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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%
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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)
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(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)

( )
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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)

( ) 

( ) Villalonga 

Amit (2006) 

42

6

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

(5)
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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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(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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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
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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

CAC
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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)
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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

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

����
����

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

���� �����
������������

��������������������
����

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

���
���� ���
���
���������

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

��������!���
���
��������"���

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

����

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

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

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

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

����

������
����������

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

�����!���
��%������
�����!����

�����������"��
������'��
���

������������
��
�������%���
�

���������
�%�������

���������
��%���!����
���������

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

�����
���������������������

��%��
����

���������
�������������������

����
����

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

����
����

��������
������

��
��

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

�����������������������

������"��
��	�����#�"��
�	
���
����

��
�����
���
��
� �
��

������
����������������'���

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

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

��������������
�������������$���

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

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

�����������������������

�������
�����������
�����������

������"������!���
������
����%�������

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


��������������
�(���������

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

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

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

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

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

��	
����#�"��
���
����
����

���
������#���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
�	����

�������%��
����������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
�	����
��%���

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
��
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

����
����

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

���
����#��"���
���
�����#����

��
� �����

�����
�����������������������

��
����
��%�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
�	����

�������%��
����������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



1996

4 1 115-139

2008

18 2 133-170

1989

1998 9

1 25-49

1999

18 2 59-86

2002 20 11

1-16

2003

15 4 69-106

Abbott, L. J., Parker, S., & Peters, G. F. 2004. Audit committee characteristics and

restatements. Auditing: A Journal of Practice and Theory, 23 (1): 69-87.

Agrawal, A., & Chadha, S. 2005. Corporate governance and accounting scandals. Journal

of Law and Economics, 48 (2): 371-406.

Ali, K., Chen, T. Y., & Radhakrishnan, S. 2007. Corporate disclosures by family firms.

Journal of Accounting and Economics, 44 (1/2): 238-286.

Anderson, R., Mansi, S. A., & Reeb, D. M. 2003. Founding family ownership and the

agency cost of debt. Journal of Financial Economics, 68 (2): 263-285.

Anderson, R., & Reeb, D. M. 2003. Founding-family ownership and firm performance:

Evidence from the S&P 500. Journal of Finance, 58 (3): 1301-1328.

. 2004. Board composition: Balancing family influence in S&P 500 firms.

Administrative Sciences Quarterly, 49 (2): 209-237.

Beaver, W., Kettler, P., & Scholes, M. 1970. The association between market-determined and

accounting-determined risk measures. The Accounting Review, 45 (4): 654-682.

Bebchuk, L. A., Kraakman, R., & Triantis, G. G. 2000. Stock pyramids, cross-ownership,

and dual class equity. In R. K. Morck (Ed.), Concentrated corporate ownership:

295-315. Chicago, IL: University of Chicago Press. 

Becker, C. L., DeFond, M. L., Jiambalvo, J., & Subramanyam, K. R. 1998. The effect of

audit quality on earnings management. Contemporary Accounting Research, 15

64

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

����
����

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

���� �����
������������

��������������������
����

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

���
���� ���
���
���������

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

��������!���
���
��������"���

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

����

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

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

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

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

����

������
����������

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

�����!���
��%������
�����!����

�����������"��
������'��
���

������������
��
�������%���
�

���������
�%�������

���������
��%���!����
���������

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

�����
���������������������

��%��
����

���������
�������������������

����
����

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

����
����

��������
������

��
��

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

�����������������������

������"��
��	�����#�"��
�	
���
����

��
�����
���
��
� �
��

������
����������������'���

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

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

��������������
�������������$���

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

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

�����������������������

�������
�����������
�����������

������"������!���
������
����%�������

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


��������������
�(���������

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

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

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

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

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

��	
����#�"��
���
����
����

���
������#���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
�	����

�������%��
����������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
�	����
��%���

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
��
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

����
����

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

���
����#��"���
���
�����#����

��
� �����

�����
�����������������������

��
����
��%�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
�	����

��	�����
�	������

��	�������
����������
���������

��	�%������
�	�������

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

����
����
����
����
����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



19 S2

(1): 1-24.

Berle, A., & Means, G. 1932. The modern corporation and private property. New York,

NY: Harcourt, Brace, & World.

Burkart, M., Panunzi, F., & Shleifer, A. 2003. Family firms. Journal of Finance, 58 (5):

2167-2202.

Byrne, J. A. 2002. How to fix corporate governance. Business Week, May 6: 69-78.

Chen, T. 2005. Executive compensation contracts of family firms. Working paper,

University of Texas.

Chen, S., Chen, X., & Cheng, Q. 2008. Do family firms provide more or less voluntary

disclosure? Journal of Accounting Research, 46 (3): 499-536. 

Cheng, Q., & Warfield, T. D. 2005. Equity incentives and earnings management. The

Accounting Review, 80 (2): 441-476.

Chung, H., & Kallapur, S. 2003. Client importance, nonaudit services, and abnormal

accruals. The Accounting Review, 78 (4): 931-955.

Claessens, S., Djankov, S., Fan, J. P. H., & Lang, L. H. P. 2002. Disentangling the incentive

and entrenchment effects of large shareholdings. Journal of Finance, 57 (6):

2741-2771.

Claessens, S., Djankov, S., & Lang, L. H. P. 2000. The separation of ownership and control

in East Asian corporation. Journal of Financial Economics, 58 (1/2): 81-112.

Cronqvist, H., & Nilsson, M. 2003. Agency costs of controlling minority shareholders. The

Journal of Financial and Quantitative Analysis, 38 (4): 695-719.

Dechow, P. M., & Dichev, I. D. 2002. The quality of accruals and earnings: The role of

accrual estimation errors. The Accounting Review, 77 (Supplement): 35-59.

Dechow, P. M., Sloan, R. G., & Sweeney, A. P. 1995. Detecting earnings management. The

Accounting Review, 70 (2): 193-225.

DeFond, M., & Jiambalvo, J. 1994. Debt covenant violation and manipulation of accruals.

Journal of Accounting and Economics, 17 (1/2): 145-176.

Demsetz, H. 1983. The structure of ownership and the theory of the firm. Journal of Law

and Economics, 26 (2): 375-390.

Demsetz, H., & Lehn, K. 1985. The structure of corporate ownership: Causes and

consequences. Journal of Political Economy, 93 (6): 1155-1177.

Demski, J. S. 1994. Managerial uses of accounting information. Boston, MA: Kluwer

Academic Pub.

Faccio, M., & Lang, L. H. P. 2002. The ultimate ownership of Western European

65

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

����
����

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

���� �����
������������

��������������������
����

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

���
���� ���
���
���������

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

��������!���
���
��������"���

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

����

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

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

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

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

����

������
����������

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

�����!���
��%������
�����!����

�����������"��
������'��
���

������������
��
�������%���
�

���������
�%�������

���������
��%���!����
���������

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

�����
���������������������

��%��
����

���������
�������������������

����
����

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

����
����

��������
������

��
��

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

�����������������������

������"��
��	�����#�"��
�	
���
����

��
�����
���
��
� �
��

������
����������������'���

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

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

��������������
�������������$���

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

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

�����������������������

�������
�����������
�����������

������"������!���
������
����%�������

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


��������������
�(���������

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

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

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

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

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

��	
����#�"��
���
����
����

���
������#���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
�	����

�������%��
����������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
�	����
��%���

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
��
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

����
����

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

���
����#��"���
���
�����#����

��
� �����

�����
�����������������������

��
����
��%�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



corporations. Journal of Financial Economics, 65 (3): 365-395.

Fama, E. F., & Jensen, M. C. 1983. Separation of ownership and control. Journal of Law

and Economics, 26 (2): 301-325.

Fan, J. P. H., & Wong, T. J. 2002. Corporate ownership structure and the informativeness of

accounting earnings in East Asia. Journal of Accounting and Economics, 33 (3):

401-425.

Fan, J. P. H., Wong, T. J., & Zhang, T. 2007. Asset specificity, accounting quality, and

family succession. Working paper, The Chinese University of Hong Kong.

Francis, J., LaFond, R., Olsson, P., & Schipper, K. 2005. The market pricing of accruals

quality. Journal of Accounting and Economics, 39 (2): 295-327. 

Francis, J., Maydew, E., & Sparks, H. 1999. The role of big 6 auditors in the credible

reporting of accruals. Auditing: A Journal of Practice and Theory, 18 (2): 17-34.

Francis, J., Schipper, K., & Vincent, L. 2005. Earnings and dividend informativeness when

cash flow rights are separated from voting rights. Journal of Accounting and

Economics, 39 (2): 329-360.

Frankel, R. M., Johnson, M. F., & Nelson, K. K. 2002. The relation between auditors' fees

for nonaudit services and earnings management. The Accounting Review, 77

(Supplement): 71-105.

Frankel, R. M., McNichols, M., & Wilson, G. P. 1995. Discretionary disclosure and external

financing. The Accounting Review, 70 (1): 135-150.

General Accounting Office. 2002. Financial statement restatements: Trends, market

impacts, regulatory responses, and remaining challenges. Washington, DC:

GAO.

Haw, I. M., Hu, B. B., Hwang, L. S., & Wu, W. 2004. Ultimate ownership, income

management, and legal and extra-legal institutions. Journal of Accounting

Research, 42 (2): 423-462.

Healy, P. M., & Palepu, K. G. 2001. Information asymmetry, corporate disclosure, and the

capital market: A review of the empirical disclosure literature. Journal of

Accounting and Economics, 31 (1-3): 405-440.

Himmelberg, P., Hubbard, R. G., & Palia, D. 1999. Understanding the determinants of

managerial ownership and the link between ownership and performance. Journal

of Financial Economics, 53 (3): 353-384.

Holderness, C. G., & Sheehan, D. P. 1988. The role of majority shareholders in publicly held

corporations: An exploratorg analysis. Journal of Financial Economics, 20 (1/2):

66

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

����
����

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

���� �����
������������

��������������������
����

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

���
���� ���
���
���������

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

��������!���
���
��������"���

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

����

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

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

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

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

����

������
����������

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

�����!���
��%������
�����!����

�����������"��
������'��
���

������������
��
�������%���
�

���������
�%�������

���������
��%���!����
���������

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

�����
���������������������

��%��
����

���������
�������������������

����
����

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

����
����

��������
������

��
��

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

�����������������������

������"��
��	�����#�"��
�	
���
����

��
�����
���
��
� �
��

������
����������������'���

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

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

��������������
�������������$���

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

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

�����������������������

�������
�����������
�����������

������"������!���
������
����%�������

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


��������������
�(���������

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

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

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

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

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

��	
����#�"��
���
����
����

���
������#���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
�	����

�������%��
����������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
�	����
��%���

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
��
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

����
����

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

���
����#��"���
���
�����#����

��
� �����

�����
�����������������������

��
����
��%�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



19 S2

317-346.

Jensen, M. C., & Meckling, W. 1976. Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs

and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3 (4): 305-360.

Kothari, S. P., Leone, A. J., & Wasley, C. E. 2005. Performance matched discretionary

accrual measures. Journal of Accounting and Economics, 39 (1): 163-197.

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., & Shleifer, A. 1999. Corporate ownership around the

world. Journal of Finance, 54 (2): 471-517.

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A., & Vishny, R. W. 1997. Legal determinants

of external finance. Journal of Finance, 52 (3): 1131-1150.

. 1998. Law and finance. Journal of Political Economy, 106 (6): 1113-1155.

. 2002. Investor protection and corporate valuation. Journal of Finance, 57 (3):

1147-1170.

Lam, K., Mok, M. K., Cheung, I., & Yam, H. C. 1994. Family groupings on performance of

portfolio selection in the Hong Kong stock market. Journal of Banking and

Finance, 18 (4): 725-742.

Leuz, C., Nanda, D., & Wysocki, P. D. 2003. Earnings management and investor protection:

An international comparison. Journal of Financial Economics, 69 (3): 505-527.

Levitt, A. 1998. The numbers game. CPA Journal, 68 (12): 14-18.

Lins, K. V. 2003. Equity ownership and firm value in emerging markets. Journal of

Financial and Quantitative Analysis, 38 (1): 159-184.

Loomis, C. J. 1999. Lies, damned lies, and managed earnings: The crackdown is here.

Fortune, 140 (3): 74-92.

Minton, B., & Schrand, C. 1999. The impact of cash flow volatility on discretionary

investment and the costs of debt and equity financing. Journal of Financial

Economics, 54 (3): 423-460.

Mitton, T. 2002. A cross-firm analysis of the impact of corporate governance on the East

Asian financial crisis. Journal of Financial Economics, 64 (2): 215-241.

Mok, H. M. K., Lam, K., & Cheung, I. Y. K. 1992. Family control and return covariation in

Hong Kong's common stocks. Journal of Business Finance and Accounting, 19

(2): 277-293.

Morck, R. K., Shleifer, A., & Vishny, R. W. 1988. Management ownership and market

valuation: An empirical analysis. Journal of Financial Economics, 20 (1/2): 293-

315. 

Myers, J. N., Myers, L. A., & Omer, T. C. 2003. Exploring the term of the auditor-client

67

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

����
����

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

���� �����
������������

��������������������
����

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

���
���� ���
���
���������

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

��������!���
���
��������"���

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

����

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

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

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

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

����

������
����������

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

�����!���
��%������
�����!����

�����������"��
������'��
���

������������
��
�������%���
�

���������
�%�������

���������
��%���!����
���������

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

�����
���������������������

��%��
����

���������
�������������������

����
����

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

����
����

��������
������

��
��

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

�����������������������

������"��
��	�����#�"��
�	
���
����

��
�����
���
��
� �
��

������
����������������'���

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

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

��������������
�������������$���

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

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

�����������������������

�������
�����������
�����������

������"������!���
������
����%�������

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


��������������
�(���������

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

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

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

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

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

��	
����#�"��
���
����
����

���
������#���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
�	����

�������%��
����������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
�	����
��%���

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
��
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

����
����

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

���
����#��"���
���
�����#����

��
� �����

�����
�����������������������

��
����
��%�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
�	����
��%���

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



relationship and the quality of earnings: A case for mandatory auditor rotation?

The Accounting Review, 78 (3): 779-799.

Palia, D., & Ravid, S. A. 2002. The role of founders in large companies: Entrenchment or

valuable human capital? Working Paper, Rutgers University.

Reynolds, J. K., & Francis, J. R. 2000. Does size matter? The influence of large clients on

office-level auditor reporting decisions. Journal of Accounting and Economics,

30 (3): 375-400.

Shleifer, A., & Vishny, R. W. 1986. Large shareholders and corporate control. Journal of

Political Economy, 94 (3): 461-488.

. 1997. A survey of corporate governance. Journal of Finance, 52 (2): 737-783.

Skinner, D. J., & Sloan, R. G. 2002. Earnings surprises, growth expectations, and stock

returns or don't let an earnings torpedo sink your portfolio. Review of Accounting

Studies, 7 (2-3): 289-312.

Villalonga, B., & Amit, R. 2006. How do family ownership, management, and control affect

firm value? Journal of Financial Economics, 80 (2): 385-417.

Wang, D. 2006. Founding family ownership and earnings quality. Journal of Accounting

Research, 44 (3): 619-656.

Weber, J., Lavelle, L., Lowry, T., Zellner, W., & Barrett, A. 2003. Family Inc. Business

Week, November 10: 100-110.

White, H. 1980. A heteroskedasticity-consistent covariance matrix estimator and a direct test

for heteroskedasticity. Econometrica, 48 (4): 817-838.

Yeh, Y. H., Ko, C. E., & Su, Y. H. 2003. Ultimate control and expropriation of minority

shareholders: New evidence from Taiwan. Academia Economic Papers, 31 (3):

263-299.

68

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

����
����

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

���� �����
������������

��������������������
����

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

���
���� ���
���
���������

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

��������!���
���
��������"���

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

����

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

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

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

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

����

������
����������

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

�����!���
��%������
�����!����

�����������"��
������'��
���

������������
��
�������%���
�

���������
�%�������

���������
��%���!����
���������

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

�����
���������������������

��%��
����

���������
�������������������

����
����

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

����
����

��������
������

��
��

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

�����������������������

������"��
��	�����#�"��
�	
���
����

��
�����
���
��
� �
��

������
����������������'���

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

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

��������������
�������������$���

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

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

�����������������������

�������
�����������
�����������

������"������!���
������
����%�������

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


��������������
�(���������

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

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

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

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

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

��	
����#�"��
���
����
����

���
������#���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
�	����

�������%��
����������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
�	����
��%���

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
��
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

����
����

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

���
����#��"���
���
�����#����

��
� �����

�����
�����������������������

��
����
��%�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

�	����������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



19 S2

Journal of Forecasting Review of Quantitative Finance and

Accounting Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies Journal of American

Academy Business Journal of Financial Regulation and Compliance 

69

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

����
����

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

���� �����
������������

��������������������
����

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

���
���� ���
���
���������

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

��������!���
���
��������"���

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

����

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

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

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

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

����

������
����������

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

�����!���
��%������
�����!����

�����������"��
������'��
���

������������
��
�������%���
�

���������
�%�������

���������
��%���!����
���������

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

�����
���������������������

��%��
����

���������
�������������������

����
����

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

����
����

��������
������

��
��

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

�����������������������

������"��
��	�����#�"��
�	
���
����

��
�����
���
��
� �
��

������
����������������'���

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

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

��������������
�������������$���

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

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

�����������������������

�������
�����������
�����������

������"������!���
������
����%�������

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


��������������
�(���������

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

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

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

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

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

��	
����#�"��
���
����
����

���
������#���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
�	����

�������%��
����������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
�	����
��%���

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
��
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

����
����

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

���
����#��"���
���
�����#����

��
� �����

�����
�����������������������

��
����
��%�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



70

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

����
����

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

���� �����
������������

��������������������
����

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

���
���� ���
���
���������

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

��������!���
���
��������"���

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

����

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

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

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

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

����

������
����������

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

�����!���
��%������
�����!����

�����������"��
������'��
���

������������
��
�������%���
�

���������
�%�������

���������
��%���!����
���������

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

�����
���������������������

��%��
����

���������
�������������������

����
����

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

����
����

��������
������

��
��

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

�����������������������

������"��
��	�����#�"��
�	
���
����

��
�����
���
��
� �
��

������
����������������'���

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

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

��������������
�������������$���

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

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

�����������������������

�������
�����������
�����������

������"������!���
������
����%�������

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


��������������
�(���������

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

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

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

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

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

��	
����#�"��
���
����
����

���
������#���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
�	����

�������%��
����������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
�	����
��%���

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
��
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
��%���

������
���%��
������
��%���

������
���%��
������
��%���

�������
���%���
�������
��%����

�������
���%���
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��	�����
����������
�	��
���

��	������
�����
�����
�	�������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

����
����

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

���
����#��"���
���
�����#����

��
� �����

�����
�����������������������

��
����
��%�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
�	����
��%���

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����"���
������������
������
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�


