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上市公司信息披露的改进———基于微信披露平台

卢　 叶
（上海工程技术大学 管理学院， 上海 ２０１６２０）

摘　 要： 随着移动互联网技术的发展，人们使用社交平台的频率越来越高，微信等新媒体在信息分享和传播中发挥着重要的

作用。 企业通过微信进行信息披露不仅开创了人际传播信息的新形式，而且影响了资本市场的信息传递方式。 本文选择制

造业中经常使用微信发布的两个行业，通过收集 ２０１６ 和 ２０１７ 年微信发布的信息，以在微信已公告的信息作为研究对象。 发

现企业使用微信发布已在交易所公告的信息可以提高累积超常收益率，并发现微信发布对累积超常收益率的影响在规模相

对较小的上市企业表现得更加显著。 由此得出结论：使用微信进行信息披露能够减少信息不对称，影响投资者决策，进而体

现到资本市场的反应中。
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０　 引　 言

微信等新媒体受到大众的追捧，投资者也开始

关注企业公众号发布的信息，强烈期待企业能够提

高微信发布信息的质量。 本文将以微信已公告信息

为研究对象，研究微信发布和资本市场反应之间的

关系。 重点放在微信披露方式而非信息内容上，讨
论微信发布的样式和资本市场对此做出的反应，还
考察了上市公司在微信所发布信息的种类，希望发

现上市公司在微信发布方面的偏好，为公司运营企

业公众号提供一些思路。
１　 文献综述

有关资本市场对信息披露的反应的研究可以按

照信息的不同分为几类。 从财务信息和非财务信息

的角度而言，Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 和 Ｗｅｌｋｅｒ（２００１）认为可以

把信息披露按照信息内容分为两类———财务和社会

信息，认为能够降低融资成本的是披露财务信息，而
会增加资本成本的是社会信息［１］；有学者对审计意

见、环境保护、等方面的信息披露对资本市场进行了

相关研究。 章琳一和张洪辉（２０１３）研究了资本市

场对非标准审计意见的市场的反应，发现资本市场

可以区分无保留加强调事项段和保留及无保留加强

调事项段以及无法表示的审计意见［２］；邢春玉、张
立民和温菊英（２０１６）对持续无保留加事项段和持

续经营保留意见二类意见持有不同的意见，认为资

本市场能识别但不能很好地区分这二类意见［３］；肖
华和张国清（２００８）以松花江事件为研究对象，发现

资本市场由于这件突发事故产生了负面反应［４］；万
寿义和刘正阳（２０１２）的研究对象是紫金矿业事故，
同样也发现了市场的负面反应，并发现 Ａ 股和 Ｈ 股

市场对董事会处罚和决议公告的反应大小不同［５］；
张瑶和郭雪萌（２０１５）站在内部控制缺陷信息披露

的视角，发现自愿性信息披露的上市公司的权益资

本成本降低趋势与内控信息质量的关系是正相

关［６］；陆静、胡晓红和王萌（２０１３）采用事件研究法



研究了 ２０００－２０１２ 年间 １６ 家上市银行声誉事件披

露前后股票市场的反应［７］；李远慧和张洁（２０１２） 虽

然不看好上市企业的社会责任报告质量，但还是认

为投资者的决策需要这类信息［８］；朱兰兰（２０１３）回
归实证分析，证明了一般情况下上市公司选择披露

社会责任，是向投资者传递“利好”信息，所以股价

上升，公司价值也会随之增加［９］；但是胡建军、董大

勇（２０１３）却得出相反的结论———披露的社会责任

信息越多，信息会由“利好”变“利空”，投资者反而

不信任这种上市公司，结果是这类公司的股票回报

率会越来越低［１０］。
２　 理论分析和研究假设

（１）微信的信息披露对资本市场的影响分析。
信息披露可以降低投资者信息成本，降低信息不对

称程度，最终吸引到更多投资者关注企业。 有研究

表明，企业通过微信进行披露，能够提高信息披露质

量和水平，投资者对公司的预测准确性高，可能使得

股票流动性增加。 公司运用微信“推送式”发布信

息，如果满足了投资者预期的信息，会使投资者获得

正的累积超常收益，进而可能会选择买进股票导致

股价上涨。 据此，本文提出假设 １．
Ｈ１：公司通过微信发布已公告的信息会影响累

积超常收益率。
（２）微信的信息披露对资本市场产生正向影响

分析。 微信信息发布是管理层利用互联网技术开展

自愿信息披露的手段，微信主动发布信息传递出

“利好”信息，一方面降低信息成本，对资本市场产

生正向影响；另一方面，投资者接收到利好信息，会
提高对上市公司的评价，进而影响到企业股价上涨。
据此，本文提出假设 ２：

Ｈ２：微信的信息发布和累计超常收益率之间的

关系是正相关。
（３）不同规模公司微信的信息披露的市场影响

分析。 投资者对上市公司投入的注意有限，所以会

倾向聚焦于那些信息容易获得的公司。 媒体报道是

投资者的信息来源之一，由于媒体报道对企业的偏

好，导致大小公司微信信息发布所增加的透明度不

同。 大公司受到较多媒体关注，微信信息发布能带

来的信息覆盖增量可能相对较少，引起的市场流动

性变化也相对较小，股价的波动幅度较小。 相反，小
公司利用微信可以获得更好的效果。 据此，本文提

出假设 ３。
Ｈ３：小公司微信发布的已公告信息对累计超常

收益率的影响大于大公司微信发布的已公告信息。

３　 数据与方法

３．１　 样本

本文选取了可能对信息技术接受水平较高的两

个行业，制造业中的计算机、通信和其他电子设备制

造业以及信息传输、软件和信息服务业的软件和信

息服务业。 扣除了暂停上市、终止上市和停牌的公

司，选择了 ２ 个行业 ３６２ 家公司进行考察，从表 １ 中

发现其中有公众号的一共是 ２３７ 家，有活跃订阅号

的公司 １８０ 家。 对比这 １８０ 家公司在深圳证券交易

所网站披露的全部公告，发现在微信发布了交易所

已公告信息的有 ３７ 家。
表 １　 样本统计

Ｔａｂ． １　 Ｓａｍｐｌｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ

公司总数
有活跃微信号

的公司

微信披露公告

的公司

微信披露

公告条数

数量 ３６２ １８０ ３７ ３１３

３．２　 模型设计与变量定义

对于假设 １ 和 ２，进行 Ｐｅｒｓｏｎ 相关性检验，如果

Ｐ 值小于显著性水平，则认为微信披露事件显著影

响累积超常回报率。
根据前面的理论分析、研究假设和变量的选取，

设置回归模型如式（１）：
ＣＡＲ ｉｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｘ１ ＋ β２ ＡＧＥ ｉｔ ＋ β３ ＲＯＥ ｉｔ ＋ β４

ＡＭＶｉｔ ＋ β５ ＭＤｉｔ ＋ ξｉｔ ． （１）
其中， Ｘ１ 表示点击率的自然对数； ＡＧＥ ｉｔ 和

ＲＯＥ ｉｔ 分别代表公司的上市年龄和净资产收益率；
ＡＭＶｉｔ 代表 ｉ 公司 ｔ 年的市值； ＭＤｉｔ 是事件期上市公

司的媒体指数。
对于假设 ３，按照资产的自然对数大小排序，去

中位数分组，然后对大小公司重新用模型进行回归

分析，考察不同规模的公司的情况。
微信订阅号可以发送一条包含多个新闻的信

息，本文选择企业在订阅号发布的信息作为研究对

象，记录信息发送时间和交易所公布信息时间的差

异、信息类型以及每条信息的点击率。 指示变量 Ｙ
ｏｒ Ｎ 的意思是，如果公司在交易所披露公告同时在

微信上也披露了该信息或者分享了该信息的链接，
那么设置其值为 １，否则是 ０。 代理变量 Ｃｌｉｃｋｓ，统
计在订阅号上披露该信息或者链接的点击数。

在对资本市场的度量中，被投资者认可或者关

注的信息会使得投资者获得累积超常收益。 借鉴以

往有关资本市场的文献，用累积超常收益率度量资

本市场反应。 初步估计，在信息发布的前后几天，资
本市场会有变化，股价会发生波动，一段时间后股价
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会稳定下来，累积超常收益率也会趋于稳定。 把微

信发布已公告信息的当天作为 ０ 点，如果公司在 ０
点休市或停盘，就把最近的一个可以获取数据的交

易日作为 ０ 点；而把微信发布的当月作为一个窗口

期，用个股收益率和所在市场指数收益率的差额计

算得到的累计超常收益率。
首先，根据下载自国泰安数据库的公司日个股

收益率和各分市场收益率，并计算个股的每日超常

收益率，式（２）：
ＡＲ ｉｔ ＝ Ｒ ｉｔ － Ｒｍｔ ． （２）

　 　 其中， ＡＲ ｉｔ 为所要计算的 ｉ 股票在 ｔ 日超常收益

率； Ｒ ｉｔ 为 ｉ 股票在 ｔ 日的实际收益率； Ｒｍｔ 为个股所

在市场的指数收益率。
其次，计算出窗口期每家上市公司在交易日的超

常收益率后， 窗口期内的日累计超常收益率的总和，便
是个股 ｉ 在事件窗口期（ｉ，ｔ）内的累计超常收益率。

媒体报道会对公司产生影响，本文使用百度指

数的媒体指数作为披露时的媒体报道量的代理变

量，搜索关键词就是上市公司的证券简称；公司规模

也会影响到投资者的关注度，本文用市值作为代理

变量，控制企业规模；企业上市时间越长，投资者越

了解上市公司的经营状况，股价受微信披露信息的

波动程度较小；公司的盈利能力可以通过净资产收

益率表示，而盈利能力可能和股票波动正相关。 其

中媒体指数、总资产的自然对数、上市年龄、净资产

收益率都为微信公布的一个月的事件期的平均值。
控制变量的指标见表 ２。

表 ２　 控制变量

Ｔａｂ． ２　 Ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅ

度量内容 变量

媒体关注度 媒体指数

公司规模 市值

上市时间 上市年龄

盈利能力 净资产收益率

４　 结果与分析

本文的实证检验逻辑是，多元回归分析的目的

是检验微信信息披露的企业是否比不进行微信披露

的企业受到的投资者关注更高，如果答案为是，则进

一步检验这种关注度在不同行业和不同规模的企业

之间的差异程度。
４．１　 数据预处理和描述性分析

剔除掉部分缺失的数据后，剩下 ２６１ 条可用数

据。 进行异常值检验后，剔除异常值，最终可用数据

为 ２４３ 条。 剔除的异常值观测值清单见表 ３。
表 ３　 异常观测值清单

Ｔａｂ． ３　 Ｌｉｓｔ ｏｆ ａｂｎｏｒｍａｌ ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ

观察值 原因变数 变数影响 变数值 变数标准

２５０ 总资产的自然对数 ０．３９５ ２０．２９７４２５６１３７３５８９０ ２２．１６５４６６０４０７６６５７８

１８８ 累计超常收益率 ０．８２１ ．２２４４３９００００００００００ －０．０１１１４９４３４１１２１５０

２４３ 总资产的自然对数 ０．３５０ ２０．５６６３１６６３１９７２１５３ ２２．１６５４６６０４０７６６５７８

２４５ 总资产的自然对数 ０．３５７ ２０．５５０１５８１０３４０２９５０ ２２．１６５４６６０４０７６６５７８

２４４ 总资产的自然对数 ０．４０２ ２０．５５０１５８１０３４０２９５０ ２２．１６５４６６０４０７６６５７８

２４６ 总资产的自然对数 ０．４６９ ２０．４１９２４４０２８６６６８００ ２２．１６５４６６０４０７６６５７８

５１ 净资产收益率 ０．７２０ ０．１３０１３０５０００００００００ ０．０３０５８７５２３３６４４８６

５２ 净资产收益率 ０．７２１ ０．１３０１３０５０００００００００ ０．０３０５８７５２３３６４４８６

５３ 净资产收益率 ０．７２７ ０．１３０１３０５０００００００００ ０．０３０５８７５２３３６４４８６

２２ 媒体指数 ０．９３４ ３２３９．０ １１６３．２１７

２１ 媒体指数 ０．９２４ ３０８０．０ １１６３．２１７

２３７ 媒体指数 ０．８８８ ３０１２．０ １１６３．２１７

５７ 年市值 ０．８３３ ５２７０８３９１．０５００００００００００ １５０２１５９５．４０７２８５０７００００００

１９ 媒体指数 ０．８９５ ２７６５．０ １１６３．２１７

５９ 年市值 ０．８６６ ５２７０８３９１．０５００００００００００ １５０２１５９５．４０７２８５０７００００００

５８ 年市值 ０．８９３ ５２７０８３９１．０５００００００００００ １５０２１５９５．４０７２８５０７００００００

１１１ 媒体指数 ０．７５４ ２５３８．０ １１６３．２１７

１８４ 年市值 ０．６３２ ４２５２７９５６．６９００００００００００ １５０２１５９５．４０７２８５０７００００００
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４．２　 描述性分析

在 ２５０ 次公告披露中，点击率最高达到２９ ９１３
次，最低是 ８４ 次，差异较大。 累计超常收益率最大

为 ０．２２４４，最小为－０．１６７０５。 所搜集的公司中上市

年龄最大为 ２３．２８ 年，最年轻的公司上市不足一年，

说明微信作为披露平台的接受面比较广。 而以年市

值看，搜集的公司规模区间为（３５０，３５９９３５７３９．４）。
媒体指数采用的是百度指数，最大是１２ ６７７次，最小

是 ２０５ 次。 具体数据见表 ４。

表 ４　 描述性统计

Ｔａｂ． ４　 Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｎ 范围 最小值 最大值 总和 平均数 标准偏差

上市年龄 ２４３ ２２．３９ ０．８９ ２３．２８ １６４９．３８ ６．７８７６ ３．４８１８２

净资产收益率 ２４３ ０．４２１ －０．１９５ ０．２２６ ７．３６４ ０．０３ ０．０４５

总资产的自然对数 ２４３ ４．０９ ２０．２９７ ２４．３９５１６０２３３２７８２９７ ５４０４．８６９ ２２．２４２ ０．７６８９

媒体指数 ２４３ １２４７２．０ ２０５．０ １２６７７．０ ３８６９０１．０ １５９２．１８５ １７８３．１８５４

年市值 ２３０ ３５６４２４０５８． ３５０ ３５９９２５７３９．４ ５２４７４８２４７１．８ ２２８１５１４１．１８１ ４８７８１３０６．９０６

累计超常收益率 ２４３ ０．６５０ －０．１６７ ０．４８３ －０．０８２ －０．０００３３ ０．０８４１

有效的 Ｎ （ｌｉｓｔｗｉｓｅ） ２３０

４．３　 微信信息披露与累积超常收益率的回归分析

对变量做 Ｐｅｒｓｏｎ 相关性检验，自变量、因变量

和控制变量之间是否存在多重共线性。 从表 ５ 可以

看出，点击率和累计超常收益率在 １％的水平上显

著正相关。 点击率和两个控制变量也是在 １％的水

平上显著正相关，表示上市时间越长，企业的微信平

台受到投资者的关注更多；规模越大的公司，微信公

告的点击率越高。

累积超常收益率和点击率显著正相关，说明微

信信息发布的点击率越大，投资者获得的累计超常

收益越高，微信信息发布影响了投资者决策。 累积

超常收益率和年市值正相关，说明公司规模越大，股
价受到信息披露异常反应的程度越大。

从相关系数的大小来看，各相关系数的值都小

于 ０．５，说明自变量、因变量和控制变量之间的多重

共线性较低。
表 ５　 Ｐｅｒｓｏｎ 检验

Ｔａｂ． ５　 Ｐｅｒｓｏｎ ｔｅｓｔ

累积超常收益率 年市值 净资产收益率 媒体指数 上市年龄

点击率 ０．１８７ ∗∗ ０．７１１ ０．２６５ ∗∗ ０．５４４ ０．２１１ ∗∗

Ｐ 值 ０．００３ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．００１

累积超常收益率 ０．０８４ ０．０８２ ０．１０４ ０．０５６

Ｐ 值 ０．２０４ ０．１９９ ０．１０５ ０．３７５

年市值 ０．３５８ ∗∗ ０．８１７ ０．３７９ ∗∗

Ｐ 值 ０．０００ ０．０００ ０．０００

净资产收益率 ０．０２４

Ｐ 值 ０．７００

媒体指数 ０．０１９

Ｐ 值 ０．７６３

　 　 　 注：∗∗ 和∗分别表示在 ０．０１ 和 ０．０５ 级别（双尾）相关性显著。

　 　 进一步剔除其他相关因素影响，计算点击率和

累积超常收益率之间的相关性，具体结果见表 ６。
再把市值、净资产收益率、上市年龄作为控制变量的

条件下，点击率和累计超常收益率的偏相关系数是

０．２５０，说明两个变量之间仍然呈现显著正相关关

系，而且偏相关系数检验统计量的概率 ｐ 值为 ０．
００３，小于显著水平 ０．０５。
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表 ６　 偏相关

Ｔａｂ． ６　 Ｐａｒｔｉａｌ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ

控制变量 点击率 累积超常收益率

年市值、媒体指数 点击率 相关性 １．０００ ０．２５０
净资产收益率 ｄｆ ０ １３８

累计超常收益率 相关性 ０．２０２ １．０００

上市年龄 显著性（双侧）） ０．００３
显著性（双侧） ０．００３

ｄｆ １３８ ０

４．４　 回归分析

曲线估计的结果见表 ７，以累计超常收益率作

为因变量，在控制市值、净资产收益率和上市年龄

后，进行曲线估计。 如果显著性水平为 ０．０５，那么倒

数模式的 Ｆ 值小于 ２，相伴概率 ｐ 值大于 ０．０５；而线

性、对数、二次曲线、三次曲线模型的 Ｆ 值分别为 ８．
９５９、８．５１４、８．０４８ 和 ５．３４４。 综合来看，线性模型为

最佳模型。
表 ７　 曲线估计

Ｔａｂ． ７　 Ｃｕｒｖｅ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ

方程式
模型摘要

Ｒ 平方

参数评估

Ｆ ｄｆ１ ｄｆ２ 显著性 常数 ｂ１ ｂ２ ｂ３

线性 ０．０３５ ８．９５９ １ ２４８ ０．００３ －０．０１３ ３．８４

对数 ０．０３３ ８．５１４ １ ２４８ ０．００４ －０．０８３ ０．０１１

倒数模式 ０．００１ ０．３１２ １ ２４８ ０．５７７ －０．００４ －１．２７５

二次曲线模型 ０．０６１ ８．０４８ ２ ２４７ ０．０００ －０．０２１ １．００－ －３．２６

三次曲线模型 ０．０６１ ５．３４４ ３ ２４６ ０．００１ －０．０２１ １．０１ －３．３３ １．８５

　 　 线性回归的结果见表 ８ 和表 ９：
ＤＷ 统计量接近于 ２，说明残差不存在自相关。
进行回归分析，发现市值和媒体指数的方差膨

胀因子比较大，分别为 ４．２２６ 和 ４．１９４，说明这两个

变量之间存在共线性问题。 可能原因是，市值高的

公司会受到媒体和投资者较多关注，在一定条件下，
媒体指数高的公司规模也比较大。 在控制了媒体报

道次数，市值、净资产收益率和上市年龄后，点击率

在 ５％的水平上和累积超常收益率显著相关，相关

系数是 ６．９６１。
表 ８　 模型摘要

Ｔａｂ． ８　 Ｍｏｄｅｌ ｓｕｍｍａｒｙ

模型 Ｒ Ｒ 平方 调整后 Ｒ 平方 标准偏斜度错误 Ｄｕｒｂｉｎ－Ｗａｔｓｏｎ

１ ０．１８９ａ ０．０３６ ０．０１９ ０．０６４５５５３２７９５７０ １．６９８

表 ９　 线性回归方程系数

Ｔａｂ． ９　 Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｏｆ ｌｉｎｅａｒ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｅｑｕａｔｉｏｎ

模型
非标准化系数

Ｂｅｔａ 标准错误

标准化系数

Ｂｅｔａ 标准错误
显著性

共线性统计资料

允差 ＶＩＦ

１ （常数） ０．００１ ０．０１８ ０．０５２ ０．９５８
年市值 ５．９６ ０．０００ ０．３４８ ２．１１１ ０．０３７ ０．２３７ ４．２２６

净资产收益率 －０．００１ ０．００２ －０．０３７ －０．４６４ ０．６４３ ０．９８５ １．０１５
上市年龄 ０．０００ ０．００２ ０．０１０ ０．１２２ ０．９０３ ０．８６２ １．１６１
点击率 ６．９６ ０．０００ ０．２５８ ３．０２８ ０．００３ ０．８８１ １．１３５

媒体指数 －１．１４ ０．０００ －０．２５０ －１．５２７ ０．１２９ ０．２３８ ４．１９４

　 　 按照市值对公司进行分组，去中位数为分界线，
分别对大小公司进行回归分析。 不同规模下，点击

率和累积超常收益率的 Ｐ 值较大，可能是由于数据

分组后，样本过少导致的。 但是小公司的回归系数

比大公司的回归系数高出 ０．１４６，说明小公司微信披

露所引起的累积超常收益率变动显著大于大公司，
验证了假设 ３。 具体数据见表 １０。
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