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采矿权价格的期权定价模型
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摘　要 : 应用期权定价理论中的 B lack - Scholes模型对采矿权价格进行评估 , 依据矿业开采的特

点 , 探讨模型应用中的期权期限 , 界定有效选择期限即采矿权的有效期限中扣除资源开发开采所

需要的基本时间后的期限是合理的期权期限 , 并结合案例进一步分析 , 导出了在一定范围内适当

增加采矿权的有效期限可以增加矿权地出让者的收益 , 以及运用 B lack - Scholes模型对采矿权价

格进行评估可以起到鼓励大规模生产的作用.
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Abstract: The B lack2Scholesmodel of op tion evaluation theory was used to evaluate the m ining titles1 Based on the

characteristics of m ining industry, discussed the time to maturity when app lying op tion theory to p ractice, defined

the rational time to maturity of op tion as effective selection life which was decreased from the effective life of m ining

titles by the necessary life for the exp loitation of m ineral resource1 A case study gave conclusions on m ineral re2
source management: extending the effective life of m ining titles will increase the revenue of the titles seller and ap2
p lying B lack2Scholes model in evaluating m ining titles will increase p roduction volume.
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　　评估采矿权价格是对既定矿权地未来收益的估算. 关于采矿权评估方法 , 文献 [ 1 ] 推荐了贴现现金

流量法和可比销售法 , 但这两种方法在应用中均有操作上的局限性. 贴现现金流量法的财务模型中涉及到

可采资源储量、矿山生产规模和服务年限、资本和经营成本 (采矿、选矿、管理、品位控制及矿床勘查、

环境恢复等 )、采矿贫化率和选矿回收率、矿产品价格、折旧和摊销、税收和折现率等大量基本参数 , 对

于较长的时间序列 , 其中一些参数难以得到准确的预期估计 ; 可比销售法虽然具有简捷、快速等优点 , 但

采矿权交易的有限性、交易信息的可得性、矿权地之间的可比性以及交易间的时期差异等大量不可知因素

使该方法难以用于采矿权价格评估. 因此 , 适应采矿权评估的特点 , 探索新的采矿权评估方法十分必要.

本文以期权评估法为研究对象 , 通过对其关键参数的讨论 , 增强该方法在采矿权评估领域的实用性和可操

作性.
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1　期权评估法

　　期权是金融衍生工具之一 , 依据其内涵不同可分为看涨期权和看跌期权 : 看涨期权是指期权持有人通

过支付期权费所获得的在一即定日或即定日之前 , 以即定价格买入即定数额标的资产的权利 ; 看跌期权是

指期权持有人通过支付期权费所获得的在一即定日或即定日之前 , 以即定价格卖出即定数额标的资产的权

利 , 无论是看涨期权还是看跌期权授予买方的只是权利而没有义务. 依据权利执行日期的确定与否 , 期权

又可分为美式和欧式期权 : 美式期权的持有人可以在即定日期及之前的任何一天执行权利 , 而欧式期权的

持有人只能在即定日期执行权利. 期权价格的影响因素包括标的资产的当前价格、标的资产价格的变动

性、执行价格 (买入或卖出标的资产的价格 )、期权期限和期权有效期内的无风险利率 , 如果在期权有效

期内涉及到标的资产的红利支付 , 则红利收益率也是期权价格的一个重要影响因素.

　　采矿权实质上是一种美式看涨期权. 投资者通过支付采矿权价格就取得了开采相应矿权地内矿产资源

的权利 , 但并不承担必须履行的义务 : 当资源的开采成本 (即执行价格 ) 高于资源的市场价格时 , 采矿

权人可以选择推迟开采 , 如果在期权有效期内开采成本始终高于资源的市场价格 , 采矿权人可放弃开采.

从采矿权人所享有的只是开采相应资源的权利而没有义务以及其开采权的执行可以根据市场条件在有效期

内推迟直至放弃来看 , 采矿权和美式看涨期权的特点完全吻合 , 因此运用期权定价理论对采矿权价格进行

评估是一种合理的选择.

2　B lack2Scholes模型

　　B lack2Scholes模型是期权定价理论中计算欧式看涨期权价格 ( P) 的模型 , 该模型公式 [ 2 ]为

P = SN ( d1 ) - Ke
- rt

N ( d2 ) ,

d1 = [ ln (S / K) + ( r +σ2
/2) t ]σ- 1

t
-

1
2 , d2 = d1 -σt

1
2 ,

式中 , S为标的资产的当前价格 ; K为期权的执行价格 ; t为期权的期限 ; r为期权有效期内的无风险利

率 ; σ2为标的资产价格波动的方差 ; N ( di ) ( i = 1, 2)为标准正态分布下分位点为 di时的概率值.

　　B lack2Scholes模型的基本假设 : ①标的资产的价格服从对数正态分布 , 收益服从标准正态分布 ; ②

在期权的有效期内 , 标的资产不涉及红利支付 ; ③无风险利率和标的资产价格波动的方差在期权有效期

内保持不变 ; ④标的资产价格不会发生突然及大的波动 [ 2 ]
. 需要强调的是 , 尽管 B lack2Scholes模型是针

对欧式看涨期权所建立的 , 但由于不支付红利的美式看涨期权的提前执行没有价值 , 即欧式看涨期权与不

支付红利的美式看涨期权具有等价性 , 因此用 B lack2Scholes模型对不支付红利的美式看涨期权进行定价是

合理的.

3　关于期权期限的探讨

　　将 B lack2Scholes模型用于计算采矿权价格 , 需要对模型参数赋予相应的解释 [ 3～5 ]
: S为矿权地内矿产

资源储量的预期销售收入折现值 ; K为矿业权人的预期开采成本折现值 ; σ2由两个因素决定 , 即矿产品

价格的波动性和对可采资源储量估计的准确性 , 当矿权地的资源储量已被准确控制时 , 标的资产价格波动

的方差就完全取决于矿产品价格波动的方差. 关于模型中的期权期限 t, 笔者认为 t不应当是采矿权的有

效期限 , 而应当是扣除资源开发开采所需要的基本时间后的期限 , 笔者称之为有效选择期限. 在有效选择

期限内 , 采矿权持有者享有实现交易预期目标的选择权.

　　如果直接以采矿权的有效期限作为期权期限来计算采矿权价格 , 那么就隐含着这样一种假设 , 即采矿

权的执行和金融资产的交易一样很快就可以完成. 这种假设显然不符合采掘业的实际 : 对任何矿权地而

言 , 其资源的开采开发都需要一个基本的期限 , 不仅生产设施和配套基础设施的建设需要一定的时间 , 单

纯的资源开采过程也需要依据储量规模和生产能力持续相应的期限 , 也就是说采矿权的执行具有时期性特
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征 , 而不是如金融资产交易那样具有时点的性质. 因此 , 确定有效选择期限的关键在于确定被扣除的资源

开发开采所需要的基本时间. 既定矿权地内资源的开发开采所需要的基本时间取决于以下主要因素 : 可采

资源储量、地质条件和可得设备的生产能力. 在上述 3个因素已知的情况下 , 可以根据地质条件、行业规

划设计标准、可得设备的生产能力并参照已开采类似矿权地的实际资料确定一个最优的开采规模 , 在此基

础上结合可采资源储量进一步确定生产设施和配套基础设施的建设时间与资源的开采时间 , 由此得出资源

开发开采所需要的基本时间为

B = C +M / Y,

式中 , B为资源的开发开采所需要的基本时间 ; C为生产设施和配套基础设施的建设时间 ; M为矿权地内

的可采资源储量 ; Y为最优开采规模.

4　应用案例

　　以 B rennan和 Schwartz所给出的案例 [ 6 ]作对比分析. 案例如下 : 设某矿权地的可采储量估计 100万 t,

最优开采规模为 5万 t / a, 该矿权地的采矿权有效期限为 30 a. 通过对地质条件等影响因素以及类似矿权

地历史资料的分析 , 预计开采该矿权地的初始成本为 1 000万美元 , 工程建设期需要 1 a, 开采成本 250

美元 / t, 开采成本以每年 5%的速度增长. 该矿产品当前的市场价格为 375美元 / t, 预计以每年 3%的速度

增长 , 矿产品价格波动的标准差为 20% , 无风险利率为 9%.

(1) 运用贴现现金流量法的计算过程及结果　计算期 1～21 a净现金流量分别为 - 1 000, 611, 602,

591, 578, 564, 547, 528, 507, 484, 458, 428, 396, 361, 323, 280, 234, 184, 129, 70, 6万美元.

工程建设期为 1 a, 资源开采需要 20 a, 因此计算期为 21 a, 考虑到无风险利率水平折现率选用 10% , 通

过计算得到贴现现金流量法下该矿权地的采矿权价格为 01281 4亿美元.

(2) 以采矿权有效期限为期权期限的计算过程及结果　标的资产的当前价格 =每年出售 5万 t矿产品

的现金流收入的现值 = (50 000 ×375) ×[ 1 - (110320 /110920 ) ] / (0109 - 0103) ×(1 + 0109) = 11943 0亿美

元. 期权的执行价格 =初始开采成本 +矿产品开采成本的现值 = 1 000 + ( 5 ×250 ) ×[ 1 - ( 1105
20

/

1109
20 ) ] / (0109 - 0105) ×(1 + 0109) = 11609 6亿美元.

　　矿产品价格对数的方差 = 0104; 期权的期限 =采矿权的有效期限 = 30 a; 无风险利率为 9%.

　　基于上述各输入变量 , 运用 B lack - Scholes模型计算得到 : d1 = 31184 3, N ( d1 ) = 01999 3; d2 =

21088 9, N ( d2 ) = 01981 6; P = 11835 4亿美元.

(3) 以有效选择期限为期权期限的计算过程及结果　依据上述讨论 , 合理的期权期限应该是在采矿

权的有效期限中扣除资源开发开采所需要的基本时间后的剩余时间 , 本例中采矿权的有效期限为 30 a, 工

程建设期为 1 a, 资源开采需要 20 a, 可知该矿权地的有效选择期限应为 9 a, 其余的输入变量同上 , 相应

的计算过程及结果 : d1 = 11963 4, N ( d1 ) = 01975 2; d2 = 11363 7, N ( d2 ) = 01913 7; P = 11240 6亿美元.

　　在运用传统的贴现现金流量法对采矿权价格进行评估时 , 对于较长的时间序列 , 其中的一些重要参数

如矿产品的市场价格等难以得到准确的预期估计 , 因此其评估结果缺乏客观数据支撑 , 本例中第 1种计算

结果和后 2种计算结果之间的巨大差别主要源于此 , 这也进一步反映出运用 B lack2Scholes模型的必要性.

为了充分说明 B lack2Scholes模型中不同期权期限下计算结果之间的差异并期望从中得到有实际意义的启

示 , 本文从以下两个方面对上述案例作进一步拓展 : ①其他条件不变 , 采矿权的有效期限在合理范围内

发生变动 ; ②其他条件不变 , 矿权地的计划年产量在一定范围内发生变动 (变动的范围以不引起初始开

采成本和单位开采成本的变化为限 ). 结果如图 1所示.

　　从图 1可看出 , 对即定矿权地而言 , 在不同的采矿权期限和年计划产量条件下 , 取采矿权有效期限为

期权期限的采矿权价格都远大于取有效选择期限为期权期限的采矿权价格. 同时还可以看到 , 随着采矿权

期限和年计划产量在一定范围内的增加 , 相应的采矿权价格也呈明显的上升趋势 , 这一点将有助于实际的

资源管理工作.
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图 1　采矿权期限和年产量与采矿权价格的关系

Fig11　The relationship between time to maturity and yield and p rice of m ining titles

1———以采矿权有效期限为期权期限 ; 2———以有效选择期限为期权期限

5　结　　语

　　将期权定价理论应用于采矿权价格评估是对传统采矿权价格评估方法的有益补充. ①采矿权的执行

具有时期性特征 , 因此在运用 B lack2Scholes模型对采矿权价格进行评估时 , 合理的期权期限应是在采矿权

的有效期限中扣除资源开采开发所需的基本时间后的剩余期限 ; ②在一定范围内适当增加采矿权的有效

期限可提高采矿权的价格 , 从而增加矿权地出让者的收益 ; ③在储量即定的条件下 , 年计划产量的扩大

可提高采矿权的价格 , 因此运用 B lack2Scholes模型对采矿权价格进行评估可起到鼓励大规模生产的作用.
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