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　　摘　要：文章以“３Ｑ大战”为 例，从 竞 争 关 系 和 社 会 距 离 两 方 面 对 危 机 事 件 的 溢 出 效

应进行了探讨，并首次证实了 溢 出 效 应 具 有 异 质 性。具 体 而 言，在 竞 争 关 系 方 面，竞 争 公

司在危机事件中获得了正的累 积 超 常 收 益 而 表 现 为 竞 争 效 应，而 非 竞 争 公 司 的 累 积 超 常

收益则为负而表现为传 染 效 应；在 社 会 距 离 方 面，距 离 最 远 的 对 立 阵 营 在 危 机 事 件 中 获

利，而中立阵营和联盟阵营则受 损。文 章 不 仅 弥 补 了 现 有 研 究 只 关 注 混 合 的 溢 出 效 应 的

不足，也为未来深入探讨溢出效应的影响因素提供了经验证据。
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一、引　言

　　随着企业间经济活动的频繁发生，彼此之间的经济联系愈加紧密。即使

发生在一家公司身上的经济事件也可能“牵一发而动全身”，产生超出个体范

围的经济后果。这在资本市场上表现为股价的扩散效应，即溢出效应，具体是

指发生在一家企业身上的经济事件跨越企业边界影响其他相关企业。

　　现有文献中有不少关于溢出效应的相关研究。参照费显政等（２０１０），本

文将事件发生的企业称为发讯 企 业，而 将 受 影 响 的 其 他 企 业 称 为 受 讯 企 业。

相关研究指出，事件的经济后果一般朝两个方向传递：同向传递表现为传染效

应，反映出投资者对受讯企业的怀疑态度（Ｅｌｌｉｏｔｔ等，２００６）；反向传递产生的

则是竞争效应，反映出客户的需求转移而使财富重新分配。目前，支持传染效

应的 文 献 占 绝 大 多 数（Ｆｏｓｔｅｒ，１９８１；Ｆｉｒｔｈ，１９９６；Ｃａｔｏｎ等，２００３；Ｌａｎｇ和
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Ｓｔｕｌｚ，１９９２；Ｆｅｒｒｉｓ等，１９９７；Ｈｅｒｔｚｅｌ和 Ｓｍｉｔｈ，１９９３；Ｊａｒｒｅｌｌ和 Ｐｅｌｔｚｍａｎ，

１９８５），而仅有极少数研究为竞争效应提供了经验证据（Ｅｌｌｉｏｔｔ等，２００６；Ｌａｎｇ
和Ｓｔｕｌｚ，１９９２）。国内学者对行业溢出效应的关注并不多，而且基本上支持传

染效应（肖华和张国清，２００８；肖红军等，２０１０；俞欣等，２０１１），仅有王思敏和朱

玉杰（２０１０）给出了竞争效应的经验证据。

　　那么，为何现有文献一致发现同行业内传染效应普遍存在而竞争效应几

乎绝迹呢？本文认为主要有两个原因：其一，资本市场本身存在股价同步性问

题，不同公司的股价呈同向变动趋势，从而在一定程度上导致了传染效应在溢

出效应研究中占绝对主导地位。其二，现有研究大多依据行业代码选取同行

业企业，这种选取方法既可能使样本中包含与发讯企业业务不相关的公司，也
可能混合了两种效应，从而竞争效应极有可能被传染效应所掩盖。试想一下，
当某企业发生了不利的经济事件时，怎么可能没有企业渔翁得利呢？因此，与
现实更相符的结果是，溢出效应具有异质性。而对于溢出效应的异质性，现有

研究鲜有涉及。

　　基于此，本文在已有研究基础上，重点考察溢出效应的异质性。这里的异

质性溢出效应指的是，发讯企业的经济事件给受讯企业带来了不同性质和不

同程度的影响，从而产生了不同的市场反应。溢出效应的异质性在很大程度

上源于受讯与发讯企业的异质性关系，这在大样本的实证研究中进行区分并

不现实，而案例研究恰恰能够呈现细节，揭示复杂的企业间关系。因此，我们

采用案例分析方法，并将研究对象限于同一行业。

　　近期，腾讯与奇虎３６０这两大互联网行业巨头之间发生的恶性冲突事件

（以下简称“３Ｑ大战”）给我们提供了一个研 究 异 质 性 溢 出 效 应 的 绝 好 机 会。
该案例的特殊性在于：（１）“３Ｑ大战”波及面极广，展现了整个互联网行业的全

面战争，成为当时舆论和社会公众关注的焦点。我们预期“３Ｑ大战”将对资本

市场造成较大冲击。（２）腾讯在互联网行业中处于受威胁的垄断地位，与同行

业企业的冲突时有发生，面临极不稳定的外部环境。腾讯在互联网行业的影

响之大、与同行业企业的关联之深，“３Ｑ大战”势必对同行业企业造成较大影

响。我们预期行业溢出效应会较明显。（３）最重要的是，同行业企业在“３Ｑ大

战”中表现出显著的行为差异，而这些差异正是异质性溢出效应的重要来源，
从而为异质性溢出效应提供了可验证的机会。

　　我们将试图回答如下问题：“３Ｑ大战”产生了何种溢出效应？行业溢出效

应是否具有异质性？竞争关系和社会距离是否会导致溢出效应的异质性？

二、理论基础与研究假说

　　针对溢出效应的现有研究不足，本文以近期发生的“３Ｑ大战”为例，试图

较细致地检验溢出效应的异质性。与本文较相近的一篇案例文章是Ｂｉｔｔｌｉｎｇ－
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ｍａｙｅｒ和 Ｈａｚｌｅｔｔ（２０００），他们以针对微软的反托拉斯法案的市场反应 为 例，
发现在微软的利好或利空事件冲击下，微软与１５９家同行业企业的市场反应

几乎都是同向的。但Ｂｉｔｔｌｉｎｇｍａｙｅｒ和 Ｈａｚｌｅｔｔ（２０００）只呈现了混合的溢出效

应，而未能提炼出更准确的净效应。为了细化溢出效应研究，我们重点考察竞

争关系和社会距离是否导致了溢出效应的异质性，具体阐述如下：

　　（一）竞争关系与异质性溢出效应

　　从实质性变化视角看，由于不同的竞争公司面对相似的客户、监管部门以

及供应商环境，他们的未来现金流有一定的关联性，发讯企业的竞争公司可能

会因危机事件产生实质性财务变化而影响股价。当发讯企业遭遇危机时，其

原有市场份额可能会释放出来（Ｐｏｒｔｅｒ，１９８０），而其竞争者恰恰能够捕获释放

出的市场份额。在“３Ｑ大战”中，竞争公司在腾讯与奇虎３６０的内耗过程中不

断部署市场扩张战略，收揽用户，应对异常积极。由此，我们提出如下假说：

　　假说１ａ：竞争公司将表现出竞争效应，在事件日附近获得正的累积超常

收益。

　　从信息传递视角看，市场可能会对发讯企业的非竞争公司产生相关联想

（Ｆｏｓｔｅｒ，１９８１；Ｃａｔｏｎ等，２００３），使 投 资 者 得 以“管 中 窥 豹”，从 而 引 致 溢 出 效

应。虽然“３Ｑ大战”只发生在腾讯与奇虎３６０这两家企业身上，但同行业企业

的经营模式和外部竞争环境是相似的，它向投资者传递了行业竞争激烈的信

息，使其意识到当前竞争环境恶化而信心受挫，进而会降低对行业运营状况的

预期。此外，“３Ｑ大战”后监管部门会加强对互联网行业的监管和市场干预，
进而压缩企业自由裁量的运营决策空间，由此可能引致行业效率损失。因此，
我们提出如下假说：

　　假说１ｂ：非竞争公司将表现出传染效应，在事件日附近获得负的累积超

常收益。

　　（二）社会距离与异质性溢出效应

　　Ｙｕ和Ｌｅｓｔｅｒ（２００８）从社会资本的视角指出，声誉的溢出效应部分由发讯

和受讯企业的社会距离（Ｓｏｃｉａｌ　Ｄｉｓｔａｎｃｅ）决定。当受讯企业与发讯企业之间

的社会距离越短时，外界越容易联想到二者的相似之处。企业间建立战略联

盟（Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ　Ａｌｌｉａｎｃｅｓ）无疑会缩短他们的社会距离。此时，外界可能将各结

盟方视为一体，进而使发讯企业的不良声誉信息同向传递到盟友身上（Ｆｅｒｇｕ－
ｓｏｎ等，２０００；Ｓｉｍｏｎｉｎ和Ｒｕｔｈ，１９９８）。

　　从惩戒的视角看，不良声誉容易使联盟企业在资本市场上承担连带的经

济惩罚。例如，肖红军等（２０１０）研究发现，资本市场会对发讯企业的部分利益

相关者一并实施惩戒，从而使股东财富下降。相反地，若受讯企业与发讯企业

建立了对立阵营，则二者的社会距离很可能被拉大而使不良声誉信息反向传

递到受讯企业身上，从而获得竞争效应。由此，本文提出如下假说：
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　　假说２：面对危 机 事 件，社 会 距 离 越 远 的 受 讯 企 业 越 可 能 表 现 出 竞 争 效

应，而社会距离越近的则越可能表现出传染效应。

三、研究设计

　　（一）样本选取

　　由于我国的互联网公司主要在美国和香港上市，本文主要选取了我国的

美股和港股互联网上市公司。① 为了准确获取腾讯的同行业企业样本，本文根

据上市公司的主营业务，手工剔除了其中与腾讯主营业务相差较远的样本，如
主营电子设备制造、金融服务、融资服务以及通讯基建等业务的上市公司。最

终，我们得到了５１家 互 联 网 公 司，其 中 包 括２２家 在 美 国 上 市 的 我 国 公 司、

１家海外公司（微软）② 以及２８家在香港联交所上市的资讯科技公司。本文的

美股股价数据来自于ＮＡＳＤＡＱ交易所，港股交易数据和国际指数数据来自

于锐思数据库。对于市场收益率，我们选用香港恒生指数（ＨＳＩ）匹配港股样

本，选择纳斯达克综指（Ｉ０５０３１）和纽约标普５００指数（Ｉ０５０９１）分别对应在纳

斯达克交易所和纽约交易所上市的美股样本。本文将腾讯的竞争公司界定为

与腾讯主营业务存在交叉的企业，即竞争公司至少要在某一方面与腾讯主营

业务相同或相近，而非竞争公司则是互联网行业中与之不存在直接竞争关系

的企业。在本文搜集得到的５１家互联网公司中有１６家竞争公司，其他３４家

为非竞争公司。

　　（二）研究方法

　　本文选取相关上市公司２００９年７月２７日至２０１０年１２月３１日的交易

数据，以事件发生后第一个工作日为事件基准日，采用事件序列回归法检验市

场反应。③ 事 件 序 列 回 归 法 也 称 为 多 元 回 归 模 型（Ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ　Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ
Ｍｏｄｅｌ）（Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，１９８５），该模型为Ｒｉｔ＝α＋βＲｍｔ＋∑γＤｉｔ＋εｉｔ。其中，Ｒｉｔ为

第ｉ家上市公司第ｔ日的回报率，Ｒｍｔ为第ｔ日的市场回报率。Ｄ为事件是否

发生的虚拟变量，当其发生时为１，否则为０。系数γ表示因事件发生而引起

的超常回报率均值。

四、实证结果与分析

　　（一）一个概览：“３Ｑ大战”主线的市场反应

　　“３Ｑ大战”主线以２０１０年９月底奇虎３６０曝光腾讯私自扫描用户硬盘事

件为标志正式拉开序幕，腾讯与奇虎３６０从“口 水 战”到“诉 讼 战”，再 发 展 到

“弹窗大战”，并在１１月３日腾讯拒绝在装有３６０安全卫士的电脑上运行ＱＱ
达到高潮（下文将该事件称为不兼容事件）。最后，在“３Ｑ大战”持续近一个月

后，双方在中国工业和信息化部（以下简称工信部）的通报批评下以发布致歉

声明收场。“３Ｑ大战”主线由多场交锋交织而成，为了反映这场持久战与股票
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市场的关联，我们对 其 中 的８个 主 要 事 件 的 市 场 反 应 进 行 了 检 验（见 表１）。
从表１可以看出，市场对腾讯发布３６０涉黄新闻、弹窗大战、不兼容事件以及

通报批评等事件的反应是负向的，但只在不兼容事件中显著。同行业企业的

市场表现与腾讯类似，而且在弹窗大战和工信部通报批评中较显著（５％的显

著性水平）。这一结果验证了已有研究的结论，即当以同行业企业作为一个整

体考察市场反应时，基本会得到“一荣俱荣、一损俱损”的结果。

　　然而，当我们将同行业企业分为竞争公司和非竞争公司时，出现了一个有

趣的现象，即竞争公司的市场表现与腾讯迥异。在８个主要事件中，竞争公司

的市场反应几乎都为正，大多与腾讯的相反，而非竞争公司则与腾讯较相似。
例如，在弹窗大战和工信部通报批评中，腾讯的市场反应为负，而竞争公司得

益，非竞争公司 受 损。因 此，“３Ｑ大 战”主 线 的 市 场 反 应 结 果 初 步 显 示，“３Ｑ
大战”的溢出效应对不同的受讯企业可能不同。

表１　“３Ｑ大战”主线的市场反应

事件日期 事件说明
市场反应（ＡＲ［０，１］）

腾讯 同行业企业 竞争公司 非竞争公司

２０１０／０９／２７　３６０称腾讯窥私，推出隐私保护器 ０．０２７＊＊ －０．００４＊ －０．００５ －０．００３

２０１０／０９／２８ 腾讯称３６０涉黄 －０．００３ －０．００３　 ０．００１ －０．００５

２０１０／０９／３０ 腾讯封杀隐私保护器 ０．００５　 ０．００１　 ０．００１　 ０．００１

２０１０／１０／１５ 腾讯起诉３６０　 ０．０１６　 ０．００２　 ０．００４＊ ０．００１

２０１０／１０／２７ 弹窗大战 －０．００８ －０．００４＊＊ ０．００２ －０．００７＊＊

２０１０／１０／２９　３６０推出ＱＱ保镖 ０．０１３ －０．００２　 ０．００５ －０．００５＊＊

２０１０／１１／０４ 不兼容事件 －０．０３１＊＊ －０．００４　 ０．００３　 ０．００１

２０１０／１１／２２ 工信部通报批评 －０．００５ －０．００６＊＊ ０．００１ －０．００９＊＊＊

　　注：表中使用事件序列回归法并选择［０，１］窗口计算事件的市场反应；＊、＊＊ 和＊＊＊ 分别

表示ＡＲ或ＣＡＲ在１０％、５％和１％的水平上显著异于０，同行业企业不包括腾讯，下同。

　　（二）“３Ｑ大战”不兼容事件的混合溢出效应

　　腾讯与奇虎３６０的冲突在不兼容事件中达到高潮，并加剧了互联网行业

的竞争，所以不兼容事件是检验溢出效应的最佳事件。下面我们将主要针对

不兼容事件进行实证检验，检验结果见表２。

　　从表２可以看出，腾讯在事件日获得约－４．９％的超常收益，而且在１％
的水平上显著；至事件日后第５日，腾讯的累积超常收益达到－８．８％。５０家

同行业企业事件日的累积超常收益为－１．２％，但不显著。整体而言，在不兼

容事件中，市场对同行业企业的反应消极但较不显著，仅在事件日前第３和第

４日同行业企业获得显著为负的超常收益。由此可见，互联网行业总体遭受

了“３Ｑ大战”的传染效应，反映出市场对未来行业成本增加的预期。但混合溢

出效应较不显著表明，“３Ｑ大战”的溢出效应可能具有异质性。
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表２　不兼容事件中腾讯和同行业企业的市场反应

时　间
腾讯 同行业企业

ＡＲ　 ＣＡＲ　 ＡＲ　 ＣＡＲ
－５ －０．０１６ －０．０１６ －０．００５ －０．００５
－４　 ０．０１０ －０．００６　 ０．００６＊ ０．００２
－３　 ０．０１６　 ０．００９ －０．０１０＊＊ －０．００９
－２　 ０．０００　 ０．００８　 ０．００３ －０．００４
－１ －０．０１２ －０．００５ －０．００４ －０．０１０
０ －０．０４９＊＊＊ －０．０５４ －０．００４ －０．０１２
１ －０．００７ －０．０６３　 ０．００３ －０．００７
２ －０．０２６ －０．０８８　 ０．０００ －０．００８
３　 ０．０２４ －０．０６３ －０．００２ －０．００９
４ －０．０１２ －０．０８０　 ０．００６ －０．０１０
５ －０．０１５ －０．０８８　 ０．００６ －０．０００

　　（三）“３Ｑ大战”不兼容事件的异质性溢出效应

　　由于腾讯与奇虎３６０这两大互联网行业巨头曾借助客户端优势抢占大量

市场份额而在业内树敌，同行业企业也纷纷加入到“３Ｑ大战”中，④ 从而使事

态进一步扩大。互联网行业企业在“３Ｑ大战”中的行为差异为本文检验异质

性溢出效应提供了很好的机会。

　　根据“３Ｑ大战”的特征，我们分别从竞争关系和社会距离两方面考察溢出

效应的异质性。其中，竞争关系以与腾讯主营业务是否存在交叉为分类标准，

而社会距离则以互联网企业在“３Ｑ大战”中 的 阵 营 分 布 及 是 否 存 在 合 作、股

权、投资和诉讼关系来判断。

　　１．竞争关系与溢出效应

　　从市场反应来看（见表３和图１），竞争公司与非竞争公司的市场反应差

异显著。受“３Ｑ大战”影响，腾讯的非竞争公司在［－５，５］事件窗口内的累积

超常收益持续为负，在不兼容事件日为－３．０％，整体上表现出显著的传染效

应。而腾讯的竞争公司则表现出竞争效应，累积超常收益在［－５，５］事件窗口

内持续为正，在事件日为２．４％。因此，面对同一经济事件，非竞争公司表现

出“一损俱损”的传染效应，竞争公司则“渔翁得利”而表现出竞争效应，从而支

持了假说１ａ和假说１ｂ。

　　２．社会距离与溢出效应

　　Ｋｈａｎｎａ和Ｔｈｏｍａｓ（２００９）对智利上市公司进行研 究 发 现，交 叉 持 股、共

同控制的上市公司的股票价格同涨同跌的可能性更大。基于此，我们从社会

距离方面考察溢出效应的异质性。我们查询了腾讯的年度报告、相关的网络

新闻以及腾讯对外提供的合作伙伴大会资料等公开信息，着重考察了样本企

业在“３Ｑ大战”中对腾讯的态度立场及二者的合作、股权、投资和诉讼关系等，
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并在Ｇｏｏｇｌｅ搜索引擎中同时输入腾讯和同行业企业的中文名称以查询二者

是否存在其他关联。最终，我们根据社会距离将５０家同行业企业划分三个阵

营：首先，将在“３Ｑ大战”中与腾讯缔结了“联合声明”或存在业务合作关系的

互联网企业归入腾讯的联盟阵营；其次，将在“３Ｑ大战”中ＣＥＯ的言论基调、
新闻报道立场表现出与腾讯的对立或曾存在诉讼关系的样本企业归入对立阵

营；最后，将其他样本企业划入中立阵营。

　　从市场反应来看（见表３和图２），在［－５，５］事件窗口内，对立阵营、中立

阵营和 联 盟 阵 营 的 累 积 超 常 收 益 均 值 依 次 递 减，分 别 为１．２％、－０．８％和

－１．０％。其中，对立阵营在事件日后的累积超常收益由负转正，表现出明显的

竞争效应；联盟阵营在不兼容事件前后的市场反应基本为负；中立阵营的负向

市场反应稍高于联盟阵营。对立阵营的累积超常收益在１％的水平上显著高

于联盟阵营，在５％的水平上显著高于中立阵营，而中立阵营与联盟阵营的差

异不显著，从而支持了假说２。
表３　竞争关系和社会距离与危机事件的溢出效应

时间

竞争关系 社会距离

非竞争公司 竞争公司 联盟阵营 对立阵营 中立阵营

ＡＲ　 ＣＡＲ　 ＡＲ　 ＣＡＲ　 ＡＲ　 ＣＡＲ　 ＡＲ　 ＣＡＲ　 ＡＲ　 ＣＡＲ
－５ －０．００９＊＊ －０．００９＊＊ ０．００４　 ０．００４ －０．００１ －０．００１ －０．００８ －０．００８ －０．００６ －０．００６
－４　 ０．００１ －０．００８＊ ０．０１７＊＊＊ ０．０２０＊＊ －０．００５ －０．００３　 ０．０２０＊＊＊ ０．００６＊ ０．００７＊ ０．００１
－３ －０．０１１＊＊ －０．０１８＊＊＊ －０．００７　 ０．０１５ －０．０１２＊＊ －０．００６＊ －０．０１１　 ０．０００ －０．００９＊ －０．００２
－２　 ０．００３ －０．０１６＊＊ ０．００１　 ０．０１６ －０．００２ －０．００５＊ －０．００１　 ０．０００　 ０．００４ －０．００１
－１ －０．００６ －０．０２０＊＊ ０．０００　 ０．０１５ －０．００６ －０．００５＊＊ －０．００５ －０．００１ －０．００３ －０．００１
０ －０．００８ －０．０３０＊＊ ０．００６　 ０．０２４　 ０．０１５ －０．００２ －０．０１１ －０．００３ －０．００８ －０．００２
１　 ０．０１０ －０．０２１ －０．０１１＊＊ ０．０１４ －０．００３ －０．００２　 ０．００９ －０．００１　 ０．００５ －０．００１
２ －０．００７ －０．０２４＊ ０．０１７＊＊ ０．０３２　 ０．００４ －０．００１　 ０．０５０＊＊ ０．００６ －０．００６ －０．００２
３　 ０．００２ －０．０２７ －０．０１１　 ０．０１８　 ０．００４ －０．００１ －０．０１３　 ０．００３ －０．００３ －０．００２
４　 ０．００７＊ －０．０２０　 ０．００２　 ０．０２０　 ０．００１ －０．００１　 ０．００４　 ０．００４　 ０．００７ －０．００１
５　 ０．００８ －０．０１１　 ０．０００　 ０．０２２　 ０．０１７＊ ０．００１　 ０．００５　 ０．００４　 ０．００３ －０．００１

五、结　论

　　鉴于已有研究实际上关注的是混合的溢出效应而忽视了其异质性，本文

以“３Ｑ大战”为例，从竞争关系和社会距离两 方 面 考 察 了 危 机 事 件 的 溢 出 效
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应，并首次证实了溢出效应具有异质性。具体来说，（１）竞争关系导致了溢出

效应的异质性，竞争公司在危机事件中获得了正的累积超常收益而表现为竞

争效应，而非竞争公司的累积超常收益则为负而表现为传染效应；（２）社会距

离也导致了溢出效应的异质性，距离最远的对立阵营在危机事件中获利，而中

立阵营和联盟阵营则受损。

　　本文的研究结果对溢出效应的研究具有重要的理论意义。对比混合溢出

效应和异质性溢出效应结果我们发现，当将同行业企业作为一个整体进行考

察时，不同方向的力量互相抵消，在“３Ｑ大战”中市场对整个行业的反应消极，
只表现出不显著的混合效应。而从竞争关系和社会距离两方面分离出异质性

溢出效应后，与腾讯竞争关系不同、社会距离不同的同行业企业的表现则截然

不同。因此，为了考察事件的真实市场反应，对混合的溢出效应进行分离是非

常有必要的。本文不仅弥补了现有研究只关注混合的溢出效应的不足，也为

未来深入探讨溢出效应的影响因素提供了经验证据。本文仅从竞争关系和社

会距离两方面对异质性溢出效应进行了探索性研究，而未穷尽影响溢出效应

的各种可能因素，我们仅希望借此给未来的溢出效应研究提供新的思考方式

和研究方向。

　　同时，本文的研究结果也具有重要的实践指导意义。研究结果显示，发讯

企业的一举一动牵连甚广，因而企业进行决策时不仅要考虑其自身，还应关注

可能引起的市场份额变化、竞争格局改变等，这些因素都可能使未来的公司价

值偏离预期。此外，由于发讯企业的危机事件会迅速波及其他企业，单一危机

事件很可能引起资本市场的“共振”。为了保证经济系统的正常运行，减缓危

机事件在资本市场上的扩散，有关监管部门需加强对危机事件的预警和应急。

注释：

①本文依据ＣＳＭＡＲ数据库中我国海外上市公司的行业信息，选取了互联网软件与服务、

信息科技咨询与其它服务、应用软件以及家庭娱乐软件等行业的美国上市公司，并依照

恒生行业分类选取了资讯科技行业的在香港联交所上市的公司。

②由于微软公司开发的聊天工具 ＭＳＮ在中国即时通讯领域的市场占有率为６．８％，仅 次

于腾讯ＱＱ，是ＱＱ产品最有力的替代品，而且其在“３Ｑ大战”期间进行了较大幅度的公

司战略调整（如与新浪形成战略合作关系，携手撼动腾讯在即时通讯领域的霸主地位），

本文特别加入了对微软公司的市场反应分析。

③基于稳健性考虑，本文同时以［－２５５，－６］作为估计窗口，利用市场模型Ｒｉｔ＝α＋βＲｍｔ＋

εｉｔ得到在［－５，５］事件 窗 口 内 股 票 的 超 常 收 益 ＡＲ和 累 计 超 常 收 益ＣＡＲ，结 果 保 持 不

变。限于篇幅，文中未报告相关结果。

④金山、傲游、可牛、搜狗和百度迅速结盟成立了反３６０阵营，而盛大、搜狐和迅 雷ＣＥＯ则

适时站到了奇虎３６０一边，新浪、网易、搜狐等门户网站也给予了奇虎３６０极 大 的 同 情，

并掀起了反对腾讯挟持用户的舆论热潮。各大杀毒软件生产厂商以对用户免费的方式
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试图抢占奇虎３６０失去的市场份 额。在 即 时 通 讯 领 域，中 国 移 动、新 浪、微 软 等 纷 纷 采

取各种策略收揽用户，甚至与即时通讯不搭边的人人网也以推出“ＱＱ劝架补丁”的方式

搅局。
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