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摘要:利用新财富杂志评选的金牌董秘数据，研究了金牌董秘对公司盈余信息含量的影响，以及当选金

牌董秘对其职业发展的影响。研究发现，相对于非金牌董秘公司，金牌董秘公司盈余价值相关性更高，董秘

被评为金牌董秘后能够获得更高薪酬，并且离职率更低。进一步分析发现，金牌董秘更容易跳槽到大公司。
研究结果表明，新财富金牌董秘的评选有一定的合理性，并且金牌董秘在经理人市场获得了认可，某种程度

上能够作为资本市场评价董秘的重要标准。
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一、引言与文献综述

在英美国家，董事会秘书( 以下简称“董秘”) 是公司重要的管理职务，在公司治理中发挥着重大

作用。根据中国公司法的规定，董秘的主要职责是负责股东大会和董事会的筹备、文件保管以及公司

股东资料的管理、办理信息披露等事务等。近年来，作为公司内外部信息沟通桥梁的董秘日益受到学

术界和实务界的广泛关注。学术界从多个角度对董秘在资本市场中的作用进行了研究，包括检验了

董秘性别、是否兼任 CFO、财务经历、社会资本、持股比例等对企业信息披露质量的影响，以及探讨了

董秘财务经历、职业背景和离职事件等对公司造成的经济后果［1-8］。业界也在积极探寻高质量的董秘

应该具有什么样的特征，以便优化投资者决策和促进公司治理水平的提升。目前有独立第三方发起

对上市公司董秘进行评价，即每年评选出“金牌董秘”。这其中，评选历史最悠久，影响力最大的要数

新财富杂志，比如深圳市 2011 年出台的人才认定标准将新财富评选出的“金牌董秘”列为地方级领军

人才。新财富评选出的“最佳分析师”被国内外学者广泛用来开展学术研究［9-13］，但遗憾的是其评选

出的“金牌董秘”在学术界没有得到足够的重视。另外，新财富金牌董秘评选活动、评选机制是否合

理，评出的金牌董秘是否实至名归，这是学术界和业界都非常关注的问题，但鲜有文献对此予以回答。
因此，本文基于董秘的职责以及董秘的劳动力市场两个角度拟对此进行初步的探讨。

本文可能的研究贡献在于: 首先，本文是鲜有的对新财富金牌董秘评选的科学性、合理性、可信度

以及在经理人市场的后果进行经验研究，丰富了从异质性视角研究董秘对上市公司信息披露质量影

响的文献; 其次，本文检验了金牌董秘与非金牌董秘公司盈余信息含量的差异，验证了资本市场评判

董秘“标尺”的客观性与公正性，这有助于资本市场参与者更好地识别高质量的董秘; 最后，本文拓展

了盈余信息价值相关性领域的研究。该领域鲜有文献关注第三方评出的优秀的信息传播者———金牌
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董秘对盈余信息价值相关性的影响，对该领域研究是较好的补充。
二、研究假设

( 一) 金牌董秘与盈余信息价值相关性

2005 年新《公司法》出台后，作为高级管理人员的董秘开始受到资本市场和社会各界的高度关

注，修改后的《股票上市规则》也重点强调了董秘负责企业信息披露和投资者关系管理，这意味着董秘

将对公司信息披露及传递过程产生重要影响。许多学者研究了董秘的异质性对上市公司信息披露质

量的影响，发现董秘兼任副总或财务总监能够提高信息传递效率［2，14-15］，还发现董秘的性别、财务经历

及社会资本会影响信息披露质量［1，4，6］。综合现有研究来看，董秘能够影响信息披露质量的原因主要

是董秘的异质性对信息传递效率有不同程度的影响，比如董秘的财务经历有利于降低企业内外部信

息不对称程度，提高信息使用者对企业会计信息的理解程度［2-3］，董秘的社会资本拓宽了信息获取和

传递的渠道［4］，进而促进信息披露与传递效率，提高了信息价值相关性。
我们认为如果新财富评选的金牌董秘实至名归，那么相对于非金牌董秘，将至少从以下三方面对

信息传递效率产生正面影响: ( 1) 金牌董秘可能具有更强的专业能力。会计信息是企业信息披露的核

心内容［2，16］，而对于会计信息的解读具有一定的专业门槛，董秘的专业素质则有助于加深其对相关信

息的理解［17］，进而提高与投资者沟通的效果与效率，提高信息传递效率; ( 2) 金牌董秘可能具有更强

的社交能力。金牌董秘采用信息投票的方式进行评选，董秘获得票数的高低在一定程度上体现了其

社交能力强弱。而董秘最重要的职责之一就是管理投资者关系，因此，获得较多投票的金牌董秘可能

更好地发挥“信息纽带”的作用，拓宽信息沟通渠道，促进企业内外部有效沟通交流; ( 3 ) 金牌董秘可

能更加勤勉尽职。正所谓“勤能补拙”，更加勤勉尽职的金牌董秘可能会更好地履行工作职责，提高公

司信息披露质量。金牌与非金牌董秘的这些差异反映到资本市场上，则应当表现为信息披露与传递

效率的不同，即金牌董秘所在公司会计信息价值相关性应当更高。基于以上分析，本文提出研究假

设 H1。
H1: 相对于非金牌董秘公司，金牌董秘公司盈余价值相关性更高。
然而，由于金牌董秘评选机制存在的不足，评选结果可能受到非理性因素的干扰。比如金牌董秘

需要社会公众的投票，而这些社会公众有很多并不具有专业知识，没有在资本市场上进行过股票投

资，无法很好地理解董秘的工作性质及其在资本市场中的作用，甚至还存在着董秘在社交媒体上不遗

余力的拉票行为，使得当选的金牌董秘可能名不副实。因此，金牌董秘的评选在资本市场究竟是发挥

着积极的示范作用，还是消极的误导作用尚不得而知，这也使得本文的研究更加必要。
( 二) 金牌董秘与董秘更换

如果《新财富》杂志评选出的金牌董秘真的业务能力可能更强、更加勤勉尽职，进而提高企业信息

披露的透明度，促进公司与投资者之间的沟通，更好地维护了投资者关系管理，那么可以预期的是，公

司更不可能对金牌董秘进行更换。因为这样的董秘能够促进公司信息披露和传递效率的提升，提高

信息披露质量，从而提升公司业绩、减少融资约束以及降低融资成本［3，18-20］。另外，如果金牌董秘真的

能力更强，更加勤勉尽职，那么公司更换金牌董秘将会向市场释放出负面信号，即公司不重视维护好

与投资者之间的关系。基于以上分析，本文提出研究假设 H2。
H2: 相对于非金牌董秘，公司更不可能更换金牌董秘。
( 三) 金牌董秘与董秘薪酬

如果《新财富》评出的那些金牌董秘真的是名副其实，在劳动力市场上会引起金牌董秘的人力资

本价值上升，提高其与公司薪酬委员会议价谈判的能力。另一方面，上市公司的董秘获得金牌董秘称

号，可以为企业在资本市场树立良好的形象，带来正面的经济后果。因此，从企业角度来看，更倾向于

与金牌董秘保持长期雇佣关系。但正所谓“人往高处走”，从个人职业发展角度来看，金牌董秘可能追

逐更高的薪酬，更好的平台和发展机会。因此，公司如果选择挽留金牌董秘，则可能需要为其支付更

高的薪酬。比如，Lu et al．［21］研究发现，拥有法律经历、财务经历或国外工作经历的董秘能够促进企
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业管理层盈余预测的频率、精确性和准确性，为企业带来正面的经济后果，所以企业更不可能更换这

类董秘，并为其支付了更高的货币薪酬。因此，基于上述分析，本文提出研究假设 H3。
H3: 相对于非金牌董秘，金牌董秘能够获得更高的货币薪酬。
三、研究设计

( 一) 样本选择与数据来源

2005 年《新财富》杂志开始推出“金牌董秘”评选活动，评选依据董秘上年度的履职情况，因此本

文选取 2004—2016 年沪、深两市上市公司作为研究对象，检验金牌董秘所在公司上年度是否有更高

的盈余价值相关性。董秘更换和薪酬部分，则选取 2005—2017 年上市公司数据，探究董秘当选“金牌

董秘”后对其职业发展的影响。我们的研究数据剔除了发行 B 股和金融保险业上市公司样本，还剔除

了相关数据缺失的样本。最终，用于盈余价值相关性研究部分共有 22 886 个观测，其中金牌董秘样本

1 577 个，非金牌董秘样本 21 309 个。金牌董秘数据来源于《新财富》官网，其他数据等均来源于 CS-
MAＲ 数据库。为了排除极端值的影响，本文对所有连续变量均在 1% 和 99% 的水平上做了 Winsorize
处理，所有模型回归的标准误均在公司层面进行 Cluster 处理。

( 二) 研究模型与变量定义

1． 金牌董秘与盈余价值相关性

参考毛新述等［2］的研究，本文分别构建报酬模型和价格模型，具体如下:

Ｒit = α0 + α1EPSit /Pit－1 + α2ΔEPSit /Pit－1 + α3JSEC it +1 + α4JSEC it +1 ( ΔEPSit /Pit－1 ) + εit ( 1)

Pit = α0 + α1EPSit + α2BVit + α3JSECit+1 + α4JSECit+1EPSit + εit ( 2)

模型( 1) 是报酬模型，其中 Ｒit是回报率，由 ＲETit和 AＲETit衡量，ＲETit是 i 公司 t 期间( 当年 5 月至

次年 4 月) 的持有期回报率，AＲETit是 i 公司 t 期间的 ＲETit扣除市场持有期回报率后的超额持有期回

报率; EPSit是每股盈余，ΔEPS 是每股盈余的变化量; Pit － 1是上年末股票收盘价; JSECit + 1为是否为金牌

董秘的虚拟变量。由于评选是依据上年度董秘的业务能力和尽职情况，所以其他变量均取滞后一期。
模型( 2) 是价格模型，其中 Pit是年末股票收盘价; BVit是每股净资产，其他变量定义与模型( 1) 相同。

2． 金牌董秘与董秘更换

我们参考 Lu et al．［21］的研究，构建了以下 Probit 模型:

CHANGEit = α0 + α1JSECit + α2SIZEit + α3LEVit + α4ＲOAit + α5BOAＲDit + α6SUPEＲVISOＲit

+ α7DIＲECTOＲit + α8PAＲTTIMEit + α9GENDEＲit + α10TIMEit + α11TOPit + εit

( 3)

模型( 3) 中，CHANGEit 是度量董秘是否发生变更的虚拟变量; 参考已有研究 Lu et al．［21］，我们对

公司特征和董秘个人特征进行控制，主要包括: 公司规模( SIZE) 、资产负债率 ( LEV) 、公司业绩

( ＲOA) 、董事会规模( BOAＲD) 、监事会规模( SUPEＲVISOＲ) 、独董比例( DIＲECTOＲ) 、董秘是否兼任

CEO 或 CFO( PAＲTTIME) 、董秘性别( GENDEＲ) 、董秘工作年限( TIME) 和董秘财务专业素质( TOP)

等，具体定义见表 1。
3． 金牌董秘与董秘薪酬

借鉴 Lu et al．［21］的研究，本文构建了模型( 4) 和( 5) ，具体如下:

SALAＲYit = α0 + α1JSECit + α2LSALAＲYit + α3SIZEit + α4LEVit + α5ＲOAit + α6PAＲTTIMEit + α7ENit

+ α8GENDEＲit + α9TIMEit + α10TOPit + εit ( 4)

DSALAＲYit = α0 + α1JSECit + α2SIZEit + α3LEVit + α4ＲOAit + α5PAＲTTIMEit +

α6ENit + α7GENDEＲit + α8TIMEit + α9TOPit + εit

( 5)

其中，SALAＲYit是董秘当年从公司获取货币薪酬总额的自然对数; DSALAＲYit是当年货币薪酬总额

的对数与上年货币薪酬总额自然对数之差; LSALAＲYit是滞后一期货币薪酬的自然对数; 其他变量定义

与模型( 3) 一致。
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表 1 主要变量定义

变量名称 变量定义

ＲET 持有期回报率，由当年 5 月至次年 4 月个股月度回报率计算得到。
AＲET 持有期超额回报率，持有期回报率扣除市场月度回报率，再用连乘法计算得到。
P 年末股票收盘价。

JSEC 虚拟变量，当年当选金牌董秘取 1，否则取 0。
EPS 每股收益，等于净利润除以普通股总股数。
ΔEPS 每股收益变化量，等于年末每股收益减上年末每股收益。
BV 每股净资产，等于净资产除以总股数。

CHANGE1 虚拟变量，当年董秘发生变更取 1，否则取 0。
CHANGE2 虚拟变量，两年内董秘发生变更取 1，否则取 0。
CHANGE3 虚拟变量，三年内董秘发生变更取 1，否则取 0。
SALAＲY 当年货币薪酬的对数。
DSALAＲY 当年货币薪酬的对数减上年度货币薪酬的对数。
SIZE 公司规模，年末总资产的对数。
LEV 资产负债率，年末总负债除以总资产。
ＲOA 总资产收益率，净利润除以年末总资产。

BOAＲD 董事会规模，用董事会人数度量。
SUPEＲVISOＲ 监事会规模，用监事会人数度量。
DIＲECTOＲ 独立董事比例，独立董事人数与董事会总人数的比率。
PAＲTTIME 虚拟变量，如果董秘兼任 CFO 或 CEO 取 1，否则取 0。

EN 虚拟变量，国有企业取 1，否则取 0。
GENDEＲ 虚拟变量，董秘为男性取 1，否则取 0。
TIME 工作年限，参考姜付秀等［6］的研究，工作年限等于董秘年龄减去 22。
TOP 虚拟变量，具有较高的财务专业素质取 1，否则取 0。

四、实证分析结果

( 一) 主要变量描述性统计分析

表 2 为主要变量的描述性统计量，可以看出持有期回报率( ＲET) 均值为 0. 295 7，中位数为 0. 021
4; 持有期超额回报率( AＲET) 均值为 0. 068 4，中位数为 － 0. 015 3，ＲET 与 AＲET 的均值和中位数都有

较大差异，毛新述等［2］ 的研究也有类似的发现; 金牌董秘 ( JSEC ) 均值为 0. 068 9，这表明平均有

6. 89%的董秘被评为“金牌董秘”; 其他变量的分布也较为合理，不再赘述。

表 2 主要变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 p25 中位数 p75

ＲET 22 886 0． 295 7 0． 830 6 － 0． 216 5 0． 021 3 0． 483 4
AＲET 22 886 0． 068 4 0． 386 2 － 0． 186 6 － 0． 015 3 0． 221 9
P 22 886 13． 136 9 10． 577 0 6． 020 0 9． 890 0 16． 430 0

JSEC 22 886 0． 068 9 0． 253 3 0 0 0
EPS 22 886 0． 250 3 0． 404 4 0． 008 5 0． 160 0 0． 410 0
ΔEPS 22 886 － 0． 013 4 0． 342 3 － 0． 110 0 0 0． 080 0
BV 22 886 3． 998 2 2． 478 7 2． 308 2 3． 537 6 5． 138 7

CHANGE1 17 956 0． 137 4 0． 344 3 0 0 0
CHANGE2 15 516 0． 250 8 0． 433 5 0 0 1
CHANGE3 12 025 0． 347 2 0． 476 1 0 0 1
SALAＲY 17 956 12． 268 8 1． 522 0 11． 915 1 12． 441 2 12． 923 9
DSALAＲY 17 956 0． 103 8 1． 723 2 － 0． 004 4 0． 077 5 0． 273 0
SIZE 17 956 21． 793 6 1． 258 9 20． 915 3 21． 658 4 22． 517 3
LEV 17 956 0． 476 5 0． 235 1 0． 301 7 0． 474 8 0． 634 0
ＲOA 17 956 0． 034 7 0． 062 5 0． 011 7 0． 033 5 0． 062 9

BOAＲD 17 956 10． 843 6 2． 540 4 9 10 12
SUPEＲVISOＲ 17 956 4． 217 7 1． 486 7 3 4 5
DIＲECTOＲ 17 956 0． 350 5 0． 084 2 0． 300 0 0． 333 3 0． 384 6
PAＲTTIME 17 956 0． 416 4 0． 493 0 0 0 1

EN 17 956 0． 485 9 0． 499 8 0 0 1
GENDEＲ 17 956 0． 775 6 0． 417 2 1 1 1
TIME 17 956 20． 678 9 6． 768 5 16 20 25
TOP 17 956 0． 178 9 0． 383 3 0 0 0
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表 3 金牌董秘对盈余价值相关性的影响

变量
报酬模型 价格模型

( 1) ＲET ( 2) AＲET ( 3) P

EPS /P 0． 499 7＊＊＊ 0． 358 2＊＊＊
( 4． 68) ( 4． 25)

ΔEPS /P 1． 299 3＊＊＊ 1． 219 2＊＊＊
( 11． 33) ( 13． 94)

EPS 8． 725 8＊＊＊
( 24． 51)

BV 1． 001 0＊＊＊
( 17． 83)

JSEC 0． 004 7 － 0． 005 6 － 0． 731 3
( 0． 45) ( － 0． 60) ( － 1． 60)

JSEC × ΔEPS 5． 192 2＊＊＊ 5． 691 9＊＊＊
( 4． 93) ( 6． 29)

JSEC × EPS 4． 463 5＊＊＊
( 3． 77)

常数项 － 0． 366 9＊＊＊ － 0． 106 1＊＊＊ 3． 799 2＊＊＊
( － 19． 55) ( － 7． 18) ( 7． 48)

年度固定效应 控制 控制 控制
行业固定效应 控制 控制 控制

样本量 22 886 22 886 22 886
Ｒ2 0． 660 0． 085 0． 506

注: 括号内为 t ( 或 z) 统计量，＊＊＊、＊＊、* 分别表示

1%、5%、10% 的水平上显著。

表 4 当选金牌董秘对董秘更换的影响

变量
( 1) 当年 ( 2) 未来两年 ( 3) 未来三年

CHANGE1 CHANGE2 CHANGE3

JSEC － 0． 278 8＊＊＊ － 0． 189 2＊＊＊ － 0． 137 5＊＊
( － 4． 96) ( － 3． 46) ( － 2． 27)

SIZE － 0． 072 8＊＊＊ － 0． 075 2＊＊＊ － 0． 089 2＊＊＊
( － 5． 95) ( － 5． 26) ( － 5． 21)

LEV 0． 186 6＊＊＊ 0． 279 6＊＊＊ 0． 321 6＊＊＊
( 2． 96) ( 4． 01) ( 3． 92)

ＲOA － 0． 235 2 － 0． 655 4＊＊＊ － 0． 838 5＊＊＊
( － 1． 11) ( － 3． 07) ( － 3． 39)

BOAＲD 0． 023 9＊＊＊ 0． 003 3 0． 000 4
( 4． 39) ( 0． 53) ( 0． 05)

SUPEＲVISOＲ 0． 010 7 0． 005 7 0． 010 1
( 1． 21) ( 0． 55) ( 0． 81)

DIＲECTOＲ － 0． 440 1＊＊＊ － 0． 277 3 － 0． 166 7
( － 2． 73) ( － 1． 58) ( － 0． 78)

PAＲTTIME 0． 041 3 0． 064 6＊＊ 0． 066 8*

( 1． 64) ( 2． 13) ( 1． 81)
GENDEＲ 0． 068 3＊＊ 0． 103 6＊＊＊ 0． 083 3*

( 2． 24) ( 2． 83) ( 1． 87)
TIME 0． 007 7＊＊＊ 0． 010 1＊＊＊ 0． 012 3＊＊＊

( 4． 40) ( 4． 72) ( 4． 59)
TOP － 0． 026 9 0． 062 0 0． 086 0*

( － 0． 81) ( 1． 63) ( 1． 85)
常数项 － 0． 517 5 0． 537 9* 0． 939 2＊＊

( － 0． 94) ( 1． 69) ( 2． 47)
年度固定效应 控制 控制 控制
行业固定效应 控制 控制 控制

样本量 17 956 15 516 12 025
Pseudo Ｒ2 0． 015 0． 016 0． 018

注: 括号内为 t ( 或 z) 统计量，＊＊＊、＊＊、* 分别表示

1%、5%、10% 的水平上显著。

( 二) 金牌董秘对盈余价值相关性的影响

表 3 第( 1 ) ～ ( 2 ) 列是采用报酬模型回归

的结果，第( 1) 列是以 ＲET 作为被解释变量，第

( 2) 列是以 AＲET 作为被解释变量，可以看出

EPS /P 和 ΔEPS /P 系数都显著为正，JSEC 不显

著，交互项 JSEC × ΔEPS 为正，并且在 1% 的水

平上显著，这说明相对于非金牌董秘的公司，金

牌董秘公司盈余价值相关性更高，这表明金牌

董秘提高了公司信息披露质量，研究假设 H1 得

到了支持。表 3 第( 3 ) 列是采用价格模型的回

归结果，可以看出 EPS、BV 的系数显著为正，

JSEC 系数显著为负，JSEC × EPS 为正，并且在

1% 的水平上显著，说明相对于非金牌董秘公

司，金牌董秘公司盈余信息含量更高，这表明金

牌董秘增强了盈余信息与股价关联度，提高了

盈余价值相关性，进一步支持了假设 H1。
( 三) 当选金牌董秘对董秘更换的影响

本部分我们检验了当选新财富金牌董秘对

董秘更换的影响，表 4 第( 1) 列是当选金牌董秘

当年对 董 秘 更 换 影 响 的 检 验 结 果，可 以 看 出

JSEC 系数为负，并且在 1%的水平上显著，说明

董秘当选新财富金牌董秘后公司对其进行更换

的概率较低，说明金牌董秘有助于了公司与投

资者之间的沟通，提高了公司信息披露质量，因

此上市公司不愿意对这种高质量的董秘进行更

换。控制变量的回归结果与已有文献基本一

致，不再赘述。
上市公司虽然可能不愿意在金牌董秘当选

当年进行更换，而在未来对其进行更换，为此，我

们还对当选金牌董秘两年内和三年内董秘变更

情况进行了探究，从表 4 第( 2) ～ ( 3) 列结果可以

看出 JSEC 都显著为负，且系数逐渐减小，这说明

在金牌董秘未来三年内，公司仍然更不可能更换

金牌董秘，但这种可能性逐年递减，这也说明金

牌董秘对公司的价值可能呈现边际效应递减的

规律。总之，上述结果表明，公司更愿意留任金

牌董秘，本文提出的研究假设 H2 得到了支持。
( 四) 当选金牌董秘对董秘薪酬的影响

表 5 是当选新财富金牌董秘对董秘薪酬影

响的回归结果，为了排除金牌和非金牌董秘所

在公司之间薪酬制度存在的固有差异，我们采

取了以下两种处理方式: 首先，以薪酬总额的自

然对数作为被解释变量，同时对上年度薪酬水
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平进行控制; 其次，以本年与上年薪酬自然对数的差额作为被解释变量。第( 1) 列是以薪酬总额自然

对数作为被解释变量的回归结果，发现 JSEC 的系数为正，并且在 1% 的水平上显著，说明相对于非金

牌董秘，金牌董秘在当选当年获得了更高的货币薪酬。结合前文的研究发现可知，由于金牌董秘能够

提高公司信息披露质量，强化了公司与资本市场上投资者之间的沟通，公司为了挽留金牌董秘，而给

予其更高的货币薪酬。控制变量的回归结果与已有文献基本一致，不再赘述。
表 5 第( 2) 列为以本年与上年薪酬自然对数的差额作为被解释变量的回归结果，发现 JSEC 的系

数依然在 1%的水平上显著为正，这再次表明当选金牌董秘后，董秘能够获得更高的薪酬。第( 3 ) ～
( 4) 列与( 5) ～ ( 6) 列分别为对当选后两年和当选后三年董秘薪酬的检验结果，可以看出，无论是以

SALAＲY 作为被解释变量，还是以 DSALAＲY 作为被解释变量，JSEC 系数均显著为正，这说明当选金牌

董秘后的两年内，金牌董秘仍然可获得更高的薪酬。总之，上述结果表明当选金牌董秘对货币薪酬有

显著的正向影响，研究假设 3 得到了支持。

表 5 当选金牌董秘对董秘薪酬的影响

变量
当年 未来两年 未来三年

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

JSEC 0． 2536＊＊＊ 0． 1263＊＊＊ 0． 2268＊＊＊ 0． 0889* 0． 2534＊＊＊ 0． 1230＊＊
( 6． 99) ( 2． 93) ( 5． 51) ( 1． 77) ( 5． 38) ( 2． 04)

LSALAＲY 0． 260 4＊＊＊ 0． 259 0＊＊＊ 0． 262 6＊＊＊
( 11． 15) ( 10． 96) ( 9． 53)

SIZE 0． 178 1＊＊＊ － 0． 003 5 0． 173 0＊＊＊ － 0． 012 0 0． 164 8＊＊＊ － 0． 011 3
( 10． 98) ( － 0． 42) ( 10． 24) ( － 1． 44) ( 8． 57) ( － 1． 01)

LEV － 0． 343 7＊＊＊ － 0． 014 6 － 0． 319 2＊＊＊ － 0． 008 7 － 0． 261 6＊＊＊ 0． 043 5
( － 4． 48) ( － 0． 26) ( － 4． 15) ( － 0． 15) ( － 3． 45) ( 0． 74)

ＲOA 1． 138 1＊＊＊ 0． 128 2 1． 208 8＊＊＊ 0． 113 9 1． 291 8＊＊＊ 0． 155 8
( 4． 92) ( 0． 49) ( 5． 01) ( 0． 39) ( 5． 06) ( 0． 49)

PAＲTTIME 0． 190 3＊＊＊ 0． 077 6＊＊＊ 0． 193 9＊＊＊ 0． 072 1＊＊＊ 0． 206 8＊＊＊ 0． 0671＊＊
( 7． 82) ( 3． 63) ( 7． 80) ( 3． 29) ( 7． 19) ( 2． 48)

EN 0． 017 4 － 0． 003 4 0． 023 8 0． 009 6 0． 023 8 － 0． 004 2
( 0． 61) ( － 0． 22) ( 0． 83) ( 0． 70) ( 0． 73) ( － 0． 20)

GENDEＲ － 0． 016 8 － 0． 010 9 － 0． 004 6 0． 002 5 0． 006 0 0． 015 7
( － 0． 55) ( － 0． 52) ( － 0． 14) ( 0． 11) ( 0． 16) ( 0． 54)

TIME 0． 013 6＊＊＊ 0． 000 4 0． 012 2＊＊＊ － 0． 001 2 0． 011 9＊＊＊ － 0． 003 4*

( 6． 51) ( 0． 27) ( 5． 99) ( － 0． 82) ( 4． 91) ( － 1． 81)
TOP 0． 076 0＊＊ 0． 055 3＊＊ 0． 055 2* 0． 044 5* 0． 039 1 0． 065 7＊＊

( 2． 46) ( 2． 43) ( 1． 66) ( 1． 81) ( 0． 99) ( 2． 16)
常数项 4． 489 2＊＊＊ 0． 376 6 4． 606 5＊＊＊ 0． 309 1* 4． 865 5＊＊＊ 0． 552 8＊＊

( 13． 40) ( 1． 60) ( 14． 34) ( 1． 79) ( 13． 41) ( 2． 33)
年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 17 956 17 956 15 516 15 516 12 025 12 025
Ｒ2 0． 174 0． 004 0． 187 0． 003 0． 164 0． 003

注: 括号内为 t( 或 z) 统计量，＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% 的水平上显著。

表 6 中介效应检验

变量
( 1) 当年 ( 2) 未来两年 ( 3) 未来三年

CHANGE1 CHANGE2 CHANGE3

JSEC － 0． 254 8＊＊＊ － 0． 174 7＊＊＊ － 0． 123 4＊＊
( － 4． 51) ( － 3． 19) ( － 2． 03)

SALAＲY － 0． 085 0＊＊＊ － 0． 050 9＊＊＊ － 0． 047 1＊＊＊
( － 12． 12) ( － 6． 09) ( － 5． 28)

控制变量 控制 控制 控制
样本量 17 956 15 516 12 025

Pseudo Ｒ2 0． 025 0． 019 0． 020

注: 括号内为 t( 或 z) 统计量，＊＊＊、＊＊、* 分别表示
1%、5%、10% 的水平上显著。

( 五) 中介效应检验

从董秘个人角度来看，可能存在这样一个中

介作用机制: 金牌董秘———获得高薪———离职率

降低。借鉴中介机制检验方法［22-23］，我们将货币

薪酬代理变量 SALAＲY 加入到模型( 3 ) 进行检验。
如果上述作用机制成立，那么控制 SALAＲY 之后，

JSEC 回归系数的绝对值应当减小，显著性降低

( 或变得不显著) ，同时 SALAＲY 呈现出显著的负

相关关系。从表 6 可以看出，JSEC 和 SALAＲY 均

显著为负，并且 JSEC 系数变小，这些结果说明金
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牌董秘离职率降低，部分原因是获得了更高的货币薪酬，进一步支持了前文的发现。
五、稳健性检验

( 一) 得分倾向配对

本文的研究可能存在样本选择性偏差问题，以及受某些遗漏的公司特征的影响，造成内生性问

题。因此，我们采用得分倾向配对研究假设重新检验。使用最近邻匹配的方法，给每个金牌董秘公司

按照一比一匹配一个公司规模、资产负债率和总资产收益率最接近的非金牌董秘公司。然后，使用配

对后的样本进行实证分析。表 7 为回归结果，可以看出，在均衡样本规模和排除遗漏公司特征后，本

文的研究结论没有发生实质性改变。
表 7 得分倾向配对

Panel A: 金牌董秘对盈余价值相关性的影响

变量
报酬模型 价格模型

( 1) ＲET ( 2) AＲET ( 3) P
JSEC × ΔEPS 1． 243 0＊＊ 1． 584 3＊＊＊

( 2． 27) ( 3． 44)
JSEC × EPS 3． 894 4＊＊＊

( 3． 15)
控制变量 控制 控制 控制

样本量 3 154 3 154 3 154
Ｒ2 0． 651 0． 073 0． 527

Panel B: 金牌董秘对董秘更换的影响

变量
( 1) 当年 ( 2) 未来两年 ( 3) 未来三年

CHANGE1 CHANGE 2 CHANGE 3
JSEC － 0． 303 3＊＊＊ － 0． 372 8＊＊＊ － 0． 179 7＊＊

( － 4． 20) ( － 5． 38) ( － 2． 30)
控制变量 控制 控制 控制

样本量 2 580 2 008 1 578
Pseudo Ｒ2 0． 015 0． 044 0． 035

Panel C: 金牌董秘对董秘薪酬的影响

变量
当年 未来两年 未来三年

( 1) SALAＲY ( 2) DSALAＲY ( 3) SALAＲY ( 4) DSALAＲY ( 5) SALAＲY ( 6) DSALAＲY
JSEC 0． 287 1＊＊＊ 0． 169 0＊＊ 0． 281 6＊＊＊ 0． 080 7 0． 164 5＊＊＊ 0． 106 8

( 4． 90) ( 2． 43) ( 4． 19) ( 0． 98) ( 2． 60) ( 1． 21)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 2 582 2 582 2 010 2 010 1 578 1 578
Ｒ2 0． 176 0． 013 0． 181 0． 012 0． 190 0． 016

Panel D: 金牌董秘、薪酬与董秘更换

变量
( 1) 当年 ( 2) 未来两年 ( 3) 未来三年

CHANGE1 CHANGE 2 CHANGE 3
JSEC － 0． 272 4＊＊＊ － 0． 361 3＊＊＊ － 0． 176 4＊＊

( － 3． 84) ( － 5． 18) ( － 2． 26)
控制变量 控制 控制 控制

样本量 2 582 2 010 1 578
Pseudo Ｒ2 0． 024 0． 044 0． 035

注: 括号内为 t( 或 z) 统计量，＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% 的水平上显著。

( 二) Heckman 检验

金牌董秘所在的公司可能本身比较好，从而促使董秘当选为金牌董秘。为此，本文使用 Heckman
两阶段模型进行回归分析。第一阶段使用 Probit 模型估计影响董秘当选金牌董秘的概率，解释变量
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包括公司规模( SIZE) 、财务风险( LEV) 、公司业绩( ＲOA) 和盈余管理幅度( TACC) 等，估计出逆米尔斯

比率( Inverse Mills ratio，IMＲ) ; 第二阶段将 IMＲ 作为控制变量加入模型，然后对研究假设 H1 重新进

行检验。从表 8 可以看出，这些结果均与前文的发现一致。
表 8 Heckman 检验

变量
报酬模型 价格模型

( 1) ＲET ( 2) AＲET ( 3) P

JSEC × ΔEPS 5． 121 7＊＊＊ 5． 640 7＊＊＊

( 4． 87) ( 6． 24)

JSEC × EPS 2． 908 9＊＊

( 2． 47)

IMＲ 0． 062 5＊＊＊ 0． 046 5＊＊＊ 4． 711 3＊＊＊

( 7． 77) ( 7． 68) ( 18． 74)

控制变量 控制 控制 控制

样本量 22 884 22 884 22 884
Ｒ2 0． 661 0． 087 0． 531

注: 括号内为 t ( 或 z) 统计量，＊＊＊、＊＊、* 分别表示

1%、5%、10% 的水平上显著。

表 9 进一步分析

变量
( 1) 不控制公司特征 ( 2) 控制公司特征

BIGFIＲM BIGFIＲM

JSEC 0． 618 2＊＊＊ 0． 438 1＊＊＊

( 3． 77) ( 2． 69)

SIZE 0． 047 3＊＊

( 2． 08)

LEV 0． 003 6＊＊＊

( 3． 86)

ＲOA 3． 306 2＊＊＊

( 9． 54)

GENDEＲ 0． 020 9 0． 019 0
( 0． 33) ( 0． 29)

TIME 0． 000 4 － 0． 001 3
( 0． 12) ( － 0． 37)

TOP 0． 063 9 0． 065 8
( 0． 90) ( 0． 92)

常数项 0． 020 9 － 0． 889 7*

( 0． 10) ( － 1． 71)

年度固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

样本量 3 018 3 018
Pseudo Ｒ2 0． 046 0． 090

注: 括号内为 t ( 或 z) 统计量，＊＊＊、＊＊、* 分别表示

1%、5%、10% 的水平上显著。

六、进一步分析

从董秘个人职业发展角度来看，董秘在

获得新财富金牌董秘的称号后，在劳动力市

场上能够提高竞争力，可能希望跳槽到更大

的企业，因为在大公司工作有利于其自身职

业发展。如果金牌董秘业务能力更强、更加

勤勉尽职，那么相对于非金牌董秘，更可能获

得到大公司工作的机会。本部分我们将以董

秘发生更换的样本为研究对象，检验金牌董

秘是否更可能跳槽到大公司。如果新任职的

公司规模大于原公司，则认为是跳槽到了大

公司，虚拟变量 BIGFIＲM 取 1，否则取 0。由

于到新公司应聘高管，新公司可能会根据应

聘者个人特征以及在原单位的业绩评估其能

力，因此我们首先只控制董秘个人特征: 性别

( GENDEＲ) 、工作年限( TIME) 和财务专业素

质( TOP) ，然后对原公司规模( SIZE) 、资产负

债率( LEV) 和经营业绩 ( ＲOA) 同时进行控

制。从表 9 的回归结果可以发现，JSEC 系数

都显著为正，说明金牌董秘更可能跳槽到大

公司，这再次表明金牌董秘实至名归，能够给

其带来良好的声誉，在劳动力市场提高了竞

争力。
七、结论与对策建议

本文从董秘的职责以及劳动力市场的视

角检验了金牌董秘对信息传递效率的影响，

目的是研究金牌董秘是名不副实，还是实至

名归。研究发现，与非金牌董秘公司相比，金

牌董秘公司盈余信息价值相关性更高。同

时，董秘当选金牌董秘能够降低公司对其更

换的可能性，并且公司愿意为其提供更高的

货币薪酬。进一步分析则发现，职场更加认

可金牌董秘，金牌董秘离职后更容易到大公

司任职，这从经理人劳动力市场验证了金牌

董秘实至名归。
本文的研究拓展了董秘异质性与信息披

露质量领域的研究，同时，也有一定的现实参

考价值。我们建议: ( 1) 金牌董秘评选活动虽然在评价机制方面存在着不足，但总的来看还是发挥了

一定的示范作用。新财富杂志应当优化评选机制，包括让更具独立性以及更专业的机构参与评选，进
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一步促进评选公开、公平、公正，使金牌董秘在资本市场中更好地发挥作用; ( 2) 上市公司未来对董秘

的选聘和考核上，要充分重视新财富杂志对董秘的评选结果，鼓励公司董秘积极参评新财富金牌董

秘，并对获得金牌董秘称号的董秘在薪酬待遇和职位晋升上予以适当考虑，从而更加优化治理水平，

提高公司信息披露质量。
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Social Status of Immigrants，Education Expectation and
Education Attainments of Their Children:

From the Perspective of Safety Education and Psychological Education
YANG Xiangyang，PAN Yan

( School of International Economics and Trade，Nanjing University of Finance ＆ Economics，Nanjing 210023，China)

Abstract: The mobility characteristics of the immigrants make their children's safety education and psychological education
easily ignored． Under the macro background of the state's promotion of quality education，how to make the immigrants attach
importance to their children's safety education and psychological education is the key to ensure the healthy growth of children of
immigrants． Based on a theoretical framework，we use the data of immigrants in 2013 to build the ordered logistic model and
the mediator effect model to examine the relationship between social status of immigrants and education attainments of their chil-
dren． The result shows that the children whose parent's social status higher are more likely to attain safety education and psy-
chological education，but the degree of influence varies from the different aspects of status． The higher the parents' social status
are，the more education they want their children to achieve，and the more education opportunities their children attain． This
means that the government should formulate effective public policies and guide the immigrants to attach importance to their
children's safety education and psychological education．

Key words: immigrants; social status; education expectation; safety education;
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Gold Board Secretary: Is that Worthy of the Name?
LIU Wenjun，QUAN Jin

( School of Management，Fujian Agriculture and Forest University，Fuzhou 350002，China)

Abstract: Based on the data of gold board secretaries chosen through public appraisal by New Fortune journal，this paper
investigates the influences of gold board secretaries on the earnings value relevance and the career development． We find that
the earnings value relevance of the firms with gold board secretaries is higher than that of the firms with ordinary secretaries，
and the gold board secretaries' salary is higher，the turnover rate is lower than that of the ordinary secretaries． Further analysis
shows that gold board secretaries easily switch to big companies． The results indicate that the selection mechanism for gold
board secretaries is reasonable and the gold board secretaries can be accepted in the markets for managers，and it can partly
serve as a standard to evaluate board secretaries．

Key words: gold board secretaries; earnings value relevance; career development of board secretaries
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