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［摘　要］政治风险是海外投资项目评估的起点，是影响海外直接投资成功与否的关键因素。研究政

治风险的影响因素以及建立灵敏的预警体系具有重要的现实和理论意义。依据我国海外直接投资主要

流向的２６个国家２００２—２００９年相关数据，运用主成分分析和ＢＰ神经网络模型的研究结果表明：政治风

险的影响因素主要来源于政治、经济和社会层面。在政治经济制度发展水平较低的国家，投资者应首先

防范政治层面的风险。在政治经济制度发展水平中等且与我国政府具有良好外交关系、社会文化差异性

较小的国家，投资者应首先防范经济因素引发的政治风险。在政治经济制度发展水平较高的发达国家，

投资者应防范我国与东道国的政治、文化和社会距离所引发的政治风险。
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一、问题的提出

联合国贸易和发展会议（ＵＮＣＴＡＤ）《２０１０年世界投资报告》①显示，２００９年全球外国直接投
资分别占全球流量、存量的５．１％和１．３％，２００９年中国海外直接投资流量名列全球第五位、发展
中国家首位。截至２００９年底，中国已有１２　０００家本土企业设立１．３万家海外子公司，分布在全球

１７７个国家（地区），海外投资净额２　４５７．５亿美元。在当今全球经济一体化的大背景下，中国企业
越来越多地开始了国际化经营，由于对海外投资市场和环境的不了解、法律法规的不熟悉，企业在
国际化经营中不仅要承担商业风险，而且必然要面临承担政治风险的可能性。跨国投资是大型企
业进一步发展壮大、增强国际竞争力的必经阶段，而东道国政治风险是影响跨国投资成功与否的关
键因素，政治风险的评估、预警与管理对跨国公司具有重大意义。
国内外学者对政治风险的研究作出了很多努力，主要集中于对政治风险的评估、管理及防范措

施分析。总结学者的研究可知，评估政治风险有定性和定量评估两种方式。其中，定性评估是根据
评估者自身的主观经验对东道国的投资环境作出描述性的评价，而定量分析基于数理方法，更为精
确。但政治风险量化较为困难，所以在实证上进行客观分析的研究较少。国际上也有一些政治风
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险评级机构，最常见的风险指数是全球国家风险指南（ＩＣＲＧ），它分析国家法规、国有化的可能性、
政府腐败程度等因素。考虑到东道国政治风险与母国和东道国之间的外交、文化差异以及相互依
赖程度密切相关，因此，这些评估机构的风险指数对我国海外直接投资政治风险的分析并不完全适
用。此外，现有研究主要集中于事后风险的评估，对政治风险预警方面的实证研究较少。风险预警
研究是风险防范与管理研究的重要组成部分。及时、准确的风险预警信息可以使投资者尽早实现
风险识别，进而采取有效的风险防范管理措施。本文将在已有研究的基础上，主要运用主成分分
析、人工神经网络等方法，建立中国海外投资中的政治风险预警指标体系，最终构建出海外投资政
治风险宏观预警模型，为中国从事海外投资的各类主体提供宏观层面的政治风险预警信息。

二、政治风险发生的机理

总结国内外学者对政治风险的分析，发现多数研究大体上一致认为，政治风险是政治、经济、社
会因素的产物［１－４］。政治层面风险主要来源于两个方面，包括东道国政府为了实现其利益目标对跨
国投资进行政策限制从而使投资者遭受损失的风险，以及一些不可控的政治事件所引发的风险；经
济层面风险，如东道国经济结构的改变或经济增长的波动会对投资者的期望回报产生重要影响，潜
在的经济风险来源于经济目标的不利变化；社会与文化层面风险，指由非政府机构行为引发政治风
险，这些风险来源于东道国与母国在社会规范、文化习俗及信仰等方面的差异。

１．东道国政治状况与政治风险。具体来说，由政治因素引发的政治风险有：（１）政治稳定性
风险，指由于东道国政局动荡、民族或宗教派别冲突，发生革命、战争和内乱，使外国投资企业或财
产遭受重大损失，或由于政权的改变，企业可能会面临不同的税收政策、进口限制甚至被征用［５］；
（２）所有权控制风险，指东道国政府对跨国公司控制权的干预风险，如投资方式限制、股权限制、国
有化或者强制投资者将所有权低价转让［６］；（３）政策变化风险或政策不连续性风险，指由于东道国
突然的政策变更给外国投资者可能造成的经济损失；（４）转移风险，指东道国政府出台政策措施限
制跨国公司资本转移的风险，这些限制政策通常表现为汇兑限制及限制跨国公司将利润、股息或其
他资本返回母国。

２．东道国经济状况与政治风险。政治风险和经济风险在经验层面上是分不开的，经济气候的
变化将会引发政治风险，这些条件包括：人均ＧＤＰ、通货膨胀率、经济增长率、收入分配等。Ｃｏｓｓｅｔ
和 Ｒｏｙ认为，高的人均收入水平与经济增长率能够对国家风险产生积极的作用［７］。经济状况能对
政治产生影响，原因有三：首先，经济因素影响政府的政策，或者说经济因素往往是政府的政策目
标；其次，经济环境能加速政府的变迁；此外，经济形势能通过影响政治势力或特殊利益主体的行为
影响政府政策［８］。

３．东道国社会文化与政治风险。社会文化风险主要由东道国与母国在信仰、文化习俗及价值
观等方面的差异引发，来源于非政府机构，因此未必会在政府政策中有所体现［９］。Ｇｈｅｍａｗａｔ认
为，东道国一些社会习俗或者特定的行为准则会自发地影响居民的各种选择和偏好［１０］。东道国与
跨国公司间社会文化差异及由此引起的冲突是海外直接投资风险的重要组成部分。社会与文化风
险可能表现为小范围的罢工、游行，也可能引起大范围的暴乱或政治动荡。

三、政治风险评估体系构建

政治风险性质的复杂性、诱发因素的多样性和易变性导致政治风险的预测有很大的难度。可
以看到，虽然政治风险受突发因素的影响较大，突然爆发的战争、灾害、内乱等会使一国的政治风险
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迅速升高，而突发因素往往是不可预测的。但突发因素毕竟是极少出现的，除去突发因素外，来自政
治、经济和社会等多个领域的差异和未来走向是可以根据现有的情况大致预知的。因为在一般情况
下，这些领域所涉及的一国的政治、经济和社会制度在一定时期内是不会有极端变化的，是相对稳定
的，因此，我们可以通过一系列政治、经济和社会层面的指标来对一国的政治风险进行预警研究。

１．政治稳定性。Ｒｏｂｏｃｋ指出，“政治的波动能够对商业环境产生重大影响”［１１］。Ｍｉｎｏｒ认为，
将来政治系统的不稳定或者说不确定性会导致政策的不稳定，增加政治风险［１２］。

２．民主水平。Ａｌｉ和Ｉｓｓｅ提出，民主政权比极权政权更具有经济动态性，且能更好地满足人们
的需求，由此民众发动革命的可能性较小。他们发现，民主政权的政策变更相比极权政权不会那么
彻底，也就是说它的变化是平稳的［１３］。Ｂａｌｋａｎ则发现了政治风险与民主水平之间有反向关系［１４］。

Ｈｏｗｅｌｌ和Ｃｈａｄｄｉｃｋ的研究表明，独权政府与政治风险损失之间成正向关系［１５］。

３．透明度和腐败水平。这是一个企业评估是否要进入该国进行投资的一个特殊因素［１６］。缺
乏透明度或者说腐败是海外投资的一个重要障碍。在一些发展中国家或者某些具有创新技术的国
家，由于法律法规不健全，或者可能出于私人利益，会要求交纳一些费用、佣金或贿赂。

４．法制环境。国家法律制度是支撑国家体制稳定的框架。考察法律制度环境影响跨国公司的
经营主要立足于以下几个方面：一是法律制度能否在实际中得到执行，二是法律是否提供了一个政
府必须按此行事的框架即保护公民权利和规范自己行为的框架，三是法律制度修订程序是否合法。

５．开放程度。国家之间经济上的紧密程度、依赖程度同样能影响政治风险。一般来说，东道
国开放程度越高，对母国经济依赖越大，其对跨国公司的打击概率越小。此外，投资阶段理论认为
一国的海外投资往往从贸易关系开始，企业投资于与母国建立良好贸易关系的国家（地区），能降低
投资者的政治风险。本文运用东道国对我国依赖程度来刻画东道国与母国间经济的紧密程度，这
一指标由母国对东道国的出口量占东道国总进口量的比重进行度量。

６．经济发展水平。经济因素包括对东道国经济和发展程度的评估。本文通过人均收入、物价
指数和经济增长率三个指标概括东道国的经济发展水平。

四、海外直接投资政治风险实证研究

（一）样本的选取和数据来源

１．样本选取
本文选取８个指标构建政治风险评价体系，分别为：（１）政治稳定；（２）民主距离；（３）腐败距

离；（４）法制环境；（５）东道国对我国的依赖程度；（６）人均收入；（７）经济增长率；（８）物价指数。
本文选取我国海外直接投资存量较多的国家和地区为样本（表１），由于对英属维尔京群岛、开

曼群岛、卢森堡、我国香港和澳门地区等地的投资绝大部分具有避税或中转性质，因此，样本数据剔
除以上５个国家和地区。《２０１０年度中国对外直接投资统计公报》①显示，我国海外直接投资较多
的国家和地区有：亚洲地区的新加坡、缅甸、巴基斯坦、哈萨克斯坦、蒙古、柬埔寨、日本、泰国、越
南、老挝、阿联酋、沙特阿拉伯、马来西亚、印度尼西亚和韩国；欧洲的俄罗斯、德国和英国；非洲地区
的南非、尼日利亚、赞比亚和阿尔及利亚；拉丁美洲的巴西和秘鲁，北美地区的美国和加拿大以及大
洋洲的澳大利亚。鉴于阿联酋缺乏相应数据，因此样本国家选取其余２６个国家，并对各个国家的
政治风险进行了纵向评估。
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表１　２０１０年我国海外直接投资存量排名

　排名 国家和地区 ２０１０年投资存量 　排名 国家和地区 ２０１０年投资存量

１ 中国香港 １９　９０５　５５７　 １７ 英国 １３５　８３５

２ 英属维尔京群岛 ２　３２４　２７６　 １８ 尼日利亚 １２１　０８５

３ 开曼群岛 １　７２５　６２７　 １９ 印度尼西亚 １１５　０４４

４ 澳大利亚 ７８６　７７５　 ２０ 柬埔寨 １１２　９７７

５ 新加坡 ６０６　９１０　 ２１ 日本 １１０　５６３

６ 卢森堡 ５７８　６７５　 ２２ 泰国 １０８　０００

７ 美国 ４８７　３９９　 ２３ 越南 ９８　６６０

８ 南非 ４１５　２９８　 ２４ 赞比亚 ９４　３７３

９ 俄罗斯 ２７８　７５６　 ２５ 阿尔及利亚 ９３　７２６

１０ 加拿大 ２６０　２６０　 ２６ 巴西 ９２　３６５

１１ 中国澳门 ２２２　９２９　 ２７ 老挝 ８４　５７５

１２ 缅甸 １９４　６７５　 ２８ 阿联酋 ７６　４２９

１３ 巴基斯坦 １８２　８０１　 ２９ 沙特阿拉伯 ７６　０５６

１４ 哈萨克斯坦 １５９　０５４　 ３０ 马来西亚 ７０　８８０

１５ 德国 １５０　２２９　 ３１ 秘鲁 ６５　４４９

１６ 蒙古 １４３　５５２　 ３２ 韩国 ６３　７２５

２．数据来源
实证部分的数据主要来自世界银行；人均收入、经济增长率、物价指数及东道国对我国的依赖

程度来自 ＷＤＩ数据库；而政府对腐败的控制程度、政治稳定程度、民主程度、法制环境取自世界银
行“综合执政能力指数”（Ａｇｇｒｅｇａｔｅ　Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ　Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ）①。

（二）模型的建立

实证分为两个部分，第一部分是完成风险因素识别与指标提取，通过主成分分析法得到各投资
东道国的政治风险得分。主成分分析的基本思想是用少数不相关的指标概括和解释原本多个相关
变量所涵盖的信息。通过主成分分析，可以实现用较少的潜在因子综合反映８个指标，可从计量的
角度对上述提出的指标分类进行确认和调整；另一方面在得到潜在因子得分之后，通过回归法计算
得出总因子得分，用于度量政治风险大小。最后，通过极值—均值法将得到的各国政治风险划分为
四个等级：安全、基本安全、警戒和危险。
第二部分，以上文得到的海外投资政治风险指标体系中的８个二级指标的时间序列数据作为

输入值，以对应年份相应风险的等级作为目标输出值构建神经网络模型，对政治风险进行预警。

ＢＰ神经网络是一种多层前馈神经网络，该网络的主要特点是信号前向传递，误差方向传播。在前
向传递中，输入信号从输入层经隐含层逐层处理，直至输出层。每一层的神经元状态只能影响下一
层神经元状态。如果输出层得不到期望输出，则转入反方向传播，根据预测误差调整网络权值和阀
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值，从而使ＢＰ神经网络预测输出不断逼近期望输出［１７］１－２。其基本原理如图１所示：

图１　神经网络拓扑结构

（三）实证结果

１．政治风险等级划分———主成分分析结果
由于各指标存在着数量级、方向不同的问题，为使指标具有可比性，在因子分析之前对数据进

行归一化操作，使之转化为闭区间［０，１］上的无量纲性指标值。其中，对数据方向的处理统一为越
接近１表明风险越小。归一化的方法是极差标准化法。
数值越大、风险越小的指标有：政治稳定、法制环境、东道国对我国的依赖程度、人均收入、经

济增长率。对于以上５个指标，归一化公式为：

Ｙｉｊ ＝
Ｘｉｊ－ｍｉｎＸｉ
ｍａｘＸｉ－ｍｉｎＸｉ

数值越大、风险越大的指标有：民主距离、腐败距离、物价指数。对于以上３个指标，归一化公式为：

Ｙｉｊ ＝
Ｘｉｊ－ｍａｘＸｉ
ｍｉｎＸｉ－ｍａｘＸｉ

本文使用ＳＰＳＳ软件中因子分析模块，以２００２—２００９年反映我国海外投资政治风险的８个指
标归一化后的数据为基础进行主成分分析。为使提取得到的因子有实际意义，采用正交旋转法对
初始因子结果进行旋转。根据主成分分析法原理，８个指标分析得到８个经过旋转的主成分，本文
采用实际中使用最广泛的特征值准则确定因子个数，即提取特征值大于等于１的主成分作为因子，
而放弃特征值小于１的主成分。该准则认为每个保留下来的因子至少应该能解释一个变量的方
差，否则达不到精简的目的。主成分分析结果见表２：

表２　主成分分析结果

国家 潜在因子 特征值
贡献率

（％）

累积贡

献率

（％）
因子权重 国家 潜在因子 特征值

贡献率

（％）

累积贡

献率

（％）
因子权重

日本

因子Ｆ１　２．７８７　３４．８４０　３４．８４０　０．３９６　７１２
因子Ｆ２　２．５５５　３１．９３２　６６．７７３　０．３６３　５９９
因子Ｆ３　１．６８４　２１．０４９　８７．８２２　０．２３９　６７８

蒙古

因子Ｆ１　３．９３６　４９．１９９　４９．１９９　０．５３３　６０６
因子Ｆ２　２．１６４　２７．０５１　７６．２５０　０．２９３　３９２
因子Ｆ３　１．２７６　１５．９５１　９２．２０１　０．１７３　００２

韩国

因子Ｆ１　２．５５７　３１．９６５　３１．９６５　０．３７９　８４８
因子Ｆ２　２．３０７　２８．８４１　６０．８０６　０．３４２　７２５
因子Ｆ３　１．８６８　２３．３４６　８４．１５２　０．２７７　４２７

越南

因子Ｆ１　３．８２３　４７．７８５　４７．７８５　０．５５３　２３４
因子Ｆ２　１．６９７　２１．２０６　６８．９９１　０．２４５　５１４
因子Ｆ３　１．３９１　１７．３８３　８６．３７４　０．２０１　２５３

新加坡

因子Ｆ１　３．６９８　４６．２２８　４６．２２８　０．５１３　０４６
因子Ｆ２　２．０７０　２５．８６９　７２．０９７　０．２８７　０９８
因子Ｆ３　１．４４１　１８．００８　９０．１０５　０．１９９　８５６

缅甸

因子Ｆ１　２．９４７　３６．８３４　３６．８３４　０．３８８　０９８
因子Ｆ２　２．５８６　３２．３２３　６９．１５７　０．３４０　５６８
因子Ｆ３　２．０６０　２５．７５２　９４．９０９　０．２７１　３３４
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续表２

国家 潜在因子 特征值
贡献率

（％）

累积贡

献率

（％）
因子权重 国家 潜在因子 特征值

贡献率

（％）

累积贡

献率

（％）
因子权重

柬埔寨

老挝

马来西亚

泰国

印度尼

西亚

巴基斯坦

沙特阿

拉伯

哈萨克

斯坦

尼日利亚

南非

赞比亚

因子Ｆ１　３．５３９　４４．２３７　４４．２３７　０．５５７　６１９
因子Ｆ２　２．８０８　３５．０９４　７９．３３２　０．４４２　３６９

因子Ｆ１　３．６２１　４５．２６８　４５．２６８　０．５３７　７３３
因子Ｆ２　３．１１３　３８．９１５　８４．１８３　０．４６２　２６７

因子Ｆ１　３．９１１　４８．８８４　４８．８８４　０．５４７　５４２
因子Ｆ２　１．７９３　２２．４１５　７１．２９９　０．２５１　０６７
因子Ｆ３　１．４３８　１７．９７９　８９．２７９　０．２０　１３８

因子Ｆ１　５．１９２　６４．６１９　６４．６１９　０．７７７　００７
因子Ｆ２　１．４６２　１８．５４５　８３．１６４　０．２２２　９９３

因子Ｆ１　４．４０７　５５．０８２　５５．０８２　０．７００　３７９
因子Ｆ２　１．８８５　２３．５６４　７８．６４６　０．２９９　６２１

因子Ｆ１　４．７１３　５８．９１６　５８．９１６　０．６９５　８８８
因子Ｆ２　２．０６０　２５．７４８　８４．６６３　０．３０４　１２３

因子Ｆ１　３．５９４　４４．９２７　４４．９２７　０．５４９　２１
因子Ｆ２　１．８５９　２３．２４３　６８．１７０　０．２８４　１３４
因子Ｆ３　１．０９１　１３．６３３　８１．８０３　０．１６６　６５６

因子Ｆ１　５．０６０　５０．６２１　５０．６２１　０．６２７　０９５
因子Ｆ２　１．３９８　３０．１０２　８０．７２３　０．３７２　９０５

因子Ｆ１　４．４６１　５５．７６３　５５．７６３　０．７２３　６１２
因子Ｆ２　１．７０４　２１．２９８　７７．０６２　０．２７６　３７５

因子Ｆ１　３．９７４　４９．６７５　４９．６７５　０．５３０　３３６
因子Ｆ２　１．９０６　２３．８２４　７３．４９９　０．２５４　３４８
因子Ｆ３　１．６１３　２０．１６８　９３．６６７　０．２１５　３１６

因子Ｆ１　５．３２７　６５．１６２　６５．１６２　０．７２８　５１５
因子Ｆ２　１．８２８　２４．２８３　８９．４４５　０．２７１　４８５

阿尔及

利亚

巴西

秘鲁

德国

英国

俄罗斯

美国

加拿大

澳大利亚

因子Ｆ１　４．６７７　４２．９４７　４２．９４７　０．４６４　４４８
因子Ｆ２　１．５９８　３１．９５３　７４．９００　０．３４５　５５４
因子Ｆ３　１．１２２　１７．５６９　９２．４６９　０．１８９　９９９

因子Ｆ１　３．５２６　４０．１０７　４０．１０７　０．４４５　５９９
因子Ｆ２　２．６５７　３３．３８３　７３．４９０　０．３７０　８９３
因子Ｆ３　１．０１８　１６．５１７　９０．００７　０．１８３　５０８

因子Ｆ１　３．６５２　４１．２９０　４１．２９０　０．４８８　９０５
因子Ｆ２　１．６８１　２３．９０４　６５．１９４　０．２８３　０４２
因子Ｆ３　１．４２３　１９．２５９　８４．４５４　０．２２８　０４１

因子Ｆ１　４．１３７　５１．７１２　５１．７１２　０．６２６　０３８
因子Ｆ２　２．４７１　３０．８８９　８２．６０２　０．３７　３９５

因子Ｆ１　２．８７７　３５．９６４　３５．９６４　０．３８７　７４４
因子Ｆ２　２．５４４　３１．７９４　６７．７５８　０．３４２　７８５
因子Ｆ３　２．０００　２４．９９４　９２．７５２　０．２６９　４７１

因子Ｆ１　３．１７８　３９．７２１　３９．７２１　０．４３７　１０５
因子Ｆ２　２．２２０　２７．７５０　６７．４７１　０．３０５　３７１
因子Ｆ３　１．８７２　２３．４０２　９０．８７３　０．２５７　５２４

因子Ｆ１　３．３１５　４１．４３５　４１．４３５　０．４５７　１６８
因子Ｆ２　２．０８３　２６．０３８　６７．４７３　０．２８７　２８７
因子Ｆ３　１．８５３　２３．１６２　９０．６３４　０．２５５　５５５

因子Ｆ１　３．３８１　４２．２６１　４２．２６１　０．５８４　５７９
因子Ｆ２　２．４０３　３０．０３２　７２．２９３　０．４１５　４２１

因子Ｆ１　３．５３５　４４．１９３　４４．１９３　０．５０４　２３３
因子Ｆ２　１．９７２　２４．６４６　６８．８３９　０．２８１　２０６
因子Ｆ３　１．５０４　１８．８０５　８７．６４４　０．２１４　５６１

利用潜在因子得分和方差贡献率计算可以得到政治风险得分。以各因子的方差贡献率占因子
总方差贡献率的比重作为权重，对各因子得分进行加权求和，即得到政治风险Ｆｔ的得分。Ｆｔ计算
公式如下：

Ｆｔ＝λ１／∑λｉ×Ｆ１＋λ２／∑λｉ×Ｆ２＋λ３／∑λｉ×Ｆ３
因子得分的含义与归一化标准一致，即数字越大，风险越小；数字越小，风险越大。根据风

险得分，本文将政治风险划分为四个等级：安全、基本安全、警戒和危险，采用极值—均值法，把
代表政治风险大小的因子得分划分四个区间，每个区间对应上述四个等级，且规定数值越小，风
险越大。表３列出了各年各国政治风险的因子得分以及四个区间的临界值。用Ｆ表示第ｊ年
因子得分，Ｆ＜危险值、危险值＜Ｆ＜警戒值、警戒值＜Ｆ＜基本安全值、Ｆ ＞基本安全值四个区
间的因子得分分别对应输出层值为（１０００）、（０１００）、（００１０）、（０００１），分别代表Ｆ因子处于危
险、警戒、基本安全与安全四种状态。
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表３　风险因子得分与各等级临界值

国家

风险因子得分

２００２　 ２００３　 ２００４　 ２００５　 ２００６　 ２００７　 ２００８　 ２００９

风险等级阀值

危险 警戒 基本安全

日本 ０．８９０　 ０．５１４　 ０．３４６　 ０．２４２ －０．２３４ －０．５０８ －０．８４９ －０．４０１ －０．４１５　０．０２０　 ０．４５５

韩国 －０．０８２ －０．８３３ －０．３４１　 ０．４３５　 ０．６３０　 ０．８４７ －０．５１７ －０．１３８ －０．４１３　０．０７０　 ０．４２７

新加坡 －１．２２１ －１．２６７　 ０．０１７ －０．３０７　 ０．２６２　 ０．５２４　 １．９７４　 ０．０１８ －０．４５７　０．３５３　 １．１６４

蒙古 ０．４９０　 ０．６６５　 ０．５８３　 ０．５６９ －０．３８１ －０．６０７ －０．４６４ －０．８５５ －０．４７５－０．０９５　 ０．２８５

越南 ０．３７４　 ０．４５９　 ０．３２８　 ０．７００　 ０．１６９ －０．１１４ －０．８５１ －１．０６５ －０．６２４－０．１８３　 ０．２５９

缅甸 －１．０２２ －０．５４５　 ０．０４６　 ０．１８２　 ０．８２７　 ０．５１２　 ０．１７３ －０．１７３ －０．５６０－０．０９８　 ０．３６５

柬埔寨 －１．０５１ －０．５１０　 ０．４７１　 ０．７１１　 ０．２５０　 ０．１２７　 ０．８３０ －０．８２８ －０．５８１－０．１１１　 ０．３６０

老挝 ０．１３１　 ０．０８９　 ０．０３０ －０．０１１ －０．１５７　 ０．０４８　 ０．１３５ －０．２６４ －０．１６４－０．０６５　 ０．０３５

马来西亚 －０．２９６ －０．１８２ －０．４３４ －０．８１９ －０．１４４　 ０．１６８　 ０．４４２　 １．２６５ －０．２９８　０．２２３　 ０．７４４

泰国 －１．０１２ －０．７２７ －０．４７１ －０．４９７　 ０．１３３　 ０．５１６　 ０．７５４　 １．３０４ －０．６８６　０．１４６　 ０．７２５

印度尼西亚－１．０９５ －０．９１５ －０．４９４ －０．３１５　 ０．００７　 ０．７１８　 ０．９７０　 １．１２７ －０．４５０　０．０２３　 ０．４９６

巴基斯坦 ０．９６８　 ０．７４１　 ０．５２４　 ０．３７５ －０．１００ －０．７０８ －０．９２２ －０．８７９ －０．５２０　０．０３７　 ０．５９３

沙特阿拉伯－１．０７６ －０．０５０　 ０．２９７ －０．１７４ －０．１８７　 ０．３６２　 １．１５０ －０．３２２ －０．４９９－０．０１１　 ０．４７８

哈萨克斯坦－０．８５６ －０．６６８ －０．７４３ －０．０５３ －０．０５３　 ０．５１７　 ０．９５４　 ０．９０２ －０．４０４　０．０４９　 ０．５０２

尼日利亚 ０．４９６　 ０．９６６　 ０．７３７　 ０．５４２ －０．７８６ －０．９８７ －０．７３０ －０．２３９ －０．４９９－０．０１１　 ０．４７８

南非 －０．９２１ －０．７６１　 ０．０６１　 ０．２４３　 ０．８９２　 ０．６６６ －０．０７９ －０．１０１ －０．４６８－０．０１５　 ０．４３８

赞比亚 －１．３１１ －０．６２９ －０．３９５ －０．３６２　 ０．６０８　 ０．７４２　 ０．７２１　 ０．６２５ －０．７９７－０．２８４　 ０．２２９

阿尔及利亚－１．１３７ －０．５７３　 ０．２４９ －０．１９６　 ０．６９６　 ０．３１８　 ０．５２７　 ０．１１６ －０．６７９－０．２２１　 ０．２３８

巴西 －０．４９４ －０．２４９ －０．６７６ －０．３８１　 ０．０９３　 ０．０７０　 ０．４１３　 １．２２３ －０．２０１　０．２７４　 ０．７４９

秘鲁 －０．３６０ －０．７８０ －０．６３２ －０．３２８　 ０．２４１　 ０．６２２　 ０．８８７　 ０．３４８ －０．３６３　０．０５４　 ０．４７１

德国 －０．６２３ －１．０４４ －０．５７５ －０．１４５　 ０．７２８　 ０．９４９　 ０．６７９　 ０．０３１ －０．５４６－０．０４８　 ０．４５１

英国 １．０１７　 ０．５００ －０．３２７ －０．７５４　 ０．３９７ －０．１３１ －０．３９５ －０．３０７ －０．３１１　０．１３１　 ０．５７４

俄罗斯 －１．０８１ －０．０４３　 ０．４４８　 ０．３５７　 ０．４３１　 ０．６１５ －０．１０９ －０．６１７ －０．６５７－０．２３３　 ０．１９１

美国 －０．５０８ －０．５１３ －０．５４６ －０．５２８　 ０．２４６　 ０．３５０　 ０．５３１　 ０．９６８ －０．１６７　０．２１１　 ０．５８９

加拿大 －０．８８８ －０．８０９ －０．２７９ －０．４８３　 ０．３１４　 ０．５０４　 ０．５５１　 １．０９０ －０．３９４　０．１０１　 ０．５９６

澳大利亚 ０．４９５　 ０．９５５　 ０．５６２ －０．５１４ －０．４０６ －０．４４８ －０．７３７　 ０．０９２ －０．３１４　０．１０９　 ０．５３２

２．政治风险预警———ＢＰ神经网络模型
本文将运用 ＭＡＴＬＡＢ软件中的人工神经网络工具箱（ｎｎｔｏｏｌ）建立政治风险预警模型。建模

基本思路如下：以上文中得到的海外投资宏观政治风险指标体系中的８个指标的时间序列数据作
为输入值，对应年份相应风险的等级作为目标输出值。模型训练目标是尽量缩小模型实际输出值
与目标输出值误差。其中作为目标输出值的各年风险等级是由该年份相关风险因子的因子得分即
该风险的度量值转化而来的。样本取２００２—２００９年的年数据，分为训练集、检验集和预测集三部
分。由于政治风险一般有一年左右的潜伏期，因此，本文用第ｊ＋１年的风险真实度量值表示第ｊ
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年对下一年风险预测的期望值。
根据上述建模思路构建基于ＢＰ神经网络的海外投资政治风险预警模型，模型各项参数最终

确定值是将神经网络原理与实际训练效果相结合经过多次调整得到的。
（１）网络层数：Ｒｏｂｅｒｔ　Ｈｅｃｈｔ－Ｎｉｅｌｓｏｎ证明了对于闭区间的连续函数，均可以用只含一个隐藏

层的ＢＰ神经网络逼近［１８］。根据神经网络的惯例，输入层不算在层数内，因此本文模型的网络层数
为２，分别为一个隐藏层和一个输出层。

（２）输入层神经元数：输入层输入的是海外投资政治风险指标体系二级指标中的８个指标。
实际输入数据是８个指标２００２—２００９年归一化后的样本数据。神经网络默认输入层神经元数与
输入指标数相对应，因此网络输入层神经元数目为８。

（３）隐藏层神经元数：隐藏层神经元数目没有固定的计算方法。根据神经网络相关原理，隐
藏层神经元数与输入层、输出层神经元数相关，可参考以下公式：

ｓ＝ｍ＋ｎ２ ＋ａ

其中ｓ、ｍ、ｎ分别是隐藏层、输入层、输出层神经元数，ａ是可随机选取的１—１０的常数。实际的隐
藏层神经元数按下述方法确定：首先通过上述公式确定神经元数的大概范围，然后用试凑法确定
最佳的神经元数。本网络最终确定的隐藏层神经元数为８。

（４）输出层数据与神经元数：模型的输出层对应于该模型分析的风险等级评价结果。而各年
的风险评价结果是由该年份相关风险因子的因子得分即该风险的度量值转化而来的，输出数据已
经在因子分析阶段得到。

（５）各函数、参数的确定：性能函数是用于衡量误差的，本文采用ＢＰ网络默认的 ＭＳＥ，即输
出值与目标值的方差均值。由于输入数据在［０，１］之间，且期望输出值也在［０，１］之间，所以隐
藏层转移函数采用ＴＡＮＳＩＧ，而输出层转移函数为ＬＯＧＳＩＧ。训练函数采用ＢＰ网络默认的ＬＭ
函数，以取得较快的收敛速度。上述函数的确定方式都是先选择默认选项，再根据训练结果进
行调整。
建立好神经网络模型之后，首先应对模型进行训练，以２００２—２００８年的样本数据训练与检

验模型。根据神经网络模型原理，样本随机地分为训练集和检验集，预测集为根据２００９年度各
因素的数据对２０１０年的风险等级状态进行预测。如前文所述，第ｊ年的输入值对应的期望输出
值为第ｊ＋１年的风险等级状态，从而使训练得到的模型具有预测下一年风险等级的作用。训练
过程中对各模型进行参数设置，包括学习率、训练次数和精度。ＢＰ神经网络学习率取值在
［０，１］之间，学习率越大，对权值的修改越大，网络学习的速度越快，但过大的学习率可能导致系
统的不稳定。小的学习率使网络收敛过慢，却能保证网络的误差值。因此，模型中一般倾向于
选取较小的学习率，本文确定的学习率为０．０１。各模型不同的参数是最大训练次数ｅｐｏｃｈｓ和
目标精度ｇｏａｌ。训练过程中主要通过改变ｅｐｏｃｈｓ和ｇｏａｌ这两个参数来达到训练目标，即实际输
出与期望输出值一致，误差小。两参数大致范围在２００和１Ｅ－１０左右的训练均可能成功达到目
标。
模型经过训练后并不能直接用于预警，我们要用一组数据进行检验。例如，输入２００８年归

一化后的８个指标数据，将模型拟合得到的输出值与期望输出值，即２００９年的风险等级进行对
比，对模型进行检验，若两者一致，则表明模型通过检验。由表４可知，在２６个国家实际检验输
出与目标输出是基本一致的，误差比较小，说明神经网络模型通过检验，可用于预警分析。
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表４　检验样本的实际输出与目标输出对比

国家 年份 实际检验输出 目标输出

日本 ２００９　 ０．００４　０７８　 ０．９９９　９９０　 ０．００４　７９９　 １．０１Ｅ－０８　 ０　 １　 ０　 ０

韩国 ２００６　 ４．５３Ｅ－０６　 ０．０００　２２９　 ０　 １　 ０　 ０　 ０　 １

新加坡 ２００６　 ０．０００　６８５　 ０．９９６　３５０　 ０．００４　０１１　 ０．０００　５０５　 ０　 １　 ０　 ０

蒙古 ２００５　 １．８０Ｅ－０７　 ０．０００　１０２　 ０　 ０．９９６　４４０　 ０　 ０　 ０　 １

越南 ２００５　 ０．０００　４９０　 ０　 ３．４５Ｅ－０８　 ０．９９９　９９０　 ０　 ０　 ０　 １

缅甸 ２００６　 ０　 ２．７４Ｅ－１０　 ０．９９９　９７０　 ０．９９６　１５０　 ０　 ０　 ０　 １

柬埔寨 ２００６　 ９．１８Ｅ－０６　 ０　 １　 １．４２Ｅ－０６　 ０　 ０　 １　 ０

老挝 ２００５　 ３．０４Ｅ－０５　 ３．２４Ｅ－０５　 ０．８６２　７７０　 ０．５８０　０９０　 ０　 ０　 １　 ０

马来西亚 ２００５　 ３．１６Ｅ－１１　 １　 ２．５６Ｅ－０５　 ０．０００　６２８　 ０　 １　 ０　 ０

泰国 ２００９　 ０．００６　６４０　 ０．００４　９７０　 ０．１７０　５００　 ０．９１６　２８０　 ０　 ０　 ０　 １

印度尼西亚 ２００６　 ０．２１９　８１０　 ０．６０５　６２０　 ０　 ０　 ０　 １　 ０　 ０

巴基斯坦 ２００５　 ４．０６Ｅ－０７　 ０　 １　 ０　 ０　 ０　 １　 ０

沙特阿拉伯 ２００５　 ０　 １　 ０．９５５　２３０　 ６．５１Ｅ－１１　 ０　 １　 ０　 ０

哈萨克斯坦 ２００９　 ６．４２Ｅ－０７　 ２．０８７Ｅ－０９　 ０　 １　 ０　 ０　 ０　 １

尼日利亚 ２００８　 １　 ０　 ０　 ３．７８Ｅ－０９　 １　 ０　 ０　 ０

南非 ２００９　 ０．９９２　８００　 ０．９１３　６００　 ０．００７　２００　 ０　 ０　 １　 ０　 ０

赞比亚 ２００９　 ０　 ５．５３Ｅ－１４　 ０　 １　 ０　 ０　 ０　 １

阿尔及利亚 ２００９　 ０　 １．３０Ｅ－１２　 １．７６Ｅ－０５　 １　 ０　 ０　 ０　 １

巴西 ２００８　 ０．０００　２６０　 ０．００６　９４０　 ０．９９９　７９０　 ０　 ０　 ０　 １　 ０

秘鲁 ２００８　 ０．０００　６１０　 ０．００１　５８０　 ０．０１２　３０６　 ０．９７８　１４０　 ０　 ０　 ０　 １

德国 ２００８　 ０　 ０　 ０．９７８　８９０　 １　 ０　 ０　 ０　 １

英国 ２００９　 ３．４９Ｅ－０８　 ０．９５２　８００　 ０　 ０　 ０　 １　 ０　 ０

俄罗斯 ２００６　 ０　 ０　 ３．０３Ｅ－０７　 １　 ０　 ０　 ０　 １

美国 ２００９　 ６．７９Ｅ－１１　 ０　 ０　 １　 ０　 ０　 ０　 １

加拿大 ２００７　 １．２３Ｅ－０６　 ２．２３Ｅ－１２　 １　 ５．６９Ｅ－０８　 ０　 ０　 １　 ０

澳大利亚 ２００６　 ０．９９０　２３０　 １．２５Ｅ－０９　 ０　 ４．６６Ｅ－０８　 １　 ０　 ０　 ０

３．模型预警与结果分析
将各国２００９年归一化的８个指标数据分别输入模型，得到神经网络模型的预测输出，从而对

２０１０年政治风险进行预警，得到的预警结果如表５所示。根据预警输出值，结合上文模型对输出
值的设定，可对２０１０年我国海外直接投资政治风险情况进行判断。

本文是从纵向时间序列角度出发，将各国２００２—２００９年间政治风险进行对比，得到的预警结果
说明２０１０年该国的政治风险与２００２—２００９年相比处于相对安全、基本安全、警戒还是危险状态。从
预警结果输出可知，相对于以往，２０１０年处于危险级别的有越南、柬埔寨、老挝、巴基斯坦和秘鲁。这
些国家大部分与我国地理位置接近，政治、文化有一定相似性，对我国经济依赖程度高，但政治、经济
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相关制度改进空间较大，近年来政局稳定性和政府清廉度均有所下降，东道国政治风险上升。

处于警戒等级的有：日本、韩国、蒙古、缅甸、沙特阿拉伯、哈萨克斯坦、尼日利亚、巴西以及俄
罗斯。这些国家与中国的政治距离、社会与文化距离最接近，日本和韩国政治经济制度虽然较为完
善，但受到金融危机的影响，２００９年经济指标均有所下降，政治风险处于警戒值。

处于基本安全的有：马来西亚、南非、德国和英国。处于安全级别的有：新加坡、泰国、印度尼
西亚、赞比亚、阿尔及利亚、美国、加拿大和澳大利亚。其中马来西亚、印度尼西亚、赞比亚、阿尔及
利亚等国政治经济呈现稳定增长趋势，而其余国家大都属于发达国家，制度完善，经济发展水平高，

政治风险水平低。

当然，以上分析结果未必与现实完全吻合，但对海外投资者而言或可多一个可资参考的指标。

表５　２０１０年我国海外直接投资政治风险预警结果

国家 预测输出 风险等级　

日本 ０．００１　４２４　 ０．９９９　９９０　 ７．３１Ｅ－０６　 ０．００１　７０８ 警戒

韩国 ６．４０Ｅ－０５　 １　 ０　 １．５５Ｅ－０８ 警戒

新加坡 ０．００１　８７９　 ０．６６１　０００　 ０．００１　９０６　 １ 安全

蒙古 ０．９９９　９９０　 １　 ０　 ８．８５Ｅ－１２ 警戒

越南 １　 ０　 ０　 ０ 危险

缅甸 ０　 １　 ５．６７Ｅ－１０　 ０．００２　１４４ 警戒

柬埔寨 １　 ０　 １．０６Ｅ－０５　 ７．５１Ｅ－０７ 危险

老挝 ０．９９９　９９０　 １．６２Ｅ－０８　 １．２０Ｅ－０７　 ３．６６Ｅ－０６ 危险

马来西亚 ３．３０Ｅ－０６　 ０　 １　 ２．１４Ｅ－１３ 基本安全

泰国 ０．１０９　８００　 ０．０００　１６０　 ０．０４１　０２５　 ０．９８６　９３０ 安全

印度尼西亚 ２．１６Ｅ－１０　 １．２２Ｅ－０６　 ０　 １ 安全

巴基斯坦 １　 ０　 ２．６７Ｅ－０６　 ０ 危险

沙特阿拉伯 ０　 １　 ３．６４Ｅ－０５　 ５．８４Ｅ－０９ 警戒

哈萨克斯坦 ０．０００　１８５　 １　 ０　 ２．３８Ｅ－０８ 警戒

尼日利亚 ０．００１　２４１　 ０．９８３　２８０　 ０　 ０．００５　７７２ 警戒

南非 １　 ０．００４　６６０　 ０．８９３　５５０　 ０ 基本安全

赞比亚 ０　 １．６９Ｅ－０８　 ０　 １ 安全

阿尔及利亚 ０　 ３．５９Ｅ－１１　 ６．９３Ｅ－０６　 １ 安全

巴西 ０．００７　８６０　 ０．９９５　６２０　 ５．９６Ｅ－０５　 ０ 警戒

秘鲁 １　 １．１１Ｅ－１６　 ０．００１　５０１　 ０．０００　２３３ 危险

德国 ０　 ４．２６Ｅ－１１　 ０．９９９　８２０　 １．３７Ｅ－１３ 基本安全

英国 ６．８１Ｅ－１４　 １．９１Ｅ－０５　 ０．９９９　９９０　 ０ 基本安全

俄罗斯 ０　 ０．９９９　５６０　 １．１９Ｅ－０８　 ０．０００　８８３ 警戒

美国 ０．０１３　３１６　 ０　 ７．１２Ｅ－０７　 ０．９９９　６４０ 安全

加拿大 ５．１０Ｅ－０８　 １．７７Ｅ－０８　 ０．０００　２３０　 １ 安全

澳大利亚 ３．１５Ｅ－１２　 ３．６３Ｅ－１３　 ７．９４Ｅ－１７　 １ 安全
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五、结论性提示

近年来，我国海外直接投资额有大幅度上升，跨国公司海外直接投资的政治风险分析变得越来
越重要，尽管有一些国家和地区稳步减少对海外直接投资的限制和障碍，也有一些国家和地区越
来越敌视海外直接投资。虽然目前国际上已有一些专门的机构进行国家风险和政治风险的度量，
但这些评估仅仅对各个国家自身的政治、经济环境进行分析，并未具体到特定的母国与东道国之间
海外直接投资的政治风险，本文对此进行了补充，考察了我国对２６个主要投资流向国的直接投资
政治风险。在已有研究的基础上，本文主要运用因子分析、人工神经网络等方法，建立我国海外投
资的政治风险预警指标体系，最终构建出海外投资政治风险宏观预警模型，为我国从事海外投资的
各类主体提供宏观层面的政治风险预警信息。本文提取了有关政治经济方面８个指标刻画我国海
外直接投资政治风险。为了突出我国海外投资，本文选取了我国与东道国之间的距离变量：民主
距离、腐败距离以及东道国对我国的依赖程度，对各国２００２—２００９年数据进行了因子分析，得到各
年度政治风险的得分，并通过得分将政治风险分等定级，分别为Ⅰ级（安全）、Ⅱ级（基本安全）、Ⅲ级
（警戒）、Ⅳ级（危险）。在预警模型方面，本文选取了ＢＰ神经网络模型，对２００２—２００８年数据进行
训练和检验，在模型通过检验后用２００９年各影响因素数据对２０１０年政治风险进行预警。
基于上述实证结果，笔者就我国海外直接投资提出如下建议：在政治经济制度发展水平低

的国家，投资者应首先防范政府层面风险；在政治经济制度发展水平中等且与我国政府具有良
好外交关系、社会文化差异性较小的国家，投资者应首先防范经济因素引发的政治风险；在政治
经济制度发展水平较高的发达国家，投资者应防范我国与东道国的政治、文化和社会距离所引
发的政治风险。
本文也存在一些局限和不足：文章仅研究了宏观政治风险，对特定企业或行业的指导意义具

有局限性。Ｒｏｂｏｃｋ将政治风险分为宏观和微观维度，认为对于一个企业来讲，发生频率最高的实
际来源于微观政治风险，微观政治风险要比宏观更重要［１１］。后续研究可在本文框架内引入微观机
制和时间变量，使研究更具有实践指导性和风险可预测性。
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·浙江大学校史专栏·
竺可桢与浙大教授合影

１９３６年４月２５日，竺可桢正式接任浙大校长一职，并做《大学教育之主

要方针》演讲。他在演讲中强调：“一个学校实施教育的要素，最重要的不外

乎教授的人选、图书仪器等设备和校舍建筑。这三者之中，教授人才的充实，

最为重要。”他认为：“教授是大学的灵魂，一个大学学风的优劣，全视教授人

选为转移。假使大学里有许多教授，以研究学问为毕生事业，以作育后进为

无上职责，自然会养成良好的学风，不断培植出来博学敦行的学者。”

为践行这一办学思想，竺可桢请郑晓沧续任教务长，邀胡刚复任文理学

院院长，聘李寿恒、卢守耕分别为工学院、农学院院长。他三请马一浮，两请

邵裴子，聘请王淦昌、谈家桢、梅光迪、张其昀等优秀人才来校任教。此外，他

重用原浙大的苏步青、钱宝琮、陈建功、贝时璋等名师，请回蔡邦华、吴耕民、

束星北等离校教授。在竺可桢的努力下，这一时期的浙江大学凝聚了大批人

才，西迁办学时期任教于浙大而在日后当选为中国科学院学部委员及院士的

就有２７位。高素质的师资队伍促进了西迁浙大的稳步快速发展，从而取得了“东方剑桥”的卓越声誉，书写了中国高等教

育史上的一段辉煌篇章。
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