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 企业研究人员、高管以及监管部门可能认为企业中的国家所有权引起了私人投资的风险。毕竟，私人投资是追求利润而政府是谋求福利的。都给予它们股权只会混淆投资项目的目标，使投资项目经理的工作复杂化并且使投资项目失败的总体风险增加。但是，这些假设都不符合已在几十个国家的数百个投资项目中得到证实的一个著名的风险观测指标：我们发现，在初始投资方面容易受到东道国政府重新谈判的国家，东道国所进行的非控股的但仍然实力雄厚的股权投资这一“少数规则”能够起到消减风险的作用。 

 面临国外（和国内）私人投资，最古老的政治风险之一是，针对采矿业、制造业和电力行业的长期投资项目的最初的、往往也是相当有利的条款可能会被东道国政府单方面的逆转。政府官员可能会觉得对项目利润规定低税率的初始条款太过慷慨了，又或者当地的就业目标太低了。在苛刻的重新谈判中，东道国政府是有优势的。私人投资者往往有
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大量的物业、厂房以及设备容易被套牢，甚至被公然剥夺，如果他们不能满足投资要求的话。 

 对此，私人投资者应该考虑争取东道国政府作为一个少数的联合投资者，但是其中投资政策变动的风险是巨大的。我们的团队建议来自于对 53个国家在 1990至 2006年公布的
900 多个以融资为基础的外国直接投资（项目）交易的项目分析。它们通常不是之前经历私有化的国有企业；相反，它们更像是新的绿地投资项目，例如墨西哥的安迅能风电场项目，被项目融资杂志称为 2012年的年度交易，又或是 20世纪 90年代印度的安然
Dabhol电力项目灾难。在安迅能和安然以及其他的案例中，项目资本结构为项目风险提供了一个窗口。股权在总资本中占更大百分比的项目，我们推断其在近期会有更多的项目风险。这是因为项目的债权人，大型商业银行如巴莱克银行、花旗银行和东京银行，通常会对容易遭受短期失败的项目贷款更少。 

 在我们回顾过的项目中，那些突然改变政策的国家已公布的项目，其股权占总资本的百分比有不断增加的倾向。随着政策不稳定性的增加，项目风险也不断增加，这是很有意思的。或许更有趣的是我们所观察到的国家所有权所具有的不同的风险消减作用。项目股权作为总资本的一部分，只有当政府实体拥有少数（少于 50%）的股权时，项目风险才会在那些政策稳定性低的国家有所下降。当没有政府股权或者政府拥有较大（超过
50%）股权时，项目的股权比例和风险就又回到原来的水平了。当政府拥有的少数股权的比例在 21%至 30%之间变动时，其风险消减的效果是最好的。  

 项目中的国家所有权至少对私人投资者传递了两个信号。一个信号是担保初始政策条款不会被逆转以免国有股从政策的逆转中遭受损失。另一个信号涉及到项目中的政府干预，其目的是为了实现更广泛的福利目标，例如减少失业。在政策逆转可能性更大的国家，
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由政府进行的少数联合投资向私人投资者传递了这种混合的信号：一个确保私人投资者的初始协议条款得到维护的强信号，但是也有一个在这些初始协议条款下政府干预的弱信号。总的信号是有利的并且可以降低风险。 

 那么在实质上政策稳定国家的项目又怎样呢？在这些国家，初始项目条款在整个项目周期中不太可能发生重大的改变。在该条件下，政府股权只会增加整体项目的风险，即使是在较低（少于 5%）的股权水平上。此时，担保的强信号是多余的。稳定的政策为私人投资者提供了同样的担保。剩下的是在初始条款下政府干预项目经营的更强信号。总的信号是不利的并且增加了项目风险。 

 图 1：投资风险与政策稳定性高和低的国家中国家所有权所占比例之间的关系（1990-2006） 

 

 从我们的研究中可以得到如下的结论：1）政策突然转变的国家会对当地主要项目的投资者施加更大的风险；2）在那些政策突然改变的国家，项目中东道国政府的股权可以通过给予政府一个不需要重新谈判的理由来降低总体项目风险；3）国家所有权的风险
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消减作用有赖于能否把政府在项目中的股权限制在一个大量的但仍占少数的“最佳有效点”上，即占总项目股权的 21%至 30%；4）在不稳定的（通常是发展中的）国家中给予政府大量的股权可能促使他们维持初始投资条款，但仍然可能在这些条款下引起一些对项目经营进行干预的威胁。我们的少数规则能够帮助消减项目风险，但是它们不能完全消除风险。 （南开大学国经所侯亚美翻译）
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