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摘　 要:在中国促进资本市场健康发展的背景下,本文结合模型推导与实证检验,探讨了信息披露质量对价格信

息效率的影响机制。 研究发现:第一,信披质量提升同时增强预测价格效率( forecasting price efficiency)与启示

价格效率( revelatory price efficiency),且该效应随时间推移增强;第二,机制路径表明,高质量信息披露通过改善

企业透明度直接提高 FPE,同时通过改善流动性吸引外部知情交易者,促进外部私有信息融入股价,提升管理者

从股价中学习的增量信息,提高 RPE;第三,针对 RPE 路径的异质性分析表明,低内控质量与低分析师关注度的

企业,信披质量的提升强化管理者学习而高分析师关注度会促进外部知情交易,进而将其信息融入股价。
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Information disclosure quality and efficiency of price information:
Based on the evidence of A-share listed companies in China
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Abstract: Under the background of promoting the healthy development of the capital market in China, this paper, by

combining model derivation and empirical testing, explores the influence mechanism of information disclosure quality

(IDQ) on the efficiency of price information. The research findings are as follows: First, the improvement of IDQ

simultaneously enhances Forecasting Price Efficiency and Revelatory Price Efficiency, and this effect intensifies over

time; Second, high-quality IDQ increases FPE by enhancing corporate transparency. At the same time, it attracts

external informed traders by improving liquidity, promotes the integration of external private information into stock

prices, and increases the incremental information that managers can learn from stock prices, thereby enhancing RPE.

Thirdly, the heterogeneity analysis of the RPE path indicates that for enterprises with low internal control quality and low

analyst attention, the improvement of IDQ strengthens managers’ learning. High analyst attention will promote externally

informed trading, which in turn incorporates their information into stock prices.
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　 　 信息披露质量(简称“信披质量”)是资本市场

健康发展的生命线,其核心作用在于通过消除信

息不对称,保障价格形成机制的有效性。 作为连

接上市公司与投资者的核心纽带,高质量的信息

披露能够确保企业价值准确地反映在证券价格之

中,从而维护市场定价效率和资源配置功能。 然

而,中国资本市场仍面临信息披露失真等现实挑

战:从獐子岛的生物资产计量争议到康美药业的

系统性财务舞弊,这些典型案例揭示了信披质量

缺陷对价格信号的严重扭曲,进一步损害了市场

的透明度和投资者信心。 为应对此类问题,国家

持续完善相关法律法规,如《证券法》和《上市公司

信息披露管理办法》,强化信息披露的监管要求。
这些法律措施为提升市场透明度和公正性提供了

制度保障,推动了信息披露的规范化和强制性。
与此同时,党的二十大报告进一步明确提出,要
“完善资本市场功能,增强市场透明度”,这一政策

导向进一步强调了信息披露在资本市场健康发展

中的重要作用,并为未来的改革指明了方向。 可

以说,信披质量已然成为资本市场高质量发展的

必由之路,既是政策完善的目标,也是实现市场长

期稳定和高效运行的基础。
随着中国资本市场信息治理体系的不断深化,

信披质量已逐步超越传统的合规性要求,演变为影

响市场定价效率的关键变量。 实践表明,企业与金

融机构通过提升信披质量,有效压缩了信息不对称

的空间,不仅增强了市场透明度[1],也促使市场参

与者调整其信息处理范式,进而重构价格形成机

制,以期实现市场定价效率的提升与资源配置功

能的优化。 价格信息效率作为衡量市场定价效率

与资源配置效率的重要指标,在高质量资本市场

建设中发挥着基础性作用。 根据 Bond 等[2] 的理

论,价格信息效率包含预测价格效率( forecasting
price efficiency)与启示价格效率( revelatory price
efficiency)两个互为支撑的维度。 预测价格效率

(FPE)指向市场价格对未来经济价值(如企业现

金流、收益潜力)的预测精度,其本质是市场聚集

公司价值信息的能力,这也是传统意义上价格的

市场效率;启示价格效率(RPE)则强调价格信号

对决策主体的信息反哺功能,即通过价格向管理

者传递公司价值的增量信息①,为方便理解,称为

价格的决策效率(为避免术语混淆,在下文中,FPE
与“市场价格效率”视为同义,RPE 与“价格决策效

率”视为同义。)。 值得关注的是,在中国资本市场

实践中,厘清信披质量与多维度价格信息效率关

系显得尤为紧迫。
通常学者关注的股价信息效率,多聚焦于股

票价格是否能以及在多大程度上反映公司价值信

息,此类研究默认股票价格传递的信息包含在公

司管理者的信息集合之中,高的价格信息效率代

表投资者与公司管理者间的非对称信息得到有效

的缓解[3 - 5]。 这也意味着以往学者大多关注价格

的市场效率而忽略价格的决策效率。 针对价格的

市场效率的度量②,模型上,采用正态总体下的投

影定理来度量,也是市场价格效率定义的直接呈

现;实证上,度量方法较为丰富且具有争议。 较

早,学术界普遍用 Roll[6]提出的价格同步性(基于

资产定价回归的拟合度 R2 来测算股价信息含量)
来衡量价格信息效率③。 但不少学者对 R2 是否能

够真正衡量价格信息效率产生疑问,如 Hou 等[7]认

为 R2 在某些情况下并不能准确反映价格中的信息

含量。 另外一类度量的方法是基于事件来进行衡

量,如跳跃比率[8]和盈余公告[9]。 近年来被认为行

之有效的方法是 Bai 等[10]基于理论框架提出的,采
用未来现金流对当前市场价格敏感性来度量的方

法,并得到了广泛应用[11 -12]。
信披质量的提升能否引发对私人信息生产的

挤出效应? Gao 等[13] 以 1996 年美国推出的电子

化数据收集、分析及检索系统(EDGAR)对市场的

影响进行了分析,指出 EDGAR 的使用较使用前更

多地搜集到公司外部投资者生产的信息,使市场
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①

②
③

　该信息来自外部投资者,信息类型与公司内部信息相对应,如行业竞争、产品销售及科技替代等相关信息。
　用 var[E v | p[ ]] 来表示,其中 v 是股票的价值, p 是股票的价格,价值在价格上的投影越多说明效率越高。

　价格的信息含量与信息效率没有明确区分,通常价格信息含量高意味着价格信息效率高。



价格效率得到了提高,即价格的市场效率的提升源

于价格决策效率的提升。 而 Bird 等[14] 研究发现,
EGDAR 会使得企业投资对其价格的敏感性有所

下降,这是因为经理学习价格中有用的增量信息

减少。 两个研究结论截然相反,这也使得价格信

息效率的多维度解读变得越来越复杂。 Goldstein
等[15]认为高精度的公开信息披露会引发投资者

“搭价格的便车”,挤出私人信息生产,而这可能会

损害投资决策的效率。 Pinto[16] 通过比较 JOBS 豁

免公司(可选择减少向投资者提供披露)与 JOBS
非豁免公司发现,更多的强制性披露要求可能抑

制企业管理者从外部市场参与者的交易中学习增

量信息的能力,即强制性披露降低价格决策效率。
在价格信息效率多维度下,信息披露与否、信息披

露强度及质量的提升,究竟会增强抑或挤压价格

信息效率,已然成为有争议的未解问题。 鉴于此,本
文拟对信披质量与价格信息效率(FPE 和 RPE)的
关系、路径机制进行识别检验,为理解中国上市公司

信披质量和资本市场价格信息效率提供新的证据。
本文的贡献在于以下几个方面。 首先,区别

于以往研究从单一层面测度价格信息效率,本研

究从模型推导和实证检验的双角度,全面探讨了

信披质量对于价格信息效率的影响。 考虑到价格

信息的多维度与信息源的多维度,对 FPE 和 RPE
实证进行检验,打消了高质量信息披露对私有信

息挤出效应的顾虑。 其次,以《上市公司信息披露

管理办法》这一最新政策作为准自然实验,对信披

质量如何影响价格信息效率(FPE 和 RPE)进行了

细致分析,揭开了信披质量与 FPE 和 RPE 之间的

机制“黑箱”。 最后,从资本市场助力实体经济视

角,探究了信披质量如何通过提高流动性吸引外

部知情交易者从而提高 RPE 这一路径传导机制。
为政策制定者和监管机构在优化信息披露制度、
提高市场效率方面提供参考,以助力中国资本市

场高质量发展。
一、模型推导

本文基于 Kyle[17]模型框架下对信披质量与价

格信息效率之间的关系进行了解读及分析。 假设

一项风险资产存在两个基本面,即 ν = θ1 + θ2, 其

中 θi ∽N θ
-

i,Σi
( ), Σi ≥0。为方便分析,假设其中一

名公司内部知情交易者拥有 θ1 的信息;一名外部知

情交易者拥有 θ2 的信息。 两名交易者基于自己的

信息最大化各自的策略,即提交订单量为 xi, i = 1,
2。 假设在基本面 θ1 上存在公开信息披露,即披露

的信号为 s = θ1 + ε , ε ∽ N(0,σ2
ε)。 此时有一个

普通投资者观察到信息 s 并以此作为自己的信息

进行交易。 市场中的噪声交易者加总为 u ∽ N(0,
σ2

u), 其中 θi 与 u 彼此相互独立。 他们共同提交的

订单总量为 y = x1 + x2 + z + u, 做市商依据所收到

的订单总量设定价格:
p = E[v | y] (1)

则 3 类知情交易者分别基于各自的信息提交

最优策略,分别为:
x1

∗ = argmax
x1

E[(v - p) x1 | θ1,s] (2)

x2
∗ = argmax

x2

E[(v - p) x2 | θ2,s] (3)

z∗ = argmax
z
E[(v - p) z | s] (4)

根据均衡定义:3 个知情交易者依据各自的信

息集合最优策略,做市商依据其所接收到的订单

综合设定价格,即满足式(1) ~式(4),称市场为市

场均衡。 因此,价格满足:
p = E v | y[ ]

= E v[ ] + λ y - E y[ ]( )

= E v[ ] + Cov(v,y)
Var[y] y - E y[ ]( ) (5)

定理 1④:在存在公开信息披露情形,市场满足

均衡定义时,市场存在唯一均衡,其中 3 类知情交

易者的策略分别为:

x1 = 1
2λ (θ1 - θ

-

1) - 1
2 η( s - s-)( ) (6)

x2 = 1
2λ θ2 - θ

-

2
( ) + 1

2 η( s - s-)( ) (7)

z = 1
4λη( s - s-) (8)
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其中, λ =
Σ1(1 - 1

4 η) + Σ2

2σu
, η =

Σ1

Σ1 + σ2
ε

是信息披露精度,也代表信披质量。 根据 Bond 等[2]

对 FPE 和 RPE 的定义及 Bai 等[10]的解析表达式,给
出在信息披露条件下对 FPE 与 RPE 的解析形式为:

FPE = Var E v | p[ ][ ]

= Var E θ1 + θ2 | p[ ][ ]

= Var p( )

= λ2Var x1 + x2 + z + u[ ] (9)

RPE = Var E v | θ1,p,s[ ][ ] - Var E v | θ1,s[ ][ ]

= Var θ1 + E θ2 | θ1,p,s[ ][ ] - Var θ1
[ ]

(10)
定理 2:在市场均衡定义,价格信息效率 FPE

与 RPE 分别满足如下形式:

FPE =
Σ1

2 1 + 1
4 η( ) +

Σ2

2 (11)

RPE =
Σ2

2

2Σ2 + Σ1 1 - 1
4 η( )

(12)

从公式中不难发现,当信披质量提高时,即提

高 η, FPE 和 RPE 均得到提高。
二、理论分析与研究假设

(一)信息披露质量与 FPE
尽管现有文献对信息披露与 FPE 的关系已展

开丰富探讨[18 - 19],但这些研究大多仅停留在传统

的非对称信息层面,未考虑到外部投资者的交易

给价格带来与公司管理层的信息互补的增量信

息。 考虑到增量信息,本质上也打破了传统的信

息集边界和结构。 另外,以往研究多基于信息披

露的形式属性(如上文提到的自愿性披露与强制性

披露),而忽视了信息供给的质量维度对市场定价

能力的差异化影响。 而高质量的信息披露(如准确

性、完整性、及时性)能够通过提高企业信息透明度,
能为价格信息效率提升提供更深层面的解读。

首先,当管理层隐瞒负面信息时,市场估值可

能显著偏离公司真实价值。 对此,Gao 等[20] 的实

证研究表明,信息披露通过减少金融市场的逆向

选择问题,能够直接降低信息不对称性。 基于这

一机制,高质量的信息披露使公司信息更加透明,
投资者可以获取更全面信息以优化决策[21],依此,
当信披质量越高,股价越能及时反映公司基本面

变化,从而提升 FPE。 其次,在信息不对称的环境

下,管理层可能通过隐藏或误导性信息掩盖公司

真实状况,加剧股东与管理层的利益冲突[22]。 随

着信披质量的提升,股东能够获取更清晰的信息,
从而缩小与管理层的信息差距。 这一过程促使管

理层行为更符合股东利益[23],并通过减少代理成

本增强市场对公司内在价值的识别能力。 其结果

是,信息透明度的提升强化了价格对未来信息的

敏感度,推动 FPE 上升。 最后,高质量的信息披露

使市场信息更丰富、准确[24],投资者得以更高效地

处理信息并通过交易将信息融入至股价中。 其内在

逻辑在于,高透明度市场能缩短信息反应时滞,促使

股价在信息披露后快速趋近公司实际价值[25],从而

提升 FPE。 综合以上分析,本文提出以下假设。
假设 1:在其他条件不变的前提下,企业信息

披露质量对 FPE 有正向影响。
(二)信息披露质量与 RPE
现有研究表明,企业信披质量与 RPE 的关联

可通过市场流动性提升与价格反馈效应的双重机

制产生影响。 首先,高质量信息披露通过向市场

传递公司真实的财务状况与战略意图[20],显著缩

小投资者与投机者之间的信息差距,并且这一过

程促使买卖价差收窄与流动性增强。 在流动性较

高的市场中,知情交易者更容易兑现其私人信息

的价值[26]。 这是因为流动性的提升进一步吸引更

多外部知情交易者参与市场,兑现其私有信息的

同时加速价格的调整[5]。 其次,市场反馈效应揭

示了信息披露对管理者学习行为的促进作用。 在

信息透明度较高的市场中,股价变动能够向管理

者传递外部投资者通过交易兑现其私有信息的结

果[27]。 信息披露减少了交易者面临的不确定性,
鼓励外部投资者更积极地进行交易,从而使公司

管理者能够更有效地从市场中学习增量信息[28]。
此外,Sun 等[29]通过研究中国上市公司发现,管理

者在面对职业生涯风险时,会根据股价反馈来调

整他们的行为。 这也是 Bond 等[2] 所提出的信息
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反馈的学习渠道,即股价不仅是经理人的激励工

具,股价增量信息的识别和学习还是经理人最佳

决策工具。 随着价格中包含的信息量增加,管理

者会根据这些价格信号做出更为敏感的投资决

策[30]。 这种对价格的学习过程为公司管理层决策

提供了增量信息,从而更有效的引导未来的投资

活动,最终提升 RPE。 因此,综合以上分析,本文

提出以下假设。
假设 2:在其他条件不变的前提下,企业信息

披露质量对 RPE 有正向影响。
三、研究设计

(一)数据说明

本文选取 2007—2023 年沪深 A 股上市公司

的数据为初始研究样本,并对该数据进行如下处

理:第一,剔除金融类、房地产类的企业样本;第
二,剔除状态为 ST 及期间退市的企业样本;第三,
剔除主要变量缺失的企业样本;第四,本文针对所

有连续变量采取了 1% 和 99% 分位数的缩尾处理

(Winsorize),以减轻异常值的影响。 此外,本文使

用所有数据均来自国泰安数据库(CSMAR)。
(二)变量测度

1. 预测价格效率 FPE
本文按照 Bai 等[10]提出的理论框架,采用未来

现金流对当前市场价格的敏感度作为 FPE 的衡量

标准。 t =2007,…,2023 年,时间范围 h =1 和 3。
E i,t +h

Ai,t
= at,h + bt,h log

Mi,t

Ai,t
( ) + ct,h

E i,t

Ai,t
( ) +

ds
t,h 1 s

i,t + 􀆠i,t,h (13)
其中, E i,t、 Mi,t、 Ai,t 分别代表在时间 t 年,股

票 i 的总收益、总市值和总资产。Mi,t / Ai,t 表示公司

i 在 t 年的市场价格,按 t 年年底的总市值,除以 t
年的总资产来计算; E i,t +h / Ai,t 表示未来收益,按
t + h年的收益除以 t 年的总资产来计算。

2. 启示价格效率 RPE
本文同样按照 Bai 等[10] 的做法,通过未来投

资与每年当前市场价格横截面回归来估计 RPE:
Ii,t +h
Ai,t

= at,h + bt,h log
Mi,t

Ai,t
( ) + ct,h

E i,t

Ai,t
( ) +

ds
t,h 1 s

i,t + 􀆠i,t,h (14)

其中, Ii,t 代表在时间 t 年,股票 i 的总投资。
Ii,t +h / Ai,t 表示未来投资,按 t + h 年的总投资除以 t
年的总资产来计算。

3. 信息披露质量

本文采用 Kim 等[31] 的方法度量信披质量,即
KV 指数。 其原理是根据投资者对交易量信息的

依赖程度来判断信息披露的质量。 当公司提供的

信息披露越充分时,投资者对交易量的关注程度

越小,从而导致交易量对股价回报的影响减弱。
KV 值越小,说明信披质量越高。

4. 控制变量

借鉴 Bai 等[10] 和 Kacperczyk 等[32] 的研究,本
文选取了以下变量作为控制变量。 包括企业营收

规模(Sales,取企业年销售额的自然对数),现金持

有量(Cash,指企业现金和现金等价物除以资产总

计),净资产收益率(ROE),资产负债率(Leverage,企
业账面债务除以总资产)和第二到五位大股东持股

比例之和与第一大股持股比例的比值(Balance)。
具体见表 1 所示。

表 1　 变量定义
类型 变量 定义

被解释变量
FPE 未来现金流对当前市场价格的敏感度

RPE 未来投资与每年当前市场价格横截面回归

解释变量 KV 个股交易率与个股收益率回归得到 β,
KV = β♢1 000 000

中介变量
Trans 运用主成分分析法(PCA)构建的透明度

综合指标
Liquidity Amihud 的非流动性取负数

控制变量

Sale 企业年销售额的自然对数

Cash 企业现金和现金等价物除以总资产

ROE 净资产收益率

Leverage 企业账面债务除以总资产

Balance 第二到五位大股东持股比例之和与第一
大股持股比例的比值

(三)模型设定

为研究信披质量与 FPE 和 RPE 的关系,本文

遵循 Kacperczyk 等[32]的研究并使用年度频率的公

司级数据构建的回归模型是:
E i,t +h

Ai,t
= a1 + b1 log

Mi,t

Ai,t
( ) + b2KVi,t +

b3 log
Mi,t

Ai,t
( ) × KVi,t + b4

E i,t

Ai,t
( ) +

X i,t + log Mi,t

Ai,t
( ) × X i,t + 􀆠i,t,h (15)
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Ii,t +h
Ai,t

= a1 + b1 log
Mi,t

Ai,t
( ) + b2KVi,t +

b3 log
Mi,t

Ai,t
( ) × KVi,t + b4

E i,t

Ai,t
( ) +

X i,t + log Mi,t

Ai,t
( ) × X i,t + 􀆠i,t,h (16)

其中,KV 为信披质量,X 为控制变量, 􀆠 为模

型随机误差。 为了提升本文回归结果的可靠性,
本文对标准误进行公司层面的聚类调整,并在所

有的回归分析中加入年度、行业的虚拟变量,以控

制其固定效应。
四、实证结果及分析

(一)描述性统计

表 2 报告了主要变量的描述性统计结果。
E t +1 / A 的平均值为 0. 084 4,标准差为 0. 074 7,
E t +3 / A 的平均值为 0. 119 3,标准差为 0. 132 0,说
明公司在中期内可能会通过更好的投资和战略决

策实现收入增长。 It +1 / A 的平均值为 0. 082 6,标准

差为 0. 057 4, It +3 / A 的平均值为 0. 115 7,标准差

为 0. 112 9。 相较于短期的投资占资产比,长期投

资占资产比率显著较高,且波动性更大,反映出公

司在长期内可能通过更多的资本支出和研发投入

促进资产增值和盈利增长,这与 Carpenter 等[33] 的

研究保持一致。 度量样本公司信披质量的 KV 平

均值为 0. 494 2,最大值和最小值分别为 2. 224 7
和 0. 475 7,表明中国上市公司之间信披质量差异

显著。 其余控制变量均在合理范围内。
表 2　 描述性统计

变量 观测值 平均数 标准差 最小值 中位数 最大值
E t+1 / A 20 191 0. 084 4 0. 074 7 - 0. 189 3 0. 080 8 0. 361 7
E t+3 / A 14 886 0. 119 3 0. 132 0 - 0. 254 3 0. 100 5 0. 801 3
I t+1 / A 20 191 0. 082 6 0. 057 4 0. 005 6 0. 069 8 0. 378 6
I t+3 / A 14 886 0. 115 7 0. 112 9 0. 005 0 0. 083 5 0. 786 3

Log(M / A) 20 620 0. 382 7 0. 766 5 - 1. 728 3 0. 435 9 2. 320 0
KV 20 620 0. 494 2 0. 172 4 0. 001 1 0. 475 7 2. 224 7
Sale 20 620 21. 875 0 1. 442 3 15. 464 9 21. 709 3 29. 230 9
Cash 20 620 0. 168 9 0. 134 0 0. 000 6 0. 130 2 0. 924 0
ROE 20 620 0. 032 7 0. 533 8 - 35. 872 7 0. 068 7 2. 331 1

Leverage 20 620 0. 404 8 0. 194 7 0. 049 7 0. 398 7 0. 876 0
Balance 20 620 0. 771 0 0. 627 5 0. 004 9 0. 607 6 4. 000 0

(二)基准回归结果

式(15)和式(16)中的系数 b3 是价格与信披质

量的交互项系数,它度量披露质量每提高一单位时,
价格对未来现金流(FPE)和未来投资(RPE)的敏

感度如何变化,能够直接回答“信披质量是否提升

价格信息效率”这一核心问题,因此是本文最重

要、最值得关注的参数。 表 3 列(1)、列(2)、列
(5)、列 (6) 仅控制了时间和行业固定效应,列

(3)、列(4)、列(7)、列(8)分别为纳入控制变量的

多元回归。 可以看出,核心交互项的回归系数均

在 1%水平下显著为负,说明在其他条件不变的前

提下,信披质量对 FPE 和 RPE 均有正向影响,验证

了本文的假设 1(与 Gao 等[20]的研究保持一致)和
假设 2。 同时,这也间接证明了,在中国股票市场

中,存在 Jayaraman 等[34] 所提出的“RPE 挤入通

道”。 此外,通过对比 1 年和 3 年范围内的结果,本
文还发现,信披质量会随时间变化对 FPE 和 RPE
产生更大的正向影响,这与 Bai 等[10] 和 Carpenter
等[33]的研究保持一致。 其中的逻辑在于,投资计

划的实施通常需要大约两年时间,现金流则会在

随后的几年内逐渐跟进,从资本配置的角度来看,
中期和长期的时间跨度效果更佳。

表 3　 信披质量对 FPE 和 RPE 影响的实证结果

变量
(1)

Et+1 / A
(2)

Et+3 / A
(3)

Et+1 / A
(4)

Et+3 / A

log M
A( )× KV -0. 016 9∗∗∗

( -7. 030 3)
-0. 052 4∗∗∗

( -7. 043 9)
-0. 013 3∗∗∗

( -5. 590 1)
-0. 046 1∗∗∗

( -6. 349 9)
Controls 否 否 是 是

Ind. / Year 是 是 是 是

N 20 191 14 886 20 191 14 886
adj. R2 0. 437 0. 206 0. 450 0. 211

变量
(5)

It+1 / A
(6)

It+3 / A
(7)

It+1 / A
(8)

It+3 / A

log M
A( )× KV -0. 015 0∗∗∗

( -4. 962 2)
-0. 032 6∗∗∗

( -4. 739 9)
-0. 009 1∗∗∗

( -3. 053 4)
-0. 022 7∗∗∗

( -3. 337 7)
Controls 否 否 是 是

Ind. / Year 是 是 是 是

N 20 191 14 886 20 191 14 886
adj. R2 0. 175 0. 116 0. 184 0. 121

注:表中,估计系数下括号内的数值为聚类标准误,∗、∗∗、∗∗∗分别
表示估计系数在 10% 、5% 、1%的置信水平下显著。

(三)内生性处理

工具变量法。 2021 年证监会审议通过了最新

版《上市公司信息披露管理办法》(以下简称《管理

办法》),本文借鉴 Cao 等[35] 的方法选取受此《管
理办法》影响的试点企业作为工具变量使用两阶

段最小二乘法(2SLS)重新估计回归结果。 具体而

言,《管理办法》中明确指出“对首次公开发行股票

并上市的企业,从其规定”,而《管理办法》的实施
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时间为 2021 年 5 月 1 日,因此在第一阶段,本文将

企业上市日期小于实施日期的企业作为试点并设

计如下模型:
KVi,t = a1 + b1Treati,t × Afteri,t + b2X i,t + 􀆠i,w,t

(17)
其中,Treat 是一个虚拟变量,对于试点企业取

值为 1,其他情况为 0;同时引入虚拟变量 After,将
2021 年及以后年份赋值为 1,否则赋值为 0;控制变

量与前述保持一致。 回归结果验证了工具变量的有

效性且支持前文结论,受限于篇幅,结果未呈现。
(四)稳健性检验

1. 更换主要变量

(1)替换因变量 FPE。 本文采用 Morck 等[36]和

Gul 等[37]的研究方法,用股价同步性( SYNCH )作
为 FPE 的替代衡量指标重新检验。 股价同步性越

低,公司的特质信息越多,FPE 越高。 (2)替换因变

量 RPE。 本文采用 Chen 等[38] 的做法,用投资敏感

度(investment-q sensitivity)作为 RPE 间接的衡量指标

并重新检验。 投资敏感度越高,RPE 越大。 (3)替换

自变量信息披露质量。 KV 指数通过分析股票收益

率对交易量的敏感度来衡量信披质量,其有效性高

度依赖市场交易数据的质量。 若市场存在非理性波

动或操纵行为,可能会导致 KV 值失真,无法真实反

映信披质量。 故本文一方面采用 Roychowdhury[39]

和 Cohen 等[40] 模型计算真实盈余管理质量指标

(REM)来度量信披质量。 REM 越大往往意味着公

司存在较高的盈余管理风险,因此,信披质量会越

低。 另一方面,本文参照伊志宏等[41]的研究方法,
采用深交所信息披露评级(Score)作为信披质量的

替代衡量指标。 将“四档评级”统一映射为数值:

1 =优秀,2 =良好,3 = 及格,4 = 不及格;数值越高

表示披露质量越低。 回归结果与基准回归保持一

致,受限于篇幅,结果未呈现。
2. 删除样本量

为确保研究结论的稳健性和可靠性,本文选

择删除 2008 年金融危机和 2019 年新冠疫情的样

本。 原因在于,以上两个全球重大特殊事件会对

市场环境、企业运营和信披质量产生巨大冲击,可
能导致信披质量与市场价格效率之间的关系发生

偏离,影响研究结果的有效性。 最终截取 2010—
2018 年的企业样本展开稳健性检验。 回归结果与

基准回归保持一致,受限于篇幅,结果未呈现。
五、影响机制检验与识别

(一)影响机制

上述研究仅刻画了“信披质量与 FPE 和 RPE”
的整体关系,其机制黑箱尚未得到探究。 在本部分

中,本文将从微观的角度针对其影响机制进行路径

的识别与检验。 基于前文综述,本文认为企业透明度

和股票流动性分别在信披质量与 FPE 和 RPE 之间起

到了中介作用,并采用逐步回归法[42]进行检验。
1. 信息披露质量、企业透明度与 FPE
对于企业透明度,本文在辛清泉等[43] 方法的

基础上,运用主成分分析法(PCA)重新构建透明

度综合指标 Trans。 Trans 越大,公司透明度越高。
结果如表 4 列(1)、列(2)和列(3)所示,KV 系数

在 1% 水平上显著为负,核心交互项系数均在

1%水平上显著为正,表明信披质量的提升通过

增强透明度,为投资者提供了更充分的信息支

持,使得市场对价格的预测更加准确和及时,从
而提高了 FPE。

表 4　 中介效应检验

变量
(1)
Trans

(2)
Et+1 / A

(3)
Et+3 / A

(4)
Liquidity

(5)
It+1 / A

(6)
It+1 / A

log M
A( )× KV — -0. 013 3∗∗∗

( - 5. 590 1)
- 0. 046 1∗∗∗

( - 6. 349 9)
— -0. 008 8∗∗∗

( - 2. 947 9)
- 0. 022 7∗∗∗

( - 3. 339 7)

KV - 0. 028 2∗∗∗

( - 4. 321 9)
- 0. 000 8

( - 0. 385 6)
0. 003 8

(0. 619 6)
- 0. 000 5∗∗

( - 2. 135 5)
0. 006 4∗∗

(2. 403 1)
0. 000 4

(0. 068 2)

Trans — 0. 315 4∗∗

(2. 384 1)
1. 138 4∗∗∗

(6. 067 7)
— — —

Liquidity — — — — 0. 940 8∗∗∗

(9. 836 1)
0. 476 2∗∗

(1. 969 8)
Controls 是 是 是 是 是 是
Ind. / Year 是 是 是 是 是 是

N 20 620 20 191 14 886 20 620 20 191 14 886
0. 315 0. 450 0. 211 0. 515 0. 190 0. 121
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2. 信息披露质量、股票流动性与 RPE
对于流动性,本文借鉴 Amihud[44] 的研究方法,

采用非流动指标的相反数来衡量流动性(Liquidity)。
Liquidity 数值越大,股票流动性越高。 检验结果如

表 4 列(4)、列(5)和列(6)所示,KV 系数在 1%水

平上显著为负,核心交互项系数均在 1%水平上显

著为正,表明当信披质量提高时,流动性得以增

强,流动性的提升反过来促进了信息在市场中的

快速和准确反映,从而提升了 RPE。

⑤　选择最新的政策作为研究背景,可以使研究结果更具现实意义。 在透明度和流动性方面,短期内的政策效果会更加显著。 即便在

此政策实施后仅有两年时间的样本,政策的短期效应仍然具有一定的参考性。

六、进一步分析

(一)针对 RPE 路径的进一步解构

传统的 FPE 并不足以全面反映市场的实际效

率,相反,价格中的 “增量信息” (包含在 RPE
中)———即尚未为决策者所知的外部信息,才是决

定投资决策效率并促进金融市场稳步发展的关键

因素[30]。 对此,本部分进一步聚焦信披质量与

RPE 的传导路径,并结合前文理论推演,认为高质

量的信息披露提高了市场流动性,从而吸引了更

多的外部知情交易者进行交易,使他们的信息能

够融入价格当中,从而提高了 RPE。 为了验证上

述问题,本文继续以 2021 年证监会审议通过的最

新版《上市公司信息披露管理办法》为政策背景,
采用双重差分模型(DID)进行实证分析⑤,构建的

回归方程是:
Informedi,t = a1 + b1Treati,t + b2Treati,t ×

Afteri,t + b3X i,t + 􀆠i,w,t (18)
其中,Informed 为外部知情交易率,本文采用

陈国进等[45]设计的 VPIN 指标(知情交易概率)乘
以机构投资者持股比例( IO)作为其衡量标准;引
入虚拟变量 Treat,按年度流动性进行分组,将低于

所有流动性中位数的试点企业赋值为 1,反之为 0;
引入虚拟变量 After,将 2021 年及以后年份赋值为

1,否则为 0。
进一步地,本文针对外部知情交易者是否会

对 RPE 造成冲击的问题,借鉴 Kacperczyk 等[32] 的

研究方法,构建的回归方程是:

Ii,t +1 / Ai,t = a + b1,h log(
M

A ) i,t
+ b2,h Treati,t ×

Afteri,t + b3,h log (M / A) i,t × Treati,t × Afteri,t +
b4,h log (M / A ) i,t × Treati,t + b5,h log(M / A) i,t ×
Afteri,t + b6,hX i,t + ei,t +h (19)

其中,由于此管理办法实施时间较短,只能考

虑对 1 年时间范围进行验证。 同样引入虚拟变量

Treat,将低于所有外部知情交易率中位数的试点

企业赋值为 1,反之为 0;虚拟变量 After 和控制变

量的设置与式(18)一致。
首先,使用 DID 模型必须满足平行趋势检验,

检验结果通过了平行趋势检验。 受限于篇幅,结
果未呈现。 其次,根据表 5 列(1)的结果, Treat ×
After 的回归系数在 1%水平下显著为正,表明政策

实施后,处理组企业在政策实施后的外部知情交

易活跃度显著高于自身政策前水平,印证了信息

环境优化对知情者交易行为的动态激励。 最后在

表 5 列(2)中, log(M / A) × Treat × After 的回归系

数在 1%水平上显著为正,表明在《管理办法》实施

后,初始外部知情交易率较低的企业在信披质量

提高的驱动下,通过交易将自己的信息融入了股

价,从而提高了 RPE。 这是因为外部知情交易者

拥有与企业管理者互补的增量信息,即真正能影

响企业投资决策的揭示性信息。 随着这些外部知

情交易者在市场中增加,市场中的揭示性信息也

不断提高,进而影响市场价格的波动。 这种股价

的变化不仅帮助市场参与者(包括其他投资者)调
整预期,也能为企业管理者提供有力的市场信号。

表 5　 DID 实证结果

变量
流动性与知情交易率 知情交易率与 RPE

(1)
Informed

(2)
It+1 / A

Treat × After 0. 004 0∗∗∗

(2. 778 4)
- 0. 000 9

( - 0. 554 4)

log M
A( )× Tr. × Af . — 0. 007 1∗∗∗

(3. 687 3)
Controls 是 是

Ind. / Year 是 是

N 20 538 20 191
adj. R2 0. 199 0. 184
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通过对股价变化的分析和解读,管理者能够从中

学习到市场对外部信息的反应,这正是 Bond
等[2]所提出的“学习机制”。 随着这种学习和决

策过程的持续进行,市场的价格发现功能变得更

加精准,最终能够促进金融市场长期、稳定、健康

的发展。
(二)针对 RPE 路径的异质性分析

RPE 的核心在于外部知情交易者“参与意

愿”与“参与程度” :当高质量的信息披露使得

内部信息导致的非对称风险较低时,外部知情

交易者有意愿参与交易并兑现其外部信息价

值;当更多的外部知情交易者参与交易,将使得

更多的外部信息融入价格构成管理层学习的增

量信息。
1. 基于内部信息生产的异质性分析

内部控制是企业内部信息生产与识别的制度

基石,直接决定内部信息的精度与及时性,从源头

上保障信息披露的质量,从而决定外部知情交易

者参与意愿。 本文使用迪博(DIB)风险数据库中

的“内部控制指数”来衡量上市公司内部控制质

量。 将大于等于内控质量指数中位数的样本划分

为高内控质量组,小于内控质量指数中位数的样

本划分为低内控质量组。 同时,还将样本按内控

质量指数的前 10% 进行划分。 结果如表 6 所示,
在低内控质量组,信披质量分别在 1%水平上显著

提高了 1 期和 3 期的 RPE;在高内控质量组,结果

不显著。 回归结果表明,低内控质量的企业具有

更高的信息不对称与较弱的合规约束,当信披质

量提升、流动性改善,外部交易者被激励生产并交

易私有信息,管理层更愿意从价格中汲取外部增

量信息,从而显著提高 RPE。

表 6　 基于信息生成视角的异质性分析

变量
高内控质量组(中位数) 低内控质量组(中位数)

(1)
It+1 / A

(2)
It+3 / A

(3)
It+1 / A

(4)
It+3 / A

log M
A( )× KV - 0. 004 5

( -1. 210 2)
- 0. 016 4

( -1. 915 4)
-0. 012 7∗∗∗

( - 2. 899 7)
-0. 025 7∗∗

( -2. 364 9)
Controls 是 是 是 是

Industry / Year 是 是 是 是

N 11 146 8 552 9 045 6 334
adj. R2 0. 179 0. 128 0. 160 0. 098

变量
(5)

It+1 / A
(6)

It+3 / A
(7)

It+1 / A
(8)

It+3 / A

log M
A( )× KV - 0. 004 7

( - 1. 260 2)
- 0. 014 0

( - 1. 598 5)
-0. 013 3∗∗∗

( -3. 099 2)
-0. 030 9∗∗∗

( -2. 969 6)
Controls 是 是 是 是

Industry / Year 是 是 是 是

N 10 843 7 957 9 348 6 929
adj. R2 0. 185 0. 132 0. 167 0. 103

2. 基于外部信息传递的异质性分析

RPE 的冲击不仅取决于外部信息是否被生

产,更取决于外部信息能否被有效解读、迅速扩散

并形成交易。 其中分析师通过筛选、解读与传导

企业信息,扩展投资者覆盖、提升市场关注与交易

深度,促使信息更快、更充分地融入价格。 本文将

样本以分析师跟踪人数和分析师研报数量的中位

数将样本划分为高关注度组和低关注度组。 结果

如表 7 所示,在分析师关注度较低的组,信披质量

在 1% 水平上显著提高了 RPE,而外部交易者对

RPE 的影响不显著;在分析师关注度高的组,外部

交易者在 1%水平上显著提高了 RPE,而信披质量

对于 RPE 的影响不显著。 回归结果表明,第一,当
分析师关注度低时,披露质量的改善能显著缓解

信息不对称、提升流动性与价格的信息含量,从而

推动管理者从价格中学习;第二,分析师关注度的

提升既放大了私有信息的交易收益,也提高了价

格的信息敏感性,使得外部交易者对 RPE 的冲击

效应更为显著。

表 7　 基于信息传递视角的异质性分析

变量
高分析师关注度组 低分析师关注度组 高关注组 低关注组

(1)
It+1 / A

(2)
It+3 / A

(3)
It+1 / A

(4)
It+3 / A

(5)
It+1 / A

(6)
It+1 / A

log M
A( )× KV - 0. 002 1

( - 0. 571 1)
- 0. 013 0

( - 1. 595 9)
- 0. 011 8∗∗∗

( - 2. 657 3)
- 0. 026 4∗∗

( - 2. 230 7)
— —

log M
A( )× Treat × After — — — — 0. 008 2∗∗∗

(3. 276 6)
0. 005 6

(1. 841 2)
Controls 是 是 是 是 是 是

Industry / Year 是 是 是 是 是 是

N 11 436 8 226 8 755 6 660 11 436 8 775
R2 0. 195 0. 138 0. 157 0. 097 0. 192 0. 157
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　 　 (三)基于中国情景的异质性分析

1. 国有企业与非国有企业

国有企业在中国经济中占据重要地位,其在

信息披露方面面临着更为严格的政策监管要求,
这些监管措施虽然有助于提升国企的透明度,但
也可能导致信息披露的滞后性和不完全性。 基

于此,本文将样本划分为国有企业与非国有企业

组,回归结果如表 8 所示。 无论国企还是非国

企,信披质量都显著提高了 FPE 和 RPE,其中非

国企随时间提升的幅度高于国企。 表明尽管两

类企业都能从信披质量的提升中获益,但由于国

企在政策环境和内部管理结构的制约,其信披质

量未能在同等条件下充分发挥潜力。 因此,非国

企在信息传递的时效性和幅度上更具优势,能够

更有效地将信息融入股价,提升市场的价格信息

效率。
表 8　 基于国企非国企的异质性分析

变量
国有企业组 非国有企业组

(1)
Et+1 / A

(2)
Et+3 / A

(3)
It+1 / A

(4)
It+3 / A

(5)
Et+1 / A

(6)
Et+3 / A

(7)
It+1 / A

(8)
It+3 / A

log M
A( )× KV - 0. 010 7∗∗∗

( - 2. 844 5)
- 0. 031 4∗∗∗

( - 2. 776 3)
- 0. 016 2∗∗∗

( - 3. 051 1)
- 0. 023 2∗∗∗

( - 2. 398 2)
- 0. 013 6∗∗∗

( - 3. 906 7)
- 0. 059 7∗∗∗

( - 5. 385 0)
- 0. 010 1∗∗

( - 2. 514 8)
- 0. 025 1∗∗

( - 2. 399 3)
Controls 是 是 是 是 是 是 是 是

Ind. / Year 是 是 是 是 是 是 是 是

N 6 224 4 930 6 224 4 930 13 967 9 956 13 967 9 956
adj. R2 0. 502 0. 252 0. 171 0. 133 0. 441 0. 206 0. 179 0. 109

2. 高科技行业与非高科技行业

随着中国政策的推动和市场的发展,高科技

行业正在成为中国经济转型的关键领域。 高科技

行业通常具有更强的创新性和不确定性,市场对

其未来经济价值的预测尤为依赖于准确的价格信

息。 相比之下,非高科技行业的企业通常在盈利

模式、技术创新和市场竞争方面相对较为稳定,市
场的预期更多依赖于传统的财务数据和经营模

式,信披质量的提升可能对 FPE 和 RPE 的影响较

为有限。 基于此,本文根据证监会 2012 年行业分

类标准以及《国家重点支持的高新技术领域》,将
样本划分为高科技行业与非高科技行业组。 回归

结果如表 9 所示,信披质量显著提高了高科技行业

组的 FPE 和 RPE,非高科技行业的 RPE 则未表现

出显著影响。 这表明,高科技行业对信披质量的

需求更为迫切。 信披质量的提升能够更有效地帮

助投资者预测企业的未来经济价值,并为管理者

提供有价值的市场信号,进而提高 FPE 和 RPE。
表 9　 基于行业的异质性分析

变量
高科技行业组 非高科技行业组

(1)
Et+1 / A

(2)
Et+3 / A

(3)
It+1 / A

(4)
It+3 / A

(5)
Et+1 / A

(6)
Et+3 / A

(7)
It+1 / A

(8)
It+3 / A

log M
A( )× KV - 0. 009 4∗∗

( - 2. 519 1)
- 0. 057 4∗∗∗

( - 5. 153 8)
- 0. 013 5∗∗∗

( - 2. 991 6)
- 0. 036 6∗∗∗

( - 3. 505 9)
- 0. 015 5∗∗∗

( - 5. 013 2)
- 0. 038 0∗∗∗

( - 3. 973 4)
- 0. 005 4

( - 1. 420 9)
- 0. 010 3

( - 1. 182 4)
Controls 是 是 是 是 是 是 是 是

Ind. / Year 是 是 是 是 是 是 是 是

N 11 213 8 672 11 213 8 672 8 978 6 214 8 978 6 214
adj. R2 0. 420 0. 204 0. 138 0. 109 0. 495 0. 226 0. 240 0. 145

七、结论与启示

(一)结论

本文就信息披露质量与价格信息效率( FPE
和 REP)之间的关系展开研究,借助中国 2007—
2023 年沪深 A 股上市公司的数据,分析了信披质

量对 FPE 和 RPE 的影响、路径机制等问题。 结果

发现:第一,信披质量对 FPE 和 RPE 均会产生正向

影响,且随时间的变化,信披质量对 FPE 和 RPE 的

影响更大;第二,高质量的信息披露通过提高企业

透明度,从而提高了 FPE;第三,高质量的信息披露

通过提高流动性,吸引了更多的外部知情交易者

进行交易,使他们的信息(即具有揭示性的信息)
能够融入股价,促使公司管理者从股价中学习增

量信息,继而提高了 RPE。 围绕 RPE 路径的异质

性分析表明:一方面,从信息生成视角看,在低内

控质量组中,由于其信息不对称较高且合规约束
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较弱,信披质量改进更能改善流动性、激励外部知

情交易者的私有信息生产与交易,并强化管理层

从价格当中学习;另一方面,从信息传递视角看,
在分析师关注度较低的情境下,市场缺乏专业的

信息加工与扩散渠道,提升信披质量能够降低投

资者的获取成本,从而加速信息扩散并显著提高

RPE。 在基于中国国情的异质性分析中,本文发

现,虽然信披质量均可以提升国有和非国有企业

的 FPE 和 RPE,但相较于国有企业,非国有企业在

信息传递的时效性和幅度上更具有优势;在行业

层面,高科技行业对信披质量的需求更为迫切,信
披质量的提升显著增强了该行业企业的 FPE
和 RPE。

(二)启示

根据上述研究结论,得到如下相关政策启示:
第一,构建以信披质量为抓手的制度体系。 顺应

中国全面注册制、数智化监管与 XBRL 机读化披露

的推进方向,监管部门应强化信息披露的及时性、
可比性与可验证性,降低投资者获取与加工成本。
进一步地,可将 FPE 与 RPE 作为资本市场助力实

体经济的重要指标,与审计质量、数据标准化相配

套,形成“信息生产—信息传递—价格反馈”的闭

环,使多维信息更快、更准地融入价格,契合中国

资本市场高质量发展的阶段要求。
第二,实施分层治理与定向扶助,锚定 RPE 这

一路径的关键性。 RPE 映射价格向管理者传递公

司价值的增量信息,因而更能影响企业投资决策

与资本配置,服务实体经济的高质量发展。 对内

部控制治理较弱的企业,优先提升信息披露的结

构化与可验证性、压实错漏更正与一致性要求,并
同步推进内控整改,可以有效缓解信息不对称、提
高流动性并显著提升 RPE。

第三,区分分析师覆盖高低施策。 在低分析

师覆盖情境下,信息披露承担信息扩散的补位功

能,此时加强信息披露结构化、要点化与标准化可

显著提升信息可用性与入价效率;在高分析师覆

盖情境下,分析师的跟踪与解读提升外部信息的

提炼与传递质量,价格对有效信息更敏感,此时通

过优化市场微观结构、提升流动性并吸引更多外

部知情交易者,可进一步加快外部信息纳入股价

的速度与精度,为管理层学习提供便利,进而助力

实体决策效率。
附录:
定理 1 证明:
根据交易者及对应的最优策略,分别给出各

自策略的最初表达式。
针对接收到公开披露信息的投资者可得:

z = 1
4

1
λ

Σ1

Σ1 + σ2
ε
(s - s-) - E x1 | s[ ] - E x2 | s[ ]( )

针对内部知情交易者可得:

x1 = 1
4

1
λ (θ1 - θ

-

1) - E x2 | θ1,s[ ] - E z | θ1,s[ ]( )
针对外部知情交易者可得:

x2 = 1
4

1
λ θ2 - θ

-

2
( ) + 1

λ
Σ1

Σ1 + σ2
ε

s - s
-

( ) -

E x1 | θ2,s[ ] - E z | θ2,s[ ]

( )
分别取条件期望,经过整理有:

E x1 | s[ ] = E x2 | s[ ] = E z | s[ ] = 1
4

1
λ

Σ1

Σ1 + σ2
ε

s - s
-

( )

此时,

z = 1
4

1
λ

Σ1

Σ1 + σ2
ε
( s - s

-
)

x1 =

1
2

1
λ (θ1 - θ

-

1) - E x2 | θ1,s[ ] - 1
4

1
λ

Σ1

Σ1 + σ2
ε
(s - s

-
)( )

x2 =

1
2

1
λ θ2 - θ

-

2
( ) - E x1 | θ2,s[ ] + 3

4
1
λ

Σ1

Σ1 + σ2
ε
(s - s

-
)( )

经推导,又可得:

E x1 | θ1[ ] = E x2 | θ1[ ] = 1
4

1
λ

Σ1

Σ1 + σ2
ε
θ1 - θ

-

1
( )

E x1 | θ2,s[ ] = E x2 | θ1,s[ ] = 1
4

1
λ

Σ1

Σ1 + σ2
ε

( s - s
-
)

代入即可得到定理 1。
定理 2 证明:
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y = 1
2λ θ1 - θ

-

1
( ) + 1

4λ
Σ1

Σ1 + σ2
ε

s - s
-

( ) +

1
2λ θ2 - θ

-

2
( ) + u

p = E v[ ] + λy

p = 1
2 θ1 - θ

-

1
( ) + 1

4
Σ1

Σ1 + σ2
ε

s - s
-

( ) +

1
2 θ2 - θ

-

2
( ) + λu

E θ2 | θ1,p,s[ ]

= E θ2 | θ1,s[ ] + E θ2 - E θ2 | θ1,s[ ]| p - E p | θ1,s[ ][ ]

= E θ2 | p - E p | θ1,s[ ][ ]

= E θ2 | λy - λE y | θ1,ε[ ][ ]

= E θ2 |
1
2 θ2 - θ

-

2
( ) + λu[ ] = E θ2 | θ2 + 2λu[ ]

= Eθ2 +
cov θ2,θ2 + 2λu( )

var θ2 + 2λu[ ]
(θ2 - θ

-

2 + 2λu)

= Eθ2 +
Σ2

Σ2 + 4 λ2 σ2
u
(θ2 - θ

-

2 + 2λu) λ2σ2
u

= ( 1
4 - 1

16η) Σ1 + 1
4 Σ2

E θ2 | θ1,p,s[ ]

= E θ2 +
Σ2

2 Σ2 + (1 - 1
4 η) Σ1

(θ2 - θ
-

2 + 2λu)

RPE = var E v | θ1,p,s[ ][ ] - var E v | θ1,s[ ][ ]

= var θ1 + E θ2 | θ1,p,s[ ][ ] - var θ1
[ ]

=

var θ1 +
Σ2

2 Σ2 + (1 - 1
4 η) Σ1

(θ2 - θ
-

2 + 2λu)é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
-

var θ1
[ ] =

Σ2
2

2 Σ2 + (1 - 1
4 η) Σ1
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