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不确定环境下自然资源开发项目投资评价模型
①
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摘要: 以不确定环境下自然资源开发项目投资评价问题为研究对象，以现金收益、开发投资和
运营成本的不确定性对投资价值的影响为切入点，在现有实物期权投资评价模型的基础上，同
时考虑项目方在投资阶段推迟投资和在生产阶段暂停运营的管理柔性，建立基于多随机变量
的自然资源开发项目实物期权投资评价模型． 应用交换型期权和鞅过程等定价理论给出了模
型的解析解，并结合某原油开发项目的实例进行了参数的静态分析．
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0 引 言

自然资源开发项目是指以获取原油、煤炭、天
然气、金属材料、贵金属等资源产品为目的的风险

投资项目． 此类项目投资大、周期长、风险高，准

确评价其投资价值尤为重要． 早期的风险投资评

价理论因未能认识到投资不可逆性、不确定性和

时机选择的重要意义，导致了其评价结果的一些

偏差［1］． 针对该问题，Myers［2］和 Ross［3］首先提出

了“实物期权”概念，用以解决风险投资评价问

题． 与金融期权相似，实物期权理论同样建立在

非套利均衡理论的基础上，其核心思想是投资者

在确定投资机会的价值和最优投资策略时，不应

简单地使用主观概率方法或效用函数，而应理性

地寻求一种建立在市场基础上的使项目价值最大

化的方法［4］． 该理论将项目中潜在的投资机会视

为一种期权，为风险项目投资评价问题打开了新

思路．
在自然资源开发领域早期的实物期权研究

中，Brennan［5］首先使用实物期权理论定义了矿石

挖掘项目的最优化战略，此研究在领域内具有开

拓性的重要地位． 几乎在同一时期，McDonald 和

Siegel［6 － 8］也做了类似的分析． 随后，Trigeorgis［9］

借鉴决策树分析模式，将期权模型应用于跨国公

司 的 矿 产 开 采 计 划 中． 此 外，Paddock［10］、
Smith［11，12］探讨 了 石 油 开 发 项 目 中 的 实 物 期 权

模型．
随着实物期权投资评价模型的基本建立，该

领域的研究逐渐进入成熟阶段． 近十年来，学者

们将研究的重点由期权模型的应用转为期权模型

的扩展，其中项目价值的不确定性分析是模型扩

展的重要方向之一． Armstrong 等［13］将技术不确

定性和石油项目建设的风险联系在一起，致力于

合理评估取得更多信息的项目． Lima 和 Suslick［14］

分析了运营成本的不确定性在矿藏开发项目实物

期权估价模型中的作用． Takashi［15］将影响利润

的潜在不确定性因素定义为随机过程，研究了在

其影响下的期权模型． 此外，国内不少学者针对

该问题也进行了深入研究，参见文献［16 － 18］．
纵观国内外相关研究，尽管学者们分别指出

了影响开发项目投资价值的多种不确定因素( 如

投资、成本、储量、技术等) ，但是在其各自的期权

评价模型中仅能体现其中之一，而忽略其它因素．
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这样的局限性是由于随着模型复杂程度的增加，

模型求解的难度也将增大，甚至无法推导出确定

解． 使用蒙特卡洛模拟的方法求解虽然可以简化

问题，但不利于进一步的参数分析以及经济意义

的解释． 针对这一问题，Won［19］在其研究中构建

了一个同时考虑收益和投资双重不确定性的期权

评价模型，并利用鞅过程理论给出了该模型的确

定解．
然而，Won 模型在以下两个方面仍存在不

足: 首先，根据停止营业点理论，项目方除了拥有

推迟投资的期权外，还拥有根据运营成本和收益

的变动情况随时暂停( 或终止) 生产的管理灵活

性，这一期权将在一定程度上提升项目的投资价

值． 其次，Won 模型虽然对传统模型进行了扩展，

考虑了投资的不确定性，然而仍存在诸多投资价

值的影响因素需要深入分析，例如成本的不确定

性对项目方是否暂停项目具有重要作用． 因此，

本文将在现有研究的基础上，进一步将投资划分

为资本性支出( 即开发投资) 和运营性支出( 即运

营成本) ，同时考虑开发投资、运营成本和收益的

不确定性对生产决策和投资价值的影响． 构建基

于多随机变量且分阶段的自然资源开发项目实物

期权评价模型，给出模型的确定解，并结合某原油

开发项目的实例对模型参数进行分析．

1 自然资源开发项目特征分析

1． 1 自然资源开发项目投资模式

自然资源开发项目的投资方在签订开发合同

或购买开发许可证之前，首先会根据招标方提供

的不完全勘探信息，对项目的可采储量、产品质

量、开发难度和所需投资等指标进行估计，并以此

为基础制定详细的生产计划和投资预算，从而预

测逐年的现金收益及运营成本．
开发项目的实施过程一般可划分为产能建设

阶段和生产阶段，如图 1 所示． 产能建设阶段是

指为获得产能而进行的资本投资过程，包括建设

厂房、购建设备、勘探、铺设管道等; 生产阶段指获

取产品并销售的生产运营过程． 由于自然资源多

处于较深的地下层，项目方需在产能建设阶段消

耗大量的资金和时间，这些资本性支出往往是不

可回收的． 进入生产阶段后，资本性支出逐渐减

少，项目重心转为产品的生产、运输和销售，开始

产生现金收益，现金支出转为材料费、人工费、管
理费和销售费等运营性支出．

图 1 投资模式示意图

Fig． 1 Sketch of investment model

1． 2 影响项目价值的不确定因素

基于对某石油企业原油开发项目的调查研

究，本文对影响自然资源开发项目投资价值的影

响因素进行以下分析． 投资评价理论通常以贴现

现金流的形式量化价值，自然资源开发项目在生

产阶段时间 t 的净现金流 NCF 可概括表示为

NCF( t) = Pt － Ct = pricet × Qt × ( 1 －
Gt ) － ( MCt + LCt + ACt + OCt ) ( 1)

其中 Pt 表示单位时间内的现金收益; Ct 表示单位

时间内的运营成本; pricet 表示单位时间内的产品

销售价格均值; Qt 表示单位时间内的产量; Gt 表

示单位时间内需缴的各项税费的税率估计值，一

般包括增值税、所得税、特别收益金、城市维护建

设税、教育附加费和矿区使用费等． MCt、LCt、ACt

和 OCt 分别表示生产经营所需的材料费、人工费、
管理费和其它直接支出．

考虑资金的时间价值，项目的净现值 NPV 可

表示为下式

NPV = ∑
T

t = T0

Pt － Ct

( 1 + u) t －∑
T0

t = 1

It
( 1 + u) t ( 2)

其中 It 表示产能建设阶段所需的资本性支出( 简

称开发投资) ; T0 表示产能建设阶段的时间长度;

T 表示项目生命期总长度; u 表示经风险修正的折

现率，包含无风险收益率、风险报酬率和通货膨

胀率．
由以上分析可知自然资源开发项目的投资价

值主要受以下因素影响:

1) 现金收益

由公式( 1) 可知现金收益主要受产品价格、
产量和税率影响． 其中，产品价格受市场影响具
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有较高的不确定性; 产量为项目的内生变量，由企

业的生产计划制定; 税率由国家或地方政策决定，

在短时间内变动的可能性不大． 因此，产品价格

的波动是造成现金收益不确定的主要因素．
进一步分析产品价格的波动情况，概括如下．

首先，自然资源产品价格普遍具有较高的波动率．
由文献［1］可知在1987 年至2002 年时间范围内，

几种自然资源的价格波动率分别为铜 163． 91%、
铬 119．05%、铀 168．24%、锌 153．87%、铅

44. 46%．其次，自然资源产品价格的波动过程具

有较高的随机性．以石油价格为例，图 2 所示为

美国能源部能源情报署( EIA) 公布的 1991 年至

2010 年间西德克萨斯原油价格季度数据． 如图所

示，原油价格的波动并无明显趋势，难以准确预测

其未来走势． 因此，本文遵循传统实物期权评价

理论将自然资源产品价格的波动过程( 即现金收

益的波动过程) 定义为服从几何布朗运动的随机

过程．

图 2 西德克萨斯原油季度平均价格

Fig． 2 The average crude oil price of West Texas quarterly

2) 开发投资

开发投资在传统期权定价模型中被认作为确

定值，然而正如 Won 在文献［19］中指出的，自然

资源开发项目不同于一般意义上的生产加工项

目，将开发投资作为不确定变量考虑更符合该领

域的实际情况． 此类项目往往具有投资额大、回

收期长、潜在风险高的特点，且在项目的开发过程

中，由于地质、储量和其它不可控因素的影响，项

目所需开发投资额往往是不可准确预期的． 因

此，本文将开发投资也作为影响项目投资价值的

不确定因素之一．
3) 运营成本

由公式( 1) 可知运营成本主要由材料费、人

工费、管理费和其它费用构成，其中材料费和人工

费为主要支出． 易知，材料费和人工费分别受原

材料市场和劳动力市场的影响，具有较高的不确

定性． 因此，本文不同于传统期权定价模型，将运

营成本也作为影响投资价值的不确定因素之一．
本文将开发投资和运营成本分开考虑是具有

现实意义的． 根据微观经济学中的盈亏平衡点理

论，在项目的生产运营过程中，如当期成本大于收

益，企业应暂停或终止项目，以避免更大损失，而

当成本降低或收益增高从而达到平衡点时，生产

运营应被恢复． 由此可知，根据运营成本和现金

收益的波动性，项目方拥有随时暂停项目的管理

灵活性，而这种灵活性将有助于提升项目的预期

价值，从而影响项目的投资决策［20］．

2 投资评价模型

2． 1 模型假设

由上述分析可知，自然资源开发项目具有投

资不可逆、价值不确定和时机可推迟的特征． 这

些特征与金融期权极为相似，因此本文选取实物

期权方 法 对 自 然 资 源 开 发 项 目 进 行 估 价． 与

Brennan［5］ 模型一致，本文假设待评项目处于完

全竞争市场; 投资时机可被无成本、无时限地推

迟; 项目结束后不具有清理价值; 并以几何布朗运

动模拟价值的波动过程，如式( 3) ～ 式( 6) 所示．
在每个生产决策单元中，现金收益 P 和运营

成本 C 的波动过程服从几何布朗运动

dP
P = αPdt + σPdzP ( 3)

dC
C = αCdt + σCdzC ( 4)

其中 αP 和 αC 表示偏移参数，σP 和σC 表示方差参

数，dzP 和 dzC 为标准 Weiner 过程增量．
开发投资 I 和项目价值 V 的波动过程服从几

何布朗运动

dV
V = αVdt + σVdzV ( 5)

dI
I = αIdt + σIdzI ( 6)

其中 αV 和 αI 表示漂移参数，σV 和 σI 表示方差参
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数，dzV 和 dzI 为标准 Weiner 过程增量．
此外，为简化模型，提升模型的可用性，本文

假设生产运营决策以年度为单位，且每年的决策

过程相互独立． 作此假设的目的是为模拟项目方

在生产期拥有的暂停 / 启动项目的管理灵活性，

以年度为单位的设计较为符合自然资源开发项目

实际的运营情况．
2． 2 模型框架

基于以上假设，本文建立了如图 3 所示的两

阶段实物期权定价模型．

图 3 期权模型示意图

Fig． 3 Sketch of real option model

第一阶段分析项目的内在价值 V． 传统实物

期权投资评价理论将项目的实施过程作为一个黑

箱，笼统地将项目的内在价值假设为一个随机波

动的变量． 本文则进一步深入分析项目价值，探

究现金收益和运营成本不确定性对生产运营以及

投资价值的影响． 因此，本文将项目价值视为一

个由多个生产决策单元组成的集合［7］，每一个生

产决策单元都拥有一个欧式交换型期权． 该期权

赋予投资方在特定时间决策是否继续运营该项目

的权利( 没有必须运营的义务) ． 项目的总价值 V
即为多个期权价值的和

V = ∑
n

i = 1
Vi ( Pi，Ci ) ( 7)

其中 Pi 表示现金收益，Ci 表示运营成本，函数

Vi ( Pi，Ci ) 表示每个生产运营决策单元( 如年、季

度等) 对应的期权价值，n 表示生产阶段包含的生

产运营决策单元个数．
第二阶段分析投资机会的价值 F( V，I) ． 该

投资机会非常类似于一个可无限推迟的美式交换

型期权，它赋予投资方在任何时间投资该开发项

目的权利( 没有必须投资的义务) ．
分阶段的期权模型与传统实物期权评价模型

比较有以下两个优点: 首先，新模型不仅考虑了推

迟投资决策的管理灵活性，还考虑了进入生产阶

段后随时暂停运营的柔性对项目价值的影响，使

模型更加贴近现实． 其次，分阶段的期权模型增

加了评估者对模型的主观可控性． 自然资源开发

项目的特点之一是生产期较长，普遍持续二十年

左右． 在长时间段上采用几何布朗运动的随机过

程模拟变量，可能会使估计值与实际值产生较大

偏差． 并且投资方往往具有此类项目丰富的开发

经验，对未来收益和成本的变动趋势具有主观的

判断． 因此，将生产阶段划分为多个生产决策单

元后，投资方需要针对每个生产决策单元估计收

益和成本的基础值以及其它相关参数值，从而增

加了评价结果的主观可控性．
2． 3 模型定价

步骤 1 求解逐个生产运营期权价值 Vi ( Pi，

Vi ) ．
该 期 权 具 有 双 随 机 变 量， 因 此 在 使 用

Black-Scholes 定价方法求解之前需要进行变量转

化． 首先，根据伊藤引理［21］ 将 Vi ( Pi，Ci ) 展开

dV i = 1
2 V i

PCdPdC + V i
PdP + V i

CdC + V i
t dt ( 8)

其中 V i ≡ Vi ( Pi，Ci ) ，V i
P ≡

V i

P
，V i

PC ≡
2 ( V i )
PC

;

dPdC = ρP，CPiCidt，ρP，C 表示现金收益 Pi 和运营

成本 Ci 的相关系数． 为简化公式的表现形式，在

下文 Vi ( Pi，Ci ) 的求解过程中将省略现金收益

Pi、运营成本 Ci 和其它参数表达式中表示运营决

策单元的下标 i．
将式( 3) 和式( 4) 所示的现金收益和运营成

本波动方程代入上式，整理可知

dV i = ( 1
2 σ

2
PP

2V i
PP + ρP，CσPσCPCV

i
PC +

1
2 σ

2
CC

2V i
CC + αPPV

i
P + αCCV

i
C －

V i
t ) dt + σPPV

i
PdzP + σCCV

i
CdzC ( 9)

将上式代入连续时间上的贝尔曼方程，可知

期权价值 V i 满足下列偏微分方程

( 1
2 σ

2
PP

2V i
PP + ρP，CσPσCPCV

i
PC + 1

2 σ
2
CC

2V i
CC) +

［( r － δP) PV i
P + ( r － δC) CV i

C］－ V i
τ － rV i = 0

( 10)
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其中 r 表示无风险收益率，δP、δC 分别表示与现金

收益和运营成本对应的固定股息报酬率，在此期

权模型中的经济意义为推迟项目实施而保持投资

期权有活力的机会成本．
这是一个双变量的偏微分方程，为求解方程

的解析解，需将其转化到一维空间中． 由自然齐

次式的性质可知，当 P 和 C 的当前值都加倍，它仅

仅使现金收益及运营成本加倍，而不影响投资决

策的临界值，即最优决策取决于收益和成本的相

对值 χ，χ = P
C ． 相应地，期权价值在( P，C) 内为

次数为 1 的齐次式，由此可知

Vi ( P，C) = DVi ( χ，1) ( 11)

从而，可将式( 10) 所示偏微分方程转化为单

一随机变量( χ) 问题［22］．
1
2 s2χ2V i

χχ + ( δC － δP) PV i
χ － V i

τ δCV
i = 0 ( 12)

其中 s2 = σ2
P + σ2

C － 2ρP，CσPσC，利用 B-S 定价方

法［23］ 可知该双变量期权价值的确定解

Vi ( Pi，Ci ) = Pie
－δPτ

i N( d1 ) － Cie
－δCτ

i N( d2 ) ( 13)

其中 d1 =
ln( Pi /Ci ) + ［( δCi

－ δPi
) + 1

2 s2i］τ

si槡τ

d2 = d1 － s槡τ，

si = σ2
Pi
+ σ2

Ci
－ 2ρP，CσPiσCi

将该期权价值代入式( 7) ，即可得开发投资

的项目价值 V．
步骤 2 求解投资机会价值 F( V，I) ．
美式期权定价首先需确定使收益最大化的最

优实施时间． 最优停时理论和选择抽样理论将用

于解决该问题［24］． 最优实施时间 T 可表示为

T = inf ＜ t≥ 0 | max［V( t) － I( t) ］ ＞ ( 14)

其中 inf 表示下确界．
根据无套利的资产定价理论，开发投资的美

式期权价值 F( V，I) 可表示为

F( V，I) = E{ e－rTmax［V( T) － I( T) ，0］} ，

0≤ T≤∞ ( 15)

同样采用步骤一中双随机变量期权降阶的方

法，可 知 期 权 价 值 在 ( V，I) 内 满 足 F( V，I) =
CVi ( η，1) ，其中 η 表示项目价值和开发投资的相

对值，η = V /I． 这意味着是否实施该期权不是取

决于项目价值V或开发投资 I的绝对值，而是取决

于两者的相对值． 因此，该期权的最优实施时间

还可表示为

Tη = inf ＜ t≥ 0 | V( t) ≥ ηI( t) ＞ ( 16)

其中 η ＞ 1; Tη 表示由项目价值和开发投资相对

值决定的期权最优实施时间．
同样，在 Tη 被实施的期权价值转化为

F( V，I; η) = ( η － 1) E{ e －rTηI( Tη ) } ( 17)

为求解上式中的期望值，需借助鞅过程的性

质． 可证{ X( t) ，e －rt I( t) ［V( t) / I( t) ］θ ; t ≥ 0} 是

一个鞅过程，证明过程可参考文献［19］和文献

［25］． 由鞅过程的性质和停时定理可知

E( X( t) ) = E( X( 0) ) ( 18)

E( X( t) )≡E{ e－rTηI( T* ) ［
V( Tη)
I( Tη)

］θInd( Tη ≤

t) } + E{ e－rTηI( Tη) ［
V( Tη)
I( Tη)

］θInd( Tη ＞

t) } →
t→∞

δθE{ e－rTηI( Tη) } ( 19)

将以上结论代入式( 17) 可知投资期权价值

F( V，I; η) = ( η － 1
ηθ ) ［V( t)

I( t) ］θI( t) ( 20)

其中为 了 使 期 权 价 值 最 大 化，η 取 值 为 η* =
θ

θ － 1，代入上式可得期权价值的确定解

Ft ( V，I) =
［V( t)

θ
］θ

［I( t)
θ － 1］

θ－1
，if V( t)

θ
＜ I( t)
θ － 1 =

V( t) － I( t) ，if V( t)
θ ≥ I( t)

θ － 1

( 21)

其中

θ = 1
2 +

δV
σ2 －

δI
σ2 +

1
4 +

δV + δI
σ2 + (

δV － δI
σ2 )槡

2

σ2 = σ2
V － 2ρV，IσVσI + σ

2
I

由式( 13) 和式( 21) 可知定价模型的确定

解，直观分析可知: 1) 项目投资价值与每个不确

定因素的波动率和股息率相关，而与偏移参数无

关，这一结论与传统实物期权模型一致． 这就表

明在采用本模型进行投资评价时，无需估计预期

收益、成本和投资的偏移趋势，同样无需考虑投资

者的风险属性． 这一特点增加了评价模型的可用

性和稳定性． 2) 传统实物期权模型认为投资项目

的机会价值与价值波动率成正比，即较高的项目
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价值不确定性将有助于获取较高的利润． 然而在

本模型中，投资项目的机会价值 Ft ( V，I) 与各个

不确定因素的波动之间并非简单的线性关系，它

们之间的相关性将在下文的参数分析中作详细

阐述．

3 算 例

3． 1 算例说明

本文以石油企业某油藏开发项目为例，进一

步说明上述模型． 该开发项目合同期为 20 年，其

中产能建设期5年、生产期15年; 预计所需产能建

设投资( I) 为15 000 万美元; 生产期的前5 年将保

持稳产，预计产油率为 50 万桶 / 年，后 10 年以

20%的年递减率减少; 以年度作为生产运营决策

单元; 逐年原油价格波动基础值取自 EIA 公布的

2011 年至 2025 年原油预测价格; 运营成本约占原

油价格的 1 /3． 由以上信息可知项目逐年现金收

益( Pi ) 和运营成本( Ci ) ，如表 1 所示． 若采用传

统贴现现金流的方法对投资价值进行评价，在行

业基准收益率为 12% 的情况下可求得项目预计

NPV 为 － 1 466 万美元．
表 1 生产阶段预计年度现金收支表

Table 1 The forecast table of annual cash flow in production stage

i 1 2 3 4 5 6 7 8

现金收益 3 332 3 647 3 954 4 192 4 344 3 604 2 967 2 447

运营成本 1 111 1 216 1 318 1 397 1 448 1 201 989 816

i 9 10 11 12 13 14 15

现金收益 1 984 1 608 1 302 1 054 855 692 561

运营成本 661 536 434 351 285 231 187

下面使用上述实物期权模型对该投资进行

评价． 为简化算例，假设在生产阶段中波动率和

股息率参数值保持不变． 模型所需参数取值如

下: 现金收益波动率主要受原油价格影响，因此取

EIA 公布的 MIT 原油价格数据( 1990 年至 2009
年) 为样本进行估计，求得 σP = 24%; 运营成本

和开发投资的波动率估值所需市场样本较难获

取，因此以某石油企业每年平均桶油运营成本和

桶油开发投资数据( 1990 年至 2009 年) 为基础进

行估值，求得 σC = 10%、σI = 10%; 多不确定因

素同时受市场环境影响，具有较高的相关性，因此

本文认为现金收益与运营成本之间、项目价值和

开发投资之间具有较高的相关系数，ρP，C = ρV，I =
0. 5; 股息率的估值采用机会成本的思想，现金收益

和项目价值的股息率等于将该资金投入其它项目可

能获得的平均收益率，δP = δV = 5%; 开发投资和运

营成本的股息率则取银行贷款利率，δC = δI = 4%．
3． 2 评价结果

本文使用 MATLAB 建立模型，对上述算例进

行了计算． 首先计算生产运营期权价值 Vi ( Pi，

Ci ) ，将以上参数取值代入式( 13) ，求得项目逐年

生产运营期权价值 Vi ( Pi，Ci ) 如表 2 所示． 再由

式( 7) 解得项目价值 V 为 14 243 美元，项目价值

波动率 σV = s = 20. 88%．
表 2 逐年生产运营期权价值

Table 2 The yearly value of production option

i 1 2 3 4 5 6 7 8

Vi ( Pi，Ci ) 1 298 1 421 1 541 1 634 1 693 1 405 1 156 954

i 9 10 11 12 13 14 15

Vi ( Pi，Ci ) 773 627 507 411 333 270 219

其次，计算项目投资价值． 根据式( 21) 解得

σ = 18. 09%，θ = 2. 56，此时
V( t)
θ

= 5 554，I( t)
θ － 1 =

9 587，可知满足条件
V( t)
θ

＜ I( t)
θ － 1，因此投资不会

被立即实施，此时该项目的投资价值 F( V，I) 为
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F( V，I) =
［V( t)

θ
］θ

［I( t)
θ － 1］

θ－1
=

［14 2432. 56 ］2. 56

［15 000
2. 56 － 1］

2. 56－1
=2 364

该结果表明，投资该原油开发项目的机会价

值为 2 364 万美元，且受目前低油价、高成本的市

场环境影响，立即投资进行生产将是不明智的．
最优决策应为持有该项目的开发权，等待相对收

益足够大时( V( t)
θ ≥ I( t)

θ － 1) 再实施项目．

3． 3 参数分析

1) 运营成本与运营期权价值

如图4 所示，运营期权价值 Vi ( Pi，Ci ) 随现金

收益 Pi 的增大而增大，随运营成本 Ci 的增大而减

小． 因此，较高的现金收益和较低的运营成本对

生产运营和开发投资均具有积极的促进作用．

图 4 不同运营成本、现金收益下的运营价值

Fig． 4 The value under different operation cost and income

进一步分析波动率对运营期权价值的影响．
由式( 13) 中转换期权波动率 s 的表达式可知，当

现金收益和运营成本相关系数 ρP，C 为负数时，较

高的现金收益波动率和运营成本波动率都会对生

产运营价值的提高起到积极作用． 但当 ρP，C 为正

数时，波动率对运营价值的影响就不是简单的线

性关系了． 如图 5 所示，当 ρP，C = 0. 5、σC = 0. 1
时，现金收益波动率在满足 σP ＞ ρP，CσC 的情况

下，生产运营价值 Vi ( Pi，Ci ) 随现金收益波动率

的增大而增大; 反之，当 σP ≤ ρP，CσC 时，Vi ( Pi，

Ci ) 随现金收益波动率的增大而减小． 运营成本

波动率的影响作用与现金收益波动率类似，如图

6 所示．
此外由图5和图6还可知: 运营价值随现金收

益股息率 δP 的增大而减小，随运营成本股息率 δC
的增大而增大． 该结论可以较直观地理解，现金

收益的股息率表示将资金投到其它项目中可以获

得的期望收益，增大现金收益股息率也就是增大

了资金的机会成本，从而降低了项目生产运营的

相对价值． 另外，由以上分析已知运营成本与现

金收益对运营价值的作用相反，从而运营成本股

息率的增大将会提高生产运营价值就不难理解了．

图 5 现金收益参数分析

Fig． 5 The parameters analysis of cash income

图 6 运营成本参数分析

Fig． 6 The parameters analysis of cash cost

2) 开发投资与投资价值

为比较开发投资 I、现金收益 P 和运营成本 C
对项目投资价值 F 的影响，分别保持运营成本和

现金收益不变，分析了其余两变量的取值对投资

价值的影响． 如图7 和图8 所示，自然资源开发项

目的投资价值与现金收益成正比、与运营成反比、
与开发投资成反比．

图 7 不同开发投资与现金收益下的投资价值

Fig． 7 The value under different investment and income
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图 8 不同开发投资与运营成本下的投资价值

Fig． 8 The value under different investment and cost

进一步分析开发投资的波动率和股息率对投

资价值的影响． 由式( 21) 中转换期权波动率σ的

计算公式可知，当项目价值和开发投资相关系数

ρV，I 为负数时，较高的开发投资波动率和项目价值

波动率都会对投资价值的增大起到促进作用; 但

当 ρV，I 为正数时，如图 9 所示，只有在满足 σI ＞
ρV，IσV 时，增大开发投资波动率才会使投资价值

增加，反之，当 σI ≤ ρV，IσV 时，增大开发投资波动

率会降低投资价值． 此外，较高的开发投资股息

率对投资价值的提高具有促进作用．

图 9 开发投资参数分析

Fig． 9 The parameters analysis of investment

综合以上结论可知，若要使自然资源开发项

目具有较高的投资价值应选择: 较高的现金收益、
较低的运营成本、较低的开发投资、为负且较小的

现金收益与运营成本相关系数、为负且较小的项

目价值与开发投资相关系数、较高的现金收益波

动率、较高的运营成本波动率、较高的开发投资波

动率、较低的现金收益股息率、较高的运营成本股

息率和较高的开发投资股息率．
3) 波动率与投资时机

由以上分析已知，波动率是影响投资价值的

最主要参数之一． 因此，在完成对期权价值的分

析后，本文进一步分析波动率对投资时机的影响

方式． 由模型的求解过程可知，项目的投资时机

取决于 项 目 价 值 和 开 发 投 资 的 相 对 值 η( η =
θ

θ － 1) ． 通过计算不同波动率条件下的投资时机

临界值 η* ，得到如下结论: 当价值波动率较高时，

实施投资的临界值也较大，如图 10 所示．

图 10 不同波动率下临界值分析

Fig． 10 The threshold analysis under different volatility

这一结论的经济意义如下: 随着价值波动率

的增加，未来收益的不确定性也随之增大，即项目

方拥有更大的可能性在未来获得更高的收益，项

目方为获取这部分收益，自然会更久的推迟投资，

期待在未来以更少的投资换取更高的利润． 相

反，当价值波动率较低时，项目在未来获得增值的

可能性也较少，也就没有继续等待的必要了．

4 结束语

本文针对自然资源开发项目特有的投资模式

和价值影响因素，以现有实物期权评价模型为基

础，建立了基于多随机变量且分阶段的自然资源

开发项目投资评价模型． 模型同时考虑项目方在

投资阶段推迟投资和在生产阶段暂停运营的管理

柔性，着重分析了运营成本和开发投资的不确定

性对投资价值的影响． 本文给出了模型的解析

解，并结合某原油开发项目的实例，对运营成本、
开发投资及其各自的波动率、股息率等参数进行

了分析．
本文的工作具有以下意义: 1) 将项目支出划

分为固定成本( 即开发投资) 和可变成本( 即运营

成本) 两部分，分别考虑两者的不确定性对推迟
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投资和暂停运营的影响，从而使评价模型更贴近

实际; 2) 将开发项目的实施过程划分为产能建

设阶段和生产阶段，并将生产阶段划分为多个

生产运营决策单元，分别对项目价值和投资机

会价值进行评价，从而使评价模型具有较高的

可控性; 3 ) 模 型 的 定 价 方 法 具 有 一 定 的 普 遍

性，对于多不确定条件下的风险投资研究具有

一定的价值．
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An investment evaluation model for natural resource development project un-
der multiple uncertainties

HE Mu-wen，LIU Jin-lan，GAO Qi-te
College of Management and Economices，Tianjin University，Tianjin 300072，China

Abstract: This paper focuses on the investment valuation of natural resource development projects under uncer-
tainties of cash inflows，development costs and operating costs． On the basis of existing real option investment
valuation models，with the management flexibilities of both postponing the investment decision and stopping the
production in the production process considered，a real option valuation model on natural resource development
projects with multiply uncertainties is established． An analytic solution of the model are also provided through
applying the price principles such as exchange option and martingale process，and the main parameters are
statically analyzed based on a real example of crude-oil development project in China．
Key words: investment valuation; real options; uncertainty; natural resource development
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