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【摘要】海外油田开发项目具有很大的不确定性，而实物期权法适合分析不确定性投资。鉴于油气价格在一般状态下

呈均值回复走势，只是在遇到突发事件时会产生跳跃即遵循均值回复跳跃扩散走势，本文对油田开发项目采用均值回复跳

跃扩散模型进行投资价值评估，同时比较均值回复跳跃模型与均值回复期权模型的差异，最后得出利用均值回复跳跃模型

分析投资决策相对于后者更可靠。
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价格服从跳跃扩散的海外油田

开发项目实物期权评价法

一、研究背景

海外油田开发模式多为授权经营，某一区块的开发经营

权是有时间限制的。石油公司获得了一块油田的开发权后，必

须在规定的时间内提出投资计划，否则当地政府就会收回油

田的开发权利。不过海外油田开发权在规定的时间内是可以

进行转让的，也可作为项目投资。由于海外油田开发项目具有

投资金额高而投资金额又具有不可撤回性（如开发油田的钻

井及铺设管道投入的资金等）的特点，因而投资风险较大。

判断海外油田开发投资是否可行及对之作为项目转让的

标的如何进行评价一直是一个难题，目前这方面的研究还较

少。在油田投资开发决策的实物期权评价方面，国内学者多关

注几何布郎运动和均值回复模型，总体上看，实物期权应用于

油田投资开发决策研究尚处在起步阶段，还没有涉及油价跳

跃波动对油田开发项目价值的影响。

事实上油价的走势往往呈现间断的“跳空”形态而非光滑

移动，石油价格从 2000年起发生了很大波动，2000年是 25

美元/桶，到 2008年最高达 140美元/桶，石油价格的跳跃波

动增加了对油田进行投资开发的风险。为了测评海外油田投

资决策的科学性，本文借鉴Merton构建了一个石油价格遵循

跳跃过程的模型，在石油价格几何布朗运动之上加了各种跳

跃。考虑到在油田投资开发决策阶段，对储量规模、地质条件、

开发工艺等不确定信息已基本掌握，因此油价的波动是影响

油田投资开发效益的主要因素。再结合石油公司在油价波动

阶段可调整开发时间、投资规模或进行转让投资这样一种柔

性管理特性，本文提出价格服从跳跃扩散的石油开发项目决

策模型，以为海外油田开发项目投资决策提供科学依据。

二、模型建立

1援 模型假设。

假设 1：原油价格跳跃是由系统性风险引起的。

假设 2：海外油田开发项目不存在无风险套利。

假设 3：海外油田开发项目不存在风险对冲情况。

假设 4：海外油田开发项目拥有经营权的时间为 T。

设 P为原油每桶的价格，单位为美元/桶。原油价格服从

均值回复跳跃的随机波动，P为原油预期回复价格，姿为跳跃

发生频率，k为平均跳跃幅度占原油价格上升幅度的比率。假

定跳跃幅度的比例从模型的概率分布中抽取，由跳跃带来的

平均增长率为 姿k，浊为油价均值回复的速度，由此几何布朗

运动提供的预期增长率为 浊（P-P）-姿k。则根据 Merton提出

的随机波动模型如下：

dP
P

=［浊（P-P）-姿k］dt+滓dz+dq （1）

dq=
0，with probability 1-姿dt

准-1，with probability 姿d
嗓 瑟 （2）

k=E（准-1） （3）

式中：dz是维纳过程，dq是产生跳跃的泊松过程，滓是无

跳跃时油气价格的波动率，dz和 dq的过程相互独立。

2援 价格服从跳跃扩散的投资决策模型。在上述假设前提

下，根据原油价格波动模型，由伊藤（It^o）引理，动态规划可得

油田开发项目投资决策模型。令 F（P，t）为每桶油田开发实物

期权价值，NPV（P）=V（P）-D是每桶开发油田的净现值，V=

qP为每桶油田储量价值，则：

在上述假设前提下，根据原油价格波动模型，由伊藤

（It^o）引理，得到如下偏微分方程：

1
2

滓2P2Fpp+{浊（P-P）-姿E［准-1］}PFp+Ft+姿E［F（P准，t）-F

（P，t）］=籽F （5）

籽为原油的便利收益率，是一个外生的风险调整贴现率。

在不完善市场情况下，风险调整贴现率可以是：淤市场估计

的贴现率；于投资人通过检验风险溢价，选择指定的效用函数

F（P，t）=max
p鄢（t）

［V（P）-D，E［F（P+dP，t+dt）e-籽dt］］，for all t<T

［V（P）-D，0］， for t=T

（4）
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确定的风险调整贴现率；盂可选择任意外生价值。

假定该模型存在跳跃的系统风险（这个系统风险与市场

的投资组合有关），市场是不完善的，因此不可能构建无风险

的投资组合。本文只简单地选择一个外生的风险调整贴现率，

Dixit和 Pindyck（1994）用公司的贴现率、资本成本来估计未

来的市场。其方程的边界条件为：

F（0，t）=0 （6）

F（P，T）=max［V（P）-D，0］ （7）

F（P，T）=V（P）-D （8）

Fp（P鄢，t）=Vp（P鄢）=q （9）

式中：准为油价跳跃幅度的密度；T为企业拥有油田开发

权的年限；P鄢为油价门限，即美元/每桶；V 为油田生产期间

的价值。在投资期权的最优投资油价 P鄢处为执行其投资期

权，企业将支付一次性投资 D，获得价值为 V（P鄢）的油气田

开发项目，由此得到价值匹配和平滑粘贴的边界条件。

式（6）是投资于该项目买入期权的一个条件，如果油气价

格 P=0，则在任意时刻油气项目的期权价值为零，那么该项目

在任意时刻就不值得投资。

式（7）表示的是项目到期时投资的最佳选择。到期时投资

者有两个选择，要么立即投资（V（P）>0），要么就是放弃，即选

择净现金流大于零的项目。

式（8）和式（9）则是考虑立即投资的条件，第一个条件就

是价值匹配的条件，即油气价格 P鄢在最佳投资点位的净现

金流 V（P鄢）-D。

式（9）是平滑粘贴条件，V（P鄢）是执行项目还是不执行项

目的临界值，即投资决策的阈值，F（P，t）构成的阈值曲线上期

权的价值应当和投资项目的价值相当。如果 F（P，t）在执行点

V（P鄢）不是连续光滑相切，那么投资者最好还是再选择别的

点位。根据以上模型和方程的边界条件，我们可得图 1：

图 1反映油田开发项目在规定的期限内初始投资的最佳

点。由图 1可知，A点是平滑粘贴的边界条件点，就是油田开

发初始投资的最佳点。那么在项目到期之前，图 1如反映在剩

余期限之内，则形成一条虚线，该虚线是投资的最优价格曲

线。在虚线之上是项目投资的区间，在虚线之下是项目等待投

资的区间，图中的 A点是项目投资初期投资的最优价格点，

如果价格未确定，那么投资者选择等待。

3援 投资决策模型求解。对式（5）采用显式差分法求解，偏

导数在这里采用逼近的差分法。令：

F（P，t）=F（i吟P，j吟t）=Fi,j，0臆i臆m，0臆j臆n1 with n1=

T1/吟t （10）

Fpp抑［Fi+1,j-2Fi,j+Fi-1,j/（吟P）2］ （11）

Fp抑（Fi+1,j-Fi-1,j）/2吟P （12）

Ft抑（Fi,j+1-Fi,j）/吟t （13）

对价格的变化采用中差，对时间采用后差，则得如下偏微

分方程：

其中：

p+= 吟t
吟t籽+1

［滓2i2

2
+ i（浊P）

2
- i2浊吟P

2
- i姿k

2
］ （15）

p0= 吟t
吟t籽+1

（ 1
吟t

-滓2i2-姿） （16）

p-= 吟t
吟t籽+1

［滓2i2

2
- i（浊P）

2
+ i2浊吟P

2
+ i姿k

2
］ （17）

pjump=
吟t

吟t籽+1
姿 （18）

方程的边界条件：

F0，J=0 （20）

Fi,n=max［qi吟p-D，0］ （21）

Fi,j=qi鄢吟p-D （22）

Fi鄢+1,j-Fi鄢-1,j=2q吟p （23）

三、基于 MATLAB的算例分析

1援 均值回复跳跃扩散模型算例分析。根据国际油价波动

情况，设定以下参数值：q=33.33，P=20，滓=22，浊=0.03，D=

5.25，T=5，籽=0.1，姿=0.15。采用MATLAB ，运用差分法进行编

程计算，求得投资的临界值，如图 2所示：

k=E（渍軒-1） （19）

图 1 平滑粘贴的边界条件点
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图 2 均值回复跳跃模型项目价值及投资阈值
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Fi,j=p+Fi+1,j-1+p0Fi,j-1+p-Fi-1,j-1+pjumpEFi渍軒，j-1 （14）
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图 2表示油气项目在规定的期限内投资的最佳点。由图

2可知，在 t=0时刻，油气价格 P鄢=21.5美元/每桶，油气项目

可获得最大的经济价值，即图中 A点，此时，F（P鄢=21.5，t=0）

=1.917美元/每桶。

2援 与均值回复模型算例的比较分析。采用同样的参数比

较均值回复跳跃与均值回复两模型，其投资决策判断会有一

定的差异（具体见下表），因而会对投资决策产生一定的影响。

从上表和图 3可以看出，均值回复跳跃模型的投资临界

点与均值回复期权模型的投资临界点在项目到期时是相同

的，但是在项目初始投资时的投资临界点均值回复期权模型

高于均值回复跳跃模型的投资临界点。假设目前的石油价格

为 16美元/每桶<P<21.5美元/每桶，无论是运用均值回复跳

跃模型，还是运用均值回复期权模型，都可采用推迟或拒绝的

投资策略。如 21.5美元/每桶<P<24美元/每桶时，采用均值

回复期权模型则有可能推迟或拒绝均值回复跳跃模型的执行

决策，导致企业不必要的损失和失去获利机会。

此外，由上表还可以看出，与均值回复跳跃模型相比，均

值回复期权模型总是高估项目的价值，这对企业投资决策会

带来不利的影响：若企业在竞标时采用均值回复期权模型评

估，则会高估项目的价值，竞得该项目则增加了企业投入的成

本，为企业带来不必要的投资压力；若企业未竞得该项目，即

放弃该项目，则企业可能失去好的投资机会；若企业想转让该

项目，也无法顺利地进行。

四、结论

从实际情况来看，油价的走势并不是一直向上或一直向

下的，而是波浪式的，有时甚至是跳跃式的，而并非光滑移动。

通过上述对两个模型的测算分析可以看出，均值回复期权模

型忽略油价的这种“跳跃”过程，显然与客观实际不符，而均值

回复跳跃模型则弥补了均值回复期权模型的这一缺陷，考虑

了油价的这种“跳跃”过程，具有应用价值。

本文根据油价跳跃扩散的随机过程，建立均值回复跳跃

扩散的投资决策模型，对海外油气项目价值进行评估。采用不

同的价值评估模型，评估的策略也会不同，本文对采用均值回

复和均值回复跳跃两个模型进行了对比研究，发现油气价格

的波动尤其是油气价格介于均值回复跳跃模型的临界点时，

均值回复跳跃模型评估的结论是立即实行投资，而均值回复

期权模型评估的结论则是推迟或放弃投资。

鉴于均值回复期权模型高估项目价值的情况，对于竞标

项目来说有两种选择：淤努力竞得该项目，增加企业的投入成

本；于干脆放弃该项目，也就是放弃一次投资机会。但对于转

让的项目，高估项目价值不利于项目的转让。因为没有人愿意

接受一个预期价值已很高而很难获得收益的投资项目。可见，

均值回复跳跃模型比均值回复期权模型在评估项目时更可靠

些，会减少判断失误和投资损失。

【注】本文系中央高校基本科研业务费专项资金科研项目

野关联油气勘探项目投资组合的实物期权研究冶渊项目编号院

2010089026冤和湖北省教育厅人文社会科学研究项目野关联油

气项目的投资经济评价研究冶渊项目编号院2011085005冤的阶段

性研究成果遥
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图 3 两种模型下的项目价值及阈值比较
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