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摘要：本文在分析电网项目海外投资现状的基础上，以两个典型的电网海外投资项目为例，分析和梳理在投资过程中潜在风险因素，并结合现有相关文献，构建了电网项目海外投资风险指标体系。然后在此基础上面向电网海外投资专家和相关研究人员，针对风险的发生可能性、造成损失水平和可控制性等三方面进行了问卷调查及统计分析工作，风险水平的计算引入了脆弱性理论，进而明确了各风险因素的重要性排序，为电网项目海外投资过程中的风险管理提供了一定的参考意义。
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Case study and risk identification of overseas investment
 in power grid project
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Abstract: Based on the analysis of current situation of power grid projects overseas investment, taking two typical power grid overseas investment projects as examples, this paper analyzes the potential risk factors in the investment process. Combined with the existing literature, the overseas investment risk index system of power grid project is constructed. Then the questionnaire survey and statistics analysis on the evaluation of risk importance was conducted for overseas investment experts and related researchers. The calculation of risk level introduces the theory of vulnerability. At last, the order of significance of risk factors under different risk dimensions is identified, and the key risk factors are identified, which will provide some references for formulating the strategy of overseas investment projects in power grid.
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2013年，国家主席习近平提出了共同建立“丝绸之路经济带”和“21世纪海上丝绸之路”的重大倡议，两者合称“一带一路”战略，成为我国对外开放过程中重要的组成部分。在“一带一路”战略的推动下，我国企业的海外投资计划越来越受到世界的关注。我国电网企业顺势而为，积极谋求海外市场发展，拓展海外投资，主动践行“走出去”战略。然而我国电网公司海外投资并非一帆风顺，项目的成功与否受政治、经济、环境问题等多方面因素交互影响。因此，电网公司必须结合海外市场的特点，根据企业自身的经营发展战略，识别海外投资风险，切实提高电网企业风险管理水平。
1电网项目海外投资现状
近几年，我国积极推动“一带一路”建设，稳步开展国际产能合作，“走出去”工作体系不断完善，中国企业主动融入经济全球化进程加快。根据商务部和国家外汇管理局的统计数据表明，2016年我国对外直接投资净额为1 961.5亿美元，同比增长34.7%。近几年来，我国电网公司境外投资不断取得突破，推动了电力基础设施互联互通。以位列世界500强第二位的国家电网公司为例，近五年在菲律宾、巴西、葡萄牙、澳大利亚、意大利等国家均覆盖了海外业务，建立了规划设计、工程建设、装备制造、技术标准全产业链“走出去”的国际产能合作模式，国际产能合作不断深化，近五年国网公司海外投资项目情况如表1所示。
表1 国家电网公司近五年海外投资项目情况
	序号
	时间
	项目
	国家
	意义

	1
	2012年5月
	收购葡萄牙国家能源网公司(REN)25%股权
	葡萄牙
	实现中国电力企业首次入股欧洲国家级电网公司

	2
	2012年12月
2013年4月
	收购和增持获得澳大利亚南澳输电公司46.56%股权
	澳大利亚
	首次成功投资澳大利亚

	3
	2014年1月
	收购新加坡淡马锡集团下属的澳洲资产公司60%和澳网公司19.9%股权
	新加坡
	国网公司在澳洲资产规模显著提升

	4
	2014年2月
	与巴西电力公司联合中标巴西美丽山水电特高压直流送出一期项目，公司占股比51%
	巴西
	实现国网公司特高压技术成功走出去

	5
	2014年11月
	收购意大利存贷款能源网公司35%股权
	意大利
	为当时中国企业在意大利最大投资

	6
	2015年7月
	独立中标巴西美丽山水电特高压直流送出二期项目
	巴西
	首次独立实现特高压投资、建设、装备一体化走出去

	7
	2017年1月
	收购巴西CPFL公司54.64%股权，投资额43.08亿美元
	巴西
	收购巴西最大配电和新能源公司

	8
	2017年6月
	完成收购希腊电网公司24%股权
	希腊
	掀开了中希两国能源合作新的篇章


2 电网项目海外投资风险因素分析
2.1 典型案例分析
2000年，我国政府正式提出鼓励企业实施“走出去”战略并出台了一系列支持政策，2015年，我国的“十三五”规划中提出将全方位开放设立为我国对外发展的目标。通过对电网海外投资项目的整理，以两个典型项目为例，分析其投资过程及其潜在风险因素。
（1）菲律宾电网项目
2006年，菲律宾国家电网公司通过招标方式出让全部经营权，期望借此偿还菲律宾国家电力公司68亿美元的债务，国家电网公司的工作小组前往菲律宾考察，最终选择退出竞标。2007年12月，国家电网公司与另外两家菲律宾当地公司（蒙特罗电网公司和开拉卡公司）组成的联合体，持股40%，以39.5亿美元的价格获得菲律宾电网25年的特许经营权，这是国家电网公司首次获得境外国家级大型输电网络的特许经营权。从2008年开始，国家电网陆续派技术人员入驻菲律宾参与电力项目的建设和电网的运营，但2015年2月，由于中菲两国的紧张关系，菲律宾单方面宣布因“国家安全的担忧”，将不再让中国技术人员直接参与其电网的运作，并表示菲律宾人已从中国技术人员身上学到了所有技能[1]。
通过国家电网与菲律宾国家多年的合作历程来看，政治上的不确定性对海外投资项目的成败至关重要。国家电网公司作为一个大型国有企业，当东道国处于动乱或政治大变革时期或中国和东道国在政治上存在不稳定因素时，往往会导致政治风险的发生，而且政治风险多是处于国家的高度，企业无法掌握。同时经济风险也是电网项目海外投资过程中一个必须考虑的外部风险，正如国家电网公司在2006年退出竞标的一个重要原因是认为当时的菲律宾电网资产并非优质资产，在当时的菲律宾经济形势下，收购菲律宾电网不一定能给国家电网公司带来丰厚的投资回报。此外，法律风险也是很重要的，菲律宾国家的法律规定联合体中标后，特许经营法案还要经国会批准后由政府最后批准。历时近一年，菲律宾国家时任总统才批复通过了法案，由此可见，我国与东道国的法律制度差异带来的风险对项目的顺利进行具有十分重要的作用。
（2）巴西电网项目
国家电网公司从2007年开始实施“走出去”战略，在许多国家或地区进行了投资项目，其中巴西是目前国家电网公司投资项目最多的国家，主要的原因是巴西电力市场对外开放程度高，对其他国家的电力公司不设置门槛。2015年7月，国家电网公司以独立竞标的方式，成功中标巴西美丽山水电站±800千伏特高压直流送出二期项目，项目投资总额达25亿美元。在美丽山水电站二期项目中，国家电网公司实现了对项目投资、建设和运营管理的全过程管控，推动我国特高压输电技术、电工装备和管理经验走出国门。
通过分析在巴西电力市场投资情况，发现国家电网公司在选择目标市场和目标企业时具有长远的眼光。国家电网公司在美丽山水电站二期项目中实现了对项目投资、建设和运营管理的全过程，充分参与经营过程，有效规避了项目的财务风险。此外，国家电网公司在巴西主要投资的是输电项目，由于巴西电网的输电距离非常长，呈树状分布，这对输电技术提出了较高的要求。国家电网公司拥有世界领先的特高压输电技术，输电电压等级达到1 000千伏，并且我国已多年使用1 000千伏特高压输电技术，拥有大量的特高压大电网安全稳定运行经验。在投资、建设和运营过程中，要注意技术的保密性，防止技术被他人窃取[2]。
2.2 风险指标体系构建
2.2.1 风险因素识别
本文采用案例分析和文献研究结合的方式识别电网项目海外投资风险因素，因电网项目海外投资者案例数量有限且类型较为单一，故以文献研究识别为主，案例分析进行补充的方式进行。本研究借鉴COSO委员会的分类思路将风险因素按照外部风险和内部风险进行分类识别。外部风险是指项目在实施过程中，由于受到超出项目公司或项目投资人可控范围的政治、经济和自然环境的影响而遭受损失的风险，其贯穿于项目的各个阶段，一般来说包括政治风险、经济风险、文化风险、法律风险、安全风险、市场风险和保障风险等。内部风险是指在项目实施和营运过程中出现的与项目本身相联系的各种潜在风险，包括技术风险、管理风险、财务风险和环保风险等。
（1）政治风险
海外投资的电网项目属于基础设施建设，关系到东道国的经济命脉，不但具有重要的经济意义，更有重要的政治意义，因此，此类项目更容易受到东道国政治局势的影响。并且电网项目一旦建成即形成固定资产，无法转移。东道国的战争或动乱、政策的变更、他国的干预、社会舆论等均会影响到项目投资者的收益[3-4]。
在电网项目中，东道国的战争或动乱具有毁灭性、不可抗性和突发性等特点，在非洲、中东等地区尤为突出。东道国为了维护本国经济健康发展，或是出于保护本国企业或产业目的，会改变原有的投资、对外开放等政策，禁止他国公司在本国的某些行业或领域投资。他国干预是近年来出现的一种新型风险，贸易双方中如有一方被第三国视为现实或潜在的敌对国家，那么这种贸易往来就有遭遇第三国干预的风险，其会采取诸如封锁、禁运等制裁措施增加投资企业的风险。此外，舆论风险也不容忽视，海外媒体针对“中国并购”或“中国式扩张”进行的不实报道极易造成电网企业投资收益的负效应。
（2）经济风险
经济风险系指海外电网项目所在的外部经济环境对项目建设和经营产生的潜在不利影响。外部经济环境包括世界经济环境、东道国经济环境及相关行业经济环境。电网项目经济风险主要包括利率变动、汇率变化、通货膨胀风险及税收风险[5]。
在项目的建设与运营过程中，利率的波动会导致项目收益的损失。汇率变化会对项目的建设、运营成本、债务结构造成影响。通货膨胀是由于东道国宏观经济政策的变化，引起货币贬值，从而使投资者无法按期收回投资。一般情况下，符合正常规律的一定幅度的通货膨胀是可以接受的，但若幅度过大，则将增加建设、运营成本，降低收益。另外，在不同国家，税种、税率差别很大，税收风险也是值得警惕的一大经济风险。
（3）文化风险
文化风险是指海外电网项目所在国的宗教信仰、民族种族、价值观、语言、风俗习惯等可能制约及阻碍项目建设和运营的不稳定性因素[5]。
由于历史、地理等方面的原因，电网企业海外投资面临着复杂的文化风险。不同的国家在宗教信仰、民族种族、价值观、语言、风俗习惯等方面都存在着不同之处。在跨国投资的过程中，中国与其他国家之间的文化风险往往被忽视。而在现实当中，这类风险对跨国企业的生产与经营会产生潜在的、广泛的甚至是毁灭性的影响。
（4）法律风险
法律风险主要是指东道国现行的法律体系不支持有关权利的实现或项目合同所强调的义务。而涉及海外电网项目的歧视性执法和反垄断审查，亦会引起法律风险。经识别和归纳，法律风险主要包括立法不够完备、法律信息不对称、执行力度国别歧视和反垄断审查。
首先，一些发展中国家的有关他国企业投资本国基础设施法律规定不完善、不明确，我国企业在这些国家投资时，有可能会面临无法可依的处境。若遇到与东道国经济利益相悖的情况，该国政府很有可能选择以本国利益为先，歧视性执法，使我国电力企业利益处于不利地位。另一方面，我国对外投资的立法相对滞后，体制不健全，国际条约和国内立法缺乏协调，也影响了跨国企业的海外投资。其次，我国企业对东道国的法律体系不够熟悉与了解，也可能会诱发相关风险。此外，东道国执法机构在执法过程中，可能因为国别不同而采取差别对待，对我国企业进行不公平执法，甚至是反垄断审查，引发法律风险。
（5）安全风险
近年来，我国企业对外投资项目面临着种种安全风险和挑战，各种安全事故频发，媒体报道屡见不鲜。本文归纳的安全风险主要有自然灾害、医疗卫生和社会治安三个方面。
自然灾害包括地震、洪水、泥石流、滑坡等，自然灾害一旦发生，将会对电力工程项目造成毁灭性的损害。若此类项目位于非洲、中东等卫生条件较差、医疗水平较低、社会治安不稳定的东道国，还会对项目工作人员的生命健康安全带来风险。
（6）市场风险
市场风险是指海外电网项目的市场需求波动、市场价格波动、市场竞争环境、电力调度和发电量下滑带来的风险[6]。
电力市场需求、电力市场价格和发电量是电网项目收入的主要来源，直接关系到电网项目的效益。竞争风险是指电网项目投资者恶性竞争对电网项目产生负面影响的风险。我国电网企业在进入东道国的电力领域前要全面了解东道国行业的竞争情况，避免因恶性竞争引起投资失败。另外，随着可再生能源的快速发展，更多的可再生电源鼓励上网，在东道国政策和节能减排目标的约束下，多种类型电源调度模式的调整也会给电网企业的投资带来风险。
（7）保障风险
保障风险关系到电网项目的正常建设和运营，本文根据文献资料识别、归纳出保障风险包括资源风险、能源风险、物流运输和其他基础设施等。
东道国或项目周边的资源和能源的储量、价格及供应方式决定着企业是否对其进行投资。因此，资源风险和能源风险影响着投资前期的谈判和谈判成功后的实施过程。电力设备属于大型设备，规模大、精度高、价格昂贵，故物流运输风险应引起足够的重视。此外，东道国的基础设施状况也是电力投资者在建设、运营过程中不可或缺的重要条件之一，保障电力企业的投资活动得以顺利实施。
（8）技术风险
电网项目海外投资的技术风险可以细分为设计风险、技术标准匹配风险、技术贸易风险、技术壁垒风险和知识产权保护等[7]。在电网海外输电项目中，输电距离较长，且多呈树状分布，导致各个大电网间的联络比较薄弱，稳定性较差[2]，电网海外投资项目对技术要求非常高。另外我国与东道国的技术标准体系存在不同，在项目实施工程中，会涉及到设备与技术的转移、转让、咨询服务等贸易，在此过程中会受到多种因素影响而产生风险。
（9）管理风险
管理风险可分为人员专业素质、管理水平、管理体制差异风险、营销服务风险等。电网海外投资项目所在国与我国风俗习惯等差异较大，我国员工存在不适应外国工作环境的可能，雇佣当地员工由于工作习惯差异可能导致工作效率较低。我国电网企业以大型国有企业为主，在企业管理体制和管理理念上，与国外同行企业有很大差异，与当地企业组成联营体后，管理方式和经营方式上的融合存在一定困难。同时，由于东道国与我国收费体制不同，可能存在用户不按期缴费等情况，或者电网企业服务不到位而带来损失的可能性。
（10）财务风险
财务风险主要包括融资风险、资金营运风险和会计制度差异风险等[8]。财务风险是指由于财务、融资等因素导致电网项目海外投资的实际效果与预期目标发生偏离的不确定性，与东道国的会计制度差异、项目的投融资决策不当及电网公司的财务管理能力不强等因素，都会给电网公司带来财务风险。电网项目海外投资对资金的需要量比较大，需要对财务状况进行良好的管理。
（11）环保风险
环保风险包括执行环保标准的代价和不合规被迫停产等因素。电力行业具有能耗高的特点，环保风险是电网项目海外投资中需要格外关注的一点，不同国家的环境保护政策各不相同，相应要支付的环保成本也各不相同。随着近些年来资源投资开发越来越多，各国政府的重视程度日益提高，相对而言，西方发达国家环保标准比较高，少数国家甚至实行强制性环保责任保险。电网公司在海外投资项目中需要分析东道国对环境保护领域的有关规定，并认真分析潜在的环保风险，保证项目的顺利实施。
2.2.2 风险指标体系构建
通过对文献和案例的分析，在分析各类风险指标的基础上，可以建立电网项目海外投资风险指标体系，包含11个一级风险指标，43个二级风险指标，具体风险分类如图1所示。


图1 电网项目海外投资风险指标体系
3 电网项目海外投资关键风险因素识别
3.1 调查问卷情况介绍
为了进一步分析电网项目海外投资中的关键风险因素，本研究采用问卷调查的方式分析各个风险的重要程度，识别电网项目海外投资的关键风险因素。通过网络的方式向相关专家、研究人员、政府官员及其他人员发放调查问卷，从风险发生可能性（P）、风险造成损失水平（L）和风险可控制性（C）三方面对风险指标进行评价，采用里克特五级量表描述风险因素的重要程度，共发放41份问卷，有效问卷是30份。本问卷是主要针对电网项目海外投资关键风险因素的专业性研究，回收问卷质量较好，满足研究需要。
3.2 数据统计分析
3.2.1 被调查人员背景分析
本研究是通过问卷调查方式开展，调查对象是海外投资风险相关研究人员和电网海外投资相关专家。本次研究一共发放问卷40份，共回收32份，回收率为80%，剔除明显错误或者数据缺失的问卷2份，最后得到30份，有效率是93.75%。在回收的有效问卷中，被调查对象的背景如表2所示，在本次被调查的30个样本中，研究人员所占比例较高，将近60%，其次是电网海外投资相关专家，占比达30%。从被调查对象的工作经验来看，工作年限分布比较均衡，年限在5年以内、6~10年和11~15年均在30%左右，共占90%。


表2 被调查对象背景资料
	类型
	职业
	工作年限

	选项
	研究人员
	电网相关专家
	政府官员
	其他
	≤5
	6~10
	11~15
	≥16年

	人数
	18
	9
	2
	1
	8
	10
	9
	3

	比例/%
	60%
	30%
	6.7%
	3.3%
	26.7%
	33.3%
	30%
	10%



3.2.2 描述性统计
在本次调查中，分别对风险发生可能性（P）、风险造成损失水平（L）和风险可控制性（C）的问卷数据进行信度分析，风险发生可能性的Cronbach’s Alpha是0.915，风险造成损失水平的Cronbach’s Alpha是0.925，风险可控制性的Cronbach’s Alpha是0.866，均大于0.8，表示问卷数据的内在信度比较好。从风险发生可能性（P）、造成损失水平（L）和可控制性（C）等三个评价指标共同描述风险量（R）。各影响因素的描述性统计量结果如表3所示。


表3 各影响因素描述统计量
	风险因素
	统计量（N）
	发生可能性（P）
	损失水平（L）
	可控制性（C）
	风险量（R）
	排序

	
	
	均值
	标准差
	排序
	均值
	标准差
	排序
	均值
	标准差
	排序
	
	

	战争或动乱
	30
	1.6
	0.699
	20
	4.6
	0.966
	2
	1.4
	0.966
	19
	5.26
	6

	政策风险
	30
	3.0
	1.054
	11
	3.6
	0.843
	7
	2.5
	0.850
	13
	4.32
	15

	他国干预
	30
	2.1
	0.994
	18
	3.1
	1.101
	12
	2.8
	1.135
	10
	2.33
	39

	舆论风险
	30
	3.1
	1.370
	10
	3.1
	0.738
	12
	3.1
	0.738
	7
	3.10
	29

	利率变动
	30
	4.2
	0.632
	1
	3.3
	1.160
	10
	1.8
	1.033
	18
	7.70
	3

	汇率变动
	30
	4.1
	0.738
	2
	3.4
	1.075
	9
	1.8
	1.033
	18
	7.74
	2

	通货膨胀
	30
	3.8
	0.632
	3
	3.3
	1.160
	10
	2.3
	1.337
	15
	5.45
	5

	税收风险
	30
	3.2
	1.033
	9
	3.7
	0.949
	6
	2.0
	0.943
	17
	5.92
	4

	宗教信仰
	30
	3.3
	1.059
	8
	3.3
	1.160
	10
	2.6
	1.265
	12
	4.19
	16

	民族种族
	30
	3.2
	1.476
	9
	3.3
	1.160
	10
	2.6
	0.843
	12
	4.06
	18

	价值观
	30
	3.4
	0.966
	7
	2.7
	0.823
	15
	2.8
	1.229
	10
	3.28
	26

	语言
	30
	2.9
	1.729
	12
	2.3
	1.160
	17
	3.5
	1.269
	3
	1.91
	42

	风俗习惯
	30
	3.3
	1.160
	8
	2.6
	0.699
	16
	3.0
	1.414
	8
	2.86
	30

	立法不完备
	30
	3.5
	0.850
	6
	3.1
	0.738
	12
	2.4
	0.966
	14
	4.52
	12

	法律信息不对称
	30
	3.3
	1.252
	8
	3.5
	1.269
	8
	2.6
	1.174
	12
	4.44
	14

	执行力度国别歧视
	30
	3.3
	0.949
	8
	3.5
	0.850
	8
	2.3
	1.059
	15
	5.02
	8

	反垄断审查
	30
	3.1
	0.994
	10
	3.3
	0.949
	10
	2.3
	0.823
	15
	4.45
	13

	自然灾害
	30
	2.4
	0.966
	16
	4.7
	0.483
	1
	1.3
	0.483
	20
	8.68
	1

	医疗卫生
	30
	3.2
	0.632
	9
	3.5
	0.527
	8
	3.2
	1.033
	6
	3.50
	24

	社会治安
	30
	3.3
	0.949
	8
	3.3
	0.675
	10
	2.7
	1.059
	11
	4.03
	19

	电力市场需求变动
	30
	3.5
	0.850
	6
	3.4
	0.699
	9
	2.4
	0.966
	14
	4.96
	9

	电力市场价格变动
	30
	3.7
	0.675
	4
	3.6
	1.075
	7
	2.7
	0.949
	11
	4.93
	10

	竞争风险
	30
	3.5
	0.707
	6
	3.2
	0.919
	11
	2.2
	0.919
	16
	5.09
	7

	电力调度风险
	30
	2.9
	0.568
	12
	3.2
	1.033
	11
	3.5
	1.354
	3
	2.65
	35

	发电量下滑风险
	30
	2.7
	0.675
	13
	3.1
	0.568
	12
	3.5
	1.179
	3
	2.39
	38

	资源风险
	30
	3.2
	0.789
	9
	3.6
	0.843
	7
	3.2
	1.033
	6
	3.60
	23

	能源风险
	30
	3.3
	0.675
	8
	3.5
	0.850
	8
	3.2
	0.919
	6
	3.61
	22

	物流运输
	30
	3.0
	1.054
	11
	3.2
	1.135
	11
	3.5
	0.707
	3
	2.74
	32

	其他基础设施
	30
	3.0
	0.816
	11
	3.2
	1.033
	11
	2.8
	0.789
	10
	3.43
	25

	设计风险
	30
	2.0
	0.816
	19
	3.5
	1.269
	8
	3.5
	1.080
	3
	2.00
	41

	技术标准匹配风险
	30
	2.4
	1.075
	16
	4.0
	0.816
	5
	3.4
	1.265
	4
	2.82
	31

	技术贸易风险
	30
	2.2
	1.033
	17
	3.6
	0.966
	7
	3.3
	1.337
	5
	2.40
	37

	技术壁垒风险
	30
	2.5
	1.269
	15
	3.6
	0.843
	7
	3.3
	1.337
	5
	2.73
	33

	知识产权保护
	30
	2.7
	0.823
	13
	2.8
	0.632
	14
	3.3
	0.949
	5
	2.29
	40

	人员专业素质
	30
	3.1
	1.101
	10
	3.0
	0.943
	13
	3.7
	0.675
	1
	2.51
	36

	管理水平
	30
	3.0
	1.054
	11
	3.2
	0.919
	11
	3.6
	0.966
	2
	2.67
	34

	管理体制差异风险
	30
	3.6
	0.843
	5
	3.2
	1.135
	11
	3.2
	0.919
	6
	3.60
	23

	营销服务风险
	30
	3.1
	0.738
	10
	3.1
	0.738
	12
	3.0
	0.816
	8
	3.20
	28

	融资风险
	30
	3.0
	1.054
	11
	4.3
	0.483
	3
	2.8
	1.229
	10
	4.61
	11

	资金营运风险
	30
	3.2
	0.919
	9
	3.7
	1.059
	6
	3.1
	1.287
	7
	3.82
	21

	会计制度差异风险
	30
	3.5
	0.972
	6
	3.4
	1.075
	9
	2.9
	1.197
	9
	4.10
	17

	执行环保标准的代价
	30
	3.0
	1.247
	11
	3.4
	0.516
	9
	2.6
	0.699
	12
	3.92
	20

	不合规被迫停产
	30
	2.6
	0.966
	14
	4.2
	0.789
	4
	3.4
	1.350
	4
	3.21
	27



从描述性统计量结果可以看出，“利率变动”、“汇率变动”、“通货膨胀风险”和“管理体质差异”等风险的发生可能性均值最高，表明这几个风险在电网项目海外投资过程中极易发生；“自然灾害”、“战争或动乱”、“融资风险”、“不合规被迫停产”、“技术标准匹配风险”、“税收风险”和“资金营运风险”等几个风险因素的造成损失水平较高，在电网项目海外投资时，一旦发生这几个风险，容易给电网公司造成巨大的损失；“自然灾害”、“战争或动乱”、“利率变动”和“汇率变动”等几个风险的可控制性均值最低，表明这几个风险因素一旦发生，我国电力企业的控制能力较弱。
3.2.3 基于脆弱性理论的风险量计算
联合国减灾战略机构（ISDR）认为脆弱性（Vulnerability）指由自然、社会、经济和环境因素或活动所决定的，是一个社会更容易受到危害侵袭的条件[9]。通常，脆弱性越高，风险源越容易给系统造成严重的风险后果；反之，脆弱性越低，风险源形成时系统的承载力较强，对风险的应对和响应十分有益。脆弱性独立于风险事件，它自身不能导致风险结果，但是能够通过与风险事件相互作用，进而影响到风险结果的严重性程度。以往研究认为风险是特定条件下某一风险事件发生的概率与风险后果的综合，导致过于强调风险因素与风险损失，忽略了系统本身对外部胁迫的抵抗力以及从不利影响中恢复的能力[10]。因此，将脆弱性理论与风险度量结合是十分重要的。本研究将脆弱性理论引入电网项目海外投资的风险控制能力中，认为控制能力是脆弱性理论在电网项目海外投资中的表征，控制能力会影响风险量的大小，会影响系统暴露于风险源的概率及风险带来的损失程度的大小。通常来讲，当风险发生时，系统对风险的控制性越强，则风险水平越小；反之，则风险水平越大。根据分析，可以得到风险量的计算公式，如公式（1）所示。
                           （1）
其中：R表示测评的风险量；
      P表示风险发生的可能性；
      L表示风险造成的损失水平；
      C表示风险的可控制性。
电网项目海外投资风险量计算按照公式（1）求得，如表3所示。从风险水平角度来看，“自然灾害”、“汇率变动”、“利率变动”、“税收风险”、“通货膨胀风险”、“战争或动乱”、“竞争风险”和“执行力度国别歧视”等风险的风险量最高，说明这些风险的发生可能性、造成损失水平和可控制性等交互作用下为关键风险，在海外投资电网项目时应着重关注这几个风险，保障项目顺利开展。
在风险量水平排名前十的风险因素中，“自然灾害”排名第一，分析其风险发生可能性、造成损失水平和可控制性三个评价指标，该风险发生的可能性并不是最高的，但是一旦发生，造成的损失大且企业对该风险的控制性比较差，因此电网海外投资项目需要格外注意该风险。“战争或动乱”风险因素排名第六，分析其风险发生可能性、损失水平和可控制性三个评价指标，该风险的发生可能性不高，但是一旦发生，造成的损失水平比较大，且我国电力企业对该风险的控制性比较差，因此，“战争和动乱”风险是电网项目海外投资过程中的关键风险因素之一。排名第九和第十的风险因素是“电力市场需求变动”和“电力市场价格变动”，二者的发生可能性和造成的损失程度均值都比较高，但是我国“走出去”的电力企业在东道国投资时往往会考虑电力市场的需求改变和价值变动，具有一定的控制能力，所以综合考虑，“电力市场需求变动”和“电力市场价格变动”这两个风险水平不是很高。其他排名前十的风险因素中，风险发生可能性、造成损失水平和可控制性三者的数据较为均衡。另一方面，外部风险的是18.17，内部风险的是28.50，内部风险的风险量远大于外部风险，说明电力企业在“走出去”的同时，更需要增强企业自身治理与整合能力，减少海外投资过程中因系统内部漏洞或缺陷引发的风险，从而实现海外投资的目标。
4 结论与建议
本研究以现有电网项目海外投资的研究为基础，分析了两个典型电网海外投资项目，识别了电网项目海外投资风险的政治、经济和文化等11个一级风险指标，43个二级风险指标。通过问卷调研，得到了电网项目海外投资中各风险因素的水平，构建了基于脆弱性的风险量计算方法，识别出关键风险因素是“自然灾害”、“汇率变动”、“利率变动”、“税收风险”、“通货膨胀风险”、“战争或动乱”、“竞争风险”、“执行力度国别歧视”、“电力市场需求变动”和“电力市场价格变动”等，说明电网公司在海外投资项目时需要格外关注以上10个风险，便于在项目实施过程中提前规避风险，保障项目顺利实施。
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