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　　摘　要:政治风险已经成为中国企业对外直接投资(OFDI)遭受损失最重要的原因之一,
但是企业可以通过选择合理的投资策略来规避风险,降低损失.文章基于２００４－２０１３年«中

国境外投资企业(机构)名录»提供的 OFDI 企业数据,利用二值选择模型、倾向得分匹配

(PSM)法和条件Logit固定效应模型分别考察了我国企业面临东道国政治风险时的策略选

择问题以及投资经验对政治风险的调节作用.结果发现:东道国政治风险越高,企业越倾向

于采取序贯式投资,投资经验可帮助企业规避和降低部分政治风险,提高企业在高政治风险

东道国OFDI 的概率;与生产性OFDI 企业相比,销售宣传类OFDI 企业对东道国政治风险

的反应弹性较大,在具备投资经验后,对政治风险的敏感性降低.文章为中国企业“走出去”
过程中如何有效地规避东道国的政治风险和提高成功并购的概率提供了有益的思路和借鉴.
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一、引　言

　　自２００４年始,中国企业对外直接投资(OFDI)的扩张速度呈跳跃式和持续式增长态

势.据历年的«中国对外直接投资统计公报»统计,２００４－２０１５年中国企业非金融类OFDI
流量的年均增长速度高达４１．４８％.然而,伴随这种高速的国际化步伐,中国企业OFDI失

败案例频现,并购形式的OFDI 失败率达到７０％.究其原因,据«中国企业国际化报告

(２０１４)»蓝皮书分析,中国企业在国际化过程中最主要的风险就是政治风险和法律风险;世
界银行跨国投资担保机构(MIGA)也曾指出,政治风险已成为跨国公司向新兴市场投资的

最主要约束条件.在这里,OFDI企业所面临的政治风险,主要是指因东道国的政治环境发

生变化、政局不稳定或者政策法规不连续给投资企业带来经济损失的可能性,包括战争、内
乱、征收、征用、没收、国有化、汇兑等发生的风险.因此,选择一种更优的投资策略,规避东

道国的政治风险,成为中国OFDI企业成功“走出去”的关键.

　　在各种规避政治风险的策略中,序贯式投资已经成为许多跨国企业的共性选择(Song,

２００２;Gao和Pan,２０１０).所谓序贯式投资,是指企业的OFDI 扩张并非简单的一次性行

为,而是由多个投资选择构成的一个决策序列,企业在这个过程中的每次决策都要根据前期

投资的结果获取新的信息,并据此做出最优的当前决策(刘慧和綦建红,２０１５).一方面,序
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贯式投资分步完成一个投资计划,有利于分散风险,降低政治风险给企业造成重大损失的概

率;另一方面,序贯式投资强调市场的不确定性、投资的不可逆性和前期经验的溢出性,认为

后期投资均应建立在前期投资经验基础之上,为企业降低甚至规避政治风险提供了可能.

　　已有学者发现,企业对政治风险的敏感度随其前期经验的情况而有所变化,特别是东道

国的投资经验情况可以使政治风险对企业经营的影响最小化(Delios和 Henisz,２００３);“干
中学”可以帮助企业制定战略,缓解企业资产被公共部门和私人征收的风险(Delios和 HenＧ
isz,２０００).因此,在政治风险较高的东道国进行OFDI,采取分步式的序贯投资,有利于积

累经验,降低政治风险,比一次性投资策略更为可行.

　　现有文献中,尽管关于东道国政治风险与企业OFDI 的研究不在少数(Globerman和

Shapiro,２００２;Asiedu,２００６;Buckley等,２００７;Gani和 Naruse,２００７),但是,这些研究只注

重东道国政治风险对企业OFDI区位选择或投资流量的分析,而对企业投资策略的研究尚

属空白;而且,绝大多数现有研究均建立在静态分析基础之上,忽略了企业前期投资经验对

规避东道国政治风险的动态影响,而少数采用动态分析方法的研究仅限于对日本情况的考

察(Delios和 Henisz,２０００,２００３).关于中国的相关研究同样不胜枚举(Buckley,２００７;Wiig
和 Kolstad,２０１０;蒋冠宏和蒋殿春,２０１２;张雨和戴翔,２０１３),但是尚未有学者采用动态分析

来考察序贯投资对东道国政治风险的规避作用.并且,现有实证研究选取的样本通常具有特

定性,存在样本数据选择性偏差,因而分析结果的适用范围只局限于部分企业.

　　基于此,本文首次以２００４－２０１３年«中国境外投资企业(机构)名录»(以下简称«名录»)
提供的海量数据为研究对象.首先,从一次性投资或序贯式投资视角,考察企业规避东道国

政治风险的策略选择问题,弥补国内外现有文献只注重考察东道国政治风险影响企业

OFDI区位选择或者投资流量方面研究的不足.其次,从动态视角考察企业前期投资经验

对下次OFDI面临政治风险的调节作用和影响,深入论证序贯式投资策略对东道国政治风

险的规避作用.最后,现有文献考察东道国政治风险对不同投资动机企业OFDI 的影响,
大多会从资源获取型或战略资产获取型等角度来分析,然而,结合中国企业OFDI的特点,
旨在东道国销售产品或在东道国进行生产再销售才是这些企业“走出去”最直接的目的;而
且,销售或生产因其所需投入成本差距较大,因而对东道国政治风险的敏感程度完全不同.
据此,本文首次依据«名录»的记录,逐个识别样本企业OFDI 的动机在于销售宣传或进行

生产,从动态视角详细论证出于不同投资动机的企业对东道国政治风险的反应,以期为不同

类型OFDI有效规避东道国政治风险提供合理论据.

二、理论分析与研究假说

　　政治风险不仅增加了跨国企业收集东道国各种信息的难度,提高了企业直接投资的成

本,而且可能会直接导致OFDI企业遭受合同终止、资产被征收或者利润无法汇回母国等

方面的重大损失.因此,政治风险的存在使企业的OFDI策略更加谨慎.运用东道国市场

知识,逐渐增加在同一国的投资,充分利用前期投资经验,有助于企业规避或降低后期投资

所面临的政治风险.正如瑞典早期成功“走出去”的跨国公司,均采用小步式投资,而不会进

行一次性大额生产投资(Johanson和 Vahlne,１９７７).

　　(一)东道国政治风险与投资策略

　　大量经验研究表明,企业OFDI 并不完全避开存在政治风险的国家,甚至在政治风险

较高的东道国仍然有许多企业对其进行投资.而克服政治风险,需要企业尽可能多地学习
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东道国的政策、法规和社会文化知识.Barkema等(１９９６)指出这个学习过程表现为一系列

序贯式步骤发生时最有效.Delios和 Henisz(２００３)在考察日本企业OFDI时也提出,企业

通过序贯式投资逐步积累东道国知识,减少OFDI 企业对东道国新知识的需要,同时东道

国的经验情况可以最小化政治风险对企业经营的影响.因此,“干中学”的序贯式投资成为

推动OFDI企业在高政治风险国家(地区)投资的重要策略.由此,本文提出研究假说１.

　　假说１:东道国政治风险与企业序贯式投资概率呈正比,即东道国政治风险越高,企业

越倾向于序贯式投资策略.

　　(二)投资经验对政治风险的调节作用

　　投资企业为避免损失,获取最大利益,往往对其整个投资过程会设计合理的规划,表现

为OFDI行为的前后关联性,即通过前期的投资为后续投资提供经验,后期的投资在总结

前期投资成败经验基础上进行,经验知识最大程度地为企业降低各种不确定性(Sepulveda
等,２０１４),同时为企业处理其所面临的各类政治风险提供必需的知识,从而有助于企业规避

东道国的政治风险.并且,知识的隐性性质意味着这种投资经验没有明显的替代品(Delios
和 Henisz,２００３),只能从投资经验中获取.不仅相同市场的投资经验可以为企业后续投资

提供必要的知识,降低企业遭受损失的概率,而且相似市场经验同样具有异曲同工之妙.刘

慧和綦建红(２０１５)指出,中国OFDI 企业具有跟随相似市场经验进行区位选择的典型事

实,这是由于相似市场经验可以在一定程度上降低企业的投资风险.据此,本文提出研究假

说２.

　　假说２:相同和相似的市场投资经验都有助于企业规避或降低部分东道国政治风险,提
高企业对高政治风险东道国进行OFDI的概率.

　　(三)不同投资动机企业对政治风险的敏感程度不同

　　OFDI企业依投资动机不同,所需东道国相关信息有别,投入成本差异较大,因而对东

道国政治风险会表现出不同的敏感度.企业的销售宣传类OFDI 相对需要更少的东道国

知识,所需投入成本较低,即使遭遇政治风险,利益损失有限,尤其是在前期投资经验的调节

下,其规避政治风险的能力更是有所提高;与之相比,生产性OFDI则需要收集更全面的东

道国政策、法规等信息,也需要投入更多成本,包括购入大量生产设备、雇用更多的工人,因
而一旦遭遇政治风险,损失惨重.因此,本文预期这类投资企业即使有前期投资经验,在区

位选择时仍然对政治风险有一定的敏感反应.基于此,本文提出研究假说３.

　　假说３:与生产性OFDI相比,基于销售宣传动机的OFDI企业,在前期投资经验基础

上对东道国政治风险的反应更加不敏感.

三、变量选择与描述

　　(一)样本选择

　　本文的OFDI企业数据来源于２００４－２０１３年«名录»,选取«２０１３年度中国对外直接投

资统计公报»报告的中国企业OFDI投资流量排名在前４０位的东道国(地区)进行分析,包
含了中国企业OFDI流量总数的９５．８９％,存量总数的９５．９６％,舍弃样本量小于５％.在此

基础上,剔除开曼群岛和英属维尔京群岛两个避税港,最终筛选出如下有效数据:一次性投

资企业１０９７５家;序贯式投资企业２５５１家,其中,２７５家序贯式投资企业在同一年对同一东

道国进行多次投资,８３６家序贯式投资企业在不同年份对同一东道国进行多次投资,１４４０
家企业在不同年份对不同国家进行了多次投资;全样本总计１３５２６家企业,在３８个东道国
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(地区)选择一次性或序贯式投资.①

　　首先,本文运用全样本数据分析不同东道国政治风险下OFDI企业是如何进行投资策

略选择的;其次,运用序贯式投资企业数据分析相同或相似市场投资经验对东道国政治风险

的调节作用,形成“企业－市场－时间”三维匹配数据,有效数据共计８５２７２０条;最后,依据

«名录»各年记录的企业“经营范围”逐个识别,最终得出“仅做销售宣传”类OFDI企业１４５０
家,形成“企业－市场－时间”三维匹配有效数据４８８５８１条,“生产性”OFDI企业５９５家,形
成有效匹配数据１９４７２３条,用于分组考察不同投资动机企业在投资经验的调节下对政治风

险的反应程度.

图１　不同策略投资企业数目与政治风险

　　(二)事实描述

　　观察所选样本数据后发现,无论是

单次投资企业,还是序贯式投资企业,都
更倾向于政治风险较低的东道国 (地
区).图１直观地展示了随着东道国(地
区)政治风险的降低(数值由０到１２),单
次投资企业数目和序贯式投资企业数目

的变化情况,从中可以发现,企业投资数

目与政治风险之间呈现较为显著的负向

相关关系,这符合“理性经济人”假定.

　　表１详细描述了２００４－２０１３年政

治风险最高 的１０个东道国(地区)和最低的１０个东道国(地区)序贯式投资企业与单次投

资企业对比数目.可以看出:第一,高风险国家(地区)的单次投资企业数目和序贯式投资企

业数目均显著低于低风险国家(地区),这与图１各年加总数据描述结果一致.但是,挪威和

卢森堡两国除外,原因在于:这两个国家虽然政治风险低,但是劳动力成本极高;且自身资源

丰富,工业水平极其发达,导致我国企业OFDI 难度非常大.第二,在高风险国家(地区),
选择序贯式投资的企业相对高于低风险的国家(地区).风险最高的１０个国家(地区)中,序
贯式投资企业数目大于单次投资企业数目的年份明显多于风险最低的一组,因此初步揭示

了企业在政治风险较高的国家(地区)倾向于采用序贯式投资策略的典型化事实.第三,随
着经验的积累,在所有国家(地区)投资的企业数目均逐渐增加,而高风险的国家(地区)的序

贯式投资企业增加得更多.
表１　２００４－２０１３年序贯式投资企业数目与单次投资企业数目对比

区域
年份 ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

津巴布韦 ０︰０ １︰０ ３︰１ ４︰３ ２︰３ ３︰６ ５︰５ ６︰４ ３︰７ ３︰１２
委内瑞拉 ０︰０ ０︰０ １︰０ １︰０ ０︰２ ５︰１ ４︰０ ７︰２ １３︰０ ７︰０

伊朗 ０︰０ ４︰１ １︰１ ２︰４ ５︰３ ５︰４ １０︰４ ６︰３ １０︰３ １３︰４
也门 ０︰０ ０︰０ ３︰０ ２︰０ ０︰１ ２︰１ ０︰０ １︰０ １︰０ ２︰１

厄瓜多尔 ０︰０ １︰０ １︰１ ０︰０ １︰０ ３︰１ ４︰０ ３︰１ ８︰０ ８︰２
缅甸 １︰１ １︰２ ０︰３ ３︰６ ２︰１０ ７︰８ ９︰５ ９︰８ １１︰１１ １６︰１６
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①３８个东道国(地区)包括:中国香港、美国、俄罗斯、越南、日本、韩国、澳大利亚、阿拉伯联合酋长国、德国、加拿大、新
加坡、老挝、印度尼西亚、蒙古、柬埔寨、泰国、荷兰、英国、马来西亚、哈萨克斯坦、尼日利亚、法国、缅甸、中国澳门、巴西、赞
比亚、吉尔吉斯斯坦、沙特阿拉伯、津巴布韦、安哥拉、伊朗、肯尼亚、阿根廷、挪威、委内瑞拉、卢森堡、厄瓜多尔.



续表１　２００４－２０１３年序贯式投资企业数目与单次投资企业数目对比

区域
年份 ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３

阿根廷 ０︰０ ０︰０ ４︰３ ２︰０ ５︰０ ４︰３ ９︰１ ３︰２ ７︰１ ５︰２
尼日利亚 ３︰０ ３︰１０ ５︰５ ９︰１３ １０︰６ １３︰２０ １７︰１９ １１︰１０ ２１︰１５ １７︰１１
赞比亚 １︰０ １︰１ ３︰１ ３︰１ ３︰６ ６︰３ ７︰８ １７︰１４ １５︰１１ １３︰８
蒙古 ２︰１ ３︰１３ ７︰１９ ７︰９ ５︰１１ ９︰１３ １４︰２１ １６︰１９ １３︰１６ １２︰２８
沙特 ０︰０ １︰１ ２︰１ ２︰２ ５︰６ ７︰９ １９︰９ １８︰２ １７︰８ １３︰７

澳大利亚 １︰１ ７︰８ １５︰２７ １４︰１９ １４︰２２ １８︰２０ ２１︰３９ ３３︰４１ ３４︰５０ ３４︰６７
德国 ４︰２ １０︰２２ １６︰３０ ２５︰１８ １５︰１７ ２９︰２５ ２９︰３４ ４０︰３４ ３４︰４１ ３８︰４５

卢森堡 ０︰０ ０︰０ ０︰０ １︰０ ０︰０ １︰０ ０︰１ ７︰０ ５︰２ ６︰２
日本 ２︰３ １０︰１５ ２２︰２７ ２３︰２７ １８︰４２ ２６︰５５ ２８︰７３ ３３︰５０ ２７︰６０ ２２︰５６
挪威 ０︰０ ０︰０ ０︰１ ０︰０ ０︰０ ０︰１ ３︰２ ０︰１ ０︰２ ２︰１

加拿大 ０︰２ ７︰１３ ８︰２４ ４︰１２ １１︰１３ ２０︰１８ ３１︰２８ ２２︰３８ ２３︰４３ ２６︰３９
新加坡 １︰０ ５︰７ ５︰１０ ５︰３ １３︰１７ １９︰２１ ２９︰３１ ３３︰３９ ４０︰４０ ４４︰６１
美国 ６︰４ ３０︰５８ ３９︰７９ ４６︰６１ ４６︰７７ ７８︰１４１１００︰１８３１０１︰２３２１３１︰２５４ １４１︰４２０

中国香港 ７︰１６ ２９︰５３ ４３︰１１３５５︰１４１９１︰２７１１０９︰３３２１６６︰６６２１８２︰７０９２１６︰９４０２３５︰１２９３

　　注:表格中每一对比值表示序贯式投资企业数与单次投资企业数之比.

　　(三)变量选择

　　１被解释变量

　　如前所述,在验证假说１时,采用二值Logit模型对全样本数据进行分析,企业i在t期

对给定政治风险的东道国j进行序贯式投资,则被解释变量yijt赋值为１,进行一次性投资

则yijt赋值为０.在验证假说２与假说３时,主要采用条件Lgoit固定效应模型,企业i在每

一期有３８个备选方案(３８个东道国(地区)),在t期选择在j国OFDI则yijt赋值为１,否则

赋值为０.

　　２解释变量

　　(１)东道国政治风险(poriskijt－１).本文参照 Durnev和 Mangen(２００９)等人的做法,采
用ICRG 指标investmentprofile作为东道国政治风险的测度,该指标不仅数据完整,而且

可直接反映企业OFDI时所面临的合同的可行性、征收风险以及利润回流等风险,数据范

围从０(高风险)到１２(低风险).

　　(２)企业相同或相似市场投资经验(experienceijt).对于每一个“企业—市场—时间”
(i－j－t)三维观测数据,该变量表示t期以前的５年内企业在相同或相似市场有投资经

验,则experienceijt赋值为１,没有投资经验则记为０.这里之所以采用企业５年内的投资经

验,是因为考虑到东道国政治政策、经济环境的变化,５年以前的投资经验对企业OFDI 面

临的政治风险的调节作用意义不大.此外,关于相似市场的界定,指的是按照联合国的划分

标准,在同一收入水平、同一洲和使用同一种官方语言的市场则被视为相似市场.

　　３控制变量

　　依据引力模型和企业OFDI的现有研究,本文将如下东道国(地区)宏观变量作为控制

变量引入上述两个模型:(１)企业进入程序成本(lnentrycjt－１),用企业进入东道国时所需支

付的程序成本占东道国人均GNI的比重来衡量,该比重越大,说明企业进入东道国所需程

序越复杂,进入更加困难,数据来源于世界银行;(２)汇率波动(exratefjt－１),用各东道国(地
区)货币对美元汇率的波动来衡量,汇率波动越大,说明企业OFDI 的经济风险越大,数据

来源于国际货币基金组织IFS 数据库;(３)东道国GDP(lnGDPjt－１),用来描述东道国的市
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场规模,数据来源于世界银行;(４)东道国人均GDP(lnpGDPjt－１),代表东道国的经济发展

水平,数据来源于世界银行;(５)地理距离(lndistjt－１),采用东道国与中国的地理距离来衡

量,数据来源于CEPⅡ数据库;(６)双边贸易额(lntradejt－１),衡量中国与东道国之间经济开

放程度与市场熟识度,数据来源于UNComtrade数据库;(７)东道国税率水平(lntaxratejt－１),
衡量OFDI企业在东道国承担的税负水平,数据来源于世界银行.

　　为减弱变量的异方差性质,除汇率波动变量采用实际波动值外,其余解释变量均以对数形

式引入模型.经过相关性检验分析,各解释变量间的相关系数较小,排除多重共线性问题.

四、OFDI企业规避政治风险策略选择的实证检验

　　(一)基准回归结果

　　假设企业i在东道国j存在一定政治风险下,制定其OFDI规划,依据净收益高低选择

一次性投资或者序贯式投资,则净收益函数如下:

yijt＝x′ijt－１β＋ui＋εijt (１)
其中,x 为影响企业投资决策的解释变量和控制变量.所有自变量均取滞后一期,β为各自

变量对企业投资决策的边际影响,如果序贯式投资预期收益大于一次性投资预期收益,则

yijt＝１;否则,yijt＝０.扰动项εijt服从逻辑分布.据此,采用二值Logit模型进行基准回

归,其结果见表２.同时,鉴于少数国家(如津巴布韦)的汇率波动(exratefjt－１)异常大,存在

异方差的可能,以及变量lnpGDPjt－１引入后与个别自变量相关系数偏高,因此逐渐引入解

释变量,以保证回归结果的稳健性.

　　 从 表 ２ 中 列 (１)－
列(３)的结果可以看出,解
释变 量 (poriskijt－１)在 ３
种情况下均在１％水平上

通过检验,且系数符号为

负,这 说 明 中 国 企 业 的

OFDI策略受到东道国政

治风险水平的显著影响.
变 量 poriskijt－１ 数 值 越

小,东道国政治风险越高,
企业则越倾向于序贯式投

资;相反,变量poriskijt－１

表２　企业基于政治风险的投资策略二值选择回归结果

解释变量 (１) (２) (３)

porisk －０．６８３∗∗∗(－１８．７８) －０．０５３∗∗∗(３．３７) －０．１４７∗∗∗(－７．５４)

lnentry ０．０３３∗(１．６１) ０．０９０∗∗∗(４．１１)

lndist ０．１０３∗∗∗(２．６２) ０．０６４∗(１．５８)

lntrade －０．２７８∗∗(－１５．５１) －０．３３１∗∗∗(－１５．５３)

lnGDP ０．１５８∗∗∗(１０．５８) ０．１２２∗∗∗(７．９４)

lntaxrate ０．０８７(１．４３) ０．１１６∗(１．９２)

exratef ０．０００∗∗(－２．０５)

lnpGDP ０．２６８∗∗∗(７．７５)
时间固定效应 控制 控制 控制

R２ ０．０２ ０．０４ ０．０４
N １５９５８ １５８２９ １６０１３

　　注:∗∗∗ 、∗∗ 和∗ 分别表示参数估计值在１％、５％和１０％统计水平上显

著;结果为边际效应值,括号内为t统计值.下同.

数值越大,东道国政治风险越低,则企业序贯式投资的概率越低,更加倾向于一次性投资.
该变量的回归结果稳健有效,从而证实了假说１的理论推断.从列(３)的回归结果可以看

到,变量poriskijt－１的边际效应系数为－０．１４７,表明东道国政治风险每提高一个单位,中国

企业序贯式投资概率将提高１４．７％.究其原因,东道国的政治风险越高,OFDI企业遭受重

大损失的概率越高,此时,理性的“经济人”往往更加倾向于序贯式投资.一方面,企业可通

过序贯式投资,不断积累东道国知识,最大程度地降低(或规避)东道国部分政治风险,间接

降低企业利益受损的概率;另一方面,序贯式投资的成本为逐步投入,可以分散风险,从而直

接降低遭受重大损失的可能性.

　　与此同时,东道国(地区)宏观变量的回归结果均与预期相符:第一,企业进入程序成本
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(lnentrycjt－１)的系数为正,表明企业在东道国OFDI 的进入程序成本越高,企业越倾向于

序贯式投资,分散风险,降低损失.第二,地理距离(lndistjt－１)的系数为正,这是由于东道国

与中国之间的地理距离越远,企业OFDI 则需要收集更多的知识,而序贯式投资能够帮助

企业掌握更多信息,规避风险.第三,双边贸易额(lntradejt－１)的系数为负,且显著有效,表
明中国与东道国的贸易往来越多,企业对东道国市场更加熟悉,因而降低序贯式投资的概

率.第四,东道国GDP(lnGDPjt－１)的系数为正,表明东道国市场规模越大,潜在政治风险

越大;同时,更多竞争对手争夺市场,东道国政府出于保护本土产业的目的,常常颁布保护政

策,使OFDI企业面临的政治风险提高,因此,序贯式投资更为有利.第五,东道国税率水

平(lntaxratejt－１)的系数为正,但该变量始终不能通过检验,表明两者之间并不存在较为显

著的相关性.第六,汇率波动(exratefjt－１)的系数为正,但系数值很小,表明汇率波动越大,
企业OFDI的经济风险越大,越倾向于序贯式投资,但影响程度有限.第七,东道国人均

GDP(lnpGDPjt－１)的系数为正,表明东道国的经济发展水平越高,越有利于吸引企业对其

进行多次OFDI.

　　(二)稳健性检验

　　为验证前文结论的稳健性,进一步证实东道国(地区)的政治风险越高,OFDI企业序贯

式投资的概率越高,本文采用倾向得分匹配法(PSM)进行稳健性检验.该方法由 RosenＧ
baum 和 Rubin(１９８３)提出,主要用来评估某个政策或者项目产生的效应,并且能够实现在

协变量为多个维度时多种方法的匹配,并通过计算参加者的平均处理效应(ATT),对项目

的最终结果进行评估.

　　首先,依据Rosenbaum 和 Rubin(１９８３)定义,匹配得分(pscore)如下:

p(X)＝Pr D＝１ X[ ] ＝E D X[ ] (２)

　　其次,依据Becker和Ichino(２００２)提供的方法计算平均处理效应(ATT):

ATT ＝E Y１i－Y０i Di＝１[ ] ＝E E Y１i－Y０i Di＝１,p(Xi)[ ]{ }

＝E E Y１i Di＝１,p(Xi)[ ] －E Y０i Di＝０,p(Xi)[ ] Di＝１{ }

(３)

其中,X 是协变量,为Logit二值选择模型中的控制变量;p(X)为个体i的倾向得分,即在

给定Xi的情况下,个体i进入处理组的条件概率,本文采用Logit参数估计;D 为需评估的

项目,即东道国(地区)的政治风险,本文依据变量poriskijt－１的样本均值进行划分,大于均

值时Di为１,小于均值时Di为０;Yi表示项目实施的结果,即企业是否会进行序贯式投资,

Y１i表示东道国的政治风险相对低时(Di＝１)企业i的投资策略,Y０i表示东道国的政治风险

相对高时(Di＝０)企业i的投资策略.

　　本文主要采用核匹配方法.匹配前后处理组与控制组的核密度图(见图(２))显示,匹配

前后两组数据的核密度函数存在显著区别:如图(a)所示,匹配之前,用所有控制组数据与

处理组数据进行比较,结果必然存在偏误;而通过倾向得分(PSM)匹配后,如图(b)所示,两
组核密度函数非常相近,表明两组样本变量特征相似.因此,可以通过核匹配方法估计东道

国(地区)政治风险的平均效应,其他匹配方法作为稳健性对照.

　　通过各种匹配方法计算平均处理效应ATT,估计结果见表３.从列(１)－列(４)可以看

出,PSM 结果表明:除卡尺匹配外,其他四种匹配方法的样本匹配成功比例较高,表明大部

分样本观测值在倾向得分的共同取值范围内.四种匹配方法的ATT 估计结果均能通过

１％统计水平的检验,表明结果显著有效;ATT 参数值为负,这说明东道国(地区)的政治风

险对企业是否采取序贯式投资策略具有显著影响,即东道国(地区)的政治风险越低
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(a)匹配前　　　　　　　　　　　　　　　　　(b)匹配后

图２　处理组与控制组核密度图

(Di＝１),企业采用序贯式投资策略概率也就越低,而东道国(地区)的政治风险越高(Di＝０),
企业为规避风险也会越倾向于采用序贯式投资,这与前文Logit二值回归的结果一致.而

且,就系数值来说,核匹配方法的ATT 估计结果与表２中列(４)的边际效应值非常接近,这
充分说明了前文实证结果是稳健的.此外,作为进一步验证,表３中列(５)采用马氏距离匹

配法进行估计,结果同样通过了５％统计检验,这证实了前文实证分析结果的有效性,从而

验证了假说１.
表３　企业基于政治风险的投资策略PSM 结果

(１) (２) (３) (４) (５)
核匹配 一对一匹配 近邻匹配(K＝４) 卡尺匹配(０．０１) 马氏匹配

ATT －０．１５１∗∗∗ (－５．９７)－０．２９６∗∗∗ (－４．４５)－０．２９８∗∗∗ (－４．３２)－０．３１４∗∗∗ (－４．６４) －０．１４４∗∗ (－１．９９)
标准误 ０．０２５ ０．０６６ ０．０６９ ０．０６８ ０．０７２

匹配损失样本数 ４７５２ ４５７３ ４５７３ ８９３３ ５２５３
匹配成功样本数 １１７１１ １１８９０ １１８９０ ７５３０ １１２１０

样本总数 １６４６３ １６４６３ １６４６３ １６４６３ １６４６３

　　注:为保证结果的有效性,列(１)－列(４)匹配使用自助标准误,列(５)马氏匹配则使用异方差稳健标准误.

五、OFDI投资经验对政治风险调节作用的实证检验

　　(一)投资经验对政治风险的调节作用

　　本文主要采用 McFadden(１９７４)提出的条件Logit固定效应模型,该模型被广泛应用于

离散选择问题的研究,适用于解释变量既随个体而变又随方案而变的情况,能够在一定程度

上解决存在未观察到的异质性问题(Denis等,２００２;Greene,２００８).此时,企业的净收益函

数与式(１)相同.企业i在t－n(１≤n≤５)期投资j国或相似市场后,在t期投资仍然有m
个备选方案(m 为样本东道国(地区)的总数目),当且仅当投资j国的预期净收益高于在k
(k≠j)国投资的预期净收益时,企业在j国投资,即yijt＞yikt,且k≠j.企业i选择j国的

投资概率如下:

P(yijt,j＝j xijt－１)＝
exp(x′ijt－１β)

∑m
k＝１exp(x′ijt－１β) (４)

　　条件Logit固定效应模型的实证结果见表４的列(１)和列(２).与条件Logit相比,非
条件Logit最大的优点就是可以允许变量某一年份数据缺失的情况,而不会直接将其剔除,
这样就为样本保存了更多数据(Holburn和Zelner,２０１０).因此,本文将同样给出非条件

Logit回归结果,作为稳健性检验,结果见表４的列(３)和列(４).
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　　表４中列(１)和列(２)的基准回归结

果显示,政治风险变量(poriskijt－１)的系

数均为正,且通过１％统计水平的检验,
表明变量poriskijt－１数值越大,政治风

险越低,企业在该东道国OFDI 的概率

越高,这既符合经济现实,也符合本文潜

在的假设前提.然而,各年«名录»也显

示,中国企业在许多政治风险较高的国

家仍然有投资,如津巴布韦、缅甸以及委

内瑞拉等国,这些国家的风险指数仅在

２．０左右,中国企业对其OFDI 的流量

和存量均排在前面,一个重要的原因就

在于投资经验.从表４中的列(１)和

列(２)可以看出,相同或相似市场的投资

经验变量experienceijt的系数为正,在
１％的统计水平上显著,并且系数值比较

高,这表明企业在相同或相似市场具有

投资经验后,在该市场进行再次投资的

表４　投资经验对政治风险的调节作用回归结果

解释变量
条件Logit结果 非条件Logit结果

(１) (２) (３) (４)

porisk
０．１６３∗∗∗

(４．６８)
０．１９９∗∗∗

(５．５７)
０．１５４∗∗∗

(４．５１)
０．１９６∗∗∗

(５．５８)

experience
０．４９２∗∗∗

(７．７７)
０．５２０∗∗∗

(１１．７１)
０．７８５∗∗∗

(１５．４４)
０．９０９∗∗∗

(２２．１８)

porisk×experience
－０．１２５∗∗∗

(－１０．３１)
－０．１２０∗∗∗

(－１７．６６)

lnentry
－０．１５６∗∗∗

(－２．８２)
－０．１４０∗∗∗

(－２．５２)
－０．１６０∗∗∗

(－２．９５)
－０．１４１∗∗∗

(－２．５８)

lndist ２．０１７∗∗∗

(７．８０)
２．０１１∗∗∗

(７．７３)
１．９５７∗∗∗

(７．５８)
１．９５２∗∗∗

(７．５７)

lntrade １．１２５∗∗∗

(１７．３２)
１．１７４∗∗∗

(１７．８６)
１．０８２∗∗∗

(１７．９３)
１．１３７∗∗∗

(１８．６１)

lnGDP －０．０３８
(－０．５９)

－０．０４９
(－０．７６)

－０．０３６
(－０．５７)

－０．０４８
(－０．７６)

lntaxrate ０．１６８
(１．００)

０．０４０
(０．２３)

０．２１１
(１．２５)

０．０７３
(０．４３)

exratef
－０．０００
(－０．０５)

－０．０００
(０．２６)

－０．０００
(－０．０８)

－０．０００
(０．２２)

lnpGDP －０．１６７
(－１．３９)

－０．２６０∗∗

(－２．１２)
－０．１３７
(－１．１０)

－０．２４３∗∗

(－１．８９)
时间固定效应
个体固定效应

控制
控制

控制
控制

控制 控制

R２ ０．１３ ０．１４ ０．１２ ０．１２
N ８２６５４０ ８２６５４０ ８５２７２０ ８５２７２０

概率得以极大提高.而交乘项porisk×experience的符号与变量poriskijt－１相反,且显著有

效,这直接反映出投资经验对东道国政治风险的调节作用,在投资经验的调节下,东道国政

治风险的边际效应由０．１９９下降到０．０７４,从而证实了假说２的理论推断.其作用机制是:
拥有投资经验的企业,随着对东道国市场知识的不断收集,可以有效规避一些政治风险;同
时,总结以往应对政治风险问题的经验,制定更优的策略,最大限度地降低此类风险.投资

经验对政治风险的调节作用,提高了企业再次投资的可能性.表４中列(３)和列(４)的稳健

性检验保留了观测数据８５２７２０条,比条件Logit回归结果多出２万多条,且回归结果与条

件Logit回归结果保持一致,这说明检验结果稳健有效.

　　东道国(地区)宏观变量的结果与预期相符:企业进入程序成本(lnentrycjt－１)的符号为

负,且显著有效,表明东道国进入成本高不利于企业在当地OFDI;双边贸易额(lntradejt－１)
变量的符号为正,结果显著,表明双边贸易往来越多,越能够吸引企业对其投资;地理距离

(lndistjt－１)的符号为正,且十分显著,这反映了中国企业并不排斥对远距离东道国投资的事

实;东道国GDP(lnGDPjt－１)、税率(lntaxratejt－１)以及汇率波动(exratefjt－１)的影响均不

显著,表明这三个变量与企业是否在该国OFDI 之间并不存在较强的相关关系;东道国人

均GDP(lnpGDPjt－１)的系数为负,且比较显著,说明中国企业偏好于在经济发展水平偏低

的国家进行OFDI,这符合现实.

　　(二)按照投资动机的分组考察

　　不同投资动机的OFDI企业对政治风险的敏感度存在较强的异质性,投资经验的调节

作用也存在差异.本文按照不同的投资动机加以分组检验,结果见表５.

　　表５的结果表明,销售宣传类企业的政治风险变量(poriskijt－１)的系数要比生产类企业

的系数值更大,说明企业的销售宣传类OFDI对东道国政治风险的反应要比生产性OFDI
更加敏感.究其原因:第一,销售宣传类OFDI行为本身就比生产类OFDI行为更加灵活,
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可选的经营市场更多,投资时尽量避开

高风险东道国;第二,从中国企业OFDI
市场选择的现实出发,很多政治风险较

高的东道国往往经济发展较为落后,企
业进行生产性投资,可直接降低生产成

本,有利于赚取更高利润.表５中两类

企业的交叉项变量porisk×experience
系数同为负,并且均在１％统计水平上

显著,从而证实了相同或相似市场投资

经验对政治风险的调节作用.然而,比
较政治风险边际效应的数值后发现,销
售宣传类OFDI 企业中政治风险对企

业OFDI概率影响的边际效应总和为

－０．０００１,而生产类OFDI 企业中政治

风险的边际效应总和为０．００１,这说明:
第一,对于具有投资经验的企业,政治风

险对 其 销 售 宣 传 类 OFDI 和 生 产 性

OFDI的抑制作用均显著降低,但是对

表５　销售宣传类和生产类OFDI企业的回归结果对比

解释变量
销售宣传类OFDI企业 生产类OFDI企业

条件

Logit结果
非条件

Logit结果
条件

Logit结果
非条件

Logit结果

porisk
０．２２９∗∗∗

(４．７１)
０．２２１∗∗∗

(４．６１)
０．１６４∗∗∗

(２．６０)
０．１６４∗∗∗

(２．６０)

experience
０．１９４∗∗∗

(７．１５)
０．８７９∗∗∗

(１３．１３)
２．４２５∗∗∗

(５．８８)
３．４５４∗∗∗

(１０．８８)

porisk éxperience
－０．２２９∗∗∗

(－６．９０)
－０．２１３∗∗∗

(－１１．６０)
－０．１６３∗∗∗

(－４．２９)
－０．２２５∗∗∗

(－７．０１)

lnentry
－０．０９６
(－１．３２)

－０．０９４
(－１．３０)

－０．１５１
(－１．４４)

－０．１４６
(－１．４３)

lndist １．７１０∗∗∗

(４．５５)
１．５９２∗∗∗

(４．２２)
２．２８０∗∗∗

(５．０６)
２．２８４∗∗∗

(５．１６)

lntrade １．２３５∗∗∗

(１３．６２)
１．１７８∗∗∗

(１４．３９)
１．１３７∗∗∗

(９．４３)
１．１１４∗∗∗

(９．５０)

lnGDP －０．１５３∗

(－１．７４)
－０．１６０∗

(－１．８８)
０．０９１
(０．７６)

０．０９９
(０．８８)

lntaxrate ０．１３４
(０．５８)

０．１７０
(０．７４)

０．１６８
(０．５７)

０．１８６
(０．６２)

exratef
－０．０００∗∗∗

(－８．８７)
－０．０００∗∗∗

(－１０．５５)
０．０００
(１．３０)

０．０００
(１．３２)

lnpGDP －０．１８７
(－１．１２)

－０．１３８
(－０．７８)

－０．４９４∗∗

(－２．１２)
－０．４９８∗∗

(－２．１０)
时间固定效应
个体固定效应

控制
控制

控制 控制
控制

控制

R２ ０．１５ ０．１４ ０．１１ ０．１０
N ４８０２２８ ４８８５８１ １９１９２２ １９４７２３

前者的抑制作用更小,从而证实了假说３.第二,相同或相似市场的投资经验使企业由原来

避开在高政治风险的东道国进行销售和宣传,转为较倾向于在这样的东道国做此类投资,这
进一步证实了这类投资企业对东道国政治风险的反应极具弹性,投资经验的作用更加显著,
与前文分析相呼应.而且,稳健性检验结果与基准回归结果一致.

六、结论与政策建议

　　随着中国企业“走出去”步伐的加快,政治风险成为OFDI企业遭受损失最重要的原因

之一.因此,为探讨中国企业规避东道国政治风险的策略选择问题,考察序贯式投资所带来

的投资经验对政治风险的调节作用,本文将«名录»统计中投资流量和存量均排在前４０位的

东道国(地区)所涉及的所有OFDI企业作为观测样本,①首次从动态视角考察中国企业规

避东道国政治风险问题,所得结论如下:(１)东道国政治风险越高,中国企业越倾向于采取序

贯式投资,这一方面可以直接分散风险,另一方面可以使企业不断积累东道国投资所需经验

知识.(２)相同或相似市场的投资经验能够有效帮助OFDI企业降低或者规避部分政治风

险,提高企业在东道国OFDI的概率.原因在于:企业通过对相同或相似市场投资经验的

总结,制定更优的投资战略,规避部分政治风险,同时提高了应对政治风险的能力,进一步降

低损失.(３)销售宣传类OFDI企业与生产性OFDI 企业相比,对政治风险的反应弹性更

大,在不具有投资经验时对政治风险极为敏感,而在获得相同或相似市场投资经验后,则对

政治风险表现为极不敏感,甚至有“偏好”趋势,这是由企业销售宣传类OFDI 活动自身灵

活的投资性质所决定的.

　　基于此,本文提出如下政策建议:首先,中国企业面对OFDI失败率始终居于全球第一
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位的现实,应学习瑞典和日本等国的跨国企业成功“走出去”的经验,采取分步式序贯投资,
分散可能遇到的政治风险;其次,重视对东道国市场所有法律、法规、政策等知识的收集和学

习,不断积累在东道国投资所需知识,将政治风险降到最低,提高应对政治风险的能力;再
次,企业OFDI扩展边际的发展应以相似国家投资经验为先导,充分利用在相似国家投资

总结的知识和经验,帮助企业顺利实现海外扩张;最后,企业销售宣传类OFDI可以借助在

相同或相似市场的经验迅速实现扩展边际的发展,并通过这种投资方式积极收集东道国的

有关信息,为投入成本较大的生产性OFDI最大程度地降低政治风险.
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PoliticalRiskAversionandOFDI
StrategyChoiceofChineseEnterprises

LiLili,QiJianhong
(SchoolofEconomics,ShandongUniversity,Ji’nan２５０１００,China)

　　Abstract:ThepoliticalriskshavebecomeoneofthemostimportantreasonsforOFDI
lossesChinesefirmssuffer．However,firmscanavoidrisksandreducelossesbychoosing
areasonableinvestmentstrategy．ThispaperemploystheOFDIfirmleveldatafromDirecＧ
toryofOverseasInvestmentEnterprises(Institutions)from２００４to２０１３toinvestigate
thestrategychoiceofChinesefirmsfacingthehostcountries’politicalrisks,andthemodＧ
eratingeffectofinvestmentexperienceonpoliticalrisks,byusingbinarychoicemodel,

propensityscorematchingmethodandconditionalLogitfixedeffectmodel．Ourfindings
suggestthehigherthehostcountries’politicalrisksare,themorethefirmstendtoadopt
sequentialinvestment,andinvestmentexperiencecanhelpfirmstoavoidandreducesome
politicalrisks,andimprovestheOFDIprobabilityoffirmsinthehostcountrieswithhigh
politicalrisks;additionally,marketingOFDIfirmshavelargerreactionflexibilitytothe
hostcountries’politicalrisksthanproductionOFDIfirms,andwithinvestmentexperiＧ
ence,theformerislesssensitivetothepoliticalrisks．Itprovidesusefulideaandreference
forhowtoeffectivelyavoidthehostcountries’politicalrisksandraisetheprobabilityof
successfulM&AinthegoingoutprocessofChineseenterprises．
　　Keywords:politicalrisk;sequentialinvestment;investmentexperience;propensity
scorematching;conditionalLogitmodel (责任编辑　景　行)


(上接第１０９页)

structure,inthedepreciationscenario,theoutputofChina’sagricultureandindustrywill
ultimatelydecreaseafterexpansionforseveralyears;bycontrast,theoutputofservice
sectorwillkeepdecreasing．Inaword,noneofthesetwoscenariosisconducivetoChina’s
economicdevelopmentinthelongterm．Incontrast,theworld’smajoreconomieslike
ASEAN,Japan,andtheUnitedStateswillbenefitfromRMBdepreciationalotinthelong
term．Therefore,Chinesegovernmentshouldformulatereasonablepoliciestostrengthen
expectationmanagement,implementdifferentiatedtradepolicies,improvemultilateralcoＧ
operationandrespondtotherisksresultingfrominternationalexchangeratefluctuations
actively．
　　Keywords:RMBexchangerate;CGEmodel;macroeconomy;internationalimpact
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