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媒体报道、 上市公司年报可读性与融资约束①
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（西南财经大学会计学院， 成都 ６１１１３０）

摘要： 采用文本分析方法，深入考察了上市公司年报可读性与融资约束的关系，并考虑媒体报

道这一外部信息的调节效应． 研究发现，上市公司的年报可读性越低，其面临的融资约束越高；
媒体报道的增多可以弱化年报可读性与融资约束的关系，且媒体报道情绪越正向，其调节作用

越显著． 进一步分析发现：机构投资者持股比例较高能减弱年报可读性和融资约束的关系；当

年报可读性较低时，媒体报道的信息效应更为显著；只有官方媒体和地方媒体的报道数量与正

向报道情绪能够显著缓解年报可读性低带来的融资约束；同时，较低的年报可读性是通过提高

融资成本路径来加大公司的融资约束，且使得公司未来的融资方式呈现出内部融资增加、外部

融资减少的特点． 从融资约束角度拓展了关于财务报告文本信息披露质量的研究，并揭示了媒

体报道如何有效改善内部信息披露不足的作用机理，为企业如何通过改善内、外部的信息环境

来缓解自身的融资困境提供了理论依据．
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０　 引 　 言

融资是公司重要活动之一，是经营和投资活

动的基础，但在现今经济增速放缓、国际贸易摩擦

不断的大背景下，加上国家自 ２０１５ 年底推行的以

“降低企业杠杆率” 为重中之重的“去杠杆、严监

管” 政策，“融资难、融资贵” 已成为企业面临的

大问题之一． 而融资约束不仅是企业发展的阻

碍［１］，影响着企业的创新活动［２］、投资效率［３］ 等，
也是制约经济转型和升级的重要瓶颈之一［４］ ． 在
中国经济发展进入新常态下，如何解决企业融资

困境已成为激发市场主体活力、推动经济高质量

发展的重要议题．
现有研究发现，融资约束的产生与信息不对

称密切相关［５］ ． 因此，缓解融资约束问题的关键

点在于提高信息透明度． 而公司向外披露的信息

被证实能够有效缓解信息不对称，影响着投资者

的决策制定［６］，其中，上市公司年度报告通常最

为全面详细地记载了公司的经营与治理情况，是
市场信息最重要的来源之一［７］ ． 但现有关于年报

披露与企业融资的研究大多关注年报的数值型信

息［７， ８］，鲜有文献探讨年报文本信息对融资约束

的影响． 事实上，文本信息占据了年报披露的大部

分篇幅，它不仅解释了数值型信息，如关于财务指

标大幅波动的原因等，同时还提供了重要的非财

务信息，如公司业务概要、组织结构、经营战略、未
来展望等． 但由于文本信息具有难以量化导致披

露规范性相对较差的特点，相比数值型信息，其可

操纵空间更大，例如管理层为获取个人利益会通

过控制年报文本信息来影响投资者的决策［９］ ． 因
此，当公司管理层选择策略性地操纵年报文本信

息的可读性时，很可能会影响公司整体的信息不
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对称程度，进而可能影响公司的融资活动．
其次，外部信息环境中的信息中介是缓解信

息不对称的另一重要机制［６］，而媒体在其中覆盖

范围最广、影响力最大，对市场信息环境有重大影

响［１０］ ． 一方面，媒体不仅具有信息传递作用，即媒

体的报道可以将整合的信息快速、大范围地传递，
提高了信息传播效率［１１］，而且还具有信息生产作

用，即媒体的报道会曝光私有信息，降低内幕交易

者的信息优势，促进信息公平［１２］ ． 另一方面，媒体

报道情绪容易煽动和感染到投资者的情绪，促使

投资者做出有偏决策［１３， １４］ ． 那么在大力推进媒体

深度融合发展的现势，作为信息中介的媒体，是会

补充年报信息披露的不足还是会进一步混淆年报

信息，进而影响年报可读性与公司融资约束的关

系？并且媒体报道情绪的差异是否会带来不同的

影响效果？
基于此，本研究实证检验了年报可读性与公

司融资约束的关系，且引入媒体报道，探讨外部信

息对公司财务报告信息披露效果的影响． 研究发

现：１） 年报可读性越低，公司面临的融资约束越

高；２） 媒体报道的增多会弱化年报可读性与融资

约束的关系，且媒体报道情绪越正向，其调节作用

越显著；３） 机构投资者持股比例较高能减弱年报

可读性和融资约束的关系，且当年报可读性较低

时，媒体报道的信息效应更为显著，并只有官方媒

体和地方媒体的报道数量与正向报道情绪能够显

著缓解年报可读性低带来的融资约束；４） 较低的

年报可读性是通过提高融资成本来加大公司面临

的融资约束，并且使得公司未来的融资方式呈现

出内部融资增加、外部融资减少的特点．
研究贡献如下：第一，从文本信息可读性视角

解读了企业融资约束的成因，扩展了现有文献对

信息披露与融资约束关系的研究；已有研究着重

于从盈余指标等数量型信息角度来探讨信息披露

对融资成本的影响［７， ８］，往往忽略了文本信息可

读性的作用． 第二，从考察企业融资约束入手，将
年报可读性与媒体报道有机结合，揭示了内外部

信息的传递与交互作用，拓展和丰富了财务报告

可读性和媒体报道的信息效应的研究领域；以往

研究主要从信息接收者角度讨论年报可读性的影

响［１５， １６］，而本文则是从信息发送者角度出发，探
讨年报可读性与公司融资约束的关系，并引入外

部媒体，发现其能够显著影响公司与投资者的信

息传递，即内外部信息源的互动对融资约束有交

互作用．

１　 理论分析与研究假设

Ｍｙｅｒｓ 和 Ｍａｊｌｕｆ［５］ 指出，公司管理层与投资

者之间的分离会产生信息不对称，不对称程度越

大，外部融资成本相比内部融资成本越高，公司面

临的融资约束越严峻． 因此在资本市场中，公司会

通过主动披露信息等方式来缓解与投资者之间的

信息不对称，进而降低其融资约束程度． 年报作为

公司披露的重要文件，其内容包含了公司整个会

计年度资产状态和经营情况的信息，是管理层与

投资者直接沟通的媒介［６］，是市场信息最主要的

来源之一［７］ ． 在年报中，文本信息是内容占比最

大的部分，管理层会通过大量的文字介绍和分析

公司情况，同时详细描述会计数据的来源、计算和

结果． 因此，年报文本信息的披露会向市场传递公

司的非财务信息，有利于缓解信息不对称，但信息

披露水平的高低会产生不同程度的缓解作用［７］ ．
可读性，作为衡量年报文本信息客观阅读难度指

标，其数值的高低反映了年报文本信息披露的水

平． 当可读性越低时，信息使用者越难理解和获取

年报文本中的相关价值信息，其决策行为会受到

影响［１５－１７］ ． 因此推测，年报可读性的高低会对信

息不对称产生不同程度的影响，进而影响到公司

的融资约束，理由如下．
从作为信息供给方的公司角度来看，年报是

由公司管理人员负责撰写与披露，由于管理层与

股东存在利益不一致，加上不完善的会计、审计准

则提供了可操作空间，财务报告的信息会因管理

层个人利益而扭曲［６］，从而存在管理层对信息披

露的操纵性行为． 因此，当披露的信息可能带来较

大的负面影响时，如股价的下跌、政府或监管机构

的介入与问询，而管理层可能也会因该披露使个

人利益受到损害，如公开谴责、降薪、解聘等，则管

理层会依托自身的信息优势，行使信息披露的自

—６４— 管 　 理 　 科 　 学 　 学 　 报 ２０２１ 年 １２ 月



由裁量权，根据自利性目的有策略地进行披露，其
中利用复杂的文本进行信息披露是最为隐蔽且后

果最小的方式之一． 所以公司管理层有可能为了

掩盖不利信息或模糊信息，故意降低年报可读性，
比如在年报撰写时将不利的消息隐藏在文字叙述

中，或是采用含糊不清、晦涩难懂的语句进行叙

述［１８， １９］，人为地让公司信息环境变差，从而扩大

了与投资者之间的信息不对称，加剧了公司融资

约束程度．
从作为信息需求方的投资者角度来说，年报

可读性影响着投资者的信息获取与信息评价． 一
方面，当年报可读性较低时，投资者面对的是冗长

复杂的文字语言叙述，而汉语表达委婉曲折的特

点更是加大了阅读难度，即使是专业的分析师，基
于复杂年报的预测质量也会降低［２０］ ． 因此投资者

为了获取有用的信息，需要花费更多的时间和精

力去解析文本，过高的信息获取与解析成本甚至

会导致部分投资者直接放弃解读年报，特别是缺

少专业投资知识的小规模投资者［１５］ ． 同时有限的

知识经验或认知偏差会滋生“解码噪音”，从而导

致投资者即使接收到信息也无法完全提取其中的

决策相关信息，信息含量进一步耗散［１７］ ． 另一方

面，当投资者阅读可读性较低的年报时，其艰深晦

涩的文本信息不仅降低了投资者的信息处理流畅

度，模糊不清的语言叙述也使投资者对该信息的

信赖度下降，甚至会对披露信息的管理层的信誉

与能力产生怀疑［１６］ ． 因此，较低的可读性使得年

报只能给投资者提供有限的、不确定的信息，加大

了投资者对公司未来投资回报的预测风险． 于是

为了规避风险，在年报可读性较低时，投资者会采

取更加保守的投资策略，如减少该公司的股票交

易［１５］、降低对公司的估值［１６， １９］，或要求更高的风

险溢价，如在贷款时提高利率、采用更严苛的借款

条件［２１， ２２］，从而加剧了公司融资约束． 基于此，提
出第 １ 个研究假设：

假设 １　 年报可读性越低，公司面临的融资

约束越大．
随着年报可读性的下降，投资者会降低对会

计信息的依赖，转而寻求其它外部信息来缓解自

身面临的信息不对称［２３］ ． 而媒体作为外部信息环

境的重要组成部分，是投资者最易接触到的、覆盖

面最广的信息中介［１０］ ． 以往研究发现，独立的媒

体可以降低市场的信息不对称［１１］，帮助和维系市

场的良好运作［２４］ ． 一方面，媒体作为信息的传播

中介，可以及时地、大范围地传播公司披露的信

息，在后续报道中，还会将不同来源的信息进行整

合，比如政府出台的政策、机构分析报告、社会大

众的舆论等，这都会降低投资者的信息搜寻成本．
同时新闻报道讲究篇幅简短、重点突出，该报道范

式也有利于投资者阅读和吸收信息，提高资本市

场信息传递效率［１１］ ． 另一方面，媒体作为信息的

生产中介，在传播信息的同时，也给市场带来了新

信息． 为了制造新闻热点，媒体有挖掘和曝光私有

信息的动机， 这降低了内幕交易者的信息优

势［１０］，弥合了不同投资者的信息鸿沟，促进了信

息公平［１２］ ． 因此，当年报可读性较低时，媒体作为

信息传播和生产的中介，对公司报道数量越多，越
能弥补投资者的信息劣势，降低市场的信息不对

称，进而缓解该公司面临的融资约束． 基于此，提
出第 ２ 个研究假设：

假设 ２　 媒体报道增多，可以弱化年报可读

性与融资约束的关系．
Ｔａｎ 等［２５］ 发现，当投资者处于信息劣势地

位，此时的投资决策更容易受到信息披露语气

的干扰． 而媒体因其覆盖面广、影响力大，其报

道语气对投资者有着引导和煽动作用，从而促

使投资者做出有偏决策［１３， １４］ ． 比如游家兴和吴

静［２６］ 认为媒体是沉默的螺旋，当新闻报道所传

递出的媒体正向情绪越高涨或越低落时，股票

价格正向或负向偏离度越高，并且当公司信息

透明度越低时，媒体情绪对资产误定价的影响

越显著． 因此，当年报可读性较低时，即信息不

对称程度较大时，投资者更加依赖媒体报道，其
投资决策也更容易受到媒体报道情绪的影响，
具体表现为正向媒体情绪能够激发投资者情绪

高涨，而高涨的投资者情绪会降低企业外部融

资成本，缓解融资约束［２７］ ． 基于此，提出第 ３ 个

研究假设：
假设 ３　 媒体报道情绪越正向，越能弱化年

报可读性与融资约束的关系．
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２　 研究设计

２． １　 样本选择与数据来源

选择 ２００７ 年 ～ ２０１６ 年 Ａ股上市公司作为研

究对象，并按照已有研究惯例，对数据按照以下准

则进行处理：１） 剔除金融行业公司；２） 剔除数据

不全公司． 最终共得到１１ ９７０个样本观测值． 媒体

报道数据来自报刊新闻量化舆情数据平台，其它

财务数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库．
２． ２　 主要变量定义

２． ２． １　 年报可读性

借鉴逯东等［２８］ 的做法，选择年报文件大小、
年报字符长度、ｐｄｆ 版年报页码、年报汉字平均笔

画数、被动句子数和会计术语个数 ６ 个指标进行

主成分分析，从而构建了衡量年报可读性的 Ｒ 指

数（Ｒ Ｉｎｄｅｘ）． 考虑结果的稳健性，根据大部分已

有研究［１８， １９， ２２］，单独选取了 ｔｘｔ 版年报文件大小

和 ｔｘｔ 版年报字符长度的自然对数值作为年报可

读性的替代衡量方法． 以上 ３ 个指标皆是数值越

大，说明年报可读性越低．
２． ２． ２　 媒体报道量和媒体情绪

采用罗进辉等［２９］ 的做法， 媒体报道变量

（Ｍｅｄｉａ） 等于上市公司年度媒体报道数加 １ 的对

数，数值越大，说明该公司的媒体报道数量越多．
参考已有文献［２６］， 采用下列公式衡量媒体情

绪（Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ）

Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔｉ，ｔ ＝
∑
ｎ

ｊ ＝ １
Ｔｏｎｅｉ，ｊ，ｔ × Ｐｏｐｕ＿Ｓｃｏｒｅｉ，ｊ，ｔ

１００
式中 Ｔｏｎｅｉ，ｊ，ｔ是 ｔ年第 ｊ篇有关 ｉ公司的报刊新闻正

向情绪， 计算方法采用 Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ 等［２４］ 的做法，

Ｔｏｎｅ ＝ ｌｎ １ ＋ 正面句子数 －负面句子数
正面句子数 ＋负面句子数 ＋ １

æ

è
ç

ö

ø
÷ ；

Ｐｏｐｕ＿Ｓｃｏｒｅｉ，ｊ，ｔ是 ｔ 年第 ｊ 篇有关 ｉ 公司的新闻报道

热度，用前１周内相似新闻的篇数衡量；ｎ表示 ｔ年
有关 ｉ 公司的报刊新闻报道数量． 该值越大说明

媒体报道情绪越正面．
２． ２． ３　 融资约束

采用 Ｌａｍｏｎｔ 等［３０］ 的做法，利用经营性现金

流、现金股利、现金持有、资产负债率和托宾Ｑ５ 个

变量对公司进行分组赋值，其中经营性现金流、现
金股利、现金持有 ３ 个指标，若公司该指标值小于

同年同行业中位数则取 １，否则为零；资产负债率

和托宾 Ｑ２ 个指标，若公司该指标值大于同年同

行业中位数，则取 １，否则为零． ５ 个指标分别赋

值后求和，以综合值为被解释变量，以 ５ 个指标

为解释变量，采用 ｌｏｇｉｔ 回归方法得到每个公司

的拟合 ＫＺ 指数，该拟合值即为最终的融资约束

测量指标，其值越大，说明公司面临的融资约束

越严重．
２． ３　 模型构建

为了检验假设 １，构建以下模型

ＫＺｉ，ｔ ＋１ ＝αｉ＋ β１Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙｉ，ｔ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋
∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （１）

式中 ＫＺ ｉ，ｔ ＋ １表示融资约束，采用 Ｌａｍｏｎｔ 等［３０］ 的

方法计算而得． 为缓解内生性问题，采用未来 １ 期

的数值作为被解释变量； Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙｉ，ｔ表示年报可

读性，分别采用前文所述的 Ｒ 指数（Ｒ Ｉｎｄｅｘ）、ｔｘｔ
版年报文件大小的自然对数值（Ｆｉｌｅｓｉｚｅ） 和年报

字符长度的自然对数值（Ｌｅｎｇｔｈ） 表示； Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ
表示控制变量，根据已有研究［１２，２２］，控制了公司

偿债能力（Ｌｅｖ），为公司长期负债与总资产的比

值；盈利能力（Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ），为公司息税折旧前

利润与总资产的比值；股利发放（Ｄｉｖ），若公司当

年有现金股利分配取 １， 否则取 ０； 股权性质

（Ｓｔａｔｅ），若公司为国有企业取１，否则取０；公司规

模（ＭＶ），为公司市值的自然对数； 现金流状况

（ＣＦ），为公司经营性现金净流量与总资产的比

值；公司年龄（Ａｇｅ），为公司自成立以来的年数；
二职合一（Ｄｕａｌ），若董事长与总经理为同一人取

１，否则取 ０；股权集中度（Ｔｏｐ１），为第一大股东持

股比例；账面市值比（ＭＢ），为总资产与市值的比

值；盈余质量（ＤＡ），基于修正 Ｊｏｎｅｓ 模型的估计

值，取绝对数；分析师跟踪（Ａｎａｌｙｓｔ），为当年跟踪

该公司的分析师人数加 １ 的自然对数值． 此外还

控制了年度（Ｙｅａｒ） 的影响．
为了检验假设 ２，构建模型

—８４— 管 　 理 　 科 　 学 　 学 　 报 ２０２１ 年 １２ 月



ＫＺ ｉ，ｔ ＋ １ ＝ αｉ ＋ Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙｉ，ｔ ＋ β２Ｍｅｄｉａｉ，ｔ ＋
β３Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙｉ，ｔ ×Ｍｅｄｉａｉ，ｔ ＋
β４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉｔ （２）

式中 Ｍｅｄｉａｉ，ｔ表示媒体报道，等于上市公司年度媒

体报道数加 １ 的对数；Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ ， ｔ 表示控制变量，
与式（１） 相同．

为了检验假设 ３，构建模型

ＫＺ ｉ，ｔ ＋ １ ＝ αｉＲｅａｄａｂｉｌｉｔｙｉｔ ＋ β２Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔｉ，ｔ ＋
β３Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙｉ，ｔ × Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔｉ，ｔ ＋
β４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉｔ （３）

式中 Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔｉ，ｔ表示媒体情绪，等于 ｔ 年有关 ｉ 公司

新闻报道正向情绪与新闻热度的乘积． Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ ， ｔ 表
示控制变量，与式（１） 相同．

３　 实证结果与分析

３． １　 描述性统计

为克服极端值影响，对所有连续变量前后各

进行了 １％ 的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理． 表 １ 是主要变量的

描述性统计结果． 从中可以看出：Ｒ Ｉｎｄｅｘ 均值

为 － ０． ００６；年报文件大小 Ｆｉｌｅｓｉｚｅ 均值为 １３． ０１，
即年报 ｔｘｔ平均大小为４３６ ＫＢ；年报平均字符长度

为 １１． ２１６，即 ７４ ３１０ 个字；平均每家公司 １ 年有

６７ 篇 与之相关的报刊新闻报道；媒体正向情绪

Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ 均值为 ０． ５２６，说明报刊新闻报道情绪

平均来看偏正向．
表 １　 描述性统计结果

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｒｅｓｕｌｔｓ

变量 样本量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

ＫＺ １１ ９７０ － ０． ２９７ － ０． １６４ － ６． ５２ ２． ８５９ １． ７２７

Ｒ Ｉｎｄｅｘ １１ ９７０ － ０． ００６ － ０． ０１１ － ０． ２３７ ０． ２１５ ０． １０５

Ｆｉｌｅｓｉｚｅ １１ ９７０ １３． ０１ １３． ０２９ １１． ７５２ １３． ６５８ ０． ２７７

Ｌｅｎｇｔｈ １１ ９７０ １１． ２１６ １１． ２１４ １０． ２６１ １１． ８４４ ０． ２３６

Ｍｅｄｉａ １１ ９７０ ４． ２１５ ４． １４３ １． ３８６ ８． １４８ １． ２２２

Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ １１ ９７０ ０． ５２６ ０． １５８ － １０． ６９ １６． ４５５ ２． ４９４

Ｌｅｖ １１ ９７０ ０． ０７ ０． ０１９ ０ ０． ４４４ ０． １

Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ １１ ９７０ ０． ０９２ ０． ０８４ － ０． ２２４ ０． ２８ ０． ０５２

Ｄｉｖ １１ ９７０ ０． ８５７ １ ０ １ ０． ３５

Ｓｔａｔｅ １１ ９７０ ０． ４３０ ０ ０ １ ０． ４９５

ＭＶ １１ ９７０ ２２． １６６ ２２． １４６ １８． ９５１ ２６． ５３６ １． １１４

ＣＦ １１ ９７０ ０． ０６１ ０． ０５８ － ０． ２９７ ０． ３８５ ０． ０９６

Ａｇｅ １１ ９７０ １４． ２５ １４ ２ ２８ ５． ３７５

Ｄｕａｌ １１ ９７０ ０． ２３３ ０ ０ １ ０． ４２３

Ｔｏｐ１ １１ ９７０ ０． ３６８ ０． ３５４ ０． ０８８ ０． ７５８ ０． １５１

ＭＢ １１ ９７０ ０． ５１３ ０． ４８３ ０． ０８ １． ０９８ ０． ２４６

ＤＡ １１ ９７０ ０． ０７１ ０． ０４８ ０ ０． ４１３ ０． ０７４

Ａｎａｌｙｓｔ １１ ９７０ １． ８２５ １． ９４６ ０ ３． ６６４ １． ０７７

３． ２　 回归分析

对所有回归模型都进行了 Ｆ 检验和 Ｈａｕｓｍａｎ
检验，检验结果表明模型采用固定效应方法估计

更为恰当． 同时考虑到面板数据可能存在异方差、
截面相关和序列相关，按照 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ 和 Ｋｒａａｙ［３１］

的方法，对标准差进行了相应修正． 表 ２ 提供了针

对假设 １ 的回归结果，表明，衡量年报可读性的

３ 种衡量指标：Ｒ 指数（Ｒ Ｉｎｄｅｘ）、 年报文件大小

（Ｆｉｌｅｓｉｚｅ）、年报字符长度（Ｌｅｎｇｔｈ） 皆与融资约束

（ＫＺ） 存在显著正相关关系（ｐ ＜ ０． ０１）． 其中以

Ｒ Ｉｎｄｅｘ回归结果为例，当年报可读性降低１％时，公
司面临的融资约束将加大０． ８３１％，假设１得到验证．
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表 ２　 年报可读性对融资约束的影响

Ｔａｂｌｅ ２ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ａｎｎｕａｌ ｒｅｐｏｒｔｓ’ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ

变量
ＫＺｉ ，ｔ ＋ １

１ ２ ３

Ｒ Ｉｎｄｅｘ
０． ８３１∗∗∗

（６． ８７７）

Ｆｉｌｅｓｉｚｅ
０． ４００∗∗∗

（４． ８２６）

Ｌｅｎｇｔｈ
０． ５４３∗∗∗

（７． ００５）

Ｌｅｖ
２． ５７３∗∗∗ ２． ５７２∗∗∗ ２． ５４６∗∗∗

（９． ５１１） （９． ６８０） （９． ３４３）

Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ
－ ４． ４８８∗∗∗ － ４． ５０４∗∗∗ － ４． ４４９∗∗∗

（ － ６． ０８９） （ － ６． １８８） （ － ６． １３７）

Ｄｉｖ
０． １１２∗∗∗ ０． １１７∗∗∗ ０． １１０∗∗∗

（４． ８５８） （５． ２１０） （４． ８７６）

Ｓｔａｔｅ
０． １７３ ０． １７９ ０． １８３

（１． ４６４） （１． ５４７） （１． ５６５）

ＭＶ
０． ２１３∗∗∗ ０． ２０５∗∗∗ ０． ２０４∗∗∗

（５． ７５６） （６． ２２２） （６． ００４）

ＣＦ
－ ０． ６７４∗∗∗ － ０． ６８５∗∗∗ － ０． ６９０∗∗∗

（ － ３． ５２３） （ － ３． ５２２） （ － ３． ５７１）

Ａｇｅ
０． ０７６∗ ０． ０７５∗ ０． ０８０∗

（１． ９０８） （１． ８９９） （２． ０５６）

Ｄｕａｌ
０． ０４２ ０． ０４６ ０． ０４２

（１． ６３９） （１． ７８９） （１． ６１０）

Ｔｏｐ１
０． ８５９∗∗ ０． ８７９∗∗ ０． ８４１∗∗

（２． ９５８） （２． ９７５） （２． ８７１）

ＭＢ
１． ７８８∗∗∗ １． ７５９∗∗∗ １． ７６２∗∗∗

（９． ６３３） （９． ９３４） （９． ８９４）

ＤＡ
０． ４４０∗∗ ０． ４２１∗∗ ０． ４０９∗∗

（３． １７７） （３． ０００） （２． ９７１）

Ａｎａｌｙｓｔ
０． ０３３∗∗∗ ０． ０３０∗∗∗ ０． ０２７∗∗

（４． ０２２） （３． ４０７） （３． ２１６）

＿ｃｏｎｓ
－ ５． ９５１∗∗∗ － １０． ９７４∗∗∗ － １１． ８３０∗∗∗

（ － ５． ７０９） （ － ６． ５１０） （ － ７． ３５７）

公司 ／ 年龄 控制 控制 控制

样本量 １１ ９７０ １１ ９７０ １１ ９７０

组内 Ｒ２ ０． １３１ ０． １３２ ０． １３３

　 　 　 注： 括号内为经过 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 方法修正后的 ｔ 值，同时考虑了异方差、截面相关和序列相关；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 ０． ０１、

０． ０５、０． １ 的显著性．

　 　 表３提供了针对假设２的回归结果，表明年报可

读性与媒体报道的交互项 （Ｒ Ｉｎｄｅｘ × Ｍｅｄｉａ、
Ｆｉｌｅｓｉｚｅ ×Ｍｅｄｉａ、Ｌｅｎｇｔｈ × Ｍｅｄｉａ） 的回归系数均在

１％的水平上显著为负．以Ｒ Ｉｎｄｅｘ回归结果为例，当
公司相关媒体报道数量增加 １％，年报可读性对融资

约束的边际作用将减弱 ０． ５５１％，假设 ２ 得到验证．
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表 ３　 年报可读性对融资约束的影响： 媒体报道数量的调节作用
Ｔａｂｌｅ ３ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ａｎｎｕａｌ ｒｅｐｏｒｔｓ’ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ： Ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍｅｄｉａ ｃｏｖｅｒａｇｅ

变量
ＫＺｉ ，ｔ ＋ １

１ ２ ３

Ｒ Ｉｎｄｅｘ
３． ２３１∗∗∗

（５． ５１１）

Ｒ Ｉｎｄｅｘ × Ｍｅｄｉａ
－ ０． ５５１∗∗∗

（ － ３． ９５４）

Ｆｉｌｅｓｉｚｅ
１． ３３０∗∗∗

（７． １９７）

Ｆｉｌｅｓｉｚｅ × Ｍｅｄｉａ
－ ０． ２０４∗∗∗

（ － ４． ９４９）

Ｌｅｎｇｔｈ
１． ５１７∗∗∗

（７． ２５５）

Ｌｅｎｇｔｈ × Ｍｅｄｉａ
－ ０． ２２０∗∗∗

（ － ４． ６５７）

Ｍｅｄｉａ
０． ０３４ ２． ６８９∗∗∗ ２． ４８７∗∗∗

（１． ４４３） （５． ０３９） （４． ７５２）

Ｌｅｖ
２． ５４０∗∗∗ ２． ５２８∗∗∗ ２． ５２０∗∗∗

（９． ６４３） （９． ６５５） （９． ４１３）

Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ
－ ４． ４４５∗∗∗ － ４． ５００∗∗∗ － ４． ４４４∗∗∗

（ － ６． ０７８） （ － ６． ２５４） （ － ６． １０３）

Ｄｉｖ
０． １１２∗∗∗ ０． １１７∗∗∗ ０． １１１∗∗∗

（４． ８４７） （５． ５９３） （５． １０８）

Ｓｔａｔｅ
０． １６９ ０． １６９ ０． １７８

（１． ４９４） （１． ５９０） （１． ５６７）

ＭＶ
０． ２０１∗∗∗ ０． １９５∗∗∗ ０． １９３∗∗∗

（５． ２１６） （５． ４８６） （５． ３０２）

ＣＦ
－ ０． ６９３∗∗∗ － ０． ７０９∗∗∗ － ０． ７０５∗∗∗

（ － ３． ６１９） （ － ３． ７２４） （ － ３． ７１８）

Ａｇｅ
０． ０７８∗ ０． ０８３∗ ０． ０８３∗

（１． ９９０） （２． ０５０） （２． １４０）

Ｄｕａｌ
０． ０４６∗ ０． ０４７ ０． ０４４
（１． ８５８） （１． ７６８） （１． ６９３）

Ｔｏｐ１
０． ８５４∗∗ ０． ８６７∗∗ ０． ８３７∗∗

（２． ９２８） （２． ９６４） （２． ８７３）

ＭＢ
１． ８３８∗∗∗ １． ７８６∗∗∗ １． ７８０∗∗∗

（１０． ３２３） （１０． ５８７） （１０． ４１７）

ＤＡ
０． ４２３∗∗ ０． ３９５∗∗ ０． ４０３∗∗

（３． ０２０） （２． ７５６） （２． ８５３）

Ａｎａｌｙｓｔ
０． ０２３∗∗ ０． ０１９∗ ０． ０１９∗

（２． ５１４） （２． １６３） （２． ０３９）

＿ｃｏｎｓ
－ ５． ９２０∗∗∗ － ２３． ０８８∗∗∗ － ２２． ７０１∗∗∗

（ － ５． ６２３） （ － ９． ５７５） （ － ９． ４４５）
公司 ／ 年龄 控制 控制 控制

样本量 １１ ９７０ １１ ９７０ １１ ９７０
组内 Ｒ２ ０． １３４ ０． １３５ ０． １３５

　 　 　 注： 括号内为经过 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 方法修正后的 ｔ 值，同时考虑了异方差、截面相关和序列相关；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 ０． ０１、
０． ０５、０． １ 的显著性．

　 　 表 ４ 提供了针对假设 ３ 的回归结果，表明年

报可 读 性 与 媒 体 情 绪 的 交 互 项 （Ｒ Ｉｎｄｅｘ ×
Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ、Ｆｉｌｅｓｉｚｅ × Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ、Ｌｅｎｇｔｈ × Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ）
的回归系数分别在 ５％、１％、５％的水平上显著
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为负 ． 以 Ｒ Ｉｎｄｅｘ 回归结果为例，当公司相关媒

体正向报道情绪上升 １％，年报可读性对融资

约束的边际作用将减弱 ０ ． ０９９％，假设 ３ 得到

验证 ．
表 ４　 年报可读性对融资约束的影响： 媒体报道情绪的调节作用

Ｔａｂｌｅ ４ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ａｎｎｕａｌ ｒｅｐｏｒｔｓ’ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ： Ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍｅｄｉａ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ

变量
ＫＺｉ ，ｔ ＋ １

１ ２ ３

Ｒ Ｉｎｄｅｘ
０． ８６８∗∗∗

（８． ０１５）

Ｒ Ｉｎｄｅｘ × Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ
－ ０． ０９９∗∗

（ － ２． ４５７）

Ｆｉｌｅｓｉｚｅ
０． ４２４∗∗∗

（５． ４７７）

Ｆｉｌｅｓｉｚｅ × Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ
－ ０． ０３０∗∗∗

（ － ４． ２８５）

Ｌｅｎｇｔｈ
０． ５６５∗∗∗

（８． ３０９）

Ｌｅｎｇｔｈ × Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ
－ ０． ０２８∗∗

（ － ２． ９０１）

Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ
０． ００９ ０． ４０５∗∗∗ ０． ３２８∗∗

（１． ５７１） （４． ２３０） （２． ９８１）

Ｌｅｖ
２． ５６８∗∗∗ ２． ５６６∗∗∗ ２． ５４２∗∗∗

（９． ４９５） （９． ６４０） （９． ３２２）

Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ
－ ４． ４９２∗∗∗ － ４． ５１６∗∗∗ － ４． ４６０∗∗∗

（ － ６． １６０） （ － ６． ２３６） （ － ６． １６４）

Ｄｉｖ
０． １１１∗∗∗ ０． １１５∗∗∗ ０． １０９∗∗∗

（５． ０７１） （５． ４２７） （５． ０６６）

Ｓｔａｔｅ
０． １７０ ０． １７９ ０． １８１

（１． ４３８） （１． ５３６） （１． ５３６）

ＭＶ
０． ２１０∗∗∗ ０． ２０３∗∗∗ ０． ２０２∗∗∗

（５． ６１９） （６． １５７） （５． ８７２）

ＣＦ
－ ０． ６７１∗∗∗ － ０． ６８７∗∗∗ － ０． ６９０∗∗∗

（ － ３． ４６７） （ － ３． ５０５） （ － ３． ５４３）

Ａｇｅ
０． ０７５ ０． ０７６∗ ０． ０８２∗

（１． ８２４） （１． ８６９） （２． ０５０）

Ｄｕａｌ
０． ０４２ ０． ０４７ ０． ０４２

（１． ６５０） （１． ８０５） （１． ６１３）

Ｔｏｐ１
０． ８５３∗∗ ０． ８７７∗∗ ０． ８３８∗∗

（２． ９３４） （２． ９４８） （２． ８６０）

ＭＢ
１． ８０５∗∗∗ １． ７７４∗∗∗ １． ７７３∗∗∗

（９． ７０１） （９． ８６３） （９． ７４９）

ＤＡ
０． ４３６∗∗ ０． ４２１∗∗ ０． ４１２∗∗

（３． １３６） （３． ００４） （２． ９６６）

Ａｎａｌｙｓｔ
０． ０３１∗∗∗ ０． ０２８∗∗ ０． ０２５∗∗

（３． ８９９） （３． ２４０） （３． ０３３）

＿ｃｏｎｓ
－ ５． ８９７∗∗∗ － １１． ２７１∗∗∗ － １２． ０７５∗∗∗

（ － ５． ５７６） （ － ７． ０３９） （ － ８． ０８５）
公司 ／ 年龄 控制 控制 控制

样本量 １１ ９７０ １１ ９７０ １１ ９７０
组内 Ｒ２ ０． １３２ ０． １３３ ０． １３４

　 　 　 注： 括号内为经过 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 方法修正后的 ｔ 值，同时考虑了异方差、截面相关和序列相关；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 ０． ０１、
０． ０５、０． １ 的显著性．
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３． ３　 稳健性检验

为了验证上文实证结果的可靠性，进行了如

下的稳健性检验：
１） 变量采用其它衡量方式． 首先，针对解释

变量，采用虚拟变量来衡量媒体报道，赋值依据为

若公司当年相关媒体报道次数高于行业均值（中
位数） 则取 １，否则取 ０，然后重复模型（２） 的回

归，发现结论不变． 又采用前后 １ 周相似新闻的篇

数，构建扩展媒体情绪，重复模型（３） 的回归，结
论依旧未发生改变． 其次，针对被解释变量，分别

根据 ＫＺ 指数的 ５ 等分以及 １０ 等分结果进行分组

赋值，又采取Ｈａｄｌｏｃｋ和 Ｐｉｅｒｃｅ［３２］ 构建的 ＳＡ指数

的绝对值衡量融资约束，再分别重复模型（１） 到

模型（３） 的回归，结论依旧稳健．
２） 内生性处理． 尽管前文已采用未来 １ 期融

资约束的数值作为被解释变量和面板固定效应估

计方法，可以在一定程度上缓解内生性问题，但依

然可能存在其它内生性的不利影响． 例如可能存

在以下反向因果情形：一方面，公司可能因自身面

临较大的融资约束，在年报披露时，为隐藏或模糊

该不利消息，从而策略性地让年报更加冗长；另一

方面，处于融资困境的公司，也有可能为了降低融

资成本， 从而提高年报可读性． 因此根据陆瑶

等［３３］ 的研究，选择同年度同行业其他公司的年报

可读性均值作为工具变量，重复模型（１） 的回归，
结论依旧保持不变．

限于篇幅，没有报告上述结果，感兴趣的读者

可向作者索取．

４　 进一步分析

４． １　 分样本分析

４． １． １　 机构投资者持股与年报可读性的信息

效应

已有研究发现，相比散户投资者，机构投资者

具有规模化和专业化的特点，其存在可以有效降

低信息不对称水平［３４］ ． 一方面，机构投资者拥有

专业的分析师团队，对复杂信息进行挖掘和分析

的能力远胜于普通投资者，因此当公司披露的年

报可读性较低时，机构投资者能够在一定程度上

克服可读性较低带来的信息获取障碍． 另一方面，
当公司披露的年报可读性较低，机构投资者还可

以从其他渠道获取信息，如实地调研等方式． 因
此，机构投资者的存在理论上是能够缓解年报可

读性低导致的融资约束，尤其是当机构投资者持

股比例较高时，越有动力挖掘和搜索信息，那么对

信息不对称的缓解作用应更为显著． 基于此，根据

公司机构投资者持股比例与同年度同行业该变量

的均值相比，将样本公司分成机构投资者持股比

例高的组和机构投资者持股比例低的组，再分组

进行模型（１） 的回归，结果见表５ 的回归１ 和回归

２． 数据表明，年报可读性影响融资约束的因果效

应确实在机构投资者持股比例较低的公司更为

显著．
４． １． ２　 年报可读性水平与媒体报道信息效应

根据理论分析部分的阐述，媒体作为外部环

境的信息中介之一，可以为资本市场传播和生产

信息，从而有效缓解公司与投资者之间的信息不

对称［１１］ ． 但在不同情境下，媒体报道弥合信息鸿

沟的作用大小可能存在差异． 例如当公司披露的

年报可读性较高时，即内部信息环境较好时，投资

者能够自主理解和吸收年报包含的大部分信息，
此时，媒体报道可能给投资者带来的信息增量较

少；而当公司披露的年报可读性较低时，即内部信

息环境较差时，媒体凭借其信息整合和挖掘能力

不仅能帮助投资者解读年报，同时也能提供其它

信息增量，此时媒体报道可能会发挥更为显著的

信息效应． 基于此，根据年报可读性的高低，将样

本 ３ 等分，取约 １ ／ ３ 高 Ｒ Ｉｎｄｅｘ 的部分为年报可读

性较低组，约 １ ／ ３ 低 Ｒ Ｉｎｄｅｘ 的部分为年报可读性

较高组，并分别作为研究样本，进行模型（２） 的回

归，结果见表 ５ 的回归 ３ 和回归 ４． 数据表明，当年

报可读性较低时，媒体的信息效应能更为显著地

改善市场的信息不对称，进而有效缓解年报可读

性低带来的融资约束．
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表 ５　 年报可读性对融资约束的影响： 考虑机构投资者持股和可读性差异
Ｔａｂｌｅ ５ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ａｎｎｕａｌ ｒｅｐｏｒｔｓ’ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ： Ｃｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ

变量

ＫＺｉ，ｔ ＋ １

１ ２ ３ ４
持股比例低 持股比例高 可读性较低 可读性较高

Ｒ Ｉｎｄｅｘ
１． １２３∗∗∗ ０． ５２９∗∗ ３． ４３１∗∗∗ ２． ５６５
（３． ９１５） （３． ２４８） （３． ３１０） （１． ３７９）

Ｒ Ｉｎｄｅｘ × Ｍｅｄｉａ
－ ０． ５７４∗∗ － ０． ５８５
（ － ２． ４３６） （ － １． ４７５）

Ｍｅｄｉａ
０． ０４５ ０． ０４３

（１． ２８４） （０． ７６６）

Ｌｅｖ
２． ２７４∗∗∗ ２． ３７５∗∗∗ ２． ３７６∗∗∗ ２． ５８３∗∗∗

（１１． ２４５） （６． ７９０） （８． １５８） （５． ４４２）

Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ
－ １． ８６７∗∗∗ － ６． ０６８∗∗∗ － ５． ５４６∗∗∗ － ４． ６０６∗∗∗

（ － ３． ４６３） （ － ５． ６７２） （ － ７． ７５５） （ － ２２． ４０５）

Ｄｉｖ
０． ０８１ ０． １１７∗ ０． １３８∗∗ ０． ０８３∗

（１． ３６８） （２． １３６） （２． ２９９） （２． ０７７）

Ｓｔａｔｅ
０． １０９ ０． ３２１∗∗∗ ０． ０１９ － ０． ０９８

（０． ７７４） （３． ３７１） （０． ０６６） （ － ０． ８３５）

ＭＶ
０． ３６９∗∗∗ ０． ２２５∗∗∗ ０． ２２７∗∗∗ ０． １０９
（６． ８８５） （３． ９７２） （１０． ５３０） （１． ３３３）

ＣＦ
－ ０． ６２４∗∗ － ０． ６６４∗∗∗ － ０． ２６９ － １． １８７∗∗∗

（ － ２． ９４０） （ － ３． ５９７） （ － ０． ９２５） （ － ６． ２１９）

Ａｇｅ
－ ０． ００５ ０． １６９∗∗ ０． １７７∗∗ － ０． １５５

（ － ０． ０９６） （２． ４４６） （２． ７８８） （ － ０． ６７２）

Ｄｕａｌ
－ ０． ００５ ０． １６６∗∗ － ０． ０３３ ０． １５５∗∗

（ － ０． ０７６） （２． ４２０） （ － ０． ５６０） （３． ２０５）

Ｔｏｐ１
１． ８７７∗∗∗ ０． ６７４∗∗ ０． ０５９ ０． ９２０∗∗

（４． ０４７） （３． １７４） （０． １０８） （２． ３００）

ＭＢ
２． ３２６∗∗∗ １． ６９２∗∗∗ １． ５５２∗∗∗ １． ７２６∗∗∗

（１３． １３５） （６． ４７８） （６． ４３０） （７． ６５４）

ＤＡ
０． ３７１∗ ０． ６０５∗∗ ０． ６８９∗∗∗ － ０． １４２
（２． ０７０） （２． ４１９） （４． ２９７） （ － ０． ４３３）

Ａｎａｌｙｓｔ
０． ０２２ ０． ０２８ ０． ０１１ ０． ０３２

（１． ７１０） （１． ２２５） （０． ４７３） （１． ３３３）

＿ｃｏｎｓ
－ ９． ２５９∗∗∗ － ７． ０１６∗∗∗ － ６． ７７３∗∗∗ － １． ９０７
（ － ６． ２３４） （ － ４． ０４８） （ － ８． ６６０） （ － ０． ５３６）

组间系数检验 １ＶＳ ２ ＝ ０． ５９４∗∗∗ —

公司 ／ 年龄 控制 控制 控制 控制

样本量 ５ ２６５ ６ ７０５ ４ ３５３ ３ ５８７

组内 Ｒ２ ０． １３２ ０． １４２ ０． １３７ ０． １４０

　 　 　 注： 括号内为经过 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 方法修正后的 ｔ 值，同时考虑了异方差、截面相关和序列相关；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 ０． ０１、
０． ０５、０． １ 的显著性．

４． １． ３　 媒体性质与媒体报道信息效应

接下来通过区分媒体的所有权性质，探讨

不同 类 型 媒 体 的 信 息 效 应 是 否 不 同． 根 据

Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ 等［２４］ 的研究，首先将报刊媒体分为官

方媒体和商业媒体：如果媒体直接被中央和地

方党委或是政府机构控制则属于官方媒体，如

人民日报、光明日报等；如果媒体由新闻集团、
个人或公司控制则属于商业媒体，这类媒体一

般倾向于报道商业、经济等新闻，如 ２１ 世纪经济

导报、上海证券报等． 通过区分每篇新闻报道来

源，重新计算得出每家公司每年的官方报刊报

道数量与商业报刊报道数量，重复模型（２） 的回
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归，以及官方报刊报道情绪与商业报刊报道情

绪，重复模型（３） 的回归． 表 ６ 给出了回归结果，
其中回归 １ 和回归 ２ 中的 Ｏｆｆｉｃｉａｌ ／ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ 表示

官方 ／ 商业报刊报道数量，回归 ３ 和回归 ４ 中的

Ｏｆｆｉｃｉａｌ ／ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ表示官方 ／ 商业报刊报道情绪．
数据显示， 只有来自官方报刊的媒体报道，Ｒ
Ｉｎｄｅｘ 与其报道数量、报道情绪的交互项回归系

数才显著为负（ｐ ＜ ０． ０１ 或 ｐ ＜ ０． ０５） ．
表 ６　 媒体报道的调节作用： 官方媒体 ＶＳ 商业媒体

Ｔａｂｌｅ ６ Ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍｅｄｉａ ｃｏｖｅｒａｇｅ： Ｏｆｆｉｃｉａｌ ＶＳ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ

变量
ＫＺｉ，ｔ ＋ １

１ ２ ３ ４

Ｒ Ｉｎｄｅｘ
０． ９１７∗∗∗ ０． ８１０∗∗∗ ０． ９３６∗∗∗ ０． ８８４∗∗∗

（７． ３５７） （７． ２０５） （７． ３０３） （８． ６９１）

Ｏｆｆｉｃｉａｌ
０． ０２５ ０． ０６４∗∗

（１． １７５） （３． ０９４）

Ｒ Ｉｎｄｅｘ × Ｏｆｆｉｃｉａｌ
－ ０． ３８４∗∗∗ － ０． ３５４∗∗

（ － ４． ２４９） （ － ２． ３１０）

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ
０． ０４１∗∗∗ ０． ００６
（３． ９６０） （０． ３９９）

Ｒ Ｉｎｄｅｘ × Ｂｕｓｉｎｅｓｓ
－ ０． ０５８ － ０． １１１

（ － ０． ３３０） （ － １． １５７）

Ｌｅｖ
２． ３９４∗∗∗ ２． ５５４∗∗∗ ２． ４２２∗∗∗ ２． ５６４∗∗∗

（１０． １００） （９． ３５５） （９． ７６９） （９． ４２７）

Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ
－ ４． ４８７∗∗∗ － ４． ５０９∗∗∗ － ４． ５２１∗∗∗ － ４． ５２２∗∗∗

（ － ５． ８３４） （ － ６． １００） （ － ５． ８２２） （ － ６． １６３）

Ｄｉｖ
０． １２３∗∗∗ ０． １１３∗∗∗ ０． １２６∗∗∗ ０． １１１∗∗∗

（４． ６９５） （４． ９７０） （４． ９３６） （４． ９９８）

Ｓｔａｔｅ
０． １８０ ０． １８１ ０． １７８ ０． １７０

（１． ５０５） （１． ５５１） （１． ４１４） （１． ４５１）

ＭＶ
０． ２１２∗∗∗ ０． ２０５∗∗∗ ０． ２１７∗∗∗ ０． ２１３∗∗∗

（５． ６６１） （５． ６４０） （５． ５０６） （５． ７４４）

ＣＦ
－ ０． ６８４∗∗∗ － ０． ６７７∗∗∗ － ０． ６７３∗∗∗ － ０． ６７１∗∗∗

（ － ３． ４２６） （ － ３． ５１５） （ － ３． ３５７） （ － ３． ５１９）

Ａｇｅ
０． ０７４ ０． ０８０∗ ０． ０７７ ０． ０７７∗

（１． ７０２） （１． ９７６） （１． ７８５） （１． ９４８）

Ｄｕａｌ
０． ０３４ ０． ０４１ ０． ０３４ ０． ０４１

（１． １８２） （１． ５９５） （１． １８６） （１． ６２１）

Ｔｏｐ１
０． ８７８∗ ０． ８５２∗∗ ０． ８７９∗ ０． ８５５∗∗

（２． ２１２） （２． ８９２） （２． ２０１） （２． ９５２）

ＭＢ
１． ８２３∗∗∗ １． ８２２∗∗∗ １． ７９３∗∗∗ １． ７９８∗∗∗

（１０． ０５１） （９． ７７９） （１０． ３４２） （９． ２７６）

ＤＡ
０． ４４２∗∗ ０． ４３３∗∗ ０． ４６３∗∗ ０． ４４４∗∗

（３． ０８８） （３． ０８１） （３． ０６８） （３． １７９）

Ａｎａｌｙｓｔ
０． ０２４∗∗ ０． ０２６∗∗ ０． ０２７∗∗∗ ０． ０３２∗∗∗

（２． ９９９） （２． ７１４） （３． ４４６） （４． ０７７）

＿ｃｏｎｓ
－ ５． ９９０∗∗∗ － ５． ９９０∗∗∗ － ６． ０７６∗∗∗ － ５． ９８８∗∗∗

（ － ５． ３１９） （ － ５． ５９３） （ － ５． ３２６） （ － ５． ６５９）
公司 ／ 年龄 控制 控制 控制 控制

样本量 １０ ７９２ １１ ９４９ １０ ７９２ １１ ９４９

组内 Ｒ２ ０． １３０ ０． １３２ ０． １３０ ０． １３１

　 　 　 注： 括号内为经过 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 方法修正后的 ｔ 值，同时考虑了异方差、截面相关和序列相关；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 ０． ０１、
０． ０５、０． １ 的显著性．
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　 　 其次，将报刊媒体根据实际控制人政治层

级，划分为中央媒体和地方媒体：如果媒体是由中

央政府或国家级党组织控制则属于中央媒体，如
人民日报、中国青年报等；如果媒体是由地方政府

或地方党组织、个人或公司所控制则属于地方媒

体，如北京日报、南方日报等． 基于该分类，再次计

算得出每家公司每年的中央所有报刊报道数量和

地方所有报刊报道数量，再重复模型（２） 的回归，

以及中央所有报刊报道情绪与地方所有报刊报道

情绪，重复模型（３） 的回归． 表 ７ 给出了回归结

果，其中回归１和回归２中的Ｃｅｎｔｒａｌ ／ Ｌｏｃａｌ表示中

央 ／ 地方所有报刊报道数量，回归３ 和回归４ 中的

Ｃｅｎｔｒａｌ ／ Ｌｏｃａｌ 表示中央 ／ 地方所有报刊报道情

绪． 数据显示，只有来自地方所有报刊的媒体报

道，Ｒ Ｉｎｄｅｘ 与其报道数量、报道情绪的交互项回

归系数才显著为负（ｐ ＜ ０． ０５ 或 ｐ ＜ ０． １）．
表 ７　 媒体报道的调节作用： 中央媒体 ＶＳ 地方媒体

Ｔａｂｌｅ ７ Ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍｅｄｉａ ｃｏｖｅｒａｇｅ： Ｃｅｎｔｒａｌ ＶＳ Ｌｏｃａｌ

变量
ＫＺｉ，ｔ ＋１

１ ２ ３ ４

Ｒ Ｉｎｄｅｘ ０． ８１２∗∗∗ ０． ８８４∗∗∗ ０． ９０５∗∗∗ ０． ９１５∗∗∗

（７． ０３７） （７． ４５８） （９． ７２３） （７． ３８０）

Ｃｅｎｔｒａｌ ０． ０４２∗∗∗ － ０． ００５
（３． ７６３） （ － ０． ２０９）

Ｒ Ｉｎｄｅｘ × Ｃｅｎｔｒａｌ
－ ０． １１７ － ０． ２１５

（ － ０． ５５７） （ － １． ３１９）

Ｌｏｃａｌ ０． ０３３∗∗ ０． ０２８
（２． ４６４） （１． ７８１）

Ｒ Ｉｎｄｅｘ × Ｌｏｃａｌ － ０． ３２４∗∗ － ０． ２０９∗

（ － ３． ００９） （ － １． ８４４）

Ｌｅｖ ２． ５５５∗∗∗ ２． ５１５∗∗∗ ２． ５６４∗∗∗ ２． ５３７∗∗∗

（９． ２４６） （９． ７３８） （９． ３３１） （９． ６１９）

Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ － ４． ４９３∗∗∗ － ４． ４２７∗∗∗ － ４． ５１３∗∗∗ － ４． ４６６∗∗∗

（ － ６． ０３８） （ － ６． ２３５） （ － ６． ０７８） （ － ６． ２８３）

Ｄｉｖ ０． １１４∗∗∗ ０． １０４∗∗∗ ０． １１２∗∗∗ ０． １０５∗∗∗

（５． ０４４） （４． ４３８） （５． ２３４） （４． ５２７）

Ｓｔａｔｅ
０． １９０ ０． １７０ ０． １８０ ０． １６５

（１． ６１２） （１． ４８９） （１． ５２５） （１． ３９６）

ＭＶ ０． ２０６∗∗∗ ０． ２０２∗∗∗ ０． ２１４∗∗∗ ０． ２０８∗∗∗

（５． ５３３） （５． ５２１） （５． ６８６） （５． ５７５）

ＣＦ － ０． ６７６∗∗∗ － ０． ６７１∗∗∗ － ０． ６６９∗∗∗ － ０． ６６０∗∗∗

（ － ３． ５６４） （ － ３． ５２９） （ － ３． ５３８） （ － ３． ４８７）

Ａｇｅ ０． ０７９∗ ０． ０７２ ０． ０７８∗ ０． ０７５∗

（１． ９７６） （１． ７７２） （１． ９４９） （１． ８３４）

Ｄｕａｌ
０． ０４４ ０． ０３６ ０． ０４３ ０． ０３５

（１． ７５６） （１． ４９９） （１． ７７２） （１． ４７０）

Ｔｏｐ１ ０． ８５１∗∗ ０． ８６０∗∗ ０． ８６１∗∗ ０． ８７２∗∗

（２． ８６８） （２． ８６６） （３． ０１９） （２． ９１９）

ＭＢ １． ８３１∗∗∗ １． ８３６∗∗∗ １． ７９９∗∗∗ １． ７９３∗∗∗

（９． ９４１） （９． ６３０） （９． ２１２） （９． ７４６）

ＤＡ ０． ４３５∗∗ ０． ４３１∗∗ ０． ４５１∗∗∗ ０． ４５２∗∗

（３． １０５） （３． １５８） （３． ３２７） （３． ２１６）

Ａｎａｌｙｓｔ ０． ０２５∗∗ ０． ０２６∗∗ ０． ０３３∗∗∗ ０． ０３１∗∗∗

（２． ７４１） （３． ００７） （４． ２１０） （３． ７００）

＿ｃｏｎｓ － ６． ０２０∗∗∗ － ５． ７８２∗∗∗ － ６． ０３７∗∗∗ － ５． ８２８∗∗∗

（ － ５． ６４２） （ － ５． ４４３） （ － ５． ６８５） （ － ５． ４８９）
公司 ／ 年龄 控制 控制 控制 控制

样本量 １１ ９１０ １１ ８１１ １１ ９１０ １１ ８１１
组内 Ｒ２ ０． １３２ ０． １３１ ０． １３２ ０． １３１

　 　 　 注： 括号内为经过 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 方法修正后的 ｔ 值，同时考虑了异方差、截面相关和序列相关；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 ０． ０１、
０． ０５、０． １０ 的显著性．
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　 　 针对官方媒体与商业媒体报道数量的信息

效应存在差异的结果，可能是因为，一方面官方媒

体是权威的代表，基于官方形象的声誉机制，其报

道内容更严谨，投资者更易信服；另一方面，相比

更多依赖于广告费用作为主要收入来源的商业媒

体，官方媒体还有来自财政拨款的支持，因此受到

市场利益的影响较小，报道独立性较高［１２］ ． 于是

具备更高权威性和独立性的官方媒体，其报道数

量越多，越能降低投资者因年报可读性较低导致

的信息不对称，从而有效缓解了公司的融资约束．
而中央媒体和地方媒体结果的差异，可能是由于

后者更贴近于地方市场的第一线，对相关信息的

获取途径更为广泛，在报道时具备一定的信息优

势，故其报道数量的增加， 更可能弥合信息鸿

沟［１２］，进而弱化了年报可读性与融资约束的

关系．
不同性质的媒体，其报道情绪的信息效应也

存在差异，导致该结果的原因可能在于，一方面，
正如前文所述，官方媒体因其权威性和报道独立

性较高，地方媒体因其信息优势较大，这两类媒体

的报道对市场信息环境的影响都更为显著，因此

伴随着报道的表述方式和情绪倾向也会产生更强

的信息效应；而另一方面，Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ 等［２４］ 的研究

发现官方媒体和地方媒体的新闻报道情绪会更偏

正向． 基于此，这两类媒体的正向报道情绪可能更

能引发投资者情绪的高涨，进而降低企业的融资

约束．
４． ２　 年报可读性影响融资约束的作用路径

根据理论分析部分的阐述，年报可读性的

高低会对信息不对称产生不同程度的影响，进
而影响到公司融资约束，而信息不对称主要会

提高公司的外部融资成本［５］ ． 因此，进一步从融

资成本角度检验年报可读性影响公司融资约束

的作用路径， 并通过构建债务融资成本变量

（Ｄｅｂｔｃｏｓｔ） 和股权融资成本变量（Ｅｑｕｉｔｙｃｏｓｔ） 作

为被解释变量来进行实证回归． 债务融资成本

参考王运通和姜付秀［３５］ 的研究，以利息支出除

以年度平均有息负债并乘 １００ 表示；股权融资成

本（ＰＥＧ） 参考 Ｅａｓｔｏｎ［３６］ 的研究，采用以下公式

进行估算

Ｅｑｕｉｔｙｃｏｓｔｉ，ｔ ＝
　 ＥＰＳｉ，ｔ ＋ ２ － ＥＰＳｉ，ｔ ＋ １

Ｐ ｉ，ｔ

式中 ＥＰＳｉ，ｔ ＋ １、ＥＰＳｉ，ｔ ＋ ２是分析师对 ｉ 公司 ｔ ＋ １ 年、
ｔ ＋ ２ 年每股收益预测值的均值； Ｐ ｉ，ｔ是 ｉ 公司 ｔ 年
的年末收盘价． 表 ８ 第 １ 列和第 ２ 列的结果显示，
当公司披露的年报可读性降低１％，其未来１ 期的

债务融资成本和股权融资成本分别会显著上升

０． ５７７％ 和 ０． ０４６％，从而加剧了公司面临的融资

约束．
４． ３　 年报可读性与公司融资方式

前文结果表明，若公司年报可读性较低，市
场的信息不对称程度上升，公司的债务融资成

本和股权融资成本都会显著增加． 那么根据优

序融资理论，在外部融资成本增大的情形下，公
司很可能会更多地利用内源融资的方式，而减

少债务融资和股权融资． 基于此，参考李斌和孙

月静［３７］ 、李君平和徐龙炳［３８］ 等研究，构建了：其
值为下 １ 期内源融资率减去本期内源融资率，其
中内源融资率等于（未分配利润 ＋ 盈余公积 ＋
折旧） ／ 总资产的内源融资增长（ ＩＦ）；其值为下

１ 期 总债务融资率减去本期总债务融资率，其中

总债务融资率等于负债总额 ／ 总资产的总债务

融资增长（ＤＦ）；其值为下 １ 期外部股权融资率

减去本期外部股权融资率，其中外部股权融资

率等于（所有者权益总额–盈余公积–未分配

利润） ／ 总资产的外部股权增长（ＥＦ），为被解释

变量的实证回归． 表 ８ 的第 ３ 列 ～ 第 ５ 列的数据

显示，若公司披露的年报可读性降低 １％，公司

内源融资会显著增长 ０. ０１８％，同时债务融资和

股权融资分别会减少 ０． １３３％ 和 ０． １７９％． 这表

明，年报可读性会显著影响到公司未来融资方

式的选择和融资结构的构建，且其变化是符合

优序融资理论的框架，即内部融资增加，外部融

资减少．

—７５—第 １２ 期 逯 　 东等： 媒体报道、 上市公司年报可读性与融资约束



表 ８　 年报可读性对融资成本和融资方式的影响

Ｔａｂｌｅ ８ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ａｎｎｕａｌ ｒｅｐｏｒｔｓ’ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒｓ

变量
１ ２ ３ ４ ５

Ｄｅｂｔｃｏｓｔｉ ，ｔ ＋ １ Ｅｑｕｉｔｙｃｏｓｔｉ，ｔ ＋１ ＩＦｉ ，ｔ ＋ １ ＤＦｉ ，ｔ ＋ １ ＥＦｉ ，ｔ ＋ １

Ｒ Ｉｎｄｅｘ
０． ５７７∗ ０． ０４６∗∗∗ ０． ０１８∗∗ － ０． １３３∗∗ － ０． １７９∗∗∗

（２． １６８） （５． ３７１） （２． ３０７） （ － ２． ５８０） （ － ３． ５１５）

Ｌｅｖ
－ １． ７５６∗∗∗ － ０． ００４ ０． ０３４∗∗∗ － ０． ３５１∗∗∗ ０． ０９５∗

（ － ４． ５０２） （ － ０． ４２９） （４． ３１７） （ － １２． ５４８） （１． ９２８）

Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ
２． １３７∗∗∗ － ０． １３５∗∗∗ － ０． １４０∗∗∗ － ０． ２２１∗ ０． ２３０∗

（３． ９３３） （ － ５． ４３０） （ － ４． ８５４） （ － ２． ０４５） （１． ８６４）

Ｄｉｖ
－ ０． ２２８∗∗∗ － ０． ００１ － ０． ００４ － ０． ０２６∗∗∗ － ０． ０８５∗∗∗

（ － ５． ７５７） （ － ０． ４７８） （ － １． ６５６） （ － ３． ９０７） （ － ５． ５２６）

Ｓｔａｔｅ
－ ０． ３８１∗∗ － ０． ００３ ０． ００４ ０． ００４ － ０． ００８
（ － ２． ５９７） （ － ０． ４３７） （１． ０８６） （０． １３７） （ － ０． ２２３）

ＭＶ
－ ０． １２５ － ０． ００４∗∗ ０． ０００ － ０． ０４８∗∗∗ － ０． ０２９∗∗

（ － １． ６９０） （ － ２． ８１１） （０． １９９） （ － ４． ３２４） （ － ２． ６２５）

ＣＦ
－ ０． ０３９ － ０． ０１１ ０． ０４２∗∗∗ － ０． １２８∗∗ － ０． ０１７

（ － ０． １２８） （ － １． ５６４） （４． ３０４） （ － ３． ０５８） （ － ０． ４２５）

Ａｇｅ
－ ０． １５３ ０． ０１６∗∗ ０． ００１ － ０． ０１８ － ０． ０１４

（ － １． ３９４） （２． ８８０） （０． ２９４） （ － １． １５６） （ － １． １５９）

Ｄｕａｌ
０． １２７∗ ０． ００３ ０． ００２ － ０． ００４ ０． ００１
（２． １００） （１． １２２） （１． ０８２） （ － ０． ４６９） （０． ０５７）

Ｔｏｐ１
－ １． ３４６∗ － ０． ０１６ － ０． ０４０∗∗∗ － ０． １７８ － ０． ０５０
（ － １． ８９１） （ － ０． ７６５） （ － ３． ３８７） （ － １． ５０８） （ － ０． ３４７）

ＭＢ
０． ３４８∗ ０． ０００ ０． ０１６ － ０． ５４３∗∗∗ － ０． ４５０∗∗∗

（２． １８９） （０． ０１４） （１． ７１７） （ － １０． ３９０） （ － １１． ３０４）

ＤＡ
－ ０． ７８７∗∗∗ ０． ０１２ ０． ０２７∗∗∗ － ０． ０５３ － ０． ０９４∗

（ － ４． １９５） （１． １４９） （４． ２０６） （ － １． ０１６） （ － ２． １８１）

Ａｎａｌｙｓｔ
－ ０． ０５４∗ － ０． ００８∗∗∗ ０． ００１ － ０． ０１０∗∗ － ０． ０１０∗∗

（ － ２． １１４） （ － ７． ５３６） （１． ３７３） （ － ２． ８１９） （ － ３． ０２３）

＿ｃｏｎｓ
１１． ８９３∗∗∗ ０． ０８８ ０． ０２７ １． ５８８∗∗∗ ０． ９９４∗∗

（７． ３９０） （１． ２１８） （０． ５１６） （４． ０１０） （２． ６５７）
公司 ／ 年龄 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １０ ２９２ ３ ９７７ １１ ９４７ １１ ９４７ １１ ９４７

组内 Ｒ２ ０． ０６２ ０． １１５ ０． ０４５ ０． ０９６ ０． ０８８

　 　 　 注： 括号内为经过 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 方法修正后的 ｔ 值，同时考虑了异方差、截面相关和序列相关；∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 ０． ０１、

０． ０５、０． １ 的显著性．

５　 结束语

本研究探究了上市公司年报可读性与公司融

资约束之间的关系，研究发现：１） 公司披露的年

报可读性越低，公司面临的融资约束越严重；２）
媒体作为外部信息环境的重要组成部分，其报道

数量的增多可以降低信息不对称，有效弱化年报

可读性与融资约束的关系，并且当媒体报道情绪

越正向，其调节作用越显著；３） 机构投资者持股

比例高能减弱年报可读性和融资约束的关系，且
当年报可读性较低时，媒体报道的信息效应更为

显著，并只有官方媒体和地方媒体的报道数量与

正向报道情绪能够显著缓解年报可读性低带来的

融资约束；４） 较低的年报可读性是通过提高融资

成本加大了公司面临的融资约束；并且使得公司

未来的融资方式呈现出内部融资增加、外部融资

减少的特点．

—８５— 管 　 理 　 科 　 学 　 学 　 报 ２０２１ 年 １２ 月



本文在政策层面的启示意义在于：一是监管

部门不仅应重视年报的数值型信息质量，还要加

强对文本信息的监督和引导，针对年报在文字叙

述、披露格式等方面，进一步推出相关规范，让年

报更加简洁明了、清晰易懂；而在解决融资困难的

问题上，不仅需要政府出台相应金融支持等政策，
同时上市公司自身也要充分披露信息，并兼顾数

值型信息与文本信息的结合，从而提高信息传递

的效率，缓解面临的融资约束． 二是媒体作为重要

的信息中介之一，在报道时应提供真实客观、观点

明确的信息内容；因此现阶段，我国应当继续推进媒

体融合发展与市场化改革，让不同类型的媒体大力

发展传播力、公信力和影响力，并正确引导公众舆

论，从而更好地服务资本市场，提高资源配置效率．
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