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摘 要 

BOT 計畫之權利金與特許年期為特許契約的重要談判議題。雖然已有

文獻對特許期限或權利金收取與訂定有所探討；但是，過去少有文獻對權

利金與特許年期議題進行雙議題談判研究分析。因此，本研究運用

Rubinstein 議價賽局理論，構建權利金與特許年期的雙議題談判模式。本研

究有別於過去文獻所進行的權利金談判模式，將折現因子、議價成本、談

判次數、談判能力、談判起始值與談判次數限制等變數納入模式，藉以詮

釋政府與最優申請人對權利金及特許年期雙議題的談判行為。透過本研究

模式，政府與最優申請人可根據各議題之權重，進而決定其最適之權利金

與特許年期的談判結果，從而可獲得雙邊報酬最大的最佳協議解與報酬最

小的最劣解。經由本模式之驗證結果顯示，本研究所構建雙議題談判模式
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可詮釋雙方在 BOT 契約之權利金與特許年期共同議價過程，此模式可作為

BOT 特許契約雙議題談判分析之參考。 

關鍵詞：BOT 計畫；特許年期；權利金；雙議題談判；Rubinstein 議價賽局 

 
ABSTRACT 

The royalty and concession period of contract are important negotiation 
issues in BOT concession contract. However, issues of royalty and concession 
period do not have a reasonable standard to follow at present, and the both 
issues of royalty and concession period negotiation model have seldom been 
explored in the past studies. So this study established the bargaining model for 
concession period and royalty issues through the Rubinstein bargaining game 
theory for transportation BOT projects, which is different from the past 
single-issue bargaining model. The bargaining model includes discount factor, 
bargaining cost, negotiation ability, negotiation starting value, the number of 
negotiation and the number of negotiation restrictions. Through the model of 
this study, both the government and the optimal applicant can determinate the 
most appropriate outcome of the negotiations after weighing each issue, and 
they can also find the optimal agreement solution of their own largest reward 
and the worst solution of their smallest reward. In addition, the resulting model 
enabled a better understanding of the BOT concession negotiation process. 
Moreover, the study can provide a BOT negotiation strategy for both decision- 
makers and administrative department with some BOT policy amendments. 

Key Words: BOT projects; Concession period; Royalty; Two-issue negotiation; 
Rubinstein bargaining game  

一、前 言 

BOT (Build-Operate-Transfer) 模式為民間參與公共建設計畫方式之一 (Public-Private 
Partnership Projects PPPs)，此方式可以應用於交通運輸、觀光遊憩、電力等重大建設設施。
一般而言，政府在推動民間參與公共建設計畫時會透過立法程序進行，以收獎勵民間投資

誘因之效。在國內則有「促進民間參與公共建設法 (簡稱促參法)」法案作為推動民間參與
公共建設之依循。根據「促參法」之第十一條款項說明，BOT計畫之「權利金及費用之負
擔」事項須由主辦機關與民間機構簽訂，載明於投資契約內，此隱含 BOT 計畫之權利金
收取為兩造所面臨之不確定性因素或為利潤分享機制。由此可知，權利金訂定在 BOT 特
許契約中是雙方所需談判議題之一。因此，過去已有文獻陸續探討此一議題，例如，康照

宗等人 [1] 探討權利金收取範圍與政府財務回收率及民間獲利率之間的關係。其對 BOT計
畫權利金之見解，意旨政府藉由向 BOT計畫特許公司收取權利金以達成其財務回收目標。
換言之，基於財產權概念 (property rights)，民間需負擔權利金於政府以獲取公共建設之特
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許經營權利。因此，康照宗等人 [1]、Chiou and Lan [2] 陸續探討 BOT計畫之權利金收取方
式議題。在權利金收取模式方面，文獻康照宗等人[1]考量政府與特許公司財務現金流量觀

點，計算兩方各自之財務決策模型，並以超額利潤與財務回收觀點尋找兩造之出資比例與

權利金之議價空間，推導權利金收取模式。但是，康照宗等人 [1]、Chiou與 Lan [2] 之研究

僅止於權利金訂定之計算，並無將談判機制納入研究。嗣後，Kang等人 [3]，康照宗等人 [4]

以賽局理論討論 BOT 計畫權利金談判議題，其利用二階規劃模式構建權利金談判模式，
研擬演算法，求解雙方之權利金談判妥協解。但其談判模式視政府與民間機構為一從屬關

係，此與實際上 BOT兩造談判之對等關係有所不符。 

根據 Tiong與 Alum [5] 調查研究顯示，除了權利金訂定與收取為最優申請人與政府之

協商議題外；BOT計畫之「特許年期」亦是影響BOT財務計畫與可行性評估之重要變數 (Ye 
與 Tiong [6]，Shen等人 [7] )。此一論點在 Nge等人 [8] 研究亦明確指出，特許年期為政府與

最優申請人協商階段之重要談判議題。另外，根據「促參法」第四十九條載明「營運年限」

之訂定應由主辦機關納入契約，此「營運年限」可視為「特許年期」之一部或全部；又該

條文隱含特許年期需透過兩造協商而後載明契約內。該「特許年期」之協商談判與 Tiong 與 
Alum [5] 調查研究有異曲同工之妙。然而，過去研究大多將「特許年期」視為一外生變數，

此外生變數意旨政府已於計畫之公開招標階段時，事先將計畫「特許期限」公告，投資者

或最優申請人進而利用此特許期限變數，研擬 BOT 財務計畫進行投標。但實際上，特許
年期的決定與調整亦可視為政府可採用之一種補貼政策或是減少民間獲取超額利潤方

式，其功用如同權利金一般，進行財務風險分擔效益 (陳孟慧 [9] )。因此，文獻已有不少研
究者致力於探討 BOT 計畫特許年期訂定的研究。例如，Ye 與 Tiong [6] 運用 NPV-at-Risk
概念，採用Monte Carlo方法，模擬不同特許年期對計畫之淨現值 (Net present value, NPV) 
的變化以及風險值水準 (Value at Risk,VaR)，進而分析計畫之最適特許年期。此外，Ng等
人 [10] 亦運用Monte Carlo法，模擬計畫不確定性變數對特許年期的影響，討論不同情境下
之特許年期最佳條件。嗣後，Ng等人 [11] 延伸先前的研究，運用模擬與模糊多目標規劃方

法，評估特許年期之最佳解。而 Zhang與 AbouRizk [12] 則探討 PPP計畫之特許期限的合理
區間；另外 Shen等人 [13] 利用 Rubinstein [14] 議價賽局理論探討計畫特許年期，分別從政

府與民間角度出發計算各自淨現值，推估特許年期的區間，並以此做為談判協議區間，再

利用議價賽局理論，探討特許年期之談判解。值得一提的是，該模式中納入影響談判成本

因素於模式中，例如折現成本 (時間價值) 因子。Shen等人 [13] 的研究是利用 Rubinstein [14]

議價賽局理論於特許年期談判議題。值得注意的是，Shen等人 [13] 所採用 Rubinstein [14] 議

價賽局理論，反應特許談判是雙方處於輪流出價與對等情形，此與 Kang等人 [3] 所採用二

階規劃方法概念不同。但是，Shen 等人 [7,13] 的研究卻忽略雙方在談判次數與限制、談判

能力、談判起始值等因子，以及資訊並非完全公開的客觀環境，其僅以民間觀點的財務計

畫作為雙方談判依據，未考量政府觀點的財務計畫。 

在談判模式方面，除 Rubinstein [14] 議價模式之外，文獻 Cross [15] 考量時間折現及學習

效果，推導談判者雙方之讓步率，並將談判之讓步率與談判次數之因素納入談判模式中。
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晚近，林永盛與張有恆 [16,17] 應用 Cross模式，考量談判者之風險態度，模擬政府與特許公
司談判行為，將影響談判者之風險態度納入 BOT 特許契約談判。上述模式說明，雙方談
判時，同時公開各自之要求，若有交集則可達成協議，Cross模式 [15] 基本上透過雙方反應

函數進行求解，概念上與 Stackelberg模型相似，此仍與 BOT談判之討價還價實際狀況有
差。晚近，李明聰 [18] 亦利用 Rubinstein [14] 討價還價模式，探討 BOT 計劃政府與特許競
標團隊的互動行為與談判權力之課題。 

最近文獻探討 BOT計畫之特許年期訂定有新的見解，例如，文獻 Engel等人 [19,20] 認

為 BOT特許契約之「固定特許年期契約 (fixed-term contract)」會造成需求與費率對營收之
影響，特許公司進而要求政府給予「最低保證營收」或「最低保證運量」之承諾，乃至於

要求賦稅減免、補貼或虧損轉移，進而產生契約再談判問題  (contract re-negotiation 
problem)。重要的是，Engel 等人 [20] 提出“Least-Present-Value-of-Revenue (LPVR)＂模式
作為彈性年期 (flexible-term) 計算之基礎，避免雙方因為未來需求不定性所產生之再談判
問題。實務上，此現象在臺灣高速鐵路 BOT 計畫亦產生相類似問題，特許公司於營運初
期，因運量過低，與預期營收產生很大落差，進而要求與政府再談判。Engel 等人 [20,21]提

出彈性年期說明特許契約之特許年期具有可調整性。在 Engel等人 [20,21] 提出彈性特許年期

概念後，後續研究者陸續利用其概念或模式，發展出其他許多不同特許契約之拍賣 
(auction) 機制，例如 Nombela等人 [22] 將「運量不確定性」、「淨總額收入」與「設施維

持成本」等 3個因子納入 least-present-value-of-net-revenue (LPVNR) 模式，做為特許年期
投標評估與彈性變動之參考。另外，Tan 與 Yang [23] 探討高速公路 BOT 計畫之部分彈性 
(partial flexibility contract) 與完全彈性特許契約 (full flexibility contract) 經濟效益分析。  

綜上所述，「特許年期」與「權利金」均為 BOT 計畫特許契約的重要談判議題，但

為使政府與最優申請人達成合理的利潤共享與風險分攤目的，需就此兩議題進行協商。但

過去研究顯示，研究者或就特許年期單一議題進行探討 (Engel等人 [19-21]，Ye與 Tiong [6]，

Nombela [22]，Shen等人 [13]，Ng等人 [10,11] )，或就權利金訂定與談判議題進行研究 (康照
宗等人 [1,4]，Kang 等人 [3] )，並無就「特許年期」與「權利金」雙議題談判進行研究。而
實務上，BOT特許契約談判屬多議題談判，非單一議題個別談判。因此，本文目的在於建
構特許年期與權利金雙議題之談判模式，改善文獻僅研究單議題談判之缺失，並作為後續

研究多議題之基礎及日後調整「特許年期」與「權利金」之參考。 

二、研究問題與研究假設說明 

2.1 研究問題說明 

由於 BOT 計畫具有不確定性因素眾多、回收期長、投資資本龐大等特性。其中，不
確定因素出現於計畫之各個階段，這些不確定性因素可能轉換成風險。因此，在 BOT 計
畫理論，特許契約談判本質即是在進行風險分擔機制設計，但因為不確定性因素之間多具
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有關連性，故多議題談判顯然較單一議題談判在風險分擔方面更符合經濟效益。另外，從

經濟財產所有權概念而言，由於 BOT 計畫具備公共資源稀少性，政府向民間業者收取權
利金或縮短特許年期即是向特許公司收取 BOT 計畫超額利潤，以回收政府財務與經濟效
益目標。 

本研究問題可依圖 1 概念說明，雖然一般研究者將 BOT 計畫時期區分為議約期、興
建、營運及移轉期。但為探討權利金與特許年期之談判課題，此權利金與特許年期之資訊

政府可於招商階段予以公告，以利 BOT計畫之競標階段作業。故本研究將 BOT計畫區分
招商期、議約與簽約期與營運期三個階段，如圖 1所示。 

依圖 1概念，政府為執行 BOT計畫於招商階段由主管機關公告 BOT計畫之相關財務
可行性研究計畫，例如政府公告 BOT 計畫之特許年期及權利金收取方式與額度以及其他
影響財務因素。競標廠商依政府所公告之 BOT 計畫財務相關變數，研擬其財務投資計畫
參與 BOT 計畫之競標，從而於競標階段獲選為最優申請人，並於議約與簽約階段，政府
與該最優申請人進行特許契約談判與議約。由於影響特許契約談判因素甚多，為簡化分

析，假設政府與最優申請人就「特許年期」與「權利金」兩項進行談判，待雙方談判完成，

載明於特許契約內，此時最優申請人即成為 BOT 計畫之特許廠商，計畫便進入工程期。
但由於工程期多涉及工程計畫不確定因素，若計畫於工程期生變，則會產生政府強制收買

與工程履約問題之現象。但考量權利金收取多發生在營運期，另外，政府對特許年期之展

延或縮短亦多視營運期之需求狀況而定，進而檢視權利金收取機制或進行特許年期之調

整。 

 

圖 1 BOT 計畫各期程之特許年期與權利金決定與調整 
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依圖 1概念，假定此特許年期與權利金兩個議題於議約階段產生，但是，在進行談判
之前，政府及最優申請人會先透過各自財務計畫，擬定談判範圍，此談判空間即是政府與

最優申請人之出資比率以及合理財務報酬範圍。此權利金收取與財務合理報酬問題已經於

康照宗等人[1]的研究有所論述；此外，根據 Shen 等人[7, 13]研究說明，兩造對於特許期限談

判範圍各有其範圍，可依照計畫之壽命年期得到政府之 NPV 上下限範圍；相反地，民間
所訂定特許年期需滿足其最低投資報酬率，此為其財務下限。換言之，一個理性的政府與

最優申請人會在該範圍進行協商，進而達成權利金收取與特許年期訂定的協議，概念如圖

2所示。 

 

圖 2 政府與最優申請人之談判上下限 

2.2 研究假設說明 

依前述研究問題與背景之說明，茲就本研究之相關假設條件說明如下： 

1. 由於眾多研究對特許年期有諸多不同見解與名詞使用，為簡化分析起見，本研究之「特
許年期」乃定義為 BOT特許契約中所訂之履約期間開始日至履約期間結束日的時間。 

2. 本研究之「權利金」為 BOT計畫特許契約中所訂特許公司在特許期間將每期的營運淨

現金繳納部分給予政府，此為政府與特許廠商分享超額利潤的政策工具，雙方就權利金

總額進行談判，再依特許公司與融資公司的需求，分年提列。至於有關權利金收取或計

算方式，已有相關研究進行 (參考 Chiou與 Lan [2] )，本研究不再就此議題進行探討。 

3. 本研究之研究對象為政府與最優申請人兩造之談判，其他參與 BOT計畫之個體如融資
公司則假設為最優申請人團隊之一。 

4. 本研究所探討之 BOT計畫為特許契約議約階段，政府尚未與民間參與機構簽約前，雙
方仍可就特許年期與權利金進行談判與合理調整。但此特許年期與權利金談判決定不影

響招商期之公告資訊以及競標階段所公布之資訊。 
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5. 由於影響特許契約之不確定因素甚多，為簡化分析起見，本研究假設政府與最優申請人
就「特許年期」與「權利金」訂定兩項議題進行談判議題。至於，其他影響因素之議題，

可納入後續研究課題。 

三、模式構建 

3.1 模式發展概念 

3.1.1 決定特許年期與權利金談判之談判區間模式  

雖然國內政府單位多採用自償率 (SLR) 評估 BOT計畫之財務自償性；但是，國外文
獻與研究多採用淨現值 (NPV) 指標，評估 BOT計畫之財務特性。根據 Shen等人 [13] 的研

究，可依照民間投資者之財務計畫書之每期營運收入、成本等資料，從而計算每期現值以

及 NPV與特許年期之關係。本研究沿用 Shen等人 [7,13] 之概念，依據最優申請人之財務計

畫資料產生最優申請人觀點之財務曲線，如圖 3 所示。圖 3 之橫軸為年期，縱軸為 NPV
值，圖中之較為細線曲線為最優申請人觀點之財務曲線。另外，政府就民間所提送之 BOT
財務計畫書及財務資料，依照計畫設施之經濟壽命年限 ( fT ) 以及自己所設定之折現率及
相關財務因子，推估其財務曲線定義為政府觀點之財務曲線，如圖 3之黑色曲線。由於財
務曲線可反應政府與民間之營運力的不同，政府引入民間投資 BOT 計畫之著眼點在於借
重民間有較高之營運效率，故乃假定在一定投資成本下，最優申請人較政府有更強營運能

力，其財務計畫曲線優於政府。為進一步說明圖 3 之財務曲線與 NPV 及特許年期之關係
與意涵，茲將圖中之相關參數變數定義如下： 

T
l
：無負擔權利金之 BOT計畫最短之特許年期。 

uT ：無負擔權利金之 BOT計畫最長之特許年期。 

fT ：BOT設施之經濟壽命。 

IR：最優申請人投資之最低報酬，IR I R= × ，其中，I為最優申請人之投資成本總額，
R資本投資報酬率。 

t：BOT計畫期程。 

圖 3為最優申請人無負擔權利金之情形。假設最優申請人之最低投資報酬需滿足其最
低報酬率條件，亦即 PNPV IR≥ ，此 IR I R= × ，說明民間之 NPV 應滿足其民間資本投資
成本與資本投資報酬率之乘積，反應在圖 3之最優申請人財務曲線。對應此財務曲線， IR
可對應於T

l
，此為最優申請人面對無負擔權利金之最短特許年期，意義說明當營運到T

l

時，恰能獲得最優申請人之最低報酬，故為最優申請人之底限。就政府角度而言，政府則

期望接管該設施營運至經濟年限前財務報酬不為負值，此為政府之財務報酬底限，亦即

GNPV 0≥ （此時座標軸原點轉移至 [( uT ), G uNPV (T ) ]，令 ( ) 0G uNPV T = ，在政府觀點之

財務曲線下，自 fT 對應之 uT 則為無負擔權利金情形下之最長特許年期；亦即政府最晚應於
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第 uT 年將該設施收回，才能在該設施達到經濟壽命年限時，滿足 0GNPV = 的財務條件。

在特許公司無需負擔權利金的情形下，T
l
與 uT 之間即是雙方針對特許年期議題的談判區

間。將之轉換成 NPV概念，對應於圖 3之縱軸，即是雙方針對 ( )p uNPV T IR− 的利潤空間

進行談判。 

 

圖 3 政府與最優申請人觀點之 BOT 財務計畫 NPV 預測曲線圖 (無負擔權利金)  

因為 fT 定義為計畫設施經濟壽命年期，此 fT 之終點須由主管機關依資產的重置時間
點決定，或依財務曲線 (營運淨現金流量) 即將快速減少之時間點 (此可定義為財務曲線
於

'( )NPV t ＜0且 "( )NPV t ＝0的反曲點) 而決定。考量 BOT計畫可能會有不對其移轉前進
行設施重置情形，所產生之財務曲線亦隨之不同。但本研究假設在即將到達經濟壽命年限

前，多數設備需進行大規模重置，使營運之財務報酬降低，特許公司必然沒有意願於此階

段繼續營運。但為不中斷該交通設施的服務與重置工作，故此過渡階段勢必由政府負責重

置與維持最低限度的營運工作。另外，令 ( )g uNPV T 為最優申請人將該 BOT 設施轉移給政
府後，能讓政府恰好營運 (含重置工作) 到 fT 年時之 NPV 為 0 的現金流量。此數值對政
府而言為固定，但對最優申請人而言為變動，一般情況下，先由政府觀點的財務曲線進行

推算，再將其結果對應到最優申請人觀點的財務曲線。若此 BOT設施固定於第 uT 年移轉，
那麼， ( )p uNPV T IR− 即是雙方權利金的談判區間。此時，最優申請人至多繳交

( )p uNPV T IR− 的權利金給政府，以滿足其最低要求，或至少繳 0元，亦可滿足政府的最低
要求。當最優申請人願意負擔更多權利金時，可依據其負擔權利金額度，獲得更長的特許

年期，即令T
l
向右移動至T ′

l
，使特許年期談判底限提升，反之亦然。當政府希望向最優申

請人收取更多權利金時，可依據其收取的權利金額度，提供更長的特許年期，即令 uT 向右
移動至 uT ′

，使特許年期談判底限提升，反之亦然，概念如圖 4所示。 
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圖 4 政府與最優申請人觀點之 BOT 財務計畫 NPV 預測曲線圖 (負擔權利金)  

至此，本研究已可將特許年期或權利金談判延伸為權利金與特許年期的雙議題談判。

無論權利金與特許年期如何改變，單議題最優申請人之談判底限仍然為滿足其最低報酬，

而政府之談判底限仍然為使其營運到經濟壽命終點時，亦即 0GNPV = 。 

根據圖 4概念，當最優申請人以 pNPV
l
＝ IR作為談判決策之淨現值時，最優申請人之

底限可如式 (1) 所示。 

1
1 1 1

2 2 1

( 1) ( ')

( 1)
( ) ( ) ( )

p pT T T
t T t T t Tp p p

p t p t p t p
t T t T t T

NPV e r i IRδ δ δ
−

− − −

= = − =
= ⋅ − ⋅ − ⋅ =∑ ∑ ∑l  (1) 

另外，假設政府係以在 BOT建設移轉給政府後，營運至 BOT計畫壽命終點 fT 時，對
應圖 4，此 ( ) 0fNPV T = 為其底限，故可得政府之底限淨現值 gNPV

l
為式 (2)。 

1
1 1 1

2 1

( ')

( 1)
( ) ( ) ( )

f g

g

T T T
t T t T t Tg g g

g t g t g t g
t T t T t T

NPV e r iδ δ δ− − −

= + = =
= ⋅ + ⋅ − ⋅∑ ∑ ∑l

 (2) 

式 (2) 之意義等同於最優申請人能夠要求的上限淨現值 puNPV ，如式 (3) 所示。同理，
式 (1) 之另一意涵等同於政府能夠要求的上限淨現值 guNPV ，此可寫為式 (4)。 

1
1 1 1

2 2 1

( 1) ( ')

( 1)
( ) ( ) ( ) ( )

g gT T T
t T t T t Tp g

pu t p t p t p f
t T t T t T

NPV e r i NPV Tδ δ δ
−

− − −

= = − =
= ⋅ − ⋅ − ⋅ =∑ ∑ ∑  (3) 
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1
1 1 1

2 1

( ')

( 1)
( ) ( ) ( ) ( )

f p

p

T T T
t T t T t Tg p g

gu t g t g t g f
t T t T t T

NPV e r i NPV T IRδ δ δ− − −

= + = =
= ⋅ + ⋅ − ⋅ = −∑ ∑ ∑  (4) 

其中， pNPV
l
：最優申請人之底限淨現值 

gNPV
l
：政府單位之底限淨現值 

puNPV ：最優申請人之可要求上限淨現值 

guNPV ：政府單位之可要求上限淨現值 

( )fNPV T ：同等於設施經濟壽命年限的 NPV 值，此數值需將最優申請人之財務計畫
轉換為政府觀點之財務計畫求得在政府觀點之財務計畫為一定值，在最優申請人之財務計

畫為一變動數值，故此模式中為一變動數值。 

1T ：興建期起始年期， '
1T 為興建期結束年。 

2T ：營運期起始年期。 

pT ：最優申請人觀點之 BOT之特許年期下限。 

gT ：政府觀點之 BOT之特許年期上限。 
p

ti ：最優申請人於 t期的投資成本。 
g
ti ：政府於 t期的投資成本。  

p
te ：最優申請人於 t期的營運淨現金流量。此營運淨現金流量已扣除所有營運成本但

未包含權利金。 
g
te ：政府於 t期的營運淨現金流量。此營運淨現金流已扣除所有營運成本但未包含權

利金。 
p

tr ：最優申請人觀點之 t期應繳權利金。 
g

tr ：政府觀點之 t期應收權利金。 

pδ ：最優申請人折現因子， t
p(1 )p rateδ = − ， prate 為最優申請人之折現率。 

gδ ：政府的折現因子， t(1 )g grateδ = − ， grate 為政府之折現率。 

為簡化分析，令式  (1)、式  (3) 之 1

2

( ) ( )
pT

t Tp
t p p

t T
e E Tδ −

=
⋅ =∑ ， 1

2

( 1)

( 1)
( )

pT
t Tp

t p p
t T

r Rδ
−

−

= −
⋅ =∑ ，

2
1

1

( 1)

( )
T

t T

t p
t T

i Iδ
−

−

=
⋅ =∑ ， 1

2

( )
gT

t Tp
t p

t T
e δ −

=
⋅∑ ＝ ( )gE T ， 1

2

( 1)

( 1)
( )

gT
t Tg

t p
t T

r δ
−

−

= −
⋅∑ ＝ gR 。故式 (3)、(4) 可改寫為式

 (5) 與 (6)。 

( )p pE T R I IR= + +  (5) 

( ) ( )g g fE T R I NPV T= + +  (6) 

其中： 

pR ：滿足最優申請人底限淨現值之權利金總額，依 pT 改變。 
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gR ：滿足政府單位底限淨現值之應繳權利金總額，依 gT 改變，亦可稱為滿足最優申
請人上限淨現值之權利金總額。 

pT ：滿足最優申請人底限淨現值之 BOT特許年期，依 pR 改變。 

gT ：滿足政府單位底限淨現值之 BOT特許年期，依 gR 改變。亦可稱為滿足最優申請
人上限淨現值之 BOT特許年期。 

( )pE T ：最優申請人於特許年期 pT 中營運淨現金流量總額。 

( )gE T ：最優申請人於特許年期 gT 中營運淨現金流量總額。 

I：最優申請人投資該設施之成本總額。 

綜合式 (5) 及 (6)，同時考量權利金與特許年期，可建構以權利金為 R座標，特許年期
之營運淨現金流量總額為 ( )E t 座標之平面圖形，如圖 5所示。 

 

圖 5  營運淨現金流量與權利金之談判底限 

圖 5之 ( )p pE T R I IR= + + 為能滿足最優申請人最低報酬 IR的條件，該線即為最優申
請人要求的最低報酬，其右下方區域表示不能滿足最低報酬的情況，左上方則反之。最優

申請人可以從該線上任一點出發，向左上方移動，爭取最少的權利金與最長的特許年期。

而圖中之 ( ) ( )g g fE T R I NPV T= + + 之線意義為能滿足政府營運至該設施的經濟年限時之

政府 ( ) 0fNPV T = 條件，該線即是政府要求的最低報酬。因為 ( )fNPV T 對於最優申請人為

變動數值，但對於政府為固定，此線會依政府營運能力以及折現率而有不同形狀。為利於

說明以左凸線表示 (即圖中 A’、A及 A”之連線)，此是假設政府的營運能力與資金折現率
較最優申請人低的情況。該線亦有可能呈現斜率為 1的直線情形，此時代表政府與最優申
請人之營運能力以及折現率相同的特例。該線左上方表示不能滿足政府之最低報酬情況，
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右下方則反之。政府會從該線上任一點出發向右下方移動，以爭取最多的權利金與最短的

特許年期 (最少的營運淨現金流量)。 

在談判之際，政府若從 A”點出發，代表政府對於此兩議題的權重為 (權利金，特許年
期) ＝ (0,1) 之情形；若從 A’點出發，其權重為 (權利金,特許年期) ＝ (1,0)。若政府從 A
點出發且最優申請人從 BC線段上任一點出發，則代表雙方在各自最佳的權利金與特許年
期的權重分配下進行談判，此時雙方可分的利潤為最大，此為最佳協議解區間。換言之，

最劣解區間會出現在雙方可分的利潤最小的情況，亦即，政府從 A”點出發且最優申請人
從 B’C’線段上任一點出發進行談判時。 

在模式構建上，令 gα 代表政府對於權利金議題之權重，相對地，政府對於特許年期之
權重則為1 gα− 。此外，令 pα 為最優申請人對於權利金議題之權重，最優申請人對於特許
年期之權重則為1 pα− 。將此權重關係概念分別代入式 (5) 與式 (6) 予以整理，分別如 (7) 
與式 (8) 所示。 

( ) ( ( ))p p p p pE T Max R Max R Min R I IRα= − × − + +  (7)  

( ) ( ( )) ( )g g g g g fE T Min R Max R Min R I NPV Tα= − × − + +  (8)  

其中： 

pα ：最優申請人對於權利金議題之權重， ( )pE T 相依於 pα 改變。 

gα ：政府對於權利金議題之權重， ( )gE T 相依於 gα 改變。 

加入權重關係後，必需使雙方談判出發點連線之斜率介於−∞~0 之間才能求解，亦即
需同時滿足以下兩條件： 

條件 1： ( ( ))g g g gMin R Max R Min Rα− × − ≤ ( ( ))p p p pMax R Max R Min Rα− × −  

條件 1意義說明，政府的權利金出發點需小於等於最優申請人的權利金出發點。 

條件 2： ( ) ( )g pE T E T≥ 政府的營運淨現金流量出發點須大於等於最優申請人的營運淨

現金流量出發點。 

若無法滿足條件 1或條件 2，則需針對權利金或特許年期的出發點進行調整。若僅針
對 權 利 金 的 出 發 點 進 行 調 整 ， 可 利 用 ((( ( ))g g g gMin R Max R Min Rα− × − +

( ( ))) / 2p p p pMax R Max R Min Rα− × − 的 數 值 代 入 式  (7) 之

( ( ))g g g gMin R Max R Min Rα− × − ，以及式 (8) 之 ( ( ))p p p pMax R Max R Min Rα− × − ，此

時演變成雙方僅就特許年期進行談判。若針對特許年期出發點調整，則可將

( ( ) ( )) / 2g pE T E T+ 的數值代入式 (7) 的 ( )gE T 及式 (8) 的 ( )pE T ，此時演變成雙方僅就權利

金進行談判之情形。 

另外，本文定義調整前的情境稱為「待調整解」情境，此情境出現在雙邊有各自可讓

步的空間，但其讓步的空間沒有交集，導致缺乏雙邊談判空間。 

根據式 (7)，可決定最優申請人對於政府的談判起點為 P點，此 P點可如式 (9) 所示。 
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[( ( ))p p p pP Max R Max R Min Rα= − × − , ( ( )) ]p p p pMax R Max R Min R I IRα− × − + +  

[ , ]R TP P=  (9)  

根據式 (8)，可決定政府對於最優申請人的談判起點為 G點，如式 (10) 所示。  

[ ( ), ( ) ( )]g g g g g g g g g fG Min R Max R Min R Min R Max R Min R R I NPV Tα α= + − + − + +  

[ , ]R TP P=  (10)  

此時， P點與G點連線上之任一點即為雙方針對權利金與特許年期談判之可行解區
域，後續需再依雙方各自的條件與外在情況，找出此兩點連線上的協議點，同時可確認各

自獲得的利潤比例。 

3.1.2 決定特許年期與權利金談判之協議點模式 

本文參考 Rubinstein [14] 議價賽局理論，決定協議點之方式，此賽局屬於完全信息動態

賽局。Rubinstein [14] 的議價賽局理論概念係假設在一個無限期的時間軸下，存在著一個協

議空間。為進行分析，本研究假設政府與最優申請人具有理性行為且有完全資訊，雙邊輪

流進行出價 (還價)，任何一個參與者出價時，其均衡出價都必須相同且能夠被另一個參與
者接受，並且兩造無外部選擇之考量，如此遞迴。Rubinstein [14] 已證明在此賽局中唯一子

賽局完全納許均衡 (unique perfect equilibrium) 為 (參見Muthoo [24] )： 

(1 ) / (1 )p g px π δ δ δ= × − − ×  (11)  

x代表政府分配到的利潤，π為兩者所欲瓜分之利潤， gδ 為政府的折現因子，0＜ gδ ＜
1， pδ 為最優申請人的折現因子，0＜ pδ ＜1；折現因子反應各自的資金成本，其資金成本
會隨時間遞增。亦即在還價或接受對方的抉擇中，須考慮到時間所造成的損失。 

當政府先出價的情況下，x為雙方之最適均衡解，即當政府出價 x，雙方即達成協議；
若出價較 x為低，政府吃虧；若出價較 x為高，最優申請人會拒絕其出價條件。在討價還
價的過程中，每次的還價行動都必須評估對方出價是否合理，或提出合理的佐證來支持己

方的出價，並且否定對方前次出價，此一行動即是議價成本。此議價成本會出現在每一次

向對方進行議價 (還價) 的談判過程中，反映雙方各自重新評估，搜集資料並提出新的合
約草案製作的成本，以及尋求專家支援、協調與仲裁之成本。故雙方在抉擇「接受」或「拒

絕擬再還價」時，就會考量到己方是否能夠負擔因為拒絕對方出價而負擔的資金成本，以

及再進行還價行動而負擔的議價成本。依理性的行為模式，此成本毋須實現，只要進行還

價之談判者將己方需承擔的議價成本轉換成讓步給對方的利潤，令對方獲得與議價成本等

值的利潤，即可達成協議，且雙邊並不進行實際議價的行動。加入議價成本後，可證明此

賽局之均衡解為： 
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(1 ) / (1 )p g p p g pf fχ π δ δ δ δ= × − − + − ×  (12)  

其中， gf 為政府每次議價成本佔有利潤 π 的比例； pf 為最優申請人每次議價成本佔
有利潤 π的比例。 

當雙方能夠公開各自之折現因子與議價成本時，則可在某方首次出價之時就達成協

議。但政府與最優申請人的談判，一開始並不會完全公開私有資訊，且隱藏真實的折現因

子與議價成本因子，造成認知上的差異，使得各自出價不同。須經多次協商，雙方逐漸掌

握到對方的資訊，直到彼此認知沒有差異或一方願意妥協時，才能達成協議。雙方在談判

過程中會運用談判能力，不斷地防禦自己的論點且攻擊對方缺失，並就掌握到之資訊，提

出自己的合理報酬。每一次談判，各自出價起始值都會隨上次談判的結果與談判能力，逐

漸接近真實情境下 (真實的折現因子與議價成本因子) 的出價。雙方亦會透過預測，預測
對方的談判能力、折現因子與議價成本因子，進而評估談判次數限制內的各次報酬，藉此

找出對方或自己之合理出價。若自己可認同之均衡出價大於等於對方出價，則接受，談判

終止；否則，自己下次需再提出另一認定之均衡出價，如此遞迴。因此，本研究將「談判

次數」、「談判次數限制」、「談判能力」與「談判起始函數」等影響談判因素納入求解

過程中。 

利用式 (12) 作為第 K次談判的出價依據，即根據第 K次談判時雙邊提出的資訊，進
行最適當的出價且令對方找不到反駁理由。此模式中新增的參數與函數，說明如下： 

K：談判次數， 0K ≥ 。 

N：談判次數限制， N K≥ ， K N≤ 有無上限值 

( )h
g Kδ ：政府的折現因子，會較實際值為高，但隨談判次數遞減。 ( )h

g Kδ 定義為 ( )h
g Kδ

＝ ( ( 1) ) (1 )h
g gK Pδ δ− − × − ，

max1 ( ) 0h
g g gKδ δ δ≥ ≥ ≥ ≥ ， (0)h Max

g gδ δ= 。 

( )p Kδ l
：政府評估最優申請人方的折現因子，會較實際值低，但隨談判次數遞增， ( )p Kδ l

定義為 ( )p Kδ l
＝ ( ( 1))p p K Pδ δ− − ×l

，
min1 ( ) 0p p pKδ δ δ≥ ≥ ≥ ≥l

，
min(0)p pδ δ=l
。 

( )gf Kl
：政府的議價成本，會較實際值低，但隨談判次數遞增； ( )gf Kl

＝

( ( 1))g gf f K P− − ×l
，

min1 ( ) ( ) 0g g g gf f K f K f≥ ≥ ≥ = ≥l l
，

min(0)g gf f=l
。 

( )h
pf K ：政府評估最優申請人的議價成本，較實際值低，但隨談判次數遞增；

( ) ( ( 1) ) (1 )h h
p p gf K f K f P= − − × − ，

max1 ( ) 0h
g p gf f K f≥ ≥ ≥ ≥ ，

max(0)h
p pf f= 。 ( )g Kδ l

：最優

申請人評估政府的折現因子，較實際值低，但隨談判次數遞增； ( ) ( 1)g g gK K Gδ δ δ= − − ×l l
，

min1 ( ) 0g g gKδ δ δ≥ ≥ ≥ ≥l
，

min(0)g gδ δ=l
。 

( )h
p Kδ ：最優申請人宣稱己方的折現因子，較實際值高，但隨談判次數遞減；

( ) ( ( 1) )(1 )h h
p p pK K Gδ δ δ= − − − ，

max1 ( ) 0h
p p pKδ δ δ≥ ≥ ≥ ≥ , max(0)h

p pδ δ= 。 

( )h
gf K ：最優申請人評估政府方的議價成本，較實際值高，但隨談判次數遞減；

( ) ( ( 1) )(1 )h h
p p pf K f K f G= − − − ，

max1 ( ) 0h
p p pf f K f≥ ≥ ≥ ≥ ，

max(0)h
p pf f= 。 

( )pf Kl
：最優申請人宣稱己方的議價成本，較實際值低，但隨談判次數遞增；
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( ) ( ( 1))(1 )g g gf K f f K G= − − +l l
，

min1 ( ) 0g g gf f K f≥ ≥ = ≥l
，

min(0)g gf f=l
。 

G：政府的談判能力；該能力為政府藉由情報蒐集、分析、談判技巧與談判策略，於
談判過程中攻擊最優申請人的缺失且防禦己方論點，而能夠使自己提出最有利於己方的出

價能力；G介於 0~1範圍內的隨機變數， 1v G≤ < 。 

P：表示最優申請人的談判能力值，論述同上， 1v P≤ < 。 

「談判起始函數」為上述之 ( )h
g Kδ 、 ( )p Kδ l

、 ( )gf Kl
、 ( )h

pf K 、 ( )g Kδ l
、 ( )h

p Kδ 、 ( )h
pf K 、

( )gf Kl
的函數。每次的談判起始值會受雙方談判能力 G、P 與上一次談判結果的影響，逐

漸收斂至各自真實的折現因子與議價成本因子。在求解上，需假設上述函數需收歛至一定

範圍內，方視為認知無差異。 

若政府先出價，在談判次數 K＜N限制下，可得政府的出價 ( )gX K 為： 

( ) (1 ( ) ( ) ( ) ( )) / (1 ( ) ( ))h h
g p g p p g pX K K f K K f K K Kπ δ δ δ δ= − − + −l l l l  (13) 

此時，若最優申請人接受，則政府的報酬為 ( )g gX K f− ∑ ， gf∑ 為之前政府所累積

的議價成本。而最優申請人的報酬為 ( )g pX K fπ − − ∑ ， pf∑ 為之前最優申請人所累積的

議價成本。若由最優申請人先出價，其他假設同上，最優申請人先出價 ( )pY K ， ( )pY K 為： 

( ) (1 ( ) ( ) ( ) ( )) / (1 ( ) ( ))h
p g p g g g pY K K f K K f K K Kπ δ δ δ δ= − − + −l l l l l  (14) 

當談判次數達到某一程度時，雙方就對方之出價分析，推測兩造的談判能力、折現因

子與議價成本因子，藉此找出對方或自己之合理出價，作為該次出價或是否接受對方出價

的決策參考。其談判過程如圖 6所示。 

依圖 6所示，在談判次數 1到 7次時，雙方的讓步是透過每次談判所達成的效果，當
談判次數於第 7至第 9次時，雙方出現大幅度的讓步，其中包含了些許預測能力所達成的
效果。 

 

圖 6 雙邊之讓步曲線變化 
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當政府出價 ( )gX K 時，最優申請人以 ( )pX K 為基準，認定之政府合理出價。故最優申
請人接受第K次時，政府的出價的條件為： ( ) ( )p gX K X K≤ 。同樣地，若最優人還價為 ( )gY K
時，政府接受此第 K 次談判時，最優申請人出價的條件為 ( ) ( )g pY K Y K≤ 。當雙方能夠開

始預測對方的談判行出價動向時，此時 ( ) ( )g gX K X N= ， ( ) ( )p pX K X N= 或

( ) ( )g pY K Y N= ，即雙方針對最後一次談判時的各自合理報酬進行出價。 

若雙方所認知的最後一次談判報酬相等，即 ( ) ( )g pX N X N= 或 ( ) ( )g pY N Y N= 之時，則

雙方必然可達成共識。若雙方所認知的最後一次談判報酬不相等，即 ( ) ( )g pX N X N≠ 或

( ) ( )g pY N Y N≠ 時，則須視雙方的態度而定，根據其不同的態度有不同種之組合；此外，亦

須考慮最後一次輪到何方出價。當最後一輪具有出價權力的一方，在勢均力敵的情況下會

較有優勢。以上結果如表 1所示。 

表 1  雙方認知不同的各種情境組合 

 
第 K 次由政府出價 

結果 
第 N 次由政府出價

第 N 次由最優申請人
出價 

政府讓步 
 

最優申請人 
接受讓步 

)(KX g = ( )pX N  )()( NYKX pg −= π  

依政府出價達成
協議 

最優申請人 
不接受讓步 

留待下次決定或
破裂 

政府堅持 
 

最優申請人 
接受讓步 

)(KX g = )(NX g  )()( NYKX gg −= π  

依政府出價達成
協議 

最優申請人 
不接受讓步 

留待下次決定或
破裂 

 
第 K 次由最優申請人出價 

 
第 N 次由政府出價 第 N 次由最優申請人

出價 

最 優 申 請
人讓步 

政府接受讓步 
)()( NXKY gp −= π

)(KYp = )(NYg  
 

依最優申請人出
價達成協議 

政府不接受讓步 留待下次決定或
破裂 

最 優 申 請
人堅持 

政府接受讓步 
)()( NXKY pp −= π )(KYp = )(NYp  

依最優申請人出
價達成協議 

政府不接受讓步 留待下次決定或
破裂 

 

依式 (9)、(10)、(13) 與 (14)，假設雙方於 Qπ 點達成協議，而 Qπ 點的 R座標則表示雙
方談判後的權利金， Qπ 點的 E(T) 座標則表示雙方談判後的營運淨現金流；因此，可利用

1( ( ))E E T−
，得談判後的特許年期之解。 
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當政府先出價時，雙方達成協議之 Qπ 點為： 

*

[( ( ) ( ), ( ) ( )]

[( ( )) {( ( ))

( )] ( ( ))} (1 ( ) ( )

( ) ( ))) / (1 ( ) ( )), [ (

Q R R R g T T T g

g g g g p p p p

p p p g g g g p g

h h
p p g p g g g

G P G X K G P G X K

Min R Max R Min R Max R Max R Min R

Max R Min R Min R Max R Min R K f K

K f K K K Min R Max R Min

π

α α

α α δ

δ δ δ α

= + − × + − ×

= + − + − − −

− − + − − − +

− + −

l l

l l

*

)

( ) ( )] {( ( )

( ) ) ( ( ) ( ))}

(1 ( ) ( ) ( ) ( ) / (1 ( ) ( ))]

g

g g g f p p p p

p p p g g g g f

h h
p g p p g p

R

Max R Min R I NPV T Max R Max R Min R

Max R Min R I IR Min R Max R Min R I NPV T

K f K K f K K K

α α

α α

δ δ δ δ

+

− + + + − − −

− + + − + − + +

− − + −l l l l

 

當最優申請人先出價時，雙方達成協議之 Qπ 點為： 

[( ( ) ( ), ( ) ( )]

[( ( )) {( ( ))

( ( ))}*[1 ( ) ( ) ( ) ( )] /

(1 ( ) ( )), [( ( )) ( )

(

Q R R R p T T T p

p p p p p p p p

h
g g g g g p g g

h
g p p p p p

p

P P G Y K P P G Y K

Max R Max R Min R Max R Max R Min R

Min R Max R Min R K f K K f K

K K Max R Max R Min R I IR

Max R

π

α α

α δ δ

δ δ α

= − − × − − ×

= − − − − − −

+ − − − +

− − − + +

l l l

l

( )) ( )] [ ( )

( ( )]}*[1 ( ) ( ) ( ) ( ) / (1 ( ) ( ))].
p p p g g g g g

h h
f g p g g g p

Max R Min R I IR Min R Max R Min R R

I NPV T K f K K f K K K

α α

δ δ δ δ

− − + + − + − +

+ − − + −l l l l

 

四、案例分析 

4.1 計畫背景與案例參數說明 

為驗證本文所建立談判模式之可行性，本文以臺北港 BOT 計畫進行案例分析。依照
交通部之「徵求民間機構參與興建暨營運臺北港貨櫃儲運中心－建設計畫書」 (交通部基
隆港務局 [25] ) 研究內容，該港位於新北市 (前身臺北縣) 八里區濱海地區，港區設有貨櫃
儲運中心、石化油品區、一般散雜貨區與物流中心區。其中，貨櫃儲運中心因運送貨物性

質適合促參法第八條之規定，公告徵求民間機構參與投資興建暨營運，將貨櫃儲運中心之

七席貨櫃碼頭交由民間機構投資興建暨營運 (即 BOT方式)。茲將投資內容摘述如下： 

本計畫特許期限為 50年，假設民國 90年初簽訂特許契約，特許期間為民國 90年 ~ 139
年，施工期為民國 90年 ~ 99年，民間興建七座碼頭，其中，西六、西七號碼頭先於民國
93 年底完工，94 年初先行開放營運；西六 ~ 西九碼頭及櫃場等營運設施於民國 96 年底
全數完工；西十 ~ 十二碼頭及櫃場等營運設施工程於民國 99年底前完成，民國 100年全
部開放營運。運量方面，民國 94 ~ 95年西六、西七號碼頭完工開放營運後，假設年裝卸
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量為 50萬 TEU；至民國 97年 4席碼頭全部完工營運後，年裝卸量達 100萬 TEU；民國
100年 7席碼頭全部開放營運後，年裝卸量達 175萬 TEU，此運量維持至民國 139年特許
期限終止 (上述裝卸量不含翻艙櫃)。假設營利事業所得稅為 25%，另依促參法第三十六條
規定，特許公司於所投資之港埠設施開始營運後，有課稅所得年度起，得免繳納營利事業

所得稅年限最長為 5年，故以民國 94 ~ 98年為免繳營所稅年期估算。另假設政府公債利
率為 8%，物價上漲率為 3.5%。由於該計畫項目種類繁多，無法一一列舉，僅就該計畫之
重要項目與重要參數設定整理如表 2，有關臺北港計畫之詳細基本資料可參見該研究報告
書。另外，為進行模式驗證，並將最優申請人與政府觀點之財務計畫重要數據 (已折現至
基期) 整理如表 2所示。 

根據魯賓斯坦輪流出價模式 (Muthoo [24] )，在雙方談判者具有完全資訊條件下，可以
在第一次有效率完成談判。但實務上，雙方會因為資訊之不完全，不會於第一次即產生收

斂解。為反應此一現象，本研究除考慮魯賓斯坦模式之資金折現因子外，亦考慮雙方之議

價成本因子，藉以反應雙方資訊私有化現象。 

為簡化分析，本研究將影響因子如資金折現率 (discount rate) 與議價成本因子假設為
常數。折現因子即代表於固定的時間流逝下，將損失固定比例資金成本因子，議價成本因

子代表每次議價均損失固定資金比例之因子。表 2中驢列最優申請人與政府之折現因子與
議價成本因子之上下限。最優申請人掌握私有資訊即是最優申請人自身折現因子上限值與

實際值之差，
max( )p pδ δ− ，還有政府的折現因子實際值與下限值之差

min( )g gδ δ− 。最優申請

人之自身議價成本因子則為實際值與下限值之差
min( )p pf f− ，而政府的議價成本因子為

max( )g gf f− 。同理，就政府掌握私有資訊情形，即是政府自身折現因子上限值與實際值之

差
max( )g gδ δ− ，最優申請人折現因子實際值與下限值之差

min( )p pδ δ− ；自身議價成本因子

為
min( )g gf f− ，最最優申請人議價成本因子為

max( )p pf f− 。 

表 2 案例之基本假設參數 

設定參數 說  明 
計畫起始年 1T  1T ＝2001 年，令計劃起始年為基年。 
設施經濟壽命年限 fT  fT ＝60 年，2060 年為經濟壽命終點。 

政府與民間出資比例 港口內政府為 0%，民間為 100%。港口外之交通設施由政府出資
興建，並以自償性公債付擔。 

民間資金比例 民間之股權比：30% (自籌款部份)  
民間之債權比：70% (融資貸款部份)  

民間投資成本總額 I I ＝16687 (百萬元)，已折現至基期。 
民間投資之最低報酬率 R R ＝1%。(稅後)  
民間股東權益報酬率 15%。(稅後)  
民間營運淨現金流入累
計總額最大值 

新臺幣 21000 (百萬元)，已折現至基期且已扣除租金、租稅與自償
性公債，但未扣除權利金支出 
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表 2 案例之基本假設參數(續) 

設定參數 說  明 
中長期融資利率 為 8%。 
最優申請人談判議題權重 權利金 pα ＝0.05，特許年期 pα−1 ＝0.95。 

最優申請人折現因子 pδ  pδ ＝0.992。依加權平均資金成本 (WACC) 得出。 

最優申請人折現因子 
上限値與下限値

max
pδ 與

min
pδ  

max
pδ ＝0.995， min

pδ ＝0.989。 max
pδ 為最優申請人自行設定，

min
pδ

為政府自行設定。 

最優申請人議價成本因子

pf  pf ＝0.001。 

最優申請人議價成本因子 
上限値與下限値

max
pf 與

min
pf  

max
pf ＝

min
pf ＝0.001。 max

pf 為政府自行設定，
min
pf 為最優申請人

自行設定。 

最優申請人談判能力 P P＝0.5。為易於求解，定為固定常數。 

政府談判議題權重 權利金 gα ＝1，特許年期1 gα− ＝0 

政府折現因子 gδ  gδ ＝0.997。依加權平均資金成本 (WACC) 得出。 

政府之折現因子 
上限値與下限値

max
gδ 與

min
gδ  

max
gδ ＝0.999， min

gδ ＝0.995。 max
gδ 為政府自行設定，

min
gδ 為最優

申請人自行設定。 

政府之議價成本因子 gf  gf ＝0.001。 

政府之議價成本因子 
上限値與下限値

max
gf 與

min
gf  

max
gf ＝

min
gf ＝0.001。 max

gf 為最優申請人自行設定，
min

gf 為政府

自行設定。 

政府之談判能力 G 為 0.5。為易於求解，定為固定常數。 

談判次數 K 與次數限制 N 每月進行一次談判，共六次，首次與最後一次由政府出價，且
雙方可於 K＝3 時開始預測。 

政府對最優申請人之營運
淨現金流量比 

為 0.6。假定政府的營運效率較民間差，各期獲得營運現金流量
會較民間低。 

 

依據臺北港計畫之基本資料與表2數據，產生圖7最優申請人之財務計畫現金流量 (已
折現至基期)。其中投資成本累積總額、民間營運淨現金流量、民間 NPV曲線均依據臺北
港計畫之基本資料繪製，另政府營運淨現金流量曲線係依據表 2假設政府對最優申請人之
營運淨現金流量比為 0.6 繪製，將政府營運淨現金流量減去投資成本累積總額故得出政府
NPV曲線。上開政府對最優申請人之營運淨現金流量比係為利於案例分析而擬定之參數，
惟目前尚無相關研究可佐證其參數訂定之區間與分配模式，此部分尚需納入後續研究課

題。 
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圖 7 最優申請人之財務計畫現金流量 (已折現至基期)  

4.2 特許年期與權利金談判模式之分析 

根據第三節之模式發展，本文就兩造談判之步驟說明如下： 

1. Step1：建立二維空間之談判範圍 

依最優申請人之觀點，其 NPV 值須滿足最小的投資報酬率 15%，也就是至少應獲得
16687*0.15=2503 (百萬元) 的盈餘。而最優申請人之談判底限為 ( )pE T ＝ pR ＋ I ＋ IR，其
中 I與 IR為固定常數。依政府觀點，政府希望在設施移轉後，政府營運該設施能到經濟壽
命年限，故可令 NPV＝0；所以，政府談判底限 (亦即為民間之談判上限) 的關係式為 ( )pE T
＝ pR ＋I＋ ( )fNPV T ，式中之 ( )fNPV T 為非常數，當權利金為－3222 (百萬元) 且特許年期
為 28 年時，此時有最大值。故可令權利金為第一座標軸，特許年期營運淨現金流入為第
二座標軸，故可繪製兩方之財務報酬底限圖，如圖 8所示。 

2. Step2：設定談判權重及決定談判底限上之出發點 

假設最優申請人對於談判議題設定權重為 (權利金,特許年期) ＝ (0.05,0.95)，故最優申
請人從 P點出發，此 P點為[權利金,營運淨現金流入]＝[979 (百萬元)，20021 (百萬元) 特
許年期約為 40.2 年]出發，向左上方移動。政府對於談判議題的權重為 (權利金，特許年
期) ＝ (1,0)，故政府會從 G點出發，此 G點為[權利金，特許年期] ＝[664 (百萬元)，21000 
(百萬元) 特許年期約為 51年]出發，向右下方移動。P點與 G點可參見圖 8所示。 

 



交通建設 BOT 計畫特許年期與權利金議題談判模式之研究 

－267－ 

 

圖 8 政府與最優申請人之財務報酬底限與談判出發點 

3. Step3：進行談判決定 X值 

gX 為政府獲得總利潤的比例，因雙方於第 3 次談判時，即當 K＝3 時，得
(3) 1 (3)g pX Y= − ＝ 1 (3) (3)g pY X− = = 0.7281。此時兩造談判報酬 (3) 1 (3)g pX Y= − ＝

1 (3) (3)g pY X− = 相同；於第 4 次談判時，亦獲得 ( 4) ( 4)g pX k X k= = =  =0.7281，
( 5) ( 5)g pX k X k= = = = 0.7281，於第六次談判時，亦獲得 (6) (6)g pX X= = 0.7281。從第 3

次至第 6次談判時，兩造所獲得談判報酬相等，故雙方於第 6次談判達成協議，此雙邊互
動過程如圖 9所示。 

圖 10 顯示，談判之兩造藉由談判次數增加，逐步透析對方的折現因子，使已方認知
的折現因子與實際情形隨談判次數收斂。 

4. Step4：代入 X數值找出協議點 

根據 Step 3之 gX 結果，將 gX 代入兩方談判出發點之連線，決定各自獲得的利潤比例，
即可得談判協議點 TTQ，此 Qπ ＝ (893.35, 20287.19)。此 20287.19 (百萬元) 對應於營運淨
現金流入之時期，得到年期為西元 2041.8年，故特許年期為 2041.8年-2001年 (簽約年期) 
=40.8年，所以雙方會於第三次談判，亦即 K＝3時，議定權利金總額為 893.35 (百萬元)，
此時特許年期為 40.8年。當最優申請人獲得 85.65 (百萬元) 的權利金利潤以及 266.19 (百
萬元) 的特許年期利潤，負擔第一次與第三次的議價成本 2.61 (百萬元)。所以最優申請人
在三次談判後所獲得 349.23百萬元 (266.19+86.65-2.61=349.23百萬元 )，折現至談判起始
期為 340.92 (百萬元)。此時，政府獲得 229.35 (百萬元) 的權利金利潤，以及 712.81 (百萬 
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圖 9 政府與最優申請人之談判出價過程 

 

圖 10 政府與最優申請人之折現因子變動過程 

940.86 百萬元 (229.35+712.81-1.30=940.86)。折現至談判起始期，則為 932.42 (百萬元)。
雙方對於權利金與讓步的過程如圖 11。圖 11 之談判次數第－1 次代表雙方的底限，第 0
次表示雙方開始進行出價的動作。 

由運算結果分析，當雙方談判次數越多或是越早開始預測對方談判能力，其讓步率越

高。讓步率變化取決於雙方折現因子與議價成本因子的變化，而此兩個因子又受談判能力

影響。圖 11 中，先將雙方對於兩議題之偏好權重反映於談判點的出發，在後續談判過程
中，雙方就折現率與議價成本因子進行出價，無須在反映於權重的關係，因此，雙方在談
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判互動上對於兩議題之讓步率相同。 

 

圖 11 雙方談判讓步曲線 

4.3 雙議題與單議題談判比較 

茲就單議題與多議題之談判結果如表 3所示。 

表 3 雙議題談判與單議題談判模式結果之比較 

談判議題 最佳解
組合 產生條件 出現待調整解

之時 
權利金與
特許年期 
(雙議題)  

多組 
政府權重 (權利金,特許年期) ＝ (0.74,0.26) 且最優申
請人權重為 (權利金,特許年期) ＝(0.20,0.80) 變動至 
(0.3,0.7) 之區間。 

可調整權重
求解。 

權利金 
(單議題)  1 組 政府權重 (權利金,特許年期) ＝(0.74,0.26) 且最優申

請人權重為 (權利金,特許年期) ＝(0.20,0.80)。 
無法調整求
解。 

特許年期 
(單議題)  1 組 政府權重 (權利金,特許年期) ＝(0.74,0.26) 且最優申

請人權重為 (權利金,特許年期) ＝(0.30,0.70)。 
無法調整求
解。 
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4.4 不同區域的協議解 

本研究之模式亦可用於其他 BOT談判案例的驗證，用以評估 BOT談判的結果是否合
理，概念可參考圖 12。 

 

圖 12 不同區域的協議解 

根據上述結果，可建議政府應將 BOT 計畫之權利金與特許年期兩個議題共同納入談
判議題中，亦即此兩議題在公告階段後均可進行合理的調整，而非固定不變。另外，在雙

議題可調整的情境下，政府與最優申請人更有機會在協商過程中，依循此模式建立權利金

與特許年期的談判機制，取得總和報酬最大之最佳協議解。 

依照圖 12，當協議解位於圖 12之 A區域，亦即紅色部分，顯示政府犧牲自己利益以
成全特許公司，代表政府有圖利民間特許公司之嫌。當協議解位於 B區域時，顯示特許公
司犧牲自己利益成全政府，代表政府有與民爭利之嫌或特許公司為爭取該計畫而高估自己

財務報酬。當協議解位於 C區域時，顯示雙方均損失自己的利益，代表雙方當時談判的決
策或決策的條件設定是相當差。而雙方協議解位於 D區域時，則顯示雙方在合理的協議空
間談判。 

再者，若雙方協議結果位於 A或 B或 C區域時，代表政府與特許公司應再次進行談
判，將權利金與特許年期進行調整，使雙方協議的結果能夠進入 D 區。上述的 A、B、C
區域雖為不合理的談判結果，仍有調整之空間；若雙方的談判底限完全無交集，則代表雙

方實際上無法進行談判或無法針對已談判之結果修正，如圖 13所示。 

4.5 檢討分析 

本研究提出特許年限與權利金雙議題之討價還價模式，並研擬求解方法，同時利用臺

北港 BOT 計畫之實際案例分析顯示，本文所提出之討價還價模式具備可應用性。在模式
發展概念上，本文提出 BOT特許契約之雙議題議價模式，此模式擴展康照宗等人 [4]、Shen
等人 [13] 及 Kang等人 [3] 僅限於權利金或特許年期之單議題談判模式之研究範圍。但是，在

案例分析方面，基於簡化分析，對分析對象之許多財務參數予以修訂，例如政府與最優申 



交通建設 BOT 計畫特許年期與權利金議題談判模式之研究 

－271－ 

 

圖 13 無協議解或無法進行調整權利金與特許年期之情境 

請人之折現因子、議價成本因子給予上下限範圍；政府與最優申請人之談判能力假設為對

等；政府、最優申請人分別對其權利金與特許年期之談判權重組合的設定為常數，以及談

判次數限制等條件。實際上，政府或最優申請人在談判權重組合之設定或許會受到談判次

數或外在環境影響而改變，進而影響到雙方之議價過程。故此方面之參數設定與檢討亦可

為後續繼續發展之議題。 

其次，本文所謂之「政府觀點之財務曲線」乃是政府就投標者所遞出之財務計畫，依

照政府之折現率與相關財務因子與設定而成。理想上，若能獲取政府所擬訂之臺北港 BOT
財務計畫資料將更有助於案例分析之運算。再者，圖 3之政府觀點與最優申請人觀點之財
務曲線，其曲線型態會受到各自折現率與相關財務因子設定有所差異。政府於接管該計畫

前，特許公司對該計畫設施予以重置此會影響到雙方財務曲線變化。而設施移轉前之重置

的必要性與否，亦涉及特許契約規範內議題。就國際相關 BOT 計畫案例而言，多數案例
在接管規範上會要求特許公司予以重置，以利該案是否特許展延或另外採行 OT或其他民
營化方式。 

本文利用 Rubinstein [14] 討價還價模式進行權利金與特許年期之議價課題。根據本文第

三節所述，Rubinstein [14] 討價還價模式有其理論假設條件，其中之一即是雙方具有理性以

及無資訊不對稱情形，在這些條件下，談判雙方可以在第一步「有效率」地完成議價行為 
(可參見Muthoo [24] 一書之證明)。在 Rubinstein [14] 模式，其用雙方折現率來反應各自之折

現因子，此一概念亦被 Shen等人 [13] 所沿用。但是，在 Kang等人 [3] 賽局模式中，其考慮

更多的影響談判因素，例如讓步率、學習效果等因素納入賽局模式中。而本研究除考慮雙

方折現因子外，亦考慮讓步率、議價成本上下限範圍，雙方談判能力，雙方對談判議題權

重之設定條件等因素納入模式。案例分析顯示，雙方並非在第一次即完成議價。此說明，

除了折現因子上下限範圍會產生資訊不對稱外，議價成本上下限範圍，讓步率、雙方對談

判議題權重之設定條件，這些因素亦反映出雙方私有資訊的不透明。而實務上，BOT特許
契約之談判或議價行為較屬於不對稱資訊下之談判行為。後續亦可參考文獻已經在討論

Rubinstein [14] 模式之不對稱資訊議價行為或Rubinstein [14] 模式之內部與外部選擇所產生之
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勾結問題的後續議題。 

五、結論與建議 

本文延用 Shen 等人 [13] 與康照宗等人 [4] 概念，考量政府與最優申請人各自之財務觀

點，運用 Rubinstein [14] 議價賽局理論，並參考 Cross [15] 模式，納入談判能力、談判次數與

限制、談判起始值變數，構建「特許年期」與「權利金」雙議題之討價還價模式，期能更

符合實際談判情形。經由本研究所構建之雙議題談判模式以及利用臺北港 BOT 計畫之財
務資料進行案例分析，得到下列結論與建議。 

本研究利用 Rubinstein [14] 議價模式，構建政府與最優申請人之間的 BOT特許年期與
權利金之雙邊議價模式。從雙邊雙議題的談判模式中，可依雙邊權重找出最佳協議解區

間、最劣解、待調整解與一般解，此有別於 Kang 等人 [3]、康照宗等人 [4] 利用 Bi-level 數
學規劃方法，分析權利金單一議題的談判模式，擴展 Kang等 [3] 模式為雙議題，較更符合

BOT特許契約多議題談判特性。 

從本研究模式與驗證分析發現，無論權利金或特許年期之單議題談判均為本模式雙議

題談判之特例。而雙議題談判達成總和報酬最大的最佳協議解之機會較高，且能夠處理出

現待調整解之情境，此為雙議題談判模式之優勢，且雙議題談判，即代表能給予更多元型

態籌碼進行雙方條件交換，如政府須於特定年期內完成重大長程經濟建設計畫，併同完成

其他相關配套施政方案，已發展其規模經濟，其談判議題會偏好於 (縮短) 特許年期，而
就權利金部分酌予讓步，以增進社會福祉。另以最優申請人觀點，倘短期無適當其他投資

標的，而持有大量現金，且看好後續建設完成之營運成長潛力，其談判議題會偏好於 (延
長) 特許年期，而願對權利金部分讓步。故建議政府應將 BOT計畫之權利金與特許年期共
同納入議約階段的談判議題，同時此兩議題在公告階段之後，均可進行合理的調整，亦可

改善於 BOT甄審階段權利金與特許年期評比權重不符實際之情境。 

根據案例分析顯示，本研究所發展之雙議題談判模式具有可操作性。其結果得出雙方

在第三次談判時，議定權利金總額為 893.35 (百萬元)，特許年期為 40.8年。此時，最優申
請人獲得 349.23 (百萬元) 的利潤，政府獲得 940.86 (百萬元) 的利潤，此結果可作為 BOT
談判策略擬定與評估之參考。而政府可運用此模式，驗證 BOT 談判案例，檢討其特許年
期與權利金的合理性，俾作為評估 BOT 計畫成敗之參考。同時，亦可運用本研究模式之
權重調整概念，提出更適宜之權利金與特許年期，作為重新談判或修正之參考。 

本文雖獲得模式突破性的構建以及驗證性的發現，唯尚有許多後續研究議題。後續研

究者可利用本研究之雙議題談判模式，擴展至三個議題或多議題談判模式。例如，談判議

題除了權利金與特許年期外，可再加入出資比例與收費調整機制等談判議題。再者，可就

現有之雙邊談判延伸至多方談判研究，例如將融資公司之角色從最優申請人角色予以分離

出來，形成政府、最優申請人以及融資機構，形成三方談判；或者，可考慮雙邊均可能有
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外部選擇之可能性，討論競標者之間的勾結或圍標行為，使之更能詮釋實際問題。另外，

本模式中的雙邊財務報酬底限所考慮的參數較為單純，得出之最佳協議解區間乃是基於本

研究的許多假設前提下得到的結果。若能再納入隨時間而變動的風險因子、BOT 設施特
性、通貨膨脹、利率變化與政策壓力等因素，則會更接近實際情形。此外，本研究之案例

分析係假設雙方之談判能力為固定，但此一假設與實際情形仍然有所落差，故未來可思考

將談判能力取一個範圍內的隨機產生變數，以符合會每一次談判的表現與結果有所不同的

情境。再者，本研究所構建之談判模式對於極具高度專業與高風險的 BOT 計畫可能不適
用，因該類 BOT 之工程技術、財務計畫與運量等項目往往變動幅度過大，產生權利金與
特許年期預測上的偏差。 
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