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媒体报道与资产定价：研究综述

陈泽艺
1,  李常青

2

（1. 集美大学 诚毅学院，福建 厦门 361009；2. 厦门大学 管理学院，福建 厦门 361009）

摘    要： 近年来，随着媒体和资本市场的发展，财务学研究出现新的研究动向，越来越多

的学者关注媒体报道对公司股票价格的影响。为了更好地把握研究现状，本文系统地梳理了媒

体报道与资产定价研究领域的国内外相关文献，总结现有研究的分析框架，并从信息不对称、

行为金融、公司治理溢价和媒体报道偏差四个视角系统地回顾、评述了媒体报道对资产定价影

响的研究成果。在此基础上，提出了进一步研究的思路和建议。
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一、  引　言

资产定价是现代金融领域的核心内容之一。传统的资产定价研究主要以理性人假设和有

效市场假说为基本前提，认为资产的市场价格是公平合理的，体现了资产的真实价值

（Markowitz，1952；Sharpe，1964；Ross，1976；Fama和French，1995）。然而，20世纪七八十年代以

来，资本市场上涌现出大量传统资产定价理论无法解释的“异象”，因此有些学者开始寻求其他

领域的解释。行为金融学者试图用他们的理论解释资产定价异象，如基于噪音交易者的资产定

价模型（De Long等，1990）、基于认知偏差的行为资产定价模型（Shefrin和Statman，1994）等。此

外，传统的资产定价理论通常假设信息可以无摩擦地在资本市场上进行传播，并在股价中迅速

反映（Merton，1987；McNichols和Trueman，1994），却忽视了信息传递过程对资产价格的影响。

事实上，信息的传递过程、信息的数量和质量都会影响资产价格（Wang，1993；Easley和
O’Hara，2004）。

新闻是人们了解世界的窗口。媒体作为一种信息中介，可以使投资者以更低成本、更为便

捷地获取相关信息。因此，人们越来越多地依赖于新闻媒体。媒体（尤其是财经媒体）已成为上

市公司、交易所和投资者之间的重要沟通渠道，在缓解信息不对称、帮助投资者正确定价等方

面具有重要作用。近年来，随着媒体的发展和研究的深入，学者们从不同的视角研究媒体报道
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的定价功能，新的观点和证据不断涌现。这些研究成果在丰富研究内涵、拓展前沿方向的同时，

也使媒体报道与资产价格的研究体系变得复杂。

随着研究文献的不断丰富，需要建立媒体报道与资产定价的分析框架，以便更好地梳理媒

体报道对资产价格的影响。然而，目前这方面的研究工作被多数学者所忽视。事实上，对已有研

究成果的回顾，有助于更好地把握媒体报道对资产价格影响的研究现状，对当前研究中存在的

问题和不足有更深的认识，以便为今后的进一步深入研究提供方向和思路。因此，本文将在现

有国内外研究文献基础上，提出媒体报道与资产定价研究的分析框架，并基于该分析框架进一

步对相关研究文献进行梳理和回顾，并从信息不对称、行为金融、公司治理溢价和媒体报道偏

差四个视角系统评述媒体报道对资产定价的影响。在此基础上，为今后媒体报道与资产定价的

进一步研究提供启示和可借鉴的思路。

需要说明的是，承袭国内外文献（Dyck等，2008；Core等，2008；李培功和沈艺峰，2010）的
提法，本文的媒体报道指的是新闻媒体中的纸质媒体的报道，不包括Twitter、微博和股吧等社

交网络媒体。这是因为：第一，社交网络媒体传播的信息与传统媒体不同。社交网络媒体上传播

的信息通常是个人瞬时意见的表达（如股吧、Twitter），其公正性、权威性和客观性均难以与纸

质媒体相媲美（李玲，2011）。即使是公司的官方微博，也可能存在大量广告、娱乐等信息，这容

易加剧投资者的信息过载，阻碍有用信息的扩散（徐巍和陈冬华，2016）。第二，社交网络媒体与

纸质媒体的语言表达和交流方式是不同的，甚至是对立的。社交网络媒体主要是个人意见表

达，是分散化和碎片化的话语，且“把关人”和把关过程均虚拟化，传播内容难以控制。而纸质媒

体体现的是某个处于统治地位的集体的意志，表达的是主控阶层的整合话语，采用“事前把关”
的方式将把关操作具体化（刘九洲和陈丽，2007）。第三，社交网络媒体对公司的影响机制与传

统媒体不同。纸质媒体形成“主流媒体舆论场”。主流媒体舆论场主要通过两种机制影响公司治

理：一是内部治理机制，即媒体报道迫使董事会提高效率（Bednar，2012；Joe等，2009）；二是行

政干预机制，即媒体报道降低了公司与监管部门之间的信息不对称，引起监管部门介入，使公

司提高治理水平（李培功和沈艺峰，2010）；而社交网络媒体报道形成依托于互联网的“民间舆

论场（或称网络舆论场）”。“网络舆论”主要通过外部治理机制，即资本市场惩戒和监管部门加

强审核，并没有触发内部治理机制（沈艺峰等，2013）。
后续部分安排如下：第二部分总结媒体报道与资产定价研究的分析框架；第三部分从信息

不对称视角梳理媒体报道对资产价格的影响；第四部分从行为金融视角分析媒体报道对资产

定价的影响及现有研究成果；第五部分从公司治理溢价视角分析媒体报道如何影响公司治理，

进而影响资产定价，形成公司治理溢价；第六部分分析媒体报道偏差对资产价格的影响；第七

部分为结论和展望。

二、  媒体报道与资产定价研究：一个分析框架

基于传播学视角，媒体应该是以传播事实为导向，以中立的角色履行把关责任，采用客观、

真实的评判标准对信息进行加工、传播。但事实上，媒体并非总能履行“把关人”的职责，他们也

会基于自身利益而偏离真实客观的标准，或因追逐“轰动效应”而产生“媒体偏见”，向受众提供

有偏报道。因此，根据媒体是否发挥中立的“把关人”的作用（即媒体报道是否有偏差），可分为

有偏报道和无偏报道。此外，根据报道的内容是否提供增量信息，又可以把媒体报道分为新消

息和旧消息。

目前，研究新消息对资产定价的影响，主要是基于信息不对称视角，这主要是因为新消息

为投资者提供了增量信息，缓解了信息不对称。研究旧消息对资产定价的影响，主要是基于行
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为金融学视角，这主要是因为旧消息并未提供增量信息，但能够吸引投资者关注，诱发投资者

情绪；研究有偏报道如何影响资产定价，则主要是基于媒体报道偏差视角。此外，公司治理也会

影响到资产价格（即所谓的公司治理溢价），其假设前提也是媒体报道无偏差。因此，无偏报道

对资产价格的影响研究主要从信息不对称、行为金融学和公司治理溢价三个视角展开，而有偏

报道对资产定价的影响研究则从媒体报道偏差视角展开（如图1所示）。

（一）信息不对称视角

早期媒体报道与资产定价的研究假设媒体报道是无偏差的，投资者是理性的。媒体报道降

低了投资者的信息搜集和处理成本，缓解了投资者的信息不对称程度（Dyck和Zingales，2003；
Bushee等，2010）。此外，媒体报道为投资者提供了与公司相关的某些信息，有助于投资者了解

公司的基本面信息，预测公司未来的盈利能力并据此判断公司价值（Tetlock等，2008）。因此，

媒体报道降低了资本市场的信息不对称（熊艳等，2014），促使相关信息更快融入股票价格（黄

俊和郭照蕊，2014），推动股票价格上涨或下跌（Johnson等，2005）。
需要指出的是，虽然媒体报道的新消息在缓解信息不对称的同时，也能吸引投资者关注，

形成投资者认知偏差，诱发投资者情绪，但是，可能由于难以在实证设计中区分是信息不对称

或投资者关注（或认知偏差或情绪）对资产价格发挥的影响，这个阶段的研究主要是从信息不

对称角度展开研究。

（二）行为金融视角

但是，有时媒体只是重新转载了以前的报道（属于旧消息，并没有提供增量信息），但仍引

起股票价格剧烈波动（Huberman和Regev，2001；Tetlock，2011）。对此，基于信息不对称视角的

 
图 1    媒体报道与资产定价研究的分析框架
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媒体报道与资产定价的相关文献无法提供合理的解释。因此，有学者试着从行为金融视角寻求

解释。由于投资者是有限理性的，转载报道能吸引投资者关注旧消息（Barber和Odean，2008），
驱动有限理性投资者的资产交易行为（余峰燕，2012）。此外，媒体报道会使投资者产生认知偏

差（Andreassen，1990；Klibanoff等，1998），诱发乐观或悲观情绪（Tetlock，2007；游家兴和吴静，

2012；熊艳等，2014），进而影响投资者决策，并最终影响股票价格。

虽然个别投资者可能是第一次看到媒体报道的这些旧消息，并因此获得了增量信息，旧消

息在吸引投资者关注的同时，也缓解了这部分投资者的信息不对称。但可能是因为这部分投资

者数量较少，且在研究中难以将这部分投资者区分开来，因此基于旧消息的媒体报道与资产定

价研究更多地是基于行为金融视角展开的。

（三）公司治理溢价视角

大量研究发现，媒体报道影响公司治理水平，这种影响主要通过两种机制：一是声誉机制，

即媒体报道提高了公司和管理层的声誉成本，促使他们改正（或部分改正）违规行为，提高公司

治理水平（Dyck等，2008）；二是行政干预机制，即媒体报道降低了公司与监管部门之间的信息

不对称，引起监管部门介入，迫使公司改正违规行为，提高治理水平（李培功和沈艺峰，2010）。
因此，一些研究从公司治理溢价入手，研究媒体报道的监督和治理作用对公司股票股价的影

响。媒体报道发挥公司治理和监督职能所需要的时间较长，因而这部分研究大多未考虑媒体报

道提供的是新消息还是旧消息。

（四）媒体报道偏差视角

媒体并不总是客观、中立的信息中介。媒体可能为了追求轰动效应，过分炒作或渲染某些

热点问题（Core等，2008；熊艳等，2011），或为了追求经济效益而向读者提供娱乐性或趣味性的

报道（Jensen，1979；Mullainathan和Shleifer，2005）。若真如此，媒体报道的资产定价功能将大为

削弱。因为媒体报道本身有偏，投资者会质疑报道的内容，从而大大减弱媒体报道对公司股票

价格的影响。因此，学者们开始放宽媒体报道客观、公正这一基本假设，从媒体报道偏差视角，

研究有偏报道对资产定价的影响。

类似地，有偏信息既可能为投资者提供增量信息，也可能吸引投资者的关注、影响投资者

的认知偏差、诱发投资者情绪。但由于有偏报道对资产定价的相关研究较少，研究尚未细化，因

此，本文将有偏报道对资产定价的研究文献都归入媒体报道偏差视角。

综上所述，为了更清晰地呈现媒体报道的资产定价功能，本文依据不同性质媒体报道对资

产定价的影响机理，将相关文献分为四个部分，分别从信息不对称视角、行为金融视角、公司治

理溢价视角和媒体报道偏差视角全面分析媒体报道对资产定价的影响机制和相关研究成果。

基于这一框架，本文系统地梳理了媒体报道与资产定价的相关研究。本文希望通过这一梳理，

厘清媒体报道与资产定价的关系，在此基础上挖掘未来研究的机会。

三、  信息不对称视角的解释

传统的资产定价理论是基于新古典经济学框架，假定信息是完美的，即市场参与者可以零

成本地从市场上获得未来不确定状况的客观概率知识。信息在参与者之间的分布是无差异的，

因此信息能迅速、全面地反映到股价中（Merton，1987；McNichols和Trueman，1994）。
Downs（1957）指出，信息的搜集和处理都是有成本的，基于成本效益的考虑，投资者，尤其是个

人投资者可能选择理性无知（rational ignorance），而仅通过公司或媒体披露的公开信息来评估

资产价格。因而信息不对称广泛存在于资本市场中，价格无法完全反映全部可用信息（Grossman
和Stiglitz，1976，1980）。
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（一）媒体报道对投资者信息不对称程度的影响途径

媒体报道主要通过以下几种途径影响公司与投资者之间的信息不对称。（1）媒体作为一种

信息中介，通过收集、挖掘、整理、打包和传播信息，为投资者提供了大量有价值的信息，降低信

息弱势群体的信息搜集成本，降低投资者的信息不对称程度；（2）媒体为了吸引受众的注意，通

常将搜集的信息进行再加工，甚至娱乐化，使投资者更容易理解和吸收（Dyck等，2008），进一

步降低投资者信息的处理成本，从而缓解了公司与投资者之间的信息不对称（Bushee等，

2010）；（3）媒体报道所使用的文字、词汇还能为投资者提供某些基本面信息，以便于他们预测

公司未来盈利状况和股票价格（Tetlock等，2008）；（4）媒体公开的新闻报道，改善了公司的外

部信息环境，削弱了知情交易者的信息优势，从而降低了知情交易者与非知情交易者的信息不

对称程度（Dyck和Zingales，2003），进而影响投资者的行为，并最终影响资产价格（Tetlock，
2010）。

（二）基于信息不对称视角的媒体报道与资产定价研究

现有研究通过对新闻报道与资本市场上股票价格的经验分析，发现被媒体报道的重大事

件或综合信息会影响股票价格。Niederhoffer（1971）发现，《纽约时报》报道的全球性新闻事

件对股票价格有重要影响；尤其是被媒体连续报道的全球性新闻事件对股票价格的影响更为

明显。Mitchell和Mulherin（1994）发现，道琼斯公司发布的综合信息直接影响资本市场交易行

为和股票价格，《华尔街日报》发布的重要信息对股票价格的影响更大。但Cutler等（1989）的
研究却发现，主要政治事件和全球事件对股票价格变化的解释能力相对较弱，即使是与未来现

金流和折现率相关的宏观经济新闻，对股票价格变化的解释能力也不足50%。

随后的研究则主要关注公司层面的媒体报道是否具有资产定价功能。Johnson等（2005）发
现，《商业周刊》公布的“最好”和“最差”董事会排名信息对上榜公司的股票价格产生了较大

影响，在信息公开的3天内两类公司的股票价格均明显上涨。Tetlock等（2008）发现，琼斯新闻

社和《华尔街日报》对S&P500公司的报道中所使用的负面词汇越多，则下个交易日该公司股

票价格下跌越明显。不仅如此，媒体报道还会影响股票价格的长期表现。Chan（2003）发现，由

于投资者对公开信息的反应不足，媒体报道的公开信息反应到资产价格的速度较慢，股票价格

呈现较大的漂移；而对于那些非公开信息引起的股票价格波动，之后则呈现较大的反转。上述

研究表明，公司层面的媒体报道会影响资产定价。此外，Wang和Ye（2015）发现，与控股股东相

关的媒体报道也会影响公司的股票价格。控股股东的正面报道越多，公司股价越多；反之，控股

股东的负面报道越多，公司股价则越低。

在国内，汪昌云等（2015）研究发现，媒体报道缓解了信息不对称问题，提高了IPO公司股

票的发行价。熊艳等（2014）认为，这主要是因为媒体报道降低了IPO询价过程中的信息不对称

程度，提高了一级市场的定价效率。类似地，黄俊和郭照蕊（2014）研究发现，在二级市场上，媒

体报道能促使公司层面信息更快地融入股票价格，降低股票价格同步性，降低股价崩盘风险

（罗进辉和杜兴强，2014），提高二级市场的定价效率。

此外，媒体报道对资产定价的影响还存在着国别差异。在发达的资本市场上，公开信息对

公司的股票价格影响较强；而在很多新兴市场，公开信息对公司的股票价格的影响则较弱，消

息日与非消息日的市场波动性相似。这主要是因为新兴市场信息披露不及时，内幕交易频繁、

媒体的自由度较差以及会计信息质量不高引起的（Griffin等，2011）。
（三）小结

信息不对称视角的媒体定价功能的基本假设是媒体报道为受众提供了增量信息。但是，由

于投资者是不完全理性的，媒体报道提供的新消息在缓解信息不对称的同时，也可能会改变投
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资者的认知或情绪，进而影响资产价格。现有研究大部分仅从信息不对称视角研究新消息对资

产定价的影响，而忽视了新消息对非理性投资者的影响。如Johnson等（2005）选择《商业周

刊》评出的25家“最好”和“最差”董事会作为样本，就难以区分是这些公司被评为“最好”或“最
差”董事会影响投资者决策，还是这些公司被《商业周刊》报道引起了投资者关注进而影响投

资者决策。

四、  行为金融视角的解释

信息不对称视角的相关文献能够在一定程度上解释媒体报道对资产定价的影响。但在很

多情况下，媒体报道只是简单转载公司或其他信息渠道发布的信息，并没有提供增量信息，这

些旧消息仍然会影响股票价格（Tetlock，2011；Huberman和Regev，2001）。 对此，信息不对称视

角的文献无法提供合理解释，因此部分学者转而从行为金融视角寻求答案。

传统资产定价理论假设投资者是完全理性的，而心理学研究表明，人们在进行决策的时

候，尤其是在复杂和不确定条件下决策时，往往存在种种“非理性”的情况。在投资者不完全理

性的前提假设下，媒体报道对资产定价的影响，不再是媒体提供增量信息以减轻信息不对称，

而是改变了投资者的信息和决策环境，从而影响投资者行为。因此，虽然媒体报道只简单转载

公司或其他信息渠道发布的信息，但这种转载仍会对投资者关注、认知偏差和投资者情绪产生

较大影响（Klibanoff等，1998；Huberman和Regev，2001；Tetlock，2007），从而影响投资者的决

策，并最终影响资产定价。

（一）投资者关注

关注（attention）是一种稀缺的认知资源，大脑处理信息的能力有限。如果信息量超过某个

限度，大脑就会选择让一些信息通过，而将另一些信息排斥在外（Broadbent，1958）。因此，对一

件事物的关注必然以牺牲对另外一些事物的关注为代价（Kahneman，1973）。在面对大量信息

时，有限关注（limited attention）限制了人们的学习、决策过程（Pashler，1992）。而在资本市场上，

上千家上市公司每天有海量的信息发布。由于有限关注的影响，投资者不能对所有公开信息做

出及时反应，往往忽略某些信息，从而导致股价对信息的反应不足（Dellavigna和Pollet，2009；
Hirshleifer等，2009）。

传播学的议程设置理论（agenda-setting theory）
①
认为，媒体主要通过提供信息和调整议题

影响人们对某些事实的关注顺序和看法。在资本市场上，媒体报道的商业新闻提供的信息和设

置的议题同样会影响投资者的决策和股票价格（游家兴和郑建鑫，2013）。因为公司的信息被媒

体报道后，会吸引更多的投资者关注这些公司。若媒体再蓄意强调这些信息，投资者就更容易

认为这些信息是重要信息，从而可能会影响投资者决策，并进一步影响这些公司的股票价格。

Huberman和Regev（2001）用EntreMed公司（一家在纳斯达克上市的小型制药公司）的案例

有力地说明了媒体报道引起的投资者关注对股票价格的影响。1998年5月3日《纽约时报》报

道称EntreMed公司在治疗癌症的新药研究方面取得了重大突破。这一消息的发布使该公司的

股价在开盘时从上一交易日的12.063美元飙升到85美元，当天收盘于51.85美元，当周收盘于

33.25美元，并且在随后几个月均保持在较高的价位。但是从信息含量来看，该报道属于旧消

息，因为早在1997年11月27日，《自然》杂志和其他大众媒体就报道过这一消息，并且该公司

① 议程设置理论最早由Mccombs和Shaw（1972）提出。议程设置理论认为，虽然大众传播媒介不能直接决定人们怎么思考，但是它可以为
人们确定哪些问题是最重要的。媒体只要对某些问题予以重视，为公众安排议事日程，那么就能影响公众舆论。议程设置赋予各种议题不同程
度的显著性的方式，影响着人们对周围世界的大事及重要性的判断。因此，当大众传播媒介大量、集中报道某个问题或事件，受众也就会关注、
谈论这些问题或事件。
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股价小幅上涨。这个案例表明，虽然是旧消息，但媒体报道促使广大投资者关注到EntreMed公
司，而正是这种热忱的关注诱发该公司股票价格的持续上涨。Kim和Meschke（2014）的研究表

明，EntreMed事件并不是一个孤立事件，而具有普遍意义。他们用CNBC电视台对CEO的近

7000次访谈为样本，研究发现，CNBC电视台对CEO的访谈吸引了投资者的注意力，并对股价

产生显著影响。在CEO访谈播出前两天，该公司股价就强势上涨，并在随后的10个交易日出现

了明显反转。类似地，Rogers等（2016）发现：在美国，投资者对EDGAR（电子化数据收集、分析

及检索系统）即时公布的内部人交易信息没有反应。但这些内部人交易信息报道被媒体报道

后，这些“二手”信息则会迅速影响股票价格。余峰燕等（2012）也发现，大众媒体重复发布旧消

息会驱动有限理性投资者的资产买卖行为，对资产定价产生暂时性影响。

（二）认知偏差

现代认知心理学认为，在决策过程中人们会经历知觉、注意、记忆、抽象、推理与判断等复

杂的认知过程。但在实际决策中，人们在认知过程中会尽力寻找捷径，通常会依据自己的直觉

或常识、经验做出决策。这种决策过程虽然可能得出合理的结果，但也可能出现系统性的偏差，

形成认知偏差。因此，认知偏差在经济决策过程中是普遍存在的。

Kahneman和Tversky（1979）进行了大量认知决策启发式偏差（heuristics bias）和认知偏差

的研究。他们认为，在不确定条件下，认知偏差的存在会使人们的决策或判断出现以偏概全、以

小见大的情况。金融决策具有更高的不确定性和动态性，投资者更容易受到认知偏差的影响。

而且认知偏差会导致投资决策偏差，使资产价格偏离其内在价值，形成资产价格偏差。相应地，

资产价格偏差往往会产生信息锚定效应，反过来影响投资者对资产价值的判断，从而进一步产

生认知偏差，形成交互反馈，使偏差被进一步放大和扩散。

在资本市场上，投资者对股票价格的预测随着所感知信息的重要性的变化而变化。传播学

的议程设置理论认为，人们一般会对媒体认为重要的事件首先采取行动，因为媒体提供的议题

会改变人们对某些事实重要性程度的认识。投资者会认为媒体报道的信息更重要，从而影响他

们对信息的反应程度（Andreassen，1990）。Klibanoff等（1998）的研究支持了这一观点。他们发

现，在国家封闭式基金每周公布基金净值后，投资者对净值变化反应不足；但当《纽约时报》

在头版报道了某个国家的重大新闻之后，投资者对这个国家的封闭式基金会出现过度反应，基

金净值在价格中的反应系数提高，且交易量大幅增加。同样地，投资者对盈余信息的反应也会

受到媒体报道影响。媒体关注增强了盈余信息的短期市场反应，同时削弱了盈余公告后的漂移

程度（于忠泊等，2012）。
（三）投资者情绪

心理学研究发现，人们的情绪会影响他们对未来的判断。当情绪乐观时，人们对好消息的

反应更显著，从而做出乐观的判断和评价；相反，当情绪悲观时，人们对坏消息的反应更显著，

从而倾向于做出悲观的判断和评价（Arkes等，1988；Wright和Bower，1992）。面对上涨的股票走

势图，一半的投资者会产生乐观的情绪，预期下一期股票价格会更高（De Bondt，1993）。
20世纪90年代以来，行为金融学的一大分支——投资者情绪研究逐渐兴起。投资者情绪研

究关注投资者情绪与市场表现和资产定价的关系。该领域的研究发现，投资者情绪是影响资产

价格的重要因素（Neal和Wheatley，1998；Baker和Wurgler，2006；Kumar和Lee，2006；伍燕然和

韩立岩，2007）。
早在20世纪90年代初，De Long等（1990）就通过模型构建，刻画了噪音交易者如何错误地

将媒体报道当作真实信息，并形成强烈情绪的过程。媒体报道对投资者的信心和预期的形成具

有十分重要的作用。悲观的媒体报道诱使投资者对未来的预计也偏于悲观，使投资者情绪低
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落，从而使股票价格面临较大的下行压力（Tetlock，2007）。由于正反馈效应的存在（希勒，

2008），这种悲观情绪会在投资者之间不断传染、累积，产生强大的投资者情绪，影响投资者的

决策行为，最终影响股票的价格（游家兴和吴静，2012）。相反，媒体正面报道会诱发乐观的投资

者情绪，噪音交易者会预期未来还有好消息而买入；而非噪音交易者则预期股票价格会因噪音

交易者的买入而上涨，因此他们也会买入等待高价卖出以获利，从而使股票价格偏离内在价值

（Chen等，2013）。但媒体传递的情绪对资产错误定价的影响存在不对称性，乐观的媒体情绪更

容易推动价格向上偏离基本价值，产生股价泡沫（游家兴和吴静，2012）。熊艳等（2014）发现，媒

体正面报道更容易煽动投资者的乐观情绪，加剧投资者的非理性程度，提高了上市首日收盘价

定价偏差，降低了二级市场的定价效率；而负面报道对IPO首日二级市场定价效率没有影响。

权小锋等（2015）认为，这主要是因为在“打新”热潮和“投机”热情的双重影响下，投资者选择性

地关注正面信息，而忽视负面信息，表现出“鸵鸟效应”。
（四）小结

媒体重新发布旧消息的确会吸引投资者关注，影响股票价格。但是，个人投资者和机构投

资者的理性程度不同，因此旧消息对个人投资者和机构投资者的影响程度和影响方式也应该

是不一样的。现有相关文献未能对此做出相应区分。除此之外，上述研究考虑到投资者非理性

的影响，却忽略了资本市场上信息不完美等因素。由于信息渠道不同，可能对某些投资者来说，

旧消息也是新消息。因此，对这部分投资者来说，媒体报道在吸引其关注的同时，也提供了增量

信息。如何识别这部分投资者，以及如何区分信息不对称或投资者关注对这部分投资者的影

响，是这类研究的难点。

此外，媒体报道会影响投资者情绪，推动股票价格上涨或下跌。但是，与投资者关注和认知

偏差的相关研究不同的是，投资者情绪的文献大多没有从研究设计上区分新消息或旧消息。不

管新、旧消息都会相应地诱发投资者乐观或悲观情绪，但新消息在诱发投资者情绪的同时也提

供了增量信息。因此，有必要从研究设计上加以区分，否则难以合理鉴别是投资者情绪影响资

产定价还是媒体报道提供的信息发挥了定价功能或两者皆有。

五、  公司治理溢价视角的解释

自Berle和Means提出两权分离以来（Berle和Means，1932），公司治理的研究一直是学术界
关注的热点问题。投资者愿意为良好的公司治理支付溢价。麦肯锡公司于2000年进行了一项颇
有影响力的关于公司治理溢价的调查，发现80%的被调查者（调查对象涉及全球200多家机构
投资者）愿意为治理好的公司支付溢价（Felton等，1996）。何顺文教授的另一项调查则显示，绝
大多数受访者认为公司治理与财务状况同样重要甚至更为重要，且100%的受访者愿意投资公
司治理状况好的公司（牛建波，2008）。

（一）公司治理促进治理溢价形成
公司治理要素众多，包括股东、董事会、监事会、管理层、利益相关者等，每一种公司治理要

素的改善都可能提高公司股价。从股东治理结构看，提高股东权指数，股票价格上涨，投资者可
以获得额外的回报（Gompers等，2003）；从董事会治理结构看，董事会下设提名、战略和审计委
员会也能为投资者带来显著的治理溢价（牛建波和刘绪光，2008），提高公司董事会独立性能够
相应地提高公司股价（Black等，2006）；从管理层治理结构看，降低管理层壕沟指数显著提高了
公司股价，相应地提高投资者的持有收益（Bebchuk等，2009）。关于公司不同治理要素与治理
溢价的互动关系，Cremers和Nair（2005）发现，机构投资者与外部潜在接管者对治理溢价的影
响是互补的。只有公众基金持股比例高且接管威胁最高的公司股价上涨最明显，给投资者带来
显著的溢价。
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从总体上看，公司治理行为或公司治理整体质量的提高也会提高公司股票价格，形成治理

溢价。在德国，公司治理水平高的公司，其股票价格相应上涨，投资者长期持有收益较高

（Drobetz等，2004）。在韩国，公司治理水平也是影响股价的重要因素（Black等，2006）。在中国，

公司治理的提高促进公司股票价格上涨（郝臣，2007），内部治理质量高的公司股价上涨更明

显，超额回报率也更高（赵玉洁，2011）。治理水平较高的上市公司确实能够给投资者带来超额

收益（曾亚敏和张俊生，2004；王福胜和刘仕煜，2009）。因此，公司治理质量的提高会影响公司

的股票价格，即产生公司治理溢价。

（二）媒体报道与公司治理溢价

研究发现，媒体报道的公司治理职能具体表现在以下几个方面：第一，媒体关注能有效识

别管理层的舞弊行为（Miller，2006；杨德明等，2012），迫使管理层减少盈余操纵行为（于忠泊

等，2011），提高公司的信息披露质量（Rupley等，2012）等。第二，媒体能够监督上市公司的薪酬

乱象（Core等，2008；杨德明和赵璨，2012），提高业绩较差的CEO被解雇的风险（Farrell和
Whidbee，2002），抑制控股股东的控制权私利（Dyck和Zingales，2004），缓解代理冲突，降低代

理成本（罗进辉，2012）。第三，媒体监督迫使董事会提高效率（Joe等，2009；Bednar，2012），促使

公司改正违规行为（Dyck等，2008；李培功和沈艺峰，2010），提高公司治理水平（醋卫华和李培

功，2012）。第四，媒体监督能规范公司的并购决策过程，迫使管理层及时终止市场反应不好的

并购方案（Liu和McConnell，2013），并惩处或撤换损害公司利益的高管（吴超鹏等，2012）。
但是，遗憾的是，大多数学者主要研究媒体报道对公司治理的影响，只有少部分学者进一

步关注公司治理水平提高后对股票价格的影响。如Joe等（2009）发现，被《商业周刊》曝光的

效率低下的董事会，会采取明显的措施来提高董事会的效率。在曝光后的一年内，被曝光的公

司股价表现良好，平均超额收益率为8.5%左右。媒体报道不仅能有效抑制管理层盈余操纵行

为，提高会计信息质量，还能提高投资者对公司信息的关注，使其对盈余信息的解读更加透彻，

提高定价效率，减少应计误定价（权小锋和吴世农，2012）。在股权分置改革进程中，媒体报道提

高了非流通股东的舆论监督压力，降低了非流通股东在股改中的私有利益，提高了公司治理效

率。由于存在公司治理溢价，以及信息风险和不确定风险的降低，降低了中小流通股股东愿意

接受的对价（徐莉萍和辛宇，2011）。
（三）小结

综上，媒体监督提高了公司的治理水平，增强投资者信心，提供公司市场价值，产生公司治

理溢价。然而，媒体报道的公司治理溢价的度量方法是此类研究的难点问题。长期股票价格波

动的影响因素众多，因此用媒体曝光后的长期股票价格表现来衡量公司治理溢价（如Joe等，2009），
可能不尽合理。此外，针对产权性质、行业特征、公司特征不同的公司，媒体报道的治理效应可

能存在差异，但是，现有的媒体报道的公司治理溢价研究并没有考虑这方面因素的影响。

六、  媒体报道偏差视角的解释

（一）媒体报道偏差视角的引入

对于信息的传播，社会心理学家卢因（Lewin）于1947年首先提出“把关人”理论。该理论认

为信息总是沿着含有门户的某些渠道流动，在这些渠道里，要么根据公正无私的规定，要么根

据“把关人”的个人意见，对信息或商品是否被允许进入渠道或继续在渠道里流动做出决定。

1950年，传播学家White将这一理论引入新闻传播学领域，发现在大众传播的新闻报道中，媒体

成为实际中的“把关人”，由他们对新闻信息进行取舍，决定哪些内容最后与受众见面。倘若媒

体以传播事实为导向，以中立的角色履行把关责任，采用客观、真实的评判标准对信息进行加
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工、转载，那么媒体报道是无偏的。信息不对称、行为金融和公司治理溢价视角的相关文献，都

假设媒体报道是无偏报道，即基于媒体报道无偏差的基本假设。

但是，媒体并非总能履行“把关人”的职责，也会基于自身利益而偏离真实客观的标准，或

追逐“轰动效应”而产生“媒体偏见”，向受众提供有偏报道，即形成媒体报道偏差。Gentzkow和

Shapiro（2006）认为，媒体选择信息来源、斟酌语句语气或对报道内容进行不同程度的取舍，是

形成媒体报道偏差的重要原因。现实社会中，媒体有偏报道的现象十分普遍，如媒体可能为获

得广告收入或迎合公众的偏好而追捧某些明星CEO，而不考虑这些CEO的实际经营能力（醋卫

华和李培功，2015）。因此，从媒体报道偏差这一角度出发研究媒体报道对资产定价的影响成为

近年来国外研究的一个新的研究动向。

（二）媒体报道偏差的形成

Mullainathan和Shleifer（2005）认为，媒体报道偏差可能来自媒体报道的提供方，如记者、编

辑或媒体所有者的个人偏好，也可能来自媒体报道的需求方，如受众、政府、广告商等利益集团

的偏好或需求的迎合。媒体在选择报道对象时存在主观性，往往挑选经常发表偏激言论的公司

或投资政策“在政治上不正确” 的公司（DeAngelo等，1994；DeAngelo等，1996）。媒体也可能会

根据受众的评判标准而选择所报道的新闻，形成有偏报道（Shoemaker，1991）。在牛市期，投资

者更关注成长预测和相关的新闻，公司披露正面消息而隐藏负面消息的动机增强。而记者为了

保持消息渠道畅通以利于个人职业生涯发展，也愿意认可这些正面话题。因此，牛市期间媒体

报道的负面消息较少（Dyck和Zingales，2002）。此外，广告支出会影响媒体对广告主的产品报

道的中立性；公司在媒体做的广告越多，被媒体报道的次数也越多（Rinallo和Basuroy，2009；
Bignon和Miscio，2010）。Gurun和Butler（2012）发现，由于对当地企业广告收入的依赖，当地媒

体并没有起到“看门狗”的作用，反而是“啦啦队”，即对当地企业过度正面报道。

除此之外，媒体报道偏差的影响可能表现为对特定事件进行报道或不对特定事件进行报

道，也可能表现为非平衡报道，即隐藏某些事实或突出某些事实（Balan等，2009），霸王洗发水

事件就是典型的非平衡报道。2010年7月14日，香港媒体《壹周刊》在头条刊登了《霸王致

癌》一文，指出霸王洗发水中含有“二恶烷”27ppm，超过美国的安全标准10ppm。文中重点强调

了“二恶烷”的危害性，深入描述了其可能对身体造成的危害。但对霸王洗发水中“二恶烷”来
源、是否可以避免以及我国的相关标准却未加以说明。虽然《壹周刊》的报道都是以客观的数

据为基础，但为了追求“轰动效应”，采用“有偏的放大机制”，通过对事实赋予不同的权重，迎合

消费者对产品质量缺乏安全感的普遍信念，“扭曲”了报道的内涵（熊艳等，2011）。
（三）媒体报道偏差对资产定价的影响

有偏报道会影响投资者对公司未来的预期和信念，影响投资者决策，进而影响资产定价。

Reuter和Zitzewitz（2006）发现，广告支出会影响共同基金被媒体提及的可能性，而投资者对被

媒体提及的共同基金净买入量更高；被《华尔街日报》提及的共同基金的收益率显著高于其

他基金。在霸王洗发水事件中，《壹周刊》为追逐“轰动效应”而报道的有偏信息使霸王集团及

其香港和内地的同行业公司的股票价格大幅下跌，且难以在短期内恢复（熊艳等，2011）。对于

媒体报道的偏差，Dyck和Zingales（2003）的研究表明，投资者对有偏报道具有一定的识别能

力。他们发现，股票价格对基于公认会计原则（GAAP）盈余公告的反应更敏感，这可能是因为

基于GAAP的盈余数字更公允、可靠。

（四）小结

近年来，有学者逐渐放宽媒体客观、中立地报道公司新闻这一基本假设，开始涉猎媒体报

道偏差问题的研究，但主要从媒体报道偏差的存在性和危害性展开。对于媒体报道偏差对资产
 

媒体报道与资产定价：研究综述

33



定价的影响，国内外的相关研究屈指可数，这可能是主要因为媒体报道偏差难以度量。

Groseclose和Milyo（2005）的研究为度量报道偏差的程度和判断不同媒体报道偏差的差异提供

了科学的方法。但是，他们的方法主要反映媒体报道对有代表性的国会议员意识形态的偏离程

度。对于如何度量媒体报道对公司实际状况的偏离程度，目前还是该领域研究的难点。

七、  结论与展望

（一）结论

前文在总结现有媒体报道与资产定价研究的基本思路框架的基础上，从信息不对称、行为

金融、公司治理溢价、媒体报道偏差四个方面对现有研究文献进行梳理。通过前文的分析，四个

视角的研究主要存在以下几点差异：

（1）假设前提条件不同。信息不对称和公司治理溢价视角下媒体报道与资产定价研究的假

设前提是，媒体报道是客观、公正、无偏差的，且投资者是理性的；行为金融视角下的相关研究

仍然假设媒体报道是无偏的，但放宽了理性投资者的假设条件，认为投资者是有限理性的；显

然，媒体报道偏差视角下的资产定价研究是假定媒体报道是有偏的，对投资者的理性程度没有

明确界定。

（2）影响资产定价的机制不同。信息不对称视角下，媒体报道主要通过缓解公司与投资者

之间的信息不对称程度影响投资者的买卖决策，进而影响股票价格；行为金融视角下，媒体报

道则主要是通过吸引投资者关注、影响投资者的认知以及诱发投资者乐观或悲观情绪，影响投

资者决策，最终影响股价；公司治理溢价视角下，媒体报道发挥了监督和治理作用，提高了公司

治理水平，而投资者愿意为改善公司治理支付溢价，促使公司股价上涨；最后，媒体报道偏差视

角下，有偏的媒体报道改变了投资者信念和对公司未来的预期，进而影响投资者对公司价值的

评估，最终影响公司股票价格。

（3）依据的相关理论不同。信息不对称视角下，媒体报道与资产定价研究主要依据的是“把
关人”理论和信息不对称理论；行为金融视角的媒体定价功能研究主要依据基于噪音的资产定

价理论和基于情绪的资产定价理论；公司治理溢价视角的媒体报道与资产定价研究主要基于

公司治理理论和估值理论；媒体报道偏差视角的资产定价研究则主要依据媒体报道偏差理论

和相应的资产定价理论。

需要指出的是，信息不对称、行为金融、公司治理溢价、媒体报道偏差四个视角下的媒体报

道与资产定价的研究并不是完全泾渭分明的。在资本市场中，信息不对称和投资者非理性同时

存在。随着研究的深入，这四个视角有可能互补或融合。如熊艳等（2014）在研究媒体报道对

IPO定价效率的影响时，就从信息不对称和行为金融双重视角同时展开。他们发现，媒体报道

降低了股票发行询价过程中的信息不对称程度，提高了一级市场的定价效率；同时，媒体报道

加剧了二级市场投资者的非理性情绪，降低了二级市场的定价效率。

（二）展望

媒体报道在我国资本市场上的定价功能已逐步显现，但国内的相关研究尚处在研究发展

的起步阶段，未来研究可拓展的方向有

1. 构建更为合理的媒体报道的度量指标

媒体报道的度量是实证研究中能否准确检验媒体报道与资产定价的关系的关键，又是该

领域研究的难点问题。但是，综观现有媒体研究文献，媒体报道的度量缺乏公认的、统一的指

标。学者们在研究中根据各自的不同理解来构建指标，随意性和主观性较大。因此，可以结合传

播学和公司财务或金融的相关理论，重新构建更合理的媒体报道度量指标。
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根据传播学的有限效果传播理论，新闻报道的传播效果受传播内容和传播渠道的影响

（Klapper，1960）。现有研究通常只考虑媒体报道的内容，而较少考虑媒体报道的传播渠道。网

络媒体转载形成的二次传播是拓展媒体报道影响力的重要途径（聂恒玉，2008），在一定程度上

反映了媒体报道的传播渠道。因此，在构建媒体报道度量指标时，应考虑媒体报道在网络媒体

中的转载。

最后，由于缺乏统一的中文财经类媒体报道正、负面词汇数据库，以往的研究主要采用人

工阅读来判断媒体报道的正面或负面，但这种方法费时且主观性较强。为了更好地研究媒体报

道的语气，可构建适用于中文语言环境下的财经类媒体报道正、负面词库，运用专业的文本分

析软件对媒体报道内容和语气进行分析。

2. 从不同视角拓展媒体报道的定价功能研究

（1）拓展公司治理溢价视角的研究。现有媒体文献主要从公司角度来研究媒体报道对公司

治理机制和治理水平的作用和影响，而较少从投资者和资本市场的角度研究媒体报道对公司

治理溢价的影响。媒体报道对公司治理溢价的研究有益于我们更全面地认识媒体报道的公司

治理价值。未来可在完善公司治理溢价的度量指标的基础上，进一步研究媒体报道的监督治理

职能对公司股票价格的影响，为媒体报道的公司治理溢价提供更充分的经验证据。此外，未来

研究可考虑产权性质和行业特征等不同，对媒体报道的公司治理溢价进行分类比较研究，分析

媒体报道的公司治理溢价是否存在产权性质差异或行业差异。

（2）拓展媒体报道偏差影响资产定价的研究。关于媒体报道偏差对资产定价的影响，国内

外相关的研究寥寥无几。媒体报道的有偏报道对资本市场的影响这一重要话题亟待引起学者

的重视。同时，媒体报道偏差的界定和度量方法也是未来研究应进一步深入探讨的重要问题。

财经媒体的报道偏差的计算可以借鉴Groseclose和Milyo（2005）和Gentzkow和Shapiro（2010）
的方法，以特定事件（如IPO，并购重组）为背景，用文本分析方法比较同一时期不同财经媒体

的报道偏向性。

（3）深化行为金融视角的媒体定价功能研究。国内只有少量文献从投资者关注和投资者情

绪角度研究媒体报道对资产定价的影响。我国资本市场起步较晚，市场机制不健全，机构投资

者规模偏小，投资者不成熟，市场投机氛围过浓。因此，从行为金融学认知角度出发，研究媒体

报道如何影响投资者的认知过程，并由此产生认知偏差，形成决策偏差，进而影响资产定价，具

有较强的理论和现实意义。基于行为金融的媒体定价功能的研究应该选择没有增量信息的转

载报道，以便与基于信息不对称视角的相关研究区分开来。比如，盈利或亏损程度相当的公司

的盈余公告或定期报告公布后，媒体可能对某些公司的相关盈利或亏损信息进行转载。从提供

信息的角度来看，这种转载并未给投资者提供增量信息。但是，这种转载却可能对有限理性投

资者情绪或认知产生影响。

3. 完善实证研究设计

首先，要在研究设计上尽量控制内生性问题，尽量区分媒体报道的内容本身和媒体报道的

手法对股票价格的影响。到底是媒体报道影响资本市场定价还是某些不可观测的因素同时影

响媒体报道和资产定价？这些问题还有待于在实证设计中进一步完善。其次，为了区分媒体报

道的内容和手法如何影响资产定价，需要从样本选取、模型构建、变量选择等方面入手，完善研

究设计，尽可能将两者的影响分离开。
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Abstract:  With the development of the media and the capital market in recent years,  a new
research trend emerges in the financial studies, and more and more scholars focus on the effect of media
coverage on stock prices. In order to grasp the development of research related media coverage and asset
pricing more, this paper systematically reviews the literature of media coverage and asset pricing at
home and abroad, summarizes the analytical framework of the existing research, and comprehensively
comments on the research of the effect of media coverage on asset pricing from four perspectives of
information asymmetry, behavioral finance, corporate governance premium and media coverage bias.
Then it proposes further research ideas and suggestions.
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