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摘要: 以 2006 年—2011 年中国 A 股上市公司为样本，基于盈余管理的视角，研究了媒体关注

度的市场压力效应及其传导机制． 实证结果表明，媒体关注度会通过提升个人投资者关注度形

成市场压力效应，从而促进应计项目的盈余管理． 进一步研究发现，媒体关注度的市场压力作

用对非国有企业的影响显著高于对国有企业的影响． 同时还从企业并购、大股东减持等角度进

一步证实媒体关注度的市场压力效应主要源于公司的短期利益动机．
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0 引 言

主流研究认为，媒体关注有助于监督和规范

公司经营行为［1］． 然而，近期曝光的 21 世纪报系

新闻敲诈事件，让人们不得不对中国媒体关注度

的公司治理影响等问题重新审视． 根据初步调查

的证据，此次事件涉及敲诈的公司多达 200 余家．
其中，不少公司支付巨额款项，仅仅是为了避免负

面报道给公司带来的市场价格压力． 过去的研究

已经表明，媒体报道与投资者的行为和证券价格

之间存在密切关联． 对于正面的或者中性的公司

消息，更多的媒体报道会吸引更多投资者的注意

力，驱动投资者买入，从而在短期推动这一类股票

价格上涨［2 － 4］; 对于负面的消息，媒体的负面报道

会给股价造成下降压力［5］． 本文所指的市场价格

压力就是指媒体对公司消息的报道可能给公司股

价波动带来的压力． 从影响公司信息披露质量的

行为来看，媒体关注有可能带来与监督效应相反

的市场压力效应: 公司有可能出于让短期股价上

涨的动机而掩盖负面消息，并通过一定的操纵手

段粉饰财务报表，释放正面盈余消息; 也可能出于

抑制短期股价上涨的动机( 例如为了便于大股东

及其关联方以更低的价格获得定向增发额度) 而

故意暂时隐藏正面消息． 从公司信息披露质量的

角度来看，至少有几方面的问题值得思考: 第一，

媒体关注度究竟对公司管理带来的是市场压力效

应还是监督效应? 第二，如果媒体关注度带来的

是市场压力效应，那么它是通过吸引个人投资者

注意还是机构投资者注意来实现的? 第三，对于

不同所有制企业来说，媒体关注度的市场压力效

应是否存在显著差异? 第四，在什么样时机条件

下，媒体关注度的市场压力会更加显著?

为了研究以上问题并与已有文献形成清晰比

较，选取公司盈余管理行为作为研究视角，尝试论

证中国转型环境下媒体关注度的市场压力效应与

形成渠道． 一方面，盈余管理与公司信息质量和市

场压力都紧密相关，因而可以非常便利地借助其

形成计量研究相对立的竞争性假设，同时检测外

界关注度的市场压力效应与监督效应． 另一方面，
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针对中国上市公司盈余管理的研究虽然众多，但

大部分关注公司内部治理机制与盈余管理的关

系，对外界关注度与盈余管理的理论和实证研究

尚缺乏公认的、较为明确的认识．
为了理清媒体关注度影响盈余管理的传导渠

道，本文同时引入了个人投资者关注度和分析师

关注度这两个外部治理指标． 已有研究发现，更高

媒体关注度一方面会显著提升个人投资者关注

度［6］，另一方面也会提高分析师关注度［7］． 然而

个人投资者关注度和分析师关注度各自会对盈余

管理产生何种影响呢? 媒体关注度影响盈余管理

主要是通过哪种途径来实现的? 是通过吸引个人

投资者关注，是通过吸引分析师关注，还是通过其

他路径，如引起监管层关注等? 这在以往的研究

中并没有解释清楚．
近年来，越来越多的研究开始关注外部治理

机制对盈余管理的影响． 其中有些文献研究了地

区法治水平和政府干预指数等制度环境因素对盈

余管理的影响［8］，而另有一部分文献则探讨了分

析师关注度和媒体关注度对盈余管理的影响． 在

分析师关注度对盈余管理的影响方面，Yu［9］利用

美国股票市场的数据发现分析师关注度越高的公

司盈余管理程度越低，尤其是来自顶尖券商或有

丰富经验的分析师关注对盈余管理的监督抑制作

用更大． 按此逻辑，如果媒体关注度的确能引起更

高的分析师关注度，而分析师关注度又对盈余管

理有抑制作用，那么媒体关注度也应当对盈余管

理有抑制作用． 然而，于忠泊等［10］初步发现，在中

国资本市场中媒体关注度的提升会增加管理者面

临的市场价格压力，反而会提高其基于应计项目

的盈余管理． 这里就产生了问题，如果随着媒体关

注度上升而上升的分析师关注度对盈余管理的确

有监督和抑制作用，那么媒体关注度又是通过何

种渠道和机制来产生市场压力效应，从而促进盈

余管理的呢?

本文在现有文献基础上综合分析了媒体关注

度、个人投资者关注度和分析师关注度等主要外

界关注度指标各自对上市公司盈余管理的影响及

其差异，并进一步论证了媒体关注度市场价格压

力效应的形成渠道和机制． 同时还检验了外界关

注度对不同所有制企业盈余管理行为影响的差

异． 本文的主要研究体现在以下 3 方面．
其一，区分了不同外界关注度对公司内部行

为的差异化影响，论证了媒体关注度市场价格压

力效应的形成渠道和机制，从而深化了对公司外

部治理机制如何影响公司内部行为的理解． 本文

发现，分析师关注度对中国上市公司的盈余管理

具有监督抑制效应． 但是，更高的媒体关注度以及

随之提升的个人投资者关注度则会对存在短期利

益动机的上市公司产生市场压力效应，从而加剧

他们的盈余管理． 媒体关注度的市场压力效应，在

一定程度上是通过个人投资者关注度这一中间渠

道来实现的．
其二，通过研究个人投资者关注度对盈余管

理的影响，进一步拓展了从外部治理角度研究公

司内部行为的相关文献． 以往大多数相关研究都

把重点放在媒体、券商分析师、机构投资者等外部

机构单位对公司的治理作用，却忽略了个人投资

者关注度对公司行为的影响． 本文利用百度搜索

指数构造了个人投资者关注度指标②，并研究了

个人投资者关注度对盈余管理的影响，从而弥补

了现有文献的不足． 在中国股票市场中，占据大部

分股票份额的是个人投资者而非机构投资者，因

此研究个人投资者，这一资本市场最主要的直接

参与者对公司盈余管理的影响具有非常重要的理

论和现实意义，但这点恰被已有文献忽略了．
其三，进一步从企业所有权性质、并购和大股

东减持等角度检验了外界关注度市场压力效应的

产生机制． 本文发现国有企业目标函数和激励机

制都与民营企业存在显著差异，个人投资者关注

度和媒体关注度的市场压力效应在民营企业中更

为明显． 同时在近期有并购或大股东减持动向的

企业中，外界关注度的市场压力效应更为明显，这

说明公司或者大股东的短期利益动机是外界关注

度的市场压力效应的主要来源．

1 理论分析与研究假设

所有权和经营权分离是现代企业的基本特
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② Da 等［6］指出利用搜索引擎搜索公司信息的主要是个人投资者，因此搜索指数主要衡量的是个人投资者关注度．



征． 两权分离造成了所有者和经理人利益不一致．
委托方和代理方之间的矛盾是盈余管理行为的根

源． 管理者进行盈余管理主要有三个方面的动因:

薪酬动因、资本市场动因和监管动因［10 － 11］． 薪酬

动因是指当经理人的薪酬和公司的业绩密切挂钩

时，经理人出于自身利益考虑，为了在短期内获取

高额报酬而人为地操纵业绩指标［12］，而所有者和

经理人之间的信息不对称就使得经理人盈余管理

行为成为可能． 资本市场动因是指由于公司的会

计信息被分析师广泛应用于评估公司股票价值，

管理者或者大股东有动机通过操纵盈余影响股

价，从而在抛售股票套现或者并购中的股权转让

和股票支付等过程中获益． 现有文献研究表明资

本市场动因在所有盈余管理动因中占据主导地

位［13］． 监管动因是指公司为了满足政策规定或规

避监管，达到“上市”、“增发配股”，“保盈保壳”
等目的而进行的盈余管理． 已有研究发现，公司的

大股东或管理者可能会为了 IPO、发行新股或者

避免被摘牌而进行盈余管理［14 － 15］; Chen 等［11］进

一步指出公司甚至可能和当地政府合谋进行盈余

管理，以达到上市条件或避免退市．
除了董事会制度、股权激励等内部治理制度

安排外，法律、媒体、监管机构等也作为外部的重

要力量发挥着公司治理的作用． 在这诸多的外部

治理因素中，媒体关注度越来越多的得到了学术

界的重视． 媒体关注度会如何影响公司的盈余管

理行为呢? 国内外的研究还存在许多争议，主要

可以分为两类: 监督假说和市场压力假说．
监督假说认为，媒体关注度能够发挥监督作

用． 原因有以下几方面: 首先，媒体具有信息传播

功能． 媒体传播的消息受众广泛，包括了公司股

东、外部债权人以及监管机构等． 其中监管机构对

纠正公司行为具有强制作用，媒体对公司违规行

为的报道会引起监管部门的关注，从而迫使管理

者修正自己的不当行为． 李培功和沈艺峰［16］的研

究认为媒体通过引起上级行政机构介入发挥公司

治理作用． 其次，媒体的报道会对经理人和董事会

的声誉产生影响，并且媒体的关注使他们的声誉

不仅暴露在股东眼中，更会暴露在社会大众眼中，

而声誉决定了他们的薪酬以及晋升机会，这就会

使得经理人和董事会有所忌惮不敢进行违规操

作［1］． 以往的研究还从多个层面为媒体监督的公

司治理作用提供了经验证据，例如，Joe 等［17］发现

缺乏效率的董事会在遭到媒体曝光后，通常会积

极采取纠正措施提高董事会效率． 戴亦一等［18］研

究发现来自媒体的负面报道可以显著遏制公司财

务重述行为的发生． 杨德明和赵璨［19］研究发现媒

体对高管薪酬中的“天价薪酬”和“零薪酬”等薪

酬乱象 有 一 定 的 监 督 作 用． 此 外，李 焰 和 秦 义

虎［20］、吴超鹏等［21］、戴亦一等［22］ 还分别从独立

董事辞职、高管变更和审计变更等角度实证检验

了媒体监督对公司治理的正面作用． 但需要指出

的是，也有少数的学者对媒体监督的效果提出质

疑，例如，De Angelo 等［23］认为媒体报道并未能抑

制管理层谋取私利的行为． Core 等［24］研究发现媒

体倾向曝光薪酬特别高的 CEO，但并未发现这些

CEO 被大量更换的证据，他们认为这说明了媒体

并不能 影 响 公 司 的 治 理 与 决 策． Gurun 和 But-
ler［25］的研究指出，地方性媒体的报道有明显的偏

袒性，他们会较少地报道本地企业的负面新闻． 由

此可见，媒体监督对公司治理的正面作用并不是

在任何时候都成立的．
市场压力假设则认为，媒体的关注度提升会

促进经理人进行盈余管理． 原因主要包括以下两

个方面: 其一，媒体关注度的提升会给经理人施

加市场价格压力． 媒体报道会影响投资者的投资

行为，而投资者的投资行为直接影响了公司股票

的资本市场表现． 媒体对公司盈余信息的正面报

道会提振投资者的投资信心，提高公司股价． 出于

资本市场表现动机，公司大股东或管理者会为了

满足或超越公众预期而进行盈余管理［11］． 已有研

究表明，媒 体 关 注 会 对 公 司 股 价 产 生 重 要 影

响［26 － 27］，从而给公司管理者带来巨大市场价格

压力． 其二，相对于欧美的发达股票市场，中国股

票市场还欠发达，个人投资者占市场主导地位③，

且专业化水平低，更容易受媒体舆论引导． 与公司

其他违规和操纵行为相比，盈余管理相对较为隐

蔽，更难以被缺乏专业知识的媒体和个人投资者
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③ 利用国泰安数据库的统计数据发现，在中国股票市场中，从 2006 年至 2011 年，个人投资者平均占有 81% 左右的股票市值． 因此个人投

资者占中国股票市场的主导地位．



( 占中国资本市场投资者的大部分) 所察觉． 同时

在投资者对盈余管理总体辨识能力欠缺的情况

下，即便部分专业性较强的媒体察觉到盈余管理，

也更容易与企业“合谋”，为管理盈余消息“推波

助澜”，从而难以起到有效监督的作用．
综上，从盈余管理的角度来说，媒体关注度的

监督效应较弱，而市场压力效应较强． 结合 21 世

纪报系新闻敲诈的典型案例，本文认为，在中国股

票市场中，媒体的市场压力假说应该占主导作用．
由此得出如下基本假设．

假设 1 媒体关注度与公司盈余管理行为正

相关．
通过上面的分析可知，媒体关注度之所以带

来市场压力，主要是因为会影响资本市场定价． 然

而媒体并不是资本市场的直接参与者，所以媒体

的报道并不会直接影响股价，而是通过影响资本

市场的直接参与者，也就是投资者的买卖行为来

影响资本市场定价的． 投资者是资本市场的直接

参与者，媒体通过对收集的信息进行加工和传播，

可以降低投资者获得和处理信息的成本［28］． 虽然

媒体关注度会引导投资者关注度，但两者并不是

完全等同的，影响股票收益更为直接的是投资者

关注度而非媒体关注度［4，29］．
投资者包括个人投资者和机构投资者，Da

等［4］指出利用搜索引擎搜索公司信息的主要是

个人投资者，因此本文使用的百度搜索指数主要

衡量的是个人投资者关注度( 数据和指标说明详

见下节) ． 而机构投资者的信息来源和投资决策

更多的依赖于分析师的报告，因此分析师关注度

在很大程度上可以代表机构投资者关注度． 无论

是个人投资者关注度还是分析师关注度都可以比

媒体关注度更为直接地影响投资者买卖行为和股

价，从而更直接的影响公司的盈余管理．
已有研究认为，分析师关注度对盈余管理的

影响在理论上同样存在两种相反的效应: 监督效

应和市场压力效应． 一方面，Healy 和 Palepu［30］都

认为分析师对经理人有监督作用，能够降低信息

不对称性，提高投资效率． 其原因在于，与普通投

资者相比，分析师往往拥有金融学、会计学和所跟

踪行业的专门知识，具有更强的分析能力． 而且通

过长期跟踪和定期走访，分析师更容易发现报表

中的异常情况． 同时分析师的报告的受众不仅包

括当前的股东，也包括企业的经理人、债权人、监
管当局和未来的投资者，不易受到单一利益集团

的操控． 从监督效应的角度来考虑，分析师关注会

抑制公司盈余管理． 另一方面，更高的分析师关注

度也可能会给经理人带来更高的市场价格压力．
为了迎合分析师的预期，经理人需要追求更高的

经营绩效，一旦报表显示的绩效低于分析师的预

期，公司的股价会显著下降． 在现实中，经理人想

要达到的最主要的目标之一就是能够达到分析师

的预期［31］． 从市场价格压力的角度来考虑，分析

师关注反而可能引起盈余管理程度上升． 已有研

究的实证证据表明，不管在美国市场还是中国市

场，分析师关注的监督作用占主导，从而抑制公司

的盈余管理［7，11］． 基于此，本文同样认为分析师关

注对盈余管理起抑制作用．
然而在中国股票市场，个人投资者占据绝大

多数份额，起主导作用． 经验证据表明，个人投资

者关注会影响资产定价［4］，并且信息只有引起了

投资者的关注才能够影响股票价格［32］． 媒体是信

息的传播者，而个人投资者则是这些信息的受众，

受到中国股票市场发展水平以及个人投资者受教

育水平的限制，目前中国个人投资者的专业化水

平低，分析能力不强，与机构投资者相比，个人投

资者的监督作用较弱，受媒体报道和公司盈余公

告信息引导的影响也更大． 媒体关注最终是通过

引起投资者关注来发挥作用的． 媒体的正面报道

会给大量个人投资者释放积极的信号，促使其买

进从而提升企业的资本市场表现，而负面报道下

的个人投资者关注则会给公司股价带来下行的价

格压力． 因此为了满足个人投资者的正面预期，规

避其负面预期，经理人就有动力进行盈余管理．
个人投资者关注度越高，企业面临的市场价格压

力就越大，从而越有动机做盈余管理． 因此，媒体

关注度给盈余管理带来市场价格压力的主要中间

渠道是通过提升个人投资者关注度导致更严重的

公司盈 余 管 理． 通 过 以 上 理 论 分 析，提 出 如 下

假设．
假设 2 分析师关注度会抑制公司盈余管

理，而个人投资者关注度则会促进盈余管理; 媒体

关注度主要通过个人投资者关注度这一中间渠道

发挥市场压力作用．
如果市场压力效应主导，媒体关注度对民营
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公司的影响将与国有控股公司存在显著区别． 与

民营上市公司不同，国有控股的上市公司并非以

盈利为惟一目标，它还承担着诸多社会责任，如

社会稳定、就业等． 同时，相对于非国有公司来

说，国有公司在财务和政治上能够得到政府更多

的支持［33］． 国有企业的这些特性，使得外界关注

度的市场压力效应相对较低． 一方面，政府的支持

可以有效抵御市场压力效应． 在政府的庇护作用

和信用支持下，国有企业受媒体负面消息和市场

关注度的冲击会小于非国有企业． 另一方面，由于

经营目标的多样性，国有企业在业绩方面相对较小

的压力也使得外界关注度的市场压力效应下降．
与此同时，相对于非国有企业的经理人来说，

国有企业的经理人面临的市场业绩压力也更小．
一方面国有控股上市公司高管更换对业绩的敏感

性相对要低［34］． 另一方面，由于国有企业受严格

工资总额限制，工资总额以及增长需报政府批准，

其薪酬业绩敏感性相对较弱［35］． 由于市场业绩压

力更小，国有企业经理人从自身利益出发而进行

盈余管理的动机也显著更弱．
另外，为了取得 IPO 上市资格、获得增发配

股资格、避免亏损以及避免被退市是中国上市公

司进行盈余管理的重要动机之一． 由于中国股票

市场建立的初衷是为了解决国有企业的经营效率

低下问题，在 IPO、退市、再融资等方面国有企业

也会受到特殊照顾． 因此，国有企业出于市场监管

动因而进行盈余管理的动机也相对要低［36］．
综上所述，与非国有企业相比，国有企业因市

场压力而产生盈余管理的动机更低． 相应地，媒体

关注度的市场压力效应对国有企业盈余管理的影

响也更小． 由此提出假设 3．
假设 3 媒体关注度提高对非国有企业施加

的市场压力大于对国有企业施加的市场压力．

2 研究设计

2． 1 变量说明

2. 1. 1 盈余管理指标

依据 Dechow 等［37］ 和 Aboody 等［38］，选择修

正的琼斯模型度量盈余管理程度． 首先按如下方

程计算总的应计项目

TAit = NIit － CFOit

其中 NIit为 i 公司第 t 年净利润; CFOit为 i 公司第

t 年经营活动现金流量．
然后把总的应计项目 TA 经总资产规模 ( 滞

后一期) 调整后作为被解释变量，逐年逐行业按

下列所示的模型进行回归

TAit

Asseti，t －1
= K1t

1
Assetit－1

+ K2t
ΔＲEVit

Assetit－1
+

K3t
PPEit

Assetit－1
+ εit

并用估计得到的系数 K̂1t ，K̂2t ，K̂3t 计算回归的拟

合值，即经总资产规模( 滞后一期) 调整后的正常

应计项目 NA
NAit

Asseti，t －1
= K̂1t

1
Assetit－1

+

K̂2t
ΔＲEVit － ΔAＲit

Assetit－1
+ K̂3t

PPEit

Assetit－1
其中 ΔＲEVit 为 i 公司 t 年的主营业务收入变动

额; ΔAＲit 为 i 公司第 t 年应收账款的变动额; NAit

为 i 公司第 t 年的固定资产; Assetit－1 为 i 公司第

t － 1年的资产总额． 把经滞后一期的总资产规模

调整后的总应计项目和正常应计项目之间的差

额的绝对值 ( 即异常应计项目的绝对值，用 DA
表示) 作为衡量盈余管理程度的指标，即

DAit =
TAit

Assetit
－ NAit

2. 1. 2 媒体关注度

本文参考周开国等［7］对媒体关注度的衡量

方法，利用百度新闻搜索平台收集了包含上市

公司股票简称的新闻报道数量，作为媒体关注

度的衡量指标． 媒体的新闻报道数量越多，说明

媒体对上市公司的关注度越高． 需要注意的是，

在样本期内，有些公司的简称可能会发生变化，

为此在搜索媒体报道量时对简称的变化做了认

真的核对，每次检索都是根据当年最新的股票

简称来搜索的④． 另外有些公司简称除了代表上
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④ 同时为了让结果更可靠，也尝试去除股票简称发生变化当年的公司样本 ( 主要是 ST 公司，大概 200 个样本点左右) 做了稳健性检

验，结果并无变化．



市公司外，还有其他含义，用这些简称作为关键

词搜索出来的媒体报道量可能存在高估⑤． 为了

使结果更可靠，剔除了公司简称存在明显歧义

的样本．
在以往的文献中，也有一些研究选择了使用

主要财经报刊对上市公司的新闻报道数作为上市

公司的媒体关注度指标( 如李培功和沈艺峰［16］;

徐莉萍和辛宇［39］) ． 然而现今报纸的影响力和普

及力远不如网络，报纸信息覆盖面狭窄且缺乏时

效性． 实体报纸与网络报道具有较强的同步性，实

体报纸报道的内容几乎都可以在网络上进行检

索，仅使用报纸作为媒体关注度的衡量指标难免

以偏概全． 百度作为全球最大的中文搜索引擎，用

户数量多，新闻覆盖面广，因此本文选择百度新闻

中对上市公司报道的新闻数目作为媒体关注度的

衡量指标．
2. 1. 3 投资者关注度

随着信息技术以及互联网技术的发展，个

人投资者利用搜索引擎获得公司信息已经成为

普遍行为． 正如 Da 等［6］所说，当个人投资者在

用搜索引擎搜索某只股票信息无疑就是表明在

关注该股票，所以个人投资者对股票的搜索指数

是个直接、显性的个人投资者关注度指标． 本文的

投资者关注度是通过百度公司提供的百度搜索指

数数据来构建的． 百度占据了中文搜索引擎市场

的绝大多数市场份额⑥，所以用上市公司的“百

度搜索指数”能较为准确地刻画中国个人投资者

的关注度． 本文以“股票简称”作为搜索关键词，

记录了从 2006 年 6 月至 2011 年 3 月所有可获得

关注度数据的中国上市公司每周的用户关注度数

据⑦，在此基础上，针对每一家公司每一年度，计

算其年度内的平均每周关注度，并做对数处理后

作为其年度投资者关注度指标． 同搜集媒体关注

度数据时一样，在搜索投资者关注度数据时去除

了公司简称容易引起歧义的上市公司样本．
2. 1. 4 分析师关注度

参照以往文献［7］，分析师关注度采用每一年

度内对每一家上市公司做预测的分析师所在机构

的数 量 来 衡 量． 该 变 量 来 自 CSMAＲ 国 泰 安 数

据库．
2. 1. 5 控制变量

本文控制了已被现有文献证明可能会影响公

司盈余 管 理 的 主 要 变 量，包 括 总 资 产 收 益 率

( ＲOA) ，财务杠杆( LEV) ，账面市值比( BM) ，成长

性( Growth) ，公司规模 ( SIZE) ，经营活动现金流

波动( SDCFO) ，审计师是否为四大( Audit) ，机构

投资 者 持 股 比 例 ( Inst ) ，以 及 企 业 产 权 性 质

( SOE = 1 代表国有企业，SOE = 0 代表非国有企

业) 等． 本文主要变量和控制变量的具体定义和

说明见表 1．
2． 2 数据来源和描述性统计

本文以 A 股非金融类上市公司 2006 年到

2011 年的数据作为研究样本． 对这些变量搜集了

2006 年至 2011 年的数据． 剔除了数据不全和主

要变量数值有缺失的样本后，共剩下 7 575 个样

本． 为了避免异常值对回归结果的影响，对所有变

量都进行头尾 1%的缩尾( winsorize) 处理． 经上述

处理后，各主要变量的描述性统计如表 2 所示．

2． 3 回归模型设定

首先为了验证本文的假设 1，即媒体关注度

对盈余管理的影响，在回归模型的解释变量中先

不包括投资者关注度和分析师关注度指标，而只

引入媒体关注度一个解释变量和其他控制变量．
具体的研究模型如下

DAt = a0 + a1mediat +∑
i
βi controli +

γIND + ηYear + εt ( 1)
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⑤

⑥

⑦

例如当用户在搜索“中国银行”这个关键词，不一定是关注“中国银行”这一上市公司股票，而有可能是想登录中国银行的网上银行

或查询其他与上市公司股票无关的信息． 当上市公司简称为“中国软件”、“新世纪”等明显存在与上市公司无关的其他含义时，这

个问题就会更严重．
据艾瑞咨询集团( iＲesearch) 对 2013 年第 1 季度中国搜索引擎市场的调查统计数据显示，百度已占据中国搜索引擎市场的 80． 6% ，详

情请参见 http: / /www． iresearch． com． cn /Ｒeport /View． aspx? Newsid = 170800．
在搜集百度指数数据时，百度网站只提供从 2006 年6 月开始的百度指数数据． 另外尝试着去更新百度指数的数据，但很遗憾百度目前

已经不再开放大多数股票的百度指数．



表 1 变量定义

Table 1 Definitions of variables

变量名 指标定义 构建方法

DA 盈余管理程度的指标 总应计项目和正常应计项目差额的绝对值

Attention 投资者关注度 当年上市公司周平均百度搜索指数做对数处理: ln( 1 +百度搜索指数)

Media 媒体关注度
百度新闻搜索平台包含股票简称的新闻报道数量做对数处理: ln( 1 +

全文新闻报道数)

Analyst 分析师关注度
当年对公司进行盈余预测的分析师所在的机构数量做对数处理: ln

( 1 + 预测机构数量)

ＲOA 总资产收益率 净利润 /期初总资产

LEV 财务杠杆 资产负债率

BM 账面市值比 总资产 / ( 股权市值 + 净债务市值)

Growth 销售收入增长率 ( 本年销售收入 － 上年销售收入) /上年销售收入

Size 公司规模 公司总资产的自然对数

SDCFO 经营活动现金流波动 经营活动现金流标准差 /期初总资产

Audit 审计师是否为四大 如果由四大会计师事务所审计则为 1，非四大审计为 0

Inst 机构投资者持股比例 年末机构投资者持股比例

SOE 国有控股 根据最终控人性质划分，国有为 1; 非国有为 0

表 2 变量描述性统计

Table 2 Descriptive statistics of variables

变量名 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

DA 0． 085 0． 063 0． 082 0． 593 0

Media 6． 380 6． 324 2． 199 14． 010 0

Attention 5． 353 5． 291 0． 718 7． 314 3． 593

Analyst 1． 714 1． 792 1． 169 3． 807 0

ＲOA 0． 050 0． 041 0． 079 0． 357 － 0． 222

LEV 0． 518 0． 518 0． 235 1． 606 0． 066

BM 0． 645 0． 637 0． 267 1． 202 0． 107

Growth 0． 223 0． 152 0． 494 3． 264 － 0． 673

Size 21． 733 21． 602 1． 238 25． 519 18． 997

SDCFO 0． 087 0． 060 0． 093 0． 633 0． 007

Audit 0． 066 0 0． 248 1 0

Inst 0． 184 0． 122 0． 184 0． 733 0

SOE 0． 617 1 0． 486 1 0

其中 Media 代表媒体关注度; Control 代表控制变

量，包括总资产收益率 ( ＲOA) ，财务杠杆 ( LEV) ，

账面市值比 ( BM ) ，成长性 ( Growth ) ，公司规模

( SIZE) ，经营活动现金流波动( SDCFO) ，审计师

是否为四大( Audit) ，机构投资者持股比例( Inst) ，

以及 企 业 产 权 性 质 ( SOE = 1 代 表 国 有 企 业，

SOE =0 代表非国有企业) 等; IND 代表行业固定

效应，行业分类依据证监会的行业分类代码，除

制造业细分为前两位代码外，其余行业均采用

行业大 类 ( 即 首 位 代 码 ) ; Year 代 表 年 度 固 定

效应．

为了进一步检验个人投资者关注度的市场压

力效应，以及个人投资者关注度是否对媒体关注

度的市场压力效应存在中介作用，引入个人投资

者关注度作为解释变量( Attention) 建立如下回归

模型

DAt = a0 + a2Attentiont +

∑
i
βi controli + γIND + ηYear + εt ( 2)

DAt = a0 + a1Mediat + a2Attentiont +

∑
i
βi controli + γIND + ηYear + εt ( 3)
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根据以往利用美国数据获得的研究结果［11］，

分析师关注度能对公司的盈余管理起到监督作

用，为了进一步验证在中国市场上分析师关注度

是否也能够起到监督作用，同时验证在控制了分

析师关注度的基础上，媒体关注度和投资者关注

度是否依然存在市场压力效应，在模型 ( 1 ) 和模

型( 2) 的基础上进一步加入分析师关注度的指

标，设立如下回归模型

DAt = a0 + a3Analystt +∑
i
βi controli +

γIND + ηYear + εt ( 4)

DAt = a0 + a1Mediat + a3Analystt +

∑
i
βi controli + γIND + ηYear + εt ( 5)

DAt = a0 + a2Attentiont + a3Analystt +

∑
i
βi controli + γIND + ηYear + εt ( 6)

DAt = a0 + a1Mediat + a2Attentiont +

a3Analystt +∑
i
βi controli +

γIND + ηYear + εt ( 7)

在总体样本回归结果的基础上，还进一步将

样本分为国有企业和非国有企业做分组检验，以

检验外界关注度对不同所有制企业的差异化影

响． 在上述模型估计过程中，由于公司个体因素的

影响，误差可能出现聚类现象，为了保证结果的稳健

性，按照公司标准误差进行了聚类处理( cluster) ．

3 实证分析结果

外界关注度与盈余管理的总体回归结果与分

析如表 3 所示．

表 3 外界关注度对盈余管理影响

Table 3 Effects of external attention on earnings management

变量名 1 2 3 4 5 6 7

Media
0． 001＊＊ 0． 001 0． 001＊＊＊ 0． 001*

( 2． 40) ( 1． 57) ( 2． 60) ( 1． 77)

Attention
0． 006＊＊＊ 0． 005＊＊ 0． 006＊＊＊ 0． 005＊＊

( 2． 87) ( 2． 45) ( 2． 85) ( 2． 40)

Analyst
－ 0． 002 － 0． 002* － 0． 002 － 0． 002*

( － 1． 53) ( － 1． 76) ( － 1． 50) ( － 1． 69)

ＲOA 0． 087＊＊＊ 0． 095＊＊＊ 0． 095＊＊＊ 0． 093＊＊＊ 0． 094＊＊＊ 0． 102＊＊＊ 0． 100＊＊＊

( 2． 75) ( 2． 98) ( 2． 90) ( 2． 91) ( 2． 88) ( 3． 07) ( 3． 02)

LEV
0． 090＊＊＊ 0． 090＊＊＊ 0． 088＊＊＊ 0． 091＊＊＊ 0． 089＊＊＊ 0． 089＊＊＊ 0． 089＊＊＊

( 8． 90) ( 8． 93) ( 8． 70) ( 8． 99) ( 8． 78) ( 8． 81) ( 8． 86)

BM
－ 0． 011* － 0． 005 － 0． 014＊＊ － 0． 005 － 0． 013＊＊ － 0． 008 － 0． 008
( － 1． 73) ( － 0． 83) ( － 2． 30) ( － 0． 78) ( － 2． 10) ( － 1． 16) ( － 1． 15)

Growth 0． 018＊＊＊ 0． 018＊＊＊ 0． 018＊＊＊ 0． 018＊＊＊ 0． 018＊＊＊ 0． 018＊＊＊ 0． 018＊＊＊

( 5． 37) ( 5． 44) ( 5． 29) ( 5． 43) ( 5． 27) ( 5． 35) ( 5． 33)

SIZE
－ 0． 003＊＊ － 0． 005＊＊ － 0． 001 － 0． 005＊＊＊ － 0． 002 － 0． 003* － 0． 004*

( － 2． 19) ( － 2． 55) ( － 0． 55) ( － 2． 85) ( － 1． 11) ( － 1． 70) ( － 1． 93)

SDCFO
0． 235＊＊＊ 0． 233＊＊＊ 0． 233＊＊＊ 0． 234＊＊＊ 0． 234＊＊＊ 0． 233＊＊＊ 0． 233＊＊＊

( 10． 85) ( 10． 67) ( 10． 65) ( 10． 79) ( 10． 79) ( 10． 61) ( 10． 73)

Audit
0． 006 0． 006 0． 006 0． 006 0． 005 0． 006 0． 006

( 1． 35) ( 1． 50) ( 1． 45) ( 1． 40) ( 1． 31) ( 1． 47) ( 1． 36)

Inst
－ 0． 008 － 0． 006 － 0． 007 － 0． 006 － 0． 007 － 0． 005 － 0． 005

( － 1． 50) ( － 1． 14) ( － 1． 25) ( － 1． 21) ( － 1． 26) ( － 0． 93) ( － 0． 99)

SOE
－ 0． 006＊＊＊ － 0． 006＊＊＊ － 0． 007＊＊＊ － 0． 006＊＊＊ － 0． 007＊＊＊ － 0． 006＊＊＊ － 0． 006＊＊＊

( － 2． 96) ( － 2． 90) ( － 3． 12) ( － 2． 91) ( － 3． 15) ( － 3． 06) ( － 3． 09)

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
0． 076＊＊＊ 0． 079＊＊ 0． 035 0． 090＊＊＊ 0． 050 0． 055 0． 064*

( 2． 62) ( 2． 57) ( 1． 07) ( 2． 94) ( 1． 52) ( 1． 61) ( 1． 88)

调整 Ｒ2 0． 213 0． 213 0． 212 0． 214 0． 213 0． 213 0． 214

注: 括号内的 t 统计量已经过公司层面的集聚调整和 White 异方差稳健性调整; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%
水平上显著; 样本数 N = 7 575．
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表 3 的第 1 列研究了媒体关注度对盈余管理

的总体影响． 从结果可以看出在控制了公司总资

产收益率，资产负债率，账面市值比，销售增长率、
公司规模、经营活动现金流波动、审计机构、机构

投资者持股比例和所有权性质等因素的影响后，

媒体关注度与公司盈余管理显著正相关，这与于

忠泊等［10］的研究结果相吻合． 即在中国资本市场

中，媒体关注不但没有起到抑制盈余管理的监督

作用，反而会给管理者带来市场压力，管理者会采

取相应的策略进行盈余管理提高业绩指标以期带

来更好的市场反应． 论文的假设 1 得到验证． 表 3
的第 2 列结果显示个人投资者关注度对公司盈余

管理程度有显著的正面影响，体现出其对公司盈

余管理的市场压力效应． 并且投资者关注度的相

关系数和显著性都明显大于媒体关注度，说明投

资者关注度对盈余管理的影响更大． 表 3 的第 3
列表示了分析师关注度对盈余管理程度有一定的

抑制作用，这与已有文献的结论一致［11］．
表 3 的第 4 列结果显示，当控制了个人投资

者关注度( 本文的百度指数衡量指标主要体现的

是个人投资者关注度) 的影响后，媒体关注度对

盈余管理的影响不再显著． 由此可见，投资者关注

度很可能是媒体关注度影响盈余管理的中间变

量，投资者关注度对盈余管理的影响更为直接; 而

且从比较回归系数和显著性来看，投资者关注度

对盈余管理还可能有独立于媒体的额外影响． 表

3 第 5 列结果显示，当回归中同时放入分析师关

注度和媒体关注度时，分析师关注度对盈余管理

的影响显著为负，而媒体关注度对盈余管理的影

响显著为正，而且比单独放入媒体关注度时更为

显著． 表 3 第 6 列的结果进一步表明，当个人投资

者关注度和分析师关注度两个变量同时放入回归

时，他们两者之间的回归系数和显著性与他们各

自独立放入回归时相比，基本没有变化． 由此可

见，个人投资者关注度和分析师关注度对盈余管

理的影响各自相对独立，而且作用的方向相反．
表 3 第 7 列的结果显示，当媒体关注度、投资者关

注度和分析师关注度三者同时放入回归时，媒体

关注度与投资者关注度对盈余管理的影响显著为

正，但媒体关注度的显著性比第 1 列更小． 而分析

师关注度对盈余管理的影响依然显著为负． 由此

可以初步推断，媒体关注度对盈余管理的驱动作

用可能主要是通过提升个人投资者关注度这一中

间渠道来实现的．
另外，根据回归结果中所有权性质变量 SOE

前的系数和显著性可以看出，与民营企业相比，

国有企业的盈余管理程度显著更低，这可能是因

为国有企业高管的薪酬与公司业绩的关联度比民

营企业 低，因 而 其 进 行 盈 余 管 理 的 动 机 相 对

较弱．
为了进一步验证媒体关注度与分析师关注度

和个人投资者关注度之间的关系，以及媒体关注

度影响盈余管理的中间渠道，分别检验了媒体关

注度对个人投资者关注度和分析师关注度的影

响，结果如表 4 所示．
从表 4 的回归结果可以看出，媒体关注度与

个人投资者关注度和分析师关注度都显著正相

关． 综合表 3 和表 4 的结果可以看出， 媒体关注
表 4 媒体关注度对个人投资者关注度与分析师关注度的影响

Table 4 Effects of media coverage on individual investor attention
and analyst attention

变量名
1 2

个人投资者关注度 分析师关注度

Media
0． 051＊＊＊ 0． 044＊＊＊

( 7． 40) ( 5． 39)

ＲOA
－ 1． 176＊＊＊ 3． 004＊＊＊

( － 8． 79) ( 13． 94)

Lev
－ 0． 072 － 0． 596＊＊＊

( － 1． 48) ( － 8． 07)

BM
－ 1． 037＊＊＊ － 1． 005＊＊＊

( － 19． 87) ( － 12． 13)

Growth
－ 0． 019 － 0． 116＊＊＊

( － 1． 39) ( － 5． 13)

Size
0． 367＊＊＊ 0． 600＊＊＊

( 27． 90) ( 32． 95)

SDCFO
0． 140 － 0． 310*

( 1． 19) ( － 1． 85)

Inst
－ 0． 307＊＊＊ 0． 530＊＊＊

( － 6． 60) ( 6． 53)

SOE
－ 0． 023 － 0． 177＊＊＊

( － 1． 07) ( － 4． 50)

常数项
－ 2． 507＊＊＊ － 10． 812＊＊＊

( － 10． 25) ( － 30． 83)

行业固定效应 控制 控制

年度固定效应 控制 控制

调整 Ｒ2 0． 580 0． 552

注: 括号内的 t 统计量已经过公司层面的集聚调整和 White

异方差稳健性调整; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、
10% 水平上显著; 样本数 N = 7 575．
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度对盈余管理的影响存在两方面方向相反的渠道

和机制: 一方面通过提升个人投资者关注度促进

了盈余管理，另一方面却提过提升分析师关注度

抑制了盈余管理． 但总体而言，个人投资者关注度

的市场压力效应占主导作用，从而使得媒体关注

度总体上促进了公司的盈余管理．
表 4 中另一个有趣的结果是机构投资者持股

比例与本文以百度搜索指数衡量的投资者关注度

指标显著负相关，而与分析师关注度显著正相关．

这进一步证实了之前的假设条件的合理性: 即百

度搜索指数主要衡量的是个人投资者关注度，而

分析师关注度则可以作为机构投资者关注度的代

理指标．
为了进一步区分外界关注度对不同所有制企

业盈余管理的差别化影响，根据企业最终控制人

的所有权性质，分为国有企业组和非国有企业组，

按照之前的回归模型分别进行回归，回归结果如

表 5 所示．
表 5 外界关注度对不同所有制企业盈余管理的差异化影响

Table 5 Heterogeneous effects of external attention on earnings management of firms with different ownership natures

A 组 外界关注度对国有企业盈余管理的影响( 样本数 N = 4 675)

变量名 1 2 3 4 5 6 7

Media
0． 000 0． 000 0． 000 0． 000

( 0． 46) ( 0． 02) ( 0． 68) ( 0． 23)

Attention
0． 004* 0． 004* 0． 004* 0． 004*

( 1． 78) ( 1． 72) ( 1． 76) ( 1． 67)

Analyst
－ 0． 003＊＊ － 0． 004＊＊ － 0． 003＊＊ － 0． 003＊＊

( － 2． 06) ( － 2． 12) ( － 2． 05) ( － 2． 08)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ2 0． 223 0． 224 0． 224 0． 224 0． 224 0． 225 0． 225

B 组 外界关注度对非国有企业盈余管理的影响( 样本数 N = 2 900)

变量 1 2 3 4 5 6 7

Media
0． 003＊＊＊ 0． 003＊＊＊ 0． 004＊＊＊ 0． 003＊＊＊

( 3． 05) ( 2． 76) ( 3． 12) ( 2． 83)

Attention
0． 009＊＊ 0． 007* 0． 009＊＊ 0． 007*

( 2． 38) ( 1． 87) ( 2． 38) ( 1． 86)

Analyst
－ 0． 000 － 0． 001 － 0． 000 － 0． 001

( － 0． 15) ( － 0． 50) ( － 0． 12) ( － 0． 45)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ2 0． 227 0． 225 0． 228 0． 223 0． 227 0． 224 0． 227

注: 括号内的 t 统计量已经过公司层面的集聚调整和 White 异方差稳健性调整; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平

上显著．

从表 5 的结果可以看出，媒体关注度和投资

者关注度对国有企业的市场压力作用无论从相关

系数还是显著性上都小于对非国有企业的影响．

这与假设 3 一致，即媒体关注度和投资者关注度

更多的是给非国有企业带来市场压力，而对国有

企业的市场压力作用并不明显． 但是分析师的监

督作用则对国有企业影响更显著． 其中一个可能

的原因是相对于非国有企业，国有企业机构投资

者较多( 样本中国有企业的机构投资者持股比例

均值为 0． 189，非国有企业的机构投资者持股比

例均值为 0． 176) ，而分析师的监督作用主要是通

过机构投资者来实现的． 另一个可能的原因是相

对于民营企业，国有企业的薪酬业绩敏感性较

弱［34］，但其高管对声誉更敏感，从而受分析师监

督的影响更大．

4 稳健性性检验

4． 1 内生性问题

前面的实证检验结果可能面临内生性问题．
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外界关注度与公司盈余管理之间的正向关系不一

定是源于外界关注度的市场压力作用引起盈余管

理程度的增加，也可能是反过来因为盈余管理较

多的公司更容易引起外界的关注造成的． 为了更

好地处理内生性问题，进一步采用工具变量法． 使

用行业平均关注度作为工具变量来控制内生性问

题，因为行业平均关注度与单个企业的盈余管理

程度之间并无明显的相关关系，却会影响企业本

身的关注度． 在计算行业平均关注度时，行业分类

依据证监会的行业分类代码，除制造业细分为前

两位代码外，其余行业均采用行业大类 ( 即首位

代码) ． 经简单相关系数检验，行业平均关注度与其

本身的关注度高度相关，而它与公司的盈余管理程

度则没有直接的关联． 在回归中分别采用了媒体的

行业平均关注度，个人投资者的行业平均关注度和

分析师的行业平均关注度作为工具变量． 采用工具

变量两阶段估计方法的回归结果如表6 所示．
从表中的回归结果可以看出，考虑外界关注

度的内生性后主要结论依然与前文保持一致: 即

媒体关注度和个人投资者关注度对盈余管理有市

场压力作用，并且市场压力作用主要针对非国有

企业发挥作用．
表 6 考虑外界关注度内生性的稳健性检验结果

Table 6 Ｒobustness tests considering the endogeneity of external attention

A 组 总体回归结果( 样本数 N = 7 575)

变量名 1 2 3 4 5 6 7

Media
0． 002＊＊ 0． 001 0． 002＊＊ 0． 002*

( 2． 08) ( 1． 63) ( 2． 47) ( 1． 90)

Attention
0． 006＊＊ 0． 005* 0． 006＊＊ 0． 005*

( 2． 37) ( 1． 92) ( 2． 42) ( 1． 87)

Analyst
－ 0． 004＊＊ － 0． 004＊＊＊ － 0． 004＊＊ － 0． 004＊＊

( － 2． 33) ( － 2． 63) ( － 2． 28) ( － 2． 55)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ2 0． 213 0． 213 0． 214 0． 212 0． 213 0． 213 0． 214

B 组 外界关注度对国有企业盈余管理的影响( 样本数 N = 4 675)

变量名 1 2 3 4 5 6 7

Media
－ 0． 000 － 0． 000 0． 000 － 0． 000

( － 0． 22) ( － 0． 47) ( 0． 14) ( － 0． 09)

Attention
0． 002 0． 002 0． 002 0． 002

( 0． 76) ( 0． 85) ( 0． 72) ( 0． 72)

Analyst
－ 0． 006＊＊＊ － 0． 006＊＊＊ － 0． 006＊＊＊ － 0． 006＊＊＊

( － 3． 19) ( － 3． 23) ( － 3． 18) ( － 3． 21)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ2 0． 223 0． 224 0． 223 0． 223 0． 223 0． 224 0． 224

C 组 外界关注度对非国有企业盈余管理的影响( 样本数 N = 2 900)

变量名 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7)

Media
0． 004＊＊＊ 0． 004＊＊ 0． 005＊＊＊ 0． 004＊＊＊

( 2． 82) ( 2． 09) ( 3． 05) ( 2． 18)

Attention
0． 009＊＊ 0． 007* 0． 010＊＊ 0． 007*

( 2． 13) ( 1． 82) ( 2． 17) ( 1． 71)

Analyst
－ 0． 002 － 0． 003 － 0． 002 － 0． 003

( － 0． 69) ( － 1． 16) ( － 0． 65) ( － 1． 10)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ2 0． 226 0． 225 0． 227 0． 223 0． 226 0． 224 0． 227

注: 括号内的 t 统计量已经过公司层面的集聚调整和 White 异方差稳健性调整; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著．
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4． 2 超额关注度稳健性检验

关注度会受到很多因素的影响，例如公司

的规模、盈利能力、经营活动现金流波动、筹资

活动现金流波动等［40］． 为了控制这些因素对关

注度的影响，借鉴 Yu［9］的文章，建立了以下回

归模型

Mediait = α1ＲOAit－1 +α2Sizeit +α3Growth1 it +

α4SDCFFit +α5SDCFO+ηYear + ε

Attentionit = α1ＲOAit－1 +α2Sizeit +α3Growth1 it +

α4SDCFFit +α5SDCFO+ηYear +ε
Analystit = α1ＲOAit－1 +α2Sizeit +α3Growth1 it +

α4SDCFFit +α5SDCFO+ηYear +ε
其中 Growth1 为总资产增长率; SDCFF 代表筹资

活动现金流的波动; 其余变量同上． 模型回归的残

差表示超额关注度． 以超额关注度作为关注度的

替代指标进行稳健性检验，结果如表 7 所示． 表 7
的主要回归结果与表 3 基本保持一致．

表 7 基于超额关注度的稳健性检验

Table 7 Ｒobustness tests based on excessive attention

A 组 总体回归结果( 样本数 N = 7 280)

变量名 1 2 3 4 5 6 7

Ｒmedia
0． 001＊＊ 0． 001* 0． 001＊＊＊ 0． 001＊＊

( 2． 48) ( 1． 91) ( 2． 61) ( 2． 04)

Ｒattention
0． 007＊＊＊ 0． 006＊＊＊ 0． 007＊＊＊ 0． 006＊＊＊

( 3． 14) ( 2． 71) ( 3． 13) ( 2． 68)

Ｒanalyst
－ 0． 002 － 0． 002 － 0． 002 － 0． 002

( － 1． 17) ( － 1． 38) ( － 1． 14) ( － 1． 30)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ2 0． 214 0． 215 0． 215 0． 214 0． 215 0． 215 0． 216
B 组 超额外界关注度对国有企业盈余管理的影响( 样本数 N = 4 588)

变量名 1 2 3 4 5 6 7

Ｒmedia
0． 000 0． 000 0． 000 0． 000

( 0． 64) ( 0． 15) ( 0． 81) ( 0． 33)

Ｒattention
0． 005* 0． 005* 0． 005* 0． 005*

( 1． 92) ( 1． 88) ( 1． 96) ( 1． 85)

Ｒanalystt
－ 0． 003* － 0． 003* － 0． 003* － 0． 003*

( － 1． 77) ( － 1． 82) ( － 1． 75) ( － 1． 78)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ2 0． 222 0． 223 0． 222 0． 223 0． 223 0． 223 0． 223
C 组 超额外界关注度对非国有企业分组检验结果( 样本数 N = 2 692)

变量名 1 2 3 4 5 6 7

Ｒmedia
0． 004＊＊＊ 0． 003＊＊＊ 0． 004＊＊＊ 0． 003＊＊＊

( 3． 06) ( 2． 73) ( 3． 06) ( 2． 73)

Ｒattention
0． 010＊＊＊ 0． 008＊＊ 0． 010＊＊＊ 0． 008＊＊

( 2． 63) ( 2． 13) ( 2． 63) ( 2． 13)

Ｒanalyst
0． 001 － 0． 000 0． 001 0． 000

( 0． 26) ( － 0． 05) ( 0． 30) ( 0． 01)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ2 0． 228 0． 227 0． 230 0． 224 0． 228 0． 226 0． 229

注: 括号内的 t 统计量已经过公司层面的集聚调整和 White 异方差稳健性调整; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10% 水

平上显著．

5 市场压力效应的进一步检验

资本市场动因在所有盈余管理动因中占据主

导地位［13］． 资本市场动因是指由于公司的会计信

息被分析师广泛应用于评估公司股票价值，管理

者或者大股东有动机通过操纵盈余影响股价，从

而在并购或者抛售股票套现等过程中获益． 当公
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司面临较强的市场压力( 如并购或者大股东减持

套现) ，在资本市场动因的驱动下，短期的盈余管

理动机更强． 从长期来看，盈余管理并不能够提高

公司的真实业绩，短期的股价波动也不能给大股

东或者高管带来实际的利益． 如果媒体的市场价

格压力效应确实存在，那么它应当对存在短期利

益动机的公司起到更大的作用． 为了进一步验证

这一点，本文按照短期内是否有并购行为或者大

股东减持行为进一步区分出存在短期盈余管理动

机的公司，检验媒体关注度和投资者关注度的市

场压力是否在这些公司中更加明显．
5． 1 并购企业的市场压力检验

已有研究表明，并购过程中存在明显的盈余

管理行为［41 － 42］． 在使用股票为支付方式的并购活

动中，股价越高，主并方所需要出让的股份越少，

支付的实际成本越低，同时管理层控制权的稀释

程度也就越低． 此时，主并方期望公司股价能够更

高． 因此，在使用股票为支付方式的并购活动中，

主并方面临着比平常更大的资本市场价格压力．
这种市场压力可能会促使公司通过盈余管理来满

足投资者、分析师的预期，从而推高股价． 另一方

面，从被并方的角度来讲，如果交易标的中包含股

份标的，那么被并方的管理层为了提高自己的并

购收益，也希望在并购交易之前自己的股票价值

能被高估． 从而面临着更大的资本市场压力． 因此

认为在并购过程中，包含股份支付的主并方和包

含股份标的的被并方都面临着更强的盈余管理动

机，且此时媒体关注度和投资者关注度的市场压

力效应也应当更为显著．
为了验证上述观点，在 2006 年—2011 年发

生并购交易的上市公司样本中选取了采用股票支

付或股票加现金方式支付的主并方样本，以及使

用股份或者股份加资产作为标的物，且同时为被

并方和标的方的上市公司样本，作为当年受并购

影响组，其余的作为当年未受并购影响组． 分组回

归的结果( 表 8) 显示在当年发生并购的上市公司

样本中，媒体关注度和投资者关注度的市场压力

的确更大⑧．
5． 2 第一大股东减持的市场压力检验

我国缺乏完善的经理人市场，管理者多数是

由大股东委派，公司内部的行政力量高于市场力

量，管理者会遵从大股东意志，为大股东牟取利

益． 大股东试图获得私有收益是造成盈余管理的

重要原因［43］． 李东平等［44］认为大股东控制下的

盈余管理是中国上市公司盈余管理的基本特征．
大股东操控的盈余管理程度和方向取决于大股东

的收益大小． 大股东减持是大股东实现私有收益

的手段之一． 大股东为了以更高的市场价格减持

股票套现，在减持前会有较强的动机通过盈余管

理来满足投资者的预期并抬高股价，从而在股价

高位时抛售股票以获取更大的减持收益． 因此，认

为存在大股东减持的上市公司面临更强的资本市

场动因，且对这些公司来说，媒体关注度对盈余管

理的市场压力效应也会更强．
为了检验上述观点，将总样本分为当年发生

第一大股东减持样本组，和当年未发生第一大股

东减持样本组． 分组回归结果如表 9 所示．
从分组回归的结果( 如表 9 所示) 发现，在存

在第一大股东减持的上市公司中，媒体关注度对

盈余管理的市场压力效应的确更强，而且媒体关

注度的市场压力作用主要是通过个人投资者关注

度这一中间渠道来实现的．
大股东除了在减持当年可能做盈余管理外，

也可能在减持前一年就开始操纵盈余． 作为稳健

性检验，在原有的第一大股东减持样本的基础上

增添了后一年发生第一大股东减持的上市公司样

本，从而将总样本分为了当年或后一年有减持的

公司样本和未减持的公司样本． 重新分组后的回

归结果与表 9 基本一致． 同时，对上述分组样本也

进行了内生性检验和超额关注度回归，并用原始

的 Jones 模型［45］做了稳健性检验，回归结论依然

不变，限于篇幅，这些稳健性检验的具体结果不再

赘述．
5． 3 负面和非负面媒体报道的区分

媒体对公司的报道可分为负面报道和非负面

报道，负面媒体报道是否会对公司产生更大程度

的市场压力? 为了检验这一点参照于忠泊等［10］

的做法对负面报道做了初步的识别: 如果媒体报
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表 8 按当年是否有并购分组的检验结果

Table 8 Ｒegression results based on classification of whether firm has a merger or acquisition in the current year

A 组 当年发生并购样本组( 样本数 N = 2 570)

变量名 1 2 3 4 5 6 7

Media
0． 002＊＊ 0． 001 0． 002＊＊ 0． 001

( 2． 07) ( 1． 17) ( 2． 29) ( 1． 39)

Attention
0． 011＊＊＊ 0． 010＊＊＊ 0． 011＊＊＊ 0． 010＊＊＊

( 3． 24) ( 2． 89) ( 3． 21) ( 2． 81)

Analyst
－ 0． 003 － 0． 003* － 0． 003 － 0． 003

( － 1． 41) ( － 1． 66) ( － 1． 31) ( － 1． 48)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ2 0． 251 0． 254 0． 254 0． 251 0． 252 0． 255 0． 255

B 组 当年未发生并购样本组( 样本数 N = 4 928)

变量名 1 2 3 4 5 6 7

Media
0． 001 0． 001 0． 001* 0． 001

( 1． 57) ( 1． 41) ( 1． 71) ( 1． 54)

Attention
0． 003 0． 002 0． 003 0． 002

( 1． 17) ( 0． 93) ( 1． 18) ( 0． 91)

Analyst
－ 0． 002 － 0． 003 － 0． 002 － 0． 003

( － 1． 39) ( － 1． 52) ( － 1． 40) ( － 1． 51)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ2 0． 204 0． 204 0． 204 0． 204 0． 205 0． 204 0． 205

注: 括号内的 t 统计量已经过公司层面的集聚调整和 White 异方差稳健性调整; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著．

表 9 当年是否发生大股东减持的分组检验结果

Table 9 Ｒegression results based on classification of whether firm’s major shareholders reduce their holdings in the current year

A 组 当年发生第一大股东减持样本组( 样本数 N = 2 152)

变量名 1 2 3 4 5 6 7

Media
0． 002＊＊ 0． 002* 0． 002＊＊ 0． 002*

( 2． 35) ( 1． 76) ( 2． 45) ( 1． 86)

Attention
0． 008＊＊ 0． 007* 0． 008＊＊ 0． 006*

( 2． 21) ( 1． 85) ( 2． 15) ( 1． 77)

Analyst
－ 0． 004* － 0． 004* － 0． 004 － 0． 004*

( － 1． 67) ( － 1． 81) ( － 1． 60) ( － 1． 74)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ2 0． 197 0． 197 0． 199 0． 196 0． 199 0． 198 0． 200

B 组 当年未发生第一大股东减持样本组( 样本数 N = 5 346)

变量名 1 2 3 4 5 6 7

Media
0． 001 0． 001 0． 001* 0． 001

( 1． 53) ( 1． 12) ( 1． 69) ( 1． 28)

Attention
0． 005* 0． 004 0． 005* 0． 004

( 1． 90) ( 1． 62) ( 1． 90) ( 1． 59)

Analyst
－ 0． 001 － 0． 002 － 0． 001 － 0． 002

( － 0． 94) ( － 1． 11) ( － 0． 94) ( － 1． 07)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ2 0． 224 0． 225 0． 225 0． 224 0． 224 0． 225 0． 225

注: 括号内的 t 统计量已经过公司层面的集聚调整和 White 异方差稳健性调整; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著．
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道的标题中包含“违规、操纵、违法、非法、虚假、
虚列、虚增、”等 33 个关键词⑨中的一个或多个则

认为是负面报道，否则认为是非负面报道． 根据上

述划分标准统计出负面媒体关注度( 即负面新闻

报道数做对数处理，用 Negative 表示) 和非负面媒

体关注度( 即非负面新闻报道数做对数处理，用

Positive 表示) 后，做了进一步的回归，结果如表 10
所示． 从表 10 的回归结果可以看出，负面报道

( Negative) 并没有比非负面报道( Positive) 产生更

大的市场压力． 从回归系数大小来看，两者的影响

并无明显差别． 而从系数显著性来看，非负面报道

的市场压力反而略显著一些． 由此可见，产生市场

压力的主要是媒体报道的程度，而与之前媒体报

道内容的具体性质关系不大． 本文认为这其中可

能的原因如下: 只要媒体关注的程度比较高，不管

过去是正面的关注还是负面关注，当前公司都有

动机公布符合自己利益的消息来引导媒体的报

道，并通过媒体的消息扩散作用能引起更多投资

者的关注． 因此市场压力效应主要来自于媒体关

注的程度大小而不是过去报道内容的性质．
表 10 负面媒体关注度和非负面媒体关注度对盈余管理的影响

Table 10 Effects of negative and non-negative media coverage
on earnings management

变量名 1 2 3 4

Positive
0． 001* 0． 001 0． 001＊＊ 0． 001*

( 1． 95) ( 1． 51) ( 2． 18) ( 1． 73)

Negative
0． 001 0． 001 0． 001 0． 001

( 1． 04) ( 0． 79) ( 0． 93) ( 0． 68)

Attention
0． 005＊＊ 0． 005＊＊

( 2． 37) ( 2． 33)

Analyst
－ 0． 002* － 0． 002

( － 1． 70) ( － 1． 64)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ2 0． 213 0． 213 0． 213 0． 214

注: 括号内的 t 统计量已经过公司层面的集聚调整和 White

异方差稳健性调整; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、
10% 水平上显著; 样本数 N = 7 559．

6 结束语

本文以 2007 年—2011 年中国 A 股非金融类

上市公司的数据作为样本，研究了媒体关注度对

公司盈余管理的影响及其传导机制． 研究发现，媒

体关注度的提升一方面会通过提升个人投资者关

注度产生市场压力效应并加剧公司盈余管理; 另

一方面则通过提升分析师关注度加强监督效应并

抑制盈余管理． 然而总体而言，市场压力效应占主

导，使得媒体关注度加剧了公司对应计项目的盈

余管理，且这种市场压力效应主要是通过个人投

资者关注度这一中间渠道来实现的．
本文的结论与以往多数文献认为的媒体监督

对公司治理有正面作用的结论并不一致． 这其中

可能的主要原因是，与公司其他违规和操纵行为

相比，盈余管理相对较为隐蔽，更难以被缺乏专业

知识的媒体和个人投资者所察觉． 而同时在中国

资本市场中，个人投资者占有绝大部分股票份额，

在市场中占据主导地位，但其专业化水平低，更容

易受媒体舆论引导． 同时在投资者对盈余管理总

体辨识能力欠缺的情况下，即便部分专业性较强

的媒体 察 觉 到 盈 余 管 理，也 更 容 易 与 企 业“合

谋”，难以起到有效监督的作用． 而另一方面，公

司的盈余消息对股价却有直接的关联，而媒体关

注对盈余信息在投资者中的扩散和传播也有直接

的作用，因此媒体关注的市场压力效应对盈余管

理有直接的影响．
进一步，通过对国有企业和非国有企业的分

组检验发现，媒体关注度对国有企业的盈余管理

行为并没有显著影响． 媒体关注度的市场压力作

用及其传导机制主要体现在非国有企业中． 由此

可见，国有企业的盈余管理动机及其影响机制与

非国有企业存在本质上的不同，造成这种差异的

原因可能在于如下几个方面: 其一，国有企业并非

以盈利为惟一目标，它还承担着诸多社会责任，

如社会稳定、就业等，并且国有企业高管的的支持

可以抵御部分市场压力，从而使得国有企业面临

的市场压力和盈余管理的动机较弱． 其二，与民营

企业高管相比，国有企业高管出于自身利益进行

盈余管理的动机较弱，因为国有企业高管的轮换

与薪酬与企业市场绩效的关联度相对较低． 其三，
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述、涉嫌、内幕交易、双规、双开”．



由于在 IPO、退市、再融资等方面国有企业会受到

特殊照顾． 因此国有企业出于市场监管动因而进

行盈余管理的动机也相对要低，从而受市场关注

度的影响也较弱．
另外，本文按照企业在近期是否有并购以及

大股东减持行为进行分组，通过分组回归检验进

一步分析了外界关注度市场压力的产生机制． 结

果发现当企业在近期有大股东减持或并购行为

时，企业会更加在乎自己的资本市场表现，更有动

机进行盈余管理，此时媒体关注度和个人投资者关

注度的市场压力作用也更明显． 这说明媒体关注度

的市场压力效应主要来源于公司的短期利益动机．
本文的研究结论有助于更深入地理解影响公

司内部盈余管理的外部因素，以及国有企业和非

国有企业在盈余管理动机及其影响机制上的差

别． 同时本文的研究结论还表明，除了分析师能够

对公司应计项目盈余管理起到一定的监督作用

外，媒体和个人投资者关注对公司盈余管理不但

不能起到有效监督遏制的作用，而且还可能对其

“推波助澜”． 要充分发挥媒体的监督作用，有效

抑制公司盈余管理，提高盈余信息质量，可能的措

施如下: 一是提高媒体的专业能力，从而可以更好

地识别公司的盈余管理，从而当发现盈余异常时

可以给投资者一定的提示． 二是提高媒体的自由

度和信息透明度，同时加强对媒体与企业串谋行

为的惩罚力度使得媒体报道可以更为公正客观．
三是要改善市场的投资者结构，适当提高机构投

资者的比例，利用分析师和机构投资者的专业分

析能力和对盈余管理更强的识别能力来抑制媒体

关注对盈余管理的市场压力效应．
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Effect of market pressure of media coverage and its transmission mechanisms

YING Qian-wei1，GUO Hao-jing2，DENG Ke-bin3*
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Abstract: From the perspective of earnings management，this paper examines the effect of market pressure of
media coverage and its transmission mechanisms using a sample of listed companies during the period from
2006 to 2011． It is found that higher media coverage will lead to higher individual investor attention，causing
higher market pressure which enhances accrual-based earnings management． Furthermore，the market pressure
of media coverage has a greater impact on non-state-owned enterprises than on state owned ones． From the per-
spectives of M＆A and holdings reduction of large shareholders，it is also confirmed that the effect of market
pressure of media coverage mainly originates from the firms’short-term interest motivations．
Key words: media coverage; investor attention; analyst coverage; earnings management; ownership nature
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