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媒体
“

轰动效应
”

传导机制
、

经济后果与声誉惩戒
’

—
基于

“
霸王事件

”

的案例研究

口 熊 艳 李常青 魏志华

摘要 已有文献对媒体
“

轰动 效应
”

鲜有关注
,

本文基于传播学视角对
“

霸王事件
”

进行案

例分析
,

首次 系统 考察 了媒体追逐
“

轰动效应
”

的传导机制
、

经 济后 果以 及声誉惩戒
,

并为分

析其在 内地和香港市 场 中的影 响 差异提供证据
。

研究发现
,

媒体在信息传 导过程 中通过
“

有

偏的放 大机制
”

而 非
“

中立 的把关机制
”

的传导产生 了
“

轰动效应
”

媒体追逐
“

轰动 效应
”

给霸

王集团及其在香港及 内地的 同行业 者带来了短期 内无 法恢复的损 失
,

而香港及内地投资者

对
“

霸王 事件
”

的反应存在明显 差异 媒体追逐
“

轰动效应
”

并未受到资本市场的 声誉惩 戒
,

需

引起媒体本身
、

监管和立法 当局 以 及投 资者等各界审慎的思 考
。

本文研究表明
,

媒体作为上

市公司 的外部监管渠道
,

不可 否认有助 于 完善资本市 场 外部环境
,

但其 出于 自利 目 的制造
“

轰动 效应
”

也会令资本市场乱象丛生
。

本文对媒体
“

双刃 剑
”

功 能的探讨
,

将有益 于引导
、

规

制媒体更好地服务于资本市场
。

关键词 轰动 效应 媒体治 理 传导机制 经 济后 果 声誉惩 戒

一
、

引言

媒体 的公司治理角色是当前 的热点话题
,

近期诸多文献对这一 问题进行 了探讨

一
,

 
, ,

李培功
、

沈艺峰
, ,

对上市公司
“

看

门狗
”

式的监管作用不无肯定
。

诚然
,

媒体作为上市公 司有效的外部监管渠道
,

能够随时随

地
、

无孔不入地曝光并跟进那些隐而未显的趋势
,

为经济发展提供必需的制度框架和良好的

市场环境 陈志武
,

 
。

譬如
,

在为人熟知的媒体
“

打假
”

年中
,

《财经》杂志曝光银广

夏虚构财务报表
、

《金融内参》质疑蓝田 股份 的财务状况
,

正是媒体实施监管职能 的最佳例

证
。

然而
,

媒体并非总能达到预期的 监管效果
,

它们也会 出于 自利 的考虑
,

偏离真实客观的

信息选择标准去追逐
“

轰动效应
”

 
,

而与被寄予厚望 的媒体监管责任背道而

驰
。

本文首次对
“

轰动效应
”

进行界定
,

认为
“

轰动效应
”

是媒体基于 自身生存空间的考虑
,

偏离真实客观的准则进行报道 以迎合受众需求
,

通过过分渲染和炒作一些热点 问题而制造

出失实新闻
,

以追求报道的爆炸性
、

丑闻性以及情绪性效果从而引起受众广泛关注的社会

现象
。

现今
,

媒体为追逐
“

轰动效应
”

传播失实新闻的事件已屡见不鲜
,

即使是全球最具影响

力和权威性的媒体也不例外
,

我国类似事件更不在少数
。

国内刊物《新闻记者》每年会对我

国媒体的
“

十大假新 闻
”

事件进行评选
,

张涛甫 以 一  年评选出的假新闻为样本

进行分析
,

发现首发于报纸的假新闻高达
,

令人惊讶的是
,

其中 的新闻有言之凿凿

的消息来源
。

最近
,

赵静梅等 在研究 中国股市谣言时发现
,

包括香港在内的国内所有

作者感谢国家 自然科学基金 批准号
一  

、

国家 自然科学基金 批准号
一  ! 

、

教

育部人 文社会 科学 重点 研究基 地基 金 批 准号 」」
、

中 央 高校基 本科研 业务 费项 目 批准号

对本文的资助
。

当然
,

文责 自负
。
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知名门户 网站
、

博客和 论坛 如《上海证券报》
、

《南

华早报》
、

新浪
、

搜狐
、

和讯
、

网易等等
,

几乎都在随

意发布或转载未经证实的市场谣言
。

令人难以置

信的是
,

公信力最高的证监会指定披露媒体传谣次

数居然高居前列
。

媒体的失信程度如此之广
,

确实

让人始料未及
。

上交所研究中心曾肯定了财经媒

体对上市公司 的监督
、

监管作用比证监会的行政监

管更重要
、

更直接
。

但是
,

只重视媒体 的监管职能

而对其 引发的负面效应视而不见是危 险的
。

 

年失实新闻的传播致使美 国联合航空公司 以下简

称美联航 的股价在几分钟 内下跌了
,

前车之

鉴发人深省
。

事实上
, “

轰动效应
”

是一个普遍存在而又特殊

的现象
,

正是
“

轰动效应
”

的普遍性
,

才使得人们必

须加以重视和 正视
,

使得净化媒体社会责任的问题

巫待解决而又任重道远 而这一问题 的特殊性体现

在对媒体
“

双刃剑
”

功能扬与惩的把握上
,

一方面
,

媒体确实发挥着无可匹敌的市场监管功能
,

另一方

面
,

媒体制造的
“

轰动效应
”

可能也会给市场带来骚

乱
,

如此一来
,

对媒体所发挥的功能进行恰当的判

断亦是一个艰难的问题
。

正是这一切让我们对这

一问题 的研究充满兴趣
。

遗憾 的是
,

已有文献对媒

体
“

轰动效应
”

只是提及
, ,

, ,

但并未对媒体
“

轰动效应
”

的传

导机制
、

经济后 果以及声誉惩戒等进行深人研究
。

本文首次对这一系列问题进行探讨
,

旨在弥补已有

文献的缺憾
,

以期丰富并推动媒体治理的研究发

展
。

近期
, “

霸王事件
”

作为一个独一无二的经典案

例
,

为我们研究媒体
“

轰动效应
”

提供 了很好 的视

角
,

为本文所研究 的几个 问题提供 了可验证 的机

会
。

由于该事件受到了香港及内地媒体的
“

青睐
” ,

并影响到了相关公司在这两个市场的股价
,

使我们

不仅能在两种不同的制度环境下观察媒体行为
,

也

能为内地与香港媒体环境 以及受众心理的比较提

供有益的借鉴
。

概括而言
,

本文所关注的问题有  媒体在报

道中产生的
“

轰动效应
”

是如何传导的  它给资

本市场带来了怎样的影响 如果
“

轰动效应
”

伤

害了投资者
,

资本市场是否会对制造
“

轰动效应
”

的

媒体实施声誉惩戒 本文的结构也将依照这些问

题逐层展开
,

后文将依次对
“

轰动效应
”

的传导机

制
、

经济后果以及声誉惩戒进行分析
。

对于 以上这

些问题的探讨
,

能使我们更好地理解媒体在传播过

程中的行为动机
,

这将有益于引导和规制媒体步人

监管角色的正轨 本文的研究同样能使我们从
“

轰

动效应
”

引发的经济后果中看到问题的重要性
、

严

重性以及紧迫性
,

促使媒体警醒
、

监管部门重视 以

及投资者反思 另外
,

到底 由谁来对媒体实施声誉

的惩戒也许将是未来更长远的课题
。

二
、

文献基础及理论分析

长期 以来
,

学界 围绕媒体与政府行为的关系做

了大 量 的研 究
, ,

,

而近期 随着媒体对上市公司的监管作用凸

显
,

学者们开始将 目光投向媒体公司治理角色的研

究当中
。

然而
,

学术界对媒体在现实中发挥着何种

功能
、

扮演何种角色的问题仍然莫衷一是
,

以下将

基于信息传播的视角对现有文献进行梳理
。

一 媒体信息传播与公 司治理

媒体有效 的信息 中介 角色是其发挥公司治理

职能的基础
。

由于信息分布的不对称
、

传递的成本

以及时滞和障碍
,

真实资本市场中的信息不对称现

象广泛存在 艾洪德
、

魏巍
, ,

令投资者在获取

和判断信息方面都存在困难
,

极易引发投资者理性

的无 知
, 。

而媒

体作为信息中介
,

正好能给予信息弱势群体免费搭

便车的机会
。

诸多研究认为
,

媒体通过传播
、

包装
、

新闻写作形成了公司 的外部信息环境
,

有助于削弱

知情交易者的信息优势
,

从而减少信息不对称程度
, , ,

甚至会

影响分析师预测的精确性
  , 。

媒体在信息中介角色的基础之上
,

才具备影响

公众回应以及改变上市公司行为的能力
,

进而产生

媒体治理效果
。

具体而言
,

媒体通过信息传播有助

于引起信息完备的公众以及监管当局的关注
,

以影

响公司 管理层 的社会 个人 声誉甚至是违规成

本
,

李 培 功
、

沈 艺 峰
,

,

从而达到甄别问题公司
,

并迫使上市公司完

善治理的效果
。

然而
,

本文认为媒体能够发挥上述公司治理作

用
,

需要建立在一定前提条件的基础之上
,

即媒体



传递 的是真实而客观的信息
。

胡欣荣 曾指

出真实是新闻不可违背的原则
,

客观则是呈现新 闻

事实的方法
。

新闻的本源就是事实
,

如果背离了事

实
,

新闻则等同于谣言
。

倘若媒体在信息传播过程

中释放 出的是真实而客观的信息
,

那么
,

媒体在公

司治理 中的
“

看 门狗
”

角色是不容置疑的
。

和

的跨国研究显示
,

发达的新 闻媒体

有助于 减少控股股 东的控制权私有收益
。

、

柳木华  则发现媒体关注能有效识别

管理层的会计舞弊行为
,

随后
,

等 进一

步证实
,

包括媒体在内的行动者在揭露公司会计舞

弊时所扮演的角色
,

已经替代了审计师
、

监管机构
、

股东以及债权人的监督角色
。

相关研究还发现媒

体能够完善公 司治理
,

如 等 论证 了负面

的媒 体报道会通过声誉机制迫使 美国
“

最差董事

会
”

榜单上的公司采取正确的行动
,

而李培功和沈

艺峰  则证实我国媒体通过引发行政机构介

人提高了违规公司的行政成本
,

促使上市公司改正

违规行为
。

甚至有文献发现媒体负面报道会影响

到上市公司以外其他方的行为
,

如审计师能够通过

媒体报道来推断客户破产的可能性进而修改审计

意见
,

 
。

与此形成对照的是
,

同样有文献

否认媒体在完善公司治理方面的积极作用
,

如贺建

刚等 以五粮液为例
,

发现尽管媒体监督在约

束大股东行为方面起到了积极的作用
,

但并没有在

实质上改善上市公司存在的治理问题
。

二 媒体信息传播与
“

轰动效应
”

当然
,

并非媒体传播的所有信息都是真实客观

的
,

媒体可能成为某种观点的大肆渲染者 杨继东
,

,

背离真实客观的准则去追逐
“

轰动效应
” 。

那么
,

媒体追逐
“

轰动效应
”

的动机何在

曾强调
,

媒体服务的大部分需求是出于对娱

乐的需求
,

而受众对负面事件 的关注
,

有寻求娱乐

信息的因素存在
。

等 以 薪酬的相

关报道来考察媒体角色
,

发现公众并非真的关心高

管薪酬是否影响公司治理
,

而只是对高薪事件本身

颇感兴趣
,

且并未发现媒体的负面报道会改善上市

公司 的治理情况
。

他认为高薪丑闻是媒体为迎 合

受众的娱乐心态而制造 出来的轰动新 闻
。

这一例

子说明
,

媒体从 自身的经济利益出发
,

通常选择迎

合 受 众 的娱 乐 需 求 而 不 是 信 息 需 求
,
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,

来报道更难忘的或更有新闻价值的事件制

造轰动效应以增加订阅量
,

吸 引更多的读者赚取广

告 费 收 益
,

, , 。

对媒体而言
,

制造

轰动新闻能吸引眼球
、

煽动情绪
、

刺激兴趣来博取

和维持注意力
,

最终 为其赚取经济利益
, 。

对新闻记者而言
,

报道轰动新

闻能为他们赢得声誉及关注度
,

进而利于职业生涯

发展
,

 
。

因而
,

媒体有强烈 的动机

制造轰动新闻而不是平静地复述事实
。

媒体制造
“

轰动效应
”

传播失实新闻
,

可 能非但

无法对公司治理产生正面的影响
,

还会给上市公司

带来一些负面效应
。

已有 的实证研究从侧面验证

了媒 体
“

轰动 效应
”

引发 的负 面效应
,

如 等

 发现媒体超 出预期 的报道量在投资者间引

起了强烈情绪而显著加剧了上市公司的错误定价
。

反观 当前泛滥 的丑闻化
、

情绪化的媒体报道
,

不 由令 人怀疑其 中有多少是 出于真正 的监 督动

机
。

从当前我国的媒体环境来看
,

媒体商业化进程

的加速
,

从根本上加剧了媒体行业的竞争程度
,

使

其不再单纯扮演
“

喉舌
”

角色
,

而是开始有意识地迎

合读者需求 (醋卫华和李培功
,

2 0 1 0
)

,

这让我们有

理 由怀疑我国部分媒体未必会出于监督动机而去

进行客观报道
。

( 三 )本文研究的 问题

我们认为媒体对上市公司的影响是一把
“

双刃

剑
” ,

媒体一方面承担着
“

看门狗
”

的监管角色
,

另一

方面也可能出于 自利 目的去追逐
“

轰动效应
” 。

基

于 已有文献在肯定媒体监管角色 的同时
,

或多或少

地忽视了媒体追逐
“

轰动效应
”

带来的负面影响
,

或

即使对
“

轰动效应
”

有所提及
,

也 只限于对
“

轰动效

应
”

动因 的解 释当中
。

本文将以
“

霸王事件
”

为例
,

对
“

轰动效应
”

的前因后果进行系统性考察
。

从信息传播学视角考察
“

轰动效应
”

的传导机

制
,

是本文要研究 的第一个问题
。

只有 了解
“

轰动

效应
”

的形成过程
,

才能帮助我们在理解媒体传播

动机 的同时
,

对媒体追逐
“

轰动效应
”

的行为做出积

极的引导和纠正
。

并且
,

由于本文的案例同时涉及

了香港及内地市场的相关公司
,

我们对这两个分割

市场的媒体进行分析
,

能在一定程度上体现制度层

面的差异
。

1 2 7
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本文所关心的第二个问题是
,

媒体在煞费苦心

地博取公众注意之后
, “

轰动效应
”

又会给资本市场

带来怎样的影响? D yok等(2009) 曾指出
,

媒体不仅

是现实的一面镜子
,

同时也会对现实本身产生重要

的影响
,

特别地
,

由于财经类新闻的受众主要是与

投资决策相关的角色
,

这些角色之间存在密切而敏

感的利益关系
,

故财经新闻可能会对上市公司及投

资者产生广泛的经济影响
,

如 2008 年美联航失实的
“

破产
”

新闻就引发 了资本市场连续几天 的恐慌情

绪
。

我们不难想象
,

媒体追逐
“

轰动效应
”

所带来的
“

注意力经济
”

可 能会 以牺牲投资者利益为代价
。

本文将考察
“

霸王事件
”

给资本市场带来的影响
,

并

关注在新闻自由度不同的两个市场中
,

投资者的交

易行为是否会表现出差异
。

进一步地
,

倘若媒体能在资本市场上
“

呼风唤

雨
” ,

投资者是否能在事后对媒体的报道做 出客观

评判 ? 这正是本文要讨论的第三个 问题
。

目前我

国新 闻立法缺失
,

媒体报道的真实性受法律约束较

少
,

而主要依靠声誉这种非正式制度 的约束
。

因

而
,

一方面
,

媒体声誉会受到其所提供信息的真实

性 的影响(郑志刚
,

2 0
07 )

,

追逐
“

轰动效应
”

的媒体

会被视为是低声誉的媒体 ;另一方面
,

低声誉的媒

体可能会 以被投资者
“

用脚投票
”

的形式遭到声誉

惩戒
。

我们将这两方面结合在一起
,

通过市场反应

考察
“

轰动效应
”

对媒体声誉 的影响
。

如果资本市

场能对媒体声誉产生影响
,

则资本市场是有效 的
,

投资者可 以
“

用脚投票
”

来约束媒体行为 ;但若资本

市场不能形成有效约束
,

那又该如何规制媒体以使

其更好地发挥监管功能呢 ? 这将我们引到新 的思

考当中
,

留待后文作进一步的讨论
。

的 95%
。

根据市场调查机构欧睿 国际 (E ur
om on i-

to r)调查显示
,

按零售销售额计算
,

在中国品牌中
,

霸王品牌在中国整体洗发液市场拥有最大的市场

占有率
,

2 0
07 年及 20 08 年上半年分别约为 6. 2% 及

7
.
6% ;在中国中草药洗发液市场 占有率方面

,

霸王

品牌在 2006 年
、

2 0
07 年及 200 8年上半年的市场占

有率分别约为 24
.
3%

、

43

.

5 % 及 46 3 %
。

银河证券

20 08 年分析指出
,

中草药理念产品销售额在未来

3一
5 年 内将 以超过行业平均水平 的速度持续增长

。

应当说
,

霸王集团具有较高的市场地位及良好的发

展前景
。

在
“

霸王事件
”

中
,

将霸王集团推到舆论风 口 浪

尖的是香港著名的娱乐杂志《壹周刊》
。

《壹周刊》是

香港上市公司壹传媒集团 (股票代码 002 82
.
H K ,

以

下简称壹传媒)旗下的综合性中文杂志
,

由创始人

黎智英于 19 90 年 3 月创办
。

据 2009 年壹传媒年报

披露
,

(( 壹周刊》在香港市场占有率为 12
.
8%

,

周销量

约 12 万份
,

为香港中文周刊中受众面最广的杂志之

三
、

案例背景

(一 )基本情况介绍

霸王国际(集团)控股有限公司 (以下简称霸王

集 团或霸王 )为开曼群 岛注册成立 的有 限公司
,

由

创始人陈启源于 1989 年成立
,

并于 2009 年7 月在香

港联合 交易所 ( 以下 简称联 交所 )上市 (代码 为

ol338
.
H K )

,

2 0 1 0 年 3 月 8 日作为消费品制造业及

中型股被列人恒生综合指数
。

霸王集团主要从事

设计
、

制造及营销中草药洗发护发产品和其他家庭

及个人护理产品
,

其 中洗发护发产品约 占集团收入

(二 )“

霸王事件
”

回顾

20 10 年 7 月 14 日
,

《壹周刊》在头条以《霸王致

癌》为题刊登 了一则爆炸性新闻
,

称某市民将霸王

洗发水经香港通用公证所化验后发现
,

其中的成分
“

二恶烷
”

含量为 27 pp m ,

超过了美国加利福尼亚州

(以下简称
“

加州
”

) 规定的最高含量标准 10PP m ,

并

援引专家
“

1 0
PP

m 已是危险边缘
”

的说法
。

当《壹周

刊》再次将霸王部分洗发水送检
,

发现其中
“

二恶

烷
”

含量正好达到加州化妆 品条例的含量警戒线

10ppm 。

为了让
“

霸王 事件
”

引起广泛关注
,

《壹周

刊》重点而详 细地突 出了
“

二恶烷
”

的可怕性
—“ ‘

二恶烷
’

能经皮肤入血
,

长期接触可能会令肝 同

肾受损
、

皮肤出疹
,

也会对免疫系统产生影响
,

过量

吸人甚至会引起死亡
” ,

同时强调
,

按照加州的相关

规定
, “

若产品含量超过 lopp m ,

消费者有权控告生

产商
” 。

然而
,

《壹周刊》并没有告诉读者
,

事实上
“

二恶烷
”

在各国标准不一¼ ,

霸王含量是否真能引

起致癌 尚未可知
,

(( 壹周刊》便以((霸王致癌》如此肯

定而刺激性的标题发布报道
,

并代替公证机构对产

品 的危害进行主观判定和声讨
,

此种信息的过滤和

传递未免有失客观
。

报道一经各大媒体的转载及

网络媒体的进一步轰炸
,

引发 了一场声势浩大的揭
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批运动
。

如某报道称
:“

像这类名不副实的产

品
,

追求起责任来首当其冲应该是相关质量

检查机构
,

为什么 这样的虚假商品可以逃过

质检部门的法眼顺利上架 ? 就算商家在利益

熏心的促使下 中途
‘

抽条
’ ,

质检部门也应该

及时监督
,

为何每次都要麻烦香港 同胞 操

心
” ,

一些报道甚至直接置疑
“ ‘

二恶烷
’

会成

为下一个三聚氰胺吗
” 。

随后
, “

深圳茂业将

霸王产品下架
,

之后广州部分超市亦跟随
,

暂

停售卖相关产品
,

重庆
、

成都亦有类似情况
” 。

媒体报道之后
,

霸王集团 首席执行官万

玉华迅速回应称
, “ ‘

二恶烷
’

物质是在原料上

出现
,

但全行业大部分洗发水均有
” ,

媒体报

道中也强调
:“ ‘

二恶烷
’

虽然是化妆品中的禁

用原料
,

但由于技术上的原因
,

有可能作为杂

质随原料带入产品中
” ,

直接将当事人扩大至

整个 日化行业
。

紧接着
,

与霸王 题材相近的

瑞年国际气O2010. H K )在
“

霸王事件
”

期间亦

被市场流言所伤
,

以致股价急挫而停牌
。

可

见
,

两者相似的营运模式在一定程度上提升

了瑞年国际 的新闻价值
,

并引发 了相似的经

济后果
。

故我们推测
,

虽然此次
“

轰动效应
”

中最受影响的莫过于当事人霸王 集团
,

但该

危机亦可能对所在行业产生传染效应¾ 。

由

于霸王产品的销售在国内覆盖了 内地及香港

地区
,

故本文在随后的分析 中将涉及在香港

的联交所
、

内地的深交所以及上交所上市的

同行业者
。

当然
,

事件发生到此还远未完结
,

在舆论

的群起围攻之下
,

国家食品药品监督管理局

(以下简称药监局 )随即要求广东省食品药品

监督管理局对该霸王集团开展现场检查
,

并

对相关洗发水产品进行抽检
。

2
01

0 年7 月 16

日晚药监局公布了
“

霸王洗发水
‘

二恶烷
’

的

“

霸王 事件
”

《壹周刊》报道
“

霸王事件
”

药监局澄 清

霸王无害

霸王起诉

《壹周刊》
1

分

一一一牛一一一一叫一一
~
一

.
一一一一一一一一叫2010夕.

14 20 10 7
.
16 20 10 7 2 1

(周三 ) (周五 ) (周二)

图 1 “

霸王 事件
”

发展的时间轴

《管理世 界》
(月 刊 )

20 11 年第 10 期

含量水平不会对消费者健康产生危害
”

的消息
,

并于 21 日

在官网上进行第二轮公布
,

指出在抽检的 10 个批次的样

品中
,

霸王洗发水
“

二恶烷
”

的最高含量为 6. 4 pp m ,

远低于

我国理想限值 3OPP m ,

由此再次确认了产品的安全性
。

霸

王集团拿到这张
“

免死金牌
”

后旋即在 21 日当天向香港高

等法院提起诉讼
,

控告《壹周刊》
“

恶意中伤
、

诽谤
”

霸王 的

产品
,

并要求赔偿损失
。

“

霸王事件
”

发展的时间轴如图 1所示
。

四
、

研究设计

(一 )样本选择与数据处理

为深人分析
“

霸王事件
” ,

本文选取了 2009 年年初至

20 10 年 9 月的交易数据进行实证分析
,

并根据事件发生的

进程设置了 3 个事件 日
,

分别是
“

媒体报道
”

事件 日(7 月

14 日)
、 “

当局澄清
”

事件 日(7 月 19 日¿ )以及
“

媒体被诉
”

事件 日(7 月 21 日)
,

考虑到这几个事件对上市公司造成的

影响方向可能不一致
,

本文在实证回归中对 3个事件 日加

以区分
。

为保证数据的准确性和可靠性
,

本文进行了以下筛选

和处理 :( l) 依据港股恒生行业分类
,

本文选取了霸王 集

团所在的保健 日用行业 的 57 家上市公 司
,

剔除了事件窗

口 无交易数据 以及上市时间不足 25 0 日的样本 10 家
,

并

对照上市公司年报逐个检查各家上市公司的主营业务
,

对

主营业务与霸王集团相去甚远的上市公司进行了手工剔

除
,

如剔除了 以生产医疗设备
、

光学产品
、

纸制品等业务

为主 的公司共 17 家
,

同时补充了 W ind 行业二级分类
“

家

庭与个人用品
”

中的与霸王有类似业务而未被列入恒生行

业分类的6 家香港上市公司
,

共得到港股同行业竞争者 36

家上市公司
。

( 2) 按照证监会行业分类选择了 5 家 日化产

品制造行业 A 股上市公司
。

( 3) 计算上市公司市值所用股

份数据为事件 日前最新数据
。

( 4) 由于港股交易的单位为

港元
,

本文将港股的股价按当日汇率进行折算调整
。

除补

充的行业样本依据 W ind 数据库的行业分类进行选择外
,

本文数据主要来源于锐思数据库及 CSM A R 数据库
。

( 二 )研究方法及模型设定

已有实证研究主要采用两种方法来进行事件研究
:一

是用事件窗口估计并进行残差分析
,

另一种则是事件序列

回归分析法
,

也称作多元 回归模型 (M ultivariate R egres-

sion M odel) (T hom pson ,

1 9 5 5
)

。

本文选用事件序列 回归

模型进行实证分析
,

主要基于以下两点考虑
。

第一
,

事件

序列 回归分析方法能处理事件窗口研究 目前不易解决的
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堪 体
“

轰动 效应
” :

传导机制
、

经 济后 果 与 声答惩戒

中国 工商管 理 素例 研 究

截面相关性问题
。

由于 本文研究的事件窗 口 完全

重合
,

且很大一部分样本集 中在一个行业 中
,

这将

导致回归残差的截面相关性À ,

出现
“

聚类性
”

(
C l

us

-

te ri
ng ) 的问题

,

而它可以在事件序列模型 中通过处

理截面相关性得到控制(M ac Ki nl ay
,

19 97 )

。

第二
,

相 比事件窗口 估计的残差分析法只用非事件期的

数据来估计
,

事件序列回归使用的是所有 的回报率

的数据进行参数估计 (Th
om opson ,

1 9 8 5
)

,

使得多元

回归方法结果更为稳健
。

本文使用的回归模型见公式 (1)
、

( 2)

。

其中
,

凡
,

为第 i家上市公司在第 t日的回报率
,

而凡
‘

为第 t

日的市场 回报率
。

D 为事件是否发生的虚拟变量
,

当事件发生时
,

D
=

l; 否则
,

D
二O

。

由于媒体报道霸

王致癌事件存在事前泄露的可能性不大
,

故本文选

取 了事件发生当 日及第二 日为事件 日
。

事件 日D

前的系数7 则等同于上市公司因事件发生 而引起的

非正常回报率的均值
。

同时
,

借鉴 Cyr ee和 D eg e
nn

-

aro (2 00 1)及 Binder(1955 )
,

考虑到代表股票系统风

险的回归系数夕可能会随着事件发生与否而发生变

动
,

故方程 (2) 中加人了事件与市场 回报率的交乘

项
,

用月武
。 ‘

艺D 项衡量系统风险的变化
,

以进一步考

察事件对于上市公司系统风险的影响
。

尺
‘, 一 a + 召

IR inl +
X yD

。
+

“。

(
1

)

R
。 一 a + 月

IR 、 + 艺yD
‘,

+ 刀
ZR 、

艺D 。
+

: “

(
2

)

五
、 “

轰动效应
”
的传导机制

本文案例 中爆 出
“

霸王事件
”

的《壹周刊》是香

港极具影响力的杂志
,

数年来官司缠身
Á 。

它与进

人
“

世界发行量前 100 名单
” 。的《苹果 日报》同属壹

传媒有限公司旗下产 品
。

2 0
01 年香港 中文大学新

闻与传播学院的调查显示
,

包括《苹果 日报》在 内的

香港最畅销的报纸公信力最低
,

令人啃叹这些畅销

报纸的所谓成功是以牺牲传媒的公信力为代价换

取的
。

并且
,

香港媒体以收视率和 发行量为节 目内

容的衡量标准
,

导致新 闻的商业市场取 向非 常明

显
。

业界知名人士对《壹周刊》的报道颇有微词À ,

指出这些香港媒体在新 闻处理上经常小题大做
,

或

运用了大量夸张
、

耸动的报道方式
。

诸如((壹周刊》

等香港媒体对惊世骇俗
、

引发争议题材的偏好可见

一斑
。

那么
,

为何《壹周刊》这一饱受争议的八卦媒

体制造 的新 闻会引起其他媒体 以及公众的广泛注

意
, “

轰动效应
”

是如何产生的呢?

(一 )理论构建

基于传播学视角
,

原始信息 (即信源 )在传播渠

道中需经传者到达受众
,

传者包括信息的生产
、

转

载及加工者
,

他们对
“

把关人
”

(
G

a te k
e e

p
e r s

,

亦称为
“

守 门人
”

) 责任的履行最终将决定信息 的扩散程

度
。 “

把关人
”

最早 由Lew in (1947 )提出
,

意指信息流

动渠道中存在某些
“

关卡
” ,

以使信息选择性地进人

渠道
,

后被用于形容记者和编辑对新闻信息生产传

播 的控制
,

他们决定 了哪些新 闻冲出关 口 向外传

播
,

哪些新 闻不能传播
,

就地封 藏(W hi te ,

1 9 5 0
)

。

“

把关人
”

对于信息传播 中的纠偏作用不可小觑
,

美

联航轰动新闻对其造成了近乎致命的打击正是缘

于传播过程中的
“

关口
”

失守气

把关环节的参 与者会根据受众的信息评判标

准选择新闻 (Shoem
aker ,

1 9 9 1
)

,

倘使把关者为迎合

受众而丧失了中立的信息选择标准
,

则有偏的信息

传播将难以避免
。

出现于传播学领域的研究对媒

体
“

把关人
”

角色进行了许多探讨
,

却忽视了媒体在

信息传播过程中可能存在的另一种角色
,

即媒体进

行有偏选择而产生的舆论放大效果
。

本文在原有

的
“

把 关人
”

理 论 (W hite ,

1 9 5 0 : M
e

Q

u a
i l

a n
d w

i
n

-

da hl

,

19 93 ) 基 础上
,

首次构 建 了
“

有偏 的放 大机

制
” 。

如图 2 中所示
,

i 代表不同的新闻事件
,

以为进

人关 口前关于事件 i的未成型信息 (原始信息 )
,

通

过关 口 到达受众的已成型信息则以从I标记
。

假使

媒体以传播事实真相为导 向
,

借助客观
、

真实的新

闻评判准则形成关 口
,

则
“

中立的把关机制
”

会在信

息传播过程中形成
。

在把关机制的作用之下
,

部分

不符合评判标准的原始信息 (如 凡)被关 口 挡在渠

道 外
,

而其他 原

始 信 息 得 以 通

行
,

使 到达 受众

的信息在传播过

程 中 逐 渐 成 型

(如 N J )
。

即使在

上个 环节 中媒体

通过报道吸引眼

球的新 闻制造出

了
“

轰动效 应
” ,

由于转载者或加

中立的把关机制

信信源源源 受众众

N

有偏的放大机制

雕胜日
图 2 媒体信息传导机制图析
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工者切实履行
“

把关人
”

的角色
, “

轰动效应
”

受到阻

滞便会逐渐削弱
。

但若媒体迎合受众心理对新 闻

进行有偏的选择
,

使信息在未加评判的情况下 自由

进人流通渠道
, “

轰动效应
”

便会在媒体
“

有偏的放

大机制
”

中更甚于前
,

终使其扩大成型
。

( 二)“

霸王事件
”

中媒体信息传导探析

为考察案例 中的媒体在信息传播中的行为特

征
,

笔者通过 Goo gl e新闻搜索引擎进行了分时段和

分地域搜索
,

并据搜索结果剔除了与搜索 目标无关

的新闻
,

分别得到了不同事件段以及不同新 闻来源

地 (内地媒体和香港媒体 )的新 闻量
,

以考察
“

轰动

效应
”

的传导过程
。

首先
,

本文从事件发生当 日向前追溯一年半进

行事件外期间的相关搜索(搜索结果见表 1)
,

结果

发现
“

二恶烷
”

存在于 日化品中的新闻早已存在  ,

缘何《壹周刊》将老新闻换上新的主体之后
,

引发了

跟踪报道的洪流?

两个原因或许可以提供合理的解释
。

第一
,

报

道健康危害事件正迎合了当前人们关心健康的信

息需求
,

同时符合 了媒体眼 中新闻价值 的特征
,

即

具有冲突性
、

实际具体且被持续关注 (Ja m ies on a
nd

Ca m pbe n ,

20
0 1

)

。

第二
,

选择霸王集 团作为报道对

象能强化媒体报道的效果
,

J
e n s e n

(
1 9 7 9 ) 和 M iller

(2006 )指出公司规模是影响公众注意力的重要因

素
,

媒体对家喻户晓的公司进行报道更能引起
“

轰

动效应
” 。

因此
,

当报道 的话题切合了人们关注健

康的 口味
,

同时新闻被冠之以具体而知名的主体之

后
,

不论是信息的生产者抑或是信息的转载者及加

工者都有动机将信息引人传播渠道
,

产生
“

轰动效

应
”

的前提条件皆已具备
。

当然
,

要实现这一
“

轰动效应
” ,

除了《壹周刊》

对新闻受众心理的准确把握之外
,

诸多信息的转载

及加工者同样
“

功不可没
” 。

从表 1的 G oo lge 新闻搜

报报道道 搜索方法法 新闻报道量 (条)))

期期间间 搜索范围围 搜索关键词词 内地地 香港港 总总

事事件件 20 107
.
14~20 10月3 000 同时含霸王 (或 Baw an g )和和 125000 13000 138000

期期 间间间 二恶烷(或致癌 )))))))))

事事件件 2(X) 9
.
1
.
1~20 107

.
1333 含二恶烷(搜索结果中剔除除 5555 2333 7888

外外期期期 了霸王
、

二恶英以及十二烷烷烷烷烷

间间间间 等与主题无关的新闻 )))))))))

2 0 1 1 年第 10 期

索结果可知
,

在事件发生之前一年半 的时间中关于

“

二恶烷
”

的报道不过区 区几十篇
,

而事发后两个月

内即突破 1000 条新闻量
,

媒体对
“

霸王事件
”

的热衷

转载及加工迅速扩大该事件的传播范围以及影响

对象
。 。

另外
, “

霸王事件
”

虽在香港引爆
,

却因大陆

媒体 的轰炸式 引用及跟踪报道令 内地民众受到更

广泛的影响
。

与表 1所示的内地网络媒体转载情况

类似
,

国内重要报纸媒体报道量亦因该事件而大幅

增加
。

在事件发生之前的 2 年时间当中
,

与霸王相

关的各种报道不过 17 篇
,

在事发后两个月 内的事件

报道已迅速剧增至 64 篇
。

从这些数据来看
,

无论信

源 是否可靠性
,

媒体似乎都无意去执行
“

把关
”

功

能
,

将未经确证消息的传播势头稍加抑制
。

进一步地
,

由于负面报道相比正面报道更能引

起 受众 持 久 而强 烈 的批 判 审美 态度 (邓 利平
,

1 9 9 9
)

,

如果媒体迎合受众的心理而赋予未经证实的

负面报道更高的新闻价值
,

传播 中将会体现媒体报

道倾向隆的差异
,

产生与近期调查所证实的
“

互联网

是负面舆论或口碑的放大器
”

结论类似的结果¾ 。

这

里需要强调的是
,

媒体关注负面新 闻本身并无过

错
,

但若因追逐
“

轰动效应
”

而对失实的负面新闻大

肆强调
,

对后续的澄清新闻置之不理
,

则显然有悖

客观真实报道的原则
。

为考察本案例 中媒体是否 对所报道的新 闻性

质进行了有偏 的选择
,

本文通过对新 闻产生时间及

搜索关键词加 以限定
,

从总事件期样本中截取了部

分特殊样本
,

以此区分不 同的报道性质
。

考虑到

201 0 年 7 月 14 日一 7 月 16 日时间段在
“

媒体报道
”

事

件之后以及
“

当局澄清
”

事件之前
,

该时间段出现的

媒体报道基本为转载((霸王致癌》的消息
,

故本文将

该时间段搜索得到 的新 闻作为该负面报道 的替代

变量 ;而 201 0 年7 月 17 日~ 7 月 19 日时间段在
“

当局

澄清
”

事件之后 ,

本文进一步将该时间段出现的报

道关键词 (含
“

药监局
”

或是
“

含量
”

字样)加 以限定
,

表 2 不 同报道性质的 G。。
g l

e
新闻搜索结 果

报报道性质质 搜索方法法 新闻报道量(条 )))

搜搜搜索范围围 搜索关键词词 内地地 香港港 总总

负负面报道道 20 10 .7
.
14~20107

.
1666 同时含霸王 (或 Baw an g))) 9888 5333 15111

和和和和二恶烷 (或致癌)))))))))

澄澄清报道道 20 107
.
17一

2 0 1 0

.
7

.
1 999 同时含霸王 (或 Baw an g ))) 4lll l444 5555

和和和和药监局 (或含量)))))))))

注
:
(l) 表中使用的是 G oo gle 新闻搜索引擎

。

( 2) 由于 G oo gl
e
搜索引擎

的数据库会实时更新
,

因而在非同一时间进行搜索的结果可 能存在差异
,

本文执行搜索的时间为201 1年 1 月 12 日
。

( 3) 新 闻搜索限定为关键词在

全文出现
。

注
:
(1)表中使用的是 G oogle新闻搜索引擎

。

(
2

) 由于 G oogle搜索引擎

的数据库会实时更新
,

因而在非同一时间进行搜索的结果可能存在差异
,

本文执行搜索的时间为201 1 年 1月 12 日
。

( 3) 新闻搜索限 定为关键词在

全文出现
。
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搽 体
“

轰动 效应
” :

传导机制
、

经 济后 果 与 声答惩 戒

中国工 商 管理素 例 研 究

表 3 单家媒体报道性质差异
序序号号 媒体体 负面报道道 澄清报道道 序号号 媒体体 负面报道道 澄清报道道

11111 腾讯网网 llll
}

1
111 999 东方财富富 2lll lIII

22222 新浪网网 888 444 } 1。
}}}} 中华网网 222 }

lll

33333 网易易 888 222 l111 北青网网 333 222
44444

}搜狐网网 l000 222
} 12 111 环球网网 777 111

55555 凤凰网网 2333 7 一一l333 阿思达克财经经 2000 333

66666 新华网}}}}
777 lll l444 经济通 一一 l000 444

77777 人民网网 777 lll l555 东方 日报报 444
}

lll

88888 和讯网网 777 IIIIIIIIIII

注
:
(l) 表中媒体选择依据是

“

Al ex

a

网 站流量排名
”

中处于前 100 的新

闻媒体
。

( 2) 搜索的新闻时间限定在 20 10 年7月
,

搜索关键词限定为在全文

出现
。

( 3) 笔者通过手工收集站内
“

霸王事件
”

新闻
,

并逐条阅读判断新闻性

质
。

( 4) 剔除了 与霸王集团 有关但与
“

霸王事件
”

无关的新闻
。

( 5) 执行搜索

的时间为 2011年 I月 12 日
。

由此可得到正面的澄清报道
。

从这两个报道样本

的搜索结果来看
,

我们发现相 比当局出面澄清的正

面报道而言(55 篇)
,

媒体更为偏好失实的负面性质

的报道 (15 1篇)
。

我们在观察媒体报道总量的基础上
,

进一步考

察 了单家媒体的报道倾向性
。

如表 3所示
,

我国最

受关注的 巧 家网络媒体无一不是失实的负面报道

的喜好者
。

甚至对许多媒体而言
,

它们所作的澄清

报道只是蜻蜓点水般地掠过受众的视野
。

此外
,

借

助全 国重要报纸数据库
,

我们还发现在报道
“

霸王

事件
”

的 26 家媒体中
,

只有 4 家媒体对其存在澄清

报道
。

受篇幅所限
,

此处并未进行报告
。

很显然
,

本案例中媒体对于
“

霸王事件
”

的负面

消息在未能确证可靠性的情况下
,

就蜂拥而上进行

转载
,

承担了放大失实的负面消息的角色;而对药监

局出面澄清的消息却了无兴味
,

可见媒体并无意在

传播过程中履行
“

中立的把关人
”

角色
,

而是倾向于

形成
“

有偏的放大效应
” 。

原始信息在诸多媒体的有

偏选择之下不断累积放大
,

最终形成
“

轰动效应
” 。

无异于在资本市场中燃放烟雾弹
,

令投资者更加无

所适从
。

为系统地考察失实负面报道引致的经济

后果
,

本文将对霸王集团以及同行业者进行市场反

应检验
。

,
.
城门失火

:
霸王集团 的市场反应检验

作为
“

霸王事件
”

的主角
,

霸王集团受到的影响

最为严重
。

在
“

媒体报道
”

事件 日当晚
,

新浪网开展

了关于
“

霸王洗发水被指含致癌物
”

的调查
,

38
1

46

名 网友进行了投票
,

其中65 % 认为霸王洗发水含有

致癌物
,

26

.

3 % 的网友持观望态度
,

仅有 8
.
8% 的网

友表示不相信其含有致癌成分
,

并有七成多网友表

示暂时不会继续购买霸王洗发水
。

而这些怀疑的

态度在资本市场上迅速得到了反映
,

在
“

媒体报道
”

当 日
,

投资者蜂拥 出逃
。

从 图 3 “

媒体报道
”

事件 日

前后霸王集 团 的市场反应 即

可看出
,

当 日霸王集团成交量

骤然放大
,

股价逆市大跌 (恒

生 指 数 当 日收 盘 涨 幅 约 为

0. 64 % )
,

跌幅高达近 巧%
,

并

在随后 的几天 中股价走势一

撅不振
。

为进 一步考察该 事件给

霸王集 团带来的市场反应
,

本

文进行了相应 的事件序列 回

归分析
。

如前所述
,

为缓解事

件 日同行业公司的
“

聚集
”

效

应
,

本文使用了控制了截面相

关性 的面 板模型进行处理
。

表 4 “

媒体报道
”

事件

PPPPPan
elA: 霸王集团团

(((((l))) (2)))
凡凡凡 0

.
589二二 0

.
60 3“ ‘‘

DDDDD

(4

.

4 1 助助 (4j 25)))
RRR .xDDD 一0

.
1 0 9 二二 一0

.
1 2 4

.’ ‘‘

CCCo
心ta 瓜瓜 (

一 4
.
9
09 ))) (-

5
.
19 9

)))

QQQQQ
.

0()
lll 一 3

.

5 2 6
...

(((((0
8 1 5 ))) (-

1 6 8 8
)))

0000000

.
0 0 111

(((((((0

.
8 1 3 )))

NNNNN 0

.

几
777 。

.

{

3222

似似寿rrrrrrr

注
:
(l) 括号内的参数

为 t值(双尾 )
,

气
*
气

***
分

别表示在10%
、

5 % 以及 l%

水平上显著
。

( 2) 以 《壹周

刊》刊登 《霸王 致癌》文章

的当 日(7 月 14 日)作 为事

件基准 日选取10
,

l] 窗 口
,

即当时间落在 7 月 14 日或
7月 15 日上

,
D 二 l

。

(
3

)
N 为

样本家数(下同)
。

六
、

媒体
“

轰动效应
”

的经济后果

�阅舰�稼串踩刽

曰‘山U目卜U-U吕aug20�O叁
ul20诀0M浊u口010J由j

已自Q工Q多昆0O 10Zj巴区劝O25j
U,2010一县巴二闰010

( 一 )“

轰动效应
”

的市场反应

如果媒体报道的是真实客观的

新闻
,

其引致的市场反应正是媒体公

司治理职能的体现
,

它给资本市场传

递了新的信息
,

使上市公司的价值 向

基本面回归
,

进而令治理缺陷得到正

确的市场定价(贺建刚等
,

2 0
08

; 柳木

华
,

2 0 一0 ; M iller
,

2 0 0 6 ;
J

o e e
t a

l

. ,

20 09 )

。

然而
,

如果媒体为了追逐
“

轰

动效应
”

而进行有偏报道及传播
,

则

交易fJ 期

图 3 “

媒体报道
”

事件 日前后霸王 集团 (01 338
.
HK )的市场反应

注
:
图中所使用的数据来源于 csM A R 数据库

。
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2011 年第10 期表4回 归结果显 示,代表“ 霸王事件 ”(此处 为 为更 直观地看 到媒体“ 轰动效应 ”所带来 的经济影 响

“媒体报 道”事件 日)的虚 拟变量D 都在1% 水 的规模, 本文在对 单家上市 公司进行 事件序 列回归的 基平上显 著为负, 表明霸王 集团在“ 媒体报道 ” 础上计算 了“媒体 报道”事件 导致的 上市公司 市值变动 情

事件日 遭受了显 著的负面 影响,在 [0,1]事 件 况,表6汇 总了计 算结果(单 家公司 具体回归 结果参见 附期内非 正常平 均回报率 (AR)为一 11%左右 。 表l)。由 表6可见 ,霸王集 团以及大 部分同 行业竞争 者同时,R 声D回归 系数为一3. 526,在 10%的水 平 都在事件 日呈现 负的非正 常回报率 ,市值大 幅下滑的 公

上显著 ,意味着 “媒体报道 ”事件显 著影响 了 司也不在 少数。在 香港的同 行业竞 争者中, 约有3/4的 企霸王集 团的系统 性风险 ,削弱了其 与市场 指 业在“媒 体报道” 事件中表 现出了负 面的市场 反应,港 股

数的关 联,影响 了其基本 面状况。 同行业上 市公司 的总市值 总计锐减 超过16亿 元,稍高 于2. 殃及池鱼 :同行业的 市场反 应检验 霸王集团 单家公 司的市值 损失,而 A股同行 业竞争者 无在 检验媒体 “轰动效 应”给行 业带来的 影 一例外都 受到了 “媒体报道 ”事件的 负面影响 ,总体市 值

响时, 我们发现 “媒体报道 ”事件在 整个行 业 下滑了3. 5亿元。 从总体看 ,“媒体报 道”事件 给整个行 业中产生 了巨大的 传染效应 。如表5 所示,虚 拟 造成的市 值损失竟 然高达36 亿多元 。

变量D 的回归系 数也都显 著为负 ,无论是 港 (二 )当局澄清 能否恢复 投资者 信心股同行 还是A股 同行都产 生了一1 %左右的 非 1.“ 当局澄清 ”事件日市 场反应正常回 报率,说 明媒体的 “轰动效 应”已经 波 在“ 媒体报道 ”引起了 资本市场 的情绪化 波动之 后,

及了整 个日化行 业,使得 包括霸王 集团在 内 药监局出 面为霸 王“验明正 身”,是 否能使投 资者信心 有的整个 行业回报 率显著下 滑1.3% 左右。这 一 所恢复呢 ?心理 学文献显 示,负面 信息对感 官的影响 要

期间“媒 体报道 ”事件的主 角虽只 针对霸王 集 大于正 面信息( pligtand Eiser,19 80;vonk ,1996;s ingh团,但 整个行业 可谓是“ 一损俱损 ”,“媒体 报 andTeoh ,2000) ,而Chen等 (2009) 论证了媒 体对于上 市道”事 件的传染 效应明显 ,可见“轰 动效应” 的 公司错误 定价程 度的影响 是不对称 的,但他 发现正面 新

经济影 响已波及 整个行业 。 闻报道对 于价格 的影响强 于负面报 道的影响 。本文发 现3. “霸王事 件”的整体 市场影响 处于信息 劣势的 投资者对 媒体爆出 的企业负 面消息抱 着

当 燮蒸 燮 燮矍 夔 夏瞥 薰,,戳 摇 …覆咒 嘿 豁蕊

}(12·778)}(1 2·786)}(7·163 )}。.;53)}( 115训}(一1.5 91) 个行业市 场反应 平平。霸 王集团在 “当局澄 清,,事件 当日

注: (l)括号内的 参数为t值(双 尾),巾少 、**吩别春示 在 注:’(1)此处 选取了药蓝 局通告霸王 成芬无害的 第匕个交易 日(7月,参 日)为10%、5% 以及1%水 平上显著。(2) 以《壹周刊 》刊登《霸王 致技琳 蚤应。六一、 几几。马万石 南奋江商前 ‘------ 一癌》文章 的当日(7月 14日)作为事 件基准日选 取10,l]窗口 ,即一 ’一,一 _,._一‘ 杏_二几L孟 ___. _.,._, ___鉴吞不石纂 蕊万百;二‘ 百翻二‘言花舀 丫不二一石 凡落车几Ii,~幼爪篇 袜 表8 ‘。当局澄 清”事件中霸 王及日化 行业的市场 反应当时l闭落 在7月14 日或7月15日 上,D二loL3 少仃业至体包 拈 .,、. 曰,‘二 二“丁”!酬 一华州‘. ’“一“碑,份 ~一

了霸王集 团、港股同 行业者以及A 股同行业者 。 !ranel A:神上果四 !ranelb:释服 问仃!r明el ‘介服l叫仃! 比ne,伙叮业 笙坪表6“轰动 效应”对上市 公司市值 的影响 一二 产日二法粉 ,长分聆二 卜扮能二十洲 锹二

注: (l)市值变动 依据事件日前 一天(即20 10年7月13 日)adj R,}006 0}o刀71 }o·030!0 刀30}o·34 3}0342} 0043}0 ·043的市值乘 以事件期[0 ,11的平均非 正常回报率 (AR)计算 得出 注:(l)括 号内的参数为 t值(双尾) ,*、**、***分 别表示在10 %、5%以及 1%水(Hertzel andsmi[h, 1993;Johnso netal.,2000 )。(2)市值 变动平 上显著。(2) 以药监局通 告霸王成分无 害的第一个 交易日(7 月19日)作为 事件

值的度量 货币为人民 币。 基 准日选取[0, l]窗口,即当 时间落在7月 19日或7月 20日上,D习 。一 133一



媒 体
“

轰动 效 应
” :

传导机制
、

经 济后 果 与 声誉惩 戒

中国工 商管理 素例 研 究

股价显著上升
,

得到了 7
.
7 % 的超额收益率

,

但相比前

3 天 一
24

.
3 % ( 见表 9) 的超额收益率而言显得微不足

道
。

而港股同行业 以及 A 股同行业在
“

当局澄清
”

事

件 当日也没有显著的市场反应
。

更为有趣的是
,

香

港市场的投资者在通报澄清 日后的第一个交易 日不

动声色
,

犹豫 了一天后
,

调整好情绪并统一市场分

歧
,

在第二个交易 日产生了正向反应
。

而内地 A 股

市场的投资者基本不理会这一官方消息
,

A 股市场对

应的公司 股价仍然 执着 地往下跌
,

事件 日系数在

10% 的显著性水平上为负(见表 8 )
。

在加人事件 日

虚拟变量与市场回报率的交乘项之后
,

本文发现
“

当

局澄清
”

事件[0
,

l] 窗 口 的霸王集团 以及港股同行业

系统性风险都产生了显著的变化
,

如表8 所示
。

2

.
“

霸王事件
”

累积反应

为更 清晰地 了解投资者对 霸王事件 的态度变

化
,

我们有必要对
“

霸王事件
”

累积反应作整体考察
,

即检验
“

媒体报道
”

事件 日后 6 天 (包含
“

当局澄清
”

事件 日及
“

媒体被诉
”

事件 日)的市场累积反应
。

从

表9 不同事件窗 口 的超常收益率结果来看
,

霸王集团

在
“

媒体报道
”

后的两天内持续经历显著的负 向市场

反应
,

而香港同行业竞争者的市场反应基本在事件

当 日就消失殆尽
。

由于内地媒体从《壹周刊》文章登

出到转载报道需要一定 的时间
,

且从现有搜索结果

事事件 日日 Pa nel A :淘淘履王集团团 Pan e] B: 港股同行行 Panel C:A 股同行行 Paneln :行业全体体
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件基准日
,

事件 日3 即为
“

当局澄清
”

事件的当天
。

(
2

) A R 为多元回归模型 (l) 中
D 的回归系数

,

且只在事件 日当日D 取 1;C A R 为连续的事件窗内累积的回归系

数
,

如 e A R [o
,

6
] 计算如下

:
当时间处在事件窗[o

,
6

] 内时
,

D 取 一
,

c A R
(

0

,

6
1 的值

即 为模型 (l) 回归所得 D 的系数乘以 区间内的事件 日个数7 。

来看
,

内地媒体的转载文章大多出现在 7 月 14 日

深沪股市休市之后
,

故 A 股 同行业在 7 月 巧 日才

开始经历显著的负 向市场反应
。 “

媒体报道
”

事件

在3 天内分别给霸王
、

港股同行业及 A 股同行业竞

争者带来了一2 4. 3 %
、 一 1

.

5 % 以及一 1
.

2 % 的累积非正

常回报率
,

而在
“

当局澄清
”

之后
,

各方的损失依然

没有恢复
,

尤其是霸王集团
,

在获得官方澄清消息

之后 (即事件 日3) 仍然存在
一 1 6

.
8 % 的累计非正 常

回报率
。

3

.

投资者为什么没有恢复信心
:
不 正常现象背

后的原 因

上述实证结果令人疑窦丛生
,

为何药监局的

出面澄清无法恢复投资者的信心 ? 我们在呈现上

市公司市场反应之外
,

试图借助其他数据来揭示

和分析这一不正常现象背后的原因
。

首先
,

也是最重要的
,

在媒 体报道后
,

投资者

在一定程度上对 日化产品丧失了信心
。

值得注意

的是
,

A 股与港股的投资者信心 受损程度是存在

差异的
。

而正是二者存在的这种差异
,

进一步验

证了我们的推测
。

本文在分别搜索两个市场的新

闻报道时发现(如表 2 所示 )
,

内地媒体的正面报

道量与负面报道量之 比为 1:2. 39
,

而港媒 的相应

数据是 1:3. 79
。

可见
,

即使香港媒体较之内地媒

体更偏重于负面报道
,

香港投资者仍然在
“

当局澄

清
”

之后做出了更积极的反应
,

由此我们可以合理

地认为
,

内地投资者对于
“

霸王事件
”

有着更为强

烈而持久的负面反应
。

那么
,

A 股市场的投资者

对霸王事件如此惶恐不安的原因又是什么 呢? 一

个可能的解释是
,

近年来内地的食品
、

日用品危机

不断
,

2 0
08 年

“

三聚氰胺
”

事件戳到人们的痛处还

没散尽
,

随后
“

康师傅水源门
” 、 “

紫砂门
” 、 “

毒奶粉

卷土重来
” 、 “

曲美下架门
”

等一系列事件进一步摧

事件日
, 0 一乒械获未;据辱诬滋礴‘二蕊杯

“蔗亏蔗魂
一

环 刁刀5 ~ --
一

--一 --一 - - - - - 一 -- - -- - -- - - -

一
-- 一

-- ------ --
一一-- - -

一
-
一一

-一一
--

一一
非
正 毛1 - -

一
-
一 一

--- ---一 -

一
--
一
--- -- .--- 一一

-- ---
-

----

一
.---------一------ --

一

常
一

回
。 , : 毓

___ 卜

、 _ ____________ _
、 _

_

_

_
_ _ _

_

_ _

_

_ _ _ _ _ _ _

_

_ 一
___

_
__ _

_ __
_

____ _
___

报
一

:
\

户卜 、、

甲 刁2 沁 一- -

一 一、
-

一
-一 -- - -

一 了
-一 - - - - - -- - -- - -

一
-
一 一

---
一

A 刁2 5 份- -- - - - --- ---
一

---

一
二 -

一
-
一

- ----- ----
一

----- - -
一 - --

一一-

一
-
一

-
一

--

一
-

R
叼 毛3 上

- -
一

--- 、
- -

一
-------一 -

一
--- - ---- ----- ----一 - - --

一
-----

一-----
一一

卜

一
一一一L
eses
JT

一一
宁L

一
一
‘

触010611o刁刁刁非正报常率回��AR

一
霸王集阴 一… 港股同行

“

… AJR 同行 一 , ~ 全体同行

一
霸王集团 一卜 港股同行

… 卜 一

缎同行 一 , ~
全体同行

图 4 “

霸王 事件
”

期间 日化行业 的市 场反应情况
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毁了 消费者对国货的信心
。

内地产品不尽完善的

安全环境
、

产业链的守法共识以及行业准入标准都

使得内地投资者对媒体所报道的问题产 品信心难

以复原
。

譬如
,

《齐鲁晚报》称
:“

从苏丹红
、

瘦肉精

到二恶英
、

三聚氰胺… …所谓的
‘

潜规则
’

一次次冲

击着公众对 于食 品
、

药品乃至 日用品安全性 的信

心
。

这样的担忧
,

的确不是经过一次或几次权威发

布
、

宣传就能够消除的
” 。

《北京晨报》亦指出
:“

这种

质疑一旦产生
,

即便再做解释
,

再调整认证方式
,

也

会让民众猜测其后暗含的利益链条
,

至少在民众心

中
,

名牌也好
,

大牌也罢
,

都不再是安全 质量 的保

证
” 。

而对香港投资者来说
,

一方面
,

企业质量控制

相对严格的制造流程使消费者信心受损较小 ;另一

方面
,

在多年来香港八卦媒体的冲击 当中
,

投资者

已锻炼出了一定的心理素质
,

在消息澄清后能在一

定程度上平复资本市场躁动不安的情绪
。

进一步地
,

倘若这种信心的丧失只是源于投资

者的信息不完备 以及非理性
,

这种恐慌情绪的蔓延

应当止于散户
,

但我们发现
,

机构投资者亦表现出

了对霸王后市看空 的态度
。

从 目前可得数据
,

我们

看到
,

霸王集 团在过去的市场 中表现不俗
,

较高的

市场 占有率以及较快 的发展增速都显示了较高的

投资价值
,

令其在整个 日化行业中独领风骚
。

但表

10 显示
,

即便是在当局出面澄清之后
,

大股东美资

金融集 团富达以及韩国基金公司未来资产环球投

资仍在继续减持
,

这些机构无法恢复的信心也造成

了霸王集团股价的进一步下跌
。

除此之外
, “

霸王 事件
”

通过影响投资者行为进

一步改变了投行 的判断
。

在事件发生前
,

瑞银
、

美

林
、

大摩等国际投行给霸王集团 的评级基本都为

《管理 世 界》
(月 刊)

20 11 年第 10 期

“

买人
” ,

而当媒体报道
“

霸王事件
”

之后
,

我们看到

的戏剧性转变是
,

投行开始不断调低霸王 的评级以

及 目标价
,

如瑞银从事件发生起到逐渐 明朗之后
,

将评级连降3级
,

目标价也随之从 8港元一路下调

到 3
.
2 港元

。

摩根士丹利则在连续降级的同时给出

了理由
, “

由于 40 % 长期使用者倾向减少或停止使

用霸王的产品
,

故削弱霸王盈利预期
” 。

可见
, “

霸王事件
”

带来不可恢复的市场滑落离

不开投资者对 国内生产安全环境及行业标准的质

疑
。

并且
,

目前机构投资者 的队伍 尚不成熟
,

投机

氛围较重
,

以致在事件发生后纷纷表现出非理性的

一面
。

同时
,

这些投资者的心理及行为同样影响了

投行的评级
,

而投行的评级又 进一步加剧了投资者

的看淡情绪
。

综上
,

媒体制造的
“

轰动效应
”

不仅给霸王集团

造成了重创
,

而且给资本市场带来了大面 积的恐慌

情绪
,

并且这种情绪并没有因为当局的澄清而完全

平复
,

尤其对 A 股市场而言
,

投资者信心 几乎无法

恢复
。 “

霸王 事件
”

令霸王集团处境堪忧
。

2 0 n 年 3

月 2 8 日
,

霸王 集团发布的 201 0 年业绩报告显示
,

霸

王集团 20 10 年下半年营业额同比下降63
.
2%

,

致使

其业绩 出现了上市以来的首次亏损
,

亏损金额高达

1
.
18 亿元

。

霸王集团董事会将其业绩下滑归因于
“ ‘

二恶烷事件
’

对本集团过去几个月 的销售业绩造

成了不利影响
,

以及为恢复消费者对本集 团产品 的

信心所额外增加的促销推广活动费用支出
” 。

媒体
“

轰动效应
”

导致的经济后果可谓深重而长远
。

七
、

媒体
“

轰动效应
”

会

受到声誉惩戒吗?

PanelA:机构投资者减持股份

减减持时间间 减持对象象 减持股份数(万份 ))) 减持前持股比例例 减持后持股比例例

2220 10.7
.
1999 富达(FM R LL C ))) 13 1444 5 19%%% 47 3%%%

2220107
,

2 222 未来资产环球投资资 618222 6
.
0 1%%% 4名5 %%%

P an el B :
国际投行对霸王集团评级的变动

调调整时间间 投资银行行 调整前前 调整后后

评评评评级级 目标价价 评级级 目标价价

(((((((((港元))))) (港元 )))

2220 10
.
7
.
1555 美林林 买人人 7

.
1555 跑输大市市 4

.
444

2220 107
.
1666 瑞银银 买人人 888 中性性 5222

2220 10名44444 中性性 5222 沽售售 4333

222010夕
.
100000 沽售售 4

.
333 沽售售 3

.
222

222010名
‘

2 444 摩根士丹利利 增持持 777 减持持 3
.
555

222010
.
102 55555 减持持 3jjj 减持持 3222

222010
.
11 2444 汇丰证券券 中性性 4

.
111 中性性 3

.
111

注
:
数据主要来源于阿思达 克财经网并经笔者整理

。

那么
,

在
“

轰动效应
”

给资本市场带来如此

广泛影响
,

而有关部门证实信源不准确的情形

下
,

媒体是否会受到资本市场的惩戒呢? 当霸

王集团对媒体提起诉讼后
,

投资者是否会进一

步 统 一行 动 惩 戒 自利 的媒 体 呢 ? 郑 志 刚

(2007) 指出
,

只有提供真实信息
,

从而获得
“

发

布信息真实
”

声誉的媒体才能获得公众的持续

关注
。

倘若投资者能看穿媒体偏离了真实
、

客

观的准则在追逐
“

轰动效应
” ,

就会以
“

用脚投

票
”

的方式惩罚媒体的不良声誉
,

收获
“

轰动效

应
”

的媒体会 因此受到资本市场的声誉惩戒
。
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PPPPPan el A:“ 当局澄清
”

事件 日日 P an el B :“
媒本本又被诉

”

事件日日

(((((l))) (2 ) 一一 (I))) (2)))

氏氏氏 0
.
582一一 0. 58 2’

....
0. 5 83’

.... 压5 83’
....

DDDDD (6
.
5 30 ))) (6

.
5 12))) (6 j 4 0))) (6j 2 2)))

RRR
o.x DDD a oo 444 0

.
0 0 444 一0

.
0 1 000 一0

一

0 1 000

CCC

。
瓜君a 瓜瓜 (0

.
180 ))) (0

.
17 9))) (

一0 泌2 1))) (
一0 4 2 1

)))

00000
一

0 0 000 0

.

1 6 222 0

.

《X 城))) 0
.
16 333

(((((0

.
174))) (0

,

0 8

2))) (

0

.

2 1 5

))) (

0 刀83)))

0000000
.
0以〕〕〕 。

.
0 0000

(((((((0
.
17 6))))) (0 2 17)))

NNNNN 。
.

;

8 999 。
.

;

8 777 0
.

;

8999 0
.

;

8777

aaa
dj R ,,,,,,

注
:
(l) 括号内的 参数为 t值 (双尾 )

, 中 、
* 中 、

**

申

分别表示在
10%

、

5
% 以及 1% 水平上显著

。

( 2) 各事件基准日选取标准同前
,

各事件均选用 [0
,

l] 窗口 。

在整个事件中
,

制造
“

轰动效应
”

最成功的当属

首次报道《霸王致癌》的《壹周刊》
,

所有媒体的

转载引用无形 中扩大了 《壹周 刊》的影响力
。

故此处特选取其作为研究对象
,

来考察投资者

发现报道失实之后的反应
。

由于《壹周刊》杂

志是上市公司壹传媒的旗舰产品
,

其运营状况

受壹传媒投资者的密切关注
,

故本文通过壹传

媒的市场反应检验来考察投资者对《壹周刊》

失实报道的反应
。

从表 n 的回归结果来看
,

投资者并未在
“

当局澄清
”

以及
“

媒体被诉
”

事件 日对媒体做

出显著的反应
,

资本市场反应平平
。

这可能是

由于《壹周刊》的投资者 已经习 惯了其一贯的

有争议的报道风格
,

并不会因当局做 出正面回

应 以及随后被告上法庭而对其持否定态度
,

进

而实施声誉的惩戒
。

由此可见
,

不管媒体做出

何种报道
,

投资者都没有在事 中及事后对其产

生的报道做出判断
,

媒体制造的
“

轰动效应
”

并

不会通过资本市场对媒体的声誉产生影响
,

从

而说明资本市场对媒体的制约是无效 的
,

媒体

必须形成行业 自律并遵从法律规制
。

八
、

研究结论及启示

已有研究对媒体
“

轰动效应
”

鲜有关注
,

本

文基于传播学视角
,

以
“

霸王事件
”

为切人点
,

首次系统考察了媒体追逐
“

轰动效应
”

的传导

机制
、

经济后果 以及声誉惩戒
,

并为分析媒体
“

轰动效应
”

在不 同市场 中的影响差异提供了

证据
。

本文研究发现
:
(l) 媒体并未履行

“

中立

的把关人
”

的角色
,

而是对
“

霸王 事件
”

的报道

性质存在选择 的倾向性
,

使
“

轰动效应
”

在媒体

有偏选择之下不断累积放大
。

( 2) 媒体的
“

轰动效应
”

具

有严重的经济后果
,

不仅令霸王集 团经历了一 1 1 % 的非

正常平均回报率
,

同时表现出了显著的行业传染效应
,

且在药监局 出面澄清之后股价无法恢复
。

( 3) 媒体追逐
“

轰动效应
”

并未受到资本市场的声誉惩戒
,

媒体在
“

当

局澄清
”

及
“

媒体被诉
”

事件 日均无显著的市场反应
。

( 4)

此外
,

本文还发现香港的投资者与内地投资者对于
“

霸

王事件
”

的反应存在差异
。

尽管香港媒体偏重于
“

揭私
”

的负面报道
,

但香港投资者却能一定程度上平复资本市

场躁动不安的情绪
。

本文的研究结果显示
,

媒体出于 自利 目的会与本应

背负的监管责任背道而驰
,

而资本市场无法约束媒体追

逐
“

轰动效应
” ,

这给了我们深刻反思媒体本身
、

监管当

局以及投资者等方面问题的机会
,

通过对这些问题的探

讨
,

能对如何抑制媒体追逐
“

轰动效应
”

有所裨益
。

本文

认 为
,

我们需要从媒体的
“

自律
”

责任(R
esponsibility )

、

立法机构及监管 当局的
“

他律
”

责任(Aoco un tab ili ty)以

及投资者的
“

辨识
”

意识等方面控制媒体
“

轰动效应
” ,

具

体阐述如下
。

第一
,

媒体需强化社会责任观念以加强
“

自律
” ,

有

效履行
“

把关人
”

职责
,

从源头上切断
“

轰动效应
” 。

网络

的发展在加强信息时效性 的同时
,

也加剧了媒体的市场

化竞争
,

使其为
“

抢时间
”

报道而对信息来源不加以求证

地传播
,

由此可 能引发一系列问题
。

因此
,

在信息形成

的第一步就需要媒体坚守客观报道的原则
,

由于媒体的

质疑往往处在事发之前或是事发当中
,

其准确性公正性

必须加 以保证
。

媒体主动披露 的信息必须要有独立的

调查验证
,

这是新 闻媒体在市场经济中的作用所在 (陈

志武
,

2 0 0 5
)

。

在信息进人流通渠道之后
,

媒体需履行
“

把关
”

责任
,

具体体现在记者对信源真实性把关
,

编辑

对稿件悟尽核实之责
,

尤其是对信息来源不够权威
、

易

引发新闻官司 的稿件进行核实
。

当然
,

目前我们也欣喜

地看到 了媒体对信息把关所做 的努力
,

如新浪微博在

20 10 年 12 月专门开设了辟谣专区以正视听
,

其从 12 月

9 日到 巧 日就澄清了 21 条虚假消息
。

虽 然这些澄清对

于每天都在以各种形式产生的海量不实信息而言
,

未免

有些力不从心
,

但市场 的培育和 发展需要时间
,

我们期

待着未来形成更规范的媒体市场
。

第二
,

立法机构的
“

他律
”

体现在构建媒体规范及投

资者保护的法律体系
,

以建立
“

轰动效应
”

的外部约束机

制
。

1 3 6



一方面
,

要促进社会 的健全发展
,

必然要将媒

体置于 法律体系和公众 的视野 中(胡欣荣
,

2 0
05 )

。

媒体作为行政权
、

立法权 以及司法权之外 的第 四

权
,

在进行舆论监督的同时亦应受到监督
。

然而本

文发现来 自市场层面 的声誉约束机制对媒体是失

效的
,

因而对其进行强制约束机制非常必要
。

香港证券市场从交易所 自律性监管过渡到 目

前的证监会行政监管与交易所 自律监管相结合 的
“

双重存档
”

制度
,

使其 自律监管职能在所经历 的漫

长岁月中发展较为成熟
,

整个证券监管体系在很大

程度上要依靠交易所 的自律监管
。

而媒体是香港

交易所履行监管职能所倚重的手段之一
,

港交所经

常以在媒体刊登违规公司名单(而非对其进行经济

上的惩罚 )视为对上市公司的处罚
,

并行之有效
,

这

也帮助香港成为公 司治 理效率较高 的地区 之一

(D yek and z ingales
,

2 0 0 4
)

。

因此可 以说
,

媒 体的

监管在香港的证券市场 中被赋予了非常重要 的地

位
。

并且
,

香港传媒的发达程度也是其他国家和地

区无法 比拟的。 。

然而
,

遗憾的是
,

香港媒体由于新

闻 自由度较高气但却普遍有走向小报化的倾向
,

空

有新闻 自由却缺乏品质 (赵灵敏
,

2 0 0 7
)

,

故对香港

媒体加大监管势在必行
。

而 目前 内地证券市场以证监会 的行政监管为

主
,

交易所的 自律监管能力薄弱
,

上市公司违规行

为的纠偏通常要依靠行政机构的介人 (李培功
、

沈

艺峰
,

2 0 1 0
)

,

所以 内地对媒体监管的依赖性会弱于

香港
。

但内地媒体仍然存在许多问题
,

相关部 门对

新闻监管不均衡
,

对时政和涉及敏感问题 的新闻
,

监管较严 ;但对包括财经新闻在 内的其他内容的新

闻
,

相对宽松
,

甚至出现监管缺位的情况
,

以致类似

案例中的情形频繁出现
。

因此
,

无论是对内地还是

香港地区
,

国家立法机关都应加快新闻立法进程
,

以使保障和限制并行
,

在赋予新闻媒体权利的前提

下
,

对它可能造成 的社会不 良后果进行一定 的限

制
,

平衡它的权利和义务
。

另一方面
,

立法机构应加强对投资者的法律保

护
。

媒体
“

轰动效应
”

损害的社会权利主体不仅仅

只有上市公司
,

中小投资者同样遭受了重大损失
。

上市公司尚能向法院提起诉讼以寻求法律保护
,

而

无辜的投资者除了
“

用脚投票
”

外又能依仗何种保

护呢 ? 如若媒体的
“

轰动效应
”

引发了这一非少数

《管理世界》
(月 刊 )

20 11 年第 10 期

的利益群体受到重大损失
,

则相关投资者保护法律

的制定 已刻不容缓
。

第三
,

监管机构需加快社会检测及行业标准的

制定
,

减少媒体追逐
“

轰动效应
”

的机会
。

回顾近期

诸多
“

丑 闻
” ,

无一不是围绕产品
“

含量超标
”

问题展

开
,

而标准的缺失以及第三方检测机构发展 的不成

熟
,

使得我国诸如药监局等有关部门的公信力不足

以平息社会的质疑
,

同时给了媒体散布不可验证的

消息 的机会
,

成为媒体制造
“

轰 动效应
”

的温床之

一
,

故发展成熟 的检测机构
,

能降低信息的不确定

性
,

进而有助于抑制媒体
“

轰动效应
” 。

第 四
,

投资者需增加对信息 的
“

辨识
”

意识
,

以

削弱媒体
“

轰动效应
”

的影响程度
。

本文研究显示
,

即使 当局做 出澄清之后
,

资本市场上的投资者依然

没有从
“

霸王事件
”

的阴影中走出来
,

并且对媒体没

有任何 的情绪指向性
。

这些都代表性地呈现了 当

前
“

媒体崇拜
”

的现象
,

它体现了信息缺乏者对信息

的渴求
,

进而使得媒体的传播影响和左右着人们 的

社会生活
。

然而
,

如此盲 目崇拜
,

必使得其传播知

识的片面性
、

信息的伪劣
、

观念的偏颇难 以现形 (刘

有才
,

2 0 0 6
)

。

因而
,

投 资者不应盲 目轻信市场信

息
,

而应根据信息的来源
、

信息的内容 以及结合其

他可获信息进行多方判断和求证
。

虽然《壹周刊》等媒体追逐
“

轰动效应
”

不足 以

代表所有媒体在传播中的行为
,

但也从一定程度上

反映了现状
。

尽管媒体
“

轰动效应
”

给资本市场带

来了无法复原的损失
,

但媒体对社会问题 的揭露
,

能够 引起 有关部 门重 视并助 其进行制 度性 的建

设
。

媒体先于监管部门披露报道
,

确实能够增加消

费者的知情权
,

让消费者
、

投资者更好地判 断产品

质量和公司价值
,

减少信息不对称程度
,

降低市场

浑浊性
。

对于本案例而言
,

正因为化学物质对人体

的伤害程度大小
、

含量标准多少等问题需要大量的

科学实验和实践去证明
,

所以行业标准的问题一直

悬而未决
,

媒体的报道引起广泛关注
,

恰恰能帮助

管理体制环境
,

敦促政府部 门加快制定行业标准
,

也促使相关企业改进生产流程
,

进一步提高产品质

量
,

增强消费者的信心
。

因此我们并不能为此而否认媒体在 资本市场

中的舆论监管功能
,

但报道有失客观而导致社会不

得不承担沉重的代价
,

却是我们所不愿看到的
。

媒
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体作为上市公司有效的第三条监管渠道
,

对资本市

场 的发展有着不可 磨灭的促进作用
,

然而
,

媒体出

于 自利 目的制造
“

轰动效应
”

同样也会令资本市场

乱象丛生
。

本文对媒体
“

双刃剑
”

功能的探讨
,

将有

益于媒体 自身加强 自律责任
,

有助于立法部门和监

管部门建立外部约束机制
,

有利于投资者增强辨识

意识
,

以控制媒体
“

轰动效应
” ,

从而引导
、

规制媒体

更好地发挥治理作用
。

当然
,

本文也存在一定的局

限性
。

由于《壹周刊》杂志并未单独上市
,

受数据可

得性的限制
,

我们在文 中对《壹周刊》进行市场反应

检验时选取了壹传媒集团公司作为近似替代
。

并

且
,

由于截至 201 1年 5 月 16 日
,

霸王与《壹周刊》的

诉讼仍未判决
,

使我们无法根据判决结果进一步考

察壹传媒的后续市场反应
,

这些都可能在一定程度

上对检验结果有所影响
。

( 作者单位 :熊艳
、

李常青
,

厦门 大学管理 学院 ;

魏志 华
,

厦门 大学经济学院;责任编辑 :尚增健 )

注释

¹ 已有研究对
“

轰动效应
”

(
S

en

s
at i

on ali

s
m

) 有所提及而未

进行清晰的界定 (J
ensen ,

1 9 7 9 ; M i l l
e r ,

2 0 0 6 : e
o r e e t a

l

.
,

2 0 0 8
)

,

其中
,

J en

s

en (
1 9 7

9) 从信息需求角度揭示了媒体迎合受众的娱

乐需求的事实
,

M i l l
e r

( 2 0 0 6
) 和 C ore

等(2008)的实证结果显

示
,

在公众的娱乐心理之下
,

媒体倾向于报道有轰动效应的新

闻题材
,

如大金额的财务欺诈和 C E O 高薪事件
。

这些研究虽

只引 出了
“

轰动效应
”

这一现象
,

却给予了我们启发
,

本文即在

已有研究的基础上
,

从媒体报道动机人手
,

并对追逐
“

轰动效

应
”

的媒体报道性质加以 限定
,

首次明确界定了这一概念
。

º 根据唐远清 (20 09) 对假新闻的判定标准
,

现实中的新

闻按虚假程度存在
“

完全虚假 的新闻
”

和
“

存在失实的新闻
”

之

分(唐远清 (2009) 对后者 的表述为
“

基本虚假的新 闻
” ,

但本文

认为
“

存 在失实 的新闻
”

或许更为妥帖 )
,

前者 为完全捏造 的
“

假新 闻
” ,

后者则是有一定事实根据但没全面
、

正确
、

恰当报

道事实 的新 闻
。

本文在论述 中不对新 闻的虚假程度进行 区

分
,

统一以
“

失实新闻
”

进行表述
,

但本案例中所呈现的新闻可

能更接近
“

存在失实的新闻
” 。

» 《纽约时报》一贯被视作传播客观
、

真实新闻的典范
,

却

因 200 3年该报一名记者在多达36 篇新闻稿中捏造
、

抄袭以及报

道与事实有出人行为败露
,

而使其
“

遇到 了 100 年来最大 的危

机
” ,

最后导致该报执行总编以及主管编辑引咎辞职方能平息
。

¼ 如
“

二恶烷
”

在澳大利亚的 日常消费品中的理想限值为
3即pm ,

而 我 国在 事件 发 生 后也 界 定 出
“

二 恶烷
”

限值 为

3即pm 。

从美国食品和药 物管理局(F D A) 官方网页 (~ 、fd a.

go
v
)可见

,

F D A 目前 尚未针对化妆品中
“

二恶烷
”

的含量做特

别限制
,

而是 向化妆品生产商提供 了特别指导
,

提示健康问

题
。

且经笔者力所能及的搜索
,

未发现有关美 国
“

二恶烷
”

最

高含量的规定
。

½ 瑞年 国际产品曾于 2 01 0 年2 月份被报道产品抽检不合

格
,

时隔半年
,

这条旧闻于 7 月 19 日在资本市场上被当成
“

新

闻
”

传开
,

导致瑞年国际股价急挫近 16 % 以致突然停牌
。

但 由

于瑞年国际于 2010 年2 月 19 日在香港联交所主板上市
,

距离

“

霸王事件
”

事件 日不足250 日
,

故在后文的行业样本中未涉及

瑞年国际
。

¾ 危机企业对行业的影响一般表现为两种效应
:
传染效应

和竞争效应
。

如果企业影响了相同或类似的客户
、

监管部门

以及供应商的反应
,

或改变了信息有限的投资者的判断
,

就会

给同行业者带来
“

传染效应
” 。

否则
,

客户对危机公司的需求

转移到竞争对手的产品上
,

使 同行业竞争者获得财富重分配

的好处
,

则会产生竞争效应
。

¿ 虽然药监局在 201 0 年 7 月 16 日晚上公布结果
,

但考虑

到 17
、

18 日为周末
,

7 月 19 日为消息公布后的第一个交易 日
,

故本文选用201 0年7 月 19 日作为
“

当局澄清
”

事件基准 日
。

À 笔者通过Pe sa ra n
截面相关性检验

,

发现本文的行业间

上市公司的回报率数据存在截面相关性
,

此处限于篇幅
,

不另

作报告
。

Á 据不完全统计
,

截至 2002 年 10 月
,

香港的《壹周刊》的

报导被裁定违法 17 次
,

罚款港币500 0元到 14 000 元不等
,

与各

类明星之 间的官司从未间断过
。

其中
,

一个知名案例是 1994

年《壹周刊》与中国青基会轰动一时的诉讼案
。

《壹周刊》发表

文章称中国青基会 的希望工程善款失踪
,

导致青基会海外捐

款大幅下跌
,

遭到青基会起诉
,

成为香港历史上首例内地机构

的名誉权诉讼案
。

经过6 年 的调查取证
,

最终2000 年 由香港

高等法院裁决青基会胜诉
,

并获得损失赔偿 350 万元
。

 
2 0

03 年6 月 25 日世界报业协会评出
“

世界 日报发行量

前 100 名名单
” ,

《苹果日报》在其 中排名第98
。

 台湾有线视讯宽频网络发展协进会理事长赵怡
、

东森电

视事业股份有限公司信息编辑中心经理陈嘉彰在2005 国际媒

体与传播研究学会上曾对八卦风潮下《壹周刊》等台港报纸所

呈现的
“

擅色腥
”

内容特色进行分析
,

详见荆成(2005 )
。

 
2 0 0 2 年关于美联航 的破产新 闻发表 于《芝 加哥论坛

报》
,

2 0 0 8 年 9月 7 日该新 闻出现在《太阳 哨兵》新闻网点击率

最高的商业新闻列表中
,

但未提及新闻的具体时间
。

随着这

条新 闻列表进人G oo gl
e
新闻搜索引擎当中

,

终在 20 08 年9 月 8

日引起 Inc
om e

证券咨询公 司一名记者注意
,

并将该新闻的摘

要以及其链接发送至彭博资讯
,

于是这条出现在当天彭博资

讯中的
“

新闻
”

引爆了资本市场
。

 例如
,

《广州 日报》就曾借 2009 年
“

3

.

巧
”

的东风报道 了
“

1 0 款 国内外知名洗发水
,

9 款检出
‘

二恶烷” ,

的消息
,

却未引

起广泛关注
,

各媒体转载量稀疏
,

后以不了了之而收尾
。

 

“

霸王事件
”

的风波甚 至已传至代言明星身上
,

如网上

疯传的
“

成龙代言成魔咒
”

等
。

 
2

01
0 年8 月

,

《中国青年报》中引用了美国尼尔森近期发

布的亚太各国网民用户习惯报告
,

称在整个亚太地区
,

中国网

民最喜欢发布负面产品评论
,

也只 有中国网民发表负面评论

的意愿超过正面评论
,

约有62 % 的中国网民表示
,

他们更愿意

分 享负 面评论
,

而 全球 网民 的这 一 比 例则 为 41 % (陈方
,

2 0 1 0
)

。

 为了与负面报道新闻搜索口径保持一致
,

此处同样选取

了 3 天的时间
。

 
D y e

k 和 z in gales (20 04 )的研究显示
,

香港报纸的人均 日

发行量在39 个国家(地区)的总样本中高居第一
,

平均下来报社每天

为每个人发行了 8份报纸
,

而相 比报纸资源最为贫乏的印度尼

西亚
,

该数字仅为0. 2 。

 香港一向被认为是亚洲地区新闻自由度较高的地区
,

在

无国界记者组织 2006 年的全球新闻自由排行榜 中
,

香港在亚

洲位居第四
,

仅次于韩国
、

中国台湾和 日本(赵灵敏
,

2 0 0 7
)

。
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