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基于修正熵权算法的信息披露质量评价
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摘　要：基于信息披露质量与信息披露违规的对偶关系，从违规行为直接评价与违规影响间接评价两个方面，
构建了三级层次的信息披露质量评价指标体系，并利用建立在一般熵权算法基础上的修正熵权算法，评价了深

交所１３８５家上市公司的信息披露质量。实证计算、ｔ检验及Ｗｉｌｃｏｘｏｎ检验的结果表明，修正熵权算法既保证评
价结果无显著性差异，也比一般熵权算法更具适用性和有效性。

关键词：修正熵权；算法；上市公司；信息披露质量；信息熵

中图分类号：ＴＰ３９１　　　文献标志码：Ａ　　　文章编号：１００１３６９５（２０１４）０５１４３７０４
ｄｏｉ：１０．３９６９／ｊ．ｉｓｓｎ．１００１３６９５．２０１４．０５．０３６

Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎｏｆｑｕａｌｉｔｙｏｆｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｂａｓｅｄｏｎ
ａｍｅｎｄｅｄｅｎｔｒｏｐｙｗｅｉｇｈｔａｌｇｏｒｉｔｈｍｓ

ＲＥＮＺｈｅｎｇｌｉａｎｇ，ＸＵＦｅｉ
（ＡｎｔａｉＣｏｌｌｅｇｅｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ＆Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＳｈａｎｇｈａｉＪｉａｏｔｏｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｓｈａｎｇｈａｉ２０００５２，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｂａｓｅｄｏｎｔｈｅｄｕａｌｉｔｙｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｑｕａｌｉｔｙｏｆｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅａｎｄｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｖｉｏｌａｔｉｏｎｓ，
ｔｈｉｓｐａｐｅｒｃｏｎｓｔｒｕｃｔｅｄａｔｈｒｅｅｌｅｖｅｌｅｖａｌｕａｔｉｏｎｉｎｄｉｃａｔｏｒｓｙｓｔｅｍｏｆｔｈｅｑｕａｌｉｔｙｏｆｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｆｒｏｍｔｗｏａｓｐｅｃｔｓ．Ａｆｔｅｒ
ｕｓｉｎｇａｍｅｎｄｅｄｅｎｔｒｏｐｙｗｅｉｇｈｔａｌｇｏｒｉｔｈｍｓｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄｏｎｔｈｅｂａｓｉｓｏｆｔｈｅｇｅｎｅｒａｌｅｎｔｒｏｐｙａｌｇｏｒｉｔｈｍ，ｉｔｅｖａｌｕａｔｅｄｔｈｅｑｕａｌｉｔｙｏｆ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｆｏｒ１３８５ｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓｆｒｏｍｔｈｅＳｈｅｎｚｈｅｎＳｔｏｃｋＥｘｃｈａｎｇｅ．Ｔｈｒｏｕｇｈｅｍｐｉｒｉｃａｌｃａｌｃｕｌａｔｉｏｎｓ，ｔｔｅｓｔ
ａｎｄＷｉｌｃｏｘｏｎｔｅｓｔ，ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔａｍｅｎｄｅｄｅｎｔｒｏｐｙｗｅｉｇｈｔａｌｇｏｒｉｔｈｍｓｎｏｔｏｎｌｙｅｎｓｕｒｅｎｏｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｆｏｒｅｖａｌｕａ
ｔｉｏｎｆｉｎｄｉｎｇｓ，ｂｕｔａｌｓｏｈａｖｅｓｔｒｏｎｇｅｒａｐｐｌｉｃａｂｉｌｉｔｙａｎｄｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓｔｈａｎｇｅｎｅｒａｌｅｎｔｒｏｐｙａｌｇｏｒｉｔｈｍｓ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ａｍｅｎｄｅｄｅｎｔｒｏｐｙｗｅｉｇｈｔ；ａｌｇｏｒｉｔｈｍｓ；ｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓ；ｑｕａｌｉｔｙｏｆｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ；ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｅｎｔｒｏｐｙ

　　资本市场本质上是信息市场，作为降低与外部利益相关者
信息不对称的有效手段，上市公司信息披露（以下简称信息披

露）已逐渐成为市场有效运行的基础。真实、完整、及时地披

露信息，不但能帮助投资者和债权人科学、合理地作出经济决

策，降低投资与信贷风险，而且有利于上市公司自身的健康发

展，提高市场整体的运行效率［１］。

伴随着中国资本市场的快速发展，信息披露违规行为屡有

发生。据国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）统计显示，２００７—２０１２年间，
经证监会、上交所、深交所等确认的信息披露违规公司合计

２９４家，共发生各类违规行为１３１８次。其中，违规类型主要集
中在虚列资产、虚构利润、虚假记载（误导性陈述）、披露不实

（其他）、重大遗漏及推迟披露等方面。中国资本市场频发的

信息披露违规现象及相应的信息披露质量评价问题，已引起学

术界和实务界的广泛关注，成为近年来财会和金融领域的研究

热点。

文献［２，３］综述了目前信息披露质量评价使用的三类主流
方法：（ａ）基于内容分析法，对公司披露的重要信息字段进行分
析；（ｂ）选用变量替代法，用特定指标作为信息披露质量的替
代；（ｃ）自行构建评价指标体系，利用理论模型（或算法）进行计
算。方法（ａ）虽可直接对披露的信息进行全面研究，但处理过程
十分复杂、繁琐，且不具较强操作性；方法（ｂ）虽能体现信息披

露质量的某些重要特征，操作性也较强，但其仅用局部特征代替

变量整体，且评价维度单一，缺乏科学性和全面性；方法（ｃ）折中
了操作性、科学性和全面性，但现有研究仅针对信息披露质量自

身，且大多考虑直接影响因素，缺乏对信息披露违规与信息披露

质量的关系以及间接影响因素的考察。

为兼顾信息披露质量评价的操作性、科学性和全面性，本

文采用构建评价指标体系的方法，在已有研究成果的基础上，

以信息披露违规与信息披露质量的对偶关系为研究视角，利用

信息熵的基本思想和修正熵权算法，对信息披露质量进行评价

和分析，并为后续相关实证和理论研究提供参考。
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　理论基础

"


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　信号传递理论

根据信号传递理论，在高度竞争的资本市场中，由于上市

公司与投资者、债权人等外部利益相关者之间存在信息不对

称，为使外部利益相关者评价公司内在价值，进而影响重要经

济决策，具有信息优势的上市公司必须以适当方式向外传递公

司价值信号［４］。于是，经营业绩优良的上市公司为显示经营

成果，降低融资成本，提升公司价值，会率先向外披露相关信

息，从而迫使经营业绩一般的上市公司也进行信息披露［５］。
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文献［４］指出，只有满足可靠性（真实性与准确性）、充分
性（或完整性）与及时性的质量标准，上市公司披露的信息才

具有信号作用，并实现高质量的信息披露。为了对信息披露质

量进行有效识别和判断，有必要在了解信息披露内、外部影响

因素及现行信息披露监管制度的基础上，构建合理的信息披露

评价指标体系。

"
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　违规动因理论

评价资本市场是否规范、健康的主要标准在于信息披露是

否真实、准确、完整、及时。文献［６］总结了目前信息披露违规
的三个主要动因理论：大股东掏空说、内幕交易说和盈余管理

说。通过进一步研究发现，大股东掏空程度、内幕交易程度以

及盈余管理程度，均与信息披露违规概率显著正相关。

由于中国资本市场尚在不断发展和完善中，公司大股东为

掩盖掏空行为，内幕交易者为利用信息在投资者间的非均匀分

布而获利，以及为迎合配股、再融资、特别处理等政策，上市公

司均有可能发生信息披露违规行为，对外披露不真实、不完整

或不及时的信息，损害外部投资者和债权人的利益，并对资本

市场的健康和持续稳定产生不利影响。

结合信号传递理论与违规动因理论，本文认为，信息披露

质量和信息披露违规具有对偶关系：高的信息披露质量，意味

着低的信息披露违规概率；反之，高的信息披露违规概率，也意

味着低的信息披露质量。

#

　违规视角下的评价指标选择

由信息披露违规与信息披露质量的对偶关系可知，上市公

司信息披露质量的高低，一方面直接取决于其信息披露违规行

为，另一方面间接受到各种重要因素的影响。为了对信息披露

质量进行全面评价，本文尝试在违规视角下进行直接评价指标

和间接评价指标的综合选择。

#


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　直接评价指标选择

文献［７］在以往相关研究基础上，针对上市公司信息披露
的深度、广度及速度，分别提出了真实性、完整性和及时性的评

价标准。不同于文献［８］的研究视角，本文根据信息披露违规
与信息披露质量的对偶关系，分别用真实性违规、完整性违规

和及时性违规，从对立面直接评价信息披露质量。

真实性违规指的是上市公司在年度内发生虚列资产、虚构

利润、虚假记载（误导性称述）和披露不实（其他）等违反信息

披露真实性标准的违规行为；完整性违规指的是上市公司在年

度内发生重大遗漏等违反信息披露完整性标准的违规行为；及

时性违规指的是上市公司在年度内发生延迟披露等违反信息

披露及时性标准的违规行为。

#
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　间接评价指标选择

结合文献［３，８，９］的研究成果可以发现，信息披露违规与信
息披露质量的影响因素具有内在一致性，且主要体现在内部公

司治理、内部财务状况与审计以及外部环境三个方面。

公司内部治理影响因素主要包含股权集中度、股权制衡度、

流通Ａ股比例、管理层持股、董事会独立性、董事会稳定性及
“二职合一”的状况等。综合文献［３，１０，１１］的研究成果可知，
在违规视角下，信息披露质量与股权制衡度、管理层持股、董事

会独立性、董事会稳定性均正相关，而与股权集中度负相关。

关于公司内部财务状况的影响因素，现有文献大多考虑盈

利能力及偿债能力两个方面。文献［３，１２］的研究表明，信息
披露质量与盈利能力正相关；文献［３］的研究进一步揭示，信
息披露质量与财务杠杆和审计意见正相关。

对于外部环境对信息披露质量的影响，只有为数不多的文

献零散地涉及，且主要体现在公司所在地区市场化程度、所属

行业竞争状况以及外部融资约束等方面［８］。综合文献［３，４，
９，１３］的实证研究结果可知，信息披露质量与公司所在地区市
场化程度、所属行业竞争状况以及外部融资约束均正相关。

综上，在违规视角下，通过整合现有相关文献的研究结论，

可构建一个由２个一级指标、４个二级指标、１６个三级指标组
成的信息披露质量评价指标体系，相应的指标选取及其计算方

法如表１所示。
表１　违规视角下信息披露质量的评价指标体系

一级指标 二级指标 三级指标（代码） 指标类型与计算方法

违规行为

直接评价

信息披露

是否违规

真实性违规　Ｄ１ 逆向指标：发生虚构利润等行

为取值１，否则取０

完整性违规　Ｄ２ 逆向指标：发生重大遗漏行为

取值１，否则取值０

及时性违规　Ｄ３ 逆向指标：发生推迟披露行为

取值１，否则取值０

公司治理

股权集中度 Ｄ４ 逆向指标：第一大股东的持股

比例的平方

股权制衡度 Ｄ５ 正向指标：第二大股东持股

数／第一大股东持股数

流通Ａ股比例 Ｄ６ 正向指标：流通Ａ股占总股数
的比例

管理层持股 Ｄ７ 正向指标：用公司高级管理人

员持股比例表示

董事会独立性 Ｄ８ 正向指标：独董的比例

董事会稳定性 Ｄ９ 正向指标：董事长或总经理不

变则取２，否则取１

“二职合一”Ｄ１０ 正向指标：董事长和总经理合

一取１，否则取２

违规影响

间接评价

财务与

审计状况

盈利能力 Ｄ１１ 正向指标：用ＲＯＡ表示

财务杠杆 Ｄ１２ 正向指标：用负债率表示

审计意见 Ｄ１３ 正向指标：“标准无保留意见”

取２，否则取１

外部环境

地区市场化①Ｄ１４
正向指标：以所在地区的平均

市场化指数代表

行业竞争性②Ｄ１５
正向指标：竞争性行业取２，垄
断或进入壁垒高行业取１

融资约束 Ｄ１６ 正向指标：用外部长期负债占

总负债的比例表示

　　注：①地区市场化是根据文献［１４］提供的各年各地区（省、自治区、直辖市）

市场化指数进行平均，然后按照上市公司所在地区的平均市场化指数作为衡量

依据；②根据中国证监会２００１年制定的行业分类法来确定上市公司所在行业，

并结合相关研究成果，将电力、煤气及水的生产与供应业，交通运输、采掘业、仓

储业视为垄断性或进入壁垒高的行业。

$

　修正熵权算法

$


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　算法的概念基础与原理

$


"


"

　熵、信息熵及熵权
１９世纪中叶，德国著名物理学家克劳修斯首次提出熵的

概念，并经亥姆霍兹、玻尔兹曼等人发展，为解释自然现象提供

了新的思想和方法［１５］。１９４８年，信息论创始人申农利用概率
统计的方法，引入信息熵概念，奠定了现代信息论的理论基

础［１６］。按照申农的观点，信息论中的熵值反映了信息的无序

化程度，可用信息有序度来确定指标权重（一般称之为熵权），
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这可尽量减少权重计算中的人为干扰［１７，１８］。

$
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　一般及修正熵权算法的原理
一般熵权算法通过建立评价矩阵和标准化矩阵，基于信息

论中熵和熵权的定义，计算相应评价指标的熵值和熵权。其原

理为：若评价对象的某项评价指标差异较大，则说明该指标所

提供的有效信息量较大，从而赋予其较大的权重；反之，若评价

对象的某项评价指标差异较小，则说明该指标所提供的有效信

息量较小，从而赋予其较小的权重［１９，２０］。

修正熵权算法与一般熵权算法的原理基本相同，但实现了

对一般熵权算法的平移修正和熵权计算修正。一般熵权算法的

主要缺陷在于，当熵值接近１时，计算出的熵权存在着较大误
差，缺乏分析与比较的合理性，从而影响最终的评价结果。通过

对一般熵权算法进行修正，修正熵权算法既可解决上述问题，

又能将误差影响控制在合理范围内，从而既保证对一般熵权进

行了合理修正，又不影响评价指标结果及其分析与比较［２１］。

$


#

　修正熵权算法的具体步骤

根据上市公司信息披露质量评价指标的特点，本文采用的

修正熵权模型与算法的具体步骤如下：

ａ）建立评价矩阵。设在上市公司信息披露质量的评价问
题中，评价指标的数量为ｍ，上市公司的数量为ｎ，则ｎ家上市
公司相对于ｍ项评价指标的评价矩阵为

Ａ＝

ａ１１ … ａ１ｍ
 

ａｎ１ … ａ













ｎｍ

ｂ）求出标准化矩阵。使用文献［８，２１］（注：原文献中的
ｍａｘ和ｍｉｎ的下标ｊ应改为ｉ）的方法，对原始数据进行标准化
处理，得到

ａ′ｉｊ＝

ａｉｊ－ｍｉｎｉ ａｉｊ
ｍａｘ
ｉ
ａｉｊ－ｍｉｎｉ ａｉｊ

　若ａｉｊ为正向指标

ｍａｘ
ｉ
ａｉｊ－ａｉｊ

ｍａｘ
ｉ
ａｉｊ－ｍｉｎｉ ａｉｊ

　若ａｉｊ













 为逆向指标

（１）

于是，得到标准化矩阵Ａ′＝（ａ′ｉｊ）ｎ×ｍ，０≤ａ
′
ｉｊ≤１。

ｃ）对标准化矩阵进行修正，得出修正标准化矩阵。根据
文献［２２］提出并证明的方法，对式（１）进行数据的平移修正，
得到

ｂｉｊ＝ａ′ｉｊ＋１０－４ （２）

然后，计算第ｊ项评价指标下第 ｉ家上市公司评价指标值的
比重：

ｐｉｊ＝
ｂｉｊ

∑
ｎ

ｉ＝１
ｂｉｊ
　ｉ＝１，２，…，ｎ；ｊ＝１，２，…，ｍ （３）

最后，得出修正后的标准化矩阵Ｐ＝（ｐｉｊ）ｎ×ｍ。
ｄ）确定第ｊ项评价指标熵值Ｈｊ及差异性系数Ｇｊ。由修正

标准化矩阵，可计算出第 ｊ项评价指标的信息熵值 Ｈｊ及差异
性系数Ｇｊ分别为

Ｈｊ＝－
１
ｌｎｎ∑

ｎ

ｉ＝１
ｐｉｊｌｎｐｉｊ　ｊ＝１，２，…，ｍ （４）

Ｇｊ＝１－Ｈｊ　　　　 ｊ＝１，２，…，ｍ （５）

ｅ）求出第ｊ项评价指标的修正熵权 ωｊ。根据信息论的一
般原理及熵值Ｈｊ和 Ｇｊ，国内学者邱菀华提出的第 ｊ项评价指
标熵权的计算方法为

ω′ｊ＝
Ｇｊ

∑
ｍ

ｊ＝１
Ｇｊ
＝
１－Ｈｊ

ｍ－∑
ｍ

ｉ＝１
Ｈｊ
　ｊ＝１，２，…，ｍ （６）

基于上述方法，文献［２２］通过理论证明，提出了修正熵权
的计算方法如下：

ωｊ＝
Ｇｊ＋０．１∑

ｍ

ｊ＝１
Ｇｊ

∑
ｍ

ｊ＝１
（Ｇｊ＋０．１∑

ｍ

ｊ＝１
Ｇｊ）
＝

１－Ｈｊ＋０．１∑
ｍ

ｊ＝１
（１－Ｈｊ）

∑
ｍ

ｊ＝１
［（１－Ｈｊ）＋０．１∑

ｍ

ｊ＝１
（１－Ｈｊ）］

（７）

由上述定义以及熵函数的性质可知，指标的熵值越接近，

则熵权越接近；指标的熵越大，其熵权越小，该指标越不重要，

且满足∑
ｍ

ｊ＝１
ωｊ＝１，０≤ωｊ≤１。

ｆ）求出上市公司 ｉ的信息披露质量评价值。根据修正标
准化矩阵和修正熵权，可算出第ｉ家上市公司信息披露质量的
评价值：

ｄｉ＝∑
ｍ

ｊ＝１
Ｐｉｊωｊ　ｉ＝１，２，…，ｎ （８）

)

　实证分析与检验
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　实证分析

)


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　样本选择与数据来源
一般而言，如果不检验修正熵权算法的实证效果，可从上交

所和深交所选取所有或部分上市公司作为研究样本，如文献

［５］所使用的抽样方法。由于文献［２２］提出的修正熵权算法的
有效性仅有理论证明，并没有进行实证检验，为了在一定程度上

对该算法进行检验，从而间接验证所构建评价指标体系的合理

性，借鉴文献［８，２１，２３］所使用的方法，本文将样本限定在深交
所上市公司，且以深交所信息披露考评结果作为参照。

为了与相关文献结果进行比较，本文最终以深交所２０１１
年１２月３１日前上市的所有１３８５家公司（剔除个别数据不全
的上市公司）作为研究样本。计算各评价指标的数据主要来

源于国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ），并辅以２０１１年度样本上市公司
的年报数据，以及深交所网站披露的相关信息。
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　实证结果与分析
根据信息披露质量评价指标的数据结果和修正熵权算法

的步骤（在修正熵权算法中，ｍ＝１６，ｎ＝１３８５），使用软件 Ｅｘ
ｃｅｌ２００７和ＳＰＳＳ２０．０进行计算处理，得出２０１１年度１３８５家样
本公司的信息披露质量的评价指标权重及结果，分别如表２和
３所示。

由表２可知，在修正熵权模型下，本文所构建的指标体系
对应的１６个客观权重中，无一个权重接近０，且最大权重与最
小权重之间的差距没有超过３倍，这说明指标体系中无多余的
指标，本文的整合性指标选择（表１）较为恰当和合理（符合研
究目的）。表２显示，重要性排名前五的分别是外部融资约
束、管理层持股、“二职合一”、偿债能力和股权制衡度五个指

标，这说明对于２０１１年深交所上市公司整体而言，外部融资约
束、管理层持股、“二职合一”、偿债能力与股权制衡度携带最

多的信息量，即它们是违规视角下影响信息披露质量的最显著

因素；重要性排名最后五位的分别为审计意见、股权集中度、地

区市场化、盈利能力和董事会独立性五个指标，这说明对于

２０１１年深交所上市公司整体而言，审计意见、股权集中度、地
区市场化、盈利能力和董事会独立性携带最少信息量，即它们

是违规视角下影响信息披露质量的最不显著因素。
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表２　违规视角下信息披露质量评价指标的权重

指标名称 指标代码 修正熵权值 重要性排名

真实性违规 Ｄ１ ０．０４２８７３８３２ １０

完整性违规 Ｄ２ ０．０４４２３６５０５ ８

及时性违规 Ｄ３ ０．０４２９４９０５０ ９

股权集中度 Ｄ４ ０．０４０５０８０３０ １３

股权制衡度 Ｄ５ ０．０７１３０６７５７ ５

流通Ａ股比例 Ｄ６ ０．０５３８９２７２３ ７

管理层持股 Ｄ７ ０．１３５７４１０６０ ２

董事会独立性 Ｄ８ ０．０３９４３８４３１ １６

董事会稳定性 Ｄ９ ０．０５８９９７０９９ ６

“二职合一” Ｄ１０ ０．０７９８６０２１９ ３

盈利能力 Ｄ１１ ０．０３９７１９０９６ １５

偿债能力 Ｄ１２ ０．０７２６４４５２４ ４

审计意见 Ｄ１３ ０．０４２１９９４１５ １２

地区市场化 Ｄ１４ ０．０４０３１２８５０ １４

行业竞争性 Ｄ１５ ０．０４２８７３８３２ １１

融资约束 Ｄ１６ ０．１５２４４６５７７ １

表３　信息披露质量的评价结果（取前、后１０名）

公司代码 评价值 排名 公司代码 评价值 排名

００２６１６ ０．７１６１０９８７６ １ ００２３２１ ０．３２３６７８５２５ １３７６

００２０９３ ０．７０２２１６７０７ ２ ０００９５８ ０．３１９０２５４６３ １３７７

００２１０３ ０．６６４５８１６７２ ３ ００２５２０ ０．３１６６３２１５４ １３７８

００２０３９ ０．６５８１３８１２３ ４ ０００７１６ ０．３０９４９７５９４ １３７９

００２２４０ ０．６５７２５４４６８ ５ ００２３８８ ０．２９８９８６０９１ １３８０

３０００８５ ０．６５５１０６３２１ ６ ３００１６７ ０．２８１３４８８２７ １３８１

００２１６３ ０．６５２３１９３９５ ７ ００２２５６ ０．２８０８３０２２７ １３８２

００２４１０ ０．６５２２０５９８０ ８ ００２２１１ ０．２６７６９５３８９ １３８３

０００６７１ ０．６５２１９８１８１ ９ ００２１７９ ０．２６１９５０５９９ １３８４

００２２３３ ０．６５２１５８８１５ １０ ３００１５８ ０．２３４６５０４８２ １３８５

　　由表３可知，信息披露质量排前三的公司分别为长青集团
（００２６１６）、国脉科技（００２０９３）以及广博股份（００２１０３），通过查看
上述三家上市公司的原始数据可以发现，它们在各大重要指标

的表现均无大的问题（即无重要指标排名靠后的情况），且有部

分指标表现较好（即部分指标排名比较靠前）；信息披露质量排

末三的公司分别为宏达新材（００２２１１）、中航光电（００２１７９）以及
振东制药（３００１５８），通过查看上述公司的原始数据不难看出，它
们要么在２０１１年度一次或多次发生过信息披露违规行为，且在
一个或多个具有显著影响的重要指标上表现不佳。
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　实证检验

)


#


"

　描述性统计检验
使用文献［２３］中的描述性统计检验法，并借鉴文献［８］中

的表格模式的表达方式，本文分别就修正熵权算法和深交所考

评结果进行赋值，结果如表４和５所示。
表４　样本公司实证结果的赋值

深交所考核 样本公司数量 所属排名段 实证结果赋值

Ａ ２３３ １－２３３ ３

Ｂ ９６６ ２３４－１１９９ ２

Ｃ １６３ １２００－１３６２ １

Ｄ ２３ １３６３－１３８５ ０

合计 １３８５ — —

表５　样本公司信息披露质量的赋值差异

差异值 样本公司数量 比例／％ 累计比例／％

０ ７４３ ５３．６５ ５３．６５

－１ ２８４ ２０．５１ ７４．１６

＋１ ３００ ２１．６６ ９５．８２

－２ ３１ ２．２４ ９８．０６

＋２ ２３ １．６６ ９９．７２

－３ ２ ０．１４ ９９．８６

＋３ ２ ０．１４ １００

合计 １３８５ — —

　　由表５可知，在１３８５家样本公司中，共有７４３家上市公司
信息披露质量的修正熵权赋值结果与深交所２０１１年的考评结
果完全相同，即就描述统计而言，本研究使用的修正熵权模型

测度结果与权威考评结果有５３．６５％的完全一致性；此外，虽
然余下６４２家上市公司信息披露质量的修正熵权评价结果与
深交所考评结果存在差异，但差异在［－１，１］之间，即不存在
较大差异的样本公司占９５．８２％（即较大差异率小于一般使用
的显著性水平５％）。由此可知，在描述统计意义上，本研究中
使用的修正熵权模型具有较高程度的有效性，所得出的实证结

果也比较合理。

对比上述结果与文献［２１，２３］中使用一般熵权算法得出
的结果发现，可能因熵权算法的修正、指标体系设置视角及抽

样方法的改变，以及样本容量的显著增加，本文的实证检验效

果整体较好。
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　差异显著性检验

为验证基于修正熵权算法的评价结果和深交所考评结果

是否存在显著性差异，借鉴文献［８］使用的方法，本文采用ｔ检
验法和Ｗｉｌｃｏｘｏｎ检验法，结果如表６所示。

表６　赋值差异的显著性检验

变量名称 评价结果组别 ｔ检验 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ检验

信息披露质量 修正熵权算法 ０．０００ １．０００ －０．０２５ ０．９８０

深交所考评 （ｔ值） （Ｐ值） （Ｚ值） （Ｐ值）

　　根据表 ６显示的结果，由于 ｔ检验和 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ检验的 ｔ
值、Ｚ值等于或接近０，且对应的Ｐ值等于或接近１，因此，修正
熵权算法与深交所考评所得结果不存在统计学意义上的显著

性差异。

*

　结束语

通过构建违规视角下的信息披露质量评价指标体系，使用

修正熵权模型进行实证分析，并与深交所信息披露质量的考评

结果进行比较和检验，本文发现：（ａ）在违规视角下，可构建与
已有文献适用性类似的评价指标体系；（ｂ）就整体而言，基于
违规视角的三级层次指标选择与以往相关文献一样恰当和充

分；（ｃ）外部融资约束、管理层持股、“二职合一”、偿债能力和
股权制衡度，是影响上市公司信息披露质量的五个显著因素，

这也印证了上市公司信息披露违规的相关动因；（ｄ）较一般熵
权算法而言，使用修正熵权算法的评价结果具有更高的一致

性，且无显著性差异，这验证了修正熵权算法总体上的合理性

和有效性。正如文献［７，８，２１］强调的那样，信息披露质量评
价涉及财务、金融、会计、计算机等多学科交叉研究，当前国内、

外学者的研究成果尚未成熟，尤其在评价指标 （下转第１４４４页）
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分析方法，采用上升、下降、不变三个基元及其组合来描述定性

趋势。通过一个滑动的窗口，对窗口的数据进行最小二乘线性

拟合，并根据Ｆ检验判断拟合效果，根据拟合效果增大或缩小
窗口，实现趋势片段更为精确的划分，将片段识别为上升、下

降、不变三个基元之一，从而最终获取数据的定性趋势。化工

过程实际数据趋势分析的结果表明，该方法能够更为有效地提

取、识别出趋势，具有较高的准确性和较低的复杂度，可以为后

续的数据分析、故障诊断等提供有效的支持。
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（上接第１４４０页）体系的合理选择和更多科学方法的引入和运

用方面，因此，如何通过进一步改进修正熵权算法或引入更科

学、合理的方法，并将其与信息披露质量评价指标的选择进行

紧密结合，从而使得评价结果更具说服力，是未来需要深入研

究的方向。
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