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Abstract—Since the "the Belt and Road Initiative" 

initiative was put forward in 2013, China's investment in "the 
Belt and Road Initiative" countries along the belt and road has 
been increasing, which has played a positive role in promoting 
the political, economic, cultural and social development of the 
countries along the belt and road.However, everything has two 
sides. Behind the increasing investment, there are also more 
and more risks.Taking ASEAN countries as representatives, 
this paper firstly analyzes the current situation and 
characteristics of China's investment in ASEAN countries, 
then identifies and analyzes various risks faced by the 
investment, and finally conducts countermeasures research, 
signs bilateral and multilateral investment agreements, and 
establishes risk warning mechanism, which is extremely 
important for Chinese enterprises' investment. 

Keywords—The Belt and Road Initiative; Risk identification; 
Economic risk; Sovereign credit risk. 

摘要—自从 2013 年“一带一路”倡议提出后，中国对

“一带一路”沿线国家的投资不断增加，对沿线国家的政

治、经济、文化以及社会的发展都起到了积极地促进作用。

但凡事具有双面性，投资不断增加的背后，也面临着越来越

多的风险。本文选取东盟国家为代表，首先分析中国对东盟

国家投资的现状与特征，其次识别分析投资所面临的各种风

险，最后进行对策研究，其中签订双边及多边投资协定，建

立风险预警机制等对中国企业的投资极为重要。 

关键词—一带一路、风险识别、经济风险、主权信用风

险 

I. 引言 

随着“一带一路”建设的不断深入，我国对沿线国

家的投资不断增加，自从 2013 年以来，中国对东盟国

家的区域直接投资存量从 2013 年的 356.7 亿美元上升到

2017 年的 890.1 亿美元，直接投资流量从 72.7 亿美元上

升到 2017 年的 141.2 亿美元。但在投资总量上升的同

时，越来越多的投资失败事件发生，为促进我国对东盟

国家投资的健康发展，我们要对投资风险进行识别分

析，并提出相应的对策，以使中国更好的对东盟国家进

行投资。 

II. 文献综述及理论基础 

经济活动的发生必然面临诸多风险。相比国内投

资，国外投资的风险更具有不确定因素，目前学者对投

资风险的研究主要如下：程云杰和武杰（2018）在中国

对转型经济体投资的经济风险评估及防范中，将转型经

济体投资风险分为宏观经济风险、营商环境风险、主权

信用风险以及债务风险，通过运用主成分分析法对各个

风险进行度量和评估，从而从建立长效合作对话机制、

签订并完善双边协议、拓展投资领域及投资行业和建立

风险预警机制等方面做出防范措施[3]；钞鹏（2012）政

局动荡、法律限制、政策多变、文化差异等方面阐述了

政治风险产生的原因，并通过对政治风险进行分析，指

出跨国企业应当充分把握东道国政治风险，制定科学的

防控策略[13]；李原（2018）在分析“一带一路”沿线国

家风险特性的基础上，从政治社会风险、经济风险、法

律风险和主权信用风险构建国家风险评价指标体系，利

用因子分析法全面系统地衡量各国风险并划分出投资风

险的低、中、高三个区域，为改善我国对“一带一路”

沿线国家投资效益提供理论参考[2]。  

III. 中国对东盟国家投资的现状与特征 

为了在“一带一路”背景下更好的研究中国对东盟

国家投资的风险，我们首先对东盟国家的现状，以及中

国目前对其投资的现状进行了解并分析。 
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东盟成员国有马来西亚、印度尼西亚、泰国、菲律

宾、新加坡、文莱、越南、老挝、缅甸和柬埔寨。在

“一带一路”建设中，中国与东盟应不断深化经贸合

作，共同应对当前世界经济的复杂变化，实现互利共

赢。 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

图 1.2010——2017 年中国对东盟投资流量、存量 

数据来源：2017 年中国对外投资公报 

近年来中国对东盟国家的直接投资持续上升。2017
年，中国对东盟直接投资 141.2 亿美元，占中国对外直

接投资的 8.9%。在中国对外直接投资流量前 20 位的目

的地区中，东盟占 5 个。特别是在 2017 年，中国对外

直接投资有较大幅度下降，但对东盟国家投资依然保持

高增长势头，可以看出中国企业对东盟投资十分活跃。

2018 年第一季度，中国对东盟投资 25.6 亿美元，同比

增长 34.5%。近年来中国对东盟国家投资的特点如下： 
3.1 投资领域不断扩大。 

早期中国对东盟十国的投资多集中在贸易、运输、

建筑承包等领域，20 世纪 90 年代中期之后，中国逐步

加大了对东盟国家制造业与服务业的投资。目前中国对

东盟十国的投资几乎遍及各个行业，其中租赁和商务服

务业、制造业、电力、煤气及水的生产和供应业、批发

和零售业、采矿业、金融业、建筑业、农林牧渔业、交

通运输和仓储等行业是投资的主要行业。 
3.2 投资分布不平衡。 

新加坡是东盟十国中接受中国直接投资最多的国

家。2002 年以前，泰国是东盟十国中吸收中国直接投资

（非金融类）最多的国家，约占中国对东盟十国投资的

53.33%。这一时期，吸收中国投资最少的是菲律宾，仅

占同期中国对东盟十国投资的 3.95%。2003 年以来，新

加坡逐渐取代泰国成为东盟十国中接受中国直接投资最

多的国家。以 2017 年末的投资存量计，新加坡大约占

中国对东盟十国直接投资的 50.07%，是第二名印度尼

西亚的 4.3 倍，而投资最少的文莱，仅占 0.25%，菲律

宾的投资存量比例持续下降，仅占 0.92%。 
 
 

 
图 2.2017 年我国对东盟国家投资存量占比 
数据来源：2017 年中国对外投资公报 

 
3.3 投资方式与投资类型多样化。 

中国企业在东盟十国的投资方式，从最初的绿地投

资发展到包括跨国并购、技术投资和 BOT 等多种形

式。投资类型主要包括加工贸易型、资源开发型、市场

开拓型、承包劳务型、服务贸易型等多种类型。 
3.4 国有企业投资居于主导地位，民营企业投资成长迅

速。 
众所周知，国有企业特别是央企和发达省市的重点

国企，它们资金实力雄厚、技术较为先进，加之又有政

府扶持，往往能在中国的海外投资中扮演重要角色。例

如，中国国家电网公司入主菲律宾国家电网公司 40%的

股权、中国铝业公司在马来西亚兴建电解铝厂、神华集

团投资印度尼西亚大型煤电项目等。十余年来，中国民

营企业对东盟的投资相当活跃，投资金额迅速增长，已

成为推动中国对东盟投资的重要力量。目前中国民营企

业对东盟十国投资的行业相当广泛，主要涉及制造、农

业、矿业、贸易以及高科技等领域，投资规模不断扩

大。 

IV. 投资所面临的各种风险 

4.1 政治风险 
第一是政局动荡，部分东盟国家因宗教问题战争不

断，甚至政权变更，从而影响东道国投资环境；第二是

政策频繁变更，东盟区域部分国家民主化程度较低，政

权频繁变更会导致政策缺乏连续性。当东道国以公共利

益和环境保护等为借口对投资政策进行重大调整时，如

通过提高税收、下达政府禁令、无故违约以及国有化政

策等对外国直接投资设置壁垒等，投资项目会遭遇运营

困境或被迫叫停，陷入“投资陷阱”；第三是恐怖主义

蔓延，东盟沿线地区恐怖主义活动频发，伊斯兰地区极

端宗教势力猖獗，恐怖组织势力从中东地区蔓延到中

亚、南亚、东南亚甚至中东欧，国家暴恐事件不断。 
4.2 经济风险 

主要指东道国经济形势变化或经济政策调整导致对

外投资收益降低的可能性。“一带一路”沿线东盟国家

经济基础较薄弱，市场经济制度不健全，经济结构单

一，经济稳定性较差；金融系统较为脆弱，国内金融市

场不发达，容易受到世界经济低迷和国际金融市场波动

的影响。因此，对外直接投资面临的市场风险和运营风

险较为突出。市场风险主要表现在汇率风险和利率风
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险。“一带一路”沿线东盟国家大多数存在通货膨胀问

题，这会对中国企业的投资产生消极影响。汇率风险主

要涉及东道国本币汇率的稳定性，货币自由兑换程度和

外汇管制情况等。东盟地区欠发达国家较多，币种偏

小，国际流通性较差，汇率制度不健全，本币汇率频繁

波动情况时有发生。这将增加“一带一路”项目的货币

风险点，高分散风险的难度。 
4.3 法律风险 

“一带一路”沿线的东盟国家大多是发展中国家和

转型经济体国家，这些国家大多数有被殖民的历史，所

以这些国家的法律体系大有不同。 

表 1. 东盟国家法律体系分类表 
法律体系分类 国家 

大陆法系国家 柬埔寨、越南、老挝 

海洋法系国家 缅甸、新加坡 

混合法系国家 菲律宾、泰国、印度尼西亚、文莱、马来西亚 

资料来源：根据 Wikipedia《List of national legal systems》整理 

不同法律体系的国家，所制定的法律规则是不一样

的，保护投资者的法律更是大有不同。一般来说，海洋

法系国家对投资者的保护力度要强于大陆法系国家，海

洋法系比大陆法系有着更低的司法程序形式主义和更大

的司法独立性，能够更好的促进合同履行和财产权的保

护。 
不同的法律体系国家用不同的方式解决纠纷。大陆

法系更加注重法律的制定，案件判决依据法规，法官是

判决的关键。而海洋法系相对更宽泛，案件的判断会受

之前类似案件判断的影响，法官位于中立地位。 
宗教法跟民族宗教关系密切，不同的宗教信仰形成

不同法律体系，导致在案件处理方法和保护投资者法律

两方面不同宗教国家各不相同。同样混合法系包括大陆

与海洋法系混合，宗教与海洋法系混合，宗教与大陆法

系，法律差异较大。 
东盟国家绝大多是发展中国家，这些国家还存在法

律不完善，朝令夕改等问题，中国对其投资很有可能因

为对当地法律不熟悉而要面临法律费用和经营成本增加

的挑战。第一，一些国家在投资业、产业政策、以及土

地等方面法律法规不完善；第二，因我国企业不了解当

地法律法规而引起的劳资关系纠纷仲裁、知识产权权纠

纷和生态环境破坏；第三，“一带一路”投资机制不一

致。因此了解被投资国法律渊源是降低法律风险的前

提。 
4.4 文化差异风险 

“一带一路”沿线的东盟国家大多有着被殖民、被

压迫的历史，也有着悠久的文化传统和浓厚的宗教信

仰，宗教文化种类多，一个国家内部也会交杂不同的民

族文化。表 2 是对“一带一路”沿线的东盟国家进行分

类，主要的宗教有佛教、伊斯兰教、天主教。表中可以

看出信仰佛教的国家最多。 
复杂交织的民族文化和宗教信仰，容易产生民族本

位主义和宗教信仰冲突的风险。如果国内两大党派分别

支持不同的信仰，当执政党派势力减弱就会加剧两派间

的争斗，教派冲突和地区冲突风险程度上升。因此了解

被投资国民族文化，宗教信仰，社会习俗，意识和价值

观念是顺利进行直接投资活动的前提。 
表 2.东盟各国按宗教分类 

宗教分类 国家 

佛教占主导国家 新加坡、泰国、柬埔寨、缅甸、越南、老挝 

伊斯兰教占主导国家 印度尼西亚、文莱、马来西亚 

天主教占主导国家 菲律宾 

资料来源：根据中国民族宗教网《宗教与“一带一路”建设》整理 

 

4.5 主权信用风险 
主权信用风险是指一国以国家主权作为担保，向

IMF、世界银行以及其他国家借款并产生违约的可能

性。东道国政府违反合约造成的经济损失不容忽视，国

家主权信用评级在一定程度上代表东道国政府的违约风

险，主权信用越高，投资面临损失的可能性就越小。如

果该国主权信用评级较低，则易形成主权信用危机，对

外国投资企业造成一定的利益损失，在一定程度上也会

影响本国投资环境的稳定性和连续性。目前具有一定权

威性的世界三大国际主权信用评级机构分为标准普尔公

司、穆迪投资者服务公司和惠誉国际信用评级公司。但

三大机构评级都对中国国情单独考虑，而随着中国综合

国力不断提升，各国对华关系、经贸往来、民间交往等

对更加密切，这也将会影响到中国的对外投资。因此，

符合中国国情的评级或许更具有参考价值。 
中国海外投资风险评级体系，纳入经济基础、偿债

能力、社会弹性、政治风险、对华关系五大指标，共 
41 个子指标。在评级上充分吸收了国内外评级机构的

优秀理论，并结合中国对外投资的实际，将各国对华关

系也做了重点考核，从而能更有针对性的衡量我国海外

投资的风险，东盟国家历年国家风险评级如下： 

表 3. 东盟国家 2015——2019 年主权信用风险评级 

 2019 2018 2017 2016 2015 
新加坡 AA AA AA AA AA

马来西亚 BBB A A BBB A

菲律宾 BBB BBB BBB BBB BBB

印度尼西亚 BBB BBB BBB BBB BBB

泰国 BBB BBB BBB BBB BBB

老挝 BBB BBB BBB BBB BB

柬埔寨 BBB BBB BBB BBB BB

越南 BBB BBB BBB BBB BB

缅甸 BBB BBB BBB BBB BB

文莱 - - - - -

由上表可知，东盟国家主权信用风险评级除马来西

亚上下波动外，总体保持稳定。同时，东盟国家主权信

用风险普遍较高，仅新加坡为低风险。对于东盟国家来

说，大部分极易形成主权信用危机，对我国投资企业造

成一定的利益损失，在一定程度上也会影响我国投资环

境的稳定性和连续性。 

V. 对策研究 

5.1 全面了解被投资国政治、经济和文化环境。 
被投资国的政治、经济和文化环境直接决定着外商

投资的环境、政策和发展空间，因此对其要有一个全面

的了解。政治环境主要是指被投资国的政治状态，中国

企业要对其政局的安定性，国家政策和法律体系的完整
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性进行认真考量，对是否有恐怖主义势力进行辨别。经

济环境主要是一个国家的经济发展状况，一定程度上决

定着投资能够获得预期收益的可能性。然而每个国家经

济状况都大有不同，所以中国对外投资企业要根据投资

行业和投资领域选择被投资国，并根据不同经济情况制

定投资计划，做到因地制宜。文化环境是最容易被投资

者忽略的，中国企业对东盟国家进行投资，表现出的是

资本在国际间的流动，同时也伴随着不同文化之间的交

流、碰撞和融合，所以文化背景的不同还是要引起中国

企业的重视。 
5.2 加强政策沟通，扩大并完善多边贸易协定对投资风

险的规避作用。 
中国可以积极与东盟国家签订双边或多边投资协

定。稳定的政治基础和较强的经济能力将为此类国家遵

守并落实签订的协议提供基础，可以大幅且有效降低我

国境外投资可能面临的政治风险和经济风险。例如，当

前美国已经与全球 100 个政治和经济环境较为稳定的国

家签订了双边投资保护协定，打造了良好的合作基础。

针对此类国家保持良好的外交关系，以政治外交促进经

济合作，最终达成贸易外交协议的签订和落实。本文认

为中国政府应进一步以《中国与东盟全面经济合作框架

协定》为依据，扩大与东盟国家经贸合作的覆盖面的广

度和深度。 
5.3 加强民间文化交流，减小文化与制度距离对投资风

险的影响。 
当前，中国城市化进程的加快和供给侧改革进程的

加快也迫切需要加强与东南亚地区高新技术领域的合

作，发展长期经贸往来。需要指出的是，中国同东盟国

家在政治体制与文化习俗等方面存在着显著差异，而这

一差异的增大将增加投资的风险性，削弱投资对贸易的

促进效应。因此，当今社会文化交流产生的文化认同感

和情感纽带，对国家投资和贸易产生的影响不可小觑。

中国要利用华人华侨优势，通过举办文化主题活动、设

立文化交流民间组织等方式传播中华文化，正确宣传中

国“一带一路”倡议，树立和平友好的国际形象。在形

式各异的活动中，增进中国与“一带一路”倡议沿线国

家国民的共鸣，提高东道国政府和国民的信任度，有效

减少社会和文化因素造成的投资风险。 
5.4 提高风险意识，做好风险评估，建立风险预警机

制。 
企业要对东盟国家投资经济风险进行识别和评估，

建立一套合理有效的风险评估及预警机制。通过前文分

析我们可知，东盟国家大多数是发展中国家，社会发展

落后，处于转型阶段，社会经济发展单一，极易受全球

经济的干扰，中国投资企业要对这些经济风险进行评

估。对投资经济风险评估的现有分析方法是主成分分析

法和因子分析法等，中国对外投资企业选择合理的风险

评估机制来对投资的风险进行度量，从而及时提出对策

来进行合理的规避，以有效的减少企业在投资过程中因

风险评估不足而造成的经济损失。 

VI. 总结 

本文在“一带一路”背景下，通过中国对东盟国家

的经济风险评估及防范的分析，本文得出以下几点结

论。 
中国在“一带一路”沿线国家的投资规模在不断扩

大，对东盟国家投资比例也在不断提高，随之而来的投

资风险也在增多，我们要在识别评估的基础上进行合理

的规避；本文选取东盟作为对外投资的研究对象，发现

国家的发展程度不同，所面临的风险也不尽相同，中国

对外投资企业要针对具体每个国家进行单个分析并定制

个性化的投资计划，来降低投资风险；在全球化的大背

景下，中国已发展成为全球第二大经济体，坚持走出去

战略进行对外投资，是时代发展的必然趋势，所以中国

应该选择适合投资的国家和行业进行投资，从而带动其

经济的持续发展。 
本文的不足之处在于，只是具体分析了每种风险，

并提出了相应的对策，但并未对每个国家每种风险进行

数字化的度量，从而提出一个对东盟地区的最优投资组

合，后续将会对此做更深入的研究。 
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