
              发挥财经媒体对证券市场的监督功能 
                              —— 访耶鲁大学金融学终生教授陈志武 
                                              《经济观察报》记者 肖瑞 李利明 
 

记者：您最近对美国的安然事件有深入的分析。您认为这一事件对中国证券市场的最

大启示是什么？ 

    陈志武：我认为安然事件的最大启示就是财经媒体和市场参加者对上市公司的监督、监

管作用，这两种监管渠道甚至比证监会的行政监管更重要、更直接，它们在问题刚发生或正

在发生时就可发挥作用，而证监会的行政监管往往是在事件的尾声时才起作用。如果没有财

经媒体和市场参加者，安然事件可能到现在还没被揭露出来。当然，这不是说行政监管不重

要，只是说不要指望证监会来解决所有的问题，行政监管有它的局限性。董事会、财经媒体、

市场参加者、证监会和法院，这五种对上市公司的监管渠道各自起着不同的、不可取代的作

用，缺一不可。 
 
    记者：在中国的证券市场上，我们往往面对一种困惑：小投资者一方面害怕上市公司作

假使自己的投资受损，但是另一方面他们也知道许多上市公司都在作假，但是他们都希望丑

闻被揭露的越晚越好，这样他们还有机会在真相大白之前出货赚钱。面对这种心态，您认为

媒体怎样才能更好的发挥监督作用？ 

    陈志武：我们举银广夏的例子来说明这个问题。 
    假如银广夏的黑幕被揭露的时间不是 2001 年 8 月，被提前到 2001 年 4 月，我们从不同

投资者的角度来看他们的损失情况。 
    对于在 2001 年 4 月已经拥有银广夏股票的投资者来说，很重要的一点是，他们已经被

骗了，应该对他们负责任的是银广夏、其董事会和管理层。这些投资者又分为两类，一类是

想做长线投资，在几年之内不抛售，对于他们来说，银广夏造假在 4 月份揭露和 8 月份揭露

没有太大的差别，反正他们也不卖掉股票，早一年晚一年无所谓，最终的损失都一样。对于

这些投资者而言，应该对银广夏进行民事诉讼来为自己挽回损失。对于另一些短期之内有可

能把股票卖掉的投资者而言，如果早揭露黑幕的话，他们可以尽早得知一些消息，有机会减

少自己的损失。假如在 4 月到 8 月之间有些媒体对银广夏作假帐有所报道，它的股票价格慢

慢往下跌，使得投资者得到一个信号，得以慢慢退出，多多少少可以减少一些损失。对于这

两类投资者而言，需要强调的是，他们已经被欺骗了，损失不可避免，应当负责任的不是发

现并给出信号的人，而是主要当事人——银广夏公司。他们应该通过其他方式得到一些补救。 
在 4 月份的时候，绝大多数股民不会拥有银广夏股票。对于还没有购买银广夏股票、但

对它有兴趣的人，丑闻越早被揭露出来，他们遭受损失的可能性越小（因为越早被揭露，他

们越不会去买）。 
有了媒体的监督，现有股东可以避免更大的损失，其他的投资者避免卷入。尽管这会给

有些股东带来损失，但是对于全国 6000 万股民整体而言是件好事。这就像一个病人，有些

不舒服的时候，是不是要去看医生？假如他的病情有两种可能：肝炎或者肝癌。如果去看医

生而他患了肝炎的话，可以及时治疗， 避免转化成肝癌；如果是肝癌的话，早知道晚知道

结果都一样。如果不去看医生的话，耽误了治疗，肝炎就可能转化成肝癌。同样道理，对于

黑幕而言，越早揭露，就越早让股民看到受损失的程度。从某种意义上讲，这是一个利益分

配问题。有些人受到一点牺牲，对于其他人而言是件好事。从长远看，将来受欺诈的机会少

了，这也是福利增加的一种方式。 
记者：目前，中国证券市场还采用信息指定披露制度：由中国证监会指定某些报纸和杂

志披露证券市场的政策和最新消息。您认为这种做法是市场化行为还是垄断行为？在美国，



做法有哪些不同？ 
陈志武：很奇怪，只指定某些报刊作为指定信息披露媒体，显然是不公平的政策。在美

国，向公众发布信息，所有的媒体机构都有权得到。再者，从技术上讲，这也不是一个问题。

美联储、美国劳工部、商务部每周、每月定期公布货币政策、失业率等数据。比如，美国劳

工部通常在每个月第一个周五的上午 8 点半召开发布会，公布上月的就业情况，他们给每个

记者送一份发布消息。对所有媒体的待遇一样。临时有消息的话，可能有的媒体比较早得到，

通过这些媒体再把消息发布给所有媒体。但如果是指定信息，任何媒体都有权同时得到。 
在以后，市场信息产生的越来越多，越不该实行指定披露制度。这样的话，有些媒体为

了获得指定披露的资格，可能会采用一些非正当的方式，寻租的机会增加了很多。也会使这

些受益的媒体无法去客观报道有关证监会的事。 
    记者：在美国，证券监管当局是否很关注像《华尔街日报》、《巴龙斯》、《商业周刊》等

有影响的财经媒体的报道？美国的财经媒体是否经常披露一些上市公司的违规行为，投资者

看到这些报道之后，是否会迅速作出反应？ 
    陈志武：在美国，媒体经常披露证券市场的一些丑闻。没有媒体的信息披露，美国证监

会的工作很难做得那么好。美国证监会人手很少，要完全靠他们去查处证券市场的违规行为，

根本顾不过来。他们是靠媒体打前阵，了解详细情况之后再作出反应。否则的话，监管效益

和市场运作情况不可能那么好。同时，在美国，有影响的媒体对某个事件报道之后，在几秒

钟内市场就会作出反应。所以在美国，财经媒体对证券市场的监督对于美国证券市场的发展

起了很大作用。我个人认为，财经媒体和证监会各有不同的社会责任与分工，不能认为“如

果财经媒体在揭露上市公司丑闻方面作好了，那么证监会就没作好”。 
    记者：在中国，从事财经报道有一种很累的感觉，那就是丑闻永远揭露不完，并且从报

道问世到最终解决问题也需要旷日持久的努力。 
    陈志武：正因为这样，财经媒体对丑闻及时报道的责任更大，也更有意义。在美国，财

经媒体也是不断的揭露上市公司的违规行为，比如，安然事件就是媒体和市场参加者揭露出

来的。这些违规行为只要不是系统性现象，比如说每月甚至每周发现一次违规行为的话，还

算正常。 
    在一个健康运作的经济中，最佳的监管应当是多少？这必须作出一个折衷。监管越多，

及时发现违规行为的可能性就越大，使得丑闻可能发生的余地都没有了。但是，当行政监管

到了无孔不入的地步时，这意味着个人和法人作出的牺牲更大，失去了自由权，整个社会、

个人、企业的牺牲也太大、成本太高。 
    任何经济必须对行政、司法监管到什么程度作出选择。这样一来，就不可避免的需要财

经媒体去揭露黑幕，经常报道丑闻。但是报道的频率不至于多到人们觉得丑闻已经系统化。

这是一个根本性的问题。 
    在媒体的自由空间比较大的社会里，人们会慢慢习惯：财经媒体一定会报道一些不常见

的事件，如果报道的是一些日常现象的话就没有什么意思。在美国，财经媒体的报道集中在

两个极端，或者是好事，或者是丑闻。这更容易引起读者和社会的注意。 
    中国证券市场上的公司那么多，某些公司有这样那样的违规现象也不奇怪。问题是监管

部门和财经媒体如何在不同的方面发挥他们的监管功能：如果把监管全部寄托在行政监管

上，没有那些报道，很多问题不可能得到及时的解决。 
    证券监管部门应该明确认识到并且承认财经媒体对证券监管的贡献，并且划出足够的空

间，让财经媒体在保护股东权益方面发挥作用，给予他们一定的权力并对他们的监督进行保

护，给他们足够的自由度。证监会应该鼓励媒体的工作，这些工作与证监会希望达到的目标

和证监会为证券市场的工作相辅相成。当然，财经媒体有时会给证监会和其他经济部门带来

“不便”，但为了财经媒体对整个中国经济的贡献我们应积极地去适应这些“不便”、为中国



的未来作出榜样。不应该认为报道给他们带来一些不方便而限制报道的空间。 
记者：有人认为，如果给了财经媒体那么多自由度，财经媒体就会报道一些对我不利的

或不愿意看到的事情。 
陈志武：举个例子，去年海南凯利公司起诉中国证监会，结果中国证监会输了，是输在

程序上。从事情本身性质看，凯利应该输。但是，诉讼的内容不是别的，而是程序上的细节。

海南凯利起诉中国证监会是一个里程碑事件。从司法改革的角度讲，这是件好事。尽管这次

诉讼事件给证监会带来很多不便，但是看长远一点，这是好事。 
记者：许多财经媒体在披露了一些企业的不法行为之后，企业往往声称要提出诉讼。这

对于媒体是一件麻烦事。如何保证财经媒体在发挥监督作用的同时避免陷入与上市公司的很

多法律纠纷？ 
    陈志武：有时候企业会通过律师给财经媒体送来一些警告，有时相反，这是很正常的。

至于说要真的提出诉讼，往往不一定。 
    财经媒体往往希望报道空间和自由能够得到保护，同时，被报道者也希望保护自己的正

当权利——这就要求按事实报道。法律对企业和媒体都是很好的威慑。起诉之前要商量能否

找到足够的证据，如果不能的话，不该起诉。这是法治社会不可避免的代价，牵涉到整个法

治可得到的好处与整个社会付出的一些成本：带来一些不方便，为了证明自己清白需要支付

一些费用。 
    在美国，有法律诉讼赔偿保险这个行业。财经媒体相当多的也会买保险。万一被起诉并

被判赔偿，如果事先买了保险，保险公司就会作出赔偿。举个例子，上市公司的董事和经理

可从美国国际集团（AIG）广州分公司购买 D&O（董事和经理）保险，这样，在这些董事

和经理被起诉并被判赔偿时，他们可从保险公司得到保护。为了避免这种诉讼事件的突发，

媒体也可以购买法律诉讼赔偿保险。现在一些海外大保险公司已经进入中国，他们愿意卖这

种保险。 
记者：许多作假的公司都是一些财经媒体的广告客户，如何让这些财经媒体有激励敢于

披露他们的广告客户的违规行径？ 
陈志武：财经媒体的数量应该相当多，从而在媒体之间有相当高的竞争。使得在不同

媒体上作广告的公司不一定相同，间接使得不同媒体具有相对独立性。的确，财经媒体在报

道自己的广告客户时，有说好话的倾向，这就需要在财经媒体和市场本身引进很多竞争。竞

争使得对企业的报道时没有自身利益方面的考虑。在美国，媒体的报道和记者采访都不允许

收费，其收入的来源最终也是靠分析、报道的可信度与准确性决定。 
记者：对于证券市场违法行为的及时披露往往会造成证券市场秩序产生混乱，导致股票

指数下跌，有些人认为这是财经媒体给市场添乱子，不利于社会稳定，从大局出发，能不报

道的尽量不报道，您觉得这种看法有没有道理？ 
陈志武：不应该这么看。中国证监会首席顾问梁定邦先生曾经讲过：在国有股减持方案

失败之后，以后再有政策出台，应该通过媒体和其他途径尽量向公众解释。政府决策和公司

决策要给人解释，给民众知情权。如果希望民众不作出过激反应，给予充分理解，就应该给

公众足够的信心，从一开始就尽量详细的让他们知道信息，出台解决方案时才可希望得到他

们的理解。我觉得时下关于国有股减持方案的讨论就是一个很好的先例。 
如果怕大家作出过激反应、出现动荡而不去报道，等问题累积到非常严重的时候再被迫

去讲，就不能责怪可能的过激反应，暂时隐藏矛盾为问题变得更严重创造了一个机会。两种

反应可能相差几十倍。 
记者：您认为中国的财经媒体怎样才能像美国的财经媒体那样发挥监督作用？ 

    陈志武：从去年 7 月我开始关注中国证券市场的问题以来，看一看中国的一些财经媒体，

与国外的差距很小。我很相信中国的财经记者和编辑的报道水平和编辑水平。从内容、报道



能力方面讲，中国国内的一些财经媒体赶上《华尔街日报》、《商业周刊》问题不大。最根本

的差别在于对财经媒体报道事实真相权利的承认和保护。如果能够做到这一点，中国的财经

媒体可以与那些权威的财经媒体放到同一个层面上而毫不逊色。 


