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Abstract
Since prior research found inconsistent conclusions for family firms under different family
firm definitions, we incorporate three distinctive elements of family firms (ownership,
management, and control) to begin our study with the question whether the earnings quality
of family firms is different with that of nonfamily firms. The extant literature shows that there
are two types of agency problem either arising from the classic owner-manager conflict or the
conflict between family and nonfamily shareholders. In this paper, we further investigate the
relative effects of these two agency problems on earnings quality. We find that family firms
have more current accruals relative to nonfamily firms. Furthermore, the findings suggests
that the earnings quality is lower when firms face the latter agency problem, either alone or
joint with the former agency problem. Inconsistent with our prediction, our results show that
the earnings quality would not be improved when family members serve as managers.
However, our results hold only for more restrictive definitions of family firms. 
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(Villalonga & Amit, 2006; Wang, 2006; Ali, Chen, & Radhakrishnan, 2007;  Fan,

Wong, & Zhang, 2007) (Berle &

Means, 1932; Demsetz, 1983; Anderson & Reeb, 2003)

(Francis, LaFond, Olsson, & Schipper,

2005)

2000 2001

11 ( ) ( ) 

( )

(

2003) (

2002)

(Mok,

Lam, & Cheung, 1992; 1998) ( 2003

1996) 

(Ownership) (Management)

(Control) 

( 1)

36

1 (1989) 

(1999) (2008) 

10%

(1996) 
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19 S2

(Jensen & Meckling, 1976)

(Shleifer & Vishny, 1986; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1998)

Villalonga Amit (2006) 

Villalonga Amit (2006) 

(Wang, 2006; Ali et al., 2007; Fan et al.,

2007; Chen, Chen, & Cheng, 2008)

( 2)

Myers Myers Omer (2003) Dechow Dichev (2002) 

(Current

Accruals) ( 3)

Kothari Leone Wasley (2005) 

( ) 

( )

(La Porta,

Lopez-de-Silanes, & Shleifer, 1999; Claessens, Djankov, & Lang, 2000; Faccio & Lang,

2002; Anderson & Reeb, 2003)

37

2

3 21 

(Discretionary Current Accruals) 

(Nondiscretionary Current Accruals)

9

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

����
����

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

���� �����
������������

��������������������
����

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

���
���� ���
���
���������

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

��������!���
���
��������"���

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

����

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

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

���������������������
��%����������
��������������
��������%�!���
�%�������������

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

����

������
����������

�������%���
��'������
������!����
�%�������

�����!���
��%������
�����!����

�����������"��
������'�����

��������������
�������%����

���������
�%�������

���������
��%���!����
���������

��	��������������
��������
�������
��(�������

�����
���������������������

��%��
����

���������
�������������������

����
����

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

����
����

��������
������

��
��

��������%�������
���
��������)�������
���������
���%��
����������
������������������
��������������������
���������%������
����������
�����������������
��������������������
�����%��������
�������������
��������������

�����������������������

������"��
��	�����#�"��
�	
�������

��
��������
��
� ���

������
����������������'���

���������
����%��
���������������
���������������'�

���������������
�������������%��
�����)	%�����

��������������
�������������$���

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

������������������
����������%��
�������������
�������������
��������������

�����������������������

�������
�����������
�����������

������"������!���
����������%�������

����������������"��
�	 ���������������
���"������	 ������#��
����������#���������
����������
�������������
��������������
������������������
�������������
���������	���������
�������������������
�������������������
���$�����%�����!���
���
���)�����������
����������������

��������������
�(���������

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

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

������
��"�������"��������
����
�����
����
���������������
���������������������
���������������
��������%������
�%�������!���

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

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

��	
����#�"��
���
��������

���
������#���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������������
������������
�����������
���%��������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�������	�%���
����"��	����
������������
����#��
����
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
�	����

�������%��
����������

�������
�������
������
������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������������
������������
�����������
���%��������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�������	�%���
����"��	����
������������
����#��
����
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
�	����
��%���

�������
���%���
�������
�������
��%����
�����
�����

�������
���%���
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
����������

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
��
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
����������

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
��
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������	��
���������
����������
�������	����
������������
��������������
��������������
���!������������
����������%�����
���!������������
���������%������
����!����������
��������%������
�������������
���������
���������
���������
���������

�����
�����������������������

����
����

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

���
����#��"���
���
�����#����

��
� �����

�����
�����������������������

��
����
��%�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
�	����

�������%��
����������

�������
�������
������
������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
�	����
��%���

�������
���%���
�������
�������
��%����
�����
�����

�������
���%���
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



(Holderness & Sheehan, 1988; Claessens, Djankov, Fan, & Lang, 2002; Yeh, Ko, & Su,

2003)

(Francis et al., 2005)

(Wang, 2006) 

(Fan et al., 2007)

Villalonga Amit (2006) 

Villalonga Amit (2006) 

(Claessens et al., 2000; Claessens et al., 2002; Faccio & Lang, 2002; Fan & Wang, 2002;

Lins, 2003) Ali et al. (2007) 

( 4)

( )

38

4 Ali et al. (2007) S&P 500 
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(La Porta et al., 1999; Claessens et al., 2000; Faccio & Lang, 2002; Anderson & Reeb,

2003) (Holderness &

Sheehan, 1988; Claessens et al., 2002; Yeh et al., 2003)

(General Accounting Office, 2002; Byrne, 2002; Abbott,

Parker, & Peters, 2004; Agrawal & Chadha, 2005)

(Claessens et al., 2002; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 2002;

Mitton, 2002) (Fan & Wong, 2002)

(Ali et

al., 2007; Wang, 2006) (Asset Specificity)

(Fan et al., 2007)

( 5)

10% (Mok et al., 1992; Lam, Mok, Cheung, &

39

5 Chen et al. (2008) (

)
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Yam, 1994; 1998) 20% ( 2003) 

( 1996) 

(Villalonga & Amit, 2006) Villalonga 

Amit (2006) 

Ali et al. (2007) 

(Demsetz & Lehn, 1985)

(Chen, 2005)

(Hidden-action)

(Hidden-information) 

( ) (Demski, 1994;

Healy & Palepu, 2001)

(Entrenchment Effect) 

(Fama & Jensen, 1983; Morck, Shleifer, & Vishny, 1988; Shleifer &

Vishny, 1997)

(Haw, Hu, Hwang, & Wu, 2004; Leuz,

Nanda, & Wysocki, 2003) (Fan & Wong, 2002)

(Fan & Wong, 2002) Villalonga Amit (2006) Ali et al.

(2007) 
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19 S2

(La Porta et al., 1998; La Porta et al., 1999; Claessens et al., 2000;

Mitton, 2002; Ali et al., 2007)

( ) 

(Claessens et al., 2002; La Porta et al., 2002; Mitton, 2002)

(La Porta et al., 1999;

Claessens et al., 2000; Faccio & Lang, 2002)

(Lins, 2003)

(Villalonga & Amit, 2006)

(Fan & Wong, 2002)

( ) / (

)
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(Jensen & Meckling, 1976)

(Shleifer & Vishny, 1986; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1997) Morck et

al. (1988) Palia Ravid (2002) 

(Demsetz & Lehn, 1985)

Villalonga Amit (2006) 

(Control-enhancing Mechanisms) ( 6)

(Anderson & Reeb, 2003, 2004)

Villalonga Amit (2006) 

( / ) 

( 7)
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( ) Villalonga 

Amit (2006) 
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7

La Porta et al. (1999) Bebchuk Kraakman Triantis (2000) Villalonga Amit (2006)
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a0 a1

DA_CAC 

Kothari et al. (2005) Modified-Jones

model (Dechow, Sloan, & Sweeny, 1995) 

TACit i t

SALESit i t

ARit i t PPEit (

) it i t

it ROA 

(Performance-matched Modified-Jones Model Discretionary Accruals) DA_roa

Villalonga Amit (2006) 

( 10)

Berle Means (1932) 

Demsetz (1983) 

(Demsetz & Lehn, 1985;  Himmelberg, Hubbard, &

Palia, 1999) Anderson Reeb (2003) Anderson Mansi Reeb (2003) 
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19 S2

(Shleifer & Vishny, 1986)

Cronqvist 

Nilsson (2003) 

(Clasessens et al., 2002; Lins,

2003)

(Burkart, Panunzi, & Shleifer, 2003)

Villalonga Amit (2006) 

Villalonga Amit (2006) 

( )

(99.5%)

(89%)

20% (88.86%)

(85.11%)

20% ( 11)

(59.91%)

45

11 20% Villalonga Amit (2006) 18% 22% 
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CAC = 

Family = 1 0

LEV = 

MB = 

Size = 

FCF = 1 -0.1 0

BigN = 1 0

Year = 

Industry = 

Minton Schrand (1999) DeFond Jiambalvo (1994) 

(Wang, 2006; Frankel, Johnson, &

Nelson, 2002; Cheng & Warfield, 2005) LEV

(Skinner & Sloan, 2002)

(Beaver, Kettler, & Scholes, 1970) (Minton & Schrand,

1999)

MB

(Levitt, 1998; Loomis, 1999)

(Becker, DeFond, Jiambalvo, &  Subramanyam, 1998; Reynolds & Francis, 2000; Chung &

Kallapur, 2003) Size

(Becker et al., 1998; Francis,

Maydew, & Sparks, 1999; Myers et al., 2003) BigN

Frankel McNichols Wilson (1995) 

Frankel et al. (1995) FCF ( 12 13)

46

12

13

-0.1 

(4) CAC

(4)
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1 

D1 D2 D3

( IV ) D1=1 0

( I ) D2=1 0

( II ) D3=1 0

( III ) D1=D2=D3=0

(3) Family D1 D2 D3 

( ) 

1 2 3 

1 

(TEJ)

( ) 

(TEJ)

47
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1996 2005 ( ) 

(1) 

19,701 (2) 

8,319 (3) 

( ) 6,139 (4)

1,005 (5) 

winsorize 

1% 1% 99% ( 14)

4,238 2 

50

14

15

3 Panel A 

1996 2005 Panel B 

Panel A ( ) 

60%

55% 65% 

Panel B 44% (1,878 /4,238)

( ) ( 15) 8%
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19 S2

92%

89% 82%

51
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(570 ) 2,539 (393 )

1,699 (177 )

CAC CAC ( )

0.013 (0.010) 0.016 (0.012) 0.009 (0.004)

(Diverg) (

) 44.5% (38.7%) 40.7% (29.4%)

(Share) (

) 

(30% vs. 27%) (Vote) 

70% (

71.4%) 76%

(Manager) 

17% 

52%

(TA) ( )

10,515 (3,692 ) 8,786 (3,917

) 13,098 (3,295 )

(LEV)

(ROA)

(Growth) (MB) 

52
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5 CAC MB

(0.225) Family MB (0.002) Family CAC

(0.031)

Family

1 0

6 

Family ( 1 4 )

99.5%

6 F 11.71 11.82 Adj. R2

7.49% 7.56% 1 2 Family

-0.00184 -0.00031

3 4 Family

0.00793 0.00584 10% 5%

( 16)

MB ( ) FCF ( ) CAC

1% Size ( ) LEV ( ) BigN (

) CAC

54

16

2002 2002 (4) 3,711 

6 2002 
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19 S2

III

IV

7 

1,156 I 1,269 II 55 

III 1,758 IV III 

CAC 0.0273 IV CAC 0.0127

DA_roa II DA_roa

0.0185

III DA_roa 0.0077

( 17)

II 

IV CAC (0.0192 vs. 0.0127) DA_roa (0.0185

vs. 0.0089)

H2-2 I 

IV (0.0183 vs. 0.0127) H2-3 7 

III IV 

(CAC 0.0273 vs. 0.0183) H2-1

Villalonga Amit (2006) 

Villalonga Amit (2006) 

(

) Villalonga Amit (2006) 

57

17

DA_roa
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1 ( ) 2 

( ) D1 D2 D3 

I IV ( IV )

D1=1 ( I ) D2=1

( II ) D3=1

III D1=D2=D3=0

4 

CAC 1 D2 0.01208 

H2-2 D3 (

0.01259)

D1 

H2-1 D2 D3 (F

0.01)

H2-3

( ) 

58

I II I II

III IV III IV

I III II IV
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19 S2

( )

7 

59

(4)
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Villalonga Amit (2006) 

( )

Wang (2006) (Entrenchment Effect) 

(Alignment Effect) 

(Fama & Jensen, 1983; Morck et al., 1988; Shleifer &

Vishny, 1997)

(Francis, Schipper, & Vincent, 2005)

(Demsetz & Lehn, 1985; Shleifer & Vishny, 1997) (Weber,

Lavelle, Lowry, Zellner, & Barrett, 2003)

1 

2 1 D1

D2 D3 

(CAC) 

CAC

(DA_CAC)
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Panel A 5% 

Panel B D1 

D2 

0.01027 

D3 

(CAC) Kothari et al. (2005) Modified-

Jones model (Dechow et al., 1995) 

(DA_roa) DA_roa

CAC

(3) (4) White 

(White, 1980) 6 8 

( ) 

(Weber et al., 2003) 
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19 S2

(Wang, 2006) 

(Fan et al., 2007)

(Villalonga & Amit, 2006) 

TEJ 

( ) 

63
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