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Abstract
The purpose of the study is to investigate the effects of the Procomp scandal (2004) on
subsequent issuances of qualified audit opinions on the basis of going concern. To ensure the
results reflect effects of the scandal on issuances of going concern opinions, this study
includes several moderating variables reported in the literature. The empirical results
indicate that non-Big 4 firms have issued more going concern audit opinions after the
Procomp scandal than before the scandal while there was no significant difference in audit
opinions issued by the Big 4 firms before and after the Procomp scandal. The Procomp
scandal appears to have no effect on issuing going concern opinions by Big 4 firms, possibly
a result of having a more consistent audit quality or having confidence on their audit
practices and quality. The results also indicate that clients' assets have a negative
relationship with the possibility of issuing going concern opinions after the scandal,
compared to a positive relationship before the scandal, and when clients had net negative
operating cash flows, more going concern audit opinions were issued by auditors.
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( ) 12 29 

1997 1999 

DeAngelo (1981) 

( )
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Francis (2004) 

(Misreporting) ( I (Type I

error) ( 1) II (Type II error) ( 2))
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(Modified Unqualified Opinion)
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DeFond et al. (2002) Reynolds Francis (2001) 
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79

(Altman & McGough, 1974; Altman, 1982; Menon &

Schwartz, 1987; Hopwood, McKeown, & Mutchler, 1989; Chen & Church, 1992;

Raghunandan & Rama, 1995)

1988 59 (SAS No.59)

SAS No.59 

SAS No.59 (Raghunandan & Rama, 1995)

SAS No.59 

(Surprise) (Holder-Webb &

Wilkins, 2000) 

I II 

(Geiger, Raghunandan, & Rama, 2005)

SAS No.59 

33 

(

)

(Geiger & Raghunandan, 2002)

33 

(Punishment)

( 4) 

4 (Reinforcement Theory) 
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H1

Raghunandan Rama (1995) ( )

Mutchler Hopwood McKeown (1997)

Carcello Hermanson Huss (2000) Geiger Raghunandan (2002) 

(2005) 

ZFC ( 5) 50% 

(p<0.1)

Geiger Rama (2003) 

DeFond et

al. (2002) 

Mutchler (1986) Mutchler et al. (1997) 

( )

80

5 Zmijewski (1984) (2005) 

ZFC 

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

��������
��������

����������
����������
	���
����

������
����
����
����

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

����
����
����
����
����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

����
�
����
�
����
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
��������������

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

�������������������


����������
��
���

��
�������������

��
��
��
���

��
��
��
���

��
�������������

��
��
���������

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

��
����
���

��
����
���

�����
���

���
���

����������

���
�����


������
���������
��������������

����
�������������

�������

��
�����
���������������������

������
����
���

����
��
�	���

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

�	�������
�����

������
�������������


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

�	���� �
����
�����������������
��

����
����

����
����
�����
	��������������������

����
����������
����
����
�����

�������������������


����
������
��!�
������
���� "��

#��� ���
�����!
�� ��


����$�
%���
���

����
�����

�����������������������
������

���$��������
��������� ���


��$�
��
��� ���

��$�
��
�������

��$����
��

����������

������������


����������������

���������	������


��������������

����������
���


��������������
�����
��
�����������

����
	�����

����
������

��
��������
���


����������������
���

�����
���

�����
���

������
��
���


��������������

���
���

���
���


�	����������

����$�����


����$���������

�&���
�����


��
������
������

����
�� ���
��!�
#� ��


��$�������$��� ��

�����
�����

��$����������������

��
��
���

����
��
�����

���������������

���������������

���������������


���������������

���
���

���
���

���������������

���
���

���
���

���������������

����������


�����

����������

����������

�������
������
����

����������
����
����

����
����
����������
��
�����

���������������
����
����

����������
����
����

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

��
��

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

��
����
��
��
���

�����
��
���

��
������
��
���

������������
��
���

��
������
��
���

��
��
��
��
���

��
��
��
��
���

��
��
��
�������

��������
��
�������

��
��
��
����
��
�������

����

�������
	���	����
��
��������
�����

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


����
��������
���

����
����'�

������� ����
����!�
�#� ���


���$�������$���� ��

��$� #����

������
�������(�

��
��
��
���

��
��
��
���

������
���������

��
��
��
�����


�������
���!�	����

������
�������


��������
���������

����
������
�����

�������
���


����
�����

�����������������

����
�����"��
���

��
������!������

����
���������


���$��
���!�

�����#� ��


��������
�����(�����
��$�
��
��
���


���	��
�'�����
����������
�������

�	��
��
����
�)�����������

������������
�����

����
��
��
	��


��
�������

�	��
�������

����
�)��'��

��
���$��� ���


������'��$��
�������
�����$��

�
�
�
�
�
�
�
�

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

�	�������
���� �
�������� ��
�
���������� ���
������
������
������
��������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
������
��������$���
����$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
�
	���
�
����
�

�	����
������
	�����
������

�	����
������
	�����
������

�	���
�
�����
�
	����
�
�����
�

�	���
�
�����
�
�����
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����
�
�������
�
�������
�
��$����
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����
�
�������
�
�������
�
��$����
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
�
	���
�
����
�

�	����
������
	�����
������

�	����
������
	�����
������

�	���
�
�����
�
	����
�
�����
�

�	���
�
�����
�
�����
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����� ����
������������

�����$����������
������
��������
��$��������

������
	�����

��������
����������
����$���

�������
�
�����$���
�
�������
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���� ��
�
�������� ���
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
������
��������$���
����$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���� ��
�
�������� ���
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
������
��������$���
����$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���� ��
�
�������� ���
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
��������
��������������
����$�������

������
	�����

� ��
��������
����
������
������������
�������$����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������ ��
�
��������������
��������������
��$�
������

������
�	����
������

����������
����������

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

�� �
��������
����������������
����������$���
������$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���� ��
�
�������� ���
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
������
��������$���
����$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
����������������

��������
������
������

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

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������� ���
���������� �
�
����
����
�
����
������
�
���������
�
���������
�
�����	���
�
����
������
�
����
����
�
����������$�
�
��������$���
�����
�
�����
�
�����
�
�����
�
�����
�
�����
�
�����
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

����
����

��������
�����

�����������������

���
�����

���
���

���������������

���
���

���
���

���������������

���
���

���
���

���
���

���������������

��������

����
�� ���

���$��
��� ���

���$������ ���

��$� �����

�����
�����������������������

��
�	��
����

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

��
��������
���

��
��
��
���

��
��
��
���

��
��
��
���

��
��������
���

��
��
��
���

��
��
��
���

��
��
��
���

��
��
��
���

�������������������

�� ���

�� ���


�
�
�
�
�
�
�
�

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

������������
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
������
��������$���
����$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���� ��
�
�������� ���
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
������
��������$���
����$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



19 3

81

H2a

2a

( 6) Krishnan

Krishnan (1997) 

H2b

2b

( Hopwood et al., 1989; Mutchler et al., 1997; Louwers, Messina, &

Richard, 1999; Reynolds & Francis, 2001)

Reynolds Francis (2001) 

6

( 2004)
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Hopwood McKeown Mutchler (1994) Geiger 

Rama (2003) 

Louwers et al. (1999) Hopwood McKeown Mutchler (1988)

(Louwers et al., 1999) Reynolds Francis (2001) 

H3a H3b H3c H3d

(Taiwan Economic Journal TEJ) 33

1999-2005 

10,681 /

1 1999 2005 

1 33 

1999 2.8% 2001 4.9% 33 

2001 2004 ( ) 

4.9% 2005 5.2% (

1)

2 33 
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1999 30 (2.7%) 2001 54 (4.3%)

33 (1999-2002 )

33 

1999 10 (3.2%) 2002 25 (9.1%) 2003 

2004 38 (13.9%) 2005 41 (15.5%)

33 

1 2 1 33 

33 
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TIME 

(GCit) (TIME) (LNASSETit) 

(LOSSit,t-1 OCFit) (1.1) (1.2) (1.3)

H1 H2a H3a H3b

GCit = 0 1 LNASSETit 2 CRit 3 LEVit 4 LOSSit,t-1 5 OCFit 6

PGCit-1 7  EQUITYit 8 PROBit 9 BIGit it (1.1)

GCit = 0 1 LNASSETit 2 CRit 3 LEVit 4 LOSSit,t-1 5 OCFit 6

PGCit-1 7 EQUITYit 8 PROBit 9 BIGit 10 TIME it (1.2)

GCit = 0 1 LNASSETit 2 CRit 3 LEVit 4 LOSSit,t-1 5 OCFit 6

PGCit-1 7 EQUITYit 8 PROBit 9 BIGit 10 TIME 11 BIGit 

TIME it                                                                                                                                                              (1.3)

GCit i t 1 0

LNASSETit i t 

CRit i t 

LEVit i t 

LOSSit,t-1 i t t-1 1 0

OCFit i t 1 0

PGCit-1 i t-1 1 0

EQUITYit i t 1 0
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19 3

PROBit Zmijewski (1984) ( 7) i t 

BIGit i t 1 0

TIME ( ) 1 0

BIGit TIME BIGit TIME 

it

(Geiger et al., 2005; Behn, Kaplan, &

Krumwiede, 2001) ( 2005) 

(Citron & Taffler, 2004)

(Hopwood et al., 1994; Raghunandan & Rama, 1995; Reynolds &

Francis, 2001; Geiger & Rama, 2003; 2005 )

(OCFit) (LOSSit,it-1) 

(CRit) (LEVit) 

Hopwood et al. (1994) Raghunandan Rama (1995) 

Raghunandan 

Rama (1995) (2005) 

(Reynolds & Francis, 2001;

2005)

(Asare, 1990; Reynolds & Francis, 2001) DeFond

et al. (2002) Geiger Rama (2003) Behn et al. (2001) 

87

7 Zmijewski (1984) 
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DeFond et al.

(2002) Geiger Rama (2003) 

Zmijewski (1984) 

(PROBit)

(Geiger & Rama, 2003) Mutchler et al. (1997) DeFond et al. (2002) 

(Geiger et al., 2005; 2005)

I II (Geiger et al., 2005)

(BIGit) 

(DeFond et al., 2002)

TIME (1.2) TIME 

LNASSETit TIME LOSSit,it-1 TIME OCFit

(2) H2b H3C H3d

GCit = 0 + 1 LNASSETit 2 CRit 3 LEVit + 4 LOSSit,it-1 5 OCFit 6 PGCit-1

7 EQUITYit 8 PROBit 9 BIGit 10 TIME 11 TIME LNASSETit

12 TIME LOSSit,it-1 13 TIME OCFit it (2)

TIME LNASSETit TIME LNASSETit

TIME LOSSit,it-1 TIME LOSSit,it-1

TIME OCFit TIME OCFit

(1.1-1.3)

3 (1.2) t 

LNASSETit CRit EQUITYit BIGit
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TIME LEVit LOSSit,it-1 OCFit PGCit PROBit

GCit 0.041

GCit 0.051 t 

(p<0.05)
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Logistic

4 Pearson 0.671 0.416

0.4 5 (1.1) (1.2) Logistic 

TIME BIGit

LNASSETit

LEVit LOSSit OCFit PGCit PROBit GCit

CRit EQUITYit GCit 

LNASSETit 0.182 (p<0.01)
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Reynolds Francis (2001) 

BIGit GCit 

TIME

TIME 0.167 (p>0.1)

H3a H3b H1 H2a 

( 8)

91

8 33 (2005) 

33 

33 

33 

33 

33

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

��������
��������

����������
����������
	���
����

������
����
����
����

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

����
����
����
����
����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

����
�
����
�
����
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
��������������

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

�������������������


����������
��
���

��
�������������

��
��
��
���

��
��
��
���

��
�������������

��
��
���������

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

��
����
���

��
����
���

�����
���

���
���

����������

���
�����


������
���������
��������������

����
�������������

�������

��
�����
���������������������

������
����
���

����
��
�	���

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

�	�������
�����

������
�������������


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

�	���� �
����
�����������������
��

����
����

����
����
�����
	��������������������

����
����������
����
����
�����

�������������������


����
������
��!�
������
���� "��

#��� ���
�����!
�� ��


����$�
%���
���

����
�����

�����������������������
������

���$��������
��������� ���


��$�
��
��� ���

��$�
��
�������

��$����
��

����������

������������


����������������

���������	������


��������������

����������
���


��������������
�����
��
�����������

����
	�����

����
������

��
��������
���


����������������
���

�����
���

�����
���

������
��
���


��������������

���
���

���
���


�	����������

����$�����


����$���������

�&���
�����


��
������
������

����
�� ���
��!�
#� ��


��$�������$��� ��

�����
�����

��$����������������

��
��
���

����
��
�����

���������������

���������������

���������������


���������������

���
���

���
���

���������������

���
���

���
���

���������������

����������


�����

����������

����������

�������
������
����

����������
����
����

����
����
����������
��
�����

���������������
����
����

����������
����
����

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

��
��

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

��
����
��
��
���

�����
��
���

��
������
��
���

������������
��
���

��
������
��
���

��
��
��
��
���

��
��
��
��
���

��
��
��
�������

��������
��
�������

��
��
��
����
��
�������

����

�������
	���	����
��
��������
�����

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


����
��������
���

����
����'�

������� ����
����!�
�#� ���


���$�������$���� ��

��$� #����

������
�������(�

��
��
��
���

��
��
��
���

������
���������

��
��
��
�����


�������
���!�	����

������
�������


��������
���������

����
������
�����

�������
���


����
�����

�����������������

����
�����"��
���

��
������!������

����
���������


���$��
���!�

�����#� ��


��������
�����(�����
��$�
��
��
���


���	��
�'�����
����������
�������

�	��
��
����
�)�����������

������������
�����

����
��
��
	��


��
�������

�	��
�������

����
�)��'��

��
���$��� ���


������'��$��
�������
�����$��

�
�
�
�
�
�
�
�

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

�	�������
���� �
�������� ��
�
���������� ���
������
������
������
��������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
������
��������$���
����$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
�
	���
�
����
�

�	����
������
	�����
������

�	����
������
	�����
������

�	���
�
�����
�
	����
�
�����
�

�	���
�
�����
�
�����
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����
�
�������
�
�������
�
��$����
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����
�
�������
�
�������
�
��$����
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
�
	���
�
����
�

�	����
������
	�����
������

�	����
������
	�����
������

�	���
�
�����
�
	����
�
�����
�

�	���
�
�����
�
�����
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����� ����
������������

�����$����������
������
��������
��$��������

������
	�����

��������
����������
����$���

�������
�
�����$���
�
�������
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���� ��
�
�������� ���
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
������
��������$���
����$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���� ��
�
�������� ���
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
������
��������$���
����$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���� ��
�
�������� ���
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
��������
��������������
����$�������

������
	�����

� ��
��������
����
������
������������
�������$����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������ ��
�
��������������
��������������
��$�
������

������
�	����
������

����������
����������

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

�� �
��������
����������������
����������$���
������$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���� ��
�
�������� ���
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
������
��������$���
����$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������������
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
������
��������$���
����$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������� ���
���������� �
�
����
����
�
����
������
�
���������
�
���������
�
�����	���
�
����
������
�
����
����
�
����������$�
�
��������$���
�����
�
�����
�
�����
�
�����
�
�����
�
�����
�
�����
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

����
����

��������
�����

�����������������

���
�����

���
���

���������������

���
���

���
���

���������������

���
���

���
���

���
���

���������������

��������

����
�� ���

���$��
��� ���

���$������ ���

��$� �����

�����
�����������������������

��
�	��
����

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

��
��������
���

��
��
��
���

��
��
��
���

��
��
��
���

��
��������
���

��
��
��
���

��
��
��
���

��
��
��
���

��
��
��
���

�������������������

�� ���

�� ���


�
�
�
�
�
�
�
�

���� ��
�
�������� ���
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
��������
��������������
����$�������

������
	�����

� ��
��������
����
������
������������
�������$����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����
�
�������
�
�������
�
��$����
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



92

it

it

it

it,
t-

1

it it-
1

it

it

it

�
�
�
�
�
�
�
�

������
������

��������
��������

����������
����������
	���
����

������
����
����
����

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

����
����
����
����
����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

����
�
����
�
����
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
��������������

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

�������������������


����������
��
���

��
�������������

��
��
��
���

��
��
��
���

��
�������������

��
��
���������

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

��
����
���

��
����
���

�����
���

���
���

����������

���
�����


������
���������
��������������

����
�������������

�������

��
�����
���������������������

������
����
���

����
��
�	���

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

�	�������
�����

������
�������������


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

�	���� �
����
�����������������
��

����
����

����
����
�����
	��������������������

����
����������
����
����
�����

�������������������


����
������
��!�
������
���� "��

#��� ���
�����!
�� ��


����$�
%���
���

����
�����

�����������������������
������

���$��������
��������� ���


��$�
��
��� ���

��$�
��
�������

��$����
��

����������

������������


����������������

���������	������


��������������

����������
���


��������������
�����
��
�����������

����
	�����

����
������

��
��������
���


����������������
���

�����
���

�����
���

������
��
���


��������������

���
���

���
���


�	����������

����$�����


����$���������

�&���
�����


��
������
������

����
�� ���
��!�
#� ��


��$�������$��� ��

�����
�����

��$����������������

��
��
���

����
��
�����

���������������

���������������

���������������


���������������

���
���

���
���

���������������

���
���

���
���

���������������

����������


�����

����������

����������

�������
������
����

����������
����
����

����
����
����������
��
�����

���������������
����
����

����������
����
����

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

��
��

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

��
����
��
��
���

�����
��
���

��
������
��
���

������������
��
���

��
������
��
���

��
��
��
��
���

��
��
��
��
���

��
��
��
�������

��������
��
�������

��
��
��
����
��
�������

����

�������
	���	����
��
��������
�����

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


����
��������
���

����
����'�

������� ����
����!�
�#� ���


���$�������$���� ��

��$� #����

������
�������(�

��
��
��
���

��
��
��
���

������
���������

��
��
��
�����


�������
���!�	����

������
�������


��������
���������

����
������
�����

�������
���


����
�����

�����������������

����
�����"��
���

��
������!������

����
���������


���$��
���!�

�����#� ��


��������
�����(�����
��$�
��
��
���


���	��
�'�����
����������
�������

�	��
��
����
�)�����������

������������
�����

����
��
��
	��


��
�������

�	��
�������

����
�)��'��

��
���$��� ���


������'��$��
�������
�����$��

�
�
�
�
�
�
�
�

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

�	�������
���� �
�������� ��
�
���������� ���
������
������
������
��������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
������
��������$���
����$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
�
	���
�
����
�

�	����
������
	�����
������

�	����
������
	�����
������

�	���
�
�����
�
	����
�
�����
�

�	���
�
�����
�
�����
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����
�
�������
�
�������
�
��$����
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����
�
�������
�
�������
�
��$����
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����
�
	���
�
����
�

�	����
������
	�����
������

�	����
������
	�����
������

�	���
�
�����
�
	����
�
�����
�

�	���
�
�����
�
�����
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����� ����
������������

�����$����������
������
��������
��$��������

������
	�����

��������
����������
����$���

�������
�
�����$���
�
�������
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���� ��
�
�������� ���
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
������
��������$���
����$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���� ��
�
�������� ���
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
������
��������$���
����$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���� ��
�
�������� ���
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
��������
��������������
����$�������

������
	�����

� ��
��������
����
������
������������
�������$����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������ ��
�
��������������
��������������
��$�
������

������
�	����
������

����������
����������

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

�� �
��������
����������������
����������$���
������$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���� ��
�
�������� ���
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
������
��������$���
����$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

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

������������
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
������
��������$���
����$��
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������� ���
���������� �
�
����
����
�
����
������
�
���������
�
���������
�
�����	���
�
����
������
�
����
����
�
����������$�
�
��������$���
�����
�
�����
�
�����
�
�����
�
�����
�
�����
�
�����
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�����
�����������������������

����
����

��������
�����

�����������������

���
�����

���
���

���������������

���
���

���
���

���������������

���
���

���
���

���
���

���������������

��������

����
�� ���

���$��
��� ���

���$������ ���

��$� �����

�����
�����������������������

��
�	��
����

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

��
��������
���

��
��
��
���

��
��
��
���

��
��
��
���

��
��������
���

��
��
��
���

��
��
��
���

��
��
��
���

��
��
��
���

�������������������

�� ���

�� ���


�
�
�
�
�
�
�
�

���� ��
�
�������� ���
����
������

�	����
��������
�����������
�����������
�����������
�����	�����
������
��������
����
��������
��������������
����$�������

������
	�����

� ��
��������
����
������
������������
�������$����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����� ����
������������

�����$����������
������
��������
��$��������

������
	�����

��������
����������
����$���

�������
�
�����$���
�
�������
�

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

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



19 3

(Geiger et al., 2005; 2005)

6 7 8 

( 9)

6 

6.5% 14.7%

3.5% 3%
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(1.2) 7 
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TIME TIME 0.685

(p<0.1)

8 (1.3) 8 
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5 8 (1) 

(2) 

(3) 
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9 LNASSETit 2003 13.839 13.935 (2004

) 14.011 (2005 ) 2003 CRit LEVit LOSSit,t-1 OCFit PGCit-1 

PROBit 2004 2003 2005 

CRit LEVit LOSSit,t-1 PGCit-1 

H2b H3c H3d TIME LNASSETit TIME 

LOSSit,t-1 TIME OCFit (2) LNASSETit

GCit (LOSSit,t-1 OCFit) GCit 

10

10 TIME 10 7.442 ( 2 =9.743, p<0.01) LNASSETit 

1 0.296 ( 2=15.647, p<0.01) TIME LNASSETit 11 -0.575 (

2=11.943, p<0.01) TIME 1 LNASSETit -0.279 ( 1

11) Exp ( 1 11) 0.757 TIME 0 LNASSETit 0.296

( 1) Exp ( 1) 1.345

11 11 

LNASSETit 13.740

14.031 LOSSit,t-1 16% 13% OCFit 30.4%

23% (
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Logistic 

12 12 LNASSETit 

0.308 (p<0.01) TIME LNASSETit -0.554 (p<0.01)

LNASSETit 0.374 (p<0.05) TIME 

LNASSETit -0.851 (p<0.05)

( 10)

( 11)
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( ) ( )

TIME LNASSETit GCit 

H2b

99

it

it

it

it,t-1

it

it-1

it

it

it

it,t-1

it

10 TIME LOSSit,t-1 0.036 ( 2=0.007,

p>0.1)

H3c TIME OCFit

1.250 ( 2=9.547, p<0.01)

H3d 12 
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19 3

Logistic 15

15 TIME LNASSETit TIME LNASSETit TIME LOSSit,t-1 

TIME OCFit 10 

(Robustness)
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(1.2) 16 16 

TIME 0.847 (p<0.01)

Exp (B) 2.333

odds 133.3%
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2007

2007 1-26

2004 11 28
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2005 33 

22 4 525-548
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