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林忠機　張傳章　陳依仁*
天然資源之專案投資計畫評估，牽涉到複雜的訂價問題。本研究以銅礦開採為例，考量現實天然資源開採計畫之特性，允許在特定時點，賦予此一投資計畫：暫時關閉、重新開採、提前放棄等選擇權。為了進一步令分析模型更契合現實情況，本研究考慮多種影響天然資源評價的不確定因子：銅價、便益率、開採成本、無風險利率。其中，本研究模型假設銅價可能因市場供需丕變，產生價格巨幅波動的情況。根據上述的定式，天然資源專案投資計畫分析可視為多因子美式實質選擇權之評價問題。本研究結合模擬法與動態規劃技術，發展出動態選擇權模擬法（Dynamic Option Simulation, DOS），可以有效與正確地解決諸如：多重因子、提前履約、有限資源、隱含多重選擇權之專案投資計畫評價問題。
關鍵詞：美式選擇權、動態規劃、實質選擇權、模擬法。
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The valuation for investment projects of natural resources is extremely complex. This study takes a copper mine investment project as an example, which allows the project to be temporary closed, reopened, and abandoned at specific times before expiration day. To construct a practical valuation model, we assume several stochastic variables: copper price, convenience yield, production cost, and interest rate. Furthermore, we consider the jump risks of copper price due to an abrupt disequilibrium of the copper market. The valuation for a natural resource project can be regarded as a multi-factor American-style Real Option pricing problem. To efficiently deal with the complexities of the project valuation, this study develops a Dynamic Option Simulation（DOS）method, which combines simulation and dynamic programming techniques and is able to handle the project valuation problem with the properties of multi-variable, early exercise, finite reserves, and several embedded options. 

Key Words: American-style Options, Dynamic Programming, Real Options, Simulation.



























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































* 東吳大學商用數學系副教授（通信作者，E-mail：� HYPERLINK "mailto:cglin@bmath.scu.edu.tw" ��cglin@bmath.scu.edu.tw�）、中央大學財務金融系教授（E-mail：ccchang@cc.ncu.edu.tw）、台新國際商業銀行財務金融處金融商品部襄理及東吳大學商用數學系碩士（E-mail：923090@taishinbank.com.tw），通信地址：台北市貴陽街一段56號，東吳大學商用數學系。電話：02-23111531分機3629。傳真：02-23812510。本研究承蒙國科會專案計畫補助，特此誌謝（計畫編號：NSC91-2416-H-031-009）。作者非常感謝匿名審查委員所提供的寶貴意見，文中若有任何錯誤或疏漏，當屬作者之責。





87
88
119

