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CFO 自恋与财务重述
        ——基于中国上市公司的经验证据

向 锐  田 淇

摘要 ：本文以 2012~2017 年我国 A 股上市公司为研究样本，实证检验了 CFO 自恋与财务重述之间的关系。

研究结果发现，CFO 自恋与企业财务重述显著负相关，即 CFO 自恋程度越高的企业，越不容易发生财务重述。

在此基础上，进一步研究发现，政府干预越少，越有利于发挥 CFO 自恋对财务重述的抑制作用 ；而且相比于

国有企业，CFO 自恋对财务重述的抑制作用在非国有企业中更加显著。此外，拓展性研究发现，CFO 自恋可

以显著提升企业创新能力和企业价值。
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一、引言

“自恋”一词始于心理学， Raskin等（1979）和Emmons

（1984）等认为自恋是一种普遍存在的人格特质。另外，自

恋与过度自信不同。自恋作为一种基础的人格特质，更难

受到外部环境的影响。把自恋引入管理学研究大部分都是

基于Hambrick和Mason（1984）提出的高层梯队理论。该理

论认为，管理者的经历、价值观和人格特质会影响其作出

决策。自恋作为高管的一种心理特质，也会影响高管对自

身和企业内外部环境的判断，进而影响公司治理。CFO对

企业的财务管理和战略目标的实现起到关键的作用。CFO

作为高管团队的重要成员，负责企业的财务监督和决策，

把控会计信息和财务报告的质量。以往的研究更多地聚焦

CEO自恋对公司治理层面的影响，包括在企业并购、创新、

投资和风险管理等方面的表现。但是，不可忽视的是，CFO

作为管理团队的核心成员，直接影响企业的财务决策，对

财务报告的真实性和可靠性承担责任。而且，企业的会计

信息质量更多是受CFO直接影响的，而非整个管理团队。

然而，鲜有文献研究CFO自恋对公司治理的影响作用。

允许企业进行财务重述的初衷是让其纠正前期差错，

更正已披露的财务报告，避免传递错误信息。然而，学者们

研究发现，财务重述成了一些管理者操纵会计信息的手段，

甚至部分上市公司的管理者借此修改会计指标，恶意操纵

盈余（Scholz，2008 ；魏志华等，2009）。Srinivasan（2005）

认为，财务报告的重述意味着会计违规已发生，而且被检

测到了。财务重述不仅影响了财务信息的质量，还体现出

公司治理机制的缺陷。大量学者研究发现，财务重述会带

来企业股价下跌、更高的银行贷款利差、更多的担保和更

短的贷款期限，损害投资者信任并影响后续投资，影响市

场稳定性和健康发展等诸多不良影响（Palmrose等，2004 ；
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Graham等，2007 ；Elliott，2011）。财务重述在资本市场备

受关注，探究有效的治理手段具有重要的理论和实践意义。

目前，关于CFO自恋的实证研究尚在起步阶段，国

外已有学者研究发现，CFO自恋会影响财务报告的质量

（Ham等，2017）。但是中西方经济和社会环境不同，基于

西方国家市场的实证研究结论不一定适用于中国市场。

CFO自恋对中国企业会产生什么影响？政府干预是否影

响CFO自恋的作用效果？这些影响在不同产权性质的企

业中是否有差异？CFO自恋是否影响企业创新能力和企业

价值？基于这些问题，本文以 2012~2017年我国A股上市

公司作为研究对象，考察CFO自恋对财务重述的影响，在

此基础上，进一步考察了在不同政府干预程度和不同产权

性质下CFO自恋程度对财务重述的影响，最后拓展研究了

CFO自恋对企业创新、企业价值的作用效果。

本文的贡献如下 ：第一，目前，国内关于CFO自恋与

财务重述的研究文献非常有限，本文的研究丰富和拓展了

CFO自恋、管理者异质性和财务重述方面的研究文献 ；第

二，从政府干预这一外部因素来考察CFO自恋对企业财务

重述的作用关系，为政府治理提供了经验证据 ；第三，考

察了产权性质对CFO自恋与财务重述关系的调节作用，为

产权制度进一步地完善提供了实证证据 ；第四，关于CFO

自恋有利于提升企业创新能力和企业价值的研究结论，提

示企业应对CFO的自恋个性特征予以关注，为高管层更好

地实施公司治理提供了经验证据。

本文其余部分安排如下 :第二部分为文献回顾与研究

假设，第三部分为研究设计，第四部分为实证结果与分析，

第五部分为进一步研究，第六部分为拓展性研究，第七部

分为本文的研究结论与启示。

    
二、文献回顾与研究假设

基于高层梯队理论，CFO特质会影响企业的战略决策。

何威风和刘启亮（2010）研究发现，高管的团队规模、年龄、

性别等背景特征都会影响公司的财务重述行为。CFO有财

务专长（是CPA）和CFO是女性的企业，更不容易发生财务

重述（Aier等，2005 ；Abbott等，2012）。自恋作为高管的一

种心理特质也会影响到公司治理。目前，学者们关于高管

自恋对公司治理的影响，有以下两类相反的结论。

一方面，一部分学者认为自恋作为一种性格特质，会导

致企业高管自大，因此会做出降低企业价值的决策。自恋的

人以自我为中心（Emmons，1984），因此，自恋的CFO更可

能主导决策，并容易忽略反馈，这会带来潜在的风险，导致

决策失误。自恋的管理者常常夸大自己的能力和成就（John 

和Robins，1994），对未来盲目乐观，可能会高估收益，导

致企业实际的收益低于预期。而且，自恋的管理者在经济

危机前的回避动机更低，因此公司会在危机爆发时面临

更大的业绩下跌（Patel等，2014）。Chava和 Purnanandaml

（2010）认为，比起CEO，CFO在专业的财务决策上显得更

为关键，比如债务期限和应计管理。那么，为了掩饰决策

失误，自恋的CFO可能会选择粉饰财务报告，使企业的会

计信息质量下降，增加财务重述的可能性。

但是在另一方面，自恋会使企业高管更加具有进取

心，为企业带来积极的影响。Brunell等（2008）认为自恋的

人在“无领导小组”中更可能成为领导者，因为其符合领

导特质 ：外向型、对权力的渴望和社交技巧。Chatterjee和

Hambrick（2007）指出，自恋者会认为自己比公司其他人

更具价值，这会体现在自恋者追求与公司其他人更大的薪

酬差距上面。而晋升带来的是更高的薪酬和更大的权力，

当高管拥有较大的晋升机会时，工作会更加认真（Kini和 

Williams, 2012）。这意味着自恋者会更加认真工作，获得晋

升机会和更大的薪酬差距，使得企业具有更高的财务信息

质量，不易发生财务重述。除此之外，自恋是一种认知和

激励机制，包含着对自己卓越能力的信念，和被肯定的强

烈需求（Chatterjee和Hambrick ，2007），因此，自恋者会不

断地采取行动增强自我形象并保持理想自我，提升自我能

力，寻求别人的钦佩（Campbell等，2011）。而财务重述向

投资者和股东们传达出高管能力缺失的信息（Gomulya和

Boeker, 2014）。所以自恋的CFO会更好地履职，使得企业

发生财务重述的可能性更低。

基于此，本文提出以下互斥假设 ：

假设1a ：CFO自恋与企业财务重述之间存在正相关关

系，即CFO自恋增加了财务重述的发生可能性。

假设 1b ：CFO自恋与企业财务重述之间存在负相关

关系，即CFO自恋可以抑制财务重述的发生可能性。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文将我国A股上市公司作为研究对象，所选研究

区间为 2012~2017年，剔除财务数据缺失和无法衡量CFO

自恋程度的公司，最终得到 6 503个有效观测值。CFO签

字数据来源于手工收集，财务重述数据来源于迪博（DIB）

CFO自恋与财务重述
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财务重述库，专利数据来源于中国研究数据服务平台

（CNRDS），企业价值数据来源于锐思（RESSET）数据库，

其余数据均来自国泰安数据库（CSMAR）或由手工整理所

得。为了消除极端值的影响，本文对全部连续变量做了 1%

的Winsorize处理。

（二）变量定义

1.被解释变量

被解释变量财务重述（RESTATE）为虚拟变量。若上

市公司当年发生财务重述行为，则RESTATE取值为 1，否

则，取值为 0。

2.解释变量

解释变量CFO自恋（CFO_nar）。目前权威的量化自

恋的方法是Raskin 和 Hall（1979）提出的自恋人格量表

（NPI），但是考虑到CFO作为企业高管可能不会接受这种

敏感的调查，因此本文借鉴 Zweigenhaft（1977）、Ham 等

（2017）、Church等（2019）的方法，用签名大小来衡量CFO

自恋程度。手工收集巨潮资讯网发布的企业年度审计报告

中的CFO手写签名，将每一个签名用矩形边框截图，每个

边框都接触到签名的最边缘，然后计算矩形截图的宽度与

高度的像素乘积，并且按照签名的汉字个数进行标准化，

用每个汉字的像素数量来衡量签名的大小，最后对每个汉

字的像素数量取自然对数。

3.控制变量

为了控制其他因素对企业财务重述行为的影响，借鉴

Palmrose等（2004）、Aier等（2005）、何威风等（2010）的研

究，选取本文的控制变量 ：公司规模（SIZE）、资产负债率

（LEV）、盈利能力（ROA）、发展能力（GROWTH）、亏损情

况（LOSS）、产权性质（SOE）、董事会规模（BSIZE）、独董

比例（IBD）、两职合一（DUAL）、股权集中度（SHRCR）、

董事会会议次数（BMEET）、四大审计（BIG4）。此外，还控

制了年度（YEAR）和行业（IND）的因素的影响。

本文变量的具体定义如表1所示。

（三）检验模型

为了检验假设 1a 和假设 1b，本文构建以下Logit模型

（1），其中变量的具体定义见表1。

RESTATE=β0+β1CFO_nar+β2SIZE+β3LEV+β4ROA

                  +β5GROWTH+β6LOSS+β7SOE+β8BSIZE+β9IBD

                  +β10DUAL+β11SHRCR+β12BMEET+β13BIG4

                  +ΣYEAR+ΣIND+ε                                              （1）                                                                                                          

             
四、实证结果与分析

（一）描述性统计分析

表 2报告了各变量的描述性统计结果。从表2来看，发

生财务重述的企业约占17%。CFO自恋的最大值是10.228，

表 1  变量定义

变量名称 变量符号 变量描述

被解释变量 财务重述 RESTATE 虚拟变量，当上市公司当年发生财务重述，则取值为1，否则，取值为0

解释变量 CFO自恋 CFO_nar CFO自恋程度，取CFO签字面积大小的自然对数

控制变量

公司规模 SIZE 公司年末资产总额的自然对数

资产负债率 LEV 负债总额／资产总额

盈利能力 ROA 总资产报酬率，等于净利润 /总资产平均余额

发展能力 GROWTH 总资产增长率，等于总资产年末与年初余额之差 /总资产年末余额

亏损情况 LOSS 虚拟变量，若公司当年净利润为负则取值为1，否则取0

产权性质 SOE 虚拟变量，国有企业取值为1，非国有企业取值为0

董事会规模 BSIZE 董事会人数

独董比例 IBD 独立董事人数 /董事会总人数

两职合一 DUAL 虚拟变量，董事长与CEO由同一人担任则取值为1，否则为0

股权集中度 SHRCR 年末前十大股东所持股份比例

董事会会议次数 BMEET 董事会会议次数

四大审计 BIG4 当上市公司的审计机构为“国际四大”时取值为 1，否则取0

年度因素 YEAR 虚拟变量，属于某一年取1，否则取0

行业因素 IND 虚拟变量，属于某一行业取1，否则取0
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最小值是 6.125，标准差为 1.035，说明当前上市公司CFO

的自恋程度存在差异性。公司规模（SIZE）的最大值为

27.053，最小值为 19.596，标准差为 1.436，说明公司规模

之间存在差异。资产负债率（LEV）的平均值为 0.445，中

位数为 0.433，说明大部分公司的长期偿债能力不错，在

合理范围内。盈利能力（ROA）的最大值为 0.222，最小值

为-0.150，平均值为 0.046，标准差为 0.056，说明公司间盈

利能力存在一定的差异，且部分公司的盈利状况表现不佳。

股权集中度（SHRCR）平均值为 0.601，最大值为 0.920，标

准差为 0.160，说明公司的股权集中度较高，大股东能实现

绝对控股或者相对控股。四大审计（BIG4）指标中约 7%的

企业选择了“国际四大”。

（二）均值与中位数检验

为了更清晰地体现重述企业和非重述企业之间的差异

表 2  描述性统计 

变量 观测值 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

RESTATE 6 503 0.170 0.000 0.373 0.000 1.000 

CFO_nar 6 503 7.956 7.720 1.035 6.125 10.228 

SIZE 6 503 22.250 22.044 1.436 19.596 27.053 

LEV 6 503 0.445 0.433 0.214 0.059 0.943 

ROA 6 503 0.046 0.040 0.056 -0.150 0.222 

GROWTH 6 503 0.206 0.112 0.331 -0.285 1.822 

LOSS 6 503 0.080 0.000 0.279 0.000 1.000 

SOE 6 503 0.390 0.000 0.488 0.000 1.000 

BSIZE 6 503 8.780 9.000 1.762 5.000 15.000 

IBD 6 503 0.373 0.333 0.050 0.333 0.556 

DUAL 6 503 0.250 0.000 0.435 0.000 1.000 

SHRCR 6 503 0.601 0.617 0.160 0.215 0.920 

BMEET 6 503 9.650 9.000 3.822 4.000 24.000 

BIG4 6 503 0.070 0.000 0.257 0.000 1.000 

表 3  财务重述的分组对比

变量
重述企业（N=1 085） 非重述企业（N=5 418）

t 值 p 值 均值差
平均值 标准差 中位数 平均值 标准差 中位数

CFO_nar 7.790 0.950 7.593 7.990 1.048 7.758 -6.225*** 0.000 -0.200 

SIZE 22.130 1.336 21.984 22.274 1.454 22.059 -3.196*** 0.001 -0.144 

LEV 0.465 0.221 0.459 0.441 0.213 0.428 3.318*** 0.001 0.024 

ROA 0.038 0.055 0.033 0.048 0.056 0.041 -5.292*** 0.000 -0.010 

GROWTH 0.224 0.364 0.113 0.202 0.324 0.112 1.864* 0.063 0.022 

LOSS 0.110 0.316 0.000 0.080 0.270 0.000 3.238*** 0.001 0.033 

SOE 0.380 0.485 0.000 0.390 0.489 0.000 -0.967 0.334 -0.016 

BSIZE 8.770 1.756 9.000 8.780 1.763 9.000 -0.272 0.786 -0.016 

IBD 0.375 0.052 0.357 0.372 0.050 0.333 1.248 0.212 0.002 

DUAL 0.250 0.430 0.000 0.260 0.436 0.000 -0.685 0.493 -0.010 

SHRCR 0.591 0.159 0.607 0.603 0.160 0.620 -2.210** 0.027 -0.012 

BMEET 10.050 3.893 10.000 9.570 3.803 9.000 3.716*** 0.000 0.472 

BIG4 0.050 0.210 0.000 0.080 0.266 0.000 -4.143*** 0.000 -0.030 

注 : *** 、**、* 分别表示在 1% 、5% 、10% 水平上显著

CFO自恋与财务重述
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情况，本文采用独立样本T检验的方式对重述企业和非重

述企业的样本做了差异性检验。表 3报告了独立样本T检

验的结果，可以得出以下结论 ：重述企业的CFO自恋程

度（CFO_nar）均值显著低于非重述企业，均值差在 1%的

水平上显著，说明重述企业中CFO的自恋程度更低，这与

本文假设 1b一致。重述企业的公司规模（SIZE）、盈利能力

（ROA）、四大审计（BIG4）的均值在 1%的水平上显著低于

非重述企业，重述企业的股权集中度（SHRCR）均值在 5%

的水平上显著低于非重述企业。在资产负债率（LEV）、亏

损情况（LOSS）和董事会会议次数（BMEET）指标上，重述

企业的均值都在 1%的水平上显著高于非重述企业，而重

述企业的发展能力（GROWTH）均值在 10%的水平上显著

高于非重述企业。产权性质（SOE）、董事会规模（BSIZE）、

独董比例（IBD）、两职合一（DUAL）上，重述企业和非重

述企业的均值虽有差异，但不具有显著性。

（三）主要变量相关性分析

表 4是主要变量间的 Pearson 相关系数。从表 4来看，

CFO自恋程度（CFO_nar）与财务重述在 1%的显著性水平

上负相关，初步验证了本文的研究假设 1b，更为准确的结

论还需要回归检验。在控制变量中，公司规模（SIZE）、盈

利能力（ROA）、四大审计（BIG4）均与财务重述在 1%的

显著性水平上负相关，而资产负债率（LEV）、亏损情况

（LOSS）均和财务重述在 1%的显著性水平上正相关，产权

性质（SOE）与财务重述未表现出显著相关性。

（四）回归结果分析

表 5是CFO自恋与财务重述的回归结果。列（1）没有

考虑控制变量的影响，列（2）则考虑了控制变量的影响。

列（1）和（2）显示，无论是否考虑控制变量的影响，解释变

量CFO自恋（CFO_nar）与财务重述（RESTATE）均呈显著

负相关关系。这说明CFO自恋程度越高，越可以抑制企业

财务重述行为的发生，印证了本文的假设 1b。分析其原因

可能是 ：第一，自恋的CFO更加具有进取心，会更加认真

工作来获得晋升机会和更大的薪酬差距，使得企业具有更

高的财务信息质量，从而减少财务重述的发生。第二，基

于委托代理理论，CFO直接影响企业的财务决策，对财务

报告的真实性和可靠性承担责任。自恋的CFO非常在意自

身形象，会更好地履职，使得企业发生财务重述的可能性

更低。

在控制变量方面，董事会会议次数（BMEET）、发展

能力（GROWTH）均在 1%的水平上与财务重述显著正相

关，资产负债率（LEV）、股权集中度（SHRCR）均在 5%的

水平上与财务重述显著正相关，公司规模（SIZE）和盈利

能力（ROA）在 1%的水平上和财务重述负相关，四大审计

（BIG4）在 10%的水平上和财务重述负相关。

（五）稳健性检验

1.CFO自恋的替代衡量指标

为了排除CFO自恋（CFO_nar）衡量指标的差异对研

究结论产生的影响，本文选用CFO自恋的替代指标，进行

了如下稳健性测试。

（1）按CFO自恋的高低进行分组。本文把解释变量

CFO自恋程度以均值为标准，划分为高低两组，设置CFO

自恋的虚拟变量，高于均值的取值为 1，否则为 0，定义为

CFO_nar1。代入Logit模型（1）重新进行回归检验，得到结

果与前文一致（限于篇幅，结果未列示）。

（2）CFO自恋指标的物理维度衡量。根据沈永伟等

（2013）、宗锐和孙连山（2018）的研究，可以通过分辨率实

现图片像素与物理尺寸的转换。图片详细信息页显示的水

平分辨率和垂直分辨率均为 96dpi，是通常屏幕截图的分

表 4  主要变量 Person 相关系数

变量 RESTATE CFO_nar SIZE LEV ROA LOSS SOE BIG4

RESTATE 1

CFO_nar -0.072*** 1

SIZE -0.037*** 0.136*** 1

LEV 0.042*** 0.052*** 0.516*** 1

ROA -0.065*** 0.048*** -0.114*** -0.431*** 1

LOSS 0.045*** -0.042*** -0.074*** 0.191*** -0.576*** 1 

SOE -0.012 0.055*** 0.371*** 0.307*** -0.200*** 0.074*** 1 

BIG4 -0.044*** 0.162*** 0.436*** 0.161*** 0.013 -0.056*** 0.170*** 1

注 : *** 、**、* 分别表示在 1% 、5% 、10% 水平上显著
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辨率。本文按照此方法将图片像素换算成物理尺寸，单位

为英寸，得到CFO签名图片在屏幕上显示的物理尺寸，作

为CFO自恋的替代衡量指标，将其定义为CFO_nar2，代入

Logit模型（1）重新进行回归检验，得到结果与前文一致（限

于篇幅，结果未列示）。

（3）CFO自恋指标的高度、宽度像素。本文重新采用

CFO手写签名矩形的宽度、高度像素分别来衡量CFO自恋

程度，依次命名为CFO_width、CFO_height，对其取自然对

数处理。分别代入模型（1）重新进行回归检验，得到结果

与前文一致（限于篇幅，结果未列示）。

2. 财务重述的替代衡量指标

为了排除财务重述（RESTATE）衡量指标的差异对研

究结论产生的影响，本文选用财务重述的替代衡量指标，

做了如下稳健性测试。公司发布财务重述公告数量越多，

说明财务重述程度越严重，先前的财务信息质量就越低。

因此，本文将企业当年发布的财务重述公告数作为财务重

述的替代衡量指标，定义为RES_num，该指标越高，说明

企业财务重述的程度就越严重。回归结果如表 6所示，其

中列（1）没有考虑控制变量的影响，列（2）考虑了控制变

量的影响。无论是否考虑控制变量，CFO自恋均与财务重

述程度在1%的水平上显著负相关，说明CFO自恋程度高，

可以降低财务重述的严重程度。得到结果与前文一致，主

要研究结论未发生改变。

3. 替换计量模型

通常当被解释变量是 0、1变量的时候，学者们会选择

用Logit或者Probit模型来进行回归检验，这两者都满足两

点分布，比LPM预测更加准确。因此，本文在前文Logit模

型回归的基础上，选择用Probit模型来进行稳健性检验。回

归结果如表 7所示，其中列（1）没有考虑控制变量的影响，

列（2）考虑了控制变量的影响。得到结果与前文一致，主

要研究结论未发生改变。

4. 内生性问题

为了避免内生性问题影响研究结论的稳健性，本文使

用工具变量法做进一步检验。以 CFO 年薪（Salary）作为

工具变量进行检验。高薪是成功的象征，也是对CFO任职

公司绩效的正面反馈。对自恋的高管而言，得到更高的薪

酬是自身能力得到认可的体现。CFO薪酬作为对CFO能

力认可的评价指标，可以通过影响 CFO自恋程度来对企

业财务重述行为产生影响。CFO薪酬满足工具变量的外生

性特征，因此本文使用此工具变量进行 IV Probit估计，回

归结果如表 8所示，其中列（1）显示用MLE（极大似然估

计）方法的检验结果，列（2）显示用两阶段法（Two-step 

method）的估计结果。根据MLE的相关系数（corr）和两阶

段法中第一步回归的F值大于 10的结果，工具变量Salary

表 5  CFO 自恋与财务重述的回归结果

　
（1）

RESTATE
（2）

RESTATE

Constant -2.702*** -1.432* 

（0.000） （0.093）

CFO_nar -0.157*** -0.134*** 

（0.000） （0.000）

SIZE 　 -0.132*** 

　 （0.000）

LEV 　 0.533** 

　 （0.012）

ROA 　 -2.556*** 

　 （0.005）

GROWTH 　 0.420*** 

　 （0.000）

LOSS 　 -0.049

　 （0.740）

SOE 　 -0.078

　 （0.341）

BSIZE 　 0.018

　 （0.455）

IBD 　 1.173

　 （0.129）

DUAL 　 -0.039

　 （0.649）

SHRCR 　 0.530** 

　 （0.025）

BMEET 　 0.040*** 

　 （0.000）

BIG4 　 -0.345* 

　 （0.052）

IND 控制 控制

YEAR 控制 控制

N 6 503 6 503

 Log likelihood -2 695.765 -2 655.593

 Pseudo R2 0.080 0.094

Chi2 472.22（0.000） 552.57（0.000）
注 : ***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著 ；

括号内为 P 值。下同
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对内生变量CFO_nar具有较强的解释力度，没有存在弱工

具变量。无论使用哪种估计方法，CFO自恋均与财务重述

呈显著的负相关关系。得到结果与前文一致，主要研究结

论未发生改变。

五、进一步研究

（一）CFO自恋、政府干预与财务重述

不同政府干预程度下，会计信息透明度有差异，企业

表 6  CFO 自恋与财务重述稳健性检验结果（指标 RES_num）

（1）
RES_num

（2）
RES_num

Constant   -2.803***   -2.043***

（0.000） （0.007）

CFO_nar   -0.117***   -0.091***

（0.000） （0.004）

SIZE 　    -0.101***

　 （0.002）

LEV 　    0.482***

　 （0.010）

ROA 　   -2.536***

　 （0.002）

GROWTH 　    0.381***

　 （0.000）

LOSS 　 -0.022

　 （0.859）

SOE 　   -0.159**

　 （0.028）

BSIZE 　 0.026

　 （0.233）

IBD 　 0.848

　 （0.211）

DUAL 　 0.057

　 （0.436）

SHRCR 　  0.474**

　 （0.023）

BMEET 　   0.033***

　 （0.000）

BIG4   -0.456***

（0.006）

IND 控制 控制

YEAR 控制 控制

N 6 503 6 503

 Log likelihood -3 461.620 -3 413.798

 Pseudo R2 0.059 0.072

 Chi2 434.35（0.000） 530.00（0.000）

LR test of alpha=0: 173.73 149.67

Chibar2 （0.000） （0.000）

表 7  CFO 自恋与财务重述稳健性检验结果（Probit 模型）

（1）
RESTATE

（2）
RESTATE

Constant -1.370*** -0.596

（0.000） （0.207）

CFO_nar -0.089***   -0.075***

（0.000） （0.000）

SIZE 　   -0.078***

　 （0.000）

LEV 　   0.313***

　 （0.010）

ROA 　   -1.415***

　 （0.005）

GROWTH 　    0.240***

　 （0.000）

LOSS 　 -0.026

　 （0.754）

SOE 　 -0.047

　 （0.307）

BSIZE 　 0.012

　 （0.404）

IBD 　 0.652

　 （0.137）

DUAL 　 -0.022

　 （0.645）

SHRCR 　 0.293**

　 （0.028）

BMEET 　 0.023***

　 （0.000）

BIG4 　 -0.196**

（0.042）

IND 控制 控制

YEAR 控制 控制

N 6 503 6 503

 Log likelihood -2 695.635 -2 654.589

 Pseudo R2 0.081 0.095

 Chi2 472.48（0.000） 554.57（0.000）

中
国
财
政
杂
志
社



86 87

发生财务重述的可能性也有所差异。那么，在不同政府干

预程度下，CFO自恋对财务重述抑制作用的效果是否存在

差异？为此，本文进一步分析在不同政府干预程度的企业

中CFO自恋对财务重述的影响作用。本文采用王小鲁等编

著的《中国分省份市场化指数报告（2016）》中“政府与市场

的关系”来衡量政府干预程度。该指数越大，说明政府干预

程度越小。由于该报告只公布了 2008~2014年的政府干预

指数，考虑到外部环境相对稳定，借鉴夏立军等（2005）的

做法，用最新一年的数据近似替换未披露年份的数据。按

照该指数的均值设置虚拟变量，定义为GOV。将指数低于

均值的样本即“高政府干预程度”的样本，取值为 1，否则

取值为 0。为了减少多重共线性带来的潜在影响，对变量中

心化后再生成交乘项CFO_nar×GOV。因为指标GOV用

2014年的数据近似替代了 2015~2017年的数据，为了降低

多重共线性的影响，本文在回归时不放入年份的虚拟变量

进行控制。为了消除异方差的影响，本文直接使用Logit稳

健标准误（robust）进行回归，检验结果如表 9所示。其中，

列（1）未放入CFO自恋（CFO_nar）指标，仅考虑政府干预

程度（GOV）对财务重述的影响 ；列（2）同时放入了CFO

自恋（CFO_nar）与政府干预程度（GOV）；列（3）在列（2）

的基础上引入了CFO_nar×GOV交乘项。

从列（1）和列（2）可以看出，无论是否考虑CFO自恋

（CFO_nar）的影响，政府干预都与财务重述呈正相关关系，

且都在 5%的水平上显著，即政府干预程度越低，企业发

生财务重述的可能性就越小。从列（3）可以看出，交乘项

CFO_nar×GOV的系数显著为正，这说明政府干预越低，

越有利于发挥CFO自恋对财务重述的抑制效果。这和之

前学者们的研究结论一致。分析其可能的原因是 ： CFO的

任用和选拔受政府干预少，企业整体的内外部治理环境较

好， CFO能够有效发挥治理职能，降低财务重述发生的可

能性。

（二）CFO自恋、产权性质与财务重述

不同产权性质下，委托代理关系不同，企业发生财务

重述的可能性也有所差异。那么，在不同产权性质下，CFO

自恋对财务重述抑制作用的效果是否存在差异？为此，本

文通过对样本按照产权性质进行分组，进一步分析在不同

产权性质的企业中CFO自恋对财务重述的影响作用，回归

结果如表10所示。

表 10报告了按照产权性质分组后的CFO自恋对财务

重述影响的回归结果，其中，列（1）为非国有企业样本，

表 8  CFO 自恋与财务重述稳健性检验结果

（工具变量 CFO_salary）

MLE
（极大似然估计）

两阶段法
（Two-step method）

第一阶段回归 第二阶段回归

Constant 6.498*** 6.955*** 26.352*

（0.000） （0.000） （0.054）

CFO_nar -0.992*** -4.022**

（0.000） （0.044）

Salary 0.000** 

（0.029）

SIZE -0.006 0.008 -0.023

（0.731） （0.548） （0.707）

LEV 0.228*** 0.154** 0.926**

（0.009） （0.050） （0.043）

ROA 0.038 0.288 0.153

（0.922） （0.377） （0.923）

GROWTH 0.048 -0.008 0.195

（0.354） （0.845） （0.273）

LOSS -0.014 -0.011 -0.057

（0.808） （0.837） （0.808）

SOE 0.005 0.019 0.022

（0.865） （0.515） （0.868）

BSIZE 0.039*** 0.036*** 0.159*

（0.000） （0.000） （0.057）

IBD 0.254 0.083 1.030

（0.408） （0.771） （0.399）

DUAL -0.051 -0.046 -0.206

（0.112） （0.133） （0.196）

SHRCR 0.989*** 0.943*** 4.011**

（0.000） （0.000） （0.035）

BMEET -0.007 -0.014*** -0.029

（0.143） （0.000） （0.342）

BIG4 0.345*** 0.394*** 1.399*

（0.000） （0.000） （0.098）

IND 控制 控制 控制

YEAR 控制 控制 控制

F值 23.16***

（0.000）

corr 0.969 

N 6 503 6 503

Wald test of 18.110*** 22.840*** 
exogeneity （0.000） （0.000）
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了更好地展示组间的系数差异，进一步采用 SUR-Test和

Permutation-Test进行系数显著性检验，差异系数为-0.156，

均在 5%的水平上显著（未列示）。可以看出，在非国有企

业中，CFO自恋对财务重述的抑制作用显著，即CFO自恋

程度高的非国有企业不容易发生财务重述 ；但是在国有企

业中，CFO自恋对财务重述的抑制作用不显著。分析其原

因可能有 ：一是非国有企业的高管对企业经营享有更大的

决定权， CFO对企业的治理作用就更加明显 ；二是国有企

表 9  CFO 自恋、政府干预与财务重述的回归结果

（1）
RESTATE

（2）
RESTATE

（3）
RESTATE

Constant 0.366 1.538* 1.991**

（0.626） （0.054） （0.018）

CFO_nar -0.175*** -0.229***

（0.000） （0.000）

GOV 0.158** 0.143** 0.157

（0.023） （0.042） （0.165）
CFO_nar
×GOV 0.111*

（0.094）

SIZE -0.154*** -0.151*** -0.153***

（0.000） （0.000） （0.000）

LEV 0.619*** 0.651*** 0.650***

（0.003） （0.002） （0.002）

ROA -3.136*** -3.054*** -3.025***

（0.001） （0.001） （0.001）

GROWTH 0.332*** 0.335*** 0.338***

（0.002） （0.002） （0.002）

LOSS -0.086 -0.084 -0.084

（0.559） （0.570） （0.569）

SOE -0.066 -0.062 -0.058

（0.427） （0.454） （0.484）

BSIZE 0.038 0.044* 0.043*

（0.112） （0.073） （0.075）

IBD 1.398* 1.399* 1.401*

（0.076） （0.076） （0.075）

DUAL -0.104 -0.110 -0.111

（0.208） （0.185） （0.179）

SHRCR 0.172 0.331 0.312

（0.467） （0.171） （0.196）

BMEET 0.029*** 0.027*** 0.027***

（0.002） （0.003） （0.004）

BIG4 -0.370** -0.302* -0.304*

（0.027） （0.074） （0.072）

IND 控制 控制 控制

N 6 503 6 503 6 503

Wald chi2 111.04（0.000）134.66（0.000）135.31（0.000）

Log likelihood -2 881.577 -2 868.538 -2 867.206

Pseudo R2 0.017 0.022 0.022

表 10  CFO 自恋与财务重述（区分产权性质）

（1）
非国有企业
RESTATE

（2）
国有企业

RESTATE

Constant -3.361*** -0.567

（0.006） （0.664）

CFO_nar -0.203*** -0.046

（0.000） （0.395）

SIZE -0.063 -0.178***

（0.212） （0.002）

LEV 0.155 1.028***

（0.570） （0.004）

ROA -3.548*** -0.063

（0.001） （0.970）

GROWTH 0.383*** 0.436*

（0.002） （0.051）

LOSS -0.012 -0.018

（0.951） （0.937）

BSIZE 0.075** -0.015

（0.041） （0.668）

IBD 2.851*** -0.540

（0.006） （0.666）

DUAL -0.023 -0.138

（0.808） （0.492）

SHRCR 0.724** 0.395

（0.017） （0.320）

BMEET 0.041*** 0.034**

（0.001） （0.035）

IND 控制 控制

YEAR 控制 控制

N 3 955 2 548

LR chi2 357.22（0.000） 230.850（0.000）

Log likelihood -1 627.032 -1 010.341

Pseudo R2 0.099 0.103

列（2）为国有企业样本。可以看出，无论是在非国有企业

还是国有企业中，CFO自恋与财务重述均呈现负相关关

系，但是这种负相关关系只在非国有企业样本中显著。为
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业发生财务重述的可能性更低，CFO自恋对财务重述的治

理效果不容易体现。

六、拓展性研究

（一）CFO自恋与企业创新

高质量的会计信息可以降低市场中的信息不对称

程度，对技术创新的价值效应产生正向影响（Vivian等，

2014 ；韩美妮和王福胜，2016）。企业进行自主创新活动必

然需要财务方面的支持，而CFO可以通过对企业财务政策

的制定，对自主创新活动施加影响。既然CFO自恋可以抑

制财务重述的发生，提高企业的会计信息质量，那么CFO

自恋对企业创新会产生何种影响？基于此，本文进一步考

察CFO自恋与企业自主创新能力之间的关系。

本文采用上市公司当年专利申请量（Patent）来衡量企

业的创新能力。由于专利申请量数据的缺失，导致部分样

本被剔除，最后得到 6 392个样本。其中，LAGE为公司上

市年限。回归结果如表 11所示，其中列（1）没有考虑控制

变量的影响，列（2）则考虑了控制变量的影响。从回归结

果中可以看出，无论是否考虑控制变量的影响，CFO自恋

都与企业创新能力呈正相关关系，且都在 1%的水平上显

著。这说明CFO自恋可以促进企业创新。这可能是因为企

业创新通常伴随着高风险和挑战性，因此创新成功可以体

现管理者的非凡能力（Dess和 Covin，1997）。自恋的CFO

不仅对自身实力非常认可，并且会想要获得别人的认可，

更有动机通过创新项目的成功来证明自身实力，通过保障

研发投入等措施给企业带来更多的创新绩效。 

（二）CFO自恋与企业价值

CFO自恋可以抑制财务重述的发生，财务重述又会导

致企业价值下降（Palmrose等，2004），那么CFO自恋对企

业价值又会产生何种影响作用呢？财务重述在其中是否起

到中介作用？基于此，本文进一步对CFO自恋与企业价值

之间的影响作用进行了探究。

本文的企业价值（VALUE）数据来源于RESSET数据

库中的“企业价值”，计算方法为企业价值=股票市值+净

债务，并取自然对数。由于部分企业价值数据的缺失，导

致部分样本被剔除，最后得到 5 916个样本。为了消除异方

差的影响，本文直接使用稳健标准误（robust）进行回归，

表 12报告了CFO自恋与企业价值的回归检验结果（基于

财务重述的中介效应）。中介效应检验方法参考温忠麟等

（2004）提出的中介检验三步法 ：第一步，检验CFO自恋是

否能显著提升企业价值，结果如表12列（1）所示；第二步，

检验CFO自恋是否能显著抑制财务重述，结果如表 12列

（2）所示 ；第三步，检验财务重述和CFO自恋同时对企业

价值的影响，结果如表 12列（3）所示。可以看出，第一步

中CFO自恋与企业价值的系数为 0.048，在 1%的水平上显

著；第二步中CFO自恋与财务重述的系数为-0.139，在1%

的水平上显著 ；第三步中财务重述、CFO自恋与企业价值

表 11  CFO 自恋与企业创新回归检验结果（负二项回归模型）

　
（1）
Patent

（2）
Patent

Constant   2.930*** 0.575*

（0.000） （0.083）

CFO_nar   0.155***    0.062***

（0.000） （0.005）

LEV 　    2.257***

　 （0.000）

ROA 　   4.787***

　 （0.000）

GROWTH 　  -0.127*

　 （0.098）

LAGE 　    -0.037***

　 （0.000）

LOSS 　 -0.190*

　 （0.068）

SOE 　   0.440***

　 （0.000）

BSIZE 　   0.107***

　 （0.000）

IBD 　   2.955***

　 （0.000）

DUAL 　 0.038

　 （0.501）

BMEET 　   0.028***

　 （0.000）

IND 控制 控制

YEAR 控制 控制

N 6 392 6 392

 Log likelihood -25 996.180 -25 659.654

 Pseudo R2 0.010 0.023

 Chi2 518.18（0.000） 1 191.24（0.000）

LR test of alpha=0:
Chibar2

670 000.00
（0.000）

550 000.00
（0.000）

CFO自恋与财务重述
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的系数分别为-0.057、0.048，且分别在 10%、1%的水平上

显著。表明财务重述在CFO自恋与企业价值之间起到部分

中介作用，即财务重述会导致企业价值的下降，而CFO自

恋可以通过降低财务重述从而提升企业价值。分析其原因

可能是 ：第一，自恋的CFO对晋升激励比较敏感，而晋升

激励可以抑制过度投资带来的企业价值下降，因此CFO自

恋的特质有利于企业价值的提升 ；第二，财务重述的减少

显示出企业会计信息质量的提高，减少了信息不对称程度，

有利于获得投资者信任从而增加投资，也有利于提高企业

治理效率，从而提升企业价值。

七、研究结论与启示

本文以 2012~2017年我国A股上市公司为研究样本，

实证检验了 CFO 自恋与财务重述之间的关系。在此基础

上，进一步考察了在不同政府干预程度和不同产权性质下

CFO 自恋程度对财务重述的影响程度，最后拓展研究了

CFO自恋对企业创新、企业价值的作用效果。研究结果表

明，CFO 自恋与企业财务重述显著负相关，即 CFO 自恋

程度越高的企业，越不容易发生财务重述，说明 CFO 自

恋可以抑制财务重述行为的发生 ；而且政府干预越少，越

有利于发挥 CFO 自恋对财务重述的抑制效果 ；与国有企

业相比，在非国有企业中，CFO自恋对财务重述的抑制作

用更显著 ；CFO 自恋可以显著提升企业的创新能力和企

业价值。

本文的研究结论具有的现实意义与政策启示 ：首先，

企业在聘任CFO时，除了对CFO的背景特征如财务专长、

学历等进行考察以外，有必要了解CFO的个性特征，可以

利用CFO自恋的个性特征充分发挥其在公司治理中的作

用，提高公司会计信息质量，但自恋是一把“双刃剑”，企

业也应针对性地采取监督措施规避CFO自恋可能带来的潜

在风险 ；其次，本文的研究视角为企业提高财务信息质量，

增强治理能力，提升企业创新产出和企业价值提供新的思

路 ；最后，本文的研究结论为监管层监督、管理上市公司

提供新的视角，为产权制度进一步完善提供了经验证据。
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CFO Narcissism and Financial Restatement
——Empirical Evidence from Chinese Listed Companies

XIANG Rui，TIAN Qi

Abstract: This paper takes China’s A-share listed companies from 2012 to 2017 as data 
samples, and empirically tests the relationship between CFO narcissism and financial restatement. 
The results of the study find that CFO narcissism is significantly negatively correlated with the 
likelihood of a financial restatement, that is, companies with a higher level of CFO narcissism are 
less likely to announce a financial restatement. On this basis, further research finds that the less 
government intervention, the better to play the inhibition effect of CFO narcissism on financial 
restatement; Moreover, compared with state-owned enterprises, CFO narcissism’s inhibitory effect 
on financial restatement is more obvious in non-state-owned enterprises. In addition, extensive 
research finds that CFO narcissism can significantly enhance the company’s innovation ability and 
corporate value.

Key words: CFO narcissism; financial restatement; corporate innovation; corporate value
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