
·计算社会科学与现代治理·

风险倾向、 投资经验与中国对外

能源投资∗ ①

王雪婷　 王永中

【摘 　 　 要】 本文基于随机效用模型构建混合面板 Logit 计量模型, 利

用 2006—2019 年中国企业对外能源绿地投资和并购投资的微观数据, 分析

中国企业对外能源投资决策的风险倾向, 以及企业前期投资经验对后续投

资风险倾向的影响。 研究发现, 相较东道国的外生风险, 中国企业对外能

源投资决策对东道国的内生风险的容忍度更高或更为偏好。 由于与并购投

资、 化石能源投资相比, 绿地投资、 电力投资对东道国的内生风险暴露程

度较高, 故而中国企业对能源绿地投资的风险偏好度高于能源并购投资、
对电力投资的风险偏好度高于化石能源投资。 对投资经验的进一步研究显

示, 中国能源企业的前期投资经验有助于提高其在后续投资中对东道国的

内生风险的容忍度, 投资经验越丰富的企业对东道国的内生风险的容忍度

或偏好度越高, 并且这一效应对开展能源并购投资和化石能源投资的企业

更为明显。
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一、 问题的提出与理论假设

能源是提供能量和动力的战略性资源, 是国民经济稳定发展的重要物

质基础。 中国是最大的能源消费国, 但 “富煤、 贫油、 少气” 的能源禀赋

远不足以支撑其巨大的能源消费需求, 因而能源消费高度依赖国外进口,
长期备受能源供应安全问题的困扰。 为缓解国内能源禀赋不足的困境、 维

护能源供应的安全稳定, 中国政府鼓励企业 “走出去” 开展能源投资, 并

将其作为解决能源供应短缺问题的一个重要手段。 但是, 作为国际投资领

域的后来者, 中国企业在能源投资机会方面面临不利的局面, 优质资产基

本上被跨国能源巨头收入囊中, 中国企业只能选择资源赋存条件较差、 安

全风险较高的投资项目。 同时, 中国能源行业具有自然垄断特征, 国有企

业的比例明显高于一般制造业, 能源企业在评估海外投资项目风险时通常

更具长期战略思维, 也有更充足的资源用于应对突发风险事件, 显现出对

海外投资风险较为偏好的倾向。 在当前中美竞争日益激烈和海外资源民族

主义明显抬头的背景下, 中国海外能源权益资产的安全风险显著上升, 对

中国企业的能源投资风险管控能力构成严峻挑战。 因此, 本研究具有重要

的现实意义, 有助于中国企业增强风险防范意识, 提高识别、 防范和管理

海外能源投资风险的能力。
目前, 中国将大量资本配置于能源禀赋丰裕、 投资风险较高的发展中国

家, 引发了学术界关于中国企业对外能源投资风险倾向的讨论。① 能源行业

属于自然垄断、 政治敏感度高和强监管的行业, 外资企业进入一般会受到东

道国政府的严格审查, 进入后在东道国的风险暴露程度高,② 如经常受到当

地政府蚕食性征税、 资源民族主义加剧、 不利政策变动等的影响, 因而能源

企业在对外投资过程中需要与东道国政府进行频繁的博弈。 而且, 中国能源

企业对外投资动机较为多元化, 既有获取资源的目的, 也有承揽工程项目的

动因, 不同动机的企业在进行投资决策时对东道国风险的暴露程度存在较大

差异, 并且这一差异可能体现在企业是以绿地投资还是以跨境并购方式进入

的选择上。 此外, 国有能源企业是中国对外投资的先行者, 其投资经验可对
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民营企业对外投资产生正向示范效应。① 因此, 中国能源企业是研究风险倾

向、 投资经验与对外投资之间动态关系的良好样本。
根据传统国际投资理论, 东道国的国家风险上升会降低外资企业进入的

可能性。② 但越来越多的实证研究发现, 能源、 电信等强监管行业企业在进

行投资决策时显现出对东道国政治风险③的偏好, 如政府部门的制度约束越

少、 自由裁量权越大, 电信和能源等强监管行业的海外投资就越多。④ 早期

文献研究认为高投资回报可以解释强监管行业企业对东道国风险的偏好。⑤

近期研究显示, 尽管强监管行业企业对东道国政府的腐败和缺乏制度约束等

持续存在的政治环境风险表现出偏好, 但对其政治冲突、 自然灾害和技术事

故等偶发风险事件仍持规避态度, 故这类强监管行业企业投资进入及扩张的

可能性与东道国偶发风险事件的发生频率负相关。⑥ Buckley 等认为, 企业
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在进行投资决策时并不是被动地评估东道国的风险, 而是会考虑自身对投资

风险的控制能力。① 企业对东道国风险的态度取决于其对自身风险防控能力

的判断。 对东道国某特定风险因素, 如果企业有能力或者至少认为自己有

能力控制该风险因素, 那么该风险因素对企业而言就是内生的; 相反, 如

果企业无法影响某风险发生的概率, 那么该风险因素对企业而言就是外生

的。 对腐败、 蚕食性征税等政治环境风险, 企业可主动与东道国政府沟通

合作, 以降低其负面影响, 因而显示出对此类内生风险的偏好。 相反, 企

业无法防范恐怖袭击、 技术事故和自然灾害等偶发性风险, 这些风险事件

属于外生风险, 企业对外生风险存在回避倾向。 因此, 提出本文的第一个

研究假设。
H1: 相较东道国的外生风险, 中国能源企业对东道国的内生风险的容

忍度更高。
在不同投资进入模式下, 企业对东道国环境风险的暴露程度存在差

异。② 对能源企业而言, 并购投资和绿地投资两种进入模式的投资目的不

同。 中国企业对外能源绿地投资主要涉及基础设施建设, 如发电厂、 电力输

送设施和油气运输管道建设等。③ 在基建工程承包项目建设完成并交付后,
企业通常不参与后续的持续性运营, 因而在项目运营阶段东道国的政治环

境变化等内生风险对其造成投资损失的概率较低。 与绿地投资相反, 中国

企业对外能源并购投资的主要目的之一是获取能源资产的所有权和经营权,
并购项目会长久地暴露于东道国的政治环境风险之下。 因此, 提出本文的

第二个研究假设。
H2: 相较开展能源绿地投资的中国企业, 开展能源并购投资的中国企

业对东道国内生风险的容忍度较低。
为进一步验证不同类型投资项目对东道国内生风险暴露程度的差异是否

会影响企业的风险倾向, 现将能源行业分为化石能源和电力两个子行业进行
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分析。 对外化石能源投资的主要动机是获取目标资产的所有权和经营权, 一

般属于并购投资, 投资收益会长期受到东道国内生风险的影响。 电力投资主

要涉及发电厂和输配电网络设施建设, 大部分属于绿地投资, 大多数项目在

完成交付、 结清尾款后, 建设承包商不再受东道国内生风险的影响。 因此,
提出本文的第三个研究假设。

H3: 相较电力投资, 化石能源投资对东道国内生风险更为敏感。
既有研究显示, 企业投资经验对其风险倾向的调节作用仅限于政治环境

风险等持续、 稳定和可预测性较强的风险类型, 技术事故、 自然灾害等偶发

风险事件的处理经验并不会影响企业对待后续偶发风险的态度。① 相较偶发

风险事件, 持续高风险环境中的投资经验更可能转化为企业的竞争优势, 影

响其后续投资决策的风险倾向。 对政治环境风险等内生风险, 企业可通过积

累投资经验提高对此类风险的管控能力, 降低后续投资对此类风险的敏感

度。 由于企业无法控制自然灾害、 技术灾难和恐怖袭击等偶发风险事件的发

生概率及其影响, 故而处理偶发风险事件的经验并不能提升其竞争优势。 不

过, 偶发事件较罕见, 对非当事企业的影响大多是间接的, 因而企业在做决

策时往往将偶发风险事件的发生概率视作给定的,② 在偶发风险事件发生情

况下的投资经验对企业对待外生风险的态度影响较小。 因此, 提出本文的第

四个研究假设。
H4: 相较东道国外生风险, 投资经验更有助于提高企业对东道国内生

风险的容忍度。
投资经验对企业的东道国内生风险倾向的调节作用取决于项目风险

的暴露程度。 能源基建项目绿地投资主要在建设阶段受到东道国政治环

境风险的影响, 能源并购投资项目在长期的经营阶段都暴露在东道国的

风险环境中, 已有并购经验的企业能在较长运营时间内获得更多关于东

道国政治环境风险的经验知识。 这意味着从前期并购经历中获取的风险

管理经验知识更可能转化为企业的竞争优势, 帮助其提高在后续并购项

目运营过程中对东道国政治环境风险的管控能力。 因此, 提出本文的第

五个研究假设。
H5: 相较能源绿地投资经验, 能源并购投资经验更能帮助企业在后续
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投资中降低对东道国内生风险的厌恶度。
从化石能源、 电力等行业角度看, 投资经验对企业的东道国内生风险倾

向的调节作用受风险暴露程度的影响。 与以基础设施项目建设为主的电力投

资不同, 化石能源投资以保障国内能源供应为主要动机, 涉及长时间的运

营, 企业从中可长期获取在东道国经营的经验知识, 进而提升其处理相关投

资风险的能力。 因此, 提出本文的第六个研究假设。
H6: 相较电力投资经验, 化石能源投资经验更能帮助企业在后续投资

中降低对东道国内生风险的敏感度。
本文的边际贡献体现在三个方面。 第一, 运用组织学习理论分析中国企

业对投资风险的异质性反应, 为国际投资风险研究提供了新视角。 既有文献

大多分析政治、 金融和经济等不同维度的风险对中国企业对外投资行为的影

响, 但较少研究企业对投资风险的反应。 本文从企业对自身所处投资环境风

险的控制力和影响力的角度, 根据企业对特定风险的控制能力和影响程度的

差异性特征, 将投资风险划分为内生风险和外生风险, 对比研究中国企业对

不同投资风险的异质性反应。 第二, 综合分析企业投资风险倾向和投资经验

对企业对外能源投资的影响。 本文将企业投资风险倾向和投资经验研究结合

起来, 从序贯投资的角度, 研究企业前期投资经验对其后续投资风险倾向和

风险管控能力的影响。 第三, 运用微观项目数据研究风险倾向、 投资经验与

对外投资之间的关系。 数据可获得性不足是目前国际投资经验研究面临的一

个重要障碍, 本文利用 FDI Intelligence 绿地投资数据库和 Dealogic 并购投资

数据库获取中国能源企业对外绿地投资和并购投资项目的微观数据, 较好地

克服了数据不足的问题。
综上, 本文以 2006—2019 年中国能源企业对外绿地投资和并购投资项

目层面数据为样本, 基于企业层面的随机效用模型构建混合面板 Logit 计量

模型, 对中国能源企业对外投资风险倾向及投资经验对其后续投资风险倾向

的影响进行动态的异质性分析。

二、 模型设定与数据说明

(一) 模型设定

参照 Buckley 等的思路,① 本文通过构建随机效用模型研究中国能源企

业对外投资的风险倾向问题。 随机效用模型假设决策者在面对不同的备选方
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案时会做出效用最大化的选择, 这一假设被广泛应用于研究企业行为决策问

题。 随机效用模型也被广泛应用于对外直接投资区位选择问题的研究, 以分

析国家风险、 资源丰裕度、 市场容量等东道国特征因素对企业对外直接投资

区位决策的影响程度。
假设第 i 个企业在时点 t 选择第 j 个国家或地区进行投资获得的效用

为 U ijt:
U ijt = α ix ijt + β i z ijt + ε ijt (1)

x ijt代表第 i 个企业在时点 t 选择的第 j 个国家除却风险的可观测区位特

征变量向量, α i 代表第 i 个企业对东道国区位特征变量的边际效用固定参

数。 z ijt代表第 i 个企业在时点 t 选择的第 j 个东道国的风险特征变量, 假设企

业对东道国内生风险和外生风险的倾向是异质的, 则 β i 是第 i 个企业对东道

国风险特征变量的边际效用随机参数。 ε ijt代表随机误差项。
本文根据研究样本是否满足无关备选方案的独立性假设 ( Independence

of Irrelevant Alternatives Assumption, IIA) 选择随机效用模型的参数估计方

式。 当模型中存在两个备选方案的相对实现可能性受到其他备选方案的影

响时, 随机效用模型不满足 IIA, 应使用混合 Logit 模型进行估计。① 企业

在综合比较备选方案集合中所有国家的风险水平后做出投资决策, 故本文

模型构建不满足 IIA, 应使用混合 Logit 模型进行估计。 由于本研究涉及同

一企业在不同年份的多个对外投资项目的区位选择问题, 本文使用混合面

板 Logit 模型估计边际效用随机参数 β i。 与混合 Logit 模型相同, 混合面板

Logit 模型允许边际效用参数 β i 成为一个服从指定分布的随机变量, 每个

企业的边际效用参数 β i 都是不同的, 从而允许测度每个企业对第 j 个国家

区位特征的异质性偏好。② 混合面板Logit 模型使用随机系数模拟同一决策

者做的多次选择之间的相关性, 进一步放宽了不同时点上备择方案的 IIA
假设, 更适合决策者在不同时间段对多个备选方案做出重复选择的面板

数据。
目前对边际效用随机参数 β i 的分布假设有正态分布和三角分布等, 本
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参见 Kenneth E. Train, Discrete Choice Methods with Simulation, Cambridge: Cambridge
University Press, 2009。 当 (1) 式中的随机误差项 ε ijt满足独立同分布假设时, 任意两个

备选方案的相对实现可能性仅取决于这两个备选方案的特征变量, 即满足 IIA 假设, 可

以使用多项 Logit 模型与条件 Logit 模型进行估计。 当随机误差项 ε ijt不满足独立同分布假

设时, 任意两个备选方案之间的相对实现可能性并不独立于其他备选方案的特征变量,
此时模型不满足 IIA。
参 见 Kenneth E. Train, Discrete Choice Methods with Simulation, Cambridge: Cambridge
University Press, 2009。



文遵循 Buckley 等使用的常用设定, 假设 β i 服从正态分布,① 从而 β i 可以分

解为:
β i = β + η i (2)

β 是 β i 的均值, η i 为均值偏离值, 服从正态分布 N (0, σ2 ), 代表第 i
个企业对东道国风险特征变量的异质性倾向。 本文假定第 i 个企业的投资经

验会影响其对东道国风险的倾向, 可将 β i 进一步设定为:

β i = β + γ iw i + η i (3)
w i 代表第 i 个企业的投资经验, 从而企业投资经验的多少会影响企业对

东道国风险变量的偏好参数。
混合面板 Logit 模型可以在正态分布的假设下估计 β i 的均值和标准差。

本文运用最大化模拟对数似然函数估计每个企业的 β i 的均值和标准差。 根

据 β i 标准差估计值的大小, 可以发现样本个体的 β i 是否存在异质性。 如果

β i 标准差的估计值显著, 表明企业对东道国风险的倾向具有较强的异质性;
如果 β i 标准差的估计值不显著, 表明企业对东道国风险的倾向较为一致。

(二) 数据描述与说明

1. 能源投资项目数据

本文使用的项目层面投资数据来自 FDI Intelligence 绿地投资数据库和

Dealogic 并购投资数据库。 根据 Gopal 等的方法②对数据进行筛选, 获得

2006—2019 年共 380 个已完成的能源并购投资项目和 312 个已完成的能源绿

地投资项目, 并将并购投资数据和绿地投资数据进行整合。 由于并购投资

数据和绿地投资数据的投资企业名称不统一, 本文对数据样本中标注的投

资企业与国泰安上市企业数据库和企业官方网站中的信息进行对比匹配,
识别出企业的所有权结构, 将企业划分为国有企业和民营企业。 对样本期

内由全资国有转为部分国有持股的企业, 仍将其识别为国有企业; 对样本

期内由于重组或者兼并发生名称变更的投资企业, 将其识别为同一家企业。
由于对外投资是企业的重大战略投资, 进行实际投资决策的应是集团企

业, 集团企业对外投资经验也会在集团内部进行共享和扩散, 故而将集团企

业子企业的投资项目统一归拢为集团企业的投资项目。③ 经过以上清理和识
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参见 Peter J. Buckley, Liang Chen and L. Jeremy Clegg et al. , The Role of Endogenous and
Exogenous Risk in FDI Entry Choices, Journal of World Business, Vol. 55 ( 1 ), 2020,
p. 101040。
参见 Sucharita Gopal, Joshua Pitts and Zhongshu Li et al. , Fueling Global Energy Finance: The
Emergence of China in Global Energy Investment, Energies, Vol. 11 (10), 2018, p. 2804。
对中国能源企业海外分公司的投资项目, 笔者通过检索相应企业的官方网站来确定其国

内母公司, 将此类项目识别为国内母公司的投资项目。



别后, 本文获得了 2006—2019 年 260 家中国能源企业共 690 个对外投资项

目的观测值。 同时, 为排除企业投资对东道国特征变量产生影响导致的内生

性问题, 本文只保留每个企业对每个东道国的初次绿地投资和初次并购投资

项目, 最终得到 260 家企业的 424 个对外投资项目。
2. 东道国风险特征变量

国别风险指南 ( International Country Risk Guide, ICRG) 的国家风险评

级数据已被广泛应用于对外直接投资的区位选择问题研究。① ICRG 国家风

险评级分为政治风险、 经济风险和金融风险三个维度。 在政治风险维度中,
法律秩序指标衡量一国的司法体系完善程度以及法律法规约束和制裁程度,
如合同的可执行性、 对产权和所有权的保护力度以及对犯罪事件的打击力

度, 反映了企业在项目运营中面临的持续性风险和潜在风险事件发生的可能

性。 一国的法治环境越差, ICRG 的法律秩序指标取值就越低。 本文使用

ICRG 政治风险维度的法律秩序指标作为东道国内生风险的代理变量。 相较

自然灾害事件, 工业和技术事故发生频率更高, 与跨国企业参与的经济活动

相关度也更高, 故而本文使用 EM-DAT 数据库的年度工业和技术事故伤亡人

数作为东道国外生风险的代理变量。
3. 其他东道国控制变量

本文对在既有文献中已被证实的会对投资决策产生重要影响的东道国

区位特征进行控制, 使用 GDP 的自然对数和人均 GDP 的自然对数代表东

道国的市场规模, 使用东道国向中国出口额占中国进口总额的比例以及从

中国进口额占中国出口总额的比例代表两国贸易关系的紧密程度。② 由于

居民专利申请数量数据缺失较严重, 本文使用中高技术水平产品出口额占

总出口额的百分比代表东道国的技术水平。 用 FDI 净流入占 GDP 的百分比

代表东道国对外资开放水平, 用税收收入占企业收入的比例代表东道国的

税负水平, 用燃料出口额占总出口额的百分比代表东道国的能源资源丰裕

程度。
4. 投资经验变量

本文将整理后的投资项目数据按照混合面板 Logit 模型所需的数据结构

进行调整, 形成 “企业 - 年度 - 备选国家” 形式的数据结构。 为了形成面
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2007, pp. 499 - 518。
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Studies, Vol. 45 (8), 2014, pp. 1044 - 1060。



板数据, 本文将同一家企业在同一年份对两个及以上国家进行初次投资的

情形按年份进行排序, 生成新的时间识别变量, 从而保留该年份该企业的

多次投资信息, 以减少样本数据的损耗。① 对东道国风险指标和其他控制变

量进行滞后一期处理以控制内生性问题。 在剔除东道国控制变量缺失的情

形后, 得到 2006—2019 年 213 家能源企业对 78 个国家投资的 21652 条

数据。②

与 Buckley 等相同,③ 本文根据每个企业的投资历史数据生成投资经验

变量, 即使用一个企业在某一年之前投资的东道国数量代表该企业的投资经

验。 由于能源并购投资和绿地投资在投资目的、 经营方式方面存在较大差

异, 二者不能混为一谈, 本文用企业在某一年之前已开展过绿地投资、 并购

投资的国家数量分别代表投资经验变量 “ inv_exp”。 现以国家电力投资集团

(简称国家电投) 为例, 说明该变量的数据生成过程。 国家电投在 2013—
2016 年每年有一次绿地投资, 在 2017 年有两次绿地投资, 在 2019 年有一次

并购投资, 从而其 2013 年的绿地投资经验 inv_exp 取值为 0, 2014 年、 2015
年、 2016 年的绿地投资经验 inv_exp 取值分别为 1、 2、 3, 2019 年的并购投

资经验 inv_exp 取值为 0。 数据来源和变量描述详见表 1。

表 1　 数据来源和变量描述

变量 数据来源 变量描述 样本量 平均值 最小值 最大值 标准差

endo_ risk ICRG 法律秩序指标 21652 3. 846 1. 000 6. 000 1. 207

exo_ risk EM-DAT
工业和技术事故伤亡人数

(千人)
21652 0. 111 0. 000 4. 023 0. 271

ln gdp 世界银行 GDP 的自然对数 21652 5. 459 1. 659 9. 793 1. 642

ln gdpper 世界银行 人均 GDP 的自然对数 21652 4. 477 0. 850 6. 826 1. 401
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一家企业在同一年份对两个及以上国家进行初次投资的情况, 既包括并购投资也包括绿

地投资。 例如, 一家企业在同一年份对 A 国和 B 国都进行了绿地投资, 或者在同一年份

对 A 国进行了并购投资, 而对 B 国进行了绿地投资。 为了将以上投资信息都保留下来形

成面板数据, 本文生成新的时间变量, 将该企业在同一年份对 A 国和 B 国投资的时间设

定为不同的值。
经过筛选后数据中的东道国不包括避税港。 并购投资涉及 52 个国家, 绿地投资涉及 68
个国家。 将两种投资方式涉及的国家组成有差别的东道国备选集合。
参见 Peter J. Buckley, L. Jeremy Clegg and Adam R. Cross et al. , The Determinants of Chinese
Outward Foreign Direct Investment, Journal of International Business Studies, Vol. 38 ( 4 ),
2007, pp. 499 - 518。



续表

变量 数据来源 变量描述 样本量 平均值 最小值 最大值 标准差

export_

share
CEIC 数据库

向中国出口额占中国进口

总额的比例
21652 0. 011 0. 000 0. 192 0. 021

import_

share
CEIC 数据库

从中国进口额占中国出口

总额的比例
21652 0. 010 0. 000 0. 116 0. 018

tech_

percent
世界银行

中高技术产品出口额占总

出口额的百分比 (% )
21652 39. 207 0. 000 81. 482 21. 429

fuel_

percent
世界银行

燃料出口额占总出口额的

百分比 (% )
21652 23. 736 0. 000 99. 986 28. 561

taxrate 世界银行
税收 收 入 占 企 业 收 入 的

比例
21652 0. 413 0. 113 1. 967 0. 176

fdi_ open 世界银行
FDI 净流入占 GDP 的百分

比 (% )
21652 5. 347 -40. 414280. 131 15. 610

ERscore
《旅游业

竞争力报告》
东道国环保法规严格程度 20653 4. 311 1. 800 6. 700 1. 055

　 　 资料来源: 笔者整理。

三、 实证检验与结果分析

(一) 风险倾向的基准回归

为了检验企业对东道国内生风险和外生风险是否存在异质性偏好, 本文

先对面板条件 Logit 模型进行回归, 后进行对数似然比检验。 混合面板 Logit
模型假设边际效用系数是服从某一分布的随机变量, 而面板条件 Logit 模型

假设每个个体对备选方案特征变量的边际效用系数是固定的。 因此, 面板条

件 Logit 模型仅提供边际效用固定系数的均值估计。 如果企业对东道国的风

险倾向是异质的, 那么对数似然比检验就会显示混合面板 Logit 模型优于面

板条件 Logit 模型。 对数似然比检验的结果显示, 混合面板 Logit 模型优于面

板条件 Logit 模型, p 值小于 0. 01。
表 2 的模型 (1) 和模型 (2) 分别显示了中国企业对外能源投资对东

道国内生风险和外生风险倾向的基准回归结果。 可以看到, 中国企业对东道

国外生风险的偏好系数平均值的估计值不显著, 而对其内生风险的偏好系数

平均值的估计值显著为负, 说明中国企业对外能源投资对东道国内生风险存

在偏好, 但对其外生风险没有偏好, 从而证明假设 H1 成立。
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　 　 模型 (1) 中内生风险的偏好系数的标准差估计值较大, 并在 5% 的显

著性水平上显著, 这说明不同能源企业对东道国的内生风险倾向存在很强的

异质性。 因此, 需要进一步利用分样本回归解释企业风险倾向的异质性。 模

型 (3)、 模型 (4) 分别按绿地投资、 并购投资模式进行分样本回归。 回归

结果显示, 开展绿地投资的能源企业对东道国的内生风险存在风险偏好, 而

开展并购投资的能源企业对东道国的内生风险没有偏好。 这说明相较开展绿

地投资的能源企业, 开展并购投资的能源企业对东道国内生风险的容忍度更

低, 从而证实了假设 H2。
为进一步验证企业对东道国内生风险环境的暴露程度是否会影响企业的

风险倾向, 本文进行子行业回归。 模型 (5)、 模型 (6) 分别对电力投资和

化石能源投资进行分样本回归。 回归结果显示, 开展电力投资的企业对东道

国内生风险存在偏好, 而开展化石能源投资的企业对东道国内生风险没有偏

好。 这说明相较开展电力投资的企业, 开展化石能源投资的企业对东道国内

生风险更加敏感、 容忍度更低, 从而证实了假设 H3。
模型 (3)、 模型 (5) 中内生风险的偏好系数的标准差估计值不显著,

而模型 (4)、 模型 (6) 中内生风险的偏好系数的标准差估计值均在 1% 的

显著性水平上显著, 说明开展绿地投资和电力投资的企业对东道国内生风险

的偏好较为一致, 而开展并购投资和化石能源投资的企业对东道国内生风险

的偏好存在较大差异, 后续需要结合更多的企业层面变量进一步做异质性

分析。
(二) 投资经验与风险倾向

在控制企业所有制结构后, 本文进一步研究企业的投资经验对其风险倾

向的调节作用。 本文将企业投资经验与所有制结构变量 ( SOE) 加入回归模

型, 这两个企业层面变量显然会影响企业对东道国国家风险的偏好系数的均

值。 SOE 为虚拟变量, 若企业为国有制, 则取值为 1, 否则为 0。 表 3 显示

了加入投资经验与所有制结构变量后的估计结果。 模型 (1)、 模型 (2) 分

别得出中国海外能源投资对东道国的内生风险倾向、 外生风险倾向的估计结

果。 回归结果显示, 投资经验对企业的东道国外生风险倾向的影响不显著,
但可以显著提高其对内生风险的偏好度, 说明投资经验多的企业对东道国内

生风险的容忍度更高, 从而证实了假设 H4。 另外, 企业所有制结构变量和

东道国内生风险的交叉项系数估计值在 5% 的显著性水平上显著为负, 这也

证实了一些学者提出的国有企业比民营企业风险偏好更高的观点。①
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　 　 模型 (3)、 模型 (4) 分别得出绿地投资、 并购投资的分样本回归结

果。 模型 (3) 的回归结果显示, 即使在控制了企业投资经验与所有制结构

这两个变量后, 能源企业的绿地投资对东道国内生风险仍为偏好, 进一步证

实了能源绿地投资对东道国内生风险的偏好较为一致。 模型 (4) 的回归结

果显示, 并购投资经验越多, 企业对东道国内生风险的偏好系数均值的绝对

值越大, 说明前期并购投资经验能够降低企业后期并购投资对内生风险的敏

感度, 从而证实了假设 H5。
模型 (5)、 模型 (6) 分别得出电力投资、 化石能源投资的分样本回归

结果。 模型 (5) 的回归结果显示, 电力投资企业对东道国内生风险存在较

一致的风险倾向, 而且投资经验并不会显著影响企业的风险倾向。 模型

(6) 的回归结果显示, 相较电力投资经验, 化石能源投资经验更能帮助企

业在后续并购中降低对东道国内生风险的敏感度, 从而证实了假设 H6。
在控制了投资经验与所有制结构这两个变量后, 能源企业对东道国内生

风险的偏好系数的标准差估计值不再显著, 说明投资经验与所有制结构是影

响企业对东道国内生风险倾向的重要因素, 可以很好地解释企业风险倾向的

异质性。

四、 稳健性检验

(一) 对基准回归的稳健性检验

东道国的环境监管力度与其国家风险相关, 一些投资风险较高的东道

国倾向拥有较宽松的环境保护政策和较弱的环境监管力度, 因而忽略环境

监管力度可能引起遗漏变量的问题, 导致风险倾向系数的估计出现偏误。
因此, 本文将东道国环境监管力度作为控制变量加入基准回归, 进行稳健

性检验。
由于国别环境监管力度的测度指标较少或者覆盖国家范围窄, 本文将世

界经济论坛发布的 《旅游业竞争力报告》 (Travel and Tourism Competitiveness
Report) 公布的环保规制强度指数 ( Stringency of Environmental Regulation)
作为代表环保法规严格程度的控制变量 (SER) 加入基准回归进行稳健性检

验。 《旅游业竞争力报告》 收集了 1 万多名企业高管对东道国环保法规严格

程度的评估意见, 该指数得分越高, 环保严格程度越高。 表 4 显示了加入变

量 SER 后的回归结果。 全样本回归结果显示, 相较外生风险, 中国能源企

业对东道国内生风险的容忍度更高, 从而证实了假设 H1。 此外, 分样本回

归结果显示, 中国能源企业对外绿地投资和电力投资存在风险偏好, 而对外

并购投资和化石能源投资不存在风险偏好, 从而证实了假设 H2 和 H3。
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(二) 对投资经验的稳健性检验

为进一步验证投资经验对企业风险倾向的影响, 除了 ICRG 国家风险评

级数据, 本文也使用其他衡量东道国内生风险的指标进行回归。 此外, 双边

投资协定是影响中国对外投资的重要因素, 本文将双边投资协定纳入控制变

量进行稳健性检验。
1. 替换风险测度指标

使用世界治理指数 (Worldwide Governance Indicators) 中的法治程度指

数 (Rule of Law) 和 Henisz 等公布的政治约束指数 “ polconiii” 作为东道国

内生风险的代理变量进行稳健性检验。① 表 5 和表 6 分别显示了以法治程度

指数和政治约束指数为代理变量的回归结果。 在表 5 和表 6 中全样本回归结

果均显示, 内生风险代理变量和投资经验的交叉项系数估计值显著为负, 说

明投资经验较丰富的企业对东道国较差的法治环境容忍度更高, 从而证实了

假设 H4。 与前文的结论相同, 绿地投资经验对企业后续投资风险倾向的影

响不显著, 而并购投资经验可以降低企业在后续投资中对东道国内生风险的

厌恶程度, 从而证实了假设 H5。 分子行业的回归结果也显示, 相较电力投

资, 化石能源投资经验更能帮助企业提高后续投资对东道国内生风险的容忍

度, 从而证实了假设 H6。

表 5　 混合面板 Logit 模型回归结果 (稳健性检验 2)

变量
全样本回归 分投资模式回归 分子行业回归

(1) (2) 绿地 (3) 并购 (4) 电力 (5) 化石

endo_ risk

(Rule of Law)

均值
0. 029

(0. 578)

- 0. 044

(0. 761)

- 0. 073

(0. 918)

- 0. 809

(0. 738)
2. 577∗∗

(1. 056)

标准差
0. 028

(0. 613)

0. 000

(0. 338)

0. 000

(0. 170)

0. 001

(0. 155)

0. 302

(0. 200)

ln gdp
- 2. 573∗

(1. 334)

- 3. 232∗

(1. 804)

- 1. 402

(2. 137)

- 1. 180

(2. 287)

- 0. 500

(2. 132)

ln gdpper
1. 971

(1. 372)

1. 854

(1. 848)

0. 751

(2. 274)

0. 273

(2. 628)

0. 239

(1. 943)
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https: / / mgmt. wharton. upenn. edu / faculty / heniszpolcon / polcondataset / , 2024 年 1 月 4 日。



续表

变量
全样本回归 分投资模式回归 分子行业回归

(1) (2) 绿地 (3) 并购 (4) 电力 (5) 化石

export_ share
12. 917

(18. 894)
54. 818∗

(30. 537)

- 9. 392

(27. 003)
68. 731∗∗

(26. 656)

- 68. 449∗

(36. 861)

import_ share
- 3. 974

(15. 316)

- 16. 562

(27. 954)

14. 732

(20. 785)

17. 203

(26. 315)

21. 525

(22. 458)

tech_ percent
0. 011

(0. 012)

- 0. 014

(0. 019)

0. 025

(0. 017)

- 0. 006

(0. 022)

0. 011

(0. 017)

fuel_ percent
0. 006

(0. 013)

- 0. 001

(0. 019)

0. 015

(0. 020)

- 0. 004

(0. 022)

0. 017

(0. 020)

taxrate
- 2. 299∗

(1. 605)

- 3. 842

(2. 747)

- 2. 206

(2. 040)

- 1. 749

(2. 343)
- 4. 780∗∗

(2. 400)

fdi_ open
- 0. 002

(0. 008)

- 0. 004

(0. 010)

0. 008

(0. 017)

- 0. 000

(0. 009)

- 0. 005

(0. 019)

假设 H4

假设 H5

假设 H6

inv_ exp × endo_ risk
- 0. 060∗∗

(0. 025)

0. 012

(0. 041)
- 0. 098∗∗∗

(0. 033)

- 0. 028

(0. 053)
- 0. 075∗

(0. 039)

SOE × endo_ risk
- 0. 284∗∗∗

(0. 103)

- 0. 276∗

(0. 144)

- 0. 278∗

(0. 156)

- 0. 303∗∗

(0. 137)

- 0. 292

(0. 199)

样本量 21652 12307 9345 12986 8666

企业数 213 105 133 119 103

模拟似然

对数函数值
- 1384. 299 - 714. 956 - 612. 841 - 787. 709 - 485. 338

　 　

表 6　 混合面板 Logit 模型回归结果 (稳健性检验 3)

变量
全样本回归 分投资模式回归 分子行业回归

(1) (2) 绿地 (3) 并购 (4) 电力 (5) 化石

endo_ risk

( polconiii)

均值
- 0. 203

(1. 006)

2. 063

(1. 369)
- 3. 957∗∗

(1. 814)

1. 077

(1. 369)

- 1. 803

(1. 613)

标准差
0. 000

(0. 812)

0. 000

(1. 851)

0. 000

(1. 257)

0. 000

(2. 115)

0. 000

(0. 854)
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续表

变量
全样本回归 分投资模式回归 分子行业回归

(1) (2) 绿地 (3) 并购 (4) 电力 (5) 化石

ln gdp
- 3. 382∗

(1. 752)

- 3. 283

(2. 211)

- 1. 781

(3. 163)

- 2. 479

(3. 441)

- 0. 759

(2. 635)

ln gdpper
2. 797

(1. 830)

2. 081

(2. 323)

3. 306

(3. 273)

1. 237

(4. 111)

1. 172

(2. 487)

export_ share
46. 557

(30. 010)

58. 575

(41. 028)

16. 453

(45. 783)
112. 000∗∗∗

(39. 409)

- 95. 728

(58. 332)

import_ share
- 22. 280

(20. 669)

- 3. 315

(43. 043)

- 3. 112

(29. 484)

- 6. 227

(39. 026)

26. 949

(29. 821)

tech_ percent
0. 013

(0. 019)

0. 000

(0. 023)

0. 034

(0. 036)

- 0. 013

(0. 030)

0. 033

(0. 030)

fuel_ percent
0. 001

(0. 021)

- 0. 002

(0. 027)

0. 034

(0. 039)

- 0. 032

(0. 031)

0. 055

(0. 036)

taxrate
- 5. 841∗∗∗

(2. 216)

- 3. 990

(3. 624)
- 7. 967∗∗

(3. 168)

- 2. 094

(3. 124)
- 9. 461∗∗∗

(3. 637)

fdi_ open
0. 005

(0. 011)

0. 016

(0. 017)

- 0. 020

(0. 026)

0. 005

(0. 013)

0. 005

(0. 028)

假设 H4

假设 H5

假设 H6

inv_ exp × endo_ risk
- 0. 364∗∗∗

(0. 127)

- 0. 315

(0. 236)
- 0. 444∗∗∗

(0. 160)

- 0. 306

(0. 356)
- 0. 397∗∗∗

(0. 140)

SOE × endo_ risk
- 1. 202∗∗

(0. 471)

- 1. 947∗∗∗

(0. 662)

- 0. 491

(0. 728)
- 1. 543∗∗

(0. 676)

- 0. 799

(0. 722)

样本量 12742 7011 5731 7433 5309

企业数 166 80 107 90 83

模拟似然

对数函数值
- 875. 94 - 430. 688 - 382. 813 - 482. 838 - 310. 749

　 　

2. 加入双边投资协定控制变量

加入双边投资协定变量作为控制变量, 就投资经验对企业内生风险倾向
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的影响进行稳健性分析。① 在中国企业已开展能源投资的 78 个备选国家中,
有 61 个国家在 2006—2019 年样本期前已与中国签订双边投资协定, 仅有 17
个国家未与中国签订双边投资协定或在 2006 年后才与中国签订双边投资协

定, 所以在主回归模型中未加入双边投资协定变量。 如果第 j 个东道国在第

t 年时处于已与中国签订双边投资协定的状态, 双边投资协定变量 BIT jt取值

为 1, 否则取值为 0。 表 7 显示了加入 BIT jt后的回归结果。 表 7 的回归结果

仍支持本文的假设 H4、 H5、 H6。 在全样本回归、 分投资模式回归和分子行

业回归中, BIT jt的系数均不显著, 说明是否签订双边投资协定对中国能源企

业投资区位决策的影响力弱, 这与一些研究的结论不一致。② 考虑到中国能

源企业选择投资的东道国和与中国有双边投资协定的国家的重合度高, 故而

是否签订双边投资协定不足以解释中国对外能源投资的区位选择, 相较而

言, 投资经验和所有制结构是影响中国对外能源投资的风险倾向的重要

因素。

表 7　 混合面板 Logit 模型回归结果 (稳健性检验 4)

变量
全样本回归 分投资模式回归 分子行业回归

(1) (2) 绿地 (3) 并购 (4) 电力 (5) 化石

endo_ risk

均值
- 0. 999∗∗∗

(0. 380)

- 1. 594∗∗∗

(0. 516)

- 0. 324

(0. 598)
- 1. 514∗∗∗

(0. 506)

0. 028

(0. 676)

标准差
0. 004

(0. 157)

0. 001

(0. 128)

0. 001

(0. 189)

0. 001

(0. 123)

0. 167

(0. 172)

ln gdp
- 2. 501

(1. 283)
- 3. 133∗

(1. 727)

- 1. 114

(2. 088)

- 2. 047

(2. 217)

1. 127

(2. 064)

ln gdpper
1. 878

(1. 355)

1. 832

(1. 814)

0. 641

(2. 273)

0. 484

(2. 563)

- 0. 136

(1. 919)

export_ share
15. 025

(18. 825)
59. 998∗∗

(30. 532)

- 10. 065

(26. 885)
73. 167∗∗∗

(26. 711)

- 68. 899∗

(37. 469)
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①

②

参见 《 我 国 对 外 签 订 双 边 投 资 协 定 一 览 表 Bilateral Investment Treaty 》 , http: / /
tfs. mofcom. gov. cn / article / Nocategory / 201111 / 20111107819474. html, 2024 年 1 月 4 日。
参见李平、 孟寒、 黎艳: 《双边投资协定对中国对外直接投资的实证分析———基于制度

距离的视角》, 《世界经济研究》 2014 年第 12 期, 第 53 ~ 58 页; 张岳然、 费瑾: 《双边

投资协定、 东道国制度环境与中国对外直接投资区位选择》, 《世界经济与政治论坛》
2020 年第 6 期, 第 116 ~ 141 页。



续表

变量
全样本回归 分投资模式回归 分子行业回归

(1) (2) 绿地 (3) 并购 (4) 电力 (5) 化石

import_ share
- 0. 881

(15. 218)

- 17. 159

(27. 229)

17. 447

(20. 963)

13. 234

(25. 493)

26. 627

(22. 829)

tech_ percent
0. 010

(0. 012)

- 0. 014

(0. 019)

0. 026

(0. 017)

- 0. 005

(0. 022)

0. 013

(0. 017)

fuel_ percent
0. 010

(0. 013)

0. 004

(0. 019)

0. 021

(0. 020)

0. 003

(0. 022)

0. 014

0. 020

taxrate
- 1. 278

(1. 736)

- 3. 454

(2. 772)

- 0. 194

(2. 423)

- 1. 441

(2. 351)

- 2. 980

(2. 793)

fdi_ open
- 0. 001

(0. 008)

- 0. 004

(0. 010)

0. 007

(0. 017)

- 0. 001

(0. 009)

- 0. 007

(0. 018)

BIT jt

0. 260

(0. 448)

0. 009

(1. 184)

0. 704

(0. 533)

- 0. 697

(0. 950)

0. 891

(0. 563)

假设 H4

假设 H5

假设 H6

inv_ exp × endo_ risk
- 0. 043∗∗

(0. 020)

0. 009

(0. 037)
- 0. 059∗∗

(0. 025)

0. 028

(0. 047)
- 0. 060∗∗

(0. 029)

SOE × endo_ risk
- 0. 221∗∗

(0. 095)

- 0. 084

(0. 134)
- 0. 367∗∗

(0. 146)

- 0. 174

(0. 125)
- 0. 328∗

(0. 180)

样本量 21652 12307 9345 12986 8666

企业数 213 105 133 119 103

模拟似然

对数函数值
- 1382. 113 - 711. 153 - 612. 442 - 784. 29 - 487. 873

　 　

五、 研究结论与政策建议

本文的研究结果显示, 中国企业对外能源投资的风险倾向取决于其自身

防范东道国国家风险的能力。 企业对有能力防控的政治环境风险、 法治秩序

风险等内生风险表现出偏好倾向, 而对难以防控的恐怖袭击、 技术事故等外

生偶发性风险事件表现出相对回避倾向。 进一步的研究发现, 中国能源企业

对东道国内生风险的态度取决于投资项目的风险暴露程度。 能源绿地投资和
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电力投资主要配置于基建项目, 在项目建设完成后通常会移交给东道国, 对

东道国风险环境的暴露程度较低, 因而中国企业这两类投资对东道国国家风

险表现出偏好。 能源并购投资和化石能源投资主要以获取东道国油气资源为

动机, 意图长期甚至永久性持有能源权益资产, 对东道国风险的暴露程度较

高, 因而中国企业这两类投资对东道国国家风险表现出相对回避倾向。
本文进一步研究了投资经验对能源企业投资风险倾向的影响。 研究发

现, 投资经验可以降低东道国内生风险对企业后续投资的负面影响, 即降低

企业投资对东道国内生风险的敏感度, 但不会影响企业在后续投资中对东道

国外生风险的态度。 这说明企业通过体验式学习提高后续风险管控能力是有

边界和局限的。 分样本研究显示, 投资经验对后续企业投资风险倾向的影响

取决于投资项目的风险暴露程度。 与能源绿地投资和电力投资项目相比, 能

源并购投资和化石能源投资项目的运营时间较长, 企业能在较长运营时间内

获得更多关于东道国风险的经验知识, 因而能源并购投资和化石能源投资经

验更能帮助企业在后续投资中降低对东道国内生风险的敏感度。
为提升中国能源企业识别、 防范和管理海外投资风险的能力, 促进中

国对外能源投资合作稳定有序推进, 本文提出三点政策建议。 一是支持企

业加大对海外投资风险评估体系的建设力度。 在当前乌克兰危机持续、 中

美竞争加剧和海外资源民族主义情绪抬头的背景下, 中国海外能源投资的

安全风险显著上升, 应支持能源企业设立独立的海外投资风险评估部门,
健全海外投资风险评级预警体系, 全面评估地缘政治风险、 战争风险、 政

党更迭风险、 经济金融风险和海外资源民族主义等主要风险。 二是加强对

“一带一路” 能源基建项目的风险警示和管控。 疫情冲击和全球经济低迷加

重了 “一带一路” 共建国家的经济困境与债务负担, 能源基建项目的债务

违约风险显著上升, 中国企业应加强投融资项目的风险评估, 完善信用违

约事件应急处置方案。 三是加强对海外投资成功和失败案例的经验分享。
政府主管部门、 研究机构和高校应加强与海外投资企业交流合作, 汇编中

国企业海外投资案例, 总结企业对外投资经验教训, 帮助企业提高海外投

资的成功率。
(责任编辑: 任朝旺 　 李润东)
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