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董秘如何防止自己“躺着中枪”

唐林明

笔者曾经在东方财富网看看自己

关注公司的股吧， 发现不管是优秀公

司、差评公司、业绩预喜还是继续亏损

的公司；不管是牛市还是熊市期间，大

多数公司股吧的第一页版面均以骂帖

居多。

表达情绪可以理解， 不过有些言

辞激情溢于言表，骂态跃然纸上，其中

以董事长、总经理和董秘中枪率最高。

对董秘岗位的人来说， 如果说口水仗

中“中枪” 的后果仅是喷了满脸唾沫

星子，倒是无伤大雅的话，那么涉及法

律、 法规红线和道德底线的风险才是

个人最沉重的灾难。 在董秘这个涉及

多个职业角色的职业中， 要想既赚得

盆满钵满，又要独善其身；要想常在河

边走，又不要湿了自己的脚；要想拥有

并协调多方资源的条件， 又要轻轻松

松。 好处占尽的事，只能是痴人说梦。

既然不可能完全规避职业风险，

那么有没有最大限度地消除职业风险

的方法呢？应该是有的。在说一些规避

方法细节之前， 必须强调规避个人职

业风险是不能以牺牲公司、同事、伙伴

和其他利益相关者的利益为前提，否

则你在独善其身的同时， 也失去了作

为“人” 的基本特点。

笔者将董秘职业风险大致分为五

类：照本宣科类，风险等级极低；可暂

时忘却类， 风险等级低； 利己不损人

类，风险等级中；可以“和稀泥”类，风

险等级高；吃不了兜着走类，风险等级

高危。

在分类阐述这些风险规避方法之

前，必须强调“痕迹管理” 的重要性。

所有做过的事、审议的思考过程、审批

的事项都尽量留下痕迹， 这样才能证

明你曾经的主观心态、尽职过程等。千

万别误会，“痕迹管理”的方式不是所

谓偷鸡摸狗的手段，如非经允许录音、

摄像或者留下不该留下的记录等。 如

果你甚至分不清此处所说 “痕迹管

理” 的内涵，分不清生活、工作中“可

保留” 和“完全不能保留” 的界限，那

只能说明你还不具备企业高级管理人

员的基本素质， 还是远离董秘职业方

向的努力吧。

首先，照本宣科类风险，即有些风

险你直接按照《公司法》、《证券法》、

证监会规章和交易所规则等基本要求

办事， 就将董秘的基本风险挡在身后

了。其实这类风险不用刻意去规避，你

只要做到一个尽职的董秘分内之事就

没问题。

举一些例子， 在当地证监局对上

市公司的巡检中， 除了少量大是大非

的问题外，最多的是什么？我们一起来

看一下：《章程》修订不及时，特别是

业务范围、利润分配、董事会专门委员

会的工作细则等内容长期不与时俱

进；具体经营过程中，股东大会对董事

会、 董事会对总经理分别的实际授权

额度与《章程》规定不符；章程与章程

附件内容相悖；与公司治理相关的，如

内部控制体系的形式要件不健全；经

营过程留下的经营痕迹与公司既定的

内控流程不符；“三会”运作资料的缺

失，主要表现在“三会”记录的董事签

名与公告人数不符， 还有各专门委员

会工作痕迹一般都缺失。

笔者无监管机构工作经历， 虽没

吃猪肉，见过很多猪跑，所以大致也能

闻出肉香。 上面这些瑕疵都是一些小

节，但这些事情都是说小就小、就大也

大。上纲上线，上述的问题就不是小事

了。 笔者想说的是：董秘，你的职业风

险就诞生了。 久拖不改、积劳成疾。

至于防范方法， 其实在举出这类

例子就已经说明了方法， 细节决定成

败。形式性文件可以改，但更重要的是

董秘要逐步让企业及各管理层级明

白，公司章程、规则、细则和内控体系、

流程的东西， 其实是平衡企业发展和

风险控制最佳的防御武器。 这些文件

也需要根据企业实际情况进行及时修

正，以便让企业的管理、决策流程既高

效又严谨。

公司在发展奔跑过程中，除了你，

没人会去刻意关注这类公司内“形而

上”的东西。天长日久，渐渐就跑出规

则之外。作为董秘，你在日常经营过程

中的最大职责就是站在经营之外看经

营， 把握好各项与公司治理相关的规

则，才能减少影响发展的束缚。

毫不讳言，其实上述的那些问题，

我国很多企业骨子里都认为不是重要

的事情，大部分问题企业自己都知道，

就是懒得去折腾而已， 一改就要开董

事会、股东会，还不如用点精力去折腾

经营。 所以很多企业董秘要想让企业

自主地、 郑重其事地去领会这些纲领

性文件，还不一定能做得到，因此董秘

也得过且过了。

当然了，一般企业经营的上升期、

稳定期，上述这类事情，不会给公司带

来什么大的风险， 只是对董秘个人职

业口碑有些影响而已。 有上述举例中

列举的问题的企业，不久就会收到“整

改通知书” 之类。 自然而然，这时董事

长、 总经理和其他管理团队成员就会

就此组织专门会议。 当他们人手一份

拿着监管机构发来的 《提示整改函》

时，董事会、管理层是怎么想的，怎么

看待你的？ 从大家一起看着你眼神就

一目了然：这小子水平太差了，这些都

要出问题！ （未完待续）

（作者系资深财务顾问，原为上市

公司董秘）

莫把会计处理手段当成艺术

杨苏

套用一句人情世故的俗语， 越来

越多的公司行为表明， 会计盈余管理

是本分，不管理是情分。 很多时候，把

盈余两个字换成操纵， 可以更贴切地

描绘许多公司的会计处理方式。

反复提到这个话题， 是因为一而

再地被公司业绩增长振奋， 但是相当

比例的公司往前一查业绩就露了底。

有时候公司自己可能并不高调， 但市

场其他机构反倒鼓噪大赞， 成长性公

司、业绩亮丽云云，煽动误导了一颗颗

纯真的投资心。

谁都知道， 年度业绩亏 1 万元和

亏 1 亿元都是亏，而且一次亏个够，甚

至不该亏的也亏进去， 是很多公司的

首选博弈策略，俗称“大洗澡” 。 之所

以把不该亏的亏进去， 相当于公司储

存了一个甜饼罐，第二年、第三年尽可

以转回来，从而增加净利润。

凡事都有动机， 动机对应的是个

人利益。 管理层更换是最容易理解的

一种情况，让前任背上黑锅，还留有余

地让未来几年业绩都有甜饼可以维

系。民营企业的管理承接相对市场化，

而国企就时而出现会计“大洗澡” 的

情况了。

有一家退市国企当年巨亏几十亿

元，一查其实主要是资产减值。你之前

多少年都没减值这么多， 突然一下会

计政策谨慎起来，实在有点蹊跷。其实

公司经营最有可能的未来， 就是不断

出现减值转回， 让公司净利润连续几

年高增长。一般而言，资产减值是大洗

澡的主要工具。 有的公司属于重资产

行业， 这样行业门槛高消灭了潜在竞

争对手， 但尾大不掉遇到行业景气度

差时，公司也很难有办法。 那么，对于

管理层， 资产适时的减值就显得很重

要了， 这个时候的会计处理手段就成

了艺术。

资产减值喜欢的道具还有存货、

应收账款等等，A 股几年汹涌的并购

大潮后， 动辄数亿元的商誉也面临着

剧烈波动的局面。 特别是存货大幅减

值的情况经常出现在农林牧渔行业的

上市公司， 这与行业产品难以统计从

而容易造假有很大关系。同时，法律法

规对造假的处罚力度也无法震慑造假

冲动。

客观条件上， 很多水产品难以统

计， 所以国内资本市场出现了几次数

亿元、 甚至 10 亿元价格的水产品减

值，导致公司业绩巨亏的案例。

另有一家从事畜牧行业的公司长

年屯着几十亿元的存货， 多次遭到质

疑但一直不能确认造假， 但公司随后

长期停牌计划拱手出让控股权。

对于外部投资者来说， 怎么洗都

是不健康的，但对内恰恰相反。 如果公

司想搞股权激励，不论大洗小洗之后，

未来几年将多洗的部分慢慢释放出

来，可以为业绩保驾护航，较为容易地

达到激励前置条件。 如果不清楚公司

经营的真实情况、 会计游戏背后的实

质， 就很容易沦为公司内部人士或者

其他聪明投资者的接盘侠， 搞不好还

以为自己在进行价值投资甚至是在投

资成长股。

对于会计估计变更以及会计科目

重大变化，苛刻一点去考量，甚至有罪

推定地揣测有哪些可能获利的人，就

不会被澡堂的热气蒙住了眼。

（作者供职于证券时报）

A3

梧桐树扎根A股 引导长线资金有序入市

桂浩明

隶属国家外管局的梧桐树投资

平台公司，最近爆出大量买入 A 股股

票的消息。 相关上市公司 2015 年的

年报显示，它已经是浦发银行、交通

银行、工商银行以及中国银行等的位

居前 10 位大股东， 其投资规模已达

几十亿元。其实，这还只是冰山一角。

资料显示， 现在外管局下有三

个投资平台公司涉足 A 股市场，除

了投资金融类上市公司以外， 还投

资军工、机械等蓝筹股公司，总投资

规模近 300 亿元。 而这些投资，都是

从去年四季度开始的。

引进长线资金， 改善投资者结

构， 一直是中国资本市场的一项重

要任务。 特别是去年股灾以后，这方

面的需求变得更加迫切。 投资者对

于社保基金、养老金等的入市，一直

寄予厚望。 但没有想到，虽然社保基

金等迄今还没有大规模入市， 但以

前没有被注意到的外管局倒是已经

动手了，而且力度还不小。 在海外市

场， 外汇管理部门也在一定程度上

参与股票市场的交易，这方面较为

典型的是香港的金管局，在 1998 年

时就曾经携巨资介入股市，在当时

客观上发挥了平准基金的作用。 在

内地，一般人们都认为外管局主要

是参与外汇交易，没有料到它也会

以某种形式进入股市。 其实，外汇

管理部门在进行外汇交易时，也会

用到人民币，在人民币库存达到一

定规模时也存在如何加以合理利

用的问题。 现在看来，外管局通过

下属的梧桐树等投资平台，正有条

不紊地进入股市。 虽然表面来说，

这还只是某个中央部委系统下属

公司的投资行为，但其意义显然不

仅仅局限于此。

有人把梧桐树等外管局旗下投

资平台的入市，视为高层“救市” 举

措的延续，在笔者看来未必如此。 通

过中证金公司，有关方面已经投入了

上万亿元资金用于稳定市场，并且也

明确表示在必要的情况下还会继续

这样做，这就没有必要再让其它性质

的资金前来参与了。 梧桐树等的入

市，人们可以更多地将其视为一种商

业行为。 比较一下就知道，现在人民

币利率很低，相对来说银行股等的股

息率还是很有竞争力的。出于久期管

理的考虑， 适度持有那些业绩稳定、

回报良好的公司股票，是实现资产保

值增值的可靠途径。 所以，外管局率

先这样做了。 至于它比社保基金等动

作要快，这更多是由于管理模式以及

资金来源和性质的不同。 但有一点是

与社保基金等是一致的，这就是外管

局没有“救市” 的责职，它让梧桐树

等入市，不是来充当“解放军” 的，而

是要谋取收益。

但是，正因为它们是来股市谋取

收益，这也就从一个角度说明，这个

股市是有一定投资价值的， 并且已

经得到了国家级大资金的认同。 有

这一点其实就已经够了， 有关部门

喊一万遍股市有投资价值， 不如让

相关的投资公司拿着真金白银入

市， 这样才会有效地调动其他投资

者的积极性， 引导并鼓励长线资金

有序入市。 中国市场并不缺资金，关

键是要为资金进入股市提供良好的

条件，其中也包括在开展价值投资方

面树立起榜样。

最近一个阶段，股市出现了震荡

上行的态势。随着外部环境的逐步好

转，股市的操作机会也是在加大。 在

这种情况下， 梧桐树等入市的消息，

无疑对市场的进一步良性发展起到

积极作用。 当然，对此投资者也应该

有个实事求是的考量，不能认为外管

局让资金入市， 就会出现一个大牛

市。 事实上，这些资金入市是认可现

在股市的投资价值，至于是否会走出

大牛市， 还需要各方面因素来配合。

只有资金而没有基本面的根本性好

转，并不会有所谓的大牛市。

（作者系申万宏源证券首席分析师）
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健康的资本市场离不开金融杠杆

宋清辉

2000 多年前，杠杆是被形容成撬

动地球的， 现在则成为金融行业中放

大收益和风险的工具。 这种工具是好

是坏难以定论， 它有可能令财富迅速

增值，也有可能让人一夜家徒四壁，因

为它本身就是一把双刃剑， 就看使用

它的人如何操作。

2014 年年末 A 股上涨的时间段

里， 金融杠杆让一部分人率先实现造

富神话， 这些人成功经验让更多的人

开始接触笔者看来并不神奇的工具，

也让市场开始疯狂。 从当时的成交量

就可以看出， 杠杆资金让市场显得越

来越活跃，也让市场的上涨过于迅猛。

因此， 股市后期出现被很多人认为

“千金难买牛回头” 、“再正常不过的

回调” 之后，让那些大杠杆瞬间崩塌，

继而出现连锁反应， 接下来就是一连

串的千股跌停。 股灾 1.0 结束后，有人

认为回调结束、 股市继续雄起因而再

度使用杠杠， 结果接下来继续陷入千

股跌停、强制平仓的悲剧之中。

假设有人为了赚取暴利， 采用

5～10 倍的杠杆操作， 即一个投资者

的自身资产为 30 万元，10 倍杠杆就

是 300 万元。 这意味着，投资者以 30

万元资产为抵押去借 300 万元的资金

用于投资，假如投资盈利 20%，投资者

就可以获得 60 万元的盈利，相对于他

的自身资产而言， 收益达到 200%；当

然，如果亏幅度达到 20%，不仅这个投

资者的自身资产将全部赔光， 而且还

亏了 30 万元。

科学家已经证明， 金鱼的记忆只

有 7 秒的这种传言并不是真的， 但笔

者认为中国股民对亏损的记忆应该不

到 7 秒。 在上证指数近期出现两个

“七连阳” 的背景下，又有人开始捉摸

着在股市中赚些快钱， 场外配资这四

个字在近期又被经常提及。

为什么场外配资被提及？ 因为券

商融资融券的门坎要求是在 50 万元

以上，开户时间一般在 6 个月以上，大

部分股民都达不到这一要求， 场外配

资的极低门坎却能满足他们。 很少人

在意配资公司的资金是从哪里来，有

公司会用自由资金作为给客户的资

金，但这种资金占少数部分，更多的是

通过第三方机构向客户进行集资。 但

这种集资并非非法集资， 而是包装成

为高息理财产品向固定人群出售而游

走在监管红线上。

对监管层而言，杠杆资金要合法

合规、处于风险可控范围才行。 适度

的杠杆操作，可以让金融发展处于一

个较为平稳的上升通道中。 随着制度

的规范、要求的收紧，只有符合要求、

对市场有充分了解、风险意识强的投

资者才能够得到配资，市场的表现才

能相对稳健。 监管层应该鼓励投资者

进入资本市场参与投资，但绝不欢迎

非法资金进入市场投机。 只不过，严

查场外配资必然是一项长期的工程，

市场制度不完善、 投资者风险意识薄

弱等因素， 必然会让场外资金继续兴

风作浪。

更重要的是，上有政策下有对策。

即使监管层对杠杆资金监管趋严，但

不排除在诸如互联网金融中出现全

新、隐蔽、难监管的配资方式。 无论是

机构还是散户， 都要长期警惕股市的

风险。虽然在杠杆之下赚钱快，但是赔

钱的速度也是难以想象的。因此，对违

规、非法的杠杆资金要打击，对合理、

风险可控的杠杆则需要“用心呵护” ，

毕竟一个健康有效的资本市场， 离不

开杠杆资金的合理使用。

（作者系知名经济学家）

� � � � � �【一缕清辉】

对于监管层而言

，

杠

杆资金要合法合规

、

处于风险可控范围

才行

。

� � � � � �【明说董秘】

董秘在日常工作中

的最大职责是站在

经营之外看经营

，

把

握好各项与公司治

理相关的规则

，

才能

减少影响公司发展

的束缚

。

� � � �

� � � �【股市笙歌】

如果不清楚公司经

营的真实情况

、

会计

游戏背后的实质

，

很

容易沦为接盘侠

。

� � � � � �【明眼看市】

中国市场并不缺资

金

，

关键是要为资金

进入股市提供良好

条件

，

其中包括树立

价值投资榜样

。


