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摘 要: 文章手工收集、整理了 2006 － 2015 年中国 A 股上市I司的媒体报道倾向数据，实证研究了

媒体报道M向倾向与d析师乐观预测偏差对上市I司负收益偏态系数的影响。研究表明，虽然媒体报

道M向倾向、d析师乐观预测Nd别对上市I司股价负收益偏态系数产生显著的负向影响，但是两者

的>互项对股价负收益偏态系数的影响则是显著}M，即当媒体报道M面倾向与d析师乐观预测两者

共同作用时，将会触发“信息过度关注偏差”机制，从而降低了上市I司股票收益。文章研究还发现，媒

体报道、d析师预测和“信息过度关注偏差”机制的作用强度，在市场化程度高地区要明显大于市场化

程度低地区，可能的原因是市场化程度高地区的A业更加容?被媒体报道和d析师关注，进而产生更

强的关注效应。
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一、引言

媒体、分析师是信息影响股票定价的重要传播渠道。在我国的资本市场实践中，随着上市公司

信息披露机制逐渐QR和证券公司等金融服务机构日益发展，新闻媒体与证券分析师等已经成为了

上市公司、投资X和监管部?之间的“信息桥梁”。媒体、分析师等信息渠道中介极大提高了市场信

息传播速度和效率，还为资本市场y_了良K的舆论、法制和监督等b部{|。曹廷求、张光利

( 2020) 的研究表明，信息披露是资本市场有效性和稳定性的重要影响因素。其他类似的研究也认

为，信息披露质量越K、信息披露透明度越高，资本市场股价崩盘风险越小( Hutton et al． ，2009; Kim

and Zhang，2016; 赵璨等，2020) 。我国“十四五”规划s调，要构建金融有效支持实体经济的体制机
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制，提高直接融资比重，推进金融双向开放。在此背景下，探讨媒体报道、分析师预测对股价波动的

影响，这对培育公开透明的信息披露{|、保证资本市场长期健E地稳定发展、增s上市公司的直接

融资能力以及提高金融服务实体经济的机制有效性都具有重要的现实意义。

上市公司披露的信息并不都直接传递给投资X。投资X若想获取更全面Q整的信息资讯，则<

<需要通过媒体或分析师等信息中介。因此，媒体和分析师对资产定价、投资X行为、公司治理与市

场监督等方方面面都具有重要的影响，目前已经成为了学X们的共识( 沈艳、王靖一，2021; Dang et

al． ，2020; Dang et al． ，2015) 。现有研究大多认为，媒体报道、分析师预测对资本市场的影响主要体

现在以下两个方面: 第一，改R信息披露{|。媒体、分析师发挥着信息}]和传播职能，提高了信

息披露的透明度，从而减少信息不对称等问题( 张宗新、吴钊颖，2021; U俊、郭照蕊，2014; Dyck et

al． ，2007) 。第二，引导市场舆论导向。信息中介的选择性语言表达、情绪观点和态度倾向等将会影

响资本市场参与X的判断和行为，进而引发资本市场异e( 吴武清等，2020; 周铭山等，2016; 许年行

等，2012) 。

b国学X的研究发现，不同的信息渠道、不同的信息传播机制之间可能存在替代或互补关系。

例如，Piotroski and Ｒoulstone ( 2004) 指出，分析师报告中释放的行业层面信息可以替代公司内部知

情X提供的特质信息，c一类知情交易会挤占另一类知情交易。然而，国内目前相关的文献大都集

中于研究某一种信息传播要素对股票价格的影响( 邵志浩、才国伟，2017;郦金梁等，2018; 吴武清等，

2020) ，却忽视了不同信息渠道之间是否存在替代和挤占问题，也缺少对多种信息传播要素共同作用

下股票价格波动影响机制的深入探讨。以中国股票市场为例，媒体和分析师在信息传播过程中分S

面对的主要受众群体存在明显差异。媒体以公司表面、b部的信息传播和报道为主，绝大部分受众

为散户投资X; 而分析师则主要发布公司相关的深层次研究报告和盈余预测，受众主要是
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这一种信息渠道是否会挤占或X削弱其他渠道对股价波动的作用力度，能为相关研究提供新的理论

成果和经验证据。

本文以 2006 － 2015 年中国 A 股上市公司年度数据为样本，实证分析了媒体报道倾向、分析师乐

观预测偏差对 A 股上市公司负收益偏态系数的影响。研究发现，媒体报道正向倾向和分析师乐观预

测分S对上市公司股价负收益偏态系数同时具有显著的负向影响，c媒体报道正向倾向越高或X分

析师预测越乐观时，上市公司股票收益越高。但是媒体报道正向倾向与分析师乐观预测的交互项却

对股价负收益偏态系数具有显著正向影响，c媒体正面倾向与分析师乐观预测两X共同作用会降低

了上市公司股票收益，存在着“信息过度关注偏差”机制，证明了当两种信息渠道共同作用时一种渠

道将削弱#消另一渠道的作用力度。本文研究还发现，媒体报道、分析师预测和“信息过度关注偏

差”等机制在不同市场化程度地区均显著存在，但该机制在市场化程度高的地区的作用力度比市场

化程度低的地区更s，主要是因为市场化程度高地区的企业信息更加容易\媒体和分析师捕捉，且

企业在市场化程度高的地区更倾向于通过媒体和分析师进行披露信息，因此过度关注偏差的效应

更s。

本文的安.如下: 第一部分是引言，第二部分是文献综述，第三部分是理论j说，第四部分是回

归模型和数据描述，第五部分是实证分析，第六部分是稳健性检验，第七部分是结构和政策建议。

二、文献综述

在现有关于媒体报道、分析师预测与资本市场的研究中，大部分文献集中探讨媒体和分析师发

挥的信息渠道作用，研究了其在提高市场信息传播速度和效率、加s社会舆论和法制监督、y_良K

上市公司信息{|中的作用( 李培功、沈艺峰，2010; !进辉，2012; Bartram et al． ，2012 ) 。在实际市

场{|中，媒体报道主要偏向对公司所在的行业以及市场舆论和业绩等方面，受众X主要是数量庞
大的散户投资X; 分析师则通过发布有关上市公司的研究报告和盈余预测，对未来股价进行评级和

预判，偏向于传递有关上市公司的经y管理和行业分析等深层次信息，受众X主要是机构投资X以

及相关金融组织。无论是新闻报道还是分析师，都会改变上市公司的信息{|，给各类投资X的投

资心理和行为带来一定程度的影响，从而影响其投资-策，最终导致上市公司股价出现波动。9的

来说，本文研究涉及的文献主要由以下两个方面:

( 一) 信息传播与资本市场

著名的有效市场理论认为，j如市场上存在着信息不对称问题，所有与某一资产相关的信息都

会变成公开信息对整个资本市场产生影响，并把这种影响最终通过其价格的变化*分地反映出来。

在Q全有效市场里边，股价会反映了全部的公开信息，投资X很难在从信息传播中发现标的资产的

差价，并不能通过买卖差价的方式获得超:回报。但现实是，媒体报道、分析师报告等信息渠道中都

包含着语气、修辞、版面长z等等带有倾向性的偏K; 投资X也由于自身知识和信息渠道局[性，不

能与另一位投资X获取Q全相同的信息。因此，信息传播对资产定价的有效性具有重要的影响。
Shiller ( 2000) 根据道琼斯工业指数的数据进行的研究发现，当各种信息中介机构发布的公开信息在

市场上传播后，投资X们的行为会出现明显分化而不是均采取同样的策略，最终影响股票价格的变

化以及投资X的-策的是新闻媒体和分析师制_的舆论导向。同样的，Dyck and Zingales( 2003 ) 、
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X投票评选的《新财富》等最佳分析师评选活动也影响着分析师薪酬水平和行业地位。因此，分析师

对机构投资X重仓持有股票乐观预测更s。
( 三)媒体报道、分析师与股价波动

现有研究表明，媒体和分析师d成的舆论导向会直接或间接影响股票价格。例如，相对于内部

管理层和大股东，股票市场二级市场投资X对企业内部信息掌握情况较差，存在\虚j财务信息r

蔽的可能( 伊志宏等，2019) 。尤其是在信息不对称比较严重的公司中，投资X因无从获得上市公司

真实的经y情况，股票价格存在\高估的可能，未来出现暴跌的可能性增加( Jin and Myers，2006 ) 。

在信息源给定的情况下，媒体、分析师等有效信息中介可以有效降低市场上信息不对称情况，降低股

票“暴涨暴跌”风险( Yu，2008;潘越等，2011; 许年行等，2012) 。本文根据信息传播链条将已有研究

大致分为两类: 信息接收X的投资X和信息制_X的管理层。

媒体、分析师信息披露对投资X产生直接作用。第一，信息中介释放公开信息，减少代理问题。

现有研究表明，代理问题使得上市公司披露负面信息意B下降( Kothari et al. ，2008) ，而媒体、分析师

通过公开发布信息，增加投资X对公司真实经y情况的了解。第二，影响投资预期。投资X在处理

大量的信息时存在有[关注的局[性，往往依赖于媒体或分析师对信息9结和归纳，因此媒体和分

析师等信息中介能一定程度影响投资X预期( Kothari et al. ，2016) 。

媒体、分析师信息披露还会对公司内部管理层产生影响。第一，会’(管理层的机会主义行为。

信息中介机构对上市公司b部监督治理职能已经\大量研究证实( Dyck et al． ，2010 ) ，增加管理层

隐藏机会主义行为的成本。第二，削弱过度自信行为，降低投资风险。过度自信的管理层往往存在

着高估投资收益的倾向( Malmendier and Tate，2005) 。在面对专业的媒体和分析师等信息中介机构

时，管理层可能会重新调整对投资收益和风险的评估( 伊志宏等，2018) ，使得公司信息更加客观地传

递给股票市场，股价得到合理估值。

三、理论假说

当前，媒体传播的速度、广度和深度得到了极大地提高，媒体作为信息的主要收集X、加工X和

传播X，大大改R市场信息传递效率并影响资产价格的波动变化。Tetlock( 2007) 通过追踪媒体语气
偏K与股票价格z期收益之间的相关性的研究发现，媒体的负面情绪与道琼斯工业指数次日收盘价

格有着显著的负相关性。一方面，媒体对上市公司的报道有利于市场投资X们获取有关公司经y管

理方面的更多信息，媒体机构传播渠道覆盖面越广便越有利于上市公司相关信息迅速传递( Bushee

et al. ，2010) 。另一方面，由于投资X们因为自身的各种[制都普遍存在着有[关注偏差，c使对上

市公司公开发行的信息，投资X们也未必能够在第一时间内获取并作用于其投资预期上( Hong and

Stein
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同理，证券分析师在资本市场中扮演着信息中介的角色，在缓解市场信息不对称方面发挥着至

关重要的作用。理论上，通过分析师的研究报告，b部投资X能了解更多信息，公司的信息透明度将

提高，因而有助于降低崩盘风险。一般来说，盈余预测或股票评级越乐观，公司股价的市场表现越K

( Womack，1996; 潘越等，2011) 。Byard and Shaw ( 2003) 发现，如果能提高上市公司的信息披露的

质量和含量，不仅能改R证券分析师对公共信息的利用，还能提高其对私有信息的利用，从而有助于

提升分析师盈余预测的准确性。Kross et al. ( 1990 ) 直接研究了证券分析师盈余预测的准确度与媒

体报道之间的关系，并发现分析师的盈余预测准确度与华尔街日报对某家上市公司的报道量呈现显

著正相关关系。因此，本文提出以下j说:

j说 2: 分析师乐观行为偏差与股价波动风险存在着显著的负相关关系，c分析师乐观行为偏差

越大，上市公司的股票价格下行波动风险越小。

不同的信息机制之间可能存在替代或互补的交互关系。Piotroski and Ｒoulstone ( 2004 ) 发

现，分析师释放的行业层面信息可以替代内部人提供的公司特质信息，c一类知情交易会挤占

另一类的知情交易。Fernandes and Ferreira( 2008 ) 发现，来自新兴市场的公司在美国跨|上市

后，其股价同步性不降反增。原因是分析师的关注行为对良K的b部信息{|产生了显著的

挤出效应。媒体报道作为上市公司信息的追踪X、}]X和传播X，对上市公司的信息公开以

及资本市场的信息含量补*起着关键作用，同时也为分析师提供更多的关注视角和信息来源。

因此与上市公司的信息披露程度类似，媒体关注度的提升也能够提高分析师的关注度。由于

我国证券市场相对不成熟，投资X中个人投资X的比例很高，投机性投资心理普遍，所以当媒

体报道和证券分析师两X同时关注于某个上市公司股票时，便会产生信息的过度关注偏差，该

股票的边际收益递减加速，浮盈的投资X们纷纷止盈离场，股价逐渐从滞涨慢慢进入到下跌回

调震荡的波动状态。因此，本文提出j设 3 :

j设 3: 当上市公司的信息\媒体和分析师过度关注后，会交互叠加会产生“过度关注偏差”，

两X交互项会增s股票价格下行波动的风险。

四、回归模型和数据描述

( 一) 回归模型

本论文将通过以下模型对本文j说进行讨论，回归采用双固定效应面板分析进行检验，模型

如下:

Fluctuationi，t = β0 + β1* Slantpos i，t + β2* Opti，t + γ* Controli，t － 1 + year t + industryi + εi，t ( 1)

其中 Fluctuationi，t 是上市公司 i 在时刻 t 的股价下行风险，用该上市公司的负收益偏态系数

NCSKEW 来度量( 具体定义见数据构_) ; Slantposi，t 是媒体正面报道倾向，Opti，t 是分析师乐观预测

偏差，yeart 和 industryi 分S是时间和行业固定效应; Controli，t －1 是滞后一期的其他控制变量，参考许

年行等( 2012) 、1利辉、王可第( 2017) 的研究选择: ( 1 ) 股票换I率( Turnover) ，股票的年度平均换

I率; ( 2) 公司规模( Size) ，用公司的9资产的自然对数表示; ( 3) 市值账面价值比( PB ) ; ( 4) 杠杆率

( Lev ) ; ( 5) 9资产收益率( Ｒoa) ; ( 6) 分析师跟踪人数( Analyst) ，为避免重复计算分析师人数，比如

说在第 t 年证券分析师 j 对公司 i 做了多次预测，只保留一条预测%&。如果数据库中不能提供公司
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i 在第 t 年的分析师预测数据; ( 7) 国有持股变量( SOE) ，如果按照股权关系链实际计算确定地实际

控制人持股性质为国有股，则定义为 1，否则为 0。

( 二) 数据构造

1. \解释变量: 负收益偏态系数

借鉴 Kim et al. ( 2011) 和许年行等( 2012) 的方法，本文用负收益偏态系数 NCSKEW 来度量上

市公司股价出现下行波动风险的大小，度量方法如下:

( 1) 首先，每年用股票 i 的周收益数据进行下列回归:

Ｒi，t = αi + β1* Ｒm，t － 2 + β2* Ｒm，t － 1 + β3* Ｒm，t + β4* Ｒm，t + 1 + β5* Ｒm，t + 2 + εi，t ( 2)

其中，Ｒi，t 为股票 i 第 t 周考虑现金D利再投资的收益率，Ｒm，t 为 A 股指数第 t 周经w通市

值加权的平均收益率。本文在方程( 2 ) 中加入市场收益的滞后项和超前项，以调整股票p同步

性交易的影响。股票 i 在第 t 周的公司特有收益为 W i，t = ln( 1 + ε i，t ) ，为回归方程( 2 ) 的残差。
( 2) 基于 Wi，t 构_负收益偏态系数 NCSKEW :

NCSKEWi，t = －［n ( n － 1) 3 /2∑W3
i，t］/［( n － 1) ( n － 2) ( ∑W2

i，t )
3 /2］ ( 3)

( 3) 式中，n 为每年交易周数。当 NCSKEW 的数值越大，表示偏态系数负的程度越严重，是上市

公司股票出现下行波动的风险越大。

2. 媒体报道倾向

媒体报道数据来源于才国伟等( 2015) ①，将媒体正面报道倾向( Slantpos) 定义为媒体相对正面

报道篇数( c正面报道篇数减去负面报道篇数) 与9报道篇数的比值。然后，根据是否考虑中性报

道，将两种不同的媒体正面报道倾向指标分S定义为:

( 1) 不考虑中性报道的媒体正面报道倾向:

Slantpos1 i，t =
正面报道篇数 － 负面报道篇数

1 + 正面报道篇数 + 负面报道篇数
× 100% ( 4)

( 2) 考虑中性报道的媒体正面报道倾向:

Slantpos2 i，t =
正面报道篇数 － 负面报道篇数

1 + 正面报道篇数 + 负面报道篇数 + 中性报道篇数
× 100% ( 5)

本文将 Slantposi，t 定义为媒体报道正面程度。Slantposi，t 越大，表示媒体报道的正面报道倾向越

大。其中，正面报道的判断标准是，在经过人工阅读和筛选报道文字后，人工判断其属于对公司经y

和财务等方面具有显著的积极评价、体现公司正面de的报道; 负面报道则是对公司具有消极评级、

体现负面de的报道; 中性报道则指其余态度模糊的报道。

3. 分析师乐观预测偏差

本文以公司真实盈利水平为标杆，通过分析师盈利预测与公司真实盈余的比较定义分析师乐观

预测偏差。参照 Jackson( 2005) 的方法，分析师乐观预测偏差定义为:

Opti，j，t = ( Fi，j，t － Ai，t ) /Pi，t ( 6)

其中，Fi，j，t 为分析师 j 在第 t 年对公司 i 每股收益的预测值，Ai，t 为公司 i 在第 t 年的实际盈利水
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平，Pi，t 为公司 i 在分析师发布盈利预测前一个交易日的每股收盘价。若 Opti，j，t 大于 0，则表示分析

师预测乐观。Opti，t 表示的是对股票 i 在时刻 t 时乐观预测的分析师的比重。

( 三) 数据描述

本文的研究样本为 2006 － 2015 年存在分析师跟踪关注的 A 股上市公司。文中用到的核心变量

分析师预测来自 CSMAＲ 数据库，另一核心变量媒体报道倾向则参考才国伟等( 2015) 的数据定义方

法。其他与上市公司有关的数据均来自 CSMAＲ 数据库和 WIND 数据库，并对这些初^数据进行了

如下处理: ( 1) 剔除数据缺‘的样本; ( 2) 参照现有研究，剔除每年交易周数小于 30 的样本; ( 3 ) 剔

除金融类上市公司; ( 4) 剔除 ST 或X ST* 的上市公司; ( 5) 剔除股东权益账面价值小于 0 的公司;

( 6) 对变量进行了上下 1% 缩尾处理，最终整理得到 29619 个观测值数据。

表 1 变量定义与度量

E量 符号 E量名称与度量标准

因E量 NCSKEW 负收益偏态系数，表L崩盘风险的大Z。

E量名

Slantpos1 不考虑中性报道的媒体M面报道倾向。

Slantpos2 考虑中性报道的媒体M面报道倾向。

Optimism d析师乐观行}偏差。

控制E量

Turnover 股票年平N换手率。

Size I司规模，}总资产的自然对数。

PB 市D账面价D比对数D

Lev 杠杆率，上市I司的资产负债率，用总债务 /总资产表L。

Ｒoa 总资产收益率，P t 年的净*润与P t － 1 年I司总资产的比D。

Analyst d析师跟踪人数

SOE A业产权性质虚拟E量，国=A业} 1，非国=A业} 0。

Industry A业行业虚拟E量。

Year 年|虚拟E量。

Market 市场化程度虚拟E量，高市场化程度地区} 1，其{地区} 0。

Year_Dummy 股市大幅度震荡年|虚拟E量，大幅度震荡年|} 1，其{年|} 0。

表 2 描述性统计

E量名 ND F差 最ZD 最大D X本量

被解释E量 NCSKEW － 0． 7402 0． 4294 － 7． 4939 0 29619

解释E量

Slantpos1 0． 0652 0． 0642 － 0． 9412 0． 9767 29619

Slantpos2 0． 0641 0． 0618 － 0． 9412 0． 9767 29619

Optimism 0． 3080 0． 1799 0 1 29619

控制E量

Analyst 5． 3739 94． 3814 0 91． 0000 29619

Lev 0． 0550 1． 0474 － 0． 0195 135． 4219 29619

PB － 0． 0009 0． 3503 － 100． 9940 7． 0481 29619

Ｒoa 0． 0060 0． 0034 － 6． 4819 6． 4755 29619

Size 7． 7209 12． 4177 0 13． 3141 29619

Turnover 0． 4933 0． 3564 0 29． 3775 29619

SOE 0． 3133 0． 2152 0 1 29619
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五、回归结果

( 一) 假说验证

本文利用模型( 1) ，采用双固定面板实证分析。为验证j说 1 和 2，本文预计媒体报道正面倾

向、分析师乐观预测回归的系数显著为负。回归结果如下:

表 3 是媒体报道倾向、分析师预测与股价波动的回归结果。其中第 ( 1 ) 列是采用媒体报道

定义 1 的回归结果，第( 2 ) 列则是媒体报道定义 2 的回归结果。我们可以f到，在控制住其)

变量的影响下，媒体正面报道倾向 Slantpos1 与 Slantpos2 对负收益偏态系数在 1% 的显著性水

平下产生负向影响，c媒体正面报道倾向越大，负收益偏态系数 NCSKEW 越小，股价波动风险

也越小。同时，分析师的乐观行为偏差对负收益偏态系数在 1% 的显著性水平下产生负向影

响，也c分析师乐观预测行为越高，负收益偏态系数 NCSKEW 越小，股价波动风险也越小。证

实本文j说 1 和 2。

表 3 媒体报道、分析师预测与股价波动

被解释E量: 负收益偏态系数 ( 1) ( 2)

Slantpos1
－ 0． 034＊＊＊

( － 2． 760)

Slantpos2
－ 0． 035＊＊＊

( － 2． 763)

Optimism
－ 0． 169＊＊＊

( － 18． 584)
－ 0． 169＊＊＊

( － 18． 582)

Analyst
－ 0． 003＊＊＊

( － 7． 326)
－ 0． 003＊＊＊

( － 7． 327)

Lev
－ 0． 005

( － 1． 550)
－ 0． 005

( － 1． 550)

PB
0． 002

( 0． 466)
0． 002

( 0． 466)

Ｒoa
0． 201＊＊＊

( 3． 808)
0． 201＊＊＊

( 3． 808)

Size
－ 0． 070＊＊＊

( － 66． 013)
－ 0． 070＊＊＊

( － 66． 012)

Turnover
－ 0． 231＊＊＊

( － 38． 370)
－ 0． 231＊＊＊

( － 38． 369)

SOE
－ 0． 027＊＊＊

( － 3． 914)
－ 0． 027＊＊＊

( － 3． 912)

Constant
－ 0． 008

( － 0． 385)
－ 0． 008

( － 0． 385)

行业56效应 Yes Yes

时间56效应 Yes Yes

Adjusted － Ｒ2 0． 341 0． 341

Observations 29619 29619

注: ＊＊＊、＊＊、* d别表L回归系数在 1%、5%、10% 水平上显著，Zf号内}系数的 t D，N }回归X本数，下同。
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在其)控制变量方面，Analyst 与股价下行波动风险 NCSKEW 显著负相关，说明\越多分析师

跟踪的上市公司，未来股票价格出现下行波动的风险越低。这是因为在资本市场中，跟踪的分析师

人数增多，关注的角度和}]的信息来源越加丰富，能够改R信息不对称问题，从而降低了上市公司

股票出现下行波动的风险。Size 与股价下行波动风险显著负相关，说明公司规模越大，股价出现下

行波动的风险越低。Turnover 与股价下行波动风险显著负相关，说明上市公司股票年度换I率越

高，股价下行波动的风险越低。这是由于证券分析师的乐观行为偏差带来积极评级的研究报道，提

振了投资X对该上市公司未来股价的估值预期，增s资本市场对其的供需关系和资金买入的比例，

公司的股价下行波动风险降低。净资产收益率( Ｒoa) 对负收益偏态系数产生显著正向影响，则与股

价下行波动风险产生正相关。

表 4 是媒体报道、分析师预测对股价波动的“过度关注偏差”回归结果。可以f到，分析师乐观

行为偏差 Optimism 和媒体正面报道倾向 Slantpos 的交乘项对负收益偏态系数产生显著正向影响，说

明企业信息\证券分析师和媒体机构过度关注后，上市公司的股票未来边际回报率递减，投资X出

于对资本市场的谨慎态度，将减少对该股票的投资供给，会加大股票下行的波动风险，因此，在媒体

正面报道倾向和分析师乐观行为偏差共同作用下产生的“过度关注偏差”，对股价波动风险产生显著

正向影响，c过度关注偏差会增s股价出现下行波动风险，支持j设 3。媒体与分析师两个不同信息

渠道的替代效应，体现在两X的交互项系数显著为正，降低了各自对股价下行风险的作用s度。

表 4 媒体报道、分析师预测对股价波动的“过度关注偏差”回归

被解释E量: 负收益偏态系数 ( 1) ( 2)

Slantpos1
－ 0． 094＊＊＊

( － 5． 071)

Slantpos2
－ 0． 095＊＊＊

( － 5． 038)

Optimism
－ 0． 179＊＊＊

( － 19． 088)
－ 0． 179＊＊＊

( － 19． 073)

Slantpos × Optimism
0． 120＊＊＊

( 4． 342)
0． 121＊＊＊

( 4． 295)

其{控制E量 控制 控制

Fixed Effect: Industry Yes Yes

Fixed Effect: Year Yes Yes

Adjusted － Ｒ2 0． 341 0． 341

Observations 29619 29619

注: W于篇幅，本表不报告其{控制E量的回归结果，详情备索，下同。

( 二) 进一步分析

现有研究表明，信息对股价的影响作用与企业所在地区的发达程度密切相关。Ellman and

Germano ( 2009 ) 认为，在经济较发 达 地 区，媒 体 市 场 同 行 之 间 具 有 更 s 的 竞 争 关 系 和 监 督 作

用，同时该地区的证券市场相对发展更QR，分析师从业人数更多、专业水平也K，因此上市公

司具有更s的动机通过商业联系，如广告投入等加s与媒体机构之间的联动。在这种利益关

系的影响下，尤其是经y管理效率越K的企业，越倾向于通过媒体和分析师进行报道和宣传，

更频繁地向市场传递公司的内部信息信息，以求获得更多投资X的目光 ; 而效益较差或X亏损
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表 6 信息渠道在不同市场化程度地区的作用差异检验

( 1) ( 2)

Slantpos1
－ 0． 090＊＊＊

( － 3． 786)

Slantpos2
－ 0． 088＊＊＊

( － 3． 673)

Optimism
－ 0． 140＊＊＊

( － 12． 304)
－ 0． 140＊＊＊

( － 12． 294)

Slantpos × Optimism
0． 136＊＊＊

( 3． 910)
0． 136＊＊＊

( 3． 839)

Market
0． 113＊＊＊

( 14． 271)
0． 113＊＊＊

( 14． 298)

Market × Slantpos
－ 0． 089＊＊＊

( － 2． 582)
－ 0． 096＊＊＊

( － 2． 710)

Market × Optimism
－ 0． 113＊＊＊

( － 7． 799)
－ 0． 113＊＊＊

( － 7． 810)

Market × Slantpos × Optimism
0． 100＊＊

( 2． 006)
0． 107＊＊

( 2． 098)

其{控制E量 控制 控制

Fixed Effect: Industry Yes Yes

Fixed Effect: Year Yes Yes

Adjusted － Ｒ2 0． 386 0． 386

Observations 29619 29619

六、结论

本文以 2006 － 2015 年中国 A 股上市公司的媒体报道倾向、分析师预测数据和上市公司财务数

据为样本，实证分析了媒体报道倾向、分析师乐观预测偏差对 A 股上市公司负收益偏态系数的影响。

研究发现，媒体报道正向倾向和分析师乐观预测对上市公司股价负收益偏态系数同时具有显著的负

向影响，c媒体报道正向倾向越高、分析师预测越乐观，上市公司股票收益越高。但是媒体报道正向

倾向与分析师乐观预测交互项对股价负收益偏态系数具有显著正向影响，c媒体正面倾向与分析师

乐观预测两X共同作用是降低了上市公司股票收益，存在着“信息过度关注偏差”机制。本文研究还

发现，媒体报道、分析师预测、“信息过度关注偏差”等机制在不同市场化程度地区均显著存在，但该

机制在市场化程度高的地区的作用力度比市场化程度低的地区更s，主要是因为市场化程度高的地

区信息更加容易媒体和分析师捕捉，且企业在市场化程度高的地区更倾向于通过媒体和分析师披露

信息，从而产生更s的过度关注。

本文结论的启示在于: ( 1) 要建立培育公开透明、长期稳定健E发展的股票市场，不能忽视媒体、

分析师等因素作用。本文研究发现，媒体报道的倾向选择、分析师预测的乐观偏差均对股票负收益

偏态系数具有显著的负向影响。不仅要求媒体、分析师等相关从业人员要遵循职业操守，还要求相

关监管部?要引导他们保持客观、中立和冷静的态度，加s对那些蓄意夸张事实、篡改标题吸引眼

球、编_传播虚j财经信息等违规行为的打击力度。( 2) 规范媒体、分析师的社会责任，防止偏A市
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场情绪在不同信息渠道之间传染。媒体、分析师等从业人员均存在认知偏差，要提防他们\信息网

络上部分有偏的观点传染，防止出现系统性有偏报道导致股票市场剧烈波动，推动健E、有序的资本

市场秩序建设。
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据能先 知球
下背险 下 知实
据块先 知能
下背险 下 知实
据块先 知球
下背险 险 知实
据计先 知球
景针络步更下 有 知迅
下 知布
意背意这步味下风 下 下 意背意这步味下风 下 更这味背拉险拉味拉 知险风背味意意风着意险风 意有背意有风着着险 知实
据景先 知球
景针络下更意 有 知迅
下 知布
意背意这步味下风 下 下 意背意这步味下风 下 更着背步险味拉味拉 险风背味意意风着意险风 意有极意有风着着险 知实
据协先 知球
意背意这步味下风 下 下 意背意这步味下风 下 更这背险着味这险步有知险风背味意意风着风险风 意有团意有风着着味 知实
据针先 知球
景针络下更步 有 知迅
下 知布
意背意这步味下风 下 下 意背意这步味下风 下 更步下 知实拉味拉 知险风背味意意风着风险风 意有背Ì着着险 知实
味互赋禀传银媒底白今
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Ｒesearch on the Information Dissemination Mechanism of Stock Price Fluctuation:
From the Perspective of Media Ｒeportage and Analysts' Forecast

Zhang Chengjiu Wu Huaqiang Cai Guowei Xu Xinzhong

Abstract: The media reportage and analysts' forecast are important communication channels through which information
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affects stock price. In the capital market of our country，with the improvement of the information disclosure mechanism

and the development of financial service institutions，media reportage and analysts' forecast have become the“information

bridge”among listed companies，investors and regulatory authorities. Information intermediaries，such as the media and

analysts，have greatly improved the efficiency of market information dissemination， and created a good external

information environment for the capital market. Existing research shows that the better the quality of information disclosure

and the higher the transparency of information disclosure，the lower the risk of capital market stock price collapse. The

14th Five Year Plan and the 2035 Vision emphasizes that，we will establish an effective financial system to support the real

economy and increase the proportion of direct financing. In this context，discussing the impact of media reportage and

analyst forecast on stock price fluctuations，has important practical significance for fostering a stable and healthy stock

market，so as to enhance the direct financing capabilities of the capital market.

This paper takes the media reporting tendency，analysts' forecast data and listed companies' financial data of China's A －

share listed companies from 2006 to 2015 as samples，and empirically analyzes the influence of media reporting tendency

and analysts' optimistic forecast deviation on the negative earnings skewness coefficient of A － share listed companies. It is

found that the positive tendency of media reportage and the optimistic forecast of analysts have a significant negative impact

on the skewness coefficient of the negative return of stock prices of listed companies. That is，the higher the positive

tendency of media reportage and the more optimistic the forecast of analysts are，the higher the return of stock prices of

listed companies will be. However，the interaction between the positive tendency of media reportage and the optimistic

forecast of analysts has a significant positive effect on the skewness coefficient of negative stock price returns，that is，the

combined effect of the positive tendency of media reportage and the optimistic forecast of analysts reduces the stock returns

of listed companies，and there is a mechanism of“excessive attention to information bias”. This study also found that the

media reportage and analysts' forecast，such as“information focusing too much on deviation”mechanism in different areas

were significantly exist marketing degree，but the mechanism play the role of a high degree of marketization of the region's

strength is stronger than the low degree of marketization of the region，mainly because of high degree of marketization of

the region information easier to media and analysts to capture，In addition，in regions with high degree of marketization，

enterprises are more inclined to disclose information through the media and analysts，resulting in stronger excessive

attention.

Keywords: Media Ｒeportage; Analysts' Forecast; Stock Price Fluctuation.
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