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摘要：信息在资本市场中发挥着基础性作用，而社交媒体的出现深刻改变了信息的生产和传

播方式。本文在阐述资本市场的运行结构和信息传播过程以及社交媒体的主要类型和特征后，将

资本市场的信息传播过程分解为上市公司信息披露、信息传输、投资者反应和管理层响应四个阶

段，重点综述了社交媒体在这四个部分中扮演的角色。研究表明：社交媒体丰富了公司信息披露

的形式和传播媒介，同时去中心化的信息传播方式也增强了投资者的信息获取能力，进而对公司

的回复策略和公司治理产生了重要影响。同时，本文也讨论了社交媒体在资本市场深度渗透产生

的一些新问题，并针对性地提出了未来的几个研究方向。
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一、引言

信息是资本市场运行的关键因素，在资本市场中发挥着基础性作用，信息的传播方式和传播效

率关系着资本市场的有效运行。随着信息通信技术（ICT）和 Web2.0 技术的发展，一种新兴信息中

介——社交媒体（social media）应运而生，它去中心化的信息传播方式深刻变革了信息传播的逻辑，

同时，它较低的参与成本和网络化传播的速度也改变了人们信息获取与情感交流的方式，对经济社

会产生了重要影响（Allcott & Gentzkow，2020；Enikolopov et al.，2020；Zhuravskaya et al.，2020）。同

时，社交媒体的进一步发展也衍生出一些专业性的财经社交媒体。在国内外的资本市场，东方财富

网股吧、雪球网、互动平台（上证 e 互动与深交所互动易）、Stocktwits、Seeking Alpha 等社交媒体平台

已经成为广大投资者和其他市场参与者重要的信息获取和情绪宣泄平台。这些专业性的财经社交

媒体平台不仅影响着投资者对信息的处理，而且对其他市场参与者也有重要影响，对资本市场的有

效运行产生了不可忽视的作用。鉴于社交媒体的重要性，本文将系统梳理社交媒体对资本市场影响

的理论框架与研究进展，从而为后续相关研究提供参考。

社交媒体对资本市场的重要性源于市场的非有效性。资本市场的主要功能是优化资金配置，这

是因为一方面企业家有好的商业想法但缺乏足够的资金，另一方面资本市场中大量投资者存有闲余

的资金但没有好的投资项目。在现实资本市场中，投资者的有限理性特征以及企业家策略性披露部

分信息的行为使得投资者与企业家之间存在信息不对称，这可能导致资本市场功能的崩溃和市场运

行低效率。例如，如果投资者与企业家的信息不对称程度高，则股票价格无法及时准确地反映公司

的信息。此时，即便公司有好的商业项目也可能由于投资者不了解而导致较高的融资成本，迫使企

业放弃好的投资项目；而公司较差的项目也可能被高估，从而获得较低的融资成本，最终导致资源错

配，即资本市场失去优化资金配置的功能。由于信息不对称问题的存在，监管机构、金融机构和信息

中介成为促成投资者与企业家之间达成交易的必要因素。可见，在现实市场中，投资者的有限理性
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特征使得投资者对信息处理产生需求，进而使得社交媒体等信息中介有了用武之地。

投资者有限理性的特征意味着投资者处理信息是有成本的。Blankespoor et al.（2020）将投资者

处理信息的成本划分为三个部分，即意识成本（awareness cost）、获取成本（acquisition cost）和整合成

本（integration cost）。由于信息处理成本的存在，从上市公司披露信息，到投资者接收和处理信息，

然后通过市场交易反映在股价上，最后上市公司还可能基于市场反应做出进一步响应，这是一个需

要耗费成本（包括显性成本和机会成本）的过程。为了更加全面深入地分析社交媒体在资本市场中

的作用，我们将上市公司与投资者之间的信息传播过程划分为四个阶段，即上市公司信息披露、信息

传输、投资者反应和管理层响应阶段，然后基于这四个阶段分别梳理社交媒体在资本市场中所扮演

角色的相关文献，并提出未来的研究方向。

虽然社交媒体本质上也是一种信息中介，同时目前已有学者对传统信息中介（如传统媒体、证券

分析师等）进行了大量研究，但社交媒体与传统信息中介在功能和属性上存在较大差异，这使得适用

传统信息中介的结论不一定适合社交媒体，因而有必要对社交媒体在资本市场中的作用研究进行系

统梳理和总结。社交媒体与传统信息中介最显著的差异在于，传统信息中介的信息传播模式是中心

化的，即信息从中心化的信息拥有者扩散传播到投资者，在这种情况下，投资者是信息的被动接受

者，投资者之间难以互动协调进而形成集体行动。社交媒体则是去中心化的，所有用户既是信息的

需求者，也可能是信息的供给者，而且用户之间的相互交流也可能产生一些增量价值。此外，在资本

市场的运行中，社交媒体也会与其他信息中介（传统媒体、证券分析师等）、审计师、监管机构等市场

参与者互动，从而共同构成资本市场的信息生态系统。因此，在研究中，学者们不仅需要考察社交媒

体对信息传播过程本身的影响，还需要考察社交媒体对其他市场参与者的影响。

目前，关于社交媒体在资本市场中所扮演角色的相关研究已经较多，学者们也从各个角度对其

进行了分析，但由于社交媒体对资本市场的影响涉及多个方面，仍有一些领域需要进一步研究。为

了推动该领域的后续研究，同时给其他学者提供参考，本文将就社交媒体在资本市场中的角色从理

论基础到实证研究进展进行系统梳理，并提出未来可能的研究方向。

二、资本市场结构与信息传播过程

由于社交媒体是一种新兴的信息中介，因而我们只有了解信息在资本市场中的传播过程及该过

程中存在的问题，才能更好地分析社交媒体在资本市场中所扮演的角色。本部分所讨论的资本市场

信息传播过程为随后系统分析和梳理社交媒体在资本市场角色的相关研究提供了一个分析框架。

（一）从理想到现实：资本市场的结构框架

在没有任何信息摩擦的理想资本市场中，投资者是完全理性的，能够及时无成本地获得并处理

所有信息并做出最优决策。在这种情况下，企业家披露了所有私有信息，而投资者通过企业披露的

信息可以完全了解项目的前景，从而做出最优决策并购买公司股票，促使信息融入股价，使得股票价

格成为信息的综合统计量，同时企业家也可以通过直接融资实践自己的想法。可以说，在理想的资

本市场中，投资者与企业家之间不存在信息摩擦，投资者能够无成本地获得并处理所有相关信息并

做出最优决策，而且在这种情况下，理性投资者不需要数据提供商、传统媒体、证券分析师、社交媒体

等信息中介提供和解读信息，也不需要监管机构等规范公司的信息披露。可见，在理想的资本市场

中，信息传播过程直接从公司披露信息到投资者反应，中间无需信息中介。

然而，现实并非如此。大量的理论、实证、心理学实验表明，投资者并非完全理性的。行为金融

学认为投资者是有限理性的，即一方面投资者在决策时受到信息认知能力、获取能力和整合能力等

限制，另一方面投资者存在认知和决策偏差，例如过度自信、损失厌恶、框架依赖、从众行为等（Barberis 
& Thaler，2003），从而使投资者无法理性地处理所有信息并做出最优决策。此外，资本市场中还存在

有限套利（limited arbitrage），即由于交易成本、市场流动性不足、法律和监管限制等风险的存在，使投

资者可能无法完全消除价格偏离，从而无法获得无风险的套利机会。投资者的有限理性特征与投资
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者和企业家之间因激励冲突所产生的信息不对称和逆向选择问题可能导致资本市场功能崩溃，即表

现好的项目因融资成本高而被放弃，而差的项目则可能获得过多的融资，最终导致资源错配和市场

运行低效率，资本市场失去优化资金配置的功能。可见，信息问题是资本市场面临的核心问题之一，

缓解投资者与企业家之间的信息不对称至关重要。对于资本市场信息问题的解决办法包括：一是企

业家与投资者之间订立提供最优激励的合同，促使企业全面披露私有信息，从而缓解错误估值问题

（Kreps，1990）；二是监管机构制定相关制度并要求企业全面披露其私有信息；最后，由于信息处理能

力的限制，投资者对诸如数据提供商、金融分析师、评级机构、媒体等信息中介机构的需求增加，这些

信息中介能够在一定程度上缓解信息不对称问题（Healy & Palepu，2001）。

根据上述分析，资本市场的运行结构包含两个过程：一方面是资金的流动过程，即资金从投资者

流向公司的过程；另一方面是信息的流动过程，即信息从企业流向投资者的过程。就资金流动过程

而言，资金可以直接从投资者流向企业（如私募股权和天使融资），或者资金先从投资者流向金融中

介（如银行），然后再从金融中介流向企业。就信息流动过程而言，公司可以通过财务报告和新闻发

布等方式直接与投资者沟通，也可以通过金融中介或信息中介（如金融分析师）进行沟通。在资金和

信息流动过程中，还需要审计师和监管机构对契约、法规等进行监督。可以看出，社交媒体作为一种

新兴的信息中介，可能直接作用于投资者、企业家、监管机构、其他信息中介和金融中介。因此，社交

媒体对整个资本市场的影响取决于各方因素的共同作用。

（二）资本市场中的信息传播过程

根据传播学对信息传播过程的分析，信息传播的基本过程包括传播者（信源）、受传者（信息的接

收者和反应者）、信息、媒介、反馈等五个要素。因此，为了更加清晰地分析社交媒体在资本市场中的

角色，借鉴 Blankespoor（2018）等的做法，本文将资本市场信息传播过程简化为：公司信息披露、信息

传输、投资者反应和管理层响应四个阶段。下面对每个阶段的信息传播过程进行详细阐述。

1. 公司信息披露

在披露信息时，企业需要确认披露信息的内容、形式和主体。企业对披露信息的选择直接影响

投资者的信息处理成本，包括意识成本、获取成本和整合成本等。因此，企业会谨慎选择合适的方式

披露信息，以实现自己的目的。公司信息披露的方式主要包括：（1）披露内容的选择。例如，企业选

择披露信息范围从客观和可验证的信息（如销售额、利润率等）到主观和不太可能验证的信息（如产

品质量、影响销售的内外部因素等）。（2）信息披露形式的选择，即企业需要确定以何种形式呈现信

息。企业首先选择披露信息使用的形式（包括文本、图像、音频和视频），然后选择披露的呈现属性。

其中，对于文本披露，企业的选择会影响叙述属性（如情感或语气、可读性、语言的正式程度、信息的

顺序等）；对于非结构化为音频或视频披露的信息，会不可避免地嵌入一些非语言属性（如语调、口

音、语速、音量、面部表情等其他表达性行为）。此外，披露时间的选择也会对投资者信息处理产生影

响。（3）信息披露主体的选择。发布信息的人称与身份所带来的可信度和对用户的影响程度也是有

差异的，比如发布信息的人称采用公司（第三人称）、我们（集体第一人称）还是我（第一人称），发布信

息者的身份是 CEO、CFO 还是其他高级管理层，都可能带来不同的信息处理结果。

2. 信息传输

信息传输是指管理层在确定信息内容和形式后，信息通过何种方式分发或传输至投资者，常见

的传输渠道包括新闻公告、股东大会、传统媒体、社交媒体等，也可能涉及其他市场参与者，比如审计

师和监管机构等。管理层对于信息传输过程中渠道的选择可以与诸如文本、图像、音频、视频等信息

形式共同确定，但在选择传输渠道的数量和渠道具体使用上，仍具有相当的灵活性。不同的信息传

输渠道即传播媒介是信息的搬运者，也是将传输过程中的各种因素相互连接起来的纽带。受限于认

知、获取和整合信息的能力，投资者对信息的处理能力依赖于传播媒介的框架效应，即传播媒介对信

息的表述方式会限制投资者的信息处理能力，因而管理层对信息传输渠道的选择相当重要。进一步

而言，投资者有限的信息处理能力也会产生对诸如数据供应商、传统媒体、证券分析师等信息中介的
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需求。这样，在信息传输过程中信息中介也会发挥作用。此外，由于企业会策略性地选择披露的信

息内容和信息渠道，因而该过程还需受到监管机构和审计师的监督。因此，该过程需要从两方面进

行分析：一是社交媒体对信息传输渠道选择的影响；二是社交媒体与其他市场参与者如何发生交互

作用。

3. 投资者反应

投资者在获取公司披露的信息后，可以通过资本市场行动或通过向管理层提供书面和口头交

流来响应这些披露，并且投资者的反应主要取决于从披露中提取和解释的信息及其可信度。投资

者的信息获取和整合包括获取和解读客观的定量信息（如销售额）与定性信息（如对未来业绩有影

响的某些事件）。此外，信息也可以从呈现属性中反映出来，例如文字所传达的语气或情感以及其

他非语言的表达行为。过往文献表明，投资者会对公司披露的诸如正负面情感、语言的生动性、自

信程度等语言特征做出反应（Mayew & Venkatachalam，2012；Hales et al.，2018）。企业的交流选择

还可以通过改变可获得的信息内容和提取信息的难易程度来影响投资者的反应。例如，信息质量

（Barton & Mercer，2005）、信息的可验证性（Hutton et al.，2003）都会影响投资者评估该信息的可信

度。投资者会评估提供信息的实体或个人的可信度，如他们获取信息的渠道、经验以及与该信息

相关的激励，从而做出交易决策。为此，投资者会结合提供者此前的信息及公司交流中的线索（如

语言的正式程度和非语言的表达行为等）评估披露信息的可信度进而做出反应（Kimbrough & Wang，
2014；Blankespoor et al.，2017）。有的学者发现，如果披露的信息与个别管理者有较强关联，投资者

的反应会有所不同，这表明投资者与信息提供者的关系以及对其信任程度会影响感知的披露可信

度（Elliott et al.，2012；Asay et al.，2018）。

4. 管理层响应

投资者对公司披露的信息做出反应后，管理层必须对投资者反应进行响应。管理层的响应

包括两个方面：一是对投资者的要求进行进一步的信息披露；二是改变诸如公司治理、经营行为

等公司行为以回应投资者的诉求。管理层响应的第一步是简单地监测，例如在电话会议、年会及

私下交流中听取投资者和分析师的问题和评论，或者是更隐蔽的监测活动，比如监测媒体文章和

社交媒体论坛等。观察到投资者的反应后，管理层可以选择忽略相关言论，或者通过与投资者的

私下沟通或资本市场的公开声明进行披露回应，或者改变企业的经营决策（Blankespoor，2018）。

在选择回应之前，管理层会考虑潜在的资本市场收益以及各种成本与风险，例如直接披露成本、专有

成本和诉讼风险（Beyer et al.，2010）。由于它们可能影响投资者反应并因此影响企业的披露成本

和收益，管理层自然有动机调整他们的信息选择、信息形式和披露渠道。在管理层对投资者言论

做出回应前，如果最初的沟通是公开的，企业必须考虑投资者将如何解读管理层不做出回应的反

应。Hollander et al.（2010）发现，如果管理层在电话会议上不回答问题，投资者会对此做出负面解

释，可能是因为他们认为管理层在隐瞒坏消息。但是，选择回应也可能会向外部传递不好的信

号，并增加投资者对管理层未来回应的期望。总体来说，管理层在做出回应前需要仔细考虑投资

者对管理层回应的反应，以免引发潜在的风险。

三、社交媒体的概念内涵与主要特征

在前文叙述中，我们一直使用“社交媒体”这一概念，事实上，社交媒体概念从诞生起，虽然核心

特质不变，名称却经过多次演化才演变成这一术语。此外，社交媒体是一种在线交流平台的统称，但

是形式多样，功能属性也存在较大差异。

（一）社交媒体的概念与类型

社交媒体这个词首次出现在 1994 年东京的一个在线媒体 Matisse 中（Aichner et al.，2021），该平

台是商业互联网初期第一个社交媒体平台。在社交媒体研究中，学术界并未始终采用“社交媒体”这

一术语。根据 Aichner et al.（2021）的统计，1994-2019 年的 25 年间，学术界还使用过“虚拟社区”
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（virtual communities）、“社交网络”（social networks）、“社交网络服务”（social networking services）、

“在线社交网络”（online social network）等社交媒体的同义词术语。虽然这些术语存在微小差异，但

基本都描述了同一事物。总体而言，它们大致可以分为三类，即社交媒体、社交网络与虚拟社区。这

三个概念在每个时期的主导地位有所不同：1997-2002 年，虚拟社区是主导术语；社交网络在 2005
年至 2009 年占主导地位；直到 2010 年，研究者才开始逐渐使用社交媒体这一术语。此外，也有学者

使用“互联网股票留言板”（Internet Stock Message Boards）概念指代社交媒体（Antweiler & Frank，
2004；Das & Chen，2007；Ang et al.，2021），但该概念主要代指财经类社交媒体论坛。关于社交媒体

的具体内涵，各个时期对其概括有所差异，当前认可度最高的是 Kaplan & Haenlein（2010）的定义，即

社交媒体是一组基于 Web 2.0 理念和技术基础之上的互联网应用，它允许用户创作内容并进行

交换。

在现实应用中，社交媒体一般是指各种在线交流平台的泛称，包括博客、商业网络、论坛、微博、

照片共享、产品评论、社交游戏、社交网络、视频分享和虚拟世界等。总体而言，社交媒体大致可分为

以下五类：（1）网络论坛（Bulletin Board System，BBS），通常是指以各种话题讨论为主的论坛，一般

只有注册用户才可以在该平台上发布感兴趣的主题或提出某个问题，然后大家一起参与讨论或进行

解决，其他用户可以进行点赞、评论和转发，网络论坛主要用于彼此交流讨论特定主题、传播公开信

息等，如知乎、Quora等。（2）即时通信，一般网络用户需要相互添加好友之后才能进行信息交流，个体

用户之间可以传输文字信息、语音、视频、文件等，部分平台还允许用户间建立群组和朋友圈，群组内用

户可以共同交流，并发布动态、分享照片和视频，如微信、Facebook、WhatsApp 等。（3）博客（Blogger），

一种以个体为中心的社会化媒体，用户可以在个人主页中发布个人观点、经验、知识等内容，以文字

为主，也可以包含图片、视频等，如新浪博客等。（4）微型博客（简称微博），它允许用户以短文本、图

片、视频等形式发布信息，并与其他用户进行互动交流（如私信、点赞、收藏、评论、转发等），同时用户

可以通过关注其他用户或话题来获取感兴趣的内容，典型的如 Twitter、微博等。（5）视频平台，其类

似于微博，但内容以视频为主。视频平台是提供在线视频服务的网站，用户可以观看、上传、分享、点

赞、评论和收藏各种类型的视频内容，如 YouTube、抖音、快手等。

此外，部分社交媒体平台开始专注于向广大投资用户提供专业性服务，成为更专业的财经社交

媒体。这些专业财经社交媒体通常融合了博客、微博、网络论坛等多种形式，用户可以在这些平台上

解读公司公告、阅读分析师研报或发表个人观点，也可以分享投资经验或预测股价走势，与其他投资

者进行互动（如阅读、点赞、评论、转发或关注其他用户）等。例如，东方财富股吧、雪球投资社区、网

络互动平台（互动易与上证 e 互动）、Seeking Alpha、Estimize 等都是专业性财经社交媒体平台。这些

社交媒体平台不断地广延和深化，拓展了投资者的信息获取渠道，也拉近了不同市场参与者之间的

距离。同时，考虑到中西方社交媒体存在的种种差异，基于不同类型社交媒体所得出的研究结论的

适用性可能存在局限性，未来学者可以对不同类型的社交媒体平台进行比较分析。

（二）社交媒体与传统信息中介的差异及相互关系

社交媒体与传统媒体（如报纸、杂志、电视、网络媒体等）、证券分析师等传统信息中介均为资本

市场的重要信息中介，在信息传播过程中扮演着重要角色。下面重点介绍社交媒体与其他传统信息

中介的差异，然后阐述其相互关系。

1. 社交媒体与传统信息中介的差异

（1）信息传播机制差异。传统媒体、证券分析师等信息中介是中心化的信息传播方式，而社交媒

体是去中心化的信息传播方式。具体而言，传统信息中介的信息以信息拥有者为中心扩散至其他用

户，信息传播是单向的。在这种信息传播模式中，信息接收者与信息发出者的沟通成本较高或无法

直接沟通。在社交媒体中，用户既可能是信息的供给者也可能是信息的接收者，而且二者之间可以

进行互动交流。社交媒体去中心化的信息传播方式会自然地形成社交网络，信息在网络中会进行信

息协调和信息强化（Manacorda & Tesei，2020），这会使信息传播的速度更快、范围更广，更易于产生
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“集体行动”（collective action）（Enikolopov et al.，2020），进而产生更大的影响力或破坏力。

（2）信息来源渠道差异。社交媒体的信息来源相比传统信息中介更为广泛。传统媒体的信息来

源比较单一和固定，一般是固定的信息采编，比如通过上市公司定期公告等收集信息；证券分析师也

是类似的，一般通过搜集和分析上市公司招股说明书、财务报告等获得公开信息，或者通过与公司管

理层沟通、实地调研等方式获得部分私有信息（Cheng et al.，2016）。社交媒体作为一种受欢迎的信

息平台，它吸引了大量不同背景的用户前来交换信息（Das & Chen，2007），包括普通投资者、专业分

析师、与特定企业相关的员工、客户、供应商、邻居等，从而使得信息的来源渠道更加广泛。多元化的

信息源更可能包含传统媒体和分析师所没有的增量信息（Ang et al.，2021）。

（3）信息可信度差异。一般来讲，传统信息中介相比社交媒体的可信度更高。传统媒体报道的

采编较为严格，通常需要经过编辑、采访、校对等环节；所报道的内容也更加深入详尽，并且通常会受

到政府较为严格的监管，更具说服力（You et al.，2018；Wang et al.，2019），因而传统媒体报道具有较

高的可信度和权威性。对于证券分析师而言，分析师通常对所追踪的领域有较为深入的研究且本身

具备专业的分析技能，发布虚假信息将对其声誉造成极大影响，因而分析师通常会发布可信的信息

以赢取投资者关注和信任。对于社交媒体而言，用户在社交媒体中所发表的信息可能是真实的信

息，也可能是道听途说，还可能是出于某种目的而散布的谣言（Allcott & Gentkow，2017），因此社交

媒体中所包含的噪音信息较多（Clarke et al.，2021），可靠性相对传统信息中介较低。当然，也存在例

外，网络互动平台（上证 e 互动和深交所互动易）作为中国证券交易所官方设立的投资者与上市公司

交流平台，要求上市公司必须披露真实信息。

（4）信息传播及时性差异。一般来说，传统信息中介的信息传播时效性相比社交媒体较为滞后。

首先，传统信息中介在信息处理上较为滞后。传统媒体通常有固定的发布周期，信息从采集、编辑到

最终发布需要一定时间，这种时间滞后使得传统媒体难以迅速响应突发事件或市场变化。证券分析

师报告通常也需要进行详细分析和审慎验证，这使得发布过程更为缓慢。相比之下，社交媒体平台

中用户无需为内容的真实性负责，因而可以实时发布信息，几乎没有延迟，这种即时性使得社交媒体

能够迅速反映最新的市场动态、突发新闻或热点事件。其次，传统信息中介的信息来源比较固定单

一，而社交媒体用户背景多元化，信息来源渠道更广，更有机会捕捉到更多信息，从而能够更加及时

发布信息。Gomez et al.（2022）与 Drake et al.（2023）基于 Seeking Alpha 平台的数据比较了社交媒体

与分析师报告在发布时间点上的差异，发现平台的信息在盈余公告前后更加平均，而分析师报告发

布的信息通常集中于盈余公告之后。

2. 社交媒体与其他信息中介的关系

社交媒体与传统信息中介在信息传播方面各有优劣，意味着二者可能存在互补性和替代性。从

互补性角度来讲，传统媒体和证券分析师报告在信息及时性方面相对滞后，但内容审核机制严格，信

息的准确性和深度较高，具有较高的权威性和专业性。社交媒体则以信息传播速度快、互动性强为

优势，同时以即时性和高频次的更新为特点，使其在快速获取和传播信息方面具有显著优势，但也面

临信息质量和可信度的问题。在现代信息传播环境中，二者可能并非完全对立，而是可以互为补充。

社交媒体可以快速传递突发信息，而传统信息中介可以通过深入调查和分析提供翔实背景和权威解

读。这意味着，投资者在获取信息时可以结合不同媒介的优点做出更明智的决策。

从替代性角度讲，传统媒体和证券分析师等传统信息中介在信息传播范围方面受到其固定受众

群体和地域限制的影响，传播范围相对有限，而社交媒体由于其广泛的用户基础、多样的传播渠道和

较强的互动性，在信息传播范围方面具有明显优势。在现代信息传播环境中，社交媒体的广泛覆盖

和快速传播能力使其在信息传播范围方面远超传统媒体。在这种情况下，一些投资者可能更倾向于

通过社交媒体获取信息和观点，使得社交媒体对传统媒体和证券分析师产生替代作用。Drake et al.
（2023）的研究也表明，社交媒体包括一些对股票具有专业分析的研究者（称为“社交媒体分析师”），

能够为投资者提供类似但比卖方股票分析师的股票研究更早的信息。
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总体而言，社交媒体相关概念经过多年演变，目前基本统称为“社交媒体”，但在财经领域，仍有

部分学者使用“互联网股票留言板”等概念。同时，随着技术和市场的发展，逐渐衍生出不同类型的

社交媒体平台，不同类型平台所面向的用户群体和具体功能也存在差异。此外，对于社交媒体与传

统信息中介之间的关系，未来的研究可以从替代和互补角度深入分析。

四、资本市场信息传播过程中的社交媒体角色

我们已将资本市场信息传播过程划分为公司信息披露、信息传输、投资者反应和管理层响应四

个阶段，本部分将进一步按这四个阶段梳理和总结社交媒体对资本市场影响的研究进展。

（一）社交媒体在公司信息披露中所扮演的角色

公司信息披露过程是资本市场信息传播过程的第一个阶段，本节系统梳理社交媒体对该过程影

响的研究进展，即从信息内容选择、信息呈现形式和信息披露主体这三个方面进行总结和分析。

1. 社交媒体使公司信息披露内容更加非正式化和多样化

上市公司传统信息披露内容基本为监管部门所规定的披露内容，比如公司财务信息、经营信息、

发展战略、重大事件等，其披露语言较为正式，内容比较有针对性，格式多为监管部门所规定的格式。

社交媒体的信息披露叙述属性可以相对不受约束，使用非正式的词汇和语法、更宽泛的语言强度范

围以及应用程序特定的呈现风格，这种更大的灵活性可能影响公司传达语气或情感的程度及默认的

可读性水平（Blankespoor，2018）。社交媒体的出现使得公司信息披露在内容选择上更加多样化。首

先，社交媒体可以进行一些非正式披露，即除了公司财务信息，还可以披露一些非财务信息，如新产

品广告、企业承担社会责任行为、同行信息等。与关注投资者的传统披露渠道不同，社交媒体平台同

时关注投资者和消费者，通常将广告和财务传播消息混合在一起，这可能会增加误解风险，但广告也

有可能吸引投资者（Madsen & Niessner，2019）。已有文献研究证明，社交媒体提供了一个不可或缺

的信息传播渠道，可以高效地传播关于商品和服务的信息（Rishika & Ramaprasad，2019；Bond et al.，
2019）。其次，社交媒体使得公司除了披露自己公司的信息外，还可以发布、转发或评论其他公司的

事件，比如 Cao et al.（2021）发现，披露同行的负面信息就相当于披露本公司的正面信息，能够促使本

公司股价上升。但是，社交媒体应用程序通常限制传播长度，比如微博和 Twitter 对于每次发布的信

息都有字数限制，这要求管理层考虑是否减少披露信息量。此外，社交媒体的字数限制也可能促使

公司选择多次较小的披露而非一次性大披露（Blankespoor et al.，2014）。

2. 社交媒体使公司信息披露形式更加灵活但易被操纵

信息披露形式包括信息的呈现形式与发布时间。首先，社交媒体允许用户发布不同类型（文字、

图像、音频和视频）的内容，与传统新闻稿或电话会议相比，这为公司的信息呈现选择创造了更大的

灵活性。随着非文本媒介的更广泛使用，非语言属性更有可能嵌入在公司披露中，这增加了管理层传

达细微讯息和与投资者建立联系的机会，但也增加了通过非语言行为无意中释放信息的风险（Hobson 
et al.，2012；Blankespoor et al.，2017）。其次，由于社交媒体的披露时间不受限制，企业可以根据自己

的需要灵活安排时间，这使得公司可以利用自己在社交媒体的账户与投资者直接进行沟通交流，及

时解答投资者或消费者的疑问，并直接获取投资者的反馈（Cade，2018）。然而，公司也可能利用社交

媒体的这一特征操纵信息披露而误导投资者。Mayzlin et al.（2014）使用旅行网站的订单评价数据研

究发现，与竞争对手相邻的酒店具有更多负面的网络水军评论，而规模较小的酒店则拥有更多正面

的水军评论。Luca et al.（2016）还发现，当餐厅面临声誉危机时，正面水军评论的数量显著增加，进

一步表明社交媒体评论易受到操控。

3. 社交媒体有助于管理者培养个人声誉并与投资者直接互动

社交媒体为信息披露主体提供更多个性化机会，从而影响公司的声誉和经营行为。目前，许多

社交媒体平台既有公司专属账号也有高管专属账号。这使得管理者能够培养个人声誉并与投资者

进行个人互动，并利用自身的影响力宣传自家产品和服务。例如，Wang et al.（2023）发现，社交媒体
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有助于帮助女性创业者和社交网络受限的创业者消减创业者与投资者之间的信息不对称，从而获取

更多融资。进一步而言，同行高管开设社交媒体账户也可能提供一种互相学习的新渠道。Jing & Zhang
（2021）基于公司高管在微博中互相关注所构造的社交关系发现，高管可以从社交联系中获取更多信

息，从而导致两家公司拥有相似的投资水平。此外，管理层入驻社交媒体平台可能为市场披露更多

信息。例如，Feng & Johansson（2019）发现，公司董事会成员拥有微博账户将会传播更多公司特质

信息。

（二）社交媒体对信息传输的影响

信息传输过程是资本市场信息传播过程的第二个阶段，社交媒体作为一种新兴的信息中介，一

方面，社交媒体平台具有多种类型和功能属性，因而不同社交媒体平台之间存在差异；另一方面社交

媒体与其他信息中介之间也存在相互作用。因此，已有文献也主要是从这两个方面进行研究，下面

对其进行梳理。

1. 社交媒体拓宽了公司信息披露渠道但平台之间存在差异

由于社交媒体平台较多，不同社交媒体所针对的用户类型也有所差异，因而选择不同类型的社

交媒体进行披露也将产生不同影响。例如，Zhou et al.（2015）发现，Twitter上的公司披露引起的用户

反应比 Facebook 上的反应更快，但 Facebook 上的帖子引起的用户参与度比 Twitter 上的帖子持续时

间更长。此外，由于不同社交媒体受众存在差异，因此用户相互沟通交流所导致的信息扩散速度也

存在差异。Caskey et al.（2015）认为这种不同处理速度也可能是每个应用程序受众不同的结果，将

信息传播给更多关联投资者可能会导致信息流动更快。

2. 社交媒体对其他信息中介、监管者的影响

随着社交媒体应用范围不断扩大，越来越多投资者加入社交媒体，而投资者互动影响力的扩大

又会吸引诸如分析师、基金经理、监管者等其他市场参与者的关注和参与，进一步扩大了互动范围。

虽然社交媒体与传统媒体都属于广义上的媒体，但是 Wang et al.（2019）的研究表明，传统媒体存在

乐观主义倾向，而社交媒体可以识别出传统媒体的乐观主义倾向。因此，专业证券分析师也会受到

社交媒体的影响。Kim & Youm（2017）发现，消费者在公司 Twitter账户下的评论会对分析师评级产

生影响。除了论坛类的社交媒体平台，用户还会使用即时通信类的社交媒体，这种类型的社交媒体

可以明显地构造用户之间的联系。例如，Ammann et al.（2021）利用 Facebook 识别出了基金经理隐

藏的社交联系，发现这种隐藏的社交联系存在正的溢价效应。

（三）社交媒体对投资者反应的影响

投资者反应阶段是资本市场信息传播过程的第三个阶段。通过社交媒体，投资者可以直接与管

理层进行互动，也可以与其他投资者进行讨论交流，那么社交媒体对投资者反应会产生怎样的影响？

总体而言，相关学者目前主要关注的是社交媒体对投资者的信息处理能力、管理层信任度与资本市

场交易等几个领域的影响。

1. 社交媒体有助于增强投资者信息获取能力

社交媒体作为当前资本市场中重要的信息中介，其最核心的作用是丰富了投资者的信息获取渠

道，降低了信息获取成本，增强了投资者的信息获取能力，对此学者们普遍认同（Blankespoor et al.，
2014；Lee & Zhong，2022；Wong et al.，2023）。目前，大多数学者只是将信息处理成本简单分为信息获取

成本和信息整合成本（或解读成本），而未进一步地划分为意识成本、获取成本和整合成本（Blankespoor 
et al.，2020）。因此，学者们关于社交媒体对投资者意识成本的研究较少。事实上，大多数研究将投

资者的意识成本暗含在信息获取成本内。例如，在社交媒体中，投资者对某事件的高度关注和讨论，

或平台划分的热帖，都会提高事件或公司的突显性，从而吸引投资者的注意力，降低投资者意识成本

（Awais & Yang，2022）。此外，由于注意力有限，个体在社交媒体中所关注的信息也可能存在偏差。

Huang et al.（2016）发现，投资者在互联网留言中所关注的信息存在本地偏差，即个体投资者对本地

公司股票比对非本地公司股票更加关注。
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2. 针对社交媒体改善投资者信息整合能力的观点存在分歧

部分学者认为，社交媒体作为不同背景投资者的交流平台，信息来源多元化，而投资者之间的讨

论和交流有助于过滤出有价值的信息，提高投资者的信息整合水平，甚至形成“群体智慧”。具体而

言，社交媒体是投资者信息汇聚的平台，会吸引大量用户。这些用户具有不同背景，可能是上市公司

的员工、供应商、客户、竞争对手、顾问等，这些不同背景的个体可能会掌握新闻媒体、证券分析师等

传统信息中介没有掌握的公司特质信息（Ang et al.，2021）。Tang et al.（2018）与 Chen et al.（2014）认

为投资者彼此交流与讨论有助于纠正错误信息、筛选正确信息，使得社交媒体具有“群体智慧”。

Farrell et al.（2022）也发现，个体投资者在社交媒体中的信息分享有助于散户投资者变得更明智，从

而提高散户投资者交易的信息含量。Bartov et al.（2018）与 Campbell et al.（2023）发现，社交媒体对

管理层业绩预测的反应能够及时准确地反映出预测质量。此外，社交媒体还包括一些对股票具有专

业分析的研究者被称为“社交媒体分析师”，能够为投资者提供与卖方股票分析师类似的信息（Drake 
et al.，2023； Campbell et al.，2019），这些金融分析能够减少不成熟投资者的信息处理成本（Gomez et al.，
2022）。信息过载的时代，投资者与上市公司的信息互动有助于降低投资者信息整合成本（信息解读

成本）（Lee & Zhong，2022）。

有些学者认为，社交媒体用户大多数为散户投资者，散户投资者的特点是信息处理能力较差，容

易追随群体行动，引起股价联动（Jiang et al.，2019），而社交媒体的网络化特征很容易造成投资者非

理性情绪传染的现象，出现“羊群效应”，导致投资者难以预测股价，引起股价波动（Kim & Kim，

2014）。对于投资者出现羊群效应的原因，Shi et al.（2022）认为是投资者讨论的同质化降低了投资者

的判断准确性，同时对收益新闻反应不足，因此社交媒体讨论使得投资者倾向于群体行动。也有文献

提供证据表明，社交媒体中投资者无法识别虚假信息，股票市场似乎对虚假信息做出了定价（Clarke 
et al.，2021），而社交媒体可能是谣言工厂，阻碍市场发现潜在虚假信息的价格（Jia et al.，2020）。此

外，部分研究还发现，虽然投资者情绪与股票收益率存在统计上的显著性，但在经济意义上并不显著

（Antweiler & Frank；2004；Behrendt & Schmidt，2018）。

3. 不同信息呈现方式使得投资者对管理层的信任度也不同

公司通过社交媒体宣传公司的正面形象或者对负面信息进行解释，以赢得投资者对公司未来业

绩的信任。然而，信息呈现方式会影响投资者对管理层的信任度，从而导致他们做出不同反应。社

交媒体中常见的演示属性会为投资者与管理层之间创造一种更加个性化和非正式的个人联系，这将

增强管理层披露信息的可信度（Rennekamp & Witz，2021），而且社交媒体更强的个性化披露往往暗

含着更强的管理层能力，从而使得投资者信任增加（Elliott et al.，2020）。但是，如果管理层通过社交

媒体展示了相对负面的形象，那么这种负面印象会通过社交媒体得到进一步强化，导致投资者反应

更为极端（Elliott et al.，2012）。最后，社交媒体包括的更多公开可见和可量化的可信度指标也会产

生一些影响。例如，投资者的认可（如点赞、转发等）及其负面评论，或者管理层的负面回应等，这些

指标都可作为管理层信息披露可信度的信号（Cade，2018）。

4. 社交媒体会对市场交易产生影响

Blankespoor et al.（2014）发现，上市公司开通社交媒体账户有助于拓宽投资者获取信息的渠道，

从而改善公司的股票流动性。投资者与管理层的更多交流互动能够增加市场交易量、股票波动性、

市场流动性和股价信息含量（Lee & Zhong，2022）。此外，也有学者考察了社交媒体中投资者意见分

歧与市场交易量的关系。Cookson & Niessner（2020）探究了社交媒体中投资者意见分歧的情形，发

现投资者的意见分歧来自不同的信息集和对信息的不同解读方法，但对于市场交易而言，不同信息

集差异比不同解读方法之间的差异更重要。此外，部分学者认为，降低个体投资者信息处理成本会

增加社交媒体中投资者的意见分歧，进而增加盈余公告期间的股票交易量（Booker et al.，2023），而投

资者意见分歧增加又能提供更多公司特质信息，降低股价同步性（Awais & Yang，2022）。Giannini et al.
（2019）却发现，在盈余公告期间，无论社交媒体中的意见分歧收敛还是分化，都会对交易量产生显著
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影响。

（四）社交媒体对管理层响应的影响

管理层响应阶段是资本市场信息传播过程的最后一个阶段，也是信息的反馈阶段。在社交媒体

时代，信息的传播速度和传播范围超乎寻常，任何细微的信息都可能迅速扩散而产生蝴蝶效应，从而

造成较大的影响，这就要求公司需要高度重视投资者在社交媒体上的反应并做出回复，一方面是信

息诉求的回复，另一方面是管理者行动的回复，因而已有的研究也主要从这两方面展开。

1. 管理层对社交媒体信息诉求的回复策略

在社交媒体时代，上市公司必须关注投资者反应，并在必要时采取不同的回复策略。有研究表

明，投资者（或消费者）通过社交媒体发布的评论或信息（尤其是负面信息）可能会发生扩散，进而对

公司产生较大影响（Jame et al.，2016；Bartov et al.，2018；Hales et al.，2018；Lafreniere et al.，2022）。

因此，管理层可能需要采取不同策略以应对投资者反应。Cade（2018）发现，当管理层不回应更可信

的批评（即被广泛转发的批评）时，投资者反应最为负面，这与他们认为管理层正在回避坏消息的假

设一致；但当管理层使用社交媒体渠道发布转移话题的消息时，投资者对信息的负面反应有所减弱，

暗示投资者认为公司正在隐含地否定批评的可信度；当管理层发布对可信批评的响应时，投资者对

该信息的负面反应几乎完全消失，这表明投资者不仅看重同行投资者，还看重管理层对第三方沟通

可信度的响应。此外，社交媒体鼓励个性化的互动可能会使投资者的注意力转向与管理层的互动，

而不是将信息纳入价格（Elliott et al.，2020）。Lee et al.（2015）也发现，公司通过社交媒体与投资者

进行沟通能够缓解公司产品召回产生的负面冲击。

2. 管理层对社交媒体压力的行动响应

管理层面对投资者在社交媒体的反应，除了需要进行回复之外，有时还需要通过实际行动做出

回应，从而使得社交媒体在一定程度上能够发挥“公司治理”效应。已有文献表明，传统媒体能够通

过曝光公司信息、引起监管部门介入、影响公司管理层声誉等缓解公司的代理问题，发挥公司治理效

应（Dyck et al.，2008）。目前关于社交媒体的公司治理作用的研究较多，但结论总体与传统媒体的结

论一致。部分研究表明，社交媒体的舆论监督有助于改善企业信息披露质量。比如 Wong et al.（2023）
的研究表明，当投资者通过社交媒体平台强调信息披露的重要性，且该信息可能促使投资者采取“集

体行动”时，公司会更频繁地进行信息披露，从而提高信息透明度。同样地，Hales et al.（2018）利用在

线招聘互动网站的数据也发现员工信息分享能够促进公司未来的信息披露。

当然，由于社交媒体相比传统信息中介可能包含更多的利益相关者，如中小股东、公司雇员、供

应商、监管部门等，故管理层有时也需要回应这些群体。例如，Dube & Zhu（2021）发现企业会因员工

在 Glassdoor.com 中对公司的评论而改善他们的工作环境。此外，社交媒体使得中小股东通过沟通

交流更容易产生集体行动，而且有可能进一步通过董事会发挥内部公司治理作用。Ang et al.（2021）
发现中小投资者在社交媒体上的批评能够预测公司减值收购提案的结果，且社交媒体中的负面评论

与董事会中股东的反对率成正比。此外，与传统媒体类似，社交媒体压力也可能会迫使管理层不得

不做出某些违规或短视行为。例如，网络舆论所造成的“市场压力”可能会导致管理层短视，转而关

注一些能带来短期回报的行动，从而加剧管理层的违规行为（Li et al.，2022）。

五、总结与研究展望

社交媒体的出现深刻改变了资本市场的信息传播方式和效率，对市场运行产生了重要影响。因

此，梳理社交媒体对资本市场影响的研究文献具有重要意义。本文一方面从理论角度分析了社交媒

体作为信息中介在资本市场信息传播中的价值，另一方面从实证研究角度综述了现有关于社交媒体

对资本市场影响的研究进展。虽然已有研究对社交媒体在资本市场信息传播过程中所扮演的角色

提供了许多洞见，但仍存在大量待解的问题。本文将按照资本市场信息传播过程的四个阶段提出未

来的研究方向。
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社交媒体对公司信息披露的影响。现有文献表明，社交媒体使得公司的信息披露变得更非正

式、多样化和灵活，为公司披露主体提供了更多个性化的机会，但也可能导致上市公司利用社交媒体

误导投资者。尽管学者们已从多个角度考察了这一问题，仍有一些未解问题。例如，社交媒体对公

司强制性与自愿性信息披露的经济影响尚未明确。例如，公司是否会在发布正式负面公告前通过社

交媒体发布小规模正面信息以缓解负面公告的冲击？频繁的自愿性信息披露是否会对强制性信息

披露的效果产生挤出效应？此外，随着社交媒体尤其是短视频平台的普及，越来越多的公司高管开

始入驻社交媒体平台，未来这一趋势对公司的信息披露内容、形式及主体可能产生哪些新影响，尚待

进一步研究。

社交媒体对信息传输阶段的影响。已有研究探讨了不同社交媒体平台在信息传播速度和服务

对象上的差异，以及其对分析师、基金经理和监管机构的影响。鉴于社交媒体平台的属性和功能不

同，未来研究可以从信息传播效果和传播范围等方面深入探索。此外，关于社交媒体与传统信息中

介（如传统媒体、证券分析师、债券评级机构、数据供应商）的关系，已有学者从激励机制（Wong et al.， 
2019）和信息市场供给（丁娜等， 2020）等角度进行考察，未来可以从其他视角进一步研究，而且还需

探讨这些关系是互补还是替代以及受到哪些因素的影响。最后，关于社交媒体对其他市场参与者的

影响，已有学者从社交媒体舆论触发监管介入角度进行了研究（沈艺峰等，2013），未来可以继续从其

他角度考察社交媒体与其他市场参与者（监管机构、金融中介和审计师等）之间的关系。

社交媒体对投资者反应阶段的影响。尽管学者们普遍认为社交媒体增强了投资者的信息获取

能力，但其是否增强了信息整合能力并发挥了“群体智慧”仍存在争议。由于社交媒体中的“羊群效

应”也较为普遍（郭峰等， 2022），因而争议的原因可能涉及不同文化背景和社交媒体平台类型的差

异。进一步地，不同平台对管理层信任度的影响存在差异，这些差异与平台的功能属性、服务对象和

制度规定有关。例如，东方财富股吧的信息庞杂且噪音较多，而交易所官方的互动平台提供的信息

较为真实和权威，那么投资者是否会将东方财富股吧的信息带到网络互动平台进行核实而提高信息

的可信度？又有哪些因素影响社交媒体中投资者对管理层的信任度？此外，随着越来越多的公司高

管参与社交媒体，并可能贬低同行产品，这对资本市场经济后果的影响也值得深入研究。

社交媒体对管理层响应阶段的影响，已有文献表明，社交媒体在方便投资者与管理层沟通的同

时，也增加了投资者误解新闻和沟通危机的可能性，这促使管理层必须谨慎选择自己的回复策略，以

避免潜在的风险。关于管理层回复策略，目前只有少数学者做了初步研究，未来可以进一步从场景

（如危机和非危机）、事件属性（如财务、产品、ESG）、文化、制度等方面考察管理层的回复策略以及对

资本市场的影响，从而加深对管理层回复策略的认识。此外，社交媒体能否发挥公司治理作用以及

对公司经营产生哪些影响，学者们可以继续从多角度对此进行考察。

总结来看，社交媒体对资本市场的影响主要体现在以下三个方面：第一，社交媒体丰富了公司的

信息披露形式和传媒媒介，同时与其他市场参与者存在一定的互补和替代关系，目前这方面已经有

了一些研究，但并不系统，未来学者可以进一步从多个角度进行考察；第二，社交媒体作为一种新兴

的信息中介，能够降低投资者信息获取成本，但对投资者的信息整合成本和资本市场效率的影响尚

未有统一定论，未来还需进一步研究；第三，社交媒体对公司的响应策略和公司治理也产生重要影

响，但目前学者们关于公司响应策略方面的研究较少，未来学者可以进一步对其进行更系统的考察。
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Summary： Information is a pivotal element in the functioning of capital markets. The manner and efficiency of infor‐
mation dissemination are crucial for the effective operation of these markets. As an emerging information intermediary， 
social media’s decentralized dissemination profoundly impacts capital markets. Currently， social media platforms serve as 
significant sources of information and outlets for investor sentiment， exerting substantial influence on other market partici‐
pants. Given the importance of social media， this paper systematically reviews research on its impact on capital markets， 
providing insights for future studies.

Firstly， this paper analyzes the theoretical role of information intermediaries in capital markets and explains how so‐
cial media， as an information intermediary， affects the information dissemination process. In capital markets， the informa‐
tion asymmetry between investors and entrepreneurs creates a demand for information intermediaries. Information can be 
directly disseminated to investors through media such as financial reports and press releases or indirectly through interme‐
diaries. This paper divides the information dissemination process into four stages： company disclosure， dissemination me‐
dia， investor reaction， and management response， and puts forward problems to be solved at each stage.

Secondly， the paper elaborates on the concept， types， and main characteristics of social media. Since its inception， 
although the core characteristics have remained unchanged， the term has evolved into social media through several itera‐
tions. Social media encompasses a broad range of online communication platforms， varying widely in form and function. 
As an emerging information intermediary， social media shares similarities and differences with traditional intermediaries， 
particularly in dissemination mechanisms， source channels， and timeliness.

Thirdly， the paper reviews literature according to the four stages of capital market information dissemination. At the 
company disclosure stage， research shows that social media enhances the flexibility of disclosure content and form， pro‐
viding more personalized opportunities， but it may also potentially manipulate information to mislead investors. At the dis‐
semination media stage， existing literature examines differences in the speed of dissemination and target audience across 
social media platforms， as well as its impact on analysts， fund managers， and regulatory authorities. At the investor reac‐
tion stage， scholars generally agree that social media improves information acquisition of investors， but there is contro‐
versy over whether it enhances information integration of investors， thus exhibiting “collective intelligence”. At the man‐
agement response stage， research indicates that social media increases the likelihood of investor misunderstandings and 
communication crises， prompting careful response strategies from management. Additionally， social media can play a 
role in corporate governance， but public pressure may increase managerial short-termism.

Finally， this paper summarizes existing research and proposes research directions. Firstly， social media enriches the 
forms of company disclosure and dissemination， offering both complementary and substitutive relationships with other 
market participants. While there have been some studies， it remains unsystematic， suggesting multiple perspectives for 
future investigation. Secondly， as an emerging information intermediary， social media reduces information acquisition 
costs for investors， but its impact on information integration costs and market efficiency is still debated， requiring further 
study. Thirdly， social media significantly affects corporate response strategies and governance， yet current research on re‐
sponse strategies is sparse， indicating a need for more systematic exploration.
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