
经济与管理评论

国际贸易

　 　 [基金项目]国家社会科学基金一般项目“‘一带一路’沿线国家投资风险的统计研究”(１９ＢＴＪ０３６)
　 　 [作者简介]刘永辉(１９６４－　 )ꎬ男ꎬ山东枣庄人ꎬ上海对外经贸大学统计与信息学院教授、博士生导师ꎮ
主要研究方向:对外经贸统计ꎮ

“一带一路”倡议与沿线国家投资风险:
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(上海对外经贸大学统计与信息学院ꎬ上海　 ２０１６２０)

　 　 [摘　 要] 　 针对“一带一路”倡议显著增加了我国对沿线国家的直接投资ꎬ而问题投资并没

有同步增加这一现象ꎬ从投资风险的视角揭示风险因素在我国对“一带一路”沿线国家直接投资中

的影响ꎮ 通过构建 １７９ 个国家和地区的投资风险指数ꎬ使用双重差分模型实证研究“一带一路”倡
议前后风险因素对我国对外直接投资ꎬ特别是问题投资的影响ꎮ 研究发现ꎬ我国企业对“一带一

路”沿线国家的投资没有明显的事前风险规避行为ꎬ甚至对经济风险和信用风险还表现出一定的

风险偏好ꎻ“一带一路”倡议显著降低了沿线国家的投资风险ꎬ且对东道国的投资风险具有一定化

解作用ꎬ特别是政治风险ꎮ 研究结论为深化我国与“一带一路”沿线国家的投资合作、控制投资风

险提供了实证依据ꎮ
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一、引言

２０１３ 年 ９ 月和 １０ 月ꎬ国家主席习近平在出访中亚和东南亚国家期间ꎬ先后提出共建“丝
绸之路经济带”和“２１ 世纪海上丝绸之路”的重大倡议ꎮ 倡议的提出得到了国际社会的高度关

注ꎬ我国与“一带一路”沿线国家的合作也日渐密切ꎮ ２０１９ 年ꎬ在第二届“一带一路”国际合作

高峰论坛开幕式上ꎬ习近平主席指出ꎬ共建“一带一路”为世界经济增长开辟了新空间ꎬ为国际

贸易和投资搭建了新平台ꎮ
在“一带一路”倡议实施的大背景下ꎬ我国对“一带一路”沿线国家的投资日益增加(吕越

等ꎬ２０１９) [１]ꎬ但随之而来的还有投资风险ꎮ “一带一路”沿线国家多为制度环境较差的发展中

国家(王培志等ꎬ２０１８) [２]ꎬ其政治、文化、社会等影响投资的因素差异巨大ꎬ使得我国企业在进

行投资时ꎬ对不同国家、不同种类投资风险的识别存在较大的难度ꎬ以至于有不少企业存在盲

目投资的现象(袁其刚、郜晨ꎬ２０１９) [３]ꎬ这种行为本身势必会给我国对外投资带来很大的风险

隐患ꎮ 与此同时ꎬ中国对外直接投资风险总体呈现出发生频率高、资金规模大、风险高发行业
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相对固定和区域集中度高等特征(郭建宏ꎬ２０１７) [４]ꎬ在此背景下所发生的投资项目搁浅等问

题ꎬ将会给我国企业带来较大的经济损失ꎮ
作为我国对外投资风险的集中体现ꎬ问题投资正成为我国对外直接投资研究重要的问题ꎮ

根据中国全球投资跟踪(Ｃｈｉｎａ Ｇｌｏｂａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ＴｒａｃｋｅｒꎬＣＧＩＴ)数据库的定义ꎬ问题投资是指

因非商业因素干扰投资商业协定导致搁浅的项目(Ｓｃｉｓｓｏｒｓꎬ２０１８[５]ꎻ金刚、沈坤荣ꎬ２０１９[６] )ꎮ
ＣＧＩＴ 数据库是目前唯一一个提供中国企业对外投资是否出现问题的数据库ꎬ该数据库包括了

我国企业 ２００５ 年以来对外投资中投资额在 １ 亿美元以上的每笔投资的详细资料ꎬ每笔投资都

包含了投资总额与投资数量ꎬ并标记了是否为问题投资、是否为绿地投资以及投资目的国是否

属于“一带一路”沿线国家等ꎮ 这一数据库已经被越来越多的学者用于我国对外投资的研究

(金刚、沈坤荣ꎬ２０１９[６]ꎻ沈坤荣、金刚ꎬ２０１８[７]ꎻＤｕ 和 Ｚｈａｎｇꎬ２０１８[８]ꎻ杨连星等ꎬ２０１６[９] )ꎮ 其

中ꎬ金刚和沈坤荣(２０１９) [６]就使用该数据库研究了中国企业对沿线国家交通基础设施类行业

的投资行为ꎬ指出我国对“一带一路”沿线国家交通投资增加的同时ꎬ与之对应的问题投资却

并没有相应增加ꎬ从而驳斥了我国对“一带一路”沿线国家投资是“债务陷阱”的质疑ꎮ
但我国对沿线国家的直接投资与问题投资的不均衡发展不止发生在交通行业ꎬ事实上ꎬ这

一现象在我国对沿线国家的整体投资上具有一定的普遍性ꎮ 本文使用 ＣＧＩＴ 数据库更加详细

地观察了 ２００５－２０１９ 年我国对“一带一路”沿线国家投资情况ꎮ 如表 １ 所示ꎬ从投资数量上来

看ꎬ“一带一路”倡议提出以前ꎬ我国对沿线国家平均每年投资额在 １ 亿美元以上的投资仅仅

有 １.０５ 项ꎬ而“一带一路”倡议提出后ꎬ该数字是之前的约 ２.５ 倍ꎮ 与此同时ꎬ “一带一路”倡
议提出后ꎬ问题投资的数量比提出以前多了 ２ 倍ꎬ政策性的投资倾斜并没有带来同等规模问题

投资的增加ꎮ 这种不成比例的增长背后的成因是什么? 风险又在其中扮演了何种角色? 这些

问题都值得我们深入挖掘ꎬ同时对于这两个问题的解答不仅能够解释投资与风险之间的相互

关系ꎬ还能够为相关企业的投资方向提供思路ꎮ
　 表 １ 我国对“一带一路”沿线国家对外投资的描述性统计

变量
２０１２ 年及之前 ２０１３ 年及之后

均值 标准差 均值 标准差

投资总额(百万美元) ６７４ １５１１ １４５８ ２３４４
投资项目数(个) １.０５ １.６２ ２.６４ ３.５０

问题投资项目数(个) ０.０７ ０.３０ ０.１４ ０.４１

为揭开这一现象背后的深层原因ꎬ本文设计了以下研究思路:首先ꎬ为准确考察世界各国

的投资风险状况ꎬ本文构建了 ２００５－２０１９ 年全球 １７９ 个国家和地区的投资风险指数ꎻ其次ꎬ使
用双重差分模型ꎬ从总投资额、投资数量、问题投资等方面ꎬ全面量化评估了“一带一路”倡议

前后我国对“一带一路”沿线国家投资的变化程度ꎬ验证了倡议提出后投资与问题投资非均衡

发展这一问题的真实存在性与偏离程度ꎻ再次ꎬ从总风险及风险分类的视角ꎬ分析了我国企业

对“一带一路”沿线国家投资的风险偏好ꎻ最后ꎬ量化评估了“一带一路”倡议对沿线国家的投

资风险的影响ꎮ
本文的边际贡献如下:首先ꎬ本文的实证结果发现“一带一路”倡议提出后我国对沿线国

家的投资显著增加ꎬ然而问题投资的发生并没有随之等比例增加ꎬ补充了文献中关于问题投资
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的相关研究结论ꎻ其次ꎬ通过不同类型风险的分类ꎬ本文发现我国对“一带一路”沿线国家的投

资偏好经济风险、信用风险较高的国家ꎬ而造成问题投资的主要风险是经济风险ꎬ这对我国进

一步对外投资具有一定指导意义ꎻ最后ꎬ本文发现我国的对外投资降低了“一带一路”沿线国

家的投资风险ꎬ为我国进一步深化对外投资和国际合作提供了经验证据ꎮ
本文结构如下:第二部分梳理了与本文相关的文献并在此基础上提出了对外直接投资不

均衡发展的理论假设ꎬ第三部分简单描述了投资风险度量方法及测度结果ꎬ第四部分为实证分

析和检验ꎬ最后一部分是依据本文结论给出的政策建议ꎮ
二、文献评述与理论假设

中国企业海外投资环境日趋复杂ꎬ“一带一路”投资面临着更加显著的投资风险(胡必亮、
刘清杰ꎬ２０２３) [１０]ꎬ关于风险在直接投资中所扮演的角色ꎬ主要从三个方面展开研究ꎮ 一是ꎬ造
成我国海外投资风险的因素很多ꎮ 蒋冠宏(２０１５) [１１]使用企业数据研究了东道国制度、文化及

其差异对我国企业对外直接投资风险的影响ꎬ并且这种影响在不同收入国家表现出了一定的

差异性ꎮ 二是ꎬ投资风险对我国对外直接投资造成了影响ꎮ 袁其刚和郜晨(２０１９) [３] 研究了政

治风险的四个维度对中东欧国家投资的异质性影响ꎮ 杨娇辉等(２０１６) [１２] 使用面板分位数模

型考察了东道国制度风险与我国对外直接投资之间的关系ꎬ认为我国 ＯＦＤＩ 并不存在“制度风

险偏好”ꎮ 金刚和沈坤荣(２０１９) [６]则主要从信用风险的角度探讨了对“一带一路”沿线国家的

交通投资的影响ꎬ揭示了信用风险在其中扮演的角色ꎮ 赵明亮(２０１７) [１３] 指出汇率波动、共同

语言、政治动荡、反华情绪和主权摩擦等风险均会影响我国在“一带一路”沿线国家的投资ꎬ但
其并没有构造完整的指标体系ꎬ这几类风险似乎不能全面度量我国在对外投资过程中所面临

的风险ꎮ 刘永辉和赵晓晖(２０２１) [１４] 则从投资便利化的角度研究了其与我国 ＯＦＤＩ 之间的关

系ꎬ虽然投资便利化可以很大程度上降低投资风险ꎬ然而仍没有从风险视角讨论我国对“一带

一路”沿线国家的投资效应ꎮ 三是ꎬ我国对外投资也改善了企业自身的投资风险ꎮ 孙焱林和

覃飞(２０１８) [１５]使用我国上市公司数据发现ꎬ对“一带一路”沿线国家的投资降低了企业的投

资风险ꎬ然而该风险指的是我国上市公司的风险ꎬ而东道国投资风险ꎮ
综上ꎬ尽管学者们围绕我国对“一带一路”沿线国家直接投资以及投资过程中所伴随的东

道国风险问题做了较为深入的研究ꎬ但针对倡议前后我国对沿线国家总投资与问题投资的非

均衡发展这一问题ꎬ并未给出合理的解释ꎮ 特别是对此过程中投资风险扮演何种角色、我国投

资企业对不同风险类型的态度均未做过较为深入的研究ꎮ 为解答这一问题ꎬ本文提出了两个

基本假说ꎮ
假说 １:我国对外直接投资对沿线国家的投资风险具有事前风险规避效应ꎮ
企业作为以营利为目的的个体ꎬ在进行对外投资的事前ꎬ会充分评估东道国的投资风险ꎬ

进而做出投资决策(赵云辉等ꎬ２０２０) [１６]ꎮ 即我国企业在对“一带一路”沿线国家进行投资时

进行了“事前筛选”ꎬ更偏好于对投资风险较低的国家进行投资ꎬ从而导致倡议前后我国对沿

线国家对外直接投资和问题投资发生的非均衡发展ꎮ
假说 ２:我国对外直接投资对沿线国家的投资风险具有事后风险化解效应ꎮ
当一个发展中国家还处于基础建设初期时ꎬ其投资环境并不乐观ꎬ这必将伴随着较高的投

􀅰５２１􀅰



２０２４ 年第 ２ 期
国际贸易

资风险ꎬ然而ꎬ这样的环境下却可能潜藏着更多的投资机会与更高的投资收益ꎮ 如果资本在可

接受的范围内增加对一些风险较高国家的投资ꎬ则有可能在一定程度上降低和化解这些国家

的相对投资风险ꎬ在改善其投资环境的同时ꎬ保证自身的投资收益ꎬ从而导致倡议前后我国对

沿线国家对外直接投资和问题投资发生的非均衡发展ꎮ
针对如上两个假说ꎬ本文接下来将使用更加严谨的因果推断方法ꎬ利用双重差分模型确认

以上发现ꎬ并将围绕以上两个基本假说ꎬ从我国企业对外投资的风险偏好ꎬ以及我国 “一带一

路”倡议对沿线国家投资风险的影响两个层面加以剖析ꎬ以解释问题投资涨幅小于总投资涨

幅这一现象的成因ꎮ
三、投资风险的度量

如何度量投资风险是一个重要的核心问题ꎮ 本文借鉴唐晓彬等(２０２０) [１７] 测度投资风险

的方法ꎬ通过构造投资风险的指标体系ꎬ将投资风险设定为政治风险、经济风险、信用风险和社

会风险四个主要的类别ꎬ使用 ＶＨＳＤ－ＥＭ 模型对上述指标赋予权重ꎬ即对纵横向拉开档次法

(ＶＨＳＤ)和熵权法(ＥＭ)分别确定的权重取算术平均值作为最终权重ꎬ该赋权方法同时考虑了

面板数据时间上的波动性和各指标本身所包含的信息量ꎬ从而能够更加客观地对世界范围内

各国的投资风险进行测度ꎮ 为构建上述指标体系ꎬ本文综合使用了世界发展指标(Ｗｏｒｌｄ Ｄｅ￣
ｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ＩｎｄｉｃａｔｏｒｓꎬＷＤＩ)数据库、全球治理指标(Ｗｏｒｌｄｗｉｄｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ＩｎｄｉｃａｔｏｒｓꎬＷＧＩ)数据

库以及国际国家风险指导(Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｕｎｔｒｙ Ｒｉｓｋ ＧｕｉｄｅꎬＩＣＲＧ)数据库等ꎮ
　 表 ２ “一带一路”沿线国家投资风险指标体系

一级指标 二级指标 指标含义 指标属性 数据来源

政治风险

政府话语权和问责 衡量公民参与政府选择的程度 正向 ＷＧＩ 数据库

政治稳定性与非暴乱 衡量政府不被违宪或暴力手段动摇的能力 正向 ＷＧＩ 数据库

政府效率 衡量政府政策形成和执行的能力 正向 ＷＧＩ 数据库

管制质量 衡量政府制定与实施政策法规的能力 正向 ＷＧＩ 数据库

法治 观察执法人员对社会制度的信心和服从程度 正向 ＷＧＩ 数据库

腐败控制 衡量政府控制腐败的能力 正向 ＷＧＩ 数据库

经济风险

ＧＤＰ 衡量投资市场规模 正向 ＷＤＩ 数据库

人均 ＧＤＰ 增速 衡量人均生产水平 正向 ＷＤＩ 数据库

ＧＤＰ 增长率 衡量经济增长水平 正向 ＷＤＩ 数据库

汇率水平 衡量换汇情况 正向 ＷＤＩ 数据库

对外贸易依存度 衡量外贸开放程度 正向 ＷＤＩ 数据库

外商投资占 ＧＤＰ 的比重 衡量外资开放程度 正向 ＷＤＩ 数据库

经济波动性 衡量经济的波动状况 逆向 ＷＤＩ 数据库

通货膨胀率 衡量通货膨胀对经济的影响 逆向 ＷＤＩ 数据库

失业率 衡量失业状况对经济的影响 逆向 ＷＤＩ 数据库

信用风险

外债存量 衡量外债规模 逆向 ＷＤＩ 数据库

短期外债指数 衡量短期外债水平 逆向 ＷＤＩ 数据库

银行利差 衡量银行的盈利风险 逆向 ＷＤＩ 数据库

经常账户余额指数 衡量国家间实际资产的流动情况 正向 ＷＤＩ 数据库

储蓄率 衡量一国的储蓄能力 正向 ＷＤＩ 数据库

社会风险

教育水平 衡量国民的受教育水平 正向 ＷＤＩ 数据库

内部冲突 代表国内的社会冲突 逆向 ＩＣＲＧ 数据库

外部冲突 代表因外部因素引发的社会冲突 逆向 ＩＣＲＧ 数据库

为了更加准确测度各国的投资风险ꎬ同时考虑数据可获取性及指标统一性等原因ꎬ本文在

唐晓彬等(２０２０) [１７]构建的指标体系的基础上做了部分调整ꎬ具体而言ꎬ政治风险指标全部更
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换为 ＷＧＩ 数据库的 ６ 大指标ꎬ即把原来 ＩＣＲＧ 数据库的法治水平和军事干预政治两个指标替

换成了 ＷＧＩ 数据库的政府话语权和问责与管制质量ꎮ 表 ２ 给出了本文所使用的投资风险指

标体系ꎬ其中“正向”指标越高ꎬ投资风险越小ꎮ
依据表 ２ 的指标体系ꎬ接下来使用 ＶＨＳＤ－ＥＭ 模型赋权方法构造投资风险指数ꎮ 与唐晓

彬等(２０２０) [１７]不同的是ꎬ为使用双重差分模型对“一带一路”倡议的政策效应进行评价ꎬ本文

不仅构建了 ２００５－２０１９ 年间“一带一路”沿线国家的投资风险指数ꎬ还构建了全世界 １７９ 个国

家的投资风险指数ꎮ 表 ３ 列出了 ６３ 个“一带一路”沿线国家在“一带一路”倡议提出前后投资

风险在全世界的排名对比情况(排名越低代表风险越小)ꎮ 从表 ３ 可以看到ꎬ“一带一路”倡议

提出后ꎬ沿线国家的投资风险均存在不同程度的改善ꎮ 在“一带一路”倡议提出之前ꎬ沿线国

家风险值在世界排名前 ９０(前一半国家ꎬ不包含 ９０)的有 ２８ 个ꎬ倡议提出之后沿线国家风险值

在世界排名前 ９０ 的则有 ３２ 个ꎬ比倡议提出之前多了 ４ 个国家ꎬ这在一定程度上表明ꎬ“一带一

路”倡议提出后沿线国家的投资风险有所降低ꎮ
　 表 ３ “一带一路”沿线国家投资风险排名

国家
２０１２ 年及以前 ２０１３ 年及以后

世界排名 沿线排名 世界排名 沿线排名
国家

２０１２ 年及以前 ２０１３ 年及以后

世界排名 沿线排名 世界排名 沿线排名

新加坡 ２ １ ２ １ 黑山 ９８ ３４ ９４ ３３
越南 １５ ３ ５ ２ 斯里兰卡 ９８ ３６ ９４ ３４

阿拉伯联合酋长国 ９ ２ ８ ３ 印度 ９８ ３５ ９４ ３５
斯洛文尼亚 ２１ ４ ２０ ４ 菲律宾 １０７ ３９ ９９ ３６
斯洛伐克 ３５ ７ ３１ ５ 印度尼西亚 １３４ ４８ １０１ ３７
爱沙尼亚 ４４ １１ ３３ ６ 土库曼斯坦 ９５ ３１ １０２ ３８
卡塔尔 ２８ ５ ３４ ７ 亚美尼亚 １０５ ３７ １０２ ３９
以色列 ４１ ９ ３５ ８ 摩尔多瓦 １１１ ４１ １０６ ４０
立陶宛 ４７ １３ ３７ ９ 阿尔巴尼亚 １２５ ４５ １０９ ４１
捷克 ４７ １４ ４０ １０ 白俄罗斯 １４２ ５４ １１１ ４２

土耳其 ３５ ８ ４１ １１ 蒙古 ９０ ２９ １１２ ４３
塞浦路斯 ４１ １０ ４１ １２ 约旦 １１４ ４２ １１２ ４４
拉脱维亚 ５９ １９ ４５ １３ 北马其顿 １３４ ４９ １１４ ４５

波兰 ５３ １５ ４７ １４ 马尔代夫 １２１ ４３ １２１ ４６
匈牙利 ４７ １２ ５２ １５ 哈萨克斯坦 １４０ ５２ １２３ ４７
泰国 ５８ １８ ５５ １６ 阿塞拜疆 １２８ ４６ １２６ ４８
文莱 ６９ ２２ ５７ １７ 黎巴嫩 １０９ ４０ １２６ ４９

马来西亚 ６５ ２０ ５８ １８ 波黑 １３７ ５１ １３０ ５０
克罗地亚 ７９ ２６ ６６ １９ 尼泊尔 １４６ ５５ １３５ ５１

希腊 ５５ １６ ６７ ２０ 孟加拉国 １３６ ５０ １３８ ５２
乌兹别克斯坦 ７６ ２５ ６７ ２１ 缅甸 １７３ ６２ １３８ ５３

科威特 ５７ １７ ６９ ２２ 伊朗 １５４ ５７ １４５ ５４
巴林 ７５ ２４ ６９ ２３ 柬埔寨 １４２ ５３ １４５ ５５
阿曼 ７０ ２３ ７０ ２４ 埃及 １２９ ４７ １４７ ５６

罗马尼亚 ８２ ２７ ７２ ２５ 吉尔吉斯斯坦 １５８ ５８ １５１ ５７
乌克兰 ６５ ２１ ７３ ２６ 巴基斯坦 １４７ ５６ １５５ ５８

保加利亚 ８２ ２８ ７４ ２７ 老挝 １６７ ６１ １５９ ５９
也门 ３３ ６ ７４ ２８ 叙利亚 １２２ ４４ １６６ ６０

格鲁吉亚 １０７ ３８ ７６ ２９ 伊拉克 １５８ ５９ １６８ ６１
沙特阿拉伯 ９１ ３０ ８２ ３０ 塔吉克斯坦 １６４ ６０ １７４ ６２
塞尔维亚 ９５ ３２ ８３ ３１ 阿富汗 １７５ ６３ １７７ ６３

俄罗斯联邦 ９６ ３３ ８９ ３２

四、实证结果及分析

(一) “一带一路”倡议的投资效应基准回归结果
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为准确推断 “一带一路” 倡议在对外直接投资上的因果效应ꎬ本文参照 Ｌｕ 和 Ｙｕ
(２０１５) [１８]以及吕越等(２０１９) [１]的方法ꎬ使用双重差分模型设定对“一带一路”倡议的投资效

应进行评估ꎬ模型设定如下:
ｙｃｔ ＝αＢＲＩｃ×ｐｏｓｔｔ＋βｘｃｔ＋ηｃ＋η ｔ＋εｃｔ (１)

其中ꎬｙｃｔ表示我国 ｔ 年份对东道国 ｃ 的对外投资结果变量ꎬ包括投资总额、投资次数、问题

投资次数等ꎻＢＲＩｃ为处理组虚拟变量ꎬ表示国家 ｃ 是否为“一带一路”沿线国家ꎻｐｏｓｔｔ为政策实

施前后虚拟变量ꎬ由于“一带一路”倡议于 ２０１３ 年 ９ 月提出ꎬ因而 ２０１３ 年及之后取值为 １ꎻηｃ

为国家固定效应ꎬη ｔ为时间固定效应ꎮ 由于风险变量中包含了 ２３ 个不同层面的国家变量ꎬ这
些变量无法再对回归过程进行控制ꎬ但为了达到平行趋势ꎬ仍然需要对其他层面进行控制ꎮ 本

文控制了人口规模ꎬ以控制人口数量对中国对外直接投资存在的正向拉动作用(左思明、朱明

侠ꎬ２０１９) [１９]ꎻ同时目的国的物价水平变化也可能会影响名义的资产收益率ꎬ从而影响中国对

外直接投资决策ꎬ所以还额外控制了目的国的消费者物价指数ꎮ 以上两个控制变量均来自

ＷＤＩ 数据库ꎬ同时基于 ＣＧＩＴ 数据库所收录的国家信息ꎬ本文在回归分析中共包含了 ２００５－
２０１９ 年 １５０ 个国家的数据ꎬ累计 ２２５０ 条观测值ꎮ
　 表 ４ 对外直接投资回归结果

投资总额(对数) 投资数量(对数) 问题投资数量(对数)
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＢＲＩ×ｐｏｓｔ ０.０６６２∗∗ ０.０６８４∗∗ ０.１２６６∗ ０.１２９２∗ ０.０２９８ ０.０３２１
(０.０３３１) (０.０３３５) (０.０６８６) (０.０７０１) (０.０２２９) (０.０２２８)

国家控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
国家固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

国家数 １５０ １５０ １５０ １５０ １５０ １５０
样本量(Ｎ) ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.０７７８ ０.０８６８ ０.１８５７ ０.１９７９ ０.０１７１ ０.０２７３

　 注:括号内为回归所得系数标准误ꎬ所有回归系数标准误均在国家层面进行了聚类ꎻ∗∗∗、∗∗、∗分别表
示 １％、５％、１０％的水平上显著ꎮ 下同ꎮ

表 ４ 展示了我国对“一带一路”沿线国家对外直接投资的实际效应ꎮ 可以看到ꎬ无论从投

资总额还是投资数量上来看ꎬ“一带一路”倡议提出后ꎬ我国对“一带一路”沿线国家的对外直

接投资都有显著的增加ꎬ该结果与吕越等(２０１９) [１]使用企业绿地投资数据所进行的政策效应

检验结果以及金刚和沈坤荣(２０１９) [６]对交通行业投资的实证结果保持了一致ꎮ 与此同时ꎬ表
４ 列(５)和列(６)的结果显示ꎬ没有证据表明“一带一路”倡议提出之后我国对“一带一路”沿线

国家的问题投资发展趋势有所变化ꎬ这一结果再次佐证了本文所要解决的核心问题:即“一带

一路”倡议提出后我国对沿线国家的投资和问题投资的发生出现了非均衡发展趋势ꎮ
考虑到投资风险在投资过程中的重要影响ꎬ出现这种现象的原因就可能来自假说 １ 和假

说 ２:一是事前风险规避ꎬ即我国在进行对外投资之前ꎬ已经对投资风险进行了全面的评估ꎬ并
减少了对高风险国家的投资ꎻ另一种解释是事后风险化解ꎬ即我国对“一带一路”沿线国家的

投资可能进一步降低了这些国家的投资风险ꎬ从而抑制了问题投资ꎮ 在接下来的实证分析中ꎬ
本文将进一步推断ꎬ验证两种解释的合理性ꎮ

(二)稳健性检验
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使用双重差分模型进行政策效应的识别ꎬ需满足基本前提假设ꎬ即在“一带一路”倡议提

出之前ꎬ我国对沿线国家和非沿线国家的对外投资具有一致的变化趋势ꎮ 若不符合平行趋势

假设ꎬ则代表政策效应的交叉项系数ꎬ将包含由处理组和控制组本身差异所造成的伪效应ꎬ那
就无法准确反映政策效应ꎮ 通过如下设定对平行趋势进行检验:

ｙｃｔ ＝β ｔ∑２０１９
ｔ ＝ ２００６ＢＲＩｃ×ｙｅａｒｔ＋βｘｃｔ＋η ｔ＋εｃｔ (２)

图 １ 为以 ２００５ 年为基准年ꎬ分别以年投资总额与投资次数为因变量进行回归ꎬ所得交叉

项的回归系数及其 ９０％的置信区间ꎬ其中 ２０１３ 年为第 ０ 期ꎮ 图 １ 结果显示ꎬ在“一带一路”倡
议提出之前ꎬ无论是年投资总额还是投资次数ꎬ政策效应系数均在 ０ 上下浮动ꎬ并不显著ꎮ 这

表明在倡议提出之前ꎬ我国对沿线国家及非沿线国家的对外投资变化趋势是一致的ꎬ不存在国

家之间的差异ꎻ当倡议提出之后ꎬ政策效应系数均为正ꎬ且系数值随时间呈上升趋势ꎬ年投资总

额在滞后 ３ 期后系数显著ꎬ年投资次数在滞后两期后系数显著ꎬ这是由于 ２０１５ 年中央“一带一

路”顶层设计落地之后ꎬ“一带一路”倡议的对外投资促进效应才开始显现(孟醒ꎬ２０２１) [２０]ꎮ
这一结果表明ꎬ在“一带一路”倡议提出之后ꎬ我国对沿线国家的对外投资力度相比对非沿线

国家的对外投资力度显著上升ꎮ 因此ꎬ样本通过平行趋势检验ꎬ适合用双重差分法进行政策效

应的识别ꎮ

图 １　 平行趋势检验

(三)“一带一路”沿线国家投资的风险偏好分析

以上结果显示了我国虽然增加了对“一带一路”沿线国家的投资ꎬ然而问题投资并没有相

应的增加ꎮ 一个可能的原因是ꎬ我国企业在对“一带一路”沿线国家投资之前ꎬ已经充分考察

了这些国家的投资风险ꎬ并规避了投资风险比较高的国家ꎮ 为了验证这一猜想是否成立ꎬ使用

上述构造的风险指数ꎬ结合双重差分模型对我国的对外投资进行更加详细的异质性分析ꎮ 具

体使用如下设定ꎬ来分析投资风险在我国对外直接投资中的作用ꎮ
ｙｃｔ ＝αＢＲＩｃ×ｐｏｓｔｔ×ｒｉｓｋ２０１２ｃ＋βｘｃｔ＋ηｃ＋η ｔ＋εｃｔ (３)

ｙｃｔ ＝αＢＲＩｃ×ｐｏｓｔｔ×ｒｉｓｋｃｔ＋βｘｃｔ＋ηｃ＋η ｔ＋εｃｔ (４)
其中ꎬｒｉｓｋｃｔ为各国家对应年份的风险程度ꎬｒｉｓｋ 值越大说明风险越高ꎮ 如前所述ꎬ每个国

家的风险同时受到“一带一路”倡议的影响ꎬ为了避免该影响ꎬ本文同时使用“一带一路”倡议

提出的前一年ꎬ即 ２０１２ 年的风险程度 ｒｉｓｋ２０１２ｃ作为交叉项ꎬ其他变量含义同上ꎮ
表 ５ 展示了使用总风险指数的回归结果ꎮ 如果以事前的投资风险视角ꎬ投资总额与投资
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数量的交乘项系数均为正显著ꎬ这一数据表明企业可能存在一定的风险偏好ꎬ即受“一带一

路”倡议影响ꎬ我国投资更多的并非那些 ２０１２ 年时投资风险小的国家ꎬ反而对于 ２０１２ 年时投

资风险高的国家有更多的投资ꎻ然而如果以当年的风险来看ꎬ则得到了相反的结果:交乘项系

数均为负显著ꎬ我国似乎更愿意投资风险比较低的国家ꎬ可能存在一定的风险规避行为ꎮ
为了厘清数据表现出的两种完全不同的企业行为方式ꎬ本文做了进一步推理ꎮ 首先需要

指出ꎬ东道国的投资风险本身并不是外生的ꎬ而是受到我国投资影响ꎬ从而以当年的投资风险

作为解释变量的回归结果并不能准确反映投资与风险之间的因果关系ꎬ而以 ２０１２ 年时的投资

风险进行分析则不存在这方面的问题ꎮ 因此ꎬ此处系数的反转没有充分的证据证明前文的假

说 １ 是正确的ꎬ但却可以在一定程度上支持假说 ２ꎬ即系数的负显著并不是企业真正意义上的

风险规避行为ꎬ而有可能是在“一带一路”倡议提出后ꎬ我国对沿线国家投资的大幅上升ꎬ对这

些国家的投资环境具有一定的改善作用ꎮ
　 表 ５ 投资风险与政策效应

投资总额(对数) 投资数量(对数) 问题投资数量(对数)
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＢＲＩ×ｐｏｓｔ×ｒｉｓｋ＿２０１２ ０.０９２９∗∗ ０.１４７１∗ ０.０３６９
(０.０４５１) (０.０８０７) (０.０２８７)

ＢＲＩ×ｐｏｓｔ×ｒｉｓｋ －０.０４５３∗∗ －０.１１７０∗∗∗ ０.０１２４
(０.０１８５) (０.０２９６) (０.０１１６)

国家控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
国家固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

国家数 １５０ １５０ １５０ １５０ １５０ １５０
样本量(Ｎ) ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.０８７７ ０.０８７１ ０.１９７３ ０.２０１６ ０.０２７１ ０.０２６４

　 表 ６ 政治风险与政策效应

投资总额(对数) 投资数量(对数) 问题投资数量(对数)
(１) (２) (３) (４) (７) (８)

ＢＲＩ×ｐｏｓｔ×ｒｉｓｋ１＿２０１２ ０.０３７９ ０.０５８７ ０.０１１９
(０.０４６８) (０.０８３２) (０.０２９９)

ＢＲＩ×ｐｏｓｔ×ｒｉｓｋ１ －０.１０５８∗∗∗ －０.２２９６∗∗ －０.０２６６
(０.０３８３) (０.０８８３) (０.０３０９)

国家控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
国家固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

国家数 １５０ １５０ １５０ １５０ １５０ １５０
样本量(Ｎ) ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.０８３５ ０.０９０１ ０.１９４７ ０.２０２９ ０.０２６０ ０.０２６６

此外ꎬ对于问题投资ꎬ投资风险这一变量似乎并不起显著作用ꎬ即没有证据显示“一带一

路”沿线国家中事前投资风险高的国家更容易出现问题投资ꎬ这一现象似乎也依然更偏向于

假说 ２ꎬ即由于我国投资对东道国风险的化解效应ꎬ使得我国企业即便对初始投资风险较高的

国家进行大量投资ꎬ也并未引起问题投资的同比例增加ꎮ
为了进一步看清事实真相ꎬ接下来分别从政治风险、经济风险、信用风险和社会风险四个

方面做进一步的考察ꎮ
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表 ６ 给出了政治风险作为交乘项的回归结果ꎮ 结果显示ꎬ无论是投资额还是问题投资ꎬ都
不受政治风险的影响ꎬ这与杨娇辉等(２０１６) [１２] 的结论是吻合的ꎮ 与此同时ꎬ本文注意到如果

使用当年的风险作为交乘项ꎬ会得到显著为负的系数结果ꎮ 如前所述ꎬ这部分结果并不能完全

证实假说 １ 的正确性ꎮ
　 表 ７ 经济风险与政策效应

投资总额(对数) 投资数量(对数) 问题投资数量(对数)
(１) (２) (３) (４) (７) (８)

ＢＲＩ×ｐｏｓｔ×ｒｉｓｋ２＿２０１２ ０.０８９２∗ ０.１２５２ ０.０７４０∗∗

(０.０５００) (０.０９３３) (０.０３３４)

ＢＲＩ×ｐｏｓｔ×ｒｉｓｋ２ ０.０１６０ －０.００１９ ０.０５３４∗∗∗

(０.０４０６) (０.０８２９) (０.０１０２)
国家控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
国家固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

国家数 １５０ １５０ １５０ １５０ １５０ １５０
样本量(Ｎ) ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.０８６７ ０.０８２８ ０.１９６２ ０.１９４２ ０.０３０２ ０.０３０７

　 表 ８ 信用风险与政策效应

投资总额(对数) 投资数量(对数) 问题投资数量(对数)
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＢＲＩ×ｐｏｓｔ×ｒｉｓｋ３＿２０１２ ０.０８２０∗∗ ０.１８２０∗∗ ０.０１１６
(０.０４１３) (０.０８１８) (０.０２５７)

ＢＲＩ×ｐｏｓｔ×ｒｉｓｋ３ －０.００６７ －０.０３２１ ０.０００１
(０.０２１３) (０.０３７９) (０.０１２８)

国家控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
国家固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

国家数 １５０ １５０ １５０ １５０ １５０ １５０
样本量(Ｎ) ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.０８６９ ０.０８２６ ０.１９９４ ０.１９４７ ０.０２６０ ０.０２５８

表 ７ 给出了经济风险的回归结果ꎮ 回归结果显示ꎬ经济风险对于我国向“一带一路”沿线

国家投资的影响较弱ꎬ从投资总额上来看有一定的正向影响ꎬ这意味着我国企业在“一带一

路”沿线进行投资时ꎬ在经济风险上存在着一定程度的风险偏好ꎮ 实际上ꎬ经济风险的度量主

要是东道国的经济发展水平和经济稳定状况ꎬ虽然对经济发展水平较低的国家进行投资存在

着风险ꎬ然而这些国家普遍就业率不高、基础设施不健全ꎬ因而向这些国家的投资ꎬ特别是基础

设施建设等方面的投资收益仍然是可观的ꎮ 然而ꎬ回归结果同样显示ꎬ经济风险较高的国家却

极有可能带来问题投资ꎮ 实际上ꎬ根据后续的结果ꎬ我国对“一带一路”沿线国家的投资并没

有显著降低这些国家的经济风险ꎬ无论是经济发展水平还是经济稳定状况都有巨大的进步空

间ꎬ这也就导致了经济风险成为我国对“一带一路”沿线国家进行投资所需要关注的最主要风

险ꎬ同样也是我国在后续跨国投资政策实施中需要解决的主要问题之一ꎮ
信用风险度量了这个国家的债务状况ꎮ 表 ８ 汇报了信用风险的回归结果ꎮ 可以发现ꎬ我

国的对外投资在信用风险上同样表现出了一定程度的风险偏好ꎬ即对于“一带一路”倡议提出

前信用风险较高的沿线国家ꎬ我国具有相对更高的投资ꎮ 实际上ꎬ一个国家之所以大量借外
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债ꎬ很大一部分原因是为了刺激本国经济发展ꎮ 从这个层面看ꎬ国家的信用风险意味着较高的

政府投资ꎬ与我国的对外直接投资通常是互补关系ꎬ这可能是导致我国资本偏好信用风险较高

国家的原因ꎮ 而与此同时ꎬ信用风险较高的国家问题投资并没有相应增加ꎬ也意味着一国的信

用风险并不构成我国对外直接投资的主要风险来源ꎮ
　 表 ９ 社会风险与政策效应

投资总额(对数) 投资数量(对数) 问题投资总额(对数) 问题投资数量(对数)
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

ＢＲＩ×ｐｏｓｔ×ｒｉｓｋ４＿２０１２ ０.０１８０ ０.００５２ ０.０４３８∗ ０.０１０７
(０.０４５９) (０.１０３０) (０.０２５２) (０.０２２１)

ＢＲＩ×ｐｏｓｔ×ｒｉｓｋ４ ０.０００５ ０.０３５２ －０.００４５ ０.０００７
(０.０２２８) (０.０４８７) (０.００８４) (０.０１２８)

国家控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
国家固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

国家数 １５０ １５０ １５０ １５０ １５０ １５０ １５０ １５０
样本量(Ｎ) ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０ ２２５０
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.０８２７ ０.０８２５ ０.１９４２ ０.１９５０ ０.００９６ ０.００８７ ０.０２５９ ０.０２５８

最后是社会风险ꎬ该风险主要包含了东道国的教育水平和内外部冲突情况ꎮ 表 ９ 的结果

显示ꎬ我国在进行对外投资时ꎬ对于东道国的社会风险并不敏感ꎬ同时东道国的社会风险也不

会造成更多的问题投资ꎬ这部分风险在我国对“一带一路”沿线国家投资中的作用较小ꎮ
综合以上结果ꎬ我国企业的对外直接投资并没有在政治风险、社会风险上表现出偏好或者

厌恶ꎬ然而在经济风险、信用风险上表现出了一定程度的风险偏好ꎬ即更偏好于投资经济风险、
信用风险较高的国家ꎮ 与此同时ꎬ在所有的风险来源中ꎬ经济风险是我国企业对“一带一路”
沿线国家投资所面临的最主要风险ꎬ这意味着如果我国更多投资经济风险高的国家ꎬ应该会产

生更多的问题投资ꎮ 但结合基准回归结果ꎬ我国企业在投资过程中对经济和信用风险表现出

偏好且并未对政治和社会风险表现出规避的同时ꎬ问题投资并没有成比例增加ꎮ 这一并不符

合直觉的经济现象似乎也指向了假说 ２ 的合理性ꎮ
至此ꎬ所有的回归结果似乎均不支持假说 １ 的正确性ꎬ但假说 ２ 的正确性还需要进一步验

证ꎬ需要更加有力的证据来证明ꎬ“一带一路”倡议提出以后ꎬ我国投资的确对沿线国家的投资

风险具有风险化解效应ꎮ
(四)“一带一路”倡议对沿线国家投资风险的影响分析

前文的结果表明ꎬ我国在对“一带一路”沿线国家进行投资时ꎬ并没有表现出事前风险规

避ꎬ而是更倾向于投资经济和信用风险更高的地区ꎬ这就很难解释为何“一带一路”倡议提出

后ꎬ对沿线国家的投资增速增加了ꎬ但是问题投资增速却并没有相应增加ꎮ 为此ꎬ转向检验事

后风险化解的合理性ꎬ即我国对“一带一路”沿线国家的投资是否降低了这些国家的相对投资

风险ꎮ
按照式(１)的设定ꎬ将被解释变量设为投资风险ꎬ同样使用双重差分模型检验了“一带一

路”倡议对沿线国家的投资风险的影响ꎮ 此外ꎬ考虑到投资风险指数是一个 ０ 到 １ 区间的数

字ꎬ只在比较大小上有意义ꎬ具体数值没有经济解释ꎬ从而被解释变量即投资风险指数可能会

存在函数形式设定的问题ꎮ 为了解决该问题ꎬ使用 Ａｔｈｅｙ 和 Ｉｍｂｅｎｓ(２００６) [２１] 提出的“双重变
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化”(ｃｈａｎｇｅｓ－ｉｎ－ｃｈａｎｇｅｓꎬ ＣＩＣ)模型进行了测算ꎮ ＣＩＣ 模型的另一个优点在于其可以计算出

在受到政策影响前每个被解释变量的分位数上的个体的政策效应ꎬ我们同时汇报了该结果ꎮ
　 表 １０ 投资风险的“一带一路”效应

ｒｉｓｋ１ ｒｉｓｋ２ ｒｉｓｋ３ ｒｉｓｋ４
政治风险 经济风险 信用风险 社会风险

ＤＩＤ －０.１０７８∗∗∗ ０.０４９３ ０.０７６２ －０.３０４９∗∗∗

(０.０１８７) (０.０５４６) (０.０５１７) (０.０４８０)

ＣＩＣ

ｍｅａｎ

ｑ１０

ｑ２０

ｑ３０

ｑ４０

ｑ５０

ｑ６０

ｑ７０

ｑ８０

ｑ９０

－４.０９８２∗∗∗ １.０３７９ －１.４９６７ －０.７３８９
(１.０４８３) (１.３９８２) (１.４５６２) (０.６８０１)

－４.２７２１∗∗∗ ０.６６７３ －１.７２４９ －１.０３０３
(１.０４６７) (１.４２６１) (１.５０６５) (０.６５４１)

－４.２２１９∗∗∗ ０.７６８３ －１.６６２９ －０.８９１５
(１.０４７１) (１.４４２０) (１.４９８４) (０.７２１３)

－４.１７９１∗∗∗ ０.８２１８ －１.６２０８ －０.８００７
(１.０４７５) (１.４３９８) (１.４９０７) (０.７４２２)

－４.１４９６∗∗∗∗ ０.８６４１ －１.５８９４ －０.７２９２
(１.０４８３) (１.４４０５) (１.４９１１) (０.７５７２)

－４.１１９０∗∗∗ ０.８９７８ －１.５５７１ －０.６６４７
(１.０４８９) (１.４４０２) (１.４９４３) (０.８０１３)

－４.０９３８∗∗∗ ０.９３８７ －１.５４１６ －０.６０４７
(１.０４９５) (１.４３８８) (１.４９４４) (０.８２８３)

－４.０５４４∗∗∗ ０.９９７４ －１.５１５３ －０.６０２４
(１.０４９９) (１.４４４８) (１.４９２１) (０.９０９３)
－４.０１６１∗∗ １.０９５３ －１.４６３０ －０.５３１３
(１.０５０３) (１.４４４４) (１.５０００) (０.９４６９)

－３.９３００∗∗∗ １.３１１８ －１.４０２０ －０.５２４５
(１.０５０１) (１.４５６０) (１.４９３９) (１.０１７０)

表 １０ 汇报了双重差分和 ＣＩＣ 模型的回归结果ꎮ 回归结果显示ꎬ“一带一路”倡议非常显

著地降低了沿线国家的相对政治风险ꎬ不仅在平均政治风险的层面ꎬ在每个分位数上相对政治

风险都有所降低ꎬ这一结果完全解释了在表 ６ 中以当年风险作为交乘项时系数显著为负的原

因ꎬ并验证了假说 ２ 的合理性ꎮ
此外ꎬ无论从平均还是从分位数的意义上ꎬ经济风险和信用风险的结果都不显著ꎬ这意味

着“一带一路”倡议提出后ꎬ沿线国家的经济和信用风险并没有相对降低ꎮ 这也进一步佐证了

金刚和沈坤荣(２０１９) [６]的结论ꎬ即我国的对外直接投资并没有导致“债务陷阱”ꎮ 更值得注意

的是ꎬ根据前述结果ꎬ我国对“一带一路”沿线国家的问题投资中ꎬ经济风险是非常重要的因

素ꎬ因而如何降低沿线国家的经济风险是保障我国投资收益所面临的主要问题ꎮ
综合以上ꎬ我国对于“一带一路”沿线国家的投资并没有系统性偏好低风险地区ꎬ甚至可

能会更多地投资风险相对较大的地区ꎬ这意味着从风险规避的角度无助于解释我国对“一带

一路”沿线国家投资增速增加但问题投资并没有成比例增加这一问题ꎮ 这一问题很大程度上

可以归结为我国对外投资的事后化解效应ꎬ即 “一带一路”倡议对沿线国家的投资事后降低了

目的国的相对政治投资风险ꎬ这反过来保证了我国对外投资的安全ꎮ
五、研究结论与政策建议

本文围绕“一带一路”倡议提出后对外投资与问题投资发生的非均衡发展问题ꎬ使用双重

差分模型深入探讨了不同风险来源在我国的对外投资总额和问题投资中所扮演的作用ꎮ 我们
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认为“一带一路”倡议不仅提高了对“一带一路”沿线国家的投资水平ꎬ且我国的投资更加偏向

于经济风险、信用风险比较高的国家ꎬ而这些投资反过来降低了沿线国家的相对政治风险ꎬ这
在一定程度上化解了东道国的投资风险ꎬ解决了欠发达国家的马太效应ꎬ与此同时也保障了我

国投资的安全ꎬ从而既实现了“一带一路”沿线国家的发展和稳定ꎬ又实现了我国投资收益的

双赢局面ꎮ
基于以上结论ꎬ本文认为对“一带一路”沿线国家的投资已经收到了良好的效果ꎬ对于沿

线国家的进一步投资仍然值得鼓励ꎬ在后续的投资中可以使用直接投资的手段帮助东道国化

解政治风险ꎮ 此外ꎬ在后续的投资过程中ꎬ需要特别注意东道国的经济风险ꎬ对于具有较高经

济风险的国家需要进一步加强事前的风险管控ꎮ 当然ꎬ我国的投资对于东道国经济风险的化

解是一个长期的过程ꎬ建议在对“一带一路”沿线国家进行合作和投资时ꎬ充分考虑东道国的

经济发展水平ꎬ稳健地通过投资解决东道国的经济发展问题和经济稳定问题ꎬ这同时也保障了

我国的投资安全ꎮ 我国的投资并没有对东道国的信用风险有明显的影响ꎬ这也意味着我国的

投资并没有导致“债务陷阱”ꎬ对于信用风险较高的地区ꎬ继续推进基础设施等方面的投资仍

然对于化解东道国的政治经济风险、促进东道国经济发展具有重要的意义ꎮ
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