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The Application of Real Options on Procurement Decision of 
Participating Policies 
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Q nn � � ½¾ ³ ´ Â Ä � � i q O½¾ ³ ´ Â � _ � Û � �� � E ^Y � Ë *

��� : � � $P ; � � q �& é ^ - Å �Ö Q n u � ¡ $Q � 9 :O 

    Trigeorgis and Mason (1987) ¸   6 � ] v j ^Y §P ; Ë �� T @ r w � ]

� h i v j �' _ � / �  a Á q � � � � Oh i v j + ¸ Ë �� \ £ O � . W

] é @ x Ý) 6 h i v j Î Ë �� Z � � O � OTrigeorgis(1991) o   ' � s y

� × Å ] Ã � v � � + ½¾ ³ ´ Â y¾ � � @ p OL E � �� � � × ÃÄ Å �

( Ú �é � � 5 r ¼t ä õ z S ³ ´ Â 3 Ä ��{ � 	Ê � � + ½¾ ³ ´ Â � v

j U �ñ r l T : | ³ ´ Â � } ¯ � ¼�) �   � + ½¾ ³ ´ Â � � Ä ��^�

g � ~ Â � � �ï ¢ ' � s y 3 � × � Å � � � �� � î Å 	 � m yf$ | yf

¦ Q y� u Ry� � ¯ � �� ï ¢ K Í � * Ô LTB̄ _ � � � � OTrigeorgis(1993)

� � � w m � W 	½¾ ³ ´ Â } ¯ % & � y¾ �� + ½¾ ³ ´ Â � K S Ä � � r

� � ¼ � ½¾ ³ ´ Â � K S Ä � � r � � ¼ � ½¾ ³ ´ Â Ä � � � ^ + � �ñ �

� ^ + Ê � D r � yEOTrigeorgisñ o � Ô � � � ¡  a ¤ ¥ n�À Á @ � �

\ å 	 E P � À Á Ë �- , NPV. � A Ô M ª � æ Ô Å �- Å P 6 nQ R � ]

h j � * + O 

    Capozza and Sick (1994) � :¼ � � �  ¿ ' Ä � !� � h Q n� ' Ä �) �

½¾ ³ ´ Â � e � �   � n � Ä 8 OCapozza and Sick o � � _ � ¡ ¼n Ê � s

d � � h ¼n � Â :�& é �$ ¼ N< s y � Q n�� Ä 8 \ $ � � h O M � �

í � Y � � > /� � f d ��) $ � > /� O û � í� Q f d �ODixit and 

Pindyck(1995)�³ ´ Â i q n- Â i q �* +   D  E � ³ ´ Â T , E�� �

 � � � ³ ´ Â T , �� ¼	 � ¡ í ; � � À � � �� � � Á q Ä ��� û ø

� ¡ $Ë � Ó À Á � � � �) � � - r � l � + � � � ORoss(1995) o   ¤ ³ ´

Â � ¼_ � � î � � ��� v � Ä �(intrinsic value) � � À _ � @ p Ä � �

� @ p ^ � E � ò ó�NPV>0 � � @ x . Jc é @ x � l _ Ä v �(in the 

money) � :r � ÝQ 3 �NPV<0 � � @ x w � � G � � ) * �& � � � ³ ´ Â

� Ä ��r � � � � G � Ô � � _ ô �� J ê L � r � . + P S _ D � ? Eo «



� � � � � � � � � �  ! " # $ % & � � � � � �

 

� �^Y Jc � � � ¿ W ] O 

     Luehrman(1998) ¸   ½¾ ³ ´ Â � NPVÅ � ò ó] U ' � � � x y �

��$ ¼ � � � Ü Ý À Á � r � y�) Ü Ý � À Á x y � ] � % Ä �ô($)ë

ì � Ë � Ä �(time value of money)ôÜ Ý À Á r û ø � � ��  M �) é  M r

�9 � : õ � � O (�) O û > /� Ä �ô	N< À Á ; � �¤ ¥ r � d ä ' �

 � :��  ¿ Ä � E F � 9 � � � :Û d � �é � � � � ¡ � « � @ p Ý�

ù � d ä + :� �� � ¡ � ³ ´ W ] é $ @ p �§é � �) �n V ¶ > / � ¿

�   Ä �Oé % & � ] � ¤ ¥ � + m Q y(uncertainty) ) ¿ � � Ä � r �d ó

�( 2σ )Jc �& � d ó� r Jc H % r � ¢ j � B ò � � Â ¥ ��R�	 � ¼³

´ Â � !nr [ � � é $ � y� � � � � � ¼ � � � NPVÅ � - Å b c é $d

óO � ' NPV Å � Ê � � �  �� w � À Á ) * �½¾ ³ ´ Â � NPVÅ � �

� � + � ��	_ ½¾ ³ ´ Â � � À Á @ ¨ r � � D� T x yE � � O 

 

2.3 ¹ . l �   S Ã,  

   ¤ �� ¹ . nr � * Ô : � � ��� ' Ä �  ¿ â ú ± ² % & å ` /C D �

 a > /�& ) µ å � v 4 ��� + & �Ø > ¡ � � ¤ Ç �@ � m í ¢ � � �

� ��� � Ä ��) � Ä � � � î e Å n�½¾ ³ ´ Â � ÃÄ � � µ å e

�� v 4 � @ � £ ¤ �& � × � ³ ´ Â ÃÄ Å � � ] r � � H % v j � ¥ ¢ �

Ê � ¦ Ô �� :_ À Á @ ' � ] � § ¨ �5 & � � ² e ½ � À Á � � y� 	 ©

ª � » ¼	½¾  ¿ � � � � �) �/ » ö Ò « - ¬ " # �Ø > � v ×  �

� £ ~ f Z I fõ ö f� :³ ´ ffN% % ³ ´ Â � y¾ 	� n�& ) � � �

½¾³´ÂÃÄ�®¯��Ã������È-ÀÁO 
 
 





���� � �  �� �  �� �  �� �  �  

E � � � � �   �����CD / % + ° , � �& é I ¼ � ¡ � �R � X 3

Ã F �2 ! ��Æ � � �	J 2-2n�� � Ë�   ����� + �����CD �

	 � / % + � � R U��ï ¢ L ± �� ² ³  Ó B CD ���� YCD fPCD f

NCD W CCD �� ³ E CD O 

 

3.1 d � Q �  

$�È-� E ô� "2 ´ µ y È-�2�; �2 ! ��( . + ��) Ã F ` / �
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� �È-� E O 

��= � y σô = � y � � 8 � ò σ ] ¶ � �� Ó B � h ` / CD 2000� 1

· � 2004� 12 · ¸ Ä � � R 3 8 � ò �� = � y O 
 
 

J 3-1  Ó B � h ` / ¡ CD · � � = � y  
 n� ¡ `  � � ¡ `  � É M ¹  � Í M ¹  ¥  � 
· = � y  16.60% 14.34% 9.26% 16.93% 14.28% 
  ± ] 0 ô� �  £ � �  ± º  

"� � » ¨ � ; � t∆ ô$ ¼ ¨ � e � � � ¨ Z �� � � � � � � ¨ f ½ ¨ f

· ¨ N �� ¾ Z ` / ¡ �� c � ù ú n ¿ � 0.52,0.262,0.088 N · � y � �� �

Þ ¿ � ; � r ä � ¨ ^ �� �Ø ¨ � e � + % & ��Ä�� � M W �: @ � �

� ³¼ 088.0=∆t O 

Ó�- > / : R Rô- > / : R � �ë ì �Ë � Ä��ñ � 	 À � à á ü ö >

/ . Á 7 > / U�: R OE � � I ¼ � ¢ 15�� º ÷ 91 Â ; : R �� - > /

: R � @ � � � ¯¥�� � 5.52%O 

Ã� h i � � R ( æ Ô R )ôE � � � Ä � 32Ó�� X2"�2� � 3 �

Å ¸ � 3 � � R � � ¯¥�� ���h i � � R � @ � � h i � � R �

� 2.48% 

K�> / n 4 U3 � R � R pô
du

dR
p

−

−+
=

)1(
                    (3-1) 

Æ� � R ï R (multiple of increasing)uô teu ∆
=

σ                   (3-2) 

3�U Ç ï R (multiple of decreasing)dô ued t 1==
∆−σ             (3-3) 

X�� « � E Xô� ê CD ����� + ������ �ò ~ �& �È-�:

³´Â� � « � E O 

2� ; � nô� ¨ � ; � 20�; � � � ¤ � � V _ @ � ³´Â�Ä� � ¨ �

; Ú � È � ^ @ � ; � k 20��& é nÉ20� 

2$���: R δô�: ] 0 � À ò Û f: ò Û f� ò Û " @ �� ^ �Ø � �

� � $CD 3 + � " # � ï ¢ �� ? � Ê �8 � �  a � E , � �� À ò Û �

� ò Û r Ë q + @ �) : ò Û & Ì � � Ó B ³ E CD ������:  | ��

& é : ò Û � ` / ¡ � ¢ 2Ã�¥���: R ��L � � @ � � 5.86%O 

 2��½¾³´Â�Ä� Ctôé l 	 @ � ½¾³´Â3 Ä�� e Å > � � ±

² M ö �Ä�@ � � � G$; � 6 � > ½¾³´Â� G$; �Ä� 20C �Þ �



� � � � � � � � � �  ! " # $ % & � � � � � �

 

f G(backward)� e � � ½¾³´ÂÄ� � - > / : R æ Ô � r �� t   � $

; �Ä�O 
     ( )[ ]11,11, 1��

1
1

++++ −+
+

= ttdttut PCPC
R

C                       (3-4) 

 

3.2  ± ] 0   

E � � 3  ± ] 0 ] U AREMOSf� �  £ � �  ± º f̀ / C\ W H ` /

CD ����� + �����/  ± O 

 

Íf � ! K Í � �î 

E ó : ¼ Þ"ó ¨ � � 3 H × � { �� � � � 3 � Ô � Å ' ����� + �

��� o « ÃÄÝ² U] Þ � E � � 3 � � ' ����� ½¾³´Â3 e Å o «

�î�̂ Z� × �³´ÂÃÄ � � ¨ t   3 �  e � Ä��� � � �NPV Å o «

ï ¢ O 
 
4.1 � � � � ÃÄK Í  
$�� Ô � Å ô ( ) ( ) ( )t

t
t

t
t

t

i

C

i

P

i

D
NPV

+
+

+
−

+
= ∑∑ − 111 1               (4-1) 

      � nô tD ôÞt�í � �P ��: M ~  
            tPôÞt�í ��� M ~  
           tC ôÞt�í � �õ ö M  
            iôæ Ô R  

 
J4-1 Ó B �/ CD ��� + ���� 3 � Ô � 

CD � YCD  PCD  NCD  CCD  

�;  20 20 20 20 

æ Ô R  2.48% 2.48% 2.48% 2.48% 

����  31,200 37,436 33,300 32,310 

õ ö M 3 PV � 362,877 411,277 369,923 329,046 
Þ 20�í � 3 ��

õ ö M  
592,300 671,300 603,800 537,080 

+ ����  28,200 26,754 27,700 28,300 

õ ö M 3 PV � 321,339 241,019 341,311 279,690 
Þ 20�í � 3 + �

�õ ö M  
524,500 393,400 557,100 456,520 

 ± ] 0 ôE � � Å T  
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� � n 4-1nä Î Ï Ã�NPVË� � � � ä H CD �� ± �§ � ��� f

õ ö M fæ Ô R N ( § J4-1)�Þ � � � � n Ì � H ` / CD ���� + ���

� ± G�� t ä 3 K Í Å T § J4-2�� nNPV � � �2�í � õ ö M 3 æ Ô

�(Present Value,PV)�Ø + � �: N �O 

 

J 4-2 � � � �: Ë3 � Ô � 

CD Æ Ç  YCD  NCD  

�� æ � �� + �� �� + �� 

NPV -136,510* -157,678  -163,077  -102,055* 

CD Æ Ç  PCD  CCD  

�� æ � �� + �� �� + �� 

NPV -187,923 -187,205* -188,108  -173,280* 
 ± ] 0 ôE � � Å T  

� � J ä Î �	� � � ���: Ë�YCD 3 � Ô � � ¦ Ô ��¯ _ + ��

���PCD 3 ����5 . q Ð _ + ����3.84%�) d 4 � B CD � > +

����¯ _ ����O 

�� P �¥� � �2.35%��: R Ë3 � Ô � 

� ] �: « + m Q ��& é �E � � Z� ¢ 2Ã�` / ¡ ¥���: R

5.86%� | � � R �Z��ù ú � � �â � � R 3 70%��: �� � � ���

2.35%�� @ � Ó B ` / CD 6 ��: , © � 2.48% æ Ô R @ � � �2�í � ¨

¿ � 3 � Ô ��§ J4-3O 

 
J4-3 H B �/ CD �: NPV� 

CD � YCD  PCD  NCD  CCD  

2.35%�: NPV 94,834 108,225 97,755 85,163 
 ± ] 0 ôE � � Å T  

 
& é �� J4-3 3 � { � � J4-2G�� r t ä H CD � � �: G3 NPV��

§ J4-4O 



� � � � � � � � � �  ! " # $ % & � � � � � �

 

 
J4-4 ¥� � �2.35%�: Ë3 � Ô � 

CD Æ Ç  YCD  NCD  

�� æ � �� + �� �� + �� 

NPV -41,676* -157,678  -65,322* -102,055  

CD Æ Ç  PCD  CCD  

�� æ � �� + �� �� + �� 

NPV -79,698* -187,205  -102,945* -173,280  
 ± ] 0 ôE � � Å T  

� � Jnr � ä Î 	� � � �: 3 ? �. � YCD ������NPV ¯ _ +

�����Ø > 	 � ! � �2.35%�¥���: R Ë� � B CD � ¦ Ô È-��

��¯ _ + ����� a a �§ �4-1�& é �	P Q : R T ¶ �� ��� + �

������ ² e Ë�³´����¢ � : �Ø > © + Ñ t Ò È-�& �NPV

© � 
 �O 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�4-1  Ó B CD ��� + ��NPV ï ¢ � 

 

�� �

� � ��� ���

� � 	 �� ���

� � ��� ���

� 	 �� ���

�


 � � 
 �

 �

�
�
�

�� �

� � ��� ���

� � 	 �� ���

� � ��� ���

� 	 �� ���

�


 � � 
 �

 �

�
�
�

�� �

� � � �� ���

� � ��� ���

� � �� ���

�

	 
 � 	 


� 

�
�
�

�� �

� � ��� ���

� � 	 �� ���

� � ��� ���

� 	 �� ���

�
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 �

 �
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�
�
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4.2 � × �³´ÂÃÄK Í  

E Ó : ¼ � × �� ! W � ? ¨ Æ � � ? �' � ] �: �� � W ³´Â�Ä�

o « �@ � @ � § Uô 

$�Z� ¢ ` / ¡ ��: R � � � ] �2�r � ���: R ô 

� n · = � y σ�14.28%� Ô ; ��: R �2.35%� > / n 4 U�� R � R P�

1.14�� R ¿ � u�1.04�U Ç ¿ � d�0.96�� H × d � Ì � ¿ � � × � ¥ ¢ �

Jc � �r � �K Í �H Ì JYCD �PCD �NCD � CCD �� ] ��: R O 

��� � J ¨ ä 3 ��: R ¿ � 6 �í Õ à � � M �� � 6 �í �: O�� � H

CD � Õ à � � M ��¿ � ê CD ��: R G�r ä � $� � � = � Gr � �:

(S)O 

"� � � ê CD ��� + ����3 Äò ( & ��: ³´Â3 Ä 8 X)�ä å � «

Ä��S-X�� nYCD ? Ã� � � 
 �ÝPCD ? X� � � 
 �ÝNCD � CC

D ? K�� 
 ��& é �6 ��� + ������ Äò S � �  Ô � « Ä�� �

���; S Ö O 
Ó�Z Z I ³´Â3 È-ÀÁÄ�(Expanded NPV)ô 
 [ ] ( ) [ ]

( )R
XSdMaxpXSuMaxp

VExpandedNP
+

−×−+−×
=

1
0,10,

        (4-2) 

Z4-2��� H B CD �� t   � $�í 3 ½¾³´ÂÄ�Ý� nPCD U

Þ2K�  Ô ³´ÂÄ��0�5 w > 6 ��: R J à U Ç 2K��� T G³´

ÂÄ� � �0Ý� º " B CD ³´ÂÄ� � � � ��Ø Þ$�3 ³´ÂÄ���

�YCD 35,667�fPCD 36,403�fNCD 39,683�fCCD 31,052��Ó B CD

�³´ÂÄ� � , 6 ² e �	: Z I �(expanded)NPV=NPV+½¾³´ÂÄ��

�� @ � H B CD � Z I �NPV� @ � Å T H CD 3 ½¾³´ÂÄ� � NPV

- · § J4-5ô 

 
J4-5  Z I � Ô � × ^ J 

 Z I � Ô � � Ô � ½¾³´ÂÄ� 
YCD  -6,009 -41,676 35,667 
PCD  -43,295 -79,698 36,403 
NCD  -25,639 -65,322 39,683 
CCD  -71,893 -102,945 31,052 
 ± ] 0 ôE � � Å T  



� � � � � � � � � �  ! " # $ % & � � � � � �

 

Ó B CD Ô �í �³´ÂÄ� ò ó + � > & �	 , � �� R � R f, � � =

� y fW , � � - > / : R 3 U�. � �� � �ò ó �) ` / ¡ �$X í � � �

« ¡ �CD 3 � ��� ò ó E ] w » �& é �	U Ó n� ' � � d � �( ) í �

îO 

 
4.3 ( ) í �î 
 

$�� ? ��: R 	1%f2%f3%f4%f5%U�� � A ù � + d Ë( > / n 4 U

3 � R � R f = � R f - > / : R )� @ � G� H CD 3 ³´ÂÄ� d Z Å T

§ J4-6O � J4-6 r ä Î YCD 	��: R �3%f4%f5%Ë� �   Ô ½¾³´

ÂÄ�+� Ô �>0ÝPCD � NCD 	��: R �5%Ë�  Ô ½¾³´ÂÄ�+�

Ô �>0ÝCCD 3 ½¾³´ÂÄ�+� Ô � � <0�& é �	5% 3 ��: R Ë�0

1CCD �H CD � ¦ Ô �  Ä ��) � � : R V � 4%f3%Ë�.Ø YCD © Ê

�  Ä ��� � : R � ³ ´ Â Ä �¦� f d � O� �� K Í y � � Expanded NPV

Ë�§ �4-2O 
J4-6  H B CD ³ ´ Â Ä � ' � � : R ( ) í � î J     � d :� 

 YCD  PCD  NCD  CCD  
1% 13,440 5,906 11,159 10,897 
2% 29,880 26,584 27,918 25,805 
3%  46,320* 45,216 44,678 40,712 
4%  62,760* 63,849 61,437 55,619 
5%  79,200*  82,482*  78,196* 70,527 

 ± ] 0 ôE � � Å T  

 

 

 

 
 
 
 

          

�4-2  H B CD ³ ´ Â Ä � ' � � : R ( ) í � î � 

���������	
�

� ��� ���

� ��� ���

�

��� ���

 � � � �

� � � � �

�
�
��

�� �


� �

	� �

�� �
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��� ? - > / : R 	 1%f3%f5%f7%f9%Ë�� � A ù � + d ( > / n 4 U

3 � R � R f = � R f� � : R )� @ � G � H CD 3 ³ ´ Â Ä � d Z Å T §

J4-7O � J4-7rä Î YCD 	 - > / : R �7%f9%Ë�  Ô ½ ¾ ³ ´ Â Ä �+

� Ô �>0ÝNCD 	 - > / : R �9%Ë�  Ô ½ ¾ ³ ´ Â Ä �+� Ô �>0ÝPC

D < CCD 3 ½ ¾ ³ ´ Â Ä �+ � Ô � 	 - > / : R �1%~9%Ë � <0� y * 3 �

	 - > / : R �9%Ë�YCD � NCD Ê �  Ä ��) - > / : R �7%Ë�.Y

CD Ê �  Ä ��5%�U Ë�H CD � + Ê �  Ä ��& �½ ¾ ³ ´ Â Ä � �

� � Ô � � < © � 
 �O 6 - / : R Rd � Ë� > / n 4 U 3 � R � R \ d � �

U Ç � R 1-P \ d » �) ³ ´ Â Ä � tC Ò Ó > � - > / : R Ræ Ô �Ó ) � R �

U Ç ¯ 7 3 G � Å � ³ ´ Â Ä �© \ � R ( & � R ¿ � u � U Ç ¿ � d ¯ � Á �

d=1/u)� � ér Î � - > / : R 	 é� ³ ´ Â Ä �¦ � f d � �� � d Z Å T §
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