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摘要：  社交平台用户之间的互动改变了公司的信息环境，进而可能促进或抑制公司传闻形

成，影响公司的正常经营和股票市场表现。然而，已有研究主要关注传闻的事后影响，较少有

学者研究传闻的事前治理，如对上市公司传闻形成的影响因素的研究。

　　基于精细加工可能性模型，从理论上分析投资者如何通过中心路径或边缘路径解读公司信

息，并研究社交平台上公司与投资者以及投资者之间互动模式的信息互动质量和强度对上市

公司传闻形成的影响。选取 2011 年至 2017 年深圳证券交易所的上市公司为样本，利用爬虫技

术采集公司与投资者以及投资者之间的互动数据，并依此构建公司与投资者信息互动质量和

投资者之间信息互动强度变量，运用 Logit 模型实证检验信息互动对传闻形成的影响以及新闻

媒体分歧度的调节作用。

　　研究结果表明，公司与投资者之间的信息互动质量显著降低了公司传闻形成的可能性，投

资者之间的信息互动强度加剧了传闻形成的可能性。进一步，新闻媒体分歧度越大，投资者之

间的信息互动强度对传闻形成的正向影响越大，但新闻媒体分歧度对公司与投资者之间的信

息互动与公司传闻之间的关系没有调节作用。

　　研究结果将传统研究采取的单向信息供给视角扩展到了双向信息互动视角，并解释了不同

形式的信息互动对传闻形成的作用机理，为理解信息互动对上市公司信息环境的影响提供新

的经验证据。
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 引言

资本市场中大量的不确定信息成为孕育传闻的

肥沃土壤。上市公司传闻即未经证实且对公司产生

较大影响的非官方信息，严重影响了公司的正常经

营和股票市场表现 [1−3]，如来自人民网的报道  “优卡

丹含毒”传闻导致仁和药业市值在短时间内蒸发 10
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亿元人民币。因此，探索有效治理公司传闻形成的

途径成为亟待解决的重要议题。KIMMEL[3] 将传闻

生命周期分为传闻形成  − 传闻甄别  − 传闻传播  − 传
闻消失 4 个阶段。但已有研究主要集中在传闻的事

后研究，即传闻甄别 [4]、传闻影响 [5]、传闻传播 [6] 和传

闻澄清 [7] 等方面。本研究认为，事前预防公司传闻

形成有助于净化资本市场信息环境，减少传闻的事

后影响。但是，已有研究较少关注传闻的事前治理，

如研究上市公司传闻形成的影响因素。

社交媒体的出现改变了信息的产生和传播方式，

为投资者从被动接收信息到主动寻求信息提供了便

利 [8]。面对上市公司的不确定信息，一方面，投资者

可以通过社交平台与公司互动交流，从而形成公司

与投资者互动模式 [9]；另一方面，可以通过社交平台

与其他投资者交流，从而形成投资者之间互动模式 [10]，

以期减少感知到的不确定性。因此，本研究探讨不

同的信息互动模式对上市公司传闻形成的作用机制。

议程设置理论认为新闻媒体对上市公司的报道很可

能影响投资者认知 [11]，进而影响投资者对互动信息

的解读。因此，本研究进一步研究新闻媒体分歧度

对信息互动与公司传闻之间关系的调节作用。

 1  相关研究评述

 1.1  上市公司传闻

上市公司传闻容易引起股票价格的异常波动，正

面传闻使股价异常上升，负面传闻使股价异常下跌，

严重干扰了证券市场的正常秩序 [2]。一些研究发现

投资者依靠传闻交易不能获得超额股票收益 [12]，但

另一些研究认为传闻期间采取特定的投资策略可以

获取超额股票收益 [13]。然而，这些研究并没有揭示

投资者受传闻影响的决策过程。因此，一些学者开

始通过实验的方式研究传闻对投资者决策过程的影

响。实验研究结果表明，传闻扰乱了投资者低买高

卖的投资策略 [14]，负面传闻使人们更加保守，且存在

负面偏差 [15]，而正面传闻使人们变得更加激进 [16]，最

终导致股价异常波动。为了降低传闻的不利影响，

投资者可以通过甄别传闻真假来减少决策失误、提

高投资效率。研究表明，新闻记者的从业经验、新闻

报道特点 [4]、传闻信息的详细程度 [17] 有助于预测传

闻真伪。而发布澄清公告是上市公司应对传闻的主

要途径。有学者认为，澄清公告的详细程度 [18]、强硬

措辞 [7] 等特征有利于澄清传闻，但对于负面传闻的

澄清经常出现澄而不清的现象 [19]。

综上所述，上市公司传闻严重影响股价波动和投

资者决策效率，虽然已有研究结果有助于投资者甄

别传闻真伪以提高投资效率，上市公司也可以通过

发布澄清公告降低传闻的负面影响，但是传闻甄别

和传闻澄清是针对传闻的事后研究，此时传闻可能

已经产生负面影响，且经常出现澄而不清的现象。

因此，已有研究还不能有效地治理传闻以减少其带

来的负面影响。本研究认为，事前预防传闻形成有

助于降低传闻的后续影响，达到从源头治理传闻的

效果。然而，已有关于影响传闻形成因素的研究还

很少，本研究将对此进行补充。

 1.2  社交媒体平台

社交媒体已成为上市公司和投资者交流信息的

重要平台 [8]，近几年，国内外学者主要针对公司使用

社交媒体的动机和使用效果展开研究。在社交媒体

使用动机方面，有研究发现公司治理水平 [20]、CSR 绩

效表现 [21] 和公司业绩水平 [22] 等因素影响公司是否使

用社交媒体。在使用效果方面，公司使用社交媒体

披露信息有助于提高股票流动性 [23]，增加公司股票

的超额回报和交易量 [24]，有利于降低公司产品召回

风险 [25]，提高公司运作效率和创新能力 [26]。还有研究

认为，投资者之间使用社交媒体交流有助于预测股

票收益 [27]，减少股市羊群效应，从而提高资本市场投

资效率。

虽然使用社交媒体为上市公司带来积极影响，但

已有研究仍基于信息供给视角，即上市公司单方面

提供信息，投资者被动接收信息。然而，上市公司很

可能存在策略性信息披露行为而导致信息披露与投

资者信息需求不匹配 [22]，从而降低信息传播效率。

本研究认为，从投资者信息需求的角度，研究投资者

提问与公司回复这种互动式的信息交流有助于满足

投资者信息需求，提高公司信息供给效率，减少投资

者感知到的信息不确定性。虽然已有研究表明投资

者之间通过社交媒体交流能够提高股票市场投资效

率，但是投资者之间的沟通也存在很多噪音，导致有

偏的、轰动性的，甚至操控性的信息广泛传播 [28]，从

而降低投资者信息获取效率。因此，研究公司与投

资者互动、投资者之间互动对上市公司传闻形成的

影响，丰富了传闻治理和社交媒体等领域的研究，也

对了解信息互动对上市公司信息环境的影响具有重

要的现实意义。

 2  理论分析和研究假设

 2.1  信息处理的理论分析

 2.1.1  精细加工可能性模型

精细加工可能性模型 (elaboration likelihood model,
ELM) 是信息的双重处理模型 [29]，精细加工是指信息

接收者付出认知资源去加工和处理信息的程度，该

模型强调信息接收者的态度和行为受到信息处理方

式的影响。图 1 为精细加工可能性模型示意图，信息

接收者在进行信息处理时通常通过中心路径和边缘

路径两种路径 [29]。中心路径是指信息接收者对信息

进行全面地分析、思考、评价和严格的审查，进而做

出判断和决策；边缘路径是指信息接收者更倾向寻

找简单的线索 (如信息来源的可信度和论据数量等 )
或根据经验法则对信息内容进行简单的推断而做出

决策 [30−31]。当信息接收者对信息的精细加工可能性

越高时，中心路径起主导作用，反之边缘路径起主导

作用。

由图 1 可知，信息接收者采用何种路径加工和处

理信息取决于其获取信息的动机和处理信息的能
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力 [29]。有研究发现，影响信息接收者动机的因素主

要包括个人相关性、信息重要性和个人嵌入等 [32−33]，

影响信息处理能力的主要因素包括知识储备、先前

经验、时间、信息复杂度和外界干扰等 [34−35]。当信息

接收者有较强的动机和能力去加工、处理信息时，信

息的精细加工可能性较高，中心路径发挥主导作用，

进而影响信息接收者的态度和行为。当信息接收者

处理信息的动机或能力较弱时，边缘路径发挥主导

作用，此时信息接收者更倾向寻找一些外围线索，如

信息来源可信度和论据数量等，其对信息内容本身

的精细加工可能性较低，进而影响其行为和态度。

 2.1.2  互动平台

2010 年深圳证券交易所推出投资者关系互动平

台 (简称互动易 )，并于 2011 年起正式改版运行。该

平台采取投资者提问、公司回答的问  − 答互动形式，

投资者对公司披露的信息或公开信息存在疑问时可

以随时向上市公司提问，上市公司也可以随时给予

相应回复。互动易是一个开放性平台，投资者与上

市公司的互动过程可以被全体投资者获悉。此外，

东方财富网股吧是中国最大的上市公司股票交流论

坛，投资者之间可以通过发帖、阅读和评论等方式进

行互动。在股吧中，每个上市公司被分配了独立的

讨论板块，供投资者讨论与该公司相关的信息。

 2.1.3  ELM、信息互动与投资者信息处理

基于精细加工可能性模型的基本原理，公司与投

资者互动以及投资者之间互动的根本区别在于投资

者信息加工和处理过程的不同。当面对有关上市公

司的不确定信息时，投资者可以通过投资者互动平

台向上市公司咨询，投资者对公司回复的信息进行

加工和处理，从而影响其行为决策。图 2 为投资者在

不同互动平台的信息处理示意图，根据左侧的流程，

本研究认为投资者在处理与公司在互动易平台上的

互动信息时中心路径起主导作用。一方面，中国股

市以中小投资者为主，投资者与公司之间信息严重

不对称。对于投资者来说，其有强烈的信息需求，其

自身作为投资者已经介入上市公司的经营活动，且

上市公司的信息对其决策非常重要 [36]。因此，投资

者具有强烈的动机获取上市公司相关信息。另一方

面，投资者有能力解读公司在互动易平台上的回复

信息，如互动信息中涉及的公司业务开展和发展状

况等 [21−22]，并且在社交媒体时代，信息快速传播，公

司以实名方式回复投资者提问，声誉成本导致公司

的回复信息可信度较高。同时，投资者与公司在互

动易平台上互动时主要对公司的财务、经营和股权

变动等进行询问，较少发泄情绪，公司的回复能够减

少投资者受个人情感影响而对信息解读带来的干扰，

此时投资者解读公司信息时注意力更集中。因此，

投资者有能力加工和处理上市公司的回复信息。综

上所述，投资者有强烈的动机并且有能力处理其与

公司的互动信息，因此公司与投资者互动时中心路

径发挥主导作用。

根据图 2 右侧的流程，投资者之间通过股吧平台

互动时倾向采用边缘路径加工和处理互动信息。如

前所述，虽然投资者有强烈的动机获取上市公司的

信息，但由于股吧平台的匿名性、低成本和监管弱等

因素，导致投资者之间互动过程中的信息参差不齐、

真假难辨 [28]。①由于中国股市以中小投资者为主，

投资者的专业知识和投资经验不足，获取和解读信

息的能力较弱，因此其往往对上市公司的信息进行

主观猜测，使投资者的交流过程存在很多噪音。②

一些投资者故意发布轰动性甚至虚假信息以影响股

价，导致投资者很难辨别信息真伪 [20]。③投资者在
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图  1  精细加工可能性模型示意图

Figure 1  Diagram of Elaboration Likelihood Model
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互动过程中经常表达吐槽和抱怨等个人情绪，分散

了投资者获取和解读信息的注意力。综上所述，虽

然投资者有强烈的动机去获取公司信息，但其处理

投资者之间互动信息的能力不足，主要表现为难以

判断信息的真伪、噪音多、注意力分散等 [32,35]。所以，

投资者更倾向通过边缘路径加工和处理投资者之间

的互动信息。

本研究将信息互动与精细加工可能性模型的基

本原理相结合，研究公司与投资者互动质量以及投

资者之间互动强度对上市公司传闻形成的影响，并

进一步考虑新闻媒体分歧度在信息互动对传闻形成

影响过程中的调节作用。图 3 给出本研究的理论框架。

 
公司与投资者

互动质量

投资者之间
互动强度

新闻媒体
分歧度

公司
传闻形成

 

图  3  理论框架

Figure 3  Theoretical Framework

 
 2.2  研究假设

 2.2.1  社交平台信息互动与公司传闻形成

随着互联网技术的快速发展，几乎每天都有关于

上市公司的不确定信息，投资者有强烈的动机求证

信息的真伪，社交平台使投资者可以与公司进行互

动 (如互动易平台 )，或者与其他投资者进行互动 (如
股吧平台 )。然而，不确定信息使公司承受可能被传

闻攻击的风险，借鉴许晖等 [37] 的研究和免疫学思想，

信息互动过程如同机体的免疫应答过程，是识别“自

己” (公司证实的信息 )、消除“异己” (公司未证实的

信息 )，以维持机体内部的健康和稳定 (公司信息环境

相对健康 ) 的一种防御机制。基于此，本研究将在互

动平台上交流不确定信息而触发的公司信息环境变

化的过程称为信息免疫机制。然而，不同互动平台

的信息免疫机制发挥的清除“异己”的效果不同。

图 4 给出信息免疫机制和互动平台上传闻形成的过

程，圆圈为公司信息集合，其大小表示信息对公司的

影响力，白色圆圈表示公司证实的信息，黑色圆圈表

示公司未证实的信息，即不确定信息，T1、T2、T3 表

示在不同时刻公司的信息环境。

在图 4 的互动易平台上，高质量的信息互动激活

信息免疫机制，维持公司信息环境相对健康，未证实

的信息在不同时刻处于较为均衡的状态，不会对公

司产生较大影响，传闻形成的可能性较低。在股吧

平台上，由于投资者采取边缘路径解读信息，高强度

的互动信息抑制信息免疫机制发挥作用，导致公司

信息环境趋于恶化，未证实信息在不同时刻逐渐聚

集，使一些不确定性信息对公司产生较大影响而形

成传闻。

这一信息互动过程可以形象地比喻为人体免疫

系统，在健康的机体环境中 (如互动易平台上 )，虽然

有害细胞 (不确定消息 ) 每天都在形成，但是人体的

免疫系统 (中心路径激活信息免疫机制 ) 能够有效发

挥作用而清除这些有害细胞，使机体能够维持健康，

投资者获取信息的动机 (强)

投资者信息需求、投资者介入、
 公司信息对投资者决策的重要性等

公司与投资者互动信息
(互动易平台)

投资者之间互动信息
(股吧平台)

互动易平台影响
投资者处理信息的能力
信 息 可 信 度 高 、 干 扰
 少、投资者注意力集中

股吧平台影响投资者
处理信息的能力

信 息 可 信 度 低 、 噪 音
多、投资者注意力分散

中心路径处理信息
信息的精细加工可能性
高，投资者愿意花费较
多的认知资源去解读信
息，也会严格审查信息

边缘路径处理信息
信息的精细加工可能性
低，投资者更倾向寻找
简单的线索处理信息，如
信息数量、信息来源等

 

图  2  投资者在不同互动平台的信息处理示意图

Figure 2  Diagram of Investors′ Information Processing in Different Interactive Platforms
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不会产生严重影响 (传闻 )。而一旦产生有严重影响

的有害细胞 (如传闻 ) 危害机体健康 (如对公司股价

和经营活动产生重大影响 )，则需要采取措施切除有

害细胞以消除对机体健康的严重影响 (如发布澄清

公告 )。
 2.2.2  公司与投资者互动质量对上市公司传闻形成的

影响

当面对不确定信息时，投资者通过社交平台向公

司咨询，而公司回复的质量决定了能否消除投资者

疑问。同时，社交平台的开放性有利于没有参与互

动的投资者通过阅读互动平台的相关信息优化自身

的信息获取和解读能力 [9]。如前所述，投资者具有强

烈的动机并有能力去加工和处理公司的回复信息，

即通过中心路径处理信息。在这种情况下，投资者

付出更多的认知资源或精力对公司的回复信息进行

全面地分析、思考和评价，并且对信息进行更严格的

审查 [32]。

有研究表明，论据质量，即信息的相关性、及时

性、完整性和准确性等 [31,35]，能促使信息接收者通过

中心路径处理信息。面对投资者的提问，公司在回

复时间、回复问题的选择和回复的详略程度上具有

较大的自由裁量权。因此，当投资者通过中心路径

处理信息时，其对公司回复的信息进行全面而深入

的思考和审查，如回复及时性、回复率和回复的详略

程度等方面。

首先，及时性是信息的重要属性，及时的信息对

投资决策至关重要 [38]。在中心路径下，及时性的信

息有助于投资者进行综合和详细的思考，增强信息

的可信度和说服力 [39]；投资者同样会严格审查公司

的回复信息，延迟回复降低了信息的时效性，投资者

会认为公司对投资者漠不关心。心理学研究表明，

时间延迟容易让人失去耐心，进而导致次优的认知

处理 [40]。此外，不及时的信息回复导致信息的时效

性降低，因而降低了信息的有用性，增加投资者感知

到的信息不确定性 [41]。

其次，公司回复率越高，有利于投资者接收到更

全面、多元化的信息，降低信息不对称。有研究表明，

信息多样性可以提高信息含量，提高获取信息的质

量和数量 [42]。在中心路径下，这些信息更有利于投

资者进行综合、全面的思考，降低信息不对称。对于

没有回复的问题，投资者会严格审查，考虑其中的深

层次原因。已有研究表明，公司经常策略性地回避

一些问题，未回答的问题使投资者认为管理层故意

隐藏消息而增加了信息不对称 [43]。

最后，公司回复信息越详细，即对于投资者的提

问提供了详细和具体的信息，能够提高其信息解读

能力，剔除干扰信息，减少意见分歧 [9]，减少投资者感

知的信息不对称和焦虑感 [44]。如果公司象征性地回

复，表明公司态度敷衍 [45]。在中心路径下，投资者对

信息审查更严格，其认为公司有其他未披露信息，增

加感知到的信息不确定程度。

综上所述，本研究认为投资者与公司互动时倾向

采取中心路径处理信息，投资者更加重视互动信息

质量。由图 4 可知，当互动信息质量越高时 (公司回

复及时、详细和回复率高 )，投资者获取的有效信息

越多，信息免疫机制的作用效果越好；虽然公司不确

定信息不断出现，但高质量的互动激活信息免疫机

制，不断消除不确定信息，最终使不确定信息在不同

时刻保持相对稳定的状态而未对公司产生较大影响，

公司信息环境相对健康，不确定信息不易演化形成

传闻。因此，本研究提出假设。

H1 公司与投资者互动质量越高，公司传闻形成

的可能性越小。

 2.2.3  投资者之间互动强度对上市公司传闻形成的影

响

如前所述，投资者在处理股吧平台上的互动信息

时边缘路径起主导地位。在边缘路径下，投资者没

有付出很多精力思考信息本身的内容，而是利用简

单的外围线索做出决策 [29]。有研究表明，在边缘路

径下，信息数量经常被作为简单的外围线索 [30]，如投

边缘路径 信息免疫
机制较弱

中心路径 信息免疫
机制较强

公司与投资者
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互
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易
平
台

股
吧
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噪音少、易解读

信息可信度低、
噪音多、难辨识

未证实信息
影响受限

未证实信息
影响增大

公司信息
环境趋于恶化

R

公司证实的信息 公司未证实的信息 公司传闻R

 

图  4  信息免疫机制与互动平台上传闻形成

Figure 4  Information Immunity Mechanism and Its Rumor Generation in Interactive Platforms
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资者之间的互动强度，包括帖子的数量、阅读量和评

论量。

首先，投资者之间通过社交平台的互动强度越大，

说明投资者对该公司的信息需求越大。然而，由于

股吧平台的进入门槛低、匿名性、审查力度小等特

点，导致投资者之间的互动更像是低成本、不具约束

力、难以验证的“廉价交谈” [46]，其中包含了很多猜

测性信息。在边缘路径下，投资者并没有对信息内

容进行详细的思考和审查，因此容易导致某些猜测

性信息的快速传播，尤其是一些人通过社交平台故

意散播虚假信息、轰动性信息，吸引受众的注意力，

从而导致传闻形成的概率增加 [28]。

其次，由于投资者的有限注意力，投资者之间互

动强度越大，越容易吸引其他未参与互动人的注意

力 [47]，尤其是一些轰动性的观点更吸引“眼球”。由

于这些信息中夹杂了猜测性、虚假信息以及投资者

的抱怨和吐槽类信息，浏览信息的人很难识别信息

的真伪，增加了感知到的信息不确定程度。

最后，投资者互动过程中信息的重复出现增加了

其他人的认可程度。有研究表明，信息的重复性增

加了接收者被说服的可能性，使其更容易相信该信

息 [48]。

综上所述，当投资者之间通过股吧平台进行互动

时，由于投资者倾向采取边缘路径处理信息，此时投

资者更关注互动信息的强度。由图 4 可知，当互动强

度越大时 (发布帖子量、阅读量和评论量越多 )，投资

者越难识别互动过程中的有效信息，使信息免疫机

制难以有效发挥作用；然而不确定信息却在不断滋

生，导致不确定信息在不同时刻逐渐聚集，使公司信

息环境趋于恶化，很可能形成连锁反应，促使一些未

证实的信息引起投资者的群体关注而对公司产生较

大影响，从而演化成为传闻。因此，本研究提出假

设。

H2 投资者之间的互动强度越大，公司传闻形成

的可能性越大。

 2.2.4  新闻媒体分歧度的调节效应

在投资者与公司和其他投资者互动过程中，新闻

媒体也起重要作用。已有研究发现，新闻媒体在信

息传播、公司治理和议程设置等方面发挥重要作用，

如新闻媒体强大的议程设置特征对受众的认知产生

重要影响，新闻媒体能够引导公众想什么、如何去想，

从而影响受众的行为 [49]。

借鉴关于社交媒体的研究 [50]，本研究引入新闻媒

体分歧度概念，即新闻媒体在报道公司信息的态度

(正面或负面 ) 上的不一致程度。新闻媒体报道构建

了上市公司的外部舆论环境，影响公众的舆论导向 [49]。

如前所述，当与公司互动时，投资者倾向于通过中心

路径加工和处理公司的回复信息，使公司传闻不容

易形成。同时，公司与投资者之间的互动效果可能

会受新闻媒体分歧度的影响。因为新闻媒体具有强

大的信息收集和解读能力，投资者也会重视新闻媒

体的报道 [11]；由于媒体敢于揭露公司的无良行为 [51]，

而公司高管会策略性披露信息 [52]，因此投资者更希

望借助新闻媒体报道来综合分析和解读公司的回复

信息。相对于新闻媒体分歧度小的公司，公司的新

闻媒体分歧度越大，即有的新闻媒体对公司持正面

态度，有的媒体对该公司持负面态度，新闻媒体对公

司褒贬不一。投资者并不能从新闻报道中获得一致

性的信息，增加了公司与投资者之间的信息不对称，

导致投资者难以判断公司回复信息的真实性，减弱

了其通过中心路径解读公司信息的能力，弱化了投

资者与公司互动质量对传闻的影响。因此，本研究

提出假设。

H3 新闻媒体分歧度弱化了公司与投资者的互动

质量与公司传闻形成之间的负向关系，即新闻媒体

分歧度越大，公司与投资者的互动质量抑制公司传

闻形成的作用越小。

类似地，由于投资者之间通过社交媒体互动经常

出现猜测性和不确定信息 [28]，导致投资者很难进行

理性决策，因此其往往通过边缘路径加工和处理互

动信息，即通过简单的外围线索进行决策，而不是信

息内容本身。由于新闻媒体具有强大的信息传递和

监督治理作用 [11,51]，而投资者之间的互动更多是低成

本、不具约束力、难以验证的“廉价交谈” [46]，因此投

资者希望借助新闻媒体来识别投资者互动过程中的

有用信息。相对于新闻媒体分歧度小的公司，当新

闻媒体分歧度越大时，投资者不能从新闻媒体中得

到一致性的信息，新闻媒体之间的分歧导致投资者

更难判断投资者之间互动信息的真实性，加据了投

资者感知的信息不确定性，投资者更可能通过边缘

路径加工和处理信息，仅依赖一些简单的外围线索

(如信息数量) 进行决策。因此，新闻媒体分歧度越大，

投资者对互动信息的解读能力越弱，其依靠边缘路

径加工和处理信息的可能性越大，此时投资者之间

互动强度对传闻形成的影响越大。因此，本研究提

出假设。

H4 新闻媒体分歧度强化了投资者之间互动强度

与公司传闻形成之间的正向关系，即新闻媒体分歧

度越大，投资者之间互动强度促使公司传闻形成的

作用越大。

 3  研究设计

 3.1  数据和样本

本研究选取 2011 年至 2017 年深圳证券交易所的

上市公司为样本，利用 Python 爬虫技术在互动易平

台上采集所有投资者与公司的问  − 答数据共 3 156 188
条，包括提问人网名、提问时间、提问内容、公司回

复时间和回复内容。投资者之间互动数据来自东方

财富网股吧，使用易语言软件编程和 Stata 内容分析

程序，获得股吧中每个公司的帖子，共计 73 155 608
条，包括发帖人网名、发帖时间、发帖内容、帖子的

阅读数和评论数等。

借鉴彭倩等 [5] 的研究，本研究的上市公司传闻数

据来自巨潮资讯网中的“澄清公告”，共计 1 193 条。
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本研究将传闻定义为未经证实且对公司产生较大影

响的信息。当公司认为未经证实的信息对公司产生

较大影响时，会通过发布澄清公告来降低传闻的不

利影响。如果公司没有发布澄清公告，说明未证实

的信息没有对公司产生较大影响，不构成传闻。根

据《上市公司信息披露管理办法》《深圳证券交易所

上市公司信息披露工作指引第 5 号−传闻及澄清》

的相关规定，要求上市公司必须对传闻进行澄清，否

则给予相应处罚，如停牌或进入诚信档案等。因此，

基于澄清公告收集传闻数据是合理的。

新闻媒体报道数据来自中国研究数据服务平台

(CNRDS 数据库 )，共收集到 500 531 篇报道，其中，正

面新闻报道 189 159 篇，负面新闻报道 88 380 篇，中性

新闻报道 222 992 篇。其他数据来自 CSMAR 数据库

和万德数据库。由于中国股票市场波动周期较短，

采取日历季度作为研究时间单位过于主观。因此，

本研究采取连续滚动 3 个月的方式计算自变量和调

节变量，并按照随后下一个月为时间区间计算因变

量。例如，自变量和调节变量以 1 月～3 月的区间计

算，因变量以 4 月计算；自变量和调节变量以 2 月～

4 月的区间计算，因变量以 5 月计算。

剔除异常值和缺失值，最终得到 110 802 个样本

观测值。所有连续变量进行 1% 的 winsorize 处理。

 3.2  变量定义和测量

 3.2.1  因变量

本研究的因变量为公司传闻形成 (Rum)，该变量

为虚拟变量，根据上市公司在研究期间的每个月中

是否出现传闻定义，若上市公司在某个月出现传闻

取值为 1，否则取值为 0。
 3.2.2  自变量

(1) 公司与投资者互动质量 (Fiq)，为回复速度、回

复率和回复详细程度 3 个指标的标准化得分之和。

回复速度 (Spe) 是指连续 3 个月内某公司回复投资者

提问的平均时间间隔 (天 )，根据公司回复时间与投资

者提问时间的差值计算得到 [53]；回复率 (Rat) 是指连

续 3 个月内某公司回复投资者提问的百分比，即回复

投资者提问的数量与投资者提问总数量的比值 [53]；

回复详细程度 (Det) 是指连续 3 个月内某公司回复投

资者提问的平均字数，取自然对数 [9]。由于 3 个指标

的量纲不同，相关系数不大，且回复速度指标越大表

示回复越慢，因此回复速度取相反数，由此计算公司

与投资者互动质量。

(2) 投资者之间互动强度 (Bii)，是指投资者之间

通过股吧互动交流的程度，包括发帖、阅读和评论。

首先，分别计算某公司在某连续 3 个月内投资者的发

帖量 (Pos)、阅读量 (Red) 和评论量 (Rek)，并分别取自

然对数 [10]。其次，根据这 3 个指标构建投资者之间互

动强度的综合指标。由于三者的相关系数较高，本

研究通过主成分分析法计算投资者之间互动强度指

标。

 3.2.3  调节变量

CNRDS 数据库收录了 1 100 多家报纸和期刊，包

括中国证券报、上海证券报、第一财经日报、21 世纪

经济报道、中国经营报、经济观察报、证券日报和证

券时报八大主流财经报纸和中央报纸，以及地方性

晨报、日报、晚报和其他财经报刊。

本研究的调节变量为新闻媒体分歧度 (Nmd)，即
新闻媒体在某连续 3 个月内报道某一上市公司的态

度 (正面和负面 ) 的不一致程度。借鉴计算社交媒体

情绪一致性指数的方法 [50] 计算新闻媒体一致性指数，

具体公式为

Agi = 1−
√

1−Bt
2 (1)

Bt=(
Pt−Nt

Pt+Nt
)

其中，Agi 为新闻媒体一致性指数；Bt 为正面新闻媒

体情绪指数， ，Pt 为第 t 个连续 3 个月内有

关该公司的正面媒体报道量，Nt 为第 t 个连续 3 个月

内有关该公司的负面媒体报道量。例如，当连续 3 个

月内某公司的新闻报道均为正面报道时 Bt = 1，均为

负面报道时 Bt = −1，此时 Agi = 1，表示新闻媒体一致

性指数最高。当连续 3 个月内某公司的正面报道量

与负面报道量相等时，Agi = 0，表示新闻媒体的一致

性指数最低。进一步，利用新闻媒体一致性指数的

相反数测量新闻媒体分歧度，即 Nmd 等于 Agi 的相反

数。如果连续 3 个月内某公司的新闻报道为 0，Bt =
0，此时 Nmd = 0[50]。

 3.2.4  控制变量

首先，①控制公司层面的财务指标 [4]，包括总资

产 (Siz)、资产负债率 (Lev)、总资产收益率 (Roa)。 Siz
取自然对数。②控制公司治理的相关指标，包括独

立董事比例 (Dir)、第一大股东持股比例 (Top)、董事

长与 CEO 是否两职合一 (Dua)、机构投资者持股比例

(Ins)。董事长与 CEO 两职合一，Dua 取值为 1，否则取

值为 0。③公司的股票市场表现和分析师关注度可

能影响公司传闻的形成，本研究控制公司的股票波

动性 (Vol)、股票收益 (Ret)、分析师关注度 (Att)。Vol
为连续 3 个月内股票周收益的标准差，Ret 为连续 3
个月内股票收益， Att 为分析师发布业绩预测的个

数。

其次，本研究在计算调节变量时仅考虑新闻媒体

的正面和负面报道，但已有研究发现，中性新闻报道

能够减少公司与投资者之间的信息不对称程度 [54]，

或通过吸引投资者注意力而提高公司的关注度 [55]。

据此推断，如果中性新闻报道能够降低公司与投资

者之间的信息不对称程度，那么它可能改善上市公

司信息环境而阻止公司传闻的形成；如果中性新闻

报道吸引了投资者注意力而提高公司的可见度，上

市公司的不确定信息变得备受关注，那么可能增加

上市公司传闻形成的概率。因此，本研究控制连续 3
个月内公司中性新闻媒体报道数量 (Neu)，取自然对

数。

再次，中国股市周期性波动现象较为明显，可能

影响投资者的投资信心和情绪而导致上市公司传闻

的形成，本研究参考何兴强等 [56] 的研究构建股票市
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场是否为牛市控制变量 (Bul)，样本观测值在牛市阶

段时 Bul 取值为 1，否则取值为 0。同时，用投资者信

心指数和情绪指数代替 Bul 时实证结果仍然保持一

致，为缩减文章篇幅未汇报实证结果。

最后，本研究还控制其他可能影响传闻形成的主

要因素，包括公司广告投入比例 (Adv)、是否被曝光

存在违规行为 (Vio)、公司性质 (Sta)。Adv 为广告费投

入占总资产的比例；连续 3 个月内公司被曝光存在违

规行为，Vio 取值为 1，否则取值为 0；公司为国有，Sta
取值为 1，否则取值为 0。还控制公司成立年限 (Age)
以及年份 (Yea) 和行业 (Ind) 虚拟变量。

 3.3  模型构建

本研究采用 Logit 模型分析公司与投资者互动质

量、投资者之间互动强度对上市公司传闻形成的影

响机制，并研究新闻媒体分歧度的调节作用。回归

模型为

Rum = β0 +β1Fiq+β2Bii+β3Nmd+β4Fiq •Nmd+

β5Bii •Nmd+
16∑

u=1

β5+uCon+

6∑
v=1

β21+vYea+
17∑

w=1

β27+wInd+ε (2)

β0 β1 β5

β5+u

u β21+v

v

β27+w w

ε β1

β2

β4 β5

其中，Con 为控制变量； 为常数项； ～ 为自变量、

调节变量和交互项的回归系数； 为控制变量的回

归系数， 为控制变量个数，u = 1, 2, … , 16； 为年

份虚拟变量的回归系数， 为年份虚拟变量个数， v =
1, 2, … , 6； 为行业虚拟变量的回归系数， 为行

业虚拟变量个数，w = 1, 2, … , 17； 为随机扰动项。

为负，说明公司与投资者互动质量抑制公司传闻形

成，H1 得到验证。 为正，说明投资者之间的互动强

度促使公司传闻形成，H2 得到验证。 和 为正，H3

和 H4 得到验证。

 4  实证结果和分析

 4.1  描述性统计和相关系数分析

表 1 给出变量的描述性统计结果。公司传闻形

成的概率为 0.900% (以月为单位 )，表明在一个月内

1 000 家公司中平均有 9 家公司出现传闻。Nmd 均值

为− 0.363，最小值为− 1，此时新闻媒体对公司的报道

全部是负面新闻或全部是正面新闻；最大值为 0，此
时新闻媒体报道公司的正面新闻与负面新闻相等。

就控制变量而言，Roa 均值为 0.028，最大值为 0.163，
最小值为− 0.114，说明样本公司盈利能力存在较大差

异。Dua 均值为 0.320，表明样本中有 32% 的公司董

事长与 CEO 为同一人担任。Vol 的均值为 0.149，标

准差为 0.075，最大值为 0.449，最小值为 0.046，说明样

本公司的股票市场表现相对平稳。

表 2 给出各变量的相关系数，Fiq 与 Rum 的相关

系数为  − 0.010，且在 1% 水平上显著，说明公司与投

资者之间的互动质量减少了公司传闻形成的可能性，

H1 得到初步验证。Bii 与 Rum 的相关系数为 0.015，且
在 1% 水平上显著，说明投资者之间的互动强度增加

了传闻产生的概率，H2 得到初步验证。就控制变量

而言，基本符合预期，如规模越大、资产负债率越高、

违规越多的公司更容易出现传闻，而市场处于牛市、

国有企业更不容易出现传闻。同时，各变量之间的

相关系数绝对值均小于 0.500，说明变量之间不存在

明显的多重共线性。进一步，使用多元线性回归模

型对假设进行验证，方差膨胀因子均小于 10，说明多

重共线性问题不会对回归结果造成较大影响。

 4.2  实证结果分析

表 3 给出公司与投资者、投资者之间互动对上市

公司传闻形成的回归结果。模型 1 仅包含调节变量

和控制变量，模型 2 在模型 1 基础上加入两个自变量，

Fiq 的回归系数为  − 0.053，在 1% 水平上显著，说明公

司与投资者之间的互动质量越高，上市公司传闻形

成的可能性越小， H1 得到验证。 Bii 的回归系数为

0.734，在 1% 水平上显著，说明投资者之间的互动强

度越大，上市公司更可能出现传闻，H2 得到验证。

模型 3 在模型 2 基础上加入 Fiq • Nmd，其回归系

数为  − 0.082，不显著，说明新闻媒体分歧度对公司与

表  1  描述性统计结果

Table 1  Results for Descriptive Statistics

变量 均值 标准差 最小值 最大值

Rum 0.009 0.095 0 1

Fiq 0.050 1.731 − 5.737 3.659

Bii 10.570 0.964 7.869 12.840

Nmd − 0.363 0.371 − 1 0

Siz 21.740 1.127 14.110 28.730

Lev 0.371 0.213 0.042 1.184

Roa 0.028 0.036 − 0.114 0.163

Dir 0.375 0.055 0.182 0.714

Top 33.440 13.680 3.621 89.990

Dua 0.320 0.467 0 1

Ins 4.398 4.066 0.126 22.390

Vol 0.149 0.075 0.046 0.449

Ret 0.018 0.086 − 0.180 0.331

Att 7.723 8.584 0 40

Neu 1.063 1.070 0 4.875

Bul 0.673 0.469 0 1

Adv 0.004 0.011 0 0.069

Vio 0.034 0.180 0 1

Sta 0.230 0.421 0 1

Age 16.900 5.272 6 32

　　注：样本观测值为110 802，下同。
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表  3  公司与投资者互动质量、投资者之间互动强度与公司传闻形成的回归结果

Table 3  Regression Results for Interaction Quality between Firms and Investors,
Interaction Intensity among Investors on Firm Rumor Generation

变量
Rum

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

Fiq
− 0.053***

(0.018)
− 0.074***

(0.023)
− 0.053***

(0.018)
− 0.069***

(0.023)

Bii
0.734***

(0.045)
0.734***

(0.045)
0.790***

(0.051)
0.785***

(0.052)

Nmd
0.485***

(0.100)
0.409***

(0.101)
0.420***

(0.101)
− 2.033*

(1.061)
− 1.801
(1.083)

Fiq • Nmd − 0.082
(0.055)

− 0.060
(0.055)

Bii • Nmd
0.231**

(0.100)
0.210**

(0.102)

Siz
0.104***

(0.039)
− 0.048
(0.038)

− 0.049
(0.038)

− 0.050
(0.038)

− 0.051
(0.038)

Lev
1.293***

(0.191)
1.382***

(0.186)
1.383***

(0.186)
1.390***

(0.186)
1.390***

(0.186)

Roa
− 8.854***

(1.084)
− 9.691***

(1.047)
− 9.699***

(1.047)
− 9.686***

(1.047)
− 9.692***

(1.047)

Dir 0.266
(0.579)

0.198
(0.581)

0.196
(0.581)

0.204
(0.581)

0.202
(0.581)

Top
− 0.006**

(0.003)
0.001

(0.003)
0.001

(0.003)
0.001

(0.003)
0.001

(0.003)

Dua 0.111
(0.070)

0.110
(0.070)

0.110
(0.070)

0.107
(0.070)

0.108
(0.070)

Ins 0.012
(0.008)

0.038***

(0.008)
0.038***

(0.008)
0.038***

(0.008)
0.038***

(0.008)

Vol
2.748***

(0.529)
0.766

(0.558)
0.771

(0.558)
0.774

(0.558)
0.778

(0.558)

Ret
2.722***

(0.420)
2.782***

(0.404)
2.784***

(0.404)
2.783***

(0.404)
2.785***

(0.404)

Att 0.003
(0.004)

0.007
(0.004)

0.007
(0.004)

0.007*

(0.004)
0.007*

(0.004)

Neu
0.241***

(0.031)
0.152***

(0.032)
0.152***

(0.032)
0.149***

(0.032)
0.148***

(0.032)

Bul − 0.028
(0.082)

− 0.095
(0.083)

− 0.096
(0.083)

− 0.095
(0.083)

− 0.095
(0.083)

Adv
17.192***

(2.747)
20.097***

(2.767)
20.046***

(2.768)
20.029***

(2.771)
20.001***

(2.771)

Vio
0.900***

(0.126)
0.973***

(0.128)
0.973***

(0.128)
0.968***

(0.128)
0.969***

(0.128)

Sta
− 0.563***

(0.092)
− 0.724***

(0.092)
− 0.724***

(0.092)
− 0.724***

(0.092)
− 0.723***

(0.092)

Age − 0.011
(0.007)

− 0.018***

(0.007)
− 0.018**

(0.007)
− 0.018***

(0.007)
− 0.018***

(0.007)

Yea 和 Ind 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 − 7.702***

(0.887)
− 12.198***

(0.895)
− 12.186***

(0.895)
− 12.739***

(0.925)
− 12.680***

(0.926)

样本观测值 110 802 110 802 110 802 110 802 110 802
对数似然值 − 5 335.891 − 5 198.100 − 5 196.968 − 5 195.457 − 5 194.862

　　注：括号内数据为标准误， ***为在1%水平上显著， **为在5%水平上显著， *为在10%水平上显著，下同。
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投资者之间的互动影响传闻形成没有起调节作用，

H3 没有得到验证，这从侧面说明投资者在中心路径

下更关注互动信息本身而较少寻找其他线索。

模型 4 在模型 2 基础上加入 Bii • Nmd，其回归系

数为 0.231，在 5% 水平上显著，说明新闻媒体分歧度

强化了投资者之间的互动强度对上市公司传闻形成

的影响，H4 得到验证，也说明投资者在边缘路径下更

容易寻找其他简单线索，如新闻媒体报道。

为了更加形象地说明新闻媒体分歧度的调节效

果，图 5 给出调节效果图。由于本研究使用 Logit 模
型，其交互项不能直接解释，本研究借鉴 ZELNER[57]

的方法，使用模拟方式绘制调节效应图，纵坐标可以

模拟出连续值，因此纵坐标名称为公司传闻形成可

能性 (本研究的因变量公司传闻形成为 0-1 虚拟变量)。
图 5 中，高新闻媒体分歧度为均值加标准差，低新闻

媒体分歧度为均值减标准差，可以看出，新闻媒体分

歧度越高对投资者之间互动强度促进传闻形成的效

果越明显。
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图  5  新闻媒体分歧度的调节效应

Figure 5  Moderating Effects of News Media Divergence
 
 4.3  进一步讨论

 4.3.1  互动易与股吧平台上信息交互的影响

如果互动易平台互动与股吧平台互动之间存在

信息交互影响，即互动易平台上互动质量越高，可能

使投资者获取更多的信息而提高投资者甄别股吧平

台上不确定信息的能力，降低股吧平台上信息互动

强度对传闻的影响。为了验证互动易平台互动与股

吧平台互动是否存在交互影响，本研究在实证分析

中纳入公司与投资者互动质量与投资者之间互动强

度的交互项。

表 4 给出互动易与股吧平台信息交互对公司传

闻形成影响的分析结果，Fiq •Bii 的回归系数为 − 0.024，
不显著。说明虽然互动易平台与股吧平台上的互动

信息可能存在交互，但两个平台上的信息互动并不

存在显著的交互作用而影响传闻形成，或者说投资

者在处理两个平台上的交互信息时是独立的而非关

联起来分析。因此，投资者选择何种路径处理互动

信息以及是否会影响传闻形成主要受到互动平台本

身的影响，不确定信息从何而来不影响在不同平台

上是否会形成传闻。

 4.3.2  互动易和股吧平台上投资者和互动内容异质性

的影响

由于互动易平台和股吧平台上互动信息和投资

者均可能存在不同程度的异质性而影响传闻形成背

后的机理，从而违背本研究构建的解释信息互动影

响传闻形成的理论前提。为了解答这一疑问，鉴于

互动易平台于 2011 年正式开通，本研究使用 2008 年

至 2010 年股吧平台数据进行稳健性检验。在这个时

间范围内，互动易平台还未开通，投资者只能使用股

吧平台。如果使用两个平台的投资者存在明显的异

质性，即有一部分投资者更偏向使用中心路径处理

信息，这种信息处理行为与平台无关。在只有股吧

平台可以使用时，这部分投资者依然采取中心路径，

从而理论上会弱化本研究提出的假设关系，即在只

有股吧平台的时间段，信息互动对传闻形成的影响

要比开通互动易平台后的影响更弱。

表 5 给出互动易平台开通前后股吧平台互动强

度对公司传闻形成的对比分析结果，模型 9 和模型

10 分别为互动易成立之前和成立之后的回归结果，

模型 9 为 2008 年至 2010 年的样本观测值。由表 5 可

知，Bii 的回归系数均显著为正，且模型 9 的系数值为

0.912，大于模型 10 的 0.740，说明并不存在投资者始

终利用中心路径模式处理信息。投资者选择何种信

息处理模式受到信息互动环境的影响，导致当只有

股吧平台时，投资者之间的互动对传闻形成具有更

表  4  互动易和股吧平台信息交互

对公司传闻形成的影响

Table 4  Effects of Information Exchange in Hudongyi
and Guba Platform on Firm Rumor Generation

变量
Rum

模型 6 模型 7 模型 8

Fiq
− 0.053***

(0.018)
0.206

(0.184)

Bii
0.734***

(0.045)
0.735***

(0.045)

Fiq • Bii
− 0.024
(0.017)

Nmd
0.485***

(0.100)
0.409***

(0.101)
0.407***

(0.101)

控制变量 控制 控制 控制

常数项
− 7.702***

(0.887)
− 12.198***

(0.895)
− 12.174***

(0.895)

样本观测值 110 802 110 802 110 802

对数似然值 − 5 335.891 − 5 198.100 − 5 197.107
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大的影响。该稳健性检验说明不同互动平台上投资

者和互动信息的异质性对传闻形成产生的影响并不

明显。

 4.3.3  互动信息对正面和负面传闻形成的影响

由于传闻有正面传闻或负面传闻，按照本研究的

理论分析，无论何种性质的传闻其形成机制与传闻

性质都无关，而与互动的特征有关。表 6 给出投资者

与公司和其他投资者互动分别对公司正面传闻和负

面传闻形成的影响结果，公司正面传闻形成 (Rump)
为虚拟变量，当上市公司某个月出现正面传闻时取

值为 1，否则取值为 0；公司负面传闻形成 (Rumn) 为虚

拟变量，当上市公司某个月出现负面传闻时取值为 1，
否则取值为 0。由表 6 可知，Fiq 与 Rump 的回归系数

为− 0.054，在 10% 水平上显著；Fiq 与 Rumn 的回归系

数为  − 0.056，在 5% 水平上显著。Bii 与 Rump 的回归

系数为 0.451， Bii 与 Rumn 的回归系数为 0.984，均在

1% 水平上显著。因此，信息互动对传闻形成产生的

影响与传闻性质关系不大。

 4.3.4  互动信息质量和强度的维度指标对传闻形成的

影响

由于本研究分别用 3 个指标构建公司与投资者

互动质量和投资者之间互动强度，为了使本研究结

果更为稳健，检验信息互动的维度指标对公司传闻

形成的影响。回归结果表明，在互动易平台上，上市

公司的回复速度越快、回复率越高、回复越详细，上

市公司传闻出现的概率越低；在股吧平台上，投资者

之间互动的发帖量越大、阅读量越大、评论量越大，

上市公司传闻形成的可能性越大。

 4.3.5  上市公司股吧平台互动强度异质性检验

由于上市公司个股之间存在较大的差异，导致不

同公司在股吧平台的关注度的大小存在差异，可能

影响实证结果的稳健性。因此，本研究通过 3 种方式

对股吧互动强度进行处理，以减少股吧平台关注度

个股差异对研究结果的潜在影响。

(1) 股吧平台关注度的大小可能受到公司股东数

量的影响，股东数量越多，股吧平台的关注度可能越

大，因此构建变量  Biis，为股吧平台互动强度除以上

市公司股东数量的对数，以减少不同公司股吧平台

互动强度异质性的影响。检验结果表明，Biis 与 Rum
的回归系数显著为正，Biis • Nmd 的回归系数显著为

正，说明股吧平台上投资者之间的互动强度越大，上

市公司传闻越容易形成，并且新闻媒体分歧度越大，

投资者之间互动强度促使公司传闻形成的作用越大。

H2 和 H4 仍然得到验证，

(2) 将股吧平台上投资者互动强度变量的原值按

表  5  对比分析结果

Table 5  Comparative Analysis Results

变量

Rum

2008 年至 2010 年 2011 年至 2017 年

模型 9 模型 10

Bii
0.912***

(0.065)
0.740***

(0.045)

Nmd
0.886***

(0.151)
0.406***

(0.101)

控制变量 控制 控制

常数项
− 22.078***

(1.402)
− 12.258***

(0.896)

样本观测值 18 189 110 802

对数似然值 − 1 606.173 − 5 202.294

表  6  信息互动质量和强度对公司正面传闻和负面传闻形成的影响

Table 6  Effects of Information Interaction Quality and Intensity on Firm Positive and Negative Rumors Generation

变量
Rump Rumn

模型 11 模型 12 模型 13 模型 14

Fiq
− 0.054*

(0.031)
− 0.056**

(0.024)

Bii
0.451***

(0.070)
0.984***

(0.059)

Nmd
0.807***

(0.177)
0.804***

(0.178)
0.654***

(0.125)
0.655***

(0.127)

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项
− 7.930***

(1.500)
− 8.986***

(1.483)
− 7.926***

(1.167)
− 14.521***

(1.193)

样本观测值 110 802 110 802 110 802 110 802

对数似然值 − 2 087.055 − 2 063.685 − 3 420.747 − 3 275.765
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照公司  − 年度进行标准化，即将上市公司在一年之

内的样本观测值进行标准化，构建指标 Biid，以降低

股吧平台关注度在绝对数量上的差异对研究结果带

来的潜在影响。检验结果表明，Biid 与 Rum 的回归系

数显著为正，Biid • Nmd 的回归系数显著为正，说明按

公司  − 年度标准化之后的股吧平台互动强度仍然支

持 H2 和 H4。

(3) 在深圳证券交易所创业板上市的公司主要是

以信息、生物和新材料技术为代表的高新技术企业，

主业突出、技术独特、产品市场潜力大。因此，创业

板的上市公司具有较小的异质性，本研究选择创业

板的子样本进行假设检验。结果表明，Bii 与 Rum 的

回归系数显著为正，Bii • Nmd 的回归系数显著为正，

进一步支持 H2 和 H4。

综上所述，本研究分别对股吧平台互动强度按股

东规模调整、公司  − 年度样本观测值标准化、选择

创业板子样本等处理后，实证结果仍然支持 H2 和 H4。

由此可见，股吧平台互动强度在个股之间的差异对

实证结果产生的影响较小，提高了实证结果的稳健

性。

 4.3.6  Cox 模型分析结果

本研究样本中有的公司在研究区间内并没有出

现传闻，数据存在右截断问题。为了减少 Logit 模型

的偏差，使用事件史分析中的 Cox 模型重新进行验

证，回归结果与 Logit 模型保持一致。

 5  结论

 5.1  研究结果

上市公司传闻严重影响公司的正常经营和股票

市场表现，阻碍了证券市场的健康发展。本研究运

用精细加工可能性模型，从信息互动视角研究公司

与投资者互动、投资者之间互动对上市公司传闻形

成的影响机制，并进一步探讨新闻媒体分歧度对上

述关系的调节作用。研究结果表明，公司与投资者

互动质量越高，上市公司传闻形成的可能性越小；投

资者之间的互动强度越大，上市公司传闻形成的可

能性越大。进一步研究发现，新闻媒体报道分歧度

越大，投资者之间互动强度对上市公司传闻形成的

正向作用越强，但新闻媒体分歧度对公司与投资者

的互动效果没有调节作用，这一结果说明公司与投

资者互动质量越高，投资者越倾向于通过中心路径

解读互动信息，较少依靠其他线索。

 5.2  理论贡献

(1) 已有关于社交媒体的研究主要集中在公司使

用社交媒体的策略上，即信息供给方面 [22−24]，很少有

研究关注投资者信息需求情景下公司与投资者互动

产生的影响。对于投资者之间通过社交媒体平台

(如股吧平台 ) 互动的研究，已有研究认为投资者的交

流聚集了集体智慧，从而影响公司的股票市场表现 [27]，

但是很少有研究探讨投资者之间通过社交平台的交

流很可能产生噪音，影响投资者对信息的加工和处

理。已有研究很少关注不同的信息互动形式对投资

者行为的影响，本研究借鉴精细加工可能性模型的

基本原理 [29]，深入剖析公司与投资者互动、投资者之

间互动两种互动模式下信息互动影响公司不确定信

息环境的演化，提出一套信息免疫模型来解释传闻

形成的内在机制。

(2) 已有关于上市公司传闻的研究主要集中在探

讨传闻造成的影响以及公司应对传闻策略等方面 [5,7]，

这些都是对传闻的事后研究，此时传闻可能已经对

公司产生负面影响，且经常出现“澄而不清”的情况。

从传闻事前治理的角度看，事前预防传闻形成有助

于从源头阻止传闻形成，减少传闻的后续影响。本

研究提出公司与投资者之间的高质量互动能够抑制

传闻形成，而投资者之间的互动强度越大反而促进

传闻的形成，从而为事前治理传闻提供了经验依据。

(3) 已有关于新闻媒体的研究主要探讨新闻媒体

关注度或负面新闻报道对投资者和高管行为决策的

影响等 [11,51]，本研究借鉴社交媒体的研究 [50]，构建新

闻媒体分歧度指标，研究发现新闻媒体分歧度对投

资者之间的互动效果起推波助澜的作用，本研究认

为新闻媒体分歧度是加剧投资者之间互动引发传闻

形成的重要因素，强调通过协同治理媒体报道分歧

来治理传闻形成的重要性。

 5.3  政策建议

(1) 对于公司高管而言，不仅要对传闻产生的影

响进行评估，对传闻进行及时澄清，更要重视事前预

防传闻的形成，应提高与投资者的互动质量，包括互

动及时性、互动广度、互动详细程度，抑制传闻的形

成。当投资者之间交流增加时，管理者要警惕可能

出现的传闻，并做好预防措施。因此，公司不仅要注

重与投资者的互动，还要监控投资者之间的互动。

(2) 对于投资者而言，在面对公司的不确定信息

时，要善于利用社交平台 (如互动易 ) 加强与公司的

沟通，同时要警惕投资者之间在股票交流论坛中的

互动信息，通过多种方式甄别股吧平台中的信息，避

免陷入运用边缘路径方式解读股吧平台信息的困境。

(3) 对于政府相关部门而言，重视互动易平台的

现实作用，倡导公司与投资者通过社交平台进行有

效沟通，加强对股吧平台等非官方股票论坛的管理

和监督，以净化公司信息环境。

 5.4  研究不足

①本研究实证过程中未对传闻类别 (如财务类、

经营类、股权变动类) 和传闻的真实性进行区分。②本

研究在公司与投资者互动质量测量上仅考虑回复及

时性、回复率和回复详细程度，未考虑回复内容 (如
回复语言的模糊性和复杂性等 ) 对信息互动的影响。

未来研究可以对公司回复进行内容分析，包括语调、

语法和句式复杂性等，以进一步理清互动易平台上

的互动信息内容对上市公司信息环境的演化以及传

闻形成的影响。③虽然本研究强调投资者之间交流

时主要通过边缘路径加工和处理信息，但未来研究

可以考虑帖子的情感、标点符号、感叹词和表情等

可能蕴含的有价值信息，以及对投资者决策行为的
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影响。④本研究提出投资者通过社交平台互动对上

市公司传闻形成的理论机制，后续研究可以深入分

析不同互动平台上信息互动和演化的过程，动态刻

画影响信息互动的内在机制，从而定量化描述传闻

形成的过程，为构建互动平台上的信息免疫机制提

供理论基础。
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Abstract：Interaction in social platforms can change corporate′s information environment and further possibly promote or pro-
hibit the generation of firm rumor, which therefore affects the normal firm operations and its stock performance. While most of
the studies have focused on the consequences of rumors, there is little literature on the ex-ante rumor governance, such as ex-
ploring the antecedents of rumor generation of listed firms.
　　Based  on  the  elaboration  likelihood  model,  the  study  theoretically  analyzes  how  investors  interpret  firm  information
through the central route or peripheral route, and explores the effects of information interaction quality and intensity of firm-in-
vestor interaction and investor-investor interaction modes on the generation of listed firms′ rumor. By employing samples of
listed  firms  in  Shenzhen  Stock  Exchange  during  2011-2017,  collecting  firm-investor  and  investor-investor  interaction  data
through crawler technology, and then constructing variables of firm-investor interaction quality and investor-investor interac-
tion intensity, the study utilizes Logit model to explore the effects of information interaction on rumor generation and the mod-
erating effect of news media divergence.
　 　 The  empirical  results  show  that  firm-investor  interaction  quality  can  significantly  reduce  firms′  rumor  generation;
however, investor-investor interaction intensity aggravates the likelihood of rumor generation. In addition, news media diver-
gence can strengthen the positive relationship between investor-investor interaction intensity and rumor generation; but it can-
not moderate the effects of firm-investor interaction quality on rumor generation.
　　The study thus extends prior  research on information communication from one-way information supply to two-way in-
formation interaction, and interprets the mechanism about how information interactions would play different roles on its rumor
generation. Finally, the study provides empirical evidence for us to understand how information interaction influences corpor-
ate′s information environment.
Keywords：firm rumor；information interaction；elaboration likelihood model；central route；peripheral route；news media di-
vergence
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