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日本在新兴经济体和发达经济体中对
外直接投资的特点和绩效: １９９１ ~
２０１４ 年

□ Ｓｈｉｇｅ Ｍａｋｉｎｏ①

①　 Ｓｈｉｇｅ Ｍａｋｉｎｏꎬ 香港中文大学管理系教授ꎮ

　 　 摘　 要: 本文研究了日本在全球范围内对外直接投资 (ＦＤＩ) 的特点和绩效ꎮ 研

究中使用的数据包括 １９９１~２０１４ 年 ４０００ 家日本企业在 １３５ 个国家和地区建立的超过

２６０００ 个国外子公司的详尽信息ꎮ 分析的结果显示日本在新兴经济体和发达经济体进

行的对外直接投资有以下八个方面的显著区别: ①投资增长ꎻ ②投资目的ꎻ ③投资

的偏好产业 (部门)ꎻ ④子公司的特点ꎻ ⑤母公司的特点ꎻ ⑥财务绩效ꎻ ⑦退出率ꎻ

⑧国际多元化的程度和影响ꎮ

关键词: 发达经济体ꎻ 新兴经济体ꎻ 纵向分析ꎻ 区位选择ꎻ 对外直接投资的进

入与退出

大约 １３ 年前ꎬ 我和我的同事对日本对外直接投资地点的选择ꎬ 即在新兴经济体

(ＥＥ) 和发达经济体 (ＡＥ) 之间的选择进行了全面分析ꎬ 这项研究最终发表于 «世

界商业杂志» (Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ) 上 (Ｍａｋｉｎｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００４)ꎮ 我相信这是关

于对外直接投资最大的纵向研究之一ꎬ 其分析了 １９９１ ~ １９９９ 年子公司层面的数据ꎮ

在本研究中ꎬ 我再一次做了类似的分析ꎬ 并拓展了原来研究的时间范围 (１９９１~２０１４

年)ꎬ 研究所涵盖的子公司的数据也有所增加ꎮ 因此ꎬ 我在本文汇报的是关于日本对

外直接投资区位选择的最新证据ꎮ 这项研究的主要目的是更新此前研究的分析ꎬ 而

不是建立一个新的概念框架或测试接到的假设ꎮ 我希望这一研究能从子公司层面特

征的角度促进 ＦＤＩ 选择的进一步讨论ꎮ 在很大程度上ꎬ 我们的研究发现与之前的分

析一致ꎬ 表明我们在研究中发现的特征是持久、 稳定的ꎮ 一个显著的不同之处在于ꎬ
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自 ２０００ 年初以来ꎬ 在新兴经济体 (ＥＥｓ) 的总

投资额已经超过了在发达经济体 (ＡＥｓ) 的总

投资额ꎬ 这主要是由于在中国投资的增长ꎮ

现有文献普遍发现日本跨国企业在对发达

经济体和新兴经济体进行对外直接投资和国际

化经营时ꎬ 其所面临的竞争和制度环境存在显

著差异 ( Ｂｅａｍｉｓｈ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ １９９７ꎻ Ｃｈａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２００８ꎻ Ｍａｋｉｎｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００２ꎻ Ｎｉｔｓｃｈ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

１９９５)ꎮ 一般而言ꎬ 新兴经济体市场的特点是经

济增长潜力大ꎬ 但制度支持较弱ꎮ 该市场存在

较低水平的产权保护和执法机制ꎬ 缺乏可靠的

市场信息和高效的中介代理ꎬ 具有较高的金融

和政治上的不确定性ꎬ 以及跨地区经济市场分

割和文化差异 (Ｃｈａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１０ꎻ Ｈｏｓｋｉｓｓｏｎ ｅｔ

ａｌ􀆰 ꎬ ２０００ꎻ Ｋｈａｎｎａ ＆ Ｐａｌｅｐｕꎬ １９９７ꎻ Ｌｕｏ ＆

Ｔｕｎｇꎬ ２００７ꎻ Ｎｏｒｔｈꎬ １９９０ꎻ Ｐｅｎｇ ＆ Ｈｅａｒｔｈꎬ

１９９６)ꎮ 相比之下ꎬ 发达经济体市场的特点则为

经济增长相对稳定ꎬ 制度支持较强ꎻ 该市场具

有较高水平的产权保护和执法机制、 可靠的市

场信息、 有效的中介代理、 稳定的金融和政治

基础ꎬ 以及跨地区之间更加融合的经济市场ꎮ

鉴于这些差异ꎬ 我相信发达经济体和新兴经济

体为探究东道国区位选择如何影响 ＦＤＩ 的特点

和绩效提供了非常有意义的研究情境ꎮ

本文所研究的日本对外直接投资的特点包

括投资模式 (增长趋势、 行业和投资目的)ꎬ 控

制水平 (日本企业拥有的股权比例和子公司内

部日本外派人员的比例) 和母公司的特点 (规

模、 东道国经验和研发支出)ꎻ 同时也比较了子

公司在发达经济市场和新兴经济市场的绩效区

别ꎮ 子公司绩效通过不同年份、 不同行业、 不

同投资目的的企业自我报告的财务业绩和退出

率进行衡量ꎮ 此外ꎬ 本文还研究了在发达经济

体和新兴经济体中母公司的国际多元化对子公

司绩效的影响ꎮ

①　 国际货币基金组织的国别分类可以在该链接中找到: ｈｔｔｐ / / ｗｗｗ􀆰 ｉｍｆ􀆰 ｏｒｇ / ｅｘｔｅｒｎａｌ / ｐｕｂｓ / ｆｔ / ｗｅｏ / ２０１６ / ０２ / ｗｅｏｄａｔａ / ｇｒｏｕｐｓ􀆰 ｈｔｍꎮ

我们的总体假设是ꎬ 日本在对发达经济体

与新兴经济体进行对外直接投资时ꎬ 其在投资

特点与绩效上存在显著差异ꎮ

我们研究日本对外直接投资的以下几个

方面:

(１) 投资增长ꎻ

(２) 投资目的ꎻ

(３) 投资的产业部门ꎻ

(４) 子公司的特点ꎻ

(５) 母公司的特点ꎻ

(６) 绩效 (财务绩效和退出率)ꎻ

(７) 国际多元化和绩效ꎮ

本文借鉴国际货币基金组织 ( ＩＭＦ) 采用

的国家分类法ꎬ 根据①人均收入水平ꎻ ②出口

多元化ꎻ ③融入全球金融体系的程度ꎬ 将国家

分为新兴经济体和发达经济体①ꎮ

本文的数据来源于 Ｋａｉｇａｉ Ｓｈｉｎｓｈｕｔｓｕ Ｋｉｇｙｏ

Ｓｏｒａｎ、 Ｋｕｎｉ － Ｂｅｔｓｕ (海外进出企业总览—国

别)ꎬ 该数据库 ( ＴＫ 数据库) 每年由 Ｔｏｙｏ

Ｋｅｉｚａｉ Ｓｈｉｍｐｏｓｈａ (东洋经济新闻社) 出版ꎬ 并

汇编了日本企业 (上市和非上市) 建立的国外

子公司的信息ꎻ 数据通过 Ｔｏｙｏ Ｋｅｉｚａｉ 每年的调

查进行收集ꎬ 日本母公司的数据从日本经济新

闻社 (ＮＩＫＫＥＩ) 出版的 ＮＥＥＤＳ 数据库中收集ꎬ

这两个数据库合并成一个数据库ꎬ 合并后的数
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据库包括 １９９１ ~ ２０１４ 年由 ４０５９ 家母公司在 １３５

个国家设立的 ２６１３４ 家子公司的面板数据ꎬ 总

计 ４６９８３４ 个子公司年度观测值数据简介的摘要

见表 １ꎮ 由于研究中几个变量都有缺失值ꎬ 所以

对每个变量的分析样本大小是不一样的ꎬ 我们

用随 机 效 应 逻 辑 回 归 分 析 ( ｒａｎｄｏｍ － ｅｆｆｅｃｔ

ｌｏｇｉｓｔｉｃ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ) 对假设进行检验ꎬ 将

因变量定义为虚拟变量 (ＥＥ ＝ ０ 和 ＡＥ ＝ １)ꎮ

表 １　 样本概况

新兴经济体 发达经济体 总计

子公司总数 / 年 (平均值) ４２４２~１５２５７ (９４２９) ８６６０~１０９０５ (１０１４７) １２９０２~２６１３４ (１９６７６)

母公司总数 / 年 (平均值) １４９７~３１３０ (２５６９) ２２０７~２６０９ (２３９７) ２８０５~４０５９ (３５２０)

东道国总数 / 年 (平均值) ９６~１０５ (９２) ２８~３１ (３０) １２２~１３５ (１２８)

子公司案例数 / 年 ２０２５４５ (４３􀆰 １％) ２６７２８９ (５６􀆰 ９％) ４６９８３４ (１００％)

出现在数据库的子公司总数 (１９９１~２０１４ 年) ２２７８０ ２６８３６ ４９６１６

左归并的案例数 (１９９１ 年底存活的子公司 ３５１４ ９３８８ １２９０２

右归并的案例数 (２０１４ 年底存活的子公司) １４１５５ １１９７９ ２６１３４

　 (一) 日本对外直接投资在新兴经济体和发

达经济体中的特点

１􀆰 投资增长

图 １ 显示了 １９９１ ~ ２０１４ 年日本企业在新兴

经济体及发达经济体的子公司数目ꎮ 在 ２００９ 年

以前ꎬ 发达经济体获得了比新兴经济体更多的

投资ꎻ 自 １９９６ 年以来ꎬ 日本企业在发达经济体

的子公司数量增长放缓ꎬ 越来越多的投资转向

新兴经济体ꎻ 对新兴经济体的投资急剧增长的

主要原因是日本企业在中国的投资增长ꎮ 在我

们的样本中ꎬ 截至 ２０１４ 年底ꎬ 日本投资于中国

的子公司有 ６２９８ 家ꎬ 占直接投资在新兴经济体

的 ４４􀆰 ５％ꎬ 占总体投资的 ２４􀆰 １％ꎮ 图 ２ 表明

１９９１ 年以来投资在中国的子公司比例增长迅

速ꎬ 日本经济的爆炸性增长ꎬ 通常也被称为

“泡沫经济”ꎬ 在 １９９５ 年结束ꎮ 在此之后ꎬ 日本

面临长期的衰退ꎬ 并被称作 “失去的十年”ꎮ 许

多日本企业在日本市场机会日益缩小ꎬ 面临降

低成本的压力ꎬ 开始将生产基地转向新兴经济

体ꎬ 特别是向中国转移ꎮ 日本对外直接投资在

发达经济体的减少和在新兴经济体的增加刚好

与 ２０ 世纪 ９０ 年代中期日本经济的转变趋势

一致①ꎮ

① 图 １ 和图 ２ 是基于本研究中使用到的日本 “海外进出企业总览—国别” 数据库绘制的ꎮ
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图 １　 日本子公司在新兴经济体和发达经济体的数量
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图 ２　 日本子公司在中国的占比

２􀆰 子公司的特点

表 ２ 中的 Ａ 组总结了子公司和母公司的特

点ꎬ 子公司在发达经济体和新兴经济体之间的

特点存在一些显著的差异ꎮ 比如ꎬ 日本企业对

子公司在发达经济体和新兴经济体所选择的控

制水平是不同的ꎮ 控制水平用所有权的比例

(百分比) 和子公司中外派人员的相对数量来衡

量ꎮ 所有权是子公司内部主要的正式控制机制

之一 (Ａｎｄｅｒｓｏｎ ＆ Ｇａｔｉｇｎｏｎꎬ １９８６)ꎬ 外派人员

的比例代表了母公司对正在运营的子公司在决策

过程中的影 响 ( Ｂｏｙａｃｉｇｉｌｌｅｒꎬ １９９０ꎻ Ｄｏｗｎｅｓ ＆

Ｔｈｏｍａｓꎬ ２０００)ꎮ 我们发现ꎬ 日本母公司在发达

经济体所持有的股权 (６４􀆰 ２％) 显著高于在新

兴经济体所持有的股权 (５５􀆰 ７％)ꎬ 日本外派人
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员在发达经济体的比例 (１７􀆰 ４％) 也显著高于

在新兴经济体的比例 (７􀆰 ４％)①ꎻ 数据还表明ꎬ

在新兴经济体建立的子公司往往比在发达经济

体的子公司更加年轻 (即子公司年龄较小)ꎬ 规

模更大 (即雇员数量较大ꎬ 相对规模较大)ꎮ 这

一观察反映了许多日本制造业企业从 ２０ 世纪 ９０

年代初期就开始在中国和其他亚洲新兴经济体

建立大型生产基地ꎬ 以获得低成本劳动力和在

当地市场进行生产为目的ꎮ

３􀆰 母公司的特点

表 ２ 中的 Ａ 组还对比了几项日本母公司的

特点ꎮ 数据表明ꎬ 投资在发达经济体的母公司

拥有更多的经验和强大的技术优势ꎬ 并且规模

大于投资在新兴经济体的企业ꎮ 具体而言ꎬ 投

资于发达经济体的母公司比投资于新兴经济体

的母公司在投资前就拥有更多的在东道国的运

营经验 (在发达经济体ꎬ 平均为 １０６ 个月ꎻ 在

新兴经济体ꎬ 则平均为 ６５ 个月)、 研发比例更

高 (在发达经济体为 ３􀆰 ４％ꎬ 在新兴经济体则为

２􀆰 ７％)、 净销售额更高、 员工数量也更多ꎮ 总

之ꎬ 我们的数据表明ꎬ 某些母公司的特征与日

本对外直接投资的选址有很强的联系ꎮ 具体来

说ꎬ 我们的研究结果表明ꎬ 具有较强技术优势、

较多东道国先前的运营经验和规模较大的日本

企业更有可能在发达经济体而不是在新兴经济

体投资ꎮ

４􀆰 投资目的

表 ２ 中的 Ｂ 组列出了投资目的ꎬ 表中显示

的百分比是每个投资目的占总投资目的数的比

例ꎮ 数据显示ꎬ 在 １６ 个明确的投资目的中ꎬ

“进入当地市场” 是在新兴经济体和发达经济体

中最常见的投资动机ꎬ 发达经济体和新兴经济

体之间的明显差异可以在其中一些投资目的中

发现ꎮ 例如ꎬ 在新兴经济体中ꎬ 获得东道国的

低成本劳动力和降低生产成本的目的 (例如ꎬ

获得劳动力、 建立生产网络) 往往比在发达经

济体中更显著ꎮ 相反ꎬ 有关收购专业技术和规

划的目的ꎬ 例如 “信息收集”、 “产品开发与规

划”ꎬ 以及反映风险对冲动机的目的ꎬ 例如 “汇

率风险对冲”、 “反对贸易摩擦的措施”ꎬ 在发

达经济体的投资中往往比在新兴经济体中更突

出ꎮ 总之ꎬ 我们的观察结果表明 “寻求市场”

是日本对外直接投资在发达经济体和新兴经济

体中最显著的动机ꎮ “寻求劳动力” 是新兴经济

体中日本对外直接投资的主要动机ꎬ 而 “寻求

战略资产” 对于在发达经济体中的日本对外直

接投资来说更为显著ꎮ 这些发现证实了投资公

司的动机是影响投资选址的主要决定因素之一

(Ｍａｋｉｎｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００２)ꎮ

５􀆰 投资的偏好产业

表 ２ 中的 Ｃ 组列出了在发达经济体和新兴

经济体中日本对外直接投资的细分产业ꎮ 数据

显示出两个值得关注的观察结果: 第一ꎬ 在两

个经济体中ꎬ 制造业和批发贸易的对外直接投

资占比最大ꎬ 在新兴经济体中这一比例为 ７５％ꎬ

而在发达经济体中这一比例则为 ６８％ꎮ 第二ꎬ

产业部门的相对集中度存在差异ꎬ 比如ꎬ 在新

① 这些发现为以前的研究结果提供了支持: 第一ꎬ 新兴经济体倾向于实行比发达经济体更严格的所有权限制 (Ｇｏｍｅｓ－Ｃａｓｓｅｒｅｓꎬ
１９９０ꎻ Ｌｅｃｒａｗꎬ １９８４ꎻ Ｍａｋｉｎｏ ＆ Ｂｅａｍｉｓｈꎬ １９９８)ꎮ 第二ꎬ 跨国公司在新兴经济体更有可能与当地公司分享所有权ꎬ 因为他们在新兴经济

体有更强的本地化需求 (Ｂｅａｍｉｓｈꎬ １９８５ꎻ Ｙｉｕ ＆ Ｍａｋｉｎｏꎬ ２００２)ꎮ 第三ꎬ 在发达经济体ꎬ 人员外派更频繁地被用作技术转让的一种手段

(Ｂｅａｍｉｓｈ ＆ Ｉｎｋｐｅｎꎬ １９９８ꎻ Ｂｏｙａｃｉｇｉｌｌｅｒꎬ １９９０ꎻ Ｉｎｋｐｅｎ ＆ Ｄｉｎｕｒꎬ １９９８)ꎮ
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兴经济体中日本对外直接投资在第二产业 (例

如ꎬ 建筑和制造业) 的集中度比发达经济体中

高ꎻ 相反ꎬ 在发达经济体中日本对外直接投资

在第三产业部门 (例如ꎬ 批发贸易、 金融和服

务) 以及非工业部门 (例如ꎬ 主持 /投资公司)

的集中度比在新兴经济体中高ꎮ 第二个观察结

果与传统贸易理论的预测相一致ꎬ 该理论认为

比较优势会决定一个国家的对外直接投资ꎮ 但

是ꎬ 该理论也不能完全解释第二个观察结果ꎬ

因为该结果还表明ꎬ 大部分的日本对外直接投资

出现在两个经济体中相同的行业ꎬ 如制造业和批

发业ꎮ

表 ２　 描述和逻辑回归分析

特点 描述性统计 (平均值ꎬ １９９１~２０１４ ) ＃１ 随机效应回归

新兴经济体 发达经济体 总计 Ｂ Ｐ 值 [９５％ ＣＩ]

Ａ

子公司 ＆ 母公司 特点 Ｎ Ｎ Ｎ

日本母公司所有权 (％) ５５􀆰 ７％ ２０２４７１ ６４􀆰 ２％ ２６７１２６ ６０􀆰 ５％ ４６９５９７ ０􀆰 ０３ ０􀆰 １０ ０􀆰 ０ ０􀆰 １

日本外派人员比例 (％) ａ ７􀆰 ４％ １２３７５３ １７􀆰 ４％ １６６３７６ １３􀆰 １％ ２９０１２９ １２􀆰 ４６ ０􀆰 ００ ９􀆰 １ １５􀆰 ８

子公司年龄 (按月计) １３９ １８８８６５ １８４ ２３６８１８ １６４ ４２５６８３ ０􀆰 １２ ０􀆰 ００ ０􀆰 １ ０􀆰 １

子公司员工数 ３２３ １５３８２３ １５９ ２０４４８４ ２２９ ３５８３０７ －２􀆰 ８９ ０􀆰 ００ －３􀆰 ３ －２􀆰 ５

相对大小 (％) ｂ ４􀆰 ８％ ８１０９９ ２􀆰 ２％ １１４４０４ ３􀆰 ３％ １９５５０３ －４０􀆰 ３６ ０􀆰 ００ －４６􀆰 ７ －３４􀆰 １

东道国经验 ｃ ６５ １８８８４９ １０４ ２３６７４８ ８７ ４２５５９７ ０􀆰 １０ ０􀆰 ００ ０􀆰 １ ０􀆰 １

母公司研发比例 (％) ｄ ２􀆰 ７％ ５２９０４ ３􀆰 ４％ ７２４４０ ３􀆰 １％ １２５３４４ ８０􀆰 ９５ ０􀆰 ００ ５８􀆰 ５ １０３􀆰 ４

母公司员工数 ｅ ０ １０８９２０ ０ １５３２４３ ０ ２６２１６３ －２６􀆰 ７２ ０􀆰 ００ －４０􀆰 ６ －１２􀆰 ８

母公司净销售额 ｆ ３ １１４５７９ ２ １６２５１８ ２ ２７７０９７ －３􀆰 ８８ ０􀆰 ００ －４􀆰 ４ －３􀆰 ４

Ｂ

投资目的 Ｎ Ｎ Ｎ

获取自然资源 ３􀆰 ４％ ５５３３ ２􀆰 ４％ ４８７１ ２􀆰 ８％ １０４０４ ０􀆰 ６８ ０􀆰 ６５ －２􀆰 ２ ３􀆰 ６

获取劳动力 １２􀆰 ８％ ２０８２８ ４􀆰 ６％ ９４３９ ８􀆰 ２％ ３０２６７ －３􀆰 ７７ ０􀆰 ００ －６􀆰 ０ －１􀆰 ６

来自当地政府的邀请 ５􀆰 １％ ８３１３ １􀆰 ８％ ３７６１ ３􀆰 ３％ １２０７４ －３􀆰 ６９ ０􀆰 ００ －６􀆰 ０ －１􀆰 ４

建立生产网络 １８􀆰 ２％ ２９６７４ ９􀆰 ０％ １８６８６ １３􀆰 １％ ４８３６０ －０􀆰 ６２ ０􀆰 ５６ －２􀆰 ７ １􀆰 ４

建立分发网络 ５􀆰 ９％ ９５８３ ９􀆰 ５％ １９６７９ ７􀆰 ９％ ２９２６２ １􀆰 ０２ ０􀆰 １８ －０􀆰 ５ ２􀆰 ５

获取当地市场 ２６􀆰 ５％ ４３３０３ ３３􀆰 ２％ ６８７６８ ３０􀆰 ３％ １１２０７１ ０􀆰 １８ ０􀆰 ７７ －１􀆰 ０ １􀆰 ４

进口到第三国 ４􀆰 ４％ ７１３０ ４􀆰 ２％ ８７６７ ４􀆰 ３％ １５８９７ ０􀆰 ８０ ０􀆰 ３９ －１􀆰 ０ ２􀆰 ６

进口回日本 ６􀆰 ０％ ９８７３ ２􀆰 ８％ ５７８９ ４􀆰 ２％ １５６６２ －１􀆰 ７５ ０􀆰 ２４ －４􀆰 ７ １􀆰 ２

追踪客户 / 附属公司 ２􀆰 ９％ ４６９５ ２􀆰 ２％ ４４６４ ２􀆰 ５％ ９１５９ －１􀆰 ４２ ０􀆰 ３０ －４􀆰 １ １􀆰 ３

对冲汇率风险 ０􀆰 ８％ １３２９ ２􀆰 ４％ ４９８７ １􀆰 ７％ ６３１６ １􀆰 ３５ ０􀆰 ７５ －７􀆰 ０ ９􀆰 ７

信息收集 ７􀆰 ０％ １１３７９ １５􀆰 ３％ ３１６６４ １１􀆰 ６％ ４３０４３ １􀆰 ４０ ０􀆰 ２２ －０􀆰 ８ ３􀆰 ６

产品开发 / 策划 ２􀆰 ４％ ３８７９ ４􀆰 ０％ ８２７０ ３􀆰 ３％ １２１４９ ２􀆰 ０４ ０􀆰 １７ －０􀆰 ９ ５􀆰 ０

进入新的业务领域 １􀆰 ９％ ３０５０ ２􀆰 １％ ４２５３ ２􀆰 ０％ ７３０３ －１􀆰 ３２ ０􀆰 ４７ －４􀆰 ９ ２􀆰 ２
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续表

特点 描述性统计 (平均值ꎬ １９９１~２０１４ ) ＃１ 随机效应回归

新兴经济体 发达经济体 总计 Ｂ Ｐ 值 [９５％ ＣＩ]

Ｂ

地区总部 ０􀆰 ６％ １０４９ ２􀆰 ５％ ５１７９ １􀆰 ７％ ６２２８ ３􀆰 ３７ ０􀆰 ４１ －４􀆰 ６ １１􀆰 ３

对抗贸易壁垒的措施 ０􀆰 ２％ ３７６ １􀆰 ２％ ２４８１ ０􀆰 ８％ ２８５７ ２８􀆰 ６１ ０􀆰 ００ ２４􀆰 ６ ３２􀆰 ６

其他 ２􀆰 ０％ ３２５５ ２􀆰 ８％ ５８４６ ２􀆰 ５％ ９１０１ ２􀆰 ５３ ０􀆰 １３ －０􀆰 ８ ５􀆰 ８

总计 １００􀆰 ０％ １６３２４９ １００􀆰 ０％ ２０６９０４ １００􀆰 ０％ ３７０１５３

Ｃ

产业 Ｎ Ｎ Ｎ

农业、 林业和渔业 ０􀆰 ８％ １７１７ ０􀆰 ４％ １１５０ ０􀆰 ６％ ２８６７ －０􀆰 ４２ ０􀆰 ８７ －５􀆰 ３ ４􀆰 ５

采矿业 ０􀆰 ９％ １７８７ １􀆰 ０％ ２７３８ １􀆰 ０％ ４５２５ １􀆰 ７２ ０􀆰 ４２ －２􀆰 ５ ５􀆰 ９

建筑业 ３􀆰 ６％ ７２５０ １􀆰 ４％ ３８５６ ２􀆰 ４％ １１１０６ －１９􀆰 ９３ ０􀆰 ００ －２２􀆰 ５ －１７􀆰 ３

交通、 通信、 电力、 天然气 ６􀆰 ３％ １２７０１ ４􀆰 ８％ １２８５３ ５􀆰 ４％ ２５５５４ １６􀆰 １０ ０􀆰 ００ １２􀆰 １ ２０􀆰 １

批发贸易 １９􀆰 ２％ ３８８４８ ３７􀆰 ６％ １００５３２ ２９􀆰 ７％ １３９３８０ ２７􀆰 ４０ ０􀆰 ００ ２３􀆰 ６ ３１􀆰 ２

零售贸易 １􀆰 １％ ２３１８ １􀆰 ８％ ４９００ １􀆰 ５％ ７２１８ ２９􀆰 ２６ ０􀆰 ００ ２４􀆰 ０ ３４􀆰 ６

金融、 保险和房地产 ４􀆰 ７％ ９５１４ ９􀆰 ８％ ２６１０２ ７􀆰 ６％ ３５６１６ ３２􀆰 ３６ ０􀆰 ００ ２９􀆰 ４ ３５􀆰 ４

服务业 ６􀆰 ５％ １３０８１ ７􀆰 ８％ ２０８０８ ７􀆰 ２％ ３３８８９ ２０􀆰 ８１ ０􀆰 ００ １７􀆰 ６ ２４􀆰 ０

主持 / 投资公司 １􀆰 ４％ ２７６５ ４􀆰 ７％ １２６９２ ３􀆰 ３％ １５４５７ ２６􀆰 ４６ ０􀆰 ００ ２１􀆰 ６ ３１􀆰 ４

未分类 ０􀆰 ２％ ３６６ ０􀆰 ４％ １１４３ ０􀆰 ３％ １５０９ ２４􀆰 ８６ ０􀆰 ００ １９􀆰 ２ ３０􀆰 ５

制造业 (基准线) ５５􀆰 ４％ １１２１９７ ３０􀆰 １％ ８０５０２ ４１􀆰 ０％ １９２６９９

总计 １００􀆰 ０％ ２０２５４４ １００􀆰 ０％ ２６７２７６ １００􀆰 ０％ ４６９８２０

Ｃ

年份虚拟变量 (１９９１~２０１４)

截距 －８􀆰 ０３ ０􀆰 ００ －１２􀆰 ６ －３􀆰 ５

对数似然 －６６８８

瓦尔德􀅰卡方 (ｄ􀆰 ｆ􀆰 ５８) ２２６５１

概率 > 卡方 ０􀆰 ０００

Ｎ

子公司 / 年 ６７０１０

子公司 １０８４６

　 　 注: 由于一些变量的数据丢失ꎬ 每个变量最后分析的样本大小都有所不同ꎮ

ａ 外派人员 / 子公司总员工数ꎻ

ｂ 子公司员工数 / 母公司员工数ꎻ

ｃ 母公司东道国的运营经验 (单位: 月)ꎻ

ｄ 研发支出 / 总销售额ꎻ

ｅ 按每千计ꎻ

ｆ 百万日元ꎮ
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　 　 (二) 日本对外直接投资在发达经济体和

新兴经济体中的绩效

子公司的绩效用两个指标来衡量ꎬ 即财务

绩效和退出比率ꎮ 财务绩效由三个自我报告的

绩效类别来衡量ꎬ 包括 “亏损” (利润为负)、

“盈亏平衡” (利润既不为正也不为负)、 “盈

利” (利润为正)①ꎮ 由于数据缺失ꎬ 样本量减

少到原始数据的 ２２％左右ꎬ 共有 １０３０５９ 个子公

司的年度财务绩效可供分析 (见表 ３)ꎮ 退出比

率用观察期 (１９９２ ~ ２０１４ 年) 期间子公司的退

出数与存活总数的比例来衡量②ꎮ

表 ３　 自我财务绩效报告的盈亏平衡点和进入 /退出比率

新兴经济体 发达经济体 总计

Ａ􀆰 绩效 (１９９１~２０１４) Ｎ Ｎ Ｎ

收益 ６０􀆰 １％ ２３４８４ ５９􀆰 ３％ ３７９２１ ５９􀆰 ６％ ６１４０５

收支平衡 ２２􀆰 ４％ ８７５２ ２３􀆰 ０％ １４７４８ ２２􀆰 ８％ ２３５００

亏损 １７􀆰 ５％ ６８２４ １７􀆰 ７％ １１３３０ １７􀆰 ６％ １８１５４

总计 １００􀆰 ０％ ３９０６０ １００􀆰 ０％ ６３９９９ １００􀆰 ０％ １０３０５９

Ｂ􀆰 进入和退出 (１９９２~２０１４) Ｎ Ｎ Ｎ

子公司的存活数 (在 １９９１ 年底) ３５１４ ９３８８ １２９０２

子公司的存活数 (在 ２０１４ 年底) １４１５５ １１９７９ ２６１３４

ａ􀆰 进入的总数 (１９９２~２０１４) １９２６６ １７４４８ ３６７１４

ｂ􀆰 退出的总数 (１９９２~２０１４) ８６２５ １４８５７ ２３４８２

ｃ􀆰 存活的子公司总数 (１９９２~２０１４) ２０３４００ ２６２０４０ ４６５４４０

１９９２~２０１４ 年进入比率 (ａ / ｃ) ９􀆰 ５％ ６􀆰 ７％ ７􀆰 ９％

１９９２~２０１４ 年退出比率 (ｂ / ｃ) ４􀆰 ２％ ５􀆰 ７％ ５􀆰 ０％

　 　 １􀆰 在新兴经济体和在发达经济体的财务绩

效与退出比率: 平均值

表 ３ 列出了财务绩效和退出比率ꎮ 表 ３ 显

示ꎬ 总 的 来 说ꎬ 子 公 司 表 现 良 好ꎮ 总 共 有

５９􀆰 ６％的子公司处于 “盈利”ꎬ 处于 “盈亏平

衡” 的占 ２２􀆰 ８％ꎬ 处于 “亏损” 的为 １７􀆰 ６％ꎮ

在新兴经济体中ꎬ ６０􀆰 １％ 的子公司处于 “盈

利”ꎬ 处于 “盈亏平衡” 的占 ２２􀆰 ４％ꎬ 处于

“亏损” 的为 １７􀆰 ５％ꎻ 而在发达经济体中的情况

也类似ꎮ 数据显示ꎬ 在发达经济体中 ５９􀆰 ３％的

子公司处于 “盈利”ꎬ ２３􀆰 ０％为 “盈亏平衡”ꎬ

１７􀆰 ７％为 “亏损”ꎮ 在新兴经济体中子公司处于

①

②

虽然这种测量方法有一些局限性ꎬ 但是有很多因素的存在使这种方法成为一个不错的选择: 第一ꎬ 子公司的绩效数据通常是

不可获得的ꎬ 因为大多数大型企业都不通过子公司发布财务业绩ꎮ 第二ꎬ 管理者对绩效的感知已经被证明与客观的财务衡量相关联

(Ｇｅｒｉｎｇｅｒ ＆ Ｈｅｂｅｒｔꎬ １９９１)ꎬ 这表明采用主观绩效评估具有可行性ꎮ
定义进入和退出案例的困难之一是确定准确的进入和退出的年份ꎮ 这个过程常常对像 ＴＫ 数据库这样的大型数据库构成挑战ꎬ

因为在所有的存续期中ꎬ 数据库有时不会报告所有子公司的情况ꎬ 即使它们确实存在ꎮ 为了解决这个问题ꎬ 我做了以下的处理: 如果

数据库报告了子公司在 ｔ 期和 ｔ－２ 期的情况ꎬ 但没有在 ｔ－１ 期报告相同的子公司ꎬ 我会假设这个子公司在 ｔ－１ 期是存活的ꎮ
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“盈利” 状况的比例 (６０􀆰 １％) 要略高于在发

达经济体中的比例 (５９􀆰 ３％)ꎮ 相反ꎬ 在发达经

济体中ꎬ 子公司处于 “ 亏损” 状况的比例

( １７􀆰 ７％) 略 高 于 在 新 兴 经 济 体 中 的 比 例

(１７􀆰 ５％)ꎮ 这些观察结果表明ꎬ 建立在新兴经

济体中的子公司更有可能实现比在发达经济体

的子公司更好的财务绩效ꎬ 尽管这种差异并不

十分明显ꎮ 表 ３ 还列出了退出比率的情况ꎮ 总

的退出比率为 ５􀆰 ０％ꎬ 在新兴经济体为 ４􀆰 ２％ꎬ

在发达经济体为 ５􀆰 ７％ꎻ 而进入比率远高于退出

比率ꎬ 总的进入率为 ７􀆰 ９％ꎬ 在新兴经济体为

９􀆰 ５％ꎬ 在发达经济体为 ６􀆰 ７％ꎮ 日本对外直接

投资在新兴经济体中表现出相对较低的退出比

率和较高的进入率 (４􀆰 ２％ 和 ９􀆰 ５％)ꎬ 其在发

达经济体的退出比率和进入比率分别为 ５􀆰 ７％

和 ６􀆰 ６％ꎮ

总之ꎬ 上述观察结果表明ꎬ 平均来说ꎬ 投

资在新兴经济体的日本企业相较于投资在发达

经济体的企业ꎬ 实现了较高的财务绩效和较低

的退出比率ꎮ

２􀆰 在新兴经济体和发达经济体的财务绩效

与退出比率: 方差

上述平均绩效的比较结果表明ꎬ 新兴经济

体往往为日本对外直接投资提供了更好的环境ꎬ

具有更高的财务绩效和更低的退出比率ꎮ 然而ꎬ

当我们研究日本企业在新兴经济体和发达经济

体中不同国家的绩效方差时ꎬ 结果又是不一样

的ꎮ 如图 ３~图 ５ 所示ꎬ 新兴经济体中子公司的

绩效 (财务绩效和退出比率) 差异远大于在发

达经济体①ꎮ 具体来说ꎬ 在财务绩效和退出比率

方面表现得极优异或极差的子公司大都出现在

新兴经济体中ꎮ 这表明我们在解释日本对外直

接投资的绩效时应该非常谨慎: 我们不能简单

地认为ꎬ 新兴经济体中的子公司比发达经济体

中的子公司更成功ꎬ 因为财务绩效和退出比率

在新兴经济体中国家之间的差异比在发达经济

体中国家之间的差异要大得多ꎮ
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图 ３　 自我财务报告中 “盈利” 类别占比的国家频数

① 在这里ꎬ 退出比率是根据退出的案例数与在观察期间 (１９９１~１９９９ 年) 每个国家每年存活的案例数的比例来衡量的ꎮ
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图 ４　 不同退出比率的国家频数

���
���

����

����

����

����

����

����

����

����

����

�����

��� ���� ���� ���� ���� ����

4
�
U
+
�
!
(
U

�U�U

�U�U

E�!(

图 ５ (ａ) 　 发达经济体的绩效—退出比率矩阵
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图 ５ (ｂ) 　 新兴经济体的绩效—退出比率矩阵
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　 　 ３􀆰 按年份、 行业和投资目的对绩效进行比较

表 ４ 中 Ａ 组列出了按投资目的进行分类的

子公司业绩 (退出比率和财务业绩) 的细目ꎬ

除了其中一个投资目的 (对冲汇率风险) 外ꎬ

对其他所有投资目的而言ꎬ 子公司在发达经济

体的退出比率都高于在新兴经济体的退出比率ꎮ

相比之下ꎬ 财务绩效在不同投资目的上的表现

则有所不同ꎮ 在发达经济体中ꎬ 从事核心的国

际商务活动 (比如ꎬ 获取自然资源、 劳动力和

市场ꎬ 建立生产和分销网络) 的财务绩效往往

较高ꎮ 相比之下ꎬ 在新兴经济体中ꎬ 从事信息

收集、 产品开发 /策划、 进入新的业务领域或者

地区总部等非核心活动ꎬ 企业的财务绩效往往

更高ꎮ

表 ４　 不同行业、 目的、 年份的进入、 退出以及绩效情况

退出率 (％) ａ 绩效 (％) ｂ

新兴经济体 发达经济体 总计 新兴经济体 发达经济体 总计

Ａ􀆰 投资目的

获取自然资源 ４􀆰 ８ ５􀆰 ６ ５􀆰 ２ ５４􀆰 ７ ５９􀆰 ４ ５７􀆰 ０

获取劳动力 ２􀆰 ６ ４􀆰 ０ ３􀆰 １ ５９􀆰 ３ ６６􀆰 ５ ６１􀆰 ７

来自当地政府的邀请 ３􀆰 ６ ４􀆰 ５ ３􀆰 ９ ６２􀆰 ８ ６５􀆰 ４ ６３􀆰 ６

建立生产网络 ２􀆰 ２ ３􀆰 ４ ２􀆰 ７ ６０􀆰 ５ ６１􀆰 ５ ６１􀆰 ０

建立销售网络 ２􀆰 ５ ３􀆰 ５ ３􀆰 １ ５８􀆰 ２ ５９􀆰 １ ５８􀆰 ８

获取当地市场 ２􀆰 ９ ３􀆰 ７ ３􀆰 ４ ６１􀆰 ５ ６０􀆰 ２ ６０􀆰 ７

进口到第三国 ２􀆰 ５ ３􀆰 ６ ３􀆰 １ ６０􀆰 ６ ６２􀆰 ７ ６１􀆰 ８

进口回日本 ２􀆰 ５ ４􀆰 １ ３􀆰 １ ５５􀆰 ８ ５７􀆰 ０ ５６􀆰 ３

跟随客户 / 附属公司 １􀆰 ９ ３􀆰 １ ２􀆰 ５ ６０􀆰 ５ ５６􀆰 ４ ５８􀆰 ３

对冲汇率风险 ８􀆰 ０ ７􀆰 ４ ７􀆰 ５ ６３􀆰 ７ ６４􀆰 ５ ６４􀆰 ３

信息收集 ３􀆰 ８ ４􀆰 ６ ４􀆰 ４ ５９􀆰 ９ ５６􀆰 ４ ５７􀆰 ２

产品开发 / 策划 ３􀆰 ９ ６􀆰 ４ ５􀆰 ６ ５６􀆰 ４ ４９􀆰 ９ ５１􀆰 ７

进入新的业务领域 ３􀆰 ６ ５􀆰 ８ ４􀆰 ９ ５３􀆰 ９ ４６􀆰 ７ ４９􀆰 ２

地区总部 １􀆰 ７ ３􀆰 ４ ３􀆰 １ ６５􀆰 ３ ５４􀆰 １ ５５􀆰 ５

对抗贸易壁垒的措施 ３􀆰 ２ ４􀆰 １ ４􀆰 ０ ６０􀆰 ２ ５２􀆰 ８ ５３􀆰 ６

其他 ６􀆰 ０ ６􀆰 １ ６􀆰 ０ ５６􀆰 ７ ５６􀆰 ８ ５６􀆰 ８

Ｂ􀆰 产业

农业、 林业和渔业 ８􀆰 ７ ７􀆰 ４ ８􀆰 ２ ５０􀆰 １ ４４􀆰 ２ ４８􀆰 ０

采矿业 ７􀆰 １ ７􀆰 ４ ７􀆰 ２ ５２􀆰 ４ ６０􀆰 ２ ５６􀆰 ６

建筑业 ５􀆰 １ ８􀆰 ０ ６􀆰 １ ５６􀆰 ６ ４７􀆰 ３ ５３􀆰 ５

交通、 通信、 电力、 天然气 ５􀆰 ７ ４􀆰 ６ ５􀆰 ２ ５９􀆰 ３ ６２􀆰 ６ ６１􀆰 ２

批发贸易 ３􀆰 ６ ４􀆰 ３ ４􀆰 １ ５８􀆰 ４ ６０􀆰 １ ５９􀆰 ８

零售贸易 ７􀆰 ７ ８􀆰 ２ ８􀆰 ０ ５９􀆰 ２ ４７􀆰 ９ ５０􀆰 ６
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续表

退出率 (％) ａ 绩效 (％) ｂ

新兴经济体 发达经济体 总计 新兴经济体 发达经济体 总计

Ｂ􀆰 产业

金融、 保险和房地产 ８􀆰 ６ ９􀆰 ２ ９􀆰 ０ ６８􀆰 ３ ５９􀆰 ８ ６１􀆰 ６

服务业 ６􀆰 １ ８􀆰 ５ ７􀆰 ６ ５７􀆰 １ ５３􀆰 ０ ５４􀆰 ４

主持 / 投资公司 ５􀆰 ５ ６􀆰 ２ ６􀆰 ０ ４９􀆰 ８ ４８􀆰 ７ ４８􀆰 ８

未分类 １１􀆰 ５ １０􀆰 ４ １０􀆰 ７ ３１􀆰 ６ ３５􀆰 ４ ３４􀆰 ６

制造业 (基准线) ３􀆰 ４ ４􀆰 ８ ４􀆰 ０ ６１􀆰 ３ ６１􀆰 ６ ６１􀆰 ５

Ｃ􀆰 年份

１９９１ — — — ６０􀆰 ０ ５４􀆰 ７ ５６􀆰 ２

１９９２ ３􀆰 ９ ３􀆰 ４ ３􀆰 ５ ５９􀆰 ４ ５３􀆰 ４ ５５􀆰 ０

１９９３ ４􀆰 ９ ５􀆰 ２ ５􀆰 １ ６０􀆰 ５ ５２􀆰 ４ ５４􀆰 ６

１９９４ ３􀆰 ２ ３􀆰 ８ ３􀆰 ６ ５９􀆰 ６ ５２􀆰 ５ ５４􀆰 ５

１９９５ ２􀆰 ９ ３􀆰 ９ ３􀆰 ６ ６０􀆰 ５ ５５􀆰 ４ ５６􀆰 ９

１９９６ ３􀆰 ８ ５􀆰 ６ ５􀆰 ０ ６２􀆰 ０ ５６􀆰 ８ ５８􀆰 ４

１９９７ ５􀆰 ６ ６􀆰 ５ ６􀆰 ２ ６１􀆰 ０ ５８􀆰 ４ ５９􀆰 ２

１９９８ ４􀆰 ２ ７􀆰 ６ ６􀆰 ２ ５９􀆰 ２ ６１􀆰 ４ ６０􀆰 ６

１９９９ ４􀆰 ３ ６􀆰 ４ ５􀆰 ６ ５３􀆰 ７ ６１􀆰 ７ ５８􀆰 ７

２０００ ５􀆰 ５ ７􀆰 ４ ６􀆰 ６ ５３􀆰 ４ ６０􀆰 ８ ５７􀆰 ９

２００１ ６􀆰 １ ７􀆰 ７ ７􀆰 ０ ５６􀆰 ８ ６２􀆰 ７ ６０􀆰 ３

２００２ ５􀆰 ９ ７􀆰 ８ ７􀆰 ０ ５９􀆰 ０ ６２􀆰 ７ ６１􀆰 ２

２００３ ５􀆰 ０ ６􀆰 ５ ５􀆰 ９ ６２􀆰 ９ ５４􀆰 ９ ５８􀆰 ５

２００４ ４􀆰 ６ ７􀆰 ２ ６􀆰 １ ６２􀆰 ９ ６０􀆰 ２ ６１􀆰 ５

２００５ ４􀆰 ２ ５􀆰 ８ ５􀆰 １ ６５􀆰 ９ ６３􀆰 ２ ６４􀆰 ５

２００６ ５􀆰 １ ６􀆰 ５ ５􀆰 ８ ６８􀆰 １ ６９􀆰 ６ ６８􀆰 ８

２００７ ３􀆰 ５ ５􀆰 ６ ４􀆰 ６ ６４􀆰 ５ ６５􀆰 ５ ６５􀆰 ０

２００８ ５􀆰 ３ ５􀆰 ９ ５􀆰 ６ ６６􀆰 ３ ６７􀆰 ７ ６６􀆰 ９

２００９ ２􀆰 ８ ３􀆰 ７ ３􀆰 ２ ６５􀆰 ７ ６７􀆰 ９ ６６􀆰 ７

２０１０ ３􀆰 ５ ４􀆰 ３ ３􀆰 ９ ５８􀆰 １ ５８􀆰 ０ ５８􀆰 １

２０１１ ３􀆰 ５ ４􀆰 ４ ３􀆰 ９ ６６􀆰 ８ ６１􀆰 ２ ６４􀆰 ４

２０１２ ３􀆰 ３ ４􀆰 ５ ３􀆰 ９ ６８􀆰 ２ ６６􀆰 ７ ６７􀆰 ６

２０１３ ３􀆰 ４ ４􀆰 ６ ４􀆰 ０ ６７􀆰 ０ ６７􀆰 ７ ６７􀆰 ３

２０１４ ４􀆰 ４ ５􀆰 ８ ５􀆰 １ ６１􀆰 ８ ６５􀆰 １ ６３􀆰 ２

　 　 注: ａ 投资目的和行业的退出比率是根据在 １９９２~２０１４ 年ꎬ 每个投资目的和行业中ꎬ 退出的子公司 (事件) 的数量除以总的存活

子公司数 (按年计) 来计算的ꎮ 年退出比率是根据 ｔ 年退出的子公司数量除以 ｔ＋１ 的总子公司数来计算的ꎮ

ｂ 我们的数据库每年报告的子公司业绩有三个类别: “亏损”、 “盈亏平衡” 和 “盈利”ꎮ 该表中的业绩列表示的是 “盈利” 类别的

子公司所占的百分比ꎮ
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　 　 Ｂ 组介绍了各行业子公司的业绩情况ꎮ 除

农业和交通运输业外ꎬ 在发达经济体中ꎬ 所有

行业部门的退出比率均高于在新兴经济体的退

出比率ꎬ 而退出比率出现明显差异的是建筑业

(在新兴经济体为 ５􀆰 １％ꎬ 在发达经济体为

８􀆰 ０％) 和服务业 (在新兴经济体为 ６􀆰 １％ꎬ 在

发达经济体为 ８􀆰 ５％)ꎻ 财务绩效出现明显差异

的是建筑业 (在新兴经济体中 ５６􀆰 ６％ꎬ 在发达

经济体为 ４７􀆰 ３％)ꎬ 零售业 (在新兴经济体为

５９􀆰 ２％ꎬ 在发达经济体为 ４７􀆰 ９％)ꎬ 金融、 保险

和房地产业 (在新兴经济体为 ６８􀆰 ３％ꎬ 在发达

经济体为 ５９􀆰 ８％)ꎮ 在新兴经济体的子公司往往

会在农业及相关部门、 建筑业、 零售业和金融

业相关部门取得较高的财务绩效ꎬ 而在矿产、

运输及相关服务业、 批发业等方面发达经济体

的子公司经营绩效较高ꎬ 制造业的财务绩效在

发达经济体和新兴经济体之间没有显著差异ꎮ

Ｃ 组介绍了不同年份子公司的业绩情况ꎮ

数据表明除 １９９２ 年以外ꎬ 所有年份在新兴经济

体的子公司其退出比率均低于在发达经济体的

子公司ꎻ 数据还显示ꎬ 子公司的财务业绩趋于

循环模式ꎬ 例如ꎬ 在 １９９１ ~ １９９７ 年、 ２００３ ~

２００５ 年、 ２０１０~ ２０１２ 年ꎬ 新兴经济体 (发达经

济体) 的子公司实现了高于 (低于) 发达经济

体 (新兴经济体) 子公司的财务绩效ꎬ 这可能

与重大金融危机爆发的时期相吻合ꎮ 新兴经济

体第一个高绩效期 (１９９１ ~ １９９７ 年) 的结束恰

好是 １９９７ 年亚洲金融危机的爆发ꎬ 第二和第三

个高绩效期分别是从 ２００３ 年 ＳＡＲＳ 暴发和全球

金融危机 (即雷曼兄弟) 引发的经济衰退之后

开始的ꎮ

４􀆰 多元化作为绩效指标

国际商务文献研究的核心问题之一是国际

多元化对子公司和母公司绩效的影响 (Ｄｅｌｉｏｓ ＆

Ｂｅａｍｉｓｈꎬ １９９９ꎻ Ｇｅｒｉｎｇｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０００ꎻ Ｈｉｔｔ ｅｔ

ａｌ􀆰 ꎬ １９９７ꎻ Ｌｕ ＆ Ｂｅａｍｉｓｈꎬ ２００１ꎻ Ｌｕ ＆

Ｂｅａｍｉｓｈꎬ ２００４)ꎮ 但是ꎬ 现有文献给出了不同

的结论 (另请参阅 Ｇｌａｕｍ ＆ Ｏｅｓｔｅｒꎬ ２００７)ꎮ 在

本研究中ꎬ 我们用母公司拥有的外国子公司数

量来衡量母公司的国际多元化①ꎮ
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图 ６ (ａ) 　 多元化和绩效

① 我们用母公司进入的东道国数量进行同样的分析ꎬ 发现了基本相同的结果ꎮ
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图 ６ (ｂ) 　 多元化和退出比率

　 　 我们的分析揭示了日本企业在新兴经济体

和发达经济体之间采用了一些相似的发展模式ꎮ

首先ꎬ 如图 ６ (ａ) 所示ꎬ 当子公司的数量在 ２０

以下时ꎬ 财务绩效与子公司的数量呈正相关关

系ꎬ 超过 ２０ 时子公司数量和绩效没有明确的关

系ꎮ 其次ꎬ 如图 ６ (ｂ) 所示ꎬ 子公司的数量与

出口率呈松散的倒 “Ｕ” 形关系ꎮ 具体来说ꎬ

当子公司数量在 １６ ~ ３０ 左右时ꎬ 退出比率是最

低的ꎻ 当超过 ３０ 时ꎬ 退出比率就上升了ꎮ 综合

起来ꎬ 我们的观察结果表明ꎬ 国际多元化程度

对子公司在发达经济体和在新兴经济体的财务

绩效与存活率有着类似的影响ꎮ 具体来说ꎬ 有

证据显示ꎬ 当母公司总共拥有 １６ ~ ３０ 家子公司

时ꎬ 其子公司绩效最佳ꎬ 退出比率最低ꎮ

本研究的结果表明ꎬ 在新兴经济体和发达

经济体中ꎬ 日本对外直接投资的特点和绩效既

存在差异也有很多相似性ꎮ 我们把研究结果总

结一下ꎬ 列入表 ５ꎮ

表 ５　 研究总结

新兴经济体 发达经济体

特点

(１) 投资增长 (按数量) 增长 (主要是由于在中国对外直接投资数量的增加) 缓慢下降 (在 ２０ 世纪 ９０ 年代中期之后)

(２) 投资目的
寻找市场 寻找市场

寻找劳动力 寻找战略资产

(３) 产业 第一和第二产业部门 第三产业和非工业部门

(４) 子公司特点

控制模式: 较低 控制模式: 较高

母公司所有权较低 母公司所有权较高

日本外派人员比例较低 日本外派人员比例较高

年龄: 更年轻 年龄: 更年长

规模: 更大 规模: 更小
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续表

新兴经济体 发达经济体

特点

(５) 母公司特点

较弱的所有权优势: 较强的所有权优势:

研发高强度 研发高强度

当地经验有限 了解当地经验

规模: 更小 规模: 更大

绩效

(１) 财务绩效

高均值ꎻ 差异大 低均值ꎻ 差异小

在农业、 建筑业、 零售业和金融业的业绩表现较高 在矿业、 运输和批发贸易的业绩表现较高

在 １９９１~ １９９７ 年、 ２００３ ~ ２００５ 年、 ２０１０ ~ ２０１２ 年 的

业绩表现较高

在 １９９８ ~ ２００２ 年、 ２００６ ~ ２００９ 年、 ２０１３ ~

２０１４ 年的业绩表现较高

(２) 退出比率

低均值ꎻ 差异大 高均值ꎻ 差异小

对所有类型的投资目的而言均相对较低 对所有类型的投资目的而言均相对较高

对所有行业而言均相对较低 对所有行业而言均相对较高

对所有年份而言均相对较低 对所有年份而言均相对较高

(３) 国际多元化的影响
与财务绩效呈正曲线关系 与财务绩效呈正曲线关系

与退出比率呈 Ｕ 形关系 与退出比率呈 Ｕ 形关系

　 　 总而言之ꎬ 我们的分析揭示了如下值得注

意的观察结果:

第一ꎬ 在新兴经济体中ꎬ 日本对外直接投

资的特点是ꎬ 子公司的高增长率和低控制水平ꎬ

投资集中在第一和第二产业部门ꎬ 由为寻求市

场和劳动力以及所有权优势较弱的母公司建立ꎮ

而在发达经济体中ꎬ 日本对外直接投资的特点

是ꎬ 子公司的增长速度稳定ꎬ 控制水平高ꎬ 投

资集中在第三产业和非工业部门ꎬ 由为寻求市

场和战略并且具有相对较强的所有权优势的母

公司建立ꎮ

第二ꎬ 就绩效而言ꎬ 在新兴经济体中ꎬ 日

本对外直接投资具有较高的平均财务绩效水平

和较低的平均退出比率ꎬ 绩效方差较大ꎮ 相反ꎬ

在发达经济体中ꎬ 日本对外直接投资具有较低

的平均财务绩效水平和较高的平均退出比率ꎬ

绩效方差较小ꎮ 这些发现表明ꎬ 发达经济体提

供低回报和低风险的环境ꎬ 使子公司的业绩更

加稳定ꎮ 相比之下ꎬ 新兴经济体提供高回报和

高风险的环境ꎬ 使子公司的业绩反而没有那么

稳定ꎮ

第三ꎬ 无论是在发达经济体还是在新兴经

济体中ꎬ 国际多元化程度与子公司的财务绩效

水平呈正向的曲线关系ꎬ 与退出比率呈 “Ｕ”

形关系ꎮ 具体来说ꎬ 我们的数据显示ꎬ 持有１６~

３０ 家子公司的母公司趋向于达到最高的财务绩
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效水平和最低的退出率ꎮ

本文为未来对外直接投资 ( ＦＤＩ) 的研究

提供了一些启示ꎬ 特别是 ＦＤＩ 的区位选择问题ꎮ

第一ꎬ 研究人员应该继续验证母公司和分支机

构的异质性是否是决定 ＦＤＩ (对外直接投资)

的关键因素ꎮ 传统国际商务研究以 “公司” 为

主要的分析层面ꎬ 试图去解释 ＦＤＩ 的流动性ꎬ

跨国企业的存在、 战略和组织架构ꎬ 以及全球

化业务及其经济影响 (Ｂｕｃｋｌｅｙꎬ ２００２)ꎮ 然而ꎬ

尽管最近的研究已经做出了一些努力ꎬ 但现有

的国际商务研究中仍缺乏对子公司层次特征的

分析ꎬ 特别是投资目的、 退出原因和绩效结果

(如 Ａｎａｎｄ ＆ Ｄｅｌｉｏｓꎬ １９９７ꎻ Ｈｅｎｉｓｚ ＆ Ｄｅｌｉｏｓꎬ

２００１ꎻ Ｂｉｒｋｉｎｓｈａｗ ＆ Ｈｏｏｄꎬ １９９８ꎻ Ｍａｋｉｎｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２００２)ꎮ 同时ꎬ 国际经济学的研究人员开始把焦

点从比较优势转移到 “企业异质性”ꎬ 后者已经

成为新贸易理论的一个核心概念 (Ｈｅｌｐｍａｎ ｅｔ

ａｌ􀆰 ꎬ ２００４ꎻ Ｍｅｌｉｔｚꎬ ２００３)ꎮ 研究人员应继续考

察形成企业异质性的特定因素和属性如何影响

ＦＤＩ 和其他国际商业实践ꎬ 并解释其原因ꎮ 此

外ꎬ 对企业异质性的分析需要有提供详细的子

公司和母公司层面信息的微观数据库ꎬ 如 ＴＫ 数

据库ꎮ 过去ꎬ 国际商务和国际经济学的研究人

员彼此独立工作ꎬ 缺乏沟通ꎮ 微观数据库的可

获得性将有助于双方的沟通ꎬ 从而进一步提高

我们对 ＦＤＩ 和国际商业实践的了解ꎬ 这是我真

正希望在不久的将来能够看到的ꎮ

第二ꎬ 我们需要更多关于 ＦＤＩ 绩效的研究ꎮ

我们的观察结果表明ꎬ 财务绩效和退出比率这两

种绩效指标的值在发达经济体和新兴经济体之间

存在显著不同ꎬ 这种差异主要体现在两个方面:

平均值 (区域间差异) 和方差 (区域内差异)ꎮ

关键的问题是这些差异从何而来ꎬ 为什么会产生

这些差异ꎮ 虽然有不少学者已经涉足公司绩效的

分解ꎬ 以及区位 (国家和区域)、 行业、 企业和

子单位 (业务部门和子公司) 之间的差异如何解

释绩效的变化 ( Ｃｈａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１０ꎻ Ｄｅｌｉｏｓ ＆

Ｂｅａｍｉｓｈꎬ ２００１ꎻ Ｆａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１０ꎻ Ｍａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０１３ꎻ Ｍａｋｉｎｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００４ꎻ ＭｃＧａｈａｎ ＆ Ｐｏｒｔｅｒꎬ

１９９７ꎻ ＭｃＧａｈａｎ ＆ Ｖｉｃｔｅｒꎬ ２０１０ꎻ Ｍｉｌｌｅｒ ＆ Ｅｄｅｎꎬ

２００６ꎻ Ｒｕｍｅｌｔꎬ １９９１)ꎬ 但很少有研究详细分析哪

些区位特征和属性能解释 ＦＤＩ 的财务绩效和退出

比率的差异 (Ｃｈａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８)ꎮ 因此ꎬ 需要更

多研究来发展关于 ＦＤＩ 绩效和地理位置之间联系

的概念和实证探究ꎮ 未来的研究还可以讨论绩效

的其他维度ꎬ 如成长和创新ꎮ 由于成长和创新直

接驱动了一个经济体的经济增长ꎬ 对成长和创新

的研究将有利于通过 ＦＤＩ 的经济增长理论的微观

基础的发展ꎮ

第三ꎬ 研究人员可能要采用方差中心论

(ｔｈｅ ｖａｒｉａｎｃｅ－ｃｅｎｔｅｒｅｄ ｖｉｅｗ) 来研究 ＦＤＩ 的特点

和绩效 (Ｍａｋｉｎｏ ＆ Ｃｈａｎꎬ ２０１７)ꎮ 大多数现有

的研究是采用均值中心论 (ｔｈｅ ａｖｅｒａｇｅ－ｃｅｎｔｅｒｅｄ

ｖｉｅｗ) 去解释国家之间 ＦＤＩ 的特点和绩效如何

发生变化 (国家间差异)ꎮ 但是ꎬ 这些研究未能

解释一个国家内 ＦＤＩ 的特点和绩效的差异或差

异的范围 (国内差异)ꎬ 只考察前者而忽视后者

往往会对结果产生误导性的解释ꎬ 就像我们研

究中发现跨国公司子公司在新兴经济体的财务

绩效和退出比率的差异都很大ꎮ 为了更准确地

了解 ＦＤＩ 的特点和绩效的变化来源ꎬ 传统的均

值中心论应该补充一个从方差的层面去解释影

响的观点ꎮ 我相信方差中心论将为国际商务和

经济研究铺就一条新的道路ꎮ
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本研究也有几个不足: 第一ꎬ 我们的研究

专注于日本对外直接投资ꎬ 并没有探讨我们的

研究结果对非日本企业对外直接投资的普适性ꎮ

研究结果在其他国家的普适性应在今后的研究

中加以考察ꎮ 第二ꎬ 我们对地点的分类过于简

单ꎮ 在本研究中ꎬ 我们遵循国际货币基金组织

提出的分类标准ꎮ 但是ꎬ 其他机构ꎬ 如联合国

和世界银行有不同的分类方法ꎬ 分析结果可能

取决于分类方法的使用ꎮ 此外ꎬ 简单的二分类

经济体 (新兴经济体和发达经济体) 也掩盖了

各类国家之间的差异带来的影响ꎮ 第三ꎬ 研究

中使用的测量方法比较粗糙ꎮ 未来的研究应该

使用更精细的方法来测量母公司和子公司的一

些特征ꎬ 如母公司所有权优势和子公司绩效ꎮ

尽管存在这些不足ꎬ 但我认为ꎬ 继续对

ＦＤＩ 的纵向趋势进行调查研究是提高我们对 ＦＤＩ

认识的一个重要环节ꎮ 商业和经济交易已经迅

速全球化ꎬ 且未来全球化的速度将急速加快ꎬ

为了更好地理解企业的性质ꎬ 如企业的战略、

组织和绩效ꎬ 研究人员应密切关注在公司业务

与公司管理全球化的进程中ꎬ 国家与其组成部

分所起的作用ꎮ 本研究是此方向的初步探索ꎮ

未来的研究可以讨论这项研究的结果对中国

ＦＤＩ 的研究有何启示ꎮ 如果中国 ＦＤＩ 遵循日本

ＦＤＩ 的相似路径ꎬ 研究人员应进一步考察推动

国际扩张、 选址和 ＦＤＩ 绩效的共同组织机制ꎬ

并从外国子公司的角度发展或延伸 ＦＤＩ 的一般

理论ꎮ 如果采取不同的途径ꎬ 那他们就要考察

国家特定的因素ꎬ 比如制度ꎬ 如何调节公司对

外直接投资的总体决策 (Ｐｅｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８) 和

具体的选址 (Ｂａｓｉｌｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８ꎻ Ｆｌｏｒｅｓ ＆ Ａｇｕ￣

ｉｌｅｒａꎬ ２００７)ꎮ
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５７９－６０３.

[２] Ａｎｄｅｒｓｏｎꎬ Ｅ􀆰 ꎬ ＆ Ｇａｔｉｇｎｏｎꎬ Ｈ􀆰 １９８６􀆰 Ｍｏｄｅｓ

ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｎｔｒｙ: Ａ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｃｏｓｔ ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ

ｐｒｏｐｏｓｉｔｉｏｎｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ １７ꎬ

１－２６.

[ ３ ] Ｂａｓｉｌｅꎬ Ｒ􀆰 ꎬ Ｃａｓｔｅｌｌａｎｉꎬ Ｄ􀆰 ꎬ ＆ Ｚａｎｆｅｉꎬ Ａ􀆰

２００８􀆰 Ｌｏｃａｔｉｏｎ ｃｈｏｉｃｅｓ ｏｆ ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ ｆｉｒｍｓ ｉｎ Ｅｕｒｏｐｅ:

Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ＥＵ ｃｏｈｅｓｉｏｎ ｐｏｌｉｃｙ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏ￣

ｎｏｍｉｃｓꎬ ７４ (２)ꎬ ３２８－３４０.

[４ ] Ｂｅａｍｉｓｈꎬ Ｐ􀆰 Ｗ􀆰 １９８５􀆰 Ｔｈｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ

ｊｏｉｎｔ ｖｅｎｔｕｒｅｓ ｉｎ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ􀆰 Ｃｏ￣

ｌｕｍｂｉａ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ ＸＸ: １３－１９.

[５] Ｂｅａｍｉｓｈꎬ Ｐ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ Ｄｅｌｉｏｓꎬ Ａ􀆰 ꎬ ＆ Ｌｅｃｒａｗꎬ Ｄ􀆰

Ｊ􀆰 １９９７􀆰 Ｊａｐａｎｅｓｅ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ􀆰

Ｎｏｒｔｈａｍｐｔｏｎꎬ ＭＡ: Ｅｄｗａｒｄ Ｅｌｇａｒ.

[６] Ｂｅａｍｉｓｈꎬ Ｐ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ ＆ Ｉｎｋｐｅｎꎬ Ａ􀆰 Ｃ􀆰 １９９８􀆰 Ｊａｐ￣

ａｎｅｓｅ ｆｉｒｍｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｄｅｃｌｉｎｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｊａｐａｎｅｓｅ ｅｘｐａｔｒｉａｔｅ􀆰 Ｊｏｕｒ￣

ｎａｌ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ ３３ (１)ꎬ ３５－５０.

[７] Ｂｉｒｋｉｎｓｈａｗꎬ Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｈｏｏｄꎬ Ｎ􀆰 １９９８􀆰 Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ

ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ: Ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｃｈａｒｔｅｒ ｃｈａｎｇｅ ｉｎ

ｆｏｒｅｉｇｎ － ｏｗｎｅｄ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２３ (４)ꎬ ７７３－７９５.

[８] Ｂｏｙａｃｉｇｉｌｌｅｒꎬ Ｎ􀆰 １９９０􀆰 Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｅｘｐａｔｒｉａｔｅｓ ｉｎ

ｔｈｅ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｏｆ ｉｎｔｅｒｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅꎬ ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ ａｎｄ ｒｉｓｋ ｉｎ

ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ
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Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２１ (３)ꎬ ３５７－３８１.

[ ９ ] Ｂｕｃｋｌｅｙꎬ Ｐ􀆰 Ｊ􀆰 ２００２􀆰 Ｉｓ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｇｅｎｄａ ｒｕｎｎｉｎｇ ｏｕｔ ｏｆ ｓｔｅａｍ? Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ３３ (２): ３６５－３７３􀆰

[１０ ] Ｃｈａｎꎬ Ｃ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｉｓｏｂｅꎬ Ｔ􀆰 ꎬ ＆ Ｍａｋｉｎｏꎬ Ｓ􀆰

２００８􀆰 Ｗｈｉｃｈ ｃｏｕｎｔｒｙ ｍａｔｔｅｒｓ? Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ

ｆｏｒｅｉｇｎ ａｆｆｉｌｉａｔｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ

２９ (１１)ꎬ １１７９－１２０５.

[１１ ] Ｃｈａｎꎬ Ｃ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｍａｋｉｎｏꎬ Ｓ􀆰 ꎬ ＆ Ｉｓｏｂｅꎬ Ｔ􀆰

２０１０􀆰 Ｄｏｅｓ ｓｕｂｎａｔｉｏｎａｌ ｒｅｇｉｏｎ ｍａｔｔｅｒ? Ｆｏｒｅｉｇｎ ａｆｆｉｌｉａｔｅ ｐｅｒ￣

ｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ ａｎｄ Ｃｈｉｎａ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅ￣

ｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３１ (１１)ꎬ １２２６－１２４３.

[１２] Ｄｅｌｉｏｓꎬ Ａ􀆰 ꎬ ＆ Ｂｅａｍｉｓｈꎬ Ｐ􀆰 Ｗ􀆰 １９９９􀆰 Ｇｅｏ￣

ｇｒａｐｈｉｃ ｓｃｏｐｅꎬ ｐｒｏｄｕｃｔ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ Ｊａｐａｎｅｓｅ ｆｉｒｍｓ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒ￣

ｎａｌꎬ ２０ꎬ ７１１－７２７.

[１３] Ｄｅｌｉｏｓꎬ Ａ􀆰 ꎬ ＆ Ｂｅａｍｉｓｈꎬ Ｐ􀆰 Ｗ􀆰 ２００１􀆰 Ｓｕｒｖｉｖａｌ

ａｎｄ ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ: Ｔｈｅ ｒｏｌｅｓ ｏｆ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ａｎｄ ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ

ａｓｓｅｔｓ ｉｎ ｆｏｒｅｉｇｎ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎ￣

ａｇｅｍｅｎｔ ｊｏｕｒｎａｌꎬ ４４ (５)ꎬ １０２８－１０３８.

[１４] Ｈｅｎｉｓｚꎬ Ｗ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｄｅｌｉｏｓꎬ Ａ􀆰 ２００１􀆰 Ｕｎｃｅｒ￣

ｔａｉｎｔｙꎬ ｉｍｉｔａｔｉｏｎꎬ ａｎｄ ｐｌａｎｔ ｌｏｃａｔｉｏｎ: Ｊａｐａｎｅｓｅ

ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓꎬ １９９０ － １９９６􀆰 Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ

ｓｃｉｅｎｃｅ ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ ４６ (３)ꎬ ４４３－４７５.

[１５] Ｄｏｗｎｅｓꎬ Ｍ􀆰 ꎬ ＆ Ｔｈｏｍａｓꎬ Ａ􀆰 Ｓ􀆰 ２０００􀆰 Ｋｎｏｗｌ￣

ｅｄｇｅ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｔｈｒｏｕｇｈ ｅｘｐａｔｒｉａｔｉｏｎ: Ｔｈｅ Ｕ－ｃｕｒｖｅ ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ

ｏｖｅｒｓｅａｓ ｓｔａｆｆｉｎｇ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｉｓｓｕｅｓꎬ １２ ( ２)ꎬ

１３１－１４９.

[１６] Ｆａｎｇꎬ Ｙ􀆰 ꎬ Ｊｉａｎｇꎬ Ｇ􀆰 Ｌ􀆰 Ｆ􀆰 ꎬ Ｍａｋｉｎｏꎬ Ｓ􀆰 ꎬ ＆

Ｂｅａｍｉｓｈꎬ Ｐ􀆰 Ｗ􀆰 ２０１０􀆰 Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ ｆｉｒｍ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅꎬ ｕｓｅ

ｏｆ ｅｘｐａｔｒｉａｔｅｓꎬ ａｎｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ４７ (１)ꎬ ２７－５４.

[１７] Ｆｌｏｒｅｓꎬ Ｒ􀆰 Ｇ􀆰 ꎬ ＆ Ａｇｕｉｌｅｒａꎬ Ｒ􀆰 Ｖ􀆰 ２００７􀆰

Ｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ ｌｏｃａｔｉｏｎ ｃｈｏｉｃｅ: Ａｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ＵＳ ｍｕｌｔｉ￣

ｎａｔｉｏｎａｌ ｆｉｒｍｓ ｉｎ １９８０ ａｎｄ ２０００􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ３８ (７)ꎬ １１８７－１２１０.

[１８] Ｇｌａｕｍꎬ Ｍ􀆰 ꎬ ＆ Ｏｅｓｔｅｒꎬ Ｍ􀆰 Ｊ􀆰 ２００７􀆰 ４０ ｙｅａｒｓ

ｏｆ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ:

Ｍｏｒｅ ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ ｔｈａｎ ａｎｓｗｅｒｓ? Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅ￣

ｖｉｅｗꎬ ４７ (３)ꎬ ３０７－３１７.

[１９] Ｇｅｒｉｎｇｅｒꎬ Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｈｅｂｅｒｔꎬ Ｌ􀆰 １９９１􀆰 Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｊｏｉｎｔ ｖｅｎｔｕｒｅｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒ￣

ｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２２ (２)ꎬ ２４９－２６３.

[２０] Ｇｅｒｉｎｇｅｒꎬ Ｊ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｔａｌｌｍａｎꎬ Ｓ􀆰 ꎬ ＆ Ｏｌｓｅｎꎬ Ｄ􀆰

Ｍ􀆰 ２０００􀆰 Ｐｒｏｄｕｃｔ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ａｍｏｎｇ

Ｊａｐａｎｅｓｅ ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ ｆｉｒｍｓ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２１ꎬ ５１－８０.

[２１] Ｇｏｍｅｓ － Ｃａｓｓｅｒｅｓꎬ Ｂ􀆰 １９９０􀆰 Ｆｉｒｍ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ

ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ａｎｄ ｈｏｓｔ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓ: Ａｎ ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ

ａｐｐｒｏａｃｈ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２１

(１)ꎬ １－２２.

[２２] Ｈｅｌｐｍａｎꎬ Ｅ􀆰 ꎬ Ｍｅｌｉｔｚꎬ Ｍ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｙｅａｐｌｅꎬ Ｓ􀆰

Ｒ􀆰 ２００４􀆰 Ｅｘｐｏｒｔ ｖｅｒｓｕｓ ＦＤＩ ｗｉｔｈ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｆｉｒｍｓ􀆰 Ａ￣

ｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ９４ (１)ꎬ ３００－３１６.

[２３] Ｈｉｔｔꎬ Ｍ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｈｏｓｋｉｓｓｏｎꎬ Ｒ􀆰 Ｅ􀆰 ꎬ ＆ Ｋｉｍꎬ

Ｈ􀆰 １９９７􀆰 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎ ｐｒｏｄｕｃｔ－ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｅｄ ｆｉｒｍｓ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ

ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ４０ (４)ꎬ ７６７－７９８.

[２４] Ｈｏｓｋｉｓｓｏｎꎬ Ｒ􀆰 Ｅ􀆰 ꎬ Ｅｄｅｎꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｌａｕꎬ Ｃ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ

＆ Ｗｒｉｇｈｔꎬ Ｍ􀆰 ２０００􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｙ ｉｎ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ􀆰 Ａ￣

ｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ４３ (３)ꎬ ２４９－２６７.

[２５] Ｉｎｋｐｅｎꎬ Ａ􀆰 ꎬ ＆ Ｄｉｎｕｒꎬ Ａ􀆰 １９９８􀆰 Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ

ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｊｏｉｎｔ ｖｅｎｔｕｒｅｓ􀆰 Ｏｒ￣

ｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ９ (４)ꎬ ４５４－４６８.

[ ２６ ] Ｋｈａｎｎａꎬ Ｔ􀆰 ꎬ ＆ Ｐａｌｅｐｕꎬ Ｋ􀆰 １９９７􀆰 Ｗｈｙ

ｆｏｃｕｓｅｄ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ｍａｙ ｂｅ ｗｒｏｎｇ ｆｏｒ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｍａｒｋｅｔｓ􀆰 Ｈａｒ￣

ｖａｒｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ７５ (４)ꎬ ４１－５１.

[２７] Ｌｕꎬ Ｊ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ ＆ Ｂｅａｍｉｓｈꎬ Ｐ􀆰 Ｗ􀆰 ２００１􀆰 Ｔｈｅ
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— １９　　　 —

ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ＳＭＥｓ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２２ (６－７)ꎬ ５６５－５８６.

[２８] Ｌｕꎬ Ｊ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ ＆ Ｂｅａｍｉｓｈꎬ Ｐ􀆰 Ｗ􀆰 ２００４􀆰 Ｉｎｔｅｒ￣

ｎａｔｉｏｎａｌ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: Ｔｈｅ Ｓ－ｃｕｒｖｅ

ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓꎬ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ４７ ( ４ )ꎬ

５９８－６０９.

[２９] Ｌｕｏꎬ Ｙ􀆰 ꎬ ＆ Ｔｕｎｇꎬ Ｒ􀆰 Ｌ􀆰 ２００７􀆰 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｏｆ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｍａｒｋｅｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ: Ａ ｓｐｒｉｎｇｂｏａｒｄ

ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ３８

(４)ꎬ ４８１－４９８.

[３０] Ｍａꎬ Ｘ􀆰 ꎬ Ｔｏｎｇꎬ Ｔ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ ＆ Ｆｉｔｚａꎬ Ｍ􀆰 ２０１３􀆰

Ｈｏｗ ｍｕｃｈ ｄｏｅｓ ｓｕｂｎａｔｉｏｎａｌ ｒｅｇｉｏｎ ｍａｔｔｅｒ ｔｏ ｆｏｒｅｉｇｎ

ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｆｏｒｔｕｎｅ ｇｌｏｂａｌ ５００

ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ’ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ Ｃｈｉｎａ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ４４ꎬ ６６－８７.

[３１] Ｍａｋｉｎｏꎬ Ｓ􀆰 ꎬ ＆ Ｂｅａｍｉｓｈꎬ Ｐ􀆰 Ｗ􀆰 １９９８􀆰 Ｐｅｒ￣

ｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ｓｕｒｖｉｖａｌ ｏｆ ｊｏｉｎｔ ｖｅｎｔｕｒｅｓ ｗｉｔｈ ｎｏｎ －

ｃｏｎｖｅｎｔｉｏｎａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２９ (４)ꎬ ７９７－８１８.

[３２] Ｍａｋｉｎｏꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｂｅａｍｉｓｈꎬ Ｐ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ ＆ Ｚｈａｏꎬ Ｎ􀆰

Ｂ􀆰 ２００４􀆰 Ｔｈｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ Ｊａｐａｎｅｓｅ

ＦＤＩ ｉｎ ｌｅｓｓ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｗｏｒｌｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ ３９ (４)ꎬ ３７７－３９２.

[３３] Ｍａｋｉｎｏꎬ Ｓ􀆰 ꎬ ＆ Ｃｈａｎꎬ Ｃ􀆰 Ｍ􀆰 ２０１７􀆰 Ｓｋｅｗ ａｎｄ

ｈｅａｖｙ － ｔａｉｌ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３８ (８)ꎬ １７２１－１７４０.

[３４ ] Ｍａｋｉｎｏꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｉｓｏｂｅꎬ Ｔ􀆰 ꎬ ＆ Ｃｈａｎꎬ Ｃ􀆰 Ｍ􀆰

２００４􀆰 Ｄｏｅｓ ｃｏｕｎｔｒｙ ｍａｔｔｅｒ? Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ

２５ (１０)ꎬ １０２７－１０４３.

[３５] Ｍａｋｉｎｏꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｌａｕꎬ Ｃ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ ＆ Ｙｅｈꎬ Ｒ􀆰 Ｓ􀆰

２００２􀆰 Ａｓｓｅｔ ｅｘｐｌｏｉｔａｔｉｏｎ ｖｅｒｓｕｓ ａｓｓｅｔ ｓｅｅｋｉｎｇ: Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ

ｆｏｒ ｌｏｃａｔｉｏｎ ｃｈｏｉｃｅ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ３３ (３)ꎬ ４０３－４２１.

[３６] ＭｃＧａｈａｎꎬ Ａ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ ＆ Ｐｏｒｔｅｒꎬ Ｍ􀆰 Ｅ􀆰 １９９７􀆰

Ｈｏｗ ｍｕｃｈ ｄｏｅｓ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｍａｔｔｅｒꎬ ｒｅａｌｌｙ? Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅ￣

ｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ Ｓｕｍｍｅｒ Ｓｐｅｃｉａｌ Ｉｓｓｕｅꎬ １８ꎬ １５－３０.

[３７] ＭｃＧａｈａｎꎬ Ａ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ ＆ Ｖｉｃｔｅｒꎬ Ｒ􀆰 ２０１０􀆰 Ｈｏｗ

ｍｕｃｈ ｄｏｅｓ ｈｏｍｅ ｃｏｕｎｔｒｙ ｍａｔｔｅｒ ｔｏ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ?

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ ꎬ ４１ ( １ )ꎬ

１４２－１６５.

[３８] Ｍｅｌｉｔｚꎬ Ｍ􀆰 Ｊ􀆰 ２００３􀆰 Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｒａｄｅ ｏｎ

ｉｎｔｒａ－ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｒｅａｌｌｏｃａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ａｇｇｒｅｇａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖ￣

ｉｔｙ􀆰 Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａꎬ ７１ (６)ꎬ １６９５－１７２５.

[３９ ] Ｍｉｌｌｅｒꎬ Ｓ􀆰 Ｒ􀆰 ꎬ ＆ Ｅｄｅｎꎬ Ｌ􀆰 ２００６􀆰 Ｌｏｃａｌ

ｄｅｎｓｉｔｙ ａｎｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ４９ (２)ꎬ ３４１－３５５.

[４０] Ｎｉｔｓｃｈꎬ Ｄ􀆰 ꎬ Ｂｅａｍｉｓｈꎬ Ｐ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ ＆ Ｍａｋｉｎｏꎬ

Ｓ􀆰 １９９５􀆰 Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ Ｊａｐａｎｅｓｅ

ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ Ｅｕｒｏｐｅ􀆰 Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌꎬ １３ (３)ꎬ ２７６－２８５.

[ ４１] Ｎｏｒｔｈꎬ Ｄ􀆰 Ｃ􀆰 １９９０􀆰 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓꎬ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ

ｃｈａｎｇｅ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰 Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ

Ｐｒｅｓｓ: Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ.

[４２] Ｐｅｎｇꎬ Ｍ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ ＆ Ｈｅａｔｈꎬ Ｐ􀆰 Ｓ􀆰 １９９６􀆰 Ｔｈｅ

ｇｒｏｗｔｈ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ ｉｎ ｐｌａｎｎｅｄ ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ ｉｎ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ: Ｉｎｓｔｉ￣

ｔｕｔｉｏｎｓꎬ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓꎬ ａｎｄ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｈｏｉｃｅ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２１ (２)ꎬ ４９２－５２８.

[４３] Ｐｅｎｇꎬ Ｍ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｄ􀆰 Ｙ􀆰 ꎬ ＆ Ｊｉａｎｇꎬ Ｙ􀆰

２００８􀆰 Ａｎ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ － ｂａｓｅｄ ｖｉｅｗ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ

ｓｔｒａｔｅｇｙ: Ａ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｉｎｔｅｒ￣

ｎａｔｉｏｎａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ３９ (５)ꎬ ９２０－９３６.

[４４] Ｒｕｍｅｌｔꎬ Ｒ􀆰 Ｐ􀆰 １９９１􀆰 Ｈｏｗ ｍｕｃｈ ｄｏｅｓ ｉｎｄｕｓｔｒｙ

ｍａｔｔｅｒ? Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ １２ (３): １６７－１８５.

[４５] Ｙｉｕꎬ Ｄ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ ＆ Ｍａｋｉｎｏꎬ Ｓ􀆰 ２００２􀆰 Ａ ｃｈｏｉｃｅ

ｂｅｔｗｅｅｎ ｊｏｉｎｔ ｖｅｎｔｕｒｅｓ ａｎｄ ｗｈｏｌｌｙ － ｏｗｎｅｄ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｉｅｓ: Ａ

ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｃｏｓｔ ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ􀆰

Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ １３ (６)ꎬ ６６７－６８３􀆰


