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[摘要 ] 本文首先简单区分了期权的几种用途 ,如规避风险、激励员工、实质投资 ,并进一步运用实质期权理
论对东海油田价值展开了分析。在围绕我国是应该和日本共同开发东海油田还是独立开发这个问题上 ,本
文认为 ,由于中国在国际海洋法庭上胜诉的可能性极大 ,所以应当放弃这个实质期权 ,采取独立自主地开发
东海油田的方案。
[关键词 ] 欧式期权 　实质期权

一、期权的不同分类
期权有许多用途 : ①投资者可以利用各种形式的期权规避风险。当然期权作为一种高风险的资产 ,投机

者也可利用它来投机。这种期权也是广义人们所说的期权。②许多公司把本公司股票期权授予经理或者是
普通员工 ,激励他们与公司目标相一致 ,为股东价值最大化服务。这里股票期权起到激励员工 ,减少公司代
理成本的作用 ,这种期权被称为员工股票期权。③还有许多期权方法的运用并不是针对金融工具的 ,这类的
运用称为实质期权。因为期权赋予投资者某种选择权 ,而权利当然是有价值的。在公司生产经营决策中 ,期
权思想还可以成为一种投资理念 ,影响公司的投资决策。实质期权思想的精髓在于使投资者有所保留 ,不贸
然行事 ,等待结果明朗化再见机行事。当然成本有时也是很高的 ,往往让投资者坐失良机。

实质期权的基本要素与一般期权的基本要素都是相同的 ,即未来是不能确定的 ,这是实质期权最主要的
特征 ,否则就没有必要构造期权。如果我们能够预测将来 ,就知道现在该做什么 ,不该做什么。在现实经济
生活中 ,许多交易都具有期权特征 ,尤其在投资领域。在项目投资估价中 ,有发起或扩张的期权 ,放弃或签约
的期权 ,等待、放慢或加速开发的期权。此外还有增长期权 ,它以扩张期权、研究期权和开发期权的形式创造
富余生产能力 ,即创造生产新产品、进入新行业的机会 ,但是如果经济上不可行 ,也没有义务一定要做。期权
思想同样可以应用于研究自然资源的开采问题。在决定诸如是否决定开采东海油田、开采速度、是与日本合
作开发东海油田还是独立开发 ,都可以运用实质期权理论来解决。

二、东海油田价值的期权分析
单位每桶石油价格波动服从随机过程 ,用 P 表示 ;单位每桶石油的开采成本可以看成是期权的执行价

格 ,用 C 表示 ;n 是油田储备的数量 ;油田的总价值 V 也是一个期权 ,可表示为 :
V = nmax[ ( P - C) ,0 ]

这个期权与其它期权不同的地方在于 :
1. 该期权是永久期权 ,期限无限长 ,投资者想在什么时间行权都可以。当 P - C > 0 时 ,开采石油能够盈

利 ,投资者就开采油田 ;当 P - C < 0 时 ,开采油田不会盈利 ,投资者就干脆关闭油井 ,此时油田内在价值为 0 ,
但是公允价值为正。

2. 当 P - C > 0 时 ,油田有行权价值时 ,投资者把油田储藏的所有的石油都开采出来 ,而会按照价格规
律 ,在油价高涨的时候多生产一些 ,在油价低的时候少生产一些。

3. 单位每桶石油的开采成本 C 与原油的油质 ,油田到加工中心的距离 ,以及油井的油田的石油蕴涵量大
小相关。如果油质好 ,油田蕴涵量特别大 ,油田到加工中心的距离近 ,那么单位每桶石油的开采成本就低。
当石油价格上涨到一定程度 ,或是东海石油蕴涵量非常大 ,投资者还可以追加投资。当然是否追加投资是另
一个实质期权问题。

4. 实质期权与投资者用来防范风险的期权不同 ,它只是一种投资观念 ,它往往并不能算出该期权价值的
具体值 ,它只是定性的告诉投资者应该怎样 ,不应该怎样。

三、中日东海油田之争的期权分析
中国在东海油田的专属经济区上有一个现实的竞争者 ,这就是日本。目前中日围绕东海油田开采权上

起了争端。中日间关于海域划分各持不同的原则 :中国依据海洋公约 ,在 200 海里的专属经济区内行使主
权 ;而日本则认为 ,在有争议的海域 ,应该秉持“中间线原则”进行划分。中国目前有两个选择 ,一是独立开发
油田 ,准备日本在联合国海洋法庭上控告中国 ,中日之间打官司 ,二是与日本共同开发东海油田 ,避免与日本
在海洋法庭上对立。显然 ,独立开发油田所得到的收益要比中日双方共同开发油田收益要大得多。如果中
国预先知道国际法庭的审判结果 ,这个问题就明朗化了。毫无疑问 ,如果国际法庭做出了对中方有利的判
决 ,那么就应该独立开发东海油田 ;相反 ,如果国际法庭做出了对日本较有利的判决 ,那么就应该和日本共同
开发东海油田。这无疑是一个实质期权问题。第二种方法实际上购买了一个期权 ,就是避免一旦中方在国
际海洋法庭败诉这种最不愿意看到的情况。应该说 ,这个期权成本非常昂贵。它的价值就是中国独立开发
东海油田所得收益与中日合作共同开发所得收益的差额。

中日两国都是《联合国海洋法公约》的签约国 ,按照联合国海洋法规定的”专属经济区”(海洋法第五部
分)以及”大陆架”(海洋法第六部分)的相关条款 ,就该可以划分东海了 ,但问题是东海的最大宽度只有 330
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海里 ,而联合国海洋法规定的每个国家可以最大享有的专属经济区可以达到 200 海里 ;这样一来 ,中日两国
在东海的专属经济区肯定会有互相重叠的现象发生。那又如何是好呢 ? 日本方面提出了”重叠部分的专属
经济区 ,按照日中两国中线来划分 ,谁也不吃亏”的原则。如上面所述 ,联合国海洋法公约里第五部分讲述的
是”专属经济区的划分及其主权权利”;而与此同时 ,第六部分定义的则是”大陆架的划分及其主权权利”,第
六部分 76 条很明确的规定了大陆架归属方面的问题。中方主张的也正在于此。特别是第五款规定了 : ①大
陆架最大可以延伸到距岸 350 海里处。②如果中间超过 2500 米深 ,就不算是大陆架的延伸了。这两条正好
能够把日本对东海油气资源的要求完全扼杀 ,并且能够从法理上保证中国开采东海石油的合法性。因为从
日本冲绳出发向西的海底 ,客观存在一个深度超过 2900 米的冲绳海槽。那海槽的存在 ,从而就成为了日本
无法延伸其大陆架向西 ,以达到”大陆架 350 公里”上限的致命限制。在中国方面 ,则不存在这个问题。所以
中国方面主张的大陆架主权 ,可以一直延伸到冲绳海槽 (未到 350 海里的上限) ,并在这里与日本分界。

联合国海洋法庭 ,多次就类似的争论做出对中国这样的大陆性国家有利得多的判决。比如 1969 年 ,联
邦德国与丹麦荷兰争夺北海专属经济区的时候 ,如果按照所谓的”中间线原则”,联邦德国将只能分到很少的
一部分 ;但事实上北海大陆架多由联邦德国领土延伸出去。联合国海洋法庭以人口比例和海岸线长度等原
则出发 ,将大部分专属经济区判给了联邦德国。此外即使所有的国际法都不起作用 ,对于天然气等难以界定
的财产 ,还有一条“先占原则”。东海油田由中国政府首先勘探 ,首先开采。依据该原则 ,东海的油田开采权
是属于中国的。

从以上情况来看 ,中国在法理上处于比较有利的地位。中国人口有 13 亿 ,而日本的人口只有 1. 2 亿 ,中
国的海岸线远比日本的长 ,东海油田的大陆架基本上是由中国的领土延伸出去。此外中国目前还是比较贫
穷的发展中国家 ,人均石油占有率远远低于日本。中国取胜的概率相当大 ,所以中国完全有必要放弃这个期
权 ,采取自主独立的开发东海油田的方案。
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