
9

9 ��������
	� ������������ �� 
��	����

	�� ����� ������	�
�

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


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

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

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

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


��	���� ��	� �	�� ���� 	����� �� �	����� /������
����� 	�� ��	�� ��

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

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

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

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

����� �����	����� ,�����	���� 	 �����	���� ����
����  ������ ��
� 	�

������� ������� ��
������
�� ���� -��������I

��� ���	� 	�� �	��
 ����� �� ��	������ 
����	�� ������ �� �� ������ 	
��	�� ���  �����  ��
�  � 
	� 	����� ��� �	���� 	�� 	��������� ��	� ������
����� �� ������ ��� ������	 �� 
	���� ������ ����	��� ������	���� 	����������
	�� �	
��
�� ��	� 
��������� ������ 
����	���� �	 � ���� �	 �	� ��� �����
� ���������� 8� ���� ����  	� �� ������	������ ��� ��������� ��������
	�
	�� �����
	� ����
����� ����  ��
� �� �	� ���� 
������
����9

2�� ���� ������� O��� 
	���� ������������� ���
���  ������ 	 
����	����

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

������� �� ��� ���� �� 
����	����� �� ��
����M�5

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


����	����� �� �������� ����� �������� 2����� ���� 	� ���  	� ��  ��
�


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

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

������� C���	� 
����	
��	����D� ���� �� 	 �����	����	� ������� -��

 ��� ���� �� ���� �� /������ ��� ��!������
� �� ��	��������� 	� O� ����M

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

9 �� -��������� O�	���� �����	����� ���������I ���� ��������	����� ��� �����	��
.����	����M A9HH7B 9H  	�	��� ��� #	��	� 57; 	� 576�

5 4� ���������� O,��� .����� �� .����	����M �� ,� (	����� C���D� �	��	����	 �� �������
���G 1 C4�� ��� )������ 9HHFD� 9�

© Cambridge University Press www.cambridge.org

Cambridge University Press
052166070X - The Governance of Corporate Groups
Janet Dine
Excerpt
More information

http://www.cambridge.org/052166070X
http://www.cambridge.org
http://www.cambridge.org


5 ��������
	� ������������

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


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

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

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

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

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

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

������� �	���� �� ��� 
��
���� 2�� ����� ���	����	� ������ �� ���

���	��
 
��
����� �� 
��	���� 	� ���� �� ��� 
�����	� �	 �� /������


����
���� �� 	 
��	�� 	� ��� O	���� ���M �� ��� 
���������� ���� 	��

 ����; #������� ���� 	���� ���	���� �� ���	�� �� 	 
��	�� 
����

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

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

�����	����� 	�� ���� �� ���

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

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

	�� �����	���� �� ���  	� ��  ��
� ��� O
����	�� ����M �� ��� ��� ���

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

�������� ��	� ��	� ��� ����� 	����� �� 	�� /������
����� ��� ��	��� ��

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

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

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

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

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

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

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

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

�������� ������  ��
�  ��� 	����� ,�� ��	���I �� 	 ������ ��� ��� � �

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

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

�������� ��� ��������� �� ����
 �	 ���
����J ��� ���� 
�	����
	!

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

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

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

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

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


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

	�����

; �	�� 
��	�����	� � (���� A9HF5B #� 9E;P &,�, ������ '6����		����* �� ��� � �, C,
"����� 7 
�� ��� A9HEFB 9 K- 9EHP +�� � 8	�� ��� 
�	� ���������� ��� A9H66B 4-
96<�

© Cambridge University Press www.cambridge.org

Cambridge University Press
052166070X - The Governance of Corporate Groups
Janet Dine
Excerpt
More information

http://www.cambridge.org/052166070X
http://www.cambridge.org
http://www.cambridge.org


��������
	� ������������ ;

��� �������	� 
� 	
������� ���
����

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

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

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


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

O��������� �� ��� 
��	��M� #������� �������� �����	 	�� ����� �	��� ��

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

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

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


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

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

����
� �� �	����=!�	��� ��������	���� 	�� 	� 	� ���������� �� ��� ��	���

����
������� ��� 
��
������ ������ �	� ������ 	 ���� ������� O������

 	�M�

����������� ��	���	

�	��� �������������
#

������ �� ���	� 
����	
��	� �������6 � � �� ���� 	����� 
���

��������E �� �	�� 	 	
� �� 
	��� �� 
�����
�	� 	
������ 	�� �� �� ����

���� 	
� ��	� ��� 
��	�� �� �����< -�������� �	���� ���� ��� O	�����	��M

�������F ���	����� �	����� �������� ����I

�����	
� ������ ��� ���	�	���� ��	�� ��� ��� ���� ��� /���
�	� 	�� ���
�����
	� ��	��� �� ��� 
����	����� '�����	��� ��� 
����	���� �� ���	���� 	� 	�
	���
�	���� �� 	�����	���� �� ��������	��P �� 
������� 
����	
��	� ���	�����
��� ��� ������� ���	� 	� 	�� ��� ��� ������� 	�� �	�	�������?

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

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

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

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

6 ���� ������� ���� ��� �
�����
 ����� �� 
����	
�� ������� ��� "� (	�������� ��������	
���	� ��� #	���������� C��	������� 2������ 9HHED� FE:F<� ��� 	��� ���
������ ��
�
�����
 �������� ���� �

E '� �� ��
��	� ��	
��� �� ���� ������ 	�	�� �� ���!����� 
��	�����
< -��������� O�	���� �����	����� ���������M�
F '����� 57?� 0� 	��������� ��� �	��� �� "� �� ��	���� O��	�� �	������ ��	����� 	��
�����	�� ������I ��� .����	� �� 	� 2�� &��	��M C9H?HD <6 (	� F��� ?���	���� ���
#	��	� ?7<�

? ��� &� ������	� 	�� &� ������� O������ 	�� ��	������� �� �����	�� ������	�
�
(	�	�����I ��� .��� �� ��� ��	�
��� ����� �� &��	 	��M C9HHFD ��� ��� 
���	��
#	��	� F9;�

© Cambridge University Press www.cambridge.org

Cambridge University Press
052166070X - The Governance of Corporate Groups
Janet Dine
Excerpt
More information

http://www.cambridge.org/052166070X
http://www.cambridge.org
http://www.cambridge.org


6 ��������
	� ������������

��� 
��	���H ��� ������ �	� ��� ����
� �� ������ ��� 
����	���� ����

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

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

��������� ��� ��	��M� /�����
	���� ��� �����	���� ����������
��97

'� ��� *4 ���� ��
����� �� ����
��� �� ��
���� 96 �� ��� ���	����

#
� 9H?E�99  ��
� ��	��I

���/�
� �� ��� ��������� �� ���� #
�� ��� �����	���� 	�� 	���
����  ���
����������� ���� ��� 
��	�� 	�� ��� ������� �� ��� �	�� ������ 	� �� ����
����
������ �	� ���� ������ 	�� ��	��� �� �	
� ������� 	�� 
���	����

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

#������� ���� �������� ��� 
����	
��	� ���  ����95 ��� ����
������

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

��
������9; ,�� ��	���� ��� O
����	
�M �� �������
�	��� �� ��� �	������ ��

����� �� 	 
		
��� ����� ��	� ��	���������96 	�� ��� 
����� �	��


	��������� ����� ����� 	 O��
�	�M ����� �� ��� 	���
��� 	� O���������M ��

����� �� ��
���� ���� ���� ��� ����� �� �����
� ��� ��
���� 96 
��!

��	
��9E 6�	� � ������	 "��	���	�� ���	 ������	9< �� 	 
	�� ��	� �����!
��	��� ��� 
����M� ������	  ���� '� ��	� 
	��� #���
�� 99? �� ���


��	��M� 	���
��� ������� ��� %���M� ��������� ��������� �� ���


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

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

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

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

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

H &� ���	��	� 	�� �� .���� C����D� ���/ 6������ ��� 
���	��� 2BHA<232I C(���������	�
-����� #�������� 9H?6D ���� C	� 95:9;DI O��� �������� �� ������� �� 
����	
�  	� 	�
�����	�� ������� �� ��� �����	���	���� �� %������ 
��	�� �	 �� ��� 9H�� 
������ � � �
0� ����� 	� �� ����� 	��	� �� ���	�� �	 � ��� � �� �� ������� �� 
����	
�� ��� ���� ��
���	� ����	���� 	�� ���	�� �� �

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

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

97 '����� 57H�
99 #�� ��� �����	����� ��
���� 9?7C9D �����	����� )	 �� #����	��	� ��� �� -���������
O,��� �����	
��	���� �� ������������	����I # ,�	�� ��� ��� �����	�� ������	�
�M
C9HHFD 
���	� ��� #	��	� 5?9�

95 ��� 	��� ��������� 
	��.��	�����  ���	� 
�������	 �� � ����������	 A9H7<B 5 �� ;6�
9; -��������� O�����	
��	����M�
96 6�	� � ������	 "��	���	�� 
	������ ���	 ������	 �� ��� C9?F<D 9 %�& ?? C����� ��
#�	�D�

9E ��� 	��� &������ � 8	�� �� #���	� %��� 
�		���		�	� ��������� A9H9EB 9 �� ??9P
�	����	 � �	����	 ��� A9H;?B �� F7?� -�� �	�	������ ������ 	�	� �� �	�� ����
�����
�� �� E��� 7 ���	� � 
����� A9H7HB #� 665� �������� � #������� ���������	�
%����� �� C9?F?D H ��& <97� 	�� ���	���� &���������� &��	� ��/ ��������� � &�����
C9??5D 5; ��& 9�

9< C9?F<D 9 %�& ??�

© Cambridge University Press www.cambridge.org

Cambridge University Press
052166070X - The Governance of Corporate Groups
Janet Dine
Excerpt
More information

http://www.cambridge.org/052166070X
http://www.cambridge.org
http://www.cambridge.org


��������
	� ������������ E

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

����
 �	 ���
���� �� �� 	���� ��� ��� ���� ��������	�����9F �����

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

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

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

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

-�
	��� ���	� 
����	
��	� ������� 	�� O���	����M �� ���	����� ���

����
�� �� ���� O
����	
�M� -�������� �������� � � ���	�	������9? ,�����

�� ���� ��� �������
	� ���������� �� ����
����	��� /���� ���
� 
��!

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

	�� ��
����� O�� 	��� � �� �� ����� ��� �����	���� �� ��� 
��	�� ��


��
���
������ ��� ������ �� ���������M�9H ��� ���� ���	�	���� ��

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

�� ��	� ���� �	� ����� �����

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

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

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

� ��� �� ��	���� ���	���	�����57 	�� ��� �	��� ����	����  ���� �����	�

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

������ 
���� ���� ����� � � 
��	���

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

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

�� ��	� ��� ��	�� ����� �	�� 	

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

������� ��	�������59 ��	����  ��� ������� ��	������ ������� ��� ������


��	���� 	 ��������� ����	�
� ���� ����
����	��� /���� ���
�


��	����� ����� 	�� ��������� � � ���	��� �� ��� ��������
�I ��� 	�����

�� ��
����	���� �� �������	���� �� 9?66�55 	�� ��� ��	�� �� �������

��	������ �� 9?EE�5; &����� ��� ���������� ��	� ���� ���� �� �������

��	������ 
���� �	�� ���� 	
������ �� ���	�� �	 ����
���56 O�� �� 
��	�

9F �����	� 4� 8���������� O��	��������M� .����� 	�� ��� .��� ��  � � &�������	M A9HEFB
��������	 ��� C������ 9H6� 	������ ��	� 	 ��	�������� �	� �����
� ��� ����� ���� �� ��

�	�
� ���� ��	�� �� �	�� �� 	� O��������M 
		
���� -�� ��� �� ��������� O���
%����
����� �� 2������� .����� ����� �5<C�D �� ��� ���	���� #
� 9H6?M C9HF5D ;E
%��	�� ��� #	��	� ;<5 	�� �� (�����
�� O��� %����
����� �� 2������� .�����M A9H?7B
9 ������� ����	� 9FH� 	������ 	���� 
�����������	� ������

9? -��������� O�����	
��	����M� 5?5�
9H '����� 5?;�
57 ��� ���� ����� ���
������ �� 
��
������ �������
59 ,�� 	 ���
������ �� ���� ����
 �	 ������ ���	���� �� ��� 
������ �� ����
����� ��� .�
$��	�� O��� (���� (����� &�
����� 	�� ���	�� &���
����M �� -� .���� C���D� ��	
#	��� �� ������� ��� C4�� ��� )������ 9HH?D�

55 "���� ���
� ���	���� #
� 9?66�
5; )������ )�	������ #
� 9?EE�
56 ,� 3	���	��� 
	�	��	� 6�� C��� 0� &� 0	=������� �� )	����� (� 8������D C�	�������
*��������� (����� �	�������� 9H;<D�

© Cambridge University Press www.cambridge.org

Cambridge University Press
052166070X - The Governance of Corporate Groups
Janet Dine
Excerpt
More information

http://www.cambridge.org/052166070X
http://www.cambridge.org
http://www.cambridge.org


< ��������
	� ������������

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

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

������������  ��
� ��	��� ���	������� 
��	���� 	� ��� �	/�� ������!

���� �� �
�����
 ����������� 2� ���� ��� ������	�� 	�� ��	������

��
��	�� �� ��������� �� ����
���� �����M5E

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

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

���������  ������ �� ��� 	 ����� ����� ��� 	���
��� 
	� �� �����
���5<

#�  � �	�� ���� 	����� ��� 
����M� ���	����� �� ���� ����� ����� � �����

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


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


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

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

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

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

������
� �� ����� ��� O��������� �� ��� 
��	��M �� ��� ��������� �� �����


����	
�����5F '� 	��� ���	����� ��� ���� ��������� ������ �� ��� 
��!

��	
�����5? ������ 	����� ��	� ��� 
����	
��	� ����� ����������� ���

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

� ����I O����� �� �������� ��� ���	 �� ��� ������� �� 	 ������ � ���

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

����� ��


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

���
���� �� ������� �� 
����	
��M5H ���� �� ���� ��	�� �� O����!

5E )� �� ��� "��	�0 ��������	 �� %��	�� ������� ��� C<�� ���� ��� (	�� &	����� � ���
N 3	� ���� )������ 9HHFD 	� 6<� 
����� ��	���� C9H;9:5D 6������� &������ ��� ''�
� 5H7� ,������ ����� �� ��	���� ����
	�� HE< 
��	���� ���������� ��� ��� 9?66 	��
9?E<� '� ��� ����� ��� ��� ��	��� 5�6FH  ��� ����������� '� 9?<6 ����� 	��!� 
	��	�
 	� Q;9 ��������

5< E��� 7 ���	� ��� � 
����� A9H7HB 9 �� ;99� A9H7HB #� 665P 6�	� � ������	
"��	���	�� 
	������ ���	 ������	 �� ��� C9?F<D 9 %�& ?? C����� �� #�	�D�

5F -�������� O�����	
��	����M� 	� 5?FI OA%
�����
B 
����	
��	���� ������� 	 ��	�� ���
��	� ������ ��
�� � �� �	�� �� � 
�������	���� �� ��� 
��	�� 	� 	� 	�	����
	�

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

5? #�� ��� � ������ �� ��� ��������� '� �� 
����
���� �� 3� 8����� O2� ��� $	���� �� )��	�
(������M C9H;?D ��� E����	��� #	��	� 6H6 	� 6HF� 
����� ��� ��	�������
� �� ���
������ �� ��� �������� �� 	 
��	��� O'�  � 	�� �� 	����� � � � ��	� ��� ��� �������
����� ���	�� � ���� �� ��� ���	���  � 	�� ������� �� 	�� ��� ������I OO-�� ���� 	��
���	��� �� ����� ����
� 	� �� ����  ��� �� ������ � ���� 	�� 	� �� 	 �� � 	 ������ �����
�	� ��
��� ��� � ����MMM 0� 	

��� ��	� �� �	� ���� /�����
	����  ���� O�
�����
M
� ������ �� ��� ����� �	���� ��	� O/������
M � ������ ��� ����� ��	� ���� ���� �� �� O���

�������� �����P ��� 	�� ��� ������� �� 	 
����	���� 	�� C���� ��� �
�����

��	������D �	����� �� ��� ������	���� 	�� � ���� �� ��� 
����	����M� ������� '� ���
������ �	� HE �� 
��� �� 	�� ��� ��	���� �� 	���� ���������� ��� �	�� �� ���
����������M

5H 3� ������� O���	�� )	 	�� )��	� ������M �� 8� � ����� C���D� �	��� ��	��� ���
������ ��� C-�	
� ���� 2������ 9H?<D� 9EE� 9<5�

© Cambridge University Press www.cambridge.org

Cambridge University Press
052166070X - The Governance of Corporate Groups
Janet Dine
Excerpt
More information

http://www.cambridge.org/052166070X
http://www.cambridge.org
http://www.cambridge.org


��������
	� ������������ F

������	���M;7 ���	�����  ������I O(������� ��	� 
����	�� 	
����� 	��

��
������ 
����  ��� ��� ����� �� ��� 
����	
� ���� 
	� �� /�����

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

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

���������M;9

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

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

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

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

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

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

��� *4 ���� ��  � � &�������	�  ��
� 	

��� ��	� �� ���� 
	��� ���
�	/����� ��
����� �� ��� 
����	
����� �	��� 	

������ �� ��� 
�������!

����	� C
����	
��	�D ������ �� ��� ��	���������� ��������� ���  ��� �� ���


����	����� ����� 	

������ �� ,�����	��;5 	 
����	���� �� � ��� ��

��� ��	����������  �� ������ �� 	��� �� ���� �� ����� 	����� C���

����
����D �� �	�� 	� ��
� ����� ��� ���� 	� �������� �	���� 	

����

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

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

���� 	��	
� �	� ����� �� ��	����;; ������ O	

������ ��  ��
� �����

�	�� �	���	� ���	� 	�� ���	� �����	����M�;6 ��� ������ ���� 
��	����

	� �	�� � �� �	���	� ������� ��� �	/����� �� ������� �����������

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

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


����	�����

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

��	��� ������������ ���� ��� ��	���;E #� ��������� ����	������

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

�� � �� O������M �	��� ������� ������� �� ��� ���	� ���	���� �� � ���!

��� 	�� 
����	
��;<

;7 -��������� O�����	
��	����M� 	� 5?H�
;9 '����
;5 3����� ,�����	�� O��� ��
�	� .������������ �� -������� '� �� '�
��	�� '�� (�����M� (	�

F��� ���	 %���!��	� 9; �������� 9HF7�
;; ��� �� 	���
��	� (� % �
�� O'� ��� -���� �� ��� -�	��I .��������� .������ (������ 	��
2��	���	�����M C9H??D 9; ��� ��� 
����� ��5���� 9FE 	� 9FHI O'�������	�� 
	� �� ����
�� ��	�	��� �� ���	
��� ���� ����� ���	���	����	� 	����	����� ��	� ��� ���	���	���� 
	�
�� 	����	
��� ���� ��� ����������M ��� 	��� -��������� O�����	
��	����M� 5??� ,�� 	
����� �� ���  	� ��  ��
� 	���
�	���� ��	�� �	
���
��� ������ O����M� ��� �� )�	����
 �		��� �� ��������� C1	�� *��������� (����� $� 0	���� ��� 9HH5D� ���
�	��� 
�� FP
	�� ��� ���� �� ������� �� �����	���� ��� 	 ������ ���	����� �� ����� �������

;6 )�	����  �		��� �� ���������� 69�
;E �� 3	��� O��� (�������
	���� �� ��� -������� �����	���� �� #����
	� )	 M C9H?FD
6E ?���	���� �� ������� ��� #	��	� 9669 	� 96F7�

;< ���������� O,��� .����� �� .����	����M� 9E�

© Cambridge University Press www.cambridge.org

Cambridge University Press
052166070X - The Governance of Corporate Groups
Janet Dine
Excerpt
More information

http://www.cambridge.org/052166070X
http://www.cambridge.org
http://www.cambridge.org


? ��������
	� ������������

)��	� 
����	
��	���� ������� �����	���	��� ���� �
�����
 
����	
��!

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

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

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


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

	
�����

6������� �������������
��� �
�����
 	�	����� ��	��� ���� ��� ����
���� ��	� O��� 
��	��

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

��� ��� ��	��������� ��	� 	� 	 
��	���� �� ��� ��	��M�;F ������� 	�����

��	� O
��	���� ������	���� �	� �	� �� 	�� �� ������ ���� 	 ������ ��	
�

�� ��� �	��	����� ���	��
�  ��
� 	

���� ��� ��� �	���� 	�� ���� ��

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

����� ���� �� ����� ����	����	���� 	 ����� �� 
����	
���M ,�� ���

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

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

��	�	�� �����	���� �� ��� ������ ������ �� ��� ���	� ���� �� 	
����;?

�� 	 ��
���	�� �����	����;H ��� ��� 	��
	���� �� �	���� ��������� ���
�

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

��������	� �	���� �	���� �	��	�����  ��� ���� ������	�����67 �	���� ���

��� ��	� ���� �	����� 	�� ��� ���� ����
����  �	��� 
��	���� �������69

���!
�	���
	� �
�������� ��
������ ��	�� �	�� 	�	����� 
��	����65 	�

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

������ �� �	��	��� 	���� 	������6; ��	��	
���� 
���� 	�� ����
�� �� ���

���	���	����	� ������ �� ��� 
��	���66 O�����	�� �	 ���	������� 	 ���

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

 ���� ���
	��� 
����	
� �� ��� 3��� ��	���������� �� �� 	�������  ����

;F -� �������� ������� ���G ��	���/ 
�������	 ��� ;�	������ C��	������� 2������ 9HHFD�
69� �� ��� ��������	 �� ������� ���� ���	����� C��� 	����D�

;? �� "� ����/	�� "���� ��� 6�����	G �� 6�5���� ���� ��������	 ��	��� C#$* (�����
�	�����	� 9HF;D� 67P 	�� �� �������� O%�������� �����	����I $� '�������	� (���
�
	�� ��� OO%����
� �� ��� )��	� (�����MMM C9H??D ;< ��	����� C������ �� ����������	 ���
9;7�

;H -�� -��������� O�	���� �����	����� ���������M� 	� 599� ���� �� 	� 	  	� �� O��������
��� ������� ��	� ������ �� �	���� 
���
�� ��� ��� ��������	� 	�� ���� �	����M�

67 �������� ������� ���� <�
69 #���� #� ������ ��	 $	���� �� (����� C "� 3� &��� N ����� )������ 9H97D�
65 #�� ���� ��	� 	�� ��� 	� 	�� 
��	�����
6; #��
� -��
���� O��� -����	���� �� ��� ,���I ��� �������� �� ��	��� 4����� 	��
8���=�	�M C9HHFD 9F �	��� 
����	 55�

66 2� %� 8����	����� O�����	
� #�	�����I ��� ��	��	
���� ���� #��	
�M �� (� -���� �
	�� �� �� +��	������ C����D� ��	 6������� �������� �� ��� C-����� ����� )������
9H?9DP 8����	����� O��	��	
����!���� %
�����
�I ��� ������	�
� �� �����	
��	�
.��	�����M 59 C������ �� ��� ��� 
���	�� 9<?�

© Cambridge University Press www.cambridge.org

Cambridge University Press
052166070X - The Governance of Corporate Groups
Janet Dine
Excerpt
More information

http://www.cambridge.org/052166070X
http://www.cambridge.org
http://www.cambridge.org


��������
	� ������������ H


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

�	������ �����M6E

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

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

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

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

��
�����6< 0� ����� ������� �� ��� ��	�������� �� ���
���
� �	���

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


����	��� ��� 4	����:0�
�� ���� 	

��� 	� ���
���� O	 ���
�  ��
�

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

	� 
�����	�� ����� 	�� ��� ������ 	�� ����� ���	�� ������ ���M�6F

��� ���	�	���� ��  �	� �� O�	����	�M 	��� �	����  ������ ���� �����

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

��� ���� �	� ��	���	��� 
����
��� ��	� OA� B��� ��� ���� �� ��� ��

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

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

����������� ��
������ 	�������� ���� �� �������� ������� : �� �	
�� ���	!

�	���� ��
��
��� �� � ���M6?

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

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

������	���� 	� ��� �� ��� 
���	���

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

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

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

�� ������ 	�� ��� 
����

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

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

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

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

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

����� �� ��������

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


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

6E ���������� O,��� .����� �� .����	����M� 97�
6< 2��� ����� ��� ����� ��� ��	���I O-��� 	����� �� ���� 	 
	� �� -�� ��� QE�777� '� ����	�

��
����	�
�� �� �� 	����	�� �� ����� ��	� -��� �	���� ��� 
	� 	� ���� ��	� QE�777 C�	�
Q6�E77D 	�� -�� �	���� �� 	� ���� ��	� QE�777 C�	� QE�E77D� '� ��� 
����	
� ��
��������� ���� 	�����  ��� �	�� QE77 	�� ��������� ����� �� 	 �	�� �� ��
���� : ��� 
	�
�	� ����� �� 	 ���� �	��	��� ��� �� ��� �	��� �� -�� � � � ���� �� �	�� �� �� 	�
	���
	������ OO���
����MM 
��������
��M #� 2���� #	��������I �	���  ��� ��� 6�������
��	��� C��	������ (����� 2������ 9HH6D�

6F %��	�	���� ����� �� 2���� #	��������� 56�  �� ������	���� ����� ��� ��	� ����� �� ��
����������� ��� ��� �	����� �� 
�����	�� ��� ������� ��� ���� �� 
����
��� ��
�����

6? '� #���� 	�� "� -�	��� 	���� #	�����	 #	�������� C2����� *��������� (����� 2������
9HH5D� 5;�

© Cambridge University Press www.cambridge.org

Cambridge University Press
052166070X - The Governance of Corporate Groups
Janet Dine
Excerpt
More information

http://www.cambridge.org/052166070X
http://www.cambridge.org
http://www.cambridge.org


97 ��������
	� ������������

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

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

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

���� 
�����

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

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

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

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

��	��������� 	�� ������
��� 	������� (�����6H ���	��� ��	� ��
	��� ���

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

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

��	��������� �� 	 ���� �	��	����� ������� �� ������ �� O����
����

��	�����M �� ��� 
����	�� 
�	����� '� ���� ����
� ��� 
����	�� ������!

	�
� 	��
�� �� 
��	�� �	 ����
� ��	��	
���� 
���� �� O������� ��

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

���
��� �� ������ ����E7 ��  ��
� ��� ���� �����	�� ����� �� ��� �����

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


���� 
���� �� ��
�������� ��� 
�����������	� �	���� �� ��� ��������ME9

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

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

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

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

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

O�	���� �	�����M ������ ��� ��	�� ��������� �� 	����� �� ������� ���

�	����� 	�� ����� ��� �	���� �� ���
���� 	�	���E5

2�� ����������� �	
�� �� �	�� �� ��� ���!
�	���
	� �
�����
 ������ ��

��� �� �� �	
� �

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

	� ��
������ �� ����������E; ��� ��� ���� �� ��� ��	�� �� �������� ����

6H .� (������ 6������� ������ �� ��� C6�� ���� )����� -�� �� -������ 9HH5D�
E7 ,� %	��������� 	�� &� ,��
���� ��	 6������� 
�������	 �� ��������	 ��� C0	��	��
*��������� (����� �	�������� 3#� 9HH9D �	�� ������� 	 ��
��� ����	������ �� ���

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

E9 (������ 6������� ������� 699�
E5 '� ������ �� ����� ��	� ����  �	��� �	�����	���� 	��	
� �� ���  ������ 
����
�� ���
�� %� -	���� O��� '������� �� ��� %
�����
 #�	����� �� )	 M C9HFED E ��������� ���
������ ������ ;P .� 3� & ������ O'� 8�	��� 	 +	���JM C9H?7D H C������ �� �	��� 
����	
9H9P &� �	������ O#���� �	�� ��	��I #� #����� �� .�
���� ��� '���� �� %��	���� ��
)	 	�� %
�����
�M C9HH6D 59 C������ �� ��� ��� 
���	�� 6;6� 	������ ��	� ����������
��
�	� ���	����� �� ��	��	
����� �	�� ���� ����������P &� �	����� 	�� �� (�

������
O%������� ��� '����	
���� ��� ��� )	 	�� %
�����
�I ��� )����� �� ,���	����M
C9HH?D 9? �	��� 
����	 56HP 	�� .� ������� O)	 	�� *����� ��
�	� ������M C9HHED
55 C������ �� ��� ��� 
���	�� E7�

E; (������ 6������� ������� ;H5�

© Cambridge University Press www.cambridge.org

Cambridge University Press
052166070X - The Governance of Corporate Groups
Janet Dine
Excerpt
More information

http://www.cambridge.org/052166070X
http://www.cambridge.org
http://www.cambridge.org

