ０．００ ３．３２ ４．０８ ０．００ ４．８６ ０．００ １．１５ ４．３７ ３．９６ ４．１４ ０．００
２００７年储量替代率 ４．８０ ４．１８ ０．１５ ４．４９ ４．０６ ５．００ ４．４３ ０．４８ ０．２３ ０．９２ ０．１３ ５．００ ５．００ ５．００ ５．００ ５．００ ５．００ ５．００ ５．００

经济评

价参数
项目净现值／１０６美元 ３．５４ ０．５５ ４．１９ ４．３８ ０．００ ４．７１ １．２１ ４．８４ ４．８８ ４．９０ ４．８２ ５．００ ４．９８ ４．９８ ４．８１ ４．５４ ４．９７ ４．９７ ５．００

政治

风险

参数

战争威胁 ４．００ ４．００ ４．００ ２．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ ３．００ ３．００ ３．００ １．００ ０．００ ２．００ ３．００ １．００ ４．００ ４．００
公民动荡 ３．００ ３．００ ３．００ ３．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ ３．００ ３．００ ３．００ ３．００ １．００ ３．００ ３．００ ２．００ ３．００ ３．００
内部暴力 ４．００ ４．００ ４．００ ３．００ １．００ １．００ １．００ １．００ ２．００ ３．００ ３．００ ３．００ ３．００ ０．００ ３．００ ３．００ ２．００ ３．００ ３．００
政权稳定 ３．００ ３．００ ３．００ ３．００ １．００ １．００ １．００ １．００ ２．００ ３．００ ３．００ ４．００ ２．００ ２．００ ３．００ ３．００ ２．００ ３．００ ３．００
经济稳定 ４．００ ４．００ ４．００ ２．００ ４．００ ４．００ ４．００ ４．００ ２．００ ３．００ ３．００ ３．００ １．００ １．００ ３．００ ４．００ ３．００ ４．００ ４．００
能源依赖 ０．００ ０．００ ０．００ ２．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ ３．００ ０．００ １．００ ０．００ ０．００ ０．００
环保激进 １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ ２．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００
种族争端 ５．００ ５．００ ５．００ ４．００ １．００ １．００ １．００ １．００ ２．００ ３．００ ３．００ ３．００ １．００ １．００ ３．００ ４．００ ２．００ ２．００ ２．００
反对投资 １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ ２．００ ２．００ １．００ ３．００ １．００ ２．００ ２．００ １．００ １．００ １．００
资本出境 １．００ １．００ １．００ ２．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ ３．００ ３．００ １．００ ３．００ １．００ ０．００ １．００ １．００ ３．００ ３．００
条款变更 ２．００ ２．００ ２．００ ２．００ ３．００ ３．００ ３．００ ３．００ １．００ １．００ １．００ ２．００ １．００ １．００ ２．００ ２．００ ２．００ ２．００ ２．００

３３　指标赋权
在赋权设置中，权重倾向于描述项目现状的参

数。假设投资者更加注重经济评价指数，而对政治

风险不敏感，即权重赋值设置为资源与技术指数占

４０％，经济评价指数占４５％，政治风险指数占１５％。
各个分指标的赋权设置见表１中括号内数值（其中
当年指２００７年）。
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３４　排序结果
排序结果是根据每个项目的综合指数进行排名

的，综合指数是由经济评价指数、资源技术指数、政

治与商业风险指数分别乘以他们相应的权重再累加

得到。综合指数是一种综合风险指数，综合指数越

小，代表这个项目的风险越小，排名就越靠前。具体

结果如表３所示。
表３　排序结果

Ｔａｂｌｅ３　Ｒａｎｋｉｎｇｒｅｓｕｌｔｓ
综合

排名

项目

序号

经济评价

指数

资源与

技术指数

政治与商

业风险指数
综合指数

１ ５ ０００ ２０３ １８１ １０８
２ ２ ０５５ １７１ ２５９ １３２
３ ７ １２１ １８０ １８１ １５４
４ １ ３５４ １５８ ２５９ ２６１
５ ３ ４１９ ２６５ ２５９ ３３３
６ １１ ４８２ ２７８ ２２７ ３６２
７ ９ ４８８ ３０９ １３９ ３６４
８ ４ ４３８ ３７２ ２２４ ３８０
９ ８ ４８４ ３５７ １８１ ３８８
１０ ６ ４７１ ４０９ １８１ ４０３
１１ １０ ４９０ ３７９ ２２７ ４０６
１２ １６ ４５４ ４２５ ２６０ ４１３
１３ １５ ４８１ ４１５ ２２６ ４１６
１４ １４ ４９８ ４３９ １２０ ４１７
１５ １２ ５００ ４２９ ２４４ ４３３
１６ １９ ５００ ４３８ ２４７ ４３７
１７ １７ ４９７ ４８４ １７９ ４４４
１８ １３ ４９８ ４９７ １７４ ４４９
１９ １８ ４９７ ４８４ ２４７ ４５４

　　从排序结果可以看出，项目５，２，７的综合风险
明显小于其他１６个项目，经济评价及资源与技术指
数都比较低，应加大投资以支持其迅速发展，积极扩

大经济规模，创造更大的利润空间。

３５　项目气泡图
为更加直观地反映上述风险排序结果，绘制了

如图２所示的汽泡图。气泡图的横坐标为项目的经
济评价指数，纵坐标为资源与技术指数，气泡的面积

表示政治与商业风险指数。

图２　所有项目的气泡图
Ｆｉｇ．２　Ｂｕｂｂｌｅｃｈａｒｔｏｆａｌｌｐｒｏｊｅｃｔｓ

从气泡图也可以看出，项目５，２，７的风险要明
显小于其他项目。

模型的应用结果表明，本文中构建的海外油气

项目综合排序模型能够清晰地计算出各个项目的综

合风险数值，很好地满足国外石油勘探开发项目的

风险评价。

４　结束语
本文中所构建的海外项目综合排序模型，既能

体现公司目标性，也能满足排序一致性和广泛性要

求。排序结果与对实际情况的经验判断具有一致

性，这为进一步推进石油企业海外经营的价值管理

和资本运营工作提供了重要的决策依据。从未来的

研究方向来看：一方面，模型中的指标体系是开放

的，如何选择更多实际数据所能支持的指标来全面

反映项目风险值得关注；另一方面，在分级过程中，

分级标准的界定存在一定的主观性，对计算结果会

产生直接的影响，如何确定分级标准，使得计算结果

更符合实际，是一个需要重复验证的过程。
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空间与特征子空间的距离公式。在采用协方差基准

的基础上，采用聚类分析的思想，引入距离度量对影

响ＭＰＣ控制器性能下降的原因进行聚类，减少了对
控制器及对象模型的过分依赖。仿真结果表明，所

提出的方法可有效地实现对 ＭＰＣ控制器性能的评
价与诊断。
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