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本文利用霸權穩定理論，檢證與比較中美兩國外援對跨國直

接投資的影響。研究方法為結構方程式，研究對象為 2000─2013

年 145 個開發中國家與轉型國家。實證結果顯示：中美兩國外援都

可充當國際投資公共財─降低跨國直接投資政治風險，且雙方都在

搭對方的便車。 

具體而言，本文發現有六：第一，政治風險阻礙跨國直接投
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資，中資企業也不例外；這是過去文獻忽略之處。第二，中美兩國

外援都有利於跨國直接投資。第三，排除政治改革的中國大陸外

援，其對跨國直接投資的貢獻，明顯低於美國外援。第四，中國大

陸外援旨在，為其企業走出去鋪路。第五，美國外援側重其國家安

全。換言之，中美兩國提供國際公共財，都有其自利動機。最後，

中美兩國跨國直接投資，都受惠於對方的外援；差別在於，中美雙

方受惠程度不同而已。 

總體而言，霸權穩定理論對現今國際政經體系，具有高度的

解釋力。唯本文的實證結果，可從三方面補充霸權穩定理論。第一，

國際公共財的供給，並非霸權國專有權力；維繫國際政經秩序的意

願，才是居中關鍵。第二，國際公共財的供給國，沒有意識型態限

制，只要恪守市場經濟規範、不傷害受援國的治理品質亦可。第三，

霸權國提供國際公共財，都不是純利他考量；反之皆為政治精算的

結果。 

 

關鍵詞：對外援助、跨國直接投資、政治風險、霸權穩定理論、結

構方程式 
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一、前 言 

隨著中國大陸的崛起，中美兩國在國際政治經濟領域的角力，

更 趨 白 熱 化 。 例 如 ： 2014 年 8 月 ， 美 國 總 統 Obama 公 開 批 評 ：

中 國 大 陸 是 搭 便 車 者  (free rider)， 在 美 國 大 舉 對 外 援 助  (foreign 

aid)， 以 下 簡 稱 外 援 ； 又 稱 為 官 方 發 展 援 助  (official development 

assistance, ODA)，穩定世界政治經濟局勢之際，北京當局趁機擴張

跨 國 直 接 投 資  (outward foreign direct investment, OFDI) (Feng, 

2014)。 對 此 ，中國國家主席習近平則回應，歡迎世界各國搭乘中

國大陸外援的便車，共同投資「絲綢之路經濟帶和 21 世紀海上絲綢

之路 (一帶一路)」沿線國家 (新華社，2014)。究竟中美兩國外援對跨

國直接投資的影響，何者貢獻較大？誰又在搭便車？此為本文探討

的主要問題。  

進一步而言，研究此一議題，具有兩個重要意涵。首先，搭便

車 爭 議 饒 富 國 際 政 治 經 濟 意 涵 。 例 如 ： 國 際 政 治 經 濟 學 主 流─霸

權穩定理論  (hegemonic stability theory, HST) 的核心，便在於闡

述霸權國提供國際公共財  (international public goods)，其他國家

則 搭 霸 權 國 便 車 ， 坐 享 自 由 民 主 、 市 場 開 放 的 國 際 政 治 經 濟 秩 序  

(Kindleberger, 1973, 1981; Gilpin, 1987)。許多學者都以此理論，檢

視國際政治經濟關係  (Gunitsky, 2014; Mulvad, 2015; Rovner and 

Talmadge, 2014; 宋 學 文 ， 2004 ； 宋 學 文 、 陳 亮 智 ， 2011 ； 陳 欣

之，2011)。這顯示：援引霸權穩定理論分析中美搭便車爭議，具有

理論上的適切性。  

其次，世界銀行強調，外援是國際公共財相當重要的組成部分  
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(Ferroni and Mody, 2002)。特別是，外援已躍升為當前最重要的研

究議題之一。近兩年，影響力因素  (impact factor) 前五名的國際關

係期刊，便有四個收錄與外援相關的論文，其中排名第一的《國際組

織》 (International Organization)，於 2015 年更接連三期，刊登此一

議題。
1 換言之，研究中美兩國外援，兼具理論與實務意涵。  

在實證研究上，之前大多數文獻都聚焦分析，霸權國與國際貿

易體系的相關性  (Lacher and Germann, 2012; Lawson, 1983; O'Brien 

and Pigman, 1992; Webb and Krasner, 1989)。2008─2009 年全球金融

海嘯後，部分學者轉向探討，美元霸權衰退對國際貨幣體系的衝擊  

(Fields and Vernengo, 2013; Hung, 2013; Norrlof, 2014)。但可惜的

是 ， 論 證 霸 權 國 對 跨 國 直 接 投 資 促 進 作 用 的 實 證 研 究 ， 非 常 有 限  

(Gilpin, 1975; Oneal and Oneal, 1988)。這表示：本文可視為霸權穩

定理論的應用延伸。  

不 僅 如 此 ， 量 化 外 援 與跨國直接投資的實證文獻也不多見。
2 

特別是，這些文獻的研究結果相當分歧。例如：部分學者證實，外

援 能 促 進 跨 國 直 接 投 資 的 擴 張 ， 且 達 到 統 計 顯 著 水 準  (p<10%) 

(Asiedu et al., 2009; Anyanwu, 2012; Bandyopadhyay et al., 2014; 

Garriga and Phillips, 2014; Ihara and Iwahashi, 2007)。不過，Selaya 

and Sunesen (2012) 與 Donaubauer (2014) 給出相反的結論─外援將

排擠私人企業的跨國直接投資。至於 Kimura and Todo (2010) 與

                                                        
1. 例如：我們檢索社會科學引文索引 (SSCI) 資料庫，2000 年迄今以外援為主題的學術論

文，高達 1,245 篇，相當於過去半世紀 (1945─1999 年) 的總和。檢索時間為 2015 年 12

月 7 日。四個期刊包括：International Organization、World Politics、Journal of Peace 

Research，以及 Journal of Conflict Resolution。 

2. 關於外援與跨國直接投資的量化先行研究，迄今約為 33 篇 SSCI 期刊論文，僅占全部外

援研究 (2,434 篇) 的 1.3%而已。 
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Kang et al. (2011) 則發現，歐美各國外援及其跨國直接投資，不具

統計上的顯著關係  (p>10%)。很顯然，關於此議題還有很大的研究

空間。  

據 此 ， 本 文 利 用 結 構 方 程 式  (structural equation modeling, 

SEM)， 檢 證 中美兩國外援對世界各國跨國直接投資的影響，以及

中 美 兩 國 跨 國 直 接 投 資 受 惠 於 彼 此 外 援 的 程 度 。 研 究 時 間 為

2000─2013 年，研究對象為 145 個國家。本文希望藉此釐清，中美

兩國外援效果與搭便車爭議。  

在章節安排上，第二部分先行梳理影響跨國直接投資的關鍵因

素，其次再依據霸權穩定理論，建立七個研究假設。第三部分依序

說 明 ： 資 料 分 析 方 法 、 實 證 變 數 與 資 料 來 源 。 第 四 部 分 量 化 與 比

較，中美外援動機與成效。最後重點摘述，研究發現、學術貢獻與

限制。  

二、文獻回顧與研究假設 

本文首先梳理跨國直接投資的發展趨勢，及其遭遇到的瓶頸。

其次再依據霸權穩定理論，檢視中美兩國官方文件、研究報告與學

術論文，闡述中美兩國外援對跨國直接投資的影響。在此基礎上，

我們建立七項研究假設。以下依序說明之。  

(一) 跨國直接投資與政治風險 

過去半世紀以來，全球跨國直接投資快速成長。如圖一所示，

全球跨國直接投資從 1970 年的 141 億美元，竄升到 2007 年的 2.1

兆美元。但受到金融海嘯的衝擊，全球跨國直接投資銳減到 2014
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年的 1.4 兆美元。不過，根據 A.T. Kearney 全球管理諮詢公司的調

查，2015 年，約三分之二的跨國企業  (MNEs)，預計擴大跨國直接

投資  (Laudicina and Peterson, 2015)。這表示：跨國直接投資仍將

蓬勃發展。  

 

 

圖一   全球跨國直接投資趨勢（1970─2014 年）  

資料來源：本文整理自 UNCTAD (2015b)。  
 

但是，跨國直接投資的分布差異懸殊。如表一所示，2013 年

底，已開發國家共囊括 188,723 億美元的跨國直接投資，占全部外

人直接投資  (foreign direct investment, FDI) 的比例，高達 67.7%。

特別是，已開發國家對開發中國家的直接投資，比例只有 4.7%，

低於開發中國家對已開發國家的直接投資  (14.1%)。這表示：跨國

直接投資不符合新古典貿易理論的預期─從資本充裕的先進國家，

流動到資本貧乏的落後國家  (Lucas, 1990)。  
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表一   跨國直接投資存量的流向與分布（截至 2013 年底）  

單位：億美元  

對外直接 
投資目標國 

外人直接 
投資來源國  

已開發國家  開發中國家  總  計  

已開發國家  175, 684 (63.0) 13,040 (4.7) 188,723 (67.7) 

開發中國家  39,525 (14.1) 50,784 (18.2) 90,310 (32.3) 

總計  215,209 (77.1) 63,824 (22.9) 279,033 (100) 

說     明：  

1. 已開發國家是依據 World Bank (2013) 對高所得國家的定義，其餘

皆為開發中國家。  

2. 括弧內數字表示比例  (%)。  

資料來源：本文整理自 IMF (2015a)。  

 

究其原因，新古典貿易理論忽略，政治風險  (political risk) 對

跨國直接投資的影響。例如：Bekaert et al. (2014) 證實，政治風險

每升高 1 個百分點，則該國吸收到的 FDI 將降低 12 個百分點，且達

到統計顯著水準  (p<1%)。分對象看，世界銀行的調查結果顯示，

不 到 一 成 的 歐 美 跨 國 企 業 ， 願 意 投 資 高 政 治 風 險 國 家  (MIGA, 

2014)。 此 外 ，後進國家的跨國直接投資，亦多流向低政治風險國

家  (Witt and Lewin, 2007、Luo and Wang, 2012)。換言之，政治風

險與跨國直接投資呈負向關係。據此，我們建立第 1 個研究假設：  

假設 1. 若地主國的政治風險愈高，則世界各國對該國的直接

投資愈少。  

但問題是，在跨國直接投資領域中，還沒有形成類似國際貨幣
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基 金 、 世 界 貿 易 組 織 的 國 際 建 制 。 很 顯 然 ， 面 對 跨 國 直 接 投 資 的

政 治 風 險 處 理 ， 更 有 賴 霸 權 國 的 支 撐 。 為 此 ， 以 下 依 據 霸 權 穩 定

理 論 ， 論 證 中 美 兩 國 外 援 、 跨 國 直 接 投 資 ， 以 及 政 治 風 險 三 者 間

的關連。  

(二) 跨國直接投資與霸權穩定理論 

霸權穩定理論發韌於 Kindleberger (1973)。時至今日，霸權穩

定理論仍不斷演化  (Ikenberry, 2004; 宋學文，2004；宋學文、陳亮

智，2011)。據此，Lake (1993) 將霸權穩定理論視為研究綱領，即

由許多分支理論組成。惟礙於篇幅限制，我們僅依據該理論的五項

核心命題，論證中美兩國外援對跨國直接投資的影響。以下依序說

明之。  

1. 霸權國提供國際公共財的能力與意願  

美國無疑是當今世上最具實力的霸權國  (Starrs, 2013)。例如：

2014 年，美國的國內生產毛額為 174,190 億美元，相當於全球的四

分之一，是第二名  (中國大陸) 的 1.7 倍  (World Bank, 2015a)。同

時，美元占世界各國外匯儲備的比例，高達為 63.1%，逼近歐元的

三倍  (IMF, 2015b)。此外，美國也是世界第一大跨國直接投資國，

約 略 為 第 二 名 至 第 五 名 的 總 合  (UNCTAD, 2015b) 。 第 四 ， 2013

年，美國貨物與服務國際貿易總額為 50,326 億美元，占世界比例為

11.0%，亦高居世界第一  (World Bank, 2015a)。這顯示：即使歷經

全球金融海嘯，美國的經濟霸主地位依舊屹立不搖。
3 

                                                        
3. Gilpin (1987)、Kindleberger (1981)，以及 Webb and Krasner (1989) 採用六項指標，評估

世界各國的經濟權力分布，分別是 GDP、霸權國發行的貨幣占世界各國外匯儲備的比例、

占世界貿易的比例、占國際投資的比例、經濟成長率，以及每人平均資本收益率。惟經
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特別是，自歐洲復興計劃  (European Recovery Program) 起，

美 國 外 援 一 直 是 國 際 政 經 體 系 最 重 要 的 支 柱 。 如 圖 二 所 示 ，

1946─1991 年，美國每年平均對外輸出 332 億美元的外援。冷戰結

束後，雖一度衰退；但 911 事件後，又持續飆高。即使受到金融海

嘯的影響，美國外援逐年縮減，至 2014 年僅剩下 288 億美元，卻仍

高居世界之冠。這符合霸權穩定理論的第一個主張：只有霸權國有

能力提供國際公共財。同時，亦符合霸權穩定理論的第二個主張：

霸權國有意願承擔起領導者的責任  (Gilpin, 1987)。  

 

 

圖二   美國外援金額（1946─2014 年）  

資料來源：本文整理自 USAID (2013, 2014)。  
 

在 實 證 研 究 上 ， Asiedu et al. (2009) 利 用 動 態 追 蹤 資 料 模 型  

(dynamic panel data model)，檢證以美國為首的多邊外援機制─世

界銀行與 IMF，對 63 個受援國吸引 FDI 的影響。結果顯示：外援的

                                                                                                                                
濟成長率易受到基期的影響、每人平均資本收益率則與人口規模有關，這會低估美國經

濟霸權實力。因此，本文只比較前述四個指標。 
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迴歸係數，顯著為正值  (p<1%)，表示美國外援能提高世界各國跨

國 企 業 的 投 資 意 願 。 Bearce and Tirone (2010) 與 Garriga and 

Phillips (2014) 的研究發現，支持上述學者的實證結果。換言之，

美國外援能有效促進全球跨國直接投資的移動。據此，我們建立第

2 個假設：  

假設 2. 若地主國接受美國外援愈多，則世界各國對該國的直

接投資愈多。  

2. 霸權國的外援戰略需具備自由主義意識形態  

美國外援的目的為：深化受援國的良善治理。例如：美國外援都

會附帶結構調整方案，包括恪守財政紀律、稅制改革、利率與匯率

市場化、貿易與跨國投資自由化、保障財產權、取消政府管制，以

及國營企業民營化  (Williamson, 1993)。同時，美國也會以受援國

治 理 品 質 的 改 善 幅 度 ， 作 為 外 援 施 予 額 度 的 考 核 標 準  (Neumayer, 

2002; Savun and Tirone, 2011)。 這 符 合 霸 權穩定理論的第三個主

張 ： 霸 權 國 的 外 援 戰 略 目 標 ， 必 須 有 利 於 國 際 經 濟 自 由 秩 序 。 據

此，我們建立第 3 個假設：  

假 設 3. 若 地 主 國 的 政 治 風 險 愈 高 ， 則 美 國 對 該 國 的 外 援 愈

少。  

3. 仁慈的霸權國  

美國外援動機有五：鞏固民主價值、推動市場原則、促進和平、

預防國際恐怖主義、遏制非傳統安全威脅  (毒品、疾病擴散與環境

惡化)，以及滿足人道主義需求 (Obama, 2010)。特別是，自 2005 年

《巴黎有效援助宣言》 (Paris Declaration on Aid Effectiveness) ─禁

止綁標外援  (tied aid) 開始生效  (OECD, 2005)，商業利益在美國

外援的重要性，日趨式微。如前所述，Kimura and Todo (2010) 與
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Kang et al. (2011)，均證實此一發展趨勢。  

這符合霸權穩定理論的第四個主張：霸權國提供國際公共財，

是 出 自 於 仁 慈 ， 不 是 為 掠 奪 其 他 國 家 的 資 源  (Kindleberger, 1981; 

Snidal, 1985)。進一步而言，仁慈的霸權國對國際經濟自由秩序的

維持，至關重要。例如：Stein (1984) 證實，若霸權國追求的是絕

對利得，則較容易實現自由開放的國際政經體系。反之，若霸權國

側重相對利得，將助長以鄰為壑的重商主義。
4 據此，我們建立第

4 個假設：  

假設 4. 美國外援對其企業跨國直接投資的促進效果，沒有高

於其他國家。  

4. 其他國家的搭便車行為  

霸權穩定理論的第五個主張：由於國際公共財具有非敵對性與

不 可 排 他 性 ， 因 此 很 難 阻 止 其 他 國 家 的 搭 便 車 行 為  (Kaul et al., 

1999) 。 例 如 ： 美 國 藉 由 外 援 施 壓 受 援 國 ， 進 行 一 連 串 的 政 治 改

革，降低跨國直接投資政治風險。這對世界各國跨國企業都有利，

而非美國企業獨享。Kennedy (2015) 證實上述觀點，即中國大陸能

源產業的對外直接投資，確實受惠於美國的全球戰略。換言之，中

國大陸為搭便車者。  

但值得注意的是，中國大陸外援亦可能挑戰霸權穩定理論。如

前所述，中國大陸經濟實力，還無法取代美國霸權。不過，北京當

局已積極提供外援。根據圖三可知，中國大陸外援金額，從 1999

年的 5 億美元，倍增到 2014 年的 30 億美元  (中國國家統計局，

                                                        
4. 就外援而言，絕對利得強調，世界各國皆可從國際公共財中獲益，而不考慮利益的分配──

即使這會縮短霸權國與其他強權間的差距。反之，相對利得則為：霸權國的獲益必須大

於其他國家。 
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2015)。這還只是冰山一角。例如：美國財政部長 Geithner 估計，中

國大陸外援至少是美國的 1.5 倍  (AFP 2011)。蘭德公司估算，中國

大陸外援約略為美國的六倍  (RAND 2013)。易言之，中國大陸外

援特徵與霸權穩定理論的主張不一致─只有霸權國具備提供國際公

共財的能力。  

 

A. 中國大陸外援  

 (1999─2014 年)  

B. 全球前 10 大外援捐贈國  

(2013 年)  

圖三   中國大陸外援與世界主要捐贈國的比較  

說     明：R 表示中國大陸官方數據，F 表示 RAND 的估計值。  

資料來源：本文整理自 OECD (2015)、RAND (2013)、中國國家統計局  

(2015)。  
 

此外，中國大陸外援亦不符合霸權穩定理論的第 3 個主張─

霸 權 國 的 外 援 戰 略 目 標 ， 必 須 有 利 於 國 際 經 濟 自 由 秩 序 。 例 如 ：

中 國 大 陸 的 援 助 對 象 都 是 些 流 氓 國 家 ， 舉 凡 蘇 丹 、 辛 巴 威 與 伊 朗  

(Kurlantzick, 2007; Naím, 2007)。這些國家獲取中國大陸外援後，便

拒 絕 美 國 外 援 ， 錯 失 體 制 改 革 的 契 機  (Pehnelt, 2007) 。 對 此 ，
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Bremmer (2009) 與 Fukuyama (2012) 強調，中國大陸外援模式將

危 及 現 行 的 國 際 經 濟 體 制 。 換 言 之 ， 中 國 大 陸 外 援 助 長 威 權 資 本

主義。  

但一方面，Jacques (2009)、Halper (2010)、McKinnon (2010)，

以 及 Nye (2010) 相 繼 表 示 ， 不 附 帶 政 治 改 革 條 件 的 中 國 大 陸 外

援，更貼近受援國的實際需求，贏得廣大開發中國家的好感。如表

二所示，中國大陸外援集中在經濟發展、人力資本與醫療照護，比

例高達 98.8%；美國外援在此方面的投入比例，約略六成 (59.0%)。

因為經濟發展、人力資本與醫療照護的援助可改善受援國的教育水

準 、 醫 療 品 質 ， 以 及 交 通 建 設 ， 進 而 增 加 跨 國 企 業 的 投 資 意 願  

(Bräutigam, 2009; Campbell, 2008; Fan et al., 2014; Yuan, 2014)。這

顯示：中國大陸外援可能具有促進跨國直接投資的效果。 

表二   中美外援項目的比較（2010─2012 年）  

單位：億美元% 

項目類別 
中國大陸 美國 

金額 比例 金額 比例 

人力資本與醫療照護 47.0 33.4 317 40.2 

治理與民主 0.0 0.0 155 19.6 

經濟發展 93.0 65.4 148 18.8 

人道援助 0.6 0.4 124 15.7 

其他  1.1 0.8 45 5.7 

合計  142 100 789 100 
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說     明：  美國外援項目，排除軍事援助，包括防止大規模武器擴散  

(大規模殺傷性武器 weapons of mass destruction, WMD)，以

及安全部門改革。  

資料來源：  本文整理自中國國務院新聞辦公室  (2014)、USAID (2011, 

2012, 2014)。  
 

第三，中國大陸外援特徵與霸權穩定理論的第 4 個主張─仁慈

的霸權國，亦不吻合。例如：Gill and Reilly (2007)、Woods (2008)

以及 Reilly (2013) 證實，中國大陸外援純粹為自利考量，旨在拓展

出口市場、取得能源與原物料，顯見北京當局強調相對利得。根據

霸權穩定理論的預期，這將降低國際經濟的整合程度。但霸權穩定

理論很難解釋，為何英國、法國與德國等大國，相繼加入由中國大

陸 發 起 的 亞 洲 基 礎 設 施 投 資 銀 行  (Asian Infrastructure Investment 

Bank, AIIB)，共同參與一帶一路投資計畫。換言之，中國大陸外援

可能具有外部效益，讓世界各國搭便車。  

據此，愈來愈多的研究學者高度關注，霸權穩定理論應用到中

國大陸的有效性問題  (Breslin, 2013; Callahan, 2008; Clark, 2011; 

Friedberg, 2005; Kwon, 2012; Roy, 2003; Tammen and Kugler, 

2006)。 可 惜 的是，聚焦中國大陸外援的研究，非常有限；同時，

實證成果相當分歧，且多屬質性研究。這表示：中國大陸外援、地

主國政治風險，以及跨國直接投資三者間的因果關係，尚待更多的

實證研究，予以釐清。據此，我們以虛無假設的形式，建立以下三

個假設：  

假設 5. 地主國接受中國大陸外援的多寡，與世界各國對該國

的直接投資，沒有顯著相關。  

假設 6. 地主國政治風險對中國大陸外援該國，沒有顯著相關。 
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假設 7. 中國大陸外援對其企業跨國直接投資的促進效果，沒

有高於其他國家。  

綜上所述，國際投資體系亟需霸權國提供公共財─降低跨國直

接投資政治風險。為此，我們基於霸權穩定理論，詳細論證中美兩

國外援對跨國直接投資的影響。在此基礎上，我們建立七個研究假

設，並試圖檢證之。以下進一步說明研究方法。  

三、研究方法 

本 文 利 用 結 構 方 程 式  (SEM)， 檢 證 中 美 兩 國 外 援 對 跨 國 直 接

投資的影響。研究時間為 2000─2013 年，研究對象含括 145 個開發

中 國 家 與 轉 型 經 濟 體 。 我 們 使 用 的 統 計 軟 體 為 ： 動 差 結 構 分 析  

(analysis of moment structures, AMOS)。以下詳盡闡述：資料分析

方法、實證變數、資料來源，以及敘述統計分析。  

(一) 資料分析方法 

本文採取的資料分析方法為結構方程式，理由有三：第一，結

構 方 程 式 整 合 因 素 分 析  (factor analysis) 與 路 徑 分 析  (path 

analysis)，可同時處理多個高度相關的實證變數，並估計變數間因

果關係  (Kolenikov et al., 2010)。因此，結構方程式廣泛應用於管

理學、經濟學與社會學領域  (Kline, 2010)。可惜的是，國內使用結

構方程式的政治學者仍不多見，
5 SSCI 相關論文也很少  (迄今不超

過 30 篇)。這表示：援引結構方程式檢證中美兩國外援效果，具研

究方法上的新意。  

                                                        
5. 以臺灣社會科學引文索引 (TSSCI) 為例，約略七篇而已，且都聚焦國內政治。 
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第二，自 1980 年代起，愈來愈多的研究學者已高度關注，地

主國政治風險對跨國直接投資的影響。截至 2015 年底，探討兩者

因果關係的實證研究，多達 103 篇 SSCI 論文。這顯示：研究此議題

應具有學術價值。其中，少數學者開始探討外援、地主國政治風險

對跨國直接投資的影響，且陸續發表在頂尖期刊上。
6 易言之，實

證外援、地主國政治風險，以及跨國直接投資三者間的因果關係，

已成為研究前沿。  

但問題是，上述先行研究都採用一般追蹤資料模型，
7 該模型

僅允許一個被解釋變數─通常設為 OFDI，因此研究學者只能將外

援與地主國政治風險，同時視為解釋變數，無法檢證兩者間的因果

關係，亦無法量化外援的中介效應，即霸權國藉由外援，改善受援

國的政治風險，促進跨國直接投資的國際資本流動結果。換言之，

本文採取結構方程式，可克服一般追蹤資料模型的限制。  

第三，外援、政治風險，以及跨國直接投資，都屬於國家層次

的集體資料；其中，政治風險為國內面向，中美外援與跨國直接投

資為國外面向。換言之，三筆資料為同一層次的兩個面向，而非兩

個 不 同 層 次 ─ 國 家 與 國 際 層 次 ， 不 致 產 生 區 位 謬 誤  (ecological 

fallacy) 問 題  (Kramer, 1983)。 因 此 無 須 採 用 多 層 次 結 構 方 程 式  

(multilevel structural equation modeling, MSEM)。8 此外，張傳賢、

                                                        
6. 少數相關文獻包括：Alesina and Dollar (2000)、Anyanwu (2012)、Asiedu et al. (2009)、

Bandyopadhyay et al. (2014)、Garriga and Phillips (2014)、Harms and Lutz (2006)、Ihara and 

Iwahashi (2007)、Kang, et al. (2011)，以及 Kimura and Todo (2010)。 

7. 一般追蹤資料模型主要包括：固定效果模型 (fixed effect model)、隨機效果模型 (random 

effect model)，一般動差估計法 (generalized method of moments, GMM)。 

8. 多數研究學者，也多採用單一層次的迴歸模型，檢證地主國政治風險對跨國直接投資的

影響，包括 Bekaert et al. (2014)、Busse and Hefeker (2007)、Daude and Stein (2007)、Li and 

Resnick (2003)、Hayakawa et al. (2013)、Jensen (2008)，以及 Méon and Sekkat (2012)。 
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黃紀  (2011) 指出，結構方程式結合追蹤資料  (panel data) ─如同

本文的資料型態，可大幅提昇模型的因果關係檢定力。這表示：我

們採取結構方程式，具模型選擇上的適切性。  

在研究步驟上，本文分為兩階段進行。首先，我們透過驗證性

因素分析 (confirmatory factor analysis, CFA)，修正 Guo et al. (2014) 

建 構 的 政 治 風 險 指 數  (Political Risk Index, PRI)。
9 估 計 方 程 式

為：  

1 2 3 4 5 6 7

8

it it it it it it it it

it it

PRI VA PV GE RQ CC PR INV

FIN

      
 

      
 

  

 (1)  

式  (1) 中，下標 i 與 t 分別表示國家與時間  (年)。α1─α8 為各

測量變數的因素負荷量  (factor loading)。VA 為言論自由與政府責

任  (voice and accountability)、PV 為政治穩定與反暴力  (political 

stability and absence of violence) 、 GE 為 政 府 效 能  (government 

effectiveness)、RQ 為法規執行品質  (regulatory quality)、CC 為肅貪

程度  (control of corruption)、PR 為財產權保障  (property rights)、

INV 為 投 資 自 由 度  (investment freedom) 、 FIN 為 金 融 自 由 度  

(financial freedom)、ε 為隨機誤差項。  

需說明的是，各變數的取值範圍不同；其中，VA、PV、GE、

                                                        
9. Guo et al. (2014) 除使用式 (1) 中的八個變數外，尚加入法治程度 (rule of law)、貨幣自

由度 (monetary freedom)、政治全球化指數 (political globalization index)，以及地緣政治 

(geopolitics)。不過，驗證性因素分析 (CFA) 的檢定結果顯示，這四個變數的因素負荷

量過低，表示剔除此四個變數，不影響估計結果。此外，本文也試圖加入商業自由化度 

(business freedom)、貿易自由化度 (trade freedom)，結果一致—因素負荷量低於 0.4。礙

於篇幅有限，詳細的檢定過程不在此贅述。若需完整的實證過程，歡迎向作者索取。 
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RQ，以及 CC 的資料來源為：World Bank (2015b) 的世界治理指標  

(worldwide governance indicators, WGI)，WGI 的數值介於-3.4 至 1.6

之間。PR、INV 與 FIN，則取自 Heritage Foundation (2015) 的經濟

自由度  (Index of Economic Freedom, IEF)，尺度為 0─100 分。因

此，在計算 PRI 之前，必須統一各測量變數的統計口徑。調整公式

為：  

 5 3.4

5
20

itj itj

itj
itj

NWGI WGI

IEF
NIEF

  

 
   

 

                         (2)  

 

式  (2) 中，NWGI 為調整後的 WGI 各項指標  (j)，即原序列加

上 3.4 分，使其位移到 0─5 分。NIEF 則為調整後的 IEF 各項指標，

即原序列除以 20，使其縮減到 0─5 分。此外，由於 WGI 與 IEF 的

數值愈大，表示政治風險愈低，不利後續解釋。因此，我們進行反

轉  (5 - WGI [ IEF] )。  

其次，本文利用路徑分析及前述七個假設，建構實證模型。其

中 ， 地 主 國 政 治 風 險  (PRI) 對 中 國 大 陸 的 各 國 直 接 投 資  

(COFDI)、美國的各國直接投資  (UOFDI)，以及中美以外其他國家

的各國直接投資  (ROFDI) 之影響，旨在檢證假設 1。美國的各國

外援  (UODA) 對 ROFDI 的影響，旨在檢證假設 2。PRI 對 UODA

的影響，旨在檢證假設 3。此外，我們比較 UODA 對 UOFDI 與

ROFDI 的影響，藉此檢證假設 4。CODA 對 ROFDI 的影響，旨在檢

證假設 5。PRI 對 CODA 的影響，旨在檢證假設 6。最後，我們比較

CODA 對 COFDI 與 ROFDI 的影響，藉此檢證假設 7。以方程式表示

如下：  
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2 1 3 1

2 2 3 2

1 3 3 4 2 5 2 3

1 6 3 7 2 8 2 4

9 3 10 2 11 2 12 1 13

it it it

it it it

it it it it it

it it it it it

it it it it it

UODA PRI

CODA PRI

UOFDI PRI UODA CODA

COFDI PRI UODA CODA

ROFDI PRI UODA CODA UOFDI COFD

 
 
   
   
    

 

 

   

   

   

 

 
   

   

     1 5it itI 







 

                                                  (3)  

式  (3) 中，β 為各實證變數的迴歸係數、μ 為各估計式的隨機

誤差項，並符合無序列自我相關，且沒有異質變異的假設。同時，

參酌 Abiad et al. (2007) 的建議，我們讓解釋變數的期數，比被解

釋變數先行一期，避免內生性問題，以及加強因果關係的時序性。

以下進一步說明：各實證變數與資料來源。  

(二) 實證變數與資料來源 

本文的觀測時間為 2000─2013 年。時間起自 2000 年，是因為進

入 21 世紀以來，中國崛起逐漸受到研究學者的高度關注 (Christensen, 

2001; Goldstein, 2001; Lemke and Tammen, 2003)。  

研究對象則含括 145 個開發中國家與轉型經濟體。選取標準有

二：一是如前所述，開發中國家存在高度的政治風險，阻礙跨國直接

投 資 的 跨 國 流 動 。 為 此 ， 本 文 根 據 UNCTAD (2015a) 、 OECD 

(2015)，以及 World Bank (2013) 的定義，篩選出 117 個開發中國家。

第二，部分的轉型經濟體，雖已列入已開發國家的行列，但其政治風

險始終居高不下  (WEF 2015)。因此，我們將 28 個獨立國家國協 

(Commonwealth of Independent States, CIS) 會員國與轉型經濟體，
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亦納入考量。
10 詳細的研究對象彙整於附表一。  

表三為各實證變數的操作型定義與資料來源。需說明的是，首

先，中國大陸迄今尚未完整公布，詳細的外援對象與金額。不過，

《中國的對外援助》揭露，成套項目─對外承包工程，為外援最大

宗項目，比例高達 58.6% (中國國務院新聞辦公室，2011)。世界銀

行也以此衡量中國大陸外援  (Zafar, 2007)。如圖四所示，中國大陸

對外承包工程金額，從 1999 年的 85 億美元竄升到 2014 年的 1,424

億美元，其與中國大陸外援的相關係數高達 0.99。這表示：以對外

承 包 工 程 完 成 營 業 額 ， 作 為 中 國 大 陸 外 援 的 替 代 變 數 ， 具 有 代 表

性。  

                                                        
10. 本文同時比較 145 個國家 (全樣本) 與排除 28 個 CIS 與轉型經濟體 (縮減樣本) 的實證

結果。檢定結果顯示：即使排除這 28 國，所有迴歸係數的方向也不會改變。這表示：本

文的實證結果具穩定性。但進一步比較兩樣本的解釋能力，我們發現，縮減樣本的迴歸

標準誤差，平均為 0.326，較全樣本擴大 0.107，解釋能力稍有減弱，但方向結果沒變。

此外，值得一提的是，2016 年 4 月，CIS 會員國的亞美尼亞與亞塞拜然，爆發武裝衝突。

這顯示：CIS 與轉型經濟體是中高政治風險國家。換言之，本文加入 28 個 CIS 與轉型經

濟體，兼具學術與實務的必要性。若需完整的檢定結果，煩請向作者索取。 
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圖四   對外承包工程完成營業額（1999─2014 年）  

資料來源：中國國家統計局  (2015)。  
 

其 次 ， 跨 國 直 接 投 資 的 替 代 變 數 ， 大 致 分 為 兩 類 ： 流 量 與 存

量。由於存量為歷年累計，遺漏值較多。此外，存量會受到前一期

資料的影響，產生嚴重的殘差序列自我相關問題  (Aisbett, 2009)。

據此，本文採取的是流量─每年的實際投資金額。  

第三，Shambaugh (2013) 指出，中國大陸外援不符合經濟合作暨

發展組織 (Organization for Economic Co-operation and Development, 

OECD) 的 規 定 ， 尤 其 是 外 援 與 跨國直接投資的 明 顯 重 疊 。 這 會

造 成 虛 假 相 關 的 問 題 ， 導 致 模 型 估 計 不 正 確  (邱 皓 政  2011)。  

但 Shambaugh (2013) 的論點，存有三項爭議：一是定義。根

據中國國家統計局  (2015) 的定義，對外承包工程是指：承包境外

建設工程項目的活動。跨國直接投資則為：擁有或控制境外企業的

經營管理權為核心的經濟活動。二是統計分類。根據 IMF (1993) 

的規定，對外承包工程屬於國際收支平衡表中的經常帳─財貨與勞
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務的進出口；跨國直接投資則為金融帳。三是資金來源。中國國務

院新聞辦公室  (2011) 指出：外援由國家財政支出，及由中國政府

指定中國進出口銀行對外提供。而對外投資的資金來源為：企業自

有資金、發行公司債，以及釋出股權，或向銀行申請海外投資專案

貸 款  ( 戴 春 寧 ， 2009) 。 據 此 ， 世 界 銀 行 負 責 外 援 的 經 濟 學 家

Bräutigam (2011) 強調，中國大陸外援與 OECD 國家的差異，僅在

於透明度而已。這表示：中國大陸外援─對外承包工程與跨國直接

投資，分屬兩筆不同的統計數據。  
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表三   實證變數的操作型定義與資料來源  

項目類別 操作型定義  資料來源  

PRI 

為 VA、PV、GE、RQ、CC、PR、

INV，以及 FIN 八個變數的加權算

數平均，權重為驗證性因素分析的

標準化因素負荷量  (0─5 分)。  

World Bank (2015b)  

Heritage Foundation 

(2015)  

UODA 
每 年 美 國 對 各 國 的 實 際 援 助 金 額  

(億美元)。  
OECD (2015)  

CODA 
每年中國大陸對各開發中國家的承

包工程完成營業額  (億美元)。  

中國國家統計局  

(2015)  

UOFDI 
每年美國對各國的直接投資  (億美

元)。  
USBEA (2015)  

COFDI 
每 年 中 國 大 陸 對 各 國 的 直 接 投 資  

(億美元)。  
中國商務部  (2015)  

ROFDI 

每 年 地 主 國 吸 引 到 的 各 國 直 接 投

資，減去中美兩國對該國的直接投

資  (億美元)。  

UNCTAD (2015b)  

說     明：  

1. 括弧內數字表示單位。  

2. VA=言論自由與政府責任。PV=政治穩定與反暴力；GE=政府效能；

RQ=法規執行品質；CC=肅貪程度；PR=財產權保障； INV=投資自

由度；FIN=金融自由度。  

資料來源：本文自行整理。  
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(三) 資料處理與敘述統計分析 

因為高政治風險國家的資訊不透明，所以採用完全無遺漏值的

樣本，容易發生選擇偏誤，即僅存的研究對象，都為治理品質較佳

的開發中國家與轉型經濟體，樣本內差異不大，很難達到統計顯著

關係  (Todaro and Smith, 2012)。如表四所示，本研究樣本遺漏值占

總樣本數的比例，平均為 8.6%。對此，在進行實證分析之前，必

須插補各變數的遺漏值。  

本文分為四種處理方式。第一，由於資料收錄時間不一，造成

部 分 國 家 缺 乏 早 期 數 據 。 例 如 ： 不 丹 的 投 資 自 由 度  (INV)， 是 從

2009 年 才 開 始 統 計 。 對 此 ， 本 文 參 酌 傳 統 基 金 會  (Heritage 

Foundation, 2015) 的方法，以起始年的數據，插補先前的遺漏值。  

第二，WGI 與 IEF 完全沒有統計，少數國家的治理品質與自由

化程度。例如：2000─2013 年，阿富汗的財產權保障  (PR) 都為遺

漏值。對此，我們根據 Guo et al. (2014) 的建議，以最高風險等級  

(5 分) 替代，表示這些國家的資訊非常不透明，極大化投資的不確

定性。  

第三，關於資料中斷的問題。例如：WGI 於 1996─2002 年，都

為兩年公布一次，此後才改為逐年公布。對此，本文依 Chinn and 

Frankel (2008) 的 方 式─採 用 點 上 的 線 性 趨 勢 法  (linear trend at 

points) 11 予以填補。 

第 四 ， 跨 國 直 接 投 資 遺 漏 值 大 多 為 金 額 過 低 ， 而 未 揭 露 。 例

如：美國經濟分析局  (Bureau of Economic Analysis, BEA) 規定，

                                                        
11. 點上的線性趨勢法是指，對存在遺漏值的序列進行線性迴歸處理，並以預測值代替遺漏

值。 
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不 發 布 介 於 正 負 50 萬 美 元 的 對 外 直 接 投 資  (USBEA, 2015)。 因

此，本文參酌 Hallward-Driemeier (2009) 與 Aisbett (2009) 的方法

──將其編碼為零。茲將插補後的實證變數之基本統計量，彙整於

表四。  

表四   插補後的實證變數之基本統計量  

項目類別 
遺漏值

比例 
平均數 標準差 常態分配檢定 

其他國家對各國的直接投

資 (ROFDI)  

9.5% 19.194 55.913 3.505×105 *** 

美國對各國的直接投資 

(UOFDI)  

9.5% 1.941 9.468 4.604×105 *** 

中國大陸對各國的直接投

資 (COFDI)  

6.1% 0.364 1.727 9.788×106 *** 

美國對各國的外援 

(UODA)  

0.3% 4.360 9.591 1.361×106 *** 

中國大陸對各國的外援 

(CODA)  

3.0% 2.753 7.495 9.514×105 *** 

政治風險指數 (PRI)      

言論自由與政府責任 

(VA)  

7.1% 1.934 0.863 63.077*** 

政治穩定與反暴力 (PV) 7.9% 1.992 0.977 91.082*** 

政府效能 (GE)  7.7% 2.081 0.708 2.300 

法規執行品質 (RQ)  7.7% 2.049 0.789 10.522*** 

肅貪程度 (CC)  7.6% 2.080 0.653 104.457*** 

財產權保障 (PR)  15.0% 3.389 19.535 15.724*** 

投資自由度 (INV)  14.9% 2.981 23.421 73.051*** 

金融自由度 (FIN)  15.0% 3.029 22.458 60.670*** 
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說    明： 

1. 觀察值為 2,030 筆。  

2. ***表示在 α=1%的顯著水準下，以雙尾檢定拒絕虛無假設。  

資料來源：本文自行整理。  

 

此外，根據上表四可知，只有政府效能  (GE) 無法拒絕，序列

符合常態分布的虛無假設  (Jarque and Bera, 1980)。對此，本文進

行自然對數轉換，縮小樣本間分布差距，增進估計效率  (Neumayer 

and Spess, 2009)。但是，跨國直接投資因為撤資或歸還借款，可能

存在零或負值  (UNCTAD, 2001)，無法進行對數轉換。據此，我們

設定調整公式如下：  
 

 

 

log , 0

0, 0

log , 0

it

it

it

OFDI if amount

NOFDI if amount

OFDI if amount

 


 
 

             (4)  

式  (4) 中，NOFDI 為調整後的 OFDI。若金額大於零，則逕行

對數轉換。若金額等於零，則直接編碼為零。若金額小於零，則先

取絕對值，再進行對數轉換，最後加上負號。  

綜上所述，本文利用結構方程式，檢證 2000─2013 年中美兩

國外援對跨國直接投資的影響。儘管資料蒐集過程相當費時，但我

們盡可能地提高樣本數，總觀察值高達 4,060 筆  (中美兩國×145 個

地主國×14 年)，希望實證結果更貼近事實。以下進一步分析實證的

結果。  
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四、實證結果分析 

本 文 利 用 結 構 方 程 式 ， 量 化 並 比 較 中 美 兩 國 外 援 成 效 。 過 程

中，本文進行多個穩健性檢定  (robustness test) 及各項統計檢定，

結 果 顯 示 ： 本 文 建 構 的 實 證 模 型 ， 並 無 發 現 重 大 的 計 量 瑕 疵 。
12 

據此，以下依序分析實證的結果，包括政治風險對跨國直接投資的

影響、美國外援對跨國直接投資政治風險的促進效果、中國大陸外

援與跨國直接投資政治風險的關係，以及中美外援效果的比較。  

(一) 政治風險對跨國直接投資的影響 

圖五為中美兩國外援對跨國直接投資的影響。結果顯示：LPRI

對 LRNOFDI 的迴歸係數  (β9)，顯著為負  (p<1%)，表示若地主國的

政治風險愈高，則中美以外的其他國家對該國的直接投資愈少；實

證結果支持假設 1。此外，LPRI 對 LUNOFDI 的迴歸係數  (β3)，也

顯 著 為 負  (p<1%)。 特 別 是 ，β3 明 顯 低 於 β9， 表 示 與 其 他 國 家 相

比，美國跨國企業更不願意投資高政治風險國家。這亦符合學術界

的普遍認知  (Globerman and Shapiro, 2003; Al Nasser, 2007; Flores 

and Aguilera, 2007; 邱奕宏，2013)。  

特別值得一提的是，LPRI 對 LCNOFDI 的迴歸係數  (β6)，也顯

著為負  (p<1%)，只不過 β6 略高於 β3 與 β9，表示中國大陸也相當在

意政治風險，惟相對於美國與其他國家跨國企業，中國大陸較願意

投資高政治風險國家。例如：習近平啟動一帶一路投資計畫，沿線

64 國都是政治風險偏高的國家，但北京當局也表示：將密切監測這

                                                        
12. 詳細的模型建構與檢定分析，彙整於附錄二。 
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些 國 家 的 政 治 風 險  (中 國 出 口 信 用 保 險 公 司 ，2015)。很顯然，本

文 的 實 證 結 果 與 先 行 研 究 不 同 ， 其 強 調 中 國 大 陸 正 在 玩 危 險 遊 戲  

(Moyo, 2013; Shambaugh, 2013; O'neill, 2014)。  

(二) 美國外援對跨國直接投資政治風險的影響 

LUODA 對 LUNOFDI 的迴歸係數  (β4)、LCNOFDI 的迴歸係數  

(β7)、LRNOFDI 的迴歸係數  (β10)，皆顯著為正  (p<1%)，表示若地

主國接受美國外援愈多，則世界各國對該國的直接投資愈多；實證

結果支持假設 2。換言之，美國外援確實發揮國際公共財的功能─

促進跨國直接投資。  

但值得注意的是，LPRI 對 LUODA 的迴歸係數  (β1)，顯著為正  

(p<1%)，表示地主國的政治風險每提高 1 個百分點，美國外援將增

加 3.029 個百分點。實證結果拒絕假設 3─若地主國的政治風險愈

高，則美國對該國的外援愈少。  

究其原因，相較於受援國的民主政治與市場經濟，美國更重視

自身的國家安全。例如：Art (2013) 在《美國大戰略》  (A Grand 

Strategy for America) 一書中，強調美國外援的分配，是依據國家

利益而決定，依序為本土防禦、歐亞大陸大國間的深度和平、波斯

灣石油通道安全與石油價格平穩、開放的國際經濟體系、鞏固與擴

展民主，以及防止氣候變遷的繼續惡化。  

此外，布魯金斯研究所  (Brookings Institution) 指出，為取得

巴基斯坦在反恐上的支持，美國給予一年 3 億美元的外援。反之，

涉及伊拉克、伊朗、沙烏地阿拉伯三國的四年期民主外援─中東夥

伴行動計畫  (Middle East Partnership Initiative)，也僅獲得同樣的金

額  (Brainard, 2007)。因此不難理解：若干研究證實，受援國貪污
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愈 嚴 重 ， 反 而 獲 得 更 多 的 美 國 外 援  (Alesina and Weder, 2002; 

Tavares, 2003; Yuichi Kono and Montinola, 2009)。  

最後，需說明的是，β4 為 0.430，且達到 1%的統計顯著水準，

表示美國外援有利於其企業海外直接投資。這與 Kimura and Todo 

(2010) 與 Kang et al. (2011) 的研究發現不一致。究其原因，上述學者

忽略美國海外私人投資公司 (Overseas Private Investment Corporation, 

OPIC) 的重要性。海外私人投資公司的目的旨在，引導美國企業到

接受美國外援的國家投資  (OPIC, 2015)。尤其是，美國國際開發署  

(Agency for International Development, AID) 與海外私人投資公司存

在制度上的連結─AID 署長為海外私人投資公司的當然董事。換言

之，本文的實證結果較貼近 Gilpin (1987) 與 Haggard and Simmons 

(1987) 的主張：霸權國提供國際公共財，不是基於利他主義，而是

經過政治精算後的結果。  

但 總 體 而 言 ，β10 的 迴 歸 係 數 為 0.480， 高 於 β4 的 迴 歸 係 數  

(0.430)，表示美國外援對其他國家 LRNOFDI 的貢獻率，大於對美

國企業。實證結果支持假設 4─美國外援對其企業 LUNOFDI 的促進

效果，沒有高於其他國家。易言之，美國基本上仍願意維持自由開

放的國際政經體制，即使其他國家獲益較大。  

(三) 中國大陸外援與跨國直接投資政治風險的關連 

LCODA 對 LUNOFDI 的迴歸係數  (β5)、LCNOFDI 的迴歸係數  

(β8)、LRNOFDI 的迴歸係數  (β11)，皆顯著為正  (p<10%)，實證結

果拒絕假設 5─地主國接受中國大陸外援的多寡，與世界各國對該

國的直接投資，沒有顯著相關。但這印證 Selaya and Sunesen (2012) 

的研究發現，即經濟基礎建設的外援，能刺激跨國企業到此投資。
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易言之，中國大陸外援也是國際直接投資的公共財。  

此外，值得一提的是，LPRI 對 LCODA 的迴歸係數  (β2)，顯著

為正  (p<1%)。實證結果拒絕假設 6─地主國政治風險的高低，對

中國大陸外援該國，沒有顯著相關。究其原因，中國大陸海外直接

投 資 對 象 ， 屬 於 政 治 風 險 中 間 偏 高 的 國 家 ， 因 此 北 京 當 局 藉 由 外

援 ， 鞏 固 雙 邊 政 治 友 好 關 係 ， 確 保 中 資 企 業 在 當 地 的 投 資 安 全  

(Luo et al., 2010; Wang et al., 2012; 郭建中、王國臣，2013)。例

如：前中國國務院總理溫家寶，在其全國援外工作會議上指明，外

援 的 工 作 重 點 為 ， 支 持 中 資 企 業 到 受 援 國 投 資  (新華社，2010)。

很顯然，中國大陸外援主要是，自利的政治保險。  

受 此 影 響 ， β8 為 0.554 ， 相 當 於 中 國 大 陸 外 援 對 其 他 國 家

LRNOFDI 貢獻率  (β11) 的七倍之多，表示中國大陸外援對其企業

LCNOFDI 的促進效果，顯著高於其他國家；實證結果拒絕假設 7。

但是，這充分體現：中國大陸的外援戰略目標─促進中資企業海外

直接投資。  
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圖五   結構方程式的實證結果  

說     明：  

1. ***、**、*分別表示在 α=1%、5%、10%的顯著水準下，以雙尾檢

定拒絕虛無假設。  

2. 括弧內數字表示迴歸標準誤。  

3. LRNOFDI =中美以外其他國家對各國的直接投資。LUNOFDI =美

國 對各國的直接投資。LCNOFDI =中國大陸對各國的直接投資。

UODA=美國對各國的外援。CODA=中國大陸對各國外援。PRI=地

主國政治風險。L=取自然對數。  

4. β12 與 β13 皆是研究設計的因果路徑，且符合結構方程式的設定需

要；但礙於篇幅限制，我們無法逐一討論。  

資料來源：本文自行整理。  
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(四) 中美外援效果的比較──誰搭誰的便車 

表五比較，中美兩國外援促進跨國直接投資的彈性係數總效果  

(total effect of elasticity coefficients)。需說明的是，從總合效果來

看，中國大陸、美國單一國家，和世界其他國家的跨國直接投資，

不具可比較性。因此，於研究設計之初，我們便將迴歸式的兩邊都

取自然對數，使之成為雙對數模型  (log-log model)，即表五中的數

字為彈性係數，以利後續分析  (Hill et al., 2012)。  

例如：中國大陸外援促進其他國家跨國直接投資的彈性係數總

效果為 0.121，表示中國大陸對特定受援國的外援每增加 1 個百分

點 ， 則 世 界 各 國 對 該 受 援 國 的 直 接 投 資 將 相 應 增 加 0.121 個 百 分

點。很顯然，中國大陸外援，發揮一定程度的外資促進效果；這是

Kennedy (2015) 忽略之處。同時，本文的實證結果，亦拒絕霸權穩

定理論的第一個命題：只有霸權國有能力提供國際公共財，較貼近

Keohane (1984) 、 Lawson (1983)、 Mansfield (1992)， 以 及 Crone 

(1993) 的觀點，即權力差距並非國際公共財供給的必要條件。  

第二，本文的實證結果支持，霸權穩定理論的第二個命題：意

願是提供國際公共財的關鍵影響因素。很顯然，霸權國以外的其他

強國，若有意願提供國際公共財，亦可發揮一定程度的效用；此為

霸權穩定理論的補充。  

第三，只要中國大陸外援符合市場經濟的基本規範，且沒有傷

害受援國的治理品質  (Bräutigam, 2011; Li et al., 2014; Sato et al., 

2011)， 仍 有 利於跨國直接投資。換言之，本文的實證結果修正霸

權穩定理論的第三個命題：國際公共財的供給國要具備自由主義的

意識形態。  
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但 值 得 注 意 的 是 ， 中 國 大 陸 外 援 旨 在 ， 為 中 資 企 業 走 出 去 鋪

路；而美國外援的商業動機較薄弱，這也限制中國大陸外援的成效

─作為國際直接投資的公共財。例如，本文的實證結果證實，美國

外援促進其他國家跨國直接投資的彈性係數總效果為 0.517，是中

國大陸外援  (0.121) 的四倍之多。這支持霸權穩定理論的第四個主

張：霸權國提供國際公共財，是出於絕對利得，而非相對利得。此

外，中國大陸外援效果，低於美國外援的另一個重要因素為：政治

風險是跨國直接投資的主要障礙，而中國大陸外援排除受援國的政

治改革，因此其成效不如美國外援。  

第 五 ， 我 們 解 釋 ： 霸 權 穩 定 理 論 的 第 五 個 主 張 失 準 的 原 因 。

Gilpin (1987) 與 Modelski (1978) 強調，霸權國以外的強國，最佳

的外交戰略為：搭霸權國的便車。一方面，無須付出成本，即可坐

享國際公共財的外部效益，豐厚自身的綜合國力；另一方面，因為

國際公共財供給成本的不斷擴大，將削弱霸權國的政經實力。其他

強國可伺機取代當今霸權。很顯然，此無法說明：為何中國大陸迫

不及待扮演起國際公共財的供給者角色？這可能是因為，中資企業

受惠於美國外援的彈性係數總效果為 0.271，遠不及美國外援對其他

國家跨 國 直 接 投 資 的促進效果  (0.517)。因此，北京當局需要為其

企業海外直接投資的安全搭橋。  

最後，本文證實：中美雙方都在搭對方的便車。一方面，美國

外援促進中國大陸跨國直接投資的彈性係數總效果為 0.271，這印

證 Obama 所言屬實，即中國大陸對外投資受益於美國提供的國際投

資公共財。不過，中資企業受惠於自身的外援程度為 0.554，明顯

高於美國外援對中資企業的貢獻  (0.271)。因此可以理解：北京當

局不認為搭美國的便車，而是自力更生的結果。另一方面，中國大
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陸外援亦促進美國跨國直接投資，彈性係數總效果為 0.124，表示

習近平的主張：歡迎世界各國（包括美國）搭中國大陸的便車，亦

非空談。  

表五   中美兩國外援對跨國直接投資的彈性係數總效果  

項目類別  美國外援  中國大陸外援  

其他國家跨國直接投資  0.517 0.121 

美國跨國直接投資  0.430 0.124 

中國大陸跨國直接投資  0.271 0.554 

說     明：  

1. 美 國 外 援 對 其 他 國 家 跨 國 直 接 投 資 的 彈 性 係 數 總 效 果 為 ：

10 4 12 7 13       
。 其 餘 彈 性 係 數 總 效 果 的 計 算 公 式 ， 以 此

類推。  

2. 我們將迴歸式的兩邊都取自然對數，使之成為 log-log 模型，因此

估計表中數字為：變數間的彈性係數。  

資料來源：本文自行整理。  
 

綜上所述，政治風險確實阻礙跨國直接投資，而中美兩國外援

則適時發揮國際投資公共財的功能─降低跨國直接投資政治風險；

而且中美雙方都在搭對方外援的便車。差別在於：排除政治改革的

中國大陸外援，其促進其他國家跨國直接投資的效果，明顯不及美

國外援。此外，中美兩國提供國際公共財，都不是秉持純粹的利他

主義。中國大陸外援是為其企業海外投資布局，而美國則側重國家

安全與全球戰略布局。  
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五、結  論 

本文依據霸權穩定理論，檢證與比較中美兩國外援對跨國直接

投資的影響。研究方法為結構方程式，研究對象則含括 2000─2013

年，145 個開發中國家與轉型經濟體。我們盡可能提高研究樣本數  

(4,060 筆觀察值)，並進行多個穩健性檢定，以期讓實證結果更貼近

國際現勢。  

本文的研究發現有六：第一，政治風險阻礙跨國直接投資，中

國大陸也不例外，這是過去文獻忽略之處。這證實新古典貿易理論

預測失準─跨國直接投資逆向流動的原因，並補充國際生產折衷理

論  (eclectic theory of international production) 的內涵，即跨國企業

海外直接投資的動機，除降低成本、攫取資源、擴展市場，以及尋

求戰略資產外  (Dunning, 2009)，尚須加入政治風險。換言之，國

際投資體系亟需霸權國提供國際公共財，降低跨國直接投資政治風

險；此為本文的第一個學術貢獻。  

第二，中國大陸外援能改善受援國的經濟基礎建設，吸引跨國

企業到此投資。這修正霸權穩定理論的核心命題：並非只有霸權國

才具備提供國際公共財的能力。同時，自由主義意識型態亦不是必

要條件，只要中國大陸外援恪守市場經濟規範，且不傷害受援國的

治 理 品 質 ， 則 其 外 援 仍 有 益 於 跨 國 直 接 投 資 。 因 此 不 難 理 解 ， 英

國 、 法 國 、 義 大 利 ， 以 及 德 國 為 何 相 繼 加 入 亞 洲 基 礎 設 施 投 資 銀

行；此為本文的第二個學術貢獻。  

但值得注意的是，我們也不應高估中國大陸外援成效。純粹經

濟導向的外援模式，雖贏得多數開發中國家的好感  (Jacques, 2009; 
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Halper, 2010; McKinnon, 2010; Nye, 2010)，但卻沒有直接消弭政治

風險，以致中國大陸外援促進跨國直接投資的成效，僅美國外援的

一半而已。易言之，中國大陸要取代美國外援為時尚早。這是本文

的第三個學術貢獻。  

此外，中國大陸外援旨在，為其企業走出去鋪路。實證結果顯

示：中國大陸外援對其企業海外直接投資的貢獻率，是對其他國家

的七倍之多。相對而言，美國雖希望藉由海外私人投資公司，引導

其企業到受援國投資。但總體而言，美國外援對其他國家跨國直接

投資的貢獻仍較大。至於自利動機過於強烈，對中國大陸外援反而

烙下負面印象。例如：Pew 研究中心  (Pew Research Center, 2015) 

調查顯示：在 18 個開發中國家中，共有 14 個國家對美國的好感度

上升，比中國大陸多出 4 個國家。受訪國對美國好感度增加幅度，

平均為 14.3%，較中國大陸高出 12.4 個百分點。換言之，美國外援

較符合霸權穩定理論所描述的霸權國特徵─願意維繫一個會縮短彼

此 權 力 差 距 的 國 際 政 經 體 系  (Stein, 1984)， 提 高 美 國 外 援 的 正 當

性；此為本文的第四個學術貢獻。  

需進一步說明的是，美國外援也不是完全出自仁慈動機，只不

過相較於商業利益而言，華府更重視國家安全與全球戰略布局。例

如：美國前國務卿 Rice (2000) 表示，藉由外援將美國價值融入到

受援國，大幅降低開發中國家的反美情緒。Nye (2003) 也強調，美

國需透過外援，搶占非傳統安全領域的主導權。很顯然，中美兩國

提供國際公共財的動機，皆有其自利考量，這支持 Gilpin (1987) 與

Haggard and Simmons (1987) 的主張，而拒絕 Kindleberger (1981) 

與 Snidal (1985) 的論點；此為本文的第五個學術貢獻。  

本 文 的 第 六 個 研 究 貢 獻 為 ： 釐 清 中 美 雙 方 互 搭 便 車 的 爭 議 本
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質。一方面，中國大陸確實從美國外援中獲益，證實 Obama 的論

點。但另一方面，中資企業受惠於自身的外援程度，是美國外援對

中資企業貢獻的兩倍；這或許說明：習近平不認為搭美國的便車，

而是自力更生的結果。需說明的是，中國大陸外援旨在，鞏固與受

援國的雙邊友好關係，確實保障中資企業的海外投資安全；但倘若

地主國政治風險驟升，則中資企業將遭受巨大衝擊。例如：2011 年

利比亞爆發武裝衝突，中資企業因此損失 188 億美元  (人民日報  

2011)。 換 言 之，中資企業仍須搭美國的便車，因為美國外援能有

效消弭受援國的政治風險。  

最後，本文亦說明：為何中國大陸急切地提供國際公共財的原

因。實 證 結 果 顯 示 ： 美 國 外 援 對 中 資 企 業 跨 國 直 接 投 資 的 貢 獻 甚

低，只是美國外援對其他國家跨國企業貢獻的一半而已。因此，北

京當局需為其企業海外直接投資搭橋，以期避免政治風險。這也是

霸權穩定理論第五項主張：搭霸權國的便車失準的原因。但可惜的

是，本文無法深究：為何美國外援對中國大陸企業海外直接投資的

幫助不大？此為本文的第一個研究限制。  

此外，本文尚存在其他四個研究限制：首先，礙於篇幅限制，

我們只能量化比較，中美兩國外援對跨國直接投資的影響，無法擴

及其他強國。其次，我們只考量政治風險與外援對跨國直接投資的

影響，沒有涵蓋其他關鍵因素─開發中國家的 GDP、勞動成本、原

物 料 與 礦 產  (郭 建 中 、 王 國 臣 ， 2015)。第三，礙於結構方程式的

限制，我們無法估算 CNOFDI 與 UNOFDI 的交互影響。
13 最後，外

                                                        
13. 我們於研究設計之初，亦嘗試處理此議題。但我們發現，本文已將 CNOFDI 與 UNOFDI

視為解釋變項，即兩者與 RNOFDI 具有共變關係。此時，若再加入 UNOFDI 與 CNOFDI

的相互關係的檢定 (UNOFDI CNOFDI)，亦即將 UOFDI 與 COFDI 分別視為被解釋變

項，則此種變項的界定，不符合 Amos 模型的假定，將無法執行計算估計值程序。因此，
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援 與 國 際 體 制 ， 都 是 國 際 公 共 財 重 要 的 組 成 部 分  (Krasner, 1983; 

Keohane, 1989)。特別是，中美兩國的對抗，已逐步向更深層的國

際政經體制蔓延  (Reisen, 2015)。希冀研究學者能對上述議題，持

續追蹤觀察。  

 

                                                                                                                                
我們只能放棄探討，該兩變數間的相互影響。但值得注意的是，我們推估，即使加入

CNOFDI 與 UNOFDI 的相互關係，只會造成迴歸係數的改變，不會影響到整個研究結論。

因為本文的研究主軸為中美外援，例如：圖五有關中美外援的關係式共六條之多，占全

部 關 係 式 的 五 成 。 所 以 ， 即 便 再 增 加 兩 條 關 係 式 （ CNOFDI→UNOFDI ， 以 及

UNOFDI→CNOFDI），也不會改變表五中美兩國外援對跨國直接投資政治風險的彈性係

數總效果。 
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附錄一  研究樣本 

本文旨在檢證與比較，中美兩國外援作為國際投資公共財的效

用─降低跨國直接投資政治風險。因此，研究樣本以中高風險國家

為主，含括 117 個開發中國家與 28 個轉型經濟體，共計 145 個國

家。以下詳盡說明：我們選定樣本的標準級距。  

首先，如前所述，大多數的開發中國家，都具有跨國直接投資

政治風險。但問題是，各國際組織對於開發中國家的定義不一，增

加樣本篩選上的困擾。例如：世界銀行的定義為：每人平均國民所

得毛額  (gross national income, GNI) 低於 4,085 美元  (World Bank, 

2013) 。 UNCTAD (2015a) 則 依 據 地 理 區 位 ， 將 開 發 中 國 家 定 義

為：非洲各國、中南美洲與加勒比海地區、亞太地區（排除日本、

澳洲與紐西蘭）。OECD (2015) 在地理區位的基礎上，再加上 1960

年迄今曾經接受過外援的國家。很顯然，我們必須整合上述國際組

織的定義，以利後續研究的進行。  

對此，本文首先依循 UNCTAD (2015a) 和 OECD (2015) 的定

義 ， 以 地 理 區 位 為 基 準 ， 排 除 部 分轉型經濟體與遺漏值後，
14 初

步選定 133 個開發中國家。其次再依據世界銀行對高所得國家的定

義──每人平均 GNI 在 12,616 美元以上，剔除 16 個國家。
15 因為

這些國家的政治風險相對偏低，例如：根據多個機構的評比，新加

                                                        
14. 遺漏值包括古巴、諾魯，以及吐瓦魯。UNCTAD (2015a) 沒有統計，2000─2013 年上述

國家的跨國直接投資。 

15. 相關高所得國家包括：安地卡及巴布達、巴哈馬、巴林、巴貝多、汶萊、賽普勒斯、以

色列、韓國、科威特、阿曼、卡達、沙烏地阿拉伯、新加坡、聖克里斯多福及尼維斯、

千里達及托巴哥，以及阿拉伯聯合大公國。 
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坡 皆 為 治 理 品 質 名 列 前 茅 的 國 家  (World Bank, 2015b; Heritage 

Foundation, 2015)。據此，我們共篩選出 117 個開發中國家。  

其次是轉型經濟體。就國際投資政治風險而言，這些國家有其

特殊性。例如：根據世界銀行的定義，2013 年，俄羅斯的 GNI 為

6,600 美元，屬於已開發國家  (World Bank, 2013)；惟經本文的測

算，2013 年，俄羅斯的跨國直接投資政治風險為 2.71 分，屬於中高

風險國家。因此，UNCTAD (2015a) 於編制《國際投資報告》時，

特別將 17 個相關國家獨立出來。  

但可惜的是，UNCTAD (2015a) 沒有說明，轉型經濟體的挑選

標準。例如：根據我們的測算，轉型經濟體中的保加利亞、克羅埃

西亞，以及羅馬尼亞，其 2013 年跨國直接投資政治風險，分別為

2.31 分、2.09 分與 2.24 分，皆屬於中高風險國家。但上述三個國

家，都不在 UNCTAD (2015a) 的轉型國家名單之列。因此，本文將

曾為共產體制的轉型國家都納入考量，共計 28 國。  

茲將本文的研究樣本彙整於附表一。需說明的是，儘管資料蒐

集 過 程 相 當 費 時 ， 但 我 們 希 望 藉 此 ， 盡 可 能 地 提 高 樣 本 的 覆 蓋 比

例，以期實證結果更貼近國際現勢。  
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附表一   研究樣本國家  

地區  國        家  

非洲  

地區  

阿爾及利亞、安哥拉、貝南、波札那、布吉納法索、蒲隆

地、喀麥隆、維德角、中非、查德、葛摩、剛果民主共和

國、剛果、象牙海岸、吉布地、埃及、赤道幾內亞、厄利

垂亞、衣索比亞、加彭、甘比亞、迦納、幾內亞、幾內亞

比索、肯亞、賴索托、賴比瑞亞、利比亞、馬達加斯加、

馬拉威、馬利、茅利塔尼亞、模里西斯、摩洛哥、莫三比

克、納米比亞、尼日、奈及利亞、盧安達、聖多美普林西

比、塞內加爾、塞席爾、獅子山、索馬利亞、南非、蘇丹、

史瓦濟蘭、坦尚尼亞、多哥、突尼西亞、烏干達、尚比亞、

辛巴威；共計 53 國。  

美洲  

地區  

阿根廷、貝里斯、玻利維亞、巴西、智利、哥倫比亞、哥

斯大黎加、多米尼克、多明尼加、厄瓜多、薩爾瓦多、格

瑞那達、瓜地馬拉、蓋亞那、海地、宏都拉斯、牙買加、

墨西哥、尼加拉瓜、巴拿馬、巴拉圭、秘魯、聖露西亞、

聖文森及格瑞那丁、蘇利南、烏拉圭、委內瑞拉；共計

27 國。  

亞洲  

地區  

阿富汗、孟加拉、不丹、柬埔寨、斐濟、印度、印度尼西

亞、伊朗、伊拉克、約旦、吉里巴斯、朝鮮、寮國、黎巴

嫩、馬來西亞、馬爾地夫、馬紹爾群島、密克羅尼西亞、

蒙古、緬甸、尼泊爾、巴勒斯坦、巴基斯坦、帛琉、巴布

亞紐幾內亞、菲律賓、薩摩亞、索羅門群島、斯里蘭卡、

敘利亞、泰國、東帝汶、東加、土耳其、萬那杜、越南、

葉門；共計 37 國。  

轉型

國家  

阿爾巴尼亞*、亞美尼亞*、亞塞拜然*、白俄羅斯*、波士

尼亞與赫塞哥維納*、保加利亞、克羅埃西亞、捷克、愛
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沙尼亞、喬治亞*、匈牙利、哈薩克*、吉爾吉斯*、拉脫

維亞、立陶宛、馬其頓*、摩爾多瓦*、蒙特內哥羅*、波

蘭、羅馬尼亞、俄羅斯*、塞爾維亞*、斯洛伐克、斯洛維

尼亞、塔吉克*、土庫曼*、烏克蘭*、烏茲別克*；共計

28 國。  

說     明：  

1. 中文譯名參酌外交部  (2015)。  

2. *表示 UNCTAD (2015a) 定義的轉型國家，共計 17 國。  

資料來源：本文自行整理。  
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附錄二  中美兩國外援模型的建構 

本文利用結構方程式，建構中美兩國外援模型。為確保模型穩

健性，我們依序檢證：迴歸分析的基本檢定、結構方程式內在與外

在品質的評估。以下詳盡說明之。  

(一) 迴歸分析的基本檢定 

先行研究使用結構方程式，實證追蹤資料時，通常忽略檢定該

變數是否為定態  (stationary) 序列。這很可能發生假性迴歸，即將

彼 此 無 關 聯 的 變 數 ， 錯 誤 解 讀 為 具 有 因 果 關 係  (Granger and 

Newbold, 1974)。對此，本文根據 Levin, Lin, and Chu (LLC) 與 Im, 

Pesaran and Shin (IPS) 提 出 的 單 根 檢 定  (unit root test)， 進行檢

測。如附表一所示，所有變數的水準值，皆顯著拒絕序列存在單根

現象的虛無假設  (Levin et al., 2002; Im et al., 2003)。這表示：本文

選取的實證變數均為定態序列。  

附表一   單根檢定  

項目類別  LLC IPS 

中 美 以 外 其 他 國 家 對 各 國 的 直 接

投資  (LRNOFDI)  
-32.913*** -7.521*** 

美國對各國的直接投資  

(LUNOFDI)  
-31.962*** -18.728*** 

中國大陸對各國的直接投資  

(LCNOFDI)  
-30.267*** -12.074*** 

美國對各國的外援  (LUODA)  -8.150*** -5.371*** 

中國大陸對各國的外援  (LCODA) -24.637*** -12.538*** 
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項目類別  LLC IPS 

地主國政治風險  (PRI)  

言論自由與政府課責度  (LVA)  -11.496*** -3.384*** 

政治穩定與反暴力程度  (LPV)  -9.701*** -5.256*** 

政府效能  (LGE)  -9.020*** -4.541*** 

法規執行品質  (LRQ)  -6.990*** -5.969*** 

政府清廉度  (LCC)  -8.685*** -7.609*** 

財產權保障度  (LPR)  -9.376*** -2.580*** 

投資自由度  (LINV)  -1.938** -3.066*** 

金融自由度  (LFIN)  -8.867*** -14.956*** 

說     明：  

1. ***、**分別表示在 α=1%、5%的顯著水準下，以雙尾檢定拒絕虛

無假設。  

2. 檢 定 型 態 為 包 含 常 數 項 但 無 趨 勢 項 ， 最 適 落 後 期 數 依 據 Schwarz 

(1978) 訊息準則。  

3. L=取自然對數。  

資料來源：本文自行整理。  

 

此 外 ， 結 構 方 程 式 必 須 立 基 於 理 論 或 經 驗 法 則  ( 邱 皓 政  

2011)。 為 此 ，本文分兩步驟，鞏固假設模型的因果關係。一是如

前所述，根據霸權穩定理論與中美兩國實際案例，建立七項研究假

設。其次再以 Granger 因果關係檢定  (Granger causality test)，檢證

中美兩國外援模型的合理性。  

根據附表二可知，絕大多數的變數，都具有 Granger 因果關係  

(Granger, 1969)，只有 LPRI 與 LCNOFDI 的 F 統計量為 0.510，未達

統 計 顯 著 水 準  (p>10%) 。 但 值 得 注 意 的 是 ， Engle and Granger 

(1987) 與 Miller (1991) 強調，若兩兩變數間具有共同趨勢，將可
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能無法偵測出彼此間的 Granger 因果關係。對此，我們再進行共整

合檢定  (cointegration test)。結果顯示，各變數間均存在明顯且穩

定的共同關係  (Pedroni, 2004)。換言之，本文建構中美兩國外援模

型，兼具理論與實證的支持─各變數間確實存在因果關係，可進行

後續的結構方程式實證分析。  

附表二   Granger 因果關係檢定  

項目類別  Granger 因果關係檢定  共整合檢定  

LPRI→LUODA 5.091*** 613.4*** 

LPRI→LCODA 2.007** 593.2*** 

LPRI→LUNOFDI 5.772*** 667.9*** 

LPRI→LCNOFDI 0.510 500.2*** 

LPRI→LRNOFDI 2.841* 715.0*** 

LUODA→LUNOFDI 2.398* 661.6*** 

LUODA→LCNOFDI 13.168*** 515.0*** 

LUODA→LRNOFDI 2.923* 654.4*** 

LCODA→LUNOFDI 4.544** 727.0*** 

LCODA→LCNOFDI 74.637*** 521.1*** 

LCODA→LRNOFDI 3.587** 637.9*** 

LUNOFDI→LRNOFDI 4.435** 978.7*** 

LCNOFDI→LRNOFDI 9.095*** 569.2*** 

說     明：  

1. Granger 因果關係檢定為 F 統計量；共整合檢定為卡方統計量。  

2. LPRI 與 LUODA 為例，虛無假設為：地主國政治風險並非導致美國

外 援  (LPRI→LUODA) ， 原 文 為 LPRI does not Granger cause 
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LUODA。  

3. LRNOFDI=中美以外其他國家對各國的直接投資。LUNOFDI=美國

對 各 國 的 直 接 投 資 。 LCNOFDI= 中 國 大 陸 對 各 國 的 直 接 投 資 。

UODA=美國對各國的外援。CODA=中國大陸對各國外援。PRI=地

主國政治風險。L=取自然對數。  

4. ***、**、*分別表示在 α=1%、5%、10%的顯著水準下，以雙尾檢

定拒絕虛無假設。  

資料來源：本文自行計算。  

 

附表三則說明：迴歸分析的其他相關檢定。首先，臨界樣本數  

(Critical N, CN) 大於 250 的門檻，表示樣本數足以進行結構方程式

分析  (Hoyle, 1995)。第二，多變量峰度係數  (multivariate kurtosis 

coefficient, MKC) 為 110.663，低於 195 的臨界值（p × [ p + 2 ] ，p 為

實證變數的數目），亦即可採用最大概似估計法  (Mardia and Foster, 

1983)。第三，變異數膨脹因子  (variance inflation factor, VIF) 平均

值為 1.339，低於 10 的臨界值，顯示不存在嚴重的共線性問題  (Fox 

and Monette, 1992)。  

附表三   迴歸分析的其他相關檢定  

項目類別  統計量 配適標準  檢核  

臨界樣本數  (CN)  1,401 CN>250 佳  

變異數膨脹因子  (VIF)  1.339 VIF<10 佳  

多變量峰度係數  (MKC)  110.663 MKC<195 佳  

資料來源：本文自行整理。  
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(二) 結構方程式內在品質的評估 

附表四為結構方程式內在品質的評估，亦即驗證性因素分析的

檢定結果。首先，Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 取樣適切性統計量為

0.851，且 Bartlett 球形檢驗也達統計顯著水準  (p<1%)。同時，各

變數的非標準化因素負荷量，均顯著為正  (p<1%)，且標準化因素

負荷量都在 0.4 以上。換言之，本文選取的八個變數，非常適合進

行因素分析  (Bartlett, 1951; Kaiser, 1974; Nunnally, 1978)。  

此外，Cronbach’s α 信度與組合信度  (component reliability)，

均 達 到 0.8 以 上 。 同 時 ， 平 均 變 異 數 抽 取 量  (average variance 

extracted, AVE) ──收斂效度  (convergent validity) 也高於 0.5 的標

準 。 這 顯 示 ： 本 文 建 構 的 政 治 風 險 指 數  (PRI) 兼 具 信 度 與 效 度  

(Cronbach, 1951; Bagozzi and Yi, 1988; Fornell and Larcker, 1981)。  

但問題是，WGI 的各項指標，本身即為複合指數  (combination 

index)，且資料來源部分重疊  (Langbein and Knack, 2010)，以致政

府效能  (LGE) 的標準化因素負荷量，超出 0.95 的上限。不過，所

有 變 數 的 誤 差 變 異 數 ， 皆 顯 著 為 正  (p<1%)， 且 無 過 大 的 標 準 誤  

(0.033─0.087) 。 這 表 示 ： 本 模 型 沒 有 出 現 嚴 重 的 違 反 估 計 的 問

題，即估計係數仍在可接受的範圍  (Byrne, 2013)。  
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附表四   政治風險指數的驗證性因素分析  

項目類別  
非標準化  

因素負荷量  
誤差變異數  

標準化因

素負荷量  

政府效能  (LGE)  1.745 (0.074) *** 0.011 (0.002) *** 0.967 

法規執行品質  (LRQ)  2.037 (0.077) *** 0.042 (0.002) *** 0.915 

政府清廉度  (LCC)  1.504 (0.072) *** 0.084 (0.003) *** 0.765 

言論自由與政府課責度  

(LVA)  
1.726 (0.087) *** 0.142 (0.006) *** 0.724 

財產權保障度  (LPR)  1.064 (0.037) *** 0.064 (0.002) *** 0.695 

投資自由度  (LINV)  1.000 0.145 (0.005) *** 0.516 

金融自由度  (LFIN)  0.956 (0.033) *** 0.140 (0.005) *** 0.506 

政治穩定與反暴力程度  

(LPV)  
1.244 (0.082) *** 0.265 (0.009) *** 0.485 

KMO 取樣適切性檢定  0.851 

Bartlett 球形檢驗  10,637.645*** 

Cronbach’s α 信度  0.889 

組合信度  0.889 

平均變異數抽取量  0.515 

觀察值    1,740 

說     明：  

1. 括弧內數字為迴歸標準誤。  

2. ***表示在 α=1%的顯著水準下，以雙尾檢定拒絕虛無假設。  

3. L=取自然對數。  

資料來源：本文自行整理。   
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(三) 結構方程式外在品質的評估 

附表五為結構方程式外在品質的檢定結果。首先，在絕對適配

度方面，卡方統計量為 42.120，達到 1%的顯著水準，表示模型配

適度不佳。然而，卡方值容易受到樣本數的影響  (Rigdon, 1995)。

因此，Jöreskog and Sörbom (1993) 認為，只要卡方自由度比值小於

3 即可（本文為 1.915）。  

此 外 ， 良 適 性 配 適 指 標 ── 相 當 於 複 迴 歸 中 的 判 定 係 數  

(R2)、 調 整 後 的 良 適 性 配 適 指 標  (adjusted GFI, AGFI) ， 皆 符 合

0.90 以 上 的 標 準  (Browne et al., 1993)。 同 時 ， 標準化殘差均方和

平方根 (standardized root mean square residual, SRMR)、漸進差均方和

平方根 (root mean square error of approximation, RMSEA)，皆小於 0.05

的嚴格標準  (Steiger, 1990)。  

在增值適配度  (incremental fit measures) 方面，規準配適指數  

(normal fit index, NFI)、相對配適指數  (relative fit index, RFI)、增

值配適指數  (incremental fit index, IFI)、比較配適指數  (comparative 

fit index, CFI) ， 以 及 非 規 準 配 適 指 數  (non-normal fit index, 

NNFI)，皆大於 0.9 的標準  (Hair et al., 1998)。  

需說明的是，本文旨在探究中美外援效果，而非追求模型的簡

潔性。因此，我們不針對精簡適配度  (parsimonious fit measures)，

進 行 檢 定 。 不 過 ， 本 文 增 列 兩 個 檢 定 ： 一 是 殘 差 序 列 自 我 相 關 檢

定，即觀察差分後的殘差項，是否存在二階序列相關。結果顯示：

五條路徑迴歸都未達統計顯著水準  (p>10%)，表示模型沒有存在嚴

重的序列自我相關問題  (Arellano and Bond, 1991)。  

二是交叉效度  (cross-validation)。檢定步驟為：先將樣本隨機
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分為兩個群組，再進行多群組樣本分析  (multi-sample analysis)。結

果顯示：因素負荷量、路徑迴歸係數、路徑分析誤差，以及因素分

析 誤 差 的 p value 皆 大 於 10%， 表 示 本 模 型 具 有 穩 定 性  (Byrne, 

2013)。  

附表五   結構方程式整體適配度檢定  

項目類別  統計量  配適標準  檢核  

絕對配適度指標     

1. 卡方值  (x2)  42.120*** p>0.05 差  

2. 卡方自由度比值  (NCI)  1.915 1<NCI<3 佳  

3. 良適性配適指標  (GFI)  0.996 GFI>0.90 佳  

4. 調整後的良適性配適指標  

(AGFI)  

0.985 AGFI>0.90 佳  

5. 標準化殘差均方和平方根  

(SRMR)  

0.012 SRMR<0.05 佳  

6. 漸進差均方和平方根  (RMSEA) 0.023 RMSEA<0.05 佳  

增值配適指標     

1. 規準配適指數  (NFI)  0.997 NFI>0.90 佳  

2. 相對配適指數  (RFI)  0.988 RFI>0.90 佳  

3. 增值配適指數  (IFI)  0.998 IFI>0.90 佳  

4. 比較配適指數  (CFI)  0.998 CFI>0.90 佳  

5. 非規準配適指數  (NNFI)  0.994 NNFI>0.90 佳  

殘差序列自我相關檢定     

1. 被解釋變數為 LRNOFDI 1.457 p>0.10 佳  

2. 被解釋變數為 LUNOFDI 0.046 p>0.10 佳  

3. 被解釋變數為 LCNOFDI 0.094 p>0.10 佳  
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4. 被解釋變數為 LUODA 1.245 p>0.10 佳  

5. 被解釋變數為 LCODA 0.192 p>0.10 佳  

交叉效度     

1. 因素負荷量  10.578 p>0.10 佳  

2. 路徑迴歸係數  14.327 p>0.10 佳  

3. 路徑分析誤差  15.394 p>0.10 佳  

4. 因素分析誤差  82.322 p>0.10 佳  

說     明：   

1. ***表示在 α=1%的顯著水準下，以雙尾檢定拒絕虛無假設。  

2. LRNOFDI =中美以外其他國家對各國的直接投資。LUNOFDI =

美國對各國的直接投資。LCNOFDI =中國大陸對各國的直接投

資。UODA=美國對各國的外援。CODA=中國大陸對各國外援。

PRI=地主國政治風險。L=取自然對數。  

資料來源：本文自行整理。  

 

綜上所述，結構方程式的穩健性檢定相當繁瑣，但本文希望藉

此確保實證結果的可信度。所幸的是，上述各項統計檢定的結果顯

示，本文建構的實證模型，並無發現重大的計量瑕疵。  
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We adopted the hegemonic stability theory to test the 

impacts of China’s and the United States’ foreign aid on 

outward foreign direct investment (OFDI). Method of the 

structural equation modeling was applied to examine 145 

developing countries, 2000-2013. The empirical results show 

both China’s and the United States’ foreign aid acted as 

international public goods to reduce the political risks in 

international investment and both simultaneously get a free ride 

from each other. 

This paper has six findings: First, political risk hinders 

OFDI, and Chinese companies are no exception; this was 

ignored by previous literature. Second, these two countries’ 

foreign aids are conducive to OFDI. Third, China’s foreign aid 

does not require political reform of the host countries, thus, its 
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contribution to OFDI was significantly lower than the United 

States’ foreign aid. Fourth, the Chinese foreign aid was 

intended to pave the way for their enterprises to “go out”. Fifth, 

the United States’ foreign aid is focused on its national security. 

These two countries both provided international public goods, 

and have motives of serving their own interests. Finally, the 

OFDI of these two countries is benefited from each side’s 

foreign aid; the difference is only of degree. 

Overall, the hegemonic stability theory has high 

explanatory power for the current international political and 

economic system. The empirical results of this paper 

compensate the hegemonic stability theory in three aspects. 

First, a supply of international public goods is not the 

prerogative of the hegemonic nation; the will of maintaining 

international order is the key. Second, a supply of international 

public goods by a country is not based on ideology, as long as 

the norms of a market economy are abided by and the quality of 

governance in the recipient countries is not harmed. Third, the 

hegemonic nation providing international public goods does not 

have altruistic considerations; it follows well political 

calculations. 

 

Keywords: foreign aid, hegemonic stability theory, outward foreign 

direct investment, political risk, structural equation 

modeling. 

 


