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　　摘　要：在理论上，人们对“如何评价上市公司信息披露质量”并没有达成统一认识；在实践中，各机构
的研究也各具特色。直接测度方法是理论界和实践部门评价信息披露质量的主流方法，但是其完善进程缓

慢，还存在忽视概念内涵的界定、评价指标体系差异大、对于是否设置评价指标权重的意见不一、观点的论

证缺乏坚实的理论基础等问题。评价指标争议，可通过依据测量理论的概念化和操作化程序的实施来解

决；而指标权重的确定，可在综合评价理论的指导下比较各方案的优缺点，以评价目标为导向，择优选用。

应依据测量理论与综合评价理论分析和确定信息披露质量的评价维度与指标，并重视上市公司信息披露质

量评价的市场反应。
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一、引言

资本市场的资源配置效率依赖于证券的定价

效率，而定价效率主要取决于投资者在证券投资决

策时信息不对称的程度。资本市场同时又是一种

信息市场，信息披露能够降低资本市场交易双方信

息不对称的程度，成为资本市场功能发挥的主要决

定因素。我国资本市场建立伊始就非常重视上市

公司的信息披露问题，在借鉴成熟市场的基础上，

以《公司法》、《证券法》为准绳，形成了包括《公开发

行证券公司信息披露内容与格式准则》、《公开发行

证券公司信息披露编报准则》、《公开发行证券公司

信息披露规范问答》以及《公开发行证券公司信息

披露个案意见与案例分析》四个方面的信息披露规

范体系，在披露要求与会计制度方面已基本与国际

接轨，并构建了包括中国证监会、证监会派出机构、

证券交易所等分工协调监管的信息披露监管体系。

然而，我国资本市场目前还是一个新兴加转轨

的市场，上市公司信息披露中仍存在比较严重的问

题，我国资本市场信息披露监管的道路仍任重道

远。为此，上海证券交易所研究中心（２００８）认为，
为了提高上市公司信息披露质量，应构建一套完整

的信息披露评级制度，其中评价模式是信息披露评

级制度的核心内容。而在理论上，人们对“如何评

价信息披露质量”并没有达成统一认识；在实践中，

投资管理研究协会（ＡＩＭＲ）、标准 －普尔公司
（Ｓ＆Ｐ）、国际财务分析和研究中心（ＣＩＦＡＲ）、深圳证
券交易所以及我国台湾“资讯揭露评鉴系统”等机

构的研究也各具特色，不尽一致。因此，分析既有

文献理论研究的不足，厘清信息披露质量评价的内

在逻辑，有助于人们对“如何评价信息披露质量”达

成理论共识，具有较强的理论意义与实践意义。

本文将在评析信息披露质量测度方法既有文

献的基础上，基于测量理论、综合评价理论构建了

上市公司信息披露质量直接测度的理论模式，在理

论上为信息披露质量评价的研究者和实践部门搭

建一个交流的平台，并对后续研究方向进行了探讨。

二、上市公司信息披露质量测度方法

评述

对国内外上市公司信息披露质量评价的研究文

献进行梳理，我们发现评价信息披露质量有两类方

法，即直接测度与间接测度，具体如图１所示。绝大
多数学者采用直接测度方法来评价信息披露质量，为

数稀少的学者尝试探索采用间接测度方法来评价信

息披露质量，目前还没有资料表明有实践部门采用间

接测度方法来评价上市公司信息披露质量。

图１　信息披露质量测度方法的分类

１．直接测度
这一类方法始于 Ｃｅｒｆ（１９６１）的研究。信息披

露质量评价分值的取得，是通过研究者依据信息披

露指数所包含的评价指标，逐一阅读上市公司披露

的年报、中报、临时公告等资料，在判断每个指标的

得分基础上，再依据各评价指标权重，计算加权合

计数得到的。计算公式：

ｙ＝
ｍ

ｊ＝１
ｗｊｘｊ

　　ｙ为上市公司信息披露质量得分，ｗｊ是与评价
指标ｘｊ相应的权重系数。

尽管这一类方法是理论界和实践部门评价信

息披露质量的主流方法，但是其完善进程缓慢，呈

现出以下三个特征。

（１）忽视对“信息披露质量”概念的界定
国内外大多数学者在涉及信息披露质量概念

时轻定义重度量，很少在文献中直接对信息披露质

量下定义，多从如何测度信息披露质量的角度导入

自己对此概念的界定。从现有文献来看，主要存在

“决策有用”、“委托代理”和“行为过程”三个角度。

从“决策有用”来理解信息披露质量实际上是侧重

于公司所披露信息的质量，而“委托代理”、“行为过

程”两个角度则从广义上涵盖了公司披露信息行为

过程中可能影响信息质量的因素。

从实践部门的评价指标来看，各机构对此概念

的理解实际上也是有明显区别的。譬如：深交所的

上市公司信息披露工作的考核是以上市公司该年

度信息披露情况为基础，并结合对上市公司采取的

处罚情况、上市公司与深交所配合情况以及上市公

７５
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司信息披露事务管理情况等进行的。这意味着深

交所上市公司信息披露质量评价是基于广义的概

念来运行的。而我国台湾“资讯揭露评鉴系统”从

资讯揭露相关法规遵循情形、资讯揭露时效性、预

测性财务资讯的揭露、年报的资讯揭露、网站的资

讯揭露五个方面来设置指标，侧重于公司所披露信

息的质量，实际上是基于狭义的概念来运行的。

不同的学者以及机构虽然都在测度信息披露

质量，但是角度各异，其概念内涵实际上是不一样

的，结论就缺乏可比性。这显然不利于信息披露质

量评价理论研究与实践的深入发展。

（２）评价指标体系差异大，指标确定的方法缺
乏坚实的理论基础

评价信息披露质量，评价指标及其权重是其评

价结论科学性的关键因素。但是，学者和实践部门

的评价指标体系差异大，指标确定的方法也缺乏坚

实的理论基础。

Ｃｅｒｆ（１９６１）基于决策有用的视角，在证券分析
师建议以及决策形成机理文献回顾的基础上，设计

了３１个指标建立信息披露指数。在此基础上，
Ｓｉｎｇｈｖｉ等（１９７１）在向有关专家重点咨询了指标的

适当性（ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅｎｅｓｓ）后，选择了３４个指标建立
信息披露指数。Ｂａｒｒｅｔｔ（１９７５）从 Ｃｅｒｆ（１９６１）、
Ｓｉｎｇｈｖｉ等（１９７１）和 Ｂｕｚｂｙ（１９７４）的研究文献中选
择了１２项指标，又依据自己的经验以及证券分析师
建议设计了５项指标，共计１７项指标建立信息披露
指数。在随后的研究中，学者们在设计指标时，一

方面依据相关的规章制度、专家的意见以及前人的

学术研究，另一方面参考了对投资者信息需求的调

查，譬如，Ｃｈｏｗ等（１９８７）、Ｇｒａｙ等（１９９５）、Ｂｏｔｏｓａｎ
（１９９７）、马忠等（２００７）、王建明（２００８）等。

尽管专家调研法、文献资料分析优选法①在设

计信息披露指数的指标时被学者广泛应用，评价指

标体系之间也有一定的继承与发展，但是学者乃至

实践部门的评价指标体系的差异仍较大，评价指标

的数量以及具体指标都有较大的差异（具体如表１
所示）。且评价指标的取舍主观性强，不少是学者

个人的判断，至多是借助若干外部专家（譬如证券

分析师等）。指标确定的方法缺乏坚实的理论基

础，这就造成了在评价指标体系的研究中各自为

政、难以交流的局面，不利于评价指标体系的完善

和发展。

表１　学者以及实践部门信息披露质量评价指标体系的比较

学者以及实践部门 指标个数 选取方式

Ｃｅｒｆ（１９６１） ３１ 个人判断以及证券分析师建议

ＳｉｎｇｈｖｉａｎｄＤｅｓａｉ（１９７１） ３４ 个人判断以及专家建议

Ｃｈｏｉ（１９７３） ３７ 个人判断、学者文献

Ｂａｒｒｅｔｔ（１９７５） １７ 学者文献、个人判断以及证券分析师建议

Ｂｏｔｏｓａｎ（１９９７） ３０ 个人判断、ＡＩＣＰＡ和ＣＩＣＡ的建议以及ＳＲＩ的投资者信息需求调查
Ｈａｉｌ（２００２） ２７ 个人判断、学者文献以及ＳＢＩ研究成果
李维安等（２００４） １５ 学者文献以及专家建议

马忠，吴翔宇（２００７） ２９ 学者文献以及相关法律、法规

唐跃军，吕斐适，程新生（２００８） １９ 学者文献、个人判断以及专家建议

标准—普尔（Ｔ＆Ｄ）指数 ９８ 机构组织学者、相关实践人员研究确定

我国台湾“资讯揭露评鉴系统”（第七届） １０９ 学者文献、市场实际需求和相关法规

深圳证券交易所 ３６ 机构组织人员研究确定

　　（３）对于是否设置评价指标权重的意见难以统
一，也缺乏坚实的理论基础

对于评价指标权重，学者们颇有争议。有的学

者认为可以平均赋予指标权重。譬如，Ｃｏｐｅｌａｎｄ等

（１９６８）认为表述某事项所用的字数以及某事项被
提及的次数可以作为该事项是否被充分披露的客

观标准；Ｓｐｅｒｏ（１９７９）认为给各项目披露得分赋予权
重没有意义，基于信息披露政策的一致性，企业会
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① 即全面查阅有关评价指标设置的文献资料，分析各指标的优缺点并加以取舍。



对重要和不重要的项目予以同等披露。基于指标

权重平均赋值的思想，学者们逐渐形成了构建信息

披露指数的一个分支流派———两分法（ｄｉｃｈｏｔｏｍｏｕｓ
ｐｒｏｃｅｄｕｒｅ）。所谓两分法主要是指当一个项目被披
露就赋予一分，否则就赋予零分。该方法利用分数

累计来计算公司信息披露得分。通常公式如下：

ＴＤ（ｔｏｔａｌｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ）＝
ｍ

ｉ＝１
ｄｉ（如果ｄｉ项目被披

露，则ｄ＝１；如果ｄｉ项目没有被披露，则ｄ＝０）
由于大公司财务报告涉及的事项多，因此，在

这种方法下，大公司即使隐藏了一些该披露而未披

露的项目，小公司完全披露了该披露的项目，大公

司项目得分累计通常也会比小公司多。这违背了

信息披露质量评价的初衷。Ｃｏｏｋｅ（１９８９）认为这种
现象可以通过阅读公司财务报告判断项目与公司

相关性来克服，他认为只有与公司相关的项目没有

被披露，ｄ才等于０。
然而大多数学者的研究表明信息披露指数计

算过程中评价指标的权重是一个关键因素。权重

可以预先主观设定①，可以直接引用以前学者的研

究结果，也可以基于信息使用者问卷调查的结果来

设计权重②。

由此可见，对于是否设置评价指标权重，学者

的意见不一，且观点的论证缺乏坚实的理论基础。

２．间接测度
另外，还有些学者尝试探索依据与信息披露质

量密切关联的公司特征等因素提供的信息来评价

信息披露质量，形成了以运用数理模型为特征的另

一类方法：间接测度。譬如 Ｌｅｅ等（２００６）和杨红等
（２００７）等。间接测度模式的逻辑路径如图２所示。

图２　间接测度的逻辑路径

　　Ｌｅｅ等（２００６）认为机构投资者持股比例高、买
入卖出价差小、跟踪评价的分析师多的保险公司会

有高质量的信息披露，因此，他们建立了基于三者

的因子分析模型，用因子得分来评价该公司的信息

披露质量。他们把测度结果与ＡＩＭＡ的评价结果对
比，发现两者显著正相关。杨红等（２００７）基于披露
行为、财务会计信息、公司治理、审计监管４个一级
测评指标、１４个二级指标，运用熵理论计算上市公
司的信息披露质量综合评价系数（熵权评价值）来

评价上市公司信息披露质量，并将该得分与深市上

市公司信息披露考评结果进行对比，认为该测度模

型在总体上是合理、有效的。冯素玲等（２００８）基于
公司规模、财务杠杆、净资产收益率、股票类型、流

通股比例、股权集中度、独立董事比例、审计者的威

性、董事长总经理是否两职合一９个指标，运用熵理
论计算上市公司的透明度得分来测度上市公司信

息披露质量，将熵权法得出的综合得分排名与深交

所考评结果进行对照，认为其结论还是比较科学合

理的。

上述探索依据与信息披露质量密切关联的公

司特征等因素提供的信息来评价信息披露质量，本

文将之归结为间接测度模式，理由是基于数理模型

的信息披露质量评价结论的取得是建立在对信息

披露质量关联因素的评价的基础上，而不是直接测

度信息披露本身。

基于间接测度模式评价上市公司信息披露质

量仅为学者理论研究所用，不适合实践评级机构选

用。这种方法的优点在于大多数信息披露质量关

联因素的数据可从相关的商业数据库直接取得，测

度信息披露质量的工作量相对较小；由于评价结论

的取得是建立在对信息披露质量关联因素的评价

的基础上，而不是直接测度信息披露本身，因此它

的缺点主要在于测度结论的有效性。实证文献一

般都将其评价结论与权威机构直接测度的结论进

行对比，以验证其有效性。

综上所述，通过检索国内外相关文献资料，我

们发现评价信息披露质量有两类方法：直接测度与

　　①　Ｓｉｎｇｈｖｉ等 （１９７１）依据企业信息委员会（ＣＣＩ）下属委员会和证券分析师对各项目相对重要性的认识，予以分配权重；王
建明（２００８）依据专家评定结果来分配权重。
　　②　Ｃｈｏｉ（１９７３）主要依据对美国资本市场的信息使用者对各披露项目需求的调查分析，予以分配权重。
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间接测度。尽管直接测度方法是理论界和实践部

门评价信息披露质量的主流方法，但是其完善进

程缓慢，呈现出明显缺陷：忽视概念内涵的界定、

评价指标体系差异大、对于是否设置评价指标权

重的意见不一、观点的论证缺乏坚实的理论基础。

理论研究的滞后制约了实践科学性的提升，由此

可见，信息披露质量评价的研究亟待从理论上深

入，厘清信息披露质量评价的内在逻辑，夯实信息

披露质量评价的理论基础，探索信息披露质量直接

测度的理论模式，为理论研究与实践操作搭建一个

交流的平台。

三、上市公司信息披露质量直接测度理

论模式的构建

基于既有直接测度方法的理论研究的缺陷，本

文立足于指标体系以及指标权重的确立，在辨析信

息披露质量直接测度的内在逻辑的基础上，构建上

市公司信息披露质量直接测度的理论模式。

１．信息披露质量直接测度的内在逻辑
信息披露是上市公司的义务，是投资者进行投

资决策的重要依据，也是各国资本市场监管的核心

内容。每个投资者都习惯于从自身投资决策需要

出发，将观察到的上市公司信息披露现象进行分

类。譬如，现实生活中，几乎每个投资者都将符合

法律法规要求的或者满足自身投资决策需要的信

息披露归为“好”的一类。由于质量的内在含义可

指“符合要求”（Ｃｒｏｓｂｙ，１９７９）、“适用适宜”（Ｊｕｒａｎ，
１９８８）或者“一组固有特性满足要求的程度”，基于
相互交流的需要，人们渐渐地用术语“质量”来分类

观察到的相似的信息披露现象。上述“好”的一类

信息披露现象渐渐地被人们称为“高质量的信息披

露”。于是，我们开始用“信息披露质量”这个术语

来表达通过观察在自己头脑中形成的上市公司信

息披露的印象。

高质量信息披露是充分发挥资本市场各项功

能的基础，是提高资本市场有效性的根本保障。何

谓高质量信息披露？这通常难以界定。造成这种

现象的主要原因在于“信息披露质量”并不像石头

那样存在于现实世界，“信息披露质量”只是作为一

个术语，只有当我们用“信息披露质量”这个术语交

流对真实存在的上市公司信息披露行为的看法时，

“信息披露质量”才存在。事实上，它是我们头脑中

观念的产物，基于观察以及个体思维的差异，每个

人脑海中“信息披露质量”这个标签所对应的信息

披露现象难免相异。“信息披露质量”这个术语几

乎没有单一、清楚的意义。

基于此，为了增加我们对上市公司信息披露认

识的精确性和客观性，需要对上市公司“信息披露

质量”进行测量。社会学家测量一个抽象的事物

时，通常从一个观念①入手，以演绎方法实现概念化

和操作化过程，最后以代表想法的经验资料结束。

也就是说，我们测量信息披露质量，首先应该概念

化，赋予它一个清楚的概念定义；然后操作化，发展

出一个操作性定义或一组指标；再次，使用这些指

标到现实世界中，应用操作定义去收集资料。信息

披露质量测量过程结合这三个层次，以演绎的方式

从抽象到具体。

概念是“一组观念”。尽管观察是客观的，但由

观察而得来的观念却只是思维的产物，与此相关的

术语只是为了归档和沟通的目的而被创造出来的。

譬如“信息披露质量”就是使用这个术语的人的观

念的集合，客观上它只是一个文字组合，除此之外，

它没有任何内在的现实性，它只有我们都同意赋予

它的意义。因此，“信息披露质量”本身并不能被我

们直接观察。我们意欲测量“信息披露质量”，需要

一个从观察通向构想②的桥梁———概念化。概念化

是将模糊的、不精确的观念（概念）明确化、精确化

的思维过程，为我们研究中的术语指定了明确的、

共识性的意义，一般包括描述维度和指标③。

尽管概念化为我们研究中的术语指定了明确

的、共识性的意义，但它只是一个使得概念更为明

确的过程，使得我们加深了对所要测量概念的名义
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①

②

③

观念是指一种模糊的印象、意见与想法。

构想是指一个经过系统化处理的，把观念、事实与印象加以有秩序排列的想法。构想尽管也不是真实存在，但它能够

帮助我们组织、交流、理解现实存在的事物。参见：ＥａｒｌＢａｂｂｌｅ著《社会研究方法（第十一版）》，华夏出版社，２００９：１２４１２５。
维度是指概念的一个可指明的方面；指标是指我们所选择的观察，它反映我们所要研究的变量。参见：ＥａｒｌＢａｂｂｌｅ著

《社会研究方法（第十一版）》，华夏出版社，２００９：１２５１３０。



定义①的理解，我们难以直接依据名义定义来观察

事物，还需要具体说明观察的内容和方法的操作化

定义②。通过概念化和操作化过程，我们可以实现

现实世界中的测量。具体如图３所示。

图３　测量步骤
资料来源：ＥａｒｌＢａｂｂｌｅ著《社会研究方法（第十一版）》
［Ｍ］．华夏出版社，２００９：１３０．

经过图３的测量步骤，我们可以实现对“信息
披露质量”这个抽象概念的测量。或许有人不同意

我们的概念化和操作化定义，但他们还是可以通过

这些具体明确的指标来理解我们的研究成果，这显

然有利于理论研究的相互沟通。

基于上述分析，本文认为上市公司信息披露质

量的评价实际上是一个测量的过程。在上市公司

信息披露质量评价的过程中，测量理论从演绎的角

度帮助评价者实现了从抽象的概念到操作化定义

的跳跃，使建立信息披露质量指数成为可能。而上

市公司信息披露质量评价的目标不仅在于反映上

市公司信息披露质量的整体水平，而且还要进一步

地对各上市公司信息披露质量进行排序。而对被

评价对象进行排序是综合评价方法的主要功能。

因此，上市公司信息披露质量评价又是一个综合评

价的过程。

一般的说，构成综合评价问题的要素有：评价

目的、被评价对象、评价者、评价指标、指标权重、综

合评价模型、评价结果。综合评价问题的基本处理

过程为：明确评价目的，确定被评价对象，建立评价

指标体系（包括收集评价指标的原始值、评价指标

的若干预处理等），确定与各项评价指标相对应的

权重系数，选择或构造综合评价模型，计算各综合

评价值并进行排序或分类。

综上所述，本文认为信息披露质量直接测度的

内在逻辑在于：首先是一个测量的过程，同时又是

一个综合评价的过程。

　　２．上市公司信息披露质量直接测度的理
论模式

直接测度首先是一个“信息披露质量”术语的

概念化、操作化的过程，然后又是一个基于排序目

的的指标筛选以及指标权重确立的过程，最后根据

集结模型得出信息披露指数。为此，我们可以把建

立信息披露指数的这一类方法理论升华为直接测

度理论模式，拟在理论上为信息披露质量评价的研

究者和实践部门搭建了一个交流的平台。具体如

图４所示。

图４　直接测度的理论模式

在评价目标的导向下，直接测度首先是一个

“信息披露质量”术语的概念化、操作化的过程，然

后又是一个基于排序目的的指标筛选以及指标权

重确立的过程，最后根据集结模型得出信息披露指

数。其理论基础是测量理论与综合评价理论，决定

直接测度有效性的关键环节———关于评价指标及

其权重的争议，我们可以在此理论基础上展开交

流，求同存异。

基于直接测度理论模式，我们发现造成既有文

献在评价指标上分歧的主要原因实际上在于研究者

　　①　名义定义是指某个术语被赋予的意义，它可以是任意的。譬如，如果我愿意，我可以将同情心定义为“拔无助的鸟儿的
毛”。但绝大多数的名义定义都代表了有关如何使用某一特定术语的某种共识或惯例。参见：ＥａｒｌＢａｂｂｌｅ著《社会研究方法
（第十一版）》，华夏出版社，２００９：１２８１３０。
　　②　操作化定义是指描述概念测量的“操作”（ＥａｒｌＢａｂｂｌｅ，２００９），它可以是一份调查问卷、在实地场景中观察事件的方
法、在大量媒体中测量符号内容的方法等（Ｗ．ＬａｗｒｅｎｃｅＮｅｕｍａｎ，２００７）。
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没有严格按照测量理论的步骤来构建指标，很多学

者是基于自己对“信息披露质量”内涵的理解直接

构建指标，而没有一个基于测量理论的概念化和操

作化过程；而对于指标权重的争议，我们可以按照

综合评价理论的指标权重确定方法予以分析、解

决。基于综合评价的理论视角，我们发现既有文献

的赋权方法大多可归属为“直推型”主观赋权法①。

在理论上，我们还可以探讨方案偏好型、整体差异

型、局部差异型的赋权方法。基于直接测度的理论

模式，评价指标争议可通过依据测量理论的概念化

和操作化程序的实施来解决；而指标权重的确定，

可在综合评价理论的指导下比较各方案的优缺点，

以评价目标为导向，择优选用。直接测度的理论模

式为研究者在理论上关于“如何评价信息披露质

量”达成统一认识构建了一个交流的平台。

四、进一步研究的方向

信息披露质量直接测度的内在逻辑在于：首先

是一个测量的过程，同时又是一个综合评价的过

程。在此基础上，以评价目标为起点，以测量理论

与综合评价理论为理论基础，以评价指标、指标权

重为核心，我们构建了一个信息披露质量直接测度

的理论模式。依据该理论模式，我们认为信息披露

质量评价可以就以下两个方面展开进一步的研究。

１．依据测量理论与综合评价理论分析和
确定信息披露质量的评价维度与指标

在研究初期，学者们的评价指标主要是按具体

信息类别来设置的，围绕着企业“应该披露哪些信

息”以及“实际披露哪些信息”建立指标。按具体信

息类别来设置指标类似于枚举法，不同的学者之间

差异较大，难以取舍。譬如：Ｓｉｎｇｈｖｉ等（１９７１）在
Ｃｅｒｆ（１９６１）基础上开发出来的评价指标集中在财务
报表信息、理财信息、产品信息、员工信息、股东信

息以及研发信息，并涉及管理层讨论与分析

（ＭＤ＆Ａ）方面的信息；在此基础上，Ｃｈｏｉ（１９７３）增加
了企业社会责任信息的评价指标；相对于前面的学

者，Ｂａｒｒｅｔｔ（１９７５）的评价指标体系没有明显地增加
评价对象，而是将上述指标按照时间和空间进行拓

展，譬如财务信息要求披露历史数据，并按照业务

分部和地理分部进行细化评价指标；Ｂｏｔｏｓａｎ（１９９７）

增加了经营业绩财务比率指标和预测信息指标，并

明确地将管理层讨论及分析（ＭＤ＆Ａ）方面的信息作
为一类设置指标。显然，我们难以评判 Ｓｉｎｇｈｖｉ等
（１９７１）、Ｃｈｏｉ（１９７３）、Ｂａｒｒｅｔｔ（１９７５）等学者构建指标
体系的优劣。

信息披露质量直接测度首先是一个测量的过

程，同时又是一个综合评价的过程。基于此，我们

认为按具体信息类别来设置指标的构建思路将逐

渐被按照“评价维度—评价指标”的构建思路所取

代。为此，国内也有部分学者尝试此思路。譬如：

南开大学公司治理研究中心（２００４）从真实性、及时
性、完整性三个维度建立评价指标体系；在此基础

上，唐跃军等（２００８）从可靠性、相关性、及时性三个
维度建立评价指标体系；王建明（２００８）则从相关
性、可靠性、可比性、充分披露与明晰性五个维度设

计了环境信息披露质量评价指标体系。

相对于按具体信息类别来设置指标的构建思

路，按评价维度设计评价指标的构建思路的逻辑性

更强，且有坚实的理论依据———测量理论与综合评

价理论，测量维度也更容易判断优劣，取得一致。

尽管国内已有学者尝试按照“评价维度—评价指

标”思路构建指标，但还没有完成一个完整的概念

化、操作化的测量过程以及筛选维度、指标的综合

评价过程。为此，信息披露质量评价指标体系的理

论研究可以依据测量理论与综合评价理论，深入分

析信息披露质量的测量维度与指标。

２．重视上市公司信息披露质量评价的市
场反应

上市公司信息披露质量评价的有效性关键取

决于评价结论的市场反应，即市场是否给予了高信

息披露质量的公司额外的回报？通常而言，有效的

信息披露质量评价应该是通过对上市公司的信息

披露状况进行全面、系统、及时的跟踪与公布，使信

息披露质量高的上市公司得到良好的声誉，获得较

低成本的再融资等“市场溢价”；并形成强有力的声

誉制约机制，引导上市公司不断提高其信息披露质

量，从而实现信息披露质量评价目标。

信息供给是有成本的，如果市场不对信息披露

者给予补偿，生产和披露信息的动力就会大大降

２６

许绍双：上市公司信息披露质量直接测度理论模式研究

① “直推型”主观赋权法是指评价者直接对各指标的重要性程度进行比较以获取权重系数的方式，又叫“指标偏好型”主

观赋权法（郭亚军，２００７）。



低。虽然我国资本市场自２００７年度开始对不同的
信息披露考评等级做出了显著的理性反应，但是我

国资本市场是否形成了有效的声誉制约机制？高

质量信息披露的上市公司是否得到正面的市场反

应？对此，学者也有不同看法。高质量的信息披露

可以显著地降低代理成本，信息披露质量较高的公

司边际股权融资成本较低，债务成本也较低；但吴

文锋等（２００７）认为提高信息披露质量并没有降低
股权资本成本，这主要是由于我国投资者并没有把

信息披露质量作为判断公司价值和交易股票的一

个影响因素，由此导致提高信息披露质量无法增加

流动性和降低风险。基于此，围绕着上市公司信息

披露质量评价的市场反应，学者还应深入研究上市

公司信息披露质量评价的有效性、作用机制等，为

我国上市公司信息披露质量评价制度的完善提供

理论依据。
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