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互联网的兴起使人类获取和传播信息的模式发生了根本性变革。社交媒体作为对传统媒体的有益补充，在资

本市场上开始发挥愈来愈重要的作用。互联网时代下的信息传播效率大幅度提升。但与此同时，由于互联网自身

并不具备检查和筛选信息的能力，具有误导性的甚至虚假信息也借机扩散。网络信息质量良莠不齐。社交媒体在

其去中心化传播方式下同时加速了无论是有用信息还是虚假信息的传播，这种低质量的互联网信息将会阻碍其在

资本市场上发挥应有作用。对互联网空间进行有效治理是当前世界各国都面临的重要课题，然而迄今却鲜有研究

关注国家对互联网信息环境的整治举措是否会切实促进社交媒体在经济生活中发挥更重要的作用。 

中国对互联网信息环境治理的相关实践走在世界前列、且出

台了一系列开创性举措。例如 2013 年 9 月，最高法和最高检发布

了《关于办理利用信息网络实施诽谤等刑事案件使用法律若干问题

的解释》（以下简称《司法解释》），指出网络诽谤信息“被转发次

数达到 500 次以上的”，可追究发帖人刑事犯罪责任。这一司法解

释的首创性在于首次明确了利用互联网信息进行犯罪的定罪标准、量

刑依据和公诉条件，这引发了社会各界广泛关注，同时也引发了对互联网言论自由和塑造良好互联网环境之间的

争议。那么这一政策如何影响社交媒体的作用？我们是否应该对互联网社交媒体进行此类监管呢？ 

本文基于我国 2013 年施行的“转发 500 条可判刑”的《司法解释》这一互联网整治措施，以互联网对上市

公司盈余管理行为发挥的监督治理作用为切入点，检验了对互联网社交媒体讨论内容真实性的监管举措是否会影

响社交媒体（以股吧为例）在资本市场上的作用。股吧（如美国的雅虎金融和中国的东方财富）作为一个为投资

者提供专门就上市公司发表和交换意见的平台，其作用在于通过集体智慧传播和辨别信息。越来越多的证据表明，

股吧讨论影响着公司的股票市场表现，同时也对公司的经营决策起着治理作用。 

文章检验了政策出台后，互联网对上市公司盈余管理行为的治理作用是否增强。研究者发现，这一政策出台

后，公司股吧交流越活跃，则公司正向盈余管理行为越少。这一效应主要表现在那些股吧发帖更关注财会信息、

受这一政策影响更大，以及潜在盈余管理动机更强的公司。文章还检验发现上述效应对于管理层持股越多的企业

更明显，对于国企更不明显，验证了研究者关于社交媒体发挥治理作用的资本市场惩戒和引致监管风险的机制渠

道的相关论述。 

文章结果表明，加强对互联网信息环境的整治有助于股吧等互联网社交媒体形成一种“用嘴投票”的公司治

理作用，本文加深了对社会媒体何时以及如何在上市公司中发挥更积极的监督作用这一问题的理解、丰富了公司

治理在互联网时代的内涵，为加强互联网内容建设、建立网络综合治理体系提供了政策借鉴。 


