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譯者序 

 

本文源起於筆者於 2015 年參加了由香港樹仁大學工商管理學系舉辦的“企業發

展：可持續性的挑戰”研討會，以及由香港樹仁大學經濟與金融學系舉辦的

“巴塞爾協定 III 的金融風險管理與銀行監管”研討會。筆者整理了研討會的信

息及內容來撰寫本文。發展個人對個人（peer to peer ，縮寫 P2P）借貸，將針對

外商投資企業在中國和世界的新融資管道。為了驗證創造共享價值（CSV）的

概念，筆者應用了 FSG research 提供的四個案例研究英特爾(Intel)、Triciclos、澳

大利亞國民銀行(National Australia Bank)和通用電器(General Electric）。我們可以

評估創造共享價值，公司的策略可以被視為共享價值創造的案例。我們還考慮

了 Porter 和 Kramer（2011）開發的基本條件，並確定是否應用了創造共享價值的

三種方法之一。 

可惜，國內個人對個人(P2P) 借貸行業的信息和研究平台「網貸之家」稱，自

2018 年 6 月初來，約有 150 家在線借貸平台遇到「問題」，這些問題中，最輕

的就是「清盤」，投資平台將逐步償還部分本金，但違約風險依然存在；大量

P2P 平台則直接停止業務，負責人直接失去聯絡，捲錢而逃，投資人失去所有

本金，選擇報警。淮橘為枳，國家對金融安全十分重視，為保國民利益，對

P2P 重新嚴加規管，方向正確。現今融資渠道五花八門，外商投資企業仍有很

多選擇，如外國在平民金融上，發展早已成熟，可作借鑑。由於新冠肺炎疫情

的破壞性影響，全球正面臨一次特別的危機。在這一不確定時期，在中國的外

商投資企業，同樣面臨多種困難，如保持正向現金流、解決過剩勞動力、全球

供應鏈衝擊及瞬息萬變的政府規章與政策。在中國的外商投資企業，多靠企業

本身發展，而非合併或收購所獲得的成長。企業若想成功，必須提出獨特的價

值主張，滿足目標客戶群的需求。企業的競爭優勢。創造共享價值的能力，同

樣適用於已開發及開發中國家，縱使過往 20 年來，計劃經濟下全國發展高鐵網

絡，有利運輸路線，但直至 2022 年统計資料顯示，長三角、珠三角經濟帶，仍

是外商投資企業發展的最集中地區，佔全國實際使用外商直接投資金額 86.9%。
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自 2018 年開始，中美外交關係惡化，外商直接投資減少，今天，外商投資企業

除考量合理回報外，所投資的本金，能否全部提取，安全撤離中國，是更重要

的考量。為了進一步規避風險，外商改變對中國的投資政策，是可以理解的。

2023 年第三個季度，國際收支口徑的外商直接投資是 -118 億美元，此數字是自

1998 年發報以來首次季度為負數情況，反映出外商直接投資很大規模撤出情況。

潘和韓(Poon and Hon, 2024) 比較 2003 年和 2022 年的宏觀經濟統計數據 ，中國的

國內生產總值上升了 8.8 倍，而外商直接投資(實際使用外資金額) 卻只上升了

3.54 倍。我們再看看外商直接投資最多的 5 個地區，2003 年依次是廣東、江蘇、

福建、上海和山東，2022 年依次是江蘇、廣東、上海、山東和浙江；即外商直

接投資始終都是集中於沿海地區，沒有如期被引導進入內陸和大西北地區。另

外，我們計算了 2003 和 2022 中國人均生產總值以及外商直接投資的地區分配的

基尼系數(Gini ratio)  ，中國人均地區生產總值的基尼系數 2003 和 2022 年分別是

0.3324 和 0.2067，集中度明顯下降了(即地區所得分配不均的程度改善了)；而中

國地區外商直接投資金額的基尼系數 2003 和 2022 年分別是 0.6835 和 0.6288，集

中度只是稍徵下降。由此可見，中國引進外商直接投資對整個經濟體的影響力

已經減弱，而且我們也有理由相信中國引進外商直接投資的政策已經改變了。

今天由於地緣政治的變化，外商投資企業面臨重要抉擇。筆者認為，除非是有

關武器、國防、通訊、晶片或高科技敏感高端行業，受美國或其他政府所限制

或規管，否則，外商投資企業不會隨便全面撤離中國。除非中國國內經環境極

差，法規或稅率大變，影響外商投資企業利潤，否則，美資或其他外商投資企

業未必會主動撤退出中國。而美國政府肯定未必叫得動所有公司，作出撤離。

中國的重大決策，但外商投資企業再投資可能會減速。 回顧改革開放後，中國

做得最對的事包括清晰界定產權，把外商投資企業請來中國，讓「看不見的手」

配置資源。2013 年中國政府提出一帶一路芻議(The Belt and Road Initative) 的經濟

發展概念，经過十年來多方面的努力開墾，在中國的外商投資企業，有如緩慢

的有機體持續成長及發展，表達形式包括可承受的社會及環境，可行的環境及

經濟，公平的經濟及社會。是否可考慮重整外商投資企業資源，減少不必承擔

的社會代價（如環境污染）而作出改變？可以考慮改變能源消耗與物流；改變

資源使用；改變採購及重新構想產品與市埸；改變配銷通道；改變員工生產力；

改變地點。為促進一帶一路國家及各地區的群聚優勢，實踐創造共享價值理念，

在中國的外商投資企業，在環境保護的大前提下，公平貿易，商品認証，不祇

是追求利潤，而是邁向可持續性，甚或永續性的發展。想去探討，外商投資企

業在中國的發展與可持續性，這篇文章的可讀性仍然很高。 

 

 

原文撮要 

 

本研究旨在說明外商投資企業在中國的發展和可持續性。 銀行對巴塞爾協定

III(2013-2018)的銀行監管早作出反應。傳統貸款的資本成本非常高。銀行限制

貸款，將貸款視為一種行銷工具。外商投資企業將很難獲得傳統貸款。領先企

業的發展個人對個人（P2P）借貸，成為外商投資企業在中國和世界的融資渠道

的目標。此外，品牌是企業生存的關鍵因素。它代表了商業誠信。外商投資企

業可以借鑒創造共享價值（CSV）的概念來維持在中國的業務。 
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1. 引言 

 

據中華人民共和國商務部外商投資新聞發佈統計，利用外商投資利用制度、

市場和優惠政策獲利的因素將逐漸消失。 在 1998 年之前，中國企業利用外商投

資有很多好處，如改變經營機制、收入分配和定價的更大自主權、籌集資金、

利用現有傳統制度，行政消費(administrative consumption) ，投資，等獲利。 特別

是，優惠政策的差異能夠產生巨大的利潤空間。然而，這些因素會逐漸消失，

有些已經消失了。今天，製造業的外商投資企業可能會減少。中國的市場競爭

和技術升級降低了利用制度差異和市場空間賺錢的可能性。因此，新來的外商

投資企業很難搶佔市場份額並獲利。 在製造業方面，當地產業已經處於激烈的

競爭之中，外商投資企業沒有在這些行業進行大規模投資的空間。 此外，製造

業也逐漸意識到要向國內外資本市場尋求發展潛力。許多在中國製造業的外商

投資企業轉移到印度、泰國、越南和孟加拉國。 服務業是外商投資企業的主要

發展領域，但規模有限。 如果外資大量進入服務業，未來該行業將發生巨大變

化和市場競爭。 中小型外商投資將面臨戰略調整。 

《巴塞爾協定 III》的銀行監管對“資本”的定義、充足性要求和新的流動性

要求進行了修改。銀行將難以為企業引資。發展個人對個人（peer to peer ，縮寫

P2P）借貸業務，將針對外商投資企業在中國和世界的新融資管道。此外，外商

投資企業可以借鑒創造共享價值（creating shared value ，縮寫 CSV）的概念來維

持其在中國的業務。 本研究旨在說明外商投資企業在中國的發展和可持續性。 

本文跟據韓(Hon, 2015) 文章翻譯及延展而成，組織結構如下。第 2 節文獻回

顧。第 3 節介紹了在中國的外商投資企業。第 4 節闡述了外商投資企業在中國

的發展和可持續性。第 5 節提供了結論。 

 

2. 文獻回顧 

 

      Lin 等(2023) 研究中國的快速工業化帶來了一系列嚴重的資源環境問題。對

工業資源環境壓力的系統分析，對於推動中國工業綠色轉型具有重要的理論和

實踐意義。文章以全國 285 個地級及以上城市為研究對象，構建了產業資源與

環境壓力評價指標體系，分析了 2006—2019 年中國產業資源與環境壓力在國家

和區域尺度的空間分異特徵。基於空間模型，分析了中國產業資源與環境壓力

的主要影響因素。結果表明：（1）中國產業資源壓力不斷增大，呈現出由沿海

向內陸逐漸減小的空間變化特徵；空間集聚程度不斷提高，產業資源壓力熱點

集中在長三角和珠三角地區，熱點範圍不斷擴大。（2）中國工業環境壓力呈波

動性下降趨勢，空間分異特徵為“東北高、西南低”。工業環境壓力較大的地

區多位於省級行政區劃交界處，空間集聚程度呈下降趨勢，熱點向環渤海和長

三角地區轉移（3）與中國工業資源壓力顯著正相關的因素為工業資產總量、工

業增加值和三大工業廢棄物平均處理率， 與中國工業資源壓力負相關的因素是

工業企業數量、勞動生產率和外商投資工業企業產值佔工業總產值的比重。（4）

與中國工業環境壓力顯著正相關的因素為工業資產總量。 

       Xue 等(2023) 認為過去幾十年來，人類世界的自然環境不斷惡化，保護環境

的政策越來越受到世界各國政府的重視。來自地方政府的綠色制度壓力如何影



4 
 

響企業行為，尤其是創新行為，是一個關鍵問題。然而，地方政府的制度壓力

與企業創新行為之間的聯繫仍存在爭議。以中國地方政府年報中頻繁出現的綠

色發展術語為關鍵變數，對在中國的外商投資企業進行數據彙編，並探討了地

方政府綠色制度壓力對企業創新的影響。結論表明，地方政府的制度壓力對企

業創新具有促進作用，而宗主國的綠色知識儲備水準對這種影響具有負向調節

作用。此外，這一結論在公司性質、行業屬性、區位特徵、出口經驗和宗主國

類型方面表現出異質性。 

       Zhang 和 Yu (2023) 研究發現，環境污染和氣候變暖已成為影響人類生活的

全球性問題，化石燃料的燃燒是溫室氣體的主要來源。擁有權結構與能源效率

有關，擁有權結構的變化具有巨大的節能潛力。然而，過去很少有論文從技術

創新的角度研究所有制結構對能源強度的影響。基於 2005—2020 年中國 29 個省

份的數據，系統地研究了產業部門所有制結構對能源強度的影響，實證結果揭

示了三個發現。首先，國有工業企業佔比每增加一個單位，能源強度增加 0.803

個單位。但隨著港澳臺投資工業企業、民營工業企業和外商投資工業企業比例

增加 1 個單位，能源強度分別下降 0.847 個單位和 0.549 個單位。其次，研發活

動、外國直接投資、資本密集度和出口可以顯著降低能源強度，但進口可以增

加能源強度。第三，所有制結構可以通過影響研發支出來影響能源強度。國有

工業企業佔比的增加可以減少研發支出，但民營企業的情況卻相反。外商投資

企業可以通過更多地利用母公司的技術來降低能源強度 

He 等 （2015）確定了尋求外國直接投資行銷的三個績效貢獻者：東道國

(host country)對外國直接投資有利的正規機構、子公司在東道國的運營經驗和吸

收能力以及子公司的擁有權結構。他們的研究結果支援了以下假設：當東道國

為外國直接投資提供更有利的制度框架時，尋求市場的導向對在中國的外國子

公司來說更有利可圖；該子公司在東道國的外商直接投資業務歷史較長，吸收

能力較強；子公司以全資方式組織。Zhang 和 Wei（2015）揭示了零售跨國公司

的擴張受到中國政府逐步自由化政策的影響。在空間上，它們向兩個方向擴展：

從東部沿海地區向中西部腹地擴展，以及沿著中國的城市等級從大城市向小城

市擴展。雖然本土經濟極大地影響了他們最初的戰略，但外國大賣場零售商也

在不斷調整，以更好地融入中國市場，並更有效地解決結構性悖論(structural 

paradox)。Tian 等（2015）發現，積極的外商直接投資技術溢出效應是通過有形

資產而非無形資產、國內銷售而非出口產品、傳統產品而非新產品以及在合資

企業中僱用非熟練工人而不是技術工人來實現的。與此相反，外商直接投資技

術溢出效應則來自出口產品和在外商獨資企業僱用技術工人。 研究結果表明，

發展中國家應鼓勵跨國公司以合資企業的形式進入其市場，而不是外資獨資企

業。Liao 和 Zhang（2014）揭示了嚴格的綠色標準應作為中國海外直接投資

（overseas direct investment , 縮寫 ODI）的要求，特別是中國國有企業（state-

owned enterprises, 縮寫 SOE）的中國海外直接投資。在國內實現綠色增長不僅符

合中國自身利益，也是對整個社會的重大貢獻。作為世界未來最大的經濟體，

中國需要超越傳統的“國家利益”概念，即將減少排放，視為一種國家利益，

同時期望其他國家提高減排水準。通過深度減排實現綠色增長實際上是一個巨

大的機會，最終可能成為經濟增長的源泉。 Yuen（2014）表明，反壟斷執法與

確保自由競爭以外的動機和動力密不可分。它受到根深蒂固的技術民族主義情

緒的推動，將科學和技術發展與國家福祉聯繫起來，保護國家安全，並將國內

科技公司培育成世界上最好的公司之一。反壟斷措施是一系列監管措施之一，
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甚至是干預措施，旨在迫使外國公司降低價格，並從中國的角度使它們對中國

經濟做出更切實的貢獻，從而使國內公司受益。Xu and Yeh（2013）發現，廣東

的外商直接投資偏向於離香港較近、工資水準較低、市場潛力較大、政策優惠

較多的城市，並跟隨外商直接投資的同源集聚。家庭的多樣化特點導致了外商

直接投資空間再分配的途徑多種多樣。Cheng 和 Shi（2012）得出結論，2008 年

新《所得稅法》的實施整合了兩個獨立的制度，從根本上改變了中國的稅收制

度。新法取消了國內企業與外商投資企業所得稅稅率的差異，統一了所有在中

國經營的企業的稅率。對現有外國投資者的影響是巨大的，儘管已經給出了五

年的過渡期。在過渡期結束之前，在位者需要重新審視其稅收計劃，以優化當

前的稅收優惠待遇，並改變其投資策略。Lam（2008）報告稱，外國跨國公司需

要投資於社會資本，以促進將全面的企業責任實踐知識從總部轉移到其中國子

公司，並鼓勵其中國子公司更積極地與支持企業社會責任的外部業務合作夥伴

合作。Poon 等（2005）發現，上海通過更加重視發展現代製造業、現代服務業

和高新技術產業，加強了吸引外資的能力，提高了投資品質。地區經濟發展水

準低下，生活水準低，極大地限制了其市場規模的擴大，使其難以吸引外國投

資者。東部是海南、廣西、四川、貴州、雲南、甘肅、新疆及西部地區和內蒙

古。但是，由於這些貧困地區土地面積廣闊、礦產和森林資源豐富、人口稀少，

其邊際投資收益相對高於東部發達地區。 Young 和 Lan（1997）指出，技術轉讓

的程度相當有限，但考慮到中國發展中國家的地位和技術能力，處於預期的水

準。然而，鑒於市場的規模和增長，通過適當的政策變化，存在增加技術轉讓

的大量機會。在中國，利用外商直接投資作為技術發展工具的潛力比理論所暗

示的要大。 Hu（1995）表明，企業利益的國際轉移是成功國際運營的必要條件。

由於相對於本國競爭對手的優勢和相對於外國競爭對手的優勢之間存在差異，

因此轉移到國外的優勢來源不一定是公司獨有的。相反，它可以是行業或國家

共有的因素或特徵，也可以是非獨特的資產或技能。反過來，不可轉讓性源於

地理特殊性和隱性知識造成的不動性。轉讓既不是自動的，也不是容易的，往

往需要對互補資產進行投資。可轉讓性還影響並受其操作模式的選擇和目標國

的選擇的影響。 

 

3. 外商投資企業  

 

由於 1979 年實行的門戶開放政策，中國經濟發生了翻天覆地的變化，但發

展業務的方式是正確的。 首先，設立四個經濟特區以吸引海外投資。 為吸引世

界各地的外商直接投資，制定了許多特殊政策。 至今，中國已成為世界工廠。 

中國政府不僅關注任何具體項目，還希望在全國範圍內建立經濟基礎設施。中

國政府仍在盡最大努力吸引來自海外的外商直接投資。向投資者提供的投資形

式包括： 

中外合資企業(Chinese-foreign joint equity venture) 
外國公司、企業和其他經濟組織或者個人與中國公司、企業或者其他經濟組織

之間成立的有限責任公司。 合資企業各方應當共同投資合資企業，共同管理合

資企業，按照其在合資企業註冊資本中所持的份額，分擔合資企業的利潤、風

險和損失。 

中外合資承包企業(Chinese-foreign joint contractual venture) 
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外國企業、其他經濟組織或者個人與中國企業或者其他經濟組織簽訂合同成立

的。 合資合同中應當約定合營合同中約定合夥企業終止時的經營方式、利潤分

配、風險和損失分擔、投資收益、管理方式等。 

外商獨資企業(Wholly foreign-owned enterprise) 
完全由外國公司、其他經濟組織或個人資助。 企業利潤歸外資所有。 

外商投資股份有限公司(Foreign invested joint stock limited company) 
其資本被劃分為等值股份，其股東根據購買的股份數量對公司承擔責任，其註

冊資本的至少 25%由外國股東購買和持有。 公司對公司及其所有財產的債務承

擔責任。 它可以通過發起的方式設立。 

外商投資金融機構(Foreign invested financial institution) 
境內由外資金融機構出資經營金融業務的分行，以及在中國境內具有中國法人

資格的外商獨資金融機構或中外合資金融機構（法人）。 

補償貿易(Compensation trade) 
外國投資者將負責提供設備和技術，並承諾從中方購買一定數量的出口產品。 

進口所提供的設備和技術的資金可以分階段償還。 經有關各方同意，除使用進

口設備和技術生產的產品外，還可以其他產品的形式支付進口設備和技術的借

款。 

加工和組裝(Processing and assembling) 
對於使用提供的材料進行加工，並根據提供的樣品和使用提供的元件進行組裝，

外國當事方負責提供技術、設備、元件和原材料和配套材料，並進口加工或組

裝的產品。 中方當事人將收取加工費或組裝費。 當設備出售給中方時，購買設

備的款項將分階段由加工費支付。 

國際租賃(International leasing) 
一種特殊的籌集資金的方式，具體來說，就是通過支付租金獲得使用國外先進

設備的權利。 租金根據租賃協定支付。 租賃期滿後，企業可以購買租賃設備。 

外國當事人或出租人也可以提供技術服務、原材料、燃料、零部件等。 

建設-運營-轉讓 (Build-Operate-Transfer) 
在典型的建設-運營-轉讓（縮寫 BOT）項目中，政府與由私營部門外國投資者

贊助的項目公司簽訂合同。 專案公司負責基礎設施項目的籌資和建設。 項目公

司在合同期內通過收取使用費或服務費，擁有、運營和維護設施，收回投資並

獲得合理利潤。 合同期滿后，設施的所有權將免費轉讓給政府。 建設-運營-轉

讓主要用於開發收費公路、發電廠、鐵路、污水處理設施、地鐵（城市鐵路）

等基礎設施。Feng 等（2015）從私人投資者的角度研究了政府擔保對通行費、

道路品質和道路通行能力的影響。主要結果是：（1）最低交通保障增加了通行

費，同時降低了道路品質。在低保障水準下，最低交通保障對道路通行能力沒

有影響。但是，當執行高保證級別時，它會提高道路容量。（2）在最低收入保

障下，如果保障水平足夠高，則最優通行費將足夠大，但道路品質和道路通行

能力將趨於零。（3）價格補償保證降低通行費，提高道路品質和道路通行能力。

進一步研究了合同拍賣時政府擔保的影響。拍賣減少了政府擔保對通行費的影

響，但未能影響政府擔保對道路品質和通行能力的影響。  

轉移-操作-轉移 (Transfer-Operate-Transfer) 
承辦單位，即中方，將已完工並投入運營的項目（如收費公路、電站）轉讓給

外國公司經營。 外國運營商將根據其對特許權期限內項目現金流的計算，以一

次性預付款支付轉讓費用。 境外經營者有權在運營期間向設施消費者收取合理
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的服務費、使用費和其他費用。 運營期滿後，外國運營商將項目轉回中方。

Meng 等（2011） 通過演進回顧和案例研究介紹了 轉移-操作-轉移 （縮寫 TOT）

系統在中國城市供水項目中的應用。在瀋陽、上海、深圳、蘭州等不同地區開

展了 4 個案例研究，展示了 TOT 項目成功與失敗的典型案例。他們的研究試圖

從平衡的角度來看待 TOT 項目成功的關鍵。這意味著，在關注地方政府戰略的

同時，也要關注投資者的關心和公共福利。遵循這一原則，TOT 項目的關鍵成

功因素（CSF）是從完善的案例研究中確定的。確定的八個 CSF 包括項目盈利

能力、資產品質、公平風險分配、競爭性招標、政府內部協調、聘請專業顧問、

公司治理和政府監督。  

購買股票(Purchase of shares) 
購買中國公司發行並在境外上市的股票的行為，以及外國投資者和個人、香港

特別行政區、澳門特別行政區和臺灣的法人和其他組織通過深滬證券交易所或

境外證券交易所向境外投資者發行並在境內上市的股票行為， 以及擁有永久海

外居留權的中國公民和其他投資者。 

轉為企業產權(Transfer to enterprise property right )  
依法出售或購買國有企業產權的行為。 外國法人單位、個人或者其他組織有權

按照有關規定購買國有企業的產權。 企業一旦被收購，將享有外商投資企業的

優惠政策。 由於上述機會，中國對外國資金的利用。 中國國家資訊中心的專家

預測，未來幾年，中國利用外國資金將呈現以下四個趨勢。 該國的資本市場將

成為該國利用外國資金的主要領域。 除了目前的外商直接投資和貸款外，還將

有一些來自其他國家的中長期投資新形式，如購買、兼併、投資基金和證券基

金。 

 

4 外商投資企業在中國的發展與可持續性 

 

銀行將對中國巴塞爾協定 III 的銀行業監管做出反應。傳統貸款的資本成本

非常高。由於借款人現金流入不確定，短期貸款增加了流動資金成本。金融交

易增加了流動性成本，因為它涉及現金流入和流出。存款增加了獲取全部資金

的流動性成本。銀行的可能策略是將所有昂貴的業務轉移到非銀行機構（放債

人、基金公司、證券公司等）。 銀行選擇資本和流動性成本較低的客戶（如零

售客戶）。銀行更專注於收費活動，開發創新產品，繞過資本和流動性要求。

銀行還限制貸款，並將貸款視為一種行銷工具。 外商投資企業將很難獲得傳統

貸款。為了應對中國和世界融資的變化，外商投資企業在中國和世界範圍內全

面調整了融資策略，朝著個人對個人（P2P）借貸的表現方向發展。巴塞爾協定

III（2013-2018）是一個關於銀行資本充足率、壓力測試和市場流動性風險的全

球自願性監管框架。銀行提高了對風險資產和風險管理的資本要求，以吸收可

能的意外損失。它包括所需的更多股權（至少 4.5%）;資本保護緩衝（2.5%）;

逆周期緩衝（最多 2.5%）;為具有全球系統重要性的銀行提供額外資本（最多

2.5%）;槓桿比率要求（至少佔總資產的 3%）。巴塞爾協定 III 還收緊了流動性

要求，以確保銀行的穩定融資。它包括懲罰批發基金（流動性覆蓋率大於或等

於 100%）;緩解期限錯配（凈穩定資金比率大於或等於 100%）。 中國銀行業監

督管理委員會透露，自 2013 年 1 月 1 日起，中國實施了《商業銀行資本規則

（暫行）》，因此廢除了原有的《資本充足率規則》。新《資本規則》採用了

更嚴格的計量方法，包括新增經營風險資本要求、更嚴格地定義合格資本工具、
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重新調整風險權重、取消市場風險計算門檻等。銀行需要在 2014 年 11 月向全球

系統重要性銀行（GSIB）提供資本附加費（見表）。中國農業銀行、中國銀行

和中國工商銀行需要對具有全球系統重要性的銀行提供 1%的資本附加費。 

在中國，個人對個人（P2P）借貸的通俗術語是灰色市場，不要與商品灰色

市場或地下經濟相混淆。家人和朋友之間的線下個人對個人借貸是一種流行的

做法，在各國已經存在了幾個世紀。近年來，出現了大量的小額貸款公司，為

4000 萬家中小企業提供服務，其中許多企業從國有銀行獲得的資金不足，創造

了一個與大銀行並駕齊驅的整個行業。隨著 2000 年代互聯網和電子商務在各國

的興起，許多 P2P 貸方如雨後春筍般湧現，擁有各種目標客戶和商業模式。其

中最突出的是宜信(CreditEase)（成立於 2006 年，總部位於北京，是全國財富管

理、信貸管理、小額信貸投資、小額信貸發放和服務領域的領軍企業）、陸家

嘴(Lufax) ，全稱上海陸家嘴國際金融資產交易所有限公司 (Shanghai Lujiazui 

International Financial Asset Exchange Co., Ltd.），是總部位於上海陸家嘴的中國在

線互聯網金融市場。它成立於 2011 年，是中國平安集團的聯營公司(China Ping 

An Group）、團貸網 (Tuandai)、上海信而富企業管理有限公司 (China Rapid 

Finance Limitd)（總部設在上海，為大陸 P2P 網絡借貸平台業者。公司於 2020 年

7 月變更名稱為 SOS Limited  。在騰訊(Tencent）交易中，它的目標借款人群體是

新興的中產階級。這是指主要在 30 歲以下的年輕人，他們有移動電話使用權

(mobile access)，但沒有信用許可權。點融(Dian Rong) 網是中國領先的互聯網借

貸平臺，由互聯網借貸公司 Lending Club 的聯合創始人在中國共同創立。點融網

致力於利用科技，連接投資者與有貸款需求的個人或企業，提供線上的資訊開

放服務。宜信運營著一個龐大的線下網路，在中國主要城市設有分支機構，後

者與美國的 Lending Club 有聯繫，並專注於在線市場。香港第一家個人對個人貸

款（P2PL）是匯立金融控股有限公司(WeLab Holdings)，它得到了美國風險投資

公司紅杉資本（Sequoia Capital）的支援（紅杉資本於 1972 年在矽谷成立，是全

球領先的風險投資公司。紅杉資本專注於早期投資，曾投資過蘋果、思科、甲

骨文、雅虎、谷歌等多家成功公司。 紅杉資本（Sequoia Capital）於 1972 年創立

的風險投資公司，在美國、印度、中國大陸、以色列設有辦事處。2005 年 9 月，

德豐傑全球基金原董事張帆和攜程網原總裁兼 CFO 沈南鵬與 Sequoia Capital（紅

杉資本）一起始創了紅杉資本中國基金。張帆與沈南鵬被中國媒體描述為中國

最著名的風險投資家，幫助紅杉資本為在最初籌集了 10 億美元和 10 億元人民

幣的投資基金，在中國、印度、美國三個全球最具創新力或發展潛力的國家設

有本地化基金。以及李嘉誠的 TOM 集團。發展個人對個人領先業績將針對外商

投資企業的新融資管道。 

為適應中國經濟狀況，外商投資企業全面調整在中國發展戰略，向多元化投

資、全面競爭方向發展。 主要內容包括調整對製造業的投資結構，使中國成為

“滿足世界需求的工廠”。經營中國市場變得比以前更加困難，許多產品供過

於求。然而，在一些原材料和備件和配件項目上仍有投資空間。 事實上，一些

外商投資企業對其在中國投資項目的表現並不滿意。他們正在調整和糾正現有

項目，並將增加採購量，而不是投資於已經供過於求的項目。 一些外商投資企

業甚至將生產轉移到中國。不僅如此，外商投資企業還忙於在中國建設零配件

生產和採購網路。 外商投資企業發現，中國市場具有許多獨特的特點，中國消

費者也有獨特的消費需求。 如果沒有研發中心的幫助，製造業項目將缺乏競爭

力。 此外，外商投資企業也要求進入中國的知識密集型服務市場。 隨著服務業



9 
 

的開放，企業很有可能將經營管理職能轉移到中國，中國很有可能成為北亞地

區乃至亞太地區企業的管理和運營中心。外國投資者在中國啟動的大多數項目

是獨資外資公司，有的是與中國合作夥伴的合資企業。 這種投資必須經過土地

使用、廠房建設和設備安裝等步驟，需要很長時間才能完成。 但是，另一方面，

信息時代產品的保質期很短，更換速度非常快。 然後出現了投資風險問題，一

些外國投資者訴諸於現在在國外盛行的購買和吞併的方法。外商投資企業尋求

國有企業作為合作夥伴。但是，許多外商投資企業對民營企業表現出了極大的

興趣。正是因為他們發現民營企業實行規範管理，擁有先進的技術和設備，最

令人滿意的事實是，民營企業遵循市場化的經營機制，這是同與跨國企業的步

伐。  

品牌是企業生存的關鍵因素。它代表了商業誠信。外商投資企業可以借鑒創

造共享價值（CSV）的概念來持續在中國的業務。Hart 和 Milstein（2003）揭示

了公司面臨的挑戰，即盡量減少當前運營中的浪費（污染預防），同時將其能

力組合重新定位到更可持續的技術和技能組合（清潔技術）。 企業還面臨著與

外部利益相關者進行廣泛互動和對話的挑戰，涉及當前的產品（產品管理）以

及如何為未來的社會和環境問題開發經濟合理的解決方案（可持續發展願景）。 

根據布倫特蘭委員會(Brundtland Commission)，可持續發展的定義是“在不損害

後代滿足其自身需求的能力的情況下滿足當代人需求的發展”。 [1]. Porter 和 

Kramer （2011） 提出的創造共享價值的概念。他們指出，「共用價值的概念模

糊了營利性和非營利性組織之間的界限。新型混合型企業正在迅速興起。他們

主張創造共享價值，「涉及創造經濟價值，同時通過解決社會需求和挑戰為社

會創造價值」。外商投資企業可以利用創造共享價值的理念來持續在中國的業

務。 創造共用價值是創造經濟價值的實踐，同時通過解決社會的需求和挑戰為

社會創造價值。創造共享價值有三種方式：重新構想產品和市場，重新定義價

值鏈中的生產力，以及實現本地集群發展。 共享價值不是企業社會責任或慈善

事業，創造共用價值是企業戰略的核心。 Spitzeck 和 Chapman （2012） 解釋說，

創造共享價值戰略是發展研究、戰略、利益相關者理論、創新和可衡量的三重

底線（人、地球、利潤）結果交叉的新興領域。與任何新興領域一樣，目前的

挑戰在於產生經驗觀察結果，以證實、反駁和完善新理論。FSG 研究[2]讓我們知

道世界上許多成功案例如下： 

 

案例 1：  
英特爾(Intel)每年在教育方面的投資超過 1 億美元，他們在全球培訓了 1000 萬名

教師。例如，他們正在與葡萄牙政府合作，通過 1：1 技術整合來改變該國的初

等教育系統。該項目將適合年齡的技術和內容與學生發展 21 世紀技能所需的培

訓、支援和互聯網連接相結合。自 2008 年以來，他們幫助該國所有學校提供寬

頻互聯網接入，併為所有 1 至 4 年級的學生（超過 750,000 名學生）配備一台本

地生產的計算機，該計算機採用英特爾支援的同學 PC 設計。自啟動這個項目以

來 ， 他 們 看 到 學 生 的 國 際 學 生 評 估 計 劃 (Programme for International Student 

 
[1] 見《世界環境與發展委員會報告：我們共同的未來》， 

見：http://www.un-documents.net/our-common-future.pdf 
[2] FSG 研究可在以下網址獲得： http://www.fsg.org/about 

 

http://www.un-documents.net/our-common-future.pdf
http://www.fsg.org/about
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Assessment ，縮寫 PISA)分數提高了 20%。這為葡萄牙創造了 25 億美元的額外收

入。 通過實現本地集群開發來創造共享價值。 

 

 

案例二： 
Triciclos 成立於 2009 年，是一家私營公司，經過認證的企業致力於通過回收利

用減少智利的廢物。它回收所有可回收材料，出售一些以牟利，並尋找機會為

目前無法回收的材料建立新市場。截至 2013 年，Triciclos 已建立 47 個回收收集

中心，回收了超過 200 萬公斤的材料，相當於超過 500 萬千瓦的電力、超過 

20,000 棵樹、近 750,000 升石油、超過 350 萬升水和近 9 噸二氧化碳。該公司還

在考慮如何衡量其教育工作導致的消費者行為變化。2012 年，Triciclos 累計收入 

140 萬美元，銷售額佔銷售額的 8%，資本回報率為 30%。 通過重新構想產品和

市場來創造共享價值。 

 

案例 3： 
澳大利亞國民銀行（National Australia Bank , 縮寫 NAB）是澳大利亞四大銀行之

一，正是以這種方式應對金融危機。該銀行創建了 NAB Care，該計劃旨在為陷

入困境的客戶提供財務困難諮詢和貸款還款選擇。NAB 的收款主管聘請了一個

名為 Life Line 的心理健康非營利組織來培訓所有 NAB Care 員工，以識別和管理

客戶的財務困難。該銀行還改變了員工績效評估，以激勵和獎勵員工主動管理

客戶的財務狀況。截至 2013 年，NAB Care 已幫助超過 100,000 名弱勢客戶，使

貸款違約率降低了 20%。NAB Care 非常成功，以至於該銀行 40% 的客戶在收款

活動之前自願尋求建議，為 NAB 節省了 720 萬美元的成本。 通過重新定義價值

鏈中的生產力來創造共享價值。 

 

案例 4： 
通用電氣（General Electric, 縮寫 GE）的高管們開始關注其工業和消費業務組合，

著眼於應用新技術來減少能源消耗的方法。企業客戶對電力和燃料成本上漲表

示擔憂，以及政府推動限制碳排放。其結果是通用電氣的「生態創想」計劃、

商業計劃和營銷活動。近年來，該公司在技術上投入了大量資金，以降低其產

品的能源消耗，以及在製造過程中對水和其他資源的使用。迄今為止，已有 100

多種 GE 產品通過認證，從噴氣發動機到水過濾設備再到燈泡。2010 年，此類

產品的銷售額為 180 億美元，高於 2005 年該計劃開始時的 100 億美元（Lohr，

2011 年）。 通過重新構想產品和市場來創造共享價值。 

 

5. 結論 

 

本研究旨在說明外商投資企業在中國的發展和可持續性。第三產業成為外商

投資的重點。開通旅遊、內貿、生活服務等共同行業，開通金融、保險、電信

等重點行業。 外商投資企業認為加工區數量少，優惠政策太有限，海關對區內

貿易監管過多。 新出臺的政策不能完全解決外商投資企業現行經營模式和生產

程式所困擾的加工貿易問題。由於加工貿易的快速發展，加上“大批量進出

口”、“保稅工廠轉讓”等特殊業務，走私、逃稅、騙稅等“廣泛傳播”問題

時有發生。 銀行將對巴塞爾協定 III 的銀行監管做出反應。傳統貸款的資本成本
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非常高。發展個人對個人（P2P）領先表現將針對外商投資企業在中國和世界的

新融資管道。然而，金融風險從銀行轉移到其他監管較少的機構（即保險公司、

證券公司、私募股權公司、對沖基金、公司、個人對個人貸款執行）。這種風

險可能無法分散或管理不當。 品牌是企業生存的關鍵因素。它代表了商業誠信。 

外商投資企業可以借鑒創造共享價值（CSV）的概念來持續在中國的業務。我

們應用 FSG research 提供的四個案例研究（Intel、Triciclos、National Australia Bank

和 General Electric）來解釋這一概念。局限性在於案例研究分析基於文獻材料; 

為了進一步調查，對參與實施商業模式的關鍵人物進行深入訪談可能會有所説

明。進一步的研究應努力將分析擴展到所有正在開發的商業模式，以創造共享

價值。 
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  表    2014 年 11 月全球系統重要性銀行(GSIB)資本附加費 

資本 

附加費 

銀行名稱 銀行名稱 

4 (2.5%) 滙豐銀行 

(HSBC) 

 

摩根大通 

(JP Morgan Chase) 

 

3 (2%) 巴克萊銀行 

(Barclays) 

花旗集團 

(Citigroup) 

法國巴黎銀行 

(BNP Paribas) 

德意志銀行 

(Deutsche Bank) 

2 (1.5%) 美國銀行 

(Bank of America) 

三菱日聯金融集團  

(Mitsubishi UFJ FG ) 

瑞士信貸 

(Credit Suisse) 

摩根士丹利 

(Morgan Stanley ) 

高盛 

(Goldman Sachs) 

蘇格蘭皇家銀行 

(Royal Bank of Scotland) 

1 (1%) 中國農業銀行 

(Agricultural bank of China) 

北歐聯合銀行 

(Nordea) 

中國銀行 

(Bank of China) 

西班牙桑坦德銀行 

(Santander) 

紐約梅隆銀行 

(Bank of New York Mellon) 

法國興業銀行 

(Societe Generale ) 

畢爾包比斯開銀行 

(BBVA) 

渣打銀行 

(Standard Chartered ) 

BPCE 銀行集團 

(Group BPCE) 

道富公司 

(State Street) 

法國農業信貸銀行 

(Group Credit Agricole) 

三井住友銀行 

(Sumitomo Mitsui FG) 

中國工商銀行 

(ICBC) 

瑞銀集團 

(UBS) 

荷蘭國際集團 

(ING） 

裕信銀行集團 

(Unicredit Group) 

瑞穗金融集團 

( Mizuho FG ) 

 

資料來源: “Financial Risk Management & Banking Regulation of Basel III”，Michael C S Wong，香港樹仁大學研討會， 

                    2015 年 10 月 14 日，簡報第 8 頁。 
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