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摘要：以 1 028 家 A 股上市公司 2011—2014 年的数据为样本，研究媒体关注对公司业绩波动性的影响机理，并

探讨内部控制有效性在该作用机制中扮演的角色，为相关部门和企业提供有益参考。研究发现：媒体关注度与公

司业绩波动性显著正相关；在媒体关注发挥公司治理作用的过程中，内部控制有效性的中介效用明显。 
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一、引言 
 

近年来，随着现代通信技术的持续革新与互联网

浪潮的推进，媒体逐渐成长为一股不容忽视的力量。

作为大众媒体的重要一员，财经媒体因其覆盖面广、

影响力大、渗透力强的特性，在我们的社会和经济生

活中扮演着日益重要的角色。它既能通过网络、广播、

电视、报纸等平台宣传塑造公司的形象，也能通过追

踪曝光公司内幕与丑闻，以推动公司治理。如安然、

亿安科技、盛景山河的造假事件等，无一不是在媒体

的关注、报道下得到披露。 
媒体在公司治理领域的重要发挥引起了实务界与

理论界的广泛关注与讨论，对媒体报道的效应研究也

逐渐成为学术界财务理论研究的热点。Miller[1]最早对

媒体公司治理效果进行了科学严谨的实证研究，认为：

媒体在监督资本市场的会计舞弊行为中发挥着积极作

用，位列所有外部机制第一。Dyck[2]和 Joe[3]随后发现，

媒体监督在促使企业改正违规行为方面亦起着重要的

作用。此外，媒体监督通过激活内部治理机制，可以

有效降低代理成本，提升代理效率[4−5]。李培功等[6]

认为，媒体对经理人的薪酬契约同样发挥着积极的治

理作用。 
一般而言，在市场竞争机制及经理人市场成熟的

前提下，媒体监督一方面通过“影响经理人的声誉实

现公司治理的改善”[2]，另一方面通过间接影响政府

的声誉来影响被曝光的企业[7]，政府监管部门承接了

企业因媒体报道引发的声誉受损成本，迫于压力会对

相关企业行政介入[8−9]。而在市场机制不够成熟的转型

经济国家，声誉机制受损严重，单纯的市场舆论监督

无效，媒体很大程度上依靠行政介入实现其公司治理

功能。[8]  
关于媒体对资本市场的影响，业界达成了基本共

识：媒体可以通过信息传递、加工和挖掘提高信息透

明度，缓解资本市场中的信息不对称。[10]并且，媒体

覆盖范围越广，信息传播越快，缓解程度越高。[11]媒

体对资本市场的有效运行至关重要，因为资本市场的

效率很大程度上取决于信息的可靠性和准确性，而信

息的可靠与准确性主要受媒体独立性、媒体信誉、媒

体覆盖以及国家的言论自由程度影响。[12]Dyck[13]研究

发现，与公司盈余有关的报道对其股价影响明显，且

这种影响在媒体声誉越好的情况下表现越显著。媒体

即便没有发掘新信息，通过信息传递也能减少信息摩

擦从而影响资产价格。[14]Tetlock[15]指出，因信息在投

资者之间非对称分布引起的信息风险问题通过新闻报

道能得到有效缓解。一般而言，信息环境与信息质量

随媒体关注度的增加而改善，相应地，投资者面临的

信息风险就更小，要求的对价亦随之更低。罗进辉[16]

的研究对这一观点提供了支持：媒体报道可显著降低

上市公司的权益成本和债务成本。 
总的来说，大多数学者认同了媒体的公司治理作 
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用，并对媒体发挥公司治理效应的途径、机制形成了

一致的见解。媒体凭借自身的监督效应，通过影响企

业及经理人声誉，甚至引发行政机构介入等途径可显

著减少公司违规行为，降低代理成本；而媒体天然具

备信息传播效应亦可有效缓解资本市场上的信息不对

称现象，提升其运行效率。那么，在稳定公司业绩方

面，媒体是否具备同样的功能？对此，现有研究鲜有

涉及。然而，不论是对企业自身还是对利益相关者，

业绩波动性都是一个值得关切的问题。一方面，业绩

波动性作为了解企业风险的“晴雨表”，高业绩波动性

往往蕴含着高风险；另一方面，高业绩波动性代表着

高折现率，而高折现率势必会降低投资者的收益。因

此，本文选择业绩波动性作为研究媒体公司治理作用

的新视角，不仅可从理论上拓展媒体公司治理作用的

研究范围，实践上也能为督促企业健康发展、维护各

利益相关者利益提供相关经验。 
众所周知，媒体关注缺乏法律、行政的强制力，

无法直接干涉企业管理层的经营决策。究竟这一外部

制度因素是怎样影响到企业的经营运作？实际上，安

然事件的披露，同时引起了人们对企业内部控制的重

视，中美两国政府随之出台了系列与内部控制有关的

政策、法规，以严格监管会计行业，完善公司治理，

切实维护投资者的利益。内部控制的初衷就是预防企

业财务舞弊、造假事件的发生，保证企业经营管理的

合法合规，提升经营效率与效果，这与媒体关注的公

司治理目标殊途同归。因此，媒体关注是否通过内部

控制等内部治理机制发挥其公司治理的作用？媒体监

督能否提高内部控制的有效性，进而影响公司业绩稳

定性？为更好地理解上述问题，本文通过理论阐述和

实证研究，试图得到一些有益的启示。 
 

二、理论分析与研究假设 
 

(一) 媒体关注与业绩波动性 

Dyck与Zingales作为最早研究媒体公司治理作用

的学者，认为媒体监督是新兴资本市场上的一项重要

制度安排，有效替代了司法保护的不足，能降低获取、

证实信息的成本，帮助利益相关人士更有效地监督管

理者或股东的政策制定。[2]总结相关文献发现，媒体

关注公司治理作用的实现主要有三种途径：一是传统

监督机制[8, 16−17]，即通过引发监管部门的关注与介入

来改变管理者的行为。二是声誉机制[6, 10]，主要通过

影响公司或管理者的声誉实现。三是市场压力机制，

即通过影响资本市场来改变管理者的行为。于忠泊、

田高良[18]等学者是研究市场压力机制的代表，他们认

为，媒体对资本市场施加的影响，会转化为对管理者

的市场压力，从而影响其行为决策。 
媒体通过信息的采集、再披露，重新分布了市场

上的信息。公司违规舞弊行为被媒体披露以后，迫于

舆论压力，监管部门可能以行政方式介入企业经营。

从声誉方向考虑，经理人相当重视声誉这种无形资本，

一旦其自利机会主义行为被媒体曝光，其个人及社会

声誉就会受到损害。为维护既有利益，冀图在未来职

业生涯中赢得更为优厚的薪酬，经理人极有可能改正

自身的不正当行为。因为提升投资、管理效率，控制

公司经营风险，稳定公司业绩符合经理人维护与提升

自身声誉的心理目标。从市场压力考虑，当下激励制

度普遍存在，管理者在面对股票在资本市场表现出来

的波动性、收益性等特征时，出于降低自身风险或获

取收益的需求，会做出相应的行为调整。公司无效投

资与违规行为的曝光，导致公司未来前景被看衰，进

而体现在资本市场上。管理层预期的薪酬激励与期权

收益因此大幅降低；并且较低的股价也可能引起潜在

收购者的兴趣，一旦发生收购行为，变更管理层的可

能性随之增大。在这种压力下，经理人有必要采取一

定措施降低公司经营风险，维持其健康平稳发展。此

外，媒体关注度越高，传播越迅速，信息环境与信息

质量就越有保证。一方面，这会减少市场上的不理性

行为，公司经营者做出的经营决策均会收到市场有效

的反馈；另一方面，市场上的投资者们会对资产提出

更优惠的报价，企业能以更低的成本获得发展所需的

资金。如此，这既约束了企业经营者不正当的行为，

也让那些优秀的企业赢得一个更好的发展环境。综上

可见，媒体关注能够使管理层慎重审视自己的管理决

策，减少短视与冒进行为，降低公司的业绩风险。为

此，我们提出如下研究假设： 
H 1：媒体关注度与公司业绩波动性显著负相关。 
(二) 媒体关注与内部控制有效性 

从企业管理角度出发，企业控制系统分为外部控

制、内部控制。监管机构、法规条例、媒体监督及注

册会计师审计等属于外部控制，为企业正常运作提供

外部保障。内部控制与外部控制都是促进企业健康发

展的重要保障，外部控制影响着内部控制有效性的建

设与提升。[19]相关学者的研究[20]亦证实了市场化程

度、法律制度、媒体关注等制度性因素显著地正向影

响着内部控制有效性。 
媒体关注对企业内部控制的影响主要体现在以下

几个方面：首先，政府监管部门很有可能会通过媒体

信息这一渠道来监督对上市公司的内控建设。如证监
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会即在 2013 年发文，要强化对媒体报道企业违法违规

行为的监测与分析。内部控制失效引起的违规、舞弊

行为，不仅引起资本市场的争相关注，在行业竞争及

商业利益的驱动下，媒体也很有兴趣去挖掘这类企业

的不当行为，以行使其监督职责。媒体关注不但提升

了公司不规范的内部控制行为被曝光的概率，也吸引

了监管部门的更多的注意力。鉴于此，公司会更加规

范自身内部控制行为，内部控制随之更为有效。其次，

受声誉机制的影响，管理层有充分的动力去建立与完

善内部控制制度，以期塑造良好的公司形象，为自己

积累足够的声誉资本与潜在收益。对于媒体关注度和

曝光率高的企业，参照于忠泊等提出的市场压力假说，

理性的管理层为减少自身收益风险与职业竞争压力，

更有动力配合董事会建立和完善内控制度，以严格遵

循法律法规，确保财务会计报告及管理信息的真实可

靠，提升经营的效率和效果。综上，媒体的关注与报

道，可促使管理层建立完善内部控制机制，以提升内

部控制的有效性。在此，我们提出如下假设： 
H 2：媒体关注与企业内部控制有效性显著正相

关。 
(三) 内部控制有效性的中介效应 

媒体关注提供了公司治理的源头，而内部控制则

是实现治理目标的内部控制管理系统、路径和中间机

制。所谓内部控制有效性即是对内部控制目标的实现

程度。从控制目标来看，内部控制分为合规内部控制、

资产目标内部控制、经营目标内部控制以及战略目标

内部控制。 
得益于媒体的关注与报道，各利益相关者可以更

好地监督经理人的经营管理行为。受行政压力与市场

压力影响，考虑到公司与自身的声誉、形象维护，经

理层会修正自身行为，调整现有经营管理决策，以迎

合舆论导向。然而“头痛医头，脚痛医脚”终非长久

之计，企业的经营发展会因此陷入被动的局面。只有

未雨绸缪，建立一套合适、有效的内部监督控制制度，

才能使企业的发展步入良好、有序的发展轨道。一方

面，良好高效的企业内控机制，可保证企业经营遵循

相关法律法规，规避违法活动与违规交易，防止、发

现并纠正财务报告的重大错报，这将极大地提升企业

与经理人的声誉。另一方面，企业内部控制的有效运

行使得董事会和经理层及时掌握经营活动的效率和效

果，了解战略定位的合理性、实现程度，以适时对战

略进行调整。适宜的公司战略，高效的经营管理执行，

不仅为公司获取可观的现时利润，还能赢得市场对企

业未来的普遍看好。且高水平的内部控制可有效缓解

企业的融资约束问题，为企业的发展获取宝贵的资金

支持。[21]内部控制质量的提高，可以减少公司过度投

资与投资不足的行为，提升公司的投资效率。[22]可见，

媒体关注通过传统监督机制、声誉机制、市场压力机

制，使得公司董事会主动加强内部控制制度的建立完

善工作，提升内部控制有效性，理性的经理人亦会对

此予以配合。通过内部控制有效性这个桥梁，可减少

舞弊与违法违规行为，提升管理效率与投资效率，从

而降低企业业绩的波动幅度。为此，本文提出如下研

究假设： 
H 3：内部控制有效性在媒体关注对公司业绩稳定

性影响中的中介效用明显。 
 

三、研究设计及模型设计 
 

(一) 样本选取 

参考现有文献的做法，剔除金融行业的样本以及

主要变量缺失的样本，最终得到 2011—2014 年 A 股

制造业上市公司的样本数 3 794 个。研究所需的财务

数据来自 CSMAR 数据库。根据投资者认知假说与

Fang 和 Peress[14]的研究结果，非负面报道会给公司经

营施加更大的监督、约束压力，带来更大的潜在声誉

损失。为此，文中以非负面媒体报道数作为媒体关注

的度量指标。媒体关注数据手工搜集于中国资讯行经

济新闻库。为规避极端值的影响，对业绩波动性变量

进行上 1%分位的 winsorize 处理，对模型中其他连续

性变量进行上下各 1%分位的 winsorize 处理。 
(二) 变量定义 

其一，媒体关注度。本文以媒体报道数来衡量媒

体对上市公司的关注度，取 Media=Ln(1+媒体非负面

报道数)。 
其二，业绩波动性。公司业绩波动性包含业绩横

向离散度与纵向波动性两个方面：横向离散度主要是

测度不同公司组间的波动性；而纵向波动性主要测度

同一公司的公司业绩在不同年度区间内的波动性。参

考国内外相关文献[23, 24]，本文的业绩波动性采用以下

两种方法度量：①横向波动性。将业绩指标 Roa、
Tobin’sQ 分别与影响业绩指标的各因素进行 Panel 
Data 回归，预测业绩水平求得残差，以其绝对值

|U_Roa|、|U_Q|表示会计指标 Roa 测度的离散度指标

和以市场指标 Tobin’sQ 测度的离散度指标。②纵向波

动性。求得公司在研究期间内业绩指标 Roa、Tobin’sQ
的三年标准差，分别以 Std_Roa、Std_Q 表示。 

其三，内部控制有效性。内部控制有效性即对内

部控制目标实现的程度，文章围绕内部控制 5 个目标 
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表 1  主要变量定义 

变量名称 变量定义与解释 

|U_Roa| 以会计指标 Roa 测度的横向业绩离散度 

|U_Q| 以市场指标 Tobin’sQ 测度的横向业绩离散度

Std_Roa 
以会计业绩 Roa 测度的纵向业绩波动性，取三

年标准差 

Std_Q 
以市场业绩 Tobin’sQ 测度的纵向业绩波动性，

取三年标准差 
Media1 当年媒体关注度，取 Ln(1+媒体非负面报道数)

IC 内部控制有效性，以内部控制指数衡量 

Maketindex 市场化指数 

Size 公司规模，主营业务收入的自然对数 

Lev 资产负债率 

Growth 成长速度，营业收入增长率 

Roa 总资产净收益率 

Roa-1 上期总资产净收益率 

Age 公司成立年限，数据统计年份−公司上市年份

Outdirate 独立董事比例，独立董事人数/董事会人数

Boardsize 董事会规模，董事会人数的自然对数 

H10 股权集中度，即前 10 大股东持股比例的平方和

Industry 行业虚拟变量，取本行业为 1，其他行业为 0

Year 年度虚拟变量，取本年度为 1，其他年度为 0

 

来选取评价指标，尽可能地将评价过程量化，以增强

各企业间的可比性。数据采集来自迪博风险数据库的

《中国上市公司内部控制指数》。 
其四，其他控制变量。在借鉴前人研究[23, 24]的基

础上，本文在分析模型中选用了如下控制变量，具体

如表 1 所示。 
(三) 模型设计 
 

| _ |   | _ |   | _ |   | _ |U Roa or U Q or Std Roa or Std Q    

1 2 = + Media Controlβ β ε∂ + +       (1) 
 

1 2IC = + Media Controlβ β ε∂ + +    (2) 
| _ |   | _ |   | _ |   | _ |U Roa or U Q or Std Roa or Std Q    

1 2 3= + Media IC Controlβ β β ε∂ + + +  (3) 
 

其中：Control 指代各控制变量，模型(1)(2)(3)分别为

检验媒体关注度与企业业绩波动性、内部控制的相关

关系及内部控制的中介效用。 
 

四、实证结果与分析 
 

(一) 描述性统计 

主要变量的描述性统计如表 2 所示。统计结果表

明，会计业绩的波动性要远远小于市场业绩的波动性。

如 Std_Roa 的中位数和平均值分别为 0.016 和 0.024，
而 Std_Q 则分别为 0.029 与 0.549。内部控制有效性、

与媒体关注指标的最大值与最小值之间的差距较大，

这说明不同企业的内控水平及受关注程度存在着较大

的差异。文章计算了各主要变量的方差膨胀因子，发

现大部分 VIF 低于 3，排除了模型存在严重的多重共

线性的可能。 
 

表 2  各主要变量描述性统计 

 N Median Min Max Mean Std 

Std_Roa 3 794 0.016 0.000 0.415 0.024 0.027

Std_Q 3 794 0.029 0.000 2.493 0.549 0.167

Media1 3 794 1.946 0.000 4.127 1.934 0.409

Media-1 3 794 1.946 0.000 4.127 1.935 0.431

IC 3 794 6.846 3.387 9.777 6.761 0.721

 
(二) 多元回归结果分析 

1. 媒体关注与业绩波动性的多元回归结果 

在控制了公司规模、成长速度、盈利能力、产权

结构、治理结构、股权集中度、行业、年度等变量的

基础上，对业绩波动性和媒体关注两个变量进行了分

析，结果如表 3 所示。 

由分析结果可见，首先，在两个测度公司业绩纵

向波动性的模型中，当期媒体关注度 Media 的回归系

数并不显著，而滞后一期的媒体关注度却显著降低了

当期公司业绩的纵向波动性，回归系数分别为

−0.007(P<0.01)，−0.016(P<0.01)；在两个测度公司业

绩横向离散度的模型中，Media 的回归系数并不显著，

滞后一期的媒体关注度 Media-1 的回归系数分别为

−0.012(P<0.01)，−0.138(P<0.05)，表明上期媒体关注

度与公司业绩横向离散度显著负相关。假设 1 得证。

这与预期的假设出现了差异的可能原因在于，媒体关

注度是一个不断累积的过程，治理作用当期不能完全

显现。其次，相比会计业绩，市场业绩受媒体关注的

影响更大(0.016＞0.007，0.138＞0.012)；而相对公司

业绩的纵向波动，媒体关注对于公司业绩的横向波动

的影响更为深远、显著(0.012＞0.007，0.138＞0.016)。

最后，规模越大的公司业绩波动性越小；当期盈利能

力越强、业绩波动性越小、成长速度较快的企业，一

般业绩波动性较大；财务风险、公司年限亦会反向抑

制公司业绩的波动性；反观董事会规模与独立董事所

占比例对公司业绩波动性的影响并不显著。 
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表 3  模型 1 的回归结果 

 Std_Roa Std_Q |U_Roa| |U_Q| 

截距 
0.077*** 0.136*** 2.027*** 1.016***

(6.257) (4.698) (6.205) (8.031) 

Media 
0.002 0.005 −0.002 −0.032 

(1.376) (0.116) (1.437) (1.217) 

Media-1 
−0.007*** −0.016*** −0.012*** −0.138**

(−4.280) (−4.316) (−3.724) (−2.76) 

Roa 
−0.095*** −0.140*** −0.107*** −0.265***

(−8.033) (−4.984) (−8.898) (−10.230)

Roa-1 
0.066*** 0.062* 0.064*** 0.005**

(5.756) (1.769) (−8.895) (−2.271)

Maketindex 
−0.002* −0.002** 0.001 0.001* 

(1.87) (2.57) (1.13) (1.69) 

Size 
−0.001*** −0.004*** −0.021*** −0.013**

(−3.170) (−3.220) (-3.309) (−2.101)

Growth 
0.006*** 0.005 0.003* 0.009* 

(3.045) (1.123) (1.669) (−1.674)

Lev 
−0.014*** 0.0814*** −0.039*** −0.035**

(−4.1155) (10.350) (−5.274) (2.035) 

Age 
0.0046*** 0.010*** 0.008*** 0.023**

(4.794) (4.454) (8.187) (2.243) 

Outdirate 
−0.012 −0.0225* −0.018 −0.040 

(−1.225) (−1.959) (−0.818) (−0.134)

Boardsize 
−0.005 −0.016* −0.015* −0.029*

(−1.599) (−1.787) (−1.706) (−1.940)

H10 
−0.016*** 0.045*** −0.032*** 0.091**

(3.678) (4.329) (3.295) (2.313) 

N 3 794 3 794 3 794 3 794 

Adj.R2 0.130 0.163 0.211 0.271 

注：①***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的统计水平，下表同，        

②回归结果中 Industy、Year 等哑变量得到控制 

 
2. 媒体关注与内部控制有效性的回归结果 

鉴于当期媒体关注度与公司业绩波动性的关系并

不显著，这里仅考察上期媒体关注度对当期内部控制

有效性的影响，而将当期媒体关注度作为一个控制变

量。结果如表 4 所示：上期媒体关注度越高，当期内

部控制越有效(0.852，P＜0.01)。假设 2 得证。当期盈

利能力、公司规模、成长速度、公司年限都对内部控

制有效性的提升有正向促进作用。 

表 4  模型 2 的回归结果 

解

释

变

量

被解释变量 IC 

截距 
2.885***

Media
−0.069*** 

Media-1
0.852***

(13.706) (−2.704) (34.822)

Roa 
2.755***

Roa-1
0.167 

Size 
0.097***

(12.927) (0.795) (10.021)

Growth
0.164***

Lev
−0.127* 

Age 
0.027*

(4.923) (−2.129) (1.698)

Outdirate
0.208

Boardsize 
−0.039 

H10 
0.069

(1.179) (−0.671) (0.887)

Industry yes Year yes 
N 3 794

Adj.R2 0.523 7  
 

3. 内部控制有效性的中介效果检验 
将上期媒体关注度，当期内部控制指标放入模型

3 进行全样本回归分析，以检验内部控制在媒体关注

在降低公司业绩波动性这一治理效用过程中所起的作

用，回归结果如表 5 所示。以被解释变量为 Std_Roa
的模型为例，Media-1 的系数为−0.001(P＜0.01)，并不

显著；而内部控制指标 IC 的系数显著为负(−0.005，P
＜0.01)。结合表 3、4 的回归结果，根据 Baron 和 Kenny
检验中介效应的逐步法可以判断，内部控制有效性在

媒体关注发挥稳定公司业绩的治理效用的过程中起着

明显的中介作用，间接效应显著。而在被解释变量为

Std_Q、|U_Roa|、|U_Q|的模型中，Media-1 的回归系

数亦不显著，内部控制指标 IC 的回归系数显著负相

关，假设 3 得证。这进一步解释了，媒体关注作为一

种外部治理机制，并不能直接发挥其公司治理效用，

而是通过影响公司内部控制建设，提升内部控制有效 
 

表 5  模型 3 的回归结果 

 Std_Roa Std_Q |U_Roa| |U_Q| 

截距 
0.092*** 0.176*** 0.121*** 0.230***

(7.401) (5.950) (7.276) (8.133) 

Media-1
−0.001 −0.001 −0.001 −0.002 

(−0.515) (−0.148) (−0.413) (−0.640)

IC 
−0.005*** −0.014*** −0.012*** −0.023***

(−5.730) (−6.284) (−5.374) (−6.753)

Control yes yes yes yes 

N 3794 3794 3794 3794 

Adj.R2 0.179 0.120 0.194 0.165 

注：(1)限于篇幅，未报告控制变量的回归结果，控制变量与表 3 一致，

下表同 
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性和质量来稳定公司业绩，维护广大投资者和相关利

益者的利益。 
4. 不同产权性质下的回归分析 

不同产权性质的企业面对媒体关注做出的反应程

度不一样，受到的政府行政干预亦有很大差异。为此，

将全样本按最终控制人属性的不同分为国有企业与非

国有企业，分别进行分析。得到国有企业样本 1 366
个，非国有企业样本 2 428 个。限于篇幅，这里仅将

Std_Roa 作为被假释变量，各主要变量回归结果如表 6
所示。上期媒体关注度 Media-1 与当期公司业绩波动

性显著负相关，回归系数分别为−0.011(P＜0.05)、
−0.013(P＜0.05)(前为国有企业，后为非国有企业，下

同)；与公司内部有效性 IC 显著正相关，回归系数分

别为 0.683(P＜0.01)、0.887(P＜0.01)；且在内部控制

有效性的中介效应检验模型中，国有企业与非国有企

业样本均通过了检验，Media-1 的回归系数均不显著，

IC 回归系数均显著，且符号为负，分别为−0.018(P＜
0.01)、−0.008(P＜0.01)。以上结果表明，相对国有企

业，媒体关注对国有企业的治理作用更为显著，并且

在面对媒体关注时，非国有企业更有动力来提升公司

内部控制的有效性。这一结论也与逯东等[25]的研究相

印证。这可能是因为，在我国，相对于市场，政府掌

握着更多的资源处置权，国有企业内部行政色彩依然

较浓，市场竞争机制的缺乏导致经理人声誉机制与市

场压力机制失效，媒体关注的监督作用受损。然而在

国有企业，内部控制有效性在稳定业绩风险时发挥的

效用比非国有企业更为显著。这也说明我国国有企业

仍处于一种由政府主导的内部控制发展模式。 
(三) 稳健性检验 

为确保研究结果的可靠，文章做了如下稳健性检

验：①将净资产收益率 Roe 的标准差与残差作为衡量

业绩波动性的替代指标，进行了检验；②采用媒体报

道总数 Media2 替代非负面报道数 Media1，放入模型

中进行检验，其结果未发生实质性改变，证明研究结

论可靠。因篇幅有限，未列示稳健性检验结果。 
 

五、研究结论与启示 
 

本文研究了媒体关注这一外部治理机制对公司业

绩稳定性的影响，并深入探讨了这一影响机理，厘清

了内部控制作为内部治理机制在这中间所起的作用。

实证结果发现，媒体关注度越高，内部控制有效性越

高，业绩波动风险越小。媒体关注的公司治理作用并

不能直接实现，内部控制有效性在这一影响过程中充

当中介。媒体关注治理作用的发挥存在一定的滞后性，

当期反应并不明显，上期媒体关注度显著提升了当期

的内部控制有效性。相比国有企业，非国有企业公司

管理层对媒体关注的反应更为敏感，提升内部控制有

效性的意愿更加强烈。 
我国作为一个转型中的经济体，市场竞争机制尚

不完善，媒体的公司治理作用仍受到一定的制约。主

要体现在：一方面，我国政府对各类媒体的管制依然

较为严厉，媒体监督的环境远非那么友好，在较强的

行政干预下，媒体的监督功能可能产生异化，形成媒

体报道偏差；另一方面，因为市场竞争机制的不成熟，

在国有企业，经理人市场的声誉机制和市场压力机制

基本失效。因此，要提升管理效率，稳定公司业绩风

险，维持企业长远、健康发展，应改善我国当前的制

度环境和市场环境。一方面，要保护媒体的言论自由

权，让来自市场的声誉与压力弥补单纯行政监管的低

效率。另一方面，进一步加强我国的内部控制制度建 
 

表 6  不同产权性质下的全样本回归结果 

 
Std_Roa IC Std_Roa 

国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有 

Media-1 
−0.011** −0.013*** 0.683*** 0.887*** 0.004 −0.003 

(−2.282) (−2.652) (17.874) (28.351) (−0.519) (−0.656) 

Media 
−0.001 0.002 −0.133*** −0.058   

(−0.224) (0.615) (−2.965) (−1.632)   

IC 
    −0.018*** −0.008*** 

    (−5.142) (−2.981) 

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 1 366 2 428 1 366 2 428 1 366 2 428 

Adj.R2 0.170 0.134 0.571 0.516 0.210 0.137 
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设，提升内部控制有效性。当来自外部的媒体监督治

理作用受损时，更需要企业内部控制机制发挥重要作

用，为企业的长远发展保驾护航。 
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Research on media coverage, effectiveness of internal control and 
performance volatility 

 
ZENG Wei1, LIU Zhijie1, ZHANG Zhao2 

 
(1. School of Business, Central South University, Changsha 410083, China; 

2. School of Economics and Business Management, Beijing Normal University, Beijing 100875, China) 
 
Abstract: This research, by picking the data of 1028 A-share listed companies in stock market between 2011 and 2014 
as samples, attempted to study the influence mechanism about how the media coverage affects the performance 
volatility of the company, to discuss what role the effectiveness of the internal control has played in this action 
mechanism, and to provide some references for the relevant departments and enterprises. The study finds that media 
coverage is positively correlated with the performance volatility significantly, and that in the process of media coverage 
affecting the corporate governance, the mediation role of internal control effectiveness is obvious. 
Key Words: media coverage; effectiveness of internal control; performance volatility                [编辑: 苏慧] 
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