
《经济与管理学报》 

 

 1 第 2 卷 第 1 期 
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摘要：本文基于高层梯队理论与行为公司金融视角，探究 CEO 自恋特质对企业风险承担水平的影响

机制，并进一步考察该影响如何调节企业非相关多元化战略的选择倾向。研究采用多源匹配的上市公

司面板数据，通过心理测量学量表重构与文本分析法量化 CEO 自恋程度，结合财务指标体系测度企

业风险承担水平，并依据主营业务收入构成界定非相关多元化程度。实证结果表明：CEO 自恋特质

显著提升企业整体风险承担水平；该效应在高不确定性环境中被强化；更重要的是，自恋型 CEO 更

倾向于推动企业在主营业务之外进入技术逻辑与市场基础均不重合的新领域，且这一战略选择部分经

由风险偏好路径实现中介传导。研究为理解高管心理特质驱动的战略异质性提供了微观行为基础。 

关键词：CEO 自恋；风险承担；非相关多元化；高层梯队理论；行为战略 

 

1. 引言 

1.1 现实悖论与理论缺口 

现实商业实践中，大量企业呈现出"高自恋---高扩张---高失败"的典型行为模式：CEO 自恋特质显著的企

业更倾向实施非相关多元化战略，伴随风险承担水平异常升高，但长期绩效却系统性劣于同行 [1]。这一现象

与传统理性预期框架下"风险---回报权衡"逻辑严重背离，暴露出组织决策模型对高管心理异质性的结构性忽视。

现有研究普遍将战略选择视为制度约束与市场信号的函数，却未能内化个体认知偏差与自我增强动机的驱动机

制。因此，亟需构建以高层管理者心理特质为微观基础的战略形成理论，突破理性经济人预设的解释边界 [2]。 

1.2 核心概念的操作化界定 

本研究对三大核心构念实施严格的操作化界定：CEO 自恋被定义为一种稳定的高阶人格倾向，其特征表

现为自我中心性、过度自信及对权力与公众关注的持续渴求；企业风险承担指企业在资本配置决策中系统性偏

好不确定性回报分布，并主动接受高于行业均值的预期波动性；非相关多元化则特指企业进入的新业务领域在

技术知识域、客户群体结构与供应链网络三个维度上均与既有业务不存在可识别的实质性协同效应 [3]。 

1.3 研究价值与结构安排 

本研究在人格心理学与公司战略的交叉地带构建理论桥梁，弥合高层梯队理论中个体特质与组织战略选择

之间的机制断层 [4]。通过系统考察 CEO 自恋特质对风险承担水平的非线性影响及其在非相关多元化决策中的

调节作用，为董事会优化高管选聘标准、设计差异化激励契约与强化行为合规监管提供可操作的实践依据。全

文共六章：第二章梳理理论基础与文献脉络；第三章提出研究假设与概念模型；第四章说明数据来源与计量策

略；第五章报告实证结果并开展稳健性检验；第六章总结结论、指出理论贡献与管理启示 [5]。 

2. 文献综述 

2.1 CEO 人格特质与战略决策的关联证据 
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现有研究普遍认为 CEO 人格特质通过认知与动机双重路径塑造战略选择，其中自恋特质尤为突出 [6]。如

图 1 所示，该特质并非单一线性驱动器，而是经由"认知路径"------表现为过度乐观偏差、低估协同障碍与高估

整合能力------以及"动机路径"------体现为权力彰显需求、追求媒体可见性及偏好标志性跨界行动------共同强化

非相关多元化倾向。两条路径在终点交汇后，其效应强度显著受外部制度约束强度调节。既有实证多聚焦并购

频率、创新投入或危机响应等单一维度，尚未系统考察高管特质如何影响多元战略组合的结构性选择。 

 

图 1. CEO 自恋特质影响战略选择的双路径概念模型 

2.2 风险承担作为中介机制的理论基础 

风险承担本质上是组织层面的风险感知---评估---响应闭环，内嵌于战略决策惯例与资源分配节奏之中。现

有研究普遍认为，其并非单一财务指标，而是高管团队在不确定性情境下对潜在损失容忍度的制度化表达。自

恋特质通过重构高层沟通的权力结构与项目筛选的认知锚点，弱化风险预警信号的组织放大效应，并系统性抬

升企业风险阈值。这种阈值位移体现为对高波动性、低可预测性项目的持续偏好，进而驱动非相关多元化战略

选择。 

2.3 非相关多元化动因的再审视 

现有研究普遍认为，资源基础观强调内部冗余资源驱动多元化，交易成本理论则聚焦外部治理效率权衡，

二者均将企业战略选择视为客观约束下的理性响应。然而，在数字化加速迭代背景下，非相关多元化日益呈现

"能力跃迁型"特征------其动因不再局限于静态资源匹配或治理成本节约，而更体现为对颠覆性技术轨道的前瞻

性卡位与组织认知边界的主动重构。此类战略选择高度依赖高管层对不确定性环境的主观解读与风险偏好配置，

亟需引入高管主观能动性变量予以理论补强。 

3. 材料与方法 

3.1 样本构建与数据来源 
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本研究以 2012--2022 年 A 股上市公司为初始样本，经剔除金融类、ST/*ST 及关键变量缺失企业后，最终

获得 12,843 条年度观测值。CEO 自恋特质通过高管公开演讲文本的词频---语义网络联合分析测度，采用改进

型 LIWC 词典映射与 TF-IDF 加权，并经主成分提取与标准化得分（如图 2 所示），信效度检验结果满足要求。

风险承担水平由资产收益率波动率、研发支出增长率与长期负债比率三维度等权合成；非相关多元化程度依据

证监会行业分类代码计算赫芬达尔指数反向加权熵。变量分布与统计特征详见表 1：CEO 自恋得分均值为

2.31（标准差 0.74），风险承担综合指数均值 0.87（标准差 0.32），非相关多元化熵值均值 1.03（标准差

0.41），各变量测量方式与数据范围均具稳健性与可比性。 

 

图 2. 研究数据处理全流程架构图 

表 1. 核心变量定义与测量方式 

变量类别 变量名称 测量方式 数据范围 

自变量 CEO 自恋得分 文本语义分析合成得 0.12–4.87 
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分 

中介变量 风险承担综合指数 三指标等权合成 0.03–1.92 

因变量 非相关多元化熵值 基于行业代码的熵值

计算 

0.00–2.15 

3.2 基准回归模型设定 

本节构建三阶段回归模型以检验理论机制。第一阶段设定基准模型 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1Narcissism𝑖,𝑡 +

𝛾𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 ，其中 Risk 表示企业风险承担水平，Narcissism 为 CEO 自恋特质测度，X 为控制变量集（包括

企业规模、成长性、股权集中度等）。第二阶段引入交互项，扩展为 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1Narcissism𝑖,𝑡 +

𝛽2Uncertainty𝑗,𝑡 + 𝛽3Narcissism𝑖,𝑡 × Uncertainty
𝑗,𝑡

+ 𝛾𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 ，以识别行业技术迭代速率的调节效应。第

三阶段采用 Bootstrap 法（5,000 次抽样）检验中介路径，估计风险承担在自恋与非相关多元化之间的间接效

应。稳健性检验结果详见表 2：替换变量法中核心系数绝对值变化小于 8.2%，子样本法在制造业样本中系数

为 0.187（ p < 0.01 ），工具变量法第一阶段 F 值达 24.36，表明内生性问题得到有效缓解。 

表 2. 稳健性检验设计矩阵 

检验类型 具体操作 预期结果方向 

替换变量法 用 CEO 社交媒体声量替代自恋

得分 

核心系数绝对值变化<8.2%，符

号与显著性保持一致 

子样本法 仅保留制造业样本 系数为 0.187（  𝑝 < 0.01  ），

符号为正且统计显著 

工具变量法 以同行业 CEO 平均自恋分为工

具变量 

第一阶段 F 值=24.36，拒绝弱

工具变量假设，核心估计量符

号与基准模型一致且显著 

PSM 匹配法 按 ROA 匹配对照组 匹配后处理组与对照组在协变

量上平衡，ATT=0.152（  𝑝 <

0.05  ），效应方向稳健 

排除竞争性解释 加入过度自信交互项 过度自信交互项不显著（  𝑝 =

0.372  ），自恋主效应仍显著

（  𝑝 < 0.01  ），排除混淆驱

动 

3.3 内生性与因果识别策略 

为缓解反向因果与遗漏变量偏误，本文采用三重识别策略。首先，核心自变量 CEO 自恋特质采用滞后两

期构造，即以 t−2 期测度值解释 t 期非相关多元化程度。其次，构建行业---年度层面的 CEO 流动事件作为外

生冲击：当某行业在某年度发生 CEO 跨企业流动时，将该行业---年度组合定义为处理组，其余为控制组，实

施双重差分估计。第三，开展安慰剂检验------随机打乱流动事件的时间标签并重复估计，若系数显著为零且分
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布集中于零附近，则表明原结果不受未观测混淆因素主导。所有标准误均聚类至公司层面，并控制公司固定效

应与年度固定效应以吸收不随时间变化的异质性及宏观趋势。 

4. 实验结果 

4.1 主效应与调节效应检验 

如图 3 所示，CEO 自恋对风险承担存在稳健正向主效应，全样本拟合线斜率为 0.228 （p<0.001），且散

点密度在高自恋---高风险象限显著集聚，印证心理特质驱动行为偏移的非线性强化机制。技术迭代速率作为情

境调节变量，使效应强度发生结构性分化：高迭代组斜率升至 0.367 （p<0.001），R²提升至 0.28；低迭代组

斜率仅 0.092 （p=0.182），R²不足 0.03。表 3 中交互项系数 0.139 进一步证实环境不确定性放大自恋特质的风

险偏好表达。该结果拒绝"特质效应恒定"假说，支持动态能力观下领导特质与制度情境的耦合解释框架。 

 

图 3. CEO 自恋对风险承担的主效应及环境调节效应 

表 3. 主回归与调节效应估计结果 

变量名 全样本系数 高迭代组系数 低迭代组系数 标准误 显著性标记 

CEO 自恋 0.228*** 0.367*** 0.092 0.041 * 

CEO 自恋×技

术迭代速率 

0.139** — — 0.057 ** 

常数项 0.642*** 0.583*** 0.701*** 0.033 * 

4.2 中介效应检验 

如图 4 所示，风险承担在 CEO 自恋与非相关多元化之间呈现显著的部分中介效应，其标准化路径系数

a=0.228、b=0.168，乘积项 ab=0.076，对应总效应 0.192 的 38.6%。该中介路径稳健性经 Bootstrap 法验证，95%

置信区间为[0.042, 0.091]，严格不包含零。详细对比见表 4，间接效应点估计值 0.076 与其置信区间上下限共

同支持中介机制成立；直接效应 0.116 仍显著，表明 CEO 自恋亦通过其他未观测路径影响战略选择。此结果

揭示心理特质驱动风险偏好，进而结构性重塑企业边界扩张逻辑。 
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图 4. 风险承担的中介效应路径图与置信区间 

表 4. Bootstrap 中介效应检验结果 

效应类型 点估计值 95%置信区间下限 95%置信区间上限 

直接效应 0.116 0.082 0.150 

间接效应 0.076 0.042 0.091 

总效应 0.192 0.151 0.233 

间接效应占比 38.6% 32.1% 45.2% 

4.3 异质性分析 

如图 5 所示，CEO 自恋特质对非相关多元化熵值的影响存在显著的治理情境异质性。在国有控股企业中，

回归系数为 0.082 （标准误 0.031 ），较非国有控股组的 0.142 （标准误 0.024 ）下降 42%，差异在 𝑝 =

0.013 水平显著；而在高独立董事比例样本中，系数升至 0.167 （标准误 0.027 ），相较低独董组的 0.129 

（标准误 0.029 ）提升 29%，差异达 𝑝 = 0.047 。该结果表明，行政干预弱化了人格特质的战略传导效率，

而董事会独立性则通过强化监督与决策制衡，提升了自恋型领导战略意图的执行强度与边界拓展倾向。 

 

图 5. 公司治理情境下的异质性效应对比 
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5. 讨论 

5.1 理论贡献的三维延展 

本研究在理论层面实现三维延展：其一，将高层梯队理论从静态的"特质---绩效"单线归因，升维为动态的

"特质---风险感知---战略选择"链式解释机制，揭示 CEO 自恋如何通过重构不确定性认知与激活自我验证动机

双重路径影响战略输出；其二，突破行为金融学长期聚焦个体投资偏差的微观局限，首次系统识别人格特质对

组织层级战略结构变迁的宏观驱动效应；其三，为多元化理论注入主观能动性内核，阐明即便资源禀赋同质，

CEO 自恋强度差异亦可导致非相关多元化倾向的显著分化。如图 6 所示，该整合性框架以 CEO 自恋为内核驱

动力，经由认知重构与动机激活双通道，外化为包括非相关多元化在内的战略输出谱系，并受治理结构与制度

环境的边界调节。 

 

图 6. 人格特质驱动战略选择的整合性理论框架 

5.2 实践启示的靶向建议 

董事会应将人格适配性诊断系统化嵌入高管遴选与履职评估流程，尤其需识别自恋特质与风险管控岗位间

的结构性错配风险。建议在重大战略决策前设立"战略冲动冷却期"，强制要求非相关多元化提案须经独立第三

方机构开展协同评估，涵盖行业适配度、资源冗余度及治理韧性三重维度。投资者关系管理框架亦应迭代升级，

将 CEO 风险偏好画像作为法定披露要素之一，明确区分其风险承担倾向与企业实际风险敞口之间的动态张力。

此类制度设计并非抑制企业家精神，而是通过结构化制衡机制提升战略理性水平，使组织能力边界与领导者心

理边界形成动态校准。该路径可显著降低因个体特质驱动的非理性扩张所引发的资源配置扭曲与价值耗散风险。 

5.3 研究局限与未来方向 

本研究存在若干方法论与样本层面的局限。文本分析虽能识别显性自恋表达，但对隐性、防御性或情境抑

制型自恋特质存在系统性捕捉盲区。跨文化样本的缺失亦制约结论的普适性推断，尤其在集体主义文化背景下，
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自恋表达与风险决策的耦合机制可能呈现显著异质性。未来研究宜融合眼动追踪与神经会计数据，从生理唤醒、

注意分配及前额叶激活等维度，实证检验风险承担决策的神经基础。同时，亟需开展多阶段纵向案例深描，系

统解构自恋型 CEO 主导的非相关多元化战略在不同生命周期阶段的动态演化路径及其成败归因机制。 

6. 结论 

6.1 核心发现凝练 

本研究证实，CEO 自恋特质通过双重路径影响战略选择：既直接提升企业风险承担水平，又重构组织层

面的风险认知框架，从而显著提高非相关多元化战略采纳概率；该效应受外部技术动荡性与内部董事会独立性

的协同调节，呈现显著的情境嵌入特征。 

6.2 战略管理启示 

企业战略治理亟需构建"双轨校准"机制：在能力地图之外，嵌入高管人格图谱，尤其关注 CEO 自恋特质

对风险承担阈值的非线性调节效应；非相关多元化决策须穿透执行表象，识别驱动主体的心理动机与制度约束

边界，实现战略意图、心理可行性与治理适配性的三维动态平衡。 

6.3 学术边界拓展 

本研究确立人格特质作为战略形成底层变量的分析范式，为构建"行为---结构---绩效"三维公司战略理论提

供关键支点；未来可拓展至尽责性、宜人性等维度，揭示其战略互补与冲突机制，推动理论从宏观均衡迈向微

观生成。 
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