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内容提要:基于 2004—2012 年媒体曝光的食品安全事件，本文首次同时从媒体关注
和资本市场反应两个视角出发，分短期和中长期定量分析了媒体、资本市场与政府对食品
安全监督的有效性，并研究了食品安全事件的行业溢出效应。结果显示:短期而言，大众
媒体曝光食品安全事件给涉事公司带来显著为负的超常收益率，且媒体关注度越高，超常

收益率绝对值越大，因此资本市场的激励机制成为监督食品安全的关键力量; 长期而言，

随着相关政府部门介入，官方权威媒体深入报道和追根溯源，与资本市场共同作用形成长

期监督的力量。本文认为，建立媒体、资本市场与政府共同监督、协同治理的长效机制，是
食品安全监督的有效模式，并且本文提出三方各自应该发挥的作用，使食品企业“不敢违
规、不能违规、不想违规”。另外还发现，食品安全事件的行业溢出效应存在竞争效应和
传染效应两种形式，具体表现形式决定于媒体报道能否有效降低信息不对称。
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① 习近平总书记在 2013 年 12 月举行的中央农村工作会议上强调食品安全工作是对执政能力的重大考验; 李克强总理在
2014 年两会政府工作报告中提出，用“最严格的监管、最严厉的处罚、最严肃的问责”，坚决治理餐桌上的污染，切实保障“舌尖上

的安全”。

一、引 言

民以食为天，食以安为本。然而近些年，国内食品安全问题愈演愈烈，食品危机呈蔓延之势，目
前已涉及到乳制品、肉制品、白酒、软饮料等多个子行业，几乎覆盖食品全行业及其上下游，涉事公
司甚至包括龙头企业、上市公司及跨国集团。食品安全问题已经成为“久治不愈”的“顽疾”，成为
与社会民生高度关联的转型期中国社会问题的一个缩影，引起上至中央领导、①下至人民群众的高
度关注。食品安全等质量问题反映出的供给侧和需求侧严重的结构错配，会影响经济发展的质量。
未来供给侧结构性改革的成败，以食品安全为代表的产品质量问题至关重要，因此对食品安全监督

的研究显得意义重大。
食品行业严峻的形势引发社会对食品安全监督主体和治理模式有效性的思考。虽然国内外学

者已经对食品安全问题进行了一些研究，但过往文献具有以下局限性: ( 1) 大多数文献局限于理论
上的定性研究和个案分析，将食品安全影响视为一个抽象的概念，而缺少从资本市场入手去量化食
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品安全事件的经济影响; ( 2) 许多文献定性探讨了食品安全问题产生的理论基础、声誉机制、政府
规制( 李新春等，2013) ，以及产业组织模式对质量安全的影响( 钟真等，2012) ，但遗憾的是，以实证
数据支撑食品安全相关结论的文献仍十分匮乏; ( 3) 大量文献强调在食品安全监督方面信息披露
的重要性，却缺乏对其具体效果的合理评估以及经验数据。有鉴于此，本文以媒体曝光的食品安全
事件为研究对象，首次同时从媒体关注和资本市场反应两个角度出发，定量研究在特定环境下媒

体、资本市场与政府的监督有效性。国内食品安全事件曝光的显著特点是媒体成为事件曝光的重
要平台，成为社会各界关注事件的重要渠道，也是资本市场上投资者分析事件影响的主要信息来

源。媒体在事件曝光中扮演着举足轻重的角色，同时是撬动资本市场上投资者监督的杠杆。媒体
监督职能的发挥，对投资者知情权的保护，以及媒体的公司治理作用等方面已经得到国内外学者的

广泛研究( Dyck et al．，2008; 孔东民等，2013) ，但是在食品安全事件特定环境下，媒体又扮演着什
么样的角色? 这一点还有待深入挖掘。因此，基于食品安全事件特定环境下对媒体监督效果进行
实证研究是该领域的重要补充。
中国的食品安全事件往往是由媒体首先曝光，社会公众才得以知晓，因此媒体在事前监督食品

安全方面具有独特的优势。食品安全事件经媒体曝光后，资本市场的激励机制发挥着重要的监督
作用，媒体的负面报道会给涉事公司甚至相关行业在资本市场上带来重大的经济损失。首先，媒体
关于公司特质信息的负面报道预示了公司未来更差的盈余( Tetlock et al．，2008) 。同理，在食品安
全事件中，对涉事公司而言，声誉丧失将引起公司销售额的急剧下降，而且事件导致的诉讼费用、行
政处罚等支出的上升也进一步影响公司未来业绩。投资者对公司的未来预期将反映在当前的股价
变化上，从而导致巨额市值的蒸发。公司有市值管理的动机，为了挽回投资者和消费者的信任，必
须采取措施提升食品质量、改善食品安全问题。由此可见，媒体借助资本市场的惩罚机制，成为监
督和保障食品安全的关键力量，事后的声誉惩罚起到了一种事前激励上市公司的作用，使其“不
敢”违反食品安全法规。这也体现了媒体和资本市场对食品安全监督的协同作用。其次，食品安
全事件可能引发整个行业的信任危机，公众将事件定性为行业事件而非公司个体层面的事件从而

形成传染效应，导致产品替代、行业替代以及进口替代的现象发生，甚至导致产业重构。王永钦等
( 2014) 研究发现，信任品行业存在的传染效应占主导的情况既与频繁爆发的安全事件引起的消费
者信心下降甚至转向悲观消费者是紧密相连的，同时也与具体行业的结构有关。
本文发现大众媒体的短期监督效果相对长期而言更加明显。媒体追求自身效用最大化，倾向

于追求轰动效应，这意味着媒体可能会更多地关注明星公司与热点新闻( Core et al．，2008; 杨德明
等，2012) 。因此，一旦有食品安全事件被曝光，在商业利益驱使下，媒体集中报道事件以迎合读者
需求，其他媒体也疯狂围剿，短期内对涉事公司产生重大影响。但长期来看，事件曝光后经媒体大
量报道已被大众熟知时，多数媒体将随着新的事件发生而转移焦点。
另一方面，大众媒体在短期内大量持续报道引起政府部门、官方权威媒体的重视和介入，于是

官方权威媒体在长期中发挥着监督的主导作用。部分文献指出我国媒体的公司治理作用的发挥通
过引起相关行政机构的介入实现，媒体曝光能够显著提高行政机构介入的可能性，而行政机构的介

入最终显著提高企业改正违规行为的概率( 李培功等，2010; 杨德明等，2012 ) ，本文结果也为这一
观点提供实证支持。Guo( 2001) 认为官方媒体与大众媒体存在区别，大众媒体以盈利为主要目的，
而官方媒体更依赖政治资源。因此本文认为通过官方权威媒体进行舆论引导，是行政机构介入的
方式之一。相关行政部门介入食品安全事件的查处和责任确认后，由官方权威媒体深入报道事件
进展和追根溯源，发挥作为党和国家“喉舌”的舆论引导和新闻宣传的作用。研究结果表明，官方
权威媒体在长期发挥着明显的监督效果，弥补大众媒体的短板，该结论为区分大众媒体和官方权威

媒体对食品安全监督效果的差异化提供了全新的经验证据，也意味着政府可以借助官方权威媒体
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的作用，在长期对食品安全起到监督的作用。
本文从 2004—2012 年期间各媒体曝光的食品安全事件中，严格筛选得到 36 个上市公司样本，

通过对涉事公司的累计超常收益率以及媒体关注两者内在关系展开细致的考察，结果发现: ( 1) 涉
事公司超常收益主要产生于事件曝光后的前 9 个交易日，样本累计超常收益率( CAＲ) 的均值为 －
8. 32%，说明涉事公司股东权益存在着显著的损失。资本市场的激励机制与媒体发挥协同作用，成
为监督和保障食品安全的关键力量。( 2 ) 食品安全事件会对同行业公司产生两种相反的溢出效
应。如果同行业公司产品存在差异并且信息不对称程度低，溢出效应表现为竞争效应; 如果事件涉
及行业特质并且信息不对称程度高，溢出效应表现为传染效应。( 3) 短期中媒体曝光程度越高的
涉事公司，股东权益损失越大，即累计超常收益率负向绝对值越大，说明媒体关注度起到明显的监

督效果。( 4) 大众媒体报道和资本市场反应引起政府监督部门的介入，由此引起官方权威媒体进
行后续跟踪报道。在中长期，官方权威媒体关注度越高的涉事公司，股东权益损失越大。因此，代
表政府声音的官方权威媒体在长期中发挥着重要的监督作用，能够弥补大众媒体的不足，有利于食

品行业长期的规范发展。总之，在对食品安全的监督中，作为“第四权力”的媒体发挥了重要的外
部监督功能，与资本市场和政府协同作用，分别在短期和长期起到良好的治理效果。因此，本文根
据研究结论提出建立起媒体、资本市场与政府三方共同监督、协同治理的食品安全监督长效机制。
本文的贡献主要体现在以下几个方面: 第一，首次针对食品安全事件的经济后果进行量化实证

分析，在方法上进行创新，探讨资本市场的激励机制是否可以成为监督和保障食品安全的关键力

量。并在此基础上进一步探讨事件的行业溢出效应，为食品这类信任品市场的溢出效应提供一般
性结论和经验证据。第二，尝试将媒体关注效应引入食品安全领域进行实证研究，并对媒体报道特
征进行细致的分类，基于媒体关注度( 报道数量) 和权威性( 报道来源) ，从短期和中长期不同时间

维度，为食品安全监督效果的评估提供有效方法。本文将食品安全事件特定环境与媒体监督机制
结合起来，在此基础上创新性的探索媒体与资本市场的协同治理作用。第三，拓展了现有文献对食
品安全监督体系的认识，为事件中政府的介入方式和时机提供政策建议，并创新性的提出媒体、资
本市场与政府三方共同监督、协同治理的具有中国特色的食品安全监督模式。

二、理论分析与研究假设

( 一) 媒体曝光与涉事公司超常收益率

食品安全在经济学特征上趋向于( 准) 公共品的性质，通常采取政府监管的方式来保证食品安

全的供给，但也不可忽视市场监督的强大功效。众所周知，严厉的市场惩罚可以完善政府监管、激
励公司遵守安全卫生标准，以防止安全事件发生。产品质量问题是企业行为、市场特征与政府管制
之间的一个互动关系( 李新春等，2013) 。因此，出现食品安全问题时，如果能够准确地辨别出市场
机制是否发挥充分的作用，实际的治理过程就更有针对性且更为有效。
资本市场对公司重大负面事件的反应已经引起学术界大量的关注，已有文献研究了公司因产

品质量问题而召回事件对公司股价的影响。例如，Thomsen ＆ McKenzie ( 2001 ) 通过研究 1982—
1998 年食品行业中肉制品和家禽类产品召回事件，发现涉及食品安全问题的召回事件引起上市公
司股东权益发生显著损失。

Tetlock et al． ( 2008) 认为媒体关于公司特质信息的负面报道预示了公司未来更差的盈余。在
收入端，顾客和供应商对公司产品产生怀疑，导致销售收入大幅下降和市场份额缩减，对营业收入

产生直接的影响; 在成本端，公司为维护形象投入的广告费和危机公关费用大幅提高，保险公司索

要更高的保险费，违规事件引起的罚款、相关诉讼费用、对受害者补偿等额外支出无法确定，事后公
司食品安全责任的增加也意味着更加严格的政府监管预期，面临更严格的安全标准以及更密切的

06

周开国等:食品安全监督机制研究



督查。这一系列成本的增加以及收入的减少将会对公司股东权益造成巨大的损失，这会形成投资
者预期公司未来盈余下降，进而投资者通过抛售股票的行为立即反映在当前的股价上。因此，媒体
曝光食品安全事件，给涉事公司的股价带来负面影响，实际上是借助资本市场的惩罚机制，通过股

价的波动给涉事公司直接带来严重的负面影响; 公司有市值管理的动机，为了挽回投资者和消费者

的信任，必须采取措施提升食品质量、改善食品安全问题。这也体现了媒体和资本市场对食品安全
监督的协同作用。
基于以上分析，我们认为食品安全事件的曝光将导致涉事公司发生财务损失。由此，本文提出

第一条研究假设。
H1: 食品安全事件曝光后，涉事公司会面临显著的经济损失。
( 二) 媒体关注度与涉事公司超常收益率

媒体对食品安全事件的报道大致遵循以下信息传播模式: 发生问题———媒体曝光———政府部
门介入查处、检验、定性———相关责任人受处。已有文献指出我国媒体公司治理作用的发挥通过引
起相关行政机构的介入实现，媒体曝光能够显著提高行政机构介入的可能性，而行政机构的介入最

终显著提高企业改正违规行为的概率( 李培功等，2010) 。监管执法部门行动往往在媒体之后，表
明由规制者主导的行政监管在现实中面临着监管资源约束和规制俘获，以社会监督为核心的信息

揭示是提高食品安全的有效途径( 龚强等，2013) 。
媒体在资本市场的作用已经引起了国内外学者的高度重视，已有的研究涉及资本市场对媒体

报道的反应，考察公司事件经媒体曝光后，股票的价格表现( Tetlock，2007) 和交易活跃程度( 徐永
新等，2009) ，认为媒体披露可以改善投资者所能获得的信息量、降低进行交易的信息风险( Fang ＆
Peress，2009) ; 也有文献从媒体情绪视角研究新闻媒体对资产误定价的影响( 游家兴等，2012) 。另
一方面，媒体关注有助于提高公司治理水平。媒体报道除了引起行政机构的介入进而促使企业改
正行为以外，还可能因媒体的负面报道引起社会大众的关注从而形成对注重声誉的经理人行为的

外部约束( 郑志刚等，2012) 。
媒体的本质是一种“信息传递”中介，媒体报道通过投资者行为影响股票的收益率，异常收益

率与媒体报道的特征直接相关。从媒体对资本市场影响的传导机制来看，在食品安全事件曝光中，
媒体向投资者传递与公司风险相关的信号，通过改变公众意识影响资本市场。由于食品市场存在
严重的信息不对称，投资者难以及时洞察公司真实的经营状况，会更加依赖于社会舆论等低成本、
快捷的信息渠道，媒体报道成为分析事件影响的主要信息来源。凭借其广泛的影响力和权威性，媒
体所传递的观点会被投资者当作权威意见来接纳。换言之，媒体对食品安全事件的披露报道对投
资者有着举足轻重的影响。媒体报道特征( 包括报道数量、报道来源、持续跟踪报道时间) 将在不
同程度上直接影响投资者对特定产品线或整个公司安全性的评价，以及调整其对公司风险的认识，

导致市场上资本面临重新调整。
另一方面，作为议程设置有所不同的大众媒体和官方权威媒体，在短期和中长期起到的监督功

能有所侧重。大众媒体追求自身效用最大化，倾向于追求轰动效应，更多地关注明星公司与热点新
闻( Core et al．，2008; 杨德明等，2012) 。食品安全媒体曝光多数在非常态的采访中通过震撼性内容
进行负面报道。大部分大众媒体对于食品安全事件的集中报道和重笔渲染是受商业利润的驱使，
一旦有食品安全事件被曝光，大众媒体会出现疯狂围剿之势，短期内将对涉事公司产生重大影响。
但长期来看，当曝光后事件报道已被公众熟知时，多数大众媒体将随着新事件的发生而转移焦点。
因此，大众媒体的短期监督效果相对长期而言更加明显。
综上所述，我们认为在食品安全事件经媒体曝光的短期内，大众媒体的关注度越高，将会导致

涉事公司的股东权益损失越大，即监督效果越明显。大众媒体的持续关注起到外部监督的良好作
16
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用，并且协同资本市场的激励机制致使涉事公司遭受重大损失，对涉事公司起到事中惩戒的作用，

迫使涉事公司改正违规行为。由此，本文提出第二条研究假设。
H2: 短期来看，大众媒体关注度越高的涉事公司，股东权益损失越大。
短期内大众媒体的持续关注进而会引起中长期内官方权威媒体的关注以及相关政府部门的介

入，而且官方权威媒体的报道往往代表了政府对事件的态度，因此食品安全事件是否被权威媒体报

道是影响媒体监督效果的重要因素。由于公众对新闻传播的认知预设心理，如果官方权威媒体对
食品安全事件进行报道，公众会认为其报道的真实性、客观性、权威性更加高，更容易大范围地进行
扩散，产生长期持续的影响力，因此监督的效果更具有持久性。
权威媒体往往不是披露食品安全事件的先锋，意见领袖身份和对于舆论的主导地位决定其相

对谨慎的新闻报道特征。特别是《人民日报》作为党报，通常在相关部门介入查处和责任确认后，
才对食品安全事件进行披露报道，且报道内容集中于“质量状况通报、相关部门应对措施、相关规
范制定”等方面，更倾向于表现出政府相关部门对事件的重视，让消费者看到了政府治理食品安全
问题的决心，体现出高度的政治意识、大局意识。China Daily 作为中国国家英文日报，是唯一有效
进入国际主流社会、国外媒体转载率最高的中国报纸，属于国外人士了解中国的权威信息来源，报
道内容也倾向于向世界展示出一个负责任大国的形象。政策性媒体依赖政治资源( Guo，2001) ，媒
体的公司治理作用的发挥通过引起相关行政机构的介入来实现( 杨德明等，2012 ) 。① 相关行政部
门介入食品安全事件的查处和责任确认后，由官方权威媒体深入报道事件进展和追根溯源，发挥作

为党和国家的“耳目喉舌”的舆论引导和新闻宣传的作用。官方权威媒体后期对食品安全事件的
前因后果、人们对事件的反响、事件最终解决途径等进行跟踪报道，注重长期监督宣传。因此，事件
曝光初期，权威媒体出于谨慎性以及为稳定社会情绪，监督效果不会凸显，但在长期而言，官方权威

媒体能发挥显著的监督作用。
根据上述分析本文认为，官方权威媒体能够弥补大众媒体的短板，在中长期对食品安全发挥持

续监督的有效作用，官方权威媒体报道食品安全事件代表政府的态度，起到威慑作用，对涉事企业

带来无形的压力。官方权威媒体的关注度越高，会造成股东权益损失越大，监督的效果越好，迫使
涉事公司长期中坚持改善食品安全。由此，提出本文的第三条研究假设。

H3: 中长期来看，官方权威媒体关注度越高的涉事公司，股东权益损失越大。
( 三) 食品安全事件的行业溢出效应

公司事件公告产生的行业溢出效应，受监管制度、信息透明度等因素影响而存在差异，在过往
文献中已得到了广泛的验证。有些文献证实了公司事件宣告存在净的传染效应( Foster，1981;
Ｒoehm ＆ Tybout，2006) ; 也有一些文献发现同类事件宣告后传染效应和竞争效应均存在( Lang ＆
Stulz，1992; Slovin et al．，1999; Bittlingmayer ＆ Hazlett，2000; 王永钦等，2014) 。
食品行业存在严重的信息不对称( Darby ＆ Karni，1973; Olynk et al．，2010; 龚强等，2013) 。因

此，当食品安全事件曝光但是涉事公司信息不明确，即媒体报道不能有效降低信息不对称程度时，

公众可能对整个行业产生怀疑，通过拒绝购买同类产品或沽空同行业股票的行动表现悲观情绪，从

而引发对整个行业的信任危机，产生传染效应。相反，如果媒体对食品安全事件的报道明晰度相对
较高，涉事公司容易被识别，竞争性市场的特质反而提高其竞争对手企业的销量和导致同行业非涉

事公司股票出现正的异常收益率，从而产生竞争效应。由此，本文提出第四条研究假设。
H4: 如果媒体报道能有效降低信息不对称程度，食品安全事件曝光可以提高行业的竞争性，保
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① 除此以外，还有许多文献提供了直接的证据表明，媒体监督通过行政介入机制对上市公司起到外部治理的作用，带来的
结果是使上市公司改正违规行为( 周开国等，2016) 。



护同行竞争者( 竞争效应) ; 如果媒体报道不能有效降低信息不对称程度，食品安全事件曝光会增

加整个行业的投资不确定性( 传染效应) 。

三、样本选取与研究设计

( 一) 样本选取和数据来源

现阶段没有公开的、官方的中国食品安全事件数据库以及具体的涉事公司列表。为保证研究
样本的全面性，本文在掷出窗外网( zccw． info ) 公布的《中国食品安全问题新闻资料库( 2004—
2011) 》基础上，通过手工收集和查阅相关报道，补充该数据库遗漏的事件并将时间跨度拓展至
2012 年底。基于 2004—2012 年期间中国各媒体曝光的食品安全事件，手工收集整理涉事公司以
及准确的曝光时间。筛选原则如下: ( 1) 剔除非上市公司样本( 不合法工厂等) ; ①( 2 ) 由于需要研
究短期市场反应，剔除在食品安全事件曝光日前后 10 天公司有重大事件发生的样本。最终严格筛
选得到 36 个样本作为研究对象，涉及 26 家上市公司，分别在 7 个国家或地区的股票市场上市，包
括中国( 大陆，香港，台湾) 、美国、日本、新加坡、泛欧交易所。②

本文的媒体关注数据来源于 DJX Factiva，采用手工搜集和整理。本文选用 DJX Factiva而不是
国内文献常用的《重要报纸全文数据库》，主要原因在于 DJX Factiva在信息源和搜索条件设置上的
优势。虽然本文的样本是国内发生的食品安全事件，但是涉事公司在多个国家的股票市场交易，外
国媒体报道同样会对涉事公司股票收益产生影响。《重要报纸全文数据库》仅收录中国公开发行
的约 700 多种重要报纸，没有收录外国媒体的相关报道信息。与之相比，DJX Factiva是目前国外权
威金融学术期刊上常用的数据来源，提供可回溯 30 年的历史资料，其资源库涵盖全球一万多种信
息源，其搜索建设可以区分资讯来源、公司、新闻主题、行业、地区、语言等，保证了数据的准确性以
及全面性。
( 二) 研究设计

事件日的确定: 考虑到本文所涉及的食品安全事件均由媒体首先曝光，我们假定媒体曝光前不

存在信息泄露。事件日的选取主要根据各大新闻门户网站和媒体首次曝光的日期，若在股市开盘
期间发布则取当日，收盘之后发布则取下一个交易日。
事件窗口的选择: 本文考察食品安全事件媒体报道在不同期限( 即期、周、月、季度、半年度) 的

监督作用效果( 影响力和持久性) ，使用事件曝光后 2、5、20、60、120 个交易日的事件窗口，对应的
累计超常收益率分别记为: CAＲ ( － 1，2) ，CAＲ ( － 1，5) ，CAＲ ( － 1，20) ，CAＲ ( － 1，60) ，CAＲ ( － 1，120) ，并且将事件窗口
区分为短期和中长期。③

累计超常收益率( CAＲ) 的计算: 考虑到本文所涉及的公司来自于 7 个国家或地区的股票市
场，参考 MacKinlay( 1997) 的建议，我们使用市场模型法计算超常收益率( AＲ) 。对应事件窗口加
总 AＲ计算出 CAＲ。进一步，通过计算所有样本的平均超常收益率( AAＲ) 和累计平均超常收益率
( CAAＲ) 的大小及其统计显著性，④来检验事件引起的平均股东权益损失。
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①

②
③

④

由于本文考虑资本市场对食品安全的监督作用，样本公司仅限于上市公司。实际上，尽管食品行业上市公司数量少，但
是在行业中占据主导地位，不论是产品市场份额还是公司总体规模，在行业中起到举足轻重的地位。本文的样本中，在国内 A 股
市场上市的涉事公司在食品板块营业总收入占比达 32%，在国外上市的涉事公司有 1 /3 属世界 500 强企业，由此可见本文所用的
样本具有代表性。

公司股票及特征数据来自 ＲESET、Yahoo Finance、Bloomberg和 BVD—OSIＲIS等数据库。
从媒体报道次数发现，食品安全事件爆发初期( 一周内) 是集中报道期; 一个月后，由于政府部门的介入使得事态基本趋

于稳定，平均每天报道数量大量减少。因此，本文以 20 个交易日为分界线，区分短期和中长期。
对于超常收益率的统计检验，我们除了参考 MacKinlay( 1997) 建议，还借鉴 Corrado ＆ Zivney( 1992) 提出的符号检验方法。



此外，为了衡量媒体关注度和媒体的权威性的影响，文章利用涉事公司的 CAＲ 作为被解释变
量，以媒体曝光程度( Media) 、权威媒体报道次数( Authority) 、公司规模( LnSize) 为解释变量，①并
加入股票市场虚拟变量( Mainland，若在中国大陆上市则取值为 1，否则为 0) ，以及媒体曝光程度分
别与股票市场虚拟变量、公司规模的交叉项等控制变量，构造如下回归模型: ②

CAＲi = β0 + β1Mediai + β2Mediai × Mainlandi + β3Mediai × LnSizei + εi ( 1)
CAＲi = β0 + β1Mediai + β2Mediai × Mainlandi + β3Mediai × LnSizei + β4Authorityi + εi

( 2)

四、实证结果与分析

( 一) 描述性统计

通过对涉事公司超常收益率及媒体曝光程度统计整理后发现( 如表 1 所示) ，事件曝光后，2 个
交易日的 CAＲ ( － 1，2) 均值为 － 3. 32%，20 个交易日的 CAＲ ( － 1，20) 均值为 － 8. 34%，表明事件对涉事公
司的股价在短期和长期均产生负面影响。平均而言，每次事件曝光后 2 个交易日内，涉事公司被媒
体报道的次数达 21 次，但是不同公司被媒体报道的次数差异较大，累计超常收益率显著为负的公
司被各媒体报道次数达 43 次，高于总体平均值的两倍。同样，平均来看，涉事公司 20 个交易日内
被权威媒体报道次数达约 6 次，其中报道最多的次数高达 29 次。经过比较可以发现，短期内媒体
报道以大众媒体为主，权威媒体几乎不参与报道，中长期权威媒体报道次数明显增多，而大众媒体

报道次数增加不明显，所以中长期以权威媒体报道为主。
进一步梳理媒体曝光程度与累计超常收益率的关系可以看出( 如图 1) ，媒体报道次数与累计

超常收益率之间存在负相关关系，且事件爆光后的 5 个交易日是集中报道期，事件曝光后马上有其
他媒体迅速跟进“围剿”，将食品安全事件、涉事公司推到舆论的风口浪尖。从第 20 个交易日开
始，平均每天报道数量大量减少，其原因在于政府部门的介入使得事态基本趋于稳定，其次是媒体

对事件报道趋于饱和，受商业利益的驱使多数大众媒体将随着新事件的发生而转移焦点。结合日
均超常收益率可以看出，短期内媒体曝光程度将对涉事公司产生重大影响，但长期内影响并不明

显，这是由于长期内大众媒体不再持续跟踪报道事件。
( 二) 媒体曝光引起的股票超常收益率

表 2 汇报了全样本的 CAAＲ在事件曝光后 120 个交易日内的变动轨迹; 图 2 和图 3 是在 10%
显著性水平上，全样本的 AAＲ以及 CAAＲ置信区间的短期和长期表现。结合起来可以看出，虽然
总体上平均超常收益在不断波动，但是在短中期( 60 个交易日内) ，大部分交易日样本的 AAＲ为负
值，而且 CAAＲ均在 1%水平上显著为负。长期结果显示，CAAＲ 绝对值在波动中缓慢增大，方向
没有发生反转。因此我们认为媒体对食品安全事件的报道的确揭示了新的信息，而不仅仅是短期
的卖出压力造成价格下跌的结果，超常收益永久地向下移动，从而验证了本文提出的 H1。食品安
全事件一旦经过媒体曝光，涉事公司在资本市场上将遭受显著的经济损失，来自于市场的压力迫使
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①

②

媒体曝光程度: 定义为食品安全事件曝光后，涉事公司被媒体报道的次数，反映媒体关注度。为避免数量级干扰，本文计
算为: Media = Ln( 1 +媒体报道次数) ; 权威媒体报道次数: 借鉴 Fang ＆ Peress( 2009 ) 的方法，定义为食品安全事件曝光后，中文搜
索关键词出现于《人民日报》国内版、英文搜索关键词出现于 China Daily报道的次数; 公司规模: 定义为事件曝光日当年的上一年
度会计报告日公司流通总市值( 以十亿美元为单位) 的自然对数值。

根据前文定义，CAＲ是基于涉事公司所在股票市场的市场模型计算得出，因此，CAＲ 计算本身就已经扣除了涉事公司所
在不同股票市场的差异，这样在回归方程中则不必加入单独的股票市场虚拟变量( Mainland) 。此外，我们在方程( 1 ) 中加入单独
的 LnSize变量时，回归结果 LnSize变量的系数不显著，其他变量的系数显著性没有发生变化( 限于篇幅，文中未列出，感兴趣的读
者可以向作者索取) ，考虑到增加解释变量会损失自由度从而降低预测精确度，文中的模型( 1) 未加入 LnSize变量。方程( 2 ) 中媒
体曝光程度( Media) 变量的计算不包括权威媒体报道次数。



涉事公司必须及时纠正违规行为，改善食品安全问题。并且媒体的监督能够起到良好的事前警戒
作用，使食品企业不敢轻易违规。
此外，我们发现超常收益主要产生于事件曝光后的前 9 个交易日，样本的 CAAＲ 值为

－ 8. 32%，且在统计上显著低于 0，说明事件曝光后短期内涉事公司的股东权益便遭受明显的损
失。对图 2( a) 分析，前 2 个交易日置信区间相对较窄，表明事件的负面影响趋同。5 个交易日后，
随着信息不对称程度降低，不同事件影响发生变化，置信区间扩大; 10 个交易日后，负面影响基本
反映于股价。通常由于延迟反应和未识别风险的溢价影响，事件曝光后将会受到影响的未来盈利
状况并没有立刻完全反映在当前股价变化上，股价将会在事发后继续波动。在极短期内( 如 2 个
交易日内) ，由于信息不对称，投资者对事件所造成的相关利益损失缺乏足够的认识，或者对要承

担的法律责任存在不确定性，投资者识别事件损失并将信息反映于股价的过程缓慢。因此媒体报
道作为分析事件影响的主要信息来源，对投资者有着举足轻重的影响，媒体报道特征将在不同程度

上直接影响投资者对公司风险的认识。
表 1 相关变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

CAＲ( － 1，2) 36 － 3. 32 11. 56 － 56. 56 15. 21

CAＲ( － 1，5) 36 － 4. 78 9. 85 － 33. 68 16. 22

CAＲ( － 1，20) 36 － 8. 34 16. 94 － 59. 31 17. 15

CAＲ( － 1，60) 35 － 11. 71 23. 60 － 89. 26 32. 13

CAＲ( － 1，120) 35 － 16. 70 35. 02 － 132. 80 63. 84

Media( － 1，2) 36 2. 256 1. 311 0. 693 4. 828

Media( － 1，5) 36 3. 011 1. 491 0. 693 5. 903

Media( － 1，20) 36 3. 430 1. 614 0. 693 6. 655

Media( － 1，60) 35 3. 672 1. 655 0. 693 6. 807

Media( － 1，120) 35 3. 746 1. 663 0. 693 6. 930

Authority( － 1，2) 36 0. 94 1. 31 0 4

Authority( － 1，5) 36 2. 47 3. 05 0 11

Authority( － 1，20) 36 5. 72 7. 61 0 29

Authority( － 1，60) 35 6. 89 8. 82 0 34

Authority( － 1，120) 35 7. 49 9. 78 0 37

( 三) 媒体关注度的短期和中长期效应分析

首先验证媒体曝光程度与累计超常收益率之间的关系，利用前文的模型( 1) 进行回归分析，结
果列于表 3。从中可以看出，媒体曝光程度( Media) 的系数为负，并且事发初期( 2 个交易日内) 在
5%水平下显著，短期( 5 到 20 个交易日内) 在 1%的水平下显著，说明短期( 20 个交易日以内) 媒体
曝光程度确实与股东权益损失存在相关关系。但是在长期( 60 个交易日后) ，媒体曝光程度的系数
虽然为负但已不再显著，媒体监督效应不再明显。总的来说，媒体监督功能的发挥主要作用于短
期，短期内媒体曝光程度越高的涉事公司，累计超常收益率负向绝对值越大，实证结果验证了本文

的 H2。结合前文分析，短期内以大众媒体报道为主，所以该结果说明短期内大众媒体对食品安全
的监督效果明显，大众媒体关注度提高会扩大涉事公司的股东权益损失，迫使涉事公司不得不及时

改正违规行为。
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图 1 媒体报道次数与超常收益率

表 2 媒体曝光后涉事公司的累计平均超常收益率

Day CAAＲ t统计量 CAAＲ( CAＲ ＜ 0)
CAAＲ

( CAＲ ＜ 0 ＆ p-value ＜ 0. 1)

1 － 2. 70＊＊＊ － 5. 82 － 3. 78 － 3. 42

2 － 3. 32＊＊＊ － 5. 06 － 4. 53 － 3. 55

3 － 3. 94＊＊＊ － 4. 90 － 5. 33 － 4. 30

4 － 5. 03＊＊＊ － 5. 42 － 6. 13 － 4. 53

5 － 4. 78＊＊＊ － 4. 61 － 5. 91 － 3. 89

6 － 7. 18＊＊＊ － 6. 32 － 8. 52 － 7. 12

7 － 7. 97＊＊＊ － 6. 49 － 9. 26 － 7. 01

8 － 8. 13＊＊＊ － 6. 19 － 9. 64 － 6. 74

9 － 8. 32＊＊＊ － 5. 98 － 9. 93 － 6. 58

10 － 7. 21＊＊＊ － 4. 91 － 8. 86 － 6. 42

20 － 8. 34＊＊＊ － 4. 02 － 10. 04 － 6. 48

60 － 11. 71＊＊＊ － 3. 19 － 14. 86 － 7. 98

120 － 16. 70＊＊＊ － 3. 22 － 21. 75 － 7. 01

注释: ＊＊＊表明在 1%的水平上显著，＊＊表明在 5%的水平上显著，* 表明在 10%的水平上显著，下同。

为检验官方权威媒体关注度对涉事公司股东权益损失影响是否显著，运用前文的模型( 2 ) 进
行验证，回归结果见表 4。结果显示，Authority 的系数在初期( 5 个交易日内) 不显著，中期( 20 到
60 个交易日) 在 1%水平下显著为负，长期( 120 交易日) 在 5%的水平下显著为负，说明中长期官
方权威媒体关注度与涉事公司股东权益损失之间的确存在相关关系。但是在食品安全事件曝光初
期，官方权威媒体并没有对公司造成立刻的显著经济损失，没有发挥先锋作用; 中长期内才发挥显

著的监督效果。中长期( 20 个交易日以上) ，官方权威媒体关注度越高的涉事公司，股东权益损失
越大，即累计超常收益率负向绝对值越大，实证结果验证了本文的 H3。说明官方权威媒体与大众
媒体有所不同，主要在中长期对食品安全起到良好的监督作用，官方权威媒体代表政府的声音，利

用自身的权威，借助资本市场的激励机制，对涉事公司起到严厉的惩戒作用，迫使涉事公司必须长

期持续改正违规行为，以重塑在公众中的形象和重拾声誉。
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图 2 短期超常收益率在 10%显著性水平上的置信区间

图 3 长期超常收益率在 10%显著性水平上的置信区间

表 3 CAＲ对总的媒体曝光程度回归结果

( 1)
CAＲ( － 1，2)

( 2)
CAＲ( － 1，5)

( 3)
CAＲ( － 1，20)

( 4)
CAＲ( － 1，60)

( 5)
CAＲ( － 1，120)

Media
－ 4. 343＊＊

( － 2. 51)
－ 4. 141＊＊＊

( － 3. 87)
－ 7. 242＊＊＊

( － 4. 37)
－ 4. 529
( － 1. 61)

－ 7. 289
( － 1. 68)

Media* LnSize
0. 635
( 1. 41)

0. 462*

( 1. 94)
0. 538
( 1. 58)

0. 292
( 0. 56)

0. 472
( 0. 59)

Media* Mainland
2. 509
( 1. 62)

0. 019
( 0. 02)

0. 064
( 0. 05)

－ 2. 099
( － 1. 00)

－ 1. 034
( － 0. 32)

Observations 36 36 36 35 35

( 四) 食品安全事件的行业溢出效应

为了考察媒体曝光某一公司的食品安全事件后对同行业其他公司是否同样具有监督效应，本

文进一步研究食品安全事件的行业溢出效应。如前文所述，本文区分两种不同的溢出效应: 竞争效
应和传染效应。通过事件研究法，得到涉事公司所在子行业的竞争对手受到事件冲击后的平均超
常收益率以及符号检验 p值，①从表 5 和图 4 中可以发现，62. 5%的食品安全事件对行业竞争对手
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① 行业受每次食品安全事件冲击后的平均超常收益率、符号检验的 p值等具体实证结果限于篇幅没有提供。感兴趣的读
者可以来信索取。



企业的作用是模糊的，统计意义上并不显著; 仅有 37. 5%的食品安全事件产生显著的冲击影响，并
且表现为两种截然相反的溢出效应，部分事件产生传染效应，而部分事件产生竞争效应。这一结果
在一定程度上验证了本文的 H4。
表 4 CAＲ对大众媒体及权威媒体曝光程度回归结果

( 1)
CAＲ( － 1，2)

( 2)
CAＲ( － 1，5)

( 3)
CAＲ( － 1，20)

( 4)
CAＲ( － 1，60)

( 5)
CAＲ( － 1，120)

Media
－ 4. 622＊＊

( － 2. 53)
－ 4. 368＊＊＊

( － 3. 31)
－ 4. 205＊＊＊

( － 2. 94)
－ 0. 075
( － 0. 03)

－ 2. 351
( － 0. 56)

Media* LnSize
0. 555
( 1. 13)

0. 417
( 1. 50)

0. 776＊＊

( 2. 59)
0. 617
( 1. 31)

0. 780
( 1. 00)

Media* Mainland
2. 656
( 1. 67)

－ 0. 064
( － 0. 07)

1. 841
( 1. 52)

0. 690
( 0. 34)

1. 669
( 0. 50)

Authority
0. 802
( 0. 48)

0. 251
( 0. 35)

－ 1. 338＊＊＊

( － 3. 96)
－ 1. 851＊＊＊

( － 3. 53)
－ 1. 766＊＊

( － 2. 26)
Observations 36 36 36 35 35

表 5 食品安全事件对行业的溢出效应分类

类别 事件数 事件内容

传染效应 5
白酒“塑化剂”事件、乳业三聚氰胺事件、沃尔玛“假绿色猪肉”事件、小肥羊“卫生黑幕”、
思念“速冻饺子细菌超标”事件

竞争效应 7
立顿茶“氟含量超标”事件、立顿奶茶稀土超标事件、麦乐鸡事件、三全“速冻饺子细菌超
标”事件、肯德基苏丹红事件、双汇“瘦肉精”事件、蒙牛学生奶“中毒”事件

模糊 20 卡夫食品、金宝汤产品含有转基因成分事件等

图 4 存在溢出效应事件的行业平均超常收益率

首先，大部分食品安全事件对同行业其他公司的作用模糊，其原因可能是媒体报道内容的明晰

性和专业性不足，导致消费者难以辨别食品安全事件是个别涉事公司的自身问题，还是整个行业的

普遍问题，也导致投资者难以根据媒体报道内容得出一致的结论和准确、及时地调整其对行业的风
险认识。① 然后，乳制品、肉制品、食品制造、白酒这四个子行业受到事件的冲击比较显著，但受信
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① 以 2005 年 3 月 14 日的转基因食品事件为例，绿色和平组织通过媒体曝光两家跨国食品巨头卡夫和金宝汤部分食品含转
基因成分，谴责其双重标准，新华网、中国青年报等首先加入报道的行列，但仅停留在对报告的简单阐述，并没有进一步追根溯源。
两天后，由《人民日报》社主管、人民日报社华东分社主办的《国际金融报》报道此事件，重点关注外资食品厂商的双重标准问题，
同样没有提及转基因对人类健康的影响。由于公众对转基因科学知识的匮乏，难以在短期内察觉转基因食品的安全属性，而且中
国存在相关标准、法规滞后的问题，事件对行业的溢出影响并不显著。



息不对称程度影响，事件对涉事公司所在子行业的其他公司产生相反的溢出效应。同时由图 4 可
知，即使在同一子行业，不同食品安全事件在媒体曝光后遭遇的冲击仍存在一定的差异，因此信息

不对称是问题的关键所在。由于媒体报道是投资者分析食品安全事件的主要信息来源，报道的内
容和质量影响事件对行业溢出效应的方向和大小。
当媒体报道有效降低信息不对称程度时，溢出效应表现为竞争效应。食品安全事件媒体报道

的明晰度相对较高，涉事公司容易被识别，因此媒体曝光可以提高行业的竞争性，保护同行竞争者。
以双汇“瘦肉精”事件为例，2011 年 3 月 15 日上午，央视《每周质量报告》播出了 3·15 特别节目
《“健美猪”真相》，通过对养殖、贩运、屠宰等多个环节追根溯源，深入报道证实了双汇在食品生产
中使用“瘦肉精”猪肉。短期内，大众媒体对该事件疯狂围剿，新浪财经和凤凰网均发布专题报道，
报道中涉事主体明确指向双汇，相关影响明晰度很高。事件曝光当天，双汇集团股价带来 － 1. 41%
的负超常收益，而同行业竞争者产生将近 3%的正超常收益。①

当媒体报道不能有效降低信息不对称程度时，溢出效应表现为传染效应。以“白酒塑化剂”事件
为例，从媒体曝光、酒业协会发表声明、媒体质疑、官方检测结果公布、负责人专访等，企业、媒体、行业
协会、专家各执一词，报道次数的增加反而提高了信息不对称程度。由于报道欠缺明晰性和专业性，
塑化剂超标成为导火索，使食品安全问题影响波及整个白酒行业，表现出显著的传染效应，曝光当天

同行其他公司股价产生平均 －4. 29%的超常收益。回顾事件，2012 年 11 月 19 日，21 世纪网刊发《致
命危机:酒鬼酒塑化剂超标 260%》的调查，称“经第三方机构检测，酒鬼酒产品塑化剂含量超标高达
260%”，随即酒鬼酒公司股票临时停牌。当晚，中国酒业协会发表声明，重新刊登《关于白酒产品塑化
剂有关问题的说明》，宣称生产环节导致的塑化剂污染是我国白酒行业的普遍问题，由此引起大众媒
体对白酒行业其他公司产品安全性的质疑，各路媒体持续跟踪报道，涉事主体愈加扑朔迷离。11 月
21日，国家质检总局通报了湖南省商品质量监督检验研究院对 50 度酒鬼酒样品的检测结果，其中塑
化剂最高检出值为 1. 04mg /kg，湖南省质量技术监督局已经督促企业查明产出邻苯二甲酸酯类物质
的原因，并督促企业进行整改。同日，《人民日报》刊发《中国酒业协会表示我国尚无白酒塑化剂含量
标准》，强调白酒产品基本都含有塑化剂成分，规模以上企业产品含量远远低于国外相关标准，主要来
源是酒泵进出乳胶管等。但是，11月 22日，《人民日报》报道了质检总局、卫生部、国家食品安全风险
评估中心有关负责人的专访内容，“按照我国人均预期寿命，每天饮用 1斤，其中的塑化剂不会对健康
造成损害”。大众媒体报道继续发酵，甚至引发有关食品安全规范、专家权威性等问题的新讨论。纵
观整个事件的发展，媒体在曝光和深入追根溯源的过程中，对涉事主体及相关影响的报道缺乏明晰性

和专业性，无法有效地降低信息不对称程度。因此，消费者通过拒绝购买同类产品，投资者通过沽空
同行业股票的行动表现出悲观情绪，从而引发对整个行业的信任危机，产生传染效应。

五、进一步讨论

从本文的研究结果可知，充分发挥媒体、资本市场与政府三方的协同作用，建立三方对食品安
全进行共同监督、协同治理的长效机制，是对食品安全进行有效监督的良好模式，有利于整个食品
行业长期健康发展。本文认为，三方共同监督需要明晰各自的功能，并且三方在监督过程的不同阶
段发挥着各自的作用。媒体、资本市场与政府分别起到事前、事中、事后的监督作用，形成以市场监
督为主、政府管理为辅的食品安全监管模式，使食品企业“不敢”、“不能”、“不想”违规。三方发挥
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① 事件曝光后，引起农业部、商业部等国家部委的高度重视，《人民日报》2011 年 3 月 16 日 13 版刊登《农业部派督察组赴河
南严查瘦肉精》，表明相关部门开始介入查处和问责。随后，九部门启动为期一年的“瘦肉精”专项整治行动，《人民日报》持续报
道整治工作的进度安排和实施情况，有利于恢复大众对肉制品行业的信心。



的功能具体分析如下。
首先，大众媒体发挥事前监督和预警的作用，作为一种外部监督主体，有效约束企业的行为，在

强化监督管理过程中，使企业“不敢违规”。事后惩罚机制对企业形成一种“预期”，从而有效约束
企业的不良行为动机。媒体监督不仅对涉事企业起到治理作用，而且对未曝光的违规企业同样起
到事前警示作用，这种无形的外部压力，迫使食品企业循规蹈矩，降低食品安全问题发生的概率，能

够起到良好的事前监督作用。由于政府受到自身行政资源的约束，我国目前的食品安全监督管理
工作集中于行政审批，在定期监督、日常监督和对未获证企业监督管理环节相对薄弱。日常监督也
只是在接到举报后才对企业的生产条件及产品进行监督检查，监管不到位甚至缺位的形势非常严

峻。近年来国内食品行业的“黑天鹅事件”，多数都是由大众媒体首先进行曝光，监管执行部门的
行动往往在大众媒体之后。作为事件曝光的重要平台，大众媒体需要主动发掘食品安全问题，并且
短期内持续报道向社会公众揭露信息，从而撬动资本市场监督的杠杆。
其次，资本市场的激励机制起到事中监督的强大功能，通过有效的、严厉的声誉惩罚机制，使食品

企业“不能违规”。大众媒体对事件的曝光和持续关注，致使投资者调整对涉事公司未来盈利的预期，
投资者进而通过抛售股票的行为造成股价下降，涉事企业为了挽回声誉，修复投资者和消费者对本企

业及其产品的信心，不得不采取措施改善食品安全问题，因此资本市场通过其自发的惩罚机制发挥着

监督的作用。食品安全事件曝光后媒体报道特征，将在不同程度上直接影响投资者对特定产品安全
性的评价以及调整其对公司风险的认识，重新修正公司的估值。资本市场上投资者的“用脚投票”行
为，为食品行业注入更多的竞争机制和惩罚机制，对不法企业起到威慑作用，淘汰不规范的企业，推动

产品质量的改善，提升整个行业的食品安全水平。换言之，在行政监督不完善的条件下，资本市场
对行政监督形成有益补充，并且在发生监督的过程中与媒体监督起到协同的作用。
再者，政府通过官方权威媒体发挥着事后长效治理的作用，通过广泛的宣传引导加强理想信念

教育，使食品企业“不想违规”。一方面，从食品安全事件报道的内容来看，受商业利润的驱使和追
求轰动效应，大众媒体往往是在非常态的采访中通过震撼性内容进行负面报道，内容关注点停留在

告知性信息，缺乏对事件解释性和分析性报道。另一方面，当曝光后事件已被大众熟知时，大众媒
体将随着新事件的发生而转移焦点，缺乏对事件长期的跟踪报道和追根溯源。针对大众媒体本身
的功能缺陷，官方权威媒体在政府的介入下，及时公布食品安全事件的最新进展，并通过长期深入

的跟踪报道，充分发挥作为党和国家的“喉舌”的舆论引导和宣传教育作用，并与资本市场联动作
用，合理引导资本市场的用脚投票，弥补大众媒体专业性和监督时效性的不足，在长期做到规范和

引领食品行业的健康发展。因此，政府的职责主要是充分利用好两类媒体各自在短期和长期的监
督作用，同时做好立法和执法，有效发挥事后行政处罚的机制。这样也可以充分发挥市场的主导作
用来监督食品安全，大大减少了政府的行政干预，也有效避免了腐败的滋生。
综上所述，本文提出媒体、资本市场与政府对食品安全进行共同监督、协同治理的长效机制，使

得企业“不敢违规”、“不能违规”和“不想违规”成为食品行业新常态。在长效机制中，三者都是不
可或缺的监督主体，大众媒体对食品安全事件的报道有利于提高政府部门的监督效率，政府通过官

方权威媒体来引导舆论，同时通过资本市场的惩罚机制实现对食品企业的优胜劣汰，形成以市场监

督为主的有效监管模式。

六、结论及政策建议

本文研究结果发现，媒体、资本市场与政府三者的共同监督对食品安全起到了良好的治理作
用。短期来看，大众媒体对食品安全事件曝光影响到股票市场投资者对涉事公司未来盈余的预期，
并反映在当前的股价上，导致涉事公司的股价显著下降，给股东权益带来损失，大众媒体监督与资
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本市场的激励机制协同作用成为短期监督食品安全的关键力量。随着大众媒体持续的报道及相关
行政部门介入事件查处和责任确认，长期内引起官方权威媒体深入报道和追根溯源，作为政府的代

言，权威媒体与资本市场协同作用引起涉事公司的重大经济损失，在长期内对食品安全进行有效监

督，这种模式有利于整个食品行业长期的健康发展。再者，食品安全事件会对同行业其他公司产生
两种相反的溢出效应: 如果产品存在差异且媒体报道能降低信息不对称程度，溢出效应表现为竞争

效应; 如果事件涉及行业特质且媒体报道不能降低信息不对称程度，溢出效应表现为传染效应。总
之，在食品安全事件报道中，媒体发挥了重要的外部监督功能，并通过引起政府机构的介入，联动资

本市场的激励机制，对食品安全起到全方位监督作用。基于以上结果，本文提出建立起媒体、资本
市场与政府对食品安全进行共同监督、协同治理的长效机制，有利于推动食品行业长期健康发展。
为了充分发挥三方的作用，本文提出如下建议。
第一，媒体工作者作为“船头的瞭望者”，在食品安全监督领域任重道远。作为食品安全问题

的主要揭露者，媒体曝光需强调内容的专业性，以科学、全面的解释性和分析性报道为主。另外，媒
体的角色要有始有终，加强长期的监督效果，在事件曝光后通过持续跟踪报道的方式成为解决问题

的推动者和公众恐慌的平息者。换言之，报道不应该以披露和爆料为最终目的，而应该真正发挥监
督者的作用，及时发现和揭露食品安全违规行为。
第二，资本市场是食品安全监督过程中的重要一环，可以通过投资者用脚投票的行为建立起市

场自发的激励机制，对企业的违规行为及时作出反应，同时倡导投资者注重企业社会责任，借力资

本市场的奖惩机制监督企业履行社会责任，为食品行业注入竞争活力，实现优胜劣汰。
第三，对政府而言，需要适度转变职能，加强事中和事后的监管力度，通过强化食品安全监管部门

与媒体的协调合作，建立政府与媒体之间的良性互动，充分发挥大众媒体和官方权威媒体各自的监督

功能，使之成为提高政府全面监管效率的有效工具。在行政资源有限的条件下，政府需要扬长避短，做
好立法和执法工作，对涉事企业严惩不贷，通过正确的舆论引导资本市场，发挥市场机制的积极作用，调

动各类市场主体形成社会共治的长效机制，形成以市场监督为主、政府管理为辅的食品安全监管模式。
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( a: Lingnan College，SYSU; b: China Institute of Economic Transformation and Opening，SYSU)

Abstract: Based on a sample of food safety events disclosed by the media from 2004 to 2012，this paper examines the
effectiveness of food safety regulation by the media，capital market as well as government，from the perspective of media
coverage and capital market response，and also investigates the spillover effect． The empirical results show that in the short
run a disclosure of food safety event by mass media brings significantly negative abnormal return for the involved firms． The
more the media coverage，the larger the shareholder loss． The mass media becomes an effective mechanism to supervise
food safety． In the long run，with the government getting involved，the government media cooperating with the capital
market will form the power for supervision． Hence，establishing a sustainable mechanism with collaborative governance
among the media，capital market and government is an effective mode for the food safety regulation． Moreover，this paper
proposes the respective roles of the three parties so that the food manufacturing firms don't dare to，don't be able to，and
don't want to be out of line． Besides，it is found that the spillover effects may take the form of either competition effect or
contagion effect． The specific form depends on whether the media report could reduce the information asymmetry．
Key Words: Food Safety; Media Coverage; Capital Market; Collaborative Governance
JEL Classification: G14，G34，G38
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