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随着我国经济快速增长并成为世界第二大经济
体，我国已从吸引外资的大国开始转变为吸引外资
和对外投资并举的大国，“一带一路”建设更是开
启了大规模对外投资的序幕。但是，国际市场风险
远大于国内市场，如何在把握机遇的同时规避国际
市场的风险，对我国政府部门、投资企业和对外投
资银行，都是一个值得重视和研究的课题。

海外投资中的政治、经济风险因素

政府干预和民族情绪的负面影响

随着中国企业“走出去”规模的扩大，一些国
家政府，特别是西方国家以国家安全为理由，对我
国企业的海外投资活动进行严格审查，以阻止我国
进入原本开放的竞争领域。例如，中海油并购优尼
科，海尔并购美国家电生产商美泰克等投资失败的
经历，都是美国安全政策下对于中国对外投资的巨
大负面影响的投射。②这是因为基础设施（交通、
能源、电信、电力等）涉及东道国的经济命脉，一
些国家对于外国投资的限制，特别是对于来自中国
投资的审查和限制是不难理解的。高铁属于重要的
大型交通设施，一些国家在企盼引进高铁的同时，
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对外投资经验，面临的国际市场风险不容忽视。有必要从投资引进国的视角，对我国企业海外

投资面临的政治、经济风险以及存在问题进行分析，进而借鉴竞争对手日本海外投资利益保护

的经验，提出我国企业应对海外投资风险的策略。
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担心引进高铁投资后的不利影响，当地政府出现犹
豫不定的态度。在一些发展中国家（包括东南亚国
家），由国家主权等敏感问题引发的民族主义情绪
时有发生。例如，2014 年 5 月，越南发生大规模
排挤我国在越投资企业的暴力事件，这对我国对外
投资带来了严重影响。

谋求利益最大化的“渔翁”策略

一些国家追求所谓的利益最大化，即刺激投
资方之间恶性竞争，采取“鹬蚌相争、渔翁得利”
的策略，先让投资方相争造成俱败，然后获取自
己的最大利益，或者选择报价最低、质量最优的
方案，或者选择谁都不得罪的放弃方案。以墨西
哥高铁项目为例，2014 年 11 月初，墨西哥官方
宣布中铁建设、中国南车联合四家墨西哥公司的
联合体竞标成功，但在 3 天后墨西哥官方宣布撤
销这项 270 亿人民币的高铁建设合同。同样，中
国在泰国、印度尼西亚的高铁投资项目也不顺利。
《日本经济新闻》指出，“印尼总统佐科把中日
放在天平两端，为本国争取最佳条件。不可否认
日本政府感到被佐科愚弄，这给使用日本政府开
发援助（ODA）的日本基础设施出口战略带来沉重
的一击”。最近，海外市场出现的新变化增加了

① 收稿日期：2015-9-28
② 潘晓明，《从墨西哥高铁投资受阻看中国对外基础设施投资的政治风险管控》，《国际经济合作》，2015 年第 3期。
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国际投资的风险性和复杂性。

投资地政局不稳、法治不健全问题

有的发展中国家因政府更迭发生政策变化，
有的国家出现政治局势不稳定，这不仅对还未竞
标的投资环境，而且对已投资成功后项目建设，
都形成了极为不利的负面影响。例如，最近缅甸
北部发生武装冲突事件，中国对缅甸的项目投资，
特别是修建中缅高铁的设想都需要重新考虑。再
如，墨西哥高铁项目开标后，日本和德国的公司
以时间太短为由指责其程序不合法，这也成为墨
西哥政府决定撤销招标结果的主要原因之一。③墨
西哥政府最终以法律规则和招标程序不够透明的
理由，宣布撤销中国—墨西哥联合投标结果，这
充分显示了发展中国家法律法规和招投标组织不
规范，以及由此引发的海外投资风险问题。

国内外政策不一致引发的投资风险

在我国对外投资过程中，出现了一些国内外法
律、政策和习俗不一致导致的纠纷问题，这包括投
资范围限制、生态环境保护、纠纷调解机制、当地
劳工政策、税收财务政策等。我国一些企业投资前
期工作不充分，甚至还习惯用国内思维方式，不考
虑国内外政策和环境的差异，这容易导致投资过程
中出现上述问题，造成不必要的麻烦与经济损失。
另外，投资地所在国的宏观经济形势、产业政策趋
势、汇率和利率变化等，都直接与我国对外投资效
果产生影响。例如，2009 年开始，东南亚国家经
济出现好转现象，外国资本也开始大量流入，导致
部分国家资产泡沫产生，自 2013 年 3 月起，东南
亚国家放慢经济刺激的步伐，通过调整经济和金融
政策，压缩国内通货膨胀和资本泡沫。

他山之石：日本海外投资的体系、
策略和特征

日本已积累了数十年的对外投资经验

第二次世界大战之后，日本为了确保其资源、

能源供应，早在上世纪 50 年代，就开始对海外
进行开发性投资。70 年代，日本以贸易和资本自
由化为契机，实施了通过海外直接投资来扩大海
外投资市场的战略。同时，日本采取了把大量消
耗资源、能源，易产生公害，破坏环境的产业转
移到海外的方针。④80 年代，日本对外投资出现
了第三次高潮，1989 年日本成为全球最大的直接
投资国。投资额从 1980 年的 46.93 亿美元上升至
1989 年的 675.40 亿美元，增长幅度达 1339%。
进入 90 年代，日本对外投资有所下降，但是近几
年日本加速扩大海外投资，建立海外生产基地和
销售基地，并在全球投资中成为中国的主要竞争
对手。例如，中日两国都在竞争墨西哥、泰国和
印度尼西亚等国的高铁项目。

“官民一体”的海外投资模式

虽然日本企业负责对外投资竞标和项目建设，
但是日本政府通过政策制定、协议签订、信息收
集、金融服务和鼓励措施等方面的努力，为其企
业在海外投资创造良好的环境。实际上，政府与
企业在对外投资上各负其责，形成了“官民一体”
的海外投资模式。另外，日本政府扶植的独立法
人机构支持企业海外投资，日本国际协力银行为
海外投资提供长期的低息贷款，日本贸易保险公
司提供有关保险服务，降低企业海外投资和贸易
可能发生的风险。日本有关信息机构和海外学术
机构，包括在外国大学中设立的日本文化研究中
心等机构，均为日本企业投资提供信息资料和分
析报告，帮助这些企业更全面、更深入地了解投
资地情况，加强事先调查研究和可行性分析，力
求避免因情况不明产生投资失误的结果。

日本企业具有较强的竞争力

日本企业素以严格管理著称，其产品质量安
全性也具有较高的声誉，以高速铁路为例，日本
新干线运行多年尚未发生过重大事故，这是一些
国家在引进高铁时倾向日本的重要原因之一。日
本企业进入海外市场时，主要采用了“先抢占后
求利”策略，以更优于竞争对手产品的造型、质

③ 同上。
④ 刘昌黎，《战后日本对外直接投资的历史回顾与展望》，《日本学刊》，1997 年第 2期。
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量和价格，取得竞争的优胜。日本大企业为了进
入海外市场，明确专门团队收集外国各方信息，
包括政府政策、社会事件、科技进展、消费偏好、
气候环境等，在广泛征求意见和获取有价值情报
的基础上，制定有针对性的竞争策略。日本注重
产业链的投资策略，培养企业集聚效应和产业竞
争力。例如，日本丰田公司在泰国投资中，不仅
投资建设汽车生产线、汽车销售连锁店、汽车维
修连锁店，而且还投资橡胶种植园和轮胎制造厂，
从而将汽车产业的制造、销售、服务环节扩至农
业生产环节。

中日海外投资比较仍有差距

现在中国经济发展速度远超过日本，为中国
企业“走出去”提供了绝佳的历史机遇，但是无
论海外投资经验、投资策略，还是企业管理，中
日两国企业仍然存在着一定差距。除了上述方面
之外，需要注意的一个关键性问题，是中国投资
企业必须纠正不正确的投资意识，澳洲 JLF 集团
总裁约翰 ·菲茨杰拉德指出，“中国投资者习惯于
把国内想法或做法带到国外投资中去，这样就在
有形或无形中损失本来可以取得的更高的投资收
益。其实，只要因地制宜转变投资观念，这些损
失是完全可以避免的”。⑤香港科技大学丁学良教
授指出，“在进行海外投资时，不能想当然地思
考问题，要认识到两国之间的不同之处，理性地
进行投资”。⑥

对策建议

加强中国对外投资配套体系建设

加强与我国外交政策、“一带一路”、双边
投资协定、自由贸易区协定相适应的对外投资配
套体系建设，包括政策法规、咨询服务机构、情
报信息服务等方面，形成立体性、多层次、多方
面的支持体系。要注意发挥政策引导、专家参与、
机构咨询的作用，改变一个部门、一个单位闭门

式决策的狭隘思维和工作方式。

加强对中国企业海外投资培训

针对国内企业不熟悉海外市场的问题，国家
有关部委应出台相关政策，通过培训帮助企业了
解国际市场，尤其是海外投资中遇到的各种风险，
以及如何防范风险发生的对应措施。强化制度追
究投资决策失误者，改变盲目投资的思维和做法，
避免轻率决策造成资产流失。

加强可行性研究慎重选择投资

我国企业普遍缺乏对外投资经验和能力，尤
其是有些发展中国家的官员腐败、社会动荡、管
理低效、文化差异大等情况，这需要加强投资的
可行性分析研究。科研单位、咨询机构可通过委托、
竞争等方式，参与企业“走出去”过程，帮助企
业慎重选择投资产业。

银行加强对海外投资审核

在支持国内企业“走出去”的同时，银行业
发挥自身优势和特长，加强对海外投资项目的信
贷审核。借鉴国际银行业的主流业务，发展融资
性对内担保、出口买方信用担保等多种担保方式。
对于投资金额或风险较大的项目，则需要重点审
核和监控。

发挥海外侨胞的作用和力量

我国侨胞是一支重要的海外力量，也是可以
依靠的一支当地社会力量，特别是华侨领袖、著
名学者和知名人士，他们不仅提出有价值的意见
和建议，而且具有当地上层社会活动能力，他们
能够弥补我国在海外长期驻点观察的不足。在发
挥华侨力量的同时，扩大中国文化传播和设立交

流机构，以形成可借助的海外支撑点。

（责任编辑：韩晓萍）

⑤《澳洲投资家直言：海外投资应避免中式思维》，《中华工商时报》，2014 年 11月 5日。
⑥ 同上。


