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我国企业赴海外投资对

国家风险的防范

陈宗俭

为缓解亚洲金融危机对出口造成的压力，愈来愈

多的国内企业开始赴海外投资。截至去年底，我国企

业在 140 多个国家和地区设立了 6000 多家海外企业，

投资总额超过 60 亿美元。海外投资会遇到各种各样

的风险，其中国家风险（country risk）是一类经常发生

的、对企业影响较大的风险。如何防范这类风险，就成

为海外投资必须考虑的问题。

一、何谓国家风险

国家风险是指因东道国政治环境的变化，由东道

国政治活动所产生的、对海外直接投资企业的投资收

益带来损失的可能性。具体来说，包括革命、战争、政

变、政治制度改革和其它政治动荡，也包括政策变更、

价格控制、贸易限制、外汇管制、征用、收益汇出障碍以

及公共服务提供不充分等。
例如，加拿大在 1980 年突然改变了欢迎外国投资

者在其石油部门投资的传统政策，实施了一项旨在将

外国在该部门的投资比重从 75% 下降到 50% 的新能

源政策；又如 80 年代初，美国里根政府与利比亚关系

恶化，要求美国公司从利比亚撤出等等。
国家风险可以分为三类：

（1）政治风险（political risk）——因东道国政府行为

所导致的所有权或控制权的丧失，如征用、没收和国有

化等，还包括东道国政策变化、国家间冲突以及政治不

稳定等造成的经济损失；

（2）转移风险（transfer risk）——对利润汇出 、资本

撤回以及外汇兑换实施的限制；

（3）灾害风险（calam ity risk）——战争、革命等导致

的财产损失。
国家风险可以通过一组指标来评估。例如，《欧洲

货币》（Eurom oney）杂志对国家风险的评级采用的方法

是，向许多不同领域的专家做咨询调查，征求他们对每

一国家就一个方面或多个方面的观点，通过对三类指

数的加权平均，判断国家风险的大小。这三类指标是

“分析指标”、“信贷指标”和“市场指标”，它们在国家风

险中的权数分别为 40% 、20% 和 40%。

对于一个海外投资项目来说，光有上面的评估是

不够的，还必须就该投资项目可能承受的国家风险进

行进一步的评判。例如，东道国产业政策是否对己有

利、有无限制，本企业在当地市场的销售份额是否会遭

排挤，是否具有垄断地位，是否影响到所在国的国际收

支平衡，等等。
目前，我国企业在海外的直接投资主要有两种，一

是向美国、日本、加拿大等发达国家的投资。例如，小天

鹅公司在美创办的高科技企业美加技术开发中心，中

国信托投资公司在澳大利亚建立的波特兰炼铝厂、在

加拿大设立的塞尔加纸浆厂等。这类投资大多具有“窗

口”性质，但也有一些大型项目。二是向发展中国家的

投资，尤其是向新兴市场国家如中东 （尤其是海湾国

家）、非洲（尤其是南非）、南美、拉美、中亚、东南亚等地

区的投资。
在发达国家直接投资、国家风险的主要形式是政

治风险，即国与国之间关系恶化、发达国家政府更迭、

政策出现不利变化。一般来说，由于发达国家在外汇制

度、外商投资管理方面限制较少或几乎没有，因此，只

有在一些特殊的情况下，才会出现转移风险，如美国曾

对伊朗实施资金冻结。但是，在发展中国家、国家风险

有可能多种形式并存，例如，有些国家政局不稳、社会

经济出现动荡、外国投资的经营就会受到影响，严重时

还可能存在财产损失（即灾害风险）、征用、没收等。由

于大多数发展中国家金融体制脆弱、市场机制不健全，

加上资金匮乏、外汇紧缺，因此转移风险甚为突出。

二、国家风险的管理

管理国家风险可以从 “事先控制”、“事中控制”和

“事后控制”三方面着手。
1.事先控制

国家风险事先控制的几种方法是：回避、投保、达

成特许协定、进行特殊的投资安排等。
当考虑国家风险因素后，一个投资项目的评估结

果就有可能从盈利转变为亏损。在这种情况下，一般的

策略是放弃该项目，也即回避。然而，有些项目虽然评
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估结果不佳，但出于其他目的，譬如“保车丢卒”，或“投

石问路”，则有可能愿意承担较大的国家风险。这时，

对风险的控制就特别强调其它预先控制措施，投保即

是其中之一。
在一些发达国家，政府为本国跨国公司对发展中

国家的投资提供了国家风险保险，如美国政府通过海

外私人投资公司（CPIC）为美国的投资者提供国家风险

保险。投保范围主要从“禁兑风险（即货币不可兑换）”、

“征用风险”、“战乱风险”到“营业中断风险”等，这样，

其本国公司在海外的投资就获得了更多的安全保证。
我国目前尚未有此险种，但是，通过投保财产保险，也

可以保护海外资产，使灾害风险损失降到最低。
在投资之前，如果有条件，还可以通过与东道国政

府谈判，就其投资项目可以享受的一些保护性政策，以

特许协定的方式确定下来。例如，对一些东道国优先

鼓励发展的能源、交通、水利以及高科技等行业进行大

规模投资时，我国企业应尽力与东道国政府达成防止

资金冻结等方面的书面协定。
此外，计划和准备投资时，还可以对项目的各个重

要方面做一些富有远见的安排，以对付将来万一发生

的国家风险。这些安排包括：控制原材料供应和销售

市场，以债权投资代替股权投资，采用联接贷款、背对

背贷款一类的特殊融资方式，等等。
2.事中控制

在投资之后，海外企业对所在国的国家风险应密

切关注，并及时调整经营策略。当出现社会经济动荡、

资金被冻结等征兆时，公司应采取一切措施，尽可能将

资金从该国撤出，如：（1）采用高比例的股利分配政策，

或有意识地向当地投资者转让全部或部分股权；（2）在

控制原材料和市场的情况下，采用高进低出的手法，通

过转移价格将子公司的利润转移出去；（3）利用前期安

排的特殊融资方式，要求子公司及早偿还本金和利息。
当然，在海外投资之后，还应注意发展与当地的关

系，寻求当地的利益相关者。这些潜在的受益人可能是

消费者、原材料供应商、公司当地的雇员、金融中介机

构以及当地的合营伙伴等。发展与当地关系是一种积

极的做法，因为在这种情况下，如果东道国对外国企业

进行限制或征用，就必须考虑与该企业相关的那些本

国受益者的利益。
3.事后控制

在国家风险到来之际，海外企业对此也不能不闻

不问，听之任之，而应该积极采取措施，尽可能阻遏其

发生在本公司身上。例如，向东道国政府游说、谈判、提

出赔偿要求，通过“国际投资争端中心”一类的国际机

构协商、调解、仲裁等。
对于东道国限制资金汇出的资金冻结，则可以：

（1）通过联接贷款、背对背贷款等方式将“冻结”资金

“激活”。譬如，我国某公司在 A 国的投资被冻结，通过

设在 A 国的某跨国银行，将 A 国子公司存入的资金再

转贷给在中国本土的母公司或子公司，冻结的资金就

被充分利用上了。（2）在当地建立服务于整个公司的研

究开发之类的机构，以冻结的货币现金支付其经费。
（3）采用易货贸易、补偿贸易的方式，即子公司动用当

地货币资金购买当地的一些产品，然后向母公司交换

实际价值较低的其他商品，将子公司的一部分冻结资

金以隐蔽的方式转移出来。（4）当这些办法都不能奏效

时，我国海外企业就应考虑在当地进行再投资，以确保

这部分资金的实际价值不会因当地货币贬值而遭到侵

蚀。如果预计资金冻结只是暂时的，就应该选择一些短

期投资工具，如当地的企业债券、国库券、定期存单等；

如果预计时间较长，则可以选择诸如扩大现有的生产

规模，兴办新的生产投资项目，收购濒临破产的企业，

购置当地的不动产等投资方式，使海外投资保值、增

值。
（作者单位：厦门市财政局）
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财会动态
潍坊市举办市直百名下岗女工会计电算化培训班

近日，潍坊市财政局、潍坊市妇联联合举办了“市直百名

下岗女工会计电算化培训班”。据悉，这次培训班将历时 50

天，聘请潍坊高等专科学校的教师按正规教材授课，对学员

全部免费。这次参加培训的女工，下岗前多数从事过财会工

作，她们纷纷表示要珍惜学习机会，尽快掌握会计电算化技

能，争取早日重新上岗。  （刘锡田  王冬）

财会动态 山西大学召开会计理论与实务研讨会

全国部分财经院校会计理论与实务研讨会近日在山西

省太原市举行。本次会议由山西大学数学系承办。会议的主

题是会计环境对会计理论和实务的影响研究。代表们指出，

会计环境决定了会计的发展和变化，认识会计环境，就在于

认识国情，从中国的实际情况出发，研究中国的会计问题，以

提高会计工作水平，发展会计理论，兴办会计教育事业。此

外，与会代表还围绕山西大学会计专业设在数学系的特点，

交流了关于会计教学方面的经验。  （王教育）
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