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一、引言

管理层讨论与分析（Management's Discussion
& Analysis，以下简称MD&A）作为上市公司年报中

重要的组成部分，集合了财务信息与非财务信息、历

史性信息与前瞻性信息，对投资者进行投资决策有

重要的参考价值。MD&A制度自 2001年引入，经过

了 2003年、2005年、2007年和 2012年的四次修订。

在一次次的年报准则修订过程中，相关部门对其披

露质量越来越重视。从最近一次修订即2012年年报

准则修订中可以看出，MD&A非财务信息和前瞻性

信息披露的灵活性增强，鼓励公司根据自身行业特

点进行自愿性信息披露。刘昱熙（2009）基于对机构

投资者的问卷调查发现，投资者使用MD&A的目的

是了解公司的财务状况、经营成果以及与其投资决

策相关的前瞻性信息，调查结果还显示大部分机构

投资者认为MD&A信息披露对于他们来说是重要

的，对预测未来业绩是有信息含量的。然而在现阶

段，MD&A信息披露质量还存在很大的不足，主要

表现为总体信息披露质量不高、非财务信息披露质

量差、前瞻性信息披露不足以及自愿性信息披露有

待改进等（李常青，2006；陆建宇，2010；李燕媛，

2012；王宗萍，2013等）。

在以往的研究中，有学者专门研究过MD&A信

息披露质量的影响因素，大部分研究都以公司治理

为核心，部分研究表明MD&A信息披露质量受股权

集中度、董事会结构、公司规模、盈利水平、融资需求

和行业特征等影响（Firth，1992；Clarkson，1999；刘家

松，2006；李常青，2008）。然而，鲜有学者从MD&A披

露主体的角度去考察其信息披露质量。董事会秘书

（以下简称“董秘”）作为信息披露的主要负责人，必

然会对信息披露质量产生很大的影响。根据调查，上

市公司年报中的MD&A部分由董秘亲自撰写，因此，

董秘特征与MD&A信息披露质量之间必然有着千

丝万缕的联系。故本文以我国上市公司为样本，实证

研究董秘特征与MD&A信息披露质量之间的关系。

本文研究的意义在于：①通过构建MD&A信息

披露质量评估体系，对沪深 300指 2011 ~ 2016年的

MD&A信息披露质量进行测评，提供了我国上市公

司 MD&A 信息披露质量的最新证据。②剖析了

MD&A信息披露质量与董秘特征的关系。学术界对

于董秘制度的实施对信息披露质量的影响的研究结

论不一，本文首次对MD&A信息披露质量与董秘特

征的关系进行实证研究，提供了董秘制度有效性

的重要证据，进一步剖析了董秘制度在我国的实施

状况。

董秘特征与MD&A信息披露质量

【摘要】以2011 ~ 2016年沪深300指数共1314家上市公司为样本，构建上市公司MD&A信息披露质
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二、理论分析及假设的提出

MD&A作为年报中信息披露的重要部分，愈来

愈受到投资者的关注，并影响其分析和投资决策。董

秘作为信息披露的负责人、MD&A的直接撰写人，

其特征对信息披露的质量必然产生影响。虽然在相

关法律条文中，上市公司董秘被赋予了高管的地位，

但是并没有强制性的条款对其地位进行落实。董秘

这一职位在我国的处境还比较尴尬（谢强旺，2013）。
董秘相关制度在我国存在着制度层面的先天不足、

实践层面的执行力不够以及职业定位的有名无实

（刘美玉，2014）等问题。鉴于此，上海证券交易所在

2007年 3月修改《股票上市规则》，要求董秘兼任副

总或者董事，以确保董秘具有一定的参与权和话语

权，明确其高管地位，进一步加强公司治理。高强、伍

利娜（2008）以2001 ~ 2006年深市A股上市公司为样

本，通过实证研究发现董秘兼任副总能够显著提高

信息披露质量。韩海文（2015）以 2011 ~ 2013年深市

A股公司为样本，也发现董秘同时兼任董事或副总

与自愿性信息披露水平正相关。

从现实角度来讲，专职董秘独立于其他管理人

员，由于专职董秘在公司中的地位不高且权力较小，

获取信息的渠道和平台有所限制，很多重要信息并

不能及时获取，因此并不能很好地对公司及其高管

进行监督。专职董秘的这种尴尬处境必然会影响信

息披露质量。兼任副总的董秘可以有效地参与公司

的重大决策，了解公司更多的信息，在获取信息和沟

通交流方面更有优势。基于以上理论与分析，本文提

出如下假设：

假设 1：董秘兼任副总与MD&A信息披露指数

正相关。

Fraser、Greene（2006）通过研究发现，任期长的

管理者比任期短的管理者拥有更多的相关经营阅

历、社会经验等，获取信息也更加便利，这些因素会

提高高管经营企业的能力。徐经长、王胜海（2010）研
究发现上市公司成长性和高管任职时间之间呈显著

的正相关关系。王香玉（2012）通过实证研究发现董

秘的任期与信息披露质量呈显著正相关关系。沙萌

（2013）也证实董秘的任职年限越长，信息披露质量

越高。MD&A信息专业性比较强，需要花一定的时

间和精力去了解和熟悉。从现实角度讲，董秘的任职

时间越长，其所获得的相关任职经历就越多。其作为

信息披露的主要负责人，对信息披露事宜就越熟练，

信息披露也会越规范和及时。随着任期的延长，董秘

对行业及公司状况更加了解，对监管部门也更熟悉，

与股东及投资者的交流也更为顺畅，对信息披露的

规则也更为熟悉，从而有助于提高信息披露质量。因

此，本文认为相对于任职时间较短的董秘，任期较长

的董秘所负责的MD&A信息披露质量更高。基于以

上理论与分析，本文提出如下假设：

假设 2：董秘的任职时间与MD&A信息披露指

数正相关。

为了缓解代理问题，很多企业会采取股权激励

的方式来缓解所有者与经营者之间的代理冲突。董

秘作为信息披露的主要负责人，同样也会受到股权

激励的影响。激励与否以及激励大小都会影响信息

披露质量。Jensen、Meckling（1983）认为，公司的管理

者与股东的利益会随着股权激励而趋同。他们指出，

由于管理者持股可以与股东一起享受利润分配，因

此管理者会更加努力经营公司以提升公司的业绩。

在进行信息披露时，也会更加积极地去披露更多

公司信息以减少信息不对称，以此来提升公司的股

价。由此可以看出，管理者持股能够提升信息披露

质量。

高雷、宋顺林（2007）通过对 2002 ~ 2005年深交

所上市公司的研究得出高管持股与信息披露质量呈

显著正相关关系的结论。高雷（2010）以 2004 ~ 2008
年A股上市公司为样本研究发现，高管持股比例越

高则代理成本越低，信息披露质量越高。谭劲松

（2010）也发现，管理层持股能提高公司信息透明度。

董秘作为公司高管中的一员，其主要职责之一就是

负责对外信息披露，由于存在着代理问题，因此股权

激励方式同样适合于董秘。杜兴强（2013）发现董秘

持有公司股份越多，非正常离职概率越小，这也从侧

面说明了股权具有激励作用。翟光宇（2014）在研究

中发现董秘持股提高了商业银行的信息披露质量。

翟金娟（2015）以 2009 ~ 2013年深市上市公司为样

本，利用多元回归发现董秘持股能提高信息披露质

量。基于以上理论与分析，本文提出如下假设：

假设 3：董秘持股与 MD&A 信息披露指数正

相关。

郑立东（2013）研究发现企业拥有越多财务专业

背景的独立董事，其投资效率越高。甘克敏（2011）通
过实证研究发现具有财务专业背景的独立董事比例

越高，公司信息披露质量越高。谢梅芳（2015）则通过

研究发现会计独董占审计委员会成员的比例与会计
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信息披露质量显著正相关。关于董秘选任的相关法

律条款中提到上市公司董秘需要有一定的财务、管

理和法律基础。扶青（2015）通过研究发现董秘兼任

财务总监能显著提高信息披露质量。信息披露需要

专业性，专业性的决策需要一定的专业知识和专业

经历做支撑。MD&A 信息披露更加需要专业性，

MD&A信息披露中很多内容都是以财务信息作为

支撑的。董秘拥有财务教育背景或有财务任职经历

无疑在MD&A信息披露事宜上会更加专业且严谨。

拥有财会教育背景的董秘在长期的学习中一直贯彻

着会计的谨慎性原则，因此在进行MD&A信息披露

时也会更加严谨和专业。拥有相关财务任职经历的

董秘有一定的财会工作经验，对于信息披露更加专

业且富有效率。由于教育背景和任职经历不同，不同

的董秘所熟悉和擅长的领域也不尽相同。董秘若拥

有相关财会教育背景或公司的财务负责人、财务总

监、首席财务官、总会计师等与财务相关的其他工作

经历，那么其在MD&A信息披露方面会更具专业

性，在一定程度上能够提高MD&A信息披露质量。

基于以上理论与分析，本文提出如下假设：

假设4a：董秘的财务经历与MD&A信息披露指

数正相关。

董秘系公司高管，高管作为公司的直接管理者

往往拥有公司的控制权，那么也自然而然地控制了

会计信息的生成过程。进一步地，众多研究表明高管

的教育背景与公司成长性、公司业绩、公司盈余管理

没有显著关系（徐经长，2010；魏立群，2002；赵盼，

2012）。梁栋桢（2010）认为公司高管团队的财会工作

背景会影响公司的会计稳健性，但是公司高管团队

的财会专业教育背景却不会影响公司的会计稳健

性。谢梅芳（2015）通过实证检验发现，拥有实务背景

的会计独立董事相对于高校背景的会计独立董事更

利于会计信息披露质量的提高。从现实角度来讲，

MD&A信息披露是一项比较专业的业务，需要董秘

具有一定的专业经验和专业水准。具有财会教育背

景的董秘虽然财务理论扎实，但是没有接触过真正

的会计实务，从书本上学到的理论与工作中的实务

有时会有出入，导致很多理论在实践工作中都只能

纸上谈兵。相对拥有财务教育背景的董秘，具有财务

实务背景的董秘拥有更为丰富的实务经验，他们更

容易发现上市公司会计、审计方面的问题，在

MD&A信息披露工作中也会表现得更熟练和规范。

基于以上理论与分析，本文进一步提出如下假设：

假设 4b：相对于只拥有财务教育背景，拥有财

务任职经历的董秘对MD&A信息披露质量的影响

更大，且该影响方向为正。

三、研究设计

（一）变量的选择

1. 被解释变量。本文用MD&A信息披露质量作

为被解释变量。对沪深 300 指数公司对外披露的

MD&A情况进行评分，再对评分进行指数化处理，

以此得到MD&A信息披露指数来衡量MD&A信息

披露质量。

综合众多学者的研究可以看出，MD&A信息披

露指数评定主要有简单的 0 ~ 1、0 ~ 2评分法和比较

详细的 0 ~ 4评分法。本文结合沪深 300指数公司董

事会报告披露的内容，借鉴了李燕媛（2012）构建的

0 ~ 4评分法。根据信息披露详略程度（S或者B）和信

息披露定量或定性的性质（QN或QL）对上市公司

信息披露质量进行评分。信息披露的分级档次在0 ~
4之间：公司存在未披露的项目记 0分，存在不适用

的项目记NA；详细披露（S）且是定量披露（QN）记4
分；详细披露（S）且是定性披露（QL）记3分；简单披

露（B）且是定量披露（QN）记 2分；简单披露（B）且
是定性披露（QL）记1分。这种评分方法考虑了信息

披露的详略程度、信息披露的性质以及信息披露的

类型，是一种比 0 ~ 1评分法更全面、科学的评分方

法，被广大学者所应用（Seah、Tarca，2006；Holder-
Webb，2007；李燕媛，2009、2012）。为降低手工评分

的主观性，本文对所有评分进行了基本的信度和效

度检验。三名评估者的Cohen's Kappa 值为 0.679，
P<0.000，这表明评估者中有 68%意见统一，从而剔

除了偶然一致的影响；Kendall相关系数为0.721，P<
0.01，表明评估者内信度较高。

MD&A信息披露指数的计算是重点也是难点，

关系到各大上市公司的MD&A信息披露质量，也是

接下来数据处理和回归的基础。计算MD&A信息披

露指数一般有两种方法：一种将MD&A评分全部相

加，加总后和为DQI，这被称为绝对数计算方法；一

种是将MD&A加总后平均化，以比率的形式出现，

这被称为相对数计算方法。综合众多学者的研究发

现，大部分学者认为采用相对数比采用绝对数合理，

且大多数学者的实证研究采用的都是相对数的指数

计算方法。所以，本文将使用相对比率计算MD&A信

息披露指数。在实际计算时，根据是否将D类项目
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包括进指数计算范围内，本文构建了两个指数公式。

由于大多数上市公司很少披露准则外自愿披露

的项目，因此在制定MD&A信息披露指数时考虑了

两种情况：

第一个指数DQI1包括MD&A信息披露的三类

项目，其中第一类为准则强制披露的项目、第二类为

在相应情形才披露的项目、第三类为在准则内自愿

披露的项目，没有考虑第四类准则外自愿披露的项

目。具体公式如下：

DQI1=
∑
J = 1

INni

Scorenij

Max（Score）

（式1）

式 1 中：DQI1 为 MD&A 信息披露指数 1；
Scorenij为第 n个公司MD&A第 i类第 j项信息披露

得分（n=1，2，…，269；i=1，2，3，分别代表A、B、C三

类披露项目）；INni为 ItemNumber，表示第 n个公司

MD&A第 i类所披露的实际项目数；Max（Score）为
第n个公司MD&A信息披露可能达到的最大分值，

本文按最佳披露项目数计算，即2009 ~ 2011年是58
项，2012 ~ 2014年是68项。

第二个指数DQI2包括MD&A信息披露的四类

项目，其中第一类为准则要求强制披露的项目、第二

类为在相应情形才披露的项目、第三类为在准则内

自愿披露的项目、第四类为准则外自愿披露的项目。

具体公式如下：

DQI2=
∑
J = 1

INni

Scorenij

Max（Score）

（式2）

式 2中：DQI2为上市公司MD&A信息披露指

数 2；Scorenij为第 n个公司MD&A第 i类项目第 j项
得分（n=1，2，…，269；i=1，2，3，4，分别代表A、B、C、D
四类披露项目）；INni为 ItemNumber，表示第 n个公

司MD&A第 i类所披露的实际项目数；Max（Score）
为第 n个公司MD&A信息披露可能达到的最大分

值，本文按最佳披露项目数计算，即 2011 ~ 2013年
是58项，2013 ~ 2016年是68项。

2. 解释变量。董秘特征变量如表1所示。

3. 控制变量。影响MD&A信息披露的因素很

多，部分研究表明我国上市公司的MD&A披露质量

受股权集中度、公司规模、盈利水平、资本结构、独立

董事人数、上市年限、是否海外上市等的影响。刘家

松（2006）发现在不考虑行业差异时，公司规模、高管

报酬、行业竞争度、是否派发现金股利、是否为二板

公司对MD&A信息披露质量具有显著影响，在考虑

行业差异的情况下，盈利能力与信息披露显著相关。

周开国（2011）在其研究中发现公司规模、第一大股

东持股比例、公司盈利水平和公司资产负债率水平

与信息披露有显著的关系。基于以上理论分析，本文

选取了股权集中度、公司规模、董事会结构、盈利水

平、资本结构作为控制变量。

（二）模型设计

本文主要采用多元回归分析的方法对上市公司

的董秘特征与MD&A信息披露的关系进行研究，回

归模型如下：

MD&A=β0+β1DUAL+β2TIME+β3DMSH+
β4FINAi+ControlVariables+ε （式3）

上述分析模型中各变量计量方法与预期符号如

表2所示。

（三）样本选择与数据来源

沪深300指数由中证有限公司编制。沪深300指
数一直被认为是我国证券市场股票价格变动的一面

镜子和投资价值的评价标准。沪深 300指数行业分

布较广、覆盖面大，是我国资本市场的代表。为考察

董秘特征对上市公司年报MD&A信息披露质量的

影响，根据MD&A信息披露状况和实证数据检验的

需要，本文选择了我国沪深 300指数 2011 ~ 2016年
的上市公司为研究样本。

由于金融行业的公司资本结构与其他行业的资

本结构有着很大的不同，在实证研究中，剔除了 23
家银行、保险、信托、证券等金融企业，共剔除138个
数据；剔除了 2011 ~ 2016年因解释变量、控制变量

其他相关数据缺失的公司。最后得到总共1314个数

据，2011 年 211 个、2012 年 219 个、2013 年 220 个、

2014年240个、2015年220个、2016年204个。

变量符号

DUAL

TIME

DMSH

FINA1

FINA2

FINA3

变量名称

董秘兼任副总

董秘任期

董秘持股

董秘财务经历

董秘有财务任
职经历

董秘只有财务
教育经历

变量定义

董秘是否兼任副总，是则取值
为1，否则取值为0
董秘担任现职的时间

董秘是否持股，是则取值为
1，否则取值为0
董秘是否有财务经历，有则取
值为1，否则取值为0
董秘有财务任职经历则取值
为1，否则取值为0
董秘只有财务教育经历取值
为1，否则取值为0

表 1 董秘背景特征变量
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四、实证检验与分析

（一）描述性统计

1. 上市公司MD&A质量总体披露情况。如前文

所述，本文用了两个指数来衡量MD&A总体信息披

露质量，一个是DQI1，其主要包括MD&A的第一类

强制性披露项目、第二类只有在符合相应情形时才

披露的项目和第三类准则内自愿披露的项目三类。

DQI1的描述性统计情况如表3所示。

由表3可以看出，2011 ~ 2013年的DQI1均值持

平，说明2011 ~ 2013年的MD&A信息披露质量变化

不大。2014 ~ 2016年的DQI1均值比 2011 ~ 2013年
高，说明自 2014年起，MD&A信息披露质量普遍提

高。这一发现在很大程度上说明2014年证监会对上

市公司年报准则进行细化修订和重点强调后，上市

公司的MD&A信息披露质量明显提高。再从局部

看，2014 ~ 2015年的DQI1均值逐年提高，说明从

2014年开始，上市公司更加重视年报中的MD&A信

息披露情况。

衡量 MD&A 信息披露质量的另一个指数为

DQI2，其主要包括MD&A的第一类强制性披露项

目、第二类只有在符合相应情形时才披露的项目、第

三类准则内自愿披露的项目和第四类准则外自愿披

露的项目。DQI2的描述性统计情况如表4所示：

由表 4 可以得出两个结论：①与 DQI1 一致，

2014 ~ 2016 年的 MD&A 信息披露质量显著高于

2011 ~ 2013年，且 2014 ~ 2016年的DQI2均值同样

也是逐年提高。②从表 3和表 4的对比中可以看出，

2011 ~ 2016年DQI1的均值普遍比DQI2高，即除去

准则外自愿性披露项目的MD&A信息披露质量比

加上准则外自愿性披露项目的 MD&A 信息披露

质量高，说明上市公司准则外自愿性披露质量普遍

偏低。

2. 董秘特征和相关控制变量的描述性统计。本

文选取了董秘是否兼任副总、任期、是否持股以及是

否有财务经历这几个特征来作为解释变量，其中财

务经历分为财务任职经历和财务教育经历；选取了

股权集中度、公司规模、董事会结构、资产负债率和

净资产收益率作为控制变量。表 5列示了董秘特征

和各个控制变量的描述性统计结果。

由表 5可以看出，董秘是否兼任副总（DUAL）
的均值为 0.34，小于 0.5，说明董秘兼任副总的情况

年份

2011

2012

2013

2014

2015

2016

均值

0.300

0.300

0.310

0.490

0.500

0.510

最小值

0.090

0.150

0.150

0.200

0.300

0.270

最大值

0.520

0.520

0.520

0.760

0.780

0.790

标准差

0.070

0.070

0.070

0.090

0.090

0.090

年份

2011

2012

2013

2014

2015

2016

均值

0.330

0.330

0.330

0.530

0.540

0.550

最小值

0.110

0.140

0.160

0.190

0.330

0.330

最大值

0.580

0.560

0.580

0.800

0.830

0.850

标准差

0.080

0.080

0.080

0.090

0.090

0.090

2011 ~ 2016年沪深300公司
总体DQI1描述性统计

变量
类型

被
解释
变量

解
释
变
量

控
制
变
量

变量名称

MD&A信息
披露质量

DUAL（模型一）

TIME（模型一）

DMSH（模型一）

FINA1（模型二）

FINA2（模型三）

FINA3（模型四）

LARGE

SIZE

DSIZE

LEV

ROE

IND

YEAR

变量含义及说明

MD&A信息披露指数

董秘兼任副总，兼任取值为
1，否则为0

董秘任职时间

董秘持股，持股取值为1，否
则为0

董秘的财务经历（含教育经
历或工作经历）

董秘拥有财务任职经历

董秘只拥有财务教育经历

股权集中度，用前五大股东
持股比例来表示

公司规模，取年末总资产账
面价值的自然对数

董事会结构，董事会中独立
董事的比例

资本结构，资产负债率

盈利水平，净资产收益率

行业变量

年度变量

预期
符号

NA

+

+

+

+

+

+

-

+

+

-

+

NA

NA

表 2 变量定义及说明

2011 ~ 2016年沪深300
公司总体DQI2描述性统计

表 3

表 4
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不是很多。董秘任职时间（TIME）均值为 3.94年，最

小值为 0.08年，说明有些上市公司有董秘闪辞的现

象。董秘是否持股（DMSH）均值为0.33，小于0.5，说
明董秘持股的现象不是很多。董秘是否有财务经历

（FINA1）均值为0.22，小于0.5，说明董秘有财务经历

的也不多。董秘有财务任职经历（FINA2）均值为

0.21，而董秘只有财务教育背景（FINA3）均值为

0.01，说明大部分有财务经历的董秘都有财务任职

经历，只拥有财务教育背景的董秘很少。控制变量

中，前五大股东持股比例（LARGE）均值为 0.56，说
明我国上市公司股权还是比较集中的。董事会结构

（DSIZE）均值为 0.37，说明大部分上市公司的董事

会结构中，独立董事比例已经达到法定的三分之一

以上。资产负债率（LEV）均值为0.55，说明我国大部

分上市公司的资本结构还比较合理。净资产收益率

（ROE）均值为 0.1，说明我国上市公司的净资产收

益率平均水平较低。

（二）回归结果分析

为了考察董秘的各个特征与MD&A信息披露

质量之间的关系，本文将董秘是否兼任副总

（DUAL）、任职时间（TIME）、是否持股（DMSH）以

及是否有财务经历（FINA）等各个特征分别放入模

型中进行回归。本文的被解释变量MD&A信息披露

质量用DQI2表示。董秘特征与MD&A信息披露质

量之间关系的具体回归结果见表6。
由表6可以看出，在董秘特征变量中，董秘兼任

副总（DUAL）与MD&A信息披露质量显著正相关。

说明董秘兼任副总能显著提高MD&A信息披露质

量，得出的结论与本文的假设 1一致，也与高强、伍

利娜（2008）得出的结论一致。由于专职董秘的尴尬

处境，上海证券交易所第六次修改《股票上市规则》，

明确要求由副总或者董事兼任董事会秘书。这一条

款在一定程度上保证了董秘在上市公司中的实际高

管地位，也进一步保证了董秘的话语权和经营参与

权。由此，提高了上市公司的治理水平。本研究证实

了上交所这一规则修订的有效性。

通过模型一的回归结果可以看出，董秘任期

（TIME）与MD&A信息披露质量正相关但不显著。

因此，单从模型二的回归结果并不能得出董秘的任

期长短与MD&A信息披露质量显著相关，这与周开

国等（2011）得出的结论一致，即董秘任期与信息披

露质量没有显著关系。通过前文的描述性统计可知，

董秘任期跨度比较大，短的一个月不到，长的达 12

变量

DUAL

TIME

DMSH

FINA1

FINA2

FINA3

LARGE

SIZE

DSIZE

ROE

LEV

YEAR

IND

Constant

观测值

调整R2

F值

模型一

0.0098∗∗
（2.05）

0.0002
（0.26）

0.0132∗∗∗
（2.73）

0.0066
（0.46）

0.0146∗∗∗
（5.76）

-0.0012
（-0.03）

-0.0088
（-0.42）

-0.0131
（-0.85）

控制

控制

-0.0534
（-0.88）

1314

0.63

89.60

模型二

0.0097∗
（1.8）

-0.0024
（-0.17）

0.0146∗∗∗
（5.77）

-0.0088
（-0.23）

-0.0023
（-0.11）

-0.0159
（-1.03）

控制

控制

-0.0298
（-0.49）

1314

0.63

96.41

模型三

0.0095∗
（1.74）

-0.0026
（-0.18）

0.0148∗∗∗
（5.83）

-0.0087
（-0.23）

-0.0028
（-0.13）

-0.0164
（-1.05）

控制

控制

-0.0333
（-0.55）

1314

0.63

96.39

模型四

0.0075
（0.34）

-0.0020
（-0.14）

0.0146∗∗∗
（5.71）

-0.0064
（-0.17）

-0.0003
（-0.01）

-0.0143
（-0.92）

控制

控制

-0.0323
（-0.53）

1314

0.62

96.04

变量

DUAL
TIME
DMSH
FINA1

FINA2

FINA3

LARGE
SIZE

DSIZE
LEV
ROE

均值

0.340
3.940
0.330
0.220
0.210
0.010
0.560

23.800
0.370
0.550
0.100

最小值

0
0.080

0
0
0
0

0.110
20.850
0.130
0.0900

-0.350

中位数

0
2.580
0
0
0
0

0.570
23.640
0.360
0.570
0.100

最大值

1
12.580

1
1
1
1

0.980
28.510
0.710
0.870
0.440

方差

0.470
3.330
0.470
0.410
0.410
0.100
0.180
1.150
0.060
0.180
0.110

表 5 董秘特征及控制变量描述性统计 表 6 回归结果

注：括号内为 t 值；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%、10%
的水平上显著。下同。
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年之久，且任职经历也存在很大的差异。这可能对研

究结论有一定的影响。

通过模型一的回归结果还可以看出，董秘持股

（DMSH）与MD&A信息披露质量呈显著的正相关

关系，说明董秘持股能显著提高MD&A信息披露质

量，这一结论与本文的假设3一致。这说明在委托代

理理论下，董秘持股能提高信息透明度。这与翟光宇

（2014）的结论一致，即董秘持股有利于增强商业银

行信息披露的透明度，提高信息披露质量。

通过模型二的回归结果可以看出，董秘的财务

经历与MD&A信息披露质量显著正相关。这说明有

财务经历的董秘更能够提高MD&A信息披露质量，

这一结论与本文提出的假设4a一致，即董秘拥有相

关财会教育背景或公司的财务负责人、财务总监、首

席财务官、总会计师等与财务相关的其他工作经历，

其在 MD&A 信息披露方面更具有专业性，对

MD&A信息披露质量具有正向影响。从前文的描述

性统计中也可以看出，MD&A信息披露内容中，近

些年来财务信息披露指数的均值比非财务信息披露

指数的均值高很多，说明MD&A信息披露中财务信

息披露数量和质量均高于非财务信息。这在一定程

度上说明负责MD&A信息披露的人需要有一定的

财务专业背景，该结论与谢梅芳（2015）得出的结论

一致。关于董秘选任的相关法律条款中提到，上市公

司董秘需要有一定的财务、管理和法律基础，这也符

合《上海证券交易所上市公司董事会秘书管理办法》

（修订）中提到的，上市公司董秘应当具备履行职责

所必需的财务、管理、法律等专业知识，具备履行职

责所必需的工作经验等条款。

通过模型三和模型四的回归结果可以看出，董

秘财务任职经历与MD&A信息披露质量呈显著正

相关关系，董秘的财务教育背景与MD&A信息披露

质量正相关，但不显著。这与本文提出的假设 4b一
致，即相对于只拥有财务教育背景的董秘，拥有财务

任职经历的董秘更能提高MD&A信息披露质量，且

该影响为正。本文将董事会秘书的财务经历分为两

类，一类是拥有财务任职经历，一类是只拥有财务教

育经历，以此来考察哪一种财务经历对MD&A信息

披露质量影响更大。实证检验结果表明，拥有财务任

职经历的董秘对MD&A信息披露质量有显著的正

向影响，而只拥有财务教育背景的董秘对MD&A信

息披露质量没有显著的影响。谢梅芳（2015）通过实

证检验发现拥有实务背景的会计独立董事相对于拥

有财务教育背景的会计独董更有利于会计信息披露

质量的提高。拥有财务教育背景的董秘虽然财务理

论扎实，但是没有接触过真正的会计实务，所以相对

只有财务教育背景的董秘，具有财务实务背景的董

秘拥有更为丰富的实务经验，在MD&A信息披露工

作中也会表现得更熟练和规范。

控制变量中，只有公司规模（SIZE）与MD&A信

息披露质量呈显著的正相关关系，说明规模大的公

司信息披露质量更高，这与本文的预期一致。股权集

中度（LARGE）和资产负债率（LEV）与MD&A信息

披露质量的关系均不显著，但方向与预期一致。董事

会结构（DSIZE）、净资产收益率（ROE）与MD&A信

息披露质量的关系不显著，方向与预期相反。其中，

董事会结构与MD&A信息披露质量负相关，这可能

是因为独立董事的监督作用在我国并没有得到很好

的发挥，设立的目的只是迎合政策的需要。净资产收

益率与MD&A信息披露质量负相关，这可能是因为

盈利状况好的公司披露公司信息的积极性更低，而

盈利状况差的公司更愿意披露公司信息以增强投

资者信心。

（三）稳健性检验

为了检验本文结论的准确性，将之前章节的

MD&A信息披露0 ~ 4评分方法换成0 ~ 1评分法，在

衡量信息披露时，仅仅考虑是否披露。本文根据信息

披露与否对上市公司MD&A信息披露项目内容打

出不同的分值，即未披露为0，披露为1，同样构建评

分指数。稳健性检验结果如表7所示。

稳健性检验的结果显示，董秘兼任副总、董秘任

期以及董秘持股与MD&A信息披露质量显著正相

关，这与之前的回归结果基本一致。但是董秘的财务

经历与MD&A信息披露质量没有显著的相关性，因

此假设 4没有通过检验。MD&A信息披露 0 ~ 1评分

法过于简陋，只反映了MD&A信息披露的数量而不

能反映其质量，因此，用 0 ~ 1评分法做稳健性检验

时具有一定的局限性。

五、研究结论与政策建议

（一）主要结论

经过对2011~2016年沪深300指数上市公司年报

MD&A信息披露质量的统计分析，本文发现：①2014
~ 2016年的信息披露质量明显比2011 ~ 2013年的信

息披露质量高，说明MD&A总体信息披露质量从

2014年开始有了很大的提高。②没有包括准则外自
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愿性信息披露项目的MD&A信息披露指数（DQI1）
比包含了准则外自愿性信息项目的MD&A信息披

露指数（DQI2）高，说明MD&A信息披露中准则外

自愿性信息披露质量有待提高。③各行业信息披露

质量参差不齐，有些行业如信息传输、计算机服务和

软件业以及水利、环境和公共设施管理业的信息披

露质量低于平均水平，其信息披露质量还有待提高。

④财务信息披露质量呈现逐年提高的趋势，非财务

信息披露质量近几年来没有明显的变化，从2014年
开始，财务信息披露质量明显比非财务信息披露质

量高，说明非财务信息披露质量有待提高。⑤历史性

信息和前瞻性信息披露质量较之前年份都有明显提

高，历史性信息披露质量明显比前瞻性信息披露质

量高，说明前瞻性信息披露质量有待提高。

就董秘特征与MD&A信息披露质量的关系而

言，本文的实证结果主要得出以下结论：①董秘兼任

副总与MD&A信息披露质量呈显著正相关关系，说

明董秘兼任副总能显著提高MD&A信息披露质量。

②董秘持股与MD&A信息披露质量呈显著的正相

关关系，说明董秘持股有助于提高MD&A信息披露

质量。③董秘的财务经历与MD&A信息披露质量呈

显著的正相关关系，说明拥有财务经历的董秘能提

高MD&A信息披露质量。④董秘的财务任职经历与

MD&A信息披露质量呈显著的正相关关系，但是董

秘的财务教育经历与MD&A信息披露质量没有显

著的相关性，只是方向为正。说明董秘拥有财务任职

经历比只拥有财务教育经历更能提高MD&A信息

披露质量。

（二）政策建议

1. 进一步鼓励准则外自愿性信息披露。由本文

描述性统计结果可知，DQI1的均值比DQI2大，说

明准则外自愿性信息披露质量不高。从评分成绩看，

准则外自愿性信息披露项目的评分普遍较低，并且

很多项目并没有披露。由此可见，准则外自愿性信息

披露质量还有待提高。作为非强制性披露的信息，很

多公司会选择不披露或者进行模板化披露，一方面

是因为不愿意被竞争对手了解太多公司信息，另一

方面也是为了节省人工和时间成本而选择不披露或

者少披露。因此，针对这一现象，相关部门可以制定

相关政策鼓励公司进行准则外自愿性信息披露。

2. 重点加强非财务信息与前瞻性信息披露。从

MD&A信息披露类型来看，财务信息披露质量高于

非财务信息披露质量，因此非财务信息披露质量亟

待提高。从MD&A披露的内容来看，大部分上市公

司只是将年报中经营业绩、财务状况和投资情况的

表格重复列示，并没有进行进一步分析，而仅罗列数

字和财务报表附注对投资决策是没有意义的。经营、

投资、财务等变化需要结合一些非财务的文本信息

来分析原因，但是大部分上市公司对于原因的分析

都过于简略甚至没有。有些公司对于非财务信息的

披露过于模式化，只是根据一个模板去分析自身的

经营、财务和投资情况，并没有结合自身的行业特征

和公司特点去深入分析。

从MD&A信息披露导向来看，历史性信息披露

质量高于前瞻性信息披露质量，因此前瞻性信息披

露质量亟待提高。大部分上市公司披露的前瞻性信

息项目非常少，如未来盈利预测、未来资金需求和资

变量

DUAL

TIME

DMSH

FINA1

FINA2

FINA3

LARGE

SIZE

DSIZE

ROE

LEV

YEAR

IND

Constant

观测值

调整R2

F值

模型一

0.0033∗∗
（2.33）

0.0004∗
（1.68）

0.0026∗
（1.84）

0.0082∗
（1.95）

0.0019∗∗∗
（2.59）

-0.0103
（-0.93）

-0.0050
（-0.83）

-0.0044
（-0.97）

控制

控制

0.0739∗∗∗
（4.17）

1314

0.64

93.65

模型二

0.0003
（0.19）

0.0063
（1.52）

0.0019∗∗
（2.57）

-0.0126
（-1.13）

-0.0035
（-0.57）

-0.0051
（-1.12）

控制

控制

0.0813∗∗∗
（4.61）

1314

0.64

100.3

模型三

0.0004
（0.26）

0.0063
（1.52）

0.0019∗∗∗
（2.58）

-0.0127
（-1.13）

-0.0035
（-0.58）

-0.0051
（-1.13）

控制

控制

0.0812∗∗∗
（4.61）

1314

0.64

100.4

模型四

-0.0018
（-0.28）

0.0063
（1.52）

0.0019∗∗∗
（2.59）

-0.0126
（-1.12）

-0.0035
（-0.58）

-0.0051
（-1.13）

控制

控制

0.0805∗∗∗
（4.53）

1314

0.64

100.4

表 7 稳健性检验回归结果
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金支出等项目基本没有公司披露。未来的发展趋势、

经营计划和战略部署等项目披露得也过于简略、空

泛。造成这种现象有两方面的原因：一方面，大部分

上市公司会战略性地披露前瞻性信息，其更愿意披

露积极的信息而不愿意披露消极的信息以吸引投资

者；另一方面，由于前瞻性信息的不可预测性，对于

公司未来的盈利能力和发展潜力的估计很难进行量

化，因此大部分上市公司只能选择三缄其口。因此，

本文提出建议：一方面上市公司应该根据自身行业

的特征、公司的特点去深入分析未来发展趋势、经营

计划、战略部署、未来资金需求和支出、未来的盈利

预测等以提高前瞻性信息披露质量；另一方面学习

美国MD&A信息披露制度，引进安全港规则，建立

上市公司前瞻性信息披露免责制度。

3. 完善董秘的选任制度。由前文的回归结果可

以看出，董秘兼任副总能够提高MD&A信息披露质

量。高强、伍利娜（2008）通过实证研究验证了上交所

《股票上市规则（第六次修改）》中相关条款的有效

性：要求董秘必须由董事或副总兼任，特殊情况例

外。韩海文（2015）也验证了董秘兼任副总和董事能

有效提高自愿性信息披露质量。本文的结论再一次

验证了这一条款实施的有效性。这在很大程度上说

明专职董秘在我国上市公司中的处境依然很尴尬，

而兼任副总或者董事的董秘更了解公司的经营和财

务情况等，在获取信息和沟通交流方面更有优势，这

有利于进一步完善公司治理，提高信息披露质量。但

是，2008年 9月上交所在正式发布的《股票上市规

则》中取消了这一规定。因此，本文提出建议：相关部

门应进一步完善董秘的兼任机制，将董秘兼任副总

再一次写入相关的法律条款，使得董秘能更加直接

地参与公司的经营管理，更好地监督公司和高管的

行为是否合法合规，也能更加及时准确地获得公司

的信息，提高信息披露的质量。
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