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摘要 

    BOT計畫之特許年期是財務計畫中重要的參數，而且是補貼機制

項目之一。由於此特許年期課題在相關研究與文獻少有科學性與系統性的

討論，因此本研究透過相關理論研究分析，構建 BOT 計畫之特許年期訂

定與調整機制。 

    本文以政府角度為主，兼顧特許公司報酬率與營運風險下，構建特許

年期決定模式，並利用營收隨機的模擬方式，求出各種營收不確定下之最

適特許年期。此外，以民間企業期望內部報酬率，作為特許年期調整的主

要變數，構建特許年期調整機制。為了驗證本研究模式之可用性，本文利

用停車場與港埠計畫案進行簡例分析。 

    本研究所提出之特許年期模式，可以提供政府單位在考量計畫案可能

營收之風險下，與民間企業應分擔之風險，計算出最適的特許年期區間。

該區間可作為 BOT計畫招商時，特許年期決定之參考。特許年期調整機

制，由政府決定民間企業適當之收益上限與下限，在議約階段列入考量，

作為日後特許計畫實際營運後，營收與預期情況不同時，調整特許年期之

參考。 

關鍵字：BOT計畫；特許年期；隨機模擬
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Abstract 

The purpose of this study was to establish an analytical model for 
determing the concession period and propose its adjustment mechanism for 
subsidy policy. The concession period is not only a critical factor for evaluating 
financial plan in BOT (Build, Operation, and Transfer) projects, but also the 
subsidy mechanism. To determine the concession period for either BOT 
projects is an important issue for public utility or private sector, however this 
issue has seldom been explored according to the past studies.  

This study used a stochastic approach to take the operation revenue as a 
stochastic variable to evaluate concession period of BOT projects from the 
public sector viewpoint. We have developed the analytical concession period 
model based on the maximum internal rate of return of private sector. Based on 
the risk-sharing concept, the concession period will be interval values rather 
than a fixed value. The model also showed a characteristic that is large different 
in concession period and large changed in revenue. Two parties, government 
and private sector, determine the optimal concession period based on the 
interval values for BOT projects through the negotiation procession. Also the 
concession period can be adjusted by public sector according to the different 
revenue.  

This study conducted a case study to analyze the stochastic concesseion 
period model and to find the interval values of concession period for two 
parties, respectively. The case study showed that the analytical concession 
period model could be used to determine the concession period for BOT 
projects.  

   
Key Words: BOT, Concession Period, Stochastic Simulation 
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第一章 緒論 

1.1 研究動機與目的 

    過去十年間公共建設民營化成為一個普遍的現象，由政府管制經營轉變為民

間企業特許經營，讓財政困窘的政府引入民間資金，提供人民需要的公共建設。

但如果想要吸引民間企業參與公共建設，必須要有財務上的誘因。一般財務計畫

會以自償率（Self-liquidation ratio, SLR）為主要評估指標之一，如果自償率小於

一，成本無法完全回收，政府可給予補貼或投資興建一部份，如果自償率大於一，

成本可以完全回收，特許公司可得到額外之利潤，且政府基於社會公平原則，可

向特許公司收取權利金。政府進行一民間參與計畫案前，會評估計畫案能否完全

自償，再決定民間參與的方式，對於可以完全或部分自償回收的新建（興建）公

共建設參與案，政府多半採用 BOT（Build-Operate-Transfer）的方式，由民間企

業興建、經營，在特許年期屆滿時，設施所有權歸政府所有。 

一般以 BOT方式興建公共建設需要長時間的經營，特許年期往往超過數十

年，計畫案進行期間存在許多不確定因素存在，特許公司必須承擔許多風險，包

括興建風險、營運風險、市場風險、利率風險等。過去有學者在 BOT財務計畫

評估的研究中（Malik Ranasinghe， 1999、行政院公共工程委員會，2001、孫秀

芝，2002），以特許年期、收取費用與政府補貼等作為評估項目，但是這樣的評

估都只限於特許計畫案開始之前，提供選擇最適策略方案的參考。對於計畫案開

始執行後，與預期產生差異的應變方式，並沒有提出解決的辦法。因此，有學者

希望透過風險的概念（李建銘，2000、嚴順利，2004），以模擬的方式將風險量

化，提供計畫案參與者風險資訊，做為決策參考，但仍舊沒有提出在風險產生時

如何應變。 

另外，有從社會公平的角度探討權利金之給付（吳善楹，2002、黃思綺，2003）

以及在權利金收取上，加入實質選擇權的觀念（蕭心怡，2004），希望藉由增加

權利金給付的彈性，讓政府與特許公司共同承擔風險與收益。但是特許計畫產生

風險時，可以調整的因素並不僅限於權利金，其他與整個財務計畫的相關變數都

可以具有彈性的調整。 

當營運風險與市場風險產生，特許公司所獲得的收益可能會不如預期。此時

收益可能不足以完全自償的情況下，特許公司可以透過收取費用、政府補貼或調
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整特許年期的經營狀況，但是增加收取費用會增加人民負擔，補貼在公平性上亦

有所爭議。調整特許年期在這三者之中，是比較不具爭議性，也比較符合社會福

利。 

相關 BOT 計畫特許年期之訂定並無相關法令規範，亦無理論依據可循，以

高速鐵路 BOT計畫而言，為何特許年期訂為 35 年？在某些情形下其又可以展延

5 年？而法國迪斯奈 BOT計畫特許年期為何 50 年？政府於招標須知公告特許年

期如何訂定？以目前國內相關 BOT 計畫案特許期限訂定而言，在實務運作上，

都採固定式特許年期，亦即，高速鐵路計畫特許期限 35 年，此特許期限是由主

管機關於招商前，透過財務評估的假設，並參酌過去相似案例而定。由於，此課

題在相關研究與文獻少有科學性與系統性的討論，因而本研究所要思考的問題

是，此特許年期之訂定影響財務可行性分析甚大，對於財務風險分攤影響亦甚

距，因此，如果能提出相關理論依據分析，BOT計畫之特許年期訂定問題，將有

助於政府推動 BOT計畫財務分析與變更彈性特許期限之參考。 

由此觀之，政府訂定特許期限之年期攸關該計畫之財務可行性高低，亦與政

府獎勵誘因範圍大小有關，對於投資者之財務利益與風險影響甚大。因此，在討

論其他 BOT 計畫之財務自償、財務風險議題時，應先討論計畫之特許年期如何

訂定似乎方為根本。 

根據本文之前述研究動機說明，本研究目的如下： 

1. 構建 BOT計畫特許年期決定模式，作為日後有關 BOT訂定年期之參考。 

2. 構建 BOT計畫特許年期調整模式，作為 BOT計畫特許年期調整機制之參考。 

1.2 研究範圍與限制 

1.2.1 研究範圍 

1.2.1.1促參法第八條第一款第一項  

    一般而言 BOT係指民間參與公共建設計畫，包含了其他 OT、ROT等方式，

但本研究所稱 BOT僅限於促參法第八條第一款中所述七種興建方式的第一項，

由民間機構投資興建並為營運；營運期間屆滿後，移轉該建設之所有權予政府。 

1.2.1.2 以交通建設為主要探討範圍 

  促參法所適用範圍廣泛，涵蓋交通、公園綠地、焚化爐、學校等設施。但因
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不同公共設施在服務性質截然不同，可能會造成特許期限訂定有所所差異，因

此，本研究範圍之二乃是以交通運輸設施為討論範圍，其餘促參法所適用範圍之

公共設施則不在本研究討論範圍內。 

1.2.1.3 特許年期 

    按照目前所適用之規定，特許年期的計算方式為，特許契約中所訂之履約期

間開始日至履約期間結束日的這段時間。各種不同的計畫案履約期間開始日的決

定也會不同，一般會於特許合約決履約期間開始日，也有計畫以某一天或計畫案

中某一項工作完成（如取得地上權或取得建築執照等）日作為履約期間開始日。

許多文獻對於特許年期亦有不同的名稱，在促參中稱為營運年期，在獎參中稱為

許可年限，而民間參與公共建設投資契約及要項之研議成果報告書（2002）中稱

則為投資契約期間，在本研究中以「特許年期」作為統一的名稱。 

1.2.1.4 以政府角度為主兼顧民間企業報酬率與營運風險 

    政府與民間企業對特許年期要求不同，民間會期望特許年期越長越好，但

是，政府則期望給予適當特許年期即可。因此，本文希望由於從政府角度為主兼

顧民間企業效益，來討論此一研究課題。 

1.2.1.5 特許年期調整 

    在本研究中所稱特許年期的調整為，「特許計畫履約期間，特許公司預期收

益與實際收益出入達到需調整特許年期標準時，主管機關對原先契約所設定的履

約年限進行延長或縮短」。此與促參法第十一條第四項營運期間屆滿之續約，特

許契約之延長不同。 

1.2.2 研究限制 

1.2.2.1 以財務效率為主要考量 

對於特許年期決定與調整，以財務觀點為主要考量，對於經濟效益層面所考

慮之外部效益，由於牽涉範圍廣大為簡化分析起見，本研究乃以財務角度來分析。 

1.2.2.2 未考慮交易成本 

    交易成本所牽涉範圍較廣，為簡化模式，本研究不考慮特許計畫案進行中，

可能產生的交易成本。 

1.2.2.3 假設風險產生並非特許公司引起為主要考慮的狀況 
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    假設特許計畫期間營運與市場風險產生造成虧損，並非由特許公司或政府任

一方缺失而造成。 

1.3 研究方法與流程 

1.3.1 研究方法 

1.3.1.1 文獻評析法 

    以特許年期為主軸，針對國內國外期刊、政府機關刊物、論文與網路蒐集相

關資料，進行統整評析。 

1.3.1.2 模擬方法 

    利用本文所展模式，運用國內相關 BOT計畫進行案例隨機營收模擬分析，

以了解本文模式之可用性。 

1.3.2 研究流程 

    本研究的流程如圖 1-1，步驟說明如下： 

步驟一：確定本研究動機與目的。 

步驟二：界定本研究問題與範圍。 

步驟三：針對 BOT財務評估、特許年期相關文獻與 BOT案例之特許年期三方面，

從網路、期刊與論文三方面，進行資料蒐集。 

步驟四：統整蒐集的 BOT案例資料與收益標準並評析之。 

步驟五：構建模式，構建特許年期決定模式與特許年期調整模式。 

步驟六：針對所構建之特許年期決定模式與調整模式，進行實例模擬驗證。 

步驟七：綜合相關文獻與模式驗證結果，提出本研究結論與建議。 
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研究動機與目的

研究問題界定

文獻回顧

文獻統整評析

BOT案例之
特許年限

特許年期
相關文獻

BOT計畫
財務評估文獻

營收模擬與
實例分析

特許年期調整
機制構建

特許年期決定
模式構建

結論與建議

 

圖 1-1 研究流程圖 
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第二章 文獻回顧 

    本章針對 BOT計畫之財務效益評估、特許年期與彈性特許年期相關研究、

案例三方面進行文獻整理，並提出文獻評析，其中特許年期相關研究包括學者對

於特許年期如何決定、影響因素與決定模式。 

2.1 BOT財務評估相關研究 

2.1.1 BOT計畫財務評估準則  

在 BOT財務計畫中，自償率（Self-Liquidating Rate；SLR）可以用來評估計

畫案是否可行，而根據促參法施行細則第三十二條第一項規定，自償能力指營運

評估年期內各年現金淨流入現值總額，除以公共建設計畫工程興建年期內所有工

程建設經費各年現金流出現值總額之比例，此計算方式為： 

SLR＝（營運評估年期內各年現金淨流入總額現值）/ 

（興建年期內所有工程建設經費各年現金流出總額現值）×100% 

    自償率如果大於一，表示收益現值大於投入成本現值，該計畫具有自償能

力；如果自償率小於一表示，表示計畫案無法具有自償能力。而非自償部分，則

可藉由「1-自償率」計算特許計畫案無法完全自償的機率。對於無法完全自償的

計畫案，政府可從經濟的角度考量是否需要興建計畫，採用補貼或其他方式來進

行。 

自償率的計算可檢視計畫案投入成本是否能完全回收，對於參與 BOT計畫

之民間企業，除需評估計畫案的財務可行性，尚需評估計畫之獲利能力，此可透

過成本效益分析計算，進行財務評估。一般計畫之財務評估準則有以下幾種： 

1. 淨現值（NPV；Net Present Value） 

    淨收益的計算方式為「將計畫各項收益現值總和減去各項支出現值總和」，

計算方式如下： 

n
t

n

1t
n

t
n

1t r)(1
C
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R

NPV
+

−
+

= ∑∑
==

 

Rt：每期收益 

Ct：每期支出成本 
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r：折現率 

n：評估年期 

    淨現值的優點在於考量時間的價值性，將所有現金流量折現到同一個時間

點，計算收益與成本之差。在一獨立計畫案中，如果 NPV＞0，表示淨收益大於

零計畫案此具有投資的價值；反之 NPV＜0，表示此方案收益小於成本，應該拒

絕投資。NPV除可用來決定是否應該進行投資外，也可以作為計畫案選擇的指

標。但，當有許多方案時，可選擇淨現值最大者，作為最適方案。 

2. 內部報酬率（IRR；Internal Rate of Return） 

    公共工程委員會（2002）對內部報酬率之定義為：未來現金流入的現值等於

期初資金投入時的折現率。計算重點為「當淨現值為零時的折現率」，計算方式

與淨現值相同，只是計算 NPV＝0時，折現率 r之值為何。如果 IRR大於所要求

的報酬率，表示該計畫具有投資的效益；如果 IRR小於所要求的報酬率，表示該

計畫未達到要求的投資效益門檻。 

3. 回收年限（PB；Pay-Back） 

    從計畫案淨現金流量中，回收總成本所需要的時間，計算方式與淨現值相

同，只是計算當 NPV＝0時，求 n值為何（n為評估年期）。一般在進行計畫評估

時，回收年期越短，對投資公司越有利，如果預期投資年期小於回收年期，表示

該計畫無法在計畫期間回收成本，對經營者而言並不可行。 

4. 股東投資報酬率(Equity IRR) 

  此比率係指使計畫現金流量（包含融資之借貸及還本付息）淨現值等於零時

之折現率，其計算公式與計畫內部報酬率（IRR）相同，唯一差別在於計算淨現

金流量之內容。計畫內部報酬率在計算各年現金淨流量時，不將融資還本利息包

含在內，其意義係將股權投資者與融資提供者同視為計畫資金提供者，進而估算

整體計畫之資金報酬率；股東投資報酬率(Equity IRR)則僅就股權投資者觀點，計

算投資報酬率。此比率適用於衡量投資者投資本計畫所可獲得之報酬率及其財務

槓桿效果。當此折現率大於投資者資金成本率時，即表示計畫對投資人具投資價

值，此率越高，對投資計畫更具吸引力。 

5. 股東投資淨現值(Equity NPV) 

    股東投資淨現值係將計畫各年之現金淨流量(包含融資之借貸及還本付息)，
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以適當之折現率折現後加總。如股東投資淨現值(Equity NPV)大於零，表示計畫

對投資者具有投資價值；故當 Equity NPV總額越高，表示該計畫越具投資吸引

力。 

2.1.2 BOT計畫特許公司合理收益標準 

    部分 BOT計畫，政府會最低保證收益，最低保證收益之目的在於維護特許

公司之財務效益，希望計畫收益足以支付特許計畫支出，而特許公司之支出與合

理收益計算，分述如下。 

2.1.2.1 折現率 

1. 加權資金成本 

    特許公司投資，所投入之資金需支付一定的成本，亦即利息，通常會以加權

資金成本（Weighted Average Cost of Capital, WACC）做為資金成本的計算的指

標。此WACC可定義為：各種不同的資金來源之資金成本按各類資金佔公司總資

本比率加權平均所得的平均成本。換言之，若有N種資金來源，每一種資金來源

的資金成本為ki，佔總資本的比重為Wi（i＝1~N），則加權平均成本計算式如下： 
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其中 

在進行一般性投資計畫時，所使用的資金常來自於不同的融資，因此，以整

體平均融資成本來代表取得資金的平均成本，可作為設定投資計畫之必要報酬

率。如果投資報酬率低於WACC所計算出之資金成本，表示計畫不具有投資效益。 

許多 BOT投資計畫會以WACC作為折現率，因為資金未來值的計算可按利

率之複利的方式計算，因而未來資金現值也可利用相同的利率折算成現值，所以

有許多 BOT計畫都令加權平均資金成本(WACC)作為折現率。 

2. 無風險利率 

進行 BOT財務計畫時，會設定 BOT計畫的各項基本參數，特許公司的收益

便是其中一項，特許公司預期收益的設定，關係到特許計畫對民間機構的誘因。

ㄧ般進行計畫案時，可選擇相同產業中風險規模相當之公司，以資本資產定價模

式（Capital Asset Pricing Model, CAPM），計算其預期報酬，此預期報酬計算方式

為： 
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預期報酬 = 無風險報酬率+ 風險係數 ×（公司報酬率－無風險報酬率） 

無風險報酬率則可採 90天期之國庫券利率代替之，公司報酬率則以所選擇

公司之各年股息分配及股價增值之平均值為年報酬率，並以其各年報酬波動計算

其風險係數。 

2.1.2.2 最小保證收益 

    BOT計畫案中為增加私人企業投資誘因，讓私人企業與政府共同分攤風險，

會設定最低保證收益或最低保證運量。利用此最低保證收益與最低保證運量，可

計算特許公司在該最低保證運量與最低保證收益下的報酬率，這個報酬率可以作

為特許公司合理收益標準下限的參考。 

    以智利推動 BOT案而言，許多民間參與之公共建設案，係由MOP(Ministry of 

Public Works)負責招標前的準備工作，為了讓特許計畫更具有實際財務效益並且

降低參與特許計畫民間機構的風險，會政府會在招標時提供最低保證收益，如 El 

Melon隧道計畫案與 La Madera城際公路計畫案。但是各個計畫案有各個不同的

收益與計費方式，採用固定金額的方式缺乏彈性與公平性。近幾年智利政府透過

每年最低保證收入設定，作為最低保證收益的計算依據。最低保證收益的計算是

以「總投入成本×0.7」為最低總收益標準，在此收益標準下，每年所需要的回收

收益作為最低保證收益，對於每年收益不足的部分，再給予補貼。 

2.1.2.3 BOT計畫案研究分析 

過去關於 BOT財務計畫之研究不少，相關研究整理如表 2-1，從各個研究中，

可以發現每個計畫的所採用的收益指標不盡相同，報酬率的名稱與定義沒有一致

性，預期報酬率與股東預期報酬率是否相同？計畫案並沒有詳細說明，容易產生

誤解，而且「報酬率」有許多解讀方式，解讀方式不同，計算結果也不同。並且

不論特許計畫採用何者作為預期收益指標，各項財務評估準則計算中，特許年期

都是其中一項變數，特許年期的決定與變化，會影響財務準則的計算，間接的影

響 BOT計畫的財務決策。 
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表 2-1 BOT相關研究整理 

作者 財務計畫研究內容 收益標準 報酬率 折現率

Malik 
Ranasinghe 

(1999) 

比較 BOT、採用補貼方式興建，不同策略

何者較佳，以及採用補貼方式興建給予投資

公司不同報酬率，人民需負擔的支出的變

化。 

特許公司 

內部報酬率 
12% 12% 

林雪花

（2000） 
民間參與投資財務規劃，自償率不足的情

況，計算補貼機制。 
股東稅後 

預期報酬率 
13.5% 13% 

孫秀芝

（2002） 
針對中山大學學生宿舍計畫案興建模式與

財務評估模式研究。 報酬率 12% 12% 

吳善楹

（2002） 
構建權利金計收模式並進行實例驗證。 股東權益 

報酬率 
20% 8% 

內政部

（2003） 
為計算民間參與污水處理廠，根據成本推

估，計算政府提供補貼費用。 資金報酬率 10% 8% 

蕭心怡

（2004） 
考量 BOT計畫之實質選擇權下，權利金的

計算，並以停車場興建 BOT案為簡例。 
股東權益 

報酬率 
12%  

嚴順利

（2004） 
針對一 BOT專案，進行可行性與風險分析。 股東要求 

報酬率 
15%  

資料來源 本研究整理 

  

2.2 BOT計畫特許年期相關文獻 

2.2.1 BOT計畫特許年期相關研究 

關於特許年期相關研究甚多，如 Shaw等（1996）、夏家承（2000）與陳兆

夫（2002）曾提出，BOT計畫中特許年期規定與實際案例所面對的問題。 

Shaw等（1996）曾針對特許計畫重要元素之影響因素，進行探討，認為決

定特許年期的主要因素在於：特許計畫資產的壽命（economic life of assets）與資

產的市場適用性。並且整理各種交通運輸計畫之適當特許年期如表 2-2與實際案

例特許年期整理表如 A1-1，從表中可以發現，特許年期的決定取決於契約的內

 10



容，如果契約不包含硬體資本投入，特許年期不需要太長，十年之內即可。如果

需要投入資本，特許年期會比較長，而且會根據投入資本程度不同與交通運輸計

畫回收情況有所差異，基本上，除了公車之外之交通運輸計畫，在有硬體資本投

入的情況下，以 30 年以上之特許年期，為較適當的特許年期；但是相同的計畫

種類，計畫內容不盡相同，此表僅可作為特許年期決定之參考標準，無法作為特

許年期判斷之依據。 

 

表 2-2 交通運輸計畫適當特許年期 

運具種類 投資情況 適當特許年期 

只有營運部分 3-5 年 公車 

包含硬體設施資產投入契約 20 年 

只有營運部分契約 5-10 年 鐵路 

包含鐵路硬體設施資產投入契約 30-50 年 

公路 所有類別契約 30 年 

只有營運部分契約 5 年 

只有投資上層建築 10 年 

港埠 

包含硬體設施資產投入契約 30 年 

營運部分契約 10 年 機場 

包含場站資本投入契約 30 年 

資料來源 Shaw等（1996） 

Brickley（2002），曾針對一般連鎖店或專利權而簽訂之特許經營合約進行研

究，利用統計分析進行驗證與時間序列模式分析，認為特許年期會與期初投資金

額、專業技術難度、過去的經驗、法令對於特許契約的限制嚴格程度有關，James 

A. Brickley也從過去統計資料發現，在統計的六千多宗專案特許契約中，有百分

之九十的特許年期都是五的倍數。雖然專利權特許經營與 BOT特許經營不同，

但是可以發現從特許年期與財務投資具有相關性，這點與 BOT計畫案的相同。

此外，與專利權特許案例相同的是，不論國外或國內 BOT計畫案，特許年期以
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五為倍數的計畫案數量確實比較多。 

夏家承（2000）認為，特許年期的長短，為計畫財務效益的函數關係。必須

考慮設施的壽命、重置及維修支出的情況、開始償還貸款時的融資結構等。而特

許年期的起迄點，會影響整個計畫案的效率，從興建期計算對於社會大眾比較有

利也比較具有效率，因為特許期間包括興建期，特許公司會希望越早完工越好，

這樣可取得收益的營運期就會越長。 

陳兆夫（2002）針對停車場民營與公營進行比較，以台北市四個停車場為研

究案例，認為特許年期相關規定模糊，「由相關法令規定，停車場的營運期間仍

是由投資人與主管機關按其投資金額與獲益報酬加以約定，並報請上級主管機關

核定。這樣的規定一方面沒有說明投資金額與營運期間如何換算，也沒說明獲益

報酬率之標準。」 

王駿良（2001）針對資源回收場現金流量與風險評估時，對於特許年期的決

定，認為從公部門的觀點來衡量，特許廠商之特許年期最基本的條件為 NPV＝0

及 SLR＝1時，亦即達損益平衡年限時，即可考慮特許年期，然而特許年期過短，

會影響投資商投資意願。 

學者對於特許年期的定義有不同的見解，但都認為特許年期與特許契約內

容、財務效益具有相關性，而且 BOT計畫之雙方對於特許年期的認知與需求並

不相同，但如何求出雙方都可接受的特許年期？特許年期如何決定，政府並沒有

說明，也無準據可循。 

2.2.2 特許年期影響因素 

過去工程會（2001、2002）與姚乃嘉等人（2001）曾探討影響特許年期的各

項因素，如： 

姚乃嘉等人（2001）認為特許年期之決定需考慮計畫之自償性，政府對民間

機構提供協助的範圍及民間機構被允取的收費價格等因素。對於計畫僅需要投資

而有高報酬率的 BOT計畫，其特許權多在 15-20 年；而計畫範圍大且回收期長者

特許年期可達 30-55 年。姚乃嘉等人整理參酌相關文獻提出特許年期的訂定應考

慮以下因素： 

z 附屬設施或本業工程 

z 計畫投資回收年限 
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z 設備使用年限 

z 回饋金與權利金額度 

z 移轉方式 

z 政府承諾及保證：如保證收益或保證運量等。 

z 特許年期是否可以延長 

z 政府提供之配合措施或及獎勵方式 

z 配合其他單位之作法 

z 現有法令規定 

另外，行政院公共工程委員會（2001、2002）對於特許年期評估規劃假設與

特許年期訂定所考慮因素，有以下幾點：  

z 評估年期： 評估整個計畫案的時程，包含興建期及營運期。 

z 興建評估年期：興建開始與結束年度。 

z 營運評估年期：營運開始與結束的年度。 

z 現值基期：計算淨現值的基準年度。 

z 民間機構投資之回收期間 

z 貸款償還年限  

z 公共建設資產使用年限  

z 投資契約期間屆滿時，資產之剩餘價值或再利用價值等。 

從各種過去文獻可以發現，特許年期由設施特性(使用情況與耐用年限)、財

務因素(投資報酬率、權利金等)與政府的規定三個因素來決定，所以要決定適當

特許年期須從此三方面進行。 

2.2.3 BOT特許年期之案例整理分析 

    根據促參法的定義，特許年期為特許契約中所訂之履約期間開始日至履約期

間結束日，所以特許年期的計算會因為契約中的規定而有不同，茲將我國過去

BOT案例整理如表 A1- 2與 A1-3，從案例表中可發現，過去案例對於特許年期的

決定有以下幾種特性： 
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1. 主要設施重置年期 

    有些計畫案為以主要設施，重置年期最長者作為特許年期，例如日月潭九族

文化村纜車系，以纜車重置年期（30 年），作為特許年期，而特許年期並不包括

興建期。 

2. 以營運期為特許年期 

    大部份 BOT計畫案的特許年期都會包括興建期，但少部分案例以營運期作

為特許年期，特許年期中包括興建期，會增加特許公司時程上的壓力，但也可以

藉此提高計畫興建時的效率。 

3. 預估興建年期加上主要資產設施重置年期 

   根據主要設施資產重置年期為營運期間，預測興建設施所需要的時間，由這

個項目決定特許年期的長短，如貓空纜車與谷關纜車計畫案。 

4. 參考其他案例 

   有部分計畫案會以其他同質性計畫案之特許年期，作為該計畫案之特許年

期，例如我國港埠 BOT計畫案，多以五十年作為 BOT特許年期。 

5. 由 BOT主管機關單位決定 

    有許多 BOT計畫案並沒有說明特許年期之決定方式，且特許年期中包括興

建期與營運期，如漁翁港休閒度假村計畫案。 

    在實際案例中，許多案例的特許年期的產生，可能會考慮兩種以上的情況決

定特許年期，但是大部分的 BOT計畫對於特許年期如何決定，並沒有比較具有

系統性的決定，也沒有考慮到特許公司收益與特許年期之間的關係。此外特許年

期的起迄日基準不同，在財務計算上也會有所差異，亦可能會影響財務計畫評估

基準的計算。 

由於 BOT計畫多具有獨特性，如果採用一般性之規定來界定特許年期可能

會產生更多問題，但對於特許年期之計算基準應該有統一的概念：特許年期起算

日不同，「契約上之特許年期」與「財務計畫中所計算的基準年期」兩者之間含

意不全然相同，不論契約上特許年期為何，進行 BOT財務計畫時，都需將興建

期內所發生之成本考慮計算。 
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2.2.4 特許年期推估模式 

    過去曾經有國外學者，針對特許年期進行相關研究，如 Loh等（2002）利用

特許年期、IRR與收取費用，構建多重迴歸模式，而 Shen等（2002）則從政府

與民間角度計算 NPV，計算出適當的特許年期。茲分述如下： 

    Loh等（2002）探討特許年期、收取費用與 IRR三者之間的關係，利用這三

個變數，構建多重迴歸模式，提供 BOT 參與團體自動調整的機制，以減少議約

時變更這三個變數，整個財務計畫需要重新計算所花費的人力與成本。 

    所構建的迴歸模式，分兩階進行迴歸模式校估，模式如下：  

ModelⅠ：First-Order model 

eTkCkkIRR o +++= 21   

ModelⅡ：Second-Order model 

eTkCkCTkTkCkkIRR o ++++++= 2
5

2
4321  

IRR：預期內部報酬率 

ki：校估係數 

C：計畫案收取費用（相當於票價） 

T：特許年期 

e：誤差項 

    模式中所需要的數據，可利用計畫案敏感度分析結果求得，利用統計軟體進

行迴歸模式校估，並進行信效度檢定如果信效度可以接受，參與 BOT計畫案的

相關單位可以利用此模式，迅速求出需要的相關變數。此模式主要數據來源為計

畫案預測財務計畫，資料取得容易，但是模式為簡單之迴歸，沒有辦法提供計算

出特許年期之方式。 

Shen等（2002）提出一特許年期的計算方式，以預期收益報酬率與投入資本，

做為民間團體衡量是否投資的基準，而政府部門會希望在收回由政府經營後之經

營淨現值大於零，從這兩個角度出發構建一特許年期決定模式。其模式如下： 
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NPV(1)：從民間角度計算之NPV 

NPV(2)：從政府角度計算之NPV 

Tc：特許年期 

It：t年之現金流入 

Ct：t年之現金流出 

r：折現率 

Ic：民間團體資本投入 

R：預期報酬率 

n：計畫案最大營運年期（耐用年限） 

此模式優點在於簡單，而且分別從政府與民間兩個角度出發，可利用財務預

測之現金流量計算出特許年期，提供特許年期決定的方式。但是，模式對於折現

率並沒有多做說明，特許公司與政府的折現率所採用的標準不全然相同，如果用

同樣的標準計算，會有所偏誤。 

此外，分別從政府觀點與民間觀點計算，如何計算出最適特許年期，Shen等

有利用BOT計畫進行模式驗證，但並沒有解釋如何尋找出政府與民間角度的交

集，只是利用計畫案之財務資料，分別從兩個角度進行模式計算，認可計畫案之

特許年期符合雙方之要求。但是，如果BOT計畫不具有財務可行性或者政府與特

許公司觀點無法求出均衡點時，該如何調整財務計畫；或者如果在模式中，有多

重解（可以同時滿足NPV(1) 與NPV(2)的情況），如何解決，文獻中並沒有多作說明。 

2.3 彈性特許年期相關文獻 

2.3.1 彈性特許年期模式 

對於 BOT財務計畫的探討，過去多半以權利金（黃思綺 2003）或針對特許

計畫自償率不足時的補貼金額（林雪花 2000，簡龍鳳 2000）作為主要的變數進

行模式構建，國外亦有學者提出彈性特許權（Engel 等人，1997、2001；  
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Nombela等，2004）的觀念，構建 Least-present-value-of-revenue與

Least-Present-value-of-net-revenue 兩個彈性特許年期模式，這兩種模式的特點在

於： 

1. 以收益最低之競標者為最優申請人。 

2. 特許契約訂定時，契約中並無載明固定的特許年期，當特許公司契約中約

定收益值時，契約即終止。 

    由 Engel等提出之 LPVR（Least-present-value-of-revenue）收益淨現值最小，

以參與競價者提出總收益現值最小為最優申請人，特許年期並不固定，是透過收

益之計算而得到。模式發展概念如下: 

    特許年期可以透過「總收益/每期收益=特許年期」，此概念發展出特許許年期

是由運量、價格與收益所組成的方程式，計算式如下： 

e
e

i PQ
IiRQIT )(),( =  

Qe：預期運量 

Ii：i公司投入的興建成本 

R ( Ii )：i公司得到的收益 

P：對使用者收取的費用 

而特許公司最大預期收益等於「每期收益減去每期維護成本，乘上期數（年

期），期數以上一階段之計算式代入，取代一般使用之固定年期，減去總成本與

資訊成本，再乘以某價格參與競價得標的機率」，模式如下： 

1
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Imax：投標公司中興建成本的上限 

Imin：投標公司中興建成本最下限 

M：i公司預測的維護成本 

)
)(

(
minmax

1
max

II
RRI i

−

− −

：I公司用Ii作為興建成本之得標機率。 

特許公司招標時，收益現值計算模式如下： 
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蒐集而增加的成本資訊成本為參與競標，:)( max

n
II i−  

LPVR 利用提出收益現值最小為得標條件，特許年期由特許公司實際營運後

的收益所決定（特許年期並不是用一固定值，而是由收益與成本組成的函數），

利用變數間的關係，構建彈性特許年期模式，由於這個模式的收益必須依賴運量

預測，如果每個投標者預測運量與成本不同，投標的收益也會不同，單從投標所

提出的收益現值可能會無法判定正確的申請人。所以利用這個模式進行實際案例

選擇時，需要稍微調整或增加限制。 

另外一彈性特許年期模式 LPVNR淨收益現值最小，是由 Nombela等（2004）

所提出的彈性特許年期的模式，承襲自 LPVR概念，也是根據競價結果作為日後

特許年期終止的決定因素，LPVNR的假設條件，可以在不預測運量情況下計算

出收益，模式如下： 

    特許年期是由運量、興建成本與營運成本所決定的，計算式子如下： 

i

i
ii

e

EPQ
B

EBQT
−

=),,(  

Q：運量 

Bi：i公司從特許計畫得到的總收益，不包括維護成本 

Ei：i公司實際維護成本 

P：對使用者收取的費用 

    而特許公司的收益為營運收益扣除維護成本與興建成本，與 LPVR相同年期

以上一階段之計算式代入，計算式如下： 

Π( Q, Bi, Ei) = ( Bi－Ii ) + (Ei－Mi) × ［Bi÷ ( PQ－Ei）］ 

 

Ii：i公司投入的興建成本 

Mi：i公司預測的維護成本 

    特許公司招標時，淨收益現值計算式如下： 
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    T0~Tm：政府公告可能特許年期範圍 

特許年期在營運後，特許公司得到投標時提出收益時，宣告特許契約終止，

屆時才知道該計畫案之特許年期，這樣的方式，存在著幾項問題，茲分述如下: 

1. 特許年期無法確定 

    利用 LPVNR的方式進行特許計畫，特許契約簽約時並沒有明確特許年期的

「數目」，要當達成特許公司投標時提出的收益，特許契約才宣告終止。 

2. 如何公告特許年期區間，如何決定最優申請人 

    由政府公告可能特許年期區間，既然以ㄧ區間做為可能特許年期公告，民間

企業會以不同特許年期進行投標，對於採用不同特許年期的投標者之間，政府該

如何決定最優申請人？投標者如何決定最適的投標特許年期？ 

如果民間企業用比較短的特許年期投標，相對的也會提高計畫案的風險，在

有彈性特許年期的機制下，會不會有民間企業先利用低特許年期競標，在得標

後，實際營運收益不如預期時，要求政府配合特許公司虧損狀況，給予延長特許

年期的補貼。 

3. 將風險移轉使用者 

    利用 LPVNR可降低納稅人與特許公司的風險，但是，因為特許年期取決於

使用者產生的運量，特許年期會持續至，「運量所產生的收益等於特許公司投標

時的競價收益」，但也會將所有風險移轉至公共建設使用人，如果使用量沒有創

造足夠收益，特許契約就不會終止，雖然克服運量不確定的問題，但也可能造成

不公平。 

4. 特許年期有其上限 

    LPVNR模式對於收益為達標準特許年期就不會終止，但特許年期應不會無

限，特許年期會受限於設施重置年期與契約年期之限制，所以對於特許年期應該

要有一上限。 

5. 如何在沒有確切運量情況下預測特許公司收益 

    LPVNR 模式的另外一個問題在於，根據 Nombela 等所提出的計算方式，可
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以克服運量不確定性的問題，但，如何在不知道運量的情況下，計算出扣除維護

成本的收益，卻沒有明確說明。 

2.3.2 國際彈性特許年期案例 

    有少部分特許計畫案採用彈性特許年期的方式，可能是有附條件的提前結

束，也有沒明確特許年期的案例，分述如下： 

1. 英國 Queen Elisabeth Ⅱ Bridge 

    1987 年英國政府進行 Queen Elisabeth Ⅱ Bridge，計畫得標者選擇利用 LPVR

方式決定特許年期，由於特許計畫案運量具有不確定性，為保險起見，特許公司

寬估特許年期為 20 年，但是契約中有一附帶條件，即「當特許計畫收益已足夠

支付計畫案所有付出之貸款與利息時，契約即終止」。最後此計畫案在營運八年

後，就移轉至政府的手上。 

2. 智利 Santiago-Valparaíso-Viña del Mar高速公路 

    智利有許多民間參與的計畫，智利之 Santiago-Valparaíso-Viña del Mar高速公

路 BOT計畫是少見採用 LPVR彈性特許年期方式以 25 年為特許年期上限，參與

競標的特許公司，可根據 25 年為特許年期，進行財務計畫評估。原有五投標者

經過技術評估篩選後只有四個公司合格，再針對合格公司的財務計畫進行評估，

以預期收益最小者為得標者，最後得標公司預期收益為 381百萬美元。 

此計畫的投資金額為 4億美元，1996 年簽定特許合約，2002開始營運，政

府沒有給予補貼也沒有收取權利金，如果特許公司經由特許計畫案所得到之收

益，以達到競標時的預期收益，或特許計畫案營運二十五年，特許計畫案即終止，

如果智利政府因為其他因素必須提前終止合約（合約未達二十五年），必須補償

特許公司尚未得到的預期收益，將不足的預期收益折現至契約終止年，以 10.5%

為折現率。 

3. 澳洲M2 Motorway 

    M2 Motorway BOT計畫案是在雪梨西北部地區興建四線道與兩個公車道，長

度約 21 公里的高速公路，在興建工程中包括幾個橋樑與一個隧道（兩邊出口的

隧道），計畫案主要參與者為 Macquarie 銀行與交通需求預測專家，在整個財務

規劃中，建立基礎個案模型（Base Case Model），根據所預測的交通需求量建立

財務規劃。整個興建計畫中，權利金的收取方式為：A.每年必需支付七百萬元澳
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幣的特許費；B.如果收益內部報酬率，超過 12.5%，就必需支付超出收益的 20%

做為回饋。澳洲政府有採用彈性特許權的機制，如果有下面幾項情況，特許期提

前於該年終止： 

  前 36 年 平均每年內部報酬率超過 16.5% 

  前 39 年 平均每年內部報酬率超過 16.0% 

  前 42 年 平均每年內部報酬率超過 16.0% 

 

4. 澳洲Melbourne City Link 

Melbourne City Link是連結墨爾本市中心的高速公路，全長 22公里，道路工

程中包括道路、隧道與橋樑的興建，總計畫案成本估計 1.8億澳幣，特許年期 33.5

年。權利金的收取方式為：特許前 25 年，每年支付 9600萬澳幣；特許期最後 8.5

年，如果年平均內部報酬率超過 10%，每年支付 4500 萬。彈性特許權機制規定

如下，但如果有以下幾項情況產生，特許期將提前於該年終止： 

  前 25.5 年 平均每年內部報酬率超過 17.5% 

  前 27   年 平均每年內部報酬率超過   17.5% 

  前 29   年 平均每年內部報酬率超過   17.5% 

  前 31   年 平均每年內部報酬率超過   17.5% 

  前 33   年 平均每年內部報酬率超過   17.5% 

5. 印度 Noida Bridge 

    Noida Bridge是一座 5.5公里的大橋，位於印度的Dehli，1998年開始興建 2002

年二月完工，開始營運，計畫投資金額 100百萬美金，特許年期是 30 年或當計

畫案 IRR達到 30%，特許計畫案達到兩個條件其中一項特許計畫即終止。 

    從以上五個案例可發現，國外彈性特許年期多半以某特許年期為基準，另外

以特許公司預期收益或 IRR為調整機制，只要其中一個要件達成特許合約便會終

止。 

    雖然國外有將LPVR引入進行BOT計畫，因為LPVR具有特許年期不確定情

況，所以仍會在契約中提出ㄧ參考特許年期，作為特許年期上限，解決了該模式

的缺點，但是此特許年期上限，如何決定並沒有說明。另外從上述五個案例中，

都是從特許公司之收益立場，針對收益已達成的計畫案提前結束計畫，對於特許

公司可能會有虧損的情況，特許年期如何調整沒有太多說明。 
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2.3.3 我國彈性特許年期相關文獻 

    目前我國尚無採用特許年期之案例，相關文獻亦不多，過去王駿良（2001）

曾以特許年期，作為資源回收廠現金流量財務評估指標，孫秀芝（2002）、陳兆

夫（2002）曾分別以特許年期作為中山大學學生宿舍與停車場之財務敏感度分析

變數，但是對於營運後特許年期調整的部份，並沒有相關研究有所討論。 

  國內BOT案，基本上都採用固定式特許年期，特許年期調整著重於特許年期

之後的續約，只有一特許計畫有類似彈性特許年期的案例。此案例為臺北縣BOO

一般事業廢棄物（含垃圾焚化灰渣）最終處置場設置計畫，「鼓勵民間機構興建

營運一般事業廢棄物（含垃圾焚化灰燼）最終處理廠」評決通知函中，對於契約

期間說明如下： 

      契約期間包括興建期及營運期間，為自簽訂投資契約日起至營運開始日後

十年為原則。掩埋期間未屆滿，甲方實際委託運量已達保證量時，甲方應

與乙方協商提前終至投資契約或依原投資契約繼續執行。 

但是，在此契約中並沒有明確的調整機制，而且與國外案例有幾點差異： 

1. 這個契約並沒有因為達到附註條件就因此終止，而是會進一步協商是否要

終止或繼續，這樣的但書對於特許公司收益的限制效果不大。 

2. 特許年期停止的條件並不是因為特許公司招標時所提出的收益，而是由主

管機關訂定一停止標準（保證量）。 

3.此案例為 BOO特許計畫案，與 BOT計畫的程序上不盡相同。 

整體而言，立意上與實際執行上，與國外特許年期的 BOT計畫案的彈性機

制，還有一些差距。  

2.4 營收不確定性 

    BOT計畫案具有許多不確定因素，一方面是因為計畫案投資資金龐大，對參

與之任何一方都需要承擔很大風險。另一方面也因為 BOT計畫屬全新的計畫案，

經營者要面臨的營運狀況是未知的。雖然過去有研究利用風險評估的方式，企圖

降低計畫之不確定性，或以現況資料評估其他影響變數，配合問卷尋求使用者的

敘述性偏好，整合分析進行運量預測，但是對於完全未知的計畫，這樣的預測方

式並無法完全克服不確定性，很難完全掌握在 BOT計畫完工後之實際運量。因

此有研究者利用模糊或機率分配，進行運量預測，相關研究分述如下： 
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    Malik (1999)利用模擬軟體，以斯里蘭卡發電廠 BOT案為例，假設運量呈現

log-normal機率分配，模擬減少營收不確定性，進行最適的決策方案評估。 

    Xing and Wu (2003)以發電廠 BOT案為例，利用基因演算法進行運量模擬，

以推估未來可能之發電量供給需求狀況。 

    沈秋美（2004）利用模糊理論，分別觀察在處理融資者所要求的償債水準、

民間投資者所要求的內部報酬率與需求預測不確定的情況下，構建模糊權利金收

取模式，並以簡例與實際案例進行模式運算。 

　  蕭心怡（2004）利用實質選擇計BOT計畫之算權利金，在傳統NPV法則中加

入彈性管理因素，透過系統模擬，模擬變動投資環境，並以數學規劃模型求解最

適權利金。 

    這些研究提出運量預測不確定性因素，然而，不論是傳統的機率分配、模糊

理論，在決定採用何種機率分配與模糊數時，仍然有很大的討論空間。 

2.5 文獻評析 

1. 特許年期與財務報酬率密切相關 

    從過去研究中都顯示，特許年期與 BOT特許公司之收益，具有高度相關性，

特許年期的調整，可以作為補貼機制的一環。 

2. 特許年期決定並無一定準據 

    過去對於特許年期之相關研究，多以特許年期之影響因素為主要探討方向，

少有文獻對於特許年期之決定提出較具科學性與系統性之方法，雖有學者利用數

學規劃之方式，企圖尋找出從政府角度與特許公司角度之最適特許年期，但，其

模式適用性有限，而且其模式並未決定計畫之特許年期，僅對於 BOT計畫之特

許年期進行檢驗，檢視計畫案之特許年期是否合理，且符合雙方的要求。 

3.國外對於特許公司收益會設定一上限 

    目前國內在 BOT計畫監理機制中設計，多以權利金為主要研究對象，但對

於特許公司收益的控制部分，尚無相關研究討論，如何決定特許公司的收益上

限。而國外則直接給定一個「願接受收益」，作為特許公司的收益上限，此種收

益上限決定方式，可作為國內 BOT計畫之參考。 

4 .國外彈性特許年期在國內之適用性 
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    國外已有許多彈性特許年期的案例，若國內欲採用類似的方法，除要進行更

完善的財務評估外，尚需針對國外監理機制進行研究。彈性特許年期除了評估、

競標與議約機制上與國內目前 BOT採用的機制有些差異外，還需配合營運後之

管理與基金的配合。如果國內要採彈性特許年期的方式，在財務計畫與監理機制

接需要進行調整。 
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第三章 理論架構與模式構建 

3.1 研究課題分析 

課題一：特許年期在 BOT財務計畫中的重要性 

    BOT計畫如同一般投資計畫，財務計畫評估對整個計畫具有決定性的地位，

在整個 BOT財務計畫中，無論未來財務規劃（還本年期的決定與營運時間等。）

與計畫案可行性（是否能在設施耐用期限內回收成本，計畫是否具有財務可行

性。），特許年期都是很重要的決定變數，而且特許年期又是 BOT計畫風險分攤、

補貼（政府應該給予特許公司多久的營運年期，才符合社會公平，又能滿足特許

公司希望的收益。）方法之一，所以特許年期的決定與調整，對於整個財務計畫

影響甚鉅。 

課題二：特許年期如何決定？ 

目前法令關於特許年期的規定，在促參中有「營運期間屆滿之續約應明載於契約

中」，但是對於特許年期如何決定，在法令條文中並沒有明確的說明，唯可將特

許年期之決定分為招商期、議約期與與營運期三個階段，各個階段決定方式不盡

相同，各階段之特許年期決定如圖 3-1。。 
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圖 3-1 各階段特許年期之決定 

資料來源 本研究整理 

在招商期是由主管機關根據興建年期與年期評估予以決定，經過財務計畫可

行性評估與敏感度分析後，來決定特許年期。政府在進行財務計畫時，先決定特

許計畫之基本參數，如特許年期之決定，至於如何決定，並無ㄧ定準據，而是將

基本參數透過運量預測後，進行財務計畫可行性評估，檢視財務計畫是否可行，

並進行敏感度分析，此時，主管機關在評估各種狀況後，可能會為了提高計畫財

務可行性，對特許年期進行調整，相關財務評估流程如圖 3-2。 
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運量預測

 

圖 3-2 BOT計畫財務計畫評估流程 

資料來源 本研究整理 

在議約與簽約階段，特許年期是由政府與最優申請人，共同協議來決定。在

營運期，特許年期會因為營運後的財務狀況不同來調整特許年期長短，以控制特

許公司收益或維持計畫案進行。但是目前國內對於議約與簽約階段與營運期之特

許年期變更或調整，尚無實際案例與明確之法源依據。 

課題三： BOT計畫之補貼機制構建 

雖然在各項 BOT計畫中，營運風險與市場風險是由特許公司負擔，如果因

為特許計畫產生不可歸責於特許公司與政府雙方的風險，造成特許公司收益過

低，有虧損或無法繼續經營的情況，進而必須終止計畫，在考量整體社會效益下，

此時，政府可以給予適當優惠，或採補貼措施，讓 BOT計畫繼續進行。當特許

公司收益超出預期，基於公平合理為原則，政府可利用一些財務措施，包括特許

年期調整、權利金收取、土地租金減免或提供賦稅優惠。對於補貼方式與時機相

關文獻討論如下： 

（1）監理機制 

根據高速鐵路監理業務之研究（高速鐵路工程局 1997）與相關法

令、研究，特許公司財務之調整流程如圖 3-3所示，依該研究所提之機

制顯示，BOT計畫營運一定時間後，政府首先評估票價是否合理，服

務水準是否有符合要求，如果票價合理、服務水準亦符合要求，或者，

票價不合理、服務水準未達到要求，在調整票價與改善服務水準後，
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特許公司收益與預期之差距達到調整的標準時，再進一步探討要如何

調整特許計畫之財務項目。所以決定補貼與否之要件並非單以收益狀

況來衡量，尚須考量服務水準與票價之因素。 

BOT計畫營運

BOT計畫營運期間監理

最低服務水準與服務指標營運票價

要求限期改善

特許計畫實際收益檢討
1.是否有達最低保證運量
2.特許公司收入與財務預測差
距太大，需要政府補貼

由主管機關核准
調整時機與調整金額

未能達成服務水準有不合理
合理

符合要求

評估調整項目
1.調整特許年期
2.調整權利金
3.由政府提供補貼
4.租稅或土地租金減免

不需調整

協商、決議調整項目

向特許公司收取收益超
出預期之收益

分攤特許公司收益不如
預期之風險

改善後

調整後

計畫案繼續或進行調整

調整評估
結束計畫案

1.已達特許公司收益
上限提前終止計畫案
2.收益遠超出預期提
前終止計畫案進行調整

 

圖 3-3 BOT計畫財務監理機制流程圖 

資料來源 本研究整理 
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（2）補貼機制 

雖然過去有許多文獻有討論到 BOT計畫補貼的議題，其中，以

權利金的決定與調整之相關研究最多，吳善楹（2002）、黃思綺（2003）、

蕭心怡（2004）曾從不同角度構建可以隨運量或收益調整的權利金收

取模式，但大多只適用於收益超出預期的層面，而且特許公司所得之

收益足以回收投入成本的狀況，較少討論若實際營運後，特許公司收

益不如預期之情況，投入成本無法回收時，政府該如何進行補貼。 

在目前法令架構下，對於開始營運後之 BOT計畫，政府可提供

之補貼方式，包括特許年期調整、賦稅減免與土地租金降低，賦稅減

免與土地租金的降低，都會涉及到政府財務預測與稅收的議題，較為

複雜也較具爭議性，相較之下，採用彈性特許年期的方式進行補貼，

較不具爭議性，而且可以降低協商成本。 

     （3）特許年期調整時機 

              由於特許年期調整可被視為補貼機制之一環，在營運風險產生

時，提供特許公司補貼。雖然 BOT計畫的起始點是簽約日起生效，但

是補貼機制主要是針對特許計畫興建完成後一定時間，基於興建期之

興建成本超出預期或興建時間超出預期，無法確定收益未能完全回收

的情形下，就決定進行補貼，則有失公平性，而在營運時對整個計劃

財務回收能力進行完整評估，再決定是否補貼與補貼方式，所以在圖

3-3中只有營運期之調整，不考慮興建期部分。 
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課題四：影響特許年期之關鍵變數 

特許年期之決定與調整，與計畫之成本與收益相關，成本與收益的組成包括

許多變數，如圖 3-2，茲影響特許年期的關鍵變數分為兩類： 

預測興

建年期

設施重

置年期

特許年期

特許公司 
預期收益 

票箱收入

特許公司 
實際營運

收益 

折現率

通貨 
膨脹率

預期興建 
成本 

預期資本 
成本 

實際 
營運成本

營運後特許年期

調整因素 

營運前特許年期 
決定因素 

 

圖 3-4 特許年期影響因素 

資料來源 本研究整理 

（1）營運前特許年期決定因素 

     A 預測興建年期與設施重置年期 

     B 特許公司預期成本：包括興建成本與資本成本。 

     C 折現率 

（2）營運後特許年期決定因素 

      A 特許公司營運收益：主要由實際通貨膨脹率與實際運量所決定。 

      B 營運成本：特許公司營運後之人事成本與營運所需花費的其他成

本。 

      C 通貨膨脹率 

但是在各項變數中，部分變數易為特許公司所隱藏資訊，因此，如果要為特
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許年期調整的變數，需以是取得資料公開的變數為主，如票箱收入或折現率。 

3.2 特許年期之決定模式 

3.2.1 模式概念 

政府評估公共建設計畫是否採行民間參與方式流程如圖 3-5。如果公共建設

計畫已進行其他考量，確定具有經濟可行性後，在可行性評估流程中，首先針對

公共建設計畫之環境、交通、財務、技術法律與土地取得進行可性評估，如果各

項要求都符合，政府可評估民間參與之財務策略，如果具有財務效益，即可採用

民間參與方式。在民間參與方式中，又可根據政府是否出資與提供土地成本，可

分四種方式。基本上，在政府只負擔土地成本、部分出資與民間可完全出資自償

三種計畫案，此都屬於 BOT方式。 

進行民間參與投資可行性評估

技術、法律、
土地取得評估

財務可行性評估
環境、交通
等環境影響
評估

財務策略

可由民間完全
出資，公共建
設可以完全自
償。（BOT）

政府只需負擔土
地徵收成本，可

向特許公司收取
權利金。（BOT）

政府編列預算

單位預算
單位附屬預算
特別預算

政府負擔土地
成本，並出資
部分興建成
本。（BOT）

民間參與可行 民間參與不可行

擬定公共建設計畫案

由政府出資興
建，委託民間
營運管理，並

收取權利金。

 

圖 3-5 公共建設投資財務策略流程圖 
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資料來源 陳西華（2002）本研究整理 

對政府來說，採用民間參與公共建設之方式，主要目的在於引入民間資金與

民間經營效率，所以政府可將具有財務自償率之計畫，委託由民間興建營運，降

低政府籌措資金的壓力與人事負擔。對於財務效益高之計畫案，具完全自償能力

或政府負擔土地成本具有財務效益者，可考慮採用 BOT方式進行計畫。 

整體而言，政府評估民間參與的前提在於「財務評估」，而決定採用 BOT方

式之前提在於「計畫是否具有完全自償能力」，或在「附加條件下可達到完全自

償能力」。對於具有完全自償能力之計畫，政府可採用 BOT方式進行，而附加條

件具完全自償能力者，則採用附條件方式及政府獨資興建方式，何者財務可行性

較大，再決定採用方式。也就是說，一個計畫要採用民間參與方式，需要具有自

償能力才能提供足夠的誘因，吸引民間企業投資。相對的，亦應從政府角度檢視

計畫是否滿足財務效益。然而，過去對於 BOT計畫之財務評估，多只考量特許

公司欠缺考量政府角度，因而，本研究所構建之特許年期決定模式，希望從政府

角度探討計畫之整體財務效益，如果利用 BOT方式無法達到政府要求的整體財

務效益，政府可能需要重新檢視該計畫案是否應該採用 BOT方式，並且評估其

他民間參與模式予以比較，何者財務效益較大，再決定最適投資方式。 

特許年期是決定特許公司財務效益的關鍵因素，本研究所構建的特許年期決

定模式，從政府觀點以計畫之整體財務效益最大為目標，並且從特許公司希望達

到其預期內部報酬率最大化下，在雙方觀點下尋求最適特許年期，利用營收模擬

之方式，尋求雙方特許年期區間。 

3.2.2 模式構建 

本文以計畫之財務效益面出發進行模式之構建，計算計畫之財務現金流量，

茲將政府獨資興建與 BOT計畫之現金流量項目，採用 BOT方式之現金流量較政

府獨資興建之現金流量項目多，增加了權利金、稅收、地租與股利發放，茲整理

如表 3-1。 
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表 3-1 政府獨資興建與 BOT方式之現金流量項目說明 

計畫興建方式 現金流入項目 現金流出項目 

政府獨資興建
票箱收入、其他附屬事業

收入 
興建成本（政府出資部分）、營運

成本、利息支出 

政府 賦稅、土地租金、權利金 興建成本（政府出資部分）、補貼

BOT 
民間企業

票箱收入、其他附屬事業

收入、補貼 

興建成本（民間出資部分）、營運

成本、賦稅、土地租金、權利金、

利息支出、股利發放 

 

政府在獨資興建一般公共設施計畫時，可利用計畫之淨現法進行財務效益評

估，該淨現值指標如式（1），設定設施興建年期加上設施最常耐用年限為最大特

許年期，如果NPVG≧0則該計畫案具有財務可行性。 

( ) ( )[ ]( )

( ) ( )[ ]( ) t
1

T

0t

G
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G
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G
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G
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G
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t
1

T

0t

G
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G
tG

r1OCMCWOR         

r1OFIFNPV

max

max

−

=

−

=

+++−+=

+−=

∑

∑
               （1） 

GNPV ：政府獨資興建計畫之淨現值 
G

tIF ：t點時之政府現金流入 
G

tOF ：t點時之政府現金流出 

maxT :計畫案最大特許年期 

1r：政府角度之折現率 
G

tW ：t點時之政府出資部分興建成本 

G
t

G
t

G
t QPR ×= ：政府獨資興建 t點時之收益（票箱收入） 

G
tO :政府獨資興建 t點時之其他附屬事業收入 

G
tOC ：政府獨資興建 t點時之營運成本 

G
tMC ：政府獨資興建 t點時之維護成本 

G
tP ：政府獨資興建 t點時之票價 
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G
tQ ：政府獨資興建 t點時之運量 

政府對於 BOT計畫也可利用淨現值法，檢視採用 BOT方式之計畫的整體財

務效益，現金流量示意圖如圖 3-6，在 BOT計畫之現金流量中，出資者不再只有

政府，還有民間企業，興建成本部分由政府出資部分與民間出資部分組成，因為

BOT方式進行計畫增加了政府與民間企業之間現金往來之財務項目，其中包括權

利金、土地租金、租稅與補貼。 

 

BOT計畫

政府

使用者

民間企業
（特許公司）

權利金、土地
租金、租稅

補貼

使用者付費

票箱收入、其他附屬事業收入

營運成本
政府出資部分
（興建成本）

民間公司投
入興建成本

 
圖 3-6 BOT計畫現金流量示意圖 

資料來源 黃思綺（2002） 本研究整理 

 
計算方式可將式（1）修改為式（2）。此計算方式，將 BOT計畫將 BOT計

畫視為由政府與民間共同投資之計畫，政府與特許公司之間的現金流量項目會相

抵銷。在式（2）中，若 BOT計畫在特許年期間內，計畫之累積淨現值 ≧0，

表示以政府角度（計畫整體財務面）檢視此 BOT計畫，具有財務可行性。 
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BOT
GNPV ：從政府角度計算 BOT計畫之淨現值 
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T：BOT計畫許年期 
P

tIF ：t點時之民間企業現金流入 
P

tOF ：t點時之民間企業現金流出 

tTAX ：t點時之賦稅 

tCF ：t點時之權利金 

tRT：t點時之土地租金 

tS ：t點時之營運期間補貼 

P
tP ：民間經營 BOT計畫 t點時之票價 

P
tQ ：民間經營 BOT計畫 t點時之運量 

P
tW ：t點時之特許公司投入興建成本 

P
t

P
t

P
t QPR ×= ：民間經營 BOT計畫 t點時之收益 

P
tO :民間經營 BOT計畫 t點時之其他附屬事業收入 

P
tOC ：民間經營 BOT計畫 t點時之營運成本 

P
tMC ：BOT計畫 t點時之維護成本 

要找出從 BOT計畫之特許年期，可利用式（2）進行運算， 為特許年

期 T之函數，當 ＝0時之回收年期為

BOT
GNPV

BOT
GNPV *T ，由於特許年期屬正整數，故將求

得之 *T 取高思符號使其為正整數T ′，T ′＋1則可得到政府觀點之特許年期 ，如

果 表示在政府角度之財務觀點下計畫具有可行性。 
1T

max1 TT ≤

 

                   (3) 

( ) ( )[ ]( )

[ ]
1TT

TT 

0r1OFOFIFIF)T(NPV

11

1
*

1

t
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0t

P
t

G
t

P
t

G
t

BOT
G

1

+′=

′=

=++−+= −

=
∑

*
1T ：當 ＝0時之回收年期 BOT

GNPV

1T ′： *T 取高斯值 

1T ：滿足政府角度之特許年期 

就民間企業觀點而言，會期望可以滿足預期的內部報酬率，同樣的也可利用
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回收年期之計算，找出民間觀點之特許年期，其計算式如（4），令 =0，同

樣的利用高斯符號使其為正整數，可求得 為民間觀點之特許年期。 
PNPV

2T

 

( ) ( )[ ]( )

( )
( ) ( )

[ ]
1TT

TT 

0r1
RTCFTAXMCOCW

SOR
                

r1OFIF)T(NPV

22

2
*
2

2

T

0t ttttt
P

t

ttt

t
2

T

0t

P
t

P
tP

t

+′=

′=

=+⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

+++++−

++
=

+−=

−∑

∑

=

−

=

       (4) 

PNPV ：從民間企業角度所計算之淨現值 

2T ：民間企業角度之特許年期 

*
2T ：當 ＝0時之回收年期 PNPV

2T ′： 取高斯值 *
2T

2r ：民間角度之折現率 

3.2.3 營收之隨機模擬 

    影響特許年期之不確定性因素很多，而這些因素會影響直接或間接的 BOT

計畫之收益，因此 BOT計畫之營收具有很高的不確定性，本研究為降低 BOT計

畫之不確定性，以營收為主要變數進行隨機模擬，找尋最適之特許年期。模擬方

式是將計畫之營收，給一定機率區間內進行隨機模擬。此模擬方式主要是利用計

畫之的營收預測資料，將在定一區間，進行營運風險模擬，模擬公式如式（5）。 

[ PrRPr,RRAND
RANDRR

tt

t
'
t

××−=
+=

]                                             

(5) 
'
tR ：模擬 t時之營收 

tR ：計畫案中 t時之預期營收 

Pr：區間機率值 

RAND：隨機變量 

式(5)模擬概念如圖 3-7所示，模擬營收會以原先預測營收為基準，在一定區
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間內上下隨機變動。 

預測營收

Q營收
模擬營收

營運年期
 

圖 3-7 區間營收模擬示意圖 

3.2.4 民間角度特許年期區間決定 

BOT計畫規劃時需由政府主管機關或由專家學者評估民間企業應承受的營

運風險，此可利用此風險機率，來決定民間之可接受之特許年期區間。利用區間

模擬的方式，在多次模擬後，可得到政府角度之特許年期 與民間角度之特許年

期 之次數分配與發生機率。在檢視民間角度之特許年期 次數分配情況，根據

民間應承受之營運風險，來決定 之可接受區間，其概念如圖 3-8爾後，將符合

之可接受特許年期區間與 進行比較，再決定最適特許年期。 

1T

2T 2T

2T

1T

T2

T2max
T2min

民間企業可接受
的營運風險

T2可接受
特許年期區間

 

圖 3-8 T2次數分配之可接受區間與風險示意圖 
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3.2.5 特許年期決策分析 

根據政府與民間所求特許年期不同之種種情況，本研究將特許年期決策流程

如圖 3-9所示。 

• 調整財務項目
• 採用其他方式進

行計畫案

T2≧T1？

T2與T1是否有交集

情境1

NO YES

YES

情境2 情境3

調整後

T2≧Tmax？

NO

NO

NO

YES

從政府角度檢視BOT
計畫與政府獨資何者
較佳

採用BOT方式，
從民間角度評估計畫
是否具有財務效益

特許年期決定決策

YES

G
BOT

G NPVNPV ≥

 

圖 3-9 特許年期決定模式決策流程 

 38



在特許年期決策流程中主要分為以下三個階段，本研究之重點在於採用 BOT

計畫方式特許年期如何決定，故第一階段部分不在本研究研究範圍內，將三階段

之細節分述如下： 

1. 從政府角度檢視 BOT計畫與政府獨資何者較佳 

　 　 　 　 採用 BOT計畫的先決條件為達到政府角度下之財務效益，如果以

BOT方式進行計畫所得到之財務效益與政府獨資興建並無二致，則政府應

重新檢討採用 BOT方式進行該計畫案是否恰當。可以利用式（1）與式（2）
計算結果檢視採用 BOT方式進行何者恰當，如果 表示，採

用 BOT方式較政府獨資方式具有財務效益。 
G

BOT
G NPVNPV ≥

2. 採用 BOT方式，從民間角度是否具有財務效益 

　     BOT計畫成功與否，與是否可提供足夠誘因吸引民間企業投資有絕

對的關係，如果從民間角度評估計畫無法回收，則計畫不適合採用 BOT

方式，要計算從民間角度評估計畫是否具有財務效益，可以利用式（4）
計算，如果利用式（4）計算結果為 ，表示從民間角度評估該計畫

不具有財務效益，政府需重新評估所提供之條件，或採用其他方式，如

OT或 BT等方式，進行該計畫。 

max2 T＞T

3. 特許年期決定決策分析 

特許年期的決定，本研究以政府是否有出資，將計畫分成兩種評估

情形，茲分述如下。 

（1）在政府沒有出資的情況下 

利用特許年期之決定模式（3）與（4）計算之 與 ，應該會滿足

≧ 之條件，再檢視利用模擬所得到之 與 是否有交集，根據不同

的交集情況，本研究分為三個情境，以決定最適特許年期區間。基本上，

會以滿足民間角度期望的特許年期，提供民間參與之誘因，作為決定特

許年期的主要原則。  

1T 2T

2T 1T 1T 2T

A. 情境 1 與 沒有交集 1T 2T

            情境 1為 與 沒有交集，在這個情況下，如果要讓兩者有交集，

可以透過財務項目的調整，政府方面可以透過出資率的提高，讓 的範

圍變大，或者讓民間方面得到較高的收益，以縮短 ，但是這兩種決策

1T 2T

1T

2T
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都具有爭議性。本研究認為，在這樣的情況下採取調整財務項目之策略

並不是最恰當的，要考量 BOT計畫需要提供民間足夠的誘因進行投標，

如果以民間企業所能接受之風險區間下之最低特許年期，作為最適特許

年期，亦即 可接受區間之下限，可作為最適特許年期，雖然與政府角

度之計算結果不同，但是與其他可能增加政府財務負擔或者讓民間能在

短期之間得到收益之策略相比較，較符合合理公平原則，其概念如圖

3-10所示。 

2T

T0
T1分佈區間

Tmax

T2分佈區間

T2可接受
區間

最適
特許年期  

圖 3-10 情境 1之最適特許年期 

B. 情境 2 與 有交集之情況一 1T 2T

            情境 2為 與 有交集情況，計算結果找出 之可接受區間與 分

佈區間無交集，與情境 1相同為了提供吸引民間企業投資誘因，以 可

接受區間之下限，為最適特許年期，概念如圖 3-11所示。 

1T 2T 2T 1T

2T

    

T0 T1分佈區間
Tmax

T2分佈區間

最適
特許年期

T2可接受
區間

 

圖 3-11 情境 2之最適特許年期 
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C. 情境 3 與 有交集之情況二 1T 2T

情境 3為 與 有交集，此可依計算結果，找出 之可接受區間，

如果此區間與 分佈區間有交集，則可尋找同時滿足政府與民間企業之

交集區，即 可接受信賴區間下限與 分佈區間上限之間的交集區域內

為最適特許年期區間，其概念如圖 3-12所示。 

1T 2T 2T

1T

2T 1T

 

T0 Tmax

T2分佈區間

T2可接受
區間

T1分佈區間

最適
特許年期  

圖 3-12 情境 3之最適特許年期 

（2）如果政府有出資 

比較 與 ，如果沒有辦法達到 ≧ 之條件，則表示在滿足民

間之特許年期 時，從政府角度評估之淨現值小於零，在這樣的情

況下如果以 為特許年期，雖可以滿足民間之需求，但是從政府角

度之財務效益不足，對無法滿足政府觀點財務效益之 BOT計畫，也

許應該重新審思，考慮採用其他方式進行該計畫或調整該計畫部分

財務項目，讓政府與民間效益同時滿足。 

1T 2T 2T 1T

2T

2T

 

3.3 特許年期之調整模式 

由於特許年期之調整與特許公司之收益具息息相關。政府可對特許公司之收

益，訂出一個合理區間，藉此評估特許公司收益之上下限，在此區間內為特許公

司之合理收益範圍。同此可透過式（4）予以計算，尋求適當之特許年期，其調

整概念如圖 3-13。 
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本研究對於特許年期之調整，主要概念為特許公司收益有其上下限，在 BOT

計畫實際營運後，若特許公司收益超出上限時，可縮短特許年期，以避免特許公

司產生暴利，當特許公司收益低於下限時，可在允許範圍內延長特許年期，作為

補貼方式之一。而特許公司收益之上下限，可由政府決定獲由甲乙雙方共同協

議，而收益下限的設定，並不是為了讓特許公司不虧損，只是對於其虧損部分給

予適當的補貼，所以收益下限的設定必須在淨收益為零之下。 

合
理
收
益
上
限

合
理
收
益
下
限

∞

停
損
點

特許公司收益

合理收益範圍
收益遠
低於預期

收益
不如預期

延長
特許年限

收益
超出預期

縮短
特許年限

終止計畫
淨
收
益
為
零

特許年期不需要調整

-∞

 

圖 3-13 特許年期調整概念 

資料來源 本研究整理 

    在整個特許年期的調整機制中，幾個不同情況會影響特許年期變動，茲分述

如下： 

1.可縮短特許年期 

特許公司收益具有上限，收益上限以 表示，如果計畫之實際內部報酬

率大於收益上限亦即 ，則表示政府可以縮短特許年期以防止特許公

司獲取大利益。此調整方式可利用式（6）計算。將特許公司之實際收益代入式

（6）中，求解在 = 時之特許年期

MAXIRR

MAXT IRRIRR ≥

2r MAXIRR AT ，此即作為調整後之特許年期。 
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n：計畫案開始第 n 年 

RT ：契約中確定之特許年期 

AT ：調整後之特許年期 

P
tIF ：t點時之實際特許公司現金流入 

P
tOF ：t點時之實際特許公司現金流出 

2r ：特許公司內部預期報酬率 

TIRR ：實際計算內部報酬率 

maxIRR ：特許公司收益上限 

*
2T ：當 ＝0時之回收年期 PNPV

2T ′： 取高斯值 *
2T

2.特許年期不需調整情況 

    特許公司合理收益下限由政府評估決定，但政府評估並不在於讓特許公司完

全沒有虧損，而是對特許公司處於虧損時，採取部分補貼。所以特許公司之合理

收益下限，會在淨收益小於零之下。因此，特許年期不需調整之計算如式（7）。 
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3r ：特許公司收益下限 
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從式（7）可知，當計畫之實際內部報酬率等於資金成本時亦即 WACCIRRT =

時，特許公司之淨收益為零，故不需調整特許年期但如果 時，表特

許公司有虧損，但尚未達到合理收益下限，故政府不會延長特許年期，此時計畫

產生之部分虧損由特許公司自行負擔。 

WACCIRRT ≤

3.延長特許年期情況 

如果特許公司之收益達到某一下限，亦即 WACCrIRRT ≤≤ 3 時，政府可以延長

特許年期，讓特許公司具有合理之收益，亦即 3rIRRT = 。但部分虧損仍由特許公

司自行負擔，其計算如式（8）。 
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4r ：BOT計畫案停損點 

4.終止計畫案情況 

當 BOT計畫營運後，特許公司收益遠不如預期且達到停損點以下，亦即

時，政府需考慮提供結束特許計畫或提供其他補貼，讓特許

公司收益維持在合理收益範圍內，其計算如式（9）。 

WACCrrIRRT ≤≤≤ 34

( )( )[ ] ( )( )[ ]
nTrrthen,rIRRif

0r1OFIFr1OFIFNPV

R
424T

T

1nt

t
2

P
t

P
t

n

0t

t
2

P
t

P
tP

R

=∋=≤

=+−++−= ∑∑
+=

−

=

−

              (9) 

本研究所構建之特許年期調整模式有幾個限制，茲分述如下： 

1.如果TR＝Tmax，無法延長特許年期，無法使用延長特許年期進行補貼機制 

      如果一個計畫案契約之特許年期等於該計畫的最大特許年期，對於收

益不如預期，需要以延長特許年期作為補貼機制時，無法再進行特許年期

延長，因為該特許年期已經是可能最大特許年期，就這部分而言，本研究

所提出之調整機制並無法克服此問題，此問題尚待後續將所有補貼機制列

入考量，構建一完整之補貼機制。 
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2. r4之決定，要避免TA＞Tmax

      停損點的決定所牽涉到的範圍很廣，如果決定之停損點，代入式（4）

中，所得到之計算結果有的情況出現TA＞Tmax，則調整機制所提出的「調整

特許年期」不可行，所以停損點的決定需要更完善的評估與考量，而且要

避免TA＞Tmax的情況出現。 
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第四章 簡例分析 

    本章針對第三章所提出之特許年期決定模式，利用停車場與港埠 BOT計畫，

亦針對第三章所提出之調整機制，透過模擬之營收，進行簡例驗證。 

4.1特許年期之決定簡例分析 

4.1.1 特許年期決定簡例驗證一 

簡例一為地下停車場計畫，該計畫案為一地下二層匝道自走式停車場，預計

興建成本為 12,000萬元，預估興建 15個月，採多目標使用之 BOT計畫。計畫之

背景與資料說明與驗證結果如下： 

一、基本假設 

（一）基年與幣值：以計畫起使年民國九十三年為基年幣值。 

（二）物價上漲率：假設為 2.0%。 

（三）地價上漲率：假設每三年調整 10%。 

（四）評估年期：參考停車場興建年期與建物壽命年限訂定之，匝道自走式停車

場假設為興建期兩年，營運期 28 年，評估年期計最長三十年。 

（五）資本結構：自有資金 30%，負債比例為 70%。 

（六）股東投資報酬率：假設股東投資報酬率為 12%，稅後為 9%。 

（七）貸款利率；以郵政儲金利率機動利率加 2.25%，並考量風險因素假設貸款

利率為 6.0%。 

（八）貸款年期：貸款年限最長十年，寬限期至多三年。 

（九）折現率：加權平均成本，稅後折現率經計算為 5.58%。 

二、參數說明 

（一）營運收入項目 

此停車場計畫之主要收入為計時停車費與月租費。 

（二）營運支出項目 

1.興建年期：預計二年完工後開始營運；民國 95 年完成工程之 30%，民國 96 年
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完成工程之 70%。 

2.營運管理費用：含人事費用、維修費用及雜費等。 

（1）人事費用：匝道自走式立體停車場首年人事費用假設為 273萬元；年

成長率 5%。 

（2）維修費用：匝道自走式立體停車場首年假設為 3,000元/車位；成長率

2%。 

（3）雜費：為總營運收入營運收入之 5%。 

3.利息支出與本金攤還：前三年付息不還本，後七年本利攤還。 

4.權利金：暫訂為 0。 

5.土地租金：興建期全免，營運期則為公告地價 3%。 

6.折舊攤提：匝道自走式為 28 年。 

7.重置成本：電器及停管設備每十年更新。 

8.相關稅賦：營業稅稅率 5%，營所稅稅率 25%，房屋稅稅率 3%；享有五年免徵

營所稅、房屋稅減免 50%之優惠。 

三、特許年期決定模式簡例一運算結果 

    將簡例一之財務參數與財務資料代入式（3）與式（4），計算可得，此

Max =3564349.96≧0時，其TBOT
GNPV 1=14，在民間追求Max 下時，其 PNPV

PNPV =2062792.23，此時T2=22。 

按簡例一之計算結果，此T2＜Tmax，表示此計畫案可採用BOT方式進行，且

符合決策分析之 ＞ ，故可令營收在 10%~50%區間內變動，進行隨機模擬，尋

找T
2T 1T

1與T2之交集與最適特許年期模擬結果如附錄二之附表A2-1至A2-5所示。假設

民間可承受之營運風險機率區間在 90%、75%、67%、50%、33%、25%與 10%

情況下，依照決策情境分析找出最適特許年期區間，其結果整理如表 4-1。 
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表 4-1 簡例一特許年期決定模式運算結果 

民間企業承受之營運風險 最適特許年期 

區間 10% 25% 33% 50% 67% 75% 90% 

10% 23 23 23 22 22 21 20 

20% 25 23 23 22 21 21 20 

30% 26 24 24 22 21 20 19 

40% 28 25 24 22 21 20 17-19

營收變動

區間 

50% 31 26 25 22 20 19-20 17-20

     

    就政府而言，政府可依計畫之營收變動區間與民間所應承受之風險，找出最

適之特許年期，進行公告招商。而在簡例一中，如果營收風險為 40%，民間可承

擔 2/3（67%）之營收風險，則政府可以 21作為特許年期，進行招商。另外，從

簡例一特許年期決定運算結果可發現，營收變動區間越大，特許年期區間也會越

高；而在變動 50%營收區間與民間可承受營運風險 10%時，此特許年期為 31，

超過本案例之最長特許年期，亦即，如果政府在此條件下進行決策，此計畫需進

行財務調整，否則計畫可能無法回收。此外，隨著民間承受之營運風險越高，所

提供的特許年期也會越短。 

    根據表 4-1之情境分析結果，會有不同特許年期，此模擬結果顯示，在部分

情況特許年期是屬於區間，此與過去之單一特許年期有所不同，政府可提供特許

年期區間方式，且由民間競標或政府在此區間內決定某一年作為最適特許年期。 

4.1.2 特許年期決定簡例驗證二 

    本研究另以港埠 BOT計畫為例，說明特許年期之決定方式，此 BOT計畫興

建期分三階段，興建設施為九座碼頭，全部交由民間投資興建營運，分兩階段完

工，預計第一階段為計畫開始五年，可完成四座碼頭，部分先行營運，預估最大

特許年期為 50 年，該計畫之基本假設、參數與模式驗證結果分述如下。 

一、基本假設 

（一）基年與幣值：以計畫起使年民國八十九年為基年幣值。 

（二）通貨膨脹率：假設為 3.5%。 

（三）地價上漲率：假設每三年調整 10%。 
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（四）評估年期：興建年期五年，部分設施可開始營運，最長設施重置年期為營

運碼頭及櫃場等固定土木設施，耐用年限為 45 年，預估最大特許年期為 50 年。 

（五）資本結構：自有資金 30%，負債比例為 70%。 

（六）股東投資報酬率：假設股東投資報酬率為 10.01%。 

（七）貸款利率：20 年中長期融資利率為年息 8.0%；短期借款（一年期）利率

為 8.5%。 

（八）還本年期：20 年。 

（九）折現率：加權平均成本，稅後折現率經計算為 8%。 

二、參數說明 

（一）營運收入項目 

    簡例二之運收入項目包括：貨櫃裝卸費、貨櫃碼頭站碇費、帶解纜費、貨櫃

裝卸作業費、機械使用費、場租碼頭通過費、過磅費、冷凍貨櫃供電費等，共十

二項收入。 

（二）營運支出項目 

1.權利金：固定權利金每席碼頭不得少於三千萬元；變動權利金進出口櫃每 TEU

新台幣 60元，轉口櫃每 TEU30元，權利金每五年調整 17.5%。 

2.土地租金：營運後按土地使用面積公告地價 5%計繳土地租金及地價稅，預估約

新台幣 1.43億。 

3.營運與維護費用：碼頭及櫃場等土建設施年維護費為工程費之 8.0%，裝卸推儲

機電設備年維護為購置費之 5%。 

4.人員薪資成本及管理費：薪資成本按配置人員數計算；管理費以薪資總額 40%

計算。 

5.營利事業所得稅：25%。 

6.其他費用：包括油費、電費、保險與利息支出。 

7.興建成本。 

三、特許年期模式簡例二運算結果 

    將簡例二之財務參數與財務資料代入式（3）與式（4）中計算，結果如下： 
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在政府追求計畫之NPV最大化，其Max = 285.97百萬元，此時TBOT
GNPV 1=20；

然而民間考量其自身所追求利益，此時NPV最大，其 

Max = 16.02百萬元，此時TPNPV 2=31。 

T2＜Tmax，表示計畫可採用BOT方式，且 ＞ 符合決策區域內，令營收在

10%~50%區間內變動，在此區間內進行隨機模擬，尋找T
2T 1T

1與T2之交集與最適特許

年期，模擬結果如附錄三之附表A3-1至A3-5所示。亦假設民間可接受之風險機

率區間在 90%、75%、67%、50%、33%、25%與 10%求解特許年期區間，結果整

理如表 4-2。 

  

     

  表 4-2 簡例二特許年期決定模式運算結果 

最適特許年期 民間企業承受之營運風險 

區間 10% 25% 33% 50% 67% 75% 90% 

10% 35 33 32 31 31 30 28 

20% 39 34 33 31 29 28 26 

30% 44 37 35 32 29 27 24-27

40% 56 40 36 32 28-31 26-31 22-31

營收變動

區間 

50% 60 40 36 31-33 26-33 25-33 21-33

    根據簡例二之模式計算結果，如果在變動上下 30%區間，且民間企業可承受

之營運風險為 50%的情況下，其最適特許年期為 32 年。 

 

4.2特許年期調整簡例驗證 

目前國內推動 BOT計畫案例甚多，但已經開始營運且有足夠營收資料，可

提供本研究調整機制之驗證的案例則不多，且資料不易取得，故本研究藉由停車

場計畫之資料，利用隨機模擬營收資料，進行特許年期調整模式之簡例驗證，案

例資料與驗證結果分述如下。 

4.2.1 簡例三之基本資料 

特許年期調整機制以停車場計畫進行驗證，該計畫為地上六層與地下一層匝

道自走式立體停車場，預計興建成本為 1,7000萬元，預估興建兩年，由政府部門
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進行土地徵收，再由民間企業進行地上權設定租用，投資人可採用多目標使用，

地上二層允許進行商業使用，此計畫案基本假設與參數如下： 

一、基本假設說明 

（一）基年與幣值：計畫起始年民國九十三年為基年幣值。 

（二）物價上漲率：假設為 2.0%。 

（三）地價上漲率：假設每三年調整 10%。 

（四）評估年期：參考停車場興建年期與建物壽命年限訂定之，匝道自走式停車

場假設為興建期兩年，營運期 28 年，評估年期計最長三十年。 

（五）資本結構：自有資金 30%，負債比例為 70%。 

（六）股東投資報酬率：假設股東投資報酬率為 12%，稅後為 9%。 

（七）貸款利率；以郵政儲金利率機動利率加 2.25%，並考量風險因素假設貸款

利率為 6.0%。 

（八）貸款年期：貸款年限最長十年，寬限期至多三年。 

（九）折現率：加權平均成本，稅後折現率經計算為 5.58%。 

二、參數說明 

（一）營運收入項目 

簡例三停車場計畫主要收入為計時停車費與月租費。 

（二）營運支出項目 

1. 興建年期：預計二年完工後開始營運；民國 95 年完成工程之 30%，民國 96

年完成工程之 70%。 

2. 營運管理費用：含人事費用、維修費用及雜費等。 

（1）人事費用：匝道自走式立體停車場首年人事費用假設為 273萬元；年

成長率 5%。 

（2）維修費用：匝道自走式立體停車場首年假設為 3,000元/車位；成長率

2%。 

（3）雜費：為總營運收入營運收入之 5%。 
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3. 利息支出與本金攤還：前三年付息不還本，後七年本利攤還。 

4. 權利金：暫訂為 0。 

5. 土地租金：興建期全免，營運期則為公告地價 3%。 

6. 折舊攤提：匝道自走式為 28 年。 

7. 重置成本：電器及停管設備每十年更新。 

8. 相關稅賦：營業稅稅率 5%，營所稅稅率 25%，房屋稅稅率 3%；符合重大公

共建設者可享有五年免徵營所稅、房屋稅減免 50%之優惠。 

4.2.2 簡例三模式運算結果 

對該計畫進行評估後，以 28 年作為計畫案之特許年期 （ ），最長特許年

期（T

RT

max）為 30 年，假設調整機制相關係數如下： 

1. 特許公司內部預期報酬率（ ）：民間提出之內部報酬率為 9% 。 2r

2. 特許公司收益上限（ ）：假設為 12%。 maxIRR

3. 特許公司收益下限（ ）:假設為 4.5%。 3r

4. BOT計畫案停損點( ):假設為通貨膨脹利率 3%。 4r

    簡例三以 40%之區間營收進行五次隨機模擬，分別為模擬一、模擬二、模擬

三、模擬四與模擬五，其結果如圖 4-1。另以計畫開始之前十年、十五年、二十

年與二十五年之營收狀況，分別進行四次檢討，檢視其不同營收結果，特許年期

調整機制之適用，檢討情況分述如下。 
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圖 4-1 特許年期調整之營收模擬結果 

1. 計畫開始十年之營收狀況檢討 

    對於五次不同營收狀況，藉由式（4）進行運算，可得到計畫開始十年後特

許公司內部報酬率如表 4-3，由表 4-3中可以發現在五次不同營收狀況下，內部

報酬率都在設定值之上下限區間，故不需調整特許年期，原計畫仍可繼續進行。 

     表 4-3簡例三計畫開始十年營收狀況       

 模擬 1 模擬 2 模擬 3 模擬 4 模擬 5 

IRRT 8.5% 8.5% 12% 7.5% 10% 

 

2. 計畫開始十五年之營收狀況檢討 

    計畫開始十五年後，分別對五次不同營收狀況計算特許公司內部報酬率其結

果如表 4-4。在五次不同營收狀況下，除了模擬 3之外，其他模擬情境之特許公

司內部報酬率都在政府設定的上下限之中，故特許年期不需調整，政府可在模擬

3的營收情況下，進行特許年期調整，調整說明如下。 
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     表 4-4簡例三計畫開始十五之營收狀況     

 模擬 1 模擬 2 模擬 3 模擬 4 模擬 5 

IRRT 10% 7.5% 12.5% 7% 11% 

 
 

 

因為模擬 3之內部報酬率 =12.5%＞ =12%，可利用式（6）進行縮

短特許年期計算，以 與 之中最小值為r
TIRR maxIRR

TIRR maxIRR 2，故以 12 %為r2，將模擬 3前

十五年之營收與未來十三年計畫預期營收代入式（6）計算出，Max NPVP= 

3,668,140，並且TA=27，根據此計算結果，在模擬 3的營收狀況下，政府可將特

許年期由 28 年縮短為 27 年。 

3. 計畫開始二十年之營收狀況檢討 

    計畫開始二十年時，此五次營收狀況模擬結果如表 4-5。在五種營收狀況下，

只有模擬 3的營收狀況下，內部報酬率超出上下限。需要進行調整，在上一階段

中（營運十年情況下），已將特許年期調整為 27 年，在繼續營運五年後，模擬 3

之營收仍然超過預期報酬率之上限，故政府可再進行特許年期之調整。 

 

     表 4-5簡例三計畫開始二十年之營收狀況     

 模擬

1 
模擬

2 
模擬 3 模擬 4 模擬 5

IRRT 9.5% 7.5% 
12.5% 

（特許年期調整前）

12.5% 
（特許年期調整後） 

7% 10.5%

 

利用式（6）的概念，因為 =12.5%＞ =12%，因此可令rTIRR maxIRR 2為 12 %，

此時Max NPVP= 1,754,490，其TA=25，因此在模擬 3的情形下，政府可將特許年

期由 27 年縮短為 25 年。 

4. 計畫開始二十五年之營收狀況檢討 

    計畫開始二十五年，各營收模擬狀況如表 4-6所示，各營收狀況都在收益之

上下限之間，而模擬 3在上一階段檢討時，政府已經將特許年期調整為 25 年，

而模擬 3在計畫開始後之 25 年可結束特許經營，在其他情況下，特許計畫繼續

至契約特許年期 28 年時契約才終止。 
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表 4-6簡例三計畫開始二十五年之營收狀況 

 模擬1 
模擬

2 
模擬 3 模擬

4 
模擬 5

IRRT 9.5% 7.5% 
13% 

（特許年期調整前）

12% 
（特許年期調整後） 

6.5% 10%

 

    由此特許年期之模擬調整可知，在五種營收狀況下，只有在模擬 3情況下有

進行兩次調整，分別為計畫開始後之第十五年時，將特許年期由 28 年縮短為 27

年，與計畫開始之第二十年，特許年期再由 27 年調整為 25 年。 

如果沒有進行調整，特許公司在原先契約 28 年特許年期下，在模擬 3的情

況下，該計畫之 IRR為 13%，經調整後，特許年期可縮短至 25 年，此時特許公

司之報酬率可在控制 12%。 
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第五章 結論與建議 

    現階段政府推動 BOT計畫時，其在招商公告須知時，對特許年期之訂定並

無一套具體且有理論依據之調整決定模式，因此衍生在議約時發生曠日廢時之冗

長談判。本研究探討 BOT計畫之特許年期的訂定與特許年期之調整機制之研擬，

分別從政府與民間的財務觀點，構建特許年期決定模式，另外亦提出特許年期之

調整機制，以供未來推動 BOT計畫之參考，本研究經過過上述章節分析，提出

結論與建議分述如下： 

5.1 結論 

1. 本研究蒐集相關文獻，整理相同 BOT計畫特許年期決定之方式，研究發現與

特許年期有關各詞與各階段有不同名稱，且部分在契約執行上意義有別。另外，

特許年期之調整尚無一套適當機制。 

2. 在民間參與計畫日益增加的同時，政府採用 BOT方式，除了要顧慮 BOT方式

可行與否外與創造吸引民間參與之誘因外，還需考慮採用 BOT方式是否有較高

的財務效益，本研究從政府觀點，探討整個計畫案之財務效益，作為特許年期決

定模式構建的基礎，另外，也從民間觀點尋求滿足雙方之最適特許年期。 

3. 為強調本研究所構建之隨機模式可用性，本研究採停車場與港埠 BOT計畫進

行簡例分析，以民間承受風險區間為 33%（1/3）為例，在各種模擬運量區間下，

停車場計畫特許年期在 23-25 年之間，而港埠 BOT計畫特許年期在 32-36之間。 

4. 利用本研究所構建之特許年期決定模式，考量民間之預期收益範圍，研擬本研

究之特許調整機制，以特許公司預期內部報酬率為主要變數，當特許公司之實際

營收超出預期上下限，則政府可縮短或延長特許年期，而延長特許年期為政府對

特許公司處於虧損狀況，可使用之補貼方式之一。 

5.2 建議 

1. 本研究以政府觀點探討特許年期之訂定議題，但為簡化研究，未將此 BOT計

畫有關之交易成本納入，然而不論政府獨資或採用 BOT方式，政府之行政成本

與或因計畫之其他衍生成本，亦應列入財務評估成本中，後續研究可就此一議題

研究發展，修改本研究之模式。 
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2. 由於目前尚無適當之 BOT計畫可作為特許年期調整機制實例驗證，後續若有

實際案例之營運資料，則可利用本研究所構建之調整機制進行實例檢驗。 

3. 本研究所發展之特許年期訂定模式主要是以營收為主要變數，並採隨機方式進

行模擬，但考量 BOT計畫本研究所發展之特許年期訂定模式主要是以營收為主

要變數，並採隨機方式進行模擬，但考量 BOT計畫之營收風險尚包含營收以外

之其他變數，此變數對於特許年期亦有改變之程度，因此後續研究可將其他變數

予以納入考量，使本研究之模式更為合理。 

4. 本研究雖然以隨機模擬方法，模擬不同情境下之特許年期，同時提出特許年期

調整機制。但是本研究調整機制有些許限制，而且執行完善之監理機制，尚涉及

其他法令機制，完整的特許年期補貼機制與監理機制尚有待後續研究繼續討論。 

5. 本文雖利用隨機方法討論特許年期之訂定方式，然而，此隨機模式上僅能就某

一變數進行構建，對於其他變數尚無法兼顧故而有所缺失。建議後續研究可採用

其他隨機方法與隨機模式修改本研究模式之限制。 
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附錄一 BOT案例整理 

表 A1-1 國外特許年期契約與適當特許年期案例整理 
運具種類 契約類型 區域 特約訂定特許年期 適當特許年期 

倫敦、紐西蘭、瑞典、智利 3 
丹麥、德里（印度） 4-5 營運契約 
倫敦 5-6 

3-5 
公車 

包含設計興建契約 波哥大（哥倫比亞） 23  
波哥大–Villavicencio 16 
泰國 25 
雪梨海底隧道 30 
匈牙利a 35 
馬來西亞 30 
加拿大 35 

公路 不分種類 

泰國b 30 

20-30 

英國 7 
營運契約 

布吉納法索 5 
5-10 

阿根廷 10 
智利c 10 
阿根廷捷運系統（metro) 20 

鐵路 
包含資本投入契約 

阿根廷 Pyrmont 25 

30 
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表 A1-1 國外特許年期契約與適當特許年期案例整理（續） 

運具種類 契約類型 區域 特約訂定特許年期 適當特許年期 
瓜地馬拉d 25 
泰國 BTS 30 
阿根廷e 30 
墨西哥f 50 

鐵路 包含資本投入契約 

哥萊頓電車系統 99 

30 

喀麥隆 15 
營運契約 

哥倫比亞 20 
10-15 

機場 
包含資本投入契約 加拿大g 20  30

馬普托h 10 
只有投資上層建築 

馬普托i 15 
5-15 

巴拿馬 20 
喀拉蚩 20 

海港 
包含資本投入契約 

勒阿弗爾 50 
30 

a 可再續約延長 17.5 年  b 可在續約延長 10 年 
c 可再續約延長 10 年 d 可再續約延長 25 年 
e 可再續約延長 10 年 f 可再續約延長 10 年  
g 可再續約延長 20 年，兩次 h 可再續約延長 5 年 
i 可再續約延長 5 年  
資料來源 Shaw等（1996） 
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表 A1-2 BOT計畫之特許年期案例整理 

設施類型 計畫案名稱 特

許

年

期 

投資金額

(千元) 

預計興

建期程

履約期間開始 履約期間結束 

文教設施 國立中正大學第三期學生宿舍     33 747,367 93.06.14 126.06.13

水利設施 名間水力電廠開發案     25 847,860 93.3.11 118.3.10

市政府轉運站獎勵民間投資興建營運

案 
50   6,603,443 自93.08.11至設定

地上權登記日起 
前述日期後五十年 

桃園航空貨運園區    50 21,300,000 92-94 92.05.30 142.05.30

高速公路電子收費系統   20 7,265,160 93-94 93.4.27 113.4.26

高雄市前金行政中心北側立體停車場     25 352,840 92-94 92.09.30 117.09.29 

交通建設 

臺北港貨櫃儲運中心    50 20,332,029 91-101 92.08.28 142.08.27

阿里山賓館案     32 300,000 92-94 93.01.01 124.12.31農業設施 

基隆市外木山新生地投資案 30 1,397,756  建築執照取得之日 前述日期後三十年 
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表 A1-2 BOT計畫之特許年期案例整理（續） 

設施類型 計畫案名稱 特

許

年

期 

投資金額

(千元) 

預計興

建期程

履約期間開始 履約期間結束 

運動設施 高雄市現代化綜合體育館新建工程     50 7,800,000 93.01.30 143.01.29

觀光遊憩

重大設施 

知本溫泉渡假專用區  50 2,503,551  地上權設定登記完

成之日起 
前述日期後五十年 

醫療設施 雙和醫院計畫     50 4,810,000 93.03.0892-97 143.03.07

資料來源 公共工程委員會網站 
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表 A1-3 國內民間參與公共建設計畫案財務計畫案例 
計畫案名

稱 
收益標

準 
報酬

率 
折現率 收益標準參考 特許

年期

興建

年期 
特許年期計算 土地取得方式 權利金 

台北藝術

中心 
股東權

益報酬

率 

12%  6.25%c — 50 3 土建工程重置年

限 50 年。 
租用 — 

日月潭九

族文化村

纜車系統a

自有資

金報酬

率 

12%    8% 沒有，但，財

務計畫預測結

果只有 9%，規
劃單位可以接

受。 

30 1.5 纜車重置年期30
年。 
（特許年期 30
年只有營運期

間。） 

一部份向國有財

產局申請專案撥

用購買，一部份

向由九族文化村

租用，預計土地

取得花費時間

1.5 年。 

由投資公司全額投資

興建，不需支付其他權

利金。 

貓空纜車

系統 
股東權

益報酬

率 

12%  7.84%c — 32 2 興建年期 2 年加

上，纜車重置年

期 30 年。 

土地由政府取

得，向政府租

用。 

根據不同方案，權利金

收取標準不同。 
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表 A1-3 國內民間參與公共建設計畫案財務計畫案例（續一） 
計畫案名

稱 
收益標準 報

酬

率 

折現率 收益標準參考 特許

年期

興建

年期 
特許年期計算 土地取得方式 權利金 

谷關地區

纜車設置 
預期報酬

率 
15%  7.73%c — 33 3 興建年期 3 年加

上，纜車重置年

期 30 年。 

向政府租用。 開發權利金：分三年支

付，總金額三億，可以

依實際情況進行調整。 
營運權利金：預期合理

收益高，以每年收益

5%為營運權利金。 
漁翁島休

閒度假區 
預期報酬

率 
15%   10.313

%c

證券市場七十

年至今幾何平

均報酬率為

18%，故以
15%為預期報
酬收益。 

50 3 特許年期包括興

建加營運的時

間， 

設定地上權五十

年。 
開發權利金：指開發計

畫之商業價值，主要為

特許公司開發本計畫

基地及營運所創造之

收益。根據開發計畫之

投資規模、現金流量及

投資報酬率，為計算基

礎所算出之權利金。 
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表 A1-3 國內民間參與公共建設計畫案財務計畫案例（續二） 
計畫案名

稱 
收益標準 報

酬

率 

折現率 收益標準參考 特許

年期

興建

年期 
特許年期計算 土地取得方式 權利金 

萬華車站 股東預期
報酬率 

15%    11.12%c 國內投資廠商

潛在投資廠商

要求報酬率在

12-15%。 

54 4 — 租用 不收取權利金 

武陵農場 計畫內部
報酬率 

11.9
9%b

10.55%c —   10  — — 假設委託經營期間，定

額權利金每年繳交

10588仟元，按營業收
入之 5.34%繳付營運
權利金。 
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表 A1-3 國內民間參與公共建設計畫案財務計畫案例（續三） 
計畫案名

稱 
收益標準 報

酬

率 

折現率 收益標準參考 特許

年期

興建

年期 
特許年期計算 土地取得方式 權利金 

台灣大學

尊賢館 
股權內部

報酬率 
15% —    — 10 — — 定額權利金：分十年繳

交，0.23億。 
經營權利金：正式營運

年起至營運期間屆

滿，民間機構每年應按

營業額收入機率繳納。 
a. 由民間申請之 BOT計畫。 
b. 此計畫先訂定評估年期，在預測營運狀況，計算出預測內部報酬率。 
c. 以WACC為折現率。 
資料來源 本研究整理 
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附錄二 案例一模擬統計 

表 A2-1 案例一 10%變量區間模擬結果次數統計 
 

T1
出現

次數 
百分比

（%）
累積百

分比（%） T2
出現

次數

百分比

（%） 

累積百

分比

（%） 

13 20 5 5     

14 349 87.3 92.3     

15 31 7.8 100     

        

        

    20 18 4.5 4.5 

    21 104 26 30.5 

    22 151 37.8 68.3 

    23 92 23 91.3 

    24 29 7.3 98.5 

    25 6 1.5 100 

總計 400 100  總計 400 100  
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表 A2-2案例一 20%變量區間模擬結果次數統計 
 

T1
出現

次數 
百分比

（%）

累積

百分比

（%）
T2
出現

次數

百分比

（%）

累積 
百分比

（%） 
12 2 0.5 0.5     
13 86 21.5 22     
14 203 50.8 72.8     
15 105 26.3 99     
16 4 1 100     

    17 1 0.3 0.3 
    18 11 2.8 3 
    19 22 5.5 8.5 
    20 43 10.8 19.3 
    21 72 18 37.3 
    22 84 21 58.3 
    23 72 18 76.3 
    24 42 10.5 86.8 
    25 28 7 93.8 
    26 13 3.3 97 
    27 8 2 99 
    28 2 0.5 99.5 
    30 1 0.3 99.8 
    33 1 0.3 100 

總計 400 100  總計 400 100  
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表 A2-3案例一 30%變量區間模擬結果次數統計 
 

T1 出現次數 百分比
（%）

累積 
百分比

（%）
T2 出現次數

百分比

（%） 

累積 
百分比

（%） 
7 1 0.3 0.3     
9 2 0.5 0.8     

10 2 0.5 1.3     
11 5 1.3 2.5     
12 12 3 5.5     
13 91 22.8 28.3     
14 163 40.8 69     
15 93 23.3 92.3 15 1 0.3 0.3 
16 28 7 99.3 16 5 1.3 1.5 
17 3 0.8 100 17 7 1.8 3.3 

    18 18 4.5 7.8 
    19 38 9.5 17.3 
    20 47 11.8 29 
    21 46 11.5 40.5 
    22 45 11.3 51.8 
    23 51 12.8 64.5 
    24 50 12.5 77 
    25 28 7 84 
    26 25 6.3 90.3 
    27 14 3.5 93.8 
    28 10 2.5 96.3 
    29 8 2 98.3 
    30 4 1 99.3 
    31 3 0.8 100 
總計 400 100  總計 400 100  
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表 A2-4案例一 40%變量區間模擬結果次數統計 
 

T1 出現次數 百分比
（%） 

累積 
百分比

（%）
T2 出現次數

百分比

（%） 

累積 
百分比

（%）
4 1 0.3 0.3     
7 2 0.5 0.8     
8 3 0.8 1.5     
9 1 0.3 1.8     
10 5 1.3 3     
11 11 2.8 5.8     
12 13 3.3 9     
13 93 23.3 32.3 13 1 0.3 0.3 
14 125 31.3 63.5 - - - - 
15 95 23.8 87.3 15 3 0.8 1 
16 33 8.3 95.5 16 13 3.3 4.3 
17 14 3.5 99 17 23 5.8 10 
18 2 0.5 99.5 18 20 5 15 
19 2 0.5 100 19 26 6.5 21.5 

    20 45 11.3 32.8 
    21 31 7.8 40.5 
    22 47 11.8 52.3 
    23 33 8.3 60.5 
    24 45 11.3 71.8 
    25 28 7 78.8 
    26 19 4.8 83.5 
    27 19 4.8 88.3 
    28 15 3.8 92 
    29 11 2.8 94.8 
    30 6 1.5 96.3 
    31 6 1.5 97.8 
    32 3 0.8 98.5 
    33 1 0.3 98.8 
    34 2 0.5 99.3 
    40 3 0.8 100 

總計 400 100  總計 400 100  
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表 A2-5案例一 50%變量區間模擬結果次數統計 

T1
出現

次數 
百分比

（%） 

累積 
百分比

（%）
T2

出現

次數

百分比 
（%） 

累積 
百分比

（%） 
5 4 1 1     
6 1 0.3 1.3     
7 8 2 3.3     
8 3 0.8 4     
9 6 1.5 5.5     
10 14 3.5 9     
11 11 2.8 11.8     
12 16 4 15.8     
13 87 21.8 37.5 13 3 0.8 0.8 
14 82 20.5 58 14 4 1 1.8 
15 82 20.5 78.5 15 7 1.8 3.5 
16 50 12.5 91 16 22 5.5 9 
17 18 4.5 95.5 17 25 6.3 15.3 
18 12 3 98.5 18 30 7.5 22.8 
19 5 1.3 99.8 19 28 7 29.8 
20 1 0.3 100 20 31 7.8 37.5 

    21 29 7.3 44.8 
    22 28 7 51.8 
    23 23 5.8 57.5 
    24 26 6.5 64 
    25 19 4.8 68.8 
    26 25 6.3 75 
    27 16 4 79 
    28 21 5.3 84.3 
    29 8 2 86.3 
    30 10 2.5 88.8 
    31 5 1.3 90 
    32 14 3.5 93.5 
    33 6 1.5 95 
    34 3 0.8 95.8 
    35 3 0.8 96.5 
    36 2 0.5 97 
    37 1 0.3 97.3 
    38 2 0.5 97.8 
    39 1 0.3 98 
    40 8 2 100 

總計 400 100  總計 400 100  
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附錄三 案例二模擬統計 

表 A3-1 案例二 10%變量區間模擬結果次數統計 

T1
出現 
次數 

百分比

（%） 

累積

百分

比（%）
T2

出現 
次數 

百分比

（%） 
累積百

分比（%）

18 3 0.8 0.8     
19 87 21.8 22.5     
20 266 66.5 89     
21 43 10.8 99.8     
22 1 0.3 100     
        
        
    26 6 1.5 1.5 
    27 16 4 5.5 
    28 22 5.5 11 
    29 43 10.8 21.8 
    30 58 14.5 36.3 
    31 68 17 53.3 
    32 71 17.8 71 
    33 38 9.5 80.5 
    34 32 8 88.5 
    35 19 4.8 93.3 
    36 12 3 96.3 
    37 8 2 98.3 
    38 4 1 99.3 
    39 2 0.5 99.8 
    43 1 0.3 100 
總計 400 100  總計 400 100  
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表 A3-2案例二 20%變量區間模擬結果次數統計 

T1
出現 
次數 

百分比

（%） 
累積百分

比（%） T2
出現 
次數 

百分比

（%） 
累積百分

比（%）

16 3 0.8 0.8     
17 2 0.5 1.3     
18 43 10.8 12     
19 97 24.3 36.3     
20 166 41.5 77.8 20 1 0.3 0.3 
21 63 15.8 93.5 21 1 0.3 0.5 
22 21 5.3 98.8 22 3 0.8 1.3 
23 5 1.3 100 23 1 0.3 1.5 
    24 5 1.3 2.8 
    25 23 5.8 8.5 
    26 19 4.8 13.3 
    27 25 6.3 19.5 
    28 23 5.8 25.3 
    29 36 9 34.3 
    30 35 8.8 43 
    31 47 11.8 54.8 
    32 28 7 61.8 
    33 38 9.5 71.3 
    34 19 4.8 76 
    35 20 5 81 
    36 11 2.8 83.8 
    37 10 2.5 86.3 
    38 5 1.3 87.5 
    39 10 2.5 90 
    40 9 2.3 92.3 
    41 6 1.5 93.8 
    42 6 1.5 95.3 
    43 3 0.8 96 
    44 1 0.3 96.3 
    45 3 0.8 97 
    46 3 0.8 97.8 
    48 1 0.3 98 
    49 3 0.8 98.8 
    53 1 0.3 99 
    55 2 0.5 99.5 
    60 2 0.5 100 

總計 400 100  總計 400 100  
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表 A3-3案例二 30%變量區間模擬結果次數統計 

T1
出現 
次數 

百分比

（%） 
累積百分比

（%） T2
出現 
次數 

百分比

（%） 
累積百分比

（%） 
15 1 0.3 0.3     
16 3 0.8 1     
17 28 7 8     
18 49 12.3 20.3     
19 71 17.8 38     
20 100 25 63 20 4 1 1 
21 79 19.8 82.8 21 6 1.5 2.5 
22 37 9.3 92 22 9 2.3 4.8 
23 16 4 96 23 11 2.8 7.5 
24 12 3 99 24 16 4 11.5 
25 2 0.5 99.5 25 16 4 15.5 
- - - - 26 28 7 22.5 

27 2 0.5 100 27 18 4.5 27 
    28 18 4.5 31.5 
    29 24 6 37.5 
    30 21 5.3 42.8 
    31 28 7 49.8 
    32 18 4.5 54.3 
    33 24 6 60.3 
    34 11 2.8 63 
    35 27 6.8 69.8 
    36 18 4.5 74.3 
    37 13 3.3 77.5 
    38 12 3 80.5 
    39 10 2.5 83 
    40 10 2.5 85.5 
    41 4 1 86.5 
    42 5 1.3 87.8 
    43 5 1.3 89 
    44 4 1 90 
    45 1 0.3 90.3 
    46 2 0.5 90.8 
    47 2 0.5 91.3 
    49 2 0.5 91.8 
    52 1 0.3 92 
    53 3 0.8 92.8 
    55 3 0.8 93.5 
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表 A3-3案例二30%變量區間模擬結果次數統計（續） 

T1
出現 
次數 

百分比

（%） 
累積百分比

（%） T2
出現 
次數 

百分比

（%） 
累積百分比

（%） 
    57 1 0.3 93.8 
    58 3 0.8 94.5 
    59 1 0.3 94.8 
    60 21 5.3 100 

總計 400 100  總計 400 100  
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表 A3-4案例二 40%變量區間模擬結果次數統計 

T1
出現 
次數 

百分比

（%） 
累積百分比

（%） T2
出現 
次數 

百分比

（%） 
累積百分比

（%） 
14 1 0.3 0.3     
15 3 0.8 1     
16 10 2.5 3.5 16 1 0.3 0.3 
17 33 8.3 11.8 17 1 0.3 0.5 
18 54 13.5 25.3 18 2 0.5 1 
19 60 15 40.3 19 4 1 2 
20 88 22 62.3 20 9 2.3 4.3 
21 60 15 77.3 21 9 2.3 6.5 
22 36 9 86.3 22 16 4 10.5 
23 23 5.8 92 23 9 2.3 12.8 
24 21 5.3 97.3 24 18 4.5 17.3 
25 7 1.8 99 25 14 3.5 20.8 
26 1 0.3 99.3 26 17 4.3 25 
27 1 0.3 99.5 27 18 4.5 29.5 
- - - - 28 25 6.3 35.8 

29 1 0.3 99.8 29 18 4.5 40.3 
- - - - 30 18 4.5 44.8 

31 1 0.3 100 31 20 5 49.8 
    32 22 5.5 55.3 
    33 18 4.5 59.8 
    34 15 3.8 63.5 
    35 8 2 65.5 
    36 10 2.5 68 
    37 13 3.3 71.3 
    38 4 1 72.3 
    39 9 2.3 74.5 
    40 12 3 77.5 
    41 10 2.5 80 
    42 6 1.5 81.5 
    43 5 1.3 82.8 
    44 4 1 83.8 
    45 4 1 84.8 
    46 3 0.8 85.5 
    47 2 0.5 86 
    48 4 1 87 
    49 4 1 88 
    51 1 0.3 88.3 
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表 A3-4案例二40%變量區間模擬結果次數統計（續） 

T1
出現 
次數 

百分比

（%） 
累積百分比

（%） T2
出現 
次數 

百分比

（%） 
累積百分比

（%） 
    52 3 0.8 89 
    53 1 0.3 89.3 
    55 2 0.5 89.8 
    56 1 0.3 90 
    60 39 9.8 99.8 
    221 1 0.3 100 

總計 400 100  總計 400 100  
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表 A3-5案例二 50%變量區間模擬結果次數統計 

T1
出現 
次數 

百分比

（%） 
累積百分

比（%） T2
出現 
次數 

百分比

（%） 
累積百分

比（%）
15 12 3 3     
16 26 6.5 9.5 16 3 0.8 0.8 
17 46 11.5 21 17 4 1 1.8 
18 60 15 36 18 7 1.8 3.5 
19 55 13.8 49.8 19 8 2 5.5 
20 60 15 64.8 20 11 2.8 8.3 
21 42 10.5 75.3 21 19 4.8 13 
22 30 7.5 82.8 22 8 2 15 
23 23 5.8 88.5 23 16 4 19 
24 19 4.8 93.3 24 16 4 23 
25 8 2 95.3 25 23 5.8 28.8 
26 8 2 97.3 26 24 6 34.8 
27 5 1.3 98.5 27 25 6.3 41 
28 2 0.5 99 28 7 1.8 42.8 
29 1 0.3 99.3 29 13 3.3 46 
30 1 0.3 99.5 30 15 3.8 49.8 
31 1 0.3 99.8 31 18 4.5 54.3 
- - - - 32 9 2.3 56.5 

33 1 0.3 100 33 11 2.8 59.3 
    34 13 3.3 62.5 
    35 16 4 66.5 
    36 5 1.3 67.8 
    37 6 1.5 69.3 
    38 13 3.3 72.5 
    39 6 1.5 74 
    40 6 1.5 75.5 
    41 3 0.8 76.3 
    42 4 1 77.3 
    43 3 0.8 78 
    44 2 0.5 78.5 
    45 3 0.8 79.3 
    46 2 0.5 79.8 
    47 1 0.3 80 
    48 3 0.8 80.8 
    50 1 0.3 81 
    51 2 0.5 81.5 
    52 1 0.3 81.8 
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表 A3-5案例二 50%變量區間模擬結果次數統計（續） 

T1
出現 
次數 

百分比

（%） 
累積百分

比（%） T2
出現 
次數 

百分比

（%） 
累積百分

比（%）
    53 5 1.3 83 
    54 1 0.3 83.3 
    55 2 0.5 83.8 
    56 1 0.3 84 
    58 3 0.8 84.8 
    59 2 0.5 85.3 
    60 58 14.5 99.8 
    258 1 0.3 100 

總計 400 100  總計 400 100  
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	第一章 緒論
	1.1 研究動機與目的


	過去十年間公共建設民營化成為一個普遍的現象，由政府管制經營轉變為民間企業特許經營，讓財政困窘的政府引入民間資金，提供人民
	一般以BOT方式興建公共建設需要長時間的經營，特許年期往往超過數十年，計畫案進行期間存在許多不確定因素存在，特許公司必須
	另外，有從社會公平的角度探討權利金之給付（吳善楹，2002、黃思綺，2003）以及在權利金收取上，加入實質選擇權的觀念（
	當營運風險與市場風險產生，特許公司所獲得的收益可能會不如預期。此時收益可能不足以完全自償的情況下，特許公司可以透過收取費
	相關BOT計畫特許年期之訂定並無相關法令規範，亦無理論依據可循，以高速鐵路BOT計畫而言，為何特許年期訂為35年？在某些
	由此觀之，政府訂定特許期限之年期攸關該計畫之財務可行性高低，亦與政府獎勵誘因範圍大小有關，對於投資者之財務利益與風險影響
	根據本文之前述研究動機說明，本研究目的如下：
	1. 構建BOT計畫特許年期決定模式，作為日後有關BOT訂定年期之參考。
	2. 構建BOT計畫特許年期調整模式，作為BOT計畫特許年期調整機制之參考。
	1.2.1.1促參法第八條第一款第一項
	1.2 研究範圍與限制
	1.2.1 研究範圍

	一般而言BOT係指民間參與公共建設計畫，包含了其他OT、ROT等方式，但本研究所稱BOT僅限於促參法第八條第一款中所述七
	1.2.1.2 以交通建設為主要探討範圍
	促參法所適用範圍廣泛，涵蓋交通、公園綠地、焚化爐、學校等設施。但因不同公共設施在服務性質截然不同，可能會造成特許期限訂定
	1.2.1.3 特許年期
	按照目前所適用之規定，特許年期的計算方式為，特許契約中所訂之履約期間開始日至履約期間結束日的這段時間。各種不同的計畫案履
	1.2.1.4 以政府角度為主兼顧民間企業報酬率與營運風險
	政府與民間企業對特許年期要求不同，民間會期望特許年期越長越好，但是，政府則期望給予適當特許年期即可。因此，本文希望由於從
	1.2.1.5 特許年期調整
	在本研究中所稱特許年期的調整為，「特許計畫履約期間，特許公司預期收益與實際收益出入達到需調整特許年期標準時，主管機關對原
	1.2.2.1 以財務效率為主要考量
	1.2.2 研究限制

	對於特許年期決定與調整，以財務觀點為主要考量，對於經濟效益層面所考慮之外部效益，由於牽涉範圍廣大為簡化分析起見，本研究乃
	1.2.2.2 未考慮交易成本
	交易成本所牽涉範圍較廣，為簡化模式，本研究不考慮特許計畫案進行中，可能產生的交易成本。
	1.2.2.3 假設風險產生並非特許公司引起為主要考慮的狀況
	假設特許計畫期間營運與市場風險產生造成虧損，並非由特許公司或政府任一方缺失而造成。
	1.3.1.1 文獻評析法
	以特許年期為主軸，針對國內國外期刊、政府機關刊物、論文與網路蒐集相關資料，進行統整評析。
	1.3 研究方法與流程

	1.3.1.2 模擬方法
	1.3.1 研究方法

	利用本文所展模式，運用國內相關BOT計畫進行案例隨機營收模擬分析，以了解本文模式之可用性。
	本研究的流程如圖1-1，步驟說明如下：
	步驟一：確定本研究動機與目的。
	步驟二：界定本研究問題與範圍。
	1.3.2 研究流程

	步驟三：針對BOT財務評估、特許年期相關文獻與BOT案例之特許年期三方面，從網路、期刊與論文三方面，進行資料蒐集。
	步驟四：統整蒐集的BOT案例資料與收益標準並評析之。
	步驟五：構建模式，構建特許年期決定模式與特許年期調整模式。
	步驟六：針對所構建之特許年期決定模式與調整模式，進行實例模擬驗證。
	步驟七：綜合相關文獻與模式驗證結果，提出本研究結論與建議。
	圖 1-1 研究流程圖
	第二章 文獻回顧

	本章針對BOT計畫之財務效益評估、特許年期與彈性特許年期相關研究、案例三方面進行文獻整理，並提出文獻評析，其中特許年期相
	2.1 BOT財務評估相關研究
	2.1.1 BOT計畫財務評估準則

	在BOT財務計畫中，自償率（Self-Liquidating Rate；SLR）可以用來評估計畫案是否可行，而根據促參法
	SLR＝（營運評估年期內各年現金淨流入總額現值）/
	（興建年期內所有工程建設經費各年現金流出總額現值）×100%
	自償率如果大於一，表示收益現值大於投入成本現值，該計畫具有自償能力；如果自償率小於一表示，表示計畫案無法具有自償能力。而
	自償率的計算可檢視計畫案投入成本是否能完全回收，對於參與BOT計畫之民間企業，除需評估計畫案的財務可行性，尚需評估計畫之
	1. 淨現值（NPV；Net Present Value）
	淨收益的計算方式為「將計畫各項收益現值總和減去各項支出現值總和」，計算方式如下：
	Rt：每期收益
	Ct：每期支出成本
	r：折現率
	n：評估年期
	淨現值的優點在於考量時間的價值性，將所有現金流量折現到同一個時間點，計算收益與成本之差。在一獨立計畫案中，如果NPV＞0
	2. 內部報酬率（IRR；Internal Rate of Return）
	公共工程委員會（2002）對內部報酬率之定義為：未來現金流入的現值等於期初資金投入時的折現率。計算重點為「當淨現值為零時
	3. 回收年限（PB；Pay-Back）
	從計畫案淨現金流量中，回收總成本所需要的時間，計算方式與淨現值相同，只是計算當NPV＝0時，求n值為何（n為評估年期）。
	4. 股東投資報酬率(Equity IRR)
	此比率係指使計畫現金流量（包含融資之借貸及還本付息）淨現值等於零時之折現率，其計算公式與計畫內部報酬率（IRR）相同，唯
	5. 股東投資淨現值(Equity NPV)
	股東投資淨現值係將計畫各年之現金淨流量(包含融資之借貸及還本付息)，以適當之折現率折現後加總。如股東投資淨現值(Equi
	2.1.2 BOT計畫特許公司合理收益標準

	部分BOT計畫，政府會最低保證收益，最低保證收益之目的在於維護特許公司之財務效益，希望計畫收益足以支付特許計畫支出，而特
	2.1.2.1 折現率
	1. 加權資金成本
	特許公司投資，所投入之資金需支付一定的成本，亦即利息，通常會以加權資金成本（Weighted Average Cost 
	在進行一般性投資計畫時，所使用的資金常來自於不同的融資，因此，以整體平均融資成本來代表取得資金的平均成本，可作為設定投資
	許多BOT投資計畫會以WACC作為折現率，因為資金未來值的計算可按利率之複利的方式計算，因而未來資金現值也可利用相同的利
	2. 無風險利率
	進行BOT財務計畫時，會設定BOT計畫的各項基本參數，特許公司的收益便是其中一項，特許公司預期收益的設定，關係到特許計畫
	預期報酬 = 無風險報酬率+ 風險係數 ×（公司報酬率－無風險報酬率）
	無風險報酬率則可採90天期之國庫券利率代替之，公司報酬率則以所選擇公司之各年股息分配及股價增值之平均值為年報酬率，並以其
	2.1.2.2 最小保證收益
	BOT計畫案中為增加私人企業投資誘因，讓私人企業與政府共同分攤風險，會設定最低保證收益或最低保證運量。利用此最低保證收益
	以智利推動BOT案而言，許多民間參與之公共建設案，係由MOP(Ministry of Public Works)負責招標
	2.1.2.3 BOT計畫案研究分析
	過去關於BOT財務計畫之研究不少，相關研究整理如表2-1，從各個研究中，可以發現每個計畫的所採用的收益指標不盡相同，報酬
	作者
	財務計畫研究內容
	收益標準
	報酬率
	折現率
	Malik Ranasinghe (1999)
	表 2-1 BOT相關研究整理
	比較BOT、採用補貼方式興建，不同策略何者較佳，以及採用補貼方式興建給予投資公司不同報酬率，人民需負擔的支出的變化。
	特許公司
	內部報酬率
	12%
	12%
	林雪花（2000）
	民間參與投資財務規劃，自償率不足的情況，計算補貼機制。
	股東稅後
	預期報酬率
	13.5%
	13%
	孫秀芝（2002）
	針對中山大學學生宿舍計畫案興建模式與財務評估模式研究。
	報酬率
	12%
	12%
	吳善楹（2002）
	構建權利金計收模式並進行實例驗證。
	股東權益
	報酬率
	20%
	8%
	內政部（2003）
	為計算民間參與污水處理廠，根據成本推估，計算政府提供補貼費用。
	資金報酬率
	10%
	8%
	蕭心怡（2004）
	考量BOT計畫之實質選擇權下，權利金的計算，並以停車場興建BOT案為簡例。
	股東權益
	報酬率
	12%
	嚴順利（2004）
	針對一BOT專案，進行可行性與風險分析。
	股東要求
	報酬率
	15%
	資料來源 本研究整理
	2.2 BOT計畫特許年期相關文獻

	關於特許年期相關研究甚多，如Shaw等（1996）、夏家承（2000）與陳兆夫（2002）曾提出，BOT計畫中特許年期規
	2.2.1 BOT計畫特許年期相關研究

	Shaw等（1996）曾針對特許計畫重要元素之影響因素，進行探討，認為決定特許年期的主要因素在於：特許計畫資產的壽命（e
	運具種類
	投資情況
	適當特許年期
	公車
	只有營運部分
	3-5年
	包含硬體設施資產投入契約
	20年
	鐵路
	只有營運部分契約
	5-10年
	表 2-2 交通運輸計畫適當特許年期
	包含鐵路硬體設施資產投入契約
	30-50年
	公路
	所有類別契約
	30年
	港埠
	只有營運部分契約
	5年
	只有投資上層建築
	10年
	包含硬體設施資產投入契約
	30年
	機場
	營運部分契約
	10年
	包含場站資本投入契約
	30年
	資料來源 Shaw等（1996）
	Brickley（2002），曾針對一般連鎖店或專利權而簽訂之特許經營合約進行研究，利用統計分析進行驗證與時間序列模式分
	夏家承（2000）認為，特許年期的長短，為計畫財務效益的函數關係。必須考慮設施的壽命、重置及維修支出的情況、開始償還貸款
	陳兆夫（2002）針對停車場民營與公營進行比較，以台北市四個停車場為研究案例，認為特許年期相關規定模糊，「由相關法令規定
	王駿良（2001）針對資源回收場現金流量與風險評估時，對於特許年期的決定，認為從公部門的觀點來衡量，特許廠商之特許年期最
	學者對於特許年期的定義有不同的見解，但都認為特許年期與特許契約內容、財務效益具有相關性，而且BOT計畫之雙方對於特許年期
	過去工程會（2001、2002）與姚乃嘉等人（2001）曾探討影響特許年期的各項因素，如：
	2.2.2 特許年期影響因素

	姚乃嘉等人（2001）認為特許年期之決定需考慮計畫之自償性，政府對民間機構提供協助的範圍及民間機構被允取的收費價格等因素
	附屬設施或本業工程
	計畫投資回收年限
	設備使用年限
	回饋金與權利金額度
	移轉方式
	政府承諾及保證：如保證收益或保證運量等。
	特許年期是否可以延長
	政府提供之配合措施或及獎勵方式
	配合其他單位之作法
	現有法令規定
	另外，行政院公共工程委員會（2001、2002）對於特許年期評估規劃假設與特許年期訂定所考慮因素，有以下幾點：
	評估年期： 評估整個計畫案的時程，包含興建期及營運期。
	興建評估年期：興建開始與結束年度。
	營運評估年期：營運開始與結束的年度。
	現值基期：計算淨現值的基準年度。
	民間機構投資之回收期間
	貸款償還年限
	公共建設資產使用年限
	投資契約期間屆滿時，資產之剩餘價值或再利用價值等。
	從各種過去文獻可以發現，特許年期由設施特性(使用情況與耐用年限)、財務因素(投資報酬率、權利金等)與政府的規定三個因素來
	2.2.3 BOT特許年期之案例整理分析

	根據促參法的定義，特許年期為特許契約中所訂之履約期間開始日至履約期間結束日，所以特許年期的計算會因為契約中的規定而有不同
	1. 主要設施重置年期
	有些計畫案為以主要設施，重置年期最長者作為特許年期，例如日月潭九族文化村纜車系，以纜車重置年期（30年），作為特許年期，
	2. 以營運期為特許年期
	大部份BOT計畫案的特許年期都會包括興建期，但少部分案例以營運期作為特許年期，特許年期中包括興建期，會增加特許公司時程上
	3. 預估興建年期加上主要資產設施重置年期
	根據主要設施資產重置年期為營運期間，預測興建設施所需要的時間，由這個項目決定特許年期的長短，如貓空纜車與谷關纜車計畫案。
	4. 參考其他案例
	有部分計畫案會以其他同質性計畫案之特許年期，作為該計畫案之特許年期，例如我國港埠BOT計畫案，多以五十年作為BOT特許年
	5. 由BOT主管機關單位決定
	有許多BOT計畫案並沒有說明特許年期之決定方式，且特許年期中包括興建期與營運期，如漁翁港休閒度假村計畫案。
	在實際案例中，許多案例的特許年期的產生，可能會考慮兩種以上的情況決定特許年期，但是大部分的BOT計畫對於特許年期如何決定
	由於BOT計畫多具有獨特性，如果採用一般性之規定來界定特許年期可能會產生更多問題，但對於特許年期之計算基準應該有統一的概
	2.2.4 特許年期推估模式

	過去曾經有國外學者，針對特許年期進行相關研究，如Loh等（2002）利用特許年期、IRR與收取費用，構建多重迴歸模式，而
	Loh等（2002）探討特許年期、收取費用與IRR三者之間的關係，利用這三個變數，構建多重迴歸模式，提供BOT參與團體自
	所構建的迴歸模式，分兩階進行迴歸模式校估，模式如下：
	ModelⅠ：First-Order model
	ModelⅡ：Second-Order model
	IRR：預期內部報酬率
	ki：校估係數
	C：計畫案收取費用（相當於票價）
	T：特許年期
	e：誤差項
	模式中所需要的數據，可利用計畫案敏感度分析結果求得，利用統計軟體進行迴歸模式校估，並進行信效度檢定如果信效度可以接受，參
	Shen等（2002）提出一特許年期的計算方式，以預期收益報酬率與投入資本，做為民間團體衡量是否投資的基準，而政府部門會
	NPV(1)：從民間角度計算之NPV
	NPV(2)：從政府角度計算之NPV
	Tc：特許年期
	It：t年之現金流入
	Ct：t年之現金流出
	r：折現率
	Ic：民間團體資本投入
	R：預期報酬率
	n：計畫案最大營運年期（耐用年限）
	此模式優點在於簡單，而且分別從政府與民間兩個角度出發，可利用財務預測之現金流量計算出特許年期，提供特許年期決定的方式。但
	此外，分別從政府觀點與民間觀點計算，如何計算出最適特許年期，Shen等有利用BOT計畫進行模式驗證，但並沒有解釋如何尋找
	2.3 彈性特許年期相關文獻
	2.3.1 彈性特許年期模式

	對於BOT財務計畫的探討，過去多半以權利金（黃思綺2003）或針對特許計畫自償率不足時的補貼金額（林雪花2000，簡龍鳳
	Nombela等，2004）的觀念，構建Least-present-value-of-revenue與Least-Pre
	以收益最低之競標者為最優申請人。
	特許契約訂定時，契約中並無載明固定的特許年期，當特許公司契約中約定收益值時，契約即終止。
	由Engel等提出之LPVR（Least-present-value-of-revenue）收益淨現值最小，以參與競價者
	特許年期可以透過「總收益/每期收益=特許年期」，此概念發展出特許許年期是由運量、價格與收益所組成的方程式，計算式如下：
	Qe：預期運量
	Ii：i公司投入的興建成本
	R ( Ii )：i公司得到的收益
	P：對使用者收取的費用
	而特許公司最大預期收益等於「每期收益減去每期維護成本，乘上期數（年期），期數以上一階段之計算式代入，取代一般使用之固定年
	Imax：投標公司中興建成本的上限
	Imin：投標公司中興建成本最下限
	M：i公司預測的維護成本
	：I公司用Ii作為興建成本之得標機率。
	特許公司招標時，收益現值計算模式如下：
	n：參與投標的公司數
	LPVR利用提出收益現值最小為得標條件，特許年期由特許公司實際營運後的收益所決定（特許年期並不是用一固定值，而是由收益與
	另外一彈性特許年期模式LPVNR淨收益現值最小，是由Nombela等（2004）所提出的彈性特許年期的模式，承襲自LPV
	特許年期是由運量、興建成本與營運成本所決定的，計算式子如下：
	Q：運量
	Bi：i公司從特許計畫得到的總收益，不包括維護成本
	Ei：i公司實際維護成本
	P：對使用者收取的費用
	而特許公司的收益為營運收益扣除維護成本與興建成本，與LPVR相同年期以上一階段之計算式代入，計算式如下：
	Π\( Q, Bi, Ei\) = \( Bi－Ii \) + \(�
	Ii：i公司投入的興建成本
	Mi：i公司預測的維護成本
	特許公司招標時，淨收益現值計算式如下：
	T0~Tm：政府公告可能特許年期範圍
	特許年期在營運後，特許公司得到投標時提出收益時，宣告特許契約終止，屆時才知道該計畫案之特許年期，這樣的方式，存在著幾項問
	1. 特許年期無法確定
	利用LPVNR的方式進行特許計畫，特許契約簽約時並沒有明確特許年期的「數目」，要當達成特許公司投標時提出的收益，特許契約
	2. 如何公告特許年期區間，如何決定最優申請人
	由政府公告可能特許年期區間，既然以ㄧ區間做為可能特許年期公告，民間企業會以不同特許年期進行投標，對於採用不同特許年期的投
	如果民間企業用比較短的特許年期投標，相對的也會提高計畫案的風險，在有彈性特許年期的機制下，會不會有民間企業先利用低特許年
	3. 將風險移轉使用者
	利用LPVNR可降低納稅人與特許公司的風險，但是，因為特許年期取決於使用者產生的運量，特許年期會持續至，「運量所產生的收
	4. 特許年期有其上限
	LPVNR模式對於收益為達標準特許年期就不會終止，但特許年期應不會無限，特許年期會受限於設施重置年期與契約年期之限制，所
	5. 如何在沒有確切運量情況下預測特許公司收益
	LPVNR模式的另外一個問題在於，根據Nombela等所提出的計算方式，可以克服運量不確定性的問題，但，如何在不知道運量
	有少部分特許計畫案採用彈性特許年期的方式，可能是有附條件的提前結束，也有沒明確特許年期的案例，分述如下：
	2.3.2 國際彈性特許年期案例

	1. 英國 Queen Elisabeth Ⅱ Bridge
	1987年英國政府進行Queen Elisabeth Ⅱ Bridge，計畫得標者選擇利用LPVR方式決定特許年期，由於
	2. 智利Santiago-Valparaíso-Viña del Mar高速公路
	智利有許多民間參與的計畫，智利之Santiago-Valparaíso-Viña del Mar高速公路BOT計畫是少見
	此計畫的投資金額為4億美元，1996年簽定特許合約，2002開始營運，政府沒有給予補貼也沒有收取權利金，如果特許公司經由
	3. 澳洲M2 Motorway
	M2 Motorway BOT計畫案是在雪梨西北部地區興建四線道與兩個公車道，長度約21公里的高速公路，在興建工程中包括
	前36年 平均每年內部報酬率超過16.5%
	前39年 平均每年內部報酬率超過16.0%
	前42年 平均每年內部報酬率超過16.0%
	4. 澳洲Melbourne City Link
	Melbourne City Link是連結墨爾本市中心的高速公路，全長22公里，道路工程中包括道路、隧道與橋樑的興建，
	前25.5 年 平均每年內部報酬率超過 17.5%
	前27   年 平均每年內部報酬率超過   17.5%
	前29   年 平均每年內部報酬率超過   17.5%
	前31   年 平均每年內部報酬率超過   17.5%
	前33   年 平均每年內部報酬率超過   17.5%
	5. 印度Noida Bridge
	Noida Bridge是一座5.5公里的大橋，位於印度的Dehli，1998年開始興建2002年二月完工，開始營運，計
	從以上五個案例可發現，國外彈性特許年期多半以某特許年期為基準，另外以特許公司預期收益或IRR為調整機制，只要其中一個要件
	雖然國外有將LPVR引入進行BOT計畫，因為LPVR具有特許年期不確定情況，所以仍會在契約中提出ㄧ參考特許年期，作為特許
	2.3.3 我國彈性特許年期相關文獻

	目前我國尚無採用特許年期之案例，相關文獻亦不多，過去王駿良（2001）曾以特許年期，作為資源回收廠現金流量財務評估指標，
	國內BOT案，基本上都採用固定式特許年期，特許年期調整著重於特許年期之後的續約，只有一特許計畫有類似彈性特許年期的案例。
	契約期間包括興建期及營運期間，為自簽訂投資契約日起至營運開始日後十年為原則。掩埋期間未屆滿，甲方實際委託運量已達保證量時
	但是，在此契約中並沒有明確的調整機制，而且與國外案例有幾點差異：
	1. 這個契約並沒有因為達到附註條件就因此終止，而是會進一步協商是否要終止或繼續，這樣的但書對於特許公司收益的限制效果不
	2. 特許年期停止的條件並不是因為特許公司招標時所提出的收益，而是由主管機關訂定一停止標準（保證量）。
	3.此案例為BOO特許計畫案，與BOT計畫的程序上不盡相同。
	整體而言，立意上與實際執行上，與國外特許年期的BOT計畫案的彈性機制，還有一些差距。
	2.4 營收不確定性

	BOT計畫案具有許多不確定因素，一方面是因為計畫案投資資金龐大，對參與之任何一方都需要承擔很大風險。另一方面也因為BOT
	Malik (1999)利用模擬軟體，以斯里蘭卡發電廠BOT案為例，假設運量呈現log-normal機率分配，模擬減少營
	Xing and Wu (2003)以發電廠BOT案為例，利用基因演算法進行運量模擬，以推估未來可能之發電量供給需求狀況
	沈秋美（2004）利用模糊理論，分別觀察在處理融資者所要求的償債水準、民間投資者所要求的內部報酬率與需求預測不確定的情況
	  蕭心怡（2004）利用實質選擇計BOT計畫之算權利金，在傳統NPV法則中加入彈性管理因素，透過系統模擬，模擬變動投
	這些研究提出運量預測不確定性因素，然而，不論是傳統的機率分配、模糊理論，在決定採用何種機率分配與模糊數時，仍然有很大的討
	1. 特許年期與財務報酬率密切相關
	從過去研究中都顯示，特許年期與BOT特許公司之收益，具有高度相關性，特許年期的調整，可以作為補貼機制的一環。
	2.5 文獻評析

	2. 特許年期決定並無一定準據
	過去對於特許年期之相關研究，多以特許年期之影響因素為主要探討方向，少有文獻對於特許年期之決定提出較具科學性與系統性之方法
	3.國外對於特許公司收益會設定一上限
	目前國內在BOT計畫監理機制中設計，多以權利金為主要研究對象，但對於特許公司收益的控制部分，尚無相關研究討論，如何決定特
	4 .國外彈性特許年期在國內之適用性
	國外已有許多彈性特許年期的案例，若國內欲採用類似的方法，除要進行更完善的財務評估外，尚需針對國外監理機制進行研究。彈性特
	課題一：特許年期在BOT財務計畫中的重要性
	第三章 理論架構與模式構建
	3.1 研究課題分析


	BOT計畫如同一般投資計畫，財務計畫評估對整個計畫具有決定性的地位，在整個BOT財務計畫中，無論未來財務規劃（還本年期的
	課題二：特許年期如何決定？
	目前法令關於特許年期的規定，在促參中有「營運期間屆滿之續約應明載於契約中」，但是對於特許年期如何決定，在法令條文中並沒有
	資料來源 本研究整理
	圖 3-1 各階段特許年期之決定
	在招商期是由主管機關根據興建年期與年期評估予以決定，經過財務計畫可行性評估與敏感度分析後，來決定特許年期。政府在進行財務
	資料來源 本研究整理
	圖 3-2 BOT計畫財務計畫評估流程
	在議約與簽約階段，特許年期是由政府與最優申請人，共同協議來決定。在營運期，特許年期會因為營運後的財務狀況不同來調整特許年
	課題三： BOT計畫之補貼機制構建
	雖然在各項BOT計畫中，營運風險與市場風險是由特許公司負擔，如果因為特許計畫產生不可歸責於特許公司與政府雙方的風險，造成
	（1）監理機制
	根據高速鐵路監理業務之研究（高速鐵路工程局1997）與相關法令、研究，特許公司財務之調整流程如圖3-3所示，依該研究所提
	資料來源 本研究整理
	（2）補貼機制
	圖 3-3 BOT計畫財務監理機制流程圖
	雖然過去有許多文獻有討論到BOT計畫補貼的議題，其中，以權利金的決定與調整之相關研究最多，吳善楹（2002）、黃思綺（2
	在目前法令架構下，對於開始營運後之BOT計畫，政府可提供之補貼方式，包括特許年期調整、賦稅減免與土地租金降低，賦稅減免與
	（3）特許年期調整時機
	由於特許年期調整可被視為補貼機制之一環，在營運風險產生時，提供特許公司補貼。雖然BOT計畫的起始點是簽約日起生效，但是補
	課題四：影響特許年期之關鍵變數
	特許年期之決定與調整，與計畫之成本與收益相關，成本與收益的組成包括許多變數，如圖3-2，茲影響特許年期的關鍵變數分為兩類
	資料來源 本研究整理
	（1）營運前特許年期決定因素
	A 預測興建年期與設施重置年期
	B 特許公司預期成本：包括興建成本與資本成本。
	圖 3-4 特許年期影響因素
	C 折現率
	（2）營運後特許年期決定因素
	A 特許公司營運收益：主要由實際通貨膨脹率與實際運量所決定。
	B 營運成本：特許公司營運後之人事成本與營運所需花費的其他成本。
	C 通貨膨脹率
	但是在各項變數中，部分變數易為特許公司所隱藏資訊，因此，如果要為特許年期調整的變數，需以是取得資料公開的變數為主，如票箱
	3.2 特許年期之決定模式
	3.2.1 模式概念

	政府評估公共建設計畫是否採行民間參與方式流程如圖3-5。如果公共建設計畫已進行其他考量，確定具有經濟可行性後，在可行性評
	資料來源 陳西華（2002）本研究整理
	圖 3-5 公共建設投資財務策略流程圖
	對政府來說，採用民間參與公共建設之方式，主要目的在於引入民間資金與民間經營效率，所以政府可將具有財務自償率之計畫，委託由
	整體而言，政府評估民間參與的前提在於「財務評估」，而決定採用BOT方式之前提在於「計畫是否具有完全自償能力」，或在「附加
	特許年期是決定特許公司財務效益的關鍵因素，本研究所構建的特許年期決定模式，從政府觀點以計畫之整體財務效益最大為目標，並且
	3.2.2 模式構建

	本文以計畫之財務效益面出發進行模式之構建，計算計畫之財務現金流量，茲將政府獨資興建與BOT計畫之現金流量項目，採用BOT
	計畫興建方式
	現金流入項目
	現金流出項目
	政府獨資興建
	票箱收入、其他附屬事業收入
	興建成本（政府出資部分）、營運成本、利息支出
	BOT
	政府
	表 3-1 政府獨資興建與BOT方式之現金流量項目說明
	賦稅、土地租金、權利金
	興建成本（政府出資部分）、補貼
	民間企業
	票箱收入、其他附屬事業收入、補貼
	興建成本（民間出資部分）、營運成本、賦稅、土地租金、權利金、利息支出、股利發放
	政府在獨資興建一般公共設施計畫時，可利用計畫之淨現法進行財務效益評估，該淨現值指標如式（1），設定設施興建年期加上設施最
	（1）
	：政府獨資興建計畫之淨現值
	：t點時之政府現金流入
	：t點時之政府現金流出
	:計畫案最大特許年期
	：政府角度之折現率
	：t點時之政府出資部分興建成本
	：政府獨資興建t點時之收益（票箱收入）
	:政府獨資興建t點時之其他附屬事業收入
	：政府獨資興建t點時之營運成本
	：政府獨資興建t點時之維護成本
	：政府獨資興建t點時之票價
	：政府獨資興建t點時之運量
	政府對於BOT計畫也可利用淨現值法，檢視採用BOT方式之計畫的整體財務效益，現金流量示意圖如圖3-6，在BOT計畫之現金
	資料來源 黃思綺（2002） 本研究整理
	圖 3-6 BOT計畫現金流量示意圖
	計算方式可將式（1）修改為式（2）。此計算方式，將BOT計畫將BOT計畫視為由政府與民間共同投資之計畫，政府與特許公司之
	(2)
	：從政府角度計算BOT計畫之淨現值
	：BOT計畫許年期
	：t點時之民間企業現金流入
	：t點時之民間企業現金流出
	：t點時之賦稅
	：t點時之權利金
	：t點時之土地租金
	：t點時之營運期間補貼
	：民間經營BOT計畫t點時之票價
	：民間經營BOT計畫t點時之運量
	：t點時之特許公司投入興建成本
	：民間經營BOT計畫t點時之收益
	:民間經營BOT計畫t點時之其他附屬事業收入
	：民間經營BOT計畫t點時之營運成本
	：BOT計畫t點時之維護成本
	要找出從BOT計畫之特許年期，可利用式（2）進行運算，為特許年期T之函數，當＝0時之回收年期為，由於特許年期屬正整數，故
	(3)
	：當＝0時之回收年期
	：取高斯值
	：滿足政府角度之特許年期
	就民間企業觀點而言，會期望可以滿足預期的內部報酬率，同樣的也可利用回收年期之計算，找出民間觀點之特許年期，其計算式如（4
	(4)
	：從民間企業角度所計算之淨現值
	：民間企業角度之特許年期
	：當＝0時之回收年期
	：取高斯值
	：民間角度之折現率
	3.2.3 營收之隨機模擬

	影響特許年期之不確定性因素很多，而這些因素會影響直接或間接的BOT計畫之收益，因此BOT計畫之營收具有很高的不確定性，本
	(5)
	：模擬t時之營收
	：計畫案中t時之預期營收
	：區間機率值
	：隨機變量
	式(5)模擬概念如圖3-7所示，模擬營收會以原先預測營收為基準，在一定區間內上下隨機變動。
	圖 3-7 區間營收模擬示意圖
	3.2.4 民間角度特許年期區間決定

	BOT計畫規劃時需由政府主管機關或由專家學者評估民間企業應承受的營運風險，此可利用此風險機率，來決定民間之可接受之特許年
	根據政府與民間所求特許年期不同之種種情況，本研究將特許年期決策流程如圖3-9所示。
	圖 3-8 T2次數分配之可接受區間與風險示意圖
	3.2.5 特許年期決策分析

	在特許年期決策流程中主要分為以下三個階段，本研究之重點在於採用BOT計畫方式特許年期如何決定，故第一階段部分不在本研究研
	圖 3-9 特許年期決定模式決策流程
	從政府角度檢視BOT計畫與政府獨資何者較佳
	    採用BOT計畫的先決條件為達到政府角度下之財務效益，如果以BOT方式進行計畫所得到之財務效益與政府獨資興
	採用BOT方式，從民間角度是否具有財務效益
	     BOT計畫成功與否，與是否可提供足夠誘因吸引民間企業投資有絕對的關係，如果從民間角度評估計畫無法回收，則計畫
	特許年期決定決策分析
	特許年期的決定，本研究以政府是否有出資，將計畫分成兩種評估情形，茲分述如下。
	（1）在政府沒有出資的情況下
	利用特許年期之決定模式（3）與（4）計算之與，應該會滿足≧之條件，再檢視利用模擬所得到之與是否有交集，根據不同的交集情況
	A. 情境1 與沒有交集
	情境1為與沒有交集，在這個情況下，如果要讓兩者有交集，可以透過財務項目的調整，政府方面可以透過出資率的提高，讓的範圍變大
	B. 情境2 與有交集之情況一
	圖 3-10 情境1之最適特許年期
	情境2為與有交集情況，計算結果找出之可接受區間與分佈區間無交集，與情境1相同為了提供吸引民間企業投資誘因，以可接受區間之
	C. 情境3 與有交集之情況二
	圖 3-11 情境2之最適特許年期
	情境3為與有交集，此可依計算結果，找出之可接受區間，如果此區間與分佈區間有交集，則可尋找同時滿足政府與民間企業之交集區，
	（2）如果政府有出資
	圖 3-12 情境3之最適特許年期
	比較與，如果沒有辦法達到≧之條件，則表示在滿足民間之特許年期時，從政府角度評估之淨現值小於零，在這樣的情況下如果以為特許
	3.3 特許年期之調整模式
	由於特許年期之調整與特許公司之收益具息息相關。政府可對特許公司之收益，訂出一個合理區間，藉此評估特許公司收益之上下限，在
	本研究對於特許年期之調整，主要概念為特許公司收益有其上下限，在BOT計畫實際營運後，若特許公司收益超出上限時，可縮短特許
	資料來源 本研究整理
	在整個特許年期的調整機制中，幾個不同情況會影響特許年期變動，茲分述如下：
	1.可縮短特許年期
	圖 3-13 特許年期調整概念
	特許公司收益具有上限，收益上限以表示，如果計畫之實際內部報酬率大於收益上限亦即，則表示政府可以縮短特許年期以防止特許公司
	(6)
	：計畫案開始第n年
	：契約中確定之特許年期
	：調整後之特許年期
	：t點時之實際特許公司現金流入
	：t點時之實際特許公司現金流出
	：特許公司內部預期報酬率
	：實際計算內部報酬率
	：特許公司收益上限
	：當＝0時之回收年期
	：取高斯值
	2.特許年期不需調整情況
	特許公司合理收益下限由政府評估決定，但政府評估並不在於讓特許公司完全沒有虧損，而是對特許公司處於虧損時，採取部分補貼。所
	(7)
	：特許公司收益下限
	從式（7）可知，當計畫之實際內部報酬率等於資金成本時亦即時，特許公司之淨收益為零，故不需調整特許年期但如果時，表特許公司
	3.延長特許年期情況
	如果特許公司之收益達到某一下限，亦即時，政府可以延長特許年期，讓特許公司具有合理之收益，亦即。但部分虧損仍由特許公司自行
	(8)
	：BOT計畫案停損點
	4.終止計畫案情況
	當BOT計畫營運後，特許公司收益遠不如預期且達到停損點以下，亦即時，政府需考慮提供結束特許計畫或提供其他補貼，讓特許公司
	(9)
	本研究所構建之特許年期調整模式有幾個限制，茲分述如下：
	1.如果TR＝Tmax，無法延長特許年期，無法使用延長特許年期進行補貼機制
	如果一個計畫案契約之特許年期等於該計畫的最大特許年期，對於收益不如預期，需要以延長特許年期作為補貼機制時，無法再進行特許
	2. r4之決定，要避免TA＞Tmax
	停損點的決定所牽涉到的範圍很廣，如果決定之停損點，代入式（4）中，所得到之計算結果有的情況出現TA＞Tmax，則調整機制
	本章針對第三章所提出之特許年期決定模式，利用停車場與港埠BOT計畫，亦針對第三章所提出之調整機制，透過模擬之營收，進行簡
	第四章 簡例分析
	4.1特許年期之決定簡例分析

	4.1.1 特許年期決定簡例驗證一

	簡例一為地下停車場計畫，該計畫案為一地下二層匝道自走式停車場，預計興建成本為12,000萬元，預估興建15個月，採多目標
	一、基本假設
	（一）基年與幣值：以計畫起使年民國九十三年為基年幣值。
	（二）物價上漲率：假設為2.0%。
	（三）地價上漲率：假設每三年調整10%。
	（四）評估年期：參考停車場興建年期與建物壽命年限訂定之，匝道自走式停車場假設為興建期兩年，營運期28年，評估年期計最長三
	（五）資本結構：自有資金30%，負債比例為70%。
	（六）股東投資報酬率：假設股東投資報酬率為12%，稅後為9%。
	（七）貸款利率；以郵政儲金利率機動利率加2.25%，並考量風險因素假設貸款利率為6.0%。
	（八）貸款年期：貸款年限最長十年，寬限期至多三年。
	（九）折現率：加權平均成本，稅後折現率經計算為5.58%。
	二、參數說明
	（一）營運收入項目
	此停車場計畫之主要收入為計時停車費與月租費。
	（二）營運支出項目
	1.興建年期：預計二年完工後開始營運；民國95年完成工程之30%，民國96年完成工程之70%。
	2.營運管理費用：含人事費用、維修費用及雜費等。
	（1）人事費用：匝道自走式立體停車場首年人事費用假設為273萬元；年成長率5%。
	（2）維修費用：匝道自走式立體停車場首年假設為3,000元/車位；成長率2%。
	（3）雜費：為總營運收入營運收入之5%。
	3.利息支出與本金攤還：前三年付息不還本，後七年本利攤還。
	4.權利金：暫訂為0。
	5.土地租金：興建期全免，營運期則為公告地價3%。
	6.折舊攤提：匝道自走式為28年。
	7.重置成本：電器及停管設備每十年更新。
	8.相關稅賦：營業稅稅率5%，營所稅稅率25%，房屋稅稅率3%；享有五年免徵營所稅、房屋稅減免50%之優惠。
	三、特許年期決定模式簡例一運算結果
	將簡例一之財務參數與財務資料代入式（3）與式（4），計算可得，此Max=3564349.96≧0時，其T1=14，在民間
	=2062792.23，此時T2=22。
	按簡例一之計算結果，此T2＜Tmax，表示此計畫案可採用BOT方式進行，且符合決策分析之＞，故可令營收在10%~50%區
	最適特許年期
	區間
	民間企業承受之營運風險
	10%
	25%
	33%
	50%
	67%
	75%
	90%
	營收變動區間
	10%
	23
	23
	23
	22
	22
	21
	20
	20%
	25
	23
	23
	22
	21
	21
	20
	30%
	26
	24
	24
	22
	21
	20
	19
	40%
	28
	25
	24
	22
	21
	20
	17-19
	50%
	31
	26
	25
	22
	20
	19-20
	17-20
	就政府而言，政府可依計畫之營收變動區間與民間所應承受之風險，找出最適之特許年期，進行公告招商。而在簡例一中，如果營收風險
	根據表4-1之情境分析結果，會有不同特許年期，此模擬結果顯示，在部分情況特許年期是屬於區間，此與過去之單一特許年期有所不
	4.1.2 特許年期決定簡例驗證二

	本研究另以港埠BOT計畫為例，說明特許年期之決定方式，此BOT計畫興建期分三階段，興建設施為九座碼頭，全部交由民間投資興
	一、基本假設
	（一）基年與幣值：以計畫起使年民國八十九年為基年幣值。
	（二）通貨膨脹率：假設為3.5%。
	（三）地價上漲率：假設每三年調整10%。
	（四）評估年期：興建年期五年，部分設施可開始營運，最長設施重置年期為營運碼頭及櫃場等固定土木設施，耐用年限為45年，預估
	（五）資本結構：自有資金30%，負債比例為70%。
	（六）股東投資報酬率：假設股東投資報酬率為10.01%。
	（七）貸款利率：20年中長期融資利率為年息8.0%；短期借款（一年期）利率為8.5%。
	（八）還本年期：20年。
	（九）折現率：加權平均成本，稅後折現率經計算為8%。
	二、參數說明
	（一）營運收入項目
	簡例二之運收入項目包括：貨櫃裝卸費、貨櫃碼頭站碇費、帶解纜費、貨櫃裝卸作業費、機械使用費、場租碼頭通過費、過磅費、冷凍貨
	（二）營運支出項目
	1.權利金：固定權利金每席碼頭不得少於三千萬元；變動權利金進出口櫃每TEU新台幣60元，轉口櫃每TEU30元，權利金每五
	2.土地租金：營運後按土地使用面積公告地價5%計繳土地租金及地價稅，預估約新台幣1.43億。
	3.營運與維護費用：碼頭及櫃場等土建設施年維護費為工程費之8.0%，裝卸推儲機電設備年維護為購置費之5%。
	4.人員薪資成本及管理費：薪資成本按配置人員數計算；管理費以薪資總額40%計算。
	5.營利事業所得稅：25%。
	6.其他費用：包括油費、電費、保險與利息支出。�7.興建成本。
	三、特許年期模式簡例二運算結果
	將簡例二之財務參數與財務資料代入式（3）與式（4）中計算，結果如下：
	在政府追求計畫之NPV最大化，其Max = 285.97百萬元，此時T1=20；然而民間考量其自身所追求利益，此時NPV
	Max = 16.02百萬元，此時T2=31。
	T2＜Tmax，表示計畫可採用BOT方式，且＞符合決策區域內，令營收在10%~50%區間內變動，在此區間內進行隨機模擬，
	最適特許年期
	民間企業承受之營運風險
	區間
	10%
	25%
	33%
	50%
	67%
	75%
	90%
	營收變動區間
	10%
	35
	33
	32
	31
	31
	表 4-2 簡例二特許年期決定模式運算結果
	30
	28
	20%
	39
	34
	33
	31
	29
	28
	26
	30%
	44
	37
	35
	32
	29
	27
	24-27
	40%
	56
	40
	36
	32
	28-31
	26-31
	22-31
	50%
	60
	40
	36
	31-33
	26-33
	25-33
	21-33
	根據簡例二之模式計算結果，如果在變動上下30%區間，且民間企業可承受之營運風險為50%的情況下，其最適特許年期為32年。
	4.2特許年期調整簡例驗證

	目前國內推動BOT計畫案例甚多，但已經開始營運且有足夠營收資料，可提供本研究調整機制之驗證的案例則不多，且資料不易取得，
	4.2.1 簡例三之基本資料

	特許年期調整機制以停車場計畫進行驗證，該計畫為地上六層與地下一層匝道自走式立體停車場，預計興建成本為1,7000萬元，預
	一、基本假設說明
	（一）基年與幣值：計畫起始年民國九十三年為基年幣值。
	（二）物價上漲率：假設為2.0%。
	（三）地價上漲率：假設每三年調整10%。
	（四）評估年期：參考停車場興建年期與建物壽命年限訂定之，匝道自走式停車場假設為興建期兩年，營運期28年，評估年期計最長三
	（五）資本結構：自有資金30%，負債比例為70%。
	（六）股東投資報酬率：假設股東投資報酬率為12%，稅後為9%。
	（七）貸款利率；以郵政儲金利率機動利率加2.25%，並考量風險因素假設貸款利率為6.0%。
	（八）貸款年期：貸款年限最長十年，寬限期至多三年。
	（九）折現率：加權平均成本，稅後折現率經計算為5.58%。
	二、參數說明
	（一）營運收入項目
	簡例三停車場計畫主要收入為計時停車費與月租費。
	（二）營運支出項目
	1. 興建年期：預計二年完工後開始營運；民國95年完成工程之30%，民國96年完成工程之70%。
	2. 營運管理費用：含人事費用、維修費用及雜費等。
	（1）人事費用：匝道自走式立體停車場首年人事費用假設為273萬元；年成長率5%。
	（2）維修費用：匝道自走式立體停車場首年假設為3,000元/車位；成長率2%。
	（3）雜費：為總營運收入營運收入之5%。
	3. 利息支出與本金攤還：前三年付息不還本，後七年本利攤還。
	4. 權利金：暫訂為0。
	5. 土地租金：興建期全免，營運期則為公告地價3%。
	6. 折舊攤提：匝道自走式為28年。
	7. 重置成本：電器及停管設備每十年更新。
	8. 相關稅賦：營業稅稅率5%，營所稅稅率25%，房屋稅稅率3%；符合重大公共建設者可享有五年免徵營所稅、房屋稅減免50
	4.2.2 簡例三模式運算結果

	對該計畫進行評估後，以28年作為計畫案之特許年期 （），最長特許年期（Tmax）為30年，假設調整機制相關係數如下：
	特許公司內部預期報酬率（）：民間提出之內部報酬率為9% 。
	特許公司收益上限（）：假設為12%。
	特許公司收益下限（）:假設為4.5%。
	BOT計畫案停損點():假設為通貨膨脹利率3%。
	簡例三以40%之區間營收進行五次隨機模擬，分別為模擬一、模擬二、模擬三、模擬四與模擬五，其結果如圖4-1。另以計畫開始之
	1. 計畫開始十年之營收狀況檢討
	圖 4-1 特許年期調整之營收模擬結果
	對於五次不同營收狀況，藉由式（4）進行運算，可得到計畫開始十年後特許公司內部報酬率如表4-3，由表4-3中可以發現在五次
	模擬1
	模擬2
	模擬3
	模擬4
	模擬5
	IRRT
	8.5%
	8.5%
	12%
	7.5%
	10%
	2. 計畫開始十五年之營收狀況檢討
	表 4-3簡例三計畫開始十年營收狀況
	計畫開始十五年後，分別對五次不同營收狀況計算特許公司內部報酬率其結果如表4-4。在五次不同營收狀況下，除了模擬3之外，其
	模擬1
	模擬2
	模擬3
	模擬4
	模擬5
	IRRT
	10%
	7.5%
	12.5%
	7%
	11%
	表 4-4簡例三計畫開始十五之營收狀況
	因為模擬3之內部報酬率=12.5%＞=12%，可利用式（6）進行縮短特許年期計算，以與之中最小值為r2，故以12 %為r
	3. 計畫開始二十年之營收狀況檢討
	計畫開始二十年時，此五次營收狀況模擬結果如表4-5。在五種營收狀況下，只有模擬3的營收狀況下，內部報酬率超出上下限。需要
	模擬1
	模擬2
	模擬3
	模擬4
	模擬5
	IRRT
	9.5%
	7.5%
	12.5%
	（特許年期調整前）
	12.5%
	（特許年期調整後）
	7%
	10.5%
	表 4-5簡例三計畫開始二十年之營收狀況
	利用式（6）的概念，因為=12.5%＞=12%，因此可令r2為12 %，此時Max NPVP= 1,754,490，其T
	4. 計畫開始二十五年之營收狀況檢討
	計畫開始二十五年，各營收模擬狀況如表4-6所示，各營收狀況都在收益之上下限之間，而模擬3在上一階段檢討時，政府已經將特許
	模擬1
	模擬2
	模擬3
	模擬4
	模擬5
	IRRT
	9.5%
	7.5%
	13%
	（特許年期調整前）
	12%
	（特許年期調整後）
	6.5%
	10%
	表 4-6簡例三計畫開始二十五年之營收狀況
	由此特許年期之模擬調整可知，在五種營收狀況下，只有在模擬3情況下有進行兩次調整，分別為計畫開始後之第十五年時，將特許年期
	如果沒有進行調整，特許公司在原先契約28年特許年期下，在模擬3的情況下，該計畫之IRR為13%，經調整後，特許年期可縮短
	第五章 結論與建議

	現階段政府推動BOT計畫時，其在招商公告須知時，對特許年期之訂定並無一套具體且有理論依據之調整決定模式，因此衍生在議約時
	5.1 結論

	1. 本研究蒐集相關文獻，整理相同BOT計畫特許年期決定之方式，研究發現與特許年期有關各詞與各階段有不同名稱，且部分在契
	2. 在民間參與計畫日益增加的同時，政府採用BOT方式，除了要顧慮BOT方式可行與否外與創造吸引民間參與之誘因外，還需考
	3. 為強調本研究所構建之隨機模式可用性，本研究採停車場與港埠BOT計畫進行簡例分析，以民間承受風險區間為33%（1/3
	4. 利用本研究所構建之特許年期決定模式，考量民間之預期收益範圍，研擬本研究之特許調整機制，以特許公司預期內部報酬率為主
	5.2 建議

	1. 本研究以政府觀點探討特許年期之訂定議題，但為簡化研究，未將此BOT計畫有關之交易成本納入，然而不論政府獨資或採用B
	2. 由於目前尚無適當之BOT計畫可作為特許年期調整機制實例驗證，後續若有實際案例之營運資料，則可利用本研究所構建之調整
	3. 本研究所發展之特許年期訂定模式主要是以營收為主要變數，並採隨機方式進行模擬，但考量BOT計畫本研究所發展之特許年期
	4. 本研究雖然以隨機模擬方法，模擬不同情境下之特許年期，同時提出特許年期調整機制。但是本研究調整機制有些許限制，而且執
	5. 本文雖利用隨機方法討論特許年期之訂定方式，然而，此隨機模式上僅能就某一變數進行構建，對於其他變數尚無法兼顧故而有所
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	表 A2-1 案例一10%變量區間模擬結果次數統計
	T1
	出現次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	T2
	出現次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	13
	20
	5
	5
	14
	349
	87.3
	92.3
	15
	31
	7.8
	100
	20
	18
	4.5
	4.5
	21
	104
	26
	30.5
	22
	151
	37.8
	68.3
	23
	92
	23
	91.3
	24
	29
	7.3
	98.5
	25
	6
	1.5
	100
	總計
	400
	100
	總計
	400
	100
	表 A2-2案例一20%變量區間模擬結果次數統計
	T1
	出現次數
	百分比（%）
	累積
	百分比（%）
	T2
	出現次數
	百分比（%）
	累積
	百分比（%）
	12
	2
	0.5
	0.5
	13
	86
	21.5
	22
	14
	203
	50.8
	72.8
	15
	105
	26.3
	99
	16
	4
	1
	100
	17
	1
	0.3
	0.3
	18
	11
	2.8
	3
	19
	22
	5.5
	8.5
	20
	43
	10.8
	19.3
	21
	72
	18
	37.3
	22
	84
	21
	58.3
	23
	72
	18
	76.3
	24
	42
	10.5
	86.8
	25
	28
	7
	93.8
	26
	13
	3.3
	97
	27
	8
	2
	99
	28
	2
	0.5
	99.5
	30
	1
	0.3
	99.8
	33
	1
	0.3
	100
	總計
	400
	100
	總計
	400
	100
	表 A2-3案例一30%變量區間模擬結果次數統計
	T1
	出現次數
	百分比（%）
	累積
	百分比（%）
	T2
	出現次數
	百分比（%）
	累積
	百分比（%）
	7
	1
	0.3
	0.3
	9
	2
	0.5
	0.8
	10
	2
	0.5
	1.3
	11
	5
	1.3
	2.5
	12
	12
	3
	5.5
	13
	91
	22.8
	28.3
	14
	163
	40.8
	69
	15
	93
	23.3
	92.3
	15
	1
	0.3
	0.3
	16
	28
	7
	99.3
	16
	5
	1.3
	1.5
	17
	3
	0.8
	100
	17
	7
	1.8
	3.3
	18
	18
	4.5
	7.8
	19
	38
	9.5
	17.3
	20
	47
	11.8
	29
	21
	46
	11.5
	40.5
	22
	45
	11.3
	51.8
	23
	51
	12.8
	64.5
	24
	50
	12.5
	77
	25
	28
	7
	84
	26
	25
	6.3
	90.3
	27
	14
	3.5
	93.8
	28
	10
	2.5
	96.3
	29
	8
	2
	98.3
	30
	4
	1
	99.3
	31
	3
	0.8
	100
	總計
	400
	100
	總計
	400
	100
	表 A2-4案例一40%變量區間模擬結果次數統計
	T1
	出現次數
	百分比（%）
	累積
	百分比（%）
	T2
	出現次數
	百分比（%）
	累積
	百分比（%）
	4
	1
	0.3
	0.3
	7
	2
	0.5
	0.8
	8
	3
	0.8
	1.5
	9
	1
	0.3
	1.8
	10
	5
	1.3
	3
	11
	11
	2.8
	5.8
	12
	13
	3.3
	9
	13
	93
	23.3
	32.3
	13
	1
	0.3
	0.3
	14
	125
	31.3
	63.5
	-
	-
	-
	-
	15
	95
	23.8
	87.3
	15
	3
	0.8
	1
	16
	33
	8.3
	95.5
	16
	13
	3.3
	4.3
	17
	14
	3.5
	99
	17
	23
	5.8
	10
	18
	2
	0.5
	99.5
	18
	20
	5
	15
	19
	2
	0.5
	100
	19
	26
	6.5
	21.5
	20
	45
	11.3
	32.8
	21
	31
	7.8
	40.5
	22
	47
	11.8
	52.3
	23
	33
	8.3
	60.5
	24
	45
	11.3
	71.8
	25
	28
	7
	78.8
	26
	19
	4.8
	83.5
	27
	19
	4.8
	88.3
	28
	15
	3.8
	92
	29
	11
	2.8
	94.8
	30
	6
	1.5
	96.3
	31
	6
	1.5
	97.8
	32
	3
	0.8
	98.5
	33
	1
	0.3
	98.8
	34
	2
	0.5
	99.3
	40
	3
	0.8
	100
	總計
	400
	100
	總計
	400
	100
	表 A2-5案例一50%變量區間模擬結果次數統計
	T1
	出現次數
	百分比（%）
	累積
	百分比（%）
	T2
	出現次數
	百分比
	（%）
	累積
	百分比（%）
	5
	4
	1
	1
	6
	1
	0.3
	1.3
	7
	8
	2
	3.3
	8
	3
	0.8
	4
	9
	6
	1.5
	5.5
	10
	14
	3.5
	9
	11
	11
	2.8
	11.8
	12
	16
	4
	15.8
	13
	87
	21.8
	37.5
	13
	3
	0.8
	0.8
	14
	82
	20.5
	58
	14
	4
	1
	1.8
	15
	82
	20.5
	78.5
	15
	7
	1.8
	3.5
	16
	50
	12.5
	91
	16
	22
	5.5
	9
	17
	18
	4.5
	95.5
	17
	25
	6.3
	15.3
	18
	12
	3
	98.5
	18
	30
	7.5
	22.8
	19
	5
	1.3
	99.8
	19
	28
	7
	29.8
	20
	1
	0.3
	100
	20
	31
	7.8
	37.5
	21
	29
	7.3
	44.8
	22
	28
	7
	51.8
	23
	23
	5.8
	57.5
	24
	26
	6.5
	64
	25
	19
	4.8
	68.8
	26
	25
	6.3
	75
	27
	16
	4
	79
	28
	21
	5.3
	84.3
	29
	8
	2
	86.3
	30
	10
	2.5
	88.8
	31
	5
	1.3
	90
	32
	14
	3.5
	93.5
	33
	6
	1.5
	95
	34
	3
	0.8
	95.8
	35
	3
	0.8
	96.5
	36
	2
	0.5
	97
	37
	1
	0.3
	97.3
	38
	2
	0.5
	97.8
	39
	1
	0.3
	98
	40
	8
	2
	100
	總計
	400
	100
	總計
	400
	100
	附錄三 案例二模擬統計

	表 A3-1 案例二10%變量區間模擬結果次數統計
	T1
	出現
	次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	T2
	出現
	次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	18
	3
	0.8
	0.8
	19
	87
	21.8
	22.5
	20
	266
	66.5
	89
	21
	43
	10.8
	99.8
	22
	1
	0.3
	100
	26
	6
	1.5
	1.5
	27
	16
	4
	5.5
	28
	22
	5.5
	11
	29
	43
	10.8
	21.8
	30
	58
	14.5
	36.3
	31
	68
	17
	53.3
	32
	71
	17.8
	71
	33
	38
	9.5
	80.5
	34
	32
	8
	88.5
	35
	19
	4.8
	93.3
	36
	12
	3
	96.3
	37
	8
	2
	98.3
	38
	4
	1
	99.3
	39
	2
	0.5
	99.8
	43
	1
	0.3
	100
	總計
	400
	100
	總計
	400
	100
	表 A3-2案例二20%變量區間模擬結果次數統計
	T1
	出現
	次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	T2
	出現
	次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	16
	3
	0.8
	0.8
	17
	2
	0.5
	1.3
	18
	43
	10.8
	12
	19
	97
	24.3
	36.3
	20
	166
	41.5
	77.8
	20
	1
	0.3
	0.3
	21
	63
	15.8
	93.5
	21
	1
	0.3
	0.5
	22
	21
	5.3
	98.8
	22
	3
	0.8
	1.3
	23
	5
	1.3
	100
	23
	1
	0.3
	1.5
	24
	5
	1.3
	2.8
	25
	23
	5.8
	8.5
	26
	19
	4.8
	13.3
	27
	25
	6.3
	19.5
	28
	23
	5.8
	25.3
	29
	36
	9
	34.3
	30
	35
	8.8
	43
	31
	47
	11.8
	54.8
	32
	28
	7
	61.8
	33
	38
	9.5
	71.3
	34
	19
	4.8
	76
	35
	20
	5
	81
	36
	11
	2.8
	83.8
	37
	10
	2.5
	86.3
	38
	5
	1.3
	87.5
	39
	10
	2.5
	90
	40
	9
	2.3
	92.3
	41
	6
	1.5
	93.8
	42
	6
	1.5
	95.3
	43
	3
	0.8
	96
	44
	1
	0.3
	96.3
	45
	3
	0.8
	97
	46
	3
	0.8
	97.8
	48
	1
	0.3
	98
	49
	3
	0.8
	98.8
	53
	1
	0.3
	99
	55
	2
	0.5
	99.5
	60
	2
	0.5
	100
	總計
	400
	100
	總計
	400
	100
	表 A3-3案例二30%變量區間模擬結果次數統計
	T1
	出現
	次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	T2
	出現
	次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	15
	1
	0.3
	0.3
	16
	3
	0.8
	1
	17
	28
	7
	8
	18
	49
	12.3
	20.3
	19
	71
	17.8
	38
	20
	100
	25
	63
	20
	4
	1
	1
	21
	79
	19.8
	82.8
	21
	6
	1.5
	2.5
	22
	37
	9.3
	92
	22
	9
	2.3
	4.8
	23
	16
	4
	96
	23
	11
	2.8
	7.5
	24
	12
	3
	99
	24
	16
	4
	11.5
	25
	2
	0.5
	99.5
	25
	16
	4
	15.5
	-
	-
	-
	-
	26
	28
	7
	22.5
	27
	2
	0.5
	100
	27
	18
	4.5
	27
	28
	18
	4.5
	31.5
	29
	24
	6
	37.5
	30
	21
	5.3
	42.8
	31
	28
	7
	49.8
	32
	18
	4.5
	54.3
	33
	24
	6
	60.3
	34
	11
	2.8
	63
	35
	27
	6.8
	69.8
	36
	18
	4.5
	74.3
	37
	13
	3.3
	77.5
	38
	12
	3
	80.5
	39
	10
	2.5
	83
	40
	10
	2.5
	85.5
	41
	4
	1
	86.5
	42
	5
	1.3
	87.8
	43
	5
	1.3
	89
	44
	4
	1
	90
	45
	1
	0.3
	90.3
	46
	2
	0.5
	90.8
	47
	2
	0.5
	91.3
	49
	2
	0.5
	91.8
	52
	1
	0.3
	92
	53
	3
	0.8
	92.8
	55
	3
	0.8
	93.5
	表 A3-3案例二30%變量區間模擬結果次數統計（續）
	T1
	出現
	次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	T2
	出現
	次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	57
	1
	0.3
	93.8
	58
	3
	0.8
	94.5
	59
	1
	0.3
	94.8
	60
	21
	5.3
	100
	總計
	400
	100
	總計
	400
	100
	表 A3-4案例二40%變量區間模擬結果次數統計
	T1
	出現
	次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	T2
	出現
	次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	14
	1
	0.3
	0.3
	15
	3
	0.8
	1
	16
	10
	2.5
	3.5
	16
	1
	0.3
	0.3
	17
	33
	8.3
	11.8
	17
	1
	0.3
	0.5
	18
	54
	13.5
	25.3
	18
	2
	0.5
	1
	19
	60
	15
	40.3
	19
	4
	1
	2
	20
	88
	22
	62.3
	20
	9
	2.3
	4.3
	21
	60
	15
	77.3
	21
	9
	2.3
	6.5
	22
	36
	9
	86.3
	22
	16
	4
	10.5
	23
	23
	5.8
	92
	23
	9
	2.3
	12.8
	24
	21
	5.3
	97.3
	24
	18
	4.5
	17.3
	25
	7
	1.8
	99
	25
	14
	3.5
	20.8
	26
	1
	0.3
	99.3
	26
	17
	4.3
	25
	27
	1
	0.3
	99.5
	27
	18
	4.5
	29.5
	-
	-
	-
	-
	28
	25
	6.3
	35.8
	29
	1
	0.3
	99.8
	29
	18
	4.5
	40.3
	-
	-
	-
	-
	30
	18
	4.5
	44.8
	31
	1
	0.3
	100
	31
	20
	5
	49.8
	32
	22
	5.5
	55.3
	33
	18
	4.5
	59.8
	34
	15
	3.8
	63.5
	35
	8
	2
	65.5
	36
	10
	2.5
	68
	37
	13
	3.3
	71.3
	38
	4
	1
	72.3
	39
	9
	2.3
	74.5
	40
	12
	3
	77.5
	41
	10
	2.5
	80
	42
	6
	1.5
	81.5
	43
	5
	1.3
	82.8
	44
	4
	1
	83.8
	45
	4
	1
	84.8
	46
	3
	0.8
	85.5
	47
	2
	0.5
	86
	48
	4
	1
	87
	49
	4
	1
	88
	51
	1
	0.3
	88.3
	表 A3-4案例二40%變量區間模擬結果次數統計（續）
	T1
	出現
	次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	T2
	出現
	次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	52
	3
	0.8
	89
	53
	1
	0.3
	89.3
	55
	2
	0.5
	89.8
	56
	1
	0.3
	90
	60
	39
	9.8
	99.8
	221
	1
	0.3
	100
	總計
	400
	100
	總計
	400
	100
	表 A3-5案例二50%變量區間模擬結果次數統計
	T1
	出現
	次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	T2
	出現
	次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	15
	12
	3
	3
	16
	26
	6.5
	9.5
	16
	3
	0.8
	0.8
	17
	46
	11.5
	21
	17
	4
	1
	1.8
	18
	60
	15
	36
	18
	7
	1.8
	3.5
	19
	55
	13.8
	49.8
	19
	8
	2
	5.5
	20
	60
	15
	64.8
	20
	11
	2.8
	8.3
	21
	42
	10.5
	75.3
	21
	19
	4.8
	13
	22
	30
	7.5
	82.8
	22
	8
	2
	15
	23
	23
	5.8
	88.5
	23
	16
	4
	19
	24
	19
	4.8
	93.3
	24
	16
	4
	23
	25
	8
	2
	95.3
	25
	23
	5.8
	28.8
	26
	8
	2
	97.3
	26
	24
	6
	34.8
	27
	5
	1.3
	98.5
	27
	25
	6.3
	41
	28
	2
	0.5
	99
	28
	7
	1.8
	42.8
	29
	1
	0.3
	99.3
	29
	13
	3.3
	46
	30
	1
	0.3
	99.5
	30
	15
	3.8
	49.8
	31
	1
	0.3
	99.8
	31
	18
	4.5
	54.3
	-
	-
	-
	-
	32
	9
	2.3
	56.5
	33
	1
	0.3
	100
	33
	11
	2.8
	59.3
	34
	13
	3.3
	62.5
	35
	16
	4
	66.5
	36
	5
	1.3
	67.8
	37
	6
	1.5
	69.3
	38
	13
	3.3
	72.5
	39
	6
	1.5
	74
	40
	6
	1.5
	75.5
	41
	3
	0.8
	76.3
	42
	4
	1
	77.3
	43
	3
	0.8
	78
	44
	2
	0.5
	78.5
	45
	3
	0.8
	79.3
	46
	2
	0.5
	79.8
	47
	1
	0.3
	80
	48
	3
	0.8
	80.8
	50
	1
	0.3
	81
	51
	2
	0.5
	81.5
	52
	1
	0.3
	81.8
	表 A3-5案例二50%變量區間模擬結果次數統計（續）
	T1
	出現
	次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	T2
	出現
	次數
	百分比（%）
	累積百分比（%）
	53
	5
	1.3
	83
	54
	1
	0.3
	83.3
	55
	2
	0.5
	83.8
	56
	1
	0.3
	84
	58
	3
	0.8
	84.8
	59
	2
	0.5
	85.3
	60
	58
	14.5
	99.8
	258
	1
	0.3
	100
	總計
	400
	100
	總計
	400
	100

