
第 8卷　第 1期
2006年 3月

长安大学学报(社会科学版)
Journal of Chang'an University(Social Science Edit ion)

Vo l. 8　No. 1

Mar. 2006

收稿日期:2005-04-05

基金项目:国家自然科学基金资助课题(7027044);博士点基金资助项目(20030056014)

作者简介:张雄林(1972-),男 ,吉林蛟河人 ,管理学博士研究生。

【交通运输与管理】

职业经理人的声誉效应
张雄林 ,和金生 ,刘洪伟
(天津大学 管理学院 ,天津　300072)

摘　要:声誉是拥有私人信息的交易一方对没有私人信息的交易另一方的一种承诺 ,是一种无形资

本 ,具有溢出效应和路径依赖性。声誉效应为职业经理人提供了强劲的激励 ,促进了效率优化 。只

要职业经理人之间博弈重复的次数足够多 ,声誉行为将会在有限次博弈中出现 。职业经理人不仅

要考虑当期报酬最大化 ,更要考虑上期业绩 、声誉对下期报酬的影响 ,以最大化其长期利益 ,因此从

创建职业经理人的历史纪录 、培育职业经理人竞争市场 、创造提供适宜的社会环境等方面建立职业

经理人声誉管理机制就显得十分必要。
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Reputation Effect of the Professional Managers

ZH ANG Xio ng-lin , H E Jin-sheng , LIU Ho ng-w ei

(Scho ol of M anagement , Tianjin U nive rsity , T ianjin 300072 , China)

Abstract:The reputa tion is promise w hich the person wi th the private informa tion provides fo r

the o ther perso n wi thout the private info rm atio n. A s a kind o f invisible capi tal , it presents the

spi lling effect and the path dependence. The reputai ton ef fect prom pts the professio nal manager s

st rongly and optimizes their efficiencies. If the game is repeated among the professional manager s

enough , the reputat ion behavio r w ill appear. To m aximize their long pro fit s , the profe ssional

manage rs consider not o nly maximizing the present rew ards but also the inf luences w hich the

achievement and the reputation in the last period have o n the rew ard in the nex t period. So it i s

indispensable to establish the professional managers'reputation mechanism w hich co nclude s

e stablishing the pro fessio nal m anagers'reputation reco rds , fostering the professio nal m anager's

com peti tive m arket , pro viding the adaptive social circum stances and so on.

Key words:indust rial and com mercial manag ement;enterprise manag em ent;profe ssional

manage r;reputatio n;reputation ef fect;managing mechanism about the reputation

0　引　言

长期以来 ,经济学一直把声誉看作保证契约诚实

执行的重要机制。经济学从利益最大化的假设出发 ,

认为职业经理人追求良好声誉是为了获得长期利益 ,

这是一种长期重复博弈的均衡结果。管理学把声誉

看作一种重要的激励手段。马斯洛的需要层次理论

告诉我们 ,人的需要层次是从低到高的 。职业经理人

为了得到更多的报酬和成就 ,进而赢得承认和尊重 ,

实现自我 ,就不得不维护自己的声誉。

对于职业经理人而言 ,声誉与其利益休戚相关 ,

进而影响其行为。因此 ,分析探讨职业经理人的声誉

效应 ,建立有效的职业经理人声誉激励机制是十分必

要的。



1　声誉及其性质

声誉(Reputation), 就是名誉 、声望的意思 。

Kreps 、Wilso n 、H ilg rom 和 Roter s(1982)认为 ,声誉

是一种“认知” ,即在信息不对称的条件下 ,一方参与

人对于另一方参与人是某种类型(包含其偏好或者

可行性行为)的一种认知 ,而且这种认知不断地被更

新。斯蒂格利茨认为 ,声誉是拥有私人信息的交易

一方向没有私人信息的交易另一方的一种承诺[ 1] 。

综合对声誉的理解 ,可以看出声誉具有如下性质。

1. 1　声誉是一种无形资本

在长期的博弈过程中 ,行为主体基于交互信息 ,

形成了关于彼此是何种类型的“认知” ,这种“认知”

作为一种制度性知识协调了分工 ,促成了广泛的社

会合作。它通过直接或间接的方式激发了交易主体

之间的“信任”关系 ,降低了交易成本 ,减少了“不确

定性” 。因此 ,赞同新制度经济学的代表人物 ———诺

斯认为 ,声誉是一种有价值的资产 ,与制度一样降低

了交易成本 ,减少了交易的不确定性[ 2] 。

1. 2　声誉具有溢出效应

Co le和 Kehoe(1996)指出 , “声誉”常常会超越

交易范围而对范围之外的个体产生影响 ,这就是声

誉的溢出效应。声誉的“溢出效应”更加减少了“不

确定性” ,抑制了信息优势方的机会主义行为 ,使博

弈从“不合作均衡”走向“合作均衡” 。

1. 3　声誉具有路径依赖性

职业经理人对自身声誉的投资越多 ,他就越关

注自身的声誉 ,就会为维持和扩大声誉而做进一步

的声誉投资。因为声誉投资是一种沉淀成本 ,沉淀

成本越高 ,丧失声誉的机会成本也就越高。由于声

誉一旦丧失就很难再重新建立起来 ,或者说声誉的

建立要比声誉的毁坏难得多 ,因此在其他条件不变

的前提下 ,对声誉的投资应该是一个不断自我增长

的过程。

2　声誉效应

职业经理人管理委托人提供的投资 ,委托人设

定职业经理人的经营绩效目标 。职业经理人为获得

预期收益与声誉而努力工作。假定职业经理人为委

托人实现的价值服从分布函数 F(v ,av), v 是价值 ,

av 是职业经理人的努力程度 。如果 v 以概率F(v 0 ,

av)低于临界值 v0 ,那么该职业经理人的声誉将降低

R(表现为价值);反之经理人以概率[ 1 - F(v0 ,av)]

得到委托人的认可 ,该职业经理人的声誉上升 R 。

在稳态的重复博弈下 ,存在如下优化

V =m ax
e
v

{δ[ π(av) - C(av)] +δ[ 1 -

　　F(v0 ,av)] R}　　(v ≥v0) (1)

V =m ax
e
v

{δ[ π(av) - C(av)] -

　　δF(v 0 ,av)] R}　　(v <v0) (2)

式中:V 为职业经理人未来收益的现值;δ为贴现因

子;π(av)为职业经理人对未来收益的期望;C(av)为

实现收益所需的成本。

对 av 求导 ,并令 dV /dav ,其导数为 0 ,得到职业

经理人的努力水平由式(3)决定

dπ
dav

-
RdF(v0 , av)

dav
= dC

dav
(3)

　　建立边际收益与边际成本曲线图(图 1),曲线

1 、曲线 2和曲线 3分别为不考虑声誉效应 、考虑声

誉效应和帕累托最优的情况 。从图 1中看出 ,无声

誉效应时 ,职业经理人的边际收益曲线 1 带来的效

率损失为收益面积 EHIG;有声誉效应时 ,职业经理

人的边际收益曲线 2 带来的效率损失为收益面积

IFG。边际收益曲线 2与边际收益曲线 1相比 ,效

率损失减少 HIEF ,此处收益就是声誉效应发挥作

用之处 。显然 ,声誉效应为职业经理人提供了更强

的激励 ,这使得效率损失 IFG将越来越小 ,促进了

效率优化[ 3] 。

图 1　职业经理人边际收益———努力程度模型

3　职业经理人之间博弈均衡的结果

在信息完备的情况下 ,有限次重复博弈会产生

“连锁店悖论” ,有限次囚徒困境博弈也有类似的结

果 。这表明在完全信息条件下的有限次重复博弈不

可能导致参与人的合作行为。在这种情况下 ,没有

声誉效应产生 ,也不存在对声誉的解释 ,因为参与人

都没有积极性建立良好的声誉 。Kreps(1982)的

KM RW 声誉模型通过将不完全信息引入有限次重

复博弈 ,解决了“连锁店悖论” 。KM RW 定理告诉
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我们 ,在 T 阶段重复博弈过程中 ,如果每个职业经

理人都有 p>0的概率是非理性的(即只选择“针锋

相对”或“冷酷战略”), 如果 T 足够大 ,那么存在

T0 <T ,这使得下列战略构成精炼贝叶斯均衡;所有

理性职业经理人在 t≤T 0 阶段选择合作(维护声

誉),在 t>T0 阶段选择不合作(诋毁声誉)
[ 4]
。

固定一 、两个参与人的阶段博弈 g ,令 V
*
是可

行的个人理性收益集 。现在考虑期限 T 固定时 g

的重复博弈。假定贴现因子 δ=1 ,如果参与人 i 的

收益是g i 之和的期望值 ,则称参与人 i 是“明智”

的。对于任意 v=(v1 , v2)∈V
*
和任意ε>0 ,存在 1

个 T 使得对所有 T >T ,存在 1个 T 期的博弈使得

每一个参与人 i以独立于他人的概率 1 - ε明智 ,在

均衡中 ,如果参与人是明智的 ,则他的期望平均收益

在 vi 的ε领域内[ 5] 。

令 e是 1个收益为 y=(y1 , y2)静态均衡组合 ,

令 v是 1个帕累托占优于 y 的收益向量 。假定收益

v 可以通过 1个纯行动组合 a达到 ,即 g(a)=v 。现

在考虑 1个 T 期的博弈 ,其中每个参与人 i有两种

类型:“明智”和“疯狂” ,疯狂类型的收益使下面的策

略弱占优:采取 ai 只要过去没有偏离过 a ,否则采

取 ei 。

令 g
-
i =m axag i(a)是参与人 i的最高可执行阶

段博弈收益 ,令 g
-
i=minag i(a)是参与人 i的最低可

挂靠阶段博弈收益 ,规定

T >m ax
i

g i - (1 - ε)g i - εy i

ε(vi - y i)

　　检查沿着 T 之前的博弈路径 ,选出一期 t>T ,

使得在这之前策略没有发生过偏离。如果参与人 i

采取除了a i 之外的任何行动 ,当期他最多得到g i ,

在这以后最多每期得到 y i ,得到的持续收益为 P =

g i +(t - 1)y i 。如果他(不一定是最优)一直采取 ai

直到他的对手偏离 ,并在这以后采取 ei 的策略 。他

的期望收益至少是

P′=εtv +(1 - ε)[ g i +(t - 1)yi ] (4)

　　这个策略中 ,如果对手是疯狂的 ,则可以得到 tvi;

如果对手是明智的 ,则至少可以得到gi +(t - 1) 

y i 。T 的定义使得在 t>T 时 , P′>P 。这表明参与

人 i对参与人 j 策略的最优反应是存在的。当参与

人像我们规定的那样对偏离产生反应时 ,在 T 之前

的任何偏离 ,只能带来一期的收益(相对于 y i),而

在 T 之前一直采取 a i 带来的是以概率ε在剩下时

间内线性增加的收益(vi - y i),所担的风险也只是

一期的损失。这就是为什么在期限足够长时 ,甚至

很小的ε也会造成声誉的原因。

由职业经理人之间的博弈产生的声誉效应 ,我

们认识到 ,只要博弈重复的次数足够多 ,合作行为将

会在有限次博弈中出现 。尽管每个职业经理人在选

择合作时冒着被其他职业经理人出卖的风险 ,但如

果他选择不合作 ,就暴露了自己是非合作型的 ,从而

失去了获得长期合作收益的可能 ,如果双方是合作

型的话 。如果博弈重复的次数足够多 ,未来收益的

损失就超过短期被出卖的损失 ,因此在博弈的开始 ,

每一个职业经理人都想树立一个合作形象(即让对

方认为自己是喜欢合作的),即使在本性上并不是合

作型的 ,只有在博弈快结束的时候 ,参与人才会一次

性地把自己的过去建立起来的声誉用尽 ,合作才会

停止。可见 ,职业经理人声誉的形成是职业经理人

之间不完全信息长期博弈均衡的结果 。

4　职业经理人与委托人长期合作的结果

职业经理人的声誉创建使职业经理人不仅考虑

当期报酬最大化 ,更重要的是考虑上期业绩 、声誉对

下期报酬的影响 ,以便形成自我规范与约束行为的

机制。Fama(1980)强调了职业经理人市场对职业

经理人行为的约束[ 6] 。她认为 ,在竞争的职业经理

人市场上 ,职业经理人的市场价值决定于其过去的

经营业绩 ,从长期来看 ,职业经理人必须对自己的行

为负有完全的责任 ,因此即使显性激励不充分 ,职业

经理人也会积极努力工作 ,因为这样做可以改进自

己在职业经理人市场上的声誉 ,从而提高未来的收

入 。H o lmstro m(1982)模型化了 Fam a 的上述思

想 ,从两个阶段职业经理人的工作中推导论证了声

誉的作用
[ 7]
。

假定职业经理人签订合同工作分为 2个阶段 ,

生产函数

πt =at +θ+u t　(t =1 ,2)

式中:πt 可以理解为产出;at 是职业经理人的努力

水平;θ是职业经理人的经营能力;u t 是外生随机变

量 。假定 at 是职业经理人的私人信息 , πt 是共同信

息 ,θ和 u t 是正态独立分布的 ,均值均为 0(Eθ=

Eut =0),方差分别为σ
2
θ和σ

2
u;进一步假定随机变量

u1 和 u2 是独立的 ,有 cov(u1 , u2)=0。假定职业经

理人是风险中性的 ,并且贴现率为 0。因此 ,职业经

理人的效用函数为

U =w 1 - c(a1)+w 2 - c(a2)

式中:wt 是职业经理人在 t 期的工资;c(at)是努力

的负效用。假定 c(a t)是严格递增的凸函数 ,而且
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c′(at)=0。在上述假定下 , 如果投资人可以与职业

经理人签订显性合同 ,则

w t =πt - y 0

式中:y0 不依赖于 πt ,帕累托一阶最优可以实现风

险成本等于 0;职业经理人的最优努力水平为

c′(at) =1 , t =1 ,2

职业经理人在第二阶段的工资 w 2 依赖于市场(股

东)对职业经理人经营努力 θ的预期 ,而 a1 通过对

π1 的作用影响这种预期。

假定资本市场是完全竞争的 ,职业经理人的工

资等于预期产出 ,则

w 1 =E(π1) =E(a1) =a
-

1

w 2 =E(π2 |π1)

式中:a
-

1 为市场对职业经理人在使其 1 的努力水平

的预期 ,E(π2|π1)是给定时期 1的实际产出为 π1 的

情况下 ,市场对时期 2的产出的预期。假设

E(π2 |π1) =E(a1 |π1)+E(θ|π1)+

　　　E(u2 |π1) =E(θ|π1)

因为 E(a2|π1)=E(u2|π1)=0 假定市场具有理性

预期 ,那么在均衡时 , a
-

1 等于职业经理人的实际选

择 ,当观测到 π1 时 ,市场知道 θ+u1 =π1 - a
-

1 。但市

场不能把θ与 u1 分开;就是说 ,市场不知道除职业

经理人的努力外 , π1 是职业经理人经营能力的结果

还是外生的不确定因素 u1 的结果 。市场要根据 π1

来推断θ。令

τ= var(θ)
v ar(θ) +v ar(u1)

=
σ

2
θ

σ
2
θ+σ

2
u

即τ为θ的方差与 π1 的方差的比率 。σ
2
θ越大 , τ越

大。根据理论预期公式

E(θ|π1)=(1 - r)E(θ)+τ(π1 - a
-

1)=τ(π1 - a
-

1)

因为假定 Eθ=0 ,就是说 ,给定 π1 下市场预期的 θ

的期望值是先验期望值Eθ和观测值π1 - a
-

1 的加权

平均;市场根据观测到的信息修正对职业经理人能

力的判断 。事前有关能力的不确定性越大 ,修正越

多。这一点是自然的 ,因为τ反映了 π1 包含的有关

θ的信息;τ越大 , π1 包含的信息量就越多。特别地 ,

如果没有事前的不确定性(σ
2
θ=0), τ=0 ,市场将不

修正;另一方面 ,如果事前的不确定性非常大(σ
2
θ→

∞),或者如果没有外生的不确定性(σ
2
u =0), τ=1 ,

市场将完全根据观测到的 π1 修正对 θ的判断 。一

般来说 ,τ介于 0与 1之间 。

给定τ>0 ,均衡工资 E(θ|π1)=τ(π1 - a
-

1))意

味着时期 1的产出越高 ,时期2工资越高 。将 w 1 和

w 2 代入 ,职业经理人的效用函数为

　U=a
-

1 - c(a1)+τ(a1 +θ+u1 - a
-

1)- c(a2) (5)

　　职业经理人最优化的一阶条件为

c′(a1) =τ>0 a1 >0

就是说 ,尽管职业经理人的最优工作努力没有对称

信息下那么大(满足 c′(a1)=1),出于声誉的考虑 ,

职业经理人在时期 1的努力水平严格大于 0。τ越

大 ,声誉效用越强 。

上述模型与结果很容易一般化。进一步可以证

明 ,如果能力θt 服从随机行走 ,当 T →∞时 ,稳态的

一阶条件满足

c′(at) =β = δτ
1 - (1 - τ)δ

(6)

式中:δ为贴现因子;τ为长期修正系数。同时注意 ,

当δ=1 , c′(a)=1 ,就是说 ,如果职业经理人对未来

不贴现 ,帕累托一级最优可以实现 ,尽管不存在显性

激励合同 ,声誉效用可以起到隐性激励作用 。职业

经理人为了获得更大的长远收益 ,注重声誉是其理

性的选择。

5　职业经理人声誉管理机制的建立

在职业经理人完全竞争的情况下 ,长期而言 ,声

誉对职业经理人的行为就有很大的约束力 。Sirri

和 Tufano 等人的实证研究表明 ,职业经理人与委

托人合作成败完全取决于职业经理人的声誉和经

历 ,职业经理人过去的业绩是吸引委托人的一个强

烈信号 。但职业经理人对自己声誉的重视程度是由

多方面因素决定的 ,其中较重要的有声誉质量(声誉

反映实际情况的准确程度)、未来预期和已有能力的

投入。针对影响职业经理人的重要因素 ,我们认为

建立职业经理人的声誉管理机制应该从以下几个方

面着手 。

第一 ,创建职业经理人的历史纪录 。投资者通

过这种记录可以了解职业经理人以前经营或任职公

司的行为 ,这在无形中对他们构成一种监督的压力 ,

保证创业职业经理人具有长远预期。只有对未来有

长远预期的职业经理人才会在经营管理中注重自己

的声誉 。只要职业经理人能够预期到博弈是长期重

复进行的 ,为了获取长期收益 ,职业经理人就会重视

自己的职业声誉 ,约束自己的行为。

第二 ,培育充分竞争的职业经理人市场 ,以保证

职业经理人声誉的“质量”。通过培育充分竞争的职

业经理人市场 ,对创建职业经理人声誉的信息准确
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无误地产生和传送 ,也是防止声誉机制扭曲的制度

保证 。真正优秀的职业经理人的声誉是在长期的市

场竞争中获得的 。

第三 ,建立适合职业经理人声誉机制发挥作用

的社会法律环境 、规章制度 、正确的道德伦理 、意识

形态 。

中国的创业投资现在正处在初步发展阶段 ,规

范创业投资运作的法律体系还不完善 ,对创业投资

成败的宽容态度和创业风险意识形态也需进一步地

引导 ,这对职业经理人声誉机制的建立 ,形成职业经

理人行为的激励约束机制 ,具有重要意义。

6　结　语

由以上论述可知 ,职业经理人的声誉效应在理

论与现实中是普遍存在的 ,它的形成是职业经理人

之间以及职业经理人与委托代理人长期博弈均衡与

合作的结果。由于信息极其不对称 ,职业经理人的

声誉效应约束和规范了职业经理人的行为 ,同时也

利于职业经理人向委托人传递信息。这对于提高中

国企业管理水平具有十分重要的理论和现实意义。
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