
 

中小股东的社交媒体“发声”影响企业并购
偏好吗？

−基于互动易（e互动）平台的经验证据

罗劲博 1， 窦  超 2

（1. 兰州大学 管理学院，甘肃 兰州 730000； 2. 中央财经大学 商学院，北京 100081）

摘   要：受制于传统公司治理框架的局限，中小股东权益保护问题一直未能得到较好的解决，而社

交媒体的发展为中小股东在产业政策相关并购决策中的“发声”提供了重要渠道。文章利用沪深交易所

互动易（e互动）数据，考察中小股东在社交媒体的产业政策信息反馈对公司并购产业政策支持项目偏

好的影响。研究发现，中小股东社交媒体的产业政策信息反馈显著增加了企业并购产业政策支持项目

的比重，该影响在投资者保护水平低、媒体素养低以及公司治理水平低的企业中更加显著。机制检验表

明，中小股东在社交媒体的“发声”不仅会加大企业的股票价格波动，也会增强企业在并购时选择产业

政策支持项目的偏好。文章为监管部门提高企业并购重组质量、落实中小股东权益保护政策提供借鉴。
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一、  引　言

企业并购是企业实现做强做大和优化资源配置效率战略目标的重要手段。长期以来，并购

受到我国资本市场投资者的重点关注，上市公司的资产注入、整体上市、借壳上市、国企改革、

混合所有制改革等重大事项都是我国资本市场的热点话题（曾敏，2022）。在我国，由于政府处

于经济资源分配的主体地位，其经常会通过产业政策的推行对稀缺资源产生重要的支配作用

（王克敏等，2017）。自20世纪70年代末以来，产业政策已经成为我国政府优化产业结构、推进产

业转型升级的重要手段，在落实国家战略、引导资源和要素流向与再配置等方面发挥着不可替

代的重要作用。由于企业并购受产业政策支持的项目通常使得主并企业获得较低成本的融资、

更多的政府补助，导致企业的与产业政策关联的并购业务迅速增加（蔡庆丰和田霖，2019）。

然 而 ， 大 量 研 究 发 现 企 业 并 购 会 带 来 高 管 的 帝 国 建 造 和 大 股 东 掏 空 行 为 （ Jensen和

Meckling，1976），更多的并购行为往往与高管的薪酬、奖金、权力和社会声望等有密切关联

（Ozkan，2012；Shi等，2017），这导致并购失败的比率至少为40%。在我国的并购实践中，高管为

追求政治晋升而发起的“规模导向型”并购（陈仕华等，2015）、政府干预下的“拉郎配”并购（徐

业坤等，2017）以及公司为推高股价而进行的“市值管理”等“并购乱象”较为普遍，其直接后果
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是导致企业并购后价值毁损（Bae等，2002）。毋庸置疑，如果企业高管和大股东主导的并购交易

失败，无论是机构投资者、大股东还是企业高管，当交易出现“异动”迹象或交易存在潜在风险

时，他们可能会提前“撤离”而规避风险（Hirschman，1971），结果使得大量中小股东成为并购失

败的“接盘侠”。此时，中小股东只能选择积极主动地“发声”以维护自己的合法权益。然而，在传

统的公司治理制度框架下，中小股东“发声”的机会和空间非常有限。

在传统媒体主导资本市场的时代，大部分中小投资者很少有机会参与企业并购决策，我国

的深圳和上海两个股票交易所分别自2010年与2013年开始上线“互动易（e互动）”投资互动平

台，由于该类网络平台具有较大的便利性，中小股东通过网络平台互动参与公司决策问询的积

极性也大大提高，而根据问询结果作出投资决策则直接影响被关注公司的股价、交易量等的市

场表现（高敬忠和杨朝，2021），带来了中小股东与公司高管及监管机构的信息互动方式的重大

变革，为中小股东主动参与并购的决策和维权提供了重要契机。一方面，由于中小股东通过社

交媒体讨论可以显著提高公司自愿披露业绩下滑的概率（王丹等，2020）以及公司业绩薪酬的

敏感性（窦超和罗劲博，2020），从而为中小股东借助社交媒体来降低企业并购的代理成本创造

了条件。相对于财务分析师、投资银行等中介机构所掌握的信息，中小投资者在社交媒体的发

帖和讨论是“群体智慧”的加总和聚合，更是千千万万的中小投资者所构建的社会网络背后不

同渠道信息的集成（Ang等，2021），其有助于降低中小股东在企业并购中的信息劣势。另一方

面，由于产业政策支持项目能引导多方资本进行更多的合作，提高了企业并购基金设立的成功

率（逯东和宋昕倍，2022），而且受产业政策支持的上市公司的并购重组事项更可能通过并购重

组委员会的行政审核（袁业虎和汤晟，2021）。在此背景下，占我国A股市场投资主体95%的中小

股东是否关注到企业并购中的产业政策信息的巨大潜在优势？由于中小股东直接与上市公司

“面对面”，有助于表达其对投资决策的信息诉求，能更加及时、便利地提出自己在信息获取与

使用中的疑问，这使得信息供给方尤其是上市公司应更多地考虑信息需求方的诉求（高敬忠和

杨朝，2021）。由此而延伸的问题是，中小股东通过互动易（e互动）等社交媒体平台表达观点和

进行群体的分享与互动，是否影响企业高管在并购决策中对产业政策支持项目的偏好？基于

此，本文利用2010—2020年我国沪深交易所互动易（e互动）平台上的中小股东关于产业政策

支持行业信息的发帖和讨论数据进行实证研究，证实了中小股东社交媒体“发声”会影响企业

并购的决策偏好。

本文可能的创新与贡献为：第一，企业并购决策通常被公司的高管和大股东所把持，大量

中小投资者是否能参与企业并购决策，现有文献尚未发现相关证据。本文基于互动易（e互动）

情境，从中小股东主动维护自身权益的视角，拓展和丰富了企业并购决策影响因素的相关文

献，获得了中小股东社交媒体“发声”影响企业并购决策偏好的经验证据。第二，现有文献发

现，宏观产业政策会影响微观企业的决策行为，但是并未仔细区分对企业特定治理主体的具体

影响，本文揭示了产业政策会对中小股东决策行为产生显著影响，丰富了中小股东对产业政策

效果反馈方面的文献。第三，本文的政策和实践意义也十分明显，本研究表明，为了提升对并

购重组业务合规性的监管效率，监管机构应高度重视中小股东在社交媒体中对企业并购的“发

声”，有效抑制各类并购乱象，从而为监管机构的监管方式市场化转型提供了借鉴和指南。

二、  理论基础与假设提出

（一）理论基础

1. 中小股东社交媒体发声。随着社交媒体等信息技术的发展，中小股东能以更为便捷的方
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式获取足够的信息，显著改善了中小股东在公司治理中的信息劣势和投票权的局限性。互联网

社交媒体的应用有助于减小经济政策不确定性的负面影响，提高股价信息含量，从而提高资本

市场定价效率（王建新和丁亚楠，2022）。胡茜茜等（2018）发现互联网降低了中小股东获取和使

用信息的成本，使其能够更便利地借助网络进行投票表决，进而显著降低了高管的代理成本。

Ang等（2021）利用东方财富股吧的发帖数据，发现中小投资者在股吧中对公司并购决策的批评

和负面讨论，使得公司最终放弃并购项目；同样利用股吧数据，孙鲲鹏等（2020）的研究表明，当

2013年国家出台“转发500条可判刑”规定后，公司的股吧信息交流越活跃，企业的正向盈余管

理程度会越低；王丹等（2020）发现中小股东在“股吧”里“用嘴投票”，可以显著提高管理层对盈

余预测进行自愿披露的概率；进一步，利用互动易（e互动）平台的发帖数据，窦超和罗劲博

（2020）的研究表明，中小股东的信息反馈可显著增强高管的业绩薪酬的敏感性，提高企业会计

稳健性（罗劲博和熊艳，2021），并且公司与投资者之间的高质量互动能显著降低股价同步性和

崩盘风险，提升股票市场定价效率（卞世博等，2022）。

2．企业并购与公司治理。并购是公司获取竞争优势、实现市场扩张的重要途径，但并购失

败的比率大多在40%–60%之间，而且70%–90%的并购不但不能给公司创造价值，反而会降低

并购后的公司价值（唐兵等，2012）。原因在于：一方面， Jensen和Meckling（1976）的研究表明，价

值毁损的并购源于股东与管理者之间自由现金流的代理成本，导致管理者存在营造企业帝国

的动机。毛雅娟和李善民（2021）发现我国公司的并购行为是管理者与股东代理冲突的表现，如

管理者通常会出于职位保护的动机投资一些与自身技能“完美匹配”的项目，这使得在并购中

会支付过高的溢价，导致公司股东价值毁损。在并购造成股东财富损失的同时，Ozkan（2012）的

研究表明，高管更关注并购活动所带来的更多的薪酬、奖金、权力以及社会声望等个人收益，

因此上市公司并购已经成为高管谋取私有收益的手段，比如高管获得了更高的薪酬和在职务

消费。另一方面，并购造成的价值毁损也与企业的利益相关者在并购重组中的内幕交易有关，

这阻碍了并购重组的优化资源功能的发挥（王艳和李善民，2017）。潘红波等（2019）的研究发

现，公司内部人为了实现套利目的，会利用其信息优势进行操纵而在并购商誉减值之前卖出股

票，导致股票市场公平交易原则被破坏。

实际上，在中国上市公司所有权高度集中的情况下，中小股东的利益保护无法有效落实，

这与并购中大股东通过关联交易侵占上市公司利益密切相关（李增泉等，2005）。例如，大股东

有较强的动机利用关联性的重大资产收购方式来掠夺公司财富，同时也侵占了更多的中小投

资者利益（李姝等，2009）。在此情形下，当组织业绩恶化时，不同于机构投资者，中小股东要选

择主动“发声”进而维护自身权益，就不能被动地寄希望于上市公司在治理结构上的“自然”改

善，以及控股股东在攫取私有收益行为上的主动克制与收敛（郑秀田和许永斌，2013）。在传统

媒体主导资本市场信息流动的时代，受制于很少的投票权和参与机会，中小股东无法通过“发

声”来有效维护自己的权益；而社交媒体的快速发展，使得中小股东能够通过“互动易（e互动）”

平台对企业并购事项进行讨论，其中不但包括批评意见，而且也有良好的建议和理性的交流，

由此借助社交媒体的治理作用来解决企业并购中的中小股东利益受损问题。

（二）假设提出

1. 中小股东的社交媒体“发声”与企业并购决策。2010年深圳股票交易所和2013年上海股票

交易所开通的“互动易”与“e互动”平台为众多中小股东“发声”提供了契机，极大地降低中小股

东和公司之间的信息不对称。相较于其他普通的网络平台，互动易（e互动）由于是交易所设立

的专门服务于我国资本市场的网络平台，该平台的信息受到交易所监督，因而更能保证信息的
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真实性，能够更好地发挥治理作用（高敬忠和杨朝，2021），进而优化资本市场的资源配置效率。

并购是企业实现做强做大和实现跨越式发展目标的重要手段，然而，更多的企业并购表现为管

理者出于过度自信或个人私利而进行的高溢价并购，如公司为更多地获得财政补贴而进行的

跨界并购（蔡庆丰和田霖，2019），高管为追求政治晋升而发起“规模导向型”并购（陈仕华等，

2015），政府干预下的“拉郎配”并购（徐业坤等，2017），以及公司为推高股价而进行“市值管理”

并购等。由于并购活动存在着多重动机（Nguyen等, 2012），使其偏离了价值协同效应，并购重组

的整体绩效不佳，导致无法参与并购决策的中小股东的利益严重受损。

由于产业政策扶持的产业通常都具有一定的成长性，其在国民经济增长中占据重要地位，

而且产业支持政策会向外界传递出积极的产业信息和信号，企业并购产业政策支持的项目有

助于主并企业获得较低成本的融资、更多的政府补助（王克敏等，2017）、税费减免和土地划拨

等政府支持，以及帮助企业建立或强化政治关联（蔡庆丰和田霖，2019），进而在更大规模上分

摊固定成本，获得规模经济效益，实现生产协同，提升整合后企业的生产效率和资本回报率

（曾敏，2022）。不难理解，在社交媒体开始深入影响投资者信息获取与使用的背景下，产业支持

政策对企业的巨大“利好”信息必然会被熟悉基层社会的“中小股东”所知晓。社交媒体通过在

不同投资者之间建立联系，使原本分割的投资者私有信息逐渐公开化，并被更大范围的投资者

所获取（王建新和丁亚楠，2022）。由于社交媒体会使观点相近的圈子中信息共享更加及时，使

得其“回声室”效应更显著(王雅楠，2018) ，这种圈层效应更进一步加速了信息传播效果。因此，

中小股东借助社交媒体对高管并购决策权和偏好产生影响成为可能，Ang等（2021）发现了中小

股东在“股吧”中对于并购项目的批评会显著增加计划并购项目被放弃的概率。因而，中小股东

在社交媒体上对产业政策支持信息的反馈，不但能遏制和纠正企业的并购乱象，而且有助于引

导企业在并购决策时更加重视产业政策支持项目。

由于产业政策支持项目的并购通常会导致股票市场的投资者调整其对行业的判断和预

期，这使得公司高管也可能会利用公司资源配置行为迎合投资者情绪（肖虹和曲晓辉，2012）。

相反，如果高管在选择并购项目时，“漠视”中小股东在社交媒体上的诉求，这将显著提高中小

股东在社交媒体上批评和负面评价的概率，若企业拒绝并购中小股东“追捧”的产业政策支持

项目，将产生严重的负面效应。首先，公司并购决策中未选择产业政策支持项目，可能会使中

小股东抛售所持的企业股票，引起股票价格下降，导致管理层所持股份的价值缩水，而且当中

小股东在股市中遭受巨大损失时，为了宣泄损失带来的压力与渴望盈利的欲望，会选择在社交

媒体上释放其不满情绪，这将进一步加剧并购未选择产业政策支持项目的负面效应。其次，面

对该问题，部分社交媒体用户为了增加其粉丝和点赞数量，有较大动机发布或转发具有博取

“眼球效应”的观点，进而可能产生一定程度的网络舆情，导致监管机构对事件的“格外关注”，

无形中增加了企业并购的政府监管风险。最后，互动易（e互动）平台使得中小股东直接与上市

公司管理层面对面，表达对投资决策中的信息诉求，更加及时、便利地提出自己在信息获取与

使用中的疑问，促使信息的供给方尤其是上市公司更多地考虑信息需求方即投资者对信息的

需求（高敬忠和杨朝，2021）。此时，在投资者和监管机构的关注下，理性的公司高管会迎合投资

者情绪，将资金投向产业政策支持和股票市场青睐的热点行业（花贵如等，2021），进而在进行

并购决策时重点考虑产业政策支持的项目，更好地回应中小股东在社交媒体上的“发声”和强

烈诉求。综上，提出如下假设：

H1：其他条件不变，中小股东的产业政策信息反馈与企业并购产业政策支持的目标公司数

量（比重）正相关。
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中小股东社交媒体的产业政策信息互动对企业并购产业政策支持项目影响的实际效果与

企业的投资者保护水平有密切关系。企业所在区域的市场化程度越高，并购企业的制度规则意

识则越强，这使得并购中的投资者受保护程度也越大（王艳和李善民，2017）。由于在投资者保

护程度高的制度环境中，信息的流动性和透明度较高，相关的制度设计也较为完善，此时，中

小股东在社交媒体“发声”的概率和频率也会较低，换言之，企业并购决策受社交媒体反馈的影

响也会较弱。而在投资者保护程度低的地区，首先，受利益关联影响，地方政府部门与当地企

业通常存在庇护关系（盛智明和周仁磊，2021），导致中小股东的权益保护难以落实。中小股东

通过社交媒体的产业政策支持信息的讨论会激发更多中小股东的参与和互动，彰显社交媒体

的“群体智慧”的“集聚效应”，从而对高管的并购决策行为产生无形的压力。而且社交媒体的

“集聚效应”更容易使投资者保护程度低的地区的中小股东形成“一呼百应”的态势，有利于中

小股东之间对产业政策支持项目形成一致认同，而一致的观点更容易被放大和扩散，有助于吸

引更多相同意见的人参与传播，形成螺旋式上升的信息环境（Noelle，1974），这“迫使”企业把产

业政策支持项目作为并购的优先选择对象。其次，如果高管依然坚持自己的并购决策的“惯性

思维”而导致中小股东严重不满，此时中小股东就可能“用脚投票”来增加对高管的威慑，这将

会对股价下跌带来直接影响。进一步，众多中小股东在社交媒体进行的吐槽、批评和负面讨

论 ， 可 能 会 引 发 严 重 的 社 交 媒 体 的 舆 情 事 件 ， 导 致 监 管 机 构 的 调 查 和 介 入 （ 罗 劲 博 和 熊 艳 ，

2021）。基于上述分析，提出如下假设：

H2a：其他条件不变，相对于高投资者保护水平的地区，中小股东的产业政策信息反馈与企

业并购产业政策支持的目标公司数量（比重）的正相关性在低投资者保护水平的地区更显著。

当前，企业的信息传播模式由传统的单向互动变为新媒体的海量互动，这对企业高管的媒

体素养提出较高的要求。具体而言，媒体素养高的高管在认知方面具有专心致志的能力；在信

念方面具有知晓如何尊重媒介信息的能力；在反思方面具有区分自身情感和理性反应的能力；

在知识方面具有了解媒介的内在语法以及不同体裁规约的能力（李战子，2021）。较好的媒体素

养能使高管在企业管理工作中整合分析有价值的信息，积极促使政策议程向媒体议程、公众议

程转化，通过提高政策议程设置能力（吴映强和李本乾，2018），主动引导投资者和资本市场的

舆论。根据上海和深圳两个交易所对互动易（e互动）平台的管理规定，对于中小股东的互动易

（e互动）平台的反馈信息，上市公司的董秘应在两天之内予以及时反馈。不难理解，该规定可能

对媒体素养高的公司影响较小，而对于低媒体素养的公司及高管可能影响较大，甚至容易引发

局部的“舆情”效应，导致中小股东“用脚投票”，进一步引起公司股价的下跌（罗劲博和熊艳，

2021），增加公司的供应商、客户、员工等利益相关者的“质疑”和忧虑，进一步对公司的经营和

声 誉 带 来 负 面 冲 击 ， 引 起 监 管 机 构 的 关 注 ， 引 发 对 低 媒 体 素 养 公 司 的 问 询 监 管 （ 陈 运 森 等 ，

2018）。因而，为避免这一系列的危害和不利后果，低媒体素养公司会高度重视中小股东在社交

媒体上对产业政策信息的互动意见，进而强化企业将产业政策支持项目作为并购对象的决心。

综上，提出如下假设：

H2b：其他条件不变，相对于高媒体素养的公司，中小股东的产业政策信息反馈与企业并购

产业政策支持的目标公司数量（比重）的正相关性在低媒体素养公司中更显著。

企业并购往往是基于高管的帝国建造、大股东的掏空动机以及高管的过度自信而发起的，

导致企业并购后出现价值毁损（Jensen和Meckling，1976；Bae等，2002；Malmendier和Tate，2008）。

换言之，企业并购的结果不是减少而是加重了公司代理问题。一方面，与高公司治理水平企业

相比，当公司治理水平越低时，企业并购项目的选择程序和控制机制可能不健全，一般不太会
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听取中小股东的意见，此时，中小股东在社交媒体平台上的信息反馈和互动很难受到公司的高

度重视与充分考虑。另一方面，较低的公司治理水平可能无法有效抑制并购中高管自利和大股

东掏空行为。此外，公司治理水平较低的企业，其高管基于帝国建造目的的并购决策面临较小

的监督成本和风险（Jensen和Meckling，1976），而中小股东在社交媒体的“发声”会有效弥补低公

司治理质量企业的“短板”。窦超和罗劲博（2020）、王丹等（2020）的研究均表明，中小股东在社

交媒体的讨论有效地提升了公司的治理质量，其不但会提高公司薪酬契约的有效性，而且还会

提高公司及时披露业绩下滑消息的概率。如果企业并购决策中未重视产业政策支持项目，必然

会引起中小股东社交媒体的批评、吐槽甚至负面的舆论，这不但会影响公司股票的市场稳定

性，而且对管理层的市场形象和声誉产生负面冲击，严重削弱公司的融资能力，导致资本市

场的监管机制发挥作用，甚至危及高管职位生涯的稳定性（李学峰，2003）。基于此，提出如下

假设：

H2c：其他条件不变，相对于高公司治理水平的企业，中小股东的产业政策信息反馈与企业

并购产业政策支持的目标公司数量（比重）的正相关性在低公司治理水平的企业中更显著。

2. 中小股东的社交媒体  “发声”影响企业并购决策的作用路径。投资信息决定了投资者的

信念，投资者会基于这些信念进行交易，而交易又会影响价格，股价的波动归根到底取决于信

息的波动（韩燕等，2020）。一方面，产业政策作为官方的认证和肯定，传递出企业经营环境与投

资价值的积极信号，能有效降低外部投资者的逆向选择风险与道德风险，有助于增加企业投资

额度（逯东和宋昕倍，2022）。而社交媒体的信息互动模式增强了中小股东高涨的盈余乐观情

绪，使得更多的中小股东对并购产业政策支持项目存在较大的“乐观预期”。另一方面，企业高

管在并购决策中通常存在较大的自利动机（Shi等，2017），导致中小股东利益保护面临挑战。如

果企业并购中未选择产业政策支持项目，必然引起中小股东的“不满”，可能会通过社交媒体进

行信息传递和信息互动，放大中小股东盈余悲观等负面情绪，进而可能导致中小股东投资策略

不断调整，带来股价的较大波动。进一步，中小股东的从盈余乐观情绪到盈余悲观情绪的巨大

变化落差，导致其“用脚投票”（Bushee等，2010），对高管自身财富产生不利影响。此时，为了减

少股价波动性，理性的高管大概率会选择产业政策支持项目。综上分析，提出如下假设：

H3a：其他条件不变，中小股东的产业政策支持信息反馈会增加企业的股票波动性，进而对

公司并购产业政策支持的目标公司数量（比重）产生显著的提升效应。

传统媒体与新兴媒体不是取代关系，而是“迭代关系”；不是谁主谁次，而是此长彼长；不是

谁强谁弱，而是优势互补与互惠关系（刘梅和唐春淋，2022）。一方面，社交媒体具有资本市场

“信息中介”的功能，部分中小股东借助社交媒体对企业并购产业政策支持信息的高热度发帖

和互动，很容易吸引更多的其他投资者、市场监管机构等的注意力。另一方面，基于议程设置

理论，社交媒体平台的迅速发展极大地提高了受众对新闻事件的辨识能力。受众打破传统议程

设置理论中所定义的被动角色，以及对事件进行主动挖掘从而引发的社会热议，很容易引起传

统媒体的跟进调查与传播（彭步云，2019）。我们认为，当公司的并购未选择产业政策支持项目

时，可能会导致中小股东在社交媒体的吐槽和负面评价，由于传统媒体对社交媒体发言潜在关

注的可能性较高，那些媒体关注度较高的明星公司，通常更可能在意中小投资者的利益保护情

况，以避免潜在的传统媒体的负面报道（王丹等，2020）。随着传统媒体对此类信息的报道力度

的增大，这不但对企业和高管自身的声誉产生负面影响，而且也容易对股价的下跌产生助推作

用（Fang和Peress，2009），这些影响将显著增大企业并购决策时未选择产业政策支持项目的成
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本和风险。综合以上分析，提出如下假设：

H3b：其他条件不变，中小股东的产业政策信息反馈会增加企业的传统媒体报道，进而对公

司并购产业政策支持的目标公司数量（比重）产生显著的提升效应。

三、  研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文的数据来自上交所与深交所官方设立的互动易与e互动平台，分别涵盖了二者自创立

（e互动为2013年，互动易为2010年）至2020年末投资者与企业在平台“问答板块”上的互动交流

信息。本文的产业政策支持数据是基于许巍和陈冬华（2016）、蔡庆丰（2019）的做法，若国家五

年规划纲要中明确提及支持某一行业的发展，则该行业取值为  1，未受到产业政策支持的行业

取值为  0。企业并购数据源于WIND数据库中披露的“并购事件”数据，并以并购公告首次披露

日作为事件发生日，本文的研究以年为样本频率，上市公司的公司治理数据、财务数据、企业

特征数据以及分析师跟踪数据均由CSMAR数据库获得，媒体报道数据则来源于CNRDS数据

库，并对所有连续型变量都进行了上下1%的winsorize缩尾处理，以消除极端值的影响。

为了确保数据的完整性与可靠性，作如下处理：（1）考虑到企业各年度财务数据的完整性，

剔除数据缺失、数据异常的样本；（2）剔除ST，*ST上市公司样本；（3）剔除金融、房地产行业企

业样本；（4）剔除e互动与互动易平台数据不足一年的样本。最后获得1 016家上市公司、共8 351

个公司—年度观测值。

（二）模型设计

为了检验假设1，借鉴蔡庆丰和田霖（2019）的研究，本文构建了模型（1）：
DInvi,t+1(Invi,t+1) =α0+α1S Mi,t +α2S izei,t +α3Levi,t +α4Growthi,t +α5CFOi,t

+α6TOP1i,t +α7T Qi,t +α8ROEi,t +α9RTRi,t +α10S OEi,t

+α11IndGROWT Hi,t +α12IndT Qi,t +α13HHIi,t +εi,t

(1)

为了检验假设2的子假设，构建了模型（2）：
DInvi,t+1(Invi,t+1) =β0+β1S Mi,t +β2S Mi,t ×Xi,t +β3Xi,t +β4S izei,t +β5Levi,t +β6Growthi,t

+β7CFOi,t +β8TOP1i,t +β9T Qi,t +β10ROEi,t +β11RTRi,t +β12S OEi,t

+β13IndGROWT Hi,t +β14IndT Qi,t +β15HHIi,t +εi,t

(2)

其中，模型（1）和模型（2）中，被解释变量DInv为企业是否并购受国家产业政策支持的目标公

司；Inv代表公司 i第 t期并购受产业政策支持的目标企业的比重；SM代表互动易与e互动平台上

中小股东就产业政策类问题与上市公司信息反馈状况，X代表了投资者保护程度（Invp）、企业

媒体素养（Reply）以及公司治理水平（Gov）等作用机制变量。控制变量包括企业的主营业务收

入增长率（GROWTH）、净资产收益率（ROE）、应收账款周转率（RTR）、经营净现金流量（CFO）、

托宾Q值（TQ）、资产负债率（LEV）、企业规模（SIZE）等变量；同时包含企业所有权性质（SOE）与

第一大股东持股比例（Top1）等有关公司属性与公司治理的变量；本文还加入了赫芬达尔—赫

希曼指数（HHI）以反映行业竞争水平，并加入主并企业所在行业平均水平的净资产收益率

（IndROE）、主营收入增长率（IndGROWTH）与托宾Q值（IndTQ），以更加全面地控制行业层面的

信息；本文也控制了年度和行业等固定效应。变量定义见表1。

为了检验假设3的股价波动作用路径，本文借鉴了Baron和Kenny（1986）的方法，构建了如下

模型（3）和模型（4），同时与模型（1）组成股价波动的路径检验模型。

第 4 期 中小股东的社交媒体“发声”影响企业并购偏好吗？ 129



S tkVoli,t+1 =χ0+χ1S Mi,t +χ2S izei,t +χ3Levi,t +χ4Growthi,t +χ5CFOi,t +χ6TOP1i,t

+χ7T Qi,t +χ8ROEi,t +χ9RTRi,t +χ10S OEi,t +χ11IndGROWT Hi,t

+χ12IndT Qi,t +χ13HHIi,t +εi,t

(3)

DInvi,t+1(Invi,t+1) =γ0+γ1S Mi,t +γ2S tkVoli,t + γ3S izei,t +γ4Levi,t +γ5Growthi,t +γ6CFOi,t

+γ7TOP1i,t +γ8T Qi,t +γ9ROEi,t +γ10RTRi,t +γ11S OEi,t

+γ12IndGROWT Hi,t +γ13IndT Qi,t +γ14HHIi,t +εi,t

(4)

α1 χ1

γ1 γ2 γ1 α1

γ1 γ2

γ1 γ2 α1 γ1

其中，模型（3）的被解释变量是股价波动性，我们采用了样本年度内的每日股票回报率的标准

差度量，其余变量的定义和模型（1）相同，该路径检验的思路和方法如下：第一步，检验模型

（1）的回归系数 是否显著为正；第二步，检验模型（3）的回归系数 是否显著正；第三步，检验

模型（4）的回归系数 和 都显著，同时模型（4）的回归系数 显著小于模型（1）的 ；第四步，

观察Sobel Z的系数是否通过显著性水平测试，如果 显著，但 不显著，且通过了Sobel Z通过了

显著性水平测试，则股价波动性为完全中介，如果 和 都显著，同时 大于 ，并且通过了

Sobel Z的中介检验的显著性水平，则称股价波动性变量为部分中介。

为了检验假设3的媒体报道的作用路径，同样借鉴了Baron和Kenny（1986）的方法，构建了如

下模型（5）和模型（6），同时与模型（1）组成股价波动的路径检验模型。

表 1    变量定义

变量符号 变量名称 变量定义

DInvi,t
是否并购享受产业政策扶

持的企业

虚拟变量，即公司i第t期是否并购过受国家产业政策扶持的企业。若存在则取值
为1，否则为0

Invi,t
产业政策支持企业的并购

比重
公司i第t期并购受产业政策支持企业的金额占总市值的比重

CAR1 并购绩效1 并购宣告前后［−1，1］窗口期累计超额收益率

AR2 并购绩效2 并购宣告前后［−5，5］窗口期累计超额收益率

StkVoli,t 股票回报波动性 在第t年内每日股票回报率的标准差

Mediai,t 媒体报道数量 第t年媒体对公司i所有新闻报道数量的自然对数值

Negi,t 媒体负面报道比重 第t年媒体对公司i的报道中负面新闻报道数量占总新闻报道数量的比重

SM1i,t 产业政策类问题反馈数量
第t年投资者就产业政策类问题在e互动与互动易上对公司i所提问数量的自然

对数值

SM2i,t 产业政策类问题反馈比重
第t年投资者就产业政策类问题提问数量占投资者在e互动与互动易平台上对

公司i所提问总数的比重

Invp 投资者保护程度 市场化指数（王小鲁等，2017）

Reply 企业媒体素养 公司i第t年在互动易/e互动平台对投资者提问的平均回复字数，并取自然对数

Gov 公司治理 借鉴白重恩等（2005）的做法，采用因子分析法计算获得

Size 规模 总资产的自然对数

Lev 负债比率 总负债除以总资产的比值

Growth 销售额增长率 每年销售额的同比增长率

CFO 经营净现金流 主并企业年末经营活动产生的净现金流除以年末资产总额

Top1 第一大股东持股比例 公司年末第一大股东持有股份与总股份的比值

TQ 估值水平 主并企业年末托宾Q 值

ROE 净资产收益率 主并企业年末净资产收益率

RTR 应收账款周转率 主并企业年末应收账款周转率

SOE 企业属性 国企定义为1，否则为0

IndGROWTH 行业收入水平 主并企业所在行业当年平均主营业务收入除以年末资产总额

IndTQ 行业估值水平 主并企业所在行业当年平均托宾Q 值

HHI 行业竞争度 赫芬达尔—赫希曼指数，行业所有企业当年主营收入占比的平方和
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Mediai,t+1 =χ0+χ1S Mi,t +χ2S izei,t +χ3Levi,t +χ4Growthi,t +χ5CFOi,t +χ6TOP1i,t

+χ7T Qi,t +χ8ROEi,t +χ9RTRi,t +χ10S OEi,t +χ11IndGROWT Hi,t

+χ12IndT Qi,t +χ13HHIi,t +εi,t

(5)

DInvi,t+1(Invi,t+1) =γ0+γ1S Mi,t +γ2Mediai,t + γ3S izei,t +γ4Levi,t +γ5Growthi,t +γ6CFOi,t

+γ7TOP1i,t +γ8T Qi,t +γ9ROEi,t +γ10RTRi,t +γ11S OEi,t

+γ12IndGROWT Hi,t +γ13IndT Qi,t +γ14HHIi,t +εi,t

(6)

其中，模型（5）的被解释变量是媒体报道，采用年内所有媒体对企业新闻报道数量的对数值来

表示，其余变量的定义与模型（1）相同，路径检验方法和思路与股价波动性完全相同。

四、  实证结果分析

（一）描述性统计

本文的描述性统计结果显示出以互动易（e互动）为代表的社交媒体就产业政策类信息交

流（SM1）的均值为5.231，说明社交媒体中产业政策类的数量平均达到5个，中位数是4.006，最小

值是0，最大值是8.926，意味着样本的分布差异很大，而产业政策类信息交流的比重（SM2）均值

为0.207，中位数为0.194，意味着一半以上的企业中，社交媒体的产业政策信息交流比重近20%，

表明中小投资者对产业政策问题的关注度很高。并购企业中受到产业政策支持（DInv）的企业

数量百分比均值为53.1%，表明产业政策关联的并购受到各类投资者关注的比例都较高。企业

并购中受产业政策扶持企业的规模（ Inv）的均值为4.26，中位数为3.28，最小值为0，最大值为

936.725，说明此类企业的规模差异很大。企业对社交媒体中的每个产业政策问题回复字数

（Reply）的均值为3.504，标准差为1.935，中位数为3.256，最小值为0，最大值为8.946，说明企业对

投资者反馈问题回复的异质性明显。
①

（二）多元回归分析

1. 中小股东的社交媒体中的产业支持政策反馈与企业并购。表2为模型（1）的多元回归分

析结果。其中，第（1）、（3）列考察了中小股东对产业政策类信息反馈强度对企业并购产业政策

支持行业概率的影响，而第（2）、（4）列则反映产业政策信息交流比重的影响，可以发现，产业

政策类信息反馈强度（SM1）的系数为0.359和0.467且在1%统计水平上显著，表明中小股东的产

业政策信息反馈强度越大，企业越有可能并购产业政策支持企业，意味着社交媒体平台可以帮

助中小股东对产业政策等重大问题发表自己的真实观点，从而影响企业的并购决策效果。表2

的第（2）、（4）列的（SM2）的回归系数分别为0.108、0.164且在5%统计水平上显著，假设1得到支

持。本文所有回归模型的方差膨胀因子（VIF）系数的最大值为6.89，远小于临界值10，表明多重

共线性问题得到有效控制。

表3进一步检验投资者保护水平在中小股东社交媒体产业政策信息反馈与并购决策之间

的作用。表3的第（1）、（2）列与第（3）、（4）列的交互项系数表明，社交媒体的产业政策信息反馈

（SM1/SM2）无论采用哪个度量指标以及因变量（DInv/Inv）使用何种度量指标，表3的这几列交

互项的回归系数都显著为负，说明在投资者利益受保护程度较低的环境中，中小股东使用社交

媒体进行产业政策信息反馈的强度越大，企业并购则越倾向于产业政策支持企业，也意味着产

业政策并购项目的落实需要考虑所在地的制度环境质量因素，假设2a得到支持。

表4则从企业的媒体素养角度入手，分析其对中小股东社交媒体产业政策信息反馈与并购

决策之间的关系是否有影响。表4的第（1）、（2）列与第（3）、（4）列的交互项回归系数均显著为
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负，说明企业及其高管的媒体素养对二者有影响，即在企业媒体素养较低的企业，中小股东对

产业政策的信息反馈力度越大，企业越倾向于并购产业政策支持的企业，假设2b得到支持。这

说明社交媒体在产业政策的落地中可以对公司高管发挥着一定的教育和引导作用。
 

表 2    中小股东社交媒体的产业政策信息反馈与并购决策

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

DInv DInv Inv Inv

SM1 0.359***(3.06) 0.467***(2.83)

SM2 0.108**(2.14) 0.164**(2.21)

Size 0.074*(1.87) 0.051***(4.26) 0.043***(2.79) 0.093**(2.15)
Lev −0.044 (−1.08) −0.035 (−1.24) −0.326 (−1.37) −0.419 (−1.45)

Growth 0.058***(3.06) 0.062**(2.13) 0.148 (1.27) 0.205(1.03)

Top1 −0.253**(−2.14) −0.372**(−2.15) −0.935*(−2.28) −0.848**(−1.86)
SOE −0.128 (−1.15) −0.351 (−1.22) −0.726 (−1.39) −0.815 (−1.25)

CFO 0.399***(2.78) 0.402**(2.15) 1.038***(2.94) 0.929***(2.83)
TQ 0.015(1.46) 0.016 (1.35) 0.215 (1.41) 0.304(1.26)

ROE 0.672***(2.65) 0.535***(3.93) 0.676*(1.89) 0.839***(3.64)
RTR 0.001 (1.52) 0.002(1.46) 0.001 (1.37) 0.004 (1.06)

IndGROWTH 0.014 (1.33) 0.013 (1.05) 0.275(1.48) 0.304(1.19)

IndTQ 0.017 (0.96) 0.018 (0.54) 0.626 (0.18) 0.574(0.25)

HHI 0.135*(1.825) 0.169***(2.877) 0.277**(2.24) 0.308(1.60)
Constant 1.278(1.26) 0.929 (1.35) 0.787 (1.45) 1.264(0.78)

Industry、Year Fixed Effects Yes Yes Yes Yes
N 8 351 8 351 8 351 8 351

R−squared 0.162 0.178 0.125 0.143

VIF 4.96 6.89 6.13 5.72

　　注：括号内为t值，并在公司层面进行cluster调整，***、**、*分别是1%、5%和10%的显著水平。下同。
 

 
表 3    中小股东社交媒体产业政策信息反馈、投资者保护与企业并购决策

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

DInv DInv Inv Inv

SM1 0.352**(2.26) 0.461***(2.95)

SM1×Invp −0.055***(−2.87) −0.073**(−2.29)

SM2 0.126***(3.03) 0.157**(2.12)

SM2×Invp −0.095*(−1.84) −0.138**(−2.16)
Invp 0.641(1.446) 0.287(0.169) 0.495(7.710) 0.204(1.479)

其他控制变量 Yes Yes Yes Yes

Constant −0.012 1(−1.078) −0.314(−0.634) −0.061 4(−1.186) −1.006***(−3.333)
N 8 351 8 351 8 351 8 351

R−squared 0.178 0.192 0.176 0.143
 

表5检验了公司治理水平在二者关系中的影响，该表的第（1）、（2）列与第（3）、（4）列的交互

项系数都显著为负，表明在公司治理水平越低的企业中，社交媒体上中小股东的产业政策信息

反馈对企业并购产业政策支持项目的影响越明显。这意味着在低公司治理水平的企业中，中小
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股东通过互动易（e互动）等社交媒体平台“发声”，能够发挥社交媒体的信息传递作用，扭转和

改善部分管理层对产业政策并购的误解和滥用，由此督促和引导中小股东对并购产业政策支

持项目决策的积极参与，假设2c得到支持。
 

表 4    中小股东的产业政策信息反馈、企业媒体素养与并购决策

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

DInv DInv Inv Inv

SM1 0.126**(2.14) 0.175*(1.92)

SM1×Reply −0.023**(−2.06) −0.019***(−2.83)

SM2 0.290**(2.00) 0.365**(2.27)

SM2×Reply −0.013**(−2.28) −0.026**(−2.15)

Reply −0.641(−1.446) −0.287(−0.169) −0.495*(−1.710) −0.204(−1.479)
其他控制变量 Yes Yes Yes Yes

Constant −0.171***(−3.378) −0.150***(−2.872) −0.073 0(−0.558) −0.055 0(−1.313)
N 8 351 8 351 8 351 8 351

R−squared 0.14 0.15 0.17 0.16
 

 
表 5    中小股东的媒体产业政策信息反馈、公司治理与并购决策

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

DInv DInv Inv Inv

SM1 0.183*(1.94) 0.207***(3.16)

SM1×Gov −0.258**(−2.23) −0.312***(−2.84)

SM2 0.254**(2.19) 0.271**(2.23)

SM2× Gov −0.302**(−2.13) −0.391***(−2.78)
Gov −0.587(−1.075) −0.109(−1.618) −0.461(−1.645) −0.919(−1.460)

其他控制变量 Yes Yes Yes Yes

Constant 0.118*(1.672) −0.816(−1.445) 0.018 2**(2.015) −0.012 8(−0.396)
N 8 351 8 351 8 351 8 351

R−squared 0.20 0.18 0.16 0.15
 

2. 中小股东的社交媒体中的产业支持政策反馈影响企业并购偏好的机制检验。表6的Panel

a的第（1）、（2）列显示，社交媒体产业政策信息反馈的回归系数为0.215、0.607，且在10%和1%的

水平上显著，说明中小股东在网络社交平台上对产业政策信息反馈越多，企业当年的股票价格

波动往往越大。表6Panel a的第（3）、（4）列则检验了社交媒体的产业政策信息反馈对媒体报道

的影响，解释变量（SM1、SM2）的回归系数为0.194、0.428且都在5%的统计水平上显著，表明社交

媒体的产业政策信息反馈的频率和深度越大，越容易增加传统媒体对企业并购的关注度，导致

企业面对舆论的威慑压力越大。表6Panel b做了完整的中介效应检验，将股票波动率和媒体报

道作为中介变量代入主回归，可以看出，StkVol(Media)的系数均显著为正，同时Sobel Z的统计检

验 都 显 著 ， 说 明 股 票 波 动 率 和 媒 体 报 道 在 企 业 并 购 的 行 业 选 择 中 均 扮 演 了 中 介 变 量 [第

(3)−(8)列为部分中介效应]，意味着股价波动和媒体报道是社交媒体的信息反馈影响企业并购

产业政策扶持行业的重要渠道，同时中小股东的社交媒体“发声”能够对微观市场的股价和传

统媒体产生积极作用，从而使宏观背景下产业政策的作用在企业并购业务中得到充分体现，假

设3得到支持。
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表 6    中小股东社交媒体的产业政策信息反馈影响企业并购的渠道

Panel a 中介效应检验

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

StkVol StkVol Media Media

SM1 0.215*(1.93) 0.194**(2.15)

SM2 0.607***(2.83) 0.428**(2.21)

其他控制变量 Yes Yes Yes Yes
N 8 351 8 351 8 351 8 351

R-squared 0.20 0.31 0.19 0.24

Panel b 中介效应检验

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

DInv DInv DInv DInv Inv Inv Inv Inv

SM1 0.224(1.43) 0.317**(2.18) 0.285**(2.03) 0.207***(3.005)

SM2 0.126(1.14) 0.179**(2.18) 0.105**(2.23) 0.136**(2.18)

StkVol 0.302***(3.16) 0.174***(2.88) 0.291**(2.10) 0.161**(2.24)

Media 0.053***(3.72) 0.067**(2.19) 0.014***(3.02) 0.019**(2.16)

其他控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Sobel Z 2.74*** 2.18** 3.01*** 1.95* 2.86*** 2.03** 3.42*** 2.97***

N 8 351 8 351 8 351 8 351 8 351 8 351 8 351 8 351

R-squared 0.134 0.162 0.173 0.185 0.147 0.130 0.125 0.156
 

（三）稳健性检验①

1. 替换关键变量  。首先，使用替代变量法，以上市公司各年度符合产业政策的并购标的市

值的自然对数作为因变量；然后，以投资者产业政策类问题信息交流字数的对数值来衡量其对

并购战略的关注程度。本文的研究结论依然稳健。

2. 内生性问题检验。首先，使用两阶段工具变量法，具体借鉴了孙鲲鹏等（2020）设计工具

变量的思路，使用公司所在省份当年的互联网宽带接入用户数作为工具变量，其理由是当地的

网民越多，针对该省份上市公司的讨论越多；并且由于当地的宽带接入用户数量主要依赖于该

省份的网络设施建设，其并不会影响微观企业的并购决策行为，结果显示结论稳健。然后，基

于一般的计量经济学常识，将模型（1）的因变量与自变量的位置互调，控制变量保持不变进行

回归，“新的自变量”的回归系数不显著，排除了反向因果关系。此外，使用倾向得分匹配法

（PSM）检验，主要假设再次得到支持。

3. 考虑固定效应后的回归。为了进一步强化研究结论的稳健性，同时控制行业、省份和年

度以及企业个体的固定效应后进行回归，核心假设依然保持稳健。

4. Heckman检验。考虑到大量的中小股东在社交媒体上的产业政策信息反馈可能受到企业

并购产业政策支持项目的影响，回归结果显示，在控制样本自选择问题后，中小股东的社交媒

体的产业政策互动“发声”与公司并购产业政策支持企业的数量（比重）的正相关性依然不变。

（四）经济后果分析

为了检验公司并购后的财务协同效应，分别采用并购宣告日的 [1,1]、 [-5,5]两个不同窗口

期，并计算了相应的CAR值，发现中小股东的社交媒体发声与企业并购产业政策支持公司的交

互项的回归系数都显著为正，从侧面说明中小股东的社交媒体的产业政策反馈信息具有显著

的投资者财富增加效应。
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五、  结论及启示

本文利用我国沪深交易所2010—2020年的互动易（e互动）平台的发帖和交流数据，研究

了社交媒体上中小股东的产业政策信息的交流对企业并购时选择产业政策支持项目的影响。

研究发现，中小股东在社交媒体上的产业政策信息反馈会显著增加企业并购产业政策支持项

目的比重（数量），并且该影响在投资者保护水平低、媒体素养低以及公司治理水平低的企业

中更加显著。中小股东在社交媒体平台的产业政策信息反馈不仅影响企业的股票价格波动，而

且对企业的传统媒体报道产生影响，进而增强企业在并购时选择产业政策支持项目的偏好。

本研究具有以下启示：首先，在我国经济进入高质量发展阶段，各级政府要继续积极运用

产业政策工具来引导社会资源流向，鼓励企业通过兼并重组转换运营理念和方式，重新整合企

业资源，  发挥并购的协同效应、治理效应（邱金龙等，2020）。其次，尽管在政府“看得见的手”和

市场“看不见的手”的双重机制下，国家产业政策的施行仍然可以引导市场主体在战略产业上

的资本集聚，调整产业结构，进而实现优化产业布局的战略目标。值得注意的是，在并购业务

市场化的背景下，公司高管团队作为并购能否进行的核心决策者，宏观层面的资源配置优化与

高管自身财富最大化的目标并非完全一致，在提高公司治理质量的同时，需要监管机构继续坚

持实质性审核的工作要点，把准审核尺度，将跟风式、炒作式、盲目跨界类等非理性并购重组

活动“拒之门外”，提高企业并购的质量（袁业虎和汤晟，2021）。此外，对于企业并购中损害中小

股东权益的事件，中小股东应主动地走上公司治理的前台，通过发表自己的观点，借助社交媒

体的讨论，进而形成“草根的群体智慧”，从而对违规违法的企业并购决策“说不”，发挥社交媒

体在公司并购中的治理和监督作用。当然我们不能忽视社交媒体也存在一定的“噪音”，这就需

要我们在理性对待中小股东的社交媒体“发声”的同时，建议上海和深圳两个股票交易所制定

更为精细化的“互动易（e互动）”平台管理细则，为资本市场内涵建设和公司高质量发展更好地

发挥积极作用。
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Does the Social Media “Voice” of Minority Shareholders
Affect Corporate M&A Preference? Evidence Based on

Interactive Platforms

Luo Jingbo1,  Dou Chao2

( 1. School of Management, Lanzhou University, GanSu Lanzhou 730000, China;

2. School of Business, Central University of Finance and Economics, Beijing 100081, China )

Summary: For  a  long  time,  M&A  is  an  important  means  and  strategy  for  many  firms  to

achieve  leapfrog  development,  and  it  is  a  topic  of  high  attention  in  the  capital  market.  Because

information asymmetry in M&A can not be fundamentally eliminated, some M&A fails to achieve

financial synergies, especially in the context that the first serious type of agency problems still exists

in  Chinese  capital  market  firms,  the  second  type  of  agency  problems  seriously  damages  the

interests of a large number of minority shareholders, which is particularly prominent in the M&A

decision-making  of  industrial-policy  supported  projects.  Limited  by  the  traditional  corporate

governance  framework,  the  protection  of  rights  and  interests  of  minority  shareholders  has  not

been well  solved.  The development of  social  media  provides  an important  channel  for  minority

shareholders to voice in industrial-policy-related M&A decision-making. Based on the background

of China’s industrial policy and the e-interactive data of Shanghai and Shenzhen Stock Exchanges

from 2010 to 2020, this paper investigates the impact of industrial-policy information feedback of

minority  shareholders  on  corporate  M&A  industrial-policy  supported  project  preference.  It  is

found  that  the  feedback  of  industrial-policy  information  from  minority  shareholders  on  social

media will significantly increase the proportion (number) of industrial-policy supported projects for

M&A,  and this  effect  is  more  significant  in  firms  with  low investor  protection  level,  low media

literacy level and low corporate governance level. The mechanism test shows that the feedback of

industrial-policy information from minority shareholders on social media platforms will not only

increase the stock price volatility of firms, but also increase the traditional media reports of firms,

thus  enhancing  the  preference  of  firms  to  choose  industrial-policy  supported  projects  during

M&A. Therefore, on the one hand, based on the perspective of minority shareholders taking the

initiative  to  safeguard  their  own rights  and  interests,  this  paper  expands  the  literature  on  factors

affecting M&A decision-making, and obtains empirical evidence that minority shareholders’ social

media “voice” affects  M&A preference;  on the  other  hand,  it  reveals  that  industrial  policy  has  a

significant  impact  on  the  decision-making  behavior  of  minority  shareholders,  enriching  the

literature on the feedback of minority shareholders on the effect of industrial policy. In addition,

this  paper  is  helpful  to  deepen  the  understanding  of  the  impact  of  macro-industrial  policy  on

micro-firm governance behaviors, providing reference for the regulatory authority to improve the

quality of M&A and reorganization and implement policies on protecting the rights and interests

of minority shareholders.

Key words: minority shareholders; social media; industrial policy; M&A
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