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有限注意、投资者行为与资产定价 
——一个研究评述 

彭叠峰，饶育蕾，王建新 

（中南大学商学院，湖南长沙，410083） 

摘要：回顾了过去十多年投资者有限注意研究的最新进展，整理出有限注意建模最重要的两条思路：理性忽视和 

注意力异质性，并且深入讨论该领域实证研究几大热点和趋势，即有限注意影响投资者交易，进而影响股价对特 

定事件或信息的市场反应，最终导致股票收益的可预测性。在综述已有研究的基础上，就这一领域的几个关键问 

题提出了构想，指出了今后进一步研究的方向。 
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1998 年 5 月 3 日，《纽约时报》报道 EntreMed 
公司研制出一种非常具有市场潜力的新抗癌药物，导 

致该公司的股价从 12 美元迅速上涨到 52 美元并且在 

接下来的三周内一直稳定在 30美元以上。 耐人寻味的 

是这项研究成果早在五周前在《自然》杂志上就已经 

公开发表了。如果市场是有效的，那么股价应该在五 

周以前做出反应。与专业性很强的《自然》杂志相比， 

热门的财经媒体报道更能引起投资者的热烈关注，导 

致市场的强烈反应，甚至带动整个医药行业的股价上 

涨。Huberman 和 Regev [1] 通过这个案例揭示了公众注 

意力确实在证券价格的形成过程中发挥着举足轻重的 

作用。

在我国股票市场，投资者注意力所诱发的股票市 

场波动和炒作的现象也是比比皆是，例如，2005年中 

国证券市场的第一只权证——宝钢权证引起了投资者 

广泛的关注和热情，不到三个月后，上市的六只权证 

激发了超过 100 亿的单日市场成交额，远超过同期的 

沪深两市股票的成交总额。Liu,  Zhang 和 Zhao [2] 发现 

权证的引入带动了相应标的股票的高波动率和成交 

额，这种投机的溢出不是基于信息，而是广大投资者 

热切关注所驱动的市场炒作。此外，中国股市针对一 

些重大的社会事件，如 2003年 SARS 爆发和 2008年 

的四川地震等危机，会产生强烈的行业联动乃至市场 

震荡效应，这种过度的联动是无法完全用信息本身来 

解释的。 

传统的有效市场理论认为市场参与者具有完美理 

性和无限信息处理能力，能够及时充分地将所有公开 

信息反应在股价中。然而，真实的市场由许多有限注 

意的投资者组成，他们容易受到媒体宣传和市场情绪 

的影响，特别是在互联网时代的今天，投资者更是面 

临着空前的“信息爆炸”，大量新闻、消息、评论甚 

至谣言充斥网络渠道，使投资者不得不选择性地关注 

某些信息，而忽略对其它信息的处理。正如  Simon [3] 

指出，当今经济社会的信息富裕问题(informationrich 
problem)引起了新的稀缺，因为海量信息消耗了人们 

大量的注意力，造成了注意力的贫穷。随着互联网技 

术的进步和媒体作用的加强，投资者在进行资产组合 

决策时所遇到的问题往往不是信息稀缺，而是信息过 

多和信息处理能力不足。因此，投资者在不同风险资 

产之间配置资本的过程实际上也是注意力配置的过 

程，注意力约束对于投资者利用信息、形成信念乃至 

最终的决策都具有至关重要的意义。 

由于注意力对金融市场影响越来越明显，对投资 

者有限注意的研究也越来越引起学术界的关注。本文 

试图对投资者有限注意这一研究领域进行系统回 

顾 
①[4,  5] ，理清其发展脉络，展示最新的研究进展，并 

提出未来新的研究构想。 
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一、有限注意建模 

对有限注意的研究最初是从认知心理学开始的， 

但在金融市场中，按照决策者在注意过程中的主动性 

差别，有两条典型的建模思路：一是理性疏忽模型， 

体现注意力配置的内生性，可以应用在投资者的信息 

处理和资产配置决策上；二是异质性注意力模型，即 

不考虑个体的注意配置过程，外生性地引入疏忽投资 

者和关注投资者。两类模型分别回顾如下。 

(一) 理性忽视模型 

早期的理性忽视(rational  inattention,  RI)模型将能 

力约束(capacity  constraints)引入宏观经济模型 
②[6] 的动 

态优化规划问题中，推出了一系列与宏观经济数据相 

吻合的结论。Sims [7] 借助计算机信息工程理论中的 
Shannon  的信息通道(information  channel)模型 [8] 来构 

建主体的信息处理能力约束，用决策过程中有限信息 

传输原理来解释美国战后宏观经济数据中所表现出来 

的惯性特征。 

借鉴 Shannon 的信息通道模型将信息流表达成信 

号输入某一通道，经过处理后不确定性减少的原理， 

在经济关系中，将信息表达成随机变量 X与 Y的某种 

关系 I(X; Y)，信息处理能力的约束可以理解为当主体 

接收到信息 I时，经过处理后使其对目标变量 X 的测 

度更加精确，然而这种精确度的提高或不确定性(熵 
H)的减少受到其信息处理能力 κ的限制： 

( ) ( ) ( ) κ ≤ − =  Y X H X H Y X I  | ;  (1) 

其中 H(X)表示随机变量 X的无条件熵，H(X|Y)表示当 

随机变量被观察到之后 X的条件熵。如果随机变量服 

从正态分布，则熵可以表达成方差的某种函数。 

理性忽视模型通过单一的注意力约束内生化信息 

结构，在资产定价领域也获得了广泛的应用。Peng [9] 

在一个连续时间均衡模型中引入能力受约束的代表性 

投资者，通过对多个不确定的信息源的注意力配置， 

内生性地决定了横截面的信息结构以及相应的价格动 

态。模型结论表明能力约束引起延迟的消费行为，投 

资者对基础波动(fundamental  volatility)较高的资产常 

配置较多的注意力，增加了信息供给和价格的信息效 

率，降低股价的波动。Peng 和 Xiong [10] 发现投资者的 

注意力约束导致其分类学习(category learning)行为， 即 

投资者更倾向处理市场层面信息而非公司特定信息。 

总体来说，理性忽视模型借助经济主体信息处理 

能力有限的设定，将信息通道思想应用到经济学的最 

优化分析中，本质上是信息结构内生化的过程。这种 

建模方式在理论上较为严谨，并且与传统的经济学范 

式具有更好的兼容性，但在金融领域的应用上还是相 

当有限的。 

(二) 异质注意力模型 
Hirshleifer  和  Teoh [11] 以及  Hirshleifer,  Lim  和 

Teoh [12] 的有限注意建模都假定市场上有两类投资者， 

疏忽 投资者 (inattentive  investors) 和关注 投资者 
(attentive  investors)，比例分别为 f和(1−f)。所有投资 

者均具有均值方差偏好，关注投资者根据市场公开信 

息形成信念，疏忽投资者根据先验信念或启发式方法 

形成信念，在资产供给标准化为 0 的情况下，当前均 

衡资产价格(P1)可以写成两类投资者对未来价格(P2) 
的加权平均： 

] [ ) 1 ( ] [  2 2 1  P E P E P  A I ω ω − + =  (2) 

其中上标 I 和 A 分别代表疏忽和关注投资者，疏忽信 

念的权重 ω 是疏忽投资者比例 f 的增函数，同时也受 

到两类投资者的期望风险的影响。 
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在这一简单的模型框架中，投资者对会计信息的 

处理和反应模式以及相应的管理者行为在有限注意力 

的假定下得到了广泛的讨论。Hirshleifer  等在投资者 

有限注意的条件下模型化刻画了不同的会计信息呈现 

方式对资产价格的影响。这些信息情景包括盈利预告 

的披露、披露时机的选择以及财务报告的加总问题等 

等，根据已有的实验证据 
③[13,  14] 来设定投资者的注意 

力模式，推导出一系列可检验的实证命题。Hirshleifer 
等在同一模型框架中推导出投资者有限注意的设定对 

不同盈余成分的过度反应和反应不足同时具有解释 

力。因为投资者忽视了当前盈余中所包含对未来盈余 

的预测信息而导致盈余公告后漂移(PEAD)， 因为忽略 

对盈余成分的区分而导致应计利润(accruals)和现金流 

对未来异常收益的预测性。 

虽然 HAM 模型设定简单，思路和推导都十分便 

捷，且可以很直观地解释许多市场异象，如动量收益、 

盈余漂移以及资产之间的交叉可预测性。然而，HAM 
的设定和逻辑也受到了不同程度的质疑，Lambert  [15] 

认为 HAM 中的疏忽投资者既然知道自己没有关注到 

市场信息，为何不可以利用价格信号进行理性推断关 

注者所获得的信号， 从而使得价格呈现出不同的模式。 

也就是说 HAM 对疏忽者的理性是欠缺考虑的。与之
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相反，Sims的理性疏忽模型则把主体理性推到一种近 

乎完美的地步，然而在现实的金融市场中，投资者在 

注意的时候是下意识的，完全没有考虑关注之后的利 

害得失。也就是说，理性忽视模型和异质注意模型最 

大的分歧在主体理性的假定上，相同点在于都考虑到 

了注意的障碍及疏忽的可能性。 

除以上两类模型外，还有学者从其他角度提出了 

注意力配置的相关理论。Gabaix 和  Laibson [16] 创造性 

地提出了认知导向模型(directed  cognition  model)，刻 

画了在给定时间约束下最优注意力配置的过程，不但 

获得实验证据的支持(Gabaix) [17,  18] ，而且成功地解释 

了股权溢价之谜(Gabaix) [19] 。此外，Falkinger [20] 研究 

了信息富裕经济下注意力稀缺的内生性原理，推导出 

信息供应方注意力寻求(attentionseeking  activities)的 

竞争性均衡，以及相应的资源配置效率、社会福利以 

及政策干预。尽管这些建模的思路更多地从心理学和 

营销学的原理出发，较少涉及到金融市场的投资者行 

为，但却是通过理论模型来刻画主体注意力配置原理 

的有益尝试。 

二、投资者有限注意的实证研究进展 

对投资者有限注意的研究不但在理论模型上取得 

了显著的进展，实证领域的研究更是雨后春笋般涌现 

出来。本节分别从交易行为、市场反应模式以及收益 

的可预测性三方面的实证进行文献回顾。 

(一) 投资者注意力与股票交易行为 
Baber 和  Odean [21] 认为投资者在买入股票时面临 

着成千上万种股票选择。由于人的认知能力有限，只 

有那些吸引投资者关注(attentiongrabbing)的股票才 

会进入投资者选股的考虑集(consideration set)。 也就是 

投资者尤其是个人投资者更倾向于购买那些引起他们 

关注的股票 
④[22−24] 。而当面临卖出决策时，受卖空约 

束的个人投资者不会面临严重的注意力约束问题，因 

为他们通常只持有少数几只相对熟悉的股票。这种注 

意约束对买卖决策的非对称影响势必导致投资者对那 

些被关注股票产生净买入行为。该注意力驱动交易 
(attention  grabbing  trading)假说在其他市场上也得到 

了广泛的验证。Seasholes 和 Wu [25] 利用上海证券交易 

所的股票交易账户数据，发现涨停事件吸引了投资者 

的注意力。 Yu [26] 在台湾市场也发现了注意力驱动交易 

的经验证据，而且注意力驱动交易受到投资者情绪的 

影响。

Baber 和  Odean 用新闻、高超额成交量和极端日 

收益率来代理注意力吸引事件，研究注意力与投资者 

的日交易行为的关系。而接续的研究通过不同代理变 

量的选取，对投资者有限注意与交易行为的关系进行 

了进一步的考察。 Huddart, Lang和Yetman [27] 发现当股 

票交易价格突破前年最高、最低交易价格(52周新高、 

新低)时，交易量会显著的上升，并且交易量的上升更 

多的是由买方发起交易的增加带来的。已有文献表明， 

上市公司的商业广告不仅服务于其产品营销，同时也 

作用于股票市场 
⑤[28−32] 。Lou [33] 用广告费用来代理公司 

的受关注度，发现上市公司广告费用的增加会导致个 

人投资者的买入行为和股票累积收益的同期上升，但 

在接下来几年里会产生反转。Brandes [34] 指出因为投资 

者受制于注意力约束，因此采取启发法(heuristic)进行 

决策，其中就包括听从媒体建议。调查数据表明，个 

人投资者对媒体建议的采纳程度可以大幅影响其股票 

购买倾向，然而这种策略的投资表现往往不佳。Da, 
Engelberg和Gao [35] 利用一种更为直接的投资者主动注 

意衡量指标——谷歌搜索量指数(SVI)，发现 SVI的变 

动与散户投资者的交易活跃度之间存在直接的联 

系 
⑥[36] ， SVI的增加可以暂时推高股价， IPO期间的 SVI 

对 IPO首日收益和长期弱势具有解释力。 此外， 高 SVI 
水平的个股具有较强的股票收益动量。 Meschke [37] 分析 

了 CNBC 对公司 CEO 的采访这一媒体事件的市场反 

应，实证发现股价在事前有显著为正的超额收益和超 

额成交额，然而在接下来 10天内会发生均值回复，这 

表明财经媒体新闻可以通过吸引投资者的热情来产生 

短期的买入压力，从而影响短期价格波动。在国内， 

杨晓兰 [38] 采用和讯网的个股关注度数据检验了我国股 

票市场的网络关注度效应，实证结果显示当日高关注 

度的股票会带来当日及其次日的高换手率和高成交 

量。张雅慧等 [39] 以富豪榜上榜事件为研究对象，发现 

在事件期内被过度关注的股票的交易量显著放大，并 

且股票收益在事件日前显著为正，事件日后则转为显 

著的负收益，基本符合“过度关注弱势假说”。 

其他学者分别从不同信息层面和市场结构提供了 

有限注意影响投资者行为的经验证据。 Yuan [40] 发现市 

场层面的注意力在不同的行情下对投资者的持股行为 

具有显著不同的影响。Backman 等 [41] 发现在某交易日 

具有高开盘价的股票往往是那些市场强烈关注的股 

票， 这些高关注的股票导致散户投资者的净买入行为。 

这些讨论都涉及到特定的市场微观结构，而市场参与 

者的有限注意对市场微观结构的影响也逐渐引起学界 

关注。Corwin 和 Coughenour [42] 利用 NYSE 特定做市 

商交易制度，为有限注意对股票流动性影响提供了经 

验证据。他们发现当市场上的专家投资者在行情火爆 

时将注意力集中在少数活跃的股票上时，会降低对被 

忽视股票的流动性提供。Boulatov 等 [43] 利用纽交所的



经济与管理研究 彭叠峰，饶育蕾，王建新：有限注意、投资者行为与资产定价——一个研究评述  119 

交易和报价数据，发现自营商(dealers)的注意力越高， 

报价速度的调整越快，报价速度的刷新频率一方面影 

响股票的价格信息含量 PIN(知情交易概率)， 另一方面 

也影响自营商的净收益。 

(二) 有限注意与股票价格对信息的市场反应 

既然投资者的关注会驱动其投资交易行为，那么 

投资者对某些信息的疏忽也必然会体现在股价对信息 

的反应不足上。由投资者有限注意所导致的市场反应 

不足的研究目前主要集中在公司盈余公告这一事件 

上。Hirshleifer，Lim 和  Teoh [44] 指出主体对某一特定 

信号的关注会受同期相关信息的干扰和影响，这种注 

意力分散效应也称之为“分心假说” (distraction 
hypothesis)。因为投资者的有限注意，当在同一交易 

日披露的盈余公告越多时，投资者对某个特定公司的 

意外盈余(earning  surprise)表现出更加严重的反应不 

足，即期股价和成交量反应较低，而事后的盈余公告 

漂移更加明显。 Dellavigna和 Pollet [45] 发现投资者在周 

末容易被工作以外的活动分散精力，因此对市场的关 

注度相对较低。因此，在周五披露的盈余公告比起周 

间的其他交易日具有更低即期市场反应和更高的延迟 

反应。

除了这种间接的有限注意测度，其他一些研究也 

采用了来自市场本身和来自媒体的一些注意力测度。 
Aboody, Lehavy和 Trueman [46] 认为过去股票市场表现 

最好的上市公司可以吸引投资者的注意力。通过实证 

发现前  12 个月的历史收益最高的上市公司的股票在 

盈余公告前 5 个交易日具有显著较高的超额收益率， 

然而在公告披露后发生强烈反转，这种价格模式和注 

意力驱动的交易行为相吻合。Lemont 和 Frazzini [47] 实 

证发现上市公司的盈余公告溢价和公告日前后的成交 

量之间具有显著的正相关关系，公告后的价格行为和 

相应的个人投资者交易特征一致支持有限注意假说。 
Hou,  Peng 和 Xiong 用市场行情和成交量来代理投资 

者注意，发现在高成交量和牛市行情中股票价格动量 

更高，而在低成交量和熊市行情中盈余动量更强，这 

表明投资者注意力对价格动态的作用可以通过过度反 

应和反应不足两方面来体现。 在牛市和高成交量时期， 

投资者对市场的关注度较高，容易对价格信息过度反 

应，因此导致价格动量；而在熊市和低成交量时期， 

投资者关注度低，对盈余信息反应不足而导致更强的 

漂移。Peress [48] 比较了同一年同一个公司并且产生相 

同意外盈余的公告，发现那些被媒体报道的公告导致 

股价和成交量在公告期更加强烈的反应，在事后的股 

价漂移却比较低。 

在国内，谭伟强 [49] 研究了投资者对不同盈余公告 

公布时机的反应，发现我国市场上存在显著的“周历 

效应”和“集中公告效应”。于李胜等 [50] 将企业的盈 

余公告信息分成市场层面、板块层面和公司层面三部 

分，发现信息竞争性披露的增加有利于提升投资者对 

市场和板块层面的信息处理，而降低投资者对公司层 

面信息的处理能力。当市场和板块层面的信息在市场 

定价中起主导作用时，信息竞争性披露的增加将提高 

投资者市场反应。权小锋和吴世农 [51] 以盈余信息披露 

作为切入点，实证检验了投资者关注与上市公司盈余 

公告效应之间的关系，发现投资者关注程度总体上与 

盈余公告效应呈显著的负向关系。 

除了盈余公告事件，投资者有限注意也影响股价 

对其他事件或信息的反应。 Kogan,  Gilbert  和 
Lochstoer [52] 发现股票市场的总体价格对美国经济先 

行指数(LEI)的发布产生明显的市场反应，实际上 LEI 
仅仅是根据历史数据进行集成和拟合的加总统计量， 

不包含新信息。这表明有限注意的投资者更加倾向于 

关注加总信息而非个别的零散信息。Loh [53] 用换手率 

作为投资者注意力的代理变量，发现在注意力较低时 

股价对分析师股票推荐信息反应不足，所导致的股价 

漂移是高注意力时期的两倍多。Yao，Fung和 Gul [54] 

利用四川地震这一特大灾难事件作为自然实验来考察 

投资者有限注意和分类学习行为。实证结果表明投资 

者因为对行业信息配置更高注意力而对个股信息反应 

不足，这与 Peng和 Xiong的预测是一致的。 贾春新等 
[55] 以中国的限售非流通股解禁为研究事件，发现投资 

者关注确实会引起股票正的回报。 

(三) 有限注意与股票收益的可预测性 

投资者因为受注意力约束对某些特定事件或信息 

反应不足或反应不及时，然而随着信息在投资者之间 

的扩散和套利者的作用，股票价格在长期必然会逐步 

靠近公司的基本面价值，从而导致股票收益的可预测 

性。DellaVigna 和 Pollet  [56] 发现用滞后的消费和人口 

统计变量来预测由于将来人口结构变动所引起的消费 

需求的变动，而这种预测到的消费需求的变动反过来 

又可以预测行业的年度股票收益。他们认为这种收益 

的可预测性来源于投资者对包含未来盈利预测能力的 

信息的不充分理解，这与有限注意的假设一致。Da [57] 

发现分析师对公司的长期盈利相对乐观的预测导致其 

股票产生负的风险调整收益，而相对悲观的预测则产 

生正的风险调整收益，这一事实表明市场参与者因为 

有限注意无法对信息中所包含的长期盈利的含义充分 

理解，因而导致收益的可预测性。 

此外，投资者的有限注意也阻碍了信息在行业和 

个股之间的扩散，导致股价对信息的反应不足和股票
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收益的可预测性。Hong, Torous和 Valkanov [58] 发现部 

分行业的收益率可以预测市场收益率，这这种可预测 

性源于市场对行业所包含信息的延迟反应，很可能是 

投资者的有限注意和市场分割所造成的。Hou [59] 发现 

在行业内部存在大公司的股票收益对小公司收益的可 

预测性，而这种领先−滞后效应也反映了信息在行业 

内部的扩散，而有限注意是这种信息逐步扩散的潜在 

原因之一。Cohen 和  Frazzini 发现存在经济联系的个 

股之间存在收益的可预测性，客户公司的股票收益与 

供应商公司的股票收益存在着领先−滞后效应，因为 

有限注意的投资者没有及时把经济相关联的公司信息 

及时纳入到投资决策的考虑之中，从而导致收益的可 

预测性。在国内，饶育蕾、彭叠峰和成大超 [60] 发现媒 

体对上市公司的关注度越高，在接下来一个月中，其 

股票的平均收益率越低，即高关注度的股票表现出弱 

势。Rao、Peng和 Jia [61] 实证发现上市公司的股权联系 

能够预测公司横截面的股价，运用短期的动量策略能 

获得  2.01%的超额收益，因而存在“股权联系动量” 
(Equitylink momentum)现象。 

除了以上提到的股票交易、市场反应和收益的可 

预测性这三个方面外，投资者的有限注意还深刻地影 

响到  IPO 的定价、价格的联动性以及公司的金融决 

策。这些证据部分地检验了已有的理论模型所提出的 

假设和推断，反过来又促进有限注意理论模型的创新 

和发展。 

三、结论和研究展望 

本文重点回顾过去  10 多年里学术界对投资者有 

限注意的研究， 理论研究主要沿着 “理性忽视” 和“异 

质性注意”这两条思路展开，而实证工作则主要集中 

在投资者交易行为、对特定信息或事件的市场反应、 

资产收益的可预测性这三个方面。总之，有限注意理 

论已经成功地解释了一系列市场异象，在模型上取得 

了突破，在实证上获得了大量支持。然而有几个关键 

的问题仍值得进一步探索。 

第一，如何在有限注意建模中实现理性配置和异 

质性这两条思路的统一，是理论研究的重点。理性疏 

忽模型本质上是借助“信息通道”的思想将外部不确 

定性信息源转化成内部信息结构，而对不同信息源注 

意力配置成本的差异以及主体之间能力约束差异的考 

虑相对欠缺。与之相反，注意力异质性模型则完全不 

考虑疏忽者的学习和理性推断，显然也不符合现实。 

因此，在模型分析中如何将外部信息内生化或将学习 

行为纳入市场均衡值得进一步分析。 

第二，在实证研究中如何更加有效地衡量投资者 

的注意力仍然是值得探讨的。已有研究中投资者注意 

力的测度绝大部分是间接的，比如最常用的是新闻媒 

体的报导。虽然媒体很大程度影响投资者的注意力， 

但媒体报道也不一定引起投资者关注，况且不同的新 

闻被关注的程度也不同，有的信息含量比较高，有的 

则包含着太多的噪声，甚至部分新闻中包含着媒体偏 

差和扭曲，容易诱发投资者情绪。此外，公司特征、 

特定事件、市场行情和交易量也可以在某种程度上代 

理投资者注意力，可是这些变量同时也包含着和公司 

价值相关的信息并影响股票价格行为。因此，寻求更 

加准确直接的注意力测度仍然是未来努力的方向，如 

何将注意力效应从情绪和信息扩散的效应中区别开 

来，排除内生性的影响，得到更加纯净的投资者有限 

注意测度，是今后实证研究的重点和难点。 

第三，有限注意研究还可以从资产定价逐步拓展 

到其他领域，尤其是公司金融。由于有限注意所导致 

的定价偏差，必然会影响公司价值和融资成本，从而 

影响公司的投融资行为和资本结构；反过来公司管理 

层可以通过调节公告费用、营造公司形象或选择不同 

的信息披露方式来影响投资者的关注度，将注意力管 

理纳入到管理层的目标函数之中，从而实现股东价值 

最大化。这一研究思路可以和已有的“市场时机假说” 

和“迎合理论”相结合，有望成为行为公司金融潜在 

的研究方向。 

注释： 

① 在现有文献中，针对投资者有限注意的综述非常少。据笔者所 

知，在国外仅有 Bake和 Nofsinger [4] 在其做主编的《行为金融： 

投资者、公司和市场》一书中有一章关于有限注意的综述；在 

国内仅有王春和徐龙炳 [5] 有专门的综述。在已有综述的基础 

上， 本文的边际贡献在于在对不同的有限注意建模思路进行了 

分析比较，并且整理出比较清晰的实证思路，提供了进一步的 

研究构想。 

② 在宏观经济中的有限注意假说最早应该追溯到凯恩斯注意对 

古典经济学对市场出清的理想状态的质疑。随之而来，不少流 

派不断地从各个角度试图阐述了现实经济对理性状体偏离的 

本质， 例如 Lucas [6] 1973年以后的大多数理性预期模型都考虑 

到了主体决策中所面临的信号提取问题 (signalextraction 
problem)， 然而大多数仅仅考虑到信息滞后(information delay)， 

却没有考虑到主体在信息处理中可能的误差和不充分性。 

③  Libby等 [13] 通过实验发现不论是个人投资者还是专业分析师， 

都会在对会计数据的理解上产生系统性的偏差， 而这些偏差会 

可能影响价格。Bloomfield [14] 发现信息处理能力的不足可以解 

释许多可会计信息相关的实证现象。 

④ 实证证据表明投资者偏好持有那些熟悉的、 地缘和文化上更接 

近 于他 们 的 股票 。 (Grinblatt  and  Keloharju;  Coval  and 
Moskowitz) [22−23] Rosa [24] 利用大学生模拟投资的交易数据，发
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现那些被国家出版物报道频繁的股票， 更容易吸引投资者的眼 

球，也更容易被纳入投资组合中去。大量实证证据表明上市公 

司广告对金融市场和投资者行为具有的重要影响。 

⑤  Grullon,  Kanata 和  Weston [28] 发现广告导致上市公司的股份被 

更广泛的社会公众持有，同时增加了股票的流动性。 
Chemmanur 和 Yan [29] 发现当上市公司进行 IPO 年度内的广告 

强度与 IPO 时候的换手率正相关。  Chemmanur 和 Yan [30] 进一 

步发现降低了上市公司的新股折价(new equity underpricing)。 
Chang,  Jiang 和 Kim [31] 发现上市公司如果在广为流行的 Super 
Bowl  刊登了商业广告，则会为其股票带来正的超额收益 

率。 McQueeen 等 [32] 表明广告支出可以增加公司股票的知名 

度，从而对股票换手率产生正的显著的影响。 

⑥  Bank,Larch和 Peter [36] 也发现了Google搜索量与交易活跃度之 

间存在类似的关系， 然而他们认为其原因在于网络搜索降低了 

不知情交易者对公司的认知，从而降低了逆向选择成本，事实 

上通常的网络搜索并不会给投资者带来真正的信息。 
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Limited Attention, Investor Behavior and Asset Pricing: A Review 
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Abstract: This paper reviews the new development of research on investors’ limited attention in the past decade. The 
authors  first  summarize  two  important  models  on  limited  attention  which  are  rational  inattention  and  attention 
heterogeneity,  then  discuss  several  trends  of  empirical  studies  in  this  field,  including  how  limited  attention  affects 
investor trading decision and market price reaction to information or events, which lead to the predictive of stock return. 
Based on the literatures directions of the future researches in this field are recommened. 
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