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摘  要 

在地主國對外商開放程度的研究之中，研究者重點研究了利用外資與發展民族產

業的關係問題。通過理論分析和對世界各國開放歷程的簡單回顧，研究者從正反兩個

方面證實：地主國最適的開放程度與其民族產業的競爭實力成正比例變化。另外，對

於從閉鎖國狀態開始開放的地主國來說，最適的開放路徑是在漸進開放的前提下，先

以較大的步伐對外開放，然後逐步縮小開放步伐。最後，研究者對本文理論分析進行

了系統總結，提出了地主國外資政策的優惠程度與開放程度的共同決定模型，並以此

對我國對外開放的現實歷程進行了理論描述。 

關鍵詞：地主國、開放程度、對外投資、賽局理論 

ABSTRACT 
     In the study openness degree of host country to FDI, the relationship between absorbing 
FDI and developing domestic industry is treated as the main subject. By contrasting the 
experience between the successful countries and unsuccessful countries, we can easily get that, 
the degree should be in corporation with the compatibility of its national industry. As to the 
countries which begin their open process step by step. The study shows that, the best way is to go 
forward quickly at first, then, slow the pace. At last, author managed to summarize all the models 
of the thesis into a systematic model, and use the model to describe the openness process of our 
country. 
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壹、緒論 

一、 研究動機 

依經濟部投資審議委員會自 1952年
累計至 2001 年 12 月底止，歷年來核准
自國外（包括華僑及外國人）對台灣的

投資統計，僑外投資案件共有 13,697
件，總投資金額達到 496 億美元。其中
來自華僑的投資有 2,768 件，金額為
38.56億美元；來自外國人的投資則高達
10,929 件，投資金額為 458.37 億美元。
而其中在 1991 年至 2001 年的投資案件
及金額又分別高達 7,925 件及 364.43 億
美元。 

若就 2001年而言，經濟部投審會核
准的僑外投資件數為 1,178 件，較 2000
年的 1,410 件，減少了 16.45%；投審金
額 51.28 億美元，更較 2000 年的 76.07
億美元衰退了 32.58%之多，不論投資件
數及金額都明顯呈現下降的情形。由於

這是自 1991 年以來，第二度外資投資衰
退（前次為 1993 年投資金額衰退
16.96%），也是歷來衰退幅度最大的一
年，對這項警訊應當格外重視（劉任，

2002）。 

為吸引外資來發展本國經濟，因此

經濟部展現招商決心，計畫 2003 年 10
月舉辦國際招商大會，邀請知名外商

CEO 來台舉辦企業高峰會，政院將招商
計畫定位「主動積極獵取」，鎖定國際知

名企業來台投資。招商投資目標除國際

重大投資案外，還包括遊說成功的台商

及僑商回台投資，政府將比照吸引「鴻

海」回台投資的模式，全力協助排除投

資障礙，對重大外商投資案，也將設單

一窗口，以專案方式全力協助土地、水、

電基礎設施，甚至提供租稅誘因或鬆綁

不合時宜法規，與各國展開一場招商全

球競爭。 

古典國際貿易理論並未探討外商與

對外直接投資的課題（邱俊榮，1995）；
但是自從近世紀外商有如雨後春筍般出

現，對外直接投資活動蓬勃發展之後，

研究國際貿易理論的學者試圖將傳統理

論進行修正，以便能適當地解釋此種現

象。 

但即有的外商直接投資理論，不論

是 企 業 優 勢 理 論 （ Hymer, 1960; 
Kindleberger, 1969; Caves, 1982）、內部化
理論（Magee, 1977; Buckley & Casson, 
1976, 1978, 1989; Rugman, 1986）、產品
生命周期理論（Vernon, 1966, 1979；Wells 
Jr., 1968）、比較優勢理論（Kojima & 
Ozawa, 1973, Kojima, 1978, 1990）、國際
生產折衷理論（Dunning, 1977, 1981, 
1988, 2001）；還有關於 FDI外溢效果的
實證文獻，如 Caves（ 1974, 1982）、
Blomstrom and Persson（1983）、Haddad 
and Harrison（1993）、Kokko（1994）、
陳厚銘（1995）、Kokko et al.（1996）、
鄒孟文（ 1996）、鄒孟文與劉錦 添
（1997）、Ramstetter（1998）、Yih-Chyi 
Chung and Chi-Mei Lin（1999）、賴朝煌
（2000）、彭玉樹（2000）等，都是從外
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商投資者的角度出發的，而且是從個別

外商的角度出發的。地主國只是作為理

論分析的背景和前提，並未進入分析的

架構之中。 

即使近年來有些學者，已著重於探

討地主國政府對外商所採行的政策與福

利分析，如 Brander and Spencer（1987）
探討地主國有失業狀況時，政府對外國

廠商出口或直接投資的最適課稅政策；

Levinsohn（1989）、分析有外國直接投資
可能時，地主國政府採取關稅與限額政

策的等價性（ equivalence）；Levy and 
Nolan（1992）分析外國廠商直接投資對
地主國福利的影響；Prusa（1990）探討
地主國政府在訊息不充分下，對藉由「移

轉 價 格 」 套 利 的 外 商 的 最 適 管 制

（regulation）政策，這是「誘因經濟學」
（incentive economics）在外國直接投資
理論中的應用；Bartolini（1995）討論地
主國政府對外國直接投資的最適限額政

策；Ravi Ramamurti（2001）討論在開發
中國家地主國的談判模式。以上地主國

政策已被納入分析，成為外商投資決策

的一個重要因素。但是僅限於外商對外

直接投資決策的約束條件。對於地主國

與外商之間的相互作用這一過程的內在

層面，還缺乏深入了解（賀力行等人，

2003）。因此以上分析，仍以外商對外直
接投資為主軸，而不是以地主國角度來

分析。 

因此，研究者在不考慮優惠政策的

簡單情況下，首先建立關於地主國開放

政策的基本模型，隨後才引入政策變

數，在一個全面系統的模型中，探討地

主國對外資的開放程度與地主國政府如

何通過控制對外開放程度，處理好利用

外資與發展本國民族產業之間的關係。 

二、 研究目的 

利用外資發展本國經濟是一種雙刃

劍，其收益集中表現在提高本國經濟的

競爭能力方面，其成本不僅表現在優惠

政策所帶來的利益割讓，而且表現在市

場和發展機會的喪失、受外商的控制等

方面，因此，地主國總是設法控制對外

開放的過程。 

於是，本文暫時捨去政策因素（如

優惠政策），將利用外資發展本國經濟問

題，轉化成地主國如何通過控制開放程

度，來確保民族經濟的競爭實力和長期

發展，進而實現利用外資收益最大化的

問題，其研究目的有二： 

(1) 建立地主國最適化（Optimal）開放政
策程度決定模型，揭示了最適化開放

程度與資本缺口和民族經濟實力的

關係，並求解開放程度與民族產業經

濟實力之間的互補彈性，說明了地主

國制定開放政策的基本原則。 

(2) 探討地主國優惠程度和開放程度的
共同決定問題構造了一個包括四個

象限的賽局分析模型。 

貳、研究方法 

從地主國的角度考察跨國直接投

資，不僅要對投資做出界定，而且要對

地主國本身做出描述。在引進和利用引

資的賽局中，地國可以自主掌握和進行

選擇的是各種利用外資的政策和法規，

這也是一個內容複雜、形式多樣、很難

量化處理的對象。然而，對於吸引和利

用外商直接投資來說，任何一個政策和
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法規不是形成激勵，就是形成約束，據

此，本文在全面考察和對比分析的基礎

上，將其概括為「優惠程度」和「開放

程度」。這是地主國政策取向中兩個基本

的方面，前者與「激勵」相對應，後者

與「約束」相匹配，同時假定二者之間

不存在任何「共線性」1（Collinearity），
於是形成一個政策選擇的二維空間，使

之成為經濟學的分析可以處理的對象。 

一、 地主國對外商投資的「開放程度」 

開放程度可以定義為地主國允許外

商投資對本國經濟生活的參與程度。在

總體觀點而言，它表現為地主國允許外

資經濟在本國經濟中所佔的比例和所處

地位；在產業觀點而言，它表現為地主

國各產業對外商的接納程度或允許外商

進入的程度；從個體觀點而言，則表現

為允許外商在具體企業所佔股份的最大

比例，或對企業生產經營活動的控制能

力等等。 

具體而言，地主國對外商的開放程

度涉及以下四個實施性政策領域：(1)對
外商投資的產業限制，(2)對外商投資的
所有權限制， (3)對外商投資的業績要
求， (4)地主國對外商的其他限制措施
（如：限制外商在地取得資金來源）。 

地主國對外商的各種限制措施，雖

然具體內容和形式相同，從對外商的限

制和約束效果來看，卻只存在程度上的

差別，另外，各類限制政策之間卻存在

不同程度的替代性，某些方面限制的弱

化可以通過其他限制措施的加強來彌

補。很多國家在對外商實施限制的時

候，就充分利用了這一點，如將所有權

限制同業績要求聯繫起來，根據外商投

資企業完成出口義務的情況，或技術轉

讓的誠意和程度為依據，確定其擁有的

最高的所有權比例，或其他方面的業績

要求的水平。 

對外商各種限制政策之間的替代性

和它們限制效果的可通性，為我們將其

歸結為一個系統描述這些政策特徵和水

平的指標「對外商的開放程度」，提供
了可靠的現實依據。 

從實際考察，地主國對外商開放程

度的最高限制，即：對外商完全開放本

國經濟，給予它同本國企業一樣充分的

產業進入權利和經營活動空間，同時不

對外商提出任何超過本國企業的業績要

求，簡單而言，對外商實施充分的國民

待遇原則，我們將這種開放程度的取值

定義為 1；開放程度的最低限度，即禁止
外商投資的閉關鎖國政策，也可以理解

為，地主國對外商的各種要求過於嚴

厲，以至於達到使外商放棄投資的地

步，我們將這種情況下開放程度的取值

定義 0。界於 0 和 1之間的開放政策，與
不同程度的差別性國民待遇和有限制的

國民待遇相對應。 

從資源配置的總體效率看，高的開

放程度，意味著資源可以在國家間更加

自由地進行配置，從而提高總體的經濟

效率，在分配比例不變的情況下，可以

同時提高兩方的收益水平。對外商投資

者來說開放程度高，不僅可以增加他們

的投資機會，提高投資的收益率，還會

由於地主國業績要求的降低，使投資成

本得以減少，所以，外商的收益隨地主

國開放程度的提高嚴格遞增。另外，由

於地主國後期開放的經濟領域大多是在

前期被保護起來的利潤率比較高的產
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業，所以，外商的投資收益隨地主國開

放程度的提高邊際遞增。 

對地主國來說，開放程度的提高則

有正反兩個方影響：一方面，由於開放

程度提高可以增大地主國對外商投資的

吸引力，使其獲得更多的外商投資以及

與此相伴的各種稀缺要素的投入，從而

提高收益水平；另一方面遭受直接的損

失，因而，兩方面影響共同決定的淨收

益水平籠統地看是不確定，需要結合其

他因素和具體情況來判斷。 

二、地主國對外商投資的優惠程度 

如果說地主國的開放程度是從反面

來約束和限制外商投資以使其對本國經

濟做出更大貢獻的話，地主國的優惠政

策則是試圖通過正面的鼓勵和誘導來追

求同樣的目的。這是廣大開發中國家吸

引和利用外商投資中，極為常用的一種

策略。 

從優惠政策的實際內容看，除了極

為普遍的稅收優惠外，還有關稅及進出

口配額方面的優惠，以及財政性質的投

資獎勵。其中，即有對所有外商普遍通

用的一般性優惠條款，也有專門針對某

些地區、產業，或者符合地主國某方面

特徵需要的外商投資者而設置的優惠條

款。所以，我們可以相應地將優惠政策

的具體內容劃分水平和結構兩個方面。 

(1) 優惠水平，指相對地主國本國企業而
言，外商投資企業在稅收和財政等方

面所享受的優惠待遇的總體水平。 

(2) 優惠結構，指地主國對不同投資領
域、投資地區、投資規模、投資質量

等方面特徵不同的外商投資企業，分

別給予不同水平的優惠政策而形成

的優惠水平的分佈結構。 

外資政策的優惠水平和優惠結構的

變化，對地主國和外商投資者的收益水

平帶來的影響並不相同。其中，優惠結

構的影響力度，又在一定程度上取決於

優惠水平和地主國優惠結構制定的合理

有效程度，為了簡化分析，本研究將忽

略外資政策的優惠結構對分析的影響，

或者將優惠結構的影響歸結於優惠水平

和其他因素的影響之中。 

結合實際考察，優惠政策合理的取

值範圍應該為〔0,1〕區間。B=0，表示
地主國對外商投資不提供任何高於本國

企業的優惠政策，可視為對外商實行國

民待遇；B=1，指地主國對外商投資所提
供的最大的優惠程度，至於最大優惠程

度的確立標準，目前還難於明確，但我

們至少可以假定它的存在。 

對於地主國的收益水平，優惠政策

有兩方面的作用。一是優惠政策的「引

資效應」，即通過提供優惠政策吸引更多

的外商投資，使地主國獲得更多的外資

與之相隨的各種稀缺要素，而增進地主

國的收益；二是「成本效應」，因為，優

惠政策不僅是地主國對外商投資者利益

的淨「割讓」，而且因為它對外商投資企

業提供了各種財政優惠，降低了外資企

業的經營成本，相應地使本國企業處於

不利的競爭地位，限制了本國企業的發

展，從而構成地主國利用外資的間接成

本之一。 

外資優惠政策對地主國的淨收益的

影響，是由這兩個方面影響的相對情況

共同決定的。對外商來說，優惠政策則 
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圖 2.1  開放程度與優惠程度的關係 

 
將直接提高其投資收益。從資源配置效

率來看，優惠政策一定程度上扭曲了價

格信號，破壞了市場競爭的公平性，所

以，總體的經濟效率將隨政策優惠水平

的提高而下降。 

三、地主國的行動空間 

由以上分析，在利用外資的賽局

中，地主國的策略有兩個方面：開放程

度(K)和優惠程度(B)，地主國的行動空間
是二維空間 K．B 中由 K 和 B 的取值範
圍所定義的區域，如圖 2.1 中頂點為 M
的虛線圍成的區域所示。 

區間中的每個點(b,k)都代表地主國
的一個策略組合，特別需要說明的是，

空間中的(0,1)點表示國民待遇政策，也
就是說，在本文的研究框架中，「國民待

遇」標準在開放程度和優惠程度兩個方

面分解之後的取值分別：K=1，B=0。 

必須說明的是，把外資政策分解為

開放程度和優惠程度兩個方面，很多情

況下是模稜兩可的。因為優惠政策的激

勵作用和開放政策的約束作用往往表現

為同一政策的兩個方面，將二者從政策

內容上明確區分開，有些勉強，但實際

劃分中的困難並沒有否定這種劃分在理

論研究中的意義，它可以幫助我們更好

地理解政策的結構和效應，對簡潔有效

的理論分析很有幫助。這種劃分同「固

定成本」和「變動成本」的劃分是類似

的。 

參、基本模型 

本節分析暫時不考慮優惠政策的情

況下，建立關於地主國開放政策的完全

信息動態賽局模型（張維迎，2000），將
利用外資發展本國經濟問題，轉換成一

地主國如何通過控制開放程度，來確保

民族經濟的競爭實力和長期發展，進而

實現利用外資收益最大化的問題。最

後，對世界各國利用外資開放政策的演

變歷程，進行了系統的理論驗證。 

首先假設地主國和外商都是完整而

獨立的「人格化」利益主體，地主國的

賽局策略為開放政策(K)，外商投資的賽
局策略為投資規模(Qw)和投資質量(S)，
然後在完全信息條件下，建立地主國與

外商之間的動態賽局模型，重點研究地

主國外資開放政策和外商投資規模

(Qw)、投資質量(S)2等變數之間的關係。 
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一、 最適開放程度模型完全信息動態

分析 

本節分析將把注意力放在較短的時

間階段，地主國和外商之間比較個體的

賽局行為。觀察地主國利用外商投資的

實際過程能看出，兩方的行動有明顯的

先後順序，在投資協議達成以前，一般

的行動模式是地主國先行動，根據自身

的經濟條件和經濟發展策略，以及對外

商的預期選擇對外商投資的政策（優惠

政策），雖然通過各種手段，如人們熟悉

的招商引資通告、經貿洽談會等等，將

信息傳遞給潛在的外商投資者。觀察到

地主國的行動後，外商將派代表到有投

資意向的地區，瞭解投資環境和有關信

息，然後進行投資決策。投資協議達成

後，基本的行為模式是外商先行動，進

行生產和經營活動，地主國在觀察到外

商的經營行為以及外商投資對本國的貢

獻以後，根據先期確定的外資政策，對

外商給予必要的獎勵或懲罰，地主國的

策略有兩個：兌現政策或不兌現政策。 

本節主要的分析投資協議達成以

前，以地主國「吸引」外商投資為核心

的賽局過程。其基本假設如下：（賀力行

等人，2003） 

(1) 假設賽局過程所涉及的所有的信息
都十分充分，一方面，地主國可無成

本地將其信息傳遞給外商，另一方

面，外商可以無成本地通過調查，獲

得關於地主國投資環境的所有信息。 

(2) 假定地主國先行動，而且它在決策時
不知道外商實際或真實的行動，只能

根據自己所掌握的信息預期外商的

行動，外商後行動，所以外商的行動

決策是在觀察到地主國行動以後進 

行的。 

這種行動結構中外商的決策過程比

較簡單，地主國則比較複雜，它需要在

對外商投資的行為方式，尤其是外商對

地主國各種策略的可能的反應進行預期

的基礎上，才能進行決策。這樣的決策

模式與地主國制定外資政策時實際的思

維程式是一致的。 

(一) 地主國利用外商投資的收益函數 

本文所指的「地主國」是獨立的、

具有完整利益目標和充足理性的「人格

化」主體。這個假設可以使我們忽略地

主國內部各利益主體間存在的矛盾和賽

局關係，將地主國政策制定和實施中由

於內部賽局所造成的不效率局面排除在

外，並將研究重點放在地主國與外商賽

局中最基本的行為特徵方面。 

當把地主國的賽局策略限定為優惠

政策時，地主國的決策可簡化為：在一

定限制條件下，選擇最好的優惠政策（最

適的優惠程度），實現引資收益的最大

化。 

一般而言，隨著外商投資規模 Qw的

增大，地主國可以獲得更充分的資本補

給，紓解國內的資本缺口和外匯缺口，

地主國在技術引進和其他方面的收益也

大多與此呈正向的相關關係，所以地主

國的總收益是在不斷增加的，所以有： 

dRd／dQw＞0 

然而，憑直覺，外商投資作為地主

國發展經濟的投入品之一，在其他投入

條件不變的情況下，它對地主國的邊際

貢獻是遞減的。換句話說，如果只考慮
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外商投資規模對地主國的影響的話，地

主國的收益隨外商投資規模的增大而邊

際遞減，所以： 

d2Rd／dQw
2＜0 

從地主國利用外商投資的成本來

看，外商投資的規模越大，地主國經濟

的獨立性，進而對自身命運的控制能

力，以及經濟持續穩定發展的前景，將

受到越來越大的威脅和損害。所以，地

主國利用外資的總成本(Cd)，一般而言，
是隨外資規模的增大而增大的，我們有： 

dCd／dQw＞0 

另外，當外商投資在地主國經濟所

佔的比例超過一定限度，尤其是外商投

資侵入一些國民經濟生活的重要領域以

後，地主國所承受的主權方面的損失將

迅速增加，所以，隨外商投資規模的增

大，地主國的成本是邊際遞增的。 

d2Cd／dQw
2＞0 

根據一般的最大化原理，我們知

道 ， 當 ： dRd ／ dQw=dCd ／ dQw ， 即

MRd=MCd 時地主國的淨收益達到了最

大，該條件所決定的投資規模，即地主

國利用外商投資的最適規模 Qd。顯然，

當 Qw<Qd時，地主國的收益水平 Rd將隨

Qw 的增加而增加；而當 Qw>Qd 時，Rd

將隨 Qw的增大而減小。 

首先，假定其他條件不變，定義外

商投資的規模 Qw=0 時，地主國的收益
Rd=0；此後，隨著外商投資規模 Qw的不

斷增加，地主國的總收益將單調遞增； 

當 Qw=Qd時，地主國總收益達到了最大

Rd；而當外商投資規模超過地主國利用

外資的最適規模，Qw>Qd 時，地主國的

收益水平開始單調遞減，如圖 3.1 所示。 

這樣，我們可以用一個二次函數來

描述外商投資規模與地主國收益水平之

間的函數關係，如下所示： 

Rd=Rd-k(Qd-Qw)2  (3.1) 

其中，k暫稱為地主國的收益損失係
數，是由其他很多被假設不變的因素共

同決定的一個綜合性參數。 

Rd 是地主國利用外商投資潛在的最大收

益水平 3。 

Rd 是地主國的收益水平。 

Qd 是地主國的外資需求規模（即地主國

的資本缺口） 

k．(Qd-Qw)2 指由於外商實際規模與地主

國對外商投資需求的最適

規模(Qd)不相符合而使地主
國損失的潛在收益。 

將 Qw=0時，Rd=0代入(3.1)，可得： 

Rd= k．Qd
2 

所以，(3.1)式又可寫成： 

Rd=2 k．Qw．Qd - k．Qw
2 (3.2) 

本節暫不考慮地主國對外商投資的

優惠政策，將函數中有關政策變數暫時

忽略，同時為了簡化分析，研究者省略

了函數中地主國利用外資的收益系數，

即令 k=1。基於研究需要，作者在(3.2)  
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圖 3.1  地主國收益水平與外商投資規模 

 
式地主國收益函數的基礎上，將把外商

投資質量(S)納入其中，將其重新定義如
下： 

Rd = 2SQwQd-Qw
2 (3.3) 

該函數考慮了地主國的資本缺口

(Qd)、外資質量(S)和規模(Qw)三個因素對
地主國收益的影響，一定程度上反映了

外商投資在地主國所能創造的經濟福利

的大小，可視為地主國潛在的收益水

平。能否得到所有的收益，還取決於地

主國民族產業與外商相對的競爭實力

(P)。顯然，誰的競爭實力強，誰就能掌
握利益分配中的主動權，從而獲得更大

的收益。研究者選用指數函數來描述民

族產業競爭實力與其收益水平之間的函

數關係。由此得到下式 4： 

Rd=(2SQwQd-Qw
2)P (3.4) 

我們假設地主國的競爭實力(P)由民
族產業經濟實力(E)和對外資的開放程度
(K)共同決定，且有 5： 

dP／dE＞0，dP／dK＜0 

該函數關係十分簡化的表現形式可

選擇為： 

P = E／K 

由此，可將地主國收益函數(3.4)式
進一步確定為： 

Rd = (2SQwQd-Qw
2)E/K (3.5) 

(3.5)式即為地主國利用外商投資規
模(Qw)及投資質量(S)的收益函數。 

二、 外商利用地主國開放政策的反應函
數 

現在我們來導出外商利用地主國開

放政策的投資規模(Qw)及投資質量(S)的
反應函數。 

(1) 外商投資規模的反應函數 

關於外商投資對地主國開放程度的

反應函數，我們可根據開放程度的定義

為： 

Qw = αK+b (3.6) 

即外商投資規模隨地主國的開放程 
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度的提高而線性遞增，其中，α表示外商
投資規模對地主國開放程度反應的敏感

程度。 

當 K=0，即地主國禁止外商投資的
時候，外資規模為 0，可得 b=0。另外，
為了簡化分析，令 α=1，我們就可將外資
規模的反應函數簡化為： 

Qw = K (3.7) 

(3.7)式即為外商投資規模利用地主
國開放政策的反應函數。 

(2) 外商投資質量的反應函數 

外商投資質量與地主國開放程度成

反比，因為開放度降低的實質是地主國

對外資各種要求的提高，這在一定程度

上會引導或迫使外資提高投資質量，所

以有： 

dS／dK＜0 

另外，外資質量與地主國民族產業

的競爭實力成正比關係。一般而言，民

族經濟的實力強，它吸引外資、消化國

外技術的能力都會相應增強，所以，即

使外資的基本特徵沒有變化，以地主國

利益為參照的投資質量也會因地主國收

益的增加而相互增大，於是有： 

dS／dE＞0 

歸結起來，我們可將外商投資質量

的決定函數合理而簡單地定義為： 

S = E／K (3.8) 

(3.8)式即為外商投質量利用地主國 

開放政策的反應函數。 

雖然地主國民族產業發展是這部分

研究的核心，賽局仍然是在代表地主國

整體利益的外資政策制定者     地主國
政府     與外商投資之間展開。民族產
業的發展是作為一個目標變數進入地主

國政府的目標函數之中。 

(三) 賽局均衡的確定及說明 

我們運用完全信息動態賽局模型進

行下面的分析。假設：地主國先行動，

制定外資政策     對外資的開放程度。
外商投資者觀察到地主國的行動後開始

決策，確定投資規模和投資質量。投資

規模、投資質量，以及地主國的開放程

度共同決定地主國和外商投資的收益水

平，賽局過程就結束。 

按 照 逆 向 歸 納 法 （ backward 
induction）求解賽局均衡，首先要確定外
商投資對地主國各種開放程度的反應，

前文分析已完成這一工作，即外商根據

Qw和 S的決定公式進行投資規模和投資
質量的決策。由於地主國信息充分，也

就是說地主國對外商的各種可能反應的

信息完全掌握，所以，他必然會將這些

信息作為決策的限制條件。這樣，整個

賽局均衡的求解過程簡化為地主國在投

資規模和投資質量函數的限制下，進行

收益最大化決策。如下所示： 

Max : Rd = (2SQwQd-Qw
2)E/K (3.9) 

St: Qw≦K 
S≦E／K 
K＞0 
S＞0 
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將限制條件代入地主國目標函數

(3.9)式，令： 

dRd／dK = 0 

可得地主國最適開放程度的決定函

數為： 

Km= dEQ2  

將 Km 代入外資規模和質量的決定
函數得： 

Qm = Km = dEQ2  

Sm = dQE 2／  

（Km，Qm，Sm）即該賽局的均衡
點。 

對該賽局均衡進行深入分析可得以

下命題： 

命題一： 地主國最適開放程度與其資本
缺口的大小成正比。 

dd Q
E

Q
Km

2
=

∂
∂

>0 

其原因與資本缺口對地主國投資優

惠政策的影響是一致的。資本缺口越

大，地主國所需外商投資越多，在其他

條件不變的情況下，只有通過擴大對外

開放的程度，減少外資進入本國的各種

障礙和限制，與此同時放寬對民族產業

的過多保護，來吸引更多的外商投資，

彌補本國的資本缺口和技術缺口。 

命題二： 地主國最適開放程度與民族產
業的經濟實力成正比。 

E
Q

E
Km d

2
=

∂
∂

>0 

民族經濟的實力越強，對外商投資

的開放程度應該越高。這層關係可以比

作父母對子女的態度。如果子女還小，

沒有能力走出家門參與外面競爭的話，

父母親或者會把他留在家裏，嚴格限制

他與外界發生衝突，或者帶他出門，並

時刻注意把他保護起來。而如果子女已

長大成人，完全有能力參與外面的競爭

的話，仍然把他鎖在家裏，會使他因缺

乏磨練而永遠長不大，永遠依賴父母的

庇護，這種情況下，放寬對子女的各種

保護，讓他們在與外部世界的摩擦中不

斷學習和提高競爭力就成為父母的明智

選擇。 

民族產業與外資相比的經濟實力，

也正是在地主國政府的保護下，或對外

商投資開放程度的控制之下，始終保持

一種動態平衡的，如果政府對外資的開

放程度選擇得不合適，或者過高，對民

族產業的保護不夠，會使民族產業在競

爭之中，處於不利地位，而逐步被外商

所「吞併」，利用外資反被外資所利用，

而如果對外商投資的限制過多，開放度

過小，對民族產業的保護過於「有效」，

又會使民族產業失去參與充分競爭的機

會，失去通過自身努力不斷提高經濟實

力和競爭實力的激勵，「永遠長不大」，

同時使地主國整體上損失利用外資本應

得到的一部分收益。 

對地主國外資政策的表現來說，這

一結論揭示了制定開放政策的基本原

則，即對外商投資的開放程度取決於民

族產業的經濟實力，民族產業實力強，
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保護就應該少一些，讓民族企業有機會

參與競爭，並在競爭中發展壯大；民族

企業實力弱，則應給予必要的保護，使

他有機會發展壯大，盡快具備參與競爭

的實力，避免被外資扼殺在搖籃。另外，

開放程度應該隨民族產業經濟實力的提

高而提高。我國漸進開放政策的正確

性，在此得到了理論上的論證和說明。

這個問題研究者在後文的「理論驗證」

中加以說明。 

命題三： 在保護地主國民族產業競爭實
力不變的前提下，開放程度與

民族產業經濟實力之間存在一

定的互補關係。兩者的「互補

彈性」為： 

Є dEQ
KmdE

dKm
Km
E

EdE
kmdKm 2

2
1

/
/

=== ．  

由此估計 Km 與 E 的函數關係，如
圖 3.2所示。 

顯然，隨開放程度的提高，地主國

民族產業競爭實力單位提高所要求的開

放程度的提高幅度在不斷減少。在地主

國對外開放初期（如圖 3.2中的階段Ⅰ所
示，兩者互補彈性小，斜率較陡），民族

經濟競爭實力和開放程度都很小的時

候，民族經濟競爭實力單位提高應該有

較大幅度的開放程度的提高之對應。在

這個階段，地主國有較大的開放空間，

且對外商投資在其他方面的貢獻比較關

注，較大的對外開放步伐有助於盡快提

高利用外資的收益水平。正如台灣對外

開放初期所走的道路那樣。 

而當地主國的開放程度已經比較

高，且民族產業競爭實力比較強的時候

（如圖 3.2 中的階段Ⅱ所示，兩者互補彈
性大，斜率較平），競爭實力的單位提高

只需較小的開放程度的提高與之對應。

其原因在於地主國可進一步開放的空間

已經很小了，過於開放，便會使國家的

主權受損，而相應的收益增加不大。 

該分析向我們揭示了地主國開放過

程的最適路徑和步驟是在漸近開放的前

提下，先以較大的步幅對外開放本國的

經濟，然後逐步縮小開放步幅，達到一

定的開放水平後，停止進一步的開放。

導致這種開放格局最適性的原因還可以

通過地主國對外開放的邊際收益遞減，

而邊際成本遞增來說明。 

二、 理論驗證 

前文詳細研究了不同條件下，地主

國外資開放政策最適決定模型。歸結起

來，地主國外資開放政策的最適化是地

主國利用外商投資收益最大化的必要條

件。最適的開放程度由地主國和外商投

資兩方賽局的主體多方面特徵共同決

定。分析結果顯示，地主國最適的開放

程度與其民族產業的競爭實力成正比例

變化，另外，對於從閉鎖國狀態開始開

放的地主國而言，最適的開放路徑是在

漸進開放的前提下，先以較大的步伐對

外開放，然後逐步縮小開放步伐。以下，

研究者將運用前文分析結論，對日本、

加拿大、及台灣外資開放政策演變的基

本趨向給予分析，以期待本文結論給予

必要的理論的驗證，並曾中把握我國外

資開放政策未來的合理定位。 

(一) 日本 

日本是世界各國通過利用外資發展 
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圖 3.2  地主國開放程度與民族產業經濟實力之關係 

 
本國經濟比較成功的國家之一。日本的

成功，在相當的程度上是日本政府外資

政策正確選擇的結果。第二次世界大戰

結束後，為了盡快恢復經濟，日本不得

不接受美國經濟援助為主的國外資金進

入本國。但為了保護和扶持民族產業的

發展，日本政府對其他國家的直接投資

採取了相當嚴格的限制政策，在絕大多

數產業限制外國資本的直接進入，與此

同時，它鼓勵本國企業通過國外貸款取

得外國資金，通過購買專利取得國外技

術。 

這種政策取向，即可以保證日本企

業獲得必要的國外資金，彌補經濟發展

的資本缺口，同時不至於把本國尚未恢

復的民族經濟置於國外資本競爭的威脅

之下，為日本民族產業的發展爭取了寶

貴的時間和空間。60 年代以後，隨著日
本經濟的高速增長，日本民族產業對外

競爭力的明顯提高，同時迫於國內國際

的壓力，日本政府放寬了允許外資進入

的範圍和可能取得股權的比例，但對合

營以外的外商獨資企業，種種隱蔽的限

制仍然苛刻而細緻。進入 70 年代，鑑於
本國企業國際競爭力的不斷增強，在美

國要求資本自由化的壓力之下，日本政

府進一步分五次實施了資本自由化措

施，逐步放寬了對外商直接投資的各種

限制與要求。 

總而言之，日本對外資的開放政策

是先緊後鬆，對外開放的步伐也是逐步

遞進的。這種政策軌跡，與前面提出的

最適開放路徑是基本一致的。 

(二) 加拿大 

與日本的開放軌跡恰恰相反，加拿

大對外資的開放政策是從完全開放到逐

步限制，從另一方面說明了前面提出的

觀點。二次大戰後，加拿大國內由於缺

乏必要的資金和技術開發本國極為豐富

的自然資源，迫切需要外來資本，所以，

在早期開放階段後對外商投資採取了完

全開放的政策，使以美資為主的外國投

資大量湧入。 

這種政策取向對加拿大經濟的迅速

發展起了很大的推動作用，但隨後的一

些年中，國外生產資本的壟斷對加拿大

民族產業發展的制約日益突出。「在外

貿、國防、通訊等方面，加拿大均有嚴

重的依賴外國投資的傾向，其中如製造

業的 80%，石油及天然氣的 70%，交通
設備工業的 76%，化工、煤炭、燃料的
68%，均控制在美國資本手中」6，外國
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資本大幅度的滲透與控制，不僅造成加

拿大產業結構的失調和整個經濟發展的

不平衡，加深了加拿大經濟的脆弱性、

不穩定性和畸形發展，嚴重地威脅著加

拿大民族經濟的發展，而且損害了加拿

大的國家主權和民族特性。 

因此 50年代以後，加拿大政府開始
對外資採取限制措施，加拿大政府先分

別就一些具體的部門和產業制定單行法

規，分別實行限制。1973年，又提出《外
商投資審查法》，設立了外國投資審查

局，對原有外商投資企業的投資進行審

查，後有很快地將審查範圍擴展到新的

外商投資企業。1980 年 10月，加拿大政
府提出「石油工業化」，旨在增加石油工

業中民族經濟比重。 

加拿大外資政策從傳統的開放政策

到逐步對外資實行限制的演變歷程說

明，那種不考慮本國民族經濟實力的盲

目對外開放政策是不理智的。加拿大後

期政策的變化正是加拿大政府在認識到

這個問題後，通過控制外商投資，減少

開放程度，以保護民族經濟發展所做的

努力。這種外資政策的演進模式，從另

一個方面對研究者前面分析提出的觀點

給予了實際說明。 

對世界上其他國家利用外商投資的

政策表現進行細緻考察，我們可以對上

述觀點進行更加充分的說明。 

(三) 台灣 

台灣屬於海島型經濟，天然資源不

足，有待工業化的推行，來刺激經濟發

展。經濟部投資業務處於 1988 年時指
出，我國在經濟發展初期吸引外資的動

機是在藉外力彌補國內儲蓄及外匯的缺

乏，加速資本的形成。但近年來我國首

重於外資帶來的技術移轉和開拓外銷市

場的機會（李方白，1999）。因此，在外
資政策上，政府應採取的態度應是從經

濟發展的需要出發，有計劃、有選擇、

有彈性的引進外資產業 7。由以下分析可

以得知，我國對外商投資的開放程度是

在漸進中不斷提高的。 

1949 年中央政府遷台後實行工業化
的初期，因儲蓄不足及外匯稀少所造成

的資本缺乏阻礙工業化的進行（劉進

慶，1992），故極需國際資本的流入來彌
補國內資本的缺乏，況且資本的流入還

具有增加就業、引進技術、開拓產品外

銷及提高出口等功能（段承璞，1992）。
早期資本流入的來源主要是由美與直接

外人投資所構成。美援自 1951年開始至
1955 年停止，曾被認為是維持台灣早期
經濟穩定成長的重要因素。在美援停止

後，直接外人投資成為台灣經濟發展所

須資本的主要來源。 

當時，亟待振興國內經濟和貧乏的

國內資源，使我國面臨一個很大的資本

缺口，開放市場利用外資成為必然的選

擇。因此，1954 年與 1955年分別頒佈「外
國投資條例」及「華僑回國投資條例」（李

方白，1999）。 

1960 年代的「出口擴張」時期，因
我國的勞力密集產業已在國際上具有競

爭力，政府為積極擴張出口，已使我國

經濟進一步發展，遂採取多項鼓勵出口

的措施，如出口退稅制度、租稅獎勵、

外銷資金融通並設置加工出口區等（周

添城、林志誠，1999），同時訂定「獎勵
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投資條例」，加速開放市場鼓勵外商來台

投資。 

到了 1970年代的「第二階段進口替
代」時期，政府大力的推動重化工業，

進行十大建設，並健全基礎設施，以吸

引外商來台投資高技術工業。 

1980 年代則為「自由化、國際化」
時期，由於外匯存底逐年了的累積，在

美國等與我貿易往來國，要求我國開放

國內市場與服務業的壓力下，政府陸續

開放了速食業、廣告業、租賃業、貿易

業、證券投資信託業、工程顧問等服務

業於僑外投資，並於 1988年 4 月改採負
面表列原則，直接明列禁止與限制僑外

人投資的業別範圍，對審核業務有很大

的更張改革，更落實自由化與國際化之

基本政策方針。 

1990 年代可以說是我國「經濟結構
全面轉型」的時期。在促進產業升級的

原則下，以「促進產業升級條例」替代

實施三十年的「獎勵投資條例」，並且利

用功能性之租稅減免，吸引外商投資於

高科技產業或高附加價值的產品，以加

速我國的產業升級。而 1995年元月，政
府公佈的「發展臺灣成為亞太營運中心

計畫」，揭示了階段的目標與推動的時間

表，更加確立我國經濟發展的目標。 

為使我國達國際化、自由化目標，

依據 1999年公告「華僑及外國人投資證
券投資辦法」指出，開放外資在公開市

場買賣股票，從過去 30%提高到公司上
市股票 50%，大幅放寬外資金額比例。
2002 年 1 月台灣正式加入世界貿易組織
（World Trade Organization，WTO），更
加速開放國內市場。2003年 2 月 12日行

政院會通過僑外投資負面表列部分項目

修正案，開放外商投資酒類製造業，另

為符合國民待遇將於 2004年後開放產制
菸業，取消外商投資不動產及鐵路運輸

限制等，此次修正後台灣經濟發展更開

放政策貼近經濟自由化的趨勢，營造良

好的投資環境，以便吸引更多外商來台

投資。 

由此可知，我國對外商投資採「漸

進開放」政策。這種政策特徵的根本原

因在於我國投資環境的改善、經濟發展

水平的提高、國內民族產業的迅速發

展，尤其是我國有經濟的迅速壯大，一

方面使我們對外資的吸引能力大為增

強，改善了對國際資本需求的迫切程

度，同時初步具備了與外商投資面對面

地討價還價的能力和向外商提出要求的

條件，另一方面，提高了我國經濟對外

商投資的吸收和利用能力,以及對外來經
濟成長所形成的經濟壓力的抵禦能力，

提高了面對外商時的談判地位。 

根據研究者前文分析的基本結論，

這種情況下，擴大對外商投資的開放程

度不僅是「理性」的政策選擇，更是擴

大我國利用外商投資的成就，提高引資

收益的必由之路。如圖 3.2所示，我國外
資政策變化的基本格局表現為，隨著地

主國民族經濟競爭實力 E 的提高，對外
資開放程度的最適水平 Km相應提高。 

肆、基本模型擴展 

在基本模型分析中，我們只是論述

地主國的開放程度與民族產業的競爭實

力的關係，本節我們將外資政策擴展到
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兩個重要變數：對外商投資的優惠程度

(B)和對外商投資的開放程度(K)。如果把
B 和 K 視為兩個獨立的，不存在「相關
性」和「共線性」的參數假設的話，我

們可以 B 和 K作為坐標軸，建立起一個
二維坐標系。一般而言，B 和 K 都是大
於０的，所以對我們分析問題最有意義

的還是二維空間： 

Ｍ={B,K|B≧0,K≧0} 

研究者將其稱為地主國的政策空

間。 

政策空間中，一方面，我們可以忽

略地主國各種外資政策的具體形式，將

其分解成兩方面內容：優惠程度和開放

程度，並在政策空間中找到相應的落

點，從而清楚地把握外資的「結構」特

徵和「傾向性」，同時，通過地主國不同

時期外資政策投影點的變動軌跡。另一

方面，政策空間中的每一個點又分別對

應一定的外資政策，而且由地主國競爭

實力、引資目標和外商投資的行為特徵

等各種因素所決定，不同點上的地主國

和外商投資的收益水平也有所不同，我

們可依此對地主國外資政策進行必要的

效率和價值判斷。 

論述地主國外資優惠政策最適水平

的決定問題，我們推論：即在其他條件

不變的情況下，地主國外資政策的優惠

水平應與其投資環境的優越程度成反

比，即投資環境越好，對外商投資的優

惠政策應該越少，優惠水平應該越低。

反之，亦成立。由於投資環境在短時期

內難以迅速改觀，是比投資優惠政策更

為客觀的變數；所以，投資環境對投資

優惠政策的決定作用是問題的主要方

面。我們可以說，地主國外資政策合理

的優惠水平是由其投資環境的優越程度

決定的。 

在前面，研究者又分析了地主國對

外商投資的開放程度的決定問題。簡而

言之，地主國開放程度的最適水平由地

主國民族產業的經濟實力所決定。民族

產業的經濟實力越強，對外商投資的開

放程度應該越大，反之，亦成立。 

在此，需要考察投資環境與民族經

濟實力兩個變數之間的關係。首先可以

肯定，雖然內容和反映的具體問題有所

不同，這兩個概念從根本上都是反映地

主國自身條件的變數。所以，我們可以

說，地主國外資政策基本取向的決定性

因素，還是其自身的各種條件和因素。

如圖 4.1 基本概括了本研究關於地主國
外資政策決定的基本架構。 

地主國對外商投資開放程度與優惠

程度最適水平的決定模型，如圖 4.2。 

圖 4.2 中有關函數的基本公式及說
明如下： 

(1) H(E)所表示的 45 度線，是說明地主
國投資環境與民族產業經濟實力之

間 1:1 的正相關關係的。從原點沿條
線外向，由這兩個變數所決定的地主

國經濟實力在不斷增強，所以，可將

這條線稱為地主國「實力線」。實際

上，地主國實力變化在 E軸和 H軸上
的「分量」，並不一定始終穩定在 1:1
的程度，很多情況下，地主國的實力

變化是由這兩個方面不同程度的提

高表現的，這時地主國「實力線」的

斜率會偏離 45度，我們可以通過「實 
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圖 4.1  地主國外資政策決定基本架構 
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圖 4.2  地主國開放程度與優惠程度最適水平決定模型 

 
力線」的斜率變化，來觀察地主國實

力線變化的結構特徵，及其對外資政

策的影響。不過，本研究分析簡單地

假設兩個因素的變化比率始終穩定在

1:1 的程度，將實力線的斜率確定為
45度，以簡化分析。H×E象限稱為地
主國的「實力空間」。 

(2) H×B 象限是說明地主國外資政策優
惠水平的決定問題。 

我們假設地主國對外商投資的反應

函數為 8： 

B=2k1／k2．(Qd-Qw) (4.1) 

該函數的基本含義是：給定外商的

投資規模，地主國最大化自身利益的最

適的政策優惠水平與外商的實際投資規

模成反比，與地主國資本缺口的大小成

正比。其中 k1為地主國利用外商投資的

收益函數。k2 為地主國利用外商投資的

成本係數，反映了一定的外資規模和優

惠政策條件下，地主國由於經濟收益和

主權方面的損失而承擔的成本。 

1 當 Qw=Qd 時，B=0，即不需要任何優
惠政策。 

2 當 Qw<Qd時，Qd-Qw＞0，地主國還存
在一定的資本缺口，這時 B>0，即需
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要利用優惠政策吸引外商投資，而

且，地主國資本缺口與外商實際規模

的差缺越大，外資政策的優惠程度應

該越高，以吸引更多的外資來彌補缺

口。 

3 當 Qw>Qd 時，B<0，地主國所吸引的
外商投資超過了本國經濟的吸收和利

用能力，由於承擔了過大的引資成為

地主國的最適策略是對外商投資給予

嚴格的限制，減少外商的投資規模，

以使其與本國的實際需要相一致。 

另外，我們假設外商投資的反應函

數 9： 

Qw= a．B+H (4.2) 

(4.2)式表明，在不考慮影響外商投
資收益的其他影響因素情況下，給定地

主國的投資環境(H)和優惠政策(B)，外商
追求自身收益最大化的決策結果是依據

(4.2)式，進行投資規模決策。 

在信息充分條件下，外商和地主國

都可能準確了解到對手的反應函數，所

以，其決策過程表現在對手的反應函數

曲線上，選擇自身利益最大的策略點。

又由於兩方的信息是對稱的，兩方所選

的策略點必然會重合，該點就是賽局的

均衡點。即(4.1)(4.2)聯立求得： 

B= 2k1／k2(Qd-Qw) 
Qw= a．B+H 

在此，由於表達十分繁雜不便於說

明問題，故將其中所涉及的有關參數確

定為具體的數值，令：k1=k2=1/2，a=1 

解得：Bm=2(Qd-H)／3 (4.3) 

 Qm=(2Qd+H)／3 (4.4) 

(Bm,Qm)即地主國與外商賽局的均
衡點。其中(4.3)式為了分析方便，簡化
省略掉一些常數項和無關緊要的參數後

得出，具體形式如下所示： 

B(H,Qd)=Qd-H (4.5) 

(3) E×K象限是說明地主國對外商投資開
放程度的決定問題的。其函數形式

為： 

K(E,Qd)= EQd2  

(4) B×K 象限即「政策空間」，優惠度和
開放度之間的函數關係 B(K)，是由優
惠政策的決定函數和開放程度的決

定函數，以及「實力空間」中 H=E，
三層函數關係共同決定的。具體形式

為： 

B(H,Qd)=Qd-H 

K(E,Qd)= EQd2  
H = E 

三個方程式聯立解得： 

B = Qd-
dQ

K
2

2

 (4.6) 

(4.6)式是一個二元函數，該函數一
方面反應了地主國外資政策開放程度與

優惠程度之間的替代關係。其分析結果

可歸納如下命題： 

命題四： 在其他條件不變的情況下，開
放程度和優惠水平是地主國利

用外商投資的兩種可替代的手

段，另一方面可以看出，這兩 
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個手段之間的替代關係不是線

性的。當地主國開放程度達到

一定水平以後，優惠水平會迅

速下降。 

如圖 4.2中的箭頭線所示，隨著地主
國經濟實力從 M 提高到 N，或者說地主
國的投資環境由 H1改進到 H2，民族產業

的經濟實力由 E1提高到 E2，地主國對外

商投資的優惠水平應從 B1下降到 B2，對

外資的開放程度則應從 k1提高到 k2，在

政策空間中，對外資政策的落點，也就

相應地發生了如箭頭所示的變化。這一

動態過程的最終方向是政策空間的右下

方，即「國民待遇」政策。達到這一政

策狀態的前提條件之一是，地主國已經

具備與外商投資者不相上下的經濟實

力。 

伍、結論與建議 

本文首先將地主國賽局策略限定為

對外投資的開放程度，從對外商投資和

發展民經濟的關係的分析入手，分析了

開放程度與民族經濟的競爭實力、外商

投資的規模和質量等變數之間的關係，

並結合世界各國利用外商投資的一些經

驗，論證了地主國最適開放程度和路徑

的決定問題。 

此後，研究者放寬前面關於地主國

賽局策略的限定，將優惠政策再次引入

模型，提出了優惠程度和開放程度共同

決定的基本模型。從研究內容看，本文

研究的核心，一是地主國對外商投資開

放程度的最適決定問題，二是通過優惠

程度和開放程度的共同決定，探討了外

資政策的結構問題，從而使本文關於外

資政策的研究更為系統完善。 

其研究結果，地主國最適的開放程

度與其民族產業的競爭實力成正比例變

化。另外，對於從閉鎖國狀態開始開放

的地國來說最適的開放路徑是漸進開放

的前提下，先以較大的步伐對外開放，

然後逐步縮小開放步伐。 

本文是研究地主國對外商投資開放

程度與優惠水平問題。後續研究建議，

將其地主國加以分解，分成中央政府和

地方政府，建立二者之間賽局的模型，

並通過利益的分配和爭奪，解釋引資規

模、引資成本和引資收益之間關係的變

化，這也是地主國制定和實施外資政策

中的重要問題。由此甚至可以開拓出一

些新的探索空間和理論方向。 

另外，考慮到現實經濟活動中的不

確定，我們還有必要出於技術性原因，

再增加一個決定某變數隨機分布特徵的

「虛擬參與人」（pseudo-player）「自
然」（Nature）。這個「技術性」主體主要
在不完全信息賽局理論分析中發揮作

用，在本文不涉及不完全信息問題，未

來後續研究可以考慮「不完全信息賽局

理論分析」，使理論模型更符合實際的情

況。 

註  釋 

1. 對外商投資的「鼓勵」和「約束」，鼓
勵性的成分與優惠程度相對應，而約

束的反面則是對外商投資的開放程

度，所以，研究者就此將外資政策依
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據上述分析，分解為「優惠程度」和

「開放程度」兩個方面。在此，研究

者的一個基本的假設是，在優勢程度

和開放程度之間不存在任何的「共線

性」問題，即假定兩個範疇是完全不

相關的，在數學空間中，兩個概念所

對應的向量是互相「垂直」的。如此

一來，我們可以將各種外資政策作為

一個向量在二維空間「優惠程度×開放
程度」進行分解和投影。 

2. 外商投資質量(S)，指一定時期內，反
映前來某地主國投資的所有外商投

資，除去投資規模(Qw)以外的其他所
有投資決策所決定對地主國經濟貢獻

能力的大小。外資質量高，意味著外

商投資對地主國經濟的貢獻能力強，

具體如：投資方式符合地主國需要，

投資方向有助於地主國產業結構最適

化，技術轉讓條款有利於地主國吸收

利用並建立本國的技術開發能力，產

品出口額度大，對當地各種要素的利

用比較充分，投資行為規範等等。低

質量的外資則意味著，外商投資時對

地主國的貢獻能力差，甚至會損害地

主國的利益。 

3. 本文分析中，為了與一般的參數區
別，所有帶有最適特徵的參數，都是

在該參數的符號下面加一道橫線。 

4. 在該函數和後面幾個有關函數的設計
中，除了研究者文中所選用的函數形

式以外，我們可以選用其他好幾種函

數形式，如指數函數、冪函數和擬線

性函數來表現這些變量之間的函數關

係，而且基本的含義和性質不會發生

多大的變化。文中所選函數形式的根

本原因在於方便分析。 

5. 從短期看，民族產業的經濟實力(E)是
相對穩定的，可以看做一個不變的常

數。要想提高民族產業的競爭實力，

地主國政府只有一個選擇通過對本
國民族產業的保護，提高它面對外資

時的相對地位。這種保護措施很大程

度上是通過對外商投資的各種限制來

實現的，如行業、地區；市場進入的

限制等。可以想見，對民族產業的保

護越強，對外商投資的限制越多，相

應地，外商投資所面臨的實際投資障

礙也就越大，這就減小了地主國對外

商投資的開放程度。也就是說，地主

國政府是通過減小對外商的開放程式

(K)，來提高民族產業在經濟實力一定
的條件下，與外資相對立時的競爭實

力(P)。 

6. 參閱 World Investment Report 2000: 
Cross-border Megers and Acquisitions 
and Development, United Nations, 
2000. 

7. 經濟部投資業務處編，「利用外資引進
技術以促進我國產業技術升級」，初

版，台北：投資業務處印，1988 年 5
月，頁 171。 

8. 基於研究需要，研究者在(3.2)式地主
國收益函數的基礎上，將地主國外資

政策的優惠水平(B)納入其中，將其重
新定義如下。 

Rd(Qd,Qw,B)=2 k1．Qd．Qw- k1．Qw
2- k2．

B．Qw (3.4) 

其中，k1 為地主國利用外商投資的

收益係數，是由很多被假定為不變或分

析中被捨棄掉的因素如：地主國對外商 
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投資的偏好，地主國對外商投資的吸收

和利用能力，地主國經濟與國際經濟活

動的聯繫程度等因素共同決定的；k2 為

地主國利用外商投資的成本係數，反映

了一定的外資規模和優惠政策條件下，

地主國由於經濟收益和主權方面的損失

而承擔的成本，是一個由很多因素如：

地主國民族情緒的傾向性、相對的競爭

地位、國際經濟環境等共同決定的參

數。可以說，在地主國收益公式設計中

很多被忽略或假定為不變的因素，都是

通過 k1和 k2來綜合地給予表現的。 

地主國收益函數中 2k1．Qd．Qw-k1．

Qw
2部分，它反映不考慮其他收益和成本

因素時，地主國利用外商投資的收益在

外商實際投資規模 Qw 與地主國的外資

需求規模 Qd（地主國的資本缺口）相等

時達到了最大，也可以理解為，假定地

主國利用外商投資的最大潛在收益一

定，則其實際的引資收益等於最大潛在

收益減去由於外商投資規模與地主國需

求規模不相符合（或大，或小），而使地

主國損失了一定的潛在收益後，地主國

實際的收益水平。 

收益函數中的 k2．B．Qw 部分，是

純粹的成本項目，它反映了這樣一種事

實：地主國優惠政策如果不考慮其〝引

資效應〞，對地主國是一種利益的淨損

失，而且，優惠程度越高，外商投資規

模越大，從而享受優惠的外商越多，地

主國支付的引資成本越大。 

如果只從函數符號簡單理解，我們

可將地主國利用外商投資的收益定義

為： 2 k1．Qd．Qw，而將其餘部分（k1．

Qw
2+ k2．B．Qw）定義為地主國利用外

商投資的成本。因此，地主國的最大化

選擇： 

Max：Rd(Rd,Qw,B)= 2 k1．Qd．Qw-( k1．

Qw
2 +k2．B．Qw) 

由上式就會導出我們所熟悉的邊際

條 件 ： 選 擇 最 適 的 策 略 （ Optimal 
Strategy），使利用外商投資的邊際成本等
於邊際收益。對收益函數求取關於 Qw的

偏導數，即求取在優惠政策存在的條件

下，地主國為實現引資收益最大化，而

選取的外商投資規模，可得： 

w

wd

Q
BQR

∂
∂ ),(

= 2 k1．(Qd-Qw)- k2．B 

令
w

wd

Q
BQR

∂
∂ ),(

＝0 

解得： 

Qw +
1

2

2k
k
．B = Qd 

將上式變換，可得： 

B=2k1／k2(Qd-Qw) (4.1) 

(4.1)式為地主國對外商投資的
反應函數。 

9. 外商的投資收益，是由包括投資規模
在內的很多因素共同決定的。下面，

研究者首先假定其他條件不變，專門

研究投資規模與投資收益之間的相互

關係。在此，MacDougall Model（1960）
給我們提供了有力的幫助。 
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如上圖所示：DD是地主國的資本需

求曲線，橫軸 Q 表示資本規模，縱軸 r
表示資本的收益率。Q1 是地主國自有的

資本規模，如無外商投資，地主國的資

本收益率 r1，地主國資本的總收益為

Q1r1。 

假設外商的規模為 Qw，則地主國資

本總量為 Q1+Qw，資本收益率下降為 r2，

外商投資的總收益為 Qw．r2（如圖中陰

影面積所示）。為了便於分析，我們假設

資本的反需求曲線為 r = A-kQ（A,k為兩
個常數），投資成本為 O，則外商投資者
的收益函數為： 

Rw = Qw．r = Qw．〔A-k(Q1+Qw)〕 
Max Rw，令 dRw／dQw = 0 

得 Qw = (A-kQ1)／2k -------------外商投
資規模的決策函數(線性) 

雖然，在 A,Q1,k值一定，進而外商
投資的收益率 r 一定的條件下，外商投資
者相應地存在一個最適的投資規模 Qw。

最適投資規模與地主國最大的資本需求

規模 (A／k)和自有資本規模 (Q1)之間的
缺口成正比。毫無疑問，在一定條件下，

當外商投資的實際規模等於最適投資規

模時，外商的投資收益達到最大，所以，

如果假定外商投資者完全理性，其投資

規模的決策應該依上式進行，該式就是

外商投資規模的決策函數。 

必須指出的是，外商投資最適規模

投資的幾個決定因素，都是通過外商投

資收益率的影響，間接影響到外商投資

最適規模的。因此，根據本文研究的需

要，投資收益率被定義為地主國投資環

境(H)和外商的優惠政策(B)的函數。為了
便於模型分析，可把 Qw(H,B)定義為一個
線性函數： 

Qw(H,B) =a．B+ b．H 

其中，a 和 b 分別為外商對地主國優
惠和投資環境的偏好，也可以從另一個

方面理解為地主國的投資環境和優惠政

策對外商投資者相對的重要程度。 

由於 a 和 b 是相對的指標，在保證
基本信息不損失的前提下，我們可以將 b
的取值定義為 1，通過 a 值的大小來間接
地反應 a 和 b的相對狀況。a = 1表示外
商對投資環境和優惠政策同樣重要；a＞
1，表示外商更看重優惠政策，或優惠政
策對外商投資收益的貢獻能力更大些；a
＜1，則表示外商更注重投資環境。這
樣，上式可簡化為： 

Qw= a．B+H (4.2) 



李陳國．賀力行：地主國對外商投資開放政策之研究     227 
 
 

(4.2)式表明，在不考慮影響外商投
資收益的其他影響因素情況下，給定地

主國的投資環境和優惠政策，外商追求

自身收益最大化的決策結果是依據(4.1)
式，進行投資規模決策。賽局分析中，

該式常被稱為外商的反應函數。 
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