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摘  要 

本论文对拉丁美洲企业的公司治理如何影响其进出口战略这一重要问题进

行了研究。在研究中，本论文主要关注三种重要关系：股权集中度与出口的关

系、股东国际化背景与进口的关系，以及企业中的国有股权与出口目的地经济

国有化程度的关系。在代理理论和制度理论的框架下，本论文结合进出口国多

元化这一因素来进行更深层次的分析。从理论角度看，本论文将基于拉丁美洲

企业的研究情景，填补公司治理与企业国际化之间关系研究的相关理论空白；

从实践角度看，本论文将为企业家和政策制定者展示公司治理模式与国际化进

程的三种关系，以便其作出相关决策。 

本论文的研究聚焦于拉丁美洲经济自由化背景下的企业管理情境。该情境

下有关公司治理与企业国际化进程之间关系的研究较少。在过去的五十年中，

拉丁美洲经历了两个主要的经济发展时期：首先是以国家对经济和企业的高度

干预为特点的进口替代政策时期；其次是以国家对经济的干预度降低和企业私

有化为特点的自由化政策时期。先前研究指出，从进口替代经济时期向自由化

经济时期的转型会对企业国际化产生积极或消极的影响，具体影响如何取决于

不同的公司所有制类型，例如私营企业、国有企业和外资企业等等。目前，拉丁

美洲处于自由化进程中，影响公司治理的制度力量与市场力量此消彼长、混杂

而生，深刻影响到公司治理和国际化进程的关系。由此产生了本论文的研究问

题：拉丁美洲企业的公司治理如何影响其进出口战略？为了回答这一有趣的问

题，本论文将从以下三个子问题入手。 

子问题一：拉丁美洲企业高度集中的股权是否会减少出口等活动？在拉丁

美洲地区，法律保护的薄弱和制度的缺失使企业形成了高度集中的股权。而委

托人为了保护其投资不受代理人或其他委托人的影响，为了企业在当地市场的

生存和发展，会采取委托干预、高度控制和协调委托人与代理人关系等手段。

考虑到本土市场与国际市场的情境不同，本文将探讨股权集中度与国际化进程

之间的关系。 

子问题二：股东国际化背景与进口之间存在何种关系？高管团队中的国际
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化经验是国际化进程中的重要因素，但其在拉美地区较为稀缺。在这种情境下，

外国股东及其团队具有的国际市场上的知识和经验对企业国际化进程的影响值

得研究。另外，虽然进口是该地区企业国际化的主要途径，但却很少有学者对

其进行研究。由此，有必要研究拉丁美洲企业的股东国际性与企业进口行为之

间的关系。此外，股东国际化涉及来自不同背景的股东共同进行公司治理，而

来自不同国家、不同制度的股东们有着不同的特质，这些特质又会影响他们的

行为和决策。因此，有必要研究股东国籍背景差异与进口行为之间的关系。 

子问题三：企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化程度之间有什

么关系？在私有化进程中，少数企业完成了以提升效率和国际化水平为目的的

私有化。那些没有完成私有化的企业，则由私人股东和国有股东共同治理。这

些股东有不同的目标、经营方式等。因此，一方面要考虑公司治理中国有股权

的存在对决策过程的影响；另一方面，为了更准确地分析国际化进程，同时考

虑到出口目的地情境的相关性，有必要重点关注出口目的地国家的特点，比如

国家在当地经济中的地位。  

为了回答以上三大研究问题，本文将在代理理论和制度理论的互补框架下

进行分析。首先，代理理论普遍认为，委托人和代理人之间、股东与管理者之间

存在冲突。一方面，根据这一理论，代理行为本应符合主体的利益。然而，代理

人为了自身效用的最大化，可能会采取与委托人利益不一致的行为。因此，委

托人可能会通过控制和协调代理人来实现利益最大化。另一方面，公司治理结

构中有多种类型的股东，比如本地股东和外国股东、国有股东和私有股东等。

由于这些主体在企业中具有不同的目标、行为和利益，有必要对国际化进程中

主体之间的冲突及其关系进行研究。其次，这一地区不完善的市场制度形成了

几种主要的公司治理模式，比如股权集中模式。股东对国际化业务中制度的熟

悉理解程度，可能会影响到公司决策。因此，本研究还将重点运用制度理论。代

理理论和制度理论分别代表了分析企业内部治理和外部环境的两个理论框架，

因此，有必要在这两个高度相关且重要的理论视角下展开本研究。 

本论文的子研究一是对股权集中度与企业出口活动之间关系的研究，其主

要发现是：在拉丁美洲国家，股权集中度很高，委托人和代理人之间存在高度

调和的关系。而国际活动加剧了信息的不对称，为回避风险，在开拓国际市场

时，委托人会很谨慎。因此股权集中度与出口强度之间呈负相关关系。此外，当
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企业受到出口多元化影响时，由于广泛的地理分布增加了风险和委托-代理冲突，

股权集中度与出口强度之间的负向关系增强。 

本论文的子研究二是对股东国际化背景和企业进口活动之间关系的研究，

其主要发现是：外国股东的经验和知识有利于其在不同的国家开展业务，拉美

企业的股东国际化与企业进口倾向、进口来源国多元化之间呈正向相关关系。

另一方面，国际股东的多样化程度，也就是股东国籍背景的差异有利于企业从

多个地域进口。然而，股东的国籍差异过大也会使得股东间难以沟通和互动。

因此，股东国籍背景的差异会造成进口决策的冲突，从而对企业进口倾向产生

负向影响。与此同时，股东国籍背景差异与进口国多元化之间却又存在正相关

关系。以上结论结合起来，可以被解释为：虽然从本地供应商到国际供应商的

变化会使企业面临风险决策和困难，但是企业一旦开始进口，进口的好处和股

东背景的多样化就能够提升其进口国的多元化。 

本论文的子研究三是对于企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化

程度关系的研究，其主要发现是：存在国有股权的新兴市场企业注重向经济国

有化程度高的国家出口。这是因为国有股权在企业中的存在以及在制度薄弱的

母国市场使企业学习到了非市场能力，当其向经济国有化程度高的国家出口时，

可以加以利用。此外，出口国多元化负向调节了企业中国有股权的存在与出口

目的地经济国有化程度之间的关系。这是因为企业的市场能力会随出口国多元

化的提高而提高，这激励了企业向更自由的市场出口。 

与其他区域相比，拉丁美洲的主要特点是国家之间高度的同质化，特别是

在语言、历史、经济改革和宗教信仰等方面。本文将进口和出口视为企业国际

化的主要方式，并将进出口国家的多元化纳入分析中。论文采用了 2009-2016 年

间哥伦比亚和 2005-2014 年间秘鲁企业面板数据。本文认真细致地整合了官方

和知名机构等不同数据源的数据，并构建了相应变量。本论文所有假设不仅通

过了显著性检验，而且通过了稳健性检验，保证了结果的可靠性。 

本论文的理论贡献有以下三个方面：第一，对股权集中度与出口之间关系

研究的贡献。本研究通过委托-代理视角对这一关系进行考察，发现在新兴经济

体中，由于制度对公司治理的制约作用不同于发达国家，所以需要考虑到制度

不完善这一因素的影响。因此，基于代理理论进行的分析，在不同国家背景下

有着不同的内涵。同时，由于新兴经济体往往具有制度不完善和公司股权高度
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集中的特点，本研究的这些发现具有很强的普适性。此外，本研究将出口国多

元化纳入分析，使得分析层次更加深入，并能体现出企业在面对不同的制度或

地域时如何反应。第二，对股东国际化背景与进口之间关系研究的贡献。本研

究通过对进口的实证分析拓展了国际商务领域的文献，还将制度理论与代理理

论结合起来，解释了不同背景的股东共同进行公司治理的复杂性及其在面对制

度差异时如何影响进口倾向与强度。因此，在企业国际化研究中，我们有必要

运用多种理论视角做更深层次的分析。本研究强调了股东国籍制度背景对研究

股东行为的重要性。此外，本研究还对企业进口——新兴市场企业很常见但较

少研究的国际化方式——进行了深入分析。第三，对企业中国有股权的存在与

出口目的地经济国有化程度之间关系研究的贡献。本研究使用制度理论从微观

和宏观两个层次对这一关系进行了分析，并解释了出口国多元化带来的不确定

性如何影响这一关系。由此，本研究对新兴市场企业国际化中不同国家国有成

分之间关系的研究有所贡献。此外，通过分析出口国多元化对企业中国有股权

的存在与出口目的地经济国有化程度之间关系的负向调节，本研究解释了企业

面对不同市场时进行学习的过程。 

在管理实践方面，本论文有如下三个启示：第一，对于股权集中度和出口

之间关系，在国际化进程中，股东应努力避免代理人在本地市场中的机会主义

行为，同时必须考虑国际化的风险和资源。另一方面，对于想要增加出口的政

策制定者，本文建议其考虑国家内部制度的完善程度。一个国家的制度完善程

度会影响公司治理，而公司治理会影响出口。第二，对于股东国际化背景与进

口之间关系，企业应通过加强外国股东与本地股东的互补性来降低开展国际业

务的风险。外国股东与本地股东的结合对一些国家的进出口过程有着重要且积

极的影响。股东背景趋同与企业的初始进口行为相关。第三，对于企业中国有

股权的存在与出口目的地经济国有化程度之间关系，新兴经济体企业通过向那

些企业可能使用相似战略的国家出口，能够在国际化过程中获得商业机会。而

出口国多元化也成为企业国际化进程中的一种选择，它通过强调市场能力，鼓

励企业利用出口国多元化的学习优势来寻找不同的出口目的地国家。 

关键词：公司治理；国际化；进出口；拉丁美洲  
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Abstract 

 This study analyze how corporate governance in Latin American firms influences 

exporting and importing activities. In order to do this analysis I focus in three main 

relationships: ownership concentration and exporting, shareholder internationality and 

importing, as well as the presence of the state in the firm and the presence of the state 

in the export destination economy. Under the framework of agency and institutional 

theory. Incorporating in the analysis the country export-import diversification in order 

to do a deeper analysis. This research is theoretical motivated by the unique conditions 

of the region, and the lack of literature about corporate governance and the 

internationalization process. The practical motivation is to show to practitioners and 

policy maker a scheme about three corporate governance modes and the 

internationalization process to facilitate decisions.  

 The research question arises in the context of the liberalization economic period 

of Latin America and the lack of research about corporate governance and the 

internalization process of firms. In the last five decades Latin America have 

experienced two main economic periods: firstly, “import substitution” characterized 

by a high state intervention in the economy and in the firm; and secondly, 

“liberalization” characterized by low state intervention and privatization. Previous 

research argued that the change from import substitution economy period to 

liberalization economy period have positive and negative impact in the 

internationalization of the firm. These results are according to different corporate 

modes in the firm such as: private firms, state firms, foreign firms, etc. So different 

corporate modes have different influence in the internationalization process. 

Nowadays we are already in a process of liberalization, characterized by weak 

institutions that influence in the firm corporate governance, however during this period 

of liberalization I wonder about the relationship between the corporate governance and 

the internationalization process. Then the research question arises: How corporate 

governance in Latin American firms influence importing and exporting activities? In 
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order to answer this intriguing question I divide the analysis in three sub analysis parts: 

 First, the relationship between the ownership concentration and exporting. Latin 

American region is characterized by poor legal protection and weak institutions that 

influence in the formation of high ownership concentration. As a way for principals to 

protect their investment from agents and/or another principals. Then firms are 

characterized by principal intervention, high control and coordination between 

principals and agents in order to survive and develop in the local market. However 

considering that the local and the international market have different conditions, we 

wonder about the relationship between ownership concentration and the 

internationalization process. Then our first sub research question arises: Does 

ownership in Latin American firms helps to reduce the risk taking activities such as 

exporting?      

 Second, the relationship between the shareholder internationality and importing, 

the main way of internationalization in the region but the less explored one. The region 

is characterized by a lack of human capital that is an important factor in the process of 

internationalization. In this context I wonder if the foreign shareholder experience and 

knowledge in the international market may facilitate the international process of the 

firm. Then the question arises: What is the relationship between shareholder 

internationality in Latin American firms and import activities? Furthermore, 

considering that shareholder internationality involves a corporate governance 

integrated by shareholders from different background, it means from different 

countries that have different institutions that impregnate different characteristics in the 

shareholders and influence in their behavior. Then one more question arises in the 

second analysis: What is the relationship between shareholders’ background 

divergence in Latin American firms and import activities? 

 Third, the relationship between the state presence in the firm and the state presence 

in the export destination economy. During the process of privatization, several firms 

were completed privatized in order to enhance efficiency and internationalization.  In 

spite of that some firms have not been completed privatized. It means the corporate 

governance is integrated by private and state shareholders. These shareholders have 
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different goals, ways of doing business, etc. Then by one hand, I consider the presence 

of the state in the corporate government. By the other hand in order to analyze the 

internationalization process more accurately, and considering that the export 

destination conditions are relevant. It is necessary to focus in a particularity in the 

export country destination such as the presence of the state in the economy. Then the 

third question arises: What is the relationship between the state presence in the firm 

and the state presence in the export destination economy?     

 This research is done under the complementary framework of the agency and 

institutional theory. First, agency theory is traditionally seen as the conflict between 

the principals and the agents, or the shareholders and the managers. According to this 

view, it is expected that the agents behave in the interest of the principals. However an 

agent in order to maximize his own utility may take actions that are inconsistent with 

the interest of the principals. So principals may control and coordinate with agents to 

alginate interests. By the other hand, inside the corporate governance there are several 

kinds of shareholders such as locals and foreigners, or state and private ones. Then 

considering that these principals have different targets, behavior and interest in the 

firm, it is necessary to study the conflict among principals and their relationship in the 

internationalization process. Second the institutional theory known as the rules of the 

game are important to consider in this research since weak institutions in the region 

shape the form of some corporate governance modes such as ownership concentration. 

Also Institutions are impregnated in the shareholders behavior and influence in their 

decisions. Furthermore the shareholders’ familiarity and understanding of the 

institutions in the international business counterpart may be relevant in the firm 

decisions. Then agency theory and institutional theory represent two frameworks to 

analysis the firm internationalization inside the firm and the environmental conditions. 

So it is considered these two theories relevant and important in this research. 

 Even the scarce firm level data in the region, this research was done using firm 

level information from Colombian and Peruvian firms. One of the mean characteristics 

of the Latin American region is the high level of homogeneity, compared to other 

regions. In terms of language, history, economic reforms, religious belief, etc. So this 
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research was designed by using firm level panel data from Colombia in the period 

2009 - 2016 and from Peru in the period 2005 - 2014. In this research I use exports 

and imports as the ways of firm internationalization, and I incorporate the export and 

import country diversification in the analysis. Due to the lack of firm level data in the 

region, I carefully and arduously assembled and build new variables from different 

official and reputed institution data sources. All the hypothesis were not only tested by 

regressions showing significance results, but also they were under robustness test by 

using additional regressions and variables to ensure the significance results. 

  The main findings about the relationship between ownership concentration and 

exporting are as following: I observed that there is a high ownership in emerging 

countries, especially in Latin American countries. There is a negative relationship 

between ownership concentration and export intensity since the high control, 

coordination between principals and agents fulfil local conditions but the international 

activities increase asymmetry of information. Then principals are prudent in exploring 

international markets. Furthermore when the firm is exposed to export diversification, 

it is strengthened the relationship between ownership concentration and export 

intensity because broad geographic dispersion increases risk exposure and principal-

agent conflict.  

 The main findings about the relationship between shareholder internationality and 

importing are as following: Latin American firms that have foreign shareholders or 

have shareholder internationality have positive relationship with import propensity and 

import origin country diversification because the experience and knowledge of foreign 

shareholders facilitates not only doing business in a foreign country but also 

simultaneously in a variety of countries. By the other hand the diversity of nationalities 

provided by these international shareholders, it means the shareholders’ background 

divergence facilitates importing from several geographic origins. However the 

shareholders’ background divergence in the firm results in a negative effect on import 

propensity since the divergence across nationalities resemble difficult communication 

and interaction among shareholders, causing a conflict in making importing decisions. 

This negative relationship between shareholders’ background divergence and import 
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propensity, and positive relationship between shareholders’ background divergence 

and import country diversification are also explained because the change from local 

suppliers to international suppliers imply a risk decision and difficult arranges but after 

initiated the importing, the benefits of importing and the variety of shareholders’ 

background enhance the import origin diversification. 

 The main findings about the relationship between the state presence in the firm 

and the state presence in the export destination economy are as following: there is a 

positive relationship between the presence of the state in the firm and the state presence 

in the export destination mainly because: the state presence in the firm and the weak 

institutions at home country in Latin America enhance the development and use of 

non-market capabilities that fit in the export market destination that have state presence 

in the economy. By the other hand, the export country diversification reduces the 

relationship between state presence in the firm and the state presence in the destination 

economy, since diversification involves learning and experience resulting in a firm’s 

change from non-market strategies to market strategies. 

 In this research I found the following theoretical contributions: first, about the 

relationship between ownership concentration and exporting. I extend the literature by 

analyzing the relationship from a principal-agent perspective, highlighting that in the 

analysis: the role of weak institutions in emerging economies should be considered, 

since institutions in the region constrain corporate governance differently than in 

developed countries. Consequently the analysis through agency theory has a different 

connotation depending of the country institutional context. The findings have strong 

generalization since several emerging economies show weak institutions and high 

ownership concentration. Also the inclusion of export diversification in the analysis 

permits a deeper analysis and see how firms react when facing different institutions or 

geographic locations. Second, about the relationship between shareholder 

internationality and importing. I enlarge the international business literature by 

providing an empirical analysis of importing. I combine institutional theory and 

agency theory in order to explain the complexity of the corporate governance when 

there are different shareholders with different background and how it affects the import 
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initiation and the process of facing different country import origin institutions. So in 

the internationalization of the firm study is necessary to use multi theoretical 

perspectives to do a deeper analysis. I enhance the importance of studying shareholders’ 

behavior through their national institutions. Also I extend the analysis of importing, a 

scarcely studied way of internationalization but the most common way in emerging 

market firms. Third, about the relationship between the state presence in the firm and 

the state presence in the export destination economy. I use institutional theory in a 

micro-macro analysis in the relation between the state presence in the firm and the 

state presence in the economy and I explain how uncertainty through export country 

diversification influences this relationship. Increasing the literature about the state-

state relationship in emerging market firm internationalization. Furthermore by using 

the export country diversification, moderating negatively the relationship between 

state presence in the firm and the state presence in the export country destination, we 

explain the process of learning when facing different markets. 

 In this research I found the following managerial implications. First, in the 

relationship between ownership concentration and exporting. I suggest that in the 

internationalization process, shareholders should reinforce their efforts to avoid agents' 

opportunistic behavior in the local maker, but at the same time the risk and resources 

for internationalization should be considered to start and continue with sales abroad. 

By the other hand for policy maker interested in increasing exports, it is suggested to 

consider the improvement of institutions inside the countries since institutions 

influence firms’ corporate governance and corporate governance influence exporting. 

Second, in the relationship between shareholder internationality and importing. I 

reinforce the complementary of foreign shareholder and local shareholders to reduce 

the risk of doing international business. Highlighting that the combination of foreign 

and local shareholders is important and positive in the process of importing and 

importing form several countries. However the convergence of shareholders’ 

background is relevant to initiate import activities. Third. About the relationship 

between the state presence in the firm and the state presence in the export destination 

economy. This study as well as previous studies show emerging economies’ firm 
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opportunities in the internationalization through exporting to countries where the firm 

may use familiar strategies. Export country diversification rises as an option for the 

internationalization process to emphasize market capabilities and reorient exports to 

more developed markets. So this research suggests to encourage firms with state 

presence to export to destinations with state presence in the economy and using the 

learning advantages of export country diversification to look for different export 

country destinations. 

 

Key words：corporate governance, internationalization, export and import, Latin 

America 
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第 1章 导论 

1.1 研究背景 

本论文将主要分析拉丁美洲企业的公司治理如何在理论和实践的双重驱动

下对进出口战略产生影响。首先，从理论角度来看，基于该地区独特情境、国家

之间的高度同质化以及研究结果的普适性，本论文将使用代理理论和制度理论

进行互补分析，同时通过使用进出口国家多元化等调节变量和影响因素，对拉

丁美洲地区不同的公司治理模式与进出口活动之间的关系进行解释，填补该领

域的研究空白。其次，从实践角度来看，本论文将针对不同类型的公司治理模

式给出相应的国际化方案，以帮助从业者和决策者进行决策制定。本论文将针

对这两个方面进行详细阐述。 

1.1.1 理论动机 

首先，尽管拉美地区独特的情境为国际商务研究提供了大量的机会，但该

地区的相关研究依然较少，尤其是针对进口的研究，而进口是过去二十年来该

地区最重要的国际化方式。相比其它地区，拉美地区由 19 个高度同质化的国家

组成(Vassolo et al., 2011)，这有助于我们将少数国家的研究结果推广到整个地区。

这些国家有着共同的语言、宗教信仰、历史、法律结构和经济发展阶段等。这些

国家的企业样本对于了解国家环境如何影响国际化进程将有很大裨益(Aguilera 

et al., 2017, Brenes et al., 2016)，但很少有文献关注到拉美企业(Cuervo-Cazurra, 

2016, Fastoso and Whitelock, 2011, Fastoso and Whitelock, 2007)。研究人员对于新

兴经济体国际商务领域的关注点主要集中在中国、印度、巴西和俄罗斯

(Filatotchev et al., 2001, Chang and Xu, 2008, Singh and Gaur, 2013)。这些国家的

情境跟拉丁美洲国家不同。例如，与其他新兴国家相比，印度的情境差异不仅

体现在国家特征方面，还体现在人口、文化、技术和政治等方面。因此，我们需

要认识到新兴经济体本身具有异质性，要得到具有普适性的研究结果，就必须

扩大研究范围。其次，还有一些研究聚焦于外商直接投资这种国际化方式，而
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拉美国家国际化的主要方式是进口和出口(Aulakh et al., 2000)。最后，尽管近二

十年来，进口规模比出口规模更大，进口更加多样化(United Nations, 2016)，该

领域的研究却依然更多的聚焦于出口，而非进口。 

1.1.2 实践动机 

实践者和政策制定者为了制定相应决策，需要探寻不同的公司治理模式与

进出口战略之间关系的机制。一些研究表明，出口目的国与原产国的环境约束

会对企业国际化进程产生影响(Wan, 2005, Cuervo-Cazurra and Genc, 2008)，即这

些研究考察了国际商务进程中环境约束的重要性。然而，企业的委托人或代理

人都无法控制或影响国内外环境。但他们可能会影响公司治理和国际化决策。

因此，本论文将描述拉美地区不同种类的公司治理模式对国际化进程的影响，

以便实践者通过综合考量企业的公司治理模式、制度环境和进口或出口等国际

化方式来进行决策。 

1.2 研究问题 

本论文研究了拉美地区企业的公司治理如何影响其进出口战略。拉美地区

近五十年来经历了两种不同经济模式的转型，先是进口替代经济模式，而后转

型为私有化和自由化经济模式。这一改变的目的是将国有成分从市场和企业中

剥离，以提高企业效率和国际化水平。根据公司治理模式的不同，经济模式的

转型对不同企业的国际化有着不同的影响。也即经济模式的转型对外国企业和

本土企业、私营企业和国有企业的国际化有着不同的影响。因此，这些公司治

理模式在从进口替代模式向自由化模式转变的过程中受到了不同程度的影响

(Cuervo-Cazurra and Dau, 2009b)。综上所述：第一，环境变化对企业国际化的影

响因公司治理模式的不同而有所不同；第二，不同的公司治理模式对于企业国

际化的影响不同。目前，该地区仍处于经济自由化和私有化进程中。在这种新

的自由化经济背景下，本论文将研究该地区不同的公司治理模式如何影响企业

的国际化进程。因此，本论文的研究问题是：拉丁美洲地区企业的公司治理如

何影响进出口战略？为了系统性回答这一问题，本论文对三种公司治理模式及
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其与进出口战略的关系进行了分析。 

1.2.1 股权集中度与出口 

拉丁美洲地区的情境特征是缺乏法律保护、制度薄弱(Doh et al., 2015)，这

迫使企业形成了高度集中的股权结构(La Porta et al., 1999)，从而使委托人能够

保护自身资产不受代理人或其他委托人的影响。股权集中是指少数股东掌握公

司的主要资产，这不仅意味着资产集中，还意味着决策权集中和控制权集中等。

对于这一话题，大量文献研究了股权集中的正向、负向和中性影响(Hill and Snell, 

1989, Demsetz and Villalonga, 2001)，然而很少有文献关注股权集中与出口的关

系。此外，股权集中是企业在本土环境下的国内市场国内市场中适应、生存和

成长的一种方式，而企业在国际市场商务活动中面临的情境与本土市场是截然

不同，因此，本论文的子研究一将要研究这一问题：拉美企业的股权集中是否

有助于减少其出口等风险活动？ 

1.2.2 股东国际化背景与进口 

对某些国家而言，进口是国际化的主要途径，这不仅由于进口的交易额大

于出口，还因为进口带来了多样性、附加价值，并让更多的企业参与到国际化

进程中。同时，学术界对于进口这一国际化方式的研究远远少于对于出口、外

商直接投资等话题的研究。拉美地区缺少专业化人力资本，但由于专业人才的

知识、经验和能力可以帮助企业更好地面对外部市场上可能出现的不同情形

(Gomezmejia, 1988)，理论界和实业界都将专业化人力资本视作重要因素(Fastoso 

and Whitelock, 2011)。外国股东不仅是投资来源，还带来了外国市场的相关知识，

因此，国际化的股东在企业国际化中扮演着重要角色。鉴于文献中关于股东国

际化对企业国际化进程是否有影响有着不同的结论(Hennart and Larimo, 1998, 

Erramilli, 1996, Kim and Daniels, 1991)，而且争议仍在继续(Beamish and Banks, 

1987)，本论文的子研究二的研究问题是：拉丁美洲公司的股东国际化与进口行

为之间有什么关系？另一方面，公司中若同时存在外国股东和本地股东，在制

定决策时会涉及到不同行为的交互作用。在这方面，文献认为国家制度会影响

股东行为、偏好和决策等。然而，以股东国籍背景为主的股东间互动的研究很
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少考虑到其与进口的关系。因此，本论文的子研究二将回答针对股东国际化背

景的第二个问题，拉丁美洲公司股东国籍背景差异与进口行为之间有什么关系？ 

1.2.3 企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化程度 

一些拉丁美洲经济体依然处于自由化和私有化改革的进程中，为了提高经

济和企业的效率，国家对企业的控制逐渐移交给私营部门。尽管如此，仍有一

些企业没有完全私有化，这些企业由私人股东和国有股东共同控制。鉴于私人

股东追求经济利益，而国有股东除了追求经济利益，还要考虑社会和政治效益

(Cuervo-Cazurra and Dau, 2009a)，并且这两类股东在经营方式、面对新环境等方

面存在差异，在某些情况下可能会做出在利益和经营方式上相矛盾的决定，这

些企业的公司治理具有较高的研究价值。另一方面，相比发达市场企业，新兴

市场企业在国际化方面具有一定的劣势(Wan, 2005)。这些新兴市场企业不仅需

要应对不同国家的宏观制度差异，而且由于公司治理内部股东类型的不同，还

需要应对微观问题。相关研究采用制度距离代表国家制度差异对这一问题进行

分析(Jackson and Deeg, 2008, Deng et al., 2017)。在分析中，有必要聚焦于特定目

的国的制度和出口企业，即国有成分在企业中的存在及其在出口目的地经济中

的存在。这种国有成分在企业和经济中的存在已经被研究过，但尚未得到一致

的结论和发现(Liang et al., 2015, Hong et al., 2015, Cui and He, 2017)。因此本论文

的子研究三的研究问题是：国有成分在拉美企业中的存在与其在出口目的国中

的存在之间有什么关系？也即企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化

程度之间有什么关系？ 

1.3 研究设计 

1.3.1 理论框架 

本论文在代理理论和制度理论的互补框架下展开，原因如下：第一，该区域

较为不完善的制度(Peng, 2003)使委托人通过股权集中来保护其投资不受代理人

(Deng et al., 2013, Li et al., 2010)以及其他委托人(Lu et al., 2009)的影响。在思考

股权集中度与出口的关系时，必须考虑当地制度、代理人和委托人的作用。第
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二，在股东国际化背景和进口的关系中，由于该地区股权集中度较高，委托人

或股东的角色在国际化进程中具有一定的影响力，因此需要对其加以考虑(Vega 

Salas and Deng, 2017)。再者，由于企业运营所在的国家不同(Meyer et al., 2010, 

Kostova et al., 2008, Meyer and Peng, 2016)、股东所属国家制度不同也带来了背

景差异，具有国际化股东团队的企业在国际化进程中会面临多重制度场域。而

代理理论并没有考虑股东行为背后的这种复杂性(Aguilera and Jackson, 2003)。

因此，本研究有必要用制度理论去进行解释。第三，在企业中国有股权的存在

与出口目的地经济国有化程度之间关系中，私人股东和国有股东有着不同的目

标、处事风格等。但这些股东需要作为一个整体、依据环境条件在一定环境下

（在其他变量中）开展业务。因此，企业不仅需要关注公司治理的成员之间的

关系，也要关注目的地国家的制度情境。因此，本研究采用代理理论和制度理

论这两个框架进行分析是有意义的。 

1.3.2 研究方法 

本论文的实证分析部分对秘鲁和哥伦比亚的三个数据库进行了回归分析，

验证了变量之间的显著性关系，并进行了稳健性检验。验证方法是基于 STATA 

13.0 软件对哥伦比亚和秘鲁企业的面板数据进行回归分析。本文不仅对假设的

显著性进行了验证，还通过稳健性回归和替代数据对假设的显著性进行了再验

证。为了验证股权集中度与出口之间关系的假设 1 和假设 2，本文使用了 2005-

2014 年间 84 家秘鲁企业的数据，并结合来自 BvD Osiris 数据库、秘鲁股市和

秘鲁海关的数据进行分析。为了验证股东国际化背景与进口之间关系的假设 3a、

3b、4a、4b，本文使用了 2009-2016 年间 115 家哥伦比亚公司的面板数据，这些

数据来自 Osiris 数据库、哥伦比亚海关组织、哥伦比亚信息局、美国传统基金会

（Heritage Foundation）。为了验证企业中国有股权的存在与出口目的地经济国

有化程度的假设 5 和 6，本文使用了 2009-2016 年间 256 家哥伦比亚企业的数

据，这些数据来自哥伦比亚税务局、哥伦比亚海关总署、哥伦比亚企业监管局、

美国传统基金会、宾夕法尼亚大学劳德学院。为确保结果的有效性，所有数据

均来自政府机构或具有良好信誉的私营机构。在拉丁美洲地区开展企业层面研

究的主要局限就是数据和资源稀缺，以及资料获取困难(Burgess and Steenkamp, 



公司治理对进出口战略的影响：基于拉丁美洲企业层面数据的研究 

6 

2006)。因此，为了组合并构建新的变量，我们必须从多个数据源进行数据收集。

本文所需的数据大多难以搜集，也没有合适的格式来进行分析。在开展回归分

析前，本人花费了大量的时间和资源来进行数据的整理和清洗。本论文将对八

个主要假设进行验证：第一，高股权集中度与出口强度呈负相关关系；第二，出

口国多元化加强了高股权集中度与出口强度之间的负相关关系；第三，股东国

际化与进口倾向呈正相关关系；第四，股东国际化与进口来源国多元化呈正相

关关系；第五，股东背景差异化与进口倾向呈负相关关系；第六，股东背景差异

化与进口来源国多元化呈正相关关系；第七，企业中国有股权的存在与出口目

的地经济国有化程度呈正相关关系；第八，出口国多元化负向调节企业中国有

股权的存在与出口目的地经济国有化程度之间的关系。 
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1.3.3 总体框架 

图 1-1 总体框架 

本论文共分为七个章节：第一章导论，对本论文主要部分进行初步介绍，阐

述研究背景、研究问题、研究动机、研究结果和研究方法等；第二章文献综述，

对文献进行了整体回顾、解释了理论框架以及国际多元化；第三章分析了拉丁
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子研究二：股东国际化背景与进口的关系 
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子研究一：高股权集中度与出口的关系 
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子研究三：企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化程
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美洲的情境，对拉美地区及样本企业所在国——哥伦比亚和秘鲁的特征进行了

介绍，强调了该地区的同质性；第四、五、六章是关于股权集中度与出口、股东

国际化背景与进口、企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化程度关系

的核心章节；第七章结论，总结了主要的研究发现、理论贡献、管理启示和研究

局限。 

1.4 研究意义 

本论文有七个理论贡献。在股权集中度与出口关系上，第一个贡献为，本论

文从委托-代理视角和制度理论视角进行分析，对先前学者仅从委托人-委托人视

角进行深入研究给予回应。第二个贡献为，本论文结合出口国多元化进行分析，

由于出口到不同的目的地增加了委托人与代理人之间的信息不对称、控制和监

管，本论文重新验证了股权集中度与出口强度之间的关系。在股东国际化背景

与进口关系部分，第三个贡献为，本论文结合制度理论和代理理论进行分析，

强调了其互补性，对在进口过程中股东国际化与股东国籍背景差异化的交互机

制进行了解释。第四个贡献为，本论文解释了在新兴市场中对股东进行分析的

重要性并加以扩展。由于股权高度集中，股东决策对公司发展有着重要影响，

而股东国籍背景作为股东所属国家的制度的体现，影响着着股东的行为、互动

与决策。第五个贡献为，本论文对在新兴国家中很重要但被忽视的部分，如进

口，进行了扩展分析。由于进口的交易额、多元化、参与企业数量以及附加值远

远大于出口，因此进口是该地区国际化的主要方式。在企业中国有股权的存在

与出口目的地经济国有化程度关系上，第六个贡献为，本论文通过微观和宏观

两个视角对企业和目的地国家中的国有成分之间关系进行分析，扩展了国际化

的文献。过去有些研究考察了国有成分在企业、母国和目的地经济中的存在，

但很少有人将微观层面例如企业中国有股权的存在，与宏观层面例如出口目的

地经济国有化程度相结合进行考察。第七个贡献为，本论文考察了出口国多元

化的作用，提出出口国多元化是企业中国有股权的存在与出口目的地国经济国

有化程度之间关系的调节变量。不同的环境给了企业学习的机会。由于每一个

新的目的地环境都有不同的规则，企业需要提高自身竞争力来进入更多开放市
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场。 

本论文带来了六个实践启示。第一，政策制定者应注重发展本国的制度力

量而非仅仅在国外推广企业和产品以加强出口。本论文认为健全的制度是提升

出口的催化剂。第二，本论文解释了在面对出口时股东与管理者的关系，提出

了股东不仅要符合国内市场中的管理要求还要考虑参与国际化所需条件的机制。

第三，本论文提出了公司治理结构对增加进口的重要性，并强调了股东国际化

在国际化进程中的重要性。第四，鉴于股东背景的细微差异都可以促进沟通、

协议等进而推动国际化进程，本论文强调了在公司治理中考虑股东背景的重要

性。第五，本论文的结论是新兴市场中具有国有性质的企业与其他企业相比具

有劣势，但当这类企业聚焦于向具有国有性质的经济体出口时，其可以利用企

业中的国有性质，使用国有体系之间特定的方式与出口目的国交流，并可以向

与出口目的国具有相同制度特征的母国借鉴知识和经验，将劣势转化为优势。

第六，向多个地区出口的过程可以使企业开发和调整业务流程、产品等。这种

经验和知识可以提高企业的开发能力，有利于其在更发达的市场上竞争。 

本论文对不同公司治理模式与国际化进程关系的研究结果与先前学者对亚

洲、欧洲等几大洲的类似观点一致，这些观点加强了本论文研究结果的普适性。

首先，在股权集中度的研究中，德国企业的大股东持股比例与出口强度呈负相

关关系(Oesterle et al., 2013)；在中国，当企业股权集中度高于临界点时，对出口

倾向有负向影响(Lu et al., 2009)。其次，在股东国际化背景的研究中，苏联企业

的外国投资者对战略决策的控制与出口倾向正相关(Filatotchev et al., 2008)；对

印度企业来讲，股东间互动良好与国际化进程呈正相关关系(Singla et al., 2017)；

对英国企业来讲，董事会成员具有不同国籍对国际市场运营有积极影响(Estelyi 

and Nisar, 2016)。第三，在企业中的国有成分的研究中，中国企业处于市场化进

程中，国有成分的存在对其国际化进程有负向影响(Cui and He, 2017)；通过对 49

个经济体关于腐败问题的分析得知，如果企业所在国具有腐败特征，那么企业

会更倾向于在同样具有腐败特征的国家开展业务 (Cuervo-Cazurra and Genc, 

2008)。因此，以往类似的研究与本论文结果一致，这加强了本论文结果的普适

性。  
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第 2章 文献回顾 

2.1 整体回顾 

2.1.1 公司治理 

公司治理是指对企业进行指导和控制的一整套制度。目前，它已成为全球

化商业世界的一个关键话题。公司治理被定义为“向企业提供融资的人为确保自

己获得投资回报所采取的方式”(Shleifer and Vishny, 1986)。公司治理涉及公司管

理层、董事会、股东和其他利益相关者之间的一系列关系，可以通过确定目标

和监管绩效为企业提供治理结构(OECD, 2004)。它关注如何使投资者和管理者

的利益一致，并确保公司为投资者的利益而运行(Mayer, 1997)。简单来说，公司

治理是指公司被指导和控制的机制，它包括在公司各利益相关方（如：董事、经

理、股东、债权人、审计师、监管者）之间分配权利和责任的相关规章制度。公

司与股东之间的这种关系为公司树立目标、实现目标和监控绩效提供了指导（于

东智，2001）。 

公司治理不仅涉及企业资源的提供者，还涉及企业的目标。好的公司治理

包括以下几方面：公司结构和运营的透明度、经理和股东大会的问责制以及公

司对股东的责任。因此，公司治理的重要性不仅在于更好地帮助企业获取财务

绩效，还在于其对企业经营绩效的价值（韩志丽等，2008）。公司治理涉及到企

业与投资方的长期关系，并能引导实现所有利益相关者的共同目标。从宏观层

面来讲，公司治理对整体市场信心、资产配置效率、国家产业基础的增长与发

展，以及国家财富的积累都具有重要意义。在此背景下，本研究将考察公司治

理的相关理论，如代理理论和制度理论。 

2.1.2 区域经济环境制约 

近几十年，拉丁美洲地区受到了经济环境的制约，以致企业在国际化的过

程中根据其公司治理模式做出了不同的反应。然而，在环境变化之后，本论文

仍然想探究公司治理与进出口战略之间的关系。近年来该地区经历了两个相关
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的经济时期。20 世纪 60 年代末到 70 年代末的“进口替代”政策时期(Liu, 1993)

旨在通过刺激出口和国家干预经济来抑制进口，进而振兴民族工业。然而，这

些进口替代政策带来了通货膨胀、经济衰退和经济危机等不良影响。随后，该

地区进入了“自由化”和“私有化”时期，开始实施自由市场政策(Rodrik, 1996)，这

一政策有利于降低企业交易成本，迫使企业更加高效地经营，并有助于增强产

品或服务的竞争力，鼓励企业出口。先前有学者(Cuervo-Cazurra and Dau, 2009b)

认为，对于经济环境从进口替代到自由化和私有化的变化，企业的反应是不同

的。根据公司治理模式的不同——如本土企业、外资企业、民营企业和国有企业

——企业在出口方面的反应也不尽相同。这说明公司治理对企业的国际化进程

有重要影响。目前，该地区仍处于自由化和私有化的进程中，但关于公司治理

与进出口战略关系的研究还很少。另一方面，该地区仍然存在制度薄弱、缺乏

专业的人力资本、政治不稳定、国家干预和过度依赖自然资源等特点，影响了

公司治理模式的形成。这些公司治理模式是国际化进程分析中需要考虑的重要

因素(Burgess and Steenkamp, 2006)。因此，本论文分析了拉美企业的公司治理如

何影响其进出口战略。本论文主要涉及三种公司治理模式：股权集中度、股东

国际化背景和企业中的国有成分。下文将详细介绍这三种公司治理模式与进出

口战略的关系。 

2.1.3 公司治理模式与国际化 

第一，股权集中度与出口的关系。拉丁美洲地区薄弱的法律保护和制度(Doh 

et al., 2015)迫使企业以股权高度集中(La Porta et al., 1999)的方式进行公司治理。

这种股权高度集中是委托人用以保护他们的投资不受其他委托人和代理人的影

响、防止机会主义行为的一种手段。该区域内的股权集中以委托人与代理人之

间的高度控制、协调和低信息不对称为主要特点(Burkart and Panunzi, 2006)。同

时，出口企业与国内市场中的股权集中企业有着不同的经营特征。第二，股东

国际化背景与进口的关系。该区域缺少专业的人力资本。这种低水平的人力资

本不仅体现在研究领域，在实践领域也很明显。由于股东的经验、知识和不同

的能力有助于公司应对外部市场中的问题(Gomezmejia, 1988)，高度专业化的人

力资本对公司而言非常重要。公司里的外国人代表着国际市场信息的来源、能
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够弥补专业人力资本的缺失，因此，以外国人作为公司合伙人（股东国际化）可

以提高企业参与国际贸易的程度。但对于外国股东在企业内有何影响这一问题，

学术界仍有不同的研究结论。另一方面，因为股东之间需要互动才能做出决策，

所以股东背景的交互作用也值得我们研究。这种交互作用受到股东行为的影响，

而股东行为又受到每位股东所属国家制度环境的影响。因此，股东互动代表着

不同股东行为的互动，同时也代表着不同股东所属国家的制度环境间的互动。

此外，与出口相比，该区域的进口不仅数额更高，而且更加多样化，并更具附加

值。进口作为国际化的一种方式，在该地区很受重视，但是在研究中很少被考

虑(Gibson and Graciano, 2011, Liang and Parkhe, 1997)。第三，企业中国有股权的

存在与出口目的地经济国有化程度的关系。国家通过该区域进口替代政策对经

济和企业进行干预，在宏观和微观经济方面产生了消极的结果。企业中的国有

存在成为无效率的同义词。进口替代政策时期过去，为了提高企业效率和刺激

国内经济，私有化进程开始。这一私有化进程产生了大量完全私有制的公司，

其中一些是完全私有化的，一些是完全国有的，但还有第三类公司是同时拥有

私人和国有股东的。本研究重点关注第三类混合所有制企业，因为它们不仅拥

有跟私人股东一样的经济目标(Cuervo-Cazurra and Dau, 2009a)，还有私人股东所

不具备的社会和政治目标。另一方面，与发达市场企业相比，新兴市场在商品、

服务、资本、劳动力等方面效率低下(Palepu and Khanna, 1999)，这阻碍了新兴市

场企业的国际化进程，使企业在国际化过程中也存在一些劣势(Wan, 2005)。该

地区有国有股权的企业不仅需要应对国内市场不发达的限制，还需要应对已经

成为低效代名词的国有股东。而与在新兴市场中有国有成分的企业具有的劣势

相反，有些作者认为当出口目的地国家与本国具有相同的环境和制度条件时，

这类新兴市场企业的劣势可能成为优势(Cuervo-Cazurra and Genc, 2008)。 

2.2 代理理论视角 

代理理论是由 Armen Alchian 和 Harold Demsetz 在 1972 年提出的(Alchian 

and Demsetz, 1972)，目前已被广泛用于多个学科。1976 年，Michael Jensen 和 

William Meckling 进一步发展了该理论，将其定义为委托人或股东与代理人或经
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理人之间的关系。在本研究的情境中，本论文将重点研究委托人之间关系和委

托-代理关系，也就是指股东之间的关系以及股东与经理人之间的关系。代理理

论已被广泛应用于经济学、金融学、政治学和社会学等领域。它既适用于分析

宏观层面的问题如监管政策（王云清，2014），也适用于分析微观层面的问题如

个人行为。它最常被用来研究多元化结构、创新、报酬等组织现象(Eisenhardt, 

1989)。 

2.2.1 委托人之间关系与委托-代理关系 

本研究重点关注传统代理问题，特别是在发达经济体中广泛存在的委托-代

理问题，以及与新兴市场中治理薄弱和股权结构更相关的委托人之间的关系问

题(Dharwadkar et al., 2000)。传统的代理理论是基于委托-代理的视角。股东期望

代理人按照委托人的利益行事和决策，但代理人为了使自己的效用最大化，可

能会采取与委托人利益不一致的行为。出现类似情况是因为委托人很难控制代

理人（陆建新，1996）。代理行为是不可观察的，或者委托人没有控制代理人的

动力。该理论之所以重要是因为：第一，该理论概念简单。它将公司分成两类参

与者：经理和股东。第二，该理论认为组织中的员工或管理者可以是自私的，他

们的行为可能是为了自己的利益而不是股东的利益。新兴经济体薄弱的制度强

化了委托人-委托人视角下的组织研究（余明桂，2007）。研究者认为代理问题

的减少可以通过关注委托-代理关系的几种机制来实现。但这些机制依赖于发达

经济体普遍存在的高效治理情境，没有考虑到新兴经济体不发达的制度背景

(Dharwadkar et al., 2000)。在一些发达国家，所有权和控制权是分离的，法律机

制保护了所有者的利益，因此委托代理冲突能够引起人们的关注(Jensen and 

Meckling, 1976)。然而，在新兴国家，制度薄弱和合同执行不力有可能会剥夺和

征用小股东权利（牛建波、李胜楠，2007）。当多数股东控制公司、剥夺少数股

东获得投资回报的权利时，就形成了征用(Morck et al., 1988)，因此对新兴国家

的研究也会集中在委托人之间的冲突上(Wright et al., 2005, Young et al., 2008)。

所有权和控制权的分离以及随之而来的冲突，导致了代理成本，降低了公司的

价值(Jensen and Meckling, 1976)。因此，制度的薄弱可能会导致与剥夺小股东权

利有关的代理问题。 
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2.2.2 股权集中度 

尽管新兴经济体在世界上具有重要地位，但新兴经济体中的企业与国际化

进程之间的关系却鲜有研究。股权集中度是指公司中占比最大的所有者的股权

份额(Thomsen and Pedersen, 2000)，它受到新兴经济体制度环境的影响而形成，

会影响企业国际化进程。但这一关系尚未得到广泛的研究(Gaur and Delios, 2015)，

尤其是在新兴经济体背景下，这一领域的研究仍存在较大空间。新兴经济体最

近二十年对国际商务产生了重要影响(Bhaumik et al., 2017)，其占世界贸易的

45%(Gaur and Delios, 2015)、拥有全球 80%的人口。大多数关于股权集中的研究

是在发达国家的背景下进行的(Hoskisson and Turk, 1990)，而这些研究结果不一

定适用于新兴或发达经济体的背景(Hoskisson and Turk, 1990)。 

新兴经济体如拉美地区和它们独特的制度环境为研究股权集中提供了有利

条件。在新兴市场中，股权集中是一种普遍的模式，甚至在最大的公司里也是

如此(La Porta et al., 1999)。在发达市场，最大的股东持股不到 40%，而在新兴经

济体中，这一比例超过 50%(Young et al., 2008)。制度是指商业环境中的游戏规

则(Scott, 1995)。就新兴经济体而言，制度缺失是其制度特征(Doh et al., 2015)。

新兴市场脆弱的法律保护和薄弱的制度(Doh et al., 2015)导致高股权集中度成为

委托人保护其投资不受代理人和其他委托人侵害的一种方式。最近的研究已经

开始探索制度在公司治理中的作用，尤其是在新兴市场情景下(Wan, 2005, 

Wright et al., 2005)。然而大多数对于制度体现出的国情的研究是在发达市场进

行的(Wright et al., 2005)。有学者从委托人之间关系视角研究了中国情境下股权

集中与出口倾向之间的关系(Lu et al., 2009)，但中国和其他新兴经济体的环境条

件是不同的，这影响了研究结果在条件不同的国家的推广。此外，委托-代理视

角下的研究还比较缺乏。 

以往文献对于企业中股权集中效应的研究有着不同的发现。有学者认为，

股权集中使得企业效率最大化(Hill and Snell, 1989)，即股权集中可能对企业产生

积极影响。也有学者提出，股权集中使得决策只有利于委托人，限制了代理人

的决策和对公司的贡献；委托人可能有着跟企业目标不一致的目标，因此他们

可能不会支持企业国际化进程。在这种情况下，股权集中可能会对公司产生负

面影响。还有学者认为，购买公司股票的决策受股东自身利益最大化的影响
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(Demsetz and Villalonga, 2001)。因此，当市场有效时，股权集中对企业来说便无

关紧要，因为它是对股东自身利益的回应，而不是对企业决策的影响。此外，出

口是几个新兴国家国际化的主要方式之一，而出口多元化涉及到应对不同的需

求、新的环境等会给国际化带来更大挑战。鉴于对股权集中效应研究有不同观

点，我们有必要进一步讨论，将出口和对不同目的地国家的出口多元化结合起

来，以厘清股权集中与国际化进程之间的关系。 

国内市场为避免委托-代理冲突而出现股权集中的制度情境不同于国际市

场的制度情境。薄弱的制度使得委托人更加关注他们在新兴市场的投资，此时

股权集中便作为控制和监督代理人的方式出现(Deng et al., 2013, Li et al., 2010) ，

并使得委托人倾向于支持最大化公司效率的决策(Hill and Snell, 1989)，股权集中

使得代理机会主义行为减少，信息不对称降低，因此委托人与代理人之间的行

为、方向一致，避免了代理-委托之间的冲突（杜莹、刘立国，2002）。然而，

国际化进程意味着信息的不对称程度更高、对代理人管理技能的依赖更强、机

会主义风险增大。因此，导致国内市场产生股权集中并具有目的性的现象的条

件与国外市场不同。此外，股权高度集中的企业对环境变化缺乏适应性(Burkart 

and Panunzi, 2006)。这使得本论文将探究出口形式国际化与股权集中度之间的

关系。 

本论文将探究股权集中是否符合国际市场上不同的情境要求。股权集中符

合新兴经济体本国市场情境，然而国际市场情境却是不同的。新兴经济体的制

度特点是法律和法规薄弱，对公司治理提供的支持较弱(Peng, 2003)，因此，形

成了企业集团、家族企业、政治关联和股权集中等现象(Peng and Heath, 1996)。

这些大股东具有高控制权、高协调能力和低信息不对称的特点 (Burkart and 

Panunzi, 2006)。相比之下，出口市场涉及高度的不确定性和信息不对称性

(Ramaswamy, 1993)。 

2.2.3 股东国际化 

（1）新兴市场企业研究的代理理论框架 

由于薄弱的制度环境，委托人行为会影响新兴市场企业的决策，因此需要

运用代理理论进行分析。新兴市场环境的特点是制度缺失(Doh et al., 2015)，因
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此股东选择以高度控制、协调和信息不对称为特征的组织结构来保护委托人的

投资不受代理人和其他委托人机会主义行为(Perotti and Von Thadden, 2006)的影

响，进而影响国际化进程(Vega Salas and Deng, 2017)。因此，新兴市场企业的特

征是股权集中度高于发达市场企业(Young et al., 2008)，在拉美地区，这种情况

更加明显(Vega Salas and Deng, 2017)。不仅如此，家族所有制也是新兴市场企业

的一个重要元素(Chang, 2003, La Porta et al., 1999)。因此，新兴市场企业数量和

家族股东的减少会对企业产生一定的影响，因此有必要用代理理论分析他们在

国际化进程中的交互作用和行为。前人的研究也支持这一观点，即企业股权结

构会影响其绩效和国际化(Boyd and Solarino, 2016)。 

新兴市场企业面临的制度场域多样性，需要我们运用制度理论框架来进行

补充分析。首先，制度被理解为不受决策者控制的游戏规则 (North, 1990)，决

策者试图在这些规则下实现利益最大化。在发达国家，组织会在更加稳定的制

度中形成行为趋同（同构），但在新兴市场，变化的制度使企业面临压力，难以

形成同构。新兴市场的特征是高度变化、多样性和不稳定性（王开国，2002）。

这种游戏规则上的不稳定性产生了不确定性，从而促使企业决策者采取措施来

降低这种风险。因此，在新兴市场中研究制度框架比在发达市场更为重要(Meyer 

and Peng, 2016)。其次，由于国际业务是在不同国家开展，可能要应对多种制度

场域( Kostova et al., 2008, Meyer et al., 2010,Meyer and Peng, 2016)，那些拥有国

际业务的公司比那些只做本地业务的公司承担更多的压力。此外，拥有国际业

务并且股东国际化的企业所面临的压力更大，这不仅是由于母国和进口原产国

的差异，而且是由于股东背景的不同。代理理论没有考虑股东行为背后的这种

复杂性(Aguilera and Jackson, 2003)。公司中这种股东背景的结合成为每个股东

国籍制度所代表的不同行为的交互，这种交互需要在企业进行风险决策（比如

通过进口进行国际化）时达成一致。因此在本研究中制度理论是代理理论的必

要补充。 

（2）股东国际化与进口 

外国股东对国际化进程有着显著影响，但对于进口的影响还在探索中。有

一组研究关注了进入新兴市场的最佳模式(Meyer, 2001, Meyer et al., 2009, Tong 

et al., 2008)，提出由于当地股东对新兴市场复杂的环境更为熟悉，可以增加新兴
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市场中外国股东与当地股东之间的联系（股东国际化）。关于股东国际化的作

用，有研究表明股东的国籍会影响企业的国际化过程(Hennart and Larimo, 1998, 

Erramilli, 1996)，同时，其他研究也证明股东的国籍并不影响公司的决策(Kim and 

Daniels, 1991)。文献中关于股东国籍影响与否的讨论由来已久(Beamish and 

Banks, 1987)。此外，国际化文献广泛关注以出口和外商直接投资作为国际化的

方式，而较少关注进口。例如，关于外商参与公司股权的研究主要分析的是公

司的子公司(Filatotchev et al., 2008, Young and Tavares, 2004, Mudambi, 1999)。而

进口是诸如拉美这样的新兴地区最主要的国际化方式 (United Nations, 1997-

2016),需要更多关注。总之，对在国际化过程中股东国际化的影响的研究尚未有

定论，以及目前对进口的研究还比较少。 

一些研究分析了企业外部制度在国际业务中的相互作用，但其忽略了企业

内部制度的相互作用。为了拓展国际业务，有些研究强调了在国际业务中母国

和对口国家的制度，主要话题有：原产国与出口目的地国家制度比较(Deng et al., 

2017)、国家制度与地方制度(Chan et al., 2010, Deng et al., 2017)、地方制度及其

与产业、母公司和母国的交互作用(Ma et al., 2013)等等。这些研究从企业外部视

角分析了制度的影响和交互作用，但没有从企业内部视角分析参与者的交互作

用。公司股东群体体现了以每个股东的背景为代表的不同制度之间的交互作用，

因此公司内部这种制度的交互关系到企业的国际化，特别是当股东的交互以来

自多种制度的不同股东为代表时，这种情况更加明显。例如，股东的异质性为

新兴市场企业提供了异质性资源，使企业具备国际化能力(Singla et al., 2017)，

但同时股东之间的差异会涉及不同的行为、方法和目标等，进而产生冲突，导

致国际化等战略决策的不同动机(Tihanyi et al., 2003)。此外，拉美地区股权高度

集中(Vega Salas and Deng, 2017)表明，股东之间的交互对于通过进口进行国际化

等风险决策具有密切相关的重要影响。 

文献中通过对股东国籍背景和出口关系的分析加深了对股东国际化的研究。

学者们试图解释公司中存在的外国元素，认为外国投资者对战略决策的控制与

出口倾向正相关(Filatotchev et al., 2008)。我们发现，与出口相关的研究多于进

口，外国股东与进口倾向之间的关系仍然未被探索(Buck et al., 2003, Filatotchev 

et al., 2008)。一项关于印度企业国际化的研究证明了国际股东的重要性，并解释

了他们之间良好的互动如何促进国际化进程(Singla et al., 2017)。然而，他们的
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交互取决于他们的行为，而他们的行为取决于他们的背景，他们的背景又取决

于他们的国籍或者其母国的制度环境。这种行为和国籍之间的因果关系与企业

国际化的研究相关，正如之前的研究所表明的那样，这些研究加强了对股东背

景的分析，关注于衡量国籍的新角度以及国籍对企业决策的影响(Erramilli, 1996)；

这些研究还考虑了制度通过时间和国家不同影响公司战略(Meyer et al., 2009)的

特定方面。其次，我们需要通过股东的背景、国籍和制度来观察股东行为的影

响，从而确定股东之间的互动关系，这不仅与进口有关，还与从不同原产国进

口有关。这里我们提出了第二个问题：拉美新兴市场公司股东国籍背景差异与

进口行为之间的关系是什么？ 

关于新兴市场企业股东国际化和股东国籍背景差异的研究尚未得出结论。

首先，有关于外资股权的研究指出，以印度企业为例，外资股权与国际化之间

存在正向关系，并对本地股权与国际化之间的关系产生积极影响(Singla et al., 

2017)。然而，印度与拉美地区的国家情境不同，它是通过外商直接投资而非进

口实现的国际化。其次，合作伙伴的选择是困难的，但对于国际化的成功而言，

它又是关键(Hitt et al., 1997a)。我们可以用资源来解释合作伙伴的选择，合作伙

伴的选择既是金融资产、技术能力、无形资产和对新兴市场企业分享经验的意

愿的需要，也是对发达市场企业分享本地知识的需要(Hitt et al., 2000)。另一方

面，对国际化来说，股东的动机和能力也很重要(Singla et al., 2017)，然而，在国

际化过程的研究中，很少有人通过股东的背景来深入研究股东的行为。第三，

在英国，外国董事的存在一定程度上有助于公司治理和公司绩效，公司董事会

成员的国家多样性与市场运营有正向关系(Estelyi and Nisar, 2016)。但与此同时，

研究发现，公司董事会中的个人差异可能会导致工作场所的冲突，因为这种多

样性会影响团队的共同利益(Farrell and Hersch, 2005, Hilscher and Sisli-Ciamarra, 

2013)。文献中大多关注董事会和董事，而非股东，这给了我们研究国际股东和

进口行为中的股东国籍背景的机会。即关于股东国际化、股东国籍背景与进口

行为之间的关系，目前仍存在研究空白。 
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2.3 制度理论视角 

2.3.1 理论回顾 

制度理论在过去几十年中越来越受到重视。自 1977 年 Jhon Mayer 和 Brian 

Rowan 的论文发表以来(Meyer and Rowan, 1977)，基于制度理论开展研究的学者

人数迅速增加，研究的现象也非常广泛。文献中关于制度有几种定义，本论文

将其主要含义和特点概括如下：制度作为一种象征和行为体系，包含了表征性、

宪法性和规范性的规则以及定义共同价值体系并产生独特行为主体和行为惯例

的调节机制。人类的许多互动都是由显性或隐性规则构成的，所以本论文可以

将制度定义为构建社会互动的稳定且普遍的社会规则体系(Hodgson, 2006)。另

一方面，制度也被定义为社会过程、义务或现实，在社会思想或行为中具有与

规则类似的地位(Scott, 1987, Meyer and Rowan, 1977)。制度塑造行为、认知和选

择（何明帅，2015）。制度包括政府结构、社会安排、规范、规则和思维方式。

制度不是组织（刘尚希，2017）。制度的产生是因为它降低了交易成本，满足了

社会需求。 

制度对公司有很大的影响。有学者认为，制度压力的净效应是增加制度环

境中组织结构的同质性(DiMaggio and Powell, 1983)。企业迫于三种压力，采取

了相似的结构：第一，强制性压力，这来自于法律规定或它们所依附的组织的

影响；第二，模仿性压力，在高度不确定的情况下，模仿压力会导致企业对成功

者形式上的刻意模仿；第三，规范性压力，追求同质化的规范性压力来自专业

团体和协会通过招聘带入公司的相似态度和方法。根据制度理论，环境比市场

压力更能强烈地影响组织中正式结构的发展。 

2.3.2 企业中的国有成分 

（1）企业中的国有成分和非市场能力    

在进口替代政策时期之后，国有成分在经济和企业中的存在意味着低效率，

这导致拉丁美洲区域兴起自由化和私有化模式。拉丁美洲国家经历了进口替代

政策时期，这种模式通过国家补贴、反进口政策等手段来提高企业的效率、产

量和出口效益。然而该地区的大多数国家的结果与预期完全相反，并产生了经
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济危机。这就是智利(Liu, 1993)、秘鲁等国低效率结果的案例。因此，国有成分

在企业和经济中的存在成为低效的同义词。随后，在 20 世纪六七十年代末，自

由化和私有化的矛盾模式下，以出口为导向的国际化变得更加普遍 (Bruton, 

1998)。例如智利的自由市场政策，自 1973 年实施以来便成为哥伦比亚、秘鲁等

几个拉丁美洲国家效仿的榜样(Rodrik, 1996)。这一自由化进程涉及到市场化和

国有企业私有化的进程。一些国有企业私有化后，竞争力增强、交易成本降低、

效率提升，并因产品或服务在拉美变得更具竞争力而开始鼓励出口(Cuervo-

Cazurra and Dau, 2009b)。 

新兴市场不发达的制度让企业获得了非市场战略等生存和成功的能力。以

往的文献对强制度和弱制度进行了区分(Shinkle and Kriauciunas, 2010)。强制度

反映了较好的市场机制与功能，而弱制度代表着国家干预、保护主义、缺乏开

发能力和资源的动力，这些因素增加了交易成本，进而增加了经营成本(Khanna 

et al., 2005, Boehe et al., 2016)。新兴市场的特征便是弱制度（李东荣，2003）。

这种环境背景可能使新兴市场企业难以在国内获得基础设施、金融等资源，且

由于企业在市场上无法直接竞争(Wan, 2005)，企业强调发展非市场能力以获得

政治优势。这些低水平的市场化和制度发展水平，产生了低水平的竞争(Chacar 

and Vissa, 2005)，从而为非市场战略创造了有利的环境，使管理层对政治关联和

/或与国家的关系持积极的态度(Zheng et al., 2015)。 

（2）企业中的国有成分和母国经济中的国有成分 

新兴市场薄弱的制度对商业环境和出口过程产生了负面影响。发达经济体

拥有更完善的制度，其市场的特点是高度自由化或低国家干预，为任何国家的

出口商提供相对平等的市场准入(Deng et al., 2017)。这种更高程度的市场化和国

内产品与进口产品之间的竞争，使得发达市场企业比新兴市场企业更具专业化

和优势(Wan, 2005)。因此，新兴市场企业的效率通常不如发达经济体(Khandelwal 

et al., 2012)。例如：新兴市场企业以技术能力较低、品牌知名度较低为特点

(Buckley et al., 2007, Hong et al., 2015)，制造企业竞争优势较弱，在与外国竞争

对手竞争时面临不足(Edwards, 1993)，不发达市场的消费者通常倾向于选择外国

产品(Bilkey and Nes, 1982)。另一方面，制度薄弱影响出口，也就是说，在公司

治理中形成的股权高度集中(Vega Salas and Deng, 2017)，以及在国内市场加强多
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元化而非专业化(Wan, 2005)，对出口有着负面影响(Vega Salas and Deng, 2017)。 

拉美新兴企业所处的环境条件和国有成分的存在，引起了人们对当地企业

通过出口实现国际化进程的关注。如前所述：一方面，新兴经济体中薄弱的制

度使企业无法增强竞争力、专业化和出口(Vega Salas and Deng, 2017, Wan, 2005)。

另一方面，私营企业由于有生存、发展和出口的经济目标，因而变得有效率；而

国有企业是由国家在出口决策中以社会、政治等目标为代价来提供资金和管理

的，因而难以有效率。在新兴市场上存在着没有完全私有化的第三类混合所有

制企业。这类企业在国际化业务中比其他公司有更多制度上的约束，原因有二：

首先，这些公司在本地市场和外部市场之间的更广泛的制度环境中运营（郝云

宏，2015）；其次，公司内部的治理面临着两个有着不同目标、业务运营风格等

的参与者（马连福等，2015）。先前的研究认为，自由化和私有化过程产生了新

的机会，提高了企业在国际竞争中的竞争效率，但其对企业的影响因企业的公

司治理结构不同而不同(Cuervo-Cazurra and Dau, 2009b)。该研究认为，受益最大

的是外国企业，其次是国内企业，最后是国内国有企业。事实上，国内国有企业

的出口受到了负面影响。与前一种观点相反，在拉丁美洲新兴市场企业中，薄

弱的制度和国有股权的存在可能通过出口成为企业国际化进程中的一种优势。

首先，当目的地是发达市场时，新兴市场企业作为不发达市场企业会有劣势，

当目的地是另一个不发达市场时，这些劣势可能会变成优势。这是因为不发达

市场的企业更熟悉目的国的那些困难的条件，知道如何在一个充满挑战、不完

善、制度水平较低的市场中运作，它们已经有能力在母国艰难的制度条件下生

存下来，并能够将这种能力用于另一个具有相同困难条件的不发达国家市场

(Cuervo-Cazurra and Dau, 2009b)。其次，新兴国家的环境背景使得企业难以获得

基础设施、资金等资源，此时就体现了政治优势的作用。由于企业不是在一个

完全市场化的经济中，不能在市场上直接开展竞争(Wan, 2005)，国家在企业中

作为国有股东的存在就转化为一种优势，因为其可能会为企业提供资源和机会

(Cui and He, 2017)。例如，之前的研究表明，拉丁美洲的中小型高科技企业需要

开发和利用网络来启动国际化进程(Ciravegna et al., 2014)。所以，我们可以认为

国有股权为企业提供了国际市场上所需的相关网络资源。因此，尽管国有股权

和新兴市场企业环境有消极的方面，有新的观点认为，新兴市场企业通过出口

进行国际化的过程中，国有股权的存在具有积极影响（汪涛、陆雨心，2017）。 
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（3）企业中的国有成分和出口目的地经济中的国有成分  

为了研究国有成分在新兴市场企业和出口中的存在，我们有必要关注出口

目的地国家的特殊性，如国有成分在其经济中的存在，即经济国有化程度。一

个国家的制度环境是指其管理国内经济活动的一套规则和条例(North, 1990)。企

业在选择出口目的地时与这些规则是相关的，这是因为企业可能会调整其战略

和结构，以减少出口过程中的不确定性和复杂性(Cantwell et al., 2010)。因此，

国际商务学者会通过对国家制度进行评估，以研究新兴市场企业环境、出口目

的地及其相关关系。比如，国家之间的制度距离(Jackson and Deeg, 2008, Deng et 

al., 2017)。然而，即使国家之间制度距离相近，每个国家也都有自己的特定制度

来匹配国际化进程中不同的企业战略(Lee and Beamish, 1995)。此外，在制度距

离分析中，采用同一制度的不同国家可能存在相反的相互作用(Jackson and Deeg, 

2008)。因此，我们在分析过程中，有必要关注目的地国家制度和出口企业中的

特殊性，即国有制度在出口目的地经济中的存在和国有制度在出口企业中的存

在。 

文献中对于在市场化、自由化和私有化进程中国有成分在企业中的存在与

国际化的关系有着不同的研究结果，且存在一定争议。一些学者认为，政府改

革后，国家有两种促进企业国际化的机制：企业中的国有股权和本国经济的国

有化程度(Liang et al., 2015)。两者相比，企业中的国有股权对国际化有很强的影

响，这是由于市场化改革削弱了政治关联（邓建平等，2012），国有企业的资源

支持在国际化过程中向私营部门转移，且市场导向政策使得企业的国有管理者

对企业目标的关注程度高于对国家目标的关注程度（孙永风等，2003），表现得

更加专业。而其他学者则对国际化过程中国有股权在企业中存在的积极作用提

出了质疑，认为在国际化进程中，一个地区的市场化程度会对国有股权产生负

面影响(Hong et al., 2015)。同时，这两项研究都对中国的企业进行了抽样调查，

但中国与一般新兴国家的特征不同。两项研究的国际化过程都是通过对外商直

接投资的分析来进行的，然而不发达国家企业国际化的主要途径之一是出口

(Cui and He, 2017)。此外，宏观和微观分析是在同一个国家进行的，没有分析在

目的地国经济中的情况。 

（4）企业中的国有成分和出口国多元化     



公司治理对进出口战略的影响：基于拉丁美洲企业层面数据的研究 

23 

出口国多元化可能会对企业产生积极和消极的影响，值得进一步研究。出

口到不同国家的过程可能会对企业有积极影响，比如，边际销售增加总销售额

增加从而实现销量最大化、专业产品出口到小市场从而实现产品专业化、少数

市场依赖性降低从而使得风险减少、识别未来潜在市场等等(Piercy, 1981)；选择

少数有价值的市场来获取重要的市场参与机会，可以使企业减少对小订单的关

注，减少在不重要业务上的精力投入，进而实现专业化，减少管理和控制成本。

另一方面，出口到不同国家的过程可能会产生一些负面影响，比如，这可能会

增加产品适应和协调的成本，如果出口目的地过多，这种成本可能会超过收益

(Hutzschenreuter and Guenther, 2008)。因此，文献中提出要对多元化进行更深入

的研究(Piercy, 1981)，以确定其对企业通过出口进行国际化的影响。 

出口国多元化可能会影响企业治理的微观环境与出口目的地经济制度之间

的关系。企业中国有股东和私人股东有着不同的行为、能力和目标等，他们的

同时存在意味着两类不同股东的结合（刘新民等，2017），企业需要调整战略和

结构以减少出口决策中的不确定性。这种由私人股东和国有股东塑造的公司微

观环境是在国家内部或宏观制度中形成的。股东会从几个方面确定出口目的地，

包括母国制度和目的国制度等宏观制度(Cuervo-Cazurra and Genc, 2008, Deng et 

al., 2017)。然而，当这种混合所有制企业在多元化出口过程中受到多种国家制度

的影响时，其选择出口目的地的战略可能会有所不同。管理适应和环境选择是

同时发生的(Volberda and Lewin, 2003, Lewin and Volberda, 1999)。制度理论认为，

国家治理和私人治理并不优于其他制度，只是适合于不同的宏观制度而已。因

此，当企业受到不同国家宏观制度的影响时，股东在选择出口目的地时可能会

发生战略上的变化。因此，在分析中纳入出口国多元化的调节作用非常重要，

因为它可能改变企业中国有股权的存在与出口国目的地经济国有化程度之间的

关系。 

2.4 国际多元化 

2.4.1 出口与进口 

出口和进口是企业国际化的原始和主要途径。在研究拉美企业国际化进程
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时，这两种途径值得关注。该区域仍然更多地依赖比较优势而非竞争优势，因

此进出口仍然是其国际化的主要方式；此外，该区域仍处于自由化和市场化进

程中，制度薄弱，这迫使企业开发更多的非市场优势而非市场优势。 

出口是将当地生产的货物运往另一个国家以供将来销售或贸易的一种国际

贸易活动（薛求知，1995），它多发生在关税或补贴等限制较少的国家之间。出

口对国家经济发展的好处是刺激国际贸易和国内活动、促进就业和提高收入等，

因此，一些国家的政府会支持出口以促进经济贸易。世界上出口最多的国家是

中国、美国、日本和韩国。 

公司出口产品和服务通常有以下几个原因：出口过程中如果企业能在新市

场中接触到新的消费者，那么其销售额和利润就能增加，这意味着企业有了获

得更大全球市场份额的新机会（陈永兵等，2014）。另一方面，向国外出口往往

可以在满足国外需求的同时降低单位成本。更重要的是，公司可能会因出口而

获得新知识和经验，从而发现新技术、新营销实践（李兵等，2016），并了解外

国竞争者。 

出口企业也会面临一些挑战。出口到新市场意味着分配相当多的资源来研

究外国市场，并对产品进行修改，以满足外国的需求和规定。出口过程也使企

业面临更大程度的财务风险，这是因为诸如开立账户及信用证、预付款和寄售

等收款方式本身就比国内更昂贵、更复杂，且需要更长的过程。 

有些拉丁美洲国家国内的工业无法像中国或美国等出口国那样高效、廉价

地生产商品，故其最有可能进口商品。此外，有些发达国家也会进口在其境内

无法获取的原材料或商品。例如，许多国家进口石油、水果和矿产，因为这些物

品无法在国内生产或其生产不足以满足需求。自由贸易协定的存在和关税的日

益减少增加了当地市场的进口总值。 

2.4.2 国际化的主要方式 

尽管关于进口的研究具有重要意义，但文献中对于新兴市场中进口的研究

却很少(Gibson and Graciano, 2011, Liang and Parkhe, 1997, Bianchi and Saleh, 2011)。

业务国际化不仅包括外向活动，还包括如进口等内向活动，进口提供了与外国

参与者建立关系的机会(Karlsen et al., 2003)以及其他重要利益。在这种情境下，
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本论文关注了过去二十年来拉丁美洲和其他新兴区域，发现在大多数国家，进

口总值高于出口总值(United Nations, 2016)，进口成为国际化的主要方式。此外，

新兴市场上多样化的产品、原产地、技术转让、附加价值、参与这种国际化的风

险和公司数量等(Liang and Parkhe, 1997)都使我们有必要研究新兴市场的进口活

动。 

拉丁美洲区域适于分析新兴市场的进口活动。首先，与发展中国家的公司

相比，在新兴市场本国活动的公司由于制度环境的薄弱和企业专业化激励较低，

往往更多样化(Wan, 2005)。此外，新兴市场以原材料和矿物、农产品、渔业等低

附加值产品为出口基础。因此，本论文推测新兴市场进口商品不仅在产品质量

方面，而且在进口来源地方面都比发达国家更多样化。拉丁美洲地区的大多数

国家情况如上所述，在过去二十年中进口总值超过了出口总值(United Nations, 

2016)。其次，文献中对于新兴市场商业环境的分析只聚焦在少数国家，没有考

虑到新兴市场的异质性(Burgess and Steenkamp, 2006)，需要扩大分析范围。新兴

市场企业不仅在文化、政治等方面具有异质性，还在国际商务的基础和全球化

背景上存在差异(Cuervo-Cazurra, 2012)。一些新兴市场国家比其他国家更早进入

全球化和国际化进程，因此我们不能简单地将研究结论推广到最常被研究的新

兴国家如巴西、中国、印度和俄罗斯(Contractor, 2007)。这些国家不仅比其他新

兴市场国家更早进入全球化，而且在领土、政治、经济、人口和技术方面都与其

他新兴市场国家有很大差异。 

拉丁美洲进口企业和股权的研究让我们能够将对一些企业的研究结果推广

到更大范围的新兴市场企业。拉丁美洲地区包含着使用同样的语言、经历了同

样的殖民历史、有着同样的宗教信仰和同样文化的十九个国家，这让我们能够

将一个国家的研究结果推广到许多国家，而这在亚洲等其他新兴地区是很难实

现的，这类国家的相同特征使企业更倾向于区域化而不是全球化。这意味着，

由于拉美国家之间的环境相似性，拉美企业往往会在初始阶段从一个拉美国家

国际化到另一个拉美国家(Rugman and Verbeke, 2004, Lopez et al., 2009)。尽管有

这样的有利背景，但对于股权与国际化之间关系的研究大多是针对那些提前进

入国际化并对国际化进程较为熟悉的发达经济体。对于新兴国家的研究，有些

是在中国情境(Boyd and Solarino, 2016)和印度情境(Singla et al., 2017)下开展的，

在拉丁美洲情境下开展的研究非常少。此外，国际商务文献中很少关注进口
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(Bianchi and Saleh, 2011)，即使有些研究分析了进口，也是在发达国家情境下开

展的，或与股东研究没有直接关系(Verlag and Katsikeas, 1998, Katsikeas and 

Dalgic, 1995)。 

2.4.3 出口国多元化 

进出口国家多元化是企业国际化分析的重要内容。企业通过进出口在国外

经营的地域多样化范围，是管理、战略、国际商务等研究领域对国际化过程研

究的一个关键维度(Cieślik et al., 2012)。地域多样化和国家多元化在近二十年中

得到了特别的关注，尤其是作为新兴跨国公司的一个新特征(Cieślik et al., 2012)。

在拉丁美洲区域，企业国际化的最主要方式是出口和进口，但文献主要关注外

商直接投资的地理多样化。地理范围代表了外商活动的相对重要性，因为当企

业面临竞争时需要采取行动或进行范围调整，这就受其资源、经验、灵活性和

诱因的制约(Hutzschenreuter and Gröne, 2009)。研究发现，企业进入的市场数量

和市场规模与企业的经验或年龄呈正相关(Cieślik et al., 2012)。此外，企业对口

国家也与母国有关(Cieślik et al., 2012)。因此，国家多元化成为企业国际化研究

的重要内容。 

关于企业应该采取更广泛的地域多元化还是应该集中化的争论仍未有定论，

特别是在出口领域(Crick et al., 2000, Katsikea et al., 2005)。研究发现，地域多样

化带来了积极的效益，因为来自不同环境的知识积累提高了参与国际化过程的

企业中员工的能力(Katsikea et al., 2005)。另一方面，出口学习过程经验对市场目

的地数量有正向影响。出口多元化起到了盈利稳定器的作用，因为当一个市场

的经济绩效不佳时，其他绩效良好的市场会弥补其不足(Lages et al., 2006)。相

反，有些公司在国际商务和交流中管理能力、基础设施和经验都较为有限

(Eusebio et al., 2007)。在短期内，国际化企业的管理者基于外来者劣势(Hashai, 

2011)和对国外经营地点的不熟悉，视地理范围为一种可能导致潜在收入受损

(Shrader et al., 2000)的风险。 

2.4.4 区域的同质性 

某些拉丁美洲国家为分析企业国际化进程中的制度提供了合适情境，也为
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研究发现的推广提供了很好的机会。根据自由主义理论，国家扮演市场监管者

的角色并尽可能少的对市场进行干预，会导致企业战略更加多样化(Jackson and 

Deeg, 2008)。因此，在这种背景下，具有国有成分的企业在国际化进程中的战略

是复杂的。例如，有些关于国际化、多样化和国有成分作用的研究是以中国企

业为样本的，他们没有考虑到由于中国的制度特殊性(Hong et al., 2015, Cui and 

Jiang, 2012, Cui and He, 2017, Liang et al., 2015)，因此国有成分不管在宏观层面

还是微观层面都具有重要作用，这使得研究结果无法推广到其他国家。此外，

新兴经济体是异质性的，中国的国情不仅在国家层面上，而且在人口、文化、技

术等方面都与几个新兴市场国家不同。另一方面，国际商务学者指出，不同战

略的成功与否取决于东道国制度的具体类型以及企业如何适应这些环境

(Jackson and Deeg, 2008, Lee and Beamish, 1995)。不同的目的地有着不同的制度，

从而影响出口企业熟练地部署和调整资源和能力(Boehe et al., 2016)。因此我们

的研究与出口国家多元化相关。而例如哥伦比亚和秘鲁这些国家是拉丁美洲的

一部分，该区域具有高度同质性的特点(Aguilera et al., 2017)。因此，这些国家为

在同质的新兴市场地区开展研究提供了自由的情境，加强了研究结果普适性。  
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第 3章 拉丁美洲研究情境 

3.1 拉丁美洲情境概述 

3.1.1 重要性 

 本章将介绍拉丁美洲地区主要的独特环境特征以及各样本企业所在的国家

——秘鲁和哥伦比亚——的背景，以便熟悉和了解这一地区的情境。分析和理

解拉丁美洲的情境是重要的，这是因为拉丁美洲的特点虽然提供了看问题的不

同视角，但研究的结论可能只是用于该地区或相似地区。具体而言，首先，情

境是指一组包含着不同方面、维度、在一定时期内一组人所处的环境的情况。

理解情景能够使我们了解特定环境下的情况并对其加以解释。但这些可能仅在

该区域有效。例如，拉丁美洲制度薄弱，因此其企业的股权集中度高于发达国

家。但在发达国家，制度更完善，因此股东并不会像该地区企业的股东一样太

过关注保护自己的投资。了解该区域的经济和社会历史也有助于理解国际化的

特定情境，因为其他地区可能是在不同的情况下开展全球化的。此外，该地区

政治和国家的作用以及薄弱的制度和自由化进程，也使得企业中的冲突和国际

化进程的特点都不同于其他地区。最后，该地区的高度同质化为本论文提供了

潜在的研究结果。因此，熟悉和理解该地区的不同背景，如经济、政治、社会

等，对于确定变量关系和解决方案十分重要。 

3.1.2 概况 

拉丁美洲是一个由 19 个国家组成的地区，北至墨西哥，南及智利，包括加

勒比地区。该地区在 16 世纪成为西班牙人和葡萄牙人等欧洲人的殖民地。2016

年，该地区人口为 6.38 亿人，约占全球人口的 8%；GDP 为 5.32 万亿美元，约

占全球 GDP 总值的 7%。拉美地区在语言、文化、历史等方面具有同质性，同

时在制度、腐败等方面具有异质性。但因为该地区鲜有全球知名企业，可供分

析的资源和数据较少，熟悉语言和环境的研究人员也很少，且大学和商学院主

要关注教学而非研究等(Cuervo-Cazurra, 2016)，故国际商务的研究很少关注到该
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区域。 

自殖民时期至今，拉丁美洲地区主要出口石油、铜、天然气、葡萄、咖啡等

自然资源和低附加值产品。这使得企业更多地依靠比较优势而非竞争优势。然

而最近几十年，拉丁美洲地区经历了两个重要的经济时期，这两个时期对经济

和企业，如国家认知和企业国际化进程产生了影响，与本研究密切相关：第一，

进口替代政策通过刺激出口、利用关税和相关政策等限制进口来振兴民族工业。

进口替代政策不仅有国内财政资源提供资金，还有外部资源提供支持，直到这

些国家陷入无法偿还的债务为止。这一时期以经济和社会的不稳定为特征。因

此，除其他原因外，国有成分在经济和企业中的存在意味着效率低下。随后，第

二，该区域开始了自由化和私有化的进程，以提高企业的效率，加强竞争力和

出口。与国营企业相比，私营企业获得了更多的发展空间。直到今天，该区域仍

处于制度薄弱的自由化和私有化进程中。在该区域，国家仍具有重要意义，因

其尚未完全市场化，经济依然依靠矿产、农产品和渔业等自然资源或原材料的

出口。以 2014 年为例，在此之前，有一些经济体和企业实现了增长，但随后大

宗商品价格和来自中国的需求双双下降，导致商业活动也随之减少。 

在该地区的诸多特征中，有三种情况会对公司治理产生影响。首先，拉美企

业的公司治理具有股权集中的特点，这主要是因为这种治理方式减少了委托人-

代理人和委托人之间的冲突并降低了制度薄弱所产生的交易成本。值得注意的

是，股权集中的这些好处都是对母国而言。其次，拉美企业自然资源丰富而技

术和专业人才匮乏的特点使得外国股东不仅成为企业获取投资的重要来源，而

且成为缩小国际市场知识鸿沟的来源，从而使得外国股东与有意开展进出口业

务的公司有了相关性。该地区的第三个特点是国有成分在经济和企业中的存在。

即使存在私有化的进程，且国家减少了对经济、社会和经济不稳定的干预，国

有成分的存在和政治关联依然很重要，特别是在政治选举期间，这不仅是为了

确保和保护投资，还是为了利用来自国内和国际市场的机会。最后，该地区企

业国际化最重要的方式依然是进出口贸易。 

拉丁美洲企业国际化的动因有两点：环境的限制和利益的吸引力。首先，拉

丁美洲经济从进口替代阶段转向自由化阶段，由于自由贸易协定等因素，许多

海外市场的产品涌入本国，市场竞争加剧。此时企业就有两种选择，留在当地

市场参与越来越大的竞争或到海外需求更大的市场。由于在该情境下本国企业
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可能在产品质量和成本上不占优势，因此为了生存并改进经营活动，企业会开

展进口活动。第二，进出口为企业带来诸如规模经济、学习过程、知识和技术的

转移、商业知识等好处，因此企业不仅会将国际化是为一种生存选择，更会将

其视为改进产品、服务、流程等的手段。但是不同情境下的不同公司治理方式

对国际化有不同影响。这将在接下来几章具体阐述。 

3.1.3 政治、社会特征 

政治。拉丁美洲区域部分国家的特点是受到世界两大经济体的高度影响；

此外，该地区政治体制不成熟、市场散漫、腐败的问题依然存在。该地区的大多

数国家都有民主的政府选举制度，但它们也会有社会和政治动荡，特别是在领

导人选举期间。自 19 世纪以来，该地区受美国的影响一直很大，因为美国依然

是世界上最大的经济体，也离拉美最近，拉丁美洲和美国都位于美洲大陆上。

而中国在该地区国际商务中的经济往来改变了这种霸权。现在，中国是世界第

二大经济体，也是一些拉美国家的第一大商业伙伴。比如一些中国企业与秘鲁、

厄瓜多尔和智利等国在矿产、渔业和其他能源和原材料等相关领域有贸易往来，

这提升了中国在区域商业中的重要性和影响力。民主是拉美地区最普遍的政治

制度。该地区存在着自由主义、社会主义、共产主义、中心主义等多种政党。与

二十世纪七十年代多个国家处于独裁统治下的制度相比，如今该地区的政治体

制有了很大的改善。截至 2014 年，三分之二的国家被认为是自由的，三分之一

的国家是部分自由的。虽然该地区一些国家的民主制度比较稳定，但也有一些

国家的政治相对不稳定，尤其是在选举期间(Cuervo-Cazurra, 2006)。该地区的这

种政治不稳定被视为一种劣势，这是因为跨国公司很少在政治风险高的国家投

资。然而，来自政治不稳定国家的跨国公司对在另一个政治不稳定国家开展业

务时并不那么敏感，因为在本国发展的经验和政治能力可能有助于该企业在另

一个政治不稳定的国家开展业务。腐败仍然是该地区的主要问题之一。那些在

国内受到腐败影响的投资者，在国外面对同样腐败的体制时可能会有经验优势

(Cuervo-Cazurra, 2006, Holburn and Zelner, 2010)。 

社会指数。本论文还使用了世界银行公布的拉丁美洲区域宏观经济信息。

世界银行的报告指出(World Bank, 2018a)，该地区经济经过了 6 年的放缓，出现
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了再次增长的局面，预计 2017 年的增长为 1.1%，2018 年为 1.8%，2019 年为

2.3%。即使出现了一些复苏的迹象，该地区仍应在一些如减少贫困和不平等现

象等重要方面继续努力，如在教育方面，大约三分之一的年轻人没有完成高中

学业。该地区人口持续增长但速度放缓，2016 年虽然人口总数达 6.38 亿人，但

当年的增速仅为 1990 年的一半，由 1.9%将至 1.0%。人均国民总收入从 1990 年

的 5574 美元增长至 2016 年的 14847 美元。人口预期寿命从 1990 年的 67.8 岁

提高到 2016 年的 75.5 岁。其他发展指标如死亡率、入学率等也有所改善。1990

年以来，除 2009 年、2015 年和 2016 年外，GDP 年均增长均为正值。2010 年、

2011 年和 2008 年的 GDP 增长率最高，超过 4%。通货膨胀率从 1990 年的 19%

下降到 2016 年的 3.7%。智利、哥伦比亚、秘鲁、阿根廷等多个国家的农业都在

增长，从 2000 年到 2016 年，农业增加值约占 GDP 的 5%。工业增加值从 1990

年的 37.1%下降到 2016 年的 26.9%。服务业增加值由 1990 年的 54.1%增长到

2016 年的 67.4%。该地区的进出口总额约占 GDP 的 20%，过去几年略有增长。

2016 年，企业创业所需的天数约为 31 天。高科技产值占制造业整体产值的 12%。

个人收到的汇款总额每年仍在增加，但数额越来越少，外商直接投资与这一情

况类似。 
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表 3-1 拉丁美洲和加勒比地区的社会经济指标 

指标/年份 1990 2000 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

人口总数（百万） 445 525 582 589 596 604 611 617 624 631 638 

人口增长(每年百分比) 1.9 1.5 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 1.0 

中学入学总人数（占总体比例） 75.8 85.2 87.6 88.3 89.2 89.4 89.9 93.6 94.3 94.3 94.6 

通胀、GDP 折算指数(年度百分比) 19.2 5.2 7.8 3.5 5.1 6.2 3.9 2.2 2.8 2.6 3.7 

商品及服务出口(占 GDP 的百分比) 17.5 19.2 23.6 20.2 21.7 22.9 22.2 21.4 20.5 21.3 21.7 

商品及服务进口(占 GDP 的百分比) 15.1 19.6 23.6 20.2 21.3 22.6 22.9 23.2 23.2 23.0 22.4 

来源：世界银行 2018 
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3.1.4 商业环境及挑战 

营商环境。2017 年的《全球营商环境报告》比较了各经济体的营商环境之

间的差距。全球拥有 190 个经济体，排名第一代表其商业环境最佳，而排名最

后代表商业环境最差。在 2017 年，排名最高的分别是新西兰、新加坡和丹麦，

排名最后的是委内瑞拉、厄立特里亚和索马里。就拉丁美洲而言，墨西哥、秘鲁

和哥伦比亚分别排在第一、第二和第三位，分别占据全球排名的 49、58 和 59

位，如表 3-2 所示。拉丁美洲国家排名最后的是苏里南、海地和委内瑞拉。秘鲁

和哥伦比亚的领土比墨西哥小，不与美国接壤，但是美国依然是这些国家最重

要的商业伙伴之一。之所以重点分析哥伦比亚和秘鲁两个国家，有以下几个原

因：秘鲁的人口是墨西哥的四分之一，哥伦比亚的人口不到墨西哥的二分之一；

即使哥伦比亚和秘鲁与墨西哥相比有一些劣势，它们在营商排名、经济和社会

绩效等方面却都在不断提高；哥伦比亚在获得信贷和保护少数投资者方面处于

领先地位，而秘鲁在财产登记方面处于领先地位。 

 



公司治理对进出口战略的影响：基于拉丁美洲企业层面数据的研究 

34 

表 3-2 2017年拉丁美洲和加勒比地区营商环境总结 

经济体 

 
营商环境

排名 

拉丁美洲排

名 
创业 营业执照 用电支持 房产注册 

信贷获

取 

中小投资者

权益保护 
纳税 跨境贸易 合同执行 破产清算 

墨西哥 
 

49 1 10 11 19 11 3 6 12 4 2 2 

秘鲁 
 

58 2 16 4 10 1 7 4 13 15 6 11 

哥伦比亚 
 

59 3 13 9 13 3 1 1 19 23 31 3 

哥斯达黎加 
 

61 4 19 6 2 2 5 16 3 7 22 21 

波多黎各 
 

64 5 3 22 11 26 2 15 25 5 19 1 

牙买加 
 

70 6 1 13 18 17 9 7 14 26 21 5 

萨尔瓦多 
 

73 7 22 23 16 4 6 26 4 1 16 12 

苏里南 
 

165 30 30 15 27 27 31 27 10 11 32 23 

海地 
 

181 31 31 32 29 31 32 32 22 9 20 30 

委内瑞拉 
 

188 32 32 24 32 21 19 31 32 32 25 28 

来源：世界银行 2017
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挑战。在拉丁美洲经商面临的首要挑战是薄弱的制度和法律框架。世界各

地的企业高管都在对网络安全、数据欺诈、恐怖主义和移民表示担忧。然而，拉

美企业高管更关注政治和经济风险。这是对拉美国家缺乏信心和该地区制度薄

弱造成的(World Economic Forum, 2017)。一项关于拉丁美洲地区高管意见的报

告指出：“国家治理的失败”占高管所关注问题的 44%，这一比例比世界上其他

任何区域都要高，其他地区均低于 33%。这或许可以用两个原因来解释。首先

是某些总统和政府高级官员的高度腐败，比如秘鲁、巴西和哥伦比亚等国的奥

德布雷希特（Odebrecht）建筑公司1腐败案，以及委内瑞拉等国的高度危机。其

次，人们认为该区域的公共政策缺乏连续性。每当该地区出现一位新总统，其

法规、政策等都会发生一些变化。因此，国家治理的失败加深了制度对于在该

地区开展业务的重要性。此外，对于一些外国和当地的投资者、商人和高管而

言，国家治理依然是这一地区的风险之一。如下表所示： 

表 3-3 拉丁美洲开展业务的最高风险调查结果 

最高经营风险 结果 (%) 

国家治理失败 43.6% 

失业与就业不足 40.3% 

财政危机 35.0% 

深刻的社会不稳定 34.1% 

能源价格震荡 32.8% 

来源：高管意见调查，世界经济论坛 2017 LAC 

3.2 拉丁美洲国际商务研究 

拉丁美洲地区为国际商务研究提供了独特情境和特征。拉丁美洲是美洲大

陆上西班牙和葡萄牙的殖民地。从北美的墨西哥到南美的智利，包括加勒比地

区，共有 19个国家。与世界其他地区相比，这组国家具有相对同质的特征(Vassolo 

et al., 2011)，其中一些最突出的特点是相似的语言、宗教、殖民经历、自由化进

程和法律结构等，这使得我们可以将研究结果从少数国家扩展到整个地区。例

                                                   
1 https://www.odebrecht.com/en/home 
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如，一项基于泰国企业的研究若扩展到亚洲其他国家，会受到一些阻碍，即便

与相邻的国家，比如蒙古、俄罗斯和越南等也有着不同的语言、文化、历史和经

济体制等，限制了研究发现的推广和应用。基于秘鲁企业的研究发现则可以很

容易地扩展到拉美地区，因为在墨西哥、阿根廷和哥伦比亚等国，人们使用相

同的语言、拥有相同的历史和文化，并分享彼此的知识。有研究认为：拉丁美洲

为商业研究提供了世界上最具吸引力和独特性的背景，因为这些国家在教育、

语言和宗教方面具有一定程度上的同质性，制度薄弱而市场自由化(Vassolo et al., 

2011)，但同时国家之间又具有异质性。例如，乌拉圭是腐败指数最低的国家，

而委内瑞拉的腐败指数非常高；又如智利是该地区乃至世界上自由市场指数最

高的国家，但古巴的经济却具有显著的社会主义特征。拉丁美洲企业可以成为

研究国际化进程的实验室，这是因为其具有独特的背景特征，如不确定性、自

由化进程和能为企业提供知识，促进企业进行国际化和/或寻找更好的出海条件

的地理隔离(Cuervo-Cazurra, 2016)，同时也有一些显著的异质性。 

即使拉丁美洲的这些特殊的情境和独特的特征可能会有助于理解国家情境

如何影响国际化进程(Aguilera et al., 2017, Brenes et al., 2016)，并能通过提供在

国外竞争的条件影响着企业的国际化进程(Cuervo-Cazurra, 2016, Fastoso and 

Whitelock, 2011, Fastoso and Whitelock, 2007)，拉丁美洲企业在国际商务研究中

并没有得到充分的关注和探索。这主要有以下几个原因，首先，世界排名靠前

或价值最高的企业中拉美企业很少，比如在 2016 年福布斯世界排行榜上，只有

3%的企业来自拉美地区；与其他新兴国家的企业相比排名也是如此(Cuervo-

Cazurra, 2016, Aguilera et al., 2017)。新兴市场排名靠前的企业主要来自亚洲，尤

其是中国和印度。其次，一些研究机构如本地大学和商学院缺少数据资源以分

析商业活动，也没有进行商业研究的动力。本土商学院更注重教学和社会关系

活动，并将其视为为大学和学生创造价值的途径，而不去开发商业领域的新知

识。第三，由于稀缺和低效，国家资源不仅在教育和研究中的投入较低，而且在

用于分析的注册、统计和公共数据方面的投入也较低。这种数据的稀缺和信息

获得的难度给新兴国家，特别是拉丁美洲地区的企业国际商务和市场营销等领

域的研究带来了困难(Burgess and Steenkamp, 2006)。第四，由于不依赖于研究优

势，而且担心在共享信息时失去竞争优势，大多数企业不赞成在商业研究中合

作、开放或共享信息。原因主要在于该地区制度的脆弱性和薄弱性。第五，外国
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研究者不熟悉该地区的语言、环境和资源，也不熟悉当地研究人员，从而难以

开展商业研究合作(Fastoso and Whitelock, 2011)。这些原因使得拉美地区商业研

究很少收到关注。如果把拉美地区与其他地区进行比较，尽管拉美区域情境和

特征比较独特，研究人员依然主要关注亚洲地区，尤其是中国。 

3.3 拉丁美洲企业的国际化 

3.3.1 国际化 

拉丁美洲公司的国际化建立在区域主义扩张的基础上。该地区薄弱的制度

和不确定性使得企业更加依赖于市场特征和边干边学，因为了解游戏规则和政

治关联对于企业在当地新兴市场开展业务活动非常重要。当地新兴市场的环境

条件与发达市场不一样。因此企业在国内新兴市场获得的知识和经验可能就无

法用于或不适用于其向发达市场进行业务扩展(March, 1991, Thomas et al., 2007)。

这就是为什么拉丁美洲公司大多倾向于通过区域扩张实现国际化。在一项关于

拉美国家出口战略的研究中发现，由于竞争更加复杂和激烈，发达国家市场并

不认可拉美国家的产品，认为这些产品质量和价格都比较低廉。这就导致了拉

丁美洲的企业很难执行差异化战略。因此，这些拉美国家的产品更适合出口到

另一个新兴国家(Aulakh et al., 2000)。一些拉丁美洲企业发起的国际化进程是区

域性的而非全球性的，它们利用相同的制度、偏好、问题和语言等优势(Lopez et 

al., 2009, Rugman, 2008)，向地理位置相近的国家扩张。智利一家名为 Falabella

的零售企业是个典型案例，它成功地通过国际化扩展到了阿根廷、哥伦比亚、

秘鲁、墨西哥等拉美国家。1889 年，这家企业成立并在智利开设了第一家大型

裁缝店，随后，其在多个行业开展业务，如房地产、旅游、银行和超市等。它的

主营业务集中在智利，并在其他拉美国家如秘鲁、阿根廷、哥伦比亚和墨西哥

有分公司。这就是一个典型的区域国际化企业，这些分公司在不同的行业开展

了新业务，但它们都在同一个地区。该地区具有很强的文化同质性。拉丁美洲

除巴西说葡萄牙语外，大多数国家都说西班牙语。但西班牙语和葡萄牙语也有

相似之处，这个特点加强了国家之间的交流。该地区最主要的信仰是基督教，

这就有效阻止了该地区的宗教冲突。 
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出口目的地多元化和进口来源国多元化在本地区企业国际化过程中既有积

极的一面，也有消极的一面，值得进一步分析。针对拉丁美洲区域，已有几项研

究分析了国家多元化的成本和利益与外商直接投资的关系，但依然很少有人研

究多元化与进出口的关系，尽管进出口是该区域企业多元化的主要方式(Aulakh 

et al., 2000)。进出口来源国多元化的研究对该地区的企业而言有一定的启示意

义，具体而言，出口目的地国多元化和进口来源国多元化对拉丁美洲企业而言

有以下好处：首先，当一家企业与多个国家的企业进行商业往来时，这家企业

会面临多币种兑换问题。由于有更多的货币来弥补货币波动的汇率损失，所以

这家企业可以在与多国的往来中将外汇风险降至最低。第二，由于拉丁美洲的

几个目的地国家具有相同的特点，同样的产品或服务可以商业化到几个目的地，

而不需要大幅度增加产品成本。第三，规模经济。产品商业化的数量就越多，企

业需要的管理成本就越低。另一方面，这也带来了如下挑战：管理成本、协调成

本和信息不对称情况的增加。每个国家都有不同的制度、偏好和规则来进行商

业化和产品生产。多样化的过程会产生很高的适应成本，这不仅包括产品的适

应，还涉及对国际化过程的适应、相应国家经营方式的适应。多元化的过程意

味着企业需要更多的信息、更多的协调和资源，来避免管理者或其他股东的机

会主义行为。正如本论文所回顾的，出口和进口多元化分析值得纳入拉丁美洲

企业国际化进程(Aulakh et al., 2000)。 

3.3.2 跨国公司 

在国际化的过程中，大多数跨国公司都有相同的特点，如先是本地增长，随

后进行区域化，最后进行全球化，正如我们在该地区百强公司排名中所看到的。

这些被称为跨国公司与国际商务领域息息相关，正受到业内人士和学者的关注，

比如，墨西哥顶级烘焙公司 Bimbo 公司、智利的世界第一大铜金属生产商

Codelco 公司以及巴西的世界第一大肉制品生产商 JBS 公司。在国际化之前，它

们均专注于国内市场(Cuervo-Cazurra, 2016)。根据其全球化或国际化程度，这些

跨国公司在 2016 年拉丁美洲百强公司排名中榜上有名。从表 3-

4(AmericaEconomia, 2016)中可以看出，很多企业在多个国家开展业务，并且有

工人在国外开展活动。在排名中，我们可以看到 43%的销售额来自巴西，显然



公司治理对进出口战略的影响：基于拉丁美洲数据的研究 

 39 

这是因为巴西作为金砖国家的一份子，其科技发展和规模优于其他拉美国家。

销售额第二高的企业来自墨西哥，占比 24%，要强调的是，由于地理距离、贸

易协定以及同处北美大陆，墨西哥依赖于美国。第三和第四名分别是委内瑞拉

和智利，分别占 12%和 10%。委内瑞拉公司主要出口石油，因为这个国家拥有

丰富的自然资源。智利企业的出口产品更加多元化，包括林业、饮料、技术、建

筑、矿产等。在海外雇员方面，巴西公司的海外雇员人数最多，达 472235 人，

其次是墨西哥公司的 232607 人和智利公司的 224180 人。巴西的公司最为多样

化，它们分布在 30 个行业，其次是墨西哥和智利的公司，分别分布在 26 个行

业和 18 个行业。海外销售平均占比最高的是智利和巴西，占比 84%，紧随其后

的是巴拿马为 80%、哥伦比亚和萨尔瓦多为 74%。 
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表 3-4 排名前 100位的跨国公司概览 

2016 排

名 
企业名称 国别 产业 

2015 年销售

额，单位：百

万美元 

海外销售比

例% 
2015 员工人数 

2015 海外雇

员 

海外员工比

例% 
所在国家个数 

1 MEXICHEM 墨西哥 化学 5708 88 18803 15278 81 37 

2 CEMEX 墨西哥 水泥 13050 80 43117 33613 78 34 

3 LATAM 智利/巴西 航空 9713 84 50413 37810 75 18 

4 GRUPO JBS 巴西 食品 45707 78 227168 100290 44 17 

5 GRUMA 墨西哥 食品 3369 73 19117 11868 62 18 

9 AJE GROUP 秘鲁 饮料 1550 83 15000 12225 82 20 

25 CENCOSUD 智利 零售 15496 62 140474 84667 60 5 

52 
EMPRESA DE ENERGÍA 

DE BOGOTÁ 
哥伦比亚 电力 1064 19 1826 752 41 6 

59 PDVSA 委内瑞拉 石油和天然气 88554 36 121187 18178 15 5 

资料来源：美洲经济 2016
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3.4 哥伦比亚和秘鲁 

本论文选择哥伦比亚和秘鲁作为样本，是因为该地区具有高度的同质性。

与世界其他地区相比，这一组国家具有制度薄弱、市场自由化等相对同质的特

点(Vassolo et al., 2011)，这有助于研究结果的推广和应用。在这些同质的特点中，

最突出的是相似的语言、宗教、殖民经历、自由化进程和法律结构。另一方面，

由于具有独特的情境特点如不确定性、自由化进程和能为企业加速国际化或寻

找更有利的出海条件的地理隔离，拉丁美洲被认为适合作为实验室来进行国际

化研究(Cuervo-Cazurra, 2016)。尽管这一区域具有突出的同质化背景，但基于拉

美企业的研究依然较少，这主要是因为拉美地区很少有世界级大企业或最有价

值的企业(Cuervo-Cazurra, 2016, Aguilera et al., 2017)，企业层面的数据和信息也

较为稀缺(Burgess and Steenkamp, 2006)，外国研究者对语言、环境和资源均不熟

悉，难以跟当地研究者进行商业研究合作(Fastoso and Whitelock, 2011)等。因此，

基于该地区的高度同质性，本论文使用了来自哥伦比亚和秘鲁公司的样本。 

秘鲁是拉丁美洲最具代表性的国家之一，这不仅因为其自身的历史和传统，

而且还得益于其最近的经济增长速度。2016 年，秘鲁人口略高于 3100 万，GDP

增长了 3.9%。在最近的一段时期内，该国的商品出口量超过进口量。2016 年商

品出口增长了 7.5%。其中，大部分出口产品是矿石和金属(43%)，其次是各类食

品(21%)。第一商业出口伙伴是中国，其次是美国。过去几年的服务贸易总额为

负。过去几年最重要的出口服务是旅游。该国的 GDP 在过去几年一直在增长，

2016 年 GDP 增长率为 3.9%。金融的流入和流出也都在增长，但是个人汇款占

GDP 的比例有下降的趋势。进出口总额占 GDP 的 40%以上。 

哥伦比亚也是拉丁美洲最具代表性的国家之一，经过长时期的影响商业环

境的内部战争后，该国最近几年进入了和平进程，正如以下信息所示：2016 年

哥伦比亚人口超过 4800 万，GDP 增长率达 1.9%。在上一阶段，商品进口量显

著大于出口量。2016 年商品出口增长-11.8%，大部分出口产品是燃料(48%)，其

次是食品(17%)。第一商业出口伙伴是美国，其次是巴拿马。过去几年的服务贸

易总额为负。过去几年最重要的出口服务是旅游。GDP 在过去几年中略有增长。

2016 年国内生产总值(GDP)增长率为-3.1%。资金流入量正在增加，而资金流出

量却正在减少。个人汇款占 GDP 的比例有轻微的下降趋势。进出口总额占国内
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生产总值的 30%以上。 

 

表 3-5 秘鲁 2016年基本情况 

名称 结果  

人口 3177.4 万人 

汇率 3.376 PEN/US$ 

国民生产总值 192 2.10 亿美元 

CPI 增长 3.60% 

GDP 增长 3.88% 

 

图 3-1 秘鲁 2016年按产品类别划分的出口结构(占出口总额的百分比%) 

 

图 3-2 秘鲁 2016年五大合作伙伴(出口，百万美元) 
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图 3-3 秘鲁贸易开放程度(进出口总额占国内生产总值的百分比%) 

表 3-6 秘鲁各项贸易指标 

类别 指标(百万美元)/年 2005 2010 2015 2016 

商品贸易总额 

产品出口 17 368 35 803 34 414 37 020 

产品进口 12 502 30 030 37 925 36 265 

商品贸易差额 4 866 5 773 -3 511 755 

服务贸易总额 

服务出口 (e) 2 291 (e) 3 693 (e) 6 226 (e) 6 304 

服务进口 3 147 6 044 7 963 (e) 7 956 

服务贸易差额 (e) -856 (e) -2 351 (e) -1 736 (e) -1 652 

经济指标 

目前国内生产总值 76 080 147 528 189 210 192 210 

人均国内生产总值，目前为美元 2 755 5 022 6 030 6 049 

实际 GDP 增长率，y- y，% 6.29 8.33 3.25 3.88 

经常账户余额, % of GDP 1.51 -2.56 -4.82 -2.74 

汇率(/US$) 3.296 2.825 3.184 3.376 

资金流量 

FDI 流入额 2 578.72 8 454.63 8 271.63 6 862.89 

FDI 流出额 .. 265.89 127.37 303.23 

个人汇款占 GDP 比例% 1.89 1.72 1.43 1.49 

资料来源：联合国贸易和发展会议 

备注：(e) 估计值 

 

表 3-7 哥伦比亚 2016 年基本情况 

名称 结果  

人口 4865.3 万人 

汇率 3 054.120 COP/US$ 

国民生产总值 2824.63 亿美元 

CPI 增长 7.52% 

GDP 增长 1.96% 
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图 3-4 哥伦比亚 2016年按产品类别划分的出口结构(占出口总额的百分比%) 

 

图 3-5 哥伦比亚 2016年五大合作伙伴(出口，百万美元) 

 

 

图 3-6 哥伦比亚贸易开放程度(进出口总额占国内生产总值的百分比%) 
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表 3-8 哥伦比亚各项贸易指标 

类别 指标(百万美元)/年 2005 2010 2015 2016 

商品贸易总额 

产品出口 2 995 5 113 7 407 7 796 

产品进口 5 319 9 363 11 943 10 816 

商品贸易差额 -2 323 -4 250 -4 536 -3 020 

服务贸易总额 

服务出口 2 995 5 113 7 407 7 796 

服务进口 5 319 9 363 11 943 10 816 

服务贸易差额 -2 323 -4 250 -4 536 -3 020 

经济指标 

目前国内生产总值 146 566 287 018 291 520 282 463 

人均国内生产总值，美元 3 386 6 251 6 045 5 806 

实际 GDP 增长率，y- y，% 4.71 3.97 3.05 1.96 

经常账户余额，% of GDP -1.29 -3.04 -6.38 -4.26 

汇率(/US$) 2 320.830 1 898.570 2 741.880 3 054.120 

资金流量 

FDI 流入额 10 235.42 6 429.94 11 732.23 13 592.65 

FDI 流出额 4 795.52 5 482.66 4 217.74 4 516.46 

个人汇款占 GDP 比例% 2.28 1.4 1.6 1.71 

资料来源：联合国贸易和发展会议 

备注：(e) 估计值 

3.5 结论 

拉丁美洲地区的制度背景加强了对通过该地区公司的出口和进口活动开展

国际化进程的研究，并且该地区的公司治理呈现出三个特点，如股权集中、股

东国际化和企业中存在国有股权。现有国际商务文献中主要关注以外商直接投

资为主的国际化，但本论文认为，需要考虑到拉美地区更多地依赖比较优势而

非竞争优势的情况，以及其主要通过进出口进行国际化的情况。关于公司治理

的三个特点，本论文认为：第一，新兴市场面临着较差的法律保护和较高的交

易成本(North, 1990)，这使得企业的治理结构通常以企业集团、家族企业和股权

集中为特征。虽然有大量的文献关注家族企业(Gomez-Mejia et al., 2011)，但有

关拉美区域家族企业的研究却非常少(Vassolo et al., 2011)。在股权集中这个话题

上，尽管拉美地区股权集中问题更为普遍且集中度也较高(Vega Salas and Deng, 

2017)，相关的研究却更少。股权集中是股东为了防止经理人或其他股东开展机

会主义行为所采取的一种有效方式，本论文认为，可以对这种股权集中与出口

之间的关系进行更深入的研究。第二，该地区缺乏专门的人力资本。由于股东
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的经验、知识和不同的能力有助于公司应对外部市场中的问题(Gomezmejia, 

1988)，高度专业化的人力资本对公司而言非常重要。那么，公司中外国人的存

在，如外国股东，就有可能会促进公司国际化的进程。另一方面，外资企业在新

兴市场开展业务时，需要应对各种非市场的限制，拥有对当地业务和当地网络

的知识和经验也是很重要的。外国人难以获得这种关于如何在当地市场运作的

知识，从而在开展业务时有障碍。作为一种解决当地和国际市场知识和经验缺

乏问题的方案，本地股东和国际股东之间的各种联合或合资企业应运而生。此

外，在拉丁美洲，进口是最重要的国际化方式，但文献中却很少对其进行探讨。

因此本论文将要探究股东国际化和进口活动之间的关系。第三，该区域的一些

国家经历了私有化和市场化的进程，其中国家在经济和企业中作为股东的参与

较少。必须注意的是，在该区域经历了进口替代政策的不良后果之后，国有成

分在企业的存在代表了低效率。另一方面，区域的制度条件阻碍了企业改进其

市场战略、准备进行国际竞争的行为。因此本论文要探究企业中的国有成分与

出口活动的关系。基于拉丁美洲企业这三个公司治理特征，本论文认为研究该

地区的进出口业务活动十分必要。 

在过去几十年中，拉丁美洲地区经历了两个不同寻常的经济时期：第一个

是进口替代时期，第二个是自由化进程时期，我们认为这一地区的主要出口产

品依然是原材料类产品。进口替代期旨在通过限制进口和通过加强当地企业来

促进出口来振兴民族工业。这一进程是由国家储备管理和国际债务提供资金的。

但问题是，这种模式在当时是不可持续的。在当时的情况下，国家已不能再为

民族工业提供资金了。这一经济时期以恶性通胀、外汇储备减少、经济危机、高

国际债务、失业、政治和社会的不稳定为结果而终止。第二个阶段是自由化和

私有化进程。这种私有化的发展目标必须是：筹集资金资助国家活动，并利用

私人股东的存在使公司更有效率。在自由化的过程中，经济出现了较好的增长，

各国政治和经济也逐渐稳定。然而，由于非市场战略和政治关联在商业活动中

仍然很重要，而该区域的制度仍然薄弱，当地企业的发展仍受到阻碍。由此可

见，这两个有着不同特点的时期对企业的发展而言有着不同影响，但在两个时

期中，区域经济都对自然资源有较高的依赖性，因此企业所实施的战略更多的

是比较优势而非竞争优势。 

尽管在国际商务领域的研究中，拉丁美洲地区具有有趣的研究特点，但由
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于某些原因导致现有研究学者难以开展对该地区的研究，而且在区域研究中，

现有研究很少考虑进口这一关键的国际化因素。拉丁美洲地区的经济和社会指

标相对已有改善，也有越来越多的拉丁美洲企业参与到全球国际化的进程中来，

该地区也有显著的环境特征，适于研究企业的国际业务。但该地区的文献研究

仍然稀缺，本论文认为主要原因有以下几点：首先，拉丁美洲地区的企业很少

跻身在世界上最大的和最有价值的企业名录中，例如在 2016 年福布斯世界排行

榜中，拉丁美洲地区只有 3%的公司上榜，在新兴国家最大最有价值的企业排名

中，情况也是如此(Cuervo-Cazurra, 2016, Aguilera et al., 2017)。新兴市场中脱颖

而出的是来自亚洲的公司，尤其是来自中国和印度的公司。其次，一些研究机

构如拉美地区的大学和商学院，缺少足够的资源对商业活动进行分析或没有动

力去做研究。例如，本土商学院更注重教学和社会关系活动，并将其视为为大

学和学生创造价值的途径，而不去开发商业领域的新知识。第三，国家资源的

稀缺和低效利用，不仅导致了教育和研究方面投资水平较低，还导致了对用来

分析的登记、统计和公共数据的投资水平低下。这种数据的稀缺和信息的难以

获得给新兴国家企业，特别是拉美地区企业国际商务、市场营销(Burgess and 

Steenkamp, 2006)等领域的研究带来了困难。第四，大多数企业不赞成在商业研

究中合作、开放或共享信息，因为它们不依赖于研究的优势和结果，在共享信

息时又害怕失去自己的竞争优势。究其原因，主要是该地区制度的薄弱。第五，

外国研究者不熟悉该地区的语言、环境和资源，也不熟悉当地研究人员，因此

难以开展商业研究合作(Fastoso and Whitelock, 2011)。这些原因使得拉美地区很

少关注商业研究。最后，目前有些关于拉丁美洲地区环境和国际商务的研究，

它们重点关注出口和外商直接投资，尚未关注通过进口实现的国际化。然而，

进口在数量、数额和附加值方面都高于出口，而且比出口更加多样化，还是一

种提升技术和出口的传导方式。 
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第 4章 股权集中度与出口的关系 

4.1 引言 

公司治理对企业国际业务的影响越来越受到学者的广泛关注。尽管有学者

认为股权集中对新兴市场公司的影响方式会受到其制度环境的影响，但这一结

论尚未得到广泛论证(Gaur and Delios, 2015)。在过去二十年里，新兴市场对全球

贸易产生了重要影响(Bhaumik et al., 2017)，并拥有世界 80%的人口，但现有关

于股权集中的研究大多是在发达经济体背景下展开的(Hoskisson and Turk, 1990)，

研究结果不一定适用于新兴市场(Young et al., 2008)。新兴市场占世界贸易总量

的 45%(Gaur and Delios, 2015) ，并面临发达经济体所没有的挑战(Doh et al., 

2015)。因此，新兴市场为研究股权集中与出口之间关系提供了重要的研究环境。 

新兴市场独特的制度环境提供了一个可以重新审视企业股权集中对出口影

响的研究领域。一个区域的制度条件影响了该地区经济的表现，并决定了公司

的惯例、行为和产出。最近的文献已经开始探讨制度在公司治理中的作用，特

别是在那些以制度欠缺为主要特征 (Doh et al., 2015)的新兴市场(Wan, 2005, 

Wright et al., 2005)。新兴市场的正式制度对企业的影响与已经得到广泛研究

(Wright et al., 2005)发达国家截然不同。新兴市场脆弱的法律保护和薄弱的制度

(Denis and McConnell, 2003)导致了企业股权高度集中，这种股权高度集中也是

企业用以保护投资者（委托人）不受其他投资者（委托人）和经理（代理人）行

为影响的重要方式(Perotti and Von Thadden, 2006)。例如，在一些新兴市场，一

个公司的大股东通常拥有 50%以上的股权，而在发达经济体，这一比例通常低

于 40%(Young et al., 2008)。在本研究中，前三大股东的平均持股比例达到 80%。

这种集中度不仅高于平均水平，而且高于其他新兴市场的平均水平。 

在新兴市场中，股权高度集中具有重要的控制和协调作用。这些市场的特

点是法律法规较为薄弱，对企业的保护和执行不力，因而使得公司治理得到的

制度支持相对薄弱(Peng, 2003)。在这种情境下，非正式制度得以形成，例如关

联关系、政治关联、企业集团和家族企业变得更加普遍，填补了制度的空白(Peng 
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and Heath, 1996)。因此，股权集中在一定程度上缓解了新兴市场上企业的委托-

代理冲突(Bhaumik et al., 2017)。新兴市场企业的大股东具有高度控制与协调、

低信息不对称的特点(Burkart and Panunzi, 2006)。因此，高管通常与股东有更强

的沟通机制，这也更符合企业在当地市场的最大利益。鉴于出口市场中存在的

高度不确定性和信息不对称情况(Ramaswamy, 1993)，一个有趣且重要的问题应

运而生，即新兴市场企业的股权集中化是否有助于减少企业的冒险行为，例如

企业的出口活动？现有文献已经指出了企业开展出口活动所需的资源和能力，

但公司治理对出口的影响仍未得到充分研究。现有的有限研究主要集中在发达

经济体背景之下，在发达经济体中，保护投资者的制度条件非常发达，因此企

业不会为了得到制度保护而转向股权集中的治理形式(Oesterle et al., 2013)。 

为了回答这个有趣的问题，本研究以委托-代理理论和制度理论的视角开展

研究，考察新兴市场背景下股权高度集中企业的出口行为。本研究假设，在新

兴市场中，股权高度集中会导致企业采取谨慎和规避风险的战略决策，从而对

企业的风险出口行为产生负面影响。本研究进一步假设认为，出口国家目的地

的多样化给企业带来了更高的不确定性，从而加剧了股权集中度与出口强度之

间的负相关关系。 

先前有研究建议将公司治理问题纳入对新兴国家出口的后续分析中

(Filatotchev et al., 2008)，这是因为不同国家之间和国家内部的公司治理模式显

著不同(La Porta et al., 1997)。尽管关于新兴市场的实证研究越来越多，但多数研

究集中在中国、印度、巴西和俄罗斯等国家。与其他新兴市场企业的平均水平

相比，秘鲁企业的股权集中度更高，并且持续将出口作为其进行国际扩张的主

要进入方式。 

以往的研究已经将股权结构与出口倾向和出口强度(Fernandez and Nieto, 

2006)以及新的外国投资行为(Singh and Gaur, 2013)等联系起来。总的来说，现有

文献仍很少考虑企业在不同国家活动的规模(Nachum and Zaheer, 2005)。在一些

现有研究中，公司的多元化程度仅由公司进入的国家数量来衡量。本研究认为，

仅仅把出口多元化看作是对国家风险的简单风险敞口是不合适的，因为一些企

业只寄送样品到海外，或只有少量商品出口。因此，将多样化变量考虑为出口

国家目的地的数量而不考虑每个目的地在总目的地中的参与度，并不是一种合

理的测量方式。因此，本研究结合规模和范围两个维度对国家多元化进行测量。 
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4.2 研究假设 

4.2.1 股权集中度和出口强度 

股权集中是企业避免搭便车行为和管理层机会主义的一种方式。根据代理

理论，委托人没有足够的知识和时间来领导企业，因此委托人将一定的职能和

责任委托给代理人来代表自己经营企业。然而，代理人会有不同的利益，委托

人与代理人之间存在知识鸿沟，委托人控制和监管代理人的成本很高。因此，

委托人会尽量避免涉及风险的活动。由于新兴市场的制度基础薄弱(Liu et al., 

2011)，股权集中便成为了有效避免搭便车行为和管理层机会主义的方式。在股

权集中度较高的本土市场，股东更容易对管理者进行控制和协调(Burkart and 

Panunzi, 2006)；当股权分散时，股东即使只获得很少的收益也需要花费很高的

监管和控制成本。因此，新兴市场企业更注重内部控制机制(Peng and Heath, 

1996)，而委托人也更有动机监控代理人的行为(Jensen and Meckling, 1976)。 

当股权高度集中时，代理人的行为受到约束，必须遵循委托人的利益(Hill 

and Snell, 1989)，因此股权集中有助于减轻委托-代理问题(Majocchi and Strange, 

2012)。上市公司的代理人通常由股东指定，且必须为企业股东的根本利益负责

(Young et al., 2008)。因此，委托人和代理人对市场风险的态度会高度相似，且

管理者在决策时主要受大股东的激励(Grosfeld and Tressel, 2002)。 

如前所述，在新兴市场环境下，股权集中更有利于企业，且能够一定程度上

限制代理-委托冲突。然而，国际市场环境中的情况要复杂得多。而且，在国内

市场获得核心竞争力的企业，倾向于在国际化进程中使用相同的、在母国为自

己带来过利润的能力(Hitt et al., 1997b)，而这些能力不一定适合国际市场。高度

控制、强协调性、低信息不对称等重要特征使得企业能够通过利用当地市场的

制度特点、利用股权高度集中取得成功(Wan, 2005)，然而，在国际化的过程中，

企业需要适应新的环境等，因此，企业的运行环境变得更加复杂，监控也变得

更加重要(Young et al., 2008)。 

股权集中的新兴市场企业往往不愿承担例如出口到一个未知的新市场这样

的风险。出口强度是指出口在销售总额中所占的份额。这是衡量出口企业国际

化程度最常用的指标之一(Filatotchev et al., 2008)。在寻找出口市场的机会时，由
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于大股东缺乏对国际市场的直接了解(Child and Rodrigues, 2005)，所有者需要将

权力和责任委托给管理者(Sanders and Carpenter, 1998)。因此，出口过程必然需

要更多的知识，也增加了政治局势或外汇等方面的风险(Doh et al., 2015)。企业

出口过程中运营的复杂性也促使股东将更多决策权下放给代理人(Sanders and 

Carpenter, 1998)。同时，所有者直接控制管理者绩效的难度也越来越大，委托人

与代理人之间的信息不对称程度也更大，可能会产生代理问题(Gomez mejia and 

Balkin, 1992)。为了避免此类问题，所有者往往会要求管理者降低出口强度。基

于以上分析，本研究提出假设 1： 

假设 1 (H1)：高股权集中度与出口强度呈负相关关系。 

4.2.2 出口国多元化的调节作用 

出口国多元化对出口强度具有负的调节作用。国际多元化被定义为企业从

本国向不同海外市场的扩张(Welch and Luostarinen, 1988)。通过与多个出口目的

地国家进行贸易而实现的国际多元化过程会涉及到更复杂的信息处理问题，企

业需要耗费更多的资源来应对不同的政府法规、贸易法律、物流、文化多样性

等其他因素(Hitt et al., 1997b)。这种多元化使得出口经理更加不可或缺，增加了

他们的自主权和私人利益(Oesterle et al., 2013)，因此，委托人不愿通过分散来实

现多元化。此外，地域的分散增加了企业的财政和组织压力及协调、分配和管

理的成本。因此，出口国多元化程度的增加会对出口强度产生负向调节作用，

因为这产生了更多的信息不对称，增加了委托人与代理人之间的冲突，导致委

托人的风险敞口也增加。 

相反，当出口国多元化程度较低时，企业可以更快地对有限市场的需求做

出反应，并在现有市场中获得更好的地位(Contractor, 2007)。将出口集中于少数

几个市场可以使得企业在这些市场更加专业化，获得更高的绩效，特别是对于

来自小国家的企业而言。新兴市场企业对国际市场的管理、金融和知识资源的

了解都存在一定的局限性，因此在出口国多元化程度较低的情况下，由于股权

集中度较高，出口企业的委托人更有可能要求企业具有较高的出口强度。基于

以上分析，本研究提出研究假设 2： 

假设 2（H2）：出口国多元化增强了高股权集中度与出口倾向之间的负向
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关系。 

 

图 4-1 股权集中度与出口的关系 

4.3 研究方法 

4.3.1 数据来源 

由于出口是新兴市场企业国际化的主要模式，拉丁美洲地区成为了研究企

业股权集中和出口行为关系的重要地区(Welch and Luostarinen, 1988)。由于这些

地区独特的制度条件和环境背景，在亚洲和拉丁美洲等新兴市场地区，那些高

股权集中度企业的形成受到了当地特殊制度和情景的重要影响。拉丁美洲的情

况更为有趣，最大股东的平均股权集中度高于美国、欧洲或亚洲企业，即便上

世纪 80 年代进行自由化和民主化改革之后当地企业集团中的股权集中度仍然

很高，因此股权结构的变化并没有得到广泛的观察(Aguilera and Crespi-Cladera, 

2016)。这使得该地区成为研究股权集中度的一个重要区域(Adler et al., 1986)。 

在拉丁美洲地区诸多国家中，秘鲁为本研究提供了适当的环境，原因如下：

在服务国外市场的过程中，出口仍然是秘鲁企业进入国外市场的重要方式。自

上世纪 90 年代以来，秘鲁为了打造开放的经济环境，改革了经济政策，目前处

于后自由化经济发展的背景中。正如之前在亚洲的情况，出口已成为秘鲁企业

的一个既方便又必要的选择。由于秘鲁经济正在经历自由化进程，国内市场竞

争加剧，企业被迫从事出口活动。结果，多元化成为了企业生存的一个重要选

择(Dawar and Frost, 1999)，从而帮助企业提高绩效，扩大市场份额(Campa and 

H1 (-) 

出口国多元化 

股权集中度 

H2 (-) 

出口强度 
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Guillen, 1999)。这个国家有着雄心勃勃的国际商业计划。它与美国、中国、欧盟

和日本2等几个重要的经济体签署了自由贸易协定，鼓励企业进行出口。根据“促

进当地企业监管环境举措”排名，秘鲁在促进国际商务方面在拉丁美洲和加勒比

地区位列第二。因此，出口已成为秘鲁企业更容易获得的发展选择。 

文献中涉及的大多数研究包括对企业出口行为的研究(Peng and Ilinitch, 

1998)最初都是在发达国家进行的，但目前新兴市场正成为一个重要的研究情境

(Leonidou et al., 2010)。但到目前为止，在国际商务和新兴经济体领域，大多数

研究者将关注点放在中国、印度、巴西和俄罗斯等国(Filatotchev et al., 2001, 

Chang and Xu, 2008, Singh and Gaur, 2013)。然而，其他新兴国家，比如有着不同

文化、语言等背景的秘鲁，也可以提供不同的研究视角。例如，中国是一个社会

主义国家，国有成分在经济和企业中发挥着积极的作用，因此研究者分析了委

托人-委托人之间视角下的股权集中度(Lu et al., 2009)，但是秘鲁是一个自由经

济体，国有成分在经济中的作用越来越少，在进行股权集中度分析时，就可以

从委托-代理视角进行。作为一个新兴经济体，秘鲁的制度环境变化迅速，这对

业务决策、绩效、公司治理和国际化都产生了重要影响(Peng, 2003)，与中国等

其他经常被研究的新兴国家相比，秘鲁代表着一个能够开展新兴市场企业国际

化研究的重要地区。 

本章节使用了秘鲁企业 2005-2014 年期间的数据，这些数据主要来自三个

不同来源。第一个数据集是 BvD Osiris 数据库。它提供了秘鲁企业公司层面的

年度数据，包括资产回报率、偿付能力比率、销售额和企业规模等。第二个数据

来源是秘鲁股市。从股票市场的统计数据中，我们可以算出股权集中度。本研

究通过对每家公司的每年年报整理出了变量股权集中度的信息。第三个数据来

源是秘鲁海关的工业和出口数据报告。它为本研究提供了关于每家公司、每年

和每个出口目的地国家的出口价值的非常详细和全面的信息。本研究整合了第

一个和第二个数据库，然后选择了那些在样本期内至少出口一次的公司作为样

本。准确数据和纵向数据的可获得性通常是新兴经济体分析的一个局限

(Hoskisson et al., 2000)，但本研究得到了 84 家公司的公司治理、出口和其他财

务信息。 

                                                   
2 秘鲁国际贸易和旅游部长，2016 年，秘鲁自由贸易协定。 
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在这项研究中，本研究利用了纵向数据的优势。长达十年的面板数据，为本

研究捕捉公司的动态提供了研究基础，从而帮助本研究更准确地推断模型参数，

并允许本研究控制缺失或未观察到的变量的影响(Hitt et al., 2006)。本研究的样

本量与同类研究大致相当，在现有许多关于企业国际多元化的文献中，有大量

的研究使用了少于 100 家公司的研究样本(Hitt et al., 2006)。 

4.3.2 变量设计 

（1）因变量 

出口强度。本研究采用企业对外销售占总销售额的比例测量出口强度

(Collins, 1990, Grant et al., 1988, Stopford and Wells, 1972, Tallman and Li, 1996, 

Fernandez and Nieto, 2006)。这一测量指标反映了企业开展国际化的深度

(Geringer et al., 1989)。本研究把这个变量乘以 100，使它的尺度范围在 0 到 100

之间，从而使得估计出的系数不至于太小。 

（2）自变量 

本研究主要的自变量是股权集中度。这代表了公司最大股东的股权份额

(Thomsen and Pedersen, 2000, Li et al., 2006)。有研究用五个或十个最大股东所拥

有的股份来测量股权集中度(Demsetz and Lehn, 1985)，赋予五个最大股东更多的

权重(Demsetz and Villalonga, 2001)。研究者在对美国或英国公司的股权集中度

测量时，常用前五大股东的股权来表示对公司行使控制权的所有者(Dharwadkar 

et al., 2000)。在新兴市场，股权集中是一种很常见的模式，即便是在规模最大的

公司(La Porta et al., 1999, Young et al., 2008)。在这项研究中，平均来说，最大的

三个股东持有公司 80%的股份，因此，在股权集中度的测量中，就没必要考虑

更多股东了，因为公司第四和第五大股东的控制权和决策权是非常微弱的。因

此，本研究遵循智利——另一个拉丁美洲新兴经济体——先前的一项研究

(Morales et al., 2013)，只计算前三位最大股东的股份之和。为了测量本研究中的

所有权集中度，本研究使用了三个类别。对于最大所有者的所有权份额，本研

究将最大的股东集中度作为自变量；对于两个最大所有者的所有权份额之和，

本研究使用最高的两个股东集中度；对于三家最大股东的持股比例，本研究采

用了前三名股东的集中度。 
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（3）调节变量 

出口国多元化。为了检验假设 H2，本研究将出口国多元化作为调节变量。

有些文献使用国家范围来测量企业进行出口国的多元化程度(即子公司所在国

家数量或公司出口目的地的数量 )(Ramaswamy, 1993, Tallman and Li, 1996, 

George et al., 2005)。但是，在考虑与出口有关的国家风险敞口时，这就不恰当

了，因为公司将产品作为样品出口或少量出口时仍应视为参与出口。因此，在

本研究中，本研究使用 Herfindahl 指数来衡量出口多元化程度，因为该指数是

根据每个目的地的总销售和销售比例来衡量企业的多元化程度的。Herfindahl 指

数的主要好处是它更重视销售数据，因此可以全面衡量多元化。在以往的研究

中，它也被用于测量出口集中度(Lawless, 2010)。因此,出口国多元化就是 1- ∑Sj
2,，

其中 Sj
2 表示公司出口到国家 j 的比例的平方。3 

（4）控制变量 

利润率(Zhou and Guillén, 2015)，以总资产回报率(ROA)表示。它对于测量

公司的财务业绩或公司如何使用资产非常重要。本研究预计企业的盈利能力将

对出口强度产生影响，因为一般而言，拥有雄厚财力的公司可以增加投资以促

进出口。 

本研究用测量偿债能力比率（偿债能力）的变量来表示公司偿还债务的能

力、其他义务和新的商业风险。先前的研究发现，出口商比非出口商流动性更

高，那些刚刚开始出口的公司比已持续出口的公司流动性更低(Greenaway et al., 

2007)，因此流动性对出口商来说很重要。另一项先前的研究强调了为了利用国

际机会企业拥有内部资源的重要性，但与此同时，这种利用机会的成本为企业

产生了递减的收益和风险，并影响企业的出口决策(Hitt et al., 1997b)。 

本研究还将企业经验作为控制变量，即企业从成立到时间 t 的年龄(Chang et 

                                                   
3 例如，本文考虑两种情况，一家公司 90%的出口货物都运往其最大的六个出口目的地。在这两种情况

下，本文假设剩下 10%的出口货物被分往 10 个同等大小的目的地或国家。在案例 1 中，6 个最大的出口

国家目的地都拿走了 15%的货物。在第二种情况下，最大的出口目的地占总出口的 80%，接下来的 5 个

最大的目的地各占 2%。对于案例 1 和案例 2，这 6 个出口国家的集中度都是 90%，但第二个案例的集中

度更为显著。这两种情况下的 Herfindahl 指数使第二种情况下缺乏集中度的现象明显，而第一种案例里

的国家多元化指数则更高。在案例 1 中，Herfindahl 指数=0.152*6+0.012*10=0.136，出口产品多样性=1-

0.136=0.864。在案例 2 中，Herfindahl 指数=0.802+5*0.022+10*0.012=0.643，出口产品多样性=1-

0.643=0.357。 
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al., 2013)。企业的知识积累会影响其与新目的地进行贸易的决策，因此，把这个

变量放入控制变量很重要。 

企业规模这一变量表示企业的大小或范围。先前的研究用企业资产的对数

(Hennart et al., 1998)、总销售额(Chang and Xu, 2008)或员工数量的对数(Salomon 

and Jin, 2010)来测量企业的规模。在本研究中，企业规模用行业内每个员工的营

业额、总资产和员工人数来测量4。 

企业的规模范围用销售额来表示，单位为百万美元。这个指标很重要，因为

销售是产生资源的起始点，而资源对于促进或帮助企业向新目的地的出口是很

重要的。 

制度距离影响国际扩张(Wan, 2005, Santangelo and Meyer, 2011)，因此，本

研究采用美国传统基金会（Heritage Foundation）的经济自由度指数和每家公司

的出口权重来对制度距离进行测量。最后，本研究还将行业和年份分别作为虚

拟变量来控制由部门因素和业务周期所产生的干扰。 

4.3.3 模型设计 

本研究设计了 Tobit 模型进行回归分析。在本研究的数据中，有相当一部分

公司是属于零出口的，因此线性模型将导致偏差和负拟合值，并导致严重的估

计偏差(Wooldridge, 2002)。为了避免这种偏差，对本研究而言，采用 Tobit 模型

而非传统线性回归模型是至关重要的。本研究通过使用 Stata 12.0 软件包中的

Tobit 模型来估计自变量对因变量的显著性。本研究制定了两组模型：第一组用

来确定首位 Top1、前两位 Top2 和前三位 Top3 股权集中变量与出口强度变量之

间的关系；第二组分析了出口国家多元化在以上关系中的调节作用。本研究提

出如下模型： 

Tobit 模型： 

H1: 出口强度* = α0 +α1 股权集中度  + β×X + ε1 

H2: 出口强度* = λ0 +λ1 股权集中度+λ2 股权集中度×出口国多元化 + γ×X 

+ ε2 

出口强度= max(0, 出口强度*), 

                                                   
4 规模数据由 BvD-Osiris 提供。 
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其中，X 表示控制变量的向量。潜变量出口强度*具有正相关分布

(Wooldridge, 2002)。 

表 4-1 报告了样本企业在前 20 个行业中的分布情况。此表提供了有关出口

产品的信息，按 HS 编码(2 位)分类统计了企业数量、出口价值(美元)、出口目

的地数量和平均股权集中度。出口的前三个行业占出口总额的 50%以上，分别

是铁矿石、矿渣、灰渣；矿物燃料、油、蒸馏产品；珍珠、宝石、金属和硬币。

这说明商品和原材料是主要的出口产品。 

表 4-2 对自变量、因变量、控制变量以及变量之间的相关系数进行了描述

性统计。这些变量之间没有相关性。持股份额最大的前 1 位、前 2 位和前 3 位

股东的平均持股比例为分别为 58%、73%和 80%。在本研究中，第四、第五股

东和其他股东在公司控制和决策参与中的比例非常小，且相对不相关。极高的

所有权集中度说明本研究选择股权份额前 1 位、2 位和 3 位股东来测量公司的

股权集中度是合理的，这也证明用秘鲁公司来分析高度股权集中和出口之间关

系是合适的。 

从表 4-3 的第一、二、三列可以看出，股权集中度与出口强度之间的关系

Tobit 回归结果为负显著性(p<0.001, p<0.05, p<0.001)。实证结果证实了假设 1

（H1），说明由于存在风险，委托人试图避免较大的出口强度。这种风险来自

委托人需要给予代理人更多的自由和权力，这增加了信息的不对称和代理人采

取机会主义行为的概率。H2 也得到了支持。从表 4-3 的第四、五、六列可以

看出，出口国家多元化显著地调节了前 1、前 2、前 3 的所有权集中度与出口

强度的关系(p<0.001, p<0.05, p<0.001)。这一结果证实了出口多元化意味着企业

需要面对大量的出口目的地，增加了信息不对称和给公司增加出口活动风险的

机会主义的可能性。 
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4.4 结果 

表 4-1 2005-2014年出口活动的行业分布情况 

排

名 

行业海

关编码 
行业名称 

出口价值（百

万美元） 

公司数

量 
累计值(%) 目的地数量 平均股权集中度 

1 26 矿石、矿渣和灰渣 5322.34 13 30 29 0.59 
2 27 矿物燃料、油、蒸馏产品 2777.47 13 45 29 0.60 
3 71 珍珠、宝石、金属、硬币 1645.79 9 54 17 0.62 
4 74 铜及其制品 1525.20 12 63 22 0.92 
5 23 残余物、食品工业废弃物、动物饲料 1082.33 5 69 36 0.66 

6 72 钢铁 825.92 13 73 24 0.44 
7 28 无机化学品、贵金属化合物 634.58 13 77 77 0.91 
8 40 橡胶及其制品 558.11 16 80 53 0.90 
9 79 锌及其制品 539.84 2 83 72 0.87 
10 51 羊毛、动物毛、马毛纱和织物 473.21 1 86 61 0.30 
11 85 电气、电子设备 350.41 36 88 41 0.80 
12 61 服装、配件、针织或钩针制品 257.68 12 89 45 0.49 
13 52 棉布 221.34 4 90 42 0.70 

14 15 动物、植物脂肪和油、裂解产物 199.24 4 92 27 0.71 
15 17 糖及糖类食品 195.09 7 93 16 0.79 
16 62 非针织或钩编之服饰、配件 136.45 7 93 49 0.46 
17 25 盐、硫磺、土、石头、灰泥、石灰和水泥 116.66 18 94 29 0.85 
18 34 肥皂、润滑油、蜡、蜡烛、模型糊剂 116.05 6 95 37 0.98 
19 20 蔬菜、水果、坚果类食品 114.08 4 95 37 0.74 
20 22 饮料、烈酒和醋 103.55 14 96 33 0.76 

数据来源：联合国商品贸易统计数据库(https://comtrade.un.org/db/mr/rfCommoditiesList.aspx) 

https://comtrade.un.org/db/mr/rfCommoditiesList.aspx
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表 4-2 股权集中度分析的相关系数和描述性分析 

变量 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

1.股权集中度 Top 1 1.00           

2. 股权集中度 Top 2 0.87 1.00          

3. 股权集中度 Top 3 0.80 0.97 1.00         

4. 出口强度 -0.01 0.01 0.00 1.00        

5. 出口国多元化 -0.19 -0.14 -0.16 0.36 1.00       

6. 资产回报率 0.12 0.06 0.03 0.06 0.00 1.00      

7. 偿债能力比率 0.14 0.05 0.01 -0.04 0.10 0.19 1.00     

8. 企业经验 -0.29 -0.25 -0.26 -0.08 0.31 -0.02 0.08 1.00    

9. 规模 -0.17 -0.23 -0.21 -0.07 -0.10 0.01 0.02 0.02 1.00   

10. 销售额 -0.03 -0.11 -0.12 -0.09 -0.05 0.17 -0.20 0.08 0.13 1.00  

11.制度距离 -0.04 -0.09 -0.11 0.09 0.09 0.10 0.13 0.07 -0.05 0.00 1.00 

均值 0.58 0.73 0.80 20.25 0.47 10.71 55.61 39.55 59.26 202.52 7.41 

标准差 0.30 0.27 0.24 27.32 0.32 13.46 16.23 29.40 46.23 222.39 5.13 
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表 4-3 股权集中度回归分析结果 

模型 1 2 3 4 5 6 

最大股东个数 Top 1 Top 2 Top 3 Top 1 Top 2 Top 3 

常量 101.491*** 104.362*** 107.610*** 97.296*** 101.158*** 105.007*** 

 (18.032) (18.270) (18.486) (17.925) (18.123) (18.314) 

资产回报率 ROA 0.153*** 0.152*** 0.107* 0.126** 0.125** 0.081 

 (0.052) (0.053) (0.055) (0.053) (0.054) (0.056) 

偿债能力比率 -0.152*** -0.161*** -0.128*** -0.141*** -0.151*** -0.115** 

 (0.048) (0.049) (0.048) (0.048) (0.048) (0.048) 

企业经验 -0.146 -0.124 -0.130 -0.164 -0.141 -0.148 

 (0.111) (0.111) (0.111) (0.110) (0.109) (0.109) 

规模 -0.012 -0.014 -0.016 -0.012 -0.014 -0.016 

 (0.066) (0.066) (0.066) (0.065) (0.065) (0.065) 

销售额 -0.018*** -0.018*** -0.018*** -0.016*** -0.017*** -0.016*** 

 (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) 

制度距离 -0.021 -0.037 -0.002 0.008 -0.012 0.021 

 (0.099) (0.100) (0.098) (0.099) (0.100) (0.098) 

H1:股权集中度 -11.103*** -9.067** -13.054*** -11.597*** -9.366** -13.727*** 

 (3.567) (4.102) (4.605) (3.544) (4.067) (4.561) 

出口国多元化    5.093** 3.064 2.267 

    (2.455) (2.741) (2.929) 

H2: 股权集中度 × 出口国多元化    -15.993** -14.408* -15.539** 

    (7.703) (7.744) (7.510) 

行业虚拟变量 Included Included Included Included Included Included 

年份虚拟变量 Included Included Included Included Included Included 

样本量 414 414 406 414 414 406 

注：括号内是标准误差。 * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01 
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4.5 稳健性检验 

本研究对研究结果进行了稳健性检验，用国际多样化的熵度量替代出口国

家多样化的测量，该方法在最近的国际商务文献中有着广泛的记载(Hitt et al., 

1997b, Qian et al., 2010, Deng et al., 2017)。这个新的国际化变量测量考虑到了国

家层面销售额和这些销售额在企业总出口额中所占的比重，从而形成了一致的

区域多样化指数。多样化的熵度量定义为：∑ [𝑖 𝑃𝑖  × ln (1/𝑃𝑖)]，𝑃𝑖 是海外市场 i

的销售额，ln (1/𝑃𝑖) 是权重。表 4-4 第 7、第 8 和第 9 列的结果表示多样化测量

的有效性。 

4.6 结论 

4.6.1 主要发现 

本研究主要有两个发现。第一，高股权集中度与出口强度呈负相关关系。当

拉丁美洲企业在国内市场运营时，高股权集中度降低了委托-代理冲突。当企业

进行出口时，复杂的环境迫使所有者赋予管理者更多的权力，这会增加所有者

与管理者之间的信息不对称，增加委托-代理冲突。为了回避这种风险，所有者

往往会要求管理者降低出口强度。第二，出口国多元化增强了高股权集中度与

出口倾向之间的负向关系。向更多的国家出口意味着信息更复杂，管理者更不

可或缺，所有者会更不愿意企业进行出口；同时，出口国多元化意味着企业需

耗费更多资源、承担更多压力和成本，也会抑制出口强度。 
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表 4-4 股权集中度稳健性回归分析结果5 

模型编号# 7 8 9 

最大股东个数 Top 1 Top 2 Top 3 

常量 92.754*** 96.231*** 100.375*** 

 (17.381) (17.563) (17.826) 

资产回报率 0.107** 0.104* 0.066 

 (0.053) (0.053) (0.055) 

偿债能力比率 -0.137*** -0.146*** -0.112** 

 (0.048) (0.048) (0.048) 

企业经验 -0.174 -0.152 -0.156 

 (0.106) (0.105) (0.106) 

规模 -0.012 -0.014 -0.016 

 (0.063) (0.063) (0.063) 

销售额 -0.015*** -0.015*** -0.015*** 

 (0.005) (0.005) (0.005) 

制度距离 0.016 -0.005 0.024 

 (0.098) (0.100) (0.098) 

H1: 股权集中度 -11.390*** -8.997** -13.127*** 

 (3.550) (4.044) (4.532) 

出口国家多样化 (.) 4.487*** 3.704*** 3.048** 

 (1.240) (1.402) (1.494) 

H2: 股权集中度 × 出口国家多样化 (.) -7.353** -6.224* -6.679* 

 (3.600) (3.598) (3.493) 

行业虚拟变量 Included Included Included 

年份虚拟变量 Included Included Included 

样本量 414 414 406 

      注：括号中是标准误差。 * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01 

                                                   
5 在 Tobit 模型回归分析中，以国际多元化的熵测量代替 Herfindahl 指数，来测量出口国家的多样化。 
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4.6.2 讨论 

本研究认为，在制度明显欠缺的新兴市场上，常见的股权高度集中现象说

明了重新审视传统的委托-代理冲突的必要性(Demsetz and Lehn, 1985, Grossman 

and Hart, 1986)。新兴市场制度比较薄弱，能够给予企业公司治理的基础支持较

少(Cardoza et al., 2016, Peng, 2003)。因此，股权集中制成为了保护委托人对公司

投资的一种重要方式。为保护委托人的投资不受代理人或其他委托人的影响，

新兴市场的股权集中度很高。由于地方制度条件的制约，企业具有高控制、高

协调和低信息不对称的特点。与此同时，出口业务运营的复杂性可能会导致股

东(即委托人)的控制和协调力度的减少，例如公司会将更多的权力和责任委托给

管理者(即代理人)(Sanders and Carpenter, 1998)。虽然国际多元化可能对企业绩

效产生积极影响(Ramaswamy, 1993)，或者象征着一个重要的商业机会，然而，

母国市场上股权集中的企业运作方式与国际多样化所需要的运作方式之间会发

生冲突，这导致国际多元化对股权集中和出口强度之间关系产生负向影响。 

当股权高度集中的企业出口到不同的目的地时，由于涉及的信息处理更加

复杂，出口多元化对股权集中度与出口强度之间产生负向影响。每个国家的企

业都会运用不同的资源来处理政府监管、贸易法律、物流、文化多样性和其他

问题(Hitt et al., 1997b)，因此，信息不对称的增加与控制和协调委托人与代理人

关系的需要产生冲突，降低了出口强度，这就加强了假设 1 的负向关系。秘鲁

公司出口的大部分是商品和初级产品(见图 3-1)，它们在国际市场上的价格波动

较大。秘鲁公司还面临更加不成熟的制度以及避免国际市场风险的更强烈动机。 

本研究新的研究发现与那些为数不多的基于德国和中国数据库和相同话题

的研究结果一致。例如，一项基于德国制造企业的研究发现，第一大股东的股

权与出口强度之间存在负相关关系(Oesterle et al., 2013)。一项基于中国企业的研

究发现，创业导向和市场导向是股权集中和出口强度之间关系的两种中介机制

(Liu et al., 2011)。由于当地环境和制度条件的不稳定，股权高度集中的企业中的

委托人不愿以创业的方式探索新的市场机会。因此，他们倾向于阻止代理人开

展通常风险较高的国际化活动。另一项基于中国样本的研究发现，当股权集中

度高于临界点时，它会对企业出口倾向产生负面影响(Lu et al., 2009)。这也与本
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研究的发现一致，因为正如本研究所述，秘鲁的股权集中度相当高。秘鲁、德国

和中国的研究结果如此相似，突显出制度在影响公司治理与出口行为之间关系

方面(Lu et al., 2009)的重要性，这也进一步表明了本研究的结果可以推广到其他

经济体，例如中国。 

即使针对中国企业和秘鲁企业的研究都发现了同样的变量间关系，其原因

也不相同。先前一项基于中国企业的研究认为：在制度环境更好的国家，企业

往往有更高的出口倾向；但与此同时，更高的股权集中度使得委托人和企业会

有其他目标追求而不仅仅是利润目标。因此，在中国，即使出口能够获得利润，

高股权集中度也有可能使得企业避免国际化而追求其他目标(Lu et al., 2009)。本

研究提出股权集中度与出口之间存在负相关关系，进一步强调了基于委托-代理

冲突的风险规避态度。即使在有着相似特征的新兴市场，这项研究也表明需要

在不同的新兴市场环境下进行更多的研究，因为新兴市场中仍然存在环境差异，

可能会导致不同的研究结果。 

4.6.3 理论贡献 

第一，本研究从委托-代理和制度理论两个角度拓展了股权集中与开展国际

商务活动的关系的文献，回应了现有学者对企业结构、公司治理及其后果的研

究(Aguilera and Crespi-Cladera, 2016)。研究人员和企业管理者需要注意，由于制

度的不同，发达国家和新兴国家的公司治理是不同的。因此，本研究在分析过

程中仔细考察了股权集中与国际商务之间关系的制度背景。由于许多新兴市场

的股权集中度同样很高，而且它们的出口也依赖于高度波动和不确定的大宗商

品或初级产品，本研究的这些发现具有很强的普遍性。 

第二，本研究通过使用出口强度和出口国多元化两个变量，依据先前文献

中的提议(George et al., 2005) ，对国际化进程文献进行了更深层次的分析。本研

究将出口国多元化的概念纳入了对企业所有权集中度与出口强度之间关系的研

究，这也再次证实了本研究的发现，即越复杂的国际过程越会产生更多的信息

不对称、成本等，从而产生更大的委托-代理冲突，导致企业出口强度较低。应

当注意的是，出口国目的地这一变量的测量不仅要包括目的地国家的数目，还

应该包括出口的价值数额，这样衡量会更全面。 
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4.6.4 管理启示 

出口是通过在国外进行展销、展览、宣传等方式来推动的，但由于制度会影

响出口产品的质量提升和工艺流程的提升并增加出口量，因此如果能加强出口

企业母国制度环境建设，便能更好的促进出口。新兴市场的企业和政府试图通

过海外促销或类似的策略来增加出口，这是因为出口能使企业暴露在全球化的

知识池中(Adler et al., 1986)，有助于当地企业改善其产品、流程和存活率(Hitt et 

al., 1994)。然而，企业和政府通常没有意识到，增加企业出口的主要方法在于企

业和母国制度环境而不在国外。通过对公司内部因素的研究，我们可以了解到

薄弱的制度条件(Cardoza et al., 2016)对企业的出口产生了负面影响，增强了公司

内部的委托人和代理人之间的冲突(Bhaumik et al., 2017)。因此，在国内提供成

熟的制度环境可以提高企业的出口总量。 

企业管理者在分析国际化的过程中，也可以考虑到制度薄弱这一因素会导

致企业股权集中。因此，委托人应避免代理人在新兴市场的投机行为，但同时

在开始和继续海外销售时，应考虑国际化的风险和资源。以秘鲁为例，它有着

自由的经济体制、高度市场化的私人企业和低经济干预的政府。因此本研究用

委托代理冲突来解释企业出口行为产生的结果。但是，对于中国这样的社会主

义经济体制国家，政府在经济中的参与度较高，此时，我们不仅要考虑委托-代

理关系，还要考虑委托人与委托人之间的关系。因此，为了理解和提高出口，企

业管理者应该注意到不仅要区分发展中国家市场和新兴市场，还要注意到每个

国家制度的不同特点。 

4.6.5 研究局限和未来研究方向 

尽管本研究的结果有着重要的理论贡献，但这些发现仍然有一些局限。首

先，本研究没有区分外国股权和本地股权，而不同股东在控制或监控企业管理

者的战略决策时，并不会遇到相同的风险、动机或利益(Ramaswamy et al., 2002, 

Tihanyi et al., 2003)。此外，不同的股东给公司带来不同的特定优势(Dunning and 

Lundan, 2008)。这样的分析可以在未来的研究中产生有趣的结果。其次，创新是

出口过程中一个重要的环节，在未来的研究中也很重要。例如，当股权较为分

散时，由于风险由更多股东分担，企业就会有更大的动力去投资创新(Aghion et 
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al., 2013)。未来的研究可将国际多元化与国家制度条件、股权集中度和创新结合

起来，从而对该领域做出重要贡献。 
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第 5章 股东国际化背景与进口的关系 

5.1 引言 

本章节主要探讨了股东国际化以及股东国籍背景差异如何通过进口对企业

国际化产生影响。文献中对于股东国际化或股东在企业中的存在研究存在分歧，

有些学者认为其影响国际化进程(Erramilli, 1996, Hennart and Larimo, 1998)，另

一些学者认为这并不影响企业的国际化(Kim and Daniels, 1991)。该领域的学术

对话已开启(Beamish and Banks, 1987)，然而，国际商务文献中却很少研究新兴

市场企业国际化过程中的股东背景差异问题。有文献证明了跨国公司通过与当

地合作伙伴合作关系在新兴市场扩张的重要性与优势(Meyer et al., 2009, Tong et 

al., 2008, Meyer, 2001)。然而，尚未有文献对这种与进口行为相关的合作关系进

行研究，此外，对股东多样性及其与进口关系等股东国际化问题的深入分析还

比较少。综上所述，本章节研究的主要问题是，股东国际化、股东国籍背景差异

化与企业进口行为之间的关系是什么？本研究试图回答新兴市场企业股东国际

化和股东国籍背景差异是否有助于降低进口活动所面临的风险。本研究提出以

下假设：首先，股东国际化与进口倾向和进口来源国多元化之间存在正相关关

系。第二，股东国籍背景差异与进口倾向负相关，但与进口来源国多元化正相

关。 

现有国际商务文献中，学者在研究国际化进程时中很少关注进口活动和新

兴市场异质性的问题，且学者多关注外商直接投资和企业出口，而忽略了进口

对企业的影响(Gibson and Graciano, 2011, Liang and Parkhe, 1997)。在大多数新兴

市场上，进口的重要性和规模都比出口更大，这不仅体现在数量上，还包括在

多样化、技术转移和就业机会创造等方面(Liang and Parkhe, 1997)；根据联合国

1997-2016 报告，拉丁美洲区域大多数国家的进口总量大于出口总量。此外，现

有文献建议在新兴市场开展更多的研究，然而大多数关于新兴市场的研究，都

集中在一小部分国家：例如中国、巴西和印度(Contractor, 2007)。这些研究没有

考虑到大部分新兴国家与这些国家在人口、技术或国际化方面的特点并不相同。
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新兴市场是异质性的(Burgess and Steenkamp, 2006)，因此，新兴市场的研究需要

进一步扩大研究对象的地理范围。本章节的研究使用了哥伦比亚企业样本数据，

这个国家从地域上来看并非常见的研究对象，但由于拉美地区的国家之间具有

同质性，基于该数据的结论会具有很好的普遍性。 

在新兴市场上，由于股东背景在公司中具有重要影响和交互作用，因此，在

对其分析时，可以用代理理论和制度理论作为互补进行解释。具体原因如下：

首先，新兴市场上的委托人会对企业决策产生影响。新兴市场的特征是具有不

稳定性和薄弱的制度，因此股东选择高控制、高协调和信息不对称的组织结构，

即股权集中的公司治理结构，这不仅仅是为了避免代理人的机会主义，还是为

了避免其他委托人的机会主义(Vega Salas and Deng, 2017)。因此，在新兴市场企

业中，委托人的角色与委托人之间的相互作用是相关的，可以用代理理论来分

析。其次，考虑到股东不同的背景，本研究用制度理论对代理理论进行了补充

说明。由于开展国际业务可能面临多种制度领域，因此开展国际业务的公司比

开展本地业务的公司面临更大的压力。此外，开展国际业务并具有股东国际化

特点的公司面临的压力更大，这不仅仅因为母国和进口来源国之间存在差异，

还因为不同股东之间存在背景差异。以往基于代理理论的讨论并未考虑到这种

股东行为背后的复杂性(Aguilera and Jackson, 2003)。然而，每个股东国籍所代表

的国家具有的不同制度，分析制度有助于我们了解股东之间如何交互。因此，

本研究使用制度理论对代理理论进行补充。 

5.2 研究假设 

5.2.1 股东国际化和进口倾向 

本土股东和外国股东的结合有利于新兴市场企业获得更多的制度资源从而

增加进口倾向。首先，新兴市场具有很强的非正式制度特征，形成了政治关联、

家族企业和企业集团等，这些在当地市场上的特征难以被外国投资者同化，有

利于本地股东企业的发展(Peng, 2003)。对当地市场的不确定性和有限理性降低

了外国股东在当地取得成功的可能性。因此，在新兴国家，外国投资者需要寻

找一个本地企业合作开展业务，从而降低适应和了解新兴市场制度的成本。其
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次，由于制度薄弱，新兴国家的资源相对于发达经济体更为稀缺(Doh et al., 2015)，

外国股东的存在促进了外国知识的转移(Beamish and Banks, 1987)、技术的吸收

(Lane et al., 2001)，以及对进口有积极影响的金融体系的发展(Beck, 1999)等。因

此，企业内部通过本地股东与外国股东带来的制度互补效应，得到了更多获取

资源的途径，降低了通过进口等活动在不同国家或制度下开展业务的不确定性。 

外国股东在公司中的存在可以减少在国外开展业务所产生的委托-代理冲

突。采购经理更倾向于从本地企业购买，因为他们有着相同的文化、高熟悉程

度和已经建立起来的关系（这对于企业在新兴市场开展业务非常重要），所以

企业开启进口业务时是带着防御性的。此外，相对于采购，维持现状需要投入

的精力较少(Niffenegger et al., 1982, Liang and Parkhe, 1997)。由于本地的委托人

不熟悉国外市场，在本地企业开展进口业务时，容易产生委托-代理冲突，从而

导致进口活动无法开展。根据代理理论，在出口过程中，管理者的风险规避可

能会干扰多元化过程(Lien et al., 2005)。同样在进口行为中，由于委托人缺乏国

际市场相关的知识和经验。，本地委托人和代理人之间存在着信息不对称，企

业可能会漏掉一些重要的国际化机会。而外国股东会更熟悉外国市场，并具有

更多在外国开展经营所需要的特定知识(Madhok, 1997)。因此，企业拥有外国股

东可以减少委托人和代理人之间对于国际市场的信息不对称，减少进口风险规

避，并增加进口倾向。因此本研究提出假设 3： 

假设 3a（H3a）：股东国际化与进口倾向呈正相关关系。 

5.2.2 股东国际化与进口来源国多元化 

国内外股东能力的互补性增加了企业从不同国家的进口，减少了委托-代理

冲突。首先，本土企业要想从国外进口产品，就需要对这些国家有专门的了解。

这就必须考虑一系列因素，如目标国家的社会、法律、经济和政治体制和环境

(Madhok, 1997)，以减少在国外开展业务的不确定性。这种外国知识可能是外国

人所拥有的。因此，外国股东在企业中的存在，也就是说股东的国际化，不仅正

向影响着进口的可能性，还影响着从多个国家进口的可能性。其次，新兴市场

的制度空白使得股东的决策及其个人目标对企业的国际化进程有显著的影响

(Lu et al., 2009)。例如:新兴市场企业的主要特征之一是股权集中(Vega Salas and 
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Deng, 2017)，那么代理人就会受到约束，必须遵循委托人的利益(Hill and Snell, 

1989)；并且在进行决策时最大股东会对其进行激励(Grosfeld and Tressel, 2002)。

因此，当存在从多个国家进口等风险决策时，委托-代理冲突就会减少。由此，

本研究提出假设： 

假设 3b（H3b）：股东国际化与进口来源国多元化之间呈正相关关系。 

5.2.3 股东国籍背景差异和进口倾向 

股东背景如国籍会影响其行为和企业的进口等风险决策。不同国家的制度

决定了每位股东的不同行为，不同国家的制度会反映在影响股东之间关系的股

东行为和企业开展的国际业务决策上。个人当前的状态和行为是过去经历、条

件和约束的结果。目前已有 119 项研究分析了个人、组织、组织集体国家和行

为是如何受到条件、约束和经验的影响和解释的；文献中还解释了“印迹”的概

念，认为环境通过形成、演化和结果的过程在实体上刻下印迹(Simsek et al., 2015)。

这些研究关注的是作为印迹过程来源的环境，识别了如民族文化、产业、制度

经济和生态条件等环境印迹，并认为有些印迹可以随着时间的推移而改变，其

中一些印迹可以通过习惯、规则和惯例的形成来解释(Simsek et al., 2015)。另一

方面，新兴市场的制度更容易发生变化。不同的股东对市场的变化有不同的应

对方式。因此，本研究推测股东的背景会通过他们所属国家的制度来影响风险

决策，如进口。 

股东国籍背景的差异减少了企业同构的形成，产生了委托-代理冲突，降低

了企业采取进口等风险决策的可能性。合作伙伴之间的相互信任和承诺可以减

少进口方面的不确定性和复杂性，因而有助于国际战略联盟的形成，并有益于

企业绩效(Cullen et al., 2000) 。然而，不同国家对信任的理解和反馈是不同的

(Bianchi and Saleh, 2011, Bstieler and Hemmert, 2008, Zaheer and Zaheer, 2006)。因

此，股东国籍背景的差异可能会减少企业同构的形成(Meyer and Peng, 2016)。例

如:在全球化企业中，文化亲缘可以增强业务部门之间的技术知识的流动和活动

交流(Davidson and Mcfetridge, 1985)，语言和宗教的相似性与技术转移正相关，

文化障碍会减缓跨国公司各部门之间的创新转移(Shane, 1995)。因此，股东所属

国家制度不同带来的背景差异增加了委托人之间的治理冲突，对进口倾向产生
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负向影响。外国股东有在新兴市场等新市场扩张的动机，但新兴市场的知识成

本高昂，而且需要时间，因此，有当地股东的企业对外国股东而言是有利的，当

地合作伙伴有在当地扩大活动的动机，能够确保投入的供应并加强与客户的关

系，他们的动机和能力可能在该决策中有所不同(Singla et al., 2017)。 

股东国籍背景的差异代表了股东之间的制度距离，这使得不同股东在对重

要决策的理解、协调和达成一致方面存在困难。研究正在开展国际业务的公司

至少会涉及两种不同的制度，本地制度和外国制度。这些研究使用“制度距离”的

概念来捕捉这些制度集之间的差异(Meyer and Peng, 2016, Estrin et al., 2009)。随

着制度距离的增加，在国外开展业务的成本也随之增加(Meyer and Peng, 2016)，

这是因为它需要更多的相互理解和更多的行动者之间的协调(Meyer and Peng, 

2016, Brouthers and Brouthers, 2001)。同样，国家制度所带来的股东差异的影响，

会导致股东之间的误解并增加协调的难度，进而带来委托人与委托人之间的冲

突。例如，当一些股东依赖正式制度，而另一些股东依赖非正式制度时，制度的

差异就体现出来了。因此股东之间的差异导致了其互动的复杂性。本研究由此

提出假设： 

假设 4a（H4a）：股东国籍背景差异与进口倾向之间呈负相关关系。 

5.2.4 股东国籍背景差异与进口来源国多元化 

一旦企业做出了进口的决策，那么理解不同国家制度就有助于企业从不同

的国家进口。首先，在新兴市场，由于不确定性、成本以及与当地供应商已存在

的关系等，进口业务比出口业务更难启动。与发达国家企业相比，新兴市场企

业在国际化的初始阶段有着不同的行为。国家的情境条件影响企业的行为和国

际化(Cuervo-Cazurra, 2012)。同时，一旦企业决定进口，随着技术、价格和质量

等方面的收益的增长，企业的风险感知和成本会下降，进口便成为了一种更自

然、更受期待和更需要的活动(Liang and Parkhe, 1997)。因此，股东国籍背景越

多元化，对不同制度的理解就越深刻，从不同制度的国家进口的能力也就越强。 

其次，由于股东的动机和能力与企业的国际化相关(Singla et al., 2017)，因

此合作伙伴的选择对国际化的成功而言是困难且至关重要的(Hitt et al., 1997a)。

股东有不同的动机：战略联盟中的新兴市场投资者寻找合作伙伴时关注金融资



公司治理对进出口战略的影响：基于拉丁美洲企业层面数据的研究 

72 

产、技术能力、无形资产和分享经验的意愿；而发达市场企业作为投资者在新

兴市场寻找合作伙伴时则关注当地市场知识和准入(Hitt et al., 2000)。然而，一

旦股东的动机趋同且一致，以其背景多样性衡量的制度知识范围越大，对当地

和国外不同市场的理解能力和经营能力就越强。因此，股东国籍背景多元化与

进口来源国多元化之间存在正相关关系。本研究提出假设 4： 

假设 4b（H4b）：股东国籍背景差异与进口来源国多元化之间存在正相关

关系。 

 

图 5-1 股东国际化背景与进口的关系 

 

 

5.3 研究方法 

5.3.1 数据来源 

本研究选择哥伦比亚企业数据进行分析，有以下三个原因：第一，这回应了

学术界对开展对非通常研究的新兴国家进行分析的号召。现有的对于新兴市场

的研究一般以中国、印度等国为研究对象，然而，这些国家的特征与拉美国家

不同，因此研究结果的推广存在一定的局限性。例如，中国是社会主义经济国

家，其国家在市场和企业中存在且有着重要影响。中国的工业化水平、科技和

人口也都不同于其他新兴国家如哥伦比亚这样人口和科技水平都较低的自由经

济体。有些研究在分析时区分了发达国家和不发达国家。然而，在新兴国家中，

有些制约因素值得特别关注和分析。第二，哥伦比亚的消费支出占总需求的 80%

股东国籍背景

差异 

 

股东国际化 

 

进口倾向 

 

H3a (+) 

H3b (+) 

H4b (+) 

进口来源国多

元化 

 

H4a (-) 
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以上，且过去几年该国的进口一直高于出口(United Nations, 2016)，因此，这一

市场为在制度薄弱的情境下分析国际化模式提供了一个非常重要的环境。最后，

该国内部经常存在社会冲突(The world bank, 2017)，而同时其营商环境却有着改

善的趋势(Wold Bank, 2017)，这形成了一种奇特的对比，使得我们对其制度产生

了研究兴趣。 

本研究整合了不同数据源，创建了 2009-2016 年间哥伦比亚 115 家企业的

面板数据。第一个数据源是 Osiris 数据库。该数据库提供了与公司股东国籍相

关的的企业层面数据，有助于本研究分析股东国际化与股东背景差异的关系。

第二个数据源是哥伦比亚海关组织。该数据源提供了以美元为单位的年均进口

额信息、企业信息、来源国信息增值税和关税信息等。第三个数据源是哥伦比

亚信息公司（Informa Colombia S.A.），它提供了企业初始业务信息。第四个数据

源是美国传统基金会（Heritage foundation），它提供的每年每个国家的制度指数

能够帮助我们构建股东背景差异变量。最后一个数据源是哥伦比亚政府的开放

数据，用以构建企业规模变量。 

5.3.2 变量设计 

（1）因变量 

进口倾向。该变量代表企业对于国际化的回避或偏好程度。本研究构建这

一虚拟变量来表明企业是否在每个 t 时期（每年）进行了进口。文献中广泛用倾

向变量来描述企业的国际化行为（(Lu et al., 2009, Fernandez and Nieto, 2006)，在

本研究中它代表了进口行为。 

进口来源国多元化。这一变量有助于本研究了解国际化的程度和进口风险

程度。先前研究中使用一些比如公司业务运营所在的国家数量(Reuer and 

Leiblein, 2000, Vermeulen and Barkema, 2002, George et al., 2005)等变量来测量国

际化程度。然而，这种对多元化的测量并不能完全体现出进口多元化过程中涉

及到的风险，没有考虑到企业可能只是将样品进口或者进口数量非常少的情况。

因此，本研究采用熵度量来测量多元化，因为它考虑了每个国家的进口总额和

每个进口来源国的平均进口额。这种测量方式主要优点是，相较于进口活动，

它给予进口额更大的权重。已有文献中对多元化的测量也使用过这种方法(Deng 
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et al., 2017, Hitt et al., 1997b)。因此，进口来源国多元化可以这样测量：∑ [𝑖 𝑃𝑖  ×

ln (1/𝑃𝑖)]，其中𝑃𝑖是以美元为单位的海外市场 i 进口额，ln (1/𝑃𝑖)是权重6。 

（2）自变量 

股东国际化。本研究使用一个虚拟变量代替股东国际化。如果公司中至少

有一个外国股东，则取 1，如果公司只有国内股东，则取 0。 

股东国籍背景差异。本研究以股东所属国家制度差异或股东所在国家制度

的绝对离差来表示股东国籍背景差异。本研究使用了美国传统基金会的经济自

由指数构建这一变量，该指数提供了国家制度的 13 个维度指标和每年的总体指

数。该指数为百分制，100 分代表经济自由度最大。先前研究中，维度指标被单

独用来测量国家制度，比如用贸易自由度(Deng et al., 2017)或一组包括商业自由

度、贸易自由度、产权、投资自由度和资金自由度的维度的平均值(Meyer et al., 

2009)来反映与市场效率相关的制度水平。也有其他研究采用不同纬度的组合来

反映与出口增长相关的直接制度环境(Shinkle and Kriauciunas, 2010)。，本研究

主要关注个人背景或股东背景，这两个背景更为复杂并受到多个维度的影响。

因此，本研究采用总体维度指数来衡量每个股东的国籍背景。股东背景差异的

测量为(Σi│ai–ā│)/n，ai 表示股东国籍背景的总体维度指数，ā 表示不同股东背

景总体维度指数的平均值。n 表示企业中股东的人数。 

（3）控制变量 

考虑到一些变量可能会对企业的进口倾向和进口来源国多元化产生影响，

因此本研究选取了四个控制变量。 

企业经验。考虑到企业年龄代表着知识的累积，可能会影响企业的进口决

                                                   
6 例如，本文考虑两种情况，其中，企业从六个最大的进口来源国的进口总值为 90 美元（总进口额=100

美元），在这两种情况下，本文假设剩余 10 美元的进口货值平均分配给 10 个规模相同的来源国。 

案例 1：六个最大的进口来源国单个进口额均为 15 美元。 

案例 2：最大的进口来源国进口额 80 美元，剩余五个最大的进口国，每个国家进口额为 2 美元。 

这两种情况下六个最大进口国所代表的进口来源国集中度均为 90%。但是第二个案例集中度更高。而第

一个案例的国家多元化测量指数却更高： 

案例 1：多元化测量  = [15 * ln(1/0.15)]*6+[1*ln(1/0.01)]*10 

进口国家多元化      = 217 

案例 2: 多元化测量  = [80*ln(1/0.8)]*1+[2*ln(1/0.02)]*5+[1*ln(1/0.01)]*10 

进口国家多元化      = 103 
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策，本研究从当前评估年度中减去企业成立的年份日期(Chang et al., 2013)，然

后使用从企业成立年到评估年的数值作为企业的年龄。 

增值税。本研究用每家企业在进口产品时每年平均缴纳的增值税来控制非

股权行为。如果该公司在一段时间内没有登记进口情况，那么本研究会考虑同

一行业内的企业所缴纳的平均税额。先前的研究已经证明了税收对进口的影响

(Fung et al., 2011)。 

关税。关税政策影响需求和企业盈利能力。例如，国内关税下降与企业利润

下降有关(Baggs and Brander, 2006)。因此，关税的变化会抑制或刺激进口行为。

因此，本研究考虑控制公司在进口中所支付的平均关税或公司若未进口时其所

在产业的平均关税水平。 

企业规模。由于这个变量反映了组织的复杂性，所以其与国际化水平相关

(Singla et al., 2017)。企业的员工招聘与产出的增加有关，因此，本研究用员工的

数量来表示这一变量。 

5.3.3 模型设计 

本研究使用 Stata13.0 软件进行数据分析，并使用两种回归模型进行实证检

验。首先，本研究使用 Probit 模型评估假设 H3a 中进口倾向和股东国际化关系

的显著性，以及假设 H4a 中企业的进口倾向和股东的背景差异之间的关系。

Probit 模型和 logit 模型是两种在战略研究中广泛应用的实证分析模型(Shook et 

al., 2003, Macgarvie, 2006)。当因变量只能取两个值时，就使用以上这个模型，

这就是对企业进口倾向的分析。第二，本研究采用线性回归模型对假设 H3b 中

进口来源国多元化与股东国际化的关系、假设 H4b 中进口来源国多元化与股东

背景差异之间关系进行检验。该模型用于多年来观察同一家公司的多种现象时

的评估。为了确定固定效应和随机效应，本研究使用 Hausman 检验(Greene, 2008, 

Torres-Reyna, 2007)。具体模型如下： 

Probit 模型 

H3a：进口倾向=α0 +α1 股东国际化 + β×X + ε1 

线性回归模型 

H3b: 进口来源国多元化=λ0 +λ1 股东国际化 +  γ×X + ε2  
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Probit 模型 

H4a: 进口倾向 =κ0 + κ1 股东国籍背景差异 + ζ×X + ε3 

线性回归模型 

H4b: 进口来源国多元化 =θ0 +θ1 股东国籍背景差异 + ω×X + ε4  

其中，X 代表控制变量的向量。 

5.4 结果 

表 5-1 给出了关于自变量、因变量和控制变量的描述性信息，以及它们之

间的相关关系。通过对多重共线性可能性的检验，本研究发现自变量与控制变

量之间的相关性小于 0.33。自变量股东国际化水平即外国股东在企业中的存在

情况，平均值为 0.635，接近中值（值域范围为 0 到 1）；而股东国籍背景差异

的平均值为 1.813，从中值来看属于低值（值域范围在 0 到 9.95 之间）。 
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表 5-1 相关系数和描述性分析 

变量 1 27 3 4 5 6 7 8 

1. 进口倾向 1.000        

2. 进口来源国多元化 -0.045 1.000       

3. 股东国际化 0.186 0.118 1.000      

4. 股东国籍背景差异 0.094 0.049 0.508 1.000     

5. 企业经验 0.092 0.276 0.034 0.056 1.000    

6. 增值税 -0.005 0.003 0.042 0.020 -0.199 1.000   

7. 关税 -0.001 -0.014 0.035 0.180 -0.037 0.221 1.000  

8. 企业规模 0.040 0.175 0.047 0.144 0.062 -0.073 0.198 1.000 

均值 0.637 1.274 0.635 1.813 41.757 14.146 4.592 1.334 

标准差 0.481 0.735 0.482 2.427 26.248 2.787 3.331 4.140 

 

 

                                                   
7 为了表示均值、标准差、最小值和最大值，将结果除以 100。 
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表 5-2 提供了具体的回归结果。第 1 列展示了企业进口倾向于股东国际化

之间的关系，两者呈显著正相关关系(p<0.01)，假设 H3a 得证。这说明国外股东

和本土股东的共同存在，减少了企业在多个国家开展业务的委托代理问题，这

是因为股东的经验和知识可以用来减少委托人和代理人之间的信息不对称。股

东国际化边际效应系数为正(3.193)，且具有显著性(p<0.01)。 

第 2 列为进口来源国多元化与股东国际化之间的关系，两者呈显著正相关

关系(p<0.10)，假设 H3b 得证。这说明由于国外股东的经验和知识能够使企业适

应不同的制度并从几个原产国进口产品，因此股东国际化的存在降低了企业的

进口风险规避。 

第 3 列显示企业的进口倾向与股东国籍背景差异之间存在显著负相关关系

(p<0.01)，证明了假设 H4a。这说明股东之间的广泛理解和信任对企业风险决策

比如进口而言非常重要。委托人之间的差异产生了委托人-委托人之间的冲突，

对进口有负向影响。股东背景边际效应系数为负(-.263)且显著(p<0.05)。 

第 4 列显示了进口国来源多元化与股东国籍背景差异之间的关系，二者显

著正相关(p<0.05)，证明了假设 H4b。这说明在进行进口风险决策时，股东的多

样性使得企业可以从多个原产国进口。 
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表 5-2 股东国际化背景回归分析结果 

模型# 1 2 3 4 

因变量 进口倾向(a) 进口来源国多元化(b) 进口倾向 (a) 进口来源国多元化 (b) 

常量 -2.093** 0.0489* 1.375* 0.594*** 

 (0.946) (0.216) (0.833) (0.195) 

企业经验 0.024* 0.007*** 0.018 0.007*** 

 (0.013) (0.003) (0.011) (0.003) 

增值税 -0.016 0.015* -0.030 0.017* 

 (0.036) (0.009) (0.037) (0.009) 

关税 -0.037 -0.009 -0.017 -0.013** 

 (0.026) (0.006) (0.028) (0.006) 

企业规模 0.968*** 0.028* 0.740*** 0.027* 

 (0.226) (0.015) (0.224) (0.015) 

H3：股东国际化 3.193*** 0.262*   

 (0.813) (0.155)   

H4：股东国籍背景差异   -0.263*** 0.031** 

   (0.084) (0.015) 

样本量 904 568 904 568 

    注：括号内为标准误差, * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01 
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5.5 稳健性检验 

本研究采用两种方法进行稳健性检验。首先，用 Logit 模型代替 Probit 模型

检验企业进口倾向。Logit 回归是因变量为二元时的一种常用方法（参见 Estrin, 

Baghdasaryan, & Meyer, 2009）。表 5-3 第 1 列和第 3 列的结果证实了假设 H3a

和假设 H4a。其次，本研究用 Tobit 模型代替线性回归来检验假设 H3b 和假设

H4b。当因变量存在左或右删失(即零值)时，Tobit 回归能够估计变量之间的线性

关系，避免严重的估计偏差(Wooldridge, 2002)。本研究采用 Herfindahl 指数代替

熵测度来测量进口来源国多样化，从而检验 H4b。Herfindahl 指数:1 -∑Sj2，其

中 Sj2 是指公司从 j 国进口的比例的平方。这一方法在先前文献中被用来测量多

元化(Vega Salas and Deng, 2017)。表 5-3 第 2 列和第 4 列的结果验证了假设 H3b

和假设 H4b 的显著性结果。 
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表 5-3 股东国际化背景分析的稳健回归结果 

注：括号内为标准误差， * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

                                                   
8 用 Logit 回归代替 Probit 回归 
9 用 Tobit 回归代替线性回归 
10 用 Logit 回归代替 Probit 回归 
11 用 Tobit 回归代替线性回归，用 Herfindahl 指数代替熵测度来衡量进口来源国的多元化 

模型# 1 2 3 4 

因变量 进口倾向 (a)8 进口来源国多元化 (b)9 进口倾向 (a)10 进口来源国多元化 (b)11 

常量 -3.230** 0.240 0.671 0.316*** 

 (1.506) (0.408) (1.666) (0.092) 

企业经验 0.040** 0.009* 0.047** 0.002* 

 (0.020) (0.005) (0.022) (0.001) 

增值税 -0.036 0.013 -0.061 0.006 

 (0.065) (0.011) (0.067) (0.004) 

关税 -0.068 -0.013 -0.026 -0.005 

 (0.048) (0.011) (0.050) (0.003) 

企业规模 1.700*** 0.0162** 1.892*** 0.010 

 (0.371) (0.071) (0.491) (0.007) 

H1：股东国际化 4.916*** 0.586*   

 (1.194) (0.301)   

H2：股东国籍背景差异   -0.408** 0.013* 

   (0.166) (0.007) 

样本量 904 568 904 568 
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5.6 结论 

5.6.1 主要发现 

本研究的主要发现如下：第一，股东国际化与进口倾向之间呈正相关关系。

企业中的外国股东可以给企业带来更多的制度资源，并有利于外国知识的转移、

技术的吸收以及组织结构的建设；同时由于外国股东熟悉外国市场、有外国经

验，减少了股东与管理者在国际市场中的信息不对称，降低委托-代理冲突。这

些减少了股东的进口风险规避，增加了进口倾向。第二，股东国际化与进口来

源国多元化之间呈正相关关系。外来的知识和较低的委托-代理冲突促进了企业

从多个国家进口。第三，股东国籍背景差异与进口倾向之间呈负相关关系。股

东国籍背景的差异减少了企业同构的形成，增加了委托人之间的治理冲突，对

进口倾向产生了负向影响。第四，股东国籍背景差异与进口来源国多元化之间

呈正相关关系。一旦企业作出进口决策后，股东背景差异有利于企业理解不同

国家的制度，从而从不同国家进口；且以股东背景多样性衡量的制度知识范围

越大，企业对国外不同市场的经营能力就越强。 

5.6.2 讨论 

与其他地区相比，拉丁美洲的情境提高了本研究结果的普遍性。首先，新兴

国家之间具有异质性(Burgess and Steenkamp, 2006)，需要在国际商务领域内扩

大其分析范围。导致异质性其中一个原因是每个国家的全球化背景不同(Cuervo-

Cazurra, 2012)，有些国家较早开始了全球化和国际化，拥有比其他国家更全球

化的环境，例如，中国、印度、俄罗斯和巴西这几个文献中最主要关注的研究对

象(Contractor, 2007)。因此，学者们倡导开启对没有被经常研究的新兴国家的相

关研究(Hoskisson et al., 2000)。且常被研究的那些国家，在领土、政治、经济、

人口和技术方面与大多数新兴市场国家大不相同，这就使其研究结果具有局限

性。第二，拉丁美洲地区有 19 个拥有相同语言、经验、历史和信仰的国家，这

使得其区域内一国的研究结果可以推广到多数国家，这在其他新兴地区很难做

到。例如，由于这一区域的国家具有相同的特征，企业也具有了相同的特征
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(Rugman and Verbeke, 2004, Lopez et al., 2009)，从而可以更多地开展区域化业务

而非进行全球化发展。且近二十年拉美地区大多数国家的进口大于出口(United 

Nations, 1997-2016)。因此，由于拉丁美洲国家的同质性，本研究的发现可以在

该区域得到推广。 

本研究关于股东国际化与企业进口活动的研究结果与先前的研究一致。文

献开启了对股东国籍是否对企业有影响的讨论(Beamish and Banks, 1987)。本研

究与文献中认为股东国际化对企业国际化过程产生影响的研究观点一致

(Hennart and Larimo, 1998, Erramilli, 1996)。首先，在本地市场，外国董事的存在

一定程度上有助于改善公司治理和提升公司绩效(Estelyi and Nisar, 2016)。其次，

在通过出口进行国际化的情况下，外国投资者对战略决策的控制与出口倾向呈

正相关关系(Filatotchev et al., 2008)。第三，在通过外商直接投资实现国际化的案

例中，研究给予对印度企业的分析证明了国际股东的重要性，以及他们之间良

好的互动如何促进国际化进程(Singla et al., 2017)。第四，国际业务的发展需要

不同制度的互补和理解(Madhok, 1997)，这有助于企业通过进口以及从多个来源

国进口来减少国际业务的不确定性(Anderson and Gatignon, 1986)。因此，本研究

关于股东国际化与进口活动之间的正相关关系这一研究结果，与之前的研究是

一致的。 

本研究关于股东国籍背景与进口活动的研究结果与之前研究是一致的。新

兴市场企业之间由于情境的不同，会有不同的表现，这就需要新兴国家结合股

东态度、决策制定(Singla et al., 2017, Cuervo-Cazurra, 2012)和管理者所属国家的

制度(Miletkov et al., 2017)进行分析来填补这一研究空白。通过对学者呼吁的关

于新兴市场企业股东影响力的研究发现，本研究的研究结论与先前研究是一致

的。首先，股东异质性以及企业的异质性资源，使得新兴市场企业国际化业务

能力提升(Singla et al., 2017)。然而，股东之间的差异涉及其不同的行为、方法、

目标等，导致了其在国际化等战略决策上有不同动机，从而产生冲突(Tihanyi et 

al., 2003)。这也使得合作伙伴的选择对于企业国际化的成功具有至关重要的作

用，且选择合作伙伴也较为困难(Hitt et al., 1997a)。例如，在英国，公司董事会

中外国董事国籍的多样性与市场运营有着积极的关系(Estelyi and Nisar, 2016)。

但与此同时，研究发现公司董事会中的个体差异可能会导致工作中的冲突，因

为这种多样性会影响群体的共同利益(Farrell and Hersch, 2005, Hilscher and Sisli-
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Ciamarra, 2013)。因此，关于股东国籍背景差异与进口倾向之间的负相关关系，

先前研究与本研究的结论是一致的。第二，尽管股东国籍背景差异对进口倾向

有负向影响，一旦企业决定进口，随着进口收益的增长，企业的风险感知和成

本会下降，进口便成为了一种更自然、更受期待和更需要的活动(Liang and 

Parkhe, 1997)。因此，这些结果与本研究的研究结果一致，即股东国籍背景差异

与进口倾向负相关，而与进口来源国多元化正相关。 

5.6.3 理论贡献 

首先，本研究通过把进口作为企业国际化的重要手段去分析，扩展了国际

商务领域的文献(Deng et al., 2017, Meyer et al., 2009, Wan, 2005)。为了解释新兴

国家股权与国际化关系的复杂性，我们有必要用多重理论视角进行分析(Singla 

et al., 2017, Boyd and Solarino, 2016)。本研究解释了在企业中拥有外国和本地股

东（股东国际化）的优势，即减少委托-代理冲突，并对进口倾向和进口来源国

多元化产生积极影响，也确认了股东国际化在新兴市场上的重要性(Beamish and 

Banks, 1987)。另一方面，当股东的国籍不同时（股东背景差异），由于股东行

为体现了不同国家的制度，企业会面临委托人之间的冲突。因此，股东之间的

沟通和协调会有更大差异，使得他们在进口等风险决策上难以达成一致意见。

这一研究结果呼应了先前的研究，合资企业之间需要相互信任和承诺(Beamish 

and Banks, 1987)、以及股东之间交互作用对企业的国际化进程产生重要影响

(Singla et al., 2017)。此外，由于熟悉不同国家的制度，股东的国际化和股东背景

的差异有助于企业从不同区域进口。因此，本研究将研究重点放在较少被研究

探索、但在新兴国家是一种重要国际化方式的进口活动上。拉丁美洲和加勒比

区域即是如此(The world bank, 2017)。 

其次，本研究强调了在新兴市场上通过股东国籍制度研究股东行为的重要

性。新兴市场制度使得企业形成了不同的治理结构，如股权集中。此时，少数股

东了拥有公司大部分的股权、控制权和决策权(Morales et al., 2013, Vega Salas and 

Deng, 2017)。从本研究的研究结果可知，国外股东与本地股东的互补性对公司

有着积极的影响，但股东背景差异会对公司产生负向影响。因此，制度对企业

的治理结构和每位股东都有影响。 
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5.6.4 管理启示 

本研究提出企业应利用外国股东与本地股东的互补性来降低国际业务开发

的风险。在一些新兴国家，进口不仅数量上大于出口，其业务的开展也会更加

困难。外国股东在企业中的存在对开启进口业务有积极影响，因为其所带来的

国外市场知识可以降低进口的风险，减少委托人与代理人之间关于外国市场的

信息不对称，从而不仅有助于企业开展进口业务，还有助于企业从更多国家进

口。 

本研究对国外股东进行了进一步分析，强调了股东国籍背景应趋同以承接

进口活动。国外与本地股东的结合对企业的国际化进程而言非常重要并且有着

积极影响，但是这并不足以促进进口活动。企业有必要融合股东背景。这就意

味着，股东之间的广泛理解与整合与企业进口活动的开启相关。本研究建议，

企业应避免国籍背景差异较大的股东之间的联系，因为这会导致他们在风险决

策上的冲突，使得他们在制定通过进口进行国际化这类风险决策时出现沟通、

协调等工作上的困难。 

5.6.5 研究局限和未来研究方向 

这项研究对未来的研究有两个主要的挑战。首先，关于股权参与。新兴市场

企业的股权结构影响其国际化和成长，例如，最大股东的行为和风险容忍度可

能会影响、鼓励并最终决定企业的国际化进程(Singla et al., 2017)。然而，本研究

掌握的企业主要股东的信息是有限的。另一方面，在新兴经济体尤其是拉美地

区，企业最显著的特征之一是股权集中(Vega Salas and Deng, 2017)。因此，若能

将每个股东的股权参与纳入未来的模型中，研究结果便可以为企业提供关于每

个股东在进口决策中的影响等更深入的分析结果。其次，关于股东本国进口偏

好。外国股东拥有国际市场的知识和经验，尤其是其本国市场的相关信息。因

此本研究后续可以进一步研究股东从自己国家进口的偏好，这有助于我们深入

分析股东国籍在进口过程中的影响。  
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第 6章 企业中国有股权的存在与出口目的地经济国

有化程度之间的关系 

6.1 引言 

本章节试图研究企业中的国有成分与出口目的地经济体中的国有成分之间

的关系，即企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化程度之间的关系，

以及出口国多元化在两种国有成分之间关系中的调节作用。首先，新兴市场中

的自由化和私有化进程的主要目标是降低国家对企业和经济的干预以便企业通

过国际化（以及其他目标）提高出口水平，这就导致了三种企业的形成：私有制

企业、国有制企业和混合所有制企业（同时有私人股东和国有股东）。本研究主

要关注混合所有制企业，因为它们包含两类有着不同能力、目标和来自不同宏

观制度的股东，满足了研究者对于不同战略的探索。第二，即使有些新兴国家

经历了市场化进程，国有成分在企业中的越来存在越少，但其制度依然薄弱，

影响了企业在国际化进程中的效率，特别是在那些目的地如发达国家市场中的

效率。在发达国家市场，国有成分很少出现在经济体中，并且其市场由供给和

需求决定(Wan, 2005)。由于这两种情况，本章节的第一个分析重点是企业中的

国有成分与出口目的地经济体中的国有成分之间的关系，即企业中国有股权的

存在与出口目的地经济国有化程度之间的关系。第三，这些混合所有制企业拥

有国有股东和私人股东，从而形成了协作治理，当企业向特定目的地出口时可

以进行战略调整。考虑到出口目的地国家的制度可能会影响企业决策，如选择

出口目的地或改变目的地的倾向，本章节的第二个分析重点是企业中的国有成

分与出口目的地经济体中的国有成分的关系中出口国多元化的调节作用(Palepu, 

1985, Vega Salas and Deng, 2017)。 

企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化程度之间的关系，以及出

口国多元化这一话题，不仅是文献中的研究空白，还是实践中处于微观-宏观复

杂环境下的企业所面临的国际化的挑战。首先，新兴经济体特征是制度薄弱，

这使其企业不像发达市场企业那么有效率(Khandelwal et al., 2012)，因此，新兴
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市场企业不得不在复杂的母国环境中开发在技术、品牌(Buckley et al., 2007, 

Hong et al., 2015)等方面的技能，从而通过出口在国际市场上进行竞争(Vega Salas 

and Deng, 2017)。先前有研究在这一情境下探讨了国有成分在企业中以及在母国

经济体中的存在(Liang et al., 2015, Cui and He, 2017, Hong et al., 2015)，但在分析

中很少考虑国有成分在母国企业中的存在与国有成分在出口目的地国存在之间

的关系。此外，大部分研究认为，即使出口仍是新兴经济体企业国际化的重要

形式之一，企业国际化的主要方式是外商直接投资。其次，从微观层面来看，共

同治理的企业有着在目标、经验等方面都不相同的国有股东和私人股东，由于

他们在多个方面存在差异，企业在进行出口等风险决策时面临较复杂的局面。

另一方面，在向不同国家出口时，企业虽面临着不同的挑战，但同时也获得了

经验和知识。在这方面，现有研究发现出口国多元化对企业既有负面影响

(Hutzschenreuter and Guenther, 2008)，也有正面影响(Piercy, 1981)。但是，关于

出口国多元化的研究很少涉及国有成分在企业和出口目的地经济中的作用。 

制度理论作为分析企业国际化过程中的制度问题的理论框架，能够很好地

与本章节的理论框架相匹配。现有文献中关于国家之间制度距离的研究(Deng et 

al., 2017)表明不同战略的成功与否取决于东道国的制度以及企业如何适应出口

目的地环境(Jackson and Deeg, 2008, Lee and Beamish, 1995)。很少有研究考虑到

国有成分的作用；而有些研究考虑了国际化过程中国有成分在企业中的作用，

但忽略了国有成分在目标经济中的作用，反之亦然(Liang et al., 2015, Hong et al., 

2015)。另一方面，混合所有制公司有着代表不同规则、规范，具有不同能力、

目标的私人股东和国有股东(Cuervo-Cazurra and Dau, 2009b)，企业需要在他们之

间进行决策。对目的地经济中宏观制度的适应需求类似于微观制度的趋同。最

后，在环境分析中，国际商务领域通常将国家制度分为市场机制完善和经济国

有化程度低的强制度，与市场机制不成熟、经济国有化程度高的弱制度(Boehe et 

al., 2016, Khanna et al., 2005)。但本研究认为，分析国有成分在目的国经济中存

在的宏观制度环境与国有成分在企业中存在的微观制度环境之间的关系更为重

要，可以得到更为具体的发现。 
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6.2 研究假设 

6.2.1 企业中国有股权的存在和出口目的地经济国有化程度 

从宏观制度视角来看，由于制度的相似性，拉丁美洲的新兴市场企业往往

向拥有相同制度的其他新兴经济体出口产品。也有学者认为，世界上最大的跨

国公司的销售往往是区域性的而不是全球性的(Rugman and Verbeke, 2004)。对

于拉丁美洲的公司而言也是如此，该区域的企业不仅仅存在国际扩张，还存在

基于文化、语言等(Lopez et al., 2009)方面相似性的区域化扩张。这证明了母国

制度影响企业对出口目的地的选择(Cuervo-Cazurra, 2012)。另一方面，即使新兴

市场企业没有竞争力并且在发达市场开展业务时具有劣势，当其出口目的地是

另一个新兴市场时，这些劣势就会转变成优势，因为本国与目的地国具有相同

困难的条件(Cuervo-Cazurra and Genc, 2008)，薄弱的制度、低下的市场机制效率

(Khanna and Palepu, 2000)等特点。新兴市场企业更熟悉另一新兴市场的环境约

束条件，并且在国际化过程中它们有时会得到国家的重要支持(Aggarwal and 

Agmon, 1990)。 

从微观制度视角看，拉丁美洲的混合所有制公司同时拥有私人和国有股东

提供的市场能力和非市场能力。在进口替代过程中，企业受到国家保护而避免

了国际竞争，经济中有严格的监管和国家的深度干预(Bruton, 1998)。国内市场

的特点是国有制度薄弱和效率低下，如智利(Liu, 1993)。因此，该区域自由化和

私有化进程的原因之一便是提高当地公司的能力(Cuervo-Cazurra and Dau, 2009a, 

Cuervo-Cazurra and Dau, 2009b)。私人股权，尤其是外国投资者、联盟等是企业

市场能力的来源(Kotabe et al., 2000)，通过亲市场的改革，企业能力得到加强。

另一方面，新兴市场的制度依然薄弱，这种制度情境使得企业难以获得国内的

基础设施、金融等资源。所有这些新兴国家的特点也使得企业由于不能直接或

自由地在市场上竞争(Wan, 2005)而强调发展非市场能力以获得政治优势。因此，

企业可以利用国有成分的出现来为自身提供资源和机会(Cui and He, 2017)、国

际社会网络等。所以，私营股东和国有股东存在于同一家公司，代表着两种微

观制度的趋同，也代表着市场和非市场能力的来源。 

新兴市场私有化过程结束后，股权财产从国家控制转移到市场中(Inoue et al., 
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2013)，国有成分在企业中的存在仍然与出口扩张相关。首先，新兴市场企业的

技术能力和品牌知名度较低(Buckley et al., 2007, Hong et al., 2015)，其效率也普

遍不如发达经济体(Khandelwal et al., 2012)。在这种情况下，企业需要利用其国

内市场能力在国际化过程中取得成功。国有成分在企业中的存在可能为企业提

供资源和机会(Cui and He, 2017)，因此企业可以把国有成分在企业中的存在变

成一个重要的因素。部分拉美国家的市场化进程最近趋于稳定，但制度仍然薄

弱，这使得国有成分的存在对公司仍有重要意义(Hong et al., 2015)。其次，国家

有两种促进企业国际化的机制：国有控股和政治关联。由于市场化和制度的完

善，政治关联的影响较小，而国有控股在国际化进程中影响较大(Liang et al., 

2015)。此外，在国际扩张中企业往往使用本国成功的战略，因此在本国学到的

非市场战略也可以作为企业的国际化战略(Luo et al., 2010)。 

经济国有化程度高的国家适合作为具有国有股权的出口企业的出口目的地。

非市场导向地区具有高不确定性、高交易成本和制度不发达等特点，国家影响

和干预程度较高(Hong et al., 2015)。在这些地区，国有成分对宏观和微观经济的

影响都很重要。这些政府干预程度较高的国家为进口商提供了相对不平等的市

场准入政策(Deng et al., 2017)。当目的地国家资源充足时，企业应依靠市场能力，

而当目的地国家资源稀缺时，企业则依靠非市场能力在这些国家开展业务(Wan, 

2005)。在没有市场经济的国家，关系交易占主导地位(Meyer and Peng, 2016)，

这使得管理者以积极的态度对待与国有成分的关系，以求得生存(Zheng et al., 

2015)。因此，当在经济国有化程度高的目的地国家开展业务时，企业有必要考

虑到国有成分的影响，为有国有股权存在的外国公司提供机会。 

具有国有股权的新兴市场企业注重向经济国有化程度高的国家出口，以利

用其非市场能力和国家关系。制度通过平衡不同股东对市场和非市场战略的政

治权力和能力来塑造公司的内部治理结构(Jackson and Deeg, 2008)。考虑到在国

际化竞争中的一些劣势(Cuervo-Cazurra and Genc, 2008)和对于国际化进程经验

的缺乏(Meyer and Peng, 2005)，这些企业优先向经济国有化程度高的市场出口，

因为在这些市场中非市场战略在经济中占主导地位，而这些企业有国家作为股

东就可以使用非市场战略。因此，向经济国有化程度高、制度薄弱的市场出口，

企业会更强调以非正式关系而不是正式市场关系取胜。这也形成了一种国家间

的商业关系。对于遵循市场战略的企业来说，在那些经济国有化程度高的地区



公司治理对进出口战略的影响：基于拉丁美洲企业层面数据的研究 

90 

开展业务是非常耗时的(Peng, 2003)。但国有资源和能力解决了这一问题。因此，

本研究提出假设 H5： 

假设 5（H5）：企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化程度之间

具有正相关关系。 

6.2.2 出口国多元化的调节作用 

经济国有化程度较低的国家对新兴市场企业具有吸引力。基于国家关系、

非市场能力、制度相似性等因素的考虑，具有国有成分的新兴市场企业倾向于

向具有国有成分的国家出口。尽管如此，企业仍有动机向经济国有化程度更低

或市场更开放的国家出口，这是因为这些目的地市场有更加开放和透明的制度，

对全球出口商平等准入，有更低的关税和非关税壁垒，而这些都对企业绩效产

生了积极的影响(Deng et al., 2017, Baggs and Brander, 2006)。这些市场会涉及更

多的市场竞争(Baggs and Brander, 2006, Khandelwal et al., 2012)，使组织更具竞

争力和战略警觉性(Barnett and McKendrick, 2004)，为企业在出口过程中从目的

地市场制度中提炼的知识提供学习优势(Qian et al., 2010)，而这会影响企业出口

到其他目的地(Cantwell et al., 2010)。此外，这种风险也可以对企业效率和生存

产生长期的积极影响(Burke, 2013)。这些激励措施吸引企业转向这些市场，但企

业能力的局限制约了这一过程。根据制度理论，企业会有一个适应和选择国家

的过程，会考虑新环境的制约，例如企业暴露于不同的出口目的地的风险，以

及企业内部能力，例如私人和国有股东提供的能力。因此，接下来，本研究将描

述企业从向经济国有化程度高的国家出口到向经济国有化程度低的国家出口时，

宏观和微观制度如何演化。 

出口多元化的过程重塑了企业从非市场到市场能力的战略。考虑到企业中

的国有股权以及在母国的产生并能满足在出口目的国开展业务所需的非市场能

力，企业倾向于向具有国有成分的市场出口。同时，向多个目的地出口的过程

使得企业在市场力量、经验的驱动下进入了更高程度的市场化，这也就意味着

企业中的国有股权对出口决策的影响力变小(Hong et al., 2015)。出口决策更多地

取决于私人股东而非国有股东的能力。进入更多的市场，意味着公司的发展将

更加以市场为导向。企业为了生存需要从非市场战略转向市场战略(Hoskisson et 
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al., 2000)。因此出口多元化使得企业国际化过程更多依赖于自身能力而不是国

家支持(Hong et al., 2015)。此外，向新的目的地出口涉及调整或创造新产品，因

为不同的市场不仅有来自不同消费者的要求，而且还有来自目的地政府的不同

要求。这意味着公司需要提升自身能力以满足新的要求。企业由此产生不同的

战略、资源和管理关注(Deng et al., 2017)，包括强化市场战略和减少非市场战略，

降低国有股权在国际化过程中公司治理决策中的作用。 

出口国多元化使得混合所有制企业减少了向经济国有化程度高的目的地的

出口。混合所有制企业代表着私人股东和国有股东两种不同的制度、行为、能

力和目标。因此，企业需要权衡并选择出口战略和目的地。出口业务初始阶段，

企业中存在的国有股权和非市场战略的优势使得企业向与母国相同的、制度水

平不完善的市场出口(Cuervo-Cazurra and Genc, 2008)，比如那些经济国有化程度

高的地区。然而，随着企业的出口多元化或暴露于更多不同的国家或制度，机

会和挑战随之而来，并使得企业对这一新的环境制约做出应对(Powell et al., 

1996)。向拥有不同制度的多个国家出口要求企业抛弃一些旧的组织习惯、学习

新的组织习惯以适应新的经济、市场和制度(Deng et al., 2017)，企业需要增加组

织学习，培养新的组织技能，并为进入更加开放的竞争市场做好准备。因此，私

人股东提供的市场能力随着出口国多元化程度的提高而提高，在国有企业较少

的国家，企业在竞争中会处于更有利的地位。此外，这些自由化程度较高的国

家激励国外企业选择其进行出口。因此，出口多元化进程削弱了企业中国有股

权的存在与出口目的地经济国有化程度之间的积极关系，本研究基于此提出假

设 H6： 

假设 6（H6）：出口国家多元化对企业中国有股权的存在与出口目的地经济

国有化程度之间的关系有负向影响。 

图 6-1 企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化程度之间的关系 

出口目的地经

济国有化程度 

H6 (-) 
 

H5 (+) 

企业中国有股

权的存在 

出口国多元化 
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6.3 研究方法 

6.3.1 数据来源 

哥伦比亚这一新兴国家自 20 世纪 90 年代以来就开始了私有化进程，在这

一过程中企业股权从国家控制向市场转移(Inoue et al., 2013)。同时，哥伦比亚企

业的国际化主要通过出口实现。即使目前一些国有企业也在实行私有制，但在

本世纪的头二十年，仍存在有混合所有制企业，还有在国际化过程中有不同能

力和战略的国有股东和私人股东并存的企业。。因此，本世纪头二十年里的哥

伦比亚是一个不发达制度下的自由经济体，这为研究企业中国有股权的存在和

出口多元化进程提供了便利的研究情境，但相关研究很少(Boehe et al., 2016, 

Hutzschenreuter and Guenther, 2008)。 

国内市场竞争激烈、出口是国际化最主要的方式之一以及拉丁美洲国家的

同质性使得哥伦比亚成为适合本研究分析的情境。第一，哥伦比亚与其他国家

在私有化进程中的不同之处在于，哥伦比亚在私营、国营和混合治理公司之间

建立了一种竞争性的市场制度。哥伦比亚私营部门参与了该国私有化进程的政

策设计。有些国家在私有化进程中经济不稳定，但哥伦比亚没有经历这一进程。

在哥伦比亚，即使国家也参与公司治理，但在国内市场上所有的公司都依然像

私营公司一样运作。其次，已有文献基于国有和私人股东(Ramasamy et al., 2012)

对目的地的选择进行了研究，但他们的分析侧重于外商直接投资而不是出口，

出口仍然是哥伦比亚等新兴国家国际化的主要方式之一(Cui and He, 2017)。有

学者对出口目的地(Deng et al., 2017)进行了分析，然而该分析中很少考虑国有成

分在企业内部的作用以及出口所实现的地域多元化。第三，拉丁美洲是一个在

语言、文化、历史和宗教等方面都具有高度同质性的地区，其中一个国家的研

究结果可以在区域内广泛推广。 

本研究使用了 2009-2016 年间哥伦比亚 256 家企业的数据。在这段时间的

初期，有一半的公司是完全私有制的，另一半是国有私营混合所有制企业。本

研究使用了四个数据来源收集信息。第一个来源是哥伦比亚税务和海关局

(Ministerio de Hacienda de Colombia, 2012)，它提供了以美元为单位的出口额、

出口国家目的地和企业中国有股权情况的年度信息。第二个数据源是哥伦比亚
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企业监管局(Ministerio de Comercio, 2017)，它提供了关于行业、流动性、负债以

及公司规模的年度信息。本研究将国有私有混合所有制数据源合并后，得到了

7585 家私营和 128 家国有私营出口公司的数据。根据行业、销售、规模、公司

治理等变量，本研究将 128 家民营企业与之前发现的 128 家国有民营企业进行

匹配。第三个信息来源是传统基金会(The Heritage Foundation, 2018)，它提供的

税收负担指数能够反映国家规模的相关信息。最后一个信息来源是宾夕法尼亚

大学的 Lauder Institute(Universidad de Pennsylvania, 2018)，其数据用来构建地理

距离变量。 

6.3.2 变量设计 

（1）因变量 

出口目的地经济国有化程度。本研究根据国际商务文献中广泛使用的经济

自由指数(Deng et al., 2017)、出口目的国税负加权指数来测量这一变量。经济自

由指数反映了法治、监管效率、开放市场和国有成分规模等不同的国家特征。

税收负担变量是用来衡量国有成分规模的，因为它反映了个人和企业收入的边

际税率以及税收占国内生产总值(GDP)的总体水平。这个指标的最大值是 100，

高分代表这个国有成分的规模较小。本研究构建了一个新的指标来表示国有成

分在经济中的存在或规模：经济国有化程度=100-税负指数。该变量范围为 0-100，

高分值代表较高的经济国有化水平，这是由于该国的边际税率很高，税收占 GDP

的比重也很高。 

公司中一个制度的影响很大程度上取决于其他制度存在与否，这使得公司

中制度的影响不具有普遍性(Jackson and Deeg, 2008)。因此，每个制度对企业的

影响是不同的。基于国有成分的权力和这种权力对商业行为的影响(Cui and He, 

2017)，本研究选择与经济中的国有成分相关的变量如税收来验证假设。 

（2）自变量 

企业中国有股权的存在。本研究构建了一个虚拟变量进行测量。如果一家

企业只有私人股东，变量值为 0，如果其有国有和私人股东，变量值为 1。本研

究不考虑只有国有股东的公司，因为，第一，完全国有的公司在数量和信息上

都非常稀缺，数据难以获取；第二，它们不在本研究的范围内。 
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（3）调节变量 

出口国多元化。为了检测 H5，本研究采用了出口国家多元化变量进行分析。

文献中常用出口国目的地数量来测量这一变量(Tallman and Li, 1996, George et al., 

2005)。但这种测量方式并没有考虑到多元化的程度，因为一些企业可能仅仅将

样本或少量产品出口，但也会像大量出口一样被计入目的地，因此，本研究采

用多元化的熵度量来衡量国际多元化(Hitt et al., 1997b, Qian et al., 2010, Deng et 

al., 2017)，具体为：∑i[Pi×ln(1/Pi)]12, Pi 是海外市场区域 i 的销售额，ln(1/Pi)为

权重。该方法不仅考虑了目的地的数量，而且还考虑了每个目的地的销售额，

因此，该方法是有效的。 

（4）控制变量 

行业。根据联合国对经济活动的国际标准产业分类，本研究可将样本分为

15 个不同类别。新兴经济体不同产业的性质和国家的支持度不同，会对国际化

进程产生不同影响(Hong et al., 2015)。 

流动性。以往研究发现，出口企业的流动性高于只在本地销售的企业，而且

刚开始进行出口的企业的流动性比长期出口企业所构成的流动性低，因此流动

性在企业国际化分析中具有重要作用(Greenaway et al., 2007)。 

企业规模。该变量以总资产的价值表示。为了实现国际化机会，内部资源非

常重要，会产生收益递减，影响出口的风险决策(Hitt et al., 1997b)。 

企业经验。企业在国外的扩张速度与其知识和经验有关 (Guillen and 

Garciacanal, 2009)。因此，本研究采用组织成立到 t 时期的年数来衡量该变量。 

地理距离。该变量是指出口国（哥伦比亚）与出口国目的地之间的加权地理

                                                   
12 例如，本文考虑两种情况，其中，企业从六个最大的进口来源国的进口总值为 90 美元（总进口额

=100 美元），在这两种情况下，本文假设剩余 10 美元的进口货值平均分配给 10 个规模相同的来源国。 

案例 1：六个最大的进口来源国单个进口额均为 15 美元。 

案例 2：最大的进口来源国进口额 80 美元，剩余五个最大的进口国，每个国家进口额为 2 美元。 

这两种情况下六个最大进口国所代表的进口来源国集中度均为 90%。但是第二个案例集中度更高。而第

一个案例的国家多元化测量指数却更高： 

案例 1：多元化测量  = [15 * ln(1/0.15)]*6+[1*ln(1/0.01)]*10 

进口国家多元化      = 217 

案例 2: 多元化测量  = [80*ln(1/0.8)]*1+[2*ln(1/0.02)]*5+[1*ln(1/0.01)]*10 

进口国家多元化      = 103 
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距离，单位为 1000 公里。由于企业需要处理和协调运输、通信等，所以地理距

离会影响国与国之间的贸易便利程度(Ghemawat, 2001)。本研究将每个国家出口

目的地的出口总额作为一个重要因素来构建每个企业和年份的加权地理距离

(Berry et al., 2010)。 

利润率。为了控制潜在绩效对国际化进程的影响(Cui and He, 2017)，本研究

采用基于会计科目的资产回报率（ROA）来测量。 

总出口。该变量是为了控制可能的波动对出口总额的影响，根据目的地市

场以美元计算的加权出口价值来测量。 

竞争。该变量衡量的是本国的行业竞争效应，因为本国内部竞争可能会影

响出口目的地。二位数行业用于统计样本中每个行业中代表竞争的公司数量。 

负债。公司的财务状况影响企业行为(Iyer and Miller, 2008)，因此本研究使

用长期负债占总资产的比例来测量这一变量。由于财务状态代表着从银行获得

融资的能力等，因此该变量是企业国际化过程中最主要的特征之一(Deng et al., 

2017, Mcdougall and Oviatt, 2000)。 

6.3.3 模型设计 

本研究构建了 2009-2016年间的面板数据，并使用Stata13.0软件进行分析。

由于因变量被限制在 0-100 的区间内，所以本研究采用 Tobit 模型来评价自变量

对因变量的显著性。在第一个回归中，本研究分析了国有成分在公司治理中存

在与出口目的国经济中存在之间的关系。在第二个回归中，本研究分析出口国

家多元化对以上关系的调节作用。模型具体如下： 

Tobit 模型 

H5：出口目的地经济国有化程度 = α0 +α1 企业中国有股权的存在 + β×X + 

ε1 

H6：出口目的地经济国有化程度= λ0 +λ1 企业中国有股权的存在 +λ1 企业

中国有股权的存在 × 出口国多元化 + γ×X + ε2 

其中，X 为控制变量的向量 
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6.4 结果 

表 6-1 给出了描述性统计分析数据。各变量间相关性较低，说明变量之间

不存在多重共线性。出口经济中国有成分的均值为 24.76，标准差为 9.308。公

司中有国有成分均值为 0.192，标准差为 0.394。调节因子出口国多元化均值为

0.554，标准差为 0.608。 

在表 6-2 中，模型 1 检验了企业中国有股权的存在和出口目的地经济国有

化程度的关系。结果显示，p<0.05，结果显著，支持了假设 H5，验证了国有企

业倾向于采用非市场战略，适合向经济国有化程度高的国家出口的观点。在模

型 2 中，本研究将出口国多元化的调节作用纳入到企业中与目的地经济中国有

成分的关系中。结果显示，p<0.05，结果为显著负相关，支持了假设 H6，验证

了本研究关于在多种市场中进行冒险使企业国际化战略由非市场战略向市场战

略转变的观点。当企业面对多个目的地国家时，其产品、服务、流程等可能会需

要进行调整以适应新目的地的环境、匹配新客户的需求，而适应新目的地的过

程会涉及学习和体验，从而使得企业开发新技能，更具竞争力。竞争力越强，越

容易进入发达国家市场。因此，本研究认为出口国多元化降低了有国有股权的

企业向有经济国有化程度高的经济体出口的趋势。 
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表 6-1 企业中国有股权的存在的描述性统计和相关系数 

变量 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 1213 

1. 出口目的地经济国有化程度 1.000            

2. 行业 0.116 1.000           

3. 流动性 0.038 0.030 1.000          

4. 规模 0.107 0.170 -0.015 1.000         

5. 企业经验 -0.078 -0.190 -0.037 -0.075 1.000        

6. 地理距离 0.376 0.113 -0.009 0.159 -0.072 1.000       

7. 利润率 -0.021 0.057 0.003 0.000 0.061 -0.026 1.000      

8. 总出口 0.106 -0.165 -0.021 0.045 0.010 0.053 0.003 1.000     

9. 竞争 -0.030 0.227 0.066 -0.115 -0.179 0.008 -0.001 -0.056 1.000    

10. 负债 0.040 0.080 0.133 0.045 -0.111 0.043 -0.071 -0.017 -0.033 1.000   

11. 企业中国有股权的存在 0.070 0.066 -0.012 0.141 -0.078 0.030 0.004 -0.001 0.036 0.013 1.000  

12. 出口国多元化 -0.005 -0.086 -0.025 0.010 0.132 0.043 0.029 0.169 -0.069 -0.060 -0.050 1.000 

均值 
24.76

0 5.512 2.580 0.040 
21.06

3 2.614 0.047 1.437 3.582 0.173 0.192 0.554 

标准差 9.308 2.617 7.314 0.422 
13.84

5 2.560 0.453 4.763 2.692 0.695 0.394 0.608 

                                                   
13 对于平均值的表示，将 Std. Dev.、Min 和 Max 的结果除以 100 
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表 6-2 企业中国有股权的存在的回归结果分析 

模型 

变量 

1 

出口目的地经济国有化程度14 

2 

出口目的地经济国有化程度15 

截距项 27.799*** 27.681*** 

 (4.480) (4.484) 

行业 Included Included 

流动性 0.009 0.009 

 (0.020) (0.020) 

企业规模 1.940 2.160 

 (1.384) (1.386) 

企业经验 -0.054 -0.055 

 (0.043) (0.043) 

地理距离 1.105*** 1.104*** 

 (0.100) (0.100) 

利润率 -0.026 -0.009 

 (0.339) (0.339) 

总出口额 0.069 0.074 

 (0.054) (0.054) 

竞争 0.015 0.031 

 (0.095) (0.096) 

负债 -0.664 -0.840 

 (1.158) (1.158) 

出口国多元化 1.025* 0.911* 

 (0.531) (0.533) 

H1:企业中国有股权的存在 1.400** 1.529** 

 (0.656) (0.657) 

H2: 企业中国有股权的存在  -2.063** 

x 出口国多元化  (0.969) 

样本量 1048 1048 

注：括号内为标准误差* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01 

  

                                                   
14 根据传统基金会的经济自由指数(税负)计算出的自变量 
15 根据传统基金会的经济自由指数(税负)计算出的自变量。采用多元熵测度法计算调节变量 
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6.5 稳健性检验 

本研究使用两种方法进行稳健性检验。首先，为了检验 H5，本研究使用了

监管质量这一国际商业文献中广泛使用的世界银行全球治理指标(Cui and He, 

2017)来替代传统基金会的税负加权指数。全球治理指标(WGI)是一个研究数据

集，它总结了工业国家和发展中国家的大量企业、公民和专家对治理质量的看

法。这些数据来自于调查机构、智库、非政府组织、国际组织和私营部门公司

等。“监管质量反映了人们对政府制定和实施允许和促进私营部门发展的健全政

策和法规的能力的看法” (World bank, 2018b)。该指数的分值在 0 到 100 之间，

高分代表一个国家的治理质量很高。随后本研究构建了一个新的指标来表示国

有成分在经济中的存在，即：经济国有化程度=100 -监管质量指数。这样，经济

国有化程度变量范围就在 0 到 100 之间了。由于高负担的监管、过度的保护主

义、价格控制等，高分代表着高经济国有化。 

其次，本研究用 Herfindahl 指数代替熵测度来衡量出口国多元化，进而验证

假设 H6。该指数根据出口中总额与每个目的地每年的出口份额来测量多元化。

国际商务研究曾使用该指数来测量出口集中度(Lawless, 2010)和多元化(Vega 

Salas and Deng, 2017)。本研究将出口国多元化的 Herfindahl 指数定义如下：1- 

∑Sj2，Sj2 是公司出口到 j 国的份额的平方。这种测量方法不仅考虑了出口目的

地的数量，还考虑了每个目的地的出口份额。 

假设 H5 和假设 H6 的稳健性检验结果如表 6-3 模型 1 和模型 2 所示。模型

1 验证了假设 H5，企业中的国有股权的存在对出口目的地经济国有化程度具有

正向显著性，p<0.05，同时，模型 2 检验了假设 H6，出口国多元化对国有成分

在企业中和在出口目的地经济中的存在之间的关系具有负向调节作用，p<0.05。 
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表 6-3 企业中国有股权的存在的稳健性回归分析 

模型 

变量 

1 

出口目的地经济国有化程度分16 

2 

出口目的国经济国有化程度17 

截距 38.079*** 27.598*** 

 (10.725) (4.476) 

行业 Included Included 

   

流动性 -0.018 0.008 

 (0.055) (0.020) 

企业规模 0.244 2.232 

 (3.603) (1.391) 

企业经验 0.109 -0.053 

 (0.103) (0.042) 

地理距离 -3.661*** 1.108*** 

 (0.270) (0.100) 

利润率 0.369 -0.009 

 (0.917) (0.339) 

总出口额 0.038 0.077 

 (0.144) (0.054) 

竞争 0.559** 0.034 

 (0.254) (0.096) 

负债 0.191 -0.853 

 (3.007) (1.159) 

出口国多元化 -5.145* 1.337 

 (2.654) (1.009) 

H1:企业中国有股权的存在 3.562** 1.500** 

 (1.743) (0.657) 

H2: 企业中国有股权的存在  -4.125** 

 x 出口国多元化  (2.045) 

样本量 1048.000 1048.000 

注：括号内为标准误差* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01 

 

                                                   
16 将世界银行基于全球治理指标(监管质量)计算的出口目的国经济中的国有成分替代传统基金会基于税

负加权指数计算的出口目的国经济中的国有成分。 
17 将世界银行基于全球治理指标(监管质量)计算的出口目的国经济中的国有成分替代传统基金会基于税

负加权指数计算的出口目的国经济中的国有成分，且用 Herfindahl 指数代替国际多元化熵测度来衡量出

口国家的多元化。 
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6.6 结论 

6.6.1 主要发现 

本研究主要有以下两个发现：第一，企业中国有股权的存在与出口目的地

经济国有化程度呈正相关关系。当出口到经济国有化程度高的目的地时，企业

能够充分利用在母国不发达的制度环境中获得的非市场能力，且此时也形成了

一种国家关系。第二，出口国多元化负向调节了企业中国有股权的存在与出口

目的地经济国有化程度之间的关系。企业仍会有动机向经济更自由的市场出口，

此时企业就必须从非市场战略转向市场战略。通过抛弃旧习惯、学习新习惯，

市场能力会随出口国多元化的提高而提高，这对于企业在自由市场上竞争更有

利。因此出口国多元化会激励企业向更自由的市场出口。 

6.6.2 讨论 

新兴市场中企业中的国有股权会给企业带来一些劣势，但本研究认为在出

口的过程中，新兴市场企业的这种劣势可能会转化成优势。目前研究认为，新

兴经济体企业在技术、品牌等(Buckley et al., 2007, Hong et al., 2015)方面不如发

达市场企业高效(Khandelwal et al., 2012)。另一方面，新兴市场经济中国有股权

的存在和薄弱的制度，使得企业无力发展在国际市场上竞争的能力(Wan, 2005)，

此外，公司内国有股东的存在的存在被视为效率低下的同义词。因此，按照逻

辑推理，新兴市场企业中的国有股权可能会对企业国际化进程产生负面影响，

参照拉丁美洲国家在进口替代期间国家干预经济和企业的负面经验。然而，与

这些观点和预期的结果相反，本研究强调新兴市场企业的这些劣势可以在国际

化进程中转化为优势，这也与先前的研究发现一致(Cuervo-Cazurra and Genc, 

2008)。 

本研究强调了研究国有成分的重要性，发现了与以往中国背景下的研究既

有相似又有矛盾的结果。首先，本研究鼓励对那些经历了治理改革后、处于国

际化进程中的企业中存在的国有成分进行研究(Liang et al., 2015)。由于市场化改

革弱化了政治关联，国有企业在国际化过程中所支持的资源正在向民营部门转

移，市场化政策使得企业的国有管理者对企业目标的专注程度高于国家目标。
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其次，以往有研究发现，在外商直接投资的情境下，国家腐败与目的地国家腐

败之间存在正向相关关系(Cuervo-Cazurra, 2006)。该项研究还从宏观-宏观的视

角分析了国有成分的作用，因此，本研究采用微观-宏观的分析视角，得到了类

似的结果，但不是关于腐败，而是对于企业和经济中的国有成分而言。第三，与

本研究的结果相反，研究发现在中国，企业中的国有成分有负面影响，市场化

程度对国有企业的国际化进程有负面影响(Cui and He, 2017)。然而，得出这些结

论是因为首先，该研究选取了中国企业作为样本进行研究，而中国与一般的新

兴国家的情境特征不同。另外，该研究是通过对外商直接投资的分析来进行国

际化研究的，但当时对于发展中国家而言，出口仍是最主要的国际化方式。此

外，该研究对于国有成分的测量时在母国和企业中进行的。 

本研究丰富了关于出口国多元化对企业的影响以及宏观微观制度共同演变

的讨论。现有文献显示出口国多元化对企业既有积极影响(Piercy, 1981)，又有消

极影响(Hutzschenreuter and Guenther, 2008)。本研究的研究发现可归纳为，出口

到不同制度的不同目的地要求企业丢弃一些旧的组织习惯、学习新知识以适应

新的经济、市场和制度(Deng et al., 2017)，这促进了企业组织学习的升级，发展

了企业新的组织技能，促使企业为进入更开放的竞争市场做好准备。与此同时， 

本研究还巩固了先前的研究，即当企业在其环境中开发自己的活动时，会与环

境共同进化，调整其策略和结构以应对不确定性和复杂性(Cantwell et al., 2010)。

管理适应和环境选择同时发生(Volberda and Lewin, 2003, Lewin and Volberda, 

1999)，这是因为混合所有制企业有涉及不同微观制度的国有股东和私人股东，

当企业在出口国多元化中受到多种国家宏观制度的影响时，可能会在出口目的

地改变或采取其他战略。 

本区域研究的稀缺性与区域内国家之间的同质性，使得本研究得以填补该

区域的研究空白并将研究结论推广。首先，全球最大的跨国公司的销售是区域

性的，而不是全球性的(Cantwell et al., 2010)，这类似于在选择出口目的地的过

程中制度趋同的程度。由于拥有相同的语言、传统、历史和宗教等，这 19 个同

在美洲大陆的国家的同质性高于世界其他地区(Vassolo et al., 2011)。这也是为什

么拉丁美洲公司的扩张更多地基于区域性而非全球性(Aguilera et al., 2017)。且

这种同质性有助于本研究的研究结果从一个国家扩展到整个地区。其次，先前

文献中研究了贸易自由化的进行对出口的影响(Cuervo-Cazurra and Dau, 2009b)。



公司治理对进出口战略的影响：基于拉丁美洲数据的研究 

 

103 

 

然而，很少有研究对企业和出口目的地中国有成分进行特别评价。且该地区有

些公司尚未完全私有化。但即使有着内部和外部的约束，本研究也有助于我们

了解这些企业在国际化过程中所选择的出口目的地。 

第三，已有文献中对于地理多样化的研究是在外商直接投资的情境下进行

的(Rugman and Verbeke, 2004, Goerzen and Beamish, 2003)，对于在出口情境下的

研究依然很少(Boehe et al., 2016, Vega Salas and Deng, 2017)，因此，本研究的研

究结果可以用来理解企业如何增加对更发达国家的出口，以及发达市场提供的

这些优势有什么重要性(Deng et al., 2017)。国际商业研究正在探索拉丁美洲的企

业，其特定特性和独特特征甚至可能有助于理解国家环境如何影响国际化进程

(Aguilera et al., 2017, Brenes et al., 2009, Brenes et al., 2016)。 

6.6.3 理论贡献 

在制度理论的框架下，本研究分析了国有成分在企业和经济中的存在，即

企业中国有股权的存在和经济国有化程度，进而分析了出口国多元化对宏观和

微观关系的影响。首先，制度理论视角已经被用于企业国际化分析(Cui and He, 

2017, Kim and Aguilera, 2016)，例如在母国和/或目的地地区的宏观分析中，来分

析研究地区或国家之间制度距离(Deng et al., 2017)。因此，本研究针对出口目的

地经济国有化程度进行了宏观分析。另一方面，在公司治理中，私人股东和国

有股东的行为之间存在相互作用。因此本研究从微观分析视角分析了国有成分

的存在，即企业中国有股权的存在。在第一个假设中，本研究用这种方法对企

业中的国有成分和经济中的国有成分之间的关系进行了微观-宏观的分析。其次，

制度的正式和非正式规则约束着人类的行为，促使其与既定环境相一致(North, 

2005)。但是，当环境中存在不确定性时，人类行动者就会开始改变他们所处的

系统，以及改变他们自己(Cantwell et al., 2010)。当公司治理中的私人股东和治

理股东面临不同的出口环境时，出口国多元化会引发行动者的不确定性。随后

本研究分析了出口国多元化对微观-宏观国家间关系的影响，得出了公司治理与

出口环境选择会同时发生变化这一结论(Cantwell et al., 2010)。 

其次，本研究把国有成分在企业中和出口目的地市场中的作用(Liang et al., 

2015)作为一种鼓励出口的战略来探讨。先前研究发现，中国部分地区市场化程
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度的提高对国有企业国际化进程产生了负面影响(Hong et al., 2015)，但该分析忽

略了国有成分在目的地经济中的存在。其他研究人员(Deng et al., 2017)发现，出

口到经济自由化、国家干预程度较低的国家对企业而言更为有益，但该研究在

分析中也忽略了国有成分在公司中的存在。因此，结合国有成分在微观和宏观

层面的存在，本研究发现在一些新兴地区，即使国有成分的存在可能是低效率

的同义词，它也增加了企业利用出口目的地的政治关联和国有成分的机会。本

研究强调了对那些经历了治理改革(Liang et al., 2015)后、处于国际化进程中的企

业中存在的国有成分进行研究的重要性，补充说明了企业在新兴国家与劣势可

能会在出口到另一个新兴国家时转化为优势(Cuervo-Cazurra and Genc, 2008)。第

三，本研究通过使用出口国多元化这一变量来调节国有成分在企业中与在出口

目的国经济中存在的关系，深化了对这一话题的讨论。内有国有股权的企业在

新兴国家薄弱的制度条件下发展非市场能力(Wan, 2005)，并在国际化进程中使

用这些能力。然而，在出口多元化的进程中，企业处于一个学习和获取经验的

过程中，这些经验影响着企业在适应新的目的地市场的新制度(Delios and Henisz, 

2000)、为新目的地调整资源和能力(Boehe et al., 2016)方面的成功。它使公司能

够在多元化的过程中发展进入新市场的能力，并减少高国有股权和使用非市场

战略的倾向。另一方面，国际商务文献并没有清晰地回答出口国多元化如何影

响企业，即不同的制度如何影响企业的能力(Jackson and Deeg, 2008)，特别是在

新兴国家。此外，已有文献中对于地理多样化的研究是在外商直接投资的情境

下进行的(Rugman and Verbeke, 2004, Goerzen and Beamish, 2003)，而即使国际贸

易是一些新兴地区例如拉丁美洲最重要的国际化方式，出口情境下的研究也依

然很少(Boehe et al., 2016, Vega Salas and Deng, 2017)。 

6.6.4 管理启示 

本研究以及之前的研究(Cuervo-Cazurra and Genc, 2008)展示了新兴经济体

企业在通过出口进行国际化时的机会。即使新兴市场企业与发达市场公司相比

在国际化进程中具有若干缺点，且国有股权的存在被视为低效率的同义词并对

企业发展有负向影响，这些根据在母国发展的非市场能力和政治关联，向那些

非市场能力在商业活动中占主导地位的目的地出口产品的企业仍然有国际性机



公司治理对进出口战略的影响：基于拉丁美洲数据的研究 

 

105 

 

会。在国际化过程中面临劣势的有国有成分的新兴市场企业中的实践者可能会

将劣势转化为优势，实现出口。 

出口国多元化是国际化进程中的一个选择，它强调市场能力，并将出口重

新导向较为发达的市场。这种国家和私人共同拥有股权的企业，具有双重的能

力和优势，因为国有股东和私人股东有着不同的目标、能力和经营方式，企业

可以根据不同的情况加以利用。国家和私人股东在一个企业的同时存在可能会

在企业出口多元化的过程中产生互补作用。虽然，在国际化过程中通过向有国

有成分的目的地出口企业中的国有成分给企业带来了机会，但当出口目的地多

元化时，企业战略会发生变化。国际化的过程不仅为企业提供了经验，而且通

过接触每个目的地不同的文化和制度为企业提供了知识。由于考虑出口到发达

市场或更大规模市场的优势和要求，企业多元化过程限制了企业市场能力的使

用，而是用非市场能力将其代替(Deng et al., 2017)。出口国多元化的过程负向影

响企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化程度之间关系。这一关系是

基于市场能力的，而管理者将出口多元化视为开发企业能力并出口到更多发达

市场的一种方式。这些发达市场是由供给和需求决定的，并且很少有国有成分

存在其中。 

鉴于以上分析，本研究建议，在考虑出口国家目的地时，应鼓励有国有持股

的企业出口。为了刺激有国有持股的企业出口，可以建议它们加强与来自经济

国有化程度高的国家的买家的关系。另一方面，对出口企业而言，发达市场意

味着更高的市场份额、市场技能的开发等积极方面(Deng et al., 2017, Wan, 2005)。

如果政府或决策者的目标是减少有国有股权的公司对经济国有化程度高的经济

体的出口，并鼓励其对有经济国有化程度低的经济体出口，则可以建议增加公

司的出口多元化。 

6.6.5 研究局限与未来研究方向 

在未来的研究中，我们可能会探索本研究中的假设是否适用于其他有不同

国家参与程度的新兴经济体。由于数据的限制，本研究无法对国有股东和私人

股东的持股比例进行评估，这影响了我们对其进行更深层次的分析。此外，股

权集中度(Vega Salas and Deng, 2017)与股东国籍的结合可能会产生更好的变量
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来解释公司股东之间的关系，因为外国股东和当地股东在面对风险时，会采取

不同的方式进行决策与处理。 

文献对于国有成分在国际化过程中作用的评估有两种机制：通过宏观经济

领域的政治关联，或通过微观经济领域的股权(Liang et al., 2015)。由于数据的局

限性，本研究无法评估国有成分在母国的宏观影响，甚至无法评估买方企业中

的国有成分。这就给新的研究带来了机会，进一步分析这些机制。在未来的研

究中，本研究建议评估国有成分在买方与卖方企业以及母国与目的国的宏观和

微观存在，以便更好地理解国有成分的存在及其在企业国际化进程中的影响。 
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第 7章 结论 

7.1 主要发现 

拉丁美洲地区的制度背景加强了对通过拉丁美洲地区企业的出口和进口活

动开展国际化进程的研究，并且该地区的公司治理呈现出三个特点，如股权集

中、股东国际化和企业中存在国有股权。因此，基于拉丁美洲的区域环境条件，

本论文研究了公司治理的三种模式——股权集中、股东国际化和企业内国有成

分和进出口活动的关系。主要结论如下： 

（1）股权集中度与出口 

新兴国家的股权集中度往往高于发达国家。而由于薄弱的制度，拉丁美洲

的股权集中度往往更高。因此，拉丁美洲提供了一个研究股权集中度的合适情

景。本论文基于拉丁美洲的情境研究了股权集中度与出口的关系，主要发现如

下： 

第一，股权集中度与出口强度呈负相关关系。拉美地区法律保护不力，形成

了家族企业、商业集团和股权集中的公司治理模式。当拉丁美洲企业在国内市

场运营时，所有者通过高股权集中度来保护自身投资不受管理者或其他所有者

影响，降低了委托-代理冲突。当企业进行出口时，复杂的环境迫使所有者赋予

管理者更多的权力，这会增加所有者与管理者之间的信息不对称，增加委托-代

理冲突。为了回避这种风险，所有者往往会要求管理者降低出口强度。 

第二，出口国多元化增强了股权集中度与出口倾向之间的负向关系。向更

多的国家出口意味着信息更复杂，此时所有者自身没有足够的知识和经验，这

就增加了权责下放的需求和所有者对管理者的依赖，委托-代理冲突增加。为了

避免这种风险，所有者会减少出口活动。同时，出口国多元化意味着企业需耗

费更多资源、承担更多压力和成本，也会抑制出口强度。 

（2）股东国际化背景与进口 

在该区域，股东国际化与进口分析是相关的。该地区缺乏专业的人力资本，

但企业为了从国外进口，需要外国的知识和经验。因此，外国股东的特点对企
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业进口决策的影响具有重要的现实意义。本论文基于拉丁美洲的情境研究了股

东国际化背景与进口的关系，主要发现如下： 

第一，股东国际化与进口倾向之间呈正相关关系。企业中的外国股东可以

给企业带来更多的制度资源，并有利于外国知识的转移、技术的吸收以及组织

结构的建设；同时本土股东的知识和经验降低了企业在本土市场活动的风险，

而外国股东的知识和经验减少了外国市场活动的风险。由于外国股东具有一定

国外市场的知识和经验，能够降低委托-代理冲突，因此，股东在公司中的风险

规避、不愿进口、维持现状的状态会被股东国际化削弱，进口倾向增强。 

第二，股东国际化与进口来源国多元化之间呈正相关关系。外国股东知识

和经验使得企业对不同的环境、国家和制度等更加熟悉，从而会从不同的来源

进行进口；且较低的委托-代理冲突也能促进企业从多个国家进口。 

第三，股东国籍背景差异与进口倾向之间呈负相关关系。股东间存在着不

同国籍背景的组合，不同股东之间需要互动才能做出决策。股东国籍背景差异

过大会减少企业同构的形成，增加委托人之间的治理冲突，从而对进口倾向产

生负向影响。 

第四，股东国籍背景差异与进口来源国多元化之间呈正相关关系。一旦企

业作出进口决策后，风险的感知和成本会下降，进口便成为一种更自然、更期

待的活动(Liang and Parkhe, 1997)。此时股东背景差异有利于企业理解不同国家

的制度，从而从不同国家进口；且以股东背景多样性衡量的制度知识范围越大，

企业对国外不同市场的经营能力就越强。 

（3）企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化程度 

在拉丁美洲区域，研究企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化程

度具有重要意义。进口替代过程使得国有成分的存在成为无效的同义词。随后

的自由化过程中国有成分越来越少地在经济和企业中出现，但仍有部分企业没

有完全私有化。本论文基于拉丁美洲的情境研究了企业中国有股权的存在与出

口目的地经济国有化程度之间的关系，主要发现如下： 

第一，企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化程度呈正相关关系。

由于新兴市场制度环境的限制，新兴市场企业会更多的使用非市场战略，因此

在国际市场上的竞争力不如发达市场企业。但当这些企业出口到经济国有化程

度高的目的地时，由于目的地市场和本土市场有相同的限制，例如：缺乏资源
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和国家干预等等，企业能够充分利用在母国不发达的制度环境中获得的非市场

能力，且此时也形成了一种国家关系，因此新兴市场企业的劣势，就可能转化

为优势。 

第二，出口国多元化负向调节了企业中国有股权的存在与出口目的地经济

国有化程度之间的关系。基于学习优势和更低的成本结构，企业从不太开放的

市场向更开放的目的地进行出口扩张，对企业绩效有积极的影响，因此企业仍

会有动机向经济更自由的市场出口。此时企业就必须从非市场战略转向市场战

略。通过抛弃旧习惯、学习新习惯，企业市场能力会随出口国多元化的提高而

提高，这有利于企业在自由市场上竞争。因此出口国多元化会激励企业向更自

由的市场出口。 

7.2 理论贡献 

（1）股权集中度与出口 

在股权集中度与出口的关系分析中，本论文有三个理论贡献： 

第一，本研究从委托-代理和制度理论两个角度拓展了股权集中与开展国际

商务活动的关系的文献，回应了现有学者对企业结构、公司治理及其后果的研

究(Aguilera and Crespi-Cladera, 2016)。由于制度的不同，发达国家和新兴国家的

公司治理是不同的。新兴市场面临着较差的法律保护和较高的交易成本(North, 

1990)，这就使得企业的治理结构通常以企业集团、家族企业和股权集中为特征。

虽然有大量的文献关注家族企业(Gomez-Mejia et al., 2011)，但有关拉美区域家

族企业的研究却非常少(Vassolo et al., 2011)。在股权集中这个话题上，尽管拉美

地区股权集中问题更为普遍且集中度也较高(Vega Salas and Deng, 2017)，相关的

研究却更少。大多数关于股权集中的研究是在发达国家的背景下进行的

(Hoskisson and Turk, 1990)，而这些研究结果不一定适用于新兴或发达经济体的

背景(Hoskisson and Turk, 1990)。因此，本研究基于拉丁美洲的制度特征，并结

合了委托-代理和制度理论两个角度，仔细考察了股权集中与国际商务之间的关

系，弥补了这方面的空白。由于许多新兴市场的股权集中度同样很高，而且它

们的出口也依赖于高度波动和不确定的大宗商品或初级产品，本研究的这些发
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现具有很强的普遍性。 

第二，本论文通过使用出口强度和出口国多元化两个变量，依据先前文献

中的提议(George et al., 2005) ，对国际化进程文献进行了更深层次的分析。本论

文将出口国多元化的概念纳入了对企业股权集中度与出口强度之间关系的研究，

企业通过进出口在国外经营的地域多样化范围，是管理、战略、国际商务等研

究领域对国际化过程研究的一个关键维度(Cieślik et al., 2012)。地域多样化和国

家多元化在近二十年中得到了特别的关注，尤其是作为新兴跨国公司的一个新

特征(Cieślik et al., 2012)。在拉丁美洲区域，企业国际化的最主要方式是出口和

进口，但已有文献中对于地理多样化的研究是在外商直接投资的情境下进行的

(Rugman and Verbeke, 2004, Goerzen and Beamish, 2003)，对于在出口情境下的研

究依然很少(Boehe et al., 2016, Vega Salas and Deng, 2017)。因此，本论文的研究

结果可以用来理解企业如何增加对更发达国家的出口，以及发达市场提供的这

些优势有什么重要性(Deng et al., 2017)。本论文发现越复杂的国际过程越会产生

更多的信息不对称、成本等，从而产生更大的委托-代理冲突，导致企业出口强

度较低。应当注意的是，出口国目的地这一变量的测量不仅要包括目的地国家

的数目，还应该包括出口的价值数额，这样衡量会更全面。 

第三，本研究汇总和深化了先前文献中关于公司治理和国际化的争论，增

强了研究结果的普遍性并深化了研究。先前一项关于德国企业的研究证明了第

一大股东持股比例与出口强度之间的负相关关系(Oesterle et al., 2013)；一项基于

中国企业的研究发现，创业导向和市场导向是股权集中和出口强度之间关系的

两种中介机制(Liu et al., 2011)。由于当地环境和制度条件的不稳定，股权高度集

中的企业中的委托人不愿以创业的方式探索新的市场机会。因此，他们倾向于

阻止代理人开展通常风险较高的国际化活动。另一项基于中国样本的研究发现

当股权集中度高于临界点时，股权集中度会对出口倾向产生负面影响(Lu et al., 

2009)。秘鲁、德国和中国的研究结果如此相似，突显出制度在影响公司治理与

出口行为之间关系方面(Lu et al., 2009)的重要性，这也进一步表明了本论文的研

究结果可以推广到其他经济体，例如中国。即使针对中国企业和秘鲁企业的研

究都发现了同样的变量间关系，其原因也不相同。先前一项基于中国企业的研

究认为：在制度环境更好的国家，企业往往有更高的出口倾向；但与此同时，更

高的股权集中度使得委托人和企业会有其他目标追求而不仅仅是利润目标。因
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此，在中国，即使出口能够获得利润，高股权集中度也有可能使得企业避免国

际化而追求其他目标(Lu et al., 2009)。本论文提出股权集中度与出口之间存在负

相关关系，进一步强调了基于委托-代理冲突的风险规避态度。即使在有着相似

特征的新兴市场，这项研究也表明需要在不同的新兴市场环境下进行更多的研

究，因为新兴市场中仍然存在环境差异，可能会导致不同的研究结果。 

（2）股东国际化背景与进口 

在股东国际化背景与进口的关系分析中，本论文有三个理论贡献： 

第一，本论文通过把进口作为企业国际化的重要手段去分析，扩展了国际

商务领域的文献(Deng et al., 2017, Meyer et al., 2009, Wan, 2005)。进口是诸如拉

美这样的新兴地区最主要的国际化方式(United Nations, 1997-2016),需要更多关

注。但在现有的国际商务文献中，学者在研究国际化进程时多关注外商直接投

资和企业出口，而忽略了进口对企业的影响(Gibson and Graciano, 2011, Liang and 

Parkhe, 1997)。本论文弥补了该问题相关研究。 

第二，本研究强调了在新兴市场上通过股东国籍制度研究股东行为的重要

性。新兴市场企业之间由于情境的不同，会有不同的表现，这就需要企业结合

股东态度、决策制定(Singla et al., 2017, Cuervo-Cazurra, 2012)和管理者所属国家

的制度(Miletkov et al., 2017)进行分析来填补这一研究空白。由于股东行为体现

了不同国家的制度，企业会面临委托人之间的冲突。因此，股东之间的沟通和

协调会有更大差异，使得他们在进口等风险决策上难以达成一致意见。这一研

究结果呼应了先前的研究，合资企业之间需要相互信任和承诺(Beamish and 

Banks, 1987)、以及股东之间交互作用对企业的国际化进程产生重要影响(Singla 

et al., 2017)。本论文确认了股东国际化在新兴市场上的重要性(Beamish and 

Banks, 1987)，国外股东与本地股东的互补性对公司有着积极的影响，但股东国

籍背景差异会对公司产生负向影响。因此，制度对企业的治理结构和每位股东

都有影响。 

第三，本研究汇总和深化了先前文献中关于股东国际化背景和企业国际化

的争论，增强了研究结果的普遍性并深化了研究。具体而言： 

本论文关于股东国际化对进口活动的影响的研究结果与先前的研究一致 

(Hennart and Larimo, 1998, Erramilli, 1996)。首先，在本地市场，外国董事的存在

一定程度上有助于改善公司治理和提升公司绩效(Estelyi and Nisar, 2016)。其次，
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在通过出口进行国际化的情况下，外国投资者对战略决策的控制与出口倾向呈

正相关关系(Filatotchev et al., 2008)。第三，在通过外商直接投资实现国际化的案

例中，研究给予对印度企业的分析证明了国际股东的重要性，以及他们之间良

好的互动如何促进国际化进程(Singla et al., 2017)。第四，国际业务的发展需要

不同制度的互补和理解(Madhok, 1997)，这有助于企业通过进口以及从多个来源

国进口来减少国际业务的不确定性(Anderson and Gatignon, 1986)。因此，本论文

关于股东国际化与进口活动之间的正相关关系这一研究结果，与之前的研究是

一致的。 

本论文关于股东国籍背景与进口活动的研究结果与之前研究是一致的。首

先，股东异质性以及企业的异质性资源，使得新兴市场企业国际化业务能力提

升(Singla et al., 2017)。然而，股东之间的差异涉及其不同的行为、方法、目标

等，导致了其在国际化等战略决策上有不同动机，从而产生冲突(Tihanyi et al., 

2003)。这也使得合作伙伴的选择对于企业国际化的成功具有至关重要的作用，

且选择合作伙伴也较为困难(Hitt et al., 1997a)。例如，在英国，公司董事会中外

国董事国籍的多样性与市场运营有着积极的关系(Estelyi and Nisar, 2016)。但与

此同时，研究发现公司董事会中的个体差异可能会导致工作中的冲突，因为这

种多样性会影响群体的共同利益(Farrell and Hersch, 2005, Hilscher and Sisli-

Ciamarra, 2013)。因此，关于股东国籍背景差异与进口倾向之间的负相关关系，

先前研究与本研究的结论是一致的。第二，尽管股东国籍背景差异对进口倾向

有负向影响，但一旦企业决定进口，随着进口收益的增长，企业的风险感知和

成本会下降，进口便成为了一种更自然、更受期待和更需要的活动(Liang and 

Parkhe, 1997)。因此，本论文的研究结果与文献一致。 

（3）企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化程度 

在企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化程度的关系分析中，本

论文有三个理论贡献： 

第一，基于制度理论的框架，本研究分析了国有成分在企业和经济中的存

在，即企业中国有股权的存在和经济国有化程度，并进一步分析了出口国多元

化对宏观和微观关系的影响。首先，制度理论视角已经被用于企业国际化分析

(Cui and He, 2017, Kim and Aguilera, 2016)，例如在母国和/或目的地地区的宏观

分析中，来分析研究地区或国家之间制度距离(Deng et al., 2017)。因此，本研究
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针对出口目的地经济国有化程度进行了宏观分析。另一方面，在公司治理中，

私人股东和国有股东的行为之间存在相互作用。因此本论文从微观分析视角分

析了国有成分的存在，即企业中国有股权的存在。其次，制度的正式和非正式

规则约束着人类的行为，促使其与既定环境相一致(North, 2005)。但是，当环境

中存在不确定性时，人类行动者就会开始改变他们所处的系统，以及改变他们

自己(Cantwell et al., 2010)。当公司治理中的私人股东和治理股东面临不同的出

口环境时，出口国多元化会引发行动者的不确定性。随后本论文分析了出口国

多元化对微观-宏观国家间关系的影响，得出了公司治理与出口环境选择会同时

发生变化这一结论(Cantwell et al., 2010)。 

第二，本研究强调了研究国有成分的重要性，把国有成分在企业中和出口

目的地市场中的作用(Liang et al., 2015)作为一种鼓励出口的战略来探讨。首先，

在这个研究中，本论文鼓励对那些经历了治理改革后、处于国际化进程中的企

业中存在的国有成分进行研究(Liang et al., 2015)。由于市场化改革弱化了政治关

联，国有企业在国际化过程中所支持的资源正在向民营部门转移，市场化政策

使得企业的国有管理者对企业目标的专注程度高于国家目标。其次，以往有研

究发现，在外商直接投资的情境下，国家腐败与目的地国家腐败之间存在正向

相关关系(Cuervo-Cazurra, 2006)，该项研究还从宏观-宏观的视角分析了国有成

分的作用。因此，本论文采用微观-宏观的分析视角，得到了类似的结果，但不

是关于腐败，而是对于企业和经济中的国有成分而言。第三，与本论文的结果

相反，研究发现在中国，企业中的国有成分有负面影响，市场化程度对国有企

业的国际化进程有负面影响(Cui and He, 2017) ，但该分析忽略了国有成分在目

的地经济中的存在。得出这些结论是因为首先，该研究选取了中国企业作为样

本进行研究，而中国与一般的新兴国家的情境特征不同。另外，该研究是通过

对外商直接投资的分析来进行国际化研究的，但当时对于发展中国家而言，出

口仍是最主要的国际化方式。此外，该研究对于国有成分的测量时在母国和企

业中进行的。其他研究人员(Deng et al., 2017)发现，出口到经济自由化、国家干

预程度较低的国家对企业而言更为有益，但该研究在分析中也忽略了国有成分

在公司中的存在。结合国有成分在微观和宏观层面的存在，本研究发现在一些

新兴地区，即使国有成分的存在可能是低效率的同义词，它也增加了企业利用

出口目的地的政治关联和国有成分的机会。本研究强调了对那些经历了治理改
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革(Liang et al., 2015)后、处于国际化进程中的企业中存在的国有成分进行研究的

重要性，补充说明了企业在新兴国家与劣势可能会在出口到另一个新兴国家时

转化为优势(Cuervo-Cazurra and Genc, 2008)。 

第三，本论文通过使用出口国多元化这一变量来调节国有成分在企业中与

在出口目的国经济中存在的关系，深化了对这一话题的讨论。内有国有股权的

企业在新兴国家薄弱的制度条件下发展非市场能力(Wan, 2005)，并在国际化进

程中使用这些能力。然而，在出口多元化的进程中，企业处于一个学习和获取

经验的过程中，这些经验影响着企业在适应新的目的地市场的新制度(Delios and 

Henisz, 2000)、为新目的地调整资源和能力(Boehe et al., 2016)方面的成功。它使

公司能够在多元化的过程中发展进入新市场的能力，并减少高国有股权和使用

非市场战略的倾向。另一方面，国际商务文献并没有清晰地回答出口国多元化

如何影响企业，即不同的制度如何影响企业的能力(Jackson and Deeg, 2008)，特

别是在新兴国家。此外，已有文献中对于地理多样化的研究是在外商直接投资

的情境下进行的(Rugman and Verbeke, 2004, Goerzen and Beamish, 2003)，而即使

国际贸易是一些新兴地区例如拉丁美洲最重要的国际化方式，出口情境下的研

究也依然很少(Boehe et al., 2016, Vega Salas and Deng, 2017)。其他研究人员(Deng 

et al., 2017)发现，出口到经济自由化、国家干预程度较低的国家对企业而言更为

有益，但该研究在分析中也忽略了国有成分在公司中的存在。 

7.3 管理启示 

拉美地区企业的公司治理特征使得管理者、股东和决策者对企业的国际化

进程产生了疑问。现有文献提供了一些管理知识和经验，可以帮助管理者、投

资者和商务人士提高日常管理水平，然而，大部分的管理知识和经验都是在发

达国家的范围研究得到的，即使也有在新兴国家范围内开展的研究，各新兴国

家也有着制度的异质性。因此，就拉丁美洲而言，对企业国际化感兴趣的管理

者需要具备符合该区域限制条件的知识和经验，以改进日常管理活动。正如以

下三种情况： 

（1）股权集中度与出口 
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拉丁美洲区域的一些公司具有股权集中的特点，因此研究股东与面临出口

的经理人之间的关系很有意义。由于国内外经营方式不同，企业需要根据国际

市场的情况进行协调和监督等方面的调整，以避免企业内部发生冲突而减少出

口。对于那些打算通过向国外推销公司和产品来促进出口的决策者来说，最重

要的是关注本国制度后续的强有力的发展而非仅仅注重促进企业和产品的海外

推广，因为强大的制度会提高企业效率以及国际市场竞争力,那么企业就会有更

多的优势来通过自身进行国际化。 

（2）股东国际化背景与进口 

在股东国际化与进口关系的分析中，本论文有两个重要的管理启示：首先，

在一些新兴国家，与出口相比，进口在数量、附加值和多元化方面更为重要，因

此本论文强调了国际和当地股东在国际化进程中合作的优点，本地市场与国际

市场的知识与经验具有互补性，这减少了委托人与代理人之间的信息不对称，

减少了机会主义行为和风险。此外，股东的国际化使得企业可以为来源国的多

样化而进口。其次，国际股东在这些公司的存在有利于进口，但在公司治理中，

如何优化股东群体的背景，是实施进口活动的重要内容。本论文建议业内人士

减少股东背景差异以促进国际化进程。股东之间的理解和合作在进口发起等风

险决策中具有重要意义。 

（3）企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化程度 

本论文认为，国有成分在企业中的存在和母国制度的薄弱是企业的劣势，

那么，如何使具有这些劣势的企业通过出口来启动国际化进程呢? 企业要想把

它们的劣势变成优势，重点是向有国有成分的经济体出口，利用国有成分在企

业中的存在、利用与出口目的国的国家之间的交流、也利用与目的国具有相同

制度特征的母国的知识和经验。另一方面，出口到更发达的市场或经济中时，

较少的国有成分对企业来说更为方便，那么，如何使企业将出口目的地从国有

成分经济转变为更开放的经济? 出口到多个地理目的地国家的过程使得企业不

断开发和调整流程和产品等以满足目标市场的需求，这种经验和知识在出口国

多样化的过程中可以加强企业技能开发和在更发达的市场竞争。 
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7.4 研究局限和未来研究方向 

在拉丁美洲进行研究存在两个一般性局限：数据的稀缺和先前针对这一区

域研究的稀缺。首先，在拉丁美洲等新兴国家开展研究最具挑战性的问题之一

是获得数据。该区域在数据注册和数据源方面存在一些劣势。即使本论文得到

了一些可供分析的数据，但由于这些数据不仅有不同的来源而且有着不同的格

式、周期等，需要大量的时间和资源进行清理、组织等。例如，在每种公司治理

模式的研究中，由于数据的稀缺，本论文只能选取进口或出口中的一种进行研

究。其次，研究该地区企业的第二个局限是，现有文献大多在发达国家情境下

展开，即使有研究考虑新兴国家的企业，也主要是关注印度和中国等国家。这

不利于研究结果的比较或推广。以中国为例，中国是一个社会主义经济国家，

人口众多，制造业和技术水平较高。而拉丁美洲的特点是自由市场、国家间的

同质性以及技术水平较低等。拉丁美洲企业代表着评估一个有着相同语言、文

化和历史等但仍未得到充分开发的国家群体时的挑战。 

（1）股权集中度与出口 

关于股权集中和出口关系的分析。本论文的研究结果有两个局限和挑战。

首先，本论文在分析中没有区分外国和当地公司。在未来的研究中，这种区分

会带来更广泛和准确的分析结果，因为不是所有的股东在控制或监控企业管理

者的战略决策时都能感受到同样的风险、动机或利益(Ramaswamy et al., 2002, 

Tihanyi et al., 2003)。此外，外国和当地股东给企业带来了不同的特定优势

(Dunning and Lundan, 2008)，如知识、经验和应对不同制度的能力、地理位置选

择等。其次，创新是出口的一个重要因素，所以在未来的研究中，加入创新可能

会带来更广泛的分析。例如，先前的研究(Aghion et al., 2013)表明，当企业拥有

分散的所有权时，会有更多的创新投资，因为创新投资往往是由大量的股东提

供资金的。 

（2）股东国际化背景与进口 

在对股东国际化与进口的分析中，有两个限制和挑战需要在未来的研究中

进行更深入的分析。首先，正如已有文献所示(Vega Salas and Deng, 2017)，该区

域的公司治理具有股权集中等鲜明特征，即公司的大多数股份属于少数股东。
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那么，如果将每个股东的股份参与情况包含进来，就可以根据他们的投资情况，

提供更多关于每个股东影响力的信息。其次，各股东对其国家和/或地区的特殊

经验和知识可以增强企业在其原籍国开展业务的能力，因此未来的研究可以考

虑从股东原籍国进口。另一方面，该地区的进口不仅在原产地上更加多样化，

而且在产品、产业、附加值等方面也更加多样化。因此，在未来的分析中考虑所

有这些多样化，将会给研究带来更多关于进口活动的细节。 

（3）企业中国有股权的存在与出口目的地经济国有化程度 

最后，在对企业中的国有成分和经济中的国有成分的分析中，本研究有两

个局限和挑战可以在未来研究中进一步深化。首先，新兴国家有着不同的特点，

例如，哥伦比亚是自由主义国家，中国是社会主义国家。二者虽然都是新兴国

家，但它们的经济和政治体制不同，形成了不同公司治理模式，例如股权集中。

因此，未来应该多开展在其他新兴国家的研究，以验证该研究结果。同时，可以

考虑使用一些其他变量，如国有股份在企业总股份中的比例，来进行更深层次

的分析。 
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而不是个人单枪匹马。我还要感谢所有人大的教职工老师，这些年他们一直以

专业素养和积极的态度理解我、支持我、帮助我。 

最后，我要感谢我在中国的中外朋友们。老话说，“在家靠父母，出门靠朋

友”。在中国，我找到了在我遇到经济、健康甚至情绪困难时，给予我帮助和鼓

励的朋友们。 

博士学位的攻读过程包括牺牲自我的存在，然而，如果没有我的家人、导

师、中国政府、人民大学和朋友们的帮助与支持，我肯定无法完成这项工作。我

深深地感谢所有这些人和机构，他们不仅在读书的过程中帮助我，还让我成为

了更好的自己、成为了更专业化的人才。我对你们所有人承诺，我将继续前行，

为创造更美好的社会而努力！ 

 

龚伟力 William Gonzalo Vega Salas 

 


