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一、引言
信息披露的途径、质量与效率是衡量资本市场健康

与否的重要标准，信息披露机制存在的问题严重干扰了

投资者对企业信息的关注。2019年我国上市公司因信息

披露虚假记载、不及时、重大遗漏、披露不实等问题被

证监会累计惩处648次，相较于2018年的476次有明显的

增多趋势。为此，2020年3月1日出台的《中华人民共和

国证券法》(以下简称新《证券法》)强调了构建真实准

确、完整及时的信息披露制度对于投资者关注与投资者

保护工作的重要性，通过扩大企业信息披露范围与规范

自愿披露行为，落实资本市场信息披露制度的基本要求

与执行标准，确保信息披露机制的保障性与高质量。
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十八次集体学习时指出，“要把区块链作为核心技术自

主创新的重要突破口”“加快推动区块链技术和产业创

新发展”。作为一种去中心化基础架构与分布式计算

范式技术，区块链技术在金融、物联网与物流、认证与

公证、数字版权等领域有着广阔的应用前景。随着国家

对区块链技术的重视，资本市场上一大批上市公司纷纷

“触链”，宣布将开展与区块链相关的业务。区块链技

术也因此受到投资者热捧，快速成为国内资本市场关注

的热点领域(见图1)。因此，有必要深入分析上市公司区

块链信息披露的动机及影响后果，并检验其对投资者关

注的影响。

我国资本市场历经30多年的发展，投资者数量持续增

加，投资者教育水平和投资者风险认知能力也在不断提

升。但是，资本市场不实的信息披露会严重误导投资者，

引致羊群行为的发生、投资信心的坍塌以及投资意愿的

缺失。同时，在大数据时代，市场信息日趋增多，构建

“制度健全、精准有效、内外协同”的资本市场，对规

范上市公司信息披露行为进而更好地引导投资者理性投

资和价值投资提出了更高要求。因此，通过系统研究资

本市场热点信息披露对投资者关注的影响，可以为进一

步加强投资者保护工作提供重要的理论支持与实践指导。

要提升资本市场信息披露的广度、深度与安全度，

除了需要规范企业信息披露行为、完善信息披露机制，

还需要正确引导投资者关注。投资者关注，是指投资主

体通过知觉系统与反应系统对接收到的资本市场信息做

出的主动反应(张继德等，2014)[54]。然而，资本市场的

投资者受制于自身信息获取能力的有限与认知能力的不

足(Newell and Simon，1972)[10]，容易受到信息披露噪声

与市场操纵行为的影响(赵涛和郑祖玄，2002)[56]，热衷

关注、投资与炒作市场的热点“概念”(陆蓉和孙欣钰，

2021)[30]，产生错误定价、过度自信、羊群效应等非理性

投资行为(王春峰等，2018；邓晴元等，2022)[38][16]，最

终引致资本市场剧烈波动以及股价崩盘危机(储小俊和曹

杰，2018)[14]。因此，基于投资者关注视角，厘清信息披

露与投资者关注之间的关系，成为深入剖析资本市场信

息披露动机及影响后果的重要立足点。

要解决资本市场信息披露难题，除了需要厘清企业

信息披露动机对投资者关注的影响，也需要重视投资者

自身差异导致的关注行为差异。不同理性程度的投资

者，会做出不同的投资决策(陆蓉等，2022)[29]。特别是

在大数据时代，信息膨胀拔高了投资者关注界限及关注

难度，放大了投资者自身关注水平有限等难以克服的难

题，引致理性程度较低的投资者更容易形成投资跟风等

非理性投资行为(路晓蒙等，2020)[32]。面对日益增多的

信息关注内容，投资者如何克服自身关注有限的约束，

甄别企业信息披露的动机，减少非理性投资行为，成为

研究投资者关注的重要方向(杨雄胜等，2021)[48]。

与已有研究相比，本文的边际贡献如下：第一，

爬取百度指数中投资者关注的热点词组，如“金融科

技”“大数据”“人工智能”与“区块链”等热点词

组，通过对比分析热点词组年度平均指数，选取平均关

注度占比较高的“区块链”作为本文研究核心对象，应

用大数据文本分析法界定区块链信息披露企业，探究企

业区块链信息披露对投资者关注的影响，为帮助投资者

理性关注企业热点信息披露提供经验依据。第二，将区

块链信息披露企业进一步划分为投机性与实质性两种披

露类型，为帮助投资者正确识别企业披露动机与披露后

果提供切实可行的研究方法。第三，从企业信息披露动

机、披露方式以及投资者结构差异视角，研究投资者是

否更关注实质性、高透明度、非违规性以及机构持股增

加的企业区块链信息披露，有助于投资者识别企业披露

热点信息的自利动机，在一定程度上是对企业信息披露

后果相关文献的重要延展。第四，在厘清企业区块链信

息披露与投资者关注基本关系的基础上，揭示投资者保

护是调节两者关系的重要机制，这为健全资本市场信息

披露机制、完善投资者保护体系提供了重要参考。图1  2015―2020年热门词组的百度指数值



59证券市场导报   2022年10月号

微观结构

二、文献回顾与研究假说
(一)区块链信息披露与投资者关注

随着“区块链”词组搜索热度的增加，企业的区

块链信息披露行为也成为资本市场关注的热点。中国

资本市场的热点信息存在着“凸显特征”(K l i g e r a n d 

Kudryavtsev，2008)[8]，能够吸引投资者的高度关注(岳

思诗和曹嘉威，2020)[51]。投资者在追求利益最大化的

动机下，容易受到外部热点信息的影响，而且不同类

型投资者对企业热点信息披露存在不同程度的反应(陆

蓉等，2022)[29]。一方面，个人投资者存在交易随机性

强、非理性交易行为明显等特征，企业能够利用个人投

资者的这些特征，吸引个人投资者关注(朱红兵和张兵，

2020)[57]、投机并炒作市场热点领域的股票(Baker and 

Wurgler，2006；宋顺林等，2015)[2][35]；另一方面，虽

然机构投资者的理性程度远高于个人投资者(O d e a n，

1998；王永海等，2007)[11][41]，但企业热点信息披露依

然能够吸引机构投资者的关注(童卫华，2018)[36]，热点信

息能够帮助机构投资者忽略冷门的市场信息，投资充满

吸引力、前沿性与创新性的热点领域(Hendershott et al.，

2015)[7]；同时，根据博彩偏好理论，热点信息披露能够

诱导机构投资者，利用市场交易的热点信号以及个人投

资者热衷追逐热点等投机行为，制造热点概念误导个人

投资者关注并参与交易，最终引发资本市场动荡与股价

崩盘风险(陆蓉和孙欣钰，2021)[30]。

资本市场热点信息披露还具有传播速度快、持续时

间短、充满不确定性等多重特征，这使得投资者面对热

点信息披露时产生更多的不确定性反应。一方面，热点

信息披露的高频变化特征使得投资者尤其个人投资者无

法及时地跟进与适应信息变化，受到自身关注度有限的

约束(Barber and Odean，2008)[3]，投资者容易产生跟风、

从众、追涨杀跌等非理性行为；个人投资者还可能会不

断重复解读年报披露的热点信息，产生过度关注资本市

场热点信息披露的行为(陈艺云，2019)[13]。另一方面，

虽然机构投资者相对理性(李志生和金凌，2019)[26]，在

获取信息的速度与途径方面有较大优势，但资本市场信

息披露的不确定性也会增加机构投资者的套利风险(Abreu 

and Brunnermeier，2002)[1]，从而促使机构投资者更关注

热点信息，产生协同治理效应(杜勇和胡红燕，2022)[17]

与“抱团投资”行为(吴晓晖等，2019)[43]。基于此，本

文以上市公司年报文本中关于“区块链”这一热点信息

披露为研究基础，提出以下假说：

H1：区块链信息披露能够显著提高投资者关注。

(二)实质性、高透明度、非违规性的区块链信息披露

与投资者关注

我国资本市场正处于改革阶段，信息披露机制存在

着披露质量不足(吴晓晖等，2019)[43]、披露内容不透明

(夏常源和贾凡胜，2019)[44]等问题；企业为实现自身利

益最大化，会利用信息披露机制存在的问题来谋取私利

(徐龙炳和汪斌，2021)[45]。企业管理者会存在较强投机

性与操纵性动机。一方面，对于存在生存压力的企业，

企业管理者会在年报文本中过度描绘企业的未来发展前

景，着重披露企业的未来发展计划，以此吸引投资者关

注，掩盖企业的负面信息(郦金梁等，2018；王华杰和王

克敏，2018)[27][39]；另一方面，根据棘轮效应可知，企

业管理者在面临当期收益远不及期望收益时，巨大的心

理落差、业绩追赶压力以及来自股东、董事会的外部压

力，会放大企业管理者操纵信息披露的动机(曾庆生和张

耀中，2012；贺小刚等，2015)[53][19]，以此遮掩业绩下

降等负面信息。此外，企业管理者也存在盈余管理的可

能，如操纵信息披露的时机，在资本市场关注度较低时

披露利空消息，转移投资者对利空信息的关注；在资本

市场关注度较高时披露利好消息，期望收获更多的投资

者关注(权小锋和吴世农，2010)[34]。

随着我国机构投资者数量的增多、投资者教育工作

的开展以及投资者保护体系的完善，信息披露机制也在

不断改进，投资者的知识也在不断积累。投资者会更关

注企业实质性、高透明度、非违规性信息披露。首先，

实质性信息披露能充分反映企业的真实价值(于文超和何

勤英，2013)[49]。如披露区块链技术的企业，其拥有的颠

覆性技术创新能力更符合投资者理性投资、价值投资与

长期投资理念，必然能够吸引投资者大量关注。其次，

拥有良好社会声誉、较强社会责任感以及较高透明度的

企业更容易受到投资者青睐。这些企业拥有更多的政府

支持与社会媒体关注，关注并投资该类型企业能够增强

投资者信心，有助于缓解投资者与企业之间的信息不对
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称，因而该类型企业披露区块链等热点信息时能够收获

市场的信任。基于此，本文提出以下假说：

H2：实质性、高透明度、非违规性的企业区块链信

息披露能显著提高投资者关注。

(三)企业信息披露、投资者保护与投资者关注

我国资本市场存在中小投资者人数众多且分布分散

等特征(黄泽悦等，2022)[22]。投资者结构的失衡、管理

者的盈余操纵行为与投资者保护法律的不完善，使得我

国投资者保护机制亟待改进(孔东民和刘莎莎，2017；华

宝证券课题组，2020)[23][20]。随着企业信息披露内容增

多，如何确保企业利益最大化和投资者保护两者的协调

统一，成为多层次资本市场改革需要重点关注的方向。

新《证券法》设立的“投资者保护”专章，强调了构建

成熟的投资者保护机制的重要性。因此，加强投资者保

护成为规范企业信息披露行为、保障资本市场稳定发展

的关键机制。

加强投资者保护机制的重要性，体现在两个层面。

首先，对于企业管理者而言，投资者保护程度加强能够

形成震慑力(何慧华和方军雄，2021)[18]。当管理者面对

热点信息披露、产生投机性或操纵性等自利性动机时，

投资者保护程度加强能起到规范与监管作用，保护资本

市场稳定发展。同时，严厉打击企业投机性与违规性披

露行为，能够缓解管理者与投资者之间的信息不对称，

增加企业信息披露的透明度，减少代理成本(李维安和王

倩，2011)[24]。此外，投资者保护程度加强能够进一步落

实中小投资者的表决权与投诉权，增强管理者与投资者

互动性，提升企业信息披露质量与透明度。

其次，对于投资者而言，投资者保护程度的加强能

够有效维护投资者权益。一方面，投资者保护程度加强

能提升企业价值(Lemmon and Lins，2003；黄方亮等，

2019)[9][21]，较高的企业价值与较新的技术应用能获得

更多的市场关注，增加投资者对资本市场的信任，提升

投资者的信心(Cheng et a l.，2015)[5]，从而能够吸引更

多的潜在投资者关注，反过来推动企业长久发展。另一

方面，投资者保护程度的加强能约束投资者追逐热点的

行为，引导投资者注重理性投资与价值投资(张晓东，

2017) [55]，使得投资者资金能够得到正确的使用与分

配，降低资本市场羊群行为发生的概率。综上所述，本

文提出以下假说：

H3：投资者保护程度的加强在企业信息披露与投资

者关注的关系中发挥负向调节作用。

三、研究设计
(一)区块链信息披露企业的界定

鉴于“区块链”关键词首次出现在2015年度上市公

司的年报文本中，因而本文选取2015―2019年包含“区

块链”关键词的上市公司年报文本作为全文分析基础。

具体步骤包括：(1)通过Jieba分词法对2015―2019年全

部上市公司的年报文本进行分词处理，筛选出披露“区

块链”关键词的上市公司；(2)定位“区块链”关键词所

在的年报文本语句，人工剔除与区块链不相关的公司样

本，最终组成区块链信息披露企业样本。

(二)投机性与实质性区块链信息披露企业的界定

结合上文选取的披露“区块链”关键词的上市公司

样本，参考Cahil l e t a l.(2020)[4]关于“投机性区块链信

息披露企业”的定义，通过人工筛选方法，将披露“区

块链”关键词的上市公司划分为投机性区块链信息披露

与实质性区块链信息披露两种类型。一方面，通过梳理

“区块链”关键词前后的文本内容，选取其中符合“投

资其他公司”“喊口号”等具有投机性信息披露行为

的企业，将该类型企业定义为投机性区块链信息披露企

业。例如年报文本包含“加速构建区块链数字广告交易

平台”，该文本信息中出现“区块链”关键词，但该企

业随后一年的年报文本中却没有明确提及与“区块链”

相关的应用、研发等实质性内容，故归类该类型上市公

司为“喊口号”类型的投机性区块链信息披露企业。另

一方面，如果披露的“区块链”关键词前后文符合“未

来战略”“应用”“研发”“成立子公司”等类型，则

可认定该类型上市公司为实质性区块链信息披露企业。

比如年报文本中出现“基于大数据技术积累，开展人工

智能和区块链适应技术和应用”语句，该语句提及“区

块链”实质性的技术和应用，因此将该企业定义为实质

性区块链信息披露企业。

此外，本文与Cahill et al.(2020)[4]定义的投机性区块

链信息披露企业有所区别，其仅以企业当年的新闻公共

信息披露界定投机性区块链信息披露企业，本文则在深
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入探索上市公司区块链信息披露年度变化的基础上，进

一步对已经划分的投机性区块链信息披露企业与实质性

区块链信息披露企业进行逐年校正，如该企业过去被界

定为实质性区块链信息披露企业，本年度被界定为投机

性区块链信息披露企业；或者整个样本期间都属于“未

来战略”却一直未有任何实质性区块链应用的企业，将

被校正为投机性区块链信息披露企业。这种校正方法能

够帮助投资者有效甄别企业年报文本中披露区块链这一

热点信息的动机；反之，若该企业过去被界定为投机性

区块链信息披露企业，本年度被界定为实质性信息披露

企业，则修正该企业为实质性区块链信息披露企业。

(三)投资者关注的度量

考虑到现有文献关于投资者关注的度量并没有统一

的指标，本文参考权小锋和吴世农(2010)[34]的方法，使

用平均换手率来衡量投资者对上市公司区块链信息披露

日前后的关注变化ΔATi,t，具体计算方法如式(1)所示：以

年报文本披露日作为区块链信息披露日，并选取年报披

露后T2个交易日(包括披露当日)的平均换手率与披露日前

T1个交易日的平均换手率的差值，用以衡量投资者关注

的变化。在稳健性检验部分，本文分别使用上市公司百

度热点指数及东方财富股吧发帖数替代平均换手率，重

新计算投资者关注的变化。

                         (1)

其中，Torate i,j,t代表t年距离披露日j个交易日的上市

公司i的换手率，T1与T2为时间窗口，表示年报披露前T1

个交易日到年报披露后T2个交易日(包括披露当日)。

(四)样本选取

本文选取2015―2019年上市公司年报文本作为研究

基础。鉴于上市公司年报的披露时间集中于第二年1―4

月，本文实际选取的时间窗口截至2020年12月。本文选

取的上市公司年报文本来自巨潮资讯网。考虑到年报披

露当天可能存在停牌、周末或公共节日等特殊情况，对

于这类型特殊样本，本文以下一个交易日作为年报披露

公告日。本文的控制变量数据均来自CSMAR数据库。

此外，本文对样本做如下筛选：(1)剔除ST、退市样

本；(2)剔除因年报格式问题无法提取文本信息的样本；

(3)剔除年报披露当年变量缺失(包括控制变量)的样本；

(4)剔除年报披露期间停牌超过10天的样本。本文最终获

得披露区块链信息的企业样本量为1372个。

(五)模型设计与变量定义

本文的基准回归模型设计如式(2)所示：

ΔATi,t=α0+α1ΔBci,t+Control+Year+Ind+εi,t                 (2)

变量的具体解释如下：

被解释变量ΔATi,t度量(T1,T2)时间窗口内投资者关注变

化，具体根据式(1)计算得到。在基准回归模型中，(T1,T2)

参考权小锋和吴世农(2010)[34]的研究选择(-30,30)，并在

后续稳健性检验部分选择(-15,15)、(-90,90)与(-210,210)

时间窗口进行稳健性检验。

解释变量ΔBci,t为上市公司i第t年年报文本披露的区块

链关键词数与第t-1年年报文本披露的区块链关键词数之

差，衡量的是区块链信息披露的变化量，其值越大表示

区块链信息披露的变化越大。

控制变量(Control)方面，本文参考Fama(1970)[6]三因

子模型，选取企业规模(Size)与账面市值比(Bm)作为控制

变量。同时，考虑企业微观层面的影响因素，增加企业

经营负债比(Debt)、被研报关注度(Report)、董事长与总

经理是否双职合一(Dua)、股权集中度(Holder)与股权性

质(State)作为控制变量。本文还控制行业与年度的虚拟

变量。

具体变量定义如表1所示。

四、实证结果与分析
(一)描述性统计

本文以2015―2019年1372家区块链信息披露企业

表 1  变量定义

变量类型 变量符号 变量名称 变量度量

被解释变量 ΔAT 投资者关注变化 参照式 (1) 计算得到

解释变量 ΔBc 区块链信息披露
变化

本年披露区块链词数与上一年披露
区块链词数之差

调节变量 ΔProtect 投资者保护变化
当年的投资者保护指数与上一年投
资者保护指数之差

控制变量

Size 企业规模 企业当期资产总额取自然对数

Bm 账面市值比 资产总计 / 公司市值

Debt 经营负债比
( 流动负债合计 - 短期借款 -1 年内
到期的非流动负债 - 交易性金融负
债 - 衍生金融负债 )/ 负债合计

Report 被研报关注度 一年内被跟踪分析的研报份数

Dua 是否双职合一 董事长与总经理是否为同一人

Holder 股权集中度 第一大股东持股比例

State 股权性质
1=国企，2=民营企业，3=外资企业，
4=其他
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为研究样本，分析区块链信息披露企业在样本窗口期

(-30,30)投资者关注的变化，其描述性结果如图2所示。

可以看出，年报披露当日投资者关注平均值存在着明显

的增加趋势，而披露后的投资者关注呈现急剧下跌的趋

势，这种急剧的波动直到15个交易日后才回归平稳。这

也证明投资者关注出现明显的变化。当然，区块链信息

披露变化是否会对投资者关注变化产生影响，仍需要进

一步实证检验。

(二)基准回归分析

表2展示了基准回归模型的结果。列(1)~(8)显示，不

管是否加入控制变量，不管是否控制年份与行业，ΔBc的

系数皆在1%水平下显著为正。当增加控制变量并固定时

间与行业效应时，如列(8)所示，ΔBc的系数为0.035，在

1%水平下显著为正，表明企业本年披露的区块链关键词

数相较于上一年度披露的区块链关键词数的增多，会引

起投资者关注的显著提升，即区块链信息披露增加引致

投资者关注显著增加，与假说H1相符。对于控制变量，

通过列(8)可以看出，被研报关注度(Report)能够显著影响

投资者关注变化ΔAT，系数为0.007且在10%水平下显著

为正，这与研报或者分析师容易受到投资者追捧有关。

研报或者分析师具有的“明星效应”，能够吸引投资者

更多的关注(汪弘等，2013)[37]。

(三)异质性检验

1.企业披露动机的差异

基准回归结果表明，区块链信息披露能显著提升投

资者关注，那么，企业是否会利用投资者对区块链信息

的关注，采取投机性或者操纵性的披露行为？

首先，本文按照前文定义将全样本分为投机性区块

链信息披露组与实质性区块链信息披露组，实证检验投

资者对于投机性区块链信息披露以及实质性区块链信息

披露的关注变化。结果如表3所示，其中列(1)检验投机性

区块链信息披露对投资者关注的影响，列(2)衡量实质性

区块链信息披露对投资者关注的影响，两者皆固定了时

表 2  基准回归结果

ΔAT (30,30)

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

ΔBc
0.036*** 
(3.29)

0.032*** 
(3.00)

0.037*** 
(3.38)

0.034*** 
(3.11)

0.038*** 
(3.45)

0.033*** 
(2.93)

0.040*** 
(3.55)

0.035*** 
(3.09)

Size
0.166 
(0.82)

-0.134 
(-0.61)

0.111 
(0.49)

-0.218 
(-0.87)

Bm
-1.386*** 
(-2.60)

-0.21 
(-0.24)

-1.387** 
(-2.51)

-0.249 
(-0.27)

Debt
-0.055 
(-0.11)

-0.271 
(-0.56)

-0.046 
(-0.10)

-0.257 
(-0.54)

Report
0.005 
(1.25)

0.007* 
(1.92)

0.005 
(1.38)

0.007* 
(1.96)

Dua
-0.181 
(-0.86)

-0.22 
(-1.02)

-0.173 
(-0.80)

-0.211 
(-0.95)

Holder
-0.001 
(-0.08)

0.008 
(0.54)

-0.009 
(-0.71)

0.002 
(0.17)

State
0.141 
(1.03)

0.123 
(0.93)

0.161 
(1.17)

0.147 
(1.08)

截距项
-0.529*** 
(-38.10)

-0.464*** 
(-3.91)

-0.366 
(-1.63)

0.071 
(0.23)

-3.584 
(-0.84)

2.248 
(0.50)

-1.458 
(-0.31)

4.929 
(0.97)

时间 FE 否 是 否 是 否 是 否 是

行业 FE 否 否 是 是 否 否 是 是

样本量 1372 1372 1372 1372 1372 1372 1372 1372

调整 R2 0.007 0.045 0.008 0.046 0.015 0.045 0.016 0.046

注：括号为 t 值，***、**、* 分别表示参数估计量在 1%、5％、10% 水平下显著。表 3 至表 7、表 9 同。

表 3  基于企业披露动机差异视角的结果

ΔAT (30,30)

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

投机性
信息披露

实质性
信息披露

未预期盈余
SUE ＞ 0

未预期盈余
SUE ≤ 0

ΔBc 0.084 
(1.29)

0.030*** 
(2.75)

0.060* 
(1.96)

0.025 
(1.59)

Size -0.518 
(-1.31)

0.041 
(0.15)

0.294 
(0.65)

-0.689* 
(-1.90)

Bm 1.929 
(1.33)

-2.425** 
(-2.50)

-1.041 
(-0.62)

0.52 
(0.73)

Debt -0.177 
(-0.22)

-0.317 
(-0.54)

0.472 
(0.57)

-0.497 
(-0.75)

Report 0.021*** 
(3.33)

-0.003 
(-0.77)

0.009 
(1.15)

0.007 
(1.26)

Dua -0.15 
(-0.39)

-0.207 
(-0.68)

-0.900* 
(-1.92)

0.064 
(0.27)

Holder 0.013 
(0.74)

-0.009 
(-0.51)

0.015 
(0.51)

0.016 
(1.22)

State -0.007 
(-0.03)

0.29 
(1.54)

0.233 
(0.92)

0.074 
(0.41)

截距项
10.919 
(1.36)

-0.488 
(-0.08)

-6.582 
(-0.71)

14.568* 
(1.85)

时间 FE 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是 是

样本量 764 608 807 565

调整 R2 0.049 0.055 0.026 0.110

图2  投资者关注均值
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间与行业效应。对于投机性披露样本，列(1)中ΔBc的系

数并不显著，说明企业投机性区块链信息披露增加并不

能引发投资者关注的提升。对于实质性披露样本，列(2)

中ΔBc的系数为0.030，在1%水平下显著为正，说明面对

企业不同的披露动机，实质性区块链信息披露对于投资

者关注的影响是显著为正的。这也印证了投资者着重关

注实质性区块链信息披露，假说H2得到初步证实。

其次，本文借鉴权小锋和吴世农(2010)[34]、陆蓉等

(2020)[31]的研究，选择未预期盈余指标SUE衡量企业操

纵性信息披露动机对投资者关注的影响。如果未预期盈

余SUE≤0，表示企业当年存在未预期的利空消息，此时

企业披露区块链这一热点信息能够转移投资者对于利空

消息的关注；如果未预期盈余SUE＞0，表示当年企业存

在未预期的利好消息，此时企业选择披露区块链信息能

够提升投资者关注。因此，倘若企业存在操纵性动机，

会在存在利空消息时选择披露区块链这一热点信息来吸

引更多的投资者关注，此时投资者关注应具有显著增加

的趋势。实证结果如表3所示，列(3)显示了未预期盈余

SUE＞0样本的回归结果，其中ΔBc的系数为0.060，在

10%水平下显著为正，表明区块链信息披露增多引致投

资者关注的增加，即企业当年存在未预期利好消息时，

企业区块链信息披露能够显著增加投资者关注。值得注

意的是，对于未预期盈余SUE≤0的企业样本，列(4)中

ΔBc的系数并不显著，表明存在未预期利空消息时，企业

披露区块链信息并不会引致投资者关注的显著变化。综

合可知，对于存在操纵性披露动机的企业，投资者会更

关注存在未预期利好消息时的区块链信息披露。

2.企业披露方式的差异

上述实证结果证实了企业区块链信息披露动机的差

异会引致投资者关注的差异。本文将继续通过企业信息

披露意愿与企业是否存在违规披露行为两种方式，探究

企业披露方式的差异引致区块链信息披露影响投资者关

注的差异。

首先，通过上市公司年度社会责任报告的披露意愿

来衡量区块链信息披露对投资者关注的影响。具体数据

来源于CSMAR数据库，参考崔学刚(2004)[15]、牛建波等

(2013)[33]的研究，构建虚拟变量(Intention)，若上市公司

当年信息披露方式属于自愿披露，Intention取值为1，代

表企业的透明度较高；反之，若上市公司当年属于应规

披露，其透明度相对较低，Intention取值为0。同样，对

基准回归模型进行重新分组检验，结果如表4列(1)与列(2)

所示。其中列(1)展示了应规披露社会责任报告企业样本

的回归结果，可以发现区块链信息披露并不能引发投资

者关注的显著提升；而对于自愿披露社会责任报告的企

业样本，通过列(2)可以发现，ΔBc的系数为0.037，在1%

水平下显著为正。因此，对于自愿披露社会责任报告的

企业，即拥有较高透明度的企业，其区块链信息披露增

多会引致投资者关注的显著增加。

其次，本文进一步探索存在违规披露与不存在违规

披露行为企业区块链信息披露对投资者关注的影响。具

体结合CSMAR数据库中关于上市公司当年是否存在违规

披露行为，构建虚拟变量(Violation)，若上市公司当年存

在违规披露，则Violation取值为1；反之，Violation取值

为0。同样，对基准回归模型进行重新分组检验，结果如

表4中列(3)与列(4)所示。对于存在违规的企业样本，通过

列(3)可知，区块链信息披露增多并不能引发投资者关注的

提升；而对于非违规的企业样本，通过列(4)可以发现，

ΔBc的系数为0.044，在1%水平下显著为正，表明投资者

显著关注不存在违规披露的企业。综上可知，面对存在不

表 4  基于企业披露方式差异视角的结果

ΔAT (30,30)

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

应规信息
披露企业

自愿信息
披露企业

违规信息
披露企业

非违规信息
披露企业

ΔBc 0.002 
(0.07)

0.037*** 
(3.04)

0.031 
(1.02)

0.044*** 
(3.40)

Size -0.156 
(-0.71)

-0.15 
(-0.48)

-0.327 
(-0.37)

-0.227 
(-0.66)

Bm -0.39 
(-0.46)

-0.144 
(-0.13)

0.132 
(0.10)

0.14 
(0.11)

Debt -0.863 
(-0.88)

-0.29 
(-0.55)

-0.065 
(-0.05)

-0.193 
(-0.32)

Report 0.003 
(0.86)

0.008* 
(1.78)

-0.001 
(-0.14)

0.008 
(1.62)

Dua 0.05 
(0.21)

-0.436 
(-1.55)

-0.268 
(-0.59)

-0.336 
(-1.01)

Holder -0.006 
(-0.50)

0.002 
(0.13)

-0.073** 
(-2.35)

0.004 
(0.28)

State 0.095 
(0.37)

0.294* 
(1.79)

-0.023 
(-0.08)

0.245 
(1.58)

截距项
4.181 
(0.82)

3.167 
(0.50)

9.785 
(0.48)

6.915 
(0.97)

时间 FE 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是 是

样本量 217 1153 284 1088

调整 R2 0.065 0.045 0.169 0.033
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同披露方式的企业，投资者更关注透明度高、非违规企业

的区块链信息披露。至此，假说H2全部得到验证。

3.投资者结构的差异

本文进一步针对投资者自身结构差异，探究不同类

型投资者对企业区块链信息披露的关注变化。具体参考

陈名芹等(2017)[12]的研究，通过机构持股比例、机构持

股数量变化对全样本进行分组检验，考察区块链信息披

露的变化对不同类型投资者关注的影响。其中，选取

锐思金融研究数据库(R E S S E T)中的年度机构持股比例

与年度机构持股数量数据，通过差分计算得到机构持

股比例的年度变化值(ΔInstrto)与持股数量的年度变化值

(ΔInstnum)，若大于0，表示该企业本年度机构持股比例

(数量)相较于上一年度的机构持股比例(数量)显著增加；

若小于或等于0，则表示该企业本年度机构持股比例(数

量)出现了下降。

按照ΔInstrto或ΔInstnum对基准模型进行分组检验，

回归结果如表5所示。其中列(1)展示了机构持股比例增

加样本的回归结果，可以发现，ΔBc的系数为0.027，在

10%水平下显著为正，说明区块链信息披露能引起机构

投资者的关注增加。对于机构持股比例下降样本，通过

列(2)可以发现，区块链信息披露并不能够显著提升投资

者关注。同时，列(3)展示了机构持股数量增加样本的回

归结果，ΔBc的系数为0.030，在5%水平下显著为正，说

明随着机构投资者持股数量增加，区块链信息披露显著

吸引投资者关注。同样，对于机构持股数量下降样本，

通过列(4)可知，区块链信息披露对投资者关注的影响并

不显著。由此可见，机构持股增加的企业，区块链信息

披露增多会引致投资者关注的显著增加。

(四)稳健性检验

1.不同的时间窗口

表2基准回归模型结果表明，区块链信息披露增多

会引起投资者关注的显著提升。为检验结果的稳健性，

本文尝试使用不同时间窗口重新计算投资者关注变化

ΔAT，如使用短期的(-15,15)以及中长期的(-90,90)与

(-210,210)重新计算。实证结果如表6所示，对于短期

ΔAT(-15,15)，列(1)中ΔBc的系数为0.030，在5%水平下显

著为正，且无论是方向还是显著性皆与表2列(8)的基准

回归结果无较大差异。但随着时间的推移，根据中长期

ΔAT(-90,90)与ΔAT(-210,210)结果，ΔBc的系数由表2列(8)

的0.035下降到表6列(2)的0.013与表6列(3)的0.014。

同时，考虑到年报披露当日会吸引大量的投资者关

注，且从图2可以发现，年报披露当日的投资者关注值要

表 5  基于投资者差异视角的结果

ΔAT (30,30)

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

ΔInstrto ＞ 0 ΔInstrto ≤ 0 ΔInstnum ＞ 0 ΔInstnum ≤ 0

ΔBc 0.027* 
(1.75)

0.013 
(0.53)

0.030** 
(1.97)

0.017 
(0.40)

Size -0.059 
(-0.19)

-0.285 
(-0.38)

-0.043 
(-0.15)

-0.987 
(-1.21)

Bm -1.636 
(-1.21)

2.383 
(1.39)

-1.547 
(-1.34)

1.731 
(0.79)

Debt 0.734 
(1.23)

0.424 
(0.29)

0.026 
(0.04)

1.463 
(1.03)

Report 0.008 
(1.49)

-0.005 
(-0.50)

0.009* 
(1.76)

0.000 
(0.02)

Dua -0.454* 
(-1.65)

0.461 
(1.15)

-0.38 
(-1.53)

0.707 
(1.61)

Holder -0.006 
(-0.50)

-0.025 
(-0.48)

-0.01 
(-0.82)

0.032 
(0.57)

State 0.328 
(1.65)

0.263 
(0.83)

0.244 
(1.44)

0.346 
(0.91)

截距项
2.531 
(0.39)

6.422 
(0.40)

1.821 
(0.30)

21.244 
(1.17)

时间 FE 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是 是

样本量 856 516 960 412

调整 R2 0.034 0.084 0.039 0.094

表 6  稳健性检验：不同的时间周期

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

短期
ΔAT(-15,15)

中期
ΔAT(-90,90)

长期
ΔAT(-210,210)

剔除披露日
ΔAT(30,30)

ΔBc 0.030** 
(2.34)

0.013** 
(2.38)

0.014* 
(1.87)

0.035*** 
(3.09)

Size 0.008 
(0.03)

0.025 
(0.25)

0.001 
(0.02)

-0.218 
(-0.87)

Bm -0.084 
(-0.09)

-0.412 
(-1.08)

-0.41 
(-1.43)

-0.249 
(-0.27)

Debt -0.002 
(-0.00)

0.002 
(0.01)

-0.16 
(-0.95)

-0.257 
(-0.54)

Report 0.006 
(1.52)

0.002 
(0.82)

0.001 
(0.53)

0.007* 
(1.96)

Dua -0.055 
(-0.23)

-0.025 
(-0.26)

-0.036 
(-0.37)

-0.211 
(-0.95)

Holder 0.001 
(0.10)

-0.005 
(-0.73)

-0.003 
(-0.47)

0.002 
(0.17)

State 0.105 
(0.73)

0.102** 
(2.05)

0.079** 
(2.04)

0.147 
(1.08)

截距项
-0.078 
(-0.02)

-0.701 
(-0.34)

-0.138 
(-0.08)

4.929 
(0.97)

时间 FE 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是 是

样本量 1372 1372 1372 1372

调整 R2 0.025 0.025 0.038 0.046
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明显高于其他时间的关注值，本文尝试剔除年报披露当

日的换手率，重新计算窗口期(-30,30)投资者关注的变化

值ΔAT。实证结果如表6列(4)所示，ΔBc的系数为0.035，

在1%水平下显著为正，而且系数方向与显著性皆与表2

列(8)相近，从而证明在剔除年报披露日后，结果依旧支

持前文的结论。

2.投资者关注与区块链企业替换变量

借鉴俞庆进和张兵(2012)[50]、杨晓兰等(2016)[47]的研

究，本文通过大数据爬虫技术，爬取样本期间企业百度

指数与东方财富股吧每日发帖数，分别计算年报披露前

30个交易日与年报披露后30个交易日的上市公司百度指

数与股吧发帖数的差值ΔAT，以此作为投资者关注的替代

变量。将缺失的变量剔除后，把投资者关注的替代变量

代入式(2)。实证结果表明，在以百度指数与股吧发帖数

作为被解释变量的回归模型中，如表7列(1)与列(2)所示，

ΔBc的系数皆显著为正，且结果的显著性与方向与表2列

(8)相近，从而证明在使用百度指数与股吧发帖数作为被

解释变量投资者关注的替代变量后，结果依旧显著，依

然能支持前文结论。

本文仅以上市公司年报中披露“区块链”关键词来

界定区块链信息披露企业，可能会忽略“区块链相关技

术”对投资者关注的影响，进而可能会对结果造成一定

偏误。因此，借鉴吴非等(2021)[42]的研究，选取其构建

的“区块链相关技术”词组替代本文的“区块链”关键

词，并计算“区块链相关技术”年度变化值ΔBc。将缺失

的变量剔除后，代入式(2)中。实证结果如表7列(3)所示，

在以ΔBc(区块链相关技术)作为核心解释变量的回归模型

中，ΔBc的系数为0.028，在1%水平下显著为正，结果的

显著性与方向皆与表2列(8)相近。同时，考虑到投资者会

更多关注本年度区块链信息披露，本文以企业当年的区

块链信息披露值Bc取代区块链信息披露的年度变化值ΔBc

作为核心解释变量，实证结果如表7列(4)所示，以企业

当年的区块链信息披露值作为解释变量后，Bc的系数为

0.027，在5%水平下显著为正。综合可知，在使用“区块

链相关技术”词以及仅考虑当年区块链披露词作为解释

变量ΔBc的替代变量后，结果依旧显著，依然能支持前文

结论。

3.内生性问题 

当然，区块链信息披露对投资者关注的影响可能存

表 7  稳健性检验：替代变量

ΔAT(30,30)

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

ΔAT:
百度指数

ΔAT:
东方财富股吧

ΔBc:
区块链相关技术

Bc:
当年区块链披露词

ΔBc 2.158*** 
(3.40)

551.725* 
(1.88)

0.028*** 
(2.79)

0.027** 
(2.29)

Size -35.205* 
(-1.72)

-1.3e+04* 
(-1.83)

-0.305 
(-0.76)

-0.207 
(-0.82)

Bm -83.078 
(-0.88)

25000 
(0.90)

0.887 
(1.24)

-0.074 
(-0.08)

Debt -4.406 
(-0.13)

-5400 
(-0.44)

0.174 
(0.24)

-0.256 
(-0.53)

Report 0.266 
(0.66)

113.56 
(1.05)

0.003 
(0.77)

0.008** 
(2.12)

Dua 22.315 
(1.55)

88.691 
(0.03)

-0.067 
(-0.30)

-0.21 
(-0.93)

Holder 2.268 
(0.88)

394.088 
(0.75)

-0.003 
(-0.14)

0.003 
(0.22)

State 1.336 
(0.09)

7548.490*** 
(2.83)

0.097 
(0.62)

0.176 
(1.26)

截距项
741.627* 

(1.70)
2.4e+05* 

(1.77)
7.07 

(0.84)
4.521 
(0.88)

时间 FE 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是 是

样本量 1158 1275 1056 1372

调整 R2 0.087 0.075 0.080 0.044

表 8  工具变量检验

(1) (2)

第一阶段估计结果 第二阶段估计结果

ΔBc ΔAT (-30,30)

ΔIV 0.0511*** 
(3.43)

ΔBc 0.178* 
(1.78)

Size 2.324** 
(1.92)

Size -0.560  
(-1.43)

Bm -1.995  
(-1.21)

Bm -0.047  
(-0.05)

Debt 1.382  
(0.71)

Debt -0.498  
(-0.86)

Report -0.017  
(-1.35)

Report 0.010** 
(2.02)

Dua -1.911** 
(-2.07)

Dua 0.125  
(0.36)

Holder 0.015  
(0.32)

Holder 0.000  
(-0.02)

State 0.785  
(1.26)

State 0.026  
(0.13)

截距项
-1.402  
(-1.13)

截距项
0.562  
(0.27)

时间 FE 是 时间 FE 是

行业 FE 是 行业 FE 是

样本量 1348 样本量 1348

Kleibergen-Paap rk LM 统计量值
11.488

[0.0007]

Cragg-Donald Wald F 统计量值
26.145
{16.38}

注：括号内为 t 值，***、**、* 分别表示参数估计量在 1%、5％、10% 水平下显著。[ ] 内数值为 p 值，
{ } 内数值为弱识别检验 Stock-Yogo 10% 的临界值。
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在内生性问题导致结果估计存在偏误，本文进一步选取

金融科技、大数据、人工智能、加密存储等16个与“区

块链”相关的热点领域词组组合作为工具变量，以此检

验结果的稳健性。实证结果如表8所示，其中列(1)展示

了第一阶段回归结果，可以看到，ΔIV的系数显著为正，

表明该工具变量与内生解释变量高度相关；列(2)为第二

阶段回归结果，其中ΔBc的系数在10%水平下显著为正。

此外，Kleibergen-Paap rk的LM统计量值在1%水平下显

著，且Cragg-Donald的Wald F统计量值大于Stock-Yogo弱

识别检验10%水平下的临界值。以上结果证实了选取该

工具变量的合理性。综合而言，在考虑了内生性之后，

区块链信息披露能够提升投资者关注的结论仍旧成立。

五、进一步讨论
根据前文的逻辑推理，投资者保护机制是维护投资

者利益的重要保障，也是影响信息披露作用于投资者关

注的重要机制。为此，本文选取北京工商大学构建的

投资者保护指数作为调节变量，检验投资者保护对信

息披露与投资者关注两者关系的调节作用。具体通过

计算投资者保护指数年度差分值ΔProtect，构建交互项

ΔBc×ΔProtect，并将该交互项加入式(2)，得到式(3)。若

式(3)中交互项的系数β3显著为正，说明调节变量ΔProtect

具有显著正向促进作用；反之，若β3系数显著为负，说

明调节变量ΔProtect的增强能约束投资者对于企业区块

链信息披露的关注，即调节变量ΔProtect具有负向调节

作用。

ΔAT=α0+β1ΔBc+β2ΔProtect+β3ΔBc×ΔProtect+Control

         +Year+Ind+ε                                                    (3)

考虑到信息披露不对称性、企业自利行为、企业价

值与投资者非理性程度的差异会影响投资者保护程度，

继而影响投资者关注变化，本文在式(3)的基础上，进一

步选取信息透明程度Opacity(王亚平等，2009)[40]、股价

同步性Disp(李勇和胡非凡，2016)[25]、大股东掏空行为

Tnling(刘少波和马超，2016)[28]、企业价值变化ΔRoa(岳

思诗和董大勇，2021)[52]以及投资者非理性程度ΔTo(杨

德明等，2007) [46]，作为变量ΔM，并构建三重交互项

ΔM×ΔBc×ΔProtect，其中企业的信息透明程度与股价同

步性代表企业信息不对称程度。将ΔM与三重交互项加入

式(3)可以得到式(4)。其中，需要重点关注的变量系数为

三重交互项系数β7，若系数β7显著为正，说明变量ΔM削

弱了投资者保护的负向调节作用。

ΔAT=α0+β1ΔBc+β2ΔProtect+β3ΔBc×ΔProtect+β4ΔM

         +β5ΔBc×ΔM+β6ΔProtect×ΔM+β7ΔProtect×ΔBc×ΔM

         +Control+Year+Ind+ε                                      (4)

实证结果如表9所示。首先，列(1)展示了投资者保

护的调节作用，在加入投资者保护程度以及投者保护程

度与信息披露变化的交互项后，ΔBc的系数为0.019，在

5%水平下显著为正，而交互项ΔBc×ΔProtect的系数为

-0.007，在1%水平下显著为负。这说明加入交互项后，

投资者保护起到负向约束作用，即投资者保护程度的增

强能抑制投资者对区块链热点信息披露的关注，假说H3

得以证明。

其次，在加入三次交互项后，结合企业信息不对称

表 9  区块链信息披露、投资者保护与投资者关注

ΔAT(30,30)

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

ΔProtect ΔM:Disp ΔM:Opacity ΔM:ΔRoa ΔM:ΔTo ΔM:Tnling

ΔBc 0.019** 
(2.16)

0.019* 
(1.83)

0.022* 
(1.90)

0.021** 
(2.22)

0.018** 
(2.03)

0.018** 
(1.98)

ΔProtect 0.008 
(0.64)

0.005 
(0.31)

0.007 
(0.36)

0.01 
(0.60)

0.007 
(0.53)

0.006 
(0.47)

ΔProtect×ΔBc -0.007*** 
(-4.81)

-0.005** 
(-2.50)

-0.009** 
(-2.30)

-0.007*** 
(-4.32)

-0.007*** 
(-4.77)

-0.008*** 
(-4.75)

ΔM -85.745*** 
(-5.18)

-0.047 
(-0.68)

-0.067 
(-0.09)

-0.377 
(-1.45)

-9.436** 
(-2.55)

ΔM×ΔBc -0.728 
(-0.37)

0.000 
(-0.02)

0.061 
(0.72)

0.005 
(0.11)

1.434* 
(1.74)

ΔM×ΔProtect -0.329 
(-0.13)

-0.002 
(-0.09)

-0.099 
(-0.56)

0.006 
(0.20)

0.672 
(1.34)

ΔM×ΔBc×ΔProtect -0.43 
(-1.00)

0.000 
(0.05)

0.027 
(0.51)

0.003 
(0.24)

0.599*** 
(2.93)

Size -0.417* 
(-1.66)

-0.351 
(-1.46)

-0.533** 
(-1.97)

-0.511 
(-1.38)

-0.386 
(-1.58)

-0.451* 
(-1.76)

Bm 0.581 
(0.86)

0.671 
(0.98)

0.722 
(0.96)

0.722 
(0.95)

0.578 
(0.86)

0.575 
(0.85)

Debt -0.142 
(-0.31)

-0.142 
(-0.32)

-0.285 
(-0.58)

0.703 
(1.02)

-0.084 
(-0.18)

-0.147 
(-0.32)

Report 0.003 
(0.96)

0.003 
(1.10)

0.004 
(1.48)

0.002 
(0.42)

0.003 
(1.04)

0.003 
(1.07)

Dua -0.065 
(-0.43)

-0.016 
(-0.10)

-0.037 
(-0.22)

-0.082 
(-0.46)

-0.01 
(-0.06)

-0.042 
(-0.27)

Holder 0.004 
(0.30)

0.004 
(0.35)

0.004 
(0.26)

0.012 
(0.51)

0.005 
(0.41)

0.003 
(0.23)

State 0.119 
(0.82)

0.148 
(1.11)

0.067 
(0.47)

0.11 
(0.58)

0.129 
(0.89)

0.11 
(0.76)

截距项
8.273 
(1.60)

6.813 
(1.39)

10.985* 
(1.96)

10.421 
(1.33)

7.536 
(1.50)

9.060* 
(1.72)

时间 FE 是 是 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是 是 是 是

样本量 1166 1166 1057 946 1166 1166

调整 R2 0.074 0.108 0.077 0.088 0.073 0.074
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程度、投资者非理性程度以及企业价值变化视角，由表9

列(2)~(5)可以发现，交互项ΔBc×ΔProtect的系数依旧显著

为负，三重交互项ΔM×ΔBc×ΔProtect的系数并不显著；

而从大股东掏空行为视角分析，由表9列(6)可以发现，

ΔBc的系数显著为正(系数为0.018)，交互项ΔBc×ΔProtect

的交互项系数为-0.008，在1%水平下显著为负，投资者

保护起到抑制作用，三重交互项ΔM×ΔBc×ΔProtect的系

数为0.599，在1%水平下显著为正，这说明大股东掏空

行为减弱了投资者保护的抑制作用。同时，ΔM×ΔBc的

系数为1.434，在10%水平下显著为正。综合可知，投资

者保护程度的增强能抑制投资者对区块链信息披露的关

注，但大股东掏空行为减弱了这种抑制作用。

六、结论与建议
我国资本市场正处于改革的攻坚阶段，解决企业信

息披露机制中存在的问题成为改革攻坚中的一项重要工

作。本文基于投资者关注的视角，结合大数据文本分析

方法，研究近年来资本市场热点关注领域“区块链”信

息披露对于投资者关注的影响，并结合多年来我国资本

市场投资者保护工作，探讨了投资者保护程度增强对投

资者关注的影响成效。研究结果表明：第一，上市公

司区块链信息披露的增加能够引起投资者关注的显著提

升；第二，异质性检验发现，投资者更多关注实质性、

高透明度、非违规性与机构持股增加的上市公司区块链

信息披露变化；第三，投资者保护程度增强能抑制投资

者过多关注热点信息披露，但大股东掏空行为会削弱投

资者保护机制的抑制作用。

基于本文的研究结论，建议如下：

第一，党的十八大以来，党中央坚持把科技创新摆

在国家发展全局的核心位置，作为我国企业优秀代表的

上市公司开始应用各种高新技术，并对外披露与之相关

的信息。这些披露应用高新技术的上市公司中有一些是

只说不做、披着高科技外衣的公司。在全媒体时代，上

市公司信息披露的内容会迅速扩散，投资者更容易获得

这些信息。监管层在政策层面应更加严格规范企业信息

披露行为，加大对违法违规披露不实信息、造成投资者

损失行为的惩处力度，采取“零容忍”态度，杜绝企业

管理者利用投资者的非理性采用投机性甚至是违规性的

信息披露行为；明确企业的社会责任，降低企业盈余管

理动机，杜绝企业管理者违规自利行为，形成尊重投资

者、敬畏投资者、保护投资者的良好市场环境；支持与

鼓励公司自愿披露更多的技术创新信息，提高投资者的

参与感、获得感与信任感，保障资本市场的平稳改革。

第二，要建设更加完善的投资者保护机制，对中介

机构实施更严格的责任落实制度，提升中介机构的责任

感与义务感，明确投资者证券集体诉讼权利，形成投资

者保护合力，夯实中介机构“守门人”职责。同时，加

快构建投资者保护机构、投资者服务体系以及投资者教

育基地，确保市场各方归位尽责，努力使投资者保护理

念深入人心，进一步帮助投资者树立理性投资与价值投

资理念，营造资本市场理性繁荣。

第三，现有投资者保护工作已经取得成效，今后应

继续加强投资者教育与服务工作，提升其信息接收与分

析能力，强化其教育服务工作，缓解其与企业之间的信

息不对称，从而有效帮助其甄别不同性质、不同动机的

企业信息披露行为，杜绝因为投机炒作可能引发的资本

市场股价崩盘危机。同时，鼓励投资者提升自身金融理

论素养，拓展金融知识上限与经验范畴，有效识别资本

市场中投机性与实质性信息，减少非理性投资行为，助

推资本市场健康、和谐与长期稳定发展。                     ■
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