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摘要

南南投資在全球外資中的比重在本世紀出現大幅成長。在南南投資被

寄望成為促進南方國家經濟發展新動力的同時，挑戰與問題也接連產生。

本研究目的在探討南南投資於南南合作下的意義與南方國家對此投資引發

的國家安全之外資政策回應。本文作為探討南南投資與其引發南方國家國

安風險之外資政策回應的介紹導論性論文，目的在經由闡釋南南投資的涵

義與特性，分析南南投資與國家安全的關聯，再提出初步的理論解釋說明

南方國家對此類外資引發之國安疑慮的外資政策回應，並輔以相關案例分

析說明，以作為後續研究的方向。
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壹、緒論

十餘年前，聯合國貿易暨發展委員會（United Nations Conference on Trade 

and Development, UNCTAD）體認到南方國家對外投資的迅速崛起，因而在

2006年的《世界投資報告》（World Investment Report）以「來自轉型與發

展中經濟體的外來直接投資：發展的意涵」為題分析此新興現象（UNCTAD 

2006）。自該報告出刊，來自南方國家的外來直接投資（Foreign Direct 

Investment, FDI，簡稱外資）占全球外資流出的比重出現顯著增長，不僅反

映南方國家在全球經濟的重要性大幅提升，亦對「南南合作」（South-South 

Cooperation）的實踐有重要意義。

2018年UNCTAD出版《打造一條超越疆界的途徑：全球南方》（Forging 

a Path Beyond Borders: The Global South）專刊，說明南南合作自1970年

代後四十多年的迅速發展。例如2016年南南貿易已占世界貿易總額的25% 

（UNCTAD 2018a, 4-5）；南方國家流出的外資，如圖1所示，從2006年占

全球外資流出17.1%的2315億美元逐步攀升到2014年最高峰之42.0%的5303

億，顯示南方國家外資流出占全球對外投資總量三分之一的比重已然確立

（UNCTAD 2019d）。

圖1　南方國家對外投資金額與占全球外資流出的比例（流量）（1990~2017）

資料來源：本研究根據UNCTAD資料庫自行繪製（UNCTAD 2019d）。
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作為南南合作一環的南南投資（South-South Investment/FDI）1
在1990年

代即已引發關注。發展中國家流出的外資不僅從1991年的120億美元，提高到

2000年的990億美元。南南投資的金額亦從1994年的50億美元增加到2000年超

過500億美元，約占流入南方國家外資總額的三分之一（Aykut and Ratha 2003, 

154-155）。

時至21世紀，南方國家對外投資的金額持續提高，南南投資的比重亦

逐漸上升。來自南方國家的外資已成為一些低收入發展中國家的重要資金

來源。2007年至2017年間，來自發展中國家的跨國企業所進行的初級投資

（Greenfield investment）2
中平均有80%是流入發展中國家，而已開發國家的

跨國企業的初級投資只有50%是在發展中國家（UNCTAD 2018a, 21）。由此

可見，南南投資已成為許多南方國家經濟發展的主要外資來源。

過去二十多年來，南南投資的興起對南方國家及全球經濟皆有重要的意

義。此現象代表「部分」南方國家的經濟崛起，及其跨國企業具備資本或技術

等優勢而可對其他南方國家投資（UNCTAD 2018a）。3

由於南南投資的急速增加，圍繞在此投資現象的諸多爭議也隨之而生，特

別是此投資行為所引發被投資國家的國家安全風險議題，格外引發關注。本

文的問題意識即是建基於探討作為地主國的南方國家如何因應此南南投資所可

能引發的國安風險課題。然而，由於此現象的新穎、學界研究的不足及相關資

料的欠缺，致使對此主題的系統理論化研究面臨困難。但為彌補當前相關文獻

與理論的缺乏，本文擬扮演先導與介紹之角色，透過對既有文獻的整理與爬梳

來闡釋與建構在南南合作框架下之南南投資的意涵與對南方國家造成的國安風

險，並試圖從有限的資料中來建構南方國家對此種投資所引發之國安風險的回

應之可能解釋。由於資料限制，本文研究目的不在於建構全面性可檢證的理論

1 南南投資是指從南方國家的跨國企業對其他南方國家進行直接投資的商業行為，不包

含南方國家對南方國家的借貸、官方援助、融資等金融行為。
2 初級投資是指跨國企業在投資地主國從無到有，透過投注資金來興建廠房、生產設

備、聘僱人員及直接管理營運的投資模式，不同於到地主國去兼併及收購（Mergers & 
Acquisitions, M&A）該國既有企業的模式。

3 強調這是「部分」南方國家是因為具備經濟實力而可對外投資的南方國家仍是相對少

數，大多數的南方國家仍是接受外資挹注的被投資國（Dahi and Demir 2017）。



46　問題與研究　第59卷第2期

與假設，而在為日後研究提供較全面的文獻分析與前瞻性的理論初探。

為達此目的，本文先從南南合作的框架下說明南南投資的內涵與特徵；再

說明南方國家對南南投資之國安挑戰的認知；最後，探討作為被投資的南方國

家如何回應此挑戰。

其次，本文主張，被投資的南方國家因其先天的政治、經濟與法制環境的

相對弱勢，使渠等對南南投資的國安風險，缺乏意願與能力來回應。因此這些

被投資的南方國家在面對來自同為南方國家的外資而引發國安風險時，他們若

非沒有意願就是欠缺能力來回應，致使這些國家政策因應的力道遠不如北方國

家對南方國家之外資的國安風險的回應力道要來得強烈且明確。

本文採取質性分析途徑，透過系統性整理相關文獻來探討南方國家對南南

投資之國安風險的回應。本文章節安排如下：首先，闡明南南投資的意義與發

展。其次，說明南南投資的內涵與特徵。第三，釐清南南投資與國安風險的理

論關聯，並對南方國家因應南南投資之國安風險的外資政策，提出初步理論解

釋。第四、透過分析數起南南投資個案來說明南方國家是如何回應引發國安風

險的南方國家外資。結論彙整本文研究發現、理論意義與政策建議。

本節其餘的部分將從南方國家的界定、南南合作與南南投資的關聯、南方

跨國企業的興起、及南南投資引發的爭議來說明南南投資的發展歷程。

一、南方國家的界定

關於南方國家的定義，目前學界仍有諸多辯論。一般而言，南方國家是從

經濟發展而言，意指在地理位置上相對於多處於北半球的工業化國家
4
以外的

發展中國家。但地理位置並非界定南方國家的絕對標準，例如處於北半球的中

國與印度仍被視為是南方國家。

冷戰結束後，前蘇聯國家與東歐國家從先前「共產社會主義集團國家」類

別，轉而被聯合國界定為「轉型經濟體」（Transition Economy），並在聯合

4 由於已開發國家多是被稱為有「富人俱樂部」之稱的「經濟發展暨合作組織」（the 
Organization of Economic Development and Co-operation, OECD）的成員，因此OECD成
員國被視為是已開發國家的代表。
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國相關組織與官方文件中被歸為與發展中國家同一類別的「南方國家」。如

UNCTAD官方文件中指涉的南方國家即包含發展中國家與轉型經濟體，本文

指稱的南方國家亦是採此定義。
5

二、南南合作與南南投資

儘管南南投資作為南南合作的一部分，但後者卻可追溯到1970年代聯合

國成員轉變由發展中國家居多數後的局勢變遷之結果。當時發展中國家開始

推動「國際經濟新秩序」（New International Economic Order），並成功在

1974年聯合國憲章中增加各國「經濟權利與義務憲章」（Charter of Economic 

Rights and Duties of States），主張在聯合國發展計畫署（UN Development 

Programme, UNDP）下建立特別小組來提升發展中國家的技術合作，並設置聯

合國「南南合作辦公室」（UN Office for South-South Cooperation, UNOSSC）

來負責協調及支持南南合作與在援助國家及多邊組織的三方合作（Triangular 

Cooperation）（鄧中堅 2015, 139）。

之後聯合國「發展中國家技術合作」（UN Technical Cooperation among 

Developing Countries, TCDC）於1978年在阿根廷召開會議，通過「提倡與實

踐發展中國家間技術合作之布宜諾斯艾利斯行動計畫」（the Buenos Aries Plan 

of Action(BAPA) for Promoting and Implementing Technical Cooperation among 

Developing Countries），列出15項關注領域來實踐南方國家的技術合作，以

支持發展中國家對建構國際經濟新秩序的呼籲（Prashad 2007, 1; UNCTAD 

5 隨著時代的推移，南方國家的內涵與組成出現改變。Dahi與Demir指出所謂「南方國
家」，事實上包含許多異質性甚大的國家，例如「新興南方」（Emerging South）及
「其餘南方」（Rest of South），而「全球南方」（Global South）則包含前兩者。他
們採取Occam的分類，將全球分為23個「北方國家」（the North）、55個「新興南方
國家」及157個「其餘南方國家」。北方國家是指工業化高所得國家；新興南方國家是
指較先進且部分工業化國家，也是世界銀行分類的「中所得國家」與「新興工業化國

家」（Newly Industrialized Countries, NICs）；其餘南方國家則是不包含在新興南方國
家的其他國家（Dahi and Demir 2017）。但世界銀行以人均所得高低作為界定南方或北
方國家的標準，將把被聯合國及UNCTAD視為南方國家的非OECD的新興工業化國家
排除於南方國家之外。換言之，UNCTAD與世界銀行對何謂南方國家的定義亦不甚相
同（Aykut and Ratha 2003, 151-152）。
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2018a）。

南南合作在經歷經濟全球化與2008年全球金融危機後，其概念與內涵變

得更為複雜多樣（Raghuvanshi 2015）。2009年聯合國召開「南南合作高階會

議」（High-level UN Conference on South-South Cooperation），強調對南南合

作在貿易與投資上的國際支持將是強化與鞏固區域與次區域經濟整合的催化劑

（UNCTAD 2018a, 1），南南投資因而被認為有促進區域經濟整合的功能。

2019年3月第二屆聯合國「南南合作高階會議」召開，正值「布宜諾斯艾

利斯行動計畫」（BAPA）四十周年，會議結論認為南南合作與三方合作將有

助於達成2030年永續發展議程（2030 Agenda for Sustainable Development）及

消滅各種形式的貧窮（UN News 2019）。因此，南南投資又被賦予增進永續

發展及減貧的目的。

雖然南南合作最初是指在全球南方發展中國家間的技術合作，但事實上，

南南合作不僅包括援助及技術合作，也涵蓋區域整合、貿易、投資、人道救援

等合作，其目的除為降低已開發國家對開發中國家的經濟宰制外，更希望透過

同為發展中國家間經濟交流與技術合作，以達成強化彼此經濟發展與成長之互

惠雙贏的目的（Bry 2016）。

然而，南南合作過度寬鬆的內涵也使得學者認為應以「南南發展合作」

（South-South Development Cooperation, SSDC）來區分以優惠為目的及其他以

市場導向活動為目的的南南合作。南南發展合作主要是指政府金融流動，包含

影響私部門在其他發展中國家投資的政府政策及干預（Besharati and MacFeely 

2019, 6）。62019年UNDP的專家會議決議將外資（FDI）排除於「南南發展合

作」的嚴格統計定義外，而將之視為是發展中國家間經濟與金融合作的一部分

（Besharati and MacFeely 2019, 10）。

在此界定下，南南投資被視為是以私部門為主力及以市場機制為導向之南

南國家間經濟行為的「南南合作」。然而，此以排除國家主導對外投資行為的

6 1978年的「布宜諾斯艾利斯行動計畫」（BAPA）為促進南南合作提供重要藍圖。根據
該行動計劃的定義，南南合作主要是由技術合作、技術轉移、知識交換與能力發展所

構成（Besharati and MacFeely 2019, 7）。
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「南南投資」定義恐無法含括一些南方國家是由政府主導對外投資的事實。為

涵蓋南南投資的多種樣貌，本文採取較寬的定義並將國家主導的南南投資涵蓋

在內。此也凸顯南南投資不同於南北投資的特性，因為前者兼具公私部門的特

性，而後者則多由私部門與市場力量來主導。

三、南方國家跨國企業的興起

從企業發展的角度觀察，南南投資凸顯南方國家跨國企業的嶄露頭角。不

同於傳統上跨國投資活動多是以北方國家的跨國企業為主，近年來從南方國家

崛起的跨國企業在其他南方國家的蓬勃發展，不僅為被投資的南方國家提供多

元的資金與技術來源，亦隱含南方國家的跨國企業具備特定優勢及較強的調適

能力，而能適應南方國家相對不穩定的政經環境（Wells 1983）。

再者，南南投資帶動全球價值鏈（Global Value Chain, GVC）的擴大而將

更多南方國家融入全球價值鏈中，並推動南方國家大宗商品的出口成長及提升

南南貿易（UNCTAD 2018a, 6）。

從UNCTAD統計可看出近年來南方國家跨國企業的興起，在以外國資產

金額排名全球前一百大非金融的跨國企業名單中，2013年僅有八家跨國企業

是來自南方國家，但至2018年增為十家跨國公司。南方國家跨國企業的排名

也顯著提升。例如2013年作為南方國家跨國企業之首的香港籍長江和記實業

（CK Hutchison Holdings Limited）為第27名，至2018年，其全球排名升為第

13名。我國鴻海精密實業的全球排名亦從2013年的第41名提高到2018年的第

31名。此外，2013年名列全球百大的八家南方國家的跨國企業中，有四家是

來自中國，此數字在2018年提高為十家中的七家（UNCTAD 2019a; UNCTAD 

2014）。由此可見，中國跨國企業的蓬勃發展已成為南方國家跨國企業興起

中最顯著的現象。

四、南南投資引發的爭議

儘管南南投資帶來諸多正面效益，但近年輿論關注的焦點多圍繞在此現

象是否為「新殖民主義」（neo-colonialism）的討論，及這些投資是否對被投

資的南方國家帶來國安風險（Cardenal and Araujo 2014; Chellaney 2017; Knaup 
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and Mittelstaedt 2009; Okeowo 2013; Quinn 2011; Sanusi 2013）。

引發關注的案例包括中國跨國企業對斯里蘭卡港口建設的投資（周虹汶 

2017；Mundy 2017）、對希臘與馬來西亞等地基礎建設的投資計畫（楊芙宜 

2018a），及較早時中國企業對非洲國家天然資源礦產的投資等（Asiedu 2006; 

Brautigam 2009; Esteban 2010; Gonzalez-Vicente 2011; Hitchens 2008; Meidan 

2006）。除中國企業外，先前南韓的跨國企業在馬達加斯加所進行大規模農

業經濟作物的投資，而引發當地的政治動盪與經濟危機，亦曾引發廣泛關注

（Burgis 2009; Ryall and Pflanz 2009; Song, Oliver and Burgis 2008; Vellvé and 

Rakotondrainibe 2018）。這些案例凸顯南南投資並非就是雙贏互惠的保證。

貳、南南投資的內涵與特徵

為瞭解為何南南投資會引發國安風險，本節先說明南南投資的內涵與特

徵，以點出南南投資之所以會在南方國家中引發國安疑慮的結構性原因。

一、南南投資的內涵

就南南投資的內涵而言，首先引發關注的是該投資金額在近年大幅上

升的現象。根據OECD《2014年發展合作報告》（Development Cooperation 

Report）指出，發展中國家流出的外資金額與日俱增，且大多流入其他發展中

國家。據估計，1990~2009年期間南南投資的平均成長達到21%（OECD 2014, 

54）。如圖2，南南投資的金額在2008年全球金融海嘯爆發時達到高峰的1.87

億美元，占該年全球外資總額的10%。此投資的全球占比在2009年更提高到

14%。由此可見，儘管當時全球外資因全球金融海嘯而大幅減少，但南方國家

外資下降的幅度卻較已開發國家外資為小。這意謂南方國家的外資不僅是其他

南方國家的資金來源之一，亦是較為可靠而穩定的來源。

第二，南南投資的外資來源國在不同時期而有差異，但集中於少數國家。

根據UNCTAD資料，如表1所示，南方國家的前十大對外投資國在不同時期而

有變化。需注意的是，從境外金融中心流出的外資占南方國家外資流出存量總

和相當高的比例。除1990年外，前十名中的境外金融中心的外資流出存量的
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總和占比皆高達70%以上。

因此，南方國家外資金額的增加是否全然代表南方國家經濟實力的崛起，

抑或其外資的增加是來自先進國家的跨國企業為逃避稅賦而透過這些境外金

融中心進行轉投資而膨脹的假象。此問題成為在分析南南投資時必須考量的因

素，以避免因高估或低估投資金額而扭曲南南投資的真實面貌。
7

在排除境外金融中心後，對外投資的南方國家從早期的亞洲新興工業化國

家（NICs）8
與部分拉丁美洲及西亞國家，擴大到阿根廷、智利、印度、馬來

西亞、奈及利亞、南非、泰國、土耳其等國（UNCTAD 2006, 103）。到本世

紀初期，俄羅斯與中國也成為主要的外資來源。

以中國為例，1990年中國企業對外投資的金額僅達8.3億美元，但到2005

7 在衡量南南投資的數據時，如香港、百幕達、英屬維京群島及開曼群島等境外金融中

心流出的資金需納入考量，因為從這些金融中心流出的外資就占南方國家向外投資總

額的很大比例（UNCTAD 2006, 108）。
8 新興工業化國家（NICs）是指包含臺灣、香港、南韓及新加坡。
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年已達122億美元，2013年突破1078億美元，2016年達到高峰的1961億美元，

占南方國家該年對外投資總額的45.4%。2017年中國對外投資因政策緊縮而

下滑至1246億美元，但仍占該年南方國家對外投資總額的29.6%（UNCTAD 

2019d）。

由此可知，在南方國家中有能力對其他南方國家進行投資的外資來源國，

仍僅限於部分經濟實力較強與規模較大的國家（Dahi and Demir 2017）。

二、南南投資的特徵

南南投資作為南南經濟交流的一環，長久以來在學界處於邊陲地位，主要

是因為南方國家間的貿易與資本流動一直微不足道。但近年來南方國家間的經

濟交流備受重視，是由於下列原因：首先、南方國家間貿易與投資成為一股有

助於南方國家經濟發展的新興力量。其次、南方國家間集中於科技製造業的貿

易互動有利於其長期且持續的經貿往來。第三、南方國家間的經濟交流領域逐

漸擴大而延伸到金融與科技等。因此，南南經濟交流遂成為南方國家發展的契

機，但是其發展也可能對部分南方國家造成威脅（Dahi and Demir 2017）。

就南南投資的特徵而言，本文歸納當前學界研究並提出下列幾點：首先、

學界對南南投資與南北投資（North-South Investment）的差異並無一致共識。

例如一些學者探討南南投資是否與傳統的南北投資具有不同特性，他們以19

個非洲國家的研究顯示，北方國家與南方國家外資在廠商生產力上並未出現

顯著差異，但他們發現同為非洲國家的投資會對就業成長較有幫助，且有較

多的技術移轉（Gold, Gorg, Hanley and Seric 2017）。然而，另有學者探討北

方國家與南方國家的投資對是否影響南方國家的總要素生產力（total factor 

productivity），則發現北方國家投資對南方國家帶來正面影響，但南方國家投

資則無此效果，顯示沒有證據支持南南投資會有更積極的效果（Kim, Lee and 

Lee 2015）。換言之，南南投資是否較南北投資更能為地主國帶來正面影響，

目前學界仍無定論。

另一個經常被探討的問題是南方國家的跨國企業是否較北方國家的跨國企

業在南方國家投資時具備較強的相對優勢與適應能力。既有文獻指出發展中國

家的投資者在較低度發展的南方國家投資時，具備營運上的比較利益（Demir 
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and Hu 2016），但也有研究指出北方國家的外資較需要南方國家地主國具有

高素質勞工與財產權保障，而南方國家的外資需要地主國具備較強的法治條

件，才能促進南方國家的經濟成長（Sirr, Garvey and Gallagher 2018）。換言

之，南方國家的跨國企業與北方國家的跨國企業的確有著不同的優勢與需求，

而南方跨國企業在南方國家投資時具備相對較強的優勢。

第三、南南投資是否互利互惠仍依不同個案而定。近來許多研究分析南南

投資的個案，以瞭解此模式是否達成互利互惠之目的。由於近年來中國外資的

興起，使得許多個案皆以中國在其他南方國家的投資作為分析的標的。例如有

學者分析衣索比亞與中國及印度的經濟連結，認為此南南合作是正面互利，且

衣國有能力採取發展型國家模式來利用與中印兩國的經濟連結強化自身的經濟

實力（Cheru 2016）。另有學者探討中國在奈及利亞的投資，發現中國外資流

入對奈及利亞的經濟發展帶來正面影響，但此互利的效果需有賴於雙方政府採

取適當的總體經濟方能維繫（Izuchukwu and Ofori 2014）。

然而，也有研究持負面看法。有學者以中國企業在厄瓜多的資源開採投資

為例，指出儘管少數的南方國家崛起，但此南南投資與合作並未改變國際資本

主義市場經濟的本質。特別是在缺少政治附加條件下，南南投資變成純粹是由

經濟利益所驅動，而迫使國家致力改善投資環境，南方跨國企業則成為在全球

整合市場下努力追求微薄利潤的工具（Gonzalez-Vicente 2017）。

另有研究分析中國與北韓的經濟連結，認為同屬南方國家的中國對北韓的

經濟交流主要是因戰略考量所驅使，而不是中國對北韓的新殖民主義，特別

是中國提供超過北韓所需的外匯與增進其就業的基礎建設計畫（Lee and Gray 

2016）。由上可知，南南投資是否達成南方國家間的互惠互利，仍是依不同

個案而有差異。

第四、目前無證據指出南南投資會影響地主國的制度發展。不同於北方國

家的外資大多對地主國制度面（如法治、財產權等）有較高的要求，而被視為

較易對南方國家產生制度性改變，但南方國家的外資則較無此要求。有研究針

對134個國家探討來自北方國家或南方國家的外資是否會影響地主國的制度發

展。該研究發現從北方國家流向南方國家的外資，與南南投資相同皆無顯著的

制度性影響，對投資母國與地主國間亦未在制度發展上出現顯著的匯合或分歧
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的發展。此結果顯示南方國家間的外資流動並不如部分學者宣稱會對南方國家

的制度發展造成負面影響（Demir 2016）。

第五、南南投資模式存在區域差異。針對南南合作的實踐，既有研究發現

拉丁美洲國家與亞洲國家在南南投資模式上發展的差異。該研究指出，相較於

拉丁美洲國家在南南合作上強調技術合作，但亞洲國家，特別是中國，則更著

重利用混合公部門及私部門的資源與不同機構來提供發展資金（Besharati and  

MacFeely 2019, 9）。此種發展模式的差異，除透露出不同南方國家的合作思

維與優勢差異外，亦對當前引發的諸多爭議的南南投資埋下結構性成因。

總之，南南投資是由少數資本實力較強之南方國家的跨國企業向其他經濟

實力較薄弱的南方國家之投資。此南南投資不見得會對地主國帶來正面影響或

互利雙贏的局面，但投資的南方國家跨國企業卻相對具備較強調適能力。此也

凸顯南南投資多為強勢南方跨國企業對上弱勢南方地主國政府的情況。

參、南南投資與國家安全

外資與國家安全的關聯在近年來備受各國重視（Marchick, Plotkin and 

Fagan 2005; Moran 2009; Wehrle and Pohl 2016）。國安因素向來被主流經

濟學家視為是阻撓全球資本自由流動的非經濟因素，而鮮少被重視及討論

（Dunning 1992; Dunning and Lundan 2008; Ghadar, Kobrin and Moran 1983; 

Henisz and Zelner 2003; Moran 1999; 2006）。但自本世紀以來許多南方國家

的跨國企業崛起，大舉在海外進行企業併購，因而引發許多已開發國家的疑

懼，致使外資是否影響國家安全的議題逐漸成為各國關注的焦點（Moran and 

Oldenski 2013; Tingley, Xu, Chilton and Milner 2015）。

有關外資對國安的影響，除少數學者進行系統性的理論建構與分析外（邱

奕宏 2017；Graham and Krugman 1995），對此議題的探討多為智庫專家的政

策研究，其目的是期望透過政策面的引導與法制面的規範來避免外資流入所可

能引發的負面國安衝擊（Moran and Oldenski 2013）。此外，對此議題有較多

關注的多是已開發國家。大多數南方國家囿於自身社經條件的限制及對外資

需求的迫切而未能對此議題有同等的重視。誠然，因近年來西方媒體對數起引
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發國安爭議的南南投資的大幅報導，促使一些南方國家不得不重新省視外資

引發的國安疑慮（Cardenal and Araujo 2014; French 2015; Moyo 2012; The Strait 

Times 2019）。

為釐清南南投資與國家安全的互動關連，本節先說明國安考量在國家擬訂

投資政策上日益重要的趨勢與原因。其次，本文說明南南投資與國家安全之關

聯，第三鎖定南南投資與國家安全的理論連結，最後提出本文對此的初步理論

解釋。

一、國安考量的重要性日益增加

自冷戰結束後，國家間以爭奪權力為目標的軍備競賽已逐漸轉變為爭奪財

富的經濟競賽（Brown and Rosecrance 1999; Rosecrance 1999）。在強調開放與

競爭的經濟全球化風潮下，各國陷入爭相擬訂更優惠的外資措施來吸引投資的

「向下競逐」競賽（race-to-bottom）中（Oman 2000; UNCTAD 2003），國安

因素在外資政策制訂上多被忽視或極小化，以免對吸引外資造成負面影響。

然而，前述極小化國安因素以換取極大化外資流入的趨勢在近年發生改

變。諸多證據顯示，國安考量在各國外資政策制訂上的比重逐漸增加，並影響

跨國企業的海外投資行為。本節就各國投資政策的發展趨勢及跨國企業海外併

購案失敗的現象，闡明國安考量在近年來備受重視的原因。

（一）國際間外資政策的國安考量升高

當前對全球各國投資政策的內涵與趨勢有長期持續的追蹤，莫屬

UNCTAD刊行的《投資政策觀測》（Investment Policy Monitor, IPM）。9
據

最近一期IPM，在2018年11月到2019年2月間，在35個國家所採取的42項國

家投資政策中，如圖3，有34%的國家是採取新的投資限制措施，不僅較前

一時期（2018年5-10月）高出24%，更是自2003年以來的最高峰（UNCTAD 

2019c）。

此外，這些新的投資限制措施大多是針對外國企業在關鍵基礎建設、核心

9 該刊物從2009年起持續追蹤國際投資政策的最新變化與發展，以釐清國際投資政策的
長期趨勢並提供政策制訂與決策者參考（UNCTAD 2019b）。
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技術及國防部門或敏感資產上所有權的國安考量，顯示外資引發的國安疑慮不

僅只是國際關注的現象，更已成為國家必須採取行動因應的課題。

該報告也指出，對外資的國安疑慮不僅在已開發國家，許多開發中國家亦

陸續採取相關措施以為因應（UNCTAD 2019c）。此外，根據IPM十餘年的政

策追蹤顯示，各國在投資政策上採取限制措施的高峰主要在2010年與2018年。

第一次是受到2008年全球金融風暴的衝擊而引發各國保護主義政策的結果，第

二次是因2017年美國總統川普上任後瀰漫全球的經濟民族主義風潮所致。但無

論原因為何，國際間採取限制性外資政策的國家在近年呈現增加的趨勢。

（二）國安因素在跨國企業大型併購案失敗的重要性上升

另一項顯示國安考量成為阻卻外資的證明，可從導致跨國企業大型併購

案失敗的原因得知。根據IPM從2008~2012年間的211項每件價值超過5億美元

的大型失敗併購案分析，如圖4，這些併購案失敗的原因可能是因競爭政策、

國安審查或政治反對等因素而撤回案件。該研究指出，儘管有81%的撤回案件

宣稱是因為商業考量，但很大一部分是因為法規原因或政治反對（UNCTAD 

2013）。

圖3　全球各國國家投資政策的變化（2003~March, 2019）
100% 
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25% 

0%
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說明： 圖中上方線代表自由化／提倡（liberalization/promotion），下方線為限制／管制

（restriction/regulation）。

資料來源：UNCTAD (2019c, 3).

Liberalisation/Promotion: 66%

Restriction/Regulation: 34%
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此外，在此期間因法規原因或政治反對而撤回的併購案總值高達2650億美

元，此類撤回案在2012年約占22%，因該理由而併購失敗的比例在2010年達到

30%的高峰，凸顯全球金融風暴致使各國對跨國企業兼併案採取更保守的外資

立場。如圖5所示，此時期撤回的跨國併購案多以資源汲取產業為主，其他的

產業則包括製造業、金融業與通訊業（UNCTAD 2013）。

圖4　併購案撤回原因（2008~2012）

資料來源：UNCTAD（2013, 2），作者重製繪圖。
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圖5　大型跨國併購案失敗的產業類別（%）

資料來源：UNCTAD（2013, 4），作者重製繪圖。
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若觀察因法規因素或政治因素而導致併購失敗的前十大跨國企業併購的名

單，則可知哪些國家的跨國企業是積極進行海外併購而多以失敗告終；及哪些

國家的跨國企業是被併購失敗的對象。

從表2可知，此類因法規理由或政治反對而拒絕其企業被併購的國家多

以北方國家為主，僅有如南非、印度、臺灣與香港是被列入前十名內的南方

國家。從案件數量而言，因南方國家的反對而撤回的併購案僅占總案件數

量的34.7%。若從案件總值而言，因南方國家反對而撤回的比例更是縮小到

12.3%，換言之，總值87.6%的失敗併購案都是由於北方國家的反對所導致。

由此顯見，採取投資保護主義的國家多為北方國家而非南方國家。

表2　 因法規理由或政治反對而撤回的前十大被併購企業地主國與併購企業母

國（2008~2012）

本國企業被鎖定併購的國家 欲併購他國企業的母國

排名 國家 總值 數量 排名 國家 總值 數量

1 澳洲 87.8 8 1 澳洲 112.9 5

2 美國 54.5 7 2 美國 47.1 7

3 加拿大 43.8 4 3 中國 23.6 5

4 匈牙利 15.8 1 4 奧地利 15.8 1

5 南非 11.4 1 5 印度 11.4 1

6 印度 8.8 1 6 德國 10.2 1

7 英國 6.7 1 7 南非 8.8 1

8 臺灣 5.6 3 8 新加坡 8.3 1

9 香港 4.1 3 9 法國 6.1 1

10 瑞士 4.0 2 10 香港 2.2 1

說明：粗體為南方國家。

資料來源：UNCTAD (2013, 4).
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另一方面，欲併購他國企業而失敗的跨國企業母國則較分散。如表2，前

十名兼併他國企業失敗的跨國企業母國，北方國家與南方國家各占一半。從案

件數量而言，北方國家占併購他國企業失敗總數的65%。若就併購案件金額而

言，北方國家的占比更是高達失敗併購案總額的78%。此顯示北方國家的跨國

企業相較於南方國家的跨國企業，不僅更積極從事海外企業併購，遭併購失敗

的機會亦較高。

若就個別國家而論，澳洲不僅是企業被併購失敗的首要地主國，亦是併購

他國企業而失敗之跨國企業母國的榜首，美國則在兩項排名中皆居第二。值得

注意的是中國躍居併購他國企業失敗的跨國企業母國第三名，此反映近年來中

國企業屢傳海外併購失敗的現象。總之，從國安考量逐漸成為導致跨國企業海

外併購案失敗的重要因素可知，各國在面對外資時已變得更為關切其可能引發

的國安風險，且北方國家較南方國家更為重視，這也顯示前者較後者有相對較

強的外資審查能力。

（三）外資引發國安疑慮的南北差異

先前在分析跨國併購案失敗的原因時，已點出北方國家較南方國家更易以

國安因素來阻擋跨國併購案的現象。近來許多國家在擬訂外資政策時，國安考

量的重要性日趨上升，這主要與北方國家對中國企業在海外大舉併購企業所引

發的疑慮與反彈有關。然而，對中國外資引發國安疑慮的回應卻也出現明顯的

「南北差距」，以下列舉北方國家近年為因應中國外資挑戰而採取的作為來說

明此一差距。

2018年，匈牙利為因應中國企業海外併購可能造成的國安風險而對外資引

進新的國家安全審查機制；挪威採取新的架構來管控外國併購；英國與美國

擴大國家安全相關審查機制的範圍；加拿大基於國家安全考量阻擋中國國企的

併購案（UNCTAD 2018c）。美國亦在該年通過「外來投資風險審查現代化法

案」（Foreign Investment Risk Review Modernization Act），以強化現有的外

資審查機制及擴大外資審查適用的範圍。

此外，為防止中國企業併購北方國家企業可能引發的國安衝擊，德國、日

本、義大利及美國於2017年皆採取有關國安的投資政策（UNCTAD 2017b）。

2016年至2017年期間，加拿大頒佈「投資之國家安全審查綱領」來提供明確
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法規以規範中資；德國則撤回中國企業對德國半導體企業併購的不反對證明；

美國因國安考量禁止中國企業購買美國企業（UNCTAD 2017a）。這些例子皆

凸顯北方國家對以中國為首的南方國家外資所可能引發的國安風險紛紛採取積

極措施回應。

然而，同時期的南方國家則並未出現對中國外資引發之國安衝擊採取類似

的回應。許多南方國家多是為保護國內市場或其他政治因素而採取限制性的投

資政策，而非針對中國外資。
10
此一明顯的「南北差異」除彰顯北方國家對中

國外資的警戒外，亦顯示南方國家與北方國家在思考與面對南方國家外資之挑

戰時的不同思維與態度。

二、南南投資與國家安全的關聯

南南投資在近年來成為國際媒體焦點的原因，並不是其作為南南經濟合作

一環的正面成果，而多是因其引發的國安風險、政治爭議與新殖民主義批判。

本節首先梳理既有文獻以說明當前學界對南南投資引發諸多爭議的辯論，其

次，透過分析南方國家對國家安全的界定，說明為何南方國家普遍對南方外資

所引發的國安疑慮較不重視的原因。

（一）南南投資引發的爭議與辯論

儘管南南關係（South-South Relations）的研究早於1970年代即開始，但

直到2000年代初期學界的焦點才逐漸從全球發展體制轉移到少數南方國家對

其他南方國家的衝擊。例如中國在非洲的投資遂引發北方國家媒體與政策圈的

諸多關注及批判（Hitchens 2008; Manning 2006），結果導致其他的南南關係

備受忽略（Mawdsley 2018）。

目前學界有關南南投資的論辯，多集中在非洲國家與新興南方國家（主要

10 例如，2017年印尼對國內製造在印尼市場販售的4G智慧手機的本地成分要求從
20%提高到30%。印尼對提供電子支付服務的外國所有企業施加20%的所有權限制 
（UNCTAD 2017a）。同年，奈及利亞在公共採購上下令給予國內企業優先、坦尚尼
亞在礦業採取本地成分限制。委內瑞拉引進新法限制外國投資者不得干預國內政治，

包含外國投資者不能直接或間接參與國家政治辯論或直接或間接在媒體上形塑公共利

益主題上提出意見（UNCTAD 2018b）。
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是中國）的經濟交流。由於近來中國大力推展「一帶一路」倡議，並提供沿線

的發展中國家大筆投資與貸款，遂使受到中國投資影響的國家也為之增加而不

僅限於非洲國家。
11

根據Cheru（2016）的分析，目前學界對南南投資出現四種觀點的論

辯：
12
首先是戒慎恐懼派（Alarmist Camp），他們認為新興南方國家的崛起將

威脅先進工業化國家在經濟、文化與地緣政治上的主導地位。持此論點的學者

多是北方國家的國際關係學者與專家。他們力勸北方國家對新興南方國家在

非洲及其他發展中國家的擴張應予以積極回應（Jacques 2012; Pilisburry 2015; 

Zakaria 2012）。

其次則是由國際援助官員組成的懷疑派（skeptical camp）。他們認為這

些南方新興借貸國給予其他南方國家無須附加任何條件（no conditionality）

的貸款，不僅缺乏透明度與遵守條件，亦將導致貸款援助的盛行與零碎化，

而使借貸國陷入債務陷阱（Chaturvedi, Fues and Sidiropoulos 2012; Green 2019; 

Mawdsley 2008; 2012）。前國際貨幣基金（IMF）主席拉加德更公開警告，中

國的一帶一路將導致許多國家陷入負債危機（盧永山 2018a）。

第三個陣營認為新興南方國家是剝削其他南方國家的新帝國主義者。

他們將新興南方國家的投資視為新型態的帝國主義，並宣稱這些國家是對

攫取非洲國家的資源有興趣，而無法提升非洲的實質發展與民主（Moyo 

2012; Southall and Melber 2009）。第四種是持務實主義的擁護派（pragmatic 

cheerleaders）。他們將新興南方國家的興起視為機會，並認為這些國家將對

非洲國家帶來新的可能，使得非洲國家可嘗試不同的發展模式（Cheru and Obi 

2010; Mohan and Power 2008）。

由此可知，當前學界對以中國為首的新興南方國家外資持有不同的評價與

觀點。儘管中國並非是對外投資的南方國家中唯一引發爭議的國家，但因中國

對外投資金額的龐大及其對外投資政策的顯著性，致使中國對外投資的負面影

11 諸如南亞的巴基斯坦、斯里蘭卡，東南亞的柬埔寨、馬來西亞、印尼、緬甸等國，拉

丁美洲的哥倫比亞等國皆已接受中國龐大的投資。
12 在Adem的論文中提出相似的觀點。他將學界對中國對非洲持續增加影響力的看法分為
三類：樂觀派、懷疑派及悲觀派（Adem 2010）。
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響成為媒體關注的焦點。
13
即便如此，本研究發現目前學界對作為外資地主國

的南方國家是否以外資政策來因應如中國外資造成國安威脅之研究，仍付之闕

如。

（二）南方國家在外資政策與國家安全的認知

國際間對外資與國家安全的討論有長期持續的關注，莫屬OECD下的「投

資委員會」（OECD Investment Committee）所定期舉辦「投資自由圓桌會

議」（Freedom of Investment Roundtable）的多邊對話。該對話的成員涵括北

方與南方國家，其擬訂的綱領不僅被許多國家採行，其刊出的政策研究報告亦

對當前各國在因應外資與國安議題的現況有深入分析，而成為理解與評估南方

國家對國安議題在外資政策上之認知與作法的重要參考。透過梳理該對話的歷

年研究，本節闡明南方國家在外資政策上顯露對國家安全的認知與因應作法。

首先，包括南方國家的各國對國家安全的涵義與界定並無一致共識。無論

是OECD在2009年對各國法規上的國家安全定義的研究，或是2016年對全球71

國有關國安的投資政策之研究報告，皆指出儘管國家安全一詞被普遍使用，但

各國對該名詞的內涵並未有一致的共識（Tash and Gordon 2009），且各國在

攸關國安的外資政策上普遍以禁止及審查方式來因應，並特別關切外資的投資

產業別與涉及所有權或併購的投資案（Wehrle and Pohl 2016）。

其次，包含南方國家在內的世界各國，為因應國安風險的外資政策多出現

四項特徵：1.是因併購而引發；2.關切外國人的併購；3.關切對股權的控制；

4.適用於對內的投資。然而，這些特徵在近年來逐漸淡化，尤以南方國家為

盛，凸顯南方國家對外資的殷切需求與國家安全認知的轉變（OECD 2018）。

第三、南方國家在攸關國安的外資政策發展上多屬於初級階段的政策因

應。OECD在2019年春召開62國的政策對話，指出在各國普遍歷經三階段的外

資政策發展（OECD 2019）：

13 例如德國的明鏡週刊在2009年的專文分析中，舉出許多例子，如蘇丹政府租借給中東
海灣國家、南韓及埃及等國在150萬公頃的上等農地租借長達99年；科威特在柬埔寨租
借13萬公頃的稻田；南韓的大宇集團在非洲的馬達加斯加打算租借相當於比利時一半
面積的未開發土地，租期99年等例子，皆是南方國家對其他南方國家引發爭議的投資
行為（Knaup and Mittelstaedt 2009）。
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第一代政策：是指國家針對外資的所有權採取上限，或是在特定資產或特

定產業的資產併購前必須有政府授權，或在個別公司建立政府持有的黃金股份

（golden share）。14

第二代政策：透過使用如國家安全或類似的概念來界定政策適用的範圍，

含括廣泛領域的產業部門，或適用於所有產業部門。此類政策相對而言更為詳

細。

第三代政策：指新興發展的政策。這些政策並未對兼併相關政策有更進一

步發展，但對涵蓋的領域與類別有新的詮釋與發展。

儘管南方國家對採取何種政策以因應外資引發的國安風險並不一致，而多

取決於個別國家對外資的態度與國內政經環境。但普遍而言，多數南方國家

在採取外資政策以因應外資國安風險的作法與態度皆比北方國家較為消極與粗

糙，而多停留在第一代政策。

最後，南方國家間並未出現一體適用的因應國安風險之外資政策，更遑論

是出現一套專門適用於因南南投資所引發國安威脅的因應之道。因此，在思考

南南投資與國安議題時，必須將個別南方國家的政經獨特性納入考量，以瞭解

個別南方國家在處理外資與國家安全的互動關聯。

（三）影響南方國家外資政策回應的其他因素

除前述相關因素會影響南方國家的外資政策回應外，其他因素亦可能左右

地主國思考採取何種外資政策以回應南南投資可能引發的國安風險。例如倘若

地主國經濟仰賴的外資比重過高，可能導致地主國對外資引發的國安疑慮採取

較寬鬆的態度，以避免過於嚴格的外資政策損害其經濟發展。若地主國與外資

來源國在經濟、政治或戰略上有較緊密的連結，亦可能導致地主國對來自此類

國家的外資在國安問題上採取較寬容的作法。

換言之，地主國與外資來源國的雙邊或多邊關係皆可能導致地主國在攸關

國安議題的外資政策上，對不同的外資來源國採取差異的作法。儘管此現象可

14 持有黃金股份的股東可對公司的運作擁有不同於其他股東的特殊權利，對重大事項擁

有絕對的否決權，多用於國家來保障在國有企業私有化後政府在這些企業中的特殊權

力。
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從許多實例中獲得支持，但由於缺乏客觀與系統性的外資政策量化指標，且目

前尚無實證研究指出地主國與外資來源國的雙邊政經關係對地主國基於國安考

量的外資政策回應有直接的影響。即使如此，地主國與外資來源國的雙邊政經

關係之變項確實有可能衝擊地主國所採取因應國安風險的外資政策，因而值得

未來繼續深入研究。
15

三、南南投資與國家安全間關聯的理論探討

長期以來大多數南方國家作為全球外資流入的地主國，渠等對外資引發的

國安疑慮多受到先前的殖民地經驗所影響，而會強調避免重蹈被北方國家經

濟剝削的覆轍，因此會特別嚴格控管在本國營運之跨國企業的所有權，並主張

國家在必要時有權來強制徵收外國企業或予以國有化。南方國家對外資與跨國

企業採取敵對態度的高峰主要在1960~1970年代，此作法多受到經濟激進主義

（economic radicalism）的影響而認為跨國企業是透過不平等交換來剝削及宰

制南方國家（Evans 1989; Frank 1980）。

此時期南方國家對外資的敵視，除反殖民主義的影響外，也包含經濟民族

主義或貿易保護主義的成分，而期待透過對外資的管制與利用，以吸取跨國企

業的資本及技術來達成自身工業化的目標，並期望透過扶植本國產業及保護市

場，來達成國家經濟發展與主權獨立之目的。因此，對外資的國安回應多以前

述第一代政策為主。

但隨著1990年代冷戰的結束與經濟全球化的盛行，大多數南方國家

轉向擁抱強調經濟自由化與減少政府管制的「華盛頓共識」（Washington 

Consensus），全球外資也隨之大幅成長並流入南方國家，南方國家對外資

之國安考量中的反殖民主義色彩也在自由化浪潮下逐漸淡化（Yergin and 

Stanislaw 2002）。此時南方國家對外資的國安考量多屬於一般性的國家風險

管控，而圍繞在涉及有關國防、高科技或敏感產業之營運的外資。

若從一般國家對外資引發國安疑慮的考量來分析，Moran與Oldenski舉出

外資對地主國的三種潛在威脅：1.拒絕或操弄地主國取得物資的威脅；2.導致

15 感謝審查委員的寶貴建議。
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地主國敏感技術或知識洩漏的威脅；及3.在地主國進行滲透、間諜活動及顛覆

的威脅（Moran and Oldenski 2013, 55-72）。

此外，Graham與Krugman從美國對外資規範的經驗歸納出三種外資對國

安的可能危害：1.在戰爭或緊急狀態下，外資企業恐成為敵國第五縱隊的風

險；2.跨國企業母公司與子公司的連結若因戰爭而中斷而可能對地主國造成的

負面衝擊；3.若敏感產業及國防產業被外資企業掌控，恐引發高科技外流的風

險（Graham and Krugman 1995, 95-120）。除前述可能危害外，近年來各國亦

開始重視國家重要戰略資產、重要基礎建設及國家資產的營運若受外資企業掌

控所可能引發的國安風險（OECD 2008）。

上述分析雖是具普遍性的通論概念，但卻不見得適用於多數南方國家。譬

如，除少數的南方國家外，大多數的南方國家並未具備高科技能力，因此鮮少

會有因引入外資企業而導致高科技外洩的疑慮。反而是因反殖民主義的傳統，

許多南方國家對跨國企業在涉及國家利益或資源相關的敏感產業投資時會抱持

警戒。因此，在分析南方國家對外資引發的國安疑慮時，仍須將南方國家的特

性納入思考。

總之，目前學界並無一套可解釋所有南方國家在外資與國安考量上一體適

用的理論架構。然而，從既有文獻的研究成果可歸納南方國家在有關國安的外

資政策上有下列特徵：

（一）普遍對外資引發國安風險的防衛意識薄弱。這點可從前述

UNCTAD在有關國安之外資政策統計上即得知較少南方國家會對此風險採取

應對的法規措施。

（二）有關國安的外資政策與法規較不完善。如同先前的OECD研究指

出，許多國家在有關國安的外資政策制訂上仍相當粗糙，甚至是徒有限制性法

規或審查機制但卻很少實行。

（三）較重視引入外資的正面經濟效果，而較忽略外資引發的負面國安影

響。由於大多數南方國家仍是將經濟發展視為優先的發展中國家，相較於制訂

因應國安風險的外資政策，地主國政府更偏重於如何制訂能吸引外資以創造就

業及經濟成長的鼓勵外資政策。

（四）限制外資措施多是由經濟民族主義與保護主義所驅動，而非基於維
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護國安。許多南方國家仍保留對外資在所有權、不動產、或特定行業及產業的

限制，這些限制並非全然是基於國安因素，而是由於過去的殖民地歷史、經濟

民族主義、或是純粹基於保護國內市場與產業的考量。

總結上述，由於南方國家各自不同的經濟發展歷程，使得他們在攸關國安

投資法規的制訂與執行上亦出現巨大差異，因此本文嘗試從南方國家引入外資

的產業類型差異，來解釋南方國家針對不同類型外資而引發國安疑慮的可能回

應。

四、 南方國家對南方外資引發國安衝擊的外資政策回應之理論初
探

在回顧相關文獻與分析相關南南投資案例後，本文對南方國家在南南投

資引發之國安風險的政策回應，提出下列的「初步理論解釋」（preliminary 

theoretical explanation），以作為日後對該議題進行理論建構的初步嘗試與後

續可能的研究方向。
16
本文認為近年來南南投資所引發的國安爭議主要是圍繞

在新興南方國家對其他南方國家的投資多著重於資源汲取產業，或是可能引發

潛藏債務風險的關鍵基礎建設，而較少是肇因於新興南方國家在其他南方國家

的製造業上的投資而引發的國內反彈。因此，本文就前述兩類型的南南投資可

能引發的國安疑慮與南方國家之回應提出初步觀察與理論解釋。

（一）資源汲取型的外資導入與國安外資政策回應

資源汲取型的外資多圍繞在資源豐富的南方國家，這些國家的外資政策多

屬於OECD分類之第一代政策。對此類外資的國安關切主要圍繞在國家資源若

受控於外人之手，而恐遭不公平經濟剝削的疑慮。這些國家的應對措施也大多

採取傳統的作法，諸如縮短特許權的年限、要求允許國家企業入股及提高國家

收益比例等措施。

（二）基礎建設型的外資導入與國安外資政策回應

基礎建設型的外資導入多半在欠缺資金、缺乏實體產業投資吸引力，但又

16 本文提出的理論性解釋僅是在理解與分析既有文獻及相關案例資訊後所作出的「初步

理論解釋」，而並非試圖作為廣泛適用的通則式理論（generalized theory）。
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期待透過外資對基礎建設的挹注以帶動國內經濟發展的南方國家。對此外資的

國安關切多半肇因於此類的外來投資通常伴隨龐大的外國貸款，倘若基礎建設

完成而未達成原先預期的經濟效益時，外資地主國恐怕將陷入債務危機，或為

還債而需租借或出售國家重要資產給予外人。這些國家對此類國安疑慮的回應

大多是藉由事先對此類大型基礎建設投資案進行更周延的審查，或要求投資的

跨國企業母國給予更優惠的貸款償還條件或成本分擔安排。

本文認為南方國家對南方國家外資所引發的國安疑慮，在其外資政策上的

回應普遍是採取被動、低調、甚至漠視的態度，此可歸因於其在經濟地位上的

相對弱勢，而不希望因對外資的嚴格審查或限制導致外商投資意願降低，進而

阻礙其經濟發展。第四節將提出相關案例以闡釋前述兩種類型的外資與國安外

資政策回應的關聯。

肆、南南投資的國安回應案例分析

近年來南南投資引發國家安全疑慮的案例不在少數，但卻大多仍停留在新

聞媒體的報導。本文將就前述南南投資引發國安疑慮的兩種類型，就相關案例

進行分析，以瞭解南方國家對這些類型之國安風險的外資政策回應。

一、闡釋案例的選擇與意義

首先，從前述分析可知，南方國家對南方國家外資的國安疑慮的認知普

遍不高、回應亦較為薄弱。本文作為對探索南南投資與國安因素關聯的初探

先導性論文，無意進行假設驗證的理論建構與分析，目前亦不企圖建構一個

可廣泛適用於所有南方國家之外資與國安政策回應的普遍通則理論模型。因

此，這些案例的選擇及分析僅是用以作為說明、闡釋與具體化所提的初探理

論解釋在相關實際案例上的適用，而並非是用來作為驗證所提之初探理論解

釋的正確與否。因此，這些案例的選擇既非是全面（comprehensive）或窮盡

（exhaustive）。

其次，本文探討的南方國家對南南投資之國安風險的回應，是鎖定於具體

的外資政策上。也即是南方國家是否因感受到此外資的國安風險而採取具體
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行動，並反映於其在對南方國家的外資所採取包括外資政策或法規的修改之對

應措施。換言之，南方國家在外資政策上為因應國安疑慮所採取的政策或措施

才是本文關切的焦點。若僅是南方國家對南方國家外資引發國安疑慮的大眾輿

論、在野黨的反對、或大選時的爭議議題等，而未能形成足夠政治壓力導致投

資地主國改變其外資政策，則不納入本文的案例涵蓋範圍。這是因為若社會反

對聲浪不足以改變政府外資政策立場，則證明該國安疑慮仍未足已改變政府認

知。因此，本文認為唯有形諸於外資政策的具體措施方能被視為是南方國家對

南南投資之國安挑戰的具體回應。

第三、本文對案例的選擇標準，主要鎖定於在近年於IPM的投資政策紀錄

上出現外資政策變更、或因南南投資而引發重大關注且具有指標意義的國家，

且該南方國家的經濟型態與外資挹注的產業活動與本文提出的理論性解釋的產

業相符。因此，這些案例的目的不在於驗證本文提出的初步理論解釋，而在於

對這些案例的外資政策調整的檢視，來得知能否從本文提出的初步理論解釋獲

得理解。因此，這些個案分析的目的僅在於闡明本文的理論性解釋，而不在於

檢證本文未提出的普遍性之理論假設及模型。

二、資源汲取型外資引入與國安外資政策回應

根據最近的IPM報告，在2017~2019年至少有塞內加爾、坦尚尼亞及南非

在相關汲取部門上更改外資政策，朝向更保護本國利益的方向。有論者以為最

近這一股瀰漫於非洲大陸的「資源民族主義」（resource nationalism）風潮，

主要是受到先前中國企業對非洲各國資源大肆投資的反動所導致，因而迫使各

國政府透過提高外資企業進入這些產業的門檻，及強化國家對這些戰略資源產

業的掌控，以取得足夠的合法性讓跨國企業能繼續在這些產業進行營運。以下

簡要說明各案例中南方國家是如何因應資源汲取型外資所造成的國安風險。

（一）塞內加爾

塞內加爾作為西非領土不大的國家，其經濟主要是仰賴礦業、營建業、觀

光業及農漁業。該國主要出口項目包括磷酸鹽、肥料製造、農漁產品及石油

（Central Intelligence Agency 2019）。該國總統Sall在2019年2月頒布兩項有關

石油及天然氣部門的法律。其中最重要的是頒布新的石油法規來取代在1998
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年的舊法。新法與另一個規定石油產業的本國成分（local content）法令相互

支持，以改變先前的法規架構。

該法規反映非洲在地主國與投資者的關係上正朝向地主國方向的整體趨

勢。塞國政府期待透過對法規的更新以在極大化國家利益與維持具吸引力的外

資環境間取得平衡（Brabant, Montembault, Morton and Marque 2018）。

該法規包括下幾點重要改變：

  ●  縮短探勘與開採權利：單獨開採權利最初不超過20年，僅能重新申請一次

最多為期10年的延長。此改變縮短了先前最多25年開採權利的規定。
  ●  規範國營石油公司參與：新法規定在開採期間，必須給予塞國國營石油公

司至少10%的利益，舊法則是規定由雙方合意的契約來規範。
  ●  提高開採權利金：新法顯著提高石油與天然氣的開採權利金及利潤分配比

例。

  ●  簽約訂金（signature bonus）：新法也引入舊法所無的簽約訂金制度，意指

當廠商在獲得開採執照時所必須支付的一次性費用。

（二）剛果民主共和國

地處中非的剛果民主共和國是富含天然資源的國家。該國主要的經濟活

動是天然資源開採，出口項目以礦業為主。該國最大的貿易出口國是中國，

在2017年占其出口總量的41%（Central Intelligence Agency 2019）。受到國內

社會動亂影響，政府被迫改變其獲利的方式。該國總統在2018年簽署對礦業

法的修訂，以取代在2002年的舊礦業法。該法反映了提高國家在天然汲取業

權力的趨勢。新礦業法的幾項重大修改如下（Leon, Montembault and Morton 

2018）：
  ●  國家參與：新法將原本舊法規定對所有獲得採礦執照的礦業公司必須持有

5%股權的比例提高一倍至10%。
  ●  提高開採權利金：新法除大幅提高各項開採礦物的權利金外，並對戰略性

礦產（strategic minerals）課徵的權利金，從舊法的2%大幅提高到10%。新

法規定對任何政府認定礦物在地緣戰略脈絡下具有關鍵價值，即被視為是

戰略性礦產，而政府總理有權指定任何礦產是「戰略性礦產」。

  ●  提高稅賦與關稅：儘管利潤稅（tax on profit）仍維持30%，但新法引入對
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「超級利潤」（super profits）課予50%的稅賦。此類稅賦適用於當礦業公司

的礦石產品之市場價格超過其最初開採可行性計畫的礦石價格25%或以上。
  ●  本國所有權（local ownership）：新法要求獲得開採權利的礦業公司必須給

予剛果人民10%的所有權。
  ●  國內加工與選礦：新法也引入有關國內加工選礦的條款。獲得開採權利的

公司必須證明其有能力在該國境內進行加工與選礦，且必須提供給政府其

擬訂進行國內礦業加工選礦的工業化計畫。

  ●  對當地發展的貢獻：新法也要求礦業公司有責任對受到採礦影響的當地社

區提供至少營業額0.3%的貢獻。

（三）其他非洲國家

除前述兩國外，受到國內保護主義與民粹主義的影響，2017年坦尚尼亞

（Tanzania）政府修改其2010年的礦業法來大幅提高對天然資源的控制。此

外，該政府並頒布其他二部法律規定政府對天然資源擁有「永久性主權」

（permanent sovereignty）。新法另規定礦業公司在具備合法身份以獲得新的

開礦許可前，其所擬的開採計畫中需給予本地公司至少5%的所有權，且要求

須符合聘用當地員工的高配額規定。在本地成分規定上，新法令要求本土的坦

尚尼亞公司在強制合資企業上須擁有至少20%的股份，以進行貨品與勞務的供

給（Leon 2018）。

2017年南非引進新礦業法（Mining Charter），並提高黑人在採礦公司的

所有權最低門檻；2016年肯亞頒布新的礦業法令，規定國家可在任何獲得採

礦權力的公司中獲得股份；2015年辛巴威政府宣布大幅提高對採礦業的權利

金等。

從上述案例顯示，近年來於非洲各國興起的資源民族主義，期望透過強化

國家對天然資源的法規限制與利潤分配，來增進國家在此產業上的管控。這些

作法與先前提出的理論解釋相符，而多屬於第一代外資政策中對外資引發之國

安疑慮的回應。儘管前述案例並未直接點明這是非洲國家對中國跨國企業在其

資源汲取產業的投資所引發國安疑慮的回應，但從中國外資幾乎名列絕大部分

非洲國家主要外資來源國前茅的事實，足以推論案例國政府的外資政策改變與

中國在當地外資活動的強烈關聯。
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三、基礎建設外資引入與國安外資政策回應

另一種在近年來引發重大國安爭議的南南投資則是新興南方國家在其他南

方國家所進行的基礎建設投資。嚴格來說，此種「投資」是否是「外來直接投

資」（FDI）恐怕尚有爭議，主要是因該類投資金額巨大，多半須借助由執行

基建計畫公司的母國來提供給地主國貸款的支持，以支付此類基建計畫的龐大

費用。換言之，此類投資並非全然由私部門主導及由市場機制驅動之利潤導向

的投資行為。

就基建投資而言，許多案例是地主國最終仍須負擔償還基礎建設的費用，

而非由執行基建計畫的跨國企業來承擔其投資風險，或由其在該計畫完成後從

營運中收取成本與利潤。因此，與其將基建計畫視為投資，不如說是地主國向

外國政府借貸而委託給外國包商來執行的投資計畫。此外，承包此類基建計畫

的企業多為國營企業，與一般外來直接投資由私部門企業為主不同，因而其營

運與投資決策模式也有差異。以下就基建計畫在近年引發的爭議及引發舉世關

注的斯里蘭卡之外資政策進行個案探討：

（一）近年引發爭議的基建計畫投資

此類基建計畫在近年來引發國際矚目，特別是中國國有企業在其他國家進

行的基建計畫。
17
由於中國「一帶一路」的推動，基建計畫遂成為中國政府向

外推展該政策的重點項目。然而，因中國透過國營銀行向其他發展中國家提

供貸款作為基建計畫的資金來源，再將該基建計畫轉包給中國國營企業執行的

作法，最終導致被投資地主國面臨龐大債務償還壓力，而最後不得不以租借港

口、天然資源等其他方式償還。因此，中國的基建計畫在近年來屢屢遭抨擊為

「債務陷阱外交」或「信貸帝國主義」，而引發借貸國必須犧牲主權的國安疑

慮（楊芙宜 2017; 劉宜庭 2018）。

17  在南南投資的範圍內，能以國家之力投注大筆資金到其他發展中國家來進行基礎建設
投資計畫的南方國家屈指可數，而中國恰好是積極在其他南方國家推動基礎建設投資

計畫的佼佼者，並經常引發重大的政治與國安爭議。本文選擇中國在斯里蘭卡的基建

投資計畫作為案例，主要理由有三：1.中國是此南南投資之基建計畫中最主要也是最
重要的外資來源國；2.此案例具代表性且有較完整的資料；3.欠缺在近年來除中國以外
的其他南方國家在海外基建投資而引發重大國安爭議的資訊。
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近來有關因中國基建計畫的海外發展而引發的負面案例，最著名的莫過於

中國在斯里蘭卡漢班托塔港（Hambantota）的基建案，最後斯國政府因無法償

還貸款而將該港口控股權及一萬五千英畝的土地讓給中國國有企業（中國港

灣工程股份有限公司CHEC）長達99年，以換取11億美元的債務減免（Green 

2019; Rossi 2019; Mundy 2017）。

此外，如東非國家吉布地因積欠中國龐大貸款，而租借港口給北京作為軍

事基地；仰賴中國資金貸款來開發天然氣及基礎建設的中亞國家土庫曼，因無

法償還貸款而需將天然氣控制權交給中國；鄰近國家塔吉克在2018年為償還

中國興建電廠的3億美元而給予中國金礦權利（楊芙宜 2018b）；東南亞的寮

國更因推動各項基建計畫，積欠中國債務高達43億美元；作為中國鐵桿盟友的

巴基斯坦因積欠中國龐大債務而必須向IMF申請紓困（楊芙宜 2018d; 盧永山 

2018b）。

此外，因中國基建計畫的借貸投資所引發的諸多負面案例，致使馬來西

亞在2018年新任總理馬哈迪上台後即宣布停止向中國借貸的四項基礎建設計

畫，包含總價140億美元的東海岸鐵路等（楊芙宜 2018c; 管淑平 2018）。

由此可知，儘管中國推行的基建計畫對許多南方國家深具吸引力，但卻恐

讓原本即財務不佳的南方國家陷入更嚴重的債務危機，最終導致須以有犧牲主

權之嫌或衝擊國安的其他方式來償還債務。以下以斯里蘭卡為例，分析其外資

政策對此類基建投資的因應之道。

（二）斯里蘭卡

處於南亞大陸旁的斯里蘭卡，長期飽受內戰之苦，直到2009年內戰終止

後，才開始致力經濟發展。然而占該國GDP高達79%的巨大債務，使其須仰賴

IMF等機構的國際援助。在貿易上，該國的出口產品是以紡織與成衣、茶葉及

香料、橡膠製品為主。該國的最大出口國集中在美國、英國及印度等。最大進

口則是印度、中國及新加坡（Central Intelligence Agency 2019）。

斯里蘭卡的外資流入在2018年達到歷史新高的21.4億美元，但該年的外資

流入光是由漢班托拉國際港口集團（Hambantota International Part Group）公司

獲得的資金即高達8.28億美元。再者，該年的外資大多與港口、電信設備、住

屋與不動產發展相關，但流入製造業的外資則相對不多（Daily News 2018）。
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斯里蘭卡投資委員會（the Board of Investment of Sri Lanka, BOI）是該國

負責外資事務的主要單位，主管對投資過程的協助與建議，及投資計畫的核

可、執行、監督等事宜。該委員會從1978年創立後多是以財政誘因來吸引外

資。2008年該國頒佈「戰略發展法」（Strategic Development Act），對特定具

有國家利益的特別計畫可給予減讓的優惠措施，以提升國家的經濟與社會福

祉。

該法案規定被政府指定為「戰略發展計畫」（Strategic Development 

Project）的案件需國會同意。至目前為止，已有17件戰略發展計畫獲得國會同

意，包括由中國港灣工程有限責任公司（China Harbor Engineering Company, 

CHEC）在該國首都可倫坡斥資14億美元打造的南亞金融城市之可倫坡港口城

市計畫（Port City Colombo）（Rossi 2019）。2017年該國會給予漢班托塔港

口發展計畫同樣的戰略發展計畫地位（UNESCAP 2018）。

中國對斯里蘭卡的基建投資含蓋各種計畫，從價值2億900萬美元的漢班托

塔國際機場、4億5500萬美元的普塔勒姆火力發電計畫、1億美元的蓮花電視

塔、5億美元的可倫坡南港國際貨櫃碼頭、到2億4800萬美元的首都國際機場

高速公路等（周虹汶 2017）。

儘管中國在該國進行多項基建投資，但其成效卻備受質疑。例如該國首都

機場曾被冠上「世界最空的機場」。鄰近的國際板球體育館的座位數量甚至超

過該地城鎮的人口數，且無任何國際賽事在該地舉行。中國的這些基建計畫致

使斯里蘭卡對北京負債高達55億美元，超過其外債總額的10%，因而引發該國

民眾及反對黨對此類投資的憂心與反對。

因國內大眾的疑慮與反彈致使斯國政府在2016年要求中國企業重新協商有

關可倫坡港口城市開發案。該案原本承諾永久給予中國廠商55英畝土地，為減

少國內反對，該國政府遂移除該條款，轉而以租借中國270英畝土地99年取代

（Rossi 2019）。此外，在當地人民的激烈抗爭下，鄰近漢班托塔港的產業特

區開發案也被數度拖延。儘管斯國政府從原先在漢班托塔港開發案中承諾給予

中資企業1.5萬英畝土地作為產業特區，最後減少0.25萬英畝。在當地民眾反

對下，此特區開發案獲得內閣通過。

由前述分析可知，雖然斯里蘭卡在面對陷入債務深淵的國安疑慮下，對中
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國提供的基建投資仍是敞開大門，相關的外資政策也並未針對此類投資所引發

之國安風險作出適當防範。相反的，斯國政府反以「戰略發展計畫」來作為給

予此類投資優惠條件的正當性來源。面對國內反對聲浪與民眾質疑，該國政府

則以重新協商對本國較優惠的償還條件來解決，而並未積極因應及處理此類投

資所引發的國安風險。由此可見，斯國對中國基建外資的外資政策因應仍大致

符合本文提出的理論預期，即南方國家囿於自身經濟條件，為兼顧國內觀感與

經濟發展，而不願採取嚴格的外資措施來回應國安風險，而是以重新協商貸款

條件來消極回應此風險。這也再度凸顯此種南南投資中「強勢南方跨國企業」

對上「弱勢南方地主國政府」的權力不對等結構。

伍、結論

南南合作在20世紀後半隨著發展中國家在國際組織的振臂疾呼而獲得重

視，但南南合作的實踐卻始終是言語多於行動、理論建議勝過實際作為。時至

21世紀，南南經濟合作隨著少數新興南方國家的崛起而綻露實踐的曙光。南南

投資作為南南合作中的一環，在近年於國際間備受關注的原因竟是因為此類投

資引發的負面質疑與批評，而不是該合作所產生的正面效應。

本文研究目的在闡釋南南投資的內涵，及其引發的國安風險與南方國家對

此風險的回應。本文首先說明南南投資的意義，指出南南投資是極少數新興南

方國家對其他大多數南方國家的投資行為。其次，本文闡釋南南投資的涵義與

特性。再者，透過對南南投資與國家安全關聯的分析，本文說明國安因素在近

年各國外資政策制訂的重要性上升，但南方國家相較於北方國家在利用外資政

策以因應外資之國安風險的認知與努力上仍相對落後。

此外，本文也點出當前學界在南南投資與國家安全之關聯的研究不足。由

於多數南方國家對此議題的普遍輕忽，及各國對此風險的認知不足與政策差

距，因此本文並不企圖提出一個概括性的理論來解釋所有南南投資引發之國安

風險與政策回應。相反的，本文提出以投資產業別為主的初步理論解釋，而將

焦點縮小到近年來在南南投資中屢屢引發國安爭議的中國外資，及圍繞在該國

投資中最常引發爭議的資源汲取性外資與基礎建設外資。
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本文認為南方國家對外資是否會引發國安風險的疑慮，主要取決於該投資

是否在特定產業或基礎建設領域，及該投資案是否引發民眾或媒體關切。大部

分的南方國家較少憂慮外資企業是否會透過顛覆、滲透等作法來危害地主國國

家安全，而多是基於反殖民主義的傳統、或保護國內市場及產業的考量，而較

警戒外資企業是否會掌控該國經濟與重要資產。因此，反映在有關國安疑慮的

外資政策上，南方國家多屬於第一代外資政策，即以限制外資所有權及特定產

業營運等措施為主。

透過對資源汲取型外資與基礎建設外資兩種類型的數個個案分析，本文發

現許多以資源汲取型外資導入的南方國家仍多採取第一代外資政策來回應引入

外資的國安風險。在斯里蘭卡的個案研究中，本文點出該國對基建外資所可能

引發的債務風險，並未採取積極措施因應，而僅是透過重新協商及有犧牲主權

之虞的債務攤還方式來解決。從這些個案研究可知，許多南方國家囿於自身政

經條件不足及對外資的殷切需求，使得南方國家外資引發的國安風險欠缺足夠

認知與積極作為。

南南投資是本世紀新興且值得關注的國際經濟趨勢，因此趨勢而引發的國

安風險更是值得深入研究的課題。同為南方國家的臺灣，在當前政府致力推行

新南向政策來強化與周邊諸多南方國家包含投資的各項連結時，我國更應多致

力於瞭解南方國家對外資的思考與立場，除積極力求透過投資以強化雙邊關係

外，也應避免任何因我國廠商的投資而引發地主國的國安疑慮，如此方能達到

雙贏互利的南南合作目標。

 （收件：108年9月10日，接受：109年3月17日）
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Abstract

The South-South investment has increased dramatically in the 21st century. 

It has been anticipated to promote South Countries’ economic development, 

while related problems and challenges remain. 

The goal of this essay is to explore the significance of South-South 

investment in the context of South-South Cooperation, and the South Countries’ 

policy responses to national security risk over South-South investment. 

This article is designed to be an introductory essay, with a moderate goal of 

illustrating the meanings and characteristics of South-South investment, while 

analyzing the connections between South-South investment and national 

security. This article proposes a preliminary theoretical explanation regarding 

how South Countries respond to the challenges of national security risk over 

South-South investment by illustrating some relevant cases, in hopes of paving 

the way for future research.
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