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盛名难副: 明星 CEO与负面信息隐藏①
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摘要: 以 2009 年 ～ 2016 年间 A股上市公司为研究样本，采用双重差分法研究明星 CEO 成名
后负面信息的披露策略．以 CEO是否登上媒体发布的榜单作为明星 CEO的代理变量，研究结
果表明: 明星 CEO 上榜将显著增加隐藏负面信息的可能性，验证了“名声俘获假说”; 明星
CEO上榜后发生财务重述的概率显著增加，而一旦退出榜单其隐藏负面信息的可能性则显著
降低，验证了名声的负面效应．机制检验表明明星 CEO通过管理层权力抑制负面信息披露．另
外，上榜前盈余质量较低、代理问题较严重的公司，其明星 CEO 隐藏负面信息的可能性更高．
文章丰富了 CEO个人特质对信息披露行为的影响及其经济后果的研究，对于资本市场的健康
发展具有一定的启示意义．
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0 引 言

自 Hambrick和 Mason1984 年提出“高层梯队
理论”以来，管理层团队及个人特质对企业决策
行为的影响相继成了管理学的重要研究领域之

一．相关的研究表明，不仅管理层团队的任期、年
龄结构和教育水平会对企业的创新和业绩产生影

响，而且包括性别、年龄、个人经历、自信水平、价
值观和和社会地位在内的 CEO 个人特质也会对
公司的投资、经营和财务决策产生影响． 与此同
时，随着信息传播媒介的多元化发展，注意力逐渐

成为稀缺资源，为了迎合公众偏好和吸引注意力，

各种媒体热衷于评选出各行各业的明星以吸引眼

球，越来越多明星 CEO也涌入投资者视野②．这些
明星 CEO作为组织人格化代表和象征性标志，不
仅会参与企业的经营管理，而且在公共沟通和组

织形象塑造方面发挥着重要作用［1］，因此大众媒

体普遍将明星 CEO同公司形象联系起来． CEO自
身也乐于将良好的个人形象同公司相互捆绑，参

与到企业的媒体宣传或广告中去，其一举一动也

会被媒体迅速传播给投资者和消费者，从而对其

股价在资本市场的表现产生影响． 从“明星经济
学”［2］角度出发，这些明星 CEO虽然数量较少，但
是会为企业带来优质资源，如吸引高质量的雇员、
以较低的成本融资或者以较优厚的条件和供应商

交易等，因此他们也拥有超额的经济激励．另一方
面，从公司治理的角度看，这些明星 CEO 因为得
到更多的媒体报道和公众关注，在董事会中具有

较高的谈判力，从而为其机会主义行为或者掏空

行为创造了机会．不仅如此，媒体的关注会导致管
理者的短视行为，使其名利成为包袱，Malmendier
和 Tate［3］发现明星 CEO 更可能通过寻租获取高
额薪酬，企业经营业绩却出现下滑．因此，这些媒
体塑造出来的明星 CEO 所产生的明星效应并非
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股东或董事会设置的激励机制，其最终对企业的

价值或者经营管理行为会产生什么样的影响? 这

仍然是有待检验的实证问题． 信息披露作为上市
公司最重要的经营决策之一，管理层在其中扮演

着重要的角色，尤其当企业面临负面信息的时候，

明星 CEO明星效应的边际效用可能会更大．因此
本文拟从信息披露策略的选择视角，研究 CEO成
名后面对负面信息时会选择什么样的披露决策．
由于 CEO成名是把双刃剑，既能为其带来超

常的收益，但也会带来公众压力．在名声的压力和
激励作用下，管理层不得不权衡负面信息的披露

策略．虽然会计准则、监管要求等因素刚性约束着
公司的信息披露行为，但是管理层仍然存在通过

非财务信息、社交媒体等多元方式向外界自愿传
递私有信息的动机和渠道．在自愿披露的选择中，
现有研究表明管理层更可能出于自利动机隐藏负

面信息［4 － 6］，因为一旦负面信息被披露，管理层将

面临包括财富损失、被替换等风险; 如果负面信息
被暂时隐藏，则有可能被彻底掩盖住不被外界所

知．管理层隐藏负面信息将导致严重的经济后果，
Jin 和 Myers［7］认为个股层面的股价崩盘是由公
司内部积累的坏消息集中释放至市场所致． 隐藏
负面信息导致股价崩盘将降低资源配置效率，扰

乱市场经济秩序．
因此，明星 CEO面对负面信息时的披露选择

存在竞争性的理论．一方面，面对负面信息，明星
CEO存在被名声俘获而隐藏坏消息的可能．受到
广泛关注往往意味着明星 CEO 比经理人市场上
潜在的替代者更加出色，Hermalin 和 Weisbach［8］

认为监督 CEO的有效性取决于董事会与其谈判
筹码的强弱，明星 CEO在经理人市场上所获取的
职业保障将成为与董事会讨价还价的筹码，削弱

董事会监督的有效性．根据代理理论，当管理层行
为无法被有效约束时，管理层将试图加剧与投资

者之间的信息不对称程度以获取私利． 即在“名
声俘获假说”下，明星 CEO 成名后更可能策略性
隐藏负面信息． 另一方面，CEO 成名后可能出于
名声光环的约束及时披露负面信息．随着 CEO公
众曝光率的提升，CEO 个人和公司都将受到更多
的监管关注和投资者注意，明星 CEO成名后将面
临更大的声誉成本．根据声誉理论，声誉对代理人
发挥着约束和激励作用． 被外界发现隐藏负面信

息将会损害 CEO的个人职业声誉，及时披露负面
信息建立良好的职业声誉能够增加 CEO 在经理
人市场上的竞争力． 即在“爱惜羽毛假说”下，明
星 CEO成名后更可能及时披露负面信息．
为了回答上述问题，本文以 2009年 ～2016年中

央电视台、《福布斯》杂志等媒体发布的 CEO 奖
项作为明星 CEO的代理变量，以股票收益率的负
偏度作为隐藏负面信息的代理变量，研究明星

CEO成名后对信息披露的影响，并对其影响机制
进行分析．为了缓解明星 CEO与负面信息隐藏之
间互为因果等内生性问题，在 PSM方法配对基础
上采用双重差分法( PSM-DID) 进行分析，结果发
现: CEO上榜后更可能隐藏负面信息，导致随后
年度股票收益率负偏度显著增大; 明星 CEO上榜
后发生财务重述的概率显著增加，而一旦退出榜

单其隐藏负面信息的可能性则显著降低． 机制检
验表明明星 CEO 通过管理层权力抑制负面信息
披露．另外，上榜前盈余质量较低、代理问题较严
重的公司，其股票收益率负偏度增加程度也较大，

潜在说明了“徒有虚名”的明星 CEO 成名后更可
能抑制负面信息披露． 这些结果表明，明星 CEO
对信息披露的影响支持“名声俘获假说”而非“爱
惜羽毛假说”，相比声誉机制和外部监督机制，对
内部人的有效约束将对改善信息披露产生更为关

键的影响．
本文的贡献体现在: 第一，丰富了明星 CEO

如何影响公司决策的研究．目前关于明星 CEO如
何影响以及影响何种公司决策的研究仍较为缺

乏． CEO能够直接影响公司的信息披露行为，因
此从负面信息隐藏的角度检验并发现明星 CEO
更可能隐藏公司的负面信息． 通过 PSM-DID 模
型，有效缓解了潜在的内生性问题，为理解明星

CEO行为提供增量的经验证据． 第二，丰富了管
理层隐藏负面信息的相关文献． 现有文献认为管
理层隐藏负面信息动机包括职业生涯顾虑、构建
企业帝国、管理个人财富等［5］，但鲜有文献从
CEO声誉的角度探讨隐藏负面信息． 第三，丰富
了股价崩盘风险研究中管理层个人特质的研究．
目前普遍接受的股价崩盘风险形成原理源于管理

层对负面信息的隐藏，因此管理层的个人因素对

股价崩盘风险具有直接影响．第四，丰富了媒体如
何影响公司行为的研究． 现有文献普遍认为媒体
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在金融市场中扮演着信息中介和外部监督角色．
本文从评选 CEO榜单这一角度发现，媒体发布的
榜单可能增强 CEO在公司中的话语权，削弱内部
控制的有效性，说明媒体可能对公司内部治理产

生负面影响．

1 文献回顾与假说发展

1． 1 文献回顾
随着现代企业制度的成熟和完善，明星机制

在经理人市场发挥着重要的激励作用，CEO 有充
足的动机成为明星，登上各类新闻媒体的访谈报

道．从传媒角度，明星 CEO 的经营能力并不是决
定其能否成为媒体追捧对象的决定因素，媒体追

捧明星 CEO的原因包括获取广告收入、迎合公众
的认知偏好等［9］; 从经理人角度，通过媒体成名

往往能使 CEO提高社会地位和知名度，并由此获
得各种显性( 如物质报酬) 和隐性( 如社会地位)

激励． Shi等［10］则证明，当竞争对手获得明星奖项
后，CEO将进行密集的收购活动以提高社会地位
和认可度．对于明星 CEO所在公司而言，Bang［11］

发现媒体关注 CEO 能够显著增加所在公司的市
场价值和超额收益率．尽管 CEO的名誉可能对公
司带来积极影响，但是成名后拥有更大社会影响力

的 CEO也将面对更多的诱惑．刘江会等［12］发现明星
高管对公司业绩仅具有短期的促进作用; 叶青等［13］

发现上市公司实际控制人首次登上“胡润百富榜”
后，公司会计信息质量显著下降; Malmendier 和
Tate［3］表明明星 CEO将投入更多的时间在与公司经
营无关的活动中，成为明星后公司经营业绩出现显

著下滑．不仅如此，管理者的短视行为将使名利成为
包袱，股东和董事会将因 CEO获奖而提高对公司未
来业绩的预期，如果 CEO未达到这一预期，股东和
董事会将做出更强的负面回应． Wade 等［14］发现虽
然 CEO获奖的短期市场反应是积极的，但是从长期
看市场将对其做出负面反应．
作为内部代理人，管理层能够优先获取公司

的内部信息，隐藏或者披露这些信息很大程度上

取决于管理层的个人动机． 尽管存在不同情形使
管理层及时披露负面信息，例如潜在的诉讼风险、
减持期间策略性披露以转移个人财富等［4，15］，但

是 Kothari等［5］和 Bao等［6］发现，出于职业生涯顾

虑、构建企业帝国、管理个人财富等自利动机，管
理层普遍具有隐藏负面信息的倾向．具体来说，企
业从披露时机、披露内容和组织形式等多个维度
对负面信息披露进行管理．从披露时机上看，过往
研究证实了企业对好坏消息披露存在不对称性，

企业往往提前披露正面信息，隐藏负面信息，同时

存在包括周六公布坏消息的“周历效应”［16］等择
时披露行为; 从披露内容上看，管理层能够通过降

低会计信息质量隐藏负面信息，例如 Asay 等［17］

发现管理层披露坏消息的可读性低于好消息; 从

组织形式上看，管理层能够利用不同方式隐藏负

面信息，例如程新生等［18］发现公司利用管理层讨

论与分析( MD＆A) 中的非财务信息掩盖盈余操
纵，吴冬梅和刘运国［19］发现管理层通过捆绑披露

隐藏坏消息．管理层出于自利动机隐藏负面信息
将导致严重的经济后果． Jin 和 Myers［7］认为个股
层面的股价崩盘是由公司内部积累的负面信息集

中释放至市场所致，即股价崩盘是投资者识别公司

隐藏负面信息的集中反映．股价崩盘将降低资源配
置效率，扰乱市场经济秩序．现有研究普遍发现改善
信息环境、缓解代理冲突是抑制管理层隐藏负面信
息，降低股价崩盘风险的重要方式［20，21］．
1． 2 假说发展
明星 CEO对公司信息披露的影响可能存在

竞争性的解释: 名声俘获假说和爱惜羽毛假说．在
名声俘获假说下，根据传统的委托代理理论，CEO
的信息披露决策行为与股东的利益并不总是一

致．一旦 CEO成名，意味着其能力得到媒体和同
行等外界认可，与劳动力市场上的潜在替代者相

比更具竞争力，因此明星 CEO被解雇的概率显著
较低［22］; 即便主动离职，明星 CEO 也将获得更多
的跳槽选择，直到退休后明星 CEO也拥有更多社
会任职和个人收入( 例如开讲座、出版传记等) 机
会［3］．从公司外部角度看，随着市场和分析师对
明星 CEO 业绩预测的提高，明星 CEO 将采取更
多盈余管理行为以满足外部期望［14］; 从公司内部

治理角度看，监督 CEO的有效性取决于董事会与
CEO谈判筹码的强弱［8］，明星 CEO 成名后在经
理人市场上所获取的职业保障、通过社会地位所
获取的个人利益保障将增强与董事会的谈判筹

码．合理的公司治理结构能够提高信息披露质量，
CEO成名后在公司内部获取的权力将削弱内部
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控制制度的监督作用［23］． 由于 CEO 通常拥有相
对于外部投资人更优先的内部信息，他们普遍更

愿意隐藏负面信息并希望随后的进展对自己有

利［5］，当公司内部治理机制失效、董事会无法有效约
束明星 CEO时，明星 CEO能够更加轻易地利用权力
影响披露时机、披露内容和组织形式等方式策略性
披露负面信息，说明成名后 CEO更可能滥用权力恶
化信息环境、降低信息透明度，加剧公司内外部信息
不对称程度．因此根据“名声俘获假说”，明星 CEO
成名后更会增加隐藏负面信息的机会．
在爱惜羽毛假说下，明星 CEO从爱护声誉的

角度可能会更加自律．随着现代传媒产业的发展，
媒体逐渐成为投资者获取资本市场信息的主要渠

道之一，现有文献普遍认为媒体在金融市场中扮

演着信息中介和外部监督角色．作为信息中介，媒
体能够提高上市公司信息传递效率、增加信息透
明度; 作为外部监督者，媒体在完善公司治理水平

和保护投资者权益方面扮演着积极作用［24，25］．由
于 CEO常与公司联系在一起，成名后将增加所在
公司的媒体曝光率，进而提高信息流动效率与透

明度．更重要的是，随着 CEO 公众曝光率提升，
CEO个人和公司都将受到更多的监管关注和投
资者注意，明星 CEO隐藏公司经营过程中出现的
负面信息需要付出更大的声誉成本，包括隐藏负

面信息以及隐藏失败被发现的成本，声誉惩罚使

高管面临被替换等风险［26］．根据代理人市场———
声誉理论，经理人的职业生涯是重复博弈的过程，

被外界发现隐藏负面信息将会损害 CEO 的个人
职业声誉，及时披露负面信息建立良好的职业声

誉能够增加 CEO在经理人市场上的竞争力．从长
期看，良好的声誉将为 CEO个人和所在组织带来
更加长久、稳定的收益．因此在是否隐藏负面信息
的利益权衡中，明星 CEO更可能选择及时披露负
面信息．同时明星 CEO所建立个人声誉能够缓解
其对职业生涯发展的过度关注，现有研究发现

CEO的“职业生涯忧虑”动机越强烈越可能隐藏负
面信息［27 － 29］，明星 CEO上榜后能够获得更多的职
业发展保障，因此通过隐藏负面信息换取职业发展

的可能性更小．综上所述，根据“爱惜羽毛假说”，明
星 CEO成名后将及时披露负面信息．
鉴于明星 CEO 成名后“名声俘获假说”和

“爱惜羽毛假说”对负面信息披露的对立影响，本

文以零假说的形式提出研究假设

假设 CEO 成名对公司负面信息披露没有
影响．

2 研究设计

2． 1 样本选择与数据来源
采用 2009 年 ～ 2016 年中国沪深两市 A股上

市公司为研究样本，明星 CEO数据通过中央电视
台、《福布斯》杂志等新闻媒体发布的 CEO 奖项
手工整理得到，其他 CEO个人特征和企业特征数
据来源于 CSMAＲ数据库． 之所以选择 2009 年为
研究起点是因为: 1) 自 2009 年开始有较多媒体发
布榜单，2009 年之前的明星 CEO 数据量过少; 2 )
2008 年发生全球金融危机，我国金融市场出现剧
烈波动，影响负面信息隐藏指标的噪音过多．参照
现有文献，将所收集的数据作以下处理: 1 ) 删除
金融行业公司观测值; 2) 删除年交易周数小于 30
的公司样本，使交易周数达到计算需要; 3 ) 删除
控制变量等其他数据缺失的公司样本． 在剔除了
存在缺失值的数据后，对所有连续型变量进行了

1%和 99%水平上的缩尾处理．进行上述处理后，
得到有效的公司–年度观测值共计 14 209 个．
2． 2 变量定义与度量
2． 2． 1 被解释变量
借鉴 Piotroski 等［30］和许言等［27］的做法，利

用股票收益率的负偏度度量负面信息含量，包括

负偏态系数 NCSKEW 和收益上下波动比率
DUVOL．个股股票收益率负偏度是指公司股票收
益率分布左偏的不对称性，是负面信息反映在股

价的表现．为计算个股层面的收益率负偏度，首先
使用每家公司的周收益率数据，估计如下的市场

指数模型，排除市场和行业的系统性风险的影响
rj，t = αj + β1，j rm，t －1 + β2，j ri，t －1 + β3，j rm，t +

β4，j ri，t + β5，j rm，t +1 + β6，j ri，t +1 + ε j，t ( 1)
其中 rj，t为公司 j第 t期考虑现金红利再投资的周
收益率; rm，t为所有上市公司流通市值加权计算的
第 t期市场周收益率; ri，t为 j公司所属 i行业的经
流通市值加权计算的第 t期行业周收益率; ε j，t为

残差，代表公司 j 股票周收益率未被市场周收益
率和行业周收益率解释的部分．

1) 对随机误差项进行对数转换以使残差项
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呈现标准正态分布

wj，t = ln( 1 + ε̂ j，t ) ( 2)

式中 wj，t为 j公司第 t 期的周特定收益率; ε̂ j，t 为

式( 2) 估计的残差．
2) 首先采用公司股票收益负偏态系数度量
隐藏负面信息的程度，其值越大，表示负面信息隐

藏越多．公司 j在年度 t的股票收益负偏态系数为

NCSKEWj，t = －
n( n － 1) 3 /2∑ w3

j，t

( n－1) ( n－2) ∑ w2
j，( )t

3 /2 ( 3)

式中 n为交易周数; wj，t为公司 j 在第 t 期的公司
特定收益率．

3) 定义收益上下波动比率为第 2 个负面信
息隐藏指标，是股价下跌波动率与上涨波动率之

比，其值越大，表示负面信息隐藏越多． 公司 j 在
年度 t的收益上下波动比率为

DUVOLj，t = ln
( nu － 1)∑ down

w2
j，t

( nd － 1)∑ up
w2

j，t

( 4)

式中 nd ( nu ) 分别为特定收益率小于( 大于) 其年

度均值的周数．
2． 2． 2 解释变量
本文借鉴 Malmendier 和 Tate［3］、醋卫华和李

培功［9］的方法，将是否入选媒体发布的 CEO榜单
作为明星 CEO的代理变量( Starceo) ，如果当年入
选榜单则取值为 1，否则为 0．榜单包括 2009 年 ～
2016 年来自“CCTV 中国年度经济人物”、“福布
斯最佳 CEO 榜单”、“第一财经中国最佳商业领
袖”和“财富中国最具影响力的 50 位商界领袖榜
单”等 4 项榜单． 这些榜单评选过程受到了社会
公众的大量关注，其评选主要对管理者经营业绩、
社会贡献、领导能力等方面进行考查，由重要机构
或人物提名推荐，并由权威财经媒体、知名企业家
出任评委．榜单中还包含未上市企业、香港上市和
海外上市企业 CEO，本文从中筛选出 A股上市公
司明星 CEO数据．尽管存在通过媒体公关等方式
上榜的可能，但是媒体只有提供真实可靠的信息

才能赢得良好的社会声誉，如果榜单中评选出的

CEO有失客观立场，发布榜单的媒体将在市场竞
争中遭受声誉和利益上的损失． 上述榜单均由权
威商业媒体发布，造假成本较高，能在一定程度上

避免 CEO公关上榜．
2． 2． 3 控制变量
根据现有关于负面信息隐藏和股价崩盘风险

的文献［30，31］，还控制以下变量: 经营业绩( ＲOA) ，
公司规模( Size) ，账面市值比( BM) ，资产负债率
( Lev) ，股票年度平均周收益率( Ｒet) ，股票年度周
收益率的标准差( σ) ，信息不透明度( DACC) 以及
上期股价的负收益偏态系数( NCSKEW) ． 其中，
DACC为可操纵性应计的绝对值，可操纵性应计
由 Jones模型估计得到．
2． 3 PSM样本选择
媒体依据一系列条件评选出明星 CEO，因此

明星 CEO与非明星 CEO之间可能存在系统性差
异，例如明星 CEO上榜前所在公司股价收益率较
高，成名后被高估的股价可能被市场重估后回落．
为了缓解实验组和对照组之间的系统性差异，采

用倾向得分匹配法( PSM) ，为实验组匹配对照组
样本以缓解样本自选择( self-selection) 问题．参照
Malmendier 和 Tate［3］ 的做法，选择市场价值
( MV) 、账面市值比( BM) 、股票年度平均周收益
率( Ｒet) ，公司规模( Size) ，经营业绩( ＲOA) 等企
业特征以及 CEO年龄( Age) 、任期( Tenure) 、性别
( Gend) 等个人特征作为匹配变量．

PSM对是否为明星 CEO ( Starceo) 进行 Logit
回归，将回归得到的回归系数作为匹配变量的权

重，以此计算出样本的倾向得分值，该分值反映样

本 CEO 成为明星 CEO 的概率． 根据倾向得分值
对实验组和对照组进行有放回、1 对 4 的近邻匹
配后，最终得到匹配观测值共计 1 376 个，经检验
本文 PSM匹配样本满足平衡性检验．
2． 4 模型设计
为了检验假设，证明明星 CEO与负面信息隐

藏之间的因果关系，借鉴 Focke 等［32］构造双重差
分模型( 5 ) 进行检验，即将明星上榜作为外生事
件，比较明星 CEO ( 实验组) 相对于非明星 CEO
( 对照组) 事件前后股票收益率负偏度和收益上

下波动比率的变化

ΔNcskewi，t=Δα + β Starceoi，t－1 +
γ ΔControlVariablei，t－1 +εi，t ( 5)

式中 ΔNcskew为第 t期负面信息隐藏代理变量与
第 t － 1 期变量之间的差值，即 ΔNCSKEW 和
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ΔDUVOL; Starceot － 1为 t － 1 期明星 CEO 代理变
量; 其他控制变量均为 t － 1 期与 t － 2 期之间的差
值; 模型控制了年度和公司层面的固定效应．

3 实证结果分析

3． 1 描述性统计
表 1 报告了本文全样本中主要变量的描述性

统计结果． A 组反映负面信息隐藏指标 NCSKEW

和 DUVOL的均值分别为 － 0． 349 和 － 0． 278，标
准差分别为 0． 889 和 0． 750，与现有研究保持一
致． Starceo均值为 0． 025，即 A股上市公司中约有
2． 5%的 CEO为明星 CEO．总体上看明星 CEO 比
例较小，说明仅有少部分 CEO登上媒体发布的榜
单，明星机制在经理人市场上发挥着激励作用． B
组显示 PSM 匹配样本中，NCSKEW 和 DUVOL 在
实验组和对照组间存在 1%水平上显著差异，其
他控制变量间均不存在显著区别．

表 1 主要变量的描述性统计
Table 1 Descriptive statistics of main variables

A组: 描述性统计
变量 观测值 均值 标准差 最小值 中值 最大值

全样本

NCSKEWt 14 209 － 0． 349 0． 889 － 2． 690 － 0． 354 1． 810
DUVOLt 14 209 － 0． 278 0． 750 － 2． 030 － 0． 297 1． 660
Starceot － 1 14 209 0． 025 0． 155 0． 000 0． 000 1． 000
Ｒoat － 1 14 209 0． 039 0． 059 － 0． 184 0． 034 0． 226
Sizet － 1 14 209 22． 000 1． 390 19． 300 21． 800 27． 000
BMt － 1 14 209 1． 040 1． 100 0． 085 0． 684 7． 110
Levt － 1 14 209 0． 479 0． 218 0． 055 0． 483 0． 980
Ｒett － 1 14 209 0． 000 0． 006 － 0． 015 － 0． 001 0． 018

DACCt － 1 14 209 0． 062 0． 060 0． 001 0． 044 0． 307
σt － 1 14 209 0． 051 0． 017 0． 020 0． 049 0． 106

NCSKEWt － 1 14 209 － 0． 336 0． 867 － 2． 690 － 0． 332 1． 780

匹配样本

NCSKEWt 1 376 － 0． 288 0． 859 － 2． 690 － 0． 319 1． 810
DUVOLt 1 376 － 0． 227 0． 753 － 2． 030 － 0． 258 1． 660
Starceot － 1 1 376 0． 254 0． 436 0． 000 0． 000 1． 000
Ｒoat － 1 1 376 0． 074 0． 065 － 0． 165 0． 062 0． 226
Sizet － 1 1 376 23． 000 1． 800 19． 300 22． 700 27． 000
BMt － 1 1 376 1． 210 1． 660 0． 085 0． 573 7． 110
Levt － 1 1 376 0． 483 0． 225 0． 055 0． 483 0． 980
Ｒett － 1 1 376 － 0． 002 0． 007 － 0． 015 － 0． 002 0． 018

DACCt － 1 1 376 0． 067 0． 063 0． 001 0． 049 0． 307
σt － 1 1 376 0． 051 0． 018 0． 020 0． 049 0． 106

NCSKEWt － 1 1 376 － 0． 220 0． 807 － 2． 690 － 0． 211 1． 780
B组: 实验组与对照组均值比较

变量
实验组 对照组
N = 350 N = 1 026

差值

NCSKEWt － 0． 182 － 0． 346 0． 164＊＊＊

DUVOLt － 0． 146 － 0． 276 0． 130＊＊

Gendt － 1 1． 917 1． 912 0． 005
Aget － 1 50． 137 50． 137 0． 000

Tenuret － 1 5． 968 5． 936 0． 032
MVt － 2 16． 775 16． 777 － 0． 002
BMt － 2 1． 548 1． 369 0． 179
Sizet － 2 23． 105 23． 067 0． 038
Ｒett － 2 0． 003 0． 003 0． 000
Ｒoat － 2 0． 108 0． 109 － 0． 001
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3． 2 相关性分析
表 2 列示了主要变量之间的 Pearson 相关系

数．相关性分析显示负面信息隐藏代理变量

NCSKEW和 DUVOL和明星 CEO 代理变量 Starceo
的相关系数分别为 0． 030 和 0． 028，且均在 1%水
平上显著为正，与“名声俘获假说”相符．

表 2 相关系数表
Table 2 Correlation matrix

变量 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1 NCSKEWt 1

2 DUVOLt 0．919＊＊＊ 1

3 Starceot － 1 0．030＊＊＊ 0．028＊＊＊ 1

4 Ｒoat － 1 0．047＊＊＊ 0．044＊＊＊ 0．146＊＊＊ 1

5 Sizet － 1 －0．010 0．012 0．132＊＊＊ 0．044＊＊＊ 1

6 BMt － 1 －0．113＊＊＊ －0．097＊＊＊ 0．030＊＊＊ －0．222＊＊＊ 0．644＊＊＊ 1

7 Levt － 1 0．008 0．006 0．011 －0．380＊＊＊ 0．420＊＊＊ 0．538＊＊＊ 1

8 Ｒett － 1 0．135＊＊＊ 0．147＊＊＊ －0．014 0．128＊＊＊ －0．090＊＊＊ －0．157＊＊＊ －0．005 1

9 DACCt － 1 0．016* 0．009 0．024＊＊＊ －0．028＊＊＊ －0．070＊＊＊ －0．051＊＊＊ 0．122＊＊＊ 0．028＊＊＊ 1

10 σt － 1 0．062＊＊＊ 0．057＊＊＊ －0．013 －0．047＊＊＊ －0．182＊＊＊ －0．279＊＊＊ －0．006 0．401＊＊＊ 0．094＊＊＊ 1

11 NCSKEWt － 1 －0．002 －0．014* 0．017＊＊ －0．044＊＊＊ 0．001 0．053＊＊＊ 0．008 －0．541＊＊＊ 0．003 －0．248＊＊＊ 1

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著( 双尾检验) ．

3． 3 回归结果分析
表 3 列示了使用模型( 5 ) 回归分析的结果．

回归 1 和回归 2 为采用全样本的回归结果，回归
3 和回归 4为采用配对样本的回归结果．回归 1和

表 3 明星 CEO对负面信息隐藏的影响
Table 3 Effects of superstar CEOs on bad news hoarding

变量

全样本 匹配样本

1 2 3 4
ΔNCSKEWt ΔDUVOLt ΔNCSKEWt ΔDUVOLt

Starceot － 1
0． 198＊＊＊ 0． 229＊＊＊ 0． 325＊＊＊ 0． 300＊＊＊

( 2． 79) ( 3． 55) ( 3． 23) ( 3． 06)

ΔＲoat － 1
0． 195* 0． 101 1． 660＊＊ 1． 604＊＊

( 1． 82) ( 1． 12) ( 2． 10) ( 2． 35)

ΔSizet － 1
－ 0． 126＊＊＊ － 0． 123＊＊＊ － 0． 089 － 0． 139
( － 3． 78) ( － 3． 97) ( － 0． 34) ( － 0． 69)

ΔBMt － 1
－ 0． 226＊＊＊ － 0． 237＊＊＊ － 0． 099＊＊＊ － 0． 132＊＊＊

( － 9． 05) ( － 9． 79) ( － 3． 55) ( － 5． 27)

ΔLevt － 1
0． 028 － 0． 009 － 0． 151 0． 212
( 0． 43) ( － 0． 15) ( － 0． 25) ( 0． 39)

ΔＲett － 1
3． 525＊＊＊ 19． 490＊＊＊ 6． 911 16． 359＊＊＊

( 2． 75) ( 16． 95) ( 1． 39) ( 3． 73)

ΔDACCt － 1
－ 0． 077 － 0． 114 0． 035 0． 668
( － 0． 60) ( － 1． 00) ( 0． 06) ( 1． 18)

Δσt － 1
2． 424＊＊＊ 2． 975＊＊＊ 1． 715 0． 968
( 3． 51) ( 4． 89) ( 0． 52) ( 0． 35)

ΔNCSKEWt － 1
－ 0． 478＊＊＊ － 0． 277＊＊＊ － 0． 468＊＊＊ － 0． 298＊＊＊

( － 50． 53) ( － 31． 46) ( － 9． 93) ( － 7． 58)

常数项
－ 0． 203＊＊＊ － 0． 151＊＊＊ 0． 152 0． 194*

( － 5． 82) ( － 4． 73) ( 1． 09) ( 1． 69)
公司 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

观测值 14 209 14 209 1 376 1 376

调整 Ｒ2 0． 326 0． 325 0． 329 0． 317

注: 括号内为 t值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著( 双尾检验) ．
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回归 2 显示，全样本中使用 NCSKEW或者 DUVOL
作为负面信息隐藏衡量指标时，Starceo 的系数均
在 1%水平上显著为正，说明明星 CEO 成名后隐
藏负面信息的可能性显著增加． 回归 3 和回归 4
为采用 PSM 配对缓解自选择偏误后配对样本的
回归结果，Starceo 的系数仍然在 1%的水平上显
著为正，结果支持明星 CEO更倾向于隐藏负面信
息．采用全样本和配对样本回归均证明 CEO成名
后显著增加隐藏负面信息的可能性，支持了“名
声俘获假说”，而非“爱惜羽毛假说”．其原因可能
是相对于声誉机制对寻租行为的限制作用，明星

CEO成名后强化权力能够更为直接地影响公司
信息披露决策，通过掩盖负面信息以满足私利．

4 进一步分析和机制检验

4． 1 进一步分析
4． 1． 1 明星 CEO与财务重述
借鉴 Piotroski 等［30］的方式衡量负面信息隐

藏．由于管理层隐藏负面信息是难以观测的过程，
因此这种衡量方式源于 Jin 和 Myers［7］的股价崩
盘理论，即个股层面的股价崩盘是投资者对负面

信息突然释放至市场的集中反映． 然而利用投资
者反应衡量负面信息隐藏不可避免地包含较多噪

音，因此还利用公司的财务重述这一事后可直接

观测的行为作为负面信息隐藏的衡量方式． 现有
研究发现财务重述是管理层操纵会计信息、隐藏
负面信息的重要手段［33］． 明星 CEO 如果利用财
务重述改变公司的信息流，那么将观测到明星

CEO显著增加公司财务重述的概率．为检验这一
渠道，构建如下模型

ΔＲestatementi，t = Δα + βStarceoi，t －1 +
γ ΔControlVariablei，t －1 + Δ εi，t ( 6)

式中 ΔＲestatementi，t为第 t期财务重述哑变量和第
t － 1 期哑变量之间的差值． 当公司出现财务重述
时 Ｒestatementi，t 取值为 1，否则为 0，因此当
ΔＲestatementi，t为 1 时表示公司 t － 1 期未出现财
务重述，而 t期出现财务重述．根据何威风和刘启
亮［33］的研究，模型中还控制了以下因素的变化值

对财务重述变化的影响: 资产负债率( Lev) 、资产
回报率( ＲOA) 、销售收入增长率( Growth) 、公司规
模( Size) 、两职合一( Dual) 、是否由 4 大会计师事

务所审计( Big4) 、董事会规模( Boardsize) 、独立董
事比例( Indepen) ．模型控制了年度及公司层面的
固定效应．
财务重述的数据来自迪博数据库，其他数据来

自 CSMAＲ数据库．表 4 列示了明星 CEO对财务重
述影响的实证结果．由表 4可知，Starceo回归系数均
在 5%水平上显著为正，表明明星 CEO成名后公司
发生财务重述的概率显著增加．这一证据说明明星
CEO通过财务重述加剧信息不对称程度，进一步证
实 CEO上榜后更可能隐藏负面信息．

表 4 明星 CEO对财务重述的影响

Table 4 Effects of superstar CEOs on financial restatement

变量
ΔＲestatementi，t

全样本 PSM匹配样本

Starceot － 1
0． 383＊＊ 1． 032＊＊

( 2． 01) ( 2． 49)

ΔLevt － 1
0． 029 2． 394

( 0． 77) ( 1． 10)

ΔＲOAt － 1
0． 047 8． 771＊＊

( 0． 43) ( 2． 05)

ΔGrowtht － 1
0． 000 0． 360

( 0． 21) ( 0． 87)

ΔSizet － 1
0． 265＊＊＊ 0． 132

( 4． 03) ( 0． 15)

ΔDualt － 1
－ 0． 089 0． 927

( － 1． 05) ( 0． 70)

ΔBig4 t － 1
－ 0． 963＊＊＊ － 13． 155

( － 2． 74) ( － 0． 02)

ΔBoardsizet － 1
0． 049 － 0． 268

( 1． 47) ( － 1． 03)

ΔIndepent － 1
－ 0． 025 8． 032

( － 0． 04) ( 1． 59)

公司 控制 控制

年份 控制 控制

观测值 10 503 242

伪 Ｒ2 0． 028 0． 186

注: 括号内为 z值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%

水平上显著( 双尾检验) ．

4． 1． 2 CEO退出榜单与负面信息隐藏
前述研究结果证明明星 CEO 上榜后将显著

增加隐藏负面信息的可能性．进一步，会联想到明
星 CEO退出榜单会如何影响信息披露．如果明星
CEO上榜成名削弱董事会的监督力度，那么 CEO
退出榜单后可能受到更多来自董事会的约束，其
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隐藏负面信息的可能性将相较于在榜单时明显减

小．如果这一猜想得到证实，也将进一步证明明星
CEO上榜与隐藏负面信息之间的因果关系．为研
究 CEO退出榜单与负面信息隐藏之间的关系，在
模型( 5) 基础上建立如下模型

ΔNcskewi，t = Δα + βExitlisti，t －1 +
γ ΔControlVariablei，t －1 + Δ εi，t ( 7)

式中 ExitListi，t表示明星 CEO是否退出榜单，当t － 1

年 CEO在榜单上、t 年不在榜单之列时，ExitListi，t取
值为 1，否则取值为 0．表 5 列示了模型( 7) 回归分
析的结果③，无论采用全样本回归，还是采用配

对样本回归，结果均发现当 CEO 退出榜单后，
ExitList在 5%水平上显著为负，即退出榜单后
CEO抑制负面信息披露的可能性显著降低④． 研
究结果证实了猜想，也从另一面进一步说明明

星 CEO上榜与隐藏负面信息存在因果关系．
表 5 明星 CEO退出榜单对负面信息隐藏的影响

Table 5 Effects of superstar CEOs exiting the list on bad news hoarding

变量
全样本 匹配样本

ΔNCSKEWt ΔDUVOLt ΔNCSKEWt ΔDUVOLt

ExitListt － 1
－ 0． 202＊＊ 0． 227＊＊＊ － 0． 467＊＊ － 0． 547＊＊＊

( － 2． 20) ( － 2． 92) ( － 2． 34) ( － 2． 90)

ΔＲoat － 1
0． 190* 0． 096 1． 452* 1． 392＊＊

( 1． 81) ( 1． 09) ( 1． 88) ( 2． 09)

ΔSizet － 1
－ 0． 127＊＊＊ － 0． 124＊＊＊ － 0． 133 － 0． 174

( － 3． 80) ( － 4． 00) ( － 0． 50) ( － 0． 86)

ΔBMt － 1
－ 0． 227＊＊＊ － 0． 238＊＊＊ － 0． 103＊＊＊ － 0． 134＊＊＊

( － 9． 13) ( － 9． 88) ( － 3． 62) ( － 5． 23)

ΔLevt － 1
0． 025 － 0． 013 － 0． 343 0． 024

( 0． 39) ( － 0． 20) ( － 0． 55) ( 0． 04)

ΔＲett － 1
3． 339＊＊＊ 19． 273＊＊＊ 7． 479 16． 915＊＊＊

( 2． 60) ( 16． 75) ( 1． 50) ( 3． 87)

ΔDACCt － 1
－ 0． 080 － 0． 118 0． 033 0． 643

( － 0． 62) ( － 1． 03) ( 0． 06) ( 1． 14)

Δσt － 1
2． 405＊＊＊ 2． 952＊＊＊ 1． 972 1． 283

( 3． 48) ( 4． 85) ( 0． 60) ( 0． 46)

ΔNCSKEWt － 1
－ 0． 479＊＊＊ － 0． 278＊＊＊ － 0． 466＊＊＊ － 0． 295＊＊＊

( － 50． 62) ( － 31． 54) ( － 9． 89) ( － 7． 53)

常数项
－ 0． 198＊＊＊ － 0． 145＊＊＊ 0． 239* 0． 274＊＊

( － 5． 72) ( － 4． 58) ( 1． 74) ( 2． 43)

公司 控制 控制 控制 控制
年份 控制 控制 控制 控制
观测值 14 209 14 209 1 376 1 376
调整 Ｒ2 0． 326 0． 325 0． 327 0． 318

注: 括号内为 t值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著( 双尾检验) ．

4． 2 机制检验
管理层权力，是指管理层执行自身意愿的能

力，它一般是在公司内部治理出现缺陷、外部缺乏

相应制度约束的情况下，管理层所表现的超出其

特定控制权范畴的深度影响力［34］． 根据理论分
析，CEO成名后所获取的职业保障将增加与董事
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③

④

CEO退出榜单检验中的研究样本相同，其中全样本观测值共计 14 209 个，匹配观测值共计 1 376 个．样本中包含 CEO未上榜之前以及
重复上榜的年度．
CEO进入榜单后维持了较高的知名度，退出榜单可能仅导致社会关注度相对弱化，因此本文进一步探究了 CEO 退出榜单后各年份
对负面信息影响的变化．本文通过多期检验( t + 1、t + 2 和 t + 3 期) 后未发现退出榜单的 CEO将影响负面信息隐藏．由于篇幅限制，
本文未报告相关表格．



会的谈判筹码，削弱董事会监督的有效性．当公司
内部治理无法有效约束明星 CEO行为，他可能利
用权力做出符合自身意愿的决策，影响信息披露

在内的一系列公司行为． 同时，CEO 成名后可能
因忙于其他社会活动而导致其精力分散，进而对

企业的内部治理产生负面影响．为检验 CEO隐藏
负面信息的机制，构建如下模进行分析

ΔNcskewi，t = Δα + β1 Starceoi，t －1 +
β2 Starceoi，t －1 ×ConditionalVariablei，t －1 +
β3 ConditionalVariablei，t －1 +
γ ΔControlVariablei，t －1 + Δ εi，t ( 8)

借鉴卢锐等［35］的研究，调节变量是任期

( Tenure) 和两职合一( Dual) 两个管理层权力的代
理变量．当 CEO任期时间高于中位数时，Tenure取
值为 1，否则取0; 当 CEO为董事长和总经理兼任时，
Dual取值为1，否则取0．表6列示了模型( 8) 的回归
结果，由表 6 可知，Starceo × Tenure 的回归系数均
在 5%水平上显著为正，Starceo × Dual 的回归系
数则均在 10%水平上显著为正．表 6 结果总体上
说明管理层权力越大，明星 CEO越可能隐藏负面
信息，回归结论支持明星 CEO抑制负面信息的管
理层权力机制⑤．

表 6 明星 CEO隐藏负面信息机制检验
Table 6 Tests on the mechanism of the effect of superstar CEOs on bad news hoarding

变量
Tenure Dual

ΔNCSKEWt ΔDUVOLt ΔNCSKEWt ΔDUVOLt

Starceot － 1
0． 296＊＊＊ 0． 274＊＊＊ 0． 309＊＊＊ 0． 288＊＊＊

( 2． 83) ( 2． 67) ( 3． 08) ( 2． 92)

Starceot － 1 × Tenuret － 1
0． 424＊＊ 0． 378＊＊

( 2． 21) ( 2． 04)
— —

Tenuret － 1
－ 0． 224 － 0． 195
( － 1． 65) ( － 1． 59)

— —

Starceot － 1 × Dualt － 1 — —
0． 491＊＊ 0． 384*

( 2． 22) ( 1． 79)

Dualt － 1 — —
0． 027 0． 087
( 0． 10) ( 0． 38)

ΔＲoat － 1
1． 676＊＊ 1． 619＊＊ 1． 734＊＊ 1． 665＊＊

( 2． 15) ( 2． 40) ( 2． 19) ( 2． 39)

ΔSizet － 1
－ 0． 055 － 0． 110 － 0． 211 － 0． 192
( － 0． 21) ( － 0． 55) ( － 0． 70) ( － 0． 76)

ΔBMt － 1
－ 0． 096＊＊＊ － 0． 128＊＊＊ － 0． 101＊＊＊ － 0． 133＊＊＊

( － 3． 44) ( － 5． 04) ( － 3． 63) ( － 5． 30)

ΔLevt － 1
－ 0． 208 0． 162 0． 172 0． 422
( － 0． 34) ( 0． 30) ( 0． 29) ( 0． 77)

ΔＲett － 1
7． 980 17． 316＊＊＊ 5． 880 15． 426＊＊＊

( 1． 63) ( 3． 97) ( 1． 17) ( 3． 46)

ΔDACCt － 1
0． 041 0． 674 0． 033 0． 675
( 0． 07) ( 1． 19) ( 0． 06) ( 1． 20)

Δσt － 1
1． 684 0． 940 0． 863 0． 429
( 0． 51) ( 0． 34) ( 0． 26) ( 0． 15)

ΔNCSKEWt － 1
－ 0． 465＊＊＊ － 0． 296＊＊＊ － 0． 477＊＊＊ － 0． 304＊＊＊

( － 10． 11) ( － 7． 64) ( － 10． 03) ( － 7． 72)

常数项
0． 238 0． 270＊＊ 0． 201 0． 212
( 1． 63) ( 2． 16) ( 1． 27) ( 1． 57)

公司 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

观测值 1 376 1 376 1 376 1 376

调整 Ｒ2 0． 334 0． 321 0． 337 0． 321

注: 括号内为 t值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著( 双尾检验) ．
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⑤ 在对 CEO精力分散进而影响信息披露的分析中，本文采用“CEO是否在其他上市公司兼职”作为精力分散的代理变量进行检验，但是
检验结果不支持这一机制．由于篇幅限制，本文未报告相关表格．



4． 3 拓展
媒体在发布榜单的过程中建立起 CEO 评价

体系，从不同渠道、不同维度考量管理者．尽管媒
体出于保护声誉和自身利益的需要，在一定程度

上将保证榜单的真实性和公正性，但是无法排除

个别媒体为了追求轰动效应热衷于关注有限的若

干公司［36］，甚至可能存在利用评选胁迫公司的现

象［37］．同时媒体对 CEO 的评价体系可能存在缺
陷，部分进入榜单的 CEO可能通过影响公司的财
务数据，策略性地管理自身的媒体曝光度和社会

形象，在短期内改善公司财务业绩以寻求登上榜

单．因此本文认为 CEO明星效应对负面信息影响
将因公司特质差别而有所不同，对于那些盈余质

量较低、代理问题较严重的公司，明星 CEO 更可

能隐藏负面信息．为检验这一猜想，利用模型( 8 )
进行检验，主要考察公司盈余质量和 CEO持股的
调节影响．
当 CEO持股比例高于行业中位数时，Holdings

取值为 1，否则取 0．表 7 列示了公司特征对明星
CEO与隐藏负面信息关系影响的回归结果．由表
7 的实证结果可知，Starceo × DACC 的回归系数均
在 1%水平上显著为正，表明盈余质量越低的明
星 CEO，其隐藏负面信息的可能性越大，潜在说
明了“徒有虚名”的明星 CEO 成名后更可能抑制
负面信息披露． Starceo × Holdings的回归系数均在
5%水平上显著为正，表明管理层持股有利于缓解
代理问题，明星 CEO 持股越多，其隐藏负面信息
的动机越弱．

表 7 公司特征对明星 CEO与负面信息隐藏关系的影响
Table 7 Mediation effects of corporate characteristics on the relationship between superstar CEOs and bad news hoarding

变量
DACC Holdings

ΔNCSKEWt ΔDUVOLt ΔNCSKEWt ΔDUVOLt

Starceot － 1
0． 314＊＊＊ 0． 294＊＊＊ 0． 310＊＊＊ 0． 282＊＊＊

( 3． 20) ( 3． 09) ( 2． 94) ( 2． 74)

Starceot － 1 × DACCt － 1
5． 782＊＊＊ 6． 254＊＊＊

( 3． 95) ( 4． 37)
— —

DACCt － 1
－ 2． 277＊＊ － 2． 899＊＊＊

( － 2． 25) ( － 3． 05)
— —

Starceot － 1 × Holdingst － 1 — —
－ 0． 422＊＊ － 0． 414＊＊

( － 2． 21) ( － 2． 40)

Holdingst － 1 — —
0． 418＊＊＊ 0． 373＊＊＊

( 3． 14) ( 2． 93)

ΔＲoat － 1
1． 775＊＊ 1． 755＊＊ 1． 379* 1． 394*

( 2． 18) ( 2． 55) ( 1． 69) ( 1． 96)

ΔSizet － 1
0． 008 0． 003 － 0． 07 － 0． 118
( 0． 03) ( 0． 02) ( － 0． 27) ( － 0． 59)

ΔBMt － 1
－ 0． 106＊＊＊ － 0． 136＊＊＊ － 0． 092＊＊＊ － 0． 131＊＊＊

( － 3． 73) ( － 5． 36) ( － 3． 11) ( － 4． 52)

ΔLevt － 1
－ 0． 077 0． 239 － 0． 142 0． 224
( － 0． 13) ( 0． 47) ( － 0． 23) ( 0． 40)

ΔＲett － 1
6． 843 16． 401＊＊＊ 5． 546 14． 779＊＊＊

( 1． 40) ( 3． 93) ( 1． 11) ( 3． 36)

Δσt － 1
1． 422 0． 756 2． 019 1． 5
( 0． 44) ( 0． 28) ( 0． 60) ( 0． 52)

ΔNCSKEWt － 1
－ 0． 459＊＊＊ － 0． 288＊＊＊ － 0． 488＊＊＊ － 0． 313＊＊＊

( － 9． 66) ( － 7． 38) ( － 10． 42) ( － 7． 84)

ΔDACCt － 1 — —
0． 063 0． 639
( 0． 11) ( 1． 09)

常数项
0． 323* 0． 403＊＊＊ － 0． 135 － 0． 049
( 1． 94) ( 2． 83) ( － 0． 73) ( － 0． 31)

公司 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

观测值 1 376 1 376 1 320 1 320

调整 Ｒ2 0． 345 0． 338 0． 343 0． 326

注: 括号内为 t值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著( 双尾检验) ．
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5 稳健性检验

5． 1 明星 CEO成名定义
解释变量 Starceo 为 t － 1 期 CEO 上榜． 在稳

健性检验中，在模型( 5) 基础上，将明星 CEO成名
分别定义为: 1) t － 1 期和 t － 2 期明星 CEO 上榜
代理变量之差( ΔStarceo) ; 2 ) 第 1 次上榜的明星
CEO( FirsttimeStarceo) ; 3 ) t － 2 期不在榜单，t － 1
上榜的明星 CEO( BeStarceo) ．

表 8 列示了明星 CEO定义的回归分析结果．
回归 1 和回归 2 使用 ΔStarceo 作为明星 CEO 的
代理变量，回归系数均在 1%水平上显著为正; 回
归 3 和回归 4 将衡量明星 CEO 成名的变量更换
为 FirsttimeStarceo，回归系数均在 10%水平上显
著为正; 回归 5 和回归 6 将衡量明星 CEO成名的
变量更换为 BeStarceo，回归系数均在 5%水平上
显著为正．回归 1 ～回归 6使用不同衡量明星 CEO
成名的变量后总体上支持“名声俘获假说”，即 CEO
成名后将显著增加隐藏负面信息的可能性．

表 8 明星 CEO成名度量方法的稳健性检验
Table 8 Ｒobust testof alternative measures of superstar CEOs

变量

回归

1 2 3 4 5 6

ΔNCSKEWt ΔDUVOLt ΔNCSKEWt ΔDUVOLt ΔNCSKEWt ΔDUVOLt

ΔStarceot － 1
0． 259＊＊＊ 0． 254＊＊＊

( 2． 81) ( 2． 86)
— — — —

FirsttimeStarceot － 1 — —
0． 265＊＊ 0． 200*

( 2． 46) ( 1． 91)
— —

BeStarceot － 1 — — — —
0． 248＊＊ 0． 213＊＊

( 2． 42) ( 2． 14)

ΔＲoat － 1
1． 512* 1． 466＊＊ 1． 535＊＊ 1． 489＊＊ 1． 556＊＊ 1． 507＊＊

( 1． 95) ( 2． 19) ( 1． 97) ( 2． 19) ( 2． 00) ( 2． 21)

ΔSizet － 1
－ 0． 125 － 0． 171 － 0． 151 － 0． 197 － 0． 139 － 0． 186

( － 0． 47) ( － 0． 85) ( － 0． 57) ( － 0． 97) ( － 0． 52) ( － 0． 92)

ΔBMt － 1
－ 0． 105＊＊＊ － 0． 137＊＊＊ － 0． 103＊＊＊ － 0． 135＊＊＊ － 0． 106＊＊＊ － 0． 138＊＊＊

( － 3． 76) ( － 5． 44) ( － 3． 64) ( － 5． 31) ( － 3． 80) ( － 5． 43)

ΔLevt － 1
－ 0． 206 0． 167 － 0． 206 0． 146 － 0． 185 0． 173

( － 0． 34) ( 0． 30) ( － 0． 33) ( 0． 26) ( － 0． 30) ( 0． 31)

ΔＲett － 1
5． 784 15． 230＊＊＊ 6． 104 15． 822＊＊＊ 5． 780 15． 415＊＊＊

( 1． 16) ( 3． 52) ( 1． 22) ( 3． 59) ( 1． 15) ( 3． 52)

ΔDACCt － 1
0． 000 0． 629 0． 081 0． 717 0． 054 0． 689

( 0． 00) ( 1． 12) ( 0． 14) ( 1． 25) ( 0． 09) ( 1． 21)

Δσt － 1
1． 930 1． 182 1． 799 1． 022 1． 754 0． 998

( 0． 59) ( 0． 42) ( 0． 55) ( 0． 37) ( 0． 53) ( 0． 36)

ΔNCSKEWt － 1
－ 0． 472＊＊＊ － 0． 302＊＊＊ － 0． 473＊＊＊ － 0． 303＊＊＊ － 0． 474＊＊＊ － 0． 303＊＊＊

( － 10． 08) ( － 7． 73) ( － 10． 06) ( － 7． 68) ( － 10． 09) ( － 7． 72)

常数项
0． 170 0． 207* 0． 170 0． 223＊＊ 0． 174 0． 219*

( 1． 23) ( 1． 84) ( 1． 24) ( 1． 97) ( 1． 26) ( 1． 93)

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 1 376 1 376 1 376 1 376 1 376 1 376

调整 Ｒ2 0． 330 0． 318 0． 326 0． 311 0． 326 0． 312

注: 括号内为 t值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著( 双尾检验) ．
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5． 2 明星 CEO的替代衡量: CEO新闻报道数
将 CEO上榜作为影响 CEO 公众关注度的外

生冲击．由于 CEO的名声和关注度的影响因素包
含多个维度，一部分 CEO在上榜之前可能已经被
大众所熟知，因此上榜对这些 CEO的关注度影响
较小．尽管从大样本角度看，CEO 上榜后公众关
注度将显著更高［9］，但是为了缓解一部分“名声
在外”CEO的影响，在稳健性检验中借鉴 Francis
等［38］的研究，采用 CEO 的报刊新闻报道数作为
CEO名声的代理变量，构建模型( 9) 进行检验．

ΔNecksewi，t = Δα + β ΔMediaCoveragei，t－1 +
γ ΔControlVariablei，t－1 + Δ εi，t ( 9)

式中 ΔMediaCoverage 代表 CEO 上榜前报刊媒体
报道数量的变化值，计算方法为 t － 1 期与 t － 2 期
CEO新闻报道数之差与 1 之和的对数，若变化值
为负数则取其相反数进行对数处理后再取负数．
CEO媒体报道数来自 CNＲDS 数据库． 表 9 列示
了模型 ( 9 ) 回归分析的结果，由表 9 可知，
ΔMediaCoverage的回归系数均在 10%水平上显著
为正，研究结果与本文结论相符．

表 9 CEO媒体报道与负面信息隐藏的影响
Table 9 Effects of CEOs media coverage on bad news hoarding

变量
全样本 匹配样本

ΔNCSKEWt ΔDUVOLt ΔNCSKEWt ΔDUVOLt

ΔMediaCoveraget － 1
0． 016＊＊ 0． 021＊＊＊ 0． 026* 0． 035＊＊＊

( 2． 47) ( 3． 56) ( 1． 76) ( 2． 68)

ΔＲoat － 1
0． 318 0． 171 1． 099 1． 126*

( 1． 49) ( 0． 89) ( 1． 62) ( 1． 76)

ΔSizet － 1
－ 0． 159＊＊＊ － 0． 184＊＊＊ － 0． 428 － 0． 341

( － 2． 73) ( － 3． 22) ( － 1． 38) ( － 1． 30)

ΔBMt － 1
－ 0． 241＊＊＊ － 0． 255＊＊＊ － 0． 106＊＊＊ － 0． 136＊＊＊

( － 8． 29) ( － 8． 93) ( － 3． 60) ( － 5． 60)

ΔLevt － 1
0． 148 0． 141 0． 276 0． 383

( 1． 08) ( 1． 18) ( 0． 41) ( 0． 62)

ΔＲett － 1
3． 685＊＊ 19． 091＊＊＊ 5． 864 16． 237＊＊＊

( 2． 22) ( 12． 85) ( 1． 12) ( 3． 51)

ΔDACCt － 1
0． 045 0． 045 0． 239 0． 772

( 0． 26) ( 0． 29) ( 0． 41) ( 1． 36)

Δσt － 1
1． 934＊＊ 3． 071＊＊＊ 3． 996 3． 075

( 2． 10) ( 3． 83) ( 1． 11) ( 0． 96)

ΔNCSKEWt － 1
－ 0． 477＊＊＊ － 0． 280＊＊＊ － 0． 475＊＊＊ － 0． 304＊＊＊

( － 38． 71) ( － 24． 37) ( － 9． 51) ( － 7． 36)

常数项
－ 0． 145＊＊＊ － 0． 077* 0． 208 0． 198

( － 3． 16) ( － 1． 85) ( 1． 36) ( 1． 50)

公司 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

观测值 9 048 9 048 1 080 1 080

调整 Ｒ2 0． 329 0． 332 0． 324 0． 315

注: 括号内为 t值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著( 双尾检验) ．

5． 3 其他稳健性检验
还进行了如下稳健性测试: 1 ) 安慰剂检验．

如果隐藏负面信息是 CEO 成名所致，那么人为
改变 CEO上榜的时间后，模型的估计结果将不
再成立．因此，人为地将 CEO上榜的时间分别向

前和向后调整 1 期和 2 期以作为安慰剂，重新估
计 DID 模型，结果发现，关键变量系数不再显
著，说明本文结果具有稳健性; 2 ) 进一步控制董
事会规模、独立董事比例等内部控制因素的影
响，结论仍然成立; 3 ) 由于本文主要控制变量为
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差分值，CEO个人特征变量差分后均为常数． 为
了控制 CEO个人特征的影响，本文在稳健性检
验中进一步控制 CEO 个人层面的固定效应，加
以控制后前述结论仍然成立; 4 ) 2015 年由于杠
杆比例过高等多种因素影响下我国股票市场出

现大幅波动，剔除 2015 年以缓解其他潜在因素
的影响后，结论仍然成立; 5 ) 计算在公司和时间
两个维度上聚类( cluster) 调整的标准误后结论
仍然成立．总体上，进行多种稳健性测试后本文
的相关研究结论仍然成立，因篇幅限制省略汇

报相关表格．

6 结束语

明星现象已成为资本市场上的常见现象，明

星 CEO 往往领取更高的薪酬，然而明星 CEO 成
名后将如何影响公司信息披露决策仍待研究． 为
了探究这个问题，本文以 2009 年 ～ 2016 年我国 A
股上市公司为研究样本，对明星 CEO是否更可能
隐藏负面信息进行检验．研究采用双重差分模型，
发现明星 CEO成名将显著增加隐藏负面信息的

可能性，支持“名声俘获”假说．进一步研究发现，
明星 CEO成名后发生财务重述的概率显著增加，
明星 CEO一旦退出榜单其隐藏负面信息的可能
性则显著降低．机制检验表明明星 CEO通过管理
层权力抑制负面信息披露，另外上榜前盈余质量

较低、代理问题较严重的公司，其 CEO 隐藏负面
信息的可能性更高，说明“徒有虚名”的明星 CEO
更可能隐藏负面信息．
本文研究具有重要的理论贡献和现实意义．

理论贡献体现在: 拓展了明星 CEO如何影响公司
决策的文献，加深了对管理层隐藏负面信息动机

的理解，丰富了股价崩盘风险研究中管理层个人

因素的研究，同时为更加全面地理解媒体如何影

响公司行为提供经验证据．在现实意义上，尽管明
星 CEO潜在地提升了公司信誉和市场形象，但是
成名可能削弱公司内部治理的有效性，投资者仍

需要对明星 CEO所在公司保持警惕．证券监管部
门应当提高信息披露违规成本，进一步推动完善

公司内部治理机制，健全公司外部监督机制和中

小投资者保护制度，建立起有序发展、成熟健康的
资本市场．
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The curse of reputation: Superstar CEOs and bad news hoarding

YU Li-sheng，LAN Yi-yang，WANG Yan-yan*

School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China

Abstract: Using a sample of Chinese listed firms from 2009 to 2016，this paper examines how superstar CEOs

affect negative information disclosure． Our results indicate that superstar CEOs will significantly increase the

probability of bad news hoarding． Further research finds that the probability of financial restatement increases

after CEOs become famous，and the likelihood of hiding negative information declines once superstar CEOs exit

the list． Mechanism analysis shows that superstar CEOs suppress bad news through management power． In ad-

dition，superstar CEOs with lower earnings quality before their rise to fame are more likely to hide negative in-

formation after their rise to fame． These results indicate that although superstar CEOs may have the potential to

improve company image，the fame might decrease the effectiveness of corporate internal governance． Our re-

search expands the literature on how superstar CEOs influence company decision-making process，enriches the

literature of bad news hoarding and sheds light on the dark side of media． The paper also has important practi-

cal implications for maintaining the stable and healthy development of capital market in China．

Key words: superstar CEOs; bad news hoarding; management power; financial restatement
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