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It was found that increases in the contestability of control by the largest shareholder reduce earnings 
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The discretionary behavior of managers is one area of capital markets that has made the greatest contribu-
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remains a relatively unexplored topic.

We contribute to this line of research by analyzing how the distribution of power among shareholders is 
����
���
��������������������
��?���"����������
��������*�$��
����3"����#�*��������������
���"����*������#��

������"��������
����*������#��
�"�
"�������
��������
����
���#�������������������
������������������������
���
�����
����
�������������������������
��"��#����������
�������������$�#��!������������$�#��!��������*�����
���
������"�
�������:��
�!�
*�������
���������������G���
���������������������Y?���
���	������|���\�?�/�����
Q�"������{{�\�6��������2��
���Q�#�/G��G0����������0����������{{{[��)�������$����#��!����������
��!�������
#�������
���������$G�*������������*��������
���������������*�
���*������#������������
$�������������������

���#����!���
$������#��#���
����!$��������������������*�����
�������������$�
����*�
�����������Y)������������
	����+����������{{�\�9������������)��
���{{�[������"�����
"�
������
������
��
��������
����!$�
����������
�
�������������!���������+�$����"��Y?�����������7�����/�����{{{\�Q���������7���������{{{\���"�$���
2�4"�
����{{~\�9��#�����{{�[�

��������$��������
�����
"�$����!��������
�����
����������
��
��
��
�������*��
���������������������������
����������
���#�*������
���������
�������������YQ��������Q��������{{�[�����
��
�����������$�����
�����
���
����
�������
�+���������
������������
�����
������������
���#�*�������������
����������������
�����������������-
ers. Coalitions shift as individual stakeholders continually seek out the most advantageous relationships to 
�!
��������
���#�*�����������������������
��
�*�
��
����##�����������������������$�
����$�*����!$������
������
���������
������#���������
�+���������*�
�����:��
������
����
������
�����������������$������*��+��
�����������������������#��$����"���������)�
��"��������������������������
�����
����
���
�#����
��!����
��!$�
��#��#���
����������
$�������������(�*���
���
�����������
�+�����
����*������#����
�������������
���������-

�����
����#�����
������(��#��������������"���
����������������������������������
��������
����������
��������
�����
�����*�
����������������
���������������������$���
������:"�������������(���
��
���������������Y?�����
��1������{{|\������������%4��+����'������Q���,��{{�\�&����������������{{~[�

���
�����
"�$����*�
������
��!"
��������*������#�����
������
��
��������
�������
���������
������$�������������
��#��
��
���������������������
���������$G�*����������������������
����������#������~�{�����������
���"��#������"�
������
������"�
�����*�
��
�
������
��!"
����������
������������������!���+�����������"����
������������������
���������$����������������������
������������������������������"�������������������"���

���3"���
$��������������
�
����
��!$�
����������������������������
���������"�
�������������
�������
����
#�����"�����������������"�!������*�$���'���
��������
��
�*�
��6"�������5*���Y�{{�[���������������1�������
�����Y�{{�[��
����"
�
������������#��$���!$������������������������������������������(�����"�
��������-
��������������!���
����0�������������
��
�*�
��)����
�����Y�{{�[��?�����2O��/������0��
����Y�{{�[��0�����������


����Y�{{�[������7����Y�{{�[��
�����#��
�������������$��*������#����
���*�����������
��������������������
����������
���������*��������������������
����"�
�!���
$������!���������*������#��
�"�
"�����������������
�������������������*������*���*��������������
��
�*�
��
����������������"�$�����2�4"�
��Y�{{~[�����6���G
?��
����Q�#�/G�
"������������Q�#�/G��G'�������Y�{{�[�
��
���������3"������
��!"
���������
���������������
!���+��������������#���
���������
��������(����"��

�������
��!"
�������
���#�#������
*�������'���
������
"�$�
��
����������
�����:"������������������
�������
������������������
�*���������
������
���
"�����������\����#��������������
���"���*������*������#��
�"�
"���
���������$�������������������
����������
��
���
���"���
�����
"�$���������
�����
������"�
�����
����
"�$���$�
�����
����
�����������������������������������#���
��������������������
���#�����������(�#���������������

����#�����$������#�
������+�
���0�������#�������
���
"����������"����#�������$������
������������������"�
�$�
Y�����$�
���
��
���0
�
���!"
������5������0����#���������0#���[\����
�����
"�$�������������
�����"�
���
������
���
��
������#���������������������
�������*��
��
�
�����:"�������������
�������������
���������
�����"�
�$G�#������
���"��!"
���
���������������
�����"�!������7��
�����"��#���������

�����������������
���#�#������������/�����������*������
������
����
�����
����$#�
�����������������
���
relationship between abnormal accruals and contests for the control of family shareholders are developed. In 
0��
���������
������#���������
������������!����0��
�����9����
�����
�������������������������#����������"�
���
���0��
����9��*���"�����/�����������"���



|{� Earnings Management and Contests for Control: An Analysis of European Family Firms

1��	
����������/.
	&��

Earnings Management
����"����������"�������#����

���!$�����"�
�����$�
�����*������"��
�������������!���!$�
���')0?����

0
�
����
����'���������)���"�
���������#
�������Y|��~[������*�,

¼)�½��<<���<�<"�!�/"!\�<^��#>�>/�����[[�/<Z�">��>��><�<��"[�<!�>Z�/<�">Z��>\�"<^�!�
events and circumstances that have cash consequences for the entity in periods in which 
those transactions, events, and consequences occur rather than only in the period in 
which cash is received or paid by the entity.” |�Y')0?G0')���������|��~��#�����|j�[

Accrual accounting gives managers a set of possibilities for applying their own criteria to determine the 
��
"������������
���"���"
�
��������������#��
����#��������'������
���������������������
���
���
���������
�������
������������"���������#�������������$�
����������
��������������YQ�"/��
�������{{j[����������
���!�����
of so-called earnings management.

)���������!$�1���$�����7������Y|���[��������������������
��������=*�������������"���4"�����
����
�����������#��
������������
�"�
"�����
������
�����
����
��������������#��
��
����
������������������
�+��������
�!�"
�
���"�����$�������������#��������������
������#��$�����
����:"��������
���
"����"
������
��
���#�������
��#��
�������"�
�����"�!���>�Y#���[����������"�
������
���
"������*��
��
�������������������
�����
�+����������
���������������������
������������Y?��
����|��j\�?���+��0����������0����$��|���[���������������	�%���#����
"����
Y?�������%�?���
��|���\�?"������|���[��
��#"�������"�
���������������"����������������������"�
����#�����"����
Y7�

����X����������|���[����
���"����������"�
��������"����Y������������7�������|���[��?$�������!�������
����"���������������
�#����������������!�"
�������������������
�Y%����*�|���\�6�����|��|[��.
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could result in managerial entrenchment and expropriation from non-family shareholders.

Little is known about how family ownership operates as a mechanism of corporate governance to modify 
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for control of the largest family shareholder is a key factor affecting earnings management. Consistent with 
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accounting choices among coalitions including an institutional investor or bank have a lower impact because 
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��!���|
Composition of the Sample by Countries

Country Firms ]!�����
����
Belgium 9 23

Denmark 18 68

Finland 12 39

France 122 348

Germany 45 136

Great Britain 359 1,379

Spain 30 121

Sweden 34 89

The Netherlands 25 97

Total 590 2,104
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A more in-depth description of this variable is presented in the discussion about the empirical method. Total 
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it 0 1 it 2 it 3 it i itTA = α + α ΔREV + α GPPE + α ROA + η + ε  Y|[
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it it it 0 1 it 2 it 3 itABSDA = DA  = TA (a + a ΔREV + a GPPE + a ROA )�  Y�[

where ai����
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���
������������
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�5·LEGALit +  �6·LEVit + (�3+α3·DFAM2)·C2it+ (�4+α4·DFAM23)·C3it + 

�7·LOGASTit + �8·DIVit + �i +�t + εit,

 ABSDAit = α1+ �1·ABSDAit–1+ (�2+α2·TC)·CONTESTit+ 

 Yj[

where /t stands for the time effect and includes macroeconomic effects that affect all the companies in the 
same period in a cross-sectional manner. 
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of family ownership on earnings management is uncertain.
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Main Descriptive Statistics of the Sample 

Mean

Total Family 
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Nonfamily 
���� p-value Std. dev. Median Min. Max.

�| {��~�� {���{ {��{{ {�{{� {�|�� {��j~ {�{|� {�~|{
�� {�|j|� {�|jj {�||� 0.099 {�{�j {�|{{ {�{|{ {�~{{
�j {�{�~� {�{�� {�{�� {���� {�{~~ {�{�� 0.000 {�jj{
�]���0� {����� {���~ |�|j� {�{|{ {�~{~ {���� {�{�� ��{{{
1�	'| {�{�|� {�{�� {�{�j {�{|{ {�{~~ {�{|� 0.000 {��~{
1�	'� {�|�|� {�|�� {�{�j {�{{� {�||� 0.080 {�{{| {�~{{
Q]&)0� ~�j~|� ~�j�� ~��{� {�j{� ��{�� ���j� {�|�| ||����
LEV {�j|� {�j|� {�j|{ {���j {��|~ {�j|� 0.000 0.909
DIV {�{~� {�{~~ {�{~� {��{� {�|{� {�{�{ 0.000 |�j��
TA {�{�j {�{�j {�{j� {���~ {�||j {�{~� �{�~~� {�~|�
GPPE {���� {���~ {��|j {�~�� {�j�� {��{| 0.000 ��j��
¸	�9 {��|� {�|j� {��~| {�j~� {�jjj {�|{� �j��|� |���{
	]) {�{�� {�{�� {�{�j {�{jj {�{�� {�{�{ 0.000 {�~~�
DA �{�{jj �{�{j| �{�{�~ {�~{� {�|~| �{�{�� �{���� |�~��
ABSDA {�||j {�{�| {�|{� {�~�� {�j|� 0.000 0.000 |�{{{
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the criteria used to divide the sample.
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��#
  \*1��1 K��5� K��5� C2 C3 <\J
�1 <�2
�]���0� {�{�~|

Y{�{{{j[
1�	'| �{�|j�{ �{��j|{

(0.0000) (0.0000)
1�	'� �{��{~j �{�j��� {���|�

(0.0000) (0.0000) (0.0000)
�� �{�|��{ {�{��� {�jj�� {���{|

(0.0000) Y{�����[ (0.0000) (0.0000)
�j �{�{�~| {�j|~j �{�||~� {�j��� {�~|~�

Y{�{{��[ (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Q]&)0� �{�|j�� �{�|{{j {�{j�� {�{j~� �{�{{�| �{�|��j

(0.0000) Y{�{{{|[ Y{�����[ Y{�|���[ Y{��|�~[ (0.0000)
LEV �{�{|�� {�{��{ �{�{�j� �{�{j{� �{�{�|| �{�{��~ {��~~�

Y{�~�j�[ Y{�j{��[ Y{�j���[ Y{���~j[ Y{�|�|j[ Y{�{�j{[ (0.0000)
DIVE �{�{|~� {�{j|� �{�|{�� �{�|~|� �{�|�j� �{�|{�� {�{�j� �{�{{��

Y{�����[ Y{��j��[ Y{�{{{|[ (0.0000) (0.0000) Y{�{{{|[ Y{�{��|[ Y{���j~[
VIF {���� 0.090 {�{j� {�|�j {�j{� {���| {��{~
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Discretionary Accruals According to Firm Ownership and Level of Contestability

�]���0� 1�	'| 1�	'�

High 
ABSDA 

Low 
ABSDA

p-value
High 

ABSDA 
Low 

ABSDA
p-value

High 
ABSDA 

Low 
ABSDA

p-value

'����$����� {�{�j {�|{� {�{�� 0.099 {�|�{ {�{�j {�{�� {�|�j 0.008

Non-family 
����

{�{�� {�||{ {�~|{ {�{�j {�||j 0.000 {�|{� {�{�� 0.000

Note: This table provides the absolute value of discretionary component of total accruals (ABSDA) according to the 
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the null hypothesis of equal means between high and low contestability.
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has substantial explanatory power.

��!���~
Estimation of Total Accruals

2�����),�6�����Y|��|[������G���
�����������
Intercept Æ	�9 GPPE 	])

No. obs. Coeff. t-stat Coeff. t-stat Coeff. t-stat Coeff. t-stat )�4��R�

Mean ||�j� 0.00 {�j� �{�{� �{�{� �{��� �|�|{ � � {���
Std. dev. |~��| {�j{ ��~� ���� ���� {�j� ���| � � {�j�
�¿�� � �j��j �|���� ��j��� ��j�~� {�{{{� �~��{j � � {�{{{�
Max. |~� ��{� ����{ ���{~ ���|j |�{{ �|��{ � � |�{{
Median || 0.00 {�{� 0.00 {�{� �{��� �{��� � � {���

2�����?,�6������������������G���
������������Y%����*��
������|��~[
Intercept Æ	�9���Æ	�� GPPE 	])

No. obs. Coeff. t-stat Coeff. t-stat Coeff. t-stat Coeff. t-stat )�4��R�

Mean ||�j� {�{| |��� {�{{j {��j �{�{~ �|��~ � � {���
Std. dev. |~��| {�jj ����| {��j ||�{� {��� |���� � � {�j�
�¿�� � ����� �|���� ����{ ������ ����� ������ � � {�{{{|
Max. |~� ���| ~���� 9.00 ����{ ~�{� ����{ � � |�{{
Median || 0.00 {�{� 0.00 {�|{ �{�{| �{��~ � � {���

2������,�	])G)�4"�
���6�����������Y5�
������
�������{{~[
Intercept Æ	�9 GPPE 	])

No. obs. Coeff. t-stat Coeff. t-stat Coeff. t-stat Coeff. t-stat )�4��R�

Mean ||�j� �{�{� �{��� {��� {�|{ �{�{� �{��� �{�|� �|�{� {��|
Std. dev. |~��| {��� ���� ~��� ����j |�{| ���� ~��� |��|� {�j{
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Note: ����� 
�!��� ���*�� 
��� ������ �
������� �����
����� �����"��� �����"�� ���� ������� ���������
�� tG�
�
��
����� ����
��4"�
��GR�����������
����
��������G���
���������������������6�����������Y2�����)[�������G���
������6�������������������
Y2�����?[�����������G���
��������
"����������
��Y	])[G��4"�
���6�����������Y2������[��������#�����
������!������
�
���
����"�����������!$�
�
�������
��Y�)[������
�����#����
��$������!��������
�������
��������������
�
��������"���Y¸	�9[��
���
����
���������������������!����Y¸	��[��	])������
���#��#��
�������������#��#��
$������#���
������3"�#���
������
�
���
assets (GPPE).

2�����?������!���~����*��
��
�
��������������!�
*����
������*
�����
"�����������
����������������������!����
YÆ	�9�Æ	��[����
���6�������������������Y%����*��
������|��~[�������#���
�������������
��*�
���������
Y������[����{�{{j�Y{�{{[������������Y������[�tG
��
����{��j�Y{�|{[���������������
����#���
���������{����|�{jj�
��������������������������
����&22�������������$�����
����*�
���������Y������[�����{�{~�Y�{�{|[������������
(median) tG
��
�����|��~�Y�{��~[���������������
�����
�
��
�����$����������
�����������|�{jj������������������
�������������#�����������������
�#��
����
��������
�������
�
�������"�������
��������Y������[����
�����4"�
��GR� 
���������
���������������{����Y{���[�



|||Earnings Management and Contests for Control: An Analysis of European Family Firms

2������������!���~����*��
��
�
������������
����¸	�9����
���	])G��4"�
���6�����������Y5�
������
������
�{{~[����#���
����*�
���������Y������[����{����Y{�{{[������������Y������[�tG
��
����{�|{�Y{�{�[����������-
�����
�������������
�����j�����|�{jj����"�
�$�$������"�
�$���������������������������
����&22�����"�"���$�
����
����*�
���������Y������[�����{�{��Y�{�{|[������������Y������[�tG
��
�����{����Y�{�~�[���������������
����
���������
�����|�����|�{jj������������������	])����������
������������Y������[�����{�|��Y�{�{{[������������
(median) tG
��
�����|�{��YG{�|�[�������	])G��4"�
��������������������#����
��$�#�*���
�����
����"�
��#��
��
�������������
���!$�
��������Y������[����
�����4"�
��GR�����������
����{��|�Y{���[�

'����
��������"�
���
���������
�����$����#����
����
�
�������"����Y%)[�������*������3"�
����Y�[�������-
puted. The absolute value (ABSDA) as a proxy of earnings management and run differentiated regressions 
���������$�����"�����G�����$�����������#��
��������!���������������"�����

Family ownership and earnings management: explanatory analysis
�������"�
���������*��������"����|�
���"���j������!�������"##��
�1$#�
������|��*������
�
���
��
�
������
��-

bution of ownership among several reference shareholders reduces earnings management among family-owned 
���#�����*�
�����G�����$G�*����������"��
��
���������������
����������##��
"���
���!������������
������
���
��
������#���
�����
����Y�]���0�[����������
�$����"�����!�����������"������������$�����������"����
*��������
�����
����##���
�������
����
��������*�����������
������������������
��������$����!���Y���"���|[��
�������"�
������!"�
�
����
����
�����#������
�����������
��
�!���
$�������*��������"����������j�����1�	'|�����
1�	'������"�����*���������"�
�����
���������
��
����������
�������#���
������:"��������������������������
�
��������$����������������
������#��
�������G�����$������������"���

The inference is corroborated by the effect of the stake owned by the second and third largest shareholders 
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involvement of the shareholders reduces the control of the largest shareholder and limits his or her ability to 
make discretionary accounting decisions.
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estimates (not reported) corroborate the previously reported results and are available from the authors on request. 
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power of the largest shareholder
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it 0 1 it 2 it 3 it i it
TA = α + α × ΔREV + α × GPPE + α × ROA + η + ε

ABSDA Discretionary accruals Absolute value of DA
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	]) Return on assets Gross income/total assets


