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ABSTRACT摘  要

關鍵詞： 台灣高鐵、BOT模式、甄審評決、財務問題、強制收買、資本適足率、

出資與投資、三方契約

台灣世曦工程顧問股份有限公司／軌道與建築事業群／副總經理／崔伯義

台灣高鐵正式商業運轉，成為台灣南北交通之大動脈，但因其運量僅為原先預估之

半，隨著台灣高鐵公司財務狀況逐年惡化，政府不得已以重組融資銀行團之方式，協助

其渡過財務困窘，遂引起社會上的批評聲浪，質疑本案當初以BOT模式推動之妥適性，

以及甄審、評決、議約過程之公平性。監察院亦針對有關財務方面之問題，提出調查研

究報告。本文謹針對各界有關財務方面較重要質疑事項，以及當年甄審、評決、議約的

關鍵事宜，提出概要說明以供參考。

壹、前言

西元2007年1月5日台灣高鐵正式開始商業

運轉，台北至高雄中間停台中站的直達車僅需

96分鐘，使得台灣整個西部精華區，均涵蓋在

「一日生活圈」內，對於台灣的經濟發展和社

會、環境的衝擊，產生極為深遠的影響。迄至

西元2009年底之統計資料，台灣高鐵營運近三

年來的總運量已逾7,848萬人次，如以列車誤點

不超過5分鐘為準點計算基礎，則三年來的平均

準點率高達99.26%，迄今沒有發生重大的安全

或死傷事故，工程興建品質歷經颱風、豪雨、

地震等天然災害的考驗而安然無恙，成為台灣

南來北往最主要而可靠的大眾運輸工具，亦締

造世界各國高鐵新線通車營運初期階段的最佳

績效之一。

然而於西元2009年12月9日，監察院由監察

委員陳永祥、洪德旋、劉玉山、馬秀如、黃武

次、李炳南等成立的六人專案調查小組，經過

10個月的長時間調查研究，提出一份長達13萬

餘字的「台灣高鐵BOT策略與執行成效」調查研

究報告，報告中認為台灣高鐵建設計畫的BOT運

作模式，嚴重悖離BOT應有的精神，係台灣自創

的、奇特的、山寨版的BOT案例，報告內的用字

遣辭頗為負面而犀利，且專案調查小組成員之

一的劉玉山委員，當年係任職經建會副主委，

亦為高鐵甄審委員會成員之一，故此份調查研

究報告，確實值得作為台灣後續推動BOT計畫

之借鏡與參考。綜觀此份報告內容，大部份係

質疑有關當年甄審、評決及議約過程之相關事

宜，然因其中部份內容與當年時空環境下的實

際狀況頗有出入，亦對於昔日決策過程的背景

不瞭解，故筆者特為本文，針對監察院調查研

究報告的質疑要點，提出有關本案之回顧與省

思，敬供各界參考。

台灣高鐵BOT計
畫甄審暨議約過
程的回顧與省思
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參與交通建設條例」，並於該年12月5日

頒佈實施，為高鐵以BOT方式推展，彌補

其法源不足、無法推動之缺失。

(二)	 民間投資額度的最低要求

西元1995年5月30日立法院作成附帶

決議：

1.	投資額度：高鐵民間投資額度至少

40%。

2.	新增車站：高鐵日後應於苗栗、彰

化、雲林增設新站。

(三)	 招商文件中「申請須知」的相關規

定

基於遵守上述立法院之決議事項，

高鐵招商文件「申請須知」中，特別規

定有關民間投資的「最小工作範圍」如

下，以確保民間投資額度不少於40%，

包括：

1.	機電系統

2.	全線軌道

3.	維修基地

4.	車站工程

5.	六十公里試車線之土建工程

如果民間機構有能力辦理上述5項「最小工

作範圍」以外之額外項目，合約上稱之為「實

際工作範圍」，則政府樂觀其成並予以鼓勵，

而民間無法或無意願承辦之項目，則由政府斥

資辦理。

(四)	 決標後政府與民間投資比例

台灣高鐵BOT案經過長時間的招商、

甄審、評決與議約程序，最後決標後之

政府與民間投資比例如下圖所示：

的商機龐大，引誘民間廠商垂涎不已，

競爭激烈，並企望政府能開放更多的獨

占或特許行業以供投資。

綜上所述，台灣高鐵建設計畫就在大時代

的社會、環境變遷中，悄然由政府投資興建邁

向了民間主導的「BOT模式」，而促使此種轉變

成為事實的第一槍，竟然是由目前擔任監察院

長的王建煊先生所促成。

三、	偶然的巧合

西元1993年7月16日立法院第二屆第一會

期第50次會議，在休會前夕表決王建煊立法

委員的動議案：「刪除興建高速鐵路八十三、

八十四年度特別預算944億元，改由民間興建

案」，表決結果第一次表決票數49：48，第二

次表決票數53：54，第三次表決票數58：49，

終於通過全數刪除，終結由政府投資興建的規

劃，而改由民間以「BOT模式」推動後續作業。

如今回顧當年的轉變過程，只能說是命中的注

定，一票之差使得台灣高鐵後續的興建方式，

產生了根本的改變。

四、	補救的立法及配套措施

立法院的決議雖然確定了台灣高鐵由民

間投資興建的大方向，但接踵而來執行層面的

問題，卻必須有配套的立法措施才能推動，包

括：高鐵由民間投資興建的法源依據？如何甄

審評決合適的廠商？民間興建的方式是高鐵全

部項目或局部項目？如此龐大投資金額，是否

有廠商願意參與？政府應提供何項協助？等

等，上述問題在其後的兩年內，終於逐一完成

訂定相關的補救立法與配套措施，概述如下：

(一)	 高鐵法源

西元1994年11月18日立法院第二屆

第四會期，於凌晨三讀通過「獎勵民間

工程產生頗大的興趣。當時台灣民間資金的充

沛程度，由下列數事可見其端倪：

(一)	 電梯、電扶梯安裝數量

迄至西元2007年台灣全國已安裝

使用中的電梯及電扶梯數量約為14萬台

左右，但其中約40%係在西元1993年至

1998年期間竣工。即以西元1995年而

言，一年內就有12,531台電梯或電扶梯

竣工啟用，約為目前每年啟用台數的3倍

之多，由此可見當時房地產業之興盛，

以及民間購屋保值，儲蓄財力之充沛。

(二)	 電子業大規模建廠

電子業在當時步入爆發式的成長階

段，即以當時尚在興建中的台南科學園

區而言，國內電子大廠已紛紛對外宣佈

將大規模投資建廠，例如：台積電公司

擬投資新台幣4,000億元興建晶圓廠，聯

電公司擬投資新台幣5,000億元興建晶圓

廠，日月光公司擬投資新台幣3,400億元

興建封裝測試廠等，每家廠商的投資額

度均與興建一條高速鐵路相仿，亦足以

顯示台灣民間企業資金充沛，急欲需求

適當投資管道之熱切。

(三)	 郵局儲金無處去化

國內郵局吸收民間儲蓄存款後，其

最主要的去化之途即為轉存中央銀行，

賺取利息差額補貼，當時郵局儲金轉存

中央銀行的額度，居然業已接近全國整

年預算的總額度，迫使中央銀行不得不

思考是否將此股龐大的民間資金潮，導

入投資政府公共建設，以紓解資金過多

的壓力。

(四)	 無線手機市場開放

當時政府亦決定鬆綁電信事業，開

放大哥大等無線手機市場，由於其相關

貳、台灣高鐵建設採取BOT模式之
緣由

過去十五年台灣在經濟發展方面，大力鼓

吹「民營化」(或私有化)，以及「公共事業BOT

化」，其中「民營化」以銀行機構之「二次金

改」為代表，而「公共事業BOT化」則因台灣

高鐵帶動而蓬勃發展。行政院公共工程委員會

於西元2009年4月發佈統計數字，台灣自西元

2000年2月頒佈「促進民間參與公共建設法」

以來，9年內共計簽約675案，金額3,994億元，

預估減少政府財政支出6,100億元，創造3萬個

就業機會，以BOT模式推動公共建設之成效確

實顯著。惟在監察院的調查研究報告中，卻強

烈建議「不要為了BOT而BOT」、「為促參而促

參」，亦認為促進民間參與公共建設，並非解

決政府財務困窘、刺激景氣的萬靈丹。因此，

為何台灣高鐵建設計畫採用BOT模式，就成為值

得探討的課題，茲將筆者觀察淺見概述如次。

一、	社會的氛圍

西元1993年台灣公共工程界發生了所謂

「高速公路十八標弊案」，導致當時的交通部

長去職，以及30餘位工程人員被起訴，纏訟達

十餘年之久。其後又陸續發生「四汴頭八里污

水廠」弊案、「中正機場二期航廈新建工程」

綁標、圍標案等社會矚目案件，造成社會各界

對於政府辦理公共工程的清簾程度，產生極大

的懷疑與不信任。值此時際，台灣南北高速鐵

路建設計畫的推出，就在社會各界質疑是否可

能產生更大弊端的懷疑陰影下，其推動方式產

生了急遽的轉變，步上了「BOT模式」的途徑。

二、	環境的促成

西元1993至1998年台灣電子業及建築業蓬

勃發展，民間累積的財富多到「台灣錢，淹腳

目」，也促使許多大型企業機構對於投資公共
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卓著的企業家擔任，其考慮因素：

(1) 他們均具有民間企業鉅額投資的

經驗，可以務實的評估特許公司

所研提財務規劃之可行性，並且

不易受外界的人情壓力和誘惑。

(2) 可由民間機構的角度，合理的考

量公部門及私部門彼此權益均衡

的問題。

4. 「甄審委員會」外另設置「技術評審

委員會」，成員包括：董萍、吳壽

山、馮正民、李文儀、李孔謀、賴清

祺、葉宏安、黃德治、吳清在、廖慶

隆、張有恆(後由林大煜接替)等，涵蓋

政府相關部門官員及各專業領域之專

家、學者，協助辦理技術評審事宜。

(二) 評審辦法及評決標準

1. 形式審查

審查項目及應提送之文件，包括：

(1) 投資額度報價書

(2) 自償能力分析結果及要求政府投

資額度

(3) 申請保證金或申請保證金保證書

(4) 專業廠商承諾書

(5) 投資計畫書

(6) 切結書

(7) 土建工程結構配置詳細表

(8) 銀行融資意願書

2. 初步審查

依據合格申請人所提送投資計畫書

之內容，審查下列項目：

(1) 興建能力

(2) 營運能力

(3) 公司組織健全性

(4) 財務計畫可行性

兩國政府對於特許公司採取「不出

資、不保證、不收拾善後」的三不

政策，對比台灣高鐵BOT案，政府

「持續出資、持續挹注、持續認

賠」，似有悖離BOT精神之嫌？

上述6項有關台灣高鐵BOT計畫在財務方面

之質疑議題，茲就筆者所悉之相關資訊，逐一

說明如次以供參考。

二、	台灣高鐵甄審評決方式概述

(一) 甄審委員會組成

1. 交通部依據「獎勵民間參與交通建設

條例」第三十七條，及「交通部民間

投資交通建設案件甄審委員會組織及

評審辦法」之規定成立「甄審委員

會」。

2. 甄審委員會之成員如下：

(1) 召集人：交通部長蔡兆陽先生

(2) 委員：

◎ 王永慶(台塑集團董事長，甄審

期間由王永在總經理代表)

◎  辜振甫(台泥集團董事長)

◎  高清愿(統一集團董事長)

◎  許勝發(太子集團董事長)

◎  何壽川(永豐餘集團董事長)

◎  許介圭(交通部政務次長，甄審

期間改由陳世圮政務次長續任)

◎  劉玉山(經建會副主委)

◎  吳容明(台灣省副省長)

◎  陳師孟(台北市副市長，甄審期

間改由林嘉誠副市長續任)

◎  黃俊英(高雄市副市長)

3. 上述甄審委員中有五位係由民間聲譽

公營機構等，於興建階段持續出資

且持續認賠，台灣高鐵公司似有違

反「政府零出資」承諾之嫌？

(四) 台灣高鐵公司經過甄審獲評為最優

申請人，但於籌備階段卻遲遲未能

取得銀行融資，政府非但沒有即時

沒收履約保證金，還同意簽訂「三

方契約備忘錄」，由政府作融資保

證，使政府整體財務風險倍增，成

為國際BOT罕例，究竟當初為何要簽

訂「三方契約備忘錄」呢？

(五) 台灣高鐵公司競標時提出的投資計

畫書，允諾籌資新台幣1,038億元，

其中核心成員出資529億元，占資本

額51%，但直到西元2009年6月，台

灣高鐵公司之實際原始發起人僅投

資294.627億元，遠低於政府泛公股

的投資額度394億元，台灣高鐵公司

原始發起人投資額度不足，是否違

反競標承諾或構成違反合約之情事

呢？

(六) 參考英法海底隧道BOT計畫，英法

參、台灣高鐵財務問題之探討

一、	有關台灣高鐵財務問題之質疑事項

綜觀監察院的調查研究報告，以及坊間對

於台灣高鐵的批評與質疑事項，大部分均集中

在財務方面的相關問題，茲將較重要的項目列

述如下：

(一) 台灣高鐵公司是否於甄審議約時，

涉嫌以低價方式搶標，五大原始股

東於興建期賺飽工程款後，將營運

期須還本付息的爛攤子撒手不管，

丟給政府善後呢？

(二) 台灣高鐵BOT案之興建營運合約，明

定特許公司違約時，政府應照價買

回，形同極為優渥、國際罕見的主

動收拾善後條約，使得執行風險均

落在政府頭上而由全民埋單，究竟

當初為何會訂定此項似乎不合理、

不平等的合約條款呢？

(三) 台灣高鐵公司於甄審時宣稱「政府

零出資」，但最後卻是由銀行團、
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之營運資產及興建中之工程，主管機關

得強制收買之。……」

依據上述規定，民間特許公司經撤

銷興建或營運許可時，「土地地上權」

及「租約」“應”予終止，但是其必要

且堪用之「營運資產」及「興建中之工

程」，主管機關“得”強制收買。

(二)	合約條文

台灣高鐵興建營運合約第十六章

「缺失及違約責任」第16.1.2節第3點”

終止合約”之規定：『主管機關撤銷乙

方(即台灣高鐵公司)之興建或營運許可

時，本合約當然終止，其因本合約所取

人員歷經形式審查、初步審查等步

驟而完成之審標報告書，長達30萬

字合計共七大冊，最後陳報甄審委

員會並經綜合評決後決標，並非如

外界傳聞僅係依據價格之高低而決

標。

三、	台灣高鐵興建營運合約中有關強制收買

之爭議

(一)	法源條文

獎參條例第四十四條規定：「本條

例所獎勵之民間機構，經撤銷興建或營

運許可者，其因本條例規定取得之土地

地上權及租約應予終止；其必要且堪用

因素對於工程造價之影響，以及檢討

相關之利潤、管理費、稅金及預備金

等項目之合理性，於甄審評比前提出

高鐵建設總成本估算報告，作為日後

審查兩家合格申請人報價合理性之重

要參考。

(四)	 甄審委員會綜合評決

1.	西元1997年9月25日召開甄審委員會

議，甄審委員先聽取幕僚單位有關投

資計畫書摘要說明、形式審查及初步

審查報告、以及技術評審綜合意見

後，經充分討論決定不預先訂定「政

府可接受之底限」；然後開啟兩家合

格申請人之報價書，聽取其投資計畫

簡報並提出詢答，復經甄審委員充分

研商及溝通意見，最後達成一致之共

識而作成評決結果，由台灣高速鐵路

企業聯盟所提出之申請案為最優申請

案件，並要求以三個月完成議約為原

則，否則中華開發信託公司得遞承進

行平行議約。

2.	兩家合格申請人投資條件之差異性

評決項目 台灣高速鐵路企業聯盟 中華開發信託公司

要求政府

出資額度

(不含政

府必須辦

理事項)

0 新台幣1,943億元

最有利於

政府之條

件提案

將於營運期間每年提出

稅前營業利益百分之十

給予政府，作為返還

「政府必須辦理事項」

(約1,057億元)之用，且

縱使上述費用完全返還

後，仍繼續提交至營運

期屆滿為止。

無

(五)	 綜上所述，台灣高鐵BOT案之甄審評

決程序十分嚴謹，動員上百位國內

外資深之專業人員集中評審，幕僚

(5)	附屬事業之收入

(6)	權利金支付額度

(7)	要求政府投資額度

(8)	其他

3.	評決標準

通過上述形式審查及初步審查之

合格申請人，須另行提出下列兩要項

作最終評決：

(1)	最有利於政府之條件

(2)	需要政府投資額度最少

(三)	 評決方式之合宜性探討

1.	一般而言，招標評決方式有採用總評

分法、序位法或評分單價法等，由於

台灣高鐵BOT計畫涉及之範圍及影響

層面廣大，如採評分法或序位法，易

因分數相近難以抉擇，或評比項目權

重分配之觀點不同而起爭議。因此台

灣高鐵之評決方式揚棄傳統的「多數

決」，而改為採用獨創的「共識決」

方式評審，亦即每位甄審委員均擁有

否決權，必須全部委員一致同意始得

決標，如有任何質疑事項，必須反覆

推敲或討論至全部委員釋疑與認同為

止，如此獲得的甄審結果才能符合社

會大眾之期望。

2.	評決標準不以數據化的項目分數或評

比序位定輸贏，而由兩家合格申請人

於通過基本門檻之形式審查和初步

審查後，再自行依據「最有利於政

府之條件」及「需要政府投資額度最

少」，開列其所能提供的優惠方案，

再由甄審委員會評估其創意性、合理

性及可行性。

3.	本公司擔任高鐵局之總顧問任務，先

後數次針對本案之施工規模、工期等
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得之「地上權設定契約」、「用地租賃

契約」、「用地使用權契約」亦一併終

止。其必要且堪用之營運資產及興建中

之工程，甲方(即交通部)應報請主管機關

強制收買之。』

亦即在高鐵興建營運合約中，明

定特許公司違約時，政府“應”強制收

買之。此項合約規定明顯與上述獎參條

例第四十四條之規定有所出入，“應”

與“得”一字之差的規定，使得監察委

員痛批此項約定係政府主動收拾善後條

款，亦使台灣高鐵之執行風險均落在政

府頭上而由全民埋單。

(三)	決策之形成

1.	獎參條例中有關「強制收買」之立法

用意，主要是提供政府機構於特許期

滿前，若有撤銷特許合約之情事，為

顧及公眾之利益而得視該BOT案件之

特性，優先擁有承購營運資產或興建

中工程之權利。但因獎參條例中包括

之交通建設範圍有：鐵路、公路、大

眾捷運、航空站、港埠及其設施、停

車場、觀光遊憩重大設施、橋梁及隧

道等項目，其重要性並不相同，故不

能一律適用「強制收買」之機制。

2.	高鐵建設為行政院核定之國家重大建

設，若民間機構無法履約完成興建或

營運不善時，政府別無選擇必須接

辦，以維護社會大眾之權益。否則

如依獎參條例而游疑於「得」或「不

得」強制收買，將產生下列問題：

(1)	法律方面

①	土地依法應由政府收回，但地

上物及營運資產卻屬特許公司

擁有，則特許公司依法可拒絕

政府使用，甚至以法律訴訟程

明兩家合格申請人須提出「最有利於

政府之條件」，中華開發信託公司未

提出任何有利於政府之條件，而台灣

高鐵公司於其投資計畫書內額外提出

承諾事項：「將於營運期間每年提出

稅前營業利益百分之十給予政府，作

為返還“政府必須辦理事項”(約新台

幣1,057億元)之用，且縱使上述費用

完全返還後，仍繼續提交至營運期屆

滿為止。」

2.	上述承諾事項，經甄審期間與台灣高

鐵公司確認係不附帶任何先決條件

之承諾，由於其性質近似於「回饋

金」，故於興建營運合約中特以專章

「第九章回饋金」方式列述其要點如

下：

(1)	乙 方 承 諾 以 利 益 分 享 ( P r o f i t 

Sharing)的方式，於高速鐵路營運

期間，每年提出稅前營業利益百

分之十之效益回饋甲方，作為發

展高速鐵路相關建設之用，但其

所累積之回饋金總額若低於下表

時，乙方承諾以下表為準：

  全線營運第五年年底止	 NT$20億元

  全線營運第十年年底止	 NT$100億元

  全線營運第十五年年底止	 NT$250億元

  全線營運第二十年年底止	 NT$480億元

  全線營運第二十五年年底止	 NT$750億元

  高速鐵路營運特許期屆滿之日止	 NT$1,080億元

前述「稅前營業利益」之定義，

雙方同意以乙方就其高速鐵路營運及

高速鐵路營運附屬事業等之營業收

入，扣除其因經營上述事業所需之一

切成本及費用後所餘之利益。但其項

目內容及計算方式，協調委員會得逐

年檢討之。

②	合約如規定「得」強制收買，

則屆時政府決定收買時，其價

格必高；如決定不收買，高鐵

營運資產皆屬特許公司所有，

而特許公司又面臨難以解散清

算之窘境，則法律與事實層面

之問題複雜難解，高鐵必然

形同癱瘓，無法維持正常之運

作。

3.	上述合約中有關「強制收買」之規定

疑義，於西元1997年11月25日甄審委

員會經充分討論及交換意見後，認為

高鐵建設計畫之性質特殊，一旦無法

完成興建或順利營運，將對社會大眾

及國家經濟產生重大之影響。另依獎

參條例第二十六條規定，主管機關得

洽請金融機構給與融資協助，故撤銷

特許權許可時之強制收買規定，提供

融資機構某種程度之債權確保，可鼓

勵其積極參與高鐵建設之授信融資。

因此，甄審委員一致同意，本案在合

約中確有必要列入政府「應」強制收

買之相關規定。

4.	筆者認為台灣高鐵於甄審、議約過程

中，最關鍵之決策即為確認若台灣

高鐵公司無法完成興建或營運不順

利時，政府「應」予以強制收買，

「應」與「得」一字之差別，產生畫

龍點睛之效果。此項決定不但促成台

灣高鐵之籌資、融資得以順利推展，

而且控制政府所須承擔之最大風險在

一定範圍之內。

四、	有關「政府零出資」之誤解

(一)	投資計畫書承諾事項

1.	台灣高鐵BOT案有關評決標準中，列

序而癱瘓高鐵之興建營運以要

脅政府。

②	特許公司若遭撤銷許可，依法

應辦理公司之解散和清算，則

特許公司必須出售其資產，否

則無法完成解散清算程序。此

時政府依約並無強制收買之權

利，僅能任由債權人處分或出

售特許公司資產，眼看高鐵四

分五裂而束手無策。若有人刻

意僅購買高鐵某一關鍵項目，

而拒絕政府買回或要脅政府以

高價購回，則將引起重大之政

治和社會問題。

(2)	融資方面

高鐵建設之營運資產性質特殊，

無法適用一般房地產之質押或拍賣法

則。若無政府強制收買之機制，則金

融機構將可能承受債權無法回收之巨

大風險，而拒絕承辦台灣高鐵專案授

信融資，高鐵勢必無法由民間興建。

(3)	風險方面

①	撤銷許可時，特許公司即使同

意政府強制收買，依獎參條例

施行細則之規定，其價格必然

較高，兩者之比較如下：

－『得』強制收買：�工程實際成本＋使

用價值≧3,259億元

(合約中收買價金上

限)

－『應』強制收買：�工程實際發包價與

合約報價取上述兩

者較低者≦3,259億

元(合約中收買價金

上限)
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及銀行體系，雙重管道提供融資。亦

有保險業者表達有意願提供資金，惟

經評估現行之保險法，對於保險業資

金運用之途具有層層之限制，如欲鬆

綁則涉及現行法令之修法事宜而緩不

濟急。

3.	國外金融市場尋求融資之問題

(1)	鑑於國外交通建設之融資個案，

因其回收資本期程長而屢有諸多

失敗案例，以致國外銀行對於大

型交通建設之融資，均持較為保

守之心態。

(2)	本案如幸能獲得國外出口信貸機

構(ECA)支持而提供融資，惟如

ECA融資條件要求本國銀行出具保

證函擔保ECA債權，則授信風險仍

將回到國內銀行團。據悉台灣高

鐵公司於決定採用日本系統後，

亦曾尋求日本ECA之融資協助，

惟最後卻因考慮匯率風險負擔太

大，及國內授信保證事宜頗為複

雜而作罷。

(3)	因國內法令之限制及外國機構投

資者，對於類似台灣高鐵BOT案高

風險之交通建設，其融資接受程

度較低，將影響台灣高鐵公司赴

海外發行海外公司債籌募資金之

能力。

(三)	三方契約備忘錄的效果

1.	提供融資機構債權之確保與信心

依據民法之相關規定，若附著

於土地而性質上固定成為土地之一部

份者，如：道路、橋梁、路堤、下水

道、隧道、地下道等，均視為土地的

一部份而非土地之定著物，其所有權

資金融通之必要，得洽請金融機構給與

本條例所獎勵民間機構長期優惠貸款，

其貸款期限及授信額度不受銀行法第

三十三條之三，第三十八條及第八十四

條之限制。前項長期優惠貸款利息之差

額，由主管機關編列預算補貼之。第一

項長期優惠貸款辦法由交通部會同財政

部定之。」其後交通部亦會銜財政部發

布「民間機構參與交通建設長期優惠貸

款辦法」以資遵循。

(二)	實務上之困擾

上述法令規章看似完備，但於實際

運作時，卻發現以台灣高鐵BOT案約需新

台幣2,800億元之巨額融資，將遭遇下列

之問題：

1.	資本適足率(BIS ratio)之限制

由 於 國 際 清 算 銀 行 ( B a n k  f o r 

International Settlement, BIS)規定自西

元1998年起，商業銀行資本適足率(銀

行自有資本／風險性資產)必須不低於

百分之八，否則銀行之信用評等恐遭

降低等級，且須限制其盈餘分配及罰

鍰。故銀行為符合上述標準，勢將透

過辦理增資以提高自有資本，或減少

風險係數高之貸款。以台灣高鐵BOT

案貸款金額高達新台幣約2,800億元，

且貸款期間超過一年以上，在無政府

提供保證之下，其授信風險之權數應

按授信額度之全額，即100%計算。

因此，國內貸款銀行於既有之自有資

本下，在受限於資本適足率(BIS ratio)

之規定，且為兼顧其他授信業務之拓

展，以及避免對其他風險性資產之融

資業務造成排擠效果，恐難大額參加

台灣高鐵所需之貸款。

2.	保險業資金投資額度之限制

台灣高鐵公司原擬考量由保險業

股票獲利等有關股東權益之行

為。

(3)	回饋金：其意義實際上類似於

「權利金」，依據獎勵民間參與

交通建設條例第七條規定：「主

管機關視交通建設個案特性，得

基於公平競爭原則許可民間機構

於一定期限內經營交通建設，並

得向其收取權利金。前項權利金

收取之相關事項應於投資契約中

明定。」

至於在台灣高鐵BOT案中改以

「回饋金」之方式列明於興建營運合

約中，係因台灣高鐵BOT案之民間自

償率概估只有43%，為期增加本案之

誘因及反映於政府投資額度之減少，

故於西元1997年8月15日高鐵民間投

資案件甄審委員會第二階段第二次會

議結論，台灣高鐵BOT案以政府不收

權利金之條件下，由申請人研提投資

計畫書及報價書。

4.	綜上所述，外界批評台灣高鐵公司以

「政府零出資」的承諾取得標案，卻

在日後違反承諾，由銀行團、公營機

構於興建階段持續出資且持續認賠一

節，顯然與事實明顯不符。而且台灣

高鐵公司所承諾之「回饋金」亦於營

運期間才會發生，故與興建期間銀行

及公營機構的投資行為，兩者時空背

景亦明顯不同。

五、	簽訂三方契約備忘錄之必要性

(一)	法源依據

獎 勵 民 間 參 與 交 通 建 設 條 例 第

二十六條規定：「主管機關視交通建設

(2)	回饋金應每年會同甲方結算一

次，於次年六月三十日以前支

付。

3.	台灣高鐵公司於上述承諾事項及興建

營運合約條文之規定中，均明確述明

係於營運期間以利益分享方式回饋政

府，且其用途亦限定作為發展高速鐵

路相關建設之用。可惜坊間一般媒體

及監察院調查報告，均將其簡化為

「政府零出資」，並認為其後在高鐵

興建期間之銀行團及公營機構等，持

續投資於台灣高鐵建設計畫，即為政

府放任坐視台灣高鐵公司違反「政府

零出資」之承諾，顯然將「出資」、

「投資」及「回饋金」三者之意義弄

混淆，茲將其差別列述如下：

(1)	出資：獎勵民間參與交通建設條

例及相關法規中，係指政府政策

性的貼補作為，民間不需要分擔

或回饋。例如：高鐵建設中的沿

線土地徵收、各縣市之都市變更

作業、車站聯外交通規劃、環境

影響評估之核可等事宜，均由政

府以編列預算方式，「出資」辦

理完成。

(2)	投資：獎勵民間參與交通建設條

例第四條規定：「本條例所稱民

間機構，係指依公司法設立之公

司；其有政府或公營事業機構投

資者，其直接投資間接投資合計

不得高於該公司資本總額百分之

二十。」在上述條文中特別指出

「依公司法設立」之關鍵字眼，

其目的即在指出「投資」係為取

得公司的股份或股權，並據以享

有選任董監事、股利分配及出售
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興建中發生之財務困難，特別協調將跨

國銀行之融資貸款，改為以債作股之股

本投資，並協助特許公司於西元1987年

股票上市向社會大眾募資，以獲取足夠

資金完成全部興建工程。此外，本案於

營運期仍然無法收支平衡，英、法兩國

政府又同意將特許期由55年延長為99年(

西元1987至2086年)，且以保證運量方式

降低營運風險，並於西元1998年協助特

許公司辦理投資融資及營運結構重組。

(二)綜上所述，各國政府對於重大公共工

程基礎建設之BOT案，因其涉及國計民生

及大眾權益頗巨，均採取積極協助之態

度，盡力促成建設計畫之順利推動，並

無所謂放任其自行倒閉或自行善後之情

事。

肆、機電核心系統更換事宜

一、	無線手機開放申請前車之鑑

線系統後，德、法兩家公司即撤銷其

原先承諾之投資額度，故外界批評台

灣高鐵公司之核心成員，其投資額度

不符投資計畫書之承諾一節，似與事

實不符，因為在興建營運合約中僅規

定台灣高鐵公司之發起人，於高鐵興

建期間持有之股份總數，合計不得

低於該公司已發行股份總數之百分之

二十五，而營運期間因預期業已公開

上市或上櫃，自有公司法之相關規定

予以規範，興建營運合約中僅載明台

灣高鐵公司於BOT特許期間，各會計

年度終了時之股東權益佔總資產之比

率不得低於百分之二十五。

七、	英法海底隧道BOT計畫之參考案例

(一)監察院調查報告特別列舉英法海底隧

道BOT計畫，英、法兩國政府對於特許

公司採取「不出資、不保證、不收拾善

後」之三不政策一節，則顯然係引用早

期舊的文獻資料，與目前的事實明顯不

符，因為英、法兩國政府為挽救本案於

台灣高鐵BOT案之投資計畫書並非興

建營運合約之一部分，而係供甄審委員

會參考評估民間合格申請人，是否具有

籌組特許公司之完整企劃，並有能力負

責高鐵之興建與營運。另外，投資計畫

書中有關要求政府承諾或協助事項，以

及特別之創意構想或財務規劃參數等，

並不全然為甄審委員會所接受，故須有

三個月的議約時間，釐清政府與民間投

資人各項權利與義務關係。幕僚人員初

步議定完成之興建營運合約內容，尚須

陳報甄審委員會於西元1997年11月20

日、11月25日及11月28日共計召開三次

會議，逐章審議合約內容後始無異議通

過，亦即議約之內容仍屬甄審程序之一

部分，顯見其過程十分嚴謹，亦有別於

一般公共工程之招標採購程序。

(二)	特許公司於投資計畫書研擬之資

本額架構

1.	台灣高鐵聯盟於其投資計畫書研擬資

本額之構想如下：

(1)	總資本額

原規劃為新台幣1,038億元，

但 因 於 甄 審 時 同 意 取 消 要 求 政 府

出資額238億元，故調整為新台幣

1,219~1,276億元。

(2)	資本來源

①	核心團隊成員約佔51%，除由

國內11家公司共同投資外，尚

包含德國SIEMENS公司5.1%，

及法國GEC公司5.1%。

②	一般機構投資人：29~34%。

③	社會大眾：15~20%。

2.	由上述資本來源可知其架構係屬初步

概估，而且具有浮動及調整性質，尤

其當台灣高鐵公司決定採用日本新幹

均屬政府所有。故在法理上，台灣高

鐵公司似難僅以設定抵押、其他擔保

或負擔予融資機構或其指定之第三人

的方式，使融資機構同意提供授信貸

款。因此，由政府提供強制收買之機

制以確保融資機構之債權，在實務運

作上即有其必要性，且政府事先約定

於台灣高鐵經營不善時即行介入並強

制收買之承諾，亦可視為對高鐵計畫

支持之決心。

2.	控制政府強制收買價金之風險

藉由三方契約備忘錄之簽訂，政

府預先設定強制收買時之承擔金額上

限(即工程經費報價之新台幣3,259億

元加計可資本化財務成本817億元)，

且此一承擔金額應足以優先償還融資

機構之授信餘額，三方(交通部、台灣

高鐵公司及融資機構)並同意藉由適當

之機制，控管承擔金額及授信餘額之

風險。

3.	解決融資機構資本適足率(BIS ratio)之

問題

由於政府承諾於台灣高鐵經營

不善時，即行介入強制收買，且同意

收買價金優先清償融資機構之授信餘

額，使得參貸融資機構之授信風險

係數大幅下降，解決資本適足率(BIS 

ratio)不足之問題，台灣高鐵BOT案之

融資、籌資問題始得以順利進行，如

果不採取藉由「強制收買」之手段而

達到間接確保融資機構債權之目的，

則台灣高鐵BOT案必然因民間機構無

法獲得授信融資而宣告失敗。

六、	台灣高鐵公司原始股東投資額度問題

(一)	投資計畫書之定位
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高鐵，不作白老鼠」、「警鈴聲響不停，高鐵

一日五驚」、「高鐵〝倒退嚕〞」、「專家學

者表示，希望天佑高鐵」等等。然而通車三年

多，台灣高鐵的舒適、快捷、準時，令人讚聲

連連，台灣南北一日生活圈型態儼然成形，亦

提昇台灣軌道技術在國際上的聲譽。回顧往

昔，台灣高鐵最大的成功關鍵，確實在於政府

決策官員「走對方向、勇於承擔」的魄力，以

及公、私部門相關參與人員盡心竭力、甘願付

出的辛勞，再次締造台灣鐵路史的新頁。筆者

謹以本文，懷念故交通部長蔡兆陽先生對於台

灣高鐵計畫的卓越領導，以及感謝高鐵局長官

在外界持續不斷的撻伐聲中，仍然全力以赴、

完成使命的胸襟。

交通部有鑑於無線手機開放申請甄審時，

要求國內廠商必須覓妥國外合作廠商共同投

標，且於得標後不得任意更換原合作團隊之陣

容，以免有違甄審競標之公平性。此舉使得國

內廠商於得標後，遭到原有國外廠商索取高額

之權利金、技術移轉等費用，使國內廠商苦不

堪言而又無法另擇其他合作夥伴，故紛紛向主

管機關反映實情及困境。

二、	開放高鐵機電系統可以更換

為使甄審評定之最優申請人，日後在與

其合作之國外核心機電供應廠商進行商業談判

時，擁有較多的談判籌碼，甄審委員會決定准

許最優申請人得於日後談判不順時，可以有權

更換機電核心參考系統，亦即於第一階段審查

合格之參考系統，包括：日本新幹線系統、法

國TGV系統及德國ICE系統，任擇一家作為國外

技術合作之對象。

三、	採用日本新幹線系統

據悉，台灣高鐵公司後來與德、法等歐鐵

聯盟果然談判不順，無法達成價格及技術上之

協議。故決定開放日本系統亦得以參與競標，

使得高鐵機電核心系統之造價因而大幅下降，

為國家節省不少外滙支出。至於坊間傳言，台

灣高鐵改用日本新幹線系統係為前總統李登輝

先生得以順利訪問日本之交換條件云云，則係

屬毫無事實根據之臆測而已。

伍、結語

台灣高鐵BOT計畫於興建前就有很多反對

的雜音，興建期中更為人所唱衰、杯葛，批評

高鐵是「廢鐵」、「半調子BOT」、「小孩子

玩大車」等等。營運開始時沒有鞭炮慶賀聲，

反而是社會各界的口水批評聲，諸如；「拒搭


