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摘要：本文考察了媒体关注对公司投资效率的影响，通过选取沪深两市 2005-2009 年 953 家公司共 4765 个

样本发现：媒体关注对于投资效率具有双刃剑效应，即一方面媒体能够对公司的资源配置带来正面效应，

提高投资效率；然而另一方面由于媒体报道信息的质量问题也可能带来负面效应，降低投资效率。本文进

一步发现相比个人投资者，复杂的机构投资者会降低对媒体报道的依赖程度，因而机构投资者能够降低媒

体的效应。本文的研究有助于引导投资者的理性投资，对于监管层更好的引导媒体发挥治理作用，保护投

资者的权益也具有重要的理论价值和现实意义。 
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1 引言 

在新古典投资理论的完美假设下，投资项目的边际价值是决定企业投资的唯一因素，所

有 NPV 为正的项目都会被投资实施。然而，在实践中，一方面由于信息不对称所导致的逆

向选择问题（Myers，1984；Myers and Majluf，1984；Greenwald，Stiglitz and Weiss，1984），

很多公司面临着较高的融资约束而无法投资于那些潜在收益较高的项目（Hubbard，1998），

从而容易导致投资不足；另一方面即使不存在任何融资约束，但由于代理问题的存在，在机

会主义动机作用下比如规模扩张可以使经营者获取更多的在职消费以及其他的隐性激励（魏

明海和柳建华，2007），公司管理者也可能会过度投资，建造“企业帝国”（Hope and Thomas 

2008；唐雪松等，2007），从而损害投资效率。因此，降低由于信息不对称和代理问题所导

致的逆向选择和道德风险成为提高公司投资效率的重要途径。已有文献对此进行大量卓有成

效的研究，大体可以分为两个方面：一是会计信息。作为公司异质信息的一个重要来源渠道，

大量文献发现高质量的财务信息可以通过降低道德风险、缓解逆向选择以及有效发挥资本市

场功能三种内在机制来提高投资效率（Bushman and Smith，2001；Verdi，2006；Biddle and 

Hilary，2006；Biddle et al.，2009；Lara et al.，2010；Bushman et al.，2011；Balakrishnan et 

al.，2011；李青原，2009；周春梅，2009），程新生等（2012）则发现当非财务信息质量较

高时，其可以通过获取外部融资的途径缓解投资不足；二是公司治理。大多数的经验证据表

明良好的外部治理环境和内部治理机制可以降低代理冲突从而提高投资效率（Bertrand and 

Mullainathan，2003；Dittmar and Mahrt-smith，2007；Pawlina and Renneboog，2005；Richardson，

2006；吕长江等，2011；李维安等，2007）。 

媒体监督最近成为国内外理论研究的热点。一方面媒体是信息的载体和中介，能够向资

本市场传递相关的信息，缓解信息不对称，提高信息的透明度（Dyck et al.，2008；Bushee et 

al.，2010；Joe ex al.，2009；Fang and Joel，2009）；另一方面媒体监督有助于缓解代理冲突，

降低控制权私有收益、改善企业业绩、保护中小投资者利益以及履行社会责任（Core，Guay 

and Larcker，2008；Joe ex al.，2009；于忠泊等，2011；李培功、沈艺峰，2010；郑志刚等，



2011；徐莉萍，辛宇，2011a；2011b）。因此，根据上述文献媒体治理应该可以提高投资效

率。然而，也有一些学者认为媒体的监督作用会受到自身能力以及外部环境的影响，媒体自

身知识或能力的不足以及媒体运行环境的竞争性、媒体的寻租行为、所有权结构以及对新闻

自由的法律保护程度等因素都会影响媒体报道的独立性和客观性，进而影响到媒体监督作用

的发挥（Jensen，1979；Core，Guay and Larcker，2008；Chen et al.，2009；郑志刚，2007）。

那么在媒体的作用存在争议的情况下，其是否能够如监管层所期望的提高投资效率、保护投

资者利益在理论上是一个亟需厘清的问题，进而为实践应用提供重要的理论参考。 

本文以 2005-2009 年沪深两市 953 家上市公司为样本，检验了媒体关注对公司投资效率

的影响，以及机构投资者对媒体效应的影响。研究结果表明：虽然正面报道缓解了公司的投

资不足，负面报道抑制了公司的投资过度行为，但是由于低质量媒体报道的存在，正面报道

又会引发公司的投资过度，而负面报道也会导致公司的投资不足。这说明媒体关注对投资效

率具有“双刃剑”功能，即不仅能对公司的资源配置带来正面效应，也可能带来负面效应。

更进一步，本文发现相比个人投资者，面对可能含有虚假、扭曲和失真信息的媒体报道，机

构投资者对媒体报道的信任度和依赖性会更低，有一种“规避效应”，从而减弱了媒体的效

应，具有负向的调节作用。然而，机构投资者的负向调节作用更多的体现在了正面报道上。 

本文的理论贡献：投资效率一直都是学者关注的热点问题，以往文献分别从会计信息，

公司治理比如董事会、所有权结构等不同角度对投资效率的影响因素进行了大量的理论分析

和实证研究，而本文选择了一个新的角度，即媒体，全面系统分析了其能否以及如何影响投

资效率，并进一步考察了其影响程度是否在不同类型的投资者中有所差异；同时本文也具有

重要的政策贡献，近年来媒体的作用已经引起了我国监管部门的关注。如上交所研究中心在

2003 年就指出，要抑制上市公司的不当行为，就必须充分发挥新闻媒体对这类行为进行曝

光和监督的积极作用。中国证监会也已经开始强调媒体的监督作用，媒体监督已经体现在了

出台的大量监管政策中。然而，通过本文的研究，政府在制定相关政策时，既要考虑到媒体

的正面效应，但是同时也不能忽视其负面效应。此外，本文对媒体“双刃剑”功能的探讨，

有利于投资者增强辨别意识，正确引导投资者理性的看待媒体的信息报道从而做出投资决

策。 

本文的结构安排如下：第二部分是文献综述、理论分析与研究假设；第三部分是研究样

本选择和数据来源、变量定义以及模型设计；第四部分主要分析了本文的实证结果；第五部

分为结论。 

2 文献综述、理论分析与研究假设 

（一）文献综述 

1. 信息不对称、代理问题与投资效率 

现有文献研究表明，资源配置的无效率主要源于信息不对称和代理问题。首先，相对于

外部投资者，经理人掌握了更多有关项目品质的信息，由于信息不对称，投资者往往根据市

场的平均水平估计公司投资项目的投资收益，对于优质项目来说，融资成本过高将导致投资

不足；而对于劣质项目来说，融资成本过低将造成投资过度（Narayanan，1988；Myers and 

Majluf，1984）。Myers and Majluf（1984）认为当投资者低估企业的融资证券价值，而管理

者无法将一个好的投资机会正确传递给外部投资者时，投资项目将会被搁置。 

其次，代理问题也会造成公司资本配置的无效率。自由现金流假说（Jensen，1986）、

商业帝国假说（Empire Building）（Stulz，1990）等都认为管理者常常把企业作为私有利益

的来源，从而会引发过度投资。职业防御假说（Shleifer and Vishny，1989）认为管理者为了

降低被替换的可能性，会将资源投资于在自己的掌控下比在其他管理者掌控下资产的价值会



较高的项目，而实际上这些投资并不一定能够导致公司价值的最大化。此外，Brito and John

（2002）研究认为当管理者面临风险较高的净现值为正的项目时，可能会担心项目失败而丧

失对公司的控制权，从而放弃一些有利于公司未来发展的项目，造成投资不足。 

现有文献主要从会计信息（Bushman and Smith，2001；Verdi，2006；Biddle and Hilary，

2006；Biddle et al.，2009；Lara et al.，2010； Bushman et al.，2011；Balakrishnan et al.，2011；

李青原，2009；周春梅，2009；程新生等，2012）和公司治理（Bertrand and Mullainathan，

2003；Dittmar and Mahrt-smith，2007；Pawlina and Renneboog,2005；Richardson，2006；吕

长江，张海平，2011；李维安等，2007）对投资效率进行了研究。 

Biddle 和 Hilary（2006）选择了 34 个国家的上市公司以盈余激进度、损失规避度、盈

余平滑度和及时性作为财务信息质量的替代变量，实证结果表明财务信息质量越高，现金流

敏感性越低，因此他们认为高质量的财务信息可以缓解管理者与外部投资者的信息不对称从

而提高投资效率。由于现金流敏感性还经常被用来表示融资约束和超额现金，所以 Biddle et 

al.（2009）分别采用 Myers（1977）和 Jensen（1986）的方法以现金和负债为标准将样本分

为过度投资组和投资不足组、基于投资机会直接模型估计预期投资等方法分析了财务信息与

投资效率之间的关系，其结果仍旧表明高质量的财务信息可以提高投资效率。周春梅（2009）

以 2004-2007 年沪深两市的上市公司为研究样本，发现盈余质量的改善一方面能直接提高上

市公司的资源配置效率，另一方面则能够通过降低代理成本间接促进上市公司资源配置效率

的提高。程新生等（2012）则发现当非财务信息质量较高时，其可以通过获取外部融资的途

径缓解投资不足。 

Richardson（2006）对公司治理结构与公司自由现金流投资之间关系的检验发现，独立

董事能够对经理人进行监督，从而有效降低公司过度投资行为；股东的积极参与也能够缓解

自由现金流的过度投资行为。吕长江和张海平（2011）研究发现我国的股权激励制度有助于

缓解管理层和股东的利益冲突，通过抑制公司非效率投资的路径实现了降低代理成本的目

的。江伟（2011）的研究结果表明银行贷款对于民营上市公司的控制效应随着地区金融发展

水平的提高而有所增强。李维安等（2007）认为股东行为治理、董事会治理、利益相关者治

理能够抑制过度投资行为，提高公司决策的科学化与规范化。 

（二）理论分析与假设提出 

1. 媒体正面作用分析 

（1）媒体关注与外部融资。媒体通过外部融资影响投资效率至少存在两种渠道： 

一是媒体可以通过自己的私有渠道获取公司信息并予以公开，从而降低公司与外部投资

者之间的信息不对称（Bushee et al.，2010；Dyck et al.，2002；2008）。媒体通过公开报道有

关公司的信息可以缓解信息不对称，改善企业外部的融资信息环境，从而影响公司的融资成

本和融资规模。媒体报道使得投资者获得了相关信息，能够更加准确的估计证券价值和项目

的风险，对于有良好的投资机会的公司，投资者在购买证券时会要求一个较低的风险溢价，

从而降低公司的融资成本；而对于项目风险较高的公司来说，投资者在购买证券时会要求一

个较高的风险溢价来弥补其可能遭受的损失，从而提高公司的融资成本。 

二是媒体也可以通过声誉机制间接影响公司的融资（Dyck et al.，2008；Joe、Louis and 

Robinson，2009）。媒体报道是公司声誉的重要来源，媒体报道通过影响公司对于资本市场

的声誉，进而影响到公司未来的融资条款和融资能力（Dyck and Zingales，2002；

Nguyen-Dang,2005；Francis，2008；Diamond，1989；Dyck et al.，2008）。投资者更愿意向

具有良好声誉的公司提供资金（Diamond，1989；Orlitzky and Benjamin，2001；叶康涛等，

2010），这将会影响公司的融资成本和融资规模。Diamond（1989）研究了借款人的声誉对



借款利率的影响，他认为具有较高声誉的债权人将尽量避免高风险的项目，这降低了债权人

面临的风险，从而债权人更愿意向具有良好声誉的债务人提供资金。贺建刚等（2008）对五

粮液关联交易的案例研究分析得出，投资者会对媒体传递的负面信息进行解读，进而反馈到

资本市场，降低了市场价值，提高了公司的外部融资成本。叶康涛（2010）研究得出声誉不

良的公司，即拥有负面报道的公司不容易获得债务融资。 

（2）媒体关注与代理成本。现有文献表明媒体负面报道可以缓解管理层的代理问题，

通过降低管理层的机会主义行为而发挥治理作用（Dyck et al.，2008；郑志刚，2011；李培

功和沈艺峰，2010）。首先，媒体的负面报道可以通过缓解信息不对称、增加信息的透明度

来使得资本市场参与者获得相关的信息来监督管理层，从而缓解代理问题。Dyck et al.（2008）

研究认为媒体增加了不遵纪守法的代价和危险性，使得市场参与者获得了相关的信息来监督

管理层，从而降低代理成本。其次，媒体还可以通过声誉机制或者行政机构的介入而发挥监

督和公司治理作用。管理者为了挽回声誉或者不对声誉造成损失，或者出于对市场的压力而

克服短视行为，放弃机会主义行为，努力工作提高决策效率，从而降低代理成本。李培功和

沈艺峰（2010）研究认为媒体的负面曝光能够通过引起相关行政部门的介入而迫使上市公司

改正违规行为。而郑志刚等（2011）研究得出即使没有外部监督部门的介入，理论上媒体负

面报道能够形成对注重声誉的经理人行为的外部约束，从而发挥公司治理的作用。此外，媒

体还能够通过促进内部治理机制的完善来间接发挥公司治理作用。Joe、Louis and Robinson

（2009）以美国《商业周刊》于 1996、1997 和 2000 年公布的美国最差董事会为样本研究

发现，媒体对美国公司低效董事会的报道会促使董事会改善其效率，从而增加投资者的财富，

发挥治理作用。 

综上，对于有正面报道的公司来说，媒体对公司外部融资信息环境的改善以及正面报道

所带来的正面声誉，使得投资者在购买证券时会要求一个较低的风险溢价，从而降低公司的

融资成本、缓解了融资约束，进而使得公司的一些优质项目由原来的不可行变为可行，一些

无法获得融资的优质项目获得融资，缓解了公司面临的投资不足问题。相反，对于有负面报

道的公司来说，投资者在为公司定价时自然会考虑负面信息。为了取得正常的投资回报，投

资者会要求一个较高的风险溢价，提高这些公司的融资成本，从而增强了公司的融资约束。

如果负面报道使得公司原本想要投资的某些劣质项目变得不再可行，那么这时抑制了管理者

的过度投资行为，提高了投资效率。此外，媒体负面报道可以缓解管理层的代理问题（Dyck 

et al.，2008；郑志刚，2011；李培功和沈艺峰，2010），通过降低管理层的机会主义行为而

抑制管理者的过度投资。媒体的的信息披露可以使得投资者利用相关的信息来更好的监督公

司的经营，从而监督管理者把资源投向正现值为正的项目。媒体负面报道也能够形成对注重

声誉的经理人行为的外部约束，从而发挥公司治理的作用（郑志刚，2011）。由此我们提出

如下的假设： 

H1a：其他条件不变的情况下，正面报道与投资不足负相关，负面报道与投资过度负相

关。 

2. 媒体负面作用分析 

然而，媒体要能够发挥监督治理作用，首先要确保媒体传递的是准确而客观的信息。有

学者研究表明由于受到自身能力以及外部环境的影响，媒体报道可能含有虚假、扭曲和噪音

信息。首先，媒体由于自身知识和能力的不足而存在认识误区，对公司信息的解读存在偏差，

从而对公司进行了有偏报道。Dyck and Zingales（2003）认为报道者的能力不足或者其懒惰

会导致他们被所提供的信息愚弄，不能发现事情的真相，从而导致媒体偏差（media bias）。

其次，媒体运行环境的竞争性、媒体的寻租行为、媒体的所有权结构以及对新闻自由的法律

保护程度等因素可能会影响媒体信息报道的真实客观性（Besley，Burgess and Prat，2002；



戴亦一等，2011；郑志刚，2007；张烨；2009）。张烨（2009）认为在传播信息的过程中，

媒体基于自身利益的考虑，其释放的信息具有自身的特质性和有偏性，从而会导致媒体偏见

的形成。戴亦一等（2011）认为政府通常会采取各种手段对媒体进行管制，政府对媒体的各

种干预也可能会影响到媒体的独立性，并进而影响新闻报道的准确性和客观性。叶康涛等

（2010）研究表明，正面报道有可能被企业所操控，这增加了正面报道的噪音，降低了正面

报道的可信度。Gurun and Butler（2012）研究得出当地的媒体倾向于对当地的公司进行有偏

的报道，相对于非当地的公司，媒体对当地公司的负面报道较少。另有学者认为媒体多集中

在家族和政府手中，这就决定了媒体可能与政府或者家族串谋或者被操纵，从而降低了媒体

的可信度（Besley et al.，2002；郑志刚，2007）。此外，为了新闻的娱乐性或者读者的需求，

媒体也可能对某些事件大肆渲染，通过“有偏的放大机制”形成了“轰动效应”，与自己肩

负的监管责任背道而驰（Jensen，1979；Core et al.，2008；Chen et al.，2009；熊艳等，2011）。

Core，Guay and Larcker（2008）以 CEO 薪酬的相关报道来考察媒体角色，研究发现拥有更

多股票期权的 CEO 也获得了更多的负面报道，由此他们认为高薪丑闻是媒体为迎合受众的

娱乐心态而制造出来的轰动新闻，因此媒体在一定程度上具有“轰动效应”（Sensationalism）。

Chen、Pantzalis and Park（2009）研究发现超出预期的报道量会在投资者间引起强烈的情绪

而加剧对上市公司的定价偏差。媒体这种追求轰动效应的事件屡见不鲜，并且很可能会给公

司带来负面影响。如在香港联合交易所上市的霸王国际集团因为新闻媒体对霸王洗发水的有

偏报道给集团带来了不可恢复的损失。 

因此，如果由于媒体有偏或者虚假正面报道的存在，一方面公司的一些劣质项目可能因

此而获得融资，这时就导致了投资过度。具体来说，如果低质量的正面报道使得公司容易获

得融资，获得的大量资金超过了公司投资所需要的最优额度，那么这为管理者过度投资提供

了更为便利的物质资源，自由现金流的产生驱使管理者扩大投资规模，将资金用于一些劣质

项目，从而导致过度投资。另一方面，如果公司因为正面报道而获得了良好的市场声誉，那

么这会降低外部市场参与者的监督努力程度，增加管理者的道德风险，从而损害投资效率。

这时，正面报道越多，投资过度问题可能越严重，从而使得正面报道具有负面效应。 

如果由于媒体有偏的或者虚假的负面报道降低了公司的融资能力、加大了融资约束程

度，使得某些优质投资项目也因此而变得不可行，那么负面报道就导致了投资不足，损害了

投资效率。如当珠海巨人集团面临危机时，新闻媒体的大肆渲染影响了其再融资的能力，资

金链断裂，引发信用危机，加剧其向不利的方向发展。这时，负面报道越多，投资不足问题

可能越严重，从而使得正面报道具有负面效应。综合以上分析我们提出如下的假设： 

H1b：其他条件不变的情况下，正面报道与投资过度正相关，负面报道与投资不足正相

关。 

3. 媒体关注、机构投资者与投资效率 

媒体报道可以为投资者提供投资决策的相关信息，通过缓解信息不对称帮助投资者评估

公司的未来价值进而做出投资决策，从而影响公司的融资。如果由于媒体自身知识和能力的

不足或者外部环境的影响导致了报道有失准确和客观，那么理性的投资者就会降低对媒体报

道的信任度和依赖性（周勇，2009；Gurun and Butler，2012）。机构投资者拥有专业的职业

分析师团队，其分析能力和信息挖掘能力远胜于一般参与者，具有一定的专业优势和信息优

势（Bjerring，Lakonishok and Vermaelen，1983；Womack，1996）。机构投资者往往会主动

进行信息搜索，能够搜集到更多的信息，也愿意花成本去对投资公司调研，挖掘内部信息。

此外，机构投资者比较容易接近管理者从而获得内部信息，从公司角度而言，公司也愿意与

较大规模的机构投资者交流沟通，从而使得机构投资者获得更多的有用的内部信息。由于机

构投资者具有专业优势和信息优势，其交易行为也相对理性，投资决策会建立在对各种信息



进行理性分析的基础之上。Shapira and Venezia（2001）认为机构投资者作为专业性的投资

者在资金、专业知识、投资经验、信息资料和分析手段等方面有优势，再加上较为规范的内

部监督管理制度，投资决策又一般建立在对宏观经济、行业和公司研究分析的基础上，因此

投资行为的理性较强。对媒体报道准确性和客观性的质疑使得机构投资者降低对媒体报道的

信任度从而降低依赖程度，而对于个人投资者来说，媒体是其获取信息的便捷途径，个人投

资者一般没有足够的动机和能力来进行其他信息搜集，因此会更多的受到媒体报道的影响。

此外，也有学者从行为金融学的投资者关注的角度进行了研究。Barber and Odean（2008）

研究了新闻报道对个人投资者与机构投资者行为的不同影响，研究表明新闻报道会更容易的

引起个人投资者的关注，而对于比较理性和经验丰富的机构投资者来说会较少的受到新闻报

道的影响。作者认为机构投资者会花较多的时间来综合考虑各种信息（比如公司所处的行业

和市盈率等）进行投资，从而减少对新闻报道的依赖。综上所述，面对可能含有虚假、扭曲

和噪音信息的媒体报道，复杂的机构投资者在做出投资决策的时候，会对各种信息进行综合

分析，从多角度对公司做出更加全面的评价，而从减少了对媒体报道的依赖程度，有一种“规

避效应”。因此，机构投资者会减弱媒体的效应，具有负向的调节作用，即公司机构投资者

持股比例越高，媒体报道对公司投资效率的影响就会越低。通过以上分析，本文提出以下假

设： 

H2：机构投资者的持股比例对媒体关注与投资效率的关系具有负向调节作用。 

3 研究设计 

（一）研究样本选择和数据来源 

本文选取了2005-2009年沪深两市上市公司，其中剔除了金融行业的上市公司，剔除了

五年内没有持续存在或者被ST以及数据不全的公司，最后得到每年953家共4765个样本。本

文的数据来源于：（1）国泰安数据库；（2）CCER数据库；（3）Wind数据库；（4）CNKI的

“中国重要报纸全文数据库”。我们对数据进行了抽样核对，以保证数据的可靠性。本研究

所使用的统计以及数据处理软件为Stata11.0。 

（二）变量定义 

1．媒体报道 

有关媒体报道的数据手工收集于 CNKI 数据库里的“中国重要报纸全文数据库”，此数

据库包括了国内公开发行的 500 多种重要报纸。MediaP 为公司的正面报道次数，MediaN 为

公司的负面报道次数。不管是媒体的正面报道还是负面报道，公司的同一事件报道数目超过

一次的，只算作一次报道。 

2．投资效率 

本文借鉴 Richardson（2006）的模型来估计投资效率，将总投资分为两部分：一部分是

维持公司正常资产运营的支出和预期的投资支出，与公司的成长机会、融资约束以及行业等

因素有关；另外一部分是非预期支出，正代表过度投资，负代表投资不足。Richardson（2006）

首次提出了的公司投资期望模型，该模型得到了学者广泛的接受和使用（江伟，2011；吕长

江等，2011）。 

根据 Richardson 的设计思路，公司正常的投资水平估计模型如下： 

0 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 1Ret t t t t t tInv Grow Lev Cash Size t Inv                     

      7 1t k jAge Year Industry                  （1） 



根据该方法估计出公司的正常投资水平，而后用模型的残差表示公司的无效率投资。如

果残差为正，表示过度投资，反之，表示投资不足。其中 tInv 表示公司第 t 年的购建固定资

产、无形资产和其他长期资产所支付的现金与期初总资产的比值。 1tGrow  、 1tLev  、

1tCash  、 1tSize  、 1Re tt 、 1tAge  、 1tInv  分别表示第 t-1 年的总资产增长率、资产负债率、

现金持有量、资产规模、股票收益率、上市年限以及投资水平，同时控制了行业和年度的虚

拟变量。 

3．机构投资者持股比例 

不管是短暂型(transient)机构投资者还是专注型(dedicated)机构投资者都具有动机去搜

集各种信息进行综合分析和解读，而对媒体的依赖性较少，因此我们没有区分投资者的类型，

借鉴现有文献（Ramalingegowda and Yu，2012；石美娟等，2009）将机构投资者持股比例度

量为年末机构投资者持股之和占流通股比例，数据来自Wind数据库。 

4．控制变量 

根据已有学者的研究（Richardson，2006；Bertrand and Mullainathan，2003；Dittmar 和

Mahrt-smith，2007；Pawlina 和 Renneboog，2005），我们控制了公司的资产规模（Size）、

投资机会（TQ）、年龄（Age）、现金比率（CashR）、资产负债率（Lev）、公司属性（State）、

风险 β（Beta）、年度（Year）、行业（Indu）以及公司治理的变量包括第一大股东持股比例

（TOP）、第二到第五大股东持股比例之和（TOP5）、独立董事比例（Indep）、是否两职合一

（Duality）以及董事会规模（Board）。表 1 汇总了主要变量的描述和定义： 

表 1 变量设计与说明 

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义 

被解释变

量 

过度投资 Over 根据 Richardson（2006）计算的大于 0 的残差 

投资不足 Under 
根据 Richardson（2006）计算的小于 0 的残差的绝

对值 

解释 

变量 

正面报道 MediaP 正面报道的次数 

负面报道 MediaN 负面报道的次数 

机构投资者

持股比例 
Institu 年末机构投资者持股之和占流通股比例 

控制变量 

规模 Size 公司资产总额对数 

投资机会 TQ 
（股权市值+净债务市值）／期末总资产，其中：非

流通股权市值用净资产代替计算 

年龄 Age 截止至当年公司 IPO 的年数 

现金比率 CashR 年末货币资金/总资产 

资产负债率 Lev 公司负债率，负债总额/期初总资产 

公司属性 State 虚拟变量，国有控股为 1，否则为 0 

风险 β Beta 以沪深市场综合回报率为市场回报率计算的Beta值

年度 Year 虚拟变量，属于该年为 1，否则为 0 

行业 Indu 虚拟变量，属于该行业为 1，否则为 0 

公司治理变

量 

TOP1  公司第一大股东持股比例 

TOP5 第二到第五大股东持股比例之和 

Indep 独立董事比例 

Duality 虚拟变量，董事长与总经理是否两职合一，是为 1，



否则为 0 

Board 董事会规模 

（三）模型设计 

为了验证 H1，本文建立了以下模型： 

  Controls  MediaP )Under (orOver 1k1-t10tt                     （2） 

  Controls  MediaN )Under (orOver 3k1-t10tt                      （3） 

为了验证 H2，本文建立了以下模型： 

  Controls Institu*MediaP MediaP )Under (orOver 2k1-t1-t10tt   2    

（4） 

  Controls Institu*MediaN MediaN  )Under (orOver 4k1-t1-t10tt   2     

（5） 

其中，Controls为各个控制变量。为了控制投资效率与媒体报道之间可能存在的内生性

以及考虑到媒体效应的滞后性，相应的媒体报道采用了滞后一年的数据进行回归。 

4 实证检验结果与分析 

（一）资本投资模型的回归结果 

表2为资本投资模型的回归结果。从表2可以得出，各变量的回归结果都具有显著性，并

且系数符号与理论预期一致。这说明借鉴Richardson（2006）的研究模型估计得来的投资不

足和投资过度的结果是基本可靠的。 

表2 投资效率估计结果 

变量 系数 P值 

Grow 0.006 0.000 

Lev -0.016 0.000 

Cash 0.043 0.000 

Size 0.005 0.000 

Ret 0.002 0.024 

Invt-1 0.441 0.000 

Age -0.001 0.000 

行业 控制 控制 

年度 控制 控制 

调整R2 0.329 

（二）描述性统计分析 

表 3 是相关变量的描述性统计结果。我们发现，每家上市公司被媒体报道的平均次数为

12.4384，正面报道和负面报道的平均次数分别为 1.3152 和 0.3316，正面报道明显多于负面

报道的次数。而机构投资者的持股比例均值为 8.17%。 

表 3 主要变量的描述性统计 



变量 均值 标准差 最小值 最大值 极差 

媒体报道 12.4384 30.3312 0.0000 598.0000 598.0000 

MediaP 1.3152 2.1955 0.0000 32.0000 32.0000 

MediaN 0.3316 0.8232 0.0000 10.0000 10.0000 

Under 0.027 0.0222 0.3495 3.36e-7 0.3495 

Over 0.046 0.0396 7.70e-06 0.5178 0.5178 

Institu 0.0817 0.1525 0.0000 0.9410 0.9410 

进一步，由表 4 对 2004-2008 年媒体报道各年度的统计分析可以看出，除了正面报道

2008 年平均次数略有下降外，其他年度呈现出上升趋势。2004 年正面报道平均次数为

0.5519，2007 年上升至 2.4344，2008 年略有下降；而负面报道从均值来看，基本保持上升

的趋势，从 2004 年的 0.2288 上升至 2008 年的 0.4512。总体来看，中国上市公司的曝光度

呈现出了上升趋势，说明中国的媒体在近几年快速发展的情况。 

表 4 各年媒体报道的描述性统计 

 媒体报道 MediaP MediaN 

年份 均值 
中位

数 
均值 

中位

数 

占媒体总报

道 

比例（%） 

均值 
中位

数 

占媒体总报

道 

比例（%） 

2004 5.4124 2 0.5519 0 34.52 0.2288 0 15.22 

2005 6.9507 2 0.5813 0 32.84 0.2476 0 17.10 

2006 14.2162 7 1.4124 1 57.82 0.3022 0 18.68 

2007 19.4617 10 2.4344 2 75.24 0.4281 0 27.28 

2008 16.1511 6 1.5960 1 61.07 0.4512 0 28.23 

（三）实证结果分析 

1.媒体报道与投资效率回归结果分析 

在表 5 中我们报告了媒体报道与投资效率的实证检验结果。由表 5 可知，正面报道与投

资不足在 5%的水平上显著负相关，这表明正面报道能够显著的降低公司的投资不足；从负

面报道与过度投资的回归结果来看，负面报道与投资过度显著负相关，即负面报道抑制了公

司的过度投资行为。 

此外，由表 5 我们可得，正面报道与投资过度在 1%的水平上显著正相关，这表明正面

报道导致了公司的投资过度。从负面报道与投资不足的回归的结果看，负面报道与投资不足

在 1%的水平上显著正相关，这表明负面报道导致了投资不足。由以上分析我们得出，媒体

不仅能对公司的资源配置带来正面效应，也可能带来负面效应，实证结果支持了假设 1a 和

1b。 

表 5  媒体报道与投资效率回归分析结果 

 Under Over Under Over 

MediaP 
-0.0400** 

(-2.45) 

0.0964*** 

(3.22) 
  

MediaN   
0.1500*** 

(3.83) 

-0.1270* 

(-1.77) 



Size 
-0.003*** 

(-6.67) 

0.001 

(0.51) 

-0.003*** 

(-6.51) 

0.002 

 (0.99) 

Lev 
-0.013*** 

(-5.52) 

-0.003 

(-0.90) 

-0.013*** 

(-5.69) 

-0.003 

(-0.86) 

State 
-0.004*** 

(-3.13) 

0.002 

(0.64) 

-0.004*** 

(-3.09) 

0.001 

(0.41) 

TQ 
-0.0001 

(-0.43) 

0.0002 

(0.37) 

-0.0002 

(-0.81) 

0.0004 

(0.78) 

CashR 
0.0229*** 

(7.70) 

-0.0224*** 

(-4.08) 

0.0228*** 

(7.70) 

-0.0217*** 

(-3.97) 

Age 
-0.0006*** 

(-5.71) 

-0.0006*** 

(-3.28) 

-0.0006*** 

(-5.90) 

-0.0006*** 

(-3.14) 

Beta 
0.0013 

(1.06) 

-0.0076*** 

(-3.29) 

0.0015 

(1.19) 

-0.0078*** 

(-3.37) 

Indep 
-0.0073 

(-1.20) 

-0.0053 

(-0.47) 

-0.0083 

(-1.35) 

-0.0043 

(-0.38) 

TOP1 
0.0002 

(0.17) 

0.0019 

(0.93) 

0.0002 

(0.16) 

0.0019 

(0.90) 

Duality 
0.0020** 

(2.18) 

-0.0014 

(-0.84) 

0.0021** 

(2.33) 

-0.0016 

(-0.99) 

Board 
-0.0026* 

(-1.70) 

-0.0004 

(-0.13) 

-0.0029* 

(-1.88) 

0.0002 

(0.07) 

TOP5 
0.0006 

(0.68) 

-0.0016 

(-1.02) 

0.0008 

(0.97) 

-0.0020 

(-1.23) 

Year 已控制 已控制 已控制 已控制 

Indu 已控制 已控制 已控制 已控制 

Adj. R2 0.0708 0.0443 0.0733 0.0429 

N 3008 1757 3008 1757 

（***表示在 1℅水平下显著，**表示在 5℅水平下显著，*表示在 10℅水平下显著） 

2. 机构投资者对媒体报道与投资效率调节作用的假设检验 

在表 6 中我们报告了机构投资者对媒体报道与投资效率关系的调节作用的回归结果。由

表 6 得出，正面报道与投资不足显著负相关，而正面报道与机构投资者的交叉项与投资不足

显著正相关；正面报道与投资过度显著正相关，而正面报道与机构投资者的交叉项与投资过

度显著负相关。这表明从正面报道来看，机构投资者具有显著的负向调节作用，无论是投资

不足还是投资过度。此外，负面报道与投资不足显著正相关，负面报道与机构投资者的交叉

项与投资不足负相关，但是不具有显著性；负面报道与投资过度负相关，而负面报道与机构

投资者的交叉项与投资过度正相关，同样不具有显著性。这表明从负面报道来看，机构投资

者虽具有负向调节作用，但是这种调节作用并不显著。 

由以上分析我们得出，机构投资者的负向调节作用更多的体现在了正面报道上面，而对

负面报道缺乏显著影响，之所以出现这种情况可能与下面原因有关：在前文的描述性统计中

我们得知，正面报道的次数明显多于负面报道的次数，这可能是由于正面报道易被企业所操

控导致。叶康涛等（2010）研究表明，正面报道被企业所操控的可能性较高，而负面报道相

对较难被企业所操纵，这增加了正面报道的噪音，降低了正面报道的可信度。因此，正面报



道的可信度相对负面报道来说更低，机构投资者对待正面报道的谨慎态度会更高，从而对正

面报道的依赖性比负面报道低，即会更少的依赖正面报道而进行投资，因此对正面报道的调

节作用比较明显，而对负面报道的调节作用有限。除此之外，当然这也可能是人们本能的“负

面偏好”，即更关注损失等负面信息心理所致。 

综上所述，机构投资者对正面报道与投资效率的关系具有显著的负向调节作用，但是对

负面报道与投资效率关系的负向调节作用不显著，假设 2 只得到了部分验证。 

表 6  机构投资者对媒体报道与投资效率的调节作用 

 Under Over Under Over 

MediaP 
-0.0429* 

(-1.94) 

0.116*** 

(2.86) 
  

MediaN   
0.149*** 

(3.29) 

-0.121 

(-1.46) 

MediaP* Institu 
0.0012* 

(1.74) 

-0.0026** 

(-2.12) 
  

MediaN *Institu   
-0.0004 

(-0.17) 

0.0003 

(0.06) 

Institu 
-0.0170*** 

(-6.25) 

0.0286*** 

(5.68) 

-0.0149*** 

(-6.39) 

0.0242*** 

(5.61) 

Size 
-0.003*** 

(-6.79) 

0.001 

(0.53) 

-0.003*** 

(-6.61) 

0.003 

(1.46) 

Lev 
-0.012*** 

(-5.12) 

-0.002 

(-0.58) 

-0.013*** 

(-5.57) 

-0.002 

(-0.52) 

State 
-0.004*** 

(-3.08) 

0.002 

(0.61) 

0.004*** 

(3.09) 

0.002 

(0.62) 

TQ 
0.0002 

(0.65) 

-0.0003 

(-0.56) 

0.0001 

(0.47) 

-0.0002 

(-0.37) 

CashR 
0.0249*** 

(8.35) 

-0.0254*** 

(-4.62) 

0.0251*** 

(8.44) 

-0.0255*** 

(-4.64) 

Age 
-0.0006*** 

(-6.35) 

-0.0005*** 

(-2.71) 

-0.0006*** 

(-6.46) 

-0.0005*** 

(-2.66) 

Beta 
-0.0009 

(-0.73) 

-0.0040* 

(-1.68) 

-0.0009 

(-0.66) 

-0.0039 

(-1.63) 

Indep 
-0.0090 

(-1.47) 

-0.0027 

(-0.24) 

-0.0098 

(-1.61) 

-0.0018 

(-0.16) 

TOP1 
0.0001 

(0.11) 

0.0020 

(0.98) 

0.0001 

(0.08) 

0.0021 

(0.98) 

Duality 
0.0021** 

(2.33) 

-0.0016 

(-0.97) 

0.0022** 

(2.43) 

-0.0017 

(-1.07) 

Board 
-0.0027* 

(-1.78) 

-0.0001 

(-0.05) 

-0.0028* 

(-1.85) 

0.0000 

(0.01) 

TOP5 
-0.0003 

(-0.36) 

-0.0002 

(-0.11) 

-0.0001 

(-0.12) 

-0.0004 

(-0.27) 



Year 已控制 已控制 已控制 已控制 

Indu 已控制 已控制 已控制 已控制 

Adj. R2 0.0792 0.0510 0.0821 0.0501 

N 3008 1757 3008 1757 

（四）内生性问题以及稳健性检验 

为了检验研究结论的稳健性，我们进行了以下的稳健性检验：我们将媒体报道次数取对

数进行回归，结果未发生显著性改变；本文以是否存在正面报道或者负面报道虚拟变量进行

回归，结果未发生显著性变化；为了更好的控制投资效率与媒体报道之间可能存在的内生性，

本文选取了媒体报道滞后两期的数据进行了检验，结果未发生显著性变化；为了消除异常值

的影响，本文在 1%水平上采用了 Winsorize 标准化处理方法，重新进行了回归，结果未发

生显著性变化。因此本文的实证结果比较稳健。 

5 结论与局限性 

本文专门研究了媒体关注对投资效率的影响。通过理论分析和实证检验结果发现，媒体

关注对投资效率具有“双刃剑”功能，即不仅能对公司的资源配置带来正面效应，也可能带

来负面效应：一方面，正面报道缓解了公司的投资不足，负面报道抑制了公司的投资过度行

为；另一方面，由于低质量媒体报道的存在，正面报道又会引发公司的投资过度行为，而负

面报道也会导致公司的投资不足。此外，本文进一步研究了机构投资者对媒体报道与投资效

率之间关系的影响。面对可能含有虚假、扭曲和噪音的媒体报道，复杂的机构投资者在做出

投资决策的时候，会对各种信息进行综合分析，从多角度对公司做出更加全面的评价，而从

减少了对媒体报道的依赖程度，因此机构投资者对媒体关注与投资效率的关系具有负向调节

作用，即公司机构投资者持股比例越高，媒体报道对公司投资效率的影响就会越低。然而，

机构投资者的负向调节作用更多的体现在了正面报道上，而对负面报道缺乏显著影响，这可

能是由于负面报道相对较难被企业所操纵所导致，这也从侧面进一步验证了机构投资者会降

低对可能含有虚假信息的媒体报道的信任度和依赖性，对正面报道的信任和依赖性比负面报

道更低。当然这也可能是人们本能的“负面偏好”，即更关注损失等负面信息心理所致。 

本文的研究局限和未来的研究方向：用人工判断方法来划分正面报道和负面报道较为主

观；本文只是针对正面报道和负面报道的次数进行了研究，而没能够对虚假、扭曲的媒体报

道数量进行统计，因此未来对媒体报道的质量、媒体偏见问题需要进一步的研究，比如媒体

报道的质量以及监督治理作用是否会随着外部制度比如说媒体环境发展程度的不同而有所

变化等；本文研究得出媒体报道对公司投资效率既有正面效应也有负面效应，然而至于对于

哪一类公司具有正面效应，哪一类公司具有负面效应以及什么样的环境或者手段能够有效发

挥媒体的正面效应而制约媒体的负面效应还有待于我们的理论研究和实证检验。考虑到媒体

在公司治理中的重要作用，我们相信在该领域的进一步探索将具有重要的理论和现实意义。 
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Abstract: This paper examines the impact of the media coverage on the investment efficiency. The 

results show that media can have a positive effect on the investment efficiency. However, if media reports 

contain false distorted or noisy information, the media may have a negative effect. Facing of the media 

reports that may contain false, distorted or noisy information, the complicated institutional investors will 

reduce the reliance on the media reports compared with the individual investors. The higher of the 



proportion that hold by institutional investors, the less of the impact of media reports have on the 

efficiency of investment. This article is conducive for guiding investors to make investment decisions 

rationally; it has important significance for the regulatory authorities to make the media play a good 

governance role. 
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