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［摘　 要］以 ２００８—２０１８ 年我国 Ａ股上市公司为研究样本，分析和检验了 ＣＥＯ自恋如何影响公司审计收费及
其作用机制。研究发现：ＣＥＯ自恋程度越高的公司审计费用越高，且 ＣＥＯ自恋主要通过影响公司战略差异进而影
响审计收费。进一步研究发现，ＣＥＯ自恋与审计费用的关系在机构投资者持股比例较低和董事会监督较弱的公司
中更显著。研究结果不仅为影响公司审计费用的前置动因研究提供了新的解释，也从人格特征维度补充和深化了

高阶理论研究。

［关键词］ＣＥＯ；自恋；审计费用；机构投资者持股；董事会监督；战略差异；企业决策；审计风险
［中图分类号］Ｆ２３９　 　 ［文献标志码］Ａ　 　 ［文章编号］２０９６ ３１１４（２０２１）０４ ００２２ ０９

一、引言

公司审计费用的前置动因一直是审计研究领域关注的重要问题之一。已有研究主要考察了公司外

部约束机制、内部治理机制以及 ＣＥＯ个体背景特征等对公司审计费用的影响。在外部约束机制方面，
既有研究集中于媒体关注［１］、分析师预测［２］、社会关系［３］等对公司审计费用的影响。在内部治理方面，

学者们关注了高管权力［４］、ＣＥＯ 薪酬［５］、员工持股［６］等对审计费用的影响。近年来，学者们开始关注

ＣＥＯ个体背景特征（如性别、年龄、学历、任期等）对公司审计费用的影响［７］。

这些研究为理解公司审计费用的前置动因提供了有价值的解释。但事实上，除了上述内外部治理

因素的影响外，公司审计费用与审计工作的复杂程度和审计风险密切相关，而审计风险在很大程度上又

受 ＣＥＯ决策行为的影响。心理学实验表明，个体决策行为往往会受到其心理特质的影响［８］，因此，有必

要从 ＣＥＯ心理特质出发来理解企业审计费用的前置动因问题。
在现代企业中，ＣＥＯ处于公司科层组织结构体系的顶端，是企业战略决策的主要制定者和执行者，

ＣＥＯ的心理特质和行为方式会直接影响其做出的企业决策。在 ＣＥＯ个性与组织发展的研究中，自恋作
为一种反映个体过度自信并极度渴求权力和赞赏的人格特征［９］，引起了学者们的广泛关注。但现有研

究尚未达成一致性结论，如纪炀等的研究认为自恋型的 ＣＥＯ 有更高的风险承担魄力，从而有利于组织
创新［１０］，而 Ｆｏｓｔｅｒ和 Ｔｒｉｍｍ的研究则认为 ＣＥＯ 自恋对组织发展具有破坏性影响，其风险偏好更高，在
做决策时更喜欢冒险或存在更多的财务欺诈行为，对组织的经济后果具有消极甚至是破坏性的影

响［１１］。也有研究认为，自恋型 ＣＥＯ对企业经济后果的影响是不确定的［８］。

可见，虽然关于自恋型 ＣＥＯ对企业行为影响的研究取得了一些成果，但关于自恋型 ＣＥＯ如何影响
公司审计费用的文献尚不多见。同时，现有关于 ＣＥＯ 自恋的研究主要是基于欧美发达国家情境展开
的，可能存在变量测量方面的噪音和瑕疵。且囿于概念模糊性、数据可得性等因素，国内关于 ＣＥＯ自恋
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的文献较为零散，尚处于概念引入和思辨研究阶段，系统性的研究体系和实证分析相对缺乏。

为弥补上述研究不足，本文将采用 ２００８—２０１８ 年我国 Ａ 股上市公司的非平衡面板数据为研究样
本，探究在中国文化背景下，自恋型 ＣＥＯ是如何影响公司审计费用的，其作用边界和作用机理是什么。
本文可能的边际贡献有：一是拟基于高阶梯队理论，剖析我国资本市场中 ＣＥＯ 自恋与审计费用的内在
联系，将 ＣＥＯ个体特征聚焦到自恋这一“隐性”特征层面，从人格特征角度补充和丰富关于 ＣＥＯ自恋研
究的文献，从实证方面提供 ＣＥＯ自恋对审计费用影响的经验证据。二是将进一步剖析 ＣＥＯ 自恋对审
计费用的影响机制和影响效应，这有助于拓展对 ＣＥＯ自恋影响机制的理解和对影响效应的边界条件的
认识。三是中国与欧美国家有着不同的文化和制度背景，各自对 ＣＥＯ自恋和管理风格的理解也不尽相
同，若完全挪用西方的测量方法，易造成概念边界的不一致，因此，本文将使用较为新颖的视频打分法对

中国公司的 ＣＥＯ自恋进行自恋调查，这有助于为后续该领域的研究提供可靠借鉴的测量方法。

二、理论分析与研究假设

（一）ＣＥＯ自恋与审计费用
高阶梯队理论以人的有限理性为前提，认为异质性的领导者会做出不同的企业决策行为［１２］。自恋

的 ＣＥＯ通常有以下三个特征：一是对自己的能力非常自信，并且总能展现出一种有效领导者的形
象［１０］；二是高度在意他人的关注与崇拜，当无法获得外部激励时还会采取极端方式以满足高度膨胀的

自我观［１３］；三是控制欲强，希望能掌控一切［１４］。这些特质会导致自恋的 ＣＥＯ 更有可能做出与常规企
业差异度较高的战略决策。而高度差异化的战略决策会使得审计师在对公司进行审计时耗费更多的资

源投入和面临更高的审计风险。因此，会计师事务所会索取更高的审计费用作为对审计投入和审计风

险的补偿，具体分析如下：

其一，从 ＣＥＯ自恋影响审计风险的角度来看：自恋的 ＣＥＯ 更喜欢向外界展示自己，会倾向于选择
具有差异性的战略行动，以引起人们的关注，从而导致企业的战略差异度较高［１４］。现有研究发现，战略

差异度较高的企业具有更高的财务报告重大错报风险［１５］。因为差异化的战略决策通常会引起企业内

部组织结构的调整，以适应战略发展的需要，但这容易引发企业内部控制体系出现混乱，加剧内部控制

风险，同时，也会增加公司利润和现金流的分布情况以及会计计量的复杂性，从而增加审计失败的风

险［１６］。因此，为了弥补因减少风险而额外付出的工作量，审计师会要求更高的审计收费作为补偿。

其二，从 ＣＥＯ自恋影响审计投入的角度来看：审计成本逐年降低必须以公司环境基本稳定和对某个
客户持续审计为前提［１５］。当战略变化时，审计师需要实施更多的审计程序分析这种变化的影响，以及判

断相关的内部控制是否仍然有效［１７］。如前文所述，ＣＥＯ自恋更有可能导致企业战略差异性较高，而较高
的战略差异度提高了企业业务复杂程度，这使得审计师难以参照对常规企业的审计经验对其进行判断。

为此，审计师为了降低审计失败带来的诉讼风险和声誉风险，便会投入更多的审计时间和精力以出具公允

合理的审计报告，如做额外的审计工作、委派更有经验的审计师、增加更多的审计程序等，即更明显的表现

是收取更高的审计费用来弥补审计风险的提高［１７］。

综上所述，ＣＥＯ自恋会导致企业战略差异度较高，这增加了审计师的审计风险和审计投入，为此会
计师事务所会增加审计费用作为对审计投入和审计风险的补偿。由此，本文提出如下假设：

Ｈ１：ＣＥＯ自恋程度越高的公司审计费用越高。
（二）机构投资者持股的影响效应

近年来，机构投资者逐渐成为资本市场中重要的公司治理要素。机构投资者对资本市场的影响力

会随着其持股比例的扩大而不断加强，即机构投资者持股比例越高，其越有动机对企业的经营活动进行

监督和治理，并会促使企业聘请规模较大、声誉较好的会计师事务所［１８］。这在一定程度上提高了企业

的审计质量，为企业构建了良好的内部控制环境，有助于对自恋型 ＣＥＯ的风险行为形成有效制约。
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首先，机构投资者投资目光长远，关注的是企业的长期价值而非短期收益［１８］，因此具有较强的动机和

意愿对企业的经营活动进行监督。如 Ｆｕｎｇ等研究表明，机构投资者能积极参与公司的经营管理和战略决
策，通过约束高管的自利行为来缓解公司内部委托代理问题，进而提升企业绩效［１９］。其次，机构投资者持

股水平越高，其对公司的控制权和监督力度越大，对 ＣＥＯ的风险决策行为起着有效的纠正作用，进而对持
股企业的盈余管理有显著的抑制作用［２０］。最后，相较于个体投资者而言，机构投资者具有更专业的业务

分析能力和信息捕捉能力，能纠正信息不对称带来的 ＣＥＯ决策偏差，进一步制约 ＣＥＯ的风险决策行为。
即机构投资者的治理作用，可以降低上市企业的代理成本和审计风险，进而降低审计费用［２０］。

综上，机构投资者对 ＣＥＯ风险决策行为形成了有效制约，降低了对审计师所承担的审计风险和额
外审计投入的补偿，进而降低了审计费用。基于以上分析，本文提出如下假设：

Ｈ２：在机构投资者持股较低的公司中，ＣＥＯ自恋与审计费用之间的正向关系更显著。
（三）董事会监督的影响效应

董事会监督作为公司治理的有效机制，代表股东监督高层管理者的经营决策，有助于约束高管的机会

主义动机行为，以降低企业的委托代理成本［２１］。在董事会监督作用下，ＣＥＯ的非理性决策行为可以受到
一定程度的约束，促使 ＣＥＯ 更多地实施有助于企业长远发展的决策，缓解 ＣＥＯ 自恋对企业产生的负面
影响。

此外，研究表明，董事会监督力度越大，对自恋型 ＣＥＯ 的决策行为抑制作用越明显，ＣＥＯ 在决策中
受到的阻力就越大［２２］。即董事会能有效地减少 ＣＥＯ 因其过高的自恋程度而产生的诸如短视自利、财
务欺诈或盲目投资等风险决策行为，进而有助于降低企业的经营风险和审计风险，这在一定程度上减少

了审计师的审计工作量。同时，面对内部治理结构较完善的企业，注册会计师和会计师事务所将面临越

小的诉讼风险和声誉危机，所以企业被收取更高审计费用的可能性更小。由此可见，良好的董事会治理

机制是提升内部控制质量的关键，能有效缓解 ＣＥＯ自恋对审计费用的影响。因此，本文提出如下假设：
Ｈ３：在董事会监督较弱的公司中，ＣＥＯ自恋与审计费用之间的正向关系更显著。
（四）战略差异度的中介作用

如前文所述，ＣＥＯ自恋在一定程度上是导致企业战略表现出较大差异的诱导因素。自恋会使 ＣＥＯ
产生认知和行为偏差，自恋型 ＣＥＯ认为自己能够胜任有挑战性的工作，会不自觉地低估决策失败的概
率并高估决策带来收益的可能性。因此，自恋型 ＣＥＯ 所做的战略决策往往趋同度较低且差异化较大，
这意味着企业在运营模式、资产结构和战略决策等方面与行业常规企业存在较大差异［２３］。这不仅增加

了公司的业务复杂度，还提高了企业内控风险和决策风险，进而使得审计风险和审计成本也相应增加。

究其原因，一方面，战略差异度较大的企业与行业常规企业的业务相似度和信息可比性较低，当审

计师在做审计判断时缺乏该企业以往的信息参考，所获取的信息有效性不足，这不仅增加了审计师的信

息收集成本和信息分析成本，而且还增加了审计师评估难度。另一方面，审计师在感知到企业战略差异

度所隐含的经营风险和信息风险会对审计风险产生影响时，为确保审计判断的准确性，会提供更谨慎的

审计服务和增加更多的审计程序，最终表现为收取更高的审计费用作为成本补偿［２４］。

依据上述逻辑，ＣＥＯ自恋导致了企业较高的战略差异，这使得审计师不得不投入更多的审计成本
和承担更高的风险，进而提高企业的审计费用。因此，ＣＥＯ 自恋对审计费用的影响可以视作是通过企
业战略差异度的中介作用实现的。基于此，本文提出如下假设：

Ｈ４：战略差异度在 ＣＥＯ自恋与公司审计费用之间起中介作用。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文采用 ２００８—２０１８ 年我国 Ａ股上市公司为初始样本，在此基础上对样本进行如下筛选：（１）剔
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除初始样本中所有ＳＴ、ＳＴ及金融保险类公司样本；（２）剔除相关数据缺失的公司样本；（３）剔除数据明
显异常的公司样本。最终，我们得到 １９３１ 个观测值。为避免极端值的影响，本文对所有连续变量进行
了 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ缩尾处理。本研究财务数据来源于 ＣＮＲＤＳ和 ＣＳＭＡＲ数据库，ＣＥＯ自恋数据通过手
工收集整理。

（二）变量定义

１． 被解释变量。审计费用（Ｌｎａｆ），取当期审计费用的自然对数。
２． 解释变量。本文的解释变量为 ＣＥＯ自恋程度（Ｎａｒ）。
首先，在研究对象选择方面，我们选择研究对象为 Ａ 股上市公司的 ＣＥＯ，一是因为 ＣＥＯ 是企业的

决策主体和执行主体，其个体特质势必会对企业战略决策产生重要影响，二是作为公众人物，ＣＥＯ的相
关信息可直接从互联网中获取，具有较好的数据可获得性。

其次，在自恋量表改进方面，我们试图修改成更适合中国上市公司 ＣＥＯ的自恋量表（ＮＰＩ１６），见表
１。因为，相比于西方强调个人主义的传统文化，中国更提倡谦逊处事的文化，如量表“优越感 ／傲慢”一
栏，我们修改为关注 ＣＥＯ是否为一个谦逊的人等。因此，我们参考 Ｆｕｎｇ等、Ｚｈｕ和 Ｃｈｅｎ等 １６ 项自恋量
表［１９，２５］，并结合 Ｅｍｍｏｎｓ、乔朋华等的研究［２６，１３］，将改善后的量表项目分为四个维度：①“权威 ／领导
力”；②“优越感 ／傲慢”；③“自我崇拜 ／沉迷”；④“权欲 ／剥削”。四个维度分别有四个测量指标，具体
是：①ＣＥＯ 接受采访和发表演说时，使用第一人称单数“我”与使用所有人称代词的比例（Ｘ１）；②ＣＥＯ
在其微博或者博客中原创内容的数量（Ｘ２）；③ＣＥＯ在其微博或者博客中个人照片的数量（Ｘ３）；④公司
主页新闻中有关 ＣＥＯ新闻报道数量占公司发布新闻数量的比例（Ｘ４）。并且，本文采用了 Ｌｉｋｅｒｔ７ 级量
表，由数值 １ 至 ７ 对应“非常不同意”到“非常同意”。

表 １　 ＮＰＩ１６ 量表：自恋人格维度和 ＣＥＯ自恋指标关系

权威 ／领导力 自我崇拜 ／沉迷 优越感 ／傲慢 权欲 ／剥削

自恋人格典型题项 人们总是认可我的权威 沉迷于自身的非凡和特殊 我渴望成为关注焦点 我一定要得到他人的敬畏

ＣＥＯ第一人称单数（Ｘ１） 企业价值是我一人的成绩 我有一种强大的气场 公司是我的 我喜欢让别人遵从我的行为方式做事

ＣＥＯ微博原创内容数量（Ｘ２）我喜欢在公共场合发表言论 我的观点是正确的 我是他人的精神领袖 我的重要性应该凸显

ＣＥＯ微博个人照片数量（Ｘ３）我在业界中具有很高的声望 我喜欢展示自己 我喜欢开创时尚 我是这个公司的核心人物

ＣＥＯ新闻报道比例（Ｘ４） 我就是公司核心 我喜欢被关注 我不是一个谦虚的人 我的地盘我做主

　 　 再次，在数据收集方面，我们利用百度、３６０、搜狗等搜索引擎，手工收集了以上信息，并截取了 ５ 组
与公司 ＣＥＯ相关的不同时长的视频（１—３ 分钟、３—５ 分钟、５—１０ 分钟、１０—３０ 分钟以及 ３０ 分钟以
上）。并且考虑到观测员在工作过程中可能出现的疲倦现象以及需要保持视频资料的充足性，我们尽

量将每位 ＣＥＯ的相关视频时长控制在 ５—１０ 分钟。对以上 ４ 个测量指标进行归一化处理，取加权平均
值，用以衡量 ＣＥＯ自恋程度。

最后，在数据信度方面，为保持最终得分的客观性和有效性，我们对观测员进行了严格的筛选。一

是选取 １２ 名拥有人格评测经验的心理学学士。二是根据上述对于视频材料的要求，我们制定了评分样
本以及严格的评分程序。按照制定后的评分程序，对观测员进行评分量表以及程序的培训，并给予他们

一定的物质奖励以保证其工作积极性。三是完成培训之后，我们将 １２ 名观测员分为 ６ 组，每组 ２ 人，为
确保观测员不受他人打分结果的影响，同时考虑到观测员的专注度消耗，每名观测员都有自己独立的评

分系统登录密码，对每一位管理者的评分时间不得超过 ３０ 分钟，且所有的评分工作都要在两周内完成。
四是为进一步确保评分结果不受观测人的主观影响，若出现组内两名观测员对同一管理者的评分差异

大于总样本的标准差（ＳＤ ＞０． ４５），则安排另外一组的观测员对该名管理者进行再次观测评分；若只有
一名观测员的评分与他人差异较大，则剔除此观测员的评分结果，对剩下观测员的评分结果取平均值作

为管理者的自恋指数；若四名观测员的评分结果之间都有较大的差异，则我们会提供额外的关于此管理
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者的视频资料，让观测员进行重新评测，直至符合上述要求。

３． 调节变量。（１）机构投资者持股（Ｉｏ），采用年度机构投资者持股比例进行测量；（２）董事会监督
（Ｂｓ），用董事会会议频次、董事会委员会个数以及审计质量（公司是否聘请“四大”会计师事务所进行审
计）三个指标来衡量，最后用三个指标的标准化数据求平均数表示。

４． 中介变量。选取战略差异度（Ｓｔｄ）作为中介变量。战略差异度的测量参考叶康涛等的研究［２７］，

首先，选取反映公司特征的六个指标：①广告和宣传投入（销售费用 ／营业收入）；②研发投入（无形资产
净值 ／营业收入）；③资本密集度（固定资产净额 ／员工人数）；④固定资产更新程度（固定资产净额 ／固定
资产原值）；⑤管理费用投入（管理费用 ／营业收入）；⑥企业财务杠杆｛（短期借款 ＋长期借款 ＋应付债
券）／权益账面价值｝。其次，将这六个维度的指标分别减去同行业当年该指标的平均值，再除以该指标
的标准差予以标准化，并取绝对值，我们由此便得到各企业在每一个战略维度上偏离行业平均水平的程

度。最后，我们对每个公司标准化后的六个战略指标取平均值，得到战略差异度指标（Ｓｔｄ），该值越大，
说明企业战略差异越大。

表 ２　 变量定义表

变量名称 变量符号 变量说明

审计费用 Ｌｎａｆ 审计费用的自然对数

ＣＥＯ自恋 Ｎａｒ 自恋量表（ＮＰＩ１６），详见文中叙述
机构投资者持股 Ｉｏ 年度机构投资者持股比例

董事会监督 Ｂｓ 详见文中叙述

战略差异度 Ｓｔｄ 详见文中叙述

企业规模 Ｌｎｓｉｚｅ 总资产自然对数

财务杠杆 Ｌｅｖ 总负债 ／总资产
盈利能力 Ｒｏａ 净利润 ／总资产
盈亏状态 Ｌｏｓｓ 净利润为负时取 １，否则为 ０

企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈ （第 ｔ年营业收入 －第 ｔ － １ 年营业收入）／第
ｔ － １ 年营业收入

流动比率 Ｑｕｉｃｋ 流动资产 ／流动负债
存货和应收账款

存货比重
Ｒｉｐ （应收账款 ＋存货）／营业收入

产权性质 Ｓｔａｔｅ 企业为国有企业取 １，否则为 ０
行业 Ｉｎｄ 行业哑变量

年份 Ｙｅａｒ 年度哑变量

表 ３　 变量的描述性分析

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｎ Ｍｅａｎ Ｓｄ Ｍｉｎ Ｐ２５ Ｐ５０ Ｐ７５ Ｍａｘ

Ｌｎａｆ １９３１ １３． ７０７ ０． ６６２ １１． ９１８ １３． ２５３ １３． ６２９ １４． ０７８ １７． ３７１
Ｎａｒ １９３１ ４． ０８７ ０． ３７６ ２． ９３８ ３． ８１３ ４． １２５ ４． ３１３ ５． ２９２
Ｉｏ １９３１ ０． ０９０ ０． ０８９ ０． ０００ ０． ２３１ ０． ６４６ ０． １３０ ０． ６０５
Ｂｓ １９３１ － ０． ００２ ０． ４８５ － １． ７３８ － ０． ２１５ － ０． ０５０ ０． ２３６ ２． ６２１
Ｓｔｄ １９３１ ０． ４８４ ０． ２７４ ０． ０８８ ０． ３１５ ０． ４１６ ０． ５７３ ３． １２８
Ｌｎｓｉｚｅ １９３１ ２２． ３６４ １． ２４３ １９． ０７８ ２１． ４６４ ２２． ２２５ ２３． ０４３ ２７． ４６９
Ｌｅｖ １９３１ ０． ４４６ ０． １９４ ０． ０４３ ０． ２８８ ０． ４４８ ０． ５９２ ０． ９８２
Ｒｏａ １９３１ ０． ０４３ ０． ０７６ － １． ６４８ ０． ０１９ ０． ０４１ ０． ０７２ ０． ４９６
Ｌｏｓｓ １９３１ ０． ０６６ ０． ２４８ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００
Ｇｒｏｗｔｈ １９３１ ０． １７９ ０． ２９９ － ０． ６７７ ０． ０１５ ０． １３７ ０． ２８９ ２． ４８６
Ｑｕｉｃｋ １９３１ ２． ０７７ １． ６６７ ０． ０３０ １． １３９ １． ５７０ ２． ３６３ １６． ０２２
Ｒｉｐ １９３１ ０． ５８８ ０． ６４４ ０． ００８ ０． ２４８ ０． ４２５ ０． ６９７ ７． ４４３
Ｓｔａｔｅ １９３１ ０． ３３２ ０． ４７１ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ １． ０００

５． 控制变量。本文参考权小峰等［２８］

的研究方法，选取以下可能会对审计费用

产生影响的因素作为控制变量：企业规模

（Ｌｎｓｉｚｅ）、财务杠杆 （Ｌｅｖ）、盈利能力
（Ｒｏａ）、盈亏状态（Ｌｏｓｓ）、企业成长性
（Ｇｒｏｗｔｈ）、流动比率（Ｑｕｉｃｋ）、存货和应收
账款存货比重（Ｒｉｐ）、产权性质（Ｓｔａｔｅ）。此
外，为了避免宏观经济环境的时间变化趋

势和行业异质性的干扰，本文进一步控制

了行业（Ｉｎｄ）和年份（Ｙｅａｒ）固定效应。具
体变量定义如表 ２ 所示。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计和相关性分析

表 ３ 列示了主要变量的描述性统计结
果。如表 ３ 所示，审计费用（Ｌｎａｆ）的均值
为 １３． ７０７，标准差 ０． ６６２，表明样本中不同
公司的审计师费用存在一定的差异；ＣＥＯ
自恋的均值为 ４． ０８７，最大值为 ５． ２９２，最
小值 ２． ９３８，表明样本中 ＣＥＯ 普遍存在自
恋现象，但自恋程度有所差异；机构投资者

持股比例（Ｉｏ）与董事会监督（Ｂｓ）的极值
较大，表明样本中不同企业的公司治理水

平和内控质量存在显著差异。其余变量情

况见表 ３。
另外，对所有变量进行相关性分析。

数据结果（此处从略）显示，ＣＥＯ 自恋程度
与审计费用呈显著正相关关系，这初步验

证了本文的假设 Ｈ１，但具体情况还需进一
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许为宾，等：ＣＥＯ自恋与公司审计费用

　 　 　 　 　 　 　 表 ４　 ＣＥＯ自恋与审计费用回归结果

变量
（１）
Ｌｎａｆ

（２）
Ｌｎａｆ

（３）
Ｌｎａｆ

常数项
１２． ２９０ ３． ８２４ ４． ２１９

（７６． ３１１） （１８． １６９） （１８． ５６５）

Ｎａｒ
０． ３４７ ０． １３８ ０． １２２

（８． ８３３） （５． ２３４） （４． ７４９）

Ｌｎｓｉｚｅ
０． ４３２ ０． ４０４

（４６． ０４２） （３９． ８６３）

Ｌｅｖ
－ ０． ３６９ － ０． ２２５

（－ ４． ５６９） （－ ２． ６５８）

Ｒｏａ
－ ０． ３５４ － ０． ２２１
（－ ２． １７６） （－ １． ３７６）

Ｌｏｓｓ
０． １３９ ０． １４４

（２． ９３０） （３． １１１）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０１０ － ０． ０３０
（－ ０． ２８５） （－ ０． ８８４）

Ｑｕｉｃｋ
－ ０． ０２８ － ０． ０２３

（－ ３． ５１３） （－ ２． ８５３）

Ｒｉｐ
－ ０． ０６１ － ０． ０８４

（－ ３． ８００） （－ ４． ０８６）

Ｓｔａｔｅ
－ ０． ２１６ － ０． １９３

（－ ９． ８３１） （－ ８． ４８０）
Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ 未控制 未控制 控制

Ｎ １９３１ １９３１ １９３１

ＡｄｊＲ２ ０． ０３８ ０． ２９４ ０． ３０７

Ｆ ７８． ０２ ３０６． ５ ９３． ８８

　 　 注：ｐ ＜ ０． ０１，ｐ ＜ ０． ０５，ｐ ＜ ０． １，下同。

　 　 　 　 表 ５　 机构投资者持股的调节效应

变量

（１） （２） （３）
Ｌｎａｆ Ｌｎａｆ Ｌｎａｆ
Ｉｏ ＝ ０ Ｉｏ ＝ １ 全样本

常数项
４． ２００ ４． ３９４ ４． ２１１

（１３． １２６） （１２． ３８６） （１８． ５９６）

Ｎａｒ
０． １７８ ０． ０７３ ０． １２５

（４． ９５０） （１． ９４６） （４． ８７６）

Ｉｏ
０． ００５ － ０． ００４ － ０． ００４

（０． ８２０） （－ ２． ５１７） （－ ３． ４１７）

Ｎａｒ＿ｘ＿Ｉｏ
－ ０． ００７

（－ ２． ３６３）

Ｌｎｓｉｚｅ
０． ３９５ ０． ４０４ ０． ４０５

（２７． ９６９） （２５． １２１） （４０． ０９９）

Ｌｅｖ
－ ０． ２４０ － ０． １５６ － ０． ２３０

（－ ２． ２６５） （－ １． ０９０） （－ ２． ７２３）

Ｒｏａ
－ ０． ２８８ ０． ４３５ － ０． １６４
（－ １． ６４０） （１． ２１３） （－ １． ０１９）

Ｌｏｓｓ
０． ０９７ ０． ２６７ ０． １４９

（１． ８６６） （２． ９４１） （３． ２４４）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０６０ ０． ０１３ － ０． ０１７
（－ １． ３２０） （０． ２５４） （－ ０． ４９０）

Ｑｕｉｃｋ
－ ０． ０１８ － ０． ０３４ － ０． ０２３

（－ １． ８４９） （－ ２． ５２５） （－ ２． ８４０）

Ｒｉｐ
－ ０． ０７２ － ０． ０９３ － ０． ０８４

（－ ２． ８６２） （－ ２． ６６７） （－ ４． １２５）

Ｓｔａｔｅ
－ ０． １７２ － ０． ２１２ － ０． １９２

（－ ５． ５３９） （－ ６． ２１９） （－ ８． ４７８）
Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｎ ９６６ ９６５ １９３１

ＡｄｊＲ２ ０． ３１８ ０． ３００ ０． ３０９

Ｆ ５２． ００ ４３． ５５ ８９． ７０

Ｎａｒ系数差异 ０． １０５

ＰＶａｌｕｅ ０． ０４４

Ｃｈｉ２ ４． ０７０

步做回归分析。另外，本文进行 ＶＩＦ 检验后，未经列示的
结果显示所有变量的方差膨胀因子均在 １． ０７ ～ ３． ０８ 范围
内，均值为 ２． ７４，即 ＶＩＦ 值远小于 １０，说明本文模型不存
在明显的多重共线性，因此可以作进一步检验。

（二）多元回归分析

１． ＣＥＯ自恋与审计费用
本文采用 ＯＬＳ 回归对假设 Ｈ１ 进行了检验，检验结果

如表 ４ 所示。表 ４ 列（１）仅是 ＣＥＯ 自恋与审计费用的结
果；列（２）是未控制年份和行业效应但加入控制变量的结
果，可以看出，以上 ＣＥＯ 自恋（Ｎａｒ）与审计费用（Ｌｎａｆ）的
估值系数均在 １％水平上正向显著；列（３）是控制年份和
行业效应以及控制变量后的结果，二者的估值系数为

０ １２２，Ｔ值为 ４ ７４９，在 １％水平上显著。这表明 ＣＥＯ 自
恋程度越高，其所在企业的审计费用也越高，假设 Ｈ１ 得
到支持。

２． 机构投资者持股对 ＣＥＯ自恋与审计费用的影响
为检验 ＣＥＯ自恋与审计费用的关系是否会受到机构

投资者持股的影响，首先，我们进行分组检验，将机构持股

比例以中位数划分为机构投资者持股比例低组（Ｉｏ ＝ ０）
和高组（Ｉｏ ＝ １）。当 Ｉｏ ＝ ０时，ＣＥＯ自恋（Ｎａｒ）与审计费
用（Ｌｎａｆ）在 １％ 水平上正向显著；当 Ｉｏ ＝ １ 时，两者在
１０％ 水平上正向显著。且进一步系数差异性检验发现，
ＣＥＯ自恋与审计费用之间的正向关系在机构投资者持股
比例低组中更显著。其次，我们用交乘项（Ｎａｒ＿ｘ＿Ｉｏ）进行
调节，结果表明机构投资者持股比例负向调节了 ＣＥＯ 自
恋与审计费用的关系（－ ０． ００７，Ｐ ＜ ０． ０５），假设 Ｈ２ 得到
支持。

３． 董事会监督对 ＣＥＯ自恋与审计费用的影响
同理，我们将董事会监督分为董事会监督强度低组

（Ｂｓ ＝ ０）和高组（Ｂｓ ＝ １）进行分组检验，结果如表 ６ 所
示。当 Ｂｓ ＝ ０ 时，ＣＥＯ 自恋（Ｎａｒ）与审计费用（Ｌｎａｆ）在
１％ 水平上显著；当 Ｂｓ ＝ １ 时，两者不具有统计意义上的
显著性。进一步系数差异性检验发现，ＣＥＯ 自恋与审计费
用的正向关系在董事会监督强度低组中更显著。且交乘项

（Ｎａｒ＿ｘ＿Ｂｓ）与审计费用（Ｌｎａｆ）估值系数为 － ０． ２２４，Ｔ值
为 － ４． ３８０，表明董事会监督负向调节了 ＣＥＯ自恋与审计
费用的关系，假设 Ｈ３ 得到支持。
４． 战略差异度的中介作用
本文借鉴 Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ［２９］、温忠麟等［３０］的中介效

应检验法，检验 ＣＥＯ自恋程度对审计费用的作用机制，结
果如表 ７ 所示。首先，表 ７ 列（１）中 ＣＥＯ 自恋（Ｎａｒ）与审
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　 　 　 　 　 　 　 　 表 ６　 董事会监督的调节效应

变量

（１） （２） （３）
Ｌｎａｆ Ｌｎａｆ Ｌｎａｆ
Ｂｓ ＝ ０ Ｂｓ ＝ １ 全样本

常数项
４． ９６２ ３． ７３０ ４． ２３１

（１５． ９５９） （１０． ９８２） （１８． ６８６）

Ｎａｒ
０． １９９ ０． ０４８ ０． １２８

（５． ９５０） （１． ２１０） （４． ９７３）

Ｂｓ
－ ０． ００１ ０． ０９１ ０． ０８１

（－ ０． ０２１） （２． ０６６） （３． ７３０）

Ｎａｒ＿ｘ＿Ｂｓ
－ ０． ２２４

（－ ４． ３８０）

Ｌｎｓｉｚｅ
０． ３５６ ０． ４４０ ０． ４０４

（２５． ３６８） （２８． ９９１） （４０． ０３１）

Ｌｅｖ
－ ０． ２８１ － ０． ２９１ － ０． ２７７

（－ ２． ４６４） （－ ２． ２７６） （－ ３． ２５１）

Ｒｏａ
－ ０． ０６７ － ０． ６８３ － ０． ２５１
（－ ０． ３８６） （－ ２． ０７８） （－ １． ５６８）

Ｌｏｓｓ
０． １６２ ０． １２０ ０． １４８

（２． ７５３） （１． ６６６） （３． ２３５）

Ｇｒｏｗｔｈ
０． １１７ － ０． １４７ － ０． ０３８
（２． ４４５） （－ ３． １２２） （－ １． １３４）

Ｑｕｉｃｋ
－ ０． ０３３ － ０． ０１９ － ０． ０２５

（－ ３． ２６８） （－ １． ５２３） （－ ３． ０９８）

Ｒｉｐ
－ ０． ０６９ － ０． １０９ － ０． ０９０

（－ ２． １３６） （－ ４． ０３１） （－ ４． ４２４）

Ｓｔａｔｅ
－ ０． １７６ － ０． １７５ － ０． １８６

（－ ６． ３９２） （－ ４． ５１６） （－ ８． ２１３）

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｎ １００１ ９３０ １９３１

ＡｄｊＲ２ ０． ２８６ ０． ３１７ ０． ３０９

Ｆ ４２． ５９ ４８． ２９ ９０． ５４
Ｎａｒ系数差异 ０． １５１

ＰＶａｌｕｅ ０． ００５
Ｃｈｉ２ ７． ８３０

　 　 表 ７　 ＣＥＯ自恋对审计费用的影响机制检验

变量
（１） （２） （３）
Ｌｎａｆ Ｓｔｄ Ｌｎａｆ

常数项
４． ２１９ ０． １７０ ４． １９６

（１８． ５６５） （１． １９２） （１８． ５１８）

Ｎａｒ
０． １２２ ０． ０４２ ０． １１７

（４． ７４９） （２． ６１５） （４． ５３９）

Ｓｔｄ
０． １３２

（３． ６１８）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ 控制 未控制 控制

Ｎ １９３１ １９３１ １９３１

ＡｄｊＲ２ ０． ３０７ ０． １０６ ０． ３０８

Ｆ ９３． ８８ ７． ９３ ９２． ０９

计费用（Ｌｎａｆ）显著正相关（０． １２２，Ｐ ＜ ０． ０１），满足了
Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ 检验法的第一个要求。其次，列（２）中
ＣＥＯ自恋（Ｎａｒ）与中介变量战略差异度（Ｓｔｄ）显著正相
关（０． ０４２，Ｐ ＜ ０． ０１），满足了 Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ 检验法的
第二个要求。再次，列（３）在控制 ＣＥＯ 自恋（Ｎａｒ）的影
响之后，战略差异度（Ｓｔｄ）与审计费用（Ｌｎａｆ）显著正相关
（０． １３２，Ｐ ＜ ０． ０１），满足了 Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ 检验法的第
三个要求。最后，引入中介变量后，自变量（Ｎａｒ）与因变
量（Ｌｎａｆ）之间依旧显著正相关（０． １１７，Ｐ ＜ ０． ０１），但两
者相关性减弱了（０． １１７ ＜ ０． １２２），说明战略差异度
（Ｓｔｄ）部分中介了 ＣＥＯ 自恋（Ｎａｒ）对审计费用（Ｌｎａｆ）的
影响。假设 Ｈ４ 得到支持。

（三）稳健性检验

在内生性方面，本文借鉴代昀昊等的研究［３１］，选择

可以衡量区域西方文化的虚拟变量殖民地（Ｃｏｌｏｎｉｅｓ）作
为 ＣＥＯ自恋的工具变量。若清朝末年，英国在该省份建
立过殖民地或者租界，则公司总部位于该省份或直辖市

的企业取值为 １，否则为 ０。本文选取的工具变量发生时
间距今已有百年历史，对公司审计费用影响较小，满足了

工具变量外生性要求。结果如表 ８ 列（１）、列（２）所示。
在稳健性方面，一是更换自变量的测量方式。若大

于样本 Ｎａｒ 中位数，则 Ｎａｒ２ 赋值为 １，否则为 ０，回归结
果如表 ８ 列（３）所示。二是将因变量滞后一期加以控
制。公司审计费用可能会受到上期审计情况的影响，因

此本文将因变量（Ｌｎａｆ）滞后一期作为新的控制变量
（Ｌｎａｆｔ － １）进行回归，结果如表 ８ 列（４）所示。

本文通过以上稳健性检验发现，ＣＥＯ 自恋与审计费
用依然显著正相关，其结论并未发生实质性改变，这进一

步支持了本文的研究假设。

五、结论性评述

本文基于高阶梯队理论，从 ＣＥＯ自恋这一人格特征
出发，以 ２００８—２０１８ 年我国 Ａ 股上市公司为研究样本，
分析和检验了 ＣＥＯ 自恋对审计费用的影响效应及其作
用机制。研究结果表明：ＣＥＯ 自恋程度越高的企业审计
费用越高，且 ＣＥＯ自恋主要通过影响企业战略差异进而
影响企业审计费用。进一步研究发现，ＣＥＯ 自恋与审计
费用的关系在机构投资者持股比例较低和董事会监督较

弱的企业中更显著。

本文的研究启示在于：一是公司在遴选 ＣＥＯ 时，不
仅要考察候选人的个人素质和经营能力，也要考虑 ＣＥＯ
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许为宾，等：ＣＥＯ自恋与公司审计费用

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 表 ８　 稳健性检验

变量

（１） （２） （３） （４）
Ｎａｒ Ｌｎａｆ Ｌｎａｆ Ｌｎａｆ

第一阶段 第二阶段 更改自变量
因变量滞后

一期控制

常数项
３． ０７５ ２． ６５５ ４． ６５３ ０． ８８０

－ １６． ２９８ － ２． ８８９ （２１． ７６３） （６． ９５０）

Ｃｏｌｏｎｉｅｓ
０． ０７２

－ ４． ２４９

Ｎａｒ
０． ６３０ ０． ０３７

（２． １８１） （２． ７８３）

Ｎａｒ２
０． ０７６

（３． ９５１）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ ／ Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｎ １９３１ １９３１ １９３１ １９３１

ＡｄｊＲ２ ０． ０７８ ０． ２７２ ０． ３０６ ０． ４４８

的人格特质是否有利于企业目前的发展战略。公

司既要合理规避其性格特征可能会对公司发展带

来的负面影响，又要充分发挥其性格特点中的积

极作用，使 ＣＥＯ 的自恋特质与企业定位和战略选
择偏好相匹配。二是公司应在不同情境下判断

ＣＥＯ自恋对企业战略决策的影响。并非所有自恋
型的 ＣＥＯ对组织的影响都是破坏性的，在一定条
件下，ＣＥＯ 自恋对企业的绩效也有积极作用［１３］。

因此，ＣＥＯ自恋在组织中所起的作用到底是建设
性的还是破坏性的，在一定程度上取决于特定的

情境因素。

本文的不足之处在于：一是本文发现，战略差异

度在 ＣＥＯ自恋与审计费用的关系中发挥了中介作
用，但由于研究的局限，可能存在其他中介机制本文

尚未能全面考虑。二是董事长和总经理作为企业的

关键人物都对企业决策影响较大，但两者职位的差异使其决策偏好和影响是不一样的。本文仅考察了

ＣＥＯ自恋对审计费用的影响，但研究结论是否适用于董事长样本，有待进一步检验。
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