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摘要: 在单资产的两期定价模型中，刻画了关注和疏忽两类投资者，在市场出清的均衡状态下

发现提高信息关注度可以降低资产的风险溢价． 将关注交易者进一步划分为信息关注者与噪

声关注者后，关注度与风险溢价的关系依赖于噪声交易者在关注交易者中所占的比例: 当噪声

关注者比例较高时，关注度的提高会增加风险溢价，当噪声关注者的比例较低时，则相反． 称这

一结论为“关注者分类假说”． 引入理性预期的疏忽交易者后，其核心结论仍然成立．
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0 引 言

注意是信息接收的瓶颈，也是外部信息进入

主体决策过程的第一环节． Simon［1］指出在当今信

息爆炸的时代，信息的富裕引起了新的稀缺问题，

即海量的信息消耗了人们大量的注意力，造成注

意力的贫穷． 在标准的金融经济学的框架中，决策

主体被假定具有超强的信息处理能力，并且运用

贝叶斯法则更新其信念． 然而在现实的金融市场

中，投资者的有限关注［2 － 3］影响其投资决策和交

易行为，进而影响资产价格动态． 一方面，投资者

因为不能及时而充分地获取投资决策所需的相关

信息，导致资产价格对信息的反应不足［4 － 7］． 另一

方面，某些显眼( salient) 的信息会诱导投资者过

度关注和过度炒作，从而使价格信号中包含更多

的噪声和情绪［8 － 13］． 此外，有限关注也是导致投

资者异质信念的重要原因［14］． 由此可见，有限关

注所导致的信息处理能力不足、情绪噪声以及异

质信念必然对资本资产的均衡价格产生影响．
投资者有限关注对资产价格的影响机制在直

觉上比较容易理解，然而在已有文献中，专门从资

产定价的角度深入探讨的理论模型却不多见． 其

中 Peng 和 Xiong［15］、Hirshleifer 和 Teoh［16］ 与

Hirshleifer等［17］是在与本文主题最相关的几篇文

献． Peng 和 Xiong［15］发现投资者的注意力约束导

致其分类学习( category learning) 行为，即投资者

更倾向于处理市场层面的信息而非公司特定信

息． 在 Peng 和 Xiong［15］的模型中，其注意力的配

置过程可以理解为信息不对称的对藕表达，其对

收益可预测性的理论推导仅仅局限于动量和反转

的形成机制上，没有进一步探讨注意力约束最终

如何影响股票期望收益，而这一点恰恰是本文模

型所要解决的问题． 另一条更为简单的建模思路

是不考虑个体的注意力配置过程，通过设定疏忽

与关注两类投资者，推导均衡价格，如 Hirshleifer
和 Teoh［16］以及 Hirshleifer 等［17］等． 这一类模型虽

然简单直观，但欠缺考虑信号中的噪声成分以及

主体的贝叶斯推断过程，对投资者的资产组合选

择以及市场如何达到均衡的过程缺乏细致的讨

论． 最近，Andrei 和 Hasler［18］在同一个理论框架

下研 究 投 资 者 关 注 与 对 不 确 定 学 习 ( learning
uncertainty) 的交互作用，得到股票收益方差与风
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险溢价随着关注度与不确定性的增加呈二次函数

增加．
鉴于已有模型的不足，本文借鉴了 Easley 和

O’Hara［19］的分析框架，在带噪声信号的单资产

两期经济中，通过有限关注引入投资者的异质性，

推导出风险资产的均衡价格以及期望收益． 本文

所设定的投资者关注异质性，非常类似于 Easley
和 O’Hara［19］所刻画的信息不对称． 本文的关注

交易者对应 Easley 和 O’Hara［19］中的知情交易者

( informed trader) ，而疏忽者则对应未知情交易者

( uninformed trader) ． 然而与 Easley 和 O’Hara［19］

不同的是，本文是在公开信息的设定下进行推断，

投资者之间的分歧不是来源于信息禀赋而是源于

是否对公开信息配置注意力，并且考虑到疏忽

( 不关注) 投资者的有限理性． 其次，传统信息不

对称理论引入噪声交易者只是为了解决信息不对

称给他们的有效市场假说的合理性所带来的悖

论，而本文所定义的噪声交易者是关注交易者的

一类，可以根据噪声信号配置资产来最大化自身

效用． 总的来说，经典的信息不对称模型更加倾向

于对完美信息下的定价模型的拓展和演绎，而本

文的有限关注模型则更多的来源于对现实市场特

征的观察和归纳．
国内学者对有限关注这一新兴领域的研究主

要集 中 在 上 市 公 司 和 资 本 市 场 上 的 实 证 分

析［20 － 22］，相关的理论探讨才刚刚起步，只有少数

模型正式地审视了有限关注的定价效应． 饶育蕾

和彭叠峰［23］在简单的多期模型中探讨了投资者

有限关注、有限参与和社会传染对资产价格动态

的影响． 饶育蕾等［24］则利用基于 Agent 的计算金

融框架，模拟了有限关注对投资者财富动态的影

响． 本文则试图在均衡框架中系统讨论投资者有

限关注的定价效应．

1 有限关注模型

在两期的经济中，投资者在期初进行资产组

合选择，期末进行清算，根据其持有的头寸获得支

付． 假设市场上只有两种可供交易的资产，一种是

无风险资产，其( 总的) 无风险利率为 1; 另一种是

风险资产，每单位资产在期末产生现金流 θ． 支持

风险资产的投资项目所产生的现金流由生产技术

和随机环境决定，可以刻画成均值为 μ，方差为

ρ －1
θ 的正态分布，即 θ ～ N( μ，ρ －1

θ ) ． 把 ρθ 称为期末

清算价值 θ 的精度． 假设 θ 的分布是每一个市场

参与者均可获得的共同知识，并成为他们对未来

现金流的先验信念．
假设风险资产的人均供给为 q，在整个交易

期内风险资产的供给保持不变，因此 q 为常数． 可

以理解为事前每个市场参与者均获得了 q 单位的

风险资产作为其禀赋．
在期初，市场会发布关于风险资产未来现金

流 θ 的信号 s，该信号既包含了关于 θ 的信息，也

包含了噪声 ε，因此 s 可以写成

s = θ + ε ( 1)

其中 ε ～ N( 0，ρ －1
ε ) ． 假设 ε与 θ是相互独立的，则

s 对于 θ的条件分布可以写成 s | θ ～ N( θ，ρ －1
ε ) ． 用

ρε 表示信号 s 的精度．
基于以上假定，首先考虑只有关注交易者和

疏忽交易者两类市场参与者的基准模型． 假如关

注交易者观察到了信号 s，然后根据自己的先验信

念和接收到的信号 s 进行贝叶斯推断; 而疏忽交

易者没有观察到信号 s，也没有意识到自己没有观

察到信号 s． 因为基准模型假设疏忽交易者不具有

交互理性②，不能够从交易中或价格中推断关注

交易者所观察到的信号，而是简单地根据共同知识

所形成的先验信念进行资产组合选择． 进一步假设

关注交易者在所有市场参与者中所占的比例为

Φ( 0 ＜Φ ＜ 1) ，疏忽交易者所占的比例为 1 － Φ．
1． 1 投资者的资产组合选择

每一个投资者 i 在预算约束下选择资产组合

来最大化其期望效用． 假定每一个投资者具有常

绝对风险厌恶的效用函数 ( CAＲA) ，且各种随机

变量都服从正态分布，则投资者 i 的目标函数可

以等价地表达为标准的均值 － 方差形式，即

max E( W( i)
1 | Ψi ) － a

2 Var( W( i)
1 | Ψi )
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② 在金融经济学理论中，主体的知识理性包含两层含义: 一是行为主体最大限度利用可获得知识，在序贯决策中更新自己的信念，通常指

“贝叶斯理性”; 二是行为主体努力获知关于其他个体的特征知识，也称“交互理性”．



s． t． W( i)
1 = ( θ － P) d ( i) + W( i)

0 ( 2)

式中，W( i)
1 表示投资者 i在期末( t = 1) 的财富; Ψi

为其在期初( t = 0) 所拥有的信息; a 为风险厌恶

系数，且对于每一个投资者均相同; P 为资产的交

易价格; d ( i) 表示投资者 i 对风险资产的需求量．
通过求最优化的一阶条件，可以得到最优的风险

资产需求量d ( i) 的表达形式为

d( i) =
E( θ | Ψi ) － P

aVar( θ | Ψi )
( 3)

风险资产需求量d( i) 是价格P的函数，并且与

投资者 i 对未来现金流的期望收益和期望方差相

关． 市场上的两类交易者由于对信息的关注存在

差异，所形成的对支付和风险的预期也存在差异．
关注交易者接收到信号 s，可以据此形成对 θ 的条

件期望EAT 和条件方差VAT ． 根据贝叶斯定理有

EAT = E( θ | s) =
ρεs + ρθμ
ρε + ρθ

( 4)

VAT = Var( θ | s) = 1
ρε + ρθ

( 5)

将式( 4) 、( 5) 代入式( 3) ，可以求得关注交易者

的最优风险资产需求dAT

dAT = EAT － P
a VAT =

ρεs + ρθμ － P( ρε + ρθ )
a

( 6)

疏忽交易者没有接收到信号 s，只能根据其先

验信念形成对未来支付和风险的预期． 因此，疏忽

者根据 θ 的先验分布形成无条件期望EIA 和无条

件方差VIA

EIA = E( θ) = μ ( 7)

VIA = Var( θ) = 1
ρθ

( 8)

同样将其代入式( 3) 中，可以求得疏忽交易

者的最优风险资产需求dIA

dIA = EIA － P
a VIA =

ρθμ － ρθP
a ( 9)

1． 2 市场出清与均衡定价

已知市场上关注交易者的比例为 Φ，疏忽交

易者的比例为 1 － Φ，且人均风险资产的供给为

q，则在市场出清的条件下人均风险资产需求等于

人均供给，于是有

Φ dAT + ( 1 － Φ) dIA = q ( 10)

将式( 6) 和式( 9) 式分别代入式( 10) 中可以

求得风险证券的均衡价格为

P* =
Φρεs + ρθμ － aq

Φ ρε + ρθ
( 11)

其中分母是关注交易者比例与信号精度之积加上

未来清算价值 θ 的精度． 分子由 3 部分构成，第 1
部分含有随机信号，表示证券价格受当前市场信

息影响; 第 2 部分是期末价值的无条件期望，表示

证券价格受资产的基础价值的影响; 第 3 部分反

映资产供给和投资者的风险厌恶，表示证券价格

受证券供给和投资者的偏好影响．
1． 3 关注交易者比例与风险溢价的关系

假设某交易者在期初以均衡价格 P 买入 1 单

位风险资产，持有到期末获得的现金流为 θ，则该

交易者进行风险证券投资获得的期望收益可以表

达成

E( θ － P* ) = (E θ －
Φ ρεs + ρθμ － aq

Φ ρε + ρ )
θ

= aq
Φ ρε + ρθ

( 12)

因为无风险利率为 1，所以把投资风险证券

所获得期望收益称之为风险溢价． 根据上式，对

E( θ － P* ) 求关于 Φ 的一阶偏导可以得到

E( θ － P)
Φ

= －
aq ρε

( Φ ρε + ρθ )
2 ＜ 0 ( 13)

式( 13) 表明无条件期望收益与关注交易者的比

例负相关．
命题 1 当市场上只存在关注交易者和疏忽

交易者两类交易者，且疏忽交易者不具有理性推

断能力，那么关注交易者比例越高，持有风险资产

所获得的无条件期望收益越低．
这一命题可以理解为: 在金融市场上，随着对

某一风险证券的关注度提高，就会有更多的交易

者会去发掘该资产的公司信息，对未来现金流预

测越来越精确，导致投资该证券的风险下降． 由于

风险厌恶水平不变，持有该证券所需要的风险溢

酬也就越小，该证券的期望收益也就越低． 这意味

着，某资产在市场上受到广泛的关注和跟踪时，会

在未来产生较低的资本回报．

2 引入噪声关注者的定价模型

在传统的定价模型中，噪声只是个外生变量，

—88— 管 理 科 学 学 报 2015 年 9 月



噪声交易者的交易策略并不被严格考虑，决定市

场价格的仍然是理性交易者． 在行为金融学的理

论范式中，噪声交易不再是个外生的随机变量，而

是由诸多实实在在的有限理性交易者所引发的．
本文定义的噪声交易者③是关注交易者的一

部分，其对资产需求的扰动来源是外部信号，而非

内在的心理偏差． 在现实市场中，投资者不仅关注

公司的信息，也常常被一些相关的题材、传闻和各

种流言所吸引． 特别是广大散户，由于不具备专业

的证券分析能力，往往受到各种小道消息、流言传

闻的影响，其投资选股的依据包含了大量噪声信

号． 为了便于模型分析，极端地假定这一类投资者

没有从市场信号中获得任何有用的信息，其投资

行为完全受信号中的噪声成分所驱动．
在基准模型中关注交易者的比例为 Φ，在这

里进一步假定噪声关注者在关注交易者中所占的

比例为 h( 0 ＜ h ＜ 1) ，则其在全部交易者中所占

的比例为 Φh． 将噪声关注者的证券需求量dN 表

达成信号中噪声部分 ε 的函数，即

dN = f( ε) ( 14)

则市场出清方程可以写成

Φ( 1 － h) dAT + Φh dN + ( 1 － Φ) dIA = q
( 15)

将信息关注者、噪声关注者以及疏忽交易者

的需求函数代入出清方程，可以得到引入噪声关

注者后的均衡价格

P＊＊ =
Φ( 1－h) ( ρεs+ρθμ) +( 1－Φ) ρθμ+aΦhf( ε) －aq

Φ( 1－h) ( ρε +ρθ) +ρθ( 1－Φ)

( 16)

类似地，可以进一步计算出引入噪声关注者

后的期望风险溢价

E( θ－P＊＊) = aq
Φ( 1－h) ( ρε +ρθ) +ρθ( 1－Φ)

( 17)

用式( 17) 比式( 12) 可得

E( θ － P＊＊ )
E( θ － P* )

=

Φ ρε + ρθ
Φ［ρε － h( ρε + ρθ) ］+ ρθ

＞ 1 ( 18)

式( 18) 意味着引入噪声关注者增加了风险资产

的无条件期望收益．
根据式( 17) ，通过对 E( θ － P＊＊ ) 求关于 h 的

一阶偏导可以得到

E( θ － P＊＊)
h

=
ρε + ρθ

{ Φ［ρε － h( ρε + ρθ) ］+ ρθ}
2

( 19)

根据式( 18) 和式( 19) ，有如下命题．
命题 2 在基准模型中引入噪声关注者后

期望风险溢价增加，关注交易者中的噪声关注者

的比例越高，期望风险溢价也就越高．
命题 2 意味着，引入噪声关注者会降低关注

交易者作为一个总体对未来现金流的预测精度，

从而提高了证券交易给投资者带来的主观风险．
噪声关注者所引入的噪声风险越高，需要的风险

溢价也就越高． 与已有文献相比，命题 2 中噪声交

易者的作用是通过影响信息关注者的比例及价格

的信息含量，进而影响均衡价格的． 命题 2 最直接

的实证含义是市场会对噪声交易风险进行定价，

也就是在关注度一定的条件下，噪声关注度比例

越高的股票期望收益越高． 进一步通过对 E( θ －
P＊＊ ) 求关于 Φ 的一阶偏导可以得到

E( θ － P＊＊)
Φ

=
h( ρε + ρθ) － ρε

{ Φ［ρε － h( ρε + ρθ) ］+ ρθ}
2

( 20)

从式( 20) 来看，因为分母总是为正，所以期

望风险溢价与关注交易者比例的一阶偏导关系完

全取决于分子的符号，由此可以得到命题 3．
命题 3 在基准模型中引入噪声关注者后，

期望风险溢价与关注交易者比例 Φ 的一阶关系

取决于噪声关注者比例 h 是否超过某一临界值

h^ h^ =
ρε

ρε + ρ( )
θ

，因此有

1) 当 h ＜ h^ 时，关注交易者比例越高，风险溢

价越低;

2) 当 h ＞ h^ 时，关注交易者比例越高，风险溢

价越高．
通过命题 3，得知风险资产的被关注度( 即关

注交易者比例) 与风险溢价的关系取决于噪声关
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③ 本文所引入的噪声交易者也是基于行为假定，而不同于才静涵和夏乐［25］ 所提出的“噪声交易者假说”对噪声交易者的推断能力以及

可能盈亏的评估能力的理性设定．



注者的比例 h与临界值h^ 的对比． 在现实的金融市

场，噪声关注者比例可以理解为投资于该资产的

投资者的“信息素质”，即到底有多少是具备证券

分析能力的专业投资者，多少是投机的、非专业

的、利用流言和小道消息进行炒作的噪声交易者．

而临界值
ρε

ρε + ρθ
可以写成

h^ =
ρε

( ρε + ρθ)
= Var( θ)
Var( θ) + Var( ε)

=Var( θ)Var( s)

( 21)

从式( 21) 可以看出，临界值h^ 实际上可以理

解为基本面风险 Var( θ) ( 未来现金流的不确定

性) 在总的信号风险 Var( s) 中所占的比例，本文

将其定义为信息含量比． 也就是说，信号的信息含

量比越低，噪声含量越高，临界值h^ 就越低，h ＞ h^

的条件也越容易满足，那么关注交易者比例 Φ 与

风险溢价的正相关关系就越有可能成立．
总之，引入噪声关注者使风险溢价与关注者

比例之间的一阶关系出现了不确定性，其符号很

大程度上依赖于噪声关注者比例与信号中信息含

量之间的比较． 这一命题的推导依赖于对关注交

易者的分类，因此将其称之 为“关 注 者 分 类 假

说”． 如果把本文模型中噪声关注者所带来的交

易风险视为特质风险，那么在高噪声关注者比例

的条件下，关注度越高，引入的噪声风险越多，这

种特质风险就要求越高的风险溢价进行补偿． 当

然，在噪声关注者比例较低的条件下，投资者关注

度实际上发挥了增加市场信息透明度的功能，增

加信息披露的透明度可以降低投资的信息风险，

从而降低期望收益，这与 Easley 和 O’Hara ［19］的

观点非常类似． 通过联系以往模型文献，可以从本

质上理解“关注者分类假说”．

3 引入套利者的理性预期均衡

与 Easly 和 O’Hara ［13］的模型相比，本文的

重要改进是对交易者的理性程度进行了设定． 本

文进一步将疏忽者按照理性程度分为零理性和完

美理性两类交易者，这两类交易者在疏忽者中所

占的比例即可近似代理疏忽者作为一个整体的有

限理性程度． 所谓零理性者，也称为幼稚疏忽者，

其投资决策方式仍如前文所定义的疏忽交易者，

不进行信念学习和推断，只通过未来现金流随机

分布的公共知识形成无条件期望; 而完美理性交

易者则具有 Easley 和 O’Hara ［1 9］所定义的理性

套利能力． 他们虽然没有关注到市场信号，但是可

以理性推断均衡价格的表达式，并通过交易和学

习从中提取信息关注者所获取的部分价格信号．
在基准模型中疏忽交易者比例为1 － Φ，在这

里进一步假设理性疏忽者在疏忽交易者中所占比

例为 g( 0 ＜ g ＜ 1) ，则理性疏忽者占所有交易者

的比例为 ( 1 － Φ) g，幼稚疏忽者的比例为 ( 1 －
Φ) ( 1 － g) ．

理性疏忽者认为均衡的资产价格由风险资产

的期末清算价值 θ、其期望μ、人均资产供给 q和信

号中的噪声 ε 等几部分决定． 假设理性疏忽者根

据以下价格函数推导均衡价格

P = Aμ + Bθ + Cq + Dε ( 22)

式中 A，B，C，D 是需要求解的系数． 为了求解已知

证券价格 Ρ 条件下的期望收益及收益方差，首先

定义一个随机变量 m

m = Ρ － Aμ － Cq
B = θ + D

B ε ( 23)

m 表示理性疏忽交易者从价格Ρ中推断出的关于

未来现金流 θ 的信号，理性疏忽交易者可以计算

m 的条件期望及方差． 计算出 m 的均值为 θ，条件

方差为

Var( m | θ) = D( )B
2 1
ρε

( 24)

定义ρm = Var ( m | θ)
－1

为 m 的精度． 根据这

一假想的信息 m，理性疏忽者形成对 θ 条件期望

EＲ 和条件方差VＲ，由贝叶斯学习原理有

EＲ = E( θ | m) =
ρθ μ + ρmm
ρθ + ρm

( 25)

VＲ = Var( θ | m) = 1
ρθ + ρm

( 26)

代入到式( 3) 中，可求得理性疏忽者的最优风险

资产需求为

dＲ = EＲ － P
a VＲ

=
ρθ μ + ρmm － ( ρθ + ρm ) P

a ( 27)

四类交易者对证券的总需求等于总供给时，
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风险证券的市场出清为

Φ( 1 － h) dAT + ΦhdN + ( 1 － Φ) gdＲ +
( 1 － Φ) ( 1 － g) dAT = q ( 28)

将信息关注交易者、噪声关注交易者、理性疏

忽者及幼稚疏忽者 4 类交易者的需求函数代入出

清方程，可推导出均衡价格的表达式为

P＊＊＊ =
( 1－hΦ) ρθμ+［Φ( 1－h) ρε +( 1－Φ) g ρm］θ－aq+

( 1 － hΦ) ρθ + Φ( 1 － h) ρε + ( 1 － Φ) g ρm
+

Φ( 1 － h) ρε + ( 1 － Φ) g ρm
D
B + aΦ[ ]h ε

( 1 － hΦ) ρθ + Φ( 1 － h) ρε + ( 1 － Φ) g ρm
( 29)

通过比较系数法可以求解出 m 的精度ρm，以

及式( 22) 中的各系数④． 进一步求解引入理性疏

忽者后的期望风险溢价的表达式为

E( θ － P＊＊＊) =
aq

( 1－Φh) ρθ +Φ( 1－h) ρε +( 1－Φ) g ρm
( 30)

用期望收益对噪声关注交易者比例求偏导，

可得到

E( θ － P＊＊＊ )
h

＞ 0 ( 31)

根据式( 31) 可以得到命题 4．

命题 4 当引入理性疏忽者时，噪声关注交

易者仍然起到增加期望风险溢价的作用．

命题 4 实际上是在理性预期均衡的框架中对

命题 2 进行的再一次证明． 也就是说，如果市场上

存在理性套利者对私人信息的猜测和利用，均衡

价格具有部分信息揭示功能，噪声交易的风险仍

然可以通过被市场定价来影响期望收益．

进一步通过E( θ － P＊＊＊ ) 对Φ求一阶偏导可

以得到

E( θ － P＊＊＊ )
Φ

=
aq( ρθh + ρεh － ρε ) ( ah － ρεh + ρε )

2 + g ρ3ε ( 1 － h) 2

［( 1 － Φh) ρθ + Φ( 1 － h) ρε + ( 1 － Φ) g ρm］
2 ( ah － ρεh + ρε )

2 ( 32)

命题 5 引入理性疏忽者后，关注交易者比

例对期望风险溢价的影响仍然受到噪声关注交易

者比例的影响． 当噪声关注交易者比例大于某一

临界值时，随着关注交易者比例的增加，期望风险

溢价也增加; 相反，当其小于某一临界值时，随着

关注交易者比例的增加，期望风险溢价减小．
命题 5⑤ 实际上是命题 3 在理性预期均衡下

“关注者分类假说”的稳健性讨论，即使存在着理

性套利者对私人信息的猜测和解读使均衡价格具

有部分信息揭示功能，也不能改变噪声关注者的

定价作用． 也就是说，“关注者分类假说”所描述

的定价效应，并非短暂的价格偏差 ( 理性套利者

可以消除这种偏差) ，而是长期的风险补偿，这种

风险补偿所产生的溢价不会因为理性套利的存在

而消失． 从现实市场的角度看，噪声交易者的存在

是非常普遍的，尤其是在新兴市场⑥． 即使是在成

熟市场，噪声交易者与理性套利者还是可以在博

弈和竞争中长期共存，因此“关注者分类假说”在

不同成熟程度的市场上都具有普遍意义．

4 数值模拟

为了便于直观理解，本文对第2和第3部分的

核心结论进行数值模拟． 把期望风险溢价 E( θ －
P) 写成关注度Φ 的函数，把噪声关注者比例 h 设

为调节变量，则式( 17) 和( 20) 涉及到的参数还

包括风险厌恶系数 a、人均风险资产供给 q、期末

清算价值 θ 的精度ρθ，信号 s 的精度ρε，幼稚疏忽

者的比例 g． 根据简化处理与基本符合实际的原

则，对这一系列参数进行设定，如表 1 所示．
表 1 数值模拟( 图 1) 中的参数设定

Table 1 Parameter setting for numeric simulation in Figure 1

外生参数 a q ρθ ρε g

设定值 0． 8 1 10 10 0． 2

参数给定之后，分别在低噪声关注者比例
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④

⑤

⑥

由于版面限制，略去求解过程及结果，若有需要可以联系作者．
限于版面，在此略过证明过程，若有需要可以联系作者．

林国忠等［26］ 通过股价信息含量的实证检验表明，中国股市上噪声交易占据主导地位．



( h = 0． 3) 与高噪声交易者比例( h = 0． 7) 两种

情况下模拟市场关注度对风险资产期望溢酬的影

响． 图 1 给出了这一数值模拟的直观结果． 当噪声

比例比较低( h = 0． 3) 时，首先考虑疏忽者不存

在理性预期的情形( 如实线所示) ，可以看到如果

市场上不存在关注交易者，即 Φ = 0，根据式

( 17) ，期望风险溢价可以表达成aq /ρθ，也就是说

基准的风险溢价与风险厌恶程度 a，清算风险ρθ，
以及人均风险资产供给 a 均成正比，此时将相应

的参数代入可得基准的风险溢价为 8% ． 随着市

场关注度提高，越来越多的交易者利用市场信号

形成价格预期，降低了期望风险，用以补偿风险的

市场溢价也从 8% 降到 6% 以下的水平． 与之相

比，如果大部分疏忽者( 比如说80% ) 具有理性推

断能力，整个市场所面临的信息风险会降低，风险

溢价总体上低于疏忽者不具有理性预期能力的情

形( 如左图的虚线所示) ，然而引入理性预期的疏

忽者后并没有改变市场关注度与期望风险溢价之

间的单调递减关系． 当噪声关注者比例较高( h =
0． 7) 时，关注交易者的定价效应则完全相反． 在

疏忽者不存在着理性预期的设定下( 实线) ，随着

市场关注度的提高，越来越多的噪声风险被纳入

到资产价格中，从而使得补偿风险的市场溢价由

8% 提高到 13% 以上． 这一单调函数关系并没有

随着理性预期者的引入而改变，只是总的溢价水

平也会因此而降低．
在其他参数按照表 1 数值设定的情况下，左

图表示低噪声关注者比例( h = 0． 3) 时的情形，

右图表示高噪声关注者比例 ( h = 0． 7) 时的情

形，其中实线表示在疏忽者 100% 不具备理性推

断能力的情况下风险资产期望溢酬 E( θ － P) 与

的市场关注度 Φ 之间的函数关系，而虚线则表示

20% 的疏忽者是幼稚疏忽者，而剩下的80% 是理

性套利者时风险溢酬与关注度之间的关系．

图 1 市场关注度对风险资产期望溢酬的影响

Fig． 1 The effect of attention level on the expected risk premium

5 结束语

本文将有限关注纳入到异质性投资者的定价

模型中，在带噪声信号条件下刻画了关注交易者

与疏忽交易者两类交易者，在设市场出清状态下

推导均衡资产价格． 模型的结论如下:

1) 当市场上只存在关注交易者与疏忽交易

者两类交易者，市场达到均衡条件时关注交易者

的比例越高，风险资产的期望收益越低;

2) 引入噪声关注者之后，关注度与风险溢价

之间的相关关系依赖于噪声关注者占全部关注交

易者的比例． 当这一比例低于某一临界值时，关注

度与风险溢价之间仍然是负向关系; 当这一比较

超过该临界值时，关注度的提高会增加风险溢价．
本文称之为“关注者分类假说”．

3) 进一步引入理性疏忽者的套利机制后，

“关注者分类假说”仍然成立．
“关注者分类假说”既是本文模型最重要的

结论，同时也是一条可供检验的命题，在现实证券

市场中具有重要的实证含义． 模型不足之处在于

所有的分析仅限于单一的风险资产，没有考虑到

投资者在多资产之间配置资本所形成的资本市场

均衡． 此外，本文没有考虑在卖空约束下投资者注

意力异质信念所产生的定价效应，这些都是未来

进一步研究的方向．
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Limited attention，noise trading and asset price in equilibrium

PENG Die-feng，ＲAO Yu-lei，LEI Xiang-yuan
School of Business，Central South University，Changsha 410083

Abstract: We specify attentive and inattentive investors in a two period model with a single risky asset． In the
market-clearing equilibrium，we find that the more attention investors pay to the relevant information，the low-
er the risk premium they obtain． We divide the attentive investors into two categories: the investors who are at-
tentive information and those who are attentive to noise，then，we find that the proportion of investors who are
attentive to noise plays a vital role in determining the relationship between the attention level and the risk pre-
mium． Given more attention paid to the noisy information，the increase in the number of attentive investors
tends to raise the risk premium，but the effect turns negative when less attention is paid to the noisy informa-
tion． We call this“attention classifying hypothesis”． After introducing inattentive investors with rational ex-
pectation，we obtain the similar conclusions．
Key words: limited attention; asset pricing; attention classifying hypothesis; limited rationality
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