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摘要:随着新闻媒体和资本市场的不断发展，媒体报道与股价波动之间的关系开始引起越来越多的学者

关注。通过系统梳理媒体报道与股价波动研究领域的国内外相关文献，包括媒体报道对股价波动产生何种

影响、两者之间的影响因素以及影响机制等，并对相关的研究成果进行总结，主要从投资者注意力这一角度

出发，对媒体报道影响股价波动的原因进行分析，整理了实证研究之中的一些经验研究结果和投资者注意

力、媒体报道次数、媒体报道语气等关键指标的测量方法和数据来源，在此基础之上，讨论了不同性质和背景

的媒体报道如何影响投资者注意力及股票价格等未来可能的研究方向及思路。
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一、引 言

传统资产定价模型认为，市场价格机制是使得投资者之间产生相互联系和影响的唯一因素，但

是，这一理念对信息的传播以及传播的过程进行了简化，同时也忽略了投资者与社会之间的互动关系

及其带来的影响。事实上，投资者在日常生活中能够使用多种多样的方法来获取各类所需信息，比如

翻阅报刊，收看新闻，或是相互之间的交流等。这些信息的传递过程、信息的数量和质量等都会对资

产价格产生影响［1］。
早在上世纪八十年代，市场上就开始出现各种各样无法用传统资产定价模型来解释的市场异象，

如周末效应、IPO 抑价等。不断被揭示的金融异象使得越来越多的学者开始突破传统资产定价理论，

De Long et al．［2］和 Shefrin et al．［3］就试图从行为金融角度提出基于噪音交易者的资产定价模型、基于

认知偏差的行为资产定价模型，来对这些异象进行解释。
同时随着媒体行业的快速发展，平面媒体、电波媒体、网络媒体等无时无刻不充斥着我们的生活，

在经济中更是扮演着重要的角色。资本市场每日的价格变化，都能够给新闻媒体提供源源不断的报

道素材。作为一种信息中介，媒体会对信息的传递过程、数量和质量产生影响，而这一影响必然会首

先获得投资者的关注。所以，作为一种稀缺资源的投资者注意力也就成为了解释资产价格变化的一

个重要维度。
因此，本文试图以投资者注意力视角下媒体报道与股票波动之间的关系为中心，梳理媒体报道与
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股价波动研究领域的国内外相关文献和研究成果，从投资者注意力角度总结媒体报道对股价波动的

作用机制，同时归纳实证研究中的各类关键指标的测量方法和数据来源，为进一步的研究提供参考和

建议。
二、媒体报道与股价波动的理论研究

( 一) 媒体扮演不同的角色

在人们的日常生活中，作为信息中介的媒体可能同时扮演着多重身份，或是重大事件的新闻调查

者，或是已有信息的公开者，或是某种观点的大肆渲染者等［4］，它们对股票市场产生的影响都存在差

异。关于媒体扮演的是信息提供者还是噪音制造者这个问题，学者们在自己的研究里各有其侧重点。
不同投资者如个人投资者和机构投资者之间存在着信息不对称的问题，Bushee［5］认为媒体报道

能够在信息搜集和处理方面，降低投资者的成本，从而有效地缓解这种信息不对称程度。并且随着上

市公司受到媒体的报道越多，股票价格就能融入更多的公司层面的特质信息，从而减缓其股价同步

性，降低未来股价崩盘的风险［6-7］。这些研究都充分肯定了媒体作为信息提供者所带来的正面作用。
但是，众所周知，为了追求轰动效应，博取公众的眼球，媒体也有可能对某些热点问题进行过分炒

作或是渲染［8］，同时为了追求经济效益，也可能会向读者提供一些偏向娱乐性或趣味性的报道［9］。这

些报道或真或假，都会给股票市场带来不可忽视的噪音，因此许多学者分别从不同角度对于媒体扮演

噪音制造者的角色进行了深入的研究。才国伟等［10］通过对公司股权再融资实施当期媒体相关报道

数量的研究，发现在这一期间，媒体关于该企业的正面报道倾向会显著增强，同时，媒体对其进行正面

炒作的力度也会随着股权再融资的相对规模的加大而不断增加，由此我们可以看出企业和媒体之间

存在着合谋行为; 汪昌云［11］则是从 IPO 抑价角度出发，认为在公司 IPO 时，发行公司和承销商有动机

通过媒体来推介该公司，引导、煽动投资者情绪，来达到影响投资者关于公司未来盈余预期的目的。
同时，也有研究者将媒体提供信息与制造噪音相结合，综合起来分析。例如将一级市场与二级市

场分开考虑，媒体有可能会在这两种市场上分别扮演不同的角色，产生不同的效应。在前者中媒体主

要体现为信息效应，对降低不同投资者之间的信息不对称起到了显著的作用; 而在后者则主要体现为

情绪效应，所带来的结果往往是使得投资者的非理性情绪进一步放大［12］。
( 二) 媒体报道对股价波动作用程度的影响因素

许多研究者指出，媒体报道对股价影响的程度大小会受到与公司相关的多重因素的影响，包括公

司所处的区域、公司性质以及公司制度环境等。媒体报道会对股价崩盘带来影响，并且这一作用会随

着制度环境水平的降低或是市场化程度的降低而增强，同时，其传递信息缓解公司与投资者信息不对

称的作用就会显得更为明显和重要［13］。媒体报道产生的舆论压力有助于提高公司治理水平，对财务

重述行为具有约束作用，但是这一作用会受到地方政府干预的限制，因此对于地方政府干预不严重的

区域，媒体对上市公司的监督约束作用会较为明显［14］。
还有研究指出，目前我国在信息报道的内容、性质等方面仍受到较强的控制，因此对于国有企业

方面的报道，媒体的自由程度就会较低，其对企业监督治理的作用发挥也会受到一定的限制，而在民

营企业中则与之相反。此外，不同板块上市的公司的股价波动对媒体报道的反映也存在差异。企业

的环境也会对其造成影响，企业环境不确定性越高，业务越复杂的公司，则信息不对称问题越严重，即

使是媒体也无法对其进行详细报道，甚至有可能发生对公司报道的误偏［7］。
机构投资者占比的多少也是媒体报道对股价影响存在差异的产生因素之一。无论是个体还是机

构投资者，其交易行为都会受到媒体报道的影响。但与个体投资者相比，机构投资者对媒体信息反应

则会更为及时［15］，因此媒体报道对股价的影响会随着机构投资者持股比例的增加而变得更为显著。
除了上述的一些受公司因素的制约，媒体报道对股价的影响程度还受到媒体自身方面因素的影

响，如媒体报道的语气，媒体的性质等。媒体的情绪会传染给投资者，股票价格会随着媒体情绪越乐

观或是越悲观而偏离它的基本价值水平，引起较高的资产误定价。特别是对于那些信息透明度较低

的公司，媒体情绪对资产错误定价产生的影响就会更为显著。
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同时，西方成熟的资本市场中那些常见的用来规避风险的金融衍生工具，在我国仍然还处于摸索

阶段，存在着各种各样的缺陷。因此往往只有在股价上涨的过程中，我国的投资者才会获得收益。正

是由于这一原因，在我国媒体传递乐观或者悲观情绪时，对股票市场带来的影响具有不对称性［16］。
媒体报道的语气越正面，投资者的投资信心就会越强，投资者对该公司的风险投资额就会越大［17］。
但是另一方面，对于媒体的正面报道，投资者又会产生一种媒体与公司合谋的感觉，因此投资者一般

会对媒体的负面报道更为敏感，与正面报道相比，媒体的负面报道对股价产生的影响会更为显著。
媒体报道对股价的作用还会受到媒体性质的影响。例如 EntreMed 公司研制出一种非常具有市场

潜力的新抗癌药物后，由《纽约时报》于 1998 年 5 月 3 日报道，报道之后，该公司的股价迅速上涨并在

之后长时间维持在较高水平，但是，在这之前，这一研究成果就已经在其他杂志上公开发表，只是因为

杂志的性质而并没有引起大幅的股价波动［18］。从这个例子可以明显看出媒体的性质也是一个重要

的影响因素。媒体有专业媒体，大众媒体，还有近几年快速发展的自媒体等之分。周冬华［19］就以微

博为例，研究了微博这种自媒体对股价同步性的影响，研究发现开通微博能够起到减缓股价同步性的

作用，而且上市公司微博信息披露与股价同步性负相关的关系，还会受到机构投资者持股比例和公司

信息透明度的影响。但是，在关于不同媒体性质对股价波动影响程度的差异方面还有待进一步研究。
( 三) 媒体报道对股价产生影响的作用机制

许多研究者从行为金融角度出发，对媒体报道与股价波动之间的作用机制进行研究，认为媒体报

道主要是通过影响投资者行为，包括投资者注意力、认知偏差以及投资者情绪等而引起股价波动

的［4］。媒体会对信息进行搜集、证实、选择和包装，我们将投资者分为理性和有限理性两种，对于前者

而言，媒体对信息的报道不会影响其情绪波动，只会影响他们的信息分布; 然而对于后者，媒体报道就

会抓取投资者的注意力，经过媒体的渲染影响情绪，影响其选择的投资产品的类型，改变他们对收益

的预期等，最终对资产价格产生影响。邹亚宝［20］假设我国股票市场投资者是有限理性的，并研究了

媒体对其投资行为的影响，认为由于投资者是有限理性的，人们大脑处理信息的能力有限，所以，媒体

报道就成为了一个投资者快速获取和理解信息的渠道，因此媒体对公司信息的报道会吸引投资者的

注意力。人们在认知过程中，通常会依据自己的直觉或常识、经验做出决策，可能会形成认知偏差。
在资本市场中，媒体报道会对投资者获得重要信息的能力产生影响，而这一能力恰恰会影响到其对股

价的预测。此外不同的情绪也会使得投资者对未来的预期发生变化，情绪乐观时，人们对好消息的反

应会更为显著，在做出判断时也更倾向于乐观，反之情绪悲观时，在进行投资决策时也会变得更为悲

观，不同情绪的变化会影响交易主体对资产的买卖行为，股票收益会受到当日投资者情绪的影响，而

媒体报道则可以传递这种情绪。
媒体在对企业进行报道时往往存在着偏差，这种偏差的存在可能会影响到所报道的信息的真实

性，对于这些偏差所带来的影响，读者又往往很难鉴别［21］。所以媒体能够轻易地影响到投资者的方

方面面，比如注意力、情绪等，这些都会对投资者的投资行为及其预期产生影响，进而影响资产价格，

同时市场有效程度、新闻的准确性及来源、媒体的权威性、新闻的发布时段、媒体报道新闻的评论等媒

体因素也会对有限理性投资者的投资行为产生影响。
从投资者注意力角度讨论媒体报道对股票价格的影响是近年来学术研究的一个热点问题。人类

大脑所能够处理的信息有限，当人们所获取的信息量超过某一上限的时候，大脑就会在这些信息中做

出选择判断，让一部分信息通过，而剩余部分则会排斥在外［22］。因此关注就成了一种稀有的认知资

源，当人们关注一件事物时，必然不会有充分的精力去关注另外一些其他的事物［23］。关注可以被分

为关注和有限关注两类，前者是指当发生造成股票价格偏离基本面的特殊事件时，投资者会对其产生

过度反应; 后者则是因为时间和精力的有限，投资者所能够分析的信息量具有局限性，在涉及投资决

策时，如果有大量的可得信息，投资者就不得不对使用何种信息进行分析而做出选择，导致暂时性定

价偏差的发生。
从上述分析中我们可以看出，有限关注可以从两个层面来影响投资者的行为。首先，因为时间和
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精力的有限，投资者在获取信息时可能会忽略一些重要的能够影响股票价格的信息。其次，在所能够

获取的信息当中，注意力的局限也有可能会使得投资者在进行信息分析时无法做到客观全面，从而出

现一些例如过度自信、外推预期、锚定效应等偏差。传统的行为金融主要是从后者进行深入研究，而

投资者注意力的研究则主要着手于前者。
注意力分配贯穿于每个人的日常工作和生活之中。每个人都需要对自己的注意力进行分配，当

分配给信息解读的注意力越多，所带来的效率就会越强。因此，当投资者的注意力有限时，解读信息

的效率就会有所减弱［24］。此时投资者往往不会关注公司的基本面信息，只会根据整个市场的行情做

出简单的投资决策。所以就有可能发生以下情况: 影响公司盈利事件已经发生，但是由于投资者的注

意力有限，投资者并没有关注到这一消息或是并没有对这一消息进行有效的解读，从而该公司的股价

以及交易量并没有发生显著的变化，此时该股票价格就发生了错误的定价。此外，股票种类多种多

样，由于认知能力的有限，投资者在进行买入决策时不可能将所有股票进行全面分析，并关注所有相

关信息，所以，投资者只会考虑那些吸引了他们注意力的那些股票。但是由于个人投资者通常只持有

少数几只相对熟悉的股票，在做出买入卖出决策时，就不会面临严重的注意力约束问题，这种对于买

入和卖出决策的注意力约束的不对称，必然会使得投资者对那些引起他们关注的股票做出净买入行

为，从而推高股价［25］。因此，王春［26］指出由于非完全理性人存在关注和有限关注的情况，即使是最有

效的股票市场，这也不是一个完全有效的市场。
通过上述分析可以看出投资者注意力的分配会影响股票价格，与此同时媒体报道又会对其产生

影响。对于媒体报道的信息更容易获得投资者的注意力分配，引发投资者过度反应，引起投资者的注

意力驱动买卖行为，以及过度交易，带来股票价格的波动。因此，可以将媒体报道作为信号的传递机

制，通过媒体报道来调节投资者注意力对股市波动的影响。饶育蕾［27］就通过研究发现投资者的注意

程度会随着网络新闻报道数量的增多而加深，继而给投资者带来一些非理性的买卖行为。
三、基于投资者注意力的媒体报道与股价波动关系的实证研究

( 一) 经验研究结果综述

俞庆进等［28］通过研究解释了股票收益与投资者注意力间的关系，并将注意力视为对股票收益率

具有重大影响的风险因子，同时指出在没有交易发生时，投资者仍然可以通过搜索引擎继续挖掘自己

所关注的股票的相关信息，因此投资者在非交易日对股票的关注会反映在下一交易日股票市场开盘

的股票价格之中。Meschke［29］通过市场对 CNBC 采访公司 CEO 这一事件的反应进行分析，发现在采

访之前，该公司的股价会发生显著为正的超额收益以及成交额，但这一超额现象会在接下来一段时间

里回到正常水平。注意力会驱动投资者进行交易，当重大事件发生时，注意力驱动交易对次周收益率

会产生显著影响，投资者关注可以实现股票正回报［30］。
许多研究者试图通过注意力角度来解释一些市场异象，如 IPO 抑价。由于新股的相对稀缺性，一

般而言往往会得到投资者的更多关注，投资者关注程度越高，IPO 抑价则越高，相对于主板股票而言，

在创业板、中小板上市的上市公司更容易引起投资者的关注，此时投资者会对新股价格产生过度反

应，因此它们的抑价一般会更高，但是这种反应将会以长期表现低迷来进行弥补［31-32］。
媒体报道会对公司治理产生影响，投资者注意力也是其中的一个因素。财务公告带来的市场注

意力，会因为同一天公告的公司数量增加而分散，这就是注意力的分散效应，这间接表明了在公司业

绩比较差的情况时，公司管理层有可能会利用这一点来降低市场的关注程度。为公司捕捉、保留抑或

是规避市场关注的行为提供了新的研究视角［33］，因此“周历效应”与“集中公告效应”在我国市场较为

明显。但是另一方面，投资者的关注往往会给公司带来压力，具有潜在的监督作用，公司治理机制能

够显著提高信息披露的质量［34］。所以公司在发布信息时，会通过投资者注意力来选择合适的发布时

机( 如周历效应，集中公告效应等) ，但由于上述作用，投资者注意力也能够有效地提高投资者识别上

市公司盈余信息的能力，同时也能够改善不同类型投资者之间的信息不对称问题，达到监督制约管理
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层择机交易的效果。
( 二) 数据来源与指标测度

在媒体报道影响股价波动的研究中，关键的问题之一是如何对媒体报道、投资者注意力等变量进

行指标构建和定量测度。我们分别对媒体报道的信息来源、媒体语气和注意力等在研究中涉及到的

三个主要方面的测度进行评述。
1． 媒体报道数据来源

在对媒体报道对股价波动的研究中，关于媒体报道的度量目前较为通用的做法是对新闻报刊中

标题提及公司名字的次数进行统计。如罗炜［17］、王昶等［35］使用中国知网《中国重要报纸全文数据

库》作为媒体报道的主要数据来源，选取《中国证券报》、《证券日报》、《证券时报》、《上海证券报》、
《中国经营报》、《21 世纪经济报道》、《经济观察报》和《第一财经日报》这 8 家目前在我国影响广泛、
知名度高、权威性强的财经类报纸，将它们作为研究对象。然后按照公司的全称、简称对该数据库进

行检索，获得年度公司媒体报道数。还有一些文献通过中国资讯行的中国经济新闻库［12］、巨灵新闻

数据库［6］、中科院计算所“中国新闻数据分析库”［15］、中国人民大学“数据工程与知识工程教育部重点

实验室”［36］等作为信息来源，以限定关键词检索标题的方法来进行媒体报道数量的统计。但是，也有

文献指出，统计新闻报刊中关键词的提及次数存在一定的缺陷，特别是该类方法只能判断媒体的报道

次数，而无法判断媒体报道被传播的次数。因此，随着近年来互联网的不断发展，越来越多的研究者

开始使用搜索引擎，如百度新闻搜索［37］等，借助于新闻搜索引擎对相关关键词的搜索，可以直接看出

新闻的传播次数。
2． 媒体语气衡量

媒体语气的不同给股价带来的影响也存在差异，因为媒体报道语气中蕴含了更为丰富的信息。
对于媒体语气的量化，目前大多研究都是采用人工阅读的办法。但是，也有一些研究者结合包含正面

和负面词汇的金融词库来设计关键词，将之从报道内容中提取出来，同时对其进行词汇分类，分别计

算出每篇报道中正面语气与负面语气词汇的占比，以此为依据来判断媒体的报道语气［15］。
而上述所提到的关键词的提取目前主要有四种方法，分别是基于语义、机器学习、复杂网络以及

统计。同时也有许多研究者在这四种方法的基础之上对算法进行了改进，例如王立霞［38］就在基于语

义的基础上提出一种 SKE 算法，使用居间密度词语语义的关键度，再将其与统计特征值加权来获得关

键词; 罗燕［39］在 TFIDF 的基础上提出基于词频统计的 TFIDF 算法对其做出了改进。
在上述的几种方法中，人工阅读具有一定的主观性，必定会给结果带来一定的偏差，加上中国语

言文化博大精深，在表述时往往会有欲扬先抑的习惯，使得一篇报道的后半部分才有可能会出现实质

的负面评价，同时媒体在报道中也会经常使用一些双重否定的语句。所以，对于使用关键词统计也可

能会产生误差。关于媒体报道语气的衡量，还需进行更为全面的考虑。
3． 投资者注意力测度

投资者注意力不能够直接通过量化来测量，目前，国内外学者在研究时大多是通过一些易定量计

算的指标，从不同的角度对其进行衡量。在目前已有的实际研究中，主要有单一指标( 包括间接衡量

指标和直接衡量指标) 和复合指标两种。
间接指标是指一些表征变量，包括换手率，机构持股比例，公司规模，广告费用等。这些表征变量

可以分别从不同层面来间接反映投资者的注意力。例如: 高换手率和交易量可能表明投资者对股票

信息有更多的注意力; 广告支出的提高表明公司在广告方面能够吸引更多的投资者的注意力等。换

手率等指标是对金融产品在某一特定时间内交易价格和交易特质的反映，其信息直接源于证券市场，

获取渠道宽，可以比较容易地采集到及时和清晰的数据［40-41］。但是使用这些间接指标都需要满足一

个假设前提，即这些表征变量的变化确实吸引了投资者，引起了他们的关注。然而事实上，这一假设

条件并不能一直成立。因此需要一种能够直接测量投资者注意力的指标，针对美国市场，Zhi Da［32］率

先建议使用谷歌搜索周频率指数来直接测量投资者注意力。随后，该方法在不同的证券市场受到了
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广泛的应用。但是中国企业很少有选择在美国上市的，我国较多的个人投资者也不太会使用谷歌搜

索引擎来获取所需要的股票信息，因此谷歌搜索周频率在中国证券市场并不是很适用，从而国内学者

大多采用百度搜索指数来代替谷歌指数，以此来测度我国投资者的注意力［28］。还有一些学者使用和

讯网的个体关注度数据［34，43］，财经互动社区的超额发帖量［43］，雪球关注度，优矿金融量化平台［44］等

来衡量投资者注意力。这些直接指标精确度更高，搜索成本低，并且可以从相关网站直接获取。
直接指标虽然克服了间接指标的某些缺陷，但是，直接指标更多的是针对个体投资者的注意力，

主要是以证券市场中的散户为测度对象，不能很好的测度机构投资者的注意力，具有较强的指向性。
同时，由于个体投资者对风险具有不同的态度，在股票的选择方面也灵活多变，这也导致了个体投资

者注意力的测量误差的加大。这类数据大多来源于某个单一网站搜索量或点击量的统计，但是公布

这些数据的网站可能也无法保证它们是否真实有效。此外，这种指数只会计入那些使用了该网站的

投资者的搜索数据，而那些不会使用这类新兴技术的投资者的注意力就无法在其中体现出来。
可以看出，上述的单一指标( 包括直接指标和间接指标) 都存在着缺陷，因此目前已有学者选择使

用多种单一指标，将其进行复合，通过综合考虑多种信息源和指标特征来更准确地测度投资者的注意

力程度。比如黄顺武等［45］将二级市场中的公众投资者、分析师、机构投资者分开来考虑，综合使用谷

歌资讯数量、跟踪分析师数量与参与询价机构数量三个单一指标，来对这三类不同主体的注意力分别

进行衡量。使用不同的指标衡量和测度不同类别投资者的注意力，可以克服单一指标的局限性，从而

可以使测度到的数据更为完整、全面。
四、结论与研究展望

本文系统地梳理了媒体报道与股价波动研究领域的国内外相关文献，总结现有的媒体报道对股

价影响的研究成果，并从投资者注意力角度回顾了媒体报道对股价产生影响的原因，同时对各类数据

来源及处理方法做出整理。
通过上面的分析可以看出，媒体报道的篇幅长短、语气、性质等对投资者注意力的影响程度各不

相同，同时公司公告信息也会吸引投资者注意力。不同性质投资者的注意力对股票价格的影响也存

在显著区别，例如在散户与机构投资者之间存在着过度自信和注意力分配方式的差异。在注意力指

标测度的方面已经开始从直接指标、间接指标等单一指标向复合指标发展。
本文认为未来研究可以从以下几个方面进行拓展:

1． 公司可能利用投资者注意力刻意择取对公司有利的信息公告内容和公告时机，因此结合投资

者注意力和公司治理的研究，不仅具有学术价值，而且对相关部门的监管实践具有一定的启示。
2． 已有文献大多研究的是同一种性质的媒体报道与股价波动之间的关系，但是不同性质媒体报

道所产生的影响有何差异，还有待进一步研究。特别是对于中国金融市场来说，官方媒体，例如人民

日报等发布的新闻报道和评论，不仅具有市场信息和传播功能，还可能体现了强烈的政策含义和取

向。所以，不同性质和背景的媒体如何影响投资者注意力和股票价格，还值得进一步深入的研究。
3． 在大多数情况下，个人投资者不会将其全部注意力用于股票研究，所以在买入股票时就会涉及

到有限注意力的分配问题，只会购买引起自己注意力的股票，但是机构投资者则能够使用专业的分析

方法来选择股票，不会有注意力驱动买入行为。因此媒体的专业性是否会吸引不同类型投资者的注

意力还需进一步探讨。
4． 个人投资者的注意力对中小板和创业板的影响比较明显，反之，机构投资者则是对主板上市的

股票价格影响更为显著。在之后的研究中，可以将不同性质的投资者与上市公司分开考虑进行研究。
5． 关于投资者注意力的测度方面，使用复合指标可以为精确，全面。但是各单一指标之间会存在

一定的相关性，且其衡量的对象存在差异，如何选择单一指标，选择多少单一指标来进行复合，还有待

进一步考虑。
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Investor Attention，Media Ｒeports and Stock Price Volatility:
A Literature Ｒeview
DU Xiuli，LU Jingyi

( School of Fiance，Nanjing University of Finance and Economics，Nanjing 210023，China)

Abstract: With the continuous development of news media and capital markets，the relationship between media reports and
stock price fluctuations has begun to attract more and more scholars' attention． This paper systematically sorts out the relevant
domestic and foreign literatures in the field of media reports and stock price fluctuations，including the impact of media reports
on stock price fluctuations，the influencing factors between them，and the impact mechanisms，and summarizes relevant re-
search results． Mainly from the perspective of investor attention，the reasons for the impact of stock market fluctuations in
media reports are analyzed，including some empirical research results，the measurement methods and data sources of the key
indicators such as investor attention，media reports，and media coverage． And on this basis，put forward further ideas and sug-
gestions for the possible expansion direction of future research．

Key words: media coverage; investor attention; stock price volatility
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