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摘要: 随着以微博、微信为代表的社交网络信息平台在中国的崛起，形成了新媒体时代下信息

资讯生成与扩散的完整传播链条，深刻地影响着金融市场参与主体的学习认知习惯、投资决策

理念、交易行为模式，最终影响不同金融资产的价格波动规律． 本文在新媒体时代情景下，以

社交网络信息披露与传播平台为切入点，基于信息关注度、信赖度、更新频率等三层维度，构建

社交网络微博信息质量指标体系，研究社交网络信息质量与股价同步性的内在关联关系． 研

究表明: 微博信息质量与股价同步性有着显著的高度负向线性关联性，并且呈现出非线性 U
型关系． 即随着社交网络信息质量水平的提升，股价同步性逐渐降低到达最小值，而后又逐渐

提高． 研究结论为证明上市公司社交网络微博平台对股价同步性有较强影响力，提供了中国

金融市场的证据．
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0 引 言

股价同步性衡量了公司股价波动与市场平均

波动间同涨同跌的关联程度． 正如 Ｒoll［1］指出了

CAPM 模型的拟合优度与市场异质信息的直接关

联，市场信息包括宏观市场与公司的不同层面信

息，股价同步性程度强弱变化关键在于宏观市场

信 息 与 公 司 信 息 分 别 多 大 程 度 上 反 映 在 股 价

中［2］． 国内外已有研究表明，金融市场信息环境

对股价波动或者股价同步性的影响越来越为显

著，公司层面信息在股价变动所起到的作用有所

增加，而宏观市场层面信息相对作用减少，这导致

了传统标准资本资产定价回归模型的失灵［3 － 5］．
随着社交网络媒体在国内的崛起，形成了金

融资讯生成与扩散的完整传播链条，使得市场参

与主体在学习认知习惯、行为模式、风险控制等行

为，甚至金融资产价格规律，发生了本质性的巨大

变化［6，7］． 新媒体催生出网民和散户这两个群体

的加速融合，而新媒体中的社交网络平台信息不

但极其敏感地反映出这部分市场主体的整体价值

观与所关注的兴趣点，更反过来凭借其强大的用

户附着力，占据了这部分市场参与主体大量的注

意力资源，潜移默化地改变着他们看待事物的看

法，更进一步影响到他们投资决策理念、交易模式

等，进而形成对金融资产价格的冲击力． 而社交

网络平台是否在金融资产价格形成过程中起到作

用，突发事件与热点信息在社交网络中扩散行为

与规律，以及社交网络中参与主体信息识别与学

习行为，等等问题，这些都是理论与实务所关注的

热点． 新媒体时代下，信息通信技术和社交网络

平台提供了丰富的个体、群体数据，以及不同渠道

的海量信息数据［8］，为金融学者们深入研究股价

同步性这一热点问题，提供了一个崭新的切入点．
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本文以微博社交网络平台信息披露与市场主

体关注为切入点，基于信息关注度、信赖度、更新

频率等不同维度，构建社交网络微博信息质量的

指标体系，研究金融市场社交网络平台信息质量

对股价同步性的影响机制． 相比已有文献，本文

贡献在于以社交网络微博平台为研究视角，就中

国金融市场中新媒体在股价同步性中的影响，进

行了理论和实证分析． 为社交网络平台的信息披

露与传播，在金融市场股价同步中所起的关键作

用，寻求中国金融市场的证据．

1 国内外文献回顾与评述

随着中国金融市场股权分置与做空机制等制

度的不断完善，股价同步性研究更成为近几年金

融领域学者们关注和研究的热点，其相关研究的

立论基础是市场有效信息理论［1，9］，将资本资产

模型中不能解释个股收益率的行为层面与公司层

面信息因素视作异质信息，用计量模型回归的拟

合优度 Ｒ2 来度量，进而通过非宏观与宏观信息比

率对数值 ln( Ｒ2 /1 － Ｒ2 ) ，来考察微观个股与宏观

市场之间的联动关系． 而异质信息来源于行为层

面与公司层面两类信息，行为层面包括分析师关

注、投资者关注与知情交易等，甚至突发新闻热点

信息与随机交易等因素［11］; 公司层面分为公开信

息与私有信息，包括会计信息、组织结构、治理机

制等． 总体而言，有关股价同步性的相关研究重

点在于其内在影响因素与经济后果等问题．
行为层面视角的股价同步性相关研究． 分析

师群体是金融市场中信息识别与传播的重要媒体

中介，在金融资产价格发现过程中扮演重要的角

色． 分析师职业活动及其对上市公司关注度，对

股价同步性有着积极的正面影响［12，13，14，15］． 而随

着互联网技术的发展与社交网络平台的普及，股

民与网民的逐渐融合，投资者群体在金融市场中

不仅仅是信息接受者，同样也扮演了信息识别与

传播的角色［16，17，18，19］． 从金融资产交易行为来

看，交易行为本身可以分为基于公开信息交易、基
于私有信息知情交易，以及基于噪声交易． 学者

们更注重后两者对股价同步性影响的研究: 信息

代理指 标 的 设 计、度 量 及 其 与 股 价 同 步 性 关

系［10］; 公司层面公开信息数量与股价同步性成倒

U 型关系［20］; 私有信息套利交易行为与股价同步

性高度正相关［9，21］; 公司内部人与控股股东侵占

外部人利益［22］等． 而噪声交易行为对市场价格

冲击力呈现随机状态，故其与股价同步性也有显

著的正相关关系［23］． 另外，有些学者考察市场中

不同类型参与主体 ( 即机构投资者、散户与上市

公司) 行为与股价同步性的关联，试图以此得出

股价同步性产生的深层次原因，是机构投资者参

与程度、QFII 投资者参与程度，机构投资者羊群

行为，上市公司公开信息，不确定性与噪声交易，

还是快捷的算法交易等等因素引起［24 － 29］．
公司层面视角的股价同步性相关研究． 会计

领域学者认为上市公司会计信息是衡量公司价值

最重要的公司层面公开信息，它会影响股票估值

与市场 交 易 价 格，进 而 影 响 公 司 资 源 配 置 效

率［30］． 众多学者的研究重点在于会计信息盈余

质量的衡量，发现盈余信息质量较高，可被投资者

挖掘的私有信息越少，进而股价同步性较高［31］．
而盈余信息质量的高低关键在于会计准则与盈余

管理，随着国际财务报告准则的实施，公司层面信

息透明度的提升，股价同步性程度进而提高［10］．
在公司会计信息透明度较高时，个人与机构投资

者对上市公司盈余信息的解读能力也会较为理性

与全面［32］． 当然，也有学者有从公司治理角度考

察其与股价同步性关联． 上市公司通过内部与外

部不同机制实施公司治理，在降低公司委托代理

成本的同时，也有助于促进公司层面私有信息的

扩散． 比如由于公司兼并收购的套利行为，上市

公司对待收购行为越开放，股价同步性就会越

高［33］． 除此以外，有学者研究信息披露、交易与

监管制度、政治关系等环境与上市公司股价同步

性的关联性，也得到了一些有趣的结果，如市场化

程度较低、市场干预较多的环境下，政治关系强

的公司与股价同步性有显著正相关关系［34］; 在

健全金融体系，资本市场开放程度越高，公司生

产经营盈利状态越呈现多样化的特点，股价同

步性就越低［2］． 较完善的投资者保护与监管制

度下，公 司 会 计 盈 余 在 股 票 价 格 信 息 含 量 较

高［35］，进而股价同步性水平也会较高． 关于股

价同步性的经济后果，学者们的研究主要集中

在股价同步性对投融资、兼并收购、资源配置效
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率等公司政策的影响［36，37］．
综上，国内外股价同步性相关研究，重点关注

行为层面和公司层面信息，以及股价同步性的经

济后果． 就信息而言，主要包括信息披露渠道、会
计信息质量、制度监控等方面［38］，但这些信息评

价的方式大多采用定性分析，主观性较强． 过多

地依托相关网站搜索引擎的功能，考察信息与金

融资产行为的关系，未能关注到当前主流社交网

络平台的这一重要的信息传播媒介． 社交网络平

台信息披露与传播是否在金融资产价格行为中起

到关键的作用，是一个值得关注的问题． 因此，本

文以企业官方微博平台为切入点，寻求新媒体社

交网络平台在股价同步性中所起重要作用，给出

中国金融市场的证据，这也是本文的贡献所在．

2 研究假设提出

股价波动性反映了上市公司的股价波动与市

场平均波动之间同涨同跌的关系． 公司层面信息

与市场层面信息快速地反映到股价当中，优化资

本市场资源的配置效率． Morck 等［9］表明资本市

场不成熟的环境下，对投资者的保护不够、法律的

制度不完善，股价同步性较高． Jin 等［2］通过分析

公司信息透明度和收益同步性之间的关系，发现

信息环境越透明，投资者就越容易获得公司的特

质信息，从而市场层面的信息对公司收益变量的

解释就越小，使同步性降低． 但是也有一些研究

得出了相反地结论，Dasgupta 等［39］发现，当信息

的透明度增加时，股票同步性也会增加． 在透明

度高的环境中，甚至较少的新信息被融入价格，同

步性就会增大． 随着微博等社交网络等平台的不

断发展，使人们更好地共享与传播公司信息，拉近

了市场参与主体的现实距离． 社交网络平台高质

量的信息，进一步丰富了投资者做投资决策时所

依赖信息类型及其内容． Xing 和 Anderson［20］研

究发现公司层面公开信息数量与股价同步性呈倒

U 型关系． 因此，本文提出假设 1 和假设 2:

H1 上市公司微博平台信息质量与股价同

步性存在正相关关系．
H2 上市公司微博平台信息质量与股价同

步性存在非线性相关关系．

而就上市公司的规模 ( Size) 、换手率 ( Turn-
over) 、账面市值比( BTM) 而言，根据 Ｒoll［1］的研

究，规模大的公司，股票价格的变化会对整个市场

产生巨大的影响，因为它们的市值占大盘的比例

非常高，往往预测甚至决定着宏观经济形式的变

化． 而市值大的公司，易受到投资者的关注，投资

者会对其进行分析，从而降低股价同步性． 换手

率是反映股票流动性程度的指标，换手率高说明

股票的交易活跃，更多的公司特质信息进入市场，

从而降低股价同步性． 同时，账面市值比高的公

司往往受市场宏观因素影响比较大，账面市值比

越高的公司受市场宏观经济因素影响较大，股价

同步性趋势较为明显; 反之，账面市值比越低的公

司受市场层面因素的影响较小，从而导致较低的

股价同步性水平． 因此，本文提出假设 3 与假

设 4:

H3 换手率与股价同步性负相关．
H4 账面市值比和股价同步性正相关．

3 研究设计

3． 1 数据来源

数据来自于锐思 ( ＲESSET ) 数据库 和 万 得

( WIND) 数据库，选取 2010 年 1 月 1 日 ～ 2013 年

12 月 31 日期间，上证 180 指数周收益率及其成

份股中周收益率数据，共 13 974 个样本数据． 上

市公司社交网络平台的信息数据来自于新浪微

博． 为保证分析过程的全面性与代表性，选取平

台内测时间最早，使用人数最多的新浪微博作为

信息统计来源平台． 本研究采用人工手动方式对

数据进行采集，用 Excel 对数据进行清洗与整理．
考虑金融行业以金融资产作为主营业务收入，其

公允价值变动较大，统计结果不具有代表性，剔除

上证 180 成份股中的金融行业股票，剔除无新浪

官方微博的样本，最终有 34 个上市公司作为研究

样本． 另外，本研究中使用 Matlab2013a 与 SAS9． 2
软件实现．
3． 2 变量选取

本文从关注度、信赖度和更新频率 3 个维度，

对微博信息质量指标进行量化，记为 BIQ( micro-
blog informative quality) ． 关注度反映微博用户对
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于该公司信息关注的程度，关注度越高，信息对于

使用者的效用价值大，从而吸引力越大，影响越

大，相反则代表其对使用者的影响小，不易引起使

用者的关注． 关注度用相关博文总数比率和粉丝

数比率两个二级指标量化． 关注度 = 相关博文总

数比率 × 1 + 粉丝数总数比率 × 2 ． 其中，相关

博文总数比率 = 某上市公司博文总数 /全体样本

相关博文总数最大值; 粉丝数总数比率 = 某上市

公司官方微博粉丝数 /全体样本粉丝数最大值，

1和 2表示权重系数．
信赖度反映微博用户对于相关博文的认可程

度，信赖度越高说明信息的可信度越高，信息使用

者对其真实性具有较高的认同感，信息质量越好，

相反则说明信息的可信度低，信息质量差． 信赖

度 = 相关微博转发数平均值比率 × 3 + 相关微

博评论数平均值比率 × 4 ． 其中，相关微博转发数

平均值比率 = 相关微博转发数平均值 /全体样本相

关微博转发数平均值最大值; 相关微博评论数平均

值比率 =相关微博评论数平均值 /全体样本相关微

博评论数平均值最大值，3和 4表示权重系数．
更新频率代表信息更新速度． 信息发布越频

繁表明信息使用者对此信息的时效性要求越发明

显，企业对于微博的重视程度越高，更乐于通过微

博向关注者发布信息，因此，官方微博的信息质量

也相对较高． 更新频率比率 = 更新频率系数 /全
体样本更新频率系数最大值 × 5 ． 而更新频率系

数 = 博文总数 /活跃天数，5表示权重系数．
由于 上 述 指 标 共 同 影 响 微 博 信 息 质 量

( BIQ) ，所以假设各个指标的权重为 i ，其中，i =
1，…，5，同时令 1 = 2 = 3 = 4 = 1 /6，5 = 1 /
3． 这样关注度、依赖度、更新频率的权重都为 1 /
3，如表 1 所示．

表 1 社交网络平台微博信息质量评价指标构建

Table 1 The assessment index construction of social network micro-blog platform

一级指标 二级指标 权重

关注度
相关博文总数比率 1

粉丝总数比率 2

信赖度
相关微博转发数平均值比率 3

相关微博评论数平均值比率 4

更新频率 更新频率系数 5

对于股价同步性指标，借鉴林忠国和韩立岩

等［11］的方法，采用股利再投资的周收益数据，市

场收益率为上市公司总市值加权所得． 避免了个

股收益对市场收益的反应时滞． 构建回归模型

ri，t = αi + βi1 rm，i，t + βi1 rm，i，t －1 + εit，对每一家上市

公司进行回归，得到经过调整的拟合优度 Ｒ2，进

而构建股价同步性指标 SYN = ln［Ｒ2 /1 － Ｒ2］．
Morck 等［9］认为股价同步性就是股票价格依

赖市场和所属行业的信息的程度，这也能反映公

司的独有信息是否具有独立性，并且将 Ｒ2 首次定

义为股价同步性的衡量指标，Ｒ2 就是上市公司个

股收益率对市场层面的收益率回归的拟合优度，

根据统计学基本原理，Ｒ2 的经济含义就是市场层

面信息对个体公司股价的解释比例． 因此，Ｒ2 越

大，表示公司股票价格的市场的同步性就越高．
为了计算股价同步性，根据以前的相关研究 Dur-
nev 等［36］; Piotroski 和 Ｒoulstone［12］，针对某公司

年度股价同步性，拟通过以下步骤计算: 1 ) 对每

一个公司年，对公司层面的周回报率 ( ＲETi，w ) 、
关于这周和上一周市场的周回报率 ( MＲETi，w )

与 这 周 和 上 一 周 行 业 层 面 的 周 回 报 率

( INDＲETi，w ) 进行回归，构建如下的回归模型

ＲETi，w = α0 + β1MＲETi，w + β2MＲETi，w－1 +

β3INDＲETi，w + β4INDＲETi，w－1 +ε
( 1)

其中 MＲETi，w 表 示 市 场 在 第 w 周 的 回 报 率，

INDＲETi，w 表 示 i 公 司 所 属 行 业 在 第 w 周 的 周

回报率． INDＲETi，w 公式如下 INDＲETi，w=∑
k∈I

ＲETk，w－

ＲETi，w /JI － 1，其中 I 表示公司 i 所属的整个行业，

JI 表示行业 I 中所有公司的数目． 2) 对式( 1) 的回

归计算出Ｒ2 ，再通过 logistic 变换: SYN = ln( Ｒ2 /1 －
Ｒ2) ，将 Ｒ2 映射到整个实数轴上，SYN 即是所要求的

股价同步性． 另外，Morck 等［9］认为股价的同步性可

以有股价变动与市场变动方向一致的比率来度量．
参考 Chin-Wen 等［40］度量市场股价同步性的方法，
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首先剔除掉波动不明显的样本，考虑使用单只股票

价格变动与市场价格变动方向一致的比率来度量，

即 SYN = n /N，其中 n 表示在窗口期内公司股票与

市场波动一致的次数，N 表示窗口期长度，进而

计算股价同步性，进行稳健性检验．
最后，为了对模型进行有效的控制，剔除其他

影响因素，引入规模、换手率、账面市值比三个控

制变量． 规模用个股研究期间流通市值( 周) 均值

的自然对数表示． 换手率反应研究期间内个股

买卖股票的频率( 周) ，换手率 = 成交股数 /流通

总股数． 账面市值比为样本期账面市值比的周

均值，用 上 年 末 每 股 权 益 与 周 收 盘 价 的 比 值

计量．
3． 3 计量模型设计

检验官方微博信息资源质量对股价同步性的

影响，将股价同步性( SYN) 设为被解释变量，以官

方微博信息质量( BIQ) 为解释变量． 为了全面考

虑其他因素对股价同步性的影响，引入三个控制

变量，分别为规模、换手率、账面市值比，建立如下

回归模型

SYN = α + β1BIQ + β2Size + β3Turnover +
β4BTM + ε ( 2)

进而为了描绘出社交网络信息质量变化与股价同

步性的非线性关系，设定以下计量模型

SYN =α+β1BIQ+β2BIQ×BIQ + β3Size +
β4Turnover + β5BTM + ε ( 3)

4 实证分析与稳健性检验

为了避免出现伪回归的计量问题，对 34 家公

司股票对应的每个指标变量数据进行了平稳性检

验． 所有指标的 ADF( augmented dickey-fuller) 检

验结果显示: 在 1% 的置信水平下拒绝存在单位

根的零假设，表明本研究所涉及到的时间序列指

标均是平稳的．
研究变量统计性特征描述结果如表 2 所示，

样本中 SYN 值相差较大，说明选取的样本股价

的同步性水平不一，变动范围较广，研究具有代

表性． 微博信息质量( BIQ) 变动幅度较大，公司

间可能由于开通微博的时间、对微博的重视程

度及发表内容偏好的不同，导致官方微博信息

质量具有明显的差异． 公司规模，选择上证 180
成份股作为样本股，其公司大多规模较大，此处

差异不明显． 换手率差异较为明显，主要原因为

我国投资者多为中小投资者，获利方式为利用

买卖价格差，因此频繁地发生买卖行为，造成换

手率较高． 账面市值比最小值为 0． 008 0，最大

值为 0． 086 2．
表 2 研究变量描述性统计表

Table 2 The summary statistics of research variables

变量 观察值 均值 标准差 最小值 中位数 偏度 峰度 最大值

SYN 200 － 0． 192 1 0． 490 4 － 2． 296 3 － 0． 917 8 － 0． 571 0 3． 579 2 － 0． 041 2

BIQ 200 0． 214 2 0． 127 2 0． 064 8 0． 186 9 0． 689 0 2． 480 4 0． 537 6

Size 200 16． 911 2 1． 044 5 15． 395 7 16． 652 3 1． 012 7 3． 991 7 20． 092 8

Turnover 200 4． 475 2 2． 814 9 0． 293 5 3． 789 3 0． 982 8 3． 207 6 11． 322 0

BTM 200 0． 038 1 0． 022 5 0． 008 0 0． 031 6 0． 704 0 2． 439 9 0． 086 2

由表 3 可知，在被解释变量与解释变量相关

性中，SYN 与 BIQ 的相关系数较高为 － 0． 779 3，

与 Size， Turnover， BTM 的 相 关 系 数 分 别 为

－ 0． 445 7，0． 269 9，0． 182 3． 另外，经检验上述

变量为近似正态分布． BIQ 对于 SYN 有反向相

关，且相关程度最大． BIQ 与 Size 的相关性相对

较高，为 0． 420 1，可能是由于公司规模越大，信息

透明度较高，微博信息质量越高引起的． 此外，

Size 与 Turnover 的相关性水平为 － 0． 626 3，数值

偏高，可能对最终的回归结果产生影响． 因此，选

择 Turnover 作为主要控制变量具有一定的合理

性． 而 Size 与 Turnover 相关性程度较高，这与中

国证券市场投资者大多以频繁买卖获得的买卖

价差的交易行为有着直接关系，符合市场现实

情形． BIQ 与 Size、Turnover、BTM 的相关程度分

别为0． 420 1、－ 0． 367 7、－ 0． 216 2，Size 与 BTM
的相关 程 度 为 0． 283 4，排 除 了 模 型 的 共 线 性

情形．
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表 3 研究变量相关性分析表

Table 3 The correlation of research variables

相关性统计分析 SYN BIQ Size Turnover BTM

SYN 1． 000 0 － 0． 779 3 － 0． 445 7 0． 269 9 0． 182 3

BIQ － 0． 779 3 1． 000 0 0． 420 1 － 0． 367 7 － 0． 216 2

Size － 0． 445 7 0． 420 1 1． 000 0 － 0． 626 3 0． 283 4

Turnover 0． 269 9 － 0． 367 7 － 0． 626 3 1． 000 0 － 0． 144 4

BTM 0． 182 3 － 0． 216 2 0． 283 4 － 0． 144 4 1． 000 0

由表 4 回归分析结果、稳定性检验结果分析

可知: 上市公司官方微博信息高质量的股票，同步

性水平较低． 此外，模型 1 － 模型 4 的 DW 检验值

分别为 2． 304 7、2． 089 3、2． 251 2、2． 467 5，可见

此统计量值大约为 2，说明模型回归残差与其滞

后项之间没有联系，未发现扰动项的自相关现象．
对回归模型进行了异方差检验，模型 1 － 模型 4

的有( 无) 交叉乘积项的 White 统计量检验值分别

为 19． 038 3( 9． 276 4)、29． 046 4( 13． 723 6)、29． 077 0
( 9． 011 5)、25． 063 5( 3． 197 0) 小于自由度为15( 9)

的置信水平 1%下的卡方统计量为 36． 19( 21． 57)

说明不存在异方差现象 ． 可见，本研究实证模

型符 合 计 量 前 提 假 设 条 件，验 证 了 模 型 可

行性 ．
表 4 社交网络信息质量与股价同步性线性与非线性模型回归估计

Table 4 Ｒegression estimation of social network information quality and stock price synchronicities for linear or nonlinear

被解释变量 SYN = ln［Ｒ2 /1 － Ｒ2］ SYN = n /N 被解释变量 SYN = ln［Ｒ2 /1－Ｒ2］ SYN = n /N

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

Intercept
1． 794 4*

( 1． 428 9)

1． 017 4＊＊＊

( 5． 907 1)
Intercept

1． 102 8*

( 0． 226 8)

0． 923 1＊＊＊

( 6． 516 7)

BIQ
－ 2． 708 2＊＊

( － 5． 239 4)

－ 0． 203 6＊＊＊

( － 2． 873 0)
BIQ

－ 0． 613 4＊＊＊

( － 2． 000 1)

－ 0． 572 9＊＊＊

( － 4． 810 3)

BIQ × BIQ
1． 286 6＊＊

( 1． 017 8)

0． 723 8＊＊＊

( 3． 083 2)

Size
－ 0． 123 4*

( － 1． 664 0)

－ 0． 016 1*

( － 1． 590 9)
Size

－ 0． 085 4*

( － 1． 166 9)

－ 0． 008 7

( － 1． 034 8)

Turnover
－ 0． 024 5*

( － 0． 976 2)

－ 0． 004 7*

( － 1． 368 5)
Turnover

－ 0． 021 2*

( － 0． 870 7)

－ 0． 002 5

( － 0． 889 8)

BTM
1． 838 7*

( 0． 674 0)

0． 344 2*

( 0． 920 0)
BTM

1． 280 4*

( 0． 485 0)

0． 128 6

( 0． 422 6)

Adjusted-Ｒ2 0． 854 1 0． 587 2 Adjusted-Ｒ2 0． 883 0 0． 834 5

F-statistic 12． 996 4 4． 786 6 F-statistic 12． 173 5 9． 344 9

DW stat 2． 304 7 2． 089 3 DW stat 2． 251 2 2． 467 5

White stat 19． 038 3 29． 046 4 White stat 29． 077 0 25． 063 5

注: 模型 1 和模型 3 的股价同步性指标是根据 Durnev 等［36］的回归方法计算出 Ｒ 平方值，进而构建出股价同步性指标 SYN1 =

ln( Ｒ2 /1 － Ｒ2 ) ． 而模型 2 和模型 4 的股价同步性指标是根据样本窗口期内与市场收益率波动方向一致的时间占整个研究

样本期间的比重，参考 Chin-Wen 等［40］度量市场股价同步性的方法，首先剔除掉波动不明显的样本，构建股价同步性指标

SYN2 = n /N． 另外，括弧中数值为 T 统计量( 双尾) ，＊＊＊、＊＊和 * 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平上显著．

在表 4 中，回归模型 1 －回归模型 2 在控制了公

司规模、换手率、账面市值比等影响因素后，社交网

络信息质量与股价同步性相关关系分别为 －2． 708 2
和 － 0． 203 6，其对应 T 检验值分别为 － 5． 239 4
和 － 2． 873 0，绝对值均大于 2． 75，拒绝原假设，说

明两者存在显著负相关关系． 表明上市公司微博

信息质量与股价同步性水平负相关，微博信息质

量系数越高，信息量越大，关注人群越多，股价同

步性水平越低． Size 回归系数分别为 － 0． 123 4 和

－ 0． 016 1，对应 T 值为 － 1． 664 0 和 － 1． 590 9，
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显示出公司规模与股价同步性负相关显著性水平

较低． 说明公司规模对股价同步性影响不显著． 而

Turnover 回归系数分别为 －0． 024 5 和 －0． 004 7，其

对应 T 值为 －0． 976 2和 －1． 368 5，说明换手率对股

价同步性有一定的反向影响，即换手率越高，股价

同步性水平越低，但是影响不显著． BTM 回归系

数分别为1． 838 7和 0． 344 2，而对应的 T 值为

0． 674 0和0． 920 0，显著性水平极低，说明虽然账

面市值比与股价同步性水平同方向变动，但是这

种影响微乎其微． SIZE，Turnover，BTM，3 个控制

变量对 SYN 影响程度明显低于 BIQ，可见在此模

型中，BIQ 为主要解释变量，更加印证了理论模型

分析结果的正确性． 模型 1 － 模型 2 而言，调整拟

合优度分别为 0． 854 1 和0． 587 2，数据与模型的

拟合效果极佳，说明模型的解释力充分． 模型 2
在实证研究中起到了稳健性检验的作用． 将因变

量股价同步性 SYN = ln［Ｒ2 /1 － Ｒ2］指标替换成

替代指标． 计算为保证统计结果的精确性，去除

那些无明显波动方向的数据外一种方法———频数

分析法，即为样本窗口期内与市场收益率波动方

向一致的时间占整个研究样本期间的比重，记为

SYN = n /N，其数值越高，显示股价同步性水平越

高． 可以看出，稳健性检验回归模型结果中主要

研究变量无明显差异，表明验证结论的普适性与

可靠性．
就模型 3 － 模型 4 而言，通过重点考察社交网

络信息质量提升速度指标，研究发现，BIQ 回归系数

分别为 －0． 613 4、－ 0． 572 9，其对应的 T 值分别为

－2． 000 1、－ 4． 810 3，BIQ2 回 归 系 数 分 别 为

1． 286 6、0． 723 8，其对应的 T 值分别为 1． 017 8、
3． 083 2，第一个与第二个 T 值的绝对值均大于 2，

说明在 1%的显著性水平条件下显著． 这都说明

了社交网络信息质量与股价同步性有显著的 U
型非线性相关关系，即随着社交网络信息质量水

平的提升，股价同步性逐渐减小到达最小值，而后

又逐渐提高．

5 结束语

本文通过对股价同步性与社交网络微博平台

信息质量的线性关联研究发现，上市公司公开信

息越为透明，公司股价同步性越低; 并且社交网络

信息质量与股价同步性有显著非线性 U 型的相

关关系，即随着社交网络信息质量水平的提升，股

价同步性逐渐降低到达最小值，而后又逐渐提高．
从以上结论可知，随着中国金融市场中社交网络

微博平台普及，社交网络媒介在股价同步性中具

有一定的影响力． 上市公司通过社交网络渠道进

行信息披露与传播，一定程度上能起到增强公司

股价的稳定性，这恰恰为中国上市公司进一步完善

信息披露的内容与渠道提供了借鉴与方向． 当然，本

研究还存在一定的局限性． 一方面上市公司微博数

量较少，不少公司尚未建立新媒体时代下上市公司

微博官方平台的信息披露与传播渠道，未能分行业

去细致考察; 另一方面诸如此类社交网络数据维度

的多样性，以及采集工作的困难性，更需要在语义分

析、搜索引擎与算法等方面有所设计、开发与应用．
希望有学者对此方面进一步研究．
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Social networks，investor attention and stock price synchronicity

LIU Hai-fei，XU Jin-tao，BAI Wei，LI Xin-dan
School of Management and Engineering，Nanjing University，Nanjing 210093，China

Abstract: As the rising of social networks，represented by Micro-blog and we chat，in China，a full message
dissemination and diffusion transmission chain has formed during the new media era，and profound influences
have been made on the habits of individual cognitive learning，investment philosophy，behavioral patterns，
and asset prices patterns in financial markets． In the scenario of the new media，this study investigates the
correlation between micro-blog information quality and stock price synchronicity，taking the financial social
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networks platform as the breakthrough point． Based on the three dimensions of information attention，network
reliability，and update frequency，the paper first constructs a index system for network information quality，
then theoretically and empirically studies the influence of the social network‘s information quality on stock
price synchronicity． The findings suggest the connection between the two is clear negative and U-shaped rela-
tions． Our results provide evidences from Chinese stock market to confirm the validity of social networks on
stock price synchronicity．
Key words: social networks; investor attention; micro-blog informative quality;
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Propagation law and coping strategies for public opinions in emergency with
the consideration of the government intervention

WANG Zhi-ying1，2，LI Yong-jian2，3

1． School of Management Science and Engineering，Anhui University of Technology，Maanshan 243032，

China;

2． Business School，Nankai University，Tianjin 300071，China;

3． Collaborative Innovation Center of Socialism Construction，Nankai University，Tianjin 300071，China

Abstract: Through studying multiple cases on public opinion propagation under the background of emergency，

the classifications of masses and the intervention effects of the government are first defined，and the state-tran-
sition relationship between different types of the masses is also analyzed． Then，according to the practical
characteristics of public opinion propagation，a control system of public opinion propagation with the considera-
tion of the government’s intervention is constructed by applying the SEIＲ epidemic model． Further，the mean
field method is used to present a differential equations model for the above system，and the government’s cop-
ing strategies are obtained through studying the equilibrium points and the stability of this model． Finally，the
public opinion propagation of the Great East Japan Earthquake in 2011 is taken as a case，in which the influ-
ences of different focuses of government’s emergency decision on the behaviors of the masses are tested
through designing multiple scenarios，and some related strategies are proposed for making emergency schemes．
Key words: emergency; public opinion propagation; epidemic model; coping strategies
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