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!!摘!要! 从关联股东的角度研究财务重述在股东社会网络中传染的可能性# 结果表

明" 曾经持有财务重述公司股份的股东" 在持有下一家公司股份时" 再次发生财务重述行

为的概率会降低# 但是" 如果关联发生在重述公司重述前" 关联公司重述的可能性则会显

著增加" 并且上述关系会受到关联股东地位的调节影响# 本文从所有权网络的行为层面为

财务重述研究提供了新的角度" 也为应对上市公司财务重述提供了新的思路#

关键词! 财务重述$ 社会网络$ 关联股东$ 传染机制
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一' 引!言

财务重述的研究已较为深入# 但大多从财务特征, 公司治理角度展开
)#*

# 在社会网络中财务

重述行为的扩散研究较少& 已有实证研究发现社会网络中的董事关联直接增加了公司间出现相同行

为的可能性# 这些行为包括兼并收购
)&*

, 从纳斯达克到纽交所的上市迁移
)%*

, 财务重述
)"*

等& 董

事的关联源于一个董事同时在两家以上的公司董事会任职# 公司间通过类似关联网络进行的联系#

很容易成为商业信息扩散的重要渠道
)(* )=*

& 渠道里流动的商业信息作为一种信号# 一旦被网络中的

公司捕捉# 就有可能成为关联公司采取相同行为的来源
);* )8*

&

不同学者在财务领域的行为扩散研究中一致认为$ 在行为扩散中# 精神领袖的影响非常大#

那些在决策层地位比较高的人或对财务报表起到监管作用的人更可能成为影响财务报表问题方

面的精神领袖
)$*

& 董事作为一个公司的高层决策者和监管者# 如果同时在另一家公司任职# 那

么该董事有可能把其中一家公司的财务实践信息传递到另一家# 进而影响后者的财务行为决策#

并使得他们的财务报表在某种程度上趋同
)"*

& 因此当一家公司进行财务重述时# 与它通过董事

关联的其它企业出现同样问题的概率也会增加
)"*

& 然而# 在我国很多公司的董事并不是真正意

义上的股东# 由于可能存在的代理问题# 董事在传递信息以及影响决策的积极性上并不一定非

常有效# 其行为常会受到其所代表的股东的直接干预& 从这个角度出发# 相对于董事渠道而言#

研究股东渠道对于关联公司的最终财务决策影响就可能更为直接& 因此# 需要回答的问题是#

股东关联的影响是否依然和关联董事一样使得财务重述的可能性增加0 这种可能何时会产生0

以什么方式进行0

对于上述问题# 本文收集了从 &''; 年到 &'#& 年 2股市场 #%8# 条财务重述公告# 从中选取

+%(+



盈余重述共 &$8 条# 通过第一到第五大股东的关联# 最终构成 &"#& 个事件进行研究& 研究发

现# 股东关联的存在并没有增加关联公司财务重述的可能# 相反# 还减少了关联公司财务重述

的概率& 本文的贡献有两个方面$ !#"目前对于财务重述的研究多集中于财务指标, 公司治理层

面# 主要从财务重述的不同时间节点对重述行为的传播机制进行了实证分析& !& "结合我国国

情# 通过所有权渠道的关联网络对财务重述的直接影响进行了探索# 研究成果是对现有文献的

重要补充&

二' 理论与假设

行为基于网络的传播有着不同的机制
)#'*

# 其中的一些基于经济理性# 而另外的基于人类心

理学
)"*

& 基于经济理性的学者认为关联公司通过主观评估盈余管理未被发现时的可能和实施盈

余管理行为的盈亏# 在关联董事传播的盈余管理信息基础上会进行盈余管理的行为创新# 并在

监管的灰色区域内实施该创新行为# 导致关联董事网络内每家公司的盈余管理行为虽然不一样#

但盈余管理现象依然能够蔓延# 显著增高了关联公司财务重述的概率
)"*

& 但现有研究发现财务

重述行为会使得投资者对于重述公司的信心受到打击# 如果对前期含有确定性信息的财务报表

重述# 投资者很容易产生对公司盈利信息的不确定性
)##*

# 分析师预测企业盈利时也将显著下调

其估计值
)#&*

# 重述公司的股价难免会在二级市场产生波动& 重述如果涉及到短期利润的下降#

重述公司的股价还将会加剧下跌
)#%*

& 如果将财务重述分为涉嫌欺诈和非欺诈两类来衡量重述前

后三天的累计超常收益# 涉嫌欺诈的财务重述公司可达 4&#:8'N# 非欺诈公司则达 4;:;%N

)#"*

& 由

于我国财务重述距离盈余管理的时间普遍较短
)#(*

# 持股比例较高的大股东一般很难在短期内抛售

股票
)#=*

# 因而这些股东作为公司的所有权者在重述后的利益通常会受到巨大的损失& 虽然根据我

国 -企业会计准则第 %' 号///财务报表列报. 及其应用指南# 财务报告只需披露批准报告者# 而

报告者往往只需董事会或其它类似权力机构即可& 但公司法第 %8 条规定# 有限公司的股东会享有

审议批准公司年度财务预算方案, 决算方案的权利# 第 #'' 条补充解释了第 %8 条规定适用于股份

有限公司股东大会& 因而# 遭受过重述损失的股东在持有下一家公司股票时# 为了避免自己的利益

再次受损# 可能会行使审议财务报表的权力& 在这种情况下# 关联公司受到监管的力度相对加强#

从事盈余管理行为被发现的概率提高# 客观上抑制了关联公司的盈余管理行为# 并使财务重述的概

率降低& 然而# 一个公司的董事可能同时具有股东的身份
)#;*

# 内部董事和外部董事也是由股东大

会提名任命# 行使股东的监督权& 从这个角度看# 股东和董事的利益基本一致# 行为方向也应基本

趋同# 但是基于经济理性的分析却可以得到矛盾的结果& 这说明基于经济理性的分析虽然是研究组

织间行为扩散的焦点之一# 但解释机制依然间接且多样化
)#8*

# 并不能充分诠释社会网络对财务重

述的影响&

心理学的机制认为财务行为在网络间的扩散主要通过以信息为基础的模仿机制进行
)#$*

& 正因

为大部分决策者缺乏应用不同财务手段的经验
)&'*

# 在做财务报表决策时通常面临着不同手段的后

果带来的不确定性
)&#* )&&* )&%*

# 于是决策者倾向于向外界搜集更多的信息来确定应用这些方法的结

果# 以降低未来的不确定性
)$*

# 而这些信息的来源之一就是曾有类似经验的关联股东& 股东的关

联使得关联公司在做财务报表决策时可以清晰的分析运用类似财务方法的结果# 继而对是否采取模

仿行为做出最终决策
)#$*

& 财务重述经验代表着重述公司盈余管理方法的败露# 决策者通过股东渠

道得到这种经验的信息时# 会意识到重述公司盈余管理的错误性质和财务重述的严重后果& 败露的

经验迫使关联公司的决策者模仿类似行为的可能性降低# 产生更新知识的动力和吸取经验教训的能

力
)&"*

# 并积极寻求更现实可行的模式
)&(* )&=*

# 因此再做决策时会更容易接近成功
)&;*

# 继而降低了

+"(+
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财务重述的可能& 鉴于我国财务重述距离盈余管理的时间较短
)#(*

# 大部分关联股东在财务重述后

才持有关联公司的股份& 因而# 这种股东网络传播的信息大部分属于财务重述# 即盈余管理败露的

经验& 根据以上分析# 我们提出第一个假设$

假设 #* 在传染期间# 和财务重述的公司有着共同股东的关联公司# 财务重述的可能性降低&

然而# 在重述公司重述前关联股东持有关联公司股份时# 关联公司并不能够观察到盈余管理败

露的信息& 相反# 却是虚假或错误的财务报表成功发布的信息# 成功的经验代表着现存知识的有效

性# 这种情况下获取新的知识往往被认为毫无必要
)&8* )&$* )%'*

& 决策者先前成功的经验也使得他们对

自己现存知识的准确性过分自信
)%#*

# 并把注意力集中在现存的信息来源上而不愿接受其他信息的

影响
)&8* )%&*

# 这就使得决策机制僵化而不能得到创新和变革# 从而增加了决策者未来失败的可能

性
)&;*

& 对于关联公司而言# 在不确定的环境下进行决策的最好方式往往是抄袭别人现存的成功经

验
)&#* )%%*

# 有着成功结果的财务方法更容易被关联公司模仿以期获得类似的成功
)%"* )%(* )%=*

& 因此#

模仿重述前盈余管理行为的可能性增加直接导致了关联公司财务重述的概率增大& 如果关联股东持

股在重述公司财务重述后# 重述公司盈余管理败露的经验和后果使得关联公司很难产生模仿类似盈

余管理行为的动机# 模仿的可能性降低使得财务重述的概率降低# 这种情况和假设 # 的解释机制一

致& 根据以上分析# 我们提出本文的第二个假设$

假设 &Z#* 在传染期间# 关联股东持股在重述公司重述前# 关联公司财务重述的可能性增加&

假设 &Z&* 在传染期间# 关联股东持股在重述公司重述后# 关联公司财务重述的可能性降低&

渠道的影响力变化对关联公司是否会模仿渠道所散播的行为有一定的影响& i0.U发现投资者

通常会认为在重述公司或关联公司占据一定职位的关联董事对于董事会的影响力会更强# 从而促进

了关联公司模仿重述公司的欺诈行为
)"* )%;*

& CALE 也发现关联董事在关联公司的董事会占据一定职

务时# 他们更强的影响力对于关联公司财务重述的产生有着显著作用
)"*

& 关联股东对于公司决策

的权力主要在于根据持股比例所拥有的投票权# 持股比例越高# 排名越高# 话语权则越强& 在重述

公司重述前出现的股东关联# 关联股东所散播的盈余管理行为信息通常被作为成功的经验# 在关联

股东持股排名提高时# 影响力的增强使得被关联公司更容易接受关联股东渠道所传播的经验# 采取

相同对的模仿行为# 从而增强了关联股东促进财务重述的作用& 在重述公司重述后出现的股东关

联# 关联股东所散播的财务重述信息作为盈余管理败露的经验# 在关联股东持股排名提高时# 影响

力的增强使得被关联公司更重视从关联股东网络中得来的教训# 不采取相同的模仿行为# 从而增强

了关联股东抑制财务重述的作用& 根据以上分析# 我们提出本文的第三个假设$

假设 %Z#* 在传染期间# 关联股东持股在重述公司重述前# 关联股东的持股排名越高# 关联股

东促进财务重述的作用越强&

假设 %Z&* 在传染期间# 关联股东持股在重述公司重述后# 关联股东的持股排名越高# 关联股

东抑制财务重述的作用越强&

三' 样本收集与方法设计

本文从 CCJO经济金融研究数据库搜集了从 &''; 年到 &'#& 年 #%8# 条重述公告# 从中选取影

响利润的重述公告 &$8 条# 考虑一家公司多次发布重述的影响# 最终整理出 &"= 家公司发布了影响

利润的重述公告& 继而通过 7Q)b金融数据库系统# 以每家公司前五大股东的关联# 构成了 #&8$"

个观察值的总样本# 整理重复关联和无效关联后# 形成 #";& 个独特的公司作为研究样本& 最终加

上 $"' 家没有关联股东的公司# 在去除缺失数据的公司条目后# 总共构成 &"#& 个事件& 根据 CALE

的设计
)"*

# 本文在一家公司多次发布重述的情况下# 只保留最早发布重述的条目& 如果股东在传

+((+
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染期间并没有持有其他公司股份# 则视为无效关联& 关联股东连续多年持有关联公司的股份被视为

重复关联# 重复关联时只保留传染期内的条目& 关联股东在持有下一家公司股份前# 下一家公司已

发布过重述# 则视为非关联股东影响的重述&

%一&事件的期间界定

CALE 的研究界定财务重述通过关联董事的传染时期为自传染公司盈余管理的第一年起# 直至

两年后结束# 盈余管理的第一年导致了以后财务重述公告的产生
)"*

& 本文的期间界定采用 CALE 的

方法& 在这期间# 与传染公司拥有共同股东的公司# 为被传染公司& 被传染公司自关联股东持股

起# 在传染公司的感染期内# 被传染公司是否发布财务重述是本文研究的主要问题& 传染公司财务

重述发布的时期可以在感染期外# 也可以在关联股东持有被传染公司股份前&

%二&回归模型及变量设置

对哪些因素可能影响关联股东的财务重述作用# 本文采用了 Y*ULD@LG回归分析方法进行研究#

建立了以下模型$
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被解释变量为二分虚拟变量# 含义为一家公司是否发布财务重述公告# 发布为 ## 否则为 '&

解释变量有三个# 第一个是二分虚拟变量 5

#

# 含义为一家公司与另一家公司是否有关联股东# 有

为 ## 否则为 '% 第二个是二分虚拟变量 5

&

# 含义为关联股东是否在重述公司发布重述前持有下一

家公司的股份或者是否在重述后持有# 有为 ## 否为 '#% 第三个是连续变量 TA0/-A*1F-/P*DL@L*.#

含义为持股排名& 根据于鹏, 魏志华, CALE 等的相关研究
)"* )##* )#(* )#=* )%8* )%$* )"'* )"#* )"&* )"%* )""* )"(*

# 本文

选择了以下公司治理特征和财务指标的控制变量# 包括$ O?2, 股权集中度, 公司年龄, 持股年

限, 上市年龄, T>公司, 控股机构股东# 同地域, 同行业& 其中同省作为同地域的控制指标# 行

业采用证监会一级分类标准# 制造业采用二级分类& 控制变量的选择都从盈余管理的发生期选

取
)#(* )"=*

# 即年报重述的滞后一期# 季报或半年报重述则选择当期& 由于我国最近一次对于财务重

述法规的修订和完善在 &''= 年# 我们选择期界定为 &''; 4&'#& 年# 以便清晰观察 &''= 年法规完

善后的效果# 年份的控制采用滞后一年# 即 &'';, &''8, &''$, &'#' 和 &'## 年&

四' 实证结果分析

%一&描述性统计分析

表 # 是研究变量的描述性统计# 同行的均值为 ':;$# 大部分的公司和重述公司处于同一行

业& 同地域均值为 ':$&# 绝大部分公司和重述公司处于同一地区& 资产收益率的均值为 ;N#

说明样本期内上市公司的平均盈利情况较差& 控股的机构股东均值为 ':'=# 大部分的关联机构

股东并不占据控股地位& 持股排名强度均值为 ':$;# 位于持股排名第四位# 关联股东的持股地

位平均处于低的水平& 重述后关联的事件均值为 ':'8# 重述前关联的事件均值为 ':'"# 重述后

事件的均值为重述前事件均值的一倍# 说明大部分的股东关联发生于重述公司重述后& 而整个

重述事件的均值仅 ':'8# 在样本期内上市公司发生重述事件的比例较少& 股东关联事件的均值

为 ':(;# 这说明一半以上的上市公司通过股东网络和重述公司有关联& 从各变量之间的 P-0/D*.

相关系数可以看出股东关联和财务重述显著负相关# 重述前的股东关联和财务重述显著正相关#

重述后的股东关联和财务显著负相关# 这个结果和假设吻合# 但真实关系仍需要结合 Y*ULD@LG回

归结果进行判断&
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表 01描述性统计"含相关矩阵!F$*9)",系数#

极小值 极大值 均值 标准差 # & % " ( = ; 8 $ #' ## #& #%

#+是否关联股东 ' +(; +"$( #+'''

&+控股机构股东 ' +'= +&%; 4+'$= #+'''

%+行业效应 ' +;$ +"'8 +'#8 +''& #+'''

"+地域效应 ' +$& +&;= 4+'&( +'&8 +'8&

"

#+'''

(+公司年龄 # #"+&% (+&=# +'%" +'%' 4+'&=

4+'=%

""

#+'''

=+上市年龄 # ;+(" =+'# 4+'#; +'#$ +'%$

+';"

"""

4+("8 #+'''

;+持股排名 ' +$; #+&=" 4+&"8

4+%==

"""

4+'"#

+'';

"""

4+'&=

4+'$#

"""

#+'''

8+股权集中 ##+&= ='+#88 #=+%=( +''%

4+'8"

"""

+'''

4+'"8

"""

+'(=

+%$'

"""

+'%%

"""

#+'''

$+资产收益率 4%'#'+#& ;+'&8 8(+""# +''= +'"' +'%=

+'%"8

""

4+'%(

4+';;

""

4+''$

4+&="

"""

#+'''

#'+是否 T> ' +'" +&'= 4+'&% 4+'&; 4+'"'

+'%"

"

+'&(

4+&'(

"""

+'&'

+'$&

"""

4+'%#

"""

#+'''

##+重述后关联 ' +'8 +&;% 4+8&;

+'$(

"""

4+''(

"

+'(;

"""

+''"

4+'%'

"""

4+'$'

"""

4+'';

"""

4+''$

+';%

"""

#+'''

#&+重述前关联 ' +'" +&'& 4+8"" +#8#

+''=

"

+'%; 4+''#

4+'&"

""

4+#'=

"""

4+'&$

"""

4+''=

+'(&

"""

+8"'

"""

#+'''

#%+是否重述 ' +&;%

4+'"%

""

4+'%' 4+'#8 +'#&

4+'(#

"""

+''%

4+'";

"""

4+';"

"""

+'%8

""

+#%=

"""

4+&(8

"""

+(#;

"""

#+'''

!!注$'

"""

(代表 (l'6'#%'

""

(代表 (l'6'(%'

"

(代表 (l'+#&

%二&股东关联的总体影响

表 & 的模型 # 4% 反映了股东关联对于财务重述发生可能性的总体影响# 从模型 # 可以看出当

股东关联的变量 J9YQ)i单独进入模型 # 时# R系数在 ':'# 的水平上显著为负& 说明股东的关联

降低了关联公司发生财务重述的可能性# 这个结论支持了假设 #& 当关联股东在重述公司重述前持

有关联公司的股份作为控制变量进入模型 & 时# J9YQ)i的系数在 ':'# 的水平上显著为负# 且较

模型 # 有所降低# 说明排除重述前持股影响# 关联股东的抑制作用更强& RJ9YQ)i的系数在 ':'#

的水平上显著为正# 说明重述前持股增加了关联公司发布重述的可能# 这个结论支持了假设&Z##

但 RJ9YQ)i和 J9YQ)i之间存在较高的相关性# 本文在模型 " 中还将做进一步的单独检验& 当关

联股东在重述公司重述后持有关联公司股份作为控制变量进入模型 % 时# J9YQ)i的系数在 ':'#

的水平上显著为正# 说明关联股东的存在促进了财务重述的发生# 导致这个现象发生的原因是排除

重述后的持股的影响# J9YQ)i的作用和重述前持股的影响趋同& PJ9YQ)i的系数为负# 说明重

述后持股抑制了重述发生的可能# 这个结论支持了假设 &Z&# 考虑到 PJ9YQ)i和 J9YQ)i之间存

在较高的相关性# 本文在模型 = 中还将做进一步的单独检验& 从以上结果可以看出# 虽然重述前持

股对于关联公司模仿盈余管理行为的作用显著# 但由于大部分关联股东是在重述后持有关联公司股

份# 且重述后持股对于抑制财务重述的作用同样显著# 这使得重述前持股的促进作用只是稍微减弱

了股东关联对于财务重述的遏制# 而从总体上观察# 股东关联对于财务重述仍然是明显的抑制作

用& 然而# 控制变量中只有地域效应和时间效应的影响显著# 地域效应的显著支持了 QS̀*LSG等人

的研究结论
)#;* )";*

& 其他效应的控制并没有发现显著影响&

%三&股东关联在重述公司重述前后的差异

考虑到重述前持股, 重述后持股, 股东关联 J9YQ)i这三个变量之间有较高的相关性# 表 & 的

模型 " 4; 对重述前持股和重述后持股分开依次进行了检验# 以判断股东关联在重述公司重述前后

持股是否存在差异& 从模型 " 可以看出# 当股东在重述公司重述前单独作为自变量时# 系数在

':'# 的水平上显著为正# 说明重述前股东的关联增加了财务重述行为发生的可能& 当持股排名的

调节变量进入模型 ( 时# RJ9YQ)i和持股排名的系数在 ':'# 的水平上显著# 持股排名对于重述前

持股的调节效应在 ':'# 的水平上显著为正# 说明调节效应成立# 关联股东持股排名的提高增强了

重述前股东关联对于财务重述的促进作用# 这个结论支持了假设 %Z#& 当股东在重述公司重述后作

为自变量进入模型 = 时# 系数在 ':'# 的水平上显著为负# 说明重述后股东的关联遏制了财务重述

行为发生的可能& 当持股排名的调节变量进入模型 ; 时# PJ9YQ)i的系数在 ':'# 的水平上显著#

持股排名对于重述后持股的调节效应在 ':'( 的水平上显著为负# 说明调节效应成立# 关联股东持

+;(+
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股排名的提高增强了重述前股东关联对于财务重述的抑制作用# 这个结论支持了假设 %Z&& 在控制

变量中# 持股排名的显著影响支持了 O*U-/等人的研究发现
)#* )%* )#$*

& 而上市年龄的显著性说明#

公司上市时间越久# 运营更符合上市制度的规范# 违规的可能性更低&

由于重述前持股变量以二分虚拟编码# 图 # 的 Y?7代表着非重述前持股& 由图 # 看出# 非重

述前持股时# 财务重述的 Y*UL@值为负# 代表着财务重述的概率很低& 但在持股排名的调节下# 趋

势往重述前持股发展时# Y*UL@值逐渐变大# 说明重述的概率逐渐增大& 其中高持股排名的斜率较

低持股排名的斜率高# 说明高持股排名增强了重述前股东关联促进财务重述的作用& 虽然低持股排

名调节的趋势和高持股排名一致# 但很低的斜率说明了低持股排名对于股东关联促进重述的作用很

微弱& 这个结论支持了假设 %Z#& 重述后持股变量仍以二分虚拟编码# 图 & 的Y?7代表非重述后持

股& 由图 & 看出# 非重述后持股时# 财务重述的 Y*UL@值虽然为负# 但在持股排名的调节下# 趋势

往重述前持股发展时# Y*UL@值逐渐变小# 说明重述的概率逐渐降低& 其中高持股排名的斜率仍较

低持股排名的斜率高# 说明高持股排名明显增强了重述后股东关联抑制财务重述的作用& 低持股排

名调节的趋势和高持股排名一致# 但相对较低的斜率说明高持股排名的作用更强& 这个结论支持了

假设 %Z&&

表 21(?X>ZH的 XWC>:D>!模型! 持股排名的调节影响 "Z[2602#

变量 模型# 模型& 模型% 模型" 模型( 模型= 模型;

常量
4%+";(

"""

4"+#("

"""

4"+&#'

"""

4%+8""

"""

4"+#=#

"""

4"+%;#

"""

4"+#=$

"""

是否关联股东 J9YQ)i

4+;(#

"""

4#+=%"

"""

+('&

"""

重述前关联 RJ9YQ)i

#+''(

"""

+8'(

"""

+;%%

"""

重述后关联 PJ9Q)i

4&+%#%

"""

4&+&''

"""

4&+';8

"""

持股排名 4+'&# 4+##% +'"=

4+8(8

"""

4#+%%"

"""

+"(=

"""

+&(#

股权集中度 +'$8 +'8# +'8" 4+'$% 4+##" 4+'(' 4+'($

资产收益率 O?2 +&#= +#%( +#(# +#$& +#8' +%'; +&;%

T>公司 +'"" 4+'($ 4+'(# +#'( +'$= 4+'&8 4+'&"

行业效应 +#&% +#&; +#%( +#(8 +#%( +##" +#'$

公司年龄 4+'(; 4+'($ 4+'%8 +'8& +'(% +#=" +#(#

上市年龄
4+"&"

""

4+"%$

""

4+(=&

"""

4+("8

"""

地域效应
+%#8

"""

+%(%

"""

+&$&

""

+%&;

"""

+%'$

""

&$$

""

+&$%

""

控股机构股东 4+#&" +';& 4+#%( +'%8 +';; 4+&## 4+&#(

&'##年
+$(;

"""

#+&#8

"""

#+&'8

"""

+;#(

"""

+8'%

"""

#+%&(

"""

#+&$=

"""

&'#'年
+8=&

"""

+$=8

"""

+$$=

"""

+=;#

"""

+;"'

"""

#+#$=

"""

#+#;#

"""

&''$年
#+'(&

"""

#+#%&

"""

#+##(

"""

+8$;

"""

+$("

"""

#+&==

"""

#+&"8

"""

&''8年
#+''8

"""

#+'&%

"""

#+''=

"""

+$";

"""

+$=$

"""

#+#'"

"""

#+'$=

"""

&'';年
+$#(

"""

+;&'

"""

+;&(

"""

+=;(

"""

+=8=

"""

+8'#

"""

+;8$

"""

持股排名 5重述前关联 RJ9YQ)i

+%#(

"""

持股排名 5重述后关联 PJ9YQ)i

4+%('

""

4&对数似然值 8%'+"'$ ($'+;(8 ='"+#%# =8(+((% ==%+(;' ='&+$"8 ($8+;(&

C*ecT.-11O方 +#$( +&;# +&=; +&"& +&"$ +&=8 +&=$

)0U-1̀-/̀-O方 +"(( +=%& +=&& +(=" +(8' +=&% +=&=

V*D[-/和 Y-[-DA*W! TLU" +%"' +""; +="8 %$& +";' +&=' +%&;

!!注$'

"""

( ,'

""

( ,'

"

(分别表示'+'#,'+'(,'+#水平上显著&

&''; 年新会计制度的实施对于制度环境的影响比较大
)"8*

& 因此# 本文剔除了 &''; 年的数据#

对模型 # 4( 的主效应数据重新进行了稳健性检验# 结果表明# 结论并没有发生实质性改变&

+8(+
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图 01持股排名对重述前关联的调节作用

!!

图 21持股排名对重述后关联的调节作用

四' 结束语

通过股东网络机制探讨股东关联对于财务重述的作用& 结果发现# 股东关联显著降低了关联公

司财务重述的概率& 但是# 对于网络机制的关联作用不能一概而论# 不同的关联时间可能产生不同

的关联作用& 如果股东关联发生在重述公司重述前# 关联公司财务重述的概率显著增加& 股东关联

发生在重述公司重述后# 关联公司财务重述的概率则显著降低& Y*ULD@LG回归证实了股东在关联网

络中确实存在着信息传递的作用# 并且发现关联股东在关联公司的持股排名越高# 被传递信息所起

到的作用越强&

本文也对防控财务重述提供了以下新的思路$ !#"对于财务重述的监控# 不仅要从公司自身的

治理层面, 财务特征方面入手# 而且要关注公司网络中和重述相关的信息渠道作用& !&"虽然现有

的研究确立了董事网络是重述信息的传递渠道# 但在董事和股东存在角色分离的情境下# 在公司网

络中更应关注股东网络对于财务重述的直接作用& !%"判断股东网络影响财务重述的关键之一在于

关联发生的时间和关联股东的持股地位& 对于在重述公司重述前关联的股东应加强监管, 监督力

度# 防控重述前关联股东的高持股地位带来的负面影响& 同时# 鼓励重述后关联的股东积极参与上

市公司治理# 支持他们提高持股地位# 增强话语权&

本文的研究也存在一定的不足# 例如# 时间序列只有 = 年# 随着数据累计的增加# 实证研究的

结果可能更加可靠% 财务重述的网络关联渠道除股东网络, 董事网络之外# 还可能存在其他网络渠

道的作用# 例如$ 公司高管, 媒体机构
)"=*

等# 不同网络渠道的补充将使得财务重述的网络关联机

制研究更加完善& 财务重述的静态因素不仅包括公司治理, 财务特征# 现有研究还发现投资者对于

公司绩效, 公司股价的高渴望也是显著影响一个公司采取财务违规行为的重要因素
)"$*

# 后续研究

可以从投资者角度考虑公司出现财务重述的概率&
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