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引言

财务报告作为上市公司对外信息披露的主要载体，是

投资者获得公司信息的重要途径，也一直是证券市场监管

部门与学术界关注的焦点。近年来，上市公司因先前发布的

财务报告存在虚假性信息、误导性信息或信息遗漏而导致

财务报告重新表述(Financial Restatement，简称财务重述)的

现象在国外愈演愈烈，引起了各界的广泛关注。美国会计总
[2]

署(United States General Accounting Office, GAO)2006年    统

计表明，美国财务重述公司从1997年的83家增加到2005年9

月的439家，重述公司占全部上市公司的比例由同期的0.9%

飙升到6.8%，其中不乏山登(Cendant)、阳光(Sunbeam)、施
[7]

乐(Xerox)等世界著名公司。最近，Scholz(2008)    受美国

财政部委托的一份研究报告则显示，进行财务重述的美国

上市公司在过去的十年间增长了18倍。考虑到会计信息的

编制和披露活动具有直接或间接的经济后果，上市公司财
[3]

务重述带来的影响显然相当严重。GAO(2002)    以1997～

2002年的689家财务重述公司为样本研究发现，宣布财务重

述的公司3个交易日内股票价格大约下跌10%，市值损失累

计达1000亿美元。

与国外上市公司财务重述日益严重的现象遥相呼应，

自1999年以来我国上市公司年报信息披露也出现了一个奇

特的现象，上市公司在年报披露后频繁地以重大事项临时

公告的方式发布各类年报补充及更正公告，对年报中存在

的错误或信息遗漏进行更正或补充，即所谓的“年报补

丁”。上市公司的这种年报补充更正行为作为一种“特

殊”的财务重述，严重干扰了投资者对年报信息的阅读与

理解，将对资本市场的信息披露环境构成严峻挑战。遗憾
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的是，上市公司年报重述行为并未引起足够重视，相关国
[12]

内研究还处于探索阶段(王毅辉和魏志华，2008)      。其
[11]

中，王啸和杨正洪(2003)      介绍了美国证券市场财务重

述的特征、法律环境、经济后果和有关法律问题；雷敏等
[10]

(2006)      对1999～2003年年报和中报补充更正公告的内容
[13] [9]

进行了分析；周春生和马光(2005)      、陈凌云等(2006)      考
[8]

察了年报重述公司的特征；陈凌云(2006)      、周洋和李若
[14]

山(2007)      则进一步探讨了重述公告的市场反应。然而，

现有研究缺乏对我国上市公司年报重述的发展趋势以及重

述内容的系统梳理，而这恰恰是更好地进行年报重述研究

工作的基础。

本文直面现象，旨在通过全面、翔实的数据整理和分

析，全方位、多角度地对上市公司重述公告进行统计分

析，为深入剖析中国上市公司年报重述的发展趋势和重述

内容提供一个全景式的描绘，也为监管部门进一步规范上

市公司年报重述行为提供一定的借鉴和依据。

中国上市公司年报重述的描述性统计与分析

一、样本选取与数据来源

本文获取了1999年1月1日至2007年12月31日间发布年报

补充公告、更正公告或补充更正公告的A股上市公司作为年

报重述公司。本文的重述公告数据均来源于Wind资讯金融

终端系统，具体来自于Wind数据库中“新闻情报”栏目下

的“公司公告”项目，然后从“补充更正”选项中搜索并

提取上市公司发布的年报补充或更正公告。本文手工整理

共获得了1368家上市公司(样本年度数据)发布的1435份年报

补充或更正公告，其中共涉及864家上市公司。

二、中国上市公司年报重述概览

为直观地了解中国上市公司年报重述的概况，我们首

先从年度、公告类型、重述频数、行业与地域分布等角

度，进行初步的统计分析。

1.重述公司的年度分布情况

表1列示了重述公司的年度分布情况。整体而言，重述

公司约占所有A股上市公司比例的13.5%，该数字显然不容

小觑，说明上市公司年报重述现象具有一定的普遍性。从

深沪两市对比来看，深市上市公司重述的比例(14.5%)略高

于沪市(12.7%)。从年度分布来看，重述公司占比在不同年

份波动较为剧烈，而近几年来居高不下，达到15%左右。

值得注意的是，2000年后重述公司比例几乎都在10%

以上，尤其是2001年和2004年分别达到两个峰值14.51%和

21.14%。一个可能的解释是，2001年是我国会计准则修订后实

施的第一年，当年许多上市公司因为信息披露不符合新准则

规定而导致重述；而2004年1月6日中国证监会发布《关于进

一步提高上市公司财务信息披露质量的通知》(以下简称《通

知》)，明确要求“公司存在会计差错情形的，应当按中国证

监会的有关规定，以重大事项临时报告的方式及时披露更正

后的财务信息”，因此不少存在会计问题的上市公司纷纷以

临时公告的方式发布各类年报补充及更正公告。

2.三大类重述公告的年度分布情况

我们将重述公告划分为补充公告、更正公告和补充更
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正公告三大类，表2统计了重述公告构成的年度分布情况。

结果显示，三大类重述公告的整体发展趋势截然不同。补充

公告在所有重述公告中所占的比例大幅下降，从1998年的

50%以上锐减到近年来的20%左右；相反，随着2004年中国证

监会《通知》的出台，上市公司发布的更正公告数量急剧攀

升，近三年来更正公告占比都超过了60%；而补充更正公告

所占比例起伏不定，但变动的绝对数值较小，近年来呈下降

趋势。考虑到年报补充公告主要是因为内容遗漏所致，而更

正公告则大多源于年报错误，后者的负面影响显然甚于前

者。因此，近年来年报重述公告构成比例的这种变化，可能

预示着年报重述给资本市场带来的风险正逐渐增加。

3.上市公司年报重述频数分布情况

我们统计了上市公司年报重述频数的分布情况(表略)。

数据显示，曾经在1999～2007年间发布年报补充或更正公告

的864家上市公司中，超过56%的公司仅发布过一次重述公

告，约有29%的公司发布过两次重述公告。然而，也有15%

左右的重述公司是年报重述三次以上的“常客”，其中重

述最频繁的ST江泉(600212)在9年间发布了八次年报补充或

更正公告。可见，多数上市公司是因为某一年度年报存在

瑕疵而进行补充更正，但也不乏多次重述的公司，应引起

有关部门的注意。

4.重述公司的行业与地域分布情况

基于证监会2 0 0 1年颁布的《上市公司行业分类指

引》，我们统计了重述公司的行业分布情况(表略)。结果表

明，上市公司数量较多的行业中(如制造业、综合类、批发

和零售贸易行业等)，重述公司的绝对数量也较多。进一步

分析还发现，除少数行业外(如农、林、牧、渔业和金融、

保险业)，各个行业重述公司数量占所有重述公司的比例与

该行业上市公司数量占所有A股上市公司的比例相当接近，

这说明重述公司的行业分布比较均匀。

我们还对重述公司地域分布情况进行分析，结果发现

(表略)，经济发达地区(如广东省、上海市、北京市等)的上

市公司较多，重述公司的绝对数量相应较大，然而该地区

重述公司数量占所有重述公司的比例通常大大低于该地区

上市公司占所有A股上市公司的比例。相反，不少经济欠发

达地区(如青海省、西藏自治区、黑龙江省等)虽然上市公司

数量较少，然而年报重述的公司比例较高。这种现象说

明，与行业分布不同，重述公司的地域分布很不均衡。一

个可能的解释是，经济发达地区通常具有较高的市场化程

度、投资者法律保护水平、政企分开程度、监管机构执行

效率等，将对上市公司信息披露质量带来积极的影响。

三、中国上市公司年报重述内容分析

进一步地，我们还从重述原因、重述内容、重述涉及

时间、消息性质等不同角度对重述公告进行细分研究，试

图更深入地剖析我国上市公司年报重述公告内容的现状与

发展趋势。

1.重述原因分析

根据现有文献并结合中国实情，我们将上市公司年报

重述的原因划分为以下六类：(1)技术问题重述，是指因录

入、校对、排版等技术原因造成的报表遗漏或错误，以及

由于统计失误、计算错误导致的报表内容错误等带来的重

述；(2)会计问题重述，是指因会计政策或会计估计变更、
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会计差错以及对审计意见或非“标准无保留审计意见”进

行解释说明等会计问题导致的重述；(3)敏感问题重述，是

指因投资者质询或公司认为有助于投资者决策等原因而对

年报财务指标或者公司的生产经营、风险、公司治理等重

要问题进行的补充更正；(4)应法律法规或交易所要求重

述，是指因年报格式或内容不符合相关法律法规要求，或

者因存在重大疏漏、应披露而未披露的重要内容而被交易

所要求解释说明等原因导致的重述；(5)监管部门惩罚或敦

促导致的重述，是指因会计舞弊、重大会计差错、会计丑

闻等重大问题而被财政部、中国证监会或地方监管部门要

求而对年报内容进行补充更正；(6)其他或未知，是指除上

述原因以外的情形。我们根据重述原因对重述公告进行归

类统计，结果列于表3。

表3显示，因技术问题引起的重述所占比例最大，约占

所有重述原因的三分之一。发布这类公告通常是因为年报

中存在一些细微疏忽或差错，虽然影响较小，但如此之高

的比例却暴露了许多上市公司在年报生成过程中不注重细

节、粗枝大叶。值得注意的是，因会计问题、敏感问题以

及应法律法规或交易所要求导致的重述也占据了相当高的

比例，分别占重述原因的18.75%、27.05%和17.70%。我们

发现，这三类原因所占比例之和高达63.50%，即大约三分

之二的补充更正公告是因为以前年度年报存在重大问题(会

计错误、应披露而未披露内容、重大疏漏等)所致，这凸显

了我国上市公司年报重述的严重性。此外，监管部门惩罚

或敦促重述虽然仅占重述原因的3.71%，但由于此类公司通

常存在重大财务问题，因而也应引起足够重视。

从时间序列趋势来看，表3显示各类重述原因占比在不

同年度起伏不定、时升时降。整体而言，技术原因重述由

1998年的40%左右下降到近年的30%；相反，会计原因占比

则从5%左右急剧增加到20%以上。考虑到技术问题重述性

质较轻，而会计问题引发的年报重述则可能严重影响公司

价值，我们认为近年来上市公司年报重述的原因趋于严

重。此外，因敏感问题以及监管部门惩罚或敦促而导致重

述的公司比例近年来呈下降趋势，而应法律法规或交易所

要求重述的公司比例则稳定在15～25%左右。

2.重述内容分析

根据现有文献并结合中国实情，我们将上市公司年报

重述的内容划分为以下几类：(1)核心会计指标，是指重述

涉及年报的资产、负债、权益、现金流或利润等最重要的

会计指标；(2)非核心会计指标，是指重述仅涉及年报中除

核心会计指标外的其他合并会计指标；(3)生产经营相关，

是指重述涉及公司的筹资与资金使用情况、投资以及生产

经营进展或环境变化等内容；(4)风险相关，是指重述涉及

公司的关联交易、诉讼、担保等存在不确定风险的内容；
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(5)公司治理相关，是指重述涉及公司实际控制人、治理结

构、股本与股东、董事薪酬等公司治理方面的内容；(6)其

他，是指除上述类型以外的其他情形。我们将重述内容的

分类统计结果列于表4。

表4显示，涉及核心会计指标的重述公告数量高达538

个，约占重述内容总数的四分之一强。这类公告通常是因

为公司年报中的核心会计指标计算存在有意或无意的错

误，抑或其度量、确认等存在遗漏或尚需补说明，然而无

论哪种情况，都将直接或间接影响对上市公司的价值判

断。考虑到这类公告数量较多且具有重要的价值相关性，

应引起投资者的密切关注和和警惕，而监管部门也应对其

中可能存在的盈余操纵行为予以重点监控。此外，重述内

容的其他方面则相当接近，涉及非核心财务指标、生产经

营相关、风险相关和公司治理相关的重述公告分别为377、

303、311和303个，可见这四个方面也是年报重述涉及的主

要领域。

与重述原因类似，重述公告内容所涉及的五个主要领

域都随时间而变化。我们注意到，随着2004年中国证监会

《通知》的出台，涉及核心财务指标的重述公告数量大幅

增加，这不仅与上市公司近年来会计差错较普遍的情况有

关，也暴露了某些上市公司可能存在盈余操纵的嫌疑，以

及通过年报补充或更正公告延缓发布不利消息的信息披露

管理行为。可以说，这类重述公告严重降低了市场信息透

明度，进而损害了投资者利益。
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3.重述涉及时间分析

表5统计了上市公司重述公告的针对年份以及涉及的会

计年度数量分布情况。在重述公告的针对年份方面，82%以

上的重述公告仅针对上年年报，表明重述公告整体而言及

时性较强。然而，也有18%左右的重述公告针对多年前年报

“旧账”进行补充更正，这类重述大多是因为以前年度会

计指标存在问题需要进行追溯调整所致，问题较为严重。

另外，在重述公告涉及的会计年度数量方面，仅有不到13%

的年报重述涉及多个会计年度，说明绝大多数重述公告涉

及的时间跨度较短。值得注意的是，约30%的更正公告涉及

对以前年度年报进行补充更正，超过20%的更正公告涉及多

个会计年度，这两个数字都要远远大于补充公告、补充更

正公告。显而易见，更正公告在三类重述公告中影响的时

域最广。

4.重述公告消息性质分析

年报重述对资本市场的影响归根结底取决于投资者对

重述公告的消息性质做出何种判断并进而采取怎样的投资

决策。我们将年报重述公告的消息性质划分为好消息、坏

消息、不确定和无影响四类，根据这四类消息性质分别对

补充公告、更重公告和补充更正公告进行归类统计(见表

6)。不难发现，在所有重述公告中约三分之一是坏消息，可

能对市场造成负面影响；相反，仅有不到5%的重述公告向

市场传递了利好消息。可以说，重述公告整体而言并非好

消息。

表6还显示了三大类重述公告各自消息性质的比例构

成。我们发现，补充公告中不确定消息占据绝大多数(超过

7 0 % ) ，而坏消息则不到

20%，这可能是因为补充公告

通常涉及公司的多个领域，

这不仅分散了投资者的注意

力，也增加了判断难度。补

充更正公告与补充公告的构

成类似，但是其坏消息比例

稍高。需要特别关注的是，

更正公告中坏消息比例约占

一半，再次表明更正公告在

三类重述公告中对资本市场

的负面影响最大。

四、更正公告的进一步

分析

上述统计结果表明，更
引导和规范我国上市公司信息披露行为任重道远。                                                                /本刊资料室
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正公告在三类重述公告中不仅比重最高，而且影响的范围

最广、性质最严重。为深入剖析更正公告，我们还从以下

两方面对其做进一步分析。

1.更正公告对盈余的影响性质分析

表7报告了更正公告、补充更正公告对盈余的影响性质

分布情况。统计显示，超过30%的更正公告涉及调减公司净

利润、未分配利润或者留存收益，这类更正公告显然将对

资本市场带来严重的市场价值毁灭。大约60%的更正公告是

对年报中出现的一些小错误进行纠正，并不影响公司盈

余。此外，仅有约5%的更正公告调增公司盈余。相比而

言，补充更正公告中90%以上不影响公司盈余，只有不到

4%的公告涉及调减公司盈余。因此，从两类更正公告的对

比来看，纯粹的更正公告的负面效应远远大于补充更正公

告。这可能是因为补充更正公告大多以补充为主，其包含

的更正内容主要是技术问题类更正，很少涉及盈余调整。

2.盈余重述调整幅度分析

以上分析是基于定性角度。进一步地，我们获得了266

个重述盈余的更正公告数据，以定量地考察盈余重述公告

带来的具体影响(见表8)。表8显示，从盈余调整的绝对数值

来看，盈余重述公告涉及数额相当巨大、性质非常严重。

这些盈余重述公告平均调整盈余数额约为－2500万元，中

位数约为－600万元。盈余调整的最大最小值分别为3.7亿元

和－4.07亿元，调整数额之巨让人触目惊心。譬如，ST天海

(600751)于2005年4月30日发布公告称，因重大会计差错调

增2004年年报净利润约3.7亿元；相反，ST平能(000780)则因

以前年度虚增利润，于2006年10月31日发布公告调减2004年

年报净利润4.07亿元。另外，从盈余调整的相对数来看，盈

余重述公司的平均每股盈余调整约为－0.1元，而中值为

－0.023元，虽然数值不大，但与上市公司每年的平均每股

收益相比则显得相当可观。

统计结果还显示(表略)，在266个重述盈余的更正公告

中，有21家上市公司调减盈余超过1亿元(占8%)、91家调减

盈余超过1千万元(占34%)、116家调减盈余在1千万以内(占

44%)，仅有38个公告调增公司盈余(占14%)，266个盈余重

述公告共计调减盈余约为68.43亿元。尤其值得注意的是，

有23家公司在盈余调整后被重述年度的年报净利润由正变

负，其中的“故事”耐人寻味。此外，部分公司甚至因为

重述盈余数额巨大，导致多年亏损而退市。譬如，*ST华源

(600094)于2007年4月28日发布《上海华源股份有限公司关

于重大会计差错更正的公告》，声称因公司存在多项重大

会计差错而调减2005年度未分配利润3.76亿元，该公司也因

连续3年亏损已于2008年退市。类似的，*ST嘉瑞(000156)也

因会计差错而重述盈余导致连续3年亏损于2006年退市。

一言蔽之，盈余重述类更正公告涉及金额巨大并往往

大幅调减公司以前年度盈余，其对资本市场的杀伤力难以

估量。究其原因可能在于，一些绩差上市公司可能存在盈

余操纵的动机，尤其是部分ST类上市公司更是如此。根据

统计，在266个盈余重述公告中，因为年报不符合相关法律
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法规或被交易所要求或者因监管部门惩罚和敦促而导致的

重述公告有113个，占所有盈余重述公告的40%以上。

结论与启示

本文以1999～2007年1368家A股上市公司发布的1435份

年报补充及更正公告作为研究对象，对中国上市公司年报

重述现状进行了较为系统的分析。结果显示，上市公司年

报重述的整体发展趋势不容乐观，表征为重述公司数量和

比例居高不下、重述原因性质严重、重述内容对公司价值

存在一定的负面影响等，其中更正公告不仅比重最高危害

也最大。(1)年报重述的发展趋势。近年来重述公司比例居

高不下，每年约有15%的上市公司发布各类年报补充更正公

告，更正公告在所有重述公告中所占比例急剧攀升，最近3

年都超过了60%。重述公司的行业分布较为均匀，但地域分

布很不平衡，经济发达地区上市公司的重述概率较低。(2)

重述公告的内容分析。近年来因会计问题、应法律法规或

交易所要求而重述的公司比例大幅增加，重述内容涉及核

心财务指标的公告占比也最高。重述公告整体而言针对性

较强，通常是重述上年年报，但更正公告在三类重述公告

中影响的时域最广。统计还显示，重述公告大约34.5%为坏

消息，更正公告中坏消息的比例高达47.5%。对更正公告的

进一步分析表明，超过30%的更正公告调整了公司盈余，尤

其是盈余重述公告，通常涉及大幅调减公司以前年度盈

余。重述公告近年来这种“量”和“质”的不良趋势，预

示其对资本市场带来的冲击将越来越大。

上述结果表明，进一步引导和规范我国上市公司的信

息披露行为仍然任重道远。从监管部门的角度来看，应特

别关注年报重述中可能存在的盈余操纵以及信息披露管理

行为。例如，某些上市公司业绩在重述前后变化巨大，可

能存在蓄意利用年报重述进行盈余操纵的恶意行为；部分

上市公司则可能存在信息披露管理的动机，表现为“报喜

不报忧”以及刻意隐瞒或者延迟披露某些关键信息，如诉

讼风险、关联交易、担保信息等等。凡此种种，不仅严重

影响了上市公司价值，降低了资本市场的信息透明度，而

且损害了投资者利益，应该引起监管部门的高度重视。

目前对于上市公司财务报告重述尚未形成具体的、有

针对性的信息披露规范和标准，也缺乏强有力的法律责任

追究制度提供支撑。未来针对上市公司重述行为，证监会

以及证券交易所可在具体操作层面上出台相应的工作指

引，如《上市公司信息披露指引：财务报告重新表述》，

对财务报告重述的公告时间、公告格式、公告内容等进行

明确的规范并制定具体的报告标准。同时，进一步健全相

关的法律体系，完善明确的、具有可操作性和威慑力的信

息披露法律责任追究制度，也将为规范上市公司信息披露

行为、构建良好的信息披露环境提供切实的法律保障。 ■
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