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　　摘　要　蒙特卡洛模拟是油气风险评估的理想方法，但由于国内煤层气产业起步时间短，缺乏模拟所需的历史数

据，该方法尚不能用于煤层气领域。为此，在借鉴蒙特卡洛情景模拟及概率分析思想的基础上，采用单因素敏感性分析

法筛选风险因素，运用专家调查法估计风险因素的状态值和概率，通过组合各种风险因素状态值模拟决策情景，按照风

险识别、风险估计、风险评价的流程构建了煤层气开发项目风险评估模型，再计算出各种情景下的效益值及概率，进而达

到评价项目风险的目的。考虑到传统以标准差及标准差系数表征油气开发项目风险与实际投资决策需要不相符，引入

了扩展半标准差及扩展半标准差系数作为煤层气开发项目风险评价指标。应用结果表明，在合理评估风险基础上计算

得到的期望净现值较无风险净现值更接近项目的真实收益，扩展半标准差系数与标准差系数相比能够更好地表征项目

风险。构建的风险评价流程及评估方法可操作性强，可应用于现阶段煤层气开发项目投资决策。
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　　中国煤层气产业正处于大规模商业化开发的前
期，未来将有更多的煤层气资源投入开发［１］。煤层气
开发是高投资、高风险的经济活动，过高的风险将抑制
煤层气投资的积极性，不利于产业发展。研究煤层气
开发项目风险评估方法，将有助于规避投资风险，避免
不必要的经济损失。蒙特卡洛模拟是油气项目风险评
价的理想方法，其实质是基于风险决策情景模拟的仿
真实验，模拟的前提是确定风险因素概率密度函数，这
依靠对大量历史数据进行统计分析［２］。但由于中国煤
层气产业起步时间短，还没有积累足够的生产数据［３］，
难以利用数理统计手段估计风险因素的概率分布形

态，因此尚不具备应用蒙特卡洛模拟的条件。

　　尽管无法采用蒙特卡洛模拟方法评估煤层气开发
项目风险，但其风险评价的思路可供借鉴。本文借鉴
了蒙特卡洛模拟的概率分析和情景模拟思想，按照风
险识别、风险估计、风险评价的流程构建了煤层气开发
项目风险评估模型。模型构建流程为：①利用单因素
敏感性分析方法从影响项目收益的不确定因素中筛选

出风险因素；②采用专家调查法确定风险因素离散化
的状态值及发生概率，各种因素状态值的组合相当于
模拟了各种可能发生的决策情景；③建立以风险因素
为变量的煤层气开发效益评价模型，计算各种模拟情
景下的效益值及概率，在此基础上，引入扩展半标准差
作为煤层气开发项目风险评价指标（图１）。

图１　风险评价流程图

１　风险因素识别
　　煤层气开发经济效益评价以一定技术、经济条件
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假定下的项目投入、产出预测为基础，当技术、经济条
件发生变化时影响投入、产出的经济要素也会发生变
化，从而导致煤层气开发项目的经济效益随之波动。
可能发生变化的经济要素被称为不确定性因素，主要
包括投资、产量、成本、价格、利率。不确定性因素之中
由于取值的波动可能使项目遭受经济损失的因素即为

风险因素。风险评估模型中风险因素考虑过多会增加
评价的难度和工作量，考虑过少又会影响评价的准确
性。因此，从诸多的不确定性因素中剔除影响微弱、风
险小的因素，筛选出主要风险因素是风险评价的首要
任务。

　　采用单因素敏感性分析法［２］筛选风险因素，根据
因素敏感性的强弱并结合其变化范围，判断该因素变
化导致项目损失的可能性，判定是否选为风险因素。
以某煤层气开发项目净现值对投资、产量、成本、价格、
利率的敏感性分析为例说明风险因素筛选方法。

　　由敏感性分析结果（图２）可知：净现值对利率变
化不敏感，因利率波动导致ＮＰＶ小于０的可能性极
小，因此利率不选入风险因素；价格和产量的敏感性
强，当价格降幅超过１０％或产量降幅超过１２％时项目
亏损，并且一般情况下价格和产量低于亏损边界的可
能性很大，故而应选为风险因素；投资、成本的敏感性
低于前两者，涨幅超过３０％时项目亏损，是否选为风
险因素应结合项目的具体情况来确定。

图２　敏感性分析图

２　运用专家调查法估计风险因素状态
值及概率

　　确定风险因素的概率分布是风险评价的关键环

节。由于历史数据缺乏，无法应用数理统计分析方法
确定风险因素的概率分布函数，因此，采用主观概率
法，借助于相关领域专家的经验和知识估计风险，让专
家给出风险因素离散化的状态值及概率。为了尽可能

消除个别专家主观估计产生的偏差，可选取一定数量
的专家，运用专家调查法估计风险。由于专家的能力、
知识、经验存在差别，不同级别的专家给出意见的可信
程度不同，需要划分专家级别并量化可信度作为加权
计算的权数（表１）［４］。

表１　专家分级表

级别 专家分级说明 可信度

一级
　１．该领域资深专家学者
　２．教授（教授级高级工程师）职称科研人员
　３．教授（教授级高级工程师）职称技术人员

ｆ１

二级 　１．高级职称科研人员
　 ２．高级职称技术人员 ｆ２

三级 　１．中级职称科研人员
　２．中级职称技术人员

ｆ３

　　如果每名专家自由地给出风险因素的状态值及概
率，则多名专家的估值很可能不一致，无法汇总专家意
见。例如，某专家给出风险因素状态值（发生概率）为：

５００（０．５）、６５０（０．３）、８００（０．２），另一名专家给出值为

４５０（０．２）、５５０（０．３）、６５０（０．３）、７５０（０．２），此时估值互
不重合导致无法汇总结果。为了克服该问题可以采用
两轮调查法，第一轮调查的任务是确定风险因素的状
态值（或变化率），第二轮调查要求专家就第一轮调查
确定的状态值给出相应的概率估值，再计算概率估值
的算术加权平均值作为风险估计结果，实施步骤如下：

　　１）第一轮调查，要求专家根据给定的参考值（无风
险基准值）及背景资料估计风险因素的变动范围和变
动间隔（为简化计算可假定等间距变动）。以专家可信
度为权数通过算术加权平均计算风险因素的平均变动

范围和间隔，计算公式如下：

　　　

ｗ＋ ＝
∑
ｍ

ｉ＝１
ｗｉ＋·ｆＲｉ

∑
ｍ

ｉ＝１
ｆＲｉ

ｗ－ ＝
∑
ｍ

ｉ＝１
ｗｉ－·ｆＲｉ

∑
ｍ

ｉ＝１
ｆＲｉ

Δｗ＝
∑
ｍ

ｉ＝１
Δｗｉ·ｆＲｉ

∑
ｍ

ｉ＝１
ｆＲ

烅

烄

烆 ｉ

（１）

式中ｉ为专家编号，ｍ 为专家数量，ｉ取值为１，２，…，

ｍ；Ｒｉ为编号为ｉ的专家所属的可信度级别，Ｒｉ 取值
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为１、２、３，ｆＲｉ是级别为Ｒｉ的专家的可信度权数；ｗｉ
＋、

ｗｉ－、Δｗｉ 分别是编号为ｉ的专家给出的数值增加边

界值、减少边界值和变动间隔，ｗ＋、ｗ－、Δｗ为对专家
估值通过算数加权平均计算得到的风险因素变动范围

和变动间隔。由变动范围和变动间隔确定风险因素的

可能状态值（以百分数表示的变化率代表状态值）。

　　２）第二轮调查，要求每位专家就第一轮调查确定

的状态值给出相应的概率估计值，为了与用百分数表

示的状态值相区别，概率用小数表示。例如，某专家就

上述 风 险 因 素 状 态 值 给 出 发 生 概 率 分 别 为

－２０％（０．１）、－１０％（０．１）、０（０．４）、１０％（０．２）、

２０％（０．１）、３０％（０．１）、４０％（０）。

　　３）以专家可信度为权数，逐个计算每个状态值概

率的加权平均值，即为该状态值的概率估值，计算公式

如下：

ｐｋ ＝
∑
ｍ

ｉ＝１
ｐｉｋ·ｆＲｉ

∑
ｍ

ｉ＝１
ｆＲｉ

（２）

式中ｋ为状态值编号，ｐｉｋ 为编号为ｉ的专家给出的ｋ

状态概率估值，ｐｋ为ｋ状态的平均概率。

３　基于情景模拟的风险评价方法

　　每个风险因素可以取多个状态值，所有风险因素

状态值的组合构成了各种可能的决策情景。将煤层气

项目经济效益评价指标表示成以风险因素为变量的函

数，将风险因素状态值的组合带入函数计算，就可以得

到各种情景下的效益值。以净现值（ＮＰＶ）指标为例：

ＮＰＶｌ ＝ｆ（ｘ１，ｘ２，…，ｘｎ）［５］ （３）

式中ｎ为风险因素的个数，ｘ１，ｘ２，…，ｘｎ 为１～ｎ个风
险因素变量；ｌ为情景编号。设ｘ１，ｘ２，…，ｘｎ 对应的
状态个数分别为ｓ１，ｓ２，…，ｓｎ，则情景数量为全部风险

因素状态个数的乘积∏
ｎ

ｊ＝１
ｓｊ，则ｌ的取值为１，２，…，

∏
ｎ

ｊ＝１
ｓｊ。

　　通常风险因素之间的相关性较弱，风险变量可近

似为独立变量，此时容易计算各种情景发生的概率，也

就是各种情景下ＮＰＶ的概率，计算公式为：

ｐｖｌ ＝ｐｘ１ｐｘ２ｐｘ３…ｐｘｎ （４）

式中ｐｘｊ为风险变量ｘｊ 取不同状态值的概率，计算方

法见式（２）；ｐｖｌ为第ｌ种情景的概率。

　　利用各种情景下的ＮＰＶ和概率可以计算期望净
现值：

Ｅ（ＮＰＶ）＝∑
∏
ｎ

ｊ＝１
ｓｊ

ｌ＝１
ＮＰＶｌ·ｐｖｌ （５）

　　标准差：

ＳＮＰＶ ＝ ∑
∏
ｎ

ｊ＝１
ｓｊ

ｌ＝１

［ＮＰＶｌ－Ｅ（ＮＰＶ）］２ｐ槡
ｌ （６）

　　标准差是评价项目风险的传统指标，它反映数据

偏离均值的离散程度，既包含低于期望值也包含了高

于期望值的情形。实际上，煤层气开发项目风险关注

的是项目损失部分，因此，用小于０的ＮＰＶ值的加权

平方和的开方，即扩展半标准差［６］来表征风险更符合

煤层气项目的决策特点，计算公式为：

ＳＮＰＶ＜０ ＝ ∑
ｅ

ｔ＝０

（ＮＰＶｔ）２　ｐ槡
ｔ （７）

式中ＳＮＰＶ＜０为扩展半标准差，ｅ为小于０的ＮＰＶ的

个数，ｔ为小于０的ＮＰＶ编号。

　　无论是标准差还是扩展半标准差，反映的都是数

据的绝对变异程度，不适合用来比较不同规模和水平

项目的风险大小。用扩展半标准差除以反映项目规模

和水平的期望净现值得到扩展半标准差系数，该指标

可用于多个项目的风险比较和项目排序，计算公式为：

ＳＮＰＶ＜０ ＝
ＳＮＰＶ＜０
Ｅ（ＮＰＶ）＝

∑
ｅ

ｔ＝０

（ＮＰＶｔ）２　ｐ槡
ｔ

∑
∏
ｎ

ｊ＝１
ｓｊ

ｌ＝１
ＮＰＶｌｐｖｌ

（８）

式中ＳＮＰＶ＜０为扩展半标准差系数。

４　应用举例

　　以沁水盆地南部两个煤层气开发项目（命名为Ａ
和Ｂ）为例，应用上述评价流程及方法进行风险评估。

以项目的投入产出预测（包括风险因素基准值预测）为

基础，按照式（３）计算得到 Ａ项目的无风险净现值为

２．３７亿元，Ｂ项目为１．３６亿元。根据项目实际情况

及敏感性分析结果，选择投资、产量、成本为风险因素。

由式（１）和式（２）计算 Ａ项目风险因素状态值及对应

概率分别为：投资０（０．５）、２０％（０．３）、５０％（０．２），产

量－３０％（０．１）、－１５％（０．２）、０（０．４）、１０％（０．１）、

２０％（０．１），成本０（０．５）、２０％（０．３）、４０％（０．２）。Ｂ
项目风险因素状态值及对应概率分别为：投资０
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（０．７）、２０％（０．２）、５０％（０．１），产量－１０％（０．１）、

０（０．４）、２０％（０．３）、３０％（０．２），成本０（０．６）、２０％
（０．２）、３０％（０．２）。由式（５）、（６）、（８）计算得到风险条

件下Ａ项目期望净现值为１．８亿元，标准差系数为

０．４２，扩展半标准差系数为０．２５；Ｂ项目期望财务净

现值为１．６亿元，标准差系数为０．４６，扩展半标准差

系数为０．１２。依据项目投入开发后实际发生的投入、

产出数据对预测值进行修正，计算得到修正后Ａ项目

净现值为１．５亿元，Ｂ项目净现值为１．４亿元。

　　以上数据表明，风险条件下得到的Ａ项目和Ｂ项

目期望净现值与无风险净现值相比，更接近修正之后

的项目净现值，合理评估风险因素提高了项目评价的

准确程度。另外，无风险净现值结果表明Ａ项目收益

远高于Ｂ项目，但修正数据后的计算结果表明Ａ项目

与Ｂ项目实际收益情况相差不多，由此可见Ａ项目风

险远高于Ｂ项目。Ａ项目和Ｂ项目的标准差系数相

近，如果以标准差系数表征项目风险则不符合实际情

况，而扩展标准差系数更好地反映了Ａ项目和Ｂ项目

真实风险。

５　结束语

　　尽管采用专家调查法确定风险因素状态值和概率

存在一定的主观因素，评价结果的准确性受专家经验、

水平和数量影响，但在历史数据缺乏、无法采用数理统

计方法评估风险的现实条件下，本文提出的风险评价

流程及评估方法具有很强的操作性，能够满足现阶段

煤层气开发项目投资决策的需要。文中风险评价指标

计算的前提是风险因素相互独立，当因素之间相关性

较强时，评估模型不再适用，相关条件下的风险评估方

法有待进一步深入研究。
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中石化四川元坝地区页岩气勘探获重大突破

　　２０１２年３月４日，中石化勘探南方分公司四川元坝探区重点探井元坝２１井在陆相页岩层自流井组大安寨段常规射孔测试，获

得日产５０．７×１０４　ｍ３ 高产页岩气流。

　　此前，元坝１０２－侧１井、元坝１１井、元坝１０１井、元坝５－侧１井等探井在大安寨段均试获中产页岩气流，目前元坝地区大安寨

段已有５口井获得工业页岩气。

　　元坝２１井位于四川盆地川东北巴中低缓构造带，主探长兴组—飞仙关组储层，兼探侏罗系自流井组大安寨段、三叠系须家河

组。该井喜获高产页岩气流，进一步扩大了元坝地区大安寨段页岩气勘探成果，表明大安寨段页岩具有良好含气性，且局部富集高

产。下一步，中石化勘探南方分公司将加强元坝地区自流井组大安寨段页岩气目标评价和规划部署，重点组织好元页 ＨＦ－１井的钻

探及大型压裂改造，力争取得新突破。

（天工　摘自《中国石化报》）
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