
兩岸國際

發佈：2009-07-17, 週五 22:15
點擊數：11240

岸關係於二次大戰後進入敵對狀態，至今已逾半個世紀。隨著中國經濟改革開放，以及台灣產業
比較利益的轉變，兩岸經貿活動於1990年代起開始有了較為密切的往來。然而，由於雙方政經社
會制度迥異，政治與軍事上的對立仍難見顯著的改善。當前中國的國際政經地位日益提升，其對
台灣的政治主張與立場從未動搖，且在促進兩岸統一的作法上，呈現出更具策略思維的彈性與篤
定。中國政府從不諱言「先經濟、後政治」是中國當前推展兩岸經貿關係的指導方針。對中國而
言，現階段目標在促進兩岸經濟利益深度結合，使台灣經濟更進一步依賴中國，一旦兩岸經濟利
益深度結合，兩岸統一的政治目標之達成確定性將大幅提升，而中國對政治目標達成時程的主導
性也將提高。陸資來台政策可說是上述兩岸經貿關係深度整合的環節之一。

      2008年5月新當選總統就任，新政府上台，兩岸關係開始出現顯著且加速的鬆綁，例如開
放人民幣在台兌換、開放中國合格境內投資機構QDII來台投資證券期貨、開放台商回台上市、台
港股票指數型基金（Exchange-Traded Fund,
ETF）相互掛牌、香港掛牌股票得來台發行台灣存託憑證（Taiwan Deposit Receipt, TDR）等。20
09年兩岸海基與海協舉行第三次「江陳會」，除了簽署三項協議外，雙方代表並就陸資來台的問
題達成初步共識。 

      隨後，我國金管會即於4月29日發布「大陸地區投資人來台從事證券投資及期貨交易管理
辦法」，而5月12日，行政院審查通過「大陸地區人民來台投資許可辦法」及「大陸地區來台投
資設立分公司辦事處許可辦法」兩項法規草案，依據「先緊後寬」、「循序漸進」、「有成果再
擴大」的原則，並採取「正面表列」分階段的方式進行開放。7月1日正式公佈實施陸資來台投資
第一階段開放項目，包括製造業如紡織、汽機車、橡塑膠等傳產、家電及電腦周邊製造等等 64
項，服務業如批發、零售、觀光等 117 項，以及公共建設如海空運等 11
項，合計共192項。至此，陸資來台的影響與我國的因應策略成為當前各界矚目的焦點。

壹、對台灣經濟的可能影響

      若彙整近來新聞媒體有關中國官方與學界對陸資來台的論述重點，可以發現，中國方面
針對陸資來台的評論，大致儘可能避免政治考量的論述，而特別強調經濟的利益。中國官方較強
調對台灣經濟的協助，而其學界則強調兩岸經濟互利合作。 

      反觀國內，雖然正反立場的主張者皆不否認陸資來台背後可能的政治動機，但卻呈現相當
不同的態度。贊成大舉開放陸資來台者似乎認定相關的政治風險並不值得重視，或不必多慮，與
反對開放陸資來台者的態度形成鮮明對比。目前台灣執政者採取正面表列原則來限定陸資投資項
目，反映出我國社會各界確有相當程度的疑慮，但政府仍以開放為原則，並承諾未來將不定期檢
討鬆綁，顯示執政者已認定開放陸資來台對我國的經濟效益必然大到足可承受開放後的政治風險
。 

      此外，國內亦有部分人士認為，陸資來台的經濟誘因極為薄弱，主要恐仍基於政治動機。
也有人因而認為陸資來台的金額將十分有限，故無須多慮陸資來台的負面衝擊。嚴格而言，除了
政治動機缺乏資料佐證之外，由於陸資來台的開放政策甫開始，可供實證分析的經濟資料並不存
在，事前的研判仍須基於一般邏輯與相關學理。

一、直接投資

      外來資金一般可以投入生產事業，通常被稱為「外來直接投資」，或可用於購買股票、
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債券等金融商品，亦可用於不動產投資。陸資來台的投資標的也是如此。就直接投資而言，被投
資地區受外資的影響主要有三，一是資金供給的增加，二是外來投資者對被投資標的的影響力，
第三則是知識與技術的移轉。邏輯上，資金供給增加有利企業投資發展，而被投資資源的用途將
受外來投資者的一定影響。至於技術知識的移轉，則是後進企業受惠於先進企業較多。 

      對台灣而言，由於資金相對充裕，外來直接投資的資金挹注效益便較為有限。不過，就短
期而言，我國正值全球金融海嘯衝擊，政府財政壓力驟增，陸資挹注部分公共投資確實會減輕政
府籌資支應公共支出的負擔。 

      此外，由於外來投資者對投資標的享有所有權所賦予的權利，故陸資投入部分資源或產業
活動確實可能引發疑慮。至於技術知識的移轉上，大致而言，我國企業受惠於中國技術或知識移
轉的機會相對有限，而陸資應有較多機會獲得台灣企業技術知識移轉的利益。 

      目前政府採取正面表列原則來限定陸資投資項目，未來將不定期檢討調整。理論上，若政
府限制越嚴格，則陸資來台的經濟利益越可能受限，將使其來台的意願越低；另一方面，若政府
限制越少，或相關配套不足，則台灣民間企業為求保護自身的智慧財產，亦不會輕易讓陸資入股
。 

      不過，現實情形較為複雜。若要規避台灣政府的投資限制，陸資可以利用其他間接方式來
進行投資，例如透過第三地以外資身份來台，或是指使民間企業擔任「代理投資者」的角色，或
可藉由各類基金等投資平台在公開市場收購股權。這些規避管制的行為其實也都極難防範。另一
方面，原本為求自保而拒絕陸資入股的台灣企業，有時也可能因為同業或競爭對手接納陸資，競
爭態勢驟變，而陷入形勢比人強的「囚犯困境（prisoner's dilemma）」，不得不跟進。 

      現階段中國仍非資金淨輸出國家，其對外投資具有高度策略考量，如穩定能源供應、獲取
先進企業知識與技術資源等。數年前中國聯想集團購併IBM個人電腦部門、國際油價大漲時中國
利用主權基金投資海外石油公司，以及中國欲趁金融海嘯時收購美國問題金融機構等，都是策略
意圖十分明顯的例子。對中國而言，目前台灣最具策略投資價值的部門仍以電子產業為主。若能
掌握台灣電子業的製造技術及國際競爭力，不但能使中國資訊電子產業快速升級，亦可早日實現
中國製造企業「走出去」的政策目標。因此，在我國電子產業尚未大幅對陸資解禁之前，陸資來
台的進展將較為有限。 

      就服務業而言，目前中國對銀行業來台投資的興趣相對較顯著，但主要目的在掌握臺灣企
業客戶資訊及金融專業人才。至於其他服務部門的交流，則將以民間自發性往來較為可能。短中
期之內，工商服務（B2B服務）業可能是台灣赴中國投資的情形較多，而中國來台投資經營的服
務業多會是消費性服務業，如餐飲、地方特色產業等。無論製造或服務部門，短中期內台灣專業
人士被挖角的情形將屢見不鮮。 

      在中國官方主導投資的問題上，研判若是以經濟動機為主的陸資，藉由國企系統較為便利
，例如中國銀行業多屬國營企業。部分高科技產業，如通訊、航太等領域，因涉及軍民雙用技術
，則常見相當程度的軍方勢力。若是以政治（非經濟）動機為主的陸資，則國安及軍方系統的資
源就極有可能介入，甚至主導。舉例而言，陸資來台投資各類媒體便具有相當的政策策略價值。
不過，若是以政治動機為主的陸資，必然會採取較為間接或迂迴的投資方式來掩飾其國安或軍方
色彩，一般外界不容易做直接觀察與判斷。

二、金融與不動產投資
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      在陸資來台進行證券投資方面，中國QDII在兩岸MOU簽訂之前，僅能有數百億新台幣的
資金規模來台，其影響甚為有限。預計在兩岸MOU或ECFA簽訂之後，中國資金進出量才會逐漸
變大。對台灣股市而言，正面效益是資金動能增長，負面影響則是股市與匯市波動風險顯著提高
。此波動風險亦包括中國官方政策意圖影響股市，甚至中國部分官員利用政策消息的影響來謀取
私利等棘手問題。 

      在不動產投資方面，由於兩岸「和平紅利（peace dividend）」及經貿雙向互往更趨密切
所衍生的商機，研判金融海嘯底定之後的3至5年之內，我國都會精華區之商業辦公大樓、高級住
宅等不動產市場價格很有可能因資金大量挹注而飆漲。此類似香港經驗。另一方面，一般住宅則
因市場供過於求的現階段基本面因素，比較不容易見到類似的飆漲。因此，未來台灣不動產市場
亦可能日趨「M型化」，意味著台灣社會的財富或資產價值分配也可能因而出現惡化趨向。

貳、我國應有的因應策略

      基於政治風險的防範，開放陸資資來台應以保守審慎為原則，開放之前評估先行。目前
執政者施政反其道而行，難以確保整體國民權益，有違政府職守。 

      在直接投資方面，對陸資最具策略投資價值的產業仍是電子產業，如半導體、面板製造業
等。換言之，當前陸資來台對我國的關鍵課題其實是企業智財的保障。政府應參考美日歐等先進
國家的相關做法。此外，中方亦有管理在台陸資的實際需要，故兩岸經貿行政管理的配套架構必
須盡速整備。 

再者，未來我國的優勢企業可能採取「用技術換市場，與時間賽跑」的策略，政府應設法在推動
兩岸經貿互往時，針對投資保障、智財保障、市場公平競爭等方面協助確保台灣企業權益。 

      另一方面，我國政府在進行兩岸經貿合作談判時，亦應爭取對中國大陸的策略投資機會，
針對中國技術及人力資源具顯著優勢的項目盡力爭取台灣參與發展空間。此外，利用兩岸經貿關
係改善的商機誘因，我國政府應積極策略性引進外國先進企業來台投資。 

      最後，陸資從事金融投資的股、匯市波動風險的配套措施應及早規劃建置，畢竟穩定運轉
的金融市場才是長期發展的保障。至於陸資投資我國不動產所可能引起未來國民財富分配惡化的
問題，亦有賴政府從租稅及社會福利制度等方面來妥善處理，以維持台灣社會之合諧發展。

作者楊家彥為台經院研六所所長
 （本文僅代表作者個人意見，不代表本智庫之立場） 
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