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【摘要】本文选取我国 485家上市公司作为样本对上市公司信息披露考评状况进行分析，同时指出现行上市公司信息

披露考评体制存在的问题并提出了改进建议。
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与欧美发达国家的证券市场相比，我国证券市场起步较

晚。但我国证券市场发展迅速，在其发展过程中也暴露出一些

问题。为了加强对上市公司信息披露的监管、提高上市公司信

息披露质量、全面考核上市公司的信息披露工作，深圳证券交

易所于 2001年 5月 10日发布了《深圳证券交易所上市公司

信息披露工作考核办法》，规定每年定期对上市公司的信息披

露工作进行考评。

由于依据信息披露质量特征建立的上市公司信息披露考

评标准比较客观且易于被人接受，国内许多学者将深圳证券

交易所上市公司信息披露考评结果作为信息披露质量的替代

变量。但是上市公司信息披露考评结果能否反映上市公司的

信息披露质量，这方面的研究较少。本文选用 2001耀2007年的

485家上市公司的信息披露考评数据，对上市公司信息披露

考评状况进行研究，并对改进上市公司信息披露考评体制提

出了相关建议。

一、上市公司信息披露考评状况的统计分析

1. 样本选择。深圳证券交易所从 2001年开始对上市公司

的信息披露状况进行考评，并在其网站中的“诚信档案”栏目

进行公开展示，所展示的公司有 500多家，包括主板上市公司

和中小企业板上市公司，但中小企业板上市公司多为近几年

上市的，且只有几十家上市公司有近两年的考评纪录。考虑到

资料的可比性，本文选取 2001 ~ 2007年考评数据齐全的 485

家主板上市公司作为统计分析的样本。

2. 总体性统计分析。结果见表 1：

根据表 1中的数据可以计算出上市公司信息披露考评优

良率，即优秀公司比重与良好公司比重之和。2001~ 2004年的

优良率逐年上升，2004年的优良率达到 67.22%，为这四年中

优良率最高的一年；2004 ~ 2007年的优良率逐年下降，2007

年的优良率降为 56.08%、及格率为 39.38%。由此可以看出，近

七年来，上市公司信息披露的质量不容乐观。

从表 1还可以看出，被评为优秀和不及格的上市公司的

比重七年来均在 10%以下，且变化不大；而被评为良好和及格

的上市公司的比重一直较大，且呈现此消彼长的关系。若把被

评为优秀和不及格的上市公司的数量作为一极，而把被评为

良好和及格的上市公司的数量作为另一极，则呈现的是两极

分化现象，这也说明了一个问题，即相对于百分制考评，上述

四级考评制有太高的集中度，不利于对上市公司信息披露质

量进行细致的评价，有可能使上市公司随大流，从而不利于提

高上市公司的信息披露质量。

3. 分行业统计分析。按照证监会发布的《上市公司行业

分类指引》，上市公司被划分为 13个行业。本文的 485家样本

上市公司中，农林牧渔业的有 12家，采掘业的有 9家，制造业

的有 282家，水电气业的有 20家，建筑业的有 7家，运输仓储

业的有 17家，信息技术业的有 30家，批发零售业的有 27家，

金融保险业的有 6家，房地产业的有 24家，社会服务业的有

19 家，传播文化业的有 3 家，综合类的有 29 家。从行业分

布看，制造业上市公司有 282 家，占样本总数的一半以上，

相对其他行业在数量上有绝对的优势；而其他 12个行业的

上市公司最多的只有 30家，最少的仅有 3家。因此为了便于

研究，本文以行业内各考评等级上市公司的相对数进行对比

分析。

鉴于所选上市公司较多、年度跨度较大且分布的行业众

多，同时考虑到被评为良好与及格的上市公司的普遍性，为简

化工作，在此就不对它们进行分析。一般而言，被评为优秀和

不及格的上市公司更能引起人们的关注，因此需要对其进行

深入分析。下面对各行业内被评为优秀的上市公司比重和被

评为不及格的上市公司比重进行比较分析。

从表 2可以看出，各行业内被评为优秀的上市公司的比

公司数量
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比 重
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30

6.19%

193

39.79%

237

48.87%

25

5.15%

2002年

40

8.25%

232

47.84%

185

38.14%

28

5.77%

2003年

41

8.45%

260

53.61%

162

33.40%

22

4.54%

2004年

30

6.19%

296

61.03%

140

28.87%

19

3.92%

2005年

40

8.25%

278

57.32%

134

27.63%

33

6.80%

2006年

41

8.45%

246

50.72%

167

34.43%

31

6.39%

2007年

42

8.66%

230

47.42%

191

39.38%

22

4.54%

优秀

良好

及格

不及格

表 1 2001~2007年各考评等级的上市公司数量及其比重
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重变化较大，农林牧渔业和采掘业公司的比重基本呈上升趋

势；制造业、水电气业、运输仓储业、信息技术业和房地产业公

司的比重围绕某一数值上下波动，基本呈较为稳定的状态；社

会服务业公司的比重基本呈下降趋势；而建筑业、金融保险

业、传播文化业、综合类基本无被评为优秀的上市公司。而从

表 3可以看出，各行业内被评为不及格的上市公司的比重变

化较大，总体表现很不稳定。

4. 分地区统计分析。由于我国地域辽阔，各地区经济发

展水平差异较大。为了分析上市公司信息披露质量是否与上

市公司所在地区有关，本文将上市公司注册地分成三个区域，

即东部地区、中部地区和西部地区。东部地区包括北京、天津、

河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南 11个省

市；中部地区包括山西、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北、

湖南 8省；西部地区包括重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、

甘肃、青海、宁夏、新疆、广西、内蒙古 12个省市和自治区。本

文的 485家样本上市公司中，东部地区的有 267家，中部地区

的有 110家，西部地区的有 108家。为了便于研究，本文以各

地区内各考评等级上市公司的相对数进行对比分析。

从表 4可以看出：2001 耀 2004年东部地区被评为优秀的

上市公司的比重先升后降，中西部地区被评为优秀的上市公

司的比重从整体上看是上升的；2005 ~ 2007年，西部地区被

评为优秀的上市公司的比重明显上升，各地区被评为优秀的

上市公司的比重有趋同趋势。这说明中西部地区的上市公司

的信息披露意识逐步增强、信息披露质量有了较大提高。

表 5的结果显示，各地区被评为不及格的上市公司的比

重差异较大，但 2005 ~ 2007年，东部地区的比重上升，而中西

部地区的比重下降。

根据所选的 485家样本上市公司的评级情况，在分析被

评为不及格的上市公司时发现，从及时性、准确性、完整性、合

法性四方面来看，被评为不及格的上市公司的信息披露大多

不满足及时性和完整性的要求。当然，一旦某上市公司的信息

披露考评结果为不及格，其董事会肯定有责任。具体而言，上

市公司被评为不及格的原因主要有以下几个方面：淤上市公

司非法为关联公司或其他公司提供巨额贷款担保而没能及

时、完整地披露相关信息；于上市公司发生重大关联交易而没

能履行披露义务；盂上市公司大股东及关联方非法占用上市

公司资金以谋取不正当利益；榆上市公司编造虚假会计资料，

尤其是在连续亏损时多计主营业务收入、少计亏损额，从而

虚增利润；虞上市公司不能按时编制与发布年度财务报告或
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表 2 2001~2007年各行业内被评为优秀的上市公司比重
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表 3 2001~2007年各行业内被评为不及格的上市公司比重

2001年

2002年

2003年

2004年

2005年

2006年

2007年

9.36%

11.61%

10.11%

7.12%

8.61%

8.99%

8.24%

东部地区

1.82%

5.45%

7.27%

5.45%

7.27%

5.45%

8.18%

2.78%

2.78%

5.56%

4.63%

8.33%

10.19%

10.19%

中部地区 西部地区

表 4 2001~2007年各地区被评为优秀的上市公司比重

2001年

2002年

2003年

2004年

2005年

2006年

2007年

5.99%

4.87%

3.75%

2.62%

4.49%

4.12%

4.87%

东部地区

2.73%

10.00%

6.36%

5.45%

9.09%

7.27%

3.64%

5.56%

3.70%

4.63%

5.56%

10.19%

11.11%

4.63%

中部地区 西部地区

表 5 2001~2007年各地区被评为不及格的上市公司比重

注院 表中A表示农林牧渔业上市公司袁B表示采掘业上市
公司袁C表示制造业上市公司袁D表示水电气业上市公司袁E表
示建筑业上市公司袁F表示运输仓储业上市公司袁G表示信息
技术业上市公司袁H表示批发零售业上市公司袁I表示金融保
险业上市公司袁J表示房地产业上市公司袁K表示社会服务业
上市公司袁L表示传播文化业上市公司袁M表示综合类上市公
司遥下同遥
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季度财务报告；愚上市公司发生重大合同变更、股权质押和冻

结以及重大诉讼等事项，而其未及时、完整地履行信息披露

义务；舆上市公司发生重大购买和出售资产、变更募集资金用

途等事项时，没能按规定向证监会报送备案材料和履行信息

披露义务；余上市公司发生重大会计差错，如少结转成本及少

计库存商品盘亏等；俞上市公司未能在深圳证券交易所规定

的时间内及时发布业绩预亏公告，不利于投资者对其股价进

行有效判定，影响投资者投资。

二、上市公司信息披露考评体制存在的问题及改进建议

1. 上市公司信息披露考评体制存在的主要问题。通过上

面的分析可以看到，深圳证券交易所开展的上市公司信息披

露考评工作是卓有成效的。但是，我们还应当看到现行的上市

公司信息披露考评体制存在的问题：

（1）监管不力，未能及时发现问题。如金城股份 2004年信

息披露考评等级为及格，但后来查明其于 2004年 12月 31日

发生存货盘亏约 18 600万元而未进行账务处理，也未及时在

定期报告及临时报告中披露，至 2007年 4月 6日才将此信息

补充到进行重大会计差错调整的提示性公告中。

（2）上市公司信息披露考评制度不够完善。上市公司信息

披露考评的等级划分为 4个，这导致大量上市公司处于良好

和及格等级，这对于上市公司信息披露质量的进一步提高是

一股很大的阻力。

（3）惩戒力度小，违规成本低。这主要表现在两个方面：一

是被揭露作虚假信息披露而被评为不及格的几率很小；二

是即使被评为不及格，处罚的力度也不大，违规的机会成本很

低。上市公司之所以敢于作虚假信息披露，都是受利益驱动

的。例如中关村、三九集团于 2001年被评为不及格，2002 ~

2007年连续被评为及格，像这类上市公司的信息披露质量低

下，而且长期以来不进行改善，也没有受到应有的处罚。

（4）社会影响不大。考评结果在社会上的认可度有限，没

能发挥其应有的作用。如果上市公司一旦被评为不及格，就会

引起股价下跌，其在进行信息披露时一定会三思而后行。上海

证券交易所在 2001年曾进行过上市公司信息披露考评，但是

后来由于某种原因没有坚持下去，深圳证券交易所有独木难

支之感。这也是上市公司信息披露考评的社会影响有限的重

要原因之一。

（5）深圳证券交易所开展的上市公司信息披露考评工作

没有完全深入到上市公司提供的会计信息的实质内容，而是

注重于对信息披露程序的考评。

2. 改进建议。针对上市公司信息披露考评工作中存在的

问题，笔者提出如下改进建议：

（1）强化对上市公司信息披露工作的监督管理。对上市公

司信息披露工作进行监管涉及很多方面，但从以上分析来看，

有两个方面是十分重要的：淤强化对担保行为的监管。很多上

市公司不及时甚至不披露其担保活动信息，而这种担保多为

非法担保。担保作为一种风险较大的活动，可以探索走专业化

的道路，鼓励成立一些专门的担保机构，由专门的担保机构提

供专业化的服务，规范担保行为。于强化对关联交易的监管。

由于关联交易的复杂性和隐蔽性，上市公司多倾向于利用关

联交易进行非法操作，因此可考虑设立专门的关联交易监管

机构，以理清各公司之间的关联关系。

（2）完善上市公司信息披露考评制度。例如，美国的财务

会计基金会开展的上市公司信息披露考评工作就很有代表

性。该组织的分析师团队每年选择 400 ~ 500家公司，综合评

估其年度信息披露努力程度，以信息披露的及时性、充分性和

清晰性等作为评价维度，实行百分制，并奖励获得最高分的公

司。这对我国来说很有借鉴意义，而且我们也可以对该课题进

行研究，以改进和完善我国的上市公司信息披露考评制度。

（3）加大对违规行为的惩戒力度，提高违规的预期处罚成

本。目前一方面要加大稽查力度，提高违规行为的处罚比率，

使违规行为必然受到揭露和惩罚；另一方面要加大对违规

行为的处罚力度，提高违规的预期处罚成本。

（4）扩大上市公司信息披露考评的社会影响。我们可以从

以下几个方面着手：淤提高投资者自身的知识水平和强化其法

律意识。这是因为目前我国许多个人投资者不具备理解上市

公司会计信息的能力，其投资缺乏理性，特别容易成为市场炒

作的牺牲品。于充分发挥社会公众的监督作用，尤其是新闻媒

体的监督作用。如“银广夏”造假案正是被媒体揭露的。因此，

应提高媒体的自由度，增强其市场竞争力，从而发挥其扩大上

市公司信息披露考评的社会影响的作用。盂上市公司发布年

报时必须在显要位置公布其上年度信息披露考评结果，如果

信息披露考评结果不理想，需要说明原因并提出改进措施。另

外，建议上海证券交易所也进行上市公司信息披露考评，以扩

大社会影响。

（5）提高信息披露考评人员的素质，以提高上市公司信息

披露问题查出率和评级结果的准确率。

（6）奖励优良上市公司。比如，可对被评为优秀的上市公

司颁发荣誉证书和进行物质奖励（如被评为优秀的上市公司

进行银行贷款时可享受贷款利率优惠）。

【注】本文受江苏省教育厅高校哲学社会科学研究基金

项目渊项目编号院08SJD6300024冤资助遥
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