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摘要： 投资者在资本市场社交媒体中的广泛讨论与互动，为上市公司之间创造了一种特殊的

社交媒体联结关系，本研究考察了社交媒体联结对公司股价溢出效应的影响． 利用 ２０１７ 年 ６
月至 ２０１９ 年 １２ 月的 Ａ 股上市公司监管处罚作为外生冲击，研究发现当上市公司被监管处罚

后，短期内受处罚公司的累计超额收益率显著为负，同时与该公司存在社交媒体联结关系的公

司的累计超额收益率也显著为负． 排除竞争性解释和使用工具变量方法都证明社交媒体联结

强度与股价溢出效应之间存在因果关系，同时，进一步分析也表明个人投资者负面情绪的传染

效应是其中的重要影响机制． 本研究拓展了人们对于数字经济时代社交媒体重要价值的认识，
为加强中国资本市场风险管控提供了参考．
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０　 引　 言

在数字金融时代，人们的投资理财、借款融资

均实现了数字化，甚至智能化，同时人们获取和分

享金融信息，也非常倚重互联网，包括互联网社交

媒体． 作为获取和传递信息、表达和传染情绪的重

要途径，社交媒体在经济社会生活中扮演了越来

越重要的角色［１ － ３］ ． 在资本市场内，投资者在专业

化的社交媒体中的广泛交流与互动可以汇聚成巨

大的能量，产生重要影响． 例如，２０２１ 年初，个人

投资者通过 Ｒｅｄｄｉｔ（美国知名论坛网站）等社交

媒体平台广泛串联，反制了多家基金对“游戏驿

站（ＧａｍｅＳｔｏｐ）”公司的做空，两周时间内使得股

价上涨 １ ５８５％，迫使多家空头基金平仓认输，引
发“拔网线”事件②． 而且，投资者在社交媒体中的

广泛讨论与互动，特别是其同时对不同公司的关

注和评论，为上市公司之间创造了一种特殊的社

交媒体联结关系． 已有关于社会网络联结的研究

主要是基于真实的业务网络或者关系网络，即
“经济联系”，但本研究考察的社交媒体联结为

“虚拟联系”． “虚拟世界”的社交媒体联结是否会

对公司产生经济后果，值得进行考察． 本研究利用

中国资本市场的一个代表性社交媒体“东方财富

网股吧论坛”为研究对象，考察了上市公司因为

投资者在社交媒体上的共同关注和评论而产生的

社交媒体联结，是否也能产生股价溢出效应． 以中

国资本市场作为研究对象，是因为其一个非常显

著的特征：在中国资本市场中，个人投资者的数量

和活跃程度均非常高，而且非理性特征明显． 根据

①

②
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《上海证券交易所 ２０２０ 统计年鉴》，上海证券交

易所 ２０１９ 年的股票投资者为 ２３ ６００． ３ 万户，其
中自然人 ２３ ５２４． ８ 万户，占比达 ９９． ６８％． 而囿于

信息渠道、知识水平等的限制，个人投资者通常具

有有限理性甚至非理性的特征，在信息处理和决

策过程容易受到自己和他人情绪的影响，表现出

过度反应、反应不足和羊群效应等市场异象［４， ５］，
从而为研究社交媒体中的上市公司社交媒体联结

与股价溢出效应创造了条件．
在经济生活中，个体的经济行为不仅受其自

身特征左右，也受其所附属的社会网络的影

响［６］，反之亦然． 例如，在资本市场中，某一个重

大事件发生后，不仅事件公司自身会受到直接的

影响，与其同处一个行业［７ － １０］、一个地区［１１， １２］，
隶属同一集团［１３ － １５］，共用相同的审计师［１６ － １９］、承
销商［２０］，或存在董事联结［２１， ２２］、风险投资机构联

结［２３］的其他公司也会受到某种影响，即各种类型

的社会网络联结使得关联公司之间的股价存在溢

出效应． 不过，虽然个体投资者行为也是影响股价

波动的重要原因，但在相关研究中，鲜有研究考虑

公司股价是否会通过因为在社交媒体上受投资者

共同关注形成的社交媒体联结关系而产生溢出效

应． 考虑到社交媒体对经济社会产生的重大影响，
这一方面的研究缺失亟待填补．

相关研究困难首要在于数据的可得性问题，
但股票论坛为研究这个问题提供了一个较好场

景． 随着信息技术和互联网的发展，互联网社交媒

体作为交易场所和信息源已经越来越流行，股票

论坛已成为股民重要的信息交流、情绪宣泄的场

所． 机构投资者通常拥有私有信息和信息分析资

源，而个人投资者则主要依靠股票论坛等非正式

渠道来获取信息并分享观点，可以让研究中难以

观测的因素得到体现． 目前，中国有股吧论坛、雪
球网、淘股吧等多个股票论坛，其中以股吧论坛规

模最大、参与者最多． 例如，根据整理，在 ２０１７ 年

５ 月至 ２０２０ 年 １ 月的样本期间，东方财富网股吧

论坛的用户共发布了约 ７ ９００ 万个帖子（每日约

８ 万个帖子），覆盖 ３ ０００ 多家上市公司． 而且，除发

帖人发布的具体帖子文本信息外，本研究还获取了

发帖人的 ＩＤ 信息，这样就可以获取这些发帖人在不

同公司下的发帖，最终将两个公司因为共享大量的

发帖人而构成的联结称为两个公司的社交媒体联

结，并进而考察通过这一联结产生的股价溢出效应．
为了更好地识别股价溢出效应，本研究以上

市公司被监管当局处罚作为一个外生冲击，来考

察事件公司受到这样的处罚后，是否会在与其存

在社交媒体联结的其他公司中产生溢出效应． 这
样一个负面外生冲击对识别股价溢出效应具有非

常重要的意义，因为监管处罚事件的溢出效应的

方向性并不是必然的：传染效应和竞争效应可能

会并存［２４］ ． 一方面，大量研究显示个人投资者的

投资行为极易受到情绪的左右，非理性投资特征

非常明显［４， ５］ ． 当事件公司出现负面冲击时，会对

个人投资者的情绪产生负面冲击，同时，这些投资

者还可能把这些负面情绪带到其他公司，不仅会

对其他公司产生直接的冲击，还会进一步影响这

些公司其他投资者的情绪，进而造成与事件公司

存在社交媒体联结的公司的累计超额收益率也为

负，此即在负面冲击中，两个公司因社交媒体联结

产生的“传染效应”． 另一方面，如果 Ａ 和 Ｂ 两个

公司被投资者所共同关注，那么在 Ａ 公司受到冲

击时，这些投资者可能会将资金优先转移到 Ｂ 公

司，从而 Ａ 公司股价的坏消息，就成为 Ｂ 公司股价

的好消息［９， ２５］，这一效应可以概括为“竞争效应”．
显然，在资本市场中，竞争效应和传染效应可

能同时存在，本研究利用股吧论坛的海量数据，对
两个公司因社交媒体联结而产生的股价溢出效应

中究竟哪种效应占据主导地位，进行了检验． 研究

发现：当上市公司被证监会等监管部门行政处罚

后，受处罚公司的累计超额收益率显著为负，同时

与该公司存在社交媒体联结的公司的累计超额收

益率也显著为负，这表明在社交媒体联结产生的

溢出效应中，传染效应占据主导地位，而且进一步

研究也证明个人投资者负面情绪的传染效应是这

一溢出效应的重要影响机制． 为确保上述结论的

可靠，进行了一系列因果识别工作：一方面，排除

了可能存在的其他竞争性的解释机制对研究结果

的干扰，如同一概念板块、同一行业、同一地区、同
一审计事务所、同一 ＩＰＯ 承销商等渠道；另一方

面，也使用工具变量方法来解决社交媒体联结存

在的内生性问题，分析结果显示，在解决因果识别

问题之后，相关结论仍然成立，股价确实存在通过

社交媒体联结的溢出效应．
在现有文献基础上，本研究有如下几个贡献：
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１）通过研究上市公司社交媒体联结的溢出渠道

扩展了关于股价溢出效应的研究． 已有研究关注

的溢出效应渠道，包括同一行业、同一地区、同一

集团、董事联结、同一审计师、同一承销商、同一风

险投资机构，等等． 这些都是常规的溢出效应渠

道． 而本研究基于资本市场社交媒体大数据，研究

发现社交媒体联结这种“虚拟世界”的虚拟联系，
也是一个重要的股价溢出效应渠道，从而拓展和

丰富了现有关于股价溢出效应的文献． ２）丰富了

资本市场关于社交媒体作用的文献． 已有研究表

明，社交媒体发布的信息可以预测股价波动性以

及股票交易量［２６］，股票收益率［２７， ２８］，股票收益预

期［２９， ３０］和公司销售情况［３１］，并且发挥公司治理

作用［３２， ３４］ ． 而本研究发现社交媒体中的社交网络

也可以影响股价，从而丰富了关于资本市场社交

媒体的研究． ３）有助于监管部门更好地理解社交媒

体大数据对资本市场产生的影响，从而为制定相关

政策提供参考． 本研究从溢出效应角度考察了行政

监管的有效性，发现行政监管不仅影响受处罚公司，
还影响与事件公司存在社交媒体联结的其他公司，
从而拓展了关于行政监管市场效应的认识，为政府

更好、更谨慎地运行监管工具，提供了启发．

１　 文献综述

与本研究关系最为密切的文献首先是关于股

票市场溢出效应方面的文献，这方面丰富的研究

文献为本研究提供了宝贵的借鉴． 在现有文献中，
溢出效应可以分为传染效应和竞争效应［２４］ ． 传染

效应理论认为存在某种联结的公司之间存在股价

共涨共跌，或其他行为相互模仿、趋同的现象，而
竞争效应理论则认为存在某种联结的公司之间会

存在相互竞争的关系：对某公司不好的消息，对作

为其竞争对手的关联公司就是好消息．
关于股票市场传染效应的文献主要基于不同

类型的社会关系网络而开展，研究存在某种关联

的上市公司之间是否存在股价共涨共跌，以及其

他行为趋同的现象． 具体而言，几个代表性关联关

系产生的传染效应研究主要包括：１）行业内的传

染效应，有文献研究发现当某行业的公司发生财

务重述［８］或股价大幅下降［７］ 时，同行业其他企业

也会同步变化． ２）同地区内的传染效应，有研究

发现公司违规行为［１２］、财务报表重述行为［１１］ 存

在着地区同群效应． ３） 董事联结的传染效应，
Ｃｈｅｎ 和 Ｇｏｈ［２１］研究发现当公司进行财务报表重

述后，与该公司存在共同董事的其他公司的市场

反应也显著为负，即企业间董事联结关系影响股

价联动． ４）同一集团内的传染效应，根据已有文

献，企业集团内部公司的经营业绩［１３］，财务风险

和市场风险［１５］，违规行为［１４］ 也会存在传染效应．
５）共用相同审计师的传染效应，当事务所或审计

师发生审计失败时，审计失败会通过同一审计师

“传染”给其他审计客户［１６， １８， １９］，因此，当某公司

发生证监会行政处罚等外部冲击时，与该公司共

用同一审计师的其他公司，也会面临负面冲

击［１７］ ． ６）同一风险投资机构联结产生的传染效

应，何顶和罗炜［２３］发现当风险投资支持的上市公

司涉嫌违规时，与其存在同一风险投资联结的其

他上市公司的股价也会被“传染”，产生显著的负

面市场反应． ７）同一承销商的传染效应，Ｂｅａｔｔｙ
等［２０］研究发现美国证监会对承销商的调查会导

致承销商声誉受损，进而该承销商涉及到的其他

关联客户的股价也会同步下降．
虽然研究竞争效应的文献相对较少，但相关

研究也对更严谨地进行研究设计和结果分析提供

了启发． Ｌａｎｇ 和 Ｓｔｕｌｚ［２４］ 以破产事件为样本，发现

行业竞争程度、财务杠杆是影响溢出效应的重要

因素，在行业竞争程度高以及杠杆率低的行业，竞
争者会从其竞争对手的破产中获得收益，市场反

应为正，表现为竞争效应． 此外，竞争效应能否显

现出来，与整个市场环境也存在直接关系，王永钦

等［９］发现在监管制度比较好的市场环境中，信任

品市场中个别企业的丑闻会对其竞争对手产生

“竞争效应”，在股票市场上表现为同类企业股票

价格的相对上升． 如果投资者信任某个行业，那么

行业内某公司出现问题时，其竞争对手也会成为

获益者． 基于网贷平台的数据，王正位等［２５］ 的研

究发现网贷平台爆雷后竞争效应处于占优地位，
即某平台出现问题后，会促使其投资者或外部投

资者转移到其他平台，使得这些平台成交量提升．
此外，金智等［３５］以信息披露违规公司的处罚公告

为切入点，发现同行公司会计信息质量对传染效

应和竞争效应意义重大：同行公司会计信息质量

越差，越容易产生传染效应，反之，越可能产生竞
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争效应．
区别于已有文献，本研究从股票市场溢出效

应的直接中介 － 投资者角度出发，基于上市公司

在资本市场社交媒体形成的社交媒体联结，考察

其是否有可能成为股票市场溢出效应的新的渠

道． 个人投资者的投资行为易受到投资者情绪的

影响，从而其产生的社会网络可能会有不一样的

表现． 关于投资者情绪的相关研究相对较多［５］，
特别是关于投资者情绪对资本市场证券定价、价
格波动、收益率等产生重要影响的文献，对本研究

的立论基础提供了丰富的文献依据． 在社交媒体

方面，Ａｎｔｗｅｉｌｅｒ 和 Ｆｒａｎｋ［２６］ 开创性的研究发现社

交媒体中的投资者情绪有助于预测随后的股价波

动性以及股票交易量． 之后大量文献进一步基于

其他角度和场景，考察了投资者情绪与股价及股

票收益率之间的关系［２８， ３６， ３７］ ． 在中国股票市场，
尹海员和吴兴颖［３８］ 发现投资者情绪能正向预测

股票市场运行，情绪分歧度则能够预测交易量，与
之前段江娇等［２７］ 的研究结论一致． 当然，也有研

究持不同观点，认为投资者情绪对股价波动的影

响可以忽略不计［３９ － ４１］ ． 还有学者认为网络股票留

言板上的信息对稳定股价具有积极作用：网络信

息交流能抑制股市羊群行为的持续扩散，从而减

弱羊群行为导致的股价剧烈波动［４２］ ． Ｓｕｎ 等［４３］，
熊熊等［４４］ 以及姚尧之等［４５］ 则进一步将投资者正

向情绪与负向情绪分开讨论，发现投资者情绪的

预测作用具有不对称性，正向情绪对未来收益的

影响要远远大于负向情绪［４６， ４７］ ． 除对公司短期估

值产生的影响外，也有文献考察了个人投资者在

股票论坛的广泛讨论对公司业绩和公司治理产生

的影响， 例如， 可以影响到公司盈余管理行

为［３３， ４８］、并购决策［３２］、股价崩盘风险［３４］，以及

ＩＰＯ 业绩表现［４９］，等等． 不同于这些文献，本研究

更注重考察股吧论坛的社交属性． 社交媒体之所

以重要，并不仅仅是因为社交媒体上发表的评论

会对该公司产生影响，更重要的是在社交媒体中，
投资者的情绪会通过社交媒体形成的社会网络相

互传染，相互影响，进而产生更大的溢出效应．
Ｃｈｅｎ 等［５０］基于传统媒体的研究显示，传统媒体

共同关注两家公司，会导致两家公司股价联动，而

同样的研究结论也体现在社交媒体上［５１］ ． 此外，
基于股吧论坛的研究还显示，处于社交媒体网络

中心位置的公司股价崩盘风险更小［３４］、股价同步

性更低［５２］，这些研究也为本研究提供了启发．
为了更精准地考察公司通过社交媒体联结而

产生的股价溢出效应，本研究以上市公司被监管

当局行政处罚这样一个外生冲击作为切入点进行

研究． 证券监管及其在资本市场的作用一直是相

关学科重要的研究领域． 作为一个发展历史较为

短暂的资本市场，中国证券市场监管行为究竟是

否有效，一直是相关文献考察的重点． 一部分文献

认为中国证监会和交易所的监管行为有效，处罚

公告日前后公司的累计超额收益率（Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ
Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ，ＣＡＲ）为负［５３， ５４］ ． 此外，也有文

献研究发现证券监管能够改善公司治理，表现为

上市公司被处罚后，提高盈余质量［５５， ５６］、审计质

量［５７， ５８］、融资成本增加［５９］，等等． 不过，也有文献

认为中国的证监会和交易所的监管行为无效，对
市场没有什么实质性影响［６０ － ６２］ ． 虽然关于中国的

证券监管能否对规范企业运行起到实质性的作

用，尚未达成一致结论，但是已有研究均表明，对
于上市公司而言，资本市场监管处罚是一个负面

事件，一旦被处罚，其公司股价在短期内会下跌．
而且，根据大多数文献的估计，监管处罚公告发布

前后，市场反应程度大约在 － １％至 － ２％区

间［５３， ５４］ ． 监管处罚给上市公司估值带来的这一负

面外生冲击，为本研究识别股价通过上市公司社

交媒体联结而可能存在的溢出效应，创造了条件．

２　 数据说明与研究设计

２． １　 研究样本和数据来源

本研究使用的数据主要由两部分组成，一部

分是股吧论坛数据，一部分是上市公司被监管处

罚的信息，对此分别阐述．
在中国多个股票论坛当中，东方财富网旗下

的股吧论坛最早成立且最具影响力③． 股吧论坛

专注于资本市场，投资者可以免费登录，并自由发

表观点或回复他人的观点，而且论坛为每家上市

公司都提供了单独的讨论区． 股吧论坛已经成为

—４１１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ４ 月

③ 东方财富股吧的网址为： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｇｕｂａ． ｅａｓｔｍｏｎｅｙ． ｃｏｍ ／ ．



研究中国资本市场个人投资者的重要数据来源，
被大量文献所采用［２８， ３２， ３４， ５１， ５２， ６３， ６４］ ． 本研究使

用 Ｐｙｔｈｏｎ 开发了爬虫程序，爬取了 ２００８ 年 １ 月一

２０２０ 年 ３ 月股吧论坛中的每家公司所有的发帖

数据，主要信息包括：公司 ＩＤ、帖子 ＩＤ、发帖人

ＩＤ、精确到秒的时间戳、帖子类型、标题文本、正文

文本，以及每个帖子的评论量、阅读量、点赞量，等
等． 在删除资讯、公告等特殊帖子后，共计获得

２. ４ 亿条投资者发帖样本． 不过，为了避免泄露用

户隐私，东方财富网股吧论坛曾经进行过改版，发
帖人名称由早期的 ＩＰ 地址改为用户昵称，而且，
对于论坛中未重新注册的发帖人 ＩＰ 地址则统一

修改为“上海网友”，同时早期的帖子样本的发帖

人 ＩＤ（１６ 位的数字串）也无法获取，因此大量早

期帖子无法清楚定位到具体发帖人． 经过对数据

的简单清洗，本研究发现 ２０１７ 年 ５ 月之前用户昵

称数据中存在大量“上海网友”且存在发帖人 ＩＤ
缺失的情况，因此以 ２０１７ 年 ５ 月 １ 日为股吧样本

的起始日期． 此外，考虑到 ２０２０ 年新冠肺炎疫情

的暴发会对资本市场包括投资者情绪产生严重冲

击［６５］，因此也剔除了 ２０２０ 年 ２ 月—２０２０ 年 ３ 月

的样本，最终股吧评论样本时间跨度为 ２０１７ 年

５ 月１ 日—２０２０ 年 １ 月 ３１ 日． 在这一时间段，股
吧论坛共计有 ７ ９３０． ４ 万条投资者发帖数据，即
投资者平均每天在股吧论坛发布了 ７． ９ 万个帖

子④，涉及 ３ ７５４ 家公司． 最后，借鉴相关研究，剔
除金融企业、退市企业、ＳＴ 企业，以及相关重要数

据不全的公司，最终得到的样本包括 ７ ４６３． ４ 万

帖子信息，涉及 ３０５． ７ 万发帖人和 ３ ５７３ 家公司．
关于监管部门对上市公司的监管处罚数据，

主要来自于 ＣＳＭＡＲ 数据库的违规处理子库． 该
数据库收集了 １９９４ 年以来，发生违规行为的上市

公司发布的企业公告、证监会指定媒体的报道及

监管机构所出的公告等相关数据． 该违规处理数

据库收录的数据来源于交易所和证监会，数据源

权威稳定，已被相关文献广泛使用［１２， １４， ２３， ５３］ ． 考
虑到一个处罚事件前后需要有充分的发帖人信

息，才能构造一个公司的社交媒体联结公司，因此

对于处罚事件数据的时间区间，前后各删掉了一

个月，即处罚事件样本时间（按公告日期）跨度为

２０１７ 年 ６ 月 １ 日至 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日． 在这一时

间段内，该数据库共计收录了 ２ ８３７ 个处罚事件

公告样本． 本研究从数据库获得初选样本后，又进

行了如下相关处理：剔除处罚对象非上市公司样

本；剔除处罚决定人缺失样本，这些样本主要是一

些关于短线交易的公告；如果某公司某一天被多

次公开处罚，则仅保留违规性质最严重、处罚金额

最高的一个公告，其余删除；剔除退市、ＳＴ 股、Ｂ
股以及金融行业样本；删除处罚事件公告日前后

２ 天存在其他重大事件（财报发布、高管变更）干扰

的样本．经清理后，监管处罚事件共计 １ ３５４ 个样本，
涉及 ８１４ 家公司． 图 １ 中报告了样本区间的行政处

罚数量的月度时间趋势．从图 １ 中可以发现，随着时

间推移，行政处罚数量存在一定的增加趋势． 其他财

务数据分别来源于ＷＩＮＤ 和 ＣＳＭＡＲ 数据库．

图 １　 上市公司行政处罚数量的月度分布

Ｆｉｇ． １ Ｍｏｎｔｈｌｙ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ
ｆｏｒ ｔｈｅ ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓ

２． ２　 变量构造

２． ２． １　 社交媒体联结公司

本研究要考察的问题是监管处罚事件在对被

处罚公司造成影响的同时，是否会通过社交媒体

联结渠道而影响到其他公司． 这一研究成为可能，
是因为东方财富网股吧论坛不仅提供了发帖人发

布的具体帖子文本信息，还可以获取发帖人的 ＩＤ
信息，因而可以较为容易地获取这些发帖人在不

同公司下的发帖． 本研究将两个公司因为共享大

量的发帖人而构成的联结称为上市公司社交媒体

联结． 为严谨起见，本研究没有将这种联结关系称
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为“投资者联结”，或“共享投资者”，不过根据

Ａｎｇ 等［３２］的分析，在股吧论坛上的大多数发帖人

为真实的投资者，社交媒体联结其实就是投资者

共同关注，至少是潜在投资者的共同关注． 此外，
由于投资者在不同时间关注的公司可能存在不

同，因此公司之间的共享发帖人也是动态变化的，为
了使得社交媒体联结公司的构建更为准确，本研究

以监管处罚事件公告日前 ３０ ｄ 为基准，来构造这 １
个月内被处罚公司的社交媒体联结公司． 此外，由于

与每一个被处罚公司存在至少一个共同投资者的社

交媒体联结公司可能存在多家，考虑到计算的便利

性，本研究最终以该时间窗口内，与被处罚公司在

股吧论坛中共享发帖人发帖数量最多的公司作为

被处罚公司的社交媒体联结公司．
图 ２ 展示了根据上述方法构造的社交媒体联

结公司共享发帖人发帖数量的分布⑤． 从图 ２ 中

可以看出，共享发帖人发帖数量的均值为 ２３７ 个

帖子（日均 ８ 个帖子），中位数为 １４２ 个帖子（日
均 ５ 个帖子）． 而根据本研究的统计，股吧中每家

公司每天的帖子数量平均 ２１ 个 （交易日为

２８ 个），因此上述共享发帖人的发帖数量占据了

一定的比例． 同时，为了保证研究结果的可靠性，
在稳健性分析中，本研究还分别采用了与事件公

司共享发帖人发帖数量第二高的公司、共享发帖

人数量最高的公司、以及共享发帖人发帖数量比

例（共享发帖人发帖数量 ／公司总帖子数量）最高

的公司，作为社交媒体联结公司的其他界定标准．

图 ２　 共享发帖人发帖数量的分布

Ｆｉｇ． ２ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｐｏｓｔｓ ｂｙ ｃｏｍｍｏｎ ｐｏｓｔｅｒｓ

２． ２． ２　 累计超额收益率 ＣＡＲ

采用事件研究法，分析处罚事件公告日期前

后某个窗口期内事件公司和社交媒体联结公司的

股票累计超额收益率 ＣＡＲ 的变动，来考察股价通

过社交媒体联结的溢出效应． 本研究采用资本资

产定价模型 ＣＡＰＭ 计算事件日前后的超额收益

ＡＲ 和 ＣＡＲ，具体步骤为：首先，定义事件日（ ｔ ＝ ０）

为监管处罚的公告日，然后估计每日的股票超额

收益，估计期为（ － ２１０， － １１）⑥． 市场模型如下：

Ｒ ｉｔ ＝ αｉ ＋ βｉ Ｒｍｔ ＋ εｉｔ，其中Ｒ ｉｔ 和Ｒｍｔ 分别是股票 ｉ

和市场证券组合在 ｔ 期的收益率（均考虑现金股

利再投资）， αｉ 和 βｉ 是对应股票的回归系数， εｉｔ

是回归残差． 市场证券投资组合的回报为股票所

在交易市场的综合日市场回报率（流通市值加权

平均法）． 其次，根据市场模型估计出单个股票的

超额收益率 ＡＲ ｉｔ：ＡＲ ｉｔ ＝ Ｒ ｉｔ － Ｒ
�

ｉｔ ． 最后，将事件窗

口期内 ＡＲ 进行累加，得到整个样本在事件窗口

期的 ＣＡＲ． 为了保证结果的稳健性，本研究还采用

市场证券投资组合的回报为股票所在交易市场的

综合日市场回报率（等权平均法）进行检验． 根据

ＣＡＲ 的定义，ＣＡＲ 在未受到监管处罚影响时应当

接近于 ０． 因此，如果在处罚事件公告日前后，某

个时间窗口内，ＣＡＲ 的均值显著小于 ０，说明在监

管处罚事件中，被处罚公司的股价受到了负面冲

击． 而如果与事件公司存在社交媒体联结的公司

在该时间窗口的 ＣＡＲ 显著小于 ０，则说明社交媒

体联结产生的溢出效应中，传染效应占据主导地

位；反之，如果其均值显著大于 ０，则说明竞争效

应占据了主导地位．

２． ２． ３　 投资者情绪构建

根据上文的分析，投资者情绪的相互传染可

能是监管处罚事件通过社交媒体联结而影响到其

他公司的重要机制，因此本研究使用机器学习方

法识别了每一个帖子代表的投资者情绪，进而计
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⑤
⑥

为了方便展示，将共享发帖人发帖数量大于 ２ ０００ 的样本替换为 ２ ０００．
估算过程中，要求至少有 １００ 个交易日数据，否则将该样本删除．



算“公司 －日期”层面的投资者情绪指数． 这里仅

简要介绍数据处理和机器学习算法，详细做法可

以参阅 Ｌｉ 等［２８］、钱宇等［６４］ 等代表性文献． 第一

步：文本数据获取，如上文所述，本研究使用 Ｐｙ⁃
ｔｈｏｎ 爬取了东方财富网股吧论坛中个人投资者发

帖数据，时间区间为 ２００８ 年—２０２０ 年 ３ 月，约
２. ５５ 亿个帖子． 第二步：文本数据清洗，在数据清

理中，删除了重复的帖子，也删除了非文本项，例
如图像、表格以及 ＨＴＭＬ 标签等，并仅保留少于

５００ 个汉字的帖子，以消除潜在的异常值影响⑦，
最终获得 ２． ４２ 亿帖子． 第三步：文本分词，考虑社

交媒体用语特点，采用 ｊｉｅｂａ 分词工具同时加载自

定义词典⑧，也加载了停用词词典，并删除词频小

于 １０ 的罕见词语． 第四步：训练集构建，采用分层

抽样的方法选取 ２０ ０００ 条帖子，由课题组的 ３ 名

研究生分别进行人工阅读，将每条帖子的投资者

情绪分为“积极”，“消极”或“中性”三类，３ 名研

究生标注均一致的样本（１０ ８００ 条）作为机器学

习训练和测试集（４：１）． 第五步：机器学习算法，
参考已有文献的做法［２８， ６４， ６６］，采用词嵌入算法

（Ｗｏｒｄ２ｖｅｃ）和卷积神经网络（ＴｅｘｔＣＮＮ）的方法进

行文本情感分类． 具体而言，使用 Ｓｋｉｐ⁃Ｇｒａｍ 模型

来实现 Ｗｏｒｄ２ｖｅｃ 表示，采用 Ｐｙｔｈｏｎ 软件中的

Ｋｅｒａｓ 模块进行处理，将窗口宽度设置为 ５，其他

参数均采用默认值⑨． 然后，搭建了包含一层卷积

层、一层池化层和全连接层的 ＣＮＮ 框架，卷积层

的卷积核大小为 ２ × ３００、３ × ３００、４ × ３００、５ ×
３００、６ × ３００，且每种卷积核的数目都使用了

１００ 个；卷积核以步长 １ 在输入的矩阵滑动，从而

生成特征图进入池化层；池化层采用 １ － ｍａｘ ｐｏｏ⁃
ｌｉｎｇ 的方法；卷积核经过池化层后的输出拼接成

５００ 维的高维句向量表征；５００ 维的高维句向量作

为全连接层的输入，全连接层输出帖子情绪分类．
采用上述模型和参数之后，ＣＮＮ 模型在文本情绪

分类上能够达到 ８１． ５％的准确率，达到了现有同

类文献的水平［２８］ ．
在识别出每个帖子的投资者情绪后，本研究

又参考 Ａｎｔｗｅｉｌｅｒ 和 Ｆｒａｎｋ［２６］ 等文献的经典做法，
构造了一个“公司 － 日期”层面的投资者情绪指

数． 具体而言，将 ｔ 日公司 ｉ 所有“积极”情绪的帖

子的数量记为 Ｍｐｏｓ
ｉｔ ，将 ｔ 日公司 ｉ 所有“消极”帖

子的数量记为 Ｍｎｅｇ
ｉｔ ． ｔ 日公司 ｉ 的投资者情绪指数

（Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ）计算公式则为： Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔｉｔ ＝ （Ｍｐｏｓ
ｉｔ －

Ｍｎｅｇ
ｉｔ ） ／ （Ｍｐｏｓ

ｉｔ ＋ Ｍｎｅｇ
ｉｔ ） ． 从上述计算公式可知，当 ｔ

日公司 ｉ“积极”帖子数量等于“消极”帖子数量

时，Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ 等于 ０；当“积极”帖子数量高于“消
极”帖子数量时，该值大于 ０，表示该日投资者情

绪总体偏积极；反之则小于 ０，表示该日投资者情

绪总体偏消极．

３　 基准结果与分析

３． １ 确定事件窗口期

已有研究关于监管处罚事件影响评估窗口期

的选择尚无统一标准，因此为了更严谨地选择一

个合适的时间窗口，作为下文估算处罚事件影响

和溢出效应检验的基准，本研究首先采用事件分

析的方法，分析了监管处罚公告日前后窗口期

（ － １０， ＋ １０）的市场反应． 结果如图 ３ 所示，左图

为累计超额收益（ＣＡＲ），右图为超额收益（ＡＲ）．
从图 ３ 中，特别是右图超额收益（ＡＲ）中，可以看

出，大约在公告日前 １ ｄ（ ｔ ＝ － １），超额收益开始

为负数，表明资本市场监管处罚消息存在提前泄

露的可能性，负值的超额收益一直持续到公告日

后的大约第 ５ ｄ（ ｔ ＝ ５），之后超额收益基本恢复为

０，而累计超额收益则基本保持在 － １． ５％左右，与
已有监管处罚市场反应的文献保持一致［５３， ５４］ ． 综
合考虑监管处罚的市场反应变化趋势，本研究在
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⑦

⑧

⑨

在股吧等投资者论坛中的普通帖子通常相对简短，发帖人一般用短文本表达意见或情绪，较少会采用长文本． 而长文本帖子，一般是从

其他来源（如新闻报道和分析报告）中直接复制粘贴而来．
自定义词典包括：公司简称、股票代码、搜狗词典中的金融词库、灵格斯英汉与汉英会计金融词典、自定义的表情包词典（如大笑、赞、
拜神等） ． 停用词词典为标准的中文停用词词库，同时保留了数字、感叹号和问号，因为标点符号也是情绪的重要表达方式；保留数字

则是考虑到 ６６６、 ８８８ 之类谐音数字的情绪识别价值．
在 Ｗｏｒｄ２ｖｅｃ 词嵌入处理中，由于 ２． ４２ 亿个帖子样本量超出了本研究能运用的算力，因此仅选取其中 １０％的帖子来构建语料库，删除

不常见词后，１０％的帖子共计包含了 ２９． ５ 万个不重复的词．



下文分析中采用窗口期（ － １，５）作为处罚事件的

市场反应估算窗口，来考察监管处罚公告对事件

公司的影响，以及通过社交媒体联结而产生的股

价溢出效应�I0．

图 ３　 监管处罚日前后的 ＣＡＲ（ＡＲ）

Ｆｉｇ． ３ ＣＡＲ （ＡＲ） ｂｅｆｏｒｅ ａｎｄ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｅｎａｌｔｉｅｓ ｄａｔｅ

３． ２　 基本结果

首先，为了更加清晰地展示所选样本的分布

情况，在表 １ 中列示了事件公司和社交媒体联结

公司主要研究变量“公司 － 年”单元层面的描述

性统计，这些变量包括公司年末总资产的自然对

数（ ＳＩＺＥ ）、 资 产 负 债 率 （ ＬＥＶ ）、 账 面 市 值 比

（ＭＢ）、总资产收益率（ＲＯＡ）、机构投资者持股比

例（ ＩＮＳＴ）以及股票收益波动率（ＶＯＬＡ）． 从表 １
可以看出上述变量与中国资本市场上市公司的实

际情况保持一致．
表 １　 描述性统计

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 事件公司

变量 Ｏｂｓ Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｉｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｍａｘ

ＳＩＺＥ ９９４ ２２． １５６ １． １８６ １８． ５１２ ２２． １６４ ２４． ９３２

ＬＥＶ ９９４ ０． ５３５ ０． ３０１ ０． ０６９ ０． ５１９ ２． ０５９

ＭＢ ９９４ ０． ６７０ ０． ２５０ ０． ０４６ ０． ６９８ １． １５６

ＲＯＡ ９９４ － ０． ０７５ ０． ３０４ － ２． １６０ ０． ０１３ ０． ２１２

ＩＮＳＴ ９９４ ０． ０４４ ０． ０５８ ０． ０００ ０． ０２０ ０． ２６７

ＶＯＬＡ ９９４ ０． ０２８ ０． ００７ ０． ０１２ ０． ０２８ ０． ０４６

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 社交媒体联结公司

变量 Ｏｂｓ Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｉｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｍａｘ

ＳＩＺＥ ８３５ ２２． ５３９ １． ４４３ １９． ３２４ ２２． ４１４ ２６． ７３９

ＬＥＶ ８３５ ０． ４８９ ０． ２７５ ０． ０７０ ０． ４８０ １． ６８７

ＭＢ ８３５ ０． ６８３ ０． ２６０ ０． １０３ ０． ７００ １． ２００

ＲＯＡ ８３５ － ０． ０３０ ０． ２５５ － １． ６３９ ０． ０２４ ０． ２３１

ＩＮＳＴ ８３５ ０． ０４１ ０． ０４９ ０． ０００ ０． ０２３ ０． ２２４

ＶＯＬＡ ８３５ ０． ０３０ ０． ００９ ０． ０１３ ０． ０２９ ０． ０５６

　 　 表 ２ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 报告了资本市场监管处罚事

件公司的市场反应，结果显示 ＣＡＲ（ － １，５）的均

值为 － ０． ０１０ ８７，在 １％水平显著． 就经济意义而

言，资本市场监管处罚是负面事件，公告发布前

后，被处罚公司股价会下跌，能够带来显著为负的

市场反应． 平均来看，被监管部门处罚前后，事件

公司股价将下跌约 １． １ 个百分点，研究结论与已

有文献保持一致［５３， ５４］ ．
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�I0 这里需要注意的是，窗口期选择 － １ 到 ５，并非意味着处罚效应直接影响的时间长度，也有可能处罚效应直接影响时间较短，但处罚后，
股价的下跌存在一个“惯性” ． 此处感谢审稿人的建议．



表 ２　 社交媒体联结与股价溢出效应

Ｔａｂｌｅ ２ Ｓｏｃｉａｌ ｍｅｄｉａ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 事件公司的 ＣＡＲ

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） １ ３４２ － ０． ０１０ ８７ ０． ００２ ５ － ４． ２９１ ７ ０． ０００ ０

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 社交媒体联结公司的 ＣＡＲ

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） １ ２３６ － ０． ０１１ ５７ ０． ００２ ８ － ４． １４８ ９ ０． ０００ ０

　 　 注： ＣＡＲ 估算时间窗口为公告日前 ２１０ ｄ 至前 １１ ｄ； 社交媒体联结公司为与事件公司被处罚前 ３０ ｄ 内共享发帖人发帖数量最

高的另一公司；ＣＡＲ 计算时，剔除了交易日不足 １００ ｄ 的样本，因此有效样本小于处罚事件样本量．

　 　 表 ２ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 则报告了社交媒体联结公司

的市场反应，结果显示 ＣＡＲ （ － １，５） 的均值为

－ ０． ０１１ ５７，在 １％水平显著． 该结果表明当事件

公司被监管处罚时，与事件公司存在社交媒体

联结的公司，股票价格也会显著下跌． 根据上文

的理论分析，当事件公司被处罚时，社交媒体联

结公司的股价存在传染效应和竞争效应两种可

能，而这里的结果表明在中国资本市场监管处

罚公告前后，社交媒体联结产生的溢出效应中，
传染效应占据了主导地位． 就经济意义而言，平
均来看，事件公司被监管处罚前后，社交媒体联

结公司的股价下跌幅度也达到了约 １． １５７ 个百

分点�I1．

３． ３　 稳健性检验

３． ３． １　 采用其他窗口期

事件研究法的主要缺点是研究结果对于窗口

期间的选择存在较高的敏感性，检验结果可能因

为时间窗口的不同而产生较大的差异． 为保证研

究结论的可靠性，本研究也检验了不同窗口期的

市场反应，被解释变量 ＣＡＲ 值采用其他的窗口期

（ － １，１）、（ － ２，２）、（ － ３，３）、（ － ４，４）、（ － ５，５）、
（ － ６，６）、（ － ７，７）、（ － ８，８）、（ － ９，９）、（ － １０，
１０）． 相关结果报告在表 ３ 当中，从中可以看出，
对于所有窗口的选择，ＣＡＲ 的均值全部显著为负

数，这表明本研究的研究结论对于不同的窗口期

选择保持稳健．
表 ３　 社交媒体联结与股价溢出效应： 采用其他窗口期

Ｔａｂｌｅ ３ Ｓｏｃｉａｌ ｍｅｄｉａ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ： Ｕｓｉｎｇ ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｗｉｎｄｏｗｓ

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，１） １ ２３６ － ０． ００７ ０． ００２ － ４． ００７ ０． ０００

ＣＡＲ（ － ２，２） １ ２３６ － ０． ００９ ０． ００３ － ３． ６７０ ０． ００１

ＣＡＲ（ － ３，３） １ ２３６ － ０． ０１１ ０． ００３ － ３． ６８８ ０． ０００

ＣＡＲ（ － ４，４） １ ２３６ － ０． ０１２ ０． ００４ － ３． ４００ ０． ００１

ＣＡＲ（ － ５，５） １ ２３６ － ０． ０１３ ０． ００４ － ３． ３４１ ０． ００１

ＣＡＲ（ － ６，６） １ ２３６ － ０． ０１５ ０． ００５ － ３． ２５５ ０． ００１

ＣＡＲ（ － ７，７） １ ２３６ － ０． ０１５ ０． ００５ － ３． ０６６ ０． ００２

ＣＡＲ（ － ８，８） １ ２３６ － ０． ０１４ ０． ００５ － ２． ７０６ ０． ００７

ＣＡＲ（ － ９，９） １ ２３６ － ０． ０１３ ０． ００５ － ２． ４０３ ０． ０１７

ＣＡＲ（ － １０，１０） １ ２３６ － ０． ０１４ ０． ００６ － ２． ３４１ ０． ０１９

　 　 　 注： ＣＡＲ 为社交媒体联结公司的累计超额收益率．
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�I1 虽然，社交媒体联结公司 ＣＡＲ（ － １，５）的均值比事件公司 ＣＡＲ（ － １，５）的均值略大，但是，组间均值差异检验显示，两者之间的差异

在统计上不显著，其中 ｔ 值为 － ０． ６４９，ｐ 值为 ０． ５１６．



３． ３． ２　 更换社交媒体联结公司的界定

在前文的分析中，本研究定义的社交媒体联

结公司为处罚公告前 ３０ ｄ 与事件公司存在共同

发帖人发帖数量最高的公司． 为了验证这一关键

指标的可靠性，本研究也分别采用了处罚公告前

３０ ｄ 与事件公司共同发帖人数量最高的公司；共
同发帖人发帖数量第二高的公司；共同发帖人发

帖比例（共同发帖人发帖数量 ／公司总帖子数量）
最高的公司等作为社交媒体联结公司的界定标

准，重新进行了检验． 实证结果分别如表 ４ 的 Ｐａｎ⁃
ｅｌ Ａ、Ｐａｎｅｌ Ｂ 以及 Ｐａｎｅｌ Ｃ 所示． 结果表明，利用

这三种方法界定的社交媒体联结公司的累计超额

收益率 ＣＡＲ（ － １，５）的均值仍然全部显著为负，
说明相关指标的选取是稳健的．

表 ４　 社交媒体联结与股价溢出效应： 更换社交媒体联结公司的界定

Ｔａｂｌｅ ４ Ｓｏｃｉａｌ ｍｅｄｉａ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ： Ｃｈａｎｇｉｎｇ ｔｈｅ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ｏｆ ｓｏｃｉａｌ ｍｅｄｉａ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ｆｉｒｍｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 共同发帖人数量最高的公司

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） １ ２０７ － ０． １０２ ０． ００２ － ５２． ３１６ ０． ０００

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 共同发帖人发帖数量第二高的公司

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） １ ２１６ － ０． ０１５ ０． ００３ － ４． ９４５ ０． ０００

Ｐａｎｅｌ Ｃ： 共同发帖人发帖比例最高的公司

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） １ ２６７ － ０． ００４ ０． ００２ － １． ８３３ ０． ０６７

　 　 　 　 　 　 注： ＣＡＲ 为社交媒体联结公司的累计超额收益率．

３． ３． ３　 替换被解释变量

考虑到市场回报率的选择可能影响指标度量

的准确性，本研究也以不同方式衡量市场反应． 考
虑现金红利再投资的日市场回报率（等权平均

法）进行市场调整后的个股累计超额回报率作为

市场反应的测度，重新测算了社交媒体联结公司

的 ＣＡＲ 值． 研究结果如表 ５ 所示，结果表明本相

关研究结论保持不变．
表 ５　 社交媒体联结与股价溢出效应： 替换被解释变量

Ｔａｂｌｅ ５ Ｓｏｃｉａｌ ｍｅｄｉａ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ： Ｃｈａｎｇｉｎｇ ｅｘｐｌａｉｎｅｄ ｖａｒｉａｂｌｅ

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） １ ２３６ － ０． ０１１ ０． ００３ － ４． ２４４ ０． ０００

　 　 　 　 　 　 注： ＣＡＲ 为社交媒体联结公司的累计超额收益率．

３． ３． ４　 替换检验方法

考虑到实证 检 验 方 法 可 能 影 响 实 证 结

果 的 可 靠 性，采 用 了 其 他 方 法 检 验 市 场 反

应 ． 区别于上文的均值检验方法，本研究采

用 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ ｓｉｇｎｅｄ⁃ｒａｎｋ ｔｅｓｔ（ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 符号秩

检验） 进行了样本中位数检验 ． 研究结果如

表 ６ 所示，结果表明本研究的实证结论仍然

稳健 ．
表 ６　 社交媒体联结与股价溢出效应： 替换检验方法

Ｔａｂｌｅ ６ Ｓｏｃｉａｌ ｍｅｄｉａ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ： Ｕｓｉｎｇ ａｎ ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｔｅｓｔ

Ｏｂｓ Ｍｅｄｉａｎ ｚ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） １ ２３６ － ０． ０１３ － ６． ６９６ ０． ０００

　 　 　 　 　 　 　 注： ＣＡＲ 为社交媒体联结公司的累计超额收益率．

３． ３． ５　 考虑多边关系

社交媒体联结中可能存在多边关系，同一个

发帖人在多家公司发帖，造成多个事件公司的社

交媒体联结公司是同一家，即同一家公司多次进

入分析样本． 如果社交媒体联结公司的样本集中

于少数几家公司，可能会对研究结论的稳健性产

生影响． 因此，本研究将进入社交媒体联结公司中

超过 １０ 次的公司，进行了删除（累计删除 １２ 个公
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司 ２０６ 个样本），将剩余样本作为稳健性分析样

本． 上述实证结果如表 ７ 所示，结果显示本研究的

结论仍然是稳健的，即少数公司多次进入分析样

本的情形并不影响研究结论的稳健性．
表 ７　 社交媒体联结与股价溢出效应： 考虑多边关系

Ｔａｂｌｅ ７ Ｓｏｃｉａｌ ｍｅｄｉａ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ： Ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｍｕｌｔｉｌａｔｅｒａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） １ ０３０ － ０． ０１４ ０． ００３ － ５． ４５５ ０． ０００

　 　 　 　 　 　 　 注： ＣＡＲ 为社交媒体联结公司的累计超额收益率．

３． ４　 安慰剂检验

上文实证结果表明，事件公司被监管处罚后，
除本公司会受到一定冲击外，与该公司存在社交

媒体联结的公司也会受到一定的冲击． 这里的核

心逻辑是股价通过社交媒体联结进行溢出，然而，
如果存在不可观测的遗漏变量影响了社交媒体联

结公司的市场反应，本研究的上述结果也可能会

成立． 因此，一个新的稳健性分析的思路是进行安

慰剂检验：构造一个“虚假”的社交媒体联结公

司，看其市场反应是否同样为负． 本研究通过两种

思路构造了“虚假”的社交媒体联结公司：（１）从
不存在社交媒体联结公司中随机挑选一家公司作

为事件公司的社交媒体联结公司；（２）将不存在社

交媒体联结，且与真正的社交媒体联结公司处于同

一行业且资产规模最接近的公司，作为事件公司的

“虚假”社交媒体联结公司． 安慰剂检验的结果如

表 ８ 所示，其中 Ｐａｎｅｌ Ａ 为思路（１），Ｐａｎｅｌ Ｂ 为思路

（２），上述结果 ＣＡＲ（ －１，５）均不显著，这表明不存

在影响研究结果的遗漏变量，即负面事件的传染效

应是个人投资者的社交媒体联结所带来的．
表 ８　 社交媒体联结与股价溢出效应： 安慰剂检验

Ｔａｂｌｅ ８ Ｓｏｃｉａｌ ｍｅｄｉａ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ： Ａ ｐｌａｃｅｂｏ ｔｅｓｔ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 随机挑选公司作为事件公司的社交媒体联结公司

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） １ ２６１ － ０． ００３ ０． ００２ － １． ４６２ ０． １４４

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 与关联公司处于同一行业且资产规模最接近的公司

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） １ ２４５ － ０． ００２ ０． ００２ － １． ０２６ ０． ３０５

　 　 上述安慰剂检验构造的与真正的社交媒体联结

公司处于同一行业且资产规模最接近的公司也可以

作为社交媒体联结公司的对照组，从而可以开展一

个回归分析．具体而言，将社交联结公司和对照组公

司放在一起，构造一个社交媒体联结公司（ＣＯＮＮＥＣ⁃
ＴＩＯＮ）虚拟变量，社交媒体联结公司取值为 １，否则

为 ０，并参照已有的研究［１４］，在模型中加入了公司年

末总资产的自然对数（ＳＩＺＥ）、资产负债率（ＬＥＶ）、账
面市值比（ＭＢ）、总资产收益率（ＲＯＡ）、机构投资者

持股比例（ ＩＮＳＴ）、事件公司总资产的自然对数

（ＳＩＺＥ＿ＰＵＮＩＳＨ）、事件公司对应窗口累计超额收益

率（ＣＡＲ ＿ＰＵＮＩＳＨ）、窗口期是否存在重大事项

（ＥＶＥＮＴＳ）�I2等变量作为控制变量，同时还控制了年

份、行业固定效应．具体的回归模型如下

ＣＡＲ ＝ β０ ＋ β１ＣＯＮＮＥＣＴＩＯＮ ＋ β２ＳＩＺＥ ＋
β３ＬＥＶ ＋ β４ＭＢ ＋ β５ＲＯＡ ＋ β６ＩＮＳＴ ＋
β７ＳＩＺＥ＿ＰＵＮＩＳＨ ＋ β８ＣＡＲ＿ＰＵＮＩＳＨ ＋
β９ＥＶＥＮＴＳ ＋ Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｆｉｘｅｄ
Ｅｆｆｅｃｔｓ ＋ ε （１）

　 　 表 ９ 报告了模型（１）的回归结果，即社交媒

体联结对累计超额收益率 ＣＡＲ 值影响的回归结

果． 在控制相关变量后，回归结果显示，事件公司

被监管部门行政处罚后，与事件公司存在社交媒

体联结的公司的股票价格会受到显著影响，ＣＯＮ⁃
ＮＥＣＴＩＯＮ 的回归系数为 － ０． ０１６，在 １％的水平下

显著． 这进一步验证了本研究的核心结论．
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�I2 若公司在事件窗口期（ －１，５）内存在兼并收购、年中季报、诉讼仲裁、对外担保、违规事件、定向增发、公开增发、配股、红利分配、股本变动、董事

长或总经理变更等重大事项公告，则取值为 １，否则为０．



表 ９　 社交媒体联结与股价溢出效应： 回归模型结果

Ｔａｂｌｅ ９ Ｓｏｃｉａｌ ｍｅｄｉａ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ： Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｍｏｄｅｌ

变量
（１） （２）

ＣＡＲ（ － １，５） ＣＡＲ（ － １，５）

ＣＯＮＮＥＣＴＩＯＮ
－ ０． ０１２∗∗∗

（ － ３． ２５）

－ ０． ０１６∗∗∗

（ － ４． ５４）

ＳＩＺＥ
０． ００２

（０． ９８）

ＬＥＶ
０． ００１

（０． １１）

ＭＢ
－ ０． ００５

（ － ０． ５９）

ＲＯＡ
－ ０． ０３４∗∗∗

（ － ５． ２７）

ＩＮＳＴ
０． ０１２

（０． ３５）

ＳＩＺＥ＿ＰＵＮＩＳＨ
－ ０． ０００

（ － ０． ２４）

ＣＡＲ＿ＰＵＮＩＳＨ
０． １２３∗∗∗

（６． ４０）

ＥＶＥＮＴＳ
－ ０． ００１

（ － ０． １４）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
－ ０． ００２

（ － ０． ８１）

－ ０． ０２０

（ － ０． ４４）

ＩＮＤＵＳＴＲＹ Ｎｏ Ｙｅｓ

ＹＥＡＲ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２ ４２０ ２ ４２０

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ００４ ０． ０７６

　 　 　 　 　 注： １）∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别代表 １％、 ５％、 １０％的统计显著水平； ２）括号内数字为经过异方差调整的 ｔ 统计量．

３． ５　 异质性分析

本部分对社交媒体联结程度、监管处罚严重

程度、机构投资者比重等几个关键指标进行了分

组检验，这样的异质性分析有助于进一步验证研

究的中心逻辑．
３． ５． １　 社交媒体联结程度分组

在上文的分析中，研究发现社交媒体联结公

司的股价存在传染效应，本研究认为当社交媒体

联结程度更高时，个人投资者发出的负面帖子数

量更多，从而更容易被其他投资者所关注，个人投

资者负面情绪的传播以及对其他个人投资者的影

响程度会更加严重，因此股价传染效应会更强． 对
此，本研究在社交媒体联结公司的基础上，根据其

与事件公司共享发帖人的发帖数量的中位值进行

了分组，即分为社交媒体联结程度高组与社交媒

体联结程度低组，然后重复前文的实证检验． 结果

如表 １０ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 所示，研究发现，在社交媒体

联结程度高的一组的子样本中，累计超额收益率

ＣＡＲ（ － １，５）的均值显著为负，而在社交媒体联结

程度低的一组的子样本中也显著为负数，但是组

间差异检验显示两组均值存在显著差异． 上述结

果表明，社交媒体联结程度越高时，社交媒体联结

公司的市场负向反应越显著，这一结果说明社交

媒体联结程度会影响股价传染效应的强度．
３． ５． ２　 监管处罚严重程度分组

已有研究表明，严重的监管处罚通常伴随着

股价的剧烈下跌，从而引起投资者的广泛关注，个
人投资者的负面情绪更严重，对于股价的传染效
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应理应更强［５４］ ． 因此，本研究采用事件公司的市

场反应 ＣＡＲ（ － １，５）作为衡量监管处罚严重程

度，根据其中位数将社交媒体联结公司分为两组，
即市场反应严重程度强组和市场反映严重程度弱

组，重复前文的实证检验． 结果如表 １０ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ
所示，研究发现，在监管处罚严重程度强的一组的

子样本中，ＣＡＲ（ － １，５）的均值显著为负，而在监

管处罚严重程度弱的一组的子样本中不显著． 这
一结果表明，事件公司监管处罚严重程度越强时，
社交媒体联结公司的市场反应越强烈． 由此可见，
监管处罚严重程度也会影响股价传染效应的效

果，这个结论也非常符合直觉．

３． ５． ３　 机构投资者比例分组

相比个人投资者而言，专业机构投资者有较

高的获取信息、分析理解信息的能力，具有更多的

信息优势，不容易受到负面投资者情绪的影响． 因
此，本研究认为，社交媒体联结公司的机构投资者

持股比例越低，社交媒体联结的股价传染效应应

该越明显． 本研究按照样本中社交媒体联结公司

机构投资者持股比例的中位数将样本分为两组分

别进行检验． 结果如表 １０ 的 Ｐａｎｅｌ Ｃ 所示，研究发

现，在机构持股比例高的一组的子样本中，ＣＡＲ
（ － １，５）的均值并不显著，而在机构持股比例低

的一组的子样本显著为负，证明了上述逻辑．
表 １０　 社交媒体联结与股价溢出效应： 异质性分析

Ｔａｂｌｅ １０ Ｓｏｃｉａｌ ｍｅｄｉａ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ： Ａ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ 社交媒体联结程度高组 社交媒体联结程度低组 差异检验

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ ｄｉｆｆ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） ６１６ － ０． ０１７ ０． ００５ － ３． ７９５ ０． ０００ ６２０ － ０． ００７ ０． ００４ － １． ８８６ ０． ０６０ － ０． ０１０ － １． ８４９ ０． ０６５

Ｐａｎｅｌ Ｂ 监管处罚严重程度强组 监管处罚严重程度弱组 差异检验

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ ｄｉｆｆ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） ６２３ － ０． ０２９ ０． ００４ － ７． ５３８ ０． ０００ ６１３ ０． ００６ ０． ００４ １． ５８１ ０． １１５ － ０． ０３５ － ６． ４１５ ９ ０． ０００

Ｐａｎｅｌ Ｃ 机构持股比例高组 机构持股比例低组 差异检验

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ ｄｉｆｆ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） ６２６ － ０． ００５ ０． ００４ － １． ２６１ ０． ２０８ ６１０ － ０． ０１８ ０． ００４ － ４． ８４１ ０． ０００ ０． ０１３ ２． ３２３ ９ ０． ０２０

４　 因果关系的进一步分析

在前面的实证分析中，发现从数据上看，股价

确实存在通过社交媒体联结渠道而产生溢出效

应，而且传染效应占据主导地位． 虽然稳健性分析

和安慰剂检验等结果也支持了这一研究结论，但
这些结果能说明的仍然是一个相关关系，而非因

果关系． 社交媒体联结背后是否存在其他更深层

次的原因，仍然需要重视． 即是否可能是因为两个

公司存在其他的联结，才导致这两个公司存在社

交媒体联结． 换言之，虽然表面是社交媒体联结的

股价溢出渠道，但其实质是因为其他的联结． 为
此，本部分进行了一些探索性的分析．
４． １　 竞争性机制排除

首先，非常有必要对其他机制进行讨论，做到

尽可能地排除其他竞争性解释，这样才能保证核

心逻辑有继续分析下去的必要． 例如，如果两个公

司共处于一个概念板块，而导致其共享了大量的

发帖人，那么表面上本研究验证的是通过社交媒

体联结而产生的股价溢出效应，而实际上可能是

因为两个公司共处一个概念板块而导致股价出现

共涨共跌． 为了排除这一机制的干扰，首先对识别

出的社交媒体联结公司是否与事件公司同为一个

概念板块进行了区分，结果发现 １ ３５４ 家社交媒

体联结公司当中，有 ５７５ 家与事件公司同在一个

概念板块下，另有 ７７９ 家不在同一概念板块下，社
交媒体联结与概念板块联结确实存在大量重叠，
上述担忧确实可能成立． 但表 １１ 的结果表明，不
管是否同处一个概念板块下，社交媒体联结公司

的市场表现均显著为负． 换言之，社交媒体联结导

致的股价溢出效应的逻辑，并不能被概念板块联
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结的逻辑所吸收，即排除了这一竞争性解释对研

究结论的可能干扰．
基于同样的逻辑，参考现有文献的做法［２３］，

本研究也对同一行业、同一地区、同一审计事务

所、同一 ＩＰＯ 承销商、同一集团、同一机构投资者

以及同一供应链等可能的竞争性解释一一进行了

排除． 如上文文献综述中的总结，现有文献已经广

泛证明存在上述关联关系的公司的股票市场反应

存在传染效应，当企业出现负面事件时，会通过上

述联结渠道，对关联企业的股价产生负面影响． 而

表 １１ 的结果表明，非同一概念板块、非同一行业、
非同一地区、非同一审计事务所、非同一 ＩＰＯ 承销

商、非同一集团、非同一机构投资者，社交媒体联

结公司的累计超额收益率均值都显著为负�I3． 排
除上述可能的其他联结渠道后，股价存在通过社

交媒体联结的溢出效应渠道的结论就更加可靠

了． 实际上，从表 １１ 中也可以看出，除同一概念板

块外，本研究构造的社交媒体联结与行业、地区、
审计师事务所等重叠比例较低，这本身就说明社

交媒体联结关系与上述关系并不是完全重叠的．
表 １１　 社交媒体联结与股价溢出效应： 竞争性机制排除

Ｔａｂｌｅ １１ Ｓｏｃｉａｌ ｍｅｄｉａ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ： Ｅｘｃｌｕｄｉｎｇ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ 同一概念板块 非同一概念板块

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） ７２７ － ０． ００９ ０． ００４ － ２． ４１２ ０． ０１６ ５０９ － ０． ０１５ ０． ００４ － ３． ７３５ ０． ０００

Ｐａｎｅｌ Ｂ 同一行业 非同一行业

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） ３０７ － ０． ０１３ ０． ００５ － ２． ５８５ ０． ０１０ ９２８ － ０． ０１１ ０． ００４ － ３． ２２３ ０． ００２

Ｐａｎｅｌ Ｃ 同一地区 非同一地区

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） １２４ － ０． ００５ ０． ００７ － ０． ７２８ ０． ４６８ １ １１２ － ０． ０１３ ０． ００３ － ４． ０９２ ０． ０００

Ｐａｎｅｌ Ｄ 同一审计事务所 非同一审计事务所

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） ７７ － ０． ０２７ ０． ０１３ － １． ９９９ ０． ０４９ １ １５９ － ０． ０１１ ０． ００３ － ３． ７２２ ０． ０００

Ｐａｎｅｌ Ｅ 同一 ＩＰＯ 承销商 非同一 ＩＰＯ 承销商

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） ３８ － ０． ００９ ０． ０１４ － ０． ６２１ ０． ５３８ １ １９８ － ０． ０１１ ０． ００３ － ４． １０１ ０． ０００

Ｐａｎｅｌ Ｆ 同一集团 非同一集团

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） ２２ － ０． ００３ ０． ０１３ － ０． ２０５ ０． ８４０ １ ２１４ － ０． ０１１ ０． ００３ － ４． １４６ ０． ０００

Ｐａｎｅｌ Ｇ 同一机构投资者 非同一机构投资者

Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔ Ｅｒｒ ｔ ｖａｌｕｅ ｐ ｖａｌｕｅ

ＣＡＲ（ － １，５） ３８０ － ０． ０１３ ０． ００５ － ２． ６７６ ０． ００８ ８５６ － ０． ０１１ ０． ００４ － ３． ２１６ ０． ００２
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４． ２　 工具变量法

上述排除竞争性解释，以及前文的安慰剂检

验，在因果关系识别上，都属于间接的方法，因为

可能还存在无法穷尽的遗漏变量问题，为此本研

究使用工具变量方法进行一个更加直接的分析．
工具变量方法的思路是为社交媒体联结关系的强

度寻找一个外生的工具变量，进而考察在解决内

生性问题之后，社交媒体联结（强弱）对股价溢出

程度的影响． 具体而言，研究设计上与上文稍有不

同，被解释变量为联结公司累计超额收益率 ＣＡＲ
（ － １，５），解释变量为联结公司的联结强度：共享

发帖人在联结公司的发帖数量． 而工具变量的选

择是基于社交网络中的一个常识：某一个社会网

络中，任意两个网络成员 Ａ 和 Ｂ，其成为好友的概

率可能不高，但如果 Ａ 和 Ｂ 存在共同好友，Ａ 和 Ｂ
成为好友的概率会大幅上升． 同时，在本研究的框

架下，为了排除经济联系，本研究选择与事件公司

Ａ 和社交媒体联结公司 Ｂ 均非同一行业、概念板

块、集团公司、地区等关系的公司，构成公司池

Ｃｓ． 然后，计算公司 Ａ 和每家公司 Ｃ 的共享帖子，
以及公司 Ｂ 和每家公司 Ｃ 的共享帖子． 公司 Ａ 和

公司 Ｃｓ、公司 Ｂ 和公司 Ｃｓ 的共享帖子越多，则 Ａ
和 Ｂ 共享帖子的概率就越高，因而，这两个变量

构成 Ａ 和 Ｂ 社交媒体联结强度的工具变量． 其
实，这其中的道理还可以进一步阐述：Ａ 公司的

发帖人在浏览、发帖 Ｃ 公司的时候，如果看到 Ｂ

公司的发帖人在 Ｃ 公司下面的帖子，可能会点

击帖子链接，通过查找这些发帖人的历史帖子

信息，而关注到 Ｂ 公司，从而构成 Ａ 和 Ｂ 的共同

关注和发帖，即 Ａ 和 Ｂ 之间即便没有经济联系，
也可能因为这种“外生”的原因产生社交媒体联

结． 这正是社交媒体社会网络效应的具体展现．
因此，本研究构造的工具变量即为事件公司和

完全非联结公司共享发帖数量、联结公司和完

全非联结公司共享发帖数量． 采用工具变量法

的回归结果如表 １２ 所示，作为对照，在第（１）列
首先报告了 ＣＡＲ（ － １，５）与事件公司和联结公

司共享发帖人发帖数量的 ＯＬＳ 回归结果，从中

可以看出，共享发帖人发帖数量确实对 ＣＡＲ（ －
１，５）有负向影响，即社交联结强度越强，传染效

应越强烈． 表 １２ 的第（２）列 ～ 第（３）列中则报告

了采用工具变量的回归结果，其中第（２）列为第

二阶段回归结果，第（３）列则为第一阶段回归结

果． 从表 １２ 中可以看出，在解决了内生性问题

之后，共享发帖人发帖数量与 ＣＡＲ（ － １，５）仍然

显著负相关，而且系数绝对值和显著性均好于

ＯＬＳ 回归结果，即社交联结越强，传染效应越

强． 而第一阶段回归中间接共同发帖人发帖数

量与共享发帖人发帖数量显著正相关，且 Ｆ 统

计量为 ６４１． ８９，显示工具变量性能满足基本要

求． 基于工具变量的回归结果为本研究的实证

结果提供了坚实的因果基础．
表 １２　 社交媒体联结与股价溢出效应： 工具变量

Ｔａｂｌｅ １２ Ｓｏｃｉａｌ ｍｅｄｉａ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ： Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量

（１） （２） （３）

ＯＬＳ ２ＳＬＳ － 第二阶段 ２ＳＬＳ － 第一阶段

ＣＡＲ（ － １，５） ＣＡＲ（ － １，５） 共同发帖人发帖数量 ／ １００

事件公司和联结公司共享发帖数量 ／ １００
－ ０． ００１∗∗∗

（ － ３． ２５）
－ ０． ００２∗∗∗

（ － ３． ０５）

事件公司和完全非联结公司共享发帖数量 ／ １００
０． １５２∗∗∗

（３１． ０２）

联结公司和完全非联结公司共享发帖数量 ／ １００
０． ００２∗∗

（２． ３９）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
－ ０． ００９∗∗∗

（ － ２． ８１）
－ ０． ００７∗∗

（ － ２． ２２）

－ ０． ０１５
（ － ０． １０）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １ ２６９ １ ２６９ １ ２６９

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ００７ ０． ００７ ０． ５０３

　 　 注： １）∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别代表 １％、 ５％、 １０％的统计显著水平； ２）括号内数字为经过异方差调整的 ｔ 统计量．
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５　 影响机制： 投资者情绪

前面的实证结果已经表明在负面事件发生

时，股价确实可能会通过个人投资者的社交媒体

联结对其他公司的股价产生溢出效应． 那么问题

是，社交媒体联结究竟是如何导致股价产生溢出

效应的呢？ 本节探讨社交媒体联结产生公司股价

溢出效应的影响机制和途径． 如上文文献综述所

述，个人投资者的投资行为存在非常明显的非理

性特征，极易受情绪左右，而且具有羊群效应，即
其情绪和行为容易受到其他人的情绪和行为的影

响． 因此，本研究猜测投资者情绪的这种容易相互

传染的特征是监管处罚发生后，股价通过社交媒

体联结而对其他公司产生溢出效应的机制．
本研究首先来考察监管处罚前后，事件公司

和社交媒体联结公司的投资者情绪的变化． 为此

本研究构造了“公司 － 日期”层面的投资者情绪

指数，然后分析监管处罚前后，投资者情绪相较于

其他日期的变化情况，回归结果如表 １３ 所示． 为
了与其他部分的分析保持一致，表 １３ 中的变量

Ｐｕｎｉｓｈ 如下构造：事件日前 １ ｄ 至后 ５ ｄ 的日期为

１，其他日期为 ０． 而考虑到如果比较的基准日期

选取过宽，则会受到其他因素的干扰，因此表 １３
中样本选取为监管处罚事件日前 ９０ ｄ 至后 ５ ｄ．

其中，表 １３ 第（１）列中，被解释变量是被处罚的

事件公司的投资者情绪，从回归结果中可以看出，
被处罚前后，事件公司的投资者情绪明显下降． 第
（２）列和第（３）列考察的都是社交媒体联结公司

的投资者情绪的变化，但第（２）列是根据与事件

公司有联结的个人投资者的发帖信息构造的投资

者情绪指数，而第（３）列则是根据其他非共享发

帖人的发帖信息构造的投资者情绪指数． 第（２）
列结果表明，事件公司被处罚前后，事件公司涉及

到的投资者，在其他公司的发帖也表现出明显的

负面情绪，而第（３）列则表明社交媒体联结公司

当中不仅与事件公司有联结关系的那一部分个人

投资者情绪下降，与事件公司没有直接联结关系

的个人投资者，其情绪也显著下降． 同时，作为对

照，本研究也考察了对照组公司（非社交媒体联

结公司中与联结公司同行业且资产规模最接近的

公司）的情绪变化，结果如第（４）列所示． 结果表

明，虽然对照组公司和联结公司同处一个行业而

且资产规模相近，但由于和事件公司不存在社交

媒体联结，因而对该公司的投资者情绪在事件公

司被处罚前后就没有明显下降． 上述结果为本研

究上文发现的实证结果提供了解释机制：在资本

市场中，负面事件确实会通过社交媒体联结和投

资者情绪传染而影响到其他公司，使得这些公司

遭受“池鱼之殃”．
表 １３　 社交媒体联结与股价溢出效应： 影响机制

Ｔａｂｌｅ １３ Ｓｏｃｉａｌ ｍｅｄｉａ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ： Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ

变量

（１） （２） （３） （４）

事件公司 社交媒体联结公司 社交媒体联结公司 对照组公司

Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ

Ｐｕｎｉｓｈ
－ ０． ０２５ ０∗∗∗ － ０． ０３０ ３∗∗ － ０． ０３４ ６∗∗∗ ０． ０１４ ３

（ － ３． ３７） （ － ２． １３） （ － ５． ４９） （１． ６４）
公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
日期固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ８６ ２９８ ４３ ０８４ ８５ ４１７ ７４ ４５０
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ０８０ ２ ０． ２１６ ０． １２９ ０． ０９１

　 　 　 　 注： １）∗∗∗、∗∗、∗分别代表 １％、 ５％、 １０％的统计显著水平； ２）括号内数字为经过异方差调整的 ｔ 统计量．

　 　 不过，如果让上述解释机制的逻辑链条成立，
还有一个重要的工作要做． 表 １３ 的结果证明事件

公司被处罚后，与其存在社交媒体联结公司的投

资者情绪也会下降，但该社交媒体联结公司的情

绪下降是否就会导致其股价下降呢？ 实际上，从
股吧等资本市场社交媒体中构造出来的投资者情

绪与股价（股票收益率）等之间的关系，现有文献

已经进行了非常多的研究，而且大部分文献发现

投资者情绪确实会影响到股价，只是其场景、机
制、途径等需要特别的分析［２６ － ２８］ ． 而本研究的框

架当中，在考察社交媒体联结公司的投资者情绪

与股价关系时，可以将事件公司的投资者情绪因
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遭遇监管处罚而发生的变动作为社交媒体联结公

司投资者情绪变动的工具变量． 这相当于为检验

投资者情绪与股价（收益率）之间的关系提供了

一个非常理想的外生冲击场景：某公司被监管处

罚后，与其存在社交媒体联结的其他公司遭遇

“池鱼之殃”，此时社交媒体联结公司的投资者情

绪变动是一个外生的变动．
表 １４ 汇报了上述两阶段最小二乘法的回

归，其中第二阶段的回归结果报告则如表 １４ 第

（１）列和第（２）列所示，从中可以看出，在构造

工具变量解决内生性问题后，社交媒体联结公

司的投资者情绪确实对社交媒体联结公司的股

票收益率有显著的正向影响，而基于对照组公

司的回归则得不到上述结果． 考虑到表 １３ 中，
已经发现监管处罚前后，社交媒体联结公司的

投资者情绪显著下跌，因此受这一负面情绪影

响，社交媒体联结公司的股票收益率也会同步

下跌，从而出现前文分析发现的结论． 在表 １４
第（３）列和第（４）列当中，也可以看出监管处罚

事件公司的投资者情绪与社交媒体联结公司的

投资者情绪确实存在显著正相关关系，Ｆ 统计量

达到 １７． ６６５，满足了合格工具变量的要求． 如同

第一阶段回归结果一样，对照组公司的第二阶

段回归也没有得到显著结果．
综合表 １３ 和表 １４ 的结果，在验证投资者情

绪与股票收益率之间确实存在显著的因果关系的

同时，也清晰地展现了本研究的逻辑链条：某公司

被监管处罚后，该公司的股票收益率和投资者情

绪，都承受了短期向下的压力，而与该公司存在社

交媒体联结的其他公司，则因为投资者情绪的传

染效应，而遭遇“池鱼之殃”：其投资者情绪，进而

股票收益率，在短时期内也下跌．
表 １４　 投资者情绪与股价收益率

Ｔａｂｌｅ １４ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｒｅｔｕｒｎｓ

变量

（１） （２） （３） （４）
社交媒体联结

公司股票收益率

对照组公司

股票收益率

社交媒体联结

公司投资者情绪

对照组公司

投资者情绪

社交媒体联结公司投资者情绪
０． １２３ ０∗∗∗

（３． ３２）

对照组公司投资者情绪
－ ０． ０１２ ２
（ － ０． １０）

事件公司投资者情绪
０． ００９ ６∗∗∗

（２． ４１）

０． ００４ ７
（０． ９５）

公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

日期固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５８ ０９２ ５５ ２１５ ８２ １９５ ７１ ８２２

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ － ０． １７８ － ０． １９８ ０． １３９ ０． ０９１

　 　 　 　 注： １）∗∗∗、∗∗、∗分别代表 １％、５％、１０％的统计显著水平； ２）括号内数字为经过异方差调整的 ｔ 统计量．

６　 结束语

资本市场社交媒体已经成为股民交流信息、
宣泄情绪的重要场所，从而在资本市场中的作用

越来越突出． 个人投资者在社交媒体中的大量讨

论与互动，特别是对不同公司的共同关注和评论，
为上市公司之间创造了一种特殊的关联关系，本
研究将其称为社交媒体联结关系． 利用 ２０１７ 年

６ 月至 ２０１９ 年 １２ 月的 Ａ 股上市公司监管处罚作

为外生冲击，研究发现公司股价会通过社交媒体

联结而产生溢出效应，即“虚拟世界”的虚拟联系

也能够产生经济上的股价溢出效应． 同时，排除竞

争性解释和工具变量法的结果均表明，社交媒体

联结强度与股价溢出效应之间的关系是因果关

系，而且本研究也证明个人投资者的负面情绪的

传染效应是其中的重要影响机制．
这一研究不但拓展了人们对于资本市场股价

溢出效应的认识，也为加强中国资本市场风险管

控提供了启示：第一，监管部门的监管处罚是行之

有效的监管政策，但是行政监管存在溢出效应，特
别是在中国这样非理性的个人投资者占据主导地

方的资本市场，监管机构需要更好、更谨慎地运用

监管工具． 第二，中国资本市场仍是一个以个人投
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资者为主要参与者的市场，个人投资者数量占比

远大于专业的机构投资者． 个人投资者产生的社

交媒体联结在维护上市公司股价稳定，促进资本

市场健康平稳发展中发挥着非常重要的作用． 保
持资本市场稳定运行的关键是克服社交媒体联结

的传染效应，底层逻辑在于提高信息披露质量和

效率，减少信息不对称，进而减轻个人投资者在信

息处理和决策过程容易受到投资者情绪影响的非

理性现象． 因而，本研究实际上呼应了证监会与交

易所进行的一系列信息披露制度改革．
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