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摘要:新闻媒体的信息传播和舆论引导功能在解决信息不对称等方面发挥着越来越重要的中介作用.本文

利用中国 A股上市公司的媒体报道数据,实证检验了媒体报道对企业外部融资的影响,研究发现,媒体关注度

的上升和媒体正面报道倾向的增强均能够扩大企业的股权融资规模和债权融资规模.进一步研究发现,媒体关

注度和媒体正面报道倾向对外部融资总量产生正向作用,且媒体正面报道倾向对股权融资的影响大于对债权融

资的影响;媒体关注度的提高和媒体正面报道倾向的增强同时具有企业外部融资规模增加的助推效应和外部融

资规模减少的减缓效应;媒体的正面报道越多,企业的外部融资规模越大;媒体的负面报道越多,企业的外部融

资规模越小.另外,媒体报道对企业外部融资的影响具有递减的中长期效应.
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一、引言

融资约束问题一直是制约企业成长和经济发展的重要瓶颈.世界银行调查报告显示,与其他国

家相比,我国企业的融资约束问题更为严重,７５％的被调查企业将融资约束视为自身发展的主要障

碍[１].企业融资方式包括内部融资和外部融资,外部融资又可区分为股权融资和债权融资.在现实

中,企业的内部融资额度往往受到内部现金流的限制.当企业面对良好的投资机会,而内部融资又不

能满足企业的投资需求时,企业就需要借助外部融资方式来弥补资金缺口.因此,外部融资是影响企

业发展的重要因素[２],也已成为政府、学术界和业界共同关心的热点问题.

２０世纪以来,随着新闻传媒市场的快速发展,媒体力量的崛起逐渐成为一种重要的社会现象.
在西方,新闻媒体甚至被视为独立于立法权、司法权和行政权的“第四方权力,在监督治理和资源配置

中发挥重要作用.党的十九大报告明确指出,“坚持正确舆论导向,高度重视传播手段建设和创新,提
高新闻舆论传播力、引导力、影响力、公信力”.因此,现阶段关于媒体问题的研究具有重要的现实

意义.
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作为一种重要的法律外制度,媒体角色已经受到学术界的广泛关注,其在经济和政治活动中的作

用也逐渐得到证实.在公司治理领域,新闻媒体可以减少公司管理层的隐性收益[３][４],曝光企业财务

舞弊现象[５],监督公司改正侵害投资者利益的行为[６][７].在金融市场中,媒体报道能够发挥信息中介

作用,有利于传播企业内部真实信息,缓解投资者与企业的信息不对称问题,影响股市交易和股票价

格[８][９].在政治领域,媒体报道会影响社会大众的思想意识,改变选民的投票行为,并对政治结果产

生影响[１０][１１].
纵观以往研究,现有文献主要从公司治理和资产价格等方面探讨媒体报道在企业层面的作

用,也有少数文献考察了媒体报道对资本成本的影响[１２],但是学术界关于媒体报道与企业外部

融资规模的研究相对匮乏.那么,媒体报道的信息中介作用是否会对企业的外部融资规模产生

影响? 从理论上来说,一方面,媒体关注能够提高企业的信息透明度,降低投资者面临的信息不

对称程度,有助于企业获取外部资金;另一方面,媒体正面(负面)报道传递企业经营管理的利好

(利空)消息,提高(降低)投资者对企业的认可度,增强(削弱)投资者的投资意愿,从而提高(降
低)企业的外部融资规模.因此,媒体报道可能会通过信息传播作用于企业的外部融资规模,并
且不同性质的媒体报道对企业外部融资规模的影响可能存在差异.基于以上考虑,本文利用我

国 A股上市公司新闻报道的季度数据,从不同层面构建媒体报道多维指标,系统考察媒体报道

对企业外部融资规模的影响.
本文的贡献主要体现在:第一,利用手工收集和整理的媒体报道大样本数据,从外部融资的视角

同时检验了媒体关注度和媒体正面报道倾向在金融市场中的信息中介作用① ,丰富了公司层面有关

媒体报道作用的研究;第二,考察并验证了媒体报道是企业股权融资和债权融资的重要影响因素,并
探讨媒体报道对股权融资和债权融资影响的差异性,拓展了企业融资相关领域的研究;第三,将外部

融资区分为规模增加组和规模减少组,将媒体报道区分为正面报道和负面报道,分别考察融资规模增

减和不同性质报道对新闻媒体与企业外部融资关系的差异化影响,拓展了媒体报道与企业融资在异

质性方面的研究.

二、理论分析和研究假设

(一)股东对媒体信息的依赖性

我国上市公司的融资特点与经典融资结构理论存在显著区别.与内源融资和债权融资相比,我
国上市公司具有强烈的股权融资偏好,主要原因是股权融资的低成本和大股东控制权的隐性收益

等[１３][１４].我国的股票市场经历了蓬勃发展但尚不完善,具有信息相对不透明、信息收集成本较高和

监管环境较宽松等特征[１５],而媒体报道作为重要的信息中介,自然而然地成为投资者获取更多企业

信息并进行投资决策的重要途径.
在股票市场中,投资者大体可区分为个人投资者和机构投资者.我国的资本市场尚不发达,个人

投资者在交易人数和交易量方面占据绝对优势.由于调研成本和专业知识的限制,个人投资者在获

取信息方面处于绝对弱势地位.随着传媒行业的发展,媒体不仅能够简单地转载企业公告和提供资

本市场信息,更重要的是对企业行为和高管决策等方面进行全面分析并提供原创性信息[９].因此,媒
体报道是个人投资者进行投资决策和投资行为的重要信息来源.与个人投资者相比,机构投资者虽

然具有信息获取优势[１６],但仍不能掌握企业的全部内部信息.在现实中,机构投资者在搜集处理信

息的同时,更多的是在卖方分析师研究报告的基础上进行信息的再加工[１７].而分析师行为又不可避

免地受到媒体报道的影响.Agarwal和 Hess(２０１２)发现分析师预测与宏观经济新闻存在很强的相

关性[１８].谭松涛等(２０１５)认为媒体报道能够明显降低分析师的预测偏差和预测乐观度[１９].因此,
媒体报道也成为机构投资者直接或间接获取信息的重要途径.总之,不管是个人投资者还是机构投

资者,其投资信息均不同程度地来源于媒体报道,而媒体报道对股票价格的影响也同样说明了投资者

对媒体报道的依赖性.
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(二)债权人对媒体信息的依赖性

债权融资是企业另一个重要的外部资金来源,具体包括银行信贷、债券融资和商业信贷等方式.
债权融资的内容虽然因具体的债务人、债权人不同而存在差异,但各种债权融资均具有企业破产清算

时债权人先于股东求偿和债权人承担最终风险的特点,这就使得债权人对债务人破产时的求偿成本

和清偿能力尤为关注[２０].而媒体报道作为有效的信息传播载体,在很大程度上满足了债权人的信息

获取需求.
目前银行融资仍然是我国企业最主要的债权融资途径.相对于企业股东,特别是中小股东而言,

银行在获取企业内部信息方面有更好的渠道[２１].但是,由于企业普遍存在着逆向选择和道德风险行

为,银行并不能总是将信贷资源配置给拥有最佳投资机会的企业[２２].因此,作为信息优势方的银行

也在一定程度上存在信息不对称问题,需要依赖媒体等公共渠道所提供的各种信息进行信贷决

策[２３].近年来,随着我国债券市场突飞猛进的发展,债券市场提供了银行贷款之外的另一种债权融

资渠道.信用评级是债券市场的定价基础和风险测量准绳,但我国债券市场的信用评级可信度却一

直饱受质疑[２４],这就需要信息不完全的投资者借助媒体报道辨别企业债券的真实投资价值.债权融

资的第三种方式是商业信用融资,即由于延期付款或预收账款所形成的买方向卖方的短期融资.在

商业信贷中,企业是否愿意为对方提供商业信用取决于彼此的信任程度和对方的声誉[２５],而媒体的

报道则向商业信用供给方传播了需求方的私有信息,有助于减小坏账发生的概率.总之,虽然债权融

资的内容存在明显差异,但各种债权人均不可避免地受到媒体报道的影响.
(三)媒体报道对企业外部融资的影响

在上市公司透明度低、信息不对称严重、缺乏有效控制与监督机制的情况下,股东和债权人很难

辨别公司的真实投资价值[２６],而新闻媒体通过深入地调查和分析,可以将企业内部信息及时提供给

投资者.首先,由于拥有广泛便利的信息渠道和人、财、物等资源方面的规模优势,媒体能够相对容易

地获取企业各种公开和非公开的第一手资料,并形成较为全面和准确的信息集;其次,媒体(特别是财

经媒体)工作者具有熟练的企业信息提炼加工能力,能够从丰富的信息集中凝练出关键、重要的信息,
并整合成易于公众理解的多元化观点;最后,媒体具有天然的信息传播能力,再加上媒体之间经常相

互转载,保证了企业内部信息传播的及时性、广泛性和有效性.
作为一种信息中介,媒体报道可通过两种机制影响企业股权融资和债权融资.一方面,媒体报道

影响企业的信息透明度.媒体参与市场的过程实质上构成了对信息收集、生产、整合和传递环节的全

方位介入,从而为降低企业与投资者之间的信息不对称程度提供了有效途径.如果媒体对企业的关

注度较高,说明企业的信息较透明,股东和债权人投资该企业股票和债务的意愿增强.这样,市场资

金就会从媒体关注度低的企业流入媒体关注度高的企业,使得媒体关注度高的信息透明企业更容易

提高外部融资规模.另一方面,媒体报道影响企业的社会声誉.媒体正面的信息披露使投资者对企

业的发展形成良好的预期,股东和债权人要求的风险补偿减少,企业的外部融资规模相应扩大.与正

面报道相反,媒体负面的信息披露传递着企业的利空信息,投资者会要求更高的收益来补偿投资行为

承担的高风险,从而引起企业融资成本的上升和外部融资规模的缩小[１２].总之,媒体关注度和媒体

正面报道倾向可能通过信息和声誉两种路径,同时对企业股权融资规模和债权融资规模产生影响.
根据以上分析,本文提出如下研究假设:

假设１:媒体关注度的上升和媒体正面报道倾向的增强均有助于提高企业的股权融资规模;
假设２:媒体关注度的上升和媒体正面报道倾向的增强均有助于提高企业的债权融资规模.

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文选取２００３~２０１２年中国 A 股上市公司的季度数据作为研究样本,媒体数据主要来源于

CNKI«中国重要报纸全文数据库»② .在辨别媒体报道性质时,本文借鉴李培功和沈艺峰(２０１０)[７]、
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才国伟等(２０１５)[２７]、邵志浩和才国伟(２０１９)的方法[２８],具体来说:首先,使用“标题查询”和“主题查

询”,以我国所有上市公司的名称为关键词进行检索.然后,将搜索得到的公司报道全部手工下载.
最后,通过人工阅读法,剔除无关报道以及由于重大事件而导致报道频数异常多的样本,并将新闻报

道区分为负面报道、正面报道和中性报道.另外,本文将媒体样本分为三类,分别是:(１)全部报纸;
(２)«中国证券报»«上海证券报»«证券日报»«证券时报»«经济观察报»«中国经营报»«２１世纪经济报

道»«第一财经日报»共８份权威性报纸;(３)«中国证券报»«上海证券报»«证券日报»«证券时报»共４
份上市公司信息披露法定报纸.

此外,本文中用到的股票收益率数据来自 Wind数据库,其他数据来自CSMAR数据库.为了保

证研究结果的有效性,本文对样本数据进行如下筛选:(１)剔除金融类公司、B股公司和资不抵债的公

司;(２)剔除样本期间内变量存在缺失值的样本;(３)对连续变量进行上下１％的 Winsorize处理,以避

免异常值的干扰.本文所有变量均选用季度数据,并使用Stata１３进行数据处理和统计分析.
(二)回归模型与变量说明

本文构建面板固定效应模型(１)来研究媒体报道对企业股权融资的影响,构建面板固定效应模型

(２)来研究媒体报道对企业债权融资的影响,具体如下:

Equityi,t＝a＋βMediai,t＋rControli,t－１＋εi,t (１)

Debti,t＝a＋βMediai,t＋rControli,t－１＋εi,t (２)

１．被解释变量.本文的被解释变量为外部融资(Financing),具体包括股权融资和债权融资:
(１)股权融资(Equity):定义为股权融资规模占总资产的比值.参考 Covas和 Haan(２０１１)以及

吴华强等(２０１５)的做法[２９][３０],本文构建股权融资指标为:Equity＝(股东权益账面价值增加额－留存

收益增加额)/滞后一期总资产.
(２)债权融资(Debt):定义为债权融资规模占总资产的比值.同样参考Covas和 Haan(２０１１)以

及吴华强等(２０１５)的做法[２９][３０],本文构建债权融资指标为:Debt＝总负债的增加额/滞后一期总

资产.

２．解释变量.本文的解释变量为媒体报道(Media),具体包括媒体关注度和媒体正面报道倾向:
(１)媒体关注度(Atten):一般用媒体报道的数量来衡量.但是现实中信息环境好的公司容易获

取外部资金,同时也更有可能受到媒体的关注,这可能导致本文的研究存在内生性问题,需要排除企

业基本面因素的干扰.另外,媒体报道对企业外部融资的影响通过信息和声誉两种机制实现,为了更

准确地考察媒体关注度的净效应,需要剔除媒体正面报道倾向的作用.因此,本文以“ln(１＋全部报

纸报道总数量)”为被解释变量,以企业规模、资产负债率、账面市值比、资产收益率、股票回报率等企

业基本面信息以及“ln(１＋全部报纸正面报道数量)－ln(１＋全部报纸负面报道数量)”为解释变量进

行回归分析,得到的残差即为全部报纸的媒体关注度(AttenAll).
(２)媒体正面报道倾向(Slant):一般用媒体正负面报道之差表示.但根据上述分析,按照同样的

思路,研究媒体正面报道倾向对企业外部融资的影响需要剔除企业基本面和媒体关注度等因素的干

扰.因此,本文以“ln(１＋全部报纸正面报道数量)－ln(１＋全部报纸负面报道数量)”为被解释变量,
以企业规模、资产负债率、账面市值比、资产收益率、股票回报率等企业基本面信息以及“ln(１＋全部

报纸报道总数量)”为解释变量进行回归分析,得到的残差即为全部报纸的媒体正面报道倾向(SlanＧ
tAll).

３．控制变量.参考Leary和Roberts(２０１４)[３１]、McLean和Zhao(２０１４)以及吴华强等(２０１５)的做

法[３２][３０],本文同时控制其他因素的影响.控制变量的定义见表１.

四、实证检验与分析

(一)描述性统计分析

本文主要变量的描述性统计见表２.可以发现,在 PanelA 中,股权融资变量(Equity)的均值
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０００８小于债权融资变量(Debt)的均值００２１,说明平均而言,我国的债权融资规模大于股权融资规

模.全部报纸正面报道倾向(SlantAll)的均值大于０,说明平均而言,与负面报道相比,媒体更倾向于

报道企业的正面新闻.全部报纸关注度(AttenAll)和正面报道倾向(SlantAll)的标准差分别为

０４１２和０３９２,说明媒体报道在不同企业间存在较大的差异.
　表１ 控制变量的定义及计算方法

变量名称 变量符号 变量定义

产权性质 SOE 实际控制人持股性质为国有股,定义为１;否则为０
托宾 Q Q 托宾 Q的自然对数

股票收益率 Return 公司股票的季度日平均收益率

内部现金流 Cashflow (现金及现金等价物净增加额－筹资活动产生的现金流量净额)/总资产

企业规模 Size 营业总收入的自然对数

息税前利润率 EBIT (净利润＋所得税费用＋财务费用)/总资产

账面市值比 MB 总资产/市场价值

有形资产比率 Tangible 有形资产/总资产

资产负债率 Leverage 总负债/总资产

行业固定效应 IndustryFE 制造业的分类按照中国证监会公布的二级分类标准确定,其他行业的分类按照一级分类标准确定

时间固定效应 QuarterFE 根据所在年份和季度确定

个体固定效应 FirmFE 根据公司个体确定

　表２ 主要变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

PanelA:被解释变量和解释变量的描述性统计

Equity ５１２１７ ０．００８ ０．０４４ －０．０５８ ０．４３３
Debt ５１３２７ ０．０２１ ０．０７５ －０．１８５ ０．３５１
AttenAll ５１３２７ ０．６４６ ０．４１２ －０．４１３ ２．１１５
SlantAll ５１３２７ ０．３５４ ０．３９２ －０．３２４ １．７７８

PanelB:控制变量的描述性统计

SOE ５１３２７ ０．４０４ ０．４９１ ０．０００ １．０００
Q ５１３２７ ０．３９４ ０．４１９ －０．２５１ １．８５６
Return ５１３２７ ０．００１ ０．００４ －０．００９ ０．０１３
Cashflow ５１３２７ －０．０２２ ０．０８０ －０．２７８ ０．２０８
Size ５１３２７ ２０．２５２ １．４９１ １６．３３５ ２４．１３５
EBIT ５１３２７ ０．０３７ ０．０４０ －０．０８１ ０．１８９
MB ５１３２７ ０．７２７ ０．２５０ ０．１５６ １．２８５
Tangible ５１３２７ ０．９５６ ０．０５２ ０．７２２ １．０００
Leverage ５１３２７ ０．４６８ ０．２０３ ０．０４０ ０．９１２

　　注:此表的样本量为各个控制变量均无缺失的统计情况.股权

融资变量(Equity)中少数数据的缺失导致其样本量比其他变量的样

本量略少.下表同.

在PanelB中,产权性质(SOE)的均值为

０４０４,说明上市公司中民营企业数量多于国有

企业.内部现金流(Cashflow)的均值为负,说
明平均而言企业的现金流表现为净流出.股票

收益率(Return)和息税前利润率(EBIT)的均

值都为正,托宾 Q(Q)和公司规模(Size)的均值

较大,说明整体上我国上市公司经营和发展状

况良好.账面市值比(MB)的均值为０７２７,说
明平均而言企业的市场价值大于总资产.有形

资产比率(Tangible)的均值为０９５６,说明平均

而言企业的有形资产占到总资产的９５％以上.
资产负债率(Leverage)的均值为０４６８,说明

平均而言我国企业的总资产大于总负债.
进一步地,为了初步考察媒体报道与企业

外部融资之间的关系,本文进行了 Pearson相

关系数分析.结果发现,媒体报道各个变量与

股权融资和债权融资之间的相关系数均显著为

正,这在一定程度上表明媒体关注度高和媒体正面报道倾向强的企业获取了更多的外部资金.另外,
媒体关注度与媒体正面报道倾向之间的相关系数也显著为正,说明媒体关注度高的企业,其正面报道

倾向也较强.股权融资与债权融资之间的相关系数也显著为正,说明股权融资规模大的企业也获得

了更多的债权融资.
(二)媒体报道与企业股权融资

本文利用模型(１)来检验媒体报道对企业股权融资的影响.在基准回归中,被解释变量选取股权

融资(Equity),解释变量选取全部报纸关注度指标(AttenAll)和全部报纸正面报道倾向指标(SlanＧ
tAll),回归结果见表３.

从表３的回归结果可以发现,在以股权融资(Equity)为被解释变量的回归中,第(１)(２)列全部报

纸关注度(AttenAll)的回归系数在１％的水平上均显著为正,说明媒体关注度的上升有助于提高企
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业的股权融资规模.第(３)(４)列全部报纸正面报道倾向(SlantAll)的回归系数同样均在１％的水平

上显著为正,说明媒体正面报道倾向的增强能够帮助企业获得更多的股权融资.第(５)列全部报纸关

注度(AttenAll)和全部报纸正面报道倾向(SlantAll)的回归系数均在１％的水平上显著为正,说明媒

体报道对企业股权融资的回归结果是稳健的,本文的假设１得到证实.由此可见,媒体对企业的报道

能够传递有用信息,影响企业的股权融资规模.第一,媒体通过深入调查,收集有关企业经营管理方

面的内部信息,并通过报道的途径对外传播,可以提高公众对企业的关注度,降低股东获取信息的成

本,增进投资者对企业的认识,缓解企业与股东之间的信息不对称问题.因此,媒体关注度越高,企业

股权融资规模越大.第二,媒体机构具有专业的信息提炼和整合能力,在企业发展存在不确定性的情

况下,新闻媒体对企业的正负面报道是股东投资的重要参考信息,直接影响股东对企业价值的认知和

辨别,从而引导股东增加正面报道公司的投资并减少负面报道公司的投资.因此,媒体正面报道倾向

越强,企业股权融资规模越大.
　表３ 媒体报道与企业股权融资

(１) (２) (３) (４) (５)

AttenAll
０．００９７∗∗∗ ０．００６５∗∗∗ ０．００５４∗∗∗

(１４．４６) (９．５４) (７．５０)

SlantAll
０．００７８∗∗∗ ０．００５３∗∗∗ ０．００２４∗∗∗

(１１．１９) (７．４８) (３．３０)

截距项
０．００１４∗∗∗ ０．０３６３∗∗ ０．００４９∗∗∗ ０．０３４３∗∗ ０．０３６９∗∗

(３．２０) (２．１９) (２０．２５) (２．０７) (２．２３)

Control 否 是 否 是 是

AdjustedR２ ０．００６ ０．０３５ ０．００３ ０．０３４ ０．０３５
N ５３９９０ ５０４０８ ５３９９０ ５０４０８ ５０４０８

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示通过１％、５％和１０％的显著性检验;括号内为稳健t统计量;限于篇幅,控制变量的回归结果未列示,

留存备索;第(１)列和第(３)列为不加入控制变量的回归结果,因为控制变量的数据缺失不会减少初始样本量,所以此处的样本量大于

表２的样本量.下表同.

(三)媒体报道与企业债权融资

本文利用模型(２)来检验媒体报道对企业债权融资的影响.在基准回归中,被解释变量选取债权

融资(Debt),解 释 变 量 选 取 全 部 报 纸 关 注 度 指 标 (AttenAll)和 全 部 报 纸 正 面 报 道 倾 向 指 标

(SlantAll),回归结果见表４.
　表４ 媒体报道与企业债权融资

(１) (２) (３) (４) (５)

AttenAll
０．００８３∗∗∗ ０．００８６∗∗∗ ０．００６９∗∗∗

(７．６３) (７．８０) (５．５５)

SlantAll
０．００９７∗∗∗ ０．００７４∗∗∗ ０．００３７∗∗∗

(８．７３) (６．２０) (２．７５)

截距项
０．０１６２∗∗∗ ０．１４６０∗∗∗ ０．０１８１∗∗∗ ０．１４３７∗∗∗ ０．１４７０∗∗∗

(２３．２９) (４．９９) (４６．７１) (４．９３) (５．０３)

Control 否 是 否 是 是

AdjustedR２ ０．００１ ０．０５４ ０．００２ ０．０５４ ０．０５４
N ５４１１１ ５０４７４ ５４１１１ ５０４７４ ５０４７４

从表４的回归结果可以发现,在以债权融资(Debt)为被解释变量的回归中,第(１)(２)列全部报纸

关注度(AttenAll)的回归系数均在１％的水平上显著为正,说明媒体关注度的提高增加了企业的债

权融资规模.第(３)(４)列全部报纸正面报道倾向(SlantAll)的回归系数同样均在１％的水平上显著

为正,说明媒体正面报道倾向的增强有利于企业获得更多的债权融资.第(５)列全部报纸关注度

(AttenAll)和全部报纸正面报道倾向(SlantAll)的回归系数均在１％的水平上显著为正,说明媒体报

道对企业债权融资的回归结果是稳健的,本文的假设２得到证实.上述结果表明,媒体报道作为有效
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的信息传播载体,同样影响企业的债权融资规模.媒体报道确实隐含着丰富的内容,通过传递企业内

部信息,能够满足债权人的信息获取需求,在很大程度上降低贷款方面临的信息不对称程度.债权人

对媒体报道的关注和正负面信息的解读,有助于及时获取企业真实信息,准确把握企业发展状况并鉴

别出企业的优劣,从而迅速调整投资决策和投资行为,将资金从信息透明度低和负面报道多的劣质企

业转移到信息透明度高和正面报道多的优质企业.因此,媒体报道通过影响企业信息透明度和社会

声誉两种机制,在企业债权融资中发挥了重要且积极的作用.媒体关注度高和媒体正面报道倾向强

的企业,其债权融资规模更大.
(四)稳健性检验

本文进行如下稳健性检验来考察基准回归结论的可靠性③ :
第一,改变报纸样本的统计范围.根据全部报纸关注度和正面报道倾向的构造方法,分别构建八

大报纸关注度和正面报道倾向以及四大报纸关注度和正面报道倾向.在改变报纸样本后,媒体关注

度和正面报道倾向对企业外部融资的正向影响仍然成立.
第二,改变企业外部融资的定义方法.参考 Covas和 Haan(２０１１)以及吴华强等(２０１５)的做

法[２９][３０],本文重新构建外部融资指标,其中:股权融资＝股东权益账面价值增加额/滞后一期总资产;
债权融资＝(短期借款的增加额＋长期借款的增加额＋应付债券的增加额)/滞后一期总资产.在改

变被解释变量的衡量方式后,媒体报道对企业外部融资仍然具有促进作用.
第三,媒体报道与企业外部融资的差分模型.为进一步控制可能遗漏的不随时间变化的因素对

研究结论的干扰,本文还使用差分模型考察媒体关注度和媒体正面报道倾向对企业外部融资的影响,
主回归结果保持不变.

第四,基于PSM 方法控制内生性.考虑到企业融资时可能通过媒体进行形象管理,从而引起媒

体关注度的上升和媒体正面报道倾向的增强,这导致本文的研究可能存在样本选择偏误等内生性问

题.为此,本文参考 Gurun和Butler(２０１２)[３３]、才国伟等(２０１５)以及邵志浩和才国伟(２０１９)的研究

方法[２７][２８],采用倾向得分匹配法(PSM)研究媒体报道对企业外部融资的影响.首先,构造媒体关注

度和媒体正面报道倾向的虚拟变量(Dummy１和 Dummy２).如果企业的媒体关注度(AttenAll)和
媒体正面报道倾向(SlantAll)分别大于行业年度中位数,则 Dummy１和 Dummy２分别取１,反之取

０;然后,估计Probit模型并计算虚拟变量(Dummy１和Dummy２)的概率得分;接着,根据概率得分和

最近邻匹配方法,从Dummy１和 Dummy２为０的企业中挑选样本,为 Dummy１和 Dummy２等于１
的企业进行匹配;最后,基于新的配对样本,对上文的主要结果重新进行检验.在对样本进行匹配后,
本文基准回归中的研究结论依然成立.

第五,基于 Heckman两步法控制内生性.为了最大限度地避免研究的内生性问题,本文参考梁

红玉等(２０１２)[３４]、熊艳和杨晶(２０１７)的做法[３５],进一步采用 Heckman两步法研究媒体报道对企业

外部融资 的 影 响.第 一 步,用 Probit模 型 估 算 媒 体 关 注 度 (Dummy１)和 媒 体 正 面 报 道 倾 向

(Dummy２)的概率,并分别计算逆米尔斯比(IMR);第二步,在基准模型(１)(２)的解释变量中加入

IMR变量进行回归.结果显示,本文的研究结论仍然稳健.

五、进一步分析

(一)媒体报道与企业外部融资总量和结构

一方面,媒体关注度的提高和媒体正面报道倾向的增强可能导致企业增加了外部融资总额;另一

方面,企业外部融资总量也许是相对固定的,媒体报道对股权融资和债权融资的影响可能存在差异,
进而改变了企业管理层对融资方式的选择意愿和企业的外部融资结构.为此,本文进一步从企业外

部融资的总量和结构两方面,考察媒体报道对企业股权融资和债权融资两者关系的影响.
本文定义被解释变量企业外部融资总量(Total)为股权融资与债权融资之和,即:Total＝Equity

＋Debt;定义被解释变量企业外部融资结构(Structure)为股权融资与债权融资之比,即:Structure＝
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Equity/Debt.解释变量选取全部报纸关注度指标(AttenAll)和正面报道倾向指标(SlantAll).其他

变量的定义方法与模型(１)(２)一致,回归结果见表５.
　表５ 媒体报道与企业外部融资总量和结构

外部融资总量(Total)

(１) (２) (３) (４)

外部融资结构(Structure)

(５) (６) (７) (８)

AttenAll
０．０１８６∗∗∗ ０．０１５２∗∗∗ －０．１４１３ ０．０５７０
(１３．４０) (１０．９９) (－０．５６) (０．１７)

SlantAll
０．０１７５∗∗∗ ０．０１２６∗∗∗ ０．８３８０∗ １．２１４２∗

(１２．０６) (８．４８) (１．６８) (１．８４)

截距项
０．０１７１∗∗∗ ０．１９０４∗∗∗ ０．０２２９∗∗∗ ０．１８５９∗∗∗ ０．０１３６ －２．４８４３ －０．３６７６∗∗ －１．７３８２
(１９．２４) (４．９６) (４５．４６) (４．８６) (０．０８) (－０．７７) (－２．１２) (－０．５２)

Control 否 是 否 是 否 是 否 是

AdjustedR２ ０．００５ ０．０４８ ０．００４ ０．０４６ ０．０００ ０．００１ ０．０００ ０．００１
N ５３９９０ ５０４０８ ５３９９０ ５０４０８ ５３９８７ ５０４０５ ５３９８７ ５０４０５

从表５的回归结果可以发现,在以外部融资总量(Total)为被解释变量的回归结果中,第(１)~
(４)列全部报纸关注度(AttenAll)和全部报纸正面报道倾向(SlantAll)的回归系数均在１％的水平上

显著为正,说明企业外部融资总量并不是相对固定的,媒体关注度的提高和媒体正面报道倾向的增强

使得企业管理层增加了外部融资总额.
在以外部融资结构(Structure)为被解释变量的回归结果中,第(５)~(６)列全部报纸关注度(AtＧ

tenAll)的回归系数均不显著,说明在统计意义上,媒体关注度对股权融资和债权融资的影响程度不

具有差异性,媒体关注度不会改变企业的外部融资结构.其中可能的原因是,信息透明是投资的基础

条件,股权投资者和债权投资者都需要同等充分的媒体信息进行更为准确的投资决策.
在以外部融资结构(Structure)为被解释变量的回归结果中,第(７)~(８)列全部报纸正面报道倾

向(SlantAll)的回归系数均显著为正,说明媒体正面报道倾向的增强提高了企业股权融资与债权融

资之比,媒体正面报道倾向对股权融资的影响大于债权融资,从而改变了企业的外部融资结构.其原

因可能在于:一方面,权益合同是规定股权投资者剩余收益索取权的软约束契约,股东(特别是中小股

东)防范信息风险的能力较弱,并且在我国的资本市场环境下,广大中小股东主要看重投资的短期收

益,这会使得股权融资对媒体正面报道倾向非常敏感;另一方面,与权益合同不同,债务合同往往是一

个包含利息支付、抵押品、到期日和再签约等条款的复合性硬约束契约,能够有效降低债权投资者面

临的风险水平,再加上债权人更多关注企业在较长时间后能否履约还款,从而导致债权融资对短时间

内的媒体正负面报道不如股权融资敏感.因此,在媒体正面报道倾向增强时,与债权融资相比,企业

管理层可能更多地增加股权融资规模.
(二)媒体报道、融资规模增减与企业外部融资

由于我国上市公司外部融资规模增加和减少的情况同时存在,本文还根据股权融资和债权融资

的规模增减将样本分组,分别考察媒体关注度的上升和媒体正面报道倾向的增强是否具有融资规模

增加的助推效应和融资规模减少的减缓效应.回归结果如表６所示.
从表６可以发现,在以股权融资(Equity)为被解释变量的回归结果中,第(１)~(４)列规模增加组

和规模减少组中全部报纸关注度(AttenAll)和全部报纸正面报道倾向(SlantAll)的回归系数均在

１％的水平上显著为正.在以债权融资(Debt)为被解释变量的回归结果中,第(５)~(８)列规模增加

组和规模减少组中全部报纸关注度(AttenAll)和全部报纸正面报道倾向(SlantAll)的回归系数同样

均显著为正.因此,媒体报道对企业外部融资增减的影响具有对称性,媒体关注度的提高和媒体正面

报道倾向的增强不仅对企业外部融资规模增加具有助推效应,而且对外部融资规模减少具有缓解效

应.上述结果表明,媒体报道能够影响投资者信念.企业外部融资增加(减少),说明投资者对该企业

发展前景的预期良好(较差),而媒体对该企业的关注和正面报道,使投资者先前的信念得到加强(减
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弱),并引导股东和债权人增加投资额度,从而促进(阻碍)企业外部融资规模进一步上升(下降).
　表６ 媒体报道、融资规模增减与企业外部融资

股权融资(Equity)

规模增加组

(１) (２)

规模减少组

(３) (４)

债权融资(Debt)

规模增加组

(５) (６)

规模减少组

(７) (８)

AttenAll
０．００３７∗∗∗ ０．００６１∗∗∗ ０．００１７∗∗ ０．００１８∗

(５．６７) (５．８３) (２．０２) (１．７５)

SlantAll
０．００４２∗∗∗ ０．００３５∗∗∗ ０．００４８∗∗∗ ０．００２３∗

(５．６０) (３．０６) (５．０１) (１．９４)

截距项
０．０３７１∗∗∗ ０．０３６９∗∗∗ －０．０５０２∗∗ －０．０５０３∗∗ ０．０８０４∗∗∗ ０．０８０２∗∗∗ －０．１００６∗∗∗ －０．１００８∗∗∗

(３．６８) (３．６３) (－２．４０) (－２．４０) (４．３０) (４．３０) (－４．５２) (－４．５３)

Control 是 是 是 是 是 是 是 是

AdjustedR２ ０．２７２ ０．２７２ ０．０３２ ０．０３１ ０．３４５ ０．３４５ ０．１３８ ０．１３８
N ２３６８０ ２３６８０ ２３４７４ ２３４７４ ２４７０３ ２４７０３ ２４１６４ ２４１６４

(三)媒体正负面报道与企业外部融资

媒体正面报道倾向的增强有助于提高企业的外部融资规模,而不同性质的媒体报道对企业外部

融资的影响是不同的.本文以正面报道和负面报道为解释变量,进一步考察不同性质的媒体报道与

企业外部融资之间关系的差异性.
参考基准模型中全部报纸关注度和正面报道倾向的构造方法,本文以“ln(１＋全部报纸正面报道

数量)”为被解释变量,以企业规模、资产负债率、账面市值比、资产收益率、股票回报率等企业基本面

信息和“ln(１＋全部报纸报道总数量)”以及“ln(１＋全部报纸负面报道数量)”为解释变量进行回归分

析,得到的残差即为全部报纸正面报道指标(PosAll).同样地,以“ln(１＋全部报纸负面报道数量)”
为被解释变量,以企业规模、资产负债率、账面市值比、资产收益率、股票回报率等企业基本面信息和

“ln(１＋全部报纸报道总数量)”以及“ln(１＋全部报纸正面报道数量)”为解释变量进行回归分析,得
到的残差即为全部报纸负面报道指标(NegAll).

本文选用模型(１)和模型(２)来检验不同性质的媒体报道对企业外部融资的影响.被解释变量选

取股权融资(Equity)和债权融资(Debt),解释变量选取滞后一期的全部报纸正面报道指标(PosAll)
以及负面报道指标(NegAll),回归结果见表７.
　表７ 媒体正负面报道与企业外部融资

股权融资(Equity)

(１) (２) (３) (４)

债权融资(Debt)

(５) (６) (７) (８)

PosAll
０．００３０∗∗∗ ０．００１１∗∗ ０．００３８∗∗∗ ０．００２８∗∗∗

(６．６６) (２．３５) (４．９１) (３．５０)

NegAll
－０．０００４ －０．００２３∗∗ －０．００４８∗∗∗ －０．００２９∗

(－０．４０) (－２．４９) (－２．９３) (－１．７９)

截距项
０．００６３∗∗∗ ０．０３７７∗∗ ０．００７８∗∗∗ ０．０３５５∗∗ ０．０２００∗∗∗ ０．１５３８∗∗∗ ０．０２２４∗∗∗ ０．１４９１∗∗∗

(２９．９２) (２．２２) (７３．２８) (２．０９) (５４．５０) (５．１５) (１１３．６１) (４．９８)

Control 否 是 否 是 否 是 否 是

AdjustedR２ ０．００１ ０．０３２ ０．０００ ０．０３２ ０．００１ ０．０５３ ０．０００ ０．０５３
N ５１６３７ ４８９１６ ５１６３７ ４８９１６ ５１７５６ ４８９８２ ５１７５６ ４８９８２

从表７的回归结果可以发现,在以股权融资(Equity)为被解释变量的回归中,第(１)~(２)列全部

报纸正面报道指标(PosAll)的回归系数均显著为正,说明媒体正面报道的增加有利于企业的股权融

资.第(４)列全部报纸负面报道指标(NegAll)的回归系数显著为负,说明媒体负面报道对企业股权

融资产生明显的负向效应.在以债权融资(Debt)为被解释变量的回归中,第(５)~(６)列全部报纸正

面报道指标(PosAll)的回归系数均显著为正,说明媒体正面报道的增加同样有助于企业的债权融资.
第(７)~(８)列全部报纸负面报道指标(NegAll)的回归系数均显著为负,说明媒体的负面报道不利于
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企业的债权融资.上述结果表明,媒体正面报道和负面报道均具有信息含量,通过信息传播和舆论引

导,影响市场资金的流向和配置.媒体的正面报道增强了股东和债权人的投资意愿,从而改善了企业

的外部融资;而媒体的负面报道则会降低投资者对企业的认可度,从而恶化了企业的外部融资.
(四)媒体报道对企业外部融资的中长期效应

作为一种强大的信息传播载体,媒体报道对企业融资可能具有中长期效应.本文对此进行了进

一步的实证检验,回归模型如下:

Equityi,t＝a＋βMediai,t－T＋rControli,t－１＋εi,t (３)

Debti,t＝a＋βMediai,t－T＋rControli,t－１＋εi,t (４)
在模型(３)和(４)中,将企业外部融资前的媒体报道滞后４期,即下标 T取[０,４]之间的整数.媒

体报道变量选取全部报纸关注度指标(AttenAll)和正面报道倾向指标(SlantAll).其他变量的定义

方法与模型(１)和(２)一致,回归结果见表８.
　表８ 媒体报道对企业外部融资的中长期效应

T＝０

(１)

T＝１

(２)

T＝２

(３)

T＝３

(４)

T＝４

(５)

PanelA:被解释变量为Equity,解释变量为 AttenAll

AttenAll
０．００６５∗∗∗ ０．００２７∗∗∗ ０．００２１∗∗∗ ０．００１４∗∗ ０．００１８∗∗

(９．５４) (４．１１) (３．１５) (１．９６) (２．５６)

截距项
０．０３６３∗∗ ０．０３８５∗∗ ０．０３９６∗∗ ０．０３０３∗ ０．０３４５∗

(２．１９) (２．２６) (２．２７) (１．７３) (１．９１)

Control 是 是 是 是 是

AdjustedR２ ０．０３５ ０．０３３ ０．０３３ ０．０３３ ０．０３２
N ５０４０８ ４８９１６ ４７５１７ ４６２４０ ４５０５６

PanelB:被解释变量为Equity,解释变量为SlantAll

SlantAll
０．００５３∗∗∗ ０．００１３∗ ０．００２１∗∗∗ ０．００３２∗∗∗ ０．００１０

(７．４８) (１．７７) (２．７５) (３．９３) (１．３４)

截距项
０．０３４３∗∗ ０．０３７４∗∗ ０．０３９８∗∗ ０．０３２１∗ ０．０３３６∗

(２．０７) (２．２０) (２．２９) (１．８４) (１．８６)

Control 是 是 是 是 是

AdjustedR２ ０．０３４ ０．０３２ ０．０３３ ０．０３３ ０．０３２
N ５０４０８ ４８９１６ ４７５１７ ４６２４０ ４５０５６

PanelC:被解释变量为 Debt,解释变量为 AttenAll

AttenAll
０．００８６∗∗∗ ０．００６３∗∗∗ ０．００３０∗∗∗ ０．００２３∗∗ ０．００１７

(７．８０) (５．４６) (２．８２) (２．０４) (１．５０)

截距项
０．１４６０∗∗∗ ０．１５５２∗∗∗ ０．１６０７∗∗∗ ０．１４８４∗∗∗ ０．１４９３∗∗∗

(４．９９) (５．２０) (５．２８) (４．９２) (４．７４)

Control 是 是 是 是 是

AdjustedR２ ０．０５４ ０．０５４ ０．０５３ ０．０５１ ０．０５２
N ５０４７４ ４８９８２ ４７５８３ ４６３０５ ４５１２０

PanelD:被解释变量为 Debt,解释变量为SlantAll

SlantAll
０．００７４∗∗∗ ０．００３２∗∗∗ ０．００３４∗∗∗ ０．００２４∗∗ －０．０００４

(６．２０) (２．６２) (２．８０) (１．９７) (－０．３１)

截距项
０．１４３７∗∗∗ ０．１５３０∗∗∗ ０．１６１４∗∗∗ ０．１４８７∗∗∗ ０．１４７０∗∗∗

(４．９３) (５．１３) (５．３１) (４．９４) (４．６８)

Control 是 是 是 是 是

AdjustedR２ ０．０５４ ０．０５３ ０．０５３ ０．０５１ ０．０５２
N ５０４７４ ４８９８２ ４７５８３ ４６３０５ ４５１２０

从表８可以发现,在以股权融资(Equity)为被解释变量的回归结果中,媒体关注度(AttenAll)的
回归系数在企业外部融资的前４期均显著为正,媒体正面报道倾向(SlantAll)的回归系数在企业外

部融资的前３期均显著为正.在以债权融资(Debt)为被解释变量的回归结果中,媒体关注度(AtteＧ
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nAll)的回归系数在企业外部融资的前３期均显著为正,媒体正面报道倾向(SlantAll)的回归系数在

企业外部融资的前３期均显著为正.并且,从总体上看,在所有的回归结果中,随着滞后期数的增加,
媒体关注度和媒体正面报道倾向的回归系数逐渐减小并趋于稳定.这说明作为一种有效的信息中

介,媒体报道传递的信息内容对股东和债权人具有一定的持续性影响,在企业外部融资中体现出中长

期效应,并且这种效应随着时间的延长呈现递减的趋势.

六、结论与启示

本文通过手工搜集和整理我国 A股上市公司媒体报道的季度大样本数据,从不同层面构造媒体

报道的多维指标,较为系统和全面地研究了媒体报道对企业股权融资和债权融资的影响.研究发现:
媒体关注度的上升和媒体正面报道倾向的增强均有助于提高企业的股权融资规模、债权融资规模和

外部融资总量;媒体关注度对股权融资和债权融资的影响没有显著差异,而媒体正面报道倾向对股权

融资的影响大于对债权融资的影响;媒体关注度的提高和媒体正面报道倾向的增强不仅对企业外部

融资规模增加具有助推效应,而且对外部融资规模减少具有减缓效应;媒体正面报道对企业外部融资

产生显著的正向影响;媒体负面报道对企业外部融资产生显著的负向影响;媒体报道对企业外部融资

具有中长期效应,并且这种影响随着时间的延长呈现出递减的态势.
本文的研究不仅在理论上丰富了有关媒体报道领域和企业外部融资领域的文献,而且为监管部

门提供了重要的现实启示:
首先,媒体对上市公司的关注能够增加企业的外部融资规模,这说明媒体报道在金融市场中发挥

了重要的信息中介作用.因此,政府应继续推进媒体行业的产业化改革,进一步发展和完善我国的新

闻媒体市场,促进媒体报道信息传播和资源配置功能的有效发挥.
其次,媒体正面报道倾向越强,企业的外部融资规模越大,这从深层次体现出媒体报道性质对股

权投资者和债权投资者产生显著影响.因此,政府部门应采取积极措施鼓励媒体提高报道的专业性

和深入性,帮助股东和债权人获取更有参考价值的企业内部信息.
再次,媒体正面报道有利于改善企业外部融资,而媒体负面报道则会恶化企业外部融资,这为企

业策略性披露媒体信息提供了利益基础.因此,监管机构应完善相关法律法规,防范企业通过操纵媒

体报道来影响外部融资并获取非法利益的行为,确保资本市场良性健康发展.
最后,媒体正面报道倾向对股权融资的影响大于债权融资,表明股东和债权人在信息获取和风险

防范的能力上具有差异性.因此,有关部门应重点保护股东的积极性和投资收益,这不仅为媒体作用

的有效发挥提供了信息需求基础,而且有助于缓解企业的融资难、融资贵问题.

注释:

①媒体正面报道倾向是媒体正负面报道的综合指标,衡量媒体报道的性质和语气.具体构造方法见本文的研究设计部分.
②由于网络媒体数据难以下载和分析判断报道倾向,并且网络信息和报纸信息之间有很强的相关性,本文参考以往文献的常用

做法,选用报纸作为媒体报道的数据来源.同时,２０１３年“中国传媒公信力论坛”发布的«“转型期的中国传媒公信力”调查报告»指
出,在２０１２年以前,报纸的绝对公信力强于网络等新媒体.因此,本文将２０１２年作为研究的终止时间.

③限于篇幅,稳健性检验的回归结果留存备索.
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