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Abstract
The primary objective of this study is to examine the association between firm ownership
structure, measured by the divergence between the ultimate owners' voting and cash flow
rights, the directors affiliated with controlling owners, and the collateralized stock by
controlling owner, and the extent to which firms adopt conservative accounting. Secondly, we
also examine whether a company employing more conservative accounting is likely to have a
higher credit rating. We Apply Givoly and Hayn's (2000) accrual basis model and Basu's
(1997) asymmetric timelines of earnings model, respectively, finding that the greater
divergence between the ultimate owners' voting and cash flow rights, the higher ratio of
directors affiliated with the controlling owners, and the greater ratio of collateralized stock by
the controlling owner the less conservative accounting employed, as predicted. Furthermore,
we also find that credit ratings are positively associated with the extent to which firms use
conservative accounting. Our findings provide strong support for the notion that firm
ownership structure is a critical determinant of firm earnings quality in term of incorporating
bad news on a timely basis, and accounting conservatism plays a major role in enhancing
firm credit ratings.
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(Conservatism) 

(Watts, 1993) Ahmed

Billings Morton Stanford-Harris (2002) 

(Fan & Wong, 2002, 2005)

(Jensen & Meckling, 1976)

(Leuz, Nanda, & Wysocki, 2003;

Chin, Gary, Lee, & Lin, 2006) (

) (

) 

(

)

La Porta Lopez-de-Silanes 

Shleifer (1999) ( 1) 27 

1/3 Claessens Djankov Lang (2000) 

83.4% Yeh 

Lee (2001) 

( 2)

( 3) (Shleifer & Vishny, 1997; La Porta et al., 1999;

Claessens, Djankov, Fan, & Lang, 2002)
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1

2

3

(Johnson, Boone, Breach, Friedman, 2000; La Porta, Lopez-

de-Silanes, Shleifer, Vishny, 2002)
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( 4)

Fan Wong (2002) 

Leuz et al. (2003) 

Chin et al. (2006) 

( 2005)

(Watts, 1993; Basu, 1997; Givoly & Hayn, 2000; Holthausena &

Watts, 2001)

(Hidden Reserve)
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4 (Claessens et al., 2002; Cronqvist & Nilsson, 2003; La

Porta et al., 2002; Lemmon & Lins, 2003; Lins, 2003) (Joh, 2003; Chang, 2003)

( 2003) (Fan & Wong, 2002; Jung &

Kwon, 2002) (Leuz et al., 2003)
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(Ahmed et al., 2002)

(Basu, 1997)

La Porta et al. (1999) Claessens et al. (2000) 

( 2002)

(Shleifer & Vishny, 1997; La Porta et al., 1999)

(Fan & Wong, 2002; Haw, Hu, Hwang, & Wu, 2004)

(Yeh, Lee, &

Woidtke, 2001)

Givoly Hayn (2000) 

(Conservatism) Basu (1997) 

(Timeliness) Givoly Hayn (2000) 

Basu (1997) 
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( 5)

Ahmed et al. (2002) 

( ) 

(Beekes, Pope, & Young, 2004; Ahmed & Duellman, 2005) Jensen 

Meckling (1976) 

(Haw et al., 2004; Francis, Schipper, & Vincent, 2005)

(Francis et al., 2005) Beekes et al.

(2004) Ahmed Duellman (2005) 

(Francis et al., 2005) Beekes et al. (2004) Ahmed Duellman (2005) 

(Common Law) ( )

(Civil Law) -

(Claessens et al., 2000; Fan & Wong, 2002; La Porta et al.,

293

5

(Basu, 1997)
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2002)

(Claessens et al.,

2000; Yeh & Lee, 2001)

( 6)

(Claessens et al., 2000;

Cronqvist & Nilsson, 2003; La Porta et al., 1999; Lemmon & Lins, 2003; Lins, 2003; Yeh &

Lee, 2001)

(Shleifer & Vishny, 1997; Leuz et al., 2003)

(Fan & Wong,
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20 1

2002; Leuz et al., 2003; Chin et al., 2006) Haw et al. (2004) 

(Accrual Earnings) 

( 7)

Lee Yeh (2004) (2002) 

Chen Hu (2002) (2002) 

( 8)
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7

8

(Watts, 2003a)

( )
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et al. (2004) Ahmed Duellman (2005) 

( ) 

( ) 

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

(Perquisites) ( 9) (La Porta et al., 2002)

( 2003) ( 10)

Kesner Dalton

(1986) 

(Yeh et al., 2001) (

)
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9

10

Jensen Meckling (1976) 

( )

93 2 

( 2004)

( ) (
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20 1

(Contract Theory) 

( 11) (Leftwich, 1983)

( )

(Jensen & Meckling, 1976; Watts, 2003a)

(Watts, 2003a) Ahmed et al.

(2002) 

(Political Costs)

(Watts, 2003a, 2003b; Watts & Zimmerman, 1986 )
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Givoly Hayn (2000) 

Basu (1997) 

(Timeliness)

Givoly Hayn (2000) 

Givoly Hayn (2000) 

( 12) (TA)=(

)

Ahmed Duellman (2005) t 

( 13)

CONACCt =                        (-1) CONACC

(Bushman, Chen, Engel, & Smith,

2000) Basu (1997) 
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12

13

Givoly Hayn (2000)

Jones Model TAit ( CAit CASHit)

( CLit CLDit ITPit ) DAEit TAit i t CAit i 

t CLit i t CASHit i t 

CLDit i t ITPit i t 

DAEit i t (Jones, 1991) Scott (2003) 

( ) ( ) 

( ) 

(Non-discretionary Accrual)

Givoly Hayn (2000) (Ahmed et al., 2002; Hui &

Matsunaga, 2004; Raonic, McLeay, & Asimakopoulos, 2004; Kwon, Yin, & Han, 2006) 

( ) 
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20 1

Et /Pt-1 = 

Rt = (Raw Return)

NEGt = (Rt <0) NEGt =1 0

(NEG R) 3

R 1 (1) 

1. 3 3 

2. ( 1 + 3) / 1 

1

La Porta et al. (1999) 

Fan Wong (2002) 5% 

( 14) La Porta et al. (1999) Claessens et al. (2000) 

80% 20% 

Claessens et al. (2000) Yeh et al. (2001) 

100% 

( 15)

(Claessens et al., 2002;

299

14

15

5% 

A 

60% C 20% A B 40% C 

B 10% B 50% (

40% 10%) 26% (

60% 40% 20% 10%) B 

26 50 
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Cronqvist & Nilsson, 2003; La Porta et al., 2002; Lemmon & Lins, 2003; Lins, 2003; Yeh,

2005) (Fan & Wong, 2002; Jung & Kwon, 2002) (Leuz et

al., 2003)

(DIFF)

DIFF 

(Taiwan Corporate

Credit Risk Index TCRI) TCRI 

TCRI 

TCRI 

( 16) TCRI 

TCRI 

(APL) ( 17) 

TCRI

Ahmed et al. (2002) 

(Panel Data)

(OLS) 

300

16

17

Basel (

) 93 TCRI 

( 2004)

(APL) Assets Management (A): 

Profitability (P): Liquidity (L): 

( 2004a)
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DIR 
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(INST) 

2002 

( ) 

INST INDDIR 

(ROA) (SIZE) (LEV) 

(Ahmed et al.,

2002) (ROA ) 

(Watts &

Zimmerman, 1978; Zmijewski & Hagerman, 1981)

(Watts

& Zimmerman, 1978)

CONACC

(1) Basu (1997) 
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(4)

TCRI = t (Taiwan Corporate Credit Risk Index)
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RISK = TCRI 1 
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LOSS t-1 t-2 

LOSS 1 0

OI_INT t-1 

FA_INTEN t-1 

(2) 

(DIFF) (PLEDGE) (DIR)

TCRI 

(SIZE) (ROA) (OI_INT) 

(FA_INTEN) (TCRI) 

(LOSS) (LEV) (Ashbaugh-Skaife,

Collins, & LaFond, 2006)

(TEJ)

( ) 

(TCRI) 

1997 2003 1997 

TEJ 1997 2003 

(CONACC) ( 18)

(1) 

7,922 (2) 

42 (3) 

14 ( 19) (4) 

(

) 3,226 (5) Fan Wong (2002) 

5%

174 (6) 

304

18

19

2003 CONACC 2001~2005 
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20 1

68 

4,398 

1 1 

Panel B 44%

305

01  46  1.05

02  125  2.84

03  141  3.21

04  323  7.34

05  212  4.82

06  82  1.86

07  ( ) 224  5.09

08  45  1.02

09  49  1.11

10  178  4.05

11  63  1.43

12  28 0.64

13  1935  44.00

14  266  6.05

15  121  2.75

16  57  1.30

18  87  1.98

20  305  6.93

21  47  1.07

22   23  0.52  

23  41  0.93

4,398  100  

1997  1998  1999  2000  2001  2002  2003  Total

372  397  474  561  608  952  1034   4,398

%  8.46  9.03  10.78  12.76  13.82  21.65  23.51  100

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
����������
��������

�������
�
���������
�
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������������
����
	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
�
������������
����
	
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

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

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

����������
����������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

����������
����������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
�
������������
����
	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
����������
��������

�������
�
���������
�
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�����
�
�����
�
�����
�
�����
�

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
������
������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

������
������
������
������

������
������
������
������

�����
�
�����
�
�����
�
�����
�

�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

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

������
������

��������
����������
��������

�������
�
���������
�
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
�
������������
����
	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
�
������������
����
	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
�
������������
����
	
����

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

������
������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���������

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
�������

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

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

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

�����
������
�����
������
����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

����
����

��������������

�����������������

���
�����

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

����
������
�������	������


��������	�����
���� �	 ��

�����
�����������������������

��
����
����

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

�����������
���

��������
���

��������
���

��������
���

�����������
���

��������
���

��������
���

��������
���

��������
���

�������������������

�� ���

�� ���


�
�
�
�
�
�
�
�

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

������
������
������

����������
����������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
�
������������
����
	
����

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



2 CONACC 

0.0194 CONACC 1

77.62% ( ) 

Claessens et al. (2000) Fan 

Wong (2002, 2005) ( ) 

30.67% Yeh (2005) 30.3%

24.48% ( )

(DIFF) 6.19% ( 1.51%)

(DIR) 64.76% (

62.5%)

(PLEDGE) 13.96% ( 0)

(INT) 34.84% Ahmed Duellman

(2005) ( 66.4%)

(INDDIR) 4.21%

( 2002 )

(LEV) 40.17% 8.42%

15.08% (RD_ADV) 3.41%

(R) 10.99% 51.68% 

(TCRI) 5.63 12.36% 

(LOSS)

Pearson Spearman 
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20 1

3 TEJ 

D 1-4 

1,058 (24.06%) TCRI

5-6 

61.37% 

TCRI 7 11.62% 

TCRI D

(Default) 
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CONACC  0.0194  0.0595  -0.0094  0.0141  0.0462  -0.3656  0.4614

DIFF  6.1922  10.8036  0.03  1.51  6.87  0  88.62

DIR  64.7617  21.0580  50  62.50  80  1 0  100

PLEDGE  13.9611  23.0630 0  0  19.99 0  100

INST  34.8443  21.8794  16.87  32.035  49.790  0  100

INDDIR  4.2196  10.862 0  0  0  0  60

LEV  40.167  16.147  28.520  39.875  50.510  2.50  79.87

ROA 8.4213  9.883   3.010  7.525  13.480  -38.920  62.240

SIZE  15.1827  1.2746   14.274  15.047  15.953  11.7528  19.959

SGROWTH    15.0813  36.505   -4.670  8.565  27.410  -134.40  258.81

RD_ADV  3.4051  13.208 0.2766  1.523  3.708  -0.0818  160.236

Et / Pt -1 0.0311 0.2460  0.0003  0.0508  0.1046  -5.920  2.1097

R  0.1099  0.6683 -0.285  -0.017  0.314  -0.998  7.00

NEG  0.5168  0.4997  0  1  1   0  1

TCRI  5.6349  1.8393  5  6  7  1  10

LOSS  0.1236  0.3291  0  0  0  0  1

OI_INT  698.66  9329.86  0.8715  4.833  21.316 -9900.44  343426

FA_INTEN  0.2868  0.2539  0.0840  0.2160  0.4345  0  0.7794

CONACC= T *(-1) DIFF=

DIR= PLEDGE=

INST= INDDIR= LEV= ROA=

SIZE= SGROWTH= RD_ADV=

= R= NEG=

R<0 NEG=1 0 TCRI= 1~10 LOSS=1

0 OI_INT= FA_INTEN=
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(

2004b) 2.96% D 10 

Ordered Logit TCRI D 

308

TCRI  1  2  3  4  5  6  7 8  9  D

85  163  218  592  1024  1114  561  294  217  130

1058  2699  511  130

24.06%  61.37%  11.62%  2.96%

4 Spearman Pearson

Panel A 

(DIFF PLEDGE) (CONACC)

(DIR)

(INDDIR) (INST) 

(SIZE) (LEV) (ROA)

(SGROWTH) (RD_ADV) Ahmed 

Duellman (2005) Panel B 

(CONACC) TCRI 
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5 (2) Panel Data Methods 

Hausman test 

Hausman test 2 106 120 (Random-

effects Model) (P-value 0.0001) (Random-effects Model)

(Two Way

Fixed-effects Model) (Fixed Time and Firm-specific Effect)

1 (DIFF) 

(P 0.1) 2 (DIR)

(P 0.01) Ahmed Duellman (2005)

3 (PLEDGE) 

(P 0.01) 4 

(INST) 

Shleifer Vishny (1986) Bhojraj Sengupta (2003) 

(34.84%) ( 20)

2002 

(INDDIR) (P 0.01) Beekes et al. (2004) 

Ahmed Duellman (2005) 

(INDDIR) 

(LEV) (SIZE) 

ROA

(RD_ADV) 

310

20 Ahmed Duellman (2005) 66.4%
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20 1

311

DIFF -0.0001  -0.0001

(-1.48 *) (-2.07**)

DIR -0.0001 -0.00007

(-2.45 ***) (-1.43 *)

PLEDGE -0.0002  -0.0002

(-5.78***) (-5.73***)

INST  0.00002  2.68e-06 -0.00001  0.00002

(0.59) (0.06) (-0.34) (0.58)

INDDIR  0.0006  0.0006  0.0006  0.0006

(6.93***) (6.26 ***) (6.84***) (6.37***)

LEV  0.0001  0.0001  0.0002   0.0002

(3.16***) (2.95***) (3.66 ***) (3.68***)

ROA  0.0021  0.0021  0.0020  0.0020

(20.66***) (20.23***) (19.19***) (19.07***)

SIZE  0.0038  0.0032  0.0026  0.0022

(4.77***) (3.91 ***) (3.19 ***) (2.72***)

SGROWTH  0.00001  0.00001  0.00001  0.00001

(3.88***) (3.85***) (3.67***) (3.81***)

RD_ADV  0.0001  0.0001  0.00016  0.0001

(2.45***) (2.31 **) (2.25**) (2.24**)

Adj. R2 0.1194  0.1200  0.1217  0.1230

F value  88.50  89.05  93.03  75.22

Hausman test 2 106.48***  110.03***  118.33***  120.76***

1. Hausman Test 

2. p * ** *** 10% 5% 1% 

3. ( ) White (White, 1980) 2

4 

VIF (Variance Inflation Factors) ( 2)

(Kennedy, 1992) ( 21) 2 

(Outlier) 

21 VIF 10 (Kennedy, 1992)
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Winsorize 1 99 

1 99 (RD_ADV) 

( ) ( 22)

6 (3) 1 Basu (1997) 

R ( 1) 

( 3) 

( 1 0.0761) ( 1 3 0.1732) 

1 

2.28 [(0.0761 0.0971) 0.0761]

2 (DIFF) R ( 1) 

( 7) 

3 

(DIR) 

11 (NEG DIR R) 

4 

15 (NEG PLEDGE R) 

5 (DIFF) (DIR) 

(PLEDGE) 11 15 

Beekes et al.

(2004) 

Beekes et al. (2004) DIFF DIR 

PLEDGE 

Basu ( 23)

7 ( ) 7 11 15 

312

22

23 Gul Srinidhi Shieh (2002) Ruddock Taylor Taylor (2006) Beekes et al. (2004) 
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20 1
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R 0.0761   0.0736 0.2383  0.1305  0.2356 

(9.81***) (8.26***) (9.95***) (14.24***) (9.44***)

NEG -0.0112  -0.0091  0.0083  0.0088   0.0098 

(-0.96) (-0.69) (0.22) (0.64) (0.27)

NEGR  0.0971  0.1069  -0.0917  0.0412  -0.0960

(3.53***) (3.50***) (-1.11) (1.23) (-1.18)

DIFF  0.0008  0.0015    

(1.15) (2.20**)   

NEG DIFF -0.0005 -0.0014

(-0.43) (-1.26)

DIFF R  0.0004 -0.0012

(0.59) (-1.68**)

NEG DIFF R -0.0022  -0.0004

(-0.83) (-0.15)

DIR  -0.0002 -0.0002

(-0.84) (-0.90)

NEG DIR -0.0002  0.0001

(-0.50) (0.24)

DIR R -0.0024   -0.0015

(-7.18***) (-4.45***)

NEG DIFF R -0.0028  -0.0022 

(-2.46***) (-1.90**)

PLEDGE -0.0002 -0.0001

(-0.81) (-0.62)

DIR PLEDGE -0.0013  -0.0013 

(-2.82***) (-2.74***)

PLEDGE R -0.0037  -0.0032

(-10.56***) (-8.96***)

NEG PLEDGE R -0.0029  -0.0024

(-3.30 ***) (-2.61***)

Adj. R2 0.0541  0.0556       0.0761     0.1045  0.1145    

F value  94.90***  41.61***  55.82***  79.38***  40.38***

1. 2

2. * ** *** 10% 5% 1% 

( ) White (White, 1980)
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Ordered Logit 

7 Panel A 

1 (TCRI) 2 

(TCRI) (RISK) TCRI 1 4 (RISK

1) 5 6 (RISK 2) 7 9 (RISK 3)

(RISK 4) Panel B

7 (CONACC) 

Ahmed et al. (2002)

(PLEDGE) 

(INST) 

(LOSS) 

(LEV) (ROA) (SIZE)

(OI_INT) (FA_INTEN) 

Likelihood ratio 2 4049.28 3330.56 1% 

Pseudo-R2 24.16% 34.79%

Panel B CONACC 

Winsorize 1 99 

1 99 (INST) 

314
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20 1

315

Ordered Logit Regression

TCRI=D N=4,268

TCRI RISK

COVACC -4.0433  -7.02***  -3.9039  -5.90***

DIFF  0.0030  0.97  0.0083  2.30***

DIR  0.0020  1.29*  0.0018  0.99

PLEDGE   0.0215  14.64***  0.0210  12.51***

INST  -0.0026  -1.79**  -0.0034  -1.95***

INDDIR  0.0099  3.49***  0.0107  3.17***

LEV  0.0679  30.36***  0.0700  26.16 ***

ROA -0.1203  -27.11***  -0.1281  -23.41***

SIZE  -1.0787  -34.75***  -0.9771  -26.72***

LOSS  0.9509  9.06***  1.0490  8.30***

OI_INT  -0.00001  -4.88***  -0.00001  -3.71***

FA_INTEN -0.8967  -7.53*** -0.8118  -5.78***

LR stat.  4049.28  3330.56

Probability  <.0001***  <.0001***

Pseudo-R2 0.2416  0.3479

COVACC  -2.4571  -4.06***  -1.9712  -2.70***

DIFF  0.0005  0.19  0.0044  1.18

DIR  0.0006  0.43  0.0010  0.56

PLEDGE  0.0202  13.21*** 0.0196  10.68***

INST -0.0028  -1.83 ** -0.0038  -2.06 **

INDDIR  0.0105  3.67***  0.0124  3.56***

LEV  0.0634  27.46***  0.0649  22.73***

ROA -0.1282  -27.79***  -0.1495  -24.16***

SIZE  -1.0953 -34.31***  -1.0325  -26.21***

LOSS  0.9513  8.59 ***  1.2373  8.51***

OI_INT  -0.00001  -4.90***  -0.00001  -3.77***

FA_INTEN -0.9626  -7.84***  -0.8233  -5.48***

LR stat.  3578.26  2901.83

Probability <.0001***  <.0001***

Pseudo-R2 0.2286  0.3426
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(CONMKT)

Givoly Hayn (2000) Basu (1997) 

(Book-to-market Ratio BTM)

Beaver Ryan (2000) 

i

Ahmed Duellman (2005) (BTM) 

1 

Beaver Ryan (2000) 

Ahmed Duellman (2005) (2) 

CONMKTt BTMt ( 1)

1,382 

8

8 (DIFF) 

(DIR) 

(PLEDGE) 

316

1. 2

2. 1 TCRI 1~10 2 RISK TCRI 

1 2 3 4 

3. LR stat. P Pseudo-R2

McFdden 1-(Lu/ Lc) Lu (Full) Log-

likelihood Lc (Intercept Only) Log-likelihood

4. *** ** * p 1% 5% 10%
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20 1

317

DIFF -0.0107 -0.0092 

(-1.08) (-0.95)

DIR  -0.0069  -0.0063 

(-3.82***)  (-3.48***)

PLEDGE -0.0049  -0.0045 

(-4.23***)  (-3.90***)

INST  0.0020  0.0037  0.0039   0.0045 

(0.68)   (1.27) (1.34*)  (1.56*)

INDDIR  0.0026  -0.0018  0.0021 -0.0018 

(0.23) (-0.17) (0.20) (-0.17)

LEV 0.0138  0.0125  0.0144  0.0133 

(5.32***) (4.81***) (5.57***) (5.13***)

ROA  0.0043   0.0044   0.0045  0.0049 

(1.11) (1.13) (1.17) (1.27)

SIZE  0.0363  0.0255  0.0162   -0.0029 

(0.41) (0.29) (0.18) (-0.03)

SGROWTH  -0.0001  -0.0001 -0.00008 -0.0001

(-0.45) (-0.50) (-0.25) (-0.43)

RD_ADV  0.0135 0.0147  0.0140  0.0151 

(1.63*)  (1.78**)  (1.70**)  (1.84**)

Include lagged return (R)                                                               YES

Adj. R2 0.0196  0.0164  0.0275  0.0249   

F value  4.86***  6.59***  7.02***  6.98***

1. CONMKT= (BTM)*(-1) (2) 

Beaver Ryan (2000) 

2

2. p * ** *** 10% 5% 1% 

3. ( ) White (White, 1980)
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Ahmed Duellman (2005) 

(Tests Using Year-by-year Annual Data) Fama-MacBeth 

(Fama & MacBeth,

1973) 9 5 DIFF DIR 

PLEDGE 

318

(TEJ) 1 9 

(OLS) 

(4) 10 CONACC 

8 
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20 1

Cho (1998)

Demsetz Villalonga (2001) Lins (2003) 

Hermalin Weisbach (1998) 

(Aggressive Accounting) 

319
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(5)

(6)

(7)

(5) (6) ( ) (7)

(INST) (LEV) 

(INDDIR) 

SIZE Lins (2003) 

(ALPHA) (BETA) 24 

(Ahmed & Duellman,

2005; Ng, 2005) (6) (BOARDSIZE) 

ALPHA BETA 

33% 11

11 (

(DIFF) (PLEDGE)) 

(DIR) 

Hermalin Weisbach (1998) 

(CONACC) 

(DIR) (CONACC) 
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Givoly Hayn (2000) Basu (1997) 

(TCRI) 

Leuz et al. (2003) 
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Haw et al. (2004) 

(Accrual) (Abnormal

Accrual) 

Haw et al. (2004) Claessens et al. (2000) 
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2002

13 1 127-162

2004 TCRI  20 11-18

2004 23 9-13

2004a TCRI 

46 4-12

2004b & TCRI 46

25-40

2004 6 24

3 

2002

2003

15 4 69-106

2005 11 3 C6 
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