第六章  影響財務之變數的最適值


第六章  影響財務之變數的最適值

區段徵收的平均成本h愈小，則可標售的土地底價愈低，與市場交易價格差距愈大，則愈容易處分土地，開發費用愈早回收，財務愈容易達成平衡，是以有必要分析平均成本h最小時，影響財務之變數的最適值。

區段徵收係公共政策之遂行，過程中常遭遇公益與私益如何平衡的激烈爭執，為免遭受民眾質疑政府在與民爭利，區段徵收漲價歸公的意義越來越淡薄，故實務上主辦機關在推動區段徵收業務時，僅以收支相抵為財務平衡的最大目標，是否能獲得最大的盈餘，常是被列為政治禁忌隱而不談，然而涉及土地之不動產開發，諸多影響財務平衡的政經因素難以掌握，不景氣時的風險系數須予調高，故亦有必要了解其收益最大化時，影響財務之變數的最適值，以作為決策分析之參考。
本章將以一實際案例作為基本方案，闡明前一章所推導之定理五，包括地價加成補償成數對平均成本的影響。又前因無法建立
[image: image1.wmf]r

k

n

m

,

,

,

等四變數之相關顯函數，而未分析該四變數對平均成本h及總利潤
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的影響，本章將嘗試以數值法分析之。然後，再探求各影響財務之變數的最適值。

第一節  基本方案假設與分析
一、基本方案假設：

設某地區擬實施區段徵收，其各項基本資料如下： 

1. 總面積L = 49.49公頃
2. 行政作業費a = 15萬元/公頃

3. 公共設施工程費bk = 2631萬元/公頃
4. 地上物處理費c22 = 400萬元/公頃
5. 平均公告土地現值vp = 6353.498元/㎡
6. 加成補償成數
[image: image3.wmf]l

 =  0.1

7. 附近宅地市價經調查約 8~10萬元/坪，設p0 = 9萬元/坪

8. 貸款利率r = 6%
9. 開發年期n = 6年
10. 處分年期m =6年

11. 完工年期k =3年

12. 領回土地比例
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= 40%

13. 領取現金的土地之比例
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= 58.74%

14. 無償取得公共設施用地之比例
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= 45.61%

15. 無償撥供開發土地之比例
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= 3.28%
16. 標讓售地價比例
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17. 標讓售土地面積比例
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18. 地價變動因素
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=0.8

二、方案分析：

依第(15)式，
[image: image11.wmf]0
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=0.2567，併同以上數據代入第(23)式，則平均成本h = 6.08萬元/坪。代入第(24)式，則總利潤
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 = 64,180萬元。另土地標售平均價格
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（一）地價差距比例
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與領取現金的土地之比例
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，對平均成本h的影響：

令第（39）式為0時，
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b

值之臨界值
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=0.152677，
1. 當
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=0.152677時，
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，領取現金的土地之比例
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a

大小並不影響平均成本h=4.34萬元/坪。
2. 當
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<0.152677時，
[image: image22.wmf]0

0

<

¶

¶

c

h

a

，領取現金的土地之比例
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越大，平均成本越小。
3. 當
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>0.152677時，
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，領取現金的土地之比例
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越大，平均成本越大。
以上結果與定理五之一（一）結果相符，圖6.1亦顯示此種情形，圖中曲線最上者為
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，顯示領取現金的土地之比例
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變動時，對平均成本h之影響。其中當
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>0. 4，如領取現金的土地之比例
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>0.3時，平均成本h>7.32萬元/坪，即大於標售價格
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萬元/坪，開發成本較不易回收，開發風險愈高。由該圖亦可知
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值對於平均成本影響極為敏感尖銳，但
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（二）地價差距比例
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與領取現金的土地之比例
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的影響：
令第(40)式之值為0時，
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，領取現金的土地之比例
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2. 當
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越大，總利潤
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越小。
3. 當
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，領取現金的土地之比例
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越大，總利潤
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越大。

以上結果與定理五之二（一）結果相符，圖6.2亦顯示此種情形。圖中曲線最下者為
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，顯示領取現金的土地之比例
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變動時，對平均成本h之影響。其中當
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>0. 4，如領取現金的土地之比例
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>0.3時，總利潤
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 < -0.5億元，即財務開始發生虧損。由該圖亦可知
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值對於總利潤
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影響極為敏感尖銳，但
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（三）領回土地比例
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與領取現金的土地之比例
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，對平均成本h的影響：

令第（39）式為0時，
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大小並不影響平均成本h = 6.44萬元/坪。
2.  當
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越大，平均成本h越大。
3.  當
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以上結果與亦與定理五之一（三）結果相符。圖6.3亦顯示此種情形。圖中曲線最上者為
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變動時，對平均成本h之影響。當領回土地比例
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>0.48，如領取現金的土地之比例
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<0.2時，平均成本h>7.22萬元/坪，即大於標售價格
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萬元/坪，開發成本即有不易回收之虞。
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值於領取現金的土地之比例
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越小時，對於平均成本影響越為敏感尖銳，具高度不確定性；
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值越大時則反是，在
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=1時即絲毫不受
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值影響。
（四）地價補償費加成補償成數
[image: image91.wmf]l

對平均成本的影響h：

自土地徵收條例發布實施後，國內辦理區段徵收案之地價加成補償成數，部分縣市便與一般徵收有所區隔，不再是一律加四成，而傾向不加成，除可避免領取現金的土地之比例
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過大外，對於區段徵收財務狀況亦有顯注之改善，茲分析如次：
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本基本方案之加成補償成數
[image: image95.wmf]l

=0.1，地價差距比例
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=0.2567；當加成補償成數提高為
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=0.4時，地價差距比例提高為
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=0.3267。當領取現金的土地之比例
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=0時，各領回土地比例
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之平均成本h維持不變；但當領取現金的土地之比例
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=1時，平均成本由h=6.44萬元/坪增為h=7.85萬元/坪；可見當領取現金的土地之比例
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越小時，地價加成補償成數
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對財務影響之敏感度越小；但當
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越大時，
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對財務影響之敏感度越大。其影響之程度，可比較圖6.3、圖6.4得知。

第二節  開發年期與貸款利率對財務的影響
第五章於定理五分析領現金的土地之比例
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對平均成本h及總利潤
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的影響時，因
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等四變數無法建立其顯函數，故未予推導。本節將以數值法嘗試就貸款利率r、開發年期n、處分年期m與完工年期k對平均成本h及總利潤
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的影響進行推導分析之。

一、開發年期n、處分年期m與完工年期k三者的關係：

開發年期n代表區段徵收開發時程結束時所歷經之期數；處分年期m代表區段徵收土地一次處分完畢取得價款時之期數；完工年期k代表區段徵收公共設施工程完工時一次支付全部費用之期數。n之值等於m與k之較大者：

1. 當m=k時，n=m=k，代表公共設施工程完工與土地處分完同時成，完成區段徵收開發。

2. 當m>k時，n=m，代表於公共設施工程完工後，土地才加以處分。

3. 當m<k時，n=k，代表公共設施工程尚未完工時，土地先行處分完畢，即採所謂「預售」方式。

二、貸款利率r、開發年期n、處分年期m與完工年期k對平均成本h 的影響：

1. 以貸款利率r對平均成本h取偏微分得：
（41）
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依本基本方案之數據，以數值法推得，當
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恆成立。於實務上，相關補償費發放完畢，才可賡續進行公共設施工程，因此
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，亦即可獲致結論：區段徵收的貸款利率r越大，其平均成本h 越大。
2. 以開發年期n對平均成本h取偏微分得：
(42) 
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式中1+r>1，故
[image: image143.wmf]0

)

1

ln(

>

+

r

，大括弧內之和恆為正數，因此，
[image: image144.wmf]0

>

¶

¶

n

h

恆成立，即：區段徵收開發年期n越大， 則平均成本h越大。
3. 處分年期m與完工年期k對平均成本h 的影響：：
依第(23)式，處分年期m與平均成本h無關。當n>k時，n-k>0，即第(23)式中，平均成本h需將公共設施工程費加計貸款利息；當n=k時，n-k=0，即平均成本h不需將公共設施工程費加計貸款利息。其意義並非，為降低平均成本h，公共設施工程要拖延至土地處分時(n=m)始完工；而是，為降低平均成本h，土地需趕在公共設施工程完工前處分完畢。公共設施工程進行得越順暢，其現金流出就越迅速，為降低平均成本h，土地需配合公共設施工程進度儘速處分完畢，否則，公共設施工程進行得越順暢，因其現金流出越迅速，利息負擔便越沉重。
4. 基本方案貸款利率r、開發年期n對平均成本h 的影響情形：
本基本方案在其他影響變數不變的情形下，當貸款利率r >10%，如領取現金的土地之比例
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基本方案貸款利率r、開發年期n對平均成本h 的影響情形，可參閱圖6.5及圖6.6；各圖中曲線最上者分別為
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三、貸款利率r、開發年期n、處分年期m與完工年期k對總利潤
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的影響：

1. 以貸款利率r對取偏微分得：
(43)
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依本基本方案之數據，以數值法推得，當
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成立，故可獲致結論：區段徵收的貸款利率r越大，其總利潤
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 越小。

2. 以開發年期n對總利潤
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取偏微分得：
(44) 
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依本基本方案之數據，以數值法推得，當區段徵收開發年期n越大， 則總利潤
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越小。
3. 處分年期m與完工年期k對總利潤
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 的影響：
假設開發年期n不變，當m>k時，n=m，代表公共設施工程完工時，土地尚未處分完畢。第(24)式中，因n-m=0，
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，故總收益並未加計利息，而n-k>0，
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，故總成本中之公共設施工程費用加計貸款利息，導致總利潤較小。

惟當m<k時，n=k，代表土地以預售方式辦理，在公共設施工程尚未完工前，即先行處分土地完畢。第(24)式中，因n-m>0，
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，故總收益加計利息或及時償還開發成本，使總收益增加或使總成本減少；而n-k=0，
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，故總成本中之公共設施工程費用並未加計貸款利息，而擴大區段徵收之開發總利潤。

因此，若開發年期n不變的情形下，如何儘早處分土地，是提高總利潤的方法。加速公共設施工程進行的目的，在縮短開發年期n，土地需配合公共設施工程進度儘速處分完畢，否則，公共設施工程進行得越順暢，因其現金流出越迅速，利息負擔便越沉重，土地處分若有延宕，將無法彰顯趕工的效益。

4. 基本方案貸款利率r、開發年期n對總利潤
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的影響情形：
本基本方案在其他影響變數不變的情形下，當貸款利率r >12%，如領取現金的土地之比例
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另，當n >9， 
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基本方案貸款利率r、開發年期n對總利潤
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 的影響情形，可參閱圖6.7及圖6.8；各圖中曲線最上者分別為
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第三節  影響平均成本h各變數之最適值
就第 (23)式中，影響平均成本h變數計有12個，其中與面積相關者計有
[image: image195.wmf]r

f

f

c

1

1

0

0

,

,

,

a

a

a

a

；與費用直接相關者計有
[image: image196.wmf]g

k

p

r

c

b

a

b

,

,

,

,

,

0

22

，與時間相關者計有
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等七個變數對平均成本h的影響較具意義。

又依定理三，
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六個變數中任意四個為已知，求另二個變數之值以使總利潤
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� 台北市辦理基隆河整治及前省政府辦理之烏日河川浮覆地區段徵收案，由於未登記地面積龐大，使� EMBED Equation.3  ���異常偏高，而讓其財務呈現健全的局面。





6 - 8

[image: image436.wmf]c

0

a

[image: image437.wmf]r

1

a

[image: image438.wmf]g

b

[image: image439.wmf]c

0

a

[image: image440.wmf]r

1

a

[image: image441.wmf]g

b

_1103823641.unknown

_1104625272.unknown

_1104630664.unknown

_1104651667.xls
Chart2

		0		0		0		0		0		0

		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1

		0.2		0.2		0.2		0.2		0.2		0.2

		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3

		0.4		0.4		0.4		0.4		0.4		0.4

		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5

		0.6		0.6		0.6		0.6		0.6		0.6

		0.7		0.7		0.7		0.7		0.7		0.7

		0.8		0.8		0.8		0.8		0.8		0.8

		0.9		0.9		0.9		0.9		0.9		0.9

		1		1		1		1		1		1



0.4

0.42

0.44

0.46

0.48

0.5

領取現金的土地之比例

平
均
成
本
h

圖6.3  領回土地比例與領取現金的土地之比例對平均成本的影響(加一成)

4.34

4.95

5.75

6.88

8.55

11.29

4.92

5.4

5.99

6.71

7.64

8.86

5.31

5.69

6.12

6.62

7.22

7.93

5.59

5.88

6.21

6.57

6.98

7.44

5.8

6.03

6.27

6.53

6.82

7.13

5.97

6.14

6.32

6.51

6.71

6.92

6.1

6.22

6.35

6.49

6.63

6.77

6.21

6.29

6.38

6.47

6.56

6.66

6.3

6.35

6.4

6.46

6.51

6.57

6.37

6.4

6.42

6.45

6.47

6.5

6.44

6.44

6.44

6.44

6.44

6.44



Sheet1

		總面積L(公頃)		49.49				行政作業費(萬元)		6231.1653793706

		行政作業費a(萬元/公頃)		15				地價補償費(萬元)		380095.139730298

		工程費b3(萬元/公頃)		2631				地上物補償費(萬元)		24991.99390016

		地上物補償費c22(萬元/公頃)		400				工程費(萬元)		70732.0051589564

		平均公告土地現值vp(元/㎡)		6353.4976764222				開發總費用(萬元)TC		482050.304168785

		加成補償成數		0.1				標讓售及有償撥用面積(公頃)		24.524346

		宅地市價p0(萬元/坪)		9				平均成本h(萬元/坪)		6.4978479937

		地價差距比例		0.2567069768				總收益TR		534140.25588				抵價地		0.5

		領回土地比例		0.5				總利潤		52089.9517112148				現金		0.9

		領現金比例		0.9										h

		公設用地比例		0.4561								0.4		0.42		0.44		0.46		0.48		0.5

		無償撥用比例		0.0328288543						0		4.34		4.95		5.75		6.88		8.55		11.29

		開發年期n(年)		6						0.1		4.92		5.4		5.99		6.71		7.64		8.86

		處分年期m年)		6						0.2		5.31		5.69		6.12		6.62		7.22		7.93

		完工年期k(年)		3						0.3		5.59		5.88		6.21		6.57		6.98		7.44

		利率r		0.06						0.4		5.8		6.03		6.27		6.53		6.82		7.13

		標讓售地價比例		1						0.5		5.97		6.14		6.32		6.51		6.71		6.92

		標讓售土地面積比例		0.05						0.6		6.1		6.22		6.35		6.49		6.63		6.77

		地價變動因素		0.8						0.7		6.21		6.29		6.38		6.47		6.56		6.66

										0.8		6.3		6.35		6.4		6.46		6.51		6.57

										0.9		6.37		6.4		6.42		6.45		6.47		6.5

		地價差距判別式		0.4968773764						1		6.44		6.44		6.44		6.44		6.44		6.44





Sheet1

		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0



0.4

0.42

0.44

0.46

0.48

0.5

領取現金的土地之比例

平
均
成
本
h

圖5.3  領回土地比例與領取現金的土地之比例對平均成本的影響

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



Sheet2

		





Sheet3

		





f



0



a






f 0


a




r



1



a






r 1


a




b



1



a






b 1


a




g



b






g


b




l






l




c



0



a






c 0


a




f



1



a






f 1


a




b



1



b






b 1


b




p






p




m



b






m


b




MBD00068A53.unknown



MBD0024D079.unknown



MBD002536D4.unknown



MBD00255D2C.unknown



MBD0024E95A.unknown



MBD001803B4.unknown



MBD00181520.unknown



MBD0017C6EA.unknown



MBD0004EC86.unknown



MBD00067FDA.unknown




_1109271658.xls
Sheet4

		





Chart1

		0		0		0		0		0		0		0

		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1

		0.2		0.2		0.2		0.2		0.2		0.2		0.2

		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3

		0.4		0.4		0.4		0.4		0.4		0.4		0.4

		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5

		0.6		0.6		0.6		0.6		0.6		0.6		0.6

		0.7		0.7		0.7		0.7		0.7		0.7		0.7

		0.8		0.8		0.8		0.8		0.8		0.8		0.8

		0.9		0.9		0.9		0.9		0.9		0.9		0.9

		1		1		1		1		1		1		1



0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

領現金的土地之比例

總
利
潤
億
元

圖6.2 地價差距比例與領取現金的土地之比例對總利潤的影響

6.7

6.7

6.7

6.7

6.7

6.7

6.7

9.2

7.6

6

4.3

2.7

1

-0.6

11.8

8.49

5.2

1.9

-1.4

-4.7

-8

14.3

9.37

4.4

-0.5

-5.4

-10.4

-15.3

16.8

10.2

3.7

-2.9

-9.5

-16.1

-22.7

19.4

11.1

2.9

-5.3

-13.5

-21.8

-30

21.9

12

2.1

-7.7

-17.6

-27.5

-37.3

24.4

12.9

1.4

-10.1

-21.7

-33.2

-44.7

26.9

13.8

0.6

-12.5

-25.7

-38.9

-52

29.5

14.6

-0.2

-15

-30

-44.6

-59.4

32

15.5

-0.9

-17.4

-33.8

-50.3

-66.7



Sheet1

		總面積L(公頃)		49.49				行政作業費(萬元)		6231.1653793706

		行政作業費a(萬元/公頃)		15				地價補償費(萬元)		1151622.5884462

		工程費b3(萬元/公頃)		2631				地上物補償費(萬元)		24991.99390016

		地上物補償費c22(萬元/公頃)		400				工程費(萬元)		70732.0051589564

		平均公告土地現值vp(元/㎡)		6353.4976764222				開發總費用(萬元)TC		1253577.75288468

		加成補償成數		0.1				標讓售及有償撥用面積(公頃)		26.917611

		宅地市價p0(萬元/坪)		9				平均成本h(萬元/坪)		15.3953435438

		地價差距比例		0.7				總收益TR		586265.56758				差距		0.7

		領回土地比例		0.4				總利潤		-667312.185304685				現金		1

		領現金比例		1										h

		公設用地比例		0.4561								0.1		0.2		0.3		0.4		0.5		0.6		0.7

		無償撥用比例		0.0328288543						0		6.7		6.7		6.7		6.7		6.7		6.7		6.7

		開發年期n(年)		6						0.1		9.2		7.6		6		4.3		2.7		1		-0.6

		處分年期m年)		6						0.2		11.8		8.49		5.2		1.9		-1.4		-4.7		-8

		完工年期k(年)		3						0.3		14.3		9.37		4.4		-0.5		-5.4		-10.4		-15.3

		利率r		0.06						0.4		16.8		10.2		3.7		-2.9		-9.5		-16.1		-22.7

		標讓售地價比例		1						0.5		19.4		11.1		2.9		-5.3		-13.5		-21.8		-30

		標讓售土地面積比例		0.05						0.6		21.9		12		2.1		-7.7		-17.6		-27.5		-37.3

		地價變動因素		0.8						0.7		24.4		12.9		1.4		-10.1		-21.7		-33.2		-44.7

										0.8		26.9		13.8		0.6		-12.5		-25.7		-38.9		-52

										0.9		29.5		14.6		-0.2		-15		-30		-44.6		-59.4

		地價差距判別式		0.1526769666						1		32		15.5		-0.9		-17.4		-33.8		-50.3		-66.7





Sheet2

		





Sheet3

		





f



0



a






f 0


a




r



1



a






r 1


a




b



1



a






b 1


a




g



b






g


b




l






l




c



0



a






c 0


a




f



1



a






f 1


a




b



1



b






b 1


b




p






p




m



b






m


b




MBD0017C6EA.unknown



MBD0024E95A.unknown



MBD00255D2C.unknown



MBD002536D4.unknown



MBD00181520.unknown



MBD0024D079.unknown



MBD001803B4.unknown



MBD00067FDA.unknown



MBD00068A53.unknown



MBD0004EC86.unknown




_1109271694.xls
Sheet4

		





Chart1

		0		0		0		0		0		0		0

		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1

		0.2		0.2		0.2		0.2		0.2		0.2		0.2

		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3

		0.4		0.4		0.4		0.4		0.4		0.4		0.4

		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5

		0.6		0.6		0.6		0.6		0.6		0.6		0.6

		0.7		0.7		0.7		0.7		0.7		0.7		0.7

		0.8		0.8		0.8		0.8		0.8		0.8		0.8

		0.9		0.9		0.9		0.9		0.9		0.9		0.9

		1		1		1		1		1		1		1



0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

領現金的土地之比例

平
均
成
本
h

圖6.1 地價差距比例與領取現金的土地之比例對平均成本的影響
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3.83

4.08

4.34

4.61

4.89

5.19

4.31

4.61

4.92

5.25

5.6

5.96

4.63

4.96

5.31

5.68

6.07

6.48

4.86

5.22

5.59

5.99

6.41

6.85

5.03

5.41

5.8

6.22

6.66

7.13

5.17

5.56

5.97

6.4

6.86

7.34

5.27

5.68

6.1

6.55

7.02

7.52

5.36

5.77

6.21

6.67

7.15

7.66

5.44

5.85

6.3

6.76

7.26

7.78

5.5

5.92

6.37

6.85

7.35

7.88

5.55

5.98

6.44

6.92

7.43

7.96



Sheet1

		總面積L(公頃)		49.49				行政作業費(萬元)		5863.2989078931

		行政作業費a(萬元/公頃)		15				地價補償費(萬元)		273941.445482362

		工程費b3(萬元/公頃)		2631				地上物補償費(萬元)		23158.52005376

		地上物補償費c22(萬元/公頃)		400				工程費(萬元)		66803.3731294326

		平均公告土地現值vp(元/㎡)		6353.4976764222				開發總費用(萬元)TC		369766.637573447

		加成補償成數		0.1				標讓售及有償撥用面積(公頃)		21.173775

		宅地市價p0(萬元/坪)		9				平均成本h(萬元/坪)		5.7730331499

		地價差距比例		0.2567069768				總收益TR		461164.8195				年利率		0.04

		領回土地比例		0.4				總利潤		91398.1819265526				現金		0.7

		領現金比例		0.7										h

		公設用地比例		0.4561				21.5025459742				2%		4%		6%		8%		10%		12%

		無償撥用比例		0.0328288543						0		3.83		4.08		4.34		4.61		4.89		5.19

		開發年期n(年)		6						0.1		4.31		4.61		4.92		5.25		5.6		5.96

		處分年期m年)		6						0.2		4.63		4.96		5.31		5.68		6.07		6.48

		完工年期k(年)		3						0.3		4.86		5.22		5.59		5.99		6.41		6.85

		利率r		0.04						0.4		5.03		5.41		5.8		6.22		6.66		7.13

		標讓售地價比例		1						0.5		5.17		5.56		5.97		6.4		6.86		7.34

		標讓售土地面積比例		0.05						0.6		5.27		5.68		6.1		6.55		7.02		7.52

		地價變動因素		0.8						0.7		5.36		5.77		6.21		6.67		7.15		7.66

										0.8		5.44		5.85		6.3		6.76		7.26		7.78

										0.9		5.5		5.92		6.37		6.85		7.35		7.88

										1		5.55		5.98		6.44		6.92		7.43		7.96





Sheet1

		0		0		0		0		0		0

		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1

		0.2		0.2		0.2		0.2		0.2		0.2

		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3

		0.4		0.4		0.4		0.4		0.4		0.4

		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5

		0.6		0.6		0.6		0.6		0.6		0.6

		0.7		0.7		0.7		0.7		0.7		0.7

		0.8		0.8		0.8		0.8		0.8		0.8

		0.9		0.9		0.9		0.9		0.9		0.9

		1		1		1		1		1		1



2%

4%

6%

8%

10%

12%

領取現金的土地之比例

平
均
成
本
h

圖5.3  貸款年利率與領取現金的土地之比例對平均成本的影響

3.83

4.08

4.34

4.61

4.89

5.19

4.31

4.61

4.92

5.25

5.6

5.96

4.63

4.96

5.31

5.68

6.07

6.48

4.86

5.22

5.59

5.99

6.41

6.85

5.03

5.41

5.8

6.22

6.66

7.13

5.17

5.56

5.97

6.4

6.86

7.34

5.27

5.68

6.1

6.55

7.02

7.52

5.36

5.77

6.21

6.67

7.15

7.66

5.44

5.85

6.3

6.76

7.26

7.78

5.5

5.92

6.37

6.85

7.35

7.88

5.55

5.98

6.44

6.92

7.43

7.96



Sheet2

		





Sheet3

		





f



0



a






f 0


a




r



1



a






r 1


a




b



1



a






b 1


a




g



b






g


b




l






l




{


)


1


)


1


(


(


1


r


r


a


n


-


+


=


+




c



0



a






c 0


a




f



1



a






f 1


a




b



1



b






b 1


b




p






p




)


1


/(


))


1


)(


1


(


1


(


)


1


)(


1


(


1


0


0


1


1


1


1


0


b


c


f


r


f


m


n


b


b


m


r


p


L


a


a


a


a


a


a


b


b


+


-


-


-


-


+


+


=


-




m



b






m


b




k



n



k



f



r



b



-



+



+



)



1



(



1



a






k n


k f


r b


-


+ + ) 1 (


1


a




[


/




)


1


)(


1


(


1


0


0


1


1


c


f


r


f


a


a


a


a


-


-


-


-




]




}



2



22



0



0



0



)



1



)(



)



1



(



(



-



+



+



-



+



n



f



c



g



r



c



p



a



a



b






}


2


22 0 0 0


) 1 )( ) 1 ( (


-


+ + - +


n


f c g


r c p a a b




[


L


-




)


1


)


1


(


(


1


r


r


a


n


-


+


+




k


n


k


f


r


b


-


+


)


1


(


1


a




2


22


0


0


0


)


1


)(


)


1


(


(


-


+


+


-


n


f


c


g


r


c


p


a


a


b




MBD00034806.unknown



MBD0007DB4C.unknown



MBD0007DB7E.unknown



MBD0024D079.unknown



MBD002536D4.unknown



MBD00255D2C.unknown



MBD0024E95A.unknown



MBD001803B4.unknown



MBD00181520.unknown



MBD0017C6EA.unknown



MBD0007DB68.unknown



MBD0007DB74.unknown



MBD0007DB59.unknown



MBD0004EC86.unknown



MBD00068A53.unknown



MBD0007DB44.unknown



MBD00067FDA.unknown



MBD00034818.unknown



MBD0003481E.unknown



MBD00034811.unknown



MBD000347F0.unknown



MBD000347F9.unknown




_1104630987.xls
Chart2

		0		0		0		0		0		0

		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1		0.1

		0.2		0.2		0.2		0.2		0.2		0.2

		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3		0.3

		0.4		0.4		0.4		0.4		0.4		0.4

		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5		0.5

		0.6		0.6		0.6		0.6		0.6		0.6

		0.7		0.7		0.7		0.7		0.7		0.7

		0.8		0.8		0.8		0.8		0.8		0.8

		0.9		0.9		0.9		0.9		0.9		0.9

		1		1		1		1		1		1



4

5

6

7

8

9

領取現金的土地之比例

平
均
成
本
h
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