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摘要：随着中国杠杆率的整体性攀升，如何降低杠杆率、防止系统性风险的发生成为当下

需要进一步研究的重要问题。在网络通讯、大数据等互联网技术快速发展的时代，社交网络媒

体为中小股东主动发声、集体维权、与企业直接对话提供新兴的治理平台。随着股东意识和集

体维权意识的提高，中小股东使用社交网络媒体形成的集体话语权也越大，改变了中小股东在

公司经营中边缘化的地位，使中小股东在企业运营决策、监督治理等方面发挥着更加重要的作

用。中小股东“在线发声”是否对企业资本结构调整决策和调整效率产生影响值得研究。

　　以中小股东“在线发声”的信息传播效应和监督治理效应为基础，收集 2008 年至 2023 年 A
股上市企业数据，采用部分调整模型测量资本结构动态调整的速度，并以东方财富股吧中公司

每年帖子的发帖总量和阅读总量测量中小股东“在线发声”的程度，采用固定效应模型探讨中

小股东“在线发声”对企业资本结构动态调整的影响，并从资本结构调整成本和管理层调整意

愿探究二者作用机制。

　　结果表明，中小股东“在线发声”显著提高了企业资本结构调整速度。机制检验表明，中小

股东“在线发声”通过降低企业资本结构调整成本、提高管理层调整意愿，进而提高资本结构

调整速度。中小股东“在线发声”主要通过股权激励提高管理层调整意愿，而非薪酬激励。进

一步研究发现，中小股东“在线发声”对企业资本结构调整速度的积极影响具有显著的异质性，

当企业过度负债、信息透明度较低以及属于非国有企业时，中小股东“在线发声”对企业资本

结构调整速度的正向作用更显著。

　　研究发现丰富了互联网经济时代企业治理活动的相关研究，对完善中小股东集体维权有着

重要意义，为中小股东在市场治理机制中的正确定位提供了启示，有助于监管机构优化社交媒

体监管政策和机制。
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 引言

随着中美贸易战以及新冠疫情的肆虐 ， 2020 年

之后，中国整体杠杆率出现一定上升趋势。根据社

科院 2023 年度《中国杠杆率报告》数据显示，2023 年

全年宏观杠杆率上升了 13.5 个百分点，非金融企业

部门、居民部门和政府部门的杠杆率均呈现一定程

度的提升。党的二十大报告中再次明确指出“守住

不发生系统性风险底线”，守住不发生系统性风险的

底线与企业资本结构动态调整之间存在着紧密的关

系。而在实际运营中，企业实际资本结构难以迅速

达到目标水平，主要原因在于，非完备资本市场增加

了资本结构的调整成本，失当的监督机制降低了高

管调整资本结构的意愿，给企业资本结构决策带来

不利影响 [1]。

当下，中国资本市场交易的主体是数量庞大的中

小股东。随着信息传媒技术的迅猛发展，网络媒体

传播信息的优势得到更好的应用，社交媒体的高信

息传递速度和低传播成本为中小股东保护自身权益

提供了助力 [2]。中小股东通过社交媒体“在线发声”，

不仅可以有效促进信息的交流，缓解其信息匮乏的

状况，还能够通过引发更多中小股东的共鸣，形成公

众舆论，对被关注个体的决策、行为施加压力。显然，

社交媒体促进了中小股东之间的直接沟通，将分散

的权利汇聚到一起，形成网络监管的新型治理机制，

可能对企业资本结构调整决策和调整效率产生影响。

本研究通过实证检验中小股东“在线发声”与企业

资本结构动态调整的关系及其中的机制，对企业稳

增长、防风险、实现高质量发展具有重要的意义。

 1  相关研究评述

 1.1  中小股东“在线发声”

关于中小股东“在线发声”，已有研究主要聚焦

于信息效应和监督治理效应。就中小股东“在线发

声”的信息效应而言，中小股东“在线发声”有助于

提高企业信息披露质量和市场信息效率 [3]、盈余预期

准确性 [4]、总资产收益率预测准确性 [5]、会计稳健性 [6]、

分析师盈余预测质量 [7]、股价信息含量和市场定价效

率 [8]、业绩预告精确性与预告效应之间的关联程度 [9]；

降低了信息的获得和使用成本 [10]、关键审计事项的

样板化程度 [11]。就中小股东“在线发声”的监督治理

效应而言，中小股东“在线发声”能促进高管及时披

露盈余预测 [12]、提高审计质量 [13]、提高企业投资效

率 [14]、促进企业绿色创新 [15]；减少了高管机会主义行

为 [16]、企业盈余管理 [17]，降低了企业税收规避程度 [18]，

并对公司并购决策产生影响 [19]。

通过已有研究可知，一方面，中小股东“在线发

声”不仅促进了彼此之间的信息交流，还通过社交媒

体多元化的信息渠道将企业利益相关者的信息进行

汇总分析，使中小股东可以全面地展示和讨论上市

公司的具体情况 ；另一方面 ，中小股东“在线发声”

会通过舆论压力、引发外部治理机制监督影响公司

关于特定事件的决策。因此，在探讨中小股东“在线

发声”对企业资本结构调整的影响时，应将“在线发

声”的信息、治理两种效应整合进同一研究框架。

 1.2  资本结构调整

动态资本结构理论认为企业资本结构存在最优

目标值，当偏离目标资本结构时，企业会进行趋向目

标值的调整 ，这一靠拢过程称为资本结构调整 [20]。

大量研究表明，企业的确存在目标资本结构 [21−22]。就

目标资本结构而言 ，企业规模越大 ，信誉等级越高 ，

抗风险能力越强，目标资本结构越高 [23]；在市场繁荣

期，由于金融市场上有大量的货币供应，企业负债风

险较低且边际收益较高，资本结构目标水平同样会

提高 [24−25]；而在市场衰退期，大量货币退出金融市场，

企业负债风险上升且财务困境加重，企业的目标资

本结构也随之降低 [20]。

就资本结构调整而言，从公司特征层面看，充足

稳定的现金流 [26]、管理层权力制衡强度 [27]、管理层语

音语调 [28]、非国有股东参与国企治理 [29]、机构投资者

持股 [30]、金融科技 [31]、债券契约条款增加 [32] 促进了

企业资本结构调整；而较高的股权集中度 [33]、共同机

构所有权 [34] 则对资本结构调整速度产生不利影响。

从宏观环境层面看 ，税收体系完善 [35]、宏观市场发

达 [36]、经济繁荣期 [37−38]、法律环境优化 [22]、数字金融

发展水平较高 [39]、央行预期管理宽松 [40]、金融开放程

度高[25]、设立自由贸易试验区[41]、产融合作试点推进[42]

有助于提高资本结构调整速度，而地方国企政策性负

担显著降低了企业向目标资本结构调整的速度 [43]。

综上可知，已有研究从公司特征及宏观环境等多

个视角对企业资本结构调整展开了研究，但尚未有

研究从中小股东参与治理的视角对企业资本结构调

整进行探讨。本研究结合信息、治理两种效应探究

中小股东“在线发声”如何影响企业资本结构动态

调整，以丰富中小股东“在线发声”对企业融资影响

的新证据 ，补充企业资本结构调整的影响因素研

究。

 2  理论分析和研究假设

由动态权衡理论可知，企业资本结构存在目标水

平，通过对负债、资产进行调整可以使资本结构达到

最优状态，进而优化经营状态、提升企业价值。为了

实现价值最大化这一目标，企业必然在经营发展中

动态调整其资本结构 ，使之向目标资本结构靠拢。

然而，不完备的资本市场存在各种摩擦，特别是不对

称信息、代理冲突和调整成本等因素阻碍了企业动

态调整其资本结构的速度。一方面，不对称信息提

高了企业外部融资的难度和成本，增加了企业调整

资本结构的成本，使企业无法将实际资本结构向目

标水平迅速靠拢 [44]；另一方面，由于代理冲突的存在，

管理层出于自利动机的考虑，往往不严格遵循最大

化公司价值的原则去动态调整资本结构，进而降低

资本结构调整速度 [45−46]。随着中国资本市场的不断

发展，中小股东在资本市场中的作用逐渐得到重视。

中小股东通过“在线发声”的方式表达自身的观点
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和情绪，将分散的力量汇聚到一起，形成网络监管的

新型治理机制，给上市公司的运营和治理带来深远

影响。结合中小股东“在线发声”的特征，本研究从

信息传播效应和监督治理效应出发，探究中小股东

“在线发声”对企业资本结构调整速度的影响。

 2.1  中小股东“在线发声”的信息传播效应

信息不对称严重影响企业调整自身资本结构所

支出的成本，是阻碍企业动态调整资本结构的重要

因素 [44]。一方面，信息不对称会打击外部金融机构

批准企业融资申请的意愿，降低企业股权融资在股

票市场上的认可度，使企业外部融资可得性下降；另

一方面，信息不对称对外部资本市场评判企业未来

资金流以及违约风险产生影响，致使外部资金定价

提高以补偿风险，提高企业调整资本结构的成本。因

此，信息不对称加剧了企业外部融资所面临的交易

摩擦，提高了融资成本，降低了企业融资的灵活度，增

加的调整成本使企业难以迅速向目标资本结构靠拢。

中小股东“在线发声”的信息传播效应有助于降

低信息不对称，减少企业资本结构调整成本。首先，

社交媒体等信息传递技术的发展使中小股东能以更

便捷、低成本的方式获得信息，有助于改善中小股东

信息劣势的局面 [10]。背景各异的中小股东通过“在

线发声”的方式进行信息交换、传播，吸引了更多的

用户参与信息交互，信息以多对多的机制进行传播，

增加了对企业信息知情的中小股东的数量，有助于

减少不对称信息。其次，通过社交媒体发声这一信

息传播形式提高了中小股东对信息的解读能力 [4]。

中小股东可以通过网络信息横向对比上市企业之间

的异同，不仅可以全面分析和讨论企业情况，促使中

小股东吸收、理解公司基本面信息，还能使中小股东

对企业盈利能力形成理性的预期，更准确地评估企

业价值，进而优化企业股票定价效率及机制 [3,8]。最

后，中小股东通过“在线发声”的方式向管理层表达

疑问、施加压力，不仅可以通过有效沟通获取更多信

息 [4]，进一步提高信息传递效率；还帮助上市公司更

好地了解市场需求、投资者心理等因素，以更科学、

合理的方式进行资本结构调整；同时，表达了自身的

情绪和观点，由此附带的潜在违规成本使管理层不

得不提高披露信息的质量 [3]，增加信息透明的程度。

因此 ，中小股东“在线发声”对信息的挖掘、加

工和传播降低了信息不对称，推动企业信息环境的

改善，减少了外部资金提供者的信息风险，降低了债

务融资成本和股权融资成本，提高了企业通过多种

方式融资的便利性，为企业加快动态调整资本结构

提供优越条件。

 2.2  中小股东“在线发声”的监督治理效应

影响企业动态调整其资本结构的关键不仅在于

调整成本，同样也受制于管理层的调整意愿 [29]，非完

备市场导致的监督机制失当会降低管理层调整资本

结构的意愿。一方面，与努力为企业创造价值相比，

管理层更倾向于追求个人享乐和安逸生活 [47]。企业

外部市场环境的变化往往使目标资本结构的影响因

素处于动态变化中，需要管理层频繁调整企业资本

结构向目标水平靠拢。这是一个非程序性的制定决

策过程，需要管理层通过不断学习掌握相关知识和

技能，及时了解行业相关信息，因此，高昂的私人成

本降低了管理层的调整意愿。另一方面，管理层与

股东在利益方面存在一定分歧，若没有完善的监督

机制，管理层调整资本结构并不以企业价值为基准，

而是内部的利益和权力的争夺。例如，管理层为减

少负债对其行为的约束而减少企业负债，亦或为牟

取最大租金而大量举债。这都会降低管理层积极调

整资本结构的意愿，降低企业资本结构调整速度。

中小股东“在线发声”的监督治理效应有助于加

强对管理层的监督，提高管理层调整资本结构的意

愿。一方面，中小股东通过“在线发声”的方式进行

实时沟通和信息交流，易引发其他投资者的共鸣，被

关注对象的违规信息会被快速捕捉和扩散，从而形

成公众舆论给被关注对象施加压力。因此，中小股

东“在线发声”可以将管理层的机会主义行为进行

广泛传播，引发更多投资者的不满情绪，提高了管理

层在进行资本结构决策时承担的关注压力 [48]。这些

都会提高管理层追求个人享乐和牟取私利的成本 ，

使管理层出于对职业发展和个人声誉的考虑，减少

违反利益相关方利益的行为，提高资本结构的调整

意愿。另一方面，中小股东“在线发声”易触发媒体

关注和监管部门等治理机制介入 [19]，抑制管理层的

违规行为。就媒体关注而言，中小股东“在线发声”

具有一定的溢出效应，媒体出于对其利益和声誉的

考虑，有动力关注和报道企业的治理问题，对企业起

到重要的监督作用，约束和规范管理层行为。就监

管部门治理而言，中小股东“在线发声”提高了企业

被监管部门关注的概率 [17]，增加了企业治理问题被

监管部门发现的可能性。当面对监管部门问询时 ，

管理层为了应对问询压力，有动机减少机会主义行

为，增加了其积极调整资本结构的意愿。

因此，中小股东“在线发声”信息传播和监督治

理效应有助于降低企业资本结构调整成本和管理层

自利倾向以及机会主义行为，通过调整意愿和调整

成本的共同积极作用使企业迅速向目标资本结构靠

拢。基于此，本研究提出假设。

H 中小股东“在线发声”有助于提高企业资本结

构调整速度。

 3  研究设计

 3.1  数据来源和数据选取

本研究以 2008 年至 2023 年 A 股上市企业数据为

样本，并依据惯例对原始研究数据进行下述处理：①

删除 ST 和 ST*的研究样本；②剔除金融业、保险业的

样本 ；③删除缺失值和异常值 ；④对连续变量在 1%
和 99% 的水平上进行 winsorize 处理。经过上述数据

筛选后 ，共得到 39 223 个观测值。本研究的股吧数

据采用 CNRDS 数据 ，该数据基于东方财富网 ，汇总

上市公司在每年度内股吧参与者的发帖数和阅读数。
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其他上市公司研究数据来源于万德数据库和国泰安

数据库。

 3.2  变量定义

 3.2.1  被解释变量

被解释变量为企业资本结构 (Lev)，本研究参照

姜付秀等 [49] 的做法，采用有息负债总额占总资产的

比例测量企业的资本结构。

 3.2.2  解释变量

解释变量为中小股东“在线发声” (Att)，包含上

市公司股吧的发帖数和阅读数两项具体指标。鉴于

东方财富股吧功能的完善性以及庞大的用户活跃量，

本研究参照孙鲲鹏等 [17] 的做法，使用东方财富股吧

中公司每年帖子的发帖总量加 1 取对数 (Pos) 和阅读

总量加 1 取对数 (Rea)，作为中小股东“在线发声”的

代理变量，变量值越大，表示中小股东利用股吧对上

市公司的讨论越热烈。

 3.2.3  中介变量

为了检验中小股东利用社交媒体“在线发声”影

响企业资本结构调整速度的作用机制，本研究从企

业资本结构调整成本和管理层调整意愿两个方面展

开。

 3.2.3.1  企业资本结构调整成本 (FC)
融资约束是影响企业资本结构调整成本的重要

因素，在一定程度上能够反映调整成本 [50]。因此，本

研究采用企业融资约束程度测量企业资本结构调整

成本。本研究参考胡轲心等 [51] 的研究，融资约束的

计算模型为

SAi,t = − 0.737Sizi,t +0.043Siz2
i,t −0.040Agei,t (1)

其中 ， i为企业 ， t为年份 ； SAi,t为企业融资约束 ， Sizi,t
为企业规模，Agei,t为企业上市时间。依据  (1) 式计算

观测企业年度 SA指数，并以此作为企业资本结构调

整成本的测量指标 FC，FC值越大代表企业资本结构

调整成本越高。

 3.2.3.2  管理层调整意愿 (GD)
(1) 代理变量法。资本结构调整公告频率 (GD1)。

基于资本结构理论可知 [52]，管理层的决策行为在公

司财务策略中至关重要。管理层调整资本结构的公

告频率不仅反映了管理层对资本结构的重视程度 ，

还体现了其对市场信号的敏感性。频繁的公告表明

管理层在积极寻求优化财务结构，以应对外部环境

的变化和潜在风险，进而提升公司价值 [53]。此外，行

为金融学的研究表明，管理层的透明度与信息披露

意愿能够增强投资者的信心和市场的稳定性 [54]。因

此，在企业发布公告中，管理层承诺调整资本结构的

公告频率不仅提供了管理层意图的直接证据，也为

利益相关者评估管理层在资本结构调整方面的决策

态度和执行力提供了重要依据，从而增强了其作为

代理变量的有效性。基于以上分析，本研究从巨潮

咨询网站手工收集了上市公司发布的公告，然后从

中识别出其明确提及资本结构调整或优化债务结构

的频率。然后计算一年内明确声明要调整资本结构

的次数。具体计算方法为

GD1 =
当年提及调整资本结构的公告次数

总公告数量
(2)

(2) 词典法。基于社会心理学可知，通过分析研

究对象所用语言中特定词语的类型和频率，可以获

得研究对象的特质信息 [55]。学者们已通过此类研究

方法对管理层特质进行探讨 [56]，因此，本研究选取中

国上市公司年报 MD&A 章节为处理对象 ，借鉴 BR-
OCHET et al.[57] 的方法界定管理层调整意愿的词汇集，

然后使用词典法计算测量管理层调整资本结构意愿

的指标。使用词典法计算词汇词频在 MD&A 章节总

词频中的占比并乘以 100，以此测量管理层调整意愿

(GD2)。变量值越大，表示管理层调整资本结构的意

愿越强。

 3.2.4  控制变量

为了检验中小股东“在线发声”与企业资本结构

之间的关系，本研究借鉴孙鲲鹏等 [17] 和何瑛等 [29] 的

研究 ，控制企业规模、息税前利润率、有形资产率、

市值账面比、非债务税盾、公司所在行业的资本结

构中位数、董事会人数、监事会人数、股权制衡度、

两职合一和独立董事比例。同时，回归结果均已控

制年度固定效应和个体固定效应。变量定义见表 1。
 3.3  模型设计

本研究借鉴 FLANNERY et al.[21] 的研究 ，采用部

分调整模型较全面地反应资本结构动态调整的原理

和过程，即

Levi,t −Levi,t−1 = vi,t(Lev∗i,t −Levi,t) (3)

Lev∗i,t

其中 ，Levi,t为 i企业在第 t年的实际资本结构 ；Levi,t−1

为 i企业在上 1 年的实际资本结构； 为企业目标

水平的资本结构；vi,t为企业资本结构的调整系数，即

资本结构的调整速度，其含义是 1 个年度内公司实际

资本结构与目标资本结构之间的差异以 v的速度缩

小。鉴于无法直接得到企业的目标资本结构，因此

需要选择合适的变量测量企业负债、融资的成本和

收益，进而构建拟合资本结构的模型以得到企业目

标资本结构的近似值，并且此方法具有较好的稳健

性 [58]。因此，本研究借鉴 FLANNERY et al.[21] 的做法，

采用线性函数拟合资本结构目标水平，即

Lev∗i,t = α+βAtti,t +ηConi,t +ε1 (4)

其中，α为常数项，β为自变量的回归系数，η为控制

变量的回归系数，ε1 为残差项，Coni,t为控制变量。本

研究的重点为中小股东“在线发声”是否影响企业

资本结构调整速度，以及企业资本结构调整成本和

管理层调整意愿是否在其中发挥中介效应，因而假

定上述变量均影响资本结构调整速度。本研究参照

姜付秀等 [1] 和龚朴等 [59] 的研究，设置模型为

vi,t = δ0 +δ1Ii,t (5)

其中， Ii,t为资本结构调整速度的相关影响因素，代指

中小股东“在线发声”、企业资本结构调整成本和管

理层调整意愿 ； δ0 为常数项 ； δ1 为回归系数。同时 ，
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由于分步回归会带来回归偏误问题，为避免该问题

的影响 ，本研究联立模型 (3) 式～ (5) 式。首先模型

(3) 式可变换为

Levi,t = vi,tLev∗i,t + (1− vi,t)Levi,t−1 +ε1 (6)

将 (4) 式代入 (6) 式可得

Levi,t = vi,t(α+βAtti,t+ηConi,t)+ (1−vi,t)Levi,t−1+ε1 (7)

将 (5) 式代入 (7) 式可得

Levi,t = (δ0 +δ1Ii,t)(α+βAtti,t +ηConi,t) +

(1−δ0 −δ1Ii,t)Levi,t−1 +ε1

= (1−δ0)Levi,t−1 −δ1Ii,t •Levi,t−1 +δ1Ii,t •ηConi,t+

δ1Ii,t •βAtti,t +αδ1 • Ii,t +δ0η •Coni,t (8)

(8) 式为复合联立后的资本结构动态调整方程 ，

需要关注的是中小股东“在线发声”、企业资本结构

调整成本和管理层调整意愿对资本结构调整速度的

影响，即 Ii,t •  Levi,t−1 的影响参数 δ1 的相反数。为检验

中介效应，本研究采取如下步骤：①当 I为自变量中

小股东“在线发声”时， (8) 式检验的是中小股东“在

线发声”对调整速度的影响，可得解释变量对被解释

变量的总体影响效应；②当 I为自变量中小股东“在

线发声”以及中介变量企业资本结构调整成本或者

管理层调整意愿时， (8) 式检验的是对企业资本结构

调整成本或者管理层调整意愿进行控制的情况下 ，

中小股东“在线发声”对资本结构调整速度的影响。

此外，本研究建立模型检验自变量对中介变量的影

响，即

 

表  1  变量定义表

Table 1  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业资本结构 Lev
有息负息

总资产

解释变量 中小股东“在线发声”
Pos 公司热帖的发帖总数，并进行加1取自然对数处理

Rea 公司热帖的阅读总数，并进行加1取自然对数处理

中介变量

企业资本结构调整成本 FC SA指数

管理层调整意愿频率 GD1
年度内提及调整资本结构公告次数

总公告数量

管理层调整意愿 GD2 管理层调整资本结构意愿的词频在MD&A章节总词频所占百分比

控制变量

企业规模 Siz 总资产取自然对数

息税前利润率 Ebi
息税前利润

总资产

有形资产率 Tan
企业非流动资产

总资产

市值账面比 Tob
市值

总资产

非债务税盾 Dep
固定资产折旧

总资产

行业资本结构中值 Mcs 资本结构年度行业中位数

董事会人数 Bnu 董事会成员人数的对数

监事会人数 Snu 监事会成员人数的对数

股权制衡度 Bal
第一大股东持股比例

第二大股东持股比例

两职合一 Dua 董事长是否兼任总经理，兼任取值为1，不兼任取值为0

独立董事比例 Dir
独立董事成员人数

董事会人数

年份哑变量 Yea 年度固定效应

个体哑变量 Fir 个体固定效应

行业哑变量 Ind 行业固定效应
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Mi,t = σ0 +σ1Atti,t +σ2Coni,t +ε2 (9)
其中，Mi,t为中介变量企业资本结构调整成本或者管

理层调整意愿，σ0 为常数项，σ1 和 σ2 为回归系数，ε2

为残差项。

 4  实证分析

 4.1  主要变量描述性统计

变量描述性统计结果见表 2。Lev的均值为 0.195，
最小值为 0，最大值为 0.657，说明中国企业之间资本

结构的差异较大。上市公司收到的发帖总量 (Pos)、
阅读总量 (Rea) 的均值分别为 8.640 和 15.250，证明中

小股东较为积极地在股吧中发声以维护自身权益。

其他控制变量与已有研究基本一致。

 4.2  基准模型回归

表 3 为中小股东“在线发声”对资本结构调整的

总体效应检验结果，将 (8) 式中 I变量定义为中小股

东“在线发声”。由表 3 的 (1) 列和 (2) 列可知，Pos与
Levi,t−1 交互项的回归系数为− 0.023，Rea与 Levi,t−1 交互

项的回归系数为− 0.011，均在 1% 的水平上显著。说

明中小股东“在线发声”越多，企业资本结构调整速

度越快 ，H 得到验证。为了使研究结果更加稳健可

靠 ，本研究采用 OLS 回归模型对 (8) 式进行回归 ，结

果见表 3 的 (3) 列和 (4) 列。由表 3 的 (3) 列和 (4) 列可

知，Pos与 Levi,t−1 交互项的回归系数和 Rea与 Levi,t−1 交

互项的回归系数仍显著为负。以上回归结果表明 ，

中小股东利用社交媒体“在线发声”促进了企业资

本结构调整。

 4.3  作用机制检验

 4.3.1  中小股东“在线发声”、企业资本结构调整成

本与企业资本结构调整速度

表 4 为企业资本结构调整成本的中介效应检验

结果。表 4 的 (1) 列和 (3) 列分别检验自变量 Pos和
Rea对企业资本结构调整成本的影响，回归系数分别

为− 0.004 和− 0.005，均在 1% 的水平上显著 ，说明中

小股东利用社交媒体“在线发声”有利于降低企业

资本结构调整成本。

然后，将 (8) 式中 I变量定义为中小股东“在线发

声”和企业资本结构调整成本，检验控制调整成本后，

中小股东“在线发声”是否影响资本结构调整速度，

结果见表 4 的 (2) 列和 (4) 列。由表 4 的 (2) 列和 (4) 列
可知，FC与 Levi,t−1 交互项的回归系数分别为 0.090 和

0.104，均在 1% 的水平上显著，表明企业资本结构调

整成本确实抑制了企业优化资本结构的速度 ；Pos •

Levi,t−1 和 Rea •  Levi,t−1 的 回 归 系 数 分 别 为 − 0.013 和

− 0.012，均在 1% 的水平上显著。即对中介变量企业

资本结构调整成本进行控制后，中小股东“在线发声”

仍能促进企业资本结构调整。为了使研究结果更加

稳健可靠，本研究采用 OLS 回归模型对企业资本结

构调整成本的中介效应进行回归检验 ，结果见表 4
的 (5) 列～ (8) 列。由表 4 的 (5) 列～ (8) 列可知，FC与

Levi,t−1 交互项的回归系数显著为正，Pos •  Levi,t−1 和 Rea •
Levi,t−1 的回归系数仍显著为负。以上回归结果表明，

中小股东利用社交媒体“在线发声”通过降低企业

资本结构调整成本，促进了企业资本结构调整。

 

表  2  描述性统计

Table 2  Descriptive Statistics

变量 观测值 均值 标准差 下四分位数 中位数 上四分位数 最小值 最大值

Lev 39 223 0.195 0.165 0.049 0.166 0.308 0 0.657

Pos 39 223 8.640 0.906 8.040 8.652 9.241 6.394 10.900

Rea 39 223 15.250 1.154 14.390 15.230 16.100 12.700 17.860

Siz 39 223 22.110 1.297 21.180 21.920 22.840 19.630 26.110

Ebi 39 223 0.050 0.070 0.025 0.051 0.083 − 0.268 0.242

Tan 39 223 0.209 0.158 0.085 0.176 0.298 0.002 0.691

Tob 39 223 2.037 1.332 1.245 1.606 2.292 0.846 8.841

Dep 39 223 0.020 0.014 0.008 0.016 0.028 0 0.067

Mcs 39 223 0.170 0.067 0.150 0.160 0.200 0.026 0.372

Bnu 39 223 2.236 0.175 2.079 2.303 2.303 1.792 2.708

Snu 39 223 1.484 0.187 1.386 1.386 1.386 1.386 2.079

Bal 39 223 8.829 15.270 1.717 3.440 8.342 1.003 100.100

Dua 39 223 0.298 0.457 0 0 1 0 1

Dir 39 223 37.480 5.263 33.330 35.710 42.860 30.770 57.140
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 4.3.2  中小股东“在线发声”、管理层调整意愿与企

业资本结构调整速度

表 5 给出管理层调整意愿频率 (GD1) 的中介效应

检验结果。表 5 的 (1) 列和 (3) 列分别给出 Pos和 Rea
对管理层调整意愿的影响，回归系数分别为 0.009 和

0.010，且均在 1% 的水平上显著，说明中小股东利用

社交媒体“在线发声”提高了管理层调整资本结构

的意愿。

然后，将 (8) 式中 I变量定义为中小股东“在线发

声”和管理层调整意愿 (GD1)，检验控制管理层调整

意愿后，中小股东“在线发声”是否影响资本结构调

整速度 ，结果见表 5 的 (2) 列和 (4) 列。由表 5 的 (2)
列和 (4) 列可知 ，GD1 与 Levi,t−1 交互项的回归系数分

别为− 0.133 和− 0.146，均在 1% 的水平上显著 ，表明

管理层的调整意愿确实影响了企业优化资本结构的

速度，管理层调整意愿越强，企业资本结构调整越迅

速；Pos •  Levi,t−1 和 Rea •  Levi,t−1 的回归系数分别为− 0.021
和− 0.010，均在 1% 的水平上显著。即对中介变量管

理层调整意愿进行控制后，中小股东“在线发声”仍

能促进企业资本结构调整。为了使研究结果更加稳

健可靠，本研究采用 OLS 回归模型对管理层调整意

愿的中介效应进行回归检验 ，结果见表 5 的 (5) 列

～ (8) 列。GD1 与 Levi,t−1 交互项的回归系数显著为负，

Pos •  Levi,t−1 和 Rea •  Levi,t−1 的回归系数仍显著为负。

以上回归结果表明，中小股东利用社交媒体“在线发

声”通过提高管理层调整意愿，促进了企业资本结构

调整。

表 6 给出管理层调整意愿 (GD2) 的中介效应检验

结果。 (1) 列和 (3) 列分别给出 Pos和 Rea对 GD2 的影

响 ，回归系数均为 0.001，且在 1% 的水平上显著 ，说

明中小股东利用社交媒体“在线发声”提高了管理

层调整资本结构的意愿。然后，检验解释变量、中介

变量和被解释变量之间的关联，结果见表 6 的 (2) 列
和 (4) 列。由表 6 的 (2) 列和 (4) 列可知，GD2 与 Levi,t−1

交互项的回归系数分别为 − 0.017 和 − 0.014，分别在

5% 和 10% 的水平上显著，表明管理层调整意愿越强，

企业资本结构调整越迅速；Pos •  Levi,t−1 和 Rea •  Levi,t−1

的回归系数分别为− 0.023 和− 0.011，均在 1% 的水平

上显著。即对 GD2 进行控制后，中小股东“在线发声”

仍能促进企业资本结构调整。为了使研究结果更加

稳健可靠，本研究采用 OLS 回归模型对管理层调整

意愿的中介效应进行回归检验，结果见表 6 的 (5) 列
～ (8) 列。由表 6 的 (5) 列～ (8) 列可知，GD2 与 Levi,t−1

交 互 项 的 回 归 系 数 显 著 为 负 ， Pos •  Levi,t−1 和 Rea •

 

表  3  基准模型回归结果

Table 3  Regression Results of the Benchmark Model

变量

Lev

固定效应模型 OLS回归模型

(1) (2) (3) (4)

Levi,t−1
0.819***

(18.196)
0.793***

(13.359)
0.993***

(25.836)
1.249***

(25.416)

Pos • Levi,t−1
− 0.023***

(− 4.462)
− 0.016***

(− 3.728)

Rea • Levi,t−1
− 0.011***

(− 2.868)
− 0.026***

(− 8.010)

Con 控制 控制 控制 控制

I 控制 控制 控制 控制

Con • I 控制 控制 控制 控制

I • I 控制 控制 控制 控制

Yea 控制 控制 控制 控制

Fir 控制 控制 未控制 未控制

Ind 未控制 未控制 控制 控制

截距项
− 1.054***

(− 7.116)
− 0.567***

(− 2.929)
− 0.321***

(− 3.262)
0.184

(1.397)

观测值 39 223 39 223 39 223 39 223

调整的R2 0.538 0.537 0.831 0.831

　　注： ***为在1%的水平上显著，括号内数据为经企业层面聚类 (Cluster)处理的 t 值，下同。
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Levi,t−1 的回归系数仍显著为负。这说明中小股东“在

线发声”确实通过提高了管理层的调整意愿，进而促

进企业资本结构调整。

 4.3.3  中小股东“在线发声”影响企业资本结构调整

的具体路径

前述研究发现，中小股东“在线发声”能够降低

企业资本结构调整成本，同时提高管理层调整意愿，

从而影响企业资本结构调整速度。这主要是因为 ，

一方面，基于薪酬激励的反馈机制分析，中小股东的

意见可以影响管理层的薪酬结构，尤其是在业绩考

核与资本结构优化相关联的情况下。当股东在线表

达对资本结构调整的期待时，管理层可能会被迫重

新审视其薪酬激励机制，以确保管理层的决策能够

与股东的利益相一致。这种反馈机制促使管理层采

取更积极的资本结构调整措施，以提高企业业绩和

自身薪酬。另一方面，基于股权激励的利益绑定分

析 ，管理层的股权激励通常与企业整体表现挂钩。

中小股东的“在线发声”反映了对资本结构的关注

和期待，使管理层意识到优化资本结构的重要性，以

提升企业价值。管理层在优化资本结构时，能够更

好地对齐自身利益与股东利益，从而通过股权增值

实现个人收益。因此，股权激励机制促使管理层主

动考虑并实施资本结构的动态调整，以满足中小股

东的期望。基于此，中小股东“在线发声”影响企业

资本结构调整可能存在两种路径：①企业通过合理

的薪酬安排激励管理层，促使管理层更加努力工作，

 

表  4  企业资本结构调整成本的中介效应检验结果

Table 4  The Mediation Effect Tests Results of Capital Restructuring Costs

变量
固定效应模型 OLS回归模型

FC
(1)

Lev
(2)

FC
(3)

Lev
(4)

FC
(5)

Lev
(6)

FC
(7)

Lev
(8)

Levi,t−1
1.089***

(13.517)
1.217***

(11.411)
1.020***

(18.904)
1.350***

(18.686)

FC
− 0.064

(− 0.847)
− 0.132*

(− 1.676)
0.107***

(3.340)
0.115***

(3.283)

FC • Levi,t−1
0.090***

(4.709)
0.104***

(5.351)
0.010*

(1.862)
0.027**

(2.274)

Pos
− 0.004***

(− 4.069)
0.027*

(1.673)
− 0.029***

(− 9.849)
0.039***

(3.218)

Pos • Levi,t−1
− 0.013***

(− 2.962)
− 0.013***

(− 3.534)

Rea
− 0.005***

(− 4.548)
0.004

(0.283)
− 0.035***

(− 11.662)
− 0.043***

(− 3.664)

Rea • Levi,t−1
− 0.012***

(− 3.374)
− 0.025***

(− 8.191)

Con 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Con • FC 控制 控制 控制 控制

I • FC 控制 控制 控制 控制

Con • I 控制 控制 控制 控制

I • I 控制 控制 控制 控制

Yea 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Fir 控制 控制 控制 控制 未控制 未控制 未控制 未控制

Ind 未控制 未控制 未控制 未控制 控制 控制 控制 控制

截距项
− 3.313***

(− 37.031)
− 1.055***

(− 3.517)
− 3.283***

(− 36.825)
− 1.090***

(− 2.891)
− 3.522***

(− 33.469)
0.019

(0.124)
− 3.298***

(− 30.901)
0.692***

(3.389)

观测值 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223

调整的R2 0.869 0.548 0.869 0.548 0.266 0.843 0.268 0.844

　　注： **为在5%的水平上显著， *为在10%的水平上显著，下同。
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从而对管理层资本结构调整意愿产生影响，优化企

业的资本结构。②企业可以通过股权激励对管理层

资本结构调整意愿产生影响 ，优化企业的资本结

构。

为了检验中小股东“在线发声”到底是通过提高

管理层业绩薪酬敏感性，还是通过股权激励，从而影

响管理层的资本结构调整意愿，进而提升企业资本

结构调整速度。首先，借鉴马忠等 [60] 的研究，构建模

型 (10) 式检验管理层业绩薪酬敏感性的路径，即

ES i,t = λ0 +λ1Roai,t +λ2Atti,t +λ3Roai,tAtti,t +

λ4Coni,t +ε3 (10)

其中，ESi,t为高管薪酬，采用管理层前三名薪酬总额

取对数测量；Roai,t为企业总资产收益率；λ0 为常数项，

λ1～λ4 为回归系数，ε3 为残差项。若 Roa与 Atti,t交互

项的系数 λ3 显著为正，说明中小股东“在线发声”可

以有效提高管理层业绩薪酬契约的敏感性，结果见

表 7。由表 7 的 (1) 列和 (2) 列可知，Roa •  Pos的回归

系数为− 0.120，在 5% 的水平上显著；Roa •  Rea的系数

为 0.017，不显著，说明中小股东“在线发声”并不能

提高管理层业绩薪酬的敏感性。为了使研究结果更

加稳健可靠，本研究采用 OLS 回归模型对中小股东

“在线发声”与管理层业绩薪酬敏感性之间的关系

进行回归检验，结果见表 7 的 (3) 列和 (4) 列。由表 7
的 (3) 列和 (4) 列可知，Roa •  Pos和 Roa •  Rea的回归系

数并未显著为正。因此，管理层薪酬激励的中介效

应并不成立。

其次，参照李小荣等 [61] 的研究，本研究采用管理

 

表  5  管理层调整意愿 (GD1)的中介效应检验结果

Table 5  The Mediation Effect Tests Results of Management Adjustment Willingness (GD1)

变量
固定效应模型 OLS回归模型

GD1
(1)

Lev
(2)

GD1
(3)

Lev
(4)

GD1
(5)

Lev
(6)

GD1
(7)

Lev
(8)

Levi,t−1
0.816***

(18.474)
0.789***

(13.540)
0.972***

(26.755)
1.236***

(26.152)

GD1
− 0.049

(− 0.312)
− 0.014

(− 0.086)
− 0.373**

(− 2.419)
− 0.356**

(− 2.296)

GD1 • Levi,t−1
− 0.133***

(− 2.737)
− 0.146***

(− 2.981)
− 0.286***

(− 6.040)
− 0.280***

(− 5.901)

Pos
0.009***

(10.746)
0.040**

(2.540)
0.011***

(16.203)
0.021**

(1.974)

Pos • Levi,t−1
− 0.021***

(− 4.243)
− 0.012***

(− 2.840)

Rea
0.010***

(12.278)
− 0.018

(− 1.322)
0.013***

(18.377)
− 0.043***

(− 4.387)

Rea • Levi,t−1
− 0.010***

(− 2.666)
− 0.024***

(− 7.669)

Con 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Con • GD1 控制 控制 控制 控制

I • GD1 控制 控制 控制 控制

Con • I 控制 控制 控制 控制

I • I 控制 控制 控制 控制

Yea 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Fir 控制 控制 控制 控制 未控制 未控制 未控制 未控制

Ind 未控制 未控制 未控制 未控制 控制 控制 控制 控制

截距项
0.417***

(9.847)
− 1.051***

(− 7.153)
0.364***

(8.575)
− 0.584***

(− 3.049)
0.080***

(5.237)
− 0.350***

(− 3.685)
− 0.003

(− 0.202)
0.166

(1.303)

观测值 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223

调整的R2 0.077 0.540 0.079 0.539 0.125 0.833 0.127 0.833
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层持股比例 EI测量股权激励 ，结果见表 8。表 8 的

(1) 列和 (3) 列分别给出中小股东“在线发声”对股权

激励的影响，回归系数分别为 0.542 和 0.649，且在 1%
的水平上显著，说明中小股东“在线发声”提高了管

理层股权激励。然后，将 (8) 式中 I变量定义为中小

股东“在线发声”和股权激励，结果见表 8 的 (2) 列和

(4) 列。由表 8 的 (2) 列和 (4) 列可知，EI与 Levi,t−1 交互

项的回归系数均为− 0.002，且均在 1% 的水平上显著，

表明股权激励越强，企业资本结构调整越迅速；Pos •
Levi,t−1 的回归系数为− 0.028，Rea •  Levi,t−1 的回归系数

为− 0.013，均在 1% 的水平上显著。为了使研究结果

更加稳健可靠，本研究使用 OLS 回归模型对股权激

励的中介效应进行回归检验，结果没有发生显著差

异。这说明，中小股东“在线发声”影响主要是通过

股权激励影响管理层对资本结构的调整意愿，从而

影响企业资本结构调整速度。

 4.4  稳健性检验

 4.4.1  Heckman 二阶段回归

为排除样本可能存在的选择性偏差，本研究进一

步使用 Heckman 二阶段回归对研究结果进行检验。

首先，分别按照公司的发帖总量、阅读总量的行业年

度均值将研究样本分为“在线发声”较多组和“在线

发声”较少组。然后，在工具变量选取方面，考虑到

家乡偏误问题的存在 [62]，中小股东在社交媒体上发

声时会更加偏向于当地企业，当地网民人数越多，与

该地区企业相关话题的交流和讨论也会越激烈。因

此，中小股东“在线发声”的及时性和便利性与当地

互联网基础设施完善程度相关，同时，该地区的网络

 

表  6  管理层调整意愿 (GD2)的中介效应检验结果

Table 6  The Mediation Effect Tests Results of Management Adjustment Willingness (GD2)

变量
固定效应模型 OLS回归模型

GD2
(1)

Lev
(2)

GD2
(3)

Lev
(4)

GD2
(5)

Lev
(6)

GD2
(7)

Lev
(8)

Levi,t−1
0.832***

(18.282)
0.798***

(13.415)
1.006***

(25.961)
1.250***

(25.310)

GD2
0.001

(0.043)
− 0.012

(− 0.517)
0.015

(0.800)
0.008

(0.400)

GD2 • Levi,t−1
− 0.017**

(− 2.314)
− 0.014*

(− 1.884)
− 0.028***

(− 4.156)
− 0.025***

(− 3.687)

Pos
0.001***

(8.682)
0.037**

(2.356)
0.001***

(10.563)
0.016

(1.521)

Pos • Levi,t−1
− 0.023***

(− 4.573)
− 0.017***

(− 3.778)

Rea
0.001***

(8.369)
− 0.020

(− 1.494)
0.001***

(10.324)
− 0.048***

(− 4.746)

Rea • Levi,t−1
− 0.011***

(− 2.848)
− 0.025***

(− 7.783)

Con 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Con • GD2 控制 控制 控制 控制

I • GD2 控制 控制 控制 控制

Con • I 控制 控制 控制 控制

I • I 控制 控制 控制 控制

Yea 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Fir 控制 控制 控制 控制 未控制 未控制 未控制 未控制

Ind 未控制 未控制 未控制 未控制 控制 控制 控制 控制

截距项
− 0.013***

(− 3.655)
− 1.064***

(− 7.147)
− 0.017***

(− 4.518)
− 0.579***

(− 3.003)
− 0.014***

(− 7.209)
− 0.344***

(− 3.483)
− 0.019***

(− 9.341)
0.176

(1.335)

观测值 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223

调整的R2 0.334 0.539 0.333 0.537 0.407 0.831 0.407 0.832
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建设程度与企业没有直接联系。因此，本研究选取

公司所在省份的人均光纤建设长度 PerCable作为本

研究的工具变量，检验结果见表 9 的 (1) 列～ (4) 列。

由表 9 的 (1) 列和 (3) 列可知 ， PerCable与中小股东

“在线发声”显著正相关，说明较完善的网络设施建

设确实能促使中小股东“在线发声”。由表 9 的 (2)
列和 (4) 列可知 ， Imr显著为负 ，同时 ，Pos •  Levi,t−1 和

Rea •  Levi,t−1 的回归系数为负，且均在 1% 的水平上显

著，表明在有效控制了原模型的选择性偏误问题之

后，中小股东“在线发声”仍能提高企业资本结构调

整速度，H 再次得到验证。

 4.4.2  PSM-OLS 检验

为缓解公司特征对研究结果的影响，本研究同样

分别按照公司的发帖总量、阅读总量的行业年度均

值将中小股东“在线发声”分为两组，采用倾向得分

匹配方法将研究结果重新回归检验。以控制变量为

特征变量 ，采用卡尺标准 0.050 对研究数据进行 1꞉1
最邻近匹配。在匹配结果良好的基础上，对 (8) 式重

新进行检验，回归结果见表 9 的 (5) 列和 (6) 列。由表 9
的 (5) 列和 (6) 列可知，Pos •  Levi,t−1 和 Rea •  Levi,t−1 的回

归系数均显著为负，结果无实质性差异。

 4.4.3  双重差分模型 (DID) 检验

为了减轻内生性问题的影响，本研究采用双重差

分模型以提高结论的可靠性。2013 年 12 月，中国工

信部对三大电信运营商发放了 4G 牌照，4G 网络的建

设推动了互联网更好地造福人民和社会，极大地提

高了用户使用社交媒体的便捷性，加强了中小股东

讨论企业运营相关决策的热烈程度。因此，4G 牌照

颁布对于缓解内生性而言，是一个合适的外生事件。

首先，定义时间哑变量 Time，2014 年之前的样本取值

为 0，之后的样本取值为 1。然后 ，参照江轩宇等 [63]

的方法，按照政策实施前一年企业中小股东人数将

研究样本均分成 4 组，人数最少组为对照组，其余 3
组均为实验组。最后使用双重差分对 (8) 式重新进

行检验，结果见表 9 的 (7) 列。DID •  Levi,t−1 的回归系

数为− 0.055，在 1% 的水平上显著。即 4G 牌照颁布后，

企业中小股东人数越多，其资本结构调整速度越快，

由此 H 也进一步得到验证。

 4.4.4  其他稳健性检验

本研究还使用了其他稳健性检验方法以增强研

究结果的可信度。

(1) 替换解释变量。本研究采用东方财富股吧公

司相关帖子年度的评论总数加 1 取对数 Cmt作为中

小股东“在线发声”的替代变量，采用 (8) 式重新回归

检验 ，结果见表 10 的 (1) 列。由表 10 的 (1) 列可知 ，

Cmt •  Levi,t−1 的回归系数仍显著为负。

 

表  7  管理层激励的中介效应检验——薪酬激励

Table 7  The Mediation Effect Test of Management Incentive — Compensation Incentive

变量

ES

固定效应模型 OLS回归模型

(1) (2) (3) (4)

Roa
1.190**

(2.208)
− 0.131

(− 0.203)
4.109***

(5.288)
1.033

(1.045)

Pos
0.024***

(5.179)
0.009

(1.376)

Roa • Pos
− 0.120**

(− 2.514)
− 0.200***

(− 2.881)

Rea
0.022***

(4.527)
0.004

(0.550)

Roa • Rea
0.017

(0.454)
0.085

(1.494)

Con 控制 控制 控制 控制

Yea 控制 控制 控制 控制

Fir 控制 控制 未控制 未控制

Ind 未控制 未控制 控制 控制

截距项
8.250***

(29.462)
8.171***

(28.761)
7.985***

(39.419)
8.058***

(38.296)

观测值 39 223 39 223 39 223 39 223

调整的R2 0.552 0.552 0.452 0.452
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(2) 因变量行业年度调整法。企业所处行业不同，

其资本结构水平也存在一定的差异，为排除因行业

不同而带来的资本结构差异对结论的影响，本研究

采用资本结构的年度行业均值对企业资本结构指标

进行调整 ，生成调整后的企业资本结构 Lev_Adj，代

入 (8) 式重新进行检验，结果见表 10 的 (2) 列和 (3) 列。

由 表 10 的 (2) 列 和 (3) 列 可 知 ， Pos •  Levi,t−1 和 Rea •

Levi,t−1 的回归系数仍显著为负。

(3) 缩小样本年限范围检验。2008 年发生的国际

金融风暴和 2020 年新冠疫情等重大突发事件严重冲

击了中国企业的经营环境，扰乱了原有的生产运营

活动。因此，危机发生年份的样本可能存在部分的

干扰性，为了确保结论的稳健可靠，本研究选取 2009
至 2019 年的样本重新进行检验 ，结果见表 10 的 (4)

列 和 (5) 列 。 由 表 10 的 (4) 列 和 (5) 列 可 知 ， Pos •

Levi,t−1 和 Rea •  Levi,t−1 的回归系数显著为负，结果没有

发生实质性差异。

(4) 高维固定效应。由于地方政策和行业周期的

影响，同一地区或行业的企业在资本结构方面可能

呈现一定的系统性趋势。为了对此类趋势进行控制，

本研究使用高维固定效应对 (8) 式重新进行回归。

本研究分别对年份和行业 (Yea •  Ind)、年份和省份

(Yea •  Pro) 的交乘固定效应进行控制，以排除随时间

变化的行业层面、省份层面因素的影响 ，结果见表

11 的 (1) 列～ (4) 列。由表 11 的 (1) 列～ (4) 列可知 ，

Pos •  Levi,t−1、Rea •  Levi,t−1 的回归系数仍显著为负。

(5) 中位数回归检验。本研究采用中位数回归法

重新对 (8) 式进行检验，结果见表 11 的 (5) 列和 (6) 列。由

 

表  8  管理层激励的中介效应检验结果——股权激励

Table 8  The Mediation Effect Tests Results of Management Incentive — Equity Incentive

变量
固定效应模型 OLS回归模型

EI
(1)

Lev
(2)

EI
(3)

Lev
(4)

EI
(5)

Lev
(6)

EI
(7)

Lev
(8)

Levi,t−1
0.858***

(18.468)
0.818***

(13.163)
1.070***

(26.551)
1.285***

(25.227)

EI • Levi,t−1
− 0.002***

(− 4.196)
− 0.002***

(− 4.341)
− 0.005***

(− 10.195)
− 0.004***

(− 9.780)

Pos
0.542***

(7.194)
0.037**

(2.248)
0.231***

(3.133)
0.018

(1.618)

Pos • Levi,t−1
− 0.028***

(− 5.195)
− 0.022***

(− 4.668)

Rea
0.649***

(8.378)
− 0.031**

(− 2.160)
0.283***

(3.693)
− 0.044***

(− 4.325)

Rea • Levi,t−1
− 0.013***

(− 3.165)
− 0.026***

(− 7.810)

EI
0.0004
(0.172)

− 0.0004
(− 0.167)

− 0.002
(− 1.384)

− 0.004**

(− 2.131)

Con 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Con • EI 控制 控制 控制 控制

I • EI 控制 控制 控制 控制

Con • I 控制 控制 控制 控制

I • I 控制 控制 控制 控制

Yea 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Fir 控制 控制 控制 控制 未控制 未控制 未控制 未控制

Ind 未控制 未控制 未控制 未控制 控制 控制 控制 控制

截距项
35.728***

(6.875)
− 1.146***

(− 7.725)
32.377***

(6.247)
− 0.533***

(− 2.670)
9.012***

(4.840)
− 0.322***

(− 3.203)
7.133***

(3.679)
0.185

(1.391)

观测值 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223

调整的R2 0.560 0.544 0.560 0.543 0.643 0.837 0.643 0.838
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表 11 的 (5) 列和 (6) 列可知，Pos •  Levi,t−1 和 Rea •  Levi,t−1

的回归系数仍显著负相关，即中小股东“在线发声”

仍能提高企业资本结构调整速度。经一系列方法对

研究结果进行稳健性检验后，没有发生实质性差异。

 5  进一步分析

 5.1  资本结构调整方向的异质性

由于市场摩擦的存在，企业实际资本结构往往会

偏离目标水平，企业资本结构偏离会对其资本结构

调整策略产生影响 [20]。资本结构偏离方向不同使调

整方向也存在差异，通过将企业实际资本结构与目

标资本结构进行对比，可以将企业划分为过度负债

企业和保守负债企业。当企业过度负债时，较高的

债务违约风险带来的不确定性会提高企业破产风险，

此时 ，企业下调资本结构策略的预期收益会更高。

此外，企业高杠杆问题备受利益相关者重视，中小股

东“在线发声”易引发资本市场和政府机构对企业

杠杆的关注，提高了企业去杠杆的压力。因此，资本

结构偏离方向会对中小股东“在线发声”与资本结

构调整速度之间的关系产生影响，中小股东“在线发

声”更可能促使企业资本结构向下调整。

本研究按照企业实际资本结构与目标值的对比，

将样本分为过度负债组和保守负债组，分别进行回

归分析 ，回归结果见表 12。由表 12 可知 ，在过度负

债组中，Pos •  Levi,t−1 和 Rea •  Levi,t−1 的回归系数分别为

− 0.028 和− 0.040，且均在 1% 的水平上显著 ，而在保

守 负 债 组 中 ， Pos •  Levi,t−1 的 回 归 系 数 为 − 0.011， 在

10% 的水平上显著；Rea •  Levi,t−1 的回归系数为− 0.023，
在 1% 的水平上显著。本研究通过 Suest 检验发现回

归结果均通过组间系数差异检验，这表明中小股东

“在线发声”对企业资本结构调整速度的促进作用

在过度负债企业中更显著。

 5.2  信息透明度的异质性

企业的信息环境透明度能有效缓解企业内外之

间的信息不对称程度，帮助中小股东更精确地评估

管理层的能力和品质。而信息透明度越低，管理者

受到的约束会越弱，谋取个人私利的难度会减少，企

业资本结构调整成本会增加。本研究参照辛清泉等 [64]

 

表  9  内生性检验结果

Table 9  Results of Endogeneity Test

变量
Heckman PSM-OLS 双重差分模型

Pos_D
(1)

Lev
(2)

Rea_D
(3)

Lev
(4)

Lev
(5)

Lev
(6)

Lev
(7)

Levi,t−1
0.969***

(23.508)
1.208***

(22.022)
1.282***

(6.916)
1.634***

(14.511)
0.677***

(74.981)

Pos • Levi,t−1
− 0.014***

(− 3.042)
− 0.051**

(− 2.406)

Rea • Levi,t−1
− 0.023***

(− 6.578)
− 0.051***

(− 6.952)

DID • Levi,t−1
− 0.055***

(− 6.089)

PerCable
0.006***

(3.300)
0.007***

(3.297)

Imr
− 0.030***

(− 2.932)
− 0.037***

(− 4.485)

Con 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

I 控制 控制 控制 控制

Con • I 控制 控制 控制 控制 控制

I • I 控制 控制 控制 控制 控制

Yea/Fir 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
− 8.973***

(− 28.183)
− 0.117

(− 0.756)
− 10.013***

(− 30.031)
0.565***

(3.067)
− 0.886

(− 1.360)
2.271***

(4.866)
− 0.589***

(− 12.535)

观测值 39 223 39 223 39 223 39 223 9 640 16 572 39 223

调整的R2 0.830 0.823 0.561

伪R2 0.098 0.827 0.116 0.828
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的方法，使用企业信息披露考评得分、分析师跟踪人

数、预测精准度、应计盈余管理程度以及是否四大

会计师事务所审计这 5 个指标的均值测量公司信息

透明度，并按照信息透明度的年度行业中值进行分

组，高于中值的样本为高信息透明度组，反之为低信

息透明度组，分别进行回归分析，回归结果见表 13。
由表 13 可知，在低信息透明度组中，Pos •  Levi,t−1

和 Rea •  Levi,t−1 的回归系数分别为− 0.023、− 0.031，均
在 1% 的水平上显著。而在高信息透明度组中，Pos •
Levi,t−1 的回归系数为 − 0.009，在 10% 的水平上显著 ；

Rea •  Levi,t−1 的回归系数为− 0.021，在 1% 的水平上显

著。进一步，通过 Suest 检验发现 Pos •  Levi,t−1 和 Rea •

Levi,t−1 均通过了组间系数差异检验，这表明中小股东

“在线发声”对企业资本结构调整速度的促进作用

在信息透明度越低的企业中更显著。

 5.3  产权性质的异质性

中国资本市场的资源配置呈现一定的非均衡性

特征，产权性质不同使企业在获取资源方面存在一

定差异 [65]。金融机构在分配信贷资源时，国有企业

往往获得大量信贷额度，而民营企业的信贷资金存

在明显短缺 [66]。由于政府给与的额外支持，国有企

业在政治资源及隐性担保等方面存在一定优势。鉴

于预算软约束使国有企业资本结构向上偏离的概率

更高，国有企业在现金流充裕时通过偿还债务调整

资本结构的成本较低，因此，其对加快资本结构调整

速度的诉求并不强烈。而民营企业往往面临着较严

重的信贷歧视，贷款审查更加严格，融资存在较大困

难。当出现财务危机时，民营企业的危机成本和破

产清算风险更高。因此，民营企业凭借私有产权“逐

利天性”，会更加充分利用中小股东“在线发声”所

带来的低调整成本，使其资本结构决策更具市场理

性。基于以上分析，中小股东“在线发声”对民营企

业资本结构调整速度的影响更强。

本研究引入变量探究产权性质的调节作用，将样

本分为国有企业组和民营企业组，分别进行回归分

析，回归结果见表 14。由表 14 可知，在民营企业中，

Pos •  Levi,t−1 和 Rea •  Levi,t−1 的回归系数分别为 − 0.024
和− 0.035，均在 1% 的水平上显著。而国有企业组中，

Pos •  Levi,t−1 的回归系数为− 0.007，不显著；Rea •  Levi,t−1

的回归系数为− 0.018，在 1% 的水平上显著。进一步

通过 Suest 检验发现 ，Pos •  Levi,t−1 和 Rea •  Levi,t−1 均通

过了组间系数差异检验，这表明中小股东“在线发声”

对企业资本结构调整速度的促进作用在民营企业中

更显著。

 6  结论

随着资本市场的发展，中小股东的积极作用逐渐

受到重视。本研究对中小股东的理论研究进行梳理，

 

表  10  其他稳健性检验结果

Table 10  Results of Other Robustness Tests

变量
替换解释变量 因变量行业年度调整法 缩小样本年限检验

Lev
(1)

Lev_Adj
(2)

Lev_Adj
(3)

Lev
(4)

Lev
(5)

Levi,t−1
1.019***

(31.047)
0.992***

(25.902)
1.253***

(25.563)
0.944***

(19.565)
1.226***

(17.626)

Cmt • Levi,t−1
− 0.018***

(− 5.071)

Pos • Levi,t−1
− 0.017***

(− 3.780)
− 0.012**

(− 2.094)

Rea • Levi,t−1
− 0.026***

(− 8.169)
− 0.024***

(− 5.447)

Con 控制 控制 控制 控制 控制

I 控制 控制 控制 控制 控制

Con • I 控制 控制 控制 控制 控制

I • I 控制 控制 控制 控制 控制

Yea/Fir 控制 控制 控制 控制 控制

截距项 0.058
(0.709)

− 0.423***

(− 4.270)
0.071

(0.540)
− 0.500***

(− 3.695)
− 0.085

(− 0.417)

观测值 39 223 39 223 39 223 23 970 23 970

调整的R2 0.831 0.809 0.810 0.828 0.829
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分析中小股东“在线发声”的信息传递以及监督治

理效应对上市企业资本结构动态调整的影响及其机

制。基于此，本研究以 2008 年至 2023 年 A 股上市企

业数据为样本，实证检验中小股东“在线发声”对企

业资本结构动态调整的影响。研究发现，中小股东

“在线发声”显著提高了企业资本结构调整速度。

作用机制检验表明，中小股东“在线发声”通过降低

企业资本结构调整成本、提高管理层调整意愿，进而

提高了资本结构调整速度。此外，中小股东“在线发

声”主要通过股权激励提高管理层调整意愿，而非薪

酬激励。进一步研究发现，中小股东“在线发声”对

企业资本结构调整速度的积极影响具有显著的异质

性，当企业过度负债、信息透明度较低以及属于非国

有企业时，中小股东“在线发声”对企业资本结构调

整速度的正向作用越显著。

本研究主要贡献如下：①拓展了中小股东参与治

理对企业经营决策影响的经济后果相关研究。中小

股东通过在线发声可以表达他们的利益诉求，增强

了公司治理的透明度和公正性，而企业资本结构动

态调整可以帮助公司更好地平衡风险和收益，提高

企业的资金利用效率，增强公司的盈利能力和市场

竞争力。本研究将“在线发声”的信息、治理两种效

应整合进同一研究框架，综合探讨两种效应对企业

资本结构调整的影响，有助于企业厘清、正确看待中

小股东“在线发声”对企业的影响，拓展中小股东参

与治理的经济后果研究。②丰富企业资本结构调整

的影响因素研究。本研究深入探究了中小股东参与

治理影响微观企业资本结构决策的机制，将中小股

东“在线发声”这一新兴的资本市场信息交流方式

的影响拓展到企业融资策略调整层面，探究中小股

东通过社交媒体“在线发声”如何影响企业资本结

构调整，有助于全面了解中小股东参与治理对企业

资本结构决策的影响，进一步补充了企业资本结构

影响因素的相关研究。③本研究结果还具有一定现

实层面的意义。研究中小股东“在线发声”与企业

资本结构动态调整可以帮助企业更好地适应经济发

展的需求，提高经济效益和社会效益。在当今经济

全球化和信息技术发展的背景下，中小股东通过在

线发声可以更有效地监督公司管理层，保护自己的

合法权益，促进企业的可持续发展。而企业资本结

构动态调整可以帮助企业更好地抵御经济风险，提

高企业的财务稳定性和可持续性。

 

表  11  高维固定效应和中位数回归结果

Table 11  High Dimensional Fixed Effect and Median Regression Results

变量

Lev

高维固定效应 中位数回归

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Levi,t−1
0.999***

(38.955)
1.250***

(35.288)
0.991***

(38.535)
1.244***

(35.005)
1.117***

(58.449)
1.209***

(44.700)

Pos • Levi,t−1
− 0.017***

(− 5.845)
− 0.016***

(− 5.591)
− 0.019***

(− 8.937)

Rea • Levi,t−1
− 0.026***

(− 11.301)
− 0.026***

(− 11.157)
− 0.017***

(− 9.728)

Con 控制 控制 控制 控制 控制 控制

I 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Con • I 控制 控制 控制 控制 控制 控制

I • I 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Yea/Fir 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Yea • Ind 控制 控制 不控制 不控制 不控制 不控制

Yea • Pro 不控制 不控制 控制 控制 不控制 不控制

截距项
− 0.319***

(− 3.545)
0.122

(0.969)
− 0.220**

(− 2.467)
0.268**

(2.152)
− 0.094

(− 1.415)
0.085

(0.898)

观测值 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223 39 223

调整的R2 0.833 0.833 0.833 0.834

伪R2 0.669 0.670
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表  12  资本结构调整方向的异质性回归结果

Table 12  Heterogeneity Regression Results of Capital Structure Adjustment Direction

变量
Lev

过度负债企业
(1)

保守负债企业
(2)

过度负债企业
(3)

保守负债企业
(4)

Levi,t−1
1.101***

(19.843)
0.958***

(15.829)
1.469***

(18.891)
1.211***

(16.635)

Pos • Levi,t−1
− 0.028***

(− 4.334)
− 0.011*

(− 1.684)

Rea • Levi,t−1
− 0.040***

(− 7.716)
− 0.023***

(− 4.830)

Con 控制 控制 控制 控制

I 控制 控制 控制 控制

Con • I 控制 控制 控制 控制

I • I 控制 控制 控制 控制

Yea/Fir 控制 控制 控制 控制

截距项
− 0.449***

(− 2.935)
− 0.461**

(− 2.411)
0.144

(0.649)
− 0.258

(− 0.971)

观测值 23 614 15 609 23 614 15 609

调整的R2 0.736 0.800 0.737 0.800

经验 p 值 0.066 0.010

 

表  13  信息透明度的异质性回归结果

Table 13  Heterogeneity Regression Results of Information Transparency

变量
Lev

低信息透明度
(1)

高信息透明度
(2)

低信息透明度
(3)

高信息透明度
(4)

Levi,t−1
1.033***

(17.220)
0.948***

(22.593)
1.308***

(17.632)
1.187***

(20.232)

Pos • Levi,t−1
− 0.023***

(− 3.388)
− 0.009*

(− 1.878)

Rea • Levi,t−1
− 0.031***

(− 6.386)
− 0.021***

(− 5.334)

Con 控制 控制 控制 控制

I 控制 控制 控制 控制

Con • I 控制 控制 控制 控制

I • I 控制 控制 控制 控制

Yea/Fir 控制 控制 控制 控制

截距项 − 0.229
(− 1.619)

− 0.486***

(− 3.935)
0.263

(1.470)
0.059

(0.340)

观测值 20 061 19 162 20 061 19 162

调整的R2 0.809 0.854 0.810 0.855

经验 p 值 0.090 0.092
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根据以上发现，本研究得到下述启示：①应引导、

鼓励更多的中小股东积极地在社交媒体上“在线发

声”，充分表达个人看法。社交媒体的高信息传递速

度和低传播成本为中小股东集体维权提供了助力 ，

将这一弱势群体的声音传递到资本市场，形成一种

新的治理机制。中小股东通过“在线发声”的形式

参与公司治理，能够促进公司的信息更加透明、治理

更具有公正性和效率性；还能够通过对公司管理层

的监督和提出合理化建议减少公司的内部低效率行

为。此外，中小股东还能够为公司提供外部视角和

独立意见，从而有助于公司做出更客观、更科学的决

策。鉴于此，相关部门应该增加对中小股东积极维

权观念的宣传，吸引更多中小股东参与“在线发声”

这一舆论阵地中 ，推动企业层面治理机制的完善。

②增强网络环境整治，促使网络舆论发挥正向作用，

增强中小股东“在线发声”传递信息、监督治理的效

果。鉴于网络信息的匿名性，社交网络平台可能会

成为传递低质量信息的媒介，进而阻碍了中小股东

“在线发声”发挥信息传递和治理作用。因此，监管

部门应加大整治网络环境的力度，增强社交网络平

台信息发布的规范性，降低股东网络交流过程中的

噪音，确保信息的准确可靠；同时，还应加强对虚假

信息发布个体的行政监管，以更高效地促进社交网

络平台发挥传递信息和舆论监督的效果。

本研究存在一定的局限性。研究样本选取的是

A 股非金融行业上市企业 ，未能检验非上市企业及

其他股市的上市企业。未来随着数据库的更新迭代，

数据样本范围的提升，可深入探讨中小股东“在线发

声”的最新影响，扩展对网络关注具体内容分析，以

便得到更完善的研究结论。
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Abstract：With the overall increase of China′s leverage ratio, how to reduce the leverage ratio and prevent the occurrence of
systemic risks has become an important issue that needs further research. During the rapid development of internet technolo-
gies such as network communication and big data, social network media provides an emerging governance platform for minor-
ity shareholders to take the initiative to speak out,  collective rights protection, and direct dialogue with enterprises.  With the
improvement of shareholder awareness and collective rights protection awareness, minority shareholders have a greater collect-
ive right to speak through social network media, which changes the “marginalized” status of minority shareholders in corpor-
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ate management, and makes minority shareholders play a more important role in corporate operational decision-making, super-
vision and governance. Whether the online voice of minority shareholders will have an impact on the capital structure adjust-
ment decision and the adjustment efficiency is a problem worth studying.
　　Based on the information dissemination effect and supervision and governance effect of the “online voice” of minority
shareholders, this study collects the data of A-share listed enterprises from 2008 to 2023, adopts a partial adjustment model to
measure the speed of dynamic adjustment of capital structure, and measures the degree of “online voice” of minority share-
holders based on the total amount of posts posted and read by the companies in the Oriental Wealth Stock Tieba each year. The
fixed-effect model is used to explore the influence of minority shareholders′ “online voice” on the dynamic adjustment of cap-
ital  structure,  and the mechanism of  the two is  explored from the cost  of  capital  structure  adjustment  and the willingness  of
management to adjust.
　　The results show that the “online voice” of minority shareholders significantly improves the speed of capital structure ad-
justment.  And the mechanism test  shows that  the “online voice”  of  minority shareholders can improve the speed of capital
structure adjustment by reducing the cost of capital structure adjustment and increasing the willingness of management to ad-
just. The “online voice” of minority shareholders mainly raises the willingness of management adjustment through equity in-
centive, rather than compensation incentive. Further research finds that the positive impact of minority shareholders′ “online
voice”  on the speed of capital  structure adjustment is significantly heterogeneous. When enterprises are over-indebted, have
low information transparency and belong to non-state-owned enterprises, the positive effect of minority shareholders′ “online
voice” on the speed of capital structure adjustment is more significant.
　　The research findings enrich the relevant research on corporate governance activities in the era of Internet economy, are of
great  significance  for  improving the  collective  rights  protection of  minority  shareholders.  It  also  provides  inspiration for  the
correct positioning of minority shareholders in the market governance mechanism, and helps regulators optimize social media
regulatory policies and mechanisms.
Keywords：minority shareholders；online vocalization；dynamic adjustment of capital structure；social media；management ad-
justment willingness
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