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摘  要 

随着社交媒体的普及和网络媒体的快速发展，网络媒体对股票市场的影响越来越受关注。绿色企业作为

一种具有环保和可持续发展特征的企业形式，其在投资市场上的表现备受关注。那么，网络媒体会对中

国绿色企业股票收益有影响吗？本文首先剖析网络媒体关注对绿色企业股票收益率的影响，然后将网络

媒体报道分为正面、中性和负面情绪组，进一步检验网络媒体情绪是否会对中国绿色企业股票收益率产

生异常影响。研究发现，网络媒体关注效应主要来源于正面新闻，考虑已知风险因素后，无新闻报道或

低新闻报道将使绿色企业股票产生更显著的异常收益。本文还发现在小规模绿色企业分组中，网络媒体

关注将会使其股票价格存在异常显著性，特别是正面网络媒体关注，这一发现进一步证实了网络媒体关

注对于绿色企业股票收益的影响。本研究不仅可以推动企业更加注重环保和可持续发展，同时还有助于

塑造企业的社会责任形象，提升投资者对企业的认可和信任度。 
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Abstract 
With the popularity of social media and the rapid development of online media, the impact of online 
media on the stock market is receiving increasing attention. Green companies, characterized by 
their environmental and sustainable development features, have attracted considerable interest in 
the investment market. So, will online media have an impact on the stock returns of green compa-
nies in China? This study first analyzes the impact of online media attention on the stock return of 
green enterprises, and then divides online media categorizes online media articles into positive, 
neutral, and negative sentiment groups to examine whether online media sentiment has an abnor-
mal impact on the stock returns of Chinese green companies. The study found that the effect of 
online media attention on green companies primarily stems from positive news. After considering 
known risk factors, the absence or low level of news coverage leads to more significant abnormal 
returns for green company stocks. Furthermore, the study also found that in the small-scale group-
ing of green companies, online media attention leads to significant abnormal stock prices, particu-
larly when it is positive. This finding further confirms the impact of online media attention on the 
stock returns of green companies. This study not only encourages companies to prioritize environ-
mental protection and sustainable development but also helps shape their corporate social respon-
sibility image, thereby enhancing investor recognition and trust in these companies. 
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1. 引言 

随着全球对环境保护和可持续发展需求的日益迫切，绿色企业作为可持续经济发展的重要推动力量

备受关注。绿色企业是指企业在市场调研、产品开发、产品定价、促销等整个营销过程中，以维护生态

平衡、重视环境保护的绿色理念为指导，使企业的发展符合消费者和社会的利益[1]。因此，厘清绿色企

业绩效的影响机理，提升其投资回报是一个非常重要的课题。在过去的研究中，学者已经从企业财务和

经济指标等因素进行了有意义的探索，得到有价值的结论，但较少关注到网络媒体的影响。 
网络媒体具有传播速度更快、覆盖范围更广、互动性更强等优势[2]，它已经成为人们获取信息和

交流观点的重要渠道。网络媒体的情绪表达和舆论导向对社会经济的影响日益显现。一方面，绿色企

业具有较高的社会责任感，他们更愿意与媒体合作，通过媒体传播自己的理念和价值观，提高自身的

形象和知名度[3]。另一方面，绿色企业的经营模式和产品创新通常比较先进和独特，它们更容易成为

媒体报道的对象。在这两种力量的共同促进作用下，网络媒体可能对绿色企业股票收益产生显著的影

响。 
因此，本研究旨在探讨网络媒体对中国绿色企业股票收益的影响。本文的贡献主要有三点，首先，

实证检验中国绿色企业是否存在网络媒体关注效应。Fang 和 Peress (2009)发现美国股票市场存在媒体关

注效应[4]，但中国股票市场与美国股票市场在制度框架和投资者结构上都有很大的不同，而且两国的网

络媒体成熟度也不一样，因此，中国的网络媒体关注效应可能显著不同于美国，值得剖析。其次，将网
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络媒体报道分为负面新闻、中性新闻和正面新闻三种情绪组，构建包含各类新闻报道情绪的多空投资组

合，检验不同组合形式下的网络媒体情绪对中国绿色企业股票收益率的影响。最后，构建包含网络媒体

情绪的因子模型，验证加入网络媒体情绪因子后，扩展的 Fama-French 因子模型是否可以更准确地解释

绿色企业投资组合的收益变动情况。本文通过剖析中国绿色企业的媒体形象对其股票收益影响的内在逻

辑，有助于企业建立和维护其绿色形象，树立环境保护和可持续发展的信心。 

2. 文献综述 

2.1. 中国绿色企业股票收益 

许多国家将可持续发展确立为总体发展战略，着力推动绿色产业发展和绿色技术创新[5]-[8]。绿色发

展已成为各国政府共同关注的问题，推动可持续发展、绿色产业和技术创新势在必行[9]。在这种大趋势

下，如何评估绿色企业的市场价值，已成为投资界和理论界关注的一个焦点问题[10]。 
部分研究剖析了财务和经济指标对绿色企业股票收益的影响[11] [12]，还有研究聚焦于探讨环境、社

会和治理(ESG)、绿色创新能力和技术水平、环境政策等非财务因素对绿色企业股票收益的影响。投资者

越来越关注企业的 ESG 表现，认为公司在环境、社会和治理方面的良好表现与持续的财务业绩密切相关

[13]。绿色创新和可持续技术的采用可以提高公司的竞争优势和股票收益[14]。政府的环境政策和监管支

持可以推动绿色企业的增长，并产生积极的股票收益[15]。此外，能源价格和资源供应、消费者和投资者

对可持续发展的需求和偏好也同样对绿色企业股票收益产生影响。例如，能源价格的上升可能推动对可

再生能源的需求增加，从而提高绿色企业的股票收益[16]。消费者对环保产品和服务的需求增加，投资者

对可持续投资的兴趣增强，可能促使绿色企业取得更好的股票收益[17]。 
此外，与传统企业相比，绿色企业更容易受到网络媒体的影响。这种影响会对绿色企业的形象、声

誉和业绩产生积极影响[18]。网络媒体相比传统报纸媒体，具有传播速度更快、覆盖范围更广、互动性更

强等优势，对绿色企业股票收益产生更加显著的影响[19]。 

2.2. 媒体对股票收益的影响 

2.2.1. 媒体关注对股票收益的影响 
被称为“第四产业”的媒体独立于立法、司法和行政部门，已成为监督资本市场的补充机制和外部

治理的重要力量[20]。一方面，作为一种重要的信息媒介和公共监督机制，媒体通过对公司相关经营活动

或违规事件的报道，能够对企业的经营决策与治理行为产生影响[20] [21]。另一方面，作为公司内部与外

部之间的信息桥梁，媒体通过报道将企业的相关信息传递给外部投资者，有助于降低信息不对称[22]-[24]。 
媒体关注是媒体对某些特定主题、人物、事件或问题的关注程度[25]。媒体关注程度的高低通常可以

通过媒体报道的数量、频率、曝光度等指标来衡量[26]。目前关于媒体关注对企业的影响，主要集中在公

司治理[20]、股价和回报[27] [28]、资本成本[29]，尤其是对企业股票收益的影响[30]。 
媒体关注通过减少信息不对称，可以显著增强公司股票价格的信息量，提高市场定价效率[31]。Barber 

& Odean 使用新闻文章数量、异常交易量和极端收益来衡量投资者媒体关注，发现股票交易量与关注度

呈正相关，股票价格将被暂时推高，并导致随后的价格反转[32]。Fang 和 Peress 首次利用报纸报道从股

票横截面角度研究美国股票的预期收益，提出媒体关注效应[4]。他们根据报纸文章数量将股票分为无新

闻、高新闻和低新闻三类，发现高媒体报道的投资组合的预期收益低于没有媒体报道的股票投资组合。

这种媒体关注效应可以用 Merton 的投资者认可假说来解释[33]，与媒体关注度高的企业相比，媒体关注

度低的企业通常具有更高的信息不对称，需要用更高的回报来补偿投资者的高风险。 
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2.2.2. 媒体情绪对股票收益的影响 
媒体报道不仅仅发挥中性的传声筒作用，而且还会传达出积极或消极的观点。媒体关注可能会对公

司的经营状况、未来发展、盈利预期或投资建议给出乐观或悲观的看法。投资者对好消息和坏消息的态

度不同，容易对坏消息反应过度[34]。因此，媒体的新闻报道会影响人们对事物的认知，并通过积极或消

极的情绪传递与人们产生共鸣效果[35]，影响利益相关者对互惠关系的判断。当这些正面或负面新闻通过

媒体传递给利益相关者时，对股价产生的影响是不同的[36]，造成了股价波动，产生异质性风险。因此，

企业股票收益率有可能受到媒体情绪的影响。 
Tetlock 发现负面媒体情绪对股市指数产生下行压力[25]。积极情绪的公司股价会在一周内上涨，而

消极情绪会导致下一季度股价下跌[37]。Liu 和 Han 扩展 Fang 和 Peress 的研究，从横断面角度研究媒体

关注负面情绪与股票收益的关系，提出了媒体情绪效应[38]。他们发现，低媒体负面报道的股票比高媒体

负面报道的股票具有更高的收益，这是由低媒体负面报道的股票持续超额收益所驱动的。媒体情绪效应

不能用 Fang 和 Peress 提出的媒体效应来解释[4]。Xu et al.基于社交媒体、传统报纸和互联网新闻构建了

情绪指数，发现媒体情绪指数的预测能力优于宏观经济指标[39]。随着社交媒体的兴起和普及，网络媒体

情绪的影响力逐渐显现。网络媒体情绪是指网络平台上用户对特定事件或话题的情感表达和舆论导向。

它可以通过用户评论、新闻报道、社交媒体分享等方式来体现[40]。研究表明，网络媒体情绪对投资者情

绪和市场预期有着重要影响，进而可能影响绿色企业股票的收益[19]。 
综上可见，已有研究未重视网络媒体对中国绿色企业股票市场收益的影响。以往针对中国绿色企业

股票收益影响因素的研究，要么关注财务和经济指标，要么关注 ESG、政策等因素，较少关注网络媒体；

而剖析网络媒体对中国股票市场收益影响的研究，主要针对整个中国的股票市场，未针对绿色企业这一

特定股票市场。因此，本文研究网络媒体对中国绿色企业股票市场的影响，以期为中国绿色企业的发展

和投资者的决策提供更加精准的参考依据。 

3. 数据和实证模型 

3.1. 数据描述 

本文以中国 A 股市场中上市公司为研究对象，上市公司的所有财务数据和股票收益数据均来自万得

资讯(Wind) 2011 年 1 月到 2022 年 12 月期间中国 A 股市场中上市公司的月度数据。这么做的原因有：一

是中国 A 股市场是中国股市中最大的市场，拥有最多的上市公司和最大的市值，研究 A 股市场可以更全

面地了解中国股市的整体情况。二是与其他中国股市相比，A 股市场的数据相对较为完整和容易获取，

研究者可以更方便地获得 A 股市场的交易数据、财务数据和其他相关数据。三是选择 2011.1~2022.12 期

间，是考虑样本较为完整和具有代表性，同时也考虑到行业发展趋势和足够的观察周期，有助于深入研

究绿色企业的网络媒体情绪与股票收益的关系。数据进行预处理：剔除 ST 和*ST 类股票；剔除收益率信

息不完整的数据。 

3.1.1. 绿色企业分类 
考虑到中国股票市场目前没有绿色企业的相关分类，本文参考韩立岩的研究[41]，从 Wind 数据库中

根据绿色概念板块初步筛选出绿色企业。由于数据库中并没有直接的绿色概念板块，本文将数据库中的

环保概念板块、新能源板块、风力发电板块、垃圾发电板块、太阳能发电板块、绿色节能照明板块、新能

源汽车板块、建筑节能板块和合同能源发电板块这 9 个板块视为绿色概念板块。这 9 个板块涵盖了 A 股

市场上大部分拥有绿色概念或绿色技术属性的上市公司，可以看作是 Wind 数据库中的绿色概念板块。

最终初步筛选出 352 家绿色企业，并将其视为中国 A 股市场中绿色企业股票的股票池。 
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3.1.2. 网络媒体关注 
参考 Du et al. [6]的研究，使用媒体报道的数量来测度媒体关注。上市公司的网络财经新闻数据来源

于中国研究数据服务公司(CNRDS)，该网站通过网络爬虫收集网络财经新闻数据，并进行清洗、存储、

预处理和统计分析，最终通过数据可视化呈现结果。 
网络财经新闻包括来自 400 多家重要网络媒体的新闻报道数据，其中，最主要的是包括二十家主流

网络财经媒体的新闻报道，如：和讯网、新浪财经、东方财富网、腾讯财经、网易财经、凤凰财经、中国

经济网、搜狐财经、金融界、华讯财经、FT 中文网、全景网、中金在线、中国证券网、证券之星、财新

网、澎湃新闻网、第一财经、21CN 财经频道、财经网。这二十家网络财经媒体不仅在财经新闻报道数据

和质量上属于国内前列，而且也是投资者经常浏览和关注的财经网站，因此其报道的新闻具有重要价值。

此外，为丰富数据来源，提供更多有用的新闻信息，该模块还包括其他 400 余家大型重要网站、行业网

站或地方性网站。该模块的新闻数据量为从 2002 年开始至今全部财经新闻，囊括了个股新闻、宏观经济

报道、行业报道等。 
基于获取到的原始新闻数据，为了匹配得到与上市公司有关的新闻数据，需要进行：① 数据清洗，

去除原始新闻中的大量“噪声”新闻。这些清洗操作包括去除图片、视频新闻、公司公告、广告、年报等

新闻；② 数据匹配，根据上市公司股票代码、公司简称和全称等关键字从已经清洗的新闻库中匹配得到

与上市公司有关的新闻报道。当然，仅仅只有以上的清洗和匹配步骤还不足以得到非常“干净”的上市

公司新闻数据，在这一过程中，由于上市公司多义词的存在，股票龙虎榜、千股千评等无效新闻的干扰，

需要设置多种规则去除这些新闻。经过这些清洗和匹配步骤，去除了占原始新闻总数 83%的噪声信息，

最终得到较为“干净”的与上市公司有关的新闻报道，并予以计数统计。 

3.1.3. 网络媒体情绪 
当前，文本情感分析的模型主要包括两类：① 基于词典的模型；② 有监督学习模型。基于词典的

模型通过统计文本中正负面词的数目来确定文本的情感倾向。尽管基于词典的模型已经在财经类文本情

感分析的研究中取得了广泛应用[42]，研究表明有监督学习模型能更有效地进行财经类文本的情感倾向

[43]。CFND 使用计算机领域成熟的文本情感判断方法，文章正、中、负面语气识别率较高，样本内的准

确率高达 85%，可以较好地捕捉上市公司好、坏消息。CNRDS 数据库的有监督学习在文本分类问题中的

应用包括以下几个步骤：① 事先定义类别(包括正面、负面、中性三种)，对数据进行人工标注；② 从有

类别信息的数据集中自动获取数据，这部分数据被称为“训练数据”；③ 引入有监督学习算法支持向量

机(Support Vector Machine)在训练数据集上学习得到分类模型；④ 接下来使用分类模型自动预测测试数

据集的类别(CNRDS 数据库采用的模型在测试数据集上的准确率达到了 85%)。 
2011~2022 每年绿色企业的网络媒体报道数量以及新闻覆盖率见表 1。表 1 显示，正面新闻的覆盖率

显著高于负面新闻的覆盖率，这表明媒体更倾向于传播关于绿色企业的正面新闻。 
 

Table 1. Number and coverage of network media coverage 
表 1. 网络媒体报道数量及覆盖率 

年份 
网络媒体关注 网络媒体情绪 

全部企业 正面新闻 中性新闻 负面新闻 

2011 147 85.16% 94 56.73% 32 28.68% 44 28.55% 

2012 288 93.64% 151 53.21% 73 35.52% 75 27.23% 

2013 353 94.67% 170 49.33% 82 32.00% 115 35.00% 
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续表 

2014 404 97.25% 196 54.84% 103 30.30% 114 38.39% 

2015 471 94.91% 276 61.23% 125 30.51% 120 34.90% 

2016 379 95.66% 206 60.58% 87 32.78% 99 30.69% 

2017 332 97.64% 150 53.76% 78 32.33% 112 33.61% 

2018 483 96.94% 243 52.74% 125 30.92% 125 36.46% 

2019 455 97.82% 223 56.13% 84 28.40% 154 38.32% 

2020 474 99.14% 214 55.65% 124 30.52% 140 40.17% 

2021 579 99.84% 270 54.61% 137 34.36% 173 39.47% 

2022 542 98.72% 237 51.20% 183 41.60% 131 36.96% 

全部年份 4907 96.76% 2430 54.92% 1233 32.58% 1402 35.73% 

3.2. 实证模型 

为计算各投资组合的异常收益，采用文献中常用的资产定价模型：CAPM 模型、Fama-French 三因

子模型(1993) [44]；Carhart 四因子模型(1997) [45]和 Fama-French 五因子模型(2015) [46]。模型如下： 

 ( )it ft i i mt ft itR R R Rα β ε− = + − +
 (1) 

 ( )it ft i i mt ft i t i t itR R R R s SMB h HMLα β ε− = + − + + +
 (2) 

 ( )it ft i i mt ft i t i t i t itR R R R s SMB h HML u UMDα β ε− = + − + + + +
 (3) 

 ( )it ft i i mt ft i t i t i t i t itR R R R s SMB h HML r RMW c CMAα β ε− = + − + + + + +
 (4) 

式(1)到式(4)分别是 CAPM 模型、Fama-French 三因子模型、Carhart 四因子模型和 Fama-French 五因子模

型。式(1)到式(4)中， it ftR R− 表示公司股票在 t 时期的异常收益； iα 为股票经风险调整后的异常收益；

如果 iα 显著，可以得出异常收益确实存在的结论。 ftR 、 tSMB 、 tHML 、 tUMD 、 tRMW 和 tCMA 分别是

第 t 时期的规模、价值、动量、盈利和投资因子； ε 为零均值残差。 
根据 Carhart (1997) [45]、Fama 和 Franch (2015) [46]的研究，具体因子构建方法如下： 
SMB (规模因子)：t 年 6 月使用流通市值进行排序，计算 t 年 7 到 12 月及 t + 1 年 1 到 6 月份，小盘

股组合和大盘股组合的(流通市值加权及等权重)收益率之差。 
HML (价值因子)：t 年 6 月使用 t − 1 年 12 月份的账面市值比进行排序，计算 t 年 7 到 12 月及 t + 1

年 1 到 6 月份，高账面市值比组合和低账面市值比组合的(流通市值加权及等权重)收益率之差。 
UMD (动量因子)：每个月按前 2~12 个月的累积收益率排序，计算高收益股票组合和低收益股票组

合的(流通市值加权及等权重)收益率之差。 
RMW (盈利因子)：t 年 6 月使用盈利能力进行排序，计算 t 年 7 到 12 月及 t + 1 年 1 到 6 月份，高盈

利股票组合和低盈利组合的(流通市值加权及等权重)收益率之差。盈利能力计算方法：t − 1 年 12 月的营

业收入减去营业成本、利息支出、销售费用、管理费用后与 t − 1 年 12 月的账面价值之比。 
CMA (投资因子)：t 年 6 月使用投资水平进行排序，计算 t 年 7 到 12 月及 t + 1 年 1 到 6 月份，低投

资比例股票组合和高投资比例股票组合的(流通市值加权及等权重)收益率之差。投资水平的计算：t − 1 财

年的新增总资产除以 t − 2 财年末的总资产。 
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为验证不同网络媒体情绪对绿色企业股票收益的影响，研究进一步构建网络媒体情绪因子：做多无

正(负)新闻公司和做空高正(负)新闻公司(NMH)。将这个因子添加到 FF-3 (模型 5)和 FF-5 (模型 6)模型中，

以检查其定价能力。 

 ( )it ft i i mt ft i t i t i t itR R R R s SMB h HML n NMHα β ε− = + − + + + +
 (5) 

 ( )it ft i i mt ft i t i t i t i t i t itR R R R s SMB h HML r RMW c CMA n NMHα β ε− = + − + + + + + +
 (6) 

其中 iα 是超额收益。 ftR 、 tSMB 、 tHML 、 tRMW 和 tCMA 是 FF-5 因子， tNMH 是网络媒体情绪因子。 

4. 实证结果 

4.1. 网络媒体关注效应检验 

本文通过研究网络媒体关注与中国绿色企业股票收益率的关系，在单变量分析中检查原始回报，然

后通过考虑各种风险因素观察股票异常回报，来验证中国绿色企业是否存在网络媒体关注效应。表 2 报

告了基于公司新闻条目数量的单排序和双排序分析的结果。首先，根据公司的规模、账面市值比将股票

分为三组；其次，根据网络新闻报道的数量，将每个公司分为无新闻组(媒体报道数量为 0)、低新闻组和

高新闻组，根据每个月新闻报道数量的中位数划分为高新闻组和低新闻组，根据网络新闻的数量和公司

的特点，将上述组双重排序为 9 个组合。最后，计算出每个投资组合在随后一个月的等权重平均异常收

益。每组的平均超额收益和平均股票数量见表 2。 
 

Table 2. Online media attention and stock excess returns 
表 2. 网络媒体关注和股票超额收益 

All stocks 月平均超额收益率(ri-rf) 

 
网络媒体关注 

T (No-High) 
No Low High No-High 

全部股票 −0.0776 0.1245 0.1359 0.1231 11.143*** 

Panel A By size      

1 −0.0956 0.1528 0.1736 0.1523 5.150*** 

2 −0.0404 0.1210 0.1028 0.1104 5.800*** 

3 −0.1092 0.0944 0.1326 0.1062 7.002*** 

Panel B By BM      

1 −0.1713 0.1609 0.1688 0.1531 7.945*** 

2 −0.0229 0.1279 0.1237 0.1228 5.379*** 

3 −0.0043 0.0837 0.1151 0.0931 5.587*** 

 
从表 2 的单变量组的结果来看，首先，从整体股票来看，无新闻组、低新闻组和高新闻组的收益率

分别为−0.0776、0.1245 和 0.1359。可以看出，高新闻组的收益率高于低新闻组和无新闻组，且无新闻组

的收益率最低。这两组之间的差异为 0.1231，差异具有统计学意义，说明媒体关注对中国股市股票收益

的影响显著，中国绿色企业存在网络媒体效应。而且这一结果与 Fang 和 Peress (2009)在美国股市的研究

结果相比，媒体关注对中国股市的影响更显著[4]。 
其次，根据 No-High 股票组的差异为 0.1231，可以得出高媒体覆盖度的股票与低媒体覆盖度的股票
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具有不同的特征。这表明媒体报道的多少会对股票的收益产生影响，高媒体覆盖的股票可能具有更高的

收益。 
最后，双重分选的结果显示，介质效应是稳健的，并且不依赖于公司的特点。这意味着网络媒体关

注对股票收益的影响在不同公司中都存在，并且具有一定的普遍性。 

4.2. 网络媒体情绪的多变量分析 

进一步拓展网络媒体情绪对绿色企业股票收益影响的研究，将新闻报道分为负面新闻、中性新闻和

正面新闻三种类型，探讨网络媒体情绪对绿色企业股票收益的影响。根据不同情绪新闻报道的数量，将

每个情绪组的股票按报道数量分为三组：无正面(负面/中性)新闻组、低正面(负面/中性)新闻组和高正面

(负面/中性)新闻组。低新闻组和高新闻组之间的分界点仍然是正面(负面/中性)新闻的中位数。见表 3 给

出了每个投资组合的平均原始超额收益率和 FF-5 模型计算的超额收益率。 
 

Table 3. Network media sentiment test 
表 3. 网络媒体情绪检验 

 新闻报道数量 超额收益率 FF5 alpha 

正面新闻 

0 
0.153*** 0.035* 

(7.212) (1.922) 

Low 
0.201*** 0.059*** 

(8.206) (2.809) 

High 
0.165*** 0.036 

(4.953) (1.238) 

0-High 
0.173*** 0.044*** 

(11.933) (3.486) 

中性新闻 

0 
0.147*** 0.041*** 

(8.362) (2.732) 

Low 
0.101*** 0.020 

(3.657) (0.850) 

High 
0.161*** 0.067 

(2.652) (1.216) 

0-High 
0.136*** 0.036*** 

(9.293) (2.882) 

负面新闻 

0 
0.167*** 0.069*** 

(8.992) (4.350) 

Low 
0.150*** 0.047** 

(5.774) (2.092) 

High 
0.131* 0.019 

(1.818) (0.302) 

0-High 
0.160*** 0.058*** 

(10.722) (4.596) 

注：***、**和*分别代表 1%、5%和 10%的显著性水平。 
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通过观察 FF-5 alpha 经风险调整后的超额收益率的显著性发现，正面新闻组中，没有正面新闻或低

负面新闻的平均超额收益显著高于有正面新闻报道的平均超额收益，这种差异在 FF-5 模型中依然存在，

在低正面新闻组中，FF-5 模型调整后的超额收益为 0.059，依旧在 1%的显著性水平下显著，但是，在风

险因素调整后，高正面新闻的超额收益不再显著，因此，正面的媒体情绪效应主要来自无新闻报道或者

低新闻报道组。同样，中性新闻组和负面新闻组的结果表明，中性新闻的显著性主要来自无新闻和高新

闻组；负面新闻的显著性主要来自无新闻和低新闻组。 
总结来说，没有新闻报道和低新闻报道可以让企业股票存在更显著的异常收益。可能是由于没有新

闻报道或者新闻报道少的公司表现不佳的可能性更高，因此需要风险溢价来补偿投资者的这种风险[4]，
这一差异在 FF-5 因子模型调整后仍然存在。研究结果与 Liu & Han 在美国股市中发现的负面媒体基调效

应是一致的[38]。 
为进一步探讨网络媒体报道数量在不同情绪新闻报道中的表现，本文根据新闻报道的不同情绪数据

构建了一个投资组合，并通过因子模型调整后检验投资组合是否存在显著的异常收益。具体而言，首先，

根据每个情绪组在第 t 个月的新闻项目数量，做多没有新闻的股票，做空有新闻的股票，并计算 t 时刻的

投资组合收益。其次，本文使用常见因子模型，包括 CAPM 模型(1964)，FF-3 模型(1993)，Carhart-4 模

型(1997)和 FF-5 模型(2015)，来计算投资组合的超额收益，结果如表 4 所示。 
 

Table 4. The return of emotional combinations in online media 
表 4. 网络媒体情绪组合回归 

 NMH (%) CAPM alpha (%) FF3 alpha (%) Carhart4 alpha (%) FF5 alpha (%) 

全样本 
0.147*** 0.076*** 0.046*** 0.042*** 0.040*** 

(10.097) (5.934) (3.694) (3.372) (3.235) 

正面新闻 
0.173*** 0.089*** 0.052*** 0.047*** 0.047*** 

(11.933) (5.060) (3.036) (2.737) (2.766) 

中性新闻 
0.136*** 0.056** 0.035 0.032 0.029 

(9.293) (2.390) (1.519) (1.386) (1.256) 

负面新闻 
0.160*** 0.064*** 0.041* 0.036* 0.033 

(10.722) (2.971) (1.935) (1.715) (1.576) 
 
表 4 结果表明，全样本的投资组合在使用不同的因子模型进行调整后，均能够产生显著的超额异常

收益。这意味着网络媒体情绪对于绿色企业投资组合的收益有一定的影响。 
正面新闻所构建的投资组合相比其他类型的新闻能够产生更多的超额异常收益。在与其他因子模型

进行调整后，在 1%的显著水平下仍然显著。这表明正面新闻对于投资组合的收益有更显著的正向影响。

中性新闻和负面新闻所构建的投资组合在使用不同的因子模型进行调整后，相对于正面新闻组合来说，

其平均超额收益率较低且不显著。这说明中性新闻和负面新闻对于绿色企业投资组合的收益影响较小。 
综上所述，媒体关注效应主要来源于正面新闻，而正面新闻所构建的投资组合能够产生显著的超额

异常收益。这一结果表明，投资者对于正面新闻更为敏感，倾向于对正面新闻所涉及的企业进行投资，

从而推高它们的股价。媒体报道的正面新闻通常包含了一些市场尚未完全认知的信息，这就导致了信息

不对称的情况[47]。投资者可以通过及时获取并解读这些正面信息，从而获得更多的超额收益。 
为更好地理解绿色企业的正面网络媒体报道效应对企业股票收益的影响，本文以 Fama-Franch 五因

子模型为基准，进行两年的窗口滚动，这样可以更好地理解网络媒体效应是否存在季节性或周期性变化，
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并进一步研究其背后的原因。 
而且，通过两年的窗口滚动，可以减少数据的选择性偏差和模型的过拟合问题。这样可以提高研究

的可靠性和稳健性，并增加对绿色企业媒体效应的实证研究的可信度。图 1 描绘了加入媒体效应因子的

Fama-Franch 五因子模型下，以 24 个月窗口滚动得出的 alpha 值和 R2平均值随时间的演变。 
 

 
Figure 1. Rolling window regression of the NMH portfolio under the factor model for alpha and R2 mean values 
图 1. NMH 投资组合在因子模型下的滚动窗口回归 alpha 值以及 R2平均值 

 
从图 1 结果可以看出，媒体效应因子的重要性随着时间推移而变化，当出现与环境相关的事件报道

时，通常会引起公众和投资者的广泛关注，媒体报道也会更加集中和频繁。在这种情况下，媒体对绿色

企业的报道和舆论能够迅速传播，对市场情绪和投资者决策产生显著影响。重大事件可能包括环境灾难、

政策变化、绿色技术突破、可持续发展目标的达成等。这些事件通常会引起公众对环境和绿色金融议题

的高度关注，媒体会加大对相关企业的曝光度，从而对绿色企业的媒体效应产生重要影响。 
从图 1 中可以看出，绿色企业在出现与环境相关的正面新闻报道时，通常会表现更好。2015 年 9 月，

中共中央与国务院联合颁布《生态文明体制改革总体方案》，从信贷、绿色债券等各方面提出建立绿色

金融体系。2016 年 8 月中央全面深化改革领导小组第二十七次会议通过《关于构建绿色金融体系的指导

意见》，意见指出，加快绿色金融的发展一方面要通过创新型的金融制度安排，引导并激励更多社会资

本流向绿色产业；另一方面要充分利用绿色信贷、绿色指数、绿色发展基金等各类金融工具为绿色发展

服务。2017 年 9 月，习近平总书记在十九大报告中也进一步重申“加快生态文明体制改革，建设美丽中

国”的理念，并将“发展绿色金融”作为推进经济社会可持续发展的关键路径之一。这些事件引起公众

对环境和绿色金融议题的高度关注，媒体会加大对相关企业的曝光度，从而对绿色企业的媒体效应产生

显著影响。 
2017 年之后，绿色企业和环境问题已经成为热门话题，并且在过去几年中得到大量的媒体报道。因

此，可能存在信息饱和的情况，媒体可能认为没有必要继续报道大量的相关新闻。这可能导致绿色企业

或环境相关的正面媒体报道数量减少，因此，异常收益 alpha 值减小。 
直到 2021 年 11 月召开第 26 届联合国气候变化大会(COP26)，COP26 的召开再次提醒公众和媒体对

环境问题的关注，引发了大规模的新闻媒体的报道。这些报道涵盖了与绿色企业和可持续发展相关的话

题，包括减排目标、可再生能源、碳中和等。它们提醒了公众和投资者对环境问题的重要性，并引起了

对绿色企业的关注。异常收益 alpha 又开始出现显著增长，说明媒体关注导致绿色企业股票出现更显著的

异常收益。 

4.3. 因子分析 

构建网络媒体情绪因子，通过 GRS [48]检验和 Fama-French 因子模型截距检验来验证模型(5)和模型

(6)的定价效率。 
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表 5 报告了 4 个资产定价模型对 5 × 5 Size-B/M 投资组合的回归估计的 4 个指标，面板 A 报告基于

正面新闻因子的 NMH 因子的定价效应，面板 B 报告了基于中性新闻因子的 NMH 因子的定价效应，面

板 C 报告了基于负面新闻因子的 NMH 因子的定价效应，FF3、FF5 分别为 Fama-French 三因子模型和

Fama-French 五因子模型，+NMH 表示在 FF-3 或 FF-5 因子模型中加入正面、中性、负面网络新闻因子，

详细见表 5。 
 

Table 5. GRS test 
表 5. GRS 检验 

模型 GRS A iα
 

A Ai irα  2 2A Ai irα  

Panel A：用正面新闻构建 NMH 

FF3 0.7018 0.4076 0.4492 0.4327 

FF3 + NMH 0.6614 0.4238 0.4510 0.4421 

FF5 0.6538 0.3683 0.4410 0.3983 

FF5 + NMH 0.6239 0.3789 0.4425 0.4027 

Panel B：用中性新闻构建 NMH 

FF3 0.7018 0.4077 0.4492 0.4328 

FF3 + NMH 0.6878 0.3833 0.4472 0.4069 

FF5 0.6538 0.3683 0.4411 0.3983 

FF5 + NMH 0.6403 0.3531 0.4403 0.3807 

Panel C：用负面新闻构建 NMH 

FF3 0.7018 0.4076 0.4492 0.4328 

FF3 + NMH 0.6551 0.4729 0.4826 0.4943 

FF5 0.6538 0.3683 0.4411 0.3983 

FF5 + NMH 0.6382 0.4005 0.4749 0.4310 
 
检验结果表明，从面板 A 可以看出，在 FF3 模型中加入正面新闻因子 NMH 之后，GRS 值从 0.7018

减小到 0.6614，说明 NMH 可以显著提高模型的定价能力，特别是 FF5 因子模型中加入 NMH 之后，GRS
值减小到 0.6239。同样，面板 B 和面板 C 在加入中性新闻因子和负面新闻因子 NMH 之后，GRS 值均有

所减小，说明总体而言，网络新闻因子可以提高传统 FF-3 和 FF-5 因子模型的定价能力。这意味着不同

情绪因子对于绿色企业投资组合的定价均有一定的影响，情绪因子的加入可以更准确地解释绿色企业投

资组合的收益变动。 

4.4. 稳健性检验 

为检验上述结果的稳健性，并进一步检验网络媒体情绪在不同规模绿色企业股票中的表现，采用双

重排序方法检验投资组合的表现。在每一个按规模构成的投资组合中，通过做多无新闻股票和做空高新

闻股票来构建一个投资组合。见表 6，报告了每个投资组合的超额收益。 
由表 6 中正面新闻组的结果可知，在中高等规模组中，CAPM 计算的投资组合的超额收益显著为正，

而 FF-3 因子模型、Carhart-4 因子模型和 FF-5 因子模型计算的投资组合的超额收益不显著，利好消息在

中大型企业中没有显著回报。而在小规模企业中，始终存在显著的正异常收益，且在 1%的显著性水平下

显著。 
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Table 6. Portfolio regression by size 
表 6. 按规模分类的投资组合回归 

 新闻报道数量 CAPM alpha (%) FF3 alpha (%) Carhart4 alpha (%) FF5 alpha (%) 

正面新闻 

Small 
0.121*** 0.075*** 0.073*** 0.072*** 

(4.374) (2.901) (2.811) (2.790) 

Medium 
0.062*** 0.022 0.018 0.017 

(2.968) (1.109) (0.909) (0.887) 

Large 
0.038** 0.027 0.021 0.021 

(1.975) (1.413) (1.089) (1.100) 

中性新闻 

Small 
0.090*** 0.068** 0.065** 0.064** 

(2.788) (2.207) (2.125) (2.106) 

Medium 
0.035 0.007 0.007 0.006 

(1.570) (0.338) (0.347) (0.309) 

Large 
−0.007 −0.009 −0.011 −0.014 

(−0.282) (−0.377) (−0.426) (−0.541) 

负面新闻 

Small 
0.059** 0.028 0.027 0.027 

(2.234) (1.103) (1.080) (1.097) 

Medium 
0.015 −0.006 −0.011 −0.014 

(0.684) (−0.295) (−0.506) (−0.657) 

Large 
0.051* 0.050* 0.047* 0.047* 

(1.862) (1.852) (1.740) (1.713) 

注：***、**和*分别代表 1%、5%和 10%的显著性水平。 

 
根据表 6 中性新闻组的结果，小规模企业的投资组合中存在显著的正异常收益，在中大型规模的投

资组合中，异常收益不显著，说明中大型企业的投资组合中不存在中性新闻溢价。 
由表 6 中负面新闻组结果可知，CAPM 计算的投资组合的超额收益在 5%的水平下显著，在大规模企

业中，CAPM 模型、FF-3 因子模型、Carhart-4 因子模型和 FF-5 因子模型计算的投资组合的超额收益在

10%的水平下显著。因为规模较大的绿色企业通常被认为在环境和社会责任方面承担更多的责任。因此，

一旦出现负面新闻，投资者可能会怀疑企业的可持续性表现，导致对股票的卖压增加。而且，大型绿色

企业可能面临更多环境和社会风险，例如法规变化、环境事故等，这些风险可能会在负面新闻中得到曝

光。投资者可能会对这些风险更加敏感，从而影响股票收益率。 
总体来说，结果表明，正面新闻报道溢价总体高于负面和中性新闻报道溢价。对于绿色企业，投资

者对其正面新闻更为敏感。相比大型绿色企业，小规模绿色企业通常更容易受到市场忽视，缺乏投资者

的关注。正面新闻报道可能为这些小企业带来更多的曝光度，吸引投资者的注意，从而带来正异常收益，

因此，对于小规模的绿色企业来说，正面新闻媒体效应带来的溢价要高于负面新闻。 

5. 结论 

本文旨在探究网络媒体对绿色企业股票收益的影响。研究发现：第一，中国绿色企业确实存在网络

媒体关注效应，网络媒体关注效应主要来源于正面新闻。正面新闻报道能够提升绿色企业股票的价格和
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交易量，使其产生显著的异常收益。这表明，正面新闻报道能够激发投资者对绿色企业的兴趣和信心，

从而提升其市场表现。第二，网络媒体情绪因子能够提高传统 FF-3 和 FF-5 因子模型的定价能力。加入

网络媒体情绪因子后，对绿色企业股票收益进行定价的模型能够更准确地解释其股票收益的波动性。这

进一步验证了媒体效应因子在解释绿色企业股票收益方面的重要性。最后，对于中大型规模投资组合而

言，网络媒体新闻在绿色企业股票上并没有显著的回报。这可能是因为中大型投资组合的投资者更加注

重企业的整体表现，企业股票会受到其它因素的干扰，而在小规模绿色企业分组中，网络媒体的报道将

会使其股票价格存在异常显著性，特别是正面的网络媒体关注，这一发现进一步证实了网络媒体关注对

于绿色企业股票收益的影响。 
根据本文的研究结论，提出如下建议：一是绿色企业应加强环境管理，制定和执行严格的环境管理

政策，确保企业的生产过程符合环境保护要求。这包括减少能源消耗、降低废物和排放物的产生、采用

环保材料等。二是绿色企业应注重提升企业形象，加强与网络媒体的合作，提高自身的曝光度和知名度。

通过积极参与网络媒体平台的报道和互动，绿色企业可以将自身的环保理念和可持续发展的价值传递给

更多的投资者和公众，从而增加股票的吸引力。三是绿色企业应积极回应网络媒体的关注和舆论，及时

澄清误解、解释政策和行业动态，以保持公众和投资者的信任和支持。同时，对于一些负面报道和评论，

绿色企业也应采取积极措施，进行危机公关和舆情管理，以减少负面影响。总之，绿色企业发展需要从

多个方面进行努力，包括加强环境管理、推动绿色创新、建立合作伙伴关系、加强员工培训和参与以及

提升企业形象。这些举措将有助于推动绿色企业的可持续发展，吸引更多的媒体报道给企业带来更多的

曝光度和关注度，从而吸引更多投资者关注和参与。 
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