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第三章 課程資料及問答實錄 
 

一、財務計畫 

（一）財務計畫概論 

 

報告人：廖仲仁（財團法人國土規劃及不動產資訊中心協理） 

 

1. 課程內容整理 

 

各位先生女士大家好，我這部份主要是針對財務計畫概論進行基

礎性介紹，以幫助各位瞭解經濟與財務效益分析的基本觀念，首先，

先對財務效益與經濟效益差異的區別進行說明，就評估角度來說，財

務效益主要是從計畫本身來衡量與計算投資的營運利益，經濟效益則

從整體社會的角度，評估投資對於經濟社會所創造的效益。就成本與

效益內涵與範圍而言，財務計畫是以計畫的直接收入與支出來評估，

經濟效益則考慮計畫實施對於非計畫範圍內的效益與成本進行評

估。就使用價格而言，財務效益採取實際預測的市場價格，經濟效益

則取人為確定、反映資源合理運用的價格，即影子價格。就參數使用

而言，財務效益會根據投資者的條件與環境差異而有不同考量，經濟

效益則較為一致。 

 

我們這裡談到政府與民間機構評估成本效益之差異，政府主要是
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由自償率來決定是否投資，民間則是採用淨現值、內部報酬率、獲利

指數等指標來決定投資，融資者則是關心你的償債能力，也就是

DSCR 等指標。接著，我們來看財務計畫編製流程，我們首先要有基

本假設與參數設定，再來，針對投資標的進行成本與效益分析，最後，

還有敏感性分析。在基本假設與參數設定部份，我們這邊介紹幾個常

用的參數，包括基礎年、評估期間、物價地價租金上漲率、營運或其

他收入成長率、稅率與免稅期、資產重置更新、資產殘值、折舊與資

金成本率 WACC 等等參數設定。 

 

接著，我們來看計畫的成本效益的內容與項目，在規劃興建期，

成本包括規劃作業與設計費、營建工程成本、營建管理費用、用地取

得、拆遷補償費以及開發權利金等，在這階段是沒有收益；到了營運

期，成本部份包括營運與維修成本、重置與增置成本、營業外費用以

及經營權利金，收益部份包括營運或票箱收入、附屬事業收入、衍生

開發收入、其他營業收入、設備殘值與土地變現價值等等，以上都將

為成本效益之評估項目。再來，我們看計畫現金流量分析部份，我們

僅考慮投資與營運活動，並不去考慮融資部份；是故，就現金流量的

判斷，只有由於採納該計畫所引起的現金或約當現金的收支才要考

慮，我們並不考慮會計帳面數字、沉沒成本，但會去考慮機會成本，

譬如設備更新如果愈早賣，現金可以再投資使用，這部份我們就要納
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入評估。政府則採以稅前現金流量，民間則採以稅後的現金流量。 

 

計畫現金流量表編製，包括投資與營運活動，這個是公共工程委

員會去年做的報告，投資部份是包括期初投資額和期末出售資產之殘

值，營運活動部份，政府以稅前基礎來計算淨利，民間則以稅後基礎

來計算淨利，但總括來說，計畫現金流量是等於投資活動現金流量加

營運活動現金流量所得。接著，我們來看現金流入與流出，現金流量

一般會使用圖來表示，包括現金流入（INFLOW）和現金流出

（OUTFLOW），而淨現金流量等於現金流入減去現金流出。 

 

接著，我們來看貨幣時間價值與等值概念，今天的一元比數年後

的一元更值錢，因為它可以賺取利息或利潤，即時間價值，而以金錢

表示的資本有兩類，一類是權益資本，另一類是負債資本，兩類資本

都想賺取利潤或利息，而利潤和利息都是風險的代價，投資者必須決

定資金的預期報酬是否能抵消或平衡其所冒的風險。回到現金流入與

流出折現，我們要把每一年資金回到基礎年來比較，折現率要怎麼訂

定是個問題。再來，看到投資效益分析，包括有淨現值（NPV），內

部報酬率（IRR），獲利指數（PI），折現後回收年限（DPB）等指標，

NPV 是民間投資的角度，若 NPV 大於等於零，表示開發有利可圖，

NPV 小於零，則拒絕投資，這是一個決定是否投資的基礎性指標，
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內部報酬率（IRR）就是說 NPV=0 的折現率，只要要求報酬率低於

該值就是有賺頭，再來是獲利指數，就是每投資一塊錢，所能賺的錢，

最後是 DPB，這主要是關心在成本面，討論還本的概念，回收期愈

大，風險愈高。 

 

    最低吸引報酬率（MARR）部份，這是股東關心的重點，也叫回

收率（Hurdle rate）或門檻值，在考量下列三種因素後，以便能達到

最大效益，第一是考慮到自有資金與借貸成本，第二是風險的高低以

及行政管理成本，第三是牽涉到的機關組織，對政府而言，MARR

該怎麼定，有三種說法，包括借貸資金的成本、政府機構機會成本與

納稅人資金機會成本。若以我們手冊是 WACC（加權平均資本成本）

來估算，如 Powerpoint 上所示，黃色標籤內容，不考慮稅和考慮稅的

評估，民間參與公共設施投資是有稅的抵減。但這邊有個問題是用

WACC 來做，是出現了一個理論問題，也就是 WACC 通常是有個穩

定的資本結構去計算，但政府公共建設專案會不斷的還本，所以

WACC 應該是會一直往上調，但公司組織不一樣，它們是會一直還了

再借，跟政府處理資產有不太一樣的償債模式，這點必須要去注意。 

 

接著，我們來看淨現值的曲線，NPV=0 的折現率就是 IRR，NPV 

VS IRR，有兩個不同的方案，A 得到一個 IRR，B 也可以得到一個
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IRR，就 IRR 而言，A 是比 B 好，但就 NPV 而言，折現率低時是 B

較好，折現率高時是 A 較好，這跟投資規模有關，規模若很小，斜

率會比較大，未來長期整體獲利會比較不佳，然後存在一個無異點，

即 A 方案的 NPV 等於 B 方案的 NPV 時的折現率。現在實務比較少

見方案比較評估，大多就是做和不做這個方案，但我覺得應該思考是

否將這部份納入，也就是機會成本的觀念。WACC 的估算，如

Powerpoint 所示，得出 8.8%，計算 NPV，IRR，PI。如果評估兩個方

案時，IRR 與 PI 很容易受到投資規模的影響，就容易產生不客觀的

結果。 

 

再來，關於折現後回收年限 DPB 之計算，計算還本年期。但要

注意到公共建設興建期的風險很大，營運的時候就比較穩定，所以應

該去區分不同時間的折現率。我們再論 IRR，IRR 的再投資報酬率假

設與折現率是一樣的，但這是不合理的，所以要做修正，也就是所謂

的 MARR，修正後投資報酬率，會較低於 IRR，比較不會高估，因為

IRR 會引導我們去選擇較高的利率，而 IRR 會存在一個理論性矛盾，

並有多重解的問題。 

 

回到 IRR 的評估表來看，我們都是以稅後為基礎的現金流量來

計算，我們現在用 EXCEL 來計算，讓大家可以更瞭解 IRR。再來是
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自償率分析（SLR），基本上，這是從財政學的概念，也就是說未來

的營運收入可以涵蓋初期的投資成本，主要是從政府角度去評估，做

為劃分政府與民間部門的財務權責，評估計畫是否可由民眾參與。

SLR 多大不是重點，重點在於是否等於 1，它也和投資規模有關，若

投資規模小，自償率很快就大於 1 了。 

 

再來是融資可行性分析，這部份關注於評估計畫是否具償債能

力，本金和利息能否拿回來，因為公共工程前期不會有收入，所以就

會跟融資者爭取寬限期。償債能力分析包括償債比率、負債權益比與

利息保障倍數，DSCR 要大於 1，但還是看專案風險狀況，愈高代表

償債能力的要求愈高。DER 負債權益比很高代表財務風險愈高，這

也會影響 WACC，不過一開始我們會代入經驗值去計算。TIE 則主要

是關心利息保障部份。 

 

    最後，我們來看敏感性分析，許多參數經假設與估計而得，具有

相當的不確定性，若因未來情況發生變化，或估計有所誤差，可能會

影響計畫案的進行，因此，針對重大參數的改變，譬如費率、物價指

數等等，我們為了解計畫效益的影響程度來進行敏感性分析，並藉以

擬定風險控管計畫，敏感性分析步驟包括三部份，一是設定參數，二

是設定參數影響方向與程度，以進行敏感性分析，三是擬定風險控管
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計畫。風險管理部份，在研討會第三天，羅老師將以專題方式來介紹。

那實務上，其實還有應用到情境模擬分析、Value at Risk（針對如果

失敗的案子損失）等其他分析工具，但這邊手冊只提到敏感性分析，

似乎還有些不足。 
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2. 簡報投影片 
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3. 提問與討論 

 

題問一 

王銘德（交通部運輸研究所）問：關於 Power point 第四頁自償率分

析，是否應該在財務效益分析之前去做？因為若可先針對自償性進行

分析，分析出來結果不理想，或許不就可以不用做後面的評估嗎？我

認為這樣可能會比較合理 

 

回答：這個問題很好，基本上的確是先進行自償率分析，雖然課程不

是以此順序介紹，但是評估邏輯是如此沒錯。我認為這個部份是可以

納入未來經濟與財務成本效益評估上，去討論是否修正它。 

 

題問二 

王銘德問：還有一個問題，如果計畫之前，自償率分析出來不合理，

是否就不會去執行這個計畫呢？ 

 

回答：若自償率低不代表不可行，還是要去做經濟效益評估，如果它

對社會有貢獻，那這部份，我認為還是要政府去負擔成本去興建。 

 

題問三 

王雅南（交通部國道新建工程局）問：我想問簡報資料第二十四頁，

民間有稅的問題，所以常會算出負值，但這部份是否具有可行性呢，
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很多民間報告書自償率是負的。 

 

回答：我了解這個問題，雖然有可能會這個問題，這當然並不是不具

有投資效益。 

 

題問四 

王雅南問：但我仍建議直接會用稅後來算會比較好。 

 

回答：如果稅後算的話，就很容易會有很高的折現值，這樣很容易會

讓人覺得民間去做比較可行，恐會產生一種投資判斷上的錯覺。 

 

題問五 

王雅南問：那這個手冊會取代過去的前期規劃與可行性評估手冊嗎？ 

 

回答：關於這部份問題，不是我所能回答的，應該詢問經建會財務處。 

 

經建會答：本作業手冊主要是針對公共建設經濟及財務部份，一旦計

畫具經濟可行性，則透過財務計畫決定其執行方式，具民間參與可行

性時，則參考行政院工程會公布之「民間參與公共建設可行性評估及

先期規範作業手冊」及「民間參與公共建設財務評估模式規劃」等規

定辦理。有關民間參與財務部份，另外，政府計算自償率的收入與成

本與民間設算的收入成本內容不同，一般而言，民間部份會創造附屬
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收入，經營具效率，所以會有較高收入與較低的興建成本與營運成本。 

 


