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摘  要
    民主自由化帶來社會福利經費的劇升，原本政府向人民徵稅來建設服務，為彌補財政收支之不足，改為「BOT」獎勵民間參與公共建設投資。因BOT開發資金大、授權經營期間長，長期投資效益受經濟景氣、環境制度與合約規範條件之影響，不可預期的變化多風險很高，由於財務數據是假設條件的推估，經常發現規劃成本差異很大，本報告以目前已執行之學生宿舍BOT進行個案研究，並輔以廠商投資計畫書及蒐集資訊進行財務面分析探討。
  關鍵詞：BOT、學生宿舍、財務規劃
一、前言
    本文主要在探討國內各國立大學校園建設運用BOT模式之需求背景及其可行性，並對學生宿舍進行個案之探討。在學校自行籌措經費有限之情形下，民間參與興建經營教育設施之需求因應而生，然民間參與校園興建經營之最大考量不外乎合理利潤，而學生宿舍具高自償、高需求之特性便成為民間參與興建營運之一種投資選項。本研究以目前已執行之學生宿舍BOT進行個案研究，並就需求面、市場面與財務面分析民間參與校園宿舍BOT案之可行性。
二、文獻回顧
2.1 BOT之定義 
    BOT的全文為Build-Operate-Transfer，亦即興建-營運-移轉等三個階段，意指是將以往由公部門推動之基礎建設，改由民間機構投資並推動的模式開發，及公共工程民營化。由民間單位組成特許公司，與政府簽訂合約，在政府特許年限內由特許公司自備資金「興建」，興建完工後由政府在某個年限內給予其特許權繼續「營運」，以回收成本，並取得合理利潤，期限屆滿後再把產權及經營權「移轉」給政府。換言之，即政府借重民間財力及經營能力興辦公共建設，政府則給予相關之特許權確保其獲利，作為回報合作的方式（黃思綺，2003）
2.2 BOT之特性 
    BOT 沒有標準執行模式：每一個BOT 計畫都有其不同的市場特性、財務特性及公益性，且並非每一計畫政府都不需出錢。因此，不論是事前準備工作、招標/招商條件、審標方式、契約內容、議約策略，甚至決標準則等都必須因案制宜，並沒有標準執行模式可循。但任何一個成功的BOT 計畫都必須有政府強力的支持、民間投資者的能力與承諾、社會大眾對公共工程民營化的共識與認同、以及計畫本身具有之利基與誘因。
    BOT 計畫與傳統公共工程之推動，最主要的關鍵差異點在於BOT 計畫的融資方式通常都是在「無追索權」或「有限追索權」之基礎上進行的，係屬於一種新穎而不同於傳統方式的專案融資。因此獲得特許權之民間機構，如何能夠有力的說服融資機構全然相信該BOT 計畫，未來在營運獲利上足以償還該計畫之所有投資成本，且有相當之獲利潛力而同意貸款，即成為BOT 計畫成敗之關鍵所在。(徐浚宜，2002) 
    BOT 招商作業與傳統發包作業不同處分析如下表
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2.3 公共建設BOT模式與校園建設BOT模式之比較
    校園建設BOT和一般公共建設BOT模式的特性不同，並不能一概而論。一
般公共建設通常具備投資金額大、建造期長、回收慢、使用期長等特點，因此在
建造期與營運期中皆較一般投資計畫隱含更高的投資風險。而校園建設一般僅為
建築工程，規模較小，投資金額較低，工程技術的困難度較低，完工時程較易掌
握，因此，將會大大降低興建期間的計畫風險。另外，一般公共工程的土地範圍
涵蓋面廣，涉及到的土地權利關係人眾多，徵收過程可能會較長，也涉及更多公
共利益與私人利益之間的爭論，而校園建設土地徵收問題較為單純，國立大學的
土地為國有財產，財政部國有財產局綜理其事務，而以教育部為管理機關，而各
大學為教育部之機關營造物，若要處分國立大學之校地，程序上經主管機關教育
部及國有財產局同意，而促參法通過之後，若該項校園建設若為適用BOT 模式之
公用事業，則促參法第14 條對公有土地之提供，已經明文排除不受土地法第25

條及國有財產法第28 條規定之限制，將加速土地的撥用與取得時效。
    由於校園的BOT 專案較一般公共建設規模小，土地的特性較固定，開發設施
的種類也較少，因此，不若交通工程可以獲得沿線土地開發的收益，其投資風險
與報酬都較低。同時，技術層面並沒有像高鐵或捷運等大型系統工程複雜，而較
大型的廠商通常比較願意選擇經濟規模較大，比較有進入障礙的大型工程專案，
而不願意與小型廠商競爭，但由於BOT 工程的投資期長，有資金回收的壓力，而
小廠商亦不願意進行太長期的投資計畫，因此小型的廠商亦不適合校園BOT 專
案。歸納言之，校園BOT 專案的特性為風險較小，而投資報酬率也較小，因此，
校園建設BOT 模式除非能擴大投資規模，否則不易吸引規模較大較有經驗的廠商
進入投資。

一般公共建設BOT模式與校園建設BOT模式之比較表
	比較項目
不同建設

之BOT模式
	規模
	工程技術困難度
	土地徵收
	使用量
	外部效益
	風險

	一般公共
建設之BOT模式
	交通建設
	通常較大
	較大
	較難
	運量不易
估計
	不易內部化
	較高

	
	一般建設
（如：電廠）
	中等
	中等
	較易
	較易估計
	較易內部化
	中等

	校園建設BOT模式
（一般為建築工程）
	通常較小
	較低
	較易
	較易估計
	不易內部化
	較低



三、宿舍BOT之可行性評估

    國立大學校園建設中由於各項設施的經營及收益狀況不同，並非所有的設施都適合獎勵民間投資興建。民間投資者的參與必定是在投資的回收有獲利可期的情形下，才願意將資金投入於校園建設專案之中，而宿舍為高收益型，因此應列為優先考量。校方，則應該先評估是否確實有此設施之需求存在，若為校園內急迫需要的，且存在一定的市場需求，那麼，即應將此項設施委託法律或財務顧問或由校內相關系所進行專案的法律與財務之可行性分析。

    另外，依據王國讚碩論於民國86年的調查結果顯示，由各校總務長對7項可行性
評估項目的重要性排序，結果依次為：
法令面＞財務面＞環境面＞管理面＞技術面＝政治面＞社會面
  以下是國立大學學生宿舍運用BOT之可行性評估之項目表
(來源：徐浚宜整理)
四、案例探討
4.1各大學BOT宿舍執行概述
    公開招商過之學校：陽明、政大、東華、交大、高雄大學、高雄應用大學、聯合大學、暨南大學、台科大…等。已簽約之大學宿舍BOT案如下表
	案名
	簽約日期
	計畫規模
	簽約廠商

	國立中正大學第三期學生宿舍
	93.6.14 
	747,367,000 
	昱成聯合科技

	國立臺灣大學長興街暨水源校區
	94.3.17 
	2,927,368,000 
	太子建設

	國立成功大學學生宿舍
	94.5.14 
	930,000,000 
	太子建設


資料來源：本研究整理 
一. 中正大學宿舍BOT案    
    中正大學2004年即與建商合作建BOT宿舍，也是國內第一所依促進民間參與公共建設法第46條規範，獲得教育部准許的學生宿舍BOT案，之後中興、台大、成大等校也都循此模式，BOT案最大的優點，學校只需提供土地，建商出資興建、營運，營運年限一旦到期，硬體建設全數無償轉交學校。本案為國內第一宗依促參法完成招商簽約之「民間參與興建營運國立大學宿舍案」，於許可年期 33年間所帶來之效益，以下中正就政府財務效益說明： 
 (一）因採用 BOT方式辦理本計畫，替政府節省約7.47億元興建費用，及每年營運維 修成本約800萬。 
（二）權利金收入：包含開發權利金 300萬元、定額權利金每年100萬元 
（三）土地租金收入：每年約 50萬元（營運期） 

（四）稅捐收入：包含房屋稅每年約 200萬元、營利事業所得稅，每年約900萬元
      興建營運期間約可替政府帶來約10億元稅收收入

    原本財務可行性分析是可行的，中正大學第三期學生宿舍BOT案曾二次上網公告招商皆因無人投標而流標。預訂於94年底完工，但因簽約公司轉投資失敗，負責人潛逃國外，該公司宣佈破產，尚未完成施工，目前停工中。
    招商失敗可歸納出一些原因，中正大學未提供學生住宿率保證、3000人宿舍的規模過高、長期融資取得困難、附屬設施影響投資成本、投資報酬率太低、廠商資格限制過高、
SARS疫情影響投資意願等。第二次又失敗原因有財務試算之租金假設過於樂觀、租金以外之收益不確定、廠商資格限制還是過高、校內學生宿舍租金與BOT宿舍租金差異造成競爭等。
     中正大學宿舍BOT執行結果是失敗的
4.2台灣大學宿舍BOT案
    目前台灣推行成功的BOT宿舍，已經完工開始營運，也是規模最大的案子，非常具有代表性，以下就針對台灣大學宿舍BOT案做更進一步的探討。
一. 法令及土地取得可行性
    本案符合促參法所稱之供公眾使用或促進公共利益之建設。再者行政院公共工程委員會(以下簡稱工委會)頒布之「促進民間參與公共建設法之重大公共建設範圍」，文教設施類中，屬重大公共建設之範圍為：「投資總額不含土地，達新台幣一億元以上之公立高中職以上學校及設施。」本案工程經費不含土地，超過一億元，可知屬於重大公共建設投資案。
二.引用促參條例-營運後稅捐部份
	項目 
	獎勵措施 
	法源依據 

	稅捐優惠 
	自營運後有課稅之年度起，最長以五年為限，免納營利事業所得稅。 
	促參法第36條 

	
	下列支出金額百分之5~20內抵減當年度應納營利事業所得稅(投資於興建營運設備、購買防制汙染設備、人才培訓…) 
	促參法第37條 

	
	承包商進口之器材，若國內沒有生產，得免徵進口關稅。 
	促參法第38條 

	稅捐優惠 
	地價稅、房屋稅予以適時減免，方法由地方政府擬訂 
	促參法第39條

	融資優惠 
	主辦機構洽請金融機構或特種基金提供民間機構中長期貸款 
	促參法第30條 


三. 地價稅、房屋稅、契稅：
    促參法第39 條規定：參與重大公共建設之民間機構在興建或營運期
間，供其直接使用之不動產應課徵之地價稅、房屋稅及取得時應課徵之契
稅，得予適當減免。前項減免之期限、範圍、標準及程序，由直轄市及縣 (市)

政府擬訂，提請各該議會通過後，報財政部備查。本案地處台北市，依「台
北市促進民間機構參與重大公共建設減免地價稅房屋稅及契稅自治條例規定：凡民間機構參與台北市重大公共建設，五年內地價稅全免、房屋稅減徵50%、契稅減徵30%。另依土地稅減免規則第七條第一項第五款規定(學校用地)地價稅全免

    不過現行契約中除了學生宿舍得於許可期間內全部免繳地價稅外，其他附屬設施中，還是要交地價稅。

   土地租金的部份自地上權設定之日起三年內依法應繳納之地價稅計收租金 
第四年起依下列規定 
（一）核定本案適用「台北市促進民間參與重大公共工程建設減免地價０。１％之租金予甲方。 
（二）核定本案適用「台北市促進民間參與重大公共工程建設減免地價稅房屋稅及契稅自治條例」後，每年土地租金為新台幣七百九十萬元。 
（三）房屋稅如經政府核定免稅後，除按<一>、<二>繳納土地租金外，免稅當年度起每年再增繳新台幣一千六百萬元。（四）期間不滿一年者按比例計算之。地價稅房屋稅及契稅自治條例」前，每年應繳交地上權土地公告 
四.  需求與市場評估

依蒐集到最新資料做整理：2007年日間部學生共32,791位，大學17,690位、研究生15,101位，而宿舍床位供給率27%，大學38%、研究生14%，亟待改善宿舍供給不足問題，提升生活與學習品質，這次台大與太子建設採政府零出資之BOT模式，增加宿舍床位供給長興街宿舍區將會提供1,137 床，水源校區宿舍將提供2908床。目前最新入住況，在長興校區住宿率達到99%，對於住宿率很滿意。

五. 台大BOT宿舍BOT宿舍計畫之效益
(一)社會效益
紓解公立大學長期學生宿舍不足之問題而且可以增
進學生住宿安全還可以創造就業機會
(二)經濟效益
促進相關產業經濟活動和繁榮地方經濟發展，利潤共享
(三)政府之財政效益
節省政府營運支出(年3000萬人事支出X33、設備汰舊換新等約46億元)

政府財政收入(地價稅、房屋稅、土地租金收入、營業收入…等約33億元)

六. 特殊貢獻及獨創性
   (一)政府公告主動招商辦理之民間自行規劃提案者
(二)民間自提宿舍BOT案 

(三)違規模最大之文教設施成功案例
(四)為採民間自行規劃提案案件中，位於公開徵求其他民間投資人階段給予原提案人優惠條件或優先承做權條款者
(五)主辦機關於公開徵求其他民間投資人階段，主動公布審核委員名單。
(六)為符合雙方公平效益，精算財務，先行了解本案推動難處，主動積極解決。
(七)公平分擔公司部門之風險
以上(一)、(二)、(四)項還是國內宿舍BOT案的首例！
七. 財務分析
由於目前台大長興校舍已經開始營運，水源校區也已完工即將開始營運，就已蒐集到97年度的資料做推估跟太子建設財務規劃書做比較。

(1) 重要假設參數
	財務評估期間
	民國95年1月1日起算至民國129年12月31日止為期35年

	特許年期
	民國95年1月初至民國129年12月底共計35年 

	興建暨營運期程
	興建期程:3年 營運期程:32年 

	通貨膨脹率
	1.5%  (97年是3.09%) 

	融資條件假設
	貸款額度:預估17.22億元
貸款期間:自首次動用日起算15年
融資利率:5%

首次動用日及期限:95年1月，期限2.5年(寬限期3年)

還款條件:98年1月起分12年24期償還

	股東要求報酬率
	8%
	兩稅合一對未分配保留盈餘課稅比例
	10%

	營業稅
	5%
	
	

	營業事業所得稅
	25%
	累積虧損可抵減年數
	5年


(二)興建資金來源

	資金來源 
	金額 

(仟元) 
	比例 
	資金去路 
	金額 

(仟元) 
	比例 

	自有資金 
	1205014 
	41.16% 
	興建成本 
	2786319 
	95.18% 

	中長期借款 
	1722354 
	58.84% 
	資本化財務費用 
	84271 
	2.88% 

	
	
	
	興建期間其他支出 
	56778 
	1.94% 

	合計 
	2927368 
	100.00% 
	合計 
	2927368 
	100.00% 


(三)台大宿舍造價表
	　
	　
	投資計畫書
	97年估算
	差異數
	% 

	長興街


	面積(坪) 
	11839
	11377
	462
	-4%

	
	每坪造價 
	63491
	87405
	23914
	38%

	
	總造價 
	751666
	994408
	242742
	32%

	水源校區


	面積(坪) 
	32392
	35565
	3173
	10%

	
	每坪造價 
	62813
	90923
	28110
	45%

	
	總造價 
	2034654
	3233679
	1199025
	59%

	合計


	面積(坪) 
	44231
	46942
	2711
	6%

	
	每坪造價 
	62995
	90070
	27076
	43%

	
	總造價 (千元)
	2786320
	4228088
	1441768
	52%


(四)學生宿舍租金收入

	水緣校區
	宿舍型態 
	房間數 
	床位數 
	每床每月租金 
	平均出租率 
	年租金 (千元)

	投資計畫書 
	單人套房 
	514 
	514 
	6150 
	91.67% 
	34772 

	97年估算 
	
	1268 
	1268 
	7200 
	91.67% 
	100426 

	投資計畫書 
	單人雅房 
	456 
	456 
	4750 
	91.67% 
	23826 

	97年估算 
	家庭套房 
	80 
	80 
	8800 
	91.67% 
	7744 

	投資計畫書 
	雙人套房 
	544 
	1088 
	4300 
	91.67% 
	51462 

	97年估算 
	
	465 
	930 
	4800 
	91.67% 
	49104 

	投資計畫書 
	三人套房 
	64 
	192 
	2850 
	91.67% 
	6019 

	97年估算 
	
	28 
	84 
	3900 
	91.67% 
	3604 

	投資計畫書 
	合計 
	1578 
	2250 
	
	91.67% 
	116080 

	97年估算 
	
	1841 
	2362 
	
	91.67% 
	160877 


	長興校區
	宿舍型態 
	房間數 
	床位數 
	每床每月租金 
	平均出租率 
	年租金 (千元)

	投資計畫書 
	單人套房 
	452 
	452 
	6150 
	91.67% 
	30578 

	97年估算 
	
	390 
	390 
	7200 
	99.00% 
	33359 

	投資計畫書 
	單人雅房 
	168 
	168 
	4750 
	91.67% 
	8778 

	97年估算 
	家庭套房 
	
	
	
	
	

	投資計畫書 
	雙人套房 
	332 
	664 
	4300 
	91.67% 
	31407 

	97年估算 
	
	316 
	632 
	4800 
	99.00% 
	36039 

	投資計畫書 
	三人套房 
	
	
	
	
	

	97年估算 
	
	41 
	123 
	3900 
	99.00% 
	5698 

	投資計畫書 
	合計 
	952 
	1284 
	
	
	70763 

	97年估算 
	
	747 
	1145 
	
	
	75096 


(八)投資計劃書與目前現況差異分析摘要
	 
	投資計畫書版本
	目前最新版本
	差異

	IRR(WACC=6.475%)
	6.60%
	4.68%
	-41%

	差異項目分析
	 
	 
	 

	興建成本(含資本化利息)
	28.71億元
	43.37億元
	+51%

	學生宿舍床位數
	3534(2250/1284)
	3507(2362/1145)
	 

	宿舍月租金
	6150/4750/4300/2850

(基期93年12月)
	7200/8800/4800/3900

(基期97年4月)
	 

	營造險(總額)
	2090萬元
	273萬元
	-87%

	財產險(每年約)
	1200萬元
	698萬元
	-42%

	地租&地價稅(全期)
	5.29億元
	1.36億元
	-74%

	房屋稅(全期)
	4.75億元
	4.74億元
	-0.2%

	房地稅差額捐贈學校(全期)
	 
	2.25億元
	 

	水源附屬生活設施租金收入(全期)
	17.74億元
	10.60億元
	-40%

	長興附屬生活設施租金收入(全期)
	3.80億元
	1.52億元
	-60%

	教職員宿舍房數
	830
	558
	 

	教職員宿舍月租金
	6900/8400
	9500/11500/14500/16500
	 

	教職員宿舍年租金
	6557萬元
	7032萬元
	+7%

	汽車停車位數(水源/長興)
	470/117
	351/113
	 

	機車停車位數(水源/長興)
	1966/785
	3200/1052
	 

	停車位租金年收入
	3058萬元
	2118萬元(100年起)
	-31%

	 

	損益表比較分析
	投資計畫書版本
	目前最新版本
	差異

	學生宿舍租金收入(全期)
	82.63億元
	95.02億元
	+15%

	附屬生活設施租金收入(全期)
	50.98億元
	40.77億元
	-20%

	停車場租金收入(全期)
	12.65億元
	8.60億元
	-32%

	總營運收入(扣除營業稅)
	139.81億元
	137.96億元
	-1%

	地租&地價稅(全期)
	5.29億元
	1.36億元
	-74%

	房屋稅(全期)
	4.75億元
	4.74億元
	-0.2%

	房地稅差額捐贈校方(全期)
	 
	2.25億元
	 

	 
	投資計畫書版本
	目前最新版本
	差異

	保險費(全期)
	5.36億元
	2.42億元
	-55%

	建物設備維護費(全期)
	3.12億元
	3.75億元
	+20%

	不含折舊之營運總成本
	35.42億元
	31.74億元
	-10%

	稅後純益總額
	50.55億元
	43.83億元
	-13%


(九)財務分析與建議

    由損益表差異分析，可看出在房數、租金、住宿率都比原本還要高，在附屬生活設施及停車目前偏低，房地稅節省下來差額因契約捐贈給校方，最主要在興建成本上高出很多，探討原因是因為近期內營建物價波動非常巨大，由93/12～97/9營造物價指數顯示金屬製品指數上漲 58.03% 總指數上漲 34.84%，公有建築造價標準每m2上漲97年標準造價遠逾太子建設預計造價(約19,500元/m2)。跟著營造物價指數，消費者物價指數上漲 9.26%，依興建營運契約書第8.4.2條，學生宿舍租金變更得視.消費者物價指數上漲累計達百分之四以上部份調整之推估物價波動狀況必將對太子建設之投資計畫產生影響。

    營造成本激增對太子建設之可能影響有

1.總現金流出增加，造成回收期變長，自償率降低
2.若資本募集不足建造成本興建工程推動不順

3.甚或降低興建品質以為因應

    因應對策目前的想法有積極稽查確保太子建設不因物價波動而降低興建計畫承諾之品質標準收集太子建設興建成本資料瞭解物價波動對興建成本之精確影響。

五、結論
·     關於民間企業參與興建公立大學學生宿舍之模式藉由民間企業力量之參與校園校舍之興建，以減少大學建設經費籌措之壓力，並增加企業投資機會，提升整體競爭力，以獲得公部門、私部門及學生三贏的局面。民間參與公共建設是個「興利防弊」的工作，除了需要建立一套完善的管理計畫，更需與廠商建立起良好的溝通協商管道，對於投資廠商而言，學校宿舍之投資其實並非是金額龐大之投資，但是回收年限較長，投入之時間較長，所以必須作完善之財務規劃，才可以確保一定之投資報酬率。另外本案研究台大BOT案例，已有成功的起步，不過BOT案開發資金大、授權經營期間長，長期投資效益受經濟景氣、環境制度與合約規範條件之影響，不可預期的變化多風險，還要長期觀察，才能做更完整的評估。
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