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摘要

本研究運用 2014∼2019年間累積訪問的 746家陸資在臺投資業者（約
為核准陸資投資企業數的 53.7%）的混合資料（pooled data），包括廠商
資料、問卷回覆、及訪談資訊，分析受限制的陸資企業在臺獲利表現，並

探討影響陸資企業在臺投資獲利的主要因素。迴歸結果顯示，具國企背景

及具外資背景的陸資企業表現較佳，尤其主要市場在中國大陸的服務業國

企，以及客戶主要在臺灣的製造業國企。此外，以陸資既有技術配合臺灣

人才的營業模式，對陸資企業的在臺營運表現有正向影響，此種模式在服

務業尤其顯著。最後，就經營環境而言，臺灣北部產業聚落有助提升在臺

製造業陸資企業的營運表現，另具體表達面臨營運障礙的服務業陸資稅後

損益顯著較差。配合訪談歸納，具中國大陸國企背景的在臺陸資為維持在

臺據點，即便無法推展母集團主要業務，亦能在母集團的資源挹注下，尋

找合適的商業機會與營運模式，善用臺灣的優勢，故有較佳的營運表現。
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壹、引言

2000年以來，中國大陸與印度等開發中國家崛起並快速對外投資，此等企業
對外投資動機、型態，以及帶給被投資國的效益等，與過往已開發國家企業對外

投資有所不同（史惠慈等人 2006；Buckley et al. 2007；Deng 2007; 2009；Kolstad 
and Wiig 2012；Oliveira et al. 2017；Wang and Zhao 2017；Zhang 2009）。尤其是
中國大陸以其非市場經濟體特性，成為新興經濟體中最大的對外投資國（UNCTAD 
2019），其快速成長的對外投資布局動機與特性，以及對被投資國所帶來的經濟
效益與國家安全議題，更在近年來已開發國家針對外來投資的監管趨於嚴格的發展

下，成為各國乃至學術界的關注焦點。

兩岸因特殊的政經發展背景，臺灣自 2009年有條件地核准來自中國大陸的投
資之際，便以「國家安全」為考量基礎，在許多產業類別對陸資均設定有較為嚴格

的投資限制，近年更隨著國際間對於資安方面的管制趨嚴，臺灣政府亦逐漸提高對

陸資在涉及資通訊及相關服務的限制與監管程度。然而，依據投審會各年度來臺投

資金額與來源國的資料顯示，即使臺灣針對中國大陸企業的管制趨嚴，在 2018年
美中貿易戰之前資料涵蓋期間（2014∼2017年），中國大陸仍維持是臺灣前十大
外資來源。

1

１

另一方面，在市場經濟的運作中，企業以追求利益最大為目的，因此，企業對

外投資時的選擇，包括如產業、區位、股權型態、運用母公司資源技術或是被投資

地的資源技術等等，均應是企業在面對既有環境限制下，為極大化其自身利潤的決

策結果（Buckley and Casson 1976; Cui and Xu 2019; Dunning 1980; Hymer 1960; Li 
et al. 2019）。即便是來自非市場經濟體系的中國大陸企業，為維持其在國際上的
競爭力，亦應在決策過程中納入市場經濟運作的部分法則。究竟陸資企業在受到臺

灣政府層層管制且趨嚴的發展下，仍保持在臺投資營運的意願之原因為何？哪些原

註１	  依據投審會（2021）資料，中國大陸在 2016∼2017年為臺灣第八大外資來源國。2021年前十大來臺
投資的外資投資來源包括英屬開曼群島、美國、日本、荷蘭、英屬維京群島、新加坡、德國、薩摩

亞、香港、韓國等，其中亦有部分陸資企業來自香港或前述避稅天堂。
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因會讓陸資企業在臺有較大獲利？其在臺營運的目的與市場經濟一般規則是否有所

不同？這是值得進一步探討之議題。

因此，本文依據實證文獻上用於探討影響企業獲利表現的迴歸分析，並配合針

對發放問卷的所有企業所進行之訪談資訊，探討可提昇陸資在臺投資獲利之因素，

並推論除經濟效益的考量之外，陸資企業持續投資在市場規模與投資空間均相對受

限的臺灣之可能因素。

相較於文獻，本文主要貢獻包括：一、本文利用長時間受限制下的在臺陸資

營運情況，具體探討投資限制對於陸資企業獲利能力的影響；二、透過持續性的訪

談及問卷調查的歸納，本文可分析陸資企業在臺投資之目的與特性，掌握臺灣在陸

資企業投資布局中扮演的角色定位，以及在中國大陸技術亦逐步提昇之下，臺灣

角色的改變；三、以中國大陸為代表的新興經濟體企業（Emerging Market Firms, 
EMF）對外投資行為多以總體數據（Sun and Shao 2017; Lyu and Blandford 2019）
或是案例分析（Oliveira et al. 2017; Wang and Zhao 2017）進行，以個別企業的數
據分析相對有限（Cui and Xu 2019），本文則不僅透過個體數據進行量化分析，並
佐以訪談資料及業者說明，比對並說明量化分析結果，可補現有學術文獻的不足；

四、面對美中貿易戰及疫情後安全供應鏈的重要性提昇，現行國際間對中國大陸的

投資管制業正逐漸轉嚴，甚而臺灣對陸資的管制也成為臺、美間對話的討論重點，

此研究以國際間現有對中國大陸投資管制下，陸資企業投資特性進行分析，期可作

為近年來各國關注陸資企業對外投資之動機與作法時的參考。

本研究架構除第一部分的引言之外，第二部分將先針對「中國大陸對外投資及

被投資國監管態度轉變過程」及「管制之影響及企業對外投資表現」兩方面進行文

獻回顧，並於第三部分介紹本研究訪問的陸資企業在臺投資的發展與現況；第四部

分則針對迴歸模型設定方式進行說明；迴歸分析的數據與結果則分別於第五部分及

第六部分進行說明，第七部分則提出本研究之結論與後續研究方向。

貳、文獻回顧

一、中國大陸對外投資及被投資國監管態度轉變過程

自 1960年代起，已開發國家的跨國企業海外投資帶動全球化與貿易型態的改
變，其行為動機與影響成為文獻上探討的重要議題。舉例而言，Hymer（1960）由
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跨國企業運用其無形資產在不同國家獲利的角度解釋跨國企業對外投資的動機；而

Vernon（1966）則以「產品循環」說明跨國企業為不同生產時期的產品尋得最適合
的生產基地，因而導致跨國企業海外布局的全球分工體系與貿易型態。1970年代
之後，此類文獻更進一步歸納跨國企業對外投資的動機主要包括如無形資產的專屬

優勢、產品循環說所指出的地區生產優勢，以及 Buckley和 Casson（1976）所提出
之內部化交易成本等三大動機（Dunning 1980）。

然而，由已開發國家的跨國企業主導國際間投資的現象，隨著 2000年之後，
中國大陸與印度等開發中國家崛起並快速對外投資而發生改變，尤其是中國大陸以

其非市場經濟體特性，成為新興經濟體中最大的對外投資國，其快速成長的對外投

資布局及特性，更成為各國乃至學術界的關注焦點。

中國大陸自 1980年代改革開放以來，除招商引資政策帶動國內經濟與產業發
展外，亦透過國企或大型工商集團積極對外投資，在海外進行資源型產業及相關運

輸倉儲、進出口貿易等批發零售產業之投資，以確保其國內經濟發展過程中所需要

的資源供應。2000年之後，隨著中國大陸經濟快速發展，其沿海與經濟發達地區
的民營和中小企業亦配合中國大陸「走出去」政策，加速對外投資以獲取技術提升

競爭力，並同時達到擴展國際市場之目的。依據「中國海外投資年度報告 2005∼
2006」之統計，中國領先企業海外經濟的目的約 56%是為開拓海外市場、20%是
為確保資源供應、16%為獲取新進技術和品牌資產（史惠慈等人 2006）。此外，
許多文獻指出，中國大陸企業對外投資的主要動機包括尋找新市場、自然資源，以

及包括技術、專利等策略性資產（Buckley et al. 2007; Deng 2007; 2009; Kolstad and 
Wiig 2012; Oliveira et al. 2017; Wang and Zhao 2017; Zhang 2009）。

2008年全球金融風暴之後各國（包括部分已開發國家）紛紛以吸引外資作為
刺激經濟發展之手段而加速發展。依據 UNCTAD（2016）的數據統計可發現，中
國大陸對外投資金額自 2000年開始快速增加，其占全球比重更由 2007年的 1.22%
增加到 2008年的 3.26%，並逐步提升至 2014年的 9.01%，成為國際上對外投資的
主要國家之一，2015年即使以流量計算的全球占比有所下降（表 1），但中國大
陸仍是少數對外投資金額快速增加的開發中國家，在全球對外投資金額的國家排

序中名列第三，僅次於日本及美國。此期間中國大陸政府推行的政策，由 2001年
「走出去」政策、至 2013年一帶一路政策、2014年設立亞洲基礎設施投資銀行
（AIIB），以及針對不同投資地區及不同投資產業所公布之多項規定（史惠慈等
人 2006; Wang and Zhao 2017），在在顯示中國大陸政府是其企業對外投資時的重
要推手。而中國大陸政府在其企業對外投資時所扮演的特殊角色亦使「政府支持」
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對於新興國家業者對外投資之影響受到文獻重視（Kolstad and Wiig 2012; Luo et al. 
2010; Wang et al. 2012）。

表 1　中國大陸對外投資及外資流入金額與全球占比

 單位：百萬美元；%

OFDI IFDI

年 投資金額（流量） 全球占比 投資金額（流量） 全球占比

2000 915.78 0.08 40,714.81 3.00 

2001 6,885.40 1.01 46,877.59 6.07 

2002 2,518.41 0.51 52,742.86 8.94 

2003 2,854.65 0.54 53,504.70 9.72 

2004 5,497.99 0.61 60,630.00 8.75 

2005 12,261.17 1.47 72,406.00 7.64 

2006 17,633.97 1.30 72,715.00 5.18 

2007 26,506.09 1.22 83,521.00 4.42 

2008 55,907.17 3.26 108,312.00 7.27 

2009 56,528.99 4.78 94,065.00 7.61 

2010 68,811.31 4.93 114,734.00 8.22 

2011 74,654.04 4.59 123,985.00 7.68 

2012 87,803.53 6.73 121,073.00 8.10 

2013 107,843.71 7.59 123,911.00 8.51 

2014 123,119.86 9.01 128,502.00 9.15 

2015 145,667.15 8.53 135,577.00 6.64 

2016 196,149.43 12.71 133,711.00 6.74 

2017 158,290.00 9.89 136,315.00 8.02 

2018 143,040.00 14.50 138,305.00 9.25 

2019 117,120.00 8.91 141,225.00 9.17 

說明：加標灰底期間中國大陸對外投資金額逐年提昇

資料來源： 本研究整理自 UNCTAD資料庫統計資料（下載網址：https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/

reportFolders.aspx）。
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2015年起，跨國企業透過控股公司或離岸金融中心對外的併購及其對被投資
國的經濟影響開始引起關注。依據 UNCTAD（2016）的全球投資報告，自 2008年
金融風暴之後，全球的外國直接投資在 2015年達到新高峰，相較於 2014年成長約
40%，其中跨境併購的金額在 2014∼2015年間成長 67%，而外資流入國家中，已
開發國家的占比再次成為多數，達到 55%。如此的變化使得許多跨國企業的海外
子公司投資者國籍趨於複雜，對各國所制定的外資所有權規範與相關條例適用性帶

來挑戰，並引起國際間對於外商投資產業對於經濟促進與國家安全的討論。但另一

方面，吸引投資帶動經濟持續成長，巨型區域經濟整合的快速發展促使區域內的投

資便利化的趨勢未見停歇，各國開始尋求「投資自由與便利化」以及「國家安全與

外資監管」之間的平衡，從而逐漸依據各國對於「國家安全」的定義制定不同的投

資限制辦法與相關監管機制。

如是的討論至 2017、2018年隨著中國大陸對外投資金額在全球成為前三名
2

２， 
且已開發國家未能感受到外來投資帶來的經濟效益而趨於白熱化。在討論外商投資

對被投資國／區域的外溢效果之文獻已陸續指出，以創建投資（greenfield）或併
購（M&A）方式流入的外商投資，對於被投資國／地區而言將產生不同影響，而
該影響在不同開發程度的國家／地區也有所不同。Ashraf和 Herzer（2014）的研究
中指出，在開發中國家中，創建投資顯著排擠國內資本累積，但併購方式則沒有顯

著影響。Chen等人（2017）則發現，在開發中國家中，創建投資將排擠國內資本
累積，但併購方式反而可帶動擠入效果（crowding in effect）。然而，對已開發國
家而言，以併購方式流入的外商投資對於國內資本累積則沒有顯著的影響，甚至會

排擠國內業者的投資機會，且如是的投資型態在已開發國家的製造業部門將產生負

的外溢效果（Danakol et al. 2017; Jude 2019）。此等議題的討論，搭上自 2016年
以來逐漸成型的反全球化聲浪（包括如英國脫歐、美國川普總統當選等），促使已

開發國家更加重視外商投資對於國家安全與經濟永續發展之影響，並逐漸在此等議

題上加強監管力度。

在新工業革命與相關技術加速發展、數位經濟與新商業模式不斷推陳出新的

背景下，美中貿易戰與 COVID-19疫情，強化各國在其國內建立完整的「戰略性
產業」供應鏈的作為，並強調供應鏈的安全與彈性，此等發展致使各國在產業、

投資、貿易政策上採取更多干預措施，亦加速國際上投資政策的調整趨勢。依據

註２	  依據UNCTAD（2019）全球投資報告，2017年中國大陸對外投資流量次於美國與日本，為全球第三，
2018年則僅次於日本成為全球第二。
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UNCTAD（2020）的全球投資報告，面對美中貿易戰與疫情爆發後對全球經濟的衝
擊，2019年 54個國家共推動 107項影響外國投資的政策措施，相對應於 76%屬
開發中國家在採礦、能源、金融、運輸、電信等領域的自由化措施；另外則存在

24%的投資政策是屬於新的限制或管制。此類措施多由已開發國家針對涉及「國
家安全」的戰略性產業和關鍵基礎設施，對外國投資者進行更嚴格的審查機制。監

管上的趨嚴加上政治關切議題，亦導致 2019年有多項超過 5千萬美元的大型併購
案被撤回。而中國大陸對外投資金額在如此的環境背景與投資政策發展趨勢下，

2019年中國大陸對外投資金額在該年度排序為全球第四，次於日本、美國、以及
荷蘭（表 2）。

由以上發展可知，在面對經濟環境艱困、各國技術競爭趨烈，以及開發中大型

經濟體快速追趕的環境下，開發中國家的國有企業以其背後的國家力量在已開發國

家進行併購以取得技術的模式，已令美國、歐盟、德國、澳洲等國家反思此種 FDI
投資模式帶來的利益，以及外商企業投資對於國家安全、公共秩序、公平競爭，乃

至疫情之後在健康醫療策略產業等領域帶來的影響。顯然在已開發國家與開發中國

家之投資政策方向上已逐漸接近，亦即在開放外人投資環境下強化監管與管制外人

投資下開放投資，可預期各國將加大開發中國家國有企業以國家力量所進行的併購

投資之監管力道。

表 2　2019年主要國家／經濟體對外投資排序

 單位：百萬美元；%

排序 國家／經濟體 投資金額（流量） 全球占比

全球 1,313,769.64 100.00 

1 日本 226,647.90 17.25 

2 美國 124,899.00 9.51 

3 荷蘭 124,651.85 9.49 

4 中國大陸 117,120.00 8.91 

5 德國 98,700.01 7.51 

6 加拿大 76,602.18 5.83 

7 香港 59,278.81 4.51 

8 法國 38,663.13 2.94 

9 韓國 35,530.90 2.70 

10 新加坡 33,283.34 2.53
資料來源： 本研究整理自 UNCTAD資料庫統計資料（下載網址：https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/

reportFolders.aspx）。
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二、管制之影響及企業對外投資表現

因兩岸特殊的政經發展背景，臺灣自 2009年方有條件地核准來自中國大陸的
投資，且長期以來便以「國家安全」為考量基礎，在許多產業類別對陸資均設定較

為嚴格的投資限制，近年隨著國際間對於資安方面的管制趨嚴，臺灣政府亦逐漸提

高對陸資在涉及資通訊及相關服務領域的限制與監管程度。文獻上，管制措施總是

造成效率的降低及對經濟效益產生不利影響，近期針對逐漸增加的區域經濟整合中

關於服務業的研究仍維持此等看法，包括 Hayakawa等人（2020）指出，服務領域
的自由化及相關法規透明化有助於一國出口的品質提升，Mistura和 Roulet（2019）
及 Hejazi和 Trefler（2019）則再次驗正若 FDI的限制減少可顯著增加一國 FDI的
資本累積，同時，在金融、運輸、以及電信領域的開放，亦有助於增加該國的勞動

生產力。

然就來臺的陸商投資觀察，即便面對相對嚴格的管制，在 2018年美中貿易戰
之前資料涵蓋期間（2014∼2017年），中國大陸對臺投資雖金額與件數不高，但
仍維持是臺灣前十大「外資」來源（投審會 2021）。2018年後，受到美中關係及
兩岸情勢轉趨嚴峻，以及臺灣政府修正大陸地區人民來臺投資許可辦法等措施影

響，陸資來臺投資件數、金額逐年下降（表 3），驗證了文獻上投資管制限縮 FDI
資本累積的論述，也意味臺灣政府較歐美西方國家更早即已基於國家安全與資訊安

全之疑慮，選擇放棄部分經濟效率與效益而對陸資採取嚴格管制措施。另一方面，

在市場規模小且面對較嚴格的限制下，陸資企業仍持續的對臺灣投資，顯示經濟效

益亦不完全是陸資企業對臺投資的最重要考量因素。因此，本文擬先利用陸資在臺

投資企業的表現，探討陸資在臺投資獲利之主要因素，並配合訪談所得資訊，推論

除經濟效益的考量之外，陸資持續投資在市場規模與投資空間均相對受限的臺灣之

可能原因。

前述顯示，中國大陸對外投資的因素可能隨其國內經濟發展目標，以及企業

對於其投資企業之目的不同而有所差異，也導致各文獻在探討此議題時，因所採用

的資料期間、企業特性（如是否為國營企業、或者是否為大中型企業）而有所不

同。此論點在Wu等人（2021）的文獻歸納中亦可觀察到，且針對陸資企業對外投
資的因素、特性，以及影響等各方面主題，均仍有待進一步釐清。例如，Huang和
Wang（2011）指出市場規模、生產成本，以及法規環境對陸資企業對外投資的目
的地選擇並無顯著影響；但 Huang等人（2017）則發現，國營企業資本占比對於
陸資企業對外投資有顯著負向影響。換言之，影響陸資企業海外營運表現及其所間
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接顯示吸引陸資企業對外投資之誘因尚待釐清，此亦有助於推論各國對陸資企業採

取限制措施時可能達到的效果。

此外，文獻上針對企業表現的迴歸模型，多以作者欲討論的主題，包括如出

口與否（Arnold and Hussinger 2005; Cui and Xu 2019; Girma et al. 2005; Liu and 
Wu 2015; Wagner 2007）、投資法規的限制多寡（Hayakawa et al. 2020; Hejazi and 
Trefler 2019; Li et al. 2019）、區域經濟整合（Hayakawa et al. 2020）等，配合企業
特性變數，如規模、企業年齡、股權分配情況、投資區域、資本背景等，探討前述

各因素對於企業表現（如生產力、獲利能力、出口品質等）之影響。依據文獻的

研究結果，早年能夠從事出口者多是競爭力較強的企業，因此會發現有從事出口

的企業生產力或獲利能力較非出口企業強（Arnold and Hussinger 2005; Girma et al. 
2005; Wagner 2007），但對中國大陸等國內具有廣大且各地區消費偏好與潛規則不
同的開發中國家而言，主要出口到較具規範的歐美市場企業，生產力及獲利能力不

一定表現較非出口企業好（Cui and Xu 2019; Liu and Wu 2015）。
而在企業特性的相關變數方面，文獻上使用的變數包括如企業規模大小、

企業年齡、所在區位、持股比例、是否為國營企業等（Cui and Xu 2019; Li et al. 

表 3　2016年至 2021年 9月臺灣吸引外資投資概況

 單位：件；億美元；億美元／件

年

臺灣吸引外資投資整體 僑外來臺投資 陸資來臺投資

件數 金額
平均

規模
件數 金額

平均

規模
件數 金額

平均

規模

2016∼2021.9

總計
20,652 557.50 0.027 19,954 547.48 0.027 698 10.02 0.014

2016 3,572 112.85 0.032 3,414 110.37 0.032 158 2.48 0.016

2017 3,555 77.79 0.022 3,415 75.13 0.022 140 2.66 0.019

2018 3,762 116.71 0.031 3,621 114.40 0.032 141 2.31 0.016

2019 4,261 112.93 0.027 4,118 111.96 0.027 143 0.97 0.007

2020 3,508 92.70 0.026 3,418 91.44 0.027 90 1.26 0.014

2021.1-9月 1,994 44.52 0.022 1,968 44.18 0.022 26 0.34 0.013

說明：因華僑投資占整體「外資」比重不高，因此整併於僑外資資料。

資料來源：本研究整理自投審會（2021）統計資料。
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2019）。其中，依據 Cui和 Xu（2019）的研究推論，剛設立或規模小的企業獲利
能力一般較差，但隨著企業規模逐漸擴大，企業在市場上持續營運的時間增加，其

獲利能力可逐漸好轉。此外，隨著中國大陸經濟由沿海朝內陸發展，企業是否在

沿海地區對其獲利能力已沒有顯著影響（Cui and Xu 2019; Liu and Wu 2015），而
國營企業則可能因相對較不是由市場經濟的角度進行營運而在獲利能力上相對較差

（Li et al. 2019; Liu and Wu 2015）。表 4則列出本文所參考的主要實證文獻及其
各變數之影響效果。

表 4　文獻變數比對表

作者
Liu and Wu

2015
Hayakawa 
et al. 2020

Hejazi
and Trefler

2019

Cui and Xu
2019

（縱橫資料結果）

Li et al.
2019

被解釋變數
生產力指標

（電子業）
出口品質

勞動

生產力

FDI

投資額

是否對

外投資
淨利潤

出口

品質

解釋變數

　是否出口 負向

　出口傾向 不顯著 不顯著

　關稅 負向

　FDI投資額 正向 正向

　FDI法規限制 負向 負向

　融資限制 正向

　GDP 負向 正向

　企業規模
正向、

遞減

負向、

遞增
正向

　企業年齡 負向 正向
負向、

遞增
正向

　外資持股比例 正向 不顯著

　沿海 不顯著 正向 不顯著

　國企 負向 負向

　研發 不顯著

　薪資水準 正向

　全要素生產率 正向

　利潤 正向

資料來源：本研究整理。
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綜合而言，利用迴歸分析，探討影響企業表現（生產力、出口品質、淨利潤

等）的因素係文獻上在資料可取得的情況下常用之方法，惟限於企業資訊較難蒐

集，故多數文獻仍由總體面向（Lyu and Blandford 2019; Sun and Shao 2017）或是
以案例分析（Oliveira et al. 2017; Wang and Zhao 2017）進行。而就管制的影響方
面，國際上更是少有如臺灣，自 2009年核准陸商企業來臺投資起，便已基於國家
安全與資訊安全之疑慮，選擇放棄部分經濟效率與效益而對陸資採取嚴格管制措施

者。故本文期以持續性針對在臺陸資的問卷與訪查紀錄，透過個體數據進行量化分

析，並佐以訪談資料及業者說明，以補現有學術文獻的不足，並可用以探討臺灣政

府對陸資企業的投資限制所產生之效果，以及陸資企業持續在市場規模與投資空間

均相對受限的臺灣進行投資的考量因素為何。

參、陸資在臺投資現況

一、陸資在臺投資情況

觀察近十年外資來臺投資情況，以僑外來臺投資與陸資來臺投資兩類來看，僑

外來臺投資的金額與件數占我國引資絕大比重，係我國外資的主要來源，也明顯左

右臺灣引資成效。至於陸資，臺灣自 2009年 7月開放陸資來臺投資，開放投資初
期無論是投資件數及金額均逐年增加，然而在全球經濟景氣、「ECFA服貿協議」
審議爭端、國內反陸資氛圍升高及 2016年政黨輪替等多重因素下，2016年後投資
件數及金額皆有下降的趨勢（參圖 1）。

另就產業結構而言，國內產業結構轉向服務業發展、臺灣製造業量產轉向海外

發展，及臺灣據點轉型為集團總部與研發中心等功能的趨勢下，外資投資製造業的

件數比例自 2010年開始逐年減少，相較之下，服務業則成為近年臺灣吸引外資之
主要業別（參圖 2）。
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圖 1　2009∼2020年臺灣吸引外商投資情況

資料來源：本研究整理自投審會（2021）統計資料。

圖 2　2009∼2020年外商在臺投資製造業與服務業分布情況

資料來源：本研究整理自投審會（2021）統計資料。
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二、臺灣對陸資企業之限制

臺灣雖自 1960年開放外資來臺投資，但由於兩岸特殊的政經背景，政府透過
訂定在雙向投資、優勢互補、活化吸引外資等政策目標和以臺灣為主、對人民有

利、循序漸進、完整配套等原則下，於 2009年 6月 30日發布「大陸地區人民來臺
投資許可辦法」、「大陸地區之營利事業在臺設立分公司或辦事處許可辦法」，並

搭配陸資投資人及其眷屬在臺的停留、就醫、就學、金融需求及購買不動產等配套

措施後，方正式開放陸資來臺投資，至今已逾 10年。
依據「大陸地區之營利事業在臺設立分公司或辦事處許可辦法」、「大陸地區

人民來臺投資許可辦法」中有關陸資投資的規定，陸資投資行為包括直接和間接。

前者只要是陸資參與投資即視為陸資企業，後者則是大陸地區的人民、法人、團體

或其他機構，直接或間接持有第三地區公司股份或出資額逾 30%，或對該第三地
區公司具有控制能力，亦視為陸資納入前述辦法的規範。

整體而言，陸資來臺投資規範中有三大重點。首先，陸資來臺投資須事先取

得經濟部許可後，始得來臺設立子公司、分公司、獨資或合夥事業。其次，陸資投

資項目是採正面表列，非屬表列中之營業範圍不得在臺經營，此部分歷經三次檢討

後，累計開放陸資來臺投資業別項目計 404項，開放幅度約 66.12%，其中屬製造
業為 201項，服務業 160項，公共建設為 43項，又以製造業開放幅度 95.26%為
最高。最後在投資行為方面，除前述之直接和間接的投資行為所行之投資視為陸資

外，如果大陸企業投資臺灣上市、上櫃及興櫃公司的股票，單次或累計投資股份在

10%以上者，亦被視為直接投資。此外，主管機關審查時若發現投資人為大陸地
區軍方投資或具有軍事目的之企業者，或投資案將影響國家安全、對國內經濟發展

或金融穩定有不利影響，可以禁止其來臺投資；對於已在臺投資的陸資企業，也設

有後續查核機制。

另為避免陸資企業跨境多層投資方式規避審查，以及受黨政軍指示而來臺投

資，臺灣於 2020年底修正「大陸地區人民來臺投資許可辦法」條文，對於陸資資
格改採逐層認定、擴大審查投資行為樣態、提高限制大陸黨政軍投資企業來臺投

資，強化現有陸資審查機制（中央通訊社 2020）。
以上可知，中國大陸企業在臺投資雖屬外商投資，但臺灣對陸資的開放時間相

對較晚，且對於陸資企業不僅是有條件開放，審查制度較為嚴格，近年更有在認定

與監管上趨嚴的情況，如是的作法對於陸資企業在臺營運必將產生影響。
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肆、迴歸資料說明

本研究利用經濟部投資審議委員會之 2020年 12月陸資在臺投資事業名錄的數
據資料，配合自 2014年至 2019年研究團隊的訪談與問卷調查，分析在受限制下的
陸資企業在臺獲利表現，並探討陸資企業持續對臺投資的主要因素。本研究團隊自

2014年至 2019年間，針對設立滿 1年以上，經營已步上軌道的陸資企業，進行連
續性的深度訪談，累積訪問共計 1,232家（次），涵蓋不重複且問卷回覆有效之廠
商數共 646家。在刪除未完整填答、無效問卷，以及股東權益為負數之問卷樣本，
並依照企業統一編號及訪視年份整合成混合資料後，最終樣本為 1,077筆。以下首
先針對受訪陸資企業之統計特性進行說明，再列出非虛擬變數之迴歸變數的相關係

數。

一、受訪廠商特性說明

本研究團隊自 2014年至 2019年間，針對設立滿 1年以上，經營已步上軌道
的陸資企業，進行連續性的深度訪談，累積訪問共計 1,232家（次）。在給定投審
會依其職權判斷的分類方式下，來臺陸資企業又分為被「重點關注」及其他。其

中，來臺陸資企業若符合下列特殊條件將為政府「重點關注」的投資案：(1)在臺
營業項目涉及資訊軟體服務業；(2)該投資案屬重大投資案，或需附帶條件才能允
許在臺投資；(3)投資人具有廣義的中國大陸國企背景

3

３；以及 (4)涉及的投資項目
有除經濟部以外的部會關注等，而一般受到重點關注的企業在臺營運多需遵照附帶

條件而可能面臨較高的行政成本。在本研究團隊累積訪問 1,232家（次）數中，受
關注企業共 347家（次），屬涉及資訊軟體服務業者共 144家，核准的重大投資案
共 99家，有附條件之下來臺投資者為 90家（表 5）。整體而言，重點關注企業約
占本研究訪談企業的 26.7%

4

４，其中國有企業參與投資的企業中屬重點關注企業的

註３	  根據國際慣例國有企業係指國有資產投資或持股超過 50%的企業即為國有企業；而中國大陸的國有
企業則是全國所有制企業的簡稱，依照國有資產管理權限劃分，包括央企與地方企業。央企是由中

央政府監督管理的國有企業，而地方企業則是由地方政府監督管理的國有企業。廣義的央企包括國

務院國資委管理的企業，由銀監會、保監會、證監會管理的金融行業企業，以及由國務院其他部門

或群眾團體管理的企業，屬於煙草、黃金、鐵路客貨運、港口、機場、廣播、電視、文化、出版等

行業。此處是採廣義之中國大陸國有企業定義。

註４	  由於某些企業會同時兼具不同的特殊條件身分，在不同關注條件重複計算訪談家數下，此比例會高
於實際。
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比例相對較高，達 41.6%。需注意的是，由於投審會所分類的不同關注條件會重複
計算訪談家數，故表 5中加總的家數大於 1,232家（次），然就不同條件下企業類
別而言，本研究團隊取得的有效問卷均占該類型訪問陸資企業家數的 8成 5以上，
即有效問卷應具各企業類型的代表性。

表 5　2014∼2019年陸資企業實地訪查家數與回收問卷概況

國企 非國企 家數小計 有效問卷數 有效問卷比例

重點關注 94 253 347 327 94.24%

　資訊軟體服務業 26 118 144 138 95.8%

　委員會核准重大案 31 68 99 90 90.9%

　附條件通過企業 34 56 90 87 96.7%

　其他部會關注 3 11 14 12 85.7%

其他 67 884 951 805 84.6%

總計 161 1,137 1,298 1,132 87.2%

說明：不同關注條件會重複計算訪談家數，故加總的家數大於 1,232家（次）。

資料來源：本研究整理。

前述本研究團隊所累計訪問的 1,232 家（次）業者中，若扣除重複拜會的廠
商，則計已訪問 746家（約為核准陸資投資企業數

5

５的 53.7%），其中回覆有效問
卷企業數共 646家。以下先就 746家企業的投資經營型態和企業背景進行說明，再
針對 646家有效問卷的回覆企業歸納其產銷與研發分布情形，以作為後續推論陸資
企業在臺投資動機之參考依據。

（一）投資經營型態及企業背景

陸資企業在臺灣的經營受到較其他外商更為嚴格的監管，如前所述，依據「大

陸地區人民來臺投資許可辦法」，中國大陸投資人係指大陸地區人民、法人、團

體、其他機構或其於第三地區投資之公司，依本辦法規定在臺灣地區從事投資行為

者。其中，所謂第三地區投資之公司，指大陸地區人民、法人、團體或其他機構對

於第三地區之公司有 (1)直接或間接持有該第三地區公司股份或出資總額逾 30%；
(2)對該第三地區公司具有控制能力等兩條件其中之一者。

註５	 自 2009年 6月制定規範開放陸資來臺投資迄至 2019年底，總計核准陸資來臺投資家數 1,389家。
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而「具有控制能力」
6

６係指有下列情形之一者：(1)與其他投資人約定下，具超
過半數之有表決權股份之能力。(2)依法令或契約約定，可操控公司之財務、營運
及人事方針。(3)有權任免董事會（或約當組織）超過半數之主要成員，且公司之
控制操控於該董事會（或約當組織）。(4)有權主導董事會（或約當組織）超過半
數之投票權，且公司之控制操控於該董事會（或約當組織）。(5)其他依據財團法
人中華民國會計研究發展基金會發布之財務會計準則公報第 5、7號公報所規範具
有控制能力者。

因此，在上述法規規範下，被歸類為陸資投資的被投資企業並非僅是陸資獨資

的企業或是陸資企業具實質控制力的企業，亦包括具臺商或外資背景的企業。本文

所稱具臺商背景的企業有：(1)臺籍企業（或投資人）和陸籍企業（或投資人）共
同投資成立國內被投資企業；(2)國內被投資企業的上層企業（或投資人），原為
100%臺籍企業（或投資人），但因申請大陸股市上市，為符合大陸法規（如禁止
同業競爭），必須進行組織架構調整、股權轉換，或基於企業營運需求，調整股權

持有方式，調整後變成陸資企業；(3)國內被投資企業的上層企業（或投資人），
為 100%臺籍企業（或投資人），但因從在大陸設立的母（或子）公司匯入資金在
臺設立企業，致使在臺被投資企業變成陸資企業。

另所謂具外資背景的企業包括：(1)僑外資企業（或投資人）和陸籍企業（或
投資人）共同投資成立國內被投資企業；以及 (2)母公司是非中國企業，但其外資
母公司透過大陸子公司來臺設立公司。

針對前述臺商背景、外資背景、以及陸資背景企業，表 6及表 7分別由家數及
其投資金額來說明本研究 746家受訪業者的資本背景。首先在家數方面，受訪廠
商中，66.5%屬陸資背景者，具臺商背景者近 3成，當中則以臺陸商合資或參股方
式為多數（超過 2成），且其中僅 5%的投資案例陸資投資股權比例超過 30%（表
6）。至於投資金額方面，由表 7可知，屬陸資背景企業約為 5成，而屬臺商背景
企業投入金額占逾 4成。屬臺商背景企業中，臺（陸）商合資／參股類的企業投資
金額占比約為 2成，且其中僅 1.6%的投資案例是陸資投資股權比例超過 30%。由
此可見，具臺商身分的陸資企業係隨著臺商企業營運的國際化，而中國大陸在企業

國際化布局的重要性增加導致此種投資背景複雜化，但此也意味此等臺商企業須適

應臺灣對陸資投資採用的雙軌規範，對業者帶來因投資資金來源認定導致的身分轉

變而衍生在臺營運時的新困擾。

註６	 經濟部 99年 8月 18日經審字第 09904605070號解釋令。
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另由於中國大陸的國有企業深受政府政策支持與導引的背景，且國際投資機

構發現，中國大陸多家在海外股票上市的大型國有企業，近來陸續修訂公司章程，

以強化企業內部中共黨組織建設及運作。此波修訂公司章程潮流，正在從中央直接

管轄的大型國企，延伸到地方政府代管的中小型國企，引起海外投資者對大陸國企

的投資之疑慮（工商時報 2017）。故本文另將國有陸資企業單列觀察。但就本研
究受訪的在臺陸資企業中，近 9成企業是不具國企背景的一般民營企業（以下簡稱
「非國企」），意味陸資國企並非來臺投資的主要投資來源。

表 6　2014∼2019年實地訪查企業背景家數

企業背景
國企 非國企

家數總計
家數總計

（%）家數 家數（%） 家數 家數（%）

臺商背景 18  2.4% 195 26.1% 213  28.6%

外資背景  7  0.9%  30  4.0%  37   5.0%

陸資背景 54  7.2% 442 59.2% 496  66.5%

總計 79 10.6% 667 89.4% 746 100.0%

資料來源：本研究整理自 746家受訪廠商。

表 7　2014∼2019年實地訪查企業背景投資金額

 單位：新臺幣百萬元

企業背景

國企 非國企
投資金額

小計

投資金額小計

（%）投資金額
投資金額

（%）
投資金額

投資金額

（%）

臺商背景  2,652.9  5.2% 18,969.1 37.4% 21,622.0  42.6%

外資背景  2,109.5  4.2%  1,449.7  2.9%  3,559.2   7.0%

陸資背景 11,037.9 21.8% 14,502.9 28.6% 25,540.8  50.4%

總計 15,800.2 31.2% 34,921.8 68.8% 50,722.0 100.0%

資料來源：本研究整理自 746家受訪廠商。

（二）受訪企業研發與產銷布局

針對回覆有效問卷的 646家企業，其市場、生產、研發等布局特性分別整理於
表 8-表 11。首先在母公司的市場布局方面，兩岸仍是受訪企業的主要市場，但亦
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有相當比重的受訪業者著眼於兩岸之外的其他市場布局。其中無論是否具有國企背

景，中國大陸皆為在臺投資的陸資企業的市場布局重點，9成以上受訪企業的產品
已在中國大陸市場銷售，而產品在臺銷售者則超過 5成；至於其他市場方面，一半
以上具國企和陸資背景的受訪陸資企業已布局兩岸以外的市場（表 8）。另無論是
否具有國企背景的在臺陸資，9成以上是為發展及維持臺灣市場（表 9）。

再者，就生產據點布局方面（表 10），無論是否具有國企背景，超過 8成以
上企業在中國大陸設有生產據點，顯示在生產成本及市場布局考量下，中國大陸仍

是受訪企業（集團）生產據點的首選；另由企業訪視可知，考量在臺生產可兼顧研

發試量產和少量多樣的彈性，以及部分企業是與臺商合作，在臺商熟悉臺灣製造的

背景下，非國企企業在臺有生產據點者占 35.8%，國企企業背景者則約有 46.7%。
最後在研發布局上，為確切了解陸資企業在臺投資的研發布局內涵，本研究

將受訪企業的布局地區分為兩岸、中國大陸以外的亞洲、美洲和歐洲，另並針對研

發特性，進一步將在臺研發行為區分為具研發功能以及產品應用技術支援（FAE）
兩類，以更了解陸資企業研發布局國際化傾向。由表 11可見，具國企背景的企業
中，約近 7成的在臺企業據點具有研發布局，其中近 6成具有研發功能，屬 FAE
功能的據點為 11.8%；非國企背景的企業中，在臺研發者占比超過 8成，其中屬
FAE功能的據點比例為 27.1%，高於具國企背景的企業。其次，中國大陸也是這些
在臺投資企業的研發據點，且具國企背景的企業高於非國企背景的企業，其比重

分別為 64.7%和 41%。另隨著具有雄厚資本的中國大陸國企透過併購方式快速朝
國際化發展，其在亞洲、美洲、歐洲亦皆設有研發據點，占比介於 13.7%至 27.5%
之間；相較之下，非具國企背景者而在亞洲、美洲和歐洲設有研發中心的企業，占

比低於 3%。

表 8　調查樣本母公司市場布局概況

企業背景
國企 非國企

臺灣 中國大陸 其他 臺灣 中國大陸 其他

臺商背景 12.9% 14.5% 11.3% 21.2% 26.8% 19.0%

外資背景  3.2%  6.5%  4.8%  2.8%  3.4%  1.7%

陸資背景 35.5% 69.4% 58.1% 30.2% 63.1% 30.2%

總計 51.6% 90.3% 74.2% 54.2% 93.3% 50.8%

資料來源：本研究整理自 646家有效問卷之廠商。
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表 9　調查樣本在臺公司市場布局概況

企業背景
國企 非國企

臺灣 中國大陸 其他 臺灣 中國大陸 其他

臺商背景 16.4%  9.8%  9.8% 26.3%  8.0%  9.4%

外資背景  6.6%  3.3%  3.3%  2.8%  0.5%  0.5%

陸資背景 70.5% 21.3% 18.0% 64.8% 13.1%  5.2%

總計 93.4% 34.4% 31.1% 93.9% 21.6% 15.0%

資料來源：本研究整理自 646家有效問卷之廠商。

表 10　調查樣本集團生產據點布局概況

企業背景
國企 非國企

臺灣 中國大陸 其他 臺灣 中國大陸 其他

臺商背景 17.8% 11.1% 18.2% 28.5%  5.1%

外資背景  4.4%  2.2%  0.7%  3.6%

陸資背景 24.4% 68.9% 22.2% 16.8% 49.6%  5.8%

總計 46.7% 82.2% 22.2% 35.8% 81.8% 10.9%

資料來源：本研究整理自 646家有效問卷之廠商。

表 11　調查樣本研發布局概況

企業背景

國企 非國企

臺灣

（研發）

臺灣

（FAE）
中國

大陸
亞洲 美洲 歐洲

臺灣

（研發）

臺灣

（FAE）
中國

大陸
亞洲 美洲 歐洲

臺商背景 27.5%  5.9% 27.1%  6.8% 12.0% 0.4% 0.4%

外資背景  9.8%  2.0%  2.0%  2.0%  4.4%  2.4%  1.2% 0.4%

陸資背景 19.6% 11.8% 56.9% 13.7% 27.5% 11.8% 23.5% 17.9% 27.9% 2.8% 2.0% 1.2%

總計 56.9% 11.8% 64.7% 15.7% 27.5% 13.7% 55.0% 27.1% 41.0% 2.8% 2.8% 1.6%

資料來源：本研究整理自 646家有效問卷之廠商。

二、敘述統計與相關係數

本研究另針對原始問卷之 33種產業別，選取製造業與服務業兩大產業別中陸
資企業投資的重點產業（表 12灰底者）設定虛擬變數放入迴歸估計當中，以掌握
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陸資投資的重點產業之表現。各變數之資料來源與敘述統計彙整於表 13，主要變
數之相關係數則以三種不同顯著水準整理如表 14所示。

表 12　陸資企業產業別

製造業 家數占比 % 服務業 家數占比 %

ind01 化學材料製造業 0.52% ind17
未分類其他專業、科學

及技術服務業
0.17%

ind02 化學製品製造業 0.52% ind18 住宿服務業 0.69%

ind03
未分類其他運輸工具

及其零件製造業
0.34% ind19 批發及零售業 58.62%

ind04 成衣及服飾品製造業 0.34% ind20 技術檢測及分析服務業 0.52%

ind05 汽車及其零件製造業 0.34% ind21 研究發展服務業 1.21%

ind06 其他製造業 0.17% ind22 租賃業 0.17%

ind07 金屬製品製造業 1.21% ind23 專業設計服務業 1.03%

ind08 食品製造業 0.17% ind24 創業投資業 0.17%

ind09 紡織業 0.34% ind25 港埠業 0.17%

ind10
產業用機械設備維修

及安裝業
0.69% ind26 會議服務業 1.03%

ind11 塑膠製品製造業 1.72% ind27 資訊軟體服務業 9.48%

ind12 電力設備製造業 0.52% ind28 運輸及倉儲業 2.07%

ind13 電子零組件製造業 6.55% ind29 銀行業 0.52%

ind14
電腦、電子產品

及光學製品製造業
3.10% ind30 廢污水處理業 0.34%

ind15 機械設備製造業 3.28% ind31
廢棄物清除、處理

及資源回收業
0.52%

ind16 橡膠製品製造業 0.17% ind32 廣告業 0.00%

ind33 餐飲業 3.28%

說明：1.  累積訪問1,232家（次），不重複廠商數646家，只保留股東權益為正數之樣本，最終樣本為1,077筆。

　　　2.  加標灰底者係由 1,077筆樣本之不重複廠商 580家製造業與服務業中各挑選產業家數占比接近或大於

1%的為重點產業。

資料來源：本研究整理。
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伍、迴歸模型設定與結果

本研究運用 2014∼2019年間累積訪問的 746家業者，經篩選比對後之有效問
卷廠商數共 646家之廠商資料、問卷回覆、及訪談紀錄，探討並掌握在臺陸資投資
狀況對陸資企業營運表現的影響。觀察本研究樣本為混合資料（pooled data），樣
本同時具備橫斷面與時間序列特性，逕使用 OLS估計容易忽略上述兩面向的資料
特性而產生偏誤，造成無效率的估計結果，故利用 White Robust標準差修正實證
結果。以下先對迴歸變數進行說明：

一、迴歸變數說明

為了解在臺陸資投資狀況對陸資企業營運表現的影響，本研究採用與 Cui和
Xu（2019）相同方式，以最直接表現企業營運成果的年度稅後損益（niit）做為迴

歸分析之被解釋變數，並對照文獻上影響企業生產獲利之變數類別，區分為生產要

素、營運障礙相關變數、新設或國企背景、資本結構、技術及人才來源、目標市場

布局、區位選擇等，各類別所包括之解釋變數說明如下：

（一）使用之生產要素

此類變數包括年底股東權益（equityit）、營業場所租賃坪數（rentit）以及營業

場所自有購買坪數（buyit）、雇用員工總數（laborit）。用以觀察各類廠商在不同

的要素使用情況下對其稅後損益之影響（Cui and Xu 2019）。

（二）受關注及營運障礙之影響

此類變數包括受投審會關注（focusi）以及投資障礙（barrieri）。用以觀察

各類廠商在是否受投審會關注及營運障礙之影響下對其稅後損益之影響（Li et al. 
2019; Hayakawa et al. 2020; Hejazi and Trefler 2019）。

（三）設立時間或國企背景之影響

此類變數包括是否為新設企業（newi）、國企背景企業（SOEi），以及是否於

2008∼2016年之間設立（app0816i）。用以觀察各類廠商在不同的經營背景情況下

對其稅後損益之影響（Liu and Wu 2015; Cui and Xu 2019; Li et al. 2019）。

（四）資本結構之影響

此類變數包括臺灣人／企業資本額持有比例（tw_cap_ratioit）與中國人／企業
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資本額持有比例（cn_cap_ratioit）。用以觀察各類廠商臺灣人／企業、中國人／企

業相對於其他外資持有的該企業資本額比例多寡對其稅後損益之影響（Cui and Xu 
2019）。

（五）技術及人才來源之影響

此類變數包括技術來源為是否為臺商既有技術（ tw techit）、陸資既有技術

（cntechit）、聘僱臺灣人才（twtalit）以及聘僱大陸人才（cntalit），並且也包括在臺

是否有研發據點（RDtwit）之虛擬變數，其中本研究所計算的在臺研發據點，其工

作內容包含純粹研發（RD）及客戶端支援工作（FAE）。用以觀察各類廠商在不
同的技術來源、人才聘僱來源，以及是否有在臺研發據點的不同對其稅後損益之影

響（Liu and Wu 2015）。

（六）接單與市場布局之影響

此類變數包括有無外銷訂單（overseaorderit）、臺灣市場（twmkit）、中國市場

（cnmkit）。用以觀察各類廠商是否有外銷訂單，以及市場布局的不同對其稅後損益

之影響（Liu and Wu 2015, 269-296; Cui and Xu 2019, 372-386）。

（七）投資區位之影響

依在臺投資的區位不同，分為北部（northit）、中部（centralit），以及南部

（southit）。用以觀察各類廠商在不同的在臺投資區位對其稅後損益之影響（Liu 
and Wu 2015, 269-296; Cui and Xu 2019, 372-386）。

除上述基本變數設定之外，本研究並於迴歸模行中設立交叉相乘項，進而檢

視虛擬變數間的交叉效果，各變數包括：受關注陸資與在臺灣投資地區之交乘項

（foc．northit、foc．centralit、foc．southit）、國有企業與市場布局之交乘項（SOE．
twmkit、SOE．cnmkit）、既有技術來源與新設公司之交乘項（twtech．newi、cntech．

newi）、聘僱人才來源與新設公司之交乘項（twtal．newi、cntal．newi）、既有技術

來源與產業別之交乘項（twtech．indi、cntech．indi）、聘僱人才來源與產業別之交

乘項（twtal．indi、cntal．indi），最終並控制各企業所屬之產業別（indi）以及時間

（yeart）虛擬變數。

本研究之樣本屬於混合資料（pooled data），故以White Robust Standard Error
修正 OLS，完整模型如下列式 (1)，其中 i為樣本個數，t為時間，εit代表誤差項：
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niit = β0 + β1ageit + β2equityit + β3rentit + β4buyit + β5laborit

 + β6 focusi + β7barrieri + β8newi + β9SOEi　   　
　     + β10app0816i + β11tw_cap_ratioit + β12cn_cap_ratioit

 + β13twtechit + β14cntechit + β15twtalit + β16cntalit　  　
 + β17RDtwit + β18overseaorderit + β19twmkit + β20cnmkit

                                + β21northit + β22centralit + β23southit　           　 (1)
          + β24 foc．northit + β25 foc．centralit + β26 foc．southit

     + β27SOE．twmkit + β28SOE．cnmkit + β29twtech．newi

                           + β30cntech．newi + β31twtal．newi + β32cntal．newi + β33twtech．indi

   + β34cntech．indi + β35twtal．indi + β36cntal．indi　

 + β37indi + β38 yeart + εit　　　　　　　　　　

二、迴歸結果與意涵

本研究以完整樣本、製造業樣本，以及服務業樣本等不同樣本集合，並配合不

同設定觀察迴歸係數估計值，結果發現迴歸係數估計值在不同設定中呈現相似的結

果，顯示本研究的迴歸結果相對穩定。而針對各不同樣本集合最完整的迴歸設定，

以White Robust Standard Error修正 OLS之結果如表 15所示，利用一般 OLS的迴
歸結果則列於附錄表 A-1。此外，本研究針對企業資本背景及是否為受關注企業等
變數，亦利用不同替代變數進行迴歸分析，其迴歸結果亦與表 15所列相似，詳細
數據可參考附錄表 A-2。

此外，本研究所列迴歸結果的 R2與調整後 R2在 0.5-0.95之間，尤其針對服
務業及完整樣本均有 0.85-0.95之間，顯示迴歸模型的配適程度相對良好。各變數
對於陸資企業在臺獲利之迴歸結果彙整說明如下：

（一） 具國企背景及具外資背景的陸資企業表現較佳，尤其主要市場在中國大

陸的服務業國企，以及客戶主要在臺灣的製造業國企。

本文利用是否為新設企業（new）、國企背景企業（SOE）、是否於 2008∼
2016年之間設立（app0816）；以及臺灣人／企業資本占比（tw_cap_ratio）、中
國人／企業資本占比（cn_cap_ratio）等二項資本背景變數，探討陸資企業設立時
間、國企身分，以及不同資本背景之表現。另文中利用外銷訂單（overseaorder）、

臺灣市場（twmk）、中國市場（cnmk）等三變數探討在臺陸資接單及市場布局對其
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營運表現之影響。

迴歸結果顯示，在控制其他變數之下，具有國企背景的陸資企業在稅後損益上

反而有較佳表現，尤其是針對服務業的陸資國企更為顯著，此與文獻上多半認為國

企較不具市場效率而獲利能力較差的結果有所差異。而依據實際訪談的情況歸納，

其主要原因在於，國企陸資營業項目受到較多限制，因此多數國企陸資不易在臺推

展其母公司業務（包括如不動產開發、電信、媒體等範疇），故多數國企陸資僅為

「維持在臺據點」，實際業務內容並非其母集團的關注重點，故該等業者多能在母

集團的資源挹注下，在臺灣從事非本業但被允許經營的業務與方式，包括如批發零

售、投資控股、產業研究、會議服務等，或者改作為母集團在臺服務平臺，從事技

術與商業合作引介業務等，而未在臺推展包括如不動產開發、電信、媒體等母公司

主要業務範疇，因而有較佳的營運表現。

前述情況在配合企業接單及市場布局之迴歸結果亦可發現，無論在製造業或服

務業，在臺陸資的市場布局（在臺灣、中國大陸、或者其他海外市場）對於該公司

在臺灣的稅後損益沒有顯著影響，但在搭配是否為國企的交乘項則迴歸結果顯示，

在控制其他變數的情況下，市場在中國大陸的服務業國企（SOE．cnmk），其在臺

灣的稅後損益相對較其他企業為高，再次呼應無法在臺經營其母公司主要業務而改

在臺尋找適切業務，在為「維持在臺據點」且集團資源挹注下，維持其適當營運，

因而服務業國企的營運表現有正面效果；另製造業國企方面則由於該等企業多集中

於電子零組件、機械設備，以及電腦電子光學產品等臺灣在國際上具高度競爭力的

產業類別，並運用臺灣在地的完整供應鏈體系，逐步拓展其客戶群，故是以臺灣為

主要市場的國企獲利情況較佳。

此外，由資本背景觀察，在製造業的陸資企業中，臺資占比及中國大陸資本占

比的稅後損益表現均不如外資資本占比較高者，其主要反應陸資母集團在海外併購

國際上具競爭優勢的外資企業，導致外資企業在臺身分轉為陸資，而該等企業在併

購後仍維持其技術競爭優勢，在臺獲利情況應本就較佳，至於在服務業方面則無顯

著差異。另新設服務企業則因初始營運尚未熟悉各項環境規範與業務，導致稅後損

益較低，至於該企業是否在政黨輪替前來臺（設立於 2008至 2016年間）對於企業
的營運表現並無顯著影響。

值得注意的是，就外銷訂單的迴歸結果觀察，有接海外訂單的服務業陸資，

其在臺灣的稅後損益顯著較低，由於此類廠商多是在臺接單，由在臺陸資負責如設

計、批發採購原物料等工作，再由母集團於中國大陸的工廠生產出口歐美，且此等

企業近年受美中貿易戰影響較為明顯，因此營運表現較差。
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（二） 規模愈大（土地及勞動雇用多）的陸資企業營利表現較佳，且以陸資既

有技術配合臺灣人才的營業模式，顯著提升陸資服務業者的在臺營運表

現。

本文中生產要素的解釋變數包括年底股東權益（equity）、營業場所租賃坪數
（rent）以及營業場所自有購買坪數（buy）、雇用員工總數（labor）；並另配合
臺商既有技術（twtech）、陸資既有技術（cntech）、聘僱臺灣人才（twtal）、大陸人

才（cntal），以及在臺研發據點（RDtw）等變數，探討在臺陸資企業技術、人才來

源及在臺研發行為對於其稅後損益的表現之影響。

在生產要素使用方面，表 15 的迴歸結果顯示，受訪企業所使用的土地面積
（包括租賃或自有）愈大、勞動雇用愈多，則該家陸資企業的稅後損益愈大，此與

文獻上業者規模或生產要素使用對於業者收益有正向影響的結果一致。然需要注意

的是，無論是完整樣本、製造業樣本、或者服務業樣本，陸資企業在受訪前一年的

年底股東權益為愈大者，對其稅後損益反有負向影響。一般而言，股東權益擴大意

味公司自有資本愈雄厚、公司價值越高，另由股東權益的組成包括股本、資本公

積、以及保留盈餘，其中又以保留盈餘的增加與公司的經營績效有關，而針對在臺

陸資的迴歸結果則顯示，陸資在臺投資企業的股東權益增加，未必與在臺營運表現

有正向影響，結合訪談陸資企業所獲資訊，此或與在臺陸資的股東權益多屬股本性

質有關。

而在人才與技術來源的相關變數方面之迴歸結果則顯示，以陸資既有技術配合

臺灣人才的營業模式，對陸資服務業者的在臺營運表現有顯著正向影響，配合企業

訪談資訊顯示，臺灣人才（設計、維修、客服等）是陸資企業來臺投資的重要誘因

與考量。至於在製造業方面，則臺灣人才仍是陸資企業的獲利因素，而以陸資企業

自身為主要技術來源，則反而有損其在臺營運的獲利表現，此外對於要運用臺灣技

術的新設製造業公司（twtech．newi）而言也相對有較顯著的負向影響。另值得注意

的是，陸資企業在臺灣是否設立研發據點，或從事 FAE，無論是對製造業或服務
業而言，對其在臺的營運表現均無顯著影響。配合訪談則可發現，過往陸資企業在

臺設立研發或 FAE據點多以配合在臺客戶需求為主，當該等陸資企業的客戶在中
國大陸據點的產品採購決策功能提升，或者陸資母集團進行戰略轉型而影響臺灣據

點定位等，均會影響其在臺灣的研發或 FAE據點的重要性與效益，此等發展的後
續影響實值得持續追蹤觀察。
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（三） 就經營環境而言，臺灣北部產業聚落有助提升在臺製造業陸資之營運表

現，另具體表達面臨營運障礙的服務業陸資稅後損益顯著較差。

本研究在臺陸資樣本中，約 8成以上集中於雙北及桃竹苗地區，其主要原因
除北部地區的電子資訊等產業群聚與供應鏈體系、交通配套環境，以及對服務業而

言的市場商機規模較大之外，亦有受訪廠商認為臺灣北部地區對中國大陸企業及

人員相對較友善，導致陸資來臺也有在北部集中的傾向。而針對投資於不同區位

（north, central, south）的在臺陸資營運表現之迴歸結果亦顯示，聚集於南部地區
對於製造業陸資的營運表現顯著有較為不利的影響，且在臺投資於中部地區的製造

業者之稅後損益亦顯著較低，探究其原因應是由於此區域業者以機械設備及零組件

產業為多，而該等陸資企業多是屬於在臺推展其母公司開發之機械產品與零組件，

並以合作或外包方式在臺生產，此等業者在臺灣的稅後損益顯著較低，顯示臺灣業

者對於中國大陸機械設備與零組件產品仍相對採取較保留的態度，配合訪問說明，

由於品質上仍有差異，臺灣業者多仍偏好德國、日本，以及臺灣的機械與零組件產

品。

至於在受關注與否及營運障礙方面，此群組的解釋變數包括受投審會關注

（focus），以及受訪業者在臺營運是否遭遇到障礙（barrier）。迴歸結果顯示，
在臺陸資是否被投審會列為關注企業對於該企業在臺營運表現並無顯著影響，但具

體表達面臨營運障礙的企業，則其稅後損益表現顯著較差，尤其是服務業的業者受

影響更為顯著。具體而言，在臺陸資企業所面臨的經營障礙主要在「法規與行政」

方面，尤其在簽證上面臨簽證程序繁複、等待獲准簽證的期間長、派駐在臺的陸籍

員工簽證到期需離境才能重新申請簽證、取得的簽證許可為單次簽證且時間僅 3個
月或 6個月，一旦離境需重新申請，以及眷屬隨同進出的簽證限制問題等，此皆不
利於企業在臺業務的推動及相關活動辦理。此外，「投資環境障礙」亦是在臺陸資

反應的主要障礙之一，其中尤以勞工聘僱的規範、相關人員與同行間的聘用競爭、

員工流動率與忠誠度等問題為主，更有反應感受到國內反中情緒的業者，亦對其經

營產生困擾，此現象對於服務業的影響更較製造業顯著。
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表 15　陸資投資狀況對陸資企業營運表現的影響

ni

（完整樣本）

ni

（製造業）

ni

（服務業）

new -132.95 50.61 -182.2

[43.37]*** [31.34] [63.47]***

SOE 198.74 -49.43 248.92

[106.67]* [64.92] [114.15]**

app0816 -26.58 -68.8 -89.98

[52.94] [66.16] [89.97]

SOE．twmk -109.4 113.79 -148.73

[103.84] [53.25]** [116.74]

SOE．cnmk 37.7 87.83 423.99

[163.92] [83.53] [207.32]**

tw_cap_ratio 0.09 -0.9 -0.79

[0.48] [0.49]* [0.67]

cn_cap_ratio 0.64 -0.62 1.06

[0.56] [0.35]* [0.67]

overseaorder -35.45 5.18 -83.51

[39.22] [17.58] [45.42]*

twmk -37.59 30.09 1.56

[33.46] [40.65] [33.74]

cnmk 46.44 19.66 45.96

[46.95] [78.20] [36.07]

age 7.52 11.82 11.01

[9.83] [7.19]* [11.01]

equity -0.56 -0.1 -0.58

[0.04]*** [0.03]*** [0.03]***

rent 0.01 0.03 0.02

[0.001]*** [0.02]* [0.002]***

buy 0.04 0.02 -0.04
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ni

（完整樣本）

ni

（製造業）

ni

（服務業）

[0.02]** [0.01]** [0.02]

labor 1.11 0.32 0.65

[0.28]*** [0.09]*** [0.18]***

twtech -346.51 1.21 -260.56

[367.57] [81.88] [683.08]

cntech 1015.11 -105.91 1809.49

[621.67] [47.58]** [953.96]*

twtal 603.91 107.71 3581.63

[550.24] [58.53]* [503.62]***

cntal 108.15 0 61.29

[60.95]* [.] [57.25]

RDtw -49.3 21.6 -38.45

[26.72]* [27.62] [26.19]

focus -32.19 46.35 -10.92

[36.97] [34.29] [34.09]

barrier -75.45 21.5 -111.36

[51.45] [21.26] [61.87]*

north 7.32 49.38 0.29

[28.99] [31.96] [41.57]

central -56.57 -104.25 -38.35

[50.43] [124.88] [35.26]

south 178.09 -84.17 213.36

[170.44] [40.10]** [154.31]

foc．north -15.24 -135.98 -44.81

[48.68] [77.37]* [62.65]

foc．central 61.24 0 16.58

[57.50] [.] [55.87]
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ni

（完整樣本）

ni

（製造業）

ni

（服務業）

foc．south -208.63 0 -101.87

[212.87] [.] [162.34]

twtech．new -32.46 -241.26 31.45

[73.66] [103.21]** [60.22]

cntech．new -54.89 -8.15 -19.56

[96.71] [40.16] [97.68]

twtal．new 48.92 -62.46 110.65

[60.48] [48.98] [68.66]

ind YES YES YES

year dummy YES YES YES

tech．ind YES YES YES

talent．ind YES YES YES

cons 482.34 103.24 1143.3

[218.21]** [1.39] [513.70]**

R-squared within 0.9487 0.1664 0.9559

between 0.8746 0.6877 0.9214

overall 0.894 0.5191 0.9284

N 1077 245 832

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

說明 1：累積訪問 1,232家（次），不重複廠商數 646家，只保留股東權益為正數之樣本，最終樣本為 1,077筆。

　　 2：中括號內數字為White Robust Std. Err

資料來源：本研究整理。
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陸、結論與後續研究方向

一、結論

1990 年代以來，包括中國大陸與印度等開發中國家經濟快速發展並對外投
資，而各國對此等投資的態度卻在近年有了大幅度的翻轉，由 2008年金融風暴後
的歡迎態度，至 2016年以來的反全球化聲浪而逐漸趨於保守，新興經濟體企業對
外投資的動機與影響更成為各國關注焦點，尤其是占全球新興經濟體對外投資比例

最大的中國大陸。2018年中開始的美中貿易戰及 2019年底爆發的全球 COVID-19
疫情，更進一步加速國際上對於投資政策的調整，在吸引投資的政策下，亦納入國

家與產業的安全及永續發展的考量。

鑒於兩岸關係的特殊性，臺灣直到 2009年方正式開放陸資來臺投資，且對於
在臺陸資的相關管制與監督機制執行至今已逾 10年，較歐美國家更早。惟陸資企
業在有管制的規範下仍為目前臺灣重要投資來源之一，且部分企業有不錯的經營表

現。因此，陸資在臺受管制下的投資獲利能力，以及相關影響因素，實值得進一步

研析，並作為當代各國探討對新興經濟體之投資的政策研擬時之參考。

基此，本研究利用陸資在臺投資的數據資料，配合研究團隊自 2014年至 2019
年間，針對設立滿 1年以上，經營已步上軌道的陸資企業，進行連續性的深度訪
談，累積訪問共計 1,232 家（次），涵蓋不重複且問卷回覆有效之廠商數共 646
家。在刪除未完整填答、無效問卷，以及股東權益為負數之問卷樣本，並依照企

業統一編號及訪視年份整合成混合資料後，最終樣本為 1,077筆混合資料（pooled 
data），分析在受限制下的陸資企業在臺獲利表現，並探討陸資企業持續對臺投資
的主要因素。

利用陸資在臺投資的數據資料，配合自 2014年至 2019年研究團隊的訪談與
問卷調查，本研究首先透過統計數據分析發現，在臺陸資的資本約 9成屬於非國企
的一般民營企業，此等企業在臺投資主要是屬於中小型的服務業者，尤其是批發零

售、資訊服務以及餐飲業，至於製造業方面則集中於電子零組件、機械設備，以及

電腦電子光學產品等臺灣在國際上具高度競爭力的產業類別，顯示臺灣優勢產業及

相關軟硬體服務人才係吸引陸資來臺的主要因素之一，而依據受訪企業說明，臺灣

員工或臺商既有技術有助於陸資企業母集團技術發展及國際化，此亦是陸資企業來

臺投資，尋找合作夥伴並聘用臺灣當地人才之原因，而從獲利家數比例來看，在臺

陸資亦以具外資背景企業、投資現有公司模式的獲利狀況較佳。至於是否在臺灣設
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立研發據點，或從事 FAE，無論是對製造業或服務業而言，對其在臺的營運表現
均無顯著影響。然此等情況可能會受下列現象而改變，即因陸資企業客戶在中國大

陸據點的產品採購決策功能提升，或者陸資母集團進行戰略轉型而影響其在臺灣的

研發或 FAE據點的定位，故其後續變化與影響仍值得持續追蹤觀察。
由迴歸分析結果觀察，具國企背景及具外資背景的陸資企業表現較佳，尤其

主要市場在中國大陸的服務業國企，以及客戶主要在臺灣的製造業國企。另規模愈

大（土地及勞動雇用多）的陸資企業營利表現較佳，且以陸資既有技術配合臺灣人

才的營業模式，對陸資企業的在臺營運表現有正向影響，此種模式在服務業尤其顯

著，包括如小米集團、騰訊集團、海底撈等，均以此方式在臺建構適切的商業模式

並取得不錯的經營成績。最後，就經營環境而言，臺灣北部產業聚落有助提升在臺

製造業陸資企業的營運表現，另具體表達面臨營運障礙的服務業陸資稅後損益顯著

較差，此結果十分符合直觀。

二、監管在臺陸資之政策意涵與後續研究方向

由前述分析結果可知，即便在多年的監管下，陸資企業若以其母集團之技術

或既有優勢來臺投資，運用臺灣人才或產業群聚與供應鏈體系，在兩強合作下仍顯

著有較佳的營運表現；相對而言，營運表現不佳者亦符合市場運作之結果，包括如

仍處於摸索期的新設企業、產品無法滿足臺灣產業或消費者需求者，其在臺的營運

表現均顯著較低。此外，在營業項目受到更多限制的情況下，具中國大陸國企背景

的在臺陸資為維持在臺據點，即便無法推展母集團主要業務，仍將尋找合適的商業

機會與營運模式，善用臺灣的優勢（包括如人才、農工產品、展覽活動等），以及

集團資源的挹注下，致使其有顯著較佳的營運表現。以上均顯示，即便在多年監管

下，市場運作機制仍決定在臺陸資的營運表現，能善用雙方優勢的業者在臺營運亦

能顯著取得較佳成績。

值得注意的是，雖然因兩岸特殊情況，致使政府對在臺陸資有較嚴格的監管機

制，但此等機制亦應隨時勢變化及對臺產業發展之影響而保持部分彈性。在累積訪

談的研究過程中已可發現，在中國大陸經濟快速發展及國際布局之下，過往希望以

臺灣作為陸資企業拓展國際市場前哨站者已有下降趨勢，此外，臺灣對於陸資企業

（包括因陸資併購而轉為陸資身分的原外資企業）的研發活動限制、中國大陸部分

產業技術透過國際併購已快速提昇，以及美中貿易戰後所激化的自主供應鏈建立及

技術提昇的危機感之下，臺灣據點對於陸資企業而言的重要性已不如以往。
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具體而言，經過 2008年中國大陸企業在歐美併購許多國際企業後，在臺陸資
的股權結構亦趨於複雜，過往以外資身分在臺投資的企業因其母集團為中國大陸企

業所併購，即便其在臺據點的營運與人事規劃沒有改變，卻也可能因面臨臺灣對陸

資企業的限制，導致業務面臨切割轉售或者轉變業務內容的問題，如此的情況對於

在臺設立研發中心的外資企業影響尤其明顯，部分據點甚至需轉向批發零售或其他

法規允許之業務經營內容，影響臺灣據點在整體集團中的競爭力，進而將影響母集

團評估臺灣據點存續之必要性；更重要的是，在陸資併購、臺商回流下，股權結構

益發的複雜，導致許多營業內容與營運方式不變的企業，僅因資金來源認定之身分

由臺商或外資轉為陸資而有原營運內容無法進行之窘境。如是的發展對臺灣之成本

與效益為何？在保護臺灣產業技術與人才之下如何兼顧產業發展與人才就業問題？

此均考驗政策制定者之智慧，也凸顯在此等發展趨勢下，維持在監管制度中的適度

彈性實相當重要。此等情況亦可作為現今對陸資併購監管趨嚴的國家決策者之借

鏡，針對此等企業在確認設立目的與營運情況後，是否仍需要因其陸資身分而對其

營業內容或人員往返加以侷限實應多加思考，或者深層探討將陸資資金投入的實質

控制力與最終受益人因素納入政策考量的可行性。

最後，臺灣對陸資企業的監督與限制相較其他國家執行更早，因此若能直接

比較陸資企業及其他外資企業之表現，應可更明確表現法規限制對於陸資企業營運

表現的影響；惟一方面因政府對陸資企業的關切程度較高而有較完整數據與訪談資

料，另一方面也由於在陸資企業積極進行國際併購後，已有多家過往的外資企業轉

而成為陸資企業，故使本文以陸資企業為主要資料蒐集對象，並以不同資本背景企

業（陸資、臺資、外資）比較其營運表現，若在未來在臺的外資企業與陸資企業能

有更完整的營運表現及資料時，或可進行純外資企業與陸資企業的比對研究，以改

善此缺憾。

另在本文進行企業訪問時亦發現，在人工智慧、物聯網、生物科技、新世代車

輛等產業技術快速發展下，兩岸企業在此等產業的合作亦有所增加，此等領域亦是

兩岸均積極發展的重點產業，未來在此等領域的競合態勢亦將趨於明顯，故針對重

點產業探討兩岸的競合變化，追蹤在臺陸資企業在此等領域的業務動態、及早規劃

因應並探討應有的相關彈性等，均可為後續研究之重點方向。

*　　*　　*

（收件：110年 5月 5日，接受：111年 5月 3日）
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附錄

表 A-1　一般 OLS之陸資投資狀況對陸資企業營運表現的影響

ni

（完整樣本）

ni

（製造業）

ni

（服務業）

new -144.94 29.2 -182.2

[47.04]*** [30.53] [50.91]***

SOE 210.07 -28.56 248.92

[73.12]*** [45.44] [81.98]***

app0816 -17.82 -58.3 -89.98

[99.49] [68.52] [110.97]

SOE．twmk -120.08 102.33 -148.73

[134.59] [84.61] [146.64]

SOE．cnmk 76.82 -1.68 423.99

[185.59] [118.9] [209.95]**

tw_cap_ratio 0.03 -1.18 -0.79

[0.74] [0.47]** [0.81]

cn_cap_ratio 0.81 -0.78 1.06

[0.53] [0.34]** [0.57]*

overseaorder -48.53 8.8 -83.51

[44.49] [25.54] [49.76]*

twmk -38.72 32.51 1.56

[100.62] [80.79] [102.59]

cnmk 69.82 50.86 45.96

[123.95] [99.79] [126.71]

age 4.78 11.25 11.01

[11.09] [8.00] [11.75]

equity -0.56 -0.11 -0.58

[0.01]*** [0.02]*** [0.01]***

rent 0.02 0.03 0.02



 陸資企業在臺灣投資的表現與特性分析　69

ni

（完整樣本）

ni

（製造業）

ni

（服務業）

[0.002]*** [0.01]*** [0.002]***

buy 0.04 0.01 -0.04

[0.01]*** [0.01]*** [0.02]

labor 0.97 0.37 0.65

[0.11]*** [0.06]*** [0.16]***

twtech -350.19 -38.22 -260.56

[216.57] [93.12] [372.53]

cntech 1026.49 -147.19 1809.49

[187.24]*** [93.07] [245.48]***

twtal 550.44 111.18 3581.63

[237.50]** [91.95] [531.53]***

cntal -156.07 0 -142.25

[531.52] [.] [503.22]

RDtw -76.86 13.45 -38.45

[42.97]* [25.19] [48.07]

focus -46.14 36.54 -10.92

[74.99] [53.96] [79.26]

barrier -87.03 27.62 -111.36

[46.06]* [36.45] [47.88]**

north 7.14 37.49 0.29

[43.76] [25.98] [48.28]

central -62.43 -58.63 -38.35

[67.90] [41.80] [75.26]

south 158.04 -62.51 213.36

[81.66]* [47.97] [92.40]**

foc．north -24.02 -120.56 -44.81

[128.29] [127.55] [129.25]
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ni

（完整樣本）

ni

（製造業）

ni

（服務業）

foc．central 60.69 0 16.58

[344.51] [.] [327.41]

foc．south -39.22 0 -101.87

[285.53] [.] [275.04]

twtech．new -18.45 -182.97 31.45

[128.48] [78.84]** [145.28]

cntech．new -84.18 14.67 -19.56

[104.74] [77.59] [109.50]

twtal．new 84.78 -50.59 110.65

[95.85] [64.66] [103.36]

ind YES YES YES

year dummy YES YES YES

tech．ind YES YES YES

talent．ind YES YES YES

cons 538.29 117.62 1143.3

[123.56]*** [69.93]* [156.82]***

R-squared 0.8953 0.5409 0.9284

Adj R-squared 0.8865 0.4104 0.9224

N 1077 245 832

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

說明 1： 累積訪問 1,232家（次），不重複廠商數 646家，只保留股東權益為正數之樣本，最終樣

本為 1,077筆。

　　 2：中括號內數字為 Normal Std. Err

資料來源：本研究整理。
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表 A-2　以受限制及資本背景替代受關注及資本占比

ni

（完整樣本）

ni

（製造業）

ni

（服務業）

new -131.08 30.81 -175.29

[39.96]*** [34.53] [59.82]***

SOE 192.5 -43.1 247.8

[98.48]** [66.93] [111.98]**

app0816 -34.71 -31.68 -80.4

[53.50] [70.63] [92.48]

SOE．twmk -109.68 115 -139.69

[98.00] [60.24]* [119.41]

SOE．cnmk 39.26 73.36 460.3

[162.87] [86.97] [222.39]**

overseaorder -30.24 -5.84 -71.71

[36.44] [18.89] [42.09]*

twmk -35.85 29.27 4.72

[32.23] [37.73] [35.26]

cnmk 56.12 14.06 55.32

[45.71] [70.35] [37.23]

age 10.66 2.53 12.34

[9.59] [8.29] [11.45]

equity -0.56 -0.09 -0.58

[0.04]*** [0.02]*** [0.03]***

rent 0.01 0.03 0.02

[0.001]*** [0.02]* [0.002]***

buy 0.04 0.02 -0.04

[0.02]** [0.01]** [0.03]

labor 1.03 0.32 0.62

[0.37]*** [0.10]*** [0.19]***
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ni

（完整樣本）

ni

（製造業）

ni

（服務業）

twtech -351.88 2.81 -310.26

[367.73] [80.47] [712.73]

cntech 1020.1 -99.85 1862.03

[628.38] [47.69]** [970.50]*

twtal 610.31 99.49 3592.82

[547.58] [55.94]* [505.06]***

cntal 98.64 0 73.37

[66.54] [.] [60.32]

RDtw -57.33 9.13 -30.86

[27.78]** [24.19] [27.32]

regulate 6.1 -69.5 -8.14

[64.44] [82.87] [41.14]

barrier -78.12 28.36 -112.74

[53.43] [23.61] [65.83]*

tw_cap_ratio 18.02 14.96 -47.62

[42.57] [35.29] [37.58]

cn_cap_ratio 15.35 53.69 -9.83

[25.46] [38.94] [32.60]

north 18.01 40.79 45.67

[38.38] [25.12] [55.19]

central -34.01 -148.34 2.29

[39.54] [137.70] [32.53]

south 196.53 -111.25 236.53

[176.50] [44.78]** [148.04]

reg．north 155.73 -87.46 -128.14

[165.47] [81.67] [246.40]

reg．central 419.36 253.38 0

[665.81] [162.91] [.]
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ni

（完整樣本）

ni

（製造業）

ni

（服務業）

reg．south -158.03 8.87 -237.03

[195.55] [80.72] [147.27]

twtech．new -55.17 -200.2 26.48

[69.19] [104.72]* [61.43]

cntech．new -69.38 -22.8 -34.36

[100.86] [39.67] [103.38]

twtal．new 62.32 -97.01 117

[61.82] [51.91]* [74.53]

ind YES YES YES

year dummy YES YES YES

tech．ind YES YES YES

talent．ind YES YES YES

cons 488.17 42.44 1157.29

[220.10]** [70.95] [514.74]**

R-squared within 0.9485 0.2061 0.9559

between 0.8755 0.6951 0.9203

overall 0.8942 0.522 0.928

N 1077 245 832

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

說明 1：累積訪問 1,232家（次），不重複廠商數 646家，只保留股東權益為正數之樣本，最終樣本為 1,077筆。

　　 2：中括號內數字為White Robust Std. Err

資料來源：本研究整理。
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Abstract

By using the firm-level pooled data collected from 2014 to 2019, which 
included basic information of the companies, their questionnaire responses, and 
interview records of 746 companies invested by/with Chinese entrepreneurs in 
Taiwan (about 53.7% of the approved Chinese invested companies), this study 
aimed to analyze the performance of those Chinese companies whose operation 
was restricted in Taiwan, and discuss the main determinants for those Chinese 
enterpreneurs’ profitability. The regression results showed that the Chinese 
companies with background of SOE and foreign enterprises performed better, 
especially SOEs in service sector whose main market is in mainland China, 
and SOEs in manufacturing sector whose customers are mainly in Taiwan. 
In addition, the business model of using the existing technologies of Chinese 
companies to cooperate with Taiwanese talents has a positive impact on the 
performance of those Chinese companies in Taiwan, especially in the service 
industry. Finally, regarding the environment, the industrial cluster in northern 
Taiwan showed positive impact on the performance of Chinese companies in 
Taiwan, especially for those in manufacturing sectors. And those who concretely 
expressed that facing operational obstacles earned less after-tax profit, especially 
for those in service sector. In conjunction with the interview records, in order 
to “maintain a foothold in Taiwan”, Chinese investors with SOE background 
would try to find suitable operation models and dig out business opportunities 
in Taiwan with the resources from their parent group, even if they were usually 
banned from running the main business of their parent group. Therefore, they 
still present better performances compare to other Chinese invested companies 
in Taiwan.

Keywords: Investment from China, Outward FDI, FDI Restrctions, Determinants
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