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高雄捷運BOT計畫廠站聯合開發之財務評估與風險分析--以南機廠開發計畫為例
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高雄捷運BOT計畫廠站聯合開發之財務評估與風險分析--以南機廠開發計畫為例
柯伯昇( 楊明昌(( 
摘要
高雄捷運計劃係由以中鋼為主體的高雄捷運公司以BOT方式承攬,其主要收益來源除交通運輸營收外,其餘則期望由聯合開發所獲得之利潤挹注整體經費之不足。BOT計劃一般屬於大型公共建設、金額龐大,計畫期間長具有高度風險性,因此財務評估應考慮外部經濟變動的不確定性與風險因素之影響。本研究首先分析BOT與財務相關之風險,進而以高雄捷運計劃之南機廠聯合開發案為個案研究對象,將其類比為實質選擇權買權,並採用蒙地卡羅模擬數值分析法來求解選擇權價格的評價模式,以做為具不確定性之投資計畫的評估方法。本研究建議將選擇權理論價格的變異數視為是聯合開發投資案之風險指標,而將選擇權理論價格視為決定權利金額度之重要參考依據,而不應完全將之視為選擇權溢酬,以有別於傳統使用淨現值的評估方法及所謂的「擴展NPV」法。
關鍵字:BOT,聯合開發,實質選擇權,蒙地卡羅模擬
壹、緒論
自民國八十年以來,我國政府因社會福利與經常性財政支出大幅增加,在政府財源有限的情況下,勢必產生排擠效果,影響政府基礎建設經費的籌措能力,故政府持續推動以釋出經營權及特許期間內之土地使用權來鼓勵民間參與重大交通建設的BOT 方案。但從其他國家的案例發現,BOT模式並非是成功的保證(Tam, 1999),採用BOT方式興建公共建設由於多屬工程規模龐大、工期長且涉及政府部門間業務廣泛的專案,因此所面對的風險廣泛且難以估計。由於捷運事業的興建成本極高預算金額龐大,若僅由捷運本業經營投資成本通常不易獲得回收,因此常藉由廠站土地聯合開發方式創造總體效益,以求挹注整體投資經費之不足。
高雄捷運係由以中鋼為主體的高雄捷運公司以BOT模式承攬,沿線土地採用聯合開發方式,由政府、民間以合作方式開發與捷運有關之不動產事業,藉由捷運之興建促使廠、站與毗鄰土地開創互利關係,帶動鄰近地區經濟活動發展,進而提昇捷運系統沿線土地之利用價值,因此聯合開發將是捷運計劃中相當重要的穫利工具;高雄捷運主要收益來源除依賴交通運輸營收外,其餘大部分收益均期望由廠站土地聯合開發中獲得利潤以挹注整體經費之不足,因此在高雄捷運計劃中,聯合開發將承擔著極為重要的財務責任。本研究首先分析高雄捷運聯合開發計畫採用BOT模式所需面對潛在與財務相關的風險;其次本研究採用蒙地卡羅模擬數值分析法求解實質選擇權評價模式,將其應用於南機廠聯合開發案例投資計畫之價值評估,用以評估在不確定與具風險情況下之聯合開發投資案例財務之可行性。希望藉由本研究的討論與分析,此評估模式可成為欲承攬BOT方案之民間機構決定其權利金多寡及進行投資與否的評估工具。
本研究共分為五個章節,除第一節緒論外;第二節將討論BOT與財務相關之風險分析;第三節為研究方法,首先說明傳統資本預算評價與實質選擇權間之關係,之後再說明實質選擇權評價模式之建構與各參數之操作型定義;第四節為個案實證分析,採用高雄捷運BOT計劃之南機廠聯合開發案為個案研究對象,運用實質選擇權評價模式,進行模擬分析以得出投資計畫的選擇權價值;最後第五節則為結論與建議,闡述本研究的結論,並提出對民間企業參與BOT聯合開發案之建議。
貳、BOT與財務相關之風險分析
風險指的是不利事件發生的機率,對風險最一般化的定義是:「風險是造成傷害,破壞或損失的機率」(Belev, 1990)。除此之外,Miller(1992)採用「整體變項的不可預期性」作為企業風險管理研究上之風險定義,並指出這與策略研究者使用會計上績效衡量因子之變異數作為風險指標的看法是一致的。
如同其他的商業投資一樣,公共建設的BOT計畫亦面對許多風險,特別針對大型公共建設而言,由於工期冗長、興建施工費用龐大、交通流量的預估及其他影響財務的因素很難準確估計,因此投資風險亦隨之增加。然而有些風險是企業体所無法控制的,如經濟風險、社會-政治風險、國家風險等不可抗力風險;有些則是企業体可以事先加以規避的,例如透過技術合作或簽訂顧問合約來降低技術風險、簽訂價格約或預購原料以降低原料供應的風險、購買衍生性金融商品以消除貨幣風險等;其餘的各種風險分類則與融資、成本、收入等相關的所謂廣義的財務風險。對於不可抗力的風險因其不易預測,則只能憑藉企業決策者的政治、經濟判斷能力加以規避,因此本研究將探討與BOT計劃相關廣義的財務風險。
以下本研究將針對BOT計劃所面臨與財務相關的潛在風險,將之歸納整理得出四項風險項目,分別為現金流量、營運、設備供給、完工期限等風險,並將之分述如下:
一、現金流量風險
現金流量分析之正確性對於特許公司而言是投資計畫成敗的關鍵性因素之一,主要原因是現金流量分析可以評估計畫是否能產生足夠的利潤來償還專案融資貸款、支付利息,進而評估其營收是否能夠提供股東可以接受的報酬,而這就是評估計畫是否可行的關鍵。所以BOT特許公司應聘任卓越專業技術能力與經驗的財務顧問進行精確的現金流量分析,實為降低財務風險不可或缺的基本要件。
二、營運風險
不論是內需或者外銷的商品,產業所關心的問題,是市場的需求量是否可以提供合理的報酬。同樣的對於BOT 專案計畫的投資,市場需求量評估(即對未來實際營運量的估計)的風險也是民間投資機構所需考量的重點,除非期望的報酬高到足夠補償投資的風險,否則沒有任何投資會實際進行。捷運系統完工初期因路網不夠密集,若沒有聯外運輸轉乘設施相互配合,將降低乘客搭乘捷運系統的意願。而交通公共建設在營運期間最大的風險就是使用量的問題,交通量會受到經濟發展情況及配套設施完整性的影響,因此營運風險對BOT 專案計畫的成敗有深遠的影響,正確的營運量預測實為造成投資專案成功與否的重要關鍵。
三、設備供給風險
為使高鐵或捷運等公共交通建設專案計畫順利推動,現代化的機電、自動控制、施工機具設備等是不可或缺的。為獲得新設備之供應,特許公司往往需要從國外輸入,因工期長就有風險的產生,如匯率或關稅的變動,稱之為設備供給風險。為降低此類的風險,特許公司可以購買遠期外匯或期貨來規避匯率變動的風險;至於關稅的問題,則可尋求政府的協助,取得關稅優惠之特許權,來降低供給風險所帶來的損失負擔。
四、完工期限風險
交通建設BOT計畫的施工期限長短由特許公司自行決定,但若施工期限包括在特許期限內,施工期愈長則收費期愈短,民營化期間的收入也相對愈少,故在完工前須作好完善的專案管理計劃,而在工程尚未完成前最常見之難題,在於機電與控制系統介面複雜、整合困難等問題,不僅造成通車遲延及興建時間成本增加的情形,進一步恐造成社會大眾對於BOT計畫的不信任而增加營運的風險。
以整体BOT計畫執行過程區分,可分為規畫協商期、興建期、營運期及移轉期等四個時期, BOT 投資風險隨著進入與建期而逐步升高,而當正式營運初期,則有再度面臨新的營運風險,直到營運上軌道而順暢後,風險才趨於平穩,然後又會因為移轉期將屆,可能產生道德危險以及移轉營運是否正常之問題,故風險再度升高(陳振遠、張文隆, 2000)。公共建設在採行BOT模式的過程中,若因經驗不足、專業人力缺乏、法律制度不周全等因素,將造成在財務面上產生風險,然而危機一旦發生將難以收拾,因此BOT 計畫之財務評估應考慮外部經濟變動的不確定性與風險因素之影響,方能獲得較符合實際狀況的評估結果。
參、研究方法
傳統財務管理的投資決策領域中,對於投資計畫評估的討論多注重在採現金流量折現法(Discounted Cash Flow, DCF)的評價方式,一般有淨現值法(Net Present Value, NPV)、回收期間法(Payback)、折現後回收期間法(Discounted Payback Period, DPP)、內部報酬法(Internal Rate of Return, IRR)、修正後的內部報酬法(Modified Internal Rate of Return, MIRR)、收益率指數(Profitability Index, PI)等以決定計畫是否可行
。舉淨現值法為例,當NPV>0表示投資計畫可行,反之NPV<0即表示計畫不可行。
然而,誠如Trigeorgis(1996)所言現今的企業經營環境中,很多決策者已體認到在投資決策上,無論淨現值分析或其他的現金流量折算法,均無法適當地反應未來市況的發展而顯得缺乏管理彈性
。因為絕大多數投資計畫的現金流量,不像債券其未來的利息收益與本金贖回是固定不變的,而是取決於未來的價格與市場規模的變化,當價格上揚規模擴大時現金流量會增加,反之當價格下挫、規模縮小時現金流量會減少,因此投資計畫的現金流量是不確定的。但是傳統的淨現值分析法是基於投資決策當時的靜態資訊,認為投資具不可逆轉性(Irreversibility)且是無法延遲的,此靜態的分析方式缺乏對未來不確定性的調整彈性,故無法評估投資機會的真正價值,故上述運用DCF技巧的投資分析方法無法給予在面對未來不確定性問題下的完整資訊。
此外,投資一項專案通常能為公司帶入更多潛在的機會,而機會就是選擇權(option),亦即在未來能夠採取某些行動的權利,所以任何一個能在未來製造更多機會的專案都會有正的選擇權價值,而任何會減少未來獲利機會的專案就會有負的選擇權價值。所以一個專案對公司未來機會的影響,也就是它的選擇權價值,是不能以傳統的淨現值分析法來衡量的(姜堯民, 2002)。因此許光華(1999)指出運用DCF技巧的投資分析方法無法針對未來的改變而作回應、調整,故缺乏管理彈性,而「實質選擇權」(real options)即代表此種管理彈性的價值,將其納入、擴充修正傳統的淨現值法,投資計畫的財務評估結果才更符合實際的經營狀況。
一、實質選擇權的概述
「實質選擇權」(Real Options)係Myers(1977)提出的概念,他認為投資計畫所產生現金流量而創造的利潤,乃是來自目前對於所擁有資產的使用加上對未來投資機會的選擇,因此將Black and Scholes(1973)所發展的選擇權觀念應用在投資計畫或實質資產取得的應用上(許光華, 1999)。使用「實質」二字,主要為與金融市場的金融選擇權做一區分,因為該模型討論的是實質的資產而非財務上的資產(Brigham and Ehrhardt, 2002)。實質選擇權的概念如同金融選擇權的買權或賣權,即買方有權於未來以一定價格取得或出售一項實體資產或投資計畫,當實質資產的價格變動越大時,則擁有實質資產權利的投資人,因給付了維持成本,有權選擇等待高價時增加生產,以獲致更高的利益。
Dixit and Pindyck(1994)亦提出與Trigeorgis(1996)相同的看法,指出傳統投資決策準則的缺失,忽略了延後決策所創造的價值,而且採用過多的情境變數進行預測,造成評估作業的困難。因此將「傳統NPV」分析修正為「擴展NPV」(Expanded NPV),其公式如下:
擴展NPV=(靜態預期)現金流量NPV+(主動式管理的)選擇權價值
此處所指的主動式管理選擇權價值就是實質選擇權的價值,又可稱為「選擇權溢酬」(Option Premium)。基本上實質選擇權與金融選擇權有極為相似之處,例如利率因子、標的物、履約價格、權利期間、標的物收益等。若以選擇權屬於衍生性金融商品的觀點而言,「擴展NPV」是由「傳統NPV」衍生而來的,在實質選擇權的領域中將投資機會視為一種選擇權,對於風險在投資分析中的投資金額、投資時機的採用,與傳統的NPV分析有相當差異,主要原因在於傳統NPV法在考慮風險因素時是以增加折現率反映風險溢酬,但擴展NPV法中則視風險為增加選擇權價值的因素。此外,在分析BOT 計畫的風險性資金成本與投資計畫的自償性時,一方面可以「傳統NPV 法」進行分析,同時也應考慮具有管理彈性的「擴展NPV 法」,以及公共建設外部效果的內部化效應;如此,方能達到較全盤性的結論。
國內亦有多位學者陸續投入此新興的資本預算方法,陳俊達(1999)以延展20年選擇權、擴展選擇權及延遲選擇權計算對月眉育樂園區的價值;李宗政(1999)將交通建設BOT計畫類比為「外匯選擇權買權(Foreign Exchange American Call Option)」,並利用選擇權評價模式進行BOT投資計畫價值評估,因為交通建設BOT投資計畫在面臨需求量與工程成本支出二風險因素影響下,皆可能造成投資案財務效益之不確定性;郭志強(1997)並將其應用於高速鐵路BOT計劃之國內重大工程,以延遲選擇權、擴展選擇權及轉換選擇權評估,使得原先NPV<0的投資計畫變成NPV>0,體認投資計劃的真實價值,避免企業低估投資方案的實際價值。陳伯蒼(1997)指出NPV法做了過度僵化之假設,這些假設包括市場的變化及風險部份不會改變預期現金流量,投資計畫的實施僅適用於當期,一個遞延至下一期的計畫毫無價值可言,這種假設無法呈現投資計畫本身之選擇彈性,特別是在面對不確定性的市場變化時,傳統資本投資評估方法忽略了隱含於投資計畫本的選擇權所賦予的風險管理功能。這些缺失不僅造成決策者低估投資計畫的真正價值,因而偏重計畫的短期收益,忽略長期效益也造成投資不足及競爭力降低。
二、實質選擇權評價模式之建構
採用實質選擇權評價模式進行BOT投資計畫評估所需之資訊,僅是利用傳統NPV法之計畫價值評估數據資料進行數值分析,不至於窒礙難行。根據李宗政(1999)的研究,利用外匯選擇權評價模式進行BOT投資計畫之價值評估時須確定六項參數,各參數值之定義敘述如下:
(一)獲利能力指標(PI)類比為買權標的物價值S;標的物價值越高,選擇權買權之價格越高。
(二)PI≥ 1投資案才具投資價值,所以將投資決策值PI= 1類比為履約價格X;履約價越高,選擇權買權之價值越低。
(三)BOT投資計畫興建期類比為權利期間T;存續期間愈長,變成價內的機率愈大,故選擇權買權之價值越高。
(四)參考政府七年公債利率的十年平均值,類比為本國貨幣之無風險利率g;無風險利率愈高,標的物價值增加,選擇權買權之價值越高。
(五)私部門折現率則是參考規畫資料之加權資金成本率訂定,類比為外幣匯率fg;當私部門折現率愈高時,買權愈不利,選擇權買權之價值越低。
(六)獲利能力指標變動率的標準差σ類比為標的物價格的波動性,藉以描述在不同程度之不確定性下,可能的財務效益;股價波動性愈大時,選擇權買權愈容易在存續期間內變成價內(in-the-money),故選擇權買權之價值越高。
本研究將採用以實質選擇買權評價模式評估捷運BOT廠站聯合開發計畫,相關選擇權評價模式參數之特性對照,整理如表1所示。實質選擇權買權評價模式中波動性σ之估計方式,可以藉由評估對象的關聯性產業之市場資料推測而得,本研究採用台灣地區營建業報酬率波動之標準差,利用此證券市場資料估算產業風險,作為替代參數之參考數據。
應用實質選擇權評價模式進行捷運BOT 廠站聯合開發投資案評估之選擇權評價模擬計算步驟敘述如下:
(一)確認該項BOT 聯合開發計畫具有可供投資者選擇投資計畫執行策略的發揮空間,就是可經由投資者之經營管理彈性,有可能因有效的處理並承擔未來的不確定性,具有隱含價值的策略性投資機會。
(二)將步驟(一)投資機會的相關特徵,類比為選擇權評價模式必須使用的參數,以投資計畫營運收入折現值類比為買權標的物資產價格,因為NPV>0投資案才具投資價值,所以將開發成本折現值視為履約價格,可供投資者彈性應用的期間視為買權之權利期間,而投資案的風險就是投資標的獲利能力的波動性。
(三)由於投資案的風險無法從現金流量表得知,故以該投資計畫之關聯性產業(如營建業)之σ數據,作為估計投資計畫風險σ的參考數據。
(四)以NPV 法所做的評估結果之資料為基礎,配合步驟(三)所類比的對應參數,代入選擇權評價模式中,以求得投資案選擇權之價值。
(五)當評估結果是買權價值為零,即是C(PI,T,1)=0,表示該BOT 投資案不具財務效益;若評估結果是買權價值大於零時,則表示該投資案是值得投資者參與。
應用實質選擇權評價模式評估BOT投資計畫結果可以提供投資者在不同程度之不確定性情況下的投資決策分析,當投資者對本身之經營管理能力有信心,或是看好未來的產業前景,願意承擔較高之風險,則選擇權評估模式中可以用較大的波動性估計值,以評估在較高的不確定性下,投資案的價值與最佳投資時機;若是投資者不願意承擔較高之風險,則選擇權評估模式中可以用較小的波動性估計值,同樣可以評估在投資者僅願意承擔較低之風險下投資案的價值。
表1 BOT聯合開發計畫類比實質選擇買權參數對照表
	實質選擇買權評價模式
	變數
	BOT聯合開發計畫價值評估模式

	買權標的物資產價格
	S
	聯合開發計畫營運收入折現值,類比為投資標的物之價格

	履約價格
	X
	NPV>0投資案才具投資價值,將開發成本折現值視為履約價格

	權利期間
	T
	聯合開發計畫興建期視為權利期間T

	無風險利率
	G
	政府七年公債利率的十年平均值

	股利率
	fg
	私部門折現率(加權資金成本率)

	標的物資產價格波動性
	σ
	關聯性產業(如營建業)之σ數據,藉以描述聯合開發財務效益之不確定性


資料來源:本研究整理
肆、個案實證分析
高雄捷運BOT特許權公司—高雄捷運公司以設定地上權方式取得捷運聯合開發用地之使用權利,開發合約中規範土地使用權限其存續期間與興建營運合約相同。捷運聯合開發計畫與高雄都會區域未來的整體發展方向有著相當密切的關係,因此高雄捷運計畫可謂是地產開發型BOT計畫;高雄捷運除了經營交通運輸本業外,亦須同時進行捷運沿線的土地開發,土地開發與交通運輸本業間乃是相互依存的共生關係,便利的捷運系統將為土地開發的各種設施帶來人潮,而成功的土地開發也會加強民眾搭乘捷運之意願,未來如果二者有良性交互作用,將可促進高雄都會區之繁榮發展。但是因為捷運事業的興建成本極高,若僅由捷運本業經營成本恐不易獲得回收,因此聯合開發計畫應盡量創造沿線土地之利用價值、增加捷運事業的總體效益,以求挹注整體投資費用之不足。
高雄捷運公司與市府簽訂之開發合約中,捷運公司得以開發三處大規模核心型機廠基地為商業使用,並另有二處車站出入口基地、二處由市府提供之抵費地、及地下停車場等之開發使用權利。聯合開發用地規模及開發用途詳如表2。
表2 聯合開發用地規模及開發用途
	基地名稱
	基地面積(m²)
	開發用途
	容積率
	法定樓地板面積(m²)

	大寮機廠
	550,000
	區域型購物中心
	180%
	990,000

	北機廠
	340,000
	購物中心結合健康休閒俱樂部
	180%
	612,000

	南機廠
	260,000
	商務旅館結合娛樂中心
	180%
	468,000

	014-1基地
	2,293
	複合辦公大樓
	240%
	5,503

	1431號基地
	534
	商業、辦公及服務業
	840%
	4,486

	1535號基地
	945
	餐飲及辦公
	840%
	7,938

	169號基地
	1,235
	複合辦公大樓
	420%
	5,187


資料來源:本研究整理
三處大規模核心型機廠基地中南機廠因位置鄰近國際機場、多功能經貿園區具有關鍵影響性之地段優勢,因此個案實證分析採用高雄捷運BOT計劃之申請文件--投資計劃書(高雄捷運公司籌備處,2000)之基本規劃資料作為參考依據,並選擇淨現值法、內部報酬率法及蒙地卡羅模擬解實質選擇權評價模式等研究方法進行聯合開發投資計畫之價值評估,用以分析在不確定性與具風險情況下南機廠聯合開發投資案之財務可行性。本研究就南機廠聯合開發計畫之規劃內容簡介如下:
一、南機廠聯合開發計畫內容
小港國際機場是高雄都會區的重要門戶,南機廠具有地理位置優勢,鄰近國際機場、多功能經貿園區。另一方面,為能引導現在鄰近的工業腹地轉型,並提供位於該地區西側的臨海工業地區上班族群休憩消費之場所,希望能將該地區創造出富有親和力的新型態都市核心。
(一)基地區位分析
南機廠位於高雄市前鎮區,位居中山高速公路高雄端交流道與中山四路(台17省道)交叉口東南側。北起中山高速公路、南迄中安路、東臨紅毛港遷村用地,西至中山四路。位置詳如圖1:
圖1 捷運南機廠位置示意圖
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(二)都市計畫使用分區管制
該基地位於「高雄市前鎮區都市計畫」範圍內,土地使用分區為交通用地,面積22.19公頃,加上公十一公園預定地面積3.88公頃一併變為交通用地併八南機廠後,總面積為26.07公頃,建蔽率與容積率分別為40%、180%。南機廠除供捷運紅線之車輛維修停放、機電設施等捷運設施使用之外,亦可配合整體計畫興建開發附屬事業。該基地可建築法定總樓地板面積為468,000平方公尺。
(三)基本規劃資料說明
南機廠之基地發展定位為空港商務城,以進出小港國際機場之商務人士為主要服務象,並提供辦公、購物、休閒、商務套房、網路通訊、文化等相關配套機能,吸引高雄地區其他上班族群使用消費,並促使高雄地區之商務活動與機場、南機廠之聯結更為緊密。南機廠設施規劃及其開發量體規模如表3所示:
表3 南機廠設施規劃及開發量體規模表
	期別
	設施別
	總樓地板面積(坪)

	第一期土地
	購物中心
	15,607

	
	E-Office
	16,039

	
	E住宅
	8,865

	
	商務聯誼社
	947

	
	商務住宅
	10,010

	
	市民藝文展演廳
	1,211

	
	停車場
	4,364

	
	小計
	57,043

	第二期土地
	17,110

	第三期土地
	32,649

	合計
	106,802


資料來源:高雄捷運公司籌備處,投資計劃書
南機廠土地聯合開發第一期以高雄捷運公司自行開發為主,興建期為民國90年至民國95年,營運期自民國96年至民國125年,第一期開發完成開始營運後,第二、三期分別自民國98年與民國101年採取出租土地方式開發。
二、現金流量分析
南機廠計畫之預估加權融資利率參考1987-1997 政府七年公債利率的十年平均值7.2869﹪加碼後為8%,假設(依投資計畫申請書)該計畫之自有資金比率為50%,自有資金成本(即股權資金成本率)為16%,依現行所得稅法規定營利事業所得稅假設為25%,該計畫之加權平均資金成本率(WACC)估算如下: 
WACC=WdKd*(1-t)+WeKe
Wd:融資比率
Kd:平均融資利率
We:自有資金比率
Ke:自有資金成本率
t:營利事業所得稅率
WACC=50%*8%*(1-25%)+50%*16%=11%
因此南機廠計畫以11%之加權平均資金成本率為折現率(高雄捷運公司籌備處, 2000)。
依據各項成本及收入分析,南機廠聯合開發計畫除於興建期間(民國93年至民國95年),需投入自有資金外,不足資金尚需進行融資,故前期之資金需求高,現金流量為負值。南機廠於民國96年起開始營運後,由於有較多營運現金流入之挹注,除供營運之需外,尚可供還本付息及發放現金股利,有關南機廠之現金流量情況請詳見表4,該表中有關現金流量的資料係本研究根據高雄捷運公司籌備處的投資計劃書中所述資料整理而得。
根據上述各項假設條件、成本及收入分析,本研究使用MS Excel 2002電子試算表軟體估算出南機廠聯合開發計劃之營運收入折現值為$5,364.29百萬元,開發成本折現值為$3,989.33百萬元,淨現值(NPV)為$1,374.96百萬元,內部報酬率(IRR)為16%,大於南機廠計畫之加權平均資金成本(WACC)11%,投資回收年期(PBY)為7年,獲利能力指標(PI)1.506677,如表3所示。如果在假設條件不變之情況且不考慮風險因素下,根據上述採用傳統NPV法之分析結果,初步判斷南機廠聯合開發計畫具備財務之可行性。
由南機廠聯合開發計畫之基本規劃資料與初步財務評估結果得知,聯合開發案之營運收入絕大部分為建物設施與土地之租金收益,但是建物與土地之租金價格高低則是取決於房地資產價格之變動,然而高雄捷運公司的投資計劃書中有關南機廠聯合開發計劃的現金流量預估中並未考慮未來可能的價格變動。因此在下一節文中,本研究將針對影響國內房地產價格之不確定性因素作概略性之探討。
表4南機廠聯合開發計劃現金流量分析表 
單位:新台幣百萬元
	年度
	營運收入
	管理費用支出
	工程、開業成本
	現金流量

	89年
	0
	0
	
	0

	90年
	0
	0
	
	0

	91年
	0
	0
	
	0

	92年
	0
	0
	
	0

	93年
	0
	0
	448
	-448

	94年
	0
	0
	2328
	-2328

	95年
	0
	89
	2409
	-2498

	96年
	959
	267
	
	692

	97年
	1,045
	247
	
	798


資料來源:本研究整理
表4南機廠聯合開發計劃現金流量分析表(續)
單位:新台幣百萬元
	年度
	營運收入
	管理費用支出
	工程、開業成本
	現金流量

	98年
	1,121
	257
	
	864

	99年
	1,015
	243
	
	772

	100年
	1,046
	251
	
	795

	101年
	1,135
	267
	
	868

	102年
	1,203
	278
	
	925

	103年
	1,262
	288
	
	974

	104年
	1,297
	297
	
	1000

	105年
	1,333
	306
	
	1027

	106年
	1,369
	316
	
	1053

	107年
	1,407
	325
	
	1082

	108年
	1,446
	335
	
	1111

	109年
	1,486
	346
	
	1140

	110年
	1,527
	356
	
	1171

	111年
	1,569
	367
	
	1202

	112年
	1,613
	379
	
	1234

	113年
	1,658
	390
	
	1268

	114年
	1,704
	403
	
	1301

	115年
	1,751
	415
	
	1336

	116年
	1,800
	428
	
	1372

	117年
	1,850
	441
	
	1409

	118年
	1,902
	455
	
	1447

	119年
	1,955
	469
	
	1486

	120年
	2,010
	484
	
	1526

	121年
	2,066
	499
	
	1567

	122年
	2,124
	514
	
	1610

	123年
	2,183
	530
	
	1653

	124年
	2,245
	547
	
	1698

	125年
	2,308
	564
	
	1744

	NPV
	$1,374.96
	IRR
	16%

	PBY
	7年
	PI
	1.506677


資料來源:本研究整理
三、BOT聯合開發之不確定性分析
因為捷運聯合開發計畫性質屬於地產開發型BOT計畫,其開發效益將與不動產市場景氣之變化息息相關,以下本研究就影響國內房地產市場之不確定性因素作概略性之探討。國內因政府政策確定於民國85年全台實施容積率管制,使得各地在民國81年至83年間掀起搶建風潮,造成房地產供給大增;同時新銀行開放後市場競爭激烈,整體房貸市場授信較以往寬鬆,建築業者得以高估的不動產為擔保,取得融資再投入生產,以案養案間接促成不動產泡沫的擴大。而自從日本及台灣股市股價指數從萬點以上崩跌後,股市與房市泡沫相繼破滅,急遽的通貨膨脹即不曾再發生,又因房地產供給量不斷大幅增加,導致近年來的房地產不景氣。
根據信義房屋的「信義不動產企劃研究室」2004年2月6日的研究報告指出,從1990年房地產景氣下滑以來,其間房價指數出現的高檔到2003年第二季的最低點比較,台灣地區房價總指數下跌27.5%;台北市房價指數下跌23.7%,其後依序是台北縣-32.2%、台中市-43.7%,高雄市則以51.3%的跌幅敬陪末座。由此觀之,台灣不動產市場已低迷超過十年,政大地政學系教授張金鶚及部分業者認為,只有經濟成長率大於10%、貨幣供給額M1b年增率大於20%,且通貨膨脹率高於2%的條件下,台灣房地產市場才有可能重現前三波大漲的走勢(宋效剛, 2003)。民國61年至民國91年三十年間台灣之房地產景氣綜合指標走勢詳圖2所示。
政府持續實施金融國際化、自由化政策後,將使未來國內房地產價格與國際連動,國內房價將取決於台北、高雄等主要城市,在與東亞鄰近國家中如東京、漢城、北京、香港、上海、新加坡等城市競爭力及投資環境優劣的比較,若能吸引較多的跨國性企業集團設立區域運籌中心,其房地產價格自然能有較佳表現。
林秋瑾、王健安、張金鶚(1997)研究顯示不論在經濟擴張期或收縮期,在時間上,不動產景氣循環週期都比總體經濟景氣循環週期來得短暫;且在擴張期時,不動產景氣變動幅度大於總體經濟景氣。通常股票市場與不動產市場具有互補關係,意即在股市的獲利下,會轉投資到不動產市場,造成熱絡的不動產景氣。王健安、林秋瑾、張金鶚(1996)亦指出股價指數變動率為房地產基準循環與總體經濟景氣基準循環的領先指標(楊澤泉、李政道, 2001)。台灣近年來經濟表現深受國際經濟環境劇烈變動的影響,經濟成長率恐無回到過去10%以上的可能,根據行政院主計處民國93年2月6日公佈的重要經社指標,民國89 年時的經濟成長率為5.86%,民國90年經濟成長率已降到負值(-2.18%),民國91年雖回到正的成長率(3.59%),而民國92年經濟成長率(預測值)只達到3.15%,顯然復甦力道仍嫌不足、成長的程度相當有限。雖然行政院主計處預估民國93年的經濟成長率可望達到4.10%,似乎經濟情勢已逐漸好轉,另從種種跡象顯示從民國92年底起台灣的房地產市場似已開始復甦(管中閩, 2004),然而未來台灣的經濟景氣走向會是如何?會持續保持正成長?而房地產景氣是否一定會復甦?幅度為何?因為影響台灣經濟景氣以及房地產價格的國內外不確定性因素仍多,故尚待觀察
。
圖2 房地產景氣綜合指標圖
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資料來源:政治大學台灣房地產研究中心研究報告
經上述影響房地產價格因素之探討,未來國內房地產價格不太可能如傳統投資計劃之預估般,考慮固定的通貨膨脹因素下,土地、建物之租金隨時間增加而穩定的成長,未來房地產價格的變化應仍具不確定性。此外,股市表現與房地產價格之連動性很高,因此國內房地產價格的變動可假設為其隨機波動性質近似於股票價格特性,且符合幾何布朗運動(Geometric Brownian Motion)
。
高雄捷運計畫係以大眾交通運輸為本業,因此對於開發事業部份有所限制。例如開發合約規定土地聯合開發業務其財務及會計必需獨立於本業之外,開發事業虧損時不得以捷運本業之盈餘挹注之,但捷運本業虧損時,得由開發業務之盈餘挹注,合約如此規定對於原已充滿不確定性之高雄地區房地產市場而言,大規模之聯合開發計畫將更添增變數。由上述之探討可得知房地產價格的變動具不確定性,而南機廠聯合開發案之營運收入絕大部分與房地產市場相關,因此該開發案仍具風險性。故本研究採用實質選擇權評價模式,將其應用於在不確定性與具風險情況下南機廠聯合開發計畫之價值評估,評估該投資案例之財務可行性,探討評估各個變數之變動影響該聯合開發案例淨效益之情況。
四、實質選擇權評價模式參數之設定
利用實質選擇權評價模式進行南機廠聯合開發計畫之價值評估時須確定六項參數,各參數值之訂定敘述如下:
(一)營運收入折現值$5,364.29(百萬元)類比為買權標的物資產價格。
(二)NPV>0投資案才具投資價值,所以將開發成本折現值$3,989.33(百萬元)視為履約價格。
(三)聯合開發土地第一期以自行開發為主,興建期為民國90年至民國95年,設定權利期間時間為6年T = 6。
(四)無風險利率參考1987-1997 政府七年公債利率的十年平均值為7.2869﹪,加碼後採用g =8﹪。
(五)私部門折現率參考規畫資料之加權資金成本率訂定,類比為股利率fg =11﹪。
(六)假設獲利能力指標變動率的標準差σ= (0.1,0.2,0.3,0.4,0.5),藉以描述在不同程度之不確定性下,可能的財務效益。
本研究參考與聯合開發案有關連性的營建業的證券市場資訊,加以估計其產業之波動性σ;在民國81至85年間,營建業景氣由高峰持續下跌至谷底,統計營建業上市公司普通股股票之投資報酬率,營建業產業總風險估計值為0.0872接近於0.1;民國85年由谷底回升,但1997年遭逢亞洲金融風暴導致房地產價格再度下滑,在產銷失衡餘屋量過高及國際經濟景氣劇烈變動的雙重因素影響下,房地產價格至今仍一蹶不振;民國84至86年間營建業總風險標準差估計值為0.21,變異數為0.0441(叢士強, 1999)。以資金之機會成本觀點而言,因未來充滿不確定性,若投資者期望投資報酬率高於市場投資組合,則其所願承擔的不確定性,必須要大於市場系統風險,故以σ大於等於0.1的投資風險水準作為估計波動性參數的基礎,並設定0.1、0.2、0.3、0.4與0.5等五種不同程度的風險係數來討論。
五、模擬結果與分析
本研究採用政治大學金融系陳威光教授與金融所王志原共同撰寫研發之軟體「選擇權評價軟體 1.0」,並採用蒙地卡羅模擬數值方法進行實質選擇權價格計算。蒙地卡羅模擬數值方法對標的資產價格變動之隨機過程進行模擬,在風險中立及標的價格變動服從幾何布朗尼運動的假設下,推導出選擇權價格。當模擬進行時將選擇權的存續期間分割,然後自標準常態分配中抽出獨立之隨機樣本,便產生一條股價模擬之路徑,並求算其收益值。上述每一條標的資產價格變動路徑與收益值之計算過程,即稱為一次的模擬試行(simulation trial)(何振文, 2000;張森林、何振文, 2002)。
本研究設定模擬試行次數為1000次,考慮標的物資產價格波動性σ=(0.1,0.2,0.3,0.4,0.5)等五組不同情況下,每組分別進行十次選擇權價格計算。在模擬試行1,000 次之後,得到1,000 條價格變動路徑及其對應的選擇權價格,再將其平均以無風險利率折現,即求算出該選擇權價值的一個平均值。模擬結果顯示當聯合開發計畫之波動性由σ= 0.1變動至σ= 0.5時,選擇權價格平均值由$430.99(百萬元)變動至$1295.50(百萬元),故在預設的不同水準σ下選擇權價格的平均值皆為正,表示南機場聯合開發投資計畫在預設的情境下有其投資價值。換言之,值得投資這麼多錢來取得此特許權,選擇權價格平均值模擬結果詳如表5所示。
此外,相對的選擇權價格標準差亦由$7.2028(百萬元)變動至$91.8850(百萬元),波動性σ愈大則其標準差也愈大,亦即投資這麼多錢(權利金)來取得此特許權之風險亦愈大,選擇權價格標準差模擬結果詳如表6所示。換言之,雖然值得投資這麼多的權利金以取得該特許權,但隨著波動性σ的增加,可能連投資下去的權利金都不能完全回收的風險亦會增加。但是,當參與BOT 聯合開發投資計畫之企業對於總體經濟長期發展之趨勢抱持樂觀的看法,且又願意承擔較高風險時,則外在環境之不確定性愈高的同時也代表著未來所可能產生的投資效益亦會愈高。
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表5選擇權價格平均值模擬結果表
 資料來源:本研究整理
故由表5與表6的研究結果顯示,將BOT聯合開發案類比為實質選擇權買權時,在不同的風險係數下其選擇權價格皆大於零,表示在預設的不同的風險係數下皆有其投資價值,且當不確定性愈高時實質選擇權買權之權利價格(投資價值)也愈高,代表聯合開發案的可能獲利空間也愈大,但其投資報酬之波動性亦愈大投資風險也愈高。 
傳統評估方法忽略了隱含於計畫中所附加的彈性與機會之價值,導致可能低估了投資計畫蘊含的時間價值,因此評估者可能會採取高估營收、低估成本或藉由調整折現率等方式來調整NPV值,以致造成財務評估數據之失真。然而將實質選擇權方法應用在BOT聯合開發案的評估時所得之選擇權價格,若將之視為選擇權溢酬而擴展原計畫之NPV值,則投資計畫的財務評估恐過於樂觀,況且對於民間企業而言,設定土地地上權之權利金並非溢酬,而是取得BOT計畫特許經營權應支付之成本。
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表6選擇權價格標準差模擬結果表
資料來源:本研究整理
依據高雄捷運BOT計畫中特許權廠商—高雄捷運公司與市府簽訂之合約規定,捷運公司應支付予市府110億元作為特許期間內取得興建營運路網系統暨開發用地使用權利之權利金,其中興建期間應支付6億元,另以增建工程項目抵付10億元,其餘94億元將於完工後營運期間,捷運公司於銀行融資全部還本付息後,以每年稅後盈餘之約定百分比為計算基礎撥付,不足金額於第三十六年一次提足。由表2 資料估計得知高雄捷運聯合開發計畫之整體規模約為南機廠案之5.93倍(即整體聯合開發計畫之總樓地板面積為南機廠案之5.93倍) ,若採取最樂觀之預估即(波動性σ= 0.5) ,並且在不考慮南機廠開發案地段優勢之情況下,而直接假設聯合開發計畫整體規模之選擇權平均價格為南機廠開發案$1295.50(百萬元)之5.93倍,則整體聯合開發計畫之選擇權平均價格極大值可能僅為$7682.315(百萬元),與捷運公司支付予市府之權利金110億元仍具相當大之差異;以台北國際金融大樓BOT案為例,當初取得開發資格時,以高達二百零七億元的權利金,取得七十年的地上權設定權限,從民國八十八年五月簽約開始,每一季得付給台北市政府二千八百多萬元土地租金,總投資金額達五百八十五億元,如何能回收?
(曾寶璐,2003)如此龐大支出壓力將對特許權公司形成沉重財務負擔。故對於特許權公司而言,該如何設定合理並且可以負擔的權利金額度以取得特許經營權利將是整個BOT計畫成敗的關鍵性因素之一。
因此,本研究認為可採用實質選擇權評價模式類比BOT聯合開發案,以模擬計算所得之選擇權價格來推算設定土地地上權之權利金合理額度,並應將權利金之付款方式、付款期限等納入BOT整體財務計畫之可行性評估中,避免因過於樂觀之財務評估造成BOT聯合開發案的失敗,導致企業之經營危機;並可將所計算出的選擇權理論價格變異數視為是BOT聯合開發投資案之風險指標。
伍、結論與建議
公共建設BOT計畫大都屬於施工期長、預算規模龐大、財務及經營風險性高之方案,若能配合土地開發計畫,採用聯合投資開發模式,應可降低投資計劃之財務壓力,較能吸引民間企業投資。交通建設的BOT投資計畫若是規劃妥善、興建營運品質佳,則其所提供的交通方便性,將可有效改善服務區域沿線居民之生活與居住品質,進而帶動區域經濟繁榮發展,促使土地開發價值提升,有效快速地改善當地經營環境,同時亦可提昇交通建設暨其聯合開發之整體投資效益。但是,交通建設BOT 投資計畫具有高度之不確定性,傳統投資計畫價值評估方法亦存在預測現金流量不易等之問題,若是規劃不當與興建發生缺失,一旦發生重大財務缺口或是經營不善,進而聯合開發投資效益不僅無法如預期呈現,反而加重BOT特許公司之財務壓力,所以當民間企業參與BOT計畫須審慎評估當興建營運發生極端不佳情況時之風險管理問題。
在投資計劃價值評估之分析中,最重要的亦是最困難的部份即是現金流量預估,亦即投資成本支出與營運淨現金流入。現金流量預估因涉及許多不確定與具風險性之變動因素,故要精確地估計一個大型且複雜之公共建設計劃的成本與收入流量絕非易事,因此若僅採用傳統財務評估方法而缺乏考慮外在經濟環境可能有所變動的不確定性情況下,很可能會造成現金流量預估值的失真。BOT聯合開發計劃價值評估若無法正確合理地估計現金流量,譬如高估了土地、建物租金收入,卻低估了工程興建成本(況且在亞洲金融風暴之後,土地價格只漲不跌的神話早已破滅),則不論採用那一種高深的科學技術、定量分析方法,都將導致偏差的評估結果、與不當的決策,進而使企業蒙受的鉅額損失甚至引發財務危機。
故本研究針對民間機構投資參與捷運聯合開發時所可能面對的與財務相關之潛在風險加以分析探討,並選擇高雄捷運聯合開發計畫中最具關鍵性之南機廠案為例對其進行財務評估,並在考慮外在經濟環境可能會變動之不確定性情況下,利用實質選擇權分析法探討聯合開發計劃財務評估參數之波動性對投資案淨效益之影響,並將經評估而得之選擇權理論價格視為是取得BOT計畫特許權應支付之權利金的參考指標;因為若是將評估而得之選擇權價格視為是選擇權溢酬而擴展原計畫之NPV值,則投資計畫的財務評估恐過於樂觀,況且對於民間企業而言設定土地地上權之權利金並非溢酬,而是取得BOT計畫特許權應支付之成本。因此,本研究認為可將評估計算出的選擇權理論價格的變異數視為是BOT聯合開發投資案之風險指標,而將所計算出的選擇權理論價格當作是決定權利金額度之重要參考依據,不應完全將之視為選擇權溢酬,此乃有別於傳統使用淨現值的其他評估方法以及所謂的「擴展NPV」法。期盼本研究之分析結果可提供作為日後民間機構參與投資評估BOT聯合開發計畫時的建議與參考。
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� 請參閱姜堯民(2002)編譯之「現代財務管理」第十一章及Brigham and Ehrhardt (2002)著之「Financial Management: Theory and Practice」一書之第十二章。


� Kougut and Kulatilaka（1994）與Brennan and Trigeorgis（2000）亦提及此一觀點；除此之外，關於管理彈性的議題討論，亦可參見廖四郎、陳坤銘、鄭宗松（2003）。


� 管中閩（2004）亦提出相同之觀點。


� 詳細說明請參閱李進生等（1999）編著之投資分析+MATLAB應用一書。


� 根據曾寶璐（2003）的估算，台北一O一如果要在十七年內回收，代表每一年就得賺近三十五億新台幣，難度很高。
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