第15章 　民間參與公共建設芻見

　　近年來，世界各國為了解決政府財政困難、行政效率不彰及民間游資充斥等問題，引用民間資金及技術經驗推動公共建設，已為許多已開國家或開發中國家所採用。近年來，台灣為加速公共建設，也開始邀集民間參與公共建設。本章將先就相關的基本觀念加以說明，然後以高速鐵路為例，說明民間參與公共建設的優劣點。並說明在考慮興建高速鐵路時，不能不考慮政府擔保貸款可能產生的副作用。此外，這麼大的工程對金融體系可能之衝擊，也不能輕忽。

　　民間參與公共建設，通常採用以下三種模式，茲分別說明如下：

１興建│移轉│營運【Build-Transfer-Operate (BTO)】：

　開發廠商興建完成後，直接移轉給政府，再由政府自己經營或委託其他機構代為經營。

２興建│擁有│營運【Build-Own-Operate (BOO)】：

　開發廠商興建完成後，擁有所有權，並由負責開發的公司自行經營。

３興建│營運│移轉【Build- Operate-Transfer (BOT)】：

　此種方式的民間參與建設，乃在民間開發興建完成後，由政府給予開發廠商特許經營權。於特許經營權期滿後，再由業者把產權及經營權移轉給政府。

　　在討論民間以各種方式參與公共建設之優劣點前，我們先討論公司投資政策及政府公共建設的基本原則。在第六章我已提到公司經營上的主要決策有四：１投資決策；２資金融通決策；３股利政策；及４生產決策。而政府自行投資公共建設需要注意的主要為「投資評估」及「資金籌措」等相關問題。介於民間負責投資及政府自行興建的折衷辦法，則是邀請民間參與公共建設。所以，民間參與建設首先必需考慮到私人公司一般經營上必須加以考慮的重大因素，然後再考慮其他的相關問題。

　　投資決策乃用會計、財務及經濟等相關資訊分析一個投資方案是否可行。依據現行公司的理財理論與實務，投資決策的分析方法可分為「確定性」及「不確定性」兩種分析方法。確定性之分析方法又可分為四種１回收期法；２會計平均利潤率法；３內部報酬率法；及４淨現值法。而不確定性的分析方法乃以淨現值法為基礎，對淨現金流入量、資金成本、投資生命期或最佳投資時機等變數的選擇加以考慮。

　　回收期法乃以投資的回收期為選擇標準，最快回收投資的項目列為最優先考慮之項目。投資報酬率高、低不是主要的考慮因素。會計平均利潤率法乃著眼於平均報酬率，而非著眼於貨幣的時間價值。所以，此兩種投資選擇方法不合現今的財務理論，目前已經很少將之用於評估重大的投資決策。

　　內部報酬率法乃運用總投資金額、投資於未來產生的淨現金收入、投資生命期等資訊估算一個投資方案的收益率。如果收益率高於資金成本，則投資方案可被接受。淨現值法，則利用投資總金額、淨現金流入量、投資生命期及資金成本等資訊決定淨現金值（未來各期淨現金流入量的折現值減總投資金額）是否為正數。如果淨現金流入量為正數，則投資方案可被接受。

　　將來的淨現金流入量乃內部報酬率法及淨現值法的主要決策基礎。淨現金流入量乃將來投資總淨收益減去折舊數字。所以，此數字的估計須仰賴一個投資方案的預估損益表。損益表的估計乃先要估計將來的營業收入及經營費用等訊息。因此，未來市場情況、經濟成長因素都要列入考慮。換言之，估計淨現金流入量時，須考慮到各方面的訊息，不能閉門造車。

　　不確定性的投資評估可分為四種１折現率調整法；２抉擇樹法；３模擬分析法；及４實質選擇權法。此四種方法都以淨年金現值法為基礎加以修改或擴充而成。不確定性分析方法，將未來可能的不確定因素對投資方案的影響加以仔細考量。所以，比較契合現代複雜投資環境的需要。

　　折現率調整法乃以確定性之淨現值法為基礎，對將來不確定的投資因素，以風險溢價的方法調高折現率而成。此種折現率的決定乃可用資本財訂價模型，選擇權訂價模型或套利訂價模型或其他方法加以估計。所以，適度調高折現率是應用此種方法的關鍵。

　　抉擇樹法及模擬分析法也都以淨現金現值法為基礎，抉擇樹法乃用抉擇樹的分析方法，考量將來投資可能面臨的市場狀況及資本成本變動的可能性。然後，以淨現金現值法計算可能的淨現金現值。最後，將所估計的所有淨年金現值加以分析，從而決定投資是否具有可行性。此種分析方法可提供決策者較為全面的資訊。

　　模擬分析法，乃將淨現值法的決定因素變動之上下限決定後，以統計及電腦配合的模擬分析方法決定淨現值的所有可能性。決策者從這些分析中決定投資方案的取捨。決定淨現值十一項的主要因素為１潛在銷售量（市場規模）；２每單位價格；３收入成長率；４市場佔有率；５總投資金額；６投資生命期；７投資殘值；８單位變動生產成本；９固定成本；10稅率；及11資金成本率。模擬法乃是現代投資分析中最常用的方法之一。

　　近十年來，經濟、財務及會計三種學門，發展出一種對投資評估最為有用的方法—實質選擇權分析法。此種方法乃綜合古典經濟學的投資評估法及現代選擇權理論而成。實質選擇權理論可視為折現率調整法與抉擇樹法的混合體。所以，實質選擇權乃是一種新的不確定性下投資分析方法。近年來，此種方法已廣為私人企業與政府部門採用。此種方法的主要優點是可顧及投資選擇的彈性及可選擇性。

　　實質選擇權，換言之，係將股票買入選擇權的基本觀念應用到實際的投資決策上的一種理論。決定股票選擇權的五個變數為：１股票的目前市價；２契約買入價；３契約存續期間；４股票價值的不確定性；及５無風險折現率。決定項目投資的實質選擇權法，也有五個變數。現在將股票買入選擇權的五個變數與實質選擇權的五個變數以對照的方式列於表一：

表　一
股票買入選擇權與實質選擇權變數的比較

    股票買入選擇權　　　　　　　　　　　實質選擇權
　１.股票目前的市價　　　　　　１.期望現金流入量的折現值

　２.契約買入的價格　　　　　　２.投資總成本

　３.契約存續期間　　　　　　　３.投資機會的存續期間

　４.股票價值的不確定性        ４.項目價值的不確定性
  ５.無風險的折現率　　　　　　５. 無風險的折現率


     　　　　　　

　

　　　　
　
　從表一，我們可看出股票選擇權與實質選擇權的相似性。其間最大的不同點是：股票買入選擇權的契約期間是固定的，所以契約期間一過，此買入選擇權就一文不值；反之，實質選擇權的投資機會存續期間通常可由投資決策者加以決定，即所謂投資時機選擇的彈性。經由選擇權概念之引進，財務經濟學者已將淨現值法擴充成一種新的淨現值法。此一新方法可以下列公式表示：

　　擴充式的淨現值法【Expanded Net Present Value（NPV）】= 傳統的淨現值【Standard Net Present Value（NPV）】＋選擇權的溢價（公式一）。

此公式右邊的選擇權溢價乃代表經營上及決策上所包含的選擇權或彈性。此彈性因主動管理、生產規模及項目互相依賴性而有相互影響的效果。

　　應用選擇權式的資本預算方法，乃在於此種方法可以在觀念上及數量上分析此種選擇權溢價的部份。傳統靜態的現值法，不但不能放棄，我們還需要用此種傳統方法來估計擴充式淨現值法的淨現值部份（公式一右邊第一項）。

　　舉例而言，石油公司承租土地開採石油時，如石油價格開始下降，導致開採無利可圖時，公司有延遲投資開採石油的選擇。總之，在分析投資時，我們特別要考慮到彈性問題，不能一成不變，以致公司遭遇巨大損失。我認為，這種觀念也可以用來分析台灣興建高速鐵路是否需延期進行。此點將於談論高鐵問題時，再予申述。

　　公式一，也可用來說明有時傳統式之淨現值法也會作出錯失良機的結論。美國商業週刊在一九九九年六月初出版的一期中指出：「麥肯錫顧問公司在一九九五年，以實質選擇權理論分析蘋果電腦公司。應否繼續留在個人電腦市場。根據分析之結果，麥肯錫顧問公司建議蘋果電腦公司應繼續留在個人電腦市場。」當時，蘋果電腦公司雖處於虧損階段，而要改造成功，須面對諸多不確定性因素，但該公司同時擁有個人電腦及網際網路市場均快速成長之有利因素。若改以傳統淨值評估法加以評估，預期收益率應低於資金成本率，蘋果電腦公司應於一九九六年結束個人電腦市場的生意。今日看來，蘋果電腦公司於一九九五年選擇繼續留在個人電腦市場之決策是正確的。因為，現在蘋果電腦公司已轉虧為盈。而且，股價也大幅翻升。此例子取自林蒼祥教授所著「BOT投資策略是實質選擇權的組合」。

　　政府為推動北部第二條高速公路、高速鐵路及焚化爐等二十二項重大公共建設，宣佈採用BOT的方式進行。現在，我們就投資金額最龐大的高速鐵路建設計劃加以討論。

　　高速鐵路在一九九七年九月，由中華高鐵公司及台灣高鐵公司兩家公司競標。結果，台灣高鐵公司得標。台灣高鐵的建設總成本為新台幣四仟多億，這可能是世界上規模最大的BOT案件。在前面第六章，我已談及在一九九二年時，像高鐵那麼大的投資案，政府若要舉債興建，可能「心有餘、力不足」，宜三思而行。此外，自一九九一年以降，興建高鐵的必要性已為各方所質疑。

　　在台灣高鐵公司得標後，很多人以淨現值法去分析，發現台灣高鐵高估票價收入，而且停靠站設得太多，已不符合興建高鐵之原意。一九九八年五月，我到中華開發公司演講亞洲金融危機時，也談及與台灣高鐵有關的問題。當時，除了董事長劉泰英先生及總經理胡定吾外，所有高階經理人員皆參加我的演講。他們告訴我，台灣高鐵估價不正確，而且所提出的計劃亦不可行。我當時就從各方面去分析，所獲結論是：中華高鐵公司未能得標是「賽翁失馬、焉知非福」。

　　當時，我原則上同意中華開發高階經理人員之看法，即台灣高鐵公司高估淨現金流入量的說法。後來，我又有機會與經建會副主委李高朝先生及東和鋼鐵董事長侯貞雄先生詳談他們何以認為高鐵必建且屬可行的道理。侯董事長以日本為例，說明高鐵的主要收入不在於票價收入，而是土地開發及場站開發的收入。而李副主委則著重於建設高鐵所產生的外部經濟利益。這些外部利益包括對新市鎮的開發、刺激國內需求的不足。我認為，這些論點之衡量，可用擴充式之淨現值法加以評估。很可能是中華高鐵公司在評估時，沒有詳計考慮到選擇權溢價問題。如果以「公式一」的方法作評估，則台灣高鐵公司或許獲得此案值得進行的結論。但我們仍須面對「如何融資」與「興建時機」兩項重要課題。

　　台灣高鐵公司的融資方案最為各界所詬病。第一個問題在於自有資金不夠，在民間投資四仟餘億中，該公司將出資一仟二佰一拾九億，其中五家主要成員公司只出資五佰億，其他二仟八佰億要向銀行團借貸。此外，台灣高鐵公司又需政府出面保証向銀行借款的部份。如果沒有政府的保証，銀行團不敢放貸給台灣高鐵。因為，銀行團所承擔的風險很高而利潤又很低，而且其中二仟一佰億的貸款乃由經建會郵匯局的中長期資金轉融通，承貸銀行利息加碼目前暫訂為年息一個百分點。在風險與利潤不相稱的情況下貸出款項，銀行的國際評等馬上會受到影響。在這種情況下，台灣高鐵公司只有兩條路可走，即增加自有資金或由政府出面保証。因為台灣高鐵公司沒能力增加自有資金，只有政府加以保証才能使銀行團安心的貸款。如此一來，高鐵案出了狀況，成本將由全民共同負擔。面對此一窘境，我才會於一九九九年五月廿八日，在一群記者追問之下，建議高鐵緩建。當天的電視新聞及第二、三天的報紙，幾乎皆播出或刊登我的意見。

　　現在，我就談談此事發生之背景及動機。在前面第六章中，已詳細敘述我在一九九二年，我就曾對高鐵興建的融資問題加以研究。當時，梁前總裁及許多學者皆認為，如要以舉債方式興建高鐵，時機尚未成熟。自一九九二年以來，台灣經濟有相當可觀的成長，不過政府其他的支出，如全民健保的開辦等已使政府的公債負擔增加不少，何況自一九九九年精省以來，省政府八仟多億的債務由中央政府概括承受，使中央政府的財政更形惡化。在此情況下，要以舉債的方式興建高鐵，絕無可能。用BOT方式進行乃一可以考慮的辦法。不過，以政府保証二仟多億銀行貸款的方式進行，政府等於間接地承擔了二仟多億債務。就實質上而言，這將使政府財政惡化，對全國百姓亦不公平。尤其在台灣高鐵公司出資比例那麼低的情況下，高鐵承建中途停擺的機會也隨之增加，銀行體系的健全性將大受影響。如此一來，就極可能形成本土性金融風暴而影響經濟的健全發展。

　　如要繼續興建高鐵，只好重新考慮籌資的方法。譬如，台灣高鐵公司主要成員出資一仟億，向國內或國外發行一仟億的可轉換公司債，另向國內及國外銀行團聯貸一仟億，再由政府中長期資金轉融通一仟億，其餘不足之部份則對提供材料的廠商發行七佰億優先股。這樣一來，台灣高鐵公司的資本結構將大為改善，然後由政府出面保証的壓力就會減輕不少。如果一個公司的主要成員不能自籌百分之二十左右的自有資金，能否有資格承受以BOT方式參與公共建設，不無疑問。如果，台灣高鐵公司以不合理資金融通方式承建高鐵，那麼許多BOT案件將陷入財務不健全之窘境。如果，民間以BOT方式參與公共建設的案件太多，使政府擔負很多不合理的保証責任，如此則民間參與公共建設，不見其利，反受其害。其傷害可能超出台灣資本帳的完全開放。所以，「戒急用忍」的策略，不但適用於對大陸的經貿政策，也適用於台灣高鐵之興建。

　　不幸在一九九九年九月廿一日，台灣發生百年大地震，之後又有許多次規模不小之餘震。初步估計，地震對產業的損失及重建成本，可能將近新台幣三仟億。中央銀行動用一仟多億之郵政儲金，提供災區低利貸款。因此，地震對台灣的銀行及保險體系之財務狀況也起了不利影響。銀行體系對於高鐵貸款的能力與意願更加下滑。真是面臨「心有餘，而力不足」的窘境。在出現此不可預料重大災變的情況下，高鐵緩建的必要性更加提高。

　　美國德州高鐵計劃（The Texas TGV）總造價五十六億美元。於一九九四年八月，因融資問題宣告失敗，終止投資。現在我們將此高鐵計劃融資失敗經過加以說明，以供讀者參考。

　　德州高鐵計劃主要目的在連結德州三十三大都會區，活絡德州經濟活動，為美國近年來最大型之交通建設BOT投資計劃。此計劃案在一九九一年五月廿八日，由德州高鐵公司得標，獲得五十年的優惠特許投資條件。此公司也像台灣高鐵組織投資聯盟。

　　德州政府要求德州高鐵公司於一九九二年十二月三十一日以前，募集美金一億七仟萬元。因其他相關計劃的延誤，德州高鐵公司無法順利的於截止日前籌得資金；德州高鐵局同意延後一年。後來因為美國聯邦眾議院不同意提高債券免稅額上限，以致此高鐵計劃的主要融資股東英利森．庫德孫（Morrison-Knudson）公司公開宣佈，將不會保證收購債券，導致德州高鐵公司的財務計劃無法順利達成，終告失敗。

　　由此案例我們可得下列三點啟示：

1、 此計劃的總投資金額約為台灣高鐵的三分之一。

2、 德州政府不輕易的答應幫德州高鐵公司保證。
3、 融資失敗，導致此BOT計劃的失敗。

從此例子，我們可看出此BOT計劃乃以一般商業評估原則決定投資計劃是否繼續進行。因此，台灣在決定民間是否應參與公共建設可參考德州高鐵的決策過程。
　　亞洲地區的國家，在將近二十多年的快速經濟成長下，為了追上已開發國家，一方面推動金融中心的籌設工作，另一方面大興土木推動公共建設。像泰國、印尼及馬來西亞等國家，都用大量舉債的方式推動公共建設，於是金融危機一發生，經濟即遭受重大打擊而陷入危境。所幸，台灣沒用那種方法進行公共建設，免於遭受金融危機的重大打擊。不幸地是，百年大地震使台灣蒙受另一種慘重損失。所幸，台灣的重要生產設備沒受到太大的影響，如果好好的重建家園，則所謂內需不足的困境，可以大部份獲得解決。根據台灣各研究機構的預測，台灣今年的經濟成長仍可維持在百分之五．三以上。

　　一九九九年七月以後，東南亞國家經濟急速復甦，美國經濟繼續成長，世界其它地區的經濟發展也沒太大問題。所以，台灣的外銷榮景可望繼續維持。藉由暢旺的外銷，加上以災後重建來彌補內需不足，經濟發展的動力須依賴高鐵興建的壓力將大為減輕。我認為此時台灣的財經政策已經到了須重新思考的地步。以前的公共建設多著重於量的擴張，而忽略品質的提昇；而後，建築物品質的提高，環境衛生條件的改善，均屬當務之急。

　　記得一九九八年五月，在台大管理學院聆聽前台北市前市長陳水扁先生的演講時，我問陳市長台北市的建設何時可達到香港及新加坡的水準，陳市長很感慨地回答說：「以地下排水工程的接管率而言，台北市大概略多於百分之三十，而台灣省地區則平均不到百分之十」。陳市長進一步說：「如果我們不努力，可能會被深圳追過去」。我曾到香港及新加坡兩地分別講學十一個月及五個多月，發現香港及新加坡的公共建設比我們好得很多。如果我們在公共建設多下工夫，如此也就會帶動台灣內需的增加。可能有人要說，高鐵也是公共建設，可是我認為「高鐵耗費太大」，不是台灣目前最急需的公共建設。

　　最後，我們再回過頭來談談高鐵的融資問題。我認為，當時台灣高鐵公司最大的失誤，在於籌集資金方面考慮的不夠週延。第一，台灣高鐵公司對台灣的經濟發展前景過於樂觀；第二，採用過高的財務槓桿比例；第三，太依賴政府。最後，台灣高鐵公司沒詳細研究其他籌資方式的可能性及優缺點。這次台灣高鐵公司為融資而產生的問題及將來解決的方法，可作為台灣將來以BOT方式推行公共建設的借鏡。行政院副秘書長劉玉山先生在一九九九年七月，於北美華人學術研討會發表之「BOT與專案融資」論文中，對民間參與公共建設的融資方法，有較為詳細地探討。他在文章的結語中，有許多頗值得我們參考的結論。現在節錄如下：
　　「充實基礎建設以厚值產業基礎，促進經濟發展及提升國民生活品質，為政府多年來的施政重點。近年，各國財政均發生困難，我國政府財政亦從有歲計剩餘轉為赤字，推動公共建設BOT乃成為政府努力的方向，除了可紓解財政窘迫，亦可把私經濟活力注入總體經濟體系。惟推動BOT的先決條件包括，提供投資者誘因、資金募集可能性及合理的風險分擔，皆須法規、資本市場及社經環境來配合。

　　為確保公共建設BOT計劃順利推動，傳統的融資方式勢將被專案融資所取代，在BOT模式中，主要的三個角色即政府、民間投資者與融資機構，三方的關係相互連鎖，如果只注重政府與民間投資者的關係是不正確的。融資者的角色須要強化，包括摒棄傳統的抵押放款模式作綜合性評估，及參與各階段的聯鎖談判、簽約並協助監督興建。」

　　我認為，民間參與公共建設乃當前世界各國推行公共建設的新方式。不過此種方式的推行不能偏離公司進行投資分析及政府推行公共建設的基本原則。如以公司投資的評估原則進行評估，認為無利可圖，最後政府只有補貼一途以免倒閉。此外在融資方面如果政府加以保証，可能會危及政府財政及金融體系的健全。在經濟上無利可圖的事業，如要靠民間投資方式去推行，只能暫時而無法根本解決目前的問題。到最後，只有增稅一途。目前台灣，不論中央政府或地方政府，都想靠此民間參與公共建設的方法來美化目前經濟繁榮的假象，實非後代子孫之福。各級政府宜三思而後行。總之，民間參與公共建設的方式如無所不用其極，則有如西諺所說：「只不過將所有問題用地毯遮蓋罷了（Sweep it under the rug）」。

參考資料：

１ 林蒼祥（一九九九），「BOT投資策略是實質選擇權的組合」，亞太金融市場與政策論文集。

２ 劉玉山（一九九九），「BOT與專案融資」，一九九九年北美華人學術研討會論文集，第7-161至7-165頁。

３ 黃玉霖（一九九八），「公共建設民營化」，中華民國營建管理學會出版。

４ Lenos Trigcorgis（1996）Real Options , Cambridge: The MIT Press.

５ Cheng F. Lee（1985）Financil Analysis and Planning. Addison-wesley Publishing Company.

６ Cheng F. Lee and Joseph E. Finnerty（1990）Corporate Finance ,Harcourt Brace Jovanovich .Publishers.







