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媒体、信息中介与公司治理：国外研究进展

【摘要】随着媒体形式的丰富及其影响范围的扩大，媒体的作用受到广泛关注，并逐渐成为近年来学术研究的热点问

题之一。本文对媒体的相关学术文献进行梳理后发现：媒体对公司信息的收集、整理与评价具有中介作用；媒体是一种公

司治理机制；促使媒体发挥作用的主要影响因素是广告、公众偏好、媒体的所有权结构和行业集中度等。本文还根据现有

文献和中国的现实基础，提出了三点中国媒体治理发挥作用的启示。
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一、引言

随着媒体行业的不断发展，媒体对公司行为的影响受到

越来越多的关注。通过对外披露公司的信息，媒体不仅可以

向资本市场传递相关信息，起到信息中介的作用，还可以对

公司的行为进行有效的外部监督。目前，学术界普遍将公司

治理定义为由于所有权和控制权分离而必须在股东及管理

层之间所做出的制度安排，或由于大股东与中小股东的利益

冲突而产生的法律保护问题。然而，最近的公司治理研究表

明，除了传统的公司治理机制，许多替代机制在公司治理中

也发挥着越来越重要的作用，例如媒体的公司治理作用得到

了广泛重视（Dyck et al.，2004）。媒体对公司行为的影响最先

得到重视是在1992年，美国西尔斯罗巴克公司的股东在华尔

街日报刊登了一则新闻，主要披露了公司表现较差的董事，

公司的董事都为这则新闻汗颜。后来董事会积极采取了该股

东的建议，在公告宣布日前后，市场得到了9.5%的超额收益，

一年后公司获得了37%的超额收益（Monks et al.，2004）。

那么，此类事件是媒体影响公司行为的个案吗？媒体对

公司行为的影响途径是什么？是否存在着媒体影响公司行为

的因素？各国学者对上述问题进行了深入的研究，并引入了

声誉机制和政府监管机制等来解释媒体的公司治理途径

（Fama，1980；Diamond，1989）。事实上，媒体尤其是财经媒体，

作为公司与公众之间的沟通渠道，对上市公司产生了巨大的

影响，并在公司治理过程中发挥着重要作用，媒体是公司治

理发挥作用的一个重要影响因素（Zingales，2000）。本文主要

对媒体的信息中介作用、公司治理角色以及影响媒体发挥作

用的因素进行了梳理。并结合我国特殊的制度背景，分析了

我国媒体发挥作用较弱的原因和改进我国媒体治理机制的

政策启示。

二、媒体的信息中介作用

信息已经成为现在社会做决策的重要依据，公司的利益

相关者（投资者、供应商、客户及消费者等）在与公司进行交

易时都有动机获取公司的信息。然而，信息获得需要成本，特

别是在资本市场上。获取信息的高昂成本使得公司利益相关

者倾向于选择只掌握公司的部分信息，这便产生了“理性的

无知”现象。已有研究表明，高度发达的媒体形式可以在很大

程度上保证信息的及时、准确发布，从而有效地解决了这种

“理性的无知”问题。

总体而言，媒体可以通过以下三种方式发挥信息中介作

用：第一，转述公司盈余公告。尽管媒体只转述公司盈余公告

的重要内容，并未增加新的信息含量，但这仍然会引起利益

相关者的重视，特别是资本市场中的非知情投资者。第二，整

合不同来源的信息。媒体会将盈余公告与分析师的预测信

息、管理者的预测信息等进行整合，这些信息将有助于利益

相关者对公司前景的把握。第三，提供新的信息。在发布公司

的盈余公告和分析师预测的基础上，记者还会对此进行分

析，并提出新的观点。

然而更多的学者发现，媒体可以解决公司与利益相关者

之间的信息不对称问题。Zingales（2000），Dyck et al.（2008）指

出，当利益相关者认为媒体所提供的信息正确时，会依据这

些信息进行决策，提高决策质量。媒体报道可以通过缓解公
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司与外部利益相关者间的信息不对称性，促进一国经济的发

展。事实证明，即使媒体的报道只是对公司披露的信息进行

重述而不提供分析、预测等新的信息，其仍然可作为信息中

介向公众提供信息。Bushman et al.（2004）以上市公司特定信

息的可用性作为公司透明度的代理变量，研究了上市公司信

息获取环境与公司透明度之间的关系，研究发现，如果一个

国家的媒体普及率越高，那么这个国家上市公司的透明度也

将越高。

Frankel和Li（2004）、Chan（2003）和Van Buskirk（2006）的

研究都发现，媒体的报道数量与信息不对称的程度呈负相

关关系。媒体解决信息不对称问题的能力更强，是因为媒体

可以及时、准确、公正地披露经济交往中的信息，使市场交易

双方趋于公平，降低了市场信息不充分引起的判断失误，从

而保证了市场秩序稳定、经济运行良好。Bushsee et al.（2010）

以Activision公司为例，证明了媒体的信息中介作用，理由如

下：第一，媒体有助于Activision公司业绩的信息披露；第二，

媒体在归纳总结公司不同来源信息的基础上，不断加入分析

师预测和价格信息，进而更新了公司原有的盈余披露信息；

第三，媒体还可以挖掘和公布一些新的信息。上述研究表明，

媒体能够增加市场的信息含量，引起外部利益相关者对公司

一些重大事件的关注，从而在一定程度上缓解了信息不对称

问题。

三、媒体的公司治理角色

除了可以向公司的利益相关者提供信息，媒体作为重要

的公司治理机制还发挥着外部监督作用。公司作为委托代理

契约的结合体，存在着多种代理问题，其中最主要的是大股

东与管理者的代理问题和大股东与中小股东的代理问题。

Joe et al.（2009）的研究表明，媒体对这种代理问题的报道可

以使大股东和管理者及时更正不适当行为。下面将从媒体提

升公司治理水平的途径及作用两方面回顾现有研究。

（一）媒体提高公司治理水平的途径

基于现有文献，媒体实现公司治理作用主要有两种路

径：声誉机制和政府监管机制。声誉机制主要通过影响公司

股东和管理者的声誉发挥公司治理作用；政府监管机制则从

政府对媒体报道关注角度出发，来说明媒体报道是通过政府

监管影响公司治理。

Diamond（1989）首次提出声誉机制，他指出，当管理者将

自己的不适当行为与个人声誉联系起来时，即使表现较差的

管理者也会伪装成优秀管理者，改正自己的不适当行为。而

当外部了解管理者行为的可能性越高时，这种声誉机制发挥

作用的可能性也越高，较高的媒体覆盖度在一定程度上保证

了外部人对管理者行为信息的掌握。Dyck et al.（2008）利用

Becker（1969）的模型，进一步总结了媒体发挥公司治理角色

的声誉机制模型，模型指出，媒体的监督作用主要是通过提

高公司内部人谋取私利的声誉成本和惩罚成本的预期来发

挥其约束作用，即当上市公司内部人做出一项为自身带来私

人利益的决策时，会综合考虑其收益和成本，即：

E（Privat benefit）<E（Reputational cost）+E（Punishment）

= pi×RCi+πP

其中：RCi为声誉成本；pi表示投资者观察到公司内部

人行为的概率；π表示上市公司内部人被惩罚的概率；P表示

惩罚所带来的直接损失。

媒体对公司内部人行为的报道可以改变模型右边的各

项，首先，媒体报道能够改变内部人行为被发现的概率。其

次，媒体报道能显著增加相关内部人的声誉成本。在一项权

威的民意调查中，公司的经理人将负面的媒体报道列为声誉

最大的威胁。另外，媒体还会影响家人、朋友、同行以及整个

社会对管理者及股东的印象，为了避免在人际交往过程中出

现尴尬，他们将努力维护公众形象。因此，媒体的这种作用迫

使公司经理和股东按照社会道德标准来规范自己的行为。再

次，媒体报道会提高内部人受到法律惩罚的概率。最后，媒体

报道会导致内部人受到法律惩罚的力度增加。可见，媒体通

过影响内部人行为发现的概率与相关声誉成本来影响内部

人的决策。特别地，媒体在管理者声誉的形成和扩大的过程

中扮演着更为重要的角色。在激烈的经理人竞争市场上，经

理人未来的工资取决于公司股东对其是否严格履行相关责

任的判断，而媒体报道对股东的判断起着重要的作用。因此，

经理人基于声誉的考虑，会放弃暂时损害股东利益的行为，

从而有效提高了公司治理。

除了声誉机制，政府监管机制也是影响媒体公司治理作

用的重要途径。首先，媒体关注度的增加可以引起政治家的

关注，一旦事件较为严重，就会迫使政治家修改已有的公司

法，并有效实施。这是由于政治家担心其无动于衷的行为将

有损他在公众心目中的形象，甚至危及未来的政治生涯。因

此，当媒体报道公司的不适当行为时，政府会干预公司内部

人的决策，改正其不适当行为。Gorman et al.（2009）以爱尔兰

为背景，研究发现，随着媒体报道的增加，监管部门将会重视

这些公司治理违规问题，并进行相应的调查和惩罚。媒体还

会通过发布较差的公司治理状况，促使政府官员和监管人员

对公司法进行相关改革，从而有利于公司治理的完善。

另外，在新兴经济体国家，声誉机制的约束作用还较弱，

一是因为新兴经济体国家的股权较为集中，在新兴经济普遍

存在的国有企业与家族企业中，高管通常不会因为经营不善

而被降低级别和待遇，解聘的压力较小。二是因为经理人市

场并不完善，且缺乏稳定性。这两个原因使声誉机制难以在

新兴经济体国家有效发挥作用。那么，在新兴经济体国家中，

媒体是通过什么机制来发挥公司治理的作用呢？大量文献表

明，在新兴经济体国家，由于法律制度的不完善，政府治理成

为一种保障投资者利益的替代机制。
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（二）媒体的公司治理作用

媒体可以通过声誉机制和政府监管机制成为公司治

理的替代机制。具体而言，媒体可以缓解控股股东的利益侵

占问题、管理者与股东间的代理问题，并减少公司的违规

行为。

1. 目前很多国家（包括发达国家）的控股股东都是通过

复杂的金字塔结构或交叉持股的方式持股，由于控制权与现

金流权的分离，控股股东会利用关联交易等手段侵害中小股

东的利益，而这种利益侵害行为大多存在于家族企业中

（Morck et al.，2000）。当媒体披露控股股东对小股东利益的

侵害行为时，控股股东甚至是整个家族的声誉会因此而受

损，增加了控股股东的成本，从而减少了控股股东侵害中小

股东利益的行为。已有研究表明，由于媒体可以通过声誉机

制影响公司的治理水平，当一国的媒体覆盖率广时，公司会

更多地考虑中小股东的利益（Dyck et al.，2010）。

在新兴经济体国家中，传统的公司治理机制尚不完善，

所以媒体对控股股东侵害行为的约束作用更加重要。以韩国

为例，由于法律法规机制的不健全，韩国大财阀通常会利用

其控股股东的地位对中小股东的利益进行侵害。直到 1996

年，中小股东将控股股东的这种侵害行为在媒体上进行报道

后，情况才有所缓解。Dyck和Zingales（2002）利用 39个国家

的数据分析了公司控股股东获得私人收益的影响因素，研究

发现，除了传统的公司治理因素的介入可以控制控股股东获

得私人收益，在众多的非传统变量中，媒体也发挥了非常重

要的作用。

2. 除了可以约束控股股东的利益侵占行为，媒体还可以

起到缓解股东与管理者间代理问题的作用。

首先，管理人员的不适当行为被媒体报道后，考虑到社

会公众的压力和自身的声誉，经理人不但会及时更正不适当

的行为，还会更加尽职尽责地以股东利益最大化为目的为公

司服务，提高公司的业绩。

其次，Joe et al.（2009）研究发现，治理较差的公司在媒体

的负面报道后，会采取一系列的措施提高公司治理水平，包

括取代效率较差的CEO及董事会主席、增加外部独立董事

等，这些措施对管理者起到了震慑作用，使管理者更加努力

地完成工作。Gorman et al.（2009）提供的证据表明，媒体关于

公司治理违规的新闻报道将会迫使上市公司董事会采取积

极的改革措施提高公司治理。

最后，媒体还可以通过增加机构投资者对公司政策的影

响来提高公司治理水平。当公司的业绩较差时，原则上机构

投资者可以采取法律的手段影响公司政策以保护自身的利

益，但机构投资者对公司治理的干预将受到管理者的抵制，

而当媒体对公司较差的业绩进行披露后，机构投资者对公司

治理的影响将大大增加。美国加州公共雇员退休基金会主要

监督公司的经营业绩，并利用媒体的介入来提高自身对公司

政策的影响。该基金根据股东收益、经济附加值、公司治理等

监督公司的经营状况，当公司治理水平较差时，基金公司的

代表人会与公司谈判来提高公司治理水平。为了增加谈判能

力，代表人会将公司的不良表现在媒体上进行披露，迫于媒

体的压力，公司会提升治理水平，从而缓解了股东与管理者

间的代理问题。

3. 除了减少控股股东对中小股东的利益侵占、缓解股东

与管理者间的代理问题，媒体也会通过原创性的调查报道减

少公司的违规行为，起到“看门狗”的作用。大量研究表明，公

司的违规行为在媒体对其披露后都得到妥善解决。因此，媒

体作为一个低成本、触及范围广的信息中介机构，可以监督

控制公司的违规行为。

Dyck et al.（2010）通过对1996 ~ 2004年期间较大的美国

上市公司的财务造假案件的揭露与媒体的“看门狗”作用做

了更加深入的分析。研究发现，上述造假案例中只有 20%是

通过法律诉讼被揭发，而大多数的造假案件都是由市场监督

主体所揭发。作为市场监督体的审计师、分析师以及员工并

不能从揭发造假中获利，而记者作为媒体方往往敢于揭发公

司的造假行为。Dyck et al.（2008）以 1999 ~ 2002年俄罗斯上

市公司为研究样本，考察了作为上市公司股东的投资基金对

媒体报道的影响作用，以及媒体报道在上市公司中扮演的治

理角色。研究发现，作为股东的投资基金与公司治理违规的

新闻报道数量存在着紧密的联系，且研究发现媒体能显著提

高公司治理违规改制的概率。

四、媒体作用发挥的影响因素

在以上文献的梳理中，本文把媒体作为收集和传递信息

的中介，却忽视了媒体传递信息的可信程度。如果媒体传递

信息的可靠性较差，那么媒体的信息中介和公司治理作用将

受到影响。现有的文献表明，影响媒体发挥作用的主要因素

有广告压力、公众偏好、媒体所有权结构与行业集中度。

（一）广告压力

媒体的独立与自由对媒体是否能发挥作用尤为重要。根

据皮尤研究中心的一项调查，广告收入占媒体总收入的

75%，可以说，广告商对媒体报道有很大影响。目前，解释广告

对媒体报道的影响存在两种观点。自由观点认为，广告对媒

体报道的准确性有积极的影响，因为广告收入可以使媒体免

于政府机构的操控。这种观点来源于 Lippmann（1931），As⁃

quith（1975），Curran和 Seaton（2003）提到的媒体革命，19世

纪30年代广告收入的增长使媒体开始不再接受政府的补贴，

这就保证了媒体的观点不受政府影响，可以为公众提供公正

客观的报道。而管制观点则认为，媒体将迎合广告商而产生

媒体偏见，影响报道的真实性。以烟草业为例，Baker（1994）和

Bagdikian（2000）发现，与烟草相关的疾病的新闻数目大幅度

减少，烟草的广告投入是造成这一偏见的主要原因。事实上，

大多数的学者支持管制观点。
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Herman和Chomsky（1988）认为，媒体为了不失去重要

的广告客户，有动机迎合广告商的需求而减少对其的负面报

道。Reuter和Zitzewitz（2006）对1997年1月至2002年12月间

的三个金融杂志（Money Magazine，Kiplinger's Personal Fi⁃

nance，Smart Money）进行了跟踪调查，结果发现这三个杂志

很可能为了迎合基金公司的需求而对基金公司的金融产品做

出了较好的评价。可见，媒体报道存在偏见。Ellman和Germano

（2006）建立理论模型对上述两种观点进行了验证，结果支持

管制观点。Gurun和Butler（2012）的研究也发现，媒体对公司

的正面报道（如产品召回、准确无误的产品评论等）与该公司

对媒体的广告投入有正向的关系，这时媒体并不能起到“看

门狗”的作用，却成为公司的“啦啦队”，这严重影响了媒体的

监督作用。

（二）公众偏好

尽管从传统意义来讲，媒体报道的质量是以准确性来衡

量，报道越准确，对公众的价值越高。来自于竞争及公众的压

力只会使媒体提供更准确的信息。但事实并非如此，媒体的

影响力很大程度上取决于新闻的娱乐价值。为了满足公众的

需求，媒体不仅要提供信息，还要使报道具有娱乐性。因为公

众阅读新闻报道也不仅仅是为了得到信息，还可能是为了娱

乐。对于媒体，为了发行量、收视率，他们会提供大量的娱乐

报道。当年美国的信贷危机并没有引起媒体的注意，纽约时

报对此的解释是：这些内容太复杂也太无聊了，不能引起读

者们的兴趣。同样，当被问到为什么信贷危机成为纸媒的头

条而电视没有关注这方面的内容时，NBC主席坦言信贷危

机不能吸引观众的眼球。

对公司治理的报道同样如此，出于娱乐性的考虑，媒体

会更加关注可以引起广泛关注的公司治理因素，如管理者的

薪酬，而不会关注公司治理的其他因素，如董事会的组成、审

计师的性质等。Jensen（1979）同样认为，由于竞争激烈，为了

得到公众更多的关注，媒体会夸大新闻的娱乐性，影响媒体

报道的客观真实性。Core et al.（2008）研究发现，媒体主要关

注公司CEO行权的期权激励这一具有娱乐性的公司治理因

素，但事件经过媒体的负面报道后，并没有改变管理者的薪

酬。可见，媒体主要发挥了娱乐的作用，而并没有发挥提高公

司治理的作用。Malmendier和Tate（2005）分析了 1975 ~ 2002

年250名CEO被选为各种商业类杂志“最佳管理者”或“最优

绩效CEO”后，其所在公司的业绩表现，研究发现，当公司的

管理层被评为明星管理层后，公司的业绩不升反降，作者讥

讽为“商业杂志排名榜最擅长的就是挑选出那些业绩即将下

滑的人”。上述研究可以说明媒体只是在发挥娱乐功能，并不

能提供真实准确的信息。

（三）媒体的所有权结构和行业集中度

媒体报道的可信性还与媒体是否有动机调查和报道真

实可靠的信息有关，当媒体有可能报道所涉及的主体进行单

边交易时，媒体报道的可信性将受到影响。报道所涉及的主

体很可能利用未来的广告费用来交换媒体对自身的报道，这

种交易将影响媒体的声誉。当多数媒体与报道主体合谋时，

媒体想保持公正性报道的难度将增加。这就产生了两种均

衡，一种均衡是报道的可信性很高，不存在单边交易的情况。

另一种均衡是报道没有可信性，媒体会接受报道主体的贿赂

而不去报道真实的信息。决定哪种均衡的重要因素就是：媒

体行业的竞争程度、媒体的所有权结构。

当媒体行业是充分竞争时，一个媒体接受了贿赂后没有

报道负面消息的行为很可能使其失去可信性，而被其他的媒

体所淘汰。市场的竞争环境越是激烈，合谋的均衡越是不可

能存在。同样，独立的媒体就不太可能与第三方有合谋利益。

而当媒体被企业集团所掌握时，媒体更可能选择不报道该企

业集团的负面消息。Houston et al.（2011）利用对 80个国家

9000多个公司的世界商业环境调查得到的数据，分析了媒体的

行业集中度对银行腐败行为的影响，研究表明，媒体行业集中

度高时，媒体对银行腐败的揭露更少，这会很大程度地提高

银行的腐败程度。

另外，媒体报道的可信性还与政府对媒体的控制有关。

目前，效率理论与合谋理论对政府对媒体的控制和媒体报道

的关系有不同的解释。效率理论认为，当政府持有媒体大量

股份时，可以使媒体更有权威，这将提高媒体的监督能力。而

合谋理论则认为，媒体被政府控制时，媒体更可能与政府合

谋而影响报道的客观真实性。Besley和 Prat（2006），Djankov

et al.（2001），Strömberg（2001）等对这两个理论进行了验证，

结果表明合谋理论更符合多数国家的实际情况。Djankov等

指出，大多数媒体由政府控制，这会导致媒体没有报道事实

的自由，从而大大降低媒体报道的公信力。当媒体的自由度

高时，政府的腐败情况将更可能被及时披露，这对政府的腐

败行为有极大的震慑作用（Brunetti，2003）。Houston et al.

（2011）分析了媒体行业集中度对银行腐败行为的影响，研究

表明媒体的国有持股严重影响了媒体对腐败行为的披露。

五、结论与启示

本文认为，媒体通过对有关公司信息的重述、整理、分析

等为公司外部的利益相关者提供公司的信息，降低了利益相

关者获取信息的成本，解决了“理性的无知”问题，发挥了信

息中介的作用。由于声誉机制与政府干预机制的作用，当媒

体对公司治理进行负面报道时，公司内部人会改正不适当行

为，如管理者会提高工作效率并以股东的利益最大化为目的

进行决策，大股东会降低对中小股东利益的侵占行为等。尽

管媒体可以发挥信息中介和提高公司治理的作用，但是来自

广告商及读者需求的压力会影响媒体报道的客观公正性，同

时，媒体的行业集中度及所有权结构等也会影响媒体的公司

治理作用。

基于上述对文献的整理及我国的现实情况，本文得到以
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下启示：

1. 我国当前媒体的整体状况尚处于初级阶段，信息中介

的作用还远未发挥出来。其中重要的制约因素在于我国的媒

体公众偏好程度较为严重。一方面，媒体报道的内容范围受

影响，一些公司内部与公众兴趣无关的信息未被得到揭示；

另一方面，媒体报道的准确性受到影响，出于经济利益的考

虑，可能存在过分夸大特定信息的情况。媒体这一特征导致

公司利益相关者对媒体报道的信任度降低，这种信息供给方

与需求方间的不信任严重影响媒体信息中介作用的发挥。因

此，提高我国媒体信息中介作用的一条路径是提高媒体的独

立性，使其少受经济利益的困扰。

2. 尽管我国媒体也会对公司的违规行为进行报道，但在

减少公司违规行为上所起的作用还很有限。本文的论述表

明，媒体主要通过声誉机制来影响公司治理。公司管理者的

职业生涯和薪酬受到其声誉的影响，因此经理有动机建立和

维护声誉。但是，我国的制度背景是国有股权占绝大部分，国

有企业管理者的选拔往往由国家任命，而国家对经理的考核

指标具有行政色彩，比如税收的缴纳、解决就业等，因此与政

府考核指标无关的声誉受损并不能影响管理者。即使在民营

企业，基于我国的初级发展阶段，职业经理人市场还相当不

完善，这就导致民营企业不能轻易更换经理人，声誉对管理

者的影响减弱。声誉机制不能得到充分发挥，媒体监督和治

理功能就难以达到。因此，我国应当进一步完善国有企业经

理任命机制和职业经理人市场。

3. 媒体是否有动力开展进一步调查以证实提供给他们

的信息的真实性，还取决于媒体运行的环境是否具有竞争

性、媒体的所有权结构等因素，上述因素共同构成了媒体发

挥公司治理作用所需要的外部环境。我国媒体的国有持股水

平和集中度都很高，这种情况不利于媒体行业的自由发展，

将影响媒体报道的客观性和公正性，降低媒体的公信力，影

响媒体发挥其应有的作用。因此，本文认为，我国应该放宽对

媒体的管制和政府控制，使媒体自由发展，提高媒体报道的

可信水平，使媒体作为客观公正的第三方起到信息中介与公

司治理替代机制的作用。
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