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摘要 

本文旨在針對食品業進入與退出大陸食品市場時，運用管理彈性策略於營收不確定

下試圖求取最適進入與退出門檻值，以及評估最佳的投資專案價值，以做為食品業者在

進行大陸食品市場投資時策略選擇之參考。全文以實質選擇權法運用於食品業進入與退

出大陸食品市場策略模式評估準則參考之依據，並比較風險修正後淨現值法與實質選擇

權法之異同。同時亦考量食品業面對大陸加入世界貿易組織前後對投資計畫所面臨之影

響。 
 
關鍵字：決策評估、進入退出策略、食品業、實質選擇權 
 

Abstract 
This paper is to evaluate the optimal entry-exit thresholds for income uncertainty deal 

with the entry and exit strategy in food industry into new food market. To price the optimal 
project value and to provide strategy manager for another decision way of thinking is the focal 
point in this paper. How to use real options approach for the entry and exit model and to 
compare the differences between real options approach and risk adjusted net present value 
method is also mainly study in this paper. The effect for food industries meeting in different 
situations before and after Mainland China becoming a member of the World Trade 
Organization is discussed. 
 
Keywords: Investment Evaluation, Entry-Exit Strategy, Food Market, Real Options Approach 
 

1. 緒論    

近年來，由於國內外環境丕變，使我國食品產業的經營環境產生快速的變化。在

國內環境方面：國內農業生產成本增高，導致食品工業之農產原料供應不足且價格比

國際水準高，另外因為勞力不足、環保意識高漲、消費型態改變、以及兩岸關係的互

動等因素，加上民國86年國內發生豬隻口蹄疫事件，對畜產、肉品、飼料及其他相關
產業產生巨大衝擊，更加深對食品工業不利之影響，使食品工業經營環境改變。 
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在國際環境方面：區域化經濟與全球分工合作將成為世界潮流，依工業國家發展

經驗得知，當國內市場發展面臨瓶頸時，進軍開發中國家市場為其主要目標。目前全

球關注焦點在成長潛力極佳、開發程度尚嫌不足的中國大陸市場。另為加入世界貿易

組織(WTO)遵守國際經貿規範，同時市場加速自由化的結果，將使原料進口及成品出
口面臨新的局面。 

中國大陸將成為二十一世紀的世界驕子。絕大多數經濟學家都會同意，中國大陸

遲早要在新世紀成為世界最大的經濟體，總生產超過日本、歐盟、和美國。不論對傳

統產業產品或高新科技產品，中國大陸都是全世界成長最快的新興市場。根據經濟部

投資審議委員會統計資料顯示2002年台灣食品業赴大陸投資金額為15.30千萬美元，
相較於2001年的5.84千萬美元，成長率高達162%。競爭這個市場，相較於大陸本身，
台灣有產業領先的優勢，相較於先進工業國家，台灣則有人文和地理的優勢。尤其在

兩岸都加入世界貿易組織之後，台灣的優勢更容易發揮。因此，全力競爭大陸市場，

應該是台灣經濟發展的主軸戰略。 
企業在從事資本預算決策評估時，傳統淨現值(net present value; NPV)法為最常用

之方法，其決策法則是依預估數據所得結果，做為靜態及確定情形下決策評估之參考

依據。實質選擇權(real options approach; ROA)法起源於Black and Schole(1973)完成基
本歐式選擇權定價的封閉解，並且提出無風險套利模型的資產分析架構，促成財務科

學研究與實務交易的長遠進展。之後，Merton(1973)利用隨機最適控制方法建立起連
續時間下的財務經濟模型，並且擴展選擇權數理的運用。近年來，實質選擇權的發展，

應用選擇權理論與觀念於政治、自然資源開發、企業合併與經營、風險管理等領域。

Trigeorgis and Mason(1987)指出NPV法忽略或無法適當衡量當不確定因素存在且與預
期不同時，管理者對經營策略欠缺調整能力。亦即NPV法忽略管理彈性價值。Dixit and 
Pindyck(1994)指出，大部分投資專案具有三大特質：1.投資為不可逆或局部不可逆；
2.投資環境具不確定性；3.投資方案之執行是可延遲、停工、復工、放棄，即具有遞
移性。即在不確定環境下，如何衡量獲益及可否經由管理彈性規避下方風險，提高專

案投資之策略淨現值為企業經營者所面臨之主要決策問題。 
在財務決策評估上，ROA模式之應用大多依ROA之種類於單期、多期或連續期

間之應用，或依廠商之不同市場結構並考量不確定性下之專案決策方面。Dixit(1989b)
主要是在探討廠商進入與退出的決策問題。Lin et al.(2003)針對顧客接受服務之方式
為不確定性下，應用於證券商構建電子化證券交易系統評估決策專案；林達榮、石東

立(2002)、林達榮、柯娟娟(2003)分別應用於壽險業與高雄捷運BOT專案；顏錫銘、
吳明政(2001)採用多重ROA之種類應用於創業投資公司投資案評估。回顧國內有關食
品業赴大陸投資文獻中，多採取法律層面及策略方式探討。酆海南(2002)利用敘述性
統計分析影響台商赴大陸食品市場投資的因素；張順從(2002)透過個案研究統一企業
赴大陸投資經驗，得知進入策略需配合環境調整，台灣經驗並不全然適用於中國大

陸，勝負關鍵在於品牌決定；邱志榮(1995)研究台商方便麵業者經營大陸內銷市場的
行銷策略。 

本文探討之決策評估模式，主要建立在食品業進入大陸食品市場營收依循幾何布
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朗運動(geometric Brownian motion; GBM)以及競爭者存在下，依市場營收的變化，運
用管理彈性策略求取最適進入與退出決策門檻值，並探討風險修正後淨現值(risk 
adjusted net present value; NPV)法與ROA之異同，並對相關參數進行敏感度分析。 

 

2. 模型建立 

本文以下利用ROA評估模式對台灣食品業進入大陸食品市場投資計畫進行探
討。在此，ROA之評估模式為主要針對市場進入初期模式考量，期初由於單位時間
之市場規模較小以及存在競爭者較少，市場規模呈現成長趨勢。食品業者的營收亦會

隨市場規模增加而增加。因此，本文假設食品業者在大陸食品市場營收π 變動成長過
程依循幾何布朗運動(geometric Brownian motion; GBM)為前提。 

 

2.1 原始進入退出模型 
假設食品公司在大陸食品市場的單位時間營收π變動成長過程依循GBM，即π依

循， 

( )
( )

d t
dt dz

t
π

α σ
π

= +                       (1) 

變動，其中α為單位時間營收之瞬間成長率、σ 為單位時間營收之標準差、dz為標準

溫拿過程(Wiener process)。 
假設具有潛在進入市場之企業，當其處於等待進入市場之狀態稱之為閒置企業

( idle firm)，其價值為 ( )0V π
。已進入市場之企業處於營運階段，將來可能因為市場狀

態的改變而具有潛在退出市場之企業稱之為營運企業(active firm)，其價值為 ( )1V π
。

本文假設企業目前為閒置企業狀態，於將來考慮進入市場，進入時點必需支付固定進

入成本 I。同理，若企業處於營運狀態下，考慮退出時，必需支付固定退出成本 E以
及因退出市場而造成現金流量之損失。當市場活絡時閒置企業將考慮進入市場，已進

入市場之營運企業當市場衰退時，未免遭受損失，可能退出市場，其進入與退出門檻

值之決定在於營收π 以及相關進入與退出成本之關係。本文利用動態規劃分析法
(dynamic programming ; DP)及期望淨現金折現法進行價值衡量，其求法詳見 Dixit and 
Pindyck(1994)及林達榮、石東立(2002)等相關文獻。 

    首先，建立包含投資專案之潛在策略價值 ( )0V π
，未決定進入市場之前並無營收

流入， r假設折現率，則無限期之 Bellman equation為： 

    ( ) ( )0 0rV dt E dVπ π=                         (2) 
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(2)式意指在區間 dt專案投資機會預期報酬 ( )0rV dtπ
等於專案期望增值

( )0E dV π  。將

( )0dV π
經由伊藤輔助定理[11]展開可得 

( ) ( ) ( )( )2' "
0 0 0dV V d V dπ π π π π= +  

其中，
'

0V 及
''

0V 分別代表 0V 對 π 之一階及二階偏導函數。將 (1)式 dt 代入整理，且

( ) 0E dZ =  

( ) ( ) ( )2 2 " '
0 0 0

1
2

E dV V dt V dtπ σ π π απ π= +  
 

因此，Bellman equation整理得到下式： 

( ) ( ) ( )2 2 " '
0 0 0

1 0
2

V V rVσ π π απ π π+ − =
              (3) 

假設 mδ α φρ σΨ Ψ= − ，其中 φ 為資本市場投資組合的單位市場風險產生溢酬 (即

m

m

r rφ
σ
−

=
)、 mr 為資本市場投資組合之預期報酬率、 r表示市場無風險利率、動態資

產組合Ψ之波動與整體資本市場投資組合的相關係數 mρΨ ，產生如下方程式： 

      
( ) ( ) ( )2 2 '' '

0 0 0
1 0
2

V V rVσ π π δπ π π+ − =
 

 (3)式為二階齊次常微分方程式，其一般解型式為 A βπ 代入，可得特徵方程式為： 

( )21 1 0    
2

rσ β β αβ− + − =
                  (4) 

上式解為參數 β滿足 1 1β > ； 2 0β < 之條件如下： 

2

1 2 2 2

1 1 2 1
2 2

rα αβ
σ σ σ

   = − + − + >   
      ; 

2

2 2 2 2

1 1 2 0
2 2

rα αβ
σ σ σ

   = − − − + <   
     

亦即(3)式之一般解的型式為： 

( ) 1 2
0 1 2V A Aβ βπ π π= +                      (5) 

如果食品公司進入大陸食品市場後產生營收 0π = 時，則此時投資專案等待進入的策
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略價值為零。為滿足收斂於零之情形下(11)式第二項係數 2 0A = ，故可得食品公司進

入大陸食品市場前，投資專案等待進入的策略價值為 

( ) 1
0 1V A βπ π=                          (6) 

食品公司進入大陸食品市場後的專案價值，其主要包含二個部分的價值，其一為

該投資專案等待退出的價值，加上專案期間中 dt時間淨現金流量 ( )C dtπ − ，其中，C

為營運成本，其為變動成本，在此為簡化模型，假設其為已知且固定。所以，整理得

到下列二階微分方程式： 

( ) ( ) ( )2 2 '' '
1 1 1

1 0
2

V V rV Cσ π π δπ π π π+ − + − =
            (7) 

其解之形式為一般解及特解所組成如下式 (詳細參照 Shimko(1992) 與 Dixit and 
Pindyck(1994)) 

( ) 1 2
1 1 2

CV B B
r r

β β ππ π π
δ

= + + −
−               (8) 

若食品公司進入大陸食品市場後的營收π = ∞時，為使投資專案等待退出的策略價值

維持收斂，必需使上式第一項之係數 1 0B = ，故可得食品公司進入大陸食品市場後，

投資專案等待退出的策略價值為 

( ) 2
1 2

CV B
r r

β ππ π
δ

= + −
−                  (9) 

企業進入市場後，其所需投入之投資成本 I，假設為不可逆之沉沒成本，當企業
進入市場後再選擇放棄時，清算成本或退出成本假設為 E。退出成本是指清算時所必
需支付的律師及會計師諮詢費用、恢復原先狀態的重整費用、臨時處分資產的讓價損

益等，而退出成本不一定為正或為負，因為當代表處進行清算時可能產生利得或損

失，但是其必需滿足 0I E+ > 的條件。依據前面對投資專案策略價值之推導，可將其

分閒置狀態之潛在策略價值及營運狀態潛在退出策略價值，求解企業進入與退出市場

之最適進入及退出門檻值，運用 Dixit and Pindyck (1994)之條件關係式，等價條件和
平滑條件如下： 

在最適進入時點
*
Hπ ，其閒置企業價值加投入成本等於營運企業價值，即等價條

件，說明潛在進入價值於
( )0 HV π

加進入市場成本 I 等於實際進入市場後產生之價值
( )1 HV π

。另外，平滑條件說明邊際價值在一階導函數之
( )'

0 HV π
與

( )'
1 HV π

亦應相等。 
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( ) ( )
( ) ( )

* *
0 1

' * ' *
0 1

-----

---------

H H

H H

V I V

V V

π π

π π

 + =


=

等價條件

平滑條件
               (10) 

在最適退出時點
*
Lπ ，其營運企業價值加放棄時退出成本等於閒置企業價值，即

等價條件，說明營運價值
( )1 LV π
加退出成本 E等於實際退出市場後回復到閒置價值

( )0 LV π
。另外，平滑條件說明邊際價值在一階導函數之

( )'
0 LV π

與
( )'

1 LV π
亦應相等。 

( ) ( )
( ) ( )

* *
1 0

' * ' *
1 0

-----

---------

L L

L L

V E V

V V

π π

π π

 + =


=

等價條件

平滑條件
               (11) 

利用推導之專案價值代入上列二組等價條件與平滑條件可得最適進入與退出門檻值

及等待進入的策略價值之係數 1A及等待退出的策略價值之係數 2B ：  

1 2

1 2

1 2

1 2

1 2

1 1
1 1 2 2

1 2

1 1
1 1 2 2

1 0

1 0

H
H H

H H

L
L L

L L

CA B I
r r

A B
r
CA B E

r r

A B
r

β β

β β

β β

β β

ππ π
δ

β π β π
δ

ππ π
δ

β π β π
δ

− −

− −

 − + + − = −
− + + = −

 − + + − = −
 −

− + + =
 −               (12) 

因無封閉性數理解析解(closed-form solution)，故在下節中擬採用數值分析法求
解。 

 

2.2 修正後淨現值法 
淨現值評價法是利用事先決定的折現率，將未來的現金流量加以折現加總，而該

投資案是否值得投資，端賴其淨現值是否大於零而定，小於零就是件不值得的投資方

案。其決策時點是依預估數據所得結果，做為靜態及確定情形下決策評估之參考依

據。因此，依據傳統 NPV 法，當食品公司進入大陸食品市場後之投資專案策略價值
必需大於或等於進入大陸保險市場的期初投入成本 I。另外，一旦進入市場後如果其
淨收益小於或等於退出所產生之收益 E，則該專案即刻退出市場較為有利。其中為比

較 ROA考量之營收為不確定之 GBM及風險產生之綜效影響，故本文修正 NPV法為
風險修正後 NPV法以利 ROA之比較。即當下列不等式成立時，則立即執行該投資方
案。 

   

  

N
H

N
L

CI
r r

CE
r r

π
δ

π
δ


≤ − −


 ≥ − −

進入大陸食品市場

退出大陸食品市場

             (13) 
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在此，決策變數
N
Hπ 及

N
Lπ 分別代表風險規避下傳統 NPV法之進入與退出門檻值。 

 

2.3 競爭者加入模型 
大陸加入世界貿易組織後，面對中國大陸市場對外開放之誘因，食品經營之市場

競爭情勢將更形激烈，產品生命週期及競爭空間將受到高度壓縮，食品公司面對的競

爭者將會增加，對於食品公司之管理能力、風險處理、服務水準等方面將造成衝擊。

假設競爭者進入時間服從指數分配(exponential distribution)，則營收π 變動過程包含
連續及離散二部分 

d dt dz dqπ α σ η
π

= + −
                    (14) 

其中，η為不連續狀態發生時之系統跳動變化量(假設為 0 1η< < 之常數)， dq是

卜瓦松過程（Poisson process）的增加量，其與 dz假設為互相獨立： 

( )0,  with prob. 1-  
1,  with prob.       

dt
dq

dt
λ
λ


= 
                    (15) 

由 Merton (1973)得知，對於原始幾何布朗運動(連續過程)加上卜瓦松過程(離散

過程)後，得到此投資專案在競爭者加入下之專案價值 CV 為 

0
ar t

CV E e dtπ
∞ − =   ∫

ar
π
ηλ α

=
+ −                 (16) 

當競爭者存在下，食品公司進入大陸食品市場前投資專案等待進入策略價值為

( ) 1
0 1

cc
cV A βπ π=

，其中

21 1 21 22 2 22c
δ δ γ ηλβ
σ σ σ

  +
= − + − +  

  (推導過程同(4)式)。另外，食品公

司進入大陸食品市場後的專案價值其主要包含該投資專案等待退出的價值及專案期

間內的淨現金流量。因此，食品公司進入大陸食品市場後，投資專案的策略價值為

( ) 2
1 2

cc
c

CV B
r r

β ππ π
ηλ δ

= + −
+ − ，(推導過程同(7)式)。 

假設食品公司一旦決定進入大陸食品市場後，必需投入進入成本為 I，此為不可
逆沈沒成本。因此，以營收π為投資決策變數考量下，依據上述對投資專案之策略價
值的推導，由等價條件及平滑條件可得 
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( ) ( )
( ) ( )

* *
0 1

' * ' *
0 1

-----

---------

c c c c
H H

c c c c
H H

V I V

V V

π π

π π

 + =


=

等價條件

平滑條件
              (17) 

同樣地，假設食品公司一旦決定要退出大陸食品市場時，其所需支付的退出成本

為 E。因此，以營收為投資決策變數考量下，依據上述對投資專案之策略價值的推導，
由等價條件及平滑條件可得 

( ) ( )
( ) ( )

* *
1 0

' * ' *
0 1

-----

---------

c c c c
L L

c c c c
L L

V E V

V V

π π

π π

 + =


=

等價條件

平滑條件
              (18) 

將推導之專案價值代入上列二組的等價條件與平滑條件可得最適進入與退出門

檻值及等待進入的策略價值之係數 1cA 及等待退出的策略價值之係數 2cB ： 

1 2

1 2

1 2

1 2

1 2

1 1
1 1 2 2

1 2

1 1
1 1 2 2

1 0

1 0

c c

c c

c c

c c

H
c H c H

c c H c c H

L
c L c L

c c L c c L

CA B I
r r

A B
r

CA B E
r r

A B
r

β β

β β

β β

β β

ππ π
ηλ δ

β π β π
ηλ δ

ππ π
ηλ δ

β π β π
ηλ δ

− −

− −

 − + + − = + −
− + + = + −

 − + + − = −
 + −

− + + =
 + −            (19) 

因無封閉性數理解析解，故同樣在下節中擬採用數值分析法求解。 
 

3. 數值分析與敏感度分析 

本章針對前節所述模式之最適決策門檻值以相關數據進行模擬數值分析與敏感

度分析。 
 

3.1 數值分析 
由於無法取得食品業個案公司之詳細資料，故資料來源以相關法令、文獻所敘述

之數據及依模型特性假設整理而成，如下所列：食品公司進入大陸市場之投入成本

200I = 萬美元，食品公司退出大陸市場之退出成本 20E = 萬美元，食品公司進入大

陸市場之營運成本 5C = 萬美元，食品公司在大陸市場營收之瞬間成長率 0.3α = ，食

品公司在大陸市場營收之標準差 0.25σ = ，無風險利率 6%r = ，突發事件(競爭者加入)

系統變化量 5%η = ，突發事件(競爭者加入)影響頻率 1λ = 。 
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利用上述資料進行計算，相關參數值結果整理如下所示： 1β ＝1.118， 2β ＝

-1.718， 1cβ ＝1.6， 2cβ ＝-2.2。將各上列參數值分別代入，進行數值分析所得之最適

決策門檻值近似解，其模擬結果如下表 1所示： 
 

表 1  最適決策門檻值之模擬結果 
模型 最適進入門檻值 最適退出門檻值 係數 A 係數 B 

風險修正 NPV法 2.83 1.03   
修正NPV（競爭者） 16.99 6.19   
原始進入退出模型 26.87 1.12 60.7202 24.6065 
競爭者加入模型 45.31 3.06 1.05663 218.5086 
資料來源：本研究整理                                               (單位：萬美元) 

 

由上表之模擬結果，可得決策彈性價值如下表 2所示： 
 

表 2  決策彈性價值 

模型 策略淨現值 基本淨現值 策略現值 
原始（進入） 26.87 2.83 24.04 
原始（退出） 1.12 1.03 0.09 
競爭者加入（進入） 45.31 16.99 28.32 
競爭者加入（退出） 3.06 6.19 -3.13 
資料來源：本研究整理                                             (單位：萬美元) 

 
將原始進入退出模型資料整理如表 3所示： 
 

表 3 原始進入退出模型之專案價值 

最適門檻值 ( )0V π  ( )1V π  

1.12 68.92 48.92 
5 367.10 - 

10 767.77 - 
15 1253.76 - 
20 1729.36 - 
25 2219.37 - 

26.87 2405.77 2603.75 
30 - 2916.74 

資料來源：本研究整理                                            (單位：萬美元) 
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以原始進入退出模型之數據為例，可以得到等待進入的策略價值及執行該專案之

策略價值所構成之圖形，如圖 1所示： 
 

0.00
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1500.00

2000.00

2500.00

3000.00

3500.00

1.12 5 10 15 20 25 26.87 30

最適門檻值

專案價值
V0

V1

 
圖 1 進入退出模型：等待進入價值及執行專案價值 

 
由圖 1 中可以看出最適進入門檻值與最適退出門檻值。觀察當最適門檻值落在

1.12 萬美元時，等待進入之策略價值與執行該專案之策略價值差距，即退出成本 20

萬美元，意味著此時最適決策法則為退出市場：即 0 1V V E= + 。(在最適退出門檻值時，

該專案執行價值為 48.92 萬美元，加上預計退出成本為 20 萬美元，會等於執行該專

案的等待進入價值約為 68.92萬美元)。同理觀察當最適進入門檻值落在 26.87萬美元

時，執行該專案之策略價值與等待進入之策略價值之差距為投資成本 200萬美元，意

味著此時最適決策法則為進入市場：即 1 0V V I= + 。(在最適進入門檻值為時，該專案

等待進入價值為約 2405.77萬美元，加上預計投資成本為 200萬美元，會等於執行該

專案的價值 2603.75萬美元)。 
 

3.2 敏感度分析 
 

3.2.1 風險變異程度變動對決策門檻值之影響： 
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圖 2 風險變異程度變動對最適門檻值之影響 
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由圖 2可知，觀察當 0.22σ = 時，最適決策門檻值分別為 22.46與 0.68萬美元，

當 0.26σ = 時，最適決策門檻值分別為 28.85與 1.27萬美元。最適進入與退出門檻值

之區間差異變化從 21.78萬美元到 27.58萬美元。觀察其區間隨σ 增加，最適進入與
退出門檻值之區間差異變化亦隨之增加。 
 

3.2.2 投資成本變動對最適決策門檻值之影響： 
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圖 3 投資成本變動對最適門檻值之影響 
 

若食品公司進入大陸食品市場其所需的投資成本 I 增加，相對的較不利於投資。
因此，從圖中得知原始進入退出模型中最適進入門檻值隨著投資成本的增加而提高；

而最適退出門檻值隨著投資成本的增加而降低，且最適進入門檻變化的幅度比最適退

出門檻值變化的幅度為大。 
 
3.2.3 退出成本變動對最適決策門檻值之影響： 
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圖 4 退出成本變動對最適門檻值之影響 
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觀察圖 4發現，當退出成本 E增加時，最適進入門檻值則提高；理由為較高的退
出成本會使放棄此專案的選擇權價值降低，因此該專案價值將減少，意味當 E越低，
進入門檻值會越高。當 E增加時，最適退出門檻值則下降；主要是公司必需支付更多
的退出成本執行其所享有的放棄選擇權，因此當 E增加時，最適進入門檻值則提高，
最適退出門檻值則下降，但其變化的幅度並不大。 

 
3.2.4 營運成本變動對最適決策門檻值之影響： 
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圖 5 營運成本變動對最適門檻值之影響 

由圖 5得知隨著營運成本C的增加，最適進入門檻值與最適退出門檻值皆提高。

若營運成本提高，會使得預期未來的現金流量減少，因此投資專案價值受損，所以最

適決策門檻值會提高。 
 

3.2.5 突發事件影響程度變動對最適決策門檻值之影響： 
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圖 6突發事件影響程度變動對最適門檻值之影響 

 
隨著突發事件影響程度η (例如：競爭者加入、下毒事件等)的增加，對於食品公

司造成衝擊，因此，最適進入門檻值與最適退出門檻值皆提高。 
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3.2.6 突發事件影響頻率對最適決策門檻值之影響： 
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圖 7突發事件影響頻率對最適門檻值之影響 

 

隨著突發事件影響頻率 λ的增加，對於食品公司之危機應變處理能力形成考驗，

因此，對於最適進入門檻值與最適退出門檻值的要求皆提高。

茲將上述原始進入退出模型相關參數之敏感度分析結論整理如表 4所示： 
 

表 4 相關參數之敏感度分析總整理 

門檻值 風險變異 投入成本 退出成本 營運成本
突發事件

嚴重程度 
突發事件

發生頻率

進入 ＋ ＋ ＋ ＋ ＋ ＋ 
退出 ＋ － － ＋ ＋ ＋ 

資料來源：本研究整理 
 

4. 結論與建議 

一般企業決策評估者經常忽略投資策略之有形財務價值或無形潛在專案價值。針

對整體經營策略於確定財務資訊情形下進行分析與規劃，產生之策略價值容易造成錯

誤的決策判斷。本研究應用 ROA模式，以營收為投資決策變數進行探討，提供決策
者在進行動態決策考量時，針對投資大陸食品市場之決策進行評估，探討其最適進入

與退出門檻值，相關結果說明 ROA有別於傳統 NPV的決策法則，可以提供食品業決
策者有效運用管理彈性之策略價值，以規避專案投資之下方風險。綜合前述各節之討

論，本文得到下列結論： 
(1) 本研究主要的探討點為運用 ROA模式，提供食品業決策者進行動態決策評估時，
另一種不同的思維方式。主要的特點為一、以營收為投資決策變數，歷史資料顯

示其變動成長過程依循 GBM；二、本文探討模型為進入與退出模型，符合實際營
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運模式；三、本研究進行數值分析，透過資料模擬分析，更能清楚呈現 ROA 與
NPV之差異。 

(2) ROA 之決策門檻值較傳統 NPV 法高出
1

1 1
β

β − 倍。其主要原因是傳統 NPV 法未考

量投資專案之風險因素，而 ROA則加以修正，亦即 ROA面對不確定性風險時，
其投資決策較傳統 NPV法保守。 

(3) 利用數值分析法得到在原始進入退出模型中，食品公司進入大陸食品市場之最適

進入門檻值為 26.87萬美元。當食品公司之
*
Hπ π< 時，則延緩投資，直到π 成長觸

及最適進入門檻值到時才投入資金 I ，進入大陸食品市場。以及最適退出門檻值
為 1.12萬美元。當食品公司之營收超過最適退出門檻值時，則持續投資，直到π

衰退觸及到最適退出門檻值時才投入退出成本，退出大陸食品市場。 
(4) 原始進入退出模型相關參數之敏感度分析結論如第四節之表 4所示。 
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