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Cross-Cultural Factors and Corporate Governance 
Transparency in Global Airline Strategic Alliances� � � � � � � � � � � � � � � � � �  � � � � ! � � � " # � $ % � � � � & �
This paper argues that a critical dimension in understanding the factors that inhibit the effectiveness 

and benefits of airline alliances is corporate transparency.  Specifically, the issue of transparency in 

corporate governance is considered.  Corporate governance is the set of institutional arrangements 

affecting corporate decision making, and deals with the relationship among various participants in 

determining the direction and performance of corporations.  

However, airline strategic alliances span an array of national cultures which influence the 

development of such relationships.  The impact of national culture as a determinant of governance 

transparency is also investigated in this paper.  This study draws on the literature which examines 

the impact of national culture on international joint ventures and governance systems.  National 

cultures are described by Hofstede’s five dimensions of power distance, uncertainty avoidance, 

individualism, masculinity, and temporal orientation.

Governance transparency is investigated by the examination of corporate annual reports.  

Thus, this study investigates not only the level of corporate governance transparency demonstrated 

by participants in each of the three major airline alliances, but the relationship between said 

governance transparency and the cultural identity of each of the participants.  ' ( ) * + , - � ) ' + ( # ( , . + � - $ + . �
understanding the organizational drivers of these economic synergies, specifically those associated 

with corporate governance transparency.  The rationale for focusing on these specific drivers and 

their importance is discussed here in detail.  Furthermore, the impact of specific characteristics of : 4 2 7 ? : 4 9 8 G 9 2 G 3 5 ; ? : 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A 7 ; 5 @ B 7 3 7 8 4 9 9 A 2 5 ; 2 5 F DR 3 5 8 5 : 2 ; 2 G F A > A 2 < 5 S ? ; 2 ? : T ? : ; G 9 2 7 : 6 U 3 ? G B F ? : 5 > A T ? ? 9 ; 4 : F V ? ? ; W X K K Y Z B 3 ? = 7 F 5 F 4; ? > 5 3 7 : 6 B 3 ? 6 : ? ; 2 7 8 4 2 7 ? : 3 5 6 4 3 F 7 : 6 2 < 5 C G 2 G 3 5 ? C ; 2 3 4 2 5 6 7 8 4 9 9 7 4 : 8 5 ; 7 : 2 < 5 4 7 3 9 7 : 5 7 : F G ; 2 3 A D 1 2 3 4 2 5 6 7 84 9 9 7 4 : 8 5 ; 7 : 2 < 7 ; 7 : F G ; 2 3 A L 5 3 5 4 3 5 ; B ? : ; 5 2 ? 3 5 6 G 9 4 2 ? 3 A 4 : F 8 G 9 2 G 3 4 9 > 4 3 3 7 5 3 ; 2 < 4 2 7 : < 7 > 7 2 5 F 4 7 3 9 7 : 5 ;C 3 ? @ B G 3 ; G 7 : 6 @ 5 3 6 5 3 4 : F 4 8 [ G 7 ; 7 2 7 ? : ; 2 3 4 2 5 6 7 5 ; 2 < 4 2 L 5 3 5 8 ? : ; 7 ; 2 5 : 2 L 7 2 < 2 < 5 5 8 ? : ? @ 7 8 9 ? 6 7 8 ? C8 ? : ; ? 9 7 F 4 2 7 ? : D Q 7 6 < C 3 4 6 @ 5 : 2 4 2 7 ? : 7 : 2 < 5 4 7 3 9 7 : 5 7 : F G ; 2 3 A < 4 F 3 5 ; G 9 2 5 F 7 : 5 \ 8 5 ; ; 8 4 B 4 8 7 2 A 4 : F B ? ? 35 8 ? : ? @ 7 8 B 5 3 C ? 3 @ 4 : 8 5 D T ? : ; ? 9 7 F 4 2 7 ? : L ? G 9 F < 4 = 5 B 3 ? = 7 F 5 F ; 5 = 5 3 4 9 ? B B ? 3 2 G : 7 2 7 5 ; D ] 7 3 ; 2 H ? B 5 3 4 2 7 ? : 4 9; A : 5 3 6 7 5 ; B 3 ? = 7 F 5 ? B B ? 3 2 G : 7 2 7 5 ; C ? 3 8 ? ; 2 3 4 2 7 ? : 4 9 7 ^ 4 2 7 ? : D 1 5 8 ? : F H : 5 2 L ? 3 O ; A : 5 3 6 7 5 ; 8 4 : 3 5 F G 8 5 8 ? ; 2 ;4 : F 7 @ B 3 ? = 5 4 ; ; 5 2 G 2 7 9 7 ^ 4 2 7 ? : D ] 7 : 4 9 9 A H 8 ? : ; ? 9 7 F 4 2 7 ? : 8 4 : B 3 ? = 7 F 5 B 9 4 2 C ? 3 @ ; C ? 3 C G 2 G 3 5 6 3 ? L 2 < DS 5 8 4 G ; 5 ? C 2 < 5 3 5 6 G 9 4 2 ? 3 A 4 : F 8 G 9 2 G 3 4 9 > 4 3 3 7 5 3 ; : ? 2 5 F 4 > ? = 5 H 4 7 3 9 7 : 5 ; < 4 = 5 B G 3 ; G 5 F 2 < 5 4 9 2 5 3 : 4 2 7 = 5
strategy of global alliances.  Consumers have directly benefited from these alliances through 

increased frequency of flights, better connectivity between destination points, and the consolidation 

of frequent flyer programs.  The Boston Consulting Group study suggests, however, that the extra 

revenue that has resulted from these consumer benefits has been almost fully realized or “harvested” 

_ ` a b c d e f _ c c b g h i j g e c
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(Cools and Roos 2005, 18).  The study notes that while cost cutting is long overdue, the alliances < 4 = 5 : ? 2 > 5 5 : 5 C C 5 8 2 7 = 5 7 : C 4 8 7 9 7 2 4 2 7 : 6 2 ? G 6 < 5 3 8 ? ; 2 ; A : 5 3 6 7 5 ; DP < 5 ; 2 G F A 4 9 ; ? : ? 2 5 ; C ? G 3 @ 4 k ? 3 3 5 4 ; ? : ; C ? 3 2 < 5 7 : 4 > 7 9 7 2 A ? C 4 7 3 9 7 : 5 ; 2 3 4 2 5 6 7 8 4 9 9 7 4 : 8 5 ; 2 ? B 3 ? = 7 F 5
further consolidation in the industry.  First, there are asymmetric benefits to airlines that make the 7 : 7 2 7 4 9 7 : = 5 ; 2 @ 5 : 2 ; : 5 8 5 ; ; 4 3 A C ? 3 8 ? ; 2 ; A : 5 3 6 7 5 ; D P < 4 2 7 ; H 2 < 5 3 5 7 ; : ? 6 G 4 3 4 : 2 5 5 2 < 4 2 l 2 < 5 4 7 3 9 7 : 5
that invests the most will receive the greatest benefits” (Cools and Roos 2005, 19).  Thus, airlines 4 3 5 < 5 ; 7 2 4 : 2 2 ? @ 4 O 5 2 < 5 ; 5 7 : = 5 ; 2 @ 5 : 2 ; D 1 5 8 ? : F H ; G 8 < 7 : = 5 ; 2 @ 5 : 2 ; 3 5 B 3 5 ; 5 : 2 4 8 ? @ @ 7 2 @ 5 : 2 2 ? 4 :
alliance that is irreversible.  Airlines perceive this as a reduction in strategic flexibility even though 

such flexibility has been used to justify the logic of strategic alliances.  Again, airlines are hesitant to 

make the necessary investments.  Third, a significant engagement in a strategic alliance is often seen 4 ; 5 3 ? ; 7 ? : 7 : ? B 2 7 ? : = 4 9 G 5 D T ? @ B 4 : A 5 \ 5 8 G 2 7 = 5 ; < 4 = 5 9 5 ; ; C 3 5 5 F ? @ 2 ? 8 < ? ? ; 5 4 9 2 5 3 : 4 2 7 = 5 ; 2 3 4 2 5 6 7 5 ;7 : ; < 4 B 7 : 6 2 < 5 F 5 ; 2 7 : 7 5 ; ? C 2 < 5 7 3 4 7 3 9 7 : 5 ; D ] 7 : 4 9 9 A H 2 < 5 5 C C 5 8 2 7 = 5 : 5 ; ; ? C 6 9 ? > 4 9 ; 2 3 4 2 5 6 7 8 4 7 3 9 7 : 5 4 9 9 7 4 : 8 5 ;< 4 ; > 5 5 : < 4 @ B 5 3 5 F > A 8 G @ > 5 3 ; ? @ 5 F 5 8 7 ; 7 ? : @ 4 O 7 : 6 D m C 2 5 : H 5 = 5 3 A 4 7 3 9 7 : 5 7 : 4 : 4 9 9 7 4 : 8 5 < 4 ; 4 :5 [ G 4 9 = ? 2 5 3 5 6 4 3 F 9 5 ; ; ? C ; 7 ^ 5 ? 3 7 @ B ? 3 2 4 : 8 5 D P < G ; H ? B 5 3 4 2 7 ? : 4 9 8 ? : ; ? 9 7 F 4 2 7 ? : ; < 4 = 5 2 A B 7 8 4 9 9 A > 5 5 :> 7 9 4 2 5 3 4 9 7 : : 4 2 G 3 5 H 7 : = ? 9 = 7 : 6 ? : 9 A 2 L ? @ 5 @ > 5 3 ; ? C 4 : 4 9 9 7 4 : 8 5 3 4 2 < 5 3 2 < 4 : 4 9 9 @ 5 @ > 5 3 ; D
The strategy of collaboration is often perceived as having significant costs that may outweigh any 

possible benefits.  Whipple and Frankel (2000) suggest that the most important factors influencing 2 < 5 ; G 8 8 5 ; ; ? C 4 9 9 7 4 : 8 5 ; 4 3 5 2 3 G ; 2 H ; 5 : 7 ? 3 @ 4 : 4 6 5 @ 5 : 2 ; G B B ? 3 2 H 4 : F 2 < 5 4 > 7 9 7 2 A 2 ? @ 5 5 2 B 5 3 C ? 3 @ 4 : 8 5
expectations, clear goals, and partner compatibility.  Koza and Levin (1998), as well as Whipple 4 : F ] 3 4 : O 5 9 W X K K K Z H 4 3 6 G 5 2 < 4 2 F 7 C C 5 3 5 : 2 4 9 9 7 4 : 8 5 B 4 3 2 : 5 3 ; < 4 = 5 F 7 C C 5 3 5 : 2 = 7 5 L ; ? : 2 3 G ; 2 4 : F L < 4 2 7 25 : 2 4 7 9 ; D n G 2 G 4 9 2 3 G ; 2 7 ; > 5 ; 2 C ? ; 2 5 3 5 F L < 5 : 2 < 5 ; 2 3 G 8 2 G 3 5 ? C 4 : 4 9 9 7 4 : 8 5 8 9 ? ; 5 9 A ; G B B ? 3 2 ; 2 < 5 7 : 2 5 : 2? C 2 < 5 4 9 9 7 4 : 8 5 D P < G ; H 4 9 9 7 4 : 8 5 ; @ G ; 2 > 5 8 4 3 5 C G 9 9 A 4 : F 2 < ? 3 ? G 6 < 9 A B 9 4 : : 5 F 4 : F 8 ? : 2 3 ? 9 9 5 F ; ? 2 < 4 2
trust and defined boundaries are not violated (Spekman et al. 1998; Whippel and Frankel 2000).  o 4 3 2 7 8 7 B 4 : 2 ; 7 : 4 : 4 9 9 7 4 : 8 5 > 5 7 : 6 C ? 3 @ 5 F @ G ; 2 4 6 3 5 5 2 ? 2 < 5 8 ? : 2 3 7 > G 2 7 ? : ? C 5 4 8 < @ 5 @ > 5 3 4 : F 2 < 5
sharing of profits.  This is not always easily accomplished because the reality is that every firm has 

specific, if not idiosyncratic, objectives that it wishes to achieve (Lewis 1990).  Therefore, alliance @ 5 @ > 5 3 ; @ G ; 2 < 4 = 5 4 8 9 5 4 3 G : F 5 3 ; 2 4 : F 7 : 6 ? C L < 4 2 5 4 8 < ? C 2 < 5 @ : 5 5 F ; 2 ? 7 : = 5 ; 2 7 : 2 < 5 ; 2 3 4 2 5 6 7 84 9 9 7 4 : 8 5 4 ; L 5 9 9 4 ; L < 4 2 5 4 8 < 8 4 : 5 \ B 5 8 2 7 : 3 5 2 G 3 : D p : 4 F F 7 2 7 ? : 2 ? 4 8 ? @ @ ? : 4 9 7 2 A ? C 6 ? 4 9 ; 4 @ ? : 6; 2 3 4 2 5 6 7 8 4 9 9 7 4 : 8 5 B 4 3 2 7 8 7 B 4 : 2 ; H 2 < 5 3 5 @ G ; 2 4 9 ; ? > 5 8 ? @ B 4 2 7 > 7 9 7 2 A ? C 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 8 G 9 2 G 3 5 ; W 1 B 5 O @ 4 : 5 2
al. 1998).

This latter point is more specifically addressed in a model proposed by Simon and Lane (2004).    P < 5 A 4 3 6 G 5 2 < 4 2 2 < 5 5 \ 7 ; 2 5 : 8 5 ? C ; < 4 3 5 F 8 ? @ B 9 5 @ 5 : 2 4 3 A 3 5 ; ? G 3 8 5 ; > 5 2 L 5 5 : ; 2 3 4 2 5 6 7 8 4 9 9 7 4 : 8 5 B 4 3 2 : 5 3 ;
is not sufficient to allow for alliance effectiveness.  In addition to these resources, the factors that 4 9 9 ? L 2 < 5 5 @ B 9 ? A 5 5 ; ? C 4 9 9 7 4 : 8 5 @ 5 @ > 5 3 ; 2 ? 7 : 2 5 3 4 8 2 L 7 2 < 5 4 8 < ? 2 < 5 3 7 : ? 3 F 5 3 2 ? ; < 4 3 5 H 8 ? @ > 7 : 5 H 4 : F
leverage such complementarities are critically important.  In defining these factors, they focus on F 7 C C 5 3 5 : 8 5 ; 7 : ? 3 6 4 : 7 ^ 4 2 7 ? : 4 9 H B 3 ? C 5 ; ; 7 ? : 4 9 H 4 : F : 4 2 7 ? : 4 9 8 G 9 2 G 3 5 D P < 5 A ; G 6 6 5 ; 2 2 < 4 2 2 < 5 l @ ? 3 5 ; 4 9 7 5 : 22 < 5 8 G 9 2 G 3 4 9 F 7 C C 5 3 5 : 8 5 ; 4 3 5 2 ? 2 < 5 = 4 9 G 5 M 8 3 5 4 2 7 : 6 4 8 2 7 = 7 2 7 5 ; ? C 4 : 4 9 9 7 4 : 8 5 H 2 < 5 @ ? 3 5 F 7 ; 3 G B 2 7 = 5 2 < ? ; 5F 7 C C 5 3 5 : 8 5 ; L 7 9 9 > 5 ? : 2 < 5 4 9 9 7 4 : 8 5 q ; = 4 9 G 5 M 8 3 5 4 2 7 : 6 4 8 2 7 = 7 2 7 5 ; r W 1 7 @ ? : 4 : F s 4 : 5 X K K t H u I Y Z DP < 5 F 7 ; 8 G ; ; 7 ? : > 5 9 ? L L 7 9 9 7 9 9 G ; 2 3 4 2 5 < ? L 2 < 5 8 ? : 8 5 B 2 ? C : 5 2 8 < 4 7 : ; H L < 7 8 < 7 : 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 2 < 54 2 2 3 7 > G 2 5 ; ? C ; G B B 9 A 8 < 4 7 : ; 4 : F : 5 2 L ? 3 O ; H 8 4 : > 5 G ; 5 F 2 ? F 5 ; 8 3 7 > 5 4 7 3 9 7 : 5 ; 2 3 4 2 5 6 7 8 4 9 9 7 4 : 8 5 ; D Q ? L 5 = 5 3 H2 < 5 L ? 3 O F ? : 5 > A s 4 3 ; ? : W I J J X Z 7 ; 8 3 7 2 7 8 4 9 2 ? 2 < 7 ; ; 2 G F A D 1 < 5 C ? G : F 2 < 4 2 ; 2 3 4 2 5 6 7 8 4 9 9 7 4 : 8 5 ; H L < 7 8 <> A : 4 2 G 3 5 4 3 5 : 5 2 L ? 3 O ; H < 4 = 5 8 3 7 2 7 8 4 9 C 4 8 2 ? 3 ; C ? 3 ; G 8 8 5 ; ; > 5 A ? : F 5 8 ? : ? @ 7 8 7 : 8 5 : 2 7 = 5 ; 4 : F @ G 2 G 4 9 9 A
beneficial strategic rewards.  These include a history of prior personal relations and knowledge of : 5 2 L ? 3 O B 4 3 2 : 5 3 ; q 3 5 B G 2 4 2 7 ? : ; 2 < 4 2 9 5 4 F 2 ? 4 8 ? @ @ 7 2 @ 5 : 2 2 ? 4 @ G 2 G 4 9 ? 3 7 5 : 2 4 2 7 ? : D 1 G 8 < 4 : ? 3 7 5 : 2 4 2 7 ? :3 5 [ G 7 3 5 ; O : ? L 9 5 F 6 5 ? C B ? 2 5 : 2 7 4 9 B 4 3 2 : 5 3 ; q > G ; 7 : 5 ; ; 5 ; 4 : F 4 3 5 ; B 5 8 2 C G 9 G : F 5 3 ; 2 4 : F 7 : 6 ? C 2 < 5 7 : 2 5 3 5 ; 2 ;? C ? 2 < 5 3 ; D

Spekman et al. (1998) suggest that strategic alliance cooperation occurs at the boundaries of 

each of the alliance participants.  If the firm is the total set of inter-structured activities in which it is 5 : 6 4 6 5 F 4 : F ? = 5 3 L < 7 8 < 7 2 < 4 ; F 7 ; 8 3 5 2 7 ? : 2 ? 7 : 7 2 7 4 2 5 H @ 4 7 : 2 4 7 : H ? 3 5 : F > 5 < 4 = 7 ? 3 ; H 2 < 5 : 2 < 5 > ? G : F 4 3 A ? C2 < 5 ? 3 6 4 : 7 ^ 4 2 7 ? : 7 ; 9 ? 8 4 2 5 F L < 5 3 5 7 2 ; F 7 ; 8 3 5 2 7 ? : 5 : F ; 4 : F 2 < 4 2 ? C 4 : ? 2 < 5 3 > 5 6 7 : ; D P < G ; H ? : 5 8 4 : 4 9 ; ?
define the boundary of the strategic alliance itself.  This definition establishes the “permeability” 
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between firms, that is, the extent to which members of the strategic alliance allow skills, information, 

and technology to flow from one firm to another,s 5 L 7 ; W I J J K Z 4 3 6 G 5 ; 2 < 4 2 2 < 5 ; 5 4 9 9 7 4 : 8 5 > ? G : F 4 3 7 5 ; H L < 7 8 < @ 4 3 O 2 < 5 B ? 7 : 2 ; ? C 8 ? : 2 4 8 2 4 @ ? : 6; 2 3 4 2 5 6 7 8 4 9 9 7 4 : 8 5 B 4 3 2 7 8 7 B 4 : 2 ; H 4 3 5 8 < 4 3 4 8 2 5 3 7 ^ 5 F > A 2 L ? B < 5 : ? @ 5 : 4 N C ? 3 @ 4 9 4 : F 7 : C ? 3 @ 4 9 7 : 2 5 3 C 4 8 5 ; D
Formal interfaces include the control and reporting mechanisms that structure inter-firm interactions.  P < 5 ; 5 @ 5 8 < 4 : 7 ; @ ; @ 4 A 7 : 8 9 G F 5 2 < 5 ; 2 3 G 8 2 G 3 7 : 6 ? C > ? 4 3 F ; ? C F 7 3 5 8 2 ? 3 ; 4 : F ? 2 < 5 3 @ 4 : 4 6 5 @ 5 : 2B 5 3 ; ? : : 5 9 H 2 < 5 8 ? : 2 5 : 2 ? C 5 [ G 7 2 A 4 6 3 5 5 @ 5 : 2 ; H 8 ? : 2 3 4 8 2 ; k ? 7 : 2 F 5 = 5 9 ? B @ 5 : 2 4 6 3 5 5 @ 5 : 2 ; H 4 : F 2 < 55 \ 5 8 G 2 7 ? : ? C ? B 5 3 4 2 7 ? : 4 9 7 : 2 5 6 3 4 2 7 ? : D R 2 2 < 5 ; 4 @ 5 2 7 @ 5 H 7 : C ? 3 @ 4 9 7 : 2 5 3 C 4 8 5 ; H 4 ; : ? 2 5 F > A 1 B 5 O @ 4 : 5 2
al. (1998, 759), “reinforce personal commitment and trust, provide access to personal information 4 : F 8 ? : 2 4 8 2 ; H 4 : F C ? ; 2 5 3 2 < 5 F 5 = 5 9 ? B @ 5 : 2 ? C 7 : C ? 3 @ 4 9 : 5 2 L ? 3 O ; 2 < 4 2 4 9 9 ? L @ 4 : 4 6 5 3 ; 2 ? 4 8 8 ? @ B 9 7 ; <= 4 3 7 ? G ; 2 4 ; O ; 4 2 F 7 C C 5 3 5 : 2 9 5 = 5 9 ; ? C 2 < 5 ? 3 6 4 : 7 ^ 4 2 7 ? : D r] ? 3 4 9 9 ? C 2 < 5 3 5 4 ; ? : ; : ? 2 5 F 4 > ? = 5 H 2 < 7 ; ; 2 G F A 4 3 6 G 5 ; 2 < 4 2 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A 4 @ ? : 6 ; 2 3 4 2 5 6 7 8
alliance partners is critically important.  We use the definition of corporate transparency developed 

by Bushman et al. (2004).  Corporate transparency is the availability of firm-specific information to 

those outside the firm.  Specifically, the study focuses on the dimension of corporate transparency 5 @ > 3 4 8 5 F > A 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 D T ? 3 B ? 3 4 2 5 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 7 ; 2 < 5 ; 5 2 ? C 7 : ; 2 7 2 G 2 7 ? : 4 94 3 3 4 : 6 5 @ 5 : 2 ; 4 C C 5 8 2 7 : 6 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 F 5 8 7 ; 7 ? : @ 4 O 7 : 6 H 4 : F F 5 4 9 ; L 7 2 < 2 < 5 3 5 9 4 2 7 ? : ; < 7 B 4 @ ? : 6 = 4 3 7 ? G ;B 4 3 2 7 8 7 B 4 : 2 ; 7 : F 5 2 5 3 @ 7 : 7 : 6 2 < 5 F 7 3 5 8 2 7 ? : 4 : F B 5 3 C ? 3 @ 4 : 8 5 ? C 8 ? 3 B ? 3 4 2 7 ? : ; W n ? : O ; 4 : F n 7 : : ? L
1995).  Corporate governance transparency directly impacts relationship transparency – a concept ? C 8 ? : ; 7 F 5 3 4 > 9 5 7 : 2 5 3 5 ; 2 7 : 2 < 5 ; G B B 9 A 8 < 4 7 : @ 4 : 4 6 5 @ 5 : 2 9 7 2 5 3 4 2 G 3 5 D V 5 9 4 2 7 ? : ; < 7 B 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A 8 4 :
be defined as an individual party’s subjective perception of being informed about relevant actions 4 : F B 3 ? B 5 3 2 7 5 ; ? C 2 < 5 ? 2 < 5 3 B 4 3 2 A 7 : 2 < 5 7 : 2 5 3 4 8 2 7 ? : W v 6 6 5 3 2 4 : F Q 5 9 @ X K K u Z D U 3 5 4 2 5 3 3 5 9 4 2 7 ? : ; < 7 B2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A 7 : 4 ; 2 3 4 2 5 6 7 8 7 : 2 5 3 4 8 2 7 ? : 9 5 4 F ; 2 ? @ ? 3 5 C 4 = ? 3 4 > 9 5 > 5 < 4 = 7 ? 3 4 9 7 : 2 5 : 2 7 ? : ; ? : 2 < 5 B 4 3 2 ? CB 4 3 2 7 8 7 B 4 : 2 ; 7 : ; G 8 < 4 : 7 : 2 5 3 4 8 2 7 ? : DU ? = 5 3 : 4 : 8 5 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A 7 ; 7 : = 5 ; 2 7 6 4 2 5 F > A 2 < 5 5 \ 4 @ 7 : 4 2 7 ? : ? C 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 4 : : G 4 9 3 5 B ? 3 2 ; D P < 5
latest available reports of all the members of the three major airline alliances – Star, oneworld, and 

Sky Team – are utilized.  There is analytical precedent for this approach (see Bushman, Piotroski, 4 : F 1 @ 7 2 < X K K t Z D R : 5 \ 2 5 : ; 7 ? : ? C 2 < 5 8 ? : 8 5 B 2 G 4 9 4 : F @ 5 4 ; G 3 5 @ 5 : 2 ; 8 < 5 @ 5 G 2 7 9 7 ^ 5 F > A S G ; < @ 4 : 5 2
al. (2004) is employed in this study.  Furthermore, the seminal work by Gray (1988) and subsequent 

research has demonstrated a relationship between a country’s cultural profile as measured by 

Hofstede’s (1980) dimensions and the level of disclosure/transparency in the annual corporate reports 

of firms in that country.  The importance of cross-cultural factors is discussed in detail below.   Thus, 2 < 7 ; ; 2 G F A 7 : = 5 ; 2 7 6 4 2 5 ; : ? 2 ? : 9 A 2 < 5 9 5 = 5 9 ? C 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A F 5 @ ? : ; 2 3 4 2 5 F > AB 4 3 2 7 8 7 B 4 : 2 ; 7 : 5 4 8 < ? C 2 < 5 2 < 3 5 5 @ 4 k ? 3 4 7 3 9 7 : 5 4 9 9 7 4 : 8 5 ; H > G 2 2 < 5 3 5 9 4 2 7 ? : ; < 7 B > 5 2 L 5 5 : ; 4 7 F 6 ? = 5 3 : 4 : 8 52 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A 4 : F 2 < 5 8 G 9 2 G 3 4 9 7 F 5 : 2 7 2 A ? C 5 4 8 < ? C 2 < 5 B 4 3 2 7 8 7 B 4 : 2 ; D
NETCHAINS AND TRANSPARENCYP < 5 2 L ? 8 ? : 8 5 B 2 ; ? C : 5 2 8 < 4 7 : ; 4 : F 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A 4 3 5 = 5 3 A 3 5 9 5 = 4 : 2 2 ? 4 F 5 ; 8 3 7 B 2 7 ? : ? C 2 < 57 : 2 5 3 3 5 9 4 2 7 ? : ; < 7 B ; C ? G : F 7 : ; 2 3 4 2 5 6 7 8 4 9 9 7 4 : 8 5 ; 7 : 2 < 5 4 7 3 9 7 : 5 7 : F G ; 2 3 A D s 4 ^ ^ 4 3 7 : 7 H T < 4 F F 4 F H 4 : F T ? ? O
(2001, 7) define a netchain as a “set of networks comprised of horizontal ties between firms within 4 B 4 3 2 7 8 G 9 4 3 7 : F G ; 2 3 A ? 3 6 3 ? G B H ; G 8 < 2 < 4 2 2 < 5 ; 5 : 5 2 L ? 3 O ; W ? 3 9 4 A 5 3 ; Z 4 3 5 ; 5 [ G 5 : 2 7 4 9 9 A 4 3 3 4 : 6 5 F > 4 ; 5 F
on the vertical ties between firms in different layers.”  Suppliers, manufacturers, distributors, and 8 G ; 2 ? @ 5 3 ; 2 A B 7 8 4 9 9 A 3 5 B 3 5 ; 5 : 2 2 < 5 ; 5 F 7 C C 5 3 5 : 2 9 4 A 5 3 ; H 9 7 : O 5 F > A ; G B B 9 A 8 < 4 7 : ; D ] G 3 2 < 5 3 @ ? 3 5 H l : 5 2 8 < 4 7 :4 : 4 9 A ; 7 ; 5 \ B 9 7 8 7 2 9 A F 7 C C 5 3 5 : 2 7 4 2 5 ; > 5 2 L 5 5 : < ? 3 7 ^ ? : 2 4 9 W 2 3 4 : ; 4 8 2 7 ? : ; 7 : 2 < 5 ; 4 @ 5 9 4 A 5 3 Z 4 : F = 5 3 2 7 8 4 9 2 7 5 ;W 2 3 4 : ; 4 8 2 7 ? : ; > 5 2 L 5 5 : 9 4 A 5 3 ; Z H @ 4 B B 7 : 6 < ? L 4 6 5 : 2 ; 7 : 5 4 8 < 9 4 A 5 3 4 3 5 3 5 9 4 2 5 F 2 ? 5 4 8 < ? 2 < 5 3 4 : F 2 ?4 6 5 : 2 ; 7 : ? 2 < 5 3 9 4 A 5 3 ; D rP < 5 3 5 4 3 5 ; ? G 3 8 5 ; ? C = 4 9 G 5 7 : : 5 2 8 < 4 7 : ; H 4 ; F 7 ; 8 G ; ; 5 F > A s 4 ^ ^ 4 3 7 : 7 H T < 4 F F 4 F H 4 : F T ? ? O W X K K I Z HL < 7 8 < 4 3 5 @ G 8 < 4 O 7 : 2 ? 2 < 5 ; ? G 3 8 5 ; ? C = 4 9 G 5 7 : 4 7 3 9 7 : 5 ; 2 3 4 2 5 6 7 8 4 9 9 7 4 : 8 5 ; D P < 5 ; G B B 9 A 8 < 4 7 : 4 ; B 5 8 2 ;? C : 5 2 8 < 4 7 : ; G : F 5 3 B 7 : 2 < 5 4 F = 4 : 2 4 6 5 ; ? C 4 7 3 9 7 : 5 ; 2 3 4 2 5 6 7 8 4 9 9 7 4 : 8 5 ; 2 < 4 2 4 3 5 2 3 4 F 7 2 7 ? : 4 9 9 A F 7 ; 8 G ; ; 5 F7 : 2 < 5 9 7 2 5 3 4 2 G 3 5 D 1 G B B 9 A 8 < 4 7 : 4 : 4 9 A ; 7 ; C ? 8 G ; 5 ; ? : B 3 ? F G 8 2 7 ? : 4 : F ? B 2 7 @ 7 ^ 4 2 7 ? : D 1 G B B 9 A 8 < 4 7 :
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; 2 3 G 8 2 G 3 5 ; 4 9 ; ? < 5 9 B 2 ? ? B 2 7 @ 7 ^ 5 2 3 4 : ; 4 8 2 7 ? : ; 8 ? ; 2 ; 2 < 4 2 4 3 5 7 : 8 G 3 3 5 F L < 5 : G ; 7 : 6 2 < 5 @ 4 3 O 5 2 ; A ; 2 5 @ D
Not surprisingly, airline strategic alliances have focused on economies of scale, increased traffic F 5 : ; 7 2 A H 4 : F 5 8 ? : ? @ 7 5 ; ? C ; 8 ? B 5 H 4 ; L 5 9 9 4 ; 2 < 5 7 @ B 3 ? = 5 @ 5 : 2 7 : ; 5 3 = 7 8 5 [ G 4 9 7 2 A 4 : F 8 ? : = 5 : 7 5 : 8 5 Dm C @ ? 3 5 7 : 2 5 3 5 ; 2 2 ? 2 < 5 8 G 3 3 5 : 2 ; 2 G F A 4 3 5 2 < 5 : 5 2 L ? 3 O 4 ; B 5 8 2 ; ? C : 5 2 8 < 4 7 : ; 2 < 4 2 < 4 = 5 = 4 9 G 57 @ B 4 8 2 ; ? : ? 3 6 4 : 7 ^ 4 2 7 ? : ; L 7 2 < 3 5 6 4 3 F 2 ? ; ? 8 7 4 9 ; 2 3 G 8 2 G 3 5 H 9 5 4 3 : 7 : 6 H 4 : F : 5 2 L ? 3 O 5 \ 2 5 3 : 4 9 7 2 7 5 ; D p : 2 < 5
first case, networks give rise to a social structure, which influences individual or collective behavior, 

and by extension, performance.  This social structure influences the resources that accrue to an 7 : F 7 = 7 F G 4 9 ? 3 6 3 ? G B > 5 8 4 G ; 5 ? C 2 < 5 7 3 9 ? 8 4 2 7 ? : 7 : 2 < 5 : 5 2 L ? 3 O W R F 9 5 3 4 : F w L ? : I J J J H t Z DP < 5 F 7 ; 8 G ; ; 7 ? : 7 : 2 < 5 9 7 2 5 3 4 2 G 3 5 4 ; 2 ? 2 < 5 ? B 2 7 @ 4 9 ; 2 3 G 8 2 G 3 5 ? C : 5 2 L ? 3 O ; H L < 7 8 < 4 3 5 @ ? ; 2 9 7 O 5 9 A
to yield social structure benefits, has divided itself between proponents of “dense” networks and 

those of “sparse” networks.  Dense networks are defined as those where network members are 5 \ 2 5 : ; 7 = 5 9 A 8 ? : : 5 8 2 5 F L 7 2 < 5 4 8 < ? 2 < 5 3 W T ? 9 5 @ 4 : I J J K Z 4 : F < 4 = 5 3 5 B 5 4 2 5 F H 3 5 9 4 2 7 ? : 4 9 5 \ 8 < 4 : 6 5 ;
(Nelson 1989; Krackhardt 1992). Such dense networks promote trust, the development of social : ? 3 @ ; H 4 : F 3 5 ; G 9 2 4 : 2 8 ? ? B 5 3 4 2 7 ? : D p : 4 F F 7 2 7 ? : H 7 : 2 3 4 M 7 : F G ; 2 3 A 8 ? 4 9 7 2 7 ? : ; @ 4 A 5 @ 5 3 6 5 2 < 4 2 B ? ; ; 5 ; ;
the power to negotiate better terms of trade with firms in other industries or netchain layers as L 5 9 9 4 ; @ ? F 7 C A 7 : 6 2 < 5 F 5 6 3 5 5 ? C 8 ? @ B 5 2 7 2 7 ? : L 7 2 < 7 : 8 ? 4 9 7 2 7 ? : 7 : F G ; 2 3 7 5 ; W o C 5 C C 5 3 4 : F x ? L 4 O I J y z {
Galaskiewicz 1985; Lane and Bachmann 1996). o 3 ? B ? : 5 : 2 ; ? C ; B 4 3 ; 5 : 5 2 L ? 3 O ; L 7 2 < L 5 4 O 2 7 5 ; 4 : F ? 8 8 4 ; 7 ? : 4 9 @ 4 3 O 5 2 M 9 7 O 5 2 3 4 : ; 4 8 2 7 ? : ; > 5 2 L 5 5 :? 3 6 4 : 7 ^ 4 2 7 ? : ; ; G 6 6 5 ; 2 2 < 4 2 ; G 8 < 3 5 9 4 2 7 ? : ; < 7 B ; 6 5 : 5 3 4 2 5 : 5 L 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : 4 : F F 7 = 5 3 ; 7 2 A H > ? 2 < ? C L < 7 8 <
are critical for generating innovations that create benefits and opportunities for members of the : 5 2 L ? 3 O D P < 5 l 9 ? ? ; 5 : 5 ; ; r ? C 2 < 5 ; 5 3 5 9 4 2 7 ? : ; < 7 B ; 7 ; 7 @ B ? 3 2 4 : 2 7 : 2 < 4 2 2 < 5 2 5 @ B 2 4 2 7 ? : 2 ? > 5 l 9 ? 8 O 5 F7 : 2 ? r 3 5 ; ? G 3 8 5 ; L < 7 8 < 4 3 5 < 7 6 < 9 A ; B 5 8 7 4 9 7 ^ 5 F 4 : F @ 4 A > 5 ? C ? : 9 A 2 5 @ B ? 3 4 9 = 4 9 G 5 W U 3 4 > < 5 3 I J J u {| ^ ^ 7 I J J y { R C G 4 < X K K K Z DR F F 7 2 7 ? : 4 9 9 A H : 5 2 L ? 3 O ; B 3 ? = 7 F 5 ? B B ? 3 2 G : 7 2 7 5 ; C ? 3 9 5 4 3 : 7 : 6 D n 5 @ > 5 3 ; < 7 B 7 : 4 : 5 2 L ? 3 O 4 9 9 ? L ;
for the sharing of specific and specialized knowledge developed by individual organizations, thus 

creating the diversity of information noted above (Demsetz 1988; Zenger and Poppo 1999).  Learning 

in a network may also give rise to “co-specialization.”  The process of co-specialization reflects the 8 ? @ > 7 : 7 : 6 ? C 7 : F 7 = 7 F G 4 9 8 4 B 4 > 7 9 7 2 7 5 ; ? C : 5 2 L ? 3 O @ 5 @ > 5 3 ; 2 ? F 5 = 5 9 ? B : 5 2 L ? 3 O M L 7 F 5 3 ? G 2 7 : 5 B 3 4 8 2 7 8 5 ;
(Nelson and Winter 1982; Kogut and Zander 1992).  However, co-specialization may, as in the 8 4 ; 5 ? C F 5 : ; 5 : 5 2 L ? 3 O ; H 9 5 4 F 2 ? 4 3 5 F G 8 2 7 ? : 7 : 2 < 5 ? B B ? 3 2 G : 7 2 7 5 ; 2 < 4 2 8 4 : > 5 5 \ B 9 ? 7 2 5 F > A 7 : F 7 = 7 F G 4 9: 5 2 L ? 3 O @ 5 @ > 5 3 ; 4 : F @ 4 A 7 : < 7 > 7 2 2 < 5 7 3 4 > 7 9 7 2 A 2 ? 3 5 4 8 2 2 ? : 5 L 5 \ 2 5 3 : 4 9 O : ? L 9 5 F 6 5 W s 5 ? : 4 3 F M S 4 3 2 ? :I J J Y Z D] 7 : 4 9 9 A H : 5 2 L ? 3 O 5 \ 2 5 3 : 4 9 7 2 7 5 ; @ 4 A B 3 ? = 7 F 5 l 7 : 8 3 5 4 ; 7 : 6 3 5 2 G 3 : ; 2 ? 4 F ? B 2 7 ? : r W w 4 2 ^ 4 : F 1 < 4 B 7 3 ?
1985; Arthur 1989).  Network externalities provide the opportunity for such an effect in both a direct 4 : F 7 : F 7 3 5 8 2 @ 4 : : 5 3 D } 7 3 5 8 2 7 : 8 3 5 4 ; 7 : 6 3 5 2 G 3 : ; 2 ? 4 F ? B 2 7 ? : ? 8 8 G 3 L < 5 : 2 < 5 4 F ? B 2 7 ? : ? C 4 2 5 8 < : ? 9 ? 6 A
or process by multiple organizations allows for increased benefits for all users.  Furthermore, greater 4 F ? B 2 7 ? : ? C 4 2 5 8 < : ? 9 ? 6 A ? 3 B 3 ? 8 5 ; ; 4 9 9 ? L ; C ? 3 @ ? 3 5 5 \ B 5 3 7 5 : 8 5 2 ? > 5 6 4 7 : 5 F L 7 2 < 2 < 4 2 2 5 8 < : ? 9 ? 6 A9 5 4 F 7 : 6 2 ? 6 3 5 4 2 5 3 7 @ B 3 ? = 5 @ 5 : 2 7 : ; 4 7 F 2 5 8 < : ? 9 ? 6 A ? 3 B 3 ? 8 5 ; ; D p : F 7 3 5 8 2 7 : 8 3 5 4 ; 7 : 6 3 5 2 G 3 : ; 2 ? 4 F ? B 2 7 ? :? 8 8 G 3 L < 5 : 2 < 5 2 5 8 < : ? 9 ? 6 7 5 ; H B 3 ? F G 8 2 ; H ? 3 B 3 ? 8 5 ; ; 5 ; ? C : 5 2 L ? 3 O @ 5 @ > 5 3 ; 8 4 : > 5 G ; 5 F 2 ? 6 5 2 < 5 3 H 2 < 4 27 ; H 2 < 5 A 5 \ < 7 > 7 2 8 ? @ B 9 5 @ 5 : 2 4 3 7 2 7 5 ; DR : 5 \ 4 @ B 9 5 ? C 4 : 4 3 5 4 ? C 2 5 8 < : ? 9 ? 6 7 8 4 9 8 ? : 8 5 3 : C ? 3 4 7 3 9 7 : 5 4 9 9 7 4 : 8 5 B 4 3 2 : 5 3 ; H 4 ; : ? 2 5 F > A
Cools and Roos (2005), which lends itself to the benefits of increasing returns to adoption, is 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : 2 5 8 < : ? 9 ? 6 A D P < 5 A ? > ; 5 3 = 5 F 2 < 4 2 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : ; A ; 2 5 @ ; H 5 = 5 : 4 @ ? : 6 4 9 9 7 4 : 8 5 B 4 3 2 : 5 3 ; H
are still fragmented, idiosyncratic, and backward.  Consolidation would benefit all alliance partners.  

Yet, such consolidation has not made significant progress.  Another area that would benefit from 7 : 8 3 5 4 ; 7 : 6 3 5 2 G 3 : ; 2 ? 4 F ? B 2 7 ? : 7 ; 2 < 4 2 ? C k ? 7 : 2 B 3 ? 8 G 3 5 @ 5 : 2 L 7 2 < 3 5 6 4 3 F 2 ? < 7 6 < 8 ? ; 2 7 2 5 @ ; H ; G 8 < 4 ;4 7 3 8 3 4 C 2 4 : F ; B 4 3 5 B 4 3 2 ; H ? 3 @ ? 3 5 @ G : F 4 : 5 7 2 5 @ ; H ; G 8 < 4 ; C ? ? F 4 : F C G 5 9 D
Hofstede (2003, 18) defines transparency in a netchain as “the extent to which all the netchain’s ; 2 4 O 5 < ? 9 F 5 3 ; < 4 = 5 4 ; < 4 3 5 F G : F 5 3 ; 2 4 : F 7 : 6 ? C H 4 : F 4 8 8 5 ; ; 2 ? H 2 < 5 B 3 ? F G 8 2 M 3 5 9 4 2 5 F 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : 2 < 4 2 2 < 5 A3 5 [ G 5 ; 2 H L 7 2 < ? G 2 9 ? ; ; H : ? 7 ; 5 H F 5 9 4 A 4 : F F 7 ; 2 ? 3 2 7 ? : D r s ? ; ; ? 8 8 G 3 ; L < 5 : 4 : 5 2 8 < 4 7 : B 4 3 2 7 8 7 B 4 : 2 F ? 5 ; : ? 22 3 4 : ; @ 7 2 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : H L < 7 9 5 : ? 7 ; 5 7 @ B 9 7 5 ; 2 < 4 2 4 : 5 2 8 < 4 7 : B 4 3 2 7 8 7 B 4 : 2 4 F F ; : ? : M 3 5 9 5 = 4 : 2 F 4 2 4 2 ? 2 < 5
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Global Airline Strategic Alliances> ? F A ? C 4 8 8 G @ G 9 4 2 5 F 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : D } 5 9 4 A ? 8 8 G 3 ; L < 5 : 4 : 5 2 8 < 4 7 : B 4 3 2 7 8 7 B 4 : 2 F 5 9 4 A ; 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : H4 : F F 7 ; 2 ? 3 2 7 ? : 7 @ B 9 7 5 ; 2 < 4 2 4 : 5 2 8 < 4 7 : B 4 3 2 7 8 7 B 4 : 2 8 < 4 : 6 5 ; 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : 5 7 2 < 5 3 > A 4 8 8 7 F 5 : 2 ? 3 ? :B G 3 B ? ; 5 D Q 5 C G 3 2 < 5 3 : ? 2 5 ; 2 < 4 2 4 B 3 5 8 ? : F 7 2 7 ? : C ? 3 : 5 2 8 < 4 7 : 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A 7 ; 4 ; < 4 3 5 F G : F 5 3 ; 2 4 : F 7 : 62 < 4 2 @ 4 A 7 : 8 9 G F 5 N 4 ; < 4 3 5 F 9 4 : 6 G 4 6 5 H ; < 4 3 5 F 7 : 2 5 3 B 3 5 2 4 2 7 ? : ? C O 5 A 8 ? : 8 5 B 2 ; H ; < 4 3 5 F ; 2 4 : F 4 3 F ; C ? 3B 3 ? F G 8 2 [ G 4 9 7 2 A H ; < 4 3 5 F 3 5 C 5 3 5 : 8 5 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : @ ? F 5 9 ; H 4 : F ; < 4 3 5 F 2 5 8 < : ? 9 ? 6 7 8 4 9 7 : C 3 4 ; 2 3 G 8 2 G 3 5 DP 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A 4 9 9 ? L ; 2 < 5 : 5 2 8 < 4 7 : 2 ? > 5 @ ? 3 5 3 5 ; B ? : ; 7 = 5 2 ? W G : 4 : 2 7 8 7 B 4 2 5 F Z 5 \ 2 5 3 : 4 9 5 = 5 : 2 ; D
Again, Hofstede (2003, 18) notes that increased responsiveness allows producers to anticipate market F 5 @ 4 : F 4 8 8 G 3 4 2 5 9 A { : 5 2 8 < 4 7 : B 4 3 2 7 8 7 B 4 : 2 ; 2 ? B 9 4 : 2 < 5 7 3 8 4 B 4 8 7 2 A 4 8 8 G 3 4 2 5 9 A { : 5 2 8 < 4 7 : B 4 3 2 7 8 7 B 4 : 2 ; 2 ?3 5 4 F 7 9 A B 5 3 8 5 7 = 5 F 5 C 5 8 2 ; 7 : [ G 4 9 7 2 A 8 ? : 2 3 ? 9 4 : F 2 ? 3 5 4 F 7 9 A 7 F 5 : 2 7 C A 2 < 5 ; ? G 3 8 5 ? C ; G 8 < B 3 ? > 9 5 @ ; { 4 : F8 G ; 2 ? @ 5 3 ; 2 ? 7 F 5 : 2 7 C A 2 < 5 [ G 4 9 7 2 A M 4 : F = 4 9 G 5 M 3 5 9 4 2 5 F 4 2 2 3 7 > G 2 5 ; ? C 4 B 3 ? F G 8 2 ? 3 ; 5 3 = 7 8 5 D
NATIONAL CULTURE AND TRANSPARENCYQ ? C ; 2 5 F 5 W X K K u Z B 3 ? = 7 F 5 ; 4 : 7 : 2 5 3 5 ; 2 7 : 6 F 7 ; 8 G ; ; 7 ? : ? C 2 < 5 3 5 9 4 2 7 ? : ; < 7 B > 5 2 L 5 5 : : 4 2 7 ? : 4 9 8 G 9 2 G 3 5
and network transparency.  His father (Hofstede 1980; Hofstede and Bond 1988) empirically F 5 3 7 = 5 F C 7 = 5 F 7 @ 5 : ; 7 ? : ; ? C 8 G 9 2 G 3 5 N 7 : F 7 = 7 F G 4 9 7 ; @ = 5 3 ; G ; 8 ? 9 9 5 8 2 7 = 7 ; @ H B ? L 5 3 F 7 ; 2 4 : 8 5 H @ 4 ; 8 G 9 7 : 7 2 A= 5 3 ; G ; C 5 @ 7 : 7 : 7 2 A H G : 8 5 3 2 4 7 : 2 A 4 = ? 7 F 4 : 8 5 H 4 : F ; < ? 3 2 M 2 5 3 @ = 5 3 ; G ; 9 ? : 6 M 2 5 3 @ ? 3 7 5 : 2 4 2 7 ? : D x G @ 5 3 ? G ;3 5 B 9 7 8 4 2 7 ? : ; 2 G F 7 5 ; G 2 7 9 7 ^ 7 : 6 2 < 5 ; 5 F 7 @ 5 : ; 7 ? : ; < 4 = 5 5 ; 2 4 > 9 7 ; < 5 F 2 < 5 7 3 = 4 9 7 F 7 2 A 4 : F 3 5 9 7 4 > 7 9 7 2 A W ; 5 51 ? : F 5 3 6 4 4 3 F I J J t Z D ] G 3 2 < 5 3 @ ? 3 5 H 2 < 5 ; 5 F 7 @ 5 : ; 7 ? : ; < 4 = 5 C ? G : F L 7 F 5 ; B 3 5 4 F G ; 5 7 : @ 4 : A 4 3 5 4 ; ? C> 5 < 4 = 7 ? 3 4 9 4 : F ? 3 6 4 : 7 ^ 4 2 7 ? : 4 9 3 5 ; 5 4 3 8 < D p : 3 5 8 5 : 2 3 5 ; 5 4 3 8 < H < 7 ; 8 G 9 2 G 3 4 9 F 7 @ 5 : ; 7 ? : ; < 4 = 5 > 5 5 : 3 5 9 4 2 5 F2 ? B 5 3 ; B 5 8 2 7 = 5 ; ? : 4 : F F 5 2 5 3 @ 7 : 4 : 2 ; ? C > G ; 7 : 5 ; ; 5 2 < 7 8 ; W 1 8 < 5 B 5 3 ; X K K z { 1 G X K K z { 1 @ 7 2 < 4 : F Q G @ 5X K K Y { 1 L 4 7 F 4 : 4 : F Q 4 A 5 ; X K K Y Z H 8 ? : ; G @ 5 3 F 5 8 7 ; 7 ? : M @ 4 O 7 : 6 4 : F 4 F = 5 3 2 7 ; 7 : 6 W n 7 O < 4 7 9 7 2 8 < 5 : O ? 4 : FE < 7 B B 9 5 X K K z { S 4 : 6 H V 4 A @ ? : F H P 4 A 9 ? 3 H 4 : F n ? ? : X K K Y { s 5 ? H S 5 : : 5 2 2 H 4 : F Q 4 3 2 5 9 X K K Y { n 4 9 4 74 : F 1 B 5 5 8 5 X K K Y { ~ ? ? 4 : F } ? : 2 < G X K K Y Z H : 5 L B 3 ? F G 8 2 F 5 = 5 9 ? B @ 5 : 2 W U 4 3 3 5 2 2 H S G 7 ; ; ? : H 4 : F ~ 4 BX K K z { } L A 5 3 H n 5 ; 4 O H 4 : F Q ; G X K K Y Z H 7 : 2 5 3 : 4 2 7 ? : 4 9 : 5 6 ? 2 7 4 2 7 ? : ; W n 8 U 7 : : 7 ; X K K Y { V 4 @ @ 4 9 X K K Y Z Hk ? 7 : 2 = 5 : 2 G 3 5 ; W V 7 2 8 < 7 5 4 : F v 4 ; 2 L ? ? F X K K Y Z H @ 4 : 4 6 5 @ 5 : 2 8 ? : 2 3 ? 9 W U 4 3 6 4 : F n 4 X K K Y { s 5 3 5 4 : Fo ? 3 2 ^ X K K Y Z H 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : 2 5 8 < : ? 9 ? 6 A W n 8 T ? A H v = 5 3 4 3 F H 4 : F � ? : 5 ; X K K Y Z H 2 ? 2 4 9 [ G 4 9 7 2 A @ 4 : 4 6 5 @ 5 : 2W � 4 > : ? G : 4 : F w < 4 C 4 k 7 X K K Y Z H 7 : F G ; 2 3 7 4 9 3 5 9 4 2 7 ? : ; W S 9 4 8 O X K K Y Z H 9 5 4 F 5 3 ; < 7 B W s 7 2 2 3 5 9 9 4 : F � 4 9 5 : 2 7 3 7X K K Y Z H 4 : F 7 : 8 5 : 2 7 = 5 B 3 5 C 5 3 5 : 8 5 ; W V 5 < G H s G ; O H 4 : F E ? 9 C C X K K Y Z DP < 5 7 : F 7 = 7 F G 4 9 7 : 4 : 7 : F 7 = 7 F G 4 9 7 ; 2 7 8 8 G 9 2 G 3 5 7 ; 7 : F 5 B 5 : F 5 : 2 { ; ? 2 ? ? 4 3 5 ? 3 6 4 : 7 ^ 4 2 7 ? : ; 7 : ; G 8 < 48 G 9 2 G 3 5 D R @ 4 3 O 5 2 @ ? F 5 9 6 ? = 5 3 : ; : 5 2 L ? 3 O ; L 7 2 < 2 3 4 : ; 4 8 2 7 ? : ; 3 5 6 G 9 4 2 5 F > A 8 ? : 2 3 4 8 2 ; ? 3 7 : C ? 3 @ 4 9F 5 4 9 ; H > G 2 L 7 2 < : ? G 9 2 5 3 7 ? 3 @ ? 2 7 = 5 ; 2 ? 4 B 4 3 2 7 8 G 9 4 3 2 3 4 : ; 4 8 2 7 ? : D T ? 9 9 5 8 2 7 = 7 ; 2 8 G 9 2 G 3 5 ; L ? G 9 F = 7 5 L: 5 2 L ? 3 O ; 4 ; 5 \ 2 5 : F 5 F C 4 @ 7 9 7 5 ; D p : F 7 = 7 F G 4 9 ; 7 : 2 < 5 ; 5 : 5 2 L ? 3 O ; 4 3 5 > ? G : F 2 ? 5 4 8 < ? 2 < 5 3 > A 9 7 C 5 M 9 ? : 69 7 : O ; ? C 9 ? A 4 9 2 A 4 : F ? > 9 7 6 4 2 7 ? : H 4 : F 2 < 5 3 5 7 ; : ? : 5 5 F C ? 3 8 ? : 2 3 4 8 2 ; D P < 5 3 5 7 ; 4 8 9 5 4 3 F 7 ; 2 7 : 8 2 7 ? :
between the in-group and the out-group.  While netchains may be reconfigurable in individualistic 8 G 9 2 G 3 5 ; H 2 < 5 A 4 3 5 2 A B 7 8 4 9 9 A : ? 2 ; ? 7 : 8 ? 9 9 5 8 2 7 = 7 ; 2 7 8 ? : 5 ; D o 3 ? = 7 F 7 : 6 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : 2 ? @ 5 @ > 5 3 ; ? C 2 < 5? G 2 M 6 3 ? G B 7 ; ; 5 5 : 4 ; @ ? 3 4 9 9 A L 3 ? : 6 D s A 7 : 6 7 ; : ? 2 : 5 8 5 ; ; 4 3 7 9 A ; 5 5 : 4 ; 7 : < 5 3 5 : 2 9 A B 3 ? > 9 5 @ 4 2 7 8 D p 27 ; 4 8 8 5 B 2 4 > 9 5 H 7 : C 4 8 2 H @ ? 3 4 9 9 A 4 8 8 5 B 2 4 > 9 5 H 2 ? C 4 = ? 3 C 3 7 5 : F ; ? = 5 3 ? 2 < 5 3 ; 5 = 5 : 2 < ? G 6 < 2 < 7 ; @ 7 6 < 2 > 59 4 > 5 9 5 F 4 ; 8 ? 3 3 G B 2 7 ? : 7 : 7 : F 7 = 7 F G 4 9 7 ; 2 7 8 8 G 9 2 G 3 5 ; DT G 9 2 G 3 5 ; ? C < 7 6 < B ? L 5 3 F 7 ; 2 4 : 8 5 4 9 ; ? B 3 ? = 7 F 5 4 B 3 ? > 9 5 @ 4 2 7 8 5 : = 7 3 ? : @ 5 : 2 C ? 3 : 5 2 8 < 4 7 : ; D p : ; G 8 <8 G 9 2 G 3 5 ; H F 5 9 5 6 4 2 7 ? : ? C 4 G 2 < ? 3 7 2 A 7 ; B 3 ? > 9 5 @ 4 2 7 8 L < 7 8 < H 7 : 2 G 3 : H 7 @ B 5 F 5 ; 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A D o 3 ? = 7 F 7 : 67 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : 2 ? 2 < 7 3 F B 4 3 2 7 5 ; : ? 2 8 ? : 2 3 ? 9 9 5 F > A ; 5 : 7 ? 3 4 G 2 < ? 3 7 2 7 5 ; @ 4 A : ? 2 > 5 4 8 8 5 B 2 4 > 9 5 D P 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A7 : : 5 2 8 < 4 7 : ; 3 5 [ G 7 3 5 ; ; 2 3 4 2 5 6 7 8 4 9 9 7 4 : 8 5 B 4 3 2 : 5 3 ; 2 ? A 7 5 9 F ; ? @ 5 ? C 2 < 5 7 3 4 G 2 ? : ? @ A H L < 7 8 < @ 4 A > 5
difficult in rigid hierarchies.  ] 5 @ 7 : 7 : 5 8 G 9 2 G 3 5 ; L ? G 9 F > 5 @ ? 3 5 9 7 O 5 9 A 2 ? 8 4 B 7 2 4 9 7 ^ 5 ? : 2 < 5 ; ? 8 7 4 9 4 : F 9 5 4 3 : 7 : 6 ; 2 3 G 8 2 G 3 5 ; ? C
netchains.  In such cultures, talking is preferred over fighting and cooperation is preferred over 

competition.  Masculine cultures, by contrast, favor fierce competition with a basic distrust held 

between individuals.  Leader firms in a strategic alliance would seek to dominate less dominant B 4 3 2 : 5 3 ; 7 : 2 < 5 4 9 9 7 4 : 8 5 DT G 9 2 G 3 5 ; 2 < 4 2 F 5 @ ? : ; 2 3 4 2 5 < 7 6 < G : 8 5 3 2 4 7 : 2 A 4 = ? 7 F 4 : 8 5 5 \ < 7 > 7 2 4 B 3 5 C 5 3 5 : 8 5 C ? 3 ; 2 3 7 8 2 F ? 6 @ 4 ; 4 : FB 3 7 : 8 7 B 9 5 ; D ] ? 3 ? 3 6 4 : 7 ^ 4 2 7 ? : ; 7 : ; G 8 < 8 G 9 2 G 3 5 ; H 3 G 9 5 ; 4 3 5 7 @ B ? 3 2 4 : 2 4 ; 7 ; ; 2 3 7 8 2 4 F < 5 3 5 : 8 5 2 ? 2 3 4 F 7 2 7 ? : D
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Cooperative relationships, therefore, may exhibit conflict over agreements and exceptions.  Low G : 8 5 3 2 4 7 : 2 A 4 = ? 7 F 4 : 8 5 8 G 9 2 G 3 5 ; L 7 9 9 < 4 = 5 : ? B 3 ? > 9 5 @ 8 < 4 : 6 7 : 6 F 5 4 F 9 7 : 5 ; 4 : F 8 ? : 2 3 4 8 2 ; 7 : 3 5 ; B ? : ; 52 ? ; 7 2 G 4 2 7 ? : 4 9 8 < 4 : 6 5 ; D ] 7 : 4 9 9 A H ? 3 6 4 : 7 ^ 4 2 7 ? : ; 7 : 8 G 9 2 G 3 5 ; L 7 2 < 4 ; < ? 3 2 M 2 5 3 @ ? 3 7 5 : 2 4 2 7 ? : B G 3 ; G 5 ; < ? 3 2 M2 5 3 @ 3 5 2 G 3 : ; H 4 ; ? B B ? ; 5 F 2 ? 2 < ? ; 5 3 5 4 9 7 ^ 5 F 7 : 2 < 5 9 ? : 6 3 G : D s ? : 6 M 2 5 3 @ 4 6 3 5 5 @ 5 : 2 ; 4 3 5 2 < G ; C 3 4 6 7 9 5 H? C 2 5 : 3 5 B 9 4 8 5 F > A 2 3 4 : ; 4 8 2 7 ? : ; 7 : ; < ? 3 2 M 2 5 3 @ ; B ? 2 @ 4 3 O 5 2 ; D( / ) � � # ' ( $ # ( , # ' * � ' ( / $ ) * # ) / � ' � # � � ' # ( � / $m G @ 5 2 4 9 D W X K K K Z B 3 ? = 7 F 5 4 : 5 \ 2 5 : ; 7 = 5 F 7 ; 8 G ; ; 7 ? : ? C 2 < 5 3 5 4 ; ? : ; C ? 3 4 7 3 9 7 : 5 ; 2 3 4 2 5 6 7 8 4 9 9 7 4 : 8 5 ; D
These include the expansion of seamless service networks, traffic between alliance partners, cost 

efficiencies, the improvement of service quality, co-marketing advantages, and the reinforcement of @ 4 3 O 5 2 B ? L 5 3 L 7 2 < 8 ? ? B 5 3 4 2 7 = 5 B 3 7 8 7 : 6 D R ; ; G 6 6 5 ; 2 5 F 4 > ? = 5 H 2 < 5 ; 5 @ ? 2 7 = 4 2 7 ? : ; 3 5 B 3 5 ; 5 : 2 2 < 5 ; G B B 9 A8 < 4 7 : 4 ; B 5 8 2 ; ? C : 5 2 8 < 4 7 : ; Dp 2 L 4 ; 4 9 ; ? : ? 2 5 F 2 < 4 2 ? C 6 3 5 4 2 5 3 7 : 2 5 3 5 ; 2 2 ? 2 < 7 ; ; 2 G F A L 5 3 5 2 < 5 : 5 2 L ? 3 O 4 ; B 5 8 2 ; ? C : 5 2 8 < 4 7 : ; D} ? 6 4 : 7 ; W X K K I Z B ? 7 : 2 ; ? G 2 2 < 4 2 4 7 3 9 7 : 5 4 6 3 5 5 @ 5 : 2 ; C 4 9 9 4 9 ? : 6 4 ; B 5 8 2 3 G @ 2 < 4 2 3 4 : 6 5 ; C 3 ? @ 7 : 2 5 3 9 7 : 5
agreements, or joint frequent flyer programs, to joint ventures, where partners come together to 

operate a business.  KLM has been particularly active in the latter area.  In 1998, KLM and Alitalia 4 : : ? G : 8 5 F 2 < 5 7 3 7 : 2 5 : 2 2 ? ? B 5 3 4 2 5 2 < 5 7 3 B 4 ; ; 5 : 6 5 3 4 : F 8 4 3 6 ? ; 5 3 = 7 8 5 ; 4 ; 2 L ? 7 : 2 5 6 3 4 2 5 F k ? 7 : 2 = 5 : 2 G 3 5 ; D
More recently, KLM and Air France have consolidated their operations through the first large 7 : 2 5 3 : 4 2 7 ? : 4 9 @ 5 3 6 5 3 ? C 2 L ? 4 7 3 9 7 : 5 ; D P < 5 2 L ? 4 7 3 9 7 : 5 ; 4 3 5 ? L : 5 F > A 4 8 ? @ @ ? : B 4 3 5 : 2 � < ? 9 F 7 : 68 ? @ B 4 : A H R 7 3 ] 3 4 : 8 5 M w s n { > G 2 H 4 2 2 < 5 ; 4 @ 5 2 7 @ 5 H L 7 9 9 3 5 2 4 7 : 4 : F ? B 5 3 4 2 5 G : F 5 3 2 < 5 7 3 ? L : > 3 4 : F: 4 @ 5 ; C 3 ? @ 2 < 5 7 3 < ? @ 5 > 4 ; 5 ; ? C ? B 5 3 4 2 7 ? : 7 : o 4 3 7 ; 4 : F R @ ; 2 5 3 F 4 @ D P < 5 : 5 L < ? 9 F 7 : 6 8 ? @ B 4 : AL 7 9 9 > 5 @ 4 : 4 6 5 F > A 2 < 5 k ? 7 : 2 ; 2 3 G 8 2 G 3 5 ? C 2 < 5 1 2 3 4 2 5 6 7 8 n 4 : 4 6 5 @ 5 : 2 T ? @ @ 7 2 2 5 5 H 8 ? : ; 7 ; 2 7 : 6 ? C C ? G 3] 3 5 : 8 < 4 : F C ? G 3 } G 2 8 < @ 5 @ > 5 3 ; D} ? 6 4 : 7 ; W X K K I Z C G 3 2 < 5 3 B ? 7 : 2 ; ? G 2 2 < 4 2 4 7 3 9 7 : 5 ; 2 3 4 2 5 6 7 8 4 9 9 7 4 : 8 5 ; C 4 9 9 4 9 ? : 6 4 ; 7 @ 7 9 4 3 ; B 5 8 2 3 G @ DP < 5 ; 7 @ B 9 5 ; 2 4 9 9 7 4 : 8 5 ; H 8 ? = 5 3 7 : 6 4 9 7 @ 7 2 5 F : G @ > 5 3 ? C 3 ? G 2 5 ; ? 3 8 7 2 A B 4 7 3 ; H 7 : = ? 9 = 5 ; B 5 8 7 4 9 B 3 ? M 3 4 2 5W 2 < 5 B 3 7 8 5 ; 4 7 3 9 7 : 5 ; 4 6 3 5 5 2 ? 8 < 4 3 6 5 C ? 3 8 4 3 3 A 7 : 6 5 4 8 < ? 2 < 5 3 q ; B 4 ; ; 5 : 6 5 3 ; Z 4 6 3 5 5 @ 5 : 2 ; 4 : F � ? 3 8 ? F 5; < 4 3 7 : 6 D R 2 2 < 5 ? 2 < 5 3 5 : F ? C 2 < 5 ; B 5 8 2 3 G @ 4 3 5 2 < 5 6 9 ? > 4 9 4 9 9 7 4 : 8 5 ; 2 < 4 2 7 : 8 9 G F 5 ; 8 < 5 F G 9 5 8 ? ? 3 F 7 : 4 2 7 ? : H
joint sales offices and ground handling, combined frequent flyer programs, and joint maintenance 4 8 2 7 = 7 2 7 5 ; D 1 ? @ 5 2 7 @ 5 ; ; G 8 < 4 9 9 7 4 : 8 5 ; 7 : 8 9 G F 5 @ G 2 G 4 9 5 [ G 7 2 A ; 2 4 O 5 ; D U 9 ? > 4 9 ; 2 3 4 2 5 6 7 8 4 9 9 7 4 : 8 5B 4 3 2 : 5 3 ; @ 4 A 4 9 ; ? < 4 = 5 3 5 6 7 ? : 4 9 4 9 9 7 4 : 8 5 ; H 2 < G ; @ 4 O 7 : 6 2 < 5 6 9 ? > 4 9 4 9 9 7 4 : 8 5 4 = 5 3 A 8 ? @ B 9 5 \ ; 2 3 G 8 2 G 3 5 D| 9 2 7 @ 4 2 5 9 A H 6 9 ? > 4 9 ; 2 3 4 2 5 6 7 8 4 7 3 9 7 : 5 4 9 9 7 4 : 8 5 ; @ 4 A @ ? = 5 2 ? L 4 3 F ; C 3 4 : 8 < 7 ; 7 : 6 H 8 ? @ @ ? : > 3 4 : F 7 : 6 H k ? 7 : 2
cargo and passenger services ventures, and, finally, full mergers.  To facilitate such undertakings, 

airlines will need to understand the network aspects of netchains in order to fully exploit the benefits ? C 2 < 5 ; 5 ? B B ? 3 2 G : 7 2 7 5 ; D
THE USE OF CORPORATE ANNUAL REPORTS1 2 4 : 2 ? : 4 : F 1 2 4 : 2 ? : W X K K X Z B 3 ? = 7 F 5 4 8 ? @ B 3 5 < 5 : ; 7 = 5 ? = 5 3 = 7 5 L ? C 2 < 5 G ; 5 ? C 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 4 : : G 4 9 3 5 B ? 3 2 ;7 : 2 < 5 3 5 ; 5 4 3 8 < 9 7 2 5 3 4 2 G 3 5 D T ? 3 B ? 3 4 2 5 4 : : G 4 9 3 5 B ? 3 2 ; 4 3 5 2 < 5 @ 5 4 : ; > A L < 7 8 < 8 ? @ B 4 : 7 5 ; 8 ? @ @ G : 7 8 4 2 5L 7 2 < 2 < 5 7 3 = 4 3 7 ? G ; 8 ? : ; 2 7 2 G 5 : 8 7 5 ; 4 : F ; 2 4 O 5 < ? 9 F 5 3 ; D Q ? L 5 = 5 3 H 2 < 5 A 4 3 5 @ ? 3 5 2 < 4 : ; 7 @ B 9 A C ? 3 @ 4 9F ? 8 G @ 5 : 2 ; 2 < 4 2 4 3 5 B 3 ? F G 8 5 F 7 : 3 5 ; B ? : ; 5 2 ? @ 4 : F 4 2 ? 3 A 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 3 5 B ? 3 2 7 : 6 3 5 [ G 7 3 5 @ 5 : 2 ; D Q ? B L ? ? FW I J J z H Y Y Z ; G 6 6 5 ; 2 ; 2 < 4 2 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 4 : : G 4 9 3 5 B ? 3 2 ; < 4 = 5 2 < 5 @ 4 7 : B G 3 B ? ; 5 ? C 8 ? : ; 2 3 G 8 2 7 : 6 4 l B 4 3 2 7 8 G 9 4 3
visibility and meaning” as opposed to “what was there.”  In discussing financial accounting, Hines 

(1988, 257) elaborates on this notion: “We create a picture of an organization, or the ‘economy’, L < 4 2 5 = 5 3 A ? G 9 7 O 5 H 4 : F ? : 2 < 5 > 4 ; 7 ; ? C 2 < 4 2 B 7 8 2 G 3 5 W : ? 2 ; ? @ 5 G : F 5 3 9 A 7 : 6 � 3 5 4 9 q 3 5 4 9 7 2 A ? C L < 7 8 < : ?? : 5 7 ; 4 L 4 3 5 Z H B 5 ? B 9 5 2 < 7 : O 4 : F 4 8 2 D R : F > A 3 5 ; B ? : F 7 : 6 2 ? 2 < 4 2 B 7 8 2 G 3 5 ? C 3 5 4 9 7 2 A H 2 < 5 A @ 4 O 5 7 2 ; ? { 7 2> 5 8 ? @ 5 ; � 3 5 4 9 7 : 7 2 ; 8 ? : ; 5 [ G 5 : 8 5 ; D q R : F L < 4 2 7 ; @ ? 3 5 H L < 5 : B 5 ? B 9 5 3 5 ; B ? : F 2 ? 2 < 4 2 B 7 8 2 G 3 5 H 4 : F 2 < 58 ? : ; 5 [ G 5 : 8 5 ; ? 8 8 G 3 H 2 < 5 A ; 5 5 7 2 4 ; B 3 ? ? C ? C ? G 3 < 4 = 7 : 6 8 ? 3 3 5 8 2 9 A 8 ? : = 5 A 5 F 3 5 4 9 7 2 A D rP < G ; H 4 ; 1 2 4 : 2 ? : 4 : F 1 2 4 : 2 ? : W X K K X Z 4 3 6 G 5 H 3 5 ; 5 4 3 8 < 5 3 ; G ; 5 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 4 : : G 4 9 3 5 B ? 3 2 ; 2 ? = 7 5 L 2 < 5l = 7 ; 7 > 7 9 7 2 7 5 ; 4 : F @ 5 4 : 7 : 6 ; r : ? 2 5 F > A Q ? B L ? ? F 4 > ? = 5 D R : F 5 3 ; ? : 4 : F p @ B 5 3 7 4 W I J J X Z H S 5 O 5 A W I J J K Z H
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and Neu et al. (1998) provide interesting examples of how corporate annual reports communicate 

the personality and philosophy of the firm, market the firm, and present a particular organizational 7 @ 4 6 5 D 1 2 4 : 2 ? : 4 : F 1 2 4 : 2 ? : W X K K X Z 8 ? @ B 7 9 5 4 F 5 2 4 7 9 5 F 9 7 ; 2 7 : 6 ? C 2 < 5 B 5 3 ; B 5 8 2 7 = 5 ; 7 : 4 : : G 4 9 3 5 B ? 3 2 ;2 < 4 2 < 4 = 5 > 5 5 : ; 2 G F 7 5 F > A 3 5 ; 5 4 3 8 < 5 3 ; D P < 5 ; 5 7 : 8 9 G F 5 7 @ 4 6 5 @ 4 : 4 6 5 @ 5 : 2 H @ 4 3 O 5 2 7 : 6 H ? 3 6 4 : 7 ^ 4 2 7 ? : 4 9
legitimacy, political economy, and accountability.  More specifically, there may be an inherent 2 5 : ; 7 ? : > 5 2 L 5 5 : 2 < 5 B 3 5 ; 5 : 2 4 2 7 ? : ? C 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 9 5 6 7 2 7 @ 4 8 A 4 : F ; ? 8 7 4 9 3 5 ; B ? : ; 7 > 7 9 7 2 A 4 : F 2 < 4 2 ? CB ? 9 7 2 7 8 4 9 5 8 ? : ? @ A 4 : F 7 @ 4 6 5 @ 4 : 4 6 5 @ 5 : 2 4 : F @ 4 3 O 5 2 7 : 6 D w 5 4 ; 5 A 4 : F E 3 7 6 < 2 W I J J u Z 4 3 6 G 5 2 < 4 22 < 7 ; 2 5 : ; 7 ? : > 5 2 L 5 5 : B 5 3 ; B 5 8 2 7 = 5 ; 4 C C 5 8 2 ; 2 < 5 [ G 4 9 7 2 A ? C 8 ? @ @ G : 7 8 4 2 7 ? : L 7 2 < 3 5 6 4 3 F 2 ? 4 8 8 ? G : 2 4 > 7 9 7 2 A4 : F 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 D

The use of annual reports for studies related specifically to disclosure has been well documented.  S ? 2 ? ; 4 : W I J J y H u X J Z ; 2 4 2 5 ; 2 < 4 2 l 4 9 2 < ? G 6 < 2 < 5 4 : : G 4 9 3 5 B ? 3 2 7 ; ? : 9 A ? : 5 @ 5 4 : ; ? C 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 3 5 B ? 3 2 7 : 6 H
it should serve as a good proxy for the level of voluntary disclosure provided by a firm across 4 9 9 F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 4 = 5 : G 5 ; D r s 4 : 6 4 : F s G : F < ? 9 @ W I J J u Z : ? 2 5 2 < 4 2 4 : : G 4 9 3 5 B ? 3 2 F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 9 5 = 5 9 ; 4 3 5B ? ; 7 2 7 = 5 9 A 8 ? 3 3 5 9 4 2 5 F L 7 2 < 2 < 5 4 @ ? G : 2 ? C F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 B 3 ? = 7 F 5 F = 7 4 ? 2 < 5 3 @ 5 F 7 4 D w : G 2 ; ? : W I J J X H y Z
states that “at the top of every analyst’s list (of financial reports used by analysts) is the annual 

report to shareholders.  It is the major reporting document and every other financial report is in some 3 5 ; B 5 8 2 ; G > ; 7 F 7 4 3 A ? 3 ; G B B 9 5 @ 5 : 2 4 3 A 2 ? 7 2 D r o 4 2 5 9 4 : F } 4 9 9 4 ; W X K K X H z Z ; G 6 6 5 ; 2 2 < 4 2 2 < 5 G ; 5 ? C 4 : : G 4 93 5 B ? 3 2 ; l C 4 8 7 9 7 2 4 2 5 ; 4 : 4 9 A ; 7 ; 4 : F 8 ? @ B 4 3 7 ; ? : ? C 8 ? @ B 4 : 7 5 ; 4 3 ? G : F 2 < 5 6 9 ? > 5 D r
Gray (1988) has developed a framework that links Hofstede’s dimensions of culture and the F 5 = 5 9 ? B @ 5 : 2 ? C 4 8 8 ? G : 2 7 : 6 ; A ; 2 5 @ ; H 2 < 5 3 5 6 G 9 4 2 7 ? : ? C 2 < 5 4 8 8 ? G : 2 7 : 6 B 3 ? C 5 ; ; 7 ? : H 4 : F 4 2 2 7 2 G F 5 ;

towards financial management and disclosure.  He suggests four accounting value dimensions that 

influence a nation’s financial reporting practices.  These are: professionalism versus statutory control, 

uniformity versus flexibility, conservatism versus optimism, and secrecy versus transparency.  This 

last dimension is of particular interest to this study.  Gray (1988, 8) defines secrecy as “a preference 

for confidentiality and the restriction of disclosure of information about the business only to those 

who are closely involved with its management and financing as opposed to a more transparent, open 4 : F B G > 9 7 8 9 A 4 8 8 ? G : 2 4 > 9 5 4 B B 3 ? 4 8 < D r ] G 3 2 < 5 3 @ ? 3 5 H < 5 < A B ? 2 < 5 ; 7 ^ 5 ; W B D I I Z 2 < 4 2 2 < 5 < 7 6 < 5 3 4 8 ? G : 2 3 A3 4 : O ; 7 : 2 5 3 @ ; ? C G : 8 5 3 2 4 7 : 2 A 4 = ? 7 F 4 : 8 5 H B ? L 5 3 F 7 ; 2 4 : 8 5 H 4 : F @ 4 ; 8 G 9 7 : 7 2 A H 4 : F 2 < 5 9 ? L 5 3 7 2 3 4 : O ; 7 :2 5 3 @ ; ? C 7 : F 7 = 7 F G 4 9 7 ; @ H 2 < 5 @ ? 3 5 9 7 O 5 9 A 7 2 L 7 9 9 3 4 : O < 7 6 < 7 : 2 5 3 @ ; ? C ; 5 8 3 5 8 A DQ 7 6 < G : 8 5 3 2 4 7 : 2 A 4 = ? 7 F 4 : 8 5 7 @ B 9 7 5 ; 4 B 3 5 C 5 3 5 : 8 5 C ? 3 ; 5 8 3 5 8 A > 5 8 4 G ; 5 ? C 2 < 5 : 5 5 F 2 ? 3 5 ; 2 3 7 8 2
information disclosures in order to avoid conflict and competition.  A high ranking on power F 7 ; 2 4 : 8 5 H 4 ; ; ? 8 7 4 2 5 F L 7 2 < 2 < 5 : 5 5 F 2 ? B 3 5 ; 5 3 = 5 7 : 5 [ G 4 9 7 2 7 5 ; 7 : B ? L 5 3 H L ? G 9 F 4 9 ; ? > 5 8 ? : ; 7 ; 2 5 : 2 L 7 2 <4 B 3 5 C 5 3 5 : 8 5 C ? 3 ; 5 8 3 5 8 A D R 8 ? 9 9 5 8 2 7 = 7 ; 2 7 8 ? 3 7 5 : 2 4 2 7 ? : L 7 2 < 4 ; 5 : ; 5 ? C 3 5 ; B ? : ; 7 > 7 9 7 2 A 2 ? 7 : ; 7 F 5 3 ; H 4 ;
opposed to those external to the firm, would also be consistent with secrecy.  Feminist cultures that 5 @ B < 4 ; 7 ^ 5 2 < 5 [ G 4 9 7 2 A ? C 9 7 C 5 H B 5 ? B 9 5 H 4 : F 2 < 5 5 : = 7 3 ? : @ 5 : 2 L 7 9 9 2 5 : F 2 ? > 5 @ ? 3 5 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 2 L 7 2 <3 5 6 4 3 F 2 ? 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : D* / $ / # * � � , / $ ' � (R [ G 4 9 7 2 4 2 7 = 5 4 : 4 9 A ; 7 ; ? C 2 < 5 7 : 2 5 : ; 7 2 A ? C 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 L 4 ; 8 ? : F G 8 2 5 F 2 < 3 ? G 6 < 2 < 5
examination of the most recent corporate annual reports filed by the full members of the three @ 4 k ? 3 4 7 3 9 7 : 5 4 9 9 7 4 : 8 5 ; H 1 2 4 3 H ? : 5 L ? 3 9 F H 4 : F 1 O A P 5 4 @ D P < 5 1 2 4 3 R 9 9 7 4 : 8 5 @ 5 @ > 5 3 ; 5 \ 4 @ 7 : 5 F 7 :2 < 5 ; 2 G F A 7 : 8 9 G F 5 F R 7 3 T 4 : 4 F 4 H R 7 3 x 5 L � 5 4 9 4 : F H R x R H R G ; 2 3 7 4 : H s m P o ? 9 7 ; < R 7 3 9 7 : 5 ; H s G C 2 < 4 : ; 4 H1 R 1 H 1 7 : 6 4 B ? 3 5 R 7 3 9 7 : 5 ; H 1 ? G 2 < R C 3 7 8 4 : R 7 3 9 7 : 5 ; H 1 L 7 ; ; H P R o o ? 3 2 G 6 4 9 H P < 4 7 H | : 7 2 5 F H | D 1 D R 7 3 L 4 A ; H4 : F � 4 3 7 6 D p 2 ; < ? G 9 F > 5 : ? 2 5 F 2 < 4 2 4 : : G 4 9 3 5 B ? 3 2 ; C ? 3 2 L ? @ 5 @ > 5 3 ; ? C 2 < 5 1 2 4 3 R 9 9 7 4 : 8 5 H R ; 7 4 : 44 : F S n p H L 5 3 5 : ? 2 4 = 4 7 9 4 > 9 5 D P < 5 ; 5 8 ? @ B 4 : 7 5 ; L 5 3 5 H 2 < 5 3 5 C ? 3 5 H 5 \ 8 9 G F 5 F C 3 ? @ 2 < 5 3 5 ; 5 4 3 8 < D P < 5@ 5 @ > 5 3 ; ? C 2 < 5 ? : 5 L ? 3 9 F R 9 9 7 4 : 8 5 7 : 8 9 G F 5 F 7 : 2 < 5 ; 2 G F A 8 ? : ; 7 ; 2 5 F ? C R 5 3 s 7 : 6 G ; H R @ 5 3 7 8 4 : R 7 3 9 7 : 5 ; H
British Airways, Cathay Pacific, Finnair, Iberia, LAN, and Qantas.  The SkyTeam Alliance members 

studied included Aeroflot, Aero Mexico, Air France, Alitalia, Continental, Czech Airlines, Delta, w ? 3 5 4 : R 7 3 H 4 : F x ? 3 2 < L 5 ; 2 R 7 3 9 7 : 5 ; D P < 5 4 7 3 9 7 : 5 ; 7 : 2 < 7 ; ; 2 G F A 4 : F 2 < 5 7 3 p T R m F 5 ; 7 6 : 4 2 ? 3 ; 4 3 5 9 7 ; 2 5 F7 : P 4 > 9 5 I D
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For purposes of the study, governance transparency was defined as the disclosure of governance 

information that can be used to hold executives/officers, boards of directors, and majority owners 4 8 8 ? G : 2 4 > 9 5 2 ? 7 : = 5 ; 2 ? 3 ; H ; 2 4 O 5 < ? 9 F 5 3 ; H 4 : F 2 < 5 B G > 9 7 8 D U ? = 5 3 : 4 : 8 5 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A H 2 < 5 3 5 C ? 3 5 H L 4 ;
measured based on the specific disclosure of information related to corporate executives, board of F 7 3 5 8 2 ? 3 ; H 4 : F ; < 4 3 5 < ? 9 F 5 3 ; B 3 ? = 7 F 5 F 7 : 5 4 8 < 8 ? @ B 4 : A q ; 4 : : G 4 9 3 5 B ? 3 2 H ? 3 I K w L < 5 : 7 ; ; G 5 F 7 : 9 7 5 G? C 4 : 4 : : G 4 9 3 5 B ? 3 2 D P < 5 @ 5 4 ; G 3 5 @ 5 : 2 C 3 4 @ 5 L ? 3 O 7 ; 4 : 5 \ 2 5 : ; 7 ? : ? C 2 < 5 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A= 4 3 7 4 > 9 5 ; G ; 5 F 7 : 3 5 ; 5 4 3 8 < 8 ? : F G 8 2 5 F > A S G ; < @ 4 : H o 7 ? 2 3 ? ; O 7 H 4 : F 1 @ 7 2 < W X K K t Z 4 : F T < 3 7 ; 2 ? B < 5 3 4 : FQ 4 ; ; 4 : W X K K Y Z D P < 5 9 7 ; 2 ? C F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 7 2 5 @ ; 4 F ? B 2 5 F C ? 3 B G 3 B ? ; 5 ; ? C 2 < 7 ; ; 2 G F A L 4 ; 5 \ 2 5 : F 5 F 2 ? 7 : 8 9 G F 5
additional governance attributes identified in the Patel and Dallas (2002) study of transparency and F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 D R 2 ? 2 4 9 ? C X J F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 7 2 5 @ ; L 5 3 5 G ; 5 F W ; 5 5 P 4 > 9 5 X C ? 3 4 8 ? @ B 9 5 2 5 9 7 ; 2 Z D v 4 8 < 8 ? @ B 4 : AL 4 ; 3 4 2 5 F > 4 ; 5 F ? : 2 < 5 4 8 2 G 4 9 F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 ? C 5 4 8 < B 7 5 8 5 ? C 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : W ; 5 5 P 4 > 9 5 ; u R H u S H 4 : F u T Z D
They were categorized into two groups: those that disclosed 50% or more of the governance items 

and those that disclosed less than 50% of the items.  The 50% criterion was utilized as this was the 7 : 2 3 4 M 6 3 ? G B F 7 = 7 ; 7 ? : ; G 6 6 5 ; 2 5 F > A 2 < 5 F 4 2 4 D
The relationship between Hofstede’s cross-cultural factors (1980) and governance disclosure 

was examined using the Tukey-Kramer method (Tukey 1953; Kramer 1956).  The fifth factor of 

time orientation was not included because the Hofstede-Bond (1988) study provided data for only X u 8 ? G : 2 3 7 5 ; H L < 7 8 < 3 5 B 3 5 ; 5 : 2 5 F 4 = 5 3 A ; @ 4 9 9 ; G > M ; 4 @ B 9 5 ? C 2 < 5 ; 2 3 4 2 5 6 7 8 4 9 9 7 4 : 8 5 ; D p : 2 < 5 8 G 3 3 5 : 2; 2 G F A H 2 < 5 B 3 ? > 9 5 @ ? C 2 5 ; 2 7 : 6 F 7 C C 5 3 5 : 8 5 ; 7 : @ 5 4 : ; L 4 ; 8 ? @ B 9 7 8 4 2 5 F > A 2 < 5 C 4 8 2 2 < 4 2 2 < 5 ; G > M ; 4 @ B 9 5 ;L 5 3 5 ? C G : 5 [ G 4 9 ; 7 ^ 5 D P < 5 ; 5 G : 5 [ G 4 9 8 5 9 9 ; 7 ^ 5 ; 3 5 [ G 7 3 5 F 2 < 4 2 4 : 5 \ 2 5 : ; 7 ? : ? C 2 < 5 2 5 ; 2 B 3 ? B ? ; 5 F > A
Tukey (1952, 1953) be used. The original Tukey test (1952) was designed specifically for pair-L 7 ; 5 8 ? @ B 4 3 7 ; ? : ; > 4 ; 5 F ? : 2 < 5 ; 2 G F 5 : 2 7 ^ 5 F 3 4 : 6 5 4 : F 8 ? : 2 3 ? 9 ; 2 < 5 @ 4 \ 7 @ G @ 5 \ B 5 3 7 @ 5 : 2 M L 7 ; 5 5 3 3 ? 33 4 2 5 W n v v V Z L < 5 : 2 < 5 ; 4 @ B 9 5 ; 7 ^ 5 ; 4 3 5 5 [ G 4 9 D P G O 5 A W I J Y u Z 4 : F w 3 4 @ 5 3 W I J Y z Z 7 : F 5 B 5 : F 5 : 2 9 A
proposed a modification for unequal cell sizes.  The Tukey-Kramer method, as used in this study, has 

fared extremely well in Monte Carlo studies (Dunnett 1980). Additionally, Hayter (1984) provides 4 B 3 ? ? C 2 < 4 2 2 < 5 P G O 5 A M w 3 4 @ 5 3 B 3 ? 8 5 F G 3 5 8 ? : 2 3 ? 9 ; 2 < 5 n v v V D
Specifically, for two groups y

i

4 : F
y

j

H L 7 2 <
n

i  
and n

j

? > ; 5 3 = 4 2 7 ? : ; 7 : 5 4 8 < 6 3 ? G B 3 5 ; B 5 8 2 7 = 5 9 A 4 : F
s

> 5 7 : 6 2 < 5 3 ? ? 2 @ 5 4 : ; [ G 4 3 5 5 3 3 ? 3 > 4 ; 5 F ? :
ν

F 5 6 3 5 5 ; ? C C 3 5 5 F ? @ H 2 < 5 7 3 @ 5 4 : ; 4 : F 4 3 5 8 ? : ; 7 F 5 3 5 F
significantly different by the Tukey-Kramer criterion if:L < 5 3 5

q(α;κ,ν)
7 ; 2 < 5

α-level critical value of a studentized range distribution of κ independent 

normal random variables with ν degrees of freedom.  The software utilized is the GLM (General 

Linear Model) procedure in SAS (2002), which calculates significance for the Tukey-Kramer 

statistic at the 5% level.       * / $ - � ) $P < 5 7 : 2 5 : ; 7 2 A ? C 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 = 4 3 7 5 F 4 8 3 ? ; ; 8 ? @ B 4 : 7 5 ; 4 : F 4 8 3 ? ; ; 4 7 3 9 7 : 5 4 9 9 7 4 : 8 5 ; D
Disclosure was strongest among the members of the oneworld Alliance, with 88% of the members 

achieving a disclosure rate of over 50% (see Table 4).  The Star Alliance ranked second in terms 

of overall governance disclosure, with 67% of its members disclosing over 50% of the governance 

information.  SkyTeam had the lowest overall ranking, with 56% of its members disclosing over 50% ? C 2 < 5 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 7 2 5 @ ; D 1 O A P 5 4 @ 7 ; 2 < 5 A ? G : 6 5 ; 2 ? C 2 < 5 4 7 3 9 7 : 5 4 9 9 7 4 : 8 5 ; H 9 4 G : 8 < 5 F 7 : X K K K H 2 L ?A 5 4 3 ; 4 C 2 5 3 2 < 5 C ? G : F 7 : 6 ? C ? : 5 L ? 3 9 F 4 : F 2 < 3 5 5 A 5 4 3 ; 4 C 2 5 3 2 < 5 9 4 G : 8 < ? C 1 2 4 3 R 9 9 7 4 : 8 5 D U ? = 5 3 : 4 : 8 52 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A 7 ; ? : 5 F 7 @ 5 : ; 7 ? : ? C 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A 4 : F H 6 7 = 5 : 2 < 5 7 @ B ? 3 2 4 : 8 5 ? C 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A7 : > G 7 9 F 7 : 6 ; 2 3 ? : 6 4 9 9 7 4 : 8 5 3 5 9 4 2 7 ? : ; < 7 B ; H 1 O A P 5 4 @ q ; 9 ? L F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 3 4 2 5 @ 4 A B 3 ? = 5 B 3 ? > 9 5 @ 4 2 7 8 D
Table 4 also displays Hofstede’s (1980) indices for each of the four dimensions of uncertainty 4 = ? 7 F 4 : 8 5 W | R Z H B ? L 5 3 F 7 ; 2 4 : 8 5 W o } Z H 7 : F 7 = 7 F G 4 9 7 ; @ W p x } Z H 4 : F @ 4 ; 8 G 9 7 : 7 2 A W n R 1 Z D Q 7 6 <= 4 9 G 5 ; C ? 3 5 4 8 < ? C 2 < 5 ; 5 C ? G 3 7 : F 7 8 5 ; L ? G 9 F 7 : F 7 8 4 2 5 4 : 4 2 7 ? : 4 9 8 G 9 2 G 3 5 8 < 4 3 4 8 2 5 3 7 ^ 5 F > A < 7 6 <
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Aeroflot

R ] sR 5 3 s 7 : 6 G ; v p xR 5 3 ? @ 5 \ 7 8 ? R n �R 7 3 T 4 : 4 F 4 R T RR 7 3 ] 3 4 : 8 5 R ] VR 7 3 x 5 L � 5 4 9 4 : F R x �R 9 7 2 4 9 7 4 R � RR 9 9 x 7 B B ? : R 7 3 L 4 A ; R x RR @ 5 3 7 8 4 : R 7 3 9 7 : 5 ; R R sR ; 7 4 : 4 R R VR G ; 2 3 7 4 : R 7 3 9 7 : 5 ; R | RS 3 7 2 7 ; < R 7 3 L 4 A ; S R E
Cathay Pacific Airways

T o RT ? : 2 7 : 5 : 2 4 9 R 7 3 9 7 : 5 ; T m RT ^ 5 8 < R 7 3 9 7 : 5 ; T 1 R} 5 9 2 4 R 7 3 9 7 : 5 ; } R s] 7 : : 4 7 3 ] p xp > 5 3 7 4 R 7 3 9 7 : 5 ; p S vw ? 3 5 4 : R 7 3 9 7 : 5 ; w R ss R x s R xs m P R 7 3 9 7 : 5 ; s m Ps G C 2 < 4 : ; 4 } s Qx ? 3 2 < L 5 ; 2 R 7 3 9 7 : 5 ; x E R� 4 : 2 4 ; R 7 3 L 4 A ; � ] R1 8 4 : F 7 : 4 = 7 4 : R 7 3 9 7 : 5 ; 1 R 11 7 : 6 4 B ? 3 5 R 7 3 9 7 : 5 ; 1 p R1 ? G 2 < R C 3 7 8 4 : R 7 3 L 4 A ; 1 R R1 L 7 ; ; p : 2 5 3 : 4 2 7 ? : 4 9 R 7 3 9 7 : 5 ; 1 E VP R o R 7 3 o ? 3 2 G 6 4 9 P R oP < 4 7 R 7 3 L 4 A ; P Q R| : 7 2 5 F R 7 3 9 7 : 5 ; | R s| 1 R 7 3 L 4 A ; | 1 R� 4 3 7 6 � V U
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) � � " � � � �  � � � � � � % � ' � � � �x ? D R : : G 4 9 V 5 B ? 3 2 N
Executive Background and CompensationI
Identifies top executivesX o 3 ? = 7 F 5 ; > 4 8 O 6 3 ? G : F � > 7 ? 6 3 4 B < 7 8 4 9 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : ? : 2 < 5 2 ? B 5 \ 5 8 G 2 7 = 5 ;u s 7 ; 2 ; 2 < 5 ? G 2 ; 7 F 5 8 ? @ B 4 : A > ? 4 3 F ; ? : L < 7 8 < 2 < 5 5 \ 5 8 G 2 7 = 5 ; ; 5 3 = 5t } 7 ; 8 9 ? ; 5 ; 5 \ 5 8 G 2 7 = 5 3 5 @ G : 5 3 4 2 7 ? : W 8 ? @ B 5 : ; 4 2 7 ? : H ; 4 9 4 3 A H > ? : G ; H 5 2 8 D Z
Board Composition, Structure, and ProcessesY 1 2 4 2 5 ; � F 5 ; 8 3 7 > 5 ; > ? 4 3 F 3 ? 9 5 � 3 5 ; B ? : ; 7 > 7 9 7 2 7 5 ; D W 4 : F 4 9 ; ? 8 ? @ @ 7 2 2 5 5 3 5 ; B ? : ; 7 > 7 9 7 2 7 5 ; Zz s 7 ; 2 ; > ? 4 3 F ? C F 7 3 5 8 2 ? 3 ; q 7 : F 7 = 7 F G 4 9 @ 5 @ > 5 3 ;y o 3 ? = 7 F 5 ; > 4 8 O 6 3 ? G : F � > 7 ? 6 3 4 B < 7 8 4 9 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : ? : 2 < 5 7 : F 7 = 7 F G 4 9 > ? 4 3 F @ 5 @ > 5 3 ;

8 Indicates board member company affiliationJ s 7 ; 2 ; 2 < 5 ? 2 < 5 3 8 ? @ B 4 : A > ? 4 3 F ; ? : L < 7 8 < 2 < 5 > ? 4 3 F @ 5 @ > 5 3 ; 5 3 = 5 ;I K
Specifies required independence with regard to the directors (members of board)I I
Identifies which board members are independentI X
Specifies a required number of board members, or range. (i.e. 10-12)I u } 7 ; 8 9 ? ; 5 ; > ? 4 3 F @ 5 @ > 5 3 3 5 @ G : 5 3 4 2 7 ? :I t s 7 ; 2 ; 2 < 5 > ? 4 3 F 8 ? @ @ 7 2 2 5 5 ;I Y
Identifies the individual members serving on those committeesI z } 7 ; 8 9 ? ; 5 ; 2 < 5 : G @ > 5 3 ? C 8 ? @ @ 7 2 2 5 5 @ 5 5 2 7 : 6 ; 4 8 2 G 4 9 9 A < 5 9 FI y } 7 ; 8 9 ? ; 5 ; 2 < 5 B 5 3 8 5 : 2 4 6 5 ? C 8 ? @ @ 7 2 2 5 5 @ 5 @ > 5 3 ; L < ? 4 8 2 G 4 9 9 A 4 2 2 5 : F 5 F 2 < 5 @ 5 5 2 7 : 6 ;

18
} 7 ; 8 9 ? ; 5 ; 2 < 5 : G @ > 5 3 ? C 8 ? @ @ 7 2 2 5 5 @ 5 5 2 7 : 6 ; 4 8 2 G 4 9 9 A 4 2 2 5 : F 5 F > A 5 4 8 < 7 : F 7 = 7 F G 4 9 > ? 4 3 F8 ? @ @ 7 2 2 5 5 @ 5 @ > 5 3I J } 7 ; 8 9 ? ; 5 ; 2 < 5 : G @ > 5 3 ? C C G 9 9 > ? 4 3 F @ 5 5 2 7 : 6 ; 4 8 2 G 4 9 9 A < 5 9 FX K } 7 ; 8 9 ? ; 5 ; 2 < 5 B 5 3 8 5 : 2 4 6 5 ? C > ? 4 3 F @ 5 @ > 5 3 ; L < ? 4 8 2 G 4 9 9 A 4 2 2 5 : F 5 F 2 < 5 @ 5 5 2 7 : 6 ;X I } 7 ; 8 9 ? ; 5 ; 2 < 5 : G @ > 5 3 ? C > ? 4 3 F @ 5 5 2 7 : 6 ; 4 8 2 G 4 9 9 A 4 2 2 5 : F 5 F > A 5 4 8 < 7 : F 7 = 7 F G 4 9 > ? 4 3 F8 ? @ @ 7 2 2 5 5 @ 5 @ > 5 3X X
Specifies the procedures for the election of Board members

Ownership Structure and Investor RelationsX u o 3 ? = 7 F 5 ; 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : ? : 7 : = 5 ; 2 ? 3 4 : F ; < 4 3 5 < ? 9 F 5 3 3 5 9 4 2 7 ? : ; H 7 : 8 9 G F 7 : 6 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 8 ? : 2 4 8 27 : C ? 3 @ 4 2 7 ? :X t } 7 ; 8 9 ? ; 5 ; 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : ? : 2 < 5 ? L : 5 3 ; < 7 B H F 7 ; 2 3 7 > G 2 7 ? : H ? 3 ; 2 ? 8 O ? B 2 7 ? : ; B 3 ? = 7 F 5 F 2 ? > ? 4 3 F@ 5 @ > 5 3 ; 4 : F � ? 3 5 \ 5 8 G 2 7 = 5 ;X Y
Identifies the shareholders with largest stock ownershipX z
Identifies external auditors

General GovernanceX y
Contains a section clearly identified as “Governance”

28
p : F 7 8 4 2 5 ; L < 5 3 5 2 < 5 8 ? @ B 4 : A ; 2 ? 8 O 7 ; 2 3 4 F 5 FX J
Specifies the authority upon which corporate governance is based
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Table 4: Disclosure and Cross-Cultural Factor Ratings (Hofstede)| : 8 5 3 2 4 7 : 2 A R = ? 7 F 4 : 8 5 H o ? L 5 3 } 7 ; 2 4 : 8 5 H p : F 7 = 7 F G 4 9 7 ; @ H n 4 ; 8 G 9 7 : 7 2 AR 7 3 9 7 : 5 | R � o } p x } � n R 1 } p 1 T s D U V m | o+ ( / � + * � ,v p x
35/28 70/68

IR R s t z � t K J I � z X IS R E u Y � u Y
89/66

IT o R
29/68

X Y � Y y I] p x Y J � u u z u � X z Ip S v
86/57

Y I � t X Xs R x
86/58

X u � X X I� ] R Y I � u z J K � z I I$ � 0 ) / # �R ] s x R x R IR n �
82/81

u K � z J XR ] V
86/68

y I � t u IR � R y Y � Y K y z � y K IT m R t z � t K J I � z X XT 1 R y t � u Y
58/45

I} R s t z � t K J I � z X Iw R s
85/60 18/39

Xx E R t z � t K J I � z X X$ ) # *R T R
48/39 80/52

XR x � t J � X X
79/58

IR x R J X � Y t t z � J Y XR | R y K � I I Y Y � y J Is m P y t � Y I Y z � z K X} s Q z Y � u Y z y � z z I1 R 1 u t � X y y I � J I1 p R
8/74 20/48

I1 R R t J � t J z Y � z u I1 E V
58/34 68/70

IP R o J t � Y J X I � X Y XP Q R z t � z t X K � u t I| R s t z � t K J I � z X I| 1 R t z � t K J I � z X I� V U y z � z J
38/49

X
Group 1: Disclosure of 50% or more of the governance items

Group 2: Disclosure of less than 50% of the governance items
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G : 8 5 3 2 4 7 : 2 A 4 = ? 7 F 4 : 8 5 H < 7 6 < B ? L 5 3 F 7 ; 2 4 : 8 5 H ; 2 3 ? : 6 7 : F 7 = 7 F G 4 9 7 ; 2 7 8 [ G 4 9 7 2 7 5 ; H 4 : F 4 ; 2 3 ? : 6 @ 4 ; 8 G 9 7 : 5? 3 7 5 : 2 4 2 7 ? : D
Table 5 presents a non-parametric test of the means of Hofstede’s cross-cultural factors (1980) 

and the two disclosure groups: those that disclosed less than 50% and those that disclosed more 

that 50% of the governance information.  The findings indicate that the intensity of disclosure is 

negatively correlated with uncertainty avoidance and power distance, with statistical significance at 

a 5% level.  Airlines from countries that ranked higher in uncertainty avoidance and power distance 

disclosed less governance information.  This supports Gray’s (1988) hypothesis that countries 3 4 : O 7 : 6 < 7 6 < 5 3 7 : G : 8 5 3 2 4 7 : 2 A 4 = ? 7 F 4 : 8 5 4 : F B ? L 5 3 F 7 ; 2 4 : 8 5 L 7 9 9 3 4 : O < 7 6 < 5 3 7 : ; 5 8 3 5 8 A D R 9 2 < ? G 6 <2 < 5 8 ? 3 3 5 9 4 2 7 ? : ; > 5 2 L 5 5 : F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 4 : F 2 < 5 F 7 @ 5 : ; 7 ? : ; ? C 7 : F 7 = 7 F G 4 9 7 ; @ 4 : F @ 4 ; 8 G 9 7 : 7 2 A L 5 3 5 : ? 2
statistically significant, the findings indicate that the direction of these relationships support Gray’s 

(1988) hypothesis that countries ranking lower in terms of individualism, and higher in terms of @ 4 ; 8 G 9 7 : 7 2 A H L 7 9 9 3 4 : O < 7 6 < 5 3 7 : 2 5 3 @ ; ? C ; 5 8 3 5 8 A D R 7 3 9 7 : 5 ; C 3 ? @ 8 ? G : 2 3 7 5 ; 2 < 4 2 3 4 : O 5 F < 7 6 < 5 3 7 : 2 5 3 @ ;? C 7 : F 7 = 7 F G 4 9 7 ; @ 4 : F 9 ? L 5 3 7 : @ 4 ; 8 G 9 7 : 7 2 A F 7 ; 8 9 ? ; 5 F @ ? 3 5 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : D
Table 5: Non-parametric Test of Means (Tukey Methodology) of Cross-Cultural Factors� � �  � � � � � � � � � � � � � � � ) � � � � � � �  � � � � , � � % "  � � � �

 (Majority = Disclosure of 50% or More of Governance Items)| R o } p x } n R 1n 4 k ? 3 7 2 A Y X D t u � � t X D t u � � z Y D I t Y t D X ts 5 ; ; M 2 < 4 : M n 4 k ? 3 7 2 A y X D J K � � Y Y D K K � � Y X D X K Y Y D Y K
** = Statistically significant at 5% level

CONCLUSION AND IMPLICATIONSP < 5 3 5 ; G 9 2 ; ? C 2 < 5 ; 2 G F A 7 : F 7 8 4 2 5 2 < 4 2 2 < 5 7 : 2 5 : ; 7 2 A ? C 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 = 4 3 7 5 ; 4 8 3 ? ; ; 4 9 9 7 4 : 8 5 ;4 : F L 7 2 < 7 : 5 4 8 < 4 9 9 7 4 : 8 5 D R 9 2 < ? G 6 < ? : 5 L ? 3 9 F 4 : F 1 2 4 3 R 9 9 7 4 : 8 5 B 3 5 ; 5 : 2 5 F 6 3 5 4 2 5 3 7 : 2 5 : ; 7 2 A ? C6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 2 < 4 : 1 O A P 5 4 @ 7 : 2 < 5 4 6 6 3 5 6 4 2 5 H 2 < 5 3 5 L 4 ; ; G > ; 2 4 : 2 7 4 9 = 4 3 7 4 2 7 ? : L 7 2 < 7 : 5 4 8 <4 7 3 9 7 : 5 4 9 9 7 4 : 8 5 D o 5 3 < 4 B ; 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 @ 4 A : ? 2 > 5 3 5 8 ? 6 : 7 ^ 5 F H 5 4 3 9 A ? : H 4 ; > 5 7 : 6 4 ; 7 @ B ? 3 2 4 : 27 : 2 < 5 ; 5 9 5 8 2 7 ? : ? C 4 7 3 9 7 : 5 : 5 2 L ? 3 O 4 9 9 7 4 : 8 5 @ 5 @ > 5 3 ; 4 ; ? 2 < 5 3 = 4 3 7 4 > 9 5 ; D 1 < 4 3 5 F 8 ? @ B 9 5 @ 5 : 2 4 3 A3 5 ; ? G 3 8 5 ; W 1 7 @ ? : 4 : F s 4 : 5 X K K t Z ? 3 @ ? 3 5 C ? 3 @ 4 9 O : ? L 9 5 F 6 5 ? C 4 B 4 3 2 : 5 3 q ; 3 5 B G 2 4 2 7 ? : W s 4 3 ; ? : I J J X Z@ 4 A > 5 @ ? 3 5 7 @ B ? 3 2 4 : 2 F 3 7 = 5 3 ; D ~ 5 2 H 4 ; : ? 2 5 F 4 > ? = 5 H 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 7 : C ? 3 @ 4 2 7 ? : 2 < 4 2 7 ; F 7 ; 8 9 ? ; 5 F 2 ? 2 < 5B G > 9 7 8 4 : F 7 : = 5 ; 2 ? 3 8 ? @ @ G : 7 2 A 7 ; = 5 3 A @ G 8 < 3 5 9 4 2 5 F 2 ? 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A 7 : 2 < 5 : 5 2 8 < 4 7 : W Q ? C ; 2 5 F 5 X K K uk ? 3 4 9 9 7 4 : 8 5 ; D p : 4 F F 7 2 7 ? : H C G 2 G 3 5 3 5 ; 5 4 3 8 < 2 < 4 2 8 ? @ B 4 3 5 ; 2 < 5 B 3 ? F G 8 2 7 = 7 2 A ? C 2 < 5 4 9 9 7 4 : 8 5 ; ; A ; 2 5 @ ;4 : F 2 < 5 3 5 2 5 : 2 7 ? : ? C 4 9 9 7 4 : 8 5 @ 5 @ > 5 3 ; @ 7 6 < 2 4 9 ; ? ; < 5 F 9 7 6 < 2 ? : 2 < 7 ; F 7 @ 5 : ; 7 ? : ? C 2 < 5 7 ; ; G 5 DP < 5 ; 2 G F A 3 5 = 5 4 9 ; 2 < 5 4 > ; 5 : 8 5 ? C 8 ? @ @ ? : 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 ; 2 4 : F 4 3 F ; : ? 2 ? : 9 A 4 8 3 ? ; ;2 < 5 4 7 3 9 7 : 5 4 9 9 7 4 : 8 5 ; H > G 2 4 8 3 ? ; ; : 4 2 7 ? : 4 9 > ? 3 F 5 3 ; D R 9 2 < ? G 6 < 2 < 5 3 5 7 ; 6 3 ? L 7 : 6 7 : 2 5 3 5 ; 2 7 : F 5 = 5 9 ? B 7 : 66 9 ? > 4 9 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 ; 2 4 : F 4 3 F ; H ; G 8 < 4 ; 2 < 5 B 3 7 : 8 7 B 9 5 ; F 5 = 5 9 ? B 5 F > A 2 < 5 m 3 6 4 : 7 ^ 4 2 7 ? : C ? 3 v 8 ? : ? @ 7 8T ? ? B 5 3 4 2 7 ? : 4 : F } 5 = 5 9 ? B @ 5 : 2 W m v T } X K K t Z H 2 < 5 3 5 4 3 5 C G : F 4 @ 5 : 2 4 9 F 7 C C 5 3 5 : 8 5 ; 2 < 4 2 7 : < 7 > 7 2 5 4 ; A4 F ? B 2 7 ? : D P < 5 ; 2 3 G 8 2 G 3 5 ? C 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 ? L : 5 3 ; < 7 B H C ? 3 5 \ 4 @ B 9 5 H = 4 3 7 5 ; 4 8 3 ? ; ; : 4 2 7 ? : 4 9 > ? 3 F 5 3 ; 4 : F
international regions.  Significant family control and government ownership of publicly traded firms 7 @ B 4 8 2 2 < 5 ; < 4 B 5 ? C 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 ; A ; 2 5 @ ; W T 9 4 5 ; ; 5 : ; 5 2 4 9 D I J J J { R 3 ; 4 9 7 F ? G 4 : F E 4 : 6 X K K Y Z D 1 2 4 2 5? L : 5 3 ; < 7 B H 7 : B 4 3 2 7 8 G 9 4 3 H 3 5 : F 5 3 ; E 5 ; 2 5 3 : 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 @ 5 8 < 4 : 7 ; @ ; 7 : 5 C C 5 8 2 G 4 9 W n 4 3 4 : F ~ ? G : 6 X K K I Z4 : F @ 4 A 7 : < 7 > 7 2 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A W P 4 @ I J J J Z D p : 4 F F 7 2 7 ? : 2 ? 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 ? L : 5 3 ; < 7 B 4 : F : 4 2 7 ? : 4 9 8 G 9 2 G 3 4 9F 7 C C 5 3 5 : 8 5 ; H C ? 3 @ 4 9 7 : ; 2 7 2 G 2 7 ? : ; H 7 : 8 9 G F 7 : 6 : 4 2 7 ? : 4 9 9 4 L H 3 5 6 G 9 4 2 7 ? : ; H 4 : F 2 3 4 F 7 : 6 5 \ 8 < 4 : 6 5 3 G 9 5 ; H4 9 ; ? 7 @ B 4 8 2 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 W s 7 8 < 2 5 2 4 9 D X K K Y { 1 4 : 2 5 @ 4 5 2 4 9 D X K K Y Z D } 7 ; B 4 3 7 2 7 5 ;
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Global Airline Strategic Alliances7 : 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A @ 4 A 4 9 ; ? 3 5 ; G 9 2 C 3 ? @ F 7 C C 5 3 5 : 8 5 ; 7 : 7 : ; 2 7 2 G 2 7 ? : 4 9 4 3 3 4 : 6 5 @ 5 : 2 ; 9 7 : O 5 F 2 ?> G ; 7 : 5 ; ; ; A ; 2 5 @ ; H ; G 8 < 4 ; 5 @ 5 3 6 7 : 6 @ 4 3 O 5 2 H R : 6 9 ? M R @ 5 3 7 8 4 : H 4 : F 8 ? @ @ G : 7 2 4 3 7 4 : ; A ; 2 5 @ ; W n 7 9 9 4 35 2 4 9 D X K K Y Z D p 2 7 ; 8 9 5 4 3 H 2 < 5 3 5 C ? 3 5 H 2 < 4 2 2 < 5 = 4 3 7 4 2 7 ? : 7 : 6 ? = 5 3 : 4 : 8 5 F 7 ; 8 9 ? ; G 3 5 4 @ ? : 6 2 < 5 4 7 3 9 7 : 58 ? @ B 4 : 7 5 ; 7 ; 2 < 5 3 5 ; G 9 2 ? C > 3 ? 4 F 4 : F 8 ? @ B 9 5 \ 8 ? : 2 5 \ 2 G 4 9 F 7 C C 5 3 5 : 8 5 ; D
A significant finding of the study is that national culture impacts corporate governance disclosure 7 : 2 < 5 4 7 3 9 7 : 5 7 : F G ; 2 3 A D p 2 < 7 6 < 9 7 6 < 2 ; 2 < 5 7 @ B ? 3 2 4 : 8 5 ? C G : F 5 3 ; 2 4 : F 7 : 6 2 < 5 3 ? 9 5 8 G 9 2 G 3 4 9 C 4 8 2 ? 3 ; B 9 4 A7 : 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A 4 ; 7 2 7 @ B 4 8 2 ; 2 < 5 5 = ? 9 = 7 : 6 3 5 9 4 2 7 ? : ; < 7 B ; 7 : 2 < 5 4 7 3 9 7 : 5 4 9 9 7 4 : 8 5 : 5 2 L ? 3 O ; D

This study focused on governance transparency, and did not explore financial or strategic disclosure.  

Future research in the study of both financial and strategic transparency in the airline alliances 4 C C ? 3 F ; ? B B ? 3 2 G : 7 2 7 5 ; 2 ? 6 4 7 : 4 @ ? 3 5 8 ? @ B 9 5 2 5 G : F 5 3 ; 2 4 : F 7 : 6 ? C 8 ? 3 B ? 3 4 2 5 2 3 4 : ; B 4 3 5 : 8 A 7 : 4 7 3 9 7 : 5
alliance systems, as well as the impact of national culture on financial and strategic disclosure.  * � � � � � � % � �R F 9 5 3 H o D 4 : F 1 D w L ? : D l 1 ? 8 7 4 9 T 4 B 7 2 4 9 N P < 5 U ? ? F H 2 < 5 S 4 F H 4 : F 2 < 5 | 6 9 A D r E ? 3 O 7 : 6 o 4 B 5 3 H n 4 3 ; < 4 9 91 8 < ? ? 9 ? C S G ; 7 : 5 ; ; H | : 7 = 5 3 ; 7 2 A ? C 1 ? G 2 < 5 3 : T 4 9 7 C ? 3 : 7 4 H I J J J D
Arsalidou, D. and M. Wang. “Difficulties with Enforcing Western Standards of Corporate Governance 7 : R ; 7 4 D r
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