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摘要：同时考虑投资和生产阶段的灵活性，将单井产量递减性和区块资源丰度差异性纳入到实物期权理论分析框架，构建不确定环境下页岩气区块价值评价模型及投资决策模型，给出最佳投资时机方程式，并通过静态比较与数值分析进一步探讨不确定性和产量特征对最佳投资时机的影响。研究发现：以页岩气井口价格波动为代表的不确定性增大了开发企业的等待价值；单井产量递减率的存在减小了页岩气区块的期权价值和投资价值，产量递减率越大，项目价值越小，开发企业更愿意推迟投资以确保当前不受损失；区块资源丰度表征着页岩气开发项目期权价值和投资价值大小，区块资源丰度等级越高，越能更早触发投资。
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Shale Gas Resources Development Investment Timing under Production Characteristics Perspective
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Abstract：Considering the flexibility of investing and producing phase at the same time, we bring single well production decline and block resource abundance difference into the basic real options theoretical analytical framework, build the real option value evaluation model and decision model of investment, and discuss the influence of uncertainty and output characteristics on the investment timing. We find that value-waiting of enterprise increases with the uncertainty of shale gas wellhead price growing. The existence of individual-well producing decline rate reduces the option value and the investment value of the project, so the more production decreases the fewer projects value. In this case, the development enterprise will postpone investment to ensure the current benefit against loss. Resources abundance characterization of shale gas is one indication of project option value and investment value. And the higher the resource abundance, the earlier to trigger investment. 
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常规化石能源储量日趋减少，可再生能源因受技术、地域、成本等因素制约而无法满足日益增长的能源需求，开发利用以页岩气为代表的非常规油气资源成为全球能源发展的新视角。页岩气作为世界公认的3大非常规天然气之一，是一种清洁、低碳、高效的非常规天然气资源。水平钻井和水力压裂技术的成功应用和推广，使获取页岩层中储量可观的页岩气资源在技术和经济上变得可行。美国“页岩气革命”取得的巨大成功彻底颠覆了“非常规油气资源只是常规化石能源的补充”这一传统认知，也引发了全球投资开发页岩气的热潮。
1    文献综述

页岩气“高技术、高投入、高风险”的开发特点决定页岩气开发项目具有更高的投资风险，需要科学的投资策略予以支持。以贴现现金流（DCF）为代表的传统投资理论因没能充分认识到投资的不确定性[1]、无法满足投资的柔性策略[2]以及不能准确评价项目价值[3]而逐渐被众多学者所摒弃。针对传统投资决策理论的弊端，Myers等[4]率先将金融期权定价理论引入到实物投资领域，提出了实物期权概念，并指出实物期权理论是研究不确定条件下企业不可逆性投资决策的有效方法。此后，许多学者对期权定价方法在实物投资领域的运用进行了系统的研究，实物期权理论逐步被完善和发展，到20世纪90年代，已经形成以Dixit等[5]为代表的不确定条件下不可逆性投资基本分析框架，被广泛应用于众多实物投资领域。其间，Brennan等[6]开创了把实物期权理论应用在自然资源投资决策中的先河，研究了不确定情况下煤矿企业的资产价值。之后，Siegel等[7]、Paddock等[8]、Ekern[9]及Gibson等[10]学者的研究奠定了运用实物期权方法评价自然资源价值和分析投资决策的基础。现阶段，根据不确定性因素类型将多个随机过程纳入实物期权模型的分析框架已成为探究自然资源开发项目价值及投资决策问题的主要方向。Lima等[11]突破了传统实物期权模型单一随机变量的假设，构建了价格和运营成本双重不确定下金矿开发投资决策模型，探讨了价格和运营成本不确定性对项目价值及投资决策的影响。Won[12]考虑了收益和投资的不确定性，构建了收益和投资双重不确定性的自然资源期权评价模型。Fan等[13]考虑了石油价格、投资环境和交易汇率的不确定性，构建了可暂停海外石油开发项目的价值评价模型。何沐文等[14]考虑现金收益、开发投资和运营成本不确定性，构建了多随机变量自然资源开发项目的期权评价模型。

上述研究往往更加关注不确定性因素的识别与描述，致力于运用投资的灵活性去评价自然资源开发项目价值，从而为投资者提供更为准确的决策准则。然而，自然资源开发项目本身所具有的特征对其价值和投资决策的影响常常被忽略了，依据现有理论模型测算页岩气开发项目的投资时机可能导致研究结果与现实情况存在较大出入。加之有关页岩气的研究，国外主要集中在探讨页岩气开发对国家能源安全[15]、社会经济[16]以及生态环境[17-19]的影响，国内还集中在探讨开发利用我国页岩气资源的必要性和技术可行性[20-21]，国内外有关页岩气开发项目投资决策方面的研究还鲜有涉及。因此，本研究在一定程度上丰富并拓展了实物期权理论在自然资源开发投资中的应用，也给页岩气开发企业提供了更加符合实际的决策参考。

2    页岩气产量特征及期权特征

2.1  产量特征

2.1.1 单井产量递减性

页岩气主要以吸附态或游离态赋存于页岩储层中，与常规天然气相比，通常具有埋藏深、自生自储、储层低孔低渗、区域性连续性分布、气藏压力异常、产能及采收率低、生产周期长等特点。页岩气藏独特的地质特征与成藏机理决定了页岩气藏自然产能低或无自然产能。Kuhn等[22]基于欧洲多个页岩气区块产量的实证研究表明单口页岩气井产量具有一定的递减速率，而且不同区块的递减速率还有差异性。我国学者邹才能等[23]通过对常规油气与非常规油气地质特征、分布特征、开采特征等进行比较分析，也提出了非常规油气开采具有典型的“L”型生产曲线特征。

2.1.2 资源丰度差异性

Valko等[24]通过对美国Barnett地区

7 000多口页岩气井产量进行了实证研究，结果表明由于地质条件等因素，导致同一地区不同页岩气区块存在资源丰度差异。在优质的页岩气区块上，平均单井最终采气量(EUR)可达到2.1bcf/well；而在劣质的页岩气区块上，平均单井最终采气量仅有0.59bcf/well。这是因为优质页岩气区块资源丰度等级较高，从而具有较大的初始采气率；而劣质页岩气区块资源丰度等级较低，从而具有较小的初始采气率。从本文的单口页岩气井产量模型来看，初始采气率的大小可以表征页岩气区块的资源丰度差异。

2.1.3 单井产量模型

Weijermars[25]通过对美国和欧洲多个页岩气区块的实证研究也表明单口页岩气井产量具有一定的递减速率，并给出了单口页岩气井产量模型如下：
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其中：
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为页岩气井年产量递减率，
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，表征着由于地质、技术条件等因素所导致的产量递减性；
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为页岩气井在第
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年的采气率（
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），其中
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为页岩气资源开采年限；
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q

为页岩气井的初始产气率。根据Weijermars给出的页岩气井产量模型，采用极限转换方法给出了本研究页岩气单井产量模型如下：
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2.2  期权特征

页岩气区块开发投资的期权特征主要体现在投资的灵活性上。根据金融期权理论，在初始投资阶段，开发企业拥有一个投资的权利而不是义务，即开发企业拥有一个等待投资的期权，直到在某个时刻满足投资条件时才执行该期权，否则一直处于等待状态。根据McDonald 等[26]的研究，当开发企业完成初始投资进入生产阶段时，开发企业拥有的是生产的权利而不是义务，仍然拥有一个近似无数多个暂停生产期权的集合，直到满足生产条件时才执行这些期权。本研究不仅考虑了页岩气开发项目初始投资阶段的灵活性，还考虑了生产阶段投资的灵活性，如（3）式和（4）式所示：

初始投资阶段的灵活性：
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生产阶段投资的灵活性：
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其中：
[image: image12.wmf]()

pt

表示未来某个时刻页岩气井口价格，
[image: image13.wmf]*

p

表示触发投资的临界值，
[image: image14.wmf]C

表示边际开采成本。在初始投资阶段，开发企业可以根据投资临界值来选择是立即投资还是继续等待；在生产阶段，开发企业可以根据边际开采成本的大小来选择是否进行生产。

3  页岩气区块开发投资的实物期权模型

不确定性环境是众多项目投资面临的一个显著特征，也是投资决策的难点所在。页岩气开发项目投资同样面临诸多不确定性，例如市场需求的不确定性导致页岩气井口价格的波动、开发技术的不确定性导致生产成本的波动以及政策的不确定性导致投入成本的不确定等。本研究旨在探讨页岩气产量特征对开发投资时机的影响，因此，模型只考虑页岩气井口价格的不确定性。假定
[image: image15.wmf]t

时刻页岩气井口价格为
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）
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，服从几何布朗运动[27-28]：
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其中：
[image: image18.wmf]a

是期望增长率，
[image: image19.wmf]s

是瞬时波动率，
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 是标准维纳过程增量。此外，假定投资开发企业风险中性，初始投入成本为，边际生产成本恒为
[image: image23.wmf]C

；同时假定当价格下降到低于边际开采成本时开发企业可以无成本的暂停或放弃页岩气开发，当价格上升到大于边际开采成本时开发企业可以无成本的重新继续开采。根据页岩气区块的期权特征可简单描述开发企业投资决策过程，如图1所示。
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图1 页岩气区块开发投资决策过程
其中：
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为初始时刻，
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t

为投资时刻，
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为单口页岩气井开采年限。在任意时刻
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，企业投资开发页岩气资源所获得的利润流
[image: image29.wmf]p

为：
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根据实物期权理论，页岩气区块开发投资的价值函数
[image: image31.wmf]()

Wp

可表示为：
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其中：
[image: image35.wmf]t
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 为开发企业开始投资的时刻。根据（2）式和（5）式则有：
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 表示投资后收益的期望值，
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其中：
[image: image38.wmf]0
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为无风险贴现率，
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为开发页岩气区块的期望收益率，且
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，否则开发企业将永远等待而不投资。

将（8）式代入（7）式整理可得：
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对页岩气开发企业而言，存在某个投资的价格临界值
[image: image42.wmf]*

p

：当
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时，开发企业选择等待；当
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pp
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时，立即投资开发。完成初始投资进入开采阶段后，当
[image: image45.wmf]pC

<

时，开发企业可以选择暂停开采；当
[image: image46.wmf]pC

³

时，开发企业可以重启生产。

3.1  页岩气区块的期权价值评价模型

实物期权理论比传统的投资理论更能准确地评价项目的价值，很大程度上是因为它考虑了投资的机会价值。当
[image: image47.wmf]*
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时，开发企业不投资，利润流为零，但是仍然持有下一阶段是否进行投资的选择权，这种选择权即期权是有价值的。设定页岩气资源区块的期权价值为
[image: image48.wmf]()
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，根据最优停时理论，继续等待区域的Bellman方程为：
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式（10）说明在时间段
[image: image50.wmf]dt

内，投资机会的预期总回报
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等于其资本的预期增值率
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。根据伊藤引理可得：
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将（5）式代入式（11）并结合（10）式，可得页岩气区块开发的期权价值
[image: image54.wmf]()
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 满足下面的微分方程：
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其中
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，表示投资者推迟投资而保持投资期权有活力的机会成本。该微分方程具有如下形式的通解：
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其中：
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为下面方程的两个根：
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对（14）式求解可得：
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根据Dixit和Pindyck的论述，当
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 趋于零时，其上升到投资临界值的可能性也几乎为零，而此时期权价值应该为零，即。由于
[image: image68.wmf]2
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，为了确保这一点，必须有
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。从而可得到页岩气区块的投资期权价值为：
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其中：
[image: image71.wmf]1
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为待定系数，
[image: image72.wmf]1

b

为已知常数，其数值取决于（15）式中的参数
[image: image73.wmf]r

、
[image: image74.wmf]s

和
[image: image75.wmf]d

。

3.2  页岩气区块的投资价值评价模型

对于页岩气开发企业而言，当
[image: image76.wmf]*
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时，会选择立即投资，投资所获得的利润流为
[image: image77.wmf](
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。设定页岩气区块的项目价值即投资价值为
[image: image78.wmf]()
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，则根据最优停时理论，此时停止区域的Bellman方程为：
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同上可得，页岩气区块的投资价值
[image: image80.wmf]()
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满足微分方程：
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根据研究假设，当
[image: image82.wmf]pC
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时，开发企业可以无成本地暂停生产而不必再支付运营成本
[image: image83.wmf]C

，但也不会产生利润流，即
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，此时方程（18）有如下形式的通解：
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当
[image: image86.wmf]pC
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时，开发企业可以无成本地恢复生产且需要支付运营成本
[image: image87.wmf]C

，产生的利润流为
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，此时方程（18）具有如下形式的通解：
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根据Dixit和Pindyck的论述，在
[image: image90.wmf]pC
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的情况下，
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的取值趋近于零时，若要使
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，则（19）式中常系数
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这一项应当为零，即
[image: image94.wmf]2

0

k

=

；在
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的情况下，
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非常大时，推迟期权将不被执行，其价值为零，若要使
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。从而，页岩气区块的投资价值可分2种情况进行描述：

（1）当
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（2）当
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时：
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根据Karatzas[29]的研究可知，
[image: image104.wmf]()
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在
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处连续可微，而且在点
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有相同的解和导数，从而有：
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联立（23）式和（24）式求解可得：
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其中，关于
[image: image111.wmf]1

k

的项是来自未来恢复开采页岩气的期权所带来的价值，而关于
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的项是未来推迟开采页岩气的期权价值，因此有
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3.3  页岩气区块的投资决策模型

根据标准实物期权分析方法，由页岩气区块的投资价值
[image: image115.wmf]()
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和期权价值
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可以推导出投资临界值方程，其解即为对应的最佳投资时机。当
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时，页岩气区块的投资期权不会被执行，从而也不产生初始投资成本
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，因此
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的价值匹配和平滑粘贴条件，所以当
[image: image121.wmf]pC

³

时，页岩气区块被投资开发，期权被执行，此时页岩气区块的期权价值
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的价值匹配和平滑粘贴条件，从而有：
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联立（27）式和（28）式并求解可得页岩气区块开发投资临界值
[image: image126.wmf]*
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的方程为：
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方程（29）没有解析解，只有数值解。其中
[image: image128.wmf]*
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为投资临界值，对应着页岩气区块最佳开发投资时机。在完全竞争市场，对理性开发企业而言，当
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时，会选择立即投资开发；当
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时，将处于观望状态。

4    数值分析

由上文分析可知
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且
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，若假定开采年限
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足够大，则值匹配和平滑粘贴条件可简化为：
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同理，页岩资源区块开发投资的临界值
[image: image135.wmf]*
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的方程可简化为：
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若假定开发企业面临的相关参数如表1所示，接下来将采用数值分析方法探讨不确定性和产量特征对页岩气区块开发投资时机的影响。

表1 基本参数设定及产量数据
	参数（符号）
	数值
	单位

	无风险贴现率（
[image: image137.wmf]r

）
	0.04
	/年

	便利收益率（
[image: image138.wmf]d

）
	0.04
	/年

	价格波动率（
[image: image139.wmf]s

）
	0/0.2/0.4
	/年

	初始投入成本（
[image: image140.wmf]t

I

）
	100
	万元

	边际开采成本（
[image: image141.wmf]C

）
	10
	万元

	单井初始采气率（
[image: image142.wmf]0

q

）
	0.3/0.5/1
	10亿scf/年

	单井产量递减率（
[image: image143.wmf]g

）
	0/0.15/0.5
	/年


注：参数及部分数据来源于Dixit[1]、Weijermars[25]的研究
4.1 不确定性对开发投资时机的影响

不确定性环境是页岩气开发项目投资时机决策必须面临的现实情境，本文旨在探讨产量特征视角下的投资时机选择问题，因此只选择页岩气井口价格波动来描述投资环境的不确定性。页岩气井口价格波动主要源于市场需求变动，市场需求冲击越大，页岩气井口价格波动越剧烈。本研究首先在不考虑页岩气单井产量递减性和区块资源丰度差异性的情况下探讨了页岩气井口价格波动对投资时机影响。假定初始采气率为1单位，单井递减率为0，页岩气区块的期权价值及投资价值随着波动率的变动而变化的情况如图2所示。
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图2 不确定性对页岩气区块开发投资时机的影响

从图2中可以看出：当页岩气单井产量递减率、初始出气率确定的情况下，页岩气区块开发的期权价值和投资价值随着页岩气井口价格波动率的增大而增大，但期权价值上升的更快，投资临界值也相应的不断被提高。这说明以价格波动为代表的不确定性延迟了开发企业投资时点，而且不确定性越大，开发投资时机越滞后。这主要是因为页岩气井口价格不确定性增大了开发企业的等待的期权价值，企业更愿意推迟投资以获取更大收益。

4.2 产量递减对开发投资时机的影响

页岩气深埋于地下几百米乃至上千米页岩层中，相对于常规油气开采难度大、技术要求高，单井产量呈递特征更加明显。本研究在页岩气井口价格不确定性程度及区块资源丰度一定的情况下探讨了产量递减率变动对投资时机的影响。假定初始采气率为1单位，页岩气价格波动率为0.2，产量递减率变动对页岩气区块期权价值和投资价值的影响如图3所示。


[image: image145.emf]P*=37.3(
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图3 产量递减率对页岩气区块开发投资时机的影响
从图3中可以看出：价格波动率、初始出气率一定的情况下，随着产量递减率的增大，页岩气区块的期权价值和投资价值随着页岩气单井产量递减速率的增大而降低，但投资价值下降更快，这需要更大的投资临界值来触发投资。对投资者而言，这意味着较大单井产量递减率增大了开发企业继续等待的可能，而较小单井产量的递减率增大了开发企业提前投资的可能。这主要是因为井产量递减率的存在减小了项目的期权价值和投资价值，单井产量递减率越大，页岩气开发项目的期权价值和投资价值越小，开发企业更愿意推迟投资以确保当前不受损失。

4.3 资源丰度对开发投资时机的影响

各异的成藏机理和复杂的地质条件赋予了不同页岩气区块相应的资源丰度。本研究在页岩气井口价格不确定性程度和单口井产量递减率一定的情况下探讨了页岩气区块的资源丰度差异对投资时机的影响。假定页岩气价格波动率为0.2，单井产量递减率为0.06，页岩气区块的期权价值及投资价值随页岩气区块资源丰度的变动如图4所示。
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图4 资源丰度差异对页岩气区块开发投资时机的影响
从图4中可知：在价格不确定性程度和单井产量递减率一定的情况下，页岩气区块的期权价值和投资价值随着页岩气区块资源丰度的减小而降低，但投资价值下降更快，投资临界值也相应地提高了。对投资者而言，这意味着当拥有相对优质的页岩气区块（具有相对较高等级的资源丰度）时可能会更早地进行投资，当拥有相对劣质的页岩气区块（具有相对较差的资源丰度）时可能会延迟投资。这主要是因为页岩气区块资源丰度在一定程度上表征着页岩气开发项目期权价值和投资价值大小，区块资源丰度等级越高，页岩气开发项目期权价值和投资价值越大，越能更早地触发投资。

5    结论

国内天然气供需矛盾日益突出，对外依存度逐渐攀升，投资开发储量丰富、开发潜力巨大的页岩气资源是缓解天然气供应压力、优化能源结构以及促进经济增长的有效途径。表面上看，页岩气开发投资的政策环境、需求前景及预期收益良好，但是开发伴随的高投入和高风险仍然需要投资者审慎的选择进入时机。本文通过实地调研及对相关文献研究，把业界所熟知而相关研究常忽略的资源区块产量特征引入实物期权模型，在不确定情境下评价了页岩气开发区块的期权及投资价值，给出投资临界值方程，并通过数值分析方法探讨不确定性和产量特征对开发投资时机的影响。研究结果显示：（1）以页岩气价格波动为代表的不确定性程度越高，投资临界值就越大，相应的开发投资时机越滞后。以我国的页岩气开发进展为例，国土资源部组织了2次页岩气区块招标，23个页岩气区块被开发企业成功竞得，而进展汇报显示仅有少数企业的勘探工作取得了实质性进展，其中开发企业面临着政策、技术、成本、价格等方面高度的不确定性可能就是部分原因所在。（2）页岩气区块的产量特征也对页岩气开发投资时机产生了重要影响。在页岩气井口价格不确定性程度和区块资源丰度一定的情况下，单井产量递减性延迟了页岩气区块的开发投资时机，单井产量递减率越大，推迟投资越明显；在页岩气井口价格不确定性程度和单井产量递减率一定的情况下，页岩气区块资源丰度等级同样对开发投资时机产生影响，资源丰度等级越高，越能更早地触发投资，反之亦然。

本研究可以为我国预想进入页岩气开发投资领域的企业提供一定的决策支持，但是仍存在以下不足：（1）所构建的实物期权模型是建立在部分假设的基础之上，如假设页岩气井口价格波动符合几何布朗运动、边际生产成本为常量以及可以无成本地暂停和重启运营等；（2）现阶段在我国投资开发页岩气要面临价格、政策以及技术等方面诸多的不确定性，而本研究只考虑了页岩气井口价格的不确定性；（3）单井产量递减率默认为无波动情况与现实情况存在出入，考虑技术学习效应引起产量递减率波动将是本文后续研究的一个重要方向。
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