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摘要:本文以２００８—２０２０年中国 A股上市公司为样本,考察中小股东网络监督对企业金融资产配置的影

响.研究发现,中小股东网络监督显著抑制了企业金融资产配置,发挥了治理效应,并且这一治理效应通过提高

媒体关注度、增加监管问询以及提高信息披露质量实现.进一步研究发现,当公司负面网络舆论较多、散户投资

者较多、管理层持股比例较低以及机构投资者持股比例较低时,中小股东网络监督对企业金融资产配置的抑制

作用更为明显.本研究丰富了中小股东网络监督的经济后果研究,并为完善中小投资者的保护机制,实现上市

公司高质量发展提供了理论支持与经验证据.
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一、引言

当前我国实体经济面临着结构性失衡问题,主要表现为实体投资回报下降、虚拟经济膨胀.实体

企业纷纷涉足金融行业,资产泡沫越来越膨胀,金融化程度加深,导致实体企业面临严重的金融风险.
如云南白药(０００５３８)２０２１年的财报显示亏损２０亿,原因在于证券投资失败.据 Wind数据库统计,

２０１９年,１１００余家上市公司购买的理财产品数额高达１．３６万亿元.２０２１年,中央经济工作会议提

出,要积极引导金融机构对实体经济的支持,实现企业高质量发展.党的二十大报告提出,坚持把发

展经济的着力点放在实体经济上,深化金融体制改革.当前,愈演愈烈的实体经济金融化问题引起了

实务界和理论界的广泛关注.
为探讨如何引导企业聚焦主营业务、回归实体行业,学者们围绕企业金融化的动机进行了系列研

究.梳理文献发现,企业金融化的主要诱因有两类:一是“蓄水池”动机;二是“资本逐利”动机.基于

两类动因,现有文献主要考察了企业金融化的影响因素,如经济政策的不确定性[１]、高管特征[２]、公司
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治理[３]、企业社会责任[４]等.然而,目前鲜有研究从中小股东参与公司治理角度考察企业金融投资决

策的影响因素.
截至２０２２年２月,资本市场上已有超过２亿的个人投资者,其中持股市值低于５０万元的中小

股东占比高达９７％.监管部门基于我国资本市场中小股东占主体的现状,通过建设网络投票制

度、投资者服务中心等多种方式来提高中小股东参与公司运营、治理的便利性,进而维护中小股东

的权益.随着资本市场股东权益保护制度的完善,中小投资者的股东意识逐步觉醒,不再单纯“用
脚投票”,而是通过利用各种合法途径来参与公司的经营和治理.例如,２０２１年１２月１日,央视对

“中远海控中小股东‘喊话’董事会”事件进行了点评:该事件体现出中小投资者股东意识的逐步觉

醒,中小股东不再仅盯着 K线,而是了解如何利用自身权利来争取合法利益,共同对上市公司的经

营和治理发出属于中小股东的声音① .再如,曙光集团的中小股东针对关联收购以及改选董事等

决策,利用交易所网络平台积极发声并发挥了关键作用② .另外,因无视中小股东对增选董事、引
进高新产业的诉求,华丽家族２１个议案均被否决,中小股东通过有限合伙架构汇聚股份进行投票

发挥了关键作用③ .以上案例均表明,随着股东意识的提高,中小股东逐步通过网络平台等渠道汇

聚力量,借助股东利益保护机制来参与公司的经营和治理,与控股股东制衡,维护自身权益.
作为投资者交流的重要媒介,股吧有着信息传播速度快、覆盖面广以及针对性强的特点,投资者

之间可以进行实时交流,进而形成公众舆论,引发更多投资者的共鸣,影响被关注个体的行为和决策.
沈艺峰等(２０１３)研究发现,网络舆论会触发外部治理机制对公司的审查及惩戒,进而影响公司在特定

事件上的决策[５].因此,正是由于社交媒体的独特性与应用的广泛性,有必要探究社交媒体的经济后

果.尽管现有文献从审计师行为[６]、分析师关注[７]、管理层业绩预告[８]、企业创新[９]、盈余管理[１０]、企
业稳健性[１１]、企业投资效率[１２]、并购决策[１３]等角度进行了初步探索,大多数文献支持了社交媒体的

“公司治理假说”.那么,中小股东利用社交媒体进行网络监督是否会对企业的金融投资决策产生影

响? 中小股东网络监督影响企业金融资产配置的具体路径又是什么? 这些都值得进一步探究.因

此,本文探讨中小股东网络监督与企业金融资产配置之间的关系,对防范企业“脱实向虚”、促进金融

服务实体经济以及实现企业高质量发展具有重要的意义.
由于企业偏离主营业务将大量资源投向金融行业的行为不利于企业健康发展,与股东利益最大

化的目标相去甚远.因此,中小股东有较强的动机来约束和抑制企业的金融化行为.基于此,本文利

用东方财富网股吧数据,收集了２００８—２０２０年 A 股上市公司股吧的发帖数、评论数与阅读数,研究

中小股东网络监督对企业金融资产配置的影响.
本文的边际贡献主要有以下三个方面:第一,拓展了中小股东网络监督的经济后果研究.已

有文献主要从审计质量[６]、分析师行为[７]、业绩预告[８]、企业投资效率[１２]等角度考察中小股东通过

社交媒体进行网络监督的治理效果,尚未有文献考察其对企业资产配置决策的影响.因此,本文

以企业金融资产配置为研究视角,阐释了中小股东网络监督有助于抑制企业金融化的逻辑与机

制,进一步深化对中小股东治理效应内涵及外延的理解.第二,丰富了企业金融化的影响因素研

究.现有文献主要从经济政策不确定性[１]、个体特征[２]、公司治理[３]等视角展开对企业金融化的

影响因素分析.而现如今互联网高度发达,作为新兴的投资者交流媒介,社交媒体逐渐成了中小

股东舆论的重要载体,其对企业金融资产配置有着重要的影响.因此,探究中小股东网络监督如

何影响企业金融资产配置具有重要的意义,进一步补充了企业金融化影响因素的相关研究.第

三,本文从中小股东通过新兴媒体参与公司治理的视角,为近年来我国企业金融化趋势提供可供

参考的治理思路.金融稳,则经济稳,“三大攻坚战”的首要任务就是防范及化解重大风险,而企业

金融化蕴含重大的金融风险.本文从网络舆论关注的视角展开研究,不仅能较全面地洞悉中小股

东网络监督对微观企业乃至宏观经济发展的重要影响,而且对助力我国经济“脱虚向实”有着重要

的参考价值.

４



二、理论分析与假设提出

(一)中小股东网络监督对企业金融资产配置影响的直接效应

现有文献系统研究了企业金融资产配置的动机,并形成了两种观点:一是“蓄水池”动机;二是“资
本逐利”动机.“蓄水池”动机认为,企业投资金融资产的目的是进行预防性储蓄[１４].由于金融资产

具有变现快、流动性强的特点,企业更倾向于投资金融资产以提高自身风险承担能力,缓解融资难等

外部不确定性问题[１５].“资本逐利”动机认为,企业投资金融资产在于追求超额利润,实现收益最大

化[１６],实体投资与金融投资之间的投资收益率差距是企业热衷于金融资产投资的重要因素之一[１５].
因此,本文以企业金融资产配置的动机为研究逻辑起点,分析中小股东网络监督影响企业金融资产配

置的直接效应.
从管理层“资本逐利”动机来看,由于企业对金融投资“重奖轻罚”的态度以及金融投资的收益往

往高于实体投资这一现实情况,管理层更倾向于追求短视化目标[１７],这进一步诱发了管理层热衷投

资金融资产的动机,损害了中小股东的利益,最终不利于企业实现长远价值.而中小股东通过社交媒

体进行网络监督能发挥监督治理和信息交互的效应,有助于弱化管理层的逐利性动机,从而抑制企业

的金融资产配置.具体而言,第一,中小股东通过社交媒体增强了对管理层的监督,降低了股东与管

理层的第一类代理成本,缓解道德风险问题,削弱管理层实施机会主义行为的动机,促使管理层努力

工作,维护股东利益,实现企业长远价值.第二,作为投资者交流的重要媒介,股吧有着信息传播速度

快、覆盖面广以及针对性强的特点,投资者之间可以进行实时交流,进而形成公众舆论[１２].中小股东

可以利用社交媒体把管理层的机会主义行为和金融资产过度配置行为进行曝光和传播,促使公司外

部治理机制发挥监督效应,约束管理层的机会主义行为,进而抑制企业管理层实施金融资产过度投资

行为,维护广大中小股东的利益.第三,个体之间的交流和回应会产生公众舆论关注,被关注个体的

行为会被迅速捕捉和放大,这会给被关注个体带来压力进而影响其行为[８].对于管理层而言,一旦其

机会主义行为与损害公司价值行为被广泛传播,这会引起投资者等利益相关者的不满,对管理者的职

业发展造成不利影响.管理层出于声誉与职业生涯的考虑,会减少机会主义行为,弱化投资金融资产

的逐利动机,进而减少企业金融资产配置.
从“蓄水池”动机来看,中小股东能够通过社交媒体进行网络监督以有效缓解“信息缺失”问题,降

低企业内外部之间的信息不对称,弱化管理层的预防性储蓄动机,从而抑制企业金融资产配置.具体

而言,社交媒体的发展给中小股东之间以及中小股东与公司之间信息沟通交流提供了一个良好的途

径与方式,中小股东有更多的渠道了解、传播公司的相关信息以保障自身的合法利益,监督控股股东

以及管理层的自利行为,从而保留更多的资源支持企业的经营.根据信号传递理论,当公司的信息

不对称和掏空程度较低时,债权人会要求更低的风险溢价,企业可以更低的融资成本获得贷款,管
理层预防性储蓄的动机会被大大削弱,即弱化投资金融资产的“蓄水池”动机,进而抑制企业金融

资产配置.
因此,基于以上分析,本文提出如下假设 H１:

H１:中小股东网络监督能够抑制企业的金融资产配置.
(二)中小股东网络监督影响企业金融资产配置的作用机理分析

１．媒体关注度的中介效应分析.中小股东网络监督可能通过提高媒体关注度,抑制企业金融资

产配置.媒体关注作为一种重要的外部治理机制,可以有效规范和约束管理层的行为.传统媒体是

资本市场重要的信息中介,不仅可以有效帮助投资者作出决策,还对上市公司进行有效监督.例如,

Joe等(２００９)研究发现,媒体关注有利于发现企业无效行为并督促企业进行改正[１８].因此,中小股东

在社交媒体讨论同样会引起传统媒体的关注与报道,进而抑制企业金融资产配置.具体而言,第一,
中小股东在社交媒体讨论具有溢出效应.传统媒体为了追求自身的利益与社会声誉,有动力对公司

存在的治理问题进行关注与报道,进而产生“轰动效应”,对上市公司起到外部治理作用.由于传统媒
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体报道的压力,管理层不得不改变决策行为[１９].对于金融资产配置决策而言,中小股东网络监督的

参与度较高时,会吸引传统媒体的大量关注与报道,这削弱了管理层投资金融资产的逐利动机,进而

抑制了企业金融资产配置.第二,由于社交媒体是一种低成本的信息获取渠道,其真实性往往难以保

证.而传统媒体更具有权威性,信息经传统媒体过滤后,信息的可利用性与真实性显著提高,外部监

督作用进一步加强,从而抑制了管理层的机会主义行为,削弱管理层投资金融资产的逐利动机,进而

抑制了企业金融资产配置.
因此,基于以上分析,本文提出如下假设 H２:

H２:中小股东网络监督通过提高媒体关注度抑制企业金融资产配置.

２．监管问询的中介效应分析.中小股东网络监督也可以通过增加监管问询,抑制企业金融资产

配置.监管部门对上市公司出具问询函是中国资本市场重要的监督手段,并主要由两大证券交易所

出具[２０],通过对上市公司出具问询函,督促上市公司对披露的财务报告和公告进行解释说明与修改.
社交媒体对公司的广泛讨论容易引起监管部门的关注,甚至受到证监会的立案.具体而言,管理层若

实施较多的机会主义行为,出于逐利动机而过度投资金融资产,容易引发中小股东在社交媒体上频频

发声.由于社交媒体多方交互、传播速度快等特点,会进一步形成一定规模的网络舆论,这提高了上

市公司曝光率[１０],容易引起监管部门的关注,进而提高了上市公司收到问询函的概率.当企业收到

问询函时,为了应对问询函带来的监管压力与成本,管理层有动机减少机会主义行为,弱化投资金融

资产的逐利动机,进而抑制企业金融资产配置.
因此,基于以上分析,本文提出如下假设 H３:

H３:中小股东网络监督通过增加监管问询抑制企业金融资产配置.

３．信息披露质量的中介效应分析.随着信息技术与大数据的发展,股吧等社交媒体提高了信息

的传播速度,改变了公众对资本市场信息的利用模式,有利于解决中小股东面临的“信息缺失”问
题[７].长期以来,中小股东很难实质参与到公司治理中,社交媒体的发展为中小股东参与公司治理提

供了良好的方式与渠道.对于中小股东而言,股吧等社交媒体的出现与发展极大促进了其参与公司

治理的积极性,增强了其在公司的参与权与发言权,丰富了公司治理方式与信息披露的途径[１１].因

此,社交媒体作为新兴的投资者交流媒介,中小股东能够通过社交媒体参与公司治理,督促上市公司

提高信息披露质量.信息不对称的存在是企业面临融资困境的重要原因[２１],因此随着企业信息披露

质量的提高,企业更易获得商业信用融资,从而抑制企业金融资产配置的“蓄水池”动机.此外,企业

信息披露质量的提高同样有助于投资者加强对管理层的监督治理,抑制管理层的逐利性动机.总而

言之,中小股东利用社交媒体提高了企业信息披露质量,降低了企业内外部之间的信息不对称,进而

弱化了企业“蓄水池”动机驱使下的金融资产配置.
因此,基于以上分析,本文提出如下假设 H４:

H４:中小股东网络监督通过提高信息披露质量抑制企业金融资产配置.

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文以２００８—２０２０年 A 股上市公司为研究样本,并根据研究惯例,对原始数据进行了如下处

理:一是剔除了金融保险业样本;二是剔除了ST、∗ST 样本;三是剔除了缺失值样本.经过以上处

理,最终得到２８４５２个公司—年度观测值.股吧数据来源于CNRDS数据库,该数据库以东方财富网

为基础,整理了每家上市公司股吧在每个年度内的参与者发帖数(Post)、评论数(Cmt)与阅读数

(Read).其他数据来源于国泰安数据库(CSMAR)与万德(Wind)数据库.本文对所有的连续变量在

１％和９９％的水平上进行了缩尾处理.
(二)变量定义

１．被解释变量.本文的被解释变量为企业金融资产配置(Fin),借鉴已有文献的做法[１５][２２],将企
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业金融资产配置定义为非金融企业拥有的金融资产,金融资产配置(Fin)＝金融资产/总资产,其中金

融资产包括交易性金融资产、衍生金融资产、发放贷款及垫款净额、可供出售金融资产、持有至到期投

资和投资性房地产.２０１８年新修订的企业会计准则针对部分科目的会计处理进行了修改,因此,

２０１８年之后的金融资产,包括交易性金融资产、衍生金融资产、发放贷款及垫款净额、投资性房地产、
其他权益工具投资、债权投资、其他债权投资以及其他非流动性金融资产.

２．解释变量.本文的解释变量为中小股东网络监督(Attention),包括发帖数(Post)、评论数

(Cmt)与阅读数(Read)三项具体指标.东方财富网股吧有个股讨论、公告以及问董秘等多个板块,是
我国用户活跃量最高的股票社区论坛.本文参照相关文献的做法[２３],以上市公司每年在东方财富网

股吧相关帖子的发帖总数加１取自然对数(Post)、评论总数加１取自然对数(Cmt)以及阅读总数加１
取自然对数(Read),衡量中小股东网络监督.这三项指标值越大,表示上市公司的股吧讨论越热烈,
中小股东利用社交媒体进行网络监督越频繁.

３．控制变量.为了检验中小股东网络监督与企业金融资产配置之间的关系,本文借鉴现有研

究[８][２４],控制了公司规模(Size)、资产负债率(Lev)、净资产收益率(Roe)、企业成长性(Growth)、托宾

Q值(TobinQ)、应收账款比例(AR)、存货比例(INV)、董事会人数(BNum)、监事会人数(SNum)、高
管薪酬(Es)、股权制衡度(Z)、两职合一(Dual)以及独立董事比例(Indep)等反映公司财务及治理层

面的控制变量.另外,本文还控制了年度和行业固定效应,具体变量定义如表１所示.
　表１ 主要变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业金融资产配置 Fin 金融资产/总资产

解释变量 中小股东网络监督

Post 东方财富网股吧中上市公司热帖的发帖总数,并进行加１取自然对数处理

Cmt 东方财富网股吧中上市公司热帖的评论总数,并进行加１取自然对数处理

Read 东方财富网股吧中上市公司热帖的阅读总数,并进行加１取自然对数处理

控制变量

公司规模 Size 总资产取自然对数

资产负债率 Lev 企业负债/总资产

净资产收益率 Roe 净利润/净资产

企业成长性 Growth 年度主营业务收入增长率

托宾 Q值 TobinQ 市值/总资产

应收账款比例 AR 应收账款/总资产

存货占比 INV 期末存货/总资产

董事会人数 BNum 董事会成员数量取自然对数

监事会人数 SNum 监事会成员数量取自然对数

高管薪酬 Es 管理层前三名薪酬总额取自然对数

股权制衡度 Z 第一大股东持股比例/第二大股东持股比例

两职合一 Dual 董事长与总经理是否为同一人,是取值为１,否则为０
独立董事比例 Indep 独立董事人数/董事会人数

年份哑变量 Year 年份虚拟变量

行业哑变量 Ind 行业虚拟变量

(三)模型设计

为了检验中小股东网络监督与企业金融资产配置之间的关系,本文构建模型(１):

Finit＝α０＋α１Attentionit＋α２Controlsit＋∑Year＋∑Ind＋εit (１)
为了检验中小股东网络监督影响企业金融资产配置的作用机制,本文借鉴陆超和王宸(２０２２)的

研究[２５],采用中介效应模型检验,在模型(１)的基础上,构建模型(２)和(３):

Medit＝β０＋β１Attentionit＋β２Controlsit＋∑Year＋∑Ind＋εit (２)

Finit＝γ０＋γ１Attentionit＋γ２Medit＋γ３Controlsit＋∑Year＋∑Ind＋εit (３)
模型(２)和(３)中,Med为中介变量,分别为媒体关注(Media)、监管问询(Wen)以及信息披露质

量(KV).媒体关注(Media)以网络媒体报道的数量加１取自然对数衡量;监管问询(Wen)以公司当
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年收到的问询函次数和关注函次数度量,这其中剔除了并购重组等不相关的函件,然后加１取自然对

数.鉴于２０１５年之后才出现监管部门出具问询函这一监管形式,因此在检验监管问询发挥的中介效

应时,剔除了２０１５年之前的研究样本.信息披露质量(KV)的衡量方式参考李璐等(２０２３)的研

究[２６],以 KV指数度量信息披露质量,KV 指数值越大,信息披露质量越低.同时,为了保证中介效

应的有效性,本文还进行了Sobel检验和Bootstrap检验.

四、实证分析

(一)描述性统计

表２列示了本文主要变量的描述性统计结果.企业金融资产配置(Fin)的均值为０．２１８,最小值

为０．０２１,最大值为０．７００.这说明平均而言我国企业金融资产配置水平较高,但企业之间的金融资产

配置水平差距较大,这一结果与现有研究基本一致.在股吧中,上市公司收到的发帖数(Post)、评论

数(Cmt)和阅读数(Read)的均值分别为８．６５０、９．２１１和１５．６２０.其他控制变量结果与现有研究基本

一致,不再赘述.
　表２ 主要变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最小值 最大值

Fin ２８４５２ ０．２１８ ０．１４６ ０．１１１ ０．１８０ ０．２８８ ０．０２１ ０．７００

Post ２８４５２ ８．６５０ ０．８５８ ８．０９０ ８．６６３ ９．２２０ ６．４８０ １０．７７０

Cmt ２８４５２ ９．２１１ １．０８４ ８．４７４ ９．２１１ ９．９５６ ６．６２４ １１．８２０

Read ２８４５２ １５．６２０ １．０４５ １４．８６０ １５．６２０ １６．４００ １３．２５０ １８．０１０

Size ２８４５２ ２２．１６０ １．２９５ ２１．２３０ ２１．９９０ ２２．９００ １９．６９０ ２６．１４０

Lev ２８４５２ ０．４４０ ０．１８４ ０．３０４ ０．４２６ ０．５６８ ０．０６９ ０．９３９

Roe ２８４５２ ０．０７１ ０．０５４ ０．０２５ ０．０９５ ０．１０１ ０．０７３ ０．３１４

Growth ２８４５２ ０．１７７ ０．４５３ ０．０２７ ０．１０５ ０．２６６ ０．５８２ ３．０４３

TobinQ ２８４５２ ２．０４５ １．３３７ １．２３０ １．６０８ ２．３２６ ０．８６８ ８．７８３

AR ２８４５２ ０．１１５ ０．１０１ ０．０３２ ０．０９２ ０．１７１ ０．０００ ０．４６０

INV ２８４５２ ０．１５１ ０．１４２ ０．０６０ ０．１１５ ０．１９０ ０．０００ ０．７３０

BNum ２８４５２ ２．２５３ ０．１７８ ２．０７９ ２．３０３ ２．３０３ １．７９２ ２．７７３

SNum ２８４５２ １．５０４ ０．２００ １．３８６ １．３８６ １．６０９ １．３８６ ２．０７９

Es ２８４５２ １４．４００ ０．７３７ １３．９４０ １４．３９０ １４．８５０ １２．５３０ １６．４４０

Z ２８４５２ ０．１０４ ０．１８１ ０．０１８ ０．０３９ ０．０９９ ０．０１０ １．１６１

Dual ２８４５２ ０．２５３ ０．４３５ ０．０００ ０．０００ １．０００ ０．０００ １．０００

Indep ２８４５２ ０．３７４ ０．０５３ ０．３３３ ０．３３３ ０．４２９ ０．３３３ ０．５７１

(二)相关性分析

未列示的变量相关性分析结果显示,发帖数(Post)、评论数(Cmt)及阅读数(Read)与实体企业金

融资产配置(Fin)均在１％的水平上显著负相关.这说明中小股东网络监督抑制了企业金融资产配

置,初步验证了假设 H１.此外,主要变量之间的相关性系数均远远小于０．５,说明不存在严重的多重

共线性问题.
(三)基准回归分析

表３列示了模型(１)的回归结果.列(１)~(３)为仅控制行业和年度固定效应的回归结果,结果显

示,发帖数(Post)、评论数(Cmt)与阅读数(Read)的回归系数分别为 ０．０１８、０．０１１和 ０．０１５,且均在

１％的水平上显著.列(４)~(６)为加入所有控制变量后的回归结果,结果显示,发帖数(Post)、评论数

(Cmt)与阅读数(Read)的回归系数分别为 ０．０１１、０．００７和 ０．０１０,且均在１％的水平上显著.在经

济意义方面,中小股东的发帖数(Post)每提高一个标准差,企业金融资产配置降低４．３％(０．０１１×
０．８５８/０．２１８),中小股东的评论数(Cmt)每提高一个标准差,企业金融资产配置降低３．５％(０．００７×
１．０８４/０．２１８),中小股东的阅读数(Read)每提高一个标准差,企业金融资产配置降低４．８％(０．０１０×
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１．０４５/０．２１８).这说明中小股东网络监督越积极,越能抑制企业金融资产配置,验证了研究假设

H１.以上回归结果表明,中小股东可以通过网络监督的方式参与公司治理,加强企业受到的直接

和间接监督,降低信息不对称,弱化企业的“资本逐利”动机与“蓄水池”动机,进而抑制企业金融资

产配置.
　表３ 中小股东网络监督与企业金融资产配置

变量
(１)

Fin

(２)

Fin

(３)

Fin

(４)

Fin

(５)

Fin

(６)

Fin

Post ０．０１８∗∗∗

(８．７８)
０．０１１∗∗∗

(５．８８)

Cmt ０．０１１∗∗∗

(７．４０)
０．００７∗∗∗

(４．７９)

Read ０．０１５∗∗∗

(７．９８)
０．０１０∗∗∗

(５．７４)

Controls 不控制 不控制 不控制 控制 控制 控制

N ２８４５２ ２８４５２ ２８４５２ ２８４５２ ２８４５２ ２８４５２
adj．R２ ０．１１８ ０．１１５ ０．１１７ ０．２６６ ０．２６５ ０．２６６

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著;括号内为经企业层面聚类(cluster)调整的t值,下表同.

(四)稳健性检验

１．工具变量法.本文的研究结果可能存在内生性问题.一方面,中小股东利用社交媒体进行网

络监督抑制了企业金融资产配置水平;另一方面,公司的金融资产配置决策引起了股吧的讨论.为了

缓解可能存在的反向因果问题对研究结果的影响,本文采用工具变量法进行检验.
借鉴孙鲲鹏等(２０２０)的做法[２３],使用公司所在省份的互联网设施发展程度作为工具变量.由于

投资者在社交媒体上进行讨论交流时存在着家乡偏误的现象[２７],针对当地上市公司的讨论往往会随

着当地网民数量的增加而提升,而完善的互联网基础设施将会为投资者在社交媒体上交流提供极大

的便利性,这满足了工具变量相关性的条件.此外,上市公司所在省份网络设施建设与上市公司并无

直接关联,这满足了工具变量外生性的要求.本文使用省级层面人均光纤建设长度(PerCable)衡量

各地区互联网设施发展程度.表４报告了工具变量法的回归结果,同时本文对工具变量进行了弱工

具变量检验和识别不足检验,结果均证明工具变量是有效的.表４列(２)、列(４)和列(６)回归结果显

示,发帖数(Post)、评论数(Cmt)与阅读数(Read)的回归系数分别为 ０．１６９、０．１３０和 ０．１４６,且均在

１％的水平上显著.这表明中小股东网络监督抑制了企业金融资产配置,再次验证了上文的假设.
　表４ 工具变量法回归结果

变量

(１)

第一阶段

Post

(２)

第二阶段

Fin

(３)

第一阶段

Cmt

(４)

第二阶段

Fin

(５)

第一阶段

Read

(６)

第二阶段

Fin

PerCable ０．００３∗∗∗

(４．７２)
０．００４∗∗∗

(４．６５)
０．００３∗∗∗

(５．１５)

Post ０．１６９∗∗∗

(３．１６)

Cmt ０．１３０∗∗∗

(３．１２)

Read ０．１４６∗∗∗

(３．２８)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ２５１３１ ２５１３１ ２５１３１ ２５１３１ ２５１３１ ２５１３１
adj．R２ ０．４４５ ０．２３８ ０．４１３ ０．２６８ ０．５８２ ０．１５３
弱工具变量检验 ２２．２３５ ２１．６４７ ２６．５３０
识别不足检验 ２２．２５６∗∗∗ ２１．６６８∗∗∗ ２６．５１１∗∗∗
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　　２．PSMＧOLS检验.为减轻公司特征对结果的影响,本文分别按照发帖数(Post)、评论数(Cmt)
与阅读数(Read)的均值将中小股东网络监督(Attention)分为讨论较多组(Attention_D＝１)和较少

组(Attention_D＝０)进行倾向得分匹配和回归.根据控制变量等特征,依照０．０５卡尺标准对样本进

行１∶１近邻匹配.在匹配效果较好的情况下,本文对模型(１)重新进行回归检验,回归结果如表５列

(１)~(３)所示,发帖数(Post)、评论数(Cmt)与阅读数(Read)的回归系数分别为 ０．０１２、０．００７和

０．００８,且均在１％的水平上显著.这表明中小股东网络监督抑制了企业金融资产配置,与上文回归

结果一致.

３．控制公司固定效应.为缓解遗漏变量对本文研究结论的影响,本文采用公司固定效应模型进

行回归,回归结果如表５列(４)~(６)所示.发帖数(Post)、评论数(Cmt)与阅读数(Read)的回归系数

分别为 ０．００９、０．００６和 ０．０１０,且均在１％的水平上显著.这表明中小股东网络监督抑制了企业金

融资产配置,与上文回归结果一致.
　表５ PSMＧOLS检验与公司固定效应回归结果

变量
(１)

Fin

(２)

Fin

(３)

Fin

(４)

Fin

(５)

Fin

(６)

Fin

Post ０．０１２∗∗∗

(５．２１)
０．００９∗∗∗

(６．２６)

Cmt ０．００７∗∗∗

(３．９９)
０．００６∗∗∗

(４．９７)

Read ０．００８∗∗∗

(３．９０)
０．０１０∗∗∗

(６．８４)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N １４１１１ １４４７８ １３８４７ ２８４５２ ２８４５２ ２８４５２
adj．R２ ０．２６２ ０．２６４ ０．２６６ ０．１６４ ０．１６３ ０．１６４

４．PSMＧDID检验.为了进一步缓解内生性问题,本文使用双重差分模型以进一步检验本文结论

的稳健性.２０１６年４月,习近平总书记在网络安全和信息化工作座谈会上强调要加快推动网络强国

建设,让互联网更好地造福国家和人民.同年,三大运营商全面推进宽带网络提速降费,２０１６年４G
用户新增３．７８亿,同比增长１３１％,平均宽带接入速率提升１３５％,这极大提升了社交媒体用户的便

利性,增强了投资者对上市公司相关决策的讨论热度.而且,宽带网络提速降费的全面推进与上市公

司的特征并无明显关联.因此,三大运营商全面推进宽带网络提速降费对本文研究来说,无疑是一个

良好的外生事件.本文定义时间哑变量(Time),２０１６年及以后的样本取值为１,否则取０.其次,借
鉴江轩宇等(２０２１)的思路[９],使用政策实施前一年公司的中小股东人数将样本均分为４组,定义人数

最少的一组为对照组(Treat＝０),其余三组为实验组(Treat＝１).在进行双重差分检验之前,本文使

用倾向得分匹配(PSM)法对样本进行匹配,根据控制变量等特征,依照０．０５卡尺标准对样本进行

１∶１近邻匹配.未报告的回归结果显示交乘项(Time×Treat)的回归系数为 ０．０１５,在１０％的水平

上显著④ ,即宽带网络提速降费的全面推进后,中小股东较多的公司的金融资产配置显著减少,进一

步验证了中小股东网络监督的治理效应.

５．其他稳健性检验⑤ .本文还进行了其他一系列稳健性检验,未报告的回归结果均证明了假设

H１的成立.其他一系列稳健性检验主要包括:(１)替换被解释变量.本文借鉴窦炜(２０２１)的研

究[２２],以绝对金融资产规模(LNfin)替换被解释变量.(２)因变量行业年度调整法.不同行业间的金

融资产配置水平存在差异,为了排除不同行业存在的金融资产配置差异对研究结果的影响,本文对金

融资产配置指标(Fin)进行行业调整.(３)缩短研究年限.本文的样本区间为２００８—２０２０年,在此期

间发生的国际金融风暴以及新冠疫情等重大突发公共事件对各国企业的经营环境产生了巨大冲击,
阻碍了企业的正常生产经营.因此,危机期间的样本有一定的干扰性,为了保证结果的稳健性,本文

选取２００９—２０１９年的样本重新进行回归检验.(４)安慰剂检验.本文借鉴Cornaggia和 Li(２０１９)的
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做法[２８],使用安慰剂检验对假设１重新回归.将中小股东网络监督(Post、Cmt和 Read)变量的全部

取值,随机分配到每一个公司—年度观测值中,重新对模型(１)进行回归.若回归结果显示中小股东

网络监督(Post、Cmt和Read)与企业金融资产配置(Fin)仍然是显著的负相关关系,则证明确实存在

安慰剂效应.(５)高维固定效应.同一个行业或者地区的企业金融资产配置活动受到行业周期和当

地政策的影响,从而出现系统性趋势,因此,本文在模型(１)的基础上进行高维固定效应回归.具体而

言,本文分别控制年份与行业、年份与省份的交乘固定效应,以分别控制行业层面随时间变化、省份层

面随时间变化的因素影响.(６)排除中小投资者服务中心成立的影响.２０１４年１２月５日,由中国证

监会批准设立并管理的中小投资者服务中心在上海注册成立,其主要职责是为中小股东自主维权提

供相应法律和技术支持.因此,中小投资者服务中心成立可能对本文的研究结论产生影响.本文借

鉴斯丽娟和曹昊煜(２０２２)的方法[２９],通过引入中小投资者服务中心成立年份的虚拟变量(ISC),以排

除其对研究结果的影响.

五、机制检验⑥

(一)媒体关注的中介效应检验

表６列示了媒体关注的中介效应回归结果.列(１)检验了自变量发帖数(Post)对中介变量媒体

关注(Media)的影响,Post的回归系数显著为正,说明中小股东网络监督提高了媒体关注.列(２)同
时加入了自变量发帖数(Post)和中介变量(Media),发帖数(Post)与中介变量(Media)的系数均显著

为负,说明媒体关注(Media)发挥了部分中介作用,Sobel检验和Bootstrap检验均验证了上述结果.
同理,当自变量为评论数(Cmt)和阅读数(Read)时,也验证了媒体关注(Media)的部分中介效应,即
支持了“网络监督→媒体关注→金融资产配置水平”这一作用路径,其中中介效应占比分别为２５．６％、

３５．２％和３０．５％⑦ .
　表６ 媒体关注机制检验回归结果

变量

(１) (２)

Post

Media Fin

(３) (４)

Cmt

Media Fin

(５) (６)

Read

Media Fin

Post ０．１７６∗∗∗

(２６．１３)
０．００８∗∗∗

(４．３６)

Cmt ０．１５４∗∗∗

(２８．１８)
０．００４∗∗∗

(２．９９)

Read ０．２０３∗∗∗

(３０．２５)
０．００７∗∗∗

(３．８８)

Media ０．０１６∗∗∗

(７．４３)
０．０１６∗∗∗

(７．６０)
０．０１５∗∗∗

(７．１５)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ２８４５２ ２８４５２ ２８４５２ ２８４５２ ２８４５２ ２８４５２
adj．R２ ０．６８９ ０．２６９ ０．６９４ ０．２６９ ０．６９７ ０．２６９
SobelZ值 １０．３４∗∗∗ １０．６５∗∗∗ １０．１７∗∗∗

Bootstrap [０．０１１,０．００６] [０．００６,０．００２] [０．００９,０．００５]

(二)监管问询的中介效应检验

表７列示了监管问询的中介效应回归结果.列(１)检验了自变量发帖数(Post)对中介变量监管

问询(Wen)的影响,Post的回归系数显著为正,说明中小股东利用社交媒体进行网络监督引起了监

管机构的关注.列(２)同时加入了自变量发帖数(Post)和中介变量(Wen),发帖数(Post)与中介变量

(Wen)的系数均显著为负,说明监管问询(Wen)发挥了部分中介作用,Sobel检验和Bootstrap检验

均验证了上述结果.同理,当自变量为评论数(Cmt)和阅读数(Read)时,也验证了监管问询(Wen)的
部分中介效应,即支持了“网络监督→监管问询→金融资产配置水平”这一作用路径,其中中介效应占
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比分别为３１．１％、２８．３％和１３．４％.
　表７ 监管问询机制检验回归结果

变量

(１) (２)

Post

Wen Fin

(３) (４)

Cmt

Wen Fin

(５) (６)

Read

Wen Fin

Post ０．１３７∗∗∗

(１９．７４)
０．００４∗

(１．７４)

Cmt ０．０８６∗∗∗

(１８．８９)
０．００７∗∗∗

(４．５０)

Read ０．０６１∗∗∗

(１３．５３)
０．０１４∗∗∗

(９．３１)

Wen ０．０２５∗∗∗

(８．７７)
０．０２３∗∗∗

(８．２３)
０．０２２∗∗∗

(８．１０)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N １６６０２ １６６０２ １６６０２ １６６０２ １６６０２ １６６０２
adj．R２ ０．０８０ ０．２６３ ０．０７５ ０．２６４ ０．０５５ ０．２６９
SobelZ值 ９．８６０∗∗∗ ９．２４８∗∗∗ ８．３５０∗∗∗

Bootstrap [０．００７,０．００１] [０．００９,０．００５] [０．０１６,０．０１２]

(三)信息披露质量的中介效应检验

表８列示了信息披露质量的中介效应回归结果.列(１)检验了自变量发帖数(Post)对中介变量

信息披露质量(KV)的影响,Post的回归系数显著为负,说明中小股东利用社交媒体进行网络监督有

利于提高信息披露质量.列(２)同时加入了自变量发帖数(Post)和中介变量(KV),发帖数(Post)的
系数显著为负且中介变量(KV)的系数显著为正,说明信息披露质量(KV)发挥了部分中介作用,

Sobel检验和Bootstrap检验均验证了上述结果.同理,当自变量为评论数(Cmt)和阅读数(Read)
时,也验证了信息披露质量(KV)的部分中介效应,即支持了“网络监督→信息披露质量→金融资产

配置水平”这一作用路径,其中中介效应占比分别为８．３％、９．８％和６．６％.
　表８ 信息披露质量机制检验回归结果

变量

(１) (２)

Post

KV Fin

(３) (４)

Cmt

KV Fin

(５) (６)

Read

KV Fin

Post ０．０２４∗∗∗

(１３．７７)
０．０１０∗∗∗

(５．３９)

Cmt ０．０１８∗∗∗

(１２．６９)
０．００６∗∗∗

(４．２９)

Read ０．０１７∗∗∗

(９．８１)
０．０１０∗∗∗

(５．３８)

KV ０．０３８∗∗∗

(６．９２)
０．０３８∗∗∗

(７．０７)
０．０３９∗∗∗

(７．１２)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ２８４５１ ２８４５１ ２８４５１ ２８４５１ ２８４５１ ２８４５１
adj．R２ ０．２９７ ０．２６８ ０．２９７ ０．２６７ ０．２９４ ０．２６８
SobelZ值 ７．３７２∗∗∗ ７．４４８∗∗∗ ６．８９１∗∗∗

Bootstrap [０．０１３,０．００８] [０．００８,０．００４] [０．０１２,０．００８]

六、进一步分析

(一)负面网络舆论的异质性

作为股吧的主要参与者,中小股东在股吧上发布的帖子和评论,通常包含了个人对公司和管理层

的整体印象,以及对公司未来股价看涨或看跌的倾向.而信息媒介在传递信息时通常也会将信息传
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播人的情绪传染给大众,中小股东发布的带有个人感情色彩的帖子会感染其他投资者的情绪,进而影

响到其他投资者的行为,从而共同对管理层的行为施加压力.一般情况下,负面网络舆论包含的

情感更多,而且传染力更强,其中蕴含的利益关联性更会吸引中小股东以及外部监管机构的关注,
使其在更大的范围内传播,从而给公司以及管理层带来更强烈的舆论以及市场压力[３０],进一步约

束管理层的机会主义行为.因此,当公司在股吧中的负面舆论越多时,中小股东网络监督的治理

效应越强.
本文在统计负面发帖的数量后,以股吧中公司负面发帖数量占总发帖数的比例衡量本年度公司

网络负面舆论(Neg),并按照公司负面帖子比例的同行业同年度均值进行分组,高于均值的样本为负

面网络舆论较多组(Neg＝１),反之为负面网络舆论较少组(Neg＝０),分别进行回归分析.回归结果

如表９所示,在负面网络舆论较多组中,发帖数(Post)、评论数(Cmt)与阅读数(Read)的回归系数

分别为 ０．０１３、０．００９和 ０．０１３,且均在１％的水平上显著;而在负面网络舆论较少组中,发帖数

(Post)和阅读数(Read)的回归系数分别为 ０．００６和 ０．００５,均在５％的水平上显著,评论数(Cmt)
的回归系数为 ０．００２,但并不显著.本文进一步通过Suest检验发现均通过了组间系数差异检验,
这表明中小股东网络监督对企业金融资产配置水平的抑制作用在负面网络舆论较多的企业中更

显著.
　表９ 负面网络舆论的异质性分析

变量

(１)

Fin

Neg＝１

(２)

Fin

Neg＝０

(３)

Fin

Neg＝１

(４)

Fin

Neg＝０

(５)

Fin

Neg＝１

(６)

Fin

Neg＝０

Post ０．０１３∗∗∗

(５．８５)
０．００６∗∗

(２．１５)

Cmt ０．００９∗∗∗

(５．４４)
０．００２

(１．２７)

Read ０．０１３∗∗∗

(６．１７)
０．００５∗∗

(１．９７)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N １４５５２ １３９００ １４５５２ １３９００ １４５５２ １３９００

adj．R２ ０．２５２ ０．２８５ ０．２５１ ０．２８４ ０．２５２ ０．２８５
差异P值 ０．００２ ０．０００ ０．０００

(二)散户数量的异质性

我国资本市场的参与主体是散户,这使得中小股东网络监督的治理效应更为可行.调查数据显

示,中小股东的股票交易量占比超过８０％⑧ ,这使得管理层不得不关注散户的网络监督.而社交媒体

更是提高了散户交流互动的效率,散户之间观点和情绪的迅速传递会带来广泛的社会舆论,参与信息

传递的个体越多,所带来的舆论压力就越大,进而会影响管理层的投资决策.由此可以预见,当公司

的散户越多时,中小股东网络监督的治理效应更强.
本文剔除了持股比例大于 ５％ 的大股东,以公司全部中小股东人数来近似衡量散户数量

(Share),并按照同行业同年度散户人数的均值将样本分为散户人数较多组(Share＝１)和散户人数较

少组(Share＝０),分别进行回归分析.回归结果如表１０所示,在散户人数较多组中,发帖数(Post)、
评论数(Cmt)与阅读数(Read)的回归系数分别为 ０．０１３、０．０１０和 ０．０１１,且均在１％的水平上显

著;而在散户人数较少组中,发帖数(Post)和阅读数(Read)的回归系数均为 ０．００７,且都在１％的水

平上显著,评论数(Cmt)的回归系数为 ０．００４,在５％的水平上显著.本文进一步通过Suest检验发

现均通过了组间系数差异检验,表明中小股东网络监督对企业金融资产配置水平的抑制作用在散户

投资者较多的企业中更显著.
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　表１０ 散户数量的异质性

变量

(１)

Fin

Share＝１

(２)

Fin

Share＝０

(３)

Fin

Share＝１

(４)

Fin

Share＝０

(５)

Fin

Share＝１

(６)

Fin

Share＝０

Post ０．０１３∗∗∗

(３．９３)
０．００７∗∗∗

(２．９２)

Cmt ０．０１０∗∗∗

(３．８５)
０．００４∗∗

(２．０７)

Read ０．０１１∗∗∗

(３．５７)
０．００７∗∗∗

(３．０４)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ８８７７ １９５７５ ８８７７ １９５７５ ８８７７ １９５７５
adj．R２ ０．２４８ ０．２８３ ０．２４７ ０．２８２ ０．２４７ ０．２８３
经验P值 ０．０１８ ０．００２ ０．０７６

(三)管理层持股的异质性

通常而言,股权激励提高了管理层与公司利益的一致性,使得管理层更倾向于避免公司在长期盈

利等方面出现问题.而当管理层持股较少时,管理层为了追求自身利益最大化,更有可能利用信息优

势过度购置金融资产,利用金融市场资产短期波动来提高公司盈利.这不仅增加了公司承担的风险,
也无助于改善公司主营业务的经营状况,最终不利于企业实现长远价值.随着互联网的发展,中小股

东可以通过股吧等社交媒体发声,使用网络舆论来加强对管理层的监督约束,使得管理层难以通过过

度配置金融资产来谋取短期利益.因此,本文预计中小股东网络监督的治理效应在管理层持股比例

较低的公司中更强,对其金融资产配置的抑制作用更加明显.
本文以管理层持股数量占公司总股数的比例衡量管理层持股比例,并按照管理层持股比例的同

行业同年度均值进行分组,高于均值的样本为管理层持股比例较高组(Mshare＝１),反之为管理层持

股比例较低组(Mshare＝０),分别进行回归分析.回归结果如表１１所示,在管理层持股比例较低组

中,发帖数(Post)、评论数(Cmt)与阅读数(Read)的回归系数分别为 ０．０１１、０．００７和 ０．０１０,且均在

１％的水平上显著;而在管理层持股比例较高组中,回归系数均不显著.本文进一步通过Suest检验

发现均通过了组间系数差异检验,表明中小股东网络监督对企业金融资产配置水平的抑制作用在管

理层持股比例较低组中更显著.
　表１１ 管理层持股的异质性

变量

(１)

Fin

Mshare＝１

(２)

Fin

Mshare＝０

(３)

Fin

Mshare＝１

(４)

Fin

Mshare＝０

(５)

Fin

Mshare＝１

(６)

Fin

Mshare＝０

Post ０．００２
(０．７０)

０．０１１∗∗∗

(４．８３)

Cmt ０．００１
(０．２４)

０．００７∗∗∗

(４．１４)

Read ０．００２
(０．５８)

０．０１０∗∗∗

(４．６９)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ８９５４ １９４９８ ８９５４ １９４９８ ８９５４ １９４９８
adj．R２ ０．３２０ ０．２５７ ０．３２０ ０．２５７ ０．３２０ ０．２５７
经验P值 ０．００１ ０．００１ ０．００１

(四)机构投资者持股的异质性

机构投资者作为金融市场的“守门员”之一,在监督管理层方面扮演着重要角色.一方面,机构投

资者有更加丰富的专业知识和行业信息,其信息搜集以及处理的能力更强,因此,其对公司资产配置
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行为的解读与辨别能力更强,更有可能识别管理层过度配置金融资产的行为.另一方面,机构投资者

持股较多且稳定,长期持有的可能性较大,由持股优势所带来的更大话语权使得机构投资者可以更好

地发挥监督职能.如果公司缺少机构投资者或者机构投资者持股较小,管理层谋取个人私利的阻力

会更小,由代理问题所带来的金融资产配置现象会更严重.而此时,中小股东网络监督所发挥的治理

效应将更加明显,舆论压力可以补充由缺乏机构投资者所带来的监管缺失.因此,本文预期中小股东

网络监督对企业金融资产配置的抑制作用在机构投资者持股较低的公司中更明显.
本文以机构投资者持股数量占总股数的比例(Inst)衡量机构投资者持股比例,并按照机构投资

者持股比例的同行业同年度均值进行分组,高于均值的样本为机构投资者持股比例较高组(Inst＝
１),反之为机构投资者持股比例较低组(Inst＝０),分别进行回归分析.回归结果如表１２所示,在机

构投资者持股比例较低组,发帖数(Post)、评论数(Cmt)与阅读数(Read)的回归系数的显著性更高,
绝对值更大.本文进一步通过Suest检验发现均通过了组间系数差异检验,表明中小股东网络监督

对企业金融资产配置的抑制作用在机构投资者持股比例较低的企业中更显著.
　表１２ 机构投资者持股的异质性

变量

(１)

Fin

Inst＝１

(２)

Fin

Inst＝０

(３)

Fin

Inst＝１

(４)

Fin

Inst＝０

(５)

Fin

Inst＝１

(６)

Fin

Inst＝０

Post ０．００６∗∗

(２．３８)
０．０１３∗∗∗

(５．００)

Cmt ０．００３
(１．６２)

０．００８∗∗∗

(４．０２)

Read ０．００６∗∗

(２．３６)
０．０１２∗∗∗

(４．８１)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N １４８４０ １３６１２ １４８４０ １３６１２ １４８４０ １３６１２
adj．R２ ０．２７６ ０．２７７ ０．２７５ ０．２７６ ０．２７６ ０．２７７
经验P值 ０．００３ ０．００９ ０．００７

七、研究结论与政策建议

(一)研究结论

在注册制改革的背景下,如何让中小股东更好地参与公司治理,是现阶段亟须解决的问题.随着

互联网水平的发展,社交媒体越来越成为影响公司治理与投资者决策的重要治理机制.那么,在当前

实体投资回报下降、虚拟经济膨胀这一现实情况下,中小股东通过社交媒体进行网络监督能否影响企

业金融资产配置? 这是一个值得研究的问题.基于此,本文利用东方财富网股吧数据,收集了

２００８—２０２０年 A股上市公司股吧的发帖数、评论数与阅读数,实证检验了中小股东网络监督对企业

金融资产配置的影响.研究发现,中小股东网络监督越积极,企业金融资产配置水平越低;作用机制

检验表明,中小股东网络监督,引起了媒体关注,增加了监管问询,提高了信息披露质量,进而抑制了

企业金融资产配置.进一步分析发现,中小股东网络监督对企业金融资产配置水平的治理作用具有

明显的异质性,当企业负面网络舆论越多、散户数量越多、管理层持股越少、机构投资者持股越少时,
中小股东网络监督对企业金融资产配置的抑制作用越显著.本文的研究结论丰富了中小股东利用社

交媒体进行网络监督的经济后果研究,并为完善中小投资者的保护机制,实现上市公司高质量发展提

供了理论支持与经验证据.
(二)政策建议

１．净化网络环境,充分发挥社交媒体的监督治理作用.本文研究发现中小股东通过社交媒体进

行网络监督发挥了治理作用,抑制了企业金融资产配置.因此,为了充分发挥社交媒体的监督治理作
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用,一是监管部门应加大对网络环境的治理,规范网络社交媒体的信息发布,保证信息的真实性与准

确性;二是中小股东等投资者应提高信息甄别能力,对社交媒体上的信息应做到客观分析、认真研读、
审慎决策;三是加大对发布虚假信息的行政监管,对恶意虚假宣传的行为进行严厉打击,加大处罚

力度.

２．促进社交媒体与其他公司治理机制相结合,完善与丰富公司治理机制.本文研究发现中小股

东网络监督,引起了媒体关注,增加了监管问询,提高了信息披露质量,进而降低了企业金融资产配置

水平,同时当负面网络舆论越多、散户数量越多、管理层持股越少、机构投资者持股越少时,中小股东

网络监督对企业金融资产配置水平的抑制作用越显著.因此,为了完善与丰富公司治理机制,一是要

充分利用大数据平台,完善信息交流与传递渠道;二是积极引导媒体关注和监管部门问询,进一步完

善正式监管制度,促进社交媒体与正式监管制度的结合;三是进一步挖掘新兴的治理方式与渠道,健
全相关的法律法规,实现各种治理方式的有机结合.

注释:

①具体内容详见«央视财经热评中小股东“喊话”董事会 易建涛:中小股东理性“喊话”值得点赞»,http://m．app．cctv．com/
vsetv/detail/VSET１００２５８６７００３７/１ba９ac７０５２d２４ea３８１５６７１７bf２a７c７ef/index．shtml＃０.

②具体内容 详 见 «关 联 交 易 引 发 “召 集 令”中 小 股 东 欲 联 手 重 组 曙 光 股 份 董 事 会»,https://baijiahao．baidu．com/s?id
＝１７２９７２１０４８５８８９３７４０２.

③具体内容详见«提案被无视 华丽家族股东大会２１项议案全被否»,https://baijiahao．baidu．com/s?id＝１７６６２８９６４６５９３１４４８５１.
④因篇幅限制,未列示相关检验的回归结果,有兴趣的读者可以向作者索取.
⑤因篇幅限制,未列示相关检验的回归结果,有兴趣的读者可以向作者索取.
⑥因篇幅限制,未列示控制变量的回归结果,有兴趣的读者可以向作者索取.
⑦以本文模型(１)~(３)为例,中介效应占比计算公式为:β１×γ２/α１.
⑧具体内容详见«遏制“割韭菜”中小投资者权益保护提升»,https://baijiahao．baidu．com/s?id＝１６７７１０１２３４４３６８４３５０４.
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NetworkSupervisionofMinorityShareholdersandCorporateFinancialAssetAllocation
LUANFugui　LIANGRixin　ZHAOKangle

(SchoolofAccounting,CapitalUniversityofEconomicsandBusiness,Beijing１０００７０,China)

Abstract:ThispapertakesChineseAＧsharelistedcompaniesfrom２００８to２０２０asasampletoexamＧ
inetheimpactofnetworksupervisionofminorityshareholdersoncorporatefinancialassetallocaＧ
tion．ItisfoundthatthenetworksupervisionofminorityshareholderssignificantlyinhibitsthealloＧ
cationoffinancialassetsofenterprisesandexertsagovernanceeffect,andthisgovernanceeffectis
realizedbyincreasingmediaattention,increasingregulatoryinquiriesandimprovingthequalityof
informationdisclosure．Itisfurtherfoundthatwhentherearemorenegativeonlinepublicopinion,
moreretailinvestors,lowermanagementshareholdingratio,andlowershareholdingratioofinstituＧ
tionalinvestors,theinhibitingeffectofnetworksupervisionofminorityshareholdersoncorporate
financialassetallocationismoreobvious．ThisstudyenrichestheresearchontheeconomicconseＧ
quencesofnetworksupervisionofminorityshareholders,andprovidestheoreticalsupportandemＧ
piricalevidenceforimprovingtheprotectionmechanismofsmallandmediumＧsizedinvestorsandreＧ
alizingthehighＧqualitydevelopmentoflistedcompanies．
Key words:Minority Shareholders; Network Supervision;Governance Effect; Allocation of
FinancialAssets;SocialMedia
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