
   

 

上市公司财务信息披露时效问题探讨 

文/张善伟 

  有效的资本市场的形成离不开上市公司对投资者和债权人披露及时相关可靠的财务信息。财务
信息披露的质量对行业监管、公司自身的稳定、社会资源的趋利性流动、资本市场的良性发展和改
善资源配置效率具有不可替代的作用。i。只有高质量的信息披露，才能保证信息使用者(如投资
者、债权人、企业内部经营管理者、外部其他有关部门和人员)及时了解上市公司的真实财务状况
和盈利状况，做出正确的判断和决策，并降低利益相关者决策过程中面临的不确定性，保障利益相
关集团关系人的利益。目前国内研究的重点主要集中在信息披露的相关性、可靠性及其影响因素等
方面的分析上，对于信息披露的时效问题还较少触及，尤其缺乏从微观角度的深入探讨。  
  一、时效性是财务信息的重要质量特征 
  时效性是衡量财务信息质量的一般原则之一，也是会计理论研究的重要范畴之一。它是指信息
在失去决策作用以前，就为使用者所拥有。时效性是相关性的保证，相关性是指信息能够帮助用户
预测过去、现在和将来事项的结局，或者证实、纠正预期的情况从而具有影响决策的效用。时效性
本身不能增加相关性，但如果财务信息不及时，则会导致相关性失效。时效性已经被美国会计协会
确认为有用信息和相关披露的一个定性的特征（American Accounting Association, 1954 and 
1975）。 
  二、我国上市公司财务信息披露时效性不足 
   我国上市公司财务信息披露制度的主要框架是由《公开发行股票公司信息披露实施细则》和
《股票发行与交易管理暂行条例》两个法规确立的。依照《条例》和《细则》规定：中期报告在会
计年度的前六个月结束后的６０天内提交；年度报告在会计年度结束后１２０天内提交，并经注册
会计师审计。上述规定的时间较长，外部使用者获得的是使用价值已大打折扣的信息。而且由于信
息处于未公开阶段的时间较长，使得资本市场的信息不对称的状况加剧，市场操纵和内幕交易的可
能性也增大。 
  三、改善财务信息披露时效的设想 
   作为一种“公共物品”，财务信息的产生和披露过程经历了信息披露方(上市公司的管理当
局)和信息使用方之间存在较为复杂的博弈过程。正是市场各参与者的相互博弈决定了财务信息最
终披露的时机。市场各参与者均是朝着实现各自的利益最大化去影响财务信息披露的产生时间。此
时就需要政府调控的介入来纠正信息偏差，通过完善信息披露制度安排实现对信息披露时效性的有
效治理，使我国资本市场摆脱半明半暗的状态。本文对此提出几点设想。 
  1、调整财务信息披露的时间限制。 
  定期报告作为财务成果分配的依据，有其存在的的必要性。但上市公司中期报告60天的时限和
120天的时限最早出现在1993年由证监会颁布的相关细则，实施至今，已经有13年的历史。随着电
子信息技术的高速发展，财务信息编制手段已经大为改进，这一时限在目前的情况下是否依然合
理？我们建议相关部门对13年来财务报告公布的具体情况以及目前我国资本市场的具体情况进行慎
重考察，是否可以考虑将政策规定的时限进行压缩。 
  2、提高财务信息传递的频率 
   电子信息技术的高速发展使信息的生产成本大幅度下降，在计算机随机寄存功能的支持下，
财务信息的日常揭示甚至进行实时报告都已在技术上成为可能。这就需要由监管机构为上市公司提
供一个稳定、规范的网络实时报告系统，从根本上解决信息传递效率问题。在网络实时报告系统
中，上市公司自行填报财务信息内容并直接发布到系统中，监管机构负责信息质量监管。财务信息
的使用者通过联网进入系统，可以及时、有效地选取对“上市公司”数据信息进行查询、下载和分
析使用所需信息，而不必等到定期报告出来之后再去获取那些经过整合的历史数据。我国的深圳证
券交易所正进行此方面的尝试，为此我国应尽快建立期一套网络财务信息披露规范体系。IASC和
FASB于近年来相继颁布的《互联网上的财务报告》、《企业报告信息的电子发布》值得借鉴。 
  3、明确财务信息披露时机的违规责任 
  我国《证券法》中仅就违反信息披露真实性和准确性的行为规定了民事赔偿责任，而未将违反
信息披露时机的行为列入民事赔偿责任条款之中。从完善披露制度，有效保护投资者利益的角度考
虑，未规定上市公司财务信息披露时效性的民事赔偿责任成为我国信息披露立法的一个重大缺陷。
如何界定时效性的标准和违规行为，以及违规责任的划分等都给我国资本市场司法实践带来一定的
挑战。 

 



  4、拓宽财务信息披露的渠道 
   单一的纸质媒体显然无法满足信息经济环境下的传递财务信息需求与供给的要求。上市公司
财务信息披露载体需要由单媒体向多媒体发展。所谓“多媒体”，强调的是整合各媒体优势资源形
成互补，以突破单一媒体固有的局限性。最近，深圳证券信息有限公司进行了跨媒体披露的有益尝
试，推出了“证券信息联播网”，把互联网、封闭电视、声讯呼叫中心、有线电视营运商、宽带网
络营运商、广大的纸质媒体、证券商和上市公司服务终端等多种媒体联为一体，组建成一个多媒体
信息披露渠道。但与此同时，如何对多媒体渠道实施有效监管，保证财务信息的真实性、相关性和
均匀分布，使投资者能在同一时间获得等量的信息也是亟待解决的一个问题。 
（作者单位：台州学院经贸管理学院） 
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