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摘'要! 基于信息不对称理论和声誉理论!文章以"$%$0"$%7年沪深两市1#!!个观察样本为研

究对象!采用TDELJ<= 两阶段模型实证检验了媒体关注对上市公司融资约束的影响机理!探讨了不

同产权性质情况下媒体关注对融资约束的影响差异"研究结果显示'媒体关注与上市公司融资约束

呈负相关关系!媒体关注可以缓解企业的融资约束程度&正面媒体报道可以降低企业的融资约束程

度!而负面媒体报道则会加剧企业的融资约束程度&媒体关注对不同产权性质企业融资约束的影响

存在差异"具体而言!相对于非国有企业而言!媒体关注对国有企业的融资约束缓解程度更大"
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一"引'言

融资约束是金融学和经济学的重要基础(学术界和实务界围绕着融资约束领域开展了大量的研究和



探讨)9)NB=/,B<=B和 9B,,DG%%#1!&就曾提出在无摩擦的市场中(企业内外部资金成本相等(不存在融资约

束的可能
*%+

)但是在现实经济生活中并不存在完善的资本市场(市场中充斥着信息不对称和代理问题等

摩擦(企业往往会受到不同程度融资约束)已经有文献证实(在发展中国家融资约束会阻碍企业的健康发

展%:FDB=("$$2&

*"+

)近年来(我国经济下行压力日益增大(融资约束问题已经成为了制约经济转型的重要

瓶颈(在这样的宏观背景下企业融资难的问题再度引起了全社会广泛的关注(如何缓解企业的融资约束成

为了值得深思的问题)在信息化时代的催化之下(媒体对上市公司经营管理决策的影响日益重要)作为资

本市场重要的监督力量(媒体在公司治理中发挥着重要的作用(例如改善公司治理缺陷
*2+

(提高企业业

绩
*7+

(揭露企业财务舞弊
*1+

)媒体通过收集整理和分析加工将信息传播给大众(可以降低信息使用者的信

息搜索成本(降低信息的不对称程度)此时(媒体关注可以将企业的不对称信息传递到信贷市场中(有利于

资金供给方了解企业的经营状况)在这种情况下(媒体关注是否可以对企业融资约束产生影响,是否可以

起到积极的缓解作用,不同性质的媒体报道对融资约束的影响是否一致,在不同产权性质情况下(媒体关

注对融资约束的影响是否产生差异,这些问题理论界并未能给出明确的答复)

文章的主要贡献可能在于#第一(本文将媒体关注引入融资约束研究中(这为研究中国融资约束问题

提供了崭新的视角(为媒体在资本市场发挥信息中介和治理作用提供了新的证据(丰富了融资约束影响因

素的相关文献(也为政府监管部门出台缓解企业融资约束方针政策提供了有益的启示'第二(构建媒体关

注影响融资约束的 TDELJ<= 两阶段模型(有效地解决了传统媒体治理研究中存在的内生性问题(这为后

续研究媒体关注相关研究提供了一个有效而又可靠的计量工具'第三(揭示了媒体关注影响上市公司融资

约束的作用机理(并细分了不同性质媒体报道对融资约束的影响差异)正面媒体报道发挥着!帮助之手$

的作用(可以缓解企业的融资约束程度)而负面报道发挥着!惩罚之手$的作用(会加剧企业融资约束的程

度'第四(探讨了媒体关注对不同产权性质上市公司融资约束的影响差异(揭示了产权性质发挥的调节效

应(提醒后续研究必须要重视企业产权问题在融资约束中的重要性)

二"文献综述

现阶段学术界主要从以下三个方面探讨融资约束的影响因素#第一(公司特征因素)T)I;B等%%##%&

对日本企业集团和独立公司作对比发现(现代企业集团的融资约束较低
*&+

(PD,))K%%##!&的后续研究也发

现集团公司比独立公司面临的融资约束更低
*3+

)邵军和刘志远%"$$!&研究指出(企业集团通过内部资本

配置(能够放松成员企业所面临的融资约束
*!+

)王家庭和赵亮%"$%$&指出资本充足率越高"盈利能力越差

的上市公司(其受到的融资约束程度越大
*#+!%

)第二(公司治理因素)张纯和吕伟%"$$3&指出(机构投资者

的参与能显著降低民营企业的信息不对称程度(减少其所面临的融资约束
*%$+

)朱凯和陈信元%"$$#&则发

现信息披露质量较高的企业往往受到融资约束程度较低
*%%+

)c;M<j<和 9B<=%"$$1&认为政治关联可以带

来!政治租金$(可以有效地缓解融资约束
* *%"+

(6.,,等%"$%1&的研究结论支持上述论断
*%2+

)盛丹和王永进

%"$%7&也发现(企业的双边关系和多边关系均能有效地缓解中国企业的融资约束
*%7+

)第三(金融环境因

素)[<j<= 和 B̀=/<,DI%%##!&"@)QD%"$$2&研究发现发达的金融市场可以降低企业的融资约束
*%10%&+

(@<DQD=

%"$$2&则发现金融自由化可以缓解企业的融资约束
*%3+

)魏志华等%"$%7&认为(良好的金融生态环境有助

于缓解中小企业与民营企业的!融资难$问题(增进金融资源配置效率
*%!+

)姚耀军和董钢锋%"$%7&通过实

证发现(中小银行发展可以有效地缓解中小企业的融资约束问题
*%#+

)同时(也有部分文献尝试从媒体视角

出发(考察媒体对融资成本的影响#c)F;<GB等%"$$#&发现负面新闻的报道会导致企业资本成本和收益波

动增加(正面新闻则降低资本成本
*"$+

'林晚发等%"$%7&研究发现(媒体监督可以有效地降低企业的债务融

资成本
*"%+

'卢文彬等%"$%7&指出(媒体报道有助于降低公司权益资本成本
*""+&&

)从上述的研究成果中可以

发现(现有文献鲜有能从媒体治理的视角出发探讨企业融资约束问题(这主要是因为媒体治理领域的相关

研究也是近年才开辟出来(出现存在研究空白的问题也无可厚非)
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三"理论分析与研究假设

媒体关注作为一个重要的治理机制(在一定程度上是对制度缺失的有益的补充)媒体关注可以通

过信息传播和声誉等途径来影响企业融资约束(主要可以从信息不对称理论和声誉理论来论述#一方

面(由于信息不对称的存在(银行等金融机构并不能完全地掌握企业真实信息)8<=/和 dDGDII%"$$#&的

研究已经证实媒体的新闻报道有时可以减少信息摩擦
*"2+

(VDF,)EL%"$%$ &也发现媒体在减轻企业与投

资者之间信息不对称的重要作用
*"7+

)媒体通过自身的信息传播职能(通过专业的渠道和手段收集"整

理企业相关信息(并通过媒介进行信息传播)这在无形中就帮助银行等金融机构更好地了解上市公司

的真实生产经营现状(提高了上市公司的信息透明度(降低了上市公司和债权人之间的信息不对称程

度(有利于帮助企业缓解融资约束)媒体对上市公司的正面报道可以给资本市场传递出利好消息(有助

于企业获得更多的资金支持'相反(如果媒体大量报道上市公司的负面新闻(这会给资本市场传递利空

消息(进一步加剧企业的融资约束困境)金融机构在审核这类企业的贷款申请时会更加慎重(考虑到可

能存在的贷款风险(会停止发放贷款或者追缴贷款)"$%7年%%月媒体大量报道獐子岛扇贝事件(在事件

报道之后大连本地多家银行立刻对獐子岛抽贷'另一方面(在现代经济生活中(企业和管理者越来越重

视树立良好的声誉)良好的声誉可以为企业带来意想不到的溢价(在产品市场中受到广大消费者的追

捧)例如"$$!年1月王老吉在汶川地震中捐款一亿元(各大媒体争相对王老吉进行了正面的新闻报道(

国内很多地方出现了!买光王老吉$的现象)金融机构在审批企业贷款时(会综合考虑企业声誉情况)良

好的声誉会给企业带来隐性的担保(相对于声誉较差的企业而言(金融机构更倾向于给有着良好声誉

的企业发放贷款)基于此(本文提出如下假设#

假设%'媒体关注程度与上市公司融资约束存在负相关关系"即媒体关注程度越高!上市公司的融资约

束程度越低"

假设"'媒体正面报道与上市公司融资约束存在负相关关系"即媒体正面报道越多!上市公司的融资约

束程度越低"

假设2'媒体负面报道与上市公司融资约束存在正相关关系"即媒体负面报道越多!上市公司的融资约

束程度越高"

传统观念认为(由于产权的关系国有企业往往能获得更多的银行贷款(而非国有企业会受到融资

约束)随着我国金融市场建设的不断完善(金融业竞争日益市场化(企业的融资渠道也日益增多)为了

保证自身的经济收益(金融机构在发放贷款时会考虑现有的坏账率和不良贷款率(这就使得国有企业

的贷款支持力度所有减弱)王家庭和赵亮%"$%$&就发现国有企业相对于非国有企业受到的融资约束程

度更大
*%"+33

)相对于非国有企业而言(国有企业的公司治理水平往往较低(这就使得国有企业的信息不

对称问题更加严重)在这种情况下(媒体关注可以提高国有企业的信息透明度(为金融机构提供真实可

靠的经营信息(有利于缓解国有企业的融资约束)国有企业正面的新闻报道(可以帮助国有企业在地方

上形成更好的企业形象和社会口碑(这就使得本地金融机构发放贷款时会青睐投资风险较低的国有企

业)然而负面新闻报道对不同产权性质上市公司的影响并不存在差异)金融机构并不会因为产权性质

不同而忽视这些负面新闻带来的隐性风险和不利影响)基于此(本文提出如下假设#

假设7'媒体关注对不同产权性质上市公司融资约束的影响存在差异"相对于非国有上市公司而言!媒

体关注对国有上市公司的融资约束程度缓解力度更大"

假设1'媒体正面报道对不同产权性质上市公司融资约束的影响存在差异"相对于非国有上市公司而

言!媒体正面报道对国有上市公司的融资约束程度缓解力度更大"

假设&'媒体负面报道对不同产权性质上市公司融资约束的影响不存在差异"

#!

'第 ! 期 ''仲秋雁(石晓峰# 媒体关注"产权性质与上市公司融资约束



四"实证设计

#一$ 样本选择与数据来源

本文选取了"$%$0"$%7年中国沪深两市 -股上市公司的年度观测样本为研究对象(为了确保研究结

果的可靠性进行了如下的筛选#第一(删除被证监会 :V或
!

:V的上市公司'第二(删除金融类上市公司'

第三(删除财务数据"公司治理数据缺失的上市公司)最终本文的样本为1#!!家上市公司)本文中所涉及的

财务数据均来自于 CB=N 中国金融数据库(公司治理数据来自于锐思金融数据库(媒体关注数据来自于

6(c?中国重要报纸全文数据库)

#二$ 变量定义

I*被解释变量%融资约束#现阶段学者们主要以公司特征变量和构建综合指数两种方法计量融资约束

程度)一方面(以公司特征变量识别融资约束)8<gg<GB等%%#!!&认为股利支付水平可以有效地衡量企业受到

融资约束的程度
*"1+

(-,JDNB<等%"$$7&"P.E;B=%"$%$&则以公司规模作为判断企业融资约束的变量
*"&0"3+

(8DD

等%"$$#&综合使用公司规模和公司年龄作为融资约束的判断标准
*"!+

)由于公司特征变量之间存在着一定的

内生性(所以仅以个别公司特征变量作为衡量融资约束程度的做法可能会存在一定的偏误)另一方面(构建

综合指数来衡量融资约束)c<H,<= 和 B̀=/<,DI%%##3&最早采用有序 @)/BF回归研究企业融资约束程度
*"#+

(在

此基础上 @<J)=F等%"$$%&构建了更为全面的 c̀ 指数来计量融资约束
*2$+

(具体模型如下#

DL

*+

FG%I$$" _?K

*+

S$I"!2 _V

*+

S2I%2# _@DQ

*+

G2#I2&! _PBQ

*+

G%I2%1 _?'

*+

%%&

其中(?K是经营现金流与总资产的比值(V为托宾 V值(@DQ为资产负债率(PBQ为股利支付率(?'为

现金持有量与总资产比值)然而(T<N,)EL和dBDGED%"$%$& 的研究发现 DL指数有效性较低(并不能合理地

反映企业的融资约束程度
*2%+%#2!

)

为了能更好地计量企业的融资约束程度(C;BFDN和C.%"$$&&采用系统广义矩b99对投资欧拉方程

进行了参数估计构建了 CC指数
*2"+

(具体模型如下#

CC

*+

FG$I$#% _?K

*+

G$I$&"PPBQ

*+

G$I$"% _@DQ

*+

G$I$77 _:BgD

*+

S$I%$" _?:b

*+

G$I$21 _!A

*+

%"&

其中(PPBQ为支付股利的哑变量(当企业支付股利的时候为 %(否则为 $':BgD为企业总资产的自然对

数(?:b为行业营业收入增长率(!A为企业营业收入增长率)该方法受到了 @B= 等 %"$%%&"d<=).IB和

d<H<=BL),<).%"$%"&"邓可斌和曾海舰%"$%7& 等的广泛使用
*22G21+

)

然而(关于融资约束计量的探索并未结束)T<N,)EL 和 dBDGED%"$$#& 采用企业规模和企业年限这两个

外生变量构建了 !R指数
*2%+%#"#

(具体模型如下#

!R

*+

FG$I323 _:BgD

*+

S$I$72 _:BgD

"

*+

G$I$7 _-/D

*+

%2&

其中(-/D为企业年龄)该方法也得到了鞠晓生等%"$%2&"c;<F<JB等%"$%1&"@<M和 9B,,I%"$%1&等学

者的推崇
*2&02!+

)

基于此(本文选用 CC指数和 :-指数作为融资约束的代理变量)为了便于理解(本文对 CC指数和

:-指数进行了正向处理(处理后 CC指数":-指数值越大时表明企业受到融资约束程度越深)

J*解释变量%媒体关注#报纸和网络是现阶段学术界收集媒体关注数据的两个主要来源(戴亦一等

%"$%1&"醋卫华和李培功%"$%1&采用 6(c?中国重要报纸全文数据库收集报纸报道信息
*2#07$+

(罗进辉和

杜兴强%"$%7&"逯东等%"$%1&采用!百度新闻搜索引擎$收集网络媒体报道信息
*7%07"+

)网络媒体新闻报道

存在大量的转载现象(而且部分新闻报道存在不实的问题(本文采用的是通过 6(c?中国重要报纸全文数

据库人工收集数据)媒体关注变量 96主要有媒体关注程度 96P"媒体正面报道 96d和媒体负面报道

96()媒体关注程度 96P是上市公司新闻报道次数加%的自然对数(媒体正面报道 96d是上市公司正面

新闻报道次数加%的自然对数(媒体负面报道 96(上市公司负面新闻报道次数加%的自然对数)产权性质#

按照上市公司产权性质(本文设计了产权性质哑变量 d[(当企业为国有产权的时为%(否则为$)同时(还设

$# 商'业'经'济'与'管'理 "$%& 年



计了媒体关注与产权性质的交叉项 96_d[(主要是为了考察不同媒体关注对不同产权性质上市公司融

资约束的影响差异)

K*控制变量%借鉴现有融资约束相关研究(本文选取了企业规模"盈利能力"现金流能力"代理成本"审

计机构类型"股权集中度"成长能力"董事会规模"独立董事比例"监事会规模"年度虚拟变量和行业虚拟变

量)具体变量定义如表%所示)

表%'变量定义与计量

变量类型 变量名称 变量符号 变量计量

被解释变量

融资约束 86 包括 CC指数和 :-指数

CC指数 CC 借鉴 C;BFDN 和 C. 等""$$&#构建的 CC指数计算得出

:-指数 :- 借鉴 T<N,E)L 和 dBDGED""$$##构建的 :-指数计算得出

解释变量

媒体关注 96 包括媒体关注程度 96P&媒体正面报道 96d和媒体负面报道 96(

媒体关注程度 96P 中国重要报纸全文数据库中公司年度新闻报道次数加%的自然对数

媒体正面报道 96d 正面新闻报道次数加%的自然对数

媒体负面报道 96( 负面新闻报道次数加%的自然对数

产权性质 d[ 哑变量!当上市公司为国有产权的时为%!否则为$

控制变量

企业规模 :BgD 总资产的自然对数

盈利能力 [YX 净资产收益率

现金流能力 68 经营现金流净值h总资产

代理成本 -6 其他应收账款h总资产

审计机构类型 A?b7 哑变量!审计机构为国际四大会计师事务所时为%!否则为$

股权集中度 X6 第一大股东持股比例

成长能力 b- 营业收入增长率

董事会规模 AP 董事会总人数的自然对数

独立董事比率 ?P 独立董事占董事会总人数的比率

监事会规模 A: 监事会总人数的自然对数

年度虚拟变量 4D<G 控制年度宏观经济影响!设置7个年度哑变量

行业虚拟变量 ?=N.IGFR

控制行业因素影响!根据证监会"$%"年新的行业分类指引!设置%3个

行业哑变量

#三$ 研究方法选择与检验模型设定

在公司财务领域的研究中(内生性是一个不容忽视的问题)在媒体治理研究领域里(学者们将一直被

内生性问题所困扰)由于媒体具有逐利的本质(这就使得媒体在新闻报道中存在一定的偏差(例如有选择

性地报道一些能吸引大众眼球的新闻)在这种情况下(所获取的研究样本并非随机分布的(而是具有自选

择的特性)此时(如果采用传统的 Y@: 回归分析得到的结论会受到较大的质疑)TDELJ<=%%#3#&提出了著

名的两步估计法
*72+

(由于其操作简单并且不依赖正态性假设(逐渐成为了解决样本选择性偏差最流行的

方法(cDELJ<= 也因此获得了"$$$年的诺贝尔经济学奖)本文构建如下 TDELJ<= 二阶段模型#

第一阶段(构建媒体关注的 dG)SBF估计方程(估算逆米尔斯比率 ?9[)具体模型如下#

H.?

BF

F

'

$

S

'

%

:BgD

BF

S

'

"

[YX

BF

S

'

2

@DQ

BF

S

'

7

+<,.D

BF

S

'

1

>

BF

S

'

&

AR

*+

S

'

3

P̀ !

BF

S

'

!

H̀ !

BF

S

'

#

Ra

BF

S

#

%$

3H

BF

S

'

%%

5H

BF

S

'

%"

3!

BF

S

'

%2

P?

BF

S

'

%7

Y1,6

BF

S

'

%1

?=N.IFGR

BF

S

(

%7&

其中(H.?为媒体关注的二元虚拟变量(当媒体关注变量大于其中位数时取值为 %(否则为 $)控制变

量有企业规模 :BgD"盈利能力[YX"资产负债率@DQ"公司价值+<,.D"托宾V"成长能力AR"每股收益 P̀ !"

每股股利 H̀ !"审计意见Ra"董事会规模3H"独立董事比例5H"监事会规模3!"股权集中度P?"年度虚拟

变量 Y1,6和行业虚拟变量 ?=N.IFGR)

第二阶段(将逆米尔斯比率 5.@作为控制变量加入具体的检验模型中)考察媒体关注对上市公司融

资约束的影响机理(本文构建如下检验模型#

K?

BF

F

)

$

m

)

%

.?

BF

S

)

"

:BgD

BF

S

)

2

@aP

BF

S

)

7

?K

BF

S

)

1

R?

BF

S

)

&

35A7

BF

S

)

3

P?

BF

S

)

!

AR

BF

%#
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S

)

#

3H

BF

S

)

%$

5H

BF

S

)

%%

3!

BF

S

)

%"

5.@

BF

S

)

%2

4D<G

BF

S

)

%7

?=N.IFGR

BF

S

*

%1&

其中(K?

BF

为*公司在F年的所受到融资约束程度(分别包含ZZ指数ZZ

BF

和 !R指数 !R

BF

).?

BF

为B公

司在 F年的所受到媒体关注(分别包含媒体关注程度 .?H

BF

"媒体正面报道 .?̀

BF

和媒体负面报道 .?B

BF

)

同时(为了考察媒体关注对不同产权性质上市公司融资约束的影响差异(本文还构建了如下检验模型#

K?

BF

F

+

$

m

+

%

.?S

+

"

.?

BF

_ @̀

BF

S

+

2

@̀

BF

S

+

7

:BgD

BF

S

+

1

@aP

BF

S

+

&

?K

BF

S

+

3

R?

BF

S

+

!

35A7

BF

S

+

#

P?

BF

S

+

%$

AR

BF

S

+

%%

3H

BF

S

+

%"

5H

BF

S

+

%2

3!

BF

S

+

%7

5.@

BF

S

+

%1

Y1,6

BF

S

+

%&

?=N.IFGR

BF

S

,

%&&

其中(.?

BF

_ @̀

BF

为媒体关注和产权性质的交叉项( @̀

BF

为 B公司在 F年的产权性质)

五"实证结果与分析

#一$ 描述性统计分析

表"'变量的描述性统计结果

变量 均值 中值 标准差 极小值 极大值

CC "*%73 "*%72 $*3"7 $*3#! "&*%12

:- 7*22% 7*%%7 %*311 $*1!3 %2*"#3

96P %*33" %*3#" %*227 $*$$$ &*7%3

96d $*32% $*&#2 $*3!" $*$$$ 7*1&7

96( $*%!# $*$$$ $*7$7 $*$$$ "*##&

d[ $*&&$ %*$$$ $*737 $*$$$ %*$$$

:BgD ""*2%& ""*%!1 %*7"1 %2*$3& "!*1$#

[YX $*$1# $*$3" $*#12 017*!$# 7*7!1

68 $*$2& $*$2! $*%!% 0%%*$1& "*713

-6 $*3#3 $*&72 $*&#! $*$$$ #*&!#

A?b7 $*$!3 $*$$$ $*"!" $*$$$ %*$$$

X6 $*%&$ $*%%3 $*%21 $*$$$ $*3##

b- $*"77 $*$## 1*$#3 0%*$$$ 2&3*12"

AP "*1"% "*7!1 $*2$& %*2!& 2*32!

?P $*273 $*222 $*$#3 $*$$$ $*31$

A: %*&%$ %*&$# $*773 $*$$$ 2*$71

从表"描述性统计的结果可知(媒体关

注程度 96P的平均值为%*&&7(媒体正面报

道 96d的平均值为$*32%(媒体负面报道

96(的平均值为$*%!#)由于媒体关注变量

是媒体报道次数加%的自然对数(所以需要

对媒体关注原始数据进行分析才可以知道

现实经济生活中媒体关注情况)通过统计发

现在我国平均每家上市公司每年在报纸上

被新闻报道次数为%7*"%"次(正面新闻报道

的次数为2*%&&(而负面新闻报道的次数仅

为%*2&$)同时(为了保证本文主要变量之间

不存在多重共线性问题(本文还进行了

dD<GI)= 相关系性检验和 :HD<GJ<= 相关性

检验)检验结果显示(三个媒体关注变量存

在着一定的多重共线性问题(但是由于这三

个变量在回归时都是依次放入模型中(并不

会一次出现在回归中(所以不会对回归结果

产生影响)另外(:-指数与企业规模 :BgD存在多重共线性(主要是由于 :-指数计量模型中存在两个与企

业规模相关的变量)为了避免多重共线性问题(在以 :-指数作为融资约束代理变量回归时(模型的解释

变量不包含企业规模 :BgD)限于篇幅(本文未列示相关性检验结果)

#二$ 单因素分析

表2为单因素分析的结果(主要检验了不同媒体关注样本组的融资约束差异)在分组方面(本文主要以

媒体关注变量的平均值作为分组的标准)以媒体关注程度 C6P为例(高于媒体关注程度平均值的样本纳

入高 C6P样本组(而低于平均值的样本则归为低 C6P样本组(其他两个媒体关注变量同理类推)从表中

-栏的检验结果可以发现(高 C6P样本组受到的融资约束程度分别低于 C6P样本组$*$"!和%*21#(这

种差异的 V检验在$*$%的水平上显著)两组样本融资约束中位数差额分别为 0$*%$#和 0%*%1!(CB,E)U)=

秩和检验在$*$%的水平上显著)这在一定程度上说明受到媒体关注程度越高(企业的融资约束程度越低(

基本证实了研究假设%'A栏的检验结果显示(受到媒体正面报道较多(企业受到融资约束较小(均值 V检

验"中位数 CB,E)U)= 秩和检验均在$*$%的水平上显著(基本支持本文研究假设"'6栏的检验结果显示(受

到媒体负面报道较多的企业会受到更多的融资约束(单因素检验的结果至少在$*$1的水平上显著(这在一

定程度上证实了研究假设2)

"# 商'业'经'济'与'管'理 "$%& 年



表2'单因素分析结果

-栏'媒体关注程度 C6P

变量
高 C6P样本组 低 C6P样本组 ]检验 CB,E)U)= 秩和检验

均值 中位数 均值 中位数 均值之差 ]值 中位数之差 L值

CC指数 "*%22 "*$#% "*%&% "*"$$ 0$*$"!

0"*12#

!!!

0$*%$#

03*"&2

!!!

:-指数 2*&&# 2*&"! 1*$"! 7*3!& 0%*21#

02"*7&%

!!!

0%*%1!

02$*233

!!!

A栏'媒体正面报道 C6d

变量
高 C6P样本组 低 C6P样本组 ]检验 CB,E)U)= 秩和检验

均值 中位数 均值 中位数 均值之差 ]值 中位数之差 L值

CC指数 "*%2& "*%"% "*%!1 "*"2% 0$*$7#

0"*!1&

!!!

0$*%%$

0&*232

!!!

:-指数 2*#1% 2*!11 1*37& 1*7!$ 0%*3#1

021*11!

!!!

0%*&"1

0"#*3$&

!!!

6栏'媒体负面报道 C6(

变量
高 C6P样本组 低 C6P样本组 ]检验 CB,E)U)= 秩和检验

均值 中位数 均值 中位数 均值之差 ]值 中位数之差 L值

CC指数 "*%3% "*"%" "*%27 "*%$3 $*$23

"*""2

!!

$*%$1

&*37&

!!!

:-指数 1*22$ 1*$22 2*!"$ 2*327 %*%1%

27*1$3

!!!

%*"##

2$*#%!

!!!

''注'

!!!

&

!!

&

!分别表示在%l&1l&%$l的水平上显著!双尾检验(

#三$ 媒体关注影响融资约束的回归分析

表7是采用 TDELJ<= 两阶段模型估计检验模型%1&的回归结果(主要分析了媒体关注对融资约束的影

响机理)以 CC指数作为融资约束代理变量的回归结果为例(媒体关注程度 96P与融资约束在$*$%的水

表7'媒体关注影响融资约束的 TDELJ<= 第二阶段回归结果

变量
C因变量'CC指数 因变量':-指数

自变量'96P 自变量'96d 自变量'96( 自变量'96P 自变量'96d 自变量'96(

6)=IF<=F

07*3!3

!!!

" 0%2*31$#

07*3"2

!!!

" 0%&*2"##

07*7!7

!!!

" 0!*!#"#

01*#22

!!!

" 0&*##3#

01*$##

!!!

" 01*#3!#

0!*$17

!!!

" 0!*!"##

96

0$*$&$

!!!

" 0&*32!#

0$*$!%

!!!

" 03*7&##

$*%2$

!!!

"7*1"1#

0$*%$3

!!!

" 0"*&33#

0$*""2

!!

" 0"*1%$#

$*$1$

!

"%*322#

:BgD

0$*"#7

!!!

" 0"%*27##

0$*"!#

!!!

" 0"7*3%##

0$*"3"

!!!

" 0%7*7#!#

* * *

[YX

0$*"!#

!!!

" 0&*"32#

0$*2$7

!!!

" 0&*!#&#

0$*$"1

" 0$*2!2#

0$*%2"

" 0$*2!##

0$*$2$

" 0$*$!%#

0$*&1"

!

" 0%*3#1#

68

0$*2$1

!!!

" 02*$1"#

0$*"&2

!!!

" 0"*!3!#

0$*21!

!!!

" 0"*&%2#

0%*33!

!!

" 0"*713#

0%*&21

!!

" 0"*%!7#

0%*332

!!

" 0"*1$##

-6

$*$17

!!!

"7*&7"#

$*$77

!!!

"7*7!2#

$*$&"

!!!

"2*11&#

$*$%%

"$*%2$#

$*$7"

"$*1"%#

$*$$1

"$*$1&#

A?b7

0$*%!1

!!!

" 03*1!##

0$*%!!

!!!

" 0!*$&2#

0$*%7&

!!!

" 07*!%%#

0$*12&

!!!

" 02*$"%#

0$*&"#

!!!

" 02*2$2#

0$*131

!!!

" 02*&32#

X6

0$*1%3

!!!

" 03*&!3#

0$*7!"

!!!

" 03*31"#

0$*33$

!!!

" 0!*2#1#

0"*#!"

!!!

" 0&*1!3#

02*$!3

!!!

" 0&*&2"#

0"*3"$

!!!

" 01*1#&#

b-

0$*$72

!!!

" 07*!7&#

0$*$77

!!!

" 01*731#

0$*$2&

!!!

" 02*7&&#

0$*$!!

" 0%*71$#

0$*$#2

" 0%*7"!#

0$*$3!

!

" 0%*3%"#

AP

$*$7#

!

"%*&#2#

$*$2&

"%*2"3#

$*%73

!!!

"2*1%2#

0$*%&%

" 0$*322#

0$*2"$

" 0%*721#

$*%23

"$*13!#

?P

0$*$3#

" 0$*#7$#

0$*%$3

" 0%*2&3#

0$*%%!
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平上显著负相关(影响系数为 0$*$&(由此可知受到媒体关注程度越高的企业融资约束程度越低(证明了

本文的研究假设%'媒体正面报道 96d与融资约束在$*$%的水平下显著负相关(影响系数为 0$*$!%(这表

明媒体对上市公司的正面报道有利于缓解企业的融资约束(正面媒体报道可以发挥!帮助之手$的作用(

支持了本文的研究假设"'媒体负面报道 96(与融资约束在$*$%的水平下显著正相关(影响系数为$*%2(

这说明媒体对上市公司的负面报道会加剧企业的融资约束困境(负面媒体报道可以发挥!惩罚之手$的作

用(本文的研究假设2得到证实)在现实经济生活中(良好的社会声誉和口碑往往会给企业带来一种无形的

担保(金融机构更加愿意给声誉高和口碑好的企业发放贷款)值得注意的是(表7中所有的回归分析的逆米

尔斯比率 ?9[的回归系数均显著为正(这说明本文存在一定的样本自选择问题)这也证实了本文采用

TDELJ<= 两阶段模型的估计效果是有效的(如果采用传统的 Y@: 回归将给检验结果造成偏误)同样(以 :-

指数作为融资约束代理变量的回归结果完全支持本文的研究假设(这进一步表明本文的发现具有可靠性)

控制变量方面(研究结果表明企业规模"盈利能力"现金流能力和成长能力均与融资约束呈显著的负

相关关系(这说明规模较大(盈利能力"现金流能力和成长能力越强的上市公司受到的融资约束程度较小'

代理成本与融资约束呈显著正相关关系(这表明较高的代理成本会对企业融资产生不利影响'会计师事务

所类型与融资约束呈显著负相关关系(这表明聘用四大会计师事务所的企业受到的融资约束程度较小'股

权集中度与融资约束呈显著负相关关系(即较高的股权集中度可以帮助企业缓解融资约束'另外(董事会

规模"独立董事比例和监事会规模等公司治理因素对融资约束的影响并不显著)

#四$ 媒体关注"产权性质与融资约束的回归分析

表1是采用 TDELJ<= 两阶段模型估计检验模型%&&的回归结果(主要考察了媒体关注对不同产权性质

表1'媒体关注"产权性质与融资约束的 TDELJ<= 第二阶段回归结果

变量
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企业融资约束的影响差异)以 CC指数作为融资约束代理变量的回归结果为例(媒体关注程度 96P和产

权性质的交叉项%96_d[&与融资约束在$*$1水平上显著负相关(影响系数为 0$*$71)此时(当企业产权

性质为非国有时(媒体关注对此类上市公司融资约束的影响效应为 0$*$"3)而当企业产权性质为国有时(

媒体关注对此类上市公司融资约束的影响效应为 0$*$3"% 0$*$"3 0$*$71&)由此可知(媒体关注对国有

产权性质上市公司的融资约束的影响更大(本文的研究假设7得到验证)同理(媒体正面报道 96d和产权

性质交叉项与融资约束也在$*$1水平上显著负相关(这可以说明相对于非国有上市公司而言(媒体正面报

道对国有上市公司的缓解作用更大(证明了本文的研究假设1)而媒体负面报道 96(与融资约束的回归结

果并不显著(+值仅为%*1!2)这表明媒体负面报道对不同产权性质上市公司融资约束的影响差异不具有统

计学显著性(论证了本文的研究假设&)同时(本文还以 :-指数作为融资约束代理变量进行了检验(研究

结论与上文一致)

#五$ 稳健性检验

本文主要采取以下三种稳健性检验方法#第一(选取其他媒体关注计量方法)借助 6(c?中国重要报

纸全文数据库(以/中国证券报0"/证券日报0"/证券时报0"/上海证券报0"/"%世纪经济报道0"/中国经

营报0"/经济观察报0"/财经时报0这八大财经类报纸作为媒体关注数据收集的来源(对上市公司的新闻

报道进行收集归纳)上述八大财经报纸是现阶段中国覆盖面最广的财经报纸(有着广泛的读者和较大的影

响力)该方法受到了卢文彬等%"$%7&"才国伟等%"$%1&等学者们的推崇
*""+&!*77+

)本文采用上述方法重新计

量媒体关注变量(经过再次回归后发现本文结论未发生变化'第二(采用 c̀ 指数作为融资约束的代理变

量)为了确保融资约束衡量的合理性(本文还采用 c̀ 指数来衡量融资约束(并以此作为因变量进行重新

回归(回归结果与本文一致'第三(删除媒体关注数据中的噪音)在收集媒体关注数据时(可能存在某家上

市公司并未有媒体报道的情况(此时媒体关注变量为$(这种截尾问题可能会对本文的结论产生影响)本文

删除媒体关注变量为$的样本后重新检验(研究结论整体未发生改变)

六"结论"启示与展望

媒体治理作用在现代经济生活中的作用日益显著(作为一个重要的非制度机制(媒体对企业重要的财

务决策有着不可忽视的影响)学术界已经有大量的文献从公司特征层面"公司治理层面和金融环境层面研

究了影响企业融资约束的因素(鲜有文献能从媒体关注这一独特的视角出发考察其对融资约束的影响)本

文以"$%$0"$%7年沪深两市1#!!个观察样本为研究对象(采用 TDELJ<= 两阶段估计(实证分析了媒体关注

对上市公司融资约束的影响机理(细分了不同媒体报道性质的影响效果(并探索了媒体关注对不同产权性

质企业融资约束的影响差异)实证研究发现#第一(媒体关注与上市公司融资约束存在显著的负相关关系)

上市公司受到的媒体关注越多(其受到的融资约束程度越低'第二(不同报道性质的媒体关注对上市公司

融资约束产生不同的影响(正面媒体报道可以降低企业的融资约束程度(负面媒体报道却会增加企业的融

资约束程度'第三(媒体关注对不同产权性质上市公司融资约束的影响存在差异)相对于国有企业而言(媒

体关注对非国有企业的融资约束缓解程度更大)同时(媒体正面报道对不同产权性质上市公司融资约束的

影响存在差异)相对于非国有上市公司而言(媒体正面报道对国有上市公司的融资约束程度缓解力度更

大)然而媒体负面报道对不同产权性质上市公司融资约束的影响并不存在差异)

本文结论主要带来以下四点政策启示#第一(媒体作为一个重要的非正式制度因素(在缓解上市公司

融资约束问题时可以发挥重要的作用)相关监管部门应该积极引导媒体进行真实新闻报道(鼓励媒体行使

监督职能(使得社会大众可以获得真实的信息'第二(媒体应该加强行业自律(避免报道假新闻和未经核实

的新闻(避免因为!媒体俘获$而报道失实的新闻'第三(银行"基金"投行等信贷资金的供给方在融资方案

审核时(应该对该融资企业的媒体报道情况进行收集(大力支持有着正面新闻报道的融资企业(而对有着

负面行为的融资企业应该谨慎对待'第四(上市公司应该重视媒体对公司的新闻报道(积极面对媒体的行

为报道(向外界努力营造良好的社会形象(以便于企业的融资时获得额外的!溢价$)
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本文主要探讨了媒体关注对上市公司融资约束的影响(发现不同报道性质的媒体关注会对企业融资

约束产生不同的影响(取得了一定的成果)但是本文仍存在以下三点不足(有待后续研究的深入#第一(本

文中的媒体数据主要来自于报纸"百度新闻等传统媒体(并未能将微博"微信等新媒体的数据纳入研究框

架中)新媒体在新闻传播的及时性和自由度有着传统媒体所不能及的优势(后续研究可以深入探讨新媒体

对企业融资约束的影响(并对比传统媒体和新媒体在缓解融资约束作用中的差异'第二(本文仅探讨了媒

体关注对上市公司融资约束的影响(并未考察媒体关注对融资成本"融资结构和融资规模的影响)未来研

究可以系统研究媒体关注对企业的融资决策的作用机理(寻找媒体关注影响融资决策的作用路径'第三(

本文仅从微观层面视角探讨了上市公司融资约束(而未能将信贷市场发展水平考虑在内)信贷市场发展水

平会对信贷资金的配置产生重要的影响(后续研究可以从宏观层面出发(探讨信贷市场发展水平对企业融

资约束的影响机理)
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