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中文摘要 
 

 

    由於教育訓練存在時間落差，且不易評估訓練之成效，故可視為一種具有高度不

確定性之投資。本研究目的之一為提供一種新的思維模式，將教育訓練視作為一完整

之投資計劃，並以實體資本投資之方式進行效益評估。利用 Cox, Ross and Rubinstein 
(1979)所發展之二項式選擇權評價模式，本研究建構出一簡明且容易操作之評價模型，

依據實質選擇權觀點，將廠商可能採行決策之彈性價值列入考量，計算教育訓練投資

計劃之擴張淨現值，再與傳統淨現值進行分析比較。 
     
        為進一步解釋本研究模型之操作方式，並驗證模型之合理性，本研究於後半部份

進行個案分析。本研究主要分析對象為技術層次較低之勞力密集產業，故採用目前中

國大陸最大之台商製鞋廠商—B 集團之數據資料進行分析，評估 B 集團在具有延遲、

擴張、縮減及放棄四種不同決策權下，其教育訓練投資計劃之可行性，同時進一步計

劃各不同決策之選擇權價值。研究結果概述於下： 
 
        依傳統淨現值之觀點，B 集團之教育訓練投資計劃不具投資價值。而將延遲與擴

張兩種選擇列入考量後，其投資計劃之擴張淨現值為正，計劃值得投資；當投資計劃

包含縮減或放棄兩種選擇權時，擴張淨現值仍為負，投資計劃沒有投資效益。計算之

結果顯示，四種不同之可能決策之選擇權價值皆為正，表示對於教育訓練投資計劃會

有正向之貢獻。故相較於傳統之投資計劃評估方法，實質選擇權評價方式將決策之彈

性價值列入考量，對於存在高度不確定性之教育訓練投資計劃上，更能幫助企業快速

而有效地調整投資決策，以使企業資源達到更有效率之分配。 
 
 
關鍵字：教育訓練、實質選擇權、二項式選擇權評價模式 
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Abstract 
 

 
Due to the problem of time lag and the difficulty of evaluation, training programs can 

be regarded as highly uncertain investment. The first purpose of this study is to provide a new 

way of thinking, regarding the training program as a complete investment project. This study 

uses the “Binomial Option Pricing Model” (Cox, Ross and Rubinstein, 1979) to construct the 

evaluation model which is clear and easy to operate. Through the concept of real option, the 

model takes the value of elasticity of the firm’s possible strategies(options) into consideration, 

in which analyzes the expanded net present value(Expanded NPV) of the training investment 

project and then compares with the traditional NPV. 

Meanwhile, in order to explain the operation of the model detailly and examine its 

rationality, this study uses the case of group B. Assuming that group B had four different 

options, which are “defer”, “expand”, “contract” and “abandon”, this study examines the 

availability of the training investment project under the condition that the four options are 

mutually exclusive. Furthermore, we calculate the option value of the four possible strategies 

respectively. The results and conclusions are shown as follows: 

Following the concept of traditional capital budgeting, the NPV of group B’s training 

investment project is negative, hence it is not worth investing. After considering the four 

options, the results show that the option value of the four possible strategies is positive, which 

represent the contribution to the training investment project. Therefore, comparing to the 

traditional evaluating methods, the real option approach takes the value of elasticity of 

strategies into account. Base on this feature, the model in this study helps firms adjust the 

investment strategies rapidly and effectively regarding highly uncertain training investment 

project, allowing firms to deploy resources more effectively. 
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第一章 緒論 

第一節 研究背景 

    大陸自 1978 年開始實施經濟對外開放之政策以來，經貿快速擴張，到 1997 年大陸

已成為引進外資最多的開發中國家。2005 年更躍升成為僅次於美、日、德之第 4 大經濟

體，僅次於美、德之第 3 大貿易體外，並於 2006 年 10 月外匯存底突破 1 兆美元，達 1
兆 96 億美元，為全球外匯存底最多國家。其中，外商投資中國之產業以製造業為主，

比重一直在 50%以上，在 2000 年之後更是超過 70%以上，中國大陸儼然成為世界工廠。 
 
    目前中國大陸之製造業仍以技術較低的勞力密集產業為主。在外資的持續挹注，同

時伴隨著內需市場逐漸擴大，使傳統勞力密集產業接單狀況佳，導致人力短缺問題嚴

重。同時，低技術性勞工本身之流動率高，加上各廠商間以「搶工」之惡性競爭手段應

付產能，進一步加深了人力短缺問題的嚴重性。 
 
    在此情形下，廠商勢必尋求對其最為有利之方式解決人力短缺之問題。預計其可能

採行手段可分為兩種：其一即為前述之「搶工」手段，然此一方案除了長期下導致廠商

間之惡性循環，其以提高工資作為吸引勞工之手法亦會導致廠商之成本負擔提升；另一

種方法即為「教育訓練」，透過訓練使勞工技術提升，進而提高產能，同時亦能減少廠

商招募及新進人員訓練等成本，是一種以累積人力資本以解決人力短缺問題之手段。 
 

第二節 研究動機 

2007年1-9月經濟部核准赴中國大陸投資金額為68.57億美元，占我核准對外投資總

額68.82％，位居第一位。同時，累計自1991年至2007年9月底止，台商對中國大陸投資

總核准件數36,312件，總核准金額達617.55億美元，占我核准對外投資總額的55.83%，

亦排名第一，皆顯示中國大陸之投資對台商而言具有相當之重要性。 
 
教育訓練雖易使績效有所提升，然其缺點為存在時間落差(time lag)，故決策者需提

前決策以達到未來產能之需求。同時，人力資本的投資不如一般資本設備之投資，人力

資本投資之成效較不易準確預估。基於以上兩者可知，教育訓練可視作一種存在高度不

確定性的投資。 
 

    傳統評估投資計劃之方法主要採用淨現值法(Net Present Value, NPV)、內部報酬率

法(Internal Rate of Return, IRR)、會計報酬率法(Accounting Return)及回收期限法(Payback 
Period Method)等，然而此幾種方法皆假設企業處於被動，只能依據投資計劃有效年限

之預期現金流量，在一開始就做出接受或拒絕之決策，未能將計劃之彈性價值列入考
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量，致使許多投資方案無法順利推行。近來在研究此類具不確定性之投資計劃時多採用

「實質選擇權」(Real Option)之概念，將計劃之彈性價值列入考量，以「擴張淨現值」

(Expanded NPV)取代傳統之 NPV，更精確地評估投資計劃之價值。 
 
    目前應用實質選擇權之概念以評估投資計劃之研究多以實體標的物為主，較少以人

力資本為投資標的進行探討。同時，對企業而言，多將教育訓練之投入視作為經常且持

續性之費用，未有視為投資計劃支出之觀點，而誠如前所述，教育訓練此類之人力資本

投資亦具有類似實質選擇權之條件，故本研究即以人力資本中的教育訓練投資作為實質

選擇權之標的進行探討。 
 

第三節 研究目的 

    基於上述動機，本研究目的之一在於利用實質選擇權之評價方式對企業的教育訓

練計劃進行評估。以創新之概念將企業跨期之教育訓練投入視作一完整之投資計劃，並

以實體資本投資計劃之評價方式進行實質選擇權分析。 
 
    本研究之主要目的為利用二項式選擇權評價模式之概念，建構一個簡明且容易操作

之模型，以便於實務上之應用。即考慮企業在面臨不確定性之情況下，針對企業未來可

能面臨之情況，將企業可對計劃進行修正之彈性價值列入考量，進而評估教育訓練計劃

是否值得投資，並分析其策略價值。透過本研究模型之運用，提供企業在教育訓練投資

計劃之評估上更為全面性之觀點。 
 
    本研究以中國大陸之台商製鞋廠 — B集團進行個案分析，探討以傳統淨現值方式

與以實質選擇權概念進行投資計劃評估之差異，並藉由分析在面對不同選擇，如：延遲

(to defer)、擴充(to expand)、縮減(to contract)和放棄(to abandon)四種可能決策下，企業

面對之決策所創造的選擇權價值，以驗證企業之不同決策確實存在彈性價值。 
 
    除了將實質選擇權之概念套用於傳統勞動力密集之製造產業外，本研究之另一目的

在於為日後利用此實質選擇權觀念進行人力資本投資評估之研究建立一研究之基礎與

方向。冀望能以此研究為一開端，逐漸將此種實質選擇權之評價概念套用至各種產業之

人力投資計劃中。 
 

第四節 研究流程 

本研究之流程主要分為五大部分，首先為確認本研究之主題，敘述本研究之背景、

動機、目的與流程。接著再針對與研究主題相關之文獻，包含資本預算、實質選擇權及

教育訓練等相關文獻之資料進行蒐集與整理。其次詳述研究模型之建立與求解，同時說
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明模型各項變數之估計、主要假設以及研究限制。第四部份以個案為例進行實證分析討

論，期望使研究結果能更具實務上之參考價值。最後，提出本研究之結論與對後續研究

之建議。本研究共分為五章，如研究流程圖 1-1 所示： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第一章  緒論 

研究背景 

研究動機與目的 

研究流程 
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研究結論 

研究貢獻 

後續研究建議 

第四章 模型分析實證 

個案公司介紹 

案例實證分析 

第三章 研究方法 

實質選擇權評價模型建立 

變數定義與參數估計 

研究假設 

研究限制 

第二章 文獻探討 

資本預算 

實質選擇權 

教育訓練 

圖 1-1 研究流程圖 
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第二章 文獻探討 
 

本章之文獻探討主要包含資本預算(Capital Budgeting)、實質選擇權分析法(Real 
Option Approaches)及教育訓練(Training)三大部份。資本預算係指企業對其本身長期投資

的規劃與評估，包括購買、更新、改良長期資產以擴充業務或改善營運，進而為公司帶

來現金流入。目前資本預算的評估方式中，最為全面的一種即為實質選擇權分析法，本

研究之目的即在於利用實質選擇權分析法對教育訓練之投資計劃進行評估。 
 

第一節 資本預算 

一、資本預算的定義 
 

企業之支出依其受益期間長短，可區分為收益支出(Revenue Expenditure)和資本支

出(Capital Expenditure)二大類。其中收益支出為一般為短期性費用，對企業營運較無長

久性之影響。相對而言，資本支出為長期且不經常性發生之支出，如新廠之建構成本、

機器設備之購買成本等，此類投資之效益會延伸至以後之會計年度。 
 
所謂預算(Budget)，即為事先規劃未來一特定期間內的現金流出、流入量，並以此

作為績效控制的工具。因此，資本預算(Capital Budgeting)是指評估資本支出的過程，以

數量性方法來衡量資本投資的成本及效益。對企業而言，資本預算決策的主要目標，是

選擇適當的投資，以增加企業的價值，提升公司整體的投資報酬率(林財源, 民84年)。 
 
 

二、資本預算的特性 
 

企業之資本預算規劃通常具有下列特色： 

1. 投資決策所需之資金相當龐大 
2. 時間期限長 
3. 常存在相當之風險及不確定性 
4. 常於資本限額之情況下為之。此所謂資本限額為：當投資金額有限，卻存在多

個投資方案可供選擇，致使企業必須透過資本預算評估來選擇最有利的計劃，

避免投資過度導致企業資源浪費；亦或投資不足，錯失未來成長的機會。 
 

資本投資計劃是企業進行長期投資，以增加資本財提高競爭優勢及價值為目的，具

有未來導向之活動，其投資期間往往長達數年或更長。同時，資本投資計劃所需投入金
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額相當可觀，故企業通常需以融資之方式執行計劃，藉由資本預算之運用，選出可行之

最佳投資方案。當存在多種投資機會，企業需充分蒐集資訊，以最適之評估方法或技術

審慎評選有利於公司之可行方案，在有限資金下，透過資本投資以獲取長期利潤，使公

司投入之資源能發揮最大效益。 
 
Dixit and Pindyck (1994)認為大部分資本投資計劃是不可逆轉的，當計劃專屬於單一

企業或產業時，即為不可回復性(irreversible)之資本支出(沉沒成本)，即投資計劃一旦執

行，經常無法回收投資成本或移作其他用途，因此具有無法輕易更改決策之特性。 
 
綜上所述，資本投資計劃具有投資時間長、投入金額大及投資成本不可回復之特

性，故往往對企業未來之發展具有關鍵性影響。 

 

張永霖(2005)認為，良好的資本預算評估方式必須考慮下列五種基本構面： 
 

(1) 考慮投資計劃期間內全部的現金流量。 
(2) 考慮貨幣的時間價值。 
(3) 符合價值相加定律 
(4) 須能從互斥計劃中選擇出使公司股價或股東財富最大的計劃。 
(5) 有客觀明確接受與否之標準。 
 
 
三、傳統之資本預算工具 
 

資本預算重視現金流量之攸關性(relevance)，即考慮之現金流量應以投資計劃所創

造之增加或減少之現金流量為評估基礎，所包含項目必須為因執行該計劃而致使收入及

成本等項目現金流量之「變動額」。因此，現金流量不會因投資計劃之進行而有所改變

者，因與執行與否無關，故不需將其列入考慮。 
 
傳統之資本預算工具可概略分為非折現現金流量法(Non-Discounted Cash Flows)：包

含回收期間法及會計報酬率法；以及折現現金流量法(Discounted Cash Flows)：包含淨現

值法及內部報酬率法兩種。茲將兩大類分述如下： 
 
1. 非折現現金流量法： 
 
(1) 回收期間法(Payback Period Method) 
 

指公司在計劃進行之初投入成本後，預期可回收計劃之原始投資額的年數。還本期
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間愈短的方案應愈優先考慮，因投資回收期愈長，不確定因素也愈多，風險也就相對地

提高。 
 
優點： 
a.易於計算，簡單明瞭，方便進行績效評估。  
b.投資風險的大小可藉回收期間長短來顯示。  
c.可看出投資計劃變現力的大小。  
 
缺點： 
a.忽略貨幣之時間價值。  
b.未考慮投資計劃還本後之現金流量。  
c.不符合價值相加定律。 
d.未能考慮投資計劃的獲利能力、資金的機會成本及投資計劃的殘值。  
e.過於主觀，無明確客觀的接受與否標準。 
  

(2) 會計報酬率法（Accounting Rate of Return Method, ARR） 
 

會計報酬率即所謂的資產報酬率 (Return on Assets)或投資報酬率 (Return on 
Investment)，計算方式為投資計劃的「平均年度預期淨收益」除以「平均年度投資額」。

以計算而得之會計報酬率與決策者之要求報酬率相較，若ARR大於要求報酬率，表示計

劃有利可圖，可採行該投資方案。反之，則不採行。 
 
優點： 
a.考量整個投資期間的收益。  
b.所需會計資料容易取得且計算方式簡單。  
c.會計報酬率可作為衡量績效或獲利能力的測度指標。  
 
缺點： 
a.忽略貨幣之時間價值。  
b.未考慮投資計劃之現金流量。 
c.不符合價值相加定律。 
d.忽略會計損益會隨不同會計方法而不同，較不具客觀性。 
e.過於主觀，無明確客觀的接受與否標準。 
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2. 折現現金流量法： 
 
(1) 淨現值法(Net Present Value Method, NPV) 
 

Modigliani and Miller (1958) NPV是依據投資計劃的現金流量，以資金成本折現，計

算出投資計劃開始時之淨現值。若是淨現值為正，則接受該計劃；若淨現值為負，則拒

絕該計劃。若存在二個互斥方案可供選擇，應選擇淨現值較高之方案；若為兩個獨立方

案，則兩方案都應接受。淨現值法可以下列方程式表示之： 
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CFn：第n期之現金流量 
ｋ ：折現率 
 
 

優點： 
a.考慮計劃期間內所有現金流量，包含殘值與增加投資等狀況均納入考量。 
b.考量貨幣的時間價值。  
c.符合價值相加定律。  
d.有明確客觀的接受與否標準，以淨現值作為投資計劃執行與否之評估標準。故能

從互斥計劃中挑選出使公司股價極大化之投資方案。 
 
缺點： 
a.適當之折現率不易決定。  
b.無法反映投資計劃「成本效益」之高低。  
c.未來現金流量難以準確估計。  
 

(2) 內部報酬率法(Internal Rate of Return Method, IRR) 
 

IRR是指計算出使「投資計劃產生的現金流量折現值」剛好等於「期初投資金額」

之折現率，亦即計劃淨現值為零之折現率。當投資計劃之IRR超過資金成本時即表示計

劃值得投資。反之，則不投資。IRR之計算方式可由下列方程式表示： 
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優點： 
a.考慮計劃期間內所有現金流量，包含殘值與增加投資等狀況均納入考量。 
b.考慮貨幣的時間價值。  
c.有明確客觀的接受與否標準。同時計算結果為百分比，對管理者較具意義，便於

比較與選取。  
 
缺點： 
a.不符合價值相加定律。  
b.計算上較為困難複雜。  
c.再投資報酬率之假設不合理。  
d.在效益年限內，若有負的現金流量，可能產生多重解。 
e.評估互斥方案時易產生錯誤決策。 
 
除此之外，尚有獲利能力指數法(Profitability Index method, PI)及修正內部報酬率法

(Modified Internal Rate of Return, MIRR)等業界較少使用資本預算方法。 
 
在學理上，淨現值法所考慮項目周全，故在實質選擇權出現之前，淨現值法為最佳

之評估技術；但在實務上，由於操作便利性之考量，則以還本期間法及內部報酬率法使

用較為普遍。 
 

第二節 實質選擇權 

一、實質選擇權的定義 

實質選擇權的基礎觀念開始來自 Myers (1977)所提出，討論的是自由投資機會成長

選擇權，研究中討論了公司融資結構與公司價值間的關係，將公司資產劃分為現有資產

與成長(實質)選擇權兩種不同特性的資產，現有資產不會因為管理者未來不同的決策而

改變其價值，而成長選擇權指的是公司未來投資機會價值在目前時點的價值，此價值將

會因為管理者未來不同的決策而改變。在其研究中，以實質資產為執行標的資產的實質

選擇權，此概念與名稱因而第一次被提出來，其後相關的學者定義如表 2-1 所示。而實

質選擇權的觀念亦如買權或賣權，亦即買方有權於未來以一定價格取得或出售一項實體

資產或投資計劃。 
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表 2-1  實質選擇權定義之整理 

學者 實質選擇權定義 

Myers (1977) 

將公司資產劃分為現有資產與成長(實質)選擇權兩種不同特性的資

產，現有資產將不會因為管理者未來不同的決策而改變其價值，而成

長選擇權指的是公司未來投資機會價值在目前時點的價值，此價值將

會因為管理者未來不同的決策而改變。 

Terry (1996) 
你擁有彈性去改變決策，增加未來資訊的可能性。實質選擇權允許你

行使權利的價值，在未來資訊不確定情況下，改變專案的方向。 

Pinches (1998) 
實質選擇權主要是在研究資本投資決策的明確性，有關它的觀念與研

究選擇權在財務資產上的價值並加以應用評估策略與公司持有選擇

權的時間為何。 

Campbell 
(2002) 

指投資可以在一定的期間進行或是採延遲的方式進行。實質選擇權可

以增加決策制定者在制定決策時更有價值，並提供了明確的架構以辨

認不確定性 
McGrath and 
MacMillan 

(2000) 

實質選擇權理論是一個建立專案的邏輯，使得廣義的學習與評估可能

的機會，去彈性控制成本與降低風險。 

Insley (2002) 
實質選擇權理論是使用最適決策樹的結果，選擇權價值的取得是藉由

估計規劃研究而得，以及利用數量的技巧，解決各種猜測價格的過程。

陳威光 (2001) 
由於投資計劃大多牽涉到土地、廠房、礦產等計劃，都與不動產(real 
estate)有關，且因標的資產為不動產等，因此這些選擇權就稱為實質

選擇權。 

顏錫銘 (2003) 
實質選擇權是權力而不是義務，可以預定的成本稱為履約價格，在預

定的期間----選擇權壽命，採取行動(也就是延期、擴充、縮小或放棄)。

本研究 
實質選擇權，即是擁有一種彈性價值的權利，而此彈性價值包括擴

張、放棄、延遲等等，大部分應用於不動產的投資，投資者可藉由實

質選擇權的應用，加以評價投資計劃的可行性，並可有效的規避風險。

資料來源：本研究整理 
 

Dixit and Pindyck (1995)發表「資本投資選擇權理論(The Options Approach to Capital 
Investment )」，其意旨是上述理念的闡述，他們將投資學上的選擇權理論，應用於企業

長期投資的決算上，考慮策略價值，以避免企業一時貿然決策的失誤，而造成無可挽回

的重大損失。該研究係以選擇權的買權(Call Option)概念，發展出資本投資選擇權的投

資決策理論，認為在不確定環境中，投資決策中選擇權在創造「彈性與機會(Flexibilities 
and Opportunities)」有非常大的用處，投資者對於未來的需求、價格或市場環境變動，

都可以等待更多的資訊再加以做決策。當不確定的因素越多，投資選擇權的價值也就越
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大，投資者有更多的誘因設法持有這個選擇權，他可以等待更多的資訊提供投資者做更

好的判斷，為實質選擇權創造了價值與彈性，使得投資不確定性降低，並可更詳細的評

估投資計劃。 

後來有許多的學者嘗試從選擇權的觀點，來探討投資計劃中的彈性(如遞延、成長、

放棄等)，進而發展出所謂的「實質選擇權」分析法(Real Option Approach)。而實質選擇

權便是用來衡量投資計劃中的彈性價值(如擴充規模、放棄投資、延遲投資等)，即是擴

張的 NPV(expanded NPV)來彌補傳統的 NPV 法(static NPV)的缺失。其數學公式表示為： 
 
擴張的 NPV = 傳統的 NPV + 實質選擇權價值                             (3) 
 

    雖然實質選擇權是由高複雜度的金融選擇權的衍生而來，但是他仍有不同於財務選

擇權之處，且可以應用於市場上與具體化。實質選擇權與金融選擇權的重要結構差異在

於以下幾點： 
 
1. 實質選擇權通常是一種情境，且有流動性的限制。 
2. 實質選擇權不需有一個固定執行價格，實際上執行成本可以自己去預測狀態。 
3. 實質選擇權不需要一個確定的終止日期。 
4. 實質選擇權的履約不需要立即性的。 
5. 交易成本上的差異。 
 

如同財務選擇權，實質選擇權的價值也受到了以下六個變數的影響： 
 

1. 專案下的價值：當存在更多的彈性去做選擇擴張專案，其價值也會隨著改變。 
2. 履約價格/投資成本：履約價格計算是根據投資的擴張要求而來，當擴張成本降低

時，則選擇權的擴張價值會隨著提升。 
3. 專案價值的變動：當未來不確定性的機率愈高，則彈性價值也會跟著提升 
4. 到期時間：時間愈長，彈性價值愈高，因為有更長的等待時間，而變動性也會愈高。 
5. 無風險利率：無風險利率提升時則選擇權價值也會跟著提升，因履約價格的支付在

未來，因此折現率增加，則履約價格的折現值即會減少。 
 
 

最後我們將實質選擇權與一般金融資產選擇權就評估的主體標的物、有無公開交易

市場、有無一定權利期限、有無標準契約、風險的類型、利率因子等六個比較項目分析

二者的差異所在，其比較結果如表 2-2 所示。 
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表 2-2  實質選擇權與金融選擇權之比較 

比較項目 一般金融資產選擇權 實質選擇權 
標的物主體 金融商品、現貨商品、期貨 實體資產、投資計劃、專案

有無公開市場交易 集中與店頭市場 無 

有無一定權利期間 有，大多一年以內 不一定 

有無標準契約 有 無，雙方簽約彈性議價決定

利率因子 無風險利率(大多以公債利率

進行估算) 
無風險利率 

風險類型 標的物資產價值的不確定性 投資計劃價值的不確定性 

資料來源：本研究整理 
 

二、實質選擇權的類型 
 

將實質選擇權概念作為投資決策的衡量，稱為實質選擇權分析方法，而這種投資決

策的彈性可分為許多種類型，國內學者陳威光(2001)，將實質選擇權應用於資本投資決

策的範圍，概括歸納為七種彈性類型的分類，包括延遲(遞延)選擇權(defer、timing and 
wait option)、延續性投資選擇權(staged investments option)、改變營運規模選擇權(change 
the existing scale option)、放棄選擇權(abandon option)、轉換選擇權(switch option)和成長

選擇權(growth option)等，而後來又延伸出多重交互影響選擇權(multiple interacting 
option)，其內容分別敘述如下： 

 
1. 延遲選擇權(defer、timing and wait option) 

企業在進行一項投資時，所面臨最大的問題往往是「何時(Timing)」才是投資的最

適時機。因此廠商若能擁有延遲投資合約或是權利時，投資者可以利用此段等待期間，

瞭解更多的市場資訊，等到延遲期間截止時，再加以決定投資是否執行，此種選擇權稱

為延遲或等待選擇權。 
 

2. 延續性投資選擇權(staged investments option) 

假設投資計劃是由一系列的投資支出所組合的階段性投資專案，且每個階段都有其

必要投資支出。若未來的市場訊息為不樂觀，投資廠商可選擇中途退出此一投資計劃，

以免蒙受更大損失，此選擇權稱為延續性投資選擇權或是違約選擇權。 
 

3. 改變營運規模選擇權(change the existing scale option) 

當廠商在投資計劃執行中，市場情況比預期的還要好時，廠商可以有彈性地選擇擴

充(expand)生產規模；反之，若市場的狀況差，廠商則可以緊縮(contract)原來生產規模。 
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4. 放棄選擇權(abandon option) 

當市場環境惡化時，將使得所面臨的投資計劃有虧損的可能性，而又不能轉換成其

它用途時，此時經營者可以考慮縮小規模、暫時停業、或結束投資計劃。 
 

5. 轉換選擇權(switch option) 

當廠商面臨市場需求改變，或原料、產出的價格變動時，廠商可選擇變動其生產投

入組合或是產出組合，以獲取最高的利潤，即是投資者擁有轉換的權利，因而具有價值。 

6. 成長選擇權(growth option) 

當投資計劃開始進行時，若預期未來景氣會更好時，但就目前的投資規模而言，勢

必無法滿足未來的需求，因此將減少利潤或市占率，因此企業可以先投入一些資金做好

擴充規模的準備，等到景氣更佳時，則可以迅速的進入擴充投資。 
 

7. 多重交互影響選擇權(multiple interacting option) 

即是投資計劃包含了多種不同情況的實質選擇權，例如成長、延遲、放棄等選擇權，

就是所謂的多重交互影響選擇權(multiple interacting option)，而各個選擇權可能會交互

影響彼此的價值，計算較為複雜。 
 
 
最後，茲將上述的七種實質選擇權類型與一般應用的領域，彙整出表 2-3： 
 

表 2-3  一般實質選擇權的應用與分類 

實質選擇權分類 描述說明 應用範圍所在 
延遲選擇權 管理者持有有價值的土地或是資源，

他可以等待 n 年之後，在選擇適當的

時機，進行開發或投資。 

自然資源 
實質不動產 
農業 
造紙業 

延續性投資選擇權 分期投資的費用，在新資訊不利的情

況下，企業可考慮放棄現行的營運，

而毎一期的價值為前期的複合選擇權

價值。 

研發產業 
製藥業 
資本密集產業 
能源電廠 

改變營運規模選擇權 若市場情況要比預期來得順利，公司

可擴張期規模或加速資源的利用率，

反之則相反，或是減少營運規模或停

止生產。 

自然資源產業如礦產

流行服飾 
消費品 
商業實質不動產 

 



13 
 

表 2-3(續)  一般實質選擇權的應用與分類 

實質選擇權分類 描述說明 應用範圍所在 
放棄選擇權 若市場的情況衰退嚴重時，管理者可

以選擇放棄現行的營運，然後賺得轉

售資本設備的價值。 

資本密集產業如航

空、鐵路及金融 
新產品開發 

轉換選擇權 若因價格或需求改變時，則管理者可

以改變產品的組合設施(生產彈性)另
一選擇則是相同的產出可以生產使用

不同種類的投入(流程彈性)。 

電子消費性零件 
玩具 
機械零件如汽車 

成長選擇權 較早投資是一個先決的必要條件為連

結到一個相互關聯的計劃，而該計劃

具有成長性的機會。 

基礎建設 
高科技產業 
R&D 計劃 

多重交互影響選擇權 真實生活中，通常同時發生了多種以

上的選擇權，而多重交互影響選擇

權，即是上述多幾種選擇權的組合。

前述所討論的產業皆

有可能發生 

資料來源：Trigeorgis(1993) 
 

本研究主要探討人力投資之教育訓練選擇權，廠商依到期日當天的市場景氣環境的

情況，評估人力投資決策損失或收益的可能性程度，因此選擇執行計劃、改變計劃規模、

結束計劃或是延遲計劃四種決策。故本研究之探討將以遞延、擴張、縮減及放棄四種選

擇權作為主要分析架構。 

 

三、實質選擇權之應用 
 

上述實質選擇權的分類主要是根據選擇權擁有的彈性類型而加以區分，而在本節中

我們將以過去國內外研究相關主題內容加以分類出三種類型： 
 

1. 概念性研究：主要是研究有關實質選擇權的概念基礎理論，並不會發展出任何的數量

模型。 
 
2. 數量模型研究：利用數量模型導出對專案價值有影響的實質選擇權，此模型的發展經

常使用數學的模型，以評價不同的投資計劃或是研究，在研究上通常

資料數據是採用假設性的，而非實際的資料。 
 
3. 實際模型研究：主要是發展出完善的模型，且可以實際應用於產業，支援決策的制定。 
 

在此將相關文獻之分類整理為表 2-4： 
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表 2-4  實質選擇權應用領域分類整理 

類

型 
研究主題 研究貢獻 

 
 
 
 
概 
念 
性 
研 
究 

Trigeorgis (1993)，實質選擇權與金融選擇權

的彈性交互影響實質選擇權之研究；Terry 
(1996)，應用實質選擇權評價資訊科技；

Pinches (1998)，實質選擇權發展與應用；

McGrath and MacMillan (2000)，使用實質選

擇權評價技術專案； Kim and Sanders 
(2001)，應用實質選擇權理論於資訊科技活

動策略；Campbell (2002)，應用實質選擇權

分析資訊系統投資決策時點；王健安

(1998)，資本投資計劃評核術的新觀念---實
質選擇權之理論與實證方法的文獻回顧；林

建成 (2000)，寬頻網路投資案之成長價值

評估以實質選擇權觀點評估東森多媒體公

司。 

主要研究有關實質選擇權的概念

基礎理論探討，並不會發展出相關

的數量模型，而是針對實質選擇權

的應用評價、使用類型、適用性及

決策使用觀念提出看法，如投資專

案的價值評價、決策的應用分析等

等，其研究貢獻在於理論基礎概念

的建立，以提供後續研究者能更深

入的探討，而此類型的研究也是目

前最多學者研究的類型。 

 
 
數 
量 
模 
型 
研 
究 

Chung and Hsin (2001)，利用二項式選擇權

定價模型預測變動性與跳躍性；Bellalah 
(2002)，應用實質選擇權評價租賃合約；

Insley (2002)，應用實質選擇權評價林業投

資；Barnes-Schuster, Bassok and Anupindi 
(2002)，應用選擇權於供應鍵合約之協同與

彈性；李怡慧(2002)，電力選擇權評價模型

之研究；洪延欣(2004)，運用選擇權觀念於

採購契約之研究。 
 

利用數量模型導出對專案價值評

價有影響的實質選擇權，此類模型

的發展利用數量模型的方式，探討

相關評價的研究，在研究上通常資

料數據是採用假設性及模型推導

的方式，找出各評價之間的關係，

而此類型的研究貢獻，主要在於數

量模型的建立，以提供更有利的選

擇權評價基礎，並可進一步探討可

行性。 

 
實 
證 
模 
型 
研 
究 

Nembhard, Shi and Aktan (2003)，將實質選

擇權應用於產品外包設計之研究；程嘉遠

(2003)，半導體專業代工業發行產能選擇權

之可行性探討；張剛維(2003)，建立我國油

品選擇權評價模式之探討。 

探討實質選擇權在實務上的應用

及如何透過選擇權的創新交易方

式，發展出較完善的模型，以提供

實際應用於產業，支援決策的制

定，其貢獻在於實質選擇權的創新

應用，將實質選擇權的觀念應用於

不同的產業領域，以產生不同的效

用，並考量實務的可行性，以建立

全新的應用領域。 

 資料來源：本研究整理 
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從上表的整理中，我們可看出過去相關的研究中，大部分是以前面兩類概念性與簡

單模型研究居多，雖有愈來愈多的學者探討有關實質選擇權在其他非財務性範圍領域的

應用，但鮮少有人將選擇權的交易觀念應用於人力資本投資的領域上，有鑑於此，本研

究希望應用實質選擇權的觀念於教育訓練策略上，探討教育訓練選擇權之建立，同時藉

由模型的推導，探討在不同情境下所面臨之幾種選擇權對投資決策所創造的彈性價值，

並以實際資料之分析，進一步驗證模型於實務上應用之可行性。 
 

四、實質選擇權之評價方式 
 

依據時間區隔之差異，可將選擇權評價模型(Option Pricing Model, OPM)分為「間斷

型」(Discrete)與「連續型」(Continuous)兩類。其中連續型模型以Black及Scholes於1973
年聯合提出之「Black-Scholes選擇權評價模型」（Black-Scholes OPM）為主；間斷型模

型則多採用「二項式選擇權評價模型」(Binomial Option Pricing Model, BOPM)，目前多

以Cox、Ross及Rubinstein於1979年所發表之論文為主，故又稱為CRR模型。以下分別對

此兩種評價模型進行介紹： 
 

1. Black-Scholes選擇權評價模型 
 

B-S模型為Black及Scholes於1973年提出，用以計算理論上選擇權的目前價值。在B-S
模型中，買權(Call Option)之合理價格可表示如下： 

)()1()( 21 dNRKdNSC T ⋅+−⋅= −                                         (4) 

T

TR
K
S

d
σ

σ )5.0(ln 2

1

++
=    ；  Tdd σ−= 12      

 
其中，C為買權目前理論價值；S為目前之股價；K為履約價格；R為無風險利率；T

為到期日之長短(即選擇權存續期間)；σ為股價報酬波動率(Volatility)；N(‧)為標準常態

分配之累積機率函數。 
 
根據買權賣權等價理論，可進一步求得B-S模型中賣權價格之公式： 

由
TRKSCP −++−= )1( 可得， 

)()()1( 12 dNSdNRKP T ⋅−−⋅+= −                                       (5) 
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B-S模型主要建立於下列七點假設之上： 
 
(1) 無風險利率已知，且為一常數。 
(2) 標的股票無股利發放。 
(3) 股價為連續，且變動遵循Wiener 隨機擴散過程（Stochastic diffusion Wiener 

Process）。股價之變異數和股價的平方成正比，到期日之可能股價呈自然對數

常態機率分配（Log-normal Distribution）。 
(4) 歐式選擇權，在到期日前無法提前履約。 
(5) 交易股票或選擇權不需成本。 
(6) 證券可無限分割，且可依短期利率借入所需資金。 
(7) 無放空(Short Selling)之限制。 
 

其中，第(5)、(6)、(7)三項即為完美資本市場之假設。 
     
2. 二項式選擇權評價模型 
 
    二項式評價模型又可稱作二項樹狀模型(binomial tree model)。其基本概念為假設股

價之變動為間斷的，而非B-S模型中之連續。當採用二項式評價時，若將分析時間無限

細分，則可得到趨近於B-S之結果。 
 
    二項式評價模型假設股價可能上漲或下跌，並以風險中立評價之概念求出上漲及下

跌之機率，經由無風險利率折現後可求得標的股票之目前價值及選擇權價值。茲將模型

說明如下： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Cu = max(0 , Su-X)  ,  Cd = max(0 , Sd-X) 
 

  
a

CPpCC du )1( −+
=                           (6) 

 

S 

Su 

Sd 

p 

1- p 

Cu 

C 

Cd 

p 

1- p 

圖 2-1  二項式評價模型 
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du
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−
−

=   ，  du
aup

−
−

=−1   ，  TRa )1( +=  

 

Teu σ=   ，  Ted σ−=  

 
其中，S為股價；C為買權價格；X為履約價格；R為無風險利率；p與1-p分別代表

在風險中立(Risk-neutral)下股價上漲及下跌機率；a為折現因子，且u > a > d，否則會存

在套利空間。 
 
上述為二項式模型之一期模型，假設經過T之時間後S可能上漲至Su，亦有可能下跌

至Sd。利用到期日之買權價格折現後，可求得目前之買權價格。 
 
相較於Black-Scholes選擇權評價模型，此種模型具有下列幾項優點： 
 
(1) 可同時運用於美式及歐式選擇權。 
(2) 不受「股價變動遵循Wiener隨機擴散過程」、「到期日之可能股價呈自然對數

常態機率分配」之限制。 

(3) 選擇權存續期間內，標的股票投資報酬率的波動率不需為常數。 
 

企業進行投資決策之目的，在於制定能提升股東權益價值的投資方案。當面對環境

之不確定性，與決策者主觀認知差異之情況下，實際結果往往與預期偏離。Amram and 
Kulatilaka (1999)認為，實質選擇權之評價過程為決策者面對取捨時之一種思考方式，因

選擇權原本即為一種在面對不確定性之情境下，一方面讓投資者等待更多資訊的揭露，

另方面卻仍可保有投資機會之工具，其觀念亦適用於進行實質選擇權評價時所面臨之一

連串決策過程。為了進一步說明實質選擇權於策略規劃之應用方式，Amram and 
Kulatilaka (1999b)提出了「四步驟評價流程」(The Four-Step Solution Process)，提供一個

明確、可依循的基本思考過程。說明如下： 
 

(1) 規劃投資方案之應用架構（Frame the Application）： 
 

即詳細規劃投資計劃之各項內容，包含檢視決策之本質與不確定性、確定決策規

則、檢視與金融市場之關聯性以及考慮決策內容之透明度(Transparency)與簡明度

(Simplicity)。投資方案架構之優劣，直接決定了選擇權評價之成敗。若架構愈複雜，雖

較能貼近現實之情形，往往也消耗較多之決策成本；反之，若採用較簡化之評估架構，

故然可降低時間、資金等決策成本，但亦有造成較大偏誤之可能。 
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(2) 運用模型進行選擇權評價（Implement the Option Valuation Model）： 
 

此步驟包含輸入變數之估計，再根據情況選擇適當之選擇權評價模型，如離散型之

二項樹模型或連續型之B-S模型，進而進行選擇權評價。 
 
(3) 檢視計算結果（Review the Results）： 
 

根據評價模型求得選擇權價值後，與投資計劃之傳統淨現值加總，檢視考慮策略彈

性下投資計劃是否值得進行。根據計算結果，可描繪出企業之策略空間(Strategy Space)，
檢視在面對不同狀況下，企業可執行之其他決策。同時，利用敏感度分析或其他方法，

觀察實質選擇權價值的變化，探討是否存在更佳的決策條件。 
 

(4) 決定接受或重新設計（Redesign if Necessary）： 
 

在檢視結果後，需進一步回顧投資方案之應用架構是否合宜、計劃是否有其他發展

方式、是否存在其他投資策略可進一步提升投資計劃之價值。若存在更加之選項，則重

新思考策略規劃之內容，並重複一到四之步驟。 
 

選擇權評價工具發展至今僅三十餘年之歷史，實質選擇權更為一項嶄新的概念。是

故，實質選擇權評價仍屬一門不精確的科學。Amram & Kulatilaka (1999a)指出，應用實

質選擇權進行策略評價，仍具有一些本質上之限制，如：模型風險(Model Risk)、不完

美替代(Imperfect Proxies)、缺乏可觀察價格(Lack of Observable Prices)、缺乏流通性(lack 
of Liquidity)及企業內部風險(Private Risk)。 

 
由於存在以上限制，利用實質選擇權評價所求得之最終答案，可能與理論上之最適

解有所差距。即使存在部份失真，因實質選擇權方法可避免過多之主觀判斷，以利決策

者找出最具執行價值之投資計劃，故仍能提供較傳統方式更佳之決策參考。此外，研究

實質選擇權之領域正持續擴張，模型之發展逐臻完備，市場資訊亦日益健全，使得此類

限制條件逐漸減少，故實質選擇權評價方式仍具有實務上之應用價值。 
 
 

第三節 教育訓練 

 
一、 教育訓練定義： 
 

很多研究將其研究重心放在個人投資於人力資本活動以及其所帶來的所得效果上

(Mincer, 1974; Lillard and Tan, 1986; Barron et al., 1987 and Lynch, 1989)，依據 Wexley 
(1981)看法，教育訓練所欲達到的目標有：1.提升個人知識水準；2.提升個人技術能力；
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3.提升個人工作動機。而 Nadler (1979)與 Laird (1979)對於教育、訓練活動，在其功能與

目的上之差異加以說明： 
 

(一) 「教育」是培養員工在某一特定領域上的能力，期待該員工在未來擔任新職務或從

事新工作時，能夠對組織有較大的貢獻，教育活動的功能是提升員工基本的、較

廣泛性的能力，對公司而言屬於較長期的投資。 
 
(二) 「訓練」是為了改善目前的工作表現，或是增加即將從事工作的能力，以適應新的

產品、工作流程、公司政策和標準等，以提高工作績效。訓練活動對於組織的影

響較為直接，重視工作能力的增強或養成，對公司而言屬於短期的投資。 
 
有關學者與其對教育訓練的定義本研究整理如下： 

表 2-5 教育訓練定義整理 

學 者 教 育 訓 練 的 定 義 

Robbins (1982) 
 

認為訓練是一種學習經驗，試圖使個人在能力上有相對持久的改

變，以增進工作績效。 

Nadler (1984) 
 

從人力資源發展的角度，教育訓練是指雇主所提供有組織的學習經

驗，而員工需在一特定的期間內學習完成，以求對組織整體績效的

提升。 
Gilley and 
Eggland (1989) 

教育是使員工對未來工作能夠增加績效，接受更多職責或指派工作

而提供之學習；訓練則是為了對現有工作增加績效所提供之學習。

DeSimone and 
Harris (1998) 

訓練是在員工剛進公司時，所包括特定的作業或工作提供特定的

KSAs(Knowledge, Skills and Abilities)之過程。 

Go’mez-Mejia 
et al. (1998) 

訓練是提供員工特定的技能，或是幫助員工糾正工作缺失的過程；

而發展則是提供員工關於組織將來需要的能力。 

Kleiman (2000) 
 

訓練是為了有效執行目前工作的需要，發展主要為未來工作做預

備，訓練與發展同樣是對員工的知識、態度與技巧進行徹底的改變，

以提昇品質與效率。 
Dessler (2000) 訓練是指提供現職或新進員工執行其工作所需的技能；因此，訓練

可能告訴作業員如何操作新機器，告知業務人員如何銷售公司產品。

DeCenzo and 
Robbins (2001) 

訓練是促使員工個人做長期持續的改變，以提升員工執行工作能力

學習經驗 

資料來源：本研究整理 
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所謂的教育訓練是為兼具員工現在與未來的需求，分別在目前或未來幫助員工，透

過思想和行動去發展適當的習慣、技能、知識和態度，而獲得效果的過程(Goldstein, 
1993)；在組織內有計劃地協助員工學習有關工作應具備的能力，這些能力包括決定工

作績效是否成功的知識技能或能力(Noe et al., 2000)。 
 
綜合上述各學者專家所提出教育訓練的定義，本研究將「教育」、「訓練」二個名

詞合併為「教育訓練」。並將其定義為:「訓練並培養員工的專業知識與技能，同時改變

員工的態度並提升員工問題解決的能力，發揮員工最大的潛能，以因應目前或未來公

司、職位的需要等有計劃的訓練活動」。 
 
 

二、 教育訓練之重要性： 
 

Chiesa and Barbeschi (1994)認為企業可以透過工作中訓練(on job training, OJT)、工

作外訓練(off job training, Off JT)等方式持續學習，使企業更具競爭力的核心知能；而藉

由教育訓練以培養組織成員的能力，也是強化組織的重要競爭優勢之一(Schuler and 
Jackson, 1997; Dessler, 2000:21; Noe et al., 2000; Ulrich, 2001;)；教育訓練被視為協助組織

成長與前進的一個重要方法(Crosby, 1979, 1984)，而在過去文獻也證實教育訓練的投資

對於員工的工作績效表現與薪資有正面相關（Mincer, 1974)。 
 

在相關的一般性的技能訓練投資文獻中，有兩種觀點來解釋公司為何要投資一般性

技能教育訓練的活動。第一種觀點是一般性技能的教育訓練(training in general)與針對特

定公司的教育訓練(training in firm-specific skill)之間存在著互補的關係，這可能是因為這

兩種訓練方式所採用的技術之間有著互補的關係(Franz and Soskice, 1995)。第二種觀點

是基於技能勞動市場(skilled workers’ labor market)的不完美來加以討論。由於市場的不

完美，導致公司僅能回收一部份的教育訓練的投資報酬(Acemoglu and Pischke, 1999)。
而當雇主未參與合作教育訓練時，雇主可能無法得知詳細的特定員工資訊，進而增加僱

用時的相關成本如：員工搜尋的成本(Acemoglu, 1997)、技能勞工生產力的資訊不對稱

問題(Katz and Ziderman, 1990)；Franz and Soskice, 1995；Acemoglu and Pischke, 1998；
Autor, 2001)、保證薪資水平(Loewenstein and Spletzer, 1998；Acemoglu and Pischke,2003)
以及優質勞動力所產生的綜效(Booth and Zoega, 2000)。 

 
三、 教育訓練之功能 
 

一般來說，教育訓練的功能應有短期與長期之分，就短期而言，主要是培養員工的

工作能力並提高其工作績效；就長期而言，主要是增加員工的工作滿足感與促進生涯發

展的規劃，讓員工的目標和企業的願景能相互配合，使員工發揮其潛能以提高企業的生

產力，達到個人和組織的成長。 
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Wexley and Latham（1983）認為任何教育訓練係為了達成下列三種目標： 
 
1. 提高個人自我意識水準：讓他人能夠了解自我與自我在企業組織中所扮演的角色和

所應負起的責任。 

2. 增進個人的技術：此為教育訓練在傳統上所提供的功能，使員工能藉此提高工作能

力與增進工作績效。 
3. 使個人有將工作做好之意願：亦即教育訓練經由課程的設計與安排，可以提高員工

的工作意願與工作動機。 
 
Hall（1986）則認為教育訓練的功能包括下列五點： 
 
1. 增加生產力：工作技巧的改善，以提高產品的品質和產量，使系統化之教育訓練更

加重要。 
2. 提高士氣：員工接受教訓練後有較新的技術，不但滿足其工作保障與自我滿足的需

要，也能提高員工之工作情緒，甚至在人際關係上，能避免同事間的爭執，進而提

高團隊士氣。 
3. 減少監督：受過良好教育訓練的員工，自主性較強，即使不需主管的監督，也能做

好工作。 
4. 減少意外事件：由於大部分意外事件的發生，均由於人為因素影響所致，若能在工

作技術和安全方面，給予相關的教育訓練，自然可以將意外事件的發生降到最低。 
5. 增加組織的穩定性與彈性：當組織內某些人員因為調職、離職或其他事故而無法上

班時，此時便需要有受過良好訓練的儲備人才去接替，以維持原有工作的正常運行

與組織之穩定性。組織的彈性即是組織在短期中調整工作量的能力，也就是在遇到

突發狀況時，必須緊急應變的能力。 
 

因此，教育訓練的功能，就內在而言，提昇企業整體人力素質、增加工作滿足、促

進自我實現，進而促使企業永續經營，邁向學習型組織的趨勢；就外在而言，突顯企業

發展特色，維持服務品質及公司的競爭力和形象。 

 

四、 教育訓練成效評估 
 

評估，是依據測量結果加以分析研判，並給予適當評價的研究程序，以作為決策的

參考（Erickson and Wentling, 1976）。評估是為獲得教育訓練成效之具體證據前的一項

步驟，沒有經過所產生的事實結果，根本無法使人確信成效的價值與真實（宋明賢，民

85）。教育訓練成效評估，即是針對特定的教育訓練計劃，系統地蒐集資料，並給予適

當的評價，作為篩選、採用或修改教育訓練計劃等決策判斷的基礎（Goldstein, 1986）。 
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戴幼農（民83）指出教育訓練評估是在教育訓練過程中或訓練期滿，對於教學活動，

按照一定標準，做有系統的調查分析及檢討，以經濟效益的觀點來研判訓練的價值與組

織績效的衡量程序。針對教育訓練評估的定義，指出教育訓練評估的內涵： 
 

1.  教育訓練評估是衡量教育訓練的價值與組織績效的程序。 
2.  就教育訓練的時間觀點而言，各個階段的教學活動必須隨時隨地的評估，以期預定

的計劃能夠循序漸進，逐步實施，若發現缺點，立即檢討改進。 
3.  教育訓練評估包括教師教導的評估與學員學習的評估。 
4.  評估必須具有某種標準，據以衡量實施教學效果，才能予以價值的評定。 
5.  評估有兩個重要步驟，即調查階段與分析、檢討、回饋階段。 
6.  訓練為一種投資，應以經濟效益的觀點，來研判訓練發展價值的高低。 
7.  教育訓練的目的，在提高人員素質，促進人力發展，並增進工作效率，加強組織功

能。因此，從組織績效的改善研究，可以評估教育訓練創造價值的大小。 
 

因此，成效評估是指員工在接受完教育訓練後，依據一定的標準，針對教育訓練的

內容、員工的反應、學習應用情形加以評量，並且更進一步比較是否達到訓練預期目標

的動態過程。 
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



23 
 

第三章 研究方法 
 

    選擇權之評價以風險中立(Risk-Neutral)為主要假設，即對投資者而言，由於對風險

並無特別之厭惡或喜好，故不需對其承擔之風險給予風險貼水，其預期報酬為無風險利

率。先求得風險中立下之未來期望價值，扣除履約成本後再以無風險利率折現，求得之

現值即為選擇權價值。本研究以「二項式選擇權評價模型」，對於廠商教育訓練計劃進

行評價，分析其策略價值。 
 
    本章共分成四節：第一節首先對既有模型作介紹；第二節進行模型之變數定義及相

關參數估計；第三節提出本研究主要之假設；第四節則說明本研究之限制。 
 

第一節 研究模型之建立 

 
    基於「可提前履約」以及「假設股價變動為間斷的」之特性，本研究以Cox, Ross and 
Rubinstein (1979)所發展，應用於間斷時間下之二項式選擇權評價模型—CRR模型為基

礎，利用風險中立評價原理(Risk-Neutral Valuation)求得風險中立情況下的未來期望價

值，扣除履約成本後再以無風險利率折現以求算出實質選擇權之現值。 
 
    假設市場存在一標的物，其價值為S，在經過一段時間(T)後有p之機率價值由S上漲

至Su，有(1-P)之機率下跌至Sd(圖3-1)，且其履約成本為X。則在無風險利率為R之情形下，

此標的物在期初之期望價值可由下列方程式表示： 
 

投資標的期初期望價值 = 
)1(

1
RT+

 { [ p × Su + (1-p) × Sd ] – X }            (7) 

 

 

 

 

 

    其中： 

du
dap

−
−

=    、   
du
aup

−
−

=−1    、   TRa )1( +=  

S 

Su 

Sd 

p 

1- p 

圖 3-1  T 期間後標的物價值可能情形 
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Teu σ=     、    
Ted σ−=  

           
    若投資之標的物具有選擇權價值，則可進一步估算包含彈性價值之投資標的期望現

值： 
 

包含買權之投資標的期望現值可表示為： 
 

Sd = Se = 
[ ] [ ]

T
du

R
XSMaxpXSMaxp

)1(
0,)1(0,

+
−×−+−×

               (8) 

 
        Sd：包含延遲(defer)彈性之投資標的期望現值 
        Se：包含擴張(expand)彈性之投資標的期望現值 
 

而包含賣權之投資標的期望現值可表示為： 
 

Sc = Sa = 
[ ] [ ]

T
du

R
SXMaxpSXMaxp

)1(
0,)1(0,

+
−×−+−×

               (9) 

 
        Sc：包含縮減(contract)彈性之投資標的期望現值 
        Sa：包含放棄(abandon)彈性之投資標的期望現值 
 

 

 

 

 

 

 
本研究主要針對廠商之教育訓練計劃進行評價，故上式中之投資計劃期望價值即代

表廠商在執行教育訓練投資計劃後所創造出之效益。模型定義參與教育訓練計劃員工之

總產值為標的物之價值(S)，計算方式為 S = (營業額 ÷ 員工人數 ×參與計劃人數)；Su

表示因訓練成效良好致使生產力提升或因價格升高等因素所導致，上漲後之產值；Sd

則表示訓練成效不如預期等因素所導致，下跌後之產值。教育訓練成本(包含人力、資

金、設備及時間成本)則為履約價格(X)。以接受訓練後參與教育訓練計劃成員之總產值

減去教育訓練成本即為投資教育訓練計劃之選擇權價值(Su-X , Sd-X)，亦即教育訓練計

Max[X-Su , 0] 

Max[X-Sd , 0] 

Sc , Sa

p 

1- p 

Max[Su-X , 0] 

Max[Sd-X , 0] 

Sd , Se 

p 

1- p 

圖 3-2  包含彈性價值之投資標的期望現值
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劃所創造之效益。 
 

    最後，再利用 Expanded NPV = Static NPV + Option Value 公式。以包含彈性價值之

投資計劃現值(擴張淨現值)扣除傳統淨現值後，算出選擇權價值。 

 

第二節 變數定義與參數估計 

 
在實際操作模型以評估教育訓練計劃價值之前，在本節中進行相關變數資料估計及

求算之步驟。其中包含折現率(WACC)、教育訓練成本(X)、訓練計劃收益、計劃存續期

間、波動性(σ)、無風險利率(R)、上漲比率(u)、下跌比率(d)、漲跌機率(p , 1-p)等…。以

下對相關變數之估算作說明： 
 

一、 折現率(WACC) 
 

根據財務理論，企業使用資金的成本，為其資金來源所要求的報酬率，即所謂必要

報酬率。而假設企業之資金來源僅包含負債與權益兩個部份，採用兩者間必要報酬率之

加權平均之方式較能忠實反應企業實際面臨之機會成本，求得之數值即為財務管理理論

中之加權平均資金成本（Weighted Average Costs of Capital, WACC）。本研究在此個案分

析中即以 WACC 作為計算淨現值之折現率，計算方式如下： 
 
WACC = 負債成本 × (1-稅率) × 負債比率 + 權益成本 × 權益比率 
負債成本 = 負債金額/計劃總成本 

 
    其中， 
 
    負債比率及權益比率： 

        根據 B 集團民國九十一年十二月 31 日之資產負責表計算，B 集團九十一年之

負債及權益比率如下表： 
 
    表 3-1  B 集團九十一年度負債及權益比率 

 負債 股東權益 

金額總計  (千元) 9,339,840.00 26,615,139.00 

比率 0.260 0.740 

    資料來源：B 集團九十一年度財務報表 
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    負債成本： 

        B 集團九十一年度利息費用支出為 501,997 千元，佔其負責總額 9,339,840 千元

之 0.053747。故本研究假設 B 集團九十一年度之負債成本為 5.375%。 

 
    權益成本： 

        根據 CAPM 理論：Rs = Rf + [E(Rm) – Rf] × β 

        故 B 集團九十一年度權益成本為： 

        2.80% + 0.9678 ( 8.531% - 2.80% ) = 8.346% 
 
        其中，Rf 為無風險利率 2.80%；β參照 B 集團九十一年十二月 31 號之一年 Beta

值 0.9678；E(Rm)為預期市場報酬率，本研究將民國八十二年至九十一年十年間每

年最後一個交易日之大盤年報酬率取算術平均數，以 8.531%作為預期市場報酬率。

下表為台股民國 82 至 91 年間之大盤年報酬率： 

表 3-2  民國 82 至 91 年間台股大盤年報酬率 

 報酬率％ 

九十一年 -19.79 

九十年 17.14 

八十九年 -43.91 

八十八年 31.63 

八十七年 -21.60 

八十六年 18.08 

八十五年 34.02 

八十四年 -27.38 

八十三年 17.36 

八十二年 79.76 

平均 8.531 

資料來源：台灣經濟新報(TEJ)資料庫 
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    稅率： 

        按中華民國所得稅法第五條之規定，營利事業全年課稅所得額超過十萬元以上

者，就其超過額課徵百分之二十五，故 B 集團之稅率為 25%。 

 
        最後，根據以上條件進行計算，求得 B 集團九十一年度之折現率(即 WACC)

為 7.224%。計算如下： 
 
    折現率(WACC) = 5.375% × (1 – 25%) × 0.260 + 8.346% × 0.740  

= 7.224% 

 

二、 教育訓練成本(X) 
 

礙於資料取得之困難，本研究僅能取得 B 集團整體之教育訓練費用資料，再根據集

團營收組成比率推估廠商用於製鞋事業之教育訓練經費。B 集團各年度投入教育訓練計

劃經費如下表 3-3： 
 

表 3-3  B 集團年度教育訓練支出表                          單位：千元 

 2002 2003 2004 2005 

製鞋事業營業額 10,512,096 10,702,428 11,026,764 11,097,602 
電子事業營業額 0 56,587 6,114,960 2,662,317 

製鞋事業佔營收比率 100% 99.474% 64.327% 80.652% 
訓練費用(集團整體) 148,860 271,500 189,000 244,800 

訓練費用(製鞋事業) 148,860 270,072 121,578 197,435 

註：B 集團於民國九十一年底跨足電子業，自民國九十二年(2003)起，集團分為「製

鞋」與「電子」兩大核心事業。 

根據上述資料，B 集團教育訓練計劃支出在 2002 年之現值為： 

PVCost at 2002 = ( ) ( ) ( )32 07224.01
435,197

07224.01
578,121

07224.01
072,270860,148

+
+

+
+

+
+  

            = 666,642 (千元) 
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三、 訓練計劃收益 
 

本研究假設在其他條件不變下，廠商之營業額變動僅受到教育訓練之因素所影響，

故將教育訓練計劃之收益以廠商之年營業額之變動量表示。同時，B 集團旗下包含「製

鞋」與「電子」兩大核心事業，本研究主要分析對象為傳統之製造業，故營業額部份僅

採計 B 集團製鞋部門之營收。B 集團於民國九十一年(2002)至九十四年(2005)之教育訓

練計劃收益如表 3-4 所示： 

 
 

表 3-4  B 集團教育訓練計劃收益表                      單位：千元 

 營業額 
(製鞋部門) 

計劃收益 
(年營業額變動量) 

2001 10,418,555  

2002 10,512,096 93,541 

2003 10,702,428 190,332 

2004 11,026,764 324,336 

2005 11,097,602 70,838 

資料來源：B 集團民國九十一年至九十四年年報 

根據上述資料，B 集團教育訓練計劃收益在 2002 年之現值為： 

PVRev at 2002 = ( ) ( ) ( )32 07224.01
838,70

07224.01
336,324

07224.01
332,190541,93

+
+

+
+

+
+  

            = 610,618 (千元) 
 

 

四、 計劃存續期間(T) 
 

理論上，教育訓練為長期且持續性之投入。然於實務中，企業可依據環境或自身需

求另外定義教育訓練計劃期間以便於評估效益。根據資料期間，本研究定義 B 集團之教

育訓練計劃存續期間為四年。 
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五、 波動性(σ) 
 

本研究之波動性以報酬率之標準差(σ)衡量。採用民國九十一年一月二日至九十一年

十二月二十八日該公司股價各週最後交易日之週報酬率，求得標準差後再還原成年標準

差，計算如下： 

σ 週 =  7.14662% 

σ 年 =  σ 週 × 52  

    =  7.14662%  × 52   = 51.535% 
 
故本研究估計 B 集團全年之波動性為 51.535% 

 
六、 無風險利率(R) 
 

無風險利率為由無風險投資所產生之報酬率，亦即貨幣之時間價值。依據資料時間

以及計劃存續期間，本研究採用九十一年度五年期政府公債加權平均利率 2.80%作為一

年之無風險利率。 

 
七、 上漲比率(u) 
 

本研究假設廠商檢視計劃之期間為一年，於每年年底進行，故 T 為 1。則： 

Teu σ=  = 151535.0e  =  1.67 

 
八、 下跌比率(d) 
 

Ted σ−=  = 
151535.0−e  =  0.60 

 
九、漲跌機率(p , 1-p) 
 

du
dap

−
−

=  ，  TRa )1( +=  且 T = 1 

故 du
dRp

−
−+

=
)1(

  =  60.067.1
60.0)028.01(

−
−+

=p  = 0.4  ；  1 – p = 0.6 
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由於本研究中，B 集團之投資計劃為本研究所假設，且礙於資料取得之困難，故對

於計算所需之參數是以代理變數之概念，利用公開市場資料進行推估。此方法雖可能造

成結果之誤差，然本研究著重之處在於概念之創新以及模型之建立，個案分析僅為驗證

模型合理性並作為實際操作之參考，故不至於對研究結果產生太大影響。 

第三節 研究假設 

 
    實質選擇權中包含遞延選擇權、改變營運規模選擇權、停業選擇權、放棄選擇權、

轉換選擇權、多重交互影響選擇權等多種。本研究假設廠商未來接單狀況佳，故不會出

現廠商停業之狀況。而教育訓練之主要目的為提高生產力及員工士氣，與資本設備之投

資不同，轉換使用並不會對計劃價值有重大影響。同時，本研究之目的之一為提供企業

一種簡易的計算方式以評估其教育訓練計劃之價值，在此不將各種選擇權之交互影響列

入考量。故本研究僅選擇延遲、放棄及改變營運規模中之擴張與縮減等四種較為常見之

情況，作為本研究假設之面臨情境。 
 
一、延遲選擇權(defer) 
 
    隨經濟持續擴張，中國大陸勞動市場出現供需失衡，缺工、搶工等問題頻繁，造成

廠商所面對之勞動成本逐步攀高。另一方面，中國大陸勞動政策朝令夕改之情形亦造成

廠商很大的不確定性。面對上述情境下，廠商可能將其投資教育訓練計劃延後。隨著中

國大陸低勞動成本之優勢逐漸被新興國家取代，延遲投資計劃對廠商而言勢必造成相當

大的機會成本負擔，故本研究假設投資計劃僅考慮延後一年執行，假設廠商在民國九十

一年(2002)初擁有可將計劃延遲一年投資之權利。 
 
二、擴張選擇權(expand) 
 
    若教育訓練計劃成果較預期良好，則廠商可能考慮擴大訓練規模或提高訓練之層

次。本研究假設B集團於民國九十三年(2004)初握有決定對投資計劃採取擴張策略之權

利，該擴張計劃之內容為增加投資金額六千萬元，預計可使計劃整體收益提高18%。 
 
三、縮減選擇權(contract) 
 
    當訓練方式錯誤等情況出現時，亦有可能導致教育訓練計劃成果不如預期，此時廠

商可考慮縮減計劃之投資金額以節省支出。本研究假設B集團於民國九十二年(2003)初
握有決定對投資計劃採取縮減策略之權利，該縮減計劃內容為縮減投資金額一億元，估

計將導致計劃整體收益減少10%。 
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四、放棄選擇權(abandon) 
 
    當教育訓練計劃成效並不顯著，或其他外在因素導致投資計劃收益下降或訓練成本

上升，對廠商而言訓練計劃不符合成本效益，欲改以直接招募之手段以提升產能時，廠

商可能放棄已投資之訓練計劃。放棄教育訓練計劃後，計劃本身尚具有價值，此殘餘價

值即稱為殘值(residual value)。本研究中定義殘值為放棄計劃後所節省之訓練成本–如設

備場地租金及講師費用…等，扣除投資計劃之預期收益。假設B集團民國九十四年(2005)
初，因教育訓練成果不佳或市場價格大幅下跌等因素導致教育訓練計劃效益不彰，使投

資計劃之預期收益大幅下降40%，此時廠商可考慮放棄繼續進行計劃，以節省最後一年

之計劃成本，故殘值(A)即為154,932(197,435 – 70,838 × 0.6)千元。 

 

第四節 研究限制 

 
    本研究之目的之一為提供廠商一種簡易的計算方式以評估教育訓練計劃之價值。在

研究過程中，由於公司部份之非公開資料取得不易，對於部份變數採取了可能尚缺周延

之估計與假設，而這些估計所產生的誤差可能導致最後結果之準確程度下降。然本研究

主要目的為驗證「應用實質選擇權方法評估教育訓練計劃」概念及模型之合理性，研究

中所舉之個案實證分析僅為檢驗之步驟，故數值之些微差距對於研究結果並不會造成太

大影響。茲將本研究限制概述如下： 
 
一、 財務資料之取得與變數估計 
 

本研究所分析之 B 集團雖為上市公司，可直接於市場取得廠商之公開財務資料，

然廠商對教育訓練計劃之投入及產生之效益可能涉及商業機密，故廠商所提供之資料可

能僅為粗估，進而可能導致研究結果具有些微誤差。其次，本研究對個案分析中之各項

變數採用代理變數之概念，雖為接近真實性而盡量根據市場公開數據進行估算，然計算

結果可能與廠商之確切數字仍有些許出入，亦有導致些微誤差之可能性。 
 
二、 以營業額作為產能指標之假設 
 

    本研究旨在探討企業進行教育訓練計劃後所導致之生產力提升，並分析企業在面臨

不同情況下各種選擇所創造之選擇權價值。然礙於資料取得因素，本研究僅能以營業額

代替產能價值，在假定其他條件不變下探討營業額與教育訓練費用相對變動關係。然誠

如前述，本研究之主要目的為提供廠商一種簡易之計算方式，在資料取得不受限制之

下，本研究在實務中仍具有一定程度之實用性。 
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三、 實質選擇權模型之假設 
 

考量模型在實務上操作之簡易性，本研究在計算上僅分別假設面臨延遲一年投資、

擴大訓練計劃規模一次、縮減訓練計劃規模一次以及放棄投資之計劃四種可能情境。然

在現實中，企業進行投資後面臨之決策情境之多樣性，可能遠大於本研究中所假設之四

種基本情況。同時，各種實質選擇權間亦有可能交互影響，僅分別對於單一情況進行實

質選擇權評價而未考慮各選擇權間之交互作用，可能導致計算結果有失精確。 
 
四、 波動性之假設 
 

理論上，在運用選擇權評價模型時，其波動性一參數應以標的物報酬率之年化標準

差表示。然誠如前所述，教育訓練計劃之成效不易準確估計，且亦礙於研究資料之取得

受限，故於此參數上本研究僅能以 B 集團之股票報酬率代表其教育訓練投資計劃之波動

性。此假設雖可能造成計算結果之偏誤，然本研究著重於概念及模型之建立，所提出之

個案分析旨在說明本研究模型之操作方式，故本研究仍具實務上之應用性。 

此外，在計算波動性一變數時，因資料之可得性受限，本研究採用廠商執行計劃之

最初年進行計算，並假設此一波動性在未來數年內皆為一常數。對金融選擇權而言，其

存續其間多半在一年之內，故假設波動性為常數尚可接受。然企業之投資計劃往往動輒

數年至數十年，在如此長的時間之下，若仍將波動性視為一常數，可能無法充分反應計

劃期間內市場產生之變動，進而影響計算結果之準確度。 
 

五、模型風險 
 
在實證分析中，本研究採用了許多簡化之假設以及情境，可能導致最後計算所呈現

之結果與實際狀況有所出入。 
同時，本研究之模型直接以「二項式選擇權評價模型」為架構，重新定義變數後建

構而成。雖二項式模型之應用發展已有相當時間，可信度亦具一定水準，然礙於操作上

之困難，本篇研究無法對模型之評價效果進行檢驗，故對於實務應用上，本研究所提出

之評價模型之合理性仍有待進一步之驗證。 
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第四章 模型實證分析 
 

    本章將以廠商之實際案例進行個案分析，並利用前一章中所推估整理而得之參數進

行運算，分析廠商教育訓練投資計劃之價值。本章共包含兩部份，首先對於分析對象之

B 集團與本研究假設之教育訓練投資計劃進行概略介紹；其次，依據第三章中估計之各

項變動，將個案之實例套入本研究模型中進行分析計算，藉以驗證在面對不同選擇下，

教育訓練投資計劃確實存在彈性價值。 
 

第一節 個案背景介紹 

一、 B 集團概況 
 
    B 集團成立於民國五十八年九月，成立初期主要業務為塑膠鞋之生產製造

及出口，爾後逐漸專注於運動鞋及休閒鞋之研發製造。基於產業風險分散及企

業永續發展之考量，B 集團於民國八十八年起跨足電子業之生產製造。B 集團

至今已轉型為產業控股公司之方式運作，透過旗下之轉投資公司，聚焦發展「製

鞋」及「電子」二大核心事業。民國九十六年 B 集團最高總市值超過新台幣

900 億元。  
 

民國六十七年起，B 集團進入運動鞋製造之領域。隨著產品品質的精進、

生產製程的整合、以及研發設計能力的增強，逐步由經營初期的純代工製造

(OEM)轉型為代工設計製造 (ODM)，代工的主要國際品牌客戶包括：Nike、
Adidas、Asics、Reebok、Puma、New Balance、Merrell、Timberland、Converse、
及 Salomon…等。B 集團透過轉投資之 Y 工業於民國 70 年代後期陸續前往中國

大陸、越南及印尼等地設廠，以分散生產基地並善用海外地區較低廉之生產環

境。目前 B 集團員工人數約四十萬人，其中大陸地區員工約佔二十五萬人，使

大陸地區已成為 B 集團最大之製鞋基地。  
 
為進一步提高集團製鞋事業效率，並展現垂直整合之效益，B 集團於民國

九十一年度將旗下 67 家鞋材廠轉售予 Y 工業，使集團製鞋業務得統籌由 Y 工

業負責營運。截至民國九十五年底，B 集團共設有 376 條鞋類生產線，年產能

近 2 億雙，約佔全球運動鞋及休閒鞋市場以批發價格計算之 17~18％。民國 95
年度製鞋部門之營收約佔 B 集團合併營收之 66%。  
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二、 個案背景簡述 
 

一般而言，教育訓練之投資多被廠商視為經常性且持續性之支出，故在效益評估方

面，通常僅針對於小規模之個別訓練計劃進行成效評估，未有以宏觀之角度將跨年度之

教育訓練投資視為一大型投資計劃。 
 
由於教育訓練存在時間落差，且訓練計劃投資之成效較不易準確估算，若僅對於短

期之訓練計劃進行評估可能導致廠商之訓練計劃顯得不具投資效益。同時，基於上述兩

者可知，教育訓練計劃為一種存在高度不確定性的投資，廠商於評估投資效益時可將計

劃之選擇權價值列入考量，根據選擇權理論，當到期期限越短，選擇權之價值即越低。

根據以上原因，本研究採用傳統資本設備投資之概念，將 B 集團 2002~2005 四年度之教

育訓練投入假設為一投資計劃，評估在將選擇權價值列入考量後，B 集團之教育訓練計

劃投資效益。在考量到時間落差下，本研究假設廠商於每年年初重新檢視投資計劃，並

假定連續兩年度之營業額差額為該年度教育訓練計劃投入所創造之成效，做為衡量執行

教育訓練計劃之指標，藉此降低時間落差對於評估計劃價值之影響。 
 
B 集團為目前中國大陸之最大台商製鞋代工廠商。本研究採用 B 集團民國九十(2001)

至九十四年(2005)營業額及教育訓練費用資料，並根據研究架構進行假設與調整。在其

他變數方面，為接近真實性，本研究亦採用 B 集團之財務報表等公開市場資訊進行估算

及假設。各變數之定義及估算方式詳述於前章第二節。 
 

第二節 個案分析 

 
    本節利用於第三章中估算之各項代理變數，進行模型之實證分析計算。先以傳統

之淨現值方法評估 B 集團此教育訓練計劃之可行性，再將延遲、擴張、縮減、放棄四種

廠商所面對之選擇加入考量，分析在將選擇權價值列入考量後，對此教育訓練計劃之影

響。最後，以擴張淨現值與傳統淨現值進行比較，分析廠商之選擇權價值。 
 
一、 傳統淨現值評估方法 
 

根據表 3-3 及 3-4 中數據，B 集團各年度之淨現金流量如表 4-1 所示： 
 

表 4-1  B 集團各年度淨現金流量表                            單位：千元 

 2002 2003 2004 2005 
教育訓練計劃收益 93,541 190,332 324,336 70,838 
教育訓練計劃支出 148,860 270,072 121,578 197,435 

淨現金流量 -55,319 -79,740 202,758 -126,597 
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故 B 集團教育訓練計劃之 NPV 為-56,024 千元，依傳統淨現值概念，此計劃淨現值

小於零，不值得投資，故廠商不會進行此教育訓練計劃。 
 

二、 實質選擇權評估方法 
 

在此小節中，本研究利用二項式選擇權評價模型，根據先前估計之變數及情境之假

設，評估 B 集團將未來可能選擇列入考量後，其教育訓練投資計劃之可行性，並進一步

分析選擇權價值。 
 
根據本研究假設，B 集團之教育訓練投資計劃各別面對四種不同之可能選擇，包含

延遲、擴張、縮減及放棄，茲將假設內容概述如下表： 
 
表 4-2  B 集團教育訓練投資計劃假設 

延遲選擇權 假設 B 集團可將教育訓練投資計劃可延後一年執行。 

擴張選擇權 假設 B 集團於 2004 年初可增加投資金額 60,000 千元，估計可使計劃

整體收益提高 18%。 
縮減選擇權 假設 B 集團於 2003 年初可縮減投資金額 100,000 千元，估計將導致

計劃整體收益減少 10%。 

放棄選擇權 假設 B 集團於 2005 年初，可考慮放棄繼續進行計劃，計劃殘值為

154,932 千元。 
 

基於上述假設，本研究對 B 集團可能面臨之四種不同決策情境進行分析。其投資計

劃之可行性與選擇權價值之計算及圖示詳述於下： 
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1. 延遲選擇權(Option to defer) 
 

NPV PVRev at 2002 PVCost at 2002 u d R p、1-p 
-56,024 610,618 666,642 1.67 0.6 2.80% 0.4、0.6

 
依傳統淨現值觀點，NPV = -56,024，計劃不值得投資。 
 

    將延遲選擇權價值列入考量後，B 集團教育訓練投資計劃價值(Expanded NPV)
計算如下： 
 
    Expanded NPV = [(1,019,732 – 714,800) × 0.4 + 0 × 0.6] / 1.028 

                 = 118,651  (千元) 
 

    故在考慮延遲選擇權價值下，教育訓練計劃值得投資。 
                         

 

 

 

 

圖 4-1  考慮延遲選擇權下之教育訓練投資計劃價值(單位：千元) 

 

其中，1,019,732 = PVRev at 2002 × u = 610,618 × 1.67，表上漲後之計劃收益 

          366,371 = PVRev at 2002 × d = 610,618 × 0.6，表下跌後之計劃收益 

          714,800 = PVCost at 2003 = 666,642 × 1.07224 

 

    再根據 Value of option = Expanded NPV – NPV 

    故延遲選擇權價值為 118,651 – (-56,024) = 174,675  (千元) 

 

 

0.4

0.6

Max [1019732 – 714800 , 0] 

Max [366371 – 714800 , 0] 

118,651 
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2. 擴張選擇權(Option to expand) 
 

NPV PVRev at 2002 PVCost at 2002 u d R p、1-p 
-56,024 610,618 666,642 1.67 0.6 2.80% 0.4、0.6

 
依傳統淨現值觀點，NPV = -56,024，計劃不值得投資。 
 
將擴張選擇權價值列入考量後，B 集團教育訓練投資計劃價值(Expanded NPV)

計算如下： 
 
Expanded NPV = [1,949,483 × (0.4)2 + 2 × 661,970 × 0.4 × 0.6  
               + 219,823 × (0.6)2 – 666,642 × (1.028)2 ] ÷ (1.028)2  
             = 4,071  (千元) 
 
故在考慮擴張選擇權價值下，教育訓練計劃值得投資。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 

圖 4-2  考慮擴張選擇權下之教育訓練投資計劃價值(單位：千元) 

 

其中，1,702,952 = PVRev at 2002 × u2 = 610,618 × (1.67)2 

      2,009,483 = 1,702,952 × 1.18 

 

       611,839 = PVRev at 2002 × u × d = 610,618 × 1.67 × 0.6 

721,970 = 611,839 × 1.18 

0.4

0.6

Max [1702952 , 2009483-60000] – 704,497 
0.4

0.6
-299,431

0.6

459,609 

4,071 Max [611839 , 721970-60000] – 704,497 

0.4

Max [219823 , 259391-60000] – 704,497 
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       219,823 = PVRev at 2002 × d2 = 610,618 × (0.6)2 

259,391 = 219,823 × 1.18 

 

704,497 = 666,642 × (1.028)2 

 

459,609 = { [ 0.4 × (2009483-60000) + 0.6 × (721970-60000) ] – 704,497 } 

÷ 1.028 

-299,431 = { [ 0.4 × (721970-60000) + 0.6 × 219823 ] – 704,497 } ÷ 1.028  

 

4,071 = [ 0.4 × 459,609 + 0.6 × (-299,431) ] ÷ 1.028 

 

    再根據 Value of option = Expanded NPV – NPV 

    故擴張選擇權價值為 4,071 – (-56,024) = 60,095  (千元) 

 

 
3. 縮減選擇權(Option to contract) 
 

NPV PVRev at 2002 PVCost at 2002 u d R p、1-p 
-56,024 610,618 666,642 1.67 0.6 2.80% 0.4、0.6

 
依傳統淨現值觀點，NPV = -56,024，計劃不值得投資。 

 
將縮減選擇權價值列入考量後，B 集團教育訓練投資計劃價值(Expanded NPV)

計算如下： 
 

Expanded NPV = (1,019,732 × 0.4 + 429,734 × 0.6 – 666,642 × 1.028) ÷ 1.028  
             = -19,042  (千元)  (＜0) 
 
雖將縮減選擇權價值列入考量，教育訓練計劃仍不值得投資。 
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圖 4-3  考慮縮減選擇權下之教育訓練投資計劃價值(單位：千元) 
 

 

其中，1,019,732 = PVRev at 2002 × u = 610,618 × 1.67 

       917,759 = 1,019,732 × 0.9 

 
          366,371 = PVRev at 2002 × d = 610,618 × 0.6 

329,734 = 366,371 × 0.9 
 

685,308 = 666,642 × 1.028 

 

-19,042 = { [ 0.4 × 1,019,732 + 0.6 × (329,734+100000) ] – 685,308} ÷ 1.028 

 

    再根據 Value of option = Expanded NPV – NPV 

    故縮減選擇權價值為-19,042 – (-56,024) = 36,982  (千元) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

0.4 

0.6 

Max [1019732 , 917759+100000] – 685,308 

Max [366371 , 329734+100000] – 685,308 

-19,042
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4. 放棄選擇權(Option to abandon) 
 

NPV PVRev at 
2002 

PVCost at 
2002 

A u d R p、1-p 

-56,024 610,618 666,642 154,932 1.67 0.6 2.80% 0.4、0.6
 
依傳統淨現值觀點，NPV = -56,024，計劃不值得投資。 

 
將放棄選擇權價值列入考量後，B 集團教育訓練投資計劃價值(Expanded NPV)

計算如下： 
 

Expanded NPV = [2,843,930 × (0.4)3 + 1,021,771 × 0.6 × (0.4)2 × 3 
               + 367,103 × 0.4 × (0.6)2 × 3 + 154,932× (0.6)3  

– 666,642 × (1.028)3 ] ÷ (1.028)3  
             = -51,444  (千元)  (＜0) 
 
在將放棄選擇權價值列入考量後，教育訓練計劃仍不值得投資。 

 

 
 
 

 
 
 
  
 
 
 
 
 

圖 4-4  考慮放棄選擇權下之教育訓練投資計劃價值(單位：千元) 

 

0.4 

998,455 

-471,228

-92,658 

0.6 

Max [2843930 , 154932] – 724,223 

334,423 

-311,089 

0.4 

-51,444 

0.4 

0.6 

0.6 

0.6

0.4

0.6

0.4

0.6

0.4

Max [1021771 , 154932] – 724,223 

Max [367103 , 154932] – 724,223 

Max [131894 , 154932] – 724,223 
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其中，2,843,930 = PVRev at 2002 × u3 = 610,618 × (1.67)3 

  1,021,771 = PVRev at 2002 × u2 × d = 610,618 × (1.67)2 × 0.6 

   367,103 = PVRev at 2002 × u × d2 = 610,618 × 1.67 × (0.6)2  

   131,894 = PVRev at 2002 × d3 = 610,618 × (0.6)3 
 

   154,932 = 197,435 – 70,838 × 0.6 

   724,223 = 666,642 × (1.028)3 

 

998,455 = [ (0.4 × 2,843,930 + 0.6 × 1,021,771) – 724,223 ] ÷ 1.028 

   -92,658 = [ (0.4 × 1,021,771 + 0.6 × 367,103) – 724,223 ] ÷ 1.028 

-471,228 = [ (0.4 × 367,103 + 0.6 × 154,932) – 724,223 ] ÷ 1.028 

 

334,423 = [ 0.4 × 998,455 + 0.6 × (-92,658) ] ÷ 1.028 

-311,089 = [ 0.4 × (-92,658) + 0.6 × (-471,228) ] ÷ 1.028 

 

   -51,444 = [ 0.4 × 334,423 + 0.6 × (-311,089) ] ÷ 1.028 

 

再根據 Value of option = Expanded NPV – NPV 

    故放棄選擇權價值為-51,444 – (-56,024) = 4,580  (千元) 
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5. 小結 

由以上分析得知，當 B 集團面臨四種不同之決策情境時，依實質選擇權觀點，

包含延遲或擴張選擇權之教育訓練計劃值得進行投資，然包含縮減或放棄選擇權之

教育訓練計劃仍不值得投資。同時，研究結果亦指出，無論投資計劃是否值得執行，

廠商所面對四種決策情境之選擇，皆含有正的選擇權(彈性)價值。茲將研究結果彙

整於下表： 
 
    表 4-3  研究結果彙整表                                 (單位：千元) 

 延遲選擇權 擴張選擇權 縮減選擇權 放棄選擇權

傳統淨現值 
(a) 

-56,024 -56,024 -56,024 -56,024 

擴張淨現值 
(b) 

137,389 4,071 -19,042 -51,444 

選擇權價值 
(b-a) 

193,413 60,095 36,982 4,580 

是否值得投資 
(傳統觀點) 

否 否 否 否 

是否值得投資 
(實質選擇權觀點) 

是 是 否 否 
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第五章 結論與建議 
 

    本章歸納說明本研究之結論及實務意涵，並對後續之相關研究提出方向與建議。本

章共分三節，第一節為研究結論，其次為研究貢獻，最後為後續研究建議。 

 

第一節 研究結論 

 

一般而言，教育訓練之投資多被視為經常且持續性之支出，故在效益評估面，通常

僅針對於小規模之個別訓練計劃進行成效評估，未有以宏觀之角度將跨年度之教育訓練

投資視為一完整之大型投資計劃。同時，由於教育訓練存在時間落差及成效不易評估之

特點，故可將教育訓練視作一種存在高度不確定性之投資，若採用傳統資本投資評價模

式進行評估，將無法充分反應處於不確定性下之真實投資價值。 
 
本研究主要目的為建立一種新的思維，將人力資本投資中之教育訓練計劃視為實體

資本之投資，並依實質選擇權之概念對教育訓練之投資計劃進行評價，分析投資計劃之

成效以及隱含之策略價值。 

 

根據 Amram and Kulatilaka（1999b）提出之「四步驟評價流程」(The Four-Step Solution 
Process)，利用 Cox, Ross and Rubinstein (1979)所發展，應用於間斷時間下之二項式選擇

權評價模型，建構一套簡明、可依循之基本評價模式，將不同決策所創造之彈性價值列

入投資計劃之評價中，計算投資計劃之擴張淨現值。再與傳統之淨現值進行比較，求出

各不同決策之選擇權(彈性)價值。 
 
本研究之另一目的為建立一個簡單易懂且便於操作之模型。由於二項式選擇權評價

模型具有以下特點，因此適合廠商與一般經理人從事教育訓練計劃投資決策之評價工作

所需： 
 
1. 具備簡單、容易理解且不需複雜計算之特性 
2. 不需遵從連續型選擇權評價模型(B-S 模型)之主要假設 
3. 易於根據不同情境設計合適之評價模型，實用性高 
 
目前我國對大陸地區之投資金額佔核准對外投資總額超過 50%，顯示台商對大陸地

區之投資具有相當程度之依賴性。此外，台商於大陸地區之投資目前仍以技術較低之勞

力密集產業為主。在地區以及產業類型之考量下，本研究選擇以中國大陸之最大製鞋代

工廠 — 台商 B 集團之實際資料，根據不同之假設，進行個案實證分析。 
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研究結果顯示，若依照傳統資本預算之淨現值觀點，B 集團之教育訓練投資計劃不

具有投資價值。在將各項變數代入本研究模型進行分析後，顯示當 B 集團若擁有延遲、

擴張、縮減、放棄計劃之權利時，可為集團教育訓練投資計劃帶來正的彈性價值。按實

質選擇權評價觀點，在將計劃之彈性價值列入考量下，包含延遲或擴張兩種選擇權之投

資計劃之擴張淨現值(Expanded NPV)大於零，表示計劃值得投資；當投資計劃包含縮減

或放棄兩種選擇權時，對投資計劃雖具有正面貢獻，然擴張淨現值仍小於零，表示投資

計劃沒有投資效益。(詳見表 4-3) 
 
最後，根據本研究之結果，相較於傳統之投資計劃評估方法，實質選擇權之評價方

式考慮了廠商或經理人於決策上之彈性，對於存在高度不確定性之教育訓練投資計劃

上，更能幫助企業快速而有效地調整投資決策，以使企業資源達到更有效率之分配。然

而，本研究所建立之評價方式雖具有上述優點，但並不表示可以完全取代傳統之資本預

算評估方式。針對需要立即決策之投資計劃，傳統之回收期限法及折現現金流量法仍為

一種有效之衡量方式，本研究之模型則適用於含有階段性且包含選擇權觀念–即廠商可

依不同檢視週期將計劃分割為數階段進行分析，而在各階段中隱含不同可能策略之投資

計劃。 

 

第二節 研究貢獻 

 

相較於教育訓練之傳統觀點，本研究貢獻之一為概念上之突破。將跨年度之教育訓

練投資視作一完整之投資計劃，再依據實體資本投資計劃之評價方法，分析廠商教育訓

練投資計劃之價值。 

 

    本研究之模型相對於傳統淨現值評價方式而言，強調的亦為觀念之創新。藉由本研

究模型之操作，企業可在不同外在條件或決策情境下，評估教育訓練投資計劃之可行

性，並進一步求取投資計劃中所隱含之選擇權價值。在個案實證分析中，本文之重點著

重於分析考慮選擇權價值後之教育訓練投資計劃，並與傳統淨現值概念進行比較，而非

在於計算過程中如何精確估計各項參數，故雖礙於資料取得之限制，本研究仍具有實務

上之參考價值。 

 

為了進一步增加本研究模型之實用性，以下對本研究中所假設之四種情境做更深入

之說明，以便於操作模型時根據情境代入假設進行計算： 

 

一、延遲選擇權 

傳統資本預算評估觀念忽略了「明天會更好」之可能情形，故與實質選擇權分析法
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相較之下，「延遲」、「等待」之權利本身即具有價值，故需列入投資計劃評估之考量，

當不確定性越高，延遲選擇權價值也越高。基於以上觀點，當面對教育訓練投資計劃時，

在決策分析上所面臨之一大問題為何時才是最佳投資時點。利用延遲選擇權分析，企業

可以等待若干年，僅於訓練收益與訓練成本兩者之折現值比率超過臨界值（大於1）時，

再提前執行投資計劃，否則便持續延遲投資。 

 

二、擴張選擇權 

當教育訓練成效良好，或是產品售價提升等外在條件改變後，教育訓練之投資計劃

對企業而言更為有利，此時企業可考慮增加計劃之投入金額，並根據擴張選擇權模型評

估擴張投資之效益。在進行擴張選擇權模型之操作時，有一重點需特別注意，即考慮到

擴張選擇下，結果不能為「必定不執行擴張決策」，否則擴張選擇權將不具意義。 

 

三、縮減與放棄選擇權 

當教育訓練計劃有所缺失，亦可能導致教育訓練之功能無法發揮，甚至呈現反向效

果。此外，外在條件之惡化如人力成本提升與產品價格下跌等因素，皆讓企業得需重新

檢視投資計劃之可行性。除持續進行原計劃外，此時企業額外多出兩種選擇—縮減計劃

投資或放棄計劃。若以縮減選擇權為考量，則企業需謹慎評估訓練成本與訓練收益間之

相對關係，據以估算加入縮減之彈性價值後，投資計劃之價值。若企業以放棄計劃為主

要考量，則需詳細計算教育訓練投資計劃之殘值，如：設備費用、場地租金…等。同時，

與擴張選擇權相同，在操作模型時需注意決策結果不能為「必定不執行縮減/放棄之選

項」，否則縮減與放棄兩可能決策將不具選擇權價值，故不具考量上之意義。 

 

第三節 後續研究建議 

 

    本研究依據實質選擇權之概念，建構一套應用於教育訓練計劃之投資評估模式。本

研究未甄完美，後續研究可根據本研究之不足之處或是限制條件，進行更深入之進一步

突破，以期使此領域之研究愈加精煉完備，並提高實務上之實用程度。茲將對於後續之

研究詳列如下： 

 

一、本研究主要分析對象為技術層次較低之勞力密集產業，未來之研究亦可朝向不同產

業進行研究(如高科技產業)，分析不同產業型態對於此評價模式之影響。此外，員

工素質及學習動機對於教育訓練之成效亦具關聯性(Noe, 1986)，本研究以中國大陸

地區為分析對象，建議後續研究能以已開發國家為分析對象，抑或以不同員工素質

做為區隔，以建立出一套更為全面性之模型。 
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二、在「教育訓練計劃收益」部份，本研究採取營業額做為衡量生產力之指標，並假設

變動量即為計劃收益。後續之研究者可嘗試建立一更具合理性之效益衡量指標，使

投資計劃評估更具準確性。 
 
三、實質選擇權之種類除了本研究中所假設之延遲、擴張、縮減與放棄四種外，尚包含

成長及轉換選擇權等。同時，本研究僅考量單一選擇權對於投資計劃價值之影響，

故建議後續研究者可將其他選擇權列入考量，並分析不同選擇權之交互作用關係。 
 
四、本研究將金融市場之變數視為常數，如：無風險利率、波動性…等，對於長期之投

資計劃而言，此種假設仍有欠嚴謹，故建議後續研究之發展可往此方向進一步突

破，將此類變數以隨機過程進行模擬，使評價模型更為合理。 
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