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媒体对有限理性投资者投资行为的影响研究

邹亚宝
(广东外语外贸大学 经贸学院，广东 广州 510006)

摘要:新闻媒体对证券市场的影响越来越大，它会通过影响投资者的行为而影响资产价格。由
于我国证券市场并不是强有效市场，加之投资者自身的缺陷，比如投资者有限理性及投资者心理等

因素，媒体就可能影响投资者的投资行为。新闻的准确性及来源媒体的权威性、新闻的发布时段以
及媒体报道新闻的频率和持久性都会对投资者的行为产生影响。认识到媒体对投资者行为的不同
影响，有利于投资者更好地把握新闻，进行理性的投资。
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一、导论

近年来，媒体发展越来越迅速，特别是财经媒体的繁荣给投资者带来了很大的影响。“我们生活在一个
被媒体包围的时代，无论是公共媒体还是私营媒体，都在经济生活中扮演着重要角色”。①媒体影响投资者的
行为例子也屡见不鲜，例如，1989 年 10 月 31 日美国 UAL公司的一个杠杠收购交易失败了的新闻导致美国
股市暴跌，很多学者认为这次暴跌是对新闻报道的反应，因为这一消息发布几分钟后就发生了股市暴跌。而
后的调查显示，虽然这次的新闻报道不是股市暴跌的根本原因，但却是股价从下跌到进一步下跌的反馈，使

反馈的效果比其他情况下持续的时间更长。［1］如今，财经媒体既是证券信息披露的重要载体，又是证券市场
的舆论引导者，媒体的报导对投资者的行为产生一定影响从而影响金融市场。许多研究表明，中国的投资者
大多是个人投资者，存在过度自信、羊群行为，并且很容易受到媒体报导的影响，而证券市场的稳定不仅牵涉
到千千万万投资者的切身利益，也事关社会稳定和国家经济安全，因此研究媒体对投资者行为的影响具有重

要意义。
当前，对媒体和投资者行为关系的研究还不多，大部分都是国外学者的研究，国内对这方面的研究还很

有限。著名学者罗伯特·J·希勒教授在著作《非理性繁荣》的第五章新闻媒体中列举了许多媒体影响投资
者行为的案例，并通过这些案例说明媒体的行为确实影响了资产的价格。Dyck 和 Zingales ( 2002 ) ; Odean
( 1999、2003) 讨论了媒体对资产价格的影响。Dyck和 zingales( 2003) 在投资者的理性的假设下，认为媒体影
响了知情交易者的数量，增加了信息的可信度，最终影响投资者的决策。而 Odean 和 Barbe( 2003) 认为投资
者是有限理性的，并从投资者如何分配注意力的角度揭示了媒体的作用，认为媒体不仅影响了投资者的信息

获取，更重要的是通过影响投资者的注意力，从而影响投资者的行为。［2］杨继东( 2007) 在总结许多外国学者
对媒体与金融的研究成果后，把媒体对投资者行为的影响分类成“理性投资者的媒体效应”和“有限理性投
资者的媒体效应”进行分析和研究。他把媒体的传播过程更加具体化为“媒体效应→投资信息→投资者行
为→市场参与程度、投资类型选择、市场参与结果”，从而分析得出对信息与金融市场关系的理解，不可以忽



略对媒体作用的考察，把媒体等同于信息。对于理性的投资者，媒体的影响主要是通过增加信息和增加认知
起作用。增加信息可以改变知情交易者和不知情交易者的比例关系，从而引发投资者行为的变化;增加认知
可以扩大投资者的参与基数，从而影响资产价格。基于投资者有限理性的假设，由于受到市场信息有效性程
度、媒体信息的公开性以及投资者的情绪等种种原因的影响，媒体信息引起股价的变化并不在于其扩展了投
资者对股票的认知或是带来了多少信息，而在于其影响了认知局限约束的下行为选择。杨继东( 2007) 还陈
述了如何区分理性投资者和有限理性的投资者这两种假说。指出如果理性假说成立，那么价格的变动可能
是持久性的，价格变动应该反映基本面的价格变动。如果是有限理性假说成立，价格具有均值回归趋势。对
媒体和投资者行为的研究还存在许多空白的部分等待学者们继续研究。
鉴于我国股票市场大多数投资者是中小投资者，他们的投资行为趋于有限理性，本文基于投资者有限理

性的假设，讨论媒体带来的不同效应以及媒体的作用，再运用行为金融学、心理学等理论研究分析有限理性
的投资者如何受到不同媒体的影响以及影响的程度和后果。

二、媒体对有限理性投资者的影响

在对已有文献理解的基础上，为了更清楚地认识媒体与投资者行为的关系，首先应该充分地理解媒体报

导带来的不同效应，理解投资者在做出投资决策的过程中，媒体所起到的作用。本文着重考察从行为金融学
的角度理解的“有限理性投资者的媒体效应”，基于投资者有限理性的假设，由于投资者受到市场信息有效
性程度、媒体信息的公开性以及投资者的情绪等种种原因的影响，从而影响了投资者的投资行为，而投资者
行为的变化最终反映到资产价格中。
( 一) 媒体报导带来的不同效应及媒体的作用

要了解媒体对投资者投资行为的影响，就要了解媒体报导给投资者带来的不同效应。媒体效应分别有
正面效应、负面效应和逆向效应。［3］媒体的正面效应是指上市公司的股价随着媒体报道的相关利好消息而
上涨。例如 2012 年 4 月我国发生所谓“毒胶囊”事件，经中央电视台连续报道后，直接推动生产药用明胶的
上市公司青海明胶( 000606) 和东宝生物( 300239 ) 的股份大幅攀升。投资者通过对权威媒体中央电视台公
布的“毒胶囊”事件相关信息，很容易就会产生生产药用明胶的公司股价会上涨的强烈预期。相反而言，媒
体的负面效应就是指上市公司的股价随着媒体的利空报道而下跌，在“毒胶囊”事件中，使用问题明胶的上
市公司通化金马( 000766) 股价就受到影响表现下跌。媒体的逆向效应是指上市公司股价随着媒体的报道
出现与预期相反的走势。这种效应往往会出现在国内一些游资上，如 2010 年紫金矿业随着媒体的负面报
道，股价不跌反而急涨等。由于媒体拥有这种逆向效应，因此有些企业特意制造一些丑闻吸引媒体的报导，
从而引起投资者的注意。
如今，媒体的报导已经越来越成为投资者分析股价走势的依据，而媒体的报导可以影响投资者的投资行

为从而带来不同的效应。那么媒体是如何影响投资者的投资行为，媒体的传播途径又是怎么样的呢? 在现
有的针对信息与投资者互动关系的研究中，只是直接分析了信息对投资者行为的影响，而忽视了信息的传播

途径和传播过程。而实际上，信息要经过媒体这个信息中介来传播。媒体不会直接对投资者的投资行为产
生影响，而是通过传递相关的信息影响投资者的投资行为。但媒体不仅是单纯地传递信息，而且可以通过对
信息做出选择和加工从而影响投资者的投资行为。投资信息会通过不同的媒体效应影响到投资者的投资行
为，进而影响了投资者的市场参与程度、投资类型选择以及市场参与结果等，这就是媒体影响投资者投资行
为的途径以及媒体从中所扮演的角色和作用。
( 二) 有限理性投资者的媒体效应

传统主流金融学的一个重要假设条件，认为投资者是理性的，并且按照效用最大化原则决定自己的决策

方案。而“有限理性”原理的创始人西蒙指出，理性是受到复杂环境和人自身自然条件限制的理性。有限理
性说的一个根本观点是认为现实的决策者只有有限的理智，因为决策者会受到复杂环境限制及决策者自身

的、以固定形式出现的、而且不在自身掌握之中的条件和约束的限制。阿罗最初提出“有限理性”概念时，认
为有限理性就是人的行为“即是有意识的理性，但这种理性又是有限的”。有两个很重要的因素影响人们的
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理性，一是环境是复杂的，二是人对环境的计算能力和认识能力是有限的。根据行为金融理论的研究，媒体
信息引起股价的变化并不在于其扩展了投资者对股票的认知或是带来了多少信息，而在于其影响了认知局

限约束下的行为选择。［4］

证券的市场价格并不只由证券内在价值所决定，还在很大程度上受到投资者主体行为的影响，即投资者

心理与行为对证券市场的价格决定及其变动具有重大影响。［5］股票市场中的个体投资者有限理性还通过投
资者心理表现出来，行为金融学发现，人在不确定条件下的决策过程中并不是完全理性的，会受到过度自信、
代表性、可得性、框定依赖、锚定和调整、损失规避等信念影响，出现系统性认知偏差。行为金融学关于投资
者心理的后悔理论表明，投资者在投资过程中常出现后悔的心理状态。在平衡市场中，如果投资者持有的股
票不涨不跌，但其他人推荐的股票上涨，大多数投资者会因为没有听从别人的劝告或买入专家推荐的股票而

及时换股后悔。而且投资者还普遍存在心理偏差问题，心理偏差表现为过分自信、重视当前和熟悉的事物、
回避损失和“心理”会计、避免“后悔”心理、相互影响等。［6］因此，投资者心理很多时候会左右投资者的理性，
使投资者容易受到媒体信息的影响。
然而，新闻媒体是股票价格发现的载体，股票市场是一个信息集中的市场，市场中的信息能否被准确反

映则取决于两方面的条件:一是市场中的信息能够被广大投资者所知晓;二是投资者对所知晓的各种信息消

化、吸收和判断的能力。［7］对大多数投资者来说，媒体是他们获取信息的主要渠道，而媒体报道的各种信息
则是投资者投资决策的主要依据。
根据有限理性原理以及行为金融学关于投资者心理的研究，加上媒体传播的特征，可以看出，在复杂、信

息量巨大且信息不完全的金融市场上，投资者因为注意力有限，不可能获取全面且准确的信息。而投资者特
殊的心理作用也很可能让投资者失去原有的理性。由于种种条件的约束和限制，投资者为了让自己的决策
看起来更为理性，就会寻求外部的帮助，而媒体是投资者获取信息的主要渠道，因此，投资者的投资行为往往

会容易受到媒体的影响。2008 年的“股市黑嘴”汪建中因为在相关媒体中发表“掘金报告”推荐相关股票及
操纵证券市场案闹得沸沸扬扬。在此，投资者基于“信任”汪建中的专业知识而购买其推荐股票，由于中国
证券市场的不成熟等复杂的环境和投资者自身拥有避免“后悔”及“贪婪”的心理，在相互影响的条件的制约
下，投资者在面对媒体推荐股票时表现得有限理性。不法分子抓住投资者这种心理，利用媒体对投资者加以
影响。
投资者容易受到媒体的影响还有一个很重要的原因是投资者的羊群效应，羊群效应也是投资者有限理

性的一种表现。根据 Bikhchandani( 2000) 的定义，“羊群行为”是指投资者在交易过程中存在学习与模仿现
象，从而导致他们在某段时期内买卖相同的股票。行为金融学也有对羊群行为的解释，是从投资者的心理偏
差的角度上说的，由于证券市场面临着众多不确定性和不可预测性时，投资者在进行投资决策时，其心理因

素会随着外界环境的变化而发生着微妙的改变，投资者开始总是试图进行理性投资并希望规避风险。但是，
当他发现由于自己能力有限，无法把握投资行为时，便会向媒体等寻求心理依托。［8］最近几年，国内已有不
少学者对中国证券投资基金羊群行为的存在性和表现进行了不同的实证检验和分析，并得出较为一致的结

论，即中国证券投资基金存在显著的羊群行为。基金管理人为了避免因投资失误而带来的名誉风险会模仿
其他基金管理人的投资行为，特别是对于风险厌恶的经理。因为基金经理模仿他人可以免受因独立决策失
败而招致声誉损失或降低报酬甚至失业的风险。［9］

由此，可以总结出媒体是如何对有限理性投资者的投资行为产生影响的。媒体主要是利用中国金融市
场的信息不完全公开性，通过自身对信息的理解加工并向投资者传播，制造相应的媒体效应。由于投资者是
有限理性的，媒体就容易通过影响投资者的关注度、心理偏差、情绪或是投资者的羊群效应从而影响投资者
的投资行为，进而影响资产价格。当然，还有很多更为具体的因素，使媒体影响投资者投资行为，这些具体的
因素给投资者投资行为所带来影响及其程度将会在下文具体分析。
( 三) 具体的媒体因素对有限理性投资者的影响

1．市场有效程度对有限理性投资者投资行为的影响
1970 年，法玛提出了有效市场假说( efficient markets hypothesis) ，其对有效市场的定义是:如果在一个证
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券市场中，价格完全反映了所有可以获得的信息，那么就称这样的市场为有效市场。衡量证券市场是否具有
外在效率有两个标志:一是价格是否能自由地根据有关信息而变动;二是证券的有关信息能否充分地披露和

均匀地分布。根据这一假设，投资者在买卖股票时会迅速有效地利用可能的信息，所有已知的影响一种股票
价格的因素都已经反映在股票的价格中。虽然有效市场假说有缺陷而且面临实证挑战，但对于分析媒体对
有限理性投资者的投资行为影响有一定的帮助。
根据有效市场假说，如果市场是强势有效的，即使投资者拥有内幕消息也不能为其带来利益，信息是极

为公开透明的，因此无论媒体如何播报和炒作新闻也不能够影响投资者的行为。然而，中国的金融市场尚未
成熟，不能做到信息完全公开透明，信息公开不够，表现在一些重大信息披露带有很大的随意性和主观性等

方面，信息披露不及时、滞后会直接影响到投资者的买卖决定，甚至是直接利益。还有信息披露不公，上市公
司的消息还没经过证券会指定就已经通过其他渠道泄露了，这对中小散户是不公平的。［10］内幕消息的存在
还是我国现阶段证券市场的主要特征，这让拥有内幕消息的投资者有机可乘，如黄光裕的重组方内幕交易

案、高淳陶瓷案、基金经理韩刚“老鼠仓”案等都是重大的内幕交易案。
由于中国的证券市场不是强势有效的市场，那么信息的透明度就容易影响投资者的行为从而影响证券

的价格。媒体在中国的证券市场上扮演着传递信息的重要角色，投资者如果可以更快更准确地获得消息就
有可能获得更高的利益。而企业也会利用媒体在市场上制造舆论，吸引投资者注意。因此，媒体可以影响投
资者行为最根本的原因是中国的证券市场不是强势有效的市场，让媒体在中间有影响投资者行为的机会。
然而，近年来，虽然有许多利用媒体炒作吸引投资者注意的事件，但中国财经媒体的繁荣对每一位投资

者也未必是一件坏事，甚至是一件好事。财经媒体的繁荣和多元化的竞争有助于资本市场的发展，让投资者
能够享受到更高程度的信息自由度和透明度，而信息更透明自由有利于投资者做出决策。［11］

2．新闻的准确性及来源媒体的权威性对有限理性投资者行为的影响
金融市场上充斥着大量的新闻或传闻，因而投资者每天都要面对大量的新闻或传闻。这些新闻或传闻

准确与不准确，是由什么媒体发布的，都对投资者有不一样的影响。特别是鉴于投资者是有限理性的，新闻
的准确性及来源媒体的权威性就更为重要了，因为有限理性地投资者对新闻媒体的依赖程度更大。张宁、刘
春林、卢俊义在 2011 年发表了传闻准确性与媒体权威性对投资者行为影响的文章。通过收集样本、回归分
析及模型敏感性分析等步骤，文章最后得出几个很有参考意义的结论。
第一，市场传闻影响了投资者交易行为，并且导致股票价格的变动。第二，市场传闻的准确性受到投资

者的关注，并且在一定程度上可以被预知，最终在股票价格中得到反映。对于不同准确性的传闻，投资者的
投资策略应该是不同的。第三，投资者对传闻准确性的判断受到传闻来源媒体的权威性的影响，媒体权威性
对投资者的反应具有调节作用。对于权威媒体报道的传闻，投资者会更加重视，并且更加审慎地评估和求证
其准确性;对于非权威媒体报道的传闻，投资者由于重视程度不高，对其准确性的判断相对草率。［12］

对于新闻的准确性及来源媒体的权威性对投资者行为的影响有所不同，《自然》杂志与《纽约时报》所报
道的一则新闻是很好的例子。1997 年 12 月，《自然》杂志报道了一家在纳斯达克上市的小型制药公司 EN-
MD公司研究出了一种治疗癌症的新药。这个消息披露后，公司股价只有了小幅上涨。但 1998 年 5 月 3 日
《纽约时报》对这则信息进行了重新报道后，该公司的股价却急剧上涨。《自然》杂志与《纽约时报》都报道
了同一事实，但带来的影响却不一样，这似乎说明媒体的类型很有可能影响投资者的判断，投资者虽然是有

限理性，但也会比较注意和信赖金融媒体或较权威媒体发布的消息。
3．新闻的发布时段对有限理性投资者投资行为的影响
新闻的发布时段是媒体影响投资者行为的一个很重要的因素。以上市公司公布年报的时间为例，根据

有限理性假说，由于有限理性投资者的注意力有限，不能关心所有的新闻，因此上市公司在公布年报的时间

选择就像商家广告的播出时间一样需要讲究。有研究表明，［13］我国上市公司年报披露表现出明显的“星期
偏好”和“扎堆偏好”。具体而言，星期二集中了许多具有好消息的年报，而星期六则聚集了许多具有坏消息
的年报。而且在星期二披露好消息的股票获得更高的超额回报，在星期六披露坏消息的股票超额收益率更
高( 如图 1) 。由此可见，新闻的发布时段不同对投资者影响的程度也不同。此外，在交易时段与非交易时段
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公布的新闻对投资者行为的影响也不同。在交易时间段发布的新闻更容易吸引投资者的注意，从而引起投
资者的相应行为。

图 1 2001 － 2008 年报披露信息分布①

4．媒体报道新闻的频率对有限理性投资者投资行为的影响
媒体对新闻的关注程度也是有限的，一般一则新闻在一个媒体单位就播报一次。但如果大部分的媒体

对一则新闻不断的跟进与报道，即使新闻本身不会带来很大的影响，投资者因为有限理性，对新闻不能准确

的理解或认识，在看到如此频繁的新闻报道后也会有所动摇。
2006 年百年不遇的大牛市行情由于市场有需求，催生出一批新的理财类报刊，新闻媒体也纷纷加大证
券报道力度，互联网上到处可见专家与股民的对话。媒体对证券新闻的报道如此频繁，还有许多不够专业的
财经报道，引得许多没有专业背景的寻常百姓听信媒体的荐股信息而导致投资失利的例子不少，这凸显证券

报道舆论引导的失当。另外，中国股市创业板自 2009 年 10 月推出以来，作为中小企业融资的新平台，受到
了媒体和投资者的热捧。众所周知，创业板的第一场发审会是对媒体开放的，反映了监管部门对媒体宣传的
重视，同时各大门户网站和财经媒体对创业板上市企业不遗余力的宣传，也对创业板的火爆行情起到了推波

助澜的作用，2012 年 4 月我国发生的所谓“毒胶囊”事件，经中央电视台连续不断报道后对相关的上市公司
的股价立即产生巨大影响。［14］另一个例子是美国著名的“因特网泡沫”，在 1996 年 1 月到 2000 年 3 月 24
日期间，因特网股票狂飙上涨 1000%，但是在接下来的几个月中仅仅下跌了 45%。这一奇怪现象无法使用
经济基本面因素进行解释。于是 Shiller( 2001) 尝试从媒体角度对上述现象进行分析，他认为因特网股票的
疯狂上涨是由于媒体天花乱坠的宣传，并且这种宣传极大地引起了投资者的注意和刺激了投资者的情绪，从

而造成引起投资者买入因特网股的行为。在此，媒体对有限理性投资者的影响，是通过影响投资者的关注度
和情绪而进行的。

三、对策与建议

( 一) 对个体投资者的建议

通过分析，可以知道媒体对投资者的行为存在一定的影响，而投资者因为自身的一些缺陷往往也会容易

受到媒体的影响，如投资者自身投资修养不强、没有良好的投资心理素质、投资者有限理性等因素。要避开
媒体对投资者行为的不良影响，在股市中盈利，就要先从投资者自身入手，努力成为“理性”的投资者。
首先，要加强投资者自身的投资修养。一方面，投资者要理性对待股市波动。中国的股票市场尚不完

善，还处于发展和完善规范阶段，股票市场受到外界的影响有时候会有非理性的波动。投资者处于这样的股
票市场要理性地对待和分析股市的波动。如 2006 年的大牛市，许多股民跟风入市，完全没有考虑到股市存
在的风险，没有理性地分析股市上涨的合理性，最终在股市泡沫破裂时损失惨重。因此投资者一定要避免盲
目冲动，理性对待股市波动，理性地进行投资。另一方面，投资者要培养良好的投资心理素质。拥有良好的
投资心理素质比拥有良好的分析技术更加重要。在投资中，那些侥幸的、盲目乐观或过于谨慎的做法都是不
可取的投资心理。投资者应该具备自信心和耐心等重要的心理素质当中，当然还需要独立思考的能力及克
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服过于贪心的缺点。
其次，投资者要加强对新闻信息的识别判断能力。新闻媒体是信息传播的载体，而如何解读一则新闻则

是投资者需要学习和加强的。投资者需要每天关注新闻，从新闻中分析提炼出能够影响股票价格变化的消
息，并利用媒体报导带来的不同效应提前准确地做出决策。例如 2000 年互联网泡沫、2010 地产股暴跌等都
受到在媒体报导的影响，投资者在媒体大量的报导中不能盲目听信媒体的鼓动，应该要保持独立思考的能力

及增强自身解读信息的能力，客观看待媒体报导的事件并正确地做出决策。
最重要的是投资者要加强自身的投资及金融知识。要想在股市中盈利，最重要的还是拥有实实在在的

金融投资知识。中国股民很多是没有专业知识的普通百姓，因此容易受到媒体及其他因素的影响，从而盲目
跟风导致错误投资。因此投资者必须加强对宏观经济学、金融学等相关经济领域知识的学习和对国家宏观
经济政策的研究，同时还要学习一些行为金融学以及心理学等方面的知识。投资者只有用专业知识武装自
己，加强自己的投资修养才能取得更满意的收益。
( 二) 对新闻媒体及监管部门的建议

当今，投资者获取信息的主要渠道就是通过媒体，因此媒体在传播信息的链条上担当了非常重要的责

任。为了维护广大投资者的利益及金融市场的稳定，新闻媒体要做好对投资者利益的保护，要自律，包括职
业道德的自律，要提供一些专业的，有价值的可靠的信息，不能是道听途说，捕风捉影甚至是无中生有的信

息。首先，新闻媒体要正确解读信息。新闻媒体在报导新闻时要公正，无感情色彩与偏见，站在客观的角度
为广大投资者提供最真实无误的信息。媒体不能与企业私通，故意为企业等报导不真实的信息引导投资者
错误投资。其次，新闻媒体的报道要适度。一件普通的事件经过媒体的大肆报导也会变成一件能够影响社
会秩序的事情，因此媒体报导新闻要不盲从炒作、适可而止。再次，新闻媒体注重发挥引导和风险提示的功
能。传播学者拉斯韦尔认为，监视是大众传播媒介的第一个功能，这种功能通常表现为向人们发出危险警
报。新闻媒体在播报新闻的同时也要向投资者们提示风险，时刻提醒投资者要谨慎决策。另外，监管部门也
要发挥一定的作用。监管部门要加强对金融媒体的监管力度。比如对财经媒体的准入要提高质量和要求;
严格审核财经媒体播报内容的真实性;加强财经媒体的专业性;规定在股市开市时间不允许电视媒体向股民

推荐个股，规定媒体因失责被不法分子利用给投资者造成损失的，媒体要承担连带责任等。

四、结语

在信息技术发达的今天，媒体的作用已经不容小觑了，媒体不仅是传递信息的一个媒介，更能通过各种

途径和因素影响到人们的生活。近年来，金融媒体的不断发展壮大既给投资者带来了便利，但也带来了一些
不良的影响。由于受到中国金融市场宏观环境的制约以及投资者自身的缺陷( 比如投资者有限理性) 媒体
的报导就容易影响投资者的决策行为。
至今为止，国内在媒体对投资者行为的影响方面的研究还十分有限，本文也是根据一些理论知识和具体

的例子，简单阐述了有限理性投资者的媒体效应以及具体的媒体因素对有限理性投资者的影响程度，并且给

出一些建议与对策。实际上，在这一方面还有很多问题需要深入讨论，例如投资者心理偏差与媒体的关系，
媒体对不同类型投资者的影响，传统媒体和新媒体对投资者行为的影响有何不同等，这些问题都可能会影响

投资者的行为，进而影响资产的价格。
最后，需要指出的是，媒体在中国的金融市场上已经占据很重要的地位，发挥了极其重要作用。媒体对

投资者影响的研究有特殊的意义，应该引起广大学者、投资者和政府的重视。
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Media’s Influence on Bounded Rational Investors

ZOU Yabao
( Guangdong University of Foreign Studies，Guangzhou，Guangdong 510006，China)

Abstract: News media has played an important role in the investment of securities． It will produce an effect on
the behaviors of investors and therefore influence the assets price． Because of the invalid China＇s securities markets
and the imperfection of investors，such as bounded rational and the psychology of investors，news media may influ-
ence the behaviors of investors． The accuracy of news，media authority，news releasing time，rate of its publishment
duration may influence investors． To recognize the effect of media will help investors to invest rationally，this paper
will be based on the assumption of bounded rational investors and discuss the effect of news media and finally put
forward some proposals．
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