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　 　 ［摘　 要］ 以开通新浪微博的中国沪深两市主板 Ａ 股上市公司 ２０１１ 年 １ 月—２０１７
年 ６ 月发布的负面事件回应类微博为研究样本，探讨了中国上市公司运用社交媒体进行

负面事件回应的策略及其对投资者的影响。 研究发现：（１）相较于积极的回应策略，消
极的回应策略能产生更好的市场反应；（２）在积极回应策略中，否定策略和转移视线策

略能带来较好的市场反应，认错策略其次，最后是辩解策略；（３）企业声誉会影响回应策

略和市场反应的关系，即相较于消极回应策略，声誉较高的企业采取积极的社交媒体回

应策略时，能引起更好的市场反应；（４）相比于节假日，企业在非节假日对负面事件进行

回应会产生更好的市场效果。
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一、引言

信息技术的发展令大众对传统媒体的兴趣逐步减少，社交媒体等新媒体在公众的信息分享与传

播中扮演了越来越重要的角色。 在中国，越来越多的公司开始使用新浪微博为代表的社交媒体进行

信息披露，其逐渐成为中国公司主动和投资者进行交流的重要渠道［１］。
交互性强、传播效率高、用户基数大的社交媒体不仅改变了企业的信息披露方式和效果［２－３］，也

重塑了企业信息披露的环境：相较于传统媒体，企业拥有可以自主信息披露的平台，自主决定在平台

上披露信息的时间、内容和方式，这给予企业平等发声渠道的同时，也给了企业自主管理信息披露的

机会［４］；但是，由于社交媒体上的任何人都可以兼具信息发布者、传播者、加工者多重角色［５］，其信息

流的多向互连导致企业难以控制其发布信息的传播和交流［６］，也较难预测信息发布后投资者的反

应。 在传统媒体环境下，企业媒体管理的重点是管理观众，而在社交媒体环境下，重点则变为如何与

观众建立和维持良好关系［７］，这对企业管理媒体的策略性提出了更高的要求。
负面事件的发生代表“危机”，如果管理不善，会导致企业声誉损失和股价下跌，甚至关系到企业

的生存。 因此，相比于正面信息，对负面事件后的信息披露管理显得尤为重要。 负面事件发生后，企
业可以采取消极的不回应策略。 但相比于不回应策略，企业主动在社交媒体上有效快速地对负面事

件进行回应，有助于挽回企业形象，减少损失。 然而，企业运用社交媒体主动进行回应可能会带来两

种完全相反的效应。 一方面，由于社交媒体的不可控性，当负面事件发生时，社交平台上的用户有机

会插入谣言、猜测或负面情绪，并且让这种负面看法“病毒式”地传播给更广泛的受众，从而加剧危

机［８］。 另一方面，如果在负面信息加剧危机之前，企业能够使用社交媒体让自己的信息快速填充信

息真空并保持和利益相关者的沟通，则可以减少利益相关者的负面看法，起到修复声誉作用。 所以，
在社交媒体上传播关于负面事件的信息，是一把双刃剑，只有管理得当，公司才可以通过社交媒体说

服公众，以减轻负面事件的不利影响。



由于传统媒体渠道通常独立于公司之外，公司管理者难以掌控其披露公司相关信息的时间、方
式及内容，因此，利用传统媒体披露的信息来检验公司主动管理信息披露效果的可行性较低。 而微

博等社交媒体不仅为公司提供了平等披露信息的平台，也给予了公司掌控信息披露的时间、内容和

方式的机会。 且社交媒体用户基数大、信息传播范围广等特点，可以进一步提升企业社交媒体披露

信息影响力，从而放大了企业策略性信息披露的效果。 因此，社交媒体的蓬勃发展为研究公司策略

性信息披露的相关问题提供了基础和条件。
已有一些研究从投资者等信息使用者角度分析了社交媒体信息披露对资本市场的作用［６，９］。 也

有少量研究关注了企业作为信息的编制者，如何主动在社交媒体进行信息披露管理的问题。 Ｃａｄｅ
发现面临批评性推特时，企业不同的回应策略对其投资吸引力有不同的影响［１０］。 但是，Ｃａｄｅ 的研究

采用了实验的方法，没有对企业使用社交媒体进行策略性信息披露的市场效果进行实证检验。 另

外，针对中国特定市场发展环境的研究更为稀缺。 究竟负面事件发生后企业在社交媒体上应该选用

哪些策略来对信息进行主动管理？ 这些策略发挥效用的机理是什么？ 其最终对资本市场会造成什

么样的影响？ 上述这些问题并没有得到系统的解析。
本文以开通官方新浪微博账户的中国沪深 Ａ 股上市公司在 ２０１１ 年 １ 月至 ２０１７ 年 ６ 月间发布

的针对企业负面事件的回应博文为研究样本，探讨了中国上市公司运用社交媒体进行负面事件回应

的策略及其产生的影响。 本文的研究结果表明：（１）中国上市公司运用社交媒体进行负面事件回应

时，相较于积极的回应策略，消极的回应策略能产生更好的市场反应；（２）从市场反应效果的视角上

看，否定策略和转移视线策略最优，两者没有显著的差别，认错策略其次，效果最差的是辩解策略；
（３）运用社交媒体进行负面事件的积极回应时，声誉具有调节作用，即相较于声誉较低的企业，声誉

较高的企业采取积极的社交媒体回应策略时，能引起更好的市场反应；（４）企业在非节假日采取负面

事件的社交媒体回应策略会产生更好的市场效果。
本文可能的创新之处在于：（１）从信息编制者视角对负面事件情境下企业社交媒体的回应策略进

行研究。 已有的对社交媒体信息披露的研究多集中在对社交媒体信息披露的经济后果方面的讨

论［６，９，１１－１２］，而对企业作为信息编制者如何主动在社交媒体进行信息披露管理的问题关注不够。 我们的

研究将企业作为信息编制者，使用手工搜集的中国上市公司的微博相关数据，对负面事件情境下企业

社交媒体回应策略的实施效果进行实证检验。 丰富信息编制者视角下企业主动管理社交媒体信息披

露的研究。 （２）对负面事件后企业使用社交媒体回应策略的市场效果进行了实证检验。 由于数据获

取不易，已有的少量关于社交媒体回应策略效果的研究多是采用实验研究的方法，所得到的研究结

果并未经过市场数据的实际检验。 本研究使用手工搜集的中国上市公司的微博相关数据对各种策

略进行了分类并对其所造成的市场经济后果进行了实证检验，使研究结果更具有现实意义。 （３）对
负面事件企业社交媒体回应策略根据披露内容进行了分类，并对这些不同类型的回应策略按市场效

果进行排序。 已有的研究负面事件后企业社交媒体回应策略的相关研究没有按披露内容进行分类

和排序［６，１０，１３］。 本文以 Ｂｅｎｏｉｔ 的形象修复理论和 Ｃｏｏｍｂｓ 的情境危机沟通理论（ＳＣＣＴ）为基础，对负

面事件后企业社交媒体回应策略按文本内容进行进一步分类，并在此基础上对不同的回应策略产生

的市场效果进行实证检验并排序，完善了负面事件社交媒体回应策略的相关研究。 （４）研究企业声

誉在社交媒体回应策略和市场反应的关系中所起的调节作用，有助于更深入地理解社交媒体影响市

场反应的机制。

二、理论分析与假设提出

（一）负面事件后企业社交媒体回应策略的分类

负面事件是指由于产品质量、经营管理或者其他层面的问题，使得利益相关者对企业产生负面

想法的事件［１４］。 负面事件的回应策略关注的是“企业在危机发生时说了什么”，也就是企业在面临

危机时所使用的符号资源［１５］。 Ｂｅｎｏｉｔ 的形象修复理论和 Ｃｏｏｍｂｓ 的情境危机沟通理论（ＳＣＣＴ）在负
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面事件传播研究中占据了主导范式。 两位学者都对负面事件发生后企业应该采取的回应策略进行

了细致的划分。 Ｂｅｎｏｉｔ 将危机回应策略分为否认、逃避责任，降低外界攻击、承诺开支修正行动和认

错 ／道歉五种［１６］。 Ｃｏｏｍｂｓ 等人将危机的回应策略分为否认、减少、重建和巩固四大类，在此基础上进

一步将其细分为十小类，并进行了具体描述［１７］。 而 Ｃａｄｅ 将负面事件发生后企业可能采取应对策略

分为三种：一是不回应策略，即不采取任何行动，任凭事态的发展；二是转移视线策略，即通过披露一

些正面消息从而分散投资者的注意力；三是解释承认策略，即管理层对为什么不应该遭受负面关注

提供有说服力的理由［１０］。 其中，不回应策略是一种消极策略，而转移视线和解释承认策略由于都需

要企业主动采取行动，因此被归为积极策略。
本文以 Ｂｅｎｏｉｔ 的形象修复理论和 Ｃｏｏｍｂｓ 的情境危机沟通理论（ＳＣＣＴ）为基础，结合 Ｃａｄｅ 等研

究，将企业对负面事件的回应策略分为积极回应策略和消极回应策略两大类，并且将积极回应策略

细分为否认策略、辩解策略、认错策略和转移视线策略，而消极策略指不回应策略。 具体分类如表 １
所示。

表 １　 回应策略的具体分类

回应策略 具体回应策略 具体回应措施

积极回应策略 否认策略 攻击指责者

否定危机、声明这是谣言

寻找替罪羊，转移责难，将第三方指责为责任人

辩解 ／ 辩护策略 提醒利益相关者公司本身也是受害者

寻找借口：声称公司无法控制危害的发展、纯属意外、动机善良

声明时将危害的影响最小化

逢迎利益相关者并道己所长

认错 ／ 道歉策略 承认错误、请求原谅

承诺赔偿

承诺开展修正活动

转移视线策略 发布正面消息转移注意力

消极回应策略 不回应策略 不做任何回应，任凭事件发展

　 　 （二）积极回应策略与消极回应策略

当企业面临负面事件时，使用积极回应策略可能会带来两种完全相反的效应。 一方面，社交媒

体的双向互动模式完全摆脱了时间和空间的限制，使信息传播的速度、广度得到了空前的提升，复杂

多样的受众群体也为消息的传播提供了广阔的空间［１８］。 因此，当负面事件发生时，企业在社交媒体

上采取的积极回应策略，会加大负面事件传播的速度和广度，让更多的群体知道企业发生了负面事

件。 此时，不受控制的社交媒体用户的主观臆测或负面情绪表达会加剧人们对该事件的负面看法，
并通过社交媒体继续被“病毒式”地传播给更广泛的受众，从而更加剧负面事件的不利影响。 不负责

任的媒体从业者和好事民众已成为谣言和不实信息的“放大器”，容易导致消息传播的失真［１９］，不利

于企业对于市场形势的把控。 正因为积极的社交媒体回应策略会加大负面消息本身的传播广度并

且极易扩散放大后的不实消息，因此，相较于积极回应策略，消极回应策略应该能引起更好的市场

反应。
另一方面，信号理论认为市场运行过程中的各类行为所传递出的信号能显示出信号输出者自身

的意向和目的，并带有一定的导向性。 信号理论的背景是企业和投资者等其他外部利益相关者之间

的信息不对称。 根据信号理论，企业对负面事件的回应内容可以承担信号角色，缩短投资者“知道

的”和“想知道的”之间差距，影响他们对企业价值的判断。 负面事件本身会向投资者传递出企业经

营管理不善的信息。 而社交媒体上关于该事件的大量负面讨论即使是没有根据的，也会导致投资者

质疑企业的表现［１０］。 企业面对负面事件的持续沉默会被公众认为是企业缺乏责任心的表现。 倘若

企业对负面事件继续采取不回应策略，任凭事件的发展，投资者可能会倾向于相信负面消息的真实
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性，将企业的这种行为视为“默认”该负面信息［２０］，从而造成市场的负面反应。 与此相反，如果发生

负面事件后，企业在社交媒体上有选择性地进行消息披露和传递，则可以降低信息不对称程度，从而

更主动地控制舆论导向。 心理学上的二元认知处理模型（Ｄｕａｌ Ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ Ｏｆ Ｃｏｇｎｉｔｉｏｎ）认为，
人们对于信息会有两种不同的处理路径———系统式路径（Ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃ Ｒｏｕｔｅ）和启发式路径（Ｈｅｕｒｉｓｔｉｃ
ｒｏｕｔｅ） ［２１－２３］。 系统式路径下个人的最终决策和判断是基于对已有信息的细致评估，更强调批判式思

维，会对具有说服力的论点做出深入思考。 而启发式路径下个人的最终判断只是基于一些表面的线

索而非大量的信息处理，其思维经常是探索性的，更依赖于简单的规则或过去的经验。 基于启发式

思维形成的或者改变的态度立场，很容易因为反宣传而发生动摇［２３］。 企业在社交媒体上的对负面

事件的主动回应及引导可以改变一些采用启发式思维的投资者对企业的负面印象，并展现出企业的

责任心，从而相较于消极回应策略，积极回应策略能引起更好的市场反应。 基于上述分析，我们提出

了一组竞争假设 １：
Ｈ１ａ：负面事件情境下，相比于消极的社交媒体回应策略，企业采取积极的社交媒体回应策略能

引起更好的市场反应。
Ｈ１ｂ：负面事件情境下，相比于积极的社交媒体回应策略，企业采取消极的社交媒体回应策略能

引起更好的市场反应。
（三）四种积极的回应策略

负面事件情境下，企业的回应策略向利益相关者传递出了独有的信号，良好的回应方式应当能

将问题的严重性降低，减弱利益相关者的反对情绪，减少企业形象和声誉的损失［２４］。 企业作为信息

不对称过程中的优势方，是信息的传递方，主要承担信息传递的工作；而利益相关者处于信息不对称

中的劣势方，是信息的接收方，需要在各类信息发布后进行甄别。 因此，企业对于负面事件的回应方

式、回应内容等都会对利益相关者的信号甄别过程产生影响［２５］。
总结前人的研究，我们发现不同的积极回应策略从以下一个或数个方面影响利益相关者：①利

益相关者对负面事件责任的归因。 当利益相关者更倾向于负面事件是企业的过失时，容易导致负面

的市场反应，而外部环境的影响导致的负面情景更容易得到利益相关者的谅解［２６－２８］。 ②利益相关

者对企业承担责任的感知。 相较于一味规避责任，勇于承担过失的企业更容易得到利益相关者的谅

解［２８－２９］。 ③负面事件的传播程度。 负面事件传播的程度越大，越容易引起负面的市场反应［２７，３０］；
④企业展现出的今后避免类似违规行为的意图［３１－３２］。 当面对负面事件时，不同的回应策略向市场

投资者传递了不同的责任归因信号、责任承担信号和避免类似违规行为的意图信号，以及直接影响

了负面事件在社交媒体上的传播广度。
就回应的内容来看，企业采用否认策略明确号称负面事件为不真实的，因此未来不需要改

变［３１］，或者通过否认策略声明，表达发生负面事件是第三方的责任，而与企业自身无关的想法［２９］。
企业通过否认策略，试图将责任转移到其他方［３０］，即拒绝将负面事件的责任归因于企业本身，同时

否定了企业需要为此承担的责任，以减轻负面影响。 因此，回应的内容本身向市场传递的是一个正

面的信号。 然而，也有学者认为由于这种策略的客观性和可信度低，其说服力是有问题的［２９］。 而

且，否定意味着未来避免这种违规行为的意图很低，这更直接导致消费者的不信任。 企业在社交媒

体上对于负面事件的否认过程，同时也是自主传播负面事件的过程，加大了负面事件的传播广度和

深度。
辩解策略则表明企业将负面事件的发生全部或部分归因于企业，但是企业不愿意完全承担责

任，就传递的内容来看属于负面信号，并且企业对于未来避免此类负面事件发生的意图较为模糊，因
此可能引起较差的市场反应。 同时，在社交媒体上对于负面事件的辩解过程，也是自主传播负面事

件的过程，加大了负面事件的传播广度和深度。
认错策略则意味着明确的承认过错、确认有伤害发生，即将负面事件的发生完全归因于企业，就

回应传递的内容来看属于负面信号，这将不利于修复受害方对企业的负面认知［３３］。 同时在社交媒
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体上对于负面事件的采取认错策略的同时也是自主传播负面事件的过程，加大了负面事件的传播广

度和深度。 但是，企业的认错态度较为诚恳，并且积极主动承担责任，也可能被认为是企业及时弥补

过失的表现，投资者将推测企业“再次犯错”的可能性很小，即认错策略也意味着今后避免类似违规

行为的意图，更加有利于形象和合作意愿的修复。 有学者认为道歉策略相比于辩解显得企业更加真

诚，有表现出责任方的懊悔、改过自新的心态［３１，３４］。
转移视线策略则表明企业并没有在社交媒体上正面回应相关的负面事件，无论是事件归因责任

承担，还是未来面对此类负面事件的防范意图都比较模糊，所引起的股票市场反应不明。 但是实施

转移视线策略的企业，通过在社交媒体上发布更加正面的信息来转移投资者的视线。 此时，企业既

避免了在社交媒体平台上自主传播负面事件的行为，同时也通过社交媒体平台试图将投资者的视线

转移向正面信息，使得投资者更容易受到积极效价的影响。
为了更便于比较，我们将上述四种积极回应策略的效果展示在表 ２ 中。

表 ２　 积极回应策略产生的不同效果

策略类型 优势 劣势

否认策略
１）拒绝将负面事件的发生归因于企业
２）企业无需承担责任

１）表明企业未来避免这种违规行为的意图很低
２）在社交媒体平台上自主传播负面事件，加大负面事件
的传播广度和深度

辩解策略 １）表明负面事件的发生企业并非全责

１）将负面事件的发生部分归因于企业
２）企业的确需要承担责任
３）存在推诿的意图，不够真诚
４）在社交媒体平台上自主传播负面事件，加大负面事件
的传播广度和深度

认错策略
１）展现了今后避免类似违规行为的意
图，更加有利于形象和合作意愿的修复

１）明确的承认过错、确认有伤害发生，将负面事件的发
生归因于企业
２）企业的确需要承担责任
３）在社交媒体平台上自主传播负面事件，加大负面事件
的传播广度和深度

转移视线策略

１）将投资者的视线转移向正面信息，减
少对负面事件的关注
２）未在社交媒体平台上自主传播负面
事件

１）对于归因和责任承担的态度较为模糊
２）今后避免类似违规行为的意图模糊

　 　 从表 ２ 对四种积极回应策略的优劣势比较来看，我们认为否认策略和转移视线策略的优势较

多，劣势较少，可能会引起较好的市场反应。 因此，我们提出假设 ２：
Ｈ２：负面事件情境下，相比于认错和辩解策略，企业在社交媒体上采取否认策略和转移视线策略

能产生更好的市场反应。
从表 ２ 中我们还可以看出认错策略相较于辩解策略劣势较少，因此认错策略能产生更好的市场

反应。 因此，我们提出假设 ３：
Ｈ３：负面事件情境下，相比于辩解策略，企业在社交媒体上采用认错策略能产生更好的市场

反应。
（四）企业声誉的调节作用

同时，良好的企业声誉可能拥有晕轮效应（Ｈａｌｏ Ｅｆｆｅｃｔ），即人们对事物的认知和判断往往只从局

部出发，扩散而得出整体印象，也即常常以偏概全［３５］。 个人或群体如果被标明是好的，他就会被一

种积极肯定的光环笼罩，并被赋予一切都好的品质；如果被标明是坏的，他就被一种消极否定的光环

所笼罩，并被认为具有各种坏品质。 前文中我们提到，负面事件情境下，相较于消极回应策略，企业

采取积极回应策略的优势在于企业可以有意识地引导舆论的发展，从而对事件的发展进行把控。 相

比于声誉较低的企业，当声誉较高的企业采取积极回应策略时，由于晕轮效应的影响，企业积极回应

策略所带来的积极市场反应会被进一步放大。
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企业声誉还可能导致有偏向的信息处理（Ｂｉａｓｅｄ－Ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ）。 良好的企业声誉意味着投资者对

企业持有积极的态度，而较低的声誉则反之。 态度一旦形成，就会引导个体的信息处理过程，与先前

态度一致的信息会被赋予更多权重［３６］。 因此，即使信号理论通过负面事件这一信号传递出了企业

经营管理不善的信息，但是投资者会对这一信号进行“甄别”，他们会联系企业之前展现出的业绩优

良、承担责任的形象，联想起企业严密的生产、内控及其良好的品牌形象等方面，更愿意相信此次危

机事件是外部因素造成的、企业难以控制的，从而倾向于相信高声誉企业回应内容的真实性，选择性

地忽略、回避对于负面事件的认知，缓和股票市场的负面反应［３７］。 即高声誉企业凭借自身的声誉优

势可以引导舆论的发展，削弱负面事件传递出的负面信号。 而低声誉企业即使采取了积极回应策

略，投资者仍然会对他们的回应产生怀疑，难以得到他们需要的公众支持来化解危机，因此也难以缓

和股票市场的负面反应。 综上，企业声誉很可能产生正向调节作用。 为此本文提出了假设 ４：
Ｈ４：相较于声誉较低的企业，声誉较高的企业采取社交媒体积极回应策略时，能引起更好的市场

反应。

三、研究设计

（一）样本选取和数据来源

１􀆰 上市公司官方微博账户

新浪微博创建于 ２００９ 年，是中国一个覆盖范围最高、用户活跃度最高的，让用户进行信息分享

和交流的社交媒体平台。 截至 ２０１８ 年 １２ 月，微博月活跃用户共 ４􀆰 ６２ 亿，连续三年保持同比 ７０００ 万

及以上活跃用户净增长。 截至 ２０１６ 年 １２ 月，微博企业账号达到 １３０ 万，企业账号覆盖行业超过 ６０
个，企业微博账号覆盖有效粉丝量高达 ５􀆰 ９ 亿。 相比于微信朋友圈和 ｑｑ 空间，新浪微博具有用户基

数大、互动性强、开放性强、传播范围广等特点。 新浪微博在资本市场领域作为传播通路的价值被不

断深化，不仅成为企业和公众信息交流的首选平台，还成为投资者除了传统媒体之外获取公司信息

的重要渠道。 因此，本文选用新浪微博作为社交媒体的代表，收集的微博数据作为对本文研究假设

进行测试的数据来源。
本文以 ２０１１ 年 １ 月至 ２０１７ 年 ６ 月沪深两市主板 Ａ 股上市公司为初始研究样本。 在此基础上，

我们首先根据上市公司的名称、简称和公司代码在新浪微博用户搜索栏、公司官方网站和百度搜索

引擎中搜索上市公司官方微博账号，并按照以下标准确定本文所需样本：（１）开通的微博必须是加蓝

Ｖ 认证的总公司微博。 （２）所有专门销售类的微博都不作为官方微博。 （３）官方微博开通时间超过

３ 个月，且总发布量不低于 １５ 条。 经过筛选，符合上述要求的上市公司共有 ８０２ 家，这些公司构成我

们最终的研究样本。 这些样本的微博相关数据全部为手工搜集。 样本的财务相关数据来自 ＣＳＭＡＲ
数据库。

表 ３ 是对我国沪深两市 Ａ 股上市公司开通微博情况的数量统计结果。 从表中可以看出，截至

２０１７ 年 ３ 月 ３０ 日，我国沪深两市 Ａ 股上市公司共有 ３１０１ 家，其中开通微博的公司共有 ９５８ 家，占到

全部上市公司的三分之一左右，说明我国已经有越来越多的上市公司通过新浪微博来披露企业信

息。 其中，１５６ 家发布微博数量过少的企业（少于 １５ 条）被剔除，最终得到 ８０２ 家已开通微博的公司

作为样本。
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表 ３　 沪深 Ａ 股上市公司开通微博企业数量统计

样本 数量 比例

沪深 Ａ 股上市公司总数 ３１０１ １００％
剔除：未开通微博的公司 ２１４３ ６９􀆰 １１％

剔除：开通微博但微博数少于 １５ 条的公司 １５６ ５􀆰 ０３％
最终样本公司 ８０２ ２５􀆰 ８６％

　 　 （二）上市公司回应策略类微博的检索和分类

（１）确定企业对负面事件回应类微博的搜索关键词

查阅目前国内已有的文献，暂未发现可以直接用于搜索社交媒体回应策略的关键词，也没有合

适的可以直接匹配的情感词典。 由于企业在采用回应策略时往往会提及具体的负面事件，因此本文

使用负面事件关键词作为负面事件回应类微博的代理关键词。 而负面事件关键词本文的确定过程

如下：（１）确定初始关键词。 将已有文献中总结的关键词去同存异，得到初始关键词 ５８ 个［３８－４０］。
（２）筛选关键词。 从 ８０２ 家样本公司中随机选取 ５０ 家作为实验样本，在其官方微博中搜索初始关键

词，进行负面事件回应博文的搜索；然后，根据每个关键词在文本信息中出现的频率做排序以筛选回

应类博文最容易出现的词语。 我们发现“损失、纠纷、投诉、缺陷、安全、事故、诉讼”这七个关键词出

现的频率明显高于其他词语。 （３）最终确定搜索关键词。 我们在实验样本的搜索过程中发现“回
应”“问题”两词在负面事件回应博文中出现的频率极高，因此将“回应”和“问题”也作为最终关键

词。 最终本文确定的关键词为“损失、纠纷、投诉、缺陷、安全、事故、诉讼、问题、回应”。
（２）企业回应策略的检索和分类

首先，选取 ２０１１ 年 １ 月至 ２０１７ 年 ６ 月为样本区间，在巨潮资讯网（中国证券监督管理委员会指

定的上市公司信息披露网站）的首页搜索栏进行负面关键词检索，并判断检索出的公告是否与样本

公司的负面事件相关联。
其次，如果判断第一步在巨潮网检索出的公告与样本公司的负面事件相关联，则进入每家样本

公司的新浪微博账号，在微博搜索框中搜索负面事件关键词，判断检索出的微博是否与样本公司的

负面事件相关联。 如果确定检索出的微博属于企业对负面事件做出的回应，则记录相关微博发布的

时间，并对该微博所运用的回应策略进行判断，将其划分为否认策略、辩解策略和认错策略微博。
最后，如果在微博上进行负面关键词检索未搜索到结果或判断检索出的微博不是与样本公司的

负面事件相关联，则以巨潮网检索出的公告日为基准日，查看在（－３，３）的窗口期内企业是否在官方

微博上发布了正面消息。 如果公司在窗口期内在官方微博上发布了正面事件类的微博，则记录其发

布的时间，并将其归类为转移视线策略。 如果公司在窗口期内在官方微博上没有发布正面事件类的

微博，即公司只是发布了负面事件公告却并没有在微博上采取任何积极的回应，则将其归类为消极

策略。
按照上述流程，我们采用人工文本阅读法阅读了企业微博中 ２０１１ 年 １ 月至 ２０１７ 年 ６ 月有关企

业负面事件回应相关的全部微博，并对其进行编码分类。 为了降低人工阅读的个人偏差，我们采用

两组人员对搜索到的盈余类微博分别进行编码。 然后将两组人员的编码结果进行比对，查看是否一

致或是否存在编码错误等问题。 对两组编码存在不一致的微博信息进行讨论，最终确定其编码。
按照上述流程和方法，最后得到的各种回应策略样本的分布状况如表 ４ 所示。 从表中可以看

出，否认、辩解、认错和转移视线策略的样本数分别为 １１２、６６、５５ 和 ２４，而不回应策略达到 ４７７，这说

明尽管对负面事件多数公司还是选择消极策略，但是也有超过三分之一的样本公司选择了积极回应

策略。
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表 ４　 企业回应策略类微博样本分布情况

２０１１ 年 ２０１２ 年 ２０１３ 年 ２０１４ 年 ２０１５ 年 ２０１６ 年 ２０１７ 年 样本总数

否认策略样本数 ８ １７ ３１ ２０ １９ １３ ４ １１２
辩解策略样本数 ２ ２４ ８ ７ １２ ８ ５ ６６
认错策略样本数 ０ ５ ２８ ４ ３ ４ １１ ５５
转移视线策略样本数 ０ ３ ２ ３ ６ ５ ５ ２４
不回应策略样本数 ０ ４１ ５２ ５１ １１８ ９２ １２３ ４７７
样本总计 １０ ９０ １２１ ８５ １５８ １２７ １４３ ７３４
减：财务数据缺失样本 ０ ３ １２ ８ ４４ １９ ８ ９４
最终微博样本数 １０ ８７ １０９ ７７ １１４ １０８ １３５ ６４０

　 　 （三）研究变量说明

１􀆰 股票的市场反应

（１）累计异常收益（ＣＡＲ）
为了研究负面事件情境下企业的回应策略对资本市场的影响，本文采用事件研究法来计算累计

异常收益 ＣＡＲ 以观测市场反应。 事件研究法是用来评估某一事件对股票市场的影响的一种研究方

法。 该方法是在研究当市场上某一事件发生的时候，股价是否会产生波动时，以及是否会产生异常

收益率，借由此种资讯，可以了解到股价的波动与该事件是否相关。
本文采用市场模型来估计事件的异常收益率，即

Ｒ ｉｔ ＝ αｉ ＋ βｉ Ｒｍｔ ＋ εｉｔ Ｒ ｉｔ ＝ αｉ ＋ βｉ Ｒｍｔ ＋ εｉｔ （１）
其中， Ｒ ｉｔ 为公司 ｉ 在第 ｔ 天的股票收益率， Ｒｍｔ 为上海证券综合指数或者深圳证券综合指数第 ｔ

天的收益率。 本文参考 Ｊｕｎｇ 等选择［－６１，２］天，共 ６４ 个交易日作为估计期的长度；事件期则为

［－１，１］天，共 ３ 个交易日［４１］。
股票 ｉ 在第 τ 天的异常收益率 ＡＲ ｉτ 为：

ＡＲ ｉτ ＝ Ｒ ｉτ － αｉ － βｉ Ｒｍτ （２）
股票 ｉ 在［ τ１，τ２ ］的累计异常收益为：

ＣＡＲ ｉ（τ１，τ２） ＝ ∑
τ２

τ１

ＡＲ ｉτ （３）

（２）异常价差（ＡＢＮ＿ＳＰＲＥＡＤ）
ＬｅｕＺ 等指出，买卖差价通常被认为能够明确度量信息不对称［４２］。 本文参考冯琦对异常买卖价

差的计算方法［４３］，首先计算价差百分比 Ｓｉｔ， 计算方法如下：

Ｓｉｔ ＝
｜ ａｓｋｉｔ － ｂｉｄｉｔ ｜
１
２

（ａｓｋｉｔ ＋ ｂｉｄｉｔ）
（４）

其中 Ｓｉｔ 为股票 ｉ 在第 ｔ 天的价差百分比， ａｓｋｉｔ 为股票 ｉ 在第 ｔ 天的最后揭示卖价， ｂｉｄｉｔ 为股票 ｉ
在第 ｔ 天的最后揭示买价。

股票 ｉ 在估计期［－６１，－２］天的平均买卖价差百分比 Ｓｉ 为：

Ｓｉ ＝
１
６０∑

－２

ｔ ＝ －６１
Ｓｉｔ （５）

股票 ｉ 在异常买卖价差百分比 ＡＳｉｔ 为：
ＡＳｉｔ ＝ Ｓｉｔ － Ｓｉ （６）

股票 ｉ 在事件期［－１，－１］天的平均异常买卖价差百分比 ＡＢＮ＿ＳＰＲＥＡＤ＝ １
ｎ

ＡＳｉｔ ，其中 ｎ 为事件

期的长度 ３ 天。

９８第 ４ 期 吴　 芃，等　 企业负面事件社交媒体回应策略及其市场反应：来自新浪微博的证据



　 　 （３）异常换手率（ＡＢＮ＿ＴＵＲＮ）
通常情况下，显著的股票异常收益是由超常的交易量引起的。 为了描述股票的交易情况，本文

采用换手率作为被解释变量，换手率定义如下：

ｔｏｒｉｔ ＝
Ｖｉｔ

ｔｓｉｔ
（７）

其中 ｔｏｒｉｔ 为股票 ｉ 在第 ｔ 天的换手率， Ｖｉｔ 为股票 ｉ 在第 ｔ 天的成交股份数， ｔｓｉｔ 为股票 ｉ 在第 ｔ 天
的总股本。

按照 Ｆｉｅｌｄ 等的方法［４４］，将估计期［－６１，－２］天的平均换手率作为基准，定义第 ｔ 天的异常换手

率 ＡＶｉｔ ，异常换手率的计算方式如下：

ＡＶｉｔ ＝
ｔｏｒｉｔ

１
６０∑

－２

ｔ ＝ －６１
ｔｏｒｉｔ

－１ （８）

最后计算事件期［－１，１］的平均异常换手率 ＡＢＮ＿ＴＵＲＮ＝ １
ｎ

ＡＶｉｔ ，其中 ｎ 为事件期的长度 ３ 天。

２􀆰 回应策略（ＲＥＳＰＯＮＤ）
回应策略相关各指标具体设置如下：
（１）回应策略（ＲＥＳＰＯＮＤ）
如果企业针对负面事件发布了公告但是并没有在微博上对相关事件进行回应，并且在公告日的

前后三天也没有在微博上发布与本公司相关的正面事件，则将此反应归类为不回应策略，并将

ＲＥＳＰＯＮＤ赋值为 １。 反之，如果企业针对负面事件在微博上进行了否认、辩解、认错或转移视线等回

应方式，则将回应微博归为积极回应类微博，并将 ＲＥＳＰＯＮＤ 赋值为 ０。
（２）否认策略（ＲＥＳＰＯＮＤ＿１）
如果企业在微博上回应时主要是采取攻击指责者，否定危机、声明这是谣言，寻找替罪羊、转移

责难的做法，则将此条微博归类为否认策略类微博，此时将 ＲＥＳＰＯＮＤ＿１ 赋值为 １，否则为 ０。
（３）辩解策略（ＲＥＳＰＯＮＤ＿２）
如果企业在微博上回应时主要是采取提醒利益相关者公司本身也是受害者、寻找借口、声明时

将危害的影响最小化、逢迎利益相关者并道己所长的做法，则将此条微博归类为辩解策略类微博，此
时将 ＲＥＳＰＯＮＤ＿２ 赋值为 １，否则为 ０。

（４）认错策略（ＲＥＳＰＯＮＤ＿３）
如果企业在微博上回应时主要是采取承认错误、请求原谅，承诺赔偿，承诺开展修正活动的做

法，则将此条微博归类为认错策略类微博，此时将 ＲＥＳＰＯＮＤ＿３ 赋值为 １，否则为 ０。
（５）转移视线策略（ＲＥＳＰＯＮＤ＿４）
如果企业针对负面事件发布公告后，没有在微博上对此类事件进行回应，但是在相关公告的（－

３，３）的窗口期在微博上发布了企业的正面事件（例如企业业绩上升、获得了荣誉等），则将此条微博

归类为转移视线类微博，ＲＥＳＰＯＮＤ＿４ 赋值为 １，否则为 ０。
３􀆰 附加变量

（１）企业声誉（ＲＥＰＵ）
《财富》杂志 １９８２ 年建立的“最受尊敬的美国公司”年度调查，在公司声誉的研究中常常被使

用［４５－４６］。 从 ２００６ 年起，《财富》（中文版）开始“最受赞赏的中国公司”的评选。 《财富》（中文版）通
过网络向 ２５０００ 名中国企业高级经理人发放问卷，让他们按照长期投资价值、公司资产的合理使用、
创新能力等 ９ 项标准为候选公司打分并填写两份问卷：第一份是根据自身所在行业为本行业公司打

分，第二份是不分行业选出心目中最推崇的公司。 每个行业中综合得分最高的前 ５ 家公司进入行业

榜，所有行业中综合得分最高的 ２５ 家公司进入全明星榜。 由于全明星榜公司数量较少，本文选用行

０９ 东南大学学报（哲学社会科学版） 第 ２４ 卷



业榜作为企业声誉的数据来源［４７－４８］。 高声誉企业，ＲＥＰＵ＝ １；非高声誉企业，ＲＥＰＵ＝ ０。
（２）时机变量（ＨＯＬＩＤＡＹ）
本文借鉴张馨艺等、Ｎｉｅｓｓｎｅｒ 的做法［４９－５０］，用采取回应策略的时间来划分时机，引入 ０－１ 变量

ＨＯＬＩＤＡＹ，当企业在节假日（双休日和法定假日）采取回应策略时，ＨＯＬＩＤＡＹ ＝ １，当企业在非节假日

采取回应策略时，ＨＯＬＩＤＡＹ＝ ０。
４􀆰 控制变量

为了对影响被解释变量的其他因素进行控制，参考 Ｊｕｎｇ 等的研究成果［４１］，本文设置了如下控制

变量：公司规模、公司成长性、资产负债率、销售费用率、企业年龄、是否为国有控股公司、第一大持股

比例作为控制变量。 同时，为了控制传统媒体的影响，将传统媒体报道作为控制变量［３８］。 本文所有

研究变量的具体定义如表 ５ 所示。

表 ５　 研究变量定义表

变量类别 变量名称 代码 测量

市场反应

累计异常收益 ＣＡＲ 本文选择［－６１，２］天，共 ６４ 个交易日作为估计期的长度；事
件期则为［－１，１］天，共 ３ 个交易日

异常价差 ＡＢＮ＿ＳＰＲＥＡＤ 参考冯琦的方法［４３］

异常换手率 ＡＢＮ＿ＴＵＲＮ 参考 Ｆｉｅｌｄ 等的方法［４４］

微博回应
策略变量

回应策略 ＲＥＳＰＯＮＤ 对于负面事件企业发布了公告但是没有在微博上采取任何
积极回应，则为不回应策略，赋值为 １，否则为 ０

否认策略
ＲＥＳＰＯＮＤ＿１ 企业在微博上对于相关负面事件的回应是否认的，则赋值为

１，否则为 ０

辩解策略
ＲＥＳＰＯＮＤ＿２ 企业在微博上对于相关负面事件的回应是辩解的，则赋值为

１，否则为 ０

认错策略
ＲＥＳＰＯＮＤ＿３ 企业在微博上对于相关负面事件的回应是认错的，则赋值为

１，否则为 ０

转移视线策略 ＲＥＳＰＯＮＤ＿４ 企业在微博上对于相关负面事件的回应是旨在转移视线的，
则赋值为 １，否则为 ０

辩解和认错策略 ＲＥＳＰＯＮＤ＿２，３ 仅将辩解策略和认错策略的博文作为样本。 设采取辩解策
略为 １，采取认错策略为 ０

否认和转移视
线策略

ＲＥＳＰＯＮＤ＿１，４ 仅将否认策略和转移视线策略的博文作为样本。 设采取否
认策略为 １，采取转移视线策略为 ０

调节变量 企业声誉 ＲＥＰＵ 高声誉企业，ＲＥＰＵ＝ １；非高声誉企业，ＲＥＰＵ＝ ０
附加变量 回应的时机 ＨＯＬＩＤＡＹ 若为回应时机节假日，则将 Ｈｏｌｉｄａｙ＝ １，否则为 ０

控制变量

公司规模 ＳＩＺＥ 用上市公司总资产的自然对数来表示

公司成长性 ＧＲＯＷＴＨ 公司成长性，用上市公司主营业务收入增长率来表示

资产负债率 ＬＥＶ 用上市公司该年度总负债额除以总资产额来表示

净资产收益率 ＲＯＥ 净利润 ／ 净资产，代表着公司赚钱的能力

销售费用率 ＡＤＶＥＲＴＩＳＩＮＧ 用上市公司的销售费用除以销售收入来表示

企业年龄 ＦＩＲＭＡＧＥ 用企业自成立至 ２０１６ 年的年份数表示，ＦＩＲＭＡＧＥ ＝ ｌｏｇ（１＋企
业年龄）

国有控股公司 ＳＯＥ 公司的最终控制人为政府，取值为 １，否则为 ０
第一大股东
持股比例

ＦＩＲＳＴ 该变量等于上市公司第一大股东的持股比例

传统媒体报道 ＬＭＥＤＩＡ ＬＭＥＤＩＡ＝ ｌｏｇ（１＋年度传统媒体报道数量）
年份 ＹＥＡＲ 年份哑变量

行业 ＩＮＤ 行业哑变量

１９第 ４ 期 吴　 芃，等　 企业负面事件社交媒体回应策略及其市场反应：来自新浪微博的证据



　 　 （三）模型的建立

１􀆰 为了检验 Ｈ１ａ 和 Ｈ１ｂ 这一组竞争假设，本文构建的线性回归模型如下：
ＣＡＲ ＝ β １ＲＥＳＰＯＮＤ ＋ β ２ＳＩＺＥ ＋ β ３ＧＲＯＷＴＨ ＋ β ４ＬＥＶ ＋ β ５ＲＯＥ ＋ β ６ＡＤＶＥＲＴＩＳＩＮＧ ＋

β ７ＦＩＲＭＡＧＥ ＋ β ８ＳＯＥ ＋ β ９ＦＩＲＳＴ ＋ β １０ＬＭＥＤＩＡ ＋ β １１ＹＥＡＲ ＋ β １２ＩＮＤ ＋ ε （１）
２􀆰 为了检测 Ｈ２、Ｈ３ 这一组假设，本文构建的线性回归模型如下：
ＣＡＲ ＝ β １ＲＥＳＰＯＮＤ＿ｉ ＋ β ２ＳＩＺＥ ＋ β ３ＧＲＯＷＴＨ ＋ β ４ＬＥＶ ＋ β ５ＲＯＥ ＋ β ６ＡＤＶＥＲＴＩＳＩＮＧ ＋

β ７ＦＩＲＭＡＧＥ ＋ β ８ＳＯＥ ＋ β ９ＦＩＲＳＴ ＋ β １０ＬＭＥＤＩＡ ＋ β １１ＹＥＡＲ ＋ β １２ＩＮＤ ＋ ε （２）
其中 ＲＥＳＰＯＮＤ＿ｉ 中的 ｉ 可取 １、２、３、４，分别对应否认、辩解、认错、转移视线这四种积极回应

策略。
３􀆰 为了检验 Ｈ４，本文构建的分组线性回归模型如下（分组依据为 ＲＥＰＵ）：

ＣＡＲ ＝ β １ＲＥＳＰＯＮＤ ＋ β ２ＳＩＺＥ ＋ β ３ＧＲＯＷＴＨ ＋ β ４ＬＥＶ ＋ β ５ＲＯＥ ＋ β ６ＡＤＶＥＲＴＩＳＩＮＧ ＋
β ７ＦＩＲＭＡＧＥ ＋ β ８ＳＯＥ ＋ β ９ＦＩＲＳＴ ＋ β １０ＬＭＥＤＩＡ ＋ β １１ＹＥＡＲ ＋ β １２ＩＮＤ ＋ ε （３）

四、实证分析

（一）描述性统计

由表 ６ 可以看出，衡量市场反应的变量 ＣＡＲ 的均值接近于 ０，中位数为负数，最大值和最小值之

间差异较大，说明市场反应波动较大；ＲＥＳＰＯＮＤ 的均值等于 ０􀆰 ６４９９，中位数为 １，可知样本中的大多

数企业对于负面事件采取了消极的回应策略。

表 ６　 全样本描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 ２５％ ５０％ ７５％ 最大值

ＣＡＲ ０􀆰 ０００５ ０􀆰 ００６７ －０􀆰 ０１３２ －０􀆰 ０００８ －０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０００４ ０􀆰 ０５９５
ＲＥＳＰＯＮＤ ０􀆰 ６４９９ ０􀆰 ４７７３ ０ ０ １ １ １
ＲＥＰＵ ０􀆰 １９６２ ０􀆰 ３９７４ ０ ０ ０ ０ １
ＳＩＺＥ ２２􀆰 １９７４ ４􀆰 ４２５８ １０􀆰 ３６５３ ２１􀆰 ７５１３ ２３􀆰 ２３３７ ２５􀆰 １８８３ ２９􀆰 ２６４６

ＧＲＯＷＴＨ ０􀆰 ３５８５ １􀆰 １７５０ －０􀆰 ８７６４ －０􀆰 ０１７２ ０􀆰 １３６４ ０􀆰 ３９１８ ２０􀆰 ７５０８
ＬＥＶ ０􀆰 ４９９８ ０􀆰 ２２３９ ０􀆰 ０２８５ ０􀆰 ３１９２ ０􀆰 ５０９９ ０􀆰 ６８８０ ０􀆰 ９８５７
ＲＯＥ ０􀆰 １２９５ ０􀆰 ２００１ －１􀆰 ８０９８ ０􀆰 ０６８５ ０􀆰 １１８１ ０􀆰 １７８０ １􀆰 ３３０６

ＡＤＶＥＲＴＩＳＩＮＧ ０􀆰 ０９８３ ０􀆰 ０９８４ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ０２３９ ０􀆰 ０６９６ ０􀆰 １４９５ ０􀆰 ９８１９
ＦＩＲＭＡＧＥ １􀆰 ２３５０ ０􀆰 １２６６ ０􀆰 ６９９０ １􀆰 １７６１ １􀆰 ２５５３ １􀆰 ３２２２ １􀆰 ５７９８

ＳＯＥ ０􀆰 ５２４５ ０􀆰 ４９９７ ０ ０ １ １ １
ＦＩＲＳＴ ０􀆰 ３５９０ ０􀆰 １７３１ ０ ０􀆰 ２３２３ ０􀆰 ３５３８ ０􀆰 ４４９９ ０􀆰 ８６３５
ＬＭＥＤＩＡ ２􀆰 ８５３２ １􀆰 ４２０２ ０ １􀆰 ７９１８ ２􀆰 ７７２６ ４􀆰 ０９４３ ６􀆰 ６５４１

　 　 （二）相关性分析

为了进一步说明各变量之间的相关关系，并检验变量间是否存在共线性问题，本文对相关变量

进行了 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性分析，检验结果的相关系数与显著性如表 ７ 所示。
由表 ７ 可以看出，代表市场反应变量 ＣＡＲ 的相关系数分别为 ０􀆰 ０７５０ 在 ５％的水平上显著正相

关，初步验证了假设 １ｂ，即相比于积极的社交媒体回应策略，企业采取消极的社交媒体回应策略能产

生更好的市场反应。 此外，研究选取的极大多数控制变量均与模型中的被解释变量具有显著相关关

系，因此，可以较好地控制其他可能影响研究结果的因素。 另外，本文还检验了 ＶＩＦ 值，发现所有 ＶＩＦ
值均小于 ５，因此回归模型不存在严重多重共线性的问题。
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表 ７　 相关性分析

ＣＡＲ ＲＥＳＰＯＮＤ ＲＥＰＵＴＡＴＩＯＮ ＳＩＺＥ ＧＲＯＷＴＨ ＬＥＶ ＲＯＥ ＡＤＶＥＲＴＩＳＩＮＧ ＦＩＲＭＡＧＥ ＳＯＥ ＦＩＲＳＴ ＬＭＥＤＩＡ
ＣＡＲ １
ＲＥ⁃
ＳＰＯＮＤ ０􀆰 ０７５０∗∗ １

ＲＥＰＵＴＡ⁃
ＴＩＯＮ

－０􀆰 ０３１２ －０􀆰 ２７７５ １

ＳＩＺＥ －０􀆰 ００１５ －０􀆰 ３０６７∗∗∗ ０􀆰 ４０５７∗∗∗ １
ＧＲＯＷＴＨ ０􀆰 ０３５０ ０􀆰 ０９１０∗∗ －０􀆰 １３９０∗∗∗ ０􀆰 ０７２２∗ １
ＬＥＶ ０􀆰 １１４６∗∗∗ ０􀆰 １０２０∗∗∗ ０􀆰 １４３４∗∗∗ ０􀆰 ２８４５∗∗∗ ０􀆰 ０２２１ １
ＲＯＥ ０􀆰 ２４２０∗∗∗ ０􀆰 ０４７１ －０􀆰 ０５８１ ０􀆰 １０２２∗∗∗ ０􀆰 ３７３１∗∗∗－０􀆰 １１９８∗∗ １
ＡＤＶＥＲ⁃
ＴＩＳＩＮＧ ０􀆰 ０６９４∗ －０􀆰 ０１４０ －０􀆰 ２２６０∗∗ －０􀆰 ２３７３∗∗∗－０􀆰 ０７８８∗∗ －０􀆰 ２５０５∗∗∗ ０􀆰 ０４４０ １

ＦＩＲＭＡＧＥ ０􀆰 ０４６１ ０􀆰 ２２０３∗∗∗ ０􀆰 ０１０２ －０􀆰 ０９７５∗∗ ０􀆰 ００９６ ０􀆰 ２６６４∗∗∗－０􀆰 ０４６７ ０􀆰 ０３１１ １
ＳＯＥ ０􀆰 ０９７１∗∗ －０􀆰 ０２４０ ０􀆰 １７５０∗∗∗ ０􀆰 ２９３７∗∗∗－０􀆰 ０８９７∗∗ ０􀆰 ２３９３∗∗∗－０􀆰 ００２０ ０􀆰 １６０３∗∗∗ ０􀆰 ２０７１∗∗∗ １
ＦＩＲＳＴ ０􀆰 １２２８∗∗∗－０􀆰 ２５６７∗∗ ０􀆰 ３７４５∗∗∗ ０􀆰 ２４３３∗∗∗－０􀆰 ０６７７ －０􀆰 ０５７９ ０􀆰 ０８９７∗ －０􀆰 ２４５６∗∗∗－０􀆰 １４５０∗∗∗ ０􀆰 ３４２４∗∗∗ １
ＬＭＥＤＩＡ －０􀆰 ０８５１∗∗ －０􀆰 １７０４∗∗∗ ０􀆰 ３３２１∗∗∗ ０􀆰 ５１０８∗∗∗ ０􀆰 ０２８９ ０􀆰 ２０５７∗∗∗ ０􀆰 １７４１∗∗∗－０􀆰 ０４３７ ０􀆰 ００５３ ０􀆰 １７１１∗∗∗ ０􀆰 ０７０７∗ １

　 　 注：∗ｐ＜０􀆰 １，∗∗ｐ＜０􀆰 ０５，∗∗∗ｐ＜０􀆰 ０１，括号里是 Ｔ 值（下同）

　 　 （三）回归分析

表 ８　 积极与消极回应策略的市场反应的比较

变量 ＣＡＲ
ＲＥＳＰＯＮＤ ０􀆰 ００１５∗∗

（２􀆰 ３８）
ＳＩＺＥ －０􀆰 ０００１

（－０􀆰 ９１）
ＧＲＯＷＴＨ －０􀆰 ０００２

（－１􀆰 ０７）
ＬＥＶ ０􀆰 ００８３∗∗∗

（５􀆰 ７２）
ＲＯＥ ０􀆰 ００９９∗∗∗

（６􀆰 ９０）
ＡＤＶＥＲＴＩＳＩＮＧ ０􀆰 ００９０∗∗

（３􀆰 ０２）
ＦＩＲＭＡＧＥ ０􀆰 ００４０

（１􀆰 ５９）
ＳＯＥ ０􀆰 ００００

（－０􀆰 ０１）
ＦＩＲＳＴ ０􀆰 ００６１∗∗∗

（３􀆰 ２２）
ＬＭＥＤＩＡ －０􀆰 ００１０∗∗∗

（－４􀆰 ０６）
ＹＥＡＲ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ＩＮＤ Ｃｏｎｔｒｏｌ
＿ｃｏｎｓ －０􀆰 ０１１６∗∗

（－２􀆰 ３７）
Ｎ ６４０

ａｄｊ． Ｒ２ ０􀆰 ２１１８
Ｆ ６􀆰 ３７

１􀆰 积极回应策略和消极回应策略

表 ８ 为模型（１）的线性回归结果。 从表

中可以看出，ＲＥＳＰＯＮＤ 的系数为 ０􀆰 ００１５，且
在 ５％的水平上显著，说明相比于积极的社

交媒体回应策略，企业采取消极的社交媒体

回应策略能产生更好的市场反应，Ｈ１ｂ 被验

证。 当负面事件发生时，如果企业在社交媒

体上采取积极回应策略，尽管可以表明公司

勇于承担的立场，但是由于社交媒体“病毒

式传播”“双向互动性”等特点同时也促进了

负面事件的传播，这些社交平台上的其他用

户有机会插入谣言和猜测，或表达负面情

绪，从而加剧人们对该事件的负面看法，这
可能对公司产生潜在的不利后果，更加剧了

危机。 在控制变量中，传统媒体报道（ＬＭＥ⁃
ＤＩＡ）的系数为－０􀆰 ００１０，并且在 １％的显著性

水平上显著，说明平时传统媒体对公司的报

道越多，在负面事件发生期间，越容易引起

公司负面的资本市场反应。 这可能是因为

媒体报道数量越多，就会让越多的投资者关

注公司，因此一旦发生负面事件，会加大负

面事件的传播广度，从而引起不好的市场

效果。
２􀆰 四种积极回应策略市场反应的比较

接下来用积极回应策略的样本进行回

归分析。 表 ９ 为模型（２）的线性回归结果，
依次分别是否认、辩解、认错、转移视线这四
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种不同的社交媒体积极回应策略与市场反应之间的关系。 从表 ７ 的列（１）到列（４）可以看出，ＲＥ⁃
ＳＰＯＮＤ＿１ 的回归系数为 ０􀆰 ０００５，且在 ５％的水平上显著，说明在社交媒体上采取否认的回应策略将

产生积极的市场反应，即企业通过在社交媒体上向投资者传递负面事件子虚乌有、企业没有过失的

信号，从而引起了积极的市场反应；ＲＥＳＰＯＮＤ＿２ 的回归系数为－０􀆰 ００１０，且在 １％的水平上显著，说明

相较于其他积极回应策略，在社交媒体上采取辩解策略将产生显著消极的市场反应；ＲＥＳＰＯＮＤ＿３ 的

回归系数为－０􀆰 ０００１，但是不显著。 ＲＥＳＰＯＮＤ＿４的回归系数为 ０􀆰 ０００９，且在 ５％的水平上显著，说明

在社交媒体上采取转移视线的回应策略将产生积极的市场反应，即企业发生了负面事件后，企业在

（－３，３）时间窗口期发布了其他正面消息，以转移投资者的注意力，从而掩盖负面事件，最终引起了

积极的市场反应。 由上述的回归分析可知：采取否认和转移视线策略将引起显著积极的市场反应，
而认错和辩解策略会引起消极的市场反应，支持了 Ｈ２，负面事件情境下，相比于认错和辩解策略，企
业采取否认策略和转移视线策略能产生更好的市场反应。

另外，由列（１）和列（２）可知，ＲＥＳＰＯＮＤ＿１ 的系数为 ０􀆰 ０００５ 小于 ＲＥＳＰＯＮＤ＿４ 的系数 ０􀆰 ０００９，但
是相差甚小，且两者都在 ５％的显著性水平上显著，于是本文对否认策略和转移视线策略产生的累计

异常收益率单独进行回归检验，设置回应策略变量 ＲＥＳＰＯＮＤ＿１，４（设采取否认策略为 １，采取转移视

线策略为 ０）、ＲＥＳＰＯＮＤ＿２，３（设采取辩解策略为 １，采取认错策略为 ０）分别对 ＣＡＲ 进行回归，结果

如表 ７ 的列（５）和列（６）所示。 ＲＥＳＰＯＮＤ＿１，４ 的回归系数为－０􀆰 ０００６，且不显著，可知转移视线策略

和否认策略产生的市场反应并无显著的优劣。 ＲＥＳＰＯＮＤ＿２，３ 的回归系数为－０􀆰 ０００５，且在 １０％的水

平上显著，说明相较于认错策略，在社交媒体上采取辩解的回应策略将产生更加消极的市场反应，即
辩解策略向市场传递了企业需要为负面事件承担一部分责任的信号，就传递的内容来看属于负面信

号，尽管企业希望通过辩解来缓和事端的负面效应，最终却仍引起了最为消极的市场反应；而在社交

媒体上采取认错的回应策略，即使向市场传递了企业需要为负面事件承担责任的负面信号，但是企

业希望通过认错来树立一个负责任的企业形象，表现出责任方的懊悔、改过自新的心态，也意味着今

后避免类似违规行为的意图，更加有利于形象和合作意愿的修复。 回归的结果同时也验证了 Ｈ３，即
负面事件情境下，相比于辩解策略，采用认错策略能产生更好的市场反应。

通过以上的回归分析可知，采取否认策略和转移视线策略都能产生积极的市场反应，且从累计

异常收益率的角度看，这两种策略并无显著差异；相比于认错策略，采取辩解策略会产生更加消极的

市场反应，即企业在社交媒体上采取的积极回应策略，从市场反应的视角上看，否认和转移视线策略

最优，认错策略次优，最后是辩解策略。
３􀆰 企业声誉对于回应策略市场反应的影响

表 １０ 展示了企业声誉在回应策略对市场反应影响关系中的调节作用。 列（１）是全样本的回归

结果，其中 ＲＥＳＰＯＮＤ 的系数显著为正，而交互项 ＲＥＳＰＯＮＤ∗ＲＥＰＵＴＡＴＩＯＮ 系数为－０􀆰 ００３８，并在

５％的水平上显著。 这说明声誉降低了消极回应策略对市场反应的正面影响。 进一步分组分析，结
果见列（２）和列（３）。 低声誉组中 ＲＥＳＰＯＮＤ 的系数为 ０􀆰 ００２９，且在 １％的水平上显著，而高声誉组

中 ＲＥＳＰＯＮＤ 的系数为－０􀆰 ０００４，并且在 ５％的水平上显著。 比较两组的结果，我们发现，声誉会对回

应策略和市场反应的关系产生影响，低声誉企业采取消极的回应策略会获得更好的市场反应，而高

声誉企业则相反，采用积极的回应策略会获得更好的市场反应，说明高声誉加强了负面事件情景下

企业积极回应策略引发的正面市场反应。 上述结果验证了 Ｈ４，即相较于声誉较低的企业，声誉较高

的企业采取积极的社交媒体回应策略时，能引起更好的市场反应。 控制变量 ＬＭＥＤＩＡ 在低声誉组的

系数为负且在 １％的显著性水平上显著，在高声誉组的系数为负但不显著，说明传统媒体报道会对低

声誉企业造成较大的负面影响，而对高声誉企业则没有显著影响。
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表 ９　 四种积极回应策略的市场反应的比较

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＣＡＲ ＣＡＲ ＣＡＲ ＣＡＲ ＣＡＲ ＣＡＲ

ＲＥＳＰＯＮＤ＿１ ０􀆰 ０００５∗∗∗

（２􀆰 ４８）
ＲＥＳＰＯＮＤ＿２ －０􀆰 ００１０∗∗∗

（－４􀆰 ３２）
ＲＥＳＰＯＮＤ＿３ －０􀆰 ０００１

（－０􀆰 ４５）
ＲＥＳＰＯＮＤ＿４ ０􀆰 ０００９∗∗

（２􀆰 ６１）
ＲＥＳＰＯＮＤ＿１，４ －０􀆰 ０００６

（－１􀆰 ３６）
ＲＥＳＰＯＮＤ＿２，３ －０􀆰 ０００５∗

（－１􀆰 ９２）
ＳＩＺＥ ０􀆰 ０００４∗∗ ０􀆰 ０００３∗∗∗ ０􀆰 ０００４∗∗ ０􀆰 ０００４∗∗ ０􀆰 ０００６∗∗ ０􀆰 ０００３∗∗

（２􀆰 ８７） （３􀆰 ０４） （２􀆰 ８８） （２􀆰 ８２） （２􀆰 ９１） （２􀆰 ６１）
ＧＲＯＷＴＨ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０００７ ０􀆰 ０００１

（０􀆰 ６７） （０􀆰 ０８） （０􀆰 ５４） （０􀆰 ５０） （０􀆰 ８６） （０􀆰 ７６）
ＬＥＶ －０􀆰 ０００６ －０􀆰 ０００６ －０􀆰 ０００６ －０􀆰 ０００３ －０􀆰 ０００３ －０􀆰 ０００６

（－０􀆰 ８６） （－０􀆰 ８７） （－０􀆰 ７６） （－０􀆰 ４７） （－０􀆰 ２７） （－０􀆰 ７６）
ＲＯＥ －０􀆰 ００１３ －０􀆰 ０００９ －０􀆰 ００１４ －０􀆰 ００１１ ０􀆰 ０００４ －０􀆰 ００２１∗∗

（－１􀆰 ３６） （－０􀆰 ０９５） （－１􀆰 ４２） （－１􀆰 ０９） （０􀆰 ２３） （－２􀆰 ５３）
ＡＤＶＥＲＴＩＳＩＮＧ ０􀆰 ０００８ ０􀆰 ００１１ ０􀆰 ００１１ ０􀆰 ００１６ ０􀆰 ００３０∗ －０􀆰 ００１７

（０􀆰 ６６） （０􀆰 ９５） （０􀆰 ９５） （１􀆰 ３４） （１􀆰 ６６） （－１􀆰 ３２）
ＦＩＲＭＡＧＥ ０􀆰 ００１２ ０􀆰 ００１１ ０􀆰 ００１１ ０􀆰 ００１１ ０􀆰 ００２８∗ ０􀆰 ０００２

（１􀆰 ３５） （１􀆰 ２８） （１􀆰 ２６） （１􀆰 １９） （１􀆰 ７９） （０􀆰 ２４）
ＳＯＥ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０００１ －０􀆰 ０００５ ０􀆰 ０００８∗∗

（０􀆰 ４８） （０􀆰 ３１） （０􀆰 ３９） （０􀆰 ４５） （－１􀆰 ２３） （２􀆰 ７８）
ＦＩＲＳＴ ０􀆰 ００１２∗ ０􀆰 ００１４∗∗ ０􀆰 ００１３∗ ０􀆰 ００１５∗∗ ０􀆰 ０００９ ０􀆰 ０００２

（１􀆰 ８０） （２􀆰 ０４） （１􀆰 ７６） （２􀆰 １２） （０􀆰 ７６） （０􀆰 ３０）
ＬＭＥＤＩＡ －０􀆰 ０００２∗ －０􀆰 ０００３∗∗ －０􀆰 ０００３∗∗ －０􀆰 ０００３∗∗ －０􀆰 ０００７∗∗ －０􀆰 ０００２∗∗∗

（－１􀆰 ８９） （－２􀆰 ０５） （－２􀆰 １２） （－２􀆰 ３４） （－３􀆰 ０９） （－１􀆰 ６３）
ＹＥＡＲ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ＩＮＤ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
＿ｃｏｎｓ －０􀆰 ００９１∗∗∗ －０􀆰 ００１∗∗∗ －０􀆰 ０１∗∗∗ －０􀆰 ００８８∗∗ －０􀆰 ００１∗∗∗ －０􀆰 ００６∗∗∗

（－３􀆰 ２２） （－３􀆰 ６８４） （－３􀆰 ６５０） （－３􀆰 １３） （－３􀆰 ５６２） （－２􀆰 ３０４）
Ｎ ２５１ ２５１ ２５１ ２５１ １３０ １２１
ａｄｊ． Ｒ２ ０􀆰 ０９９３ ０􀆰 １４６１ ０􀆰 ０７５１ ０􀆰 １０１８ ０􀆰 １７６６ ０􀆰 ３４５４
Ｆ １􀆰 ９８ ２􀆰 ５３ １􀆰 ７３ ２􀆰 ０１ ２􀆰 ０６ ３􀆰 ３４
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表 １０　 企业声誉对回应策略市场反应的影响

变量
全样本 低声誉组 高声誉组

（１） （２） （３）
ＲＥＳＰＯＮＤ ０􀆰 ００２６∗∗∗ ０􀆰 ００２９∗∗∗ －０􀆰 ０００４∗∗∗

（３􀆰 ４４） （３􀆰 ４６） （－２􀆰 １３）
ＲＥＰＵＴＡＴＩＯＮ ０􀆰 ０００４

（０􀆰 ４１）
ＲＥＳＰＯＮＤ∗ＲＥＰＵＴＡＴＩＯＮ －０􀆰 ００３８∗∗

（－２􀆰 ６３）
ＳＩＺＥ －０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ０００２∗

（－０􀆰 ２１） （０􀆰 ３０） （１􀆰 ７５）
ＧＲＯＷＴＨ －０􀆰 ０００３ －０􀆰 ０００２ －０􀆰 ０００２

（－１􀆰 ２９） （－０􀆰 ８７） （－０􀆰 ２４）
ＬＥＶ ０􀆰 ００７９∗∗∗ ０􀆰 ００８９∗∗∗ －０􀆰 ００２０∗∗

（５􀆰 ４４） （５􀆰 ２６） （－２􀆰 ２６）
ＲＯＥ ０􀆰 ００９８∗∗∗ ０􀆰 ００７３∗∗∗ ０􀆰 ００１８

（６􀆰 ８２） （４􀆰 ３７） （１􀆰 ５９）
ＡＤＶＥＲＴＩＳＩＮＧ ０􀆰 ００９１∗∗∗ ０􀆰 ００８０∗∗∗ －０􀆰 ００６７∗∗

（３􀆰 ０６） （４􀆰 ３７） （－３􀆰 １２）
ＦＩＲＭＡＧＥ ０􀆰 ００４６∗ ０􀆰 ００５５∗ ０􀆰 ００４７∗∗∗

（１􀆰 ８４） （１􀆰 ８１） （３􀆰 ７４）
ＳＯＥ －０􀆰 ０００１ －０􀆰 ０００２ －０􀆰 ０００４∗

（－０􀆰 ０９） （－０􀆰 ２０） （－１􀆰 ６８）
ＦＩＲＳＴ ０􀆰 ００６１∗∗ ０􀆰 ０１１３∗∗∗ －０􀆰 ００１５∗∗

（３􀆰 １８） （４􀆰 ２６） （－２􀆰 ３２）
ＬＭＥＤＩＡ －０􀆰 ００１０∗∗∗ －０􀆰 ００１３∗∗∗ －０􀆰 ００００

（－４􀆰 １１） （－４􀆰 ２３） （－０􀆰 ３９）
ＹＥＡＲ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ＩＮＤ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
＿ｃｏｎｓ －０􀆰 ０１５０∗∗ －０􀆰 ０１９５∗∗ －０􀆰 ００９９∗∗

（－２􀆰 ９８） （－３􀆰 ２９） （－２􀆰 ７１）
Ｎ ６４０ ５０１ １３９

ａｄｊ． Ｒ２ ０􀆰 ２２１９ ０􀆰 ２７３７ ０􀆰 ２３６５
Ｆ ６􀆰 ３６ ６􀆰 ８９ ２􀆰 ８６

　 　 为了进一步探讨 ５ 种不同的回应策略、企业声誉高低与市场反应的关系，我们绘制了不同声誉

的企业采取不同回应策略所引起的市场反应柱状图，如图 ２ 所示，其中黑色代表低声誉，灰色代表高

声誉；纵轴为不同策略组 ＣＡＲ 的均值。 由图 ２ 可知，相较于低声誉企业，高声誉的企业采取四种积极

的回应策略都能获得更好的市场反应；相较于高声誉企业，低声誉的企业采取不回应策略能产生更

好的市场反应。 研究结果支持了 Ｈ４ 的假设。
（四）附加检验：回应的时机对社交媒体回应策略市场效果的影响

很多公司形成了择时披露的策略，即出于避免股价不利波动的考虑，策略性地选择信息披露时

间。 企业回应的时间策略也会对市场反应有显著的影响［５１］。 Ｎｉｅｓｓｎｅｒ 提出，规模较小、有更多散户

投资者的公司，更倾向于在投资者注意力高度分散期（节假日等）披露负面新闻报道，可以减弱市场

的负面影响［５０］。 关于不同时间披露信息的市场反应，Ｄｏｙｌｅ 和 Ｍａｇｉｌｋｅ 提出了投资者“有限关注”假
说和“消化”假说［５２］。 “有限关注”假说认为，人的时间、精力以及能力是有限的，但无论是筛选信息

还是消化信息都需要花费一定的时间和精力。 节假日时，投资者的注意力较为分散，容易忽略企业

在该阶段的行为，因此企业如果是在节假日采取在社交媒体上发布相关消息，往往会被投资者忽视，
其对资本市场可能难以产生影响。 然而，“消化”假说却认为：投资者对节假日时段披露信息拥有更
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图 ２　 企业声誉、回应策略和市场反应

充足的了解、分析和“消化”时间，因此，能够对信

息内容做出更加理性的判断。 两派观点虽然存在

巨大差异，但他们均认为企业在节假日和非节假日

在社交媒体发布消息会对资本市场产生不同的影

响，因此，我们认为，回应的时机会对社交媒体回应

策略的市场效果产生影响。
表 １１ 以节假日 ＨＯＬＩＤＡＹ 为调节变量，使用积

极回应策略样本，检验企业择机进行社交媒体回应

策略是否会对资本市场产生不同的影响。 由表 １１
可以看出，后四列的回应策略变量 ＲＥＳＰＯＮＤ＿ｉ（ ｉ ＝

１，２，３，４）的系数和显著性均与表 ９ 保持一致，进一步支持了假设 Ｈ２。 表 １１ 中 ＨＯＬＩＤＡＹ 的系数分别

为－０􀆰 ０００７，－０􀆰 ０００７，－０􀆰 ０００７，－０􀆰 ０００８ 和－０􀆰 ０００６，并且均在 ５％的水平上显著，而 ＨＯＬＩＤＡＹ 与回应

策略的交互项均不显著，这说明相较于节假日，企业在非节假日发布消息能引起更好的市场反应，而
节假日对回应策略与市场反应之间的关系没有显著影响。

表 １１　 回应时机的线性回归

变量 ＣＡＲ ＣＡＲ
ＲＥＳＰＯＮＤ＿１

ＣＡＲ
ＲＥＳＰＯＮＤ＿２

ＣＡＲ
ＲＥＳＰＯＮＤ＿３

ＣＡＲ
ＲＥＳＰＯＮＤ＿４

ＲＥＳＰＯＮＤ＿ｉ ０􀆰 ０００７∗∗∗ －０􀆰 ００１０∗∗∗ －０􀆰 ０００４ ０􀆰 ０００８∗∗

（２􀆰 ９４） （－３􀆰 ８４） （－１􀆰 １９） （２􀆰 １６）
ＨＯＬＩＤＡＹ －０􀆰 ０００７∗∗ －０􀆰 ０００７∗∗ －０􀆰 ０００７∗∗ －０􀆰 ０００８∗∗∗ －０􀆰 ０００６∗∗

（－３􀆰 ０７） （－２􀆰 １５） （－２􀆰 ７７） （－３􀆰 ３０） （－２􀆰 ４６）
ＨＯＬＩＤＡＹ∗ＲＥＳＰＯＮＤ＿ｉ －０􀆰 ０００２ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０００６ －０􀆰 ０００３

（－０􀆰 ４９） （０􀆰 １９） （１􀆰 ０６） （－０􀆰 １８）
ＳＩＺＥ ０􀆰 ０００４∗∗ ０􀆰 ０００３∗∗ ０􀆰 ０００４∗∗ ０􀆰 ０００３∗∗ ０􀆰 ０００３∗∗

（２􀆰 ７８） （２􀆰 ６８） （２􀆰 ８６） （２􀆰 ６７） （２􀆰 ６８）
ＧＲＯＷＴＨ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ －０􀆰 ００００ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ００００

（０􀆰 ０４） （０􀆰 ２８） （－０􀆰 ３３） （０􀆰 ４１） （０􀆰 １３）
ＬＥＶ －０􀆰 ０００５ －０􀆰 ０００４ －０􀆰 ０００５ －０􀆰 ０００４ －０􀆰 ０００３

（－０􀆰 ６６） （－０􀆰 ６１） （－０􀆰 ６８） （－０􀆰 ５９） （－０􀆰 ３８）
ＲＯＥ －０􀆰 ００１３ －０􀆰 ００１３ －０􀆰 ０００９ －０􀆰 ００１４ －０􀆰 ００１１

（－１􀆰 ４０） （－１􀆰 ３２） （－０􀆰 ９１） （－１􀆰 ４５） （－１􀆰 １２）
ＡＤＶＥＲＴＩＳＩＮＧ ０􀆰 ００１０ ０􀆰 ０００５ ０􀆰 ００１０ ０􀆰 ０００９ ０􀆰 ００１４

（１􀆰 ８７） （０􀆰 ４３） （０􀆰 ８６） （０􀆰 ７６） （１􀆰 １９）
ＦＩＲＭＡＧＥ ０􀆰 ００１６∗ ０􀆰 ００１８∗∗ ０􀆰 ００１６∗ ０􀆰 ００１７∗ ０􀆰 ００１５∗

（１􀆰 ７８） （２􀆰 ０３） （１􀆰 ８１） （１􀆰 ８８） （１􀆰 ６８）
ＳＯＥ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０００１

（０􀆰 ２８） （０􀆰 ４１） （０􀆰 ２４） （０􀆰 ３７） （０􀆰 ３８）
ＦＩＲＳＴ ０􀆰 ００１３∗ ０􀆰 ００１３∗∗ ０􀆰 ００１５∗∗ ０􀆰 ００１３∗ ０􀆰 ００１６∗∗

（１􀆰 ８６） （１􀆰 ９３） （２􀆰 １９） （１􀆰 ８０） （２􀆰 １８）
ＬＭＥＤＩＡ －０􀆰 ０００３∗∗ －０􀆰 ０００３∗∗ －０􀆰 ０００３∗∗ －０􀆰 ０００３∗∗ －０􀆰 ０００３∗∗

（－２􀆰 ３８） （－２􀆰 １５） （－２􀆰 ２９） （－２􀆰 ３６） （－２􀆰 ５１）
ＹＥＡＲ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ＩＮＤ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
＿ｃｏｎｓ －０􀆰 ００８９∗∗∗ －０􀆰 ００９１∗∗ －０􀆰 ００８９∗∗ －０􀆰 ００８７∗∗ －０􀆰 ００８８∗∗

（－３􀆰 ０２） （－３􀆰 １２） （－３􀆰 １１） （－２􀆰 ９２） （－２􀆰 ９７）
Ｎ ２５１ ２５１ ２５１ ２５１ ２５１
ａｄｊ． Ｒ２ ０􀆰 ２５２ ０􀆰 １４２３ ０􀆰 １７４１ ０􀆰 １１１３ ０􀆰 １２２９
Ｆ ６􀆰 ３６２ ２􀆰 ３８ ２􀆰 ７６ ２􀆰 ０４ ２􀆰 １７

　 　 （五）稳健性检验

为了测试结果的稳健性，本文引入衡量资本市场反应的另外两个变量异常价差（ＡＢＮ＿ＳＰＲＥＡＤ）和异
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常换手率（ＡＢＮ＿ＴＵＲＮ），来探究企业的社交媒体回应策略与资本市场反应的关系，回归结果如表 １２ 所示。
由表 １２ 可以看出，ＲＥＳＰＯＮＤ 对异常价差 ＡＢＮ＿ＳＰＲＥＡＤ 的回归系数在 １０％的水平上呈显著正相关关系，
ＲＥＳＰＯＮＤ 对异常换手率 ＡＢＮ＿ＴＵＲＮ 的回归系数在 １０％的显著性水平上呈正相关关系，而表 ８ 中

ＲＥＳＰＯＮＤ 同样和 ＣＡＲ 在 ５％的显著性水平上正相关，由此说明我们的结果是稳健的。

表 １２　 稳健性检验

变量 （１） （２）
ＡＢＮ＿ＳＰＲＥＡＤ ＡＢＮ＿ＴＵＲＮ

ＲＥＳＰＯＮＤ ０􀆰 ００４６∗ ０􀆰 ３７１６∗

（１􀆰 ９４） （１􀆰 ７５）
ＳＩＺＥ ０􀆰 ０００１ －０􀆰 ０３９３

（０􀆰 １１） （－０􀆰 ７８）
ＧＲＯＷＴＨ －０􀆰 ００１３ －０􀆰 １３６６∗

（－１􀆰 ５１） （－１􀆰 ７９）
ＬＥＶ ０􀆰 ０２４４∗∗∗ ２􀆰 １６２５∗∗∗

（４􀆰 ６６） （４􀆰 ５８）
ＲＯＥ ０􀆰 ０１９０∗∗∗ ２􀆰 ５１３２∗∗∗

（３􀆰 ６８） （５􀆰 ３９）
ＡＤＶＥＲＴＩＳＩＮＧ ０􀆰 ０２６８∗∗ ２􀆰 ４１５８∗∗

（２􀆰 ４９） （２􀆰 ４９）
ＦＩＲＭＡＧＥ －０􀆰 ０１７８∗∗ －０􀆰 ７１２６

（－１􀆰 ９８） （－０􀆰 ８８）
ＳＯＥ －０􀆰 ０００３ －０􀆰 ００９１

（－０􀆰 １４） （－０􀆰 ０４）
ＦＩＲＳＴ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ９３５９

（０􀆰 ０１） （１􀆰 ５２）
ＬＭＥＤＩＡ －０􀆰 ００１９∗ －０􀆰 ２５７３∗∗∗

（－２􀆰 ２０） （－３􀆰 ３０）
ＹＥＡＲ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ＩＮＤ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ０１６７ －０􀆰 ０８０４

（０􀆰 ９５） （－０􀆰 ０５）
Ｎ ６４０ ６４０

ａｄｊ． Ｒ２ ０􀆰 １２３１ ０􀆰 １５５８
Ｆ ３􀆰 ８０ ４􀆰 ６９

五、结论

本文以开通官方微博账户的沪深 Ａ 股上市公司在 ２０１１ 年 １ 月—２０１７ 年 ６ 月间发布的针对企业

负面事件的回应博文为研究样本，探讨了我国上市公司运用社交媒体进行负面事件回应的策略及其

产生的影响。 本文的研究结果表明：（１）相较于积极的回应策略，消极的回应策略能产生更好的市场

反应；（２）在积极回应策略中，否定策略和转移视线策略能带来较好的市场反应，认错策略其次，最后

是辩解策略；（３）企业声誉会影响回应策略和市场反应的关系，即相较于采取消极回应策略，声誉较

高的企业采取积极的社交媒体回应策略时，能引起更好的市场反应；（４）相比于节假日，企业在非节

假日对负面事件进行回应会产生更好的市场效果。 以上研究结果表明，上市公司在企业的负面事件

发生后采取的不同的回应策略确实会产生不同的市场效果。
本文的启示在于：（１）随着社交媒体成为企业自愿信息披露的主要渠道，企业作为信息编制者，

其在社交媒体披露信息时采用的策略对资本市场的影响力愈发明显。 我们的研究通过检验企业社
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交媒体主动回应负面事件策略的市场反应，加深了对企业如何主动管理社交媒体来影响投资者预期

的理解，为中国企业社交媒体回应策略效果提供了实证经验。 （２）蓬勃发展的社交媒体为企业提供

了自主管理信息披露的平台，企业应当把握主动权，充分利用该平台维系自身和利益相关者之间的

关系，维持自身声誉。 比如，企业应当基于社交媒体平台明确应对负面事件的回应策略及效果，从而

选择最有利的回应策略和时机。 具体而言，当负面事件发生时，积极的回应策略并非适用于所有企

业。 在社交媒体上采用沉默策略更有利于声誉较低的企业；而声誉高的企业则更应当采取积极的回

应策略，如提供正面的信息引导投资者情绪，或者将投资者注意力转移至公司业务和发展等方面。
（３）对于投资者而言，本文对企业应对负面事件的回应策略作了详细的分类和阐述，有助于引导投资

者理性思考企业面临负面事件时不同回应策略的合理性及可能产生的经济后果，以做出正确的决

策。 （４）本文的研究也可以为政府相关部门完善企业社交媒体信息披露的监管提供参考。 监管机构

应完善企业社交媒体信息披露行为的相关政策，通过对披露形式、内容、语言策略的约束与管理来提

升市场信息效率。
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