
 

 

非正式信息传递机制能降低公司权益融资成本吗？*

—基于企业家微博的实证检验
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摘   要：移动互联网时代，社交媒体日渐成为信息传递的重要渠道。作为社交媒体之一的微博

为企业家从幕后走向台前提供了一条低成本且极便捷的通道。不同于以主流媒体为代表的正式信

息传递机制，企业家微博具有明显的“非正式”特征。文章研究了企业家微博这一非正式信息传递机

制对企业权益融资成本的影响。结果表明：（1）企业家微博发布与其所在企业的权益融资成本显著

负相关。微博发布条数、评论条数以及转发条数越多，企业权益融资成本下降越明显。（2）企业家微

博对权益融资成本的影响在市场化程度低的地区以及企业外部信息环境薄弱的情况下更加显著。

（3）与企业不直接相关的个性化微博和与企业直接相关的披露式微博都与权益融资成本显著负相

关，而个性化微博比例越高，越有利于降低权益融资成本。艾特（@）他人的数量越多，或者正向情感

倾向的内容比例越高，企业权益融资成本下降越明显。在自媒体快速发展的时代，文章丰富了非正

式信息传递机制经济后果的研究，为企业家选择信息传递方式和渠道提供了重要参考。
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一、引　言

降低信息不对称是提高资本市场效率的主要途径，而媒体在降低信息不对称方面发挥着重

要作用（卢文彬等，2014）。现有文献一般将媒体分为官方媒体和非官方媒体，这里的“官方”是指

政府（叶杰，2019）。而基于企业信息披露的文献将企业微博称为“企业官方微博”。为了避免对

“官方”一词理解上的混淆，本文将信息披露渠道分为正式和非正式两类。正式信息传递机制包

括资本市场监管机构指定的信息披露媒介，如交易所网站、证监会指定的网站和报刊等，还包括

公司为传递非强制披露的信息而选择的官方媒体，如企业家接受官方媒体采访、通过企业官方

微博发布信息等。非正式信息传递机制则是指上述信息传递方式以外的信息传递渠道。在自媒

体时代，微信、个人微博等都是比较典型的非正式信息传递机制。

根据 Williams（2006）的社会资本理论，社会资本可分为结合型社会资本和桥接型社会资本。

比如，微信是结合型社会资本网络，微博则是桥接型社会资本网络。微信基于用户已有的社会联
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系，在微信上联络的人很多是现实社会中的熟人。微博则不同，微博的“关注”或“粉丝”很多是

陌生人。基于 Granovetter（1973）提出的弱连带优势理论，在扩散网络中，弱势链在传播信息方面

具有相对优势，而微博正属于“弱关系”社交网络。本文聚焦于企业家个人微博这一非正式的信

息传递机制对企业权益融资成本的影响。

作为企业重要的决策人和掌舵者，企业家个人的一举一动会对企业产生重要的影响。传统

意义上，企业家通过制定公司战略、强化内部管理等后台行为影响企业绩效。而在互联网时代，

企业的经营管理环境正在发生巨大改变，从门户网站、搜索引擎到社交化网络，再到移动互联网

融入生活，移动社交平台已然成为人们沟通联络和传递信息的主要媒介。根据《2018 年中国社

交媒体影响报告》，当下的社交媒体完全改变了人们传递信息和获取信息的方式，如抖音、微店

等。在信息技术快速发展的大背景下，企业家是否会有效利用社交媒体来传递信息？这些信息是

否会对投资者产生影响？

移动互联网的发展使社交媒体成为最便捷、成本最低、影响力最大的传播方式。微博为个

人发表见解、分享经历和经验以及传递信息提供了一个非常便利的平台。而要保持较大的影响

力，需要花费较多的时间和精力进行维护。忙碌的企业家愿意花时间开通并维护个人微博，除了

个人偏好外，更可能是出于增加企业知名度、降低信息不对称和提高企业投融资或管理效率的

考虑。作为正式信息传递机制的补充，企业家微博相对自由，不像企业定期财报或公告那样受到

时间、形式、内容等的限制。企业家微博可以传递更加多元化的信息，也可以用更加个性化、通俗

化、丰富化的语言阐述其经营管理理念，使公众更多地了解企业及企业家的情况。另外，企业家

和企业在很大程度上是一个整体。在微博上，即使企业家发布的信息与企业无关，也可以拉近与

公众的心理距离，增加信任感和认同感，进而将这份信任和认同传递到所经营的企业中（Elliott

等，2018）。企业家微博是数字化时代下企业可选择的非正式信息传递机制，本文预期这一机制

能够有效降低企业的权益融资成本。

市场环境和信息环境会对企业融资产生重要影响。制度经济学指出，在法律环境或市场环

境相对完善的情况下，交易可以通过正式契约达成。在法律环境或市场环境相对缺失、正式制度

无法起到应有的作用时，交易需要更多地依赖于非正式制度，如声誉、文化、“关系”或商业信任

等。而非正式制度具有一定的社群效应。我国市场发展不均衡，在市场化程度低的地区，企业

“融资难”“融资贵”等问题更加突出（陈道富，2015）。外部信息环境对企业融资具有重要影响

（梁上坤，2017）。如果缺乏正式的信息传播渠道，如官方媒体、分析师跟踪等，企业会倾向于选择

非正式的渠道进行弥补。企业家微博为投资者了解企业和企业家个性及管理风格等提供了重要

的非正式信息渠道。本文预期，企业家微博在市场化程度低的地区以及外部信息环境薄弱的情

况下对企业权益融资成本的影响更大。

本文以 2010−2017 年 A 股上市公司为样本，对上述推断进行了检验。本文的贡献主要体现

在：首先，结合自媒体时代的信息传递渠道和内容特征，将信息传递机制区分为正式和非正式两

类。非正式信息传递机制是指官方渠道或具有官方特征以外的信息传递方式，如个人微博、微信

等。在自媒体迅速发展的环境下，这种分类可以更清晰地界定信息传递方式，为后续相关研究提

供一个基本的概念框架。其次，在“互联网+大数据”时代，新媒体给企业家提供了更加多元且便

捷的信息传递渠道。与传统媒体相比，微博的信息传递具有非正式、高频化和个性化的特征。非

正式信息不够权威，但可能更具有润物细无声的效果。那么，微博这种非正式的信息传递方式是

否有效？本文发现企业家微博发布可以显著降低企业的融资成本。本文的研究拓展了媒体信息

传递的文献，并丰富了企业家行为经济后果的研究。最后，本文的发现对于企业家应如何利用新
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媒体具有重要启示。在市场化程度低或企业外部信息环境薄弱的情况下，新媒体的信息传递作

用更加重要。此外，企业家圈粉以获得更多转发或主动艾特（@）他人也能提高信息传递效率。

二、理论分析与研究假说

本文将信息传递机制分为正式和非正式两种类型。现有文献主要聚焦于正式信息传递机制，

发现传统媒体发挥着公司治理和信息传播的双重作用（Dyck 等，2008；卢文彬等，2014）。李培功

和徐淑美（2013）指出，新媒体（特别是社交网络）的公司治理作用是值得关注的焦点，原因在于新

媒体（如微博、微信等）传播迅速且覆盖面广，容易在短期内形成巨大舆论压力，从而与传统媒体

在监督动机和方式以及作用机制上存在较大差异。但基于互联网的新媒体如何发挥作用，相关

研究还处于起步阶段。政府或企业开通的自媒体官方账号通常会传递与公司有关的正式信息，

本文将其归为正式的信息传递机制。

本文关注新媒体中的非正式信息传递机制。企业家个人微博是典型的非正式信息传递机

制。企业家微博的非正式性体现在两个方面：一是个人微博显然没有正式信息传递机制所具有

的“官方”色彩；二是个人微博的内容可以包罗万象，不像官方媒体那样有明确的规范和边界，也

不像官方媒体那样要经过必要的审核。正因如此，企业家可通过微博更加方便地从多个维度来

展示自己和企业。

企业家微博是企业正式信息传递机制的重要补充，能够有效缓解投资者与企业之间的信息

不对称。与传统媒体相比，企业家微博对于信息传播有更大的主动权，如发布什么信息、什么时

候发布、如何措辞等。同时，微博具有双向性，不仅可以将信息无衰减、无扭曲地迅速扩散到粉丝

以外的群体中，还可以接收来自不同用户的评论反馈。企业融资成本是投资者让渡资金使用权

并承担回收风险而要求的必要补偿，风险主要来自融资项目本身的风险和融资后企业经营的不

确定性。信息不对称所带来的风险是不可分散的（Easley 和 O’Hara，2004），投资者会通过提高资

金价格（即企业融资成本）进行自我保护。企业家开通微博可以降低信息不对称：首先，企业家在

微博中会涉及所在企业的一些信息。虽然这些信息可能只是官方披露信息的重复，但是企业家

在自己的微博中发布等于增加了其个人对信息的背书。企业家也会用更加个性化、通俗化、丰富

化的语言对官方信息做一些解读，便于投资者更加准确地判断公司未来的经营情况，降低其感

受到的不确定性。比如，重庆长安汽车股份有限公司在推出新车型时，公司总裁朱华荣在其微博

中写道，“长安汽车今天推出 CS55 后，长安 SUV 已自成体系，SUV 成为销量的绝对主打。CS55 是

一款性价比优势明显的车，具有许多高品质车的配置。尤其 360 度视频窃以为应该成为今后所

有车的标配。长安 CS55 红火上市，号称年轻人的首购 SUV”。其次，企业家微博可以发布一些不

便于通过官方渠道公布的信息。由于官方渠道更正式，受到更多的限制，很多“隐性”信息无法

传递，企业家微博则提供了传递的可能。企业家个人微博内容具有混合和非重大的特点，但看似

“非重大”的信息可能具有重要的信息含量。例如，江苏宏图高科技股份有限公司副总裁花贵侃

在其微博中艾特（@）了很多人：“@三胞集团 袁总是老朋友了。@HouseofFraser 东方福来德 @哈

姆雷斯官方微博 Hamleys 我也不是第一次来了。@英国大使吴百纳 第一次来，点赞两个英国老

牌商业落地中国……。”这条看似简单的状态分享，却传递了企业家拥有的社会网络关系。投资

者会解读这类非正式的“隐性”信息，从而做出投资判断。再次，即使企业家微博发布的是与公

司毫无关系的个人信息，也能有效缓解企业与投资者之间的信息不对称。具体来说，发布的个人

信息（如兴趣爱好、时事评价等）有助于投资者了解企业掌舵者的个人特征，如风险偏好、性格特

点等，使投资者对企业家的战略方向与投资决策有更深刻的认知，增强对企业家的信任（Batjargal
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和 Liu，2004），从而降低资本成本。最后，媒体报道对投资者有重要影响。Fang 和 Peress（2009）的

研究表明，未被媒体报道或报道少的股票信息透明度更低，投资者面对更严重的信息不对称，从

而要求更高的风险溢价作为补偿。互联网本身就是媒体，企业家微博能够增加媒体曝光度，减少

投资者的信息搜寻成本与加工成本。基于上述分析，本文提出以下假说：

假说 1：企业家微博有利于降低企业权益融资成本。

交易方式内生于制度环境约束，是交易成本最小化的结果。我国是一个发展不均衡的国家，

各地区的市场化程度明显不同（夏立军和陈信元，2007）。首先，在市场化程度较高的地区，融资

成本较低。市场化程度较低的地区则存在较多的政府管制和关系型交易以及较少的信息传递渠

道，融资成本相对较高，信息不对称程度较大。其次，市场化程度低的地区更需要成本低且易获

取的信息渠道来降低信息不对称，自媒体的出现恰好满足了这一需求。最后，Young 和 Tsai

（2008）指出，在法律制度不完善的国家或地区，非正式机制将发挥积极的替代作用。在市场化进

程缓慢的地区，为了获得正式制度中无法得到的支持与保障，企业家更愿意花费精力和成本来

维护微博，通过微博与粉丝或外部中小投资者进行互动，增加信任感与认同感，从而有效缓解正

式制度的缺失（贾凡胜等，2017）。基于上述分析，本文提出以下假说：

假说 2：在市场化程度低的地区，企业家微博对企业权益融资成本的影响更加显著。

当然，可能存在与假说 2 相反的结果。我国地区间发展不均衡，在市场化程度高的地区，现

代媒体的利用率高，人们利用媒体的意识强，从而企业家微博的受众面广。此时，企业家利用微

博来披露非强制性信息的可能性大，缓解信息不对称的作用强。而在市场化程度低的地区，自媒

体的使用率低，企业家微博的影响力和关注度小，对企业融资成本的影响也小。因此，市场化进

程对企业家微博与企业融资成本关系的影响是一个实证问题。

企业家微博降低信息不对称性的作用受到公司自身信息环境的影响。如果公司已向市场

披露了大量信息，信息不对称程度较低，非正式信息传递机制的作用就会被削弱（李慧云和刘镝，

2016）。Diamond 和 Verrecchia（1991）发现，提高公司信息披露水平和透明度能够显著降低权益资

本成本。我国学者曾颖和陆正飞（2006）也有类似发现。当信息环境较好时，企业利用非正式渠道

传递信息的需求较小，正式信息传递机制已可以在较大程度上满足投资者的需求。当信息环境

较差时，为了缓解与投资者之间的信息不对称，企业使用非正式信息传递机制，如利用微博等自

媒体的动机较强。梁上坤（2017）认为，当公司的内外部信息环境较好时，管理层的行为较为透

明，媒体关注的增量作用并不明显。而当公司的信息环境较差时，媒体的信息传播作用会变得比

较显著。基于上述分析，本提出以下假说：

假说 3：在企业外部信息环境薄弱的情况下，企业家微博对企业权益融资成本的影响更加

显著。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文的初始样本为 2010−2017 年沪深 A 股上市公司，剔除了 ST 和*ST、金融保险行业以及

数据缺失的公司，最终得到 39 375 个样本观测值。企业家姓名信息参考了 CSMAR、锐思和 Wind

三个数据库，利用 python 爬虫技术从新浪微博网站获取了企业家微博相关信息。本文剔除了部

分账号清空微博或者没有发布任何信息的微博，得到企业家微博账号 246 个，共 386 465 条企业

家微博数据。为了保证数据的有效性并消除异常值的影响，本文对主要的连续变量进行了上下

1% 的缩尾（Winsorize）处理。
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（二）变量定义

1. 权益融资成本

权益融资成本的估计有事前与事后两种方法。毛新述等（2012）的研究表明，权益资本成本

的事前测度指标优于事后测度指标。本文借鉴冯来强等（2017）的研究，采用事前估计法。具体

地，选用 PEG 模型、MPEG 模型和 OJN 模型对资本成本进行估计，将三种方法下估计值的均值作

为权益融资成本的代理变量。不失一般性，权益融资成本的合理范围是（0，1），超过该范围的估

计值设置为缺省值。

PEG 模型：

Re =
√

(EPS t+2−EPS t+1)/Pt

MPEG 模型：

Re =
√

(EPS t+2+Re×DPS t+1−EPS t+1)/Pt

OJN 模型：

Re = A+

√
A2+

EPS t+1

Pt

×
[

EPS t+2−EPS t+1

EPS t+1

− (Re−1)
]
, A =

(
gp+

DPS t+1

Pt

)/
2

其中，Re 为权益资本成本，EPS 为分析师预测的每股收益，P 为股票收盘价，DPS 为每股股利。

gp 为长期盈余增长率，参考 Easton 和 Monahan（2005）的研究，取值为 2%。

2. 企业家微博

本文将公司实际控制人、董事长和 CEO 定义为企业家。参考何贤杰等（2016）以及徐巍和陈

冬华（2016）的做法，本文使用年度微博发布哑变量（Wb）进行衡量。如果企业家微博的年度发布

数量大于 1 条，则 Wb 取值为 1，否则取值为 0。未开通企业家微博账号的也取值为 0。对于开通

微博的样本，本文进一步使用微博发布条数（Wb_Num）、评论条数（Comment）、转发条数（Transmit）

和点赞条数（Likenum）来衡量企业家微博的信息传递程度。

数据处理过程如下：首先，从 CSMAR、锐思和 Wind 数据库获得所有 A 股上市公司的实际控

制人、董事长和 CEO 名单。然后，以企业家的名字作为关键词在新浪微博的找人页面搜索，获取

大 V 认证的微博用户及其账号。考虑到信息的权威性，本文仅将含有上市公司名称或简称且成

为微博认证的大 V 用户界定为开通微博的企业家。最后，由微博账号爬取用户个人信息页面，获

得认证信息。根据认证信息再次审核微博用户是不是企业家的微博账号，若是则获取企业家微

博的发布内容、发布时间、每条微博的评论条数、转发条数、点赞条数等信息。本文共得到 246 个

企业家微博账户信息。

3. 市场化程度

王小鲁、樊纲和余静文在《中国分省份市场化指数报告（2016）》一书中列示了 2008−2014 年

“各省份市场化评分和排序”，本文以该指数作为市场化程度指标（Mp）。Mp 的数值越大，说明地

区的市场化程度越高。

4. 企业外部信息环境

媒体报道有助于降低公司权益资本成本（卢文彬等，2014），是企业重要的外部信息环境代理

指标。参考梁上坤（2017）等研究，本文根据公司名称和公司股票代码，在《中国重要报纸全文数

据库》中检索得到每家公司的月度新闻报道量，加总后获得全年的新闻报道数量（Media）。Media

的数值越大，说明公司外部信息环境越好。
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证券分析师是资本市场上专业的信息中介，通过挖掘和分析公司相关信息，能够帮助投资

者更好地理解公司战略、财务以及未来发展趋势。参考潘越等（2011）、梁上坤（2017）等研究，本文

以分析师跟踪数量（Analyst）来衡量公司的外部信息环境。Analyst 的数值越大，说明公司外部信

息环境越好。

本文使用媒体报道和分析师跟踪数量作为公司外部信息环境的衡量指标。媒体报道越多，

分析师跟踪人数越多，公司外部信息环境越好。

5. 控制变量

借鉴曾颖和陆正飞（2006）以及李慧云和刘镝（2016）的做法，本文控制了企业规模（Size）、系

统性风险（Beta）、资产负债率（Lev）、账面市值比（BTM）、盈利能力（ROA）、股票流动性（LIQ）、总资

产周转率（TOTA）、营业收入增长率（Growth）、机构持股比例（Institution）以及企业性质（SOE）。此

外，本文还控制了企业是否有官方微博（FirmWb）。

（三）模型构建

为了检验企业家微博对企业权益融资成本的影响，本文构建了如下模型：

Equity_cost =β0+β1Wb+β2S ize+β3Beta+β4Lev+β5 MT B+β6ROA
+β7LIQ+β8TOT A+β9Growth+β10Institution+β11FirmWb
+β12S OE+ Industry_dummy+Year_dummy+ε

（1）

根据假说 1，本文预期模型（1）中 β1 显著为负。将模型（1）中的 Wb 替换为微博发布条数

（Wb_Num）、评论条数（Comment）、转发条数（Transmit）或点赞条数（Likenum），预期 β1 仍显著

为负。

为了检验市场化程度与企业外部信息环境的调节作用，本文构建了如下的两个模型：

Equity_cost =β0+β1Wb×Mp+β2 Mp+β3Wb
+β4Controls+ Industry_dummy+Year_dummy+ε

（2）

Equity_cost =β0+β1Wb×Media(或Analyst)+β2 Media(或Analyst)+β3Wb
+β4Controls+ Industry_dummy+Year_dummy+ε

（3）

根据假说 2 和假说 3，本文重点关注模型（2）和模型（3）中的交乘项系数。当市场化进程加快

或者企业外部信息环境改善时，非正式信息传递机制降低企业权益融资成本的作用会有所减

小，本文预期交乘项系数显著为正。

本文所有回归都控制了行业与年度固定效应，并做了异方差与公司聚类调整。各变量定义

见表 1。
 

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 权益融资成本 Equity_cost
采用事前估计法的 PEG 模型、MPEG 模型和 OJN 模型来估计权益融资成本，取

三种方法下估计值的均值

解释变量

企业家微博发布 Wb 哑变量，企业家当年发布 1 条及以上微博时取值为 1，否则为 0

微博发布条数 Wb_Num 当年企业家累计发布的微博条数取对数

评论条数 Comment 当年企业家微博累计的评论数量取对数

转发条数 Transmit 当年企业家微博累计的转发数量取对数

点赞条数 Likenum 当年企业家微博累计的点赞数量取对数

调节变量

市场化进程 Mp 《中国分省份市场化指数报告（2016）》中 “各省份市场化评分和排序”数据

媒体报道数量 Media 当年企业的媒体报道数量加 1 后取对数

分析师跟踪数量 Analyst 当年分析师（或团队）跟踪数量
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续表 1    变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

控制变量

企业规模 Size 期末总资产取对数

系统性风险 Beta 根据资本资产定价模型，使用上一年的日交易数据计算得到

资产负债率 Lev 总负债/总资产

账面市值比 MTB 账面价值/股东权益的流通市值

盈利能力 ROA 净利润/总资产

股票流动性 LIQ 股票当年的日平均换手率

总资产周转率 TOTA 销售收入/总资产

营业收入增长率 Growth （当年主营业务收入−上一年主营业务收入）/上一年主营业务收入

机构持股比例 Institution 机构投资者持股占企业全部 A 股的比例

企业官方微博 FirmWb 哑变量，企业有官方微博时取值为 1，否则为 0

企业性质 SOE 哑变量，国有企业取值为 1，否则为 0
 
 

（四）描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果见表 2。全样本中权益融资成本的均值为 9.6%，其中企业

家发布微博样本的均值为 8.4%，显著低于未发布微博样本的 9.7%。企业家微博发布的均值为

0.016，说明样本中有 1.6% 的企业家发布微博。企业家微博发布条数、评论条数、转发条数和点赞

条数（取对数后）的均值分别为 4.000、3.923、3.909 和 2.625，不同企业家之间存在一定差异。此外，

在企业家发布微博的样本中，地区市场化程度更高，媒体报道与分析师跟踪数量更多。
 

表 2    样本描述性统计

（1）全样本（N=39 375） （2）Wb=0 样本（N=38 745） （3）Wb=1 样本（N=630） （2）−（3）

均值 标准差 均值 均值 均值差异

Equity_cost 0.096 0.068 0.097 0.084 0.013***

Wb 0.016 0.127 0 1

Wb_Num 4.000 2.209 3.951

Comment 3.923 3.353 3.923

Transmit 3.909 3.598 3.909

Likenum 2.625 2.918 2.625

Mp 7.440 1.451 7.432 7.817 −0.384***

Media 6.412 10.362 6.388 7.854 −1.466*

Analyst 19.258 22.530 19.110 28.354 −9.244***

　　注：*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著（双尾检验）。
 
 

四、实证结果分析

（一）企业家微博与企业权益融资成本

由于企业家发布微博的样本比例较低，为了避免计量偏差并缓解自选择问题，本文使用倾

向得分匹配（PSM）方法进行分析。参考卢文彬等（2014）以及李慧云和刘镝（2016）的研究，影响我

国企业权益融资成本的因素主要有：（1）系统性风险（Beta）。（2）财务风险。过高的负债水平会增

大财务风险，提高权益资本成本。本文采用资产负债率（Lev）来衡量财务风险。（3）股票流动性

（LIQ）。股票流动性越强，权益融资成本越低。此外，本文还使用账面市值比（MTB）、总资产自然

对数（Size）和上市年限（List）来控制公司股价、规模和上市时间等基本面情况。本文进一步考虑

了企业官方微博变量（FirmWb），以排除企业层面信息披露的影响。本文倾向得分匹配（PSM）使
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用的是 Probit 模型，在控制年份效应和行业效应的影响后进行 1∶1 配对形成对照组。匹配后所

有变量均通过了平行性检验。

表 3 列示了企业家微博对企业权益融资成本的回归结果。列（1）为模型（1）的全样本回归结

果。Wb 的系数为−0.003，在 10% 的水平上显著，说明企业家发布微博能够降低企业权益融资成

本。列（2）为基于 PSM 匹配样本的回归结果。Wb 的系数为−0.004，在 10% 的水平上显著。这说明

在控制其他影响因素的情况下，企业家发布微博比未发布微博的企业权益融资成本低 0.4 个百

分点。列（3）−列（6）只关注了企业家发布微博的样本。结果显示，企业家微博发布条数（Wb_Num）、

评论条数（Comment）、转发条数（Transmit）和点赞条数（Likenum）的系数均为负。除了点赞条数外，

其他变量的系数均在 10% 的水平上显著。这说明企业家微博的使用程度及传播与关注度越高，

企业权益成本下降越明显。列（3）中 Wb_Num 的系数为−0.003，在经济意义上，控制其他影响因素

后，微博发布数量（取对数后）增加一个标准差，企业权益融资成本下降约 0.66%（=2.209×0.003）。

上述结果说明，无论在统计意义还是经济意义上，企业家微博能够显著降低企业的权益融资成

本。假说 1 得到验证。
 

表 3    企业家微博对企业权益融资成本的影响

Equity_cost

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Constant 0.084*** 0.005 −0.017 0.537 0.532 0.470

（3.95） （0.11） （−0.17） （1.12） （1.09） （0.96）

Wb −0.003* −0.004*

（−1.71） （−1.93）

Wb_Num −0.003*

（−1.73）

Comment −0.003*

（−1.68）

Transmit −0.005*

（−1.88）

Likenum −0.003

（−0.95）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry effect 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year effect 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Obs. 39 375 1 260 630 630 630 630

R2 0.25 0.35 0.25 0.24 0.25 0.24

　　注：所有回归都做了异方差与公司聚类调整，括号内为 t 值。*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著（双尾检验）。

本文进一步检验了企业融资环境与外部信息环境是否会影响企业家微博与企业权益融资

成本之间的关系。在模型（1）的基础上分别引入交乘项 Wb×Mp、Wb×Media 和 Wb×Analyst，得到模

型（2）和模型（3）。回归结果如表 4 所示。列（1）为模型（2）的回归结果，交乘项 Wb×Mp 的系数为

0.009，在 5% 的水平上显著。这说明企业所在地区的市场化程度越高，融资环境越好，企业家微

博降低权益融资成本的作用越不明显。换言之，在市场化程度低的地区，企业家微博降低权益融

资成本的作用更加明显。列（2）和列（3）为模型（3）的回归结果。列（2）中交乘项 Wb×Media 的系数

为 0.001，在 1% 的水平上显著；列（3）中交乘项 Wb×Analyst 的系数为 0.001，在 5% 的水平上显著。

这说明企业外部信息环境越好，企业家微博降低权益融资成本的作用越不显著；而当企业外部
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信息环境薄弱时，企业家微博更有助于降低

企业权益融资成本。上述结果说明，企业家

微博这一非正式信息传递机制对改善信息环

境起到显著作用。假说 2 和假说 3 得到验证。

（二）企业家微博内容特征与企业权益融

资成本

本文从三个维度来刻画企业家微博的内

容特征：一是根据信息内容是否与企业相关，

划分为“披露式微博”和“个性化微博”；二是

根据微博中是否传递企业家拥有的社会关

系，划分为包含艾特（@）的微博和不包含艾

特（@）的微博；三是根据信息内容的语调及

用词，划分为正面情感倾向的微博和负面情

感倾向的微博。

第一，参考徐巍与陈冬华（2016）的做法，

本文对企业家微博发布的内容进行文本分

析，将包含企业日常经营管理信息的微博定

义为披露式微博，如新产品推广、重要事件公

告等；其他则定义为个性化微博，如涉及个人

兴趣爱好、心情感悟等内容。本文设置了业

务类（如“签约”“投资”）、财务类（如“收入”“业绩”）、研发类（如“研发”“开发”）和声誉类（如

“荣誉”“喜获”）共 102 个与企业相关的关键词，由此判断企业家微博信息是否与企业相关。

表 5 列示了不同微博内容对权益融资成本的影响。Person 为当年企业家发布的个性化微博

条数取对数，Company 为当年企业家发布的披露式微博条数取对数，Person（%）为个性化微博条

数占微博总条数的比例。列（1）中 Person 的系

数为−0.004，在 10% 的水平上显著，说明个性

化 微 博 发 布 越 多 ， 越 有 利 于 降 低 权 益 成 本 。

列（2）中 Company 的系数为−0.003，在 10% 的

水平上显著，说明披露式微博发布越多，越有

利于降低权益成本。列（3）中 Person（%）的系

数为−0.028，在 10% 的水平上显著，说明个性

化微博比例越高，权益成本下降越明显。综

上分析，企业家微博中的个性化微博和披露

式微博都会降低企业权益融资成本，但个性

化微博比例越高，权益成本下降越明显。深

入分析可知，与企业正式的信息传递机制类

似，披露式微博会传递企业相关信息，而这些

信息仅通过企业家微博而不通过正式渠道披

露的可能性较小（徐巍和陈冬华，2016）。披露

式微博发布的可能大多是已经公开披露的重

表 4    企业融资环境与外部信息环境的影响

Equity_cost

（1） （2） （3）

Constant −0.002 0.104 −0.028

（−0.03） （1.28） （−0.36）

交乘项 0.009** 0.001*** 0.001**

（2.30） （3.68） （2.13）

Wb −0.073** −0.003 −0.012

（−2.37） （−0.61） （−1.64）

Mp 0.001

（0.43）

Media −0.001***

（−2.85）

Analyst −0.000

（−1.64）

Controls 控制 控制 控制

Industry effect 控制 控制 控制

Year effect 控制 控制 控制

Obs. 1 260 1 260 1 260

R2 0.22 0.22 0.19
　　注：所有回归都做了异方差与公司聚类调整，括号内为 t 值。
*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著（双尾检验）。

 

表 5    披露式微博、个性化微博与权益融资成本

Equity_cost

（1） （2） （3）

Constant 0.049** 0.042* −0.012

（2.11） （1.76） （−0.12）

Person −0.004*

（−1.85）

Company −0.003*

（−1.66）

Person（%） −0.028*

（−1.68）

Controls 控制 控制 控制

Industry effect 控制 控制 控制

Year effect 控制 控制 控制

Obs. 592 538 630

R2 0.23 0.23 0.25
　　注：所有回归都做了异方差与公司聚类调整，括号内为 t 值。
*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著（双尾检验）。

  2020 年第 11 期

•  162  •



复性信息，但这些信息经过企业家更加生动而详细的加工与解读后，仍然会影响投资者的判断。

而个性化微博与企业官方微博不同，传递的更多是与企业家个人特征相关的信息，有利于投资

者了解企业掌舵者的特征。当企业家微博发布更多的个性化信息时，外界对其个人的认知会更

多，有些人还会成为其微博粉丝。企业家通过微博与粉丝互动，拉近双方的心理距离，人格化形

象凸显，信任度会增加（Elliott 等，2018），从而有利于降低权益成本。

第二，企业家社会资本是企业发展过程中的重要资源。在中国，“关系”被认为是影响企业

价值的重要变量。Peng 和 Luo（2000）指出，在正式制度缺位的情况下，企业家人际关系网络这一

非正式替代机制可以有效减少企业运营的不确定性，增强竞争优势。企业家每条微博都可以艾

特（@）其他用户，这一行为本身就具有信息含量，即向外部信息使用者传递企业家与艾特（@）用

户之间存在某种联系或关系，即企业家的社会关系信息。艾特（@）微博越多，说明企业家定向传

递信息的意愿越强。

本文统计了企业家微博中是否包含艾特

（@）。At 为包含艾特（@）的微博条数取对数，

At（person）为个性化微博中包含艾特（@）的微

博条数取对数，At（company）为披露式微博中

包含艾特（@）的微博条数取对数。本文考察

了企业家社会资本对权益融资成本的影响。

表 6 列（1）中 At 的系数为−0.008，在 10% 的水

平上显著，说明企业家微博中包含艾特（@）

的条数越多，权益融资成本下降越明显。在

列（2）和列（3）中，无论是个性化微博还是披

露式微博，包含艾特（@）的条数越多，越有利

于降低权益成本。上述结果表明，企业家微

博定向的信息传递更有利于降低权益融资

成本。

第三，企业家微博是企业家形象的展示

窗口。参考 Jenders 等（2013）的做法，本文利

用自然语言处理技术来划分个性化微博，检

验不同情感的信息传递对融资成本的影响。

为了保证数据的客观性和可验证性，本文使用百度 AI 开放平台中的“情感倾向分析”接口，对企

业家微博的情感倾向进行评分，“正向”概率大于“负向”概率时定义为正面情感倾向（占比为

62.8%），反之则为负面情感倾向（占比为 37.2%）。Positive 和 Negative 分别为正面情感倾向微博条

数取对数和负面情感倾向微博条数取对数，Positive（%）为正面情感倾向微博条数占比。表 7 列

（1）中 Positive 的系数为−0.012，在 5% 的水平上显著；列（2）中 Negative 的系数为−0.009，在 10% 的

水平上显著。这些结果说明，无论是正面情感倾向信息还是负面情感倾向信息，都会显著降低企

业的权益融资成本。这一结果在意料之外，但也在情理之中。微博传递的是关于企业家的信息，

一个完美的企业家形象固然好，但一个有哭有笑、有血有肉的企业家形象也能获得公众的认同。

列（3）中 Positive（%）的系数为−0.091，在 5% 的水平上显著。这说明虽然正面与负面情感都能降

低权益融资成本，但传递更多的正能量信息更有利于获得投资者认可。

　

表 6    是否包含艾特（@）与权益融资成本

Equity_cost

（1） （2） （3）

Constant 0.245 0.168 0.215

（0.78） （0.51） （0.65）

At −0.008*

（−1.73）

At（person） −0.008*

（−1.66）

At（company） −0.010*

（−1.76）

Controls 控制 控制 控制

Industry effect 控制 控制 控制

Year effect 控制 控制 控制

Obs. 630 592 538

R2 0.31 0.26 0.25
　　注：所有回归都做了异方差与公司聚类调整，括号内为 t 值。
*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著（双尾检验）。

由于并非所有微博都同时存在个性化微博与披露式微博，列（2）

和列（3）的样本量有所减少。
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五、稳健性检验

（一）权益资本成本的不同衡量方法

上文中的权益融资成本使用的是 PEG
模型、MPEG 模型和 OJN 模型计算的融资成

本的均值。这里，本文分别对这三种模型计

算得到的权益成本进行回归分析，以避免可

能存在的计量偏差。结果与上文保持一致。

（二）内生性问题

1. 遗漏变量问题

企业家是否开通微博可能受到自身特征

和企业特征的共同影响，上文已控制了企业

层面的影响因素。这里将增加企业家层面的

影响因素，控制企业家的个体特征。余明桂

等（2013）指出，企业家的个人特征变量主要

有性别、年龄和受教育程度，这三个变量可以

在一定程度上反映企业家的个人能力和心理

特征（Schrand 和 Zechman，2012；Huang 和 Kisgen，2013；江伟，2010）。本文加入性别（Male，哑变

量，0 表示女性，1 表示男性）、年龄（Age，企业家当年年龄）和受教育程度（Education，中专=1，高

中=2，大专=3，本科=4，硕士=5，博士=6）三个变量后重新进行了检验，结果见表 8 中列（1）。本文

的主要结论依然稳健。

表 7    不同情感倾向与权益融资成本

Equity_cost

（1） （2） （3）

Constant 0.514 0.091 −0.009

（1.28） （0.19） （−0.01）

Positive −0.012**

（−2.24）

Negative −0.009*

（−1.74）

Positive（%） −0.091**

（−2.35）

Controls 控制 控制 控制

Industry effect 控制 控制 控制

Year effect 控制 控制 控制

Obs. 630 630 630

R2 0.25 0.25 0.39
　　注：所有回归都做了异方差与公司聚类调整，括号内为 t 值。
*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著（双尾检验）。

表 8    稳健性检验

Equity_cost

（1） （2） （3） （4）

Constant 0.108 0.004 0.107 0.102

（1.47） （0.09） （1.43） （0.70）

Wb/IV −0.007* −0.492*

（−1.71） （−1.84）

Treated −0.001

（−0.13）

Treated×After −0.002*

（−1.75）

Wb_Num −0.004*

（−1.79）

Male 0.000

（0.04）

Age −0.001

（−1.48）

Education 0.003

（0.71）

Controls 控制 控制 控制 控制

Industry & Year effect 控制 控制 控制 控制
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2. 工具变量法

Angrist 和 Pischke（2008）认为，解决内生性的最佳方法是通过构造随机试验来获取变量之间

的因果关系，其中工具变量法（IV）被认为是最接近随机试验的研究设计方法之一。为了解决遗

漏变量所带来的内生性问题，需要找到一个外生工具变量。本文使用“微博用户使用数量”作为

工具变量，数据来自新浪微博数据中心历年发布的《微博用户发展报告》中披露的“微博月活跃

人数”，使用两阶段最小二乘法（2SLS）进行回归。回归中使用的控制变量与上文保持一致。表 8
中列（2）列示了 2SLS 第二阶段的回归结果，本文结论依然稳健。

3. PSM+DID 方法

企业家开通微博不是随机的，存在自选择问题。上文已运用 PSM 方法进行初步解决。为了

验证结果的稳健性，本文使用 PSM+DID 方法做进一步检验。PSM 方法与上文一致，在此基础上

运用双重差分检验，设置变量 Treated 为企业家是否开通微博，开通微博取值为 1，未开通微博取

值为 0。After 为开通微博时间前后变量，微博开通前取值为 0，微博开通后取值为 1。表 8 中列

（3）结果显示，交乘项 Treated×After 的系数为−0.002，在 10% 的水平上显著。这说明与未开通微博

的对照组相比，开通微博的实验组权益融资成本下降更加显著。

4. 微信的冲击

2011 年 1 月，腾讯公司推出微信。随着版本的更新与功能的增加，到 2012 年 3 月，微信用户

数突破 1 亿，这标志着微信的迅速崛起。微信对微博产生了巨大冲击，许多用户从微博转向微

信。本文将样本期间缩短为 2013−2017 年，检验主要结论在微信的外生冲击下是否仍然成立。

表 8 中列（4）结果表明，在微信的冲击下，微博发布降低权益资本成本的作用依然显著。微博仍

是外部投资者获取信息的重要来源，因为微博是公开化的，而微信是私密化的，只能成为好友后

才能看到个人发布的朋友圈。

六、结论与启示

本文根据传递媒介是否具有官方特征，将信息传递机制划分为正式和非正式两种类型。以

往关于媒体作用的研究文献主要聚焦于正式的信息传递机制，本文则基于企业家微博数据，探

究了非正式信息传递机制的影响及路径。本文以 2010−2017 年 A 股上市公司为样本，利用爬虫

技术获取并手工核对企业家微博数据，实证检验了企业家微博这一非正式信息传递机制对企业

权益融资成本的影响，并分析了地区市场化程度和企业外部信息环境对上述关系的调节作用。

研究结果表明，企业家微博有助于降低企业权益融资成本，发布微博条数、评论条数和转发条数

越多，这种作用越明显。在市场化程度低的地区，企业家微博与权益融资成本之间的负相关关系

更加显著。这表明非正式信息传递机制可能是对市场发展水平失衡的一种应对，为解决中小企

业融资难问题提供了新的思路。本文还发现企业家微博降低权益融资成本的作用在企业外部信

息环境薄弱的情况下更加显著。本文研究表明，非正式信息传递是一种有效机制。企业家微博

并不只是单纯的个人行为，其承担着重要的组织目的，企业家的一言一行会传导到所在的企业。

 

续表 8    稳健性检验

Equity_cost

（1） （2） （3） （4）

Obs. 1 260 7 902 1 452 630

R2 0.21 0.16 0.27 0.52
　　注：所有回归都做了异方差与公司聚类调整，括号内为 t 值。*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著（双尾检验）。列

（1）使用上文 PSM 匹配样本，列（2）使用全样本，列（3）使用基于是否开通微博的 PSM 匹配样本，列（4）仅使用有微博发布的样本。
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本文将信息传递机制划分为正式和非正式两类，并从信息传递角度对企业家行为理论进行

了拓展。同时，本文的研究结论可以为企业家的行为决策提供重要参考。当然，企业家微博作为

企业获取资源的非正式机制，其运作是存在成本的，包括开发、维护所需花费的金钱、时间、精力

和情感等。更重要的是，企业家通过开通个人微博来展示企业的行为本身也承担着巨大的声誉

绑定成本。因此，企业家是否开通微博取决于成本与收益的权衡。

　　* 文章还受到高等学校学科创新引智计划和浙江万里学院科研创新团队资助。
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Can Informal Information Transfer Reduce the Cost of
Equity? Based on the “Sina Weibo” of Entrepreneurs
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Summary:  In the era of mobile internet，social media has become the main platform for people to trans-

fer information. Microblog，an unofficial and informal communication channel with low cost and great con-

venience，provides entrepreneurs a chance to move from the backstage to the front-stage of firms.

Unlike traditional information transfer mechanisms such as TV and newspapers，Microblog is an inform-

al information transfer mechanism. It is an important supplement to the formal information transmission mech-

anism of firms，which can effectively alleviate the information asymmetry between investors and firms. By us-

ing Microblog，an entrepreneur has more initiative in disseminating information，such as what information to

release，when to publish and how to express it，etc. At the same time，Microblog can not only spread the in-

formation to the fans and readers without attenuation and distortion，but also receive comments and feedback

from them. Another advantage of Microblog is that the entrepreneur can express or share his or her outlook，

viewpoint and even the mood in Microblog，which shortens the distance between the entrepreneur and inform-

ation receivers. The kind of person the entrepreneur @ shows their social capital. Investors and creditors are
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sensitive to the information of Microblog，by which they understand the entrepreneur and his or her financial

decisions. So，we expect that when other things being equal，the cost of equity of firms with Microblog-entre-

preneurs will be lower than the cost of equity of firms without Microblog-entrepreneurs.

In addition to the dummy of Microblog，we use the number of Microblog posts，comments，forwards and

likes to measure the information content of Microblog. We find that the Microblog of entrepreneurs plays a

significantly positive role on reducing equity cost. This informal information transfer effect is stronger when

firms are located in the regions with lower marketization and in the case of weak external information environ-

ment. Further tests show that the more personal information on Microblog，the more Microblogs including @，

or the more positive sentiment in the content of Microblog，the more equity cost is reduced.

We contribute to the literature in several ways academically. First，coping with the development of We

Media，we classify the information transmission mechanism into formal and informal. Second，we investigate

the behavior of entrepreneurs on firms’ equity cost and fill the gap in the literature. Third，we offer a new idea

and method to the front-stage behavior of entrepreneurs. In practice，Microblog of entrepreneurs is not just a

simple individual behavior；it bears an important organizational purpose，and every word and action of entre-

preneurs may affect firms. The results of this paper provide implications for the information transmission

choice of entrepreneurs in the new We Media era.

Key words:  informal information transfer mechanism； Microblog； the cost of equity； marketization；

 information environment
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The main contributions of this paper are embodied in：Firstly，it studies the influence of major govern-

ment background customers on corporate financing constraints under China’s institutional conditions from the

perspective of supply chain. The combination of macro policies with the response of the micro-market

provides a new view for the research on government procurement policies. Secondly，it explores the mechan-

ism for major government background customers to ease the financing constraints of private enterprises. In

particular，it verifies how the internal and external environment of enterprises can promote the decisive role of

major government background customers from the perspectives of enterprise risk，social trust，and economic

uncertainty. Moreover，through the path of default risk，this paper reveals how the existence of major govern-

ment background customers affects the financing constraints of enterprises，which is an essential supplement

to the research literature of supply chain. Finally，the research findings of this article also have essential en-

lightenment for investors to interpret the information content of government-backed procurement obtained by

listed companies，and reveal the impact mechanism of macroeconomic policies on third parties in the market.

Key words:  major government background customers；  private enterprises；  financing constraints；

 default risk
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