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名人丑闻对代言企业绩效的影响研究
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[摘　要]    研究基于国内股票市场，首次分析当企业聘请的代言人发生丑闻时，负面效应是否会

转移到其代言的企业。通过事件研究法，探讨中国44个上市企业所聘请代言人被曝光丑闻后的绩效变

化。研究发现中国企业代言人被曝光丑闻后其对代言企业的绩效没有显著的影响。这一结论对理解当

前中国盛行的企业代言人策略有帮助，也对国内相关职能部门完善名人代言行业管理措施具有指导意义。
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一、问题提出

名人是指为公众所认知且在某个特定领域中拥

有成就的个人[1]。企业聘请名人作为代言人，借助

名人的高知名度乃至高受欢迎度，进而提高企业产

品或品牌的知名度和产品销量是常见的广告策略。

这一现象在国内尤为明显。据统计，在内地针对青

少年的广告中，名人广告占所有广告的20%[2]。

然而，企业在做名人代言广告后可能面对意想

不到的名人丑闻问题。国际上，泰格伍兹性丑闻、

菲尔普斯吸毒之类的消息被全球媒体大量转载；在

国内，名人丑闻在近些年也是屡见不鲜，在网络普

及的背景下，其“发生频率”大有增加的倾向。例

如，奥运退赛、吸毒、艳照门、出轨等。因此，聘请

名人代言意味着企业需要承担其代言人丑闻曝光后

可能导致的连带效应 [3 ]。由于名人受社会关注度

高，因此名人丑闻会在较短时间内广泛传播，并给

代言企业带来巨大的潜在负面效应。因此，代言企

业一方面花巨额代言费和广告费做的宣传将达不到

预期的作用，甚至全部损失；另一方面还将面临代

言人丑闻所带来的连带作用。2014年，上汽集团旗

聘请柯姓名人代言旗下创酷品牌汽车，同年该代言

人吸毒被警方逮捕，上汽集团紧急停播该代言广告。

面对巨大的代言人丑闻风险，部分营销实践者

转而使用卡通人物作为代言人[3~4]。Stone等人采用

内容分析法对一份运动杂志（Sports Illustrated）
12年的广告内容进行分析，也发现使用运动明星代

言人的数量已经减少，而使用更老的或退休的明星

运动员的数量在增加[5]。卡通人物、更老的或退休

的明星运动员发生丑闻的可能性要小很多。此外，

在代言人丑闻被曝光之后，一些企业选择中断与该

名人的代言关系；另一些企业通过购买“耻辱保

险”（Disgrace Insurance）来规避因名人丑闻而可

能导致的风险[6]。可以认为，营销者在实践中是假

设名人丑闻会玷污其代言的产品，进而对代言企业

带来负面影响。

那么，代言人丑闻是否一定会给其代言企业带

来负面影响？研究发现，丑闻对代言企业的作用受

到调节变量的影响，而这其中名人丑闻的类别是研

究最多的变量。具体地，将代言人丑闻分为道德型

或能力型丑闻是最常见的信息框架，且多数研究集

中在道德型丑闻。当名人丑闻为道德型时，研究探

讨了品牌的联系集大小、代言人的联系集大小、丑

闻的公布时间、品牌与代言人的联系强度[7]、企业

与代言人的关系阶段、代言人的责任水平、企业反

应[8]、消费者的认同强度[9]、国家文化[10]、丑闻的

负面程度、责任水平[11]，消费者的归因焦点、感知
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的社会影响[12]等变量对企业的影响。而对于同时具

有道德型和能力型特征的丑闻，研究集中在代言人

的责任水平[8]以及合作品牌感知责任程度[13]的调节

作用。可以看到，这些研究主要通过实验探讨不同

情景下消费者的反应。

有学者基于美国股票市场探讨在名人丑闻被曝

光后其负面效应是否会转移到所代言品牌上[14]。该研

究发现就美国市场总体而言，代言人发生丑闻后其

连带作用不显著。值得注意的是，美国市场的“名人”

分为做广告的名人（celebrity）和一般不做广告的明

星（star），且一般而言名人在知名度上低于明星。

虽然近年来美国明星做代言广告的偶有发生（例如

布拉德•皮特），然而这种情况并未发生大的改

变。而国内代言市场并没有类似的区分，所有知名

度高的人都被成为明人，均参与代言。即，国内名

人涵盖了美国市场的名人和明星。此外，由于目前

尚未见到基于中国市场的名人代言丑闻对代言企业

影响的相关文献，本研究力争在本领域有所尝试。

二、研究方法和数据

（一）研究方法

本研究采用事件研究法对中国内地市场代言人

丑闻被曝光后对所代言企业的影响。MacKinlay对
事件研究法的介绍是本研究在方法上的蓝本[15]。事

件研究法界定事件发生的那一日为事件日，而事件

效应存续期间为事件窗。事件研究法通过观察上市

公司发生某一事件后，其股价在事件窗内是否会发

生显著的非正常受益(Abnormal Return，AR)，进而

判断该事件是否对企业绩效产生影响。以本研究为

例，当名人丑闻被曝光后，如果代言企业的股票发

生显著的非正常收益，那么认为丑闻对代言企业产

生了负面影响。

对于事件研究法而言，非正常收益是研究的基

础。非正常受益是针对正常收益而言。在本研究

中，正常收益采取常见的市场模型来估计，其假设

是，某只股票的正常收益和整个市场的收益成正

比。因此，其非正常收益是实际收益和正常收益的

差。而正常收益通过在估计窗拟合得到的估计模型

（本研究为市场模型）参数带入事件窗后得到。拟

合估计模型参数的计算公式为：

其中，和为模型的参数，为误差项。指i公司

股票在第t天考虑现金红利再投资的个股回报率，

指在第t天i公司股票所在股票市场考虑现金红利再

投资的等权平均回报率。根据估计窗数据拟合得到

和。将拟合值带入事件窗计算得到事件窗内股票收

益的期望收益（正常收益），股票在事件窗的实际

收益和期望收益的差即为非正常收益，公式为：

其中，是事件窗内股票的实际收益；是事件窗

的期望收益；是非正常收益。

对于非正常受益的检测通常包含两种，一是事

件窗内某一天所有样本的平均非正常受益(Average
Abnormal Return, AAR)；二是不同事件窗跨度内，

所有样本的累积非正常受益(Cumulative Abnormal
Return, CAR)。由于平均非正常收益可以看作是一

天的累计非正常收益，因此事件研究法检验主要集

中在累计非正常收益(CAR)，本研究也将如此，其

计算公式为：

所有数据的计算和统计量的检验均使用stata13
软件进行。具体地，采用怀特检验(white robust t
test)验证CAR的显著性。

（二）数据

与大多数事件研究法一致，本研究的事件日为

主流媒体报道该丑闻的那日。如果媒体报道的那日

为法定休息日，则下一个交易日为事件日。例如，

有些明星吸毒被媒体报道时股市已经休市，因此下

一工作日为该事件的事件日。本研究采用的事件窗

为事件日前后各15日（[–15，+15]），也就是除事

件日外前后各15天。估计窗为事件日前187天到前

30天（[–187，–30]）。

本研究的数据通过以下步骤得到。第一步，通

过伤人、口角纠纷、吸毒、逃税、酒驾、虚假代言、

家暴等关键词在百度、谷歌上，搜索所有发生过负

面丑闻的代言名人，得到名单1；第二步，查找这些

名人的代言记录，确认其合作公司是否为上市公司，

得到包含59个样本的名单2。第三步为数据筛选。

由于许多事件的发生会影响到企业股价的异常变动，

因此需要将那些在事件窗发生过其它影响股票异常

波动事件的样本排除。对本研究而言，这些事件包

括：公布重大税收政策调整，公布年度、季度或半

年度经营业绩，公布重大投资计划，公布重大资产

动向。此外，本研究排除那些代言后不久即发生丑

闻进而导致估计窗不足的样本。最终，本研究获得

从2006年到2015年的44个有效样本（详见表1）。

在确定样本后，所有的股票日收益及股指的日

收益数据均从锐思金融数据库获取，整理后得到最

终分析数据。

三、数据分析

根据事件研究法的流程，首先需要对样本在估

计窗内进行拟合，并检验统计量和的显著性。通过
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回归方程的整体F检验和统计量和的t检验，全部

44个样本的零假设检验值都进入拒绝域，因此44个
样本均适合作为本研究的样本。

对CAR进行检测，需要界定不同的CAR区间。

对于本研究而言，由于名人丑闻并不具有“前瞻性”，

也就是丑闻都具有突然性，因此并不需要统计事件

日之前的CAR以判断是否存在信息泄露效应。因

此，本研究将事件日、事件发生的第一天（+1）、

事件发生的第二天（+2）、事件发生的第三天

（+3）作为CAR的计算起点。对于事件日和第一

天，其CAR的事件窗达到+15天，其它起始点的累

计非正常收益窗缩减到一周左右的时间。CAR的事

件窗选择、值及其具体检验结果见表2。

四、结论和讨论

本研究以2006年至2015年期间曝光的名人丑闻

的44份样本作为研究对象，考察了名人丑闻对合作

公司股价的影响。由于各个跨度期间的累计非正常

收益检验均不显著，可以认为从总体上看，名人丑

闻未导致所代言公司产生显著负面的异常收益。也

就是说代言人发生负面丑闻后，并不会对所代言企

业产生负面影响。也就是说，可以认为市场并未对

名人负面消息给予足够的反应，进而可以认为消费

者对发生名人代言人负面消息的企业并未产生诛连

效应。

归因理论可以解释研究结论。基于归因理论，

消费者的归因类别取决于共识性(consensus)、特殊

性(distinctiveness)和一贯性(consistency)。基于共识

性和一贯性维度的归因，消费者倾向于将负面丑闻

归因为名人个人问题，即外部归因。例如就共识性

而言，在刘翔退赛、孙杨不训练、药检阳性等丑闻

上，消费者倾向于认为是刘翔的问题，而非企业问

题。而在一贯性上，除了以岭药业、ST南风、格

力电器、太平洋保险以及伊利股份有2–3次名人代

言人负面丑闻外，其余大多数丑闻缺乏一贯性的支

持。因此，可以认为消费者将名人代言人丑闻进行

外部归因。

从实践上，研究结论解释了为何国内代言广告

如此普遍。名人广告几乎只在名人发生丑闻且被曝

光后才可能对代言企业带来负面影响，如果这种负

面影响不存在，那么代言广告对代言企业而言只可

能有正面效应而不会有负面效应。此外，如果名人

总是会给代言企业带来正面收益而无负面影响，那

么从经济角度，名人缺乏足够的动力来约束自己的

行为。

本研究有助于相关部门完善名人代言人的管

理。此外，由于市场并不能对名人丑闻给予负面回

应，因此规范名人代言必须由相关职能部门或者行

业协会等机构来完成。我国于2015年9月1日开始实

施的新《中华人民共和国广告法》规范了名人广

告，具体包括：不得在“医疗、药品、医疗器械广

表 1    代言人丑闻样本

丑闻大致内容 代言企业 事件日

蒋雯丽被指乱伦广告 上海家化 2006/10/9
唐国强脑血栓广告被点名批评 平安保险 2012/1/6

唐国强脑血栓广告被点名批评 哈药集团三
金双黄连 2012/1/6

唐国强脑血栓广告被点名批评 西王集团 2012/1/6
葛优涉嫌亿霖木业虚假宣传 三元股份 2008/1/28
张韶涵和母亲反目，其母亲指其吸毒 伊利股份 2009/9/10
孙红雷拍戏和小沈阳打架 美尔雅 2009/6/17
张柏芝“艳照门”事件 浪莎股份 2008/8/8
陈冠希“艳照门”事件 浪莎股份 2008/8/8
郭晶晶穿“脏话”T恤出席活动 贵州茅台 2009/2/25
张国立儿子吸毒 九芝堂 2012/1/31
张国立儿子吸毒 以岭药业 2012/1/31
张国立儿子吸毒 长安汽车 2014/8/1
张国立儿子吸毒 以岭药业 2014/8/1
王海起诉初元涉虚假宣传代言人张国立成
被告 九芝堂 2009/7/30

林志玲逃税案败诉 孚日股份 2010/10/7
北京奥运刘翔因腿伤退赛 杉杉股份 2008/8/8
北京奥运刘翔因腿伤退赛 伊利股份 2008/8/8
北京奥运刘翔因腿伤退赛 中国平安 2008/8/8
北京奥运刘翔因腿伤退赛 交通银行 2008/8/8
陈建斌代言问题胶囊 长安汽车 2012/4/23
孙红雷代言问题胶囊 白云山Ａ 2012/4/23
孙红雷代言问题胶囊 七匹狼 2012/4/23
张丰毅代言问题胶囊 钱江摩托 2012/4/23
田亮超生 康芝药业 2012/4/11
舒淇删微博事件 索菲亚 2012/3/26
周杰伦携昆凌约会被跟拍与狗仔发生冲突 美邦服饰 2012/4/1
媒体报道小S生3女儿后被老公抛弃 中顺洁柔 2012/4/18
张娜拉被曝耍大牌罢演 山下湖 2012/4/11
成龙挺菲门 ST南风 2010/8/26
成龙挺菲门 格力电器 2010/8/26
成龙诈捐门 ST南风 2010/9/3
成龙诈捐门 格力电器 2010/9/3
成龙代言的霸王洗发水深陷致癌疑云 ST南风 2010/7/14
成龙代言的霸王洗发水深陷致癌疑云 格力电器 2010/7/14
甄子丹戏霸事件 东阿阿胶 2012/5/15
李代沫吸毒 苏宁云商 2014/3/18
孙杨不训练 太平洋保险 2012/3/15
孙杨不训练 伊利股份 2012/3/15
孙杨无证驾驶 太平洋保险 2013/11/3
孙杨无证驾驶 伊利股份 2013/11/3
孙杨药检阳性 太平洋保险 2014/11/24
孙杨药检阳性 伊利股份 2014/11/24
黄晓明婚礼被指过分奢华 苏宁云商 2015/10/8
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告中作推荐、证明”，不得在“保健食品广告中作

推荐、证明”，不得“为其未使用过的商品或者未

接受过的服务作推荐、证明”。对于违反上述行为

的“没收违法所得，并处违法所得一倍以上二倍以

下的罚款”。然后对于违反上述法律的代言企业以

及聘请发生丑闻的名人做代言的企业没有明确的处

罚意见。当名人发生丑闻而不会牵连其所代言企业

时，企业将大幅降低聘请名人代言的风险意识，甚

至不顾虑聘请发生过丑闻的名人。事实上，在国

内，许多名人在发生恶劣社会影响的丑闻后不久就

能再次获得商业合同，这在事实上说明目前的管理

措施不能促使企业谨慎选择代言人。

注释

①在美国，明星因为重视保护肖像权，所以一般不做

商业广告。
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表 2    不同时间跨度的累计非正常收益(CAR)及其检测结果

事件窗 CAR P值 事件窗 CAR P值 事件窗 CAR P值
0, 1 –0.005 0.358 1, 2 –0.0041 0.409 2, 3 –0.0021 0.43
0, 2 –0.006 0.359 1, 3 –0.0054 0.346 2, 4 –0.0016 0.39
0, 3 –0.007 0.332 1, 4 –0.0049 0.466 2, 5 –0.0026 0.60
0, 4 –0.007 0.419 1, 5 –0.0059 0.384 2, 6 –0.0054 0.87
0, 5 –0.008 0.35 1, 6 –0.0087 0.260 2, 7 –0.0040 0.49
0, 6 –0.011 0.261 1, 7 –0.0073 0.420 2, 8 –0.0030 0.39
0, 7 –0.009 0.377 1, 8 –0.0063 0.498 2, 9 –0.0018 0.37
0, 8 –0.008 0.447 1, 9 –0.0081 0.449 3, 4 –0.0008 0.29
0, 9 –0.010 0.41 1, 10 –0.0089 0.450 3, 5 –0.0018 0.51

0, 10 –0.011 0.415 1, 11 –0.0075 0.509 3, 6 –0.0046 0.89
0, 11 –0.009 0.454 1, 12 –0.0048 0.713 3, 7 –0.0033 0.44
0, 12 –0.007 0.635 1, 13 –0.0049 0.751 3, 8 –0.0022 0.32
0, 13 –0.007 0.681 1, 14 –0.0076 0.617 3, 9 –0.0040 0.51
0, 14 –0.010 0.559 1, 15 –0.0035 0.835 3, 10 –0.0048 0.46
0, 15 –0.006 0.761
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