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摘要：面对投机氛围浓厚以及信息中介传递偏差的局面，媒体在资本市场中发挥着何种作用

受到越来越多的关注。本文研究发现：在发展中的中国资本市场，媒体关注容易造成更高的

换手率，从而带来更强烈的市场反应，或者说媒体关注会起到放大企业信息的作用，这种效

应对于不同盈亏状况、盈利变化以及不同产权情况都存在。也就是说，媒体在资本市场中发

挥了重要作用，会严重影响投资者的财富水平。而稳健会计政策则可以抑制媒体关注导致的

过度市场反应，表明会计政策能够显著影响市场投机行为，影响资本市场效率。 
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一、 引言 

随着对于公司治理机制的深入研究，学者以及监管机构越来越关注外部治理因素，即资

本市场中介机构的作用。其中，媒体作为信息传递的重要途径，对于降低企业与利益相关者

之间的信息不对称，发挥外部治理功能产生了重要影响（Miller，2006；Dyck et al.，20008；

Joe et al.，2009）。在成熟市场中，媒体可以通过影响经理人的声誉而实现其治理作用（Dyck 

et al.，2008；郑志刚，2007）。但是，由于资本市场完善程度、投资者构成以及理性程度的

差异，媒体在我国发挥治理作用的条件不同于声誉机制。在我国，媒体关注引发了行政机构

的介入，而行政机构的介入最终促使企业改正违规行为（李培功和沈艺峰，2010）。面对投

机氛围浓厚、新兴市场参与者成熟度不足以及信息中介传递偏差的局面（田萌，2003；唐俊，

2003；谭慧，2003），媒体在发展中的资本市场是否起到相反的作用，即加剧市场的波动呢？

2007 年末，“全聚德”、“金风科技”等一些中小板题材股的大幅上涨，引起了市场人士和监

管部门的普遍担忧和高度重视。而市场普遍将大幅上涨的原因归结于基本面题材的过度渲染

和大量散户投资者的买入（黄金滔，2008）。媒体对于企业的报道是否会在信息披露过程中

放大信息效用，甚至对投机和炒作行为推波助澜？会计报告政策能否在这一过程中发挥一定

作用呢？本文试图对以上问题进行初步探讨。 

采用 Fang and Peress（2009）以媒体报道的绝对数量衡量媒体关注程度的方法，本文研

究发现：在发展中的中国资本市场，媒体关注容易造成更高的换手率，从而带来更强烈的市

场反应，或者说媒体关注会起到放大企业信息的作用，这种效应对于不同盈亏状况、盈利变

化以及不同产权情况都存在。而稳健会计政策可以抑制媒体关注造成的过度市场反应。本文

为媒体在资本市场中发挥的作用提供了另一角度的证据，丰富了关于媒体的研究成果。采用

中国资本市场数据进行的研究反映了发展中的资本市场里媒体不完善的治理功能。另外，本

文将会计稳健性引入到媒体效应的研究中，表明媒体效应也受到会计政策以及会计信息的影
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响，为媒体方面的研究提供了更多参考。同时，本文也提供了会计稳健性对资产定价影响的

经验证据，支持了有关会计稳健性定价的理论性研究成果。 

本文第二部分为文献回顾，第三部分提出研究假设，第四部分为研究设计，实证分析在

本文第五部分，第六部分对全文进行总结。 

二、 文献回顾 

出于对未来就业机会和薪酬的考虑，经理人往往十分重视自身的声誉。但是，机会主义

动机往往促使经理人做出对投资者不利的决策。而媒体则可以通过影响经理人的声誉而实现

其治理作用（Dyck et al.，2008），因为媒体的负面报道能够伤及经理人的声誉，媒体对于企

业内部较差信息的披露会导致投资者的负面评价（Joe et al.，2009），因而经理人通常会积极

应对媒体报道（Joe et al.，2009）。媒体的存在，在一定程度上消除了通过提供虚假信息谋求

私利的可能。较多的受到媒体关注能够改善企业的治理结构，有助于投资者利益保护（Miller，

2006；Dyck et al.，2008；Joe et al.，2009）。实际上，媒体影响经理人声誉而实现其治理作

用的原因在于媒体关注能够对股票价格产生重要影响。媒体关注较多的企业往往很多信息都

已经被市场所了解，因此信息相对较为透明。Fang and Peress（2009）发现与媒体高度披露

的公司相比，没有媒体披露的公司有着更高的市场回报。因为对某些公司媒体披露程度的提

高改善了投资者能够获得的信息质量，降低了进行交易的信息风险。而具有低分析师关注度、

大量散户持股以及高股价波动率等信息风险较高的公司，将获得更高的无媒体关注溢价

（no-media premium）。因此，在其他因素不变的情况下，不论这些披露的信息是好是坏，

被媒体密集披露的公司都会由于信息风险较低而有一个较低的预期回报。但是，媒体关注较

多的企业一旦出现新的信息，那么这种信息会更加具有信息含量，导致更高的超额收益。而

且，媒体关注除了具有治理作用，在治理环境较差的市场中，媒体往往发挥了相反的作用。

Chen et al.（2009）的研究表明，对上市公司的非正常媒体披露会显著夸大其定价偏差，也

就是说，非正常媒体披露在投资者中间产生了很强的情绪效应及过度反应，从而导致公司的

股票被错误定价。以上研究表明，媒体关注很容易造成企业披露新信息时，市场出现更加强

烈的反应。而媒体对股票价格的影响则取决于投资者的交易特征以及投资者对媒体的关注。

Merton（1987）发现投资者仅会购买他们关注的股票，Lee（1992）以及 Barber and Odean

（2006）认为在卖空限制下，投资者行为存在注意力集中现象；散户投资者的注意力是有限

的，在卖空限制下，散户投资者很难卖空所关注的股票，仅能买入引起他们关注的股票。因

此，吸引投资者关注的主要方式在于透过媒体曝光提高公司的可见度（Merton，1987）。Barber 

and Odean（2008）发现新闻覆盖度较高的股票有较高个人投资者的净买入。可见，媒体关

注实际上通过影响投资者行为，影响了企业股票的市场表现，从而对经理人的行为产生约束，

发挥治理作用。 

国内关于媒体的研究目前还不多。郑志刚（2007）对媒体的治理职能进行了文献回顾，

认为媒体公司治理角色的实施途径是通过影响声誉实现的，主要存在以下三种：首先，媒体

关注将促使政治家（议员、政府官员等）修改并有效实施公司法。其次，媒体关注将迫使公

司董事（经理人）维持“好”的董事（经理人）声誉。最后，媒体关注将影响公司董事（经

理人）的社会声誉和公众形象。李培功和沈艺峰（2010）的实证研究支持了媒体在完善中国

公司治理水平、保护投资者权益方面的积极作用，他们发现随着媒体负面报道数量的增加，

上市公司改正违规行为的概率也随之提高。媒体的性质、报道方式以及报道手法等也会对企

业改正违规行为产生积极影响，而且其公司治理作用主要是通过引起行政机构介入违规公司

的可能性，进而显著提高上市公司改正违规行为的概率来实现的。辛宇（2010）的研究也表

明，媒体在股权分置改革中发挥着非常重要的治理作用。但是，贺建刚等（2008）通过对五
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粮液公司2003年之后的关联交易和现金股利的追踪分析，发现媒体并没有起到抑制大股东掏

空行为的作用，即在中国目前的市场结构下媒体还没有能够很好的发挥其治理作用。当然，

媒体的公司治理作用往往需要通过大样本分析才能得到验证（Dyck et al.，2008；李培功和

沈艺峰，2010）。 

自1990 年12 月上海证券交易所成立起，“中国股市的发展史，特别是二级市场的运作

史，就是一部庄家的史诗”（何晓晴，2002）。大量的个人投资者与少数具有资金与信息双重

优势的机构投资者并存的市场结构，诱发了机构投资者操纵股票价格以获利的动机（鲁桂华

和陈晓，2005）。媒体作为资本市场中独特的信息中介，是发挥了治理作用，还是扮演了其

它角色呢？会计信息作为股票定价最重要的因素，其产生与报告对股票定价产生了重要影

响。那么，激进与稳健的会计政策在这一过程发挥了什么样的作用？目前鲜有相关研究。 

三、 研究假设 

新闻媒体在中国资本市场中发挥了一定的治理作用，帮助投资者及时并更多地了解企业

信息，起到降低信息不对称的作用。媒体披露程度的提高改善了投资者能够获得的信息质量，

降低了进行交易的信息风险（李培功和沈艺峰，2010）。Fang and Peress（2009）发现由于流

动性限制（liquidity constraint）和投资者关注（investor coginition），市场会对低媒体关注度

的公司进行风险补偿，进而在未来获得较高的月度回报。Tetlock（2007）研究发现，媒体关

注会对公司股价造成短期冲击，冲击后证券价格滞后的1到5个交易日呈现超额收益反转现

象。Shiller（2000）认为媒体的作用不单纯是向投资者传递重大经济事项，媒体积极地引起

大众关注，将会过度强化股票价格对信息的反应；对于这种媒体信息的重复覆盖，交易者如

果无法识别，将依据不具有新信息含量的重复信息进行交易，这将导致正反馈效应，亦即收

益回报加强的趋势来自于媒体持续的披露。Cook et al.（2006）发现企业IPO时的媒体报道有

99%是正面和积极的，而且大都是描述性的语句，而市场会根据大多数投资者的评价认定该

报道消息的价值，而不是根据媒体的态度是否正面（Liu et al.，2008）。也就是说，媒体报

道本身就会促使一定的价格变化，另外基于不同的好消息或者坏消息的关注，则会引起市场

进一步的反应。徐永新和陈婵（2009）以中国证券报的“实力机构荐股精选”专栏进行分析

发现，荐股日前1周到荐股日后1天的事件期间有显著的超额收益，而荐股日后的第2到5个交

易日超额收益为负，表明了媒体荐股产生了正面市场的反应与事后的证券收益反转现象，并

推测原因可能来自于资本市场存在大量的散户。 

由于先验信念异质性（heterogeneous belief）的影响，投资者对公司存在不同程度的先

验预期，因而定量盈余信息的披露加剧了意见分歧的程度（Hong and Stein，2007）。媒体对

于信息起到了传递与过滤的作用。而受到记者主观偏好与讨好社会大众的特性（Fang and 

Peress，2009），经过媒体过滤的信息可能与信息的本源存在偏差，导致投资者意见分歧。

Scheinkman and Xiong（2003）的模型指出，投资者对信息的解读差异程度（过度自信）上

升时，将产生更大程度的信念分歧，导致股票价格中再出售期权价值（投机泡沫）上升。在

我国大量散户参与、机构投资者频繁换手等市场投机氛围较浓厚的环境下，经过媒体过滤的

信息可能与信息的本源存在偏差，大量的报道将提高投资者的意见分歧度，形成价格泡沫。 

事实上，在法制环境相对不够完善，监管不到位的市场环境下，媒体关注以及媒体披露

甚至会起到相反的作用。信息披露一方面取决于信息的发布主体，即企业。另一方面取决于

信息的传递过程，即媒体的影响。当媒体没有对信息进行详细审核和鉴别就进行宣传，这无

疑在一定程度上散播了“谣言”，反而对股票定价以及市场效率有所损害，而“谣言”会影

响股票定价以及投资者的购买行为（Rose，1951）。再加上分析师如果没有尽职调查分析就

通过媒体进行宣传，那么就会进一步造成媒体关注导致更强烈的市场反应，而非较低的市场
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预期5。这种媒体关注会在投资者中间产生了很强的情绪效应及过度反应，从而导致公司的

股票被错误定价（Chen et al.，2009）。而且，很多报道以及个案研究发现投资中介以及机构

投资者通过与上市公司大股东或者管理层合谋，利用媒体进行过度渲染，从而获得更高的市

场收益。中国资本市场首例“操纵证券市场”案——汪建中荐股案，汪建中被指控“先买入

再推荐”的行为涉嫌操纵证券市场罪，利用公司名字在“新浪网”、“搜狐网”、上海证券报、

证券时报等媒介对外推荐该证券，人为影响证券交易价格并获取个人非法利益。也就是说，

媒体披露也很可能在投资者中间产生很强的情绪效应，造成更强烈的市场反应。 

另一方面，即使是媒体对上市公司的关注和信息披露是出于降低信息不对称和治理动机

的，市场也会因为投资者和市场结构的不成熟和不完善产生更强烈的反应6。中国资本市场

发展至今 20 年时间，股票市场制度的不规范和不完备，使得投资者的行为无法得到良好的

监督与引导。市场投机倾向明显，投资者倾向于短期炒作，部分机构投资者甚至操纵市场价

格走势。加上证券咨询机构不但没有起到完善股票市场信息传导机制和提高市场效率的作

用，反而加剧了股票市场的信息不对称性，助长了中小投资者短期投机的倾向（田萌，2003；

唐俊，2003；谭慧，2003）。“全聚德”、“金风科技”等一些中小板题材股的大幅上涨也是出

于基本面题材的过度渲染和大量散户投资者买入所造成的（黄金滔，2008）。媒体对上市公

司的关注和报道容易造成投机和利润追逐动机的投资者产生很强的情绪效应，造成更强烈的

市场反应。对于盈利以及未预期盈利的公司市场反应更加正面和积极，出现更好的市场表现；

而亏损或者未预期亏损的企业市场反应也更加强烈，容易导致更差的市场表现。 

总之，从治理角度来讲，媒体关注会降低信息不对称程度，导致较低的预期收益。而从

市场结构和环境来看，中国目前的媒体关注很可能会带来相反的情况，即媒体关注容易导致

更强烈的市场反应。因此，本文假设： 

假设 1：媒体关注容易导致更强烈的市场反应。 

及时确认损失、不高估净资产和净利润的报告政策被视为一种稳健的做法，这种报告政

策能够向债权人提供更加及时的信息，可以对契约违反情况做出更加及时的反应，从而提高

债务契约效率，保护债权人的利益（Watts，2003；Ahmed et al.，2002）。而且，稳健的会计

政策能够向董事会提供及时的信号从而对投资项目进行调查（Watts，2003），因此能够激励

管理层尽可能避免投资 NPV 为负的项目（LaFond and Roychowdhury，2008），从而降低现

金流收益权与控制权的分离在管理层与股东之间产生代理问题。稳健会计政策不仅可以通过

降低薪酬和盈余管理数额，从而降低社会非效率（Chen et al.，2007），也可以降低投资扭曲

程度，提高资源配置的效率（Venugopalan，2004）。因此，尽管稳健的会计盈余不能直接增

加公司价值，但稳健的会计盈余可以对公司价值的损害发挥缓冲作用，从而有利于维护和保

持公司价值。 

Miller（1977）认为如果由于较高的卖空成本导致投资者不能进行卖空交易，那么股票

价格就会反映出较为乐观的估值情况。Diether et al.（2002）也认为乐观的需求会进一步推

高股票价格，导致股票被高估。而且，负面消息的不披露也会使得股票价格被高估。而稳健

的会计系统则会导致更加有效的价格，尤其是卖空受到限制时（Diether et al.，2002）。强制

的会计稳健性提供了一种避免泡沫和高估的方式，因为稳健原则提前确认了“坏消息”，降

低了投资者的预期（Dierker，2006）。中国资本市场在 2010 年以前是没有做空机制，很容

易出现泡沫和股票被高估的情况。加上投资者和市场结构的不成熟和不完善，非正常媒体披

露以及正常的媒体关注都很容易在投资者中间产生很强的情绪效应，导致公司股票被错误定

价（Chen et al.，2009；田萌，2003；唐俊，2003）。激进的会计政策由于对“坏消息”确认

                                                             
5
 例如 2011 年的中国宝安的石墨门事件。 

6
 中国上市公司的一系列食品安全问题，媒体的关注和报道导致企业股票市场大幅下跌，如双汇事件。 

http://quotes.money.163.com/usstock/hq/SINA.html
http://quotes.money.163.com/usstock/hq/SOHU.html
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不及时，高估了企业的盈利能力，因此容易被市场炒作，从而产生更强烈的反应。换言之，

稳健的会计政策提前确认了“坏消息”，会导致比完全披露情况下较低的预期股票价格

（Dierker，2006）。稳健原则由于存在不高估净资产和净利润的属性7，因此能够降低市场的

强烈反应。因此，本文假设： 

假设 2：稳健会计政策能够抑制媒体关注导致的市场的强烈反应。 

媒体往往更加关注企业的重大事件、盈利水平或者未预期盈余。在年度报告披露前后，

媒体关注和报道较多的通常是企业的盈利水平以及未预期盈余。因此，盈利水平或者未预期

盈利越高的企业更加容易受到媒体的关注。由于媒体的宣传效应，很容易造成基本面题材的

过度渲染和大量散户投资者买入（黄金滔，2008）。加之投资者和市场结构的不完善，媒体

关注会导致市场在对会计信息，尤其是对会计盈余的反应过度。因为信息往往被机构或者其

他投机者所利用，加上投资者结构的不完善和逐利动机的驱使，在盈利水平或未预期盈余水

平一定的情况下，更多的媒体关注往往会造成更强烈的市场反应。 

盈利水平较高或者未预期盈余为正时，媒体关注会加强盈余与市场反应之间的正相关

性；而盈利水平较差或者未预期盈余为负时，媒体关注会进一步打击市场，造成更差的市场

反应。稳健的会计政策由于提前确认了“坏消息”，存在不高估净资产和净利润的属性，会

导致比完全披露情况下较低的预期股票价格（Dierker，2006），能够降低媒体过多关注造成

的市场对未预期盈余的过度反应，即降低未预期盈余为正时媒体关注造成的市场反应。而在

盈利能力较差或者未预期盈余为负的情况下，稳健的会计政策意味着比激进会计政策具有更

多的未来成长空间（(Ohlson，2009；Easton，2009），会降低未预期盈余为负给市场带来的

负面影响。因此，本文假设： 

假设 3：稳健会计政策能够进一步抑制媒体对未预期盈利的关注造成的市场的强烈反

应。 

四、 研究设计 

（一） 模型设定 

为了检验媒体关注效应以及稳健会计政策对媒体关注效应的影响，本文模型设定如下： 

0 1 2 3 4

5 6 7 j

CAR Media Conserv Media Media ROE Conserv Median ROE

Conserv ROE Conserv ROE Controls

    

    

        

      
 （1） 

CAR 为年报披露日前后不同时间窗口下每个交易日的累计超额收益，即每个交易日作

为观察值，而不是将每个公司年度的盈余公告为观察值8。Media 为媒体关注变量，Conserv

为会计稳健性指标，△ROE 为企业盈利能力的变化。ConservMedia 表示稳健会计政策对

                                                             
7
 条件稳健性与非条件稳健性都存在这样的属性，即不高估净资产和净利润。 

8
 这是因为：（1）媒体影响具有一定的时效性，如果仅以年度作为观察，将没有办法观测到媒体具体的影

响，因为以年度为事件窗期受到其他因素影响太多，将会抵消掉媒体对盈余信息披露的刺激效果。比如，

投资中介以及机构投资者，所谓的“庄家”利用媒体进行大肆宣传，往往是集中在某一个时间段。前期通

过这种方法会产生较高的超额收益，而等到“庄家”和机构派发完手中的筹码，中小流通股东和散户接盘

时，就会出现大幅下跌的情况。综合这个期间的收益往往不能体现出媒体炒作带来的超额收益，因此本文

采用了每个交易日作为一个观察值，这样能够更好的反映出在媒体集中关注的几个交易日中某只股票产生

的超额收益。（2）结合资本市场与会计信息的研究，目前许多研究侧重短期的情况在于这些因素的短期变

化的特性具有研究意义，本文的研究窗期和现有探讨媒体与会计盈余披露的研究窗期非常类似于 Vega

（2006）。（3）对于盈余披露的影响，若干学者采用微结构的方法进行日内的分时交易高频数据（Lee，1992）。

因此本文采用交易日作为观察值研究媒体的影响也许是一个适合的方式。 
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媒体效应的影响，Media△ROE 表示不同盈利水平下的媒体效应，ConservMedia△ROE

表示在不同盈利水平下稳健会计政策对媒体效应的影响，Controls 为其他控制变量。根据假

设，本文预期：（1）β 1>0，表明媒体关注会产生更强烈的市场反应；（2）β 2<0，意味着稳

健会计原则能够在一定程度上抑制市场对于媒体关注产生的强烈反应；（3）β 4<0，表明稳

健会计原则能够进一步遏制媒体对于盈利水平关注所造成的市场的强烈反应。 

（二） 变量定义 

被解释变量为不同时间窗口下每个交易日的累计超额收益 CAR。其中，CAR30 为年报

披露日前后各 30 个交易日的累计超额收益，CAR10 为前后各 10 个交易日，CAR5 为前后

各 5 个交易日，CAR3 为前后各 3 个交易日，CAR1 为前后各 1 个交易日。其中超额收益（AR）

的计算使用 Fama-French（1993）三因子模型计算。本文首先使用盈余披露日前第 130 个交

易日至盈余披露日前 31 个交易日共 100 天的日数据估计模型因子载荷，然后计算盈余披露

前后不同时间窗口下每天的超额收益： 

tiHMLtiSMBmtMKTitit HMLSMBrrAR ,,
ˆˆˆ  

                    （2）
 

itAR 是股票 i在相对于盈余披露日第 t天的超额收益，mtr 是市场报酬率在相对于盈余披

露日第 t天对无风险利率的溢价。 MKT̂ 、 iSMB,̂ 、 iHML ,̂ 是根据 Fama-French 模型估计的

因子载荷， tSMB 是市场上小股票对大股票的溢价， tHML 是高账面价值/市值比率股票对

低账面价值/市值比率股票的溢价。为了避免超额收益计量误差的影响，本文也采用了国内

研究经常采用的指数调整超额收益计算方法，即超额收益（AR）等于个股当日收益率减去

相应市场的指数收益率。为了减少异常值的影响，本文对累计超额收益变量上下 1%样本进

行了截断处理（winsorize）。 

为了检验媒体关注造成的市场强烈反应，本文也选择了不同时间窗口下的换手率。由于

中国股市的二元股权结构的安排，只有流通股在二级市场上交易，因此换手率（Turnover）

为股票交易量与流通股市值的比例。由于不同公司股票流通量以及活跃程度本身存在较大差

异，因为本文采用异常换手率（AbnTurn）来衡量媒体关注对交易的影响，异常换手率

（AbnTurn）为每只股票在研究窗口期间的平均换手率除以该股票在年报披露日前 130 天到

前 31 天的平均换手率（Premturn）9。通常情况下，异常换手率越大意味着在研究期间市场

过度反应的情况可能越严重。AbnTurn30 为年报披露日前后各 30 个交易日期间的异常换手

率，AbnTurn10、AbnTurn5、AbnTurn3 和 AbnTurn1 分别为年报披露日前后各 10 个交易日、

5 个交易日、3 个交易日和 1 个交易日期间的异常换手率。 

关于媒体关注（Media），本文选择了 7 份报纸作为媒体的来源，分别是《中国证券报》、

《证券日报》、《证券时报》、《中国经营报》、《经济观察报》、《上海证券报》和《21 世纪经

济报道》，收集了前述 7 份报纸对样本公司在本文研究期间（年报公布前后各 30 个交易日）

的报道，数据来自《中国重要报纸全文数据库》。该数据库对这 7 份报纸内容的覆盖率超过

99%。使用“主题查询”对样本公司的全称及简称进行搜索10。本文采用 Fang and Peress（2009）

的做法，以媒体报道的绝对数量为媒体关注程度的度量依据，以事件期间样本公司每个交易

日当日前述 7 份报纸的新闻报道作为度量样本公司该交易日的媒体关注程度（Media）。即

                                                             
9
 采用年报披露日前-130 天到-30 天的平均换手率是为了进一步比较研究期间与非研究期间换手率的差异。 

10
 本文没有将网站和杂志作为媒体报道的来源，主要原因有：第一，许多网络信息来自对报纸杂志的转载，

造成计算媒体曝光率的重复，而分离这些信息是相当困难的；第二，虽然杂志报道更有深度，但整体而言，

信息覆盖面较窄，而且缺乏时效性。 
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事件期间媒体报道的绝对数量越高，媒体关注程度越高。为了减少异常值的影响，我们对媒

体关注变量上下 1%样本进行了截断处理。 

关于稳健会计政策（Conserv）的衡量，本文采用 Ahmend and Duellaman（2007）、Xia and 

Zhu（2009）基于累计应计项的稳健性指标。稳健会计会导致负的应计项，应计项负值越大，

财务报告的稳健程度越高（Givoly and Hayn，2000； Ahmend  and Duellaman，2007；Qiang，

2007；Zhang，2008）11。由于会计应计项存在反转的现象，所以本文采用三年的累计应计

项（Ahmend and Duellaman，2007；Xia and Zhu，2009）12。应计项 1=（净利润-经营活动

现金流量）/期初总资产，累计应计项 1=3 年累计应计项 1。由于很多公司存在较大比例的

非经常性项目，净利润受到非经常性损益的影响较大，因此，本文也采用非经常性损益前净

利润计算应计项目。应计项 2=（非经常性损益前净利润-经营活动现金流量）/期初总资产，

累计应计项 2=3 年累计应计项 2。为了解释方便，本文将三年累计应计项乘以-1，Conserv

表示稳健程度。这一数值越大（Conserv1、Conserv2），则表明稳健程度越高（Ahmend and 

Duellaman，2007；Xia and Zhu，2009）。为了减少异常值的影响，我们对稳健性变量上下

1%样本进行了截断处理。为了避免单一指标的影响，在敏感性检验中，本文也采用了其他

稳健性指标。 

企业盈利能力的变化（△ROE）采用净资产收益率的变化表征13，即当年净利润/所有

者权益（ROE）减去上年净利润/上年所有者权益（PreROE）。为了减少异常值的影响，本

文对盈利能力变化变量上下 1%样本进行了截断处理。 

其他控制变量（Controls）包括：流通股比例（Liquid）、企业上市年限（Age）、规模（期

末总资产自然对数 Size）、资本结构（期末资产负债率，Lev），当期审计意见（OP，1 表示

非标审计意见，否则为 0），是否四大事务所审计（Big4，1 表示审计师为四大，否则为 0）

以及行业因素（Inds 采用证监会行业分类标准，剔除金融业，11 个哑变量表征 12 个行业）。

本文也加入了股权特征的影响，如最终控制人控制权比例（V，投票权比例），最终控制人

性质（State，1 表示国有，否则为 0）。 

（三） 样本数据 

市场收益数据来自于 CSMAR 数据库，财务数据来自于 Wind 和 CSMAR 数据库，最终

控制人信息来自于上市公司年报，手工整理。 

本文从 Wind 资讯中选出沪深两市披露 2005、2006 年年度报表公告日的数据的 1335 家

公司，在从中选取有分析师预测每股收益平均值的样本公司 628 家14，每家公司选取盈余披

露当日及其前后各 30 个交易日作为研究期间，因此每家样本公司有 61 个交易日的日交易数

据，确定的研究样本有 86,985 个公司日观测值。剔除最终控制人数据缺失、审计意见和会

计师事务所数据缺失的样本，最终为 74,559 个观测值。本文也对不同事件窗口的情况进行

了检验，不同事件窗口下的样本量分别为：年报公布前后各 10 个交易日的样本为 26,191 个，

                                                             
11

 基于累计应计项衡量的稳健性体现了条件稳健性与非条件稳健性的总体效应，不仅仅涵盖了对于坏消息

的提前确认（条件稳健性），还包括了研发支出费用化等非条件稳健性。文献中采用较多的 Basu模型和 Cscore

都只是从条件稳健性方面进行的计量。当然，这种基于累计应计项的稳健性衡量指标也存在一定的误差，

比如通过坏账和资产减值等进行的盈余管理。但是，存货减值和坏账计提等经营性应计项的变化在一定程

度上也体现了稳健性（条件稳健性）。只是这种计提在多大程度上是稳健的体现这比较难以衡量，数据处理

上也难度。因此，本文采用了基于累计应计项的稳健性指标，也采用了市值/账面值比（M/B）比率以及 Cscore

都进行了敏感性测试，避免单一指标存在的计量误差。 
12

 三年累计应计项为前 2 年、前 1 年以及当期应计项计算的结果。 
13

 考虑到市场反应窗口研究都采用未预期盈余，本文也采用了这种度量指标。有研究发现在中国企业的年

度报告披露之前往往市场会出现提前反应，即信息有提前泄露。因此采用未预期盈余在一定程度上是可以

的。 
14

 剔除没有分析师预测的样本以降低由于分析师关注导致的市场价格的变化，即是否有分析师关注的企业

的基本面差异导致的市场评价的差异。 
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年报公布前后各 5 个交易日的样本为 13,767 个，年报公布前后各 3 个交易日的样本为 8,771

个，年报公布前后各 1 个交易日的样本为 3,768 个。 

五、 实证检验 

（一） 描述性统计 

表 1 为各变量的描述性统计。年报披露前后各 30 个交易日窗口下样本公司的 CAR 平

均为 9.2%
15，随着窗口的减少样本的平均 CAR 逐渐降低，而年报披露前后各 1 个交易日窗

口下样本公司的平均 CAR 仅为 0.5%。不同时间窗口下的异常换手率指标平均都在 2 左右，

意味着研究期间的平均换手率是非样本期间的 2 倍，显示出较高的异常换手率。而且，随着

年报披露日的接近，异常换手率进一步提高。每个交易日当天媒体关注程度 Media 平均值

为 0.176，绝大部分样本缺少媒体关注问题。稳健性指标 Conserv1 和 Conserv2 均值都大于 0，

意味着上市公司财务报告总体上是稳健的，但依旧有部分公司财务报告较为激进。而上市时

间长度、负债率水平、资产规模、盈利能力变化以及公司治理方面也都存在一定差异，会影

响财务报告披露时的市场反应。 

表 1 描述性统计 

变量 样本量 均值 标准差 25% 50% 75% 

CAR30 74,559 0.092 0.231 -0.044 0.053 0.203 

CAR10 26,191 0.051 0.135 -0.031 0.026 0.117 

CAR5 13,767 0.034 0.101 -0.028 0.016 0.081 

CAR3 8,771 0.024 0.084 -0.027 0.010 0.063 

CAR1 3,768 0.005 0.059 -0.029 -0.000 0.035 

AbnTurn30 74,559 2.051 1.660 1.066 1.644 2.497 

AbnTurn10 26,191 2.075 1.700 1.092 1.662 2.505 

AbnTurn5 13,767 2.124 1.788 1.114 1.693 2.566 

AbnTurn3 8,771 2.168 1.818 1.129 1.737 2.623 

AbnTurn1 3,768 2.193 1.773 1.167 1.773 2.653 

Media 74,559 0.176 0.545 0 0 0 

Conserv1 74,559 0.043 0.379 -0.079 0.015 0.102 

Conserv2 74,559 0.053 0.381 -0.068 0.024 0.121 

Liquid 74,559 0.466 0.159 0.368 0.461 0.573 

Age 74,559 7.503 3.331 5.000 8.000 10.000 

Lev 74,559 0.516 0.300 0.377 0.518 0.629 

Size 74,559 21.654 1.040 20.937 21.599 22.250 

△ROE 74,559 0.010 0.175 -0.018 0.003 0.024 

V 74,559 41.710 15.405 29.080 41.860 53.350 

State 74,559 0.738 0.440 0 1 1 

OP 74,559 0.045 0.207 0 0 0 

Big4 74,559 0.092 0.289 0 0 0 

                                                             
15

 样本企业年报披露前后各 30 个交易日的 CAR 相对较高，可能的原因在于样本公司都是具有分析师关注

的，市场反应相对较高。 
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注：CAR30、CAR10、CAR5、CAR3 和 CAR1 为年报披露日前后各 30 个交易日、前后各 10 个交易日、前

后各 5 个交易日、前后各 3 个交易日以及前后各 1 个交易日的累计超额收益；AbnTurn30、AbnTurn10、

AbnTurn5、AbnTurn3 和 AbnTurn1 分别为年报披露日前后各 30 个交易日、前后各 10 个交易日、5 个交易

日、3 个交易日和 1 个交易日期间的异常换手率；Media 为媒体关注程度指标；Conserv1 和 Conserv2 为基

于累计应计项的稳健性指标；Liquid 为流通股比例；Age 为上市年限；Lev 为总资产负债率；Size 为总资产

自然对数；△ROE 为净资产收益率的变化；V 为最终控制人控制权比例；State 为最终控制人属性，1 表示

国有最终控制，否则为 0；OP 为审计意见；Big4 为是否审计师为四大。 

（二） 相关性检验 

表 2 为不同时间窗口下的市场反应与媒体关注度之间的相关性检验。异常换手率

（AbnTurn）与媒体关注（Media）在年报披露日前后各 30 个交易日、前后各 10 个交易日

以及前后各 5 个交易日下都是显著正相关，而累计超额收益（CAR）与媒体关注（Media）

之间在所有窗口下都是显著正相关的，说明媒体关注可能会造成更高的市场反应。 

表 2 相关系数 

Media 

 AbnTurn30 AbnTurn10 AbnTurn5 AbnTurn3 AbnTurn1 

Pearson 0.0241*** 0.0346*** 0.0257*** 0.0137 -0.0196 

Spearman 0.0129*** 0.0108* 0.0012 -0.0069 0.0305 

      

 CAR30 CAR10 CAR5 CAR3 CAR1 

Pearson 0.0483*** 0.0788*** 0.0996*** 0.0988*** 0.0574*** 

Spearman 0.0435*** 0.0677*** 0.0703*** 0.0589*** 0.0203 

注：AbnTurn30、AbnTurn10、AbnTurn5、AbnTurn3 和 AbnTurn1 分别为年报披露日前后各 30 个交易日、

前后各 10 个交易日、5 个交易日、3 个交易日和 1 个交易日期间的异常换手率；CAR30、CAR10、CAR5、

CAR3 和 CAR1 为年报披露日前后各 30 个交易日、前后各 10 个交易日、前后各 5 个交易日、前后各 3 个

交易日以及前后各 1 个交易日的累计超额收益；Media 为媒体关注程度指标。*，**，***分别表示在 0.10，

0.05 以及 0.01 水平上显著。 

（三） 回归分析 

媒体关注较多容易引发市场对于该股票的炒作，通常情况下以异常交易量以及换手率为

代表。因此，本文首先对媒体关注（Media）对股票异常换手率（AbnTurn）的影响进行了

分析，对不同时间窗口下的情况都进行了回归检验，结果见表 3。 

表 3 媒体关注与异常换手率 

变量 符号  AbnTurn30 AbnTurn10 AbnTurn5 AbnTurn3 AbnTurn1 

Media ＋  0.081*** 0.098*** 0.094*** 0.093*** -0.019 

   (6.04) (5.07) (3.61) (2.76) (-0.36) 

MV −  -0.072*** -0.094*** -0.098*** -0.102*** -0.088*** 

   (-12.07) (-8.84) (-6.44) (-5.28) (-2.97) 

Liquid −  -0.004*** -0.004*** -0.005*** -0.005*** -0.005*** 

   (-8.85) (-5.01) (-4.15) (-3.23) (-2.70) 

△ROE ＋  0.190*** 0.197*** 0.232*** 0.137 -0.003 

   (5.53) (3.16) (2.61) (1.24) (-0.02) 

OP ＋  0.047 0.333*** 0.313*** 0.263*** 0.127 

   (1.63) (6.16) (4.18) (2.81) (1.05) 

Inds   控制 控制 控制 控制 控制 
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Obs.   74,559 26,191 13,767 8,771 3,768 

R
2
   0.007 0.011 0.012 0.012 0.011 

注：被解释变量 AbnTurn30、AbnTurn10、AbnTurn5、AbnTurn3 和 AbnTurn1 分别为年报披露日前后各 30

个交易日、前后各 10 个交易日、5 个交易日、3 个交易日和 1 个交易日期间的异常换手率；Media 为媒体

关注程度指标；MV 为股票市值自然对数；Liquid 为流通股比例；△ROE 为净资产收益率的变化；OP 为

审计意见；括号中为 White-t 统计量，考虑了异方差问题；*，**，***分别表示在 0.10，0.05 以及 0.01 水

平上显著。 

股票流动市值越大，很难被大量交易和炒作，因此相应的换手率较低，表现在流通市值

MV 的系数显著为负。而流通股比例越低，投资者持有的股票越少，越容易产生异常换手的

情况，Liquid 的系数显著为负说明了这一点。企业业绩变化△ROE 的回归系数在大多数窗口

下都显著为正，意味着未预期盈余会造成更高的异常换手率，因为投资者会基于企业盈利能

力对未来进行判断，修正之前的预期，买卖手中的股票。非标意见意味着企业财务报告、信

息披露或者持续经营出现某些问题，容易造成市场的波动，因此 OP 系数显著为正。 

控制企业财务状况和流通特征等因素后，除了年报披露前后各 1 个交易日窗口以外16，

其他时间窗口下，媒体关注变量 Media 的回归系数都显著为正，表明媒体关注程度与窗口

期间每天的异常换手率之间显著正相关，即媒体关注程度越高，股票超额换手率越高，意味

着市场炒作程度越高，这与已有研究结论一致（张铮和刘力，2006；徐浩峰，2009）。总之，

表 3 的结果表明：越多的媒体关注容易造成股票交易的异常，可能更加容易产生强烈的、甚

至是过度的市场反应。 

而异常的换手率是否会造成更加强烈的市场反应？媒体关注是否会造成异常的股票收

益呢？表 4 为基于年报披露日前后各 30 个交易日窗口每天的累计超额收益 CAR 与每天的

媒体关注度以及稳健会计政策之间关系的回归结果。模型 1 检验了媒体关注的市场反应，模

型 2 到模型 9 则是进一步关于稳健会计政策的影响。模型 2 到模型 5 为采用 Conserv1 的结

果，模型 6 到模型 9 为采用 Conserv2 进行的敏感性检验。 

                                                             
16

 年报披露前后各 1 个交易日窗口下 Media 的系数不显著可能的原因在于时间窗口太短，异常换手率变化

的效应不明显。当然也可能是由于异常换手率为每只股票在研究窗口期间的平均换手率除以该股票在年报

披露日前-130 天到-31 天的平均换手率（Premturn），研究事件期间与比较期间差异较大，可能造成异常换

手率计量上的一些误差。 
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表 4  媒体关注、稳健会计政策与市场反应 

变量 
符

号 

   Conserve1  Conserve2 

 模型 1  模型 2 模型 3 模型 4 模型 5  模型 6 模型 7 模型 8 模型 9 

Media ＋  0.020***  0.021*** 0.021*** 0.030*** 0.015***  0.022*** 0.021*** 0.031*** 0.015*** 

   (11.24)  (12.02) (11.57) (7.80) (10.83)  (12.08) (11.70) (7.88) (10.82) 

ConservMedia −    -0.010*** -0.008*** -0.013*** 0.001  -0.010*** -0.009*** -0.013*** 0.001 

     (-4.55) (-4.11) (-3.76) (0.71)  (-4.79) (-4.38) (-3.92) (0.86) 

Media△ROE ＋     0.057*** 0.104*** 0.050***   0.047*** 0.099*** 0.048*** 

      (4.35) (3.67) (4.71)   (3.76) (3.63) (4.82) 

ConservMedia△ROE −     -0.147*** -0.162** -0.176***   -0.120*** -0.138* -0.200*** 

      (-4.55) (-2.30) (-7.28)   (-3.21) (-1.80) (-7.81) 

Conserv△ROE ？     0.040** 0.074 0.104***   0.025 0.051 0.139*** 

      (2.47) (0.67) (7.10)   (1.17) (0.37) (7.14) 

Conserv ？    -0.012*** -0.013*** 0.015** 0.006***  -0.013*** -0.013*** 0.015** 0.004** 

     (-5.19) (-5.33) (2.39) (3.16)  (-5.50) (-5.50) (2.26) (2.42) 

△ROE ？  0.013***  0.015*** -0.002 -0.092* -0.006  0.015*** 0.004 -0.093** -0.008 

   (2.77)  (3.12) (-0.21) (-1.95) (-0.92)  (3.15) (0.58) (-2.04) (-1.20) 

AbnTurn ＋  0.026***  0.026*** 0.026*** 0.023*** 0.024***  0.026*** 0.026*** 0.023*** 0.024*** 

   (43.57)  (43.48) (43.54) (14.24) (50.13)  (43.47) (43.51) (14.23) (50.08) 

Size ＋  0.010***  0.012*** 0.012*** -0.013*** -0.022***  0.012*** 0.012*** -0.013*** -0.022*** 

   (11.39)  (12.83) (12.88) (-4.21) (-29.56)  (12.98) (13.03) (-4.14) (-29.14) 

Lev ＋  0.017***  0.020*** 0.021*** 0.025** 0.043***  0.019*** 0.019*** 0.026*** 0.042*** 

   (6.53)  (7.51) (7.83) (2.56) (17.05)  (7.23) (7.43) (2.77) (17.15) 

Age ？  0.006***  0.006*** 0.006*** 0.003*** 0.004***  0.006*** 0.006*** 0.003*** 0.004*** 
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   (24.55)  (24.34) (24.19) (3.38) (19.08)  (24.38) (24.26) (3.50) (18.95) 

V ？  -0.000**  -0.000* -0.000* -0.001*** -0.000***  -0.000* -0.000* -0.001*** -0.000*** 

   (-2.08)  (-1.76) (-1.83) (-4.02) (-8.26)  (-1.76) (-1.84) (-3.95) (-8.34) 

State −  -0.021***  -0.022*** -0.021*** -0.010 -0.006***  -0.022*** -0.021*** -0.011 -0.006*** 

   (-10.26)  (-10.41) (-10.38) (-1.46) (-3.72)  (-10.42) (-10.37) (-1.55) (-3.55) 

OP ？  0.052***  0.054*** 0.053*** 0.077*** 0.003  0.053*** 0.053*** 0.077*** 0.005 

   (12.26)  (12.57) (12.24) (5.14) (0.83)  (12.50) (12.35) (5.21) (1.24) 

Big4 ？  -0.066***  -0.065*** -0.064*** -0.057*** -0.026***  -0.065*** -0.064*** -0.057*** -0.026*** 

   (-23.70)  (-23.07) (-22.83) (-7.46) (-11.56)  (-23.07) (-22.90) (-7.51) (-11.61) 

Inds   Control  Control Control Control Control  Control Control Control Control 

Obs.   74559  74559 74559 8829 74559  74559 74559 8829 74559 

R
2
   0.079  0.080 0.081 0.109 0.095  0.081 0.081 0.108 0.095 

注：被解释变量 CAR30 年报披露日前后各 30 个交易日的累计超额收益；Media 为媒体关注程度指标；Conserv1 和 Conserv2 为基于累计应计项的稳健性指标；△ROE 为净资产收

益率的变化；AbnTurn30 为年报披露日前后各 30 个交易日的异常换手率；Age 为上市年限长度；Lev 为总资产负债率；Size 为总资产自然对数； V 为最终控制人控制权比例；State

为最终控制人属性，1 表示国有最终控制，否则为 0；OP 为审计意见；Big4 为是否四大为其审计师；Inds 为行业哑变量，采用证监会行业分类标准，剔除金融业，11 个哑变量表

征 12 个行业。括号中为 white-t 统计量，考虑了异方差问题；*，**，***分别表示在 0.10，0.05 以及 0.01 水平上显著。 
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模型 1 检验了每天的媒体关注与每天的 CAR 之间的关系。Media 的系数在 0.01 水平上

高度显著，表明由于存在媒体更多的曝光、过度宣传以及投资者利益追逐动机造成了市场的

强烈反应。或者说，媒体效应会带来更高的市场收益，放大企业的各种信息作用。Media 系

数意味着增加一篇媒体关注，就会导致该公司超额收益增加 0.021%。媒体关注对股票市场

收益影响较大，这也反映了市场对于媒体信息的关注。假设 1 得到验证。可以看到，模型 1

中异常换手率 AbnTurn 的系数也高度显著为正，说明异常换手率容易产生较高的超额收益，

可能是因为媒体关注造成投资者的大量介入，造成更高的交易量以及换手率，推动了股价上

升，产生超额收益。 

模型 2 和模型 6 加入了稳健会计政策对媒体效应的影响，Media 的系数依旧高度显著，

支持了假设 1，增加一篇媒体关注会导致该公司超额收益大致增加 0.02%，媒体关注对股票

市场收益影响较大。ConservMedia 的回归系数也都至少在 0.05 水平上高度显著为负，即

稳健会计政策能够降低媒体效应，抑制股票被高估的可能，从而缓解市场的过度反应。稳健

程度提高 1%，会降低市场反应 1%，说明稳健会计政策能够在一定程度上抑制市场的强烈

反映，有利于降低股票市场的波动。假设 2 得到验证。 

模型 3 和模型 7 进一步检验了不同盈利水平下，媒体效应以及稳健会计政策对媒体效应

的影响。Media 的回归系数依旧在 0.01 水平上显著为正，ConservMedia 也显著为负，与之

前结果一致，假设 1 和假设 2 进一步得到验证。Media△ROE 的系数显著为正，意味着基

于企业未预期盈余的媒体关注会导致未预期盈余与市场超额收益之间更高的相关度，即放大

了盈余信息的市场反应，可能是由于不正常的信息披露，也可能是由于市场结构不合理以及

中小投资者过度买入所造成的。而 ConservMedia△ROE 的回归系数在 0.01 水平上显著

为负，表明稳健会计原则可以进一步降低这种媒体对于企业未预期盈余关注所造成的市场过

度反应，即降低由于媒体更多的关注导致的未预期盈余与市场超额收益之间更高的相关度。

假设 3 得到验证。 

由于很多样本没有媒体关注，可能导致回归误差。因此，模型 4 和模型 8 剔除了没有媒

体关注的样本，采用只有媒体关注的交易日样本回归。同样的，Media 的系数显著为正，

ConservMedia 的系数显著为负，ConservMedia△ROE 的系数显著为负，与全部样本结

果一致，假设 1、假设 2 和假设 3 都进一步得到验证。 

为了避免超额收益计算误差的影响，模型 5 和模型 9 采用指数调整超额收益计算方法，

即超额收益（AR）等于个股当日收益率减去相应市场的指数收益率。Media 的系数显著为

正，ConservMedia 的系数为负但不显著，ConservMedia△ROE 的系数显著为负，与

Fama-French（1993）三因子模型计算的累计超额收益回归基本相同，说明超额收益计算方

法不同对本文结论影响不大。 

本文也对年报披露日前后不同时间窗口下（前后各 10 个交易日、5 个交易日、3 个交易

日和 1 个交易日的窗口）每天的累计超额收益 CAR 与媒体效应以及稳健会计政策之间的关

系进行了检验，结果见表 5。Media 的系数在所有回归中都显著为正，即媒体关注与每天的

CAR 之间呈正相关关系。从 Media 的系数上来，在不同的时间窗口下，媒体关注程度的提

高会带来企业不同的市场超额收益。ConservMedia 的系数也都是显著为负的，也就是说稳

健会计政策可以降低媒体放大的信息效应。ConservMedia△ROE 的回归系数在 0.01 水

平上也基本都显著为负，表明稳健会计原则可以进一步降低媒体关注企业盈利造成的市场反

应。总之，采用采用每天的媒体关注度对不同时间窗口下的市场反应进行的检验进一步支持

了本文的 3 个假设。 
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表 5 不同时间窗口的检验 

变量 符号 
 CAR10  CAR5  CAR3  CAR1 

 Conserv1 Conserv2  Conserv1 Conserv2  Conserv1 Conserv2  Conserv1 Conserv2 

Media ＋  0.017*** 0.017***  0.015*** 0.016***  0.011*** 0.012***  0.005*** 0.005*** 

   (11.40) (11.45)  (11.01) (11.07)  (7.49) (7.55)  (2.80) (2.82) 

ConservMedia −  -0.011*** -0.011***  -0.011*** -0.012***  -0.008*** -0.008***  -0.002* -0.002* 

   (-7.05) (-7.38)  (-7.01) (-7.54)  (-5.12) (-5.54)  (-1.77) (-1.66) 

Media△ROE ＋  0.040*** 0.031***  0.039*** 0.027***  0.027** 0.019*  0.014 0.008 

   (3.87) (3.15)  (3.64) (2.68)  (2.31) (1.75)  (1.12) (0.73) 

ConservMedia△ROE −  -0.110*** -0.081***  -0.083*** -0.057**  -0.017 0.009  -0.046** -0.043* 

   (-4.69) (-3.37)  (-3.99) (-2.44)  (-0.77) (0.40)  (-2.03) (-1.75) 

Conserv△ROE ？  -0.051*** -0.090***  -0.126*** -0.207***  -0.091*** -0.158***  -0.017 -0.047* 

   (-2.93) (-3.80)  (-6.97) (-8.60)  (-4.74) (-6.13)  (-0.82) (-1.69) 

Conserv ？  0.007** 0.007**  0.014*** 0.016***  0.012*** 0.014***  0.005* 0.005** 

   (2.30) (2.36)  (4.07) (4.78)  (3.74) (4.25)  (1.94) (1.97) 

△ROE ?  0.039*** 0.045***  0.037*** 0.049***  0.018** 0.029***  0.004 0.010 

   (4.98) (5.61)  (4.68) (6.05)  (2.11) (3.31)  (0.42) (1.04) 

AbnTurn ＋  0.016*** 0.016***  0.012*** 0.012***  0.009*** 0.009***  0.005*** 0.005*** 

   (26.46) (26.48)  (18.78) (18.89)  (14.06) (14.18)  (7.05) (7.03) 

Size ＋  0.004*** 0.004***  0.002** 0.002*  0.004*** 0.003***  0.003*** 0.003*** 

   (4.67) (4.61)  (2.19) (1.88)  (3.46) (3.25)  (3.00) (2.97) 

Lev ＋  0.011*** 0.011***  -0.003 -0.002  -0.009*** -0.008***  -0.008** -0.008*** 

   (4.08) (4.38)  (-1.16) (-0.85)  (-2.90) (-3.00)  (-2.25) (-2.72) 

Age ？  0.002*** 0.002***  0.001*** 0.001***  0.000 0.000*  0.000 0.000 
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   (7.82) (7.97)  (2.83) (3.08)  (1.59) (1.71)  (1.27) (1.31) 

V ？  -0.000*** -0.000***  -0.000 -0.000  -0.000 -0.000  0.000 0.000 

   (-4.13) (-4.09)  (-0.77) (-0.65)  (-1.05) (-0.99)  (1.48) (1.50) 

State −  -0.014*** -0.015***  -0.014*** -0.015***  -0.018*** -0.018***  -0.010*** -0.010*** 

   (-6.97) (-7.08)  (-6.94) (-7.26)  (-7.94) (-8.15)  (-4.42) (-4.47) 

OP ？  0.023*** 0.023***  0.004 0.003  0.002 0.001  0.011** 0.011** 

   (5.16) (5.15)  (0.78) (0.58)  (0.38) (0.27)  (2.25) (2.28) 

Big4 ？  -0.032*** -0.032***  -0.023*** -0.023***  -0.014*** -0.013***  -0.012*** -0.012*** 

   (-12.10) (-12.12)  (-8.23) (-8.19)  (-4.36) (-4.29)  (-3.69) (-3.70) 

Inds   控制 控制  控制 控制  控制 控制  控制 控制 

Obs.   26191 26191  13767 13767  8771 8771  3768 3768 

R
2
   0.082 0.081  0.090 0.091  0.080 0.082  0.048 0.048 

注：被解释变量 CAR10、CAR5、CAR3 和 CAR1 为年报披露日前后各 10 个交易日、前后各 5 个交易日、前后各 3 个交易日以及前后各 1 各交易日的累计超额收益；Media 为媒体

关注程度指标；Conserv1 和 Conserv2 为基于累计应计项的稳健性指标；△ ROE 为净资产收益率的变化；AbnTurn10、AbnTurn5、AbnTurn3 和 AbnTurn1 分别为年报披露日前后各

10 个交易日、5 个交易日、3 个交易日和 1 个交易日期间的异常换手率；Age 为上市年限长度；Lev 为总资产负债率；Size 为总资产自然对数； V 为最终控制人控制权比例；State

为最终控制人属性，1 表示国有最终控制，否则为 0；OP 为审计意见；Big4 为是否四大为其审计师；Inds 为行业哑变量，采用证监会行业分类标准，剔除金融业，11 个哑变量表

征 12 个行业。括号中为 white-t 统计量，考虑了异方差问题；*，**，***分别表示在 0.10，0.05 以及 0.01 水平上显著。 
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（四） 不同盈亏情况的媒体效应与稳健会计政策 

表 6 区分了不同盈利变化（未预期盈余），采用年报披露日前后各 30 个交易日窗口对媒

体效应以及稳健政策进行了进一步检验17。前 2 列为盈利变化△ROE 大于 0 的结果，后 2 列

为盈利变化△ROE 小于 0 的结果，并分别采用两种稳健性指标进行检验。 

表 6 媒体关注、稳健会计政策与市场反应——不同盈利变化情况 

变量 
 △ROE >0  △ROE <0 

 Conserv1 Conserv2  Conserv1 Conserv2 

Media  0.039*** 0.038***  -0.012*** -0.012*** 

  (15.00) (14.89)  (-4.11) (-4.15) 

ConservMedia  -0.002* -0.001  -0.036*** -0.033*** 

  (-1.70) (-0.25)  (-9.41) (-9.09) 

Media△ROE  0.008 0.025  -0.084*** -0.096*** 

  (0.35) (1.28)  (-3.94) (-4.61) 

ConservMedia△ROE  -0.303*** -0.459***  0.076** 0.136*** 

  (-5.99) (-6.93)  (2.03) (3.50) 

Conserv△ROE  -0.218*** -0.189***  0.291*** 0.332*** 

  (-7.69) (-5.50)  (10.02) (9.14) 

Conserv  -0.019*** -0.019***  0.060*** 0.055*** 

  (-6.82) (-6.62)  (8.27) (7.62) 

△ROE  0.141*** 0.131***  -0.191*** -0.196*** 

  (11.81) (10.18)  (-15.29) (-15.54) 

AbnTurn  0.025*** 0.025***  0.028*** 0.028*** 

  (30.36) (30.17)  (32.96) (32.91) 

Size  0.014*** 0.015***  0.008*** 0.009*** 

  (10.16) (11.20)  (5.74) (6.42) 

Lev  0.042*** 0.026***  0.005 -0.004 

  (7.17) (4.82)  (1.33) (-1.18) 

Age  0.005*** 0.005***  0.007*** 0.007*** 

  (13.15) (13.63)  (17.51) (17.37) 

V  -0.000*** -0.000***  -0.000 -0.000 

  (-2.71) (-2.81)  (-0.01) (-0.24) 

State  -0.026*** -0.026***  -0.012*** -0.010*** 

  (-9.21) (-9.45)  (-3.67) (-3.25) 

OP  0.047*** 0.038***  0.015** 0.014** 

  (6.69) (5.37)  (2.32) (2.14) 

Big4  -0.042*** -0.044***  -0.088*** -0.090*** 

  (-11.06) (-11.66)  (-21.13) (-21.80) 

Inds  控制 控制  控制 控制 

Obs.  42,325 42,325  32,234 32,234 

                                                             
17

 采用短期时间窗口结果基本一致。 
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R
2
  0.098 0.098  0.101 0.101 

注：被解释变量 CAR30 为年报披露日前后各 30 个交易日的累计超额收益；Media 为媒体关注程度指标；

Conserv1 和 Conserv2 为基于累计应计项的稳健性指标；△ROE 为净资产收益率的变化；AbnTurn30 为年报

披露日前后各 30 个交易日的异常换手率；Age 为上市年限；Lev 为总资产负债率；Size 为总资产自然对数； 

V 为最终控制人控制权比例；State 为最终控制人属性，1 表示国有最终控制，否则为 0；OP 为审计意见；

Big4 为是否四大为其审计师；Inds 为行业哑变量，采用证监会行业分类标准，剔除金融业，11 个哑变量表

征 12 个行业。括号中为 White-t 统计量，考虑了异方差问题；*，**，***分别表示在 0.10，0.05 以及 0.01

水平上显著。 

对于△ROE >0，即好消息的企业来讲，存在非常明显的媒体效应，Media 的系数都高

度显著为正，即非预期盈余为正（Naive 模型中上一期的盈余为当期盈余预期值）的企业的

媒体报道，市场反应更加强烈。而稳健原则可以降低这种市场过度反应，表现在

ConservMedia 的系数为负，与之前一致。ConservMedia△ROE 的系数也都显著为负，

意味着市场可能对媒体基于企业盈利能力的报道反应过度，但稳健会计原则可以进一步降低

由于媒体更多关注导致的未预期盈余与市场超额收益之间更高的相关度。 

但是，对于非预期盈余为负（△ROE <0）的企业，媒体关注与 CAR 之间显著负相关，

可能的原因是企业出现盈利未达到市场预期的情况，而媒体的报道放大了这种未预期盈利下

降的效果（Media△ROE 显著为负的系数也说明了这一问题），导致媒体关注与 CAR 之间

显著负相关，说明媒体关注会进一步降低非预期盈余为负的企业的市场收益。而

ConservMedia△ROE 高度显著为正的回归系数说明，稳健原则也会进一步降低这种联

系。 

当然，可能也存在市场不看非预期盈余，而重点关注企业当期盈亏情况，因为在中国股

票市场中存在连续 3 年亏损需要 ST 以及退市的规定，投资者以及投机者会利用是否盈亏进

行投机，而并非看重企业的非预期盈余。因此，表 7 列示了不同盈亏情况下，媒体效应以及

稳健政策对市场超额收益的影响。前 2 列为盈利公司的情况，后 2 列为亏损公司的结果，采

用两种稳健性指标都进行了检验。 

表 7 媒体关注、稳健会计政策与市场反应—不同盈亏情况  

变量 
 盈利公司  亏损公司 

 Conserv1 Conserv2  Conserv1 Conserv2 

Media  0.018*** 0.018***  0.056*** 0.049*** 

  (9.80) (9.79)  (2.97) (2.68) 

ConservMedia  -0.004* -0.002  -0.173** -0.114* 

  (-1.79) (-1.22)  (-2.25) (-1.74) 

Media△ROE  0.090*** 0.097***  0.043 0.017 

  (4.37) (5.03)  (1.09) (0.44) 

ConservMedia△ROE  -0.304*** -0.423***  -0.111 0.049 

  (-6.81) (-7.12)  (-0.82) (0.39) 

Conserv△ROE  -0.084*** -0.089***  0.193*** 0.114* 

  (-4.49) (-3.49)  (3.44) (1.74) 

Conserv  -0.017*** -0.017***  0.239*** 0.214*** 

  (-7.21) (-7.27)  (7.70) (7.40) 

△ROE  0.115*** 0.109***  -0.039** -0.029* 

  (11.37) (10.22)  (-2.51) (-1.80) 

AbnTurn  0.026*** 0.026***  0.031*** 0.032*** 
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  (42.52) (42.54)  (11.97) (12.13) 

Size  0.016*** 0.016***  -0.011*** -0.010** 

  (16.35) (16.20)  (-2.76) (-2.52) 

Lev  0.006* 0.007**  -0.048*** -0.054*** 

  (1.91) (2.57)  (-5.25) (-5.63) 

Age  0.006*** 0.006***  -0.003** -0.003** 

  (23.25) (23.71)  (-2.15) (-2.30) 

V  -0.000 -0.000  -0.002*** -0.002*** 

  (-1.44) (-1.34)  (-8.91) (-8.88) 

State  -0.028*** -0.028***  0.070*** 0.069*** 

  (-12.92) (-13.05)  (7.43) (7.32) 

OP  0.034*** 0.031***  -0.037*** -0.034*** 

  (5.86) (5.27)  (-4.23) (-3.96) 

Big4  -0.074*** -0.074***  0.074*** 0.071*** 

  (-26.49) (-26.50)  (4.81) (4.59) 

Inds  控制 控制  控制 控制 

Obs.  69359 69359  5200 5200 

R
2
  0.093 0.093  0.128 0.127 

注：被解释变量为 CAR30 年报披露日前后各 30 个交易日的累计超额收益；Media 为媒体关注程度指标；

Conserv1 和 Conserv2 为基于累计应计项的稳健性指标；△ROE 为净资产收益率的变化；AbnTurn30 为年报

披露日前后各 30 个交易日的异常换手率；Age 为上市年限；Lev 为总资产负债率；Size 为总资产自然对数； 

V 为最终控制人控制权比例；State 为最终控制人属性，1 表示国有最终控制，否则为 0；OP 为审计意见；

Big4 为是否四大为其审计师；Inds 为行业哑变量，采用证监会行业分类标准，剔除金融业，11 个哑变量表

征 12 个行业。括号中为 White-t 统计量，考虑了异方差问题；*，**，***分别表示在 0.10，0.05 以及 0.01

水平上显著。 

对于盈利公司而言，媒体关注可以进一步提高市场超额收益，因为存在媒体的放大作用，

对盈利有了进一步的放大，表现在媒体关注指标 Media 的系数都显著为正。而稳健原则可

以降低这种放大效应，表现在 ConservMedia 为负的回归系数。而 ConservMedia△ROE

的系数也依旧显著为负，说明稳健原则可以进一步降低媒体关于预期盈余的放大效应。 

对于亏损公司来讲，媒体关注也能够提高市场超额收益，因为这类公司可能存在着“大

洗澡”等盈余管理行为，为下一年的盈利奠定基础，或者存在非预期盈余为正的情况，因此

Media 的系数显著为正18。而稳健原则依旧能够发挥降低投机的作用，表现在交叉变量

ConservMedia 的系数显著为负。而亏损公司的 ConservMedia△ROE 却不显著，说明

亏损公司稳健会计政策的影响并不明显。 

综上所述，虽然有可能企业或者投机者（机构）通过媒体宣传等方式过度放大企业的非

预期盈利变化，或者直接对是否盈亏进行投机，但是总体上媒体都会放大信息效用，不同的

会计政策对这种投机行为会产生不同影响。基于盈余变化以及企业盈利状态的回归结果与之

前基本一致，假设 1、假设 2 和假设 3 都得到进一步验证。 

（五） 不同产权性质下的媒体效应与稳健政策 

相对于民营企业而言，国有企业管理层的政治敏感度更高（Xia 和 Zhu，2009），会更

加重视媒体效应，尤其是出现某些负面消息时。再加上国有上市公司和民营上市公司在资源

获取上存在差异（陈运森和朱松，2009），民营企业可能更需要通过市场运作得到进一步融

                                                             
18 亏损公司中有一部分可能是采用“洗大澡”的方式进行利润操纵，也有可能是实际的亏损。本文在此处

没有对样本进行严格的区分，结论可能存在一定的偏差。 



19 
 

资。因此，表 8 对国有上市公司和非国有上市公司分别进行了检验。前 2 列为国有样本的结

果，后 2 列为民营样本的结果，并分别采用两种稳健性指标进行了检验。 

表 8 媒体关注、稳健会计政策与市场反应——不同产权性质 

变量 
 State=1  State=0 

 Conserv1 Conserv2  Conserv1 Conserv2 

Media  0.023*** 0.023***  0.019*** 0.022*** 

  (11.49) (11.52)  (5.04) (5.68) 

ConservMedia  -0.007*** -0.007***  -0.081*** -0.109*** 

  (-3.55) (-3.57)  (-5.05) (-6.56) 

Media△ROE  0.103*** 0.100***  -0.012 -0.033* 

  (5.22) (5.26)  (-0.71) (-1.82) 

ConservMedia△ROE  -0.112*** -0.098**  -0.054 0.087 

  (-2.67) (-2.34)  (-1.27) (1.15) 

Conserv△ROE  -0.185*** -0.143***  0.130*** 0.189*** 

  (-6.75) (-4.27)  (6.17) (7.16) 

Conserv  -0.009*** -0.011***  0.066*** 0.061*** 

  (-3.64) (-4.34)  (7.86) (7.15) 

△ROE  0.023** 0.007  -0.010 -0.017 

  (2.10) (0.60)  (-0.93) (-1.54) 

AbnTurn  0.025*** 0.025***  0.026*** 0.026*** 

  (37.35) (37.24)  (22.03) (22.04) 

Size  -0.001 0.000  0.039*** 0.040*** 

  (-0.70) (0.08)  (18.72) (19.30) 

Lev  0.080*** 0.073***  0.002 0.004 

  (13.61) (12.55)  (0.58) (1.20) 

Age  0.004*** 0.004***  0.012*** 0.011*** 

  (13.56) (13.56)  (21.72) (21.66) 

V  -0.000*** -0.000***  0.001*** 0.001*** 

  (-3.42) (-3.54)  (8.42) (8.26) 

OP  0.062*** 0.057***  0.033*** 0.037*** 

  (10.92) (10.06)  (4.57) (5.24) 

Big4  -0.036*** -0.037***  -0.125*** -0.125*** 

  (-11.50) (-12.01)  (-17.22) (-17.20) 

Inds  控制 控制  控制 控制 

Obs.  55021 55021  19538 19538 

R
2
  0.085 0.084  0.146 0.147 

注：被解释变量为 CAR30 年报披露日前后各 30 个交易日的累计超额收益；Media 为媒体关注程度指标；

Conserv1 和 Conserv2 为基于累计应计项的稳健性指标；△ROE 为净资产收益率的变化；AbnTurn30 为年报

披露日前后各 30 个交易日的异常换手率；Age 为上市年限；Lev 为总资产负债率；Size 为总资产自然对数； 

V 为最终控制人控制权比例；State 为最终控制人属性，1 表示国有最终控制，否则为 0；OP 为审计意见；

Big4 为是否四大为其审计师；Inds 为行业哑变量，采用证监会行业分类标准，剔除金融业，11 个哑变量表

征 12 个行业。括号中为 White-t 统计量，考虑了异方差问题；*，**，***分别表示在 0.10，0.05 以及 0.01

水平上显著。 
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对于国有控制的上市公司而言，媒体关注可以进一步提高市场超额收益，表现为 Media

的系数都高度显著为正。而 ConservMedia 的系数显著为负，表明稳健原则可以降低这种

夸大效应。而 ConservMedia△ROE 的系数也依旧显著为负，说明稳健原则可以进一步

降低媒体关于预期盈余的放大效应。 

对于非国有上市公司而言，在每天的媒体关注指标回归中，Media 显著为正，与预期一

致。稳健原则依旧能够发挥降低投机的作用，ConservMedia 的系数都显著为负。而

ConservMedia△ROE 的系数不显著，对非国有企业稳健会计政策的影响并不明显。 

因此，虽然国有上市公司和非国有上市公司存在管理层政治敏感度不同，资源优势不同，

可能造成不同企业通过与投机者合谋，进行市场投机从而获得资金。但总体而言，媒体会放

大企业的信息作用，而稳健性则可以降低这种投机行为。 

（六） 内生性 

媒体对于企业的关注可能是基于企业特定的信息，如盈余的变化、分析师的关注或者利

润分配等问题，因此媒体关注取决于企业的某些特征，而这些特征在一定程度上造成了市场

更高的反应，即媒体关注存在内生性。而内生性在很多研究中都存在，目前学术界对于内生

性的解决通常采用工具变量、面板数据模型以及联立方程。由于选择合适的工具变量很难，

本文的数据也只有 2 年，因此为了解决内生性问题，本文采用了联立方程模型。模型设定如

下： 

1 2 3 4

5 6 7 7

CAR Media Conserv Media Media ROE Conserv Median ROE

Conserv ROE Conserv ROE Abnturn

    

    

        

      
   （3） 

1 2 3 4 5 6 7

8 94 j

Coverage Conserv ROE Size Lev Age V State

Big OP Inds

       

   

        

   
  （4） 

模型（3）为媒体关注以及稳健会计政策的市场反应模型，模型（4）为媒体关注的影响

因素模型19。表 9 为采用年报披露前后各 30 个交易日，基于以上联立方程对媒体关注与稳

健会计政策的市场反应进行的回归结果，分别采用以上两种稳健指标回归。 

表 9 媒体关注、稳健会计政策与市场反应—内生性 

  Conserv1  Conserv2 

  CAR Media  CAR Media 

Media  0.068   0.070  

  (8.43)***   (8.60)***  

ConservMedia  -0.016   -0.015  

  (-5.53)***   (-5.04)***  

Media△ROE  0.068   0.055  

  (5.82)***   (4.73)***  

ConservMedia△ROE  -0.164   -0.127  

  (-5.09)***   (-3.36)***  

                                                             
19

 模型（4）中仅包括了企业基本面特征、盈利水平、审计特征以及股权结构特征，其他特征并没有全部

包括在该模型中，如企业是否有并购、股利政策等因素并没有包括在内。原因在于，该模型的研究完全可

以作为一篇独立的文章进行深入探讨，本文对媒体关注影响因素的分析只是为了降低该指标的内生性问题。

另一方面，在样本选择中，本文已经剔除了没有分析师预测的样本，降低了分析师的影响。而且在分析中

采用了不同时间窗口下的 CAR 在一定程度上降低其他事件的影响。由于模型（4）设定上可能忽略了某些

重要因素，因此造成本文结论可能存在一定的偏误。 
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Conserv△ROE  0.012   -0.009  

  (0.74)   (-0.42)  

Conserv  -0.004 0.084  -0.007 0.081 

  (-1.65)* (15.20)***  (-2.69)*** (14.90)*** 

△ROE  0.025 0.023  0.031 0.023 

  (3.57)*** (2.10)**  (4.32)*** (2.06)** 

AbnTurn  0.027   0.026  

  (53.11)***   (53.08)***  

Size   0.105   0.104 

   (46.71)***   (46.52)*** 

Lev   -0.041   -0.035 

   (-5.76)***   (-4.97)*** 

Age   0.003   0.003 

   (4.78)***   (4.81)*** 

V   0.001   0.001 

   (1.74)*   (1.76)* 

State   -0.018   -0.018 

   (-3.87)***   (-3.91)*** 

OP   0.017   0.021 

   (1.78)*   (2.14)** 

Big4   -0.014   -0.014 

   (-2.00)**   (-2.02)** 

Inds   Control   Control 

Obs.  74559 74559  74559 74559 

R
2
  0.0306 0.0508  0.0295 0.0506 

注：被解释变量为 CAR30 年报披露日前后各 30 个交易日的累计超额收益；Media 为媒体关注程度指标；

Conserv1 和 Conserv2 为基于累计应计项的稳健性指标；△ROE 为净资产收益率的变化；AbnTurn30 为年报

披露日前后各 30 个交易日的异常换手率；Age 为上市年限；Lev 为总资产负债率；Size 为总资产自然对数； 

V 为最终控制人控制权比例；State 为最终控制人属性，1 表示国有最终控制，否则为 0；OP 为审计意见；

Big4 为是否四大为其审计师；Inds 为行业哑变量，采用证监会行业分类标准，剔除金融业，11 个哑变量表

征 12 个行业。括号中为 White-t 统计量，考虑了异方差问题；*，**，***分别表示在 0.10，0.05 以及 0.01

水平上显著。 

从模型 4 的回归结果来看，企业基本面信息在很大程度上影响到企业被媒体关注的程

度，盈利能力超预期、大型企业、负债率较低、被出具非标意见的公司往往很容易受到媒体

的关注，甚至会计报告政策较为稳健的企业也很容易被媒体所关注。这种关注容易导致媒体

对企业更多的报道，从而影响市场反应。模型 3 的回归结果显示，不论是采用哪种稳健性计

量指标， Media 的系数依旧高度显著为正， Conserv  Media 的系数显著为负， 

ConservMedia△ROE 的系数也依旧显著为负，与之前的结果都一致，都支持了本文的假

设。 

（七） 其他媒体关注指标 

由于市场对于信息的披露以及消化可能存在一定的滞后，因此本文也采用累计媒体披

露度（CumMedia）替换当天的媒体关注度，累计媒体关注度是从事件窗口日开始到交易日

的累计媒体报道次数，定义如下： 
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2

1

,

d

dt

tii CoverageCumMedia  

其中 Coverage 为每个交易日的媒体关注程度，累计媒体披露度与累计超额市场反应的

回归结果见表 10
20。 

表 10 累计媒体关注度与累计超额市场收益 

变量 CAR30 CAR10 CAR5 CAR3 CAR1 

CumMedia 0.006*** 0.008*** 0.009*** 0.009*** 0.005*** 

 (16.16) (13.97) (11.20) (7.89) (3.26) 

ConservCumMedia -0.003*** -0.005*** -0.006*** -0.005*** -0.002*** 

 (-13.00) (-13.31) (-11.44) (-7.05) (-3.63) 

CumMedia△ROE 0.030*** 0.038*** 0.049*** 0.029*** 0.013 

 (7.69) (8.74) (6.14) (2.91) (1.12) 

Conserv CumMedia△ROE -0.034*** -0.052*** -0.097*** -0.024 -0.044** 

 (-4.91) (-6.84) (-6.54) (-1.31) (-2.35) 

Conserv△ROE 0.072*** -0.035** -0.113*** -0.089*** -0.018 

 (4.30) (-2.01) (-6.21) (-4.63) (-0.85) 

Conserv -0.001 0.010*** 0.013*** 0.010*** 0.005** 

 (-0.34) (3.98) (4.55) (3.65) (2.27) 

△ROE 0.033*** 0.022*** 0.029*** 0.017** 0.004 

 (4.42) (2.76) (3.67) (1.96) (0.44) 

AbnTurn 0.025*** 0.016*** 0.012*** 0.009*** 0.005*** 

 (43.48) (26.59) (18.91) (14.21) (7.06) 

Size 0.010*** 0.004*** 0.002** 0.003*** 0.003*** 

 (11.19) (4.40) (2.44) (3.44) (3.06) 

Lev 0.020*** 0.011*** -0.002 -0.008*** -0.008** 

 (7.80) (4.16) (-0.87) (-2.69) (-2.30) 

Age 0.006*** 0.002*** 0.001*** 0.000 0.000 

 (23.39) (7.59) (2.74) (1.62) (1.26) 

V -0.000** -0.000*** -0.000 -0.000 0.000 

 (-2.54) (-4.30) (-0.80) (-0.96) (1.56) 

State -0.021*** -0.014*** -0.014*** -0.018*** -0.010*** 

 (-10.15) (-6.71) (-6.98) (-7.96) (-4.45) 

OP 0.052*** 0.021*** 0.003 0.001 0.011** 

 (11.92) (4.66) (0.61) (0.29) (2.25) 

Big4 -0.063*** -0.032*** -0.023*** -0.014*** -0.012*** 

 (-22.44) (-11.82) (-8.17) (-4.49) (-3.75) 

Inds 控制 控制 控制 控制 控制 

                                                             
20

 表 10 采用的是 Conserv1 表征稳健性，Conserv2 的结果基本相同。简洁起见未列入正文。 
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Obs. 74,559 26,191 13,767 8,771 3,768 

R
2
 0.086 0.087 0.091 0.081 0.049 

注：被解释变量 CAR30、CAR10、CAR5、CAR3 和 CAR1 为年报披露日前后各 30 个交易日、前后各 10

个交易日、前后各 5 个交易日、前后各 3 个交易日以及前后各 1 各交易日的累计超额收益；CumMedia 为

累计媒体关注程度指标；Conserv1 和 Conserv2 为基于累计应计项的稳健性指标；△ ROE 为净资产收益率

的变化；AbnTurn30、AbnTurn10、AbnTurn5、AbnTurn3 和 AbnTurn1 分别为年报披露日前后各 30 个交易

日、前后各 10 个交易日、5 个交易日、3 个交易日和 1 个交易日期间的异常换手率；Age 为上市年限长度；

Lev 为总资产负债率；Size 为总资产自然对数； V 为最终控制人控制权比例；State 为最终控制人属性，1

表示国有最终控制，否则为 0；OP 为审计意见；Big4 为是否四大为其审计师；Inds 为行业哑变量，采用证

监会行业分类标准，剔除金融业，11 个哑变量表征 12 个行业。括号中为 white-t 统计量，考虑了异方差问

题；*，**，***分别表示在 0.10，0.05 以及 0.01 水平上显著。 

不同时间窗口下，累计媒体关注度 CumMedia 的系数都显著为正，ConservCumMedia

的系数显著为负，ConservCumMedia△ROE 的系数也都显著为负（除前后 3 个交易日窗

口外），本文的假设 1、假设 2 和假设 3 都得到验证21。即媒体关注容易造成更强烈的市场反

应，媒体关注会起到放大企业信息的作用，而稳健会计政策则可以抑制媒体关注导致的强烈

的市场反应。 

（八） 其他稳健性指标 

为了避免单一指标计量误差的影响，本文也采用了其他稳健性指标进行检验。市值与账

面值比（M/B）是文献中衡量稳健程度的指标之一（Moerman，2008；Khan and Watts，2009）。

另外，Khan and Watts 基于 Basu 模型建立了 Cscore 度量了每家企业在特定年份的稳健程度

（Moerman，2008；Khan and Watts，2009）。本文分别采用这两个稳健性指标对年报披露前

后各 30 个交易日时间窗口下的情况进行了检验，回归结果见表 11（其他时间窗口下结果基

本相同，未报告）。由于基于 Basu 模型建立的 Cscore 需要企业年度市场数据，因此样本有

所缺失22。表 11 的前 1 列是采用市值与账面值比（M/B）的结果，后 1 列为采用 Cscore 的

回归结果。 

表 11  媒体关注、稳健会计政策与市场反应——其他稳健性指标 

变量 符号  M/B  Cscore 

Media ＋  0.032***  0.022 

   (10.40)  (1.33) 

ConservMedia −  -0.006***  0.830 

   (-4.65)  (1.13) 

Media△ROE ＋  0.025**  0.273*** 

   (2.08)  (5.38) 

ConservMedia△ROE −  0.005  -3.748*** 

   (1.38)  (-4.83) 

Conserv△ROE ？  0.005**  3.243*** 

   (2.29)  (12.21) 

Conserv ？  -0.015***  0.347*** 

   (-21.11)  (3.24) 

                                                             
21

 剔除没有媒体关注的样本后，结果与表 7 基本一致，CumMedia 的系数显著为正，ConservCumMedia

的系数显著为负，ConservCumMedia△ROE 的系数也都显著为负。简洁起见没有列入正文。 
22

 本文采用了 1991 年 1 月到 2006 年 12 月 31 日一直在市的上市公司，剔除了账面价值为负，资产负债率

超过 100%的样本，按照 Khan and Watts（2009）的方法计算了 Cscore。由于某些公司在样本期间新上市，

因此样本比之前少一些。 
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△ROE ＋  0.010  -0.201 

   (1.37)  (-1.00) 

AbnTurn ＋  0.025***  0.026*** 

   (43.33)  (39.86) 

Size ＋  0.004***  0.005*** 

   (4.19)  (4.95) 

Lev ＋  0.012***  0.017*** 

   (4.41)  (4.27) 

Age ？  0.007***  0.002*** 

   (24.97)  (6.08) 

V ?  0.001  -0.001*** 

   (1.62)  (-3.79) 

State −  -0.023***  -0.045*** 

   (-10.95)  (-17.49) 

OP ？  0.046***  0.012*** 

   (10.41)  (2.92) 

Big4 ？  -0.063***  -0.059*** 

   (-22.36)  (-17.54) 

Inds   控制  控制 

Obs.   74559  55161 

R
2
   0.086  0.080    

注：被解释变量CAR30年报披露日前后各30个交易日的累计超额收益；Media为媒体关注程度指标；Conserv

为稳健性指标，M/B 为市值与账面值比，Cscore 为基于 Basu 模型的度量每家企业在特定年份的稳健程度

（Khan and Watts，2009）；△ ROE 为净资产收益率的变化；AbnTurn30 为年报披露日前后各 30 个交易日的

异常换手率；Age 为上市年限；Lev 为总资产负债率；Size 为总资产自然对数； V 为最终控制人控制权比

例；State 为最终控制人属性，1 表示国有最终控制，否则为 0；OP 为审计意见；Big4 为是否四大为其审计

师；Inds 为行业哑变量，采用证监会行业分类标准，剔除金融业，11 个哑变量表征 12 个行业。括号中为

White-t 统计量，考虑了异方差问题；*，**，***分别表示在 0.10，0.05 以及 0.01 水平上显著。 

以市值与账面值比（M/B）衡量的稳健程度回归中，媒体关注指标 Media 的系数显著为

正，稳健程度与媒体关注的交叉变量 ConservMedia 也显著为负，表明虽然媒体关注容易

造成市场反应过度，导致较高的超额收益；稳健的会计政策会降低投资者预期，降低市场过

度反应。假设 1 和假设 2 进一步得到验证，但 ConservMedia△ROE 的系数不显著，即

假设 3 没有得到验证。 

Cscore 衡量的稳健程度回归结果中 23，媒体关注指标 Media 不显著，交叉变量

ConservMedia 的系数也不显著，只有 ConservMedia△ROE 的系数在 0.05 水平上显著

为负。Cscore 的回归中只有假设 3 得到验证。 

六、 结论 

本文研究发现，在发展和转型中的中国资本市场，媒体关注会放大企业的超额市场收益，

对于不同盈亏状况、盈利变化情况、不同产权都如此。而稳健原则可以起到抑制投机的作用，
                                                             
23 Khan and Watts（2009）基于 Basu 模型建立的 Cscore 衡量的是条件稳健性，而 Ahmend and Duellaman

（2007）基于累计应计项衡量的稳健性则计量了全面稳健程度。由于计量非条件稳健性较为困难，也很难

从基于累计应计项衡量的稳健性中将条件稳健性分离开来，因此基于累计应计项衡量的稳健性的回归结果

可能在很大程度上是由于条件稳健性发挥作用。 



25 
 

降低媒体效应。研究表明，媒体在资本市场中发挥了重要作用，会严重影响投资者的财富水

平。为了更好的保护投资者的利益，应当对媒体进行更适当的引导和监管。 

本文采用实证研究的方法为媒体在市场中发挥的作用提供了初步证据，同时用证据表明

会计政策能够显著影响市场投机行为，影响资本市场的效率。因此，加强会计准则和会计计

量方法的研究能够更好的完善资本市场的运作，并且保护投资者的利益。 

什么样的公司更容易引起媒体关注是另一个话题，本文侧重媒体关注以及会计信息质量

对市场反应的影响，因此在这一问题解决和设计上有所欠缺，这也是本文存在的不足。 
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