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【摘　 要】 国际化经营已成为中国企业普遍选择的扩张战略之一ꎬ 成功的全球战略往往

引起同行企业的模仿同构ꎮ 然而ꎬ 当企业面临更为紧迫的强制同构压力如退市压力时ꎬ 是

否会调整原有的国际化战略、 减缓向外扩张的步伐? 本文以中国特有的上市企业退市制度

为背景ꎬ 应用中国沪深上市企业 ２００３—２０２０ 年的面板数据ꎬ 对中国上市企业的退市压力与

国际化程度之间的关系进行了实证检验ꎬ 结果发现退市压力会使上市企业为了维持宝贵的

“壳” 资源而减少风险承担、 降低国际化程度ꎬ 即企业在面临冲突的制度压力时会优先应对

强制同构压力ꎮ 在此基础上本文进一步研究了企业面临的不确定性及自身应对不确定性的

能力对上述退市压力￣国际化关系的影响ꎬ 结果显示市场不确定性加剧了上市企业退市压力

对国际化程度的负向作用ꎬ 而上市企业应对不确定性的能力则能有效缓解退市压力对国际

化程度的负面影响ꎮ 本文以制度理论解释了母国国内退市的强制同构压力如何大于全球扩

张的模仿同构压力而对上市企业形成影响的机制ꎬ 深化了两种压力并存且冲突的制度复杂

性理论ꎮ 本文同时阐明了市场不确定性、 经济政策不确定性及企业应对不确定性能力对上

述关系的调节机理ꎮ
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１􀆰 引言

国际化已成为中国企业成长的重要战略ꎬ 是企业打造国际竞争力、 成为世界一流企业的关键着
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力点ꎮ 根据中国商务部和国家外汇管理局的统计数据ꎬ ２０２４ 年中国对外直接投资流量达到 １６２７􀆰 ８ 亿

美元ꎬ 连续 １２ 年稳居世界前三且占比超全球一成ꎮ 在经济全球化的背景下ꎬ 大量中国企业以更主动

的姿态参与到国际贸易和跨国投资等国际化活动中 (谢恩等ꎬ ２０２１)ꎬ 成功的全球战略往往引起许多

同行企业的模仿同构ꎮ 然而ꎬ 当正在进行国际化的中国企业面临另一个更为紧迫、 更为重要的制度

同构压力时ꎬ 该企业是否还会继续原有的高歌猛进国际化进程呢? 例如ꎬ 在中国特殊的上市制度下ꎬ
企业面临的退市压力就是一个非常关键且紧迫的强制同构压力ꎮ 以著名家电和通信企业 ＴＣＬ 为例ꎬ
该公司本是中国企业国际化的第一批先行者和行业标兵ꎬ 早在 ２００４ 年就收购了两家全球行业巨

头———汤姆逊公司的彩电业务和阿尔卡特公司的手机业务ꎬ 在国际市场开拓上取得了令人瞩目的成

就ꎮ 然而随之两年的连续亏损使得 ＴＣＬ 在 ２００７ 年被深圳证券交易所贴上了 ＳＴ 的标签ꎬ 总裁李东生

不得不暂缓激进的国际扩张进程ꎬ 直到∗ＳＴ ＴＣＬ “摘帽” 后再大举布局国际化ꎮ 因此ꎬ 本文旨在探

讨上市企业的国际化战略模仿同构行为是否会受到母国内部退市压力的强制同构制约ꎬ 在面临冲突

的制度压力时优先应对强制同构压力ꎮ
上市企业面临的退市压力源于中国特殊的上市制度ꎬ 核准制下企业上市已付出的高额成本与代

价使得退市压力成为一个紧迫且致命的风险ꎮ 退市压力的紧迫性在于ꎬ 面临退市压力的上市企业往

往出现了亏损等经营困境ꎬ 且最多只有 １~２ 年进行自救ꎬ 否则将被强制退市ꎮ 退市压力的致命性在

于ꎬ 上市企业一旦被强制退市ꎬ 将无法继续在股票市场进行融资与交易ꎬ 而股权融资是上市企业重

要的资金来源ꎬ 是上市企业获取闲置资源的重要渠道ꎮ 组织闲置资源对国际化进程有显著的正向影

响 (Ｌｉｎꎬ ２０１４)ꎬ 组织闲置资源的多少将决定企业能否进行有风险的国际化活动ꎮ 每年新增的 ＳＴ 上

市企业和 “摘星脱帽” 者都有几十家之多ꎬ 而自 ２０２４ 年中国证监会实施退市新规以来ꎬ 由于设置了

更为严厉的退市标准ꎬ 如主板亏损公司营业收入标准从 １ 亿元提高到 ３ 亿元ꎬ 市值标准从低于 ３ 亿元

提至低于 ５ 亿元ꎬ 必然导致更多企业因业绩不达标被纳入风险警示名单: ２０２４ 年全年新增 ＳＴ 或∗ＳＴ
企业才 ９０ 家ꎬ 但 ２０２５ 年仅上半年就已新增 ＳＴ 或∗ＳＴ 企业 １６０ 家ꎮ 因此ꎬ 有必要深入探讨中国上市

企业面临紧迫且致命的退市压力时ꎬ 是否会改变现有经营策略、 减缓国际化进程ꎬ 集中资源应对国

内的退市压力ꎮ
为回答上述问题ꎬ 本文采用 ２００３—２０２０ 年中国沪深 Ａ 股上市企业的面板数据进行实证检验与分

析ꎬ 结果显示面临退市压力的中国上市企业确实会降低它们的国际化程度ꎮ 本文进一步考虑了上市

企业经营面临的不确定性以及自身应对不确定性的能力是否会影响上述企业退市压力￣国际化程度关

系ꎬ 原因是经济政策不确定性的存在ꎬ 会增加企业面临的外部环境风险、 加剧股票价格的波动性

(Ｐáｓｔｏｒ ＆ Ｖｅｒｏｎｅｓｉꎬ ２０１３)、 影响企业投资决策 (Ｇｕｌｅｎ ＆ Ｉｏｎꎬ ２０１６)、 增加企业自由现金流的不确定

性 (张光利等ꎬ ２０１７)ꎻ 而市场不确定性的存在ꎬ 会增加企业参与性预算 (Ｋｒｅｎꎬ １９９２)、 导致过剩

资源的储备发生变化 (Ｃｈｅｎｇ ＆ Ｋｅｓｎｅｒꎬ １９９７)ꎮ 进一步ꎬ 也有必要探讨上市企业高管团队应对不确

定性的能力是否会影响退市压力下的企业决策ꎮ 本文分析结果显示市场不确定性的增加会加剧主效

应中的负向作用ꎬ 但随着企业高管团队应对不确定性能力的提升ꎬ 退市压力对于上市企业国际化程

度的负面影响会得到显著缓解ꎮ
本文的理论贡献与创新点主要包括: (１) 本文结合中国不同时期的上市企业退市制度ꎬ 构造了

企业退市压力衡量方法ꎬ 并实证检验了企业面临的退市压力与企业国际化程度之间的负向关系ꎮ (２)
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本文基于制度理论中两种压力并存且冲突情况下的制度复杂性理论ꎬ 对研究结论给予了良好的机制

解释ꎮ 这一制度压力冲突机制支持了上市企业注册制全面实施的紧迫性与适配性ꎮ (３) 本文检验了

企业面临的市场不确定性、 经济政策不确定性及企业高管团队应对不确定性能力对于退市压力的调

节效应ꎬ 为中国上市企业的战略决策提供了理论解释和实证依据ꎮ
本文后续包括如下几个部分: 第二部分为理论文献回顾与研究假设提出ꎻ 第三部分说明了样本

和数据来源、 变量定义与测量、 研究模型与方法ꎻ 第四部分为实证结果与分析ꎬ 包括内生性处理、
稳健性检验ꎻ 第五部分总结了研究结论与实践启示ꎬ 讨论了理论贡献与创新之处ꎮ

２􀆰 文献回顾与研究假设

２􀆰 １　 壳资源与退市制度: 中国上市企业的退市压力

一家企业选择上市并进行股票市场交易ꎬ 被认为是企业实现增长的重要阶段 (Ｍｏｒｅｉｒａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２０１７)ꎮ 企业上市为企业的经营提供了许多好处ꎬ 如增加证券的流动性、 扩大投资者基础、 降低资本

成本和信息不对称 (Ｂｏｒｔｏｌｏｎ ＆ Ｓｉｌｖａꎬ ２０１５)ꎮ 有别于发达国家的注册制ꎬ 中国企业在主板上市一直

采用的是行政审批核准制ꎬ 这种独特的资本市场制度设计使成功上市企业的 “壳” 成为一种稀缺资

源ꎮ 中国上市企业的壳资源主要来源于中国特有的 ＩＰＯ 强监管 (Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９)ꎬ 壳资源指的是一

种上市后能够进行资产注入、 资产重组等再融资和二级市场交易的权利ꎬ 是产权的一种衍生形式

(王鹤菲等ꎬ ２０１９ꎻ 刘晓婷和张敬石ꎬ ２０１５)ꎮ 屈源育等 (２０１８) 认为企业的壳资源价值由被借壳概

率与借壳交易中能够实现的壳价值构成ꎻ 陈选娟等 (２０１９) 总结壳资源的价值可通过收益法、 成本

法、 市场比较法、 期权定价法、 价差法等方式衡量ꎮ
退市制度的存在使得陷入财务困境的上市公司容易面临丧失壳资源的风险ꎮ 上海和深圳的证券

交易所分别于 １９９０ 年和 １９９１ 年设立ꎬ 然而直到 １９９８ 年监管机构才制定了退市条例ꎮ 中国证监会于

１９９８ 年颁布了一项特殊处理政策ꎬ 要求连续两年报告亏损的公司在其股票名称前标明 “ＳＴ”ꎬ 其股

票报价每日波动不超过 ５％ꎮ 一旦该公司报告第三年亏损ꎬ 股票交易应立即暂停ꎮ ２００１ 年ꎬ 中国证监

会正式引入交易所退市程序ꎬ 要求 ＳＴ 公司在停牌当年未能报告正收益的必须退市ꎬ 以保护投资者ꎮ
２０１２ 年 ４ 月和 ６ 月ꎬ 上海证券交易所和深圳证券交易所分别发布 «关于完善上海证券交易所上市公

司退市制度的方案» 和 «关于改进和完善深圳证券交易所主板、 中小企业板上市公司退市制度的方

案»ꎬ 并修订相应的 «股票上市规则»ꎬ 这一改革被称为 ２０１２ 年 “退市新规”ꎮ 这次退市制度改革加

入了更多的市场化指标ꎬ 使得退市标准更加多元化ꎬ 进一步趋同于发达国家证券市场的做法 (林乐

和郑登津ꎬ ２０１６)ꎮ 退市制度的存在促使上市公司以优质的形式持续经营ꎬ 维持证券市场的活力ꎬ 协

助资本市场快速配置资源ꎮ
２０２４ 年证监会发布 «关于严格执行退市制度的意见»ꎬ 配套沪深京三大交易所修订上市规则ꎬ

构建了被称为 “史上最严” 的退市新规体系ꎮ 该政策不仅设置了更为严格的财务类退市标准ꎬ 更增

设了 “一年严重造假、 三年连续造假” 的重大违法退市条款ꎬ 以及 “资金占用” “内控失效” 等规
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范类退市情形ꎮ 这些规则变化直接作用于上市公司的合规优先级和资源分配决策ꎬ 使其成为影响企

业国际化战略的核心制度变量ꎮ

２􀆰 ２　 强制同构的退市压力与模仿同构的国际化压力并存而形成制度复杂性

制度理论认为ꎬ 组织倾向于采用在特定环境或 “组织领域” 被认为可接受的合法实践ꎬ 出于强

制同构、 模仿同构或规范同构的压力ꎬ 而具有趋同的结构和进程 (ＤｉＭａｇｇｉｏ ＆ Ｐｏｗｅｌｌꎬ １９８３)ꎮ 合法

性被认为是影响企业生存的一个重要因素 (Ｂａｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９)ꎮ 最广为接受的合法性定义由 Ｓｕｃｈｍａｎ
(１９９５) 提出ꎬ 即合法性是人们在社会结构体系内的规范、 价值观、 信仰和定义框架下ꎬ 对实体活动

的适当性、 恰当性和合意性的一般感知或设想ꎬ 是一种 “广义的” 集体感知或集体感知度ꎮ 若企业

不遵循政府等强大行动者的期望ꎬ 将被实施剥夺合法性等制裁措施 (ＤｉＭａｇｇｉｏ ＆ Ｐｏｗｅｌｌꎬ １９８３)ꎮ 组

织倾向于遵守制度环境中的规则与期望 (Ｍｅｙｅｒ ＆ Ｒｏｗａｎꎬ １９７７)ꎬ 否则其将缺少竞争所需的资源与社

会支持 (Ｇｉｂｂｓ ＆ Ｋｒａｅｍｅｒꎬ ２００４)ꎮ
然而ꎬ 组织在经营过程中可能面临不同的社会期望和制度压力ꎬ 彼此共存但并不相容 (Ｍｅｙｅｒ ＆

Ｒｏｗａｎꎬ １９７７)ꎮ 当多种不同的制度逻辑并存时ꎬ 制度复杂性就产生了 (Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１１)ꎮ 本

文认为ꎬ 在企业国际化的过程中ꎬ 企业常常模仿已成功国际化的同行企业发展模式ꎬ 在此制度逻辑

中企业依从模仿同构压力ꎻ 同时ꎬ 企业也可能面临财务表现不佳、 退市风险存在的强制同构压力ꎮ
因此ꎬ 中国上市企业在进行国际化过程中如何应对模仿同构与强制同构带来的制度复杂性ꎬ 对于企

业获得母国合法性及关键资源具有重要战略意义ꎮ
模仿同构的制度压力是由于需要通过模仿被认为更合法或更成功的组织来应对不确定性而引起

的 (Ｌｉ ＆ Ｄｉｎｇꎬ ２０１３)ꎮ 当目标是模糊的ꎬ 或者当环境产生了象征性的不确定性时ꎬ 组织可能会模仿

其他组织ꎬ 尤其是被认为是成功的组织 (ＤｉＭａｇｇｉｏ ＆ Ｐｏｗｅｌｌꎬ １９８３ꎻ Ｂｕｒｎｓ ＆ Ｗｈｏｌｅｙꎬ １９９３)ꎮ 虽然模

仿通常被认为是仪式性的ꎬ 但企业的模仿行为可以被认为是理性的ꎬ 因为它减少了降低潜在不确定

性的搜索成本 ( Ｌｉｅｂｅｒｍａｎ ＆ Ａｓａｂａꎬ ２００６)ꎬ 组织间模仿是对不确定性的标准反应 (ＤｉＭａｇｇｉｏ ＆
Ｐｏｗｅｌｌꎬ １９８３)ꎬ 也是企业模仿某些行为以提高竞争力的一种替代学习形式 (Ａｂｒａｈａｍｓｏｎ ＆ Ｒｏｓｅｎｋｏｐｆꎬ
１９９３)ꎮ 由于管理者更了解自己行业内的组织ꎬ 企业管理者倾向于模仿竞争集团内其他公司的行为

(Ｈａｖｅｍａｎꎬ １９９３)ꎮ 正如 Ｂａｕｍ 等 (２０１５) 指出ꎬ 对于较小型的企业而言ꎬ 内部评估和战略规划程序

往往过于昂贵ꎬ 其决策更多依赖于从已经活跃在市场上的同行所获得的知识ꎮ 随着采用复制成功者

模式进行企业决策的管理人员数量的增多ꎬ 模仿压力将被进一步加大ꎬ 而这些压力又会进一步导致

该方法的采用者数量增加ꎬ 产生模仿同构压力的循环 (Ａｂｒａｈａｍｓｏｎ ＆ Ｒｏｓｅｎｋｏｐｆꎬ １９９３)ꎮ
强制同构的制度压力是由组织所依赖的其他组织对组织施加的正式和非正式压力以及组织所在

社会的文化期望产生的压力 (ＤｉＭａｇｇｉｏ ＆ Ｐｏｗｅｌｌꎬ １９８３)ꎮ 一个企业的生存以及它能够获得的社会资

源取决于它满足社会重要成员期望的程度ꎮ 强制同构压力可以表现为强制、 控制或权威 (ＤｉＭａｇｇｉｏ ＆
Ｐｏｗｅｌｌꎬ １９８３)ꎬ 而组织在机构和实践上的变化是对政府命令和政策的直接反应 (Ｌｉ ＆ Ｄｉｎｇꎬ ２０１３)ꎮ
政府控制或更普遍的国家干预ꎬ 一直在组织的结构转型中发挥着核心作用 (Ｄｅｎｇꎬ ２００９)ꎬ 影响企业

的资源选择和分配决策 (Ｏｌｉｖｅｒꎬ １９９７)ꎮ 企业必须屈服于强制同构的制度压力ꎬ 才能获得合法性进
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而保证企业的长期生存和潜在资源获取 (Ｈｉｌｍｅｒｓｓｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５)ꎮ
在国际化的过程中ꎬ 跨国企业不仅会受到同行模仿同构压力的影响ꎬ 还会面临着强制同构压力、

利益相关者期望、 社会规范和政府法规等形式的多重制度压力的影响 (Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１０ꎻ
Ｔｈｏｒｎｔｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２)ꎮ 在国际商务的背景下ꎬ 多重且不相容的制度压力所产生的紧张关系会影响跨

国企业的行为和战略 (Ｋｏｓｔｏｖａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８)ꎮ 当强制同构压力与模仿同构压力发生冲突时ꎬ 中国跨

国企业的行为和战略将会发生什么改变? 本文认为ꎬ 企业会优先应对强制同构压力ꎮ 国家的监管制

度对企业的资源配置有极大的影响ꎬ 企业需遵从政府政策及相应制度才能获得关键的稀缺资源ꎬ 因

此有动力优先采用政府认可的合法性实践 (Ｆｒｕｍｋｉｎ ＆ Ｇａｌａｓｋｉｅｗｉｃｚꎬ ２００４)ꎮ

２􀆰 ３　 中国上市企业的退市压力对企业国际化程度的负向影响

上市是指公司通过首次向投资者公开发行股票以获得资金实现发展的过程ꎬ 退市则是指企业退

出原交易场所、 原进入市场甚至完全退出交易过程 (Ｚｈｏｕꎬ ２０１７)ꎮ 上市企业具有较强的动力维持自

身的上市资格ꎬ 避免因不符合政府或证监会的上市调节而退市ꎬ 从而无法从股票市场上进行融资ꎮ
正如 Ｂｏｒｔｏｌｏｎ 和 Ｓｉｌｖａ (２０１５) 所指出ꎬ 企业上市为企业的经营提供了许多好处ꎬ 如增加证券的流动

性、 扩大投资者基础、 降低资本成本和信息不对称ꎮ
伴随着企业的发展ꎬ 企业所需的资金量也在逐步提升ꎬ 常见的自有资金投入、 债券融资的资金

来源渠道虽然能给企业带来一定数量的资金支持ꎬ 但无法在短时间内为企业提供大量的资金流入ꎮ
相比之下ꎬ 在股票市场上进行股权融资能让企业以较低的成本快速获得大量的资金支持ꎮ 同时ꎬ 企

业的上市能让企业逐渐在投资者心中产生知名度ꎬ 有助于企业积累信誉、 品牌等无形资产ꎬ 提升企

业在市场竞争中的软实力ꎮ 因此ꎬ 上市企业拥有比私营企业更显著的经营优势是一个不争的事实ꎮ
中国上市企业往往拥有较大的避免退市的动机ꎮ 不同于发达国家采用的注册制上市制度ꎬ 中国

企业主板上市一直采用的是核准制上市制度ꎮ 发行人在申请发行股票时ꎬ 不仅需要公开企业的真实

经营情况ꎬ 还必须符合有关法律和证券监管机构所规定的上市条件ꎮ 在核准制下ꎬ 企业上市审核程

序烦琐、 周期长ꎬ 企业需要经历一年的辅导期ꎬ 材料受理后还需通过初审会、 发审会的审核ꎬ 耗时

近两年 (赖黎等ꎬ ２０２２)ꎮ 因此在核准制下成功 ＩＰＯ 的企业将付出巨大的沉没成本ꎬ 包括时间成本、
建立政治关系成本和调整企业状况以满足上市条件的管理成本等ꎮ 上述沉没成本需要企业通过上市

并保留在证券市场经营才能被逐步抵消 (Ｌｉꎬ ２０１９)ꎮ 这一现象衍生的结果是令上市企业的 “壳” 显

得尤为重要ꎬ 一旦退市ꎬ 企业将失去股权融资的资格ꎬ 并需要承担大量的退市相关成本ꎮ 因此ꎬ 在

面临退市压力时ꎬ 企业往往拥有巨大的动力避免被退市ꎮ
中国上市企业面临的退市压力是影响企业国际化程度的重要且迫切的强制同构压力ꎮ 根据吴崇

和陈美花 (２０２１)ꎬ 强制同构来自母公司或东道国的制度规则或社会文化期望所产生的压力ꎮ 首先从

强制同构的制度规则压力来源来看ꎬ 强制同构的核心是组织对外部权威或规则的被动响应 (ＤｉＭａｇｇｉｏ
＆Ｐｏｗｅｌｌꎬ １９８３)ꎬ 而退市压力正是中国政府通过制度规则对企业施加的 “控制性压力”ꎮ 进一步ꎬ 根

据威胁刚性理论 (ｔｈｒｅａｔ￣ｒｉｇｉｃｉｙ)ꎬ 当企业感知到生存威胁时ꎬ 会引发其对失败的极度担忧 (Ｍａｒｃｈ ＆
Ｓｈａｐｉｒａꎬ １９９２)ꎬ 决策者会进入风险规避状态 ( Ｓｔａｗ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ １９８１)ꎬ 表现为战略收缩与创新抑制 (欧
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锦文等ꎬ ２０２１)ꎮ 其次从强制同构的社会文化期望压力来源来看ꎬ 在中国商业文化语境中ꎬ “退市”
被赋予远超经济含义的社会符号意义———常被视为经营失败或信誉破产ꎮ 这种社会认知形成强大的

非正式制度约束ꎬ 强化了企业对退市的恐惧ꎮ 同时中国上市企业的债券融资、 机构投资者关注等核

心资源均与上市资格绑定ꎬ 退市后企业将失去公开市场的低成本融资渠道、 流动性支持及 “上市公

司” 标签的社会认可ꎮ 而当企业感知到威胁危及其生存时ꎬ 其会降低冒险倾向ꎬ 转而选择保守、
熟悉的刚性策略来维护基本生存 (Ｍａｒｃｈ ＆ Ｓｈａｐｉｒａꎬ １９８７)ꎮ 上述两方面原因均会使企业将 “保
壳” 视为最高优先级ꎬ 而国际化作为需要长期投入和高风险承担的战略ꎬ 可能因资源被挤占而被

放弃ꎮ
因此ꎬ 面临退市压力的上市企业会面临严峻的强制同构压力ꎬ 在这种威胁刚性的强制同构压力

下ꎬ 企业出于对失败的极度担忧ꎬ 会减少需要长期投入和高风险承担的国际化ꎮ 基于此ꎬ 本文提出

如下假设:
Ｈ１: 面临退市压力的中国上市企业会降低其国际化扩张程度ꎮ

２􀆰 ４　 环境不确定性对负向主效应的加剧调节作用

企业在缓解自身面临的退市压力时ꎬ 往往会受到不同性质的不确定性影响ꎬ 不确定性的存在使

得企业在面临退市压力时会做出不同的决策ꎮ 本文把企业经营面临的不确定性分为政策不确定性与

市场不确定性ꎬ 针对不同的不确定性进行进一步的研究ꎮ
经济政策是影响企业战略决策与经营状况的重要外部因素ꎮ Ｂａｋｅｒ 等 (２０１３) 将经济政策不

确定性定义为因政府未来政策不明朗而造成的经济风险ꎻ 饶品贵等 (２０１７) 认为经济政策不确定

性是指企业不知道政府何时、 采取何种政策对经济进行干预ꎬ 也无法准确预测经济政策的变化会

产生何种影响ꎮ 经济政策不确定性不仅关乎宏观经济运行ꎬ 也会对企业投资等微观层面的生产经

营决策产生影响 (饶品贵等ꎬ ２０１７)ꎮ 经济政策具有不确定性ꎬ 这种不确定性会加剧宏观经济和

金融资产的波动ꎬ 对企业投资决策、 研发及风险承担等方面均存在显著的影响ꎮ 经济政策不确定

性的存在ꎬ 使企业面临的外部环境风险急剧上升ꎬ 上市企业股票价格波动性加大 (张光利等ꎬ
２０１７)ꎬ 也使企业对于未来现金流的预测不确定性显著提升 (Ｃｈｅｎｇ ＆ Ｋｅｓｎｅｒꎬ １９９７)ꎮ 同时ꎬ 经济

政策的不确定性增加了银行对于融资企业的违约预期ꎮ 在经济政策不确定的背景下ꎬ 银行根据谨

慎性原则ꎬ 倾向于认为企业由于经营风险而导致债务无法偿还的可能性大幅提升 (Ｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２０１６)ꎮ 银行为了规避资金无法偿还的风险ꎬ 会对融资企业进行更为严苛的信贷审核ꎬ 并对于符合

融资标准的企业要求更高的风险溢价ꎬ 以对冲银行自身承担的风险ꎮ 因此ꎬ 经济政策不确定性增

加了企业的银行融资难度和成本ꎬ 致使企业面临更为严重的融资约束问题 (诸波和熊欢ꎬ ２０２２)ꎬ
间接令股权融资成为上市企业融资更为重要的渠道ꎮ 在经济政策不确定性背景下ꎬ 面临退市压力

的企业更需要尽快改善自身业绩水平ꎬ 也更有动力保证自己的上市地位ꎮ 因此ꎬ 本文提出以下假

设:
Ｈ２: 经济政策不确定性加剧了上市企业退市压力对国际化程度的负向影响ꎮ
市场不确定性指的是企业管理者在对外部环境信息了解不充分时ꎬ 对未来技术、 市场等所处环
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境的变化无法准确预测的状态 (Ｕｚｋｕｒｔ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２)ꎮ 结合市场不确定性的定义ꎬ 由于企业决策者无

法及时准确判断企业所处环境的当前与未来的状态ꎬ 从而令企业在运营过程中面临不确定ꎬ 于是该

企业的决策者无法对企业的国际化业务有充分的掌握与控制ꎮ 市场不确定性的存在会影响企业管理

控制系统的设计ꎬ 从而引起企业自身组织裕度的变化 (Ｃｈｅｎｇ ＆ Ｋｅｓｎｅｒꎬ １９９７)ꎮ 当企业面临市场不

确定性时ꎬ 企业随时可能遭遇突发的状况ꎬ 需要企业自身拥有充足的资源与能力进行应对ꎮ 对于面

临退市压力的上市企业而言ꎬ 提升自身业绩是尽快缓解退市压力的最重要途径ꎬ 而企业需保证自身

的稳定经营才有进一步提高营收、 提升业绩的可能ꎮ 因此ꎬ 在市场不确定性的影响下ꎬ 面临退市压

力的上市企业会平衡当下的收入与支出ꎬ 将更多的资金保留作为未来的缓冲资源 ( Ａｌｍｅｉｄａ ＆
Ｃａｍｐｅｌｌｏꎬ ２００７)ꎬ 平稳度过市场不确定性阶段ꎬ 保证企业的生存ꎬ 再考虑如何进行市场扩张ꎮ 因此ꎬ
本文提出以下假设:

Ｈ３: 市场不确定性加剧了上市企业退市压力对国际化程度的负向影响ꎮ

２􀆰 ５　 企业应对不确定性能力对负向主效应的减弱调节作用

虽然上市企业在调整自身面临的退市压力时会面临不同层面的不确定性影响ꎬ 但是同时企业具

有应对不确定性的能力ꎮ 具体而言ꎬ 企业自身的高管团队可以凭借自身的经验、 学识与决策能力ꎬ
提高企业整体的应对不确定性能力ꎮ

根据高阶理论ꎬ 高层管理者的知识结构、 价值观和心理偏好等因素在企业的战略抉择中发挥着

重要作用ꎬ 并最终影响企业的绩效和产出 (Ｈａｍｂｒｉｃｋ ＆ Ｍａｓｏｎꎬ １９８４)ꎮ 该理论改变了以往研究中只

关注高层管理者个人的研究范式ꎬ 提出了高管团队行为整合度的构念ꎬ 形成了更具综合影响力的理论

体系 (Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ ２００７)ꎮ
本文认为ꎬ 高管团队的不同教育背景可能伴随高管团队不同的决策能力与问题处理水平ꎮ 随着

高层管理团队受教育水平的提高ꎬ 他们所涉及的知识面会更加广阔ꎬ 并具备更为优秀的信息收集与

处理能力ꎬ 提升企业解决日常运营问题与预测未来不确定性的能力ꎬ 促使企业稳定发展ꎮ 因此ꎬ 当

企业面临退市压力时ꎬ 拥有较高教育水平的高管团队将有更强大的信心与能力来维持企业的平稳经

营ꎬ 逐步提高企业绩效ꎬ 缓解上市企业的退市风险ꎮ
另一方面ꎬ 高管团队教育水平的提高可能给高层管理人员更多接触其他国家信息的机会ꎬ 逐步

了解国际环境ꎬ 学习和掌握国际化企业的管理模式ꎬ 同时形成更为广阔的社会关系网络ꎬ 在面临退

市压力时可以通过调配和整合企业资源从而保证企业经营的稳定性ꎮ 一些研究已经证明了高管团队

的良好教育组成对企业国际化经营存在积极影响 (Ｔｉｈａｎｙｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０００)ꎮ 丰富的教育背景使得高管

团队对外部环境尤其是国际市场环境有着更为敏锐的注意力和洞察力ꎬ 能更好地把握住机遇ꎬ 从而

做出更准确的决策来保证公司的良好经营 (Ｇｕｏꎬ ２０１８)ꎬ 有助于弥补企业国际经验的不足ꎬ 帮助企

业挖掘更多的国际化成长机会ꎬ 降低企业的海外市场运作风险ꎬ 从而加速企业的国际化进程 (Ｌｅｅ ＆
Ｐａｒｋꎬ ２００８ꎻ Ｎｉｅｌｓｅｎ ＆ Ｎｉｅｌｓｅｎꎬ ２０１１ꎻ Ｗａｎｇꎬ ２０１５)ꎮ 因此ꎬ 本文提出以下假设:

Ｈ４: 高管团队应对不确定性的能力减弱了上市企业退市压力对国际化程度的负向影响ꎮ
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３􀆰 样本选择与研究设计

３􀆰 １　 样本选择与数据来源

中国证监会于 ２００１ 年正式引入交易所退市机制ꎮ ２０１２ 年ꎬ 证监会对退市制度进行了修订ꎮ ２０１８
年 ３ 月ꎬ 证监会就修改 «关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干意见» 公开征求意见ꎬ
修改后的退市制度自 ２０２０ 年 １２ 月 ２８ 日起正式实施ꎮ 因此ꎬ 本文以 ２００３—２０２０ 年中国沪深主板上市

企业作为研究样本ꎮ
本文对样本数据进行了以下处理ꎻ (１) 剔除金融保险类企业ꎬ 因为此类企业的财务状况及报表

编制与普通企业存在明显差异ꎻ (２) 剔除变量缺失的企业ꎮ 处理后得到 １７２７ 家企业共 １９６４１ 个观测

值ꎮ 数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库、 Ｗｉｎｄ 数据库、 ＣＮＲＤＳ 数据库与新浪财经网站ꎬ 分析软件为 Ｓｔａｔａ
１６ꎮ

３􀆰 ２　 变量定义与测量方法

３􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量

本文的被解释变量为企业国际化程度 (ＤＯＩ)ꎮ 当前研究有多种指标衡量国际化程度ꎬ 其中最为

经典、 最为常用的方式是用 ＦＳＴＳ 指标 (Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｓａｌｅｓ ｔｏ Ｔｏｔａｌ Ｓａｌｅｓ) 衡量 (陈立敏等ꎬ ２０１６)ꎮ 本文

沿用这一指标来衡量企业国际化程度ꎬ 即企业在国外的销售收入占全部销售收入的比重ꎬ 无论国外

销售是由出口贸易产生还是海外直接投资产生ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量

本文的解释变量为上市企业退市压力 (Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ)ꎮ 退市压力与退市并不相同ꎬ 面临退市压力是

正常运营与强制退市之间的临界程度ꎮ 本文选择的面临退市压力的企业为被实施退市风险警示或被

暂停交易或受到某些交易限制的上市企业ꎬ 但不包括已经被强制退市的企业ꎮ 在 ２０１２ 年退市规则实

施之前ꎬ 若上市企业连续四年出现会计亏损ꎬ 则会被强制退市ꎮ ２０１２ 年的退市规则在会计亏损衡量

的基础上增加了净资产、 营业收入与审计意见的财务指标ꎬ 同时把非财务指标纳入退市考虑范围ꎬ
具体退市标准如表 １ 所示ꎮ

表 １ ２０１２ 年沪深交易所发布的主板退市标准

序号 退 市 标 准 主板

１ 连续 ４ 年会计亏损 不变

２ 连续 ３ 年净资产为负 新增
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序号 退 市 标 准 主板

３ 连续 ３ 年营业收入低于 １０００ 万元 新增

４ 连续 ３ 年审计意见为否定或无法表示 新增

５ 财务退市指标触及退市情形但未在法定期限内披露年报 新增

６ 连续 １２０ 个交易日股票累计成交量 Ａ 股低于 ５００ 万股、 Ｂ 股低于 １００ 万股 新增

７ 连续 ２０ 个交易日每日收盘价均低于每股面值 新增

８ 未在规定期限内补充恢复上市申请材料 新增

９ 财务退市指标不具备申请恢复上市的条件 新增

表 １ 所示的退市标准中ꎬ 序号 ５ ~ ９ 为直接退市标准ꎬ 即上市企业一旦满足上述任意一条要求

将会遭到强制退市ꎮ 与此不同的是ꎬ 序号 １ ~ ４ 虽然也为直接退市标准ꎬ 但此类标准存在一定的缓

冲期ꎬ 即当连续年份未达到退市标准时ꎬ 中国证监会会对相关企业进行风险警示ꎬ 对应的企业将

会面临退市压力ꎮ 因此ꎬ 本文沿用相关研究做法ꎬ ２００３—２０１１ 年ꎬ 通过会计亏损衡量退市压力ꎮ
具体而言ꎬ 本文采用虚拟变量进行衡量ꎬ 若企业属于连续两年出现会计亏损ꎬ 则为 １ꎻ 若连续三

年出现会计亏损ꎬ 则为 ２ꎻ 其余为 ０ꎮ ２０１２—２０２０ 年ꎬ 本文基于退市新规ꎬ 将会计亏损、 净资产、
营业收入和审计意见作为衡量企业退市压力的指标: 若企业属于连续两年出现会计亏损或第一年

出现净资产为负、 营业收入低于 １０００ 万元或审计意见为否定意见或无法表达意见的任何一种情

况ꎬ 则为 １ꎻ 若企业连续三年盈利为负或连续两年出现净资产为负、 营业收入低于 １０００ 万元或审

计意见为否定意见或无法表达意见的任何一种情况ꎬ 则为 ２ꎻ 其余为 ０ꎮ 具体衡量标准如表 ２ 所

示ꎮ

表 ２ 不同时间段退市压力的衡量与赋值

　 　 　 　 持续时间

退市标准　 　 　 　 时间段 １ 年 ２ 年 ３ 年

连续亏损 ２００３—２０２０ 年 ０ １ ２

净资产为负
２００３—２０１１ 年 ０ ０ ０
２０１２—２０２０ 年 １ ２ ０

营业收入低于 １０００ 万元
２００３—２０１１ 年 ０ ０ ０
２０１２—２０２０ 年 １ ２ ０

审计意见为否定或无法表达
２００３—２０１１ 年 ０ ０ ０
２０１２—２０２０ 年 １ ２ ０
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３􀆰 ２􀆰 ３　 调节变量

(１) 经济政策不确定性 (ＥＰＵ)ꎮ 贝克等基于报纸报道频率建立了经济政策不确定性指数

(Ｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６)ꎮ Ｈｕａｎｇ 和 Ｌｕｋ (２０２０) 借鉴 Ｂａｋｅｒ 的做法ꎬ 以中国报纸为基础ꎬ 构建了中国经

济政策不确定性指数ꎮ 本文采用 Ｈｕａｎｇ 和 Ｌｕｋ (２０２０) 的经济政策不确定性指数来衡量经济政策不

确定性指标ꎮ 由于该指标为日度数据ꎬ 本文进一步对日度数据进行算术平均从而得到年度的经济政

策不确定性ꎬ 仿照 Ｒｅｎ 等 (２０２２) 研究经济政策不确定性对于国际化的调节程度ꎮ
(２) 市场不确定性 (ＥＵ)ꎮ 已有文献对于市场不确定性的衡量主要有两种方法ꎮ 第一种方法通

过主观性指标进行衡量ꎬ 如问卷等方法ꎮ 这种方法受到主观性、 可调查对象的限制ꎬ 研究结论的普

适性较弱ꎮ 第二种方法是通过客观性指标进行衡量ꎬ 包括销售收入、 息税前利润和研发支出ꎮ 由于

销售收入比息税前利润更少受到企业筹资及投资决策的影响ꎬ 故销售收入的标准差被认为是衡量市

场环境波动性的指标 (Ｔｏｓｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ １９７３)ꎮ 本文借鉴 Ｇｈｏｓｈ 和 Ｏｌｓｅｎ (２００９)ꎬ 计算过去 ５ 年销售收入

残差的标准差ꎬ 并对标准差进行销售收入平均值与行业环境不确定中位数的调整ꎬ 得到经行业调整

后的环境不确定性作为市场不确定性的衡量ꎮ
(３) 高管团队应对不确定性能力ꎬ 通过高管教育背景 (Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ) 进行衡量ꎮ 有研究指出董事

长的学历背景对企业绩效存在不确定的影响 (林勇和周妍巧ꎬ ２０１１)ꎬ 本文通过上市企业 ＣＥＯ 的教

育背景来衡量高管教育背景ꎬ 若 ＣＥＯ 的最高学位为博士或博士后ꎬ 则为 ４ꎻ 若 ＣＥＯ 的最高学位为硕

士、 ＭＢＡ 或 ＥＭＢＡꎬ 则为 ３ꎻ 若 ＣＥＯ 的最高学位为学士ꎬ 则为 ２ꎻ 若 ＣＥＯ 的最高学位低于学士ꎬ 则

为 １ꎮ 除此之外ꎬ 本文采用上市企业 ＣＥＯ 跨公司兼任董事的公司数量 (Ｃｏｎｃｕｒｒｅｎｔ) 来作为衡量高管

团队应对不确定性能力的第二个测度方式ꎬ 原因是兼任多家公司董事的 ＣＥＯ 具有信息优势ꎬ 可以在

不确定性事件中快速调用外部资源 (如替代供应商、 融资渠道)ꎬ 进而提升高管团队应对不确定性的

能力ꎻ 同时兼任知名企业董事本身是市场认可度的体现ꎬ 这有利于增强企业在危机中的信用获取能

力ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ４　 控制变量

本文控制了若干可能影响企业国际化程度的指标ꎮ 在个人层面ꎬ ＣＥＯ 年龄 (Ａｇｅ) 和任期时长

(Ｔｅｎｕｒｅ) 可能会改变其价值倾向与风险偏好ꎬ 因此控制了 ＣＥＯ 的年龄和任期时长ꎮ 在企业层面ꎬ 企

业当前的经营绩效是企业未来经营决策的重要基础ꎬ 本文通过企业的资产回报率 (ＲＯＡ) 进行衡量

与控制ꎻ 企业规模 (Ｓｉｚｅ) 可能影响企业的生存能力和绩效水平ꎬ 本文通过企业员工人数进行衡量与

控制ꎻ 企业机构持股 (Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ) 能帮助企业的经营ꎬ 本文通过机构持股比例进行衡量与控制ꎻ 企

业股权集中度 (Ｅｑｕｉｔｙ Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ) 反映了企业的决策效率与倾向ꎬ 本文通过前十大股东的持股比

例来衡量与控制ꎻ 独立董事的人数能使企业的决策倾向于多元化与合理化ꎬ 本文控制了独立董事比例

(Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ)ꎬ 通过独立董事人数在董事会人数中的占比衡量ꎻ 企业的融资约束程度 (Ｆｉｎａｎｃｅ) 会显

著影响企业的现金流状况ꎬ 进而影响企业的经营业绩ꎬ 本文通过 ＳＡ 指数控制了企业的融资约束程度ꎮ
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在行业层面ꎬ 行业内的竞争程度 (Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ) 会改变企业的决策倾向ꎬ 本文通过赫芬达尔￣赫
希曼指数进行衡量与控制ꎮ 行业 (ｉｎｄｕｓｔｒｙ) 和年份 (ｙｅａｒ) 的虚拟效应也得到控制ꎮ

３􀆰 ３　 研究方法与计量模型

本文采用面板数据进行分析ꎮ 首先ꎬ 为了消除反向因果关系ꎬ 本文对于解释变量、 调节变量与

控制变量均进行滞后一期处理ꎮ 其次ꎬ 本文在回归模型中控制了年份和行业的影响ꎬ 即在回归模型

中纳入年份虚拟变量和行业虚拟变量ꎬ 以控制时间和行业固定效应ꎬ 排除组内随时间变化产生的不

同影响ꎬ 以得到尽量可靠的估计结果ꎮ
主效应方程为:

ＤＯＩｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇｉꎬ ｔ －１ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ －１ ＋ Ｉｉ ＋ Ｔｉ ＋ εｉꎬ ｔ

调节效应模型为:
ＤＯＩｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇｉꎬ ｔ －１ ＋ β２ Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇｉꎬ ｔ －１ × ＥＰＵｉꎬ ｔ －１ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ －１ ＋ Ｉｉ ＋ Ｔｉ ＋ εｉꎬ ｔ

ＤＯＩｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇｉꎬ ｔ －１ ＋ β２ Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇｉꎬ ｔ －１ × ＥＵｉꎬ ｔ －１ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ －１ ＋ Ｉｉ ＋ Ｔｉ ＋ εｉꎬ ｔ

ＤＯＩｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇｉꎬ ｔ －１ ＋ β２ Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇｉꎬ ｔ －１ × Ｅｄｕｃａｔｉｏｎｉꎬ ｔ －１ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ －１ ＋ Ｉｉ ＋ Ｔｉ ＋ εｉꎬ ｔ

以上各式中ꎬ ＤＯＩｉꎬ ｔ 表示国际化程度ꎬ Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇｉꎬ ｔ 表示上市企业面临的退市压力ꎬ ＥＰＵｉꎬ ｔ 表示经

济政策不确定性ꎬ ＥＵｉꎬ ｔ 表示市场不确定性ꎬ Ｅｄｕｃａｔｉｏｎｉꎬ ｔ －１ 表示高管教育水平ꎬ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ 表示各个控

制变量ꎬ Ｉｉ 表示行业虚拟变量ꎬ Ｔｉ 表示年份虚拟变量ꎬ εｉꎬ ｔ 表示随机误差项ꎮ

４􀆰 实证结果与分析

４􀆰 １　 描述统计与多重共线性分析

表 ３ 是描述统计结果ꎮ 从国际化程度来看ꎬ ＤＯＩ 值均值为 ０􀆰 １２８ꎬ 说明上市企业在国际化过程中

获得的收入大致为企业年度总收入的 １２􀆰 ８％ꎮ 从退市压力来看ꎬ 退市压力的平均值仅为 ０􀆰 ０４３ꎬ 说明

只有不到 ５％的上市企业面临退市的风险ꎮ 从不确定性来看ꎬ 不同时期的经济政策不确定性与市场不

确定性都存在较大的差异ꎮ 从教育背景来看ꎬ 平均值为 ２􀆰 ５２９ꎬ 说明上市企业的 ＣＥＯ 一般具有本科

及以上学历ꎮ

表 ３ 描述性统计

Ｎｏ􀆰 Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ􀆰 Ｄｅｖ􀆰 Ｍｉｎ􀆰 Ｍａｘ􀆰 ＶＩＦ
１ ＤＯＩ １９６４１ ０􀆰 １２８ ０􀆰 ２０６ －０􀆰 ００９ １􀆰 ３２９ /
２ Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ １９６４１ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ２２９ ０􀆰 ０００ ２􀆰 ０００ １􀆰 ０２０
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续表

Ｎｏ􀆰 Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ􀆰 Ｄｅｖ􀆰 Ｍｉｎ􀆰 Ｍａｘ􀆰 ＶＩＦ
３ ＥＰＵ １９６４１ １２８􀆰 ８２０ ２８􀆰 ７６０ ６６􀆰 ６４９ １７８􀆰 ０４３ １􀆰 １１０
４ ＥＵ １９６４１ １􀆰 ４０９ １􀆰 ４９８ ０􀆰 ００９ ２３􀆰 ２２３ １􀆰 ０４０
５ Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ １９６４１ ２􀆰 ５２９ ０􀆰 ８００ １􀆰 ０００ ４􀆰 ０００ １􀆰 ０４０
６ Ａｇｅ １９６４０ ４８􀆰 ５７１ ６􀆰 ７８９ ２４􀆰 ０００ ８１􀆰 ０００ １􀆰 １４０
７ Ｔｅｎｕｒｅ １９６２８ ４５􀆰 ９４７ ４１􀆰 ３５２ ０􀆰 ０００ ３６０􀆰 ０００ １􀆰 １４０
８ ＲＯＡ １９６４１ ０􀆰 ０３６０ ０􀆰 ５１４ －３􀆰 ００１ ６４􀆰 ７５５ １􀆰 ０２０
９ Ｓｉｚｅ １９６０８ １７􀆰 ６３７ ５􀆰 ９２０ ４􀆰 １７０ ３９􀆰 ５８０ １􀆰 ２００
１０ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ １９６２７ ５０􀆰 ２７１ ２１􀆰 ９０５ ０􀆰 ０００ １７１􀆰 ３８５ １􀆰 １１０
１１ Ｅｑｕｉｔｙ Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ １９６４１ ２９􀆰 ５５１ ２９􀆰 ２２８ ０􀆰 ０１３ ９５􀆰 ０７０ １􀆰 ０２０
１２ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ １９６３３ ３６􀆰 ８１８ ５􀆰 ７９４ ０􀆰 ０００ １００􀆰 ０００ １􀆰 ０４０
１３ Ｆｉｎａｎｃｅ １９６３９ －３􀆰 ７５１ ０􀆰 ２８５ －５􀆰 ２７７ ２􀆰 １３１ １􀆰 ２２０
１４ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ １９５８３ ３６􀆰 ７３１ ５􀆰 ７５２ ０􀆰 ０００ ８０􀆰 ０００ １􀆰 ０２０

表 ４ 是相关性分析的结果ꎬ 可以发现所有的 Ｐｅａｒｓｏｎ 系数均小于 ０􀆰 ７ꎬ 说明所选取的变量之间不

存在高度线性相关ꎮ 同时ꎬ 本文通过方差膨胀因子检验变量的多重共线性ꎬ 所有变量的 ＶＩＦ 值均远

小于 １０ꎬ 最大值不超过 １􀆰 ２２ꎬ 说明所选取的变量不存在多重共线问题ꎮ

４􀆰 ２　 回归结果与分析

表 ５ 模型 (１) 给出了基准模型的回归结果ꎬ 以企业国际化程度 ＤＯＩ 为被解释变量ꎬ 加入上文提

及的 ９ 个控制变量: ＣＥＯ 年龄、 ＣＥＯ 任期时长、 企业绩效、 企业规模、 企业机构持股、 企业股权集

中度、 独立董事比例、 融资约束和行业竞争程度ꎮ 结果显示ꎬ ＣＥＯ 年龄、 ＣＥＯ 任期时长、 股权集中

度与国际化呈显著的正相关关系ꎮ 融资约束与行业竞争程度对于企业的国际化程度存在显著的负向

影响ꎮ 企业规模对于企业的国际化程度有负向影响ꎬ 说明规模越大的企业越不倾向于进行国际化ꎬ
这与通常的看法并不一致ꎬ 这可能是因为: 大规模企业组织架构复杂、 决策流程冗长ꎬ 对国际市场

变化的响应速度慢ꎬ 进入新市场时面临更高的协调成本与风险ꎬ 从而导致其国际化扩张相对谨慎ꎮ
机构持股也会抑制企业的国际化行为ꎬ 可能的原因在于: 机构投资者因自身面临短期业绩考核与赎

回压力ꎬ 往往施压企业优先关注短期财务回报ꎬ 而国际化战略投入大、 回报周期长ꎬ 故为保障短期

收益ꎬ 机构投资者可能抑制企业国际化步伐ꎮ 独立董事占比对于企业的国际化程度也有负向影响ꎬ
造成这一结果的原因可能是: 独立董事的核心职责是风险监督ꎬ 其信息劣势与个人责任担忧使其在

评估复杂的国际化提案时趋向保守ꎮ 表 ５ 中所有的控制变量在五个模型中符号与显著性均保持一致ꎬ
证明本文控制变量的选取是合适与稳健的ꎮ
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　 　 表 ５ 退市压力对国际化程度的作用及相应调节

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ (１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ａｇｅ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｔｅｎｕｒｅ ０􀆰 ０００∗∗ ０􀆰 ０００∗∗ ０􀆰 ０００∗∗ ０􀆰 ０００∗∗ ０􀆰 ０００∗∗ ０􀆰 ０００
(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

ＲＯＡ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００１
(０􀆰 ００３) (０􀆰 ００３) (０􀆰 ００３) (０􀆰 ００３) (０􀆰 ００３) (０􀆰 ００３)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００
(０􀆰 ２３１) (０􀆰 ２３１) (０􀆰 ２３１) (０􀆰 ２３１) (０􀆰 ２３１) (０􀆰 ０００)

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００
(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｅｑｕｉｔｙ Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗

(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００
(０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００) (０􀆰 ０００)

Ｆｉｎａｎｃｅ －０􀆰 ０１２∗ －０􀆰 ０１１∗ －０􀆰 ０１１∗ －０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０１１∗ －０􀆰 ０１４∗∗

(０􀆰 ００７) (０􀆰 ００７) (０􀆰 ００７) (０􀆰 ００７) (０􀆰 ００７) (０􀆰 ００７)

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ －０􀆰 ０３８∗∗∗ －０􀆰 ０３８∗∗∗ －０􀆰 ０３８∗∗∗ －０􀆰 ０３７∗∗∗ －０􀆰 ０３７∗∗∗ －０􀆰 ０３６∗∗∗

(０􀆰 ０１２) (０􀆰 ０１２) (０􀆰 ０１２) (０􀆰 ０１２) (０􀆰 ０１２) (０􀆰 ０１２)

Ｈ１: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ －０􀆰 ０１５∗∗ －０􀆰 ０３０ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０４６∗∗ －０􀆰 ０１８∗∗

(０􀆰 ００６) (０􀆰 ０２７) (０􀆰 ００９) (０􀆰 ０２０) (０􀆰 ００７)

ＥＰＵ ０􀆰 ００１∗∗∗

(０􀆰 ０００)

Ｈ２: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ×ＥＰＵ ０􀆰 ０００
(０􀆰 ０００)

ＥＵ ０􀆰 ００１
(０􀆰 ００１)

Ｈ３: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ×ＥＵ －０􀆰 ００７∗∗

(０􀆰 ００３)

Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ －０􀆰 ００５∗∗∗

(０􀆰 ００２)

Ｈ４: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ×Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ０􀆰 ０１３∗

(０􀆰 ００８)
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续表

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ (１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｃｏｎｃｕｒｒｅｎｔ ０􀆰 ００４∗∗∗

(０􀆰 ０００)

Ｈ４: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ×Ｃｏｎｃｕｒｒｅｎｔ ０􀆰 ００４∗

(０􀆰 ００２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ０３２ －０􀆰 ０２８ －０􀆰 ０８５∗∗ －０􀆰 ０２８ －０􀆰 ０１５ －０􀆰 ０３２
(０􀆰 ０３４) (０􀆰 ０３４) (０􀆰 ０３５) (０􀆰 ０３４) (０􀆰 ０３５) (０􀆰 ０３４)

Ｎ １７７７６ １７７７６ １７７７６ １７７７６ １７７７６ １７７７６
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 １７４ ０􀆰 １７４ ０􀆰 １７４ ０􀆰 １７４ ０􀆰 １７５ ０􀆰 １７８

Ｆ ３６􀆰 ８４８ ３６􀆰 ５４７ ３６􀆰 １９４ ３５􀆰 ８９４ ３５􀆰 ９４１ ３６􀆰 ６６８
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
　 　 注: 括号中数值为回归系数的 Ｚ 统计量ꎮ

模型 (２) 检验了上市企业面临的退市压力对企业国际化程度的影响ꎮ 结果显示ꎬ 退市压力与国

际化程度的系数显著为负 (β＝ －０􀆰 ０１５ꎬ ｐ<０􀆰 ０５)ꎬ 说明上市企业面临的退市压力对于企业的国际化

程度存在显著的抑制作用ꎬ 与理论预测的相符ꎮ 模型 (２) 回归结果支持假设 Ｈ１ꎬ 表明当上市企业

面临退市压力时ꎬ 企业管理者会努力保持自身上市地位ꎬ 减少国际化等具有风险的投资行为ꎬ 缓解

企业存在的资金约束问题ꎬ 为尽快提升企业业绩从而脱离退市指标做好准备ꎮ
模型 (３) 检验了经济政策不确定性对于退市压力的调节作用ꎮ 结果显示ꎬ 退市压力与经济政策

不确定性的交互项为正但不显著ꎬ 表明企业面临的宏观层面的经济政策不确定减弱了上市企业退市

压力与国际化程度之间的负向关系ꎬ 但是这一减弱程度并不明显ꎬ 假设 Ｈ２ 并不能得到完全支持ꎮ
模型 (４) 检验了市场不确定性对于退市压力的调节作用ꎮ 结果显示ꎬ 退市压力与市场不确定性

的交互项显著为负 (β ＝ －０􀆰 ００７ꎬ ｐ<０􀆰 ０５)ꎬ 假设 Ｈ３ 得到支持ꎮ 这一结果表明ꎬ 当上市企业面临微观

层面的市场不确定性时ꎬ 由于企业管理层无法明确预测企业未来经营所面临的风险与不确定性ꎬ 所

以管理层更倾向于把资金回笼作为缓冲资源以应对未来可能出现的突发状况ꎬ 保证企业的稳定经营ꎮ
因此ꎬ 企业面临的市场不确定性会进一步加剧退市压力对于企业国际化的抑制程度ꎮ 为进一步显示

市场不确定性对于退市压力的调节作用ꎬ 特绘制调节效应图如图 １ 所示ꎬ 图 １ 显示了当上市企业面

临高市场不确定性时ꎬ 退市压力会加剧其对企业国际化的抑制程度ꎻ 当上市企业面临低市场不确定

性时ꎬ 退市压力对企业国际化的抑制作用不明显ꎮ
模型 (５) 以高管教育背景为代理变量检验了高管团队应对不确定性能力对于上市企业退市压力

与企业国际化程度的调节作用ꎮ 结果显示ꎬ 退市压力与高管团队应对不确定性能力的交互项显著为

正 (β ＝ ０􀆰 ０１３ꎬ ｐ<０􀆰 １)ꎬ 说明高管团队应对不确定性能力的提升缓解了退市压力与国际化程度之间

的负向关系ꎬ 假设 Ｈ４ 得到支持ꎮ 这一结果表明ꎬ 随着上市企业高管教育背景的提升ꎬ 他们有更丰富

６５

珞珈管理评论

２０２６ 年卷第 １ 辑 (总第 ６４ 辑)



图 １　 市场不确定性的调节作用

的经验知识或者更广阔的视野与关系网应对国际化进程中遇到的问题ꎬ 即使当上市企业面临退市压

力需要尽快提升企业业绩并避免不必要的额外损失时ꎬ 拥有较高教育背景的高层管理者依然有信心

应对不同层面不确定性对于企业经营的影响ꎬ 有信心处理好国际化进程中出现的问题与风险ꎬ 让企

业在国际化进程中获利ꎮ 图 ２ 为调节效应图ꎬ 显示随着高管团队应对不确定性能力的增强ꎬ 退市压

力对于企业国际化的抑制作用变弱ꎮ

图 ２　 高管团队应对不确定性能力的调节作用 (以高管教育背景为代理变量)

模型 (６) 以高管跨公司兼任董事数量为代理变量检验了高管团队应对不确定性能力对于上市企

业退市压力与企业国际化程度的调节作用ꎮ 结果显示ꎬ 退市压力与高管团队应对不确定性能力的交

互项显著为正 (β ＝ ０􀆰 ００４ꎬ ｐ<０􀆰 １)ꎬ 再次证实 Ｈ４ꎬ 调节效应如图 ３ 所示ꎮ 这一结果表明ꎬ 高管兼任
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多个公司的董事时ꎬ 其能获取大量的跨企业关键情报ꎬ 并通过积累跨企业、 跨市场的运营经验ꎬ 提

升识别风险与机遇的能力ꎮ 在面对退市压力问题时ꎬ 兼任多个公司董事的高管可以更好地借鉴其他

企业的危机应对模式ꎬ 将积极推进企业国际化作为应对压力方式ꎮ

图 ３　 高管团队应对不确定性能力的调节作用 (以高管跨公司兼任董事数量为代理变量)

４􀆰 ３　 内生性处理

虽然本文已经采用滞后一期回归的方式来避免反向因果的出现ꎬ 但是仍不能完全排除内生性问

题的存在ꎮ 可能存在不可观测的因素影响企业国际化的战略选择ꎬ 国际化战略也容易受到企业其他

绩效因素的影响ꎮ 因此ꎬ 本文采用 “企业上市年限” 作为工具变量ꎬ 并通过 ２ＳＬＳ 方法进行回归ꎮ 本

文选择 “企业上市年限” 作为工具变量理由如下: 首先ꎬ 企业上市年限长ꎬ 往往面临更严格的监管

与市场审视ꎬ 积累的业绩压力等会转化为退市压力ꎬ 故上市年限与退市压力相关ꎻ 其次ꎬ 企业上市

年限由上市时间决定ꎬ 与当下国际化战略决策无直接关联ꎬ 不受企业国际化战略选择反向影响ꎬ 能

独立于模型扰动项ꎬ 故满足工具变量的外生性要求ꎮ 回归结果如表 ６ 模型 (７) 所示ꎬ 上市企业退市

压力依然显著负向影响企业的国际化程度ꎬ Ｆ 统计量远大于 Ｓｔｏｃｋ / Ｙｏｇｏ 弱工具变量的临界值ꎬ 即可

认为该工具变量的选取是合适的ꎮ 该检验说明原模型是稳健的ꎮ
面临退市压力的企业与正常经营企业之间除了财务指标存在不同之外ꎬ 还可能在企业商誉等其

他方面存在差异ꎬ 因此ꎬ 本文实证回归的结果可能受到样本选择偏差的影响ꎮ 为检验上述问题ꎬ 本

文采用倾向得分匹配法对样本进行重新匹配ꎮ 本文构建一个新的变量 “退市处理”ꎬ 当目标企业存在

退市压力时ꎬ 令 “退市处理” ＝ １ꎬ 否则为 ０ꎮ 借鉴 Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ 等 (２０１０) 的方法ꎬ 本文采用近邻匹

配法来匹配控制组 (退市处理＝ ０) 与实验组 (退市处理 ＝ １)ꎮ 匹配后结果如表 ６ 模型 (８) 所示ꎮ
可以发现匹配后的回归结果与原结果保持一致ꎬ 说明本文的研究并不存在样本选择偏差ꎮ
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表 ６ ２ＳＬＳꎬ 倾向得分匹配ꎬ 退市压力指标替换后的回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ (７) (８) (９) (１０) (１１) (１２) (１３)
Ｈ１: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ －３２９􀆰 ４６∗∗∗ －６２􀆰 １８∗∗ －１５􀆰 ３０∗∗∗ －２８􀆰 ９７∗∗ －０􀆰 １８ －３５􀆰 ２４∗∗

(５５􀆰 １２) (２５􀆰 ５２) (５􀆰 ２９) (２３􀆰 ６４) (７􀆰 ７７) (１７􀆰 ４５)

ＥＰＵ ０􀆰 ８６∗∗∗

(０􀆰 １７)

Ｈ２: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ×ＥＰＵ ０􀆰 １１
(０􀆰 １８)

ＥＵ ０􀆰 ９４
(０􀆰 ９９)

Ｈ３: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ×ＥＵ －７􀆰 ９６∗∗∗

(２􀆰 ９７)

Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ －４􀆰 ８２∗∗

(１􀆰 ８５)

Ｈ４: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ×Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ８􀆰 ００∗

(６􀆰 ６７)

Ａｇｅ １􀆰 ０３∗∗∗ ２􀆰 ４５∗∗∗ １􀆰 ０８∗∗∗ １􀆰 ０８∗∗∗ １􀆰 ０８∗∗∗ １􀆰 ０７∗∗∗ １􀆰 ０１∗∗∗

(０􀆰 ２４) (２􀆰 ４１) (０􀆰 ２３) (０􀆰 ２３) (０􀆰 ２３) (０􀆰 ２３) (０􀆰 ２３)

Ｔｅｎｕｒｅ －０􀆰 ０１ ０􀆰 １４ ０􀆰 ０８∗∗ ０􀆰 ０８∗∗ ０􀆰 ０８∗∗ ０􀆰 ０８∗∗ ０􀆰 ０８∗∗

(０􀆰 ０４) (０􀆰 ４２) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０４)

ＲＯＡ －１１􀆰 ９０∗∗∗ －５９􀆰 ３４ －０􀆰 ３０ －０􀆰 ９０ －０􀆰 ９４ －１􀆰 １０ －０􀆰 ９４
(３􀆰 ５０) (１３２􀆰 ２０) (２􀆰 ７５) (２􀆰 ７５) (２􀆰 ７５) (２􀆰 ７５) (２􀆰 ７５)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ００∗ ０􀆰 ０１∗∗∗ －０􀆰 ００ －０􀆰 ００ －０􀆰 ００ －０􀆰 ００ －０􀆰 ００
(０􀆰 ００) (０􀆰 ００) (０􀆰 ００) (０􀆰 ００) (０􀆰 ００) (０􀆰 ００) (０􀆰 ００)

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ －０􀆰 ２０∗∗ －１􀆰 １８∗ －０􀆰 ０１ －０􀆰 ０２ －０􀆰 ０２ －０􀆰 ０２ －０􀆰 ００
(０􀆰 ０８) (０􀆰 ９５) (０􀆰 ０７) (０􀆰 ０７) (０􀆰 ０７) (０􀆰 ０７) (０􀆰 ０７)

Ｅｑｕｉｔｙ Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ０􀆰 ２１∗∗∗ ０􀆰 ８７∗ ０􀆰 ２７∗∗∗ ０􀆰 ２６∗∗∗ ０􀆰 ２６∗∗∗ ０􀆰 ２６∗∗∗ ０􀆰 ２６∗∗∗

(０􀆰 ０６) (０􀆰 ６２) (０􀆰 ０５) (０􀆰 ０５) (０􀆰 ０５) (０􀆰 ０５) (０􀆰 ０５)

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ －０􀆰 ０３ －２􀆰 ７６ －０􀆰 １５ －０􀆰 １５ －０􀆰 １５ －０􀆰 １５ －０􀆰 １２
(０􀆰 ２７) (２􀆰 ５３) (０􀆰 ２５) (０􀆰 ２５) (０􀆰 ２５) (０􀆰 ２５) (０􀆰 ２５)

Ｆｉｎａｎｃｅ ３􀆰 １１ －１６７􀆰 ９１∗∗ －１２􀆰 ０４∗ －１１􀆰 ３０∗ －１１􀆰 １２∗ －１０􀆰 ６２ －１１􀆰 ３０∗

(７􀆰 ６３) (７４􀆰 ９７) (６􀆰 ７８) (６􀆰 ７９) (６􀆰 ７９) (６􀆰 ７９) (６􀆰 ７８)

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ －３０􀆰 ９７∗∗ －３１０􀆰 ８７∗∗ －３７􀆰 ９６∗∗∗ －３７􀆰 ７２∗∗∗ －３７􀆰 ６４∗∗∗ －３７􀆰 ０７∗∗∗ －３６􀆰 ７９∗∗∗

(１３􀆰 ０１) (１４９􀆰 ８９) (１２􀆰 １９) (１２􀆰 １９) (１２􀆰 １９) (１２􀆰 １９) (１２􀆰 ２０)
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续表

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ (７) (８) (９) (１０) (１１) (１２) (１３)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ １２８􀆰 ７０∗∗∗ －４４９􀆰 １４ －３１􀆰 ７８ －２６􀆰 ９７ －８３􀆰 ９５∗∗ －２５􀆰 １６ －１３􀆰 ３８

(４２􀆰 ９０) (３５９􀆰 ２５) (３４􀆰 １７) (３４􀆰 ２０) (３４􀆰 ９４) (３４􀆰 ２９) (３４􀆰 ５２)
Ｎ １７７７６ ８６０ １７７７６ １７７７６ １７７７６ １７７７６ １７７７６

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ０６ ０􀆰 ３６ ０􀆰 １７ ０􀆰 １７ ０􀆰 １７ ０􀆰 １７ ０􀆰 １８
Ｆ ３６􀆰 ７６ ５􀆰 ０８ ３６􀆰 ８５ ３６􀆰 ５６ ３６􀆰 ２３ ３５􀆰 ９６ ３５􀆰 ９６

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

　 　 注: 括号中数值为稳健的标准误ꎮ 后同ꎮ

４􀆰 ４　 稳健性检验

首先ꎬ 针对前文把退市压力分为 ０、 １、 ２ 三类ꎬ 在此基础上进一步构建 “退出压力” 衡量指标

重新进行回归: 若企业连续三年以上盈利为负或连续两年以上出现净资产为负、 营业收入低于 １０００
万元或审计意见为否定或无法表达的任何一种情况ꎬ 则为 ３ (Ｒｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２)ꎮ 回归结果如表 ６ 模

型 (９) — (１３) 所示ꎮ 所有回归结果与原估计结果均保持一致ꎬ 表明不同方式的退市压力衡量对国

际化程度的影响保持稳健ꎮ
其次ꎬ 本文在回归过程中对自变量、 调节变量及控制变量进行了滞后处理ꎮ 但是ꎬ 本文在回归

之前剔除了样本中存在的缺失值ꎬ 出现年份之间存在较大跨度的情况ꎮ 本文进一步剔除年份不连续

的样本ꎬ 运用上文方法重新进行回归ꎬ 得到的结果如表 ７ 所示ꎬ 所有模型的系数方向与显著程度均

与原结果一致ꎮ

表 ７ 剔除时间跨度较大样本后的回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ (１４) (１５) (１６) (１７) (１８)

Ｈ１: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ －１３􀆰 ２２∗∗ －２３􀆰 ９２ －０􀆰 ０５９ －４６􀆰 ９３∗∗

(６􀆰 ５５) (２７􀆰 ８１) (９􀆰 ５４) (２０􀆰 ３８)

ＥＰＵ ０􀆰 ８６∗∗∗

(０􀆰 １７)

Ｈ２: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ×ＥＰＵ ０􀆰 ０９
(０􀆰 ２２)

ＥＵ ０􀆰 ５０
(１􀆰 ０１)
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续表

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ (１４) (１５) (１６) (１７) (１８)

Ｈ３: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ×ＥＵ －６􀆰 ９６∗∗

(３􀆰 ６５)

Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ －５􀆰 ２４∗∗

(１􀆰 ８７)

Ｈ４: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ×Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ １３􀆰 ６８∗

(７􀆰 ８６)

Ａｇｅ １􀆰 ０５∗∗∗ １􀆰 ０５∗∗∗ １􀆰 ０５∗∗∗ １􀆰 ０５∗∗∗ ０􀆰 ９７∗∗∗

(０􀆰 ２３) (０􀆰 ２３) (０􀆰 ２３) (０􀆰 ２３) (０􀆰 ２３)

Ｔｅｎｕｒｅ ０􀆰 ０７∗ ０􀆰 ０７∗ ０􀆰 ０７∗ ０􀆰 ０７∗ ０􀆰 ０８∗∗

(０􀆰 ０４) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０４)

ＲＯＡ －０􀆰 ４３ －０􀆰 ８６ －０􀆰 ８８ －１􀆰 ００ －０􀆰 ９１
(２􀆰 ７７) (２􀆰 ７８) (２􀆰 ７８) (２􀆰 ７８) (２􀆰 ７８)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ００ －０􀆰 ００ －０􀆰 ００ －０􀆰 ００ －０􀆰 ００
(０􀆰 ００) (０􀆰 ００) (０􀆰 ００) (０􀆰 ００) (０􀆰 ００)

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ －０􀆰 ０２ －０􀆰 ０２ －０􀆰 ０２ －０􀆰 ０２ －０􀆰 ０１
(０􀆰 ０７) (０􀆰 ０７) (０􀆰 ０７) (０􀆰 ０７) (０􀆰 ０７)

Ｅｑｕｉｔｙ Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ０􀆰 ２６∗∗∗ ０􀆰 ２６∗∗∗ ０􀆰 ２６∗∗∗ ０􀆰 ２６∗∗∗ ０􀆰 ２５∗∗∗

(０􀆰 ０５) (０􀆰 ０５) (０􀆰 ０５) (０􀆰 ０５) (０􀆰 ０５)

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ －０􀆰 １５ －０􀆰 １５ －０􀆰 １５ －０􀆰 １５ －０􀆰 １３
(０􀆰 ２６) (０􀆰 ２６) (０􀆰 ２６) (０􀆰 ２６) (０􀆰 ２６)

Ｆｉｎａｎｃｅ －１１􀆰 ５２∗ －１０􀆰 ９１ －１０􀆰 ８０ －１０􀆰 ４６ －１０􀆰 ７４
(６􀆰 ９１) (６􀆰 ９１) (６􀆰 ９２) (６􀆰 ９２) (６􀆰 ９２)

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ －３７􀆰 ９３∗∗∗ －３７􀆰 ６３∗∗∗ －３７􀆰 ６０∗∗∗ －３７􀆰 １３∗∗∗ －３６􀆰 ６５∗∗∗

(１２􀆰 ４０) (１２􀆰 ４０) (１２􀆰 ４０) (１２􀆰 ４０) (１２􀆰 ４０)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －２７􀆰 ２７ －２４􀆰 ２０ －８１􀆰 ０１∗∗ －２３􀆰 ２９ －９􀆰 ８６

(３４􀆰 ９９) (３５􀆰 ０２) (３５􀆰 ８５) (３５􀆰 １０) (３５􀆰 ３４)
Ｎ １７４６７ １７４６７ １７４６７ １７４６７ １７４６７

Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 １７４ ０􀆰 １７４ ０􀆰 １７４ ０􀆰 １７５ ０􀆰 １７５
Ｆ ３６􀆰 １４９ ３５􀆰 ８４ ３５􀆰 ４９２ ３５􀆰 １９ ３５􀆰 ２５７

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制
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最后ꎬ 本文也从控制变量角度进行了相应的稳健性检验ꎮ 在企业经营过程中ꎬ 企业的杠杆程度

可以间接反映企业的经营状况与管理层的决策是否趋向于激进ꎮ 本文将资本负债率作为杠杆程度的

衡量加入回归模型ꎬ 控制杠杆程度对于企业国际化的影响ꎮ 回归结果依然稳健ꎬ 如表 ８ 所示ꎮ

表 ８ 增加控制变量回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ (１９) (２０) (２１) (２２) (２３)
Ｈ１: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ －１４􀆰 ５８∗∗ －３０􀆰 １３ －０􀆰 ２６ －４６􀆰 ２９∗∗

(６􀆰 ４４) (２６􀆰 ９９) (９􀆰 ３３) (２０􀆰 ０８)

ＥＰＵ ０􀆰 ８６∗∗∗

(０􀆰 １７)

Ｈ２: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ×ＥＰＵ ０􀆰 １３
(０􀆰 ２１)

ＥＵ ０􀆰 ７９
(１􀆰 ００)

Ｈ３: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ×ＥＵ －７􀆰 ４８∗∗

(３􀆰 ４９)

Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ －５􀆰 ００∗∗∗

(１􀆰 ８５)

Ｈ４: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ×Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ １２􀆰 ８６∗

(７􀆰 ７３)

Ａｇｅ １􀆰 ０８∗∗∗ １􀆰 ０８∗∗∗ １􀆰 ０８∗∗∗ １􀆰 ０７∗∗∗ １􀆰 ０１∗∗∗

(０􀆰 ２３) (０􀆰 ２３) (０􀆰 ２３) (０􀆰 ２３) (０􀆰 ２３)

Ｔｅｎｕｒｅ ０􀆰 ０８∗∗ ０􀆰 ０８∗∗ ０􀆰 ０８∗∗ ０􀆰 ０８∗∗ ０􀆰 ０８∗∗

(０􀆰 ０４) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０４)

ＲＯＡ －０􀆰 ２５ －０􀆰 ８０ －０􀆰 ８５ －０􀆰 ９５ －０􀆰 ８８
(２􀆰 ７５) (２􀆰 ７６) (２􀆰 ７６) (２􀆰 ７６) (２􀆰 ７６)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ００ －０􀆰 ００ －０􀆰 ００ －０􀆰 ００ －０􀆰 ００
(０􀆰 ００) (０􀆰 ００) (０􀆰 ００) (０􀆰 ００) (０􀆰 ００)

Ｌｅｖｅｒａｇｅ －０􀆰 ０７ －０􀆰 ０３ －０􀆰 ０１ －０􀆰 ０４ －０􀆰 ０１
(０􀆰 ２１) (０􀆰 ２１) (０􀆰 ２２) (０􀆰 ２１) (０􀆰 ２２)

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ －０􀆰 ０１ －０􀆰 ０２ －０􀆰 ０１ －０􀆰 ０２ ０􀆰 ０００
(０􀆰 ０７) (０􀆰 ０７) (０􀆰 ０７) (０􀆰 ０７) (０􀆰 ０７)

Ｅｑｕｉｔｙ Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ０􀆰 ２７∗∗∗ ０􀆰 ２６∗∗∗ ０􀆰 ２６∗∗∗ ０􀆰 ２６∗∗∗ ０􀆰 ２６∗∗∗

(０􀆰 ０５) (０􀆰 ０５) (０􀆰 ０５) (０􀆰 ０５) (０􀆰 ０５)
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续表

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ (１９) (２０) (２１) (２２) (２３)
Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ －０􀆰 １５ －０􀆰 １５ －０􀆰 １５ －０􀆰 １５ －０􀆰 １２

(０􀆰 ２５) (０􀆰 ２５) (０􀆰 ２５) (０􀆰 ２５) (０􀆰 ２５)

Ｆｉｎａｎｃｅ －１１􀆰 ６９∗ －１１􀆰 ２３ －１１􀆰 １４ －１０􀆰 ６８ －１１􀆰 ２５
(６􀆰 ８７) (６􀆰 ８８) (６􀆰 ８８) (６􀆰 ８９) (６􀆰 ８８)

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ －３７􀆰 ９２∗∗∗ －３７􀆰 ６３∗∗∗ －３７􀆰 ５８∗∗∗ －３７􀆰 ０２∗∗∗ －３６􀆰 ７８∗∗∗

(１２􀆰 １９) (１２􀆰 １９) (１２􀆰 １９) (１２􀆰 １９) (１２􀆰 ２０)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －３０􀆰 ５３ －２７􀆰 ８５ －８５􀆰 ００∗∗ －２７􀆰 ０３ －１４􀆰 ９２
(３４􀆰 ４２) (３４􀆰 ４３) (３５􀆰 １０) (３４􀆰 ５１) (３４􀆰 ７３)

Ｎ １７７７６ １７７７６ １７７７６ １７７７６ １７７７６
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 １７４ ０􀆰 １７４ ０􀆰 １７４ ０􀆰 １７５ ０􀆰 １７５

Ｆ ３６􀆰 ４８６ ３６􀆰 １９ ３５􀆰 ８４４ ３５􀆰 ５５１ ３５􀆰 ５９７
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制

５􀆰 结论与讨论

本研究旨在探讨ꎬ 在中国这一特殊的企业上市制度下ꎬ 退市压力的存在是否会对上市企业的国

际化程度产生影响ꎬ 也就是说ꎬ 上市企业的国际化战略模仿同构行为是否会受到母国内部退市压力

的强制同构制约ꎬ 在面临冲突的制度压力时优先应对强制同构压力ꎮ
本文采用 ２００３—２０２０ 年中国沪深 Ａ 股上市企业的面板数据ꎬ 对上述问题进行了实证检验与分

析ꎬ 结果显示: (１) 面临退市压力的中国上市企业确实会降低它们的国际化程度ꎻ (２) 市场不确定

性的增加会加剧这种负向作用ꎻ (３) 随着企业高管团队应对不确定性能力的提升ꎬ 退市压力对于上

市企业国际化程度的负面影响会得到显著缓解ꎮ
本文的研究贡献主要包括: (１) 本文结合中国不同时期的上市企业退市制度ꎬ 构造了企业退市

压力衡量方法ꎬ 并实证检验了企业面临的退市压力与企业国际化程度之间的负向关系ꎮ (２) 本文基

于制度理论中两种压力并存且冲突情况下的制度复杂性理论ꎬ 对研究结论给予了良好的机制解释ꎮ
这一制度压力冲突机制支持了上市企业注册制全面实施的紧迫性与适配性ꎮ (３) 本文检验证实了企

业面临的市场不确定性和企业高管团队应对不确定性能力对于退市压力具有显著的调节效应ꎬ 为中

国上市企业的战略决策提供了理论解释和实证依据ꎮ
本文的研究局限在于ꎬ 首先ꎬ 本文重点研究的是中国核准制情境下特殊的退市制度对于企业国

际化的影响ꎬ 这种影响在其他国家是否会有所不同ꎬ 有待未来的研究继续探讨ꎮ 其次ꎬ 除了企业面
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临的不确定性及高管团队应对不确定性的能力外ꎬ 还存在其他内外部因素影响企业在退市压力下的

战略决策ꎬ 未来的研究可以扩充相关的研究范围ꎮ 再次ꎬ 本文仅仅考察了高管团队应对不确定性的

能力ꎬ 也只关注了其中 ＣＥＯ 教育背景的作用ꎬ 然而上市企业高管团队应对不确定性的能力还可能受

到其他多种因素影响ꎬ 且其他高层管理者的能力也可帮助企业有效应对不确定性ꎬ 未来的研究可以

对相关能力进行更深入的研究ꎮ 最后ꎬ 本文仅沿用之前研究基于会计指标的方法对退市压力进行衡

量ꎬ 伴随着退市制度的逐步完善ꎬ 退市指标越来越全面ꎬ 包括财务与非财务指标ꎬ 未来的研究可以

采用更为多维的指标ꎬ 对企业的退市压力进行更为精确的度量ꎮ
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[１７] Ｂａｕｍꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｓｃｈｗｅｎｓꎬ Ｃ􀆰 ꎬ Ｋａｂｓｔꎬ Ｒ􀆰 Ａ ｌａｔｅｎｔ ｃｌａｓｓ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｓｍａｌｌ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ
ｐａｔｔｅｒｎｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ ２０１５ꎬ ５０ (４) .

[１８] Ｂｏｒｔｏｌｏｎꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｊｕｎｉｏｒꎬ Ｓｉｌｖａꎬ Ａ􀆰 Ｄｅｓｌｉｓｔａｇｅｍ ｄｅ ｃｏｍｐａｎｈｉａｓ ｂｒａｓｉｌｅｉｒａｓ ｌｉｓｔａｄａｓ ｎａ ｂｏｌｓａ ｄｅ ｖａｌｏｒｅｓ:
Ｅｖｉｄêｎｃｉａｓ ｅｍｐíｒｉｃａｓ ｓｏｂｒｅ ａ ｇｏｖｅｒｎａｎçａ ｃｏｒｐｏｒａｔｉｖａ [Ｊ] . Ｂｒａｚｉｌｉａｎ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２０１５ꎬ １２.

[１９] Ｃｈｅｎｇꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｋｅｓｎｅｒꎬ Ｉ􀆰 Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｓｌａｃｋ ａｎｄ ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｓｈｉｆｔｓ: Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ
ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｐａｔｔｅｒｎｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ １９９７ꎬ ２３ (１) .

[２０] ＤｉＭａｇｇｉｏꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｐｏｗｅｌｌꎬ Ｗ􀆰 Ｔｈｅ ｉｒｏｎ ｃａｇｅ ｒｅｖｉｓｉｔｅｄ: Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｓｏｍｏｒｐｈｉｓｍ ａｎｄ ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ ｒａｔｉｏｎａｌｉｔｙ
ｉｎ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｆｉｅｌｄｓ [Ｊ] . Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｉｃａｌ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９８３ꎬ ４８ (２) .

[２１] Ｇｈｏｓｈꎬ Ｄ􀆰 ꎬ Ｏｌｓｅｎꎬ Ｌ􀆰 Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ ｍａｎａｇｅｒｓ􀆳 ｕｓｅ ｏｆ ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ ａｃｃｒｕａｌｓ [ Ｊ] .
Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇꎬ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｓｏｃｉｅｔｙꎬ ２００９ꎬ ３４ (２) .

[２２] Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄꎬ Ｒ􀆰 ꎬ Ｄíａｚꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｌｉꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｌｏｒｅｎｔｅꎬ Ｊ􀆰 Ｔｈｅ ｍｕｌｔｉｐｌｉｃｉｔｙ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｌｏｇｉｃｓ ａｎｄ ｔｈｅ
ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｆ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ [Ｊ] . Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０１０ꎬ ２１ (２) .

[２３ ] Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄꎬ Ｒ􀆰 ꎬ Ｒａｙｎａｒｄꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｋｏｄｅｉｈꎬ Ｆ􀆰 ꎬ Ｍｉｃｅｌｏｔｔａꎬ Ｅ􀆰 Ｒ􀆰 ꎬ Ｌｏｕｎｓｂｕｒｙꎬ Ｍ􀆰 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ ａｎｄ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ [Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｎｎａｌｓꎬ ２０１１ꎬ ５ (１) .

[２４] Ｇｕｌｅｎꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｉｏｎꎬ Ｍ􀆰 Ｐｏｌｉｃｙ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ [ Ｊ] . Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１６ꎬ ２９ (３) .

[２５] Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ Ｄ􀆰 ꎬ Ｍａｓｏｎꎬ Ｐ􀆰 Ｕｐｐｅｒ ｅｃｈｅｌｏｎｓ: Ｔｈｅ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ａｓ ａ ｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｉｔｓ ｔｏｐ ｍａｎａｇｅｒｓ [Ｊ] .
Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９８４ꎬ ９ (２) .

[２６] Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ Ｄ􀆰 Ｃ􀆰 Ｕｐｐｅｒ ｅｃｈｅｌｏｎｓ ｔｈｅｏｒｙ: Ａｎ ｕｐｄａｔｅ [Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２００７ꎬ ３２
(２) .

[２７] Ｈａｖｅｍａｎ Ｈ􀆰 Ｆｏｌｌｏｗ ｔｈｅ ｌｅａｄｅｒ: Ｍｉｍｅｔｉｃ ｉｓｏｍｏｒｐｈｉｓｍ ａｎｄ ｅｎｔｒｙ ｉｎｔｏ ｎｅｗ ｍａｒｋｅｔｓ [Ｊ] . Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ
Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ １９９３ꎬ ３８ (４) .

[２８] Ｈｉｌｍｅｒｓｓｏｎꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｓａｎｄｂｅｒｇꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｐｏｕｒｍａｎｄ Ｈｉｌｍｅｒｓｓｏｎꎬ Ｆ􀆰 Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅꎬ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｔｕｒｂｕｌｅｎｃｅ
ａｎｄ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｉｎ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ＳＭＥｓ [Ｊ] . Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２０１５ꎬ ２７
(３) .

[２９] Ｈｕａｎｇꎬ Ｙ􀆰 ꎬ Ｌｕｋꎬ Ｐ􀆰 Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｙ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａ [Ｊ] . Ｃｈｉｎａ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ
２０２０ꎬ ５９.

[３０] Ｋｏｓｔｏｖａꎬ Ｔ􀆰 ꎬ Ｒｏｔｈꎬ Ｋ􀆰 ꎬ Ｄａｃｉｎꎬ Ｍ􀆰 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｔｈｅｏｒｙ ｉｎ ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ: Ａ
ｃｒｉｔｉｑｕｅ ａｎｄ ｎｅｗ ｄｉｒｅｃｔｉｏｎｓ [Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２００８ꎬ ３３ (４) .

[３１] Ｌｉꎬ Ｆ􀆰 ꎬ Ｄｉｎｇꎬ Ｄ􀆰 Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｓｏｍｏｒｐｈｉｃ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｏｎ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｒｍｓ ｉｎ
ａｎ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｙ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ [Ｊ] . Ａｓｉａ Ｐａｃｉｆｉｃ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２０１３ꎬ １９ (４) .

[３２] Ｌｉｅｂｅｒｍａｎꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ａｓａｂａꎬ Ｓ􀆰 Ｗｈｙ ｄｏ ｆｉｒｍｓ ｉｍｉｔａｔｅ ｅａｃｈ ｏｔｈｅｒ? [Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ
２００６ꎬ ３１ (２) .

[３３] Ｌｉｎꎬ Ｗ􀆰 Ｈｏｗ ｄｏ ｍａｎａｇｅｒｓ ｄｅｃｉｄｅ ｏｎ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ? Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｓｌａｃｋ
５６
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ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｆｅｅｄｂａｃｋ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ ２０１４ꎬ ４９ (３) .
[３４] Ｍａｒｃｈꎬ Ｊ􀆰 Ｇ􀆰 ꎬ Ｓｈａｐｉｒａ Ｚ􀆰 Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｏｎ ｒｉｓｋ ａｎｄ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ [Ｊ] . Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ

１９８７ꎬ ３３ (１１) .
[３５] Ｍａｒｃｈꎬ Ｊ􀆰 Ｇ􀆰 ꎬ Ｓｈａｐｉｒａ Ｚ􀆰 Ｖａｒｉａｂｌｅ ｒｉｓｋ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｆｏｃｕｓ ｏｆ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ [ Ｊ] . Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ

Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９９２ꎬ ９９ (１) .
[３６] Ｍｅｙｅｒꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｒｏｗａｎꎬ Ｂ􀆰 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｉｚｅｄ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ: Ｆｏｒｍａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｓ ｍｙｔｈ ａｎｄ ｃｅｒｅｍｏｎｙ [ Ｊ] .

Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｙꎬ １９７７ꎬ ８３ (２) .
[３７] Ｍｏｒｅｉｒａꎬ Ｋ􀆰 ꎬ Ｏｌｉｖｅｉｒａꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｐｅｉｘｏｔｏꎬ Ｆ􀆰 ꎬ Ｐｅｒｅｉｒａꎬ Ｖ􀆰 Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ:

Ａｇｅｎｃｙ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ａｎｄ ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ ｉｎ Ｂｒａｚｉｌ [Ｊ] . Ｒｅｖｉｓｔａ ｄｅ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａçãｏ Ｍａｃｋｅｎｚｉｅꎬ ２０１７ꎬ １８ (４) .
[３８] Ｎｉｅｌｓｅｎꎬ Ｂ􀆰 ꎬ Ｎｉｅｌｓｅｎꎬ Ｓ􀆰 Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｏｐ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔｅａｍ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ｉｎ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

ｄｅｃｉｓｉｏｎ￣ｍａｋｉｎｇ: Ｔｈｅ ｃｈｏｉｃｅ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｎｔｒｙ ｍｏｄｅ [Ｊ]. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ ２０１１ꎬ ４６ (２).
[３９] Ｏｌｉｖｅｒꎬ Ｃ􀆰 Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ: Ｃｏｍｂｉｎｉｎｇ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ａｎｄ ｒｅｓｏｕｒｃｅ￣ｂａｓｅｄ ｖｉｅｗｓ [ Ｊ] .

Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ １９９７ꎬ １８ (９) .
[４０] Ｒｅｎꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｚｈｏｎｇꎬ Ｘ􀆰 ꎬ Ｗａｎꎬ Ｌ􀆰 Ｄｅｆｅｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｓｈｅｌｌ: Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｏｎ Ｒ＆Ｄ

ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ａｎｄ ｂｒｉｂｅｒｙ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ [Ｊ] . Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０２２ꎬ １６ (５) .
[４１] Ｓｔａｗꎬ Ｂ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｓａｎｄｅｌａｎｄｓꎬ Ｌ􀆰 Ｅ􀆰 ꎬ Ｄｕｔｔｏｎꎬ Ｊ􀆰 Ｅ􀆰 Ｔｈｒｅａｔ ｒｉｇｉｄｉｔｙ ｅｆｆｅｃｔｓ ｉｎ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒ: Ａ

ｍｕｌｔｉｌｅｖｅｌ ａｎａｌｙｓｉｓ [Ｊ] . Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ １９８１ꎬ ２６ (４) .
[４２ ] Ｓｕｃｈｍａｎꎬ Ｍ􀆰 Ｍａｎａｇｉｎｇ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ: Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ａｎｄ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ [ Ｊ ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９９５ꎬ ２０ (３) .
[４３] Ｔｉｈａｎｙｉꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｅｌｌｓｔｒａｎｄꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｄａｉｌｙꎬ Ｃ􀆰 ꎬ Ｄａｌｔｏｎꎬ Ｄ􀆰 Ｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｔｏｐ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔｅａｍ ａｎｄ ｆｉｒｍ

ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２０００ꎬ ２６ (６) .
[４４] Ｕｚｋｕｒｔꎬ Ｃ􀆰 ꎬ Ｋｕｍａｒꎬ Ｒ􀆰 ꎬ Ｋｉｍｚａｎꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｓｅｒｔꎬ Ｈ􀆰 Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｄｉｍｅｎｓｉｏｎｓ

ｏｎ ｏｒｇａｎｉｓａｔｉｏｎａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅｎｅｓｓ: Ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｓｔｕｄｙ ｏｎ ＳＭＥｓ [Ｊ] . Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２０１２ꎬ １６ (２) .

[４５] Ｚｈｏｕꎬ Ｙ􀆰 Ａ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ａｎｄ ｔｈｅ ＵＳ ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍ [ Ｊ] . Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２０１７ꎬ ７ (７) .

Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ Ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｏｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｉｒｍｓ􀆳 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ
Ｃｈｅｎ Ｌｉｍｉｎ１ꎬ２ 　 Ｚｈａｎｇ Ｈａｉｙｕ１　 Ｃｈｅｎ Ｘｕｅｈｕａ３

(１　 Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｗｕｈａｎꎬ ４３００７２ꎻ
２　 Ｃｅｎｔｒｅ ｆｏｒ Ｇｌｏｂａｌ Ｓｔｒａｔｅｇｙ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｗｕｈａｎꎬ ４３００７２ꎻ

３　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎꎬ Ｚｈｏｎｇｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｌａｗꎬ Ｗｕｈａｎꎬ ４３００７３)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｈａｓ ｂｅｃｏｍｅ ｏｎｅ ｏｆ ｔｈｅ ｍｏｓｔ ｃｏｍｍｏｎ ｃｈｏｉｃｅｓ ｏｆ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ｆｏｒ
Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ａｎｄ ｓｕｃｃｅｓｓｆｕｌ ｇｌｏｂａｌ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ｏｆｔｅｎ ｌｅａｄ ｔｏ ｍｉｍｅｔｉｃ ｉｓｏｍｏｒｐｈｉｓｍ ａｍｏｎｇ ｐｅｅｒ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆰 Ｈｏｗｅｖｅｒꎬ ｗｈｅｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｆａｃｅ ｍｏｒｅ ｕｒｇｅｎｔ ｃｏｅｒｃｉｖｅ ｉｓｏｍｏｒｐｈｉｓｍ ｐｒｅｓｓｕｒｅ￣ｓｕｃｈ ａｓ ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ
６６
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ｐｒｅｓｓｕｒｅꎬ ｗｉｌｌ ｔｈｅｙ ａｄｊｕｓｔ ｔｈｅｉｒ ｏｒｉｇｉｎａｌ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｎｄ ｓｌｏｗ ｄｏｗｎ ｔｈｅｉｒ ｏｕｔｗａｒｄ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ?
Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｕｎｉｑｕｅ ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａꎬ ｗｅ ａｐｐｌｙ ｔｈｅ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ ｆｒｏｍ ２００３ ｔｏ ２０２０ꎬ ａｎｄ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｔｅｓｔｓ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ
ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ( １)
ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｗｉｌｌ ｍａｋｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｒｅｄｕｃｅ ｒｉｓｋ￣ｔａｋｉｎｇ ａｎｄ ｌｏｗｅｒ ｔｈｅｉｒ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｄｅｇｒｅｅ ｉｎ
ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｍａｉｎｔａｉｎ ｔｈｅ ｖａｌｕａｂｌｅ “ｓｈｅｌｌ” ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ􀆰 Ｉｎ ｏｔｈｅｒ ｗｏｒｄｓꎬ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｌｉｓｔｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｌｌ ｇｉｖｅ ｐｒｉｏｒｉｔｙ
ｔｏ ｃｏｐｉｎｇ ｗｉｔｈ ｃｏｅｒｃｉｖｅ ｉｓｏｍｏｒｐｈｉｓｍ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｗｈｅｎ ｆａｃｉｎｇ ｃｏｎｆｌｉｃｔｉｎｇ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｐｒｅｓｓｕｒｅｓ􀆰 Ｏｎ ｔｈｉｓ ｂａｓｉｓꎬ ｗｅ
ｆｕｒｔｈｅｒ ｓｔｕｄｙ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｆａｃｅｄ ｂｙ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｏｗｎ ａｂｉｌｉｔｙ ｔｏ ｃｏｐｅ ｗｉｔｈ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ
ｏｎ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ￣ｍｅｎｔｉｏｎｅｄ ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ ｐｒｅｓｓｕｒｅ￣ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｄｅｇｒｅｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ (２)
ｍａｒｋｅｔ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｇｇｒａｖａｔｅｓ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｏｎ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓꎬ ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｏ ｃｏｐｅ ｗｉｔｈ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｃａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ
ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｏｎ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｄｅｇｒｅｅ􀆰 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘｐｌａｉｎｓ ｈｏｗ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｒｅｓｕｌｔｉｎｇ
ｆｒｏｍ ｃｏｅｒｃｉｖｅ ｉｓｏｍｏｒｐｈｉｓｍ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｏｆ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ ｉｓ ｇｒｅａｔｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｅ ｍｉｍｅｔｉｃ ｉｓｏｍｏｒｐｈｉｓｍ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｏｆ
ｇｌｏｂａｌ ｅｘｐａｎｓｉｏｎꎬ ｌｅａｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｈａｔ ａｆｆｅｃｔｓ ｔｈｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ􀆳 ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
ｔｈｅｏｒｙꎬ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ ｗｈｅｒｅ ｔｗｏ ｃｏｅｘｉｓｔｉｎｇ ａｎｄ ｃｏｎｆｌｉｃｔｉｎｇ ｐｒｅｓｓｕｒｅｓ
ｅｘｉｓｔ􀆰 Ｗｅ ａｌｓｏ ｃｌａｒｉｆｙ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙꎬ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｙ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ􀆳ｓ ａｂｉｌｉｔｙ ｔｏ ｃｏｐｅ ｗｉｔｈ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ “ ｐａｃｉｆｙ ｉｎｔｅｒｉｏｒ ” ａｎｄ “ ｅｘｐｌｏｒｅ
ｅｘｔｅｒｉｏｒ” .

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｄｅｌｉｓｔｉｎｇ ｐｒｅｓｓｕｒｅꎻ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎꎻ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｌｉｓｔｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎻ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｔｈｅｏｒｙꎻ
Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ
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中国上市企业的国内退市压力对国际化战略的影响


