
Board and corporate social responsibility disclosure of 
multinational corporations

PHAM, Hanh Thi Song <http://orcid.org/0000-0002-0764-9182> and TRAN, 
Hien Thi

Available from Sheffield Hallam University Research Archive (SHURA) at:

https://shura.shu.ac.uk/23340/

This document is the Accepted Version [AM]

Citation:

PHAM, Hanh Thi Song and TRAN, Hien Thi (2019). Board and corporate social 
responsibility disclosure of multinational corporations. Multinational Business 
Review, 27 (1), 77-98. [Article] 

Copyright and re-use policy

See http://shura.shu.ac.uk/information.html

Sheffield Hallam University Research Archive
http://shura.shu.ac.uk

http://shura.shu.ac.uk/
http://shura.shu.ac.uk/information.html


M
ultinational Business Review

�

�

�

�

�

�

�������������	���
����
�������	��������
�����
����������

���
���
���������	���
������
�

�

�������	� �������������	
�������	
������


������
������ 
�������������������


������
�������	� ��������� �����

!��"��#�	�
����#�
�#����#����$�����#�%�#��$�&����
���'���#$��"���
���'���#$�


���
���
�����(�������
��$�()��#
���������

��

�

�

Multinational Business Review



M
ultinational Business Review

�

�

��

�

�������������	���
����
�������	��������
�����
�������������
���
���������	���
������

���
��

�

�����������������	��
�����
�����������������������	���������
�����	���
����
��
����
���	��	����

�������	����
�����������������������	����������
����
�����	��	����
�����������

	��
��
�����������
������������������������
�����	����������� �
� �����������������	�� ���

��������
��
����	�����!����	���������� �"���	�����
�"���	�#����	���
����
��
�������	���	���
����

�
����
��
�� ��	����	�� �
� �� ���	��� �
�� ���� �
��	�����
� ��	������ ��� ���	�� ������ �
�� ���	��

�
����
��
��� ��
����	�  ���� ����	��� ��	������� ��
��
���
����� ����� ��� ��
�	��� ��	������� �	��

�
����
��
�� ��	�������� ��� ��������� ���� ��
��� �������� ��� $%%� &�	��
����	��'������� (���	���

�&��(����	��	����
���	���$))*����$)++���� �����++,���������������
�"���	����	�������#��
��

+$,������������������ �"���	����	���������	���� �
������
�	�����������������	�
���"�������

	�
	�����
� ������� ��� ��������� ���� ����	����� �������  ���� ���� �����  �� ��������� �
�� ����� 	�
�

	�
	�����
���
���������	
���������������	�	�����
��������-��

�
��
����� ��� ���
�� �� ��

�����
���� ��������� ������� ��� �� ���	�� ������ �
� ���� ��������	�� ���

������� �"���	��������
�����	��������	�������
��	�����
����
��
�"���	�������.�	�	�������

����� ��
��	�� ���� ��

�����
�� ����	���

� ������� ��� ���	�� ������ �
� ���� ������� ��� ���	��

�
����
��
��� �
�������������	������� ������� ��� ���	�� �
����
��
��� �
�������������	�� �
� ����

� �"���	����	���������
�����������
��	����
�������
������
�"���	����	��������.�	�	����������
���

�����	�� ���� ������� ��� ���	�� �
����
��
��� �
����� ��������	�� �
� 
�
�	��� ��	� ���� ������ ��� ��	���

��
�"���	� �
�� � �"���	� ���	���� ���� ������� ��� ���	�� �
����
��
��� �
� ���� ��������	�� ��� �
���

��

�����
���
�� �"���	����	��������
���
��

�����
���
��
�"���	����	���������

��
�
���
��
������ �� .�	� ����	� ��� ���� ��	��� ����� �
�����
����� ���� 	���� ��� ���	�� ������ �
� ����

��������	������������

��������/�0��	��1
����
��
��#�0��	�������#�������������	�#������
����
�����	��	����
��

Page 1 of 36 Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

��

�

�����
����

����

0	�
�����
���������	��
����������
����
��������
����������#��
��������	�������	����	���
������

����	���
�� ����������������
������	��	��������3�
�� 1
� 	����
��

� ��� ������	����	�#���
�������

���������������������"	�
������
������
�������������

������������
��������
���	
�����	�
������

�����������
���
������
��	������������������
��	�����
�����������	���	��	�����������	����
���������

������������������4� ���	#��������

��������
�������
������	��	��������3�
����
����
���������-�

��	�������.��	���

��
�������������
�	���!�������	�������� ������������	�����������-������	��

�
����	�

�����������������������
�����	����
��������
�����
��5������������
��������������	��	����


���	
�
��� �	�������� �
�� ��
��� �
����
��� ��	��	���� �������
�� �� �	�� ���� �

�
���
�� �
��

	���	���
��������

� ����	�

�����	���� ���������	���	������������	���	��

��
�����

�(�����������$)+,���&��-��

�$)+6���7�	-�	��$)++����0�����8�����
��$))9���
��:	�����������+99*��	���������������������
�����

�������
� ��	������	���

� �
�����

������
�	�#��
�� ���	�� �����
��� �
� 	����	��������� ��������������

��	��	����
���	
�
�����
�������������	������������	���������	�
�����
�	��������	���	������������

-
� 
� ������ �� � ��	��	���� 
���	
�
��� ���� �	������ �	� ��
��	��
� ���� �

�
���
�� �
��

	���	��

� �
� ����� �&����������� 8� �	�
��#� $)++!� &����������� 8� �����#� $)+*��� .�	� ����	�

���	�����������
����
���������	���	����

� ����
�����
������������������������� �����	��������������	��	�������	���
�������������	���

���� ��	��� ��� ���� ��
������ ��� �� � �"���	� ���	�� ���	� �� ��

��� ���	� ���	��� ���� ����
�� ��� ���	��

�
����
��
��#� ����� ��������	������ �����	���	���
���� �
����
��
����	����	���
� �������	������

�����������������������	����	���&�	��
����	��'�������(���	����&��(������������������
�����

��	�����	���$));����$)+$������&��(������	�
-��
��������	����������
�����������	� �	�� ���"

���������	���	��������������������	���

��
�
�����

Page 2 of 36Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

��

�

� ������������������
��������������$%%�&��(���	��	����
����� �����++,���	����	���
�"���	�

���	������#��
��+$,���	����	��� �"���	����	���������	��������
����	���������������	�
���"

�������	�
	�����
����������������������	�����	������������ ������������� ��������������������	�
�

����	��� 	�
	�����
�� �
� ���� ����	
������������� ��	� 	�����
���� ����-��.�	� ��
��

�� �	�� ��� 
� �
�

������
� %"��������� ���� ����������
�� ��� ��	� 	����	��� ��
��

�� ��	� ����	���	�� �
�� �	������� �	��

�	���
�����
��������������
�������
��

� �

����!����
�
�����
"#����������$�	�
!�����

������������������
���!������
"
�
���	
����������

����	���	����������
����-�
���������
���� ����	��������������	����������#������
�����#��
������

�
��	�
��
�� �����
��������
�� ���� ��� ��
����� 	�<��	�������������
���0�	
���8�����
#�$)+)���

(���	��

��#� ���� ��������	�� 	���	�� ��� ��	��	����
�=� �����
������
� ������ ����	� �����
�� �
�

	������
� ��� ����	� ���������#� �����
�����#� �
�� ���� �
��	�
��
�� �:	��� ��� ���#� +99*��� ����

��������	�#� ���	���	�#� ��
� ��� ����
��� ��� ���� �
��	�����
� ����� �� �����
�� ���������� ������ ����


���	
�
��#���������
���
��	�
��
������	��	��
�����

� ���-������	� ����	���&	����
#�+9>%����� ������
����
���� ����	���	�����
�
�������������

��� �5����
�  ��� �������	
� ���
�������� ��
���
	� ���� ������������� (�����

� ���� ���-������	�

����	�#� 	����	���	�� ����� ��� ?�3�� ��� ���� �$)+%�� �	
���� ����� ����
� 	����	� ��� ���� ��������	
� ����

�	�������� ��� ����	

� 
���	���� ����	��
� ���� ��������� ��
����	� �	������
���
� ����� �	��


���	����	�
� ��� ���	�� ��� ������	� ��	� 


������������ ��� ��	� �

��	

�� :���	�����
� ��� ����

�$)++���	�����������������	�����	����	�����������������	�5����	�������
	���������-������	��	����	��

����������
��������#����	���	��������	����-�����������	��
�� �����	�������������	������	���	�
����

1
� ���� 	���
�� 	���� � ��� ����	����� ����	���	�� ������ ����	��
�
��� ��� ���� ��������	�#� (��� ��� ����

�$)+,�� ��
������� ����� ��	�����	����	������#� 
�����������
�� ��3�#� �
����	�� �����	#� �	�����������#�

Page 3 of 36 Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

��

�

����
��
��� �
� �������� ��	-���#� �����
�� ����������#� �
�#� ������� �
�� ��	��	���� 
���	
�
���

�����
����� �	�� �	�����
�
���� ��
����	��� �	���	�� ��� ���� ���� 	���	��

� �
�
��� �
� �����

�����������
����������

����
�	�����

� ��
�����������
���!"#$��	������� �� ���-������	� �������������������� ������������

���� �
� ��	��	���� 
���	
�
���� ���� ������ �
��	��	����� ���	� ���-������	� ��
������
����� @�

�
�����	�#�����
����
���������	�#����������#��
�������
�����
���
��	�
��
����
	������
����	��

��������������	��� ������������
����������	���
�� ��� �����
�����
�� ��	��
�������	�������� �
��

������������(���	��

��������
�8������
���$)+%�������#����������
������
��	���������	��

����
���������������	���������
�� ������	���	�����������	��
���������	����	��������������	��	����

���	����

� 7	�����������	���������	���	���5���
�

�������
-����� ��
����	�����	����	��������
������

��������	�����
���������
�������%�������������	&��!!'$&����������	�	��	��	��(���&��!"!)�

(����������&��!"*)�+�,��������&��!"#)�(��������-	���
&��!".$&�������
�,	��%�/�&��!"*)�+�,��������&�

�!"#)�(��������-	���
&��!".$&���	�	0�
�	��	�������	������������
���������
��(���&��!"!$�

����	���	�� ���������
���

�	��%��	�	�&� �����	� ���	��������
��		������� ��� ��	� ���	����������

���	�� ���������
���

�	��0������#� ������ ������������
��� �������
� ���� ���������������������	��

�	�����������������A����-�8�0�-�����$)+,�������	�	�������� ����� �����
���
�����
���

�����

������� ��� ���	�� ���	����	������� �
�������������	�� �������������	�������#� ������	� ��� ���� ����	�

�������#�A����-�8�0�-���� �$)+,�� ���� 
��� ��
����	� ���� ������� ��� �� ���	�������� �
��	���� ���

���=����������
�	���
���������	������������������	����������
�������������	����������������������

 ������������
��
��	���"������
�������������������	��	����
���	
�
����
������	�����������������

>)�����������	�������	����
�$)+)����

� &�	���	��	�#� ������� ���� �������� �5���
�

� ���� �������� ��� ���	�� ���	����	������� �
�����

��������	������� ���� ��
��5������� ��

��� ���
�	������� 	���� ����� ����	���	������������	���	��

�

Page 4 of 36Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

��

�

�
�����

�:	�����������+99*��0�����8�����
��$))9�#�7�	-�	��$)++�#�&��-���$)+6�#��
��(����������

�$)+,��	���������������	
��������������	���	��������������������	�����������
���	������	���

��
���

�
�����
�	����
��5�#������	������������	���������

����
�	���� ����� �������	����	����������
��
�

������������	���
���	������	���

��
������"���
�	������

�.��	���

� �
� �����"���
�	���#� ����� �	�� ������  ���� �� ����	����� ��� ���-������	�� �
�� ����

������5�����������������������������	������������	��������� ���� 	������� �
��������
����	����	�����	�

���� ������� ��� �� ���� ���	����� �
� ����� �0�	-�����	� 8� &�

�#� $)+%��� ���
 ����#� ����

�

�
���
���
��	���	��

������������	��
�������������=����������
�	����
��5�#���
�����	���

�����������
����������	����
����������������������
�	�=�������	����
����
�����������
��5��������	�

��� ���#� $))%!� 4������ 8� (���
#� $));��� (
����	�� 8� ?��-��
� �$))6�� ��
������������ �� � �	���"


����
��� ����	����� 	�
�	��

� �
��������
��� ��
��
�	����
�� ������ ���� ��� ����� ���-������	� 
	����

	����
��� ��� �� ��	�=�� �������
���-�

� �
�� ��
�	��� ���	� 	����	���������	�������#� ������� ��� -
� 
�

������ ���� �����	��
���	
�

� ���������

�
���
���
�� 	���	��

� �
�������&�����������8�������

�$)+*�� ����� ��	� ��	�� ����	����� 	����	��� ������ �� � ��	��	���� 
���	
�
��� ���� �	������ �
��

��
��	��
������

�
���
���
������	���	��

��������������#� ��� ����	������ ��� �
�����
������ �

���	��� �
� �����	�
�� 
����
��� ��	��	���� 
���	
�
��� �������� �
����
��� ���� �

�
���
�� �
��

	���	��

������������

�

���������������"������

(� ��	��	���� ���	�� ��
������ ��� � �� 
	����� ��� ��	����	�� B� �5�������� ��	����	�� �
�� �
����
��
��

��	����	��� 1
���	��	����
���	
�
�������	���	�#� ���� ��	���C�5����������	����	�'#�C��
�
�	�'#�C������

�5�������� ������	�D��E.�'#� C�
����� ��	����	�'� �	�� ����� �
��	���

������ ��� �
������� ���� ��	����	��

 ��� �	�� ��������� ��� �� ��	�� �����
�
�� ���� ��	�'�� ����
����� ������	��#� ���� ��	��� =�
����
��
��

��	����	�=��1F��#� =
�
"�5����������	����	�=#� =
�
"��
�
���
����	����	�=��
�� =����������	����	�=��	��

Page 5 of 36 Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

��

�

�<������
�������������������������������� ����	������������������	�������������
��
������	�����

��
�
�	�����������
������
��� ��� 	�
� ���� ��	�'������
�����E5����������	����	���	�� �
����	����� ����

��	�� �
�� ��
�
�� ���� ��	�=�� ������ ����
���#� ��� ���� ����� �	�����
��� ������� ��� ��	������	�

�
��	�����
�  ����� 1F�� �	�� �������	��  ���� 
�� ��	���� ��
-�� ��� ���� ��	�� �
�� ����� ���� ��� ��	��

��G��������
����
������	���������	
�
����� ���
���A����-�8�0�-���#�$)+,����

� 1
���	�������������	����
��
��	
���
���	�������	��	�	����	������


�������	��

��	

�


����	��	
�������	�

�	���
���������	��	
���
���	�

	������	�����
2��

	�
&�����
���	������������

���	
���	���
������	��
���
����
��������2
�����������	
��+�,��������&��!"#$��1
���
�������
�	����

�

 �	�� ���� � �	�
���� ��� ���� ����	��
��� ��� �������� ������#� ����������� 	���

� �	����	��� �	���

�������	�� �
�� �
�����	�#� ���	�� ���	����	������#�  �����  �	�� �
�������� ����

��� ��� �	������

���	������	� �
��	����#� ����
������� ������� ��	��	���� �������
�� �
� ��������

� ���� �
��	�����
��

���	���	�#����������	����������5���
����������
���������������������	���������
�������������	��

�
�����#���-�

��
��������
��������	������������
������	���

���������
�������
-���� ��
����	��

�
����
��
����
��������������	���

�

��#��$����
������%%�����%�"����������������!��
���������
��&'����

���� ��	��� =���	�� �����=#� =���	�� ������=#� =���	�� ����=� �
�� =���	�� ��	����	�=� ����� ���
�

�
��	���

������������
�����	���	������
�������������
��
�	����
���������	�� ��	������	�����
��
��

��
�
���
����
����
���	���	
�
������
�������������	���	� ����� ������	�������	�������	�������

���
� � �� ������������	�������� �������� �	�� �����(��
�"���	� ��
���	�D��

�������	�������� ���

��������� ��� ����� ��
�
�	�� �
�� 1F�� ���
 ����� �� � �"���	� ������� ���	�� ������ ��
������ ��� ��

��
�
���
�� ���	�� �������
�
��� ���� ��	�=�� ���	����
�#� ����� �� ����	���� ����	����	�� ���	�� �����

�5������� ��
�
�	�� ��	� �5���������� �
�� ��� ���	
���  ���� ���	����

� ���� ��	�=�� ������������

�	������
����#� �����
�"���	� ���	�� ��� �������� �
� �����
� �� ����
�	���� ����� ���� � �"���	� ���	��

Page 6 of 36Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

	�

�

�����������
�������
������D������� ����
�	����������
#�$))9!��������������8�H���#�$)+)���&�	�

�
���
��#� ���� I
����� ������� �
�� ���� I
����� A�

���� �	������ �5������� ��� �
���	�� ���	��

��	����	��#� �����:�	��
���
��(���	����	����
����	����	����������������� �"���	����	����	����	��

�0�����������#�$)+%���4� ���	#�����	���
��	���	��������	��	����
���	
�
���	�
������
���
�����	���

�������� ����
�	������������&	�
����
��1��������� ���	������������������	������
�"���	��	������ �"

���	� ���	�������� ����� 7����
	�
�� ��� ���� �$)+;�� ��	� ���� ����� ��� 1����� �
��0����� ��� ���� �$)+%�� ��	�

&	�
��������	���	�#�
� ��������������
�	�����������
�������
������������ ����������5�������

�� �
����
����������&	�
��#�1��������� ��������������

� 1
� ��	��	���� 
���	
�
��� ����	���	�#� ���	�� �	�� ����� �������� ����� ��� 7����
	�
�� 8� ��	�
��

�$)+,�#�7����
	�
����������$)+;�#��
���������������8�H�����$)+)���	�����

�����	����������
������

�����������������	���������
���	����	��	��
����������	���	����	�����
���������������������������

������	���������
�������������	����

� 1
� 
�
�	��#� ���� � �"���	� ���	�� ������ ����� �� ����	�����
� ����	� ��� ��
�
�	���� �������
�

��-�

������������
���������-���������	�

���
�����G������������	��	�����������
���
���	���
����

�E.��

�
�

��
�����	��
��������������	�������#�$)),���(���#��
������ �"���	����	��������#�����

����	����	�� ���	�� ��� 	����
������ ��	� �����
��

#� ��������

� �
�� ��
���	�

� �����	�� ��� ����

��
�
���
�� ���	�� �?�

��

#� $));��� ���	���	�#� �E.�� �
� ���� � �"���	� ���	�� ������� �	��

���G������ ��� �� ��
��	� ������ �����
���	�

� �
�� ����	�����
� �����	��� ��� ���� ���
��	��	��� �
� ����

�
�"���	� �������� �E.�� �
� ���� � �"���	� ���	�� ������� �	�#� ����#� ������  ���� ��
��	� �	����	�� ��	�

�	�
���	�
������	����	#� �
� ���� � �"���	� ������#� ���� ����	����
���� �������	����� ����	�����
��
��

���	�� ��� ��
�
���
�� �	���
��� ��	���� �����
������
�� �
�� �
��	�����
� ��� ��
� �5��������

��
�
�	�� �
�� 
�
"�5�������� ��
�
�	�� �1F���� ����� ��� ��-���� ��� �
��
��� ���� ����	�������� �
��

<������� ��� ��
���	�

� �
�� ����	�����
�� 1F�� ��� ���� ��	��� ���

� ���� � �"���	� ���	�� ������� �	��

�	��������	����	����E.'���
����
��#�������
��������	��������
������� �������	�
�����	����	������	��

Page 7 of 36 Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�


�

�

�
� ���� ��

� ��	������	���	�#� 1F�� �
� ������������	�� ��������	����	�� ��-���� �������
������
��	�

������ ��� ����
��	�� ��������	�� �
� �����	���
� ��� ����	� ���
��	��	��� �
� ���� �
�"���	� �������� 1
�

��
�	���#�������	����	������
�"���	����	����
� ������5���������
��
�
"�5����������	����	�����	����

�
� �
�� ���	�� ���� G����	����� ���� ���	�=�� �������� ��� ��
���	� �5�������� ��	����	�� �
�� �	������

�
����
��
��������� �����
�
���
�� �0�3���	� ������#�$)+%�����
��<��
���#��E.� �
� �����
�"���	�

������� ��� ��-���� �������� ������
�
�� 	���� �
� �������	��� 1
���
���
�"���	����	�� ��	��#��E.���
�

��-�� ���� �������
� ��� ���� ����	��
� ��� ���� ���	��  ����� �
������ ���D��	� ��� ����� �� ������
�����

�
����
����
����	���������
���������
#�+999���������	�#����	���	�#������� ����������	����	����	�

�	�
���	�
��� �
�� ��������	�� ��� ���� �
��	�����
� ���
� ���� ���
��	��	��� �
� ���� � �"���	� ���	��

���������

� 0������#� ��
��
�����

��
�����	�#����	������	���	���
��	�������
�
����
�������-��������
��

	���	
� ���� ����� ���� ��	�=�� ������
��������� J�� �

� ���� ��������	�� ��� �
� ����
����� ����� ��	�

���	�����
���������-�	���	
��
����	�=���������
�������

���	�#��������	������	���	����-������������

��	� ��	�� �	�
���	�
��� �
�� ��������	�� ��� ���� �
��	�����
� ��� ���� ������� �A	K
�	#� $)+*��� ����

����	����
� ��� ����	����	�� ���	�� �
�� ��
�
���
�� ���	�� ����� ���	����	����� ���� � �"���	� ���	��

����������1F���
��������	��������
������
���	����� ����E.���������
���������	������	�=��������	�

������������	���
������	���
� ��������1F���
������
�"���	����	������������������������������
��

������ ��� ��
���	�

� ��
� ��� ��������� ��� 1F�� ����� �
� ���	��	����� ��
	��� ��� ��������
�� ��� ����

��
�
���
��� ���	���	�#� �
� 
�
�	��#� ��	��� ���

� ���� � �"���	� ���	�������� �	�� ��-���� ��� 	������

��	�������
��	�����
����
���	��� ���������
�"���	����	��������� �

� ���� ������� ������	���������
� ���� ���������������������	�� ��
���� ���
���	�� ����	��� �
�

�������������������	���
���
��������
���	��-���
��������
�	���� ��	����������	���#���
�������

�	����� ����	� ���� ����"	�
������
� ���������#� $));#� $)),��� .
�� 
���� �5������ ��� ����=� ����"

	�
������
� ��� ���� ������ ��� ��
�����  �������
������� ������� �
� ����	� 
������ ������� ����
���

Page 8 of 36Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

��

�

����	�������#�������
��������	���
��������������"	�
������
����������
��	����
��������������������	���

��
���	�

������
��	����
���������	����	�� �����������	����5����������	����	����� �
� ����� �"

���	����	������������������� ��������	������������ ���
� �����
���
��������	����	�� ������� �
� ����

��������	�������

�� �����5����������	����	����� �
������
�"���	����	��������������� ������������

�����	� �
��	����
�� ��� ���� ����"	�
������
� �
�� ��
�����	������ ��������	�� �
������ ���

� ����

� �"���	����	�����������
��
������
�"���	"���	��������(���	��

��#� ���	����������/�

� ��	
����
�� ��� ����� ��
��� ���� ��
��
��� �
���� �
���� ����� �
� �
���
��� �
��� ����


��
����

�������������
���
����
����
�����
������

�

��(��$����
������%%�����%�"�����
�����������������!��
���������
��&'����

���� ��	��� =���	�� �
����
��
��=� �
�� =���	�����������=� �	������� �
��	���

������ ��� �
������� ����

�	���	���
�����
����
��
����	����	���1F����
����	���(
�
�������	����-���������	�

��	��������
�

������������
�������������

��
����
��
�����	�������	�� �����
�<������
���
�
�	�����������
��

�
����
�������	�����	��
����
���	�

�������������F����
�������#�+999���.
�� ������5������
�1F�

���������

����
�
���
����	��	�
�	�������
���	������������������	������
��	�����
��A����-�8�

0�-���#�$)+,���!
���#�1F���	��������������������������
����	�"��	����
�
�������	��	��
�����	
����

�
����	���
����������	���������
��
�����

"��	����	��	����������
�������#����������

�
�

��
�

�����
��	���	��

��
������4�

#�$)++������
��#�1F������	���G�������������������	��	�������	���

�
� ��	���
��� �������
�� ��	��-�	#� $)+*�!� ����#� ���	�� 	����	��� ����	����� ������ ��� 
��
��� �	���

����

���	���
����
��
�������	���0��	�������#�$)+)������� ���	�������	�����������	��	����	������

������	������
�������	��	�����"�
��	���
��

��
���	�����"�����

� ��������������

�
���
���
�

������	��	��
����
��������������	���4�����8���	
��#�$)+6����

� ���-������	�����	����

����������1F�� ��������
��������	��������
����	��	���
�����-������	��

��������������	��
����
����
�����������
�
��
	������
����������
��	������
������	
�
������
��1F��

Page 9 of 36 Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

 ���� ����� �� �����	� �����
��� ���� 
	����� �������� ���� �	
�
������
!� ����� �	����� 
	����	� ��	��	����

	����
����
���� ��� ��������� 
����� �?��
��
� 8� :	��
�

#� +999��� 4���

� ��	�� 1F�� ���� �� ��

�����
�� ��� �

�
�� �
� ��	�� ���
��	�� ���

�

� ����������� �
�� ����� ���� ����� ��� ��
��	�

�	�
���	�
����
����������	�����������	���A����-�8�0�-���#�$)+,������	���	�#���	��� ��������
��

�	���	���
����1F���
����	����	���5����������������������
��	��

�
���
���
�����	���	��

��?�3��

������#�$)+%���

� ���� ����	��� �
��������
��� �
��	�
��
��� ����� ����� ������� �
�� ���� �
�	������ ������

��	���
���������������������������������������	���������-������	���
-�
��� ��������	����-������	��

�
���
��
�������	���������	����(���
��	�
����	����1F���
����	��#� ���������5�����������	�����

��	�� ���	�� �
����
��
��� �
� ��
����
�

� �
� 1F'�� 	���#� ������-������� ������	�� ��

�����
��

����
���
� ��� �����5��	
����
��	�
��
���
�� ��
�������� ��	��
�����-������	� �

�
���
���
������

��������	���(������#� ���	������������

� ��	
����
��"��#
����
���	��������
��	
�
�
$�������
�
������
��������
���
�����
���������

�

��)��$����������
����%%�����%�����"������������

(�����������������#� ��
�����

���	��1F���
����	�#����	�� ���������	������
����	���	������

��������	���������������������	���
����
��
����
�������������	�������-������������	�

�	��
�� ��

���	"���	�� ��	��� ���
� �
� �
�"���	� �����
����� ����� ��� �������� ��������
�������  ��
� ���

�

����������	�����
�
���
�#�1F���
�� �"���	����	����	������
�������	�����
�
�	������������������

��������1F���
��
�"���	������
���!����������	����	����
��	
����������E.�=������
����������
��

�	����-�����������
����	���
��	�����
����
��������
��	��	����
������
�"���	����	����	����4���

�

��
���	���	���
����1F���
����	�� ������
��	�����
����	��	�
���	�
�������
�� �"���	����	����	���

 ��������������	��������������	���
������	���
� ����������
��
�"���	����	����	��� ��������������

����� ��
�� �	���	���
� ��� 1F�� �
� ���	�#� ���� 1F�� ����� ����� ����
�� ��	� �	�
���	�
����

Page 10 of 36Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

� &�	���	��	�#� ��������	����
���� ��
�������	����	�����	���
����
�
���
�����	�� �
� ����

� �"���	� ������� ��	�

���
�� ���� �
����
��
��� �
�� ���������
���� ��� 1F�� ��������������8�H���#�

$)+)���4���

�����
��
����	����1F���
����	�� ������������
�������������������
���	����E.��

�����-��������
�������	���	����	����	��E.��
�	������

������
��	�����
#�
	����	���
���	�

����

���� �������
�� ��� ���	������	�=� ������ ��	� ���� ��������	�� �
�� �����	� �
��	����
�� ��� ����"

	�
������
��
�������������
���������������� �"���	����	�������������
��
��������������������	��

�
����
��
����
�������������	���

� .
���������	���
�#� �����
��	�����
����� ��
�1F���
���5����������	����	�� ��
������

��
�

���� ����� ���	�� �����

�� ��� ���	����	����� �
� ���� �
�"���	� ���	�� ������� �	������� 	������ ����

�
����
��
����������1F�������������������-�����
����
��
������1F���
��
�"���	����	�������
����

��������
�����������������
�����������

��
����
��
�����	�������	������	���	�#�����

�����
��

�	��� �
����	����1F���
����	������
��������	����������������������������������	���
��
�"���	�

���	�� ������ ����� ���
�� ����� �� �
�"���	� ���	�� ������ ����  ��-�
� ���� ������� ��� ���	��

�
����
��
����
�������������	���

� 1
��	���#������������
���	����������	�������#����	���������
��	��������������	����
���� ��
�

1F���
���E.��
������ �"���	����	����������
������	���
� ����������
��
��
�"���	����	���������

�
�� ��� ���� � �"���	� ���	�� ������ ���� ��	�

���
� ���� ������� ��� ���	�� �
����
��
��� �
� ����

��������	�� ����������
�"���	����	�������������-������������
������������������	���
����
��
����
�

������������	���(���	��

��#� ���	����������/�

� ��	
����
��%��&����������
���
����
���	��������
�������
���
�����
��������
��
����
����

������������
�����
���������������
������
����
����
����������

Page 11 of 36 Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

�

%��������
!���
!�����#��

#����	����

��� ��������� �� ������� ��� ���� ��	��� �	��� &�	��
����	��'�� ����� (���	��� �&��(�� ������ ����

&��(������	�����
��������	����������
�����������	� �	�� ���"���������	���	��������������������

	���

��
�
���������	���

��5�	������
�������
�����������
�����	�����
�����
�	�����
����� �	��#�

 ����� �
������ ���� ��
��

�� ��� 
�� ����
�� ���
����� ����������� �
� �� ��

��� ���
�	��� ����� ���� ��

��	�����
�����	�����
�
�	��������
��������	��������� �	����������������
�������
����������	���
�

��	��	����
���	
�
����&�	��
�#�$)+$������

� ������������������
��	����������	����� ��	��� ���
���� 1
� ���� ��	��� ���
�#� ������������6%*�


������
��������		����
��

����	�"<��	��	����
�	�����	���&��(�	�
-�

�	�������	���������	���

��	���$));������	���$)+$��
�����&�	��
�� ����������������
�������������	���� �����
��������
�

�������	�����	�� ���� 	��������������� ����&��(�	�
-�

� 	������#� ����� �

��������� ��
�$))*��
��

$)++��1
���������
�����
�#� ����
����������-�����
�
�����	���	��������	����
��	��	������
�������

�� ����
�	������	������
��	�����
������������	����������������������	��������	����
���	���������

�������� ���� 	���
�� 	���	��� �
�����	��������� �� ����
�	�������� ���	��� �����������
�����

� ����

� �������������
���	������������	����
��	��	������
��������� ����
�	�����������

��
�"���	����	��

�������������������������	���������$%%���	������ �����++,���	������������
�"���	����	�������#�

�
��+$,���	��������������� �"���	����	�������������	�
�
������	���$)����
�	���������I�#�IA�

�
�� (���	����!� ?���
#� :�	��
�#� 0��
���#� 0	�3��#� ���
�#� F�
��	-#� &�
��
�#� &	�
��#� 1����#�

L�5�����	
#� ��5���#� �����	��
��#� ������ A�	��#� ����
#� � ���
#� � ��3�	��
�� �
�� ��	-�����

���
�  �� ��
������ ���������� ����� ��	� ��
�
����� ���
�
���� 	��������
� �
�� ���� ����� ��	� 
������

�����������
���� 	��������
� �	��� ���� &�	��
��  ������!� 	�

�

� �	��� +� ��� +,�� � (���	� ����#�  ��

�����������

����������
�������������	�#�������	��
��
�����1F�#�����"��"�<�����	����#������
	� ��#�

Page 12 of 36Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�


����	� ��� ���������� �
�� �
����	�� �����	�� ��� ��
� $))*� �
�� $)++� �������������� �	���

0������	
���1
�������
������
�#� ����������������
����	������	��

����
�	���� ��	���
���E�����

��������	�����	��������	����
�
�� �	-��	������������
�� ���������

��� ����� �	������ �� ������� ��� +#)$6� ��	�"���	� ����	�����
�� �	��� $%%� &��(� ��	��� �
�

�	���� �
������
�	������� �����++,���	������������
�"���	����	���������
��+$,���	���������� �"

���	����	������������������
��
����
��������������

�

#����*��
�
����&������

�������������������4+#� ����	������
�����
����������������������	���������� �"���	�����
�"���	���
�

���� ��������	�#� ���
� �5���
��� ��� ���� ���
� ��� ���� ��������	�� �
� � �"���	� ���	�� ����� ���

����������������
��	� ���
� �������
����������������	�� �
��
�"���	����	�������� 1
���	������	#� ��

�����	��� ���� ���
� ��� ���� ��������	�� ��� ���� � �� ���"�������� ��
�"���	� ����� ��� � �"���	�

�����#���
�������� �"����"�"���������������������	�
����������������������

�����
���
���
�"����"��"

����� ���������� �������
����������������	���
������ �"���	����	����	����������������������
��	� ���
�

������
������
�"���	����	����	������

� ��� ����� ����������� 4$#�  �� �
�������� ��� ���� ������� ��� ���	�� �
����
��
��� �
� ����

��������	�� ��� �������������� ��

�����
�� �
�� ���������� ��� ����� ����������� 46#�  �� ���������� ��� ����

������� ��� ���� �
��	�����
� ��	������ �#�
���'#
���	��������� �
� ���� ��������	�� ��� ��������������

��

�����
���
����������!����
��5���
�����������������������	���
����
��
����
�������������	���
�

����� �"���	����	������
	�����������������������
��	����
�������
������
�"���	����	������
	�����

1
� ��	������	#�  �� ���������� ���� ������� ��� ���	�� �
����
��
��� �
� ���� ��������	�� �
� � �� ���"

�������� ��
�"���	� ����� �
�� � �"���	� ������ �
�� �����	��� ���� ��3�� ��� ���� ������� ��� ���	��

�
����
��
��� �
����� ��������	�� 	���	���� �
� ���� � �"���	� ���������� ���� ����� 	���	���� �
� ����

Page 13 of 36 Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

�
�"���	� ���������!� ���
� ��
������� �"����� ��� ���� ��� ���� �����	�
��� ��� ���� ��3�� ��� ���� ������� ���

����������������

�����
���

��������
�	�����������������	������#� ������� ����������	�	����������	�������

���������

(�-�
� �
�� ����� �+99+�� ��� ��������� ���� �������� ��� ����� �	������	� �
� ���� � 
�  ������� ����	�

�	������	�� �
� ���� ���������
� ������ �
�� ����� ���� ������� �
� ���� ���������
� ������  ����� ����	�

�	������	�� �	�� �
��������������������#� �
��� ��
�	��� ��	������� �	�� �
������� �
� �����+�� 1
� �����$#�

�
���#�
���� �
�� ��
�	��� ��	������� �	�� ������ 1
� ����� 6#� �
��� #
���	��� �
�� ��
�	��� ��	�������

 �	�� �
�������� 1
� ����� %#�#�
���(�#
���	��� �
�� ��
�	��� ��	������� �	�� �5���
��� �
� ���� �����

������� 1
� ����� *#� ���� ���� �	������	�� �
�����

�#�
���(� #
���	��(� #�
���'#
���	�������� �
��

��
�	�����	������� �	���
�����
������
������������������

� ������������ ������������������	�������#����	�� �
����
��
����
�� ����	� �
��	�����
��������

�
�������������	���
���������������������
���
��������#� �������������
����������
��������
�

 �����������������	�������������
��
����	������ ��������	�������#����	���
����
��
����
������

�
��	�����
� ��	������ ����� �	������ ��� ���� ���	�������� �
�� ���	�� �
����
��
��� �	�� �
����
��
��

��	������������
�����������	�����	���������
��
���
���������������
�	�����	��������
���	��������

	������������
�"���

�������	
����
������������������	�����	�������	��
������������1������	�5������������
��	�
��
�#��������

�
�� 
���	
�
��� ��������	�� ���	�� �E�:��  �����  �	�� ����������� ��� ���� 7	��	����	�� 0������	
�

E�:�
	�����������
������	� ���������
������	�����������������������(	�
M
"��		�����������$)+;��

�
��L�����������$)+;����������	���	�

���	���+���	���	��� �����	������������
���������
�����

�����	������������������������� �
��
��	�
��
���#���������
��
���	
�
����������� ���+))���	� ������

 ������5�����������	����������
���

+��������������
�"����

Page 14 of 36Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

���������
������������	���
����
��
��������	���������������1����������	������������	��
��
�����

1E���
����������	�������	��������	���������
��	�������	����	������������������#�$)+*����

��
��	�
������������	�������������	��
������������1���������������	�����#�����

���)������	�����	��

����

������
�"���	����	���
��+������	�����	�� ��������� �"���	����	�����������
������� ������7�

G�����$)+)���

��
��	�
� � ����������
����� �
��	�����
� ��	������ ��� ���	�������� �
�� ���	�� �
����
��
��� ���

��	�� 
� ��� ����� ��� ��� ����� ���
� ��
�	��� ���	��� ��� ���	�� �
����
��
��� �
�� ���	�� ������ ���

���������������
��	�����
���	��������������
���������������������������������
��	�����(�-�
�7�����#�

+88+����

�����������
�!�����

����
�����������	�����	�������������	�������������
�	�����	��������
���������	���	����

�
��
�� ��� ���� 	���	
� �
� �;����� 	����� ��� ��	�� �� ��� ����� ��� &�	���  ���� ��
��	� �	������������ �	��

���������� ��� ��������� �
��	�����
� ��� �����	����� �����

����� ����������� �	��� ����	� ��	���

������-�
�������#�$)+*��������	�����
����������9��

�	�-����$)+%���
��@��
��$)+)����� �������

�	�����������������������������������
�������������	���(������#��.D� �����
�	�������
�������������

�
������
���������
�����������������
����	��������
������	��
������������&�	��� ������
��	�
������

������������ 	��������
� �	�� ���������� ��� ��������� �
��	�����
� ��� �����	����� �����

�����

����������� �	��� ����	� ��	���� .���	� 	����	��� ��
������� ��� @��-� �$))5�� ��

����������  ����

��
�������������
������
�����	��������	�������
��	�����
������#� ���
���������������
���������

��
�	�����	�������

Page 15 of 36 Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

	����!"��
�������������"��"�;�����	����������	��
�������������E���
����	�
�
"��
�
�������������	��

��
��� ��� �
�	����� �
��� ��	��� 	���� ��	�� �
� �����	�� ������ 7� �����	���
#� $)+5�� ����#� �  ���

��
�	�������
�������������

�!	��"�
#�
�� ��� ���� ����� 
	� ��� 	����� ��� ��	�� 
� ��� ����� ��� ���� ���������
���� ��� 
���	
�
���

�����
������
���������	������������
��
���
�����	�<��
	� �������	��
�������&��	��-��#�$))=�#�

������ �����
�	�������
��������������

���	
$���
�� � ��� ����
����	����������������� ��	�� 
� ��� ����� �������� �
������	� 	�������� ��	����!��

�K���7�0��������	��#�$)):'�9������7�6���	��#�$))8���0�
���	������������	���������������������	�

���
���
������������������������
���������	��	����	��������
������
����������
������
��

%
���"��
�� � ��� ����
����	���� ��	��

����
�	���� ��	�� ��	�� 
����� ��������	�����	� 	��	���
�������

�������������������&�	������	���

��
���	����	��

���	-���#���	������	��� �����
��������
���������D��

9����� ��� ���#� $)+,�#����� �4����� �����	�� �	����	�� ��� ��������	�� ������ ����	����� �
��	�����
��

@��-� �$))5�� �
�������� �������D�����	���

� �
���	�� ��	��

���	-���� ��
�� ��� 	��������	������

�
��	�����
����#���
��#��
�������&�'�()*�
���������
�	�����	�������

���+���$����������
����	�� ��	����	��
����	�����������7������	���
��$)+5���
�����
!#�$)+)��

��

�����������	����
������	�
���
����	���������4����������	��

������������	����	�������������	��

����������	������
��	�����
�����	���	�#� ����
�	��������	��
����	����������
�������������

0����� �
� ���� ���������
� ����� ���� 	���	��

� ��� ���� ��		�
�� ���	� ��� ���� ��������� ���

���	����
� �
� ���� �	������� ���	� �>�� �
�� 3�	F���#� $)+$'� 0��	� ��� ���� $)+)�#�  �� ���������� ����

������
�� ������  ���� ���� �
�"���	� ��
� ��� ���� �
����
��
�� �
�� ��
�	��� ��	�������� � D;�����
� +�

�	���
�����	�������
���������

Page 16 of 36Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

�	�

�

,-./�012304��
� 5 67 8 ��69:��;�<�
��= 8 �6>:(*;���*�
��= 8 86?:(*;���*�
��= �

:��;�<�
��= 8 6@'���
��= �8 ��6A��������
��= 8 ��6A<�B�'C)��
��= ��8 �6DEC<�E)'�F�
��� ��8

��6G���<�H���
��� 8 ��6I&�'�()*�
��� 8 ��697�(*;JE�'H� �8 ��KLM������%�&�

� &�	���	#� ���4���
�����������������������	���
����
��
����
�������������	���
�����
	����

���� �"���	����	������������������������
	����	����
�������
�����
	��������
�"����	����	����������

��������

�D;�����
��$���
���������� �����"����������
�"���	�������
��� �"���	������#����
�

�����	�

� ������!����� �����������������	�� �
����
��
����
�������������	�� 	���	���� �
� ���� � ��

������������
����
�����

��"����� ���������� ���������	�
������ ������!����� ����������� �����������������

��

�����
�����

,-./�012304��
� 5

67 8 ��6>:(*;���*�
��= 8 6@'���
��= �8 ��6A��������
��= 8 ��6A<�B�'C)��
��= ��8

�6DEC<�E)'�F�
��� ��8 ��6G���<�H���
��� 8 ��6I&�'�()*�
��� 8 ��697�(*;JE�'H� ��8 KLM������%�&�

� &�	�	�����
��������-#� ������������ �����	��������������	������	���������������� �����

���	�	����������	������(�-�
��
������#�+88+�������
���
����������
������-���� ���������������

�����

�	������������ ��
�������	������	� ��� �
�����
����� �
�����	����
��	�������	��	������	���
��

 ��
� ����� �	�� �4���
��� �
� ���� ������������ ���� ����
�� ���	����� �� ����� ��� ��� �������� ����

����	
������������ �������������������������
���������D;�����
�+��������

������ �"���	���
��������

�
����
��
���
����
�	�����	��������D;�����
�+M����

,-./�012304��
� 5

67 8 69:��;�<�
��N 8 6>:(*;���*�
��N 8 �6?:��;�<�
��N � :(*;���*�
��N �8 6@'���
��N �8

��6A��������
��N 8 ��6O<�B�'C)��
��N ��8 �6DEC<�E)'�F�
��N ��8 ��6G���<�H���
��N 8

��6I&�'�()*�
��N 8 ��697�(*;JE�'H� ��8 �KLM������%�'&�

Page 17 of 36 Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

�
�

�

��� ����� ����-��� 	�����
���� ��� ���� 	������� �����
��� �	��� D;�����
� �$�� ��� �������

� �
�

����	
������������ �������������������������
�����D;�����
��$���������

������ �"���	���
��������

�
����
��
���
����
�	�����	��������D;�����
�$M����

,-./�012304��
� 5

67 8 ��6>:(*;���*�
��P 8 6@'���
��P �8 ��6A��������
��P 8 ��6A<�B�'C)��
��N ��8

�6DEC<�E)'�F�
��N ��8 ��6G���<�H���
��N 8 ��6I&�'�()*�
��N 8 ��697�(*;JE�'H� �8 �KLM������%�'&�

"�"��)��
���
���%������

I�	��������

������ �������
���	��������� �	����
��������!
���#� ������-�������������
��	�������

�4���
�

� ��		������
� ���������
��� ���

��	������	�� �
�� ����	�I�	��
��� 1
������
�&����	� �I1&���

��
�����������
����
����	�������
����	;��	���#�+8,)'�����	�������#�+8=8'�����
�7�6�		������>	#�

+88+'� ����
� ��� ���#� $))5'� 0������� ��� ���#� $))*�� ��� � ����� ����������
��	����  ����� 
��� ��� ��

�	������ ���I1&�� �	�� �� �	� ���
� +)��(�� �	���
���� �
������� +#� ������
�� ���� ��		������
�� ���

�

��	���-����	������	������	�������#����	���
����
��
��#� �
��	�����
���	��������	��;�������
�#�����

����I1&���	���� �	����
�+)#��������������
��	���������
��������	�������	�����#��
����	����������
�

�������D;�����
�+�����������������

(%������������	�����)�

���
��#� ����
���������3�����
�������������
����������	�
������ ��
���4��"��������
��

	�
���"����������������
�������

���������0����
���$))%��������������� �������������
�������

��� �������"������������	
�������� ��	� �����

������3�����
������	����������N�)�)=:���	� ���� �����

������'���N�)�88=���	������ �"���	����	�����"������'��N�)�=88���	������
�"���	����	�����"��������

��

�������������	�
���"��������	�
	�����
������	��	�����
�����
�������4��"��������	�
	�����
���

Page 18 of 36Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

� %�
��'�  �� �4���
��� ���� ����
����� ������		������
� ��� ���� ����
��
�� ��	������� ���

��
�����������E�	��
"�����
�������������	��"�	��	�E�	��
"�����
����������
��

�����
����O�)�)*�#�

��� �������������
������������������
����	��"�	��	�������		������
��E�	��
�7������
#�+8,+���

� !
����'� ���4���
��� ��������
����� �
��
�
��������"
���	��� ����	�� �
����
��
��������

��
�����������E�	��
"��A3�����
������������3�����
�+8,=���	���������������4���
����
��������

�����������3�����
������	��������	�P)�)*���	����

�����
�#�����
��
�
����������	���
���	����������

��� �����  ���� ���� �
��
�
����� �	������ ��� ���	�� �
����
��
��� �"
���	���#�  �� ����� ����

1
��	���
���� ��	������� �"���
��K������;��	�� 	�
	�����
�������� ��� ��

��������������	��
��

�$)+5������ �
��������
���*!
����������
� �
��	���
������	������ ��	�"
���	�����
���*!
������

 ��������	����
���	��������
�
��������
�
�����������	�������	����������	����	���
�����	��
����	�#�

 ���������������������
-��� ��������������������	���
����
��
����(
��	��
�������#�$))%���E������	�

����� ��	������ ��� ���������� �	���&��(� 	��������
� 	���

� 	������ 	�������� �

������ �
� &�	��
��

 �������������������������
������ �
����������	����	������	� ��������� � ���������� ����
 ��-�7�

���
 ��-#�+88='�����	���7�E� ��

#�$))$���&���	�
�7����
�����+88)���	�����������������	�� ���

���
����
������
��
�&�	��
��	��������
�	���

'�
���	�������#�&��
�
�
���������$)++��	
�������������

�����	���
���������
��
��������������������
�����������	��������������
���*!
���������������� ��

	�;��	���
�����	���
�����
��	���
����	�����/��
���*!
����������
��		������� ���������		�	���	��

���� ��

�����
���� ��		�������  ���� "
���	��� ��P)�)+��� ���� E�	��
� ����	��� ���"�;� ����� ���

�
��
�
��������"
���	����
��	���
��������
���*!
�������	���������	
���"����������N�)�$5,���	�

���� �����������'���N�)�5*+���	��������"�����������
�"���	����	�'���N�)�+,:���	��������"�������

��� � �"���	����	������"3�����
�&"����� 	��������������� ��	
���"������� ���N�)�$%)���	� ���� �����

������'���N�)�5*,���	��������"�����������
�"���	����	�'���N�)�+=$���	��������"����������� �"���	�

���	���� &�	���	#� ���� ��	��"���
�� 	�
	�����
� �����	�� ����������� ��� � ����� �
���*!
������ ��� 
���

Page 19 of 36 Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

 ��-��6N)�)))�����	����	#�������	
�
�����	������$��
������0����

����$�+)$���	�������������"

��������N)�)))����	�����������������	"���
�����

�	���	�����
����������

�����������
���*!
���������

�� 
���� �
��	���
�� �
�� ���� �
��
�
����� �	������  ��� ��4��� ��	� ���� ������� ��� ���

� �����

�
��	���
����	�������

(�������
����

E���	�����������������������	����������	���	���
�����
�������$���������	�
����!�����������
���	�

������� ��� ���� �
�� ���� :,#::8� ����������� ���� ����������������� +#8:)� ������ �
� $)+)#� �
�� ���

������	�������H@� �����������

�����������������$#+))#)))��������
�$))=��
������	�������H���

�������
���������	���	���
�����
����
��
����	����	�����=+�*,���	��
����	������
�"���	����	����	��'�

5$�,$� ��	��
�� ��	� ���� ��	���  ���� ���� � �"���	� ���	��� ���� ��
� ������ ��� ���	�� �
����
��
���

�"
���	��)����!�	���
��������������
����
��
����	����	���	��
��������������������#��
����������

��������������
������	���>���
��������4��������������"
���	������+))���	��
��
����
�������

��������������������	�������H��������� �������	�����������������	�����+)�,*���	��
��#��
�������

��������������������	�������H�#��
��������
�����������������	�����	�����,8�,*���	��
���������
�

�����	���9�	��
���

(%�����#���
��������	�����)�

� ��

������5��������������	������������
����	�������	�
���"��������	�
	�����
��������������
��

����������

�������	������� ��������������(����
�������
��	���������$#�%#��
��*��
�������5#���

���	������������������������������

�����
����������
�������������	����N)�)))#�6�N�,�+,=� ��
���

���	������������
�����
������
�����	����
��	�������	��	������	�'��N)�))+#�6�N�8�)*5� ��
����	��

����������4���
����
���
F�
����
� �������	���
����
��
��'��
���N)�))#�6�N�++�+%� ��
���������

�	������	���	���4���
����
������������������������	��������	����
�����
�� ���������
��������
���

Page 20 of 36Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

�	�����������	
��������������	���
�����
�������$M#�%M#��
��*M��
�������%#����
�

����������	������

��� 	������ �
�� ��
��	��

� ���� ����������� ��

�����
�� �
�� ��������� ������� ��� ���	�������� �
�����

��������	����

(%�����$���
��������	�����)�

(%�����+���
��������	�����)�

� (����
���
��� �
� ������
� 5#� ��� ����� �����������3+#� �� 
��� �
��� ���������� ���� ������� ���

���	�������� �
����� ��������	�� ���� ����� �4���
��� ��� �������
� ������� ��������	�� �
� � �"���	�

���	��������������������������
��	����
��������
����������������	���
��
�"���	����	������������

��	��������������������
������	�
������������������	����� ��
������ �����"�������������N)�)))#�

��
��	��

� ����� ���	�� ��� �� �������������� ��

�����
�� �����	�
��� �
� ���� ������ ��� ���� ��������	��

��� ��
������ �����"�����������������
�������������������
��������� �"���	�
	������

�����
����

��
��	����
��������������
�"���	�
	����������N)�)))#���
��	��

�������������
����������������	��

�������� �"���	����	��������
	�����%%�,$=���������������������
��	����
��������������
�"���	����	��

������
	���� �5%�$),�������� ��
��	�����	�3+� ����� � �"���	� ���	������� ��
�� ��������������	��

�����
��	�����
����
��
�"���	����	��������

(����
�������
��	���������5#�%#��
��*��
�������5#������������������	���
����
��
����
�

������������	���������� ��� �������������� �
��

�����
�� ��N)�8,,� ��
��� ���	�� �
����
��
��� ���

�
�����
������
�����	����
��	�������	��	������	�'��N)�8,*� ��
����	���
����
��
�������4���
���

��
����	� �����������	�������'��
���N�)�,8)� ��
����� �����	������	���	���4���
����
����������

��������������	��������	����
�����
�� ���������
��������
����	�����������	
��������������	���
����

�
� ������ 5M#� %M#� �
�� *M� �
� ������ %#� �
������

� ����� ���� 	������ ��� 	������ �
�� ��
��	��

� ����

����������� �
��

�����
�� ������� ��� ���	�� �
����
��
��� �
� ���� ��������	��� ����#� 3$� ��� 
���

��
��	���� ��
����������������	����������
�"���	��
��� �"���	����	��� �	����
����	�����

Page 21 of 36 Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

����	�
	�����
���������
�����������*��
�������5�����
��	������������������	���

��������

��� ���	�� ������ �
� ���� ������� ��� ���	�� �
����
��
��� �
� ���� ��������	�� ��� ��������������

��

�����
������8)Q���
����
����
��	������
�������������N�)�),%#�6 5 7Q9??�#���

����

������35�

�����
��	����������	����������
���
�� ���������
�������
����	�����������	
�������������	���
�����
�

������*M��
�������%��1����� �	������
����������
$
������
����	���������+#�$#�5#�%#��
��*����)�:*,#�

)�:8+#� )�:8$#� �
�� )�,)5� 	������������� ����� ���
�� ����� ���� ����� ������  ���� ��
�	��� ��	������#�

"�
���'�"
���	���������
�������
��	�����
���	�������"�
���&�"
���	�����������������������

� (����
���
����
�������
�5#� ��� ����������������35#� ��
����
������������� ��� ��������������

���� �
��	�����
� ��	������ ����	�������M� ���	�� �
����
��
���� �
����� ��������	�� ��� ��������������

��

�����
�� �
�� ��������� ���� ��	���	� �4���
��� ��� ���� ������� ��� ���	�� �
����
��
��� �
� ����

��������	���
�����
	�������� �"���	����	��������������������������	����

�����
�����
�������
�����


	��������
�"����	����	��������

(�� 	���	���� �
� ������ *#� ���	�� �
����
��
��� ���� �� �������������� ��

�����
�� ������� ��N�

)�)))'�6N�)�+*=���
�������������	���������� ����� �"���	����	���������������,�����������
���

�����������������������

�����
�����������N)�=++'�6N�)�)+%���
�������������	���������� �����
�"

���	����	���������������:���1����� �	������
���������������	��������	��	��������������
�����
�� ����

����	�������	���	�����
�������,M��
��������:M� ����� �	���������	�	�����
��������-���

(%�����,���
��������	�����)�

&�	���	��	�#� ����
�������� ���"�����������

�����
�������	�
����
�������!�������������������

���	���
����
��
����"
���	��)��
�������������	�������
���
��)��
������ �������������������"

�����	�����������N�)�88$���
��	�����������������"
���	����
�����
���
����
������
�"���	����	�����"

������� ��� ��

�����
���� �����	�
�� �	��� )�+*=�  ����� ��� ���� ��!�� ��� ���� ������� ��� � "
���	��� �
�

����
���
����
������ �"���	����	�����"���������������	��#������"�����	�����������N�)�88=���
��	���

��������������"
���	����
�����
���
����
������ �"���	����	�����"������������

�����
���������	�
��

Page 22 of 36Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

�	���)�)+%� ��������������!��������������������"
���	����
�����
���
����
������
�"���	����	�����"

�������� �������	���������
��	������� �����������������	�� �
����
��
����
�������������	�� �
� ����

� �"���	����	��
	�����������������������
��	����
�������
������
�"���	����	��
	�����1
�����	� �	��#�

35����������������������

�

)�����
��������

.�	� 	������ ��� �������������� ��

�����
�� �
�� ��������� ������� ��� ���	�� ������ �
� ���� ��������	��

��

�����������
��	����������������������	���
�� �"���	����	��������
������	���
� �����
�"���	�

���	����������	����	#���	�	����������������
����������������	���������� �"���	����	����������

����������������
��	����
��������������
�"���	����	��
	������	�

������ �������� �"���	����	�������

��
��� ��� ��������� ��	�� ���� �
��	�����
� ���
� �
�"���	� ���	�� ������ ��� ���� ����� ��� ��	�

� �	�
���#� ����� ��
��

� ��� �
�;��� �������� 
�� �4����

� 	����	��� ���� ���
� ���
�� �4���
�

� �����

��������

� .�	�	��������������
��

�����
���������������	���
����
��
����
�������������	����������

�
�
�
�	�����	����������������	�����
�"���	��
��� �"���	����	����
����������������
��	�	��������1E���
�

���	�� ����� 
��� ����� ��� �� ��
��	� ������ ��� ���� ��������	�� �
� ����� �
� 
�
�	���� 3� ���	#� ���

�4���
�

���������	���

��������������	���������
������������������	���
����
��
����
�����

��������	�#� ��������������� ��� � ��������	�� �
����
��
������� �� �������������� ��

�����
�� �������

�
�������������	���
�� �"���	����	������������
��

�����
���
�������������	���
��
�"���	����	��

����������� ��
��

� ��� �� ��

�����
���������	���������� ��� ��������� �����	� -
� ���
�� ���	������

���
�
����
�����������-�

��
�������������	���

�� .�	���
��

���	����	���
��
���������
�����	��������	���@����-�7�0�-�����$)+,���1
�����	�

	����	��#� @����-� 7� 0�-���� �$)+,�� ���� 
��� ��
����	� ���� ����	���

� ������� ��� ���	�� �������

����	� ��
��

� ��� ���� ��

�����
�� ������� ��� ���	�� �
����
��
��� �
� ���� ��������	�� ���� ���

Page 23 of 36 Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

���	�����������������������������������	����������
�������������F�	�������� �"���	����	������#�����

���	�� ��� 
�� �
��	�����
� ������ �� ���	�������� ����� �������� �
� ����	� ����	�� 1
� ��	� �����#� ��

��	�������������� 	����	���������� �����������;���������
����
����	������������

��
�"���	�

���	�� �++,� ��	���� �
�� � �"���	� ���	�� �+$,� ��	���������	�#� ���	���	�#� ����� ��� ����	��� ��� � �����

���	���
����
��
����������������
�	����������������������	���
����
�������������� �"���	����	��

��	��� ���� ����� 
��������	� �
� ����� ��� �
�"���	� ���	�� ��	���� .�	� ������ ��� �� ����� �� ����	����
�

��� ��
� �� ���	�� ��� ����	�����
� �
�� ���	�� ��� ��
�
���
�� ��� 
������	�� ��	� �
����
��
��

����	�����
� �
� ���� �����	� ��� 	������

� ���� �
��	�����
#� �
�� ����� ��-��� ������� �
� ���� ����� ���

����� ����� �"���	����	������������

� .�	�����	���-�����	�����
�	������
�������������	���	���!
���#������������������	�-
� ���
�#�

��	�����	����������	���������
�����
���������	����������	���������
�������������	��������������

��������������
���	��������������������	�����
������	���

��������	���������
�������������	��

���

�����	����������
��������
�����"�����������������������	���� �
������
�	������	������	���

��
��
�
��������!�

�������
��������������

�

���	��������
����	������
��'���	�����	�	����
������

����	�����������	���	��	����	����
��9��
�������	����������	�������
�	�����������������#���	�����	�

	���������������������	��
��
�����
����
������ ���	��	����
���	
�
��������	�������
����
��	��
�

���� ����������� ��� ����� �&����������� 7� �����#� $)+*��� ������ ��	��	���� 
���	
�
��� �
�� ����

����������� ����� ���
� �	�������� �
� ����� �
� ����	��� �
��������
��� ��
��4��#� ������� 	����	��� ����

�4���
���������
-���� ��
�������	��	�������	���
��������������	����������������	�� �	�
���#�

��	� ����	� ��� ���� ��	��� ����� �	������� ��

�����
��� ����	����� �����
��� ��	� ���� ������� ��� �����	�
��

���	���������������	���
�������������	������������������#�����	����������#���
�#�9���7�K��

�

�$))%�#� 6������� 7� 6	�
����� �$)),�#� >�!�� ��� ���� �$)+%�#� ����� �4���
��� �� � ���	�� �������� ����

��������	�������	��#�����������������������
�����
����	�����	����������	�������C����������	����	#�

�����  �	�� ������ �
� �������� ��� ��	��� �	��� �
�� ���
�	�#� �
�� ������� 	����	��� ��� ���
�� ���

� ��

Page 24 of 36Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

������������	����	���������������
�	�����%�
��'���	�����	���
�	��������������-
� ���
�����
������

��	��	���� 
���	
�
���� ����� ��	��	���� 
���	
�
��� �������� ���������� �4���
�� ���� 	������
�����

��� ��
� ��	��	���� 
���	
�
��������
���� �
�� ��	�� ��	��	��
��� �
� �� ��������� ����� �	���� �
��


��
	���������� �������� ����	����� �����

�� �G����
�� 7� I�
� D��#� $)+$�
�0�� �	�����

� ����	�����

�����
����	����������������������������	���� �
������
�	������	������	�����
��
�
����(��	���#�

D�	���� �
�� (����#� ��	� ����	� ���� 	����
���� ��� ���� ����� ��� G����
�� 7�I�
� D��� �$)+$�� ��	� ����

���������
���������
����������	����������	��������	��	����
���	
�
�����

&	�������
�
�	���� �
�� ������� ��	��������#� �� ���������� ���� 	���� ��� �� ���	�������� �
�

������������	���
���	�
���	�
����
���������������	����
���������	�������
�
���
���
�����	��

��� ����	�����
� ��� �
� � �� ���	"���	�� ������ �
��
���� ���� 	���� ��� ���	�� �
����
��
��� �
� ��	��<�

�������
�	�����

��������	���	��

���������������������� ��� ����������	��������	���	��

�

�
�� �	�
���	�
��� ��� ��
����	� ����������� � �"���	� ���	�������� �
�� ������� ����
��	�
����	����

����������	����	���
����	������
����������
�������	����������
�"���	������#�
����	����1E���
���

���	�� ����� 
��� �����	� ��� ���� ������ ��� ���� ��������	��� ��� ������� 	�
�����	�� ��� �
��	��� �
�

����������
���� � �"���	����	�������� ��� ���	��������	���	��

��
���	�
���	�
��� �
����������

����� 	������
�� 	�
�����	�� ��� ��
��
�����
����

� ��������� �	����� �����
���� ��� �
��������	��

�4��	
��������	���
�����	����	��#��������������	�� �"���	����	���������

�

*�����
�������

����� �	������ �4���
��� ���� �������� ��� ���	�� ������ ������ ��	���� �
�� ����	���

�� �
�� ���	��

�
����
��
��� �
�������������	�� ������������ ���������� �
� ����	����������� �
� ���������

��������	�������������
��
����	�����'����	���������� �"���	"�����
�"���	�#����	���
����
��
������

	����� ��� 1E�� ��� �
����� ��	����	��#� �
�� ���� �	������ ��� ���	�� ������ �
�� ���	�� �
����
��
���

��
����	�  ���� ����	��� ��	������� ��
��
���
����� ����� ��� ��
�	��� ��	������� �	�� �
����
��
��

Page 25 of 36 Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

��	�������� ��� ��������� ���� ��
��� �������� ��� $%%� &��(� ��	��	����
�� �	��� � �
��� ���
�	����

��	�

�������	�����	���$)):����$)+$���� �����++,����������������
�"���	����	���
��+$,������

 ���� ���� � �"���	� ���	������������ ����� ���� 	�
���"������� 	�
	�����
�������� ��� ��������� ����

����	����������� ���� ���� ����� �� ������������� ����� 	�
� ����	��� 	�
	�����
�� �
� ���� ����	
������

���������	�	�����
��������-���������
��������

�����
���������������	���������
�������������	���

��������

� � �"���	� ���	�������� ��
��� ��� �����������	������ �
��	�����
� ���
���������

�

�
�"���	� ���	�� ������� ��� ���� 
��� ��
�� ���� ��

�����
�� ������� ��� ���	�� �
����
��
��� �
� ����

��������	�����������
�
�
�	����3� ���	#� ����������������

�����
���������������	���
����
��
���

�
�������������	���
�� �"���	�����#��
�����������������
�����

�����
���
��
�"���	����	��������

.�	�	���������
��	����������	���

��������������	���������
������������������	���
����
��
���

�
�������������	���1
���	������	#������������������	���
����
��
����
�������������	�������	�����

�����	���	�
��
�����
�� �"���	����	����������
��
��
�"���	����	��������

� .�	�����	������ �����������
�� ���������	��	����	������������	������������	����������� ��

�������� ����� ��	������� ������	��� ����� ��� ��
�	��� ��	������� �
� ��	��	���� 
���	
�
��� ����� ���

���	���
��	���-�

#����	������	����#��D.��������#��
��
�����������#�� 
�	�������	����	����������

����
����������������������������������
�����������
�����������	�����	��
������������
��� ����<��

��	��	����
���	
�
�������	���������
�����	���
����
��
������������������	���������	�
���	�
���

�
����
���������������;��	��	��������
������
����4���
�������	���������������������	������������

	������
�� ����	�� 	����	��� ��� ���-� �
��� �� � ��	��	���� 
���	
�
��� ������� �
�� �
��������
���

��
��4�������������
�	�����
����
����
��������	���������������������	�����
������;��	��	�������

�����������

Page 26 of 36Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ulti

nat
io

nal
 B

usi
nes

s 
Re

vi
ew

�

�

�
	
�

�� �
�
�
��
��
+�
�
�
��
��
�

�
�
�
�,
�

�
�-
�

��
I
�	
��
�
��
�

+
�

$
�

5
�

%
�

*
�

:
�

,
�

=
�

8
�

+
)
�

+
+
�

I
1&
�

+
�

�
�
�
�

�
��


��
�

+
�)
)
�

$
�

"
�


�
��
�

)
�5
:
M
M
M
�

+
�)
)
�

5
�5
�

5
�

"

�
�
�	
��
�

)
�$
8
M
M
M
�

)
�=
%
M
M
M
�

+
�)
)
�

*
�$
,
�

%
�

"
�


�
��
&
"

�
�
�	
��
�

)
�$
$
M
M
M
�

)
�,
,
M
M
M
�

)
�8
5
M
M
M
�

+
�)
)
�

$
�*
%
�

*
�

�

��

")
�+
)
M
M
�

")
�$
5
M
M
M
�

)
�$
%
M
M
M
�

)
�$
$
M
M
M
�

+
�)
)
�

+
�+
:
�

:
�

�

�
	
��
��

)
�)
+
�

")
�$
,
M
M
M
�

)
�$
=
M
M
M
�

)
�$
=
M
M
M
�

)
�)
:
�

+
�)
)
�

+
�)
8
�

,
�

��
-�
��
�
��

")
�)
$
�

")
�)
+
�

)
�)
$
�

)
�)
5
�

)
�)
*
�

)
�)
+
�

+
�)
)
�

+
�)
+
�

=
�

��
��
��
�

�
�

")
�)
8
M
M
�

")
�+
$
M
M
M
�

)
�+
$
M
M
M
�

)
�+
*
M
M
M
�

)
�+
,
M
M
M
�

)
�)
5
�

")
�)
+
�

+
�)
)
�

+
�)
*
�

8
�

��
	
�

��
��

)
�)
%
�

")
�)
)
�

")
�)
+
�

)
�)
5
�

")
�)
+
�

)
�)
+
�

")
�)
+
�

")
�)
$
�

+
�)
)
�

+
�)
+
�

+
)
�

�

��

�
�
�

)
�+
*
M
M
M
�

)
�)
$
�

)
�)
,
M
�

)
�)
=
M
�

)
�+
+
M
M
M
�

)
�)
%
�

")
�)
5
�

")
�)
5
�

)
�)
:
�

+
�)
)
�

+
�)
:
�

+
+
�

�
.
/
�
0
*
!
1�
2
�
�
3
�

)
�+
$
M
M
M
�

)
�$
=
M
M
M
�

")
�$
:
M
M
M
�

")
�$
+
M
M
M
�

")
�)
%
�

")
�,
+
M
M
M
�

")
�)
)
�

")
�)
$
�

")
�)
+
�

")
�)
5
�

+
�)
)
�

��

M
�
P
)
�)
*
#�
�M
M
��
P
)
�)
+
#�
��
M
M
M
��
P
)
�)
)
+
'�
�
��


�I
1&
�N
�+
�8
%
�

� �
�

P
a

g
e

 2
7

 o
f 

3
6

M
u

lt
in

a
ti

o
n

a
l B

u
si

n
e

ss
 R

e
v

ie
w

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1
0

1
1

1
2

1
3

1
4

1
5

1
6

1
7

1
8

1
9

2
0

2
1

2
2

2
3

2
4

2
5

2
6

2
7

2
8

2
9

3
0

3
1

3
2

3
3

3
4

3
5

3
6

3
7

3
8

3
9

4
0

4
1

4
2

4
3

4
4

4
5

4
6

4
7

4
8



M
ulti

nat
io

nal
 B

usi
nes

s 
Re

vi
ew

�

�

�


�

��
�
�
��
��
+�
�
��

�
�	

�
.
��
�

�

�
�

�

��
��

��
�
��
�
�

�
��
��

�
�
��
�

�
�

�
�
-
�

�

�
4
�


��
�

��
�
	
��
�

� .
�
��
%

�
��

� %
�


�%

�
��

4
�


��
�

��
�
	
��
�

� .
�
��
%

�
��

� %
�


�%

�
��

4
�


��
�

��
�
	
��
�

� .
�
��
%

�
��

� %
�


�%

�
��

4
�


��
�

��
�
	
��
�

� .
�
��
%

�
��

� %
�


�%

�
��

�
�
�
�

�
��


��
�

%
+
�$
+
�

5
%
�$
+
�

%
%
�,
5
�

+
5
�+
8
�

+
%
�$
:
�

+
+
�+
%
�

+
$
�=
+
�

+
)
�,
%
�

+
$
�=
+
�

,
8
�,
*
�

:
:
�*
5
�

,
8
�,
*
�

"
�


�
��
�

)
�5
,
�

)
�

+
�

)
�%
=
5
�

)
�

)
�

)
�

)
�

+
�

+
�

)
�

+
�

"

�
�
�	
��
�

*
:
�,
$
�

=
+
�*
,
�

5
$
�,
$
�

$
=
�8
5
�

+
)
�*
5
�

$
)
�*
$
�

)
�)
)
�

%
$
�=
:
�

)
�)
)
�

+
)
)
�)
)
�

+
)
)
�)
)
�

,
)
�)
)
�

�

��

+
:
�=
8
�

$
$
�+
8
�

+
)
�)
%
�

$
%
�8
)
�

$
8
�%
:
�

+
$
�=
$
�

"$
)
)
�,
,
�

"$
)
)
�,
,
�

"%
=
�=
8
�

5
+
$
�,
:
�

5
+
:
�,
=
�

+
)
=
�5
$
�

�

�
	
��
��

+
+
�

+
+
�8
8
�

8
�=
,
�

5
�8
%
�

5
�:
:
�

5
�8
*
�

$
�

$
�

$
�

+
,
�

+
,
�

+
,
�

��
-�
��
�
��

+
*
$
�=
:
�

+
%
8
�$
*
�

+
5
*
�*
*
�

*
)
$
�+
%
�

*
5
*
�)
$
�

%
*
%
�)
+
�

)
�)
)
�

)
�)
)
�

)
�)
)
�

=
$
$
=
�8
8
�

=
$
$
=
�8
8
�

,
*
*
8
�+
+
�

��
��
��
�

�
�

*
�=
=
�

=
�)
$
�

5
�%
)
�

+
=
�*
+
�

+
8
�=
$
�

+
*
�=
$
�

"*
$
�5
*
�

"*
=
�)
:
�

"5
=
�+
5
�

$
)
=
�%
$
�

$
)
=
�%
$
�

,
8
�$
$
�

��
	
�

��
��

+
)
$
)
)
)
�)
)
�

+
+
$
)
)
)
�)
)
�

+
+
+
)
)
)
�)
)
�

8
*
+
8
%
�8
%
�

$
+
)
)
)
)
�)
)
�

8
,
,
)
5
�+
:
�

+
8
:
)
�

+
8
:
)
�

$
,
8
)
�

%
8
*
)
)
)
�

$
+
)
)
)
)
)
�

%
8
*
)
)
)
�

�

��

�
�
�

5
=
�$
5
�

5
,
�,
8
�

5
8
�)
)
�

5
=
�:
+
�

5
8
�*
$
�

5
,
�

+
�

+
�

+
�

$
)
)
�

$
)
)
�

$
)
)
�

�


�
�
�
*
!

�
�
�
��
�

*
�5
*
�

*
�8
:
�

=
�+
%
�

5
�5
:
�

5
�:
+
�

5
�:
8
�

+
�

+
�

+
�

+
*
�

+
,
�

+
:
�

� �
�

P
a

g
e

 2
8

 o
f 

3
6

M
u

lt
in

a
ti

o
n

a
l B

u
si

n
e

ss
 R

e
v

ie
w

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1
0

1
1

1
2

1
3

1
4

1
5

1
6

1
7

1
8

1
9

2
0

2
1

2
2

2
3

2
4

2
5

2
6

2
7

2
8

2
9

3
0

3
1

3
2

3
3

3
4

3
5

3
6

3
7

3
8

3
9

4
0

4
1

4
2

4
3

4
4

4
5

4
6

4
7

4
8



M
ulti

nat
io

nal
 B

usi
nes

s 
Re

vi
ew

�

�

�
�
�

��
�
�
��
�$
+�
�
�"
��
��
��
�
��
��
�
�

��
��
��

!
��
�
!
�
��
��
�
,
	
��
/�
�
�
��
�
��
��
��
,
�
�
��
��
%�
�
��
�
��
��
��
"
��
�
�
�	
��
�
��

�
.
�
��
�
�
��
�&
�

D
�
9
�

�

�+
��

�
�$
��

�
�5
��

�
�%
��

�
�*
��

�

�
�
�
��
��
��
�

��

6
��
��
�
��

�
�
��
��
��
�

��

6
��
��
�
��

�
�
��
��
��
�

��

6
�

�
�
��
��
��
�

��

6
��
��
�
��

�
�
��
��
��
�

��

6
��
��
�
��

+
�
�,
�
�
�
��
�

�
�

0
��
0
1
'
'
'
�

�2
2
2
�

�
�

3
�2
)
$
'
'
'
�

�2
2
�
�

�
�
��
$
0
'
'
'
�

�2
2
2
�

+
�
�,

�
�
��
��
�

�
�

�
�

�2
2
�
�

�3
0
0
�

�2
2
$
�

�3
)
)
�

�2
�
)
�

�0
3
2
�

+
�
��
�
�
��
�
��
��

�
�

�
�

�
�

�
�

��
$
$
4
�

�2
0
(
�

5
�
��


��

"�
)
+
+
�

�:
=
=
�

"�
)
)
%
�

�=
=
8
�

"�
)
+
+
�

�:
8
$
�

�)
)
)
�

�8
=
8
�

"�
)
)
:
�

�=
+
8
�

5
�
��


�
	
��
��

�)
=
5
�

�%
5
+
�

�+
$
)
�

�$
*
%
�

�)
=
5
�

�%
5
)
�

�+
*
5
�

�$
5
+
�

�+
$
+
�

�$
*
,
�

5
�
�5
3
6
3
�
2
7
3
�

�)
)
)
�

�$
:
%
�

�)
)
)
�

�%
*
5
�

�)
)
)
�

�$
:
8
�

�)
)
)
�

�=
,
%
�

�)
)
)
�

�%
5
:
�

5
�
��
2
5
3
�
*
7
�
.
4
%
�
�

�)
+
:
�

�$
$
5
�

�)
+
:
�

�$
$
=
�

�)
+
:
�

�$
$
*
�

�)
+
:
�

�$
=
%
�

�)
+
*
�

�$
*
,
�

5
�
�3
�
8
5
.
9
3
3
*
�
.
�

�)
)
)
�

�,
)
+
�

�)
)
)
�

�,
)
+
�

�)
)
)
�

�,
)
,
�

�)
)
)
�

�:
:
=
�

�)
)
+
�

�:
8
:
�

5
�
��


��

�
�
�

�)
%
5
�

�)
*
)
�

�)
%
)
�

�)
*
%
�

�)
%
5
M
�

�)
*
)
�

�)
$
:
�

�5
8
%
�

�)
$
)
�

�5
8
$
�

1�
�
�
��
��
�

�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�

9
��
��

�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�

R
��


��

+
=
�,
*
)
M
M
M
�

�)
)
)
�

+
:
�8
=
%
M
M
M
�

�)
)
)
�

+
=
�=
)
*
M
M
M
�

�)
)
)
�

+
*
�8
=
%
M
M
�

�)
)
5
�

+
,
�+
*
%
M
M
�

�)
)
*
�

�
�

%
8
)
�

�
%
8
)
�

�
%
8
)
�

�
%
8
)
��

�
%
8
)
�

�

�
$
�

�:
*
,
�

�
�:
8
)
�

�
�:
*
,
�

�
�:
8
$
�

�
�,
)
5
�

�
M
�	
�P
�)
�)
*
#�
M
M
�	
�P
�)
�)
+
#�
M
M
M
�	
�P
�)
�)
)
+
�

� � �
�
�
��
�(
+�
�
�"
��
��
��
�
��
��
�
�

��
��
��

!
��
�
!
�
��
��
�
,
	
��
�/
��
�

�
��
�

�
.
��
,
�
�
��
��
%

�
�
��
��
��
��
"
��
�
�
�	
��
�
��

�
.
�
��
�
�
��
�&
�

��
�+
M
��

�
�$
M
��

�
�5
M
��

�
�%
M
��

�
�*
M
��

�

�
�
�
��
��
��
�

��

6
��
��
�
��

�
�
��
��
��
�

��

6
��
��
�
��

�
�
��
��
��
�

��

6
��
��
�
��

�
�
��
��
��
�

��

6
��
��
�
��

�
�
��
��
��
�

��

6
��
��
�
��

+
�
�,
�
�
�
��
�

�
�

1
�2
(
3
'
'
'
�

�2
2
2
�

�
�

1
�3
(
�
'
'
�

�2
2
�
�

�
$
�*
)
)
'
'
'
�

�2
2
2
�

+
�
�,

�
�
��
��
�

�
�

�
�

/�
2
�
3
�

�(
)
0
�

/�
2
�
0
�

�*
*
0
�

/�
2
*
0
�

�(
�
�
�

+
�
��
�
�
��
�
��
��

�
�

�
�

�
�

�
�

��
3
$
'
'
�

�2
2
�
�

5
#
��


��

"�
)
)
*
�

�=
,
=
�

�)
)
:
�

�=
%
*
�

"�
)
)
$
�

�8
%
$
�

�)
+
$
�

�,
)
%
�

�)
)
)
�

�8
8
%
�

5
#
��


�
	
��
��

�+
8
%
�

�+
8
*
�

�$
5
$
�

�+
)
=
�

�+
8
%
�

�+
8
,
�

�5
*
$
'
�

�)
%
$
�

�$
%
%
�

�)
=
8
�

5
#
�5
3
6
3
�
2
7
3
�

"�
)
)
)
�

�=
,
*
�

�)
)
+
�

�5
%
=
�

"�
)
)
)
�

�8
+
8
�

�)
)
)
�

�*
)
%
�

�)
)
)
�

�*
+
8
�

5
#
��
2
5
3
�
*
7
�
.
4
%
�
�
"�
)
)
5
�

�=
*
+
�

"�
)
)
5
�

�=
%
+
�

"�
)
)
5
�

�=
%
5
�

"�
)
)
$
�

�=
=
,
�

"�
)
)
5
�

�=
*
*
��
�

5
#
�3
�
8
5
.
9
3
3
*
�
.
�

�)
)
)
�

�$
,
8
��
�

�)
)
)
�

�+
=
,
�

�)
)
)
�

�$
:
,
�

�)
)
)
�

�+
5
5
�

�)
)
)
�

�+
+
*
�

5
#
��


��

�
�
�

�)
5
*
�

�+
+
*
�

�)
%
$
M
�

�)
5
8
�

�)
%
)
�

�)
,
=
�

�)
$
8
�

�5
)
*
�

�)
+
$
�

�*
,
)
��
�

1�
�
�
��
��
�

�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�

9
��
��

�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�

R
��


��

+
8
�+
+
8
M
M
M
�

�)
)
+
�

+
:
�*
,
+
M
M
M
�

�)
)
)
�

$
)
�=
%
8
M
M
M
�

�)
)
+
�

+
:
�%
:
5
�

�)
+
:
�

$
5
�$
$
:
M
M
�

�)
+
$
�

P
a

g
e

 2
9

 o
f 

3
6

M
u

lt
in

a
ti

o
n

a
l B

u
si

n
e

ss
 R

e
v

ie
w

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1
0

1
1

1
2

1
3

1
4

1
5

1
6

1
7

1
8

1
9

2
0

2
1

2
2

2
3

2
4

2
5

2
6

2
7

2
8

2
9

3
0

3
1

3
2

3
3

3
4

3
5

3
6

3
7

3
8

3
9

4
0

4
1

4
2

4
3

4
4

4
5

4
6

4
7

4
8



M
ulti

nat
io

nal
 B

usi
nes

s 
Re

vi
ew

�

�

�
�
�

��
�

5
$
%
�

�
5
$
%
�

�
5
$
%
�

�
5
$
%
�

�
5
$
%
�

�

�
$
�

�,
$
=
�

�
�,
*
,
�

�
�,
5
$
�

�
�,
:
*
�

�
�,
=
8
�

�
M
�	
�P
�)
�)
*
#�
M
M
�	
�P
�)
�)
+
#�
M
M
M
�	
�P
�)
�)
)
+
�

� �
�
�
��
�)
+�
�
�"
��
��
��
�
��
��
�
�

��
��
��

!
��

�
�
��
�
�
/�
�
,
	
��
��

�
�
�
��
��
�
��
,
�
�
��
�%
�
5
&�

�
�

��
�
�

�
.
��
,
�
�
��
6�
�
�
�
�

�
��
��

!
�

#
�%
�
5
&�

7
�
�/
�
��
��
��
"
�
�
�
�
��
��
/�
7
�
�/

�
��
�

��
��
��
��
�
�
��
�$
�/
�
�
�
/

��
��

��
��
#
-
�
��
��
��
��
�
�
�
�
�
��
��
'
�7
�
�/

�
��
�

��
��
��
��
��
��
��
�
�
��
�$
'
��
�
�
/

��
��

�
�
�
�

�
��


��
�

�
�
��
��

�6
"�
��
�
��

�
�
��
��

6
"�
��
�
��

�
�
�
�

�
��


��
�
�
�
��
��

6
"�
��
�
��

�
�
��
��

6
"�
��
�
��

5
�
�"

�
�
�	
��
�
)
�)
+
%
�

)
�=
+
+
�

2
��
)
1
�

2
�2
2
2
�

5
#
�"

�
�
�	
��
�
)
��
)
=
,
�

)
�$
=
*
�

2
��
2
0
�

2
�2
2
�
�

5
�
��


��

)
�)
)
*
�

)
�=
=
:
�

")
�)
+
8
�

)
�:
+
=
�

5
#
��


��

)
��
)
$
)
�

)
�:
)
*
�

)
�)
)
:
�

)
�=
5
)
�

5
�
��


�
	
��
��

)
�$
)
*
�

)
�+
8
:
�

")
�)
8
%
�

)
�%
5
$
�

5
#
��


�
	
��
��

)
��
5
$
,
�

)
�+
$
)
�

)
�)
:
8
�

)
�:
=
,
�

5
�
��
�-
��
�
�
��

)
�)
)
)
�

)
�:
=
%
�

)
�)
)
+
�

)
�+
)
*
�

5
#
��
�-
��
�
�
��

)
�)
)
+
�

)
�+
=
,
�

)
�)
)
:
�

)
�:
:
%
�

5
�
��
�
��
��
�

�
�
)
�)
$
$
�

)
�+
,
:
�

)
�)
)
:
�

)
�,
+
+
�

5
#
��
�
��
��
�

�
�
")
�)
)
�

)
�8
=
%
�

)
�)
+
%
�

)
�:
,
*
�

5
�
��
�
	
�

��
��

)
�)
)
�

)
�:
+
,
�

)
�)
)
�

)
�+
*
*
�

5
#
��
�
	
�

��
��

)
�)
)
�

)
�)
%
%
�

)
�)
)
�

)
�,
%
8
�

5
�
��


��

�
�
�

)
�)
*
%
�

)
�+
,
+
�

)
�)
5
*
�

)
�5
5
)
�

5
#
��


��

�
�
�

)
�)
)
+
�

)
�=
$
)
�

)
�)
+
,
�

)
�:
$
5
�


�
�
�
��
��
�

�
�


�	
�
��
��
�

�
�


�	
�
��
��
�


�
�
�
��
��
�

�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�

��
�
��

�
�


�	
�
��
��
�

�
�


�	
�
��
��
�

��
�
��

�
�


�	
�
��
��
�

�
�
�


�	
�
��
��
�

�

�
�

$
8
$
�

�
+
8
=
�

��
�
�

$
)
8
�

�
+
+
*
�

��

�
"�
;
�

)
�=
)
,
�

�
)
�:
$
%
�

��
�
"�
;
�

)
�=
*
+
�

�
)
�,
*
=
�

��

� �

P
a

g
e

 3
0

 o
f 

3
6

M
u

lt
in

a
ti

o
n

a
l B

u
si

n
e

ss
 R

e
v

ie
w

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1
0

1
1

1
2

1
3

1
4

1
5

1
6

1
7

1
8

1
9

2
0

2
1

2
2

2
3

2
4

2
5

2
6

2
7

2
8

2
9

3
0

3
1

3
2

3
3

3
4

3
5

3
6

3
7

3
8

3
9

4
0

4
1

4
2

4
3

4
4

4
5

4
6

4
7

4
8



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

�������
���

(
����	�#���I��7� � >��-��
#�9�� �$))5�#� S���� �	���"
����
��� ����	����� ��� ��	��	���� 
���	
�
��/�

E���
���
���
������	��
�
��S#�2�������
���������������-
��'�I����$=#�5#��%%,"%:*��

(�-�
#� K����7� �����#� ��9�� �+88+�������
	����������

���%���
��� ���� 1����	���
��� 1�������

���

�� ��	��6�	-#��(#���
��6���������
���

(��#���#�&	�
��#�>�9��7���������#�G���$)+,�#�SE���	��
�
��������	��	�����������	����
���������

��������������	���
������������
����������

����
�	���/�������	���	��	���� S#��
�	
�����

�
�
������	
��
�
�
�������3�-
�
������������������'�I����

(
��	��
#�����#���
��#� ��(��7� �����#�E���� �$))%�#� S0��	�� ���	����	������#� �����
��

� 	���	��

�
��
	���#��
������������������S#�:
������
�����
���
���������
�
�
��'�I����5,#�5#� �5+*"

5%$��

(	�
L
"��		��#� >�(�#���	���#� (�� 7� � 3�	����"��		��#� ��� �$)+:�#� S���� ����	��� D
��	�
��
����

��	���
�������1
��	
����
���&�	��/�.�����
�	���	������
���� �D����
����
�6�	��	��
���

�
��E�������	�S#�%���2�������
�������������8���	���
-��'�I����5)#�+#��$%"58��

0����
�#�0�3���$))%�#�S)%�+�+��(�3�����
�������������
����������	�
������ ��
���4������������ �"

���
���������;��	����
���		�	������
�
���� �"���
���������;��	����	�����S#�3�
�
����
��

%��
���������
���'�I����$)#�+#��$$5A$$%��

0�	-�����	#� ��� 7� � &�

�#� &�� �$)+%�#� S���� �
� ��������� �
��	�
��
��/� ���� ������� ���

����;��	��	�

S#���
�
����	���	���
-���
��
�������

�������
����'�I����+)#�5#��+$%"+*+��

0�	
��#� (�� 7� � ����
#� (�� �$)+)�#� S��	��	���� ������� 	����
��������� ��� �� ��
������ ��� ��
�

���	������	�S#�:
������
��"��
�����3��
��'�I����8,#�+#��,+"=:��

0����#�(����7������
#�����$))8�#�S��	��	�����������	���	��

��������
����	
�

����
�����/���

	���� ��
������	����	�����
S#����������
��2��
���
���
��3����
���3�
�
�
��'�I����8#�+#��

++8A+%5��

0����#� &�#�9�

��

�	#�D�#� �����
#���0��7� �����-�#���D�� �$)+%�#� S&	��������� ������� ��� ��
�

�
���	�� �
�� � �"���	� ���	��/� (
� ����	����� �
������S#� :
������ 
�� !
����
��� 3�
�
�
��'�

I����++$#�5#��5:%"5=*��

0������#�E�(�#�@��#�D��7� �������#���D�� �$))*����������

���
���
��
���� 1����
��
��� 
�������
���

����������
������
���
��
����
��#�>��
�������7���
���

0�!���	#�6�>�#�6��F#���#�E��@	��F�#�K��7��������
#�9���$)+%�#�S3� �� �"���	����	�����
������	��

���������S#��
�	
������
-�������'�I����+%#�+#��+*"5+��

��������#�>�K���$)):�#�S1
��������
����
��������
��������	���4������	��	�����������	����
��������S#�

2���
����"���-

������
���
��'�I����%8#�,#��8$*"85=��

��������#� >�K�� �$)),�#� S����  ����� ��	��	����
�� ������� �
� ��������� 	����
������  ���T� (
�

�
��������
�������	�������	��	�����������	����
��������S#�2�������
���������������-
��'�

I����5$#�5#��8%:"8:,��

E����
#�E���#�E����#�����#� >��
��
#�>�K��7� �D����	�
�#�(�D�� �+888�#� S�����	����E�	����	���
��

&�
�
�����6�	��	��
��/�(������"(
������S#�2�������
�������������:
�����'�I����%$#�:#��

:,%":==��

D��9����#���#�9�������#�.��7��@��#�U���$)+,�#�S���
�	�"�������
��������
�#���	�������#��
������

	���� ��� ��	��	���� ������� 	����
��������� �
���������S#� :
������ 
�� 1�������

���� "��
�����

����
��'�I����%=#�5#��5:)"5=*��

&��-�#� ����� �$)+5�#� S��	��	���� 	����
��������� 	���	��

� �
�� ���� ����	��
�
��� �
� �����	������

��	��������A�� 	���� ���� ��������	����� ����	���	���
����������
������S#�"��
����� ���������
����������-
�
�����'�I����$$#�+#��+"5*��

Page 31 of 36 Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

&����������#� 1�� 7� � �����#� 9�@�� �$)+*�#� S�� �	��� �	�
�
����
��� ����� ��	��	���� �������

	����
��������� ���	������� �
�� 
���	
�
��� �������
�� ��	� �����
����
��� ��	��	����
�S#�

.����
;��

����0����
��'�I����%%#�$#��+$+"+$8��

&����������#� 1�� 7� � �	�
��#� ��� �$)++�#� S(
�
��� ��	���������� �
� ��	��	���� 
���	
�
��� ���

�����
����
����
��	�	����S#�:
������
�����������������
��'�I����%=#�$#��%,+"%=:��

&��
�
�
#� E�>�#� .<����
�
����#� @�� 7� � 6����	#� ��0�� �$)++�#� S��"�������

� ���� 	������
�����

��� ��
�������	��
��	��������
�������
����
�
�������	��	��
��/�.��	 �����

��
����
���

�	�F��������	�����������!!��TS#��
�	
�������	����

����-
��'�I����+%#�+#��5"+%��

&��	��-��#���� �$))=�#� S(
�
��� ������ �
�� ��	��	���� 
���	
�
��������
����/� D����
��� ��	�H@�

��	��S#�1�������

����:
������
���������
���!
�����'�I����%#�+#��5,"*8��

&���	�
#� ��� 7� � ���
���#���� �+88)�#� S����<�� �
� �� 
���T� ���������
� ������

� �
�� ��	��	����

��	���
�S#�2�������
�������������:
�����'�I����55#�$#��$55"$*=��

&�	��
�� �$)+$�#� S&�	��
�<�� ��	��� ����� (���	��� �����
����

����/CC�	��������	��
�����C��
�!�
��C��	��
�C����"����	��C$)+$C� (�������� �
� $)�

(�
����$)+$�S#�I����

&	����
#� ��� �+8=%��� �������
�� ������������ 2� ���<��
����� 8���	���
-�'� ����	��
�#� H@#�

����	��
��H
���	�����6	�����

9���	�����
#� ��#� �V���	#� @�� 7� � I�	�����
#� &�� �$)++�#� SE���	��
�
��� ��� ����
��	�� ����

��������	�/�����	����������
����	���9�	��
�S#���-
���
���������
�����
����'�I����*#�$"

5#��$55"$:$��

9��

�	�-��#�9���$)+%�#�S��	��	����
���	
�
����
����
�
��������	����	���������������
������4��
��

�����	��	���� ������� 	����
�����������������	�S#��
�
������	
��
�
�
���:
�����'�I����+)#�%#��

*:8"*8)��

9�����#� (�� 7� � 6���	��#� ��@�� �$))8�#� S3� � ����� ���

� 
���� �����	T� D������� ��� ��	��	����

����!�
������
����������S#�%���:
������
���
�	
������
�
;����
	'�I���#�5:#��*+��

9	��#� ��#� @����#� ��� 7� � K���	�#� ��� �+88*�#� S��	��	���� ������� �
�� �
��	�
��
���� 	���	��

/� ��

	���� ������������	���	���
������

�����
������������H@���������	�S#�2��
���
��'�2��
�
���

=�2��
�����
�
���:
�����'�I����=#�$#��%,",,��

9��#� &�(�� 7� � K��

#� ��� �$))%�#� S0��	�� �����	����#� �������� ��	����	�?� �4��	����� �
�� ����
��	��

��	��	������������	��S#�:
������
��2��
���
�������8���
��8
�
��'�I����$5#�*#��5*+"5,8��

3����#� ��� 7� � ��	
��#� 9�� �$)+5�#� S0��	�	���� ����	����� �
�� ���� ������� �
� ������� ��	��	��
��/�

��
��������!����
��
������	����������
��S#�:
������
�����
��������
��'�I����++$#�5#��%:5"

%,8��

3�F�#� (�(�� �$)+5�#� S��	��	���� ������� 	����
��������� ��������	��� ���	� ����/� �����
��� �	���

��������S#��������
������
�
���>
�����'�I����$=#�,#��:%,":,:��

3�
����#������7�����-�#���D���$))*�#�S�������������������	���
��
���	
�
����
���	��	�����������

	���	��

S#�:
������
�����
���
�������	���
��	
�
��'�I����$%#�*#��58+"%5)��

3�

#�3���$)++�#�SE�	����	�?�	������
���	��	�����������	����
��������/�(����-������	���	��������S#�

:
������
��"��
�����3��
��'�I����+)5#�5#��5=*"%)$��

3�����#� 0���� 7� � (���
#� E�0�� �$)):�#� S��	��	���� ������� 	����
��������� �
� ���� �����
����
���

�
��	�	���/� ��	���
��� �
�� �
��������
��� ���	������S#� :
������ 
�� 
�������

���� ���
�����

����
��'�I����5,#�:#��=5="=%8��

>�!�#���1�#�������#�(�#�E�4�
#����7����	����

#�����$)+%�#�S��	��	����
���	
�
����
����	��	����

������� 	����
��������� ��������	�/� D����
��� �	��� ���� H�� ��
-�

� �����	S#� :
������ 
��

"��
�����3��
��'�I����+$*#�%#��:)+":+*��

Page 32 of 36Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

>��
��
#���(��7��9	��
�

#�E�����+888�#�S�����������������	��	����
���	
�
����
���
��������
���

� 
�	����� ������ �
� ��	��	���� ������� ��	��	��
��S#� 2������� 
�� ����������� >
�����'�

I����%$#�*#��*:%"*,:��

>�

��

#�����$)):�#�S�������������
���������	��	����
���	
�
����
��
�"���	��
��� �"���	����	��

�������AD����
����	�������H@��
��9�	��
�AS#�3��
	�����
�	��������!
����
���5���

��-
��'�I����5#�%#��%$:"%,%��

@����-#����7��0�-���#�D���$)+,�#�S��	��	�����������	����
����������
��
���	
�
��/��
��	�����
�

��������	�� �
� �����
����
��� ��	��	����
�S#� �
�	
����� �
�
��� ���	
��
�
�
��� ����

3�-
�
������������������'�I����$%#�:#��***"*:8��

@��
#�(�#������-�
#���0��7� ������;��#� >�� �$)+5�#� S��	��	���� 
���	
�
��� �
�� ��	��	���� �������

	����
��������� ��������	��/� D����
��� �	��� �
� ���	
�

� ���
���S#� :
������ 
�� ���
�����

���
��'�I����++%#�$#��$),"$$5��

@��
#� 3�"H�"G�� �$)+)�#� S���� ������� ��� ��	��	���� 
���	
�
��� �����
��� �
� ��	��	���� �������

	����
��������� ������ 	���	��

/� D���	����� �����
��� �	��� �	������ �����	����� ��
-�� ���

0�

������S#�1�������

����:
������
��5�����������������'�I����*$#�$#��=$"+)8��

@��-#� (�� �$))5�#� S�	�
��� �
� ������
�������� 	���	��

� ��� ���� &�	��
�� 9������ $*)S#� "��
�����

�������������������-
�
�����'�I����+$#�*#��$,8"$8+��

@	J
�	#� 6�� �$)+*�#� S��	��	���� 
���
���� �
�� ���	������	�  �����S#� :
������ 
�� �
����
���

��
�
�
��'�I����++*#�$#��5)%"5$8��

K��#� (�#� �����
�#� 9�� 7� � �������!!�
�#� ��� �$)+:�#� S��	��	���� ������
����� ���������
�/� ���

B�
��
	����� 	���	��

?�� ��
��������
� ��	���
�TS#�"��
����� ��������� ���� ����3�-
�
�����'�

I����$*#�5#��+:*"+,,��

K��#�W��7� �0��������	��#���0�� �$)):�#� S��	��	���� ������� 	����
��������#� �������	� �����������
#�

�
����	-��������S#�:
������
�����<��
��'�I����,)#�%#��+"+=��

������
#�9�&���+888���2��
�������

�����
�	��
�
��
���
�	
������
-���������
������2�������
��

���� �
����� 
���	�������������
�-��������
��
����
������� ��
��
����
�	
������
�����
��

�
����
��� 
�� ���� /�
���� ������� 
�� 2���
��'� ���� /�
���� ?
���
�� ���� ���� �����������#�

9	�
�	��������
��

��	;��	���#�E�����+8,)�#�S9�
�	���!����
��	���#�	��
��	�
	�����
#����������
��	����������
#��
��


�
��
��	����������
S#�%����
����
��'�I����+$#�5#��*8+":+$��

����
#� ��� 7� � �����
�#� >�� �$)+%�#� SD������

� ��	��	���� ������� 	����
��������� �
� ��	��	����


���	
�
��/�(����-������	������������	����S#�:
������
��"��
�����3��
��'�I����++8#�+#��

,,"=:��

����
#���3��7� �6�		������>	#���E�� �+88+�#�S�����
��	���#��� �	#��
�� �
��	�	������
�������������

	�
	�����
��
������S#�:
������
�����<��
�����������'�I���#��$:="$=)��

����
#���K�#�9�
��#���&��7� �3���#�>�K�� �$))5�������
��
�������
�������������
��
���@	��
�������

�
����		�
���

����
����
����
���������
����#�>��
�������7���
���

��
!#� @�"��� �$)+)�#� S��	��	���� ������� 	����
��������/� 1�� ��� 	� �	���� ��� ���� ��	��	���� ��
��

��	-��T�(��	�������
���S#�:
������
��"��
�����3��
��'�I����8:#�+#��++,"+5%��

������������#�0��7� �G���#���� �$)+)�#� S(������	���
�0�� ��
�.
�����	� �
��� �����	�0��	��

��	����	��� �
� &	�
��S#� :
������ 
�� 1�������

���� !
����
��� ����������� =� 2��
���
��'�

I����$+#�5#��$,8"5+)��

�����-�
#���0�#�@��
#�(��7�����	���
���#�����$)+*�#�S&�	�����	����	������#����	������	������
��

��	��	����������� 	����
��������/� �����
����	���0�

������S#�8��
�
��2��
���
�����-
��'�

I����$,#�5#��5*5"5,$��

����	#�>�#������	��
#����7��@��
�	#���3���+8=8�#�S(���������
��	�	�
	�����
�������S#�I����

Page 33 of 36 Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

�

�

���

�

����#� ��9�� 7� � �����	���
#� ��� �$)+5�#� S0���-� ���
����� ���� �	��
�� ��������	��� ��� ������

(�	���
� ������� ��	��	����
�/� ���� �
����
��� ��� � 
�	����� �
�� ���	�� ���	����	������S#�

:
������
��"��
�����3��
��'�I����++:#�+#��+$+"+5=��

6�	-�	#� K�E�� �U��	�� 6���������� � �
��"�
�� ���	�� ��� ������� �
�� �
��	�
��
���� �����
���������

	����	��/�(�����

�����
����(����
��

�&�	��#�$)++��D������	#�+"+)��

6������#� K�� 7� � 6	�
����#� (�� �$)),�#� S���� 	������
����� ��� ��
� ����
��	�� ��������	�� �
��

�
����
��
����	����	���
������	���
������������
�
�����	������	S#�3��
	����2��
���
���

��-
��'�I����+:#�+#��*"55��

6����
	�
�#���0�#���	
�#�0����7� ���	�
�#�D�� �$)+:�#�S�������������� �����������
�����
�����	
������

��	��	���� 
���	
�
��� ������� �
� ��	��?� ��	��	��
���/� ���� ����� ��� 1�����
� �
�������

��D�S#�:
������
�������������0�-��
	����'�I����5*#�%#��*+,"*$8��

6����
	�
�#� ��0�� 7� � ��	�
�#� D�� �$)+,�#� SE���� �� �
�"���	� ���	�� ������� ��	��?� ��	��	��
���T�

D����
�����	���1�����
��
��������
��	�	����S#�������"��
�����3�
�
�
��'�I����%=#�+#��$+5"

$$%��

�����
#���� �$))8�#� S��	��	���� 
���	
�
��� �
� ���� D�	����
�H
��
/� &�	�� 
����
������ �
�� ����

B9�	��
?�����S#�����
���

����"��
�������-
��'�I����+,#�%#��,,"8=��

������#�(���$)+*�#�S��������

��
�
�������	�/�D����
���������	���
����
��
����
���
�
��������

�	���0�

������S#�:
������
�����
��������
��'�I����+5)#�+#��+=+"+8=��

����	��#�6����7��E� ��

#�9�����$))$�#�S��	��	����	��������
��
��������
�������	��	���
�
�����

��	��	��
��S#��������
�������������>
�����'�I����$5#�+$#��+),,"+)85��

����#� >���� �$)),�#� S��	��	���� ��	����	�� �
�� ������� 	����
��������/� D������ ��	���� ���	������	�

�����S#�:
������
��"��
�����3��
��'�I����,5#�5#��5+8"55+��

�����	#� (�#� E�
���#� ����� 7� � 0�����#� ��>�� �$))%�#� SE���� 
����
��� ��
��4�� �����	� �
� ��������

�������
���-�

T�(
� ����	����� ����� ��� �
��
	������ ������� ��
�	����� ����	�S#�2�������
��

�����������:
�����'�I����%,#�%#��:+)":$)��

���
 ��-#� 6�(�� 7� � ���
 ��-#� ��E�� �+88=�#� S���� 	������
����� ��� ��
� ��	��	���� �������

��	��	��
��#� �
�� �	
�
�!����
��� ��!�#� ��
�
����� ��	��	��
��#� �
�� �
��	�
��
����

��	��	��
��/�(
� ����	����� �4���
����
S#� :
������ 
�� ���
����� ���
��'�I���� +,#� $#� � +8*"

$)%��

�	��-�	#� ��1�� �$)+*����
�	
����� �
-��������� 8�
��
	���'� 	
�
�
��'� ���� 	����
���'�.4��	�#� H@#�

.4��	��H
���	�����6	�����

G����
�#� (�� 7� � I�
� D��#� 3�� �$)+$�#� S3� � ��� ��
�	������ ��� ���� ���������
�� ��� �� 
������

�
��	���
��

� ��� ��	��	���� 
���	
�
��T� ���������
�� �	��� ���������� �
�� ����������

�	��������
��91�S#��
�	
�����7
-���������2��1�������

������-
��'�I����$)#�+#��+):"++=��

�

�

Page 34 of 36Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

��������	
��
����������������������

�

�

����������	
���

����������������
�	��
����
�����
�����
�������	������� !"
������
���������

#������"�����#��$����"�
���
�����#��
����	���
�������"����	����#�"�
$�%&'�(�����"�����)��
�����

*���"$� �+�*����� ���*�� �	���
���� ��� ���� ����
�$�� ���� ��,��-�� ��� "�
���
���� �#��
� &'��

��	��
�������"������.��$��
��"��%�//0()���"�"�����������%���/()�1��2���%����()�3��2��%���4(�

����!"���
��"��%����()���,��"�
��
�"�

"��"�
���
���������
������&'������"���������*�"
���
����"�

���	���
�����%�5&�(�6�������
����
�#"������
��������
�	"���������
�����
����-���	��
��""$�

����������#��������
�����**��
��
��
���	��,����)�#�
�
���	������	�������
�""����
���-�����

���
����������
�
�*��
���#��
�
���"�
���
������	�����"��#��	"�����#������
������������

7���
�������
���"�
���
������,��-�	��
��

�

���������	���

8����,����,�����
�����
�����
�������
����-������������"���
������$�""�-����	�������

�

�

��������� �	
� ��

���� ��� ����� 94� �
�
�*��
� :� �� #����� *���"� %
-��
���� ,��� ����
���(�

�
����
����� 
��� �����
� ��� #����� ����	�������� ���&'�� ����"������ ����5&�� �� ��� 
��� ,������

8�����#�����*���"�#�
-����
���
-������������
�����"�
������	�#�
-����#���������	��������

����&'������"�����;�<�����#�
������
��������
-��
�����$�
�*���
����
�����
;����$��������*��
�

��"�
���
��94;�1"������"����$�$��������*��
��

���������	��
��

8����,����,�������������*��
�����94������*�=�����������������"���
��� ���$�""�-����	����

����

8���"�����,�����$	�
��������
��*�2���
��"����������������
��
�-�
���$	�
������4���

�


��� 
�� 
��� ��,������ ��� 
��� �
�
�*��
�� ���� �$	�
������ 9�� ���� 94)� -�� ��,�� 	��,�����*����

�+	"���
������#��
�
����		������-�������
��
��
�
����$	�
�������1"�������
��
��
�
�����������

������� ��� ���� �		�����)� =��
�*���� �+	"���
�����-����� ���� ������ 
�� 
���*�
���� ���
�������

	�����4��

�

����������	
���

����4����������>��
������������
���*�
�������
����
��
�
�)�?����#"��)�����

����"�%�	�������
���(����������
���
$	���"���������������*�����
��"������
���*�����*��
����"���

���������	���

8�@,�� ������������ 
���*�
�������
�������	���$���� ����**����
�����
�
������,����#"�������

��-���"���
���
��
���#������������
���*�
�������
�������	��������

�

����������	
���

�������1"������+	"������
������-�
�����"�-�
��
�������������"�
����������

#�
-����#�����*���"������#���������	�����������
�����������-�$�-����������	
�
����*���"�

�,������
���
-��,����#"���%#�����*���"������#���������	�������(���,������������"�
�����%
���

�����"�
����,�"���������/�#�
-����#�����*���"������#���������	�����������7��
������(��

���������	���

8�� ���� �-���� ��� 
��� ����� �����"�
���� #�
-���� #����� *���"� ���� #����� ����	��������� ���

�������� 
��� �������� �#��
� 	����#"��*�"
���""������
$)� -�@,�� �����
�2��� 
-��*��������� ����

����
� ��� 
��
� -�@,�� ��,�"�	��� ��
��"��� �+	"���
����� �#��
� -�$� ���� ��
�*�
���� *���"� ���

����	
�#"����

���������	�
���	
�������������������
�������������������
����������������������������
�
� ��

�!""!���#�
����
�����!"$"���������%
����
��!"&��������
		��
�
��
���
�����
������'�����(�

����� )�������� *�+��
���� ���
���� �)*���� ���� ������ 
���� !��� ��� �,�(����� �������
����

Page 35 of 36 Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60



M
ultinational Business Review

���++�����
�� �(��	� '�����
���� ���� 
����� )*���� -�� '�����
��� ��� .����� !�� ��
��
	�� 
���

�������
����� �(��	� 
����� /��� '�����
���� ������� (������ ������ ����'��������� ��
����
����

0�������������%
�
����	�������)*�������������
����!������(
�
�����������
���������
��''���������

'�����(������
����
�(�
����(������������'
������

8�@,�����"�����
��������������������
������,�����*�������	
�-������������"���
������$�""�-����

	��������

�

���� �������*������� ��� 
��
�-����""�-��� 
��������������"��		������������
���#$�!�2�������

8��
�%�//�(�
����
�*�
��
��������
����������	�����
�������
���-��-�
���
��
����	�����
���� ���


�����
�*�
����*���"������"��� �
�������
� ��� 
�����
�*�
����*���"�-������
����	�����
��������

���"������'	�������""$)�-����������������������
�����""�-����*���"���

�������*���"�-�
���""����
��"�,����#"����

�������*���"�-�
���""����
��"�,����#"��������*���"��

4������*���"�-�
���""����
��"�,����#"������������	�����

�������*���"�-�
���""����
��"�,����#"��)��*���")����������	����

0������*���"�-�
���""����
��"�,����#"��)��*���")������	��)�����
�����
����
����,����#"��

%�*���"A�����	��(�

�

������
�*�
����
��
��������"
�����
����#�,��*���"��������	��
��������#"��4�%#���"����*���"�(�

�����$	�
������
��
��������"
����"��-���������	�����
��������,��
���
��������	���
�������*�

�
����	�����
��������-����
��$������+�*��������
�����*��*���"�������������
���
��
�

*�"
���""������
$������
���	��#"�*����
��
���""�*���"�%����"�0(�-�
������������"�
������*����

	�����
�������

�

8����,����,���������	�	���
�����#"��
������"���������
�����*���"���������-"$����������"�
����


����
�*�
����*�
�����������"���
������$�""�-�%"��������4����	�����4�����"�����������	����

��(���������������"�
����
��
�������"
���������"���
������"����0��4����	������B�"����/��0����

	������B�"��������0����	��������

�

����������	
���

�������&��
��#�
���������*	"���
��������#�

��� "���
������ 
��������������

���
������

���������	����8����,��*�,���
������
��#�
����������*	"���
�����
��
�����������������
�����

�

Page 36 of 36Multinational Business Review

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60


