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媒体报道与资产价格* 一个文献综述

陶 可 张 维

〔摘 要 〕随着新兴媒体的迅速崛起，媒体与资产价格的关系得到学界更多的审视， 

成为理论研究的热点之一。本文首先从媒体信息、媒体偏见、媒体情绪、媒体注意力四个 

方面探讨媒体影响资产价格的机制，然后分析了 “媒体效应”及产生的三种原因，接着通 

过梳理媒体与资产价格异常现象的关系，指出媒体是资产价格泡沫形成乃至崩溃的重要 

因素，且和国外不同，我国证券市场Y 0 抑价与媒体报道正相关。本文特别关注了网络留 

言板对资产价格的影响，发现网络留言板的信息有效程度尚且有限。本文最后给出未来 

的研究展望。
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一、引 言

在互联网迅猛发展的时代，投资者普遍使用新兴网络媒体信息进行投资决策。深交所发布的 

2014年个人投资者状况调查报告显示，4 5 % 的投资者通过网络媒体获取投资决策所需信息。网络 

媒体的使用改变了信息传播的速度和广度，对资产价格产生重大影响，例如2015年我国股市的大 

幅下挫显然离不开新兴媒体的推波助澜。但与直觉相反，理论界关于媒体是否影响资产价格至今 

难决，这根源于有效市场理论与行为金融理论的长期争论。有效市场理论认为，信息能够迅速、充 

分融入资产价格。由于媒体报道信息的滞后性，对资产价格不会产生显著影响。例如，Niderhoffer 

(1971)收集了 1950-1966年《纽约时报》所有涉及世界大事日的大字号标题，发现世界大事发生日 

与证券市场重大价格变动只有轻微关系，并认为媒体所认定的重大国内新闻对证券市场也许并非 

真的重要;Mitchell and Mulherin(1994)发现道琼斯公司报道的新闻数量与市场行为的关系并不显 

著。就此，媒体与资产价格关系的研究长期没有得到重视。以往的研究主要集中在媒体的社会监 

督方面（张烨，2009 )，对媒体在信息传递过程中的作用以及价格影响机制的相关研究重视不足。

早期的相关研究大多追寻传统金融学理论中投资者完全理性假设，随着行为金融学研究的深 

入，媒体与投资者的有限理性特征相互作用从而对资产价格产生影响的研究视角得到了较多关注。 

进入21世纪，网络媒体迅速崛起，投资者获取信息的渠道日益多元化，同时传统媒体也有了长足发 

展，为研究媒体与资产价格的关系提供了更佳的平台和更宽广的视野。国外相关研究对传统媒体 

进行了重新审视，并且特别关注网络媒体，例如搜索引擎、股票留言板、社交网站对股票市场的影

! 陶可，南京审计大学金融学院，讲师，经济学博士 (张维，南京审计大学金融学院，教授，经济学博士。本文为国家社科基金 

重大项目“金融服务养老的理论框架、国际经验、中国路径研究&(批准号* 17ZDA072)的阶段性成果。

112



金 " 评 论 2018年第3期

网络

留言板

响。涉及样本更大、内容更广、时间更长，方法更完善，其结论几乎都表明，媒 资产价格具有显

影响。

，媒 通 些机制影响资产价格？对资产价格的影响是否具有 性？媒 否

能够 资产价格的大幅波动？是否影响 开发行的价格？ 媒 资产价格的影响

又具有 征？本文通 相关文献， 回答以上相关问题（ 1)。本文的研

究不仅有助 和 媒体的作用， 媒与股票市场有 也具有 示。

媒 体 报 道 ---------------------- ► 资 产 价 格  < ---------

图1 媒体报道与资产价格的研究框架

二、媒体影响资产价格的多种机制

媒体作为信息传递的中间环节，不仅是信息传递的被动客体，也是信息传递的主体。媒体不仅 

够将相关信息传 ，而 够对信息来 行收集、 、选择、剪裁、包装，媒 的  、

偏好、偏 、 影响投资 信息的 ，通影响投资者的情绪，对资产价格产生影响。Dyck 

and ZmgaleS(2003 ) 为媒体可能通 影响资产价格:一媒体影响知情交易者的数量;

媒体本 有隐性信誉担保； 媒体为投资 供共同知识。BuSheeetal.(20〇7 )认为

媒 为信息传递的媒介， 用现在:广泛的信息传播、多种来源的信息包装、新闻工作产生

的新信息。Chenetal.(2009)也 媒体影响资产价格的多个假说:信息媒介假说、 假说、

媒体偏见假说、媒 绪假说。综合以上文献，本文主要从以下四个方面 媒 资产价格的影

响。

(一）媒信息影响资产价

媒体信息意指媒 道 本身。有市场理论认为资产价格已经包含了所有过去的信息，

媒体信息 的滞后性以及媒体信息传播的快速性，媒信息将对资产价格不产生影响。但

市场存在摩擦以及投资者明显的有限理性特征，对 有 市 场  的 一 直 存  议。在市

场是否有效这一问题上持相反观点的尤金•法玛与罗伯特•希勒同 $0&"年诺贝尔经济

奖。这意味着在市场无效或者有效程度不够高 下，媒信息才可能影响资产价格。Dyck

andZingales(2003)从行为 视角出发，认为存在有限套利 下，媒 道可以通过降低投

资者的信息获取成本、扩大信息的传播 来提高知情交易者的比例从而影响资产价格，实证表明

媒体主要通过信息影响资产价格。Chen 2  7 ( 2 0 0 9 ) 为如果媒体信息影响资产价格，资产错误定
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价的程度与异常的新闻报道数量将呈现显著的负向关系，实证结果却相反，从而否定了信息传递假 

说。B uFee 2  7 (2009)研究发现更多的出版报道确实能够降低信息不对称程度，而且能够促进股 

市交易，企业股票价格和交易量随着报道的增加而上升。罗增辉和蔡地（2013)认为，如果媒体报 

道能够为投资者提供有效信息，则能增强资产价格的信息传递功能，从而提高资产价格中的信息含 

量，实证表明媒体报道显著提高了资产价格中隐含信息含量。杨杰等（2016)从股价波动非同步性 

的角度进行了研究，发现媒体报道与股价波动非同步性存在显著％ U ”型影响，认为新闻媒体扮演了 

信息提供者的角色。

(二) 媒体偏见影响资产价格

媒体偏见是指媒体报道的内容与客观事实之间存在一定的偏差，媒体报道存在客观性失真。 

例如，一般媒体偏好报道娱乐负面新闻，而证券媒体却喜欢报道财经的正面新闻。D y O  and 

ZingaleF 2003)认为存在三种媒体偏见:一是报偿偏见，公司不希望资产价格产生大的波动，并希望 

价格上升，更倾向于为记者提供非负面的信息;二是媒体能力有限，难以藤别信息的真假;三是新闻 

的需求偏见，即媒体倾向报道读者喜欢以及事先认可的内容，以上都得到了实证支持。Shingle and 

Odean(2011)使用1979-2007年道琼斯新闻服务与华尔街日报新闻出版材料，检验股票历史收益 

与媒体报道之间的关系，发现投资者具有长期关注赢家的偏好:在短期，无论赢家还是输家，都对应 

异常高的新闻报道，但随着时间推延，过去的赢家仍保持高的异常报道。而过去的输家在随后月份 

的异常报道低于平均。作者认为，这种偏好并不是来自公司方面的影响，而是来自媒体的需求偏 

好。

(三) 媒体情绪影响资产价格

媒体情绪是指媒体内容蕴涵的乐观与悲观情绪，媒体报道具有一定主观性。游家兴和吴静

(2012)借用传播学中的“沉默的螺旋”理论对媒体情绪影响资产价格的机制进行了解释。“沉默的 

螺旋”理论认为，大多数人一般会避免因固执己见和与众不同而受到孤立，意见一方的沉默造成另 

一方的强势，经过循环往复，强势意见一方的声音越来越大，另一方越来越沉默，恰似一个上大下小 

的螺旋发展过程。作为意见领袖，媒体情绪很容易大范围扩散，在与投资者的相互作用下，形成强 

大的“意见环境”，最终影响资产价格。

研究媒体情绪与资产价格的关系存在两种思路:直接验证与逆向推理。直接验证就是利用词 

汇识别技术，藤别正（负）面词汇并计算相关比例来代表媒体情绪，以分析媒体情绪对资产价格的 

影响。TetloO 2  7(2008)发现新闻中的负面词汇能够预测低的公司盈利，这表明新闻中的负面词 

汇并非冗余信息，而是含有公司基本面难以衡量的内容。Ferguson 2  7(2011)进一步使用新闻中 

的乐观与悲观词汇所占比例代表媒体乐观与悲观情绪，对 2005-2010年英国 FTSE100公司进行分 

析，发现新闻出版当日正（负）的媒体情绪与股票收益显著正（负）相关。Matthias(2011)则认为基 

本面因素与行为因素都会影响资产价格。作者使用两个新颖的情绪数据集，论证了基本面宏观因 

素、媒体情绪都与股票收益显著正相关。向量误差修正模型表明媒体情绪引起股票收益（月度）的 

持续上升，并发现资产价格对媒体情绪存在过度反应。

逆向推理则是通过分析资产价格的特征，逆向推断媒体情绪对资产价格的影响。[ t o  

(2007)就媒体悲观情绪对收益的影响进行了逻辑分析：一是如果媒体悲观情绪影响投资者， 

那么媒体悲观情绪将导致短期的低收益以及长期收益反转；二是如果媒体情绪反映信息，但 

当前信息并未完全融入价格，悲观情绪将导致短期的低收益以及长期的低收益；三是如果媒 

体情绪反映信息，并且信息已融入价格，媒体悲观情绪将不影响未来收益；四是如果媒体情绪 

并不反映信息，媒体悲观情绪将不影响未来收益。作者实证发现，高的悲观情绪导致短期的 

低收益以及长期收益反转，表明媒体悲观情绪影响资产价格。Chen et al.(2009)发现异常的媒
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体报道同时提高了价格高估、低估股票的错误定价幅度，认为影响资产价格最重要的原因只能是媒 

体情绪。

(四）媒体注意力影响资产价格

媒体注意力特指媒体新闻（不考虑信息效应）对投资者的影响（Ki m a n d Meschke，2011)。由于 

媒体信息内容可能是吸引投资者决策的重要原因，有必要将新闻中的信息效应剥离出来。但直接 

将信息内容剥离很困难，一般研究采用另一条思路，即以不包含新信息的媒体新闻为研究对象，探 

讨媒体注意力和资产价格的关系。

Huberman a d  Regev( 2001 )最先探讨了这一问题。作者发现《纽约时报》出版的一个公司关 

于新型药物的新闻吸引了公众注意，当日该公司股票产生了超过300V 的收益，尽管相同的故事 

已经在五个月前的《自然》杂志和其他报纸上出版。作者认为尽管没有新的信息产生，但新闻标 

题出现在报纸首页的显著位置吸引了投资者的注意力，从而导致股票收益持续上升。K m a d  

M eschke(2011)则以公司 C E O 采访事件为研究对象，作者认为公司 C E O 被采访时一般没有新的 

信息出现。实证表明，C E O 采访引起投资者的关注，投资者出现显著的购买现象。[ 1 0 ( 2 0 1 1 )  

则定义同一公司中和过去相似的信息为陈旧信息（Stale Information)，虽然发现公司的股票价格 

对陈旧信息反应比较弱，但是在陈旧信息发布当日，公司股票的收益能够负向预测随后一周的收 

益，个体投资者对陈旧信息的反应很积极。Sh7 ani(2011)使用2009年 6 月到2010年 3 月 C N B C  

的新闻数量作为媒体关注度，也对陈旧信息与股票价格的关系进行探讨，发现投资者对陈旧信息 

反应显著，并且负面消息公布10分钟后资产价格反而上升。作者认为这是由于个人的有限关注 

更容易受到媒体及卖空限制的影响。张雅慧等(2012b )通过实验的方法剥离了新闻的信息含量， 

确保观察到的是纯粹的注意力效应，发现媒体报道的数量与投资者关注程度显著正相关，投资者 

关注度越高，该股票获得越多的交易资金和越多的成交量。余峰燕等（2012)考察了媒体对静默 

期间公司拟招股说明书内容的重复，发现媒体重复信息会影响资产收益，即好消息重复程度越 

高，资产收益越低，但随着时间的推移，投资者对企业旧信息的过度反应会得到修正。媒体重复 

信息对资产收益的影响主要集中在股价较低、市值规模较小、个人投资者参与程度较高的资产， 

这一定程度上证实有限理性投资者的噪音交易行为是产生这种现象的主要原因，而媒体重复信 

息并没有提高投资者认知度。

三、“媒体效应” （ Media Effect)及产生原因

媒体不仅对资产价格产生影响，而且媒体与资产价格关系呈现出一定的规律。“媒体效应”被 

证明在国内外不同市场中普遍存在，即低媒体关注的股票比高媒体关注的股票在未来获得更高的 

收益。Fang and Peress(2009)首次明确提出“媒体效应”这一概念。作者发现，通过持有媒体关注 

度比较低的股票，而卖出媒体关注度比较高的股票，可以获得显著的超额收益。Kim a d  M e c h k e  

(2011)以 1997-2006年 C N B C  X#公司 C E O 的采访数据为研究样本，发现公司 C E O 采访当日被个 

人投资者大量购买的股票，随后表现出价格反转，反转的程度与观看C N B C 对公司 C E O 采访的人 

数成正比，也支持了“媒体效应”的存在。国内理论界也较早注意到这个问题，饶育蕾等（2010) 

以2000年 8 月到2008年 1 月为样本期间，以互联网中与上市公司相关的网络新闻数量构建媒体 

注意力指标，通过 Fama and French三因素模型与零投资组合策略进行实证分析，发现中国股票 

市场也存在“媒体效应”。张雅慧等(2011a)则利用2003-2010年福布斯富豪榜、胡润百富榜以及 

新财富百富榜前100位上榜人的榜单资料，运用事件研究法进行分析，同样证实中国股票市场存在 

“媒 ”。
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“媒体效应”主要有三种成因*%交易障碍假说”、“信息的风险补偿假说”、“过度关注弱势假 

说”。“交易障碍假说”认为，“媒体效应”之所以长期存在，是因为市场摩擦导致的交易成本大于套 

利得到的收益，导致套利交易无法实现。Fangand PereSS(2009)实证发现“媒体效应”在小规模、流 

动性低的公司股票中表现更为显著，从而支持该假说。

“信息的风险补偿假说”认为，未被报道股票的信息透明度较低，存在较高的信息不对称风险， 

因此需要进行相应的风险补偿。Fangand PereSS(2009)认为媒体效应部分来自股票信息的“未报 

道信息溢价”。但 Meidyawati(2012)检验了印度尼西亚股票市场，却没有发现“媒体效应”，而是发 

现媒体报道少的股票反而获取更低的收益，这无法支持“信息的风险补偿假说”。张雅慧等(2011) 

对中国数据的实证结论也不支持该假说。

饶育蕾等(2010)首次提出“过度关注弱势假说”。该假说认为，投资者注意力驱动自我导向的 

过度交易，从而产生较低的短期期望收益以及长期反转现象。饶育蕾等(2010)发现低关注股票的 

异常收益来自高关注度股票组合的弱势表现，而不是低关注度股票的“未报道信息溢价”，从而支 

持中国股票市场的“过度关注弱势假说”。张雅慧等(2011a)利用2003-2010年中国相关富豪榜数 

据进行了实证研究，发现媒体报道引起投资者的过度关注，并且随后股票收益存在反转，也支持 

“过度关注弱势假说”。Fanget al.(2011)对媒体报道和基金的业绩进行了分析，发现基金倾向购 

买更多媒体报道的股票，并且基金购买越多，其业绩表现却越差，表明“媒体效应”的存在性，作者 

认为这与基金购买的媒体报道多的股票长期表现低迷有关，同样支持“过度关注弱势假说”。王建 

新等(2015)对媒体关注度进行了分解，发现媒体效应主要来自媒体关注度的未预期部分，而未预 

期关注度的定价效应很大程度上是投资者异质信念在卖空限制下的定价效应以及高关注度股票组 

的 势 现。

四、媒体与资产价格异常现象

既然媒体对资产价格存在显著影响，更进一步思考，媒体是否能够导致资产价格的异常变 

化？ Griffin(2011)利用大样本数据发现新兴市场对公开信息的反应强度低于成熟市场，这表明新 

兴市场的内部人交易弱化了媒体报道对公开信息的传递功能。中国股票市场投机型强的特征表 

明媒体与资产价格大幅波动之间存在一定联系，因此本节从泡沫、崩溃的视角进行相关探讨具有 

现实意 。

(一)媒体与资产价格泡沫、崩溃

早期观点以及早期数据多表明，媒体不是形成证券市场泡沫、崩溃的重要原因。Shillei•在 

《非理性繁荣》一书中分析了媒体在泡沫和崩溃市场中的表现。作者认为通过投资者注意力的 

连锁反应，新闻报道虽然影响资产价格，但它不可能是资产价格最初下跌的原因（Campbell 2  

al.(2011)检验了历史上最大的证券市场泡沫（英国铁路泡沫事件）与新闻媒体的关系，发现新闻 

媒体受到股票价格的影响，但新闻媒体并不影响铁路股票的泡沫与崩溃。Bhattacharya et al. 

(2009)通过对比1996-2000年网络 I P O股票和匹配的相同数量的非网络Y O 股票，发现媒体只能 

解释网络I P O股票与非网络Y O 股票巨大收益差异的2. 9V ，指出媒体报道不是产生网络泡沫的 

重要因素。

但越来越多的研究和数据表明，媒体通过影响投资者行为，对证券市场的泡沫、崩溃产生重 

要影响。Veldkamp(2006)认为媒体信息能够助推资产价格泡沫，新兴市场的价格疯狂与市场的 

羊群行为都伴随着大量的媒体报道。A m a n (2010)使用2003年 4 月到2006年 3 月日本东京证券 

交易所数据以及日经电信所辖报纸新闻，发现媒体对公司的报道增加了公司股票价格崩溃的频
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率，并提出“崩溃引致假说”，认为媒体传递的信息导致投资者的过度反应，从而导致极端的价格 

下降。不少学者对中国股票市场也进行了相关研究，发现媒体与证券市场泡沫、崩溃存在显著关 

系。ShyU (2011)使用2006-2007年中国股票市场公告前后媒体报道和散户投资者的交易记录， 

发现媒体报道与投资者意见分歧、股票价格正相关，个体投资者情绪与媒体报道相互作用导致价 

格泡沫。StePhen(2011)发现媒体关注度越高，股票错误定价以及崩溃的概率也越高。他认为， 

媒体关注度增加提供更多没有实际意义的消息或者过分渲染好消息，导致个体投资者意见分歧 

增加，从而产生投机性交易。在卖空限制下，价格偏离基础价值从而出现泡沫。游家兴和吴静 

(2012)利用中国的数据发现媒体情绪越高涨或越低落，股票价格越可能偏离基础价值。媒体情 

绪对资产误定价的影响存在非对称性，即乐观的媒体情绪更容易推动价格向上偏离，导致价格泡 

沫产生。

(二)媒体与I P O抑价

Y 〇抑价意指首次公开发行的股票上市后（一般指第一天）的市场交易价格远高于发行价 

格。当前，越来越多的学者开始从媒体的角度探讨I P O抑价原因。一般认为，媒体的信息报道将 

有助于Y O 公司塑造企业形象，缓解投资者之间的信息不对称，减轻 I P O抑价的程度。Pollock 

and R ind〇va(2003)、Jang(2007)都发现IP O 前的媒体报道与Y O 抑价程度显著负相关。但另一 

种逻辑认为，如果媒体存在过度报道或有偏差报道时，媒体情绪可能助推股票价格进一步偏离内 

在价值，媒体报道与Y O 抑价程度将呈现正相关关系。Cook 2  7 (2006)发现Y O 前媒体报道与 

上市当日抑价程度正相关，认为承销商通过媒体报道推销Y O 股票，从而吸引情绪投资者进行交 

易;L3  2  7 (2012)进一步发现I P O前信息的不确定性越强，媒体报道与上市后抑价程度的正相关 

关系也 。

中国股票市场上投资者整体理性程度较低，媒体通过影响投资者关注度、投资者情绪，从而影 

响 I P O资产价格。创业板市场由于具有显著的“三高”现象(高市盈率、高发行价格、高募集资金）， 

成为验证媒体作用的理想实验室。林振兴(2011)以东方财富网股吧中关于创业板个股的发贴数 

量、发贴内容为研究样本，构建了投资者关注度指标，发现投资者关注度与I P O抑价显著正相关。 

张雅慧等(2011 b、2012a)、胡援成和管超(2014)以创业板Y O 公司为研究样本，均发现媒体报道与 

I P O抑价程度正相关，并支持投资者情绪假说。黄俊和陈信元(2013)也以创业板公司为研究样本， 

发现媒体报道显著提升公司首发抑价，“题材”公司首发抑价更容易受到媒体报道的影响，市场处 

于上涨行情中的公司首发抑价更大。媒体报道只是短期提高首发抑价，长期看媒体报道越多，证券 

价格下降越多。熊艳等(2014)认为I P O抑价的度量无法区分媒体报道的信息作用和情绪作用，将 

抑价分成了一级市场发行定价偏差与二级市场首日收盘价定价偏差，实证发现媒体报道显著减少 

前者而显著增加后者，媒体报道能够降低询价过程中的信息不对称程度，使机构投资者的整体报价 

水平朝内在价值趋近，提高一级市场定价效率，媒体报道也会加剧二级市场投资者非理性程度增加 

首日换手率，降低二级市场定价效率。权小锋等(2015)利用创业板数据探讨了媒体报道对I O 定 

价的非对称性，发现正面媒体报道越多，I P O抑价越大，但 I P O之后的累积收益下降越多，而负面媒 

体报道对I P O当日价值没有显著影响，却在10个交易日后产生显著的负面影响，并认为媒体报道 

符合“情绪功能”，而不符合“信息功能”。

五、网络留言板 （ Internet Message Board)与资产价格

随着网络的迅猛发展和普及，网络留言板(股吧、博客、Q Q 群、微信等）颠覆了传统信息获取的 

方式。由于网络留言板具有信息量大、信息传播速度快、受众人数多等特点，逐渐成为中小投资者
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分享投资经验、获取相关信息的重要场所。我们将这种区别于门户网站、财经网站的信息获取平台 

称为网络留言板"。网络留言板对资产价格的影响不可小视，未来的影响也将更大。

由于网络留言板的自身特点，相关研究主要探讨了投资者关注、投资者情绪对资产价格、 

交易量、波动的影响。一般认为，网络留言板对资产价格与成交量具有显著影响。W y S@ki 

(1999)对 1998年 1 月到8 月论坛帖子数量最多的5 0家公司进行研究，发现帖子数量对次日 

该股的交易量和超额收益具有显著的预测作用。（nes(2006)利 用 yahoo. c〇m 网站中8 7 家 

S& P 10 0上市公司网络留言板数据，发现自从每只股票的网络留言板建立后，其股票的每日交 

易量显著增加，这表明要么新的投资者被吸引进来，要么在场的投资者交易更加频繁。Delort 

2  al.(2011)使用澳大利亚一个著名论坛的发贴数据，发现炒作与收益、波动、交易量显著正相关， 

网络留言板存在信息操纵现象。Sabherwal 2  al.(2011)检验了没有基本面信息发布的公司股票 

和网络留言板之间的关系，发现在线投资者存在股票操纵模式，表明股票留言板是驱动价格暂 

时上升的一种羊群机制。

但也有证据表明网络留言板对资产价格不具有显著影响。Tumakin and Whitelaw(2001)以美 

国 Ragingbull. c o m论坛1999年 5 月 1 7 日到2000年 2 月 1 8 日的发贴为研究对象，发现发贴行为无 

法预测未来的收益和交易量，认为论坛帖子并不包含有效信息。DaS and Chen(2007)采用新的算 

法从股票留言板提炼出个股的小投资者情绪，并形成市场的小投资者情绪指标，实证发现尽管市场 

的小投资者情绪影响价格指数收益，但在个股水平上不成立。本文认为以上所得结论或许与研究 

的样本时间过早有关，投资者使用网络留言板还不是普遍现象。

结论不一致的原因更可能与网络留言板的特点有关。证券市场导报(2012年第 3 期）编首 

语“股吧对监管的挑战及其应对”认为，网络讨论平台具有如下显著特点：双向互动性、草根性、 

非理性、可能的被操纵性。其结果就是容易助推中小投资者的非理性蔓延，为信息操纵提供便 

利条件。目前，网络留言板逐渐成为研究行为金融的理想对象，学术研究特别关注网络留言板 

的信息效率问题。Antweiler and Frank(2004)整理了道琼斯指数4 5家公司在 yahoo财经论坛上 

的发帖数量，发现网络讨论对股票价格波动具有预测作用，却无助于未来收益预测。研究认为 

股票留言板虽然噪声较多，可靠性较低，但仍隐含有效信息，特别体现在与交易量和波动相关的 

投资者意见分歧上。Joes ( 2006 )发现网络留言板建立后股票的收益低于建立前的收益，网络 

留言板建立后股票的波动却明显高于建立前股票的波动。张永杰等（2011)采用文本语义挖掘 

算法获得关于创业板股票的网络开源信息数据，发现中文社会媒体已经开始蕴含对股票异常收 

益有显著解释力的有效信息，不过也发现所得结论稳健性较低，不同个股之间表现出较大差异。 

金雪军等（2013)的结论与此类似，作者借助挖掘技术从东方财富网提取发帖中蕴含的投资者 

意见，构建了看涨指数与意见趋同指数，发现发帖量对成交量有显著正向影响，看涨指数与次日 

股票收益正相关，但意见趋同指数与成交量负相关。综合来看，网络平台的建立是把双刃剑，既 

增加了有效信息，但同时无效信息也在增加，投资者的意见分歧加大，放大了成交量，加剧了股 

票价格的波动。股吧里甚至存在专职帖手，故意散布不实信息或夸大信息，加大了股票波动风 

险。

应特别注意的是，近期流行的微信平台成为股票信息传递的重要渠道，微信朋友圈信息传播的 

迅速性、广泛性、情绪性非其他网络平台可比，但实证研究却较少涉及。

①对网络留言板的研究主要指向网络讨论平台，类似于国内的股吧,对其他信息平台的研究较少。张永杰等（2011)将与此 
对应的信息称为开源信息（open source information),即具有互动性、分布式特点的社会媒体提供的信息。
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六、未来研究展望

从研究趋势看，随着网络信息技术的发展，网络媒体逐渐成为投资者获取信息的主要平台，网 

络媒体与资产价格的关系也逐渐成为研究的主流方向。国外学者主要以美国媒体为研究对象，对 

欧洲市场的研究较少，涉及新兴市场的研究更少，而中国市场的研究刚刚起步，因此相关结论是否 

成立需要更多证据的检验。

从研究内容看，大多数研究只关注某一种媒体对资产价格的影响，特别是纸质媒体。一般来说 

报纸的滞后性较强，而网络媒体的时效性强，使用的年轻人居多，不同媒体类型对资产价格的影响 

势必存在差异，但相关研究还较少涉及";对媒体影响投资者的持续反转效应有所涉及，但其他如 

羊群行为、处置效应、日历效应等具体交易行为特征的相关研究较少;对Y O 二级市场定价研究较 

多，对 Y O  —级市场定价研究较少;对I P O短期抑价研究较多，对长期价格变化研究较少;对主板和 

创业板的比较分析研究较少;Xt个人投资者研究较多，对机构投资者研究较少;资产价格如何影响 

媒体报道的研究较少;对微信与资产价格关系的研究还未涉及。

从实证分析方法看，部分文献将媒体关注与投资者关注等同的观点值得商榷。媒体新闻数量 

固然可以衡量媒体关注度，但媒体关注度并不能衡量信息被传播的次数（罗进辉和蔡地，2013)。 

刘锋等(2014)发现考虑到媒体关注与投资者关注的交互作用后，媒体关注与股票收益之间的关系 

不再稳定，因媒体传播而导致的投资者关注与行为才是股票收益变化的直接原因。另外，国内研究 

对媒体影响资产价格的传导机制关注较少，而一般通过媒体报道数量对资产价格的影响，笼统地认 

为媒体信息影响资产价格，这种认识显然过于简化，国外研究在这方面更加细致和严谨。不少论文 

实证得出媒体正面报道显著提升股票价格，但并未讨论其传导机制，难以确定是媒体信息还是投资 

者情绪导致了股票价格上升。

从监管对策看，较少理论研究给出证券和媒体监管建议。新闻媒体与金融市场共生共荣，相互 

影响，新兴网络媒体的崛起吸引了较多非理性的中小投资者，因此，对网络媒体的监督尤为重要。 

S E C 和 F B I早在2000年就开始使用网络舆情监控的技术手段对知名“股吧”进行监管。当前手机 

炒股的普遍使用，年轻投资群体的增加，都加快了信息传播的速度，增大了资产价格波动的幅度。 

我们认为，如何结合中国资本市场和媒体传播环境，对提高市场信息效率和稳定市场的目标提出政 

议， 的价 所 。
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Abstract:Along with the emerging new media，the relationship between media coverage and asset pricing has become

one of the hot topics in financial market. This article makes a survey of the specific mechanisms for media coverage to
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various theories with the experiences in China’s stock market and finds a positive correlation between Chinese stock market

IPOunderpricing and the media coverage.
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