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投资者互动与上市公司股票长期停牌

———基于“互动易”的经验证据

李卫兵 　李铭洋

(华中科技大学 经济学院,湖北 武汉４３００７４)

摘要:在当今信息技术迅速发展的时代背景下,本文基于深交所“互动易”投资者互动平台数据,研究了投资

者互动对上市公司股票长期停牌的影响.结果表明,投资者与上市公司之间的互动沟通能够显著降低公司股票

停牌时长与停牌次数,该结论也通过了双重差分法、工具变量法以及其他稳健性检验.机制分析表明,投资者互

动可以通过提高信息透明度与内部控制水平,减少公司股票停牌.进一步分析发现,投资者互动情绪同样对股

票停牌有显著负向影响,并且投资者互动还可以改善股票复牌后的市场表现,稳定公司市场价值和保护投资者

利益.本文的研究为更好地利用投资者互动平台监督上市公司长期停牌行为提供了经验证据,监管机构应该调

动投资者参与网络互动的积极性,进一步优化上市公司股票停牌行为.
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一、引言

自１９８７年股灾以来,停牌制度已普遍存在于全球各类资本市场的交易制度中.监管机构通过暂

停市场整体或单个金融产品交易,降低资产价格的波动性,阻止投资者极端情绪蔓延,从而降低信息

不对称性并保障投资者权益[１][２].尽管停牌制度作为“信息披露缓冲器”有其积极的作用,但是暂停

市场交易所导致的不连续性,将对价格发现过程产生负面影响[３][４].随着监管机构对股票停复牌的

制度设计日渐完善,定期报告、召开股东大会以及投资者沟通等例行停牌被逐步取消,但是上市公司

以重大事项为由申请的长期停牌依然时有发生[５],这种停牌相比于短期停牌更加缺乏信息效率,严重

阻碍了中国资本市场的健康发展[６][７].因此,研究上市公司股票停牌的影响因素在现阶段有着重要

的现实意义.
现有研究已经证实,股票停牌会受到制度设计[６]、公司特征以及股东行为等因素的影响[８][９],但

是鲜有文献从股票停牌的初衷入手,探讨上市公司的内外部信息交流对停牌决策的影响.随着信息
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技术的发展,上市公司与投资者间的信息沟通成本逐渐下降,网络互动平台更是进一步塑造了新的信

息发布、传播与获取方式[１０].深圳证券交易所(以下简称为“深交所”)于２０１０年建立了“互动易”投
资者互动平台(以下简称为“互动易”),要求上市公司积极参与回复,并持续监督互动内容,提高了投

资者的信息获取与分析能力,缓解了资本市场的信息不对称性问题.相比于其他网络平台,“互动易”
更加专业且高效(例如东方财富股吧、Stocktwit等).那么,一个令人感兴趣的问题是:投资者互动会

减少股票长期停牌吗? 对此问题的深入考察可以为中国资本市场的高质量发展提供重要的学理支撑

和决策参考.
本文以２０１０－２０２０年深交所上市公司为研究对象,基于“互动易”平台中的投资者与上市公司间

的互动信息,分别选用投资者提问数量与上市公司回答数量来衡量投资者互动水平.为了避免例行

停牌制度对研究的干扰,本文以上市公司长期停牌为主要研究对象,剔除例行停牌及其他时长短于一

个交易日(４小时)的股票停牌.研究结果表明,投资者互动有助于提高公司的信息透明度与治理水

平,从而显著降低股票停牌时长与停牌次数,并且这一结论在经济意义上依然显著.为了准确识别二

者之间的因果关系,本文以深交所２０１０年建立“互动易”平台作为准自然实验,采用倾向得分匹配法

(PSM)与双重差分法(DID)进行检验.此外,本文还将投资者互动的省份均值作为工具变量,采用两

阶段最小二乘法(２SLS)进行估计.这两种检验办法排除了反向因果与遗漏变量等内生性问题,充分

证实投资者互动与股票长期停牌的因果关系,提高了基准回归结果的可信度.进一步研究发现,当投

资者提问情绪或上市公司回答情绪更积极时,同样可以削减股票长期停牌次数与时长.同时,本文还

采用事件研究法发现,投资者互动能够有效改善上市公司股票长期停牌,提振股票复牌后的市场反

应,充分发挥稳定公司价值与投资者权益保护的作用.
本文可能的边际贡献为:第一,丰富了股票停牌影响因素的研究文献.现有研究主要关注股票停

牌的有效性及复牌后的市场表现[５][７],而本文从投资者互动的研究视角,探讨了上市公司股票长期停

牌的影响因素,丰富了现有文献研究视角,为进一步研究如何减少长期停牌等问题提供了重要的经验

和参考[９][１１].第二,拓展了投资者互动的相关研究.以往研究大多聚焦于陈述式信息披露,关于投

资者与上市公司间的互动式信息沟通研究较少.本文的研究指出投资者互动能够提高信息透明度与

外部监管水平[１２][１３],对有关互动式信息披露的研究文献做出了有益的补充[１４][１５].同时本文还采用

文本分析法构建投资者互动情绪指标,为更好地理解投资者互动对股票停牌的影响提供了重要的参

考.第三,本文基于复牌后的市场反应,指出投资者互动能够充分发挥稳定公司价值与保护投资者权

益的作用.因此证券交易所建立的网络互动平台不仅可以加强投资者与上市公司的交流,还能够成

为完善资本市场交易的“落脚点”,为促进市场化导向的监管模式改进提供学理与实践支持.
本文余下部分结构安排如下:第二部分梳理相关文献并分析理论机制;第三部分介绍数据、变量

与实证模型;第四部分分析基准回归结果并进行稳健性与内生性检验;第五部分是机制分析;第六部

分是进一步讨论;第七部分是结论与政策含义.

二、文献回顾与研究假设

(一)投资者互动

现有研究表明,投资者互动能够降低信息处理成本并提高信息解读能力,从而有效改善市场整体

信息环境.网络平台中的投资者情绪能够显著预测超额收益率,并且当情绪分歧越大时异常交易量

越高[１６][１７].基于深交所“互动易”投资者互动数据的研究发现,投资者与上市公司通过互联网的沟通

能够有效传递公司信息[１２],提高分析师预测精度并降低股价同步率[１８],并且沟通中的语调还能有效

预测股票未来累计超额收益[１３].而基于上海证券交易所(以下简称“上交所”)的“上证e互动”平台

的研究同样发现,投资者互动还可以显著降低股价崩盘风险[１４],提高投资者的信息获取与解读能

力[１５],加强市场盈余预期的准确性与资本市场定价效率[１９].此外还有研究表明,投资者互动可以有

效发挥信息沟通作用,提高投资者在不透明信息环境下的会计信息获取与处理能力,从而缓解上市公
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司融资约束[２０],提高资本市场资源配置效率[２１],为买卖双方提供更充足的流动性[２２].
投资者互动不仅能改善资本市场信息环境,还能有效监督上市公司,缓解代理问题[２０],抑制超额

商誉的形成[２３].此外,当投资者与上市公司间的互动越频繁,双方的信息沟通就越充分,这有助于进

一步优化公司内部控制,提高公司治理水平,并显著提升公司的投资者关系管理水平与投资者保护力

度[２４][２５].还有研究发现,当上市公司承受较大舆论压力时,投资者提问数量会显著上升,表明投资者

互动能够积极监督上市公司[２６].上述研究结果均表明,投资者互动能够有效监督上市公司,优化其

内部控制水平.
(二)股票停牌

关于股票停牌有效性的研究较为充分,但基于不同市场得出的结论存在一定差异.部分研究认

为股票停牌允许投资者在停牌期间获取更多信息,从而消除信息不对称性并提高交易决策的有效

性[１],同时复牌后股票流动性会迅速恢复到正常交易水平,对市场的冲击较小[２７].然而,另一部分研

究则认为,不能忽视非必要股票停牌所导致的交易中断风险,这将严重破坏价格发现过程并产生巨大

成本[３],加剧股价波动并导致异常交易行为外溢到非停牌股票,最终损害股票市场的整体健康发

展[４][２８].针对中国股票市场的研究发现,股票停牌会减少分析师跟踪人数,降低盈余预测准确度[２９],
并且复牌后的交易量也显著降低,这表明股票停牌显著破坏了资本市场信息环境[７].虽然监管部门

在此后的多年制度改革中已经逐步取消了例行停牌,但是随意停牌与长期停牌现象依然屡见不鲜,严
重损害了投资者利益[５].部分研究进一步发现,只有当股票切实存在噪声交易或资产价格偏离时,股
票停牌才能提高市场效率[３０][３１].

针对股票停复牌现状,少数文献探讨了其驱动因素,指出提高上市公司信息透明度与监督治理水

平能够抑制股票长期停牌与随意停牌.如果股票停牌制度定位陈旧,过于强调信息披露缓冲器的功

能,没有制定有效的复牌规则,并且停牌前与停牌中的信息披露流于形式,就会产生股票停牌次数多、
时间长等现象[８].同时,公司规模较小、估值吸引力较低或波动性较高的股票也更有可能停牌[６].基

于地理位置信息的研究发现,降低信息不对称性可以有效减少上市公司的停牌次数与时长[１１].在

２０１５年股灾期间,当公司的治理水平更高或受到更强的外部监督时,存在股权质押的控股股东对股

票停牌的操纵行为会受到抑制[９],并且上市公司的异常停牌次数与时长显著下降[３２].
纵观现有研究,虽然股票停牌制度的设计初衷是为了提高信息透明度并减少信息不对称性,但由

于当前中国股票市场停牌次数多、时间长,且随意停牌现象屡见不鲜,反而给市场信息环境造成了更

大的破坏.尽管少数研究已经注意到制度、公司特征以及股东行为会对股票停牌决策产生显著影响,
但是关于投资者与上市公司间的信息互动对股票停牌的影响尚存在空白.

(三)研究假设

投资者互动可能会通过信息渠道与治理渠道来影响上市公司长期停牌决策.第一,投资者互动

能够通过提高信息透明度来减少上市公司长期停牌.监管机构设立股票停牌制度的初衷是希望通过

暂停股票交易,给予投资者充足的时间来重新评估资产价格,提高信息透明度,从而降低股票价格波

动性,阻止投资者极端情绪的蔓延.因此当上市公司有更高的信息透明度或更低的信息不对称水平,
使投资者能够以更高的效率处理上市公司信息时,股票停牌作为“信息披露缓冲器”的作用更为有限.
现有研究证实,投资者与上市公司间通过网络互动平台的沟通活动能够提供增量信息[１３],降低信息

处理成本[１５],同时改善市场信息环境[１８][２２].因此,如果投资者已经与上市公司充分沟通,两者间的

信息透明度较高,那么股票停牌降低信息不对称性的作用将会被严重削弱,同时还要承担市场交易中

断等负面影响.上述影响将导致上市公司在制定股票停牌决策时更加慎重,尽量缩短股票停牌时长

并尽快恢复正常交易.因此,投资者互动通过提高上市公司的信息透明度,可以削减上市公司股票停

牌的必要性.
第二,投资者互动还能通过提高上市公司的内部控制水平来削减股票长期停牌.尽管当前监管

机构已经取消了例行停牌制度,逐步完善了停牌期间的信息披露要求,并制定了强制复牌规则,但上
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市公司停牌决策依然会受到其他因素的干扰.在股灾期间,存在股权质押的控股股东为了避免追缴

保证金,会促使上市公司主动停牌来中断市场交易,这会严重干扰市场交易的连续性,并阻碍价格发

现过程[９].在此过程中,对上市公司采取积极的监督治理措施能够减少股票异常停牌行为[３２].现有

研究证实,投资者互动能够有效监督上市公司,提高公司内部控制水平并降低其代理成本[２０][２３],这将

促使公司更关注于投资者保护并阻止利益相关者对股票停牌决策的操纵,从而进一步削减股票停牌

时长与次数.综上所述,本文提出如下假说:
假说１:投资者互动能够减少上市公司的长期停牌时长与停牌次数.
假说２:投资者互动能够通过提高上市公司信息透明度来削减长期停牌的必要性.
假说３:投资者互动能够通过提高上市公司内部控制水平来削减长期停牌的必要性.

三、研究设计

(一)数据来源

深交所于２０１０年１月１日正式推出“互动易”平台,而上交所的“上证e互动”平台则于２０１３年７
月５日上线.与其他社交媒体平台相比,投资者互动平台具有显著优势.首先,投资者互动平台设立

的主要目的是加强投资者与上市公司间的沟通交流,参与互动的用户以投资者为主,比微博等社交媒

体平台具有更强的针对性.其次,上市公司直接参与投资者互动问答,比东方财富股吧和Stocktwit
等类似的投资者交流平台具有更高的信息沟通效率.最后,投资者互动平台接受证券交易所的直接

监管,能够确保互动信息的真实性以及整体信息质量.
尽管两大证券交易所提供的互动平台功能相似,但其成立时间不同,具体规定以及投资者参与度

也存在差异.为了延长研究期限,本文选取２０１０－２０２０年深圳证券交易所上市公司为研究对象,考
察“互动易”平台中投资者与上市公司间的问答行为对上市公司股票主动停牌的影响.除投资者互动

数据来自于CNRDS数据库外,其余数据均来自于CSMAR数据库.
证监会２０１２版上市公司行业分类指引中主要包括１９个行业大类,其中归属于制造业的上市公

司数量超过２０００家,本文根据行业分类标准对制造业进一步细分,删除金融行业上市公司以及特殊

处理类样本,并且对连续变量采用上下１％缩尾处理,最终保留的样本包括１４７１６个公司－年度观测

值,涵盖４６个行业.
(二)模型设计

本文构建如下模型进行估计:

Haltsi,t＝α０＋α１Interactioni,t－１＋αControlsi,t－１＋μt＋νk＋λj＋εi,k,t (１)
式(１)中,Haltsi,t表示上市公司的长期停牌行为,Interactioni,t－１表示上市公司的投资者互动行

为.Controlsi,t－１代表一系列影响公司股票停牌行为的控制变量.μt代表年份固定效应,νk代表行业

固定效应,λj代表地区固定效应,εi,k,t代表聚类到公司层面的稳健标准误.为了消除同期事件的影响,
解释变量和所有控制变量均滞后一期,后文的回归均做相同处理.本文重点关注回归系数α１,如果估

计值显著为负,则表明投资者互动有助于抑制上市公司股长期票停牌.
(三)变量选取

１．被解释变量:股票停牌行为(Halts)
随着信息披露渠道的不断拓宽以及市场交易制度的不断完善,深交所与上交所逐步明确了股

票停牌的具体要求,不断调整停牌事项与最短停牌时长,并于２０１２年起基本取消了例行停牌制

度.为了避免不同时期停牌制度的差异干扰实证结果,本文参考现有研究的处理方法,剔除停牌

时长在一个交易日(４小时)内① 的样本,并进一步根据停牌原因对公司停牌公告进行筛选,以确保

停牌行为是上市公司发起的长期停牌而非交易所要求的强制停牌[５][１１].此外,２０１５年股灾期间,
中国股票市场爆发了千股停牌事件,２０１５年６月２９日至７月９日内 A股新增停牌达到１１３５次,
为了避免此类异常停牌事件的影响,本文剔除这一时期内的股票停牌[９].依照筛选后的停牌样
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本,本文分别构建停牌时长(Duration)与停牌次数(Frequency)两个变量来代表上市公司的长期停

牌行为.其中,停牌时长为当年度上市公司的总停牌小时数加１的对数值,停牌次数为当年度上

市公司的停牌总次数.

２．核心解释变量:投资者互动(Interaction)
投资者互动平台为投资者与上市公司提供了直接沟通渠道,有效降低了信息不对称性,并提高了

投资者关系的管理水平,其中提问数量与回答数量最能反映投资者与上市公司之间的互动程度.本

文分别构建提问次数(Question)与回答次数(Reply)两个变量代表投资者与上市公司间的互动行

为[２０].其中提问次数为当年度投资者提问总数加１的对数值,回答次数为当年度上市公司回答总数

加１的对数值.

３．控制变量

本文选用如下公司特征变量作为控制变量[５][３０].(１)公司年龄(Age),即公司成立以来的年数.
(２)公司规模(Size),即公司总资产的对数值.(３)杠杆率(Leverage),即公司总负债与所有者权益的

比率.(４)增长率(Growth),即公司营业收入的增长率.(５)托宾q值(TobinQ),即公司市场价值与

账面价值的比率.(６)国有企业(SOE),如果公司为国有企业,该变量取值为１,否则取值为０.(７)机
构持股比例(Institution),即公司的机构持股比例之和.(８)股权集中度(Top５),即前五名股东持股

比例之和.(９)独立董事(Indep_Director),即公司独立董事人数与董事会董事人数的比例.(１０)两
职兼任(Dual),如果公司董事长兼任总经理,该变量取值为１,否则取值为０.(１１)股票收益率(ReＧ
turn),即公司股票的年收益率.(１２)股票波动率(Volatility),即公司股票年内日收益率的标准差.
所有变量详细定义见表１.
　表１ 变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量含义

股票停牌
停牌时长 Duration 公司各年度停牌总小时数加１取对数(单位:小时)
停牌次数 Frequency 公司各年度停牌次数(单位:次)

投资者互动
提问次数 Question 提问总次数加１取对数(单位:次)
回答次数 Reply 回答总次数加１取对数(单位:次)

控制变量

公司年龄 Age 公司成立以来的年数(单位:年)
公司规模 Size 总资产的自然对数(单位:元)
杠杆率 Leverage 总负债除以所有者权益的比率

增长率 Growth 营业收入增长率

托宾q值 TobinQ 公司的市场价值除以账面价值

国有企业 SOE 当公司是国有企业时取值为１,否则为０
机构持股比例 Institution 机构持股比例之和

股权集中度 Top５ 前五大股东持股比例之和

独立董事比例 Indep_Director 独立董事占董事会的比例

两职兼任 Dual 当公司董事长兼任总经理时取值为１,否则为０
股票收益率 Return 公司股票年收益率

股票波动率 Volatility 公司股票年内日收益率的标准差

　　(四)描述性统计结果

所有变量的描述性统计结果见表２.可以看出,停牌时长的均值为１．４００,而停牌次数的均值为

０．４３０,表明每年有近半上市公司都有长期停牌.而提问次数与回答次数取对数之后的均值分别为

４．４１４与４．３３６,表明投资者与上市公司之间的互动行为非常频繁.公司年龄的平均值为１６．０８９,公司

规模的平均值为２１．８９５,这与现有文献的描述性统计结果基本一致.杠杆率的均值为０．９５７,说明平

均而言公司的总负债占所有者权益的比重为９５．７％.股权集中度的均值为０．５２７,表明中国的上市公

司依然保持着高股权集中度的特征.公司年龄、公司规模等其他控制变量的描述性统计结果与现有

文献基本一致,不再赘述.
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　表２ 所有变量的描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Duration １４７１６ １．４００ ２．１６１ ０ ０ ６．８６４

Frequency １４７１６ ０．４３０ ０．７１７ ０ ０ ６

Question １４７１６ ４．４１４ １．３７９ ０ ４．６０５ ８．６２２

Reply １４７１６ ４．３３６ １．４２４ ０ ４．５５４ ８．６２２

Age １４７１６ １６．０８９ ５．８７８ ２ １６ ５２

Size １４７１６ ２１．８９５ １．１２４ １９．７２２ ２１．７５４ ２５．９５０

Leverage １４７１６ ０．９５７ １．０８６ ０．０５１ ０．６１６ ７．２７６

Growth １４７１６ ０．２００ ０．４２０ ０．５８６ ０．１２８ ２．６０５

TobinQ １４７１６ ２．２９５ １．８９４ ０．１６８ １．７５０ ９．９８８

SOE １４７１６ ０．２４６ ０．４３１ ０ ０ １

Institution １４７１６ ０．３４６ ０．２３０ ０ ０．３３４ ０．８７０

Top５ １４７１６ ０．５２７ ０．１４５ ０．１９７ ０．５３２ ０．８７７

Indep_Director １４７１６ ０．３７６ ０．０５４ ０．２８６ ０．３３３ ０．５７１

Dual １４７１６ ０．３１７ ０．４６５ ０ ０ １

Return １４７１６ ０．１２６ ０．５７１ ０．７０２ ０．０１２ ３．１０３

Volatility １４７１６ ０．０３０ ０．００９ ０．０１３ ０．０２８ ０．０５７

四、实证分析

(一)基准回归与稳健性检验

１．基准回归

本文根据式(１)进行基准回归,结果见表３.其中,第(１)(２)列表示提问次数对长期停牌行为的

影响,而第(３)(４)列表示回答次数对长期停牌行为的影响.可以看出,分别以停牌时长和停牌次数衡

量股票长期停牌时,提问次数的估计系数分别为 ０．０９３和 ０．０２３,且均在１％的统计水平显著,这说

明投资者提问次数对上市公司长期停牌时长与停牌次数均存在显著的负向影响.类似地,无论以哪

种方式衡量股票长期停牌,回答次数的估计系数也均在１％的统计水平显著为负(第(３)(４)列).基

准回归结果不仅在统计意义显著,在经济意义上同样显著:当提问次数上升一个标准差,停牌时长与

停牌次数分别下降１２．９％和３．２％个标准差;当回答次数上升一个标准差,停牌时长与停牌次数分别

下降１１．９％和２．９％个标准差.这一结果表明,投资者与上市公司之间的问答活动,能够传递增量信

息,同时还可以降低信息处理成本,提高公司的外部监管水平,从而抑制上市公司随意停牌,并且缩短

停牌时长,证实了假说１.
从各控制变量的回归系数可以发现,公司规模和国有企业对停牌时长与停牌次数存在显著的负

向影响,说明大公司相比于小公司而言更少进行长期停牌,且国有企业相比于民营企业而言也更少停

牌.此外,杠杆率、增长率或托宾q值越大时,公司的停牌时长与停牌次数均越大,与现有文献得出的

结论基本一致.

２．稳健性检验

并购重组是上市公司股票停牌的常见原因之一,它与资产变动进程关联密切,但受投资者互动的

影响较小.为了排除这一干扰因素的影响,我们重新筛选了股票停牌原因,剔除了因重大资产变动而

导致停牌的样本,并重新构建停牌时长变量(NonM&A_Duration)与停牌次数变量(NonM&A_FreＧ
quency),分别代入式(１)中进行稳健性检验.结果见表４第(１)列与第(２)列,其中PanelA的核心解

释变量是提问次数,而PanelB的核心解释变量是回答次数.从中可以看出,提问次数与回答次数的

估计系数均在１％的统计水平显著为负,证实并购重组停牌并不会影响本文的基本结论.此外,本文

进一步构建平均停牌时长变量(Average_Duration)来替代被解释变量进行稳健性检验,该变量的衡
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量方式为上市公司年度停牌时长除以停牌次数并加１的对数值,相应的估计结果见表４第(３)列.容

易看出,核心解释变量的估计系数仍然显著为负,再次证实基准回归结果是稳健的.
　表３ 基准回归

变量
(１)

Duration

(２)

Frequency

(３)

Duration

(４)

Frequency

Question
０．０９３∗∗∗ ０．０２３∗∗∗

(４．８２０) (３．６０５)

Reply
０．０８４∗∗∗ ０．０２１∗∗∗

(４．５９２) (３．４３９)

Age
０．００１ ０．０００ ０．００１ ０．０００
(０．２０８) (０．２５１) (０．２５７) (０．２８７)

Size
０．１０７∗∗∗ ０．０２７∗∗∗ ０．１１１∗∗∗ ０．０２８∗∗∗

(４．２７２) (３．３９８) (４．４４２) (３．５４０)

Leverage
０．１６１∗∗∗ ０．０５７∗∗∗ ０．１６１∗∗∗ ０．０５７∗∗∗

(７．７５８) (７．９８６) (７．８０３) (８．００７)

Growth
０．１１５∗∗∗ ０．０３７∗∗ ０．１１６∗∗∗ ０．０３７∗∗

(２．６４４) (２．５２３) (２．６４７) (２．５２６)

TobinQ
０．０３４∗∗ ０．０１２∗∗ ０．０３３∗∗ ０．０１２∗∗

(２．１６６) (２．２４８) (２．０６６) (２．１７５)

SOE
０．４４６∗∗∗ ０．１７４∗∗∗ ０．４４３∗∗∗ ０．１７４∗∗∗

(８．５２５) (１０．４０９) (８．４７７) (１０．３７７)

Institution
０．０７２ ０．０３５ ０．０６７ ０．０３３
(０．７４２) (１．０８８) (０．６８８) (１．０４８)

Top５
０．７２１∗∗∗ ０．２０３∗∗∗ ０．７０１∗∗∗ ０．１９８∗∗∗

(５．０７１) (４．３５４) (４．９３５) (４．２６３)

Indep_Director
０．５９３∗ ０．２０１∗ ０．５９２∗ ０．２０１∗

(１．７１６) (１．７１４) (１．７１３) (１．７１３)

Dual
０．０２２ ０．０１４ ０．０２０ ０．０１３
(０．５３８) (０．９７３) (０．５０７) (０．９５１)

Return
０．１２４∗∗∗ ０．０５６∗∗∗ ０．１２７∗∗∗ ０．０５６∗∗∗

(２．６５８) (３．３１９) (２．７３３) (３．３７３)

Volatility
１２．１９４∗∗∗ ４．９７２∗∗∗ １１．８３８∗∗∗ ４．８８４∗∗∗

(３．７２８) (４．５６１) (３．６２２) (４．４８９)

常数项
２．９３０∗∗∗ ０．７７４∗∗∗ ２．９９７∗∗∗ ０．７９１∗∗∗

(４．８２７) (４．００４) (４．９３４) (４．０９１)

行业固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
省份固定效应 Yes Yes Yes Yes
调整 R２ ０．２２０ ０．１９６ ０．２２０ ０．１９６
观测值 １４７１６ １４７１６ １４７１６ １４７１６

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别代表在１０％、５％和１％的水平上显著,括号中的数值表示对应的t值(下同).

　　(二)内生性检验

本文的实证结果可能会受到一系列内生性问题的影响.一方面,上市公司减少长期停牌的时长

与次数,有助于排解投资者对公司的不信任感,提高投资者关系管理水平,加强投资者与上市公司的

沟通意愿,产生反向因果问题.另一方面,虽然本文已经从多角度选用控制变量,但依然存在部分难

以衡量的遗漏变量可能会对本文的实证结果产生影响.因此本文选用双重差分(DID)方法和工具变

量(IV)方法来处理内生性问题.
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　表４ 稳健性检验

变量
(１)

NonM&A_Duration

(２)

NonM&A_Frequency

(３)

Average_Duration

PanelA:提问次数作为解释变量

Question
０．０９２∗∗∗ ０．０２３∗∗∗ ３．９７２∗∗∗

(４．７５６) (３．５５４) (４．６２５)

常数项
３．００８∗∗∗ ０．７９２∗∗∗ １０１．７４９∗∗∗

(５．０１０) (４．１２０) (３．６０３)

调整 R２ ０．２２１ ０．１９７ ０．１１８
观测值 １４７１６ １４７１６ １４７１６

PanelB:回答次数作为解释变量

Reply
０．０８３∗∗∗ ０．０２０∗∗∗ ３．８１８∗∗∗

(４．５２４) (３．３８１) (４．６３５)

常数项
３．０７４∗∗∗ ０．８０９∗∗∗ １０２．９９８∗∗∗

(５．１２１) (４．２１０) (３．６６３)

调整 R２ ０．２２１ ０．１９７ ０．１１９
观测值 １４７１６ １４７１６ １４７１６
控制变量 Yes Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes
省份固定效应 Yes Yes Yes

　　１．双重差分法

２０１０年１月,深交所率先建立“互动易”平台,而直到２０１３年７月,上交所才建立“上证e互动”平
台.由于互动平台的设立与上市公司自身特征并无直接关联,两个互动平台设立的时间差能够提供

良好的准自然实验条件.具体来说,本文将样本期间限定在２００７－２０１２年间,将深交所上市公司归

入实验组,上交所上市公司归入控制组.此时,上交所只有主板市场,而深交所包括主板市场与中小

板市场② ,两个主板上市规则大体相同,中小板上市公司除整体规模外也与主板上市公司基本一致,
不同板块对上市公司行业与区域也没有明显偏好.为了进一步消除实验组与控制组之间的差异,本
文基于“互动易”平台正式运行前一年(２００９年)的样本,选取所有控制变量并采用倾向得分匹配法进

一步筛选控制组样本,匹配后各变量没有显著差异③ .上述外生冲击事件的选择与处理方式也得到

了其他学者的广泛认可并被用于解决投资者互动的内生性问题[１２][２２].DID模型设定如下:

Haltsi,t＝β０＋β１Treati＋β２Treati×Postt－１＋βControlsi,t－１＋μt＋νk＋λj＋εi,t (２)
式(２)中,Treati是虚拟变量,当样本公司属于实验组时,该变量取值为１,否则取值为０.Postt－１

也是虚拟变量,２０１０年及随后的年份该变量取值为１,否则取值为０.与经典DID模型的设计稍有不

同,由于在回归模型中加入了时间固定效应,本文删除Postt－１项以避免多重共线性问题.系数β２能捕

捉到２０１０年政策冲击后,实验组样本相较于控制组样本的长期停牌变动情况,其余变量定义与模型

(１)一致.DID估计结果见表５中第(１)(２)列.其中交乘项 Treat×Post的估计系数分别为 ０．２１５
和 ０．０８７,且均在５％的统计水平显著.DID估计结果证实,相比于上交所上市公司,深交所设立“互
动易”平台后,投资者互动行为有效降低了上市公司的停牌时长与停牌次数.DID估计需要满足平行

趋势假设,本文进一步采用下式进行检验:

Haltsit＝γ０＋γ１Treati＋ ∑
m＝２０１２

m＝２００７
γmTreati×Yearm＋γControlsi,t－１＋μt＋νk＋λj＋εi,t (３)

式(３)中,变量Yearm为年份虚拟变量,当样本处于 m 年份时,该变量取值为１,否则取值为０.
其余变量定义与式(１)保持一致.相应的回归结果见表５中第(３)(４)列.本文发现,在２０１０年之

前,各年份虚拟变量交乘项的估计系数均不显著,而２０１０年“互动易”平台设立之后,年份虚拟变

量交乘项的估计系数逐渐降低并最终显著为负.此外,本文参照现有研究,将平行趋势检验结果绘
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制在图１[３３][３４].其中,PanelA和PanelB分别描绘了以停牌时长与停牌次数为被解释变量时各年份

虚拟变量的估计系数及其９０％置信区间.该图更加直观地表明,在２０１０年政策冲击发生之前,实验

组与控制组之间并没有显著差异,但２０１０年之后才逐渐出现显著差异,因此本文的 DID估计满足平

行趋势假设.
　表５ 内生性检验:双重差分法

变量
(１)

Duration

(２)

Frequency

(３)

Duration

(４)

Frequency

Treat
０．３８３∗∗∗ ０．１６８∗∗∗ ０．３８６∗∗∗ ０．１３１∗∗∗

(４．８９６) (６．１２４) (３．１５０) (３．２０２)

Treat×Post
０．２１５∗∗ ０．０８７∗∗

(１．９６４) (２．２３４)

Treat×Year２００７
０．０５５ ０．０５５
(０．３１６) (０．９５３)

Treat×Year２００８
０．０６４ ０．０５５

(０．４０１) (０．９５８)

Treat×Year２０１０
０．０３６ ０．００９

(０．２１５) (０．１５５)

Treat×Year２０１１
０．２２１ ０．０５２

(１．３２３) (０．８６９)

Treat×Year２０１２
０．４００∗∗ ０．１０９∗

(２．１２８) (１．７０２)

常数项
０．６０４ ０．０４６ ０．６１４ ０．０４６
(０．７１４) (０．１６０) (０．７２０) (０．１５９)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
省份固定效应 Yes Yes Yes Yes
调整 R２ ０．０４０８ ０．０４５０ ０．０４１０ ０．０４５２
观测值 ３６１２ ３６１２ ３６１２ ３６１２

　　注:第(３)(４)列中,基准年设定为２００９年.

图１　平行趋势检验结果

注:PanelA中以停牌时长为被解释变量,PanelB中以停牌次数为被解释变量.图中实线为各年份虚拟变量的估计

系数,虚线为相应的９０％置信区间.

　　２．工具变量法

本文选取同省份同年度的投资者互动均值(Province)作为工具变量[２０],分别构建提问次数省份
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均值(Province_Question)与回答次数省份均值(Province_Reply),并运用两阶段最小二乘法进行回

归.第一阶段回归模型设定如下:

Interactioni,t－１＝ρ０＋ρ１Provincej,t－１＋ρControlsi,t－１＋μt＋νk＋λj＋εi,t (４)
执行完第一阶段回归后,本文采用第一阶段回归所得到的拟合值作为第二阶段回归中的解释变

量,相应的第二阶段回归模型设定如下:

Haltsi,t＝ω０＋ω１Interactioni,t－１̂＋ωControlsi,t－１＋μt－１＋νk＋λj＋εi,t (５)
式中,Provincej,t－１表示同省份同年度的投资者互动均值,分别由Province_Question与Province

_Reply表示.Interactioni,t－１̂表示式(４)中的拟合值,分别由Question̂与Replŷ表示.其余变量定义与

式(１)一致.本文主要关注的系数为ω１,它可以捕捉到投资者互动与公司股票长期停牌行为之间的

因果关系.
表６汇报了两阶段最小二乘法的回归结果.其中,第(１)(４)列为第一阶段回归结果,其余部分为

第二阶段回归结果.第一阶段回归结果显示,两个工具变量(提问次数省份均值与回答次数省份均

值)均对投资者互动行为存在显著的正向影响.第二阶段回归结果表明,拟合值(Question̂与Replŷ)
的估计系数均显著为负,与基础回归结果保持一致.同时,表尾的 Wald检验结果排除了弱工具变量

问题.总体来说,工具变量法的检验结果证实内生性问题对本文的核心结论并没有产生显著影响.
　表６ 内生性检验:工具变量法

变量
(１)

Question

(２)

Duration

(３)

Duration

(４)

Reply

(５)

Frequency

(６)

Frequency

Question̂
０．３０８∗∗∗ ０．０６７∗∗

(３．２９７) (２．４３８)

Replŷ
０．３００∗∗∗ ０．０６５∗∗

(３．２７３) (２．４０１)

Province_Question
０．９３１∗∗∗

(１０２．３６５)

Province_Reply
０．９３５∗∗∗

(９８．０４１)

常数项
６．４１３∗∗∗ １．５２３∗ ０．４８７∗ ６．３０６∗∗∗ １．５９６∗ ０．５０４∗

(２８．５０８) (１．７２２) (１．７９０) (２６．４１２) (１．８２９) (１．８７１)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

行业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

省份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Wald统计量 １７２０．６４９ １５４２．９９５

调整R２ ０．５４７ ０．２１１ ０．１９２ ０．５２１ ０．２１０ ０．１９２

观测值 １４７１６ １４７１６ １４７１６ １４７１６ １４７１６ １４７１６

五、机制分析

本文在理论分析中指出,投资者互动能通过信息渠道和监督渠道来减少上市公司股票停牌的时

长与次数,本节将参考现有研究对这两个影响机制进行检验[３５][３６].
(一)信息透明度

投资者互动能够提高公司的信息透明度,从而抑制上市公司主动停牌的必要性[１１][１５].为了验证

这一机制,本文采用了深交所发布的年度信息披露情况打分,构建信息披露质量(Information)来衡
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量信息透明度,其中信息披露考评结果为优秀时取值为１,而其他考评结果取值为０[２４][３７].本文将信

息披露质量作为被解释变量,并根据式(１)进行回归.为了避免同期影响,所有解释变量与控制变

量均滞后一期,结果汇报在表７的列(１)与列(２)中.从表中可以看出,当投资者与上市公司间的

提问或回答次数越多,上市公司的信息披露考评质量越高.股票停牌的主要目的是通过暂停市场

交易,给予投资者更多的时间来重新评估股票价值,以消除信息不对称性.而表７前两列的实证

结果证实,投资者互动能够促使上市公司降低信息不对称性,提高信息透明度,从而提高公司整体

信息披露质量.本文的结论证实,投资者互动可以通过信息渠道来减弱上市公司长期停牌的必要

性,证实假说２成立.
　表７ 机制分析:信息透明度与内部控制水平

变量
(１)

Information

(２)

Information

(３)

Internal_control

(４)

Internal_control

Question
０．０２４∗∗∗ ０．０３３∗∗

(５．３６７) (２．４６８)

Reply
０．０２５∗∗∗ ０．０３７∗∗∗

(５．８４７) (２．９５０)

常数项
１．６９８∗∗∗ １．６９７∗∗∗ ５．４４１∗∗∗ ５．４６７∗∗∗

(１０．１７６) (１０．１９３) (１２．７５９) (１２．８９６)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

行业固定效应 Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes

省份固定效应 Yes Yes Yes Yes

调整 R２ ０．１１５ ０．１１６ ０．０４５ ０．０４６

观测值 １４７１０ １４７１０ １４２１１ １４２１１

　　(二)内部控制水平

投资者关注与互动能够有效发挥监督作用[２３],提高公司内部控制水平[２０],缓解股票异常停牌现

象[３２].为了验证这一机制,本文采用迪博数据库提供的上市公司内部控制指数(Internal_control)来
衡量公司内部控制水平[３８].本文将内部控制指数作为被解释变量,并根据式(１)进行回归.为了避

免同期影响,所有解释变量与控制变量均滞后一期.实证结果汇报在表７的列(３)与列(４)中,可以看

出当投资者与上市公司间的提问或回答次数越多,上市公司的内部控制指数越高.当前上市公司股

票停牌决策容易受到控股股东及外界因素的干扰,导致长期停牌频发,而表７后两列的实证结果证

实,投资者互动可以对公司形成更强的监督作用,提高上市公司的治理水平,从而抑制企业的长期停

牌行为.本文的结论证实,投资者互动可以通过监督渠道来控制上市公司长期停牌次数与时长,证实

假说３的成立.

六、进一步讨论

(一)投资者互动情绪与上司公司股票长期停牌行为

在投资者互动中,除了文字沟通交流外,互动情绪同样蕴含着丰富信息,能够有效反映投资者与

上市公司之间的信息沟通过程[１３],是投资者互动的重要组成部分,因此对互动情绪的拓展性分析将

有助于完善理解投资者互动影响股票停牌的内在逻辑.现有研究发现,社交媒体对同行业产品缺陷

的负面报道会为公司提供新的积极信息[３９],而投资者在社交媒体中的负面情绪表达也会显著降低股

票收益率[４０],同时投资者情绪也可能会影响上市公司的信息披露行为[４１].那么,在投资者与上司公

司的互动过程中,如果投资者提问情绪与上市公司回答情绪都非常积极,将会对公司股票的长期停牌

行为产生显著的负向影响.
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本文基于Python的SnowNLP情感分析包来计算投资者与上市公司之间问答记录的情感倾向

得分[４２].当情感倾向得分越接近于１,表明互动情绪越乐观;情感倾向得分越接近于０,则表明互动

情绪越悲观.本文采用上市公司所有互动的年平均情感打分,构建投资者提问情绪(Question_SentiＧ
ment)与上市公司回答情绪(Reply_Sentiment)两个变量,并将其分别代入式(１)中作为核心解释变

量进行回归,实证结果汇报在表８中.第(１)(２)列表示投资者提问情绪对股票长期停牌的影响,第
(３)(４)列表示上市公司回答情绪对股票长期停牌的影响.前两列实证结果表明投资者提问情绪对上

市公司股票停牌时长与停牌次数均有显著的负向影响,而在后两列中,虽然回答情绪对股票停牌时长

没有显著影响,但是对股票停牌次数依然存在显著负向影响.表８的回归结果证实,当投资者提问情

绪越积极,或上市公司的回答更乐观时,股票停牌时长与次数会显著降低.
　表８ 投资者互动情绪与上市公司股票长期停牌行为

变量
(１)

Duration

(２)

Frequency

(３)

Duration

(４)

Frequency

Question_Sentiment
０．３４３∗∗ ０．１１１∗∗

(２．３８５) (２．２４９)

Reply_Sentiment
０．１５０ ０．０７０∗∗

(１．３８４) (２．００１)

常数项
３．８９１∗∗∗ １．０４０∗∗∗ ３．８８２∗∗∗ １．０５２∗∗∗

(６．４５５) (５．４１０) (６．３９５) (５．４１７)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

行业固定效应 Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes

省份固定效应 Yes Yes Yes Yes

调整 R２ ０．２２２ ０．１９７ ０．２２１ ０．１９８

观测值 １４４５８ １４４５８ １４３８９ １４３８９

　　(二)投资者互动与股票复牌后的市场表现

虽然本文已经证实投资者互动有助于提高信息透明度与内部控制水平,从而降低上市公司股票

停牌时长与次数,但是我们尚未证实投资者互动能够准确识别非正常停牌,而不会干扰正常停牌.现

有研究表明,非正常股票停牌的复牌会产生较大的累计异常损失[５],因此如果投资者互动能够有效削

减上市公司的随意停牌,就会提高市场信息效率,使得股票复牌时的市场表现更好;反之,如果投资者

互动干扰了上市公司的正常停牌决策,那么股票复牌的市场表现更差.基于这一关联,本文通过探讨

投资者互动对股票复牌后市场表现的影响,进一步验证投资者互动能否筛选出非必要的股票停牌,这
将有助于进一步拓展关于投资者互动对股票停牌影响的全方面认识.

本文采用事件研究法计算股票复牌后的市场表现[５].具体而言,本文以股票复牌当日作为事件

的发生日,将停牌事件的窗口期设定为股票停牌当日及前后１０个交易日(t∈[１０,１０]),共计２１个

交易日.同时,本文采用三因子模型来计算预期收益,选取停牌事件发生前第１３０个至前第１１个交

易日作为估计窗口期(t∈[１３０,１１]),将三因子对个股收益率回归,并依据估计系数,拟合得到事

件窗口期的个股预测收益率后,采用实际收益率扣减预测收益率计算出事件窗口期的超额收益率.
本文分别选用复牌当天至第３个交易日以及复牌当天至第５个交易日的超额收益率,分别计算出

累计超额收益率CAR[０,３]和 CAR[０,５],代入式(１)进行回归,实证结果汇报在表９.核心解释

变量的估计系数均在５％的统计水平显著为正,表明不论以３个交易日还是５个交易日来计算累

计超额收益率,投资者互动都可以显著改善上市公司股票长期停牌后的市场表现.上述结论意味

着投资者互动能够有效削减非必要股票停牌,但不会影响正常停牌,从而提高股票停牌效率,改善

市场信息环境.
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　表９ 投资者互动与股票复牌后的市场表现

变量
(１)

CAR[０,３]

(２)

CAR[０,３]

(３)

CAR[０,５]

(４)

CAR[０,５]

Question
０．４５１∗∗ ０．５３３∗∗

(２．０７３) (１．９７３)

Reply
０．５１２∗∗ ０．６２７∗∗

(２．４３５) (２．３９３)

常数项
３９．８３５∗∗∗ ４０．１４２∗∗∗ ４７．２１２∗∗∗ ４７．６８３∗∗∗

(５．５３４) (５．５７０) (５．４９８) (５．５４４)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
省份固定效应 Yes Yes Yes Yes
调整 R２ ０．０６５６ ０．０６５８ ０．０６４０ ０．０６４３
观测值 ６３２８ ６３２８ ６３２８ ６３２８

七、结论与政策含义

随着信息通讯技术的飞速发展以及信息媒介的快速变革,新兴网络互动平台带来的信息共享与

监督治理的新变化值得深入探讨.随着中国资本市场发展逐步完善,监管机构基本取消了例行停牌

制度,但是市场中存在的长期停牌与随意停牌等弊病依然亟需解决.在这一背景下,本文基于深交所

“互动易”平台投资者问答数据进行深入分析,发现投资者互动能够提高信息沟通效率,降低信息不对

称性,完善资本市场信息环境,从而削弱股票停牌的必要性,并降低停牌时长与停牌次数.此外,本文

还发现投资者互动可以有效监督上市公司,提高其内部控制水平并抑制其股票停牌决策.在通过双

重差分法、工具变量法以及一系列稳健性检验后,本文证实投资者互动对股票停牌的负向影响是稳健

的.通过进一步讨论,本文发现互动情绪也在一定程度上反映了投资者与上市公司之间的信息沟通,
问答情绪越乐观时停牌时长与停牌次数越低.同时,本文采用事件研究法证实,投资者互动只会抑制

非必要股票停牌,不会影响正常停牌,因此投资者互动可以改善股票复牌后的市场表现,稳定公司价

值和保护投资者利益.
本文的政策含义在于:第一,投资者互动平台能有效降低信息沟通和处理成本,提高信息透明度,

从而削弱股票停牌的必要性.因此,监管机构应当进一步完善投资者与上市公司之间的沟通渠道,调
动投资者与上市公司间互动的积极性,并制定合理的奖惩机制,对于更重视投资者互动的上市公司给

予更多帮助,而对于答非所问的上市公司提出整改要求.第二,监管机构应该关注到投资者互动对上

市公司股票随意停牌的监督作用,更加密切地关注新兴信息技术的发展,合理运用各类新媒体来强化

投资者的监督作用,促使投资者积极参与公司治理.第三,当前上市公司股票停牌现状的成因也与停

牌制度设计密不可分.一方面,监管机构应当严格审核上市公司停牌申请,细化停牌期间的信息披露

要求,避免例行披露流于形式,同时还需要执行强制复牌规定,避免停而不复.另一方面,监管机构同

样还需要提高股票停牌的灵活性,进一步缩短最小停牌时长,缓解其负面影响并使其回归“信息披露

缓冲器”的初衷.本文研究仅探讨了投资者互动对股票停牌的影响,尚且存在不足,未来学者可以从

资产价格变动与企业信息披露行为等视角,拓展投资者互动对资本市场效率与信息环境的研究.

注释:

①定期报告、临时报告、召开股东大会、异常波动和投资者沟通等例行停牌的停牌时间均在一个交易日内.
②虽然创业板于２００９年１０月正式开板,但是这些公司的上市年限不足一年,本文的研究样本中２００９年不包括创业板上市

公司.
③限于篇幅,此处未报告倾向得分匹配结果.
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InvestorInteractionandLongＧtermStockHaltsofListedCompanies:
Evidencefrom “Hudongyi”
LIWeibing　LIMingyang

(SchoolofEconomics,HuazhongUniversityofScienceandTechnology,Wuhan４３００７４,China)

Abstract:Inthecurrenteraofrapiddevelopmentininformationtechnology,thispaperexaminesthe
impactofinvestorinteractionsonthelongＧtermhaltingofstocksoflistedcompanies,usingdata
fromthe＂Hudongyi＂investorinteractionplatformoftheShenzhenStockExchange．TheresultsinＧ
dicatethatinteractionbetweeninvestorsandlistedcompaniescansignificantlyreducetheduration
andfrequencyofstockhalts,whichisconfirmedbydifferenceＧinＧdifferencemethod,instrumental
variableanalysis,andotherrobustnesstests．Mechanismanalysissuggeststhatinvestorinteraction
canreducestockhaltsbyincreasinginformationtransparencyandimprovinginternalcontrol．FurＧ
theranalysesrevealthatinvestorinteractionsentimentalsohasasignificantnegativeimpacton
stockhalts,whileinvestorinteractionimprovespostＧresumption marketperformance,stabilizes
companymarketvalue,andprotectsinvestorinterests．Thisstudyprovidesempiricalevidencefor
utilizingtheinvestorinteractionplatformtomonitorthelongＧtermsuspensionbehavioroflisted
companies．Assuch,regulatorsshouldencourageinvestorparticipationinonlineinteractionand
furtheroptimizestockhalts．
Keywords:InvestorInteraction;StockHalts;Hudongyi;InformationTransparency;InternalConＧ
trol
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