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海外投资风险(海外投资风险评估模型)

中国是世界最大的煤炭生产国和消费国，经过改革开放四十余年的发展，中国经济
实力与对外投资能力得以快速提升。我国大型煤炭企业已基本具备开展国际合作和
国外国际市场开发的能力与实力。越来越多的大型煤炭企业开始进行境外投资，并
取得初步成功。然而，面对动荡的国际市场与复杂的投资环境，我国煤炭企业如何
科学预测与防控内外部各类风险，稳健实施境外投资战略？这是摆在煤炭企业面前
的一个重大命题。

1

煤炭资源开发境外风险预测

开发准备阶段风险的预测：

政治风险。
政治风险是指由于东道国或投资所在国国内政治环境或东道国与其他国家之间政治
关系发生改变而给外国企业或投资者带来经济损失的可能性，能够直接影响企业境
外投资战略目标能否实现。由于近年来我国经济实力不断上升，“中国威胁论”不
断抬头，使东道国对我国企业跨国投资产生了较强的戒备心理和竞争心态，经常以
反垄断、经济主权、国家安全等名义，设置各种苛刻的程序审批，导致我国煤炭企
业境外投资举步维艰。

法律风险。
境外投资是一系列复杂的法律行为的组合，我国煤炭企业跨国投资时必须遵循当地
法律。当境外投资企业利益与东道国国家利益不一致时，东道国会重新制定有利于
自身的法律法规，甚至不惜变更已有的法律法规，以对跨国公司的投资行为进行限
制，影响境外投资的顺利进行，甚至导致整个投资行为的失败。

决策风险。
决策的正确与否往往决定企业的投资目标能否实现。正确的境外投资决策，必须依
赖于对东道国的经济、政治、文化、习俗等各方面情况的充分了解。

开发实施阶段风险的预测：

融资方式风险。
我国煤炭企业境外开发初期由于缺乏对国际融资环境的了解和深入研究，对国际融
资环境还不熟悉，利用国际融资能力还很弱，一旦投资实施出现后续资金不足的情
况，很容易陷入进退两难境地。

汇率风险。
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外汇价格波动会严重影响我国境外投资项目的成本，对境外投资项目投资回报率和
投资成败产生的影响有很大不确定性。由于跨国并购签约期和交割结算日期间隔相
对较长，如果境外投资东道国货币大幅度贬值，就相当于投资企业资产大幅度缩水
。

投资开发后整合阶段风险的预测：

经营整合风险。
由于国内外企业治理思维、方法和做派的不同，极易产生并购后无法协同经营和优
势互补，达不到投资预期目标。

企业文化整合风险。
有关研究总结出当前企业并购中存在的“七七定律”现象，即70%的并购没有实现
预期商业价值，而70%的原因在于企业文化整合失败。不同国家和民族的文化差别
很大，特别是西方国家在价值观念、行为准则、风俗习惯、文化理念、思维方式、
生活习惯等方面与我们有很大差别。文化背景差异的存在，很容易产生文化冲突与
摩擦。

2

境外煤炭开发各类风险的防控

开发准备阶段风险的防控：

政治风险的防控。化解政治风险，要重点做好以下3方面工作：

一是要借助外交部门、民间机构、中介机构等多渠道搜寻东道国的能源投资背景信
息，深入了解东道国政治环境；

二是要借鉴权威国际评级机构对于世界各国的主权评级意见，尽可能选择与我国外
交关系好、政局稳定、投资体制好、对能源投资持欢迎态度的国家进行投资；

三是要积极承担社会责任，融入当地社会、引领当地经济发展。

法律风险的防控。
有效避免法律风险，一要针对投资项目成立法律顾问组，详细研究东道国法律法规
，深入理解东道国法律环境和监管体系，特别是能源资源开发的优惠政策和限制性
法规；
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二要努力获得目标国对自身投资行为的法律支持和授权，争取与政府达成长期投资
协议，以减少法律变更带来的损失；

三要寻求专业中介机构支持，如投资银行家、咨询管理顾问、精通目标国法律的律
师等，获得其在项目筛选、投资谈判等方面的法律服务。

决策风险的防控。
化解投资决策风险，一要对企业竞争力进行科学评估，了解自己的竞争优势，明确
项目的比较优势，审慎选择投资目标，并将境外投资决策纳入企业战略规划之中；

二要规范决策程序，明确投资活动各个关键环节，慎重做出每一个投资环节相关决
策；

三要做好项目投资前期调研，多渠道收集与目标项目有关的商务信息和政策法规，
减少投资活动盲目性。

开发实施阶段风险的防控：

融资方式风险的防控。
跨国投资常用筹资方式包括自有资金、发行股票、配股和发行新股以及杠杆收购融
资等，其中通过发行股票进行筹资的风险较小。过度利用自有资金会降低企业流动
比率，从而影响企业对经营环境变化的快速响应能力。杠杆收购融资是目前西方企
业最典型的融资方式，虽然具有较高风险，但可以为投资企业带来较大利益。在境
外投资过程中，一方面要及早、全面地核算投资资金是否充足，不能等到投资实施
后才临时融资；另一方面要结合项目和企业实际，选择合理的融资方式，有效回避
融资方式风险。

汇率风险的防控。
有效规避汇率风险，一方面，要利用国际金融机构的信息了解所在国汇率情况，准
确预测外汇变动趋势，选择可以节省费用的方式和时机进行支付；另一方面，由于
人民币升值预期不断增加，中国企业在投资谈判中会有更多的话语权和主动权，要
努力争取用人民币作为境外投资的结算货币。

投资开发后整合阶段风险的防控：

经营整合风险的防控。

一要整合现有经营渠道。
被投资方的原有经营渠道弥足珍贵，要充分利用现有经营渠道快速进入目标市场，
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节省市场开发费用。

二要整合管理制度。
被投资方往往存在一些行之有效的管理制度和经验，要将其与投资方管理机制进行
对接，实现管理体制跨界提升。

三要整合财务制度。
要加强对被投资方财务的有效监管，努力实现合作双方在财务目标、财务体制、财
务考评等方面的有效衔接，实现财务协同效应。

文化整合风险的防控。

一方面，要以尊重东道国民族文化为基础，采取融入东道国文化的态度， 尽可能吸
收本土先进文化。在此基础上，努力宣传本企业文化和价值观，逐步实现整合后企
业文化再造和提升。

另一方面，要强化绩效文化。绩效是企业最重要的核心考查指标，要善于用以绩效
为核心的企业价值观来凝聚员工，从而实现不同文化背景的员工在价值观上的融合
。

作者：白晓毅，北大纵横合伙人
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