
压力会转化为动力吗?
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摘 要: 从行为经济学的理论分析视角出发，以代理理论和认知评价理论为基础，基于中国上市公司

2008—2015 年的样本，实证研究同业参照落差、CEO 外部压力与会计信息质量三者之间的关系，其结果表明:

( 1) CEO 同业参照落差越大，会计信息质量越低。( 2) CEO 面临的外部债务压力会强化同业参照落差与会计

信息质量之间的关系，产生“挤出效应”; CEO 面临的分析师压力会抑制 CEO 同业参照落差与会计信息质量

之间的关系，具有“治理效应”。在考虑内生性问题后，以上研究结论依然成立。进一步研究发现: CEO 外部

压力对同业参照落差与会计信息质量之间关系的“挤出效应”在国有企业和短期债务样本中更为显著。
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一 引 言

从美国的安然公司丑闻到中国乐视公司的财务造假案，上市公司的会计信息质量一直备受学术界

和实务界广泛重视。据统计，在 2008—2016 年，中国证监会就针对上市公司有关会计信息质量问题发

出 3 533 份处罚公告，违规的类型包括虚构利润、虚列资产、虚假记载( 误导性陈述) 、重大遗漏、欺诈上

市、出资违规等，其中仅 2016 年就发出了 576 份处罚公告，受罚公司数占当年 A 股上市公司总数的

18．87%，如欣泰电气成为 A 股第一家因欺诈发行而退市的公司，* ST 舜船进行违规调减年度损益连续 4
个年度。可见，上市公司扭曲会计信息质量问题已成为资本市场中违规占比高、影响严重的现实问题。
那么，一些上市公司为何会产生扭曲会计信息质量行为呢? 现有的文献对其背后的动机展开了研究，并

认为主要有资本市场动机 ( 包括首次公开发行股票、股票增发、股票融资收购、扭亏等) ( Healy ＆
Wahlen，1999) 、债务契约动机( 何靖，2016; Sabrina et al．，2017) 、薪酬契约动机( 罗宏等，2016) 等。这

些动机诱发了高管的机会主义行为，使之通过扭曲会计信息质量的方式来误导报表信息使用者的决策，

以达到其获取私有收益的目的。
在扭曲会计信息质量的薪酬契约动机研究方面，以往文献探讨了薪酬激励对会计信息质量的影响，

主要关注的是 CEO 薪酬的绝对水平( O'Connor et al．，2006; Wrigh et al．，2007; Doyle et al．，2013; Guest
et al．，2017) 。然而，行为决策理论认为，相比于风险，决策者更厌恶损失，因而在财富亏损时较为激进

地偏好风险，只有在财富增长时较为保守地厌恶风险( Devers et al．，2008) 。Lim( 2015) 等少量文献开

始关注薪酬参照落差对 CEO 行为的影响，但是仅关注了 CEO 薪酬参照落差对研发投入强度的影响，未

探究其对会计信息质量的影响。国内少数文献从高管薪酬攀比的角度探究了其与盈余管理以及薪酬操

纵之间关系，发现高管薪酬攀比与应计盈余管理之间不存在显著性关系( 罗宏等，2016) ，但其探究的是
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所有高管带来的影响，忽略了 CEO 个体层面因素; 此外，在同业参照落差变量衡量时未考虑对其采取截

尾处理和虚拟变量处理所带来的影响，尚未全面探究同业参照落差对会计信息质量的影响。上述不足，

为本文研究的开展提供了切入点和突破口。
尽管已有部分文献探究了扭曲会计信息质量的薪酬契约动机，但是尚未发现专门针对这种动机如

何进行有效治理的文献。Shi 等( 2017) 以 1999—2012 年的标普 1 500 指数公司和 IＲＲC 中部分大公司

为样本，探究了外部治理对财务舞弊的影响，他们认为外部治理对管理者施加强大压力会影响管理者的

自主权，挤出他们的内在动机，并可能导致财务舞弊; 他们发现，积极的股东、公司控制权市场、证券分析

师对管理者产生的外部压力会增加管理者进行财务舞弊的可能性。那么，与国外发达的资本市场相比，

中国资本市场中的 CEO 在面临外部治理压力时是否也会出现类似的挤出效应呢? 现有的文献尚没有

明确的答案。
有鉴于此，本文从行为经济学的理论分析视角出发，以代理理论和认知评价理论为基础，基于中国

上市公司 2008—2015 年的样本，深入探究同业参照落差、CEO 外部压力与会计信息质量三者之间的关

系。研究结果表明: ( 1) CEO 同业参照落差越大，会计信息质量越低。( 2) CEO 面临的外部债务压力会

强化同业参照落差与会计信息质量之间的关系，产生“挤出效应”; CEO 面临的分析师关注压力会抑制

同业参照落差与会计信息质量之间的关系，具有“治理效应”。( 3) 进一步研究发现，CEO 外部短期债务

压力和国有企业 CEO 外部压力对同业参照落差与会计信息质量之间的关系会产生“挤出效应”。在考

虑内生性问题后，以上研究结论依然成立。
本文的主要贡献之处在于: ( 1) 引入行为经济学的理论研究成果，考虑 CEO 对自身薪酬遭受损失的

主观感受，探究 CEO 因同业参照落差而采取可能对会计信息质量产生影响的行为，有利于丰富和拓展

有关 CEO 薪酬激励研究的理论视角，也对上市公司的财务舞弊行为提供新的解释。( 2) 已有少数研究

基于美国等发达资本市场考察了外部治理对财务舞弊的影响( Shi et al．，2017) ，本文则基于中国资本市

场的上市公司数据，并将其与 CEO 心理动机及其行为决策有机结合起来，探究分析师压力、外部债务压

力对同业参照落差与会计信息质量之间关系的影响，得出了与 Shi 等( 2017) 不同的研究结论，即在中国

资本市场上，CEO 外部压力所产生的“挤出效应”仅存在于外部债务压力领域，CEO 面临的分析师压力

仍然具有“治理效应”。这不仅拓展了 CEO 压力的研究范围，还丰富了外部治理对会计信息质量影响的

研究成果，同时还有助于我们更好地理解 CEO 压力对企业决策行为的影响。( 3) 从 CEO 外部压力的视

角拓展了债务契约的相关研究。本文从 CEO 外部压力的视角来解读债务契约，将其理解为 CEO 面临

的外部债务压力，并区分债务期限结构来进一步探究其对 CEO 同业参照落差与会计信息质量之间关系

的影响，研究发现短期外部债务压力会产生“挤出效应”，这不仅有助于丰富有关债务契约研究的相关

成果，还将 CEO 压力拓展到债务契约研究领域，从而丰富了转型经济和新兴市场国家有关会计信息质

量的相关研究。

二 理论分析与研究假设

( 一) 同业参照落差与会计信息质量

行为决策理论认为，在不同的决策框架下，个体会产生出不同的参照点，决策结果相对于这个参照

点会有不同的盈亏变化，这种变化会改变人们对价值的主观感受，人们在决策的过程中会比较激励报酬

与其基准价值，据此调整风险承担水平，做出对自身有利的行为决策( Lim，2015; Kahneman ＆ Tversky，

1979; Larraza-Kintana et al．，2007) 。该理论的参照点依存特征是指个体在决策的过程中究竟是采取风

险回避还是寻求风险，取决于决策者的现状相对于参照点的位置。当决策者个体的现状低于参照点水

平时，决策者个体倾向于把外在的挑战看作是一种难得的机遇，会选择风险性相对较大的决策方案，即

决策者此时具有风险偏好; 而当决策者个体的现状高于参照点水平时，决策者个体倾向于把外在的挑战
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看作是一种潜在的威胁，进而会选择风险性较小的决策方案，即决策者此时表现为风险回避。该理论的

损失厌恶特征是指对决策者个体而言，在等量情况下，位于损失区域的效用要比位于收益区域的效用具

有更大的权重，相比于风险，决策者更厌恶损失，因而在财富亏损时较为激进地偏好风险，只有在财富增

长时较为保守地厌恶风险( Devers et al．，2008) 。
根据行为决策理论的观点，具体到 CEO 薪酬激励领域，如果上一年 CEO 薪酬低于同业参照薪酬，

即存在同业参照落差，CEO 会认为其遭受到财富损失，因与风险相比，CEO 厌恶损失，因此，CEO 会选择

风险相对较大的决策方案，具有风险偏好。是否降低会计信息质量对 CEO 而言是一项行为决策，而

CEO 选择降低会计信息质量可以说是一种冒险行为，是否要选择这种冒险行为，CEO 在决策之前会衡

量这种冒险行为所带来的收益与成本，如果这种违规性冒险行为获得的收益高于其感受到的潜在风险

与可能发生的成本时，这种违规性的冒险行为就会被 CEO 所采纳 ( Bolton，1993; Bowman，1982;

Bromiley，1991; Grinyer ＆ Mckiernan，1990) 。对 CEO 而言，降低会计信息质量可以获取的收益包括: 一

是通过盈余管理等方式操纵企业的业绩，向资本市场传递企业业绩优良的“好消息”，吸引更多的投资

者，提升上市公司的股票价格，CEO 在股价上升至高位时大量减持，然后攫取私有收益; 二是通过降低

会计信息质量来隐瞒真实的业绩，用虚假的业绩来满足企业所有者对其所提出的业绩考核要求，从而获

取预先设定的与业绩挂钩的那部分薪酬。其潜在的成本包括监管部门发现上市公司进行财务舞弊所做

出的惩罚、对该公司财务会计报告进行外部审计发现问题后被企业所有者扣除的 CEO 薪酬等成本。实

际上，如果监管部门发现上市公司出现违规性的财务舞弊行为，会处罚上市公司的所有者即单位的负责

人，而不是直接处罚 CEO，因此，对 CEO 的成本实际上主要是那部分事先约定而未领取的薪酬。对比

CEO 采取违规性冒险行为可能带来的收益与成本可以发现，其获取的收益要高于潜在可能付出的成

本，因此，理性的 CEO 会选择违规性冒险行为，即选择降低会计信息质量的决策行为。
基于以上分析，本文提出假设 1:

假设 1: 上一年 CEO 同业参照落差越大，本年度会计信息质量越低。
( 二) 同业参照落差、外部债务压力与会计信息质量

代理理论的发展聚焦于管理者如何按照有限理性的行为方式做事; 行为代理模型的出现应对了对

管理者风险偏好静态假设的批评。对此的研究主要集中在基于前景理论的行为风险偏好和内部治理的

研究( Wiseman ＆ Gomez-Mejia，1998; Chrisman ＆ Patel，2012; Martin et al．，2013) 。Shi 等( 2017) 在此

模型的基础上将外部治理框架纳入代理理论模型。代理理论认为，外部治理机制能够限制管理者的机

会主义行为。债权人治理作为一种典型的外部治理机制，其通过债务契约对公司的决策形成约束力，以

降低债务的回收风险。在中国上市公司中，企业的外部债务很大一部分来源于银行，银行可以通过信用

等级对公司进行约束，包括决定是否提供借款以及确定借款额度，此外，银行的谈判能力较强，可以迅速

调整债务契约条款，对公司形成及时有效的约束( James，1987) 。可见，CEO 面临的外部债务压力会

对上市公司形成有效的监督，预期会抑制同业参照落差与会计信息质量之间的关系，具有一定的“治理

效应”。
认知评价理论兴起于对外部压力如何影响做正确的事的内在动机的研究，也被称为“挤出效应”，

即外部的激励或惩罚会颠覆正确做事的内在动机( Bertelli，2006; Georgellis et al．，2011) 。认知评价理

论建立的基础是，个人拥有对自主权和胜任能力的需求( Ｒyan ＆ Deci，2000) 。在认知评价理论框架下，

当外部机制影响到个体对自主权和控制的感知时，它将降低个体向外部机制矫正方向行动的内在激励

( Deci ＆ Ｒyan，2012; Edward，2005) 。从认知评价理论的角度来看，当 CEO 面临外部债务压力时，其需

要充足而及时的流动资金来偿还这些债务，如果没有充足的流动资金，公司可能会选择举借新的债务来

偿还之前欠下的旧债。在新债的举借过程中会受到银行有关公司的偿债能力、经营能力、盈利能力、发
展能力等各项指标的评级，而此时公司难以全面达到银行有关借款条款中对各项指标的要求，在及时偿

还旧债的压力下公司可能会选择违规性冒险行为，通过降低会计信息质量来达到银行对各项财务指标
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的评价要求，进而挤出了公司 CEO 努力提升业绩的动机，产生一定的“挤出效应”。
基于以上分析，本文提出如下的竞争性假设 2a 和假设 2b:

假设 2a: CEO 面临的外部债务压力会强化 CEO 同业参照落差与会计信息质量之间的关系，产生

“挤出效应”。
假设 2b: CEO 面临的外部债务压力会抑制 CEO 同业参照落差与会计信息质量之间的关系，产生

“治理效应”。
( 三) 同业参照落差、分析师关注压力与会计信息质量

代理理论认为，分析师关注可以降低公司内外部信息的不对称，并吸引投资者的关注，是一种外部

治理机制( Jensen ＆ Meckling，1976) 。分析师会通过两种渠道来影响上市公司的财务行为，包括信息渠

道和治理渠道( Barth et al．，2001; Yu，2008; 张纯、吕伟，2009) 。在信息渠道方面，分析师通过对上市公

司持续的关注，可以获得上市公司最全面的信息，为投资者提供有见地的建议( Womack，1996) 。投资

者会密切关注分析师的建议，特别关注那些被分析师推荐的公司( Beunza ＆ Garud，2010; Brown et al．，
2013) 。在治理渠道方面，分析师关注除了具有抑制盈余管理的作用外( Sun，2009) ，还具有替代其他外

部治理的作用，如法律制度和审计师的外部监督，Sun 和 Liu( 2011) 研究发现，分析师对公司的关注越

多，其聘请外部审计师协助监管管理层的可能性越小。具体到本文，分析师关注可能调节同业参照落差

对会计信息质量影响的原因在于: 一是从信息传递的角度来看，分析师通过对上市公司的实地调查、定
期跟踪等方式的持续关注，可以将其获取的信息及时地传递给投资者，即分析师关注越多，投资者获取

的信息越多也越全面，当发生 CEO 同业参照落差时，CEO 选择降低会计信息质量的可能性就会变小; 二

是从监督的角度来看，分析师关注越多，引发市场的关注将越多，CEO 将受到越来越多来自市场领域的

监督，从而产生抑制同业参照落差与会计信息质量之间关系的作用。
认知评价理论认为，分析师的关注对管理层产生的压力会使管理层更关心怎样迎合分析师的评价

而不是做正确的事情( Shi et al．，2017) 。Huang 等( 2017) 研究发现，分析师关注增加了管理层的业绩压

力，为了达到分析师盈利预测以避免消极的市场反应，管理层会将关注焦点放在短期盈利目标的实现

上，并且通过平滑收益以在未来期间能够持续达到分析师的盈利预期。分析师关注与公司刚好达到或

超过分析师盈利预测之间具有正相关关系，而且当公司实际盈余达不到分析师盈利预测时，分析师关注

的负面效应会显著增加。因此，当 CEO 面临的外部分析师关注压力比较大时，可能会导致 CEO 做出违

背他们行为准则的决定，但有助于其短期具体目标的实现( Ali ＆ Zhang，2015) 。具体到本文，分析师关

注对同业参照落差与会计信息质量之间的关系具有调节作用，当上一年 CEO 薪酬低于同业参照时，

CEO 具有提升薪酬的动机，如果外部分析师关注越多，CEO 面临的压力越大，CEO 可能会做出达到迎合

分析师关注的短期目标要求的事情，进而降低会计信息的质量，产生“挤出效应”。
基于以上分析，本文提出如下的竞争性假设 3a 和假设 3b:

假设 3a: CEO 面临的分析师关注压力会强化 CEO 同业参照落差与会计信息质量之间关系，产生

“挤出效应”。
假设 3b: CEO 面临的分析师关注压力会抑制 CEO 同业参照落差与会计信息质量之间关系，产生

“治理效应”。

三 研 究 设 计

( 一) 数据来源与样本选择

在样本时间窗口选择上的处理: 首先，以我国 A 股上市公司 2007—2016 年的数据为样本，由于对

变量进行滞后期、提前期以及差分等处理，样本最后实际保留的是 2008—2015 年间的数据。在样本量

选择上的处理: ( 1) 剔除金融保险行业的上市公司样本; ( 2) 剔除 ST、PT 等特殊类型的上市公司样本;
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( 3) 剔除不能通过手工整理补齐的数据缺失样本; ( 4) 对所有连续变量采取上下 1%分位的缩尾处理。
最后，本文共获得 10 976 个有效样本。研究数据主要来源于国泰安数据库( CSMAＲ) 。

( 二) 变量定义与模型设计

1． 被解释变量。被解释变量为会计信息质量( Abacc) 。借鉴 Ali 和 Zhang( 2015) 的研究，本文采取

双 D 模型来测算会计信息质量。具体来说，首先对模型( 1) 进行分年度和分行业回归，并剔除样本量小

于 10 的样本，回归结果的残差为可操纵性应计数，最后用其绝对值度量会计信息质量。

TAt /At－1 = α1( CFOt－1 /At－2) + α2( CFOt /At－1) + α3( CFOt+1 /At ) + α4( ΔＲEVt /At－1) + α5( PEt /At－1) + εt

( 1)

其中，TAt 是当期应计利润，为净利润与经营活动产生的现金净流量的差额; At－2、At－1、At 分别代表第

t － 2、t － 1、t 期的期末总资产; ΔＲEVt 是公司当期主营业务收入和上期主营业务收入的差额; PEt 是公

司当期期末厂房、设备等固定资产价值; CFOt－1、CFOt、CFOt+1 分别代表第 t － 1、t、t + 1 期的经营活动

现金流量。

表 1 变量定义

变 量 名 称 变量符号 计 算 方 法

会计信息质量 Abacc 利用模型( 1) 测算出可操纵性应计数，取其绝对值

同业参照落差( PPE)
PPE1 t－1 年同行业 CEO 薪酬中值的自然对数与 CEO 薪酬自然对数的差额

PPE2 如果 t－1 年 CEO 薪酬低于同业薪酬中位值则取值为 1，否则为 0

CEO 外部压力
外部债务压力 ZW ( 短期借款+长期借款) /资产总额

分析师关注压力 FXS 同一家上市公司在同一年度中被分析师关注的人数之和

产权性质 State 最终控制人为国有企业则取值为 1，否则为 0

CFO 薪酬 Cfopay CEO 薪酬的自然对数

CEO 年龄 Old CEO 年龄加 1 的自然对数

CEO 来源 Neibu CEO 为公司的内部董事则取值为 1，否则为 0

CEO 职称 Ｒank CEO 具有高级职称则取值为 1，否则为 0

两职合一 Dual CEO 是否兼任董事长，是则取 1，否则取 0

独立董事比例变化 Dindep
本期独立董事比例与上一期独立董事比例的差额，其中独立董事比例
取独立董事人数与董事会总人数的比值

公司业绩变化 Droa 本年公司业绩与上一年公司业绩的差额，公司业绩为当年资产收益率

公司规模变化 Dsize 本年期末总资产与上一年期末总资产差额的自然对数

成长性变化 Dgrow 本年营业收入增长率与上一年营业收入增长率的差额

财务杠杆变化 Dlev 本年资产负债率与上一年资产负债率的差额

股权集中度变化 Dtop1 本年第一大股东持股比例与上一年第一大股东持股比例的差额

持股比例变化 Dhhi 本年 CEO 持股比例与其上一年 CEO 持股比例的差额

公司风险 Ｒisk 公司过去 5 年股票月回报率的标准差

年度 Year 年度虚拟变量

行业 Ind 行业虚拟变量
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2． 解释变量。解释变量为同业参照落差( PPE) 。借鉴 Brookman 和 Thistle( 2013) 的研究，将本公司

与除了本公司以外的同行业同年份内规模相近( 年营业收入额的 0．5 至 2 倍之间) 的公司进行匹配后选

取可比公司群，然后用可比公司群上一年 CEO 薪酬的中位值自然对数减去上一年本公司 CEO 薪酬自

然对数的值作为同业参照落差( PPE1) ，该值越大说明本公司 CEO 薪酬与同业可比公司 CEO 薪酬相比

的落差越大; 此外，同时采用虚拟变量来衡量同业参照落差( PPE2) ，即如果上一年 CEO 薪酬低于同业

薪酬中位值则取值为 1，否则为 0。
3． 调节变量。CEO 外部压力变量是调节变量，其主要包括外部债务压力和分析师关注压力。借鉴

杜兴强和谭雪( 2017) 的研究，分析师关注压力( FXS) 选取同一家上市公司在同一年度中被分析师关注

的人数之和。借鉴李世辉和雷新途( 2008) 的研究，外部债务压力变量( ZW) 选取上市公司短期银行借

款和长期银行借款之和与期末总资产的比值。
4． 控制变量( Contral) 。借鉴权小锋和吴世农( 2010) 的研究，控制 CEO 个人特征变量，包括 CEO 年

龄、CEO 来源、CEO 职称变量; 借鉴毛洪涛和沈鹏( 2009) 的研究，控制 CFO 特征变量，主要控制 CFO 的

薪酬变量; 参照江伟( 2011) 的研究，选取产权性质、两职合一、独立董事比例变化、公司业绩变化、公司

规模变化、成长性变化、财务杠杆变化、股权集中度变化、持股比例变化、公司风险作为控制变量，同时控

制年份和行业变量。
具体变量的定义详见表 1。为了检验同业参照落差、CEO 外部压力与会计信息质量三者之间的关

系，本文建立了模型( 2) 至模型( 4) ，其中模型( 2) 是检验同业参照落差对会计信息质量的影响，模型

( 3) 和模型( 4) 是检验外部债务压力和分析师关注压力分别对同业参照落差与会计信息质量之间关系

的影响。具体模型如下:

Abacci，t = β0 + β1PPEi，t－1 + β2Statei，t + β3Cfopayi，t + β4Oldi，t + β5Neibui，t + β6Ｒanki，t

+ β7Duali，t + β8Dindepi，t + β9Droai，t + β10Dsizei，t + β11Dlevi，t + β12Dgrowi，t

+ β13Dtop1i，t + β14Dhhii，t + β15Ｒiski，t +∑Year +∑Ind + ξ ( 2)

Abacci，t = β0 + β1PPEi，t －1 + β2ZWi，t + β3PPEi，t －1 × ZWi，t + β4Statei，t + β5Cfopayi，t + β6Oldi，t

+ β7Neibui，t + β8Ｒanki，t + β9Duali，t + β10Dindepi，t + β11Droai，t + β12Dsizei，t + β13Dlevi，t

+ β14Dgrowi，t + β15Dtop1i，t + β16Dhhii，t + β17Ｒiski，t +∑Year +∑Ind + ξ ( 3)

Abacci，t = β0 + β1PPEi，t －1 + β2FXSi，t + β3PPEi，t －1 × FXSi，t + β4Statei，t + β5Cfopayi，t + β6Oldi，t

+ β7Neibui，t + β8Ｒanki，t + β9Duali，t + β10Dindepi，t + β11Droai，t + β12Dsizei，t + β13Dlevi，t

+ β14Dgrowi，t + β15Dtop1i，t + β16Dhhii，t + β17Ｒiski，t +∑Year +∑Ind + ξ ( 4)

四 实证检验结果及其分析

( 一) 描述性统计分析

表 2 是各个变量的描述性统计情况。其中，可操纵性应计数的绝对值( Abacc) 的均值为 0．047，中位

值为 0．030。同业参照落差连续变量( PPE1) 的均值为－0．024，中位值为－0．029，说明上一年 CEO 薪酬

与同业参照薪酬相比存在落差。同业参照落差虚拟变量( PPE2) 的均值为 0．475，中位值为 0，说明

有 47．5%的样本公司存在 CEO 同业参照落差。外部债务压力变量( ZW) 的均值为 0．166，中位值为

0．143，说明样本公司外部银行债务占总资产比重的均值为 16．6%。分析师关注压力变量( FXS) 的均

值为 7．617，中位值为 4，说明每一样本上市公司平均至少有 7 个分析师对其进行关注。
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表 2 描述性统计

变 量 样本数 均 值 1 /4 分位 中位值 3 /4 分位 标准差 最小值 最大值

Abacc 10 976 0．047 0．013 0．030 0．058 0．062 0．001 0．466
PPE1 10 976 －0．024 －0．482 －0．029 0．420 0．732 －1．940 2．120
PPE2 10 976 0．475 0 0 1 0．499 0 1
ZW 10 976 0．166 0．031 0．143 0．266 0．147 0 0．635
FXS 10 976 7．617 1 4 12 9．052 0 37
Old 10 976 3．896 3．829 3．892 3．970 0．130 3．296 4．369
Neibu 10 976 0．540 0 1 1 0．498 0 1
Ｒank 10 976 0．257 0 0 1 0．437 0 1
Cfopay 10 976 12．59 12．140 12．620 13．090 0．763 10．310 14．610
Dual 10 976 0．221 0 0 0 0．415 0 1
Dindep 10 976 0．002 0 0 0 0．033 －0．111 0．127
State 10 976 0．461 0 0 1 0．498 0 1
Dsize 10 976 0．146 0．018 0．101 0．212 0．254 －0．462 1．688
Dgrow 10 976 －0．021 －0．214 －0．035 0．151 0．797 －4．426 5．139
Dlev 10 976 0．007 －0．027 0．008 0．047 0．086 －0．406 0．313
Droa 10 976 －0．005 －0．020 －0．003 0．010 0．056 －0．275 0．288
Dtop1 10 976 －0．006 －0．001 0 0 0．037 －0．165 0．189
Ｒisk 10 976 0．149 0．120 0．144 0．170 0．043 0．066 0．396
Dhhi 10 976 －0．003 0 0 0 0．024 －0．188 0．066

表 3 列出了各主要变量之间的相关系数。由表 3 可见，无论是同业参照落差的连续变量( PPE1) 还

是虚拟变量( PPE2) ，其与可操纵性应计数变量( Abacc) 之间均在 1%的水平上呈显著正相关关系，说明

同业参照落差越大，会计信息质量越低。外部债务压力( ZW) 与可操纵性应计数变量( Abacc) 之间在 1%
的水平上呈显著正相关关系，说明外部债务压力越大，会计信息质量越低。分析师关注压力( FXS) 与可

操纵性应计数变量( Abacc) 之间具有负向关系但并未发现具有显著性影响，两者之间的关系有待进一步

实证检验与分析。

表 3 相关系数表

Abacc PPE1 PPE2 ZW FXS

Abacc 1

PPE1 0．061＊＊＊ 1

PPE2 0．038＊＊＊ 0．773＊＊＊ 1

ZW 0．029＊＊＊ 0．043＊＊＊ 0．040＊＊＊ 1

FXS －0．010 －0．336＊＊＊ －0．267＊＊＊ －0．120＊＊＊ 1

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示 0．01、0．05 和 0．1 的显著性水平。

( 二) 实证检验与分析

表 4 是同业参照落差、CEO 外部压力与会计信息质量三者之间关系的实证检验结果。由表 4 中的

列( 1) 和列( 2) 可以看出，无论是同业参照落差的连续变量( PPE1) 还是虚拟变量( PPE2) ，其与可操纵

性应计数变量( Abacc) 之间均呈显著正相关关系，说明同业参照落差越大，会计信息质量越低，验证了假

设 1。表 4 中的列( 3) 和列( 4) 检验的是 CEO 外部债务压力对同业参照落差与会计信息质量之间关系

的调节作用，同业参照落差与外部债务压力之间交互项的系数显著为正，说明 CEO 外部债务压力对同
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业参照落差与会计信息质量之间关系具有正向调节作用，也就是说，当上一年度 CEO 薪酬与同业薪酬

之间的落差越大，CEO 面临的外部压力越大，越容易降低会计信息质量，从而产生了“挤出效应”，这支

持和验证了假设 2a。表 4 中的列( 5) 和列( 6) 检验的是 CEO 面临的分析师关注压力对同业参照落差与

会计信息质量之间关系的调节作用，分析师关注压力与同业参照落差之间交互项的系数在 1%的水平上

显著为负，说明分析师关注压力抑制了同业参照落差与会计信息质量之间的关系，具有“治理效应”，这

支持和验证了假设 3b。

表 4 同业参照落差、CEO 外部压力与会计信息质量三者关系的实证检验结果

变 量
因变量: Abacc

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

PPE1 0．005＊＊＊ 0．002 0．009＊＊＊
( 4．27) ( 1．34) ( 5．86)

PPE2 0．003* －0．000 0．005＊＊＊
( 1．83) ( －0．02) ( 3．02)

ZW 0．001 －0．006
( 0．15) ( －0．93)

PPE1 × ZW 0．016＊＊
( 2．26)

PPE2 × ZW 0．016*

( 1．73)

FXS －0．000 0．000
( －0．97) ( 1．65)

PPE1 × FXS －0．000＊＊＊
( －4．39)

PPE2 × FXS －0．000＊＊＊
( －2．82)

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year / Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

_Cons 0．036 0．066＊＊＊ 0．035 0．066＊＊＊ 0．031 0．064＊＊＊
( 1．56) ( 2．86) ( 1．50) ( 2．87) ( 1．38) ( 2．79)

N 10 976 10 976 10 976 10 976 10 976 10 976

Adj． Ｒ2 0．086 0．084 0．090 0．087 0．088 0．085

F 值 14．12 14．09 13．58 13．40 13．99 13．75

注: 括号内的 t 值由 Ｒogers 单向聚类稳健性标准误计算得出; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 0．01、0．05 和 0．1 的显著性水
平。下表同。

( 三) 进一步检验与分析

为了更加明确同业参照落差、CEO 外部压力与会计信息质量三者之间的关系，本文将区分产权性

质和债务期限结构对其做进一步的检验。产权性质变量的衡量参照表 1。借鉴李世辉和雷新途( 2008)

的研究，根据债务期限结构的类型划分，将 CEO 外部债务压力进一步划分为短期债务压力和长期债务

压力两个部分，其中短期债务压力变量( DQ) 选取短期银行借款与期末总资产的比值，长期债务压力变

量( CQ) 选取长期银行借款与期末总资产的比值。表 5 和表 6 分别是区分产权性质和债务期限结构下

的同业参照落差、CEO 外部压力与会计信息质量三者之间关系的实证检验结果。
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由表 5 可见，在列( 1) 至列( 4) 中，国有企业的 CEO 外部债务压力与同业参照落差之间交互项的系

数显著为正，而在非国有企业组并没有发现具有显著性关系。这说明，与非国有企业相比，当 CEO 面临

外部债务压力时，国有企业更可能降低会计信息质量，出现“挤出效应”。可能的原因在于: 一是与非国

有企业相比，国有企业能获得更多的“政治庇护”，其降低会计信息质量的收益高于潜在可能发生的成

本与风险，国有企业 CEO 有动机与可能去选择违规性冒险行为，以获取的收益来弥补偿债的压力; 二是

因国有企业具有政治背景，可以较为容易地获得比非国有企业更多的银行借款，其资产负债率整体上会

高于非国有企业，也就是说国有企业要承担较高的债务压力，国有企业 CEO 面临的外部债务压力越大，

可能越会挤出 CEO 努力提升公司业绩的动机，进而降低会计信息质量。在列( 5) 至列( 8) 中，无论是在

国有企业组还是在非国有企业组，CEO 面临的分析师关注压力与同业参照落差之间交互项的系数均显

著为负，说明分析师关注压力对同业参照落差与会计信息质量之间关系的抑制作用不存在产权性质差

异，均具有显著的“治理效应”。

表 5 不同产权下同业参照落差、CEO 外部压力与会计信息质量之间关系的实证检验结果

变 量

因变量: Abacc

国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

PPE1 －0．003 0．004＊＊ 0．009＊＊＊ 0．008＊＊＊

( －0．89) ( 2．00) ( 3．86) ( 4．28)

ZW 0．006 0．011 －0．008 0．014
( 0．71) ( 1．01) ( －0．93) ( 0．89)

PPE1 × ZW 0．034＊＊＊ 0．006
( 2．75) ( 0．61)

PPE2 －0．005 0．004 0．006＊＊ 0．005*

( －1．43) ( 1．38) ( 2．23) ( 1．94)

PPE2 × ZW 0．034＊＊ －0．004
( 2．10) ( －0．24)

FXS －0．000 －0．000 0．000 0．000
( －0．93) ( －0．07) ( 1．61) ( 0．82)

PPE1 × FXS －0．000＊＊＊ －0．000＊＊＊

( －3．22) ( －2．70)

PPE2 × FXS －0．001＊＊＊ －0．000
( －3．19) ( －0．86)

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year / Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

_Cons 0．073* －0．002 0．107＊＊＊ 0．024 0．069* －0．004 0．106＊＊＊ 0．024
( 1．91) ( －0．07) ( 2．85) ( 0．80) ( 1．83) ( －0．14) ( 2．81) ( 0．80)

N 5 055 5 921 5 055 5 921 5 055 5 921 5 055 5 921

Adj．Ｒ2 0．104 0．085 0．100 0．083 0．102 0．086 0．099 0．082

F 值 9．39 6．73 9．18 6．59 9．18 7．59 9．23 7．02
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由表 6 可见，短期债务压力与同业参照落差之间交互项的系数显著为正，说明 CEO 面临的短期债

务压力对同业参照落差与会计信息质量之间关系具有强化作用，“挤出效应”产生，而在长期债务压力

组并没有发现有显著性的影响。可能的原因在于: 一是与长期借款相比，由于企业的短期借款偿还的时

间比较短，需要及时准备充足的流动资金来偿还，偿债的时间压力和资金压力都比较大，CEO 有动机去选

择违规性冒险行为以获取收益来缓解短期偿债的压力; 二是短期借款的偿还，除了可用现有流动资金外，

还有可能采取“借新债还旧债”的方式，在借新债的过程中需要满足银行对企业有关财务指标等的各项要

求，企业为了及时获取新的借款，可能会选择采取粉饰财务报表的行为，进而降低了会计信息质量。

表 6 不同债务期限下同业参照落差、CEO 外部债务压力与会计信息质量之间关系的实证检验结果

变 量

因变量: Abacc

短期债务压力 长期债务压力 短期债务压力 长期债务压力

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

PPE1 0．002( 1．25) 0．004＊＊＊( 3．37)

DQ 0．028＊＊＊( 3．25) 0．023＊＊＊( 3．45)

PPE1 × DQ 0．023＊＊( 2．16)

CQ －0．032＊＊＊( －3．48) －0．038＊＊＊( －4．11)

PPE1 × CQ 0．010( 1．02)

PPE2 0．000( 0．15) 0．002( 1．26)

PPE2 × DQ 0．018* ( 1．96)

PPE2 × CQ 0．013( 1．09)

Control 控制 控制 控制 控制

Year / Ind 控制 控制 控制 控制

_Cons 0．029( 1．25) 0．035( 1．53) 0．060＊＊＊( 2．80) 0．065＊＊＊( 3．04)

N 10 976 10 976 10 976 10 976

Adj． Ｒ2 0．090 0．087 0．088 0．086

F 值 13．62 13．70 13．47 13．65

( 四) 内生性问题处理

考虑到 CEO 是否降低会计信息质量属于一种自选择行为，CEO 同业参照落差对会计信息质量的影

响可能会存在一定的内生性问题。本文采取工具变量的两阶段回归做进一步检验与分析，以解决其可

能存在的内生性问题。
借鉴徐细雄和谭瑾( 2014) 的研究，本文选取滞后一期的同行业参照薪酬中位值的自然对数( Peer)

作为同业参照落差的工具变量。表 7 是同业参照落差、CEO 外部压力与会计信息质量之间关系的

IV-2SLS检验结果，由表 7 可见，在列( 1) 中，同业参照落差的工具变量( Peer) 与同业参照落差之间在 1%
的水平上呈显著的正向关系，说明工具变量的选取是合适的。在列( 2) 中同业参照落差与 CEO 外部债

务压力的交互项在 10%的水平上呈显著的正相关关系，说明 CEO 外部债务压力对同业参照落差与会计

信息质量之间的关系具有正向的促进作用，挤出了 CEO 提升会计信息质量的动机，具有“挤出效应”，再

次验证与支持了假设 2a。在列( 3) 中，同业参照落差的工具变量( Peer) 与同业参照落差之间在 1%的水

平上呈显著的正向关系，进一步说明工具变量的选取是合适的。在列( 4) 中同业参照落差与分析师关

注压力的交互项在 1%的水平上呈显著的负相关关系，说明 CEO 面临的分析师关注压力对同业参照落

差与会计信息质量之间的关系具有抑制作用，即分析师关注压力可以抑制 CEO 降低会计信息质量的动

机，具有“治理效应”，再次验证与支持了假设 3b。

531

罗昆等: 压力会转化为动力吗?



表 7 同业参照落差、CEO 外部压力与会计信息质量之间关系的 IV-2SLS 检验结果

变 量

First-stage Model Second-stage Model First-stage Model Second-stage Model

PPE1 Abacc PPE1 Abacc

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

PPE1 0．036＊＊( 2．11) 0．099＊＊＊( 3．95)

Peer 0．630＊＊＊( 8．07) 0．597＊＊＊( 7．99)

PPE1 × ZW 0．095* ( 1．87)

ZW 3．312＊＊( 2．07) －0．001( －0．23)

PPE1 × FXS －0．005＊＊＊( －3．06)

FXS －0．100＊＊＊( －3．72) －0．001＊＊( －2．02)

Control 控制 控制 控制 控制

Year / Ind 控制 控制 控制 控制

_Cons 1．159( 1．19) －0．387＊＊＊( －2．92) 1．375( 1．48) －0．481＊＊＊( －3．21)

N 10 976 10 976 10 976 10 976

Adj． Ｒ2 0．455 0．088 0．472 0．046

Wald chi2 / 887．7 / 708．02

( 五) 稳健性检验

为了验证以上研究结论的准确性和可靠性，本文还从以下几个方面做了进一步的稳健性检验测试:

( 1) 对同业参照落差变量进行截尾处理。参照 Bartov 等( 2002) 的研究，我们对同业参照落差变量采取

截尾处理的办法重新进行测算，即将 CEO 薪酬高于同业参照薪酬的部分取值为 0，得到截尾处理后的同

业参照落差变量( PPE3) ; 然后将 PPE3 带入原有的模型重新进行实证检验，其检验结果与上文的研究

结论保持不变。( 2) 对 CEO 外部压力选取其他衡量指标。借鉴陈冬华等( 2008) 、袁知柱等( 2017) 和

Shi 等( 2017) 的研究，我们选取外部法律环境压力( FL) 、机构投资者压力( JG) 和产品市场竞争压力

( JZ) 作为 CEO 外部压力的进一步衡量变量，其中，外部法律环境压力变量选取王小鲁等( 2017) 有关市场

化指数中的法律环境评分指标，机构投资者压力变量采用机构投资者持股比例指标，产品市场竞争压力指

标选取赫芬达指数指标的相反数来衡量，然后重新进行实证检验，研究结论与上文保持不变。( 3) 采用修

正的琼斯模型重新测算会计信息质量变量。借鉴 Kothari 等( 2005) 、潘红波等( 2016) 的研究，我们采用修

正的琼斯模型重新测算会计信息质量变量，然后将其代入上述模型再次进行回归，研究结论仍然具有稳健

性。( 4) 剔除 2008 年的样本。考虑到 2008 年金融危机事件可能会对研究结论的可靠性造成一定的冲击，

本文仅保留 2009—2015 年上市公司的样本重新进行实证检验与分析，研究结论依旧与上文保持不变。

五 研究结论与建议

本文从行为经济学的理论分析视角出发，基于代理理论和认知评价理论，利用中国上市公司 2008—
2015 年的数据，深入探究了同业参照落差、CEO 外部压力与会计信息质量三者之间的关系。研究结果表

明: ( 1) CEO 同业参照落差越大，会计信息质量越低。( 2) CEO 面临的外部债务压力会强化同业参照落差

与会计信息质量之间的关系，产生“挤出效应”; CEO 面临的分析师压力会弱化同业参照落差与会计信息质

量之间的关系，具有“治理效应”。( 3) CEO 外部短期债务压力和国有企业 CEO 外部压力对 CEO 同业参照

落差与会计信息质量之间的关系会产生“挤出效应”。在考虑内生性问题后，以上结论依然成立。
基于以上研究结论，本文提出如下几点建议: 一是强化对同业参照落差的认识与理解。公司 CEO

薪酬契约制定部门应关注本公司 CEO 的薪酬是否存在落差状况，如发现存在同业参照落差，应及时调
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整公司的 CEO 薪酬契约，提升薪酬激励水平，从薪酬激励角度来防范可能出现的 CEO 机会主义行为。
二是重视 CEO 外部压力带来的“挤出效应”。建议监管部门关注公司的债务负担情况，如果公司的外部

债务特别是短期债务负担比较重，需考虑该公司是否会因为外部债务压力而出现降低会计信息质量的

“挤出效应”行为。三是强化对会计信息质量的监管与治理力度。会计信息质量对投资者、债权人、政
府等均具有十分重要的价值。为了提升会计信息质量，防范和治理上市公司提供虚假的会计信息，监管

部门应营造公平公正的外部法律环境，健全相关的法律法规，培育更多专业素质高、经验丰富的分析师

团队，加强上市公司有关财务信息与非财务信息的披露，将上市公司的相关财务信息和非财务信息置于

阳光监督之下，以保护投资者和债权人等相关利益者的权益。
本文的研究也存在着一定的局限: 首先，本文衡量同业参照落差的指标仅选取了以 CEO 的货币薪

酬部分作为参照的对象，但在现实中同业参照可能还包括 CEO 获取的股权激励、在职消费等。限于我

国上市公司 CEO 持股比例相对较少，股权激励并没有普遍实施，在职消费具有隐性薪酬特征，难以对它

们进行明确参照，故本文未能将它们纳入同业参照落差指标的衡量。随着我国股权激励制度的不断改

革与推进，后期可以考虑将这些指标纳入参照范围。其次，会计信息质量涉及的内容和范围比较广，而

本文仅采用可操纵性应计项目作为其衡量的指标。如果同时采用财务重述、真实盈余管理、会计信息披

露得分值等指标对其进行全面衡量，预计会得到更为全面的研究结论和新的发现。上述局限，将成为我

们后期进一步研究的内容和方向。
( 责任编辑 施有文)
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Will Stress Be Changed into Motivation?: Peer Ｒeference Gap，CEO External
Pressure and Accounting Information Quality ( by LUO Kun ＆ SANG Zhao-yang)
Abstract: From the perspective of behavioral economic theory，this paper takes agency theory and

cognitive evaluation theory as the basis，selects the data of China's listed companies for 2008—2015 years as
the sample，and empirically studies the relationship among the peer reference gap，CEO external pressure and
the quality of accounting information． The results show that: ( 1) the greater peer reference gap of CEO，the
lower the quality of accounting information; ( 2) the pressure of external debt will strengthen the relationship
between the peer reference gap and the quality of accounting information，which has the crowding-out effect;
the pressure of analyst coverage will inhibit it，which has the governance effect． After considering endogenous
problems，the above conclusions are still true． Further studies have found that the crowding-out effect of CEO
external pressure on the relationship between the reference gap and the quality of accounting information is
more significant in the state-owned enterprises and the short-term debt samples．

Keywords: peer reference gap，external pressure of CEO，accounting information quality，governance
effect，crowding out effect

Progress，Hot Spots and Frontiers of MBA Ｒesearch ( 1988—2017 ) : An
Analysis Based on Knowledge Map ( by OU Li-hui，YAN Bing-jin，＆ XU Xin)
Abstract: By means of the relevant literature MBA research Citespace V visualization software，this paper

conducts a quantitative analysis of texts of three decades( 1988—2017) from Web of Science database，and
clearly displays the evolution of research focus in international MBA field in the way of visual knowledge map．
The result shows that the total amount of research papers in MBA field has been increasing since 1988 and
gained a breakthrough increase during 2008—2014; the number of issued papers on MBA varies in different
countries，with the U．S． and the U．K． ranking the first and the second and the U．S． contributing more than a
half of the total amount while the text centrality of papers in the U．S． only reaching half of that in the U．K．; the
institutions that issued most amount of papers are mainly research universities in the U． S． and the U． K．，
especially state universities in the U．S．; the academic works of authors are related，among which scholars such
as Pfeffer J in the U．S． have great influence; the key high-frequency hotspot words in different periods have
different characteristics，which is related to the development of social economy． Meanwhile，the co-citation
map of cluster analysis reveals the frontier research of MBA field and shows 9 high-frequency words in MBA
research field for the past 30 years and the current frontier themes are MBA course reform and online MBA
course． The research of MBA field in China started late and its impact is relatively limited． The real national
situation of China，present status of enterprises and temporary management theories should be combined in
order to promote the deep research of this field．

Keywords: MBA，MBA research，knowledge map，Citespace V，cluster analysis，time linear scheme，
commonly shared keywords，co-cited texts

Ｒight to Be Forgotten: A Study of System Constitution and Chinese Localization
( by YU Hao)

Abstract: The right to be forgotten is a right to cope with the threat caused by modern IT，and also an
expansion of traditional right of information deletion． In the era of big data，the problem of the right to be
forgotten has become more pressing． As for system constitution，personal information subject is the subject of
the right to be forgotten，the subject of duty is the information controller，and the object of right is the specific
personal network information． Due to different understanding of the right of privacy and the freedom of
expression，the European Union and the United States have different views on the theoretical basis and the
protection path of the right to be forgotten． Based on the reality of China，the existing judicial decisions and the
perspective of“personality interest”，the right to be forgotten should be identified as the right of personal
information rather than the right of privacy． Therefore，we should make The Protection of Personal Information
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