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互联网沟通能降低股价同步性吗?

———来自“上证e互动”的证据
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摘要:本文利用上交所的“上证e互动”网络平台的特有实验情境,研究了上市公司与投资者之间的互动式

信息沟通对股价同步性的影响.研究发现,在社交媒体背景下,互动式信息沟通的频率、内容长度能够显著降低

上市公司的股价同步性;当公司的信息环境较差,即机构投资者持股比例、分析师关注度较低时,互动式信息沟

通对股价同步性的抑制效果更加显著.进一步研究信息互动的质量,发现管理者对投资者提问的答复率越高、

答复时效性越强,上市公司的股价同步性越低.结论表明,社交媒体主导的上市公司与投资者的信息互动对提

高公司股价信息含量,优化资本市场信息效率发挥了积极作用.本文为社交媒体、新型沟通机制与资本市场领

域相关研究提供了新的理论解释和经验证据.
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一、引言

信息披露一直是资本市场理论研究的重要课题,也是资本市场制度建设和监管改革的重点领域.
管理者如何有效地与投资者沟通有价值的公司信息,决定了整个资本市场的信息效率和资源配置.
随着互联网、大数据等现代信息技术的发展,网络社区、股吧论坛、社交媒体等新型传播媒介不断涌

现,深刻重塑了资本市场的信息交流机制,推动信息披露形式从单向式披露逐渐转向互动式沟通[１].
借助网络平台,公司管理者与投资者可以实时互动,上市公司有关经营方面的信息得以广泛、及时地

释放到资本市场[２].已有研究表明,社交媒体主导下的互动式信息沟通在提高盈余预期准确性、降低

股价崩盘风险等方面发挥了有效作用[３][４].那么一个值得探讨的话题是:作为新型信息交流机制,互
动式信息沟通能否降低股价同步性,优化资本市场的信息效率?

当前,我国股市普遍存在着股价同步性较高的问题,个股价格波动与市场价格波动之间高度相

关,股价缺乏信息含量,严重阻碍了市场的信息效率和资源的有效配置[５][６].现有研究一致认为,投
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资者与上市公司之间的信息鸿沟是造成股价同步的根源,因而降低股价同步性的关键在于加强信息

沟通,充分释放公司特质信息[７].此时,借助现代技术、新型信息媒介进行信息披露,成为上市公司改

善信息环境的新途径.与发布公告等传统披露模式相比,互动式信息沟通兼具广泛性、互动性和开放

性的优势,管理者借此可以把握投资者的普遍信息需求,同时投资者可以深度参与到信息发布、传播

和解读过程.基于此,互动式信息沟通与股价同步性成为理论研究的前沿问题,对完善信息交流机

制、促进资本市场发展具有重要的现实意义.
为使投资者、上市公司实现“零距离”接触,２０１３年７月５日,上海证券交易所开通了“上证e互

动”网络平台,这一官方“社交平台”旨在加强上市公司、投资者等各类市场参与主体之间的信息互动.
投资者不仅可以在平台上对上市公司提出咨询和建议,获得管理者的答复和反馈,还可以参与公司在

线访谈、首发交流会等互动类活动,为投资者了解公司提供了充分便捷的资讯渠道.此外,“上证e互

动”保留了几乎所有的互动内容,并向全体用户开放,发挥了极强的信息沟通和传播效力.截至目前,
平台已有近７０万条投资者和管理层的互动问答记录,涉及１０００多家上市公司,问答内容涵盖研发、
生产、营销、并购等多维度的信息.“上证e互动”平台为社交媒体、信息互动及资本市场相关研究提

供了很好的实验情境.
针对以上研究问题,本文检验了上市公司的互动式信息沟通行为对股价同步性的作用效果.研

究贡献和创新点在于:(１)以往文献大多研究传统媒介下的单向式信息披露[８],少量研究关注了网

络沟通对投资者决策偏好、盈余预期准确性等方面的影响[３][９],本文检验了管理者与投资者的信

息互动对股价同步性的影响,并引入机构投资者和分析师这两类信息治理角色,是对互动式信息

沟通及其经济后果研究领域的有益探索;(２)现有探究股价同步性或股价信息含量的相关文献普

遍基于制度背景、公司治理等角度,本文将股价同步性影响因素的研究视角拓展到新型信息交流

机制上,丰富了资本市场信息效率相关理论成果;(３)本文不仅区分互动式信息沟通的频率、内容

长度等数量特征,还关注上市公司管理者的答复率、答复时效性等质量内涵,是对现有互动式信息

沟通研究的进一步深入.

二、文献综述与研究假设

(一)文献回顾

１．信息沟通与股价同步性

Mock等(２００６)较早地关注股价信息含量,开创性地提出采用市场收益率对个股收益率回归的

R２来度量股价同步性,以此反映公司异质性信息融入股价的程度[５].上市公司内外部之间因交流机

制不健全而导致的信息不对称,是造成股价同步性的重要根源[１０].现有关于股价同步性的研究重点

从信息供给和信息解读两个维度展开.在信息供给维度,学者们在宏观层面肯定了资本市场信息披

露制度的完善对于释放公司内部特质信息、降低股价同步性的积极作用[１１][１２].在微观层面,诸多研

究发现公司治理和代理问题也影响了股价的信息含量[１３][１４].Hutton等(２００９)以盈余管理行为测度

公司的信息透明度,他们发现管理者对负面消息的隐瞒加剧了信息交流障碍,导致了更高的股价同步

性[１５].李增泉等(２０１１)发现关系型交易的存在减少了上市公司的公开信息披露,导致股价中涵盖较

少的特有信息,因而股价同步现象和崩盘风险都会提高[１６].
另一方面,在信息解读维度,大多数研究试图从分析师和投资者信息能力的视角分析股价同步性

的成因[７].Jiang等(２０１８)研究表明,作为资本市场的信息中介,分析师具有较高的信息挖掘和解读

能力,有助于释放有价值的公司信息[１７],并且源于信息能力的区别,不同类型的分析师对股价同步性

的影响有所差异.也有研究发现,公司的业务复杂度加剧了信息不对称,影响了投资者对上市公司的

信息解读,从而提高了股价同步性[１８].因此,不论是从公司角度的信息披露,还是信息使用者视角的

信息获取和解读,已有关于股价同步性的研究均是从信息交流机制出发,分析影响上市公司与外部利

益相关者之间信息沟通的内外部因素.
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２．信息沟通的互动式转变

随着信息技术的应用和市场成熟度的提高,投资者与上市公司之间的信息沟通模式经历了“单向

式信息披露———传统式信息沟通———互动式信息沟通”的转变过程,新型沟通媒介的应用,使投资者

和上市公司的信息交流更为主动、及时和深入[１９].在单向式信息披露模式下,投资者主要依靠上市

公司发布年度报告、业绩预告等定期或临时公告的形式被动地接收公司经营状况方面的信息[１].在

此过程中,信息的加工、生成和发布均由管理层决策,外部投资者基本不参与信息披露过程,从而导致

严重的信息不对称.研究认为,上市公司的正式公告很难被投资者有效解读,且管理层采用市场难以

识别的披露策略模糊了有价值的真实信息,不利于投资者做出正确的投资决策[２０].
进而,投资者开始寻求与管理者直接接触和交流,以电话会议、见面会、实地调研等方式深度挖掘

公司信息[２１][２２].直接的信息交流对股价信息含量、资本市场信息效率等方面的积极作用已得到学术

界的广泛认同[２３],但此类传统式信息沟通方式主要针对具备较高治理能力的机构投资者或券商分析

师,不能最大限度地向所有投资者传达公司的特质信息[２４].随着资本市场“互联网＋监管”的充分运

用,“上证e互动”“互动易”等官方网络交流平台的设立为全体投资者,尤其是个人投资者提供了与上

市公司管理层直接交流的新型渠道.投资者可就上市公司有关经营信息向管理者提问,管理者做出

详细答复,这种互动式信息沟通方式增强了信息沟通的效率、深度和范围,更好地满足了投资者的信

息需求,并保障了信息的真实性和及时性[２１][２５].谭松涛等(２０１６)采用 DID方法进行研究发现,深交

所“互动易”平台设立之后,分析师的预测偏差降低,深市信息效率提升[２].进一步地,丁慧等(２０１８)
观察盈余公告窗口期的异常回报率,认为“上证e互动”平台的互动性提高了投资者的信息获取和解

读能力,能够产生盈余预期修正作用,并降低盈余公告期间的信息不对称[３].还有研究从股价崩盘风

险的视角检验了社交媒体条件下投资者信息能力的提高对股价波动的影响[４][２６].
综上,目前关于互动式信息沟通与股价同步性领域的研究呈现以下特点:一是现有文献对股价同

步性的研究多基于有效市场假说和信息不对称理论展开,对于股价同步性的形成根源已达成一致共

识,但对内外部治理因素的探究还不够完备和深入,亟需关注新型信息互动机制在降低股价同步性、
提高资本市场信息效率中的关键作用;二是已有文献大多关注定期报告、临时公告等单向式信息披

露,以及电话会议、实地调研等传统式信息沟通方式,然而现代信息技术和社交媒体条件下的信息沟

通方式的变革及其经济影响还未引起学术界的广泛重视,因此社交媒体与信息沟通、资本市场等前沿

领域存在广阔的研究空间.
(二)研究假设

１．互动式信息沟通与股价同步性

信息是资本市场参与者行为决策的基础和依据.根据股价同步性相关理论研究,内外部信息不

对称阻碍了上市公司的特质信息和私有信息充分地融入股价,导致较高的股价同步性[２７].因此,上
市公司管理者能否积极地进行信息沟通,帮助信息使用者有效获取和解读特质信息是降低股价同步

性的关键.在传统信息交流模式下,上市公司通常利用定期报告、临时公告等形式向投资者披露经营

状况的有关信息,投资者的信息来源十分有限,信息解读难度较大,加剧了信息不对称.相比而言,依
靠网络媒介的互动问答则在提高投资者的信息能力方面有着显著的优势,成为缓解信息不对称的新

型沟通方式.本文将从信息释放、信息解读、信息含量三个角度分析上市公司和投资者之间的信息互

动对股价同步性的潜在影响.
首先,互动式信息沟通具有信息释放效应.作为一个由各方参与的证券市场“社交平台”,“上证

e互动”中的信息交互行为基于庞大的用户规模基础,广泛涉及众多上市公司、全体投资者和券商分

析师等各类资本市场参与主体.上述不同的市场参与者各自掌握着差异化的私有信息,在互动交

流的过程中,他们将多样化、海量化的上市公司信息资源释放至整个资本市场.更重要的是,除了

强制性信息披露,“上证e互动”平台还鼓励上市公司自主发布未达到法定披露标准的事项,这能

够大幅扩大投资者可获得的信息集,因而投资决策和股价变动会更多地包含公司特质信息.此
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外,网络传播媒介中的信息资源具有高度的开放性,促进了信息溢出效应.具体而言,“上证e互

动”开放了上市公司与投资者的所有互动记录,没有参与互动的投资者也可以随时通过平台搜索、
查看其他投资者与管理层的互动内容,价值相关的信息得以更加广泛地触达更多的信息使用者,
从而降低股价同步程度.

其次,互动式信息沟通具有信息解读效应.管理者与投资者的信息互动不仅促进公司特质信息

的释放,还能提高投资者的信息解读能力.在传统的单向式信息披露模式下,上市公司的年报、季报、
业绩预告等正式公告是投资者的主要信息来源,但上述资料专业化程度较强、信息量巨大,投资者往

往需要耗费大量的时间、精力筛选和分析所需信息,大大增加了非专业投资者的解读难度.而通过网

络互动平台,投资者可以对管理者直接提出关注的问题,管理者利用其掌握的一手内部资料,使用通

俗易懂的语言对已披露事项进行详细解析,有针对性地帮助投资者全面理解相关信息.除此之外,非
专业投资者对市场传闻的认知和辨别能力不足,投资决策容易受到一些不实传闻的影响.上市公司

利用互动式信息沟通能够及时发现和有效管理网络舆情,澄清不实传闻从而避免投资者的解读偏差.
因此,互动式信息沟通能够提高投资者的信息解读能力,促使公司股价全面真实地反映公司实际情

况,降低股价同步性.
最后,互动式信息沟通具有更高的信息含量.社交媒体平台将上市公司和投资者紧密连接,

投资者不再仅仅通过公司公告被动地接收格式化、标准化的信息内容,而是主动与管理者直接交

流,获取个性化、定制化的信息.此时,互动式信息沟通并非管理者的“独角戏”,信息需求者掌握

了主动权,通过发表咨询和建议深度参与到信息的产生、交互和传播过程.根据投资者的提问,管
理者也能够知晓哪些信息是当前披露不充分但备受投资者关注的信息,从而更好地为信息使用者

提供真正需要的信息内容,降低信息不对称,从根本上提高了股价的信息含量[２５].此外,管理层在

社交媒体中与投资者沟通的信息大多为体现企业价值和经营风险的非财务信息,比单纯的财务指

标具有更高的信息含量,从而促使投资者决策反映更多公司特质,降低股价同步性.据此,本文提

出如下假设:
假设１:上市公司与投资者之间的互动式信息沟通越强,公司的股价同步性越低.

２．信息环境、互动式信息沟通与股价同步性

上市公司与投资者之间的互动交流对提高股价信息含量、降低股价同步性有积极作用.那么,在
不同的信息环境下,互动式信息沟通对股价同步性的作用效果是否存在差异? 机构投资者和分析师

具备信息能力优势,是信息环境良好与否的重要表征,本文将分别讨论这两类信息治理角色如何影响

互动式信息沟通对股价同步性的作用效果.
从信息获取的角度来看,机构持股比例较高的公司,投资者拥有更宽的信息渠道.作为上市公司

的较大股东,机构投资者具有较强的权力优势和治理能力,他们通过股东大会、董事会知悉公司的经

营运作情况,参与公司的重大决策,在内部治理的过程中第一时间掌握公司内幕消息.机构投资者还

可以更加便利地利用实地调研、电话会议、投资者交流会等信息渠道与管理者私下沟通,获取上市公

司的私有信息[２８].因此,当上市公司的机构持股比例较高时,投资者完全有能力通过上述渠道充分

获取有价值的公司特质信息.在投资者已经掌握丰富信息的情况下,使用网络媒介与管理者沟通能

够释放的增量信息相应减少,互动式信息沟通降低股价同步性的效果有限.相反,当公司的投资者构

成多为个人投资者时,他们搜寻公司特质信息的渠道相比闭塞,不具备信息获取能力优势,此时投资

者整体有更大的互联网沟通需求,管理层的互动式信息沟通能够释放更多的增量信息,从而对股价同

步性的抑制作用更强.
从信息解读的角度来看,机构持股比例较高的公司,投资者能够深度解析信息.具体而言,机构

投资者里的研究员、分析师、基金经理人等大多具有金融相关专业的教育背景,他们经过系统的专业

训练,拥有丰富的证券从业经验,并且能够使用技术分析工具,深入、精确地理解和内化市场信息.
“上证e互动”中管理层的信息沟通主要是对已披露事项进行详细解析,重点服务于信息解读能力较
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差的个人投资者.当公司的机构持股比例较高时,投资者对已经披露的事项能够很好地解读,无需管

理层过多解析,投资决策即可准确反映公司特质信息[３].然而,当面对同样的信息时,个人投资者则

缺乏相应的专业分析能力,对正式公告中的会计信息、专业表述的深刻内涵等理解不足,通过正式渠

道很难深入解读公司特质信息.因此,在机构持股比例较低时,投资者对网络媒介主导的信息沟通需

求较大,管理层的通俗解释能够为他们提供决策有用的信息,此时互动式信息沟通降低股价同步性的

效果也更显著.据此,提出如下假设:
假设２:机构投资者持股比例越低,互动式信息沟通降低股价同步性的作用越强.
作为资本市场重要的信息中介,分析师持续跟踪上市公司,发布证券研究报告,为投资者提供分

析、预测和建议服务.分析师关注度高的公司,通常具备良好的信息环境,内外部信息不对称程度较

低.与机构投资者类似,分析师对互动式信息沟通与股价同步性的影响也可以从信息获取和信息解

读两个角度分析.
一方面,分析师利用较强的信息获取能力向资本市场传播公司特质信息.除了通过公司正式公

告等固定来源获取公开信息以外,分析师还能够以较低的成本获得上市公司的内部信息,他们有权参

与实地调研、投资者交流会等活动,私下接触管理层获得大量的私有资料.分析师的高度关注也强化

了上市公司的自愿性信息披露行为,扩大了投资者能够触达的信息集.并且出于业绩考核、个人声

誉、职业生涯等多重考虑,分析师有强烈的意愿通过发布研究报告等形式向资本市场释放具有决策含

量的公司特质信息[６].因此,当被更多的分析师关注时,上市公司的主动披露,加之分析师的信息传

播的叠加效应足以为投资者提供充分的公司特质信息,此时互动式信息沟通对股价同步性的增量作

用较小.而当分析师关注度较低时,公开信息和私有信息在资本市场的释放不足,投资者借助网络交

流机制获取信息的需求较大,信息互动降低股价同步性的作用相应更强.
另一方面,分析师具备较强的信息解读能力,帮助投资者理解分析专业信息.分析师的研究报告

及观点是投资者的重要信息来源和决策依据之一.由于熟练掌握专业的金融证券知识,且在长期跟

踪上市公司的过程中积累了大量的行业经验,分析师能够对公司的披露事项和专业信息做出及时准

确的处理分析,向投资者发布具有较高信息含量的研报或观点.因此,当上市公司吸引的分析师越多

时,公司特质信息能够被信息使用者解读得更为透彻,当前股价已经反映了大量公司特质信息,互动

式信息沟通对于股价信息含量的增量影响相对减少.相反,当分析师的关注度较低时,投资者需要耗

费更多的时间精力自行处理信息,解读难度相对较大,此时管理层在网络平台中的答疑解惑恰好弥补

了投资者解读能力上的不足.互动交流越多,投资者与公司内部之间的信息不对称得到缓解,股价同

步性的抑制效果越显著.据此,提出如下假设:
假设３:分析师关注度越低,互动式信息沟通降低股价同步性的作用越强.

三、研究设计

(一)样本与数据来源

“上证e互动”平台包括“问答”“观点”“访谈”等多个栏目,其中“问答”栏目由投资者和上市公司

同时参与沟通交流,公开展示了所有提问及回答内容,互动性最强,因此本文从“上证e互动”平台的

“问答”栏目获取互动式信息沟通数据.平台自２０１３年７月上线运营,上线当年参与互动的投资者和

上市公司相对较少,因此本文的研究期间为２０１４~２０１８年.我们用Python２．７软件,使用requests、

lxml、re和pymongo模块编程脚本抓取和存储了２０１４年１月１日至２０１８年１２月３１日期间“问答”
栏目中投资者与上市公司之间的问答记录,共计４９２５３４条数据,涉及１４６１家上市公司.其他数据均

来自CSMAR数据库.本文对初始样本进行如下处理:(１)剔除金融类上市公司样本;(２)剔除ST和

∗ST样本;(３)剔除所需数据缺失或异常的样本.最终得到４２４０个公司－年度样本,包含１２８９家上

市公司.为减少极端异常值的影响,对所有连续变量在１％和９９％分位上进行 Winsorize处理,本文

数据处理软件为Stata１５．０.
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(二)核心变量定义

１．互动式信息沟通

借鉴已有研究,本文分别从频率、内容长度两个维度衡量互动式信息沟通的强度.在“问答”栏目

中,投资者的提问和上市公司的答复均涉及大量公司特质信息.例如,２０１８年１２月１４日,某投资者

提问弘讯科技(６０３０１５)主营产品注塑机的市场占有率、技术成熟度以及董监高的持股计划,１２月２５
日公司董秘从市场占有率和影响力、与国外产品技术差距、现行股票激励计划等方面逐一进行详尽答

复,并提示该投资者关注进一步的增持计划.不论是投资者的提问,还是上市公司的答复均具有较高

的信息含量.据此,我们统计了每家上市公司的提问和回答的总数量,加１取自然对数来衡量互动式

信息沟通的频率(NQA),而后采用正则表达式计算了提问和回答内容的总字数,加１取自然对数作

为互动式信息沟通内容长度(NQAWORDS)的代理变量.

２．股价同步性

股价同步性是指个股价格波动与市场价格波动之间的关联程度,反映了股价的信息含量和资本

市场的信息效率,借鉴 Morck等(２０００)、Gul等(２０１０)的研究[５][２９],采用如下模型计算股价同步性:

Rit＝β０＋β１Rmt＋β２Rmt－１＋β３Rnt＋β４Rnt－１＋εit (１)
式(１)中,Rit是股票i在第t周考虑现金红利再投资的周个股回报率;Rmt是上证 A股在第t周经

流通市值加权后的周市场回报率;Rnt是股票i对应行业在第t周经流通市值加权后的回报率(计算时

剔除股票i自身).逐年对个股进行模型(１)回归后可以得到公司历年的拟合优度R２,而后对R２进行

对数转换,使股价同步性指标尽可能服从正态分布:

SYNCHit＝ln
Rit

２

１－Rit
２( )

é

ë
êê

ù

û
úú (２)

式(２)中,SYNCHit用来衡量股票i在第t年的股价同步性,SYNCHit数值越大,表示股价同步性

越高,即个股波动越多地被市场波动和行业波动所解释,股价所包含的公司特质信息越少.

３．控制变量

根据已有研究成果[３０],本文控制了其他可能影响股价同步性的因素,具体包括企业规模(SIZE)、
资产负债率(LEV)、上市年限(AGE)、账面市值比(BM)、股票换手率(TURNOVER)、总资产回报率

(ROA)、营业收入增长率(GROWTH)、第一大股东持股比例(FSH)、四大审计师(BIG４),同时还加

入了行业(IND)和年度(YEAR)虚拟变量.变量定义如表１所示.
　表１ 变量定义表

变量名称 变量符号 变量定义

股价同步性 SYNCH 个股价格波动与市场价格波动之间的关联程度,具体计算方法已在上文详细说明

互动式信息沟通频率 NQA
“上证e互动”平台“问答”栏目中提问和回答总数加１取自然对数,具体计算方法
已在上文详细说明

互动式信息沟通内容长度 NQAWORDS
“上证e互动”平台“问答”栏目中提问和回答总字数加１取自然对数,具体计算方
法已在上文详细说明

机构投资者持股比例 INSH 机构投资者的持股数量/总股数×１００％
分析师关注度 ANCOVER 对该公司进行跟踪的分析师人数

企业规模 SIZE 总资产取自然对数

资产负债率 LEV 总负债/总资产×１００％
上市年限 AGE 企业自上市至今的年限

账面市值比 BM 资产的账面价值总计/公司市值×１００％
股票换手率 TURNOVER 年度内以流通股数计算的日均股票换手率

总资产回报率 ROA 净利润/总资产×１００％
营业收入增长率 GROWTH (本期营业收入－上期营业收入)/上期营业收入×１００％
第一大股东持股比例 FSH 第一大股东的持股数量/总股数×１００％
四大审计师 BIG４ 虚拟变量,若审计师来自四大会计师事务所则取１,否则为０
行业 IND 行业虚拟变量,属于某一行业则取１,否则为０
年度 YEAR 年度虚拟变量,属于某一年度则取１,否则为０
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　　(三)模型设计

假设１提出上市公司与投资者之间的互动式信息沟通能够降低股价同步性,本文以互动式信息

沟通频率 NQA(内容长度 NQAWORDS)为解释变量,以股价同步性(SYNCH)为被解释变量,采用

如下多元回归模型(３)进行检验,预期解释变量的回归系数β１显著为负:

SYNCHit＝β０＋β１ NQAit,NQAWORDSit{ }＋β２SIZEit＋β３LEVit＋β４AGEit＋β５BMit＋

β６TURNOVERit＋β７ROAit＋β８GROWTHit＋β９FSHit＋β１０BIG４it＋
∑IND＋∑YEAR＋εit (３)

针对假设２,按照机构投资者持股比例的均值分为低机构持股和高机构持股两组样本,对模型

(３)进行分组回归,预期低机构持股组的β１的绝对值高于对立组.针对假设３,以分析师跟踪人数均

值分为低分析师关注组和高分析师关注组,预期低分析师关注组的β１的绝对值高于对立组.

四、实证分析

(一)描述性统计

表２报告了各变量的描述性统计.SYNCH 的均值为－０．３２７,标准差为０．９２２,说明不同公司之

间的股价同步性存在一定差异.对于互动问答,NQA的均值为４．０２４,最大值和最小值分别为６．２９０
和１．６０９,表明样本中提问和回复数量最多能够达到约５３８条,最少仅为４条,平均提问和回复数量约

为５５条,可见各上市公司与投资者互动的频率差异很大.NQAWORDS的均值为８．０３５,最大值和

最小值分别为１０．５９４和５．０３０,表明提问和回复字数总和最高达到约３９８９４字,最少仅为１５２字,平
均提问和回复字数约为３０８６字,表明各上市公司与投资者互动的内容长度也存在很大差异,为本文

提供了很好的研究样本.另外,样本中INSH 和 ANCOVER的均值分别为０．０６１和６．７９４,标准差分

别为０．０６４和９．２１１,表明我国上市公司的信息环境存在一定差异.其他控制变量的分布情况与现有

研究基本一致.各变量间的Pearson相关系数显示,NQA、NQAWORDS与SYNCH 负相关但不显

著,互动式信息沟通与股价同步性的关系需要进一步的实证检验,其他变量间的相关系数不超过０．５,
各回归模型的VIF值不超过４,表明不存在严重的多重共线性问题(限于篇幅,未列报相关系数结果).
　表２ 描述性统计表

变量 样本量 平均值 中位数 标准差 最大值 最小值

SYNCH ４２４０ －０．３２７ －０．２４９ ０．９２２ １．５５９ －２．７９３

NQA ４２４０ ４．０２４ ４．０４３ １．０２８ ６．２９０ １．６０９

NQAWORDS ４２４０ ８．０３５ ８．０８７ １．１５４ １０．５９４ ５．０３０

INSH ４２４０ ０．０６１ ０．０４０ ０．０６４ ０．２９９ ０．０００

ANCOVER ４２４０ ６．７９４ ３．０００ ９．２１１ ７５．０００ ０．０００

SIZE ４２４０ ２２．６４５ ２２．４７５ １．４５２ ２６．８７２ １９．５２０

LEV ４２４０ ０．４７２ ０．４６３ ０．２０６ ０．９４０ ０．０７３

AGE ４２４０ １４．０４２ １６．０００ ７．４７５ ２７．０００ １．０００

BM ４２４０ ０．６４３ ０．６５１ ０．２５７ １．１７５ ０．０８６

TURNOVER ４２４０ ２．４２３ １．７１６ ２．２５７ １２．５１９ ０．１６６

ROA ４２４０ ０．０３９ ０．０３５ ０．０５５ ０．２１０ －０．１７０

GROWTH ４２４０ ０．１６４ ０．０８８ ０．４６６ ３．２６１ －０．５７５

FSH ４２４０ ０．３７７ ０．３６１ ０．１５３ ０．７７１ ０．０８５

BIG４ ４２４０ ０．０９０ ０．０００ ０．２８６ １．０００ ０．０００

　　(二)实证结果

１．互动式信息沟通与股价同步性

表３报告了假设１的检验结果.其中,第(１)列只加入了控制变量,SIZE的回归系数显著为正,
表明规模越大,公司信息越不透明,从而导致较高的股价同步性.LEV、ROA 和 GROWTH 的回归
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系数显著为负,表明资产负债率、总资产回报率和营业收入增长率与股价同步性负相关,可能的原因

是具有以上特征的上市公司通常获得较多的外部关注,抑或公司管理层的信息披露意愿较强,投资者

与上市公司之间的信息不对称得以缓解,从而降低股价同步性.第(２)列是加入了解释变量 NQA和

控制变量的回归结果.可以看出,上市公司与投资者互动的频率与股价同步性呈显著的负相关关系,
回归系数为－０．０５８０,且在１％的水平上显著.第(３)列是将NQAWORDS作为解释变量进行回归的

结果.同样地,互动的内容长度也与股价同步性显著负相关.以上结果表明,互动式信息沟通能够显

著降低公司的股价同步性,验证了假设１.互动式信息沟通能够提高股价信息含量,其主要原因在

于:首先,管理层通过社交媒体与部分投资者的互动交流具有信息溢出效应,能够使公司特质信息触

达到全体投资者;再者,双方的信息互动实质上是帮助投资者答疑解惑的过程,能够提高投资者对专

业信息的正确理解,从而使得投资决策和股价波动能够更好地反映公司真实情况;最后,互动式信息

沟通的主要特点是投资者主动提问,管理层针对性地解答,从而真正满足了投资者的信息需求,缓解

了信息不对称,避免了股价同步现象.
　表３ 互动式信息沟通与股价同步性的回归结果

变量
(１) (２) (３)

SYNCH t值 SYNCH t值 SYNCH t值

常数项 －３．５００８∗∗∗ －１０．８１ －３．４６６２∗∗∗ －１０．７２ －３．３１３４∗∗∗ －１０．１３
NQA －０．０５８０∗∗∗ －４．２０
NQAWORDS －０．０４６４∗∗∗ －３．８０
SIZE ０．１７３０∗∗∗ １１．２１ ０．１８１９∗∗∗ １１．７０ ０．１８１２∗∗∗ １１．６４

LEV －０．４７６１∗∗∗ －５．３７ －０．５０７６∗∗∗ －５．７２ －０．５０３２∗∗∗ －５．６７
BM ０．００１５ ０．６８ ０．００２０ ０．９２ ０．００１８ ０．８２
AGE ０．０３６５ ０．５０ ０．０６５１ ０．９０ ０．０６１５ ０．８５
TURNOVER －０．００６３ －０．９３ －０．００４３ －０．６３ －０．００５２ －０．７６
ROA －１．１５３３∗∗∗ －３．９４ －１．０２０５∗∗∗ －３．４７ －１．０３９４∗∗∗ －３．５４

GROWTH －０．２１４２∗∗∗ －７．３０ －０．２１３７∗∗∗ －７．３０ －０．２１３９∗∗∗ －７．３０
FSH －０．０７７１ －０．７８ －０．１３８２ －１．３９ －０．１２４７ －１．２６
BIG４ －０．０６３３ －１．２２ －０．０７２３ －１．３９ －０．０６９７ －１．３５
IND/YEAR 控制 控制 控制

N ４２４０ ４２４０ ４２４０

AdjＧR２ ０．１０７ ０．１１０ ０．１１０
F １９．１３ １９．１５ １９．０２

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,下表同.

　　２．机构持股比例、互动式信息沟通与股价同步性

假设２的检验结果见表４.第(１)列和第(３)列是在机构投资者持股比例较低时,互动式信息沟

通对股价同步性的回归结果.NQA 和 NQAWORDS的回归系数分别为－０．０６８７和－０．０５８１,均在

１％的水平上显著,表明在机构投资者持股比例较低时,互动式信息沟通的频率、内容长度能够显著降

低股价同步性.第(２)列和第(４)列检验了当机构投资者持股比例较高时,互动式信息沟通对股价同

步性的影响,NQA和 NQAWORDS的回归系数虽然均为负,但均未通过显著性检验,表明对机构投

资者持股比例较高的上市公司,互动式信息沟通的频率、内容长度对股价同步性没有发挥显著的抑制

作用,支持了假设２.出现以上结果的原因是,机构投资者与个人投资者在信息能力上存在着根本差

异,机构投资者有权参与公司治理决策,利用多重信息渠道获知更多的私有信息,并且能够对专业信

息进行及时准确地解读,此时互动式信息沟通对提高股价信息含量的增量效果有限;而个人投资者缺

少信息渠道了解公司经营状况,即便获得同样的信息也难以深入解读,利用社交媒体与管理者直接交

流能够为个人投资者带来更多的增量信息.因此,当机构投资者持股比例较低时,互动式信息沟通降

低股价同步性的效果更显著.
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　表４ 机构投资者持股比例分组回归结果

变量
(１)

机构持股比例较低
(２)

机构持股比例较高
(３)

机构持股比例较低
(４)

机构持股比例较高

常数项 －４．４００６∗∗∗(－１０．５６) －２．０６１２∗∗∗(－３．４３) －４．２２１１∗∗∗(－９．９７) －２．００９１∗∗∗(－３．３５)

NQA －０．０６８７∗∗∗(－３．９８) －０．０１８８(－０．８２)

NQAWORDS －０．０５８１∗∗∗(－３．８３) －０．００９１(－０．４５)
控制变量 控制 控制 控制 控制

IND/YEAR 控制 控制 控制 控制

N ２６４９ １５９１ ２６４９ １５９１
AdjＧR２ ０．１４９ ０．０９４ ０．１４９ ０．０９４
F １６．９８ ６．７１ １６．９３ ６．６９

　　注:由于篇幅所限,未列出非核心变量的回归结果,括号内为t值,下表同.

　　３．分析师关注度、互动式信息沟通与股价同步性

表５报告了假设３的检验结果.第(１)列和第(３)列是当上市公司被分析师关注的程度较低时,
互动式信息沟通对股价同步性的回归结果.NQA 和 NQAWORDS的回归系数分别为－０．０５３０和

－０．０４６４,均在１％的水平上显著,表明当分析师关注度较低时,互动式信息沟通的频率、内容长度能

够显著降低股价同步性.第(２)列和第(４)列检验了当有较多的分析师跟踪时,互动式信息沟通对股

价同步性的影响,NQA和 NQAWORDS的回归系数虽然都为负,但同样均没有通过显著性检验,表
明在分析师关注度较高的上市公司,管理者与投资者信息互动的频率、内容长度对降低股价同步性没

有显著影响.出现这一结果的原因是,分析师可以通过实地调研、交流会等方式与管理者直接沟通获

取私有信息,并以专业知识和丰富经验深度剖析信息.当上市公司被较多分析师跟踪时,分析师群体

的信息传播和信息解读功能使得公司特质信息能够充分地释放到资本市场中,此时投资者完全可以

依靠分析师这一信息中介获取信息,从而导致互动式信息沟通不能发挥更大的作用;而当上市公司的

分析师关注度较低时,投资者的主要信息来源是公司的正式公告,且投资者缺乏必要的知识深入解读

会计信息等专业内容,此时管理者的信息互动能够传达更多增量信息,并以通俗的语言辅助投资者进

行准确解读,能够更大程度地降低股价同步性.
　表５ 分析师关注度分组回归结果

变量
(１)

分析师关注度较低
(２)

分析师关注度较高
(３)

分析师关注度较低
(４)

分析师关注度较高

常数项 －４．９７６５∗∗∗(－１１．６５) －１．５９７６∗∗(－２．１５) －４．８３５３∗∗∗(－１１．２０) －１．５６９２∗∗(－２．０８)

NQA －０．０５３０∗∗∗(－３．１７) －０．０２７４(－１．１３)

NQAWORDS －０．０４６４∗∗∗(－３．１５) －０．０１２２(－０．５６)
控制变量 控制 控制 控制 控制

IND/YEAR 控制 控制 控制 控制

N ２７７３ １４６７ ２７７３ １４６７
AdjＧR２ ０．１４５ ０．０９９ ０．１４５ ０．０９９
F １７．２２ ６．５８ １７．２２ ６．５５

五、进一步研究

上文主要关注互动式信息沟通频率、内容长度对股价同步性的影响,但有学者提出还需关注管理

层与投资者之间互动沟通的质量内涵,如管理者答复的及时性、有效性和可读性等特征[１９].上交所

要求上市公司充分关注“上证e互动”平台的相关信息,对投资者的提问予以及时回复,并将上市公司

的回复数量和答复效率等情况纳入考核指标.尽管如此,本文统计发现,并非所有的投资者提问都能

得到答复,不同的上市公司对投资者提问的答复率有所不同.此外,上市公司在答复投资者的提问所

用时长上也存在很大的差异.样本平均答复时长约为２９７．９个小时,其中最长时长高达４４０１．８个小

时,即在投资者进行提问约１８３天后,管理者才给予答复,而最短时长仅为１３．３小时,说明管理者不
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到一天就回答了投资者的提问.一般而言,较低的答复率、迟来的答复都会降低信息沟通效率,无法

及时向投资者充分传递公司的特质信息.本文基于数据优势,尝试从管理者答复率、答复时效性两个

质量维度考察互动式信息沟通质量对股价同步性的作用效果.
具体地,本文将答复率(ARATE)定义为上市公司答复数量占投资者提问数量的比值,ARATE

越大,投资者提问获得答复的比例越高,互动式信息沟通质量相应越高.由于存在针对同一问题上市

公司的答复和投资者的提问不在同一年度的情况,导致计算答复率高于１００％,本文将此类样本剔

除,样本量因此略微减少.答复时效性是指管理者对投资者的提问进行答复的及时性,本文使用专业

软件抓取了每条提问和回复的具体时间,将两个时间转换为时间戳,计算提问和答复之间的时间间

隔,加１取自然对数作为答复时效性的代理变量(ATIME).ATIME越大,表明管理者答复用时越

长,时效性越差.
　　　表６　答复率、答复时效性与股价同步性

的回归结果

变量
(１) (２)

SYNCH

常数项 －３．４９８４∗∗∗ －３．５９８５∗∗∗

(－９．３４) (－１１．０２)

ARATE －０．０９４０∗

(－１．７０)

ATIME ０．０２２９∗∗

(２．２５)
控制变量 控制 控制

IND/YEAR 控制 控制

N ３３３６ ４２４０
AdjＧR２ ０．１０５ ０．１０８
F １４．４８ １８．６６

在模型(３)的基础上,分别以答复率、答复时效

性作为解释变量,以股价同步性为被解释变量进行

回归,结果如表６所示.第(１)列 ARATE的回归

系数为－０．０９４０,在１０％的水平上显著为负,表明管

理者对投资者提问的答复率越高,股价同步性越低.
第(２)列 ATIME的回归系数在５％的水平上显著

为正,表明管理者答复投资者提问的用时越长,股价

同步性就越高.出现以上结果的原因是,管理者对

投资者提问的答复率较高,意味着上市公司重视与

外部投资者的交流,当管理者为更大比例的投资者

答疑解惑时,公司特质信息能够更大范围地覆盖更

多的投资者,提高公司股价的信息含量;对于答复及

时性,当管理者不能及时地对投资者的提问给予答

复时,投资者无法在短时间内掌握公司经营状况,降低了信息沟通效率,增加了上市公司与投资者之

间的信息不对称,从而导致较高的股价同步性.

六、稳健性检验

(一)改变互动式信息沟通测度方法

为检验实证结果不受核心变量计量方法的影响,本文以四种互动式信息沟通变量进行稳健性检

验:(１)提问频率(NQ),投资者提问总数量加１取自然对数;(２)答复频率(NA),管理者答复总数量

加１取自然对数;(３)提问内容长度(NQWORDS),投资者提问总字数加１取自然对数;(４)回答内容

长度(NAWORDS),管理者答复总字数加１取自然对数.四种指标的回归系数仍然在１％的水平上

显著为负,信息环境的分组检验结果也与上文一致.这表明当改变互动式信息沟通频率、内容长度的

测度方式后,本文结论仍然不变(限于篇幅,省略了稳健性检验的回归结果).
(二)改变股价同步性计算方法

为确保结果不受被解释变量计算方法的影响,本文利用模型(４)和(５)重新计算股价同步性指标

进行检验.互动式信息沟通频率、内容长度的回归系数仍然在１％的水平上显著为负,信息环境的分

样本检验结果也与上文一致,表明当改变核心变量股价同步性指标的测度方式后,本文结论稳健.

Rit＝β０＋β１Rmt＋β２Rnt＋εit (４)

SYNCHit＝ln
Rit

２

１－Rit
２( )

é

ë
êê

ù

û
úú (５)

(三)聚类稳健标准误法

为了控制潜在的异方差问题,本文使用“OLS＋稳健标准误”进行处理.此外,由于样本数据涉及
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多个公司,我们将所有估计系数的标准误在公司层面进行cluster处理.结果与上文一致,表明在使

用稳健标准误和公司层面聚类分析后,本文结论不变.
(四)内生性检验

互动性弱和互动性强的样本存在系统性差异,因此研究可能存在样本选择问题.本文采用

Heckman两阶段模型克服潜在的样本选择性偏差.在第一阶段,分别按照 NQA 和 NQAWORDS
的中位值构造INTERACTION二元哑变量,用以区分高互动性和低互动性样本,随后以INTERACＧ
TION为被解释变量,以企业规模(SIZE)、资产负债率(LEV)、上市年限(AGE)、总资产回报率

(ROA)、非机构投资者持股比例(NONINSH)、无形资产比率(ITASSET)、高管持股比例(MNG)、是
否并购重组(MA)为解释变量进行回归,构造逆米尔斯比率(IMR).在第二阶段,将IMR作为控制

变量加入到模型中进行回归.IMR 的回归系数显著为负,表明的确存在样本选择问题,NQA 和

NQAWORDS的回归系数仍然在１％的水平显著为负,信息环境的分样本回归结果也与上文一致,表
明本文结论较为稳健.

七、研究结论

在现代信息技术和社交媒体背景下,资本市场的信息披露方式发生了巨大变革,基于社交媒体的

信息沟通的潜在效果成为学术研究的前沿问题.我国证券市场特有的官方社交平台“上证e互动”,
因其庞大的用户数量和活跃度,兼具高度的开放性、良好的互动性,为研究上市公司与投资者之间的

互动性信息沟通提供了绝佳的实验情境.本文借助此平台的“问答”栏目,观察了上市公司管理者和

投资者之间的问答互动,检验了此类互动式信息沟通对股价同步性的影响,以及不同信息环境下上述

作用效果的差异.具体地,本文发现互动式信息沟通的频率、内容长度显著降低了公司的股价同步

性;当公司信息环境较差,即机构持股比例、分析师关注度较低时,互动式信息沟通更加显著地发挥了

上述作用.进一步考察互动式信息沟通的质量内涵,发现上市公司管理者对投资者提问的答复率越

高、答复时效性越强,越能降低股价同步性,提高股价信息含量.
本文结论具有一定的理论意义和现实启示.首先,从理论研究视角关注了信息交流方式从单向

式到互动式的转变,发现了社交媒体主导的上市公司和投资者之间的信息互动能够降低股价同步性,
提高股价信息含量,为现有社交媒体与资本市场信息效率相关研究提供了理论思路和增量证据,是社

交媒体、信息交流机制与资本市场研究领域的一次创新性的学术探索.其次,本文验证了现代信息技

术下互动式沟通的重要作用,为投资者、上市公司等资本市场参与主体充分运用新型社交平台加强互

动沟通、改善信息环境提供了重要启示.最后,研究结论认同了上交所等监管部门对资本市场信息披

露的监管方式创新,对监管部门进一步转变监管理念,继续应用现代信息技术手段提升资本市场效

率,优化资源配置具有一定的参考意义.
本文的局限性在于:首先,从经济后果的视角考察互动式信息沟通的潜在作用,未能深入分析上市

公司互动沟通的行为特征及影响因素,后续研究有待从公司内外部治理、经营环境等角度揭示影响互动

式信息沟通的前因.其次,本研究通过考察不同信息环境下互动式信息沟通对股价同步性的差异化影

响以侧面证实信息传递的机制,但是缺乏直接而完善的机制探讨,未来研究有待从多重视角深入探究上

述关系的内在机理.最后,借鉴已有研究,本文采用上市公司管理者的答复率、答复时效性作为互动式

信息沟通质量的代理变量,缺乏更加精确的技术手段甄别文本内容的明确性、可读性、语调语气等深层

次质量特征,可能无法准确反映互动式信息沟通的质量内涵,未来有待对此研究话题继续深入.
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