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參加東南亞中央銀行研訓中心研究專案

「後金融危機時期SEACEN各國之投資：議題與挑戰」研討會報告書

1、 前言
本研究專案係由東南亞中央銀行研訓中心(SEACEN Research and Training Centre)主辦，研究議題為「後金融危機時期SEACEN各國之投資：議題與挑戰」(Investment in the SEACEN Countries in the Post-Crisis Era: Issues and Challenges)。受邀參與國家包括有韓國、印尼、馬來西亞、尼泊爾、新加坡、菲律賓、斯里蘭卡、泰國、越南及我國等，共計13名中央銀行代表與會。本研究專案共計舉行二次研討會，第一次研討會於2008年7月舉行，先由各國與會代表就近年來投資發展及相關投資政策進行簡介，透過共同討論決定研究專案的內容大綱及實證方法論。經過與會人員於第一次研討會之後蒐集資料，並以計量模型就各國影響投資因素作實證分析，於10月舉辦之第二次研討會提出研究報告初稿，互相探討各國計量模型優缺及實證結果，並於12月提交國家報告定稿。
2、 研究背景及架構
由於SEACEN各會員國自1997年亞洲金融危機後，許多國家的投資仍未恢復至危機前水準，如何提振投資進而維持各國經濟成長為各國政府關注的焦點。SEACEN研訓中心有鑒於此，乃於其2008/09年度研究計畫成立本協同研究專案，主要為探討SEACEN所屬會員國有關投資之相關議題與挑戰，希望藉由各國報告的比較分析，尋求提振投資進而維持各國經濟成長的政策措施。

根據本次各與會代表及SEACEN 研究專案召集人共同討論後，各國報告共分六大部分。主要報告內容如下：
(1) 序言
(2) 各國自1980年以來之投資趨勢
1. 國內投資

2. 直接投資

(3) 各國對於投資之主要政策
1. 經常帳與資本帳之自由化過程
2. 促進國內投資之政策

3. 有關直接投資之政策
(4) 影響民間投資之實證分析
截至目前為止，有關民間投資行為的相關研究中，對於影響投資行為的因素，看法相當分岐。造成這種分岐的原因之一是投資的波動性較大，因此不易於模型化。
各國在實證分析時，應先設定一條基本的民間投資函數，解釋變數包括國內生產毛額、信用、利率、匯率、匯率變動等，然後再衡酌各國的實際情況，加入其他解釋變數。為利跨國比較，各國民間投資實證模型應做單根檢定(unit root test)與共整合分析(cointegration)，短期均衡動態部分，則以誤差修正模型(Error Correction Model, ECM)或ARDL(Autoregressive Distributed Lag)，估計民間投資函數。

(5) 各國投資面臨之挑戰與議題
(6) 結論與建議

3、 研究時程及資料
2008年7月份舉辦的第一次研討會為各國投資研究專題的初步探討，主要討論各國投資發展趨勢及相關政策回顧；10月份舉辦的第二次研討會則將各國初步實證結果提出討論，主要重點為各國投資實證分析結果及政策意涵，並於12月底完成研究報告定稿，預訂2009年3月SEACEN將彙整完成各國完稿之研究報告付印。
根據SEACEN研訓中心規劃本次研討會研究主題—後金融危機時期SEACEN各國之投資，與會各國與SEACEN研訓中心一致決定，各國應以1980年至2008年間各國投資之季資料作為研究樣本，缺乏季資料者則以年資料取代，並放入代表亞洲金融風暴的虛擬變數估計該風暴對各國投資之衝擊。資料內容主要包括有國內投資，尤其偏重民間投資的探討。
4、 本國研究報告摘要
(1) 我國投資發展趨勢

1. 國內投資(domestic investment)
我國在1980年代與1990年代的實質固定資本形成毛額(國內投資)平均年增率高於7%，惟2000年至2007年平均僅2%。平均實質民間投資年增率在1980年至1999年期間更高達10%左右，2000年至2007年平均僅5%；就民間投資占國內生產毛額(GDP)比率觀察，1980年代與1990年代分別為12%與14%，2000年至2007年仍高達15%。

在公共部門(包括政府及公營事業)投資方面，平均實質投資年增率在1980年至1999年期間約7%左右，2000年至2007年平均則降至負4%。在(1)主要公共建設計畫採BOT(Build/Operate/Transfer)方式，(2)政府為追求財政健全而採行稅制改革，減少公共支出，(3)大型公共投資計畫工程推動遲緩，以及(4)部分公營事業民營化等因素影響下，公共部門投資自1996年以來呈負成長趨勢。此外，就公共部門投資占GDP比率觀察，1980年至1999年期間多介於8%與15%之間，2000年開始逐漸下滑，至2007年僅占5%左右(詳圖1與2)。
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2. 直接投資(foreign direct investment)
就國際收支金融帳之直接投資觀察，1981年至1987年直接投資皆為淨流入，1988年起轉呈淨流出，1989年居民對外直接投資達69.51億美元。1988年至1990年左右為第一波企業對外直接投資的高峰，主要係我國傳統勞力密集產業因國內勞工短缺、工資上漲及新台幣升值而將生產線外移至東南亞或中國大陸。2000年則為第二波企業對外直接投資的高峰，外移的企業已不限於傳統勞力密集產業，而以電子業為主。2006年居民對外直接投資為73.99億美元，非居民來台直接投資高達74.24億美元，致直接投資為自1988年以來首次轉呈淨流入。2007年居民對外直接投資則高達111.07億美元，為歷年來最高並較上年增加37.08億美元，非居民來台直接投資為77.69億美元，使得直接投資轉呈淨流出。2008年前3季直接投資淨流出約52.4億美元(詳圖3)。
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就經濟部投資審議委員會資料觀察，2000年由於我國開放固網市場，非居民來台核准直接投資達76.08億美元。2006年居民對外直接投資產業主要為金融業及電子零組件製造業，地區集中在中國大陸；非居民來台直接投資，主要係投資電子零組件製造業及金融業。2007年居民對外直接投資核准金額達164.41億美元，產業主要則為金融及保險業、金融控股業、電腦、電子產品及光學製品製造業，地區仍集中在中國大陸(詳圖4)。
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(2) 我國民間投資的實證分析

本節的實證分析，主要著重於探討影響我國民間投資的因素，至於所採用的分析方法有兩種，第一個是共整合分析法，第二個是季節差分後的誤差修正模型(ECM模型)。共整合分析法的主要特色是針對變數間的長期均衡關係進行研究，至於誤差修正模型則可以觀察變數間的短期動態關係，因此，採用這兩種方法，有助於我們同時觀察經濟變數間的長期均衡與短期動態關係。
1. 變數說明

本文首先設定一條基本的民間投資函數，然後再衡酌我國的實際情況，加入其他解釋變數。基本投資函數設定如下：
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在(1)式中，
[image: image2.wmf]pi

代表實質民間固定資本形成毛額，
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y

代表實質國內生產毛額 (GDP)，
[image: image4.wmf]credit

代表本國銀行體系提供給國內廠商的信用(並經消費者物價指數平減)，
[image: image5.wmf]rr

代表實質利率，
[image: image6.wmf]reer

代表實質匯率，
[image: image7.wmf]v

則是實質匯率的波動。

除了(1)式的基本設定之外，本文也根據Tobin’s q的投資理論，以實質股價指數(
[image: image8.wmf]stkp

)的變化來反映Tobin’s q的變動
。另外，由於近十餘年來本國廠商赴海外(特別是中國大陸)投資相當盛行，因此，在投資函數中也加入廠商對外直接投資相對我國名目GDP之比例(
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)。最後，我們參酌林金龍(2003)的作法，加入政府投資與公營企業投資之和(
[image: image10.wmf]gi

)，作為台灣民間投資的解釋變數。至於其他可能的影響變數，在樣本數目有限的情況下，考量估計的效率，因此暫不列入考慮
。因此，額外納入其他與我國實際情況相關的3個解釋變數後，式(1)可擴充如下：
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由於新台幣實質有效匯率指數 (REER) 自1982年起才有資料，因此，本文係以1982年第1季作為樣本的起始點，也就是說，以下的實證分析期間均為1982Q1-2008Q3。所有變數除
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與
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之外，其餘均經過對數轉換。
在尚未正式進行實證分析之前，先觀察我國過去二十餘年來民間投資的變動趨勢可以看出，民間投資年增率的波動幅度頗大，在所觀察的樣本期間內，實質民間投資年增率曾高達43%(2004Q2)，最低則曾經負成長39%(2001Q4)。事實上，在1983Q1-2008Q3這段期間，我國實質民間投資年增率的標準差高達14.4%。進一步觀察可以發現，民間投資水準值具有明顯的季節性，亦即在每年的第4季達到高峰，並於第1季回落。另外，民間投資在1990年至2000年間呈現較快的成長，但在2001年至2004年間，民間投資規模出現大幅滑落的情形。

2. 共整合分析

本節利用Johansen (1988) 與Johansen and Juselius (1990) 的最大概似 (maximum likelihood) 多變量共整合分析法，找出民間投資與其他相關變數的長期均衡關係。假設
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為一
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的隨機變數向量，並可將之表示成下列
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階的自我迴歸 (autoregressive, AR) 過程：
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其中
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為服從常態分配的的誤差項，
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為常數項，
[image: image21.wmf]t

D

為定態項 (deterministic term，包括時間趨勢、虛擬變數、及外生變數等)。經由代數運算，(3)式可寫成下列的差分型式，又稱為誤差修正式：
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其中，係數矩陣
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又可表示為
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根據前面的(2)式可知，本文所要檢定的共整合向量
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為一個9×1的向量
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。在進行共整合分析之前，應先判定各變數的整合級次 (order of integration)，本文先採用ADF單根檢定 (augmented Dickey-Fuller unit root test)，其對應的虛無假設是變數為I(1)(即具有單根)。

由ADF檢定結果可以發現，
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等變數的水準值均無法棄卻單根的虛無假設，而各變數的一階差分則全部拒絕單根的虛無假設，代表這些變數均為I(1)的過程。至於在其他變數方面，
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為I(0)過程，
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初步研判整合級次大於1，而
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則尚無法確定其整合級次。因此，本文進一步利用Phillips-Perron (PP) 法再進行
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、與
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的單根檢定。

由PP單根檢定結果可知，
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與
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應為I(1)數列，至於
[image: image43.wmf]t

gi

則為I(0)。由整合級次來看，由於各變數的整合級次至多為1，因此，利用共整合模型來分析我國的民間投資是適當的
。
2.1 模型診斷檢定

在進行共整合分析之前，應先行檢驗VAR模型(3)式的設定是否恰當。首先，最重要的是決定VAR體系的落後期數
[image: image44.wmf]k

，並觀察在這種落後結構中估計出來的殘差項是否有序列相關、是否有 ARCH (autoregressive conditional heteroscedasticity) 現象、以及是否符合常態分配等。
落後期數的選擇，原則上要使殘差項變成 white noise，特別是沒有自我相關。利用Ljung-Box Q 檢定後發現，當落後期數
[image: image45.wmf]k

=6時，在5%的顯著水準下，VAR體系內所有變數的殘差項均沒有自我相關現象。因此，在進行共整合分析時，模型(4)的落後期數將設定為5期(亦即取差分後為
[image: image46.wmf]k

=5)。
針對上述(3)式體系中9條式子的殘差項進行ARCH LM (Lagrange multipler) 檢定(階次為3)的結果可以發現，所有變數在1%的顯著水準下均無法拒絕殘差項沒有ARCH現象的虛無假設。
2.2 共整合向量個數的檢定與估計
由於上述模型的設定大致符合共整合分析的基本假設，因此，接下來即進行共整合向量個數的檢定與估計。本文欲分析的共整合向量，在內生變數方面為
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，而在定態項的部份則包含常數項。在進行共整合個數的檢定之前，先進行變數「長期剔除」(long-run exclusion) 的係數檢定，亦即決定哪些變數不宜納入長期均衡關係式中。檢定結果為，
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、以及
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均無法拒絕長期係數為零的假設，因此，共整合向量中的變數簡化成一個
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。針對此組變數的共整合向量個數檢定結果列於表1。

       表1  共整合向量個數的檢定

	特徵值
	Trace
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說明: 1. r代表相異的共整合向量的個數。
     2. *表示在5%的顯著水準下拒絕虛無假設。

由表1的trace檢定結果可知，在5%的顯著水準下，變數間存在1組共整合向量，至於
[image: image69.wmf]max

l

檢定結果則發現變數間不存在共整合向量(在5%的顯著水準下)。經過標準化 (normalization) 後，對應最大特徵值 (Eigenvalue) 的一組民間投資長期均衡(共整合)關係如下：
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      (5)       
從(5)式的估計結果可以看出，實質GDP(
[image: image76.wmf]y

)與我國民間投資的長期關係為正向，與理論預期相符。其次，實質銀行放款(
[image: image77.wmf]credit

)的係數值符號為正，代表銀行信用數量與民間投資呈正相關。實質利率(
[image: image78.wmf]rr

)的符號為負，代表當中央銀行採行寬鬆的貨幣政策時，對於民間投資將發揮刺激的效果。新台幣實質有效匯率指數(
[image: image79.wmf]reer

)的符號為負，代表當REER上升(即台幣升值)，對於民間投資將有不利的影響；反之，REER下降(即台幣貶值)則對於民間投資有正面的影響。最後，匯率波動(
[image: image80.wmf]v

)的符號為正，代表匯率波動程度與民間投資水準呈正比，這可能是因為當匯率波動較劇烈時，廠商對外投資的意願將下降，甚至轉而選擇留在本國進行投資之故。
3. 誤差修正模型之估計
根據 Granger 的代表式定理 (representation theorem)，如果一組I(1)的變數間存在共整合關係，則其背後亦將存在一個對應的動態誤差修正代表式。因此，以下將建立一個誤差修正模型，並據以探討我國民間投資的短期動態行為。本文所建立的誤差修正模型與一般ECM模型略有不同的是，由於我國的民間投資資料存在明顯的季節性，因此，以一般的一階差分型式進行估計，可能會導致估計上的偏誤。因此，本文將利用季節差分的方式來進行ECM模型的估計，亦即，所有變數均以
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的方式處理，其中
[image: image83.wmf]X

為VAR模型中的9個變數，至於誤差修正項則變成：
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此外，針對向量誤差修正模型(4)式進行弱外生性 (weak exogeneity) 檢定後發現，
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，
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，
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所對應的
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係數不顯著，因此，以
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為被解釋變數的誤差修正方程式中，可分別加入上述3個具有弱外生性變數的「同期」一階季節差分式，依此，民間投資的誤差修正模型可表示如下：
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在(6)式中，
[image: image96.wmf]4
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代表季節差分運算元，
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係捕捉亞洲金融風暴對台灣民間投資行為的影響，其值在1982Q1-1997Q4期間設定為0，而在1998Q1以後則設定為1。Sj為季節虛擬變數，j=1, 2, 3，
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為隨機干擾項。
利用普通最小平方法估計(6)式，樣本期間同樣為 1982年第1季至2008年第3季，並根據參數精簡原則 (parsimony principle)，逐步剔除係數不顯著的變數後，最後得到下列的估計結果：
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在上式中，估計係數下方括弧內的數字代表t值，上標***，** 與 *，分別代表在1%、5%與10%的顯著水準下，係數估計值顯著異於零。此外， ARCH檢定階次至1，RESET檢定階次至1，SSR代表殘差項的標準差。
式(7)的估計結果顯示，誤差修正項
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的係數值為-0.02，表示在上述設定的模型下，體系會逐漸趨向長期均衡；而其絕對值只有0.02，表示在4季內調整至長期均衡的幅度不大。就模型配適度來看，
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為0.80，就被解釋變數為差分項(即變數係以變動率、而非水準值表示)的情況下，此一判定係數值並不低，表示模型(7)對於我國的民間投資有一定的解釋力。至於由RESET (Regression Specification Error Test) 檢定可知，(7)式在是否遺漏重要解釋變數、函數型式的設定、以及解釋變數與誤差項相關性方面，均沒有出現顯著的問題。而ARCH檢定結果則顯示模型並不存在異質變異數的現象。
進一步觀察各解釋變數的估計係數結果。首先，就實質GDP變動(
[image: image103.wmf]y
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D

)對於我國民間投資的影響效果來看，當期的實質GDP年增率之係數估計值為2.05，代表民間投資行為具有順循環 (pro-cyclical) 的現象。實質利率變動(
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)的係數符號為負且顯著，代表當實質利率上升，對於我國的民間投資將產生若干抑制的作用；反之，當實質利率下降，對於我國的民間投資則將產生激勵的效果。新台幣實質有效匯率指數的變動(
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)符號為負，代表當REER變動率提高(代表台幣加速升值)，對於我國的民間投資將有不利的影響，此一影響可能是透過匯率對於出口的影響所傳導而來。至於我國對外直接投資相對名目GDP比例的變動(
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)，係數符號為負且顯著，表示近年我國廠商外移至海外設廠投資，對於我國的民間投資應產生若干替代效應。

至於實質銀行放款變動、實質股價指數變動、匯率波動(
[image: image107.wmf]v

)、以及政府投資與公營企業投資之和(
[image: image108.wmf]gi

)等4個解釋變數的估計係數均不顯著。值得一提的是，代表亞洲金融風暴的虛擬變數
[image: image109.wmf]crisis

，在(7)式的估計結果中也並不顯著，可能是因為我國受到1997年亞洲金融風暴的衝擊並未若其他東亞國家嚴重，因此，在1997年之後，我國的民間投資行為並未因而出現明顯的結構性變動。

(3) 我國投資面臨之挑戰與議題

我國的經濟實力根植於產業基礎，從初期的基礎商品出口製造業，發展至技術密集的產業，例如電子產品。現在我國進一步邁入更高附加價值的服務業經濟體，服務業占GDP比率超過70%，由於其較不資本密集，並且不需要大型投資，因此我國2000年代的投資年增率與投資金額占GDP比率逐漸下降。2008年下半年更在美國及歐洲的金融危機持續擴大，全球經濟惡化的風險急遽升高下，我國經濟成長下降之風險升高，行政院主計處預測2008年民間投資將因廠商投資支出保守而大幅萎縮7.8%。此外，2000年代的國內投資減少亦可能肇因於下列因素。
1. 中國大陸因素

由於中國大陸低廉的勞動成本與廣大市場的吸引力，我國有愈來愈多廠商赴大陸投資，造成資本與技術的加速外移，因此面對中國大陸的競爭壓力，台灣必須加強與中國大陸的經貿關係。
台灣已於2008年6月13日與中國大陸達成週末包機的協議，採團進團出、總量管制原則，7月4日大陸人民來台觀光首發團抵台，共有每週36班往返兩岸，並包括5個中國大陸航點。11月4日進一步簽署平日包機，每週共108班往返兩岸，並擴增至21個中國大陸航點。此外，亦開放兩岸海運直航，這些措施皆有助節省運輸時間與成本，促進雙方經貿交流，強化我國經濟競爭力，並且增加外資與台商之投資信心。目前台灣亦積極進行兩岸產業合作機制規畫，在法規逐步鬆綁基礎下，由搭建兩岸產業研討會交流橋樑起步，再洽談兩岸產業合作的可能，最後邁入兩岸實質合作，創造兩岸合作商機。
2. 基礎建設

我國在1991年以前政府財政尚稱穩健，之後為推動六年國建等重大公共建設，以及全民健保等社會福利措施，支出規模大幅增加，財政開始惡化；因此，我國自1996年開始實施財政改革藉以平衡收支，政府投資自此限縮於一定水準。此外，由於執政黨與在野黨政治紛擾，我國自2000年以來，政府實質投資持續呈現下滑趨勢，許多基礎建設呈現不足，譬如低窪地區的防洪治水工程、國際機場更新，以及都市更新計畫等基礎建設，皆須加緊建設。這些基礎建設不僅可以擴大公共支出，而且帶動民間投資及其他經濟效益，例如創造商機、改善人民生活品質以及提昇國際形象等。

為改善基礎建設，政府積極規劃於未來8年內投資約新台幣4兆元，逐步完成「愛台12項建設計畫」，包括政府投資2.65兆元，並帶動民間投資1.35兆元。同時選定其中7大建設重點，包括北部之桃園航空城，以及南部之高雄港市再造方案，集中政府行政資源加速執行，希望能儘快完成選定的建設計畫，產生預期之經濟效益，避免讓公共支出浪費在無效益的建設。此外，為加速主要建設計畫的執行，立法院應儘速通過新台幣5,000億元的特別預算案，並吸引外資與陸資參與愛台12項建設。

3. 企業競爭力

值此知識經濟快速發展的關鍵時刻，我國企業普遍面臨國際化競爭、新興地區快速崛起、OEM/ODM代工快速微利化等經營挑戰，尤其是占全體企業98%的中小企業，更因缺乏經濟規模而失去利基，因此必須致力產業科技創新，以求突破瓶頸。經濟部為增強企業競爭力，鼓勵企業提升創新研發能力，並協助企業降低研發成本與風險，提供創新研發輔導及經費補助，包括業界開發產業技術計畫(ITDP)、小型企業創新研發計畫(SBIR)、科技應用與服務業界科專推動計畫(ITAS)，以及協助傳統產業技術開發計畫(CITD)。其中ITDP係藉由政府補助部分經費，降低企業研發創新之風險與成本，進而鼓勵企業開發超越國內產之前瞻性技術、產業所需之關鍵性技術或整合性技術，以推動產業科技發展。
面對2008年金融風暴，政府持續推動「本國銀行加強辦理中小企業放款方案」，預計2009年底對中小企業放款餘額較2008年6月底增加3,000億元，中小企業信保基金將提高平均保證成數1成。政府並針對非中小企業提出救災計畫，幫助大企業同步展延舊放款及新增融資，最高保證成數7成，信保基金將提供6,000億元的保證額度，實施期限為2008年11月至民國2010年底。
4. 租稅負擔
在全球化及國際化的潮流下，全球資金在國際間快速移動，是以鄰近的香港及新加坡莫不以低稅率來吸引國際資金流入，推動其經濟持續成長。因此，國內各項稅目的稅率應和經濟發展條件相近的鄰近國家（如香港、南韓、新加坡）相當，才能吸引國際資金流入，以及吸引國人駐留海外資金回流。

與鄰近國家比較，南韓的企業所得稅率為27.4%最高，台灣、中國大陸均為25%次之，而香港與新加坡之稅率較低，分別為16.5%與18%。台灣對外國人股利所得按20%稅率就源扣繳所得稅，而香港、新加坡卻未對外國居民就源扣繳股利所得稅，中國與南韓對外國居民股利就源扣繳稅率分別為10%及15%，也低於台灣。因此，對外國投資人而言，其股利所得須被就源扣繳20%，加上其所投資之上市公司的利潤在分配股利之前已先被課徵25%的營利事業所得稅，兩者合計起來，該外國投資人之實質稅負高達40%，對長期投資的外國人稅負明顯偏高，以致對吸引外資來台長期投資相當不利。此外，為吸引海外富人資金回流，促進國內經濟成長，宜由主管機關研究並與鄰近國家做比較，改進國內遺產稅制。2008年10月已就遺產與贈與稅改革送請立法院審議，稅率由最高50%大幅調降至10%單一稅率，免稅額亦由遺產稅779萬元及贈與稅111萬元，分別提高為1,200萬元及220萬元，可望吸引資金回流。

5. 其他議題
5.1 自由貿易協定
就我國而言，除與中美洲的巴拿馬、瓜地馬拉、尼加拉瓜、薩爾瓦多與宏都拉斯5國簽訂自由貿易協定外，由於中國大陸的阻撓，主要貿易對手國，如美國、新加坡、日本及南韓均未給予正面之回應。反觀南韓，為發展其出口貿易，積極地推動與新加坡、日本、墨西哥和東協國家簽訂自由貿易協定（FTA），2007年已與美國達成FTA。由於我國與南韓的出口產品長期處於競爭情況，美韓簽訂FTA後將產生貿易與投資轉向效果，美商將加強對南韓的採購與投資。因此，隨著亞太地區各國的競爭和國際分工日趨深化，為避免台灣被邊緣化，政府應加速與我主要貿易國簽署自由貿易區協議，尤其是與新加坡及美日等國的簽署最為重要。

5.2
環保議題

目前國內企業已提出的幾項重大投資案，如國光石化建廠、台塑六輕五期建廠及台塑大鋼廠等投資案，均因遭遇環評障礙而無法進行。政府宜以專人專責方式，積極主動協助這些企業排除投資障礙，讓這些重大投資案能早日完成，提振企業投資意願。

(4) 結語與建議

就本文的實證結果發現，我國的民間投資行為大致符合學理上的預期，其中，民間投資與實質GDP、實質銀行放款、實質利率、實質匯率、以及匯率波動等經濟變數間，具有長期的穩定關係；至於就短期動態而言，實質GDP、實質利率、實質匯率、以及對外投資占GDP比例等4項因素，對於我國的民間投資，在統計上具有顯著的影響。就我國民間實質利率與民間投資之關係可知，當中央銀行採行寬鬆的貨幣政策時，對於民間投資將發揮刺激的效果。台幣升值，對於民間投資將有不利的影響。最後，匯率波動程度與民間投資水準呈正比，這可能是因為當匯率波動較劇烈時，廠商對外投資的意願將下降，甚至轉而選擇留在本國進行投資之故。

值得注意的是，影響一國廠商投資意願的因素，除了可量化的經濟金融面因素之外，尚包括其他不可量化的非經濟因素，如投資環境的良窳、環保政策、國際產品市場的變化、政治安定性、以及政府決策等，而這些因素甚至可能較投資函數中的解釋變數來得更加重要，這是進行量化分析時所無法納入系統性考量的部份，也是從事計量分析時所面臨的限制。
此外，為提振國內投資，台灣必須加強與中國大陸的經貿關係。同時，加強國內基礎建設，藉以帶動民間投資及其他經濟效益，例如創造商機、改善人民生活品質以及提昇國際形象等。值此知識經濟快速發展的關鍵時刻，我國企業普遍面臨國際化競爭、新興地區快速崛起、OEM/ODM代工快速微利化等經營挑戰，因此，必須致力產業科技創新，以求突破瓶頸；政府相關單位應持續鼓勵企業提升創新研發能力，並有效協助企業降低研發成本與風險，提供創新研發輔導及經費補助。
在全球化及國際化的潮流下，全球資金在國際間快速移動；因此，國內各項稅目的稅率應和經濟發展條件相近的鄰近國家（如香港、南韓、新加坡）相當，才能吸引國際資金流入，並吸引國人駐留海外資金回流。隨著亞太地區各國的競爭和國際分工日趨深化，為避免台灣被邊緣化，政府亦應加速與我主要貿易國簽署自由貿易區協議，尤其是與新加坡及美日等國的簽署最為重要。面對國內企業已提出的幾項重大投資案，如國光石化建廠、台塑六輕五期建廠及台塑大鋼廠等投資案，均因遭遇環評障礙而無法進行之問題，政府宜以專人專責方式，積極主動協助這些企業排除投資障礙，讓這些重大投資案能早日完成，將有助提振企業投資意願。
5、 結語

職參加本次之研究專案研討會獲益良多。藉由研究專案參與國間之經驗分享，進一步了解各國投資發展趨勢與面臨之挑戰，以及各國中央銀行可行之政策措施，同時亦建立日後聯繫管道。
本次SEACEN完整研究結果請參閱附件英文報告。

附   件

Investment in the SEACEN Countries in the Post-Crisis Era: Issues and Challenges
Country Report
Republic of China, Taiwan

� LINK Excel.Chart.8 "\\\\econb\\DE$\\DE-13462\\SEACEN9707出國\\中文出國報告\\固定投資季資料(971003).xls" "Chart2-1(固定投資佔GDP比率) (中文)" \p ���





� LINK Excel.Chart.8 \\\\econb\\DE$\\DE-13462\\SEACEN9707出國\\中文出國報告\\固定投資季資料(971003).xls "Chart1(固定投資實質年增率) (中文)" \p ���





� LINK Excel.Chart.8 "\\\\econb\\DE$\\DE-13462\\SEACEN9707出國\\中文出國報告\\固定投資季資料(971003).xls" "Chart3(對外投資,BOP) (中文)" \p ���





� LINK Excel.Chart.8 \\\\econb\\DE$\\DE-13462\\SEACEN9707出國\\中文出國報告\\固定投資季資料(971003).xls "Chart4(對外投資total,投審會) (中文)" \p ���








� Tobin’s q的分子為公司的市值，由於本文使用之資料為總體資料，因此，原本應採用全體上市公司的股票總市值作為代理變數，但是，由於股票總市值尚受到公司家數的影響，因此，本文以台灣加權股價指數作為Tobin’s q的代理變數。


� 本文亦曾嘗試加入油價等變數，惟係數估計值或不顯著、或符號與理論預期不符，故最後予以剔除。


� 在進行共整合分析時，並不要求所有的變數均為I(1)，只要其中兩個變數是I(1)即可。不過，在每加入一個恆定的 (stationary) 隨機變數時，共整合的秩 (rank) 即會隨之增加一個。
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