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合谋与胁迫: 作为经济主体的媒体行为
①

———基于新闻敲诈曝光的事件研究
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摘要: 利用 21 世纪报系新闻敲诈案的曝光为准自然实验，本文研究媒体作为经济主体，可能

存在与公司进行合谋，或中立的监督，抑或利用影响力对公司进行威胁等一系列自利行为． 根

据曝光日前的新闻报道，将公司分为与媒体“利益相关”组，被媒体“利益攫取”组以及对照组．
本文发现，市场在得知媒体的自利行为后，下调了“利益相关”公司组的评价，也对“利益攫取”
组的判断进行了一定程度的上调． 表现为曝光日“利益相关”( “利益攫取”) 公司组平均为负

( 正) 的市场反应． 另外，在被媒体“利益攫取”的公司中，事件媒体所在地公司具有相对较小的事件

日正向反应，甚至为负向反应，这说明被媒体威胁后，当地公司更可能妥协并与媒体“合作”．
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0 引 言

“传媒不可能是中性的交流渠道，不可能只

是单纯地传播信息而没有自己的任何加工．”［1］

新闻媒体是资本市场重要的信息中介． 现有研究

关注媒体对资本市场、资产定价、公司治理等方面

的影响． 一般认为，媒体对资本市场具有创造与传

递信息［2 － 4］、外部监督［5，6］等功能． 此类研究从在

资本市场信息的挖掘和传播者的角度看待媒体，

较少关注媒体行为背后的动机．
媒介从业者常常标榜“第四权力”、“无冕之

王”的新闻理想． 美国总统杰斐逊在任职期间曾

说:“若要我在没有报纸的政府和没有政府的报

纸之间做出选择的话，我将毫不犹豫地选择后

者”②，其对媒体在社会中的监督制衡作用极为推

崇． 马克思则将媒体的社会监督作用视为媒体的

“使命”:“报刊按其使命来说，是社会的捍卫者，

是无处不在的眼睛，是维护人民自由的喉舌”③．
此类观点为媒体在经济社会的角色树立了标尺，

并延续至今，如 Besley 和 Prat［7］认为媒体监督是

社会民主监督机制中不可缺少的监督形式，是社

会制度的一部分．
然而，2013 年 10 月我国《新快报》记者连续

发表大量失实报道被捕; 2014 年 9 月我国财经媒

体集团 21 世纪报系特大新闻敲诈案爆发……，随

着越来越多的媒体丑闻的曝光，新闻报道中媒体

的自利行为逐渐为公众所认知． 媒体并非总按照

社会捍卫者、监督者的“使命”在行动，即使媒介

的行为与其“使命”一致，也可能是在某种激励下

的巧合． 媒介，与社会上的任何组织一样，其行为

仍是效用最大化原则下的产物． 因此资本市场的

媒体更应该看作是按照自身利益最大化行动的经

济主体［8］． 本文以经济主体的视角看待资本市场
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媒体，分析及验证了利益驱动下，媒体利用新闻中

宣传形式的裁量，可能存在从与利益相关公司的

合谋，到较为中立的监督，再到利用宣传影响力对

公司进行威胁等一系列利益最大化原则下的行

为． 利用 2014 年 9 月 3 日，21 世纪报系新闻敲诈

案的曝光为准自然实验． 本文根据事件媒体前期

对上市公司的新闻报道，将公司分为与媒体“利

益相关”组，被媒体“利益攫取”组以及对照组． 通

过观察市场在得知媒体行为后，对原先公司评价

的调整方向，进而验证资本市场媒体利用其宣传

影响力存在的一系列自利行为． 本文研究发现，市

场在得知媒体的自利行为后，下调了“利益相关”
公司的评价，也对“利益攫取”公司的判断进行了

一定程度的上调，表现为媒体敲诈案曝光日“利

益相关”( “利益攫取”) 公司组平均为负 ( 正) 的

市场反应． 另外还发现，媒体所在地的“利益攫

取”公司具有相对较小的事件日正向反应，甚至

为负向反应，这说明了当地公司被媒体威胁后更

可能倾向于“合作”．
本文的研究是对现有文献的补充与拓展． 首

先，国内外关于资本市场媒体自利行为的直接证

据较少． 在我国，游家兴和吴静［9］提到媒体出于

价值取向，吸引受众，增加收入等原因，不仅会对

信息进行取舍，而且在叙事风格、报道策略、报道

情绪等方面都会有裁量，但其关注媒体对资本市

场可能存在的误导，而未在媒体自利行为上提供

实证证据． 孔东民等［10］虽然在理论上提到媒体的

角色存在“监督”与“合谋”两种可能，但其主要关

注媒体对上市公司的监督治理功能，从治理功能

的相对强弱来倒推“合谋”存在的可能性． 才国伟

等［11］发现，公司再融资时，媒体报道更多的正面

消息，此类公司与媒体“合谋”证据也较为间接．
在我国这样的新兴市场，社会对于媒体独立性的

定价较低，媒体的自利动机可能更为普遍． 本文基

于自身利益最大化的经济主体角度审视资本市场

媒体［15］，分析并检验了随着媒体与公司之间的关

系由亲近到敌意，资本市场的媒体对公司的行为

远非“监督”与“合谋”两种可能，更可能是从与利

益相关公司的“合谋”，到较为中立的监督，再到

利用媒体影响力对公司进行“胁迫”等一系列利

益最大化指导下的行为，从而为全面认识资本市

场的媒体角色提供了更加宽广的视角．

其次，先前研究将资本市场媒体作为一个整

体［10，11］，观察其在公司治理中的角色． 从总体上

来观察资本市场媒体，有利于把控与评价媒体在

资本市场中的作用，不足之处在于无法观察特定

媒体与特定公司间的行为，因此不能很好地捕捉

媒体的公司治理作用如何在不同公司媒体关系下

得到加强与削弱． 对于同一公司，某些媒体会对其

具有监督作用，而另一些媒体可能基于利益往来

与其“合谋”． 同一媒体面对不同的公司媒体关

系，扮演的角色也往往不同． 基于我国媒体面临的

一般性约束，考察本文事件媒体在不同公司媒体

关系中扮演的角色差异． 在我国 21 世纪报系具有

广泛市场影响力和受众覆盖［9，12］，且本次事件中

受影响的公司样本较为广泛． 因此，本文观察资本

市场代表性媒体与“利益相关”公司、“利益攫取”
公司以及对照样本的行为，有利于更加细致的了

解资本市场媒体与公司之间的动态、多维关系，是

对先前媒体研究视角的重要补充．
再者，关于媒体对公司治理的作用，目前的实

证证据存在一定程度的冲突． 在我国，以往文献虽

然发现了媒体有利于公司治理的证据［10，12 － 16］，但

同时也存在监督作用不明显的证据［17］． 本文从经

济主体角度对媒体的分析，也为本领域看似矛盾

的实证证据提供了统一的分析框架．
另外，在媒体研究中，区分新闻事件本身的影响

与媒体宣传行为的影响是难点［18，19］． 本文从市场得

知媒体宣传中的自利行为之后的反应入手，可在一

定程度上分离媒体宣传行为对市场的影响．
最后，本文对媒体效用从直接经济利益和声

誉价值两方面的划分，并分析我国市场因对新闻

声誉定价薄弱而引发的媒体自利行为，可为我国

治理媒体提供理论借鉴．

1 理论分析

新闻媒体信息对资本市场具有重要影响． 媒

体通过创造与传播信息，扮演着资本市场的重要

角色［2 － 4］，也是众多 市 场 参 与 者 主 要 的 信 息 来

源［20］． 研究发现，媒体报道能够显著影响资本定

价和股票回报［21 － 26］．
媒体对资本市场的影响不仅来自其提供的实

质性的经济信息，同时新闻报道的报道选题、报道
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角度、叙事风格、报道策略、报道情绪，甚至版面字

体等信 息 呈 现 形 式，也 会 通 过 影 响 投 资 者 情

绪［22，23］或投资者注意力［27，28］等途径，作用于资本

市场． 信息的呈现形式对资本市场的影响是近年

来资本市场研究的热点． 比如，会计信息披露中数

字的呈现形式( 数值或百分比形式) 会影响投资

者对风险的判断［29］; 会计信息及分析师报告的可

读性会影响市场反应的强弱［30，31］; 管理层披露的

语言选择［32］、语音语调［33 ，34］、叙述结构［35］等，都

会带来不同的市场反应． 同时，管理层可以运用披

露与否［36］、披露时间［37 ，38］、语气用词［34 ，35］ 等不

同方式呈现信息来影响分析师以及投资者的感

知． 此类信息呈现形式上的裁量在媒体新闻报道

中更为常见． Gurun 和 Butler［39］发现，媒体对本地

公司的报道，负面用词显著小于对非本地公司的

报道; 游家兴和吴静［9］认为，媒体出于价值取向，

吸引受众，增加收入等原因，不仅会对信息进行取

舍，而且在叙事风格、报道策略、报道情绪等方面

都会有裁量．
媒体重大的市场影响力，使得媒体的资本市

场角色成为重要的研究议题． 一般认为，媒体的关

注能够提高公司的治理水平． ④媒体不仅作用于

公司公开披露信息的传播，也有助于公司违规以

及会计舞弊等公司行为的挖掘和曝光． 在我国，也

发 现 了 媒 体 关 注 能 够 完 善 公 司 治 理 的 实 证 证

据［10，12 － 16］，然而，此类研究从在资本市场信息的

挖掘和传播者的角度看待媒体，而较少关注媒体

行为背后的动机．
随着近年来资本市场媒体丑闻的曝光，学

者们对媒体行为的认识进一步加深，越来越多

的研 究 将 媒 体 看 作 是 追 求 利 益 的 经 济 主 体．
Gentzkow 和 Shaporo［8］认 为，新闻报道的选择不

可能完全随机，新闻报道更应该看作是媒体自身

利益最大化指导下的行为． Becker 和 Murphy［41］

的研究为此类观点提供了实证支持，他们基于法

国教育市场的研究发现，新闻报道中对客观事实

的不精确及偏差，与公司购买媒体版面的花费成

正相关． 德国政治学家 Thomas Meyer［1］更是在其

书作中一针见血地指出“传媒不可能是中性的交

流渠道，不可能只是单纯地传播信息而没有自己

的任何加工．”

在我国资本市场，2013 年 10 月《新快报》记

者陈永洲被捕，该记者受人指使，在未经核实的情

况下连续发表针对中联重科的大量失实报道，致

使中联重科声誉严重受损． 2014 年 9 月我国财经

媒体集团 21 世纪报系特大新闻敲诈案曝光，21
世纪报系旗下媒体平台以发布负面报道为要挟，

向上市公司收取高额“广告费”． 越来越多的媒体

丑闻曝光，使人们认识到媒介行为仍是其效用最

大化下的产物． 资本市场的媒体更应看作是按照

自身利益最大化行动的经济主体［8］．
国内关于媒体自利行为的研究大多基于理论

探讨或较为间接的实证证据［9 － 11］． 媒体的巨大市

场影响力以及新闻报道呈现形式上的裁量权，为

媒体的自利行为提供了契机． 因此本文认为，媒体

既有能力也有动机运用其市场影响力谋求最大化

的利益． 随着媒体与公司之间的关系由亲近到敌

意，资本市场的媒体对公司的行为远非“监督”与

“合谋”两种可能，更可能是从与利益相关公司的

“合谋”，到较为中立的监督，再到利用媒体影响

力对公司进行威胁以攫取经济利益等一系列利益

最大化指导下的行为．

2 自然事件与研究假说

2． 1 自然事件

2014 年 9 月 3 日我国财经媒体集团 21 世纪

报系特大新闻敲诈案被曝光． 21 世纪报系旗下媒

体平台 21 世纪网，利用其作为财经媒体在资本市

场的宣传影响力，谋取非法利益．
具体来说，21 世纪网通过指使媒体记者主动

挖掘、采编拟上市公司、上市公司的负面信息，并

以发布负面报道为要挟，迫使 200 多家公司与其

签订“合作”协议，收取高额“广告费”，累计数过

亿元． 该 媒 体 敲 诈 行 为 的 主 要 对 象 是 具 有“上

市”、“拟上市”、“重组”和“转型”等题材的上市

公司或知名公司． 对于同意给予经济利益的公司，

该媒体通过夸大正面事实或掩盖负面问题进行

“正面宣传”; 对于“不合作”的公司，该媒体在 21
世纪网等平台发布负面报道，以此要挟公司投放
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广告或签订合作协议，以从中获取高额广告费或

好处费．
虽然此新闻敲诈案的主角是 21 世纪报系旗

下的 21 世纪网，但该事件可以折射出整个 21 世

纪报报系，甚至我国的财经媒体界普遍存在的自

利行为． 两个月后，21 世纪报系主要负责人沈灏

被批捕，在检察机关的批捕罪名中，沈颢领导下的

21 世纪经济报道、21 世纪网、理财周报 3 家媒体

及 8 家运营公司涉嫌敲诈勒索、强迫交易犯罪． 从

中可以窥见，在我国市场对于媒体行为规范不够

完善时期，媒体自利行为的普遍性．
在此自然事件中，媒体正是利用其宣传行为

的广泛影响为自身谋求利益． 对于“合作”的公

司，媒体为其进行夸大，甚至捏造正面报道或者掩

盖负面报道，从而达到双方互惠，本文称此类媒体

与公司的关系为“利益相关”．“利益相关”公司并

不仅仅是在媒体胁迫下与媒体合作，部分公司本

身具有动机利用媒体的宣传影响力，与媒体结成

利益相关的同盟［10，11］． 对于“不合作”的公司，媒

体可以通过忽视其正面新闻或夸大捏造负面新

闻，以要挟其给予经济利益，对于此类媒体与公司

的关系，本文称为“利益攫取”． 与“利益相关”公

司的“合谋”以及对“利益攫取”公司的“胁迫”，

正是媒体对公司行为的两个极端表现，都是对媒

介中立监督作用的损害．
此次媒体敲诈案的曝光，近乎于外生的准自

然实验． 与该媒体“利益相关”的公司失去了重要

的宣传渠道，市场更可能会重新审视该媒体对这

些公司先前的报道，尤其是夸大的正面报道． 而被

媒体“利益攫取”的公司，也从媒体威胁性的宣传

行为中解脱，市场也可能对该媒体先前的报道，尤

其是关于公司负面报道，进行重新评估． 因此，此

自然实验为寻找媒体自利的宣传行为的实证证据

提供了研究契机．
2． 2 作为经济主体的媒体行为

如果将媒体看作效用最大化指导下的经济主

体，那么其报道新闻的行为也是在最大化其利益

的原则下进行的． 直接的经济利益主要是指媒体

的经济收入，其主要来源包括媒体产品零售、媒体

广告投放、订阅媒体刊物等． 除了直接的经济利

益，媒体的知名度、影响力、受众群体等资源积累

也会为媒体创造长期价值． 本文将这些资源的价

值称为媒体的声誉价值． 媒体声誉的积累往往依

靠新闻价值以及媒体在报道新闻时的专业化． 其

中，公司新闻的新闻价值很大一部分取决于公司

事件本身的经济价值( 经济事实本身的重要性) ．
而媒体也可以通过报道公司新闻的及时性、独立

性、客观性、专业性等方面来提升媒体声誉． 媒体

的声誉及经济利益往往是相互影响的，媒体需在

其行为中权衡两方面的利益．
公司在媒体的广告投放和对媒体产品的订阅

是媒体收入的重要来源( 尤其是在今天零售收入

日益下滑的传统媒体) ．“利益相关”公司往往通

过这些途径为媒体带来经济利益． 在有关公司新

闻中的经济事实本身重要性一定的情况下，媒体

对“利益相关”公司夸大正面报道或者掩盖负面

报道的宣传行为，可以在边际上增加媒体的总体

利益． 同样，对“利益攫取”公司采取夸大负面报

道或者掩盖正面报道的宣传行为，威胁其与媒体

“合作”，从而获得潜在的经济利益，也会在边际

上增加媒体的总效用．
在我国，媒介的独立性较差⑤，而独立性往往

是媒介声誉的重要来源． 从近年来众多的有偿新

闻丑闻中，也可以看到我国媒体在权衡媒体声誉

价值和经济利益时，做出了很多有损媒体声誉的

自利行为． 对媒介声誉价值的忽视可能更加促进

媒体较为极端的宣传行为． 如在严重缺乏媒介声

誉约束的情况下，媒体可能掩盖“利益相关”公司

的负面消息，以赢得双方的互惠合作; 也可能对

“利益攫取”公司制造不实的负面消息，以威胁其

给予经济利益． 而媒体的宣传行为往往能够影响

到市场［22，23］，因此，在媒体行为的影响下，市场更

可能对“利益相关”的正面报道评价过高，而对

“利益攫取”的负面报道反应过度．
需要强调的是，媒体宣传影响力又基于其声

誉． 可以预见，当企业与媒体不存在较为直接的经

济利益关系时，媒体基于构建媒体声誉的行为，可

能更多的表现为对公司客观的监督作用． 即使是

媒体与公司之间直接的经济关系，也主要是在边

际上对媒体行为产生影响．
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⑤ 如在《环球时报》2012 报道，美国民意调查机构盖洛普( Gallup poll) 的媒体自由度调查中，中国大陆位列 133 个国家地区的 89 位．



21 世纪报系特大新闻敲诈案的曝光，给予市

场重新审视公司之前消息的机会． 市场会下调对

“利益相关”公司夸大的正向报道的评价，也会给

“利益攫取”公司夸大的负向报道上调至公正的

评价． 据此，本文提出如下研究假说:

假说 1a 在 21 世纪报系特大新闻敲诈案的

曝光后，“利益相关”公司会有负向的超额收益．
假说 1b 在 21 世纪报系特大新闻敲诈案的

曝光后，“利益攫取”公司会有正向的超额收益．
其中，对与媒体“利益相关”公司和被媒体

“利益攫取”公司的识别，是本文实证上的重点．
借助媒体敲诈案曝光的自然事件以及媒体效用最

大化下行为的分析，本文根据曝光媒体此前对公

司的新闻报道，来判断公司与媒体之间的关系． 详

细划分方法参见下文第四节．
地域接近性是引发媒体与企业“合谋”的重

要因素之一［39］． 在我国，孔东民等［10］对媒体偏差

进行了探索性分析，认为上市公司更可能与当地

媒体建立利益关系，也发现了当地媒体与当地公

司可能存在“合谋”( 即媒体偏差) 的证据． 基于先

前研究的分析，本文在通过新闻报道捕捉媒体与

公司联系的基础上，考察媒体与公司的地域接近

性是否能提供增量的合谋信息．
一方面，与媒体“合谋”的利益相关公司，可

能在本文新闻判断时间窗口内并无新闻关注的事

件出现，或者有负面事件而被媒体所掩盖，此时该

“合谋”公司可能未被本文的媒体公司关系所捕

捉，而被归为对照样本． 那么对照组公司中，位于

媒体所在地的公司更可能与媒体存在“合谋”关

系． 如果市场能够看到这一层关系，那么也会在媒

体敲诈案曝光后对其做出反应．
另一方面，地域接近性属于较为公开的信息．

如果市场已经认识到地域接近性中包含的媒体与

公司关系，那么在公司新闻发布时就会对本地与

非本地公司以区别对待． 从而使得地域接近性在

敲诈案曝光日并不会带来额外信息．
基于此，本文提出假说 2a 和 2b:

假说 2a 21 世纪报系所在地公司，在新闻敲

诈案曝光后，会有负向的超额收益．
假说 2b 21 世纪报系所在地公司，在新闻敲

诈案曝光后，不存在显著的超额收益．
进一步，地域接近性的信息在“利益相关”与

“利益攫取”样本中同样可能存在关于公司媒体

关系的信息． 对于“利益相关”组公司，与假说 2
逻辑一致，如果地域接近性包含的媒体与公司更

可能“合谋”的信息，在媒体对本地公司正向宣传

时已经被市场所考虑． 那么新闻敲诈案曝光日，

“利益相关”相关组中本地与非本地公司并不会

具有显著的市场反应差异． 因此在“利益相关”组

中，本文对本地与非本地公司的市场反应不做

预期．
新闻敲诈案的曝光也让市场认识到了媒体对

公司进行“胁迫”的行为． 在被“利益攫取”样本

中，部分公司可能会在媒体要挟后转向“合作”．
而相对于外地上市公司，当地上市公司更有动机

也更容易借助地理优势与位于同一地区的当地媒

体建立交际关系，或者通过较高的广告支出或其

他关联性支出，与当地媒体存在利益关系［10］． 因

此，在被媒体威胁的“利益攫取”公司中，当地公

司更可能会采取妥协行为． 那么市场在新闻敲诈

案曝光后，认识到媒体的胁迫以及公司转为合作

的可能性，会在当地公司被“利益攫取”的程度上

打上折扣．
据此，本文提出假说 3a 和 3b:

假说 3a 相对于“利益相关”样本中其他公

司，“利益相关”样本中 21 世纪报系所在地公司，

在事件日可能具有更显著的负向超额收益，也可

能与非所在地公司无显著差异．
假说 3b 相对于“利益攫取”样本中其他公

司，“利益攫取”样本中 21 世纪报系所在地公司，

在事件日正向的超额收益较少．

3 数据与方法

3． 1 事件及样本分组

本文借助 21 世纪报系特大新闻敲诈案被曝

光这一准自然事件，以曝光日( 2014 年 9 月 3 日)

为事件日，进行事件研究，观察与 21 世纪报系具

有不同关系的公司的市场反应． 参照事件研究相

关文献［42，43］，本 文 选 用 的 估 计 期 窗 口 取 为 200
天，以准确地估计出回归系数且避免估计期太长

导致其他事件的交叉影响． 为了避免在估计期中

市场预期到本次新闻敲诈案曝光，本文以事件发

生前 220 日至发生前 20 个交易日为公司正常回
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报的估计期，以事件前后共 5 个交易日为事件窗

口期． 事件日不存在交易数据的公司，则以事件日

之后第一个交易日数据为事件日收益． 同时，本文

删除在事件日前后停牌时间较长的观测值，要求

事件日及之后一个月内存在计算事件窗口期市场

反应所需的交易数据． 相关公司股票的交易数据

来自 CSMAＲ 数据库．
根据公司与曝光报系媒体的关系，本文将公

司分为与媒体“利益相关”公司组，被媒体“利益

攫取”公司组，以及对照组． 本文以 21 世纪报系

下《21 世纪网》及《21 世纪经济报道》两个财经媒

体平台为新闻来源⑥，在 CSMAＲ 数据库中选取

2007 年 11 月至 2014 年 11 月有关 A 股上市公司

的新闻报道⑦，共 913 个公司 2 250 则新闻，每个

公司选取上述时间段中最早的一则新闻为判断依

据⑧，其中事件发生前存在新闻且事件期间具有

交易数据的公司数为 661 家．
首先，本文对新闻报道的性质做出判断． 借鉴

以往文献［11］，为了减少主观判断的偏差，本文并

不仅仅参考媒体在报道新闻时态度，也需要根据

新闻对企业价值( 收益、风险、不确定性等) 的影

响判断新闻的正负性． 正面报道的判断标准主要

包括: 1) 报道以肯定性的正面语言为基调． 例如:

“突出竞争优势”、“积极履行”、“提高经营能力”
等对公司行为的直接肯定，又如“眷顾”、“步步高

上”、“盆满钵溢”、“深度联手”、“大转折”、“浴火

重生”等肯定性色彩的语言; 2 ) 新闻事件本身为

公司带来收益，或减少公司经营风险、不确定性．
如“需求升温”、“携政府意愿”、“获批准”、“改革

提上议程”等． 相对的，负面报道的判断主要包

括: 1) 报道以质疑、批评等负面语言为基调． 例

如，“隐忧”、“存疑”、“困局”、“负荷沉重”、“转型

路艰”、“不达预期”、“整合难题”、“全军覆没”
等; 2) 新闻事件本身为公司带来损失，或加剧公

司经营风险、不确定性． 如“销量锐减”、“业绩骤

降”、“流产”、“失手”、“食言”、“提案被否”、“遭

调查”、“风险积聚”、“偿债风险累积”、“版权存

潜在风险”等． 由于在不同情境下中文语言具有

不同含义( 如引号的含义，双重否定，以及同一则

报道对不同公司可能具有不同影响等) ，本文要

求通读新闻报道以对报告性质做出判断． 若无报

道无明显正负性特征，则归类为中性报道． 为验证

本文对新闻判断的准确性，在稳健性检验中对新

闻发生日的市场反应进行计算，以检验在总体上

人工判断是否与市场对新闻性质的判断一致． ⑨

本文对公司媒体关系的划分基于媒体在利益

关联企业新闻报道上的取舍． 在我国，市场对媒体

声誉的定价偏低，因此媒体有较大动机去掩盖利

益相关公司的负面报道，夸大其正面报道; 也有较

大动机忽视利益攫取公司的正面报道，而发布故

意夸大甚至不实的负面报道相要挟． 因此，本文将

标的新闻为正面新闻报道的公司划分为与媒体

“利益相关”公司组( 共 336 个 A 股上市公司) ; 标

的新闻为负面新闻报道的公司划分为被媒体“利

益攫取”公司组( 共 195 个 A 股上市公司) ．“利益

相关”和“利益攫取”公司组均为本文的实验组．
而在事件日前报道偏向中性，或者不存在新闻报

道的公司，本文作为对照组处理( 共 1 366 个 A 股

上市公司，其中报告偏中性的为 130 个，不存在新

闻报告的公司为 1 236 个) ． 这样的划分标准相对

客观清晰，可以在一定程度上捕捉到与媒体关系

处于极端位置的两类公司．
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⑥

⑦

⑧

⑨

本文出于整个 21 世纪报系集团可能存在的敲诈行为( 如 21 世纪报系主要负责人沈灏也因此敲诈案被批捕) 以及实验组样本量的考

虑，以 21 世纪报系下《21 世纪网》及《21 世纪经济报道》两个财经媒体平台为新闻来源． 本文也用直接曝光的《21 世纪网》作为唯一新

闻来源进行研究，判别了 14 个“利益相关”公司和 13 个“利益攫取”公司． 所得实证结论与本文主体部分一致．
本次 21 世纪报系新闻敲诈案中，检察机关以涉嫌敲诈勒索、强迫交易犯罪批捕 21 世纪传媒股份有限公司总裁沈颢． 2007 年，沈颢带领

团队开疆拓土，创办《理财周报》，21 世纪商业评论、商务旅行等杂志也相继出刊，形成著名的 21 世纪报系． 沈颢因业绩突出，被擢升为

二十一世纪传媒公司总裁，掌控 21 世纪报系的全面业务． 2014 年 11 月 20 日，其因涉嫌敲诈勒索、强迫交易被上海市人民检察院第一

分院依法批捕． 本文选取 2007 年末至 2014 年沈颢掌控21 世纪报系的全面业务近7 年期间的新闻报道来判断公司与媒体间的关系，比

较契合沈颢领导下 21 世纪报系运用新闻报道与公司“合谋”或对公司进行“胁迫”的时间段．
选取第一则新闻为标的新闻主要出于随机性的考虑． 在稳健性检验中，依据公司在样本期间所有新闻进行综合判断，以及删除存在一

则以上新闻的公司样本，均不影响本文的结论．
本文并未直接运用市场反应方向作为新闻正负性的判断依据． 运用单个公司新闻报道日的市场反应来判断新闻的正负性，过于受到当

天公司其他信息的影响． 因此，稳健性检验中，新闻报道日的市场反应只是用于在总体上检验本文对新闻性质的判断是否具有可靠性，

即在总体统计层面人工的判断是否与市场反应方向一致．



媒体公司关系的分类方法虽然减少了主观

判断偏差，但可能引入扑捉新闻与公司的关联

性质时的噪音． 具体来说，即使对新闻性质判读

准确，其划分还可能通过两个渠道削弱本文假

说的实证结果: 一方面，一些本身具有正面或负

面新闻，而与媒体不存在关联的公司可能会被

划入到媒体“利益相关”公司组和被媒体“利益

攫取”公司组． 因为这些公司与媒体无联系，媒

体没有动机在其报道中参杂或正面或负面的宣

传行为，这类公司在 21 世纪报系丑闻曝光日可

能并不会存在特定方向的超额回报，将其归入

实验组，可能会削弱实验组平均超额回报的强

度． 另一方面，即使是与媒体“利 益 相 关”的 公

司，在其存在重大负面经济事件时，媒体基于新

闻价值本身的考虑，也可能不会完全掩盖不报．
在权衡新闻价值和经济利益后，可能在报道其

负面新闻的同时进行弱化其严重程度的宣传．
在利益相关公司负面经济事件较为显著时的权

衡，会导致本文将这些“利益相关”的公司划入

“利益攫取”公司组，从而带来错配． 当“利益攫

取”公司存在较为重大正面经济事件时也是如

此． 如果市场能够准确的认识到公司与媒体的关

系，那么这样的错配将会进一步削弱本文两类实

验组公司在事件日的平均市场反应．
3． 2 样本、变量与模型

本文的样本包括 2014 年 9 月 3 日事件日前

后存在交易日的 1 897 个 A 股上市公司观测值．
其中 531 家上市公司为本文的实验组，1 366 家上

市公司为对照组． 实验组公司中，336 家公司归属

于事件媒体“利益相关”公司组，定义为 IntrstＲlt =
1，否则为0; 195 家公司为被事件媒体“利益攫取”公
司组，定义为 IntrstGrb = 1，否则为 0． 参照组公司

定义为 Bnchmrk = 1，否则为 0．
本文在事件日前［－ 220，－ 20］日内，根据市

场模型计算股票的正常收益，并依此计算事件日

前后［－ 2，2］日事件期内的超额收益，用 CAＲ［t1，

t2］表示事件日后第 t1 日至第 t2 日的累计超额回

报，如果 t1，t2为负，则表示事件日前． 为验证本文

对新闻判断的准确性，也对实验组公司在其各自

新闻发生日的市场反应进行计算，以 CAＲ_news
［t1，t2］表 示 公 司 新 闻 发 生 日 前 后 的 累 计 超 额

收益．

为检验假说 1a 和假说 1b，本文对事件日各

组公司的累计超额收益进行 t 检验，以检验“利益

相关”( “利益攫取”) 公司组在媒体曝光事件日的

平均累计超额收益是否显著小于( 大于) 0． 另外，

也提供实验组与对照组、两组实验组之间差值的 t
检验，以验证各组的市场反应是否存在显著差异．

为进一步检验假说 1a 和假说 1b 的成立，设

计多变量回归模型如下

CAＲ［t1，t2］ = β0 + β1 IntrstＲlt + β2IntrstGrb +
β3'X + εi，t ( 1)

正如之前所述 CAＲ［t1，t2］表示公司 i 在事件

日［t1，t2］时间段累计超额收益; IntrstＲlt 在公司

为“利益相关”公司组时为 1，否则为0; IntrstGrb 在

公司为“利益攫取”公司组时为 1，否则为 0． 根据假

说 1，预期“利益相关”公司组在媒体事件发生后，平

均来说具有负向的市场反应，即 β1为负; 与之相反，

“利益攫取”公司组的系数 β2则预期为正．
X 是由多个公司特征变量构成的向量，根据

以往文献［10，11］，选择的控制变量包括: 公司所

有权性质( SOE) ，定义为上市公司是否属于国有

控股单位:“1”表示国有控股单位，“0”表示非国

有控股单位; 股权集中度( Herf10) ，定义为前十大

股东 持 股 比 例 的 平 方 和; 机 构 持 股 水 平 ( In-
stHold) ，定义本年度基金持股比例; 董事会规模

( Board) ，定义为董事会人数的自然对数; 独立董

事比例( OutDirect) ，定义为公司该年度独立董事

人数与董事会总人数的比值; 董事长与总经理是

否兼任( Duality) ，定义为本年度内董事长和总经

理是否由一人承担: “1”表示二职合一，“0”表示

二职分离; 本文也控制了常见的财务指标: 公司资

产规模( Size) 、总资产收益率( ＲOA) 、公司财务杠

杆率( Leverage) 、账面市值比( MTB) 、营业收入增

长率( Growth) ; 以及股票市场回报相关的控制变

量: 公司市值( MV) 、股票日平均收益率( Ｒeturn) 、
波动率( Volatility) 、是否为“ST”股票( ST) ． 另外，

本文控制了行业固定效应( IndustryD) ．
为检验假说 2a 和假说 2b，设计模型如下

CAＲ［t1，t2］ = β0 + β1 IntrstＲlt + β2IntrstGrb +
β3GuangDong +β4'X + εi，t ( 2)

模型( 2) 是在模型( 1 ) 的基础上加入了表示

公 司 处 于 事 件 媒 体 所 在 地 广 东 省 的 虚 拟 变 量

GuangDong，用来检验当地公司是否更有可能与
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当地媒体“合谋”． 如果公司注册地为广东省 ( 与

事件媒体处于同一省份) ，取 1，否则取 0． 如果市

场在事件日前捕捉到媒体与当地公司更容易合谋

的信息，那么 GuangDong 的系数 β3并不显著异于

0． 否则，预期 β3为负．
为检验假说 3，将待检验的模型设定为

CAＲ［t1，t2］ = β0 + β1 IntrstＲlt + β2IntrstGrb +
β3GuangDong + β4 IntrstＲlt ×
GuangDong + β5 IntrstGrb ×
GuangDong + β6'X + εi，t ( 3)

模型( 3) 是在模型( 2 ) 的基础上加入了实验

组分组变量 IntrstＲlt、IntrstGrb 分别与公司所在地

是否在广东省的虚拟变量 GuangDong 的交乘项，

以检验当地公司是否更容易在媒体的威胁下“合

作”． 本文假说 3a 未对 IntrstＲlt × GuangDong 的系

数 β4做出预测，如果市场能够捕捉地域接近性中

包含更可能合谋的信息，那么敲诈案曝光日，该组

中的当地公司应该不会提供增量信息，β4 可能并

不显著异于 0． 假说 3b 预期，“利益攫取”公司组

中的当地公司更容易在媒体的威胁下妥协，因此

在事件中的超额收益较小，即 IntrstGrb × Guang-
Dong 的系数 β5预期为负．

本文中公司所有权性质来自 WIND 数据库，

其余控制变量均来自 CSMAＲ 数据库． 本文对估

计系数标准误的计算做了 White 调整，以避免异

方差带来的偏误． 为了避免异常值对检验结果的

影响，在估计以上模型时，对所有连续变量在 1%
的水平上进行了 winsorize 处理．
3． 3 描述性统计特征

表 1 列示了主要变量的描述性统计特征．
表 1 主要变量描述性统计

Table 1 Summary statistics of variables

变量 观测值 均值 标准差 中值 最小值 最大值

CAＲ［0，0］ 1 897 － 0． 001 3 0． 022 9 － 0． 006 6 － 0． 034 4 0． 093 6
CAＲ［0，1］ 1 897 － 0． 000 2 0． 036 2 － 0． 007 6 － 0． 051 7 0． 190 0
CAＲ［0，2］ 1 897 － 0． 002 9 0． 044 4 － 0． 011 2 － 0． 076 3 0． 240 0

CAＲ［－ 1，1］ 1 897 － 0． 000 9 0． 041 6 － 0． 009 4 － 0． 067 4 0． 201 0
CAＲ［－ 2，2］ 1 897 0． 000 5 0． 053 3 － 0． 010 2 － 0． 084 0 0． 268 0

IntrstＲlt 1 800 0． 169 0 0． 375 0 0 0 1
IntrstGrb 1 800 0． 100 0 0． 300 0 0 0 1

GuangDong 1 800 0． 132 0 0． 339 0 0 0 1
InstHold 1 800 3． 861 0 4． 650 0 2． 270 0 0． 000 0 22． 160 0
SOE 1 800 0． 483 0 0． 500 0 0 0 1
Herf10 1 800 0． 181 0 0． 128 0 0． 151 0 0． 015 6 0． 593 0
Duality 1 800 0． 205 0 0． 404 0 0 0 1
OutDirect 1 800 0． 371 0 0． 051 7 0． 333 0 0． 333 0 0． 571 0
Leverage 1 800 0． 472 0 0． 212 0 0． 477 0 0． 059 3 0． 905 0
Size 1 800 22． 180 0 1． 266 0 21． 980 0 19． 490 0 26． 030 0
ST 1 800 0． 015 0 0． 122 0 0 0 1
MTB 1 800 3． 006 0 2． 749 0 2． 264 0 0． 584 0 19． 870 0
ＲOA 1 800 0． 036 9 0． 048 4 0． 031 5 － 0． 133 0 0． 194 0
Growth 1 800 0． 160 0 0． 412 0 0． 097 3 － 0． 494 0 2． 917 0
Board 1 800 2． 173 0 0． 194 0 2． 197 0 1． 609 0 2． 708 0
lnMV 1 800 79． 850 0 117． 000 0 41． 770 0 11． 550 0 789． 400 0
Ｒeturn 1 800 0． 001 0 0． 001 7 0． 000 8 － 0． 002 6 0． 006 6
Volatility 1 800 0． 021 6 0． 006 6 0． 020 9 0． 009 1 0． 040 6

由于控制变量的缺失，用于回归检验的样本

从存在事件日市场数据的 1 897 个 A 股上市公司

减至 1 800 个观测值． 在回归样本中，“利益相关”
组有 304 个公司，约占全样本的 16． 9%;“利益攫

取”组有 180 个公司，约占全样本的 10% ; 剩余为

对照组公司，共 1 316 个观测值． 另外，在回归样

本中，与事件媒体处于同一省份的广东公司有

238 个观测值，约占总样本的 13． 2% ．
表 1 中的数据显示，总体来看，媒体敲诈案件

曝光期间各时间跨度累计的平均市场反应 CAＲ
［t1，t2］均值都接近 0 ( 绝对值均小于 0． 5% ) ，这

与本文的分析相符． 由于媒体对公司具有从互惠
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的“合谋”，到中立的“监督”，再到利益攫取的“胁

迫”等一系列的行为． 市场在媒体行为曝光后，会

根据媒体与公司不同类型的关系，对公司的经济

价值予以重新评估． 因此，在总体样本上并不能预

期市场反应的方向．

4 结果与分析

4． 1 单变量 t 检验

根据本文分析，如果资本市场媒体运用其宣

传影响力，对公司存在从“合谋”到“威胁”等一系

列的自利行为，那么在媒体敲诈案件曝光日，市场

会对相关公司的价值重新评估． 因此本文假说 1
预期，“利益相关”公司组( “利益攫取”公司组) ，

在事件日会有负向( 正向) 的超额市场收益． 表 2
中的 A 栏列示了“利益相关”公司组、“利益攫取”
公司组以及对照组在媒体敲诈案件曝光期间的平

均累计市场反应，并提供了单变量是否异于 0 的

双尾 t 值检验． 表 2 中的 B 栏提供了实验组与对

照组，以及两个实验组( “利益相关”公司组与“利

益攫取”公司组) 之间事件期间累计超额收益的

差异检验．
表 2 媒体敲诈案曝光期间超额累计收益

Table 2 Cumulative abnormal returns at the exposure of news extortion

媒体敲诈案曝光日

A 栏: 各公司组事件日超额累计收益

CAＲ［0，0］ CAＲ［0，1］ CAＲ［0，2］ CAＲ［－ 1，1］ CAＲ［－ 2，2］

利益相关组( N = 336)
－ 0． 007 7＊＊＊ － 0． 007 4＊＊＊ － 0． 008 8＊＊＊ － 0． 007 6＊＊＊ － 0． 006 5＊＊＊

( － 8． 40) ( － 5． 14) ( － 4． 58) ( － 4． 15) ( － 2． 66)

对照组( N = 1 366)
－ 0． 000 8 0． 000 5 － 0． 002 8＊＊ － 0． 000 4 0． 001 1

( － 1． 26) ( 0． 47) ( － 2． 27) ( － 0． 32) ( 0． 75)

利益攫取组( N = 195)
0． 006 5＊＊＊ 0． 007 1＊＊ 0． 006 3* 0． 006 5＊＊ 0． 008 7＊＊

( 3． 81) ( 2． 54) ( 1． 84) ( 2． 05) ( 2． 01)

B 栏: 各公司组差异检验

Diff_CAＲ［0，0］ Diff_CAＲ［0，1］ Diff_CAＲ［0，2］ Diff_CAＲ［－ 1，1］ Diff_CAＲ［－ 2，2］

利益相关组 － 对照组
－ 0． 006 9＊＊＊ － 0． 007 8＊＊＊ － 0． 006 0＊＊ － 0． 007 2＊＊＊ － 0． 007 6＊＊

( － 5． 03) ( － 3． 61) ( － 2． 26) ( － 2． 87) ( － 2． 39)

利益攫取组 － 对照组
0． 007 3＊＊＊ 0． 006 6＊＊ 0． 009 1＊＊＊ 0． 006 9＊＊ 0． 007 6*

( 4． 04) ( 2． 29) ( 2． 59) ( 2． 09) ( 1． 80)

利益相关组 － 利益攫取组
－ 0． 014 2＊＊＊ － 0． 014 5＊＊＊ － 0． 015 1＊＊＊ － 0． 014 1＊＊＊ － 0． 015 2＊＊＊

( － 8． 02) ( － 5． 09) ( － 4． 16) ( － 4． 13) ( － 3． 30)

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示双侧 1%、5%、10% 的显著性水平，括号内为单变量检验的 T 值．

表 2 的 A 栏显示，“利益相关”公司组在事件

期间平均累计超额收益为负，各窗口累计超额收

益均在 1%水平上显著; “利益攫取”公司组在事

件期间平均累计超额收益为正，［0，2］窗口的累

计超额收益在 10% 水平上显著，［0，1］、［－ 1，

1］、［－ 2，2］窗口的累计超额收益在 5%水平上显

著，［0，0］窗口在 1% 水平上显著． 表 2 的 B 栏表

明，“利益相关”公司组的累计超额收益均低于对

照组，不同窗口期的差异均统计显著( ［0，0］、［0，

1］、［－ 1，1］窗口期差异在 1% 水平显著; ［0，2］、
［－ 2，2］窗口期差异在 5% 水平显著) ; 而“利益

攫取”公司组的累计超额收益均高于对照组，差

异同样具有统计显著性( ［0，0］、［0，2］窗口期差

异在 1% 水平显著; ［0，1］、［－ 1，1］窗口期差异

在 5% 水平显著; ［－ 2，2］窗口期在 10% 水平显

著) ; 另外，“利益相关”公司组与“利益攫取”公司组

之间累计超额收益的差异均在 1%水平上显著．
可见市场在观察到媒体的自利行为后，对两

组公司的新闻中的经济价值进行了修正: 下调了

对“利益相关”公司组之前价值的高估，也给“利

益攫取”公司组先前价值的低估予以正向调整，

实证结果均与本文假说 1 预期一致．
根据以往文献［10，39］，当地公司更有动机

和机会与当地媒体“合谋”． 表 3 中的 A 栏提供了

总体样本中广东公司与非广东公司在媒体敲诈案

件曝光期间的市场反应． 另外，本文认为，在受到
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媒体“胁迫”时，媒体所在地公司也更有可能妥

协． 表 3 中的 B 栏、C 栏分别提供了“利益相关”、
“利益攫取”公司组中，广东公司与非广东公司的

市场反应．
表 3 媒体敲诈案曝光期间广东与非广东公司超额累计收益

Table 3 Cumulative abnormal returns for Guangdong and non-Guangdong firms

媒体敲诈案曝光日

A 栏: 广东与非广东公司超额累计收益

CAＲ［0，0］ CAＲ［0，1］ CAＲ［0，2］ CAＲ［－ 1，1］ CAＲ［－ 2，2］

广东公司( N = 254)
－ 0． 001 3 － 0． 001 8 － 0． 004 6 － 0． 003 9 － 0． 001 9

( － 0． 87) ( － 0． 79) ( － 1． 60) ( － 1． 50) ( － 0． 56)

非广东公司( N = 1 643)
－ 0． 001 3＊＊ 0． 000 0 － 0． 002 7＊＊ － 0． 000 5 0． 000 9

( － 2． 26) ( 0． 01) ( － 2． 45) ( － 0． 46) ( 0． 69)

广东公司 － 非广东公司
0． 000 0 － 0． 001 8 － 0． 001 9 － 0． 003 4 － 0． 002 8

( － 0． 03) ( － 0． 74) ( － 0． 64) ( － 1． 22) ( － 0． 78)

B 栏: “利益相关”公司组中，广东与非广东公司超额累计收益

“利益相关”公司组 CAＲ［0，0］ CAＲ［0，1］ CAＲ［0，2］ CAＲ［－ 1，1］ CAＲ［－ 2，2］

广东公司( N = 49)
－ 0． 006 9＊＊ － 0． 006 7* － 0． 006 4 － 0． 009 9＊＊ － 0． 003 4＊＊＊

( － 2． 37) ( － 1． 76) ( － 1． 26) ( － 2． 24) ( － 0． 55)

非广东公司( N = 286)
－ 0． 007 8＊＊＊ － 0． 007 5＊＊＊ － 0． 009 2＊＊＊ － 0． 007 1＊＊＊ － 0． 007 1

( － 8． 23) ( － 4． 83) ( － 4． 44) ( － 3． 59) ( － 2． 64)

广东公司 － 非广东公司
0． 000 9 0． 000 8 0． 002 8 － 0． 002 8 0． 003 7

( 0． 34) ( 0． 20) ( 0． 51) ( － 0． 54) ( 0． 53)

C 栏: “利益攫取”公司组中，广东与非广东公司超额累计收益

“利益攫取”公司组 CAＲ［0，0］ CAＲ［0，1］ CAＲ［0，2］ CAＲ［－ 1，1］ CAＲ［－ 2，2］

广东公司( N = 19)
－ 0． 002 4 － 0． 005 8 － 0． 009 9* － 0． 009 3* － 0． 011 6＊＊

( － 0． 73) ( － 1． 37) ( － 1． 84) ( － 2． 01) ( － 2． 11)

非广东公司( N = 176)
0． 007 5＊＊＊ 0． 008 5＊＊＊ 0． 008 1＊＊ 0． 008 2＊＊ 0． 010 9＊＊

( 4． 04) ( 2． 78) ( 2． 15) ( 2． 37) ( 2． 30)

广东公司 － 非广东公司
－ 0． 009 9* － 0． 014 3 － 0． 017 9 － 0． 017 5 － 0． 022 5

( － 1． 72) ( － 1． 52) ( － 1． 55) ( － 1． 65) ( － 1． 55)

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示双侧 1%、5%、10% 的显著性水平，括号内为单变量检验的 T 值．

从表 3 的 A 栏可知，在事件日，广东公司的

超额收益平均低于非广东公司( 除［0，0］期间较

为接近) ． 这在一定程度上说明，市场融入了媒体

与地域接近公司的“合谋”关系，并在媒体行为曝

光日对相关公司的评价进行调整． 虽然超额收益

的差异方向与本文假说 2b 预期一致，但广东与非

广东公司市场反应的差异在统计上并不显著． 这

表明，媒体与当地公司更容易合谋的信息，在新闻

敲诈案发生前相当部分已经被市场所认知． 因此

在新闻敲诈案的市场反应中，地域接近性总体上

并没有带来显著的市场反应差异．
表 3 的 B 栏显示，在“利益相关”公司组中，

广东与非广东公司市场反应并不存在系统性的差

异． 说明对于公司正面的新闻报道，媒体公司地域

接近性可能带来的合谋信息在事件日前就已经被

市场所捕捉．
而表 3 的 C 栏显示，在“利益攫取”公司组

中，广东公司的市场反应为负，非广东公司的市场

反应显著为正( 两组公司差值在［0，0］窗口存在

显著的统计差异，在其他窗口期间也均接近双侧

10%的显著性水平) ． 这也在一定程度上支持本

文的假说 3b，即“利益攫取”公司组中的当地公司

更有动机在媒体的胁迫下“合作”，因此市场非但

没有给予这部分公司以正向反应，反而给予了一

定程度上累计为负的超额收益( ［0，2］、［－ 1，1］、
［－ 2，2］窗口期间，“利益攫取”公司组的广东公

司，市场反应显著为负) ．
为进一步验证相关的研究假说，接下来进行
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多变量的回归检验．
4． 2 多变量回归检验

表 4 列示了在媒体敲诈案期间，与媒体不同

关联公司市场反应方向的回归检验结果．
表 4 不同“媒体 － 公司”关系对市场反应的影响

Table 4 The effect of different media-firm relationships on market reaction

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

CAＲ［0，0］ CAＲ［0，1］ CAＲ［0，2］ CAＲ［－ 1，1］ CAＲ［－ 2，2］

Intercept
0． 043 1* 0． 092 2＊＊＊ 0． 120 4＊＊＊ 0． 056 6 0． 114 4＊＊

( 0． 051) ( 0． 008) ( 0． 008) ( 0． 170) ( 0． 040)

IntrstＲlt
－ 0． 006 6＊＊＊ － 0． 007 0＊＊＊ － 0． 005 0＊＊ － 0． 007 4＊＊＊ － 0． 006 3＊＊

( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 045) ( 0． 002) ( 0． 042)

IntrstGrb
0． 006 9＊＊＊ 0． 007 3＊＊ 0． 008 4＊＊ 0． 007 2* 0． 008 2*

( 0． 001) ( 0． 027) ( 0． 033) ( 0． 054) ( 0． 091)

InstHold
－ 0． 000 1 － 0． 000 4＊＊ － 0． 000 4＊＊ － 0． 000 4＊＊ － 0． 000 3

( 0． 192) ( 0． 034) ( 0． 044) ( 0． 032) ( 0． 151)

SOE
－ 0． 001 2 － 0． 000 5 － 0． 001 5 0． 002 2 0． 002 6

( 0． 351) ( 0． 788) ( 0． 514) ( 0． 332) ( 0． 359)

Herf10
0． 006 3 0． 007 9 0． 012 7 0． 005 9 0． 012 9

( 0． 200) ( 0． 304) ( 0． 185) ( 0． 521) ( 0． 278)

Duality
0． 000 2 － 0． 000 6 0． 000 0 － 0． 000 9 0． 000 2

( 0． 881) ( 0． 803) ( 0． 996) ( 0． 741) ( 0． 944)

OutDirect
0． 006 7 0． 006 0 0． 015 2 0． 020 0 0． 024 4

( 0． 563) ( 0． 712) ( 0． 476) ( 0． 307) ( 0． 365)

Leverage
－ 0． 001 8 0． 000 4 0． 007 9 － 0． 003 7 0． 006 9

( 0． 669) ( 0． 949) ( 0． 335) ( 0． 629) ( 0． 475)

Size
－ 0． 001 5 － 0． 003 6＊＊ － 0． 005 3＊＊＊ － 0． 002 5 － 0． 005 4＊＊

( 0． 101) ( 0． 015) ( 0． 005) ( 0． 154) ( 0． 017)

ST
－ 0． 004 3 － 0． 007 1 － 0． 007 0 0． 003 1 0． 007 0

( 0． 198) ( 0． 172) ( 0． 290) ( 0． 658) ( 0． 424)

MTB
－ 0． 000 1 － 0． 000 2 － 0． 000 2 0． 000 3 0． 000 2

( 0． 686) ( 0． 632) ( 0． 695) ( 0． 567) ( 0． 721)

ＲOA
－ 0． 033 1＊＊ － 0． 048 6＊＊ － 0． 061 1＊＊ － 0． 057 8＊＊ － 0． 068 9＊＊

( 0． 021) ( 0． 027) ( 0． 027) ( 0． 029) ( 0． 038)

Growth
－ 0． 000 2 0． 001 5 0． 001 5 0． 002 5 0． 003 9

( 0． 895) ( 0． 567) ( 0． 650) ( 0． 417) ( 0． 333)

Board
－ 0． 000 4 － 0． 000 4 0． 002 3 0． 003 3 0． 007 1

( 0． 917) ( 0． 946) ( 0． 742) ( 0． 582) ( 0． 383)

MV
0． 000 0＊＊＊ 0． 000 0＊＊＊ 0． 000 0＊＊＊ 0． 000 0 0． 000 0

( 0． 000) ( 0． 002) ( 0． 000) ( 0． 171) ( 0． 175)

Ｒeturn
－ 0． 722 5＊＊ － 0． 729 5 － 1． 148 7 － 0． 196 8 － 0． 140 5

( 0． 041) ( 0． 203) ( 0． 105) ( 0． 775) ( 0． 875)

Volatility
－ 0． 080 3 － 0． 159 9 － 0． 558 6＊＊＊ － 0． 176 1 － 0． 661 7＊＊＊

( 0． 411) ( 0． 329) ( 0． 005) ( 0． 374) ( 0． 008)

Industry 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800

Adjusted Ｒ2 0． 039 0． 024 0． 036 0． 021 0． 026

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% 的显著性水平，括号内为异方差稳健并经公司层面聚群( Cluster) 处理的 P 值．
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结果显示，代表与事件媒体“利益相关”公司

组的变量 IntrstＲlt 系数在五个事件窗口的回归

中，［0，0］、［0，1］、［－ 1，1］窗口在 1% 的统计水

平上显著为负，［0，2］、［－ 2，2］窗口在 5% 的水

平上显著． 这意味着与媒体“利益相关”的关系平

均而言给公司带来了事件日负的市场反应，也即

市场下调了对“利益相关”样本经济价值的判断，

与本文假说 1a 预期一致． 表示被事件媒体“利益

攫取”公司组的变量 IntrstGrb 系数均为正，同时均

在统计上显著( ［0，0］窗口期在 1% 水平上显著，

［0，1］、［0，2］窗口期在 5% 水平上显著，［－ 1，

1］、［－ 2，2］窗口期在 10% 水平上显著) ． 说明被

媒体“利益攫取”的关系平均而言给公司带来了

事件日正的市场反应，也即市场上调了对“利益

攫取”样本的评价，与本文假说 1b 预期一致． 总

的来说，在媒体自利行为曝光后，市场根据公司与

媒体的关系，评价先前媒体通过其宣传行为对市

场的影响，从而对不同关系公司新闻中的经济价

值予以重新评估． 市场的调整方向印证了本文关

于媒体自利行为的分析，即媒体会运用宣传影响

力，对不同关系公司采取从“合谋互利”、到“中性

监督”、再到“利益攫取”等一系列的行为．
为检验本文关于媒体公司关联是否忽略了未

在新闻报道上体现的互利关系，表 5 在回归中加

入 了 公 司 是 否 在 事 件 媒 体 所 在 地 的 虚 拟 变 量

GuangDong． 如果媒体公司关系并未在媒体的新

闻报道中体现( 如可能体现为利益相关公司负面

新闻的掩盖，利益攫取公司正面新闻的忽视等) ，

或未在本文的新闻时间段内体现，那么当地公司

与媒体更强的“合谋”动机会为本文提供增量信

息，而市场也会在媒体敲诈案曝光日捕捉到这一

关系． 因此本文假说 2a 预期虚拟变量 GuangDong
的系数显著为负． 另一方面，地域接近性属于较为

公开的信息，市场可能在媒体敲诈案曝光前，就意识

到了媒体与当地公司更可能存在合谋． 因此在敲诈

案曝光日，地域接近性也就不会带来额外信息．
表 5 结果显示，虽然 GuangDong 的系数在回

归( 2) ～ 回归( 5) 中为负，与预期一致，然而回归

系数在统计上均不显著． 这意味着，总体上来看，

当控制新闻中体现的“合谋”和“威胁”关系之后，与

事件媒体同地并没有提供很明确的关于“合谋”的增

量信息． 可能的原因是媒体更可能与当地公司合谋

的信息，在事件日前已经为市场所捕捉．
为检验当地公司是否更容易在媒体的威胁下

转向“合作”． 表 6 的回归模型在表 5 的基础上加

入了实验组分组变量 IntrstＲlt、IntrstGrb 分别与媒

体所在地虚拟变量 GuangDong 的交乘项． 根据假

说 3b 的分析，如果当地媒体具有更大的妥协动

机，则交乘项 IntrstGrb × GuangDong 的系数应该

显著为负．
表 6 结 果 显 示，交 乘 项 IntrstＲlt × Guang-

Dong 的系数并不显著，这与本文的分析相符，因

为“利益相关”公司组中，市场在事件日前已经捕

捉了媒体与当地公司更可能“合谋”的信息，地域

接近性并未在新闻敲诈案曝光日提供增量信息．
交乘项 IntrstGrb × GuangDong 的系数均为负，且

均在统计上显著( ［0，0］、［0，1］、［0，2］期间回归

系数在 1% 水平显著，［－ 1，1］、［－ 2，2］期间回

归系数在 5% 水平显著) ，与本文假说 3b 预期一

致． 由此可见，虽然市场总体上调了被媒体“利益

攫取”公司价值的判断，给予正的市场反应，但对

其中与媒体地域接近公司的正面反应较小． 这意

味着被媒体“利益攫取”公司组中的当地公司更

可能在媒体的威胁下转向“合作”，因此市场下调

了对其受到威胁程度的判断． 事实上，综合交乘项

IntrstGrb × GuangDong 与 IntrstGrb 的系数来看，

“利益攫取”公司组中的当地公司在事件日的市

场反应甚至可能为负． 这意味着这部分当地公司

中的“妥协者”负面的市场反应较“不妥协者”正

面的市场反应，绝对值上来说更大．
另外，变量 GuangDong 的系数在加入交乘项

后仍不显著，表明地域接近性主要在被媒体“利

益攫取”公司组提供增量信息，即当地公司更可

能在媒体的威胁下“合作”．
综上所述，表 4 至表 6 的检验结果表明，市场

在媒体事件曝光日，根据媒体与公司不同的关系，

给予了不同的市场反应． 市场对实验组公司超额

累计收益的方向，验证了本文理论上对媒体自利

行为的分析． 另外，被媒体威胁的当地公司，市场

在事件日给予了相对“利益攫取”样本内其他公

司更少的正面调整，这部分当地公司甚至可能出

现平均负面的市场反应，也与本文认为受媒体威

胁的当地公司更容易妥协而与媒体“合作”的预

期一致．
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表 5 媒体 － 公司同一所在地对市场反应的影响

Table 5 The effect of same media-firm location on market reaction

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

CAＲ［0，0］ CAＲ［0，1］ CAＲ［0，2］ CAＲ［－ 1，1］ CAＲ［－ 2，2］

Intercept
0． 043 1* 0． 092 2＊＊＊ 0． 120 4＊＊＊ 0． 056 7 0． 114 5＊＊

( 0． 051) ( 0． 008) ( 0． 008) ( 0． 169) ( 0． 040)

IntrstＲlt
－ 0． 006 6＊＊＊ － 0． 006 9＊＊＊ － 0． 005 0＊＊ － 0． 007 3＊＊＊ － 0． 006 3＊＊

( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 046) ( 0． 003) ( 0． 044)

IntrstGrb
0． 006 9＊＊＊ 0． 007 3＊＊ 0． 008 4＊＊ 0． 007 1* 0． 008 2*

( 0． 001) ( 0． 027) ( 0． 033) ( 0． 055) ( 0． 092)

GuangDong
0． 000 6 － 0． 001 9 － 0． 001 3 － 0． 003 2 － 0． 001 7

( 0． 741) ( 0． 444) ( 0． 688) ( 0． 266) ( 0． 646)

InstHold
－ 0． 000 1 － 0． 000 4＊＊ － 0． 000 4＊＊ － 0． 000 4＊＊ － 0． 000 3

( 0． 194) ( 0． 033) ( 0． 043) ( 0． 031) ( 0． 149)

SOE
－ 0． 001 1 － 0． 000 6 － 0． 001 6 0． 002 0 0． 002 5

( 0． 369) ( 0． 742) ( 0． 491) ( 0． 376) ( 0． 379)

Herf10
0． 006 3 0． 007 9 0． 012 8 0． 005 9 0． 013 0

( 0． 200) ( 0． 301) ( 0． 184) ( 0． 515) ( 0． 276)

Duality
0． 000 2 － 0． 000 5 0． 000 1 － 0． 000 7 0． 000 3

( 0． 893) ( 0． 831) ( 0． 980) ( 0． 780) ( 0． 927)

OutDirect
0． 006 5 0． 006 5 0． 015 5 0． 020 8 0． 024 8

( 0． 568) ( 0． 691) ( 0． 465) ( 0． 288) ( 0． 355)

Leverage
－ 0． 001 8 0． 000 4 0． 007 9 － 0． 003 7 0． 006 9

( 0． 670) ( 0． 949) ( 0． 335) ( 0． 628) ( 0． 475)

Size
－ 0． 001 5 － 0． 003 6＊＊ － 0． 005 3＊＊＊ － 0． 002 5 － 0． 005 4＊＊

( 0． 102) ( 0． 015) ( 0． 005) ( 0． 150) ( 0． 016)

ST
－ 0． 004 3 － 0． 007 1 － 0． 006 9 0． 003 2 0． 007 1

( 0． 199) ( 0． 172) ( 0． 290) ( 0． 655) ( 0． 423)

MTB
－ 0． 000 1 － 0． 000 2 － 0． 000 2 0． 000 3 0． 000 2

( 0． 687) ( 0． 630) ( 0． 694) ( 0． 568) ( 0． 721)

ＲOA
－ 0． 033 3＊＊ － 0． 047 8＊＊ － 0． 060 6＊＊ － 0． 056 5＊＊ － 0． 068 2＊＊

( 0． 020) ( 0． 030) ( 0． 028) ( 0． 033) ( 0． 040)

Growth
－ 0． 000 2 0． 001 5 0． 001 5 0． 002 6 0． 003 9

( 0． 889) ( 0． 558) ( 0． 645) ( 0． 406) ( 0． 330)

Board
－ 0． 000 4 － 0． 000 4 0． 002 3 0． 003 4 0． 007 1

( 0． 916) ( 0． 949) ( 0． 740) ( 0． 577) ( 0． 382)

MV
0． 000 0＊＊＊ 0． 000 0＊＊＊ 0． 000 0＊＊＊ 0． 000 0 0． 000 0

( 0． 000) ( 0． 002) ( 0． 000) ( 0． 167) ( 0． 173)

Ｒeturn
－ 0． 719 0＊＊ － 0． 741 8 － 1． 156 7 － 0． 217 3 － 0． 151 6

( 0． 042) ( 0． 196) ( 0． 103) ( 0． 752) ( 0． 865)

Volatility
－ 0． 080 3 － 0． 159 9 － 0． 558 6＊＊＊ － 0． 176 2 － 0． 661 7＊＊＊

( 0． 412) ( 0． 329) ( 0． 005) ( 0． 374) ( 0． 008)

Industry 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800

Adjusted Ｒ2 0． 039 0． 023 0． 036 0． 021 0． 026

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% 的显著性水平，括号内为异方差稳健并经公司层面聚群( Cluster) 处理的 P 值．
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表 6 不同“媒体 － 公司”关系组中，同一所在地对市场反应的影响

Table 6 The effect of same location on market reaction in different media-firm relationship groups

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

CAＲ［0，0］ CAＲ［0，1］ CAＲ［0，2］ CAＲ［－ 1，1］ CAＲ［－ 2，2］

Intercept
0． 043 6＊＊ 0． 093 0＊＊＊ 0． 121 5＊＊＊ 0． 057 4 0． 115 7＊＊

( 0． 048) ( 0． 008) ( 0． 007) ( 0． 164) ( 0． 038)

IntrstＲlt
－ 0． 006 7＊＊＊ － 0． 007 0＊＊＊ － 0． 005 5＊＊ － 0． 007 2＊＊＊ － 0． 007 2＊＊

( 0． 000) ( 0． 001) ( 0． 043) ( 0． 007) ( 0． 031)

IntrstGrb
0． 008 1＊＊＊ 0． 008 9＊＊ 0． 010 4＊＊ 0． 008 9＊＊ 0． 010 1*

( 0． 000) ( 0． 013) ( 0． 015) ( 0． 027) ( 0． 057)

GuangDong
0． 001 5 － 0． 000 7 － 0． 000 2 － 0． 001 7 － 0． 001 4
( 0． 462) ( 0． 816) ( 0． 954) ( 0． 643) ( 0． 772)

IntrstＲlt × GuangDong
0． 000 3 0． 000 5 0． 003 0 － 0． 000 9 0． 006 5
( 0． 936) ( 0． 923) ( 0． 660) ( 0． 887) ( 0． 441)

IntrstGrb × GuangDong
－ 0． 012 9＊＊＊ － 0． 017 1＊＊＊ － 0． 021 0＊＊＊ － 0． 018 4＊＊ － 0． 020 4＊＊

( 0． 004) ( 0． 007) ( 0． 004) ( 0． 012) ( 0． 023)

InstHold
－ 0． 000 1 － 0． 000 4＊＊ － 0． 000 4＊＊ － 0． 000 4＊＊ － 0． 000 4
( 0． 157) ( 0． 026) ( 0． 036) ( 0． 024) ( 0． 135)

SOE
－ 0． 001 0 － 0． 000 5 － 0． 001 5 0． 002 1 0． 002 5
( 0． 404) ( 0． 782) ( 0． 521) ( 0． 347) ( 0． 364)

Herf10
0． 005 4 0． 006 8 0． 011 3 0． 004 7 0． 011 6
( 0． 272) ( 0． 379) ( 0． 238) ( 0． 610) ( 0． 331)

Duality
0． 000 2 － 0． 000 5 0． 000 1 － 0． 000 7 0． 000 3
( 0． 889) ( 0． 834) ( 0． 978) ( 0． 784) ( 0． 927)

OutDirect
0． 005 9 0． 005 7 0． 014 7 0． 019 8 0． 024 3
( 0． 604) ( 0． 726) ( 0． 487) ( 0． 310) ( 0． 362)

Leverage
－ 0． 001 9 0． 000 3 0． 007 7 － 0． 003 9 0． 006 6
( 0． 651) ( 0． 965) ( 0． 347) ( 0． 617) ( 0． 492)

Size
－ 0． 001 5 － 0． 003 6＊＊ － 0． 005 3＊＊＊ － 0． 002 5 － 0． 005 5＊＊

( 0． 103) ( 0． 015) ( 0． 005) ( 0． 151) ( 0． 016)

ST
－ 0． 004 5 － 0． 007 3 － 0． 007 2 0． 002 9 0． 006 7
( 0． 185) ( 0． 159) ( 0． 271) ( 0． 675) ( 0． 445)

MTB
－ 0． 000 1 － 0． 000 2 － 0． 000 2 0． 000 3 0． 000 2
( 0． 657) ( 0． 605) ( 0． 665) ( 0． 590) ( 0． 749)

ＲOA
－ 0． 033 0＊＊ － 0． 047 4＊＊ － 0． 060 7＊＊ － 0． 055 7＊＊ － 0． 069 2＊＊

( 0． 020) ( 0． 032) ( 0． 029) ( 0． 036) ( 0． 037)

Growth
－ 0． 000 2 0． 001 6 0． 001 6 0． 002 6 0． 004 0
( 0． 897) ( 0． 553) ( 0． 634) ( 0． 405) ( 0． 319)

Board
－ 0． 000 6 － 0． 000 6 0． 002 0 0． 003 1 0． 006 8
( 0． 866) ( 0． 909) ( 0． 777) ( 0． 612) ( 0． 404)

MV
0． 000 0＊＊＊ 0． 000 0＊＊＊ 0． 000 0＊＊＊ 0． 000 0 0． 000 0

( 0． 000) ( 0． 001) ( 0． 000) ( 0． 142) ( 0． 149)

Ｒeturn
－ 0． 708 4＊＊ － 0． 727 8 － 1． 140 4 － 0． 201 6 － 0． 137 1

( 0． 045) ( 0． 204) ( 0． 107) ( 0． 768) ( 0． 877)

Volatility
－ 0． 076 2 － 0． 154 5 － 0． 550 3＊＊＊ － 0． 171 3 － 0． 651 1＊＊＊

( 0． 436) ( 0． 345) ( 0． 006) ( 0． 387) ( 0． 009)

Industry 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800

Adjusted Ｒ2 0． 040 0． 024 0． 036 0． 022 0． 026

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% 的显著性水平，括号内为异方差稳健并经公司层面聚群( Cluster) 处理的 P 值．
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5 稳健性检验

5． 1 新闻报道正负性判断的可靠性

通过阅读公司新闻报道并判断报道性质的方

式判断公司与媒体“利益相关”或“利益攫取”的

关系． 对新闻报道是正面、负面还是偏向中性报道

的判断，具有一定的主观性． 本文在此部分以实验

组公司在新闻报道日的平均市场反应，来验证本

文对正面或负面新闻报道性质的判断是否在总体

上具有一定的可靠性．
用于判断公司与媒体关系的 913 则公司新闻

中，发生在媒体敲诈案曝光日前且在新闻报道日存

在符合要求市场数据的观测值共594 个，其中“利益

相关”公司 283 家，“利益攫取”公司 169 家，以及

因为报告偏中性而被归入对照组的公司 142 家．
表 7 列示了上述三组公司在各自的新闻报道

期间平均的累计市场反应．
表 7 公司新闻报道期间市场反应

Table 7 Market reaction at firms’news release

公司新闻报道日

A 栏: 各公司组新闻日市场反应

CAＲ［0，0］ CAＲ［0，1］ CAＲ［0，2］ CAＲ［－ 1，1］ CAＲ［－ 2，2］

利益相关组( N = 283)
0． 013 9＊＊＊ 0． 019 4＊＊＊ 0． 020 8＊＊＊ 0． 036 7＊＊＊ 0． 049 7＊＊＊

( 5． 72) ( 5． 06) ( 4． 50) ( 7． 67) ( 7． 98)

对照组( N = 142)
0． 005 4* 0． 009 8＊＊ 0． 011 8* 0． 019 6＊＊＊ 0． 028 1＊＊＊

( 1． 73) ( 2． 01) ( 1． 91) ( 2． 69) ( 2． 55)

利益攫取组( N = 169)
－ 0． 008 6＊＊＊ － 0． 010 6＊＊＊ － 0． 011 4＊＊ － 0． 007 4 0． 000 3

( － 3． 56) ( － 2． 78) ( － 2． 45) ( － 1． 50) ( 0． 05)

B 栏: 各公司组市场反应差异检验

Diff_CAＲ［0，0］ Diff_CAＲ［0，1］ Diff_CAＲ［0，2］ Diff_CAＲ［－ 1，1］ Diff_CAＲ［－ 2，2］

利益相关组 － 对照组
0． 008 5＊＊ 0． 009 6 0． 009 0 0． 017 1＊＊ 0． 021 6*

( 2． 08) ( 1． 49) ( 1． 14) ( 2． 01) ( 1． 96)

利益攫取组 － 对照组
0． 014 0＊＊＊ 0． 020 4＊＊＊ 0． 023 2＊＊＊ 0． 027 0＊＊＊ 0． 027 8＊＊

( 3． 60) ( 3． 34) ( 3． 05) ( 3． 15) ( 2． 55)

利益相关组 － 利益攫取组
0． 022 5＊＊＊ 0． 030 0＊＊＊ 0． 032 2＊＊＊ 0． 044 1＊＊＊ 0． 049 4＊＊＊

( 6． 15) ( 5． 20) ( 4． 61) ( 6． 06) ( 5． 28)

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示双侧 1%、5%、10% 的显著性水平，括号内为单变量检验的 T 值．

从表 7 的 A 栏可知，市场在媒体行为曝光

前，对与媒体“利益相关”组公司的新闻报道评价

整体上显著为正; 与被媒体“利益攫取”组公司的

新闻报道评价整体上为负( 在［0，0］，［0，1］，［0，

2］期间显著) ; B 栏第三列显示，两组新闻日市场

反应在各个窗口期均在 1% 水平上存在显著差

异． 这意味着本文对新闻正负性的判断在平均意

义上与市场判断相同，具有一定的可靠性． 另外，

被本文认为是报道偏中性的公司，市场对其评价

也普遍为正，但正向反应的程度小于“利益相关”
组公司，这说明本文在判断正面新闻的标准上相

对比较严格，在一定程度上会削弱实证结果的

发现．
值得一提的是，新闻报道日两个实验组公司

的市场反应均与媒体敲诈案期间相反，也为市场

基于媒体行为的曝光，对之前的相关评价 ( 低估

和高估) 进行回调提供了证据．
5． 2 运用行业调整模型计算超额收益

本文主体部分运用一般化的市场模型计算超

额收益，其基于 CAPM 等经典资产定价理论，在

有效资本市场中股票正常回报只受到市场系统风

险的影响，这与资本市场现实运行可能并不相符．
借鉴先前学者的研究，运用行业调整的预期回报

率计算模型，对本文的结论进行稳健性检验． 运用

个股收益率对当日行业平均回报率进行回归，根

据个股对行业回报率回归系数计算预期回报率与

超额收益． CAＲ_adj［t1，t2］表示行业调整后的超

额累计收益率．
表 8 列示了基于行业调整超额累计收益率的

检验结果．
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表 8 行业调整超额累计收益率回归结果

Table 8 Ｒegression results with industry-adjusted cumulative abnormal returns

A 栏: 不同“媒体 － 公司”关系对市场反应的影响

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

CAＲ_adj［0，0］ CAＲ_adj［0，1］ CAＲ_adj［0，2］ CAＲ_adj［－ 1，1］ CAＲ_adj［－ 2，2］

Intercept
0． 042 0* 0． 086 8＊＊＊ 0． 118 0＊＊＊ 0． 052 6 0． 108 6＊＊

( 0． 051) ( 0． 010) ( 0． 007) ( 0． 183) ( 0． 043)

IntrstＲlt
－ 0． 006 4＊＊＊ － 0． 006 5＊＊＊ － 0． 004 5* － 0． 006 7＊＊＊ － 0． 005 3*

( 0． 000) ( 0． 001) ( 0． 064) ( 0． 004) ( 0． 076)

IntrstGrb
0． 006 7＊＊＊ 0． 006 9＊＊ 0． 007 8＊＊ 0． 006 8* 0． 008 0*

( 0． 001) ( 0． 033) ( 0． 043) ( 0． 062) ( 0． 093)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800

Adjusted Ｒ2 0． 023 0． 007 0． 017 0． 005 0． 017
B 栏: 媒体公司同一所在地对市场反应的影响

变量 CAＲ_adj［0，0］ CAＲ_adj［0，1］ CAＲ_adj［0，2］ CAＲ_adj［－ 1，1］ CAＲ_adj［－ 2，2］

Intercept
0． 042 6＊＊ 0． 087 6＊＊＊ 0． 119 1＊＊＊ 0． 053 5 0． 110 0＊＊

( 0． 048) ( 0． 009) ( 0． 006) ( 0． 176) ( 0． 040)

IntrstＲlt
－ 0． 006 5＊＊＊ － 0． 006 7＊＊＊ － 0． 005 0* － 0． 006 7＊＊＊ － 0． 006 5＊＊

( 0． 000) ( 0． 001) ( 0． 057) ( 0． 009) ( 0． 045)

IntrstGrb
0． 008 0＊＊＊ 0． 008 6＊＊ 0． 009 8＊＊ 0． 008 6＊＊ 0． 010 0*

( 0． 000) ( 0． 015) ( 0． 019) ( 0． 029) ( 0． 055)

GuangDong
0． 001 4 － 0． 001 1 － 0． 000 6 － 0． 002 2 － 0． 002 1
( 0． 483) ( 0． 725) ( 0． 873) ( 0． 526) ( 0． 653)

IntrstＲlt × GuangDong
0． 000 3 0． 001 0 0． 003 5 0． 000 1 0． 008 3
( 0． 940) ( 0． 848) ( 0． 607) ( 0． 986) ( 0． 319)

IntrstGrb × GuangDong
－ 0． 013 5＊＊＊ － 0． 017 3＊＊＊ － 0． 021 1＊＊＊ － 0． 019 3＊＊＊ － 0． 021 3＊＊

( 0． 002) ( 0． 006) ( 0． 004) ( 0． 008) ( 0． 016)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800

Adjusted Ｒ2 0． 024 0． 007 0． 018 0． 006 0． 017

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% 的显著性水平，括号内为异方差稳健并经公司层面聚群( Cluster) 处理的 P 值． 篇幅考虑略

去了控制变量系数的报告，所用控制变量与本文第四节各表相同．

表 8 的 A 栏中显示了新闻敲诈案曝光日“利

益相关”( “利益攫取”) 公司组市场反应显著为负

( 正) ． B 栏中加入广东省的虚拟变量后，发现“利

益攫取”公司组中的广东公司相对其他“利益攫

取”公司市场反应显著较弱． 因此，运用行业调整

的超额累计收益率与先前实证结果一致，本文的

结论在不同超额收益率计算方式下保持稳定．
5． 3 样本期间存在多则新闻的公司

基于随机性的原则，采用公司在 21 世纪报系

2007 年 ～ 2014 年期间中第一则新闻作为公司与

媒体关系的判断依据． 在此稳健性检验部分，将样

本期间存在多则新闻的公司，按照 ( 1 ) 全部为正

面( 负面) 新闻才判定为“利益相关”( “利益攫

取”) 公司瑏瑠，删除同时存在正面与负面新闻的样

本; ( 2) 正面新闻数量大于( 小于) 负面新闻数量

判定为“利益相关”( “利益攫取”) 公司，删除正

面与负面新闻数量相等的样本; ( 3 ) 删除所有在

样本期间存在多则新闻的样本． 表 9 列示了相

关检 验 结 果，均 与 本 文 先 前 的 检 验 结 论 保 持

一致．
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表 9 对样本期间多则新闻公司不同分类的检验
Table 9 Test on different classifications of firms with more than one news during the sample period

A 栏: 全部新闻均为正面( 负面) 新闻才判定为“利益相关”( “利益攫取”) 公司

变量
( 1) ( 2) ( 3)

CAＲ［0，0］ CAＲ［0，0］ CAＲ［0，0］

Intercept
0． 048 6＊＊ 0． 048 5＊＊ 0． 049 8＊＊

( 0． 037) ( 0． 037) ( 0． 033)

IntrstＲlt － 0． 006 4＊＊＊ － 0． 006 4＊＊＊ － 0． 006 6＊＊＊

( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000)

IntrstGrb
0． 005 6＊＊＊ 0． 005 6＊＊＊ 0． 006 5＊＊＊

( 0． 003) ( 0． 003) ( 0． 002)

GuangDong
0． 000 9 0． 001 4
( 0． 607) ( 0． 487)

IntrstＲlt × GuangDong
0． 001 2
( 0． 778)

IntrstGrb × GuangDong
－ 0． 009 1＊＊

( 0． 024)
Controls 控制 控制 控制
Industry 控制 控制 控制
样本量 1 763 1 763 1 763

Adjusted Ｒ2 0． 035 0． 035 0． 035
B 栏: 正面新闻数量大于( 小于) 负面新闻数量判定为“利益相关”( “利益攫取”)

变量 CAＲ［0，0］ CAＲ［0，0］ CAＲ［0，0］

Intercept 0． 052 4＊＊ 0． 052 4＊＊ 0． 053 1＊＊

( 0． 029) ( 0． 029) ( 0． 027)

IntrstＲlt
－ 0． 006 6＊＊＊ － 0． 006 6＊＊＊ － 0． 006 8＊＊＊

( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000)

IntrstGrb
0． 006 1＊＊＊ 0． 006 1＊＊＊ 0． 007 0＊＊＊

( 0． 002) ( 0． 002) ( 0． 001)

GuangDong
0． 000 9 0． 001 4
( 0． 588) ( 0． 483)

IntrstＲlt × GuangDong
0． 001 5
( 0． 721)

IntrstGrb × GuangDong
－ 0． 010 3＊＊

( 0． 017)

Controls 控制 控制 控制
Industry 控制 控制 控制

样本量 1 733 1 733 1 733
Adjusted Ｒ2 0． 035 0． 034 0． 035

C 栏: 删除所有在样本期间存在多则新闻的样本

变量 CAＲ［0，0］ CAＲ［0，0］ CAＲ［0，0］

Intercept
0． 049 5* 0． 049 7* 0． 050 1*

( 0． 062) ( 0． 061) ( 0． 058)

IntrstＲlt － 0． 006 7＊＊＊ － 0． 006 7＊＊＊ － 0． 007 0＊＊＊

( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000)

IntrstGrb
0． 005 4＊＊ 0． 005 5＊＊ 0． 006 6＊＊

( 0． 031) ( 0． 030) ( 0． 014)

GuangDong
0． 001 1 0． 001 3
( 0． 567) ( 0． 521)

IntrstＲlt × GuangDong
0． 002 3
( 0． 659)

IntrstGrb × GuangDong
－ 0． 014 3＊＊

( 0． 025)
Controls 控制 控制 控制
Industry 控制 控制 控制
样本量 1 546 1 546 1 546

Adjusted Ｒ2 0． 022 0． 022 0． 022
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% 的显著性水平，括号内为异方差稳健并经公司层面聚群( Cluster) 处

理的 P 值． 篇幅考虑略去了控制变量系数的报告，所用控制变量与本文第四节各表相同．
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5． 4 媒体的声誉效应

本文认为媒体的自利行为，使得市场对于公

司的认知存在偏差． 市场在新闻敲诈案的曝光中

认识到媒体的自利行为，从而调整对相关公司的

判断． 然而，新闻敲诈案曝光本身是一个负面信

号，影响到投资者对于媒体公信力的判断． 即使媒

体先前报道是准确的情况下，也可能因为新闻敲

诈案曝光带来相关公司的市场反应． 一种可能的

情况是，可能投资者的调整是非理性的，即便 21
世纪报系之前报道并没有太大的偏离，而“敲诈

案曝光”使得投资者认为之前存在报道偏差．
如果投资者单纯基于“敲诈案曝光”对报道

产生怀疑，但其实媒体并没有系统性的偏差报道．

那么本文认为市场会在之后一段时间回归理性，

因此应该能够看到市场反应的反转． 参照收益率

反转的研究，运用新闻敲诈案曝光后 1 个月、3 个

月、6 个月、9 个月以及 1 年的超额累计收益，观察

不同公司组的市场回报是否会反转． 如果先前媒

体没有系统性的报道偏差，而市场基于非理性进

行了反应，那么会看到“利益相关”( “利益攫取”)

公司组正( 负) 向的回调．
表 10 显示了相关检验结果． 本文看到在各个

长期期间，“利益相关”与“利益攫取”公司组的市

场反应都没有系统性的差异，也就是说市场并没

有对敲诈案曝光的反应进行回调． 这与市场反应

基于公司价值判断的调整相一致．
表 10 对市场反应长期是否反转的检验

Table 10 Test on the long-term reversal of market reaction

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

CAＲ_1month CAＲ_3months CAＲ_6months CAＲ_9months CAＲ_12months

Intercept
－ 0． 037 6 － 2． 288 3＊＊＊ － 1． 086 6＊＊＊ － 0． 064 3 － 0． 040 9
( 0． 706) ( 0． 000) ( 0． 001) ( 0． 882) ( 0． 916)

IntrstＲlt
0． 001 4 0． 006 2 0． 003 8 0． 000 7 － 0． 006 3
( 0． 831) ( 0． 670) ( 0． 849) ( 0． 980) ( 0． 821)

IntrstGrb
0． 002 7 0． 009 1 0． 015 4 0． 027 4 － 0． 011 2
( 0． 732) ( 0． 618) ( 0． 522) ( 0． 407) ( 0． 727)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1 189 1 189 1 189 1 189 1 189

Adjusted Ｒ2 0． 098 0． 495 0． 232 0． 197 0． 155

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% 的显著性水平，括号内为异方差稳健并经公司层面聚群( Cluster) 处理的 P 值．

篇幅考虑略去了控制变量系数的报告，所用控制变量与本文第四节各表相同．

另一种可能的情况是，媒体的不专业性使得

媒体会正向夸大正面新闻，以及负向夸大负面新

闻． 媒体敲诈案的曝光使得市场对媒体的专业程

度给予折扣，从而对之前过度的正向与负向的反

应进行了调整． 这也会引起本文的发现． 然而，本

文认为 21 世纪报系作为我国资本市场重要的财

经媒体之一，就专业性而言不弱于国内其他财经

媒体． 比如，游家兴和吴静［9］研究中将 21 世纪经

济报道归为“知名度和权威性均很高的全国性财

经报纸”，李培功和沈艺峰［12］研究中认为其“在

市场影响力和受众覆盖方面位于财经类报纸的龙

头”． 因此由于专业性不足导致媒体报道时候会

系统性的正向夸大正面新闻，以及负向夸大负面

新闻的可能性较小．
为了进一步排除此种可能的解释． 本文在样

本期间具有多则新闻的公司中，选取以下四类公

司样本进行对比: ( 1 ) 只存在正面新闻的公司;

( 2) 同时存在正面与负面新闻，且正面新闻数量

相对较多的公司; ( 3 ) 同时存在正面与负面新闻

的公司，且负面新闻数量相对较多的公司; ( 4 ) 只

存在负面新闻的公司．
选取( 1 ) 、( 2 ) 类公司正面报道的平均市场

反应进行比较． 如果媒体的报道偏差只是因为

缺乏专业性，那么对于第 ( 1 ) 与第 ( 2 ) 类公司的

正面新闻，在宣传行为上应该没有系统性的差

异． 如果报道偏差是处于自利行为，那么第 ( 1 )

类公司比第( 2 ) 类公司更可能是“利益相关”企

业，媒体更可能对第( 1 ) 类公司的新闻进行夸大

的正面宣传． 同理，选取对第 ( 3 ) 、第 ( 4 ) 类公司

负面报道的平均市场反应进行比较． 媒体更可
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能对第( 4 ) 类公司进行了利益攫取，基于自利行

为，媒体对第( 4 ) 类公司的负面新闻比第 ( 3 ) 类

公司更可能进行负面宣传． 表 11 显示了相关检

验结果．
表 11 媒体自利行为的检验

Table 11 Test on media’s self-interested behavior

A 栏: 第( 1) 组、第( 2) 组的正面新闻市场反应对比

组别 N CAＲ［0，0］ CAＲ［0，1］ CAＲ［0，2］ CAＲ［－ 1，1］ CAＲ［－ 2，2］

( 1) 287
0． 014 7＊＊＊ 0． 020 8＊＊＊ 0． 023 7＊＊＊ 0． 043 7＊＊＊ 0． 059 2＊＊＊

( 6． 25) ( 6． 01) ( 5． 35) ( 9． 81) ( 9． 73)

( 2) 163
0． 008 1＊＊＊ 0． 013 2＊＊＊ 0． 012 8＊＊＊ 0． 012 8＊＊＊ 0． 008 6*

( 3． 77) ( 3． 67) ( 3． 04) ( 3． 64) ( 1． 74)

( 1) ～ ( 2)
0． 006 6* 0． 007 5 0． 010 8 0． 030 9＊＊＊ 0． 050 6＊＊＊

( 1． 87) ( 1． 41) ( 1． 62) ( 4． 76) ( 5． 69)

B 栏: 第( 3) 组、第( 4) 组的负面新闻市场反应对比

组别 N CAＲ［0，0］ CAＲ［0，1］ CAＲ［0，2］ CAＲ［－ 1，1］ CAＲ［－ 2，2］

( 3) 158
－ 0． 000 5 － 0． 001 2 － 0． 004 5* － 0． 005 8* － 0． 011 4＊＊＊

( － 0． 24) ( － 0． 44) ( － 1． 73) ( － 1． 91) ( － 3． 14)

( 4) 262
－ 0． 009 5＊＊＊ － 0． 012 3＊＊＊ － 0． 008 0＊＊ － 0． 012 9＊＊＊ － 0． 002 2

( － 6． 32) ( － 4． 90) ( － 2． 35) ( － 4． 00) ( － 0． 50)

( 3) ～ ( 4)
0． 009 0＊＊＊ 0． 011 0＊＊＊ 0． 003 5 0． 007 1 － 0． 009 3

( 3． 59) ( 2． 85) ( 0． 73) ( 1． 49) ( － 1． 46)

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示双侧 1%、5%、10% 的显著性水平，括号内为单变量 t 检验的 P 值．

由表 11 的 A 栏可知，第( 1) 组公司的正面新

闻市场反应普遍高于第( 2 ) 组公司，且两组的差

异在［0，0］、［－ 1，1］、［－ 2，2］窗口期间具有统计

显著性． B 栏中显示，除［－ 2，2］窗口期外，第( 4)

组公司的负面新闻市场反应普遍低于第( 3 ) 组公

司，且两组的差异在［0，0］、［0，1］窗口期间具有

统计显著性． 此结果并不能用媒体专业性引起的

报道偏差来解释，而更加符合媒体自利行为的结

果． 因此，本文的结果并非捕捉了市场对媒体专业

性的评价，更可能是由于市场对媒体自利行为的

认知．

6 结束语

本文分析了资本市场媒体在最大化效用的诱

导下，利用其宣传影响力的自利行为，以及在媒体

事件曝光后对不同关系公司的影响． 以 2014 年 9
月 3 日 21 世纪报系新闻敲诈案的曝光为准自然

实验，媒体事件日前期对上市公司的新闻报道，将

公司划分为与媒体“利益相关”组，被媒体“利益

攫取”组以及对照组，从而观察资本市场投资者

在得知媒体自利的宣传行为后，对不同类别公司

以往新闻评价的调整．

研究发现，市场在得知媒体的自利行为后，下

调了对“利益相关”样本以往新闻评价的高估，也

对“利益攫取”样本先前的低估进行了一定程度

的上调，表现为媒体敲诈案曝光日“利益相关”
( “利益攫取”) 公司组平均为负 ( 正) 的市场反

应． 另外，在控制本文根据新闻判断的媒体与公司

关系后，媒体公司的地域接近性信息只在“利益

攫取”公司组提供了增量信息． 一方面，这说明了

媒体与公司的“合谋”关系中，媒体主要通过新闻

报道中的宣传裁量给公司带来利益，且本文对媒

体与公司关系的捕捉较为完备; 另一方面，也说明

了媒体所在地公司具有更大的“合谋”动机，被媒

体威胁后更可能倾向于“合作”．
尽管根据新闻正负性对媒体公司关系的划

分具有一定程度的噪音，但这些噪音都会弱化

本文的实证发现． 另外，对新闻正负性判断的有

效性也 得 到 了 新 闻 报 道 日 市 场 反 应 的 验 证 和

支持．
从经济主体的视角看待资本市场媒体，并分

析和验证了在利益驱动之下，媒体会利用宣传影

响力，可能存在从与利益相关公司的“合谋”，到

较为中立的“监督”( 获取市场声誉) ，再到利用媒

体影响力对公司进行“威胁”等一系列行为． 本文
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的发现是对以往文献的有益补充，为协调相关研

究中媒体对公司治理的有效性和无效性的混合证

据提供了理论基础． 在我国目前媒体声誉价值较

为薄弱的情况下，本文的研究为全面审视媒体功

能提供了动态、多维的视觉，也为媒体监管者和资

本市场投资者提供了借鉴和启示．
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Collusion and extortion: Media behavior under economics perspective:
An event study based on news extortion case

JIN Yu-chao，JIN Qing-lu，YAN Qing-lei
School of Accountancy，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China

Abstract: Using the exposure of“21st Century News Group”news extortion case as a quasi-natural experi-
ment，this paper examines whether financial media，as an economic subject itself，would conspire with，su-
pervise，or even threaten companies． Based on news reports published before the exposure，companies are
classified into three groups: the media-interest-related group，themedia-interest-grabbed group，and the con-
trol group． The empirical results demonstrate that when the self-interest behavior of the media was exposed，

the market would downgrade the valuation of interest-related firms and upgrade the valuation of interest-
grabbed firms，as indicated by the significantly negative market reaction to the former group and significantly
positive reaction to the latter． There is a less positive or even negative market reaction to local firms within the
interest-grabbed group． It shows that geographically nearer firms are more likely to compromise or“cooperate”
with the local media when being threatened．
Key words: media; collusion; interest grabbing; news blackmail
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