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摘 要: 以 2010—2021 年中国 A 股上市公司为研究对象，探讨中小股东群体负面情绪对管理层讨论

与分析 ( MD＆A) 语调管理的影响。研究发现，中小股东群体负面情绪促进了管理层向上管理 MD＆A 语

调。其影响路径为，中小股东在股吧上发表负面评论引起股市波动，增加了企业经营风险，从而驱使管

理层利用 MD＆A 积极语调来向外界传达企业经营状况良好的信号，借以安抚中小股东负面情绪。进一步

分析发现，投资者互动和外部媒体关注具有 “扩音器”效应，增加信息传染风险，使得中小股东群体负

面情绪对 MD＆A 积极语调管理的驱动效应更加明显。提高信息透明度、提升公司治理水平和完善外部制

度则能有效抑制管理层机会主义行为，减少 MD＆A 积极语调操纵。
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一、问题提出

个人投资者是中国资本市场的重要组成部分，也是中小股东的典型代表［1］。在传统的公司治理结构

下，中小股东常常处于消极应对话语权困境。近年来，随着互联网的发展，社交媒体的兴起为中小股东

实现与上市公司的平等对话提供了崭新的平台［2］。
社交媒体上无门槛、公开的“大众对话”氛围，让中小股东从一贯的信息接收者转变为信息发出者，

企业成为被信息冲击的对象。一方面，中小股东群体在社交媒体上的情绪化发言具有监督治理效应。中

小投资者群体负面情绪越强烈，越容易受到网络新闻媒体关注，进而形成群体性舆论事件［3］。群体性舆

论容易引发监管部门介入，增加企业违规稽查的概率。
已有研究发现，股吧上的负面言论能够促进国有企业高管薪酬效率性和公平性的改进［4］。并且，社

交媒体上投资者发言参与度越高，此时管理层更愿意主动披露业绩下滑等坏消息［5］。另一方面，社交媒

体上的信息具有极强的传染效应。知觉负载理论认为人类在处理信息的过程中，极易受到群体极端情绪

的感染［6］。中小股东在社交媒体上的情绪性发言，会影响另一部分无偏见投资者的判断，从而触发群体

性情绪。此类群体性情绪不仅损害企业社会声誉，还可能驱使股票价格偏离基础价值［7－8］，引发股价崩盘

风险［9］，影响企业价值［10］。这种情况下管理层有充分的自利动机，主动向外界传递企业发展良好的积极

信息，以纠正投资者的负面预期。
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管理层讨论与分析 ( management discussion ＆ analysis，MD＆A) 包含企业当前和预期未来的经营状

况及发展潜力［11］，是投资者决策的重要信息来源，也是管理层回应中小股东情绪化发言的重要载体。
理论上，MD＆A 作为财务信息的补充，可以满足投资者对信息相关性和前瞻性的需求，具备信息增量

效应［12］，有助于投资者预测企业未来的盈利能力［13－14］。事实上，上市公司在披露文本信息时，会战略

性地设定语调倾向，以影响投资者等利益相关者对企业经营状况和未来发展趋势的看法［15－16］。根据信

息心理学的框架效应理论，积极词汇促使投资者决策表现为 “同化” “顺应”机制。当投资者在社交

媒体上散播负面情绪时，向上管理 MD＆A 语调能提高投资者对企业经营业绩和发展前景的认可度［17］，

从而起到情绪安抚和印象管理的作用。但从监督与治理的角度看，MD＆A 语调管理会影响资本市场定

价效率，进一步加大企业和投资者之间的信息不对称程度［18］，阻碍了资本市场的健康发展。中小股东

在社交媒体上的发言作为一种信息流通方式，容易触发资本市场惩罚机制和监督机制［19］，增加了高管

推迟确认负面信息的成本［20］，有助于抑制高管机会主义行为。因此，探究社交媒体上中小股东群体负

面情绪对 MD＆A 语调管理有何种影响，厘清社交媒体上投资者情绪对企业文本信息披露的影响机理，

对加强文本信息披露监管、细化中小股东权益保护工作以提高资本市场发展质量具有重要的理论和实

践意义。
本文基于 2010—2021 年中国 A 股上市公司数据，利用投资者在东方财富网股吧的发帖信息，研究中

小股东群体负面情绪对 MD＆A 语调管理的影响。本文将验证:

( 1) 中小股东负面情绪对 MD＆A 语调管理呈现驱动效应。即中小股东在社交媒体上发布的负面帖子

越多，MD＆A 语调越积极，企业对语调的操纵幅度越大。
( 2) 中小股东在社交媒体上的负面情绪容易引发股市波动，提高企业经营风险，这促使企业通过

MD＆A 积极语调管理来安抚投资者负面情绪，从而达到稳定股价、规避经营风险的目的。
( 3) 中小股东的负面情绪对 MD＆A 语调管理的驱动效应在投资者互动较多并且网络、报刊媒体关注

度较高的公司中更明显。
( 4) 提高信息透明度、提升企业内部治理水平和完善外部制度能抑制中小股东负面情绪对 MD＆A 语

调管理的驱动效应。
本文的边际贡献如下:

其一，拓展了中小股东群体负面情绪的研究视角。现有大多数研究认为，中小股东在社交媒体上的

情绪化发言会触发资本市场惩戒机制和监管机制［19］，可以监督企业减少盈余管理行为［20－22］，提高企业披

露自愿性业绩预告的概率［5］，促使企业及时披露坏消息，有助于提升会计信息稳健性［23］。本文则从文本

语调的角度发现，中小股东负面情绪对 MD＆A 语调管理存在驱动效应，进一步拓展了中小股东群体性情

绪的经济后果研究。
其二，丰富了 MD＆A 语调管理方面的研究。近年来，文本语调管理成为学术界的热门话题，已有文

献从外部监管［24］、期望绩效反馈［15］、公司战略、高管特征［25］等方面对文本语调影响因素展开研究，而

本文从 MD＆A 的主要受众———投资者角度出发，探讨投资者情绪对 MD＆A 语调管理的影响，丰富了
MD＆A 语调管理的影响因素研究。

其三，深入探究中小股东负面情绪对 MD＆A 语调管理驱动效应的传导路径，区分不同情境下 MD＆A
积极语调管理的异质性，能够帮助投资者提升信息解读能力并作出理性决策。

其四，进一步探讨中小股东负面情绪对 MD＆A 语调管理影响的调节机制，研究发现信息透明度、企

业内部治理水平和外部制度质量对 MD＆A 语调管理行为具有治理效应，这对强化上市公司文本信息披露

监管、提高资本市场信息传递效率具有一定的借鉴意义。

二、理论分析与研究假设

社交媒体的出现改变了以往中小股东在公司治理实践中的边缘化地位，对企业策略性信息披露产生

99



2024 年第 2 期 刘建秋，徐雨露: 中小股东群体负面情绪对管理层讨论与分析语调管理的影响

实质性影响［23］。有学者提出，中小股东在社交媒体上发表的情绪化言论，具有监督威慑效应［2］，有助于

监督管理层机会主义行为［26］，改善中小股东与企业之间的信息不对称，提高企业信息披露质量［23］。但另

一部分学者认为，中小股东群体在社交媒体上表达负面情绪容易引发股价市场波动［27］，提高企业经营风

险［28］，显著增强了高管的业绩薪酬敏感性［29］，可能会驱使管理层通过操纵 MD＆A 语调向市场传递好消

息。因此，对于中小股东群体负面情绪存在监督和驱动两种相互对立的假设。
( 一) 中小股东群体负面情绪驱动视角下的 MD＆A 语调管理

社交媒体上中小股东群体情绪可能会形成舆论事件，而负面舆论的长尾效应极具破坏力和穿透力，

容易引发股市波动，提高企业经营风险。
首先，中小股东在互联网上的负面言论可能会影响其他无偏见投资者的决策，加剧股票市场波动。

行为金融学相关理论认为，情绪是影响投资者进行股票交易和投资决策的重要因素［30］，能够反映投资者

的预期［31］。投资者对企业未来经营与发展的负面预期会致使其作出 “用脚投票”的决策。单一或少数投

资者的负面情绪很难造成股价波动，但是在互联网的传播下，社交媒体上的少数负面情绪可能会产生共

鸣效果，引发投资者的趋同行为［6］，进而演变成群体性负面情绪。投资者群体负面情绪可能会驱使股票

价格偏离基础价值，甚至引发股价崩盘风险［20］。
其次，社交媒体上的负面舆论会导致客户和消费者的信任及忠诚度下降，影响企业的销售和市场份

额，不利于企业的可持续经营与发展。由于消费者信息获取的不完全性，消费者通常还会从其他渠道挖

掘信息以消除选择的不确定性。社交媒体上的群体负面情绪使得消费者或客户心理产生风险预期。出于

风险厌恶心理，消费者可能会选择放弃消费，致使企业业绩和竞争力下降，增加企业经营风险。
最后，上市公司的某种行为对中小投资者利益产生的现实或者潜在的负面影响［32］，中小投资者可以

通过群体负面情绪表达出其对于上市公司行为的态度，加大了监管部门介入的可能性［33］，从而增加了上

市公司的行政处罚风险和诉讼风险。因此，当社交媒体上中小股东负面情绪盛行时，管理者会主动寻求

策略安抚投资者以避免长尾效应的困扰。
相比通过战略变革提升企业的真实业绩，通过操纵 MD＆A 信息披露来纠正投资者负面预期是一种更

为便捷的方式。
一是与操纵数字信息相比，操纵文本信息语调的隐蔽性更强，更不易被察觉，且操纵空间也更大。

虽然关于 MD＆A 信息披露制度的事前导向制度正在不断完善［17］，但事后监管尚不完善，管理层对于文本

信息披露的自由裁量权较大。
二是文本语调能直接影响甚至是改变投资者的态度和交易行为［34］。以往研究表明，投资者会对管理

层的积极语调做出正向反应，而对消极语调做出显著负向反应［35］。根据认知心理学理论，投资者情绪悲

观时会表现出更多的担忧与顾虑［36］，此时企业披露坏消息往往会被强化。因此，MD＆A 作为投资者了解

企业经营与发展的主要渠道，当社交媒体上负面情绪盛行时，管理层会选择性地隐瞒坏消息、渲染好消

息，用积极语调向外界传递公司发展良好的信号，从而稳定投资者情绪。
综上所述，驱动视角下中小股东群体负面情绪引发市场波动，提高了经营风险，为避免此类负面舆

论的长尾效应，管理层倾向于向上管理 MD＆A 语调以稳定投资者情绪、减少市场波动，从而降低企业经

营风险。因此，本文提出如下假设。
H1a: 中小股东群体负面情绪与 MD＆A 异常积极语调正相关。
( 二) 中小股东群体负面情绪监督视角下的 MD＆A 语调管理

中小股东在社交媒体上表达负面情绪，限制了管理层操纵 MD＆A 语调的空间。
首先，中小股东在社交媒体上发言为处于信息劣势的中小投资者构建了有效的信息桥梁［37］。投资者

信息获取方式有两种，一种来源于自身的信息搜集，另一种是企业的信息披露。中小股东在社交平台上

发言互动，有助于增强投资者自身的信息搜集和解读能力，缓解信息困境［37］。投资者解读能力的提高

意味着管理层很难通过 MD＆A 语调管理来影响投资者的想法。中小股东在社交媒体平台发表意见，促
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进彼此之间的信息流通，增加了高管推迟确认负面信息的成本，抑制了企业高管的机会主义行为［20，23］。
其次，社交媒体作为一种信息媒介，提高了资本市场的信息传递效率。中小投资者可以通过互联

网获取上市公司信息，并且可以通过对上市公司之间的横向比较，判断信息质量，从而增加企业掩盖

或修饰信息的难度。在互联网高度发达的时代，信息不对称性的降低，迫使管理层提高信息透明度，

放弃 MD＆A 语调操纵。如果职业经理人仍决定铤而走险，在网络上将受到来自中小投资者的批评，引

起监管机构的关注并介入，这将对其未来职业生涯带来毁灭性的打击［20］。
中小股东在社交媒体上表达负面情绪作为一种新型治理机制［2］，抑制了管理层操纵 MD＆A 语调的动

机。从企业内部治理来看，中小股东积极发声有助于提高董事会的独立性，监督管理层的机会主义行

为［38］，从而改善内部治理环境［39］。已有研究表明，社交媒体上的投资者关注促使企业采取纠正行动，缩

短了企业纠正违规行为的时间［40］。从企业外部治理来看，社交媒体是监管机构履行监督职责、获取信息

的补充渠道［5］。与大股东相比，作为弱势群体的中小股东负面发言人数越多，越能引起监管机构和投资

者保护机构的关注［41］，从而对管理层形成更强烈的外部监督［42］，减少管理层自利行为，抑制管理层操纵
MD＆A 语调的动机。

综上所述，监管视角下中小股东群体负面情绪缓解了信息不对称，是一种治理机制。社交媒体

上中小股东负面情绪盛行时，管理层的行为都在网络舆论的监督下，管理层受到的内外部监督更强，

抑制了管理层的机会主义［20］，进而减少了 MD＆A 语调管理行为。基于此，本文提出如下假设。
H1b: 中小股东群体负面情绪与 MD＆A 异常积极语调负相关。

三、研究设计

( 一) 样本选择

本文选取 2010—2021 年中国 A 股上市公司作为研究样本，采用公司－年度面板数据结构。中小股

东在社交媒体发帖评论数据以及上市公司网络、报刊财经媒体报道数据均来自中国研究数据服务平台

( CNＲDS) ，其他数据均来自深圳希施玛数据科技有限公司 CSMAＲ 中国经济金融研究数据库。在样本

筛选过程中，本文进行如下处理: ( 1) 剔除金融行业样本; ( 2) 剔除 ST、* ST 样本; ( 3) 剔除核心变量

数据缺失的样本。最终得到 18 022 个数据观测值。为避免极端值的影响，本文对连续变量进行上下 1%的

缩尾处理。
( 二) 关键变量定义
1. 被解释变量

本文以 t+1 年 1 至 4 月企业披露的第 t 年年报中管理层讨论与分析部分为基础。借鉴谢德仁和林乐
( 2015) ［43］的方法定义 MD＆A 积极语调 ( Tone) :

Tonei，t =
POSPCTi，t － NEGPCTi，t

POSPCTi，t + NEGPCTi，t
( 1)

其中，POSPECTi，t是上市公司 i 在 t 年 MD＆A 信息披露中积极词汇数占总词汇数的比例，NEGPCTi，t是

指上市公司 i 在 t 年 MD＆A 信息披露中消极词汇数占总词汇数的比例。POSPCT 相对于 NEGPCT 越多，

Tone 越大，说明 MD＆A 整体语调越积极。MD＆A 积极词汇、消极词汇数据来源于深圳希施玛数据科技有

限公司 CSMAＲ 中国经济金融研究数据库。
从 MD＆A 积极语调 ( Tone) 中分离出异常积极语调。根据式 ( 1) 计算的 MD＆A 语调，同时包含了

基于公司基本面反映的正常积极语调和管理层选择性披露的异常积极语调。为从 MD＆A 积极语调 ( Tone)
中分离出异常积极语调 ( ABTONE_FE) ，本文参考已有研究［44］，建立模型 ( 2) :

Tonei，t = α0 + α1 Ｒoai，t + α2 Ｒeti，t + α3 Sizei，t + α4 BMi，t + α5 Ｒet_sdi，t + α6 Ｒoa_sdi，t +

α7 Agei，t + α8 Lossi，t + α9 D_roai，t + α9 F_roai，t + ε
( 2)

本文利用模型 ( 2) 回归所得的残差项 ( ε) 衡量 MD＆A 异常积极语调 ( ABTONE_FE) 。其中: Tone
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为 MD＆A 积极语调; Ｒoa 为企业业绩; Ｒet 为年持有到期收益率; Size 为企业规模; BM 为账面市值比;

Ｒet_sd 为个股月收益率标准差; Ｒoa_sd 为过去五年业绩的标准差; Age 为企业上市年龄; Loss 为虚拟变

量，若当年亏损则为 1，否则为 0; D_roa 为 t 期净利润减 t－1 期净利润的差，再除以 t－1 期总资产; F_roa
为 t+1 期净利润与 t 期总资产的比值;

最后，由于用残差项 ( ε) 计算的 MD＆A 异常积极语调 ( ABTONE_FE) 有正有负，只能表示 MD＆A
语调操纵的方向。因此，本文将 MD＆A 语调的异常积极语调 ( ABTONE_FE) 取绝对值，用以衡量 MD＆A
积极语调管理幅度 ( ABTONE_FE ) 。

2. 解释变量

参照廖佳和苏冬蔚 ( 2021) ［45］的研究方法，用第 t 年上市公司所在股吧的负面帖子数量 ( Neg) 与总

帖子数量 ( Total) 的比值来衡量中小股东负面情绪 ( Neg-sent) 。Neg-sent 越大，说明投资者负面情绪越

强烈。
3. 控制变量

参照现有研究［46－47］，本文加入以下控制变量: 公司规模 ( Size) 、净资产收益率 ( Ｒoe) 、资产负债率

( Lev) 、账面市值比 ( BM) 、产权性质 ( Soe) 、两职合一 ( Dual) 、独立董事比例 ( Indep) 、审计师是否来

自四大 ( Big4) 。除此之外，为控制遗漏变量的影响，还加入了时间、行业和公司层面的个体固定效应。
同时，为获得更稳健的结果，本文所有回归都采用聚类在公司层面的稳健标准误。

主要变量定义及测度见表 1。

表 1 变量的定义

变量类别 变量符号 变量说明

被解释变量 ABTONE_FE MD＆A 异常积极语调

ABTONE_FE MD＆A 语调管理幅度

解释变量 Neg-sent 年度负面帖子数 /年度帖子数

控制变量 Size 总资产的自然对数

Ｒoe 净利润 /股东权益平均余额

Lev 年末总负债 /年末总资产

BM 账面价值 /总市值

Soe 国有控股企业取值为 1，其他为 0

Dual 董事长与总经理是同一个人为 1，否则为 0

Indep 公司独立董事人数 /董事会总人数

Big4 公司经由四大 ( 普华永道、德勤、毕马威、安永) 审计为 1，否则为 0

Year 年份固定效应

Ind 行业固定效应

Firm 个体固定效应

( 三) 模型设计

为检验本文假设: 投资者负面情绪对 MD＆A 语调管理是驱动效应还是监督效应，建立如下模型 ( 3) :

ABTONE( ABTONE_FE ) i，t = β0 + β1 Neg-senti，t + β2 Sizei，t + β3 Ｒoei，t + β4 Levi，t + β5 BMi，t + β6 Soei，t +

β7 Duali，t + β8 Indepi，t + β9 Big4i，t + Year + Ind + Firm + ε ( 3)
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四、实证分析与讨论

( 一) 描述性统计

表 2 报告了主要变量的描述性统计结果。从表 2 可以看出: ( 1) MD＆A 积极语调 ( Tone) 的平均值

和中位数分别为 0. 412、0. 409，说明上市公司普遍会采用积极语调来披露 MD＆A 信息。另外，MD＆A 异

常积极语调 ( ABTONE FE) 、MD＆A 语调管理 ( ABTONE_FE ) 的平均值分别为 0. 007、0. 087，MD＆A
异常积极语调 ( ABTONE_FE) 、MD＆A 语调管理 ( ABTONE_FE ) 的中位数分别为 0. 001、0. 075，说明

上市公司普遍采用积极语调披露 MD＆A 并非公司基本面的正常反映，而是管理层操纵的结果，这与曾庆

生等 ( 2018) ［48］、林晚发等 ( 2022 ) ［49］ 研究结论一致。更重要的是，MD＆A 异常积极语调 ( ABTONE
FE) 、MD＆A 语调管理 ( ABTONE_FE ) 在样本中存在较大的波动，这为本文相关研究提供了一定的基

础。 ( 2) 解释变量中小股东负面情绪 ( Neg-sent) 的平均值、中位数、最大值分别为 0. 233、0. 235、
0. 361，说明股吧上投资者发言普遍偏正面，这与王爱群和王婧怡 ( 2021) ［50］统计一致。 ( 3) 控制变量的

分布均在合理范围内，与相关文献基本保持一致，不再赘述。

表 2 描述性统计结果

变量 样本量 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Tone 18 022 0. 412 0. 409 0. 118 －0. 028 0. 838

ABTONE FE 18 022 0. 007 0. 001 0. 108 －0. 195 0. 415

ABTONE_FE 18 022 0. 087 0. 075 0. 065 0. 001 0. 415

Neg-sent 18 022 0. 233 0. 235 0. 047 0. 061 0. 361

Size 18 022 22. 410 22. 250 1. 284 14. 940 28. 420

Ｒoe 18 022 0. 054 0. 066 0. 148 －1. 174 0. 392

Lev 18 022 0. 463 0. 462 0. 203 0. 028 0. 926

BM 18 022 0. 622 0. 618 0. 256 0. 074 1. 234

Soe 18 022 0. 451 0. 000 0. 498 0. 000 1. 000

Dual 18 022 0. 221 0. 000 0. 415 0. 000 1. 000

Indep 18 022 0. 374 0. 333 0. 054 0. 286 0. 600

Big4 18 022 0. 062 0. 000 0. 241 0. 000 1. 000

( 二) 基准回归: 中小股东负面情绪对 MD＆A 语调管理的影响

中小股负面情绪与 MD＆A 语调管理的回归结果如表 3 所示。可以看出，无论是否加入控制变量，中小

股东负面情绪 ( Neg-sent) 与 MD＆A 异常积极语调 ( ABTONE_FE) 及语调管理幅度 ( ABTONE_FE ) 均

正相关，且显著性水平不低于 5%。研究结论验证了假设 H1a，表明中小股东在社交媒体上的负面情绪提

高了 MD＆A 异常积极语调水平，加大了 MD＆A 语调管理幅度。这说明中小股东借助社交平台发表负面言

论，可能会对企业经营和管理层自身的发展造成威胁，增加了管理层的自利动机，进而对 MD＆A 语调管

理呈现出驱动效应而非监督效应。

表 3 基准回归

变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Neg-sent 0. 107 ＊＊＊ 0. 056 ＊＊＊ 0. 076 ＊＊＊ 0. 042＊＊

( 3. 887) ( 2. 843) ( 2. 782) ( 2. 097)
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表3( 续)

变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Size 0. 005* －0. 002

( 1. 877) ( －0. 944)

Ｒoe －0. 055 ＊＊＊ －0. 020 ＊＊＊

( －8. 138) ( －4. 340)

Lev 0. 045 ＊＊＊ 0. 006

( 4. 797) ( 0. 954)

BM －0. 004 0. 011＊＊

( －0. 539) ( 2. 234)

Soe 0. 006 －0. 000

( 0. 846) ( －0. 050)

Dual 0. 001 0. 000

( 0. 493) ( 0. 226)

Indep －0. 042＊＊ －0. 020

( －1. 940) ( －1. 262)

Big4 0. 004 0. 003

( 0. 449) ( 0. 522)

常数项 －0. 018 ＊＊＊ 0. 074 ＊＊＊ －0. 130＊＊ 0. 113 ＊＊＊

( －2. 749) ( 16. 089) ( －2. 136) ( 2. 929)

年份 /行业 /公司 控制 控制 控制 控制

样本量 18 022 18 022 18 022 18 022

Ｒ2 0. 475 0. 225 0. 483 0. 227

注: 列 ( 1) 和列 ( 3) 的被解释变量为 ABTONE_FE; 列 ( 2) 和列 ( 4) 的被解释变量为 ABTONE_FE 。＊＊＊ 、＊＊、* 分别表示在 1%、

5%、10%水平上显著; 括号中为公司层面聚类调整后的 t 值，后表同。

( 三) 稳健性检验

本文使用多种方法进行稳健性检验，选择性报告相关结果。
1. 双重差分检验

本文在实证分析中面临的较大挑战为上市公司自身存在问题时容易引发投资者在社交媒体表达负面

情绪，这又提高了管理层操纵 MD＆A 语调的概率，因此本文结论受到较强的内生性干扰。鉴于此，本文

参照董天一等 ( 2022) ［51］的研究方法，以 2014 年工业和信息化部向三大运营商发布 4G 牌照作为外生冲

击变量，建立双重差分模型进行检验，以增强研究结论的因果性。工业和信息化部发布 4G 牌照对于本文

而言是一个良好的外生冲击事件，其原因在于: 第一，4G 技术促使社交媒体软件向移动化的方向发展，

极大地提高了用户使用的便捷性，进而提高了中小股东在社交媒体上的发言频率; 第二，工业和信息

化部发布 4G 牌照主要依赖于互联网技术的逐步积累，而不依赖于某一公司的事项或特征。因此，具体

双重差分模型设定如式 ( 4) 所示:

ABTONE( ABTONE_FE ) i，t = γ0 + γ1 Teat × Posti，t + γ2 Controli，t + Year + Ind + Firm + ε ( 4)

其中 Post、Teat 为虚拟变量，若样本时间处于 2014 年及以后，则 Post 取值为 1，否则为 0; 若上市公

司负面帖子比例大于年度所有上市公司负面帖子比例的均值，Treat 取值为 1，否则为 0。Control 为控制

变量，其选取与主回归分析一致。Year、Ind、Firm 分别为年度、行业以及公司个体固定效应。另外，
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由于在回归模型中加入了时间固定效应和个体固定效应，本文删除 Teat 和 Post 项以避免多重共线性问

题。双重差分检验结果显示，MD＆A 异常积极语调 ( ABTONE_FE) 和语调管理幅度 ( ABTONE_FE )

与 Treat×Post 均正相关。这意味着在工业和信息化部向三大运营商发布 4G 牌照后，投资者负面情绪高的

企业 MD＆A 语调管理行为更严重，与前文实证结果相符。
另外，为使双重差分检验更具说服力，本文进行了平行趋势检验。具体做法为: 以事件发生当期作

为基准参考，将工业和信息化部向三大运营商发布 4G 牌照事件前后的时段进行如下区分并设置虚拟变

量。如果观测值处于工业和信息化部向三大运营商发布 4G 牌照事件之前一年，则取值为－1，观测值处于

工业和信息化部向三大运营商发布 4G 牌照事件之前两年，则取值为－2，以此类推; 同样地，如果观测值

处于工业和信息化部向三大运营商发布 4G 牌照事件发生后一年，则取值为 1，观测处于事件发生后两年，

取值为 2，以此类推。平行趋势检验结果显示，工业和信息化部向三大运营商发布 4G 牌照事件发生前实

验组和控制组没有明显差异，在事件发生后逐渐出现明显差异，符合平行趋势假定要求。以上检验结果

说明，用外生事件识别中小股东群体负面情绪与 MD＆A 语调管理之间的因果关系，同样支持本文研究

结论。
2. 滞后变量

为进一步缓解中小股东群体负面情绪与 MD＆A 语调管理可能存在反向因果关系而造成的内生性问题，

本文采用滞后一期的中小股东群体负面情绪 ( L. Neg-sent) 作为解释变量重新回归。研究结果显示，解释

变量滞后一期，中小股东群体负面情绪 ( L. Neg-sent) 的系数均至少在 5%的水平上显著为正。这与基准

回归结果一致，说明本文研究结论具有稳健性。
3. 倾向匹配得分法

为排除样本选择偏误与遗漏变量问题，本文选择倾向匹配得分法进行稳健性检验。具体而言，本文

选择上市公司股吧内年度负面帖子数量的中位数作为分组标准，将文中控制变量作为匹配变量，利用逻

辑回归 ( Logit) 模型计算倾向匹配得分，然后进行 1 ∶ 1 的卡尺内最近邻匹配，卡尺选择为 0. 05。倾向得

分匹配后的回归结果显示，加入控制变量前后中小股东的负面情绪 ( Neg-sent) 、MD＆A 异常积极语调

( ABTONE_FE) 以及 MD＆A 异常语调管理幅度 ( ABTONE_FE ) 均至少在 5%的水平上正相关。倾向得

分匹配法的估计结果同样支持本文结论。
4. 替代变量

为检验研究结论的稳健性，参照已有研究［4－5］，用 Neg-sent1= ln ( 1+负面帖子数量) 、Neg-sent2 = ( 负

面帖子数量 /正面帖子数量) 重新度量中小投资者负面情绪，并代入模型 ( 3) 重新回归。回归结果显示，

重新度量中小投资者负面情绪后，本文结论依然成立，结论具有稳健性。
5. 高维固定效应

上市公司的信息披露很可能受到行业周期、当地政策的影响，而呈现系统性趋势。考虑到行业趋势

和宏观经济政策的影响，本文引入高维固定效应模型以缓解内生性问题。具体来说，在模型中除行业、
年度和公司个体固定效应外，还分别控制了年度与行业、年度与地区的交乘项 Year×Ind、Year×Pro，以排

除行业趋势和宏观经济的影响。检验结果显示在控制高维度固定效应后，本文结论依然成立。

五、中介效应分析

上文的研究结果显示，中小股东负面情绪驱使管理层向上操纵 MD＆A 语调。社交媒体上中小股东群

体情绪性发言是一个舆论事件，而负面舆论可能对企业产生以下影响。一是基于风险厌恶心理，社交媒

体上的群体负面情绪可能使得消费者选择放弃消费，导致企业业绩和竞争力下降，提高了企业经营风险。
二是基于行为金融学相关理论，情绪反映了投资者对企业未来发展的负面预期，这种负面预期会促使投

资者作出“用脚投票”的决策。社交媒体上投资者的负面发言还可能影响其他无偏投资者的决策行为，

进而加剧股票市场波动。鉴于此，当社交媒体上中小股东负面发言盛行时，企业更倾向于用积极的 MD＆A
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语调向外界传递企业发展良好的信号，以减少投资者负面预期。因此，本文构建模型 ( 5) 和模型 ( 6) ，

从企业经营风险和股市波动两方面检验中小股东负面情绪对 MD＆A 语调管理的作用路径，以揭示其背后

的作用机理:

Ｒiski，t / Voli，t = γ0 + γ1 Neg-senti，t + γ2 Controli，t + Year + Ind + Firm + ε ( 5)

ABTONE( ABTONE_FE ) i，t = δ0 + δ1 Neg-senti，t + δ2 Ｒiski，t /Voli，t + δ3 Controli，t + Year + Ind + Firm + ε
( 6)

其中，Ｒiski，t代表经营风险，Voli，t代表股市波动，其他变量与基础回归保持一致。若 γ1、δ1和δ2均显

著，且δ1与模型 ( 3) 中β1相比，大小与显著性均有所下降，则说明经营风险 ( Ｒisk) 和股市波动 ( Vol)
在中小股东负面情绪促进 MD＆A 语调管理中承担部分中介作用。

( 一) 基于经营风险的作用机制分析

中小股东借助社交平台发表负面评论，散播负面情绪，提高了企业经营风险。由于互联网使用门槛

低、传播速度快，中小股东在社交平台上发布的负面评论可以迅速在互联网用户间传播，从而直接影响

到客户对企业的好感和信任，降低客户对企业产品购买的欲望，进而影响企业的绩效，增加企业的经营

风险。企业面临经营业绩困境时，管理层出于自我服务的目的，会选择性地对外披露企业信息［52］，以塑

造一个积极的企业形象［47］。在坏消息盛行的情形下，管理层通过文本语调操纵可以引导投资者产生积极

认知，为公司业绩低迷与经营风险增大提供责任逃避的机会［48］，防止公司未来业绩继续变差［53］。因此，

本文认为中小股东在社交平台上的负面情绪可能会通过提高企业经营风险，来促使管理层进行 MD＆A 语

调管理。基于此，本文采用阿尔曼提出的 Z 值来衡量公司经营风险，该值越小说明公司面临的经营风险

越大［54］。Z 值具体的计算如式 ( 7) 所示:

Z = 0. 012 X1 + 0. 014 X2 + 0. 033 X3 + 0. 006 X4 + 0. 999 X5 ( 7)

其中，X1 =净营运资本 /总资产，X2 =留存收益 /总资产，X3 =息税前利润 /总资产，X4 =股权市场价

值总额 /总资产，X5 =营业收入 /总资产。基于经营风险的作用机制分析结果如表 4 所示，从列 ( 1) 可

看出，企业经营风险 ( Ｒisk) 与投资者负面情绪 ( Neg-sent) 在 1%水平上负相关且系数显著，说明中

小股东在社交媒体上的负面发言越多，其对应的 Z 值越小，也即企业的经营风险越高。列 ( 2 ) 、列

( 3) 显 示， 当 在 回 归 模 型 中 同 时 加 入 经 营 风 险 ( Ｒisk ) 和 MD＆A 语 调 管 理 ( ABTONE _ FE 和

ABTONE_FE ) 变量后，MD＆A 异常积极语调 ( ABTONE_FE) 与经营风险 ( Ｒisk) 在 1%的水平上负相

关且系数显著，MD＆A 异常语调管理幅度 ( ABTONE_FE ) 与经营风险 ( Ｒisk) 在 5%的水平上负相关

且系数显著。MD＆A 异常积极语调 ( ABTONE_FE) 和 MD＆A 异常语调管理幅度 ( ABTONE_FE ) 与中

小股东负面情绪 ( Neg-sent) 仍然正相关且系数显著，且中小股东负面情绪 ( Neg-sent) 的显著性和估计系

数有所下降。由此可见，经营风险 ( Ｒisk) 在中小股东负面情绪影响 MD＆A 语调管理的过程中扮演部分

中介作用。这说明中小股东在社交媒体上的负面情绪提高了企业经营风险，迫使企业管理层向上管理

MD＆A 积极语调来对冲中小股东负面发言产生的消极影响。

表 4 基于经营风险的作用机制分析

变量 ( 1) ( 2) ( 3)

Neg-sent －5. 178 ＊＊＊ 0. 071 ＊＊＊ 0. 040＊＊

( －4. 612) ( 2. 607) ( 2. 007)

Ｒisk －0. 001 ＊＊＊ －0. 000＊＊

( －3. 845) ( －2. 454)

常数项 19. 050 ＊＊＊ －0. 107* 0. 118 ＊＊＊

( 5. 645) ( －1. 746) ( 3. 037)
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表4( 续)

变量 ( 1) ( 2) ( 3)

控制变量 控制 控制 控制

年份 /行业 /公司 控制 控制 控制

样本量 18 020 18 020 18 020

Ｒ2 0. 730 0. 483 0. 227

注: 列 ( 1) 的被解释量为 Ｒisk，列 ( 2) 的被解释变量为 ABTONE_FE，列 ( 3) 的被解释变量为 ABTONE_FE 。

( 二) 基于股市波动的作用机制分析

中小股东借助社交平台表达负面情绪，加剧了股市波动。投资者对上市公司公开信息的解析能力不

强，对特质信息的挖掘能力更是有限［45］。社交媒体成为投资信息搜集的新平台，中小股东在社交媒体上

的情绪性言论会引起企业股价波动。从发言者层面来看，负面情绪代表投资者本身对企业经营发展不看

好，投资者会抛售股票。从信息阅读者角度来看，信息发布者的负面情绪暗示此企业发展状况不好，提

示投资者规避风险，不买甚至是抛售此企业的股票。此时，管理层倾向于向上操纵 MD＆A 语调向外界传

递利好信号稳定中小股东情绪。因而，本文认为股市波动可能是投资者情绪影响 MD＆A 语调管理的一条

路径。基于此，本文参照文磊和李宏兵 ( 2022) ［55］的做法，采用年化月收益率标准差的对数值来衡量股市

波动程度 ( Vol) 。
基于股市波动的作用机制，分析结果如表 5 所示，从列 ( 1) 可看出，股市波动程度 ( Vol) 与中小

股东负面情绪 ( Neg-sent) 在 1%的水平上正相关且系数显著，说明社交媒体上中小股东的负面发言增加

了股价波动程度，这初步论证了上述推断。列 ( 2) 和列 ( 3) 显示，将股市波动 ( Vol) 变量加入基准回

归模型后，MD＆A 异常积极语调 ( ABTONE_FE) 与股市波动程度 ( Vol) 在 1%的水平上正相关且系数显

著，MD＆A 语调管理幅度 ( ABTONE_FE ) 与股市波动程度 ( Vol) 在 10%的水平上正相关且系数显

著，MD＆A 异常积极语调 ( ABTONE_FE) 和 MD＆A 语调管理幅度 ( ABTONE_FE ) 与投资者负面情

绪 ( Neg-sent) 依然正相关且系数显著，且中小股东负面情绪 ( Neg-sent) 的显著性和估计系数有所下

降，说明股市波动 ( Vol) 在中小股东负面情绪影响 MD＆A 语调管理的过程中扮演部分中介作用。由此

可知，中小股东借助社交媒体发表负面评论，加剧了股市波动，促使管理层利用 MD＆A 积极语调这一

既便捷又经济的印象管理工具，安抚投资者负面情绪以稳定股市。

表 5 基于股市波动的作用机制分析

变量 ( 1) ( 2) ( 3)

Neg-sent 1. 172 ＊＊＊ 0. 067＊＊ 0. 038*

( 10. 822) ( 2. 437) ( 1. 924)

Vol 0. 008 ＊＊＊ 0. 003*

( . )( 4. 087) ( 1. 870)

常数项 －4. 027 ＊＊＊ －0. 098 0. 124 ＊＊＊

( －17. 452) ( －1. 572) ( 3. 155)

控制变量 控制 控制 控制

年份 /行业 /公司 控制 控制 控制

样本量 18 012 18 012 18 012

Ｒ2 0. 462 0. 484 0. 227

注: 列 ( 1) 的被解释变量为 Vol，列 ( 2) 的被解释变量为 ABTONE_FE，列 ( 3) 的被解释变量为 ABTONE_FE 。
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六、“信息传染风险”异质性检验

中小股东在社交媒体上的负面发言具有信息传染风险。具体来说，社交媒体上中小股东负面情绪的

扩散，容易引发股市波动，增加企业经营风险，进而驱使管理层向上管理 MD＆A 语调以向外界传递企业

未来发展向好的信号。为进一步论证信息传染风险这一作用逻辑，本文将根据样本信息传染风险高低进

行分组检验。首先，媒体作为信息生产、信息传播以及舆论引导的重要工具和载体［22］，具有扩音器效

应［56］，可能将中小股东讨论的热点进一步提升为社会大众讨论的热点［57］，扩大了信息传染风险。其次，

社交媒体上中小股东之间互动越多，负面信息传染速度越快，由此带来的股市波动和经营风险越大。因

此，本文认为网络、报刊媒体关注和投资者互动增加了信息传染风险，使得中小股东负面情绪对 MD＆A
语调管理的驱动效应更明显。

为检验上述推断，本文将样本根据投资者互动程度、网络媒体关注度以及报刊媒体关注度进行分组。
其中，投资者互动用当年上市公司所在股吧帖子的评论数量进行衡量，并根据其年度中位数分组; 网络、
报刊媒体关注度则用公司当年被网络、报刊媒体报道的原创新闻总数量进行衡量，并根据其年度中位数

分组。投资者互动和网络、报刊媒体关注度数据均来自中国研究数据服务平台 ( CNＲDS) 。分组回归结果

( 限于篇幅，具体结果略) 显示，中小股东 “用嘴投票”对 MD＆A 语调管理的驱动效应只在投资者互动

多、网络和报刊媒体关注度高的分组中显著，这与本文推断一致。投资者互动越多、媒体关注度越高，

负面信息传染风险越大，中小股东负面情绪对 MD＆A 语调管理的驱动作用越显著。

七、“内外部监督与治理”调节效应分析

MD＆A 作为财务信息的补充，为投资者提供了更多的回顾性和展望性的文字信息，有助于缓解企业

内外部的信息不对称问题，从而促进市场资源的合理配置［17］。但 MD＆A 语调管理作为一种不诚信、不规

范的信息披露行为，进一步加大了企业管理层与投资者之间的信息不对称程度，影响资产定价效率［16，18］，

阻碍资本市场的健康发展［58］。因此，本文将从企业内部和外部两个方面，探讨中小股东负面情绪盛行时

如何监督并治理企业 MD＆A 语调管理行为，以期为中国相关部门规范 MD＆A 信息披露、抑制 MD＆A 语调

管理行为提供理论参考意见。
首先，MD＆A 语调作为信息披露的内容之一，提高信息透明度是缩小 MD＆A 语调管理的空间、限制

管理层操纵 MD＆A 语调动机最直接的手段。
其次，良好的公司治理结构是管理层诚实尽责披露信息的内在保证。企业良好的内部治理水平，能

有效抑制管理层的机会主义行为，减少 MD＆A 积极语调管理动机，提高企业信息披露质量。
最后，外部制度环境是企业微观决策行为的重要影响因素。制度环境较好的地区，制度建设更健全，

相关部门监管力度更强，企业违规成本越大，管理层操纵 M＆A 语调的空间和动机越小。因此，本文认为

提高信息透明度、提升公司治理水平和完善外部制度，监督管理层自利主义行为，能够弱化中小股东
“用嘴投票”对 MD＆A 语调管理的驱动效应。

为检验上述推断，本文将样本根据信息透明度、公司治理水平和地区制度质量进行分组回归。其中，参

照李文贵和鲍娇蕾 ( 2023) ［59］的研究方法，用盈余激进度反向计量企业信息透明度并根据其年度中位数将样

本划分为信息透明度较高和较低组。借鉴已有文献［60］的研究思路，运用主成分分析法，使用股权制衡度、
机构持股比例、两职合一、管理层持股比例、高管薪酬、董事会规模及独立董事占比这七个指标合成公司治

理综合度量指标。根据这一指标的年度中位数，将样本划分为公司治理水平较高组和较低组。采取各地区的

市场化水平作为外部制度质量的代理变量。市场化数据来源于王小鲁等编写的《中国分省份市场化指数报告
( 2016) 》，并参考解学梅和朱琪玮 ( 2021) ［61］的研究方法，以历年各地区市场化总指数的平均增长幅度作为
2017—2021 年各地区市场化指数的数据。回归结果 ( 限于篇幅，具体结果略) 显示，相比于信息透明度较

低、公司治理水平较差、外部制度质量较低的分组，中小股东“用嘴投票”对 MD＆A 语调管理的驱动效应
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在信息透明度较高、公司治理水平较好、外部制度质量较高的样本企业中显著性较低或不显著。更重要的

是，在公司治理水平较高、外部制度较完善的样本分组中，中小股东负面情绪 ( Neg-sent) 的估计系数为负。
这说明提高信息透明度、提升公司治理水平、完善外部制度环境是抑制中小股东“用嘴投票”对 MD＆A 语

调管理的驱动效应的有效措施。

八、研究结论与政策启示

( 一) 研究结论

数字经济引领智媒时代的发展，加快了中小股东 “用嘴投票”的传播速度、扩大了其对企业经营发

展的影响力，从而提升了管理层对社交媒体评论的敏感度。本文以 2010—2021 年中国 A 股上市公司为研

究样本，实证检验社交媒体上中小股东负面评论对企业 MD＆A 积极语调管理的影响。研究发现，中小股

东“用嘴投票”促使管理层向上操纵 MD＆A 语调。其具体的作用路径为，中小股东在社交媒体上表达负

面情绪引发股市波动，提高了企业经营风险，促使管理层使用 MD＆A 积极语调来向外界传达企业经营状

况良好的信号，以安抚投资者情绪、稳定股价、减少企业经营风险。异质性检验发现，投资者互动和外

部媒体关注 ( 网络媒体和报刊媒体) 具有扩音器效应，增加了信息传染风险，使得中小股东 “用嘴投票”
的驱动效应更加明显。调节效应分析结果显示，提高信息透明度、提升公司治理水平和完善外部制度能

有效抑制管理层机会主义，减少 MD＆A 语调操纵行为。
( 二) 政策启示

基于以上研究结论，可以得到如下政策启示:

第一，监管部门和上市企业应重视网络舆情的引导和管控。以股吧为代表的社交媒体虽然能降低信

息沟通与搜索成本，提高资本市场信息传播效率，但在互联网高效沟通模式下，也可能会造成投资者情

绪传染，增加管理层机会主义动机，提高市场风险。因此，监管部门与上市公司应鼓励并正确引导中小

投资者在社交媒体上发声，建立良性的信息沟通机制，以维护资本市场信息环境的和谐与稳定。
第二，营造良好的治理环境是管理层诚实披露信息的重要保证。MD＆A 语调管理行为存在的重要原

因是信息环境较差且内外部治理制度不完善，提高企业信息透明度、改善内外部治理环境是限制管理层

机会主义行为、减少管理层 MD＆A 积极语调管理的有效途径。
第三，投资者应树立正确投资理念并提高自身的信息解读能力。正确的投资理念和信息解读能力能

帮助投资者打破信息劣势，有效规避上市公司精心打造的 MD＆A 积极语调陷阱，减少非理性投资行为，

这对提高市场资源的配置效率具有重大的现实意义。
( 三) 未来展望

本文在以下方面仍可能存在一定的局限性，在未来研究中有待进一步完善。
一是互联网发展带动社交媒体的兴起，投资者发声平台越来越多，比如 “雪球论坛”“上证 e 互动”

“微博”等都可能是投资者发布信息的地方。不同社交媒体的平台定位、论坛结构和用户特征不同，平台

上的投资者情绪对企业信息披露行为产生的影响可能不一样。本文仅考虑东方财富网股吧这一社交媒体

上投资者情绪对 MD＆A 语调管理的影响，未来研究可以进一步探讨不同社交媒体上的投资者情绪对企业

信息披露决策影响的异质性。
二是中国为高语境传播环境，积极词汇也可表达消极情感，消极词汇也可以表达积极情感。本文以

积极词汇和消极词汇来代表积极语调和消极语调，可能存在一定的偏差。因此，未来研究可考虑借助计

算机机器语言学习，全面识别 MD＆A 文本信息的情感语调。
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The Impact of Minority Shareholders＇ Negative Sentiment on
MD＆A Tone Management

LIU Jianqiu，XU Yulu
( Hunan University of Technology and Business，Changsha 410205)

Abstract: In conventional corporate governance structures，minority shareholders often passively play the role
of“silent lambs”or“vote with their feet”to deal with the dilemma of discourse power． However，with the develop-
ment of the Internet，the emergence of social media has provided a new platform for minority shareholders to speak
out and achieve equal dialogue with listed companies． Based on the data of A-share listed companies in China from
2010 to 2021，this paper uses the post information of investors on Eastmoney to study the impact of minority share-
holders＇ negative sentiment on MD＆A tone management．

The results show that minority shareholders＇ negative sentiment have a“driving effect”on MD＆A tone man-
agement． The mechanism analysis shows that minority shareholders＇ negative sentiment on social media may trigger
stock market fluctuations and increase business risks． This drives companies to use MD＆A positive tone
management to reduce investors＇ negative emotions，thereby achieving the goal of stabilizing stock prices and avoi-
ding business risks． The heterogeneity analysis of“information transmission risk”shows that the more investor inter-
action and media attention a company receives，the higher the risk of negative information contagion． In companies
with greater investor interaction and higher levels of attention from online or print media，the“driving effect”of mi-
nority shareholders ＇ negative sentiment on MD＆A tone management is more pronounced． Ｒegulatory mechanism
tests reveal that enhancing information transparency，internal corporate governance level，and external institutional
quality help supervise and mitigate opportunistic behavior by management，thereby suppressing the“driving effect”
of minority shareholders＇ negative sentiment．

The possible contributions of this paper are as follows． Firstly，it expands the research perspective on negative
emotions of minority shareholders． Existing research suggests that emotional statements of minority shareholders on
social media can trigger punishment and regulatory mechanisms in the capital market，thus improving reliability of
accounting information． This paper，from the perspective of text intonation，finds that minority shareholders ＇
negative sentiment has a driving effect on MD＆A tone management． Secondly，it enriches research on MD＆A tone
management． There have been studies on its influencing factors from aspects of external regulation，company strate-
gy，and executive characteristics． However，this paper explores the impact of investor sentiment on MD＆A tone
management． Thirdly，this paper studies the transmission path of minority shareholders ＇ negative sentiment on
MD＆A tone management，and distinguishes the heterogeneity of positive MD＆A tone management in different con-
texts，providing partial incremental information for improving investors＇ information interpretation ability and making
rational decisions． Fourthly，this paper finds that enhancing information transparency，internal corporate governance
level，and external institutional has a governance effect on MD＆A intonation management behavior． This provides
reference for strengthening the supervision of text information disclosure and improving the efficiency of capital mar-
ket information transmission in China．

Keywords: minority shareholders ＇ sentiment; MD＆A tone; driving effect; information transmission risk;

stock forum
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