
實質選擇權策略研究

蔡美姿、施能仁

E-mail: 9601094@mail.dyu.edu.tw

摘 要

本研究是將實質權的概念應用在學校興建SPA 工程投資決策 上，在使用人數與票價不確定狀況，應用二項式選擇權評價模

式， 將風險趨避下的各期現金流量，經由確定等值因子轉換為風險中立 評價的現金流量，再以無風險利率來折現，算出

估計現金流量之確 定等值，進行三年六期實質選權與淨現值價值評估，結果顯示出實 質選擇權帶來決策彈性。 運用敏感

性分析，進行使用人數參數與票價參數產生變動時， 對實質選擇權之影響，其研究結果顯示，當使用人數之變動呈遞增 

時，則實質選擇權之價值亦隨之增加，當票價之變動呈遞增時，則 實質選權之價值亦隨之提高，並得出使用人數與票價呈

遞增時，其 影響實質選權價值呈線性正向關係。

關鍵詞 : 實質選擇權，二項式選擇權評價模式，敏感性分析
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