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CEO微博利己还是利公？抑或兼而有之？
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摘　要： 基于高阶梯队理论和委托代理理论，以2009—2016年非金融类上市公司CEO为

研究对象，本文实证检验了CEO微博对个人知名度及企业绩效的影响。研究发现：（1）CEO微

博（发表与企业或个人相关微博）对个人知名度均具有显著正向影响，而CEO发表与企业相关

微博对企业绩效的正向影响不显著，发表与个人相关微博对企业绩效呈现显著地负向影响，且

个人知名度并不能作为CEO微博影响企业绩效的中介路径；（2）在不同情境（消费者敏感行

业、国有企业以及两职合一）作用下，CEO微博对其个人知名度均具有显著正向影响；（3）而基

于不同情境环境，CEO微博对企业绩效呈现出不同程度的影响。本文的研究结论不仅拓展了高

阶梯队理论及委托代理理论，亦为CEO如何更好的使用微博提供有效的理论支持和实践参考。
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一、  引　言

微博作为一种重要的新兴社会化媒体平台，已经成为信息时代的主流（黄静等，2014；
Capriotti和Ruesja，2018）。截至2018年12月31日，我国新浪微博活跃用户达4.62亿，已赶超以往

全球规模最大社会媒体Twitter，跃居世界第一。由于微博具有传播速度快、互动性强、沟通即时

等特点（Kaplan和Haenlein，2011），我国越来越多企业CEO开通个人微博（如创业工场的李开

复、格力电器的董明珠、聚美优品的陈欧、小米的雷军等）。CEO使用微博动机为何？是为了立身

扬名，还是为了产品宣传以提升企业绩效，亦或兼而有之呢？二者之间的关系在不同的组织情

境下是否会有所差异？这些有趣且重要的问题逐渐引起理论界和实务界的关注。
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目前，国内外学者主要围绕微博对企业营销活动的影响展开研究，认为企业微博会影响品

牌形象（Zhang等，2015）、品牌认同（Kwon等，2014；黄京华等，2016）、企业口碑（Kaplan和
Haenlein，2011；王霞和牛海鹏，2013；Huang等，2014）、用户感知、营销效果及购买决策（Kim和

Park，2013；Zheng等，2015）；亦有学者基于微博信息的传播能力，考察了微博对公司信息透明

度（Blankespoor等，2014）、股票价格变化（胡军和王甄，2015）和超额回报（徐巍和陈冬华，

2016）的影响效果。然而，仅有少数文献关于CEO个人微博对其知名度及企业绩效影响的研究，

且研究结论并不一致：一种观点认为，CEO开通微博有利于提升个人声誉（Capriotti和Ruesja，
2018），改善企业形象（Kaplan和Haenlein，2011；郝晓玲和陈轶杰，2013），增加企业价值

（Capriotti和Ruesja，2018）；但仍有学者持不同的论断，如Porter等（2015）认为CEO对微博的重

要性持鄙视态度，Kwoh等（2014）研究表明CEO微博与企业绩效之间并没有直接的联系。周飞

和沙振权（2015）进一步将CEO微博信息质量划分为三个维度，研究发现仅有信息可读性对粉

丝的品牌态度有直接正向影响，CEO微博信息的准确性、适当性对粉丝品牌态度的直接影响不

显著。虽然通过名人微博吸引大量粉丝的营销策略已逐渐得到企业重视，但是有关CEO微博对

个人及企业后果进行的实证研究凤毛麟角，学术研究已远落后于企业实践。据此，在已有探讨

CEO微博与个人和企业间关系及其作用机理的研究基础上，有必要深入探讨是何种因素促使

CEO使用微博？尤其在中国崇尚含蓄、谦逊的儒家文化背景触碰到当今信息爆炸的新媒体时

代，厘清CEO微博对个人知名度和企业绩效的作用机制，成为组织行为和战略管理领域学者们

面临的一个重要课题。

鉴于此，本文以中国非金融类上市公司为研究对象，基于高阶梯队理论和委托代理理论的

双重视角，充分挖掘CEO微博的相关信息，并将CEO微博按其内容划分为企业相关微博和个人

相关微博两个维度，实证检验CEO微博对个人知名度及企业绩效的影响，亦检验了个人知名度

在CEO微博与企业绩效间是否存在路经作用；同时，探究不同情境（消费者敏感行业、所有权性

质、CEO二元性）的调节作用，从而进一步揭示CEO微博对其个人知名度和企业绩效的作用边

界。本研究有利于弥补本土情境下CEO使用微博与企业绩效关系研究的不足，对于深入理解高

管团队认知与组织后果的关系，也有重要的借鉴和启示作用。

二、  理论分析和研究假设

（一）CEO微博与个人知名度

作为一种新颖、有效的媒体传播平台，微博是人们获取、传播信息的重要渠道，具有辐射范

围广、传播速度快等特点（Kaplan和Haenlein，2011）。CEO发表微博内容受其个人偏好及意图的

影响，大致可划分为企业相关微博和个人相关微博两个方面（谢庆红等， 2013；黄静等，2014）。
个人知名度是外界公众对CEO的知晓及熟悉程度，会受CEO行为影响（黄静等，2017），委托代

理理论表明，CEO作为代理人，其使用微博（企业或个人相关微博）必然会对其个人知名度产生

积极的正面影响。

首先，委托代理理论认为，作为股东的代理人，CEO追求的不仅是薪酬高低，还包括精神激

励，如对社会价值和自我实现的追求等。声誉作为一种激励机制，是对个体或组织的一种激励

效应。注重声誉的CEO愿意在各种媒体平台上“抛头露面”以吸引更多的注意力，从而提升个人

在公众中的知名度。

其次，高阶梯队理论认为，CEO在一定程度上作为企业形象的代言人，微博则为CEO提供

了一个优质、便捷的展示平台。微博具有传播速度快、覆盖面广的特点，使得每条消息都可以实

现病毒式传播，从而获得高曝光率，吸引众多人的关注；微博比传统媒体拥有更强的即时性，这
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就保证了CEO的动态信息在微博中随时可见，保持公众对其持续关注。CEO微博（企业或个人

相关微博）在发布后会立即被公众阅读，即使不能保证每一条微博均吸引任一浏览者的关注，

但随着发表微博数量的增多、不断地进行动态更新亦会使其关注度增加，进而提升其个人知名

度（黄静等，2014）。
再次，CEO通过微博发表与企业相关信息，能够与员工、客户、媒体及社会公众进行实时联

系和互动，建立起与外部公众之间的联结和关系（Yang等，2017）；CEO发表个人相关微博，诸

如创业经历、生活趣闻、见闻轶事及人生感悟等个人信息，亦能够吸引公众注意，上述两种微博

信息内容均会影响外部公众对CEO形象的认知，有助于提高个人知名度（Huang等，2014）。
此外，基于以上论述，本文提出如下假设：

H1a：CEO发表与企业相关的微博越多，越有利于提升其个人知名度。

H1b：CEO发表与个人相关的微博越多，越有利于提升其个人知名度。

（二）CEO微博与企业绩效

高阶梯队理论亦指出，企业高层管理者尤其是CEO对企业战略决策和组织后果具有重要

的影响（Hambrick，2014）。CEO微博俨然已经成为企业营销的重要工具，但CEO作为代理人其

行为受其个人偏好的影响，所发表的微博信息并非完全有益于提升企业绩效。CEO言行将会影

响社会公众对企业的评价和认知，CEO微博（企业或个人相关微博）可能会对企业绩效产生不

同方向和程度上的影响。

一方面，CEO发表与企业相关微博信息能够对企业绩效带来积极的影响：（1）CEO通过微

博平台发表企业相关信息，能够拓宽企业与公众的沟通渠道，增进与外部公众的联系、加强产

品的广告宣传效果、提升企业营销能力等（Kim和Park，2013；Nisar和Whitehead，2016）；
（2）CEO发表与企业产品相关的微博信息，能够加大与消费者的实时互动性，增强消费者的购

买意愿，促进消费者的购买决策，加强消费者的客户忠诚度，进而提升企业绩效（Nisar和
Whitehead，2016）；（3）微博通过多层级几何式传播，其影响力不可估量，CEO发表企业相关微

博信息能够有效提高企业知名度，影响企业的品牌形象，亦会对企业绩效产生积极影响（郝晓

玲和陈轶杰，2013；Capriotti和Ruesja，2018）。
另一方面，CEO微博并非企业的官方微博，不仅会发表与企业相关微博，亦会发表与个人

相关微博。CEO发表个人相关信息可能会为企业绩效带来消极的影响：（1）粉丝关注CEO微博

目的尚不相同，其间虽夹杂着信息搜寻动机，更多是一种娱乐性消遣行为（姚亚男等，2017），
CEO可能会不断地发表与其企业无关的新闻、趣事以维持其高声誉的关注度（周飞和沙振权，

2015），这必然导致其无法专注于企业经营工作，短期内势必会分散CEO经营企业的精力（金雪

军和郑丽婷，2015）。（2）微博平台作为国内知名网络社交媒体平台，微博内容的可信度和社交

媒体价值均有待考量（Porter等，2015）。诸如新浪微博将其标语定义为“随时随地发现新鲜事”，
亦佐证此平台并非企业专属信息发布渠道，平台信息十分冗杂，而CEO微博所建立起的知名度

并不等同于企业美誉度及客户忠诚度，对企业盈利能力并不具有显著地正向影响（蔡月祥等，

2015），金雪军和郑丽婷（2015）研究亦表明CEO声誉在短期内对企业股价亦有显著地负向影

响。（3）根据委托代理理论，CEO作为股东的委托人和理性的经济人，CEO行为的出发点更多的

关注个体利益，追求自身利益最大化，由于对公司经营发展并不负有长期责任（Qiao等，2017），
CEO倾向于在微博中表现自己，发表个人相关信息，此微博内容则时常附有不负责任的言语或

评论，必然会为公司带来公关危机。可见，CEO发表与其个人相关的微博时，往往并不会以企业

利益为主，且未充分考虑自身微博是否有利于企业形象及企业今后发展，从而对企业绩效带来

负面影响（Porter等，2015）。
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综上，从CEO微博（企业或个人相关微博）来看，其对企业绩效具有不同方向的影响，为此，

我们提出以下假设：

H2a：CEO发表与企业相关的微博越多，越会提升企业绩效。

H2b：CEO发表与个人相关的微博越多，越会抑制企业绩效。

（三）不同情境的调节作用

CEO微博作为一种新兴的社交媒体工具，已成为企业与消费者沟通的重要方式（周飞和沙

振，2015；Yang等，2017）。受到情境边界的影响，CEO微博对个人知名度和企业绩效的影响可

能存在差异。为此，我们将进一步分析三种情境的调节作用。

1. 消费者敏感行业的影响

在食品、餐饮、服装等日常生活所涉及的行业中，消费者确实有着更为强烈的敏感性，消费

者敏感行业相比于非消费者敏感行业本身来说，更应重视消费者述求与体验，与消费者的联系

更加紧密，显然这些行业更容易受到CEO微博信息的影响。消费者敏感行业中，面对消费者敏

感行业，CEO通过发表微博，与消费者进行面对面的沟通和交流，能够使得大众清晰地感知

CEO魅力，提升其个人知名度（Duan和Dholakia，2015）；CEO发表与企业相关微博（诸如新产品

展示及促销活动等信息），更有助于拓宽与消费者沟通渠道，增加与消费者之间的交流，吸引消

费者更多的关注及购买行为，进而影响企业绩效（Kim和Park，2013；Nisar和Whitehead，2016）。
基于以上分析，本文提出以下假设：

H3a：相比非消费者敏感行业，消费者敏感行业的CEO微博对个人知名度影响程度更大。

H3b：相比非消费者敏感行业，消费者敏感行业的CEO微博对企业绩效影响程度更大。

2. 企业所有权性质的影响

所有权性质作为公司内部治理机制的核心，对企业经营决策具有非常重要的影响。从企业

所有权性质来看，国有企业CEO的选拔和任命受到政府部门的影响，致使其决策的灵活性和自

由空间性相对较小，且国企CEO职业晋升不仅在于企业业绩的考核，亦受到诸如政治素质、勤

勉尽责和廉洁自律等情况的影响（许言等，2017）。相比于非国有企业CEO而言，CEO更加关注

于自己的职业生涯，即国有企业CEO除关心市场对其经营管理能力的评价外，仍会追求政治职

位的晋升（Matta和Beamish，2010），因此，国有企业CEO发表微博时会更加谨慎。一方面，国有

企业CEO在其任期内倾向于通过微博发布一些积极正面的信息，增强其个人声誉、彰显其个人

才能；另一方面也会通过发表与企业相关的信息，以促进产品推广、提升企业形象，进而为企业

绩效带来积极的促进作用。基于上述分析，本文提出以下假设：

H4a：相比非国有企业，国有企业的CEO微博对其个人知名度的影响程度更大。

H4b：相比非国有企业，国有企业的CEO微博对企业绩效的影响程度更大。

3. CEO二元性的影响

CEO二元性是现代公司协调董事会和经理层关系的重要内部治理安排（葛菲等，2015）。委
托代理理论表明，CEO是机会主义者和自私自利的代理人，为了其个人利益最大化，不惜牺牲

广大股东的利益。在两职分离的情况下，公司的领导权在董事长和CEO之间分配，CEO在发表

微博时会更谨慎；当两职合一时，将会扩大CEO权力，导致董事会监督的弱化，此时表现更为严

重的代理问题（Fama和Jensen，1983）。但CEO权力的增加，亦会使得CEO总揽全局，权衡利弊，

减少决策和管理过程中的矛盾，提高了执行效率，促使企业经营目标的实现（Qiao等，2017）。据
此，本研究认为当董事长和CEO两职合一时，会促使CEO资源配置能力与决策能力的增强，其

言行的影响力越大。两职合一的CEO可能会对其个人知名度和企业绩效的关系产生更为积极

的影响。基于以上分析，我们提出以下假设：
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H5a：相比非两职合一，两职合一的CEO微博对其个人知名度的影响程度更大。

H5b：相比非两职合一，两职合一的CEO微博对企业绩效的影响程度更大。

三、  实证研究设计

（一）样本选择与数据来源

Sina微博是国内最早开发的微博平台，亦是人气规模最大的微博平台。考虑到Sina微博正

式上线的运行时间，本文选取2009—2016年间上海证券交易所和深圳证券交易所上市公司为

样本，围绕CEO微博对个人知名度和企业绩效的影响进行考察。为了保证研究的信度和效度，

我们对样本进行了如下筛选：（1）由于金融保险行业的资产结构、资本结构、经营特点等与其他

行业存在巨大差异，我们将金融行业予以剔除；（2）剔除ST、*ST两类经营存在异常的公司；

（3）剔除上市不到一年的公司。最后我们在3 095家非金融上市公司中筛选出开通并使用微博

的192家企业的CEO，共有765个有效样本。由于研究中涉及的信息量比较大，我们对样本数据

的收集分为以下几个阶段：

首先，在我国3 095家非金融业上市公司中，用CEO名字加公司名称为关键词，在微博中进

行搜索，最终筛选出192名CEO开通个人微博；其次，利用phthon语言编写的程序，对CEO微博

的发表内容、发表时间、点赞程度等关键信息进行提取；再次，从CSMAR数据库和Wind数据库

中下载CEO个人信息及企业信息，运用STATA15.0软件对数据进行匹配；最后，以CEO姓名加

企业名称为关键词进行百度新闻量的循环搜索，并利用Python语言程序，将抓取到的数据与样

本数据合并，获取CEO关注度数据。

（二）模型构建与变量定义

1. 模型构建

为了研究CEO微博对个人知名度和企业绩效的影响，本文构建了如下多元回归模型。
Reputation it = ®0+ ®1WB it + ®2Weilingit + ®3CE Oageit + ®4E ducation it + ®5Genderit

+®6Sizeit + ®7Growthit + ®8R DI it + ®9Levit + ®10Firm ageit

+
XI

1
±iYeari;t +

Xk

1
°kIndustryk;t + "i;t

(1)

Performanceit = ®0+ ®1WB it + ®2Weilingit + ®3CE Oageit + ®4E ducation it

+®5Genderit + ®6Sizeit + ®7Growthit + ®8R DI it + ®9Levit

+®10Firm ageit +
XI

1
±iYeari;t +

Xk

1
°kIndustryk;t + "i;t

(2)

®0 "it ®1¡®10

其中模型（1）考察CEO微博对个人知名度的影响，模型（2）考察CEO微博对企业绩效的影

响。模型中 为截距项， 为残差项， 为回归系数。为了检验不同情境下的调节作用，本

文结合模型（1）和（2）进行分组检验，模型中变量具体定义如表1所示。

2. 变量定义

（1）被解释变量

个人知名度（Reputation），我们采用CEO微博点赞程度（Dianzan）①和百度关注度（Baidunews）
两个指标来衡量。由于CEO发表微博的点赞程度（Dianzan）是计数数据，本文采取负二项回归

模型进行研究；CEO百度关注度采取面板Tobit模型研究。
 

①为了能够更好了衡量CEO通过发表微博所获得关注度程度，我们随机抽取了50个CEO微博样本数据，针对其微博所获得点赞频度进行
了Likert 5级程度标准划分，其中1表示一年中微博所获得的点赞数少于10个，5表示一年中微博所获得的点赞数多于1 000个。按照此标准我们
对CEO微博所获得的点赞程度进行打分。

 

CEO微博利己还是利公？抑或兼而有之？
117



表 1    变量定义和测量

变量名称 变量符号 变量取值方法及说明

被解释变量

点赞程度 Dianzan 根据CEO微博点赞数量划分为1—5层级
百度关注度 Baidunews CEO百度新闻量加1取自然对数值
总资产报酬率 ROA 净利润/平均资产总额
净资产收益率 ROE 税后利润/所有者权益

解释变量
微博总数 WBZS CEO微博总数加1取自然对数进行衡量
企业相关微博数量 WBQY 涉及企业相关信息的微博总数加1取自然对数
个人相关微博数量 WBGR 涉及个人相关信息的微博总数加1取自然对数

调节变量
消费者敏感行业 MGIndustry

企业处于消费者敏感行业时，MGIndustry取值为1，否则
取值为0

所有权性质 State 企业为国有企业时，State取值为1，否则取值为0
两职合一 Duality 企业CEO两职合一时，Duality取值为1，否则取值为0

控制变量

CEO微龄 Weiling
以CEO开通微博为起始年计算到截止到研究样本设定
时间的持续年数

CEO年龄 CEOage 样本当年年份减去CEO出生年份

CEO教育背景 Education
大专及大专以下、大专、本科、硕士研究生和博士研究生
分别取值1、2、3、4、5

CEO性别 Gender 女性取0，男性取1
企业规模 Size 用本年度总资产的自然对数进行度量
增长率 Growth 用本年度企业主营业务增长率进行衡量
研发投资 RDI 用研发投资除以销售收入
资产负债率 Lev 企业的总负债除以总资产

企业年龄 Firm age
以上市公司的企业注册年份为起始年计算到截止到研
究样本设定时间的持续年数

行业 Industry
根据中国证监会的行业分类。其中除制造业划分到次类
以外，其他行业划分到门类。

年份 Year 样本对应的年份作为虚拟变量
 
 

企业绩效（Performance），本文用总资产报酬率（ROA）和净资产收益率（ROE）来衡量,并基

于Hausman检验结果，运用固定效应模型展开研究。①

（2）解释变量

本文的解释变量为CEO微博（WB），我们引入3个指标对其进行测度。具体而言，我们不仅

引入CEO当年微博总数（WBZS）用以度量CEO微博，亦借鉴谢庆红等（2013）、黄静等（2014）的
方法，将微博划分为企业相关微博和个人相关微博两种类型，并相应统计企业相关微博数量

（WBQY）及个人相关微博数量（WBGR）②。

（3）调节变量

本文包括三个调节变量，具体如下：消费者敏感行业（MGIndustry），依据证监会发布《上市

公司行业分类指引》（2012年修订），最终将食品饮料加工制造业（C0），纺织业（C1），医药、生物

制品（C8），计算机及通信服务（G83、G85、G87），批发和零售贸易（H），房地产业（J），社会服务

（K）等行业定为消费者敏感型行业,其余行业为非消费者敏感型行业；企业所有权性质（State），
分为国有企业和非国有企业，实际控制人为国资委、地方国资委、地方政府部门等为国有企业，

否则为非国有企业；CEO二元性（Duality），当CEO兼任公司董事长时，为两职合一，否则为非两

职合一。

①由于本样本是面板数据，经过Hausman检验，我们发现固定效应模型更适合CEO微博对企业绩效影响的实证研究，同时我们采取的传
统OLS模型进行估计，结果相似。

②感谢匿名评审专家的意见，本文又进一步将CEO工作时间发表微博，按照微博内容划分为工作时间发表与企业相关微博数量
（WBQYit）以及与个人相关微博数量（WBGRit）两类，在稳健性研究结果中已说明。
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（4）控制变量

本研究包括CEO特征及公司基本情况两类控制变量。此外，在模型中加入了行业控制的虚

拟变量和年度变量，以控制行业和时间因素的影响。变量的定义和测量如表1所示。

四、  实证结果及分析

（一）变量的描述性统计

表2呈现了主要变量的描述性统计，结果显示，CEO微博点赞（Dianzan）的均值为1.681，
仅有约25%的微博点赞程度超过2，表明CEO微博所获得的点赞数量较少；百度关注度

（Baidunews）的均值为3.920，超过75%的百度关注度达到了4.263；CEO年微博总数（WBZS）的
均值为2.507，标准差为2.494，表明不同企业间CEO微博数量差异性较大。在CEO微博内容方

面，CEO个人相关微博数量（WBGR）的均值为2.203，企业相关微博数量（WBQY）的均值为

1.589，表明CEO利用微博发表的个人相关微博数量远超过企业相关微博数量。
 

表 2    变量的描述性统计

Variable Mean Sd Min P25 P50 P75 Max
Dianzan 1.681 1.101 1 1 1 2 5
Baidunews 3.920 2.049 0 2.398 4.263 5.451 9.928
ROA 0.102 0.085 −0.245 0.048 0.083 0.145 0.578
WBZS 2.507 2.494 0 0 1.792 4.812 8.598
WBQY 1.589 1.924 0 0 0.693 3.091 7.439
WBGR 2.203 2.364 0 0 1.099 4.317 8.567
WBGZ 0.275 0.302 0 0 0.210 0.47 1
MGIndustry 0.536 0.499 0 0 1 1 1
State 0.145 0.352 0 0 0 0 1
Duality 0.346 0.476 0 0 0 1 1
Weiling 3.365 1.782 1 2 3 5 8
CEOage 47.046 6.432 26 43 47 51 65
Education 2.810 1.304 1 1 3 4 5
Gender 0.899 0.301 0 1 1 1 1
Size 21.583 2.017 9.21 20.651 21.603 22.497 26.071
Growth 0.241 0.352 −0.379 0.035 0.165 0.3533 1.788
RDI 0.043 0.063 0 0.000 0.027 0.053 0.047
Lev 0.398 0.199 0.028 0.254 0.379 0.549 0.899
Firm age 15.188 5.301 2 12 15 19 35
 
 

（二）实证过程及结果分析

1. CEO微博对个人知名度影响的回归结果

CEO微博对个人知名度影响的回归结果如表3所示。从模型1和4可以看出，CEO微博总数

（WBZS）对CEO点赞程度（β=0.149， p<0.01）和CEO百度关注度（β=0.118， p<0.01）均呈现显著

地正向影响，表明CEO微博的总数越多，越会获得更多的粉丝关注，受到外界新闻媒体的关注

度亦会越高。从CEO微博内容来看，模型2和模型5中CEO企业相关微博数量（WBQY）对CEO点

赞程度（β=0.179， p<0.01）和百度关注度（β=0.210， p<0.01） 均有显著地正向影响，表明CEO通

过微博平台发表企业相关信息与粉丝进行互动，粉丝亦会对其个人微博产生极大兴趣，据此，

CEO将会得到更多的粉丝关注及更加广泛的新闻媒体的报道，进而提升其个人知名度，H1a得
以验证；从模型3和模型6中可以看出，个人相关微博数量（WBGR）对CEO点赞程度（β=0.142，
p<0.01）和百度关注度（β=0.098， p<0.01）均具有显著地正向影响，表明CEO个人相关微博对其

个人知名度的影响具有明显的促进作用，H1b亦得到有力支持。
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表 3    CEO微博对个人知名度影响的回归结果

Variables
CEO微博点赞程度 CEO百度关注度

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

WBZS
0.149***

（11.505）
0.118***

（3.952）

WBQY
0.179***

（11.867）
0.210***

（5.786）

WBGR
0.142***

（10.478）
0.098***

（3.172）
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 765 765 765 765 765 765
chi2 229.962 206.141 233.956 182.619 175.701 204.100
　　注：*、**和***分别表示10%、5%和1%的显著性水平，括号内为t值（下同）。
 
 

2. CEO微博对企业绩效的回归结果

CEO微博对企业绩效影响的回归结果如表4所示。从模型1可以看出CEO微博总数

(WBZS)对公司总资产报酬率(ROA)的系数为负，但不显著 (β=−0.002， p>0.1)；而模型4中
CEO微博总数(WBZS)对净资产收益率(ROE)呈现负向显著影响(β=−0.005， p<0.05)，一定程度

上说明CEO微博数量越多，不仅不会提升企业绩效，而且会对其企业绩效产生消极的影响。究

其原因，CEO作为公众人物，扮演着公司代言人的角色，但多数CEO尚未充分规范自身言谈举

止，微博信息有损于公司形象，进而作用于绩效表现。模型2和模型5表明，CEO企业相关微博数

量(WBQY)对企业绩效影响不显著，H2a没有得到支持。CEO作为代理人，未必真正为公司发展

着想，而是出于提升自身价值考虑，其在微博中发表与企业相关的内容并未产生理想的宣传或

推广效果，故而对企业绩效提升没有产生促进作用。从模型3和模型6中更加明显的看出，个人

相关微博数量(WBGR)与公司的ROA和ROE之间则均存在显著地负相关关系(β=−0.003， p<0.1;
β=−0.007， p<0.01)，H2b得以验证；表明CEO作为股东的代理人，在微博中发表与个人相关信

息，不利于提升公司整体形象，对企业绩效产生抑制作用。
 

表 4    CEO微博对企业绩效的影响

Variables
总资产报酬率（ROA） 净资产收益率（ROE）

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

WBZS
−0.002

（−1.164）
−0.005**

（−2.399）

WBQY
0.001

（0.759）
−0.001

（−0.233）

WBGR
−0.003*

（−1.876）
−0.007***

（−3.141）
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 765 765 765 765 765 765
F 17.323 17.515 17.254 16.236 16.590 15.746
Adj R2 0.124 0.128 0.123 0.105 0.112 0.097
 
 

3. CEO个人知名度的中介效应

个人知名度能否作为中介路径，进一步促进企业绩效呢？本文借鉴温忠麟等人的中介效应

检验过程，首先，检验解释变量CEO微博对企业绩效影响的总效应，如果影响系数显著，继续检

验中介作用，否则停止检验；在上述表4的结果中，仅有CEO个人相关微博数量（WBGR）对企业

绩效具有显著地负向影响，而CEO微博总数（WBZS）以及企业相关微博数量（WBQY）对企业绩
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效的影响均不具有显著性；因此，在进行第二步骤时，我们仅检验个人知名度（Reputation）在
CEO个人相关微博数量（WBGR）与企业绩效间关系的中介作用，上述表4结果已经证明CEO个

人相关微博数量（WBGR）对其个人知名度具有显著地正向影响；第三步，构建检验模型（3），观
察方程（3）的系数α1和α2是否显著。其系数α1衡量个人相关微博数量（WBGR）对企业绩效影响

的直接效应。若系数α1不显著，α2系数显著表明存在完全中介效应，若系数α1和α2均显著，则表

明只存在部分中介效应。
Perf orm anceit = ®0+ ®1WB GR it + ®2R eputation it + ®3Weilingit + ®4CE Oageit

+®5E ducation it + ®6Genderit + ®7Sizeit + ®8Growthit + ®9R DI it

+®10Levit + ®11Firm ageit +
XI

1
±iYeari;t +

Xk

1
°kIndustryk;t + "i;t

(3)

进一步检验CEO个人知名度作为中介路径的回归结果如表5所示。具体来说：控制知名度

的三个代理变量（CEO百度关注度、CEO微博点赞以及CEO微博粉丝①）后，CEO个人相关微博

数量（WBGR）对企业绩效（ROA/ROE）的影响都不具有显著影响，且CEO个人知名度的三个代

理变量对企业绩效均未具有显著影响，在此基础之上，采用Sobel检验、Goodman显著性检验等

中介检验的结果亦均不具有显著性，表明CEO发表个人相关信息能够提升其个人知名度，但个

人知名度没有承接中介作用，对企业绩效不具有显著地影响。究其原因，尽管CEO使用微博能

够提升其知名度，但知名度不等同于美誉度和忠诚度（蔡月祥等, 2015），在一定程度上对企业

盈利能力并不具有显著地正向影响。
 

表 5    CEO个人知名度的中介效应检验

Variables
ROA ROE ROA ROE ROA ROE
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

WBGR
0.000

（0.396）
0.003

（1.581）
−0.000

（−0.151）
0.003

（1.323）
−0.002

（−0.593）
0.001

（0.309）

CEO百度关注度 −0.001
（−0.713）

−0.003
（−1.560）

CEO微博点赞 0.002
（0.784）

−0.001
（−0.267）

CEO微博粉丝 0.003
（1.506）

0.000
（0.121）

Control variables Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 765 765 765 765 192 192
F 25.634 15.544 25.647 15.281 7.065 2.253
Adj R2 0.272 0.185 0.273 0.182 0.302 0.121
Sobel检验 Z=−0.6994 Z=−1.428 Z=0.7878 Z=−0.2668 Z=1.448 Z=0.1209
Goodman检验1 Z=−0.6742 Z=−1.383 Z=0.7815 Z=−0.2663 Z=1.425 Z=0.1188
Goodman检验2 Z=−0.7277 Z=−1.478 Z=0.7842 Z=−0.2672 Z=1.473 Z=0.1231
 
 

4. 不同情境下CEO微博的影响分析

进一步考察不同情境下，CEO微博对个人知名度及企业绩效的影响是否存在差异②。

（1）消费者敏感行业的影响。借鉴已有研究，我们将样本分为消费者敏感和非敏感行业两

个子样本，进一步检验CEO微博对个人知名度和企业绩效的影响。

回归结果表明，CEO微博对个人知名度的影响中，消费者敏感行业的影响系数明显大于非

① 感谢审稿专家的建议，囿于微博的粉丝数里是一个动态的数据，仅仅能够找到样本CEO截至当期的微博粉丝数，即只能为截面的一年
的192个样本数据。

②限于篇幅有限，本部分研究结果未呈现，感兴趣的作者可以索取。
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敏感行业的影响系数，但两组回归系数差异不显著（p>0.1），拒绝H3a。表明在消费者敏感还是

非敏感行业中，CEO发表微博都会提升其点赞程度①。CEO微博总数（WBZS）对企业绩效的影

响均未达到显著性水平（β=0.000，p>0.1；β=−0.003，p>0.1），即无论在消费者敏感与非敏感行

业，CEO微博总数（WBZS）对企业绩效均未产生显著性影响；而在消费者敏感行业子样本，

CEO企业相关微博数量（WBQY）对公司的总资产报酬率（ROA）具有显著地正向影响（β=0.005，
p<0.05），相较于非消费者敏感行业中，CEO企业相关微博数量（WBQY）与公司的总资产报酬

率（ROA）负相关但不显著（β=−0.001，p>0.1），则假设3b得到支持，在消费者敏感行业中，

CEO在微博中发表与企业相关的信息，能起到较好的宣传作用，促进了企业绩效水平的提高。

消费者敏感行业的个人相关微博数量（WBGR）对公司ROA的影响并不显著（β=−0.001，p>0.1）；
与之相反，消费者非敏感行业中，CEO的个人相关微博数量（WBGR）对公司的ROA则具有负向

影响（β=−0.004，p<0.05），表明在消费者紧密相关的行业中，CEO在发表微博时会更加谨慎，以

减少个人相关信息对企业绩效的负面影响。古人云“君子慎独”，CEO作为企业首席执行官和形

象代言人，无论处于何种行业，都应该时刻注意自己的言行，避免自身不当行为对企业带来的

消极影响②。

（2）所有权性质的影响。本文进一步将样本分为国有和非国有两个子样本，以考察不同所

有权性质下，CEO微博对个人知名度及企业绩效的影响，回归结果表明，无论是国有企业还是

非国有企业，CEO微博（企业和个人相关微博）均会提升其微博点赞程度，进一步证实了研究假

设1，此外，经过两组回归系数T检验，国有企业和非国有企业CEO企业相关微博数量（WBQY）
对个人知名度具有显著差异（0.193和0.165，p<0.1），部分支持了假设4a；此外，在国有企业中，

CEO微博总数（WBZS）与ROA正相关但不显著（β=0.002，p>0.1）；非国有企业CEO微博总数

（WBZS）对ROA具有显著地负向影响（β=−0.003，p<0.1），H4b得到有力支持；国有企业中CEO企

业相关微博数量（WBQY）对ROA具有显著地正向影响（β=0.006，p<0.1），非国有企业中CEO企

业相关微博数量（WBQY）对ROA的影响并不显著，进一步支持了假设4b；在国有企业中，CEO
个人相关微博数量（WBGR）与ROA正相关但不显著（β=0.001，p>0.1），而非国有企业CEO个人

相关微博数量（WBGR）对ROA具有显著地负向影响（β=−0.004，p<0.05），原因在于国有企业受

到党委的监督和约束作用，使得CEO较少在微博中随意发表个人的思想和观点，而更有可能在

微博中传递与企业相关的正能量的信息，从而对企业绩效带来积极的影响。

（3）CEO二元性的影响。CEO二元性是现代公司协调董事会和经理层关系的重要内部治理

机制。当董事长和CEO两职合一时，CEO拥有更大的权力，可能会对CEO微博对其个人知名度

和企业绩效的关系产生影响。回归结果表明无论是两职合一还是两职分离，CEO发表微博与微

博点赞程度之间均具有显著地正相关关系。此外，经过两组回归系数T检验，可以看出当董事

长和CEO两职合一时，CEO微博总数（WBZS）对其个人知名度的影响程度更大（p<0.01）,验证

了假设5a；即表明CEO权力越大其影响力越大，通过微博提升其个人知名度所产生范围波及面

越大，效果亦更为显著。在两职合一时，CEO微博总数（WBZS）与公司ROA之间呈显著地负相关

关系，而两职分离时，CEO微博总数（WBZS）对公司ROA的负向影响则未达到显著性水平，无论

两职合一还是两职分离，CEO企业相关微博数量（WBQY）对企业绩效的影响均不显著，拒绝

H5b。与此相类似，CEO个人相关微博数量（WBGR）与公司的ROA显著负相关，且在两职合一的

①关于CEO知名度的指标在接下来的深入分析中都是选取CEO点赞程度进行描述的，我们同时采取了CEO百度关注度（Baidunews）作为
个人知名度的指标，结果相似。此外，感谢匿名评审的建议，我们回归分析敏感行业和CEO微博的交互性对个人知名度的影响，二者交互项不
显著，亦拒绝了假设3a。

②我们同时采取了ROE作为企业绩效指标，结果相似。此外，感谢匿名评审的建议，我们回归分析敏感行业和CEO微博的交互性对企业绩
效的影响，二者交互项显著，验证假设3b。
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情况下，CEO个人相关微博数量（WBGR）对公司ROA的负向影响系数更大，但两组系数差异不

显著（p>0.1），进一步拒绝H5b。
（三）稳健性检验

为了保证研究结论的稳健性，我们进一步做了如下检验：（1）CEO知名度较高，CEO越愿意

发表微博，增加其存在感，提升其知名度；当企业绩效较好时，CEO亦更愿意发表微博，塑造优

质的企业形象，进而对企业绩效产生影响。因此，CEO微博与其知名度以及企业绩效之间可能

存在着反向因果关系。为了克服可能存在的此类内生性问题，本文采取IV工具变量法，利用

CEO微博四个指标的滞后一期分别做其工具变量，符合预期假设1和假设2。（2）CEO微博内容

可能会涉及企业绩效相关方面的内容（诸如在微博中暗示或明确发布的财报信息），CEO微博

与企业绩效之间可能存在很大相关性，亦导致内生性问题，为了较好解决该问题，本文又进一

步设置CEO微博内容中与企业绩效相关的关键词（诸如，业绩、盈利、收入、净利润、财报等），根

据Python语言，初步筛选出与企业绩效方面相关的微博内容，共计3 024条信息，通过手工方式

辨别、确定出实际与企业绩效内容相关的样本企业，并删除该样本企业CEO的所有微博信息，

最终剩余685个样本，再次进行回归分析，回归结果与研究假设1和2相似。（3）将CEO在工作时

间发表的微博分为企业相关微博和个人相关微博，进一步表明CEO使用微博有利于提升其个

人知名度，而对企业业绩不具有正面影响，尤其在工作时间发表个人相关信息则更加会抑制企

业绩效。（4）根据CEO微博内容划分为个人相关微博和企业相关微博的点赞程度进行人工打

分，重复上述实证研究步骤。（5）以托宾Q值和资产周转率作为企业绩效的替代变量,并重复上

述实证步骤；通过以上方式调整实证回归检验，发现与前文研究结果并无实质性差异。（6）将本

文中涉及调节变量（消费者敏感行业、企业所有权性质、两职合一）与CEO微博进行交互项处

理，实证结果与分组回归结果相似（篇幅所限，上述稳健性结果没有报告）。

五、  研究结论与展望

基于高阶梯队理论和委托代理理论，以我国2009—2016年非金融类上市公司为研究对象，

理论分析并实证检验了CEO微博对其个人知名度和企业绩效的影响，研究结果表明：一方面，

不管是传统行业还是新技术行业，CEO都愿意开通并使用微博，增加与公众间的沟通及互动，

以保持公众对自己及公司的持续关注。CEO微博数量越多，无论其内容与个人相关或是与企业

相关，均会提升其个人知名度。另一方面，就企业绩效而言，CEO微博总数对企业绩效具有显著

地负向影响；而个人相关微博数量越多，对企业绩效的消极影响越强。在不同组织情境下，

CEO微博对企业绩效的影响存在差异。具体而言，在与消费者非敏感行业、非国有企业和

CEO两职分离的情况下，CEO微博总量、个人相关微博数量均会对企业绩效产生更加显著地抑

制效果；而仅在消费者敏感行业中，CEO企业相关微博才会对企业绩效产生显著地正向影响。

在采用工具变量法、更换解释变量及被解释变量的稳健性检验中，实证结果不变，亦表明

CEO微博有助于提升其个人声誉，但不利于企业绩效，进一步证明本文研究结论是稳健及可靠

的。一定程度上说明，在信息高速发展的时代，个人竞争或是企业间的竞争均日趋激烈，利用微

博平台增加曝光度，已成为时代潮流。虽然CEO微博有利于自身获得更多的社会关注并提高其

个人知名度，但仅在消费者敏感行业的CEO企业相关微博能够提升对企业绩效外，总体上

CEO微博并不利于企业绩效的提升。
本文的研究丰富并拓展了CEO特征对其企业经营绩效影响的研究，为高阶梯队和委托代

理理论提供了新的经验证据；同时，本文的理论分析和研究结论对于公司政策制定者和外部投
资者亦具有一定的参考价值：第一，CEO是企业最好的代言人，其个人形象是企业文化的重要
组成部分，诸如中国知名企业的马云、王石、张瑞敏、董明珠等，他们均是通过CEO个人魅力树
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立其个人品牌，进而影响并提升企业形象。但作为一把双刃剑，一旦CEO出现负面的信息，对于
企业的打击力度亦是加倍的。“如何通过科学的公司治理机制约束并激励CEO以期将CEO个人
利益与公司利益紧密结合进而通过战略性使用微博实现CEO和企业之间的利益相容？”是企业
界和学术界未来值得深入研究的问题。第二，由于CEO的个人禀赋、偏好和个性特征对企业战
略决策和经营后果具有至关重要的影响，对于企业自身而言，在选聘CEO时，可以将CEO个人
微博作为信息获取渠道之一，以加强对CEO的了解，降低其可能存在的道德风险；对于外部投
资者来说，外部投资者可以通过分析CEO在微博发布的信息，更为全面的了解可能会影响投资
者未来回报的CEO背景、能力和性格等个人特质。第三，CEO微博不仅能够作为CEO展示自己
的平台，亦是一个与消费者沟通和交流的平台，尤其在消费者敏感行业中，CEO企业相关微博
一定程度上能够促进企业绩效的提升，因此，应该重视有效地利用微博来获得消费者的信任和
认同，进而获取更多的客户；无论CEO是否两职合一，CEO个人相关微博对于企业绩效都呈现
负向影响，需要更多的约束机制以保证CEO慎言慎行，更好地利用微博为企业服务；此外，在不
同所有权性质作用下，国有企业因其政治色彩，以及党委的监督和约束作用，使得 CEO较少在
微博中随意发表个人的思想和观点，而是更多的在微博中传递与企业相关的正能量的信息，从
而为企业绩效带来积极的影响，可见良好的公司治理环境能够更好地约束CEO行为，亦具有一
定启示作用。

本文还存在以下不足：首先，限于篇幅的原因，本文尚未进一步考察CEO微博可能影响企

业绩效的潜在路径，如营销效果、融资便利性等路径。此外，CEO微博仅仅是CEO行为的一种外

在表现形式，而人的行为是受其心理偏好支配的，现代公司行为财务学显现出CEO的心理特征

因素越来越重要，尤其在企业经营过程中CEO非理性因素的作用日益凸显，诸如CEO自恋、心

理韧性以及组织认同等心理特征可能是以后学术研究的重要方向。
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Does CEO Weibo Benefit for Himself or Firm Performance,
or Both?

Qiao Penghua1,  Zhou Yang1,  Tu Yanan2,  Li Xiaoqing3

（1. School of Management and Economics, Kunming University of Science and Technology, Kunming
650093, China；2. School of International Economics and Trade, Dongbei University of Finance and

Economics, Dalian 116025, China；3. School of Economics and Management, Hebei University of
Technology, Tianjin 300401, China）

Summary:  Based on the upper echelon and principal-agent theory, using the non-financial listed
companies in China from 2009 to 2016 as the research sample, we theoretically analyze and empirically
test the impact of CEO weibo on his individual reputation and firm performance. The results show that,
whether in traditional industries or new technology industries, CEOs are willing to register and use
weibo to enhance the communication and interaction with the public, in order to maintain public concern
for them. The more CEO weibo publishes, the better CEOs’ individual reputation will be, regardless of
whether the content is related to individuals or firms. On the other hand, the total number of CEO weibo
has a significant and negative impact on firm performance. And the more the number of individual-
related weibo is, the stronger the negative impact on firm performance is. In different organizational
contexts, the impact of CEO weibo on firm performance is different. Specifically, there is a more
significant and negative effect of the total CEO weibo number on firm performance in non-consumer-
related industries, non-state-owned enterprises and the enterprises where CEOs are not the board chair.
Only in consumer-related industries, individual-related weibo will have a significant and positive impact
on firm performance.  To some extent,  the competition between individuals  or  firms is  becoming
increasingly fierce in the era of rapid development of information, so that the use of the weibo platform
to increase exposure has become the trend of the times. Though CEO weibo is conducive to CEOs’ own
social attention and improves their individual reputation, CEO individual-related weibo improves firm
performance only in consumer-related industries. As a whole, CEO weibo is not always conducive to
improve firm performance.

This paper enriches and expands the research on the effect of CEO characteristics on firm
performance, and provides a new empirical evidence for the upper echelon perspective and the principal-
agent theory. At the same time, the theoretical analysis and conclusions of this paper also have certain
reference value for corporate policy-makers and external investors.

Key words: upper echelon theory; principal-agent theory; CEO weibo; individual reputation; firm
performance
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