
 

东道国风险与中国对外直接投资
——基于“一带一路”沿线43国的考察

方  慧 ， 宋玉洁
（山东财经大学，山东 济南 250014）

摘   要： 随着中国对“一带一路”沿线国家直接投资的规模化发展，投资风险问题值得关注。文章构

建“一带一路”沿线国家投资风险评估指标体系，采用因子分析法测度2013-2017年“一带一路”沿线

43个国家综合及政治军事、经济金融、社会文化风险，通过匹配风险测度数据与已发生直接投资揭示中

国对“一带一路”沿线国家直接投资的风险流向，并采用系统GMM动态面板回归进一步验证且进行原

因分析。研究表明：研究期内中国对“一带一路”沿线国家直接投资主要流向了中高风险国家；东道国政

治军事和社会文化风险是主要影响因素；基于资源寻求和市场寻求的投资动机，国有企业为主的投资

主体及政府的推动是“一带一路”建设初期中国对外直接投资流向高风险国家的主要原因。文章不仅为

企业和政府部门提供“一带一路”投资风险防范信息，而且有助于客观认识“一带一路”建设初期中国对

其直接投资的风险特征，指导企业优化投资，助力“一带一路”倡议的高质量发展。
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一、  引　言

“一带一路”倡议自2013年提出以来，得到国际社会的广泛关注和积极响应。“一带一路”倡

议在中国政府的推动和各方支持下发展顺利，并取得了较好成绩。近年来，中国对“一带一路”

沿线国家直接投资稳步增长并形成一定规模。除2016年中国严厉打击和遏制非理性直接投资
①

导致投资流量小幅下降外，2013–2017年中国对“一带一路”沿线国家直接投资流量逐年增长，由

2013年的125.3亿美元增长到2017年的201.7亿美元，五年内累计投资达807.3亿美元。2018年中国

对“一带一路”沿线56个国家非金融类直接投资达156.4亿美元，同比增长8.9%②
。

中国对“一带一路”沿线国家直接投资日益增长的同时，也出现了一系列风险问题。由于
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“一带一路”沿线国家复杂多变的投资环境及投资企业对风险认识不足，中国对“一带一路”沿

线国家直接投资失败案例时有发生。根据美国传统基金会发布的中国对外投资追踪数据统计，

2013年10月至2018年12月，中国对“一带一路”沿线国家投资的问题大型项目数量为66个，占中

国 投 资 “ 一 带 一 路” 大 型 项 目 总 数 的18.9%； 对 “ 一 带 一 路” 沿 线 国 家 投 资 的 问 题 项 目 金 额 达

658.2亿美元，占中国投资“一带一路”沿线国家大型项目金额的31.7%①
。由此，构建全面的指标

体系测度东道国存在的综合及分类风险，进而揭示中国对“一带一路”沿线国家直接投资流向

及产生的原因，不仅对帮助中国企业和政府部门了解投资环境、采取避险措施、行稳致远意义

重大，而且有助于客观认识“一带一路”建设初期中国对其沿线国家直接投资的风险特征，从而

指导企业优化其对“一带一路”沿线国家直接投资，助力“一带一路”倡议的高质量发展。

现有的关于“一带一路”沿线国家直接投资风险研究，主要包括东道国风险测度、东道国风

险与OFDI关系两方面。东道国风险测度方面，主要是测度方法和指标体系的不同。当前对“一

带一路”沿线国家风险测度以主成分分析法和因子分析法为主（胡俊超和王丹丹，2016；周伟

等，2017；王镝和杨娟，2018），此外张碧琼等（2018）、宋维佳和梁金跃（2018）分别采用可观测指

标法、突变级数法测度“一带一路”沿线国家直接投资风险。不同学者建立的风险评估指标侧重

点不同，但总体上来说已有评估指标体系的风险衡量较为粗略，忽视了“一带一路”沿线国家特

有环境下的重要风险影响因素，如苏馨（2017）及李原和汪红驹（2018）忽略了军事、文化、基础

设施等因素；已测度的东道国风险数据不够全面，仅限一年或对多年数据取平均，尚未测度连

续年份数据，无法观察沿线国家风险数据的年度变化情况。由此可见，选择合适的方法、建立

完善的风险评估指标体系来测度“一带一路”沿线东道国风险仍须继续探索。

对东道国风险与中国OFDI关系的研究较多，主要从不同风险分类角度展开，通过文献搜

索 ， 政 治 风 险 、 制 度 风 险
②

和 经 济 金 融 风 险 是 出 现 频 率 较 高 的 词 汇 。 政 治 风 险 方 面 ， Busse和

Hefeker（2007）、韦军亮和陈漓高（2009）、赵青和张华容（2016）、Giambona等（2017）等研究发现，

东道国政治风险对中国对外直接投资具有抑制效应；而Buckley等（2007）、韩民春和江聪聪

（2017）、徐世腾和陈有志（2017）、袁其刚和郜晨（2018）、王灏和孙谦（2018）等研究发现中国对

外 直 接 投 资 具 有 政 治 风 险 偏 好 特 性 。 制 度 风 险 方 面 ， 部 分 学 者 研 究 发 现 制 度 风 险 与 中 国

OFDI呈正相关，即中国OFDI具有制度风险偏好特性（Kolstad和Wiig，2012；Amighini等，2013；

Ramos和Ashby，2013；李晓敏和李春梅，2017；宋利芳和武睆，2018）；而池建宇和方英（2014）、

Qian和Sandoval-Hernandez（2016）、陈岩和郭文博（2018）、Yang等（2018）发现中国OFDI的区位分

布是制度风险规避的。经济风险方面，王海军和齐兰（2011）指出国家经济风险对OFDI具有显

著负影响；而沈军和包小玲（2013）指出中国对非洲OFDI具有显著的金融风险偏好特性；余官

胜（2017）则从集约维度发现中国对外直接投资具有风险规避特点，而从扩张增长维度发现中

国对外直接投资呈现风险偏好特性。通过文献梳理发现，东道国风险与中国OFDI关系存在二

元性，造成这一问题的主要原因可能在于学者在研究东道国风险与中国OFDI关系时，直接从

宏观数据库（ICRG、WDI等）获取单一或少数数据衡量风险，忽略了风险的多维性和复杂性而

造成的模型估计偏误。对东道国风险与中国对“一带一路”沿线国家OFDI关系的研究较少，与

本文相近的研究有黎绍凯等（2018），用“一带一路”沿线国家数据分析了东道国风险、国家距离

与OFDI布局选择的关系，但是其构建的东道国投资风险指标较为简单，东道国投资风险指数
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①根据美国传统基金会发布的中国对外投资追踪数据库数据计算而得。

②理论界对政治风险和制度风险并无明确界定，我们认为两种风险的指标数据侧重不同。与制度风险相比，政治风险的指

标范围更大，除了相关制度指标外，还包括政府效率、腐败等指标。



与中国OFDI呈正相关的结论也有待进一步检验。

针对以上问题，结合已有学者对“一带一路”沿线国家OFDI风险问题的理论探索和经验研

究，本文作如下进一步拓展：一是在已有研究基础上，结合“一带一路”沿线国家的政治军事、

经济金融、社会文化等环境因素，建立健全风险评估指标体系，选择因子分析法对“一带一路”

沿线43个国家2013–2017年综合及分类风险进行测度；二是利用东道国风险测度数据初步分析

中国对“一带一路”沿线国家直接投资的风险特征，通过匹配已发生投资与东道国风险数据揭

示中国对“一带一路”沿线国家直接投资的风险流向；三是利用宏观数据进一步实证检验中国

对“一带一路”沿线国家直接投资的风险流向，采用系统GMM动态面板方法分别检验东道国综

合风险、政治军事风险、经济金融风险、社会文化风险与中国对“一带一路”沿线国家直接投资

的关系；四是通过实证扩展分析中国对“一带一路”沿线国家直接投资流向中高风险国家的原

因，最后提出针对性政策建议。

二、  “一带一路”沿线国家直接投资风险特征事实

（一）东道国风险测度

1. 东道国风险评估指标构建

“一带一路”OFDI东道国风险因素是指在“一带一路”对外投资过程中可能造成OFDI投资

损失的影响因素。根据邓宁国际生产折衷理论，区位优势解释了企业通过国外建厂的方式开展

对外直接投资而不是在国内设计生产后出口或进行无形资产转让的原因，主要从东道国的政

治制度、经济市场及要素禀赋（如自然资源、地理位置）等投资环境分析了企业进行对外直接

投资的有利因素。区位优势是企业对外直接投资顺利开展的必备条件，反之，这些有利因素的

负面变化会对OFDI产生不利影响，造成投资损失甚至失败。东道国的政治军事、经济金融、社

会文化等投资环境的不利变化都将成为“一带一路”沿线OFDI的潜在风险。

基于这一理论，结合“一带一路”沿线国家的政治军事、经济金融、社会文化环境特点，参考

周伟等（2017）、李原和汪红驹（2018）及中国社会科学院中国经济与政治研究所的《中国海外投

资国家风险评级（2017）》研究报告，从东道国的因素、中国与东道国之间的因素两方面出发，

构建包括政治军事风险、经济金融风险、社会文化风险3个一级指标、27个二级指标的风险评估

指标体系，详见表1。

表 1    “一带一路”沿线国家OFDI风险评估指标体系

风险类型 风险来源 风险指标 指标说明 数据来源

政治军
事风险

东道国

政治稳定性
政治稳定和不存在暴力/恐怖主义；数据区间为−2.5−2.5，
数值越大，政治稳定性越高

世界银行WGI

政治民主
公民参与选择政府的权利大小及言论自由、结社自由和
媒体自由的程度；数据区间为−2.5−2.5，数值越大，政治
民主越强

世界银行WGI

政府效率
公共服务、行政部门的质量及政策形成和执行质量；数
据区间为−2.5−2.5，数值越大，政府有效性越强

世界银行WGI

法制完善程度
法律制度的完备程度、法律执行力度及司法独立程度；
数据区间为−2.5−2.5，数值越大，法制完善程度越高

世界银行WGI

外部冲突

外交压力、中止援助、贸易限制、领土争端、制裁等非暴
力外部压力和边境战争等暴力外部压力；数据区间为
0−12，数值越大，外部冲突风险越小

ICRG政治风险指数

内部冲突
国内内战、政变、恐怖主义、政治暴力、民事暴动等引起
的冲突；数据区间为0−12，数值越大，内部冲突风险越小

ICRG政治风险指数

军事控制
军事暴力参与政府管理；数据区间为0−6，数值越大，军
事控制风险越小

ICRG政治风险指数

第 5 期 东道国风险与中国对外直接投资 35



（1）政治军事风险。由于“一带一路”沿线部分国家军事冲突不断，东道国的军事控制是影

响投资决策的重要因素，而李原和汪红驹（2018）等构建的风险评估指标体系忽略了军事的影

响，本文将军事控制作为重要指标列入风险评估体系中。周伟等（2017）采用是否存在领土争

端、对华限制，是否签订税收协定作为中国与东道国之间的因素指标，而ICRG政治风险指数中

提供的外部冲突指标已经包含领土争端和对华限制两项内容，且中国已经与88%的“一带一

路”国家签订税收协定，是否签订税收协定作为评估变量的意义不大。综合以上两点问题，本文

参考Qian和Sandoval-Hernandez（2016）对腐败距离的衡量，采用腐败距离作为东道国与母国之

间的因素指标。

（2）经济金融风险。参照周伟等（2017）、李原和汪红驹（2018）的风险评估指标体系，采用经

济自由指数报告中的数据衡量贸易自由和投资自由两个指标。此外，东道国国内市场规模也是

重要的风险影响因素，本文增加国内市场规模这一指标，并采用全球竞争力报告数据进行衡量。

（3）社会文化风险。“一带一路”沿线国家具有基础设施建设弱、文化差异大、宗教氛围浓厚

等特点，这都是影响对外直接投资的重要因素，如韩东和王述芬（2015）指出基础设施与中国对

 

续表 1　“一带一路”沿线国家OFDI风险评估指标体系

风险类型 风险来源 风险指标 指标说明 数据来源

政治军
事风险

与东道国之间
的因素

腐败距离 投资母国和东道国之间的腐败差额的绝对值
参考Qian和Sandoval-
Hernandez（2016）方法
计算

经济金
融风险

东道国

经济发展水平 人均GDP增速 世界银行WDI

外债负债率 年末外债余额/当年GDP ICRG中金融风险指
数

汇率波动 汇率年度变动
ICGR中金融风险指
数

通货膨胀率 年度变动 世界银行WDI

失业情况 失业人口占劳动人口的比率 WEO,CEIC

贸易自由
贸易自由综合贸易政策环境，得分基于贸易加权平均关
税税率和非关税壁垒两个变量，值越大，自由度越高

经济自由指数报告

投资自由
投资自由度综合各种投资监管限制，数值越大，自由度
越高

经济自由指数报告

银行业不良资
产比重

银行不良贷款占总贷款余额的比重 世界银行WDI

国内市场规模 数值越大，代表国内市场规模越大 全球竞争力报告GCR
与东道国之间

的因素
是否签订双边
投资协定

1表示签署BIT，0表示没有 商务部网站

社会文
化风险

东道国

宗教冲突 数据区间为0−6，数值越大，宗教冲突风险越小 ICRG政治风险指数

种族冲突 数据区间为0−6，数值越大，种族冲突风险越小 ICRG政治风险指数

高等教育情况 高等教育注册率
联合国教科文组织
UNESCO

基础设施质量 数值越大，基础设施质量越好 全球竞争力报告GCR
暴力和犯罪

成本
暴力和犯罪的商业成本大小 全球竞争力报告GCR

资本和人员流
动限制

对资本和人员流动的限制，数值区间为0−10，数值越大，
资本和人员流动越自由

世界经济自由指数
EFW

劳动力市场
管制

劳动力市场管制包括雇佣和解雇规定，最低工资和工作
时间规定等，数值区间为0−10，数值越大，劳动力市场管
制越低

世界经济自由指数
EFW

商业管制
包括行政和官僚成本、开业难易、营业执照限制等，数值
区间为0−10，数值越大，商业管制越低

世界经济自由指数
EFW

与东道国之间
的因素

文化距离 利用Hofsted六维度指标测算，数值越大，文化距离越大
采用Hofstede方法计
算
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外直接投资呈正相关关系，丁剑平和方琛琳（2017）指出东道国本地宗教对投资产生巨大影响。

而已有文献，如胡俊超和王丹丹（2016）、周伟等（2017）、李原和汪红驹（2018）、太平和李姣（2018）

等，缺少对基础设施、文化距离、宗教种族、社会治安等重要指标的衡量，本文对以上四个方面

进行了补充。

2. 东道国风险测度方法及结果

由于“一带一路”地理跨度大，沿线国家政治、经济、文化复杂多样，对外直接投资风险涉及

指标变量多、信息量大，东道国风险测度方法选择需慎重。主成分分析法和因子分析法都可将

原有多个变量指标进行“降维”，用少数反映原有信息且相互独立的主成分变量代替原有全部

变量；与主成分分析相比，因子分析特有的旋转技术使得“降维”后的变量解释性更强，更适合

多指标风险测度的问题研究，故本文采用因子分析法对“一带一路”沿线东道国风险进行测度。

由于数据限制，本文仅对“一带一路”沿线43个国家
①

进行测度，分别测算这些国家2013–

2017年
②

综 合 风 险 值 及 政 治 军 事 、 经 济 金 融 、 社 会 文 化 分 类 风 险 值 。 风 险 测 度 采 用 的 工 具 为

SPSS21，首先采用点线性趋势法补充缺失值，并对所有指标数据进行标准化处理，确保标准化

的变量通过KMO检验和Bartlett球度检验均满足因子分析条件；然后，抽取特征值大于1的公因

子，得到因子得分值，最终计算得到综合风险值及政治军事、经济金融、社会文化三类风险值
③

。

限于篇幅，政治军事、经济金融、社会文化三类风险值省略，本文仅列出2013–2016年“一带一

路”沿线43个国家综合风险值及排名（见表2），其中综合风险数值越小，对应国家的综合风险越高。

表 2    2013–2016年“一带一路”沿线43个国家综合风险值及排名

序　号 国　家
2013年综合
风险值

国　家
2014年综合
风险值

国　家
2015年综合
风险值

国　家
2016年综合
风险值

1 新加坡 0.714843 新加坡 0.774898 爱沙尼亚 0.606012 新加坡 0.761509

2 斯洛文尼亚 0.609237 斯洛文尼亚 0.514916 斯洛文尼亚 0.590726 爱沙尼亚 0.735943

3 爱沙尼亚 0.568889 爱沙尼亚 0.49063 新加坡 0.562171 拉脱维亚 0.714053

4 立陶宛 0.498004 波兰 0.433343 立陶宛 0.51618 斯洛文尼亚 0.607305

5 匈牙利 0.490073 卡塔尔 0.427597 匈牙利 0.455155 立陶宛 0.593667

6 卡塔尔 0.411385 克罗地亚 0.421726 克罗地亚 0.402025 捷克 0.528744

7 波兰 0.41099 立陶宛 0.41927 拉脱维亚 0.386833 斯洛伐克 0.459791

8 克罗地亚 0.390574 匈牙利 0.410358 卡塔尔 0.375731 匈牙利 0.373103

9 捷克 0.365901 捷克 0.375392 捷克 0.372251 克罗地亚 0.372393

10 亚美尼亚 0.315327 阿曼 0.372035 阿尔巴尼亚 0.365777 波兰 0.342735

11 拉脱维亚 0.273394 阿尔巴尼亚 0.343413 亚美尼亚 0.338415 以色列 0.318664

12 阿曼 0.260445 亚美尼亚 0.290045 乌克兰 0.305658 文莱 0.297521

13 斯洛伐克 0.246045 保加利亚 0.258485 波兰 0.303713 罗马尼亚 0.273304

14 阿尔巴尼亚 0.207345 斯洛伐克 0.248333 斯洛伐克 0.276901 马来西亚 0.267548

15 以色列 0.204144 拉脱维亚 0.24382 摩尔多瓦 0.232998 阿尔巴尼亚 0.205718

16 巴林 0.186322 罗马尼亚 0.184409 马来西亚 0.213059 保加利亚 0.186694

17 乌克兰 0.168077 巴林 0.182125 保加利亚 0.210036 塞尔维亚 0.162364
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① 43个国家的具体名单详见表2。

②由于世界经济自由指数EFW尚未公开2017年资本和人员限制、劳动力市场管制、商业管制三类指标数据，我们在

2013−2016年数据基础上，采用灰色关联度模型预测得到2017年三类指标数据；在2013−2016年风险测度后，又测度了2017年东

道国风险数据，为后文的实证研究增加样本量。

③具体数据及详细计算过程刊略，如感兴趣可向作者索取。



2013–2016年“一带一路”沿线43个国家风险测度结果显示，不同年份43个国家的综合风险

值及排名出现一定波动，但总体形势一致。2013–2016年以新加坡以及斯洛文尼亚、爱沙尼亚、

立陶宛、匈牙利、捷克等为代表的东欧发达经济体综合风险相对较低；而巴基斯坦、孟加拉国、

印度等南亚国家，也门、伊朗、埃及等西亚北非国家综合风险相对较高；风险处于中等水平的

是以马来西亚、菲律宾、文莱为代表的东南亚国家，以及土耳其、沙特阿拉伯等西亚北非国家

及哈萨克斯坦等中亚国家。测度得到的国家风险排名与现实情况基本一致。总体来看，排名靠

前的是新加坡、斯洛文尼亚、爱沙尼亚、立陶宛等发达经济体，政治方面，这些国家政局稳定、

政治民主法治、政府效率较高；经济方面，这些国家经济发展水平较高，贸易、投资自由度高；

社会文化方面，这些国家社会环境稳定、基础设施完善、教育水平高、劳动市场自由度高，所以

这些国家综合风险较低，与实际情况相符。排在最后的是巴基斯坦、也门、伊朗、埃及、孟加拉

国等发展落后的国家，其中也门和孟加拉国均被列入世界上最不发达的国家行列，这些国家政

局动荡，内战频繁，经济发展落后；伊朗受到美国制裁多年，经济发展受限。印度尼西亚和印度

 

续表 2　2013–2016年“一带一路”沿线43个国家综合风险值及排名

序　号 国　家
2013年综合
风险值

国　家
2014年综合
风险值

国　家
2015年综合
风险值

国　家
2016年综合
风险值

18 保加利亚 0.160979 科威特 0.136116 罗马尼亚 0.172073 约旦 0.154441

19 沙特阿拉伯 0.154654 文莱 0.134443 阿曼 0.139391 阿曼 0.142637

20 罗马尼亚 0.122216 马来西亚 0.1169 以色列 0.10353 卡塔尔 0.126067

21 马来西亚 0.103486 约旦 0.103613 哈萨克斯坦 0.103492 蒙古 0.02899

22 文莱 0.089177 沙特阿拉伯 0.084337 巴林 0.10054 巴林 0.019343

23 哈萨克斯坦 0.061911 以色列 0.069817 蒙古 0.071113 亚美尼亚 0.016482

24 科威特 0.056705 哈萨克斯坦 0.050094 阿塞拜疆 0.061463 摩尔多瓦 −0.1037

25 约旦 0.049417 阿塞拜疆 0.044029 土耳其 −0.02454 斯里兰卡 −0.13332

26 摩尔多瓦 −0.0497 蒙古 −0.0131 沙特阿拉伯 −0.08356 科威特 −0.15324

27 土耳其 −0.05428 摩尔多瓦 −0.05594 约旦 −0.08755 土耳其 −0.16478

28 蒙古 −0.09127 乌克兰 −0.09337 文莱 −0.10041 印度尼西亚 −0.17475

29 阿塞拜疆 −0.10442 土耳其 −0.19733 塞尔维亚 −0.13754 菲律宾 −0.18324

30 俄罗斯联邦 −0.17086 黎巴嫩 −0.22696 俄罗斯联邦 −0.16082 沙特阿拉伯 −0.20347

31 泰国 −0.22642 塞尔维亚 −0.22815 科威特 −0.19309 越南 −0.2364

32 黎巴嫩 −0.28138 俄罗斯联邦 −0.24832 斯里兰卡 −0.19327 泰国 −0.26631

33 塞尔维亚 −0.30591 菲律宾 −0.26271 越南 −0.294 印度 −0.27149

34 菲律宾 −0.33558 泰国 −0.28161 泰国 −0.32308 哈萨克斯坦 −0.33819

35 斯里兰卡 −0.34374 越南 −0.32068 菲律宾 −0.40076 孟加拉国 −0.38636

36 越南 −0.35718 斯里兰卡 −0.37348 埃及 −0.43624 俄罗斯联邦 −0.45752

37 也门 −0.50922 也门 −0.44816 印度尼西亚 −0.44187 乌克兰 −0.48503

38 埃及 −0.52741 埃及 −0.49425 印度 −0.57219 阿塞拜疆 −0.50811

39 印度尼西亚 −0.54878 印度尼西亚 −0.52962 黎巴嫩 −0.57929 黎巴嫩 −0.52457

40 印度 −0.68553 印度 −0.68733 伊朗 −0.65365 伊朗 −0.52614

41 伊朗 −0.71139 孟加拉国 −0.8185 巴基斯坦 −0.7976 巴基斯坦 −0.61225

42 孟加拉国 −0.84818 伊朗 −0.91599 孟加拉国 −0.89032 埃及 −0.75516

43 巴基斯坦 −0.96826 巴基斯坦 −0.93466 也门 −0.89548 也门 −1.20498

　　注：数据经计算所得；综合风险数值越小，对应国家的综合风险越高。
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是风险排名相对靠后的国家，其原因包括：印度尼西亚拥有全球最多的穆斯林人口，近年来由

于伊斯兰极端组织泛滥，国内宗教和种族冲突严重；印度2013年通货膨胀率高达11%，2016年货

币兑换政策的突变引发社会动乱严重。此外，这两个国家2013–2015年较低的高等教育注册率，

社会基础设施落后等都是造成风险排名靠后的重要原因，这两个国家的风险排名与周伟等

（2017）的研究结果一致。

3. 东道国风险测度结果检验

为了进一步检验采用因子分析法进行风险测度的准确性，本文采用Ward聚类分析对43个

国家风险进行分类。聚类分析是根据不同国家风险特征，将43个国家分为不同类别，同一类别

内国家风险具有相似等级。限于篇幅，这里仅列出2014年东道国综合风险值的聚类结果。在图1

聚类树状图中可以看出，以聚类距离等于10为标准，可将43个国家分为三类，具体分类情况见

表3。第一类为风险较低国家，主要包括新加坡、立陶宛、捷克、斯洛伐克等；第二类为风险适中

国家，主要包括沙特阿拉伯、马来西亚、文莱等；第三类为风险较高国家，主要包括也门、埃及、

巴基斯坦等。除了第一类中的科威特和阿塞拜疆两个国家和第二类中的卡塔尔异常外，其他国

家所属风险分类与2014年的综合风险排名一致。由此可见，采用因子分析法进行风险测度具有

较高的准确性和可信度。
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图 1    2014年“一带一路”沿线43个国家综合风险聚类树状图

 

 

表 3    2014年“一带一路”沿线43个国家综合风险分类

分　类 国　家

第一类
捷克、立陶宛、斯洛伐克、波兰、匈牙利、斯洛文尼亚、克罗地亚、爱沙尼亚、拉脱维亚、新加坡、科威特、阿曼、阿
塞拜疆

第二类
沙特阿拉伯、马来西亚、卡塔尔、巴林、以色列、文莱、约旦、塞尔维亚、哈萨克斯坦、蒙古、摩尔多瓦、保加利亚、
罗马尼亚、阿尔巴尼亚、亚美尼亚、俄罗斯、土耳其、乌克兰、伊朗、黎巴嫩

第三类 也门、埃及、印度、印度尼西亚、菲律宾、泰国、斯里兰卡、越南、孟加拉国、巴基斯坦
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（二）东道国风险与中国对“一带一路”沿线国家直接投资的特征事实

中国对“一带一路”沿线国家直接投资主要流入了哪些国家？这些国家的投资风险情况如

何？本文将2013–2016年中国对“一带一路”沿线国家直接投资流量排名前20位的国家与测度得

到的东道国综合风险数据进行匹配，具体见表4。2013年，除新加坡、卡塔尔、匈牙利外，中国对

“一带一路”沿线国家的投资主要流向印度尼西亚、俄罗斯、哈萨克斯坦、泰国等风险排名靠后

的国家；2014年，除新加坡、波兰外，中国对“一带一路”沿线国家的投资主要流向印度尼西亚、

巴基斯坦、泰国、俄罗斯等风险较高的国家；2015年，除新加坡、卡塔尔、匈牙利外，中国“一带一

路”沿线的投资主要流向俄罗斯、印度尼西亚、印度、土耳其、越南等风险较高的国家；2016年，

除新加坡、匈牙利外，中国“一带一路”沿线国家的投资主要流向印度尼西亚、俄罗斯、越南等

风险较高的国家。由此可见，2013–2016年中国对“一带一路”沿线国家直接投资主要流向了位于

东南亚、西亚北非等中高风险的国家，而中国对中东欧风险较小国家的直接投资反而较少。
 

表 4    2013–2016年中国对“一带一路”OFDI流量排名前20的国家风险排名 单位：万美元

序号
2013OFDI

流量
2013OFDI

排名

风险
排名

2014OFDI
流量

2014OFDI
排名

风险
排名

2015OFDI
流量

2015OFDI
排名

风险
排名

2016OFDI
流量

2016OFDI
排名

风险
排名

1 203 267 新加坡 1 281 363 新加坡 1 1 045 248 新加坡 3 317 186 新加坡 1

2 156 338 印度尼西亚 39 127 198 印度尼西亚 39 296 086 俄罗斯联邦 30 184 130 以色列 11

3 102 225 俄罗斯联邦 30 101 426 巴基斯坦 43 145 057 印度尼西亚 37 182 996 马来西亚 14

4 81 149 哈萨克斯坦 23 83 946 泰国 34 70 525 印度 38 146 088 印度尼西亚 28

5 75 519 泰国 31 63 356 俄罗斯联邦 32 62 831 土耳其 25 129 307 俄罗斯联邦 36

6 74 527 伊朗 41 59 286 伊朗 42 56 017 越南 33 127 904 越南 31

7 61 638 马来西亚 21 52 134 马来西亚 20 48 891 马来西亚 16 112 169 泰国 32

8 48 050 越南 36 50 261 蒙古 26 40 724 泰国 34 63 294 巴基斯坦 41

9 47 882 沙特阿拉伯 19 33 289 越南 35 40 479 沙特阿拉伯 26 48 770 哈萨克斯坦 34

10 38 879 蒙古 28 31 718 印度 40 32 074 巴基斯坦 41 39 037 伊朗 40

11 33 125 也门 37 22 495 菲律宾 33 22 974 以色列 20 14 210 文莱 12

12 17 855 土耳其 27 18 430 沙特阿拉伯 22 14 444 科威特 31 11 983 埃及 42

13 16 357 巴基斯坦 43 16 287 埃及 38 14 085 卡塔尔 8 9 613 卡塔尔 20

14 14 857 印度 40 16 191 科威特 18 8 081 埃及 36 9 293 印度 33

15 8 747 卡塔尔 6 10 497 土耳其 29 6 332 罗马尼亚 18 7 912 蒙古 21

16 7 177 斯里兰卡 35 8 511 斯里兰卡 36 5 916 保加利亚 17 5 746 匈牙利 8

17 5 440 菲律宾 34 5 258 以色列 23 3 119 孟加拉国 42 5 055 科威特 26

18 4 137 孟加拉国 42 4 566 斯洛伐克 14 2 510 波兰 13 4 080 孟加拉国 35

19 2 567 匈牙利 5 4 417 波兰 4 2 320 匈牙利 5 3 646 巴林 22

20 2 322 埃及 38 4 225 罗马尼亚 16 1 747 斯里兰卡 32 3 221 菲律宾 29

　　注：OFDI流量数据来源于历年《中国对外直接投资统计公报》；风险排名数值越大，对应国家综合风险越高。
 

三、  中国对“一带一路”沿线国家直接投资风险流向的实证检验

（一）模型设定

为 了 检 验 东 道 国 风 险 因 素 如 何 影 响 中 国 对 “ 一 带 一 路 ” 沿 线 国 家 直 接 投 资 ， 在 参 考

Buckley等（2007）研究思路的基础上，构造如下方程：
OFDIct = γ0+γ1OFDIct−1+γ2Riskct +βXct +εct (1)

OFDIct OFDIct−1

Riskct Xct

其中， 和 分别表示第 t年和 t−1年中国对c国家的直接投资流量；核心解释变量

表示第 t年c国家的风险测算值； 为控制变量，包含资源水平、金融市场规模、技术水平、
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εct γ2地理距离、是否共同官方语言五方面； 为随机误差项。本模型主要关注系数 的正、负号，如

果为负号，表明中国对“一带一路”沿线国家直接投资主要流向风险较高的国家。

（二）变量选择与数据说明

1. 被解释变量。被解释变量OFDIct表示中国对“一带一路”沿线国家的直接投资流量，数据

来源于历年《中国对外直接投资统计公报》，部分缺失的流量数据用存量数据计算补充。由于

企业对外直接投资行为具有连续性，本期对外直接投资流量很可能受到上一期投资额的影响，

所以本文将OFDIct滞后一期OFDIct−1作为解释变量加入模型中。

2. 核心解释变量。Riskct表示第t年c国家的风险值，数据来源于前文风险测度结果。该变量包

括综合风险（Risk）、政治军事风险（poRisk）、经济金融风险（ecRisk）、社会文化风险（soRisk）四类。

3. 控制变量。控制变量包含资源水平、金融市场规模、技术水平、地理距离、是否共同官方

语言五方面。资源水平（Energy），用东道国燃料、金属和矿石出口量占商品出口量的百分比衡

量 ， 数 据 来 源 于 WDI； 东 道 国 的 资 源 水 平 是 中 国 对 外 直 接 投 资 的 重 要 影 响 因 素 ， Cheung和

Qian（2009）、蒋冠宏和蒋殿春（2012）等研究发现中国对外直接投资具有资源寻求倾向。金融市

场规模（FDIinflow），参考Helpman等（2004）用东道国的外商直接投资衡量，数据来源于WDI；
Wang和Wang（2015）指出FDI流入可作为东道国金融市场潜力的代理指标，市场潜力越大，流入

的OFDI越多。技术水平（patent），参考杨娇辉等（2016）用东道国专利申请量（加总居民和非居

民）衡量，数据来源于WDI；Buckley等（2007）研究发现中国对发达国家直接投资有技术等战略

资产寻求的动机，中国对“一带一路”沿线国家直接投资是否存在技术寻求的动机有待进一步

检验。地理距离（distcap），参考杨娇辉等（2016）、Qian和Sandoval-Hernandez（2016）用北京到各国

首都的球面距离衡量，数据来源于CEPII；较远的地理距离会增加投资的运输成本和交易成本，

也会对投资企业的管理效率产生影响，从而增加投资的不确定性。是否共同官方语言（comlang），

企业在有共同官方语言的国家进行投资更容易融入其社会文化环境，数据来源于CEPII，该变

量为虚拟变量，1表示有共同官方语言，0则反之。

模型采用2013–2017年“一带一路”沿线43个国家的面板数据。为了消除异方差，本模型对所

有变量数据取对数，相应的描述性统计见表5。为了检验模型是否存在多重共线性，首先对解释

变量相关系数进行检验，结果如表6所示，解释变量间的相关系数大部分都在50%以下，说明解

释变量间的相关性较小；采用方差膨胀因子（VIF）进一步检验多重共线性，结果显示，解释变

量的平均方差因子为2.46，远小于10，两次检验的结果均表明解释变量间的多重共线性不会影

响研究结果，说明本模型设置合理。
 

表 5    各个变量的统计性描述

变量名 平均数 标准差 最小值 最大值 样本量

logOFDI 6.437 136 4.318 82 0 13.859 77 215

logRisk −0.127 027 5 0.624 389 9 −3.450 305 0.573 742 8 214

logpoRisk −0.070 926 5 0.696 441 1 −2.857 421 0.888 285 1 195

logecRisk −0.089 926 1 0.677 068 5 −5.767 853 0.897 565 3 205

logsoRisk −0.160 097 3 0.820 862 1 −4.338 556 0.852 794 9 207

logEnergy 2.642 598 1.346 068 0 4.581 107 215

logFDIinflow 12.585 91 1.483 619 8.778 074 15.820 4 201

logdistcap 8.604 338 0.387 641 6 7.067 36 8.952 041 210

logpatent 6.046 109 2.786 303 0 10.748 99 215

comlang 0.046 511 6 0.211 081 8 0 1 215
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表 6    变量间的相关系数矩阵

logRisk logpoRisk logecRisk logsoRisk logEnergy logFDIinflow logdistcap logpatent comlang

logRisk 1

logpoRisk 0.671 2 1

logecRisk 0.471 4 0.207 9 1

logsoRisk 0.781 2 0.400 5 0.255 4 1

logEnergy 0.014 3 −0.082 9 −0.160 7 0.167 1 1

logFDIinflow −0.230 7 −0.126 5 −0.109 9 −0.264 1 −0.090 4 1

logdistcap 0.427 9 0.152 2 0.285 4 0.333 1 −0.137 2 −0.161 7 1

logpatent −0.341 9 −0.302 5 −0.094 7 −0.355 3 −0.195 2 0.706 0 −0.276 8 1

comlang 0.219 2 0.251 4 −0.004 7 0.219 1 0.032 6 0.346 9 −0.137 5 0.250 0 1
 

（三）实证结果

影响企业对外直接投资的因素众多，可能存在遗漏变量引起的内生性问题。此外，本模型

核心解释变量东道国风险Risk与OFDI存在一定程度双向因果关系，OFDI流入东道国会增加两

国间的政治沟通、经济往来和文化交流，从而影响东道国风险，如Nelson等（2016）指出FDI流入

有助于降低政治风险，促进政治稳定性。为了克服普通面板回归引起的估计偏误，本文采用系

统GMM方法
①

，选择滞后变量作为相应变量的工具变量进行回归检验。实证结果中AR（2）的检

验结果显示扰动项之间不存在二阶自相关，证明模型符合系统GMM方法的使用条件，模型设

定有效；Sargan检验结果均大于10%，证明所选工具变量是有效的。

表7回归结果显示，核心解释变量东道国综合风险在模型（1）和模型（2）中均通过1%的显

著性检验，表明东道国综合风险是影响中国对“一带一路”沿线OFDI的重要因素，回归系数符

号为负，表明东道国综合风险值与中国对“一带一路”沿线国家直接投资负相关，即中国对“一

带一路”沿线国家直接投资主要流向了高风险的国家。这一结论与前文表4中匹配数据的结论

一致。前文统计分析与实证检验结果均表明研究期内中国对“一带一路”沿线国家直接投资流

向高风险国家，该结论与主流传统国际投资理论的风险规避性不同，这体现了“一带一路”倡议

建设初期中国对其直接投资的“特殊性”。2013–2017年为“一带一路”倡议的推动阶段，中国企业

“走出去”背后的政治因素占主导地位，政府推动、国有企业为投资主体等因素使得中国企业在

“走出去”的过程中更加“包容”风险。大量的中国对“一带一路”投资项目是通过政府间友好往

来签订的，如“一带一路”高峰论坛期间中国与参加论坛的“一带一路”沿线国家签订了数十项

投资项目，这些投资项目大多是由政府主导签订的，投资目的地主要集中在能源丰富、基础设

施相对落后的高风险国家。国有企业对外直接投资的“双重”动机
②

使其在“一带一路”建设初期

更加“包容”风险。一是追求经济利润的动机，与其他所有制企业获取短期利润最大化相比，国

有企业更加注重长期国民经济利益最大化，不会因为投资目的地的当前高风险问题而减少投

资；二是“非市场动机”，国有企业是国家政策的执行者，其投资行为易受政治因素的影响，“一

带一路”倡议建设阶段国有企业为响应国家政策号召在投资过程中更加“包容”风险。因此，研

究期内中国对“一带一路”沿线直接投资流向高风险国家具有一定的合理性。随着“一带一路”

倡议进入高质量建设阶段，这种情况或将改变，非国有企业的大量加入使得投资主体多样化，
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①根据Blundell和Bond（2000），系统GMM方法能有效解决动态面板的内生性问题，确保估计参数的有效性和一致性。在此

感谢匿名审稿人对内生性处理方法的建议。

②Morck等（2008）指出中国国有企业对外直接投资不仅有利润最大化动机，而且有“非市场动机”。



同时国有企业最终也将回到市场化轨道。中国企业在“走出去”的过程中会越来越理性，市场利

润是企业投资行为的最终目标。此外，“一带一路”沿线国家的投资风险是动态变化的，“一带一

路”倡议将有助于优化沿线国家或地区的投资环境，从而弱化投资风险，如孙焱林和覃飞（2018）

研究表明“一带一路”倡议显著降低了企业在“一带一路”沿线国家的投资风险。
 

表 7    东道国风险与中国对“一带一路”沿线国家直接投资

（1）基准回归 （2）GMM （3）GMM （4）GMM （5）GMM

logRisk −1.576*** −2.988***

（−3.42） （−2.92）

logpoRisk −4.135***

（−6.39）

logecRisk −0.894

（−0.85）

logsoRisk −1.064**

（−2.39）

logEnergy 1.182*** 1.345*** 1.261*** 1.404***

（4.47） （5.79） （4.81） （6.57）

logFDIinflow 1.321*** 1.940*** 1.661*** 1.169***

（3.01） （8.62） （6.51） （4.98）

logdistcap −4.242** −0.591 0.120 −1.531
（−2.01） （−0.67） （0.06） （−1.37）

logpatent 0.086 −0.080 −0.247*** −0.136
（0.67） （−0.76） （−3.20） （−1.46）

comlang −7.594 −7.114 −6.561 5.611

（−0.45） （−0.47） （−0.58） （0.62）

L.logOFDI 0.274** 0.374*** 0.403*** 0.201***

（2.06） （6.65） （5.22） （2.99）

常数项 6.267*** 20.887 −17.466** −19.420 −0.059
（21.38） （1.03） （−2.03） （−0.95） （−0.01）

样本量 214 157 145 152 152

R2 0.048 − − − −
AR（2） − 0.8161 0.2801 0.6272 0.2223
Sargan − 0.3485 0.5060 0.4530 0.3532

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的置信区间上显著；模型（1）中括号内为t值，模型（2）至模型（5）中括号内为z值。
 

东道国政治军事、经济金融、社会文化三类风险与中国对“一带一路”沿线国家直接投资的

相关性检验见表7中的模型（3）、模型（4）和模型（5）。回归结果显示，东道国政治军事风险、社

会文化风险的回归系数分别在1%、5%的置信水平上显著为负，而经济金融风险的回归系数不

显著，表明东道国政治军事风险和社会文化风险是影响中国对“一带一路”沿线OFDI的主要风

险因素，东道国的政治军事风险和社会文化风险没有阻碍中国对“一带一路”沿线国家直接投

资。这一结论与已有研究不谋而合，尤其是政治制度方面的研究，Palmero和Herrerad（2011）、徐

世腾和陈有志（2017）、袁其刚和郜晨（2018）等指出中国OFDI具有政治风险偏好特性。

控制变量回归系数的显著性和影响方向基本上与经济现实和相关研究一致。表7的模型
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（2）−（5）中，东道国资源水平估计系数在1%的置信水平上显著为正，表明东道国自然资源禀赋

对中国在“一带一路”沿线OFDI具有吸引作用，即东道国自然资源越丰富，中国对“一带一路”

沿线国家直接投资流量越大，这一结论与黎绍凯等（2018）、尹美群等（2019）等研究一致。这说

明中国对“一带一路”沿线国家直接投资的目的之一是获取东道国丰富的自然资源。东道国金

融市场规模的估计系数在1%的置信水平上显著为正，表明“一带一路”沿线国家市场潜力越

大，中国对其投资流量越大；此外，对外直接投资往往具有跟随效应，东道国吸引的对外直接

投资越多，证明其投资环境越有利于企业生存，中国越倾向于对其进行直接投资。模型（2）中，

中国与东道国地理距离的估计系数在5%置信水平上显著为负，表明两国地理距离越大，投资

成本越高，中国对其投资越小。而分类风险[模型（3）至模型（5）]检验中，地理距离的估计系数

不显著，表明地理距离不是中国对“一带一路”国家直接投资的主要考虑因素。东道国技术水平

的估计系数大部分不显著，表明东道国技术水平对中国在“一带一路”沿线国家对外直接投资

的影响不大，这与现实经济情况相符，“一带一路”沿线国家主要是技术发展水平不高的发展中

国家，中国对其投资并不是以技术寻求为主要目的的。是否有共同官方语言的估计系数均不显

著，表明语言并不是影响中国对“一带一路”沿线国家直接投资的重要因素。

（四）稳健性检验

为检验模型设定的稳健性，采用替换变量数据和替换估计方法两种方式分别进行验证。替

换变量数据，在表8的模型（1）中用东道国居民专利申请数量替换原有技术水平变量数据进行

检验；更换估计方法，模型（2）和模型（3）分别采用混合回归、静态面板回归方法进行检验，模

型（4）采用2SLS方法处理潜在的内生性问题，将东道国风险的滞后一期作为工具变量进行检

验。回归结果表明，东道国综合风险的估计系数在1%或5%的置信水平上显著为负值，与前文

研究结果一致，说明模型结果是稳健的。
 

表 8    稳健性检验回归结果

（1）替换变量 （2）混合回归 （3）面板回归 （4）2SLS

logRisk −1.383** −1.508*** −1.344*** −1.818**

（−2.10） （−3.55） （−3.58） （−2.17）

logEnergy 1.073*** 0.389 0.494 0.649**

（3.34） （1.36） （1.58） （2.44）

logFDIinflow 1.421*** 0.881*** 0.854*** 1.083***

（3.21） （3.90） （3.29） （3.57）

logdistcap −3.512 −1.477* −1.533* −1.187
（−1.22） （−1.83） （−1.69） （−1.03）

logpatent 0.450 0.309** 0.292** 0.136
（1.23） （2.26） （2.43） （0.94）

comlang −12.917 3.394*** 3.392*** 3.770*

（−1.04） （4.60） （4.35） （1.84）

常数项 11.714 4.693 5.339 −0.039

（0.44） （0.61） （0.61） （−0.00）

样本量 138 196 196 157
R2 − 0.388 0.4049 0.3669

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的置信区间上显著；模型（2）括号内为t值，其他模型括号内为z值。
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四、  中国对“一带一路”沿线国家直接投资流入中高风险国家原因的实证检验

（一）投资动机的致因性检验

通过前文实证检验发现，“一带一路”沿线国家的资源水平、金融市场规模是影响中国对外

直接投资的重要因素，表明中国对“一带一路”沿线国家直接投资的动机以资源寻求和市场寻

求为主。为了进一步验证东道国丰富的自然资源和市场潜力强化了中国对“一带一路”沿线国

家直接投资的风险“容忍度”，本文在已有模型基础上，分别加入东道国风险（综合风险、政治

军事风险、社会文化风险
①

）与资源水平、金融市场规模两个控制变量的交互项进行验证，构建

模型如下：
OFDIct = η0+η1OFDIct−1+η2Riskct +η2Riskct ×Energyct +λXct +εct (2)

OFDIct = µ0+µ1OFDIct−1+µ2Riskct +µ2Riskct ×FDIin f lowct +ρXct +εct (3)

回归结果见表9。模型（1）、模型（3）和模型（5）中，东道国综合风险、政治军事风险、社会文

化风险分别与资源水平的交互项在10%、1%、10%的置信水平上显著为正，表明东道国丰富的

自然资源强化了中国对“一带一路”沿线高风险国家的直接投资。究其原因主要包括两方面：其

一，资源丰富的国家恰好也是风险较高的国家，Robinson等（2006）的研究证明了这一点，其指

出由于资源开发的巨大租金，资源丰富国家的政治制度环境比较恶劣，如伊朗、巴基斯坦、俄

罗斯等国家。其二，“一带一路”沿线国家以发展中国家为主，与发达国家相比，中国与这些沿

线国家的制度环境更加接近，Habib和Zurawicki（2002）指出相似的政治制度环境使得交易双方

更加了解彼此的交易规则，从而更有利于中国企业“走出去”，所以中国企业基于资源寻求的目

的往往忽略东道国的高风险。政治军事风险与资源水平交互项的显著性高于与综合风险、社会

文化风险交互项的显著性，说明与东道国综合风险、社会文化风险相比，中国企业在资源寻求

型 的 对 外 直 接 投 资 中 更 加 “ 容 忍 ” 其 政 治 军 事 风 险 ， 这 一 结 论 与 Kolstad和 Wiig（ 2012） 及

Amighini等（2013）
②

的观点一致。模型（2）、模型（4）和模型（6）中，东道国综合风险、政治军事风

险、社会文化风险分别与金融市场规模的交叉项均在1%的置信水平上显著为正，表明东道国

的金融市场潜力强化了中国对“一带一路”沿线OFDI的风险偏好，即为了寻求东道国市场规

模，中国对“一带一路”沿线市场规模较大国家的投资风险有更强的容忍度。总体来说，中国对

“一带一路”沿线国家直接投资以资源寻求和市场寻求为主，从而更加“包容”东道国风险。

表 9    投资动机的致因性检验结果

综合风险 政治军事风险 社会文化风险

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

L.logOFDI 0.235* 0.292** 0.394*** 0.288*** 0.236*** 0.218***

（1.73） （2.34） （5.93） （4.52） （3.12） （3.28）

logRisk −2.063** −3.469***

（−2.39） （−3.26）

logpoRisk −3.641*** −5.694***

（−5.62） （−9.49）

logsoRisk −1.328*** −1.520***

（−2.74） （−2.71）
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①通过前文实证模型发现，经济金融风险的系数并不显著，说明经济金融风险不是主要的风险因素，所以这里并没有考察

经济金融风险与资源水平、金融市场规模的交互项。

②Kolstad和Wiig（2012）及Amighini等（2013）发现中国资源寻求型OFDI偏向制度较差的资源丰富国家。



（二）投资主体的致因性检验

“一带一路”倡议提出这几年，中国对其沿线国家直接投资以大型国有企业为主。与民营企

业不同，国有企业更加注重追求长期经济效益，不会因东道国当期风险问题而减少投资；同

时，国有企业是国家政策的执行者，其“非市场动机”使得国有企业在“一带一路”建设中更加

“包容”东道国风险。根据美国传统基金会发布的中国对外投资追踪数据库，2013–2018年中国对

“一带一路”沿线国家问题投资金额超过10亿美元的案例中，国有企业占83.3%，中国华信能源、

中石油、中石化、中国交通建设等大型国有企业直接投资都流向了俄罗斯、伊朗、巴基斯坦等

中高等风险国家。国有企业的“双重”动机使其在“一带一路”直接投资中比非国有企业更能“容

忍”东道国风险。为了验证以上推断，本文将中国对“一带一路”沿线国家直接投资流量分为国

有成分（OFDIS）和非国有成分（OFDIP）两部分，分别进行回归检验。由于目前缺少中国对“一带

一路”沿线国家的国有直接投资或非国有直接投资的具体数据，本文参考历年《中国对外直接

投资统计公报》中的中国总体国有直接投资、非国有直接投资占比数据
①

映射到中国对“一带一

 

续表 9　投资动机的致因性检验结果

综合风险 政治军事风险 社会文化风险

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

logFDIinflow 1.299*** 0.989*** 1.909*** 1.420*** 1.198*** 1.095***

（2.99） （2.60） （6.72） （4.67） （5.12） （4.55）

logEnergy 1.268*** 1.332*** 1.387*** 1.477*** 1.360*** 1.448***

（5.09） （5.49） （8.21） （5.57） （6.76） （6.53）

logdistcap −4.319** −1.826 0.413 0.248 −1.228 −1.739
（−2.13） （−0.90） （0.39） （0.21） （−1.13） （−1.57）

logpatent 0.022 0.044 0.076 −0.098 −0.125 −0.112

（0.18） （0.39） （0.77） （−0.77） （−1.18） （−1.18）
comlang −2.740 1.115 −9.936 −3.727 6.827 5.897

（−0.17） （0.06） （−0.80） （−0.28） （0.73） （0.66）

Riskenergy 0.741*

（1.79）

RiskFDIinflow 2.328***

（4.73）

poRiskenergy 1.048***

（3.84）

poRiskFDIinflow 1.973***

（6.09）

soRiskenergy 0.265*

（1.75）

soRiskFDIinflow 0.622***

（5.19）

常数项 22.077 3.965 −26.892*** −17.868* −3.393 2.427
（1.12） （0.20） （−3.12） （−1.67） （−0.33） （0.23）

样本量 157 157 145 145 152 152
AR（2） 0.965 4 0.578 4 0.872 9 0.204 9 0.193 4 0.150 9
Sargan 0.446 9 0.421 8 0.338 2 0.487 3 0.358 6 0.414 7

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的置信区间上显著；括号内为Z值统计量。下同。
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①2013–2017年中国对外直接投资中国有成分占总投资额比例分别为55.2%、53.6%、50.4%、54.3%、51.3%。



路”沿线国家直接投资中，用来衡量OFDIS和OFDIP。

回归结果见表10，模型（1）至模型（4）国有OFDI检验中综合风险、政治军事风险、社会文化

风险均在1%的置信水平上显著为负值，模型（5）至模型（8）非国有OFDI检验中综合风险、政治

军事风险、社会文化风险均在1%的置信水平上显著为负值，这一结果与第三部分的检验结果

一致。与非国有OFDI相比，国有OFDI的东道国综合风险、政治军事风险的系数绝对值要大，这

在一定程度上表明国有OFDI更倾向于流入高风险国家。国有企业大多在国家政策支撑或各种

投资保险制度的保障下，其对东道国风险的“容忍度”更强，这与蒋冠宏和蒋殿春（2012）的研究

一致。由于受到微观企业数据可得性的限制，本文仅从宏观角度进行检验分析，随着数据的不

断完善，后续将从微观企业投资行为角度进一步研究。
 

表 10    投资主体致因性检验结果

国有OFDI 非国有OFDI

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

L.logOFDIS/P 0.294** 0.369*** 0.404*** 0.195*** 0.293** 0.366*** 0.408*** 0.195***

（2.21） （6.40） （5.34） （2.83） （2.20） （6.21） （5.37） （2.74）

logRisk −2.781*** −2.766***

（−3.21） （−3.30）

logpoRisk −3.794*** −3.713***

（−6.30） （−6.34）

logecRisk −0.731 −0.737

（−0.75） （−0.78）

logsoRisk −1.161*** −1.222***

（−2.76） （−2.90）

logEnergy 1.099*** 1.251*** 1.158*** 1.334*** 1.059*** 1.205*** 1.113*** 1.312***

（4.52） （5.77） （4.85） （6.68） （4.43） （5.62） （4.75） （6.68）

logFDIinflow 1.243*** 1.746*** 1.519*** 1.057*** 1.215*** 1.678*** 1.492*** 1.015***

（3.14） （8.76） （6.63） （4.93） （3.19） （8.66） （6.79） （4.81）

logdistcap −3.801* −0.499 −0.092 −1.197 −3.645* −0.527 −0.224 −1.127
（−1.94） （−0.61） （−0.05） （−1.16） （−1.90） （−0.66） （−0.12） （−1.11）

logpatent 0.093 −0.066 −0.218*** −0.119 0.096 −0.054 −0.221*** −0.120
（0.77） （−0.66） （−3.30） （−1.35） （0.81） （−0.55） （−3.50） （−1.38）

comlang −8.078 −5.921 −5.046 6.642 −7.111 −6.099 −4.836 7.542

（−0.55） （−0.46） （−0.51） （0.77） （−0.49） （−0.49） （−0.50） （0.89）

常数项 17.821 −16.108** −16.156 −1.912 16.788 −15.062* −14.656 −2.038
（0.96） （−2.00） （−0.87） （−0.20） （0.92） （−1.89） （−0.81） （−0.22）

样本量 157 145 152 152 157 145 152 152

AR（2） 0.839 4 0.287 8 0.638 8 0.228 5 0.826 1 0.278 7 0.617 4 0.222 4
Sargan 0.365 8 0.442 4 0.457 0 0.361 3 0.349 8 0.411 7 0.462 5 0.350 8

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的置信区间上显著；括号内为Z值统计量。
 

（三）政府推动的致因性检验

“一带一路”倡议以来，中国对“一带一路”沿线国家直接投资项目大部分以政府推动为主，

我们假设正是由于政府的引导和服务形成了中国企业在“一带一路”沿线高风险国家投资的基

本优势。中国政府的引导和服务方式多样，其中组织高峰论坛、实施对外援助是政府推动的两
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种比较典型的方式。政府通过组织高峰论坛加强中国与“一带一路”沿线国家的政治互信与文

化交流，通过援助东道国的方式树立良好的国家形象，两种方式都有利于优化中国企业对外直

接投资的投资环境。为了验证政府的推动作用，本文在已有模型的基础上，从两种不同方式对

东道国进行分组：参考Yu等（2019）对东道国是否参加2017年或2019年“一带一路”高峰论坛
①

进

行分组验证；根据是否接受过中国援助进行分组验证，数据来源于AidData②
。

回归结果见表11。对比模型（1）和模型（2）的结果发现，参加过“一带一路”高峰论坛分组的

综合风险系数在1%的水平上显著为负，而没有参加过论坛的综合风险系数正值不显著，说明

企业更能“容忍”参加过“一带一路”高峰论坛国家的投资风险。原因在于：论坛期间，很多投资

项目是中国政府主导签订的，且中国政府与东道国政府领导人的友好往来可在一定程度降低

对外投资的交易成本
③

，中国政府在企业“走出去”过程中起了“保驾护航”的推动作用。通过对

比模型（3）与模型（4）的结果发现，接受过中国援助的东道国分组中，综合风险的系数在1%的

水平上显著为负，而没有接受过中国援助的分组中，综合风险的系数正值不显著，表明中国企

业更倾向于投资那些接受过中国援助的高风险国家。得益于中国的对外援助政策，接受过中国

援助的东道国更容易认可中国的国家形象，当地居民更容易接受中国企业的投资，这有利于中

国企业在这些高风险国家进行新建投资和市场开拓。
 

表 11    政府推动的致因性检验

是否参加过“一带一路”高峰论坛 是否接受过中国援助

（1）是 （2）否 （3）是 （4）否

L.logOFDI 0.059 0.550*** 0.110 0.426***

（1.16） （7.36） （1.00） （3.62）

logRisk −2.924*** 0.806 −2.623*** 1.896
（−12.85） （0.62） （−4.37） （0.48）

logFDIinflow 0.220 2.036*** 0.753 2.446***

（0.80） （3.59） （1.44） （4.36）

logEnergy 0.741*** 1.161*** 0.539*** 1.223***

（4.51） （3.19） （2.90） （2.91）

logdistcap −1.665** −5.196 −2.487 0.972
（−2.01） （−1.52） （−1.21） （0.11）

logpatent 0.419*** −0.144** 0.272** −0.301
（4.14） （−2.07） （2.13） （−1.36）

comlang 11.797** − 1.766 −
（2.23） − （0.14） −

常数项 11.532 20.663 13.780 −38.658

（1.24） （0.62） （0.76） （−0.48）

样本量 92 65 114 43

AR（2） 0.5549 0.4784 0.2484 0.4170
Sargan 0.5521 0.9506 0.2879 0.9578

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的置信区间上显著；括号内为z值统计量。
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①数据来源于百度百科 “‘一带一路’高峰论坛”及相关材料的搜索，参加过2017年或2019年“一带一路”高峰论坛的国家包括

阿塞拜疆、文莱、捷克、埃及、匈牙利、印度尼西亚、伊朗、哈萨克斯坦、科威特、马来西亚、蒙古等25个国家。

②AidData数据仅更新到2014年，所以本文将2013年或2014年接受过中国援助的东道国分为一组，没有接受过援助的东道

国划分在另一组。

③闫雪凌和林建浩（2019）认为东道国领导人来访的投资效应达到20%−40%。



五、  结论与政策建议

（一）结论

本文采用因子分析法对2013–2017年“一带一路”沿线43个国家的直接投资综合风险及政治

军事风险、经济金融风险、社会文化风险进行了测度，并采用Ward聚类法验证了测度的有效

性；在风险测度的基础上，通过匹配已发生投资与东道国风险测度数据揭示了中国对“一带一

路”沿线国家直接投资的风险特征，采用系统GMM动态面板模型进一步验证了中国对“一带一

路”沿线国家直接投资的风险流向并进行原因分析。主要结论包括：

1. 东道国风险测度结果显示，“一带一路”沿线新加坡及斯洛文尼亚、爱沙尼亚等东欧发达

经济体风险相对较低，而巴基斯坦等南亚国家、也门等西亚北非国家风险相对较高，风险处于

中等水平的是大部分东南亚国家、哈萨克斯坦等中亚国家。

2. 匹配东道国综合风险与已发生投资发现，2013–2017年中国对“一带一路”沿线国家的直

接投资主要流向了位于东南亚、西亚北非等中高风险的国家，而中国对中东欧风险较小国家的

直接投资反而较少。

3. 基于系统GMM动态面板回归检验，东道国综合风险与中国对“一带一路”沿线国家直接

投资呈负相关，进一步验证了中国对“一带一路”沿线国家直接投资流向中高风险国家；在东道

国分类风险检验中发现，政治军事风险和社会文化风险是影响中国对“一带一路”沿线国家直

接投资的重要风险因素。

4. 通过实证扩展分析发现，中国对“一带一路”沿线国家直接投资流向中高风险国家的原

因主要包括三方面：（1）中国对“一带一路”沿线国家直接投资基于资源寻求和市场寻求的动

机；（2）投资主体以国有企业为主，国有企业具有“双重”投资动机；（3）政府推动的投资项目更

能“容忍”东道国的高风险。

综上研究表明，中国对“一带一路”沿线国家直接投资的主要风险特征是投资目的地的综

合投资风险偏高，但“一带一路”倡议作为国家重大战略，有其投资之外的综合考虑，如“一带一

路”倡议将推动沿线国家打开国内、国际市场，促进国家间经贸合作的深入发展，最终促进“一

带一路”大市场的形成。

（二）政策建议

“一带一路”倡议建设初期，中国对其直接投资具有“特殊性”，随着“一带一路”倡议进入高

质量发展阶段，企业投资行为符合市场规律是必然趋势。从长远发展来看，企业在“一带一路”

投资过程中还是要注意防范风险。综合全文分析我们提出以下建议：

1. 企业进行对外直接投资时应详细考察投资目的地的政治军事、经济金融、社会文化等环

境情况，参考已有风险测度数据，对比不同国家的风险差异，谨慎选择投资目的地。

2. 倡导中国对“一带一路”沿线国家直接投资主体的多元化，积极鼓励民营企业“走出去”。

与国有企业相比，民营企业更注重投资损益，可避免由于投资主体的政治倾向性导致的高风险

投资。

3. 政府应理性推动对“一带一路”沿线国家直接投资，设计“一带一路”投资规划时应结合

东道国风险状况合理布局，注意资源、市场寻求与潜在风险之间的权衡。

本文不仅为中国企业和政府部门高质量“走出去”提供风险信息，助力对外直接投资企业

防范风险，而且有助于客观、合理认识“一带一路”倡议建设初期中国对其投资的风险特征，从

而指导中国企业优化投资，助力“一带一路”倡议的高质量发展。
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Host Country Risk and China’s Outward Foreign
Direct Investment：A Study of 43 Countries along the

Belt and Road Initiative

Fang Hui,  Song Yujie
( Shandong University of Finance and Economics，Shandong Jinan 250014，China )

Summary: With the large-scale development of China’s outward direct investment located

in countries along the Belt and Road，the host country risk is worthy of attention. Based on the

existing  literature，there  is  still  room  for  the  selection  of  appropriate  methods  and  the

establishment of a sound risk assessment index system to measure the risk of host countries along

the  Belt  and  Road，and  it  is  of  great  theoretical  and  practical  significance  to  study  the  risk

characteristics  of  investment  destinations  along  the  Belt  and  Road.  Firstly，we  build  a  national

investment risk assessment index system and use the factor analysis to measure the comprehensive

risk，political  risk，economic  risk，and  social  risk  of  43  countries  along  the  Belt  and  Road  in

2013-2017，and we use Ward cluster analysis to test the effectiveness of risk measurement results.

Secondly，we  match  risk  measurement  data  and  Chinese  OFDI  data  to  reveal  the  risk  flow  of

Chinese outward direct investment located in countries along the Belt and Road. Thirdly，we use

system GMM dynamic panel regression to further verify this fact. Fourthly，we analyze the causes

of  this  phenomenon  from  three  aspects：investment  motivations，investment  subjects  and

government  promotion.  Last  but  not  least，we  summarize  this  paper  and  propose  some  policy

recommendations.

The results of risk measurement show that the risk in Singapore，Slovenia，Estonia，Lithuania

and other Eastern European countries along the Belt and Road is relatively low，while the risk in

South Asian countries such as Pakistan，West Asian countries such as Yemen and North African

countries is relatively high，and the risk in most Southeast Asian countries and some Central Asian

countries such as Kazakhstan is moderate. The results suggest that China’s direct investment along

the  Belt  and Road mainly  flows  to  the  middle  and high risk  countries  in  2013-2017.  Political，

military and socio-cultural risks in host countries are the main risk factors. China’s outward direct

investment  along  the  Belt  and  Road  is  mainly  driven  by  resource-seeking  and  market-seeking

motives. State-owned enterprises are the main investment entities which are more “inclusive” in

the  high-risk  investment  environment.  Also  government  push  is  one  of  the  main  reasons  why

Chinese OFDI along the Belt and Road flows to high-risk countries. This study not only provides

risk  information  about  the  Belt  and  Road，but  also  helps  to  objectively  understand  the  risk

characteristics of China’s direct investment in the initial stage of the construction on the Belt and

Road，and  guides  enterprises  to  optimize  investment  which  promotes  high-quality  economic

development.

Key words: the Belt and Road; outward foreign direct investment; risk
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