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社交媒体情绪表达对股价波动的影响研究 

——基于“上证 e 互动”的实验证据 

方健 任春苗
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【摘 要】：为探究投资者在社交媒体情绪表达对股价同步性的影响以及投资者情绪如何通过影响公司行为作用

于股价波动,采用网络爬虫和具备强大数据积累的百度自然语言处理技术,利用上交所“上证 e互动”特有的问答实

验环境进行实证检验。研究发现,投资者在“上证 e互动”表达负面情绪与股价同步性负相关,公司回复丰富性和针

对性在其中分别发挥遮掩效应和中介效应的作用。进一步研究发现,上述关系只存在于无合格境外机构投资者持股

或者媒体报道数量较多的公司。 

【关键词】：股价同步性 “上证 e互动” 中介效应 
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一、引言与文献综述 

社交媒体作为新时代重要且广泛运用的信息传播媒介，给各行各业尤其是资本市场的发展带来了新的机遇和挑战。关于社

交媒体的已有文献表明，网络社交媒体的使用能够帮助投资者更好地理解信息，提高资本市场定价效率（孙鲲鹏和肖星，2018）。

然而，在网络信息时代，公司在一定程度上失去了对信息环境的控制（Miller G.S.& Skinner D.J.,2015），社交媒体主体更关

注和倾向传播具有话题性质的信息，在人际传播氛围下，一定程度上使得在网络信息环境中，资本市场信息质量无法得到保证。 

为构建集中、便捷的网络互动渠道，增进上市公司和投资者之间的联系，中国深圳证券交易所和上海证券交易所分别于 2010

年 1 月 1 日、2013 年 7月 5 日推行网络互动平台服务。与其他网络社交媒体相比，交易所推行的互动平台更具监管优势（丁慧

等，2018）。那么资本市场官方社交媒体能否改善市场信息环境，提升市场信息效率？本文将围绕此问题，使用上海证券交易所

“上证 e 互动”的问答数据，从股价同步性的视角分析网络社交媒体在资本市场的作用，并实证检验媒体互动和股价同步性的

关系及传导路径。主要考察投资者在社交媒体表达情绪对市场效率的影响以及公司回复丰富性和针对性在其中发挥的作用。本

文的研究贡献在于：一是已有的关于“上证 e 互动”运行效果的文献大多集中在公司行为研究，忽视了投资者和公司管理层间

在社交媒体互动中是一个互相影响的过程，在一定程度上拓展了现有对“上证 e 互动”运行效果研究的相关文献。二是从行为

金融学的视角出发，将投资者情绪引入信息披露和股价同步性关系的研究中，考虑非理性行为对信息效率的影响，证实了投资

者情绪引发的非理性行为的存在及其对公司行为和市场效率的影响，为今后有关市场效率的研究提供了一个参考。 

股价同步性反映了股价的“同涨同跌”现象（Morck et al,2000），通常用个股收益率对市场和行业收益率回归得到的 R2

衡量。股价同步性越低，个股收益率波动被市场及行业解释程度越小。继 King(1966）首次提出一组证券的收益率变动可以由市

场回报和行业回报解释以来，Roll(1988）发现股价中还包括私有信息或者与具体信息无关的“偶然狂热”。 

自此，学者们对股价同步性的解释主要呈现两种竞争性的观点：“信息效率观”强调公司特质信息进入市场是股价同步性
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降低的主要原因。在此基础上，相关研究采用实证的方法从产业政策（陈冬华和姚振晔，2018）、政治关联（唐松等，2011）、

股利政策（Safian MFA & AliN.,2013）、信息传递（盛积良和汪宇晴，2019）等角度证实了低股价同步性个股的价格包含更多

的公司特质信息。然而，持“噪声”交易观的学者研究与上述结论存在分歧（许年行等，2011），认为股价同步性越高，股价中

信息含量越高。现有文献研究结果存在诸多差异的核心在于信息无法被直接度量，而信息特征是相关研究的关键。 

随着计算机技术的发展，新媒体尤其是社交媒体在公司信息披露方面的应用成为学者们关注和研究的焦点。理论上，公司

通过新媒体手段进行信息披露能够加快资本市场信息的传播（胡军和王甄，2015）。关于投资者的社交媒体互动行为，张信东和

原东良（2017）研究了基于微博的投资者情绪对股票市场的影响，进一步发现微博情绪与股票市场流动性正相关。 

结合上述文献可知，社交媒体互动行为如何影响市场定价效率的内在机制尚不明确，关于社交媒体对个股定价效率的影响

在不同环境下有无差异，已有的研究尚未作出解释，并且现有关于社交媒体和市场定价效率关系的研究主要针对微博、Twitter、

股吧等，较少涉及交易所推行的专门社交平台。而相比于微博等社交媒体，交易所推行的社交平台更加专门化，且随着近年来

的发展，具备了一定的用户基础和影响力。因此，本文的研究更加关注官方社交平台在资本市场发挥的作用，为进一步净化中

国市场信息环境，提高资源配置效率提供启示。 

二、理论分析与研究假设 

（一）投资者负面情绪对股价同步性的作用 

行为金融理论认为，投资者是有限理性的，其投资决策行为由于受到主观因素的影响而存在偏差。尽管理性人知道完全理

性能够利用完备的信息、计算能力选择效用最大的方案。然而，有关备选方案的信息可能会缺失或者不确定，并且决策者的知

觉具有高度的选择性，信息往往被错误理解（朱朝晖，2014）。在网络互动平台环境中，投资者对上市公司的负面情绪驱动他们

进行情绪宣泄和表达，这不仅能够激发其他投资者获得类似感受（Hoffman ML,2001），而且会导致不同特质投资者情绪的趋同，

引发投资者群体的情绪波动。而我国投资者短线操作、频繁换手等投机特征较突出（段江娇等，2017），投资者跟风现象严重，

股价波动受“噪声”影响较大。当股价由于投资者负面情绪产生偏差，因为“噪声”交易广泛存在，套利者难以预测短期内噪

声交易者的交易方向，难以通过套利行为来减小股价波动进而达到市场有效（胡昌生和池阳春，2013）。所以，本文认为投资者

在“上证 e互动”的提问内容包含负面情绪时，将加速“噪声”的传播，加剧股价的波动。基于此，提出假设 1: 

H1：投资者负面情绪越强烈，股价同步性越低。 

（二）上市公司回复行为对投资者负面情绪和股价同步性关系的影响 

为进一步揭示投资者在“上证 e 互动”表达负面情绪影响股价同步性的内在机制，本文将投资者情绪和上市公司的回复行

为结合起来分析。根据情绪认知理论，情绪是环境事件、生理状况和认识过程三种因素共同作用的结果，其关键在于认知过程。

在资本市场，上市公司主动管理网络舆情的行为可以影响投资者的认知过程，通过纠正信息偏差和投资者非理性情绪，缓解信

息不对称（吴璇等，2017）。然而，根据已有的研究，互动沟通并不必然导致投资者信息能力的提升，上市公司敷衍投资者甚至

推诿搪塞会加剧股价崩盘风险（王铁军，2019）。只有公司的回复内容真正充分回答了投资者的问题时，公司管理层才有可能改

变投资者的既有认知，进而达到缓解投资者负面情绪的目的。 

由此，预测投资者表达负面情绪使公司回复丰富性和针对性更强，而较强的回复丰富性和针对性能够缓解由投资者负面情

绪引起的股价波动，即回复丰富性、回复针对性分别在投资者负面情绪和股价同步性关系中发挥了遮掩效应的作用。基于此，

提出假设 2: 
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H2a：回复丰富性在投资者负面情绪和股价同步性关系中发挥遮掩效应的作用，即投资者负面情绪通过提高公司回复丰富性

缓解了股价波动； 

H2b：回复针对性在投资者负面情绪和股价同步性关系中发挥遮掩效应的作用，即投资者负面情绪通过提高公司回复针对性

缓解了股价波动。 

三、研究设计 

（一）样本筛选和数据来源 

本文以 2014—2018 年所有在“上证 e 互动”“问答”版块有问答记录且年均问答数据大于 10 的沪市 A 股上市公司为初始

研究样本，剔除了：金融行业样本，ST、*ST 样本，年周交易数小于 30 的样本，IPO 当年样本和控制变量缺失的样本，最终获

得 3672 个观测样本。模型中投资者负面情绪 E＿negative、回复丰富性 Richness 和回复针对性 Pertinence 根据网络爬虫收集

得到的“上证 e互动”“问答”版块数据计算得到，媒体报道数量 Media的数据来源为《中国证券报》《证券日报》《证券时报》

《上海证券报》《中国经营报》《21 世纪经济报道》《经济观察报》《第一财经日报》等 8 家全国性、权威性的财经报纸，通过检

索主题、标题或全文含公司全称、简称的媒体报道数量进行度量（黄俊和郭照蕊，2014）。其中其他控制变量均来自于国泰安

（CSMAR）数据库和聚源锐思（RESSET）数据库。为避免极值影响，对所有变量进行了上下 1%的 Winsor处理。 

（二）变量定义 

1.股价同步性（SYNCiw) 

对于股价同步性的衡量，用第 w 周的个股收益率 RETiw、市场收益率 MKTRETw以及行业收益率 INDRETjw计算模型（1）中的拟

合优度 R2
iw 以此考察个股收益率中能够被市场及行业因素解释的部分。为控制数据值域区间差异带来的影响，利用模型（2）对

R2
iw进行对数化处理，得到股价同步性指标 SYNCiw。 

 

2.投资者负面情绪（E＿negative) 

通过网络爬虫收集得到“上证 e互动”“问答”版块 2014—2018年的问答数据，并调用百度的 API（应用程序编程接口），

使用百度自然语言处理技术对投资者的提问内容进行处理，计算得到投资者提问内容包含负面情绪的比例（E＿negative）。 

3.回复丰富性（Richness) 

借鉴丁慧等（2018）的研究，将上市公司在“上证 e 互动”回复总字数加 1 的自然对数作为回复丰富性的度量指标，具体

如模型（3）所示。 
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其中，words＿ait是上市公司 i第 t年在“上证 e互动”问答版块回复总字数。 

4.回复针对性（Pertinence) 

对于回复针对性的度量，采用王铁军（2019）的方法，用上市公司回复内容和提问内容的共同词汇数和回复词汇总数的比

值进行度量。回复针对性（Pertinence）数值越大，表示公司回复和投资者提问的重复内容越多。回复针对性指标的计算如模

型（4）所示。 

 

5.其他变量 

参照已有的研究，选取财务杠杆（Lev）、第一大股东持股比例（First）、实际控制人性质（Nsoe）、公司规模（Size）、公

司盈利能力（Roe）、公司成长性（Mb）、媒体报道数量（Media）、分析师跟踪人数（Analyst）、是否为国际四大审计（Big4）、

机构投资者持股比例（Inst）为控制变量。表 1给出了具体的变量定义。 

（三）模型构建 

首先，构建模型（5）检验投资者负面情绪与股价同步性的关系。在该模型中如果投资者负面情绪的系数为负，说明投资者

在“上证 e互动”表达负面情绪的公司股价同步性更低，H1成立。 

 

其次，分别检验回复丰富性和回复针对性在投资者负面情绪、股价同步性关系的遮掩效应，构建回归模型（6)—(7）和

（8)—(9）。 
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最后，引入合格境外机构投资者持股以及新闻报道指标，分别根据有无合格境外机构投资者持股和新闻报道数量中位数将

样本分为两组，考察在不同环境下上述关系是否成立。 

表 1变量定义 

变量类型 变量代码 变量说明 

被解释变量 SYNC 股价同步性:按照模型（1）-（2）计算 

解释变量 E_negative 投资者负面情绪:见变量定义 

中介变量 
Richness 回复丰富性:按照模型（3）计算 

Pertinence 回复针对性:按照模型（4）计算 

控制变量 

Lev 财务杠杆:公司年末负债总额/资产总额 

First 第一大股东持股比例：第一大股东持股数量占公司总股份的比例 

Nsoe 实际控制人性质：公司实际控制人性质，国有取 1，否则为 0 

Size 公司规模:公司年末总市值的自然对数 

Roe 公司盈利能力：公司当年的净利润/当年年末股东权益 

Mb 公司成长性：公司市场账面价值比 

Media 媒体报道数量:ln（上市公司年度媒体报道数+1） 

Analyst 分析师跟踪人数：当年关注一家上市公司且发布分析报告的证券分析师人数 

Big4 是否为国际四大审计：若公司的审计师为国际“四大”，取值为 1 

Inst 机构投资者持股比例：机构投资者持股数量/流通股数量 

Year 年份虚拟变量:年度哑变量 

Industry 
行业虚拟变量：依据《上市公司行业分类指引》的行业哑变量， 

其中制造业取两位代码 

 

四、实证结果与分析 

（一）描述性统计 
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表 2列示了本研究样本公司主要变量的描述性统计。其中，根据回复丰富性（Richness）的均值数据，由模型（3）可知，

样本公司平均每年在“上证 e 互动”回复字数约为 1502 个（e^7.315-1）；回复针对性（Pertinence）的均值为 0.245，代表公

司回复文本的 24.5%与投资者提问内容相同；投资者负面情绪（E＿negative）的均值和方差分别为 0.600 和 0.092，最大值为

0.864，最小值为 0.309，说明投资者提问文本隐含的情绪差异很大。 

表 2描述性统计 

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 中位数 

SYNC 3672 -0.368 0.996 -3.481 1.489 -0.262 

Richness 3672 7.315 1.362 3.434 9.805 7.491 

Pertinence 3672 0.245 0.074 0.049 0.467 0.246 

E_negative 3672 0.600 0.092 0.309 0.864 0.601 

Lev 3672 0.470 0.203 0.076 0.921 0.463 

First 3672 37.558 15.240 8.448 77.070 36.115 

Nsoe 3672 0.545 0.498 0 1 1 

Size 3672 20.573 3.293 14.640 25.552 22.089 

Roe 3672 0.067 0.104 -0.471 0.326 0.072 

Mb 3672 1.042 1.097 0.095 6.426 0.686 

Media 3672 2.057 1.203 0 5.631 1.946 

Analyst 3672 7.141 9.075 0 41 3 

Big4 3672 0.092 0.290 0 1 0 

Inst 3672 0.342 0.248 0 0.889 0.331 

 

（二）多元回归分析 

首先，本文检验了投资者负面情绪如何影响股价同步性，列（1）、（3）和（5）以股价同步性（SYNC）为因变量，列（2）

和（4）分别以回复丰富性（Richness）和回复针对性（Pertinence）为因变量。其中，列（1）中投资者负面情绪和股价同步

性负相关，假设 1 得到支持。列（2）投资者负面情绪（E＿negative）和回复丰富性（Richness）在 1%水平上正相关，说明投

资者表达负面情绪强烈的公司回复丰富性更高。模型（3）同时纳入投资者负面情绪（E＿negative）和回复丰富性（Richness）

后，和模型（1）相比，投资者负面情绪（E＿negative）的系数绝对值变大，而回复丰富性（Richness）的回归系数显著为正。

根据温忠麟和叶宝娟（2014）提出的中介效应检验方法，回复丰富性对投资者负面情绪和股价同步性关系具有遮掩效应，即投

资者在“上证 e 互动”表达的负面情绪通过提高上市公司的回复丰富性缓解了股价同步性的降低，其中间接效应占直接效应的

比例为 10.37%(0.129×0.041/∣-0.051∣）。 

列（4）检验了投资者负面情绪（E＿negative）对回复针对性（Pertinence）的影响，结果显示投资者负面情绪（E＿negative）

的系数显著为负，表明投资者负面情绪强烈的公司回复针对性更差。模型（5）同时对投资者负面情绪（E＿negative）和回复

针对性（Pertinence）进行回归，投资者负面情绪系数变小，显著性降低，而回复针对性（Pertinence）回归系数显著为正。

Sobel 检验结果 Z 值为-2.172,P 值为 0.030，进一步表明中介效应显著，计算可得中介效应占总效应的比例为 20.23%

（│-0.018│×0.427/│-0.038│）。以上回归结果说明公司对隐含负面情绪的投资者提问的回复针对性更差，股价同步性进一

步降低。这与本文的假设不符，对此可能的解释是，含有较多负面情绪的投资者在提问文本中包含的反应语气的助词可能会更
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多，并且公司在回复此类问题时可能会对敏感的问题避而不谈，出现“答非所问”的现象。 

综上，投资者负面情绪和股价同步性负相关，回复丰富性和回复针对性在投资者负面情绪和股价同步性的关系中分别起遮

掩效应和中介效应的作用。 

（三）进一步检验 

1.外资持股差异对投资者负面情绪与股价同步性关系的影响 

2019 年 9 月，为进一步扩大我国金融市场的对外开放，国家外汇局发布公告决定取消合格境外机构投资者（QFII）和人民

币合格境外机构投资者（RQFII）投资额度限制，境外投资者参与境内金融市场的便利性再次大幅提升。与其他投资者相比较，

合格境外机构投资者（QFII）由于不需要频繁披露其投资组合且不参加普通基金的排名（温军和冯根福，2012），更倾向于价值

投资。熊家财等（2014）研究发现，合格境外机构投资者（QFII）的交易行为显著提高了股价信息含量。因此，预测投资者负

面情绪、股价同步性关系在有无合格境外机构投资者（QFII）持股的公司时可能存在差异。 

为检验上述预测是否成立，按照有无合格境外机构投资者持股设置虚拟变量 QFII，将有合格境外机构投资者持股的公司取

值为 1，否则取值为 0，并根据 QFII取值对样本进行分组回归。 

PanelA报告了回复丰富性遮掩效应的分组检验结果。投资者负面情绪（E—negative）和回复丰富性（Richness）在列（1)—(3）

中的系数均至少在 10%水平上显著，在列（4)—(6）均不显著，说明投资者负面情绪、股价同步性关系以及回复丰富性的遮掩效

应只存在于无合格境外机构投资者持股的公司中。在 PanelB列（3）中，投资者负面情绪（E＿negative）的系数为-0.041,P值

为 0.165，远远低于模型 6 中投资者负面情绪（E＿negative）的 P 值（0.919），这表明回复针对性对投资者负面情绪与股价同

步性关系的中介作用在无合格境外机构投资者持股的公司中更加显著。对此可能的解释是，研究的样本中仅 10.62%拥有合格境

外机构投资者（QFII），而 QFII面临着更为严格的资格认定、监控以及投资和额度的限制问题，有合格境外机构投资者（QFII）

持股的公司具有更高的信息透明度，主要是特质信息而非“噪声”促进其股价波动。因此，有 QFII持股的公司股价同步性较低，

投资者负面情绪和股价同步性的负相关关系在股价同步性更高的无 QFII持股公司中更加显著。 

2.新闻报道数量差异对投资者负面情绪和股价同步性关系的影响 

新闻报道作为资本市场信息传播的重要中介，能够影响投资者的信息获取及投资行为。一方面，新闻对特定公司进行报道

能够提高投资者对相关公司的关注度，通过浏览新闻报道，投资者可以迅速获取大量公司特质信息；另一方面，新闻报道公司

负面消息能够加速投资者负面情绪的传播，强化投资者对负面情绪的反应，而报道公司正面消息和投资者自有负面情绪的反差

则可能引起投资者对新闻工作者和公司合谋的怀疑，对缓解投资者负面情绪和股价同步性负相关关系的作用较小。据此预测，

公司的新闻报道数量越多，投资者负面情绪对股价同步性的影响越大。 

为进一步探究新闻报道数量差异对投资者负面情绪与股价同步性关系的影响，将媒体报道的范围扩展到各主流媒体实时更

新的财经新闻资讯，选取国泰安（CSMAR）数据库中证券关联新闻年合计数量对新闻报道进行度量，并构建新闻报道虚拟变量

（News），当新闻报道数量大于其中位数时取值为 1，否则取值为 0。根据媒体报道数量（News）差异对投资者负面情绪与股价

同步性关系的分组回归结果。 

PanelA列示了对回复丰富性遮掩效应的分组检验结果。与列（1)—(3）相比，列（4)—(6）中投资者负面情绪（E＿negative）

和回复丰富性（Richness）均至少在 5%水平上显著，说明投资者负面情绪对股价同步性的负面影响以及回复丰富性对两者关系

的遮掩效应仅在新闻报道数量多的公司存在。类似的，PanelB 列（1)—(6）的回归结果表明，回复针对性的中介效应在新闻报
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道数量多的公司更加显著。回归结果支持前文预测。 

五、稳健性检验 

（一）变量的稳健性检验 

参照朱红军等（2007）的研究，用 t 日的公司收益率和市场收益率计算的 R2对股价同步性进行重新度量（记为 syn），以考

察股价同步性度量形式对检验结果可能造成的影响。可知，当改变股价同步性的度量方式时，回归结果依然稳健。 

（二）模型中的内生性问题 

为排除模型中的内生性问题，选取滞后一期的投资者负面情绪以及滞后一期同行业投资者负面情绪的平均值作为投资者负

面情绪的工具变量，进行异方差稳健的 DWH检验，得到 P值均为 0.000，说明投资者负面情绪存在内生性问题。报告了工具变量

法的两阶段回归结果。和普通最小二乘法相比，两阶段回归结果中，自变量和中介变量的系数绝对值变大且更加显著。在列

（1)—(5）中，工具变量过度识别检验得到的 P值均大于 0.7，选取的工具变量外生，与扰动项无关。进一步地考察工具变量和

内生变量的相关性发现，检验得到的 F统计量均大于 8（计算的 P值远小于 0.001），因此回归结果中不存在弱工具变量。 

六、结论与建议 

本文以 2014—2018 年“上证 e 互动”问答版块的问答数据为研究对象，考察了投资者在“上证 e”表达负面情绪对股价同

步性的影响及作用机制。研究发现：一是我国资本市场仍是一个“噪声”驱动价格、发展不完善的市场。投资者在“上证 e 互

动”表达负面情绪会加剧市场“噪声”，股价同步性下降。二是投资者在“上证 e”表达负面情绪使上市公司提高了回复丰富性，

这在一定程度上缓解了股价同步性的下降。三是投资者在“上证 e 互动”表达负面情绪通过降低上市公司回复针对性，使股价

同步性下降。四是以上关系只存在于无合格境外机构投资者持股或者新闻报道数量多的公司。 

据此，提出以下建议：第一，在对“上证 e 互动”的监管中，交易所不仅要关注公司信息发布行为，还要对投资者行为做

出规范，设置“投资者行为规范黑名单”，对恶意诱导网络秩序的予以强制管制。第二，上市公司在回复投资者的提问时，要

兼顾回复文本的丰富性和针对性，做到回复文本既不冗余拖沓，又不无的放矢。第三，投资者在进行投资判断时要加强信息甄

别能力，更加关注公司财务和非财务信息，投资切忌情绪化。第四，我国要进一步引导外资入市，扩大合格境外机构投资者投

资范围，改善投资者结构，劝导投资者进行价值投资。 

本文研究依然存在的局限性有：一是股价的波动和投资者的投资决策行为是一个十分复杂的过程，会受到多种因素的共同

影响，本文旨在探究“上证 e 互动”这一“官方”社交媒体“问答”版块对资本市场产生的影响，未考虑“上证 e 互动”其他

版块以及其他社交平台的作用。二是促进投资者和上市公司互动的因素有很多，本文把投资者和上市公司的问答互动做为信息

的供需过程，在一定程度上忽视了可能存在的监管评级等外部因素。三是限于数据的可获得性，本文仅就“上证 e 互动”回复

丰富性和针对性数据进行实证研究，没有考虑公司回复的及时性等因素的影响，相应的证据有待进一步挖掘。以上问题将是未

来研究的方向。 
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