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媒体报道、分析师关注及股价崩盘风险
崔　兵,散崇文

(湖北工业大学经济与管理学院,湖北 武汉４３００６８)

[摘　要]股价崩盘风险严重损害资本市场健康稳定发展,已有研究鲜从媒体和分析师共同作用的角度探讨股价崩

盘风险形成机制.鉴于此,选取２０１１－２０２０年沪深 A股上市公司为研究样本,运用面板回归模型,实证分析媒体

和分析师这两种信息中介对股价崩盘风险的影响.结果表明,媒体报道的增加会引起更高的分析师关注度,并通

过分析师关注的市场压力渠道加剧股价崩盘风险.基于上述结论提出如下建议:一是加强资本市场新闻媒体监

管,树立媒体机构的公信力,引导媒体发挥信息中介的积极作用;二是加强分析师专业素质培育,促使其理性分析

媒体信息,客观公正地进行信息披露.
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　　股价崩盘指股市整体或个股在毫无征兆下大幅

下跌的现象.在我国股市蓬勃发展时期,股价崩盘

严重损害股民财产利益,打击股民信心,破坏金融市

场稳定,预防和降低股价崩盘风险是维护证券市场

健康稳定发展的必然要求.
媒体和分析师作为重要的信息中介,在金融市

场中搜集、挖掘信息,改善信息不对称程度(朱红军,

２００７;黄俊,２０１４)[１Ｇ２].然而,也有研究表明媒体及

分析师关注会对管理层产生压力,导致其隐瞒公司

负面信息,从而恶化资本市场信息环境(王昶,２０１７;
韩艳锦,２０２１)[３Ｇ４].由此可见,现有研究对于媒体报

道、分析师关注与股价崩盘风险三者的相关性存在

理论分歧.基于此,本文通过实证分析,检验媒体报

道及分析师关注对股价崩盘风险的影响,以期弥合

现有理论分歧.

１　理论分析与研究假设

对股价崩盘风险的研究主要源自信息隐藏假

说:在缺乏信息透明度的公司中,内部知情人出于自

身利益考虑,可能会对风险信息进行隐瞒.当负面

消息最终曝光时,股价暴跌的现象就会发生.媒体

和分析师作为信息中介,在资本市场的价格发现过

程中发挥作用,是股价崩盘风险的重要影响因素.
本文试图结合两者对股价崩盘风险进行解释.

１．１　媒体报道和股价崩盘风险

媒体作为承担社会舆论监督责任的“第四种权

力”,在资本市场扮演着重要角色.首先,媒体发挥

着信息中介的作用,罗增辉(２０１３)[５]证明了上市公

司的股价信息会随着媒体曝光而增多.其次,媒体

充当着公司外部治理的角色,媒体会通过声誉机制

监督管理层行为(DyckA,２００２)[６].然而,我国媒

体行业的监管机制尚未成熟,媒体的治理作用可能

面临如下障碍:

１)媒体存在有偏报告,才国伟(２０１５)[７]发现媒

体在上市公司的操纵下向市场传达偏差信息;

２)媒体会给管理层带来维持自身利益的压力,
管理层会通过盈余管理的方式满足市场预期(应千

伟,２０１７)[８];

３)市场充斥着大量非理性投资者,媒体提及更

多的股票会诱发更多投资者关注,从而驱使过度交

易,导 致 短 期 内 股 价 面 临 上 升 压 力 (饶 育 蕾,

２０１０)[９].
综上,上市公司媒体曝光度的提高可能会激发

管理层的盈余管理动机、促使投资者的非理性行为,
从而导致公司真实信息堵塞,故本文提出第一个研

究假设

H１:媒体关注度越高,公司股价崩盘风险越大.

１．２　分析师跟踪与股价崩盘风险

分析师作为另一个重要的信息媒介,在资本市



场上搜集公开信息并向投资者传递信号,从而增加

上市公司股价信息,降低股价同步性(李春涛等,

２０１６)[１０].
然而,分析师能否发挥信息中介的功能还取决

于其他因素.Degeorge等(２０１３)[１１]研究发现,分析

师关注和盈余管理的关系会受到金融发展程度的影

响;裴平等(２０２１)[１２]发现分析师覆盖会强化现金流

风险对股价崩盘风险的加剧作用.由此可见,分析

师跟踪并没有改善信息不对称程度,反而会恶化信

息环境.基于此,本文提出第二个研究假设

H２:分析师关注度越高,公司股价崩盘风险

越大.

１．３　媒体报道和分析师跟踪行为

媒体和分析师共同作为连接投资者和公司的信

息中介,两者之间存在怎样的关系?
根据RaviBhushan提出的分析师服务供求模

型,分析师的跟随程度取决于分析师服务总需求和

总供给的均衡数量,且该供求状况会受到信息披露

程度的影响.一方面,媒体为分析师提供了报告素

材,分析师在搜集信息时更注重市场公开信息,尤其

亲睐各种财经媒体的新闻报道,较少采用私人接触

的方式(胡奕明,２００３)[１３],因此媒体关注对中国证

券分析服务的供给具有正向影响作用.另一方面,
中国资本市场上云集大量散户,需要分析师提供预

测报告,而媒体报道会增加分析师报告的信息含量,
因此媒体关注度越高,市场对中国证券分析服务的

需求也会越高.所以,媒体会从供需两方面对分析

师跟进行为产生影响.
同时,媒体在对公司进行报道时经常采取分析

师报告的建议,且分析师也愿意自己的观点被商业

媒体引用,因为这样可以提高自身知名度,从而导致

分析师关注度越高的公司受到更多的媒体曝光.综

上所述,本文提出第三个研究假设

H３:分析师关注与媒体关注之间存在相互促进

关系.

１．４　媒体关注、分析师跟踪及股价崩盘风险

媒体与分析师关注均有可能加剧股价崩盘风

险,需要进一步探究二者通过怎样的路径对风险产

生影响.一方面,媒体报道越多的公司会引起更多

分析师关注,进而加大了管理层压力,促使其进行信

息操纵行为;另一方面,分析师关注较高的公司会引

起更多媒体报道,从而造成投资者的注意力偏差,加
剧了市场信息不对称程度.基于此,本文提出第四

个竞争性研究假设

H４a:媒体通过增强分析师关注进而加剧股价

崩盘风险.

H４b:分析师通过增强媒体关注进而加剧股价

崩盘风险.

２　实证设计

２．１　研究样本及来源

本文选取２０１１－２０２０年 A 股所有上市公司的

数据作为初始样本,为进行有效估计做出以下处理:

１)剔除ST或PT公司;２)剔除金融行业公司;３)剔
除年交易周数小于３０的样本公司;４)对变量进行上

下１％分位数的 winsorize处理.最终获得１８５９５
个有效样本.

本文相关财务数据来源于 CSMAR数据库;媒
体报道数据来自中国研究数据服务平台.样本数据

采用STATA１６．０处理.

２．２　变量定义与指标构建

２．２．１　股价崩盘风险　本文选取两种不同指标对

股价崩盘风险进行测度.首先采取如下回归:
ri,k ＝αi ＋β１rm,k－２ ＋β２rm,k－１ ＋β３rm,k ＋

β４rm,k＋１ ＋β５rm,k＋２ ＋εi,k (１)

其中:ri,k 为公司i在第k周的收益率;rm,k 为所有

股票第k 周的平均收益率.选取残差项εi,k ,令

Wi,k＝ln(１＋εi,k)得到周特质收益率Wi,k ,并据此

构建２个度量指标:

NCSKEWi,t ＝
－n－(n－１)３

２∑W３
i,φ

(n－１)(n－２)∑W２
i,φ( )

３
２

(２)

DUVOLi,t ＝ln
(nu －１)∑

UP
W２

i,k

(nd －１)∑
DOWN

W２
i,k

(３)

２．２．２　媒体关注　互联网的高速发展使网络媒体

比报刊更具有普及力,且随着各种财经网站的建设,
网络财经新闻的专业性也在不断提升,故本文选择

网络媒体报道作为研究对象,并以中国研究数据服

务平台中 CFND 数据库作为数据来源.将所获得

的网络媒体报道总数加１后取自然对数,记作公司

年度媒体关注 Media.

２．２．３　分析师关注　分析师关注通常被定义为预

测某家上市公司的分析师人数.为了方便统计,分
析师只要在一年内发布过某家上市公司的一份预测

报告,就算关注过该公司.将得到的分析师人数加

１后取自然对数,得到分析师关注 Analyst.

２．２．４　控制变量　在控制变量方面,本文根据主流

研究选取以下控制变量:股票年度平均周收益率

(Ret)、股票年度周收益率的标准差(Sigma)、资产

规模(Size)、资产回报率(Roa)、资产负债率(Lev)、
公司 透 明 度 (Opaque)、月 均 超 额 换 手 率 (TurnＧ
over)、年度虚拟变量(Year)、行业虚拟变量(IndusＧ
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try).具体的变量定义及测度见表１.
表１　变量定义

变量符号 变量名称及计算方法

NCSKEW 负收益偏态系数,见式(２)

DUVOL 收益率上下波动比例,见式(３)

Media
媒体关注度,媒体报道数量加１后的自然对
数值

Analyst
分析师关注度,分析师跟踪人数加１后的自
然对数值

Ret 平均周收益率,股票的平均周收益率

Sigma 收益率波动,股票周收益率的标准差

Size 公司规模,总资产的自然对数值

LEV 资产负债率,总负债/总资产

Roa 总资产收益率,总利润/总资产

Opaque
公司透明度,Jones模型计算得到的可操控
性应计利润绝对值

Turnover
超额月均换手率,当年和上一年月均换手率
的差值

２．３　模型设计

Crashi,t ＝α０ ＋α１ Mediai,t－１ ＋

∑Controlsi,t－１ ＋ε (４)

Crashi,t ＝α０ ＋α１ Analysti,t－１ ＋

∑Controlsi,t－１ ＋ε (５)

Analysti,t ＝α０ ＋α１ Mediai,t ＋ε (６)

Crashi,t ＝α０ ＋α１ Mediai,t－１ ＋α２ Analysti,t－１ ＋

α３ Mediai,t－１ ×Analysti,t－１ ＋∑Controlsi,t－１ ＋h (７)

　　在上述模型中,模型(４)和模型(５)用于验证假

设 H１、H２,主要关注 Media和 Analyst的系数显著

性及方向;模型(６)用于验证假设 H３,主要关注媒

体及分析师关注的相互系数;模型(７)用于验证假设

H４、H５,主要关注交互项 Media×Analyst的系数,
用来验证两者作用的相关机制.

３　实证结果

３．１　描述性统计分析

各个变量的描述性统计结果列示在表２中.由

表２ 可知,在近 １０ 年中:１)股 价 崩 盘 风 险 NCＧ
SKEW、DUVOL的均值分别－０．２８、－０．１９,标准差

分别为０．７３、０．４９,说明我国上市公司的股价崩盘风

险存在较大的差异;２)媒体关注 Media均值为５．３５,
说明网络媒体的覆盖面较广,几乎涉及所有 A 股上

市公司;３)分析师关注指标 Analyst的均值为２．０１,
标准差为０．９１,说明不同公司受分析师的关注情况

存在较大差异.

表２　描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

NCSKEW １８５９５ －０．２８ ０．７３ －５．１７ ４．１２ －０．２４
DUVOL １８５９５ －０．１９ ０．４９ －２．２２ ２．２４ －０．１９
Media １８５９５ ５．３５ １．０１ ０．６９ １０．８１ ５．３

Analyst １８５９５ ２．０１ ０．９１ ０．６９ ４．３４ １．９５
Ret １８５９５ ０ ０．０１ －０．０７ ０．１５ ０

Sigma １８５９５ ０．０６ ０．０３ ０．０１ ０．２５ ０．０６
Size １８５９５ ２２．４６ １．３５ １７．７８ ２８．６４ ２２．２６
LEV １８５９５ ０．４３ ０．２ ０．０１ １．３５ ０．４２
Roa １８５９５ ０．０４ ０．０７ －１．０７ ０．５９ ０．０４

Opaque １８５９５ ０．０８ ０．１５ ０ ６．３３ ０．０５
Turnover １８５９５ －０．１２ ０．５３ －６．８９ ４．２ －０．０４

３．２　多元回归分析

３．２．１　假设 H１、H２　首先,验证股价崩盘风险是否

会受到媒体及分析师关注的影响,回归结果如表３
所示.表中回归(１)是对媒体关注的检验,在控制其

他因素 不 变 的 情 况 下,Mediat－１ 的 回 归 系 数 为

０．０２７,在１％的水平下显著,表明媒体关注越高,公
司的股价崩盘风险越高,证实了假设 H１.回归(２)
将解释变量更换为分析师关注后发现,Analystt－１

的回归系数也在１％的水平下显著为正,说明分析

师关注度的上升加剧了股价崩盘风险,证实了假设

H２.同样以DUVOL为衡量标准时,也能得到相同

结论.
通过实证发现,媒体及分析师均对股价崩盘风

险存在加剧效应,但两者的共同作用会对股价崩盘

产生什么影响,值得进一步论证.

３．２．２　假设 H３　将媒体关注 Media及分析师关注

Analyst依次作为解释变量相互进行回归,结果列示

在表４中.由回归(３)和(４)可知,两者之间的回归

系数均在１％水平上显著为正,说明媒体关注度越

高的公司会引起更多证券分析师跟踪,同时分析师

关注较高的公司也会受到更多媒体报道,证明了假

设 H３.
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表３　媒体关注、分析师关注对股价崩盘风险影响的回归结果

Variable
回归(１)

NCSKEWt DUVOLt

回归(２)

NCSKEWt DUVOLt

Mediat－１ ０．０２７∗∗∗ (３．２３) ０．０１７∗∗∗ (３．１９)

Analystt－１ ０．０９５∗∗∗ (１１．３３) ０．０６１∗∗∗ (１１．００)

Rett－１ １１．９０７∗∗∗ (１２．６９) ８．０９７∗∗∗ (１２．８５) １１．５１６∗∗∗ (１２．３４) ７．８５０∗∗∗ (１２．５２)

Sigmat－１ －１．０５６∗∗ (－２．４６) －１．１３４∗∗∗ (－３．９３) －０．８１３∗ (－１．９５) －０．９７４∗∗∗ (－３．４６)

Sizet－１ －０．０３８∗∗∗ (－４．８５) －０．０３６∗∗∗ (－６．８１) －０．０５３∗∗∗ (－７．５１) －０．０４６∗∗∗ (－９．４６)

LEVt－１ －０．１１０∗∗∗ (－２．５８) －０．０８０∗∗∗ (－２．７３) －０．０８１∗ (－１．９０) －０．０６１∗∗ (－２．０９)

Roat－１ ０．３６５∗∗∗ (２．７２) ０．１９６∗∗ (２．２２) －０．０９６(－０．７０) －０．０９７(－１．０８)

Opaquet－１ ０．０６２(１．３８) ０．０３７(１．３５) ０．０５４(１．１８) ０．０３１(１．１５)

Turnovert－１ －０．０３３∗∗ (－２．２８) －０．０２２∗∗ (－２．３５) －０．０３１∗∗ (－２．１５) －０．０２１∗∗ (－２．２３)

Industry 已控制 已控制 已控制 已控制

Year 已控制 已控制 已控制 已控制

C ０．３０８∗ (１．８１) ０．４３２∗∗∗ (３．８０) ０．７２４∗∗∗ (４．５２) ０．７４４∗∗∗ (６．９１)

AdjＧR２ ０．０６４ ０．０７４ ０．０７２ ０．０８１

∗、∗∗、∗∗∗分别代表１０％、５％、１％的显著性水平,括号中的数字为T 值,下同

表４　媒体关注和分析师关注相互影响的回归结果

Variable
回归(３)

Analyst

回归(４)

Media
Media ０．２７２∗∗∗ (－３３．８５)

Analyst ０．２６９∗∗∗ (－３６．８２)
Ret ２．９３６∗∗∗ (３．４７) １０．９１３∗∗∗ (１２．７０)

Sigma １０．５７４∗∗∗ (２７．６８) －３．６９７∗∗∗ (－９．７５)
Size ０．４０１∗∗∗ (５６．５４) ０．１９９∗∗∗ (２７．５８)
LEV －０．０８３∗∗ (－２．１０) －０．５０１∗∗∗ (－１２．３９)
Roa －０．０２９(－０．２２) ３．５２１∗∗∗ (１９．７９)

Opaque －０．０４０(－１．１８) ０．１３９∗∗∗ (３．６４)
Turnover －０．０２７∗∗ (－２．３６) －０．０２３∗∗ (－２．０２)
Industry 已控制 已控制

Year 已控制 已控制

C －４．２３４∗∗∗ (－２６．８４) －３．４７５∗∗∗ (－２３．７８)

AdjＧR２ ０．４６４ ０．３３１

３．２．３　假设 H４　第一步,同时加入媒体及分析师

关注两个解释变量对股价崩盘风险进行回归.将回

归(５)与回归(１)对比发现,在保持其他变量不变并

加入分析师关注后,媒体关注度的系数变小且不再

显著,而分析师关注系数仍然在１％水平上显著,说
明媒体关注无法对股价崩盘风险直接产生影响,而
是通过分析师关注这一渠道发挥作用.

第二步在上述模型中加入两者的交互项.回归

(６)显示交互项的系数显著为正,这表明媒体关注度

上升会引起更多分析师跟踪,管理层在分析师密切

关注的压力下隐瞒公司负面信息,从而加剧股价崩

盘风险,证实了假说 H４.

表５　加入交互项后的回归结果

Variable
回归(１)

NCSKEWt DUVOLt

回归(２)

NCSKEWt DUVOLt

Mediat－１ ０．００１(０．１５) ０．００１(０．２４) －０．００２(－０．１７) －０．００１(－０．１４)

Analystt－１ ０．０９５∗∗∗ (１０．８６) ０．０６１∗∗∗ (１０．６０) ０．０９７∗∗∗ (１０．９６) ０．０６２∗∗∗ (１０．７４)

Mediat－１×
Analystt－１

０．０１４∗∗ (１．９７) ０．０１０∗∗ (２．２６)

Rett－１ １１．５１１∗∗∗ (１２．３２) ７．８４６∗∗∗ (１２．５１) １１．５１９∗∗∗ (１２．３４) ７．８５２∗∗∗ (１２．５２)

Sigmat－１ －０．８２６∗ (－１．９３) －０．９８７∗∗∗ (－３．４２) －０．７９４∗ (－１．８５) －０．９６３∗∗∗ (－３．３４)

Sizet－１ －０．０５４∗∗∗ (－６．７４) －０．０４６∗∗∗ (－８．５４) －０．０５６∗∗∗ (－６．８８) －０．０４８∗∗∗ (－８．６９)

LEVt－１ ０．０８１∗ (－１．８９) －０．０６１∗∗ (－２．０９) －０．０７４∗ (－１．７４) －０．０５６∗ (－１．９１)

Roat－１ －０．０９７(－０．７１) －０．０９８(－１．０９) －０．１１４(－０．８３) －０．１１１(－１．２３)

Opaquet－１ ０．０５４(１．１８) ０．０３１(１．１５) ０．０５３(１．１７) ０．０３１(１．１３)

Turnovert－１ －０．０３１∗∗ (－２．１５) －０．０２１∗∗ (－２．２３) －０．０３０∗∗ (－２．１０) －０．０２０∗∗ (－２．１６)

Industry 已控制 已控制 已控制 已控制

Year 已控制 已控制 已控制 已控制

C ０．４９０∗∗∗ (２．７９) ０．５６８∗∗∗ (４．８０) ０．５３２∗∗∗ (２．９８) ０．６００∗∗∗ (５．０１)

AdjＧR２ ０．０７２ ０．０７３ ０．０８１ ０．０８２
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３．３　分组进一步分析

相对于正面报道,公司的负面新闻可能提供目

标企业更准确、更全面的信息,从而引起更多分析师

关注(冯勇等,２０２１)[１４].为了检验媒体报道是否确

如前文论述一样,可以通过分析师关注来加剧股价

崩盘风险,本文根据媒体报道的内容将媒体报道分

为正面报道及负面报道,并采用如下公式定义媒体

语气:

MediaTonei,t ＝
posi,t －negi,t

posi,t ＋negi,t
(８)

当 MediaTonei,t ＞０,可认为i公司在t年的整

体媒体情绪为正;当 MediaTonei,t ＜０,可认为i公

司在t年的整体媒体情绪为负.基于此,将样本分

为两组,依次进行回归(表６).

表６　不同媒体情绪下的回归分析

Variable
MediaTonei,t＞０

NCSKEWt DUVOLt

MediaTonei,t

NCSKEWt DUVOLt

Mediat－１ ０．００３(０．３５) ０．００４(０．６０) －０．０１１(－０．６０) －０．０１０(－０．８６)

Analystt－１ ０．０９５∗∗∗ (９．８６) ０．０５７∗∗∗ (８．８７) ０．０９３∗∗∗ (４．２２) ０．０７２∗∗∗ (５．０７)

Mediat－１×
Analystt－１

０．００９(１．１５) ０．００８(１．４７) ０．０３１∗∗ (２．１９) ０．０１７∗ (１．８３)

Rett－１ １１．７５５∗∗∗ (１１．４２) ７．６１５∗∗∗ (１１．０３) ９．４３３∗∗∗ (４．３５) ７．８１０∗∗∗ (５．５７)

Sigmat－１ －１．００９∗∗ (－２．１５) －１．０７５∗∗∗ (－３．４１) ０．４５７(０．４６) －０．１６０(－０．２５)

Sizet－１ －０．０４６∗∗∗ (－５．２０) －０．０４２∗∗∗ (－７．１４) －０．０７８∗∗∗ (－４．１０) －０．０６０∗∗∗ (－４．８６)

LEVt－１ －０．１１６∗∗ (－２．３９) －０．０７９∗∗ (－２．４３) ０．１０４(１．０２) ０．０４８(０．７４)

Roat－１ ０．０４５(０．２７) ０．０２６(０．２４) －０．５８４∗∗ (－２．０４) －０．５０４∗∗∗ (－２．７３)

Opaquet－１ ０．０３５(０．７３) ０．０３２(０．９９) ０．１１０(１．３５) ０．０３２(０．６１)

Turnovert－１ －０．０３９∗∗∗ (－２．６２) －０．０２８∗∗∗ (－２．８４) ０．０１６(０．４５) ０．０２０(０．８５)

Industry 已控制 已控制 已控制 已控制

Year 已控制 已控制 已控制 已控制

C ０．６０７∗∗∗ (３．３５) ０．６９９∗∗∗ (５．７５) １．１６９∗∗∗ (２．８９) ０．９６３∗∗∗ (３．６８)

AdjＧR２ ０．０７０ ０．０７９ ０．０９２ ０．１０１

　　由表６可知,当媒体为负面情绪时,分析师关注

及交互项的系数依然在５％水平上显著;媒体为正

面情绪时,交互项系数不再显著,说明媒体的负面报

道更易引起分析师关注,在分析师的关注压力下导

致未来的股价崩盘.该结果支持了前文的论证.

３．４　稳健性检验

综上分析,媒体报道通过影响分析师关注加剧

了股价崩盘风险,但分析师因个体不同也会持有不

同预期.当分析师持有乐观心理预期时,其往往处

于信息弱势的一方,对市场上的公开信息会更为敏

感(周开国,２０１４)[１５],同时分析师的乐观偏差会传

递到股价波动中.为了消除分析师普遍存在的乐观

偏差对研究的影响,本节加入分析师乐观偏差这一

控制变量进行稳健性检验.
表７记录了加入分析师乐观偏差后的稳健性检

验结果.如表７所示,媒体及分析师关注的交互项

系数依然显著为正,说明分析师的情绪偏差不会影

响传导路径,在消除分析师的主观乐观性后,媒体报

道依旧可以通过增强分析师关注度这一途径加剧股

价崩盘风险.同样,将被解释变量换为 DUVOL,结
论依然成立.

表７　加入乐观偏差后的回归结果

Variable NCSKEWt DUVOLt

Mediat－１ －０．００１(－０．１７) －０．００１(－０．１２)

Analystt－１ ０．０９６∗∗∗ (１１．１５) ０．０６１∗∗∗ (１０．６３)
Mediat－１×

Analystt－１
０．０１４∗∗ (２．０１) ０．０１０∗∗ (２．３２)

Rett－１ １１．７７５∗∗∗ (１２．５４) ８．１５１∗∗∗ (１３．０６)

Sigmat－１ －０．８１０∗ (－１．９１) －０．９８２∗∗∗ (－３．４９)

Sizet－１ －０．０５５∗∗∗ (－６．８６)－０．０４７∗∗∗ (－８．７９)

LEVt－１ －０．０７１(－１．６２) －０．０５２∗ (－１．７９)

Roat－１ －０．０５９(－０．４０) －０．０４６(－０．４７)

Opaquet－１ ０．０５６(１．３６) ０．０３４(１．２５)

Turnovert－１ －０．０３１∗∗ (－２．２２) －０．０２１∗∗ (－２．３２)

Optimismt－１ ０．０３２(１．３１) ０．０３８∗∗ (２．３１)

Industry 已控制 已控制

Year 已控制 已控制

C ０．４８２∗∗∗ (２．７０) ０．５４１∗∗∗ (４．５７)

AdjＧR２ ０．０７３ ０．０８２

４　结论及建议

４．１　结论

１)我国资本市场上的媒体和分析师难以充当有

效信息中介的角色,媒体及分析师关注度上升会加

剧上市公司的股价崩盘风险.
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２)分析师关注和媒体关注之间存在相互促进的

关系,媒体报道的增加会增强分析师关注,反之

亦然.

３)媒体关注度上升无法直接作用于股价崩盘风

险,而是通过增强分析师关注度间接发挥效果.媒

体覆盖越多的公司,会吸引更多证券分析师跟踪,分
析师持续关注会给管理层施加压力,导致其刻意隐

瞒公司风险消息,加剧股价崩盘风险.在控制分析

师情绪后,结论仍然稳健.

４．２　建议

１)现阶段我国新闻媒体仅充当了资本市场上传

递信息的角色,并不能有效改善信息不对称程度并

发挥外部监督的功能,应加强对媒体行业尤其是网

络媒体的监管,树立媒体的权威性和公信力.

２)分析师应充分发挥其专业职能,挖掘上市公

司信息,加强对公开媒体的引导,为投资者提供更有

价值的信息和建议.
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MediaReports,AnalystAttentionandStockPriceCrashRisk
CUIBing,SANChongwen

(SchoolofEconomicsandManagement,HubeiUniv．ofTech．,Wuhan４３００６８,China)
Abstract:Theriskofstockpricecrashseriouslydamagesthehealthyandstabledevelopmentofcapital
market．Throughouttheresearch,itisraretodiscusstheriskformationmechanismofstockpricecrash
fromtheperspectiveofthejointroleofthemediaandanalysts．Inviewofthis,thispaperselectsshares
fromShanghaiandShenzhenA－sharelistedcompaniesfrom２０１１－２０２０asresearchsamplesandusesthe
panelregressionmodeltoempiricallyanalyzetheimpactofthesetwoinformationintermediariesonthe
riskofstockpricecollapse．Theresultsshowthattheincreaseinmediacoveragewillattractmoreattention
fromanalystsandincreasetheriskthroughthemarketpressurechannelsthatanalystsareconcernedaＧ
bout．Basedontheaboveconclusions,thispaperputsforwardthefollowingsuggestions:First,to
strengthenthesupervisionofthemediainthecapitalmarket,establishthecredibilityofmediaorganizaＧ
tions,andguidethemediatoplayapositiveroleininformationintermediary．Second,tostrengthenthe
cultivationoftheprofessionalqualityofanalysts,andpromotethemtoanalyseopenmediainformationraＧ
tionallyanddiscloseinformationobjectivelyandfairly．
Keywords:stockpricecrashrisk;informationintermediary;mediaattention;analystattention;market
pressuremechanism
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