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摘要: 多数现有研究在分析媒体关注与股市关系时，仅关注了简单的直接相关关系，未分析媒

体关注与投资者关注在影响股票收益过程中产生的交互作用，未能说明媒体对股市的作用机

理． 本研究引入传播学议程设置理论，以中国金融类股票为研究样本，基于百度搜索引擎采集

媒体关注度和投资者关注度数据，通过简单回归分析表明，投资者关注度与当期的股票收益具

有正向直接相关关系，而媒体关注度对当期股票收益具有负向的直接相关关系，在引入媒体关

注度与投资者关注度的交互效应后，研究发现，媒体关注度与股票收益的直接相关关系不再稳

定，且媒体关注度对股票收益的影响程度显著弱于投资者关注度对股票收益的影响程度，而媒

体关注与投资者关注的交互作用对当期股票收益具有显著正向影响． 研究表明，因媒体信息传

播而导致的投资者关注及其投资行为才是引起股票收益变化的直接动因，而媒体对特定股票

的关注可以放大投资者关注对股票收益的影响程度．
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0 引 言

媒体及投资者对相关企业及其股票的关注是

影响股票交易波动的重要因素． 实证研究表明媒

体信息或媒体关注( media attention) ②可以引起股

票价格、股票交易量和股票收益的变化，并先后在

美国股票市场［1，2，3］、英国股票市场［4］、中国香港

股市［5］以及中国大陆股票市场［6，7］得到验证． 媒

体对一个事件的关注程度，可以用媒体报道的新

闻中与该事件相关的新闻总量来衡量． 现有研

究［6，7，8］发现，无媒体关注或媒体关注度较低的股

票，其收益常多于媒体关注度较高的股票收益，股

市存在的这种媒体效应( media effect) 是不同于盈

利公告后漂移、IPO 新股弱势等的又一种新的现

象，现有研究对这一现象的产生原因有“投资者

认知假说［9］”及“过度关注弱势假说［6，7］”等多种

解释，尚未形成一致的结论． 由于媒体发布的信息

是通过影响投资者的投资行为进而对股票市场产

生影响的［10］，因此，在研究媒体对股市的影响规

律时，有必要引入“投资者”这一重要因素． 根据

信号传递理论( signaling theory) ，在股票市场，媒

体信息的传播将减少投资者信息不对称的程度，

从而对投资者交易行为产生影响． 对于特定股票

受投资者关注的程度即投资者关注度 ( investor
attention) 的度量，过去的一些研究曾采用股票异

常收益或股票交易量度量投资者关注度［11，12］; 也

有学者采用与上市公司相关的新闻内容或新闻数

量［13］度量投资者关注度; 还有些研究采用上市公
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司投入的广告费用度量投资者关注度［14］． 然而，

这些代理变量对投资者关注度的度量均存在较大

偏差，影响了相关研究的准确性［15］． 互联网的迅

速发展为该领域研究提供了更准确地直接度量投

资者关注度的方法． 一些最新研究开始利用谷歌

搜索引擎采集投资者关注度数据研究了投资者关

注度与股票收益之间的关系［16，17，18］． 但现有针对

关注度的相关研究大都将媒体关注度与投资者关

注度分开独立研究，没能深入分析投资者关注度

与媒体关注度之间的联系，未能阐明媒体关注和

投资者关注在引起股票波动的过程中所表现的交

互关系，也因此未能揭示媒体与股市之间关系的

深层原因和内在机理． 实际上，媒体、投资者之间相

互制约，关系紧密． Shiller 指出，财经新闻报导导致

投资者对股票需求的增长，正如商品广告促进了消

费者对商品的需求增长，刺激了大量交易行为的产

生［19］． 按照传播学的议程设置理论( agenda-setting
theory) ，新闻媒体虽然不能直接决定人们对某一事

件的具体看法和观点，但可以通过提供信息和调整

议题来有效左右人们对一些事实和意见的关注次

序，进而间接影响人的观点和决策． 通过对媒体关注

度和投资者关注度的深入分析可以发现，媒体在股

市波动中主要起到放大投资者对股票收益影响的间

接作用，而投资者才是最终决定股市波动的最重要

的直接动因，这两个因素在影响股市的过程中分别

扮演了不同的角色，并相互关联和影响．
鉴于现有研究对股市中媒体与投资者之间存在

的关联关系尚缺乏深入的实证研究，对媒体与股市

之间关系缺乏深层认识，本研究以中国股票市场为

研究对象，采用全球最大的中文搜索引擎———百度

网采集媒体关注度及用户关注度( 投资者关注度) 数

据，基于面板数据回归模型进行实证，引入传播学、
信息经济学相关理论，深入分析媒体关注度及投资

者关注度与股票收益之间的复杂关系．

1 文献综述与研究假设

1． 1 媒体关注与股市波动

媒体对股票市场的影响可以通过媒体发布的

新闻数量 ( 即媒体关注度: media attention) 、新闻

的内容、新闻的性质对股票收益、股票交易量或股

票价格产生的影响进行检测． 研究发现，新闻对股

票收益、股票交易量和股票价格均具有刺激作用．
Earl 较早地研究了报纸信息发布与股市之间的关

系，发现华尔街日报刊登的盈利公告信息的确引

起了股票价格的变化［1］． Mitchell 等研究发现，道

琼斯公司每日新闻公告的数量及股票交易量与市

场收益之间存在稳健的相关关系，但新闻内容和

市场价格波动之间并无较大联系［2］． Klibanoff 等

研究了在纽约时报刊登的国家独有新闻对封闭式

基金价格的影响，发现在新闻播发一周后，基金价

格受到较大影响［3］． Berry 等在英国股票市场研究

发现路透社在单位时间内发布的新闻数量与交易

量之间存在稳健的正向关系，但与价格波动之间

的关系却非常微弱［4］． Chan Y 等在研究政治和经

济新闻对香港恒生指数 33 只成份股股票交易活

动的影响时发现，经济新闻和政治新闻对股票市

场交易活动均能产生影响［5］． Chan W 研究发现，

不利消息常导致股票的收益异常，极端价格出现

后，如果此时没有出现新的消息，则股票收益将会

发生反转［20］． 张永杰等研究发现，不断发展中的

中文社会媒体已经开始蕴含对股票异常日收益率

有显著解释力的有效的信息内容，甚至包含了交

易量指标所未包含的有效信息内容［21］． Fang 等

在 Chan W 研究基础上实证发现［8］，媒体效应源

于投资者对媒体信息的认知程度的加深或提高，

支持 Merton 提出的“投资者认知假说［9］”． 饶育蕾

等［6］及张雅慧等［7］在中国股票市场也发现，受到

媒体高度关注的股票其收益低于未被媒体关注的

股票收益，这两位学者认为这一现象由“媒体过

度关注弱势”导致，支持“过度关注弱势假说”，不

支持“投资者认知假说”．
从现有研究看，对媒体与股票收益的关系的

解释存在不同意见，本文拟从搜索成本角度来分

析这一问题． 按照搜索成本理论，投资者对欲购买

股票信息的搜索须承担一定成本，媒体关注度越

高，即媒体发布的信息越多，耗费投资者的搜索成

本就越高． 搜索成本的概念最早由美国经济学家

Stigler 提出，搜索成本属于交易成本范畴③，搜索

成本理论( search cost theory) 产生于商品市场消
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③ 英国经济学家 Coase 把交易成本定义为获得准确的市场信息所需要付出的费用以及谈判和经常性契约的费用［45］．



费者购买商品的选择问题以及劳动力市场上的职

业选择问题，Stigler 研究发现，搜索次数将随着搜

索的边际成本的增加而减少，随着搜索目标的价

值或价格离散度的提高而增加，搜索的边际收益

则随着搜索次数的增加而降低［22］． McCall 对搜索

的终止条件作了研究，认为理性消费者将不断地

进行搜索直到搜索的边际成本大于边际收益［23］．
Telser 研究了商品市场同质商品的搜寻行为，认

为消费者花费的搜索成本越高则搜寻到满意商品

的次数越少，即搜索成本与搜索次数负相关［24］．
Smith 等将搜索成本分为外部成本和内部成本两

部分，外部成本包括获取信息的费用成本、时间成

本等，外部成本是消费者无法控制的成本; 内部成

本是指消费者利用已有知识对所获取的信息进行

鉴别、分析和整合的成本，这部分成本由消费者个

人能力决定． 内部成本也是研究消费者有限理性

的基础［25］． 根据搜索成本理论的这些研究成果，

本文推测股市中媒体关注度与股票收益的关系是

负相关的． Fang 等发现，未被媒体报道或媒体关

注度较低的股票，其收益往往高于被媒体高度关

注的股票的收益［8］． 王苏生等［26］也发现，异常媒

体信息量越大，该股票在下一个月的平均收益越

低． 这些结论支持根据搜索成本理论所作出的推

测，因此提出假设 1．
假设 1 媒体关注度的增加将导致股票收益

的减少，即媒体关注度与股票收益呈负相关关系．
1． 2 投资者关注与股市波动

投资者对股票相关信息关注程度( 即投资者

关注度) 的提高，对股票有何种影响呢? 要解决

这个问题，首先必须解决投资者关注度的度量问

题． 投资者关注何种信息往往较难被观察到，因此

相对于媒体关注度而言投资者关注度的度量存在

较大困难． Barber 等用股票的异常收益［11］、Hou
等用 股 票 交 易 量［12］、Yuan 用 报 纸 头 条 新 闻

数［13］、Grullon 等用广告费用作为投资者关注度

的代理变量［14］研究投资者关注度对股市的影响，

但 Da 等指出，用这些间接代理变量研究投资者

关注度必须基于投资者已经关注了股票的极端收

益情况、报纸的相关新闻或股票相关广告这一前

提，但这一前提条件并非总是成立［15］． Da 等提出

用互联网用户对股票相关新闻信息的搜索量作为

投资者关注度的度量变量，并实证发现，以往研究

使用的间接代理变量尽管与投资者网络搜索量相

关，但投资者网络搜索量更能准确地捕捉投资者

的实时需求［15］． 张崇等认为，无论是消费者还是

生产者，其在互联网上的搜索行为及浏览指标的

变化与商品市场中商品交易价格的变化存在相关

性［16］． Barber 等研究指出，由于投资者很难对成

千上万具有潜在购买意向的股票进行搜索，所以

他们的购买意愿会受到注意力的驱动． 在销售时，

个人投资者往往出售他们握在手中的唯一股票，

因此不会再面临同样的搜索问题［11］． Hirshleifer
等研究发现，由于投资者有限关注，投资者对盈余

信息的忽视能够导致公告后的价格漂移及利润异

常［27］． Drake 等用谷歌搜索量作为散户投资人的

信息需求，研究发现，价格和交易量的变化在公告

前就已体现，而在公告公布时，价格和交易量却几

乎不再反应，这说明在公告发布之前，投资者已经

作了大量信息搜索［28］． 这项实证也证实了 Da 等

提出的媒体效应是不同于“盈利公告后漂移”的

又一种异象的观点．
互联网媒体为投资者提供了大量的股票相关

信息，互联网技术为投资者提供了便捷的信息搜

索方式，互联网环境推动了投资者关注度与股市

之间关系的深入研究． 俞庆进等研究发现，投资者

的有限关注能给股票带来正向的价格压力，而这

种压力会很快发生反转［29］． Bank 等将谷歌搜索

量作为股市投资者关注度，研究发现搜索量的增

加与交易活动和股票流动性的增加相关，其实证

结果与 Da 的研究结果非常接近，Bank 等还进一

步分析了网络上股票搜索量与股票流动性相关的

原因，指出股票流动性的提高是因为不对称信息

成本的降低，投资者网络搜索量的增加表示投资

者的认知程度的提高［30］． 这一研究结论与“投资

者认知假说”一致． Ding 等在实证中发现，谷歌搜

索量变化不能用谷歌新闻的媒体覆盖率和广告支

出费用等变量来解释，并发现，谷歌搜索量变化大

的股票，其股票流动性往往显著升高［10］．
那么，投资者关注度的升高，为什么会引起股

票价格、交易量或收益的变化呢? 本文拟从信号

理论解释这一问题． 信号传递 ( signaling) 指的是

在委托—代理结构中，由于信息不对称，信息优势

方即代理方为使信息劣势方即委托方确信其代理

能力，通过某种渠道和方式向委托方披露信息证
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明代理能力、促进双方达成某种协议的过程． 信号

传递理论( signaling theory) 起源于 1970 年 Akerlof
对二手车市场的研究，在二手车市场，由于二手车

质量信息不对称，拥有高质量二手车的卖者退出

市场，导致市场上出售的旧车质量下降，买者愿意

支付的价格进一步下降，这样就使得二手车市场

存在崩溃的可能，从而提出二手车市场“逆向选

择”研究问题［31］． Spence 在《劳动力市场信号发

送》中研究指出，在竞争性的劳动力市场中，能力

较高的劳动者可以通过向雇主发送自己的受教育

程度信 号，解 决 劳 动 力 市 场 中 的“逆 向 选 择”
问题［32］．

美国学者 Ｒoss 是将信号传递理论较早引入

企业资本结构研究的学者之一，在其《财务结构

的决定因素—激励信号》研究中发现企业管理者

可以通过资本结构或股利政策的选择向潜在的投

资者传递信息，这样有利于建立投资者的信心，公

司股票价格就会对股利的变化做出反映，提高企

业正面价值［33］． 现有研究表明，在信息不对称下，

公司向外界传递公司内部信息的常见信号有三

种［34，35，36］: 1) 利润宣告; 2 ) 股利宣告; 3 ) 融资宣

告． 但除了公司主动向外界传递的这三种常见的

信号，媒体也向社会传递着股市信息或信号，媒体

成为大多数投资者获取信息的重要来源． 在股票

市场，媒体信息通过某种渠道传递给投资者，而投

资者关注度的提高，说明了信息传播的速度和数

量都在增多，买卖双方信息的对称性也在提高，这

会使得股市交易更加活跃． Barber 等实证发现，投

资者在购买股票前对欲购买股票的搜索量( 投资

者关注度) 急剧升高，投资者注意力驱动的买入

行为形成了股票价格的正向压力［11］，Da 等也在

实证中证实了这一发现［15］，因此，可推测投资者

关注度对股票收益具有正向的影响作用，提出如

下假设．
假设 2 投资者关注度的增加将提高股票收

益，即投资者关注度与股票收益之间的关系是正

相关关系．
1． 3 媒体关注与投资者关注共同作用下的股市

波动

媒体信息作为“信号”传播到股市，通过媒体

特有的议程设置功能，影响了投资者的投资行为，

本文从传播学的角度分析媒体对股市影响的深层

机理． 按照传播学理论，媒体通过有重点地、有倾

向地重复性报道，提高所报道信息在公众心目中

的重要性，这就是媒体的“议程设置功能”． 议程

设置的基本思想最早可以追溯到 Lippman 的著作

《公众舆论》，在该著作中作者提出“大众媒体可

以影响公众对现实事件的认知”观点［37］． Cohen
进一步指出“媒体在告诉读者该怎样想时可能并

不成功; 但它在告诉读者该想些什么时，却是惊人

地成功”，即大众媒体不能决定人们对某一事件

或意见的具体看法，但是可以通过提供相关的议

题来有效地提高人们对这些事件的关注，设置公

众对这些事件的讨论顺序( 即议程) ［38］． McCombs
等则在前人研究基础上，实证了媒体的议程设定

功能，并首次提出“议程设置”概念，总结提出议

程设置理论［39］． Funkhouser 对大众传媒对事物和

意见的强调程度与受众的重视程度之间关系进行

了研究，发现公众重视的事件同时也是大众媒介

报道较多的事件，即大众媒体对事物和意见的强

调程度与受众的重视程度成正比［40］． 但并不是所

有的议程设置都有显著效果，Zucker 研究发现，议

程设定的效果在非强制性议题( 公众无法直接体

验的议题) 中更显著，而在强制性议题( 公众可以

直接 体 验 的 议 题 ) 中 议 程 设 置 的 效 果 并 不 明

显［41］． Wanta 等还发现，不同媒体议程设置效果

的消失时间不等，电视媒体的议程设置效果时间

在持续 11 天后消失，报纸的议程设置效果在持续

85 天后消失［42］．
同样，在股票市场，媒体通过提供信息和调整

相关的议题左右了人们的注意力，新闻媒体传递

的某类股票信息越多，吸引的投资者就会越多，媒

体越蓄意强调某类信息，投资者就越容易受到影

响，也就越有可能影响投资者的投资行为，从而个

股的价格波动可能就会越大． Fang 等指出股市中

媒体的重要功能在于媒体所具有的传播功能，其

所辐射的受众范围与股票收益有很大关系［8］． 议

程设置功能本是媒体的正常功能，但如果被别有

用心的人利用则容易出现股市媒体操纵事件． 在

国内外股市，均出现过媒体操纵事件［43，44］，这些

事件都是非法利用媒体的“议程设置”功能的案

例． 上述研究从正反两个方面证实了股票市场中

媒体信息所具有的议程设置功能，媒体的这一功

能，也说明了媒体与投资者之间存在的复杂关系，
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而这种关系也影响到了股票价格、收益等的变化．
本文根据上述研究推测，媒体关注度与投资者关

注度对股票收益的影响是相互促进的关系，提出

如下假设．
假设 3 媒体关注度与投资者关注度对股票收

益的影响是相互促进的关系，即投资者关注度对股

票收益的影响随着媒体关注度的增加而提高．

2 研究方法

2． 1 数据来源

本研究采用百度指数功能获取媒体关注度及

投资者关注度数据，如图 1 所示． 百度指数功能是

百度网站提供的以百度网页搜索和百度新闻搜索

为基础的海量数据分析服务，用以反映不同关键

词在过去一段时间里的“媒体关注度”和“用户关

注度”． 其中，媒体关注度是根据网络新闻标题中

是否含有指定关键词，统计计算出的各大互联网

媒体报道的新闻中被百度新闻频道收录的新闻数

量，代表网络媒体对特定关键词的关注度． 用户关

注度是以数千万网民在百度的搜索量为数据基

础，以指定关键词为统计对象，分析计算出各个关

键词在百度搜索中累计被搜索的频次．

图 1 百度指数下的媒体关注度及投资者关注度

Fig． 1 Media attention and user attention based on the Baidu index net

本研究选取 2009 年之前上市的金融类股票

为研究样本，除去关注度数据不完整的股票样本，

总样本股票共计 28 只． 股票数据时间段为 2009
年 1 月 1 日至 2011 年 12 月 31 日，具体包括:

1) 媒体关注度及投资者关注度数据． 利用为本

研究开发的数据自动抓取 Java 程序，通过百度指数

功能在百度网站上抓取与关键词相关的每日新闻发

布量和用户搜索量数据，其中，媒体关注度是每天发

布和转载的与某上市公司及其股票相关的新闻数

量，投资者关注度是每天利用百度搜索引擎以股票

代码为关键字搜索股票相关信息的用户数量．
2) 金融股票交易数据． 金融股票交易数据下

载自 锐 思 金 融 数 据 库 ( http: / /www． resset． cn /
cn / ) ，包括股票价格、成交量、流通股数等数据．
2． 2 变量定义

本研究所使用变量及说明见表 1，该表中股

票价格、股票交易量、股票流通市值数据从金融数

据库直接下载，媒体关注度、用户关注度数据从百

度网站取得，其他数据是在下载数据基础上的统

计生成数据，具体说明如下:
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表 1 本研究使用的变量及说明

Table 1 The variable declaration

变量名称 变量描述

CLOPＲICEit 股票 i 在第 t 周的股票价格

LＲETit 股票 i 在第 t 周的股票对数收益

ABNLＲETit 股票 i 在第 t 周的异常收益，为被解释变量

TＲDVOLit 股票 i 在第 t 周的交易量，其对数为控制变量

CIＲMAＲit 股票 i 在第 t 周的流通市值，其对数为控制变量

MEDATit 股票 i 在第 t 周的媒体关注度

AMEDATit 股票 i 在第 t 周的异常媒体关注度，为解释变量

USEＲATit 股票 i 在第 t 周的用户关注度

AUSEＲATit 股票 i 在第 t 周的异常用户关注度，为解释变量

1) 股票收益的计算． 金融股票的收益采用对

数收益( LＲET) ，计算公式为

LＲETit = ln( CLOPＲICEit ) －ln( CLOPＲICEi，t－1)

( 1)

2) 异常股票收益的计算． 对于股票异常收益

的计算，本文采取股票当周对数收益与前 8 周的

股票对数收益的平均值之差来计算，即

ABNLＲETit = LＲETit － (∑
8

j =1
LＲETi，t－j ) /8 ( 2)

3) 异常媒体关注度的计算． 与异常收益的计

算方法类似，采用当周投资者关注度与股票前 8
周的投资者关注度的平均值之差来计算异常媒体

关注度，即

AMEDATit = ln( MEDATit ) －ln( (∑
8

j =1
MEDATi，t－j) /8)

( 3)

4) 异常投资者关注度的计算． 同样地，采用

当周投资者关注度与股票前 8 周的投资者关注度

的平均值之差来计算异常投资者关注度，即

AUSEＲATit = ln( USEＲATit ) －

ln( (∑
8

j = 1
USEＲATi，t －j ) /8) ( 4)

2． 3 分析模型

本研究参考 Da 等的研究中使用的回归模型，

构建如下基本分析模型( 5)

ABNLＲETit' = αi + βi ln( CIＲMAＲit ) +
β2 ln( TＲAVOLit ) + εit ( 5)

为研究媒体关注度与股票收益的关系，在基

本分析模型( 5) 的基础上加入异常媒体关注度变

量，构建模型( 6)

ABNLＲETit' = αi + β1ln( TＲAVOLit ) +
β2ln( CIＲMAＲit ) + β3AMEDATit + εit

( 6)

为研究投资者关注度与股票收益的关系，在

基本分析模型( 6) 的基础上加入异常投资者关注

度变量，构建模型( 7)

ABNLＲETit' =αi +β1ln( TＲAVOLit ) +
β2ln( CIＲMAＲit ) + β3AUSEＲATit + εit

( 7)

为对比分析媒体关注度和投资者关注度在对

股票收益影响过程的作用差别，模型( 8) 将媒体

关注度和投资者关注度均作为解释变量，研究在

同时考虑两类关注度情况下，这两类关注度对股

票收益的影响

ABNLＲETit' = αi + β1ln( TＲAVOLit ) +
β2ln( CIＲMAＲit ) + β3AMEDATit +
β4AUSEＲATit + εit ( 8)

为研究媒体关注度和投资者关注度在对股票

收益影响过程中的交互效应，在模型( 8) 基础上，

引入媒体关注度和投资者关注度的交互项，构建

模型( 9)

ABNLＲETit' = αi + β1ln( TＲAVOLit ) +
β2ln( CIＲMAＲit ) + β3AMEDATit +
β4AUSEＲATit + β5AMEDAT*
AUSEＲATit + εit ( 9)

其中 i 表示个股序号，i = 1，2，3…; t 表示观测时

点( 周) ，t = 1，2，3…; ABNLＲET 为周异常收益;

CIＲMAP 为周流通市值; ATＲDVOL 为周交易量;

AMEDAT为周异常媒体关注度; AUSEＲAT为周异

常投资者关注度; αi 是与个股 i 有关的截距项;

β1、β2、β3、β4、β5 为回归系数; εit 是误差项．

3 实证分析及结果

3． 1 媒体关注度对股票收益的影响

利用模型( 6) ，用当周的异常媒体关注度( 变

量 AMEDAT) 做解释变量，用当周交易量 ( 变量

ln( TＲDVOL) ) 、流通市值( 变量 ln( CIＲMAP) ) 做

控制变量，用当周以及随后各周的异常收益 ( 变

量 ABNLＲET) 做因变量进行回归分析，回归结果

见表 2，对每次回归标记为序号 1 至 5．
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表 2 媒体关注度与股票收益的回归分析

Table 2 A regression analysis of media attention with stock returns

自变量为周异常收益( ABNＲET)

当周( 1) 后第 1 周( 2) 后第 2 周( 3) 后第 3 周( 4) 后第 4 周( 5)

C
0． 107*

( 0． 055)

0． 722＊＊＊

( 0． 053)

0． 512＊＊＊

( 0． 054)

0． 522＊＊＊

( 0． 054)

0． 324＊＊＊

( 0． 054)

AMEDAT
－ 0． 002*

( 0． 001)

－ 0． 001
( 0． 001)

0． 000
( 0． 001)

－ 0． 000
( 0． 001)

0． 001
( 0． 001)

ln( TＲDVOL)
0． 002

( 0． 001)

－ 0． 020＊＊＊

( 0． 001)

－ 0． 013＊＊＊

( 0． 001)

－ 0． 015＊＊＊

( 0． 001)

－ 0． 010＊＊＊

( 0． 001)

ln( CIＲMAＲ)
－ 0． 006＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 014＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 011＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 010＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 005＊＊＊

( 0． 002)

Ｒ-squared 0． 005 0． 055 0． 026 0． 031 0． 014

F-statistic 0． 761 8． 310＊＊＊ 3． 778＊＊＊ 4． 561＊＊＊ 1． 961＊＊＊

Durbin-Watson stat 2． 053 2． 066 2． 175 2． 113 2． 118

注: 括号里的数字为标准误差; * 、＊＊、＊＊＊ 分别代表在 10%、5%、1% 的程度上显著．

从表 2 中 Ｒ 方统计值看，回归模型对当周解

释力较弱，对当周后第一周的异常股票收益解释

力最强，对以后各周股票收益的解释力逐渐减弱，

至后第 4 周时解释力下降了 4% 多．

从表 2 中回归( 1) 结果可以看到，媒体关注

度变量的系数 t 统计值在当周显著，且媒体关注

度变量的系数符号为负，这说明媒体关注度与股

票收益在当周呈负相关关系，即媒体关注度越高，

股票收益越低，假设 1 得证． 从回归( 2) － ( 5) 结

果看，媒体关注度变量的系数 t 统计值在当周之

后的 4 周里均不显著，这说明媒体关注度对股市

收益的影响逐渐消失． 该结论与 Fang 等发现的

“被媒体忽略或无媒体报道的股票比受到媒体大量

报导的股票带给投资者的收益更高”结论［8］ 一致．
3． 2 投资者关注度对股票收益的影响

根据模型 ( 7) ，本次回归用当周的异常投资

者关注度( 变量 AUSEＲAT) 做解释变量，用当周

交易 量 ( 变 量 ln( TＲDVOL) ) 、流 通 市 值 ( 变 量

ln( CIＲMAP) ) 做控制变量，用当周以及随后各周

的异常收益( 变量 ABNLＲET) 做因变量进行回归

分析，回归结果见表 3，对每次回归标记为序号 1

至 5．

从表 3 中 Ｒ 方统计值看，回归模型对当周解

释力较弱，对当周后第一周的异常股票收益解释

力最强，对以后各周股票收益的解释力逐渐减弱，

至后第 4 周时解释力下降约 5% ．

从表3 中回归( 1) － ( 5) 的结果可以看到，投

资者关注度变量系数的 t 统计值在各次回归中均

显著，这说明投资者关注度对股票收益的作用明

显． 进一步地，可以发现，在表 3 回归( 1) 中，投资

者关注度的变量系数为正，表明投资者关注度与

股票收益的关系是正相关的，即投资者关注度越

高，导致的股票收益越高，假设 2 在当周得证． 在

当周之外的其余各次回归中，投资者关注度的变

量系数均为负，这一现象说明，投资者关注度对股

票收益的影响在当周之后发生反转变化，即投资

者关注度对股票收益的影响由正效应转变为负

效应．
3． 3 媒体关注度与投资者关注度的关系

为分析对股票收益影响过程中媒体关注度与

投资者关注度之间的关系，本次回归根据模型

( 8) ，将异常投资者关注度 ( 变量 AUSEＲAT) 、异

常媒体关注度( 变量 AMEDAT) 同时做为解释变

量，用当周交易量( 变量 ln( TＲDVOL) ) 、流通市值

( 变量 ln( CIＲMAP) ) 做控制变量，用当周以及随

后各周的异常收益( 变量 ABNLＲET) 做因变量进

行回归分析，回归结果见表 4，对每次回归标记为

序号 1 至 5．
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表 3 投资者关注度与股票收益的回归分析

Table 3 A regression analysis of investor attention with stock returns

自变量为周异常收益( ABNＲET)

当周( 1) 后第 1 周( 2) 后第 2 周( 3) 后第 3 周( 4) 后第 4 周( 5)

C
0． 187＊＊＊

( 0． 060)

0． 580＊＊＊

( 0． 058)

0． 444＊＊＊

( 0． 059)

0． 378＊＊＊

( 0． 059)

0． 234＊＊＊

( 0． 059)

AUSEＲAT
0． 011＊＊

( 0． 004)

－ 0． 024＊＊＊

( 0． 004)

－ 0． 011＊＊

( 0． 004)

－ 0． 024＊＊＊

( 0． 004)

－ 0． 013＊＊＊

( 0． 004)

ln( TＲDVOL)
－ 0． 001

( 0． 002)

－ 0． 014＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 011＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 010＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 007＊＊＊

( 0． 002)

ln( CIＲMAＲ)
－ 0． 007＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 013＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 010＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 008＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 004＊＊

( 0． 002)

Ｒ-squared 0． 006 0． 063 0． 027 0． 038 0． 015

F-statistic 0． 841 9． 487＊＊＊ 3． 994＊＊＊ 5． 653＊＊＊ 2． 215＊＊＊

Durbin-Watson stat 2． 055 2． 071 2． 192 2． 130 2． 134

注: 括号里的数字为标准误差; * 、＊＊、＊＊＊ 分别代表在 10%、5%、1% 的程度上显著．

表 4 媒体关注度与投资者关注度的关系分析

Table 4 Ｒelations between media attention and investor attention

自变量为周异常收益( ABNＲET)

当周( 1) 后第 1 周( 2) 后第 2 周( 3) 后第 3 周( 4) 后第 4 周( 5)

C
0． 183＊＊＊

( 0． 060)

0． 581＊＊＊

( 0． 058)

0． 445＊＊＊

( 0． 059)

0． 380＊＊＊

( 0． 059)

0． 237＊＊＊

( 0． 060)

AMEDAT
－ 0． 002＊＊＊

( 0． 001)

0． 001

( 0． 001)

0． 001

( 0． 001)

0． 001

( 0． 001)

0． 002＊＊

( 0． 001)

AUSEＲAT
0． 014＊＊＊

( 0． 004)

－ 0． 025＊＊＊

( 0． 004)

－ 0． 012＊＊＊

( 0． 004)

－ 0． 025＊＊＊

( 0． 004)

－ 0． 015＊＊＊

( 0． 004)

ln( TＲDVOL)
－ 0． 001

( 0． 002)

－ 0． 014＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 011＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 010＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 007＊＊＊

( 0． 002)

ln( CIＲMAＲ)
－ 0． 007＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 013＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 010＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 008＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 005＊＊＊

( 0． 002)

Ｒ-squared 0． 008 0． 063 0． 028 0． 039 0． 016

F-statistic 1． 041 9． 199＊＊＊ 3． 896＊＊＊ 5． 531＊＊＊ 2． 298＊＊＊

Durbin-Watson stat 2． 059 2． 070 2． 193 2． 131 2． 137

注: 括号里的数字为标准误差; * 、＊＊、＊＊＊ 分别代表在 10%、5%、1% 的程度上显著．

从表 4 中 Ｒ 方统计值看，回归模型仍是对当

周解释力较弱，对当周后第一周的异常股票收益

解释力最强，对以后各周股票收益的解释力逐渐

减弱，至后第 4 周时解释力下降约 5% ．
从表 4 可以看出，投资者关注度与股票收益

的关系与回归模型( 6) 的分析结果一致，即投资

者关注度对股票收益的影响由当周的正效应很快

转变为随后各周的负效应，而媒体关注度对当周

股票收益的影响为正效应，但在随后各周，媒体关

注度的影响作用消失，在模型( 8) 的第( 5) 次回

归( 即当周以后的第 4 周) 中，可以发现，媒体关

注度对股票收益的影响也发生了反转． 实际上，通

过模型( 5) 也同样发现了媒体关注度的这种反转

效应，只是模型( 5) 中的反转发生在当周以后的
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第 5 周( 表 2 中未列) ．
从表 4 中还可以看到，媒体关注度与投资者

关注度的系数符号在每一周都是相反的，这表

明媒体关注度与投资者关注度对股票收益的作

用是相反的． 在当周，媒体关注度与股票收益之

间是负相关，而投资者关注度与股票收益之间

是正相关，进一步证实假设1 和假设2 ; 从当周的

媒体关注度与投资者关注度的系数绝对值看，

投资者关注度系数的绝对值是媒体关注度系数

绝对值的 7 倍以上，说明媒体关注度对股票收益

的直接影响，弱于投资者关注度对股票收益的

直接影响．

3． 4 媒体关注度与投资者关注度的交互作用及

稳健性检验

为进一步发现媒体关注度与投资者关注度更

深层次关系，根据模型( 9) ，除将异常投资者关注

度( 变 量 AUSEＲAT) 、异 常 媒 体 关 注 度 ( 变 量

AMEDAT) 同时做为解释变量外，本次回归还引

入由媒体关注度与投资者关注度组成的交互项

( AUSEＲAT* AMEDAT) ． 本次回归仍采用当周的

当周交易量 ( 变量 ln( TＲDVOL) ) 、流通市值 ( 变

量 ln( CIＲMAP) ) 做控制变量，用当周以及随后各

周的异常收益( 变量 ABNLＲET) 做因变量进行回

归分析，回归结果见表 5，并标记为序号 1 至 5．
表 5 媒体关注度与投资者关注度的交互效应分析

Table 5 Multiplier effect of media attention and investor attention

自变量为周异常收益( ABNＲET)

当周( 1) 后第 1 周( 2) 后第 2 周( 3) 后第 3 周( 4) 后第 4 周( 5)

C
0． 175＊＊＊

( 0． 060)

0． 578＊＊＊

( 0． 058)

0． 444＊＊＊

( 0． 059)

0． 383＊＊＊

( 0． 059)

0． 238＊＊＊

( 0． 060)

AMEDAT
－ 0． 002＊＊＊

( 0． 001)

0． 001

( 0． 001)

0． 001

( 0． 001)

0． 001

( 0． 001)

0． 002＊＊

( 0． 001)

AUSEＲAT
0． 026＊＊＊

( 0． 005)

－ 0． 021＊＊＊

( 0． 005)

－ 0． 010＊＊

( 0． 005)

－ 0． 031＊＊＊

( 0． 005)

－ 0． 017＊＊＊

( 0． 005)

AMEDAT* AUSEＲAT
0． 021＊＊＊

( 0． 003)

0． 006＊＊

( 0． 003)

0． 003

( 0． 003)

－ 0． 009＊＊＊

( 0． 003)

－ 0． 002

( 0． 002)

ln( TＲDVOL)
－ 0． 001

( 0． 002)

－ 0． 014＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 011＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 010＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 007＊＊＊

( 0． 002)

ln( CIＲMAＲ)
－ 0． 007＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 013＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 010＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 008＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 005＊＊＊

( 0． 002)

Ｒ-squared 0． 021 0． 064 0． 028 0． 042 0． 017

F-statistic 2． 915＊＊＊ 9． 118＊＊＊ 3． 805＊＊＊ 5． 778＊＊＊ 2． 243＊＊＊

Durbin-Watson stat 2． 074 2． 083 2． 193 2． 127 2． 139

注: 括号里的数字为标准误差; * 、＊＊、＊＊＊ 分别代表在 10%、5%、1% 的程度上显著．

从表5 中媒体关注度变量和投资者关注度变量

的系数以及系数 t 统计值可以看出，媒体关注度与投

资者关注度对股票收益的主效应同前述模型的分析

结果一样，即媒体关注度和投资者关注度对当周股

票收益分别具有负效应和正效应，媒体关注度对当

周后各周的影响消失并缓慢反转，而投资者关注度

对当周后各周的影响则迅速反转． 从当周的媒体关

注度与投资者关注度的系数绝对值看，投资者关注

度系数的绝对值是媒体关注度系数绝对值的10倍以

上，再次说明媒体关注度对股票收益的直接影响，弱

于投资者关注度对股票收益的直接影响．
两类关注度组成的交互项系数在当周及随后

一周均为正，说明两者的关系是相互促进的，即媒

体关注度对股票收益的影响，随着投资者关注度

的增加而增加，也即投资者关注度对股票收益的

影响，随着媒体关注度的增加而增加，因此假设 3
得证． 通过表 5 的回归( 3) 到回归( 5) 的结果看，

两类关注度组成的交互项也有反转现象，该问题
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非本文研究重点，此处不再展开．
为检验媒体关注度与投资者关注度之间交互

作用的稳定性，本文首先选取 2009 年 1 月 1 日至

2009 年 12 月 31 日及 2010 年 1 月 1 日至 2011 年

12 月 31 日两个时间段利用模型( 9) 做第一次稳

健性检验回归结果见表6，各次回归标记序号1 至

8． 然后再选取 2009 年 1 月 1 日至 2010 年 12 月 31
日及2011 年1 月1 日至2011 年12 月31 日两个时

间段利用模型( 9) 做第二次稳健性检验，回归结

果见表 7，各次回归标记序号 1 至 8．
表 6 媒体关注度与投资者关注度间交互效应的稳健性分析( 一)

Table 6 Ｒobustness test of multiplier effect of media attention and investor attention( I)

自变量为周异常收益( ABNＲET)

2009 － 01 － 01—2009 － 12 － 31 2010 － 01 － 01—2011 － 12 － 31

当周( 1) 后第1 周( 2) 后第2 周( 3) 后第3 周( 4) 当周( 5) 后第1 周( 6) 后第2 周( 7) 后第3 周( 8)

C
0． 191

( 0． 138)

1． 136＊＊＊

( 0． 134)

0． 595＊＊＊

( 0． 137)

0． 410＊＊＊

( 0． 138)

0． 222＊＊

( 0． 090)

0． 616＊＊＊

( 0． 088)

0． 652＊＊＊

( 0． 090)

0． 568＊＊＊

( 0． 089)

AMEDAT
－ 0． 007＊＊＊

( 0． 002)

0． 002

( 0． 002)

0． 000

( 0． 002)

0． 002

( 0． 002)

0． 001

( 0． 001)

0． 001

( 0． 001)

0． 002*

( 0． 001)

0． 001

( 0． 001)

AUSEＲAT
0． 028＊＊＊

( 0． 010)

－ 0． 022＊＊

( 0． 010)

－ 0． 025

( 0． 010)

－ 0． 038＊＊＊

( 0． 010)

0． 022＊＊＊

( 0． 005)

－ 0． 012＊＊

( 0． 005)

0． 003

( 0． 005)

－ 0． 023＊＊＊

( 0． 005)

AMEDAT* AUSEＲAT
0． 024＊＊＊

( 0． 006)

－ 0． 001

( 0． 005)

0． 005

( 0． 005)

－ 0． 017＊＊＊

( 0． 006)

0． 021＊＊＊

( 0． 003)

0． 008＊＊＊

( 0． 003)

0． 000

( 0． 003)

－ 0． 003

( 0． 003)

ln( TＲDVOL)
0． 008

( 0． 005)

－ 0． 030＊＊＊

( 0． 005)

－ 0． 010＊＊

( 0． 005)

－ 0． 006

( 0． 005)

－ 0． 002

( 0． 002)

－ 0． 016＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 015＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 015＊＊＊

( 0． 002)

ln( CIＲMAＲ)
－ 0． 014＊＊＊

( 0． 004)

－ 0． 024＊＊＊

( 0． 004)

－ 0． 017＊＊＊

( 0． 004)

－ 0． 013＊＊＊

( 0． 004)

－ 0． 008＊＊

( 0． 003)

－ 0． 013＊＊＊

( 0． 003)

－ 0． 015＊＊＊

( 0． 003)

－ 0． 012＊＊＊

( 0． 003)

Ｒ-squared 0． 038 0． 090 0． 040 0． 026 0． 023 0． 069 0． 035 0． 069

F-statistic 1． 732＊＊＊ 4． 312＊＊＊ 1． 828＊＊＊ 1． 179 2． 087＊＊＊ 6． 555＊＊＊ 3． 224＊＊＊ 6． 579＊＊＊

Durbin-Watson stat 2． 108 2． 143 2． 277 2． 203 2． 049 2． 058 2． 146 2． 056

注: 括号里的数字为标准误差; * 、＊＊、＊＊＊ 分别代表在 10%、5%、1% 的程度上显著．

从表 6、表 7 可以看出，在所有数据分段内研

究发现的投资者关注度与股票收益的关系以及两

类关注度交互项与股票收益的关系，均与全部数

据时间段所发现的规律相同，即投资者关注度以

及两类关注度交互项对当期股票收益的影响为正

影响，但媒体关注度与股票收益的关系则与数据

时段有关，即使用2009 年1 月1 日 － 2009 年12 月

31 日、2009 年 1 月 1 日 － 2010 年 12 月 31 日两个

时间段数据所发现的媒体关注度与股票收益的关

系，与使用样本全部时段发现的规律相同，但使用

2010 年 1 月 1 日 － 2011 年 12 月 31 日、2011 年 1
月 1 日 － 2011 年 12 月 31 日两个时间段数据所发

现媒体关注度与股票收益的关系，则与本研究中

样本全部时段发现的规律不同，即在 2010 年 1 月

1 日 － 2011 年12 月31 日、2011 年1 月1 日 － 2011

年 12 月 31 日两个时间段研究发现媒体关注度对

当期股票收益影响不显著，但在样本全部时间段

发现的媒体关注度对股票收益的影响为负影响．
从表 5、表 6、表 7，还可以发现:

1) 从媒体关注度与投资者关注度对股票收

益影响的强弱程度对比角度看，即使媒体关注度

对股票收益有负影响，但其影响程度显著弱于投

资者关注度对股票收益的影响程度．
2) 媒体关注度、投资者关注度以及两类关注

度的交互项对股票收益的影响，只在当期的影响

保持了稳定的规律，而对随后各期的规律在不同

的时间段表现得非常复杂．
综合上述分析，可以得出，在引入媒体关注度

与投资者关注度的交互作用后，投资者关注度对

当期股票收益的影响仍为正影响，但媒体关注度
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与当期股票收益的负向直接相关关系却不再稳定

( 即或为负影响，或为影响不显著) ，且媒体关注

度对当期股票收益的影响弱于投资者关注度对股

票收益的影响，而媒体关注度与投资者关注度的

交互效应对股票收益的影响为正影响，说明媒体

对股票收益的作用主要体现在对投资者关注效应

的放大作用上． 图 2 说明了媒体关注度、投资者关

注度与当期股票收益三者之间的关系． 从图 2 可

以看出，投资者关注度是股票收益波动的直接因

素，而媒体关注度放大了投资者关注度对股票收

益的影响程度，两类关注度之间产生的交互效应

显著．
表 7 媒体关注度与投资者关注度间交互效应的稳健性分析( 二)

Table 7 Ｒobustness test of multiplier effect of media attention and investor attention( II)

自变量为周异常收益( ABNＲET)

2009 － 01 － 01—2010 － 12 － 31 2011 － 01 － 01—2011 － 12 － 31

当周( 1) 后第1 周( 2) 后第2 周( 3) 后第3 周( 4) 当周( 1) 后第1 周( 2) 后第2 周( 3) 后第3 周( 4)

C
0． 219＊＊＊

( 0． 078)

0． 646＊＊＊

( 0． 075)

0． 481＊＊＊

( 0． 076)

0． 354＊＊＊

( 0． 076)

1． 115＊＊＊

( 0． 247)

1． 520＊＊＊

( 0． 245)

1． 832＊＊＊

( 0． 247)

1． 923＊＊＊

( 0． 249)

AMEDAT
－ 0． 004＊＊＊

( 0． 001)

－ 0． 000

( 0． 001)

0． 000

( 0． 001)

0． 001

( 0． 001)

0． 001

( 0． 001)

0． 002*

( 0． 001)

0． 002

( 0． 001)

0． 000

( 0． 001)

AUSEＲAT
0． 025＊＊＊

( 0． 006)

－ 0． 027＊＊＊

( 0． 006)

－ 0． 013＊＊

( 0． 006)

－ 0． 040＊＊＊

( 0． 006)

0． 020＊＊＊

( 0． 007)

－ 0． 001

( 0． 007)

－ 0． 003

( 0． 007)

－ 0． 011

( 0． 007)

AMEDAT* AUSEＲAT
0． 022＊＊＊

( 0． 004)

0． 007＊＊

( 0． 004)

0． 000

( 0． 004)

－ 0． 009＊＊

( 0． 004)

0． 019＊＊＊

( 0． 003)

0． 002

( 0． 003)

0． 005

( 0． 004)

－ 0． 011＊＊＊

( 0． 004)

ln( TＲDVOL)
－ 0． 001

( 0． 003)

－ 0． 017＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 012＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 008＊＊＊

( 0． 002)

0． 012＊＊＊

( 0． 003)

－ 0． 011＊＊＊

( 0． 003)

－ 0． 005

( 0． 003)

－ 0． 009＊＊＊

( 0． 003)

ln( CIＲMAＲ)
－ 0． 008＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 014＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 010＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 008＊＊＊

( 0． 002)

－ 0． 054＊＊＊

( 0． 010)

－ 0． 053＊＊＊

( 0． 010)

－ 0． 070＊＊＊

( 0． 010)

－ 0． 071＊＊＊

( 0． 011)

Ｒ-squared 0． 023 0． 085 0． 032 0． 046 0． 057 0． 049 0． 052 0． 067

F-statistic 2． 062＊＊＊ 8． 214＊＊＊ 2． 927＊＊＊ 4． 260 1＊＊＊ 2． 651＊＊＊ 2． 264＊＊＊ 2． 370＊＊＊ 3． 144＊＊＊

Durbin-Watson stat 2． 074 2． 089 2． 225 2． 152 2． 115 2． 155 2． 209 2． 118

注: 括号里的数字为标准误差; * 、＊＊、＊＊＊ 分别代表在 10%、5%、1% 的程度上显著．

图 2 媒体关注度、投资者关注度对股票收益的交互作用

Fig． 2 Multiplier effect of media attention and investor attention

4 结束语

本研究以金融板块股票为研究对象，基于百

度中文搜索引擎获得的互联网数据，详细讨论了

媒体关注度和投资者关注度对股票收益的影响．
研究发现，媒体、投资者在影响股票收益的过程

中，媒体关注度与投资者关注度具有不同的作用，

媒体关注度与投资者关注度之间存在显著的正向

交互作用．
简单的直接相关分析显示，投资者关注度与

当期股票收益具有正向的相关关系，而媒体关注

度与当期股票收益具负向相关关系． 现有理论指

出，媒体信息作为股市的一种信号，通过媒体具有

的“议程设置”功能，可以影响投资者对特定股票

的关注程度的变化． 为验证这一理论在股市中的

有效性，本研究在简单相关分析的基础上进一步

研究了媒体关注度与投资者关注度的交互作用．
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研究发现，在引入媒体关注度与投资者关注度的

交互作用后，投资者关注度对股票收益的直接影

响关系仍保持显著的正向关系，但媒体关注度与

股票收益的负向直接相关关系却不再稳定( 即或

为负影响，或为影响不显著 ) ，且媒体关注度对

股票收益的影响明显弱于投资者关注度对股票

收益的影响，而媒体关注度与投资者关注度的

交互作用对股票收益则表现出显著的正向影响

关系． 这一研究结果表明，在媒体信息影响股市

的过程中，因媒体信息所导致的投资者对股票

的关注及其投资行为才是造成股票收益变化的

直接动因，而媒体关注度对投资者关注度与股

票收益的关系具有调节作用，即媒体对特定股

票的关注可以放大投资者关注度对股票收益的

影响程度．
本研究创新性地将媒体关注度与投资者关注

度同时分析，利用传播学的议程设置理论和信息

经济学信号传递理论解释了媒体影响股市的产生

原因和作用机理，这一与现有研究不同的新发现，

揭示了媒体关注与投资者关注影响股票收益的更

深层机理，丰富了媒体与股市关系研究的相关理

论，也为该领域研究提供了新的思路和方法． 目前

在中国搜索引擎市场上，谷歌搜索引擎的使用率

和占有率不到 10%，而百度的使用率和占有率在

中国搜索引擎市场达 80% 以上，这使得基于百度

搜索引擎而不是谷歌搜索引擎对国内股票市场进

行研究得出的结论更具说服力．
本研究也具有一定的实践意义． 对股票投资

者来说，仅被媒体广泛关注的股票未必是好的投

资机会，但被媒体关注同时也被投资者关注的股

票也许是很好的投资目标; 对金融企业经营管理

者来说，恰当利用媒体的“议程设置”功能，适时

向投资者传递公司正面消息，可以树立良好的企

业形象，提高融资能力; 对监管者来说，要重视网

络信息对股市的影响，防范不法公司或个人非法

利用网络媒体操纵股市．
由于本研究仅基于金融板块股票，使得研究

结论有一定局限性，本研究发现的规律是否是股

市上普遍存在的规律，尚需进一步研究证实，这是

本研究的不足之处，但本研究在理论上和研究方

法上的创新，以及发现的与现有研究不同的结论，

对该领域研究具有一定启示意义．
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Impacts of interactions between news attention and investor attention on
stock returns: Empirical investigation on financial shares in China

LIU Feng，YE Qiang，LI Yi-jun
School of Management，Harbin Institute of Technology，Harbin 150001，China

Abstract: Most existing studies separately investigate the direct correlations between media attention / investor
attention and stock returns，which cause some inconsistent results． To further investigate the relationship a-
mong media attention，investor attention and stock price，agenda-setting theory is introduced into the study．
With stocks of financial sector shares in China as the research sample，we retrieved media attention and inves-
tor attention data by the world＇s largest Chinese search engine and established a panel model． A pretest of sim-
ple correlations analysis predicts that the amount of media attention is negatively correlated with the stock re-
turn and the amount of investor attention is positively correlated with the stock return． However，after introdu-
cing the interaction term between media attention and investor attention，the negative impact of media attention
is unstable( vanishes) ，and the influence of media attention on the current stock returns is weaker than the in-
fluence of investor attention on the stock returns． Moreover，we found a significant and positive moderate effect
of media attention on the relationship of investor attention and stock returns． The results indicate that investor
attention and the consequent investment behavior is the direct motive force for the changes in stock returns，
meanwhile the media plays an important role in amplifying the effect of investors’attention on stock returns．
Key words: media attention; investor attention; interaction effect; stock return; agenda-setting theory
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