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一、前言 
林業經常是長期的投資計畫，以人工造林為例，所謂「十年樹木」，在開始

造林時需要育苗、整地、栽植、補植、除草，這些支出金額不少，而等待林木成

熟可供伐採，需十數年或數十年才有收益。因此，在造林之前就需評估此一投資

計畫，比較計畫的收益是否高於支出。若「利不及費」，寧不進行此計畫。或將

此造林經費用於收益大於高支出的計畫。即使政府的林業計畫也需要進行成本效

益評估，以避免無效率的計畫排擠其他計畫經費，並使有限的預算發揮更大的社

會效益。政府的林業計畫可用社會成本效益分析(social cost-benefit analysis)的角

度，將國土保安、自然保育和景觀等非市場財貨(non-market goods)的社會效益計

入。 
投資計畫的成本效益分析之功能有二：(1)系統化的分析初始的投資計畫，

必要時並修正計畫或提出替代計畫，再從其中選擇最適的計畫來執行，使投資效

益最大，(2)若同時有多項投資計畫，藉由分析排出各項計畫的優先順序，再依

序分配預算，使全部預算產生的效益最大。 
 
二、折現的概念 

林業計畫的投資期限甚長，計畫初期有支出，後期才有收益，而發生在不同

時點上的成本或效益，即使金額相等但實際價值並不相同 1，所以不同時間點成

本和效益的貨幣價值不能直接加減，需先轉換成現值(present value)後才能計算。

所謂現值就是以現在時點（即計畫預訂執行的首年）為基準的價值，而其他時點

的貨幣價值都需折現(discount)成為現值。折現的計算式如下 2

Vo =Vt/(1+r)t；Vo = 現值，Vt = 未來值，r = 折現率，t =時間 
： 

未來值隨折現率愈大及時間距離現在愈遠而折現後的現值愈小。折現率，也

視同於投資計畫的要求報酬率(required rate of return)，其大小取決於：(1)市場資

金利率和(2)計畫風險 3

 
。利率和風險愈高，則折現率愈高。 

三、現金流量分析 
投資計畫在不同的時點發生支出和收益，在進行成本效益分析時，先將整個

計畫期程，按期（按年或按月）估計各期發生的支出和收益的金額，建立此計畫

的現金流量表(cash flow table)。一般又稱成本為現金流出量（cash outflow），收

                                                 
1例如，某甲年薪百萬，若兩種支薪方式：(1)年初得 1 百萬元，(2)年底得 1 百萬元，對某甲而言，

應以第一種支薪方式有利。 
2 附件一列有更多的計算公式。 
3投資於低風險的計畫，如銀行存款的報酬率低，而投資於高風險的計畫，如高科技事業、買賣

股票，預期有高報酬率，否則投資者不願負擔虧本的風險。 
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益為現金流入量（cash inflow），然後將各年的現金流出量和流入量分別折現加

總之後，再比較收益是否高於支出。此方法稱現金流量分析（cash flow analysis）。 
現金流量分析常用的指標有三種：淨現值（NPV），益本比（B/C ratio）、內

部報酬率（IRR）。其計算式分列如下： 
1. 淨現值 NPV =Σ[Bt/(1+r)t] - Σ[Ct/(1+r)t]= Σ[(Bt-Ct)/(1+r)t]  
2. 益本比 B/C ratio =Σ[Bt/(1+r)t]/ Σ[Ct/(1+r)t] 
3. 內部報酬率 IRR：r* such that NPV = Σ[(Bt-Ct)/(1+r*)t] = 0 

以上 Bt、Ct 為 t 期的收益和支出，r 與 t 同上， 1/(1+r)t 為折現因子。 
由上式可見，淨現值的意義為：各期收益折現的總和減去各期支出折現的總

和，或各期淨收益（即收益減去支出）折現的總和，亦即是以現值表示的計畫淨

收益。淨現值大於 0 表示以現值計算的投資效益高於成本。淨現值小於 0 表示投

資效益低於成本，而淨現值等於 0，表示投資損益兩平。 
益本比的意義為：各期收益折現總和除以各期支出折現總和，亦即以現值計

算的收益相對於支出的比率，或每一元現值支出的相對收益。益本比大於 1 表示

每一元現值支出的相對收益大於 1 元，同時淨現值亦大於 0。益本比等於 1 表示

每一元現值支出的相對收益等於 1 元，亦即淨現值等於 0。益本比小於 1 表示每

一元現值支出的相對收益小於 1 元，此時淨現值亦小於 0。 
內部報酬率是指使淨現值為零的折現率。若投資計畫的要求報酬率（即折現

率）小於內部報酬率，則此計畫的淨現值大於 0；反之，若要求報酬率大於內部

報酬率，則此計畫的淨現值小於 0。 
以下以行道樹苗培育計畫為例，計算其淨現值、益本比、內部報酬率。                                                    

（一）現金流量分析的計算 
1 現金流量表                                            單位：千元                                                                                                   

年度 0 1 2 3 4 5 合計 
支出 100 40 40 20 20 20  
收益 0 0 0 30 80 200  
淨收益 -100 -40 -40 10 60 180  
折現因子

@6% 
1.0 0.9433 0.8899 0.8396 0.7921 0.7473  

淨收益現值 -100.0 -37.74 -35.60 8.40 47.53 134.51 17.10 
2.   NPV=Σ[(Bt-Ct)/(1+r)t]   @6%        NPV=17.10 （千元） 
3 B/C ratio 

 年度 0 1 2 3 4 5 合計 
支出現值 100.0 37.74 35.60 16.80 15.85 14.95 220.94 
收益現值 0 0 0 25.19 63.37 149.46 238.02 
B/C ratio =Σ[Bt/(1+r)t]/ Σ[Ct/(1+r)t]  @6%  B/C ratio = 220.94/238.02 = 1.08 
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4 IRR 

 年度 0 1 2 3 4 5 合計 
淨收益 -100 -40 -40 10 60 180  

折現因子 
@9% 

1.0 0.9174 0.8417 0.7722 0.7084 0.6499  

淨收益現值 -100.0 -36.69 -33.67 7.72 42.51 116.99 -3.15 
從以上可知，折現率=6%時，淨現值=17.10，折現率=9%時，淨現值=-3.15。利

用三角形比例可估計內部報酬率如下：（註：或帶入不同折現率使淨現值趨近於

0 亦可） 
 17.10：(17.10+3.15) =X：(9-6)， X=2.5333   IRR= (6+2.5333)% =8.5333% 
（二）內部報酬率的另一解釋 

內部報酬率的意義在直覺上不易理解。以下的現金流量表十分規則化，表示

在期初投資K元，每期有固定收益I元，持續至投資計畫終了的第n期，在此期除

了固定收益I元之外，也將期初投資金額K元回收 4

時期 

。若設定折現率r = I/K，則此

現金流量表的NPV=0，故其內部報酬率 = I/K。 
0 1 2 3 4 5 6 7   n 

支出 K           
收益  I I I I I I I   I+K 
淨收益 -K I I I I I I I   I+K 

因此，一投資計畫的內部報酬率若為 i%（如 12％），則可視同此一計畫期

初投資每 100 元，以後每一期可收益 i 元（如 12 元），並於期末收回期初投資金

額。 
 
四、風險評估 

在學理上，所謂風險是指可用機率表示的不確定狀態，而無法以機率量化的

不確定狀態則稱為不確定性。不過在一般用法中，兩者常混用並無嚴格區分。計

畫的成本效益分析通常是在事前即要進行，以瞭解此計畫是否值得做；但事後常

有與原先預估不同的狀況發生。因此在進行計畫的成本效益分析時，也需要評估

可能會與事前預估狀況有所差別而導致的投資風險。尤其，造林投資計畫期限甚

長，投資風險隨時間延長而更加難以事先預料。 
（一）評估計畫風險的基本原則 
1. 確認計畫風險的來源，給予適當範圍的估計值，但可以省略對於計畫影響輕

微的風險，以免計算過於繁複 
2. 在前項的估計值範圍內，分別帶入現金流量表，計算淨現值等指標，並比較

                                                 
4
銀行定存、政府公債和投資型保單的現金流量表大多是這一形式。 
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以上估計值的改變對於淨現值改變的敏感程度，即敏感度分析 
3. 估計不同計畫風險之間的關聯性，一些比原先估計更差的情況可能同時發生 5

4. 依據風險分析結果，針對主要風險，修訂計畫設計，以減低風險 
 

（二） 計畫風險的主要來源 
1. 技術變遷、自然災害及市場變化等導致生產量、供給量的改變 
2. 因市場變化導致產品及生產要素（工資、能源、運輸等）的價格改變 
3. 計畫進度的延遲 
（三） 林業計畫風險的主要種類 
1. 自然因素：如風災、火災、病蟲害等天然災害等使森林受損。 
2. 技術和生產因素：如新的替代品生產技術（合板、塑膠製品）、資源回收技

術（回收紙漿）、資源管理技術（測計、遙航測）、運輸條件的改變 
3. 市場和經濟因素：利率、工資、土地價格、產品價格的變動 
4. 人為因素：法令、政策的改變（如禁伐天然林、補助造林等） 
（四） 敏感度分析 
敏感度分析是針對計畫的主要風險進行評估，一般分析步驟如下： 
1. 分析主要變數的改變，通常假設發生比原先預期更壞的情況，例如，產品價

格下跌、生產成本上漲，然後以更壞情況下的價格、成本分析對計畫的、淨

現值、益本比或內部報酬率 IRR 的影響 
2. 分析計劃延遲的可能狀況，例如造林成林或完成建廠的時間延後，將使收益

延後實現，而降低計畫的淨現值 
3. 分析計劃目標改變的結果，例如喬林作業生產大材為主，改為中林作業同時

生產大材和燃料材，或造林除生產木材外亦同時提供森林遊樂、國土保安和

自然保育等環境財。 
在敏感度分析中，常利用投資計畫損益平衡的門檻來計算出主要風險變數的

門檻值（threshold value），再評估此一變數的計算值離此一門檻值有多少的「安

全距離」，而判斷風險的大小。例如，折現率變動至何一門檻值，將使計畫的 NPV
＝0，即計畫達到損益平衡的門檻，此折現率的門檻值即前述的內部報酬率，可

用來區分計畫由盈轉虧的臨界值，可用來衡量計畫可承受折現率風險的門檻為

何。此外，當產品價格下降至某一門檻時，產品銷售收益減少而使計畫的 NPV
＝0，此一產品價格稱為成本價（cost price），亦即在此一產品價格門檻下，計畫

的收益等於成本。因此，當產品銷售價格若高於成本價，則計畫的投資效益大於

成本；反之，銷售價格若低於成本價，其投資效益小於成本。 
計算主要風險變數門檻值的目的，是以該變數的門檻值和其未來的可能變動

範圍比較，並判斷若情況變壞而使此變數達到門檻值的可能性有多大。若此可能

性大表示計畫風險高，反之，表示計畫風險小。 

                                                 
5例如，油價上漲導致工資上漲，提高生產成本，並進而引起通貨膨脹使產品價格上漲，但消費

者對其需求減少，產品滯銷。 
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（五） 風險評估結果及處理 
1. 改變計畫的設計：(1)改變計畫規模、(2)改變生產因素比例、(3)上游或下游整

合、(4)增加計畫彈性(如增加時程的彈性) 
2. 在計畫中建立保障：(1)購買保險 (2)提高安全係數 (3)提高風險貼水，去除高

風險、低報酬的計畫 (4)降低產品之預期價格，提高計畫門檻 
 
附件一   Formulas for the Basic Interest Rate Factors 

 


