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一、 引 言

资产定价（Asset pricing），也就是资产价格的决定和资产价格的形成，是金融理论的核心。上世

纪 90年代以来，基于行为金融假设的资产定价理论（Shiller，2014）全面挑战了传统资本资产定价模

型、套利定价模型、期权定价模型和有效市场假说。

近年来，伴随移动互联网的普及，全球互联网迅速从个人电脑（PC）时代的以内容为核心转变为

移动互联时代的以人为核心。基于移动互联网的以脸谱、推特、新浪微博和微信为代表的社交网络的

出现，改变了人类信息获取、传播和扩散的传统路径和机制；也极大地改变了投资者信息处理、交流讨

论和投资决策的方式，从而为基于行为金融假设的资产价格形成机制提供了新内容。

本文的研究受到以下金融文献进展的启发。一是有关信息获取的文献。信息获取是投资决策的

前提，机构投资者通过付费获取经纪商和独立研究机构提供的信息。而一般投资者普遍根据报纸、杂

志和电视等传统媒体的报道来进行投资交易（Huberman and Regev，2001；Barber and Odean，2008；
Kim and Meschke，2011；Engelberg et al.，2012）。近年来，随着互联网的普及，一般投资者也会利用互
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联网主动搜集和交流信息（Antiweiler and Frank，2004；Rubin and Rubin，2010；冯旭南，2014）。

二是有关传统媒体和互联网对资产价格形成影响的研究。近年来，不少文献集中讨论了传统媒

体对投资者行为和资产价格的影响，也开始讨论互联网在信息传播和资产价格形成中的作用（Fang
and Peress，2009；Engelberg et al.，2012；Shiller，2014；杨继东，2007；游家兴，2012；冯旭南，2014）。

三是互联网技术的应用对股票价格影响的文献。Da et al（2009，2011）的研究表明，谷歌搜索量不

仅能预测产品销量，也会对股票价格波动产生影响；美国社交网站推特上投资者行为的数据为探究和

预测金融市场动向提供了可能，Twitter的感情色彩对道琼斯工业指数走势产生了显著影响（Bollen et
al.，2011）；IT公司对Twitter的使用能够降低股票市场的信息不对称程度（Blankespoor，al.，2011）；与这

些研究相对应，对最大中文搜索引擎“百度”使用情况的分析表明，投资者的信息获取行为会对股票交

易产生明显影响（冯旭南，2014）。

综合来看，上述文献分别基于信息获取、传统媒体、互联网媒体和互联网技术的发展等不同角度

来研究资产价格。本文则基于社交网络的角度，比较完整地讨论从信息获取到信息传播扩散，再到投

资者行为，最后影响到资产价格。从而最终提出基于社交网络的意见领袖和自组织在资产价格形成

过程的新机制。

二、社交网络

1. 从信息网络、社会网络到社交网络

无论是机构投资者还是个人投资者，作为其投资决策基础的信息都来自某个网络。决策信息既

可以来自报纸、杂志、广播、电视和互联网等信息网络，也可以来自如亲戚、朋友、邻居和同事等由社会

关系构成的社会网络，也就是媒体传播和口头传播两种类型[1]。无论如何，网络是信息传播的主要渠

道，对于投资者的认知、情绪、决策和投资行为起着非常重要的作用。

近年来，源于信息技术变革和移动智能终端设备的普及，使得传统信息传播的渠道和方式正在经

历一场深刻变革。从本质上说，人都是社会性动物，社会关系是人类社会构成的基本单元。为了适

应、满足人最为本源的社交本性[2]，基于移动互联网的以人为核心的社交网络，而不是基于互联网的以

内容为核心的信息网络，为人类的社会行为提供了一个便捷、真实的平台，从而也水到渠成地深刻改

变了百年来传统的信息获取和传播方式。

2. 从传统媒体到移动互联网媒体

传统媒体对投资者行为和资产价格的影响是过往资产价格形成机制研究的起点，但移动互联网

新媒体对传统媒体在信息载体、内容提供、信息频率、角色定位和参与度等方面全面重建信息传播的

方式。

传统上，媒体进行信息筛选，决定什么信息值得出现在报纸、电视和杂志上，以何种形式出现在何

种版面和何时播出。与此完全不同，社交网络改变了信息单向传播的模式。投资者从单纯的信息接

受者，演化为信息的生产者和传播者，甚至形成自组织的自媒体。传统媒体的游戏规则发生了改变，

新媒体对投资者行为的作用机制也将发生变化（表1）。

[1]2013年诺贝尔经济学奖得主、耶鲁大学Shiller教授在传统信息获取和传播的背景下，刻画了一个完整的信息处

理和传播过程，并指出，在所有传播方式中，口头交流是信息传播和情绪蔓延的最有效的方式。见罗伯特·J·希勒：《非

理性繁荣》，中译本，中国人民出版社2001年版。

[2]在英文口语中，“Social”一词是动词。
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图1 多层社交网络的结构与信息传播

资料来源：作者整理。

4. 多层社交网络

在真实的股票投资社交网络中，微博、微信和雪

球实际上构成一个多层社交网络[1]。因社交网络的分

享设计，信息在这三层社交网络中是扩散的（图 1）。

图中虚线连接的不同层级的节点或为同一个体，或是

不同个体但存在信息传递。显然，不同层级的社交网

络的拓扑结构存在显著差异。微博是基于单向关注

的弱关系的社交网络，这样的网络结构有利于塑造意

见领袖和引发思想的争论。微信是基于同事、朋友和

熟人之间强关系的社交网络，有助于朋友之间关系的

维系和改善，但不利于塑造意见领袖和引发思想的争论。而雪球介于这两者之间，既有意见领袖，又

有群组。多层网络是对真实世界网络关系的准确描述，而现有的信息扩散、社会传染理论模型大都建

立在单一网络基础之上，不能准确描述信息的真实扩散过程。

表1 传统媒体与移动互联网媒体的比较

项目
信息载体
内容提供
信息频率
参与度

角色定位

传统媒体
纸媒、电视、广播、个人电脑（PC）

记者、特定撰稿人等
周报、日报、电视广播的特定时段

被动接受、单向
信息接受者

移动互联网新媒体
手机

所有人
在线，7天*24小时

转发、点赞、评论，双向互动
信息生产者、传播者

资料来源：作者整理。

表2 微博微信比较

项目
平台属性
用户关系
信息内容

时间同步性
传播取向
扩散特征
用户数
信任度

微博
信息网络

非对等的多向度错落关系、关注关系
公开扩散传播、向外、公开

差时刷屏
注重传播

单向向外扩散有时间的层次性
僵尸粉丝和无关粉丝很多

低

微信
关系网络

对等双向、对话关系
私密闭环交流、向内、私密

同时在线聊天
注重交流

群内瞬时性，再向另一个群传播
真实
高

资料来源：作者整理。

[1]雪球网是国内一个优秀的投资者社交网络，其名字取自巴菲特“投资是滚雪球”的名言。区别于一般的“股吧”，

雪球网用户一般是专业的价值投资者，往往就某一事件或某只股票展开深入讨论，如今日话题板块等，因而雪球网的用

户行为为社会学习研究提供了难得的素材。考虑到本文将主要研究一般投资者，即噪音投资者的信息获取和传播行

为，故本文选择研究新浪微博。

3. 社交网络平台比较

虽然同为在线社交网络，但新浪微博和腾讯微信由于社交关系的定义不同，具有不同的社交属

性（表 2）。一般来说，微信是私密交流，微博是开放的扩散传播。微信用户主要是双方同时在线聊

天，微博则是差时浏览信息。这种同时与差时也决定了微信与微博的功能与内容之差。因为微博

本身源于PC机上以内容为主的信息平台，并且人们上微博的主要目的是关注各类公众微博（如媒

体、名人、草根大号、企业、政府机构等）信息，因此，微博的优点在于其传播特性。只要是利于传播

的信息，便可以在微博上快速发酵传播。从过往的历史看，微博是传播最快的媒体。因此微博媒体

属性强，微信更注重的是私密社交，不利于信息广泛传播。
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在新浪微博、微信、雪球同时发布的信息，不仅在各自社交网络中扩散，而且信息经网友跨平台转

发，在三层网络中相互耦合、渗透。同时，我们也注意到微博、雪球的信息相互耦合较高，且会渗透到

微信朋友圈、自媒体之中，但因微信的保护机制，微信的信息比较难渗透入微博、雪球之中[1]。

三、意见领袖

1. 意见领袖

意见领袖是指能在相应环境下对其他人产生影响的个体，很多时候也被视为有影响力的人。有

关意见领袖的开创性工作是Lazarsfeld et al.（1944）通过观察人们在20世纪40年代美国总统选举中俄

亥俄州如何做出投票决策而产生的，为意见领袖的识别提供了基础[2]。Rogers（1995）则系统分析了意

见领袖在信息传播和行为决策中所起的作用[3]。

在社交网络中，部分用户会积极地接受并传播某些信息和观点，并且对其他用户有着重要的影响

力，这些用户即为意见领袖。意见领袖传播的信息会影响网络中另一部分用户，引导这部分用户的行

为。意见领袖对于社交网络中信息的扩散、行为的传染起着重要的作用。他们决定信息扩散的速度，

影响着个体的行为选择。

2. 意见领袖挖掘

新浪微博通过模仿真实世界人与人之间信息的传播，成为了媒体和意见领袖的放大器，让有影响

力的个体和人产生的信息传播扩散得更有力。意见领袖挖掘是社会网络研究的重要课题, 对于舆情

控制、信息传播等方面具有重要意义。社交网络常使用“中心性”来衡量意见领袖所拥有的权利，以及

在网络中所处的位置。

我们根据复旦大学“舆情与传播研

究实验室”发布的《中国微博意见领袖研

究报告》（2012）的特征标准[4]（表3），筛选

出微博大V——但斌为例，讨论意见领袖

在股票信息传播和扩散中的作用。该微博大V今年48岁，具有粉丝827万[5]，远远超过微博意见领袖

平均粉丝数（98万）。该微博认证是深圳东方港湾投资管理股份有限公司董事长，能力标签是投资。新

浪百度百科有该博主提出的名词—“玫瑰底”和该博主的专著—《时间的玫瑰》。

3. 意见领袖传播效果

从2014年10月起，该微博多次谈论中国平安股票。更是在2014年12月26日发布一则强烈看好

中国平安的微博。按照信息传播三个要素，即关键人物、新闻价

值和传播渠道综合考虑，发布该微博的关键人物是大V但斌，新

闻价值是股票中国平安，传播渠道是具有 827万粉丝（介于一份

全国主要报纸和电视台的影响力）的新浪微博。该微博被转发

表3 微博意见领袖的特征

特征
数值

平均年龄
（岁）
47.5

日均发微博
（条）
5.8

平均转发
（次）
478.8

平均评论数
（条）
273.1

平均粉丝数
（万人）

98
资料来源：复旦大学“舆情与传播研究实验室”发布《中国微博意见
领袖研究报告》，2012。

表4 意见领袖的传播数据——但斌

特征
数值

粉丝数
（万人）

827
转发
（次）
422

评论数
（条）
107

点赞
（次）
113

资料来源：作者整理。

[1]考虑到微信的非公开性和数据的可得性，本文选择研究新浪微博。

[2]Lazarsfeld, Paul F. The Election is Over. Public Opinion Quarterly, 1944, 8(3).
[3]Rogers, E. M. Diffusion of Innovation Theory. New York: Free Press, 1995.
[4]《中国微博“意见领袖”研究报告——公共事件传播偏向的微博活跃用户影响力评估（2011）》。见 http://wenku.

baidu.com/link?url=HFVDLAEJv3iLk0own9R6FgJ0ZyXNNOABy7- I563YHCIGtVQmD2rTheIs84MAAPlcKPnHyWDM1ghcI
xyu2FWEplRE_br2COYRn_VnU8utqzu。

[5]中国微博的标准是，粉丝超过一百，博主是本内刊；超过一千，博主是个布告栏；超过一万，博主是本杂志；超过十

万，博主是一份都市报；超过百万，博主是一份全国性报纸；超过千万，博主就是电视台。
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资料来源：作者百度指数搜索结果下载。

图2 百度“但斌”与“中国平安”搜索指数

422次，评论107条，点赞113次（表4）。传播和扩散数据虽略逊于上表微博意见领袖的平均值，但考

虑到其集中在某个专业领域，则其传播和扩散数据相当可观。

在传播学领域，“所谓传播效果，是指传播者发出的信息经媒体传至受众而引起受众思想观念、行

为方式等的变化”（约翰·费斯克，2004）[1]。该微博于2014年10月持续谈论中国平安后，根据百度搜索

关键词“但斌新浪博客”和“中国平安”的移动趋势指数发现，这两个指数相关度非常高，并与同期中国

平安股票的走势高度相关。虽然难于判断其因果关系[2]，但股票价格上涨会增强投资者的信心及预

期。这些投资者有可能进一步哄抬股价，从而吸引更多的投资者，促使这种价格循环进行下去。同

时，该微博也会吸引更多粉丝关注，对该微博发布的观点进行自我实现（图2）。

[1]约翰·费斯克：《关键概念: 传播与文化研究词典》，新华出版社2014年版。

[2]百度搜索指数是百度公司基于“大数据”的产品，在大数据的理论中，更关心相关关系，而不是因果关系。这种认

识，对传统统计理论提出了挑战。

[3]这给监管部门带来新的挑战，监管部门对公募管理人有严格规定，禁止向非客户宣传个股。

[4]一般来讲，同一信息或思想很难在年龄、教育背景、职业和兴趣等不同的社交网络自组织中传播。

4. 意见领袖动机

意见领袖为什么愿意成为意见领袖，分享信息、经济动态和自己的思想？一方面，在股票市场中，

意见领袖能影响其他投资人的行为，分享信息有可能引发群体效应，促进股票价格上涨。另一方面，据

观察，该微博为私募基金管理人，主动成为意见领袖也有可能是其为扩大影响进行的潜在营销行为[3]。

无论是出于何种目的，具有丰富经验的意见领袖大V加速了投资者的经验积累。

四、自组织

1. 自组织

自组织是指由意见领袖发起、组织及带领社交网络成员, 在某个共同目标的引导下，达成高度共

识，通过建立信任关系, 建立亲密友情的社交网络组织。由此看来，同质性是社交网络自组织的一个

重要前提，它意味着社交网络被自组织的“社交圈子”分割开来。同质性表明，个人的行为容易受到自

组织里其他人的影响，但很难受到“社交圈子”外的人，哪怕是其他意见领袖的影响。这也表明，同质

性会限制信息的广泛传播[4]。

2. 社交学习

在自组织内部，成员之间由于共识和信任，可以对信息和思想进行充分分享和交流。这个重要特

点区别于意见领袖的单向信息传播。有过投资经验的都知道，投资决策和股票交易的过程是人们通

过从自己的经历中学习，或是比较社交网络中其他人的投资行为和投资结果，或是彼此之间进行交流
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资料来源：作者百度指数搜索结果下载。

图3 百度“中信证券”搜索指数与中信证券股票价格走势

的过程。值得强调，这一学习过程是通过“社交”加“网络”完成的，即无论是通过比较还是交流，投资

者都是从网络中来获取信息；更进一步，一旦人们通过学习形成自己的信念，则他们更倾向于向社交

网络中的其他成员传播自己的观点（Acemoglu and Ozdaglar，2010），从而强化自己的认识。

3. 自组织：以“洪粉家人”为例

我们以微博大V—洪榕为例，讨论自组织在思想传染和行为传染中的作用。该微博具有14万名

关注，达不到全网络意见领袖平均粉丝的标准（98万）。但该微博认证是中国证券业协会分析师及投

资顾问委员会副主任委员，上海浦东工商联副主席、政协委员、上海交大金融学院MBA 导师，能力标

签是股票投资，显示具有较高的理论和实践水准。

微博大V—洪榕2013年12月29日发布的预测2014年股

市走势六大因素的微博，在2014年11月之前一直置顶，期间

2014年5月做过两次解释。该微博的传播数据如下（表5）。

2014年 7月以来，该微博持续推荐券商股。自该微博首次推荐以来，券商板块上涨超过 150%。

券商板块是此次中国股票市场上涨的龙头板块[1]，涨幅超过市场平均涨幅110%以上。根据百度搜索

关键词“中信证券”，容易看出与同期中信证券股票的走势高度相关（图3）。

表5 意见领袖的传播数据——洪榕

特征
数值

粉丝数
（万人）

14
阅读

（万人）
154.2

转发
（次）
474

评论数
（条）
54

点赞
（次）
90

资料来源：作者整理。

[1]2014年，上证指数上涨49%；创业板上涨18%，券商板块上涨154%。

[2]例如，“天津股侠”中金在线群。

收益数字背后却不是那么简单。券商板块在整个过程中有过长达3个月的波动，并出现过极为

恐慌的日跌停。该自组织的意见领袖——洪榕从7月30日起，连续发布17篇微博长文，极具专业水

准。并一直强调投资人要有“好心态”，对投资人“扶上马，送N程”。经过股价剧烈波动和信任互动

后，该自组织最终命名为“洪粉家人”。并开展线下活动，组织“洪粉家人”在上海、西安等地举办活动。

4. 自组织动机

与单向信息传播的意见领袖不同，自组织成员与其意见领袖之间具有较高信任，是群体性组织在

移动互联网时代的一种新的组织形式。在股票投资自组织中，群主一般通过收取会费或指导费形式

获取收益[2]。据观察，“洪粉家人”并不收取任何费用，群主称是到无锡灵山大佛感悟，“普度众生”。但

该博主是信息服务类上市公司的总经理，有可能是运用互联网思维吸引用户的行为。

五、基于社交网络的资产价格形成

在行为金融的领军人物、2013年度诺贝尔经济学奖得主Shiller教授的两本代表性著作（《非理性
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资料来源：作者百度指数搜索结果下载。

图3 百度“中信证券”搜索指数与中信证券股票价格走势

繁荣》和《动物精神：人类心理如何推动经济发展以及对全球资本主义的影响》）中，出现较多的关键词

包括信息获取、媒体、注意力、情绪、信心、传播、从众行为和泡沫等（表6），这八个关键词构成了行为

金融理论关于资产价格形成研究的框架和脉络。

[1]Shiller教授（2001）已经注意到互联网的影响，在他看来，“对于股市的繁荣来说，重要的不是互联网革命所带来

的难以看清的事实，而是这一革命创造的大众反应。大众反应受到互联网知识直观可信度的影响，而这一可信度又最

终受人们理解事件及观点的容易程度的影响。”应该指出，这种认识表明，互联网并没有与其他传统媒体有什么本质区

别，互联网也只是人类历史上众多产生泡沫的载体之一。

表6 行为金融资产价格形成的关键词

关键词
信息获取

媒体

注意力

情绪与
信心

传播

从众行为

泡沫

内容
社会影响与信息
媒体对财经新闻的大量报道
媒体在决定市场变化阶段中的作用
媒体讨论的形成
新闻是注意力连锁反应的诱因
基于社会的注意力被动
人们无法对注意力变化做出解释
对投资者期望和情绪的反思
信心过度和直觉判断
信心及其乘数
故事与信心
人类信息的处理与口头传播
面对面交流和媒体传播
用于口头传播方式的传播模型
故事的流行及对信心的影响
从众行为的经济理论和信息层叠
投机性泡沫的反馈理论
投资者对反馈和泡沫的理解
作为反馈模式和投机性泡沫的庞氏骗局
自发庞氏骗局引起的投机性泡沫
新闻媒体在宣传投机性泡沫中起的作用

页码
127

22-23
60

60-61
66
139
140
44
120

11-19
61
130
131
134
62
129

48-49
50

51-54
54-55
79

来源
非理性繁荣
非理性繁荣
非理性繁荣
非理性繁荣
非理性繁荣
非理性繁荣
非理性繁荣
非理性繁荣
非理性繁荣
动物精神
动物精神

非理性繁荣
非理性繁荣
非理性繁荣
动物精神

非理性繁荣
非理性繁荣
非理性繁荣
非理性繁荣
非理性繁荣
非理性繁荣

资料来源：作者根据《非理性繁荣》和《动物精神》整理。

表7 行为金融资产价格形成的扩展

项目
1
2
3
4
5
6
7
8
9

关键词
信息获取

媒体
注意力

情绪与信心
传播

从众行为
泡沫

研究模型
研究方法

行为金融资产价格形成
来自差时传统媒体[1]

报纸、杂志、电视、广播、传统互联网
新闻（注意力连锁反应的诱因）
贪婪、恐惧、波动
接触式病毒传染
羊群行为、盲目跟风
自发庞氏骗局引起的投机性泡沫
基于单一网络的流行病传染模型
借鉴心理学、生物学的方法

基于社交网络资产价格形成
来自在线即时社交网络
脸书、推特、新浪微博和微信等自媒体
意见领袖
进一步加剧贪婪、恐惧和冲动
社交学习、社交互动、社交传染
意见领袖、自组织
尚未出现
复杂网络动力模型
借鉴社交网络、复杂网络的方法

资料来源：作者整理。

表6表明，在行为金融资产价格形成理论看来，投资者受社会信息和媒体的影响，投资者自己的

信心和情绪也会通过传播影响其他投资者，形成从众行为和群体行为，从而影响资产价格。投资者对

变化后的资产价格又会做出反应，这将再次改变资产价格的运行，并最终形成泡沫，即“信息—资产价

格—行为—资产价格—泡沫”。

基于移动互联网的社交网络的出现，极大地改变和更新了行为金融资产价格形成中八个关键词

所反映的内容（表7）。
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具体来看，第一，从信鸽、电报、电话、卫星到互联网，信息获取方式的进步是人类文明前进的标志

之一。移动互联网是由农业文明、工业文明向信息文明迈进的引爆点和催化剂，移动互联网因为其

“在线”的特质，表明人类社会正式迈入信息文明的新时代[1]。

第二，社交网络的出现改变了个体的行为方式。意见领袖影响了信息扩散的速度和范围；同质性

为自组织（社交圈子）影响个体行为提供了基础。在社交网络中，个体的行为最终形成群体行为，自组

织是这种群体行为的组织方式。个体之间的社交传染、社交影响和社交学习是群体行为形成背后的

规则和秩序。也就是说，投资者通过观察自组织中其他人的行为和结果、彼此之间的交流，通过理性

的推断或心理偏好形成自己的投资决策（Hirshleiger and Teoh，2009）[2]。

第三，群体行为有时会强化市场趋势，形成正反馈环路，当然还有一些情况是负反馈环路占据上

风。正反馈环路和负反馈环路相互交织，导致市场趋势跌宕起伏。总体来看，信息获取和传播、投资

者行为互动会最终反映到资产的价格上面，同时资产的价格又会释放出更多的信息并反作用于人的

行为。基于移动互联网的信息、传播、投资者行为和资产价格形成的相互作用和相互影响，构成不断

演化的复杂网络。

最后，在研究方法方面，行为金融资产价格理论借鉴的是心理学和生物学的方法，而基于社交网

络对资产价格形成的研究借鉴的是社交网络和复杂网络的方法。在研究模型方面，行为金融资产价

格理论借鉴的是基于单一网络的流行病传染模型，而基于社交网络对资产价格形成的研究借鉴的是

复杂网络动力模型。

六、结束语

1. 结论

一方面，社会关系是人类社会构成的基本单元，社交网络极大地改变了人类社会的关系结构，重

塑了人类社交活动的方式和信息传播的途径。另一方面，基于移动互联网的投资者的信息获取、传

递、扩散和投资行为传染为资产价格形成理论的发展提供了鲜活的试验田。本文在对比传统媒体与

移动互联网媒体、不同社交网络平台的基础上，基于在线社交网络——新浪微博典型大V的证据，重

点讨论了社交网络和意见领袖、自组织在资产价格形成过程中的新机制。本文的研究推进了行为金

融理论对“信息—资产价格—行为—资产价格—泡沫”的理解。

2. 政策含义

本文的研究也为监管部门提供了政策支持。（1）进行“意见领袖”挖掘，对于监控信息传播、舆情监

测等具有重要现实意义。（2）对“自组织”这种新的网络组织的理解，为打击内幕信息、内幕交易和防范

群体性事件提供了研究支持。

3. 未来研究方向

基于移动互联网的社交网络为资产价格形成的研究提供了新的方向。但是，（1）复杂网络不断推

动着社会经济网络分析方法的前进。目前，复杂网络和社会经济网络在行为传染、网络结构和博弈等

方面已经存在很好的交叉和融合，未来的方向可能是把复杂网络的前沿方法融入到社会经济网络的

研究中来。（2）限于社交网络平台数据的可得性，本文的研究集中在新浪微博个例的经验分析上。如

[1]在传统个人电脑互联网时代，每个人每天平均花在互联网上的时间是2.8个小时，在移动互联网时代，每个人每天

花在互联网上的时间是16个小时。见肖风：《投资革命：移动互联时代的资产管理》，〔北京〕中信出版社2014年版，引言。

[2]Hirshleifer, D. and S.H. Teoh. Thought and Behavior Contagion in Capital Markets. Ch. 1 of Handbook of Financial Mar⁃
kets: Dynamics and Evolution, 2009.
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何获取社交网络数据对基于社交网络的资产价格形成理论进行实证检验是进一步研究的方向。
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Social Network and the Shaping of Asset Price
― An Empirical Study Based on Sina Microblog

Xiao Xinrong Tian Yuehong

Abstract: The settlement and shaping of asset price is the core of financial theories. In recent years,
the rapid development of social network based on the mobile internet has greatly changed the ways of inves⁃
tors’acquisition, transmission and processing of information. The present paper, based on the analysis of
VIPs on Sina Microblog, delves into a new mechanism in which how social networks, opinion leaders and
self-organizations shape asset prices.

Keywords: social network; Sina Microblog; asset price
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