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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

王成龙 余 威

摘要：权责不对等使得董秘处于尴尬境地，为此监管层试点推行实权高管兼任董秘。本文从股价崩盘

风险视角检验该制度的有效性。研究发现，相比其它上市公司，兼任董秘所在公司的股价崩盘风险更高。

兼任董秘对股价崩盘的影响仅存在民营企业、机构投资者持股比例低和分析师跟踪人数少的企业。机制

检验发现，兼任董秘对股价崩盘风险的影响随董秘持股比例的提高而增大。本研究拓展了相关领域研究

范畴，并为监管部门政策制定提供证据支持。

关键词：股价崩盘；实权高管；董事会秘书

JEL分类号：D21，G34，G38

一、引言

作为企业的“法定发言人”和政府的“指定联系人”，董事会秘书（下称“董秘”）在上市公司扮演着重要

角色（王韧，2006）。但自董秘制度被引入中国资本市场以来，董秘常因缺乏知情权和话语权而无法有效履

行相应职责①。为此，监管层提出由上市公司董秘兼任实权高管的制度安排，形成职能上“董秘+高管”的二

重性特征，以弥补现有董秘制度存在的缺陷（高强和伍丽娜，2008；毛新述等，2013）。然而该制度自实施伊

始，兼任董秘在职业群体中的比重虽有逐年攀升趋势，但政策执行效果如何尚缺乏较为充足的实证证据。

兼任董秘这一制度的实施给资本市场至少带来两方面的影响：其一，实权高管兼任董秘不仅降低了董

秘和实权高管间的沟通成本，而且在一定程度上实现了职位间的优势互补，这有助于降低公司股价崩盘的

风险。因为相比专任董秘，实权董秘更有机会参与公司重大决策的制定与执行，更能深入和全面地掌握公

司内部信息，提高向资本市场传递信息的质量。而相比实权高管，兼任董秘则更熟悉资本市场法律法规，

使其参与的决策制定与执行更加合规。其二，兼任董秘降低了履职的独立性。兼任者扮演着董秘和高管

的双重角色，使其与公司利益绑定比专任董秘更为牢固，他们更可能出于自身利益考虑而降低坏消息的披

露意愿。兼任董秘的行为扭曲信息披露的完整性与及时性，进而影响投资者的价值判断，最终影响到公司

股价的稳定性。董秘兼任实权高管是否影响公司的股价崩盘成为本文探讨的核心问题。

本文收集了2007-2015年所有沪、深证券市场全部A股上市公司董秘的简历资料，实证检验董秘兼任

董事、副总或财务总监等实权职位对公司股价崩盘风险的影响。结果发现，（1）相比其它公司而言，兼任董

秘所在公司的股价崩盘风险更高，该结论在考虑了可能的内生性问题后依然成立。（2）进一步研究发现，兼
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任董秘对公司股价的影响仅存在于民营企业、机构投资者持股比例低和分析师跟踪人数少的企业。（3）机

制检验发现，兼任董秘对股价崩盘风险的影响随持股比例的提高而增大，验证董秘独立性是影响股价稳定

性的重要因素。

本文的贡献在于：（1）丰富了资本市场领域的研究成果，以往的文献或基于高管同质性基础，从企业外

部环境（潘越等，2011；罗进辉和杜兴强，2014）和内部因素（王化成等，2015；叶康涛等2015）方面探究股价

崩盘风险诱因，或基于CEO等核心高管的视角，考察个人异质性对公司股价的影响（Kim等，2011a），鲜有

研究以信息发布者的角度探讨公司股价崩盘的原因。（2）从股价崩盘视角切入，实证检验兼任董秘对股价

稳定性的影响，进而说明上市公司试行的兼任董秘制度并非完美。本文研究成果有助于加深对董秘制度

尤其是对董秘兼任实权高管现象的理解。（3）本文着眼于兼任董秘这一特殊视角，发现外部治理机制（如机

构投资者和分析师）是公司治理有效的外部监督方式，为监管层制定相关政策提供证据支持。

文章其余部分安排如下：第二部分，理论分析与假设提出；第三部分，研究设计；第四部分，实证结果与

分析；第五部分，结论与建议。

二、理论分析与假设提出

股价崩盘是指资本市场上个股价格短时间内突然大幅度下跌的现象，在学术研究上表现为个股特有

收益率出现极端负值的概率（Jin和Myers，2006；Kim等，2011a，b）。个股之所以出现崩盘风险，主要因公司

管理层出于保住自己的职位和薪酬（Graham等，2005）、提高短期内的期权价值（Kim等，2011b）、构建企业

帝国（Kothari等，2009）等个人私利考虑，策略性地隐藏“坏消息”所致，当“坏消息”在短期内被集中释放到

资本市场时，随即发生股价崩盘。

现有关于股价崩盘的学术研究，大多围绕着影响因素展开。部分学者从政治事件（Piotroski等，2015）、

税收征管（江轩宇，2013）、国际准则趋同（DeFond等，2015）、媒体报道（罗进辉和杜兴强，2014）、分析师的关

注和预测（潘越等，2011；许年行等，2012）、投资者行为（许年行等，2013）和投资者保护政策（王化成等，

2015）等公司外部因素的视角入手，探究公司所处的外部宏观环境对个股崩盘的消极影响。另一部分学者

则立足于公司内部治理机制，考察大股东持股比例（王化成等，2015）、内部人减持（吴战篪和李晓龙，

2015）、独立董事制度（梁权熙和曾海舰，2016）、内部控制信息披露（叶康涛等，2015）、会计信息可比性（江

轩宇，2015）、股权再融资（谢雅璐，2015）等因素对公司股价波动性的影响。然而，随着研究的逐渐展开和

深入，一些学者发现，异质性的高管对公司股价波动影响显著，例如Kim等（2011b）发现CFO持股与公司股

价的敏感性显着正相关，该公司股票具有较高的崩盘风险。过度自信的CEO更容易形成解释性偏误，使其

在项目实施过程中忽视存在的负面反馈，为股价崩盘埋下伏笔（Kim等，2016）。李小荣和刘行（2012）通过

考察CEO的性别发现，女性CEO因其具有更强的风险规避偏好，降低其投资净现值为负、风险高的投资项

目，这自然降低了因投资净现值为负项目导致亏损累计而引起公司股份崩盘风险增加的概率。

当前基于高管异质性的研究多围绕核心高管展开，少有研究关注作为信息披露法定负责人的董秘对

于稳定资本市场所起的积极作用。除了少数人，如周开国等（2011）通过考察《公司法》颁布后企业的信息

披露质量后发现，董秘个人特征，例如年龄、任职时间、教育水平、兼任情况和相关经验等对信息披露质量

没有显著影响。林长泉等（2016）在比较不同性别董秘所在公司后发现，女性董秘所在公司会导致公司信

息披露质量更高。姜付秀等（2016）通过观测董秘的从业背景，得出财务背景董秘所在企业的盈余信息含

量更高的结论，说明董秘的专业度有助于董秘职能的发挥。

作为香港引入“舶来品”的上市公司董秘制度，在公司中究竟起什么样的作用，对早期资本市场而言相
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当陌生。政府部门虽为此颁布了一系列法规①，专门就董秘制度进行详细的阐述，但上述规定只是为了满

足境内公司赴境外上市的需要，且对董秘职责的界定与普通秘书并无实质性差别。直至1997年证监会发

布《上市公司章程指引》，才首次明确董秘为上市公司法定的信息披露人。2005年，修订后的《公司法》又从

法律意义上正式确立了董事会秘书的高管地位。此后，深圳和上海证券交易所也相继出台部分法规巩固

董秘地位②。

但在具体实务中，董秘能否向资本市场有效地传递公司信息深受外界质疑，因为董秘职位的设立存在

明显的“责”和“权”不对等现象。上市公司董秘并非源自股东大会的选举，而是经董事长推荐，受董事会聘

任，因此，董秘并非董事会成员而属于公司高级管理层。然而与其他高管不同，董秘并非掌握实权，因而无

法全程或充分参与公司的相关决策（王韧，2006）。决策权不足导致董秘难以有效地履行信息披露职责，违

背了董秘职位设置的初衷。为此，越来越多的上市公司开始推行由实权高管兼任董秘的治理方式，以此弥

补因董秘“责”和“权”不对等引起的信息披露不足，提升企业信息透明度。这一举措使得兼任董秘在职能

上具有“高管+董秘”二重性特征，相比专职董秘而言具有以下两方面的差异：

一方面，兼任董秘的高管身份赋予董秘参与公司相关决策的机会，保证董秘获知所在公司最为准确的

内部信息，从而保证董秘向资本市场传递信息的及时性和充分性。且兼任实权高管的董秘在履行董秘职

责时更为专业，因为实权高管一般为长期在某一领域任职的专业人士，这种任职经历势必使董秘熟悉专业

知识并深入理解相关信息（Hitt和Tyler，1991），在向投资者传递信息时能展开更为深入的探讨，进而使外

界获得更为真实和全面的公司信息。例如，由CFO兼任的董秘可以更加深入和详尽地为投资者提供财务

数据，并进一步分析数据背后所隐含的经济含义，提高公司在资本市场上的关注度（毛新述等，2013）。

另一方面，实权高管的董秘身份也促进了高管职能的发挥。相比上市公司专任董秘，实权高管普遍较

少了解资本市场的规章制度（王韧，2006），因而实权高管在为企业制定和执行相关决策过程中，难免存在

不经意违反监管层相关规章制度的现象。然而，当实权高管兼任董秘职位后，董秘职位势必辅助实权高管

更深、更全面地了解监管层的相关政策，降低实权高管在经营活动中避免因无知而违反政策的概率。此

外，身兼实权高管的董秘更有能力进行跨部门的合作，确保公司其它部门经营活动的合规性，减少坏消息

的累积。

综上所述，无论从董秘还是实权高管的职能层面，兼任董秘的“二重性”都可以较好地避免坏消息的累

积，降低所在公司股价崩盘的风险（Jin和Myers，2006），基于以上分析，本文提出以下假设：

假设H1a：相比专职董秘，由实权高管兼任董秘的上市公司，其股价崩盘风险更低。

但是，“高管+董秘”的制度安排亦可能是一把“双刃剑”，影响着上市公司的经营活动。因为董秘兼任

实权高管后，获得比原先更高的职位和更大的权力，使得兼任董秘的治理结构角色扮演上发生重大转变，

即相比于专任董秘，兼任董秘更多扮演实权高管角色。一般认为，实权高管与中小投资者的效用函数存在

本质差别（Jensen和Meckling，1976），两者在企业利益分配上存在难以调和的矛盾。而由实权高管兼任的

董秘降低了该职位应当具备的重要属性--独立性，使其难以从中小投资者利益出发履行信息披露职责。

相比专职董秘，兼任董秘更有可能倾向于投靠大股东和管理层，成为负面信息隐藏的“合谋者”。因为

兼任董秘需同时履行董秘和高管的双重职责，在公司中扮演着更为重要的角色，这就使董事会在人员任命

时不仅考察“能力”，而且也关注“可靠”，董事会更倾向选择“可靠”的人选担任如此重要的职位，因而兼任

董秘必然成为大股东和管理层的天然盟友。兼任实权高管的董秘，无论在职权、薪酬、公司地位及未来的

职业发展上都普遍更好，这就激励兼任董秘在面临公司信息披露问题时，有更强的动机去服从大股东和管

①如《国务院关于股份有限公司境外募集股份及上市的特别规定》、《到境外上市公司章程必备条款》等。

②如《上海证券交易所上市公司董事会秘书管理办法》、《深圳证券交易所创业板上市公司规范运作指引》、《深圳证券交易所

中小企业板上市公司规范运作指引》以及《深圳证券交易所主板上市公司规范运作指引》等。
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理层的意愿，做出隐藏负面消息的决策。此外，相比服从大股东和管理层所能获得的利益，因虚假披露或

延迟披露而受到的处罚成本较低，兼任董秘在权衡成本和收益后的抉择结果显而易见。且兼任董秘兼任

实权职位后更有可能因外部约束的缺失而扭曲信息披露的完整性与及时性，进而影响投资者的价值判断，

最终影响到公司股价的稳定性。基于以上分析，本文发现相比专任董秘，由实权高管兼任的董秘更倾向隐

藏公司的负面信息，增加所在公司股价崩盘的风险，故本文提出假设如下：

假设H1b：相比专职董秘，由实权高管兼任董秘的上市公司，其股价崩盘风险更高。

三、研究设计

（一）数据来源

本文以2007-2015年沪深两市A股上市公司作为研究对象，并参考潘越等（2011）和许年行等（2012）的

研究成果，对初始样本进行如下处理：①剔除当年被标记ST或*ST的公司样本；②剔除银行、保险、多元金

融等金融机构上市公司；③剔除研究变量缺失的样本。④考虑到股价崩盘风险指标是通过对个股周收益

率回归得到的残差加工处理得到，为保证回归结果的可靠性，剔除年个股周收益率数据不足30个的公司。

⑤仅保留董秘兼任副总经理（常务副总、副总裁）、非独立董事、财务总监（首席财务官、总会计师）等高层实

权职位样本及专职董秘样本。考虑到极端值对研究结果的影响，本文对所有连续变量进行上下1%分位的

缩尾处理（Winsorize）。此外，为获得更为可靠的结果，借鉴许年行等（2012）的研究方法，在公司层面对研

究样本进行聚类回归（Cluster）。经筛选最终获得2394家上市公司的14012条观测值。除董秘相关数据取

自WIND数据库外，其余数据均来源国泰安（CSMAR）数据库。

（二）变量定义

1.股价崩盘风险

借鉴已有文献（Kim等，2011a，b；DeFond等，2015；许年行等，2012）的做法，本文采用负收益偏态系数

（NCSKEW）和收益上下波动比率（DUVOL）两个指标度量公司层面的崩盘风险。考虑到使用个股实际收

益率衡量股价是否发生暴跌，并没有考虑市场因素的影响，为此，本文首先采用模型（1）予以解决：ri,t = ai + β1rm,t - 2 + β2 rm,t - 1 + β3 rm,t +β4 rm,t + 1 +β5 rm,t + 2 + εi,t (1)

其中，ri,t 为公司 i的股票在第 t周的收益率，rm,t 为第 t周的市场周流通市值加权平均收益率。之所以

在模型中加入市场收益率 rm,t 的滞后项和超前项是为了控制非同步交易带来的影响（Dimson和Marsh，

1979）。 εi,t 为残差项，表示个股收益未被市场所解释的部分，若 εi,t 为负且绝对值越大，说明公司 i的股票

与市场收益相背离的程度越大。本文选取Wit = l n(1+ εi,t )作为公司特定周收益率。

（1）负收益偏态系数（Negative Conditional Return Skewness）：本文选择公司特质收益率偏度的负值作

为测度公司股价崩盘风险的指标，NCSKEW取值越大，表示崩盘发生的概率越高。具体计算方式如下：NCSKEWit = -[n( )n - 1 3/2 ∑w 3it ]/ [(n - 1)(n - 2 )(∑w 2it )3/2 ] (2)

其中，n为交易周数，Wit 为公司 i在 t年内某一周的公司特质收益率。

（2）收益上下波动比率（Down-to-Up Volatility）：参考Kim等（2011a，b）的研究成果，本文从股价上下波

动的角度考察公司股价崩盘风险。采用收益上下波动比率（DUVOL）为度量指标，若DUVOL取值越大，表

示股价崩盘风险越高。首先，我们将公司特质收益率和年度收益均值进行比较，将研究样本区分为特质收

益率小于均值和特质收益率大于均值两个子样本；然后，分别计算子样本的公司特质收益率标准差和样本

数，得到下跌波动率和上涨波动率；最后，对每一公司—年计算下跌波动率与上涨波动率的比值并取自然

对数，得到DUVOL指标。具体的计算公式为：
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DUVOLit = log [(nu - 1)∑downW 2it / (nd - 1)∑up W 2it ] (3)

其中，nu 与 nd 分别为特质收益率小于均值和特质收益率大于均值两个子样本的样本数。

2.兼任董秘

参考姜付秀等（2016）、高强和伍利娜（2008）的相关研究，本文构建哑变量 JRDM为兼任董秘的代理指

标，若上市公司董事会秘书同时兼任所在公司副总经理、董事或财务总监等职务，则 JRDM赋值1，否则赋

值0。

3.控制变量

根据Hutton等（2009）、Kim等（2011a，b）等人的研究成果，本文选择控制变量如下：①股价负收益偏态

系数（NCSKEW），用于控制股票收益率在时间上的连续性；②个股月平均超额换手率（TURN），用于捕捉投

资者信念异质性；③股票年度周收益率的标注差（SIGMA）；④股票年度平均周收益率（RET）；⑤企业规模

（SIZE）；⑥账面市值比（BM）；⑦负债率（LEV）；⑧经营业绩（ROA）和⑨信息不透明度（AbsACC）。借鉴前期

文献（Kim等，2011a，b；DeFond等，2015等）做法，本文对以上控制变量均滞后一期处理。此外，针对所有的

实证模型，本文均引入年度和行业哑变量以控制年度和行业固定效应。各变量定义详见表1。

表1 变量定义

变量类型

因变量

自变量

控制

变量

变量符号

NCSKEWit+11

DUVOLit+1

JRDMit

NCSKEWit

RETit

SIGMAit

AbsACCit

ROAit

SIZEit

BMit

LEVit

INDUS

YEAR

变量名称及定义

负收益偏态系数，数值越大，公司股价崩盘风险就越大

收益上下波动比率，数值越大，公司股价崩盘风险就越大

是否为兼任董秘，兼任董秘赋值1，否则0。

负收益偏态系数，数值越大，公司股价崩盘风险就越大

公司当年平均周特定收益率，其中周特定收益率根据模型（1）获得

公司当年周特定收益率的标准差，其中周特定收益率根据模型（1）获得

公司透明度，利用分行业分年度的修正 Jones 模型估计得到的可操纵应计利润的绝对

值衡量，AbsACC值越大，公司的信息透明度越低

总资产收益率，等于公司净利润与总资产的比值

公司规模，等于公司总资产的自然对数值

账面市值比，等于公司账面总资产与股票总市值的比值

负债水平，等于公司总负债与总资产的比值

行业，根据证监会公布2012年标准，除制造业取大类外，其余均取门类标准

年份

4.基本模型构建

借鉴已有的相关研究成果（高强和伍利娜，2008），本文构建计量模型（4），以验证上文假设：NCSKEWit + 1( )DUVOLit + 1 = a0 + β1 JRDMit + β2 ∑Con tr olsit + ε it （4）
鉴于因变量负收益偏态系数（NCSKEW）和收益上下波动比率（DUVOL）的数据特点，本文运用最小二

乘法对样本进回归。根据本文假设，若回归系数β1显著为负，说明兼任董秘所在公司的股价崩盘风险更小，

支持本文假设H1a；反之，支持假设H1b。
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四、实证结果与分析

（一）描述性统计与分析

图1描述了研究期间内兼任董秘占所有上市公司比例的时间变化趋势图。研究发现，2007-2015年间

上市公司兼任董秘比例呈逐年上升的趋势，由最初的51%增加到2015年的68%，8年间增幅高达33%，说明

上市公司实权高管兼任董秘的现象越来越普遍。

图1 2007-2015年兼任董秘占比趋势图

表2Panel A报告了相关变量的描述性统计。从结果来看，两个崩盘风险指标NCSKEW和DUVOL的

均值分别为-0.262和-0.192，与许年行等（2012）、叶康涛等（2015）的描述性结果较为相似；标准差分别为

0.899和0.749，说明不同公司之间的崩盘风险差异较大。兼任董秘（JRDM）的均值为0.624，表明超过60%

的公司-年是兼任董秘。其余变量的基本情况如表2Panel A所示。

为了更为直观地观察上市公司兼任董秘对股价崩盘风险的影响，本文以董事会秘书是否由本公司副

总经理、董事或财务总监等职务兼任为依据，将研究样本分为实验组（JRDM=1）和对照组（JRDM=0）。从

表2 Panel B报告的均值检验和中位数检验结果可以发现，实验组公司的崩盘风险显著高于对照组，说明

上市公司董秘兼任高层实权职务提高了公司股价崩盘的风险，初步验证了符合本文假设H1b。
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表2 变量描述性统计和单因素检验

Panel A：

变量

NCSKEWit+1

DUVOLit+1

JRDMit

NCSKEWit

SIZEit

LEVit

ROAit

RETit

TURNit

MBit

ABSACCit

SIGMAit

均值

-0.262

-0.192

0.624

-0.185

21.870

0.463

0.045

-0.002

-0.255

1.862

0.084

0.051

标准差

0.899

0.749

0.484

0.884

1.232

0.206

0.051

0.007

0.871

1.554

0.088

0.016

最小值

-4.645

-4.423

0.000

-2.616

19.385

0.044

-0.112

-0.019

-4.328

0.211

0.001

0.021

中位数

-0.265

-0.223

1.000

-0.180

21.702

0.474

0.039

-0.002

-0.042

1.428

0.058

0.049

最大值

4.139

2.726

1.000

1.879

25.638

0.881

0.236

0.017

0.839

8.975

0.543

0.096

样本数

14012

14012

14012

14012

14012

14012

14012

14012

14012

14012

14012

14012

Panel B：

变量

NCSKEWit+1

DUVOLit+1

JRDM=1

-0.2266

-0.1685

JRDM=0

-0.3203

-0.2321

T值

5.99***

4.87***

Z值

5.20***

4.50***

样本数

14012

14012

（二）回归结果分析

本文采用最小二乘模型对样本数据进行回归，检验兼任董秘对公司崩盘风险的影响，实证结果如表3

所示：

列（1）和列（3）直接反映了兼任董秘与股价崩盘的回归结果。结果显示，兼任董秘（JRDMit）的回归系

数为 0.0934和 0.0633，通过 1%水平的显著性检验，说明由实权高管兼任董秘的上市公司股价崩盘风险更

大。进一步，我们往模型（4）中加入滞后一期的负收益偏态系数（NCSKEWi,t ），公司特征控制变量和行业
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和年度固定效应，构建动态效应模型进行估计，结果依然不变。以上的实证结果说明，兼任董秘所在公司

的股价崩盘风险更大，支持了本文假设H1b。因为与董秘相比，由实权高管兼任的董秘与公司大股东和管

理层之间的利益关联更强，他们往往出于自身利益考虑隐藏公司的负面信息，增加公司股价崩盘的风险。

表3 兼任董秘与股价崩盘的回归结果

变量

JRDMit

NCSKEWit

SIZEit

LEVit

ROAit

RETit

TURNit

MBit

ABSACCit

NCSKEWit+1

(1)

0.0934***

(6.11)

(2)

0.0539***

(3.57)

0.0703***

(6.45)

0.0275***

(3.33)

-0.1154**

(-2.52)

0.6307***

(3.86)

13.3604***

(9.36)

-0.0020

(-0.29)

0.0254***

(3.66)

0.0216

DUVOLit+1

(3)

0.0633***

(5.28)

(4)

0.0335***

(2.75)

0.0477***

(5.40)

0.0348***

(5.07)

-0.1547***

(-4.19)

0.2467*

(1.85)

11.9185***

(10.14)

-0.0024

(-0.39)

0.0201***

(3.66)

0.0103
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SIGMAit

CONit

INDUS

YEAR

A-R2

OBS

-0.3203***

(-26.84)

NO

NO

0.002

14012

(0.79)

2.4524***

(3.86)

-0.6707***

(-3.58)

YES

YES

0.106

14012

-0.2320***

(-25.12)

NO

NO

0.002

14012

(0.46)

1.8297***

(3.48)

-0.7394***

(-4.75)

YES

YES

0.136

14012

注：表格内为 t统计量，***、**和*分别表示在1%、5%和10%显著性水平下显著，下同。

（三）进一步研究

1.产权性质

资本市场中大量国有控股上市公司的存在为我们研究资本市场财务会计问题提供了新视角（孙光国

和赵健宇，2014）。因为相比民营企业，国有企业在多个方面存在特殊性，这些特殊性可能会影响兼任董秘

制度引起公司的股价崩盘风险。

首先，相比民营企业，国有企业面临更多行政干预，信息披露受到严格管控。国有企业与政府有着千

丝万缕的联系，政治家和政府总是倾向于回避负面消息（Peltzman，1976），尤其在某些关键时期，如官员升

迁，政府需要暂时压制坏消息，此时经常受惠于政治关联的国企需要配合政府要求（Piotroski等，2015）。因

此，在国有企业中，无论董事会秘书是否由实权高管兼任都需要贯彻“上级”指示精神，根据指示履行董秘

信息披露的职能。

表4 产权性质、兼任董秘与股价崩盘风险

变量

JRDMit

NCSKEWit

NCSKEWit+1

国有企业

0.0310

(1.61)

0.1027***

(6.79)

民营企业

0.0664***

(2.66)

0.0226

(1.46)

DUVOLit+1

国有企业

0.0208

(1.35)

0.0739***

(6.14)

民营企业

0.0386*

(1.88)

0.0106

(0.83)
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SIZEit

LEVit

ROAit

RETit

TURNit

MBit

ABSACCit

SIGMAit

CONit

INDUS

YEAR

A-R2

OBS

0.0298***

(2.88)

-0.0551

(-0.90)

0.7486***

(3.39)

15.9242***

(8.03)

-0.0090

(-0.92)

0.0363***

(3.53)

0.0502

(1.60)

2.3009***

(2.62)

-0.7646***

（-3.21）

YES

YES

0.079

7709

0.0456***

(3.16)

-0.0993

(-1.39)

0.5764**

(2.41)

6.7433***

(3.25)

0.0135

(1.05)

0.0273***

(2.83)

-0.0302

(-1.01)

2.6474***

(2.82)

-1.0712***

（-3.41）

YES

YES

0.166

6115

0.0357***

(4.16)

-0.1184**

(-2.37)

0.2918

(1.63)

13.8617***

(8.38)

-0.0093

(-1.00)

0.0265***

(3.29)

0.0170

(0.57)

1.7883**

(2.43)

-0.7797***

（-3.97）

YES

YES

0.089

7709

0.0457***

(3.95)

-0.1415**

(-2.42)

0.2952

(1.51)

6.5405***

(3.89)

0.0135

(1.20)

0.0231***

(2.95)

-0.0173

(-0.57)

2.0444***

(2.67)

-1.0128***

（-3.96）

YES

YES

0.220

6115
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其次，国企高管自身利益与股价波动关联度低，资本市场发展对国企高管激励效应有限。具体表现在

以下两个方面：（1）国企高管持股受到严格限制。①长期以来，国有企业高管的股权激励问题受到一系列政

策法规的严格限制，不仅持股需要向国资委等部门申请，出售股权更是受到严格审查。此外，国有企业的

“公有性”导致高管对国企股权买卖存在顾虑，如中国海洋石油有限公司董事长傅成玉离职时为了继续在

国企任职将所持四亿港元的期权全部捐献。（2）高管薪酬考核指标体系不同。国有企业承担着较多的政治

任务（逯东等，2012），其经营目标并非股东利益最大化，因此在制定高管薪酬时对企业在资本市场的表现

重视程度较低，在国企中普遍存在激励不足的现象。董秘作为公司法定的信息发布人，在国企缺乏激励的

环境中，往往缺乏动机隐藏坏消息，这就使得实权高管兼任董秘造成董秘独立性下降，在国企企业信息披

露这一问题上显得不重要。综上所述，我们认为在国企中是否由实权高管兼任董秘不会对股价崩盘造成

显著性影响。

为了验证以上分析，本文从国泰安数据库获取上市公司产权属性数据，将样本分为国有企业和民营企

业②，探究兼任董秘在两组样本中的表现。结果如表4所示，列（1）和列（3）表示国有企业组，列（2）和列（4）

表示民营企业组，由表4可以看出，兼任董秘制度与公司股价崩盘的正向效应仅存在于民营企业中，在国有

企业中并不显著。

2.机构投资者持股

一般而言，在治理结构完善的上市公司里，“内部人”因私利而隐藏信息的空间相对较小，因而股价崩

盘风险较低。机构投资者持股作为上市公司外部治理机制被广泛地研究，然而受制于制度环境不完善和

机构投资者自身不成熟等多方原因（许年行等，2013），学术界对国内机构投资者是否有利于资本市场稳定

这一议题尚存在较大争议。部分学者认为，随着机构投资者持股比例增加，资本市场信息效率和稳定性都

随之提高，个股崩盘的风险也随之下降（王咏梅和王亚平，2011；祁斌等，2006；盛军锋等，2008）；另一部分

学者却认为机构投资者的增加会提高企业信息不对称水平（曹丰等，2015），甚至导致羊群效应的出现（许

年行等，2013），进而加大股价崩盘风险。

相比一般投资者，机构投资者专业水平相对较高，信息获取渠道也更为广泛。一方面，机构投资者能

够识别分析师面对的利益冲突，理性看待分析师的盈余修正和推荐评级(Mikhail等，2007)。此外，机构投

资者还可以加速挖掘行业和公司信息并将其反映到股价中，降低股价同步性（Piotroski 和 Roulstone，

2004）。另一方面，机构投资者可以发挥监督治理作用。机构投资者能够有效监督管理层机会主义行为，

降低坏消息的累积（An和Zhang，2013）。尤其当机构投资者持有上市公司股票时，使其更有动机对上市公

司进行外部监督，进而降低公司因“隐藏信息”而造成股价崩盘风险。

为了探究机构投资者对兼任董秘与股价崩盘风险之间的调节作用，本文按照机构投资者持股比例将

样本平均分成 4组，取上下 25%以内的样本为高持股组和低持股组分别进行回归③。结果如表 5所示，列

（1）、（3）和列（2）、（4）分别汇报了两组样本的回归结果。本文发现，只有在低持股组样本公司里，实权高管

兼任董秘和公司股价崩盘显著正相关，证明了外部机构投资者持股的确抑制了兼任董秘带来的负面效应，

这说明机构投资者能够发挥“市场稳定器”作用。

①如《国有企业产权向管理层转让暂行规定》、《国有控股上市公司（境内）实施股权激励试行办法》、《关于规范国有企业职工

持股、投资的意见》、《关于规范国有控股上市公司实施股权激励制度有关问题的通知》。

②在此，本文剔除了外资企业，所以国企与民营企业的样本总数小于主回归样本数。

③由于机构投资者持股比例存在样本缺失现象，所以四组样本之和小于主回归样本数。
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表5 机构投资者持股、兼任董秘与股价崩盘风险

变量

JRDMit

NCSKEWit

SIZEit

LEVit

ROAit

RETit

TURNit

MBit

ABSACCit

SIGMAit

NCSKEWit+1

高持股组

0.0539

(1.36)

0.1010***

(4.28)

0.0385***

(2.62)

-0.1240

(-1.16)

0.5749

(1.64)

22.7289***

(7.74)

-0.0095

(-0.86)

0.0210

(1.43)

0.0028

(0.06)

2.4822*

低持股组

0.0528*

(1.78)

0.0190

(0.92)

0.0601***

(3.08)

-0.1057

(-1.21)

0.9763***

(2.84)

5.6251*

(1.91)

-0.0126

(-0.63)

0.0206

(1.41)

-0.0206

(-0.14)

2.4388**

DUVOLit+1

高持股组

0.0275

(1.15)

0.0655***

(3.50)

0.0411***

(3.49)

-0.1491*

(-1.78)

0.0503

(0.18)

17.8300***

(7.24)

-0.0140

(-1.16)

0.0226*

(1.85)

-0.0129

(-0.31)

1.8229*

低持股组

0.0413*

(1.71)

0.0049

(0.29)

0.0654***

(4.01)

-0.1650**

(-2.28)

0.6862**

(2.48)

4.5762**

(1.97)

0.0032

(0.19)

0.0189*

(1.67)

-0.0555

(-0.38)

2.2256**
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CONit

INDUS

YEAR

A-R2

OBS

(1.87)

-1.172***

（-3.30）

YES

YES

0.104

3503

(2.13)

-1.4762***

（-3.34）

YES

YES

0.152

3503

(1.73)

-1.1385***

（-4.05）

YES

YES

0.112

3503

(2.34)

-1.4929***

（-3.97）

YES

YES

0.197

3503

3.分析师关注

当前，已有研究发现，分析师对上市公司的跟踪能够缓解企业内外部信息不对称程度（潘越等，2011）、

降低盈余管理水平（李春涛等，2013）和抑制股价同步性（周铭山等，2016）。该部分研究主要基于公司治理

的视角，探讨分析师跟踪这一外部治理机制对缓解公司内部代理问题的作用。另一部分研究则从分析师

预测与股价同步性的联系入手，考察分析师预测报告的发布时点（Li等，2015）对股价稳定型的影响。

本文已经证实，相比专职董秘，由实权高管兼任的董秘更倾向于隐藏坏消息，进而增加公司的股价崩

盘风险。而分析师跟踪作为企业外部治理方式，至少在两个方面缓解兼任董秘对股价崩盘的负面影响。

其一，分析师跟踪作为一种公司外部治理机制，能够降低兼任董秘侵害中小股东利益的可能性；其二，分析

师对上市公司相关信息的解读有助于及时披露兼任董秘因私利隐藏的负面信息。以上两点分别从信息源

头和传播过程入手，对因实权高管兼任董秘导致的坏消息的产生与累积形成抑制作用，分析师跟踪人数越

多，坏消息累积越少，兼任董秘与专职董秘对股价崩盘风险的影响的差别越小。因此，本文认为分析师跟

踪人数在一定程度上影响着实权高管兼任董秘对股价崩盘的影响。

为了验证以上的理论分析，我们按照分析师关注人数将样本分成高关注度组和低关注度组，结果如表

6所示，其中列（1）和列（3）表示高关注度组，列（2）和列（4）表示低关注度组。表6结果显示兼任董秘对股

价崩盘风险的影响在低关注度组较为显著，而在高关注度组不显著，说明分析师的关注能够发挥监督作

用，抑制兼任董秘对股价崩盘风险造成的负面影响。

表6 分析师关注度、兼任董秘与股价崩盘风险

变量

JRDMit

NCSKEWit+1

高关注度组

0.0377

(1.14)

低关注度组

0.0482*

(1.76)

DUVOLit+1

高关注度组

0.0199

(0.68)

低关注度组

0.0622**

(2.25)

The Effectiveness of Powerful Executive Serves Concurrently as the Secretary of the Board

－ 118 －



NCSKEWit

SIZEit

LEVit

ROAit

RETit

TURNit

MBit

ABSACCit

SIGMAit

CONit

INDUS

YEAR

A-R2

OBS

0.0680**

(2.52)

0.0448***

(2.70)

-0.2825**

(-2.42)

0.1361

(0.36)

15.9637***

(5.06)

-0.0099

(-0.89)

0.0342***

(2.65)

-0.1194

(-1.42)

1.0784

(0.79)

-1.2393***

（-3.00）

YES

YES

0.171

2692

0.0670***

(2.79)

-0.0176

(-0.66)

0.0809

(0.78)

0.3486

(0.80)

13.9971***

(3.86)

0.0273

(1.09)

0.0057

(0.29)

0.1752

(1.55)

1.7451

(1.15)

0.3912

（0.66）

YES

YES

0.113

2692

0.0540**

(2.36)

0.0586***

(3.97)

-0.3259***

(-3.15)

0.0353

(0.11)

17.2457***

(6.39)

-0.0090

(-0.81)

0.0284**

(2.54)

-0.1051

(-1.51)

-0.0130

(-0.01)

-1.4548***

（-4.01）

YES

YES

0.195

2692

0.0383**

(1.99)

0.0248

(1.19)

0.0135

(0.15)

0.1866

(0.53)

12.3084***

(4.19)

0.0241

(1.28)

0.0174

(1.12)

0.0980

(1.08)

0.7045

(0.58)

-0.4424

（-0.94）

YES

YES

0.149

2692
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（四）机制检验：兼任董秘持股

通常而言，与未持有股票的公司高管相比，持有公司股票的管理层与股东的利益更加一致（李维安和

李汉军，2006），进而使持股高管更有意愿通过选择性信息披露对股价和交易量进行“管理”，进而实现维护

股价的目的（Lev，1992)。尤其在公司出现影响股价暴跌的负面信息时，持股管理层更有倾向通过策略性

的选择披露时点，以避免股价的不利波动（张馨艺等，2012）。董秘作为公司管理层的重要一员，承担着公

司信息披露的重要职责，是否也会因持股而蓄意隐藏信息，进而增加公司股价崩盘风险呢？

已有研究发现，董秘作为公司管理层的重要组成成员，通过持有股票使自身利益捆绑于公司的股价表

现。当公司面临影响股价下跌的负面信息时，董秘基于自身利益考虑而蓄意隐瞒负面消息（翟光宇等，

2014），进而增加公司因隐藏信息而增加崩盘风险的概率。因为持有本公司股票后，董秘的个人利益与其

他股东利益捆绑更为密切，在履行信息披露职能时更容易受其他利益相关者的影响（周开国等，2011）。本

文基于这一分析思路，通过考察实权高管兼任的董秘在持有公司股票后对公司股价的影响，进而沿着“兼

任董秘-独立性下降-股价崩盘”的路径检验兼任董秘影响公司股价崩盘的作用机制。

为此，本文从CSMAR数据库收集董秘持股的相关数据，构建董秘持股变量DMCGit和董秘持股与兼任

董秘的交乘项（DMCGit*JRDMit），构建计量模型（5）进行实证研究。NCSKEWit + 1( )DUVOLit + 1 = a0 + β1 JRDMit + β2 JRDMit* DMCGit + β3 DMCGit+ β4 ∑Con tr olsit + ε it （5）
表7汇报了模型（5）的结果。表7显示，兼任董秘DMCGit的回归系数显著为正，说明即便董秘未持有

公司股票，实权高管兼任董秘亦增加了公司股价崩盘风险。DMCGit和 JRDMit的交乘项显著为正，说明兼

任董秘持有公司股权后，公司股价崩盘风险进一步加大，这是因为持股使股价与董秘的个人财富关联更加

紧密，增加了董秘隐藏公司的“负面信息”的动机，进而加大了股价崩盘风险。通过以上分析，本文从“私

利”的视角验证了实职高管兼任董秘与公司股价崩盘之间的作用机制。

表7 兼任董秘持股与股价崩盘

变量

JRDMit

DMCGit*JRDMit

DMCGit

NCSKEWit

NCSKEWit+1

（1）

0.0506***

(3.01)

0.0069**

(1.98)

0.0013

(0.42)

-0.0041

（2）

0.0373**

(2.23)

0.0062*

(1.82)

-0.0008

(-0.26)

0.0697***

DUVOLit+1

（3）

0.0289**

(2.16)

0.0056**

(2.05)

-0.0000

(-0.01)

-0.0155**

（4）

0.0212

(1.57)

0.0050*

(1.86)

-0.0018

(-0.75)

0.0474***
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SIZEit

LEVit

ROAit

RETit

TURNit

MBit

ABSACCit

SIGMAit

CONit

INDUS

YEAR

A-R2

OBS

(-0.48)

-0.0681

(-1.34)

YES

YES

0.109

14012

(6.38)

0.0266***

(3.22)

-0.1035**

(-2.25)

0.6042***

(3.70)

13.1776***

(9.22)

-0.0028

(-0.41)

0.0255***

(3.68)

0.0220

(0.80)

2.4142***

(3.80)

-0.6507***

（-3.47）

YES

YES

0.110

14012

(-2.24)

-0.0421

（-1.01）

YES

YES

0.138

14012

(5.36)

0.0344***

(5.00)

-0.1478***

(-3.99)

0.2343*

(1.75)

11.8094***

(10.03)

-0.0028

(-0.47)

0.0202***

(3.67)

0.0104

(0.46)

1.8108***

(3.45)

-0.7301***

（-4.68）

YES

YES

0.139

14012

（五）稳健性检验

1.内生性检验：工具变量法（IV）
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本文的研究虽已控制部分影响公司股价崩盘的因素，但仍难免存在某些可能遗漏的影响变量。为解

决遗漏变量内生性对研究结果的干扰，本文采用两阶段工具变量法对结果进行估计。一般而言，一个地区

某行业的兼任董秘比例与该地区某公司董秘是否兼任公司高层职位是显著正相关的，而与当地具体公司

的股价崩盘无直接联系。选择上市公司所在省-行业中兼任董秘比例的均值（ JRBLi,t ）作为工具变量，符合

采用工具变量法估计的要求。

本文从WIND数据库获取各省各行业董秘兼任的相关数据，加入模型（4）进行两阶段最小二乘回归。

表 8列（1）汇报了第一阶段的回归结果，结果显示：工具变量（ JRBLi,t ）的回归系数显著为正，符合本文预

期。列（2）、列（3）报告了第二阶段参数估计结果，兼任董秘的回归系数分别为0.1772和0.1056，通过1%水

平的显著性检验，说明在考虑了可能存在的变量遗漏问题后，本文的结论依然成立，研究结果具有很好的

稳健性。

表8 内生性检验（IV-2SLS）

变量

JRBLit

JRDMit

NCSKEWit

SIZEit

LEVit

ROAit

RETit

JRDMit

(1)

0.9337***

(67.66)

0.0104*

(1.93)

-0.0236***

(-5.25)

-0.0821***

(-3.29)

0.3209***

(3.61)

0.3076

(0.39)

NCSKEWit+1

(2)

0.1772***

(4.67)

0.0703***

(6.20)

0.0344***

(4.00)

-0.1004**

(-2.15)

0.5263***

(3.13)

14.3145***

(9.40)

DUVOLit+1

(3)

0.1056***

(3.42)

0.0483***

(5.25)

0.0390***

(5.51)

-0.1478***

(-3.96)

0.1787

(1.31)

12.6750***

(10.15)
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TURNit

MBit

ABSACCit

SIGMAit

CONit

INDUS

YEAR

A-R2

OBS

-0.0018

(-0.39)

-0.0021

(-0.62)

-0.0275

(-0.61)

0.8880***

(2.70)

0.4528***

(4.39)

YES

YES

0.214

14012

0.0004

(0.04)

0.0264***

(3.72)

0.0882

(0.95)

2.2660***

(3.42)

-0.8709***

(-4.37)

YES

YES

0.103

14012

-0.0021

(-0.26)

0.0206***

(3.70)

0.0565

(0.72)

1.7514***

(3.22)

-0.8610***

(-5.25)

YES

YES

0.134

14012

2.安慰剂检验（Placebo）

研究结果已经表明，兼任董秘所在上市公司的股价崩盘风险显著高于专任董秘所在公司。但是，这类

公司股价的高崩盘风险是否真的由董秘兼任引起的？换言之，如果在所有上市公司中重新随机指定与原

有样本数量相同的公司为兼任董秘公司，是否依旧可以发现兼任董秘与股价崩盘高度正相关呢？若结果

依然存在，说明本文发现的兼任董秘只是“安慰剂”，对股价崩盘并没有实质性影响，反之，若结果不存在，

说明本文研究样本中的兼任董秘对股价崩盘具有实质性影响。

为了检验上述猜想，本文按如下步骤进行安慰剂检验：①每个公司随机分配兼任董秘样本；②将随机

赋值的兼任董秘代理变量（ JRDM_PLACEBOi,t ）与对应公司的股价崩盘代理指标 SCKEWi,t + 1 和 DUVOLi,t + 1
进行回归。③重复步骤①和步骤②10000次。结果表明，回归系数β1在10%水平上显著为正和显著为负的

样本数共992次，占总重复抽样的9.92%，该比例接近10%，说明本文试验符合统计规律。本文主回归的 t

值为3.57，该结果在随机试验中属于小概率事件，说明本文构造的虚拟处理效应并不存在，表明实权高管

兼任董秘的确增加了公司股价崩盘风险，从而再次验证了本文主要结论的稳健性。

3.Heckman两阶段检验
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本文的研究剔除了金融保险行业的公司样本，势必会造成研究样本的自选择问题。为了控制因样本

选择偏误带来的研究偏差，本文采用Heckman两阶段模型对结果进行矫正。参考王化成等（2015）的研究

成果，本文在选择上文控制变量的基础上，进一步加入了第一大股东持股比例，以此构造Probit模型估计逆

米尔斯比率（IMR）；然后将逆米尔斯比率（IMR）代入模型（4），进行第二阶段回归，结果如表 9列（1）和列

（2）所示，本文的主要结论依旧成立。

4.更换股价崩盘指标

参考Hutton等（2009）的研究成果，本文选择CRASHi,t + 1 作为公司股价崩盘的衡量指标，以此验证本文

研究结论的稳健性。如果年内某周的股价特定周收益率（Wi,t ）小于当年该股票特定周收益率均值3.09个

标准差以上，则将该周定义为股价崩盘周。若公司当年至少经历了一个股价崩盘周（CRASH WEEK），赋

值CRASHi,t + 1 为1，否则为0。表9列（3）汇报的回归结果显示，JRDMi,t 的回归系数显著为正，说明在更换

了股价崩盘的代理指标后，本文研究结果依旧成立。

表9 稳健性检验

变量

JRDMit

NCSKEWit

SIZEit

LEVit

ROAit

RETit

TURNit

NCSKEWit+1

（1）

0.0523***

(3.46)

0.0206

(1.37)

0.1088***

(5.94)

0.2959***

(3.01)

-0.0211

(-0.10)

6.8445***

(3.50)

-0.0063

DUVOLit+1

（2）

0.0323***

(2.65)

0.0104

(0.87)

0.0957***

(6.62)

0.1538*

(1.95)

-0.2421

(-1.42)

7.0312***

(4.44)

-0.0056

CRASHt+1

（3）

0.0217***

(3.88)

-0.0002

(-0.06)

-0.0149***

(-5.15)

0.0365**

(2.02)

0.1403**

(2.29)

-0.2491

(-0.46)

0.0025
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2.4102***
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(-4.45)

-1.6733***

（-6.85）

YES

YES

0.139

14012

(1.13)
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(0.59)

-0.0031

(-0.28)

-1.2378***

(-5.49)

0.3981

（5.89）

YES

YES

0.050

14012

五、结论与建议

（一）研究结论

本文通过对我国在沪深上市的A股公司2007-2015年期间14012个样本数据进行研究，得到结论如下：

（1）相比专职董秘所在公司，由实权高管兼任董秘的公司股价崩盘风险更高。理论上，兼任实权职务

保障了董秘获取内部信息的权力，有助于提高披露信息的全面性、及时性，进而降低股价崩盘风险。但不

可忽视的是，安排实权高管兼任董秘还会使得董秘与公司管理层的利益绑定更加紧密，隐藏不利信息的动

机与能力更强。本文研究结果表明，兼任董秘使得个股崩盘风险不减反增，说明机制二发挥了主导作用。

该结论在控制了内生性问题以后依旧成立。

（2）分别对国有企业和民营企业回归后发现，兼任董秘与企业股价崩盘风险的正相关关系仅存在于民

营企业之中，该结论在一定程度上证实了“利益绑定－披露意愿”的作用途径；同时，本文以机构投资者持

股比例和分析师关注度为标准进行分组研究，结果表明机构投资者持股比例高、受分析师广泛关注的上市
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公司，其实权高管兼任董秘与公司股价崩盘的正相关关系不显著，说明有效的外部监督具有抑制管理层隐

藏信息的作用。

（3）为进一步检验兼任董秘“个人利益-隐藏信息-股价崩盘”的作用路径，本文以董秘持股为个人利益

的度量指标，构建交乘项加入模型进行回归后发现，兼任董秘持有公司股权后，进一步加大了公司股价的

崩盘风险。究其原因，董秘持有公司股权使其个人利益与公司股价的联系更为紧密，当公司存在影响股价

的负面信息时，董秘出于私利考虑将其隐藏，进而加剧了公司股价崩盘的风险。以上的检验验证了实权高

管兼任董秘通过私利影响股价崩盘的作用机制。

（二）政策建议

当前学术界和资本市场监管层普遍认为，实权高管兼任董秘有助于提高上市公司的信息透明度，改善

上市公司的治理水平。但本文从股价崩盘的视角，实证检验发现兼任董秘对资本市场具有负面影响，为资

本市场决策层提供了至少两方面的参考：一是重新审视“兼任董秘”提高上市公司信息透明度的作用，以便

决定该政策是否推行；二是制定有效规则限制兼任董秘因私利而滋生的败德行为。

如何从制度层面保障资本市场健康发展，削弱“兼任董秘”对上市公司股价崩盘的消极影响，成为资本

市场管理者必须思考的问题。为此，本文提出三方面建议：①资本市场管理者应制定严格审查制度，对上

市公司实权高层兼任董秘的动机进行深入调查；②逐步完善我国资本市场中的信息披露制度，加大立法保

护投资者利益，从法律制度层面打击上市公司“内部人”私利行为；③加强上市公司外部监管手段，引导资

本市场机构投资者、证券分析师使其成为提高上市公司治理水平的有效外部力量。
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Abstract:Abstract: The non-equivalence between power and responsibility makes the Secretary of the Board in an awkward position. In

order to reverse the situation, regulators required powerful executives in some listed companies serve concurrently as the Secre-

taries. We study the effectiveness of the rule from the perspective of crash risk. The results show that, compared with other

firms, the crash risk of those whose powerful executive serve concurrently as the Secretary of the Board are higher. Further,

the effect of dual Secretary of the Board only exists in companies of private owned and those with lower proportion of institu-

tional investors and fewer analysts’coverage. Through mechanism test, we find that the effect of dual Secretary of the Board

on crash risk increases with the growth of shareholding ratio of the Secretary. Our paper expands relative research areas and

provides empirical evidence for supervisors when making policies.
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