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制度视角下中国资源型海外投资区域风险研究

陈菲琼，王旋子

（浙江大学经济学院，浙江 杭州 ３１００２７）

摘要：为解释中国资源型海外投资频遭政治干预而失败的现状，本文针对资源型投资行业敏感性，结合制度发

展水平、双边政治和资源属性对中国资源型海外投资区域风险进行创新性评估。利用智能聚类法和 ＡＨＰ模
型对４４个主要投资东道国制度、政治敏感度和资源风险分散能力分析发现，中国资源型海外投资在不同制度
发展水平的国家受不同风险因子影响，并且两国间政治敏感度显著调整着区域风险的实际发生水平。本文认

为资源型海外投资的风险防范，在制度发展水平较高的国家应主要关注政治敏感问题引起的突发性风险，而

在制度发展较低的国家则应事前充分评估经济和社会层面的风险及资源风险分散化。
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１ 引言

长期以来对海外投资特征的研究主要集中于

投资动机和驱动力［１－４］以及投资决定因素［５－１０］，

也有研究从企业并购和绩效的关系［１１－１３］进行分

析，大量文献都涉及到制度研究的内涵。制度研

究是认识跨国企业行为的重要基础［１４，１５］，特别是

新兴经济的海外投资发展表明这与发达国家的投

资是不同的［１６］。随着中国企业“走出去”步伐的

加快，“中国”和“资源获取”海外投资的增加及其

特征吸引越来越多国内外学者的关注。来自中国

的大量投资与其他国家表现不同，至少在制度变

量上影响不显著［８，９，１７］，因此对于中国海外投资的

“制度”特征研究值得深入。

制度风险对海外投资影响的研究是在直接风

险因素研究基础上的延伸，解释了跨国企业在不

同东道国获利能力的差异化表现［１８，１９］。大量经

验研究都证实了东道国的政治制度和吸引海外直

接投资存在正向关系［２０，２１］。但中国大多以央企

作为资源类海外投资主体，关注于“政治权宜”的

投资往往会大量投向制度建设不尽完善的国家，

这些经济和政治的背景导致投资者承担了过多风

险［２２－２４］，同时许多研究表明中国在资源丰富国家

的投资是为了获得能源和其他资源的安全保

证［２３，２５，２６］。但就现有分别就“制度”和“资源”与

中国海外投资流向的研究结论并不显著［１７］。近

期一些文献将“制度”和“资源”作为控制变量同

时引入研究，在解释市场进入方式的风险差异［２７］

和企业面临的宏观及微观政治风险［２８］时获得较

好的反映，因此本文将沿着该思路，深入挖掘中国

资源型海外投资东道国的“制度”与“资源”风险

的差异化表现。此外，通过对中国海外投资案例

跟踪我们发现，导致大量企业投资失败的一个重

要原因是政治力量干预，聂名华（２００９）称之为政
治势力“区别性干预”风险［６］。相对于其他行业，
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资源型海外投资更有可能成为敏感性投资行业而

面临更大的东道国政治风险［７］。充分考虑中国

面临的国际政治干扰，本文重点分析“制度”、“资

源”风险及双边政治关系的交互影响，完善新兴

市场海外投资相关制度研究对中国的适用性，进

一步提出符合中国资源型海外投资的区域风险预

测。因此在第二部分首先构建中国资源型海外投

资区域风险机制及评估框架。支撑体系和指标数

据在第三部分中详细解释。第四部分展开实证并

分析结果。第五部分给出结论。

２ 制度、资源与海外投资区域风险：

风险机制

　　在涉及到新兴市场的海外投资特征的研究中，
东道国制度研究最具解释力［１５］。本文构建的制度

发展水平、双边政治关系和资源属性交互作用，共

同决定着中国资源型海外投资风险的特殊表现。

中国海外投资区域风险演化体系参见图１。
２１　制度与海外投资区域风险

我们认为制度水平及其潜在风险同样存在内

外两个维度［２９］。内部维度指东道国国内政治、经

济和社会制度的发展水平，而外部维度则强调外

部政治、外交和经济活动对与外国直接投资绩效

相联系的两国间政治敏感度。我们认为，基于资

源的地域分布特征，资源型海外投资应放到更广

阔的制度和政治空间中研究。

２１１　制度的内部维度：制度发展水平与投资风险
国与国之间制度环境和制度发展水平存在很

大差异，由于制度调整着企业在该国从事商业活

动的成本［３０］，对投资回报的不确定预期便形成了

投资风险。针对新兴市场的研究表明，制度规范

缺失、无效率或者缺乏强制性［３１］组成了较低的制

度发展水平，而缺乏可靠的市场信息、有效的中间

机构、可预期的政府行为和有效的政府就造成了

“制度缺失”［３２］，进而导致海外投资主体间的市场

交易成本上升且经济无效率［３３］。因此我们认为

投资于制度发展水平较低的国家特别是参与本地

化经营，会提高投资者的成本预算并导致额外成

本无法转嫁。尽管对制度的评价没有定论，但经

验事实证明完善的制度扮演着促进降低不确定性

和交易、搜寻和生产成本互动的角色。

图１ 中国海外投资区域风险演化体系

Ｆｉｇｕｒｅ１　ＲｅｇｉｏｎａｌＲｉｓｋＭｅｃｈａｎｉｓｍｏｆＣｈｉｎｅｓｅＯＦＤＩ

２１２　制度的外部维度：政治敏感度与区域风险
“政治敏感度”是我们对由两国之间经贸交

往、宗教文化、地理距离、政治体制等双边政治关

系的总体概括。我们认为政治敏感度不仅包括外

部政治环境，还包括其世界战略地位，需要考察的

要素包括国际事务的地位，区域和国际政治冲突

以及对外国企业的态度。通常政府对国际事务的

态度影响政治冲突或同关键合作者的合作，包括

东道国和母国的关系例如外交联系的破裂，及东

道国和第三方国家的如创造区域贸易集团［３４］。

东道国对外国企业的态度体现现行政治体制对外

国投资和贸易的全球态度［３５］，决定外国企业在当

地经商的难易程度。因此，站在战略安全的角度，

内部制度需要通过双边政治关系来调整母国与东
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道国之间的交往范式。

２２　资源与海外投资区域风险
资源型海外投资对特定自然资源的寻求与依

赖体现出海外投资潜在的微观风险，但是针对区

域微观风险的评估研究较少［３６］。微观风险并不

独立于宏观风险，这两种构建在经济、社会和政府

环境上分享着一些共同要素［２８］。资源型海外投

资特别是对战略资源的投资，往往更容易受到东

道国政府及外部势力的干涉。因此，我们在宏观

风险中引入对目标资源风险分散能力来观察二者

的交互作用。

海外投资的目标资源可分为有形资源和无形

资源，而所有类型的海外投资都可认为在寻求某

种本国并不具有战略优势的资源。Ｍｅｙｅｒｅｔａｌ
（２００９）指出随着对本地资源的没有需求→需求
有形资源→无形资源，外国投资者进入难度加大，
更强的环境适应力［３７］能够提升投资者在东道国

多变环境下的竞争力［３８］。假设每个企业拥有备

选投资目的地，当原方案风险上升，会利用最低成

本调整到备选目的地，进行项目风险调整。位于

每个大洲的国家存在地质状况、文化、政治沿革、

气候方面的相似性，我们认为海外投资特别是自

然资源型投资风险一定程度上可以区域内分散并

定义为“资源风险分散度”。

３ 风险评估体系构建

新制度观点下检验制度发展对海外投资或公

司绩效的影响有两条思路，一是构建母国及东道

国之间制度距离变量［３９，４０］，二是直接检验东道国

制度发展水平［１３，３７］。我们认为，东道国的制度环

境发展各不相同，制度距离仅能反映中国与东道

国制度环境的相似性，而不能充分说明该东道国

影响国民经济发展和参与商业活动的盈利能力的

制度因素。因此，基于 Ｃｈａｎｅｔａｌ（２００８）对制度
的分解［１３］以及从 ＩＣＲＧ、ＷＢ和 ＩＰＤ中对指标数
据的针对性配比与替换，我们定义制度发展为东

道国的经济、政治和社会制度。政治敏感度来源

于决定国家间经贸交往与战略安全关系，通过地

缘政治视角能够很好地构建这一评估体系［４１］，相

应指标可通过ＷＢ、ＵＮ和中国外交部网站提取。

３１　制度发展水平
经济制度。经济制度决定经济行动的激励和

约束，还涉及到支持经济交易的基础平台包括物

质、人力和技术：（１）商业自由度，１表示最友好的
商业规范和环境；（２）劳动力市场刚性，０为较小
市场刚性而１００为较强市场刚性；（３）通货膨胀
通过ＧＤＰ平减因子计算，表示经济中价格的变化
率；（４）税收水平由税收占利润的比例计算；（５）
外国直接投资指外国直接投资的净流入；（６）经
济权益用合法权益强度指数表示，指经济纠纷中

法律保护完善度，１表示弱而１０表示强。
政治制度。东道国政府制定政策以阻碍海外

投资的盈利机会，如提高准入限制，引入有着良好

管理和采购条件的本地竞争者［３９］，以及改变贸易

协定和投资法规处罚外国经营［３３］。政治制度同

样包括制定和执行法律［４２］。因此政治制度涵盖：

（１）法律保障主要指针对交易和合同的法律保
障，１代表低水平而４代表高水平；（２政府战略
合作与发展，１表示能力弱４表示能力强；（３）公
共管理有效性，１表示低水平而４表示高有效水
平；（４）政治体制体现公共权力和自由，１代表低
水平而４代表高水平制度框架；（５）军队武装用
军队占劳动力比例表示，政治稳定的保障。

社会制度。社会制度演生于社会成员之间延

伸性的联系和交往来发展重复实践［２１］，差异化的

社会制度形成了信任、民主、对于生产力基础的认

知［４３］等，影响到参与外国商业活动的成本。社会

制度的主要方面有：（１）社会安全、法律和秩序，１
代表不安全和无秩序而４代表稳定的社会秩序；
（２）国家对外开放水平，１代表低开放度４代表高
开放度；（３）信息的信用深度指数指部门或个人
在做出决策时能够获得信息的信用参考，１表示
信用度低而６表示信用度高；（４）社会流动性和
社会凝聚力，１表示低水平而４表示高水平凝聚
力。

３２　政治敏感度
地理距离。存在文化共通的障碍，东道国和

母国之间的地理距离会影响双边海外直接投资的

留存量。针对国际贸易和投资，ＣＥＰＩＩ特别地将
地理距离 ｇｅｏ＿ｃｅｐｉｉ按照 ＭａｙｅｒａｎｄＺｉｇｎａｇｏ
（２００６）的算法取ｄｉｓｔ＿Ｗ值［４４］。将中国到其他国

家的 ｄｉｓｔ＿Ｗ 标准化分段为：１表示 １６０００－



·１２４　　· 科　研　管　理 ２０１２年

２００００ｋｍ，２表示１２０００－１５９９９ｋｍ，３表示８０００
－１１９９９ｋｍ，４表示 ４０００－７９９９ｋｍ，５表示 １－
３９９９ｋｍ。

国家状况。经济实力一方面决定其国际政治

话语权和力量，在冲突中更能影响政策的偏向；另

一方面，收入水平较高的国家，出于对国民财富的

保护，会倾向于制定保护主义政策来干涉外国企

业进入。而低收入国家欢迎外国直接投资的进

入，因为这带给他们额外的经济增长刺激［４５］。因

此数据表示：１为高收入（ＯＥＣＤ国家），２为高收
入（非ＯＥＣＤ国家），３为中等偏上收入，４为中等
偏下收入而５为低收入。

全球地缘政治格局。政治格局决定在中短期

内国家的外部政治力量及可能面临的影响，决定

东道国在国际事务中的地位。该数据通过国家担

任联合国安理会理事国的次数表示，１表示常任
理事国，２表示担任不少于 ７次，３表示担任过
４－６次，４表示担任过１－３次，５表示从未担任
过。

战略合作关系。中国按照外交关系亲疏，从

１９９８年开始将与建交国家的关系分类，按照等级
由低至高依次为：单纯建交、睦邻友好、伙伴、传统

友好合作以及血盟５种关系。随着外交等级的升
高，面临的政治敏感度也越低，１为单纯建交，２为
其他合作关系，３为睦邻友好关系，４为伙伴关系
而５为传统友好合作关系。
３３　资源风险分散能力

最后，利用［１－（中国在ｉ国投资额／中国在ｉ
国所在大洲总投资额占比）］定义中国海外投资

资源风险分散能力。我们去掉了英属维尔京群

岛、开曼群岛等具有避税性质的投资地，同时香

港、澳门和台湾海外投资受历史问题影响很大，使

模型产生有偏性，因此也不计入总投资额，该数据

来自《２００８年度中国对外直接投资统计公报》。

４ 实证结果

通过ＳＰＳＳ软件，我们首先使用智能聚类数据
分析方法确定２００６年以来中国４４个主要投资东
道国２００８年的制度发展水平，并确定对每组风险
水平影响最大的制度因子，其次利用层次分析法

（ＡＨＰ）计算东道国和中国的政治敏感度，最后结

合资源风险分散度考察三者交互作用，评估海外

投资区域风险状况。

４．１　制度发展水平
利用两步聚类结果的 ＢＩＣ值，计算自动给出

最佳聚类组数为３，４４个国家被分为３类制度等
级。组１（图２）制度等级为１，表示低制度发展水
平。该组以撒哈拉以南非洲为主，兼有少量亚洲、

中东及北非和拉美地区国家，以低收入和中等偏

下收入国家为主。决定该组制度水平的最大影响

因子依次为外国直接投资的净流入、商业自由度、

信用信息深度，方差偏离均值１０％以上，说明制
约该组国家制度发展的主要因素为落后的经济制

度，也表明其市场对海外投资吸引力较低，由于无

形资产风险分散难于有形资源，市场型投资会产

生比资源型投资更大的风险。此外政治体制、政

府战略发展、安全和秩序、社会凝聚力、军事力量

方差影响偏离５％以上，意味着由于政治制度发
展的不完善，社会动荡时有发生，而国家缺乏化解

内外冲突的有效有段。而当地资本外逃，可以预

测这类国家有着较强的资本管制政策。对组１国
家进行资源型投资，首先应考量其经济制度对投

资收益的影响；其次需要有较强的投资安全准备

和风险分散策略，以规避有可能发生的社会动乱。

图２　组１的制度决定因子特征

Ｆｉｇｕｒｅ２　ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＲｉｓｋＦａｃｔｏｒｓｏｆＧｒｏｕｐ１

组２（图３）制度发展为２，表示中等制度发展
水平。该组包括拉美、中东及北非、东亚及欧洲、
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东亚及太平洋国家，主要由中等收入水平国家组

成。组２指标的表现明显优于组１，优惠的税率、
可信赖的社会信用深度以及经济开放程度吸引大

量海外投资。但政府发展战略、公共服务、法律保

障方差小于均值，表示这些国家的政治制度存在

较大改进空间，此外制约该国经济稳定的通货膨

胀也是不可忽视的风险因素。因此，投资组２国
家应首先评估政府执政能力和社会稳定程度，切

忌因市场需求所表现的经济利好而忽略潜在政治

和社会危机。

图３　组２的制度决定因子特征

Ｆｉｇｕｒｅ３　ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＲｉｓｋＦａｃｔｏｒｓｏｆＧｒｏｕｐ２
图４　组３的制度决定因子

Ｆｉｇｕｒｅ４　ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＲｉｓｋＦａｃｔｏｒｓｏｆＧｒｏｕｐ３

　　组３（参见图４）制度发展水平为３，代表高制
度发展水平。该组以欧洲及中亚国家为主，还包

括北美、东亚及太平洋国家，是典型的高收入国

家。组３有着低通胀、高商业自由度、政府服务高
效、社会安定等优越的投资环境。但不能忽视组

３国家体制与美国（按 ＩＰＤ数据设定）相近，而中
美为建设性战略合作国，在政治经济各方面短期

内存在不可调和的政治摩擦，成为投资该类国家

所应当重点关注的风险。

４．２　政治敏感度
我们使用Ｓａａｔｙ的权重选择法确定要素间关

系从弱到强影响之比为１－９。据《中国企业对外

投资现状及意向调查报告》结果，海外投资因素

重要性依次为市场潜力、发展水平、经商的难易程

度以及距离，因此我们构建判断矩阵为：外交关系

与政治格局、国家状况、地理距离的重要性之比分

别为７、２、３，国家状况与政治格局、地理距离重要
性之比分别为５、３，以及地理距离与政治格局之
比为４。一致性检验 ＣＲ＝００３９＜０１符合检验
要求，根据有效权重计算结果见表１。政治敏感
度作为风险发生的可能性对制度发展水平进行了

调整，与资源风险分散度的交互作用最终确定区

域风险，分值越低表示区域风险越高。

表１　中国资源型海外投资４４个主要东道国区域风险及其分解

Ｔａｂｌｅ１　ＲｅｇｉｏｎａｌＲｉｓｋＣｏｍｐｏｎｅｎｔｓｏｆ４４ＨｏｓｔＣｏｕｎｔｒｉｅｓ

国家
资源风险

分散度

制度

水平

政治

敏感度

区域

风险
国家

资源风险

分散度

制度

水平

政治

敏感度

区域

风险

安哥拉 ９９．１％ １ ２．４１０ ２．３９ 蒙古 ９３．６％ ２ ３．５３４ ６．６２

阿根廷 ８７．９％ ２ ３．１２０ ５．４９ 毛里求斯 ９７．１％ ２ ２．０９８ ４．０７

澳大利亚 １２．１％ ３ １．８９９ ０．６９ 尼日尔 ９８．３％ １ ２．７２２ ２．６８

巴西 ８４．９％ ２ ３．１２０ ５．３０ 尼日利亚 ８９．８％ １ ４．１０７ ３．６９
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续表

国家
资源风险

分散度

制度

水平

政治

敏感度

区域

风险
国家

资源风险

分散度

制度

水平

政治

敏感度

区域

风险

加拿大 ６５．３％ ３ ２．８５９ ５．６０ 荷兰 ９５．４％ ３ １．４１９ ４．０６

德国 ８３．５％ ３ ２．８５９ ７．１６ 新西兰 ９８．２％ ３ １．４７４ ４．３４

丹麦 ９９．３％ ３ ３．０１３ ８．９７ 巴基斯坦 ９０．５％ ２ ４．４２９ ８．０１

阿尔及利亚 ９３．５％ １ ２．０９８ １．９６ 秘鲁 ８６．５％ ２ ３．１７５ ５．４９

埃及 ９８．３％ ２ ３．９４９ ７．７７ 俄罗斯 ６４．２％ ２ ３．５２７ ４．５３

西班牙 ９７．２％ ３ ２．８５９ ８．３４ 沙特阿拉伯 ９５．５％ ２ １．９４０ ３．７１

埃塞俄比亚 ９８．４％ １ ３．２２６ ３．１７ 苏丹 ９３．２％ １ ２．４１０ ２．２５

芬兰 ９９．９％ ３ １．６２８ ４．８８ 新加坡 ７６．０％ ２ １．９４０ ２．９５

法国 ９６．７％ ３ ２．７４９ ７．９８ 瑞典 ９６．９％ ３ １．６２８ ４．７３

印度 ９８．４％ ２ ３．８９４ ７．６６ 泰国 ９６．９％ ２ ２．７１８ ５．２７

意大利 ９７．４％ ３ ２．８５９ ８．３５ 土耳其 ９９．８％ ２ ３．６３７ ７．２６

日本 ９６．２％ ３ ２．１５２ ６．２１ 坦桑尼亚 ９７．６％ １ ２．７２２ ２．６６

哈萨克斯坦 ８９．９％ ２ ３．６９２ ６．６４ 美国 ３４．７％ ３ １．７８９ １．８６

柬埔寨 ９７．２％ １ ４．９５０ ４．８１ 委内瑞拉 ８９．１％ １ １．８８９ １．６８

韩国 ９３．９％ ３ ３．２２２ ９．０８ 越南 ９６．２％ １ ４．４７０ ４．３０

老挝 ９７．８％ １ ４．９５０ ４．８４ 南非 ６０．９％ ２ ３．５３８ ４．３１

马达加斯加 ９８．１％ １ ２．７２２ ２．６７ 刚果（金） ９８．３％ １ ２．７２２ ２．６８

墨西哥 ８７．９％ ２ ３．３２９ ５．８５ 赞比亚 ９１．７％ １ ２．７２２ ２．５０

５ 结论

实证结果充分验证了我们的假设：首先，制度

发展水平越高的国家，其区域风险会稳定在一个

较低的水平上，如韩国、丹麦、西班牙及意大利等

国家，投资安全等级较高；其次，制度水平、政治敏

感度与资源风险分散度的交互作用，最终暴露了

一些高制度发展水平国家的资源型海外投资区域

风险，如澳大利亚、美国等资源大国，而近年大宗

资源型海外投资失败案例也多发于这类国家；最

后，良好的双边政治关系和资源分散能力，能够降

低因较低的制度发展水平带来的制度风险，从而

改善资源型海外投资的整体环境，如老挝、尼日利

亚、越南、巴基斯坦、巴西等国家，这也是２００９年
之后中国海外投资逐渐倾斜的一类东道国。

基于上述结论我们就中国资源型海外投资提

出两个建议：首先不同的风险因子影响着不同制

度水平国家的资源型海外投资。在低制度发展水

平的国家，投资者应首先防范来自经济制度的冲

击，做好资源风险分散，避免投资损失的扩大。而

中等制度发展水平国家政治制度的缺陷和法律保

障的不完善使得其开放的市场在吸引大量投资时

也充满了风险。在这类国家投资可以利用中国

“走出去”政策，做好与当地政府的前期接洽与谈

判，提前将区域风险锁定。而对于制度建设完善、

发展水平较高的国家，避免由于政治体制不同带

来的敌视与冲突是降低投资区域风险的关键。其

次政治敏感性调节着区域风险的实际发生水平，

对于政治较敏感的国家，无论其制度因子如何表

现，资源型投资企业都应合理扩大区域风险预算。

特别针对一些政治敏感性高、投资不可分散的国

家，需要企业在实际投资操作中选择更加灵活的

组织和策略，以匹配潜在风险。综上，中国政府需

要在“走出去”战略中，加快对企业的投资风险预

警机制和补偿机制的建立，同时通过改善对外交

往来辅助降低资源型海外投资的区域风险损失。

后续研究可在该框架内引入微观机制和时间变

量，使研究更具有实践指导性和风险可预测性。
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ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔａｎｄＦｏｒｅｉｇｎＡｆｆｉｌｉａｔｅＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

［Ｊ］．ＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，２００８，２９：１１７９－

１２０５．

［１４］　ＳｃｏｔｔＷＲ．ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓａｎｄＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ（ＦｏｕｎｄａｔｉｏｎｓｆｏｒＯｒ

ｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌＳｃｉｅｎｃｅ）（１ｓｔｅｄ）［Ｍ］．ＳａｇｅＰｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ：

ＴｈｏｕｓａｎｄＯａｋｓ，ＣＡ．１９９５．

［１５］　ＮｏｒｔｈＤ．Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＣｈａｎｇｅ，ａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃ

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｍ］．Ｎｏｒｔｏｎ：ＮｅｗＹｏｒｋ．１９９０．

［１６］　ＦｉｌａｔｏｔｃｈｅｖＩ，ＳｔｒａｎｇｅＲ，ＰｉｅｓｓｅＪａｎｄＬｉｅｎＹＣ．ＦＤＩｂｙｆｉｒｍｓ

ｆｒｏｍｎｅｗｌｙｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｉｚｅｄｅｃｏｎｏｍｉｅｓｉｎｅｍｅｒｇｉｎｇｍａｒｋｅｔｓ：

Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，ｅｎｔｒｙｍｏｄｅａｎｄｌｏｃａｔｉｏｎ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，２００７，３８：５５６－５７２．

［１７］　ＫｏｌｓｔａｄＩａｎｄＷｉｉｇＡ．ＷｈａｔｄｅｔｅｒｍｉｎｅｓＣｈｉｎｅｓｅｏｕｔｗａｒｄＦＤＩ？

［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＷｏｒｌｄＢｕｓｉｎｅｓｓ，２０１０（ＡｒｔｉｃｌｅｉｎＰｒｅｓｓ），ｈｔ

ｔｐ：／／ｗｗｗ． ｓｃｉｅｎｃｅｄｉｒｅｃｔ． ｃｏｍ／ｓｃｉｅｎｃｅ／ａｒｔｉｃｌｅ／ｐｉｉ／

Ｓ１０９０９５１６１００００７４Ｘ．

［１８］　ＣｈｒｉｓｔｍａｎｎＰ，ＤａｙＤａｎｄＹｉｐＧＳ．Ｔｈｅｒｅｌａｔｉｖｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｏｆ

ｃｏｕｎｔｒｙｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ，ｉｎｄｕｓｔｒｙｓｔｒｕｃｔｕｒｅ，ａｎｄｂｕｓｉｎｅｓｓｓｔｒａｔｅｇｙ

ｏｎＭＮＣｓｕｂｓｉｄｉａｒｙｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，１９９９，５：２４１－２６５．

［１９］　ＭａｋｉｎｏＳ，ＩｓｏｂｅＴａｎｄＣｈａｎＣＭ．Ｄｏｅｓｃｏｕｎｔｒｙｍａｔｔｅｒ？

［Ｊ］．ＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，２００４，２５（１０）：１０２７－

１０４３．

［２０］　ＡｓｉｅｄｕＥ．ＦｏｒｅｉｇｎｄｉｒｅｃｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎＡｆｒｉｃａ：Ｔｈｅｒｏｌｅｏｆ

ｎａｔｕｒａｌｒｅｓｏｕｒｃｅｓ，ｍａｒｋｅｔｓｉｚｅ，ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｐｏｌｉｃｙ，ｉｎｓｔｉｔｕ

ｔｉｏｎｓａｎｄｐｏｌｉｔｉｃａｌｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ［Ｊ］．ＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍｙ，２００６，２９

（１）：６３－７７．

［２１］　ＧａｎｉＡ．Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅａｎｄｆｏｒｅｉｇｎｄｉｒｅｃｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｌｉｎｋｓ：Ｅｖｉ

ｄｅｎｃｅｆｒｏｍｐａｎｅｌｄａｔａｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｓ［Ｊ］．ＡｐｐｌｉｅｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｌｅｔｔｅｒｓ，２００７，１４（１０）：７５３－７５６．

［２２］　ＢｕｃｋｌｅｙＰＪ，ＣｌｅｇｇＬＪ，ＣｒｏｓｓＡＲ，ＬｉｕＸ，ＶｏｓｓＨａｎｄＺｈｅｎｇ

Ｐ．ＴｈｅｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓｏｆＣｈｉｎｅｓｅｏｕｔｗａｒｄｆｏｒｅｉｇｎｄｉｒｅｃｔｉｎｖｅｓｔ

ｍｅｎｔ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，２００７，

３８：４９９－５１８．

［２３］　ＭｏｒｃｋＲ，ＹｅｕｎｇＢａｎｄＺｈａｏＭ．ＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓｏｎＣｈｉｎａ’ｓ

ｏｕｔｗａｒｄｆｏｒｅｉｇｎｄｉｒｅｃｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，２００８，３９：３３７－３５０．

［２４］　ＹｅｕｎｇＨＷａｎｄＬｉｕＷ．ＧｌｏｂａｌｉｚｉｎｇＣｈｉｎａ：Ｔｈｅｒｉｓｅｏｆｍａｉｎ

ｌａｎｄｆｉｒｍｓｉｎｔｈｅｇｌｏｂａｌｅｃｏｎｏｍｙ［Ｊ］．ＥｕｒａｓｉａｎＧｅｏｇｒａｐｈｙａｎｄ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００８，４９（１）：５７－８６．

［２５］　ＣｈｅｎｇＬＫａｎｄＭａＺ．Ｃｈｉｎａ’ｓｏｕｔｗａｒｄｆｏｒｅｉｇｎｄｉｒｅｃｔｉｎｖｅｓｔ

ｍｅｎｔ［Ｒ］，ＰａｐｅｒｐｒｅｓｅｎｔｅｄａｔｔｈｅＩｎｄｉａｎＳｔａｔｉｓｔｉｃａｌＩｎｓｔｉｔｕｔｅ，

１２Ｄｅｃｅｍｂｅｒ２００８，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｉｓｉｄ．ａｃ．ｉｎ／～ｐｕ／ｓｅｍｉｎａｒ／

１２＿１２＿２００８＿Ｐａｐｅｒ．ｄｏｃ。

［２６］　ＨｏｎｇＥａｎｄＳｕｎＬ．Ｄｙｎａｍｉｃｓｏｆｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎａｎｄｏｕｔ

ｗａｒｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ：Ｃｈｉｎｅｓｅｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ’ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ［Ｊ］．Ｔｈｅ

ＣｈｉｎａＱｕａｒｔｅｒｌｙ，１８７：６１０－６３４．

［２７］　ＭａｙｅｒＴ．ＭａｒｋｅｔＰｏｔｅｎｔｉａｌａｎｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ［Ｒ］，ＣＥＰＩＩｗｏｒｋｉｎｇ

ｐａｐｅｒ，Ｎｏ．２００９－２４．

［２８］　ＡｌｏｎＩａｎｄＨｅｒｂｅｒｔＴＴ．Ａｓｔｒａｎｇｅｒｉｎａｓｔｒａｎｇｅｌａｎｄ：Ｍｉｃｒｏ

ｐｏｌｉｔｉｃａｌｒｉｓｋａｎｄｔｈｅｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｆｉｒｍ［Ｊ］．ＢｕｓｉｎｅｓｓＨｏｒｉ

ｚｏｎｓ，２００９，５２：１２７－１３７．

［２９］　ＡｇａｒｗａｌＪａｎｄＦｅｉｌｓＤ．Ｐｏｌｉｔｉｃａｌｒｉｓｋａｎｄｔｈｅｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａ

ｔｉｏｎｏｆｆｉｒｍｓ：ａｎｅｍｐｉｒｉｃａｌｓｔｕｄｙｏｆＣａｎａｄｉａｎ－ｂａｓｅｄｅｘｐｏｒｔ

ａｎｄＦＤＩｆｉｒｍｓ［Ｊ］，ＣａｎａｄｉａｎＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＳｃｉ

ｅｎｃｅｓ，２００７，２４：１６５－１８１．

［３０］　ＨｅｎｉｓｚＷＪ．Ｔｈｅｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｆｏｒｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｂｕｓｉ

ｎｅｓｓ．ＩｎＷｈａｔｉｓＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓ？ＢｕｃｋｌｅｙＰＪ（ｅｄ）

［Ｍ］．ＰａｌｇｒａｖｅＭａｃｍｉｌｌａｎ：ＮｅｗＹｏｒｋ，２００４：８５－１０９．

［３１］　ＨｉｔｔＭＡ，ＡｈｌｓｔｒｏｍＤ，ＤａｃｉｎＭＴ，ＬｅｖｉｔａｓＥ，ＳｖｏｂｏｄｉｎａＬ．

Ｔｈｅｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｅｆｆｅｃｔｓｏｎｓｔｒａｔｅｇｉｃａｌｌｉａｎｃｅｐａｒｔｎｅｒｓｅｌｅｃｔｉｏｎ

ｉｎｔｒａｎｓｉｔｉｏｎｅｃｏｎｏｍｉｅｓ：Ｃｈｉｎａｖｓ．Ｒｕｓｓｉａ［Ｊ］．Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ
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Ｓｃｉｅｎｃｅ，２００４，１５：１７３－１８５．

［３２］　ＫｈａｎｎａＴ，ＰａｌｅｐｕＫ．Ｔｈｅｆｕｔｕｒｅｏｆｂｕｓｉｎｅｓｓｇｒｏｕｐｓｉｎｅｍｅｒ

ｇｉｎｇｍａｒｋｅｔｓ：ｌｏｎｇ－ｒｕｎｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｌｅ［Ｊ］．Ａｃａｄｅｍｙ

ｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，２０００ａ，４３：２６８－２８５．

［３３］　ＨｅｎｉｓｚＷＪａｎｄＺｅｌｎｅｒＢＡ．Ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ，ｉｎｔｅｒｅｓｔｇｒｏｕｐｐｒｅｓ

ｓｕｒｅｓ，ａｎｄｃｈａｎｇｅｉｎｅｍｅｒｇｅｎｔｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ：ｔｈｅｃａｓｅｏｆｆｏｒｅｉｇｎ

ｉｎｖｅｓｔｏｒｓａｎｄｈｏｓｔｃｏｕｎｔｒｙｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ［Ｊ］．ＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎ

ａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，２００５，３０：３６１－３８２．

［３４］　ＮｉｇｈＤ．ＴｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｐｏｌｉｔｉｃａｌｅｖｅｎｔｓｏｎＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓｄｉｒｅｃｔ

ｆｏｒｅｉｇｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ：ａｐｏｏｌｅｄｔｉｍｅ－ｓｅｒｉｅｓｃｒｏｓｓ－ｓｅｃｔｉｏｎａｌａ

ｎａｌｙｓｉｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，１９８５，

１６：１－１７．

［３５］　ｄｅｌａＴｏｒｒｅＪ．ａｎｄＮｅｃｋａｒＤ．Ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇｐｏｌｉｔｉｃａｌｒｉｓｋｓｆｏｒｉｎ

ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ［Ｊ］．ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｏｒｅｃａｓ

ｔｉｎｇ，１９８８，４：２２１－２４１．

［３６］　ＡｌＫｈａｔｔａｂＡ，ＡｎｃｈｏｒＪ，ａｎｄＤａｖｉｅｓＥ．Ｍａｎａｇｅｒｉａｌｐｅｒｃｅｐ

ｔｉｏｎｓｏｆｐｏｌｉｔｉｃａｌｒｉｓｋｉｎｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｐｒｏｊｅｃｔｓ［Ｊ］．Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎ

ａｌＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｒｏｊｅｃｔＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，２００７，２５：７３４－７４３．

［３７］　ＭｅｙｅｒＫＥ，ＥｓｔｒｉｎＳ，ＢｈａｕｍｉｋＳＫ，ａｎｄＰｅｎｇＭＷ．Ｉｎｓｔｉｔｕ

ｔｉｏｎｓ，ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ，ａｎｄｅｎｔｒｙｓｔｒａｔｅｇｉｅｓｉｎｅｍｅｒｇｉｎｇｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

［Ｊ］．ＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，２００９，３０：６１－８０．

［３８］　ＵｈｌｅｎｂｒｕｃｋＫ，ＭｅｙｅｒＫＥ，ＨｉｔｔＭＡ．Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌｔｒａｎｓｆｏｒ

ｍａｔｉｏｎｉｎｔｒａｎｓｉｔｉｏｎｅｃｏｎｏｍｉｅｓ：ｒｅｓｏｕｒｃｅ－ｂａｓｅｄａｎｄｏｒｇａｎｉｚａ

ｔｉｏｎａｌｌｅａｒｎｉｎｇｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｔｕｄ

ｉｅｓ，２００３，４０：２５７－２８２．

［３９］　ＨｅｎｉｓｚＷＪ．Ｔｈｅｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｆｏｒｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｉｎ

ｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＬａｗ，Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ａｎｄＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ，

２０００ｂ，１６：３３４－３６４．
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