
国 际 投 资 思 考 题 （之 十 ）参 考 答 案

秋  实

    1. 国际投资风 险 的来源有哪些？

    从某种意义上说 ，从事 国际投资活动就是预测风险 ，避免风险的过程 。一个有效 的投资

者无不对风 险有着充分认识 。国际投资风险 的来 源 主要可 以归结为 以下各种 因素 ：各 国经

济政策 的区别 ，经济制度和政 治制度 的不 同 ，货 币所代表 的实物价值 的高低并 由此 引起 的汇

率波动，以及国际政治、经济关系的变化等以上各种因素使国际投资活动在任何时候、任何
地点都带有客观 的风 险性 。同时 ，在具体经 营过程 中，由于管理不善还会造成主观 的风险 。

    总起 来说 ，国际投资过程 中的风险包括两大类 ，第 一大类 为经济 和经 营方 面的 风 险 ，有

4 方面 内容 ：（1）汇率风 险 ；（2）利率风险 ；（3）经营管理风 险 ；（4）包括通货膨胀 风 险在 内的

其他风 险 。第二大类为政治变 动 的风险 ，也有 4 个方 面 内容 ：（1）政府 变更 或 改组 的风 险 ；

（2）政策变动 的风 险 ；（3）战争 因素 的风 险 ；（4）法律事务方 面的风险 。

    2 . 何 谓 汇 率 风 险 ？

    汇率风 险也可称为“外汇风险”，是 因外 汇汇率变动而蒙受 的损失 ，这种损失 既包括实 际

利益 的丧失 ，也包括期 望 得 到利益 的可 能性 的丧 失 。 自 70 年代 初 布 雷顿 森林 体 系崩 溃 以

后 ，西方 国家进入普遍 的浮动汇率时代 ，汇率波动 十分频繁 ，而且 幅度较大 ，因而在 国际投资

以及外汇储备管理 与运 营等经济活动 中 ，外 汇风 险 问题 日益突出 ，各 国都把如何避免外 汇风

险作 为管理外汇资产 的一个重要方面 。远期外 汇 市场 的 出现 ，正是 为 了适应 这 种 防备风 险

的需要 ，外 汇远期交易 中的期货交易 、套期保 值 、掉期 交 易 、期 权交易 以及货 币互换 等 ，都具

有避免汇率变动风 险的作用 。外 汇风险的面相 当广 ，但 就 国际投 资过程 中从 事 国际性经 营

业务 的企业 而言 ，主要 为 以下 3方 面 ：（1）外 汇买卖过程 中的风 险。当一家企业 持有本 国以

外 的某种货 币时 ，实 际上 已存在着某种程度上 的汇率风险 。为 了避免 外汇头寸 的风 险 ，就必

须将 预计 可能会贬值 的货 币 出售掉 。对 于银行来说 ，外汇风 险就是买卖外汇 ，因为银行 的外

汇交易几乎都是外汇买卖 。而且银行作为顾 客 的中介机构必须把多余 的头寸也放入买卖业

务 ，以防止其贬值 。而企业在从事 国际业务 时需要借入或借 出外 币。借入 的外 币用 于投资 ，

借 出的外 币是一些经 营过程 中暂时闲置 的货 币 。企业在进行外 汇买卖 时也会 因估计错误 而

受损 。  （2）交 易风 险 ，是指在约定 以外币计价 的商 品交易 中 ，由于结算 时 的汇率 与交易发生

时 的汇率不 同而遭受 的损失 ，这里 的交易包括 ：以信 用 为基 础 的 ，即 以延期 付款 为支付条件

的商 品或服务 的进 口或 出 口；以外 币计 价 的 国 际 间借 贷 活 动 ；待 履 行 的远期 外 汇合 同等 。

（3）会计结算风 险 ，是 海外 子公 司在 向总公 司呈 报 综 合 金 融 资产 负债 表 时 ，在将 交 易货 币

（往往是海外子公 司所在 国货 币）转换成计 帐货 币（一般是母 公 司所在 国货 币 ）的过程 中 ，汇

率 的变化而引起 的帐面损失 。

    3 . 怎 样 进 行 汇 率 风 险 预 测 ？



    能够 比较准确地预测汇率 的变动趋势是 防范外 汇 风 险 的首要前 提 。在 浮 动 汇率下 ，汇

率大 幅度 的剧烈波动 已成为经常现象 ，对汇率进行预测 的难度很大 。一般来说 ，外 汇市场上

的供求状况是决定 汇率 的最直接 因素 ，分析汇率变动 的基本点 ，就在 于把握影 响两种货币 的

价值 比率及供求关 系 。

    目前 ，国际上预测汇率变动大致有 以下 3 种方法 ：

    （1）计量经济学 的方法 ，即运用计量经济学 的方法建立正规预测模型 。70 年代 以后 ，由

于计算机 的广泛使用 ，使得建立模型预测技术得 以充分 的发展 。预测模 型可分 为两大类 ：外

部 因素预测模 型和汇率 自身变动预测模 型 。外部 因素预测模 型首先确定一些对未来 汇率有

影响 的 因素 ，并认 为这些 因素与 汇率 之 间存在着 一定 的因果 关 系 ，据此建立模 型并 作 出估

计 。汇率 自身变动预测模 型是根据 汇率 的一系列 时间序列数据建立 的模 型 ，也就是说 ，是从

汇率 的过去预测其将来 的发展 。这类模 型包 括 ：趋 势线 拟合模 型 ，移动平 均模 型 ，鲍 克斯—

詹金斯预测技术 和时间序列模型 。

    （2）图表 曲线法 。图表分析法重视 汇率过去 的运 动 经验 积 累 ，它把 汇率 波 动 的 日平 均

值 、月平均值 和年平均值等连成 曲线 ，然后根据 各 种数 据 的位 置来 预测 近期 汇率值 ，并 确 定

其可能的变动方 向。

    （3）主观分析方法 。这种分析是在外 汇交易 市场上 面对 瞬息万 变 的市 场行 情 ，外 汇 交

易员应该具有 的一种分析能力 。通 常可 以把影 响汇率 变 动 的 因素分 为 3 大类 ：通货 膨胀 的

差别 、贸易收支 的变化和利率差异 ，这三大 因素是 最 主要 、最直 接 的 因素 。外 汇市场上人 们

对这些 因素 的心理预期也各不相 同 ，并反过来对汇率走势产生 冲击 。因此 ，在外汇市场上从

事外汇买卖 时 ，不能单纯依靠常规正规 的分析方法 ，而要 依 据 市场状 况 随时作 出判 断 ，进 行

主观分析 ，掌握这种方法主要是靠在实 际操作 中积累经验 ，以及 良好 的分析 、判断能力 。

    4. 国际直接投资加速 向服务 业倾斜 的原 因是什么？

    国际直接投资加速 向服务业倾斜 的原 因主要是 ：（1）服务业相对 于采 掘业 、制造业 具有

投资少 、风险小 、见效快 、收益高 、灵活性强且受地理环境影 响小 、经 营范 围较广等特点 。  （2）

全球对现代化服务需求增长很快 ，尤其是那些正 向市场经 济转轨 的 国家和地 区对金 融保 险

业 、数据处理 、电讯等技术服务业需求 日增 ，而这些 国家 和地 区的这些行业正属“幼稚行业 ”，

这就为拥有优势 的美 国、欧盟等发达 国家跨 国公 司进行 直 接 投 资提供 机会 。  （3）乌拉 圭 回

合签定《服务贸易总协定》，世界 贸易组织签署《多边金融服务 贸易协定》已被各成员接受 ，进

一步推动 了全球 服务 贸易 自由化 。  （4）电脑和 电讯技术 的变革正使 服务业 的贸易性不 断提

高 ，这也推动 了服务业 国际直 接投 资 的增 长 。  （5）服务 业 在 生 产 、就业 、消 费等方 面具 有 的

良性效应在 整个 国民经济 中发挥着积极作 用 ，使得 服务业 的直接投资得到政府 的大力支持 。

                                                  （作者 单位 ：上海对外贸易学院 ）


