第七章 資本支出計畫的選擇與公司策略分析        2007.11.12
第六章主要討論如何估計個別投資計劃執行期間各期總現金流量。實務上，公司資本預算決策時，所面對的選擇機會不會只是單一的投資計畫，可能是數個互斥型計畫。舉例說，更換現有機器設備時，公司面對的選擇可能是購置相同性能但使用年限不同的機器設備或是對現有機器設備予以維修、更換部份設備後繼續使用。此外，公司所面對的選擇除了選擇不同投資計劃外，還會面臨何時更換機器設備的問題。
任何投資計劃都會涉及未來執行期間總現金流量的估算而未來又深具不確定性（uncertainty）。由於資本預算決策對公司市場價值及股東權益影響很大，資本預算決策正確與否則與計劃期間現金流量預估是否精確、計劃執行時點的選擇以及如何籌措投資計劃所需的資本支出有關，其難易度需視投資計劃的屬性而定。

      實質性投資計劃依屬性可分為四類：重置型投資、擴充型投資、成長型投資以及政策型投資。重置型投資係指更新現有廠房或機器設備，風險最小，它是投資計劃評估困難度最低的資本預算決策。擴充型投資係指擴充現有的產能，重置型投資只要涉及產能擴充、機器設備性能提升，就變為擴充型投資。這種類型投資大都是以更新、更有效率、更大的產能機器設備取代現有的機器設備。產能擴充涉及對未來市場需求的評估而新機器是否能充分發揮原設計效能則和事前性能評估、安裝及試車有關，這些因素至少還有其他類似狀況可供參考，風險雖較重置型投資為高但所增有限。成長型投資係指生產新產品甚至跨入新產業，由於公司對新商品或新產業擁有的經驗與掌握的知識有限，所以，此類型投資的風險最大。至於政策型投資大多係因政府的法律規定所做的投資，如購置污染防治設備，涉及政策改變的風險。
由第四章的討論可知，公司追求成長機會現值最大等同於追求各期投資計畫淨現值總和最大，何種企業發展策略 (「降低成本」同質化競爭策略、「創造價值」產品差異化策略) 才能創造最大的成長機會現值？這也是公司財務部門在資本預算決策過程必須時時檢視的問題。本章討論的重點在於資本預算決策過程中如何利用淨現值法選擇不同使用年限的機器設備，如何決定投資的時機。此外，本章亦將介紹公司策略分析。公司策略分析最核心的目標就是找出為何投資計畫淨現值為正的原因。最後，將會介紹幾種降低投資風險的決策模式。
1. 不同使用年限機器設備的選擇
       公司進行資本預算決策時，所面對的選擇往往不是單一的投資計劃而是不同的投資計劃。舉例說，高雄銀行本年度應選擇大直或在內湖設立分行，公司更換新鍋爐時，應選擇燃油鍋爐或天然氣鍋爐。上述的選擇都屬於互斥型投資計畫的選擇，而互斥型投資計畫則是互動型投資計畫最簡單的型式。
本節將討論互動型投資計畫另一種常見的類型：選擇性能相同但使用年限不同的機器設備。公司在評估不同的投資計劃時，往往會面臨不同投資計劃所購置的機器設備使用年限不同的情況。這些機器設備雖有相同的性能，由於使用年限不同，使用年限內各年度的營運維修成本自不相同。倘若決策者忽略不同機器設備使用年限的不同只選擇資本支出較低的投資計劃，往往會導致錯誤的決策。理由很簡單：由於購置成本較低的機器設備其使用年限較短，選用此種機器設備時還須考慮機器設備達到使用年限後必須更換機器設備的問題，所以，決策者在評估此類互動型投資計劃時，必須先將不同使用年限機器設備轉換為有相同使用年限來比較，才不會導致錯誤的決策。
      例子：

           皇后出版社準備汰換現有電腦排版系統。目前有兩套功能完全相同的系統可供選擇：系統A資本支出較低但使用年限亦較系統B為短。這兩套系統的購置成本及各期營運維修成本為
系統/年次        0      1       2       3       4       （單位：萬元）

A          500     120     120     120

B          600     100     100     100     100

系統A購置成本為500萬元，使用年限三年，每年營運維修成本為120萬元，系統B購置成本為600萬元，使用年限四年，每年營運維修成本為100萬元。為簡化分析，假設這兩套系統所能節省的人事成本相同。請問皇后出版社應選擇那套系統？


由於這兩套系統的性能完全相同，選擇那套系統應取決於這兩套系統的購置成本及各期營運維修成本的現值（即總成本的現值）。首先，皇后出版社財務部門算出選用這兩套系統的總成本現值 (present value of total costs)：

系統A的總成本現值： 
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系統B的成本現值： 
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 兩相比較，由於系統B有較高的成本現值，皇后出版社似乎應選擇系統A。皇后出版社若選用系統A，由於系統A的使用年限較短，到了第四年她還需再購置另一套設備。從以上的討論可知，忽略兩個系統使用年限不同，可能會導致錯誤的決策。

一般修正總成本現值的方法有二。第一種方法是求算不同機器設備使用年限的最小公倍數，以此公倍數做為計畫共同評估期間，計算不同投資計劃在此評估期間內的總成本現值。由於系統A的使用年限為3年，系統B的使用年限為4年，兩者最小公倍數為12年，皇后出版社應將選購何種系統的共同評估期間設定為12年。十二年共同評估期間內，若使用系統A需購置四套，使用系統B只需購置三套。取兩套系統使用年限最小公倍數就可解決性能相同但使用年限不同機器設備的選擇問題。由於系統A在第三年、第六年以及第九年需再購置一套系統。12年內，購置成本及營運維修的總成本現值為

系統A的總成本現值： 
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 另一方面，系統B的使用年限較長，只需在第四年及第八年購置新的系統，故12年內資本支出及營運維修的總成本現值為

系統B的總成本現值： 
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   若以12年為計畫共同評估期間來決定採用那一套系統，可發現系統B有較低的總成本現值。這種調整方法的缺點在於不同機器設備使用年限所算出最小公倍數太大而變得沒有意義。舉例說，某套機器設備的使用壽命為11年，而另一套機器設備的使用壽命為12年，兩套系統使用壽命的最小公倍數為132年。132年間，技術創新及外在環境變化很大，導致以共同評估期間的總成本現值來決定機器設備的選擇變得沒有意義。亦即，使用最小公倍數調整法時必須假設共同使用年限期間沒有技術創新。
第二種調整方法是將不同使用壽命的機器設備，其購置成本及各年度營運維修成本現值轉換為約當年平均成本（equivalent annual cost, 以EAC簡記）。在機器設備使用年限內，各年約當年平均成本的現值必須等於購置成本加上營運維修成本的現值。由於不同使用年限的機器設備其購置及營運維修成本現值皆轉換成約當年平均成本來衡量，她們之間就可相互比較。舉例說，由於系統A的使用年限為三年，約當年平均成本（
[image: image5.wmf]A

EAC

）的現值必須等於使用年限內購置成本及營運維修成本的現值：
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    利用第三章年金公式可算出
[image: image7.wmf]A

EAC

為321.05萬元。同理，系統B的使用年限為四年，其約當年平均成本（
[image: image8.wmf]B

EAC

）的現值必須等於使用年限內購置及維修成本的現值：
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故
[image: image10.wmf]B

EAC

等於289.28萬元。接著就可列出這兩套系統的約當年平均成本表：

系統/年次           1           2          3           4            5       …

EACA         321.05萬    321.05萬    321.05萬    321.05萬    321.05萬    …

EACB         289.28萬    289.28萬    289.28萬    289.28萬    289.28萬    …

由於系統B有較低的約當年平均成本，故應選用系統B。選擇不同年限的機器設備時，判定的準則是選擇EAC值最低的機器設備，此稱為約當年平均法。
嚴格說起來，這兩種方法只適用於投資計劃執行期間內設有技術創新或其他新的機器設備問世。換句話說，這兩種方法對使用年限較長的投資計劃的評估會產生以下的問題。由於資訊科技快速進步，假設第五年將有一套免維修的電腦排版系統問世，其購置成本較現有系統為低。此時，皇后出版社在第五年必須決定是否更換現有系統。這種情況下，為何這兩種方法皆不適用？為簡化說明，假設這兩套系統使用年限屆滿時已無殘值，目前到第五年期間內，兩套系統的購置成本及各年度營運維修成本各為
  系統\年次      0        1        2          3            4            5    

A        500萬    120萬   120萬   120萬+500萬    120萬        120萬    

B        600萬    100萬   100萬      100萬     100萬+600萬    100萬 

系統A在第三年必須重置同一系統，購置成本為500萬元，而系統B在第四年亦需重新購置同一系統，其成本為600萬元。先分別算出五年使用期間中，這兩套系統的總成本現值：
系統A的總成本現值：
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系統B的總成本現值：
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    我們可算出系統A和系統B約當年平均成本如下：

  系統\年次    0        1          2           3            4            5    

EACA           351.09萬    351.09萬    351.09萬    351.09萬    351.09萬

EACB           366.39萬    366.39萬    366.39萬    366.39萬    366.39萬
系統B的約當年平均成本 (EACB) 較高，依約當年平均法決定選用何種系統，皇后出版社似應選擇系統A。由於系統B在第五年只用了一年就要汰換，其原有維修成本較低的優勢就無法充分發揮，致使系統B使用五年的成本現值（1389萬元）較高。同時，約當年平均法亦忽略在第五年出售系統A和系統B可得的價款。所以，約當年平均法較適用於公司現有的機器設備已屆使用年限必需考慮更換現有的機器設備，而必須在數種重置型投資計劃中擇一而行。

由於技術日新月異，一旦考慮技術進步因素後，約當年平均成本法是否可繼續使用？由約當年平均成本公式可知：約當年平均成本可視為租用該機器設備的年租金率（annual rental rate），因為在機器、設備的使用年限中，廠商每年若支付約當年平均成本金額的年租金，這些年租金的現值正好就等於購買並維護此機器設備成本的現值。下面例子將說明技術進步情形下，若還要使用約當年平均成本法選擇機器設備時，應如何修正？
例子：

    ABC公司擬擴充產量。現有兩套機器設備可供選擇，這兩套機器設備有相同的產能及性能，差的只是使用年限不同。資本機會成本（r）為6%。兩套機器設備的購置成本及各年度營運維修成本與約當年平均成本分別列於下表：

      年次          0          1         2          3         成本現值   

機器設備A     15          5         5           5          28.37 

EACA                  10.61     10.61        10.61
機器設備B     10          6         6                      21.00 

EACB                  11.45     11.45
                                                     單位：萬元


依約當年平均成本的定義，EAC可視為以機器設備使用年限所算出該機器設備的年租金率，由於各年度年租金的現值等於該機器設備的購置以及營運維修成本的現值，機器設備A的約當年平均成本（年租金）較低，所以，在沒有任何技術進步情形下，投資決策者應選擇系統A。

由於技術進步，新的機器設備（機器設備C）預計兩年後問世，其購置成本及使用年限內各年度營運維修成本較現有兩套機器設備要低20%。兩年後，擁有這套新機器設備的廠商其年租金（EACc）必須調降20%，否則就會面臨這些機器設備無人租用的狀況。預期兩年後有新的機器設備問世情形下，機器設備A和機器設備B的各年度約當年平均成本應變為多少？

    兩年後新機器設備C的購置及營運維修成本較現有機種低了20%，現有機器設備的約當年平均成本必須在兩年後跟著調降20%才能和新機器設備競爭。為了讓各年度年租金（約當年平均成本）的現值等於購置成本及各年度營運維修成本的現值，擁有機器設備A或B的公司不應採取固定「約當年平均成本」的方法計算年租金率，而應採年租金逐年調降方式來計算年租金率。換句話說，擁有機器設備A的廠商其第一年的年租金為EAC(1)，第二年的年租金（EAC(2)）應是EAC(1)的80%：EAC(2)=0.8．EAC(1)，第三年的年租金（EAC(3)）則是EAC(2)的80%：EAC(3)=0.8．EAC(2)。由於年租金逐年調降，擁有A或B機器設備的廠商自然會將第一年的年租金（EAC(1)）訂得較高如此才能完全回收購置成本及各年度營運維修成本：

      機器設備A總成本現值：

28.37萬元 = 
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利用第四章中成長型年金公式算出EACA(1)為12.94萬元，較沒有技術進步時的10.61萬元為高。同理，機器設備B的第一年約當年平均成本EACB(1)可用下列公式算出

      機器設備B總成本現值：

21萬元 = 
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算出EACB(1)為12.69萬元，再與沒有技術進步時的11.45萬元比較，發現當廠商預期未來會出現價格較低的機器設備時，目前擁有機器設備的公司會將第一年的租金訂得較高，以便回收所有成本。

    兩相比較，可見考量技術進步情形下，資本預算決策會有所改變，此時的選擇將改變為機器設備B，而非原來的機器設備A。原因很簡單：當決策者預期技術進步將導致新的機器設備購置成本下降時，選擇使用年限較短的機器設備反而是較佳的選擇，如此才可避免被套牢在使用年限較長的機器設備上。

這個例子只假設新的機器設備預計將在兩年後問世。若新的機器設備C是一年後問世，此時可能的投資選擇是在一年後就賣掉所擁有的機器設備。換句話說，未能充分掌握有關機器設備技術進步的資訊，或未能充分研究未來還有哪些新的機器設備可供選擇時，利用約當年平均成本法選擇投資計畫可能不具太大意義。這些例子亦指出運用約當年平均法時應注意到背後的假設：計劃期間內不會出現因技術進步而問世的新機器設備。
上面計算約當年平均成本時，並未考慮到物價膨脹對約當年平均成本計算的影響。物價水準出現波動時，我們就應考慮物價膨脹對約當年平均成本所產生的影響。
假設ABC公司財務部門預估年物價膨脹率為5%，營運維修成本每年亦跟著上漲5%。機器設備A和機器設備B的實質約當年平均成本和名目約當年平均成本分別是
                                                            單位：萬元

年次              0             1             2             3

機器設備A                      

      實質
[image: image15.wmf]A

EAC

                     10.61         10.61          10.61

      名目
[image: image16.wmf]A

EAC

                     11.14         11.70          12.28

機器設備B

     實質
[image: image17.wmf]B

EAC

                     11.45          11.45

     名目
[image: image18.wmf]B

EAC

                     12.02          12.62
 

表中在第一年機器設備A的名目約當年平均成本 (EACA) 為11.14萬元，係由實質約當年平均成本乘上1.05所得，而第二年名目約當年平均成本為11.70萬元（＝10.61×1.05²），其餘的計算以此類推。依第六章的一致性原則，實質約當年平均成本應以實質利率（6%）計算現值：

          
[image: image19.wmf]37

.

28

06

.

1

61

.

10

06

.

1

61

.

10

06

.

1

61

.

10

：

機器設備A總成本現�

值

3

2

=

+

+


          
[image: image20.wmf]00

.

21

06

.

1

45

.

11

06

.

1

45

.

11

：

機器設備B總成本現�

值

2

=

+


    而計算名目約當年平均成本則應以名目利率（1.06×1.05）為折現率來計算

現值：
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    只要每年營運維修成本依物價膨脹增加，以實質約當年平均成本或名目約當年平均成本算出的總成本現值應會相同。資本預算決策仍應選擇計劃A，不會有所改變。

        使用約當年平均成本選擇機器設備時，則實質約當年平均成本是較為恰當的衡量方法。理由很簡單：有物價波動情形下，以單一的名目約當年平均成本來表現各年的年租金，較不妥當，因為既然各年度物價水準會有波動，為何各年度的名目約當年平均成本仍是固定常數？實際年計算率租金時，算出實質約當年平均成本後，再依物價膨脹率做調整算出各年度名目約當年平均成本較恰當。
2. 最佳投資時機



使用約當年平均成本法時，評估對象的機器設備其使用年限都必須是固定的，即機器設備使用到使用年限屆滿時，就必須考慮更換何種機器設備。但這個假設卻忽略：是否更換機器設備應是經濟面向的考量而非技術或會計面向的考量，應由決策者經過成本效益評估再決定是否更換機器設備，而非由機器設備原規劃的使用年限來決定是否更換。
假設公司現有的機器設備已屆使用年限。此時，公司的資本預算決策應視為維修後繼續使用現有機器或購置新機器設備取代現有機器設備的選擇。此種情形下，資本預算決策的程序應為：先估算更換新機器設備的約當年平均成本，然後和繼續使用現有機器設備所需的成本相比較。若維修後繼續使用的成本低於約當年平均成本，就應選擇繼續使用現有機器設備。隨現有機器設備使用年限增加，維修後繼續使用的成本會逐年增加。當繼續使用現有機器設備所需成本大於更換新機器設備的約當年平均成本時，廠商就應選擇購置新機器設備以取代現有機器設備。

例子：
   王子出版社現有的電腦排版系統已屆使用年限。該出版社的財務部門首先估算現有系統未來四年各年度的營運維修費用以及各年度結束時出售機器可得的價款：


系統\年次          0         1           2          3          4    

營運維修費用    0萬元    100萬元     200萬元    300萬元   400萬元
出售機器的價款  400萬元  250萬元     150萬元    100萬元     0萬元
舉例說，王子出版社在第0期結束時，出售現有系統可得款400萬元且無須再支付任何營運維修費用。若延至下一年度再出售將可得款250萬元，但還需支付多使用一年所需的營運維修費用100萬元。由此可知，王子出版社在第0期時決定是否更換排版系統，應考慮的因素有：新系統購置成本為900萬元以及每年營運維修成本100萬元。新系統使用年限為八年，殘值為0。八年後出售該系統預計可得款200萬元。假設此項投資計劃的資本機會成本（r）為15%，適用的營利事業所得稅率為0。請問王子出版社應何時更換現有設備？

        王子出版社財務部門先算出購置新系統的總成本現值，總成本應包括新系統的購置成本加上未來八年各年度營運維修成本的現值再扣除八年後出售該系統所得的現金收入後的總成本現值 (PVN)：
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        式中 -200萬元係指八年後出售該系統可得的價款，由於是現金收入，故取負號。接下來，利用約當年平均成本公式算出新系統的約當年平均成本（EACN）：
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       新系統約當年平均成本（EACN）為286萬元。另一方面，若再使用現有系統一年的成本現值為
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        其中出售現有系統所得的價款400萬元是繼續使用現有系統一年的機會成本。此外，王子出版社若決定繼續使用一年，必須再付出100萬元的維修成本以繼續使用現有機器設備，一年後出售此系統可得款250萬元。所以，繼續使用現有系統一年的成本現值為269.6萬元。以一年後的貨幣來衡量則為

            269.6萬元 × 1.15 = 310萬元。

        由於繼續使用現有系統一年的成本（310萬元）大於更換新系統的約當年平均成本（286萬元），所以，該出版社應在第0期更換現有系統。

為提高資本預算決策的穩健性，決策者應避免以下狀況：繼續使用現有機器所須付出的營運維修成本可能只在第1期最高，以後各年度就下降許多。果若如此，第0期更換系統可能不是一個正確的選擇，故決策者有必要檢驗未來幾年繼續使用現有系統必須付出的成本都比更換現有系統高。舉例來說，第1期時，多使用現有系統一年的成本現值為
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    式中250萬元為第1期時繼續使用現有系統的機會成本（即第1期出售機器所得的價款）。若要第2期繼續使用現有系統，必須支付200萬元的維修費用。至於 -150萬元則是在第2期結束時出售現有系統所得的價款。以第2期貨幣來衡量則為
                       293.5萬元 × 1.15 = 337.5萬元。

    由於337.5萬元大於約當年平均成本286萬元，所以，王子出版社在第1期仍應更換新系統。依同樣的邏輯，可算出在第三、四年繼續使用的成本均大於約當年平均成本。所以，本期就更換系統的決策是正確的。
3. 投資計畫所創造的價值從何而來？
評估成長型投資計畫將創造多少營運現金流量時，為減少不必要的錯誤，公司負責資本預算決策部門必須時時推敲此類投資計畫所創造營運現金流量的來源為何？更需時時質疑為何這個投資計畫能創造出正的淨現值？換句話說，只有明確指出投資計畫正的淨現值如何被創造出來，如此才能減少決策的錯誤。唯有公司決策階層心存「淨現值為正的成長型投資計畫不好找」的想法，才能避免資本預算決策的錯誤。在擬定公司發展策略層次上，公司投資計畫能創造正的淨現值的原因有：
( 第一個生產/販售新產品的公司。(例子：Apple公司1976年推出第一台個人電腦以及2007年推出的iphone。)
( 擁有較競爭對手生產成本更低的公司。(例子：由於Honda公司長期生產各種輕重型機車，擁有小排氣量引擎研發之優勢，在1970年代面對能源危機時，生產排氣量較小的汽車引擎即具有成本優勢)。

( 有提高其他公司進入市場障礙能力的公司。(例子：拍立得公司擁有立即顯像攝影技術專利讓其他廠商進入立即顯像照相機的市場難度變高)。

( 讓所生產商品與競爭對手生產商品差異化程度變大的公司。

( 利用公司生產或管理組織的創新變革以強化產品競爭力。(例子：豐田汽車採即時 (just-in-time) 存貨管理方式降低汽車生產成本。)
由此可知，公司擬定發展策略有兩個面向：降低成本 (cost reduction或cost down) 以及創造價值(value creation)。其中創造價值又可分為產品差異化策略和市場區隔策略。投資計畫創造價值的原因雖然不少，但公司擬定公司核心策略時必須先認知到：在競爭程度愈高的產業中，要找到正淨現值實質投資計畫的難度愈高，而降低成本、市場區隔與產品差異化等降低市場競爭程度是讓投資計畫創造更多價值的核心策略。

資本預算決策者最應關心的是如何以有效方式讓公司在未執行投資計畫之前能更精確了解其將執行的投資計畫淨現值為何為正的原因。依第四章的討論可知，未來投資計畫淨現值總和 (即PVGO)決定股價變動方向與幅度：P0( － P0 = PVGO。既然股價的變動反映市場對公司資本預算決策良劣的評斷，只要其間關聯性明確穩定，資本預算決策者或市場投資者就可利用上述關係式來了解市場對公司資本預算決策的看法。此外，第四章一再強調：公司資本預算決策所選擇的投資計畫固然會讓營運現金流量增加但不必然讓公司股價跟著上升。只有未來各期投資計畫的淨現值總和為正時，股價才會因公司機露未來成長機會而上升。然而，不少傳播媒體分析股價走勢時，不少還認為市場投資者大多短視偏好眼前投資收益，所以，股價並不會因公司宣布將執行某項投資計畫而上升，資本市場反而會因市場投資者偏好公司有關短期獲利增加等訊息的揭露而影響股價。換句話說，當報章雜誌報導某公司本季或上季獲利增加後，股價跟著上漲，導致部份公司為美化短期盈餘而減少資本支出或研發費用。當然，也有一些公司利用宣布重大投資訊息以刺激股價上漲。

到底市場投資人較偏好短期獲利訊息或是較關心投資計畫所創造的長期收益？McConnell and Muscarella (1995) 兩位教授曾利用美國資料研究公司宣布資本支出計劃對公司股價的影響，實證研究結果顯示大部分公司宣布重大投資計畫後，股價會跟著上升；宣布減少資本支出規模後，股價大都跟著下降。換句或說，美國市場投資者重視的不必然只是公司短期的獲利能力，往往是資本預算決策能為公司創造多少長期價值。

4. 決策樹與資本預算決策
成長型投資計劃的資本預算決策最核心的概念不在於推估投資計畫執行期間各年度總現金流量，而是在於找出投資計畫價值創造的泉源。由於成長型投資未來不確定性較高，縱使投資計畫者已找出投資計畫創造價值的泉源，如何減少現金流量估算錯誤對公司的衝擊，成為利用淨現值法評估成長型投資計劃必須面對的問題。解決這個問題常用的方法就是將決策樹(Decision Tree) 的概念引進淨現值分析之中。

不少公司在生產新產品或跨入新產業領域前，為了降低投資風險都會先做市場調查再從事先導型生產以評估新產品的市場接受度。這種做法事實上已將投資計畫分為兩個階段：量產前的測試階段以及量產階段。由於這兩個階段的風險不同，決策者應依據這兩個階段風險差異，選擇不同的折現率（或資本機會成本）。以下將說明若忽略不同階段風險的差異可能會導致錯誤的資本預算決策。
ABC公司最近完成靜電式吸塵器的研發，此種吸塵器可取代現有傳統式吸塵器。靜電式吸塵器好處在於省電以及靜音，但生產成本較高且吸力較弱。公司的行銷部門建議先研製少量靜電式吸塵器以測試市場接受度。經過內部初步評估後決定兩階段資本預算決策並著手進行先導型生產計劃。先導型生產計劃需時一年，資本支出為125萬元。ABC公司行銷部門預估將有50%的機會市場會接受這項產品。若市場接受這項產品，ABC公司準備再投資1000萬元增設一條生產線，預計靜電式吸塵器將為該公司每年創造250萬元額外的營運現金流量。若先導型生產測試階段證明該產品不為市場接受，ABC公司就中止量產的投資計畫。

ABC公司生產靜電式吸塵器至少有以下的不確定性：1. 市場對靜電式吸塵器需求的不確定因素。2. 未來電價走勢的不確定因素。考量這些不確定因素後，由於成敗機會各半，財務部門先算出未來各年度的預期總現金流量 (expected total cash flows)：
C0 = - 125萬元，
C1 = -1000萬元 ( 0.5 + 0 ( 0.5 = -500萬元，
Ct = 250萬元 ( 0.5 + 0 ( 0.5 = 125萬元，t ( 2。

此外，財務部門認為這項投資計劃風險較大，決定不採用該公司現行使用的資本機會成本 (10%) 做為折現率，改以25%做為折現率。此項投資計畫的淨現值為

[image: image35.wmf]2

500125

125125

1.251.25

t

t

NPV

¥

=

=-++-

å

萬元

萬元

萬元

＝

萬元


由於淨現值為負，財務部門遂建議公司不應執行這項投資計畫。ABC公司財務部門在評估過程中，犯了以下的錯誤。ABC公司之所以願意花125萬元進行先導型生產測試計劃，就是想藉此降低未來量產階段的風險。先導型生產計畫若證明市場不接受此種靜電式吸塵器，ABC公司就不應進入量產階段，也就不需承擔量產計畫的風險。假如先導型生產階段證明市場可以接受這款吸塵器，量產階段的風險就較原先估計下降許多。 

ABC公司將整個投資計畫切割成兩個階段後，公司研發、生產靜電式吸塵器過程中，必須面對以下兩個不同的決策（如圖7-1所示）：

 ( 是否研發並進入先導型生產階段？

     ( 是否進入量產生產階段？

圖 7-1  ABC公司決策樹
先導型生產階段資本預算決策   先導型生產階段  量產階段資本預算決策  量產階段
                                                 投資NPVs=1500萬元
                                      成功

                    研發                         不投資 NPVF = 0
                                      失敗

                    不研發                       投資 NPVw=-3611萬元
由於第二階段的資本預算決策需視第一階段決策執行的結果（成功或失敗）而定，ABC公司須預先評估第一階段計畫是否可行再決定下一階段。既然第二階段（量產階段）的決策需視第一期執行結果而定，資本計畫評估過程則應將順序反轉過來，先了解第二階段不同決策對公司價值可能的影響，再依第一階段和第二階段決策的關聯性算出第一階段不同的執行成果預期將對公司價值的影響。最後，再決定是否進行整個投資計畫。依此邏輯，ABC公司財務部門先計算不同情況下量產階段投資計劃的淨現值。量產階段的資本支出為1000萬元。若第一階段研發先導型測試計畫成功的話，ABC公司就應投資量產計畫，此時，量產計畫的淨現值 (NPVS) 為
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若先導型生產測試計畫失敗，ABC公司就不應投資量產計畫，此時，NPVF = 0。假設先導型生產測試計畫不成功，ABC公司仍執意進行整個量產計畫，財務部門估計此時量產計畫淨現值 (NPVw) 為 – 3611萬元。實際上，ABC公司在第一階段得到失敗結果後，執行量產階段第一期的營運現金流量假設為-200萬元。ABC公司若仍執意要進行量產階段，開始量產後，發現市場接納度果真不如預期時，第一期結束時，ABC公司可選擇出售量產計畫所使用的機器設備。假設出售所得價款為1000萬元。此時，ABC公司執行量產計畫的損失不是3611萬元，而是700萬元 (=1500萬元-1000萬元+200萬元)。由於進入先導型計劃後有50%的機會會成功，故進入量產階段後的淨現值為1500萬元；若先導型計劃失敗，則不應進入量產階段，其淨現值為0：

                    成功 (50%機會)      進入量產階段：NPVs = 1500萬元
先導型生產計畫
                    失敗 (50%機會)      中止量產計畫：NPVF = 0元

決策者瞭解到進入先導型生產計畫成敗機會各為50％，故選擇進入先導型生產計畫後預期公司價值將增加750萬元（＝1500萬元(0.5+0(0.5），但在第0期必須先支付125萬元的先導型生產計畫所須資本支出。換一個角度看，ABC公司靜電式吸塵器第一階段的研發生產計畫包括：ABC公司在第0期有125萬元確定的資本支出以及第一期預期將有750萬元的現金收入 (750萬元 = 1500萬元 ( 0.5 + 0 ( 0.5)。經過ABC公司財務部門評估這個第一階段資本預算決策的折現率應為12.5%，故整個投資計畫的淨現值為

NPV=-125萬元+
[image: image37.wmf]125

.

1

萬元

750

=541.7萬元

由於NPV值為正，ABC公司應從事此項計劃。在淨現值分析中導入決策樹的概念，使得先導型投資計劃及量產投資計劃的風險不會相同。此時，計算這兩個階段投資計劃淨現值時，就不應採用相同的折現率。由於先導型投資計劃風較險較高，故採用較高的折現率。

　　

5. 實質性投資選擇權與淨現值

　　一般計算投資計劃執行期間各年度總現金流量時，都假設公司會依原來的投資計劃完整執行，不會中途中止執行計畫或延長計畫執行期間。實際執行過程之中，公司都會在計畫執行期間中，隨時評估計畫執行的成效，再決定是否中止、繼續、甚至擴大投資規模，此稱為實質選擇權（real options）。

　　
實質選擇權有二類：擴大現有投資計畫 (options to expand) 以及中止現有投資計畫 (options to abandon)。第一種類型實質選擇權，最著名的例子就是1977年瑞典SAAB汽車公司率先將增壓渦輪（turbo）裝置到轎車汽油引擎上。由於SAAB是第一家生產裝置渦輪增壓引擎的汽車製造廠，當時市場是否接受的不確定性很大。此款汽車推出後，市場對裝有渦輪增壓裝置的SAAB 900型轎車反應比預期要好。為因應市場需求增加，SAAB決定提高渦輪增壓引擎的產能，甚至和其他車廠共同開發此類引擎以降低研發成本。結果，除了SAAB公司外還有不少車廠亦開始推出配備渦輪壓引擎的車款。
第二種類型的實質選擇權的實例很多。GM汽車公司在1991年12月19日宣佈由於市場對GM汽車需求減少，計劃在1996年以前關閉21座裝配工廠，解雇7萬4000名員工。同時，還將處分閒置的資產。初看之下，GM關閉部份工廠似乎讓一些正在執行的投資計劃必須縮小規模或中止，而且關廠決定也迫使GM公司必須出售閒置的廠房、機器設備以及支付資遣員工費用。只要這種決定可減少營運的損失，選擇縮小投資計劃的結果反而有助於GM公司獲利能力的作用。結果GM公司宣佈關廠計劃後，股價只微降了0.125美元（由27.875美元下降為27.75美元）。市場投資者之所以會有此種反應係因市場投資者已看到市場對GM汽車需求已減少情形下，她們認為GM早就應做出關廠決定。雖然時機稍晚，但GM最後還是做出和市場投資者看法一致的關廠決定，導致GM公司股價只是微降。選擇中止或縮小現有投資計劃的目的是讓公司減少成長型投資可能的損失。第4節將投資計劃切割成先導性及量產兩個階段亦可視此種實質選擇權的應用之一。若先導型投資計劃所推出的產品市場接受度不高，公司就可選擇中止量產階段的投資計劃以減少損失。
　　
由於實質選擇權對公司價值有所影響，故投資計劃對公司市場價值的影響（以MV簡記）應是此項投資計劃未考量此項實質選擇權時的投資計畫淨現值（NPV）加上實質選擇權價值（以RO簡記）：

MV=NPV+RO。

若實質選擇權價值（RO）為正（負），則執行此項實質選擇權對公司價值有正面（負面）影響。本書第十六章將有進一步的討論，以下先以例子說明如何估算實質計劃選擇權的價值（RO）以及它對資本預算決策的影響。

例子：

ABC公司擬生產一款新款recordable DVD player，依ABC公司委託市調公司的市場調查所得資料估算：ABC公司每年應可售出1萬台此款機器，每台可為ABC公司創造2000元的營運現金流量，此項產品市場壽命為五年。若ABC決定投入生產recordable DVD player，第一年將為公司創造1000萬元的營運現金流量。由於此款DVD player為新產品，在第0期決定是否投資之時，ABC公司並無把握產品銷售是否會如事先的預期。第一年結束後，ABC公司進行計畫執行成效評估再決定是否擴充生產規模或維持原計畫或中止生產計畫。假設ABC公司執行績效評估的結果顯示此項新產品市場接受度比預期為高，ABC公司修正原有銷售數量的估計數字，將預估銷售金額增加一倍。若第一年產品銷售不如預期，ABC公司將會停產此項產品。ABC公司初步估計認為這兩種情況發生機率各為50%。假設此項計劃資本機會成本（r）為10%。建置此項產品生產線的資本支出為8000萬元。若ABC公司在第一期結束後決定停產，它可出售該生產線的機器設備，預計可得款4000萬元。
依淨現值法評估若ABC公司完整執行此項投資計劃，ABC公司未來五年銷售此項產品所創造的營運現金流量現值為
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由於購置機器設備的資本支出為8000萬元，故此項投資計劃淨現值  （NPV）為

NPV=-8000萬元+7580萬元=-420萬元

依淨現值法則，ABC公司似乎不應執行這個計劃。然而，上述評估過程卻忽略ABC公司在第一期結束時還可評估此項計劃執行績效，再決定未來策略。

　　
假設ABC公司第一期結束後評估此項生產計劃未來四年營運前景後，認為應中止此項投資計劃。此時未來四年營運現金流量變為0，現值亦變為0。由於ABC公司決定中止投資計劃，此時出售現有機器設備可得款4000萬元。所以，ABC公司第一期結束後選擇中止投資計劃其淨現值變為4000萬元。另一方面，若ABC公司評估後認為應由現行一班制改為二班制以擴大生產規模，預計未來四年每年創造的營運現金流量增加為4000萬元，此時營運現金流量現值變為
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由於擴大生產的現值（1億2680萬元）大於中止投資計劃出售機器設備所得的4000萬元，ABC公司不應中止投資計劃。

　　
ABC公司採兩階段決策模式。第一期結束後再評估投資計劃，此時ABC公司投資計劃淨現值又應如何計算？若ABC公司在第0期決定執行此項投資計劃，則必需支付的資本支出為8000萬元，而第一年的營運現金收入為2000萬元。第一年結束後，ABC公司進行計畫再評估，評估結果會出現兩種可能情況：中止生產計劃並出售機器設備可得款4000萬元或擴大投資計劃（原投資計劃的淨現值增為1億2680萬元）。由於這兩種可能發生的機率各為50%，有實質性投資選擇權考量下，投資計畫的預期現值變為

0.5×1億2680萬元+0.5×4000萬元=8340萬元，

此項淨現值預期值是以第1期貨幣來衡量。若以本年度（第0期）貨幣衡量，則淨現值變為
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這個數字是第一年結束後再評估所算出的淨現值，我們還須加上第一年營運現金流量（2000萬元）的現值才能得出整個投資計劃的現值：

7581.06萬元+
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最後，扣除本期的資本支出（8000萬元）就可算出投資計劃對公司市場價值的影響（MV）： 1399.06萬元 (＝9399.06萬元－8000萬元)。由於MV為正，所以，ABC公司應執行新產品推出計劃。

為何以兩階段決策模式估計所得的數字有那麼大的差別？主要原因在於ABC公司若忽略第一年結束後，還可再評估生產計劃，表示無論此項投資計劃是否還應繼續執行，ABC公司都會繼續執行投資計劃直到第五年結束。事實上，第一年結束後，若ABC公司認為投資計劃不應再進行，中止計畫後還可出售機器設備，此時將有4000萬元出售機器的收益，造成兩階段決策模式所得的淨現值較大。依MV(NPV+RO公式，可算出實質性投資計畫選擇權價值（RO）為：1819.06萬元（＝1399.06萬元－(－420萬元)）
6. 敏感度分析

　　所謂「不確定性」係指未來可能發生的情況比事前預期的還要多。存在不確定情況下，公司財務部門除了必須提供投資計劃未來各年度的營運現金流量預測值外，還要考量到其他情況發生時，未來各年度營運現金流量可能的變化。唯有如此，才能有效評估未來可能發生情況對資本預算決策的影響。

　　
假設EGA公司財務部門正評估一項電動機車生產計劃。經初步評估，執行此項計劃後未來10年對EGA公司營業收入及營業成本的影響預測值如下表所列：

	年次
	0
	1～10

	資本支出
	1億5000萬元
	

	營業收入
	
	3億7500萬元

	(營業成本)
	
	(3億3000萬元)

	(折舊費用)(A)
	
	(1500萬元)

	稅前盈餘
	
	3000萬元

	(應繳營所稅款 τ=50%)
	
	(1500萬元)

	稅後盈餘(B)
	
	1500萬元

	營運現金流量(＝A+B)
	3000萬元


表中折舊費用係假設為執行電動機車生產計畫所購置機器設備使用年限為10年，10年後無任何殘值。依平均法，EGA公司每年需提列1500萬元（＝1億5000萬元/10）的折舊費用。假設公司的資本機會成本（r）為10%，此項投資計劃的淨現值（NPV）為
NPV=-1億5000萬元+
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依淨現值法，EGA公司應執行此項投資計劃。由於電動機車市場接受度不確定性很高，EGA公司財務部門提出評估報告前，認為應再就不同情況評估投資計劃的淨現值。經過財務部門了解，該公司行銷部門係基於以下的參數設定算出的年度營業收入：
預計銷售數量＝電動機車市占率×機車市場規模 = 1%×100萬輛=1萬輛，
營業收入＝每台售價(預計銷售數量＝1萬輛×37500元=3億7500萬元，
生產部門估計每台電動機車營業成本為3萬元，故1萬輛的總營業成本為3億元。

　　
由於EGA公司內部對電動機車市場接受度有不同看法，財務部門不僅要了解生產電動機車對公司營業收入以及營業成本的影響，更要質疑估算營運現金流量時所使用參數（如市占率）的合理性。為了解這些參數設定對投資計劃淨現值的影響，財務部門決定進行敏感度分析 (sensitivity analysis)。財務部門要求行銷部門以及生產部門提出不同情況下的市占率、市場規模的估計值。為簡化說明，假設財務部門將電動機車市場接受度分為超出預期（O），符合預期（E）以及不如預期（P）三種狀態，經過公司相關部門推估後得出以下數字：

	狀態
	P
	E
	O

	市場規模
	90萬輛
	100萬輛
	110萬輛

	市占率
	0.5%
	1%
	1.5%

	單位售價
	36000元
	37500元
	38000元

	營運現金流量
	1625萬元
	3000萬元
	7350萬元


市場接納度不如預期（狀況P）時，未來10年每年營運現金流量將降為1625萬元，此時投資計劃的淨現值（
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）變為：


[image: image44.wmf]p

NPV

=-1億5000萬元+
[image: image45.wmf]å

=

10

1

i

i

1

.

1

萬元

1625

= - 5015萬250元
　　市場接受度不如預期時，此項投資計劃淨現值為負。除非公司行銷部門認為市場接納度不如預期 (狀況P) 的機率不高。不然EGA公司必須謹慎考慮是否還要執行此項計劃。由於此項計劃的資本支出高達1億5000萬元，財務部門大都會建議公司進行先導型測試計畫以了解市場對電動機車的接納度以降低不確定性。假設先導型計畫所需的資本支出為800萬元，執行先導型計畫後，EGA公司就較能掌握市場接納度。EGA公司經過評估認為市場接納度不如預期 (狀況P) 的機率為10%。此時，先導型計畫可視為避免「市場接納度不如預期」情形時，錯誤的資本預算決策對公司價值的影響。亦即，EGA公司投資800萬元的目的是避免該公司所生產電動機車市場接受度不如預期所產生淨現值損失8445萬250元（=-5015萬250元-3430萬元）的狀況發生。先導型投資計劃淨現值為
-800萬元 + 0.1% × 8445萬250元 = 44萬5250元

由於淨現值為正，EGA公司應從事先導型投資計劃以降低風險。

敏感度分析就是找出估算投資計劃淨現值過程中重要參數。然後依不同狀態設定不同參數值，再評估投資計劃淨現值有何變化。敏感度分析主要作用在於要求財務部門或經營階層找出影響投資計劃評估的重要參數，以便了解錯估這些參數可能造成的後果。這個例子中，影響投資計劃淨現值最大的參數是市場占有率以及市場規模，同時也是最難精確估計的參數。
敏感度分析最大缺點在於定義不夠明確。舉例說，何謂市場接納度不如預期或高於預期，公司不同部門經常對這些狀態有不同的解讀或認定。由於公司生產或行銷部門所累積的經驗不同，對於這些狀態，看法亦有所差異。當然，一種解決的方式是不同部門先坐下來對有疑義或定義不明確的狀態先取得共識，但要對各種狀況發生的機率取得一致共識，可就不那麼容易。敏感度分析另一個缺點是影響投資計劃評估結果的參數之間並非相互獨立或無任何關連。其實它們之間往往是息息相關。舉例說，假若市場接受度超過預期時，表示市場需求會比EGA公司所預期的為高，電動機車的售價也會比原預期高。此時，我們不能只做電動機車售價變動的敏感度分析，但這些參數間的關連如何認定才是一項困難的工作。實際運用時，使用者大都假設重要參數變動無任何關連，相互獨立。

習題

1. 淡江渡輪公司擁有渡輪一艘，已屆使用年限且無任何殘值。公司工程部門提出一項維修計劃。此計畫將耗費610萬元，用於下列科目的支出：

更換新引擎     250萬

              安裝導航系統   200萬

              船體整修       160萬

其中船體整修費用可列為第0期費用，更換新引擎及安裝導航系統則可視公司第0期的資本支出，在未來五年（第一年到第五年）依平均法攤提完畢。

        淡江渡輪公司初步評估若採行此項維修計劃，則未來每年還須支出的營業成本為400萬元。採行此種方案，這個渡輪只能再用10年。除翻修方案外，淡江渡輪公司亦可選擇出售舊渡輪，購置全新渡輪。目前出售舊渡輪可得款140萬元，而全新渡輪購置成本為2000萬元，此項費用可採10年直線折舊法，每年平均提列折舊費用。新渡輪的使用年限為15年，屆使用年限的渡輪仍有200萬元的殘值。新渡輪每年營業成本只要140萬元。使用十年後，出售新渡輪可得款500萬元。假設資本(機會)成本（r）為10%，營利事業所得稅率（τ）為20%。請問淡江渡輪公司應選擇翻修方案或購置新渡輪？
2. 西屋公司正考慮引進較先進的生產設備以代替現有的設備。此一先進設備售價為80萬元，另外需要支付20萬元的裝設及試轉費用。新機器使用期間為四年，殘值為0，採用平均法折舊，但生產部門預計四年後出售該設備可得款20萬元。行銷部門預估此新機器未來四年將為公司每年各60萬元、70萬元、70萬元及80萬元營業現金收益。

       西屋公司現有設備購於三年前，購置總成本為80萬元，當初預計使用年限為四年，以平均法折舊，假設殘值為0。生產部門評估現有設備尚能使用四年；四年後該設備仍可以廢鐵出售預計得款10萬元。本期若西屋公司出售現有設備將可得款40萬元。如果公司繼續使用舊機器，未來四年所創造營業現金收益將各為30萬元。

       一旦採用新設備後，除了增加營業現金收益外，每年還可讓西屋公司減少2萬元的營業現金支出。除此之外，公司必須在本期增加30萬元對淨營運資本的投資。假設資本機會成本（r）為8%，營利事業所得稅率（τ）為25%。請問西屋公司應否以新機器取代舊機器？

3. ABC公司目前考慮更換現有機器設備。更換機器設備的資本支出為3000萬元。新機器設備每年的維護費用為500萬元，此項費用於使用年限內年度結束時支付，使用年限為5年，殘值為1000萬元。五年後，ABC公司出售此項結束時機器設備所得價款為500萬元。ABC公司將依平均法提列折舊費用。假設營業事業所得稅率（τ）為20%，資本（機會）成本為12%。現將現有機器設備各年度所需支付的維護費用(A)，年度結束時，出售新機器設備所得價款(B)以及年度結束時現有機器設備的帳面價值(C)列於下表：
             年度            A          B          C     

              0             400        2000       1000 

              1            1500        1200        800 

              2            1500         800        600

              3            2000         600        400

              4            2000         400        200    

單位：萬元

假設ABC公司營收足以讓該公司享受因提列折舊費用所創造的稅盾     （tax shield）：折舊費用 × τ。請問ABC公司應於何時更換機器設備。
4. PP公司正考慮何時更換現有機器設備。若PP公司決定繼續使用現有機器設備，該公司每年度所需支付的維護費用將逐年增加；而每年出售現有機器設備所得價款則逐年降低（如下表）：

               年度         維護費用         出售價款

               0               0             9000

               1             2000            8500

               2             2750            7750

               3             3250            7000

               4             4500            6000

               5             5000            5000           單位：萬元 
購置新機器設備的資本支出為3億元。新機器設備的使用年限為6年，殘值為零。6年後，PP公司出售此項機器設備所得價款為1.2億元，使用年限內，PP公司須於年度結束時支付200萬元的維護費用。資本（機會）成本為10%。

（a） 假設PP公司無需繳納營業事業所得稅，請問PP公司何時應更換現有機器設備？

（b） 假設PP公司適用的營業事業所得稅率（τ）為25%，請問PP公司的決策是否有所改變？

5. ABC公司財務部門正評估一項52吋LCD生產計劃。初步評估結果預計該公司所生產的52吋LCD未來十年每年可銷售12,000台，每台現金淨收入為6250元。換句話說，ABC公司此項生產計劃未來十年每年所創造的營運現金流量為6250元 × 12,000 ＝ 7500萬元。資本（機會）成本為10%。執行此項生產計劃的資本支出為10億元。

（a） 請問此計劃的淨現值為多少？

（b） 一年後，ABC公司可依第一年的銷售狀況調升第二年以後的年銷售數量為24,000台或停止生產並將機器設備予以處分（預計可得款2000萬元）。請問實質選擇權價值（VRIO）應為多少？投資計劃的市場價值（MV）又為多少？

6. BB公司正評估新產品的生產計劃。經財務部門初步估計，新產品未來十年每年可銷售的數量為200萬，每單位所創造的營運現金流量為1000元。資本（機會）成本為20%，而此生產計劃的資本支出為10億元。

（a） 請算出計畫的淨現值？

（b） 一年後，若BB公司決定放棄此項計畫，出售所有機器設備可得款5億元。假設一年後，BB公司可依第一年的銷售情況，修正未來每年預計的銷售數量。請問BB公司預期的銷售數量應下修到何種水準，BB公司才會放棄此項生產計劃？
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