
２０１４年第１期
双月刊

总第２０２期

中 南 财 经 政 法 大 学 学 报

JOURNALOFZHONGNANUNIVERSITYOFECONOMICSANDLAW

№．１．２０１４
Bimonthly

Serial№．２０２

媒体评价、声誉治理与投资者权益保护

陈　红　杨鑫瑶　尹树森

(中南财经政法大学 金融学院,湖北 武汉４３００７３)

摘要:本文以２００８~２０１１年间 A股上市公司为主要研究对象,基于媒体曝光的视角,将具体化的股东声誉

和公司声誉作为逻辑切入点,探讨媒体发挥公司治理职能的新途径———声誉治理.实证结果表明,大众媒体通

过披露上市公司的信息,形成股东和企业声誉,以声誉机制为途径,媒体监督能够有效制约大股东的利益掏空行

为.股东声誉指标越接近,上市公司知名度越高,大股东利益侵占金额就越小,上市公司违规行为也越少.为加

强上市公司的声誉治理,应引导大众媒体的健康发展,加强对上市公司违规事件的曝光,引入机构投资者和战略

投资者,并抑制大股东权力的过度集中.
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从２０世纪９０年代开始,以LaPorta为代表的西方学者对美国以外的世界各国公司治理问题进

行系统研究后发现,在转轨经济或新兴国家中存在着大量的股权相对集中或高度集中的上市公司[１].
当控制权和现金流权发生偏离时,大股东就具有了进行利益输送的自利动机.股权集中型公司治理

理论的研究重点在于缓解大股东与小股东的委托代理问题,即第二类委托代理问题,其研究主要集中

于公司内部股东之间的权力制衡.然而,陈国进基于我国股权集中型上市公司的研究发现,公司内部

股东之间存在着巨大的控制权差距,未能形成有效的制衡力[２].为解决这个问题,学者们开始注重除

公司内在股权制衡以外的公司治理机制的研究.

一、文献综述

大众媒体对公司治理的影响,是近年来国内外公司治理研究的一个热点.大多数文献以媒体评

价所积累起来的声誉为切入点,围绕着公司声誉和高管声誉两个维度展开声誉机制对公司治理的

研究.
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就公司声誉而言,大多数文献肯定了媒体评价在公司治理方面的积极效应.Dyck研究发现,在
发达国家,由于信息环境透明度较高,企业声誉得到广泛关注[３].针对外部环境对公司治理的效果,
贺建刚研究表明,在信息透明度较高的的经营环境下,上市公司资源错配和控制权私人利益水平均较

低,媒体所发挥的公司治理效果较好[４].Diamond针对发展中国家和新兴市场的公司治理研究发

现,由于企业融资普遍存在约束,良好的声誉也可以帮助企业以较低的成本获取更多外部资金.因

此,越来越多的企业把声誉看成是一种资产,即声誉资产[５].李培功研究发现,媒体对上市公司的批

评,会引起行政机构的注意,增加企业违规行为被揭发的概率,从而对企业的声誉造成负面影响[６].

Karpoff的研究表明,这种因上市公司负面报道所导致的公司损失甚至要比受法律处罚所导致的损

失大得多[７].而关于企业声誉的公司治理途径,于忠泊研究发现,媒体评价实际上是一种无形压力,
这种压力会通过资本市场对公司治理造成影响[８],进而在投资者保护方面起积极作用.

媒体评价除了形成公司声誉外,还形成了公司高管声誉.近年来,国内外关于高管声誉的研究主

要围绕着企业管理者、董事和独立董事等多个维度展开.Dyck、Liebman等学者的研究发现,大众媒

体所揭示有关企业的重要信息,以及高管对自身声誉的维护会警示他们迅速采取正确的行动,管理者

更加注重自身行为的合规程度,公司治理更加规范[３][９];Joe基于董事会声誉的研究表明,大众媒体更

为关注的上市公司,董事会的行动更为迅速,运行效率更高[１０].此外,Fama关于媒体评价影响独立

董事声誉的研究结果发现,追求良好的声誉对于独立董事制度的存在和发挥作用有积极的效应[１１].
徐莉萍针对高管声誉的公司治理途径的研究发现,媒体对高管的关注程度越高,中小股东的信息风险

越低,更乐于参与公司决策,其自身意见更有可能在分类表决中得到体现,公司治理效果更好[１２].
也有学者对媒体的治理功能持怀疑态度,王海东认为媒体报道的信息通常要经过选择加工,内容

可能带有感情化的偏误,同样的信息在不同的社会规范下可能会有完全相反的效果[１３].媒体的可信

性未能令人信服,与之相对应的是,以媒体评价为基础建立起来的声誉治理效果的不确定性.徐浩萍

基于中国资本市场的研究发现,声誉机制的作用未能得到显著的普遍适用性[１４].Fang研究指出,部
分低声誉公司股票,特别是所有权集中和分析师很少的小公司,业绩强于媒体高度关注的股票[１５].

Schrand、Malmendier等学者也对高管声誉治理效果心存怀疑,他们的研究发现,声誉较高的管理者

在进行投资决策时更多的是从自身声誉角度出发,他们更加容易过度自负,有强烈的风险偏好,会过

高估计投资的回报率,这些都导致了公司业绩的表现不佳[１６][１７].
综观国内外的研究,可以看到既有的文献对包括公司声誉和高管声誉在内的声誉机制以及媒体

治理作用给予了充分的关注,然而,对文献的梳理和归纳可以看到,现有文献对声誉机制的研究主要

集中于公司声誉和高管声誉治理的规范性分析,对公司声誉的实证分析缺乏大样本的证据支持,对股

东声誉的治理职能涉及较少,且缺乏对上市公司内部利益主体声誉可量化分析的指标.
本文以媒体曝光为基础,拟构造上市公司与控股股东的声誉量化指标,并将该指标作为上市公司

外部监管主体的大众媒体和公司内部权力制衡之间的逻辑切入点,把大众媒体引入公司治理研究范

畴,研究大众媒体发挥公司治理职能的途径.本文的创新之处在于为公司声誉治理效果提供了大样

本数据的支持,探讨了新的权力制衡途径,即声誉制衡.论文结构安排如下:第一部分是文献综述;第
二部分通过理论分析探讨媒体评价对于公司治理所起的作用,并以此为基础提出本文待检验的几个

假设;第三部分是本文的研究设计,包括样本选择、数据来源和主要变量的定义以及实证检验模型;第
四部分是实证检验结果及其分析;第五部分是主要结论和政策建议.

二、理论分析与研究假设

贺建刚以财务报告重述为研究视角,实证检验了我国转轨市场环境改善对大股东控制权治理的

效应,发现良好的外部环境有助于降低资源错配,上市公司大股东控制权私人利益水平较低[３].大众

媒体的发展是企业市场环境的一个重要因素,以媒体关注为基础建立起来的声誉机制自然成为约束

大股东控制权私利水平的有效途径之一.

５０１



就股东声誉而言,知名度较高的股东一般拥有专家效应和示范效应,他们的意见更具有说服力,
可以通过影响其他股东的想法和判断,影响决策的流程,进而影响最终的结果.如果把股东的知名度

(即声誉)纳入上市公司决策过程,把股东的实际控制权理解为包含了股东声誉,即声誉控制在内的广

义控制权,则在传统权力制衡方面的研究就应该包括股东之间的声誉制衡.同时,上市公司知名度越

高,外界关注程度越高,利益输送行为受到的监督越大,同样可以有效制约大股东的违规行为.
为检验声誉机制对大股东利益侵占行为的影响,本文在 LLSV、石水平等相关模型的基础

上[１８][１９],构建大股东利益侵占与声誉机制关系的分析模型,通过数学推导提出本文待验证的研究

假设.
假设上市公司仅有一个终极股东,其控制权为α.内部股东通过股东声誉形成的对终极股东的

制约为r,r越大,股东间声誉制约力越大.上市公司知名度指标为r＇,r＇越大,知名度越高.
假设公司没有任何经营成本,现公司将对外投资I,投资收益率为R,这一投资带给公司的利润为

RI.若公司按股票比例向股东分配投资收益,则在同股同权的原则下,大股东获得收益为αRI.然

而,在自利天性的驱动下,终极股东有动机从公司利润中转移s部分私有.对此他必然面临一定的成

本,如被外部监管机构发现而接受罚款,或串通其他股东一致决策的串通成本等.设终极大股东转移

资产的成本与公司收益的比例为c,它与转移比例s、股东之间的声誉制衡r和上市公司自身的声誉r＇
有关.且一般可认为,cs＞０,css＞０,csr＞０,csr＇＞０,即大股东利益输送的边际成本大于０,且边际成本

与利益输送比例、上市公司知名度以及大股东受到内部其他股东的声誉制约正相关.
同时,大股东的利益侵占也存在着被中小股东发现,或者由于个人及企业知名度高,广受关注,而

被外界发现的可能.因此其利益侵占行为存在一定的概率p(０＜p＜１).这一概率主要依赖于股东

之间的声誉制衡r和上市公司的知名度r＇.当大股东掌握的包括声誉控制权在内的广义控制权与其

他股东的控制权非常接近,其决策将受到强烈的约束和监督,利益侵害行为成功率随之降低.此外,
上市公司知名度越高,外界关注程度越高,其利益输送行为受到的监督越大,利益侵害行为成功概率

越低,因此存在模型假设pr＜０,pr＇＜０.
大股东期望净收益为 w＝p[α(１－s)RI＋sRI－cRI]＋(１－p)(α－c)RI,其中收益率为p[α

(１－s)＋s]＋(１－p)α,成本率为c.对利益私有化比例s求导可以得到边际收益率为p(１－α),边
际成本率为cs.只有当边际收益率大于等于边际成本率时,大股东才会进行利益私有化,即有p(１－
α)≥cs.由于０＜p＜１,所以１－α＞cs.假设终极股东的效用函数是 U(w)＝－exp(－aw)(其中a为

不变的绝对风险规避系数,w为终极股东的净收益,a＞０).在上述假设下,终极股东的目标函数为:

Max(－p)exp{－a[(１－s)αRI＋sRI－cRI]}－(１－p)exp[－a(αRI－cRI)] (１)
终极股东通过选择利益私有化比例s,实现自身利益最大化,因此对(１)求关于s的导数可以

得到:

p(１－α－cs)exp[－a(sRI－αsRI)]－(１－p)cs＝０ (２)
式(２)是关于最优利益私有化比例s∗ 的函数,从中可以求得最优化比例s∗ .为了探讨股东声誉

对于利益私有化的影响,对式(２)求关于声誉制衡指标r的导数,可以得到:

s∗
r ＝

(１－p)csr－[(pr－prα－prcs)－pcsr]exp[－asRI(１－α)]－cspr

[－aRI(１－α)](p－pα－pcs)exp[－asRI(１－α)]－pcssexp[－asRI(１－α)]－(１－p)css
(３)

由于０＜p＜１,０＜α＜１,１－α－cs＞０,a＞０,e(．)＞０,cs＞０,css＞０,csr＞０,pr＜０,可以推导出式(３)
小于零.上式的含义是,终极股东的利益私有化比例与声誉制衡指标负相关.其他股东对终极股东

的声誉制衡越大,大股东的利益私有化比例越小,利益输送金额越低.
为了探讨公司声誉对于利益私有化的影响,对式(２)求关于上市公司声誉指标r＇的导数,可以得到:

s∗
r′＝

(１－p)csr＇－[(pr＇－pr＇α－pr＇cs)－pcsr＇]exp[－asRI(１－α)]－cspr＇

[－aRI(１－α)](p－pα－pcs)exp[－asRI(１－α)]－pcssexp[－asRI(１－α)]－(１－p)css
(４)

由于０＜p＜１,pr＇＜０,e(．)＞０,cs＞０,csr＇＞０,css＞０,１－α－cs＞０,所以可以得到式(４)小于零.上
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式的含义是,终极股东的利益私有化比例与上市公司声誉指标负相关.上市公司声誉指标越大,知名

度越高,大股东的利益私有化水平越低.
归纳以上理论模型推导结论,本文提出如下研究假设:

H１:上市公司股东知名度(即声誉)差距越小,声誉制衡力越大,利益输送金额越小.

H２:上市公司知名度(即声誉)越高,利益输送金额越小.

H３:上市公司股东知名度(即声誉)差距越小,声誉制衡力越大,违规行为发生频率越低.

H４:上市公司知名度(即声誉)越高,违规行为发生频率越低.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以２００８~２０１１年我国 A股上市公司为研究对象① ,选取其中前两大股东都是通过持有流通

A股的方式进行控制的上市公司为研究样本,考虑到金融业相对于其他行业的特殊性,本文剔除了金

融行业上市公司,在剔除部分数据缺失的样本后,本文得到２００２个样本数据.
本文所使用的财务数据来源于CSMAR研究数据库,而对于媒体报道数据通过百度新闻搜索引

擎进行手工获取② .
(二)主要变量的定义

１．被解释变量

基于研究假设,本文所用被解释变量主要包括大股东利益侵占水平和上市公司违规行为发生

频率.
(１)变量grab代表大股东的利益侵占水平,对利益输送水平的衡量主要有三种,即基于大宗股份

转让、上市公司股票市场价格以及财务指标.唐宗明将大股东控制的大宗股份转让的价格与一个基

准的价格相比较,把高出的部分定义为大股东利用控制权获得的非正常受益[２０].这一指标关于基准

价选取标准以及数据的有限数量使其适用性受到限制.贺建刚以上市公司相关事件公告日后一定时

间内的市场累计超额回报作为大股东侵权指标[２１].这种方法以资本市场的有效运行为前提,市场的

发展和运行周期都会对检验效果产生影响.近年来,大股东的利益侵占水平选取越来越多地与公司

财务指标相关,石水平和黄志忠分别以应收账款与其他应收款的总额占资产的比例以及关联方往来

款占总资产的比重作为企业利益输送的指标[２２][１９].本文参考石水平的定义标准,构造指标grab＝
(应收账款＋长期应收账款＋其他应收款净值)/总资产,作为大股东利益侵占指数,这一指标可以理

解为“经营性资金占用”和“非经营性资金占用”之和占资产的百分比.
(２)变量oposs为股东违规行为实施的概率,Siegel通过设定虚拟变量为因变量的方式定义墨西

哥公司的内幕交易行为[２３],Zhang以我国公司的丑闻揭露情况为依据,以虚拟变量作为违规行为发

生概率的代理变量[２４].在各个上市公司的违规行为受到揭露概率相同的假设下,本文以上市公司违

规行为被披露情况作为违规行为实施概率的代理指标,当上市公司下一年度受到违规处罚,则证明本

年度实施了违规行为.同时本文认为,上市公司的违规行为的披露不仅仅取决于行政执法机构的执

法监督,还应该包括会计师事务所等审计机构.当上市公司下一年度受到现金处罚时记oposs＝２,
当上市公司下一年度违规行为被披露或者年底会计师事务所没有出具标准无保留审计意见但并无现

金处罚时记oposs＝１,反之oposs＝０③ .

２．解释变量

变量 mconr为股东声誉制衡指标,以第二大股东与第一大股东声誉之比表示.参考Chen和徐

莉萍的研究[２５][１２],本文以“１＋媒体关注次数”的自然对数来衡量股东声誉.而媒体关注次数是以股

东的名称为依据,通过百度新闻搜索引擎搜索得到的当年的新闻报道数.声誉制衡指标是前两大股

东声誉指标的比值,即 mconr＝ln(１＋第二大股东被报道次数)/ln(１＋第一大股东被报道次数).需

要指出的是,对于机构投资者,本文以该机构投资者全称为搜索依据,而对于个人投资者,为了去除重
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名对股东声誉指标的影响,本文以“上市公司名称＋个人投资者”的方式为搜索依据,对于极端数据本

文进行１％的 winsorize处理.
公司声誉指标包括两个变量,第一个变量为cfame,以“１＋媒体关注次数”的自然对数来衡量.

其中媒体关注次数是以上市公司名称为依据,通过百度搜索引擎搜索得到的当年新闻报道数,并对极

端数据进行１％的winsorize处理.第二个指标为size,即上市公司资产规模的自然对数.一般认为,

cfame越大,上市公司报道次数越多,或者size越大,资产越多,上市公司知名度(声誉)越高,

３．控制变量

上市公司自身的一些特征是影响上市公司行为的重要因素,因此有必要设定控制变量对其进行

控制.其中包括上市公司股权集中度(topr)、股权结构(conr)、该上市公司资产负债比(al)和盈利能

力(ROA).同时,陈凌云研究发现我国的一些年报补丁公司,具有资产增加过快,审计质量差,业绩

较差等特征[２６].这类公司更容易被st,因此本文并没有剔除这一类公司.为了控制被st公司的影

响,本文设定虚拟哑变量st,并控制了行业和年度效应的影响.具体指标含义请参见表１.
　表１ 主要变量定义

变量名称 变量描述 变量定义

grab 利益侵占指标 grab＝(应收账款＋长期应收账款＋其他应收款净值)/总资产

oposs 违规行为实施
当上市公司下一年受到现金处罚时记oposs＝２,违规行为被披露或者年底会计师事务所没有出
具标准无保留审计意见但并无现金处罚时记oposs＝１,反之oposs＝０

mconr 股东声誉制衡 mconr＝ln(１＋第二大股东被报道次数)/ln(１＋第一大股东被报道次数)

cfame 公司声誉 cfame＝ln(１＋上市公司被报道次数)

size 公司规模 size＝ln(上市公司总资产)

topr 股权集中度 第一大股东的持股比例

conr 股权结构指标 conr＝第二大股东的持股比例/第一大股东的持股比例

al 资产负债率 al＝上市公司总负债/总资产

ROA 盈利能力 ROA＝净利润/总资产

st 上市公司性质 上市公司被st时,st＝１,其他＝０

year 年份虚拟哑变量 以２００８年为基准,设立３个虚拟哑变量

indu 行业虚拟哑变量 以CSMAR研究数据库的行业分类标准,设立４个虚拟哑变量

　　(三)实证检验模型

为了检验前文的假设 H１和 H２,本文通过如下多元回归模型进行实证检验:

grabijt＝β０＋β１×mconrijt＋β２×mconrijt×stijt＋β３×cfameijt＋β４×stijt×cfameijt

＋β５×sizeijt＋β６×sizeijt×stijt＋β７×alijt＋β８×ROAijt＋β９×toprijt＋β１０

×conrijt＋β１１×stijt＋ ∑
１４

k＝１２
βk×year＋ ∑

１８

k＝１５
βk×indu＋εijt

为了检验前文的假设 H３和 H４,本文通过如下排序logistic模型进行实证检验:

opossijt＝β０＋β１×mconrijt＋β２×mconrijt×stijt＋β３×cfameijt＋β４×stijt×cfameijt

＋β５×sizeijt＋β６×sizeijt×stijt＋β７×alijt＋β８×ROAijt＋β９×toprijt＋β１０

×conrijt＋β１１×stijt＋ ∑
１４

k＝１２
βk×year＋ ∑

１８

k＝１５
βk×indu＋εijt

四、实证检验结果与分析

(一)描述性统计与分析

本文所涉及的主要回归变量的描述性统计结果如表２所示.从中我们可以看到,在所有样本中,
有８．２％的公司的违规行为被外部监管机构发现,５．７％的公司被st.上市公司第一大股东持股比例
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平均值为３３􀆰９３％,我国上市公司股权相对集中.股权制衡指标conr平均值为２５．７％,第二大股东持

股比例仅为第一大股东的１/４,对上市公司控制力有限,传统理论中的股权制衡效果甚微.与之相对

比的是,以媒体报道为基础的股东声誉控制力差距较小,前两大股东的声誉指标比值接近１,表明以

声誉机制为视角的上市公司股东的实际控制权差异较小.第二大股东的知名度甚至比第一大股东略

大,上市公司内部并未形成大股东的声誉集中,相反,股东间的声誉制衡更明显.以声誉机制为切入

口,充分发挥媒体的外部监管职能,有助于缩小上市公司中小股东与终极股东之间的实际控制力

差距.
　表２ 主要回归变量的描述性统计

变量 样本量 平均数 中位数 标准差 最小值 最大值

grab ２００２ ０．１１０ ０．０８０ ０．１０８ ０．０００ ０．９６８

oposs １３２８ ０．０８２ ０．０００ ０．２８５ ０．０００ ２．０００

mconr ２００２ １．０８６ ０．９１７ １．１２４ ０．０００ １３．８３４

cfame ２００２ ５．１７３ ５．１９９ ０．９８６ １．０９９ １５．７３２

size ２００２ ２１．７０７ ２１．６３１ １．２３３ １５．４１８ ２６．８５１

topr ２００２ ３３．９３０ ３２．０９５ １４．８９５ ３．５００ ８４．０００

conr ２００２ ０．２５７ ０．１３０ ０．３１１ ０．００３ ５．８５１

al ２００２ ２．５０６ １．９１６ ２．４３１ ０．０１８ ５９．６２９

ROA ２００２ ０．０３６ ０．０３３ ０．１１２ －１．２５１ ２．８１０

st ２００２ ０．０５７ ０．０００ ０．２３３ ０．０００ １．０００

　　(二)回归结果与分析

表３给出了基于前文研究假设的实证回归结果,为了控制不同变量之间可能的相互影响,本文在

控制公司特征指标和年份指标后,采用逐步引入解释变量的方式进行回归分析.

　　１．声誉机制与大股东利益侵占行为

模型(１)的回归结果表明,声誉制衡在降低大股东利益输送方面产生了积极的作用,大众媒体通

过形成股东声誉,发挥着积极的公司治理职能.股东声誉制衡指标 mconr在１％的置信水平下显著,
与研究假设 H１一致,股东声誉制衡与上市公司利益输送行为相关.与上市公司终极股东相比,第二

大股东的知名度(声誉)越高,声誉制衡越大,利益输送金额越小,利益侵占行为得到抑制.相反,其他

股东的声誉指标越小,会形成大股东的另一种权利集中,即声誉集中,其利益侵占行为越严重.另外,
声誉制衡指标 mconr与公司性质st的交叉项并不显著,表明声誉制衡效果在st公司里并没有明显

的区别,研究假设 H１依然成立且适用性较强.中小投资者的知名度能有效地制衡大股东的权力集

中,显著降低上市公司利益输送行为,通过形成股东声誉,媒体发挥了积极的治理作用.
模型(２)和模型(３)关于公司声誉治理的回归结果表明,大众媒体通过报道上市公司运行的有关

信息,增加对上市公司的关注,能有效抑制大股东的掏空行为.公司声誉指标cfame和size分别在

５％和１％的置信水平下显著,与研究假设 H２一致,不管用cfame还是用size衡量公司的知名度,公
司声誉与大股东掏空行为都显著负相关,回归结果较为稳健.上市公司知名度(声誉)越高,利益输送

金额越小,媒体治理效果越好.另外,公司声誉指标cfame和size与公司性质st的交叉项系数虽然

都是负数,但结果并不显著,表明st公司内部声誉治理效果可能有一定的推动作用,但是区别并不明

显.通过披露上市公司内部信息,媒体发挥了积极的公司治理作用.

２．声誉机制与违规行为发生频率

模型(４)排序logistic回归结果表明,基于媒体评价视角,上市公司股东声誉制衡指标 mconr通

过了５％的显著性检验.结果支持了研究假设 H３,证明了大众媒体的公司治理职能,即通过股东高

声誉提升中小股东的实际控制权,在上市公司内部形成有效的权力制衡,增加大股东违规成本,进而

减少违规行为.声誉制衡指标 mconr与公司性质st的交叉项并不显著,表明股东声誉对违规行为的
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　表３ 声誉机制与大股东利益侵占回归结果

grab

模型(１) 模型(２) 模型(３)

oposs

模型(４) 模型(５) 模型(６)

mconr －０．００５∗∗∗ －０．４０４∗∗

(０．００５) (０．１７８)

st×mconr ０．０２５ ０．３０８
(０．０２０) (０．２６２)

cfame －０．００５∗∗ －０．２０１∗

(０．００２) (０．１１１)

st×cfame －０．０４０ －０．２２８
(０．０３１) (０．２５９)

size －０．０１３∗∗∗ －０．７１３∗∗∗

(０．００２) (０．１３９)

st×size －０．００６ －０．０６０
(０．０１３) (０．２０５)

topr －０．００１∗∗∗ －０．００１∗∗∗ －０．０００３∗∗ －０．０２５∗∗∗ －０．０２５∗∗∗ －０．０１４
(０．００１) (０．０００２) (０．０００２) (０．００９) (０．００９) (０．０１０)

conr ０．００６ ０．０１２ ０．０１１ －０．１０７ －０．０７９ ０．０３５
(０．００９) (０．００９) (０．００８) (０．２４５) (０．２５１) (０．２８１)

al －０．００３∗∗∗ －０．００４∗∗∗ －０．００５∗∗∗ －０．１９８∗∗ －０．２４５∗∗ －０．３６５∗∗∗

(０．００１) (０．００１) (０．００１) (０．０９３) (０．１０４) (０．１０６)

ROA －０．０２０ －０．０１９ －０．０２３ －２．２０９ －２．１０２ －２．３４８∗∗∗

(０．０２３) (０．０２５) (０．０２７) (１．７３４) (１．５５５) (０．６８０)

st ０．００３ ０．２１２ ０．１２０ １．４９７∗∗∗ ２．７６１∗∗ ２．１９０
(０．０２４) (０．１５６) (０．２８３) (０．３８７) (１．２８４) (４．２０５)

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant ０．０８７∗∗∗ ０．１０４∗∗∗ ０．３５７∗∗∗ １．１４９∗∗ ０．５０３ －１４．０８０∗∗∗

(０．０１３) (０．０１６) (０．０４９) (０．５０３) (０．８１５) (３．０６７)

４．７００∗∗∗ ４．１２２∗∗∗ －１０．０６０∗∗∗

(０．６７１) (０．９１１) (２．９８３)

Observations ２００２ ２００２ ２００２ １３２８ １３２８ １３２８
RＧsquared ０．０６７ ０．０７４ ０．０８１ ０．１３０ ０．１２７ ０．１８５

　　注:表中的被解释变量分别为大股东利益侵占指标grab,以及上市公司违规行为发生概率oposs;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％、
５％,１％的显著水平下显著;括号内数值为该变量的标准误差.

抑制效果对于不同类型公司并没有明显的差异,研究假设 H３依然成立.股东间知名度越接近,声誉

制衡力越高,大股东违规行为越少,媒体治理效果越好.
模型(５)和模型(６)是关于公司声誉对大股东违规行为影响的回归结果,从中我们可以看到,无论

是以媒体报道数还是以上市公司资产作为公司声誉的代理指标,上市公司知名度(声誉)与违规行为

都呈负相关,表明回归结果较为稳健.公司知名度越高,违规行为越少.与此相反,一些不太有名的

上市公司所受到的外部监管更少,违规行为较难发现,其违规行为越可能发生.公司性质st与声誉

指标的交叉项,并不显著,研究假设 H４依然成立,公司性质对声誉治理效果影响较小.
(三)稳健型检验

为了检测结果的稳健性,本文主要进行了如下工作:

１．基于媒体关注构建的股东声誉指标可能受很多因素的影响,对此,本文以股东的声誉制衡指标

为因变量,以公司股权结构、公司性质、年份、行业等为自变量进行回归来预测正常的声誉制衡效果,
以模型残差作为非正常的声誉制衡力(mconr２),并以此代替原声誉制衡指标,重复进行前面的有关

检验.

２．对于 H１和 H２的检验,本文以grab２＝(其他应收款＋应收款)/资产,代替原利益输送金额作

为衡量大股东侵占水平的代理指标,并重复检验.
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３．用指标poss代替原违规行为发生概率指标oposs进行普通logistic检验.两个指标区别在于,

poss的定义为当上市公司下一年度受到违规处罚或者年底会计师事务所没有出具标准无保留审计

意见时记poss＝１,反之０,即把原模型中的受到现金处罚(原取值为２)和违规行为公布或者年底会计

师事务所没有出具标准无保留审计意见但并无处罚(原取值为１)合并为一组,取值为１.
上述稳健性检验结果都与本文回归结果基本一致,在此不再赘述.

五、结论与政策建议

本文以２００８~２０１１年间我国 A股上市公司为研究对象,把上市公司的控制权理解为包括声誉

在内的广义控制权,以大众媒体评价积累起来的声誉机制为切入点,研究大众媒体所具有的公司治理

职能.研究结果表明,大股东利益掏空、上市公司违规行为与股东声誉制衡、公司声誉之间存在着显

著的相关性.就股东声誉而言,企业内部股东之间的知名度(声誉)越接近,以媒体关注为基础所形成

的股东声誉制衡效果越好,媒体治理职能越显著,大股东的利益侵占水平越低,违规行为越少.而对

公司声誉而言,上市公司自身知名度(声誉)越高,大股东利益侵占水平越低,违规行为越少.总之,大
众媒体通过披露上市公司重要信息,形成股东声誉和公司声誉,以声誉机制为途径,发挥着积极的公

司治理职能,声誉治理有效性得以验证.
基于上述实证结论,本文的政策建议主要有:
第一,引导大众媒体健康发展,充分发挥媒体监管职能.由于媒体评价具有公司外部治理的效

应,而媒体评价的客观公正是声誉机制是否能发挥治理作用的关键,因此,从媒体的角度来看,应该加

强自律,提升其社会责任意识,减少为了吸引眼球而进行的虚假报道,以保证媒体信息传播的可信度,
增强公司治理职能.

第二,加强对上市公司违规事件的曝光,加大上市公司外部监管力度.本文实证结果表明,大众

媒体对公司报道越多,公司治理效果越明显.因此,应该增加媒体对上市公司违规事件的曝光,更好

地发挥媒体监督职能,增加公司运营环境中的外部监管力度.
第三,引入机构投资者和战略投资者,进一步完善股权结构.由于机构投资者和战略投资者知名

度较高,他们所具有的专家效应,可以有效发挥声誉机制对大股东的权力制约,以规范公司治理.应

借助资本市场全流通的契机,积极引入机构投资者和培育战略投资者,是加强公司治理的重要措施.
第四,合理运用网络投票方式,抑制大股东权力集中.中小投资者权益保护一直是公众关注的重

点,然而,上市公司控股股东利用金字塔式的股权结构,通过关联交易、资金输送等方式掏空企业资

产,严重损害了中小投资者的权益.合理发挥网络等媒体的公司治理职能,能够有效抑制大股东的权

力集中.具体而言,对涉及上市公司股权结构重大变化的决策,可以采用网络公投方式,提高中小股

东的参与度,增加大股东股权集中的难度,避免权力的过度集中.

注释:

①数据区间的选取从２００８年开始,主要是考虑到股改于２００７年基本完成,以及２００７年采用了新的财务报表准则,样本区间从

２００８年开始可以保证样本整体特征和财务指标的一致性.
②本文选择网络作为媒体报道的来源,而没有考虑杂志和报纸主要是因为样本来源于２００８年以后的数据,此时网络普及程度较

高而报纸、杂志的使用率降低,同时网络对上市公司报道范围较广.关于是否需要区分正面和负面报道以衡量股东声誉的问题,本文
对新闻检索内容的统计研究发现,网络报道约９０％是中性的,只有大约１％的是差评(于忠泊,田高良．媒体关注的公司治理机制———
基于盈余管理视角的考察[J]．管理世界,２０１１,(９):１２７—１４０．),正负面信息的区分对衡量股东声誉的影响并不大.因此,本文并未区
分报道的性质.

③上市公司违规处罚数据的选择针对下一年度而不是当年的数据,主要是因为公司的决策要先于违规行为的实施,而声誉治理
主要是在公司决策过程中起作用.由于公司决策的具体时间是难以获得的,选取下一年的数据也只是一种次优抉择.另外,选取下
一年的数据也是为了控制模型中的内生性问题.这样的定义导致了假设 H３和 H４的检验,并不包括２０１１年的数据.
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