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　 　 内容提要：董事会秘书作为联结上市公司与外界利益相关者的桥梁，其最为重要的职

能是负责信息披露。 本文实证检验了董秘出于声誉考虑能否提高文本信息披露质量，研
究综合运用文本挖掘、问卷调查、Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏ⁃ＡＨＰ 与灰色关联度等方法对可读性进行综

合测度，同时，手工整理董秘获奖数据，并重点控制少数民族语言的影响。 基于语言偏差理

论的实证研究发现：董秘声誉越高，年报可读性越好，且具有社会影响的董秘会明显降低专

业词汇和被动句的使用，而任期时间较长的董秘会降低复杂词汇的使用。 在引入董秘违规

处罚与倾向得分匹配，采用外生事件冲击控制内生性，以及更换解释变量与被解释变量进行

稳健性检验后，本文结论依然成立。 在此基础上，本文从外部法律保护和董秘晋升机会的角

度检验了其中的作用机制，结果表明：在法律水平较差的区域，声誉的替代保护作用会有所

加强；无论是内部晋升机会还是政治晋升机会，都对声誉提高可读性具有一定的促进作用。
本文丰富了中国上市公司信息披露可读性的研究，为董秘声誉研究提供了一个新的视角。
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一、 引　 言

董事会秘书（简称“董秘”）是中国特色制度下一类独有的公司治理角色（Ｘｉｎｇ 等，２０１９） ［１］，尽
管其主要借鉴自欧美公司秘书，但是二者之间存在本质的不同（ＭｃＮｕｌｔｙ 和 Ｓｔｅｗａｒｔ，２０１５） ［２］。 《公
司法》明确规定，上市公司董秘负责公司股东大会和董事会会议的筹备、文件保管以及公司股东资

料的管理，办理信息披露事务等事宜。 上交所与深交所的上市规则也对董秘的具体职责进行了详

细解释，指定其作为公司与交易所间的联络人，负责信息披露事务。 可见，董事会秘书是公司信息

披露的负责人（全怡，２０１８） ［３］，肩负着监督公司信息披露的神圣使命（高凤莲和王志强，２０１５） ［４］。
资本市场中，信息披露是解决信息不对称的重要途径，根据 Ｓｈａｎｎｏｎ 信息论，信息传递要素包

括信源（信息发布者）、信道（信息传递媒介）和信宿（信息接收者）。 上市公司董事会秘书是信息

发布者（姜付秀等，２０１６） ［５］，经编码后将信息以各式报告的形式传递给投资者，再经投资者解码后

实现信息的加工与认知。 上述过程的信息传递效果会受到诸多因素的影响，而其中对于语言的编码

与解码将产生最直接的作用。 因此，信息披露是否能带给投资者阅读和理解的便利则显得尤为重要。
上市公司信息披露可分为量化数据信息与文本叙述信息两类（Ｌｏ 等，２０１７） ［６］，前者主要考察
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盈余信息质量，后者则以年度报告的可读性为主。 年度报告可读性一般指年报中文本叙述信息可

以被阅读者所阅读和理解的程度或性质，国内学者已开始采用可读性衡量年报信息的披露质量

（任宏达和王琨，２０１８［７］；王克敏等，２０１８［８］ ）。 高可读性是信息披露质量的重要保证（ Ｃｏｕｒｔｉｓ，
１９９５） ［９］，有助于减弱不确定性（Ｇｕａｙ 等，２０１６） ［１０］，维护资本市场稳定（ Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 ＭｃＤｏｎａｌｄ，
２０１４） ［１１］。 不过，依据模糊假说与本体假说①，年报可读性正成为上市公司 ＣＥＯ 粉饰文本信息的主

要“阵地”，尤其是在操纵盈余的公司中更为常见（Ｌｏ 等，２０１７） ［６］。
可读性降低会导致信息衰减，不但损害中小投资者利益，而且严重阻碍资本市场的健康发展。

《国务院办公厅关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见》明确指出，要增强

信息披露的针对性，披露内容要做到简明易懂；《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第

２ 号———年度报告的内容与格式》要求提高报告的可读性。 在此背景下，开展针对上市公司文本信

息披露可读性的研究，分析影响可读性的行为主体因素，以此规范上市公司信息披露行为，促进资

本市场平稳和健康发展，具有十分重要的理论价值和现实意义。
本文聚焦上市公司信息发布者———董事会秘书，基于声誉激励理论与语言偏差理论，考察其能

否做到勤勉尽职———提高文本信息的可读性。 本文手工搜集了 ２００７—２０１５ 年中国沪深两市 Ａ 股

公司发布的年度报告，采用多种计算机处理方式提取可读性评价指标，应用问卷调查、Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏ⁃
ＡＨＰ 与灰色关联度等方法计量了年报可读性。 通过人工整理董事会秘书获奖数据，并控制少数民

族语言影响后，本文验证了董事会秘书声誉对年报可读性的积极作用，同时进行了内生性和稳健性

检验，并从外部法律保护和职业晋升机会角度考察了其中的作用机制。 本文可能的学术贡献在于：
（１）建立上市公司中文年报可读性综合评价体系，突破了已有研究样本量偏少、评价指标单一、仅
能解释英文年报的局限（阎达五和孙蔓莉，２００２［１２］；孟庆斌等，２０１７［１３］）。 （２）从声誉激励视角对董

事会秘书的信息披露工作开展进一步解读，同时，明晰了外部法律保护水平与未来职业晋升机会同

声誉机制的交叉作用效果，拓宽了声誉理论在公司治理领域的应用。 （３）基于信息显示流程信道

编码与译码的角度，以可读性作为信息披露质量的代理变量，并探究其受董事会秘书影响的变化规

律，这不仅是相较于传统信息披露质量代理变量的新尝试，而且进一步丰富了董事会秘书与信息披

露的理论研究成果。

二、 董事会秘书相关研究综述

早期关于行为主体与信息披露的研究主要针对董事会（韩晴和王华，２０１４） ［１４］、ＣＥＯ（Ｃａｓｓｅｌｌ
等，２０１３） ［１５］、ＣＦＯ（Ｂｅｃｋ 和 Ｍａｕｌｄｉｎ，２０１４） ［１６］ 和首席法律顾问 （Ｋｗａｋ 等，２０１２［１７］；Ｈｏｐｋｉｎｓ 等，
２０１４［１８］）。 不断健全与完善的法律规章为学术界从董秘视角解析信息披露提供了制度依据，董秘

作为公司治理的重要组成部分（Ｗａｎｇ 等，２０１８） ［１９］，对信息披露负有规范与督促的职责（Ｘｉｎｇ 等，
２０１９） ［１］，不过由于其源自中国情境，已有研究仍多以国内学者成果为主。 高强和伍利娜

（２００８） ［２０］发现，公司副总同时担任董秘有助于提高信息披露质量。 不过，针对董秘持股的作用却

出现了分歧。 周开国等（２０１１） ［２１］指出，董秘持股会降低信息披露质量，而翟光宇等（２０１４） ［２２］以中

国上市银行作为研究样本却得到相反结论，其发现金融行业信息披露的特殊性与发展阶段的异质

性会提升董秘持股的积极作用，引致信息披露质量的提高。 同时，归结于女性相对于男性在沟通能

力、敏锐性、责任感等方面的差异特质，女性董秘往往会降低信息披露质量（林长泉等，２０１６） ［２３］。
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① 模糊假说（Ｏｂｆｕｓｃａｔｉｏｎ）与本体假说（Ｏｎｔｏｌｏｇｙ）是目前解释年报可读性降低的主要理论。 针对业绩不佳的坏消息，前者认

为，上市公司管理者为了掩饰，会刻意将文本信息写得较为复杂；后者则指出，为了与外界有效沟通，上市公司需要进行额外的解

释与说明。 因此，二者均可能降低年报可读性。



此外，高凤莲和王志强（２０１５） ［４］ 通过构建横向、纵向、社会声誉三个层面的社会资本综合指标体

系，发现董秘的社会资本与信息披露质量显著正相关。 在“职业董秘”①方面，刘美玉和赵侠

（２０１４） ［２４］指出，不成熟的制度环境会诱发此类董秘由于趋利动因而“闪辞”，不过，其仍可以为 ＩＰＯ
公司带来优势，因为“职业董秘”可以帮助 ＩＰＯ 公司有效降低信息不对称程度（全怡，２０１８） ［３］。 在

此基础上，部分学者进一步聚焦到盈余信息：如果董秘发生非正常离职，将导致公司治理环节出现

重大缺陷，从而损害盈余信息质量（杜兴强等，２０１３） ［２５］；而具备财务经历的董秘往往具备较高的财

务素养，能够更有效地披露与传递信息，最终提高企业盈余的信息含量（姜付秀等，２０１６） ［２６］。 在前

瞻性信息方面，Ｘｉｎｇ 等（２０１９） ［１］开创性地发现，董秘个体特征与管理层盈利预测质量直接相关。
此外，董秘的“正能量”还体现在：从事财务工作的时间越长、专业水平越高，其对融资约束的

缓解作用更大（姜付秀等，２０１６） ［５］；如果具备其他公司的上市经验，专业董秘还可以提高本公司的

ＩＰＯ 成功率，加快 ＩＰＯ 进度（吴育辉等，２０１６） ［２７］；当其致力于向独立董事提供更多信息时，不仅可

以提升独董履职的有效性，而且还会提高公司绩效（周建等，２０１８） ［２８］。 在资本市场方面，毛新述等

（２０１３） ［２９］发现，董秘如果兼任财务总监，所在公司盈余的价值相关性更高，且盈余公告后的漂移现

象更低，表明其通过促进信息的有效传递，有助于资本市场效率的提高。 不过，王成龙和余威

（２０１７） ［３０］则建议，最好避免实权管理者兼任董秘，因为有可能加剧公司股价崩盘风险。
总体来看，董秘对信息披露的影响一直都是理论界关注的热点。 一方面，学者们主要从董秘持

股、人口统计特征、社会资本、职业特征与工作经验等维度讨论其对信息披露的影响，而声誉机制的

作用效果还未曾深入探析；另一方面，已有文献关于信息披露质量的测度仍以深交所信息披露考评

结果与 Ｋｉｍ 和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ（２００１） ［３１］模型为主，部分研究延伸到盈余信息与管理层盈利预测质量，
但是针对近年兴起的文本信息披露质量———可读性的影响研究仍较为欠缺。

三、 理论分析与研究假设

１． 声誉对董事会秘书的激励作用

声誉是契约实施过程中重要的保障机制，是对个体的隐性激励。 Ｆａｍａ 声誉模型提出，无论公

司内部激励是否存在，当事人同样会努力工作，因为他们更关心职业前景。 特别是在委托代理关系

中，声誉机制对个体行为具有显著的激励作用，当事人出于对未来理想预期的考虑，会更加努力工

作以提高其在市场中的声誉，较高的声誉水平会带给当事人更多的职业资本 （ Ｈｏｌｍｓｔｒöｍ，
１９９９） ［３２］。 声誉激励的作用机制在于较差的声誉会影响当事人的职业生涯，而较好的声誉可以增

加当事人的市场议价能力，前者可以约束一定程度的机会主义行为，后者则是一种正向的激励手

段，二者均会对工作产生积极导向。 在会计学领域，声誉激励可以提高代理效率（马连福和刘丽

颖，２０１３） ［３３］，发挥公司治理效用（徐宁等，２０１７） ［３４］，进而提升信息披露质量（Ｋｏｈ，２０１１） ［３５］，提高

公司价值（Ｂｏｉｖｉｅ 等，２０１６） ［３６］，最终保护投资者利益（Ｊｉａｎ 和 Ｌｅｅ，２０１１） ［３７］。
公司治理的激励机制主要包括法律机制、薪酬机制与声誉机制。 不过，由于我国资本市场仍处

于转型过程，规范管理者行为的法律制度仍待完善，法律机制的作用相对较弱；同时，如果管理者的

年薪事前固定，则薪酬机制同样较难发挥预期的激励效果，故黄海杰等（２０１６） ［３８］指出，声誉激励针

对我国上市公司行为主体的治理作用尤为重要。 由此可以推断，董秘发挥治理作用将同样主要依

赖于声誉机制。 声誉机制的激励作用主要体现在：一方面，较高声誉的管理者往往是久经考验的模

范典型（Ｗａｄｅ 等，２００６［３９］；Ｇｒａｆｆｉｎ 等，２００８［４０］），其对工作的认真态度有目共睹；另一方面，声誉是
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① 职业董秘一般指具有其他公司董秘、会计师事务所、律师事务所或券商等 ＩＰＯ 中介机构任职经验的董事会秘书（全怡，
２０１８） ［３］ ，其通常会在帮助一家公司上市后，“跳槽”到另一家公司继续从事 ＩＰＯ 工作。



市场对管理者的有效评价（Ｋｏｈ，２０１１） ［３５］，声誉越高表明其工作能力越强。 因此，这两方面都将引

致董秘勤勉尽职，对信息披露认真负责。 基于上述观点，高凤莲和王志强（２０１５） ［４］ 从社会资本的

视角发现，董秘声誉会给信息披露带来积极影响。
２． 董事会秘书声誉对文本信息可读性的作用

上市公司信息披露中约有 ８０％属于文本叙述信息（Ｌｏ 等，２０１７）［６］，是传递经营状况和战略规划的

重要窗口（Ｃｏｌｅ 和 Ｊｏｎｅｓ，２０１５）［４１］，其可读性正成为理论界关注的质量核心（Ｄａｖｉｓ 和 Ｔａｍａ⁃Ｓｗｅｅｔ，
２０１２［４２］；Ｌｕｎｄｈｏｌｍ 等，２０１４［４３］）。 早期研究主要从盈余绩效（Ｄｅｍｐｓｅｙ 等，２０１２）［４４］与披露成本（Ｃｈａｓａｎ 和

Ｒｕｂｅｎｆｅｌｄ，２０１５［４５］；Ｍｏｎｇａ 和 Ｃｈａｓａｎ，２０１５［４６］）两个维度刻画可读性的变化规律。 近期研究发现，企业中

的行为主体才是文本信息可读性的主导者（Ｇｕａｙ 等，２０１６［１０］；Ｂａｌａｋｒｉｓｈｎａｎ 等，２０１４［４７］）。
聚焦中国特色治理情境，董秘作为上市公司信息发布的专职负责人直接关乎信息披露质量，是

上述主导者中调节可读性的最直接因素。 与此同时，《国务院办公厅关于进一步加强资本市场中

小投资者合法权益保护工作的意见》与《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ２
号———年度报告的内容与格式》等政府文件均强调了可读性的重要性，因此，提高上市公司信息披

露的可读性早已成为董秘的履职重心。 基于有效契约假说，声誉激励具备长期性与约束性，董秘考

虑长期发展会将公司及股东利益同自身利益保持一致，从而为公司做出积极贡献；同时，其还会意

识到工作失职会受到声誉惩罚（Ｃａｍｂｉｎｉ 等，２０１５） ［４８］，因此，会抑制潜在的失职行为，激发声誉的

社会控制功能。 由此，董秘因声誉保护与增值而催生内在激励，规避投机行为，从而帮助上市公司

履行法律法规的既定要求，最终披露可读性较高的信息。
３． 董事会秘书声誉提高文本信息可读性的语言偏差逻辑

语言偏差理论认为，不同社会范畴个体运用语言及文字向他人传递信息时，语言与文字的结构

化特点也表现为一定的差异（Ａｓｓｉｌａｍéｈｏｕ 和 Ｔｅｓｔé，２０１３） ［４９］。 理论界对语言偏差的作用机制主要

有两种解释：一是动机机制，认为语言偏差实际上是一种归因偏向；二是认知机制，认为语言偏差受

到期望或者刻板印象的驱动。 通常情况下，虽然认知机制具有较强的适用性，不过，动机机制可以

更好地解释自利归因的偏差现象，且二者在更多时候可以同时发挥作用。 基于上述双重机制，个体

特质与目标均是导致语言偏差的主要因素（Ｂｅｕｋｅｂｏｏｍ 等，２０１３） ［５０］。 其中，个体特质决定了个体

认知，而目标则触发了个体动机。
文本信息的可读性主要体现在限制阅读者正常理解的句子（影响瞬时记忆中对前文单词的回

溯）与词汇（影响阅读者认知的速率）（Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 ＭｃＤｏｎａｌｄ，２０１４） ［１１］，那么，董秘声誉对可读性的

影响，基于语言偏差理论则可通过如下两点进行解释：一是董秘声誉水平越高，其维护声誉的需求

越强，这一目标作为动机机制催生董秘披露信息的语言偏差，从而策略性地择取词语与句子；二是

董秘声誉及其代理变量同属于个体特质，可以依存于认知机制解释行为与决策（Ｋｉｓｈ⁃Ｇｅｐｈａｒｔ 和
Ｃａｍｐｂｅｌｌ，２０１５［５１］；Ｆｅｔｓｃｈｅｒｉｎ，２０１５［５２］），引发信息披露中的语言偏差。 可见，在动机机制与认知机

制的共同驱动下，声誉高低各异的董秘在撰写词语与句子时会呈现较大差异，导致所披露文本信息

的可读性表现为一定程度的异质性。
据此，基于声誉激励理论与语言偏差理论，可以推断：声誉作为一种长效、隐性的激励机制，可

以驱策董秘恪尽职守地履行首要工作①，从而真实、客观地披露和传递信息，保证信息披露质量，提
高文本信息的可读性。 综上，本文提出以下研究假设：

Ｈ：董事会秘书声誉越高，文本信息可读性越好，且这一影响主要源自词语与句子的差异化特质。
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① 上海上市公司协会（２０１３）发布的《上市公司董秘制度研究与履职情况分析》与《新财富》（２０１７）发布的《中国上市公司董

事会秘书生存状态调查报告》显示，董秘日常工作中信息披露的重要性和花费时间均占第一位。



四、 研究设计

１． 样本选择与处理

本文手工搜集了 ２００７—２０１５ 年中国沪深两市 Ａ 股上市公司的年度报告 ＰＤＦ 文件，主要通过

Ｗｉｎｄ 咨询数据库下载，部分无法获得年报通过巨潮资讯网、新浪财经、上市公司官方网站进行补

充。 之所以选取 ２００７ 年作为样本起点，是因为 ２００７ 年是新《企业会计准则》实施元年，选取 ２００７
年作为样本区间始点可以避免新旧会计准则差异的影响。 年报 ＰＤＦ 格式转化为 ＴＸＴ 格式通过迅

捷 ＰＤＦ 转换器实现。 对 ＴＸＴ 格式年报进行文本挖掘，借助 Ｒ 语言编程设计实现。 Ｒ 语言函数主要

采用 Ｄｅｖｔｏｏｌｓ 与 ＪｉｅｂａＲ 等。 所提取各项指标统计数据输出到 Ｅｘｃｅｌ 文件，再通过 Ｓｔａｔａ１３ ０ 进行进

一步处理。 同时，考虑到部分样本公司对已发布年报进行修订，本文所采集的年报均为更新后的最

新版本。 董秘获奖情况通过《新财富》榜单①进行人工整理。 省际法律保护水平数据取自《中国分

省份市场化指数报告（２０１６）》。 本文其他变量数据取自 ＣＳＭＡＲ 数据库。
在此基础上，本文对样本做如下处理：剔除金融类上市公司；剔除 ２００７—２０１５ 年发生过 ＳＴ 和∗ＳＴ

的上市公司；剔除年报编码错误、缺失、不完整，以及无法保证样本连续的上市公司。 最终得到样本上

市公司 １１２４ 家，九年共 １０１１６ 个观测值。 此外，由于少部分变量统计和计量缺失，回归样本数量有

所变动。 本文对主要变量进行了 １％和 ９９％缩尾处理。
２． 主要变量定义与计量

（１）被解释变量：年度报告可读性。 已有研究指出，文本长度、段落数、句子数、字符数、句子长度、
专业术语等会影响可读性（Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 ＭｃＤｏｎａｌｄ，２０１４［１１］；Ｌｏ 等，２０１７［６］ ）。 在此基础上，本文借鉴

Ｆｏｇ 指数②，参考《现代汉语》与《汉语水平词汇与汉字等级大纲》等典籍，创新性地引入复杂长

句③、被动句④和复杂词⑤作为评价指标。 本文依据语言学对语法单元进行拆分，并选取可读性高频指

标，在剔除因文本挖掘技术所限导致数据不可获取及高相关指标后，得到可读性评价指标如表 １ 所示。
表 １ 年报可读性评价指标体系

指标名称 指标释义

文本长度 年度报告页码范围

字符 年度报告所含字符总数
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孙文章　 董事会秘书声誉与信息披露可读性

①

②

③

④

⑤

国内董秘评选主要源自《新财富》榜单，该评选由广东省新闻出版局信息中心主办，具有一定的官方性和权威性。 该评选是

大陆地区最早针对境内上市公司董秘所开展的公开评选，评选对象为“境内股票市场上公开挂牌交易的上市公司董事会秘书”，评选

主体为“相关监管机构（上市公司所在地区监管部门、上市公司协会、深圳证券交易所和上海证券交易所）、证券分析师、机构投资者

（公募基金、其他机构投资者）、个人投资者、各大财经媒体等”。 评选标准包括监管、公共关系管理和投资者关系管理三维度，测算

分数及模型未包含信息披露维度，即董秘获奖并不是因其信息披露的突出贡献，因此，二者间并不存在严格意义的相关性。
Ｆｏｇ 指数，即 Ｇｕｎｎｉｎｇ Ｆｏｇ Ｓｃｏｒｅ，以平均句长（总单词数量除以总句子数量）与复杂单词比例（三个以上音节单词数量除以

总单词数量）测算可读性。
根据黄伯荣和廖序东（２００７）《现代汉语》与马庆株（２０１０）《现代汉语》，长句是指形体较长、词语较多、修饰成分较多、结

构比较复杂的句子，主要特点为包含较多联合结构及分句中层次结构较多。 相反，短句通常词汇较少，结构简单，形体短小。 从阅

读者角度来看，理解长句费时费力，而短句则较为容易理解，且较多分句所形成的复杂句式结构更容易影响可读性。 据此，本文采

用复杂长句衡量文本中的句子复杂程度，具体测度采用平均句子层次结构表示，即复句包含分句的平均程度。
Ａｓａｙ 等（２０１８） ［５３］研究指出，在信息披露中使用被动语态不仅可以降低可读性，而且还可以分离自身与所描述信息之间

的关系。 针对中文语言环境下的被动句特征，国内学者（张金桥和莫雷，２００６） ［５４］也指出，被动句比主动句更难理解。
采用 Ｆｏｇ 指数测度可读性的核心问题在于确定复杂词汇，英文情境下的复杂词通常指所含音节数量在三个以上的单词。

不过，中文语言情境对于复杂词的界定还未形成统一认识，也缺乏权威界定。 仅有国家汉语水平考试委员会颁布的《汉语水平词

汇与汉字等级大纲》对词汇进行了等级区分，已有研究也大多参考这一标准开展研究（左虹和朱勇，２０１４） ［５５］ 。 本文同样依据《汉
语水平词汇与汉字等级大纲》，并借鉴 Ｆｏｇ 指数，选取三个以上语素构成的丙级词和丁级词作为复杂词。



续表 １
指标名称 指标释义

句子 年度报告所含句子总数

句子长度 年度报告平均句子包含字符数

复杂长句 年度报告平均句子层次结构

被动句 年度报告所含被动句总数

专业词 年度报告所含会计专业词汇总数

复杂词 年度报告所含复杂词汇总数

　 　 资料来源：本文整理

为了对上述指标进行拟合，考虑到可读性是一种主观感知，本文采用主观赋权建立 ＡＨＰ 模型。
其中，比较判断矩阵数据源自面向中小投资者发放的匿名问卷①，本文依据指标重要性相对程度的

众数构建判断矩阵。 同时，为了有效缓解 ＡＨＰ 赋权的主观偏误，参考 Ｈｓｕ 和 Ｐａｎ（２００９） ［５６］ 的研究

进行两次 Ｍｏｎｔｅ Ｃａｒｌｏ 模拟对 ＡＨＰ 结果进行修正。 最终综合评价方法采用灰色关联度方法②。 类

似于 Ｆｏｇ 指数，本文计量得到的可读性分值越低，表明年报可读性越高。 特别地，为了验证综合评

价结果的科学性，一方面，本文通过平均数法和加权平均法替换灰色关联度方法，并对三种方法的

计量结果进行 Ｐｅａｒｓｏｎ 和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 检验，相关系数均高于 ０ ９６７，表明可读性评价具有较高的一致

性；另一方面，本文分别采用 Ｆｏｇ 指数、盈余变化（营业利润变动、净利润变动和每股收益变动）、信
息披露质量（深交所信息披露考评结果）进行合理性判定，经方差分析后得到 Ｆｏｇ 指数越小、盈余

变化为正以及信息披露质量越高的公司，年报可读性相对较好，这与 Ｌｉ （２００８） ［５７］ 与 Ｌｏ 等

（２０１７） ［６］的研究较为一致，表明本文计量得到的年报可读性符合客观规律。
同时，参考 Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 ＭｃＤｏｎａｌｄ（２０１４） ［１１］对可读性的分解研究，本文依据指标重要性程度，

还分别考察了专业词（ＲＡ＿Ｓｐｅｃｉａｌ）、复杂词（ＲＡ＿Ｃｏｍｐｌｅｘ）与被动句（ＲＡ＿Ｐａｓｓｉｖｅ），而且这三项指标

作为主要词语与句子特征可以解释语言偏差。
（２）解释变量：董事会秘书声誉。 学术界对董秘声誉的衡量仍比较欠缺，不过，类似研究已对

其他高管声誉进行了可靠计量，主要通过媒体曝光率（曹国华等，２０１７） ［５８］ 和任期（ Ｆｅｔｓｃｈｅｒｉｎ，
２０１５） ［５２］作为代理变量。 特别地，高凤莲和王志强（２０１５） ［４］以荣誉称号和嘉奖认定董秘具有较高

的社会声誉。 鉴于此，本文选取董秘社会影响（Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ）及任期时间（Ｒｅｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ）作为声誉的代

理变量。 同时，在内生性检验部分，本文采用董秘违规处罚情况（Ｒｅｐ＿Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ）作为代理变量，因
为违规处罚会造成声誉损失（辛清泉等，２０１３） ［５９］。

（３）控制变量。 本文所选取得控制变量主要借鉴已有可读性、董秘与信息披露的相关研究。
参考 Ｌｉ（２００８） ［５７］和 Ｌｏ 等（２０１７） ［６］的可读性研究，选取股票收益波动、营业利润波动、每股收益变

动、每股收益负变动、每股收益正变动、营业利润、盈利亏损、经营现金流、财务重述、上市时间、市值

账面比作为控制变量。 参考高凤莲和王志强（２０１５） ［４］与姜付秀等（２０１６） ［２６］ 有关董秘与信息披露

的研究，选取公司规模、盈利能力、偿债能力、成长能力、公司性质、股权集中度、董事会规模、独立董

事规模、董事会秘书权力、监事会规模、两职合一、管理层持股、审计机构权威性作为控制变量。
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①

②

根据国务院办公厅《关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见》，中小投资者是我国现阶段资本市

场的主要参与群体，但处于信息弱势地位，相较于机构等专业投资者，其对信息可读性的要求更高，因此，研究面向中小投资者发

放匿名问卷 ２００ 份，成功回收 １１３ 份，有效问卷 ９８ 份，有效率 ８６ ７３％ 。
语言学没有对中文可读性进行绝对值测算，缺少统一标准和分级，需要计量公司间的相对差异对可读性进行评价。 作为

几何处理范畴内相对性排序分析和动态过程发展态势量化分析的主要工具，灰色关联度最适宜比较评价对象优劣顺序，可以有效

处理可读性差异化和相对性的问题。



此外，本文拟重点控制非汉语言文字的影响。 首先，考察董秘民族是否属于拥有独立语言及文

字的少数民族①。 由于民族属于非必须披露信息，因此，本文从董秘个人简历中手工抓取关键词，
判断其民族属性。 其次，为了弥补简历中可能存在的信息遗漏，本文分析董秘姓名从而推断其是否

属于既定少数民族。 最后，考虑到文化习俗等非正式制度会对行为主体产生更为深远的影响，本文

同时观测董秘所在样本公司注册地是否位于少数民族行政区划。 依据上述筛选步骤，并借鉴 Ｌｉ
（２００８） ［５７］与 Ｌｏ 等（２０１７） ［６］针对年报可读性的研究，设置变量 Ｎｏｎ＿Ｍａｎｄａｒｉｎ，如果董秘为少数民族或

上市公司注册地位于少数民族行政区划，则赋值为 １，否则为 ０。 主要变量具体定义如表 ２ 所示。
表 ２ 变量定义与说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量

可读性 ＲＡ 年度报告可读性综合评价分值，负向指标

可读性—专业词 ＲＡ＿Ｓｐｅｃｉａｌ 年度报告中专业词数量（标准化），负向指标

可读性—复杂词 ＲＡ＿Ｃｏｍｐｌｅｘ 年度报告中复杂词数量（标准化），负向指标

可读性—被动句 ＲＡ＿Ｐａｓｓｉｖｅ 年度报告中被动句数量（标准化），负向指标

解释变量

董事会秘书声誉

（社会影响）

董事会秘书声誉

（任期时间）
董事会秘书声誉

（违规处罚）

Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ
基于《新财富》董秘评选榜单，董秘获评“金牌董秘”赋

值为 ２，获评“优秀董秘”赋值为 １，未获评赋值为 ０

Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ＿Ａｌｌ
基于《新财富》董秘评选榜单，董秘获评“金牌董秘”或

“优秀董秘”赋值为 １，未获评赋值为 ０

Ｒｅｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ 董秘于样本公司就任董事会秘书一职年份总数

Ｒｅｐ＿Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ 董秘受到监管机构违规处罚赋值为 １，否则为 ０

控制变量

股票收益波动 Ｒｅｔ＿Ｖｏｌ 样本统计当年股票月收益标准差

营业利润波动 Ｅａｒｎ＿Ｖｏｌ 样本统计当年前五年营业利润标准差

每股收益变动 ΔＥＰＳ ｔ 年每股收益与 ｔ － １ 年每股收益差值

每股收益负变动 ＮｅｇＥａｒｎＣｈｇ 如果每股收益变动小于 ０，则赋值为 １，否则为 ０

每股收益正变动 ＭＢＥ
如果每股收益变动处于 ０—５％ 区间，则赋值为 １，否则

为 ０

营业利润 Ｅａｒｎｉｎｇｓ
依据 Ｌｏ 等（２０１７） ［６］ ，采用营业利润除以总资产进行标

准化

盈利亏损 Ｌｏｓｓ 如果样本统计当年净利润小于 ０，则赋值为 １，否则为 ０

经营现金流 ＣＦＯ
类似“营业利润”，采用经营活动产生的现金流量净额除

以总资产

财务重述 Ｒｅｓｔａｔｅｄ 如果样本统计当年发生财务重述，则赋值为 １，否则为 ０
上市时间 Ａｇｅ 首次上市日期截止到统计当年年份总数

市值账面比 ＭＴＢ 资产负债表日市场价值除以账面价值

少数民族语言 Ｎｏｎ＿Ｍａｎｄａｒｉｎ
如果董秘民族为少数民族，或者样本公司注册地址为

蒙、桂、藏、新四区，则赋值为 １，否则为 ０
公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产自然对数

盈利能力 ＲＯＥ 股东权益净利率

偿债能力 Ｌｅｖ 资产负债率（总负债 ／ 总资产）
成长能力 Ｇｒｏ 营业收入增长率

公司性质 Ｓｔａｔｅ 国有上市公司赋值为 １，否则为 ０
股权集中度 Ｆｉｒｓｔ 第一大股东持股比例
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续表 ２
变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

控制变量

董事会人数 Ｂｏａｒｄ
借鉴姜付秀等（２０１６） ［２６］ ，采用董事会总人数衡量董事

会规模

独立董事规模 Ｉｎｄｅｐ 独立董事比例

董事会秘书权力 Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ
董秘兼任其他职务，包括董事、高级管理人员，则赋值为

１，否则为 ０
监事会规模 ＢＳＳ 监事会总人数自然对数

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长兼任总经理，则赋值为 １，否则为 ０
管理层持股 ＭＳＨ 样本公司管理层持股，则赋值为 １，否则为 ０

审计机构权威性 Ｂｉｇ 样本公司由“四大”事务所审计，则赋值 １，否则为 ０

　 　 资料来源：本文整理

３． 实证模型

为了验证本文假设，构建如下回归模型，并控制行业与年份固定效应，采用公司层面聚类标

准误。
ＲＡ ＝ α０ ＋ α１ × Ｒｅｐ ＋ α２ × ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓ ＋ ε （１）

　 　 其中，Ｒｅｐ 分别表示 Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ 和 Ｒｅｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ，同时，董秘获奖与年度报告时间口径保持一致，ｔ
年评选结果实则反映董秘在 ｔ － １ 年声誉水平，从而作用于 ｔ ＋ １ 年披露的 ｔ 年年报可读性。

五、 实证结果分析

１． 描述性统计与分析

样本描述性统计结果如表 ３ 所示。 年报可读性平均值为 ０ ６１８，标准差为 ０ ０２６；约有 １２％董

秘获得“金牌董秘”或“优秀董秘”荣誉称号；董秘任期时间平均值为 ３ ３ 年，任期最长可达 １２ ９
年；而受到违规处罚的董秘仅占样本总量的 ０ ４％ ，表明绝大多数董秘都做到合法合规；发生财务

重述公司样本占总样本 ９ ９％ ；具备少数民族语言背景的董秘比例约为 ５ ２％ 。 此外，本文还根据

社会影响与任期时间对样本进行划分，分别进行描述性统计，结果表明，高声誉组的可读性与其他

控制变量大多表现较好。
表 ３ 样本变量描述性统计

变量 观测数 均值 标准差 最小值 中值 最大值

ＲＡ １０１１６ ０ ６１８ ０ ０２６ ０ ５５５ ０ ６１５ ０ ９８３
ＲＡ＿Ｓｐｅｃｉａｌ １０１１６ １ ０ ２２５ ０ ０６５ ０ ９９４ ２ １４７
ＲＡ＿Ｃｏｍｐｌｅｘ １０１１６ １ ０ ５４９ ０ ０１０ ０ ９０８ ８ ６４３
ＲＡ＿Ｐａｓｓｉｖｅ １０１１６ １ ０ ４１３ ０ ０４７ ０ ９５１ ３ ８２１
Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ １０１１６ ０ １９８ ０ ５６０ ０ ０ ２

Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ＿Ａｌｌ １０１１６ ０ １２０ ０ ３２５ ０ ０ １
Ｒｅｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ ９７５９ ３ ３０４ ３ ３９２ ０ ２ １２ ９１７
Ｒｅｐ＿Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ １０１１６ ０ ００４ ０ ０６０ ０ ０ １

Ｒｅｔ＿Ｖｏｌ ９８８０ ０ １４５ ０ ０７５ ０ ０３１ ０ １３１ ３ ６６０
Ｅａｒｎ＿Ｖｏｌ １００１６ ３ ０６９ １５ ６２ ０ ００２ ０ ７３０ ５３８ ３
ΔＥＰＳ １０１１６ － ０ ０１３ ０ ３６２ － ４ ８９０ ０ ７ ５３０

ＮｅｇＥａｒｎＣｈｇ １０１１６ ０ ４２７ ０ ４９５ ０ ０ １
ＭＢＥ １０１１６ ０ ０１７ ０ １２９ ０ ０ １

Ｅａｒｎｉｎｇｓ １０１１６ ０ ０４５ ０ ０７５ － ４ ０９３ ０ ０３６ ０ ６４８
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续表 ３
变量 观测数 均值 标准差 最小值 中值 最大值

Ｌｏｓｓ １０１１６ ０ ９３８ ０ ２４０ ０ １ １
ＣＦＯ １０１１６ ０ ０４９ ０ １４１ － １１ ０６ ０ ０４９ ０ ８７６

Ｒｅｓｔａｔｅｄ １０１１６ ０ ０９９ ０ ２９９ ０ ０ １
Ａｇｅ １０１１６ １１ ３８ ５ １８５ － １ １２ ２５
ＭＴＢ ９９０２ １ ８７０ １ ８２２ ０ ０８３ １ ３５５ ３３ ３８

Ｎｏｎ＿Ｍａｎｄａｒｉｎ １０１１６ ０ ０５２ ０ ２２１ ０ ０ １
Ｓｉｚｅ １０１１６ ２２ １５ １ ３２５ １４ ４８ ２１ ９９ ２８ ５１
ＲＯＥ １０１１４ ０ ０７６ ０ ５５５ － ４５ ５５ ０ ０７５ ２９ ７３
Ｌｅｖ １０１１４ ０ ５０５ ０ ８３８ ０ ００７ ０ ５０６ ８２ ５６
Ｇｒｏ １００２２ ０ ７２２ ７８ ５７ － ０ ７１７ ０ １０２ １２ ０３６
Ｓｔａｔｅ １０１１４ ０ ６１７ ０ ４８６ ０ １ １
Ｆｉｒｓｔ １０１１４ ３６ ０９ １５ ５３ ３ ３９０ ３３ ９６ １００
Ｂｏａｒｄ １００３８ ９ １７５ １ ８８９ ０ ９ １８
Ｉｎｄｅｐ １００３７ ０ ３６６ ０ ０５３ ０ ０９１ ０ ３３３ ０ ７１４

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ９９５１ ０ ５８２ ０ ４９３ ０ １ １
ＢＳＳ １０１０７ １ ３２９ ０ ２９７ ０ １ ０９９ ２ ６３９
Ｄｕａｌ ９９０８ ０ １４８ ０ ３５５ ０ ０ １
ＭＳＨ １０１０７ ０ ７３６ ０ ４４１ ０ １ １
Ｂｉｇ １００９２ ０ ０７７ ０ ２６６ ０ ０ １

　 　 资料来源：本文整理

２． 董秘声誉对年报可读性的影响

表 ４ 和表 ５ 分别列示了董秘社会影响与任期时间对年报可读性的回归系数，其中，＃２ 与＃１ 分别

表示是否控制了样本公司所在行业与年份固定效应的回归结果（下同），结果表明：社会影响（Ｒｅｐ＿
Ｐｒｉｚｅ）与任期时间（Ｒｅｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ）对可读性的参数估计值分别为 －０ ００１ 和 －０ ０００１，且均在 ５％水平下

显著负相关。 这说明，董秘声誉越高，年报可读性越好，支持了本文的研究假设 Ｈ。 从分项指标来看，
社会影响主要作用于专业词和被动句，回归系数分别为 －０ ０１７ 和 －０ ０２２，且均在 １％水平下显著负相

关；而对于任期时间来说，仅与复杂词在 １％水平下显著负相关，回归系数为 －０ ００６。 上述结果表明，声
誉机制在督促董事会秘书信息披露工作方面发挥了积极作用。 具体地，那些获得社会认可的董秘在年报

中会避免使用专业词和被动句，随着任期时间的延长，董秘也会降低复杂词在年报中出现的频率。
表 ４ 董事会秘书社会影响与年报可读性回归结果

变量符号 ＲＡ ＲＡ＿Ｓｐｅｃｉａｌ ＲＡ＿Ｃｏｍｐｌｅｘ ＲＡ＿Ｐａｓｓｉｖｅ

回归模型 ＃１ ＃２ ＃３ ＃４ ＃５ ＃６ ＃７ ＃８

Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ
－ ０ ００１∗∗

（ － ２ ０９）
－ ０ ００１∗∗

（ － ２ ３４）
－ ０ ０１６∗∗∗

（ － ４ ２２）
－ ０ ０１７∗∗∗

（ － ４ ５４）
－ ０ ００２

（ － ０ １８）
－ ０ ００２

（ － ０ １６）
－ ０ ０２０∗∗∗

（ － ２ ９５）
－ ０ ０２２∗∗∗

（ － ３ １２）

Ｎｏｎ＿Ｍａｎｄａｒｉｎ
０ ００２∗

（１ ８２）
０ ００２∗

（１ ７８）
０ ０２８∗∗∗

（３ ００）
０ ０２６∗∗∗

（２ ８２）
０ ０７６∗∗∗

（３ １７）
０ ０７２∗∗∗

（３ ０５）
０ ０４２∗∗

（２ ４６）
０ ０４５∗∗∗

（２ ６５）
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年份 ／ 行业 否 是 否 是 否 是 否 是

常数项
０ ４１４∗∗∗

（６９ ６１）
０ ４０９∗∗∗

（５０ ８４）
－ ０ ７３３∗∗∗

（ － １４ ６３）
－ ０ ５８１∗∗∗

（ － ８ ３０）
－ １ ４４１∗∗∗

（ － １１ １０）
－ ０ ５１２∗∗∗

（ － ２ ８３）
－ ２ １８４∗∗∗

（ － ２３ ４７）
－ １ ８６４∗∗∗

（ － １４ ２１）
观测数 ９４１１ ９４１１ ９４１１ ９４１１ ９４１１ ９４１１ ９４１１ ９４１１

调整后 Ｒ２ ０ ２１０ ０ ２２３ ０ ２３２ ０ ２５３ ０ １２２ ０ １５２ ０ ２１０ ０ ２１７
Ｆ 值 ９６ ９４ ６５ ３５ １１０ ２ ７６ ９３ ５１ ３７ ４１ ０４ ９６ ９７ ６３ ０４

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著；括号内的数字为 ｔ 值

资料来源：本文整理
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表 ５ 董事会秘书任期时间与年报可读性回归结果

变量符号 ＲＡ ＲＡ＿Ｓｐｅｃｉａｌ ＲＡ＿Ｃｏｍｐｌｅｘ ＲＡ＿Ｐａｓｓｉｖｅ

回归模型 ＃９ ＃１０ ＃１１ ＃１２ ＃１３ ＃１４ ＃１５ ＃１６

Ｒｅｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ
－ ０ ０００２∗∗

（ － ２ ０４）
－ ０ ０００１∗∗

（ － ２ ０２）
－ ０ ００１

（ － １ １７）
－ ０ ００１

（ － １ １４）
－ ０ ００６∗∗∗

（ － ３ ９３）
－ ０ ００６∗∗∗

（ － ３ ９７）
－ ０ ００１

（ － １ １７）
－ ０ ００１

（ － １ ０５）

Ｎｏｎ＿Ｍａｎｄａｒｉｎ
０ ００２∗

（１ ８１）
０ ００２∗

（１ ７７）
０ ０２７∗∗∗

（２ ９１）
０ ０２５∗∗∗

（２ ７５）
０ ０７７∗∗∗

（３ ２０）
０ ０７４∗∗∗

（３ ０９）
０ ０４３∗∗

（２ ４６）
０ ０４６∗∗∗

（２ ６５）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年份 ／ 行业 否 是 否 是 否 是 否 是

常数项
０ ４１５∗∗∗

（６９ ６９）
０ ４３５∗∗∗

（５１ ８６）
－ ０ ７０１∗∗∗

（ － １４ ００）
－ ０ ５４８∗∗∗

（ － ７ ８２）
－ １ ４８５∗∗∗

（ － １１ ４４）
－ ０ ５５４∗∗∗

（ － ３ ０６）
－ ２ １４６∗∗∗

（ － ２３ ０６）
－ １ ８２０∗∗∗

（ － １３ ８５）

观测数 ９２７６ ９２７６ ９２７６ ９２７６ ９２７６ ９２７６ ９２７６ ９２７６

调整后 Ｒ２ ０ ２０９ ０ ２２２ ０ ２３０ ０ ２５１ ０ １２５ ０ １５４ ０ ２０８ ０ ２１５

Ｆ 值 ９５ １１ ６４ ０９ １０７ ６ ７５ ０７ ５１ ７５ ４１ １０ ９４ ８４ ６１ ６３

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著；括号内的数字为 ｔ 值
资料来源：本文整理

控制变量方面，估计结果与 Ｌｏ 等（２０１７） ［６］ 的研究较为一致，且 Ｎｏｎ＿Ｍａｎｄａｒｉｎ 与年报可读性

在 １０％水平下显著正相关，表明本文的估计结果较为稳健，少数民族语言氛围会对以汉语言文字

为载体的年度报告带来一定的消极影响，这同时验证了 Ｌｏ 等（２０１７） ［６］的基本观点。
３． 内生性与稳健性检验

（１）采用倾向得分匹配并替换解释变量的内生性检验。 关于董秘声誉与文本信息质量关系的

另一种解释是文本信息质量越高，董秘声誉可能越好，因此，二者之间可能存在内生性。 为验证是

否存在内生性，本文替换董秘违规处罚作为解释变量，经查阅处罚公告，样本公司董秘并不是因年

报形式披露失职而受到处罚，其受罚与文本信息的相关性较低。 不过，由于违规处罚样本量偏少，
本文采用倾向得分匹配同时控制样本选择偏差导致的内生性，匹配方式采用 １ ∶ ２ 邻匹配，采用 ５００
次 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 模拟克服小样本偏误。

首先，进行倾向得分匹配平衡性检验，仅发现 Ｌｏｓｓ、ＲＯＥ、Ｌｅｖ、Ｇｒｏ、Ｉｎｄｅｐ、ＭＳＨ、Ｎｏｎ＿Ｍａｎｄａｒｉｎ
变量匹配后的标准偏差绝对值大于匹配前的标准偏差绝对值。 同时，依据 ＰＳＭ 基本要求，匹配

后变量偏差绝对值小于 ２０ 可以认为匹配方法适宜且效果较好，各变量中仅有 Ｎｏｎ＿Ｍａｎｄａｒｉｎ 变

量略微偏离，可以认为本文得到的匹配结果符合平衡性要求。 其次，进行共同支撑假设检验，
结果同样符合要求。 之后，进行 ＡＴＴ 检验，结果如表 ６ 所示，违规处罚组（实验组）与非违规处

罚组（控制组） 具有显著的差异，且违规处罚组的 ＲＡ 值要显著大于非违规处罚组的 ＲＡ 值

（Ｔ 值 ＝ ２ ０７）。
表 ６ ＡＴＴ 检验结果

变量 样本 实验组 控制组 差值 Ｔ 值

ＲＡ
匹配前

匹配后

０ ６１３２
０ ６１３２

０ ６１８２
０ ６０４０

－ ０ ００５０
０ ００９２

－ １ ０９
２ ０７∗∗

　 　 资料来源：本文整理

最后，对匹配后样本进行回归分析，结果如表 ７ 所示。 表 ７ 结果表明，董秘违规处罚致使年报

可读性更低，即董秘声誉与文本信息质量正相关，二者关系不存在内生性。
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表 ７ 倾向得分匹配回归结果

变量 ＲＡ

回归模型 ＃１７ ＃１８ ＃１９ ＃２０

Ｒｅｐ＿Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ
０ ００９６∗∗

（２ １７）
０ ００９５∗∗

（２ ０１）
０ ００９６∗

（１ ８６）
０ ００９５
（１ ６３）

控制变量 是 是 是 是

年份 ／ 行业 否 是 否 是

常数项
０ ４５９１∗∗∗

（６ ０５）
０ ５０２３∗∗∗

（５ １７）
０ ４５９１∗∗∗

（５ ０８）
０ ５０３７∗∗∗

（３ ７０）
观测数 ９９ ９９ ４３３ ６２

调整后 Ｒ２ ０ ０５８０ ０ ０２８４ ０ ０５８０ ０ ０２８４
Ｆ 值 １ ２４１ １ ０７５ — —

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著；括号内的数字为 ｔ 值；其中，回归＃１９ 和＃２０ 采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 模拟 ５００
次以克服小样本偏误

资料来源：本文整理

（２）采用外生事件冲击影响的内生性检验。 证监会相关规定要求，“董监高”均需对年度报告

负责，且其他董秘个人特征也可能影响信息披露的可读性。 为了更好地控制遗漏变量导致的内生

性问题对结论的影响，本文选取年报披露准则有关可读性的修订作为外生冲击①，比较修订前后董

秘声誉对年报可读性的影响。 本文预期在该次修订后，年报可读性将进一步提高。 借鉴孟庆斌等

（２０１７） ［１３］研究，将样本划分为修订前（２００７—２０１１ 年）和修订后（２０１２—２０１５ 年）两组，并采用模

型（１）进行实证检验，回归结果如表 ８ 所示。
表 ８ 遗漏变量内生性检验结果

变量
ＲＡ

修订前 修订后 修订前 修订后

回归模型 ＃２１ ＃２２ ＃２３ ＃２４

Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ
０ ０００
（０ ６７）

－ ０ ００１∗∗

（ － ２ ４８）

Ｒｅｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ
－ ０ ００１∗∗∗

（ － １０ ２６）
－ ０ ００２∗∗∗

（ － １２ ７３）
控制变量 是 是 是 是

年份 ／ 行业 是 是 是 是

观测数 ５１７６ ４２３５ ５１０１ ４１７５
调整后 Ｒ２ ０ １４９ ０ １６６ ０ １７３ ０ １８６

Ｆ 值 ２２ ５９ ２１ ０５ ２６ ４７ ２３ ７２
　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著；括号内的数字为 ｔ 值

资料来源：本文整理

从表 ８ 可以看出，董秘声誉提高年报可读性的作用效果，在准则修订后变更为显著：董秘社会

影响（Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ）对年报可读性（ＲＡ）的影响在准则修订前不显著，修订后转变为显著，如＃２２ 所示；
董秘任期时间（Ｒｅｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ）对年报可读性（ＲＡ）的影响在准则修订前为 － ０ ００１，修订后转变为

－ ０ ００２，且均在 １％水平下显著，如＃２３ 和＃２４ 所示。 上述结果表明，在控制遗漏变量导致的内生
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性问题后，本文的研究结论依然成立。
（３）更换解释变量和被解释变量的稳健性检验。 本文依据前文对年报可读性进行的一致性检

验结果，依次按照加权平均法与平均数法重新计算年报可读性数值，分别表示为 ＲＡａ 与 ＲＡｂ；同时，
将解释变量替换为 Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ＿Ａｌｌ。 回归结果如表 ９ 所示，各变量符号与数值比较稳定，与前文结论

基本一致。
表 ９ 稳健性检验回归结果

变量 ＲＡ ＲＡａ ＲＡｂ

回归模型 ＃２５ ＃２６ ＃２７ ＃２８ ＃２９ ＃３０ ＃３１ ＃３２ ＃３３ ＃３４

Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ＿Ａｌｌ
－ ０ ００１

（ － １ ５７）
－ ０ ００１∗

（ － １ ８２）

－ ０ ０１２
（ － １ ５４）

－ ０ ０１３∗

（ － １ ８０）

－ ０ ００８
（ － １ １９）

－ ０ ０１０
（ － １ ５０）

Ｒｅｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ
－ ０ ００１∗∗

（ － １ ９７）
－ ０ ００１∗

（ － １ ９３）
－ ０ ００１∗

（ － １ ６９）

－ ０ ００１
（ － １ ６４）

Ｎｏｎ＿Ｍａｎｄａｒｉｎ
０ ００２∗

（１ ８３）
０ ００２∗

（１ ７９）
０ ０３０∗∗∗

（２ ７２）
０ ０２９∗∗∗

（２ ６８）
０ ０３０∗∗∗

（２ ７２）
０ ０３０∗∗∗

（２ ６９）

０ ０１３
（１ ３１）

０ ０１３
（１ ３４）

０ ０１３
（１ ３５）

０ ０１４
（１ ３８）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

年份 ／ 行业 否 是 否 是 否 是 否 是 否 是

常数项
０ ４１５∗∗∗

（６９ ７３）
０ ４１０∗∗∗

（５０ ９１）
－ １ ２１１∗∗∗

（ － ２０ ４０）
－ １ ２７５∗∗∗

（ － １５ ９６）
－ １ ２０８∗∗∗

（ － ２０ ３２）
－ ０ ８９２∗∗∗

（ － １０ ７３）
－ １ ２８１∗∗∗

（ － ２４ ０４）
－ １ ３３０∗∗∗

（ － １８ ４８）
－ １ ２７９∗∗∗

（ － ２３ ９６）
－ １ ０７４∗∗∗

（ － １４ ３４）

观测数 ９４１１ ９４１１ ９４１１ ９４１１ ９２７６ ９２７６ ９４１１ ９４１１ ９２７６ ９２７６

调整后 Ｒ２ ０ ２０９ ０ ２２３ ０ ２４１ ０ ２６３ ０ ２４１ ０ ２６２ ０ ２９１ ０ ３０７ ０ ２９１ ０ ３０６

Ｆ 值 ９６ ８４ ６５ ２９ １１６ １ ８０ ８８ １１４ ３ ７９ ５６ １４９ ８ １００ ３ １４７ ３ ９８ ５９

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著；括号内的数字为 ｔ 值

资料来源：本文整理

六、 进一步研究：法律保护与职业晋升机会

１． 董秘声誉与法律保护的替代作用

近年来，上市公司信息披露的监管体系日渐成熟，信息披露质量逐步提高 （吴育辉等，
２０１７） ［６０］，这其中，董秘作为信息发布主要责任者发挥了举足轻重的作用，与法律治理共同维护着

中国资本市场的信息披露环境。 不过，由于中国是一个地域辽阔的国家，各省市间的正式制度存在

区域差异。 虽然法律法规在上市公司间存在一定的普适性，但是由于区域经济发展以及地方政府

执法力度不同，导致各地区上市公司的外部制度环境并不一致（李延喜等，２０１５［６１］；郑丽和陈志军，
２０１７［６２］）。 此时，作为正式制度的有效补充，非正式的声誉机制仍可以发挥作用 （史晋川等，
２０１５） ［６３］。 高凤莲和王志强（２０１５） ［４］就指出，董秘社会资本与法律保护存在一定的替代关系。 基

于上述分析，本文推断董秘声誉与法律保护之间同样存在一种互相渗透的关系，在法律保护治理较

为薄弱的地区，董秘对信息披露质量的监督治理更加有效。
本文参照高凤莲和王志强（２０１５） ［４］ 的研究，采用《中国分省份市场化指数报告（２０１６）》披露

的“市场中介组织的发育和法律制度环境”中各省份指标值作为法律保护水平的代理变量（Ｌａｗ）。
该值越高，表明所在地区的法律环境越好，投资者法律保护的程度越高。 本文建立如下回归模型，
其他变量定义如前文所述。

ＲＡ ＝ β０ ＋ β１ × Ｒｅｐ ＋ β２ × Ｌａｗ ＋ β３ × Ｒｅｐ × Ｌａｗ ＋ β４ × ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓ ＋ μ （２）
　 　 在提高年报可读性的过程中，董秘声誉与法律保护的替代作用实证检验结果如表 １０ 所示，社
会影响（Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ）和任期时间（Ｒｅｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ）仍与年报可读性显著负相关，虽然 Ｌａｗ 的回归系数并

不显著，但是二者的交乘项 Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ × Ｌａｗ 在 ５％的水平下与年报可读性显著正相关。 该结果表
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明，董秘声誉与法律保护对上市公司信息披露的影响可以相互替代：在较低法律治理保护的区域，
董秘的社会影响对提高年报可读性的作用效果会明显增强，这一结论与高凤莲和王志强（２０１５） ［４］

的研究较为一致。
表 １０ 董秘声誉与法律保护的替代作用实证结果

变量 ＲＡ

回归模型 ＃３５ ＃３６ ＃３７ ＃３８

Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ
－ ０ ００２∗∗∗

（ － ２ ９７）
－ ０ ００２∗∗∗

（ － ３ ０９）

Ｒｅｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ
－ ０ ０００∗∗

（ － １ ９８）
－ ０ ０００∗∗

（ － ２ ０９）

Ｌａｗ
０ ０００
（０ ４０）

０ ００１
（１ ４６）

０ ０００
（０ ３０）

０ ００１
（０ ９３）

Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ × Ｌａｗ
０ ００２∗∗

（２ ０９）
０ ００２∗∗

（２ ０１）

Ｒｅｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ × Ｌａｗ
０ ０００
（０ ７２）

０ ０００
（０ ９２）

Ｎｏｎ＿Ｍａｎｄａｒｉｎ
０ ００２∗∗

（２ ０６）
０ ００２∗∗

（２ ２１）
０ ００２∗∗

（１ ９９）
０ ００２∗∗

（２ １５）
控制变量 是 是 是 是

年份 ／ 行业 否 是 否 是

常数项
０ ４１４∗∗∗

（６９ ４４）
０ ４０９∗∗∗

（５０ ７２）
０ ４１５∗∗∗

（６９ ３７）
０ ４３４∗∗∗

（５１ ５５）
观测数 ９４１１ ９４１１ ９２７６ ９２７６

调整后 Ｒ２ ０ ２１０ ０ ２２４ ０ ２０９ ０ ２２２
Ｆ 值 ９０ ２５ ６２ ６３ ８８ ３８ ６１ ３２

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著；括号内的数字为 ｔ 值

资料来源：本文整理

２． 董秘职业晋升机会的调节作用

职业晋升对员工具有很强的激励效果（张洪辉和章琳一，２０１６） ［６４］，可以提升员工身份荣耀与

成就感（徐细雄，２０１２） ［６５］。 但是，在上市公司所披露的年报中，董秘通常位列于现任“董监高”的
末位，因此，从职业晋升的角度来看，其仍存在提升空间。

与声誉激励一样，职业晋升同样属于隐性激励，而且职位晋升模型（Ｌａｚｅａｒ 和 Ｒｏｓｅｎ，１９８１） ［６６］

认为，晋升前需要进行资本投资，例如声誉资本。 同时，声誉激励理论也认为，声誉与个人职业生涯

发展紧密相关，董秘为了职业晋升同样会维护声誉。 由此可见，职业晋升与声誉对董秘的激励并不

矛盾，而且可以相互促进，共同激发工作投入。 基于上述分析，在声誉机制的作用下，董秘如果对未

来职业晋升具有较好的预期，将对年报可读性产生更为积极的影响。
本文引入职业晋升机会变量 Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ，从内部晋升 Ｉｎｔｅｒｎａｌ＿Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ 和政治晋升 Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ＿

Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ 两个维度衡量董秘在未来能否获得晋升。 一方面，根据前文分析，董秘在现任“董监高”
中的排名并不高，往往处于绝对权力的边缘。 如果其能兼任公司其他职务，则有助于满足自我实现

需要。 因此，本文认为，如果董秘为专职，则其存在内部晋升机会，变量 Ｉｎｔｅｒｎａｌ＿Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ 赋值为

１，否则为 ０。 另一方面，国有企业作为政治关联的主要形式，管理者为寻求政治稳定会谋求政治晋

升（Ｙｏｕ 和 Ｄｕ，２０１２［６７］；卢馨等，２０１６［６８］），而且董秘与政府官员之间同样存在岗位轮换（Ｘｉｎｇ 等，
２０１９） ［１］。 本文借鉴陈仕华等（２０１５） ［６９］ 的研究，重点关注未来晋升机会，而不是其是否已经完成
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从公司向政府的调动。 综上，如果董秘所在公司为国有产权性质公司，则其存在一定的政治晋升机

会，变量 Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ＿Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ 赋值为 １，否则为 ０。 本文建立如下回归模型：
ＲＡ ＝ γ０ ＋ γ１ × Ｒｅｐ ＋ γ２ × Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ＋ γ３ × Ｒｅｐ × Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ＋ γ４ × ＣｏｎｔｒｏｌＶａｒｉａｂｌｅｓ ＋ σ

（３）
　 　 其中，Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ 分别表示 Ｉｎｔｅｒｎａｌ＿Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ 和 Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ＿Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ，其余变量如前文所述。

董秘职业晋升机会的调节作用实证检验结果如表 １１ 所示，内部晋升机会 Ｉｎｔｅｒｎａｌ＿Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ 与

年报可读性显著负相关，交乘项 Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ × Ｉｎｔｅｒｎａｌ＿Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ 和 Ｒｅｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ × Ｉｎｔｅｒｎａｌ＿Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ 同

样与年报可读性显著负相关，表明内部晋升发挥了积极的调节作用，如果董秘不在公司兼任其他职

位，那么，出于个人未来职位晋升的考虑，其在维护自身声誉的过程中将更注重信息披露的可读性。
政治晋升机会 Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ＿Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ 同样与可读性显著负相关，但仅有交乘项 Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ × Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ＿
Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ 与年报可读性在 １０％水平下显著负相关，表明对于那些社会影响较大的董秘来说，更有

可能开启政治生涯，因此，他们会更注重信息披露工作；而对于任期时间较长的董秘来说，政治晋升

的机会并不大，可能是因为在中国现行干部选拔任用机制下，年龄是一项关键指标，董秘任期时间越

长，其年龄优势越弱，获得政治晋升的可能性也就越小，所以，政治晋升机会的调节作用并不显著。
表 １１ 董秘职业晋升机会的调节作用实证结果

变量 ＲＡ

回归模型 ＃３９ ＃４０ ＃４１ ＃４２ ＃４３ ＃４４ ＃４５ ＃４６

Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ
－ ０ ０００２
（ － ０ ４１）

－ ０ ０００４
（ － ０ ６４）

－ ０ ００００５
（ － ０ ０７）

－ ０ ００００３
（ － ０ ０４）

Ｒｅｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ
－ ０ ００００４
（ － ０ ４１）

－ ０ ００００５
（ － ０ ５７）

－ ０ ０００２
（ － １ ６５）

－ ０ ０００２
（ － １ ５７）

Ｉｎｔｅｒｎａｌ＿Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ
－ ０ ００３∗∗∗

（ － ６ ５５）
－ ０ ００３∗∗∗

（ － ６ ４４）
－ ０ ００３∗∗∗

（ － ３ ６４）
－ ０ ００３∗∗∗

（ － ３ ８０）
Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ ×

Ｉｎｔｅｒｎａｌ＿Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ
－ ０ ００１∗

（ － １ ６７）
－ ０ ００１∗

（ － １ ６１）
Ｒｅｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ ×

Ｉｎｔｅｒｎａｌ＿Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ
－ ０ ０００３∗∗

（ － ２ ０３）
－ ０ ０００３∗

（ － １ ７４）

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ＿Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ
－ ０ ００４∗∗∗

（ － ６ ４７）
－ ０ ００４∗∗∗

（ － ６ ４３）
－ ０ ００４∗∗∗

（ － ５ １６）
－ ０ ００４∗∗∗

（ － ５ １３）
Ｒｅｐ＿Ｐｒｉｚｅ ×

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ＿Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ
－ ０ ００１

（ － １ ５０）
－ ０ ００２∗

（ － １ ７４）
Ｒｅｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ ×

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ＿Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ
０ ００００７
（０ ５０）

０ ００００６
（０ ４３）

Ｎｏｎ＿Ｍａｎｄａｒｉｎ
０ ００２∗

（１ ８９）
０ ００２∗

（１ ８６）
０ ００２∗

（１ ７９）
０ ００２∗

（１ ７５）
０ ００２∗

（１ ８１）
０ ００２∗

（１ ７６）
０ ００２∗

（１ ７９）
０ ００２∗

（１ ７６）
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年份 ／ 行业 否 是 否 是 否 是 否 是

常数项
０ ４１７∗∗∗

（７１ ４２）
０ ４１３∗∗∗

（５１ ７４）
０ ４１８∗∗∗

（７０ ４３）
０ ４１３∗∗∗

（５０ ４１）
０ ４１４∗∗∗

（６９ ５７）
０ ４０９∗∗∗

（５０ ８１）
０ ４１５∗∗∗

（６９ ６３）
０ ４３５∗∗∗

（５１ ８４）
观测数 ９５６０ ９５６０ ９２８４ ９２８４ ９４１１ ９４１１ ９２７６ ９２７６

调整后 Ｒ２ ０ ２１２ ０ ２２６ ０ ２１０ ０ ２２４ ０ ２１１ ０ ２２４ ０ ２０９ ０ ２２２
Ｆ 值 ９６ ５０ ６５ ９７ ９２ ６５ ６３ ２７ ９４ ０１ ６４ ２８ ９１ ５９ ６２ ６０

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著；括号内的数字为 ｔ 值

资料来源：本文整理

９４１

２０１９ 年 第 ７ 期



七、 结论与讨论

本文基于声誉激励理论与语言偏差理论，围绕董事会秘书声誉与年度报告可读性开展相关研究，
结果发现：（１）董秘声誉与年报可读性显著正相关，声誉激励有助于董秘更好地履行信息披露职责，从
而提高文本信息的披露质量。 其中，获得荣誉嘉奖的董秘在年报中会较少的使用专业词与被动句，而
且随着任期时间的延长，其对复杂词的偏好也会逐渐消退。 特别地，少数民族语言差异也是影响年报

可读性的关键因素：如果董秘民族为少数民族，或其公司处于少数民族语言环境，那么，这类语言文字

的使用习惯可能会给汉语年报的可读性带来消极影响。 （２）对文本信息可读性的影响，董秘声誉与法

律保护存在一定的替代作用。 相较于法律治理保护相对薄弱的地区，法律治理保护优异地区的董秘

声誉对年报可读性的影响较低。 相反，由于法律保护不够完善，信息披露质量不好，投资者可以更多

地依靠董秘声誉作为法律的替代因素，提升信息披露可读性。 因此，在我国法律保护比较薄弱的省市

区域，董秘声誉对提高文本信息质量的监督治理作用更加有效。 （３）声誉激励与职业晋升机会激励相得

益彰。 特别是对于专职董秘来说，声誉激励提高年报可读性的作用在出现职业晋升机会时更为强烈，因
为声誉的积累一直都是职场发展的重要基石。 不过，政治晋升机会却未能发挥一致的作用，可能主要是

因为我国现行的干部选拔受年龄约束，任期时间较长的董秘往往年龄较大，政治生涯即将到达“天花

板”。 因此，本文仅发现政治晋升机会的出现，有助于强化明星董秘对文本信息质量的提升作用。
提高文本信息的可读性是缓解信息不对称的又一途径，本文建议：（１）进一步强化和明确信息

披露质量的监管要求，监管机构可以围绕可读性细化董事会秘书的工作职能，健全相关法律法规；
（２）完善董秘奖惩机制，社会组织应积极开展多方位的优质董秘评选工作，帮助其树立良好的职业

价值观念，为充分发挥声誉机制的激励作用培育先行条件；（３）除声誉机制与晋升机制外，鼓励企业

内部设立更多的激励模式，调动董秘履职的主动性与积极性，从而带动文本信息披露质量的提高。
本文的研究局限主要体现在：一方面，声誉的测度相对独立，社会影响与任期时间能否同时产

生交叉影响还有待继续探究；另一方面，竞争较为激烈的行业中，公司出于信息保密考虑，可能会粉

饰战略与关键技术，导致可读性降低，这将是后续研究的另一个关注点。
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Ｆｏｒｅｃａｓｔｓ ｏｆ Ｆｕｔｕｒｅ Ｅａｒｎｉｎｇｓ［Ｊ］ ． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ，２０１３，８８，（６）：１９０９ － １９３７．
［１６］Ｂｅｃｋ，Ｍ． Ｊ． ，ａｎｄ Ｅ． Ｇ． Ｍａｕｌｄｉｎ． Ｗｈｏｓ Ｒｅａｌｌｙ ｉｎ Ｃｈａｒｇｅ？ Ａｕｄｉｔ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｖｅｒｓｕｓ ＣＦＯ Ｐｏｗｅｒ ａｎｄ Ａｕｄｉｔ Ｆｅｅｓ［ Ｊ］ ． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

Ｒｅｖｉｅｗ，２０１４，８９，（６）：２０５７ － ２０８５．
［１７］Ｋｗａｋ，Ｂ． ，Ｂ． Ｔ． Ｒｏ，ａｎｄ Ｉ． Ｓｕｋ． Ｔｈｅ Ｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｆ Ｔｏｐ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｗｉｔｈ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｃｏｕｎｓｅｌ ａｎｄ Ｖｏｌｕｎｔａｒｙ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ

［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１２，５４，（１）：１９ － ４１．
［１８］ Ｈｏｐｋｉｎｓ， Ｊ． Ｊ． ， Ｅ． Ｌ． Ｍａｙｄｅｗ， ａｎｄ Ｍ． Ｖｅｎｋａｔａｃｈａｌａｍ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｅｎｅｒａｌ Ｃｏｕｎｓｅｌ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｑｕａｌｉｔｙ ［ Ｊ ］ ．

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅ，２０１４，６１，（１）：１２９ － １４５．
［１９］Ｗａｎｇ，Ｃ． ，Ｑ． Ｙｅ，ａｎｄ Ａ． Ｇｏｙａｌ． Ｄｏｅｓ Ｔｅｎｕｒｅ Ｍａｔｔｅｒ： Ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｅｃｒｅｔａｒｙ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｌｉｓｔｅｄ Ｆｉｒｍｓ［ Ｊ］ ． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

Ｈｏｒｉｚｏｎｓ，２０１８，Ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ．
［２０］高强，伍利娜． 兼任董秘能提高信息披露质量吗？ ———对拟修订《上市规则》关于董秘任职资格新要求的实证检验［ Ｊ］ ．

北京：会计研究，２００８，（１）：４９ － ５６．
［２１］周开国，李涛，张燕． 董事会秘书与信息披露质量［Ｊ］ ． 北京：金融研究，２０１１，（７）：１６７ － １８１．
［２２］翟光宇，武力超，唐大鹏． 中国上市银行董事会秘书持股降低了信息披露质量吗？ ———基于 ２００７—２０１２ 年季度数据的实

证分析［Ｊ］ ． 武汉：经济评论，２０１４，（２）：１２７ － １３８．
［２３］林长泉，毛新述，刘凯璇． 董秘性别与信息披露质量———来自沪深 Ａ 股市场的经验证据［ Ｊ］ ． 北京：金融研究，２０１６，（９）：

１９３ － ２０６．
［２４］刘美玉，赵侠． 职业董秘“闪辞”：逐利本性还是制度短板［Ｊ］ ． 北京：管理世界，２０１４，（４）：１８３ － １８５．
［２５］杜兴强，冯文滔，裴红梅． ＩＰＯ 公司“董秘”非正常离职的经济后果：基于中国资本市场的经验证据［ Ｊ］ ． 北京：投资研究，

２０１３，（８）：４７ － ６４．
［２６］姜付秀，石贝贝，马云飙． 董秘财务经历与盈余信息含量［Ｊ］ ． 北京：管理世界，２０１６，（９）：１６１ － １７３．
［２７］吴育辉，吴世农，张秋煌，魏志华． 董秘的职业背景会影响企业 ＩＰＯ 进程吗？ ［Ｊ］ ． 北京：财务研究，２０１６，（２）：１１ － ２４．
［２８］周建，王顺昊，张双鹏． 董秘信息提供、独立董事履职有效性与公司绩效［Ｊ］ ． 哈尔滨：管理科学，２０１８，（５）：９７ － １１６．
［２９］毛新述，王斌，林长泉，王楠． 信息发布者与资本市场效率［Ｊ］ ． 北京：经济研究，２０１３，（１０）：６９ － ８１．
［３０］王成龙，余威． 实权高管兼任董秘的有效性研究———基于股价崩盘风险的视角［Ｊ］． 北京：投资研究，２０１７，（１０）：１０６ －１２８．
［３１］ Ｋｉｍ， Ｏ． ， ａｎｄ Ｒ． Ｅ． Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ． Ｔｈｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎ ａｍｏｎｇ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ， Ｒｅｔｕｒｎｓ， ａｎｄ Ｔｒａｄｉｎｇ Ｖｏｌｕｍｅ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ［ Ｊ］ ． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

Ｒｅｖｉｅｗ，２００１，７６，（４）：６３３ － ６５４．
［３２］Ｈｏｌｍｓｔｒöｍ，Ｂ． Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ Ｐｒｏｂｌｅｍｓ： Ａ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ［Ｊ］． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ，１９９９，６６，（１）：１６９ －１８２．
［３３］马连福，刘丽颖． 高管声誉激励对企业绩效的影响机制［Ｊ］ ． 长沙：系统工程，２０１３，（５）：２６ － ３６．
［３４］徐宁，吴皞玉，王帅． 动力抑或负担？ ———高管声誉双重治理效用研究述评与展望［ Ｊ］ ． 上海：外国经济与管理，２０１７，

（１０）：１０２ － １１３．
［３５］Ｋｏｈ，Ｋ． Ｖａｌｕｅ ｏｒ Ｇｌａｍｏｕｒ？ Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｃｅｌｅｂｒｉｔｙ ＣＥＯｓ ｏｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｐｒａｃｔｉｃｅｓ ａｎｄ Ｆｉｒｍ

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］ ． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１１，５１，（２）：５１７ － ５４７．
［３６］Ｂｏｉｖｉｅ，Ｓ． ，Ｓ． Ｄ． Ｇｒａｆｆｉｎ，ａｎｄ Ｒ． Ｊ． Ｇｅｎｔｒｙ． Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ Ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ，Ｍａｇｎｉｔｕｄｅ，ａｎｄ Ｊｏｉｎｔ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ Ｗｈｅｎ Ｍｕｌｔｉｐｌｅ

Ａｃｔｏｒｓ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｓ Ｃｏｌｌｉｄｅ［Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１６，５９，（１）：１８８ － ２０６．
［３７］Ｊｉａｎ，Ｍ． ，ａｎｄ Ｋ． Ｗ． Ｌｅｅ． Ｄｏｅｓ ＣＥＯ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ Ｍａｔｔｅｒ ｆｏｒ Ｃａｐｉｔａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ？ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１１，１７，

（４）：９２９ － ９４６．
［３８］黄海杰，吕长江，丁慧． 独立董事声誉与盈余质量———会计专业独董的视角［Ｊ］ ． 北京：管理世界，２０１６，（３）：１２８ － １４３．
［３９］Ｗａｄｅ，Ｊ． Ｂ． ，Ｊ． Ｆ． Ｐｏｒａｃ，ａｎｄ Ｔ． Ｇ． Ｐｏｌｌｏｃｋ，ｅｔ ａｌ． Ｔｈｅ Ｂｕｒｄｅｎ ｏｆ Ｃｅｌｅｂｒｉｔｙ： Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＣＥＯ Ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ Ｃｏｎｔｅｓｔｓ ｏｎ ＣＥＯ Ｐａｙ

ａｎｄ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２００６，４９，（４）：６４３ － ６６０．
［４０］Ｇｒａｆｆｉｎ，Ｓ． Ｄ． ，Ｊ． Ｂ． Ｗａｄｅ，ａｎｄ Ｊ． Ｆ． Ｐｏｒａｃ，ｅｔ ａｌ． Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＣＥＯ Ｓｔａｔｕｓ Ｄｉｆｆｕｓｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｏｕｔｃｏｍｅｓ ｏｆ Ｏｔｈｅｒ Ｓｅｎｉｏｒ

Ｍａｎａｇｅｒｓ［Ｊ］ ． Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅ，２００８，１９，（３）：４５７ － ４７４．
［４１］Ｃｏｌｅ，Ｃ． Ｊ． ，ａｎｄ Ｃ． Ｌ． Ｊｏｎｅｓ． Ｔｈｅ Ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｆｏｒｅｃａｓｔｓ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ Ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅｓ ａｎｄ Ｓｔｏｒｅ Ｏｐｅｎｉｎｇｓ ｉｎ ＭＤ＆Ａ［ Ｊ］ ．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，Ａｕｄｉｔｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１５，３０，（２）：１２７ － １４９．
［４２］Ｄａｖｉｓ，Ａ． Ｋ． ，ａｎｄ Ｉ． Ｔａｍａ⁃Ｓｗｅｅｔ． Ｍａｎａｇｅｒｓ Ｕｓｅ ｏｆ Ｌａｎｇｕａｇｅ ａｃｒｏｓｓ Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ Ｏｕｔｌｅｔｓ： Ｅａｒｎｉｎｇｓ Ｐｒｅｓｓ Ｒｅｌｅａｓｅｓ ｖｅｒｓｕｓ
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ＭＤ＆Ａ［Ｊ］ ． Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２０１２，２９，（３）：８０４ － ８３７．
［４３］Ｌｕｎｄｈｏｌｍ，Ｒ． Ｊ． ，Ｒ． Ｒｏｇｏ，ａｎｄ Ｊ． Ｌ． Ｚｈａｎｇ． Ｒｅｓｔｏｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｔｏｗｅｒ ｏｆ Ｂａｂｅｌ： Ｈｏｗ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｆｉｒｍｓ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｅ ｗｉｔｈ ＵＳ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ［Ｊ］ ．

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ，２０１４，８９，（４）：１４５３ － １４８５．
［４４］Ｄｅｍｐｓｅｙ，Ｓ． Ｊ． ，Ｄ． Ｍ． Ｈａｒｒｉｓｏｎ，ａｎｄ Ｋ． Ｆ． Ｌｕｃｈｔｅｎｂｅｒｇ，ｅｔ ａｌ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｏｐａｃｉｔｙ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ： Ｔｈｅ Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ＲＥＩＴ

Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｐｏｒｔｓ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｒｅａｌ Ｅｓｔａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１２，４５，（２）：４５０ － ４７０．
［４５］Ｃｈａｓａｎ，Ｅ． ，ａｎｄ Ｓ． Ｒｕｂｅｎｆｅｌｄ． Ｆｉｒｍｓ，Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ Ｔｒｙ ｔｏ Ｓｏｒｔ ｏｕｔ Ｗｈａｔｓ Ｗｏｒｔｈ Ｄｉｓｃｌｏｓｉｎｇ ｔｏ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ［ Ｊ］ ． Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，

２０１５，（Ｎｏｖｅｍｂｅｒ）：２．
［４６］Ｍｏｎｇａ，Ｖ． ，ａｎｄ Ｅ． Ｃｈａｓａｎ． Ｔｈｅ １０９，８９４ － Ｗｏｒｄ Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｐｏｒｔ： Ａｓ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ Ｒｅｑｕｉｒｅ Ｍｏｒｅ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ， １０ － Ｋｓ Ｒｅａｃｈ Ｅｐｉｃ

Ｌｅｎｇｔｈｓ； Ｈｏｗ Ｍｕｃｈ ｉｓ Ｔｏｏ Ｍｕｃｈ？ ［Ｊ］ ． Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１５，（Ｊｕｎｅ）：１．
［４７］Ｂａｌａｋｒｉｓｈｎａｎ，Ｋ． ，Ｊ． Ｅ． Ｃｏｒｅ，ａｎｄ Ｒ． Ｓ． Ｖｅｒｄｉ． Ｔｈｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍ Ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃａｐａｃｉｔｙ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２０１４，５２，（１）：１ － ３６．
［４８］Ｃａｍｂｉｎｉ，Ｃ． ， Ｌ． Ｒｏｎｄｉ， ａｎｄ Ｓ． Ｄｅ⁃Ｍａｓｉ． Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｉｎ Ｅｎｅｒｇｙ Ｆｉｒｍｓ： Ｄｏｅｓ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ Ｍａｔｔｅｒ？ ［ Ｊ］ ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ： Ａｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ，２０１５，２３，（４）：３７８ － ３９５．
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