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大綱

合資

– 合資的動機

– 理論回顧

實質選擇權

– 相對於直接合資的好處

– 如何運作

實質選擇權與合資應用
– joint ventures and the option to expand and acquire



Why joint ventures?

合資動機的回顧



Why joint ventures?
--合資動機的回顧

(一)交易成本理論

(二)策略行為

(三)組織知識及學習理論

(四)互依理論

(五)談判力量觀點



合資動機的回顧

(一)交易成本理論

交易成本理論的目的是在使生產成本及交易成本降至最
低，廠商可以運用介於市場與組織層級之間的合作方式
──合資，參與公司雙方俱可享有資產使用控制權及剩餘
價值，又能降低投機行為，確保績效水準。



合資動機的回顧

(一)交易成本理論

市場 組織層級

Price

Licencing
Frenchising

JVs

Organization



(二)策略行為

合資動機的回顧

Vernon (1983)認為合資是一種防禦性投資，藉此廠商可
以避免策略性風險，特別是在中度集中產業，勾結難以達
成，但協調彼此的互依性又絕對有利的情況下。交易成本
則不考慮產品市場策略，僅著重經濟交易的成本面。



(三)組織知識及學習理論

合資動機的回顧

廠商運用合資為習得能力或保持能力的方法，因為公司是
以「知識基礎」所組成，具有在組織間不易擴散的特質，
而合資正是可用於移轉此種「無聲的知識」的工具。



(四)互依理論

合資動機的回顧

Pfeffer及Nowak (1976) 認為合資是為了管理組織間互依
而建立的一種連結關係。其連結關係有兩種：
(1)競爭性互依 (competitive interdependence) 
(2)共生性互依 (symbiotic interdependence)



(五)談判力量觀點

合資動機的回顧

合資是談判下的產物，基本上，多國籍企業本來就不要合
資型式的分支機構，但受限於本身的談判力量，只能採取
此種部份股權的組織方式。



By “Real Option”

嶄新觀點



Real option

Kogut (1991) 曾用另一嶄新的觀點來看待合資，
他認為合資只是創造了一個實質的選擇權
(real option)，以便能因應未來技術及市場的
發展做擴張的選擇。因為新市場的需求不確定，
因此廠商在新市場的最初投資乃是在購入未來
發展的權利，合資即是用特殊條款的設計達成
購併或撤資的彈性，尤其是在具風險性市場的
投資更是如此。



Real option

風險趨避

開創機會

– 大集團
多角化

– 小公司
獲取資源



決策示意

Joint Venture

擴張選擇權

選擇權執行
是否有利

撤資選擇權

YES

NO



合資整體價值：

Vj= Fj(K, π)+ Oj(K, π)  

Fj(K, π)：資產現值

Oj(K, π)：未來成長機會價值

K：投資

π：不確定情況變數現值

實質選擇權與合資應用
Joint ventures and the option to expand 
and acquire



為何選擇線索與市場評估？

無法直接衡量選擇權價值的改變

對資訊詮釋錯誤

個人會影響評估結果



如何選擇線索與市場評估？

年成長率：

Gt,j = [ PSt,j – PSt-1,j ] / PSt-1,j

殘差率：

Rt,j = PSt,j – [ aj + bjt ]



資料收集

問卷

目的：合資的主要目的，其開始及終止日期。

–美國境內合資案例

–問卷回收率55.5%；可使用問卷140份

–92家為製造業
27家撤資、37家收購、28家審察中



資料收集

次級資料

目的：衡量市場訊號

–以四碼SIC來計算four-firm集中度

–商業部年度出貨資訊



衡量方式(1/2)

合資存續時間

–生產、行銷、研發

年成長

–以1965年為基準點來標準化

–考慮時間變動



衡量方式(2/2)

殘差項

– 標準化

– 線性迴歸

– 考慮時間變動





收購與資產價值

合資的動機

–Know-how

–資產所有權

–收購目標

資產價值會影響選擇權的擴張與配置



統計結果



討論市場信號(1/2)

與歷史紀錄比較

加入Change in Concentration變項

收購

撤資(概念上)



討論市場信號(2/2)



結論

降低不確定性

影響收購之要素：

– 非預期的價值增加

– 產業集中程度的提高

實質選擇權是促成合資很好的手段



補充資料

成長選擇權

彈性選擇權

撤資選擇權



Thanks for your attention
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