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一、 引 言
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私营企业家自信与薪酬-业绩敏感性：

促进还是抑制？

陈晓珊 刘洪铎

内容提要 管理者过度自信的非理性特征对公司治理有效性的抑制作用已经得到学者的广泛关注，但

鲜有文献关注私营企业家的个人自信特征与其薪酬-业绩敏感性之间的关系。基于 Aggarwal and Samwick

（2006）的理论框架，选择2012年全国私营企业调查问卷中企业家对自己所处经济地位、社会地位、政治地位

的自我评价得分刻画企业家自信，进而构建连续型交互项计量模型进行实证检验。结果表明：企业家自信

对其薪酬-业绩敏感性存在显著的促进效应，并且这种效应在适度自信与高薪酬两个子样本中更突出，而过

度自信与自信不足这两种非理性自信特征对薪酬-业绩敏感性的影响并不明显。
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二、企业家自信影响薪酬-业绩敏感性的理论框架
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三、实证研究设计

（一）样本选择和数据说明
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（二）变量定义
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表1 变量说明

变量类型
因变量

测试变量

控制变量

变量名称
企业家年薪

企业家自信综合指标

企业家自信经济指标

企业家自信社会指标

企业家自信政治指标

企业业绩
企业家是否存在政治

关联
是否为家族企业

企业家性别
企业所在地区

企业家受教育程度

企业规模
企业资产负债率

变量符号
lnsalary

evaluation

evaluation1

evaluation2

evaluation3

profit_rate
public

home

gender
region

education

size
lev

变量定义
采用企业家年薪取自然对数衡量
将企业家对自己的经济地位、社会地位、以及政治地位的自我评价
综合起来取平均值作为综合指标衡量企业家自信
采用企业家对自己的经济地位评价衡量，处于越高的阶梯（数字越
小）代表企业家对自己的经济地位越自信
采用企业家对自己的社会地位评价衡量，处于越高的阶梯（数字越
小）代表企业家对自己的社会地位越自信
采用企业家对自己的政治地位评价衡量，处于越高的阶梯（数字越
小）代表企业家对自己的政治地位越自信
采用企业净利润与企业营业收入比值衡量
虚拟变量，若企业家为人大代表或政协委员时取值为 1，都不是则
取值为0
虚拟变量，若 2011 年企业主和家人的所有者权益占比大于 50%则
取值为1，否则取值为0
虚拟变量，若企业家为男性则取值为1，否则取值为0
采用离散数字衡量，企业处于东部取值1，中部取值2，西部取值3
采用离散数字衡量，学历为小学及以下取值 1，初中取值 2，高中、
中专取值3，大专取值4，大学取值5，研究生取值6
采用企业员工人数取自然对数衡量
采用问卷中实际填写的企业资产负债率百分比衡量

（三）模型构建

δ Ό כּ δ כּ OLS ҫ Ό
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四、实证分析

（一）描述性统计分析

2 Ёּכ ם ɞ Ѡ

ᾆ ѼΓ ѼΓ ᵈδ

1.499͵Ẃ יּ 0.405 ᵈ ᾆ2
͵Ẃ יּ 5.298 δ11.078͵
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ם ᵈδ 5.562 Ἆ δ

1.795 ᵈ ᵈὖᾁδ1 10 ẸёͻΤὖ⅞
΅ ΄ Ẅὖ ѼΓ ѼΓ Ѳ

ɞӁѼΓΓ δ Ἆ рδ0.234 ѼΓ Љ ͪΤ ΅

ѧ ᾆѼΓΓ ᵈδ Χ ѼΓ Њ ɞ

щ ᾌּכ Χ 45% ѼΓ ẹ ẵ 86% ѼΓ ѼΓ ΌѼΓ

Ѡ █ᾆ84%ɞѼΓ δ84 δ16 ѼΓ ךּ δ

Ӊδ ⅞ δ Ίɞ ΧѼΓ Т ᵆ Ἆ

ᾆ26.43 ᵈδ89% Ӂ ᵈδ0ɞ

表2 变量的描述性统计信息

变量
lnsalary

evaluation
evaluation1
evaluation2
evaluation3
profit_rate
public
home
gender
region

education
size
lev

观测值
4613
4672
4746
4727
4677
4339
5073
5073
5052
5073
4980
4938
4171

均值
2.405
5.562
5.369
5.365
5.961
0.105
0.450
0.858
0.836
1.597
3.950
3.748
20.49

标准差
1.016
1.795
1.802
1.862
2.206
0.234
0.498
0.349
0.370
0.779
1.116
1.725
26.43

最小值
0.405

1
1
1
1

-0.830
0
0
0
1
1
0
0

最大值
5.298

10
10
10
10
1
1
1
1
3
6

7.863
89

表3 变量相关性检验

1.lnsalary
2.evaluation
3.evaluation1
4.evaluation2
5.evaluation3
6.profit_rate
7.public
8.home
9.gender
10.region
11.education
12.size
13.lev

1
1

-0.321*

-0.344*

-0.283*

-0.268*

0.027*

0.254*

0.009*

0.106*

-0.131*

0.165*

0.442*

0.076*

2
1

0.901*

0.946*

0.909*

0.023
-0.393*

0.026
-0.134*

0.048*

-0.135*

-0.433*

-0.161*

3

1
0.833*

0.682*

0.021
-0.294*

0.016
-0.120*

0.065*

-0.124*

-0.413*

-0.167*

4

1
0.788*

0.022
-0.329*

0.023
-0.123*

0.043*

-0.122*

-0.386*

-0.148*

5

1
0.021

-0.439*

0.029*

-0.128*

0.010*

-0.126*

-0.395*

-0.131*

6

1
0.014
0.017
0.103*

0.020
0.136*

0.445*

0.152*

7

1
0.017
0.103*

0.020
0.136*

0.445*

0.152*

8

1
-0.007
-0.014
-0.088*

-0.085*

-0.107*

9

1
-0.033*

-0.008
0.187*

0.085*

10

1
0.004

-0.076*

-0.028

11

1
0.202*

0.087*

12

1
0.333*

13

1
其中，*表示在5%的统计水平上显著。
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（二）相关性分析

3 Ёּכ Pearson ẵ ɞ Ѡ ᾆ כּ ᾌּכ ΅ כּ

ẵẵ Ό ẵ כּ ΄ Ξ ẳ ɞẹӎ
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ѼΓ ҕם ѼΓ ѼΓΓ ΅ѼΓ υ ẵẵ

΅ε ͪ ѼΓ Ѹɝ ᾁɝּך ɝѼΓ ɝѼΓ ɝѠּׁשѼ

Γ Т ᵆ ΅ѼΓ ẵ ѼΓ └ӈὭ΅ѼΓ ẵɞ

（三）实证结果分析

表4 企业家自信与薪酬-业绩敏感性

因变量：lnsalary

profit_rate
evaluation

evaluation*profit_rate
evaluation1

evaluation1*profit_rate
evaluation2

evaluation2*profit_rate
evaluation3

evaluation3*profit_rate
public
home

gender
region

education
size
lev

_cons
N
R2

(1)
综合指标

1.6800***(0.2775)
-0.0580***(0.0107)
-0.1527***(0.0441)

0.0447(0.0390)
0.1448***(0.0320)

0.0362(0.0421)
-0.1224***(0.0197)
0.0828***(0.0145)
0.2273***(0.0124)
-0.0020***(0.0006)
1.5392***(0.1154)

3268
0.265

(2)
经济指标

1.5094***(0.2431)

-0.0774***(0.0100)
-0.1286***(0.0403)

0.0652*(0.0382)
0.1396***(0.0316)

0.0464(0.0416)
-0.1157***(0.0196)
0.0807***(0.0144)
0.2206***(0.0122)
-0.0022***(0.0006)
1.6398***(0.1087)

3298
0.274

(3)
社会指标

1.4864***(0.2454)

-0.0438***(0.0102)
-0.1265***(0.0401)

0.0699*(0.0389)
0.1432***(0.0320)

0.0431(0.0422)
-0.1251***(0.0197)
0.0847***(0.0148)
0.2330***(0.0124)
-0.0021***(0.0006)
1.4140***(0.1088)

3291
0.260

(4)
政治指标

1.4831***(0.2558)

-0.0273***(0.0092)
-0.1132***(0.0368)

0.0519(0.0402)
0.1459***(0.0320)

0.0417(0.0428)
-0.1268***(0.0199)
0.0842***(0.0147)
0.2402***(0.0123)
-0.0019***(0.0006)
1.3247***(0.1143)

3271
0.257

注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的统计水平上显著；小括号内为聚类稳健标准误；以下同。
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ẵ ΄ӗ ὖ ɞ

（四）稳健性检验
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五、进一步研究：自信程度与薪酬高低的影响

ᾣ ЁѼΓ ם Ӑ Ẹ -Γ Ό Ё ᵱ ɞ ͽ

ͪ ⅞ ѼΓ ם ΅ѼΓ Ӊ ҕ ѼΓ Ẹ΅ם

-Γ ẵ ɞẹӎ ѼΓ ӈɝ ҕ ӈɝ ӈ Ѳὖδ

ם δ1ɝ2ɝ3 ɝ ם δ4ɝ5ɝ6ɝ7 ɝ ΄ם δ8ɝ9ɝ
10 ͻΤ OLS ẹӎ 6ɞ ѧ ѼΓ

Ӊ ὖδ9 Ӊ ͻ σδӉ ɝ Χ ͻ σδΧ ɝ

ͻ σδ OLS ҫ ẹӎ 7ɞ Љ ᵱ

Χӈ ҫ ẹӎ ẵ כּ ΅ 6
7 ͪ р └ᾁ[1]ɞ

6 Ё└ὖѼΓ ם OLSҫ Ѡ ᾆ ᾑ ѼΓ ם

ͻΤὖ⅞ Χ ѼΓ ѼΓΓ΅ם ПЍ р ѼΓ ם

Χ ֑ δ-0.2526ɝ-0.2517ɝ-0.2610ɝ-0.1148 ѼΓ ם ΄ם ΝΤ

Χ ѼΓ ם ѼΓ -Γ ӗ ΄ ɞͼ ѼΓ י

ם  Љ ѼΓ ᾌɞ

7 Ё└ὖѼΓ Ӊ OLSҫ Ѡ ᾆ ᾑ ѼΓ ם

ͻΤὖ⅞ Χ ѼΓ ѼΓΓ΅ם ПЍ р ѼΓ Χ

֑ δ-0.1739ɝ-0.1599ɝ-0.1513ɝ-0.1145 Ӊ Χ Χ ѼΓ

ם ѼΓ -Γ ӗ ΄ ɞͼ ѼΓ

ѼΓ ѼΓ ם דּ Ẹ ӗ ɞ

表5 企业家自信与薪酬-业绩敏感性（中位数回归）

因变量：lnsalary

profit_rate
evaluation

evaluation*profit_rate
evaluation1

evaluation1*profit_rate
evaluation2

evaluation2*profit_rate
evaluation3

evaluation3*profit_rate
_cons

Control
N

Pseudo-R2

(1)
综合指标

1.3561***(0.2726)
-0.0549***(0.0124)
-0.1120***(0.0336)

1.3819***(0.1370)
Y

3268
0.1263

(2)
经济指标

1.1403***(0.2672)

-0.0803***(0.0125)
-0.0776***(0.0238)

1.6107***(0.1380)
Y

3298
0.1310

(3)
社会指标

1.0451***(0.2515)

-0.0448***(0.0117)
-0.0600***(0.0215)

1.3304***(0.1319)
Y

3291
0.1236

(4)
政治指标

1.2834***(0.2367)

-0.0296***(0.0098)
-0.0865***(0.0252)
1.2642***(0.1272)

Y
3271

0.1230
注：为节省篇幅，这里将所有的控制变量统一为变量Control，具体的回归结果备索，以下同。

[1] Љ ẵ Ὣ ɞ
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表6 企业家自信与薪酬-业绩敏感性（区分企业家自信程度）

evaluation

profit_rate

evaluation*
profit_rate

_cons

Control
N
R2

evaluation2

profit_rate

evaluation2*
profit_rate

_cons

Control
N
R2

(1)
过度自信
-0.0425
(0.0741)
1.0734
(1.1065)
-0.0045
(0.3610)

1.7274***
(0.3196)

Y
572

0.148
(1)

过度自信
-0.0417
(0.0719)
1.4428
(1.0577)
-0.1874
(0.4030)

1.6784***
(0.2960)

Y
587

0.144

(2)
适度自信
-0.0334*
(0.0172)

2.2768***
(0.4003)

-0.2526***
(0.0693)

1.3744***
(0.1396)

Y
2535
0.239

(2)
适度自信
-0.0211
(0.0197)

2.2730***
(0.5210)

-0.2610***
(0.0928)

1.2820***
(0.1506)

Y
2281
0.242

(3)
自信不足

-0.1757***
(0.0438)
1.2486
(1.4371)
-0.0983
(0.1730)

2.5278***
(0.4133)

Y
572

0.237
(3)

自信不足
-0.0973
(0.0611)
-1.1191
(1.8358)
0.1780
(0.2157)

1.7936***
(0.5833)

Y
423

0.227

evaluation1

profit_rate

evaluation1*
profit_rate

_cons

Control
N
R2

evaluation3

profit_rate

evaluation3*
profit_rate

_cons

Control
N
R2

(1)
过度自信
-0.0754
(0.0703)
0.4834
(1.0804)
0.2465
(0.4199)

1.9770***
(0.3321)

Y
568

0.138
(1)

过度自信
0.0246
(0.0803)

2.3807***
(0.8333)
-0.5440
(0.3552)

1.4744***
(0.3126)

Y
488

0.150

(2)
适度自信

-0.0537***
(0.0180)

2.1563***
(0.4979)

-0.2517***
(0.0879)

1.4636***
(0.1331)

Y
2334
0.233

(2)
适度自信

0.0098
(0.0208)

1.5501***
(0.5910)

-0.1148***
(0.0441)

1.1316***
(0.1734)

Y
1938
0.223

(3)
自信不足
-0.1277**
(0.0616)
-0.2702
(1.9300)
0.0863
(0.2269)

2.0191***
(0.5956)

Y
396

0.206
(3)

自信不足
-0.0799**
(0.0348)
2.3374
(1.4256)
-0.3222
(0.1850)

1.6698***
(0.3522)

Y
845

0.249

综合指标 经济指标

社会指标 政治指标

表7 企业家自信与薪酬-业绩敏感性（区分企业家薪酬高低）

evaluation

profit_rate

evaluation*
profit_rate

_cons

Control
N
R2

evaluation2

profit_rate

evaluation2*
profit_rate

_cons

Control
N
R2

(1)
低薪酬
-0.0054
(0.0072)
0.2348
(0.2060)
-0.0305
(0.0297)

1.0918***
(0.0915)

Y
851

0.071
(1)

低薪酬
-0.0069
(0.0072)
0.1917
(0.1839)
-0.0232
(0.0275)

1.0985***
(0.0892)

Y
859

0.071

(2)
中薪酬
-0.0001
(0.0056)
0.1750
(0.1085)
-0.0056
(0.0167)

2.1601***
(0.0546)

Y
1192
0.045

(2)
中薪酬
-0.0004
(0.0050)
0.1919**
(0.0942)
-0.0099
(0.0157)

2.1680***
(0.0502)

Y
1203
0.044

(3)
高薪酬
-0.0177
(0.0153)

1.5320***
(0.2729)

-0.1739***
(0.0422)

2.9097***
(0.1508)

Y
1225
0.116

(3)
高薪酬
-0.0129
(0.0133)

1.3847***
(0.2298)

-0.1513***
(0.0363)

2.8776***
(0.1402)

Y
1229
0.114

evaluation1

profit_rate

evaluation1*
profit_rate

_cons

Control
N
R2

evaluation3

profit_rate

evaluation3*
profit_rate

_cons

Control
N
R2

(4)
低薪酬

-0.0150**
(0.0063)
0.1380
(0.2007)
-0.0140
(0.0293)

1.1530***
(0.0781)

Y
867

0.076
(4)

低薪酬
0.0038
(0.0058)
0.2938*
(0.1713)
-0.0380
(0.0233)

1.0203***
(0.0898)

Y
853

0.072

(5)
中薪酬
-0.0011
(0.0052)
0.1174
(0.1036)
0.0042
(0.0158)

2.1687***
(0.0532)

Y
1203
0.045

(5)
中薪酬
-0.0003
(0.0044)
0.1677*
(0.0976)
-0.0043
(0.0138)

2.1620***
(0.0511)

Y
1193
0.045

(6)
高薪酬

-0.0261*
(0.0147)

1.4229***
(0.2270)

-0.1599***
(0.0385)

2.9448***
(0.1483)

Y
1228
0.121

(6)
高薪酬
-0.0062
(0.0113)

1.2366***
(0.2729)

-0.1145***
(0.0383)

2.8327***
(0.1392)

Y
1225
0.107

综合指标 经济指标

社会指标 政治指标
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六、研究结论

Љ -ў ᴫ Aggarwal & Samwick 2006 ѼΓ ᾑ ѼΓ

ם דּ ѼΓ Ẹ΅ם -Γ ẵẵ Ẫ ѼΓ

◔ΧѼΓ ӈɝ ҕ ӈɝ ӈ Ѳ ὖ ѼΓ

ם ͪ ᾑ ПЍ ɞ ΅

ͪ ◐ѼΓ ҕם
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Entrepreneur Confidence and Pay-Performance Sensitivity:
Facilitating or Inhibiting?
Chen Xiaoshan Liu Hongduo

Abstract: The inhibiting effect of the manager's irrational characteristic of overconfidence on corporate
governance has gained scholars' attention, while little literature pays attention to the relationship between
private entrepreneurs' personal confidence and their pay-performance sensitivity. Based on the theoretical
framework of Aggarwal and Samwick(2006), choosing to depict the psychological characteristics of entrepre⁃
neur confidence through the self-evaluation score of the entrepreneur's economic, social and political status
according to a survey conducted among private enterprises throughout China, this paper establishes an econo⁃
metric model of continuous interaction. The results show that the entrepreneur confidence will significantly
improve the entrepreneursŁpay-performance sensitivity and the improvement is more striking in sub-sam⁃
ples with moderate confidence and high pay, whereas over-confidence and under-confidence are not signifi⁃
cantly related to pay- performance sensitivity.

Keywords: entrepreneur confidence; pay- performance sensitivity; private enterprises; firm perfor⁃
mance; survey data
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