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摘  要  股票间的风险传染是导致系统性风险的重要原因，而财经媒体是市场信息的重要提供者

和传递者。本文以沪深 300 成分股 677 个公司共 413 776 个日度样本数据为研究样本，以媒体报道的信

息有效供给为视角，研究媒体报道和投资者关注对股市风险传染的影响与机制。结果表明，媒体报道

对微观层面的股市风险传染具有缓解作用。异质性分析表明，政策导向类媒体比市场导向类媒体更能

有效弥补市场的信息不对称；当上市公司信息披露质量较差时，媒体报道对股市风险传染的缓解作用

更强。路径分析发现，财经媒体报道通过投资者关注缓解了股市风险传染效应。本文结论为完善媒体

质量监管，引导企业优化信息披露，提升投资者对媒体报道规律的认知水平等方面提供了相应启示。
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一、引言

2008 年美国次贷危机引起全球金融市

场震荡，2015 年中国股市异常波动，2020
年 3 月 9—18 日中国股市经历四次熔断。

这些非预期的“暴跌”现象常常还伴随着

市场间风险的快速“传染”。股市风险传染

是指在股市中发生的一家公司或一组公司

的风险事件，通过市场机制或投资者的行

为，导致其他公司或整个市场出现类似的

风险扩散的现象。简而言之，就是一家公

司或一组公司遭受的风险传播到其他公司

或整个市场，进而影响整个股市的稳定性

（Allen & Gale，2000 ；Forbes & Rigobon，
2002）。风险传染的机制分为直接传染与间

接传染。金融市场波动率的大幅变化，有

可能因恐慌情绪和避险情绪导致股票快速

抛售，使得股票市场短期流动性压力加大，

进而影响整个产业链上的其他公司，即为

直接风险。资本市场突发变动，会令广大

投资者损失惨重，还有可能影响实体经济

的稳定，严重损害实体经济高质量发展，

即为间接风险（Reinhart & Rogoff，2009 ；

Claessens et al.，2012）。

2022 年《政府工作报告》提出“防范

化解重大风险”及“牢牢守住不发生系统

性风险的底线”，都表明了我国对于金融

风险的重视。风险传染是导致系统性风险

的核心影响因素，股票与股票之间存在价

格联动是一种常态，但由某种冲击造成的

金融市场异常波动，有可能形成恐慌情绪

和避险情绪，并促使危机在金融系统之间，

甚至金融系统与实体经济之间快速且广泛

地传递，致使局部风险演变成系统性风险。

因此，有必要研究如何防范股市风险传染，

降低系统性风险。

财经媒体是指专门报道财经和金融领
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域相关信息的媒体机构或平台，其主要内

容包括股票市场动态、公司财报、宏观经

济数据、行业分析、投资建议等。财经媒

体以提供专业、权威的财经信息和分析为

主要目标，旨在满足投资者、企业管理者

和其他金融市场参与者对于金融市场的信

息需求，帮助他们做出更明智的投资决策

和战略规划。因此，财经媒体既是市场信

息的来源和传播渠道，也扮演着投资者预

期和投资决策的“助推器”。

我国股票市场一直以来以个人投资者

为主，相较于国外成熟的股票市场，我国

股票市场受个人投资者行为的影响更大。

而个人投资者通常不具备完善的专业知识

系统，他们获取信息的渠道有限，财经媒

体能够对资本市场进行评估和预测，会对

投资者的预期产生较大影响，从而造成投

资者决策的更新，进而对市场运行产生影

响（Tetlock et al.，2008 ；Fang & Peress，
2009 ；何诚颖 等，2014 ；郦金梁 等，

2018）。在信息技术高速发展的今天，媒体

对资本市场的影响力不容小觑。从现有文

献来看，关于财经媒体与股票市场关系的

探讨中，研究主题主要围绕财经媒体与股

票的量价关系，包括财经媒体报道是否影

响股票未来收益，是否引起股票价格过度

反 应（Huberman & Regev，2001）， 是 否

提高（或稳定）股价异常波动（Gurun & 
Butler，2012 ；张宗新和吴钊颖，2021），
是否降低（或提高）股价同步性而影响股

市运行效率（Dang et al.，2020）。但从股

市系统的角度来探讨财经媒体与股票市场

关系，从风险传染的角度来研究财经媒体

报道与股市有效运行的研究还较少。

本文以 2011—2021 年的沪深 300 成

分股为研究样本，借鉴国内主流的财经

网络、财经报刊媒体的新闻报道与东方财

富股吧论坛数据，研究发现财经媒体对上

市公司的报道越多，越能消除企业与市场

之间的信息不对称，突发事件或经营状况

导致的风险冲击被误解的可能性降低，风

险冲击的连锁反应也会得到控制，降低股

市风险传染效应。这种缓解作用在政策类

媒体的报道与信息披露低的企业中效应更

强。投资者关注越强，一定程度上加速了

新信息进入市场的速度和范围，从而缓解

了股市风险传染效应。

本文可能的边际贡献在于以下三点。

一是为股市风险传染提供新的研究视角。

财经媒体是重要的市场信息供给者和传播

者，其在降低市场不对称性和引导投资者

情绪等方面均有重要作用，探讨财经媒体

与风险传染的关系，为风险传染的形成原

因和影响机制的研究提供了新的视角。二

是完善了媒体与股票市场的研究框架。以

往研究中对媒体与股市的关系探究主要围

绕两者的量价关系，少有从股市系统的角

度来探讨媒体效应与股票市场关系，且对

媒体效应缺少分类刻画。本文从媒体差异

性和市场环境等角度对信息的有效传播展

开分析，丰富并完善了媒体与股票市场的

研究框架。三是检验了投资者行为在媒体

信息对股票市场产生影响过程中的路径机

制，从媒体报道对投资者关注渠道的影响，

扩展了媒体对股票市场影响的研究。

二、文献述评与研究假设

在传统金融理论中，完美市场下股票

价值由理性预期的现金流和与自身风险匹

配的折现率决定。此时，股票之间的联系

是基于股票基本面的，即只与股票的现金

流，以及由行业或宏观经济决定的折现率



  VOL.144 2024.05《金融市场研究》 53

何诚颖，文璋，吕成双  |  媒体报道、投资者关注与股市风险传染

相关。但现实中，市场并不完美，充满摩

擦和非理性，股票间的关联性或冲击传播

会受到市场摩擦和投资者非理性的影响，

与资产的基本面脱离，这便产生了风险传

染。King & Wadhwani（1990）研究了各国

股票市场间的联动过程，提出“风险传染”

一词，在对不同国家的股票出现集体下跌

现象的研究中，将危机期间资产价格相关

性的上升定义为风险传染。随着世界各地

金融危机频发，资产间类似病毒蔓延的传

染现象也受到学界和实务界的广泛关注。

一些学者从金融风险传染的现象

出发，认为市场中由于异质性冲击传递

而出现市场之间关联性增强（King & 
Wadhwani，1990），甚至“过度关联”（Boyer 
et al.，2006），或当市场因其他市场遭受危

机而导致自身危机发生条件概率显著增加

（Hartmann et al.，2004），就存在金融风险

传染。另一些学者则对风险来源进行了限

定，强调金融风险传染是源于非基本面产

生的市场效应（Karolyi，2003 ；Bekaert et 
al.，2014）。根据金融市场的不同，风险

传染的相关研究还分为不同金融市场之间

的风险传染（Mendoza & Quadrini，2010 ；

Askari et al.，2018）和同一金融资产间价

格波动的风险传染（王磊 等，2022）。风

险传染效应的影响因素也是学界研究的重

要方向。不少学者从市场规模、地理位置

（Bracker et al.，1999）、利率差异（Büttner  
& Hayo，2011）、汇率变化（徐飞 等，2018）
等宏观因素的角度对国际股票市场间风险

传染的影响因素展开研究。还有研究从

事件冲击的角度进行了探索（Liow et al.，
2018 ；Zhang et al.，2020）。但是关于媒体

报道对股市传染风险的关系研究仍存在争

议。其关系取决于报道的内容和形式、媒

体的市场影响力和影响范围，以及市场参

与者的行为特征等因素。

（一）媒体报道对股市风险传染的影响

信息传播理论认为财经媒体报道可以

提供有价值的市场信息，有助于降低市场

的信息不对称，减少投资者的不确定性，

从而降低了风险传染的可能性。而行为金

融理论强调了投资者情绪和认知偏差对投

资决策的影响，财经媒体报道可能会加剧

这种情绪效应，从而加剧风险传染。在有

效市场假说中，信息获取成本为零，资产

价格能够迅速吸收并反映市场信息而达到

均衡，但现实中市场上的信息通常是非公

开且结构复杂的，均衡价格无法反映所有

的市场信息，这导致了市场参与者之间信

息不对称的存在。并且投资者难以低成本

获取有效信息还造成了市场“高噪声”的

现实，这无疑加剧了资产价格的波动，导

致股票市场风险的发生。信息不对称的预

期还可能导致一些市场或资产的“错误”

通过这一渠道传递到其他市场或资产，形

成 风 险 传 染（King & Wadhwani，1990 ；

Kodres & Pritsker，2002）。由于市场信息

的不对称和“噪声”交易者的存在，资产

价格无法揭示资产清算价值的全部信息，

不知情交易者在更新资产价值信念时可能

造成信息渠道的风险传染效应。而知情交

易者根据内部信息调整资产头寸时，可能

产生平衡资产组合渠道的风险传染效应。

媒体报道作为市场信息传播的方式之

一，具有及时性、公开性、可复制性等特点，

不仅能够提高信息传播效率和缓解信息摩

擦（Nofsinger，2001 ；Veldkamp，2006 ；

Boudoukh et al.，2013），而且能够降低股

价异常波动、提升市场效率，因此媒体报

道是克服市场经济中信息不对称的重要机
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制。媒体关于企业的报道能够补充市场对

企业的认知，为投资者提供更多有效信息，

从而使企业股价更能反映企业的真实情况

（Dyck & Zingales，2002 ；Tetlock et al.，
2008）。且相比于季度报告、临时公告等传

统信息披露手段，财经媒体在传播海量信

息和引导投资者方面有着更大优势（Cade，
2018），有助于推动企业不断提高信息披露

质量（杨世鉴，2013）。因此，媒体报道及时、

客观地报道市场信息和事件，有助于投资

者更好地理解市场情况，减少恐慌性交易，

从而降低了风险传染的可能性。

但是，Rottke & Wilde (2018) 发现，媒

体报道与股票收益之间存在负向关系，即

负面报道可能导致股票价格的下跌，增加

了股市风险传染的可能性。根据行为金融

理论，投资者可能会受到情绪和认知偏差

的影响，导致过度反应和过度交易，加剧

了市场的波动和风险传染。而财经媒体报

道可能会加剧这种情绪效应，从而加剧风

险传染。过度的财经媒体报道可能导致投

资者的过度反应和过度交易，进而加剧了

市场的波动和风险传染（Clark，2004）。
还有研究表明，财经媒体报道对中国 IPO
定价的影响呈现出负向关系，即媒体报道

的过度关注可能导致投资者情绪过度波

动，进而影响市场的定价效率（Chen et.al，
2020）。

基于以上理论与文献分析，本文提出

竞争性假设 1a 和假设 1b。
假设 1a ：财经媒体报道降低了股市风

险传染。

假设 1b ：财经媒体报道增加了股市风

险传染。

媒体报道内容会受到其组织机构和经

营目的的影响。改革开放以来，我国新闻

管理制度发生深刻变革，财经媒体也相应

出现分化，一部分财经媒体继续享受公费

订阅和税收优惠，持续履行宣传职责；另

一部分财经媒体逐步获得相对独立的采编

权，经济方面不再依赖政府拨款，转向市

场信息诉求的新闻报道方向。

本文将前一类归为政策类财经媒体，

这类财经媒体由政府创办或政府作为主要

投资方，具有较高的权威性和话语权，发

挥政治引导和政策宣传的作用，一般不与

其他形式的媒体直接竞争，主要受到政治

限制的约束，同时兼顾大多数公民的需求

（Weisbrod，1986）。本文将后一类归为市

场类财经媒体，主要是由民营企业创办的

媒体和其他民间媒体，数量庞大、覆盖范

围广，需要面对其他形式媒体的激烈竞争。

这类财经媒体主要以市场需求为主，受市

场因素影响。政策类财经媒体和市场类财

经媒体，由于其组织机构、经营目的和财

政来源不同，在报道内容和倾向上也存在

较大差异。政策类媒体通常享有财政拨款，

较少受市场约束；而市场类媒体自负盈亏，

易于为商业盈利目的而俘获，从而在对具

体上市公司的报道中难以维持独立性（杨

玉龙 等，2017）。因此在弥补信息鸿沟方 
面，政策类财经媒体的报道更有效。因此，

本文提出假设 2 ：

假设 2 ：政策导向类财经媒体与市场

导向类财经媒体相比，在降低股市风险传

染效应方面发挥更大作用。

此前的理论分析指出，财经媒体主要

通过降低市场参与者的信息不对称来降低

基于信息渠道的风险传染，而上市公司的

信息披露质量与市场的信息不对称程度息

息相关（Dang et al.，2020）。当上市公司

的信息披露质量较高，即企业信息透明度
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高时，市场参与者之间的信息不对称程度

较低，财经媒体报道对信息不对称性降低

的作用有限；而当企业信息披露质量较低

时，财经媒体的大量报道能够为投资者进

行有效信息补充，对市场信息不对称的降

低作用更显著，也更能降低股市间风险传

染效应。基于此，本文提出假设 3 ：

假设 3 ：财经媒体报道对信息披露质

量低的公司的风险传染效应影响更显著。

（二）投资者关注对股市风险传染的 
影响

在资本市场中，投资者关注是媒体影

响价格波动的重要渠道之一。值得注意的

是，虽然媒体报道的根本目的是信息披露，

但也可能由于外界环境或媒体自身目标导

致报道结果不同于预期。一方面媒体报道

可能提供了新信息从而降低了市场信息的

不对称性，另一方面媒体报道可能通过议

程设置（Mccombs & Shaw，1972）引起

投资者对特定主体的关注而引导投资者行

为。刘锋 等（2014）以 A 股金融类股票为

样本进行实证研究，指出投资者因媒体的

市场报道信息引发的关注和投资行为是引

起股票收益率波动的直接原因，媒体对于

股票的报道强度会放大投资者关注对股票

收益的影响。郦金梁 等（2018）借助“百

度股市通”选股数据，考察了信息传播与

投资者关注度对股价的影响，发现媒体报

道提升了投资者关注，加速了信息融入市

场的过程，从而引发投资者交易并引起股

价波动。即使是不包含未披露信息的旧闻，

也会对市场中股价波动造成影响，学者们

认为这种影响是因为媒体报道吸引了投资

者关注，且与机构投资者相比，个人投资

者更容易受媒体报道的吸引而出现过度反

应（Huberman & Regev，2001 ；Tetlock，

2011 ；张圣平 等，2014）。媒体报道可以

通过投资者关注来提高媒体信息传播的效

率，实现新信息快速进入市场，降低市场

参与者之间的信息不对称，从而缓解股市

风险的传染效应。

尽管投资者关注在减少信息不对称

方面发挥着积极作用，但它也可能引发市

场的非理性情绪。过度反应、羊群效应和

情绪传染是导致市场非理性波动的主要因

素。高度的关注可能导致投资者对新闻或

信息的过度反应，即使这些信息的基本面

影响有限，也可能引起价格的大幅波动。

而且，投资者关注还可能导致羊群效应，

即投资者盲目跟随他人的决策，无论这些

决策是否基于合理的信息分析。在社交媒

体和网络论坛等平台上，高度的投资者关

注可以加剧情绪传染，使得非理性乐观或

悲观情绪迅速在市场中传播。汪昌云 等
（2015）与伍燕然和韩立岩（2007）的工作

提供了关于投资者行为如何受到非理性情

绪影响的深入分析。投资者关注同时也可

能引发非理性情绪。基于此，本文提出竞

争性假设：

假设 4a ：投资者关注是财经媒体报道

影响股市风险传染的路径，即财经媒体报

道通过影响投资者关注而降低了股市风险

传染效应。

假设 4b ：投资者关注是财经媒体报道

影响股市风险传染的路径，即财经媒体报

道通过影响投资者关注而增加了股市风险

传染效应。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本 文 选 取 2011—2021 年 沪 深 300
指数成分股为研究对象，考察财经媒体
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报道对成分股之间的风险传染效应的影

响。沪深 300 指数成分股市值约占 A 股

总市值的 60%，其主营收入市场占比基

本稳定在 70% 左右，这些股票市值规模

大，流动性好、行业特征明显，因此沪

深 300 指数成分股具有较强的代表性和指 
标性。

本文所采用的财经媒体数据来源

于《中国上市公司财经新闻数据库》，由 
CNRDS 数据平台提供。资料库资料来源

包括超过 400 家网络媒体及 600 家报刊，

其中网络媒体包括和讯网、东方财富网、

第一财经、中国证券网、澎湃新闻网、财

新网、21CN 财经频道等；报刊包含中国

证券报、上海证券报、第一财经日报、21
世纪经济报道、中国经营报、经济观察报、

证券日报和证券时报。该数据库收录的财

经媒体报道涵盖了宏观经济趋势、行业发

展和个股新闻，每一条报道都提供了专属

ID、报道时间、报道媒体、注册地、原创

新及新闻网址等基本信息。投资者关注数

据来自 CNRDS 数据平台的《中国上市公

司股吧评论数据库》，该库是基于东方财富

这一中国最大的股吧论坛中各上市公司的

发帖和评论数据进行分析和研究的财经数

据库，涵盖了自 2008 年至今中国全部上市

公司的论坛舆情指标。

本文对初始样本进行如下筛选，首

先选取样本期内存在媒体报道的上市公

司，其次剔除了样本期间被 ST、*ST 的公

司样本，最后剔除了风险传染或其他控制

变量数据缺失的样本。最终共获得 677 个

公司共 413 776 个日度样本数据。公司财

务数据和股票市场数据均来自 CSMAR 数 

1　VaR与CoVaR的推导过程，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

据库。

（二）变量定义与指标构建

1. 被解释变量

Billio et al.（2012）指出系统性风险的

核心思想是风险从金融机构中的单一机构

或金融市场中的资产向其他机构或其他资

产和其他市场传递。Adrian & Brunnermeier
（2011） 提 出 条 件 风 险 价 值 溢 出 模 型

（ΔCoVaR），通过测度金融系统在单个部门

处于困境和正常状态下的条件风险价值的

变化，来刻画风险传染的大小。该方法在

风险传染的研究中得到了广泛运用。

风险价值（VaR）用来衡量一定时期

内相关资产或资产组合在一定置信水平下

可能会遇到的最大损失。被监管机构用以

确定金融机构应对市场风险需要拨备的资

本水平（Huang et al.，2016）。本文采用

分位数回归模型对 CoVaR 进行估计。分

位数回归模型适用于存在异方差性的模

型，能够细致地刻画条件分布，估计量不

易受到异常值的影响，参数估计结果更 
稳健。1

2. 解释变量

本文借鉴 Fang & Peress（2009）、刘

维奇和李建莹（2019）等采用权威或主流

报纸、期刊等媒体对上市公司新闻报道数

量的方法，来衡量财经媒体报道。该方法

以媒体为主体进行数据搜集和统计，能够

刻画媒体自身特点且能够衡量媒体之间的

信息传播情况。本文以上市公司每日被权

威和主流财经媒体报道的数量 +1 取自然

对数，来衡量财经媒体报道（MEDIA）。
3. 中介变量

现有实证研究中，投资者关注度的
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测度方法主要有三种。第一种方法，是用

市场数据代表投资者关注度，如股票交易

量（Gervais et al.，2001）、换手率（Hou et 
al.，2009）等。这种方法反映投资者关注

的同时更多反映的是市场交易特征或价格

行为，无法直观刻画投资者的注意力分布。

第二种方法，是采用网络搜索引擎的相关

上市公司搜索量作为投资者关注度（Da et 
al.，2011），然而搜索量的贡献并不一定来

自投资者，这种方法难以剔除非投资者的

影响。第三种方法，是基于财经专业讨论

平台上的网友活跃程度进行投资者关注度

的构造，如使用东方财富网股吧上的网友

发帖数量（Fan et al.，2021），或是基于深

交所互动易平台网友问答数据（岑维 等，

2014 ；丁慧 等，2018），该方法较好地保

证了投资者数据的纯净，并且指标直观，

可解释性强。因此，本文选用第三种方法

测度投资者关注，使用东方财富股吧论坛

中各上市公司的发帖数量 +1 取自然对数，

来衡量投资者关注度（ATTEN）。

1　表2~11，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

4. 控制变量

在其他控制变量的选择上，本文结

合自身研究和借鉴现有文献，筛选与股市

风险传染相关的变量，以尽量消除遗漏变

量带来的内生性问题（You et al.，2018 ；

Dang et al.，2020 ； 张 宗 新 和 吴 钊 颖，

2021）。控制变量主要包括上市公司基本面

和市场表现两个方面。体现上市公司基本

面的变量主要有：公司规模（SIZE）、流通

市值（MV）、企业盈利能力（ROA）、资产

负债率（LEV）。体现股票市场表现的变量

主要有：市场波动（VOL）、市场收益（RET）、
市场流动性（TOVER）。各变量及定义如

表 1 所示。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

表 21 列示了财经媒体报道和股价风

险传染的相关变量描述性统计。统计表

明，沪深 300 指数成分股的个股传染程度

ΔCoVaR 均值为 -1.086，传染程度最大值

表 1 主要变量名称及定义

变量性质 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 风险传染程度 ΔCoVaR 股票的系统性风险贡献程度

解释变量 财经媒体报道 MEDIA 股票每日财经媒体报道数量 +1 取自然对数

中介变量 投资者关注 ATTEN 股票每日股吧发帖数量 +1 取自然对数

控制变量

公司规模 SIZE 公司的总资产 +1 取自然对数

流通市值 MV 公司流通市值的自然对数

企业盈利能力 ROA 公司净利润与总资产之比

资产负债率 LEV 公司总负债与总资产之比

市场波动 VOL 股票每日价格波动率

市场收益 RET 股票每日收益率

市场流动性 TOVER 股票每日换手率
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为 -9.307，传染程度最小值为 -0.001。财

经媒体报道 MEDIA 均值为 1.872，标准差

为 1.036，最大值为 6.701，发生在 2015 年

12 月 18 日，当日万科与宝能的股权之争

进入白热化阶段，持续引发市场关注，当

日财经媒体报道数量达到 812 条。投资者

关注 ATTEN 均值为 3.731，标准差为 1.087，
最高值为 8.976 发生在 2020 年 8 月 4 日，

正值君正集团生物疫苗概念获得资本关注，

当日君正集团股价发生较大震荡，波动率

高达 65.90，引发投资者热议，发帖数量高

达 8 254 条。个股间波动率 VOL 差异较大，

均值为 7.478，最大值为 405.912，标准差

为 11.507。股市收益率 RET 分布与已有实

证结果相符，呈现尖峰厚尾典型特征。此外，

样本企业的平均规模 SIZE 为 24.806，平均

总资产报酬率 ROA 为 4.0%，平均资产负

债率 LEV 约为 54.4%，其他变量的描述性

统计结果也基本在合理范围内。

表 3 列出了各变量的皮尔逊相关系数

矩阵。各变量间的相关系数均低于经典文

献中 0.7 的多重共线性阈值，因此不存在

严重的共线性问题。从各变量的相关性可

以看到，股市风险传染程度（ΔCoVaR）与

财经媒体报道（MEDIA）在 1% 水平上显

著正相关，说明在不考虑其他影响因素

时，财经媒体报道量的增多能够降低股市

间的风险传导效应。投资者关注（ATTEN）
与股市风险传染程度也在 1% 水平上显著

为正，说明投资者的关注一定程度上加速

了新信息进入市场。此外，企业规模、流

通市值、企业盈利能力、资产负债率及市

场表现等变量均与股市风险传染有显著影

响，需要进一步多元回归来得到可靠结论。

（二）媒体报道与股市风险传染的检验

为了验证假设 1 中，财经媒体报道对

股市风险传染效应的影响，本文设计多元

回归模型。财经媒体报道与股市风险传染

可能存在内生性问题，一方面可能存在财

经媒体报道与股市风险传染互为因果，如

股市风险传染程度的上升可能引发并加剧

市场集体波动，大幅上涨或下跌都有可能

引发舆论关注，导致媒体报道数量的增加；

另一方面可能存在遗漏变量，如导致股价

之间过度关联的可能来自冲击事件本身的

影响。基于此，本文在进行模型设计时，

采用滞后一期的财经媒体报道作为解释变

量，一定程度上避免双向因果的内生性问

题；并将股票收益率、波动率、换手率等

市场表现变量加入模型，一定程度上控制

了事件对风险传染的影响，在此基础上，

还控制了行业效应和时间效应，尽可能弥

补遗漏变量导致的内生性问题。

表 4 列示了财经媒体报道对股市风险

传染效应的基准回归结果。第 I、III 列为

未控制行业和年份的结果，第 II、IV 列为

控制了行业和年份的固定效应。可以看到

固定效应中，在不控制其他变量的情况下，

财经媒体报道与股票风险传染程度在 5%
水平上显著为正，当控制了其他变量时，

财经媒体报道与股票风险传染程度在 1%
水平上显著为正，系数为 0.01，表明当财

经媒体对企业事件的报道增多时，企业遭

受的冲击传递到其他企业的程度会降低，

即风险传染效应更低。这说明财经媒体对

企业的关注和报道，一定程度上能够降低

投资者的信息不对称，降低由信息渠道导

致的股市风险传染，假设 1a 成立。

此外对于其他控制变量而言，企业规

模、企业盈利能力、股票收益率和市场流

动性与股票风险传染程度显著正相关，反

映当公司规模大，企业盈利能力良好，市
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场收益率高，流动性好时，市场冲击对单

一股票的影响传递到其他股票的程度低，

即股票的风险传染效应低；公司流动市值、

市场波动率与股票风险传染程度显著负相

关，反映当企业流通市值高，存在较大波

动时，股票更容易将冲击向其他股票传递，

即风险传染效应更高。

（三）稳健性检验

1. Heckman 检验

本文考虑可能由于样本选择偏差而导

致的回归结果的不稳健。当构建财经媒体

报道指标时，对于缺少报道数据的股票，

笔者按遗漏值处理，但这种缺失可能是因

为数据库对财经媒体报道收集的筛选机制

造成的，为了缓解模型在样本选择性偏误

的问题，本文采用 Heckman 两步法进行回

归检验。首先，第一阶段本文构建虚拟变

量，构造财经媒体覆盖（MEDIA_Di,t），当

媒体报道值不为 0 时取 1，否则取 0。选择

企业广告强度（ADi,t），即将销售费用明细

中用作推广、宣传、广告的费用 +1 取自然

对数，作为第一阶段的排他性变量，一般

来说企业在广告宣传上投入的费用越高，

其舆论曝光度越高，媒体对其报道也越高

（Ye & Zhang，2011 ；Chen et al.，2021）。
其次，将第一阶段计算得到的逆米尔斯比

率（IMR）作为额外的控制变量加入基准

回归中，具体结果见表 5。可以看到，第

一阶段中，财经媒体报道覆盖（MEDIA_
Di,t）与企业广告强度（ADi,t）显著正相关；

在第二阶段，在纠正选择偏误问题后，回

归结果依旧保持稳健，财经媒体报道对股

市风险传染效应的降低作用依旧显著。

2. 更换指标构建方式

为了确保回归结果的稳健性，本文通

过替换关键指标度量的方式，进一步消除

分布偏差的影响。首先，本文的基准回归

检验中，对财经媒体报道指标构建使用的

是财经媒体报道数量 +1 取自然对数，现在

运用百分位赋值的方法对该指标进行重新

测度（MEDIA_Per）。具体来说，对每日财

经媒体报道数量进行排序并计算所处的百

分位，用该百分位值作为该股票每日财经

媒体报道值，进一步消除报道数量分布的

偏差对回归结果的影响。替换指标后的回

归结果如表 6 所示。可以看到固定效应中，

采用百分位赋值的财经媒体报道 MEDIA_
Per 在无控制变量的情况下，回归系数为

0.005，与股市风险传染在 10% 水平上显著；

当控制了其他控制变量，MEDIA_Per 的系

数为 0.014，在 1% 水平上显著。其他控制

变量的回归系数与前述回归结果在显著性

和方向上一致。这表明前述回归检验结果

稳健，财经媒体对上市公司报道的增多，

能够降低股市风险传染效应。

3. 调整样本

进一步地，本文对回归检验的样本进

行调整。考虑到极端值可能对回归结果有

影响，本文从风险传染程度和股票市场表

现两个方面进行样本的调整，分别对风险

传染程度和流通市值进行截尾 5% 和 15%
的处理，对剩余样本进行回归检验，结果

如表 7 所示。可以看到，样本调整后回

归结果与前述结果基本一致，财经媒体报

道对股市风险传染效应的缓解作用依旧 
显著。

五、扩展性分析

（一）异质性检验

1. 从媒体特征的角度

本文将财经媒体分为政策导向类媒体

和市场导向类媒体，来探讨不同内容导向
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的财经媒体差异对股市风险传导效应的影

响。本文借鉴杨玉龙 等（2017）对财经媒

体的划分方式，主要依据财经媒体直属单

位的行政级别和所在城市的政治地位。主

办单位行政级别在正厅级及以上的，或者

位于北京或上海等具有政治宣传窗口意义

城市的媒体，通常直接受政府宣传机构领

导，其报道更强调政策宣传的功能，属于

政策导向类媒体。政策导向类媒体之外的

媒体属于市场导向类媒体，报道内容以市

场需求为主，更注重市场影响力和受众覆

盖面等商业利益。

表 8 市场导向类财经媒体和政策导向

类财经媒体对股市风险传染效应的对比回

归结果表明，政策导向类财经媒体对企业

的新闻报道要少于市场导向类财经媒体。

在对风险传染的影响方面，一方面，两个

类型的财经媒体报道与股市风险传染程度

均在 1% 的水平上显著，说明无论哪个类

型的财经媒体，报道数量的增加都能有效

降低股市风险传染；另一方面，市场导向

类财经媒体的回归系数为 0.01，而政策导

向类财经媒体的回归系数为 0.025，并且

Bootstrap 异质性检验的 P 值为 0.012，在

10% 的水平上显著，表明政策导向类财经

媒体对股市风险传染效应的缓解作用比市

场导向类财经媒体要强。这说明政策导向

类财经媒体在信息公平因素方面得到了更

多认可，信息传播效率更高，能够有效弥

补市场的信息不对称。假设 2 成立。

2. 从信息环境的角度

企业的信息披露质量，是指外部投资

者能够获得企业财务信息和管理信息的程

度，也可以称为企业的信息透明度。从理

论分析及前述的回归结果来看，财经媒体

报道对股市风险传染效应的缓解，主要是

通过消除市场参与者之间的信息不对称。

当一家上市公司信息环境质量好时，具有

完备的财务信息，或者外部投资者获得企

业信息的程度高，企业发生风险传导的可

能性也会受到影响，这一定程度上导致了

样本选择的偏差，难以客观地衡量财经媒

体报道对股市风险传导的作用程度。因此

本文按企业信息披露质量对上市公司样本

进行分类回归。

深圳证券交易所（以下简称深交所）

以上市公司的信息披露情况为依据，开展

了多维度考核，具体内容如下：信息披露

的真实性、准确性、完整性、及时性、公

平性、合法合规性及有效性，自愿信息披

露规范情况，投资者关系管理情况，履行

社会责任的披露情况等。考核结果分为 A
（优秀）、B（良好）、C（合格）、D（不合

格）四个级别，评级越高，说明企业管理

层的信息提供意愿越强，信息透明度越高。

本文根据深交所的信息披露考评等级构建

虚拟变量，考核结果为 A 的企业为 1 表示

企业信息披露质量高，其余为 0 表示企业

信息披露质量低，然后进行分组回归。

表 9 列示了分组回归结果。结果表明，

企业透明度高或低，财经媒体报道都能显

著降低股市风险传导效应，其中，企业透

明度高组中，财经媒体报道的回归系数为

0.005，在透明度低组中，该系数为 0.011，
并且 Bootstrap 异质性检验的 P 值为 0.032，
在 5% 的水平上显著说明企业透明度高的

上市公司，其信息披露程度高，相应的

企业与市场之间的不对称性低，投资者通

过财经媒体报道所提供的信息进行决策的

需求较低，财经媒体报道对股市风险传导

效应降低的作用有限；而对于企业透明度

低的公司，信息披露质量较差，财经媒体
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报道对提高企业信息透明度的作用十分显

著，对股市风险传染效应的缓解作用更强。

假设 3 成立。

（二）机制检验

本文进一步考察投资者关注是否是财

经媒体报道缓解股市风险传染的路径。我

国证券市场过去一直以中小投资者为主，

他们获取信息的渠道主要依赖于媒体报道

和技术指标。而财经媒体可能通过投资者

关注来实现市场信息的快速传递或诱发集

体的非理性行为，进而影响股票市场运行。

研究发现，投资者因媒体的市场报道信息

引发的关注和行为是引起股票收益率波动

的直接原因。为了验证投资者关注的路径

作用，本文引入投资者关注指标（ATTEN），
该指标为东方财富股吧论坛上各家上市公

司的每日发帖数量 +1 取自然对数。

表 11 列示了投资者关注的路径检验

结果。II 列回归结果展示了财经媒体报道

对投资者关注的影响，可以看到，投资者

关注 ATTENi,t+1 与财经媒体报道 MEDIAi,t

之间呈显著正相关，当财经媒体对某企业

进行大量报道时，投资者对该企业的关注

也会受到舆论影响而提高。III 列将投资者

关注加入基准回归中，看到财经媒体报道

MEDIAi,t 与投资者关注 ATTENi,t+1 的回归系

数分别为 0.009 和 0.02，与股市风险传染

程度都在 1% 水平上显著，Sobel 统计值为

19.12，在 1% 水平上显著，说明投资者关

注产生了部分中介效应。这说明投资者的

信息获取和投资者行为受到来自财经媒体

所构建的巨大意见环境的影响，当财经媒

体对某上市公司报道量增多时，投资者会

更加关注该公司信息，一定程度上加速了

新信息进入市场的速度和范围，降低了市

场信息的不对称性，从而缓解了股市风险

传染效应。假设 4a 得到验证。

六、结论与启示

股票间的风险传染描述了股票与股票

之间信息及冲击传递的现象，是导致系统

性风险的重要原因，而财经媒体是市场信

息的重要提供者和传递者，有利于市场信

息环境的营造，正确引导投资者行为。因

此本文尝试从媒体报道的信息有效供给的

视角，探讨财经媒体报道与股市风险传染

的关系。选取 2011—2021 年间沪深 300
指数成分股中 677 个公司日度数据为研究

对象，并借助国内主流的网络和报刊财经

媒体报道以及东方财富股吧论坛数据，研

究发现财经媒体报道数量的增多能够为市

场进行有效信息供给，缓解企业与市场之

间的信息不对称，有效控制上市公司受风

险冲击连锁反应的影响，降低股市风险传

染效应，在考虑了内生性问题和进行稳健

性检验后这一结论依然成立。

从媒体特征来看，政策导向类媒体在

信息公平因素方面认可度更高，信息传播

效率更高，与市场导向类媒体相比更能有

效弥补市场的信息不对称；从企业信息披

露质量来看，当企业信息披露质量较差时，

大部分投资者获取信息受阻，市场更依赖

于媒体报道来获取信息，媒体报道对股市

风险传染的缓解作用更强，这也印证了风

险传染中信息渠道的影响机制。机制分析

发现，当财经媒体对某上市公司报道量增

多时，由于议程设置，投资者会更加关注

该公司信息，一定程度上加速了新信息进

入市场，降低了市场信息的不对称性，从

而缓解了股市风险传染效应。

本文研究结论有以下政策启示。首先，

对于监管者而言，应高度重视新闻报道在
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引导投资者行为和吸引注意力方面的作

用。为此，需加强证券行业和新闻行业法

制建设与监管，并强化新闻媒体的信息披

露职责。其次，企业应全面理解并重视媒

体报道对资本市场稳定性的影响。为保障

市场健康运行，企业需规范和优化信息披

露及公司治理，加强对企业动态新闻的监

控，并以合理的方式运用广告推广等宣传

手段，拓宽企业与市场的交流渠道，促进

高质量企业信息的发布和传播。最后，投

资者应提升对媒体报道和对证券市场运行

规律的认知水平，强化自身的防范意识和

甄别能力。在运用媒体信息时要保持理性，

减少盲目跟风的投资行为。

学术编辑： 韦燕春
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Media Coverage, Investor Attention and Stock Market Risk Contagion
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Abstract  Risk contagion among stocks is an important cause of systemic risk. As financial media is an important 
provider and transmitter of market information, this paper examines the effects of media reports and investor attention 
on stock market risk contagion. It takes a total of 413 776 samples from media reports on CSI 300 constituent stocks. 
The results indicate that media coverage has a mitigating effect on stock market risk contagion at the micro level. 
Heterogeneity analysis shows that policy-oriented media are more effective than market-oriented media in remedying 
information asymmetry in the market. When the quality of information disclosure of listed companies is poor, media 
reports have a stronger mitigating effect on stock market risk contagion. Path analysis finds that financial media 
reports mitigate stock market risk contagion effects through increased investor attention. The conclusions of this paper 
provide important insights in terms of improving media quality regulation, guiding firms to optimize information 
disclosure, and enhancing investors' decision-making ability.
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