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國防產業專案 
融資盡職調查之研究

黃富照‧吳勝富‧方崇懿

摘　要

我國國防產業在完善的產業政策與法律制

度下，正朝向國防自主、武器裝備自力研發與

帶動經濟供應鏈成長等層面發展。除了政府整體

規劃與政策推動外，常需藉由專案融資取得民間

資金挹注國防產業，以滿足國防所需及提升產業

競爭力。國防產業專案融資除了一般授信評估

以外，應辦理盡職調查就專案的財務、法律、

技術等方面進行評估。利用決策實驗室分析法

（DEMATEL）之多準則評估方式，得知「技術

構面」為中心影響因素，應就專案的基礎設施與

設備、關鍵技術、建造與維護規劃等，建立一套

評估準則，俾使國防產業永續發展。

關鍵字：國防產業、專案融資、盡職調查、決

策實驗室分析法（DEMATEL）

壹、緒　論

根據行政院國家發展委員會核定「108年國

家發展計畫－衝刺建設•貫徹執行力」中，強

調致力於「五加二」產業創新發展，其中加速

發展國防產業更能貫徹國防自主，奠定國防科

技研發能量。現階段，我國刻正強化雄厚產業

基礎能力、投注創新研發經費，以提升國防自主

能量與效益（徐作聖、陳仁帥，2004）。2019年

6月公布《國防產業發展條例》以建立國防自主

及武器裝備自力研發能量，發展國防產業並促進

國內產業與科技升級，帶動經濟成長。

近年來，政府、產業界與學術界對於國防

產業投資與研究發展不遺餘力。國防部在預算

資源限制下規劃研發重要關鍵武器裝備，評選

優質廠商進行原型開發，同步提升產業界投

入研發之高度意願。經濟部與科技部亦提供輔

導認證、計畫補助及產學合作，扶植國防產業

人才培育。國防產業的發展應建構資源整合平

台，透過政府法規、技術能量、民間資金籌獲

和人力資源等方面，奠定國防產業發展的基礎

與自主研發的能量。

除了政府整體規劃與政策的推動外，國內

廠商普遍存在財力條件不足之情況，常需藉由

專案融資（Project Finance）取得所需資金，

才能滿足國防所需及提升產業競爭力。專案

融資需具備高度專業及評估能力，而我國銀行

長期缺乏專案建造、營運技術等評估能力與經

驗，且授信擔保品常不足，無法了解借款人專

案執行之財務能力，並掌握借款人金流，都將

影響融資風險控管（楊雅惠，1999；范慧宜，

2006；Beck and Demirguc-Kunt, 2006；簡淑
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綺，2012；經濟部中小企業處，2018）。因此

銀行對於國防產業專案融資除了一般的授信評

估以決定核貸額度外，應辦理盡職調查（Due 

Diligence），就專案計畫的財務、法律、技術

等方面，進行風險評估（葉銀華，2018；劉代

洋、汪家淦、方崇懿、劉培林，2020）。

「決策實驗室分析法（Decision Making 

and Trial Evaluation Laboratory, DEMATEL）」

是針對問題找出關鍵因素，加以劃分為原因組

和結果組，並且利用專家問卷得知兩者之間的

相互或內部關係，進而繪製因果關係圖，有效

釐清問題之間的關係並解決複雜、困難的問題

（Singh and Sarkar, 2020；Tzeng, Chiang, and Li, 

2007）。本文研究國防產業專案融資評估時，

釐清應予以盡職調查之構面，並運用DEMATEL

得知構面之間相互影響關係。

為達成國防產業永續發展的核心目標，應

理解與重視專案融資盡職調查之面向。因此本

研究期探討國防產業專案融資之盡職調查構

面，以供後續國防專案規畫或執行過程之可發

展性評估。研究目的如下：

一、以文獻回顧方式找出國防產業專案融資之

盡職調查構面。

二、運用DEMATEL分析構面之間相互影響關

係，供後續國防產業專案融資評估時應用。

貳、文獻探討

一、國防產業發展

為了加速產業升級與轉型，政府提出綠

能、智慧機械、國防產業、生技醫療及亞洲矽

谷等五大創新產業，展現加速我國產業發展的

企圖心。而國防安全為國家生存之基本條件，

為維持國家永續發展，應建立起足夠的自我防

衛能力。《國防法》第二十二條第一項明訂國

防自主之規範：「行政院所屬各機關應依國防

政策，結合民間力量，發展國防科技工業，獲

得武器裝備，以自製為優先，向外採購時，應

落實技術轉移，達成獨立自主之國防建設。」

2019年6月公布《國防產業發展條例》使國防產

業發展、國內產業與科技升級時有所依循，以

建立國防自主及武器裝備自力研發能量，並帶

動經濟成長。

基於國家安全與整體經濟發展需求，有效

結合政府與民間力量發展國防產業，建立國防

武器裝備供應鏈與市場規模，達成武器裝備獲

得以國內研發、產製及後勤支援為優先之目

標，及落實國防獨立自主之基本方針（中華民

國國防部，2019）。臺美雙方的國防產業交流

已行之有年，每年定期於美國舉辦的「美臺國

防工業會議」，以產、學界為主、官方為輔，

除供臺美業者相互交流，政界人士也會藉此機

會交換意見。次年於我國舉辦「臺美國防產業

論壇」延續前一年的會議主題與內容，供產業

界人士進一步接觸的機會（涂鉅旻，2019）。

Amara（2008）研究指出巴西、南非、臺灣

和南韓等開發中國家結合民間多元化產能發展

國防產業，而我國透過《國防產業發展條例》

賦予國防產業政策法源依據，逐步建構國防自

主的能力，營造國防產業永續發展環境，使國

防產業與經濟發展相互結合。產業要能夠達到

振興效果，勢必要充分與各產業相互鏈結，以

達到經濟發展效益。政府在產業中扮演主導的

角色尤為重要，將散佈在產業內的人力資源與

供應鏈中的供應商充分整合，結合公共、私有

資源及公私雙方各自的能力和優勢，追求共同

目標，使整體產業發展更具有競爭力，進而鏈

結整體產業（林玉梅，2017）。

本研究透過對我國國防產業發展背景與現
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況的瞭解，以DEMATEL作為主要分析的架構，

為國防產業專案融資盡職調查過程之可發展性

評估，提供一套評斷基礎構面。

二、專案融資盡職調查構面

以往國內外許多重大公共建設，如高速

鐵路（何煖軒、張伶如，2014）、海軍獵雷

艦（行政院，2017；葉銀華，2018）、離岸

風力發電（劉大溶、林曉琪，2018；Yates and 

Leybourne, 2019）、太陽能發電（Keeley and 

Matsumoto, 2018；葉長城、鄭睿合、陳馨蕙、

鄭翔勻，2018）、核能發電（ I A E A ,  2 0 1 4；

Sainati, Locatelli, and Smith, 2019）、高速公路

（Cruz and Sarmento, 2018）等均運用專案融

資方式取得資金，顯示專案融資對於國內外具

長期資金需求之公共建設與產業發展，提供了

重要的融資管道。專案融資有別於傳統授信融

資，其係以專案本身的經濟效益、未來營收與

相關的商業契約架構做為融資考量條件，並以

專案產生的未來現金流量為主要還款來源，可

用於籌集各類型專案的資金（Clews, 2016）。

而透過專案融資進行國防產業或其他重大

公共建設投資時，融資銀行須對專案進行多面

向因素進行盡職調查，包括財務、法律、技術

等方面，以確保專案可順利推行，然而國防產

業有別於其他產業，融資銀行常較缺乏相關國

防產業專業知識，要辨識、管理相關風險的難

度較高，例如慶富公司承攬海軍獵雷艦案，造

成融資銀行承擔鉅額損失即為一重大案例（行

政院，2017）。銀行須就專案融資進行盡職調

查，而針對國防產業專案融資也應如此，囿於

國防產業具有高專業科技、高機敏智財及市場

區隔等特性，且國防部對於國防產業之專業與

瞭解程度較高，銀行進行國防產業專案融資盡

職調查時，也須就盡職調查內容與國軍建立良

善資訊溝通平台，以避免調查過程產生資訊不

對稱的情況，影響盡職調查結果。

不論從政策面亦或法規面，均突顯出專案

融資需要透過多面向考量來進行評估，而非僅

藉由單一構面決定放貸標準。經濟部研究發展

委員會於2017年7月核定「再生能源投（融）

資第三方檢測驗證中心計畫」中提及略以：

「……在工程、財務、法律、保險等各構面之

盡職調查能力，釐清相關風險的歸屬及其對應

的規避方法……」；另外依據「中華民國銀行

公會會員授信準則」第二十條之一第二項略

以：「辦理盡職調查，就專案計畫之財務、法

律、保險、工程等方面進行可行性及風險評

估……」。葉銀華（2018）指出專案融資必須

在政府、放貸銀行、民間廠商之三方契約架構

下，依據專案特性在不同階段施以不同風險

管控手段，也需具備該專案之財務、法律、技

術等面向的專業知識。當專案金額達到一定規

模時，就不僅只有考慮財務面向，也尚須包含

法律、技術等進行全面綜整性地評估（Gatti, 

2018；Barroco and Herrera, 2019）。

在財務構面，基礎建設需要的龐大資金往

往造成政府嚴重財政負擔，而國防產業除了藉

由政府預算撥付外，尚可使民間資金挹注，達

到產業發展之效果。在企業籌措國防產業專案

資金之際，應審慎財務可行性評估，包含專案

的自有資金比率（葉銀華，2018）、預期收入

（Barroco and Herrera, 2019）與預期支出（林彥

碩，2019），避免發生財務失衡之情事。

在法律構面，由於專案融資主要審查的不

是資產，而是專案的計畫、合約等，在國防產

業專案融資時，考量專案的適法性（Novo，

2018）、合約條款（Sainati et al., 2019）、環境

污染防治（林彥碩，2019）等法律構面，藉由

法律的專業知識與分析角度切入，審慎評斷專
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案的可融資性。

在技術構面，技術直接受到競爭市場所檢

視，且技術會影響到專案產出結果，因此在國

防產業專案融資可行性評估時，技術構面成為

考量的重要構面，在此構面下，需考量基礎設

施與設備之取得（葉銀華，2018）、關鍵技術

之輸出許可（淡志隆，2018）、建造與維護規

畫（Yates and Leybourne, 2019）等。

本研究依據文獻歸納出國防產業專案融資

盡職調查的構面，包含財務、法律、技術等面

向（如表1所示）。

表1　構面定義說明表

評估構面 構面定義 參考文獻

財務構面
自有資金比率、專案預期收入、專案預

期支出等

葉銀華（2018）、Barroco and Herrera
（2019）、林彥碩（2019）

法律構面
專案的適法性、合約條款、環境污染防

治等

Novo（2018）、Sainati et al.（2019）、

林彥碩（2019）

技術構面
基礎設施與設備、關鍵技術、建造與維

護規畫等

葉銀華（2018）、淡志隆（2018）、

Yates and Leybourne（2019）

參、研究方法

決策實驗室分析法（DEMATEL）主要是藉

由觀察構面間兩兩影響程度並利用矩陣及數學

計算出整體構面之間的因果關係，最終找出構

面之間直接和間接影響程度，運算步驟如下：

灱步驟1：定義構面

經由文獻探討，徵詢專家意見列舉構

面並命名。

牞步驟2：評估相互影響關係

經由專家主觀認定兩兩構面影響程度並

轉化為五類的比例尺度，這五類的影響程度

分別為0—無影響、1—輕度影響、2—中度

影響、3—高度影響、4—極高度影響。

犴步驟 3：建立直接關係矩陣（ d i r e c t -

influenced matrix）

假設有n個構面並兩兩比較其影響程度

與關係，製作出nxn直接關係矩陣Z，矩陣

中 zij的數字代表構面 i影響構面 j的程度大

小，並將對角線部分的數值設為0，呈現結

果如下：

　　　　　坽

犵步驟4：計算標準化直接關係矩陣

令標準化直接關係矩陣

　　　　　　　　夌

玎步驟5：建立總關係矩陣（direct/indirect 

matrix）

矩陣X經由吸收馬可夫鏈（absorbing 

Markov chain）得到子隨機矩陣，並由學者

證實 ，又

奅

其中 ； I為對

角線數值為1的單位矩陣。

甪步驟6：設立門檻值並計算中心度與原因度
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設立專家學者決策之門檻值α，若總

關係矩陣T中數值低於α時，則以0替換；

高於α時，則予以保留。此舉可以消除總

關係矩陣T中過小的群集構面，而獲得較為

精簡的因果關係（Bakir, Khan, Ahsan, and 

Rahman, 2018；Tzeng et al., 2007）。接續

將總關係矩陣T的每一列與每一行分別予以

加總，便可以得到D值與R值，其中D值代

表該構面直接或間接影響其他構面之程度

大小，而R值代表該構面被其他構面直接或

間接影響之程度大小。

妵

妺

分別計算中心度 與原因度

，其中中心度（Prominence）代表

構面之間的關係強度；原因度（Relation）

代表構面影響或被影響的強度，若為正，

此構面偏向影響類，若為負，則此構面偏

向被影響類。

肆、實證結果

本研究邀請五位財經學者、政府採購、銀

行業等專家學者（如表2所示）填答DEMATEL

問卷，調查對象均為領域內專家，五份樣本已

具有效性（Luthra, Mangla, Shankar, Prakash and 

Jakhar, 2018；蔡清嵐，2015）。諮詢專家學者予

以對各決策影響群集構面間進行相互影響程度評

比，依據尺度範圍來填寫影響程度表格（如表

3所示）。例如：若專家判斷「財務構面」會對

「法律構面」造成高度影響，則於主要構面之

「財務構面」與受影響構面之「法律構面」對

應之表格內圈選（3）；若判斷「技術構面」對

「財務構面」不會造成任何影響，則於主要構面

之「技術構面」與受影響構面之「財務構面」對

應之表格內圈選（0）（如表4所示）。

表2　問卷發放對象統整表

項次 職務 任職單位 負責業務 年資

1 處長 公營行庫 企業金融 15年
2 經理 公營行庫 企業金融 12年
3 授信襄理 公營行庫 企業金融 6年
4 教師 臺灣科技大學財金所 財金學者 13年
5 會計審計官 國防部 採購監辦 15年

註：專家訪談期間為2019年9月至10月

表3　DEMATEL尺度量表

評估尺度 影響程度

0 無影響

1 低度影響

2 中度影響

3 高度影響

4 極高度影響
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藉由DEMATEL專家問卷，分析出各影響

群集構面間的因果關係圖。首先，利用算數平

均數彙整專家問卷，求得各群集構面間之互相

影響程度（即直接關係矩陣Z，如表5所示）。

從原始直接關係矩陣Z可以得知「技術構面」

對「財務構面」的影響程度為高度影響（3），

「財務構面」對「法律構面」的影響程度則為

介於無影響與輕度影響之間（0.8）。

再將總關係矩陣T之行與列的數值分別代入

公式（4）與（5），可分別得到D值與R值，然

後計算出中心度（D＋R）與原因度（D—R）。

為找出各影響群集構面間之重要影響關係經與

專家學者討論，取第一四分位數為門檻值α，

根據表7總關係矩陣T計算其第一四分位數取得

總關係矩陣T的門檻值α為0.991。若總關係矩

陣T中之數值高於α值，表示具有較大的相互影

響關聯性，則予以保留；而小於α值時，表示

關聯性較小，則以0替換之。如此可以將過小的

關係去除，得到較為精簡的因果關係（如表8所

示），其中中心度最大值為8.147，原因度最大

表4　DEMATEL專家問卷填答範例

主要構面 評估尺度 受影響構面

A財務構面 0 1 2 3 4 B法律構面

C技術構面 0 1 2 3 4 A財務構面

表5　直接關係矩陣 Z

構面 A財務 B法律 C技術

A財務 0 0.8 2

B法律 2 0 2.2

C技術 3 2 0

由直接關係矩陣Z計算矩陣間之各行、列間

數值之總和，並依據公式（2）計算得到標準化

直接關係矩陣X（如表6所示）。將標準化直接

關係矩陣X代入公式（3），即可得到總關係矩

陣T（如表7所示）。

表6　標準化直接關係矩陣 X

構面 A財務 B法律 C技術

A財務 0 0.16 0.4

B法律 0.4 0 0.44

C技術 0.6 0.4 0
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表7　總關係矩陣T

構面 A財務 B法律 C技術

A財務 0.991 0.773 1.137

B法律 1.605 0.837 1.450

C技術 1.837 1.199 1.262

值為1.856、最小值為-2.305。結果顯示，「技

術構面」為中心影響因素，且具有內部相依的

關係 ；而「法律構面」為影響其他群集構面之

重要導致因素，受其他群集構面影響最多的為

「財務構面」。

表8　總關係矩陣T之精簡因果關係表

構面 A財務 B法律 C技術 D值 R值 中心度 原因度

A財務 0 0 1.137 1.137 3.442 4.578 -2.305

B法律 1.605 0 1.450 3.055 1.199 4.254 1.856

C技術 1.837 1.199 1.262 4.298 3.849 8.147 0.449

註：門檻值α=0.991，小於等於α值，以0替換之

最後，以中心度為X軸，原因度為Y軸，並

根據表8的數值可繪製出此三項集群構面間彼此

之因果關係圖（如圖1所示），再將各數值之影

響關係繪製成網路關係圖（如圖2所示）。

圖1　因果關係圖
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伍、結論與管理意涵

國防產業發展包括航太、船艦與資安等三

大領域，國防部為配合政策指導與發揮自立研

發精神，積極推動國機（艦）國造與武器自主

研發計畫，以國防需求帶動產業發展，實踐國

防產業發展精神，而官產學界也持續投入資金

與研發能量，對國防產業發展前景可期。

本研究透過多準則決策方法進行探討，應

用DEMATEL考量專案融資盡職調查構面之間的

相依性與回饋性的問題，在此評估方法下，評

選出最重要之審查面向，供政府（國軍）在國

防產業政策推動、法規制定，亦或對廠商先行

評估上有所助益。本文依據文獻歸納出國防產

業專案融資盡職調查構面分別為財務、法律與

技術。

由DEMATEL得出因果關係圖可知，「技術

構面」為中心影響因素，這意謂著各項工作項

目雖受「財務構面」與「法律構面」因素所影

響，但其最根本之核心因素仍係「技術構面」

本質。因此，在國防產業專案融資可行性評估

時，唯有將重點著重於基礎設施與設備、關鍵

技術、建造與維護規畫等技術構面，才能有效

運用有限資源，發揮國防產業最大效益。

在管理意涵上，應針對專案的基礎設施與

設備、關鍵技術、建造與維護規畫等，建立一

套評估準則，使國防產業專案融資之技術層面

得以先行評估與衡量，確立專案之可發展性，

避免對專案認知不足，造成規劃或執行過程產

生難以估計的損失。再者，本研究結果期能供

《國防產業發展條例》專責機關或單位參考，

以利於制定相關配套措施與廠商分級分類。

本研究及以往文獻僅針對國防產業專融資

盡職調查之財務、法律、技術構面進行探討，

是否有其他構面值得深入探究，也是後續值得

發想之議題。本研究應用DEMATEL得知盡職

調查構面之間相互影響關係，而未來研究方

向也可朝向運用「分析網路程序法（Analytic 

Network Process, ANP）」深入探討構面下之評

估準則，甚者建構出評選方案，供實務上參考

運用，與國防產業永續發展。

圖2　網路關係圖
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附錄

DEMATEL問卷
您好：

首先感謝您撥空協助，本問卷為學術性質之研究，其目的係考量國防產業專案融資之可行性評

估下建立關鍵評選指標，以作為國防產業專案融資盡職調查時參考。請您依實際經驗與個人認知，

回答下列問題，所有填答資料純供學術研究之用，內容絕對保密，敬請安心填答。最後，感謝您撥

冗填寫，謝謝您！

敬祝身體健康平安如意

國防大學管理學院財務管理學系碩士班

指導教授：吳勝富博士、方崇懿博士

碩士生：黃富照敬上

一、問卷說明

本研究採決策實驗室分析法（DEMATEL）求得各群集構面間之直接與間接影響程度，因此請您

在填答時，依下表構面進行影響程度的評估。

項目 構面 定義

群集構面

A財務構面 包含自有資金比率、專案預期收入、專案預期支出等

B法律構面 包含專案的適法性、合約條款、環境污染防治等

C技術構面 包含基礎設施與設備、關鍵技術、建造與維護規畫等

二、填答範例

下方之表格為影響評估之尺度範圍，請依尺度範圍來填寫下方影響程度表格

評估尺度 影響程度

0 無影響

1 低度影響

2 中度影響

3 高度影響

4 極高度影響

若您判斷「財務構面」會對「法律構面」造成高度影響，則於主要構面之「財務構面」與受影

響構面之「法律構面」對應之表格內圈選「3」。

若您判斷「技術構面」對「財務構面」不會造成任何影響，則於主要構面之「技術構面」與受

影響構面之「財務構面」對應之表格內圈選「0」。

主要構面 評估尺度 受影響構面

A財務構面 0 1 2 3 4 B法律構面

C技術構面 0 1 2 3 4 A財務構面



主
計
季
刊

60

主 題 文 稿

黃富照

現職

陸軍航空特戰指揮部主計組上尉預財

官

學歷

國防管理學院正期103年班

國防管理學院財管研究所碩士109年班

經歷

預財官、會審官

吳勝富

現職

國防大學財務管理學系中校助理教

授

學歷

國管院正期軍官91年班

國防大學國防財務資源管理研究所

碩士

國立臺北科技大學工商管理博士

經歷

排長、教育行政官、教官、講師

方崇懿

現職

國防大學財務管理學系少校助理教

授

學歷

國管院正期軍官91年班

國防大學財務管理學系碩士

國立臺灣科技大學財務金融博士

經歷

預財官、統計官、會審官

三、問卷開始

考量國防產業專案融資之可行性評估下，建立關鍵評選指標，以期促進國防產業永續發展。因

此，請考慮上述條件下，各項構面彼此相互影響之程度，請依您的判斷圈選適合之影響程度。

主要構面 評估尺度 受影響構面

A財務構面
0 1 2 3 4 B法律構面

0 1 2 3 4 C技術構面

B法律構面
0 1 2 3 4 A財務構面

0 1 2 3 4 C技術構面

C技術構面
0 1 2 3 4 A財務構面

0 1 2 3 4 B法律構面

四、基本資料

姓　　名：　　　　　　　　

服務單位：　　　　　　　　

服務年資：□5年以下　□5年（含）至10年　□10年（含）至15年　□15年（含）以上

問卷至此結束，非常感謝您耐心的填答


