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摘要：大数据、区块链等新兴科技运用于金融领域，推动了以“金融＋社交”为特
征的社交投资平台的发展。但是，部分平台由于不注重提升用户体验价值致使

部分用户流失。基于典型的社交投资平台———雪球网的相关数据，实证检验不

同类型的平台用户社会资本对其共创价值的影响，结果发现：结构型社会资本

显著促进社会价值的提升，然而对经济价值没有显著影响；关系型社会资本和

认知型社会资本均能够促进经济价值和社会价值的提升。
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　　自 ２０１６年中国进入“金融科技”元年以

来，金融行业将大数据、区块链等新兴技术作为

核心驱动力，对传统的金融产品和服务进行创

新和扩展，创造出新的金融业务模式［１］。基于

此，依托社交媒体、新兴信息技术的金融服务方

式———社交投资平台应运而生。相较于传统的

金融业务模式，社交投资平台因其更加互动化、

社交化和个性化，得到了迅猛发展，并迅速抢占

传统金融市场，拥有大批用户资源。

作为金融行业转型升级的新引擎，金融科

技促进了新的社交投资平台不断出现。然而，

由于此类平台不能高效地利用先进的信息技术

或缺乏大量的金融资源，在平台的建设和运营

过程中不能充分兼顾平台的社交和金融功能，

其未能成功开发价值创造的新来源。因此，在

平台同质化竞争程度加剧的情况下，用户流失

问题日益严重。如何高效地利用先进的信息技

术以增强用户黏性并创造用户价值，在激烈的

市场竞争中构建具有核心竞争力的商业模式，

成为学术上和实践中亟待解决的问题。当前学

术界较为关注的是社交网站的用户价值［２－４］，

鲜有文献聚焦到社交投资平台的用户价值研

究［５］。鉴于此，本文拟剖析社交投资平台运用

先进信息技术和社会化媒体工具的模式方法，

以拓展社会资本理论的应用领域，探究社交投

资平台用户价值提升的内在机制。

　　一、研究模型与研究假说

　　依据社会资本理论和相关研究，本文构建

了平台用户社会资本与其共创价值的关系模型

（见图１）。

１．平台用户结构型社会资本与其共创价值

本文推断用户的结构型社会资本将提高用

户所创建的投资组合的受欢迎程度及其经济价

值。社会网络纽带能够积极地促进用户之间的

知识、信息的共享和传播［６］。当社交投资平台

图１　平台用户社会资本与其共创价值的关系模型

的用户拥有更多的社会网络纽带时，其获取或

扩散的知识和信息也更为多样。例如，平台用

户拥有的粉丝数量越多，其创建的投资组合被

传播和扩散的可能性会越高。较高的可见性也

反过来促进用户的社会形象［７］，提升其在平台

上的受欢迎程度。同时，刺激用户支持其投资

组合，从而提高投资组合的收益率。因此，提出

如下假设：

Ｈ１ａ：用户的结构型社会资本将正向影响

其投资组合的经济价值。

Ｈ１ｂ：用户的结构型社会资本将正向影响

其投资组合的社会价值。

２．平台用户关系型社会资本与其共创价值

在社交投资平台中，用户的关系型社会资

本主要是指其在平台上的互惠关系，具体表现

为用户之间的双向互动行为［８］。例如，用户对

平台上的帖子进行评论，并得到了回复。另外，

用户互惠关系的质量表现为其双向互动行为的

均衡程度［９－１０］。因此，用户间相对均衡的互惠

关系有助于其互动程度的提升，从而有助于用

户彼此分享和传播金融投资经验和相关资讯，

提升投资组合的知名度。同样，由于用户之间

存在互惠关系，为了提高自身投资组合的可见

性，他们会相互支持和购买彼此之间的投资组

合，促进其经济价值和社会价值的提升。因此，

提出如下假设：

Ｈ２ａ：用户的关系型社会资本将正向影响
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其投资组合的经济价值。

Ｈ２ｂ：用户的关系型社会资本将正向影响

其投资组合的社会价值。

３．平台用户认知型社会资本与其共创价值

在以提高投资能力为目标的平台上，拥有

相对丰富投资经验的用户被认可的程度会较

高，从而获得更高的支持，进而提升投资组合的

经济价值和社会价值。在社会投资平台上，用

户的长期参与和积累的投资经验将正向促进其

认知能力的提高［１１－１２］。用户积累的金融投资

经验一般表现为其在投资领域的专业知识和能

力［１１］。用户拥有的专业能力越高、专业知识越

丰富，其创建的投资组合的水平就越高。因此，

专业化水平越高的投资组合受关注程度将越

高，从而为平台用户创造更高的经济价值和社

会价值。因此，提出如下假设：

Ｈ３ａ：用户的认知型社会资本将正向影响

其投资组合的经济价值。

Ｈ３ｂ：用户的认知型社会资本将正向影响

其投资组合的社会价值。

　　二、数据选取和变量测量

　　１．数据选取

选择雪球网作为本研究的情境，是因为雪

球网作为典型的社交投资平台能够为用户提供

多种沟通和交流方式，便于用户进行各种互动

行为和高效利用平台强大的“雪球组合”功能，

进而构建其社会资本，满足自己获得金融投资

价值的最终目的。因此，本研究选取２０１６年５

月至２０２０年４月的用户及其投资组合数据。

之后，随机挑选出１４６２个用户信息将其作为

初始研究样本。在剔除了没有创建和已经关

停了自身投资组合的用户之后，最终获得５００

个用户和３０６８个投资组合信息。同时，为了

避免极端值对实证结果产生影响，本研究对关

键变量进行双侧 １％分位的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ缩尾

处理。

２．变量测量

由于平台用户的共创价值可能会受到一些

用户特有因素的影响，为了排除其他解释以提

高研究的严谨性，本研究控制了几个用户层面

的变量。由于社交平台上的用户活跃行为将影

响用户价值［１３］，因此本研究将关注人数、发帖

数、投资交易量和关注的股票数设为控制变量。

变量定义及其测量见表１。

本文采用Ｓｔａｔａ１６．０分析关键变量的描述

性特征和相关性，描述性统计结果和相关系数

分析分别见表２和表３。投资组合社会价值的

表１　变量定义及其测量

变量类型 变量名称 变量定义 变量测量

因变量

经济价值
投资组合收益率：用户创建的投资组

合产生的经济利润

投资组合平均收益率＝∑ｎ

ｉ＝１
（第ｉ个投资组合当前

净值 －１）／×１００％／ｎ（ｌｏｇ）

社会价值
投资组合受欢迎程度：用户创建的投

资组合在社区内的受欢迎程度
投资组合总关注数（ｌｏｇ）

自变量

结构型社会资本 社会网络纽带：用户间联系的节点数 拥有的粉丝数（ｌｏｇ）［１３－１４］

关系型社会资本 互惠关系：用户间的双向互动关系 对社区提供的回答数／发帖收到的评论数（ｌｏｇ）［９，１５］

认知型社会资本
投资经验：用户参与社区投资互动而

逐渐积累的投资经验
创建的投资组合数量（ｌｏｇ）［６，１０］

控制变量

关注人数 用户所关注的其他用户数 关注人数（ｌｏｇ）
发帖数 发布的帖子数量 发帖总数（ｌｏｇ）
交易量 金融投资的交易次数 交易次数（ｌｏｇ）

关注股票数 关注的股票数量 关注股票数（ｌｏｇ）
　　注：ｉ为用户创建的第ｉ个投资组合；ｎ为用户创建的投资组合总数
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标准差为６６０８．７４５，说明不同投资组合的社会

价值存在很大差异。因为变量存在偏态分布的

情况，所以本文将数据做了取对数的处理［１６］。

　　三、实证结果分析

　　１．基准回归

通过相关系数分析和方差膨胀因子ＶＩＦ值

检验（ＶＩＦ＜３），发现关键变量之间不存在多重

共线性。因此，本研究对结构型、关系型和认知

型社会资本对投资组合经济价值和社会价值的

影响机制进行了回归分析，基准回归结果见

表４。

表４中模型①显示，关系型社会资本和认

知型社会资本与投资组合的经济价值呈显著正

相关，因此 Ｈ２ａ、Ｈ３ａ均得到支持。然而，结构

型社会资本与投资组合的经济价值之间无显著

关系，因此Ｈ１ａ没有得到支持。表４中模型③

显示，结构型社会资本、关系型社会资本和认知

型社会资本均显著正向影响其社会价值，因此

Ｈ１ｂ、Ｈ２ｂ和 Ｈ３ｂ均得到支持。在控制变量方

面，用户关注的股票数对其投资组合经济价值

的获取具有积极作用。然而，用户的关注人数

抑制了其投资组合社会价值的获取。

２．稳健性检验

本研究使用替代变量测量进行进一步的分

析，以证明研究结果的稳健性。本研究使用结

构型社会资本的替代变量进行稳健性检验。由

于结构型社会资本主要是指用户的社会网络纽

带，诸多学者认为用户在社交媒体上独特的关

注机制可以构建社会网络纽带，其中常见的用

户关注行为有“转发数”“点赞数”等［１７］。基于

此，本研究选择用户的“帖子转发数”作为替代

变量测量用户的结构型社会资本，稳健性检验

结果见表５。

表２　描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

结构型社会资本 ５００ ３３００８．５３８ ３７６７６．２４１ ４１６ ２６８７１４
关系型社会资本 ５００ ０．００１ ０．００２ ０ ０．０１３
认知型社会资本 ５００ ６．０６２ ５．５１８ １ ２６
关注人数 ５００ ３３２．３１２ ４３７．１２５ ０ ２０００
发帖数 ５００ １７３７．４５５ ２６９４．８５４ １１ １８５３８．５
交易量 ５００ ４３．３９９ ７６．７８９ ０ ４５８．５

关注股票数 ５００ １４６．５９６ １６５．５５１ １ ７７３
经济价值 ５００ ２．１６２ ３．５９０ －１．４７９ ２２．３１７
社会价值 ５００ ２１０４．８９５ ６６０８．７４５ １ ４７６４７．５

表３　相关系数分析结果

变量
结构型

社会资本

关系型

社会资本

认知型

社会资本
关注人数 发帖数 交易量 关注股票数 经济价值 社会价值

结构型社会资本 １
关系型社会资本 ０．０４０ １
认知型社会资本 ０．１３４ ０．１１９ １
关注人数 ０．２４１ －０．０３５ ０．１２８ １
发帖数 ０．５３９ －０．０１３ ０．２６５ ０．４３７ １
交易量 ０．０９５ －０．０１１ ０．１４５ ０．２８８ ０．４２２ １

关注股票数 ０．１３９ ０．０１６ ０．３５５ ０．４２９ ０．３４７ ０．３８７ １
经济价值 ０．０７６ ０．１５３ ０．３６８ ０．０８８ ０．１６１ ０．１５９ ０．２６８ １
社会价值 ０．３７４ ０．１９８ ０．３２６ ０．０７４ ０．３４２ ０．１１５ ０．１９３ ０．５３２ １

　　注：表示ｐ＜０．０１，表示ｐ＜０．０５，表示ｐ＜０．１，下同
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表４　基准回归结果（Ｎ＝５００）

变量
经济价值

模型 ０ 模型①
社会价值

模型② 模型③

自变量

结构型社会资本
０．００１
（０．０１５）

０．５４９

（０．１１２）

关系型社会资本
２１．０１３

（７．６２３）
１９７．３５４

（６３．６４４）

认知型社会资本
０．１１８

（０．０１８）
０．６０５

（０．１１６）

控制变量

关注人数
－０．０１８
（０．０１３）

－０．０１０
（０．０１３）

－０．２４５

（０．０９３）
－０．２１０

（０．０８０）

发帖数
０．０２１
（０．０１４）

０．００６
（０．０１６）

０．６５５

（０．０８６）
０．３０２

（０．０９９）

交易量
０．００９
（０．０１０）

０．０１３
（０．０１０）

－０．０８５
（０．０６８）

－０．００９
（０．０６２）

关注股票数
０．０７０

（０．０１３）
０．０４１

（０．０１３）
０．２７３

（０．０８６４）
０．１３０
（０．０８５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １．５１７

（０．０８５）
１．５００

（０．１３０）
０．９３１
（０．５８７）

－２．９２９

（０．９５２）

Ｒ２ ０．０８２ ０．１７５ ０．１４０ ０．２６４
Ｐｒｏｂ＞Ｆ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

表５　稳健性检验结果（Ｎ＝５００）

变量名称
经济价值

模型 ０ 模型①
社会价值

模型② 模型③

自变量

结构型社会资本
－０．０１０
（０．０１０）

０．３３９

（０．０８８）

关系型社会资本
２０．８１０

（７．６００）
２２０．６０１

（６２．９１８）

认知型社会资本
０．１１９

（０．０１８）
０．５９３

（０．１１９）

控制变量

关注人数
－０．０１８
（０．０１３）

－０．００９
（０．０１３）

－０．２４５

（０．０９３）
－０．２１５

（０．０８３）

发帖数
０．０２１
（０．０１４）

０．０１９
（０．０１７）

０．６５５

（０．０８６）
０．１４３
（０．１３６）

交易量
０．００９
（０．０１０）

０．０１０
（０．０１０）

－０．０８５
（０．０６８）

０．０１１
（０．０６６）

关注股票数
０．０７０

（０．０１３）
０．０３９

（０．０１３）
０．２７３

（０．０８６）
０．１６０

（０．０８７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １．５１７

（０．０８５）
１．４９５

（０．０８４）
０．９３１
（０．５８７）

１．０９３

（０．５６５）

Ｒ２ ０．０８２ ０．１７６ ０．１４０ ０．２５０
Ｐｒｏｂ＞Ｆ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

　　由表５可知，采用替代变量的稳健性检验

结果与基准回归结果一致，表明结构型社会资

本对经济价值没有显著影响，对社会价值（β＝

０．３３９，ｐ＜０．０１）有促进作用，假设 Ｈ１ａ没有得

到支持，Ｈ１ｂ得到支持；关系型社会资本正向影

响经济价值（β＝２０．８１０，ｐ＜０．０１）和社会价值
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（β＝２２０．６０１，ｐ＜０．０１），假设Ｈ２ａ、Ｈ２ｂ得到支

持；认知型社会资本正向影响经济价值（β＝

０．１１９，ｐ＜０．０１）和社会价值（β＝０．５９３，ｐ＜

０．０１），假设 Ｈ３ａ、Ｈ３ｂ得到支持。这说明本研

究的结果具有稳健性。

３．异质性检验

为进一步研究用户社会资本对投资组合价

值的异质性影响，同时，考虑到样本数据的投资

组合社会价值标准差较大，本研究将结构型社

会资本分为高结构型社会资本（结构型社会资

本高于平均值）和低结构型社会资本（结构型

社会资本低于平均值）两个子样本，进一步探

究用户社会资本对投资组合社会价值的差异化

影响，异质性检验结果见表６。

表６　异质性检验结果

变量名称
经济价值

模型 ０ 模型①
社会价值

模型② 模型③

自变量

高结构型社会资本
２．１０９

（０．３１９）

低结构型社会资本
０．１０２
（０．１３８）

关系型社会资本
３０１．７８５

（７９．６６３）
１６１．９１９

（７２．９５３）

认知型社会资本
０．４７１

（０．１８８）
０．７４０

（０．１３８）

控制变量

关注人数
－０．４６０

（０．１３０）
－０．２２７

（０．１０１）
－０．１５０
（０．１１３）

－０．１５４
（０．１０８）

发帖数
０．５０７

（０．１６７）
０．１５７
（０．１６１）

０．４１７

（０．１０６）
０．２７５

（０．１２１）

交易量
－０．０７２
（０．１０６）

－０．０２９
（０．０９０）

－０．００８
（０．０８６）

０．０４７
（０．０８２）

关注股票数
０．３４８

（０．１３３）
０．２６７

（０．１３０）
０．２６４

（０．１０３）
０．１００
（０．１０５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ３．５１４

（１．０７６）
－１８．９９４

（３．２４８）
１．３９５

（０．７３１）
０．７７１
（１．１５８）

Ｒ２ ０．１１５ ０．３３４ ０．０８１ ０．１８２
Ｐｒｏｂ＞Ｆ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

　　与基准回归分析一致的是，不管是高结构

型社会资本还是低结构型社会资本的子样本，

以及关系型社会资本和认知型社会资本对社会

价值均具有显著的正向影响。然而，有趣的是，

高结构型社会资本对社会价值（β＝２．１０９，ｐ＜

０．０１）具有显著的正向影响，低结构型社会资本

对社会价值的影响不显著。由此可见，只有当

结构型社会资本增加到一定数量时，才会对用

户投资组合的社会价值产生影响，进而促使社

会价值的提升。

　　四、结论与意义

　　１．研究结论

本研究构建了平台用户社会资本与其共创

价值的关系模型，经过对研究假设的检验后，得

出如下结论。

关系型社会资本和认知型社会资本正向促

进投资组合的经济价值。然而，结构型社会资

本与用户投资组合的社会价值无显著关系。对

此合理的解释是用户对于雪球网的了解和掌握

程度并不足以确保用户发挥其结构型社会资本
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的优势，因此用户在平台上的活跃程度受个人

能力的限制，这导致其对用户投资组合的经济

价值的影响并不显著。因此，与用户进行全方

位的互动交流，用自己的投资经验吸引用户，使

其产生认同感，更能促进用户投资组合经济价

值的提升。

结构型社会资本、关系型社会资本和认知

型社会资本与用户投资组合的社会价值呈显著

正相关。由此可见，长期参与平台投资互动，与

平台用户保持较高的互动交流和认同感，将激

发用户进行金融投资的交互行为。用户在社交

投资平台上花费和投入的时间越长，持续访问

的频率越高，其对社会价值的促进作用就越强。

另外，因为用户可以利用自身社会资本进行投

资组合运作，其创建的投资组合的可见性相对

较高，将产生巨大的社会价值。

２．研究意义

本研究基于社会资本理论，分析平台用户

社会资本影响共创价值的机制，６个假设中有５

个均得到支持。本研究有如下重要意义。

首先，本研究剖析了平台用户资本及其共创

价值的内在逻辑，挖掘出在社会化商务的背景下

社交投资平台提高用户经济和社会价值的途径。

本研究有助于理解社交投资平台的社会资本联

系及其对共创价值的影响，从而有助于更深入地

理解用户共同创造的经济价值和社会价值。

其次，本研究从个人层面出发，利用社会资

本理论研究金融科技领域的用户体验价值。实

证检验证明三类社会资本均正向影响用户社会

价值，关系型社会资本和认知型社会资本能够

促进经济价值。本研究丰富了价值共创和社会

资本理论，为研究金融科技领域的用户价值提

供了一个新视角。

再次，以往研究大多采用调查问卷的形式

来测量社会资本的相关维度，本研究采用计量

经济学的研究方法，利用客观数据测量相关概

念维度，进而剖析平台用户资本及其共创价值

实现的内在机理，从而提高了研究的严谨性和

准确性。

本研究结论对社交投资平台的管理者和运

营者如何规范、有效地发挥平台用户社会资本

作用有一定的现实启示价值。

首先，平台应通过精心设计使用这三种类

型的社会资本，以实现增加用户在平台内的经

济价值和社会价值的最终目标。例如，平台运

营者可以对用户进行画像，进而推测用户的偏

好，并选择性地呈现相关金融投资资讯，个性化

推送平台大 Ｖ的投资理念，提高其可见性，便

于用户更顺畅地构建或扩展关系网络。

其次，平台管理者应在社交平台上建立正

式和非正式的用户互动渠道，并开展特定的有

意义的活动，从而不断地在用户之间创建动态

的社交和互动联系，为用户提供更为直接的互

动渠道。

再次，平台经营者应关注意见领袖的作用，

利用其为用户推送专业的、权威的金融投资资

讯，从而增强普通用户的投资专业性。此外，平

台经营者还可以定期举办投资模拟体验活动，

帮助用户亲身体验交易过程，从而提升整个平

台用户的投资经验。

　　五、研究展望

　　其一，本文将研究情境定位于金融投资领

域，研究数据也来自金融投资平台，这在一定程

度上制约了研究结果的普适性。未来研究可以

考虑其他行业，扩大研究数据的范围，从而进一

步拓展研究模型的普适性。

其二，为了提高研究的严谨性，未来研究可

以采用混合方法，将主观数据和客观数据相结

合，从而更全面地考察用户的社会价值。同时，

可选择使用多源数据，从而确定这三个社会资

本维度以及经济价值和社会价值的更全面的衡
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量标准。

其三，本研究采用横截面数据，一定程度上

限制了对因果关系的证实力度。未来研究可以

采集面板数据来考察社会资本与用户价值关系

的动态演变过程。
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