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一、引言
董事会秘书(以下简称董秘)作为专职负责信息披露

和投资者关系管理等工作的高级管理人员，是上市公司

与资本市场沟通交流的“桥梁”，在信息传递过程中发

挥着举足轻重的作用。深交所《股票上市规则》第3.2.2

条明确规定了董秘职责，其中，接待投资者调研兼具信

息披露及投资者关系管理的功能，是董秘工作内涵的集
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摘要：董事会秘书作为上市公司与投资者交流互动的高级管理人员，是传递上市公司信息、维系投资者关系的重要环

节，直接影响到上市公司的信息不对称和市场估值水平。本文以投资者调研接待情况和投资者关系互动平台沟通情况为

研究对象，采用实证分析和事件研究的方法来考察董秘努力工作的效用。研究发现，董秘努力工作有利于降低上市公司

信息不对称水平，进而提高分析师预测精度、增加公司股价信息含量。进一步研究显示，机构持股和职业声誉能较好解

释董秘努力工作的动机。本文发现努力工作是衡量董秘价值的重要因素，这一结论丰富了董秘、乃至高管对上市公司影

响的相关研究，对经理人市场及相关监管制度的改进亦有一定的启示意义。
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Abstract: As a senior manager for the interaction and communication between listed companies and investors, the board secretary 
is an important link in transmitting listed company information and maintaining investor relations, which directly affects the 
information asymmetry and the level of market valuation. This article takes the reception of investor site visits and the responses 
on the investor relations interactive platform as the research object, and uses the methods of empirical analysis and event study to 
investigate the effectiveness of the hard work of board secretaries. We found that the hard work of board secretaries is conducive 
to reducing the level of information asymmetry of listed companies, thereby improving the accuracy of analysts’ forecasts and 
increasing the information content of stock prices. Further analysis shows that institutional shareholdings and professional 
reputation can better explain the motives of the secretary of the board of directors for hard work. This article finds that hard work 
is an important factor in measuring the value of the board secretaries. This article enriches the relevant research on the influence 
of the board secretaries on listed companies, and also has certain enlightenment for the improvement of the manager market and 
related regulatory systems.   
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——基于深市公司投资者关系互动的证据

董秘努力工作重要吗？
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中体现。通过接待投资者调研，董秘及其管理的证券事

务团队向市场直接传递了公司信息，其本身的价值和时

效性远高于券商分析师研究报告的数据。然而，在会计

信息及资本市场效率研究领域，前人研究往往过于强调

作为信息加工者的卖方分析师对二手公司信息的解读作

用，而忽略了上市公司内部作为直接信息发布者的董秘

的履职效能(毛新述等，2013；孟庆斌等，2020)[32][33]。

我国公司治理架构早在1994年就引入了董秘制度，但

直到2005年，新修订的《公司法》才真正开始重视董秘

制度，从立法的高度把董秘界定为公司高管，董秘的职权

开始不断扩大(姜付秀等，2016)[31]。与此同时，董秘在信

息传递过程中扮演的角色在近年也开始逐渐受到理论界的

关注。但这些为数不多的文献主要是基于“高阶梯队理

论”(upper echelons perspective)，该理论由Hambrick and 

Mason(1984)[18]提出，认为组织的战略选择和绩效水平在

很大程度上可以通过高管的背景特征进行预测。这部分文

献着重研究了董秘的从业经历、知识背景或人格特质对信

息披露质量的影响，但较少关注董秘在工作过程中的努力

程度这一直接影响信息传递过程及决策效率的重要因素。

诚然，已经有不少文献开始研究高管的努力程度的绩效

表现及经济后果，但研究对象仅局限于公司的CEO(Adams 

et al.，2018；Bertrand and Mullainathan，2003；Biggerstaff 

et al.，2017)[2][5][7]、CFO(Biggerstaff et al.，2020)[6]、董

事会成员(Adams and Ferreira，2009；Hauser，2018)[1][20]

等传统的高管身份，并未涉及董秘这一新兴的、但同样

重要的高管角色。作为直接决定公司信息披露质量的高

管，董秘的努力程度对信息披露质量进而对分析师预测

精度的影响，迄今，鲜有文献进行深入研究。

基于深市公司的投资者调研接待情况和投资者关系

互动平台沟通情况，本文研究了董秘努力程度对证券分

析师预测精度的影响，发现在控制了公司层面和董秘个

人特质的影响的情况下，董秘努力工作能够显著降低证

券分析师盈利预测的偏差，提高预测精度。事件研究结

果表明，董秘接待投资者调研时产生的信息效应会反映

在股价变动上，从而增进二级市场的信息传递效率，增

加股价信息含量。经过变换代理变量、对比公司更换董

秘前后投资者调研的市场反应程度变化等一系列稳健性

检验和内生性检验后，结论没有发生显著改变。进一步

研究发现，董秘工作越努力，机构投资者持股比例相应

越高，被评为新财富金牌董秘的概率也越大。

本文的研究贡献主要表现在三个方面：第一，实证研

究主要的新发现在于，董秘努力工作相当重要，董秘踏实

与干劲的重要性并不亚于通常认为的专业背景，董秘努力

工作能够提升公司信息的传递效率，进而促进上市公司价

值提升，同时对其自身的职业发展也大有益处；第二，不

同于普遍采用的董秘从业经历的做法，基于深交所强制要

求上市公司披露投资者关系活动记录和“互动易”在线沟

通平台的独特情境，本文选取并构造了董秘工作努力程度

这一动态特征来考察其在上市公司信息传递过程中的重要

作用，提供了全新且动态的研究视角；第三，以往文献主

要基于调研机构的立场来阐释投资者关系管理活动的价

值，本文则从上市公司自身出发，一方面从劳动过程角度

分析了董秘努力工作的重要性，另一方面对董秘努力程度

的动态特征进行捕捉，在理论和实证两方面同时拓宽了高

管努力和企业绩效的研究领域。

二、理论分析与研究假设
信息是资本市场有效运转的枢纽，而企业内部的管

理者和外部资本供给者之间经常存在信息不对称(Kim and 

Verrecchia，1994)[22]。从信息传递过程看，高质量的信

息显示首先来源于专业的信息披露者。董秘是专职负责

信息披露的高管成员，是上市公司与资本市场沟通交流

的“桥梁”，在信息传递和信息解读过程中发挥举足轻

重的作用(毛新述等，2013；姜付秀等，2016；卜君和孙

光国，2018)[32][31][27]。在信息传递过程中，董秘既可以

把企业信息以报表、公告、会议、新闻发布会等形式直

接传递给投资者，也可以通过信息媒介(如分析师)间接传

递给投资者(姜付秀等，2016)[30]，接待投资者调研和通

过“互动易”等线上平台与投资者交流，是董秘互动服

务工作的重要体现。通过接待投资者调研，董秘向市场

传递的是公司的第一手信息，其本身的价值和时效性要

远远高于券商分析师研究报告的数据，该基础信息来源

与质量一定程度上决定了信息加工与处理的效率与效果

(Bowen et al.，2002；Byard and Shaw，2003)[8][10]。

在投资者关系活动过程中，董秘负责或协助其他管理

层成员向分析师等信息中介或中小投资者传递公司一手
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信息。为分析师预测提供基础性信息素材时，董秘需要

做大量的前期准备工作和情感投入(Brown et al.，2015；

Soltes，2014)[9][26]。因此，券商分析师对上市公司运营情

况和风险的评估十分依赖于董秘的工作。董秘工作越努

力，接待的投资者调研次数越多，上市公司与市场信息

沟通越频繁，分析师可以获取的基础信息数量和质量就

越高，分析师预测偏差就越低。除上市公司披露的公告

所提供的信息之外，线上投资者关系互动平台兼具回复

投资者提问和信息服务两大功能，帮助投资者将缭乱的

市场信息化繁为简，使投资者与上市公司的互动交流、

信息获取和信息鉴别更加容易，能有效增进包括证券分

析师在内的利益相关者对其他公开信息的理解(谭松涛

等，2016)[34]。董秘在该项工作中的努力程度也将直接影

响信息披露质量及公司信息透明度，从而对分析师预测

精度发挥作用(丁慧等，2018；孟庆斌等，2020)[28][33]。

鉴于此，本文提出假设：

H1：董秘工作越努力，分析师预测精度越高。

前人研究表明，公司高管工作的勤勉程度能够显著改

善公司经营绩效，而董秘勤勉应有利于提高公司股价信息

含量，从而有利于市值管理。Biggerstaff et al.(2017)[7]、

Biggerstaff et al.(2020)[6]以CFO进行高尔夫运动的数量作

为努力的反向指标发现，CFO高休闲消费与较低的收入质

量、较不准确的收入指导以及减少的CFO电话会议联系有

关，CFO的薪酬激励与高尔夫运动之间存在负相关关系，

CFO越不努力，上市公司财务信息环境质量也越差。类似

地，Li et al.(2020)[24]研究发现，CEO的努力程度会影响

企业投资决策，出于职业关注(career concern)，位于职业

生涯早期的CEO更有可能进入新的业务领域并退出现有业

务、进行更大胆的扩张和撤资，也更喜欢通过收购而不是

从头投资来加速发展，且这种忙碌的投资方式并未损害公

司效率。作为公司重要高管成员，董秘努力可以弥补信息

披露和自身专业能力的不足，缓解信息不对称的影响，提

高公司股价信息含量。进一步，如果董秘接待投资者调

研活动能够改进股票二级市场信息传递效率，那么该效应

将在股价变动中得到反映(Bernard and Thomas，1989)[4]。

Cheng et al.(2016)[13]发现，证券分析师对上市公司展开实

地调研后发布研究报告的前后3天窗口期内，累计超额收

益(CAR)与前后两次研报中的投资评级调整显著正相关。

Cheng et al.(2019)[12]则提供了更为直接的证据，发现投资

者实地调研期间上市公司股价的市场反应在统计意义和经

济意义上均相当显著。

于是，本文提出假设：

H2：董秘工作越努力，公司股价信息含量越高。

此外，董秘努力工作的成效不仅体现在对信息效率

和公司价值的提升上，对其自身的职业发展也有积极意

义。如果董秘的投资者关系管理工作存在价值，与其他

类型的高管职业考评结果类似，合理的激励约束机制将为

公司股票带来更高的公募基金持仓(Han et al.，2018)[19]，

且出于声誉机制和职业关注，董秘有动力通过努力不断参

与投资者关系互动以建立良好的声誉，并借此取得人才市

场优势，获得职位晋升(Fee and Hadlock，2003)[16]。

于是，本文提出假设：

H3：董秘工作越努力，其从业绩效和声誉激励也

更高。

综上所述，本文研究框架如图1所示。

三、研究设计与描述性统计
(一)样本选取

本文的研究样本为2013―2019年所有深市上市公

司。董秘的个人特质、薪酬信息来自WIND数据库，缺

失值通过爬取并匹配新浪财经高管简历信息后提取、补

全，历年金牌董秘信息来自新财富网站；机构投资者调

研接待信息、分析师盈利预测数据来自Wind数据库，投

资者关系互动平台数据来自CNRDS数据库，投资者活动

记录表明细信息来自CSMAR数据库；公司财务及公司治

理数据来自CSMAR数据库。

实证部分遵循以下规则对样本进行筛选：(1)剔除金

融业上市公司；(2)剔除相邻年份公司年度报告披露间隔

图1  研究框架
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窗口期间不存在分析师研报跟踪的样本；(3)剔除控制变

量数据缺失的样本；(4)对所有连续变量在1%和99%分位

处进行缩尾(winsorize)处理。

特别地，在进行董秘调研接待与股价超额反应的事

件研究前，本文对上市公司调研接待样本做了如下处

理：(1)剔除调研记录披露不及时的样本；(2)剔除调研窗

口期内上市公司同时发生其他事件的样本；(3)合并连续

调研事件到窗口期初始日；(4)剔除停牌期间调研样本。

(二)模型设定及变量说明

本文的基准回归旨在考察上市公司接待投资者调研

行为的频率所反映的作为信息发布者的董事会秘书在其

履职期间的努力程度对券商分析师盈利预测精度的影

响，模型如下：

Con_FEi,t=α0+β1Visitsi,t /Respi,t+γ∑Personi,t+δ∑Firmi,t 

+ζ∑Industryi,t+η∑Yeart +εi,t                                                 (1)

其中，被解释变量Con_FE i, t是第t年初至公司i正式

披露第 t年年度财务报告之间的窗口期内各券商分析师

团队最后一次对公司i第t年绝对盈利预测偏差(abso lu te 

forecast error)的均值(Hong and Kubik，2003；Li et al.，

2020)[21][24]。绝对盈利预测偏差衡量单个券商分析师团

队的预测精度，其计算方法为：券商分析师团队j预测每

股收益(EPS)与公司i实际披露每股收益之差的绝对值除

以该研报发布日期前一天公司i的收盘价进行标准化。在

稳健性检验部分，本文还借鉴Han et al.(2018)[19]，构造

变量Con_FE2i , t，其定义与Con_FEi,t类似，只是在计算

绝对盈利预测偏差变量时将分母由股价换成公司i实际披

露的EPS。

模型的核心解释变量为上市公司董秘履行信息发布者

职能的努力程度，分别用投资者调研接待情况(Visits i,t)和

投资者关系互动平台沟通情况(Respi,t)表示。其中，Visitsi,t

由对公司i第t年董秘出席的投资者调研活动的次数对数化

处理得到，Resp i,t指公司i第t年董秘在投资者关系互动平

台上对投资者问题的回复率，两者共同反映上市公司董

秘通过相对高效的信息披露行为履行信息发布者职能的

努力程度。此外，在稳健性检验部分，本文还分别构造

了董秘相对接待次数(Rela_Vi , t)和董秘互动平台回复延时

(ΔRespi,t)作为核心解释变量的代理变量，实证结论不变。

参 考 姜 付 秀 等 ( 2 0 1 6 ) [30]、 姜 付 秀 等 ( 2 0 1 6 ) [31]的

研 究 ， 模 型 ( 1 ) 中 还 控 制 了 一 系 列 董 秘 个 人 特 质 变 量

Person i,t，包括董秘财务经历和法律背景(Expert)、年龄

表 1  变量定义

变量名 变量含义 计算方法

Con_FE 分析师共识偏差

第 t 年初至公司 i 正式披露第 t 年年度财务报告之间的
窗口期内各券商分析师团队最后一次对公司 i 第 t 年绝
对盈利预测偏差的均值 (consensusforecast error)。
其中，绝对盈利预测偏差是券商分析师团队 j 预测每
股收益与公司 i 实际披露每股收益之差的绝对值除以
该研报发布日期前一天公司 i 的收盘价后乘 100

Con_FE2
分析师共识

偏差 2

第 t 年初至公司 i 正式披露第 t 年年度财务报告之间的
窗口期内各券商分析师团队后一次对公司 i 第 t 年绝
对盈利预测偏差的均值 (consensusforecast error 2)。
其中，绝对盈利预测偏差是券商分析师团队 j 预测每
股收益与公司 i 实际披露每股收益之差的绝对值除以
公司 i 第 t 年实际披露每股收益

Visits 董秘接待次数
第 t 年公司 i 有董秘出席的投资者调研活动的次数
+1 后取对数

Resp 互动平台回复率
第 t 年公司 i 的董秘在投资者关系互动平台上对投资
者问题的回复率 (respond ratio)

Rela_V 相对接待次数
将有董秘出席的该公司调研接待次数与所属行业当
年被调研次数中位数之差再经该中位数标准化后得
到 (relative visits)

ΔResp 互动回复延时
该年度公司董秘在投资者关系互动平台上对投资者
问题的回复与投资者提问时间的间隔均值

Plura 兼职董秘 董秘兼任该上市公司其他高管职务

Expert 董秘专业性 拥有财务经历或法律背景取 1，否则取 0

Age 董秘年龄 根据简历出生日期计算，对董秘年龄取对数

Female 董秘性别 如果董秘是女性取 1，否则取 0

Edu 董秘教育背景
按学历划分的排序变量，本科以下取 0，本科取 1，
硕士取 2，博士取 3

Tenure 董秘任期 截至会计期末在该公司担任董秘的年限 +1 后取对数

Lev 资产负债率 总负债 / 总资产

Asset 资产规模 公司总资产的对数

ROA 资产净利率 净利润 / 总资产

CFO 自由现金流比率 经营活动产生的现金流量净额 / 总资产

HHI 赫芬达尔指数 公司营业收入占所属行业营业收入的比重

Board 董事会规模 董事会人数

Dual 两职兼任情况 当公司 CEO 同时也是董事长时取 1，否则取 0

RID 独立董事占比 独立董事人数 / 董事会人数

First 第一大股东
持股比例

第一大股东持股比例

SOE 产权属性 国有企业取 1，否则取 0

Amihud 股票流动性
在 Amihud(2002)[3] 的基础上构造，公司股票日收
益率绝对值 / 日交易量，求年度均值，+1 取对数，
再取相反数。值越大说明股票流动性越好

Ana 分析师覆盖 过去一年内券商研报覆盖次数 +1 后取对数

Top4 审计机构信息 被当年排名前 4 的会计师事务所审计取 1，否则取 0

GM 新财富金牌董秘
次年被评为新财富金牌 (Gold Medal) 董秘取 1，否
则取 0

Salary 董秘薪酬 董秘薪酬 +1 后取对数

IO 机构持股比例 金融机构持股比例

ΔIO 机构持仓变动 年末金融机构持股比例减去年初金融机构持股比例

Synch 股价同步性

借鉴 Morck et al.(2000)[25] 的方法，用股价日度数
据结合市场单因子模型估计得到每年各样本公司股
价对应的 R2，Synch=ln(R2/(1-R2)) 用以衡量单只股
票股价信息含量，数值越大说明大盘对个股收益的
解释程度越高，公司层面的信息含量越少，个股信
息含量就越差
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(Age)、性别(Female)、学历(Edu)、任期(Tenure)。Firm i,t

为公司层面变量，包括资产负债率(L ev)、总资产规模

(Asset)、资产净利率(ROA)、自由现金流比率(CFO)、行

业集中度(HHI)、董事会规模(Board)、董事长和CEO两

职兼任情况(Dual)、独立董事占比(RID)、第一大股东持

股比例(First)、产权属性(SOE)、股票流动性(Amihud)、

分析师关注程度(Ana)、审计机构信息(Top4)等。此外，

模型(1)中进一步控制了行业固定效应和年度固定效应。

本文所有实证结果中回归系数的 t值对应的稳健标准误

均聚类到公司层面。

本文回归分析涉及的主要变量定义详见表1。

(三)描述性统计

表2的A栏统计了2013―2019年样本公司接待投资者

调研的频率情况。剔除了相邻年份公司年度报告披露间隔

窗口期内不存在分析师研报跟踪的样本后，不到三分之一

的样本公司从未有过投资者接待活动，近七成公司一年中

多次接待投资者调研。调研活动是投资者直接获取公司信

息的重要手段，也是券商分析师进行研报撰写及盈利预

测的重要依据。B栏则统计了同时期样本公司在投资者关

系互动平台上被提问次数分布及各年度董秘平均回复率

的情况，结果显示：大多数公司在互动平台年内被提问

次数处于10～200次之间，且用户使用率有逐年增长的趋

势，样本公司董秘回复比例均值在90%以上，说明投资

者关系互动平台能够发挥信息沟通与传递的功能。

表3的变量描述性统计结果显示，分析师盈利预测

共识偏差变量Con_FE(Con_FE2)均值为1.408(0.876)，

标准差为2.306(1.805)，说明分析师对不同上市公司的

预测分歧较大；Vis i t s均值(中位数)为1.162(1.099)，说

明样本公司每年平均董秘亲自参与的投资者调研接待

活动为2～3次；对比表2机构调研信息，董秘的调研参

与率均值为0.755，说明董秘不仅在事前组织联系投资

者、在事后及时发布公告披露调研信息，还更多地直接

参与调研过程；投资者关系互动平台Resp均值(中位数) 

为0.910(0.972)，显示董秘积极与中小投资者保持互动和

沟通；ΔResp标准差高达9.18个自然日，但基本上能做到

在一周以内及时回复；Plura二值变量均值为0.737，说明

董秘角色很重要，大多由CFO等其他高管或董事会成员

兼任；Expert二值变量均值为0.442，说明近一半的上市

公司聘任具有财务经历或法律等专业背景的董秘；年龄

变量Age均值(中位数)为3.739(3.738)，均值与中位数十分

表 2  2013―2019 年深市及样本上市公司接待投资者调研、
投资者关系互动平台问答频数情况

会计年度 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 合计

A 栏：2013―2019 年样本上市公司董秘接待投资者调研次数

从未接待 56 55 72 123 146 95 111 658

仅接待 1 次 41 40 66 112 109 88 79 535

接待 1~4 次 119 148 182 228 264 176 172 1289

接待 5~12 次 216 229 210 237 208 184 138 1422

接待 12 次以上 103 116 89 101 104 77 74 664

合计 535 588 619 801 831 620 574 4568

B 栏：2013―2019 年投资者关系互动平台用户在线提问样本公司次数及董秘回复率

被提问少于 10 次 37 33 1 6 140 5 8 230

被提问 10~49 次 19 9 10 112 598 527 498 1773

被提问 50~99 次 88 46 50 364 567 904 933 2952

被提问 100~199 次 333 215 282 565 252 481 500 2628

被提问 200~299 次 253 282 293 244 165 1 0 1238

被提问超过 300 次 420 609 653 183 27 0 0 1892

董秘回复比率 90.19% 91.26% 87.98% 99.31% 79.86% 92.73% 93.04% 90.58%

表 3  变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 p10 中位数 p90

Con_FE 4568 1.408 2.306 0.169 0.729 2.847

Con_FE2 4568 0.876 1.805 0.064 0.311 1.851

Visits 4568 1.162 0.972 0.000 1.099 2.485

Resp 4568 0.910 0.168 0.766 0.972 1.000

Rela_V 4300 0.037 0.906 -1.000 0.000 1.189

ΔResp 2350 5.971 9.179 0.000 3.322 13.667

Plura 4568 0.737 0.441 0.000 1.000 1.000

Expert 4568 0.442 0.497 0.000 0.000 1.000

Age 4568 3.739 0.154 3.526 3.738 3.932

Female 4568 0.268 0.443 0.000 0.000 1.000

Edu 4568 1.473 0.674 1.000 2.000 2.000

Tenure 4568 1.546 0.749 0.000 1.609 2.398

Lev 4568 0.383 0.187 0.145 0.372 0.641

Asset 4568 22.262 1.153 20.894 22.128 23.772

ROA 4568 0.055 0.050 0.009 0.049 0.117

CFO 4568 0.052 0.066 -0.028 0.050 0.135

HHI 4568 0.060 0.050 0.019 0.042 0.135

Board 4568 9.113 2.363 6.000 9.000 12.000

Dual 4568 0.349 0.477 0.000 0.000 1.000

RID 4568 0.383 0.106 0.286 0.375 0.500

First 4568 0.324 0.137 0.162 0.303 0.517

SOE 4568 0.216 0.412 0.000 0.000 1.000

Amihud 4568 1.079 5.374 0.076 0.260 0.772

Ana 4568 4.644 2.691 2.000 4.000 8.000

Top4 4568 0.207 0.405 0.000 0.000 1.000

Salary 4557 12.993 0.685 12.128 12.984 13.836
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接近，说明董秘年龄近似正态地分布于30～58岁之间；

Female二值变量均值仅为0.268，说明绝大多数公司的董

秘均为男性；Edu均值为1.473，中位数为2，说明大多

数董秘都拥有本科及以上学历，且硕士学历占比较高；

Tenure的均值(中位数)为1.546(1.609)，标准差为0.749，

即任期平均在5年左右，较为稳定；GM二值变量的均值

在10%左右，标准差为32.8%，说明表现极佳的董秘人

数占比较低；Salary均值(中位数)为12.993(12.984)，说

明样本董秘平均薪酬约为56万元/年，且半数左右的董

秘年薪超过45万元/年。资产负债率Lev均值(中位数)为

0.383(0.372)；ROA均值(中位数)为0.055(0.049)，CFO均

值(中位数)为0.052(0.050)，现金流情况与盈利能力基本

对应；RID均值为0.383，即各年独立董事约占董事会总

人数的30%；SOE均值为0.216，说明仅两成样本公司为

国有企业；Top4的均值为0.207，说明大多数样本公司并

非由前4大会计师事务所审计。

四、实证结果与分析
(一)董秘努力程度与分析师预测偏差

1.董秘努力工作降低分析师预测偏差

本文从两个维度对董秘的努力程度进行量化：第

一，以深交所上市公司对投资者关系活动记录的强制披

露政策作为切入点，基于公司管理层直接向投资者传递

一手信息的特殊情境，以接待投资者调研次数度量董秘

的努力程度；第二，借助深交所于2011年12月推出的

“互动易”上对投资者问题的回复情况刻画董秘的努力

程度。不同于投资者调研活动，“互动易”需要董秘根

据情况及时作答，为投资者和上市公司间的沟通提供更

为直接、快捷的渠道。

表4第(1)(2)列单变量回归显示，董秘调研接待(投资

者平台回复)频率与分析师预测偏差显著负相关；第(3)(4)

列在回归中加入董秘层面和公司层面控制变量后，基本

结论不改变；第(5)(6)列在模型中进一步加入行业固定效

应和年度固定效应，实证结果依旧支持假设1：以董秘出

席投资者调研活动次数及投资者关系互动平台投资者问

题的回复率刻画董秘的努力程度，董秘工作越努力，分

析师预测偏差越小。这说明董秘能够通过接待投资者调

研和加强投资者关系平台互动问答的方式主动传递公司

信息，缓解二级市场信息不对称性，从而降低券商分析

师的意见分歧、提高公司外部信息加工者的预测精度。

2.董秘努力与分析师预测偏差的调节机制

信息发布者努力程度和公司本身的信息传递效率之间

可能存在替代效应。通常来说，公司股票流动性越高，买

卖价差较小，投资者交易更频繁，信息透明度也越高，信

息发布者通过努力向市场释放的信息增量也越少。券商研

报覆盖程度越高，公司层面和所处行业信息反映更为充

分，信息不对称程度更低，董秘通过调研接待等投资者关

系活动产生的信息增量有限。此外，上市公司所处地理位

置、交通情况、地区经济发展水平、市场化程度与司法等

外部环境均会影响上市公司信息传递的效率(Grinblatt and 

Keloharju，2001；La Porta et al.，1998；方颖和郭俊杰，

2018；赵静等，2018)[17][23][29][35]。同其他新兴市场类

似，A股市场同涨同跌现象长期存在，公司股价不能反映

公司层面的特质信息，股价高同步性严重损害个股信息传

递效率，而董秘作为直接信息发布者的作用发挥空间则更

高(Chan and Hameed, 2006；Morck et al.，2000)[11][25]。

本文选取股票流动性(Amihud)、券商研报覆盖程度

(Ana)和股价同步性(Synch)3个指标作为衡量公司本身信息

不对称程度的代理变量，分别与核心解释变量构造交叉

项回归，进一步分析由信息不对称导致的调节效应。表5 

第(1)(2)列回归中，交叉项Visits×Amihud和Visits×Ana的

系数均显著为正，说明在信息不对称程度更低的上市公

司，董秘信息传递作用的发挥空间更有限。表5第(3)列显

示，Visits×Synch的系数显著为负，说明在股价信息含量

更低的公司，作为直接信息发布者的董秘在投资者互动

表 4  董秘努力程度与分析师预测偏差

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

Con_FE Con_FE Con_FE Con_FE Con_FE Con_FE

Visits -0.254***
(-6.191)

-0.144***
(-3.753)

-0.099***
(-2.604)

Resp -0.803***
(-3.558)

-0.470**
(-2.210)

-0.649***
(-2.858)

控制变量 否 否 是 是 是 是

行业 FE 否 否 否 否 是 是

年度 FE 否 否 否 否 是 是

聚类 是 是 是 是 是 是

样本量 4568 4568 4560 4560 4560 4560

调整 R2 0.011 0.003 0.181 0.179 0.238 0.238
注：OLS 回归，括号内为 t 值，标准误聚类到公司层面，*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 水
平下显著。下表同。
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过程中的努力能够抵减信息不对称对市场预测精度造成

的负面影响。

此外，以往文献基于“高阶梯队”理论，强调董秘

的从业经历、知识背景或人格特质对信息披露质量的影

响，认为在财务领域更专业的董秘能够更有效地披露信

息和更有效地和外界沟通(姜付秀等，2016)[30]。而本文

认为，董秘努力可以弥补信息披露和自身专业能力的不

足，缓解信息不对称的影响，提高分析师预测精度，董

秘在工作中“勤能补拙”。表5第(4)列回归中，董秘专业

性指示变量Expert系数显著为负，这与“高阶梯队”理

论的预期结果一致；同时，Visits系数显著为负，与前文

基准模型结果一致；但交叉项Visits×Expert的系数显著为

正，说明对于财务背景欠佳的董秘，董秘努力可以弥补

信息披露和自身专业能力的不足，缓解信息不对称的影

响，提高分析师预测精度。

(二)董秘调研接待与股价反应

1.董秘调研接待事件的股票市场反应

基于事件研究的视角，如果董秘在接待投资者调研

过程中的努力存在价值，即董秘接待投资者调研的过程

能够改进股票二级市场信息传递效率，那么该效应将在

股价变动中得到反映，其中超出常规变动程度的部分即

为股价信息含量的代理变量。

为验证假设2，参考Fama and French(1992)[15]和Daniel 

et al.(1997)[14]的方法，剔除市场波动及风格相似股票价格

变动的影响，对2013―2019年深市全部A股公司按上年度

6月底的市值(ME)、上年底的账面市值比(BM)以及过去一

年(剔除前一个月份)的截面动量(Mom)分别从小到大分为5

个投资组合后独立排序，共得到125个特征组合(matched 

portfolio)，以各交易日各组合市值加权平均收益率作为该

组合内公司股票的基准收益率，计算董秘参与投资者关

系活动事件发生日的超额收益率(abnormal return，AR)，

在此基础上构造距离事件发生日[-1,1]、[-3,3]、[-5,5]等3

个不同的事件分析窗口期(单位：交易日)，计算累计超额

收益率(cumulative abnormal return，CAR)的绝对值，以衡

量董秘调研接待事件的股价信息含量。

表6中实证结果显示，无论是董秘亲自出席抑或是董

秘仅负责组织联络的投资者调研活动，在平均意义上均

能够造成股价的超额反应，说明投资者调研的信息信号

效应会通过二级市场传导。然而，一般董秘会事先收到

机构分析师的若干问题，并于介绍环节的中途和末尾穿

插对主要问题的解答；在调研活动的Q&A(问答)环节，相

较于公司其他高管，机构更熟悉董秘，沟通障碍更少，

信息传达效率更高。表6最下方一栏的结果表明，其他条

件不变，平均意义上如果董秘亲自参与调研接待活动，

相较于被动组织但不出席活动，股票市场的超额反应会

更强烈。

2.董秘参与和股价信息含量的异质性分析

董秘在不同类型、不同形式调研活动中的工作效果

可能并不一致，调研接待事件中董秘努力工作释放的股

价信息含量也不同。例如，在业绩说明会之外日常的投

资者关系活动中，董秘往往是最重要的公司代表之一，

表 6  董秘调研接待与股价超额反应

董秘是否出席 |CAR[-1,1]| |CAR[-3,3]| |CAR[-5,5]|

是
2.975***

（136.565）
4.560***

（139.508）
5.804***

（143.118）

否
2.936***

（99.891）
4.439***

（101.905）

5.605***

（108.126）

差值（是－否）
0.038

（1.053）
0.121*

（2.228）
0.200**

（3.002）

注：括号内为 t 值，*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 水平下显著。下表同。

表 5  调节机制分析

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

Con_FE Con_FE Con_FE Con_FE

Visits×Amihud 0.007*
(1.835)

Visits×Ana 0.038***
(3.444)

Visits×Synch -0.035**
(-2.122)

Visits×Expert 0.181**
(2.539)

Visits -0.105***
(-2.698)

-0.279***
(-3.899)

-0.109**
(-2.473)

-0.129**
(-2.290)

Amihud -0.010*
(-1.916)

-0.003
(-0.824)

0.001
(0.263)

-0.002
(-0.604)

Ana 0.028**
(2.092)

-0.022
(-0.983)

0.027*
(1.921)

0.029**
(2.105)

Expert -0.147*
(-1.958)

-0.150**
(-1.997)

-0.146*
(-1.906)

-0.228*
(-1.759)

Synch 0.023
(0.618)

控制变量 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是 是

年度 FE 是 是 是 是

聚类 是 是 是 是

样本量 4560 4560 4385 4560

调整 R2 0.238 0.240 0.238 0.239
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作用发挥较为明显，其努力程度更可能影响信息传递效

率；实地调研时分析师等与董秘面对面接触并交流，还

可以运用肢体语言减少沟通障碍，也更方便加深印象、

增进联系。

表7上半部分分别在业绩说明会和非业绩说明会情况

下对比董秘是否出席的市场反应差异，实证结果显示，

在业绩说明会中，董秘的作用并不明显，董秘是否出席

活动并不能造成市场反应的显著差异；然而，在非业绩

说明会的场景下，董秘出席活动伴随着更强烈的市场反

应，且董秘是否出席产生的市场反应差异在更长的事件

窗口中更显著。表7下半部分分别在实地调研和非现场调

研情况下比较董秘是否出席活动的市场反应差异，实证

结果显示，董秘出席实地调研能提高相关信息转化为市

场信号的效率，而在非实地调研情形下董秘作用的发挥

受到了限制。

进一步，本文仅保留有董秘出席的调研事件样本，

考察调研活动的特性对董秘作用发挥程度的影响。表8实

证结果显示，有买方机构参与的调研事件、当活动形式

为业绩说明会时，股价市场反应更强烈。

(三)进一步分析

1.机构持仓变动

董秘是上市公司内部的信息发布者，如果其在投资者

关系方面的努力是有价值的，合理的激励约束机制将为公

司股票带来更高的机构投资者持仓(Han et al.，2018)[19]。

本文将IO和ΔIO分别作为机构投资者持仓规模及其变动的

代理变量加入回归，表9第(1)(2)列显示，董秘接待机构调

研或与投资者互动交流越频繁，年末机构投资者持股比

例更高。在第(3)(4)列将被解释变量由公司被机构投资者

持仓比例IO更换为机构投资者持仓变化比例ΔIO后，实证

结论未发生显著变化。

2.职业声誉机制表 7  董秘是否参与接待对不同形式调研事件股价反应的影响

业绩说明会 非业绩说明会

董秘是
否出席

|CAR[-1,1]| |CAR[-3,3]| |CAR[-5,5]| |CAR[-1,1]| |CAR[-3,3]| |CAR[-5,5]|

是
3.516***
(36.936)

4.928***
(35.861)

6.154***
(37.362)

2.937***
(131.647)

4.535***
(134.868)

5.780***
(138.172)

否
3.449***
(22.693)

4.854***
(22.508)

5.693***
(24.595)

2.911***
(97.367)

4.418***
(99.417)

5.600***
(105.301)

差值
(是－否)

0.066
(0.375)

0.0741
(0.291)

0.462
(1.561)

0.0265
(0.714)

0.117*
(2.093)

0.180**
(2.634)

实地调研 非现场形式调研

董秘是
否出席

|CAR[-1,1]| |CAR[-3,3]| |CAR[-5,5]| |CAR[-1,1]| |CAR[-3,3]| |CAR[-5,5]|

是
3.333***
(24.966)

4.551***
(137.210)

5.805***
(140.657)

2.962***
(134.360)

4.812***
(25.381)

5.793***
(26.408)

否
2.833***
(17.340)

4.432***
(100.030)

5.613***
(106.391)

2.940***
(98.372)

4.667***
(19.576)

5.355***
(19.325)

差值
(是－否)

0.500*
(2.271)

0.120*
(2.165)

0.192**
(2.838)

0.022
(0.600)

0.145
(0.460)

0.439
(1.201)

表 8  不同形式调研对董秘出席调研事件股价反应的影响

是否有买方机构参与调研

|CAR[-1,1]| |CAR[-3,3]| |CAR[-5,5]|

是
3.024***

（119.058）
4.646***

（121.134）
5.900***

（123.933）

否
2.832***

（68.592）
4.329***

（71.005）
5.523***

（73.420）

差值（是－否）
0.192***

（3.913）
0.317***

（4.300）
0.377***

（4.123）

是否于业绩说明会期间组织调研

|CAR[-1,1]| |CAR[-3,3]| |CAR[-5,5]|

是
3.508***

（36.989）
4.930***

（36.068）
6.142***

（37.497）

否
2.936***

（132.446）
4.537***

（135.666）
5.777***

（139.006）

差值（是－否）
0.572***

（6.499）
0.393**

（2.973）
0.365*

（2.225）

表 9   影响渠道分析——机构持仓变动

（1） （2） （3） （4）

IO IO ΔIO ΔIO

Visits 0.004**
（2.044）

0.005**
（3.296）

Resp 0.019**
（2.331）

0.017*
（1.894）

控制变量 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是 是

年度 FE 是 是 是 是

聚类 是 是 是 是

样本量 4542 4542 2677 2677

调整 R2 0.158 0.157 0.027 0.024
注：OLS 回归，括号内为 t 值，标准误聚类到公司层面，*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 水
平下显著。

表 10  影响渠道分析——董秘声誉

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

GM GM GM GM

Logit Probit Logit Probit

Visits 0.104*
(1.683)

0.056*
(1.719)

Resp 0.109*
(1.688)

0.061*
(1.809)

控制变量 是 是 是 是

行业 FE 是 是 是 是

年度 FE 是 是 是 是

聚类 是 是 是 是

样本量 4505 4505 4462 4462

准 R2 0.114 0.115 0.114 0.115

注：括号内为 t 值，标准误聚类到公司层面，*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 水平下显著。
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表10进一步从董秘职业生涯的声誉机制(次年是否被

评为新财富金牌董秘)的角度验证董秘在投资者关系方面

努力的激励与动机，第(1)至(4)列显示，无论是使用Probit

模型还是Logit模型，变量Visits和Resp的机率比系数均在

10%水平下显著为正，说明董秘在投资者关系方面付出

越多，越有利于自身被评选为新财富最佳董秘。

综上，进一步分析的结果说明，董秘工作越努力，

上市公司机构投资者持股比例越高，同时董秘被评为新

财富金牌董秘概率也越高。董秘工作越努力，其从业绩

效和声誉激励也更高，即假设3成立。

(四)稳健性检验

为检验结论的稳健性，本文进行了以下五方面的检

验，发现实证结论不变。一是将基准回归的核心解释变

量Visits替换成Rela_V，缓解机构调研对象分布不均匀问

题；二是将核心解释变量替换成董秘互动平台回复延时

(ΔResp)，以衡量董秘答复的及时性对市场预测偏差的

影响；三是将被解释变量替换为Con_FE2，增强被解释

变量选取的稳健性；四是剔除该年内没有分析师报告覆

盖的股票，于每个交易月份将上述股票按董秘接待投资

者调研次数由少到多依次划分为Low、Median、High三

组，并对High组和Low组的平均超额收益率差额进行检

验，进一步考察董秘接待调研的频率对股票月度超额收

益的影响；五是在调节机制分析中，将Visits变量和各调

节变量做交叉项回归换成变量Resp与各调节变量做交叉

项回归。(受篇幅限制实证结果未列示，留存备索)

五、结论与启示
董秘在上市公司与资本市场之间的互动过程中的角

色重要性不言而喻。在研究董秘及高管专业背景经历对

上市公司影响的一系列文献基础上，本文尝试探索董秘

工作努力程度这一个人特质因素的影响。本文从我国独

特的证券监管情景出发，同时以投资者调研接待情况和

投资者互动平台回复情况来刻画董秘的努力程度，在控

制了公司层面和董秘个人特质的影响，发现：董秘努力

工作有利于降低分析师盈利预测偏差，提升预测精度；

董秘努力工作产生的信息效应更能直接体现在股价变动

中，进而增进二级市场的信息传递效率；董秘努力工作

也将给其带来更高的从业绩效和声誉收益。通过变换代

理变量、对比公司更换董秘前后投资者调研的市场反应

程度变化等一系列内生性和稳健性检验，实证结论保持

一致。

本文的实证研究结果表明，无论是市场对董秘的选

聘机制，还是监管对董秘的评价体系，除了背景、资历

等因素外，董秘的工作努力程度也应得到重视。上市公

司内部管理制度中可考虑进一步提升对董秘履职的激励

措施，充分发挥其在投资者关系和信息传递中的重要作

用；监管层可考虑在《上市公司治理准则》《股票上市

规则》等相关制度的后续修订中，进一步体现对董秘勤

勉尽责相关内容的引导和倡议，适当将能够反映董秘努

力工作的指标纳入上市公司信息披露考评体系。如此，

多措并举激发董秘的主动性、积极性，形成踏实努力、

勤勉尽责的良好生态，实现降低上市公司信息不对称程

度、增加股价信息含量的效果，进而实现上市公司质量

的整体提升。                                                                  ■

[基金项目：国家社会科学基金项目“R&D核算理论、方法与实务衔接

的体系化研究”(批准号：19BTJ001)]
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