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　 　摘 　要 　油气勘探开发项目存在大量的不确定性因素 ，具有投资大 、周期长 、技术工艺复杂 、风险大等特点 。

从金融领域衍生的实物期权理论可有效地对油气勘探开发项目进行分阶段的战略经济评价 。油气勘探开发项目

中存在多种类型的实物期权 ，但由于其相互之间存在着依赖关系 ，在进行战略经济评价时 ，不能简单地求和 。文中

针对油气勘探开发项目中存在的两种典型实物期权 ———终止期权和停启期权的特点和价值构成进行了分析 。终

止期权是综合考虑项目盈亏状况的战略价值 ，停启期权则充分考虑了项目进行过程中的灵活性价值 。基于二叉树

理论构建的期权复合计算模型 ，有效地解决了不同类型期权价值的复合计算问题 ，并通过实例展示了这两种期权

价值复合的效果 。
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一 、项目中的期权特性

　 　油气勘探开发项目是长周期 、高风险 、高投入 、

高回报的系统工程 ，对其进行科学的战略经济评价 ，

对指导我国油气勘探开发的投资方向意义重大 。从

金融领域衍生的实物期权理论与传统的经济评价方

法相比 ，能充分考虑项目进程中的灵活性价值和战

略价值［１‐４］
。

　 　终止期权和停启期权是油气勘探开发项目中非

常重要的两类期权 。 终止期权主要存在于勘探阶

段 ，在各勘探阶段结束时 ，投资者都可根据评价结果

决定是否继续对项目进行投资 。如石油公司在某一

勘探阶段投资结束后 ，发现情况不如预测乐观 ，可立

即决定放弃项目并终止以后各阶段的投资 ，以避免

更大的损失［２ ，３］
。决策者及时终止项目而挽回的价

值 ，就是终止期权的价值 。停启期权主要存在于稳

定开发期内 ，如果外界环境发生较大变化（如油价下

跌或成本上升） ，投资者可决定暂缓项目 ，待外界环

境合适时再重新启动 ，停启期权的价值反映了项目

进行过程中的灵活性价值 。

　 　勘探阶段的终止期权与稳定开发阶段的停启期

权存在时间上的先后关系 ，即只有决策者在稳定开

发阶段开始前没有终止项目 ，且继续对项目进行投

资 ，才能产生后面稳定开发阶段的停启期权 。对一

系列的实物期权 ，前一实物期权的执行可能会改变

后续期权的价值 。因此 ，实物期权的价值并不具备

可加性 ，即对一投资项目中包含的一组实物期权来

说 ，单个期权的价值之和并不等于期权的综合价

值［５ ，６］
。

　 　 在项目的稳定开发阶段 ，项目价值主要受市场

不确定性影响 ，并且整个阶段作为一个决策期 ，该阶

段的停启期权是一种相对简单的期权类型 ；而勘探

阶段则受地质不确定性和市场不确定性共同影响 ，

且还细分为区域勘探 、预探和详探［７ ，８］
，期权类型相

对复杂 。笔者将首先构建停启期权模型 ，然后再构

建停启期权与终止期权复合计算的模型 。

二 、项目停启期权计算模型

　 　 在油气勘探项目进入稳定开发阶段后 ，项目价

值受地质不确定性因素影响减弱 ，市场不确定性因

素对项目价值的影响占主导地位 。笔者在对油田生

产实际进行充分调研的基础上 ，假设在稳定开发阶

段地质不确定性被基本消除 ，仅考虑市场不确定性

因素 。
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　 　 若不考虑由于项目停启造成的额外成本 ，项目

当期实现的利润为 max［０ ，（ It － Dt ）］
［９］

，其中 It 代
表第 t 年的营运收入 ，Dt 代表第 t 年的营运成本 。

则项目的价值可看作当期实现的利润按照风险中性

概率计算的期望值 V t 。 由 Jensen＇s 不等式 ，可得

E［max（０ ，It － Dt ）］ ≥ max ［０ ，E（ It ） － Dt ］ 。对于特

定的年份 t ，It 的波动是由油气市场价格的波动决定
的 ，则这个不等式也就意味着由于价格波动而导致

的项目价值必然大于使用平均价格计算的项目价

值 。但在实际的油气勘探类项目中 ，每年的产量不

一定相同 。文中以 Pt 代表油气市场价格 ，Ct 代表单

位运营成本 。 计算结果是单位产量含有期权的价

值 ，总价值只需乘以当年的产量即可 。

　 　 根据 Black‐Scholes‐Merton 模型［１０］
，经推导可

获得稳定开发阶段第 t个经营年份单位油气产量中
包含的停启期权价值 ：

V （P０ ，Ct ，t） ＝ P０ e‐δt N （d１ ） － Cte‐rt N （d２ ） （１）

式中 ：d１ ＝ ［ln（P０ ／Ct ） ＋ （r － δ＋ σp
２
／２）t］／（σp t１／２ ） ，

d２ ＝ d１ － σp t１／２ 。
　 　 可见 ，停启期权计算模型中包括的参数有初始

价格 P０ 、单位运营成本 Ct 、阶段的时间间隔 t 、无风
险利率 r 、价格波动率 σp 以及项目价值漏损率 δ 。项

目各年度含有停启期权的价值为 V t （P０ ，Ct ，t） × Qt ，

Qt 为当年油气产量 ，则该年度可能发生项目停启的

灵活性价值为 V t （P０ ，Ct ， t） × Qt 减去当年的现金流

入 。显然 ，整个稳定开发阶段的停启期权的价值 ，必

然是本阶段各年份按无风险利率贴现的停启期权价

值之和 。

三 、项目复合期权计算模型

　 　 石油勘探开发项目是具有多个决策期 ，且受地

质 、经济 、政策 、技术等多种不确定性因素共同影响

的复杂实物期权 。 Black‐Scholes模型是计算期权价
值的经典模型［１１］

，它能很好地解决具有一个不确定

性因素和一个决策期的简单实物期权 ，但当应用较

复杂且包含实物资产的一些特殊特点时 ，如有多个

不确定性因素或者有多个决策期 ，它很难得到解析

解 。下面构建一种基于二叉树定价模型的终止期权

和停启期权复合计算模型 ，它将保留现金流贴现分

析的外观形式 ，并在计算结果中反映期权定价的特

点 。这里以预探阶段起始点作为决策点 ，建立石油

勘探开发项目中多阶段终止期权计算模型 。

　 　 首先根据二叉树模型 ，并结合计算机模拟结果

和精确程度的要求 ，分别将各勘探阶段划分为 ３０

期 。二叉树的起始值为根据无风险利率贴现的项目

未来现金流量现值与决策点后各阶段投资之和（包

括当前阶段投资） ，计算结果是包含终止期权和停启

期权的综合价值 。

　 　假设石油勘探项目终止期权的二叉树计算模型

中 ，项目的内在价值为 S ，各勘探阶段分为 ３０个时间

段（Δ t） ，项目价值漏损率为 δ ，无风险收益率为 r ，项
目价值波动率为 σ。

　 　经过 Δ t的时间后 ，每个节点都可能有上涨和下

跌两种状态 ，因此形成两个新的节点 ，上涨后的价值

为 Su ，概率为 p ，下跌后的价值为 Sd ，概率为（１ －

p） ，u和 d分别为上涨因子和下跌因子 。

　 　根据 Cox 、Ross 和 Rubinstein 的模型［１１ ，１２］
，可

得出考虑了价值漏损率情况下的 p 、u和 d ：

p ＝ ［e（ r－ δ）Δ t － d］／（u － d） （２）

u ＝ eσ Δ t
，d ＝ e－ σ Δ t

（３）

　 　对于多期二叉树模型 ，第 iΔ t时刻的资产价值
有（i ＋ １）种可能 ，可用通式表示 ：

Sij ＝ Suj di－ j

（i ＝ １ ，２ ，⋯ ，n ； j ＝ ０ ，１ ，２ ，⋯ ，i） （４）

　 　 对于考虑价值漏损率的二叉树模型 ，在以往的

资料中 ，对价值漏损率的处理都有一定的阐述［１３ ，１４］
，

在应用计算机软件计算时 ，可实现对每一节点进行

调整 ，即乘以固定的（１ － δ） ：

Sij ＝ Suj di－ j
（１ － δ）

i

（i ＝ １ ，２ ，⋯ ，n － １ ；j ＝ ０ ，１ ，２ ，⋯ ，i）
Snj ＝ Suj dn－ j

（１ － δ）
（n－１）

　 （ j ＝ ０ ，１ ，２ ，⋯ ，n）
（５）

式（５）的计算结果代表预探阶段结束时项目的各种

可能状态 。

　 　在经过预探阶段 ３０步的波动之后 ，将进入详探

阶段 。由于不同阶段的波动率并不相同 ，因此进入

详探阶段后 ，影响项目价值的参数（u 、d 、p）将根据详
探阶段的波动率重新计算 。下面分别以预探阶段的

３１种可能结果为种子 ，根据详探阶段的参数产生 ３１

棵二叉树 。在详探阶段结束时 ，将获得 ９６１个节点 。

　 　在详探阶段结束后 ，如果决定项目继续进行 ，则

在接下来的稳定开发阶段中 ，项目的价值仅受市场

油气价格影响 。另外 ，由于已达到稳定开发阶段 ，项

目不宜再执行终止期权 ，但可根据外部情况的变化

决定项目的暂停和重启 。因此 ，详探阶段结束后 ，应

把计算得到的停启期权价值加到详探阶段结束时二

叉树的 ９６１ 个可能的节点上 （图 １） 。 这时得到的

９６１个可能的价值是包含了综合考虑项目盈亏平衡
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图 １ 　油气勘探项目终止期权与停启期权复合计算
模型反推计算示意图

状况和外部市场环境影响的综合性战略价值 。

　 　根据得到的阶段价值节点 ，可进行反推计算 ，得

出阶段内的期权价值 C（推导过程略） ：

C ＝ ∑
n

i ＝ ０

［Cj
n p j

（１ － p）n－ jmax（S０ uj dn－ j
－ X ，０）］／enr Δ t

（６）

式中 ，X为阶段投资（相当于金融期权模型中的执行

价格） ，Cj
n ＝ n ！ ／［（n － j） ！ j ！］

　 　根据式（６）的反推方法 ，将附加了停启期权的详

探阶段结束时的 ９６１个项目未来现金流值与该决策

点处的执行价格 （即稳定开发阶段的投资）进行比

较 ，得出二者之差 ，然后根据 max ［０ ，S（１ － δ） － X］
的标准来调整这 ９６１ 个未来现金流值 ，被调整为 ０

的值表示在该状态下的项目没有价值 ，即项目应被

终止 。根据生成二叉树时计算得到的各阶段内节点

对应的上涨和下跌概率 ，可反推计算得到前一节点

包含期权的价值 ，进而反推获得详探阶段起始时刻

的 ３１个节点包含实物期权的价值 。这 ３１个节点处

含有实物期权的项目价值 ，再与该决策点处的执行

价格（即详探阶段的投资）按上述的比较方法继续反

推获得预探阶段起始时刻包含实物期权的项目价

值 。该节点的价值减去预探阶段的执行价格（即预

探阶段起始时刻的投资） ，即得到项目在预探决策点

处包含了终止期权和停启期权的项目净现值（图 １） 。

在此基础上 ，减去根据净现值法计算得到的项目净

现值 ，就得到该勘探项目在预探决策点处两种期权

的复合价值 。

　 　在判断二叉树模型的节点时 ，采用了 max ［０ ，

S（１ － δ） － X］作为判断标准 ，因此在对项目含有的

终止期权和停启期权价值进行反推计算并贴现时 ，

应将理论上的价值漏损补偿回来 。具体做法是在每

个反推值的基础上再加上最初在该节点扣除的股利

值（即漏损价值） 。在完成对漏损价值的补偿后 ，石

油勘探开发项目的终止期权和停启期权价值复合的

二叉树模型构建完毕 。

四 、实例分析

　 　 应用笔者构建的实物期权计算模型 ，对以某区

块为目标的勘探开发项目在预探阶段的决策点上进

行评价 ，得到以下结果 ：在不考虑期权价值时 ，其项

目价值为 － ０ ．０６亿元 ；而考虑了期权价值后 ，得到包

含期权的项目综合价值为 ８３ ．５０ 亿元 ，复合期权价

值为 ８４ ．１３ 亿元 ，其中 ，终止期权价值为 ８２ ．９０ 亿

元 ，停启期权价值为 ２ ．１０亿元 。

　 　 根据现金流量法的评价标准 ，在不考虑期权价

值时 ，此项目是不值得进行的 ，应该终止 。 然而 ，项

目进行过程中管理者可能采取一些干预措施 ，从而

可能有效地规避一些风险 ，挽回一些损失 。这两种

期权的复合价值并不等于二者之和 ，在勘探阶段的

终止期权价值较高 ，稳定开发阶段的停启期权价值

较低 。不确定性被逐步消除是产生这种情况的根本

原因 。

　 　期权分析的结果有以下 ３点含义 。 ①在勘探过

程中由于地质不确定性可能导致年度产量在一定幅

度内变化 ，且油田可能有新增储量 。实物期权法正

是考虑了这种不确定性 ，即使出现项目亏损的状况 ，

如果考虑到后期的新增储量 ，那么项目价值也有可

能在一段时间后变为正值 ；② 如果项目运营状况不

佳 ，有可能发生大规模亏损 ，那么决策者可在项目进

行过程的某一阶段决策时马上终止该项目 ，从而避

免大规模亏损 ，其亏损价值也反映在期权价值当中 ；

③当项目进入稳定开发阶段之后 ，如果中间出现由

于市场状况不好 、油气价过低的局面时 ，决策者可马

上暂停项目 ，等油气价回升时再重新启动 。虽在项

目暂停期间 ，可能要为员工工资和项目维护支付一

定的费用 ，但与项目在不利环境下继续进行相比 ，已

避免了更多的亏损 ，这部分价值也反映在期权价值

中 。

五 、结 　论

　 　笔者提出的终止期权和停启期权复合计算模型

有助于对油气勘探开发项目进行全程一体化战略经

济评价 。考虑项目进行中的多种不确定性对项目价

值的影响 ，可帮助投资者得出项目的战略性价值 ，并

为项目的决策提供科学依据 。
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　 　 在油气勘探开发项目中 ，除了终止期权和停启

期权 ，还包括多种类型的实物期权 ，如延迟投资期

权 、转换期权 、增长期权 、扩张和收缩期权等 。根据

我国油气工业的实际情况对不同类型的期权进行组

合并求取综合性战略价值 ，非常值得研究 。
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