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ABSTRACT

近年來，跨國企業面對的海外投資環境變化日趨劇烈，然而傳統的NPV法卻無 法適當表達投資決策上的彈性，亦即無法

對未來不確定的經濟情況採取修改或遞延決策作 為因應；本研究應用B-S選擇權評價模式於實質資產之投資機會與決策彈

性的評估上，建 立一套適用於多國籍企業海外投資分析的評價模式，修正傳統NPV法無法表達投資決策彈 性的缺點。同

時，世界各國正積極爭取加入世界貿易組織（WTO）的機會；若欲入會勢必 要大幅更改體制以符合世界貿易組織的規範

，此番變更動作對台商在東主國投資的報酬會 產生影響。本研究應用二項式選擇權評價模式對此因素加以評量，並以選擇

權的方式呈現 其對台商投資報酬的影響結果。基於前述部份，本研究將影響選擇權價值的主要因素「投 資報酬率變異」

分為兩個獨立的部份：全球高科技電子產業投資環境之不確定性與東主國 是否加入世界貿易組織對台商造成的風險；並性

分別以修正後之B-S評價模式以及推導出 的二項式評價模式進行評量，並建構出企業海外投資分析之評價模式的理論架構

。在建構 出理論模式後，本研究基於投資報酬率變異性高低以及東主國是否加入WTO的考量，選擇 以高科技電子產業在

大陸設廠投資計劃為實證案例，對模式進行可行性的驗證；而實證結 果顯示，模式中所涵蓋的兩個評價模式皆能使投資計

劃產生有價值的選擇權，亦即表示投 資計劃價值除了包含以淨現值法求算出來的價值外，還應加入選擇權的價值才能真正

反映 出計劃案的價值。除了證實實質選擇權的價值外，本研究並透過比較靜態分析與動態分析 探討出選擇權與變數間的

相關性，結果顯示其相關性與金融選擇權的情況一致，同時對實 質選擇權理論產生相當程度的支持；而個案中，報酬率變

異對選擇權產生高度的正相關， 亦說明選擇權分析法對高科技產業的適用性。
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