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【摘　 要】 借鉴环境心理学的研究成果ꎬ 运用高阶理论和烙印理论ꎬ 本文手工搜集整理

了 ２００３—２０２１ 年中国沪深 Ａ 股上市公司 ＣＥＯ 环境污染经历独特数据集ꎬ 研究了 ＣＥＯ 的环

境污染经历与企业盈余管理行为之间的关系ꎬ 以及两者关系如何受到董事会的规模、 成员

任期和平均年龄三种结构特征的影响ꎮ 研究结果表明ꎬ ＣＥＯ 的环境污染经历会塑造 ＣＥＯ 一

系列的隐性心理特质ꎬ 导致企业的盈余管理行为的发生ꎬ 而董事会成员的平均年龄越大ꎬ
越能抑制有环境污染经历的 ＣＥＯ 所在企业的盈余管理行为ꎻ 董事会规模越大、 成员的任期

越长ꎬ ＣＥＯ 的环境污染经历对企业盈余管理行为的影响会越加剧ꎮ 研究结论为盈余管理行

为研究提供了新的视角ꎬ 同时ꎬ 对提高上市公司会计信息质量、 完善公司治理机制和促进

资本市场健康发展具有一定的启示意义ꎮ
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１􀆰 引言

作为会计理论和公司治理研究的重要内容ꎬ 企业盈余管理行为一直是实务界和理论界持续关注

的热点问题ꎮ 盈余管理是管理层有目的地干预对外财务报告ꎬ 以误导利益相关者对企业基本业绩评
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价的披露管理行为 (Ｈｅａｌｙ＆Ｗａｈｌｅｎꎬ １９９９)ꎬ 其目的在于获取某些私人利益ꎬ 因此盈余管理被学者普

遍认为是一种不道德行为 (Ｃｈｏｉ＆Ｐａｅꎬ ２０１１)ꎮ 为了降低或者抑制企业的盈余管理行为ꎬ 企业设计并

执行各种治理机制和监督机制ꎬ 但企业盈余管理行为仍然无法完全被制度抑制ꎮ 其原因在于ꎬ 盈余

管理行为的实施主体是企业 ＣＥＯꎬ 该行为受其个人心理特质影响ꎬ 而且具有一定程度的惯性ꎬ 较难

被外在制度化的因素影响和改变 (陈冬华等ꎬ ２０１７)ꎮ
微观心理层面ꎬ 学者从 ＣＥＯ 的心理特质ꎬ 如过度自信、 自大、 自恋和道德品性等角度探讨其对

企业盈余管理的影响 (何威风等ꎬ ２０１１ꎻ Ｂｕｃｈｈｏｌｚ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２０)ꎮ 鉴于直接衡量 ＣＥＯ 隐性心理特质

的难度ꎬ 部分学者将生物学和心理学的研究成果引入财务领域ꎬ 探讨 ＣＥＯ 的过往经历对其心理特质

进而对企业财务行为的影响ꎮ 现有文献中学者关注到 ＣＥＯ 的从军经历、 财务工作经历、 学术经历、
海外经历、 贫困经历等对企业盈余管理的影响 (权小锋等ꎬ ２０１９ꎻ 林晚发等ꎬ ２０１９ꎻ 徐铁祥和郭文

倩ꎬ ２０２０)ꎮ 值得注意的是ꎬ ＣＥＯ 在其过往经历中受到环境的影响是多方面的ꎬ 因而某一经历可能塑

造 ＣＥＯ 多种心理特质ꎬ 进而对企业的盈余管理行为产生综合影响 (曾春影等ꎬ ２０２０)ꎮ
自然生态环境是对人的心理特质有决定性塑造作用的最早期、 最直接的因素 (Ａｌｌｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０１９)ꎮ 环境心理学研究领域的学者从自然连接视角ꎬ 开展了环境污染对个体的心理状态和行为的广

泛研究ꎬ 这尚未引起财务研究领域学者的广泛关注ꎮ 心理学研究发现ꎬ 环境污染会影响个体的荷尔

蒙水平ꎬ 进而影响其跨期决策模式ꎬ 使其更加关注短期而忽略长远利益 (Ｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎮ 同时ꎬ 环

境污染也会增加个体的焦虑水平、 激进程度和对外在制度的忽略等心理特质 ( Ｂｕｒｋｈａｒｄｔ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２０１９)ꎬ 以上心理特质都与盈余管理行为密切相关ꎮ 烙印理论进一步指出ꎬ 如果环境污染经历发生在

个体的敏感时期ꎬ 该心理特质具有持续性和稳定性 (Ｒｉｉｓ￣Ｖｅｓｔｅｒｇａａｒｄ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８)ꎮ 将环境心理学领

域的以上研究成果引入财务研究领域ꎬ 我们推断ꎬ 如果 ＣＥＯ 在敏感时期受到环境污染影响ꎬ 其所在

的企业的盈余管理水平可能更高ꎮ 如果以上推断成立ꎬ 作为对 ＣＥＯ 监督的典型公司治理结构ꎬ 董事

会能否有效抑制企业的盈余管理行为?
基于上述理论和现实分析ꎬ 本研究手工整理了 ２００３—２０２１ 年中国 Ａ 股上市企业 ＣＥＯ 早年环境

污染经历数据集ꎬ 详细分析了 ＣＥＯ 早年环境污染经历对其所在企业的盈余管理水平影响的机制ꎮ 同

时ꎬ 沿着董事会内部结构特征—董事会治理效力的逻辑思路ꎬ 关注董事会的内部结构并测量董事会

规模、 董事会成员的任期和平均年龄ꎬ 探究其对企业盈余管理行为的治理效应ꎮ 相比以往研究ꎬ 本

研究的贡献主要体现在以下三个方面: 第一ꎬ 拓展了企业盈余管理影响因素领域的文献ꎮ 本文建立了

独特的数据集ꎬ 从 ＣＥＯ 的心理与行为特征因素方面ꎬ 探究 ＣＥＯ 环境污染经历对企业盈余管理行为的

影响ꎮ 第二ꎬ 丰富了环境污染相关领域的研究成果ꎮ 现有研究多关注环境污染对个体身体和心理健

康、 劳动供给和社会犯罪率的影响ꎬ 本文研究结论表明ꎬ 环境污染亦会影响微观企业的行为ꎮ 第三ꎬ
为公司治理实践提供一定的借鉴ꎮ 本文研究了董事会内部结构特征对企业盈余管理行为的治理效应ꎬ
有助于增进监管部门和实务界对董事会这一核心治理机制如何发挥监督约束作用的理解ꎬ 也为公司

利益相关者以及治理机制的制定者提供参考和数据支持ꎮ
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２􀆰 文献回顾

２􀆰 １　 盈余管理影响因素研究

目前ꎬ 学术界研究盈余管理影响因素的文献可归纳为两方面: 理性视角的经济性激励因素和非

理性视角的 ＣＥＯ 特质因素ꎮ
(１) 理性视角: 经济性激励因素与盈余管理ꎮ 已有文献研究认为ꎬ 企业的业绩、 债务水平等财

务状况会影响盈余管理行为ꎮ 企业为了获得上市资格、 提高发行价格和增加融资额ꎬ 可能会在上市

前进行盈余管理 (逯东等ꎬ ２０１５)ꎮ 当企业绩效较差时ꎬ 管理层为缓解来自股东和其他利益相关者的

压力ꎬ 将更有动机操纵会计信息 (温日光和汪剑锋ꎬ ２０１８)ꎮ 融资能力的差异以及债务契约条款的约

束也可能使得企业通过盈余管理粉饰财务状况 (徐朝辉和周宗放ꎬ ２０１６)ꎮ 企业薪酬激励制度也被认

为会影响 ＣＥＯ 盈余管理行为ꎮ ＣＥＯ 会出于自身利益最大化的目的根据企业的薪酬、 奖金、 分红计划

以及股权激励计划去管理各期盈余ꎮ ＣＥＯ 会通过盈余管理以获取更高的薪酬ꎬ 来缓解薪酬的不公平

性对其带来的不安或者紧张情绪 (罗宏等ꎬ ２０１６)ꎮ 而当企业的留存收益不能达到预期的股利目标

时ꎬ 企业更有可能采用盈余管理调增利润来避免现金股利下降 (贾巧玉和周嘉南ꎬ ２０２０)ꎮ 是否可以

达到行权业绩条件对 ＣＥＯ 的个人财富增长有重要影响ꎬ ＣＥＯ 会有强烈的动机通过盈余管理的手段以

获取股权激励的行使权 (谢德仁等ꎬ ２０１９)ꎮ
(２) 非理性视角: ＣＥＯ 心理特质与盈余管理ꎮ ＣＥＯ 的既有认知和隐性心理特质影响其对相关信

息的理解和解释ꎬ 进而影响企业的行为 (Ｈａｍｂｒｉｃｋ ＆ Ｍａｓｏｎꎬ １９８４)ꎮ “过度自信” 或 “过度乐观”
的 ＣＥＯ 会高估企业成功的概率ꎬ 低估财务风险ꎬ 产生控制虚幻认知偏差ꎬ 所在企业的盈余管理水平

更高 (何威风等ꎬ ２０１１)ꎮ 而自恋的 ＣＥＯ 更有可能进行盈余管理ꎬ 通过操控企业的盈余指标来获取

他人赞美和肯定以支持其膨胀的自我意识 (Ｂｕｃｈｈｏｌｚ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２０)ꎮ 还有学者指出盈余管理实质上是

ＣＥＯ 在现有收益和未来潜在风险之间进行权衡ꎬ 因此偏好未来决策导向的 ＣＥＯ 所在企业盈余管理水

平更低 (Ｋｉｍ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎮ 受到 ＣＥＯ 内在心理特质影响的企业盈余管理行为具有一定程度的惯性ꎬ
这种行为惯性不容易被外在制度化的因素影响和改变 (陈冬华等ꎬ ２０１７)ꎮ 这也在一定程度上解释了

外在制度对 ＣＥＯ 盈余管理行为约束作用有限的原因ꎮ
本文将引用环境心理学的研究成果ꎬ 探究 ＣＥＯ 敏感时期的环境污染经历对其心理特质进而对企

业盈余管理行为的影响ꎮ 病理学和心理学的学者对于环境污染对个体生理和心理的影响进行了详尽

的研究ꎮ

２􀆰 ２　 环境污染对个体影响相关研究

世界卫生组织认定空气污染为目前人类健康的最大环境威胁ꎮ 生理方面ꎬ 空气污染与呼吸系统

疾病、 糖尿病和动脉粥样硬化的风险增加以及神经发育和认知功能不良等有关 (Ｂｏｗａｔｔｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
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珞珈管理评论

２０２４ 年卷第 １ 辑 (总第 ５２ 辑)



２０１７)ꎮ 心理方面ꎬ 长期接触污染的个体ꎬ 其情绪调节能力变差ꎬ 增大了其罹患抑郁、 焦虑等心理疾

病的风险 (Ｍａｔｈｅｒꎬ ２０１６)ꎮ 同时ꎬ 环境污染还会使得个体的认知能力受损 (Ｒｏｔｔｏｎꎬ １９８３)ꎮ
还有部分学者深入研究环境污染对个体行为的具体影响ꎮ 研究表明ꎬ 环境污染降低了个体的劳

动生产率ꎬ 如降低打包工人的包装速度和客服人员的接听电话数量 (Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９)ꎮ 环境污染

还会降低分析师对于企业业绩的预测精准程度ꎬ 导致投资者资源的错配程度增加ꎮ Ｌｕ 等 (２０１８) 认

为环境污染使得个体的不道德行为增加ꎬ 甚至引致犯罪率的提高ꎮ

２􀆰 ３　 环境污染对个体隐性心理特质影响的过程

环境污染是一种慢性的应激源ꎬ 其对个体的影响是一个缓慢的、 累积性的过程 (Ｂｅｒｎｓｔｅｉｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２００３)ꎮ 当个体受到环境污染的短暂影响ꎬ 或者是环境污染强度低于对人体造成生理、 心理危害的阈

值时ꎬ 个体会通过适应机制适应环境ꎬ 表现出冷漠、 麻木、 烦恼等轻度消极情绪ꎬ 以缓解个体因无

法解决现实问题而产生的主观痛苦 (Ｘｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎮ 如果个体长期生活在存在污染源的环境中ꎬ
频繁地受到环境中污染物的刺激ꎬ 这些消极情绪会反复出现并逐渐固化为个体情绪特质的一部分

(和欣等ꎬ ２０２１)ꎮ
此外ꎬ 环境污染对个体心理特质影响并非在任何时期都是相同的ꎮ 烙印理论指出ꎬ 当环境污染

对个体的影响发生在其成长和发展的敏感期时ꎬ 该影响具有持续性和稳定性 (Ｍａｒｑｕｉｓ ＆ Ｔｉｌｃｓｉｋꎬ
２０１３)ꎮ 个体青少年时期是其大脑和应激反应系统生物编程的 “敏感期”ꎬ 在这一时期应激压力会对

身心健康产生终生影响ꎬ 尤其是像环境污染这种可能威胁到生命安全的应激压力源 (Ｏｓｏｆｓｋｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２０１５)ꎮ

３􀆰 理论分析与研究假设

３􀆰 １　 ＣＥＯ 环境污染经历与企业盈余管理

ＣＥＯ 在敏感时期的环境污染经历有可能会通过直接机制和间接机制影响 ＣＥＯ 所在企业的盈余管

理水平ꎬ 具体而言ꎬ 环境污染经历对 ＣＥＯ 心理特质可能带来的影响分析如下:
３􀆰 １􀆰 １　 环境污染经历与短视

盈余管理行为是 ＣＥＯ 在即期收益和未来风险之间权衡的结果 (Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３)ꎬ 与跨期

决策的内涵一致ꎮ ＣＥＯ 通过盈余管理实现预期收益ꎬ 而该行为潜在的如罚金、 诉讼等成本可能需要

很长时间才发生甚至根本不会发生 (Ｋａｒｐｏｆｆ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８)ꎮ 现有研究认为ꎬ 环境污染经历会影响个

体的跨期决策行为ꎮ 一方面ꎬ 环境污染会导致个体的压力荷尔蒙水平提高ꎬ 使其进行跨期决策时更

加偏重当下ꎬ 而忽略对未来的影响 (Ｒｉｉｓ￣Ｖｅｓｔｅｒｇａａｒｄ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８)ꎮ 另一方面ꎬ 个体的跨期决策过程

受到热系统和冷系统两个子系统的影响 (Ｒｏｅｂｅｒｓꎬ ２０１７)ꎮ 热系统主要指以杏仁核为基础的情绪系
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统ꎬ 冷系统指的是以海马和额叶为基础的认知系统ꎬ 两种系统是共同发挥作用的ꎮ 但是ꎬ 环境污染

会使得个体的杏仁核活动异常ꎬ 热系统开始占据支配地位ꎬ 而做出近期选择往往与热系统活动有关

(Ｆａｒｅｒｉ ＆ Ｔｏｔｔｅｎｈａｍꎬ ２０１６)ꎮ
３􀆰 １􀆰 ２　 环境污染经历与激进

有文献指出ꎬ 个体长期处于被严重污染的环境中ꎬ 其社会功能会受到严重损害ꎬ 极容易陷入焦

虑、 暴躁、 冲动、 激进等负面情绪状态或行为反应 (Ｌｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８)ꎮ 个体频繁受到环境污染物的

刺激ꎬ 其情绪无法得到有效调节ꎬ 情绪负荷不断累积ꎬ 从而使其情绪调节能力受损ꎬ 激进等负面情

绪稳定为个体的特质 (Ｃｈｅｎ ＆ Ｂａｒａｍꎬ ２０１６)ꎮ 现有研究成果表明ꎬ 激进的个体更有可能忽略外在制

度和约束ꎬ 不道德行为增加 (Ｂｕｒｋｈａｒｄｔ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９)ꎮ
３􀆰 １􀆰 ３　 环境污染经历与认知能力

现有研究表明ꎬ 长期受到环境污染影响的个体ꎬ 其认知能力和工作效率会受到损害 (Ｄｏｎｇ ｅｔ
ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１)ꎮ 认知能力涉及思考与分析信息和情况的能力ꎬ 对于从过去的经历中学习、 识别反复出现

的情况和理解因果关系极其重要ꎮ 此外ꎬ 认知能力与个体在学习中进行信息处理的效率和决策质量

密切相关 (Ｇｉｏｉａ ＆ Ｓｉｍｓꎬ １９８６)ꎮ
基于以上分析ꎬ 笔者推断ꎬ ＣＥＯ 的环境污染经历可能会导致所在企业的盈余管理水平提高ꎮ 直

接机制方面ꎬ ＣＥＯ 敏感时期的环境污染经历塑造了其短视和激进的心理特质ꎬ 从而其决策导向更加

重视当前利益ꎬ 忽略其行为可能带来的未来损失ꎮ 而激进的特质使其行为更加有冒险性ꎬ 更重要的

是ꎬ 有该特质的 ＣＥＯ 更易不顾及制度的约束作用ꎮ 盈余管理是典型的以短期利益为先ꎬ 未来可能会

导致企业利益受损的非道德行为ꎮ 间接机制方面ꎬ ＣＥＯ 受到环境污染的长期影响ꎬ 认知能力和工作

效率降低ꎮ 在企业决策的复杂环境中ꎬ 其识别有用信息、 做出切实可行决策的概率下降ꎬ 从而企业

绩效水平相对较低 (Ｇｒａｈａｍ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００５)ꎮ 此外ꎬ 如果 ＣＥＯ 受到环境污染的影响ꎬ 情绪调节能力受

损ꎬ 其情绪会更加不稳定ꎬ 对外在的利益相关者的负面评价更加敏感 (Ｃｈｅｎ ＆ Ｂａｒａｍꎬ ２０１６)ꎮ 此种

情况下ꎬ ＣＥＯ 可能会选择盈余管理粉饰报表缓解利益相关者施加的压力ꎬ 图 １ 汇报了 ＣＥＯ 环境污染

经历对企业盈余管理影响的机制ꎮ 基于此ꎬ 提出假设:
Ｈ１: 早期有环境污染经历的 ＣＥＯ 所在企业的盈余管理水平更高ꎮ

３􀆰 ２　 董事会对盈余管理行为的监督约束作用

董事会作为公司治理的核心ꎬ 负责降低投资者与管理层之间的信息不对称程度ꎬ 对财务报告质

量负有重要责任ꎮ 现有文献对于董事会对企业盈余管理等不道德行为的监督治理作用进行了深入研

究ꎬ 但是得出的结论存在不一致性ꎮ 其原因在于ꎬ 董事会有多种属性ꎬ 现有学者多从单一属性视角

探究其对 ＣＥＯ 行为的监督作用ꎮ 基于此ꎬ 本研究从董事会规模、 董事会成员任期和平均年龄三个属

性分别探讨董事会对有环境污染经历的 ＣＥＯ 所在企业盈余管理行为的监督控制作用ꎬ 即对 ＣＥＯ 的环

境污染经历与盈余管理行为关系的调节作用ꎮ
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图 １　 ＣＥＯ 环境污染经历对企业盈余管理影响机制

３􀆰 ２􀆰 １　 董事会规模的调节作用

董事会规模影响董事的关系动态性、 信息处理能力以及决策质量ꎬ 最终影响董事会监督职能的

发挥ꎮ 当董事会规模较小时ꎬ 董事间可以更好地进行沟通ꎬ 监督和战略决策参与程度更高ꎬ 其发挥

的治理效应更有效 (Ｗａｌｌｓ ＆ Ｈｏｆｆｍａｎꎬ ２０１３)ꎮ 相比而言ꎬ 随着董事会规模的扩大ꎬ 其对 ＣＥＯ 的监督

和约束作用减弱ꎮ 董事会规模较大时ꎬ 董事的背景异质性更强ꎬ 董事间的沟通成本更大ꎬ 难以达成

一致性结论ꎬ 其对 ＣＥＯ 的监督作用被削弱 (Ｄｅｓａｉꎬ ２０１６)ꎮ 同时ꎬ 过大的董事会规模容易滋生一些

董事的搭便车行为ꎬ “不求有功但求无过” 的意识使得董事期待其他董事承担责任ꎬ 减少了对 ＣＥＯ
的诸如盈余管理行为的监督 (杨清香等ꎬ ２００８)ꎮ 较大规模的董事会还可能导致派系问题ꎬ 影响了董

事会成员监督职能的发挥ꎬ 从而降低董事会对盈余管理行为的治理效果 (吕景胜和赵玉梅ꎬ ２０１６)ꎮ
因此ꎬ 较大的董事会规模给有环境污染经历的 ＣＥＯ 更多的 “发挥空间”ꎬ 其对企业盈余管理行为影

响加剧ꎮ 基于此ꎬ 提出假设:
Ｈ２: 董事会规模越大ꎬ 有环境污染经历的 ＣＥＯ 所在企业的盈余管理水平越高ꎮ

３􀆰 ２􀆰 ２　 董事会成员任期的调节作用

董事会成员的任期是另一个影响董事会的监督治理效应的因素ꎮ 一些学者认为ꎬ 随着董事会成

员的任期的延长ꎬ 对企业和产业的深入了解以及董事个人知识、 经验和技能的积累等均会提高对董

事会决策的参与程度ꎬ 不仅有利于董事咨询与监督职能的行使ꎬ 还会提高其对 ＣＥＯ 业绩和激励的监

督质量 (陈冬华和相加凤ꎬ ２０１７)ꎮ 但是ꎬ 越来越多的学者意识到董事任期延长对董事监督效应的损

害作用ꎮ 相关研究指出ꎬ 任期较长的董事会与 ＣＥＯ 建立情感联系ꎬ 甚至形成利益团体ꎬ 降低董事的

独立性 (Ｈｕａｎｇ ＆ Ｈｉｌａｒｙꎬ ２０１８)ꎮ 同时ꎬ 为了维护董事与 ＣＥＯ 之间建立的情感联系或者利益团体ꎬ
有较长任期的董事往往会对 ＣＥＯ 的非道德行为 “视而不见” (郭放等ꎬ ２０１９)ꎮ 一旦董事对 ＣＥＯ 盈余

管理行为的容忍程度逐渐扩大ꎬ ＣＥＯ 会更加胆大妄为ꎬ 董事会的监督效应也会随之下降ꎮ 可见ꎬ 随

着董事会成员的任期延长ꎬ 董事发挥的咨询职能和监督职能之间不停博弈ꎬ 最终可能以牺牲董事会

的治理效应收场ꎮ 基于此ꎬ 提出假设:
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Ｈ３: 董事会成员任期越长ꎬ 有环境污染经历的 ＣＥＯ 所在企业的盈余管理水平越高ꎮ

３􀆰 ２􀆰 ３　 董事会成员年龄的调节作用

作为重要的人口统计学特征之一ꎬ 年龄可以反映董事会成员的能力积累、 态度和职业忧虑等

(Ｇｏｅｒｇｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５)ꎬ 这些都可以进一步影响董事会对 ＣＥＯ 不道德行为的治理效应ꎮ 一方面ꎬ 随

着董事会成员的年龄的增长ꎬ 董事会成员的社会阅历增加ꎬ 其工作经验也得以积累ꎬ 充分监督一个

大而复杂的公司需要知识、 技能和经验等方面的能力做支撑 (Ｂａｒａｎ ＆ Ｆｏｒｓｔꎬ ２０１５)ꎮ 同时ꎬ 这种经

验的积累与沉淀使得董事可以在复杂、 动态的企业经营环境中更加审慎地评价 ＣＥＯ 决策ꎬ 进而提高

董事会对 ＣＥＯ 盈余管理行为的监督有效性 (Ｘｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎮ 另一方面ꎬ 董事的年龄增大ꎬ 其会更

加注重声誉和职业安全性ꎮ 企业的盈余管理行为ꎬ 向外在的利益相关者提供了低质量的会计信息ꎬ
其结果是企业声誉的受损ꎮ 董事会成员的职业声誉与企业的声誉是高度绑定的ꎬ 企业盈余管理行为

有可能会对董事的声誉带来不利影响ꎮ 同时ꎬ 如果分析师和媒体等对企业的会计信息质量给予负面

报道ꎬ 企业股价和市值会下跌ꎬ 企业投资者可能也会因董事会成员监督不力解雇董事ꎬ 而年纪大的

董事面临的风险更高 (Ｘｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎮ 因此ꎬ 本研究认为董事会成员的平均年龄越大ꎬ 其对 ＣＥＯ
盈余管理行为监督的动机越强ꎬ 提出假设:

Ｈ４: 董事会成员平均年龄越大ꎬ 有环境污染经历的 ＣＥＯ 所在企业的盈余管理水平越低ꎮ

４􀆰 研究设计

４􀆰 １　 样本选取及数据来源

以 ２００３—２０２１ 年中国沪深 Ａ 股上市公司数据作为初始研究样本ꎮ 研究数据主要来源于公开的企

业数据库和财经网站ꎮ 具体而言ꎬ 环境污染数据来自于中国气象信息中心雾霾天气历史数据集ꎬ
ＣＥＯ 的个人特征数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库和 ＣＮＲＤＳ 数据库 (中国研究数据服务平台)ꎬ 对于部分缺

失的出生地和学历信息ꎬ 通过新浪财经、 必应搜索、 维基百科以及各官方网站的公开信息手工搜集

和补充ꎬ 企业财务数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库和 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ

４􀆰 ２　 变量定义

(１) 因变量: 企业盈余管理行为 (ＥＭ)ꎮ 学者对于盈余管理的研究大多采用 Ｄｅｃｈｏｗ 等 (１９９５)
的修正 Ｊｏｎｅｓ 模型计算盈余管理变量ꎮ 具体计算步骤为: 分行业、 分年度对模型 １ 进行 ＯＬＳ ꎬ 得到系

数 β１、 β２、 β３ꎬ 将该系数代入模型 ２ꎬ 计算获得企业的非操纵应计盈余ꎬ 最后将估计得到的非操纵应

计盈余代入模型 ３ꎬ 计算出企业的操纵性应计盈余 (ＥＭ)ꎮ
ＴＡｔ / Ａｔ－１ ＝ β１(１ / Ａｔ－１) ＋ β２(ΔＲＥＶｔ / Ａｔ－１) ＋ β３(ＰＰＥ ｔ / Ａｔ－１) ＋ εｔ (模型 １)

ＮＥＭｔ ＝ α１(１ / Ａｔ－１) ＋ α２(ΔＲＥＶｔ / Ａｔ－１ － ΔＡＲｔ / Ａｔ－１) ＋ α３(ＰＰＥ ｔ / Ａｔ－１) (模型 ２)
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ＥＭｔ ＝ ＴＡｔ / Ａｔ－１ － ＮＥＭｔ (模型 ３)
以上模型中ꎬ ＴＡｔ为第 ｔ 期企业的总应计利润ꎬ 是企业经营利润与经营性活动的现金流之差ꎻ Ａｔ－１

为企业第 ｔ－１ 期期末总资产数值ꎻ ＮＥＭｔ表示根据企业第 ｔ－１ 期期末总资产调整后第 ｔ 期非操控应计

盈余数值ꎻ ΔＲＥＶｔ为企业当期和上一期主营业务收入的差额ꎻ ΔＡＲｔ为企业当期和上一期应收账款的

差额ꎻ ＰＰＥ ｔ为企业第 ｔ 期期末固定资产原值ꎮ
(２) 自变量: ＣＥＯ 环境污染经历 (ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ)ꎮ 基于我国企业公司治理的实际情况ꎬ 参考已有

研究的普遍做法 (许年行和李哲ꎬ ２０１６)ꎬ 将 ＣＥＯ 定义为在企业中实际负责日常经营管理的最高级

管理人员ꎮ 环境污染方面ꎬ 鉴于空气污染指标被最广泛地用来衡量环境污染程度ꎬ 而雾霾被认为是

最具代表性的用以衡量空气污染的指标 (祁毓和卢洪友ꎬ ２０１５)ꎬ 参考和欣等 (２０２１) 的研究ꎬ 利用

中国气象信息中心雾霾天气历史数据集中包含的中国国家级地面气象站的雾霾数据ꎬ 与 ＣＥＯ 出生地

进行地域精准匹配ꎬ 衡量 ＣＥＯ 出生地的环境污染情况ꎮ 该数据集中包含中国 ２４００ 多个国家级地面气

象站的雾霾观测数据ꎬ 气象站每日 ４ 次定时观测当地雾霾数据ꎬ 年份从 １９５１ 年持续到 ２０１０ 年ꎮ 同

时ꎬ 环境污染对于个体的影响是缓慢的过程ꎬ 根据烙印理论ꎬ 青少年时期 (５~１５ 岁) 处于个体身心

发育的关键阶段ꎬ 对环境污染的负面刺激更加敏感ꎮ 最终ꎬ 以企业 ＣＥＯ ５ ~ １５ 岁期间ꎬ 其出生地行

政区域年度雾霾天数占全年观测天数比例的 １０ 年累积之和衡量 ＣＥＯ 的环境污染经历ꎮ 指标数值越

大ꎬ 说明 ＣＥＯ 受到环境污染影响越严重ꎮ
(３) 控制变量ꎮ 分别从 ＣＥＯ、 企业和行业层面对企业盈余管理的影响因素进行控制ꎬ 具体包括

ＣＥＯ 年龄、 性别、 学历、 董事长和总经理两职合一情况、 企业规模、 盈利能力、 财务杠杆、 成长性、
经营活动现金流量、 独立董事比例、 产权性质、 股权制衡度、 行业竞争度ꎮ 此外ꎬ 模型加入年度哑

变量和行业哑变量ꎬ 以控制年度和行业固定效应ꎮ
(４) 调节变量ꎮ 综合考察董事会规模、 成员任期、 成员年龄多个结构特征对 ＣＥＯ 的环境污染的

经历与企业盈余管理行为关系的调节作用ꎬ 具体变量的定义和测量如表 １ 所示ꎮ

表 １ 主要变量的定义和测量

变量类型 变　 　 量 定义及测量

被解释变量 盈余管理 (ＥＭ) 使用修正 Ｊｏｎｅｓ 模型得到的企业绝对操控应计数值

解释变量
ＣＥＯ 环境污染经历 (ｐｏｌｌｕ＿
ｅｘｐ)

ＣＥＯ 在 ５~１５ 岁ꎬ 其出生地行政区域内所有地面气象站年度雾霾天数

占当年观测天数比例的连续 １０ 年累计总和

控制变量

年龄 (ａｇｅ) ＣＥＯ 的年龄

性别 (ｇｅｎｄｅｒ) 若 ＣＥＯ 为男性ꎬ 标为 １ꎬ 否则标为 ０
学历 (ｄｅｇｒｅｅ) １＝中专及中专以下ꎬ ２＝大专ꎬ ３＝本科ꎬ ４＝硕士研究生ꎬ ５＝博士研究生

董事长和总经理两职合一

(ｉｓｄｕａｌｉｔｙ) 董事长、 总经理为一人同时担任则变量赋值为 １ꎬ 否则为 ０

企业规模 (ｓｉｚｅ) 年末总资产的自然对数

盈利能力 (ｒｏａ) 资产收益率ꎬ 企业净利润与资产比值
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续表

变量类型 变　 　 量 定义及测量

控制变量

财务杠杆 (ｌｅｖ) 企业的资产负债率表示企业的财务杠杆ꎬ 财务杠杆＝长期负债 /总资产

成长性 (ｇｒｏｗｔｈ) 主营业务收入增长率

经营活动现金流量 (ｃａｓｈｆｌｏｗ) 经营活动产生的现金流量净额与企业资产的比值

托宾 ｑ (ｔｏｂｉｎ ｑ) (股票市值 ＋ 净债务) /净资产

独立董事比例 (ｉｎｄｅｒａｔｉｏ) 独立董事占董事会总人数的比例×１００
产权性质 (ＳＯＥ) 当控股股东为国企时定义为 １ꎬ 否则为 ０
股权制衡度 (ｓｈａ＿ｂａｌ) 以第二至第十大股东持股比例之和与第一大股东持股比例的比值得到

行业竞争度 (ｉｎｄｕ＿ｃｏｍ) 利用单个企业营业收入计算其所占行业市场份额

调节变量

董事会规模 (ｂｏａｒｄｓｉｚｅ) 在职的董事会总人数

董事会成员任期 (ｔｅｎｕｒｅ) 董事会成员任期的平均值

董事会成员年龄 (ｂｏａ＿ａｇｅ) 董事会成员的平均年龄

４􀆰 ３　 实证模型构建

首先ꎬ 以模型 ４ 检验文中假设 Ｈ１ꎬ 其中 ＣＶｉꎬｔ为控制变量组ꎬ 如果 β１显著为正ꎬ 则说明有环境污

染经历的 ＣＥＯ 所在的企业的盈余管理水平更高ꎮ
ＥＭｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ × ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐｉꎬ ｔ ＋ γ × ＣＶｉꎬ ｔ ＋ ｙｅａｒｔ ＋ ｉｎｄｕｓｊ ＋ εｉꎬ ｔ (模型 ４)

ＥＭｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ × ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐｉꎬ ｔ ＋ β２ × ｂｏａｒｄｓｉｚｅｉꎬ ｔ ＋ β３ × ｂｏａｒｄｓｉｚｅｉꎬ ｔ × ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐｉꎬ ｔ ＋
γ × ＣＶｉꎬ ｔ ＋ ｙｅａｒｔ ＋ ｉｎｄｕｓｊ ＋ εｉꎬ ｔ (模型 ５)

ＥＭｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ × ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐｉꎬ ｔ ＋ β２ × ｔｅｎｕｒｅｉꎬ ｔ ＋ β３ × ｔｅｎｕｒｅｉꎬ ｔ × ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐｉꎬ ｔ ＋
γ × ＣＶｉꎬ ｔ ＋ ｙｅａｒｔ ＋ ｉｎｄｕｓｊ ＋ εｉꎬ ｔ (模型 ６)

ＥＭｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ × ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐｉꎬ ｔ ＋ β２ × ｂｏａ＿ａｇｅｉꎬ ｔ ＋ β３ × ｂｏａ＿ａｇｅｉꎬ ｔ × ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐｉꎬ ｔ ＋
γ × ＣＶｉꎬ ｔ ＋ ｙｅａｒｔ ＋ ｉｎｄｕｓｊ ＋ εｉꎬ ｔ (模型 ７)

以模型 ５、 ６、 ７ 检验文中假设 Ｈ２、 Ｈ３、 Ｈ４ꎬ 即董事会的结构对 ＣＥＯ 的环境污染经历与企业的

盈余管理行为之间的关系的调节作用ꎬ 依据交叉项的系数 β３分别检验董事会的规模、 董事会成员的

任期和董事会成员的年龄对以上关系的调节作用ꎮ
其次ꎬ 决定是用面板数据方法还是使用混合 ＯＬＳ 方法ꎮ 当数据在跨年度的同一单位上 (比如企

业) 包含了重复的观测值ꎬ 并且这些观测值之间是相关的时候ꎬ 宜使用面板方法ꎮ 对于面板模型来

说ꎬ 还有一个重要的选择就是确定到底是用固定效应方法还是随机效应的方法ꎮ 区分这两个模型关

键在于无法观测的个体效应是否和模型中观测的解释变量相关ꎬ 如果不相关ꎬ 那么就选用随机效应ꎬ
否则ꎬ 用固定效应模型就更为合适ꎮ 本研究进行了 Ｈａｕｓｍａｎ 检验ꎬ 检验结果显示解释变量和非观测
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的个体效应之间是相关的ꎬ 因此使用固定效应模型进行数据分析以验证文中假设ꎮ

５􀆰 实证结果分析

５􀆰 １　 描述性统计

表 ２ 汇报了主要变量的描述性统计分析结果ꎮ 由表 ２ 可以看出ꎬ 上市企业的盈余管理 ＥＭ 均值

为 ０􀆰 ６４８ꎬ 最大值为 ２２􀆰 １６ꎬ 最小值为－０􀆰 ６８５ꎬ 标准差为 ０􀆰 ９９４ꎬ 上市企业的盈余管理行为存在一定

的差异性ꎮ ＣＥＯ 环境污染经历 ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ 的均值为 ０􀆰 ９０３ꎬ 最小值和最大值分别 ０ 和 ８􀆰 ２９９ꎬ 标准差为

１􀆰 ４８１ꎬ 说明 ＣＥＯ 受到环境污染影响的水平差异较大ꎬ 探讨 ＣＥＯ 的环境污染经历对企业盈余管理行

为的影响具有较强的现实基础ꎮ

表 ２ 变量的描述性统计

ｖａｒｉａｂｌｅ ｍｅａｎ ｐ２５ ｐ７５ ｓｄ ｍｉｎ ｍａｘ
ＥＭ ０􀆰 ６４８ ０􀆰 ２０３ ０􀆰 ７９３ ０􀆰 ９９４ －０􀆰 ６８５ ２２􀆰 １６

ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ ０􀆰 ９０３ ０􀆰 ０２４ １􀆰 ０３４ １􀆰 ４８１ ０ ８􀆰 ２９９
ａｇｅ ４７􀆰 ２１ ４３ ５１ ５􀆰 ８６３ ２９ ６４

ｇｅｎｄｅｒ ０􀆰 ９５７ １ １ ０􀆰 ２０３ ０ １
ｄｅｇｒｅｅ ３􀆰 ６４６ ３ ５ １􀆰 ２６ １ ５
ｉｓｄｕａｌｉｔｙ ０􀆰 ３２９ ０ １ ０􀆰 ４７ ０ １

ｓｉｚｅ １０􀆰 ５６ ９􀆰 ５２０ １１􀆰 ３９ １􀆰 ４３４ ５􀆰 ７３１ １７􀆰 ０３
ｒｏａ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０６４ ０􀆰 １５７ －２０􀆰 ５５ １􀆰 ９９２
ｌｅｖ ０􀆰 ４８９ ０􀆰 ３１１ ０􀆰 ６２３ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ０１６ ２０􀆰 ２５

ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ３４１ －０􀆰 ００８ ０􀆰 ３２４ ３􀆰 ６２２ －０􀆰 ９９５ ４６１􀆰 ０
ｃａｓｈｆｌｏｗ ０􀆰 ０５５０ ０􀆰 ００９ ０􀆰 １０２ ０􀆰 ０７７ －０􀆰 ３９３ ０􀆰 ４６１
ｔｏｂｉｎｑ １􀆰 ９０６ １􀆰 １６１ ２􀆰 １２７ １􀆰 ３４８ ０􀆰 ７１１ ２５􀆰 ３３

ｉｎｄｅｒａｔｉｏ ０􀆰 ３６９ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ４１７ ０􀆰 ０７７ ０ ０􀆰 ８
ＳＯＥ ０􀆰 ５１８ ０ １ ０􀆰 ５ ０ １

ｓｈａ＿ ｂａｌ １􀆰 ８１６ １􀆰 ２１１ ２􀆰 １９６ ０􀆰 ７４８ １􀆰 ００７ ７􀆰 ５６５
ｉｎｄｕ＿ ｃｏｍ ０􀆰 ２８７ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 ３９２ ０􀆰 ２７９ ０􀆰 ０１４０ １

５􀆰 ２　 相关性分析

表 ３ 汇报了主要变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数矩阵ꎬ 相关系数检验显示ꎬ ＣＥＯ 的环境污染经历 (ｐｏｌｌｕ＿
ｅｘｐ) 与企业盈余管理行为 (ＥＭ) 的相关系数为 ０􀆰 ２０５ꎬ 在 １％水平上显著ꎬ 表明有环境污染经历的
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ＣＥＯ 所在的企业盈余管理水平更高ꎮ 相关系数的结果初步支持了假设 Ｈ１ 的论断ꎮ 此外ꎬ 企业业绩、
资产负债率、 企业成长性、 现金流、 产权性质和股权制衡程度与企业盈余管理行为呈正相关关系ꎬ
而 ＣＥＯ 年龄、 学历、 托宾 ｑ、 独立董事比例与企业盈余管理行为呈负相关关系ꎮ

此外ꎬ ＣＥＯ 的环境污染经历 (ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ) 与控制变量的相关系数较小 (ＶＩＦ 值为 １􀆰 ２７ꎬ 远低于

１０ 的警戒线)ꎬ 说明回归模型不存在严重的多重共线性问题ꎮ 限于篇幅ꎬ ＶＩＦ 检验并未汇报ꎮ

５􀆰 ３　 回归分析

(１) ＣＥＯ 环境污染经历与企业盈余管理的关系ꎮ 表 ４ 列示了 ＣＥＯ 环境污染经历对企业盈余管理

影响的回归结果ꎮ 表 ４ 第 (１) 列仅加入控制变量ꎬ 第 (２) 列加入 ＣＥＯ 环境污染经历变量ꎬ ＣＥＯ 环

境污染经历 (ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ) 的回归系数为 ５􀆰 ４３１ꎬ 且在 １％水平上显著ꎬ 假设 Ｈ１ 得到了支持ꎮ 控制变

量方面ꎬ 企业盈余管理与企业绩效水平、 资产负债率、 企业成长性显著正相关ꎬ 而企业规模和企业

现金流水平显著抑制企业的盈余管理水平ꎮ
(２) 董事会结构特征的调节作用ꎮ 表 ４ 第 (３) 列加入了董事会规模以及 ＣＥＯ 的环境污染经历

与董事会规模的交乘项ꎬ 回归结果显示ꎬ 董事会规模的系数在 １％水平上显著为正ꎬ 说明大规模的董

事会并未对企业的盈余管理行为发挥有效的抑制作用ꎮ 董事会规模与 ＣＥＯ 的环境污染经历的交乘项

系数在 １％水平上显著为正ꎬ 说明董事会规模越大ꎬ ＣＥＯ 的环境污染经历与企业盈余管理行为的正向

关系越明显ꎬ 假设 Ｈ２ 得到了支持ꎮ
表 ４ 第 (４) 列加入了董事会成员任期以及 ＣＥＯ 的环境污染经历与董事会成员任期的交乘项ꎬ

回归结果显示ꎬ 董事会成员任期的系数在 １％水平上显著为正ꎬ 董事会成员的任期越长ꎬ 其与 ＣＥＯ
建立的职业联系和情感联系越会降低董事会对盈余管理行为的监督效应ꎮ 董事会成员任期与 ＣＥＯ 的

环境污染经历的交乘项系数在 １％水平上显著为正ꎬ 说明董事会成员的任期越长ꎬ ＣＥＯ 的环境污染经

历对企业盈余管理行为影响越大ꎬ 假设 Ｈ３ 得到了支持ꎮ
表 ４ 第 (５) 列加入了董事会成员年龄以及 ＣＥＯ 的环境污染经历与董事会成员年龄的交乘项ꎬ

回归结果显示ꎬ 董事会成员年龄的系数在 １％水平上显著为负ꎬ 董事会成员的平均年龄越大ꎬ 越可以

直接抑制 ＣＥＯ 的盈余管理行为ꎮ 董事会成员年龄与 ＣＥＯ 的环境污染经历的交乘项系数在 １％水平上

显著为负ꎬ 说明董事会成员的平均年龄增大ꎬ 其技能和经验的积累提高了董事会的监督作用ꎬ 同时ꎬ
其对职业安全和声誉的考虑使其既有动机又有能力去抑制有环境污染经历的 ＣＥＯ 的盈余管理行为ꎮ
董事会成员的年龄负向调节 ＣＥＯ 的环境污染经历与企业盈余管理行为的关系ꎬ 假设 Ｈ４ 得到了支持ꎮ

表 ４ ＣＥＯ 的环境污染经历对盈余管理影响的回归结果

(１)
ＥＭ

(２)
ＥＭ

(３)
ＥＭ

(４)
ＥＭ

(５)
ＥＭ

ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ ５􀆰 ４３１∗∗∗ ５􀆰 ２８４∗∗∗

(３􀆰 ８４) (３􀆰 ４２)
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６􀆰 内生性、 稳健性和进一步研究

６􀆰 １　 内生性分析

本研究探究了 ＣＥＯ 的环境污染经历对其所在企业的盈余管理行为的影响ꎬ 但是研究结论仍然可

能受到内生性结论的影响ꎮ 对研究结果的另一个解释是有高水平盈余管理的企业吸引了有环境污染

经历的 ＣＥＯꎬ 即企业的盈余管理水平与有环境污染经历的 ＣＥＯ 之间可能有内生性ꎮ 这种内生性可能

会造成本文的结果偏误ꎮ 同时ꎬ 尽管我们在回归设计中加入了很多控制变量ꎬ 但仍存在遗漏变量的

问题ꎬ 这些无法观测的企业特征可能同时影响本文的回归结果ꎮ 因此ꎬ 借鉴已有研究的策略ꎬ 本文

使用了 ＰＳＭ 法、 Ｈｅｃｋｍａｎ 二阶段模型以及 ＣＥＯ 变更的差分模型来解决这一内生性问题ꎮ
６􀆰 １􀆰 １　 倾向得分匹配法 (ＰＳＭ 法)

本文采用倾向得分匹配方法 (ＰＳＭ 法) 解决可能存在的内生性问题ꎮ 研究对文中样本进行配对

处理ꎬ 主要考虑影响企业选聘何种类型的 ＣＥＯ 的变量ꎬ 包括企业成立年限 (ｃｏｒ＿ａｇｅ)、 ＣＥＯ 年龄

(ａｇｅ)、 ＣＥＯ 性别 ( ｇｅｎｄｅｒ)、 ＣＥＯ 学历 ( ｄｅｇｒｅｅ)、 企业的现金流量水平 ( ｃａｓｈｆｌｏｗ)、 资产规模
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(ｓｉｚｅ)、 资 产 收 益 率 ( ｒｏａ )、 资 产 负 债 率 ( ｌｅｖ )、 董 事 会 规 模 ( ｂｏａｒｄｓｉｚｅ )、 独 立 董 事 比 例

(ｉｎｄｅｒａｔｉｏ)、 托宾 ｑ (ｔｏｂｉｎｑ)、 企业的成长性 (ｇｒｏｗｔｈ) 和企业产权性质 (ＳＯＥ)ꎬ 根据模型中倾向性

得分最接近但是 ＣＥＯ 受到环境污染影响低于均值的企业作为配对样本ꎮ 进行 ＰＳＭ 匹配后ꎬ 大多数变

量的标准化偏差小于 ５％ꎬ 匹配后变量的 ｔ 检验的 ｐ 值不拒绝两个配对组之间无差异的假设ꎬ 处理组

和对照组的控制变量在分布上是一致的ꎬ 匹配效果良好ꎮ
均衡性检验结果显示ꎬ 各变量匹配后在实验组和对照组间是均衡的ꎬ 但是企业的现金流

(ｃａｓｈｆｌｏｗ)、 资产负债率 (ｌｅｖ) 和独立董事比例 (ｉｎｄｅｒａｔｉｏ) 三个变量匹配前后实验组较对照组 ｐ 值

无变化ꎬ 说明匹配前该变量实验组和对照组无差别ꎬ 因此在建模的时候将 ｃａｓｈｆｌｏｗ、 ｌｅｖ 和 ｉｎｄｅｒａｔｉｏ
三个变量排除重新对样本进行匹配ꎬ 匹配结果显示ꎬ 排除三个变量后匹配结果更为理想ꎬ 囿于篇幅

限制ꎬ 未汇报变量的匹配结果ꎮ
在样本匹配基础上对模型进行重新回归ꎬ 回归结果如表 ５ 所示ꎮ 由表 ５ 的列 (１) 和 (２) 可知ꎬ

在控制了行业变量、 年度变量、 企业特征变量、 公司治理层面变量以及 ＣＥＯ 个人特征变量后ꎬ ＣＥＯ
的环境污染经历的系数为 ４􀆰 ８１９ꎬ 在 １％水平上显著为正ꎮ 董事会规模、 董事会成员的平均年龄与

ＣＥＯ 环境污染经历的交互项的系数分别在 １％水平上显著ꎬ 董事会成员的任期与 ＣＥＯ 环境污染经历

的交互系数不显著ꎮ

表 ５ 基于样本的 ＰＳＭ 匹配的 ＣＥＯ 环境污染经历对盈余管理影响回归结果

(１)
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ＥＭ
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(４􀆰 ９８) (５􀆰 ００) (４􀆰 １４) (４􀆰 １８) (４􀆰 ４６)

ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ２５９∗∗∗ ０􀆰 ２６０∗∗∗ ０􀆰 ３２４∗∗∗ ０􀆰 ３３６∗∗∗ ０􀆰 ３３１∗∗∗

(１５􀆰 ５７) (１５􀆰 ５７) (３８􀆰 ６８) (４１􀆰 １５) (４０􀆰 ０６)

ｃａｓｈｆｌｏｗ －１􀆰 ０３７∗∗∗ －１􀆰 ０５７∗∗∗ －０􀆰 ８８４∗∗∗ －０􀆰 ９３５∗∗∗ －０􀆰 ９９１∗∗∗

(－３􀆰 ４３) (－３􀆰 ４８) (－９􀆰 ２６) (－９􀆰 ８８) (－１０􀆰 ４１)

ｔｏｂｉｎｑ －０􀆰 ０１７６ －０􀆰 ０１８５ －０􀆰 １０２∗∗∗ －０􀆰 ０９１６∗∗∗ －０􀆰 ０９５７∗∗∗

(－０􀆰 ７８) (－０􀆰 ８１) (－１２􀆰 ０１) (－１０􀆰 ８３) (－１０􀆰 ９４)

ｉｎｄｅｒａｔｉｏ －０􀆰 ０８３４ －０􀆰 ０８４２ ０􀆰 ０２４３ ０􀆰 ４４５∗∗∗ ０􀆰 １１０
(－０􀆰 ２５) (－０􀆰 ２５) (０􀆰 １８) (３􀆰 ３４) (０􀆰 ８５)

ＳＯＥ －０􀆰 １１１ －０􀆰 １１１ ０􀆰 ０５０６ ０􀆰 ０５９２ ０􀆰 ０３８６
(－０􀆰 ５９) (－０􀆰 ５９) (０􀆰 ７６) (０􀆰 ９０) (０􀆰 ５７)

ｓｈａ＿ｂａｌ －０􀆰 １１６ －０􀆰 １２０ －０􀆰 ０３６０ －０􀆰 ０６０８ －０􀆰 ０２５５
(－１􀆰 ５８) (－１􀆰 ６４) (－１􀆰 ３６) (－０􀆰 ０２) (－０􀆰 ９７)

ｉｎｄｕ＿ｃｏｍ ０􀆰 ０１８６ ０􀆰 ０１７４ －０􀆰 ０１２７ －０􀆰 ０１８０ －０􀆰 ０１８１
(０􀆰 ２５) (０􀆰 ２３) (－０􀆰 ６９) (－０􀆰 ９９) (－０􀆰 ９８)

＿ｃｏｎｓ －２􀆰 ７４２∗∗∗ ２􀆰 ６０８∗∗∗ ４􀆰 ０７１∗∗∗ ２􀆰 ８６９∗∗∗ １􀆰 ５０１∗∗

(－３􀆰 １８) (４􀆰 １０) (６􀆰 １８) (４􀆰 ５６) (２􀆰 １４)
行业变量 控制 控制 控制 控制 控制

年度变量 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ３８３２ ３８３２ ３８３２ ３８３２ ３８３２
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６􀆰 １􀆰 ２　 Ｈｅｃｋｍａｎ 二阶段模型

本文将 ＣＥＯ 早期受到环境污染大于均值的 ＣＥＯ 定义为 ＣＥＯ 环境污染经历ꎬ 被解释变量 ｅｍｐｌｏｙ
定义为企业是否聘请早期受到环境污染经历影响的 ＣＥＯꎬ 第一阶段将其与可能会影响企业聘任决策

的变量进行回归ꎬ 估算出逆米尔斯比率 λ (Ｉｎｖｅｒｓ Ｍｉｌｌ􀆳ｓ ｒａｔｉｏ)ꎮ 接着ꎬ 在第二阶段将逆米尔斯比率 λ
作为控制变量分别代入公式模型ꎬ 检验 ＣＥＯ 环境污染经历对企业盈余管理的影响ꎮ 表 ６ 汇报了主效

应和调节效应的回归结果ꎬ ＣＥＯ 环境污染经历的回归系数在 １％水平上显著为正ꎮ 调节效应方面ꎬ 董

事会规模、 董事会成员任期和董事会成员年龄与 ＣＥＯ 环境污染经历的交互项系数在 １％水平上显著ꎮ
可见ꎬ 在考虑了自选择偏误后ꎬ 本文的结论依然成立ꎮ

表 ６ Ｈｅｃｋｍａｎ 二阶段模型回归结果

(１)
ＥＭ

(２)
ＥＭ

(３)
ＥＭ

(４)
ＥＭ

ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ ５􀆰 ６４５∗∗∗ ５􀆰 １２１∗∗∗ ５􀆰 ４９０∗∗∗ ５􀆰 ６２２∗∗∗

(３􀆰 ５７) (４􀆰 ８１) (２􀆰 ６４) (３􀆰 ９９)

λ
－２４􀆰 ５３ －４２􀆰 ６７ －１７􀆰 １４ －２３􀆰 ９８
(－０􀆰 ２８) (－０􀆰 ４９) (－０􀆰 １８) (－０􀆰 ２７)

ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０􀆰 ８０９∗∗∗

(３􀆰 ０２)

ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ×ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ７􀆰 ６１０∗∗∗

(３􀆰 ３１)

ｔｅｎｕｒｅ ０􀆰 ０８２７∗

(１􀆰 ７７)

ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ×ｔｅｎｕｒｅ ２０􀆰 ６３∗∗∗

(４􀆰 ３８)

ｂｏａ＿ａｇｅ －０􀆰 ０５６２
(－０􀆰 ７６)

ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ×ｂｏａ＿ａｇｅ －０􀆰 ４２３∗∗∗

(－７􀆰 １５)

ａｇｅ －０􀆰 ７２９∗∗∗ －０􀆰 ７２５∗∗∗ －０􀆰 ５２２∗∗∗ －０􀆰 ７５１∗∗∗

(－３􀆰 ９５) (－３􀆰 ８７) (－２􀆰 ５９) (－４􀆰 ０６)

ｇｅｎｄｅｒ ０􀆰 ７２４３３ ０􀆰 ７２４６ ０􀆰 ７９２０ ０􀆰 ７２４２
(０􀆰 ０１) (０􀆰 ０１) (０􀆰 ０１) (０􀆰 ０１)

ｄｅｇｒｅｅ ０􀆰 ０４１０ ０􀆰 ０２５３ ０􀆰 ０４７１ ０􀆰 ０４６１
(０􀆰 ４５) (０􀆰 ２８) (０􀆰 ５０) (０􀆰 ５０)
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续表

(１)
ＥＭ

(２)
ＥＭ

(３)
ＥＭ

(４)
ＥＭ

ｉｓｄｕａｌｉｔｙ －０􀆰 ６１５ －０􀆰 ４２２ －１􀆰 １９３ －０􀆰 ６５０
(－１􀆰 １０) (－０􀆰 ７４) (－１􀆰 ５２) (－１􀆰 １６)

ｓｉｚｅ １􀆰 ２６４∗∗∗ １􀆰 ３４４∗∗∗ ０􀆰 ６００∗∗∗ １􀆰 ２９７∗∗∗

(６􀆰 ９３) (７􀆰 ３１) (２􀆰 ６６) (６􀆰 ７０)

ｒｏａ ３􀆰 ６２２ ８􀆰 ４１８ ２􀆰 ８２８ ３􀆰 ３５２
(０􀆰 １６) (０􀆰 ３７) (０􀆰 １１) (０􀆰 １５)

ｌｅｖ ６􀆰 ４４８ １１􀆰 ４７ ４􀆰 ３１４ ６􀆰 ５９４
(０􀆰 ２７) (０􀆰 ４８) (０􀆰 １７) (０􀆰 ２８)

ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ３９３ －０􀆰 ４７１ －０􀆰 １３９ －０􀆰 ４７７
(－０􀆰 ７６) (－０􀆰 ９２) (－０􀆰 ２４) (－０􀆰 ９３)

ｃａｓｈｆｌｏｗ ２􀆰 ８３６ ３􀆰 ８０８ ５􀆰 ５７１ ２􀆰 ８２９
(０􀆰 ５６) (０􀆰 ７５) (１􀆰 ００) (０􀆰 ５６)

ｔｏｂｉｎｑ ０􀆰 ０８４５ ０􀆰 １５２ ０􀆰 ０８０７ ０􀆰 ０６５７
(０􀆰 ２４) (０􀆰 ４３) (０􀆰 ２１) (０􀆰 １９)

ｉｎｄｅｒａｔｉｏ ０􀆰 ３６０ ０􀆰 ５０３ ０􀆰 ２２７ ０􀆰 ３４９
(０􀆰 ３５) (０􀆰 ５０) (０􀆰 ２１) (０􀆰 ３４)

ＳＯＥ －８􀆰 ６６５ －１５􀆰 ０７ －７􀆰 ８１９ －８􀆰 ５３４
(－０􀆰 ２７) (－０􀆰 ４７) (－０􀆰 ２２) (－０􀆰 ２６)

ｓｈａ＿ｂａｌ －０􀆰 ７１７ －０􀆰 ９６２ －０􀆰 ５２９ －０􀆰 ７０５
(－０􀆰 ４４) (－０􀆰 ５８) (－０􀆰 ３０) (－０􀆰 ４３)

ｉｎｄｕ＿ｃｏｍ －０􀆰 ０７７２ －０􀆰 ０９８７ ０􀆰 ０５７９ －０􀆰 ０７５２
(－０􀆰 ５４) (－０􀆰 ７０) (０􀆰 ３６) (－０􀆰 ５２)

＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ３０４∗ ０􀆰 １４１ ０􀆰 ０８９９ －０􀆰 ３８２
(１􀆰 ７０) (０􀆰 ７５) (０􀆰 ４４) (－１􀆰 ５２)

行业变量 控制 控制 控制 控制

年度变量 控制 控制 控制 控制

样本数 ９１８７ ９１８７ ９１８７ ９１８７

６􀆰 １􀆰 ３　 基于 ＣＥＯ 变更事件的双重差分检验

针对可能存在的样本自选择偏误 (ｓｅｌｆ￣ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｂｉａｓ) 问题ꎬ 本文采用基于 ＣＥＯ 变更事件的双重

差分检验ꎮ 根据 ＣＥＯ 早期受到环境污染影响的均值为界生成对应的 ｄｕｍｍｙ 变量ꎬ 大于样本均值的
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ＣＥＯ 界定为有环境污染经历的 ＣＥＯꎬ 反之则为不具备环境污染经历 ＣＥＯꎮ
以企业 ＣＥＯ 变更作为时点ꎬ 将自变量分成处理组 (Ｔｒｅａｔ ＝ １) 和控制组 (Ｔｒｅａｔ ＝ ０)ꎮ 具体而言ꎬ

以公司 ＣＥＯ 变更作为时点ꎬ 由不具备环境污染经历 ＣＥＯ 变更为有环境污染经历 ＣＥＯ 的企业作为处

理组ꎬ 设置 Ｔｒｅａｔ ＝ １ꎬ 并将变更前后均为不具备环境污染经历 ＣＥＯ 的企业作为控制组ꎬ 设置 Ｔｒｅａｔ ＝
０ꎮ 选取 ＣＥＯ 变更前后一年 (包括变更当年ꎬ 共 ３ 年) 的样本数据作为测试数据ꎬ 将 ＣＥＯ 变更前三

年的样本设置 Ｐｏｓｔ ＝ ０ꎬ 变更当年及变更后两年的样本设置 Ｐｏｓｔ ＝ １ꎬ 同时ꎬ 参考何瑛等 (２０１９) 的处

理方式ꎬ ＣＥＯ 连续变更事件的时间间隔不小于 ４ 年ꎬ 否则只保留首次变更的样本ꎮ 以 Ｔｒｅａｔ 为因变

量ꎬ 影响 Ｔｒｅａｔ 的控制变量为匹配变量ꎬ 使用 Ｌｏｇｉｔ 回归ꎬ 倾向分值选取最近邻方法ꎬ 在两组之间进

行 １ ∶ １ 有放回匹配ꎬ 最后使用匹配后的样本进行回归ꎮ 基于 ＣＥＯ 变更事件的双重差分模型结果仍

然支持本研究的结论ꎮ

６􀆰 ２　 稳健性分析

为了增加结果的稳健性ꎬ 研究增加了如下过程:
(１) 自变量的替代测量ꎮ 为对主要结果进行稳健性检验ꎬ 用替代指标重新衡量企业 ＣＥＯ 的环境

污染经历ꎮ 采用 ＣＥＯ ５~１５ 岁期间的年度雾霾天数的标准差ꎬ 作为 ＣＥＯ 环境污染经历的替代变量ꎮ
采用替代性指标衡量变量后ꎬ ＣＥＯ 的环境污染经历对企业盈余管理影响以及董事会特征的调节作用ꎬ
回归结果如表 ７ 所示ꎬ ＣＥＯ 的环境污染经历对其所在企业的盈余管理行为影响的回归系数为 ７􀆰 ８６１ꎬ
在 １％水平上显著为正ꎮ 董事会成员规模越大ꎬ 董事会成员任期越长ꎬ 其对有环境污染经历的 ＣＥＯ
所在企业的盈余管理行为监督和控制作用越弱ꎮ 董事会规模与企业盈余管理在 １％水平上显著为正ꎬ
其与 ＣＥＯ 的环境污染经历的交互项系数在 １％水平上显著为正ꎮ 董事会成员任期与企业盈余管理在

１％水平上显著为正ꎬ 其与 ＣＥＯ 的环境污染经历的交互项系数在 ５％水平上显著为正ꎮ 而稳健性回归

结果显示ꎬ 平均年龄较大的董事会显著降低企业的盈余管理ꎬ 而且其负向调节 ＣＥＯ 环境污染经历与

企业盈余管理之间的关系ꎮ 董事会成员年龄与企业盈余管理在 １％水平上显著为负ꎬ 其与 ＣＥＯ 的环

境污染经历的交互项系数在 １０％水平上显著为负ꎮ

表 ７ ＣＥＯ 环境污染经历对其所在企业盈余管理影响稳健性回归结果

(１)
ＥＭ

(２)
ＥＭ

(３)
ＥＭ

(４)
ＥＭ

ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ＿ｗ ７􀆰 ８６１∗∗∗ ２０􀆰 ９２∗∗∗ ５􀆰 ５６１∗∗ ２０􀆰 ８０∗

(２􀆰 ９８) (６􀆰 ２１) (１􀆰 ９９) (１􀆰 ９３)

ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０􀆰 ０２４０∗∗∗

(６􀆰 ２０)

ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ＿ｗ×ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０􀆰 ７９２∗∗∗

(３􀆰 ９２)
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续表

(１)
ＥＭ

(２)
ＥＭ

(３)
ＥＭ

(４)
ＥＭ

ｔｅｎｕｒｅ ０􀆰 ０２５１∗∗∗

(５􀆰 １２)

ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ＿ｗ×ｔｅｎｕｒｅ ０􀆰 ０７１６∗∗

(２􀆰 ３６)

ｂｏａ＿ａｇｅ －０􀆰 ０３１８∗∗∗

(－７􀆰 ０４)

ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ＿ｗ×ｂｏａ＿ａｇｅ －０􀆰 ２３８∗

(－２􀆰 ０３)

ａｇｅ －０􀆰 ０３２４∗∗∗ －０􀆰 ０３３５∗∗∗ －０􀆰 ０３２９∗∗∗ －０􀆰 ０３２４∗∗∗

(－６􀆰 ００) (－６􀆰 ２３) (－６􀆰 ０７) (－６􀆰 ００)

ｇｅｎｄｅｒ ０􀆰 ０６４２ ０􀆰 ０６８８ ０􀆰 ０３２５ ０􀆰 ０６４２
(０􀆰 ５３) (０􀆰 ５７) (０􀆰 ２７) (０􀆰 ５３)

ｄｅｇｒｅｅ ０􀆰 ００２８１ ０􀆰 ００１９３ ０􀆰 ００２３２ ０􀆰 ００２８１
(０􀆰 ３０) (０􀆰 ２１) (０􀆰 ２５) (０􀆰 ３０)

ｉｓｄｕａｌｉｔｙ －０􀆰 ０５４７ －０􀆰 ０５６７ －０􀆰 ０６０４ －０􀆰 ０５４７
(－１􀆰 ４２) (－１􀆰 ４８) (－１􀆰 ５６) (－１􀆰 ４２)

ｓｉｚｅ －０􀆰 １８７∗∗∗ －０􀆰 １９０∗∗∗ －０􀆰 １８１∗∗∗ －０􀆰 １８７∗∗∗

(－１０􀆰 ５０) (－１０􀆰 ７３) (－１０􀆰 １１) (－１０􀆰 ５０)

ｒｏａ －０􀆰 ５０８∗∗∗ －０􀆰 ３７４∗∗∗ －０􀆰 ４５９∗∗∗ －０􀆰 ５０８∗∗∗

(－４􀆰 ３８) (－３􀆰 ２２) (－３􀆰 ９４) (－４􀆰 ３８)

ｌｅｖ ０􀆰 ０８７７∗ ０􀆰 １４７∗∗∗ ０􀆰 ０９６３∗ ０􀆰 ０８７７∗

(１􀆰 ７６) (２􀆰 ９３) (１􀆰 ９３) (１􀆰 ７６)

ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ４４３∗∗∗ ０􀆰 ４３８∗∗∗ ０􀆰 ４４３∗∗∗ ０􀆰 ４４３∗∗∗

(１４７􀆰 ８９) (１４４􀆰 ８０) (１４７􀆰 ４６) (１４７􀆰 ８９)

ｃａｓｈｆｌｏｗ －１􀆰 １５９∗∗∗ －１􀆰 １１４∗∗∗ －１􀆰 １５４∗∗∗ －１􀆰 １５９∗∗∗

(－１３􀆰 １４) (－１２􀆰 ６５) (－１３􀆰 ０６) (－１３􀆰 １４)

ｔｏｂｉｎｑ －０􀆰 ０１２５ －０􀆰 ０５４４ －０􀆰 ００１３３ －０􀆰 ００１２５
(－０􀆰 １８) (－０􀆰 ７９) (－０􀆰 １９) (－０􀆰 １８)

ｉｎｄｅｒａｔｉｏ ０􀆰 ７３０∗∗∗ ０􀆰 ５６９∗∗∗ ０􀆰 ６７８∗∗∗ ０􀆰 ７３０∗∗∗

(７􀆰 １８) (５􀆰 ５５) (６􀆰 ４６) (７􀆰 １８)

ＳＯＥ －０􀆰 ０６３７∗ －０􀆰 １１３∗∗∗ －０􀆰 ０５７９ －０􀆰 ０６３７∗

(－１􀆰 ８５) (－３􀆰 ２６) (－１􀆰 ６２) (－１􀆰 ８５)
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续表

(１)
ＥＭ

(２)
ＥＭ

(３)
ＥＭ

(４)
ＥＭ

ｓｈａ＿ｂａｌ ０􀆰 １０５∗∗∗ ０􀆰 ０８５９∗∗∗ ０􀆰 ０９８０∗∗∗ ０􀆰 １０５∗∗∗

(７􀆰 ２２) (５􀆰 ８５) (６􀆰 ６８) (７􀆰 ２２)

ｉｎｄｕ＿ｃｏｍ －０􀆰 ０１８３ －０􀆰 ０１６６ －０􀆰 ０２０７ －０􀆰 ０１８３
(－１􀆰 ０５) (－０􀆰 ９６) (－１􀆰 １９) (－１􀆰 ０５)

＿ｃｏｎｓ ３􀆰 ０７１∗∗∗ ３􀆰 ０２２∗∗∗ ３􀆰 １２２∗∗∗ ３􀆰 ０７１∗∗∗

(１０􀆰 ２１) (１０􀆰 ０３) (１０􀆰 ３６) (１０􀆰 ２１)
行业变量 控制 控制 控制 控制

年度变量 控制 控制 控制 控制

样本量 ９５２２ ９５２２ ９５２２ ９５２２

(２) Ｐｌａｃｅｂｏ 检验ꎮ 如果主回归的结果在任何 ＣＥＯ 出生地分布情境下都存在ꎬ 那么 ＣＥＯ 环境污

染经历所引致的处理效应的显著性将失去意义ꎮ 为此ꎬ 我们参考许年行和李哲 (２０１６) 进行 Ｐｌａｃｅｂｏ
检验: 首先ꎬ 为每位 ＣＥＯ 随机模拟分配一个出生地ꎻ 其次ꎬ 以模拟的出生地重新计算 ＣＥＯ 受到环

境污染的影响ꎬ 并生成模拟解释变量 ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐｎꎻ 最后ꎬ 利用模拟解释变量 ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐｎ对盈余管理变

量进行重复回归 １００ 次ꎮ 回归结果中ꎬ 系数显著为正和显著为负的占比差异较小ꎬ 意味着研究构造

的虚拟处理效应并不存在ꎬ 表明确实是 ＣＥＯ 环境污染经历提高了其所在企业的盈余管理水平ꎬ 而不

是其他因素或者噪音所导致的ꎬ 验证了文中主要结论的稳健性ꎮ 囿于篇幅限制ꎬ 未汇报 Ｐｌａｃｅｂｏ 检验

回归的结果ꎮ

６􀆰 ３　 进一步研究

前文的实证回归结果发现ꎬ 有环境污染经历的 ＣＥＯ 所在企业的盈余管理水平更高ꎮ 本文认为其

原因在于 ＣＥＯ 在敏感时期的环境污染经历塑造了其激进和易于忽略规制等稳定的心理特质ꎬ 这会体

现在企业的盈余管理行为上ꎮ 企业的盈余管理分为应计盈余管理和真实盈余管理两类ꎬ 随着会计准

则日臻完善和监管力度不断加强ꎬ 应计盈余管理更容易引起监管方和其他利益相关者的审查ꎬ 企业

面临较高的诉讼风险ꎬ ＣＥＯ 从应计盈余管理向真实盈余管理转换的动机加强 (Ｅｗｅｒｔ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００５)ꎮ
本文认为ꎬ 如果 ＣＥＯ 受到环境污染的影响形成稳定的心理特质ꎬ 那么企业的真实盈余管理水平也

会受到影响ꎮ 基于此ꎬ 本文实证检验 ＣＥＯ 的环境污染经历对企业真实盈余管理水平的影响ꎬ 以及

董事会结构特征对以上关系的调节作用ꎮ 真实盈余管理分为异常经营现金流 (ＣＦＯＥＭ)、 异常产

品成本 (ＰＲＯＥＭ) 和异常酌量费用 (ＥＸＰＥＭ) 三类ꎬ 根据 Ｚａｎｇ (２０１２) 的研究ꎬ 真实盈余管理

的综合指标 ＲＭ ｉｔ为: ＲＭ ｉｔ ＝ ＰＲＯＥＭ ｉｔ－ＣＦＯＥＭ ｉｔ－ＥＸＰＥＭ ｉｔꎮ 表 ８ 汇报了 ＣＥＯ 的环境污染经历对企业

真实盈余管理影响的实证回归结果ꎬ 回归结果显示ꎬ ＣＥＯ 的环境污染经历与企业真实盈余管理行

为之间在 １０％水平上显著正相关ꎬ 其系数为 ４􀆰 ５４８ꎮ 与预期一致ꎬ 董事会的规模越大、 董事会成
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员任期越长ꎬ ＣＥＯ 的环境污染经历对企业真实盈余管理水平的影响越大ꎮ 而成员平均年龄更大的

董事会ꎬ 对有环境污染经历的 ＣＥＯ 所在企业的真实盈余管理进行了有效的抑制ꎬ 交乘项的系数在

１％水平上显著ꎮ

表 ８ ＣＥＯ 环境污染经历与企业真实盈余管理水平回归结果

(１)
ＲＭ

(２)
ＲＭ

(３)
ＲＭ

(４)
ＲＭ

ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ ４􀆰 ５４８∗ ４􀆰 ７８４∗∗∗ ２􀆰 ４７９∗ １９􀆰 ９６∗∗∗

(１􀆰 ７８) (３􀆰 ２１) (１􀆰 ７１) (３􀆰 ５９)

ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０􀆰 １４７∗∗∗

(３􀆰 ０５７)

ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ×ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０􀆰 ０６１∗∗∗

(４􀆰 ０１９)

ｔｅｎｕｒｅ ０􀆰 ０９４∗∗

(２􀆰 ０６０)

ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ×ｔｅｎｕｒｅ ０􀆰 １２６∗∗

(２􀆰 ０５７)

ｂｏａ＿ａｇｅ －０􀆰 ２０２
(－０􀆰 １２９)

ｐｏｌｌｕ＿ｅｘｐ×ｂｏａ＿ａｇｅ －０􀆰 １０１∗∗∗

(－４􀆰 ０３２)

ａｇｅ －０􀆰 ０１３９ －０􀆰 ０２９８∗∗∗ －０􀆰 ０２６７∗∗∗ －０􀆰 ０２２０∗∗∗

(－１􀆰 ２３) (－５􀆰 ８０) (－５􀆰 ２３) (－４􀆰 ３０)

ｇｅｎｄｅｒ －０􀆰 ０１６５ ０􀆰 ０４１７ ０􀆰 ０１７１ ０􀆰 ０８００
(－０􀆰 ０１) (０􀆰 ３６) (０􀆰 １５) (０􀆰 ６９)

ｄｅｇｒｅｅ ０􀆰 １１０ －０􀆰 ０００５８８ －０􀆰 ００１０３ －０􀆰 ００２７８
(１􀆰 ５６) (－０􀆰 ０７) (－０􀆰 １１) (－０􀆰 ３１)

ｉｓｄｕａｌｉｔｙ －０􀆰 ０５４０ －０􀆰 ０６９２∗ －０􀆰 ０５４２ －０􀆰 ０６７９∗

(－０􀆰 ３８) (－１􀆰 ９０) (－１􀆰 ４７) (－１􀆰 ８６)

ｓｉｚｅ －０􀆰 １２４∗∗∗ －０􀆰 １８８∗∗∗ －０􀆰 １７９∗∗∗ －０􀆰 １６７∗∗∗

(－４􀆰 ３３) (－１１􀆰 ００) (－１０􀆰 ４４) (－９􀆰 ７１)

ｒｏａ －０􀆰 ０２０５ －０􀆰 ７２９∗∗∗ －０􀆰 ８０７∗∗∗ －０􀆰 ９３８∗∗∗

(－０􀆰 １０) (－６􀆰 ５１) (－７􀆰 １８) (－８􀆰 ３７)

ｌｅｖ ０􀆰 ３１４∗∗∗ ０􀆰 ０９９６∗∗ ０􀆰 ０４９９ ０􀆰 ０２４１
(３􀆰 ９０) (２􀆰 ０６) (１􀆰 ０４) (０􀆰 ５０)
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续表

(１)
ＲＭ

(２)
ＲＭ

(３)
ＲＭ

(４)
ＲＭ

ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ３３０∗∗∗ ０􀆰 ４４６∗∗∗ ０􀆰 ４５０∗∗∗ ０􀆰 ４５０∗∗∗

(３９􀆰 ２４) (１５２􀆰 ９３) (１５５􀆰 ８６) (１５６􀆰 ２２)

ｃａｓｈｆｌｏｗ －１􀆰 ３５１∗∗∗ －０􀆰 ９５７∗∗∗ －０􀆰 ９７５∗∗∗ －１􀆰 ０４８∗∗∗

(－８􀆰 １６) (－１１􀆰 ２９) (－１１􀆰 ４４) (－１２􀆰 ３３)

ｔｏｂｉｎｑ ０􀆰 ００５１６ －０􀆰 ００３３１ －０􀆰 ０００５３６ ０􀆰 ００７３９
(０􀆰 ４６) (－０􀆰 ５０) (－０􀆰 ０８) (１􀆰 １１)

ｉｎｄｅｒａｔｉｏ ０􀆰 １５６ ０􀆰 ５７５∗∗∗ ０􀆰 ６９３∗∗∗ ０􀆰 ７６３∗∗∗

(０􀆰 ８６) (５􀆰 ８２) (６􀆰 ８６) (７􀆰 ７９)

ＳＯＥ ０􀆰 ０５１６ －０􀆰 ０９３７∗∗∗ －０􀆰 ０３８９ －０􀆰 ０２３７
(０􀆰 ６４) (－２􀆰 ８１) (－１􀆰 １３) (－０􀆰 ７２)

ｓｈａ＿ｂａｌ －０􀆰 ０３０９ ０􀆰 ０８３０∗∗∗ ０􀆰 ０９５５∗∗∗ ０􀆰 ０９５６∗∗∗

(－１􀆰 ０４) (５􀆰 ８７) (６􀆰 ７６) (６􀆰 ８２)

ｉｎｄｕ＿ｃｏｍ －０􀆰 ０９３４ －０􀆰 ０２０２ －０􀆰 ０２４４ －０􀆰 ０２５１
(－０􀆰 ２３) (－１􀆰 ２１) (－１􀆰 ４５) (－１􀆰 ５０)

＿ｃｏｎｓ ２􀆰 ０７０∗∗∗ ２􀆰 ８０２∗∗∗ ２􀆰 ９０５∗∗∗ ３􀆰 ６４１∗∗∗

(３􀆰 ６９) (９􀆰 ６６) (１０􀆰 ０６) (１０􀆰 ８４)
行业变量 控制 控制 控制 控制

年度变量 控制 控制 控制 控制

样本量 ９０４１ ９０４１ ９０４１ ９０４１

７􀆰 研究结论、 意义与未来研究方向

环境保护的重要性不言而喻ꎬ 党的十九大把 “坚持人与自然和谐共生” 作为新时代坚持和发展

中国特色社会主义的基本方略ꎬ 这向世界宣告了中国治理环境的决心ꎮ 然而ꎬ 我们对于环境污染影

响的认知仅仅停留在其对个体身心健康的层面ꎮ 环境污染如何影响个体道德、 经济行为甚至整个社

会的福利ꎬ 我们仍不得而知ꎮ 基于此ꎬ 笔者探究 ＣＥＯ 的环境污染经历对盈余管理行为的影响ꎮ 盈余

管理行为是一种典型的非道德行为ꎬ 导致交易成本的增加、 资源的无效分配ꎬ 降低整个社会的福利ꎮ
面对 ＣＥＯ 的这一不道德行为ꎬ 董事会能否发挥抑制作用? 具有不同特征的董事会对 ＣＥＯ 的监督作用

存在差异ꎮ 笔者同时探究董事会的多种结构特征对有环境污染经历的 ＣＥＯ 所在企业的盈余管理的治

理效应ꎮ
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７􀆰 １　 研究结论

本研究利用上市企业的数据研究 ＣＥＯ 的环境污染经历对其所在企业的盈余管理行为的影响ꎮ 实

证回归结果表明ꎬ ＣＥＯ 在青少年时期受到环境污染的影响后ꎬ 形成了一系列稳定的心理特质ꎬ 这些

心理特质通过直接和间接两个机制增加了企业的盈余管理水平ꎮ 在经过不同变量替代回归和 Ｐｌａｃｅｂｏ
检验等一系列稳健性测试后结论依然成立ꎮ 进一步研究的结果表明ꎬ 有环境污染经历的 ＣＥＯ 所在的

企业真实盈余管理水平也会更高ꎮ 并不是所有的董事会都会发挥公众期待的监督作用ꎮ 董事会规模

大ꎬ 由此可能导致派系和搭便车等问题ꎬ 减弱了其对 ＣＥＯ 盈余管理行为的监管作用ꎮ 董事会成员的

任期长ꎬ 董事会成员与 ＣＥＯ 之间联系紧密ꎬ 董事会可能未能发挥其该有的治理作用ꎮ 即董事会规模

越大、 董事会成员任期越长ꎬ 有环境污染经历的 ＣＥＯ 所在企业的盈余管理行为越显著ꎮ 董事会成员

的平均年龄大ꎬ 成员对声誉和职业安全性的考虑使其更有动机监督 ＣＥＯ 的非道德行为ꎮ 因此ꎬ 董事

会成员的平均年龄负向调节 ＣＥＯ 的环境污染经历与企业盈余管理的关系ꎮ

７􀆰 ２　 研究意义

本研究有如下理论和实践意义:
第一ꎬ 研究表明ꎬ ＣＥＯ 的环境污染经历会影响企业盈余管理ꎬ 该现象的背后是 ＣＥＯ 内在道德的

差异性ꎮ 本研究扩展了影响盈余管理的因素和研究视角ꎬ 为理解企业间盈余管理的差异提供了实践

借鉴ꎮ 本研究说明了 ＣＥＯ 在公司治理和企业价值中的重要作用ꎬ 表明对 ＣＥＯ 的选择和聘任是企业的

重要决策之一ꎬ 因而具有重要的理论和实务意义ꎮ
第二ꎬ 越来越多的学者开始关注 ＣＥＯ 的过往经历对其心理特质进而对企业行为的影响ꎬ 引用环

境心理学的研究成果ꎬ 研究 ＣＥＯ 受到环境污染的影响进而对企业盈余管理行为的影响ꎮ 一方面弥补

了现有环境文献对环境污染经济后果的关注不足ꎬ 另一方面也增强了高阶理论对管理实践的解释力

度ꎮ
第三ꎬ 从公司治理角度ꎬ 学者和公众对董事会寄予厚望ꎬ 期待董事会发挥其该有的对 ＣＥＯ 的监

督和控制作用ꎮ 研究结果表明ꎬ 具有一些特征的董事会可能会监督 “失效”ꎮ 企业可能会花费高昂的

成本组建规模大的董事会或留任任期较长的董事会成员ꎬ 但是其并未对制约盈余管理、 改善公司治

理发挥作用ꎬ 甚至 “助纣为虐”ꎮ 研究为企业进行公司治理制度的设计提供借鉴参考ꎬ 为企业的经营

节省成本ꎮ

７􀆰 ３　 未来研究方向

本文基于环境心理学、 高阶理论和烙印理论ꎬ 通过理论构建和实证检验ꎬ 提出了高管早期环境

污染经历这一关于高管个人生活经历的代理变量ꎬ 实证检验了其对企业盈余管理行为的影响ꎮ 然而ꎬ
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本文仍存在一些不足ꎬ 需要在未来进一步探索和完善ꎮ
首先ꎬ 由于本文的研究对象是上市企业的 ＣＥＯꎬ 囿于数据的限制ꎬ 未对高管短视等心理特质进

行中介检验ꎮ 未来研究可以采用访谈或者问卷的方式进一步验证高管经历对其心理特质的塑造作用ꎬ
以打开高管经历影响企业战略和行为的 “黑箱”ꎮ

其次ꎬ 近年来对高管的多种经历的交互效应的研究正在兴起ꎮ 例如ꎬ 和欣等 (２０２０) 研究高管

的大饥荒经历与教育经历的交互作用ꎬ 提出后续的教育经历可能会塑造 ＣＥＯ 其他心理特质ꎬ 与 ＣＥＯ
之前的经历塑造的心理特质的交互影响ꎬ 会使得企业战略和行为出现更有趣的结果ꎬ 期待未来有进

一步的探索ꎮ
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ｌｅａｄｅｒ￣ｓｕｂｏｒｄｉｎａｔｅ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｓ [Ｊ] . Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｂｅｈａｖｉｏｒ ａｎｄ Ｈｕｍａｎ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｐｒｏｃｅｓｓｅｓꎬ １９８６ꎬ ３７
(２) .

[３４] Ｇｏｅｒｇｅｎꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｌｉｍｂａｃｈꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｓｃｈｏｌｚꎬ Ｍ􀆰 Ｍｉｎｄ ｔｈｅ ｇａｐ: Ｔｈｅ ａｇｅ ｄｉｓｓｉｍｉｌａｒｉｔｙ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｃｈａｉｒ ａｎｄ
ｔｈｅ ＣＥＯ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１５ꎬ ３５.

[３５] Ｇｒａｈａｍꎬ Ｊ􀆰 Ｒ􀆰 ꎬ Ｈａｒｖｅｙꎬ Ｃ􀆰 Ｒ􀆰 ꎬ Ｒａｊｇｏｐａｌꎬ Ｓ􀆰 Ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００５ꎬ ４０ (１￣３) .

[３６] Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ Ｄ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ Ｍａｓｏｎꎬ Ｐ􀆰 Ａ􀆰 Ｕｐｐｅｒ ｅｃｈｅｌｏｎｓ: Ｔｈｅ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ａｓ ａ ｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｉｔｓ ｔｏｐ ｍａｎａｇｅｒｓ
[Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９８４ꎬ ９ (２) .

[３７] Ｈｅａｌｙꎬ Ｐ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｗａｈｌｅｎꎬ Ｊ􀆰 Ｍ􀆰 Ａ ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ａｎｄ ｉｔｓ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ
ｓｔａｎｄａｒｄ ｓｅｔｔｉｎｇ [Ｊ] . Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｈｏｒｉｚｏｎｓꎬ １９９９ꎬ １３ (４) .

[３８] Ｌｉꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｃａｉꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｃｈｅｎꎬ Ｒ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｐａｒｔｉｃｕｌａｔｅ ｍａｔｔｅｒ ｅｘｐｏｓｕｒｅ ａｎｄ ｓｔｒｅｓｓ ｈｏｒｍｏｎｅ ｌｅｖｅｌｓ: Ａ
ｒａｎｄｏｍｉｚｅｄꎬ ｄｏｕｂｌｅ￣ｂｌｉｎｄꎬ ｃｒｏｓｓｏｖｅｒ ｔｒｉａｌ ｏｆ ａｉｒ ｐｕｒｉｆｉｃａｔｉｏｎ [Ｊ] . Ｃｉｒｃｕｌａｔｉｏｎꎬ ２０１７ꎬ １３６ (７) .

[３９] Ｍａｒｑｕｉｓꎬ Ｃ􀆰 ꎬ Ｔｉｌｃｓｉｋꎬ Ａ􀆰 Ｉｍｐｒｉｎｔｉｎｇ: Ｔｏｗａｒｄ ａ ｍｕｌｔｉｌｅｖｅｌ ｔｈｅｏｒｙ [ Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
Ａｎｎａｌｓꎬ ２０１３ꎬ ７ (１) .

[４０] Ｏｓｏｆｓｋｙꎬ Ｊ􀆰 Ｄ􀆰 ꎬ Ｏｓｏｆｓｋｙꎬ Ｈ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ Ｗｅｅｍｓꎬ Ｃ􀆰 Ｆ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｔｒａｊｅｃｔｏｒｉｅｓ ｏｆ ｐｏｓｔ￣ｔｒａｕｍａｔｉｃ ｓｔｒｅｓｓ ｄｉｓｏｒｄｅｒ
ｓｙｍｐｔｏｍｓ ａｍｏｎｇ ｙｏｕｔｈ ｅｘｐｏｓｅｄ ｔｏ ｂｏｔｈ ｎａｔｕｒａｌ ａｎｄ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ ｄｉｓａｓｔｅｒｓ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｈｉｌｄ
Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ ａｎｄ Ｐｓｙｃｈｉａｔｒｙꎬ ２０１５ꎬ ５６ (１２) .

[４１] Ｒｉｉｓ￣Ｖｅｓｔｅｒｇａａｒｄꎬ Ｍ􀆰 Ｉ􀆰 ꎬ ｖａｎ Ａｓｔꎬ Ｖ􀆰 ꎬ Ｃｏｒｎｅｌｉｓｓｅꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｊｏëｌｓꎬ Ｍ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｈｙｄｒｏｃｏｒｔｉｓｏｎｅ
ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｏｎ ｉｎｔｅｒｔｅｍｐｏｒａｌ ｃｈｏｉｃｅ [Ｊ] . Ｐｓｙｃｈｏｎｅｕｒｏｅｎｄｏｃｒｉｎｏｌｏｇｙꎬ ２０１８ꎬ ８８.

[４２] Ｒｏｔｔｏｎꎬ Ｊ􀆰 Ａｆｆｅｃｔｉｖｅ ａｎｄ ｃｏｇｎｉｔｉｖｅ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｍａｌｏｄｏｒｏｕｓ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ [Ｊ] . Ｂａｓｉｃ ａｎｄ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｓｏｃｉａｌ
Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙꎬ １９８３ꎬ ４ (２) .

[４３] Ｗａｌｌｓꎬ Ｊ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ Ｈｏｆｆｍａｎꎬ Ａ􀆰 Ｊ􀆰 Ｅｘｃｅｐｔｉｏｎａｌ ｂｏａｒｄｓ: Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ａｎｄ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｄｅｖｉａｎｃｅ
ｆｒｏｍ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｎｏｒｍｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｂｅｈａｖｉｏｒꎬ ２０１３ꎬ ３４ (２) .

[４４] Ｘｕꎬ Ｇ􀆰 ꎬ Ｙａｎｏꎬ Ｇ􀆰 Ｈｏｗ ｄｏｅｓ ａｎｔｉ￣ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ ａｆｆｅｃｔ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｒｅｃｅｎｔ ａｎｔｉ￣
ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ ｅｆｆｏｒｔｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１７ꎬ ４５ (３) .
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[４５] Ｚａｎｇꎬ Ａ􀆰 Ｙ􀆰 Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｔｒａｄｅ￣ｏｆｆ ｂｅｔｗｅｅｎ ｒｅａｌ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｍａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ａｃｃｒｕａｌ￣ｂａｓｅｄ ｅａｒｎｉｎｇｓ
ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ [Ｊ] . Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２０１２ꎬ ８７ (２) .

Ｔｈｅ Ｐａｉｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔꎬ ｔｈｅ Ｉｎｊｕｒｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ: Ｓｔｕｄｙ ｏｎ ｔｈｅ
Ｅａｒｌｙ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｏｆ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ􀆳 Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｅａｒｎｉｎｇｓ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｚｅｎｇ Ｃｈｕｎｙｉｎｇ１　 Ｂｕ Ｌｉｎｇｔｏｎｇ２　 Ｈｅ Ｘｉｎ３　 Ｍａｏ Ｎｉｎｇ４

(１　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｇｕａｎｇｘｉ Ｎｏｒｍａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｇｕｉｌｉｎꎬ ５４１００４ꎻ
２　 Ｐｅｒｓｏｎｎｅｌ ａｎｄ Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ａｕｄｉｔ Ｏｆｆｉｃｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｐｅｏｐｌｅ􀆳ｓ Ｒｅｐｕｂｌｉｃ ｏｆ Ｃｈｉｎａꎬ Ｂｅｉｊｉｎｇꎬ １０００３７ꎻ

３　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｎａｎｊｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｎａｎｊｉｎｇꎬ ２１００２３ꎻ
４　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ Ｎａｎｊｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｎａｎｊｉｎｇꎬ ２１０００８)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｄｒａｗｉｎｇ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙꎬ ｕｓｉｎｇ ｕｐｐｅｒ ｅｃｈｅｌｏｎｓ ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ
ｉｍｐｒｉｎｔｉｎｇ ｔｈｅｏｒｙꎬ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｍａｎｕａｌｌｙ ａ ｕｎｉｑｕｅ ｄａｔａｓｅｔ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｏｆ ｓｅｎｉｏｒ
ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ Ａ￣ｓｈａｒｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２００３ ｔｏ ２０２０ꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ
ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ􀆳 ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｅａｒｎｉｎｇｓ
ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｈｏｗ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｉｓ ａｆｆｅｃｔｅｄ ｂｙ ｔｈｒｅｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｂｏａｒｄꎬ ｎａｍｅｌｙ ｂｏａｒｄ
ｓｉｚｅꎬ ｍｅｍｂｅｒ ｔｅｎｕｒｅꎬ ａｎｄ ａｇｅ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｏｆ
ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ ｗｉｌｌ ｓｈａｐｅ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｉｍｐｌｉｃｉｔ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｔｒａｉｔｓ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓꎬ ｌｅａｄｉｎｇ ｔｏ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｅａｒｎｉｎｇｓ
ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｂｅｈａｖｉｏｒｓ􀆰 Ｔｈｅ ａｖｅｒａｇｅ ａｇｅ ｏｆ ｂｏａｒｄ ｍｅｍｂｅｒｓ ｓｕｐｐｒｅｓｓｅｓ ｔｈｅ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ꎬ ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ
ｓｉｚｅ ｏｆ ｔｈｅ ｂｏａｒｄ ａｎｄ ｔｈｅ ｔｅｎｕｒｅ ｏｆ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ｗｉｌｌ ａｇｇｒａｖａｔｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｏｎ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ 􀆰 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｎｅｗ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ􀆰
Ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｉｍｅꎬ ｉｔ ｅｎｌｉｇｈｔｅｎｓ ｕｓ ｏｎ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓꎬ
ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ
ｍａｒｋｅｔ􀆰

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎꎻ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅꎻ Ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎻ Ｂｏａｒｄ ｏｆ ｄｉｒｅｃｔｏｒꎻ
Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｒｏｌｅ

专业主编: 陈立敏
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