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摘　 要:数字技术的广泛使用推动了互动式信息披露的兴起,但既有研究大都关注其经济后果,对于互动式信息

披露质量及其影响因素鲜有涉及。 基于文本分析技术,在互动完成率、互动时效性、互动充分性、互动有效性 4
个维度考察互动式信息披露的质量特征的基础上,采用实证分析方法检验董秘性别对互动式信息披露质量的影

响。 研究发现,女性董秘任职的企业整体上具有更好的互动式信息披露水平,表现为更高的互动完成率、互动充

分性和互动有效性,但互动时效性较差,这一结论在采用双重差分模型控制潜在内生性、倾向性得分匹配模型控

制自选择偏差等一系列稳健性检验后依然成立。 进一步分析发现,董秘性别对互动式信息披露质量的影响还受

到董秘特征(年龄、任期、兼职情况)、治理特征(产权性质、股权集中度、外部治理压力)、互动特征(互动复杂性、
互动深度)的调节。 研究结论不仅深化了对互动式信息披露这一新兴模式的理解,而且丰富了女性董秘在信息

披露方面的作用效果和作用边界的认知,同时对于完善互动式信息披露监管制度具有一定启发。
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Abstract: Based on text analysis techniques, this study examines the quality of interactive information disclosure from
four dimensions: interaction completion ratio, interaction timeliness, interaction adequacy, and interaction
effectiveness. On this basis, an empirical analysis method is used to examine the impact of board secretary’s gender on
the quality of interactive information disclosure. The results indicate that, enterprises with female board secretaries
generally present better interactive information disclosure, manifested in higher interaction completion ratio, interaction
adequacy and interaction effectiveness, but their interaction timeliness is worse. This conclusion remains valid after a
series of robustness tests such as DID model and PSM models. Further analysis reveals that the impact of the
femaleboard secretary on the quality of interactive information disclosure is regulated by the board secretary’s
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characteristics ( age, tenure, multiple positions), governance characteristics ( property rights, equity concentration,

external governance pressure ), and interaction characteristics ( interaction complexity, interactiondepth ) . The

abovefindings not only deepen the understanding of the emerging model of interactive information disclosure, but also

enrich the cognition of the effects and its boundaries of the role of female board secretaries, which have important

inspiration for improving the regulatory system of interactive information disclosure.

Key words: the quality of interactive information disclosure; female board secretaries; interactive leadership;

communication skills

　 　 充分、可信、及时的信息披露是资本市场健

康、高效运行的基础,提升信息披露质量一直是

资本市场制度建设和改革的重点。 数字经济时

代,新一代网络通讯技术以其广泛的触达性和

显著的成本优势为投资者赋能,推动投资者由

被动的信息接收者转变为主动的信息搜寻者,
并带动上市公司的信息披露方式从陈述式向互

动式转变 [1] 。 在互动式信息披露模式下,信息

需求者与信息供给者通过交流、沟通,共同参与

信息内容生产,深交所的“互动易”平台和上交

所的“ e 互动” 平台(简称“网络互动平台” ) 是

其典型代表。
网络互动平台是我国资本市场在信息披露

方面的重要制度创新。 “互动易”平台和 “ e 互

动”平台分别创立于 2010 年和 2013 年。 依据平

台运行规则,投资者在网络互动平台完成注册

后,可以就自身感兴趣的话题向上市公司提问,
而上市公司则安排董秘或证券事务代表负责解

答。 交易所要求上市公司对其发布信息的真实

性、合法性、准确性负责,而且不定期对上市公司

回答问题的情况进行检查,并将检查结果纳入信

息披露考核体系。 因此,相对于网络贴吧或社交

媒体上发布的信息,网络互动平台具有信息质量

高、噪音干扰少、证券特色突出等显著优势。 经过

近几年的发展,网络互动平台已成为投资者(尤其

是个体投资者)与上市公司交流互动的重要渠道。
《中国资本市场投资者保护状况蓝皮书(2021)》显
示,网络互动平台 2020 年访问量达 9. 007 亿次,较
前一年增加 18. 1% 。

与同质化、模版化的陈述式信息披露相比(如
定期报告、临时公告),互动式信息披露因为信息

需求者的深度参与而具有显著的个性化、定制化

特征,因此具有更加丰富的决策信息含量[2]。 大

量研究以网络互动平台为分析对象,考察互动式

信息披露对资本市场信息效率的影响,发现信息

互动有助于提高股价信息含量[3 - 4],增加市场流

动性[5],缓解信息不对称和企业融资约束[6],降低

股价崩盘风险[7 - 8]。 尤其是考虑到网络互动平台

的参与主体主要是中小投资者,互动式信息披露

显著提升了他们的信息获取和信息解读能力[5,9],
从而有效增强了中小投资者保护。

虽然既有文献对互动式信息披露进行了比较

充分的探讨,但仍存在一些局限:一方面,既有研

究主要关注了互动式信息披露的经济后果,而对

互动式信息披露的行为特征和行为动机的分析尚

显空白。 另一方面,既有文献在研究过程中主要

侧重于互动式信息披露的数量特征,但忽视了其

质量内涵。 个别文献已经发现,管理层有可能在

自利动机下操纵互动式信息披露行为,并策略性

地回复投资者提问[10]。 考虑到互动式信息披露对

资本市场信息效率的显著影响,深入分析互动式

信息披露的行为特征及其影响因素,进而切实提

升互动式信息披露质量,无疑具有重要的实践和

理论意义。
基于此,本文首先基于网络互动平台的实践

特征,提出了互动式信息披露质量的测度方法,进
而从董秘这一互动式信息披露的责任主体入手,
构建实证模型检验了董秘性别对互动式信息披露

质量的影响。 之所以选择董秘性别作为分析视

角,主要是基于如下几个方面的原因:首先,在我

国上市公司中,近年来呈现出显著的“女性董秘崛

起”现象[11]。 依据笔者的统计,2010—2017 年,女
性董秘平均占比由 19. 19% 上升至 25. 9% 。 女性

董秘已成为公司治理,尤其是信息披露场景中不

可忽视的力量。 其次,性别是决定管理者领导风

格和能力特征的基础性因素,不同的性别会造就
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不同的社会价值观、文化价值观、道德价值观,并
衍生出不同的技能结构、性格特征和沟通特点[12]。
因此,从董秘性别入手,有助于我们理解、把握影

响互动式信息披露质量的关键个体因素。 最后,
在实证分析中并没有忽视董秘其他方面的人口

学、社会学特征的影响,并进一步分析考察与董秘

性别的交互效应。
本文的研究创新体现在如下 3 个方面。 首先,

突破互动式信息披露相关研究主要聚焦于经济后

果的局限,本文打开了互动式信息披露的行为特

征及其影响因素这一新的研究视角。 基于性别社

会化理论,研究从领导风格和能力结构视角分析

并检验了董秘性别对互动式信息披露行为的影

响,有助于进一步深化对于互动式信息披露这一

新兴模式的理解,并以此为基础推进信息披露相

关制度的改革。 其次,研究丰富了对于女性董秘

作用的认知。 虽然女性董秘在上市公司中的占比

持续攀升,但是她们在信息披露中的作用一直受

到质疑。 在陈述式信息披露场景下,林长泉等[11]

发现女性担任董秘并未导致公司信息披露质量提

升,相反其所在公司信息披露质量更低。 本文基

于互动式信息披露场景发现,女性董秘任职的企

业,互动完成率更高,互动充分性和互动有效性更

好。 这一发现有助于我们更加全面地评估女性董

秘的作用效果和作用边界。 最后,研究创新性的

提出互动式信息披露质量的测度方法。 在陈述式

信息披露场景下,信息披露质量受到了高度关注

并得到了充分的探讨,但是在互动式信息披露场

景下,学界更多地考察其数量特征,忽视了其质量

内涵。 本文综合网络互动平台的现实特征和既有

研究经验,尝试从互动完成率、互动时效性、互动

充分性、互动有效性 4 个维度构建互动式信息披露

质量的测度体系,为进一步深化相关研究奠定了

基础。
一、互动式信息披露的质量特征

在网络互动平台上,互动式信息披露过程由

投资者的主动信息搜寻(提问)和上市公司的针对

性回复组成,而最终的互动效果取决于上市公司

的回复是否向市场传递了有益的信息。 基于此,
本文对大量的信息互动过程进行了文本分析,借
此抽象、总结互动式信息披露的质量特征。 3 组代

表性问答可参见案例 1①、案例 2② 和案例 3③。
分析发现,同样是投资者与上市公司之间的

对话,但互动行为中包含的信息含量却存在巨大

差异。 ①答复时效性不同。 在案例 2 和案例 3 中,
上市公司均在 3 天左右向投资者作出答复。 但是

在案例 1 中,上市公司答复的时间间隔超过了 2 个

月。 而一般情况下,投资者所拥有的信息越及时、
越充分,投资决策越准确、越科学[13]。 ②答复的具

体性不同。 面对投资者提问,案例 3 的上市公司作

了更为细致的解答,但是案例 1 和案例 2 的回复则

相对简短。 基于网络互动平台参与者以个人投资

者为主的事实,详细的回复显然更有助于提升投

资者的信息处理能力[5]。 ③答复的有效性不同。
在案例 1 和案例 2 中,虽然上市公司的回复都比较

简短,但是案例 1 的上市公司并没有直接回答投资

者的问题,因此对于资本市场没有提供任何有效

信息,而案例 2 的上市公司则作出了明确的答复,
有助于资本市场参与者制定相关决策[14]。 此外,
如果将投资者与上市公司的互动在年度层面进行

汇总,还可以发现不同公司对投资者提问的答复

率也存在差异[15]。 综上所述,本文结合既有研究

的经验和网络互动平台的现实特征,从互动完成

率、互动滞后性、互动充分性、互动有效性 4 个维度

测度互动式信息披露质量。
为了构建上述 4 个测度指标,首先采用基于

Python 语言的 Scrapy 框架对网络互动平台 2010—
2017 年的问答数据进行爬取,进而提取出提问者、
提问时间、提问内容、答复者、答复时间、答复内容

等关键字段信息,然后以此为基础,进行互动式信

息披露质量的测度。 具体地,互动完成率采用给
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定年度,某一公司回复问题数量与投资者提问数

量的比值表示(答复问题数量 /提问问题数量)。
互动滞后性应采用某一提问的答复时间与此问题

提问时间之间的自然天数测度,由于给定公司在

一年内会存在多组问答,本文在“企业—年度”层

面求平均值以测度总体的答复滞后性。 这个指标

越大,代表企业答复投资者提问的时效性越差。
互动充分性采用某一提问的答复字数与该问题提

问时字数的比值测度(答复字数 /提问字数)。 基

于相似的原因,本文在“企业—年度”层面求平均

值以测度总体的答复充分性。 这个指标越大,代
表企业对投资者提问的回复越充分。 互动有效性

采用文本分析方法进行界定,如果企业针对投资

者提问,仅仅回复“感谢您的关注” “投资者您好,
谢谢关注”等,并没有提供有效的信息,则本条回

复的有效性赋值 0,否则赋值 1,然后在“企业—年

度”层面求平均值以测度总体的答复有效性。 这

个指标越大,代表企业针对投资者提问的答复越

有效。
基于上述分析,一共获取沪深 A 股上市企业

在 2010—2017 年间 252 万条提问数据和 239 万条

答复数据,详细统计见表 1。 从表 1 可以看到,网
络互动平台整体的活跃度还是比较高的,投资者

与上市公司之间进行了充分的信息交流。 由于网

络互动平台具有开放性,上述问答内容可以快速

地被证券市场上所有投资者周知,因此在客观上

推动了上市公司相关信息的及时、高效扩散[16]。
表 1　 各交易所投资者互动情况统计

板块
提问 答复

数量 / 条 占比 / % 数量 / 条 占比 / %
深市主板 1 582 632 62. 77 1 513 556 63. 28
创业板 735 370 29. 17 710 286 29. 70

沪市主板 203 226 8. 06 168 068 7. 02
合计 2 521 228 100 2 391 910 100

表 2 展示了不同市场互动式信息披露的整体

质量。 由此可以看到,网络互动平台的整体答复

率达到 88% ,这表明绝大部分投资者提问都得到

了上市公司的回复; 互动滞后性的平均值为

10. 54,意味着投资者要想得到相关回复平均需要

等待 10. 54 天;互动充分性平均值为 1. 77,表明整

体来看,上市公司对投资者提问进行了比较充分

的回答;互动有效性的均值为 0. 86,代表大部分回

复都不是敷衍式的,而是针对投资者的疑问进行

了有效解答。 分市场来看,互动完成率最高的是

创业板企业,达到 96% ,其次是深市主板企业的

93% ,沪市主板企业最低,仅为 71% ,与创业板企

业的差距达到 25% 。 在互动滞后性方面,同样是

创业板企业表现最好,平均在 5. 46 天即对投资者

提问进行了回复;深市主板企业次之,平均为 6. 46
天;沪市主板企业最迟,答复的平均时间间隔为

21. 68 天。 在互动充分性和互动有效性方面,深市

主板、创业板、沪市主板依次排列。 整体来看,深
市企业的互动式信息披露质量整体要高于沪市

企业。
表 2　 互动式信息披露质量:整体统计

板块 互动完成率 互动滞后性 互动充分性 互动有效性

深市主板 0. 93 6. 46 1. 86 0. 90
创业板 0. 96 5. 46 1. 75 0. 89

沪市主板 0. 71 21. 68 1. 62 0. 76
合计 0. 88 10. 54 1. 77 0. 86

考虑到深交所的“互动易”和上交所的“ e 互

动”分别创立于 2010 年和 2013 年,投资者及上市

公司对互动式信息披露特征和规则的适应可能需

要一个过程。 因此,本文进一步分年度考察了互

动式信息披露质量的时变特征,结果见表 3。 从深

市看,互动完成率指标除了初始年份较低外,后续

几年一直维持在一个比较高的水平;互动滞后性

呈现出先持续提升、后缓慢下降的钟形曲线特征;
互动充分性和互动有效性则呈现为一个先下降、
后缓慢回升的 V 字形特征。 从沪市看,互动完成

率、互动充分性、互动有效性基本呈现出持续改善

的趋势,但互动滞后性指标却持续恶化(2017 年有

所缓和)。
表 3　 互动式信息披露质量:分年度统计

年份
深市(包括主板和创业板) 沪市
互动

完成率
互动

滞后性
互动

充分性
互动

有效性
互动

完成率
互动

滞后性
互动

充分性
互动

有效性
2010 0. 80 10. 55 2. 24 0. 91 — — — —
2011 0. 95 13. 62 2. 01 0. 95 — — — —
2012 0. 94 5. 33 1. 91 0. 94 — — — —
2013 0. 96 3. 49 1. 66 0. 91 0. 62 12. 23 1. 62 0. 74
2014 0. 96 3. 97 1. 67 0. 89 0. 71 22. 37 1. 38 0. 72
2015 0. 95 4. 46 1. 67 0. 85 0. 72 23. 66 1. 51 0. 75
2016 0. 94 5. 78 1. 86 0. 87 0. 72 26. 18 1. 60 0. 74
2017 0. 95 6. 19 1. 88 0. 90 0. 75 21. 80 1. 92 0. 82
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　 　 除了板块差异和年度差异外,本文还进一步

考察了互动式信息披露质量的行业异质性。 从互

动完成率指标看,表现最好的是“科学研究和技术

服务业”,为 93% ,最差的是“采矿业”,仅为 74% ,
两者差距达到 19% 。 从互动滞后性指标看,表现

最好的为“信息技术服务业”,为 8. 16 天,表现最

差的是“电力、热力、燃气及水供应业”,平均达到

17. 35 天,几乎是前者的两倍。 从互动充分性指标

看,表现最好的为“建筑业”,为 1. 95,最差的是“采
矿业”,为 1. 61。 从互动有效性指标看,表现最好

的均为“信息技术服务业”,为 0. 87,表现最差的则

是“采矿业”,为 0. 78% 。 综合来看,互动式信息披

露质量具有显著的行业异质性,“科学研究和技术

服务业”“租赁和商务服务业”“信息技术服务业”
3 个行业表现最好,而“采矿业” “房地产业” “文
化、体育、娱乐业”3 个行业表现最差。

表 4　 互动式信息披露质量:分行业统计

行业
互动

完成率
互动

滞后性
互动

充分性
互动

有效性
农林牧渔业 0. 89 11. 47 1. 84 0. 87

采矿业 0. 74 17. 16 1. 61 0. 78
制造业 0. 89 9. 42 1. 75 0. 87

电力、热力、燃气及水供应业 0. 86 17. 35 1. 87 0. 85
建筑业 0. 85 14. 64 1. 95 0. 86

批发和零售业 0. 86 14. 53 1. 79 0. 83
交通运输、仓储和邮政业 0. 78 13. 23 1. 91 0. 80

信息技术服务业 0. 92 8. 16 1. 80 0. 87
房地产业 0. 79 12. 38 1. 81 0. 82

租赁和商务服务业 0. 92 8. 25 1. 84 0. 87
科学研究和技术服务业 0. 93 10. 50 1. 89 0. 87

水利、环境和公共设施管理业 0. 90 8. 36 1. 89 0. 86
文化、体育、娱乐业 0. 88 15. 07 1. 61 0. 84

其他 0. 85 11. 46 1. 76 0. 84

综上所述,自网络互动平台创立以来,虽然互

动式信息披露的整体质量有所提升,但是从分项

指标看,互动完成率和互动有效性仍有待提升,互
动时效性也有待增强。 此外,互动式信息披露质

量还存在显著的板块差异和行业差异。 那么,从
微观视角看,什么因素影响了企业的互动式信息

披露质量呢? 本文将从信息披露者性别特征视角

进行讨论。
二、文献回顾与研究假设

(一)文献述评

依据披露方式的差异,上市公司的信息披露

可划分为陈述式和互动式两类[1]。 其中,陈述式

信息披露是指信息供给者按照既定的规则或自身

的价值判断以陈述的方式披露信息,信息需求者

只是被动地接收信息,并不直接参与信息内容的

生产,其典型代表包括定期报告、临时公告等。 而

互动式信息披露是指信息需求者与信息供给者通

过交流、沟通,共同参与信息内容生产的披露方

式[17],其代表性方式包括电话会议、社交媒体和网

络互动平台。 由于电话会议在我国并未制度化实

施,有关电话会议的研究主要基于西方国家的经验

展开[18 -21]。 此外,尽管 Twitter 和 Facebook 已成为

国外上市公司与利益相关者沟通的重要方式[22 -24],
但以官方微博为代表的社交媒体在我国上市公司中

的覆盖范围还比较有限[25]。 因此,国内有关互动式

信息披露的研究主要集中于网络互动平台。
现阶段,有关互动式信息披露研究主要围绕

其经济后果展开,但研究结论并不一致。 大部分

研究认为,互动式信息披露作为陈述式信息披露

的有效补充,有效提升了资本市场的信息效率。
一方面,网络互动平台一个显著特征是信息传播

成本低、速度快,容易迅速放大和扩散[16],因此有

助于降低企业内外部利益相关者之间的信息不对

称,最终提高股价的信息含量[3 - 4,8,15]、缓解融资约

束[6]、降低审计风险[26]。 另一方面,互动式信息

披露具有个性化、定制化特征,显著提升了投资

者,尤其是个人投资者的信息获取和信息解读能

力[9],从而降低了投资者之间的意见分歧[27],进
而提升了股票交易量、回报波动性、市场流动

性[5],并降低了股票买卖差价和股价崩盘风

险[8,27]。 此外,有研究发现,网络互动平台中投资

者提问和董秘回复的语气特征也具有信号作用,
其负面语气能够显著负向预测股票未来累计超额

收益、意外盈余和股价崩盘风险[7,28]。
还有研究提出,互动式信息披露并没有改善

资本市场信息效率,反而由于噪音信息、答复者的

机会主义行为等原因,降低了资本市场信息效率。
一方面,由于缺乏全面、细致的制度规范,网络互

动平台有可能沦为管理层私利动机下操纵信息披

露的工具,他们会策略性地回复投资者提问[10],进
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而引发股价崩盘危机[29]。 另一方面,网络互动平

台上的问答信息可能存在噪音干扰,虽然能够吸

引分析师更多的关注,但却降低了分析师决策质

量,表现为盈余预测的准确度降低、分歧度增

大[15]。 此外,还有研究发现,不同投资者对于网络

互动平台上信息的解读能力存在异质性。 其中,
机构投资者信息处理能力较强,能够更加充分地

利用平台上的信息进行投资决策,而个人投资者

信息处理能力有限,并不能作出与信息指向一致

的投资决策[28]。
此外,也有个别研究基于具体的场景考察互

动式信息披露的行为特征及其影响因素。 支晓强

等[30]以违规曝光作为触发事件,考察了随后的互

动式信息披露行为特征及其影响。 研究发现,违
规曝光后,管理层与投资者互动沟通的积极性提

高,且违规事件严重性、外部信息环境、管理层利

益动机也会产生显著影响,而这一行动有助于修

复违规对投资者信任及公司价值造成的破坏。 还

有研究发现,上市公司对于投资者提问的回复具

有策略性:面对投资者具有负面情绪的提问,他们

会采取乐观的方式加以回复,但回复质量更低[10]。
综上所述,随着网络互动平台的广泛应用,互

动式信息披露已成为学术研究新兴热点。 但既有

研究主要从提升投资者信息处理能力、缓解信息

不对称视角考察互动式信息披露的经济后果,鲜
有文献深入考察互动式信息披露的质量特征及其

影响因素,而后者对于完善网络互动平台管理规

范,进一步提升互动式信息披露效果具有重要意

义。 本文将就这一问题进行探索。
(二)研究假设

信息披露是资本市场效率的重要影响因

素[31 - 32]。 信息披露质量不仅取决于被披露信息

自身的质量以及信息媒介的解读,而且受到信息

披露者履职情况的制约[33 - 34]。 作为上市公司信

息披露工作的实际执行人,董秘自身的特质和管

理风格会影响其履职的有效性[11]。 既有研究发

现,董秘的兼职情况、社会资本、从业经历、激励结

构、性别特征等均会影响陈述式信息披露质量,但
结论并不一致。 如毛新述等[13] 提出,首席财务官

兼任董秘可以更加有效地对财务信息进行传递和

解读,从而提高信息披露质量。 而汪芸倩等[35] 则

发现,首席财务官兼任董秘会弱化公司内部监督,
扩大盈余操纵空间,进而导致公司会计信息质量

下降。 本文认为,导致上述现象的一个重要原因

是,陈述式信息披露具有更加复杂的决策场景,相
关信息是否披露、如何披露需要权衡内外部利益

相关者的多元化诉求;董秘仅仅是信息披露工作

的执行者,但并非是核心的决策者。 因此,董秘自

身特征对陈述式信息披露质量的解释力可能因为

决策场景的复杂性而比较有限。
与陈述式信息披露不同,董秘对于网络互动

平台上信息的传递和解读具有更高的自主性。 一

方面,按照网络互动平台的运行规则,董秘是互动

式信息披露的第一责任人。 深交所和上交所均要

求,上市公司应当指派和授权董秘或证券事务代

表对投资者提问进行解答,并对其发布信息的真

实性、合法性、准确性负责。 另一方面,网络互动

平台只能对已披露信息进行解释、说明,而不能替

代法定信息披露渠道进行未公开信息的披露。 由

于不涉及增量信息披露带来的不确定性,互动式

信息披露较少受到内外部利益相关者的干扰,使
得董秘对于信息披露过程具有更强的控制力。 此

外,互动式信息披露作为一种新兴机制,其管理规

范不如陈述式信息披露细致、健全,虽然上交所和

深交所都表示要将上市公司对于投资者的提问质

量纳入信息披露考核,但由于缺乏实施细则,董秘

对于答复时间、答复内容、答复方式等仍具有极大

的自由裁量权。 因此,预期董秘自身的特质会对

互动式信息披露质量产生更显著的影响。
性别是董秘的重要特质之一。 既有研究发

现,不同性别的领导,其行事风格和能力特征存在

显著的差异, 而其根源在于性别社会化过程

(gender socialization process)的不同:传统社会中,
女性往往被教育为抚养性的、合作性的、支持性

的,而男性则被教育为进取性的、控制性的、竞争

性的[36]。 这种社会化过程的差异会导致男女之间

不同的价值取向:男性通常是任务导向型的,他们

甚至采用突破规则的方式谋求成功;而女性大都
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是社会导向型的,她们更加注重和谐的关系,也更

加遵守规则和秩序[37]。 在互动式信息披露情境

下,本文认为女性董秘独特的领导风格和能力结

构有助于提升互动式信息披露质量。
一方面,性别社会化过程孕育的女性关系型

自我构念和交互式领导风格有助于提高互动式信

息披露质量。 研究发现,与男性领导者相比,女性

领导者往往呈现出关系型自我构念(relational self-
construal),即将自身视为依赖性的,连结性的[38]。
由于自我构念对情绪、动机和认知具有强大的影

响[39],这导致女性领导在管理过程中展现出如下

行为特征:对他人具有更强的同理心[40 - 41],更加

重视关系的建立和维护[42],在交流过程中更具包

容性和支持性[43 - 44],也更加乐于分享信息和权

力[45 - 46]。 Rosener[47]将上述行为特征概括为交互

式领导风格( interactive leadership style)。 在交互

式领导风格下,领导者将寻求与利益相关方建立

频繁、积极的互动,并在制定决策时更多的考虑对

方的需求和期望[48],尽力避免伤害其情感[49]。 基

于此本文预期,在互动式信息披露场景下,面对投

资者的提问,女性董秘将表现的更为积极、主动,
更加明确、细致的回复相关提问,从而提升互动式

信息披露质量。
另一方面,性别社会化过程培育的女性独特

的能力结构有助于提高互动式信息披露质量。 首

先,信息沟通是董秘的核心职责,而女性相对于男

性具有更强的沟通能力。 研究发现,女性通常具

有更丰富的词汇积累,语言表达更为流畅,而且在

沟通中表现出更高的准确性和细致性[11]。 这有助

于董秘在互动式信息披露过程中更好的回应投资

者需求,并通过披露的信息帮助投资者更好的理

解管理层对未来的战略意图。 其次,女性董秘具

有更强的责任感。 女性的责任感更有利于女性董

秘主动承担其信息披露责任,促使公司及时、合
法、真实和完整地披露信息,尤其是在面临复杂的

公司治理环境时,更有可能帮助其做好充足准备,
并对相关信息是否可以披露、如何披露进行更全

面的分析和判断。 最后,女性董秘具有更高的胜

任能力。 依据社会角色理论,女性要想获得高管

职位,需要比男性付出更多的努力,面临更多的挑

战。 因此,处于高管职位的女性有更强的动机证

明其竞争优势,表现得更加勤勉,也更加关注利益

相关者诉求[50]。 这些能力有助于女性董秘在互动

式信息披露过程中更加及时、充分地响应投资者

诉求,进而提升互动式信息披露效果。
综上所述,本文提出假设 H1:其他条件相同,

女性担任董秘的公司具有更高的互动式信息披露

质量,即表现为更高的互动完成率,以及更强的互

动时效性、互动充分性和互动有效性。
四、研究设计

(一)数据来源

本文选取 2010—2017 年沪深 A 股上市公司

作为研究对象。 其中,互动式信息披露相关信息

采用数据爬取方法取自深交所“互动易”平台和上

交所“e 互动”平台;董秘特征和公司财务数据来源

于 CSMAR 数据库。 参照研究惯例,剔除了金融业

上市公司以及 ST 企业,共得到 12 400 条公司—年

度数据。 为防止异常值对研究结果的干扰,本文

对连续变量进行双向 1%缩尾处理。
(二)变量定义

(1)因变量。 本文研究的因变量是互动式信

息披露质量。 通过分析网络互动平台的数据特

征,并综合前人研究思路[8 - 9,17],从互动完成率、互
动时效性、互动充分性、互动有效性 4 个维度测度

互动式信息披露质量。 其中,互动完成率、互动充

分性、互动有效性的定义同第二节;唯一的变化

是,为了更直观地解释回归结果,将前文的互动滞

后性更改为互动时效性,采用答复时间与提问时

间的差值加 1 取倒数表示,这项指标的取值范围为

(0,1],数值越大,代表互动时效性越强。
(2)自变量。 本文研究的自变量是董秘性别

(Gender)。 采用哑变量进行测度:如果上市公司的

现任董秘为女性,赋值为 1;否则,赋值为 0。
(3)控制变量。 参考既有研究[51 - 54],本文控

制了公司财务特征变量,包括公司规模(Size)、成
长性 (Growth)、是否亏损 ( Loss)、净资产收益率

(Roe)、托宾 Q;公司治理变量,包括第一大股东持

股比例(Scr1)、独立董事占比( Inderatio)、外部审
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计质量(Big4);资本市场特征变量(SZSE)。 变量

定义见表 5。
表 5　 变量定义表

变量名称 变量符号 变量定义

互动完成率 Replyratio 当年答复问题数量 /当年提问问题
数量

互动时效性 Timeliness 1 / (答复日期 - 提问日期 + 1),“企
业—年度”层面求平均值

互动充分性 Sufficiency 答复字数 /提问字数,“企业—年度”
层面求平均值

互动有效性 Effectiveness

如果某一回答仅包括 “感谢您的关
注”“投资者您好,谢谢关注”等,并没
有提供有效的信息,则本条回复的有
效性赋值 0,否则赋值 1,“企业—年
度”层面求平均值

董秘性别 Gender 如果董秘的性别为女,取 1;如果董秘
的性别为男,取 0

企业规模 Size 公司资产总额 + 1,取自然对数

成长性 Growth (本年营业收入 - 上年营业收入) /上
年营业收入

是否亏损 Loss 如果企业当年利润为负,取值 1;其
他,取值 0

回报率 Roe 公司净利润 /净资产

托宾 Q Tobin’Q 市值 / (资产总计 - 无形资产净额 -
商誉净额)

控股股东 Scr1 第一大股东持股比例

独董占比 Inderatio 独立董事人数 /董事总人数

四大审计 Big4 如果审计师为四大事务所,取值 1;其
他,取值 0

深交所上市 SZSE 如果企业在深交所上市,取值 1;其
他,取值 0

(三)实证模型

本文采用如 1 所示的固定效应模型考察董秘

性别对互动式信息披露质量的影响:
IDQi,t = β0 + β1 Genderi,t + γControls + εi,t

(1)
式(1)中, IDQi,t 代表企业 i 在第 t 年的互动式

信息披露质量,分别用互动完成率(Replyratio)、互
动时效性(Timeliness)、互动充分性(Sufficiency)和
互动有效性(Effectiveness)测度。 Genderi,t 代表企业

i 在第 t 年任职的董秘性别,Controls 代表一组控制

变量。 如果假设 1 成立,本文预期回归系数 β1 为

正,即女性董秘任职的企业互动式信息披露的质

量会更高。
四、实证结果

(一)样本描述

关键变量的描述性统计见表 6。 从互动式信

息披露质量看:互动完成率(Replyratio)的均值为

87. 1% ,中位数为 99% ,这表明在交易所约束下,
上市公司较好的对投资者提问进行了回复;互动时

效性(Timeliness)的均值仅为 0. 28,表明上市公司的

回复效率还有比较大的提升空间;互动充分性

(Sufficiency)和互动有效性(Effectiveness)的均值虽

然比较高,但其标准差均比较大,意味着不同公司的

表现具有较大的异质性。 另外,从董秘性别看,在本

文的样本周期内,约有 24. 2% 的董秘由女性担任,
女性董秘已成为上市公司治理中不可忽视的力量。

表 6　 变量描述统计
变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Replyratio 12 400 0. 871 0. 990 0. 278 0. 000 1. 000
Timeliness 12 400 0. 280 0. 231 0. 238 0. 008 1. 000
Sufficiency 12 400 1. 747 1. 570 1. 068 0. 000 6. 260
Effectiveness 12 400 0. 859 0. 930 0. 228 0. 000 1. 000

Gender 12 400 0. 242 0. 000 0. 428 0. 000 1. 000
Size 12 400 22. 160 21. 980 1. 289 16. 760 28. 510
Roe 12 400 0. 072 0. 071 0. 091 - 0. 439 0. 325
Loss 12 400 0. 069 0. 000 0. 254 0. 000 1. 000

Growth 12 400 0. 214 0. 132 0. 451 - 0. 547 3. 174
Scr1 12 400 35. 530 33. 790 14. 700 8. 915 74. 300

Tobin’Q 12 400 2. 589 1. 920 2. 315 0. 216 14. 250
Inderatio 12 400 0. 374 0. 333 0. 053 0. 333 0. 571
Big4 12 400 0. 056 0. 000 0. 229 0. 000 1. 000
SZSE 12 400 0. 720 1. 000 0. 449 0. 000 1. 000

进一步地,按照董秘性别对样本进行分组,对
比考察了互动式信息披露质量的 4 个指标在不同

组别间的差异,结果见表 7。 从表 7 可以看到,当
公司董秘为女性时,互动完成率更高,互动充分性

和互动有效性也更好,而且这一差异在统计上具

有显著性,为研究假设提供了初步支撑。 但在互

动时效性指标上,女性董秘的表现要弱于男性董

秘,我们将结合下文的多元分析结果探讨其原因。
表 7　 变量分组检验结果

变量
Mean

Gender = 0 Gender = 1 diff T
Replyratio 0. 866 0. 887 - 0. 021 - 3. 663
Timeliness 0. 286 0. 264 0. 022 4. 359
sufficiency 1. 727 1. 811 - 0. 084 - 3. 751
Effectiveness 0. 857 0. 866 - 0. 009 - 1. 953

(二)基准回归

表 8 展示了基准模型回归结果。 从表 8 可以

看到,当因变量是互动完成率、互动充分性、互动

有效性时,董秘性别(Gender)的回归系数分别为

0. 013 0、0. 090 8、0. 009 36,且至少在 5%水平下显

著。 这表明面对投资者在网络互动平台上的提

问,女性董秘更少采用敷衍方式,而是更加细致、
充分的进行答复,并且互动完成率更高。 但是互

431

中国软科学 2023 年第 7 期



动时效性方面,与研究预期相反,董秘性别的回归

系数显著为负,这意味着相较于男性董秘,女性董

秘在答复投资者的时效性方面要更差。 本文认

为,这一发现的可能解释是:一方面,性别社会化

理论认为,男性往往是任务导向型的,易于形成

“指令式”领导风格[55];与“指令式”领导风格相匹

配,组织往往呈现出科层式的结构,机械式的管理

系统,中心化的决策机制,这都有利于提高管理效

率[56]。 因此,面对投资者提问,男性董秘的答复效

率可能更高。 另一方面,互动式领导风格虽然有

助于女性董秘在回复投资者提问时更多的关注对

方的需求和期望,呈现出更高的支持性和同理

心[40,48],但同时会付出更多的协调、沟通成本,并
耗费更长的时间进行信息搜集、整理,从而导致女

性董秘的回复时效性更低,即女性董秘可能以时

效性为代价,实现更加细致、明确的互动式信息披

露效果。 综合来看,董秘性别对互动式信息披露

质量不同维度的影响具有异质性:男性董秘的互

动时效性更高,女性董秘的互动完成率、互动充分

性和互动有效性更好。
表 8　 基准模型回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

Replyratio Timeliness Sufficiency Effectiveness

Gender
0. 013 0∗∗ -0. 020 6∗∗∗ 0. 090 8∗∗∗ 0. 009 36∗∗

(0. 005 11) (0. 004 67) (0. 021 7) (0. 004 29)

Size
-0. 015 4∗∗∗ -0. 015 8∗∗∗ 0. 028 3∗∗ 0. 003 29
(0. 002 82) (0. 002 54) (0. 0118) (0. 002 43)

Roe
0. 184∗∗∗ -0. 105∗∗∗ -0. 332∗∗ 0. 084 3∗∗

(0. 037 7) (0. 035 1) (0. 145) (0. 033 7)

Loss
-0. 008 22 - 0. 007 57 - 0. 089 0∗ -0. 008 07
(0. 012 6) (0. 011 5) (0. 048 3) (0. 011 0)

Growth
-0. 008 46 0. 000 733 - 0. 015 3 0. 000 507
(0. 005 70) (0. 005 20) (0. 021 2) (0. 004 91)

Scr1
0. 000 312∗ 0. 000 400∗∗∗ 0. 003 53∗∗∗ 3. 74e -05
(0. 000 166) (0. 000 154) (0. 000 695) (0. 000 144)

Tobin’Q
-0. 004 14∗∗∗ -0. 002 06∗ 0. 007 08 - 0. 002 56∗∗

(0. 001 30) (0. 001 17) (0. 005 80) (0. 001 10)

Inderatio
-0. 084 2∗∗ 0. 063 7 - 0. 050 6 - 0. 020 8
(0. 042 4) (0. 040 0) (0. 181) (0. 036 9)

Big4
- 0. 021 3 0. 030 4∗∗ -0. 053 1 - 0. 042 7∗∗∗

(0. 014 3) (0. 012 8) (0. 050 9) (0. 013 0)

SZSE
0. 243∗∗∗ -0. 036 4∗∗∗ 0. 207∗∗∗ 0. 125∗∗∗

(0. 007 55) (0. 006 49) (0. 025 5) (0. 006 57)
Year YES YES YES YES

Industry YES YES YES YES

Constant
0. 906∗∗∗ 0. 645∗∗∗ 1. 157∗∗∗ 0. 727∗∗∗

(0. 070 1) (0. 063 2) (0. 291) (0. 060 3)
Observations 12 400 12 400 12 400 12 400
Adjusted R2 0. 176 0. 039 0. 030 0. 097

注:括号中标注的是稳健标准误;∗∗∗ p <0. 01, ∗∗ p <0. 05, ∗p <0. 1 表
示有统计学意义。

(三)稳健性检验

1. 采用双重差分模型控制潜在的内生性

本文的研究结论可能受到反向因果带来的内

生性影响。 借鉴姜付秀等[33] 的思路,本文以董秘

变更作为外生冲击,采用双重差分模型(DID)控制

反向因果导致的内生性。 具体地,以样本周期

内董秘性别由男性转变为女性的样本作为实验

组,以男性担任董秘且没有发生董秘性别变更

的样本作为对照组,考察董秘性别变化(男性变

更为女性)对互动式信息披露质量的影响,实证

模型为:
IDQi,t = β0 + β1 Treati,t × Posti,t + γControls +

εi,t (2)
模型中,Treat 代表样本企业在观测中期内,董

秘性别是否发生了变更(男性变更为女性),如果

存在,取值为 1;否则取值为 0。 Post 是一个哑变

量,董秘性别变更的当年及以后年份,取值为 1;其
他取值为 0。 回归系数 β1 代表了董秘性别变更对

互动式信息披露质量的最终影响。 回归结果见表

9。 可以看到, Treat × Post 的回归系数分别为

0. 060 0、 - 0. 028 2、0. 163、0. 024 9,且在 1% 水平

下显著。 这意味着当董秘性别由男性变更为女性

后,互动完成率更高,互动充分性和互动有效性更

好,但互动时效性下降。 这一结论与基准模型回

归结果一致,表明在采用 DID 模型控制内生性后,
结论稳健。

表 9　 董秘性别与互动式信息披露质量:DID 模型

变量
(1) (2) (3) (4)

Replyratio Timeliness Sufficiency Effectiveness

Treat × Post
0. 060 0∗∗∗ -0. 028 2∗∗∗ 0. 163∗∗∗ 0. 024 9∗∗∗

(0. 008 91) (0. 007 80) (0. 037 8) (0. 007 21)
控制变量 YES YES YES YES

Year YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES

Constant
1. 644∗∗∗ 0. 491∗∗∗ 1. 405∗∗∗ 1. 117∗∗∗

(0. 086 1) (0. 073 8) (0. 334) (0. 071 9)
Observations 8 780 8 780 8 780 8 780
Adjusted

R2 0. 064 0. 033 0. 028 0. 050

注:括号中标注的是稳健标准误;∗∗∗ p < 0. 01 表示有统计学意义。

2. 采用 PSM 模型控制自选择偏差

在公司实践中,董秘的选择可能并不是外生

的。 公司规模、盈利能力、外部审计、公司治理状

况等因素也会影响到董秘的选聘。 基于此,本文

531

企业管理与项目管理　 互动式信息披露的质量特征及其影响因素研究



采用倾向性得分匹配模型( PSM)控制潜在的自

选择偏差[57] 。 具体地,以董秘性别作为因变量,
按照 1∶ 1 原则进行临近匹配。 最后利用匹配后

的样本进行模型 1 的回归,结果见表 10。 可以看

到,在采用 PSM 方法控制潜在的自选择偏差后,
董秘性别对互动式信息披露质量的影响依旧

稳健。
表 10　 董秘性别与互动式信息披露质量:PSM 模型

变量
(1) (2) (3) (4)

Replyratio Timeliness Sufficiency Effectiveness

Gender
0. 026 8∗∗∗ -0. 035 5∗∗∗ 0. 105∗∗∗ 0. 012 8∗

(0. 008 79) (0. 008 00) (0. 037 6) (0. 007 55)
控制变量 YES YES YES YES

Constant
0. 874∗∗∗ 0. 795∗∗∗ 1. 104∗∗∗ 0. 899∗∗∗

(0. 091 6) (0. 082 4) (0. 374) (0. 079 7)
Observations 6 002 6 002 6 002 6 002
Adjusted R2 0. 167 0. 022 0. 011 0. 086

注:括号中标注的是稳健标准误;∗∗∗ p < 0. 01, ∗p < 0. 1 表示有统
计学意义。

3. 考虑遗漏变量

既有研究发现,CEO 性别、CFO 性别或董事会

女性比例对公司决策均具有显著影响[58]。 因此,
互动式信息披露质量可能是其它女性高管共同作

用的结果。 为排除企业其他高管性别特征对研究

结果的干扰,本文进一步在模型(1)中控制了董监

高团队中女性占比(Fratio),回归结果见表 11。 可

以看到,女性董秘对互动式信息披露质量 4 个维度

的影响依然显著,并不能被其他女性高管的影响

替代。
表 11　 董秘性别与互动式信息披露质量:遗漏变量

变量
(1) (2) (3) (4)

Replyratio Timeliness Sufficiency Effectiveness

Gender
0. 009 97∗ -0. 015 6∗∗∗ 0. 083 2∗∗∗ 0. 008 55∗

(0. 005 25) (0. 004 82) (0. 022 7) (0. 0044 1)

Fratio
0. 042 9∗ -0. 069 6∗∗∗ 0. 108 0. 011 5
(0. 022 3) (0. 020 7) (0. 094 8) (0. 018 8)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes

Constant
0. 889∗∗∗ 0. 672∗∗∗ 1. 115∗∗∗ 0. 723∗∗∗

(0. 070 5) (0. 063 5) (0. 294) (0. 060 5)
Observations 12 400 12 400 12 400 12 400
Adjusted R2 0. 176 0. 040 0. 031 0. 097

注:括号中标注的是稳健标准误;∗∗∗ p < 0. 01, ∗p < 0. 1 表示有统
计学意义。

4. 变量敏感性

为消除行业和年份差异对研究结论的可能影

响,本文对互动完成率、互动时效性、互动充分性、互
动有效性 4 项指标进行年度和行业层面的均值调

整,生成 4 个新的因变量:Replyratio_adj、Timeliness_
adj、Sufficiency_adj、Effectiveness_adj,然后重新进行模

型(1)的回归,结果见表 12。 从回归结果易知,研究

结论稳健。
表 12　 董秘性别与互动式信息披露质量:替换因变量

变量
(1) (2) (3) (4)

Replyratio_adj Timeliness_adj Sufficiency_adj Effectiveness_adj

Gender
0. 013 6∗∗∗ -0. 020 9∗∗∗ 0. 079 6∗∗∗ 0. 009 60∗∗

(0. 005 16) (0. 004 70) (0. 024 5) (0. 004 32)
控制变量 Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes

Constant
0. 142∗∗ 0. 325∗∗∗ -0. 786∗∗ -0. 136∗∗

(0. 070 9) (0. 063 8) (0. 351) (0. 061 0)
Observations 12 400 12 400 12 400 12 400
Adjusted R2 0. 145 0. 010 0. 005 0. 056

注:括号中标注的是稳健标准误;∗∗∗ p < 0. 01, ∗∗ p < 0. 05 表示有
统计学意义。

(四)进一步分析

前文的分析表明,女性董秘对互动式信息披

露质量具有显著的作用。 但上述关系是否受到其

他因素的影响? 本节主要从董秘特征、治理特征、
互动特征 3 个方面加以考察。 考虑到女性董秘以

时效性为代价,实现更加细致、明确的互动式信息

披露效果,本节将分析重点聚焦于互动完成率、互
动充分性、互动有效性 3 个指标。

1. 董秘特征

既有研究发现,不仅性别,高管的年龄、任期、
经历、薪酬结构等人口学、社会学特征均对管理决

策具有重要影响,且上述因素之间还存在复杂的

交互效应[59]。 基于此,本文进一步考察了董秘其

它特征对董秘性别与互动式信息披露质量关系的

调节效应,具体结果见表 13。 Panel A、Panel B 分

别报告了按照董秘年龄和董秘任期的四分位数进

行分组检验的结果。 可以看到,随着董秘年龄和

任职期限的增加,女性身份对互动式信息披露质

量的影响将更显著。 这意味着随着年龄和经验的

增加,女性董秘的交互式领导风格更加成熟,因此

与投资者进行互动交流的效果也越好。 Panel C 和

Panel D 报告了按照董秘跨职能、跨公司兼职情况

进行分组检验的结果。 可以看到,当董秘跨职能

兼任时(如董秘兼任经理、总裁、副总经理、副总

裁、总助等),女性身份对互动式信息披露质量的

影响更显著,但是当董秘跨公司兼任时(兼任其他
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上市公司的职务),其对互动式信息披露质量的影

响不再显著。 这意味着跨职能任职有助于董秘更

好的进行资源调度和信息整合[13,51],从而更好地

发挥交互式领导风格的积极作用。 但跨公司任职

则可能过度分散董秘有限的时间和精力,从而降

低互动式信息披露效果。 此外,没有汇报的结果显

示,董秘学历、董秘海外经历、金牌董秘身份对董秘

性别与互动式信息披露质量关系不存在调节效应。
表 13　 董秘性别与互动式信息披露质量:董秘特征的调节作用

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Replyratio Sufficiency Effectiveness Replyratio Sufficiency Effectiveness
Panel A 年轻 年长

Gender
0. 007 34 0. 030 5 - 0. 004 58 0. 019 1∗∗ 0. 095 1∗∗∗ 0. 013 9∗∗

(0. 006 66) (0. 037 6) (0. 006 79) (0. 008 07) (0. 027 1) (0. 005 56)
Controls / Year / Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Adjusted R2 0. 140 0. 028 0. 083 0. 186 0. 031 0. 101
Panel B 任期短 任期长

Gender
0. 012 4 0. 054 3 0. 005 08 0. 014 6∗∗ 0. 111∗∗∗ 0. 0124∗∗

(0. 009 08) (0. 037 6) (0. 007 68) (0. 006 13) (0. 026 6) (0. 005 14)
Controls / Year / Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Adjusted R2 0. 190 0. 028 0. 097 0. 174 0. 032 0. 099
Panel C 跨职能兼任:否 跨职能兼任:是

Gender
0. 008 79 0. 034 7 0. 003 30 0. 020 5∗∗∗ 0. 160∗∗∗ 0. 017 2∗∗∗

(0. 007 92) (0. 030 7) (0. 006 80) (0. 006 03) (0. 030 7) (0. 004 71)
Controls / Year / Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Adjusted R2 0. 171 0. 037 0. 095 0. 168 0. 030 0. 096
Panel D 跨公司兼任:否 跨公司兼任:是

Gender
0. 0109∗∗ 0. 0911∗∗∗ 0. 009 36∗∗ 0. 027 8 0. 052 3 - 0. 004 67
(0. 005 26) (0. 022 3) (0. 004 40) (0. 022 7) (0. 092 7) (0. 019 4)

Controls / Year / Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Adjusted R2 0. 174 0. 030 0. 097 0. 222 0. 043 0. 114

注:括号中标注的是稳健标准误;∗∗∗ p < 0. 01, ∗∗ p < 0. 05 表示有统计学意义。

2. 治理特征

既有研究发现,良好的内外部治理机制是信

息披露质量的重要影响因素[53,60 - 61]。 基于此,本
文进一步考察了治理特征对董秘性别与互动式信

息披露质量关系的调节效应。 内部治理主要考察

了产权性质和股权结构,外部治理主要考察了分

析师跟踪和媒体负面报道。 其中,产权性质定义

为:国有企业取值 1,非国有企业取值 0;股权集中

度定义为:公司前五位股东持股比例之和;分析师

关注定义为:关注某企业的分析师数量加 1,取自

然对数;媒体负面报道定义为:媒体负面报道数量

占全部报道数量的比例。 具体结果见表 14。 Panel
A 报告了产权性质的调节作用,可以看到,女性董

秘对互动式信息披露质量的影响在非国有企业更

加显著,可能的解释是非国有企业的管理机制更

加市场化,性别歧视也显著弱于国有企业[62],这种

宽松的文化氛围更有助于女性董秘交互式领导风

格的发挥。 Panel B 报告了股权集中度的调节作

用,数据显示,股权集中度越低,中小投资者占比

越高,女性董秘对互动式信息披露质量的影响越

显著。 既有研究发现,网络互动平台的提问者主

要是中小投资者[5] ,因此分散的股权结构为女性

董秘交互式领导风格和良好沟通能力的发挥提

供了更广阔的空间。 Panel C 和 Panel D 反映了外

部治理压力的调节作用,可以看到,分析师关注

多、负面报道多的情况下,女性董秘对互动式信

息披露质量的影响更显著。 这意味着具有关系

型自我构念特征的女性董秘[38] 对外部压力更为

敏感,且具有更强的处理复杂性治理环境的

能力。
3. 互动特征

互动式信息披露的典型特征是,上市公司的

所有回复都是针对投资者主动式信息搜集行为的

回应。 那么,投资者的互动特征是否会影响互动

式信息披露质量? 本文从互动复杂性和互动深度

两个维度进行了检验,其中,互动复杂性采用投资
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者提问涉及主题的赫芬达尔指数测度,指数越大,
提问类型越单一,复杂度越低。 互动深度采用投

资者提问中包含的字数测度,字数越多,提问越深

入。 分析结果见表 15。 Panel A 和 Panel B 显示,
互动复杂性与互动深度均发挥了正向调节效应:

复杂性越高,深度越深,女性董秘对互动式信息披

露质量的影响越显著。 这意味着,女性独特的沟

通能力、责任感和胜任能力[11],有助于女性董秘在

复杂的信息环境下灵活应对,从而对利益相关者

诉求做出更加充分、有效的回应。
表 14　 董秘性别与互动式信息披露质量:治理特征的调节作用

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Replyratio Sufficiency Effectiveness Replyratio Sufficiency Effectiveness
Panel A 非国有企业 国有企业

Gender
0. 014 7∗∗∗ 0. 092 8∗∗∗ 0. 007 13∗ 0. 011 8 0. 090 7 0. 016 0
(0. 004 97) (0. 024 3) (0. 004 10) (0. 012 2) (0. 075 2) (0. 010 3)

Controls / Year / Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Adjusted R2 0. 158 0. 028 0. 091 0. 149 0. 043 0. 091
Panel B 股权集中度:低 股权集中度:高

Gender
0. 014 0∗∗ 0. 093 5∗∗∗ 0. 007 85∗ 0. 009 00 0. 088 0 0. 012 8
(0. 005 86) (0. 024 6) (0. 002 86) (0. 010 5) (0. 076 5) (0. 009 10)

Controls / Year / Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Adjusted R2 0. 169 0. 033 0. 096 0. 203 0. 030 0. 116
Panel C 分析师关注少 分析师关注多

Gender
- 0. 008 74 0. 082 7 0. 000 964 0. 020 5∗∗∗ 0. 093 1∗∗∗ 0. 011 7∗∗

(0. 011 1) (0. 064 5) (0. 009 67) (0. 005 69) (0. 024 8) (0. 004 69)
Controls / Year / Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Adjusted R2 0. 173 0. 052 0. 115 0. 179 0. 025 0. 091
Panel D 负面报道少 负面报道多

Gender
- 0. 000 289 0. 117 0. 011 4 0. 018 1∗∗∗ 0. 079 6∗∗∗ 0. 008 82∗

(0. 009 67) (0. 094 4) (0. 007 99) (0. 006 01) (0. 024 9) (0. 005 07)
Controls / Year / Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Adjusted R2 0. 183 0. 026 0. 092 0. 175 0. 033 0. 100
注:括号中标注的是稳健标准误;∗∗∗ p < 0. 01, ∗∗ p < 0. 05, ∗p < 0. 1 表示有统计学意义。

表 15　 董秘性别与互动式信息披露质量:互动特征的调节作用

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Replyratio Sufficiency Effectiveness Replyratio Sufficiency Effectiveness
Panel A 互动复杂性:低 互动复杂性:高

Gender
0. 003 08 0. 046 9 0. 003 15 0. 0180∗∗∗ 0. 118∗∗∗ 0. 0131∗∗∗

(0. 011 1) (0. 043 5) (0. 009 89) (0. 005 28) (0. 024 3) (0. 004 09)
Controls / Year / Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Adjusted R2 0. 186 0. 037 0. 124 0. 155 0. 030 0. 084

Panel B 互动深度:低 互动深度:高

Gender
0. 020 0 0. 099 0 0. 020 5 0. 006 91∗ 0. 089 8∗∗∗ 0. 008 94∗

(0. 016 3) (0. 061 6) (0. 014 8) (0. 003 82) (0. 020 4) (0. 004 90)
Controls / Year / Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Adjusted R2 0. 122 0. 071 0. 091 0. 107 0. 028 0. 076

注:括号中标注的是稳健标准误;∗∗∗ p < 0. 01, ∗p < 0. 1 表示有统计学意义。

五、结论与启示

(一)研究结论

(1)上市公司与投资者基于网络互动平台的

交流互动在完成率、时效性、充分性、有效性 4 个方

面存在显著差异,这一质量特征还具有板块异质

性、时间异质性和行业异质性。
(2)进一步考虑互动式信息披露质量的影响

因素,我们发现女性董秘任职的企业,互动完成率

更高,互动充分性和互动有效性更好,但互动时效

性较差。 这一结论在采用 DID 模型控制潜在内生

性、PSM 模型控制自选择偏差、考虑遗漏变量、对
因变量进行去中心化处理等一系列稳健性检验后

依然成立。 这一结论表明,具有互动式领导风格

的女性董秘在回复投资者提问时会更多的关注对
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方的需求,呈现出更高的支持性和同理心,但同时

会付出更多的协调、沟通成本。
(3)为揭示董秘性别影响互动式信息披露质

量的条件,研究进一步考察了董秘特征、治理特

征、互动特征的调节效应。 在董秘特征层面,随着

董秘年龄和任职期限的增加,女性身份对互动式

信息披露质量的影响将更显著;而跨职能兼任和

跨公司兼任的调节作用则存在显著差异。 在治理

特征层面,当企业的产权性质为民营,且股权更为

分散时,女性董秘对互动式信息披露质量的影响

更加显著。 此外,更高的外部治理压力(更多的分

析师关注、更多的负面报道)会正向调节董秘性别

与互动式信息披露质量之间的关系。 在互动特征

层面,互动复杂性与互动深度均发挥了正向调节

效应:复杂性越高,深度越深,女性董秘对互动式

信息披露质量的影响越显著。
(二)管理启示

(1)研究表明互动式信息披露质量不仅在不

同公司间存在明显的差异,而且存在显著的板块

差异和行业差异,在互动充分性、互动有效性,尤
其是互动时效性方面,仍存在明显的提升空间。
基于此,建议作为网络互动平台管理方的交易所

(尤其是上交所)要进一步细化互动式信息披露的

监管细则,在加强引导的同时,加大对于敷衍塞

责、拖延怠慢等行为的惩戒力度,从而更好地发挥

互动式信息披露在提升资本市场信息效率,增强

中小投资者保护方面的积极作用。
(2)研究发现女性董秘任职的企业,虽然互动

时效性稍弱,但互动完成率更高,互动充分性和互

动有效性也更好,表明女性董秘总体上对互动式

信息披露质量具有积极影响。 这与林长泉等[11]基

于陈述式信息披露场景的研究具有显著的不同,
他们发现女性董秘会降低企业的陈述式信息披露

质量。 这一发现有助于我们更加全面地评估女性

董秘的作用效果和作用边界,对上市公司如何开

展董秘选聘以及如何分配信息披露工作职责具有

一定的指导意义。
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