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　　内容提要：互联网新媒体为中小股东群体发挥治理功能和丰富我国“市场型治理模
式”创造了条件。本文从企业投资效率视角出发，检验了中小股东利用社交媒体“用嘴投

票”的治理效应。研究结果表明，中小股东利用社交媒体发声有效改善了企业投资效率。

机制检验显示，公司内部治理的有效性以及高管非过度自信是中小股东发声改善投资效

率的重要机制。异质性分析表明，在法律环境良好以及存在卖空压力的公司中，中小股东

发声对企业投资效率的改善效果更明显。进一步分析发现，中小股东发声主要抑制了企

业的过度投资行为，高频率评论的网络发声对企业投资效率的改善作用更明显，政府部门

的互联网整治措施能够有效提升中小股东发声对投资效率的影响。上述结果意味着互联

网新媒体的出现有利于汇集众多中小股东的力量，给予公司高管巨大的舆论压力，进而优

化企业投资效率。本文结论不仅对于数字经济时代创新公司治理实践具有重要作用，也

对于中小投资者维护自身权益具有重要的启示意义。
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一、引　言

大股东可通过两类方式实现有效治理：一是通过提交议案、协商谈判、更换经理人等方式约束

管理者的机会主义行为的“用手投票”，二是通过抛售股票的方式向资本市场释放负面信号的“用

脚投票”。但是，对于中小股东群体而言，由于其股权极为分散，很难通过以上两种方式实现有效

治理。个人投资者是我国资本市场的重要组成部分，也是我国资本市场中中小股东的典型代表。

随着互联网技术的逐步发展，社交媒体等新型信息媒介的兴起为个人投资者“发声”提供了条件。

中小股东群体在社交媒体上交换意见有助于结成利益同盟以获取更多的话语权，这将对资本市场

产生深远影响。那么中小股东能否通过社交媒体联合以产生巨大的舆论力量监督上市公司，进而

形成“用嘴投票”的新型治理模式呢？在互联网新媒体时代，这成为一个富有理论贡献和现实意义

的问题。

现有文献主要从信息披露（王丹等，２０２０［１］；罗劲博和熊艳，２０２１［２］）、高管薪酬（杨晶等，
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２０１７［３］；窦超和罗劲博，２０２０［４］）等角度检验了中小股东“用嘴投票”的治理效应，研究发现，中小股
东通过社交媒体发声有效缓解了代理问题。然而，在两权分离背景下，代理问题的最主要体现形式

之一是管理层出于利己动机而开展的非效率投资行为，但尚无研究关注中小股东发声与企业投资

效率的关系。鉴于此，本文基于投资效率这一角度探究中小股东“用嘴投票”的治理效果，主要原

因包括如下两点：一方面，股东与管理者的代理问题成为阻碍企业高效率投资的重要因素，如高管

为扩张自身权力进行过度投资，或是由管理者享乐主义引发的投资不足，企业投资效率的改善与否

可以很好地说明中小股东治理的实际效果；另一方面，企业作为市场经济的主要载体，其投资效率

高低与否不仅关乎自身发展前景，更是实现我国经济“稳中向好”的决定性因素（陈志斌和汪官镇，

２０２０）［５］，中小股东群体能否通过社交媒体监督管理层以帮助企业开展高效率投资就成为一个重
要的研究课题。

东方财富网股吧是资本市场中影响力巨大的社交媒体平台，也是中小股东通过“用嘴投票”实

现治理效果的重要媒介。因此，本文选取 ２０１１—２０１８年投资者在东方财富网股吧的发帖评论数
据，检验中小股东通过社交媒体发声是否有助于改善企业投资效率。本文可能的贡献有：一是从企

业投资效率视角拓展了中小股东“用嘴投票”的经济后果。已有文献大多从信息披露、高管薪酬等

方面分析中小股东在社交媒体上发声的治理效果，但却忽略了管理层进行非效率投资这一严重的

代理问题，本文从投资效率这一角度提供了经验证据，进一步拓展了中小股东参与治理行为的相关

文献。二是本文为社交媒体相关研究的因果识别提供了新思路。区别于以往文献，本文在稳健性

测试中以“股吧移动端（ＡＰＰ）”设立为研究情境，确保了研究结论的因果性，这对于后续研究具有
较强的启发作用。三是研究结论丰富了企业投资效率影响因素的相关文献。在当下互联网高度发

达的时代，社交媒体正逐渐成为中小股东舆论的主要载体，探究其与投资效率之间的关系就成为一

个重要的研究话题，本研究有助于补充企业投资效率影响因素的相关文献。

二、文献回顾与研究假设

１．文献回顾
现有文献较为系统地探究了中小股东利用社交媒体形成的舆论监督效应及其经济后果。多数

研究集中于分析社交媒体舆论监督对于企业信息披露质量的改善效果，比如陈克兢（２０１７）［６］发现
在网络媒体的监督下，上市公司会减少盈余管理行为，提高信息披露质量；孙鲲鹏等（２０２０）［７］进一
步发现政府的互联网整顿措施是保障社交媒体发挥治理功能的基础；王丹等（２０２０）［１］则从自愿性
信息披露的角度分析社交媒体的作用，发现社交媒体的舆论监督促进了上市公司披露自愿性业绩

预告的概率，而且对披露业绩下滑等坏消息的促进效果更加明显；罗劲博和熊艳（２０２１）［２］发现社
交媒体的舆论监督可以促使管理层及时披露坏消息，提高会计信息稳健性。还有部分文献从高管

薪酬的角度考察社交媒体的舆论监督功能，例如杨晶等（２０１７）［３］发现社交媒体中薪酬相关的负面
舆论有助于改善高管薪酬的效率性和公平性，而且这种改善效果主要体现在国有企业中；窦超和罗

劲博（２０２０）［４］以官方的社交媒体平台———“互动易”和“ｅ互动”为研究对象，发现中小股东在社交
媒体平台上与管理层就薪酬问题的互动越多，则业绩—薪酬的敏感性越高，由此验证了社交媒体对

于高管薪酬的治理效果。此外，现有文献还从其他维度分析社交媒体的舆论监督功能，如沈艺峰等

（２０１３）［８］发现在公司定向增发的过程中，社交媒体舆论触发了资本市场惩戒机制和监管机制，具
体表现为社交媒体舆论呈现负面的增发事件伴随着更低的股票超额收益率，并且在后续通过行政

审核的概率也更低；朱孟楠等（２０２０）［９］则通过社会网络分析方法探究社交媒体的监督功能，通过
构建社交媒体信息交互网络发现处在网络中心的企业受到了更明显的舆论监督，更加难以隐藏负

面消息，由此降低了企业的股价崩盘风险；王轶和孙鲲鹏（２０２１）［１０］发现互联网的舆论压力可以有
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效抑制企业的避税行为，并且其中的负面舆论具有更强的抑制效果。综上所述，社交媒体的舆论监

督在企业信息披露、高管薪酬等诸多方面均发挥了公司治理功能。

更为重要的是，中小股东“用嘴投票”这一新兴公司治理形式丰富了我国投资者保护体系的内

涵。回顾投资者保护文献的发展历程，这一研究领域的兴起可以追溯至 ＬａＰｏｒｔａ等（１９９８）［１１］提出
的“法与金融”学说。“法与金融”学说认为法律制度是投资者保护的核心内涵，良好的法律制度和

执法效率可以保障投资者获取预期回报，增强其将资金投入至资本市场的信心，最终促进整个金融

体系的建设与发展，由此也开启了投资者保护领域的第一个研究阶段。在此阶段，大量学者基于法

律制度视角探究投资者保护对于微观企业行为的影响。比如 Ｌｅｕｚ等（２００３）［１２］系统性地探究了各
国企业之间盈余管理行为的差异，认为公司内部人基于控制权私人收益会通过盈余管理的方式掩

盖企业的实际业绩，而投资者法律保护将限制内部人的上述行为，提高公司信息披露质量。Ｎｅｎｏｖａ
（２００３）［１３］以投票权溢价作为控制权私人收益的度量方式，发现各国企业之间的投票权溢价存在明
显差异，而企业所在地的法律制度能够很好地解释上述差异。而后大量学者着重于探究何种机制

可以替代法律制度同样发挥了保护投资者的功能，这是因为在新兴市场中，法律制度尚不健全且难

以在短时间内得到改善，因此挖掘其他投资者保护机制尤为关键，这也引发了投资者保护领域的第

二个研究阶段。

在这一研究阶段，媒体成为被重点关注的投资者保护机制。传统新闻媒体通过引发社会舆论

对于公司特定事项的关注，极大地震慑了管理者的机会主义行为，从而保障了中小股东的合法权益

（Ｄｙｃｋ和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ，２００２）［１４］。国内学者系统性地研究了传统媒体作为投资者保护机制所发挥的公
司治理功能，现有文献发现传统媒体的跟踪报道在约束高管在职消费（翟胜宝等，２０１５）［１５］、抑制
企业违规（周开国等，２０１６）［１６］、提升高管薪酬契约有效性（杨德明和赵璨，２０１２［１７］；罗进辉，
２０１８［１８］）等方面发挥了重要作用，成为我国证券市场投资者保护体系不可或缺的一部分。随着
网络技术的更新迭代，媒体的传播交互方式也发生了明显的变化，社交媒体等网络媒介正逐渐替

代传统媒体成为公众舆论的主要平台（朱孟楠等，２０２０）［９］。如上文所述，中小股东基于社交媒
体平台形成的舆论监督效应同样在公司治理领域产生了积极影响。然而中小股东“用嘴投票”是

否会对上市公司的运营投资活动产生影响，学术界尚未有充足的实证证据。有鉴于此，本文以企

业投资效率为视角，探究中小股东在社交媒体上“用嘴投票”能否优化企业投资效率，由此填补现

有文献的研究缺口。

２．假设提出
诱发企业非效率投资的主要原因之一是所有权与经营权分离导致的代理问题，按照类型可划

分为两种不同的表现形式：一是高管为巩固扩大自身权力而开展的“帝国构建”等过度投资行为。

在此种情况下，管理者可能会选择投资净现值为负的项目，造成股东的财富受损。如 Ｊｅｎｓｅｎ
（１９８６）［１９］认为经理人为谋求自身利益最大化，会将自由现金流投入到低收益的项目中，而非返还
给股东，由此造成了企业资源的浪费。二是由管理者“享乐主义”引发的投资不足。在此情形中，

管理者为降低工作投入将主动放弃一些净现值为正的项目，从而造成了企业资源的闲置。比如

Ｂｅｒｔｒａｎｄ和 Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ（２００３）［２０］发现在外部治理变弱的情况下，管理者将追求安逸的生活，而这
缩减了企业的投资活动，最终造成公司生产力和盈利能力的下降。因此，缓解管理者与股东之间的

代理问题就成为提高企业投资效率的关键。

现有文献表明传统媒体的舆论监督成为约束管理者利己主义行为的重要外部治理机制，如周

开国等（２０１６）［１６］发现传统媒体的跟踪报道增加了企业的舆论压力，进而导致其公众形象的潜在损
失成本提高，由此抑制了企业高管的违规动机。又如杨国超和张李娜（２０２１）［２１］发现新闻媒体关于
企业违规行为的曝光可以引发公众舆论对管理者及其相关方的抨击，进而降低管理者的研发操纵
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偏好。

上述研究验证了传统媒体舆论监督功能在公司治理实践中的积极作用。而随着互联网技术

的不断发展，社交媒体在扩大公众舆论影响力方面发挥着举足轻重的作用。相较于传统媒体，社

交媒体能够更加有效地发挥舆论监督功能，原因包括如下三个方面。其一，社交媒体参与主体更

具针对性。传统媒体面向社会大众，受众群体同质化程度较低。而社交媒体通常会根据用户的

需求、偏好设置不同的板块以供特定用户更有效率地交流。以股吧为例，在股吧之中针对每个上

市公司都设置了单独的贴吧，贴吧之中的讨论者大多是持有或准备持有该公司股票的用户。这

表明相对于传统媒体，社交媒体的参与者主要以公司股东或潜在股东为主，他们对公司的关注更

为紧密，在社交媒体上的信息交流更具针对性（杨晶等，２０１７）［３］。其二，社交媒体的信息密度更
高。由于报刊杂志的版面限制，有大量的信息难以被传统的新闻媒体报道覆盖。对于以网络为

载体的社交媒体而言，存储空间的可拓展性使得有关上市公司的任何信息均可以被涉及，无论是

信息量的大小，还是信息传播的速度都是传统媒体无法比拟的（朱孟楠等，２０２０）［９］。并且股吧
等网络社区将关注同一上市公司的民众汇聚在一起，提供了特定信息集中呈现的平台，大幅提高

了信息密度。其三，社交媒体影响范围更广泛、传播效率更高。传统新闻媒体的信息传播方式可

归结为“一对多”，即由特定的报纸杂志发布信息，多数民众接收信息，传播路径具有一定的局限

性。而社交媒体的信息传播方式为“多对多”，即多名用户发布信息、多名用户接收信息，这使得公

众对特定事件的关注容易呈现“几何级数”增长，社会大众的交流沟通成本被极大地降低（王丹等，

２０２０）［１］。上述特征表明社交媒体成为更有效率的舆论承载平台，也更有利于舆论监督功能的
实现。

由此，在社交媒体可以有效发挥舆论监督功能的情况下，其有助于扩大中小股东群体的话语

权，增强资本市场参与主体对中小股东言论的关注程度，进而约束企业高管在投资活动中的机会主

义行为，最终优化企业的投资效率，这体现在：（１）中小股东在社交媒体交流可以方便地将管理层
的非效率投资行为和机会主义行为进行广泛、快速的传播，促使公司治理机制的多方参与监督（如

董事会等），进而约束管理层的非效率投资行为；（２）社交媒体传播范围广、传播效率高的特征，能
够对管理层形成一定的“震慑”作用，如果引起社会公众和资本市场参与者的广泛质疑和不满，不

仅会对企业正常经营活动造成不利影响，而且也不利于管理层的未来职业发展。

因此，本文提出如下假设：

Ｈ１：中小股东在社交媒体平台发声可以提高企业投资效率。

正如窦超和罗劲博（２０２０）［４］所述，中小股东群体舆论监督功能的发挥需要落实到具体的公司
治理机制上。作为约束管理者不当行为的最直接机制，公司内部治理的有效性成为中小股东发声

改善企业投资效率的重要作用机制。由于董事会需要对公司股东承担受托义务，并具有监督、评价

企业管理层的责任，其通常被视为公司内部治理的核心（Ｇｉｌｌａｎ，２００６）［２２］。大量研究表明，董事会
在抑制管理者投机行为方面发挥了关键作用，如李莉等（２０１４）［２３］认为董事会规模的上升有助于提
高企业决策的民主性，这有助于增强对管理者的监督效果，进而降低其过度自信的程度。李飞等

（２０２１）［２４］认为在中国的公司治理实践中，规模较大的董事会能够为企业带来社会资本，并能对管
理者形成更强的约束，缓解第一类代理问题，最终促进公司稳定发展。同时，由于董事会具有对企

业高管提名的权力，这将直接对管理者在投资活动中的利己行为形成威慑。因此，高效率的董事会

能够更充分地发挥公司内部治理功能，及时察觉公司高管在经营投资活动中的投机行为，积极维护

股东的合法权益。在现今互联网高度发达的社会环境中，作为企业最高权力机构的董事会非常重

视投资者（尤其是中小投资者）关系的构建和维护。

因此，董事会通常不会忽略中小投资者在社交媒体上的发声，而其治理效率则成为中小股东发
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声约束管理层非效率投资的重要机制，这体现在：（１）在董事会效率高的情况下，董事会成员更可
能关注中小股东群体所关心的问题，并采取进一步措施以确认高管是否存在机会主义行为，这将有

效缓解管理者与股东之间的代理问题，提高企业投资效率；（２）对于低效率的董事会而言，其既难
以对管理者形成有效的威慑，也很难采纳中小股东群体的声音，最终导致对于企业投资效率的改善

作用并不明显。因此，在内部治理质量较好的情况下，中小股东群体利用社交媒体形成的舆论效应

才能充分发挥治理效果。因此，本文提出如下假设：

Ｈ２：中小股东发声对企业投资效率的改善效果在内部治理质量高的企业中更明显。
作为企业投资计划的制定者和执行者，公司高管对投资效率的改善与否起到决定性作用。而

中小股东发声最终能否发挥治理功能，还取决于投资行为的直接执行者———管理者的个人特质。

一方面，心理学理论认为过度自信源于个体将成功归因于自身，将失败归因于外界因素，这将导致

个体产生自身决策总要优于他人决策的认知偏差（Ｎｉｓｂｅｔｔ和 Ｒｏｓｓ，１９８０）［２５］。那么对于过度自信
的管理者，其很容易仅依靠自身判断而忽视投资活动中的负面信息，即便投资决策出现错误，也难

以参照他人意见进行修正。因此，社交媒体上的中小股东言论将难以被纳入至过度自信管理者的

投资决策信息集，无法改善投资效率。另一方面，现有研究表明部分高管在经营管理过程中表现出

过度自信的认知偏差，具体表现为低估风险、高估收益，如 Ｌｉ和 Ｔａｎｇ（２０１０）［２６］发现过度自信容易
导致管理者忽视外部环境的复杂性和不确定性，进而愿意承担较高的战略风险水平。因此，过度自

信的管理层可能对于舆论压力引发的职业风险并不敏感，中小股东发声难以对其产生治理效果。

可以预期，中小股东在社交媒体上的发声对管理层非效率投资的治理作用更可能体现在非过度自

信的管理者之中。因此，本文提出如下假设：

Ｈ３：中小股东发声对企业投资效率的改善效果在非过度自信的管理者中更明显。
本文理论分析与研究假设的逻辑框架如图１所示：

图 １　研究假设框架
资料来源：作者整理

三、研究设计

１．样本与数据来源
本文选取了２０１１—２０１８年的Ａ股公司作为样本，采用公司 －年度的面板数据结构。中小股东

在社交媒体发帖评论的数据来源于东方财富网股吧，鉴于中国研究数据服务平台（ＣＮＲＤＳ）对股吧
数据进行了整理，本文直接使用其中股吧评论库的相关指标。此外，报刊、网络财经媒体的数据也

来源于中国研究数据服务平台数据库，其余数据来源于国泰安（ＣＳＭＡＲ）和万得（ＷＩＮＤ）数据库。
在样本筛选过程中，本文对以下样本进行剔除：金融行业样本，删除６７２个观测；上市时间不满 １年
的样本，删除２０８２个观测；其他变量缺失的样本，删除 ４２８２个观测。经过筛选后，共计得到 １５９６３
个公司 －年度观测值，涵盖了２４５９家 Ａ股公司。此外，本文针对所有连续变量进行上下 １％的缩
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尾处理。

２．变量定义

（１）被解释变量：投资效率（ＩｎｖＥｆｆ）。借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２００６）［２７］、刘慧龙等（２０１４）［２８］的处理方
式，构建模型（１）度量企业的非效率投资水平：

Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ－１＋β２Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋β３Ｃａｓｈｉ，ｔ－１＋β４Ａｇｅｉ，ｔ－１
＋β５Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋β６Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ－１＋β７Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ－１＋ＩＮＤ＋ＹＥＡＲ＋εｉ，ｔ （１）

　　其中，Ｉｎｖｅｓｔ为公司的投资水平，Ｇｒｏｗｔｈ为主营业务收入增长率，Ｌｅｖ为资产负债率，Ｃａｓｈ为现
金及现金等价物除以资产总额，Ａｇｅ为上市年限，Ｓｉｚｅ为总资产，Ｒｅｔｕｒｎ为股价年度回报率。此外，
模型中还控制了行业和年份的固定效应。利用模型（１）计算回归方程的残差，并将残差取绝对值
后乘以１００① 作为企业投资效率（ＩｎｖＥｆｆ）的度量方式。

（２）解释变量：中小股东发声（Ｄｉｓｃｕｓｓ／Ｃｍｔ）。参考孙鲲鹏等（２０２０）［７］的做法，以公司在东方财
富网股吧中收到的发帖数或评论数的自然对数衡量中小股东在社交媒体的讨论程度。

（３）其他解释变量：１）公司内部治理质量（Ｉｎｔｅｒｎａｌｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ）。借鉴李飞等（２０２１）［２４］的衡量
方式，本文以董事会规模度量企业的内部治理质量。若公司上一年度的董事会规模大于等于样本

中位数则归类为内部治理质量高，否则为内部治理质量低。２）高管是否过度自信 （Ｏｖｅｒ
ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ）。借鉴郝颖等（２００５）［２９］的处理方式，本文以高管持股比例变化衡量其是否过度自信。
若上一年度的高管持股比例较前年增加则归类为过度自信，否则为非过度自信。

（４）控制变量：考虑到本文的研究问题同时涉及社交媒体的治理效应以及企业投资效率，控制
变量包括如下方面：１）公司基本特征，包括公司规模、财务杠杆、盈利能力、成长性、上市年限和上
一年度的投资效率；２）公司治理特征，包括第一大股东持股比例、机构投资者持股比例和两职合
一；３）媒体特征，包括网络媒体报道数量和报刊媒体报道数量。

具体变量定义如表１所示。
表１ 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 投资效率 ＩｎｖＥｆｆ 公司当年的投资效率，具体定义见模型（１）

解释变量
中小股东发帖数 Ｄｉｓｃｕｓｓ 公司上一年度在股吧中收到的发帖总数，并对数化处理

中小股东评论数 Ｃｍｔ 公司上一年度在股吧中收到的评论总数，并对数化处理

公司基本

特征控制

变量

公司规模 Ｓｉｚｅ 公司上一年度的期末资产总额，并对数化处理

财务杠杆 Ｌｅｖ 公司上一年度的期末总负债／期末资产总额

盈利能力 Ｒｏａ 公司上一年度的净利润／期末资产总额

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 公司上一年度的主营业务收入增长率

上市年限 Ａｇｅ 公司的上市年限，并取自然对数

上年投资效率 Ｌ＿ＩｎｖＥｆｆ 公司上一年度的投资效率

公司治理

特征控制

变量

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ 公司上年年末的第一大股东持股比例

机构投资者持股比例 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ 公司上年年末的机构投资者持股比例

两职合一 Ｄｕａｌ 若公司上一年度董事长和总经理为同一人取 １，否则取 ０
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续表１

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

媒体特征

控制变量

网络媒体报道数量 Ｎｅｔ＿ｎｅｗｓ 公司上一年度被网络媒体报道的数量，并对数化处理

报刊媒体报道数量 Ｎｅｗｓ 公司上一年度被报刊媒体报道的数量，并对数化处理

３．研究模型

为检验研究假设，本文基于以往研究投资效率、社交媒体的文献（刘慧龙等，２０１４［２８］；王丹等，
２０２０［１］），构建如下模型：

ＩｎｖＥｆｆｉ，ｔ ＝α＋βＤｉｓｃｕｓｓｉ，ｔ－１／Ｃｍｔｉ，ｔ－１＋γＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ－１＋Ｆｉｒｍ＋Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ （２）
　　为缓解反向因果导致的内生性问题，模型（２）选取公司当年投资效率（ＩｎｖＥｆｆｉ，ｔ）作为被解释变
量，选取中小股东在上一年度的发声程度作为解释变量。其中，Ｄｉｓｃｕｓｓｉ，ｔ－１和 Ｃｍｔｉ，ｔ－１分别衡量了中
小股东在社交媒体的发帖数、评论数。Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ－１代表控制变量，反映了企业上一年度的相关特征。
此外，模型中还控制了公司（Ｆｉｒｍ）以及年度（Ｙｅａｒ）的固定效应，回归方程的标准误经过公司层面
聚类调整。

四、实证分析

１．描述性统计与相关系数分析
表２列示了主要变量的描述性统计结果。由表 ２可知，ＩｎｖＥｆｆ的均值为 ２８０６、中位值为

１８９４，去除量纲调整后与文献中投资效率的描述性结果十分接近（刘慧龙等，２０１４）［２８］。经过对中
小股东发帖数、评论数的原始值的统计，Ａ股公司每年在股吧中显示的发帖数均值（中位值）为
８５５５（６４７２）条，显示的评论数均值（中位值）为 １９９５６（１２１５８）条。本文还统计了媒体报道的原始
值，其中网络媒体报道的均值（中位值）为 ３２９（１９３）篇，报刊媒体报道的均值（中位值）为 ８３（２７）
篇。上述描述性统计结果说明，相较于传统媒体，社交媒体在信息数量方面更具优势。此外，可以

观察到在控制变量中，Ｌｅｖ的均值为 ０４６０，Ｒｏａ的均值为 ００３０，Ｇｒｏｗｔｈ的均值为 ０２０８，这与我国
Ａ股市场的实际情况十分相近，其余控制变量的描述性统计也与现有文献基本一致（陈运森和黄
健峤，２０１９）［３０］。
表２ 描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 １／４分位数 中位数 ３／４分位数 最大值

ＩｎｖＥｆｆ １５９６３ ２８０６ ２９８９ ００３３ ０８６１ １８９４ ３５８３ １６６３８

Ｄｉｓｃｕｓｓ １５９６３ ８７６０ ０７７７ ６７３２ ８２４３ ８７７５ ９２７７ １０６２２

Ｃｍｔ １５９６３ ９３８９ １０２９ ６６９５ ８７１０ ９４０６ １００８２ １１８８５

Ｓｉｚｅ １５９６３ ２２２６８ １２８９ １９４１０ ２１３９６ ２２１２７ ２３０１２ ２６０５４

Ｌｅｖ １５９６３ ０４６０ ０２１２ ００５４ ０２９３ ０４５６ ０６１８ ０９５４

Ｒｏａ １５９６３ ００３０ ００６３ －０２７８ ００１０ ００３０ ００５７ ０１９４

Ｇｒｏｗｔｈ １５９６３ ０２０８ ０６００ －０６０４ －００３２ ０１０２ ０２６７ ４３４５

Ａｇｅ １５９６３ ２４７２ ０５２３ １３８７ ２０３２ ２５７４ ２９３４ ３２６０

Ｌ＿ＩｎｖＥｆｆ １５９６３ ２９６３ ３０７３ ００３３ ０９３８ ２０３６ ３７９３ １６６３８

Ｔｏｐ １５９６３ ０３３７ ０１４８ ００８５ ０２２０ ０３１３ ０４３４ ０７４８

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ １５９６３ ００５７ ００８２ ００００ ０００４ ００２４ ００７６ ０４５０

Ｄｕａｌ １５９６３ ０２３２ ０４２２ ００００ ００００ ００００ ００００ １０００
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续表２

变量 样本数 均值 标准差 最小值 １／４分位数 中位数 ３／４分位数 最大值

Ｎｅｔ＿Ｎｅｗｓ １５９６３ ５２７０ ０９９７ ２８９０ ４６１５ ５２６８ ５８７５ ８０３０

Ｎｅｗｓ １５９６３ ３４４５ １２９２ ０６９３ ２５６５ ３３３２ ４２０５ ７１４９

　　主要变量的相关系数分析显示（正文略去备索），ＩｎｖＥｆｆ与 Ｄｉｓｃｕｓｓ的相关系数为 －００６，并且在
１％的置信水平显著，这初步验证了本文的理论预期，即中小股东在社交媒体上的发帖行为可以有
效约束企业的非效率投资。值得说明的是，ＩｎｖＥｆｆ与 Ｃｍｔ的相关系数为负，但并不显著。由于以相
关性分析的方式推断因果关系会受到遗漏变量等内生性问题的干扰，所以中小股东评论行为对于

企业投资效率的实际效果应该以下文的多元回归分析结果为准。此外，各主要变量之间的相关系

数基本都在０５以下，表明本文的研究模型不受多重共线性的干扰。本文进一步使用方差膨胀因
子对回归分析变量进行检验，结果表明，所有变量的 ＶＩＦ值均小于 １０，再次验证了研究变量不存在
多重共线性的问题。

２．基准回归结果
表３列示了中小股东发声对企业投资效率的回归结果。由表 ３第（２）列可知，控制相关变量

后，回归系数为 －０１５３，在１％的置信水平显著为负，即上市公司股吧中的发帖数量每增加 １０％，
上市公司的非效率投资下降约００２。Ｃｍｔ的回归结果如第（３）列和第（４）列所示，回归系数分别为
－０１２８和 －００９４，分别在１％和５％的置信水平显著为负。表 ３的结果说明，中小股东在社交媒
体上发声可以有效改善上市公司的投资效率，支持了本文的研究假设 Ｈ１。
表３ 中小股东发声与投资效率

变量 （１） （２） （３） （４）

Ｄｉｓｃｕｓｓ
－０２２０

（－４３７）

－０１５３

（－２７８）

Ｃｍｔ
－０１２８

（－３３７）

－００９４

（－２２６）

Ｓｉｚｅ
－０５０６

（－６１３）

－０５１６

（－６２７）

Ｌｅｖ
－０８９１

（－２８３）

－０８８８

（－２８２）

Ｒｏａ
－０７５１

（－１３０）

－０７５９

（－１３２）

Ｇｒｏｗｔｈ
００２２

（０４９）

００２４

（０５４）

Ａｇｅ
－０１３７

（－０４４）

－０１６３

（－０５２）

Ｌ＿ＩｎｖＥｆｆ
０００５

（０４８）

０００５

（０４８）

Ｔｏｐ
１２４２

（２３７）

１２４７

（２３８）
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续表３

变量 （１） （２） （３） （４）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ
２１８２

（４４９）

２２４２

（４６１）

Ｄｕａｌ
００９０

（０９７）

００９０

（０９７）

Ｎｅｔ＿Ｎｅｗｓ
０２０３

（３８１）

０２００

（３６８）

Ｎｅｗｓ
－０００２

（－００４）

－０００４

（－００７）

常数项
４７２９

（１０７３）

１４５２８

（７８８）

４００４

（１１２５）

１４３８０

（７７９）

公司／年份固定效应 是 是 是 是

观测值 １５９６３ １５９６３ １５９６３ １５９６３

调整 Ｒ２ ０１９２ ０２０１ ０１９１ ０２００

　　注：、、分别代表 ｐ＜０１、ｐ＜００５和 ｐ＜００１；回归方程标准误经过公司层面聚类处理，下同

３．稳健性检验
（１）双重差分模型。本文以“股吧移动端（ＡＰＰ）设立”作为外生冲击，以提高研究结论的因果

性。移动互联网技术和智能手机的普及，赋予了社交媒体逐渐壮大的技术环境。股吧移动端

（ＡＰＰ）的上线将极大提高用户使用的便利性，增加了上市公司相关事项的发帖量、评论量①，更有
助于中小投资者监督上市公司行为。更重要的是，股吧移动端的设立时间主要依赖于移动互联网

技术的普及，而不依赖于某一上市公司的事项或特征，所以股吧移动端的设立对于本文的研究问

题而言成为一个良好的外生事件。因此，本文以“股吧移动端设立”作为外生冲击，借鉴江轩宇等

（２０２１）［３１］的思路，以中小股东的数量作为定义处理强度的依据。首先，定义时间哑变量
（Ｍｏｂｉｌｅ），若样本年度处于 ２０１５年及以后，则 Ｍｏｂｉｌｅ取 １，否则 Ｍｏｂｉｌｅ取 ０。其次，以公司在股吧
移动端设立前三年中小股东数量均值的自然对数作为处理强度（Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ１）。本文以同样的方
式，依据公司在股吧移动端设立前一年中小股东数量定义 Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ２。最后剔除中小股东数量存
在缺失的样本，并使用双重差分模型进行回归分析。表 ４的结果显示，在股吧移动端设立后，中
小投资者数量多的公司的投资效率得到更明显改善，这较为清晰地揭示了中小股东发声与投资

效率的因果关系。

表４ 稳健性检验 －双重差分模型

变量 （１） （２）

Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ１×Ｍｏｂｉｌｅ
－０１２７

（－１９９）

Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ２×Ｍｏｂｉｌｅ
－０１２９

（－１９７）
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① 本文对股吧数据进行了小范围统计，结果显示股吧移动端设立促使用户发帖量增长５０％左右。



续表４

变量 （１） （２）

常数项
１６６８６

（７９０）

１６６６７

（７８３）

控制变量① 控制 控制

公司／年份固定效应 是 是

观测值 １４９８１ １４９３５

调整 Ｒ２ ０２０２ ０２０２

　　（２）排除替代性解释。由于上市公司部分投资并购项目的周期较长，很可能存在重大资产重
组首次宣告日引发了较多的中小股东关注，间隔较长时间后并购完成导致投资效率提高的情况。

此种情况下，公司上期的中小股东发声与当期投资效率的提高均是由重大资产重组活动导致的。

为排除这一替代性解释，本文首先将上一年度存在重大资产重组首次公告的样本进行剔除，以剩余

样本进行回归，结果如表５的第（１）列和第（２）列所示。其次，为保证研究结论更加稳健，本文进一
步剔除了上一年度存在并购重组首次宣告日的样本，以剩余样本进行回归，具体结果如表 ５的第
（３）列和第（４）列所示。表５的结果说明，研究结论并不受“投资活动引发中小股东在社交媒体上
发声”这一替代性假说的干扰。

表５ 稳健性检验 －排除替代性解释

变量 剔除重大资产重组 剔除所有并购

Ｄｉｓｃｕｓｓ
－０１７２

（－３０８）

－０１４６

（－２４９）

Ｃｍｔ
－０１０８

（－２５６）

－０１１０

（－２４４）

常数项
１３２１９

（６９２）

１３０６５

（６８４）

１１４７７

（５９８）

１１４０３

（５９４）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司／年份固定效应 是 是 是 是

观测值 １５２８２ １５２８２ １３５６７ １３５６７

调整 Ｒ２ ０２０１ ０２０１ ０２０５ ０２０５

　　（３）其他稳健性测试。１）高维固定效应。同一个行业或地区上市公司的投资活动很可能受到
行业周期、当地政策的影响，而呈现出系统性趋势。鉴于此种情况，借鉴 Ｂｅｒｎｓｔｅｉｎ等（２０１６）［３２］的
研究设计，本文引入高维固定效应模型以缓解内生性问题。在模型中除公司固定效应外，本研究还

分别控制了年度 ×行业、年度 ×地区的固定效应。未列示的回归结果表明，控制高维固定效应后，
研究结论保持不变。２）替换研究变量。借鉴代昀昊和孔东民（２０１７）［３３］的变量设计，本文采用市
值账面比（ＭＢ）度量企业的成长性。将模型（１）的 Ｇｒｏｗｔｈ替换为 ＭＢ后重新进行回归，作为第二个
衡量企业投资效率的代理变量（ＩｎｖＥｆｆ２），未列示的回归结果表明，替换被解释变量的度量方式后，
研究结论保持不变。３）Ｈｅｃｋｍａｎ检验。为缓解样本自选择问题，本文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型进
行检验。在第一阶段模型中，本文以公司公告数量、网络搜索指数作为排他性变量，并结合主回归
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① 限于篇幅，后续表格控制变量的回归结果在正文未列示，备索。



的控制变量计算逆米尔斯比率（Ｉｍｒ）。在第二阶段模型中本文将第一阶段计算的逆米尔斯比率
（Ｉｍｒ）作为控制变量进行回归分析，未列示的回归结果表明研究结论保持稳健。

五、机制检验与进一步分析

１．机制检验
（１）公司内部治理质量。为检验研究假设 Ｈ２，即中小股东发声对企业投资效率的改善效果在

内部治理质量高的企业中更明显，本文使用分组回归的方式进行实证分析。具体而言，以董事会规

模的中位数为标准，将研究样本分为两组，并进行分组回归，具体结果如表 ６所示。表 ６的前两列
列示了 Ｄｉｓｃｕｓｓ的回归结果。在董事会规模大（内部治理质量高）的样本中，Ｄｉｓｃｕｓｓ的回归系数为
－０１９７，在１％的置信水平显著为负；而在董事会规模小（内部治理质量低）的样本中，Ｄｉｓｃｕｓｓ的回
归系数为 －００５６，并不显著。解释变量的回归系数在两组样本中呈现显著性差异。当解释变量替
换为 Ｃｍｔ后，整体趋势不变。上述结果表明，公司的内部治理质量是中小股东发声改善投资效率
的重要机制，即在公司内部治理机制更健全的情况下，中小股东“用嘴投票”发挥的治理作用更明

显，支持了本文的研究假设 Ｈ２。
表６ 机制检验 －公司内部治理质量

变量 董事会规模小 董事会规模大 董事会规模小 董事会规模大

Ｄｉｓｃｕｓｓ
－００５６

（－０５３）
－０１９７

（－２８５）

Ｃｍｔ
－００３８

（－０４９）
－０１２１

（－２３５）

常数项
１６０８５

（４０１）

１４１１８

（６２４）

１６０３４

（４００）

１３９３９

（６１８）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司／年份固定效应 是 是 是 是

观测值 ５５５０ １０４１３ ５５５０ １０４１３

调整 Ｒ２ ０２１５ ０１９８ ０２１５ ０１９８

　　（２）管理者个人特征。为检验研究假设 Ｈ３，即中小股东发声对企业投资效率的改善效果在非
过度自信的管理者中更明显。本文以高管是否过度自信将研究样本分为两组，并分别进行回归，具

体回归结果如表７所示。表７的第（１）列和第（２）列列示了以 Ｄｉｓｃｕｓｓ为解释变量的回归结果。在
高管非过度自信组中，Ｄｉｓｃｕｓｓ的回归系数为 －０１８６，在１％的置信水平显著为负，即在高管非过度
自信的上市公司中股吧的发帖数量每增加１０％，上市公司的非效率投资下降约００２。在高管过度
自信组中，Ｄｉｓｃｕｓｓ的回归系数为 ００５８，并不显著。两组样本的解释变量回归系数呈现显著性差
异。当解释变量替换为 Ｃｍｔ后，整体趋势不变。上述经验证据表明，高管非过度自信是中小股东
发声形成治理功能的重要机制。在高管非过度自信的情况下，中小股东“用嘴投票”对于投资效率

的改善效果更明显，支持了本文的研究假设 Ｈ３。
表７ 机制检验 －管理者个人特征

变量 非过度自信 过度自信 非过度自信 过度自信

Ｄｉｓｃｕｓｓ
－０１８６

（－２９３）

００５８

（０３７）
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续表７

变量 非过度自信 过度自信 非过度自信 过度自信

Ｃｍｔ
－００９９

（－２０６）

０００７

（００６）

常数项
１３４１７

（６４０）

２８５６９

（５１８）

１３２２８

（６３０）

２８７９５

（５２１）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司／年份固定效应 是 是 是 是

观测值 １２６４２ ３３２１ １２６４２ ３３２１

调整 Ｒ２ ０１９３ ０２３４ ０１９３ ０２３４

２．异质性分析
本文重点考察中小股东在社交媒体上的“用嘴投票”行为对企业投资效率的影响，结果得到了

支持。该部分从其他外部治理环境的特征入手，重点分析中小股东“用嘴投票”的治理效果在哪些

情况下更明显。

（１）法律环境。现有研究发现传统媒体治理功能的发挥往往需要法律制度提供保障（李明和
郑艳秋，２０１８）［３４］。同理，良好的法律环境将促进中小股东在社交媒体发声对于投资效率的改善效
果。当公司所处地区法律环境较好时，地方政府行为更为规范。相应地，法律制度健全地区的私有

产权将得到更好地保护，公司负面信息的传播更容易引起监管部门介入（Ｄｙｃｋ等，２００８）［３５］，进而
对上市公司的非效率投资行为形成威慑。因此，良好的法律环境有助于提高中小股东发声对投资

效率的改善效果。为检验上述理论预期，参考周泽将等（２０１９）［３６］的做法，本文使用樊纲市场化指
数中各省市的“市场中介组织的发育和法律制度环境评分”衡量上市公司所在地的法律环境，根据

法律制度环境评分的中位数将研究样本等分为两组，并进行回归，具体结果如表８所示。表８的第
（１）列和第（２）列结果显示，以 Ｄｉｓｃｕｓｓ作为解释变量时，在法律环境较差的情况下，解释变量的回
归系数为 －００９６，并不显著；在法律环境好的情况下回归系数为 －０１６７，在 ５％的置信水平显著
为负。Ｃｍｔ的回归结果与上述类似，同样在组间呈现出显著性差异。
表８ 法律环境差异下的投资效率

变量 法律环境差 法律环境好 法律环境差 法律环境好

Ｄｉｓｃｕｓｓ
－００９６

（－１２０）
－０１６７

（－２０５）

Ｃｍｔ
－００６１

（－０９７）
－０１０６

（－１７０）

常数项
１５０７９

（５７２）

１５４１４

（５０３）

１５０１２

（５６９）

１５２０５

（４９６）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司／年份固定效应 是 是 是 是

观测值 ８２３１ ７７３２ ８２３１ ７７３２

调整 Ｒ２ ０１９６ ０２２５ ０１９６ ０２２５

　　（２）卖空压力。融资融券制度作为近年来我国资本市场改革的重要创新，对完善公司治理、优
化市场效率起到不容忽视的作用（孟庆斌等，２０１９）［３７］。卖空机制的引入将成倍放大股东收益与风
险（刘艳霞和祁怀锦，２０１９）［３８］，这将导致中小股东更加关注投资组合中具有卖空风险的股票，对这

６２１

王玉涛，董天一，鲁重峦　中小股东“用嘴投票”的治理效应与企业投资效率



部分公司的潜在风险也更加敏感。因此，融资融券标的公司的负面新闻更容易在社交媒体中扩散，

也更容易引起中小股东的关注。如果中小股东在社交媒体上的交流对管理层非效率投资存在抑制

作用，那么在卖空压力的作用下，其能对管理层形成更强的牵制力量。因此，上市公司的卖空压力

将有助于提高中小股东发声对投资效率的改善作用。本文按照公司是否处于融资融券标的名单将

研究样本分为两组，然后进行回归，结果如表 ９所示。Ｄｉｓｃｕｓｓ的回归结果表明，对于未有卖空压力
的公司，解释变量的回归系数为 －０１１９；对于存在卖空压力的公司，解释变量的回归系数为
－０１８２，其影响明显大于没有卖空压力的公司。当解释变量替换为 Ｃｍｔ后，整体趋势保持不变。
表９ 是否存在卖空压力下的投资效率

变量 非融资融券标的 融资融券标的 非融资融券标的 融资融券标的

Ｄｉｓｃｕｓｓ
－０１１９

（－１６７）

－０１８２

（－１６８）

Ｃｍｔ
－００５７

（－１０８）
－０１５６

（－１９６）

常数项
１３９５４

（６３８）

１４４２１

（３２９）

１３７２４

（６２６）

１４２４６

（３２５）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司／年份固定效应 是 是 是 是

观测值① １０５７３ ４４７３ １０５７３ ４４７３

调整 Ｒ２ ０１８９ ０２３３ ０１８９ ０２３４

３．进一步分析
（１）投资过度与投资不足。本文将非效率投资区分为投资过度与投资不足，这有助于更全面

地考察中小股东“用嘴投票”的治理作用。现有文献认为企业的投资过度通常是由代理问题引起

的。而导致企业投资不足的原因除了代理问题外，还包括融资约束（代昀昊和孔东民，２０１７）［３３］。
尤其是在我国民营企业融资难的背景下，由融资约束导致企业投资不足的现象更加凸显。在这之

中，中小股东的舆论监督可以有效缓解代理问题，但却未必能缓解融资约束。因此，可以预期中小

股东“用嘴投票”能够更明显地抑制企业过度投资行为。借鉴代昀昊和孔东民（２０１７）［３３］的处理方
式，本文按照残差是否大于０作为分组依据，将模型（１）计算出的残差小于 ０的样本归类为投资不
足组，将残差大于０的样本归类为投资过度组。然后分别在两组样本中进行回归，回归结果列示在
表１０中。Ｄｉｓｃｕｓｓ为解释变量的结果显示，在投资不足组中，Ｄｉｓｃｕｓｓ的回归系数为 －００７８。在投资
过度组中，Ｄｉｓｃｕｓｓ的回归系数为 －０２３３，是前者的２９９倍。Ｃｍｔ的回归结果也保持类似趋势。上
述结果表明，中小股东发声对企业投资效率的改善效果主要体现在抑制投资过度方面。

表１０ 区分投资过度与投资不足情形下的实证结果

变量 投资不足 投资过度 投资不足 投资过度

Ｄｉｓｃｕｓｓ
－００７８

（－１６４）
－０２３３

（－１８４）

Ｃｍｔ
－００２０

（－０５５）
－０１９４

（－１９９）
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① 参照以往文献，本文剔除了进入融资融券标的名单后又退出的公司，导致此处回归样本数有所减少。



续表１０

变量 投资不足 投资过度 投资不足 投资过度

常数项
４４２０

（２８２）

２３１１８

（６４１）

４２７０

（２７２）

２３０２３

（６３８）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司／年份固定效应 是 是 是 是

观测值 ９７５３ ６２１０ ９７５３ ６２１０

调整 Ｒ２ ０２６９ ０２１２ ０２６９ ０２１２

　　（２）区分发帖的评论频率。本文进一步地将投资者发帖评论数据进行结构化处理①，借鉴江轩
宇等（２０２１）［３１］的处理思路，本文计算了评论频率指标（评论总数／发帖总数）。理论上，帖子对应
的评论频率越高，由此引发的舆论效应也越强，产生的公司治理效果也更明显。那么可以预期，在

高评论频率的情况下，社交媒体的发帖数对于投资效率的改善效果更明显。为检验上述理论预期，

本文在同一个行业、年度内按照评论频率将研究样本等分为三组，分别为高、中、低评论频率组，然

后进行分组回归。由表１１可知，在低、中评论频率组中，社交媒体发帖数（Ｄｉｓｃｕｓｓ）的回归系数并不
显著；而在高评论频率组中，社交媒体发帖数（Ｄｉｓｃｕｓｓ）的回归系数明显上升，这表明影响力高的帖
子对于改善企业投资效率具有更明显的效果，由此进一步验证了论文的论证逻辑。

表１１ 区分发帖评论频率情形的实证结果

变量 低评论频率 中评论频率 高评论频率

Ｄｉｓｃｕｓｓ
－０１７１

（－１４０）

－０１８２

（－１６３）
－０２３５

（－２０８）

常数项
１２８５７

（３０３）

１０００４

（２８１）

１８７３０

（５３５）

控制变量 控制 控制 控制

公司／年份固定效应 是 是 是

观测值 ５３７２ ５３２５ ５２６６

调整 Ｒ２ ０２１８ ０１９１ ０２０７

　　（３）网络环境整治。不同于传统媒体以报社声誉作为背书，社交媒体的追责机制并不完善，用
户说假话、“带节奏”的成本很低。而现有文献认为互联网整治举措将增加网络用户发布虚假信息

的成本，有助于提升社交媒体的信息质量（孙鲲鹏等，２０２０）［７］。可以合理预期，互联网整治举措改
善社交媒体的信息质量后，资本市场参与主体将更加采信其中的信息，中小股东发声也能更有效地

制约上市公司经理人的自利行为。因此，参照孙鲲鹏等（２０２０）［７］的研究，本文以“转发 ５００条可判
刑”②作为外生情境，探究网络整治措施实施前后，中小股东发声对投资效率的差异性影响。本文

定义政策实施的哑变量 Ｐｏｌｉｃｙ，在２０１３年及以前 Ｐｏｌｉｃｙ取 ０，否则取 １。并采用交乘项模型进行检
验，具体回归结果如表１２所示。由表１２的第（２）列和第（４）列可知，在控制相关变量后，交乘项的
回归系数显著为负。这表明在互联网整治举措实施后，中小股东在社交媒体上发声对于企业投资

效率的改善效果存在明显提升。

８２１

王玉涛，董天一，鲁重峦　中小股东“用嘴投票”的治理效应与企业投资效率

①
②

感谢匿名审稿人提出的宝贵意见。

该互联网整治措施是指最高法和最高检在２０１３年９月发布的《关于办理利用信息网络实施诽谤等刑事案件使用法律若
干问题的解释》，其中指出网络诽谤信息“被转发次数达到５００次以上”可追究发帖人刑事犯罪责任。该司法解释的出台极大震慑
了网络匿名群体发布虚假信息的行为，有效地提高了网络环境质量。



表１２ 网络环境整治条件下的投资效率差异

变量 （１） （２） （３） （４）

Ｄｉｓｃｕｓｓ
－０１２６

（－１９８）

－００３８

（－０５５）

Ｄｉｓｃｕｓｓ×Ｐｏｌｉｃｙ
－０１７３

（－２３１）

－０２０６

（－２７１）

Ｃｍｔ
－００６４

（－１１７）

０００２

（００４）

Ｃｍｔ×Ｐｏｌｉｃｙ
－００９４

（－１５７）
－０１３８

（－２２６）

常数项
５００１

（１０８９）

１５２２９

（８１４）

４０１９

（１１２８）

１４７７１

（７９３）

控制变量 控制 控制

公司／年份固定效应 是 是 是 是

观测值 １５９６３ １５９６３ １５９６３ １５９６３

调整 Ｒ２ ０１９２ ０２０１ ０１９１ ０２０１

六、结论与启示

１．研究结论
步入数字经济时代，社交媒体的兴起有助于中小股东群体进行充分交流，由此形成强大的舆论

力量以约束管理者的机会主义行为，进一步丰富了我国投资者保护体系的内涵。本文以企业投资

效率为视角，深入探究了中小股东在社交媒体上“用嘴投票”的治理效果，并得出以下主要研究结

论：（１）中小股东在社交媒体平台发声显著地改善了企业投资效率，这表明中小股东通过社交媒体
形成了“用嘴投票”的舆论监督效应，有效地约束了管理者在投资活动中的机会主义行为；（２）公司
内部治理质量以及高管非过度自信是中小股东“用嘴投票”改善投资效率的重要机制；（３）中小股
东“用嘴投票”对于投资效率的改善效果存在明显的异质性，在法律环境良好以及存在卖空压力的

情况下更加明显；（４）相较于缓解投资不足，中小股东“用嘴投票”更明显地抑制了企业投资过度；
高影响力的发帖行为更能改善企业的投资效率；网络环境整治是中小股东“用嘴投票”优化投资效

率的基础。综合以上结论，本文发现中小股东通过社交媒体以“用嘴投票”的方式降低了管理层在

投资活动中的机会主义行为，最终优化了企业投资活动的资源配置效率。上述研究结论意味着网

络技术发展帮助中小股东实现了监督治理功能，本文从投资效率这一角度提供了经验证据，这在我

国引导企业高质量发展的政策背景下具有重要的理论和实践意义。

２．政策建议与启示
第一，监管部门应该积极鼓励并引导中小股东在社交媒体上充分表达自身观点，进而强化中小

股东“用嘴投票”的舆论监督效果。不同于传统媒体，社交媒体拉近了中小股东群体之间的距离，

并且可以将这部分群体的声音呈现给资本市场，由此逐渐衍生出一种新兴的公司治理力量。而且

社交媒体具有传播效率高、覆盖范围广等特征，这进一步加强了中小股东群体在资本市场中的影响

力。更为重要的是，以社交媒体舆论为重要表现形式的社会监督具有民主性、直接性等特点，让公

众加入到监督的队伍中能弥补自上而下的监管方式的不足，也体现了全过程民主的思想。随着互

联网技术的发展，社会监督的优势在公司治理实践中逐渐显现，社会监督成为行政监管、市场约束
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等常规监督手段外的又一重要方式。本文研究表明中小股东群体基于社交媒体形成的舆论压力可

以有效地监督管理者，改善企业投资活动的资源配置效率。有鉴于此，监管部门不仅应该重点关注

社交媒体动态，促使舆论发挥积极作用。而且应该加强股东积极主义理念的宣传，引导更多的中小

投资者加入到监督上市公司的舆论阵营中，由此进一步完善我国市场层面的公司治理机制。

第二，政府部门可以逐渐引导上市公司将中小股东舆论监督的治理机制与传统公司治理机制

相结合，不断丰富我国公司治理体系的表现形式和内涵。本文的研究结果表明中小股东“用嘴投

票”这种新兴治理方式与传统公司治理机制相辅相成，只有将二者结合起来才能进一步提高公司

治理水平，这为完善我国公司治理体系提供了新思路。比如监管部门可以鼓励上市公司的独立董

事在董事会会议上就社交媒体的舆情分析报告进行讨论交流，以确认管理层在中小股东重点关心

的问题上有无违规、投机等行为，并将调查结果及时公布，形成公司内部治理与中小股东外部治理

的良性对接。除了将公司内部治理机制与中小股东舆论监督相结合外，政府部门也可以将社交媒

体的舆情信息融入至日常监管工作中。比如证券交易所在监管问询的过程中，可以考虑对中小股

东在社交媒体讨论的重点问题进行筛选，并形成相应的问询内容。在上市公司回复后，证券交易所

及时将相关内容公布在财经类的社交媒体，由此切实保障中小股东群体的知情权，积极维护中小股

东群体的合法权益。

第三，股吧等财经类社交媒体平台可以更加完善，进行板块细分。譬如开辟股市交易、财务信

息、公司运营等讨论专区，充分提高话题针对性和交流效率，加快同质化信息的传播，进一步增强社

交媒体平台的信息传播功能。本文的经验证据表明，在相同条件下，具有高评论频率的帖子能够更

明显地约束上市公司的非效率投资行为。这启示股吧等财经类社交媒体应该建立更完善的信息筛

选机制，及时有效地将重点、热点话题呈现给中小股东群体。其中，将话题板块进行细分可能是优化

信息筛选机制的关键一环，这是因为细分板块能极大降低信息获取成本，吸引更多投资者参与讨论。

更重要的是，细分板块还可以提升信息密度，增加讨论内容的针对性，引起更强烈的舆情共振，加速信

息扩散，进而形成更大的舆论压力，最终有效地约束上市公司管理层及关联方的机会主义行为。

第四，监管部门应该加强互联网环境的整治，由此提高中小股东舆论的监督效果。由于网络的

匿名性以及追责机制不完善，社交媒体可能成为利益相关者发布虚假信息甚至操纵股价的媒介

（杨晶等，２０１７）［３］。当社交媒体信息质量较低时，其对于企业管理者的约束十分有限，难以发挥治
理功能（孙鲲鹏等，２０２０）［７］。而政府对互联网环境的整治措施极大提高了社交媒体用户“说假话”
“带节奏”的违规成本，进一步改善了社交媒体的信息含量。当社交媒体的信息环境得到改善时，

中小股东发声所产生的舆论效应更能引发资本市场其他参与主体的共鸣，最终增强中小股东群体

的公司治理功能。本文的实证结果也表明在互联网整治措施实施前，中小股东发声对于企业投资

效率的改善效果并不明显；仅在网络整治措施实施后，中小股东“用嘴投票”才能显著优化企业投

资效率，这验证了政府部门的互联网整治措施是中小股东舆论监督实现公司治理功能的基础。因

此，监管部门应当加大互联网整治力度，降低社交媒体中的信息噪音，增加中小股东舆论的有效性、

专业性和真实性，以更好地帮助社交媒体发挥舆论监督功能。
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