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摘要:建立了一个内部交易者和关注交易者相互竞争的交易模型,探讨了关注度和市场竞争对预期收益的影响.通

过求解当存在内部交易者和不存在内部交易者两种情况时的线性均衡,发现市场竞争程度对关注度和预期收益之

间的关系起到了调节作用.当市场竞争较弱时,预期收益与关注度之间是正相关关系;当市场竞争较强时,预期收益

与关注度之间是倒U型关系.市场效率与关注度之间是正相关关系.在保持市场效率不变的条件下,被排挤出的关

注交易者的数量与关注度之间是负相关关系.
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Abstract: This paper constructs a trading model in which the insider and the attention traders compete with
each other, and explores the influence of attention and market competition on the expected returns. By solving
for the equilibrium situations when there is an insider or not, the paper finds that the degree of market competi-
tion moderates the relationship between attention and expected returns. When market competition is weak, the
attentive traders’ expected returns are positively related with attention; when market competition is strong, the
relationship between the attentive traders’ expected returns and attention shows an inverted U-shaped curve. In
addition, it is also found that attention is positively related with market efficiency. When keeping the market
efficiency unchanged, the number of attentive traders excluded is negatively related with attention.
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1 引引引 言言言

在金融市场中,基于信息的交易者可以分为两类,一类是内部交易者,比如公司董事、监事、高级管理人

员等,他们是公司的直接经营管理者,对影响公司股价异动的事件和公司运营情况有更为准确的预期和判
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断 [1, 2].另一类是外部市场中的信息关注者,通过关注市场上的公共信息,综合形成自己的私有信息.这两类

交易者由于信息来源渠道不同,得到的信息量也不同.相对于关注交易者来说,内部交易者具有绝对的信息

优势.对于关注交易者来说,由于关注是一种稀缺的认知资源 [3],受时间和精力限制,面对市场上海量的信

息,关注交易者只能收集处理其中的一部分,关注度不同,获取的信息量也不同.为提高期望收益,关注交易

者要增大关注度,付出更多的时间和精力去收集处理信息,以获取更多的信息量,更准确地预测收益 [4].无

疑,关注交易者投入的关注度越大,对收益的期望越高,交易量也随之增大,这就会吸引其他交易者关注该

资产,更多信息将被挖掘出来,市场透明度提高,此时关注交易者反而将降低期望收益,并减少交易量.因此,

关注交易者一方面要付出努力收集信息,提高收益预测能力,另一方面,要评价市场竞争情况,通过权衡自

身的关注度和市场竞争这两种因素选择订单量以最大化收益.那么,关注度和市场竞争两者是如何共同影

响期望收益的？ 市场竞争在关注度与期望收益之间的关系中起到什么作用？

当前,关于投资者关注对资产价格、收益影响机理的理论模型主要分为两类.一类主要研究一个代表性

投资者的关注行为对资产价格的影响.比如, Peng [5]借鉴Sims的建模方法,用信息论中的信道容量测度关注

度,分析了一个代表性投资者的学习行为及其对收益的影响.进一步地, Peng等 [6]将信息分为不同类型,分

析了一个代表性投资者的关注在不同信息类型上的配置行为,并对有限关注导致的收益动量效应和反转效

应进行了理论推导.与Peng等刻画的关注配置行为不同, Mondria [7] 通过在不同资产上而不是在不同信息上

分配关注来刻画内生性约束,发现资产价格联动性高于基本面的联动性.文献 [4]研究投资者为了使终身效

用最大化应该付出多少关注去收集信息,发现最优关注度是随着预期收益呈U型变化的.另一类按照获得信

息的类型把投资者分为不同类型,用每一类投资者数量占市场中所有投资者数量的比例作为异质性关注度

的代理变量,来研究关注行为对资产价格的影响.比如, Hirshleifer [8]把投资者分为信息关注者和信息疏忽

者,来研究信息披露对市场价格的影响.进一步地, Hirshleifer等 [9]把投资者分为不关注任何盈余信息、只关

注部分盈余信息和关注所有盈余信息的投资者,来推导关注度导致的“应计异象”和“现金流异象”.彭叠

峰等 [10]利用Easley等 [11]的分析框架,把该模型中知情交易者视同关注交易者,得到投资者关注与风险溢价

负相关关系的结论.

第一类模型只考虑了一个代表性投资者关注行为.然而,在现实中,投资者可以分为很多类型,比如,内

部交易者、机构、散户、做市商等.由于他们交易目的和信息处理能力的不同,对信息的掌握程度差异也很

大,他们之间相互影响、相互竞争,共同影响了资产价格.把交易者用一个代表性投资者代替,没有反映交易

者之间的竞争情况和相互作用,显然和现实不符合.第二类模型用市场上关注信息的交易者比例作为有限

关注的代理变量,只考虑了基于信息的交易者的市场参与程度和竞争程度,也就是宏观意义上的交易者对

信息的平均关注程度,并没有刻画个体关注交易者关注度变化的特征.

在实证文献中, 研究者们用搜索量、异常收益、异常交易量、头版新闻等作为投资者关注的代理变

量 [12],由于选取的代理变量不同,形成不同的结论.比如, Da等 [13]用谷歌搜索指数(SVI)作为散户关注度的

代理变量,预测了接下来两周股票价格的增长,但最终价格发生反转. Aboody [14]发现股票在盈余公告日

前有正的超额收益,然而在公告日后5日内有负的超额收益.也有一些研究发现关注导致了负收益,比如,

Fang等 [15]发现,相对于经媒体大量报道的股票而言,未被媒体报道的股票未来收益更高. Fang等 [16]发现机

构同样也是有限关注的,他们倾向于买入媒体关注较高的股票,但并未获取高收益. Yuan [17]发现,那些更可

能引起投资者关注的道琼斯指数创高创低事件以及头版头条新闻事件会导致投资者在市场高涨时削减股

票头寸,使得股票价格迅速下跌.更具体地, Li等 [18]研究发现道琼斯工业指数接近其52周最高点的程度与超

额收益正相关,道琼斯工业指数接近其历史最高点的程度与超额收益负相关.可以看出,实证文献中对关注

度的度量没有统一标准,人们从不同角度选用的代理变量,实际上只是间接地反映了关注度,刻画的只是第

二类理论模型中的关注交易者的数量或者参与程度,没有刻画个体交易者的关注程度.

个体关注度作为人的内在心里特点,很难从现实中找到代理变量去刻画.因此,本文充分结合以上两类

理论模型的思想,采用Kyle [19]和Holden等 [20]的分析框架,把基于信息的交易者分为两类:一类是一个内部
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交易者,另一类是多个外部信息关注交易者.参照文献 [4]的设定方法,用关注交易者获得的信号数量或新闻

数量测度关注度.通过这种设置,充分考虑了关注度和市场竞争两种因素,建立起关注和竞争对交易策略、

期望收益影响的模型,弥补了以上两种理论模型的缺陷. Kyle在他1985年的那篇关于内部人交易行为的开创

性文献中,考虑市场中只有一个处于信息垄断地位的内部人交易情况. Holden等扩展到研究多个拥有相同

完美信息的知情交易者的交易行为.前者属于知情交易者对信息完全垄断的情况,后者属于知情交易者完

全竞争的情况,而本文引入有限关注后,关注交易者得到不完美信息,使金融市场上客观存在的信息不对称

性转化为主观上的信息处理能力的差异,这就得到一般模型,而以上两类模型属于本文的两种特殊情况.丁

月华等 [21]借鉴Kyle模型,假设不同的关注交易者具有不同的关注度,得到不同的信息,以此来研究关注度对

市场微观结构的影响,然而,该模型没有考虑内部交易者这个特殊类型的交易者,由于内部交易者的普遍存

在性,本文引入了内部交易者,使研究更符合实际.

本文分析了存在内部交易者时和不存在内部交易者时两种情况下,市场竞争程度在关注度对预期收益

影响中的角色.比较了两种情况下的市场效率以及关注交易者被挤出的数量与关注度之间的关系.

2 存存存在在在内内内部部部交交交易易易者者者时时时的的的均均均衡衡衡模模模型型型

2.1 模模模型型型设设设置置置

假设在一个金融市场中,存在唯一一个风险资产,其清算价值ν̃服从正态分布,即ν̃ ∼ N(0, σ2
ν),交易者

在期初进行交易,期末进行清算.市场上存在两类风险中性的知情交易者:第一类是1个内部交易者,与外部

交易者相比,拥有信息优势,但不可能得到完美信息,这是因为公司的业绩前景和出清价值不仅受内部经营

管理的影响,并且受外部宏观经济环境的影响,而宏观经济环境是难以预测和不可掌控的,因此,即便是公

司董事长、CEO这样的领导人物,也很难准确预测公司的价值.基于这种考虑,假设内部交易者在交易前拥

有不完美信号s̃0 = ν̃+ ε̃0,其中 ε̃0为噪音,且ε̃0 ∼ N(0, σ2
ε),表示不确定性对公司价值的冲击.由于σ2

ν和σ2
ε在

本文中均为常数,所以不失一般性,参照Indjejikian等 [22]的做法,设置σ2
ν = σ2

ε = 1,也就是ν̃和ε̃服从标准正

态分布,这种设置简化了计算结果,否则,计算得到的解析解过于繁杂.第二类是m个外部关注交易者,具有

有限的信息收集和处理能力,他们不可能关注市场上所有的信号,只能收集处理其中的一部分,最终内化形

成综合性的私人信号.按照文献 [4]的思想,假设关注交易者获得n个信号,第j个信号表示为

s̃j = ν̃ + ε̃j , j = 1, 2, . . . , n, ε̃j
i.i.d.∼ N(0, σ2

ε), (1)

其中 ε̃j为噪音, ν̃、̃ε0和ε̃j之间相互独立.假设关注交易者认为每个信号同等重要,他们对每个信号赋予相等

的权重,因此,第i个关注交易者最终得到n个信号的总和为所有信号的简单算术平均

s̃i =
1

n

n∑
j=1

s̃j = ν̃ +
1

n
(ε̃1 + ε̃2 + · · ·+ ε̃n), i = 1, 2, . . . ,m, (2)

其中噪音部分的方差为

Var

[
1

n
(ε̃1 + ε̃2 + · · ·+ ε̃n)

]
=

1

n
σ2
ε .

由于外部市场中的交易者具有相同的公共信息渠道,比如新闻发布、媒体报道、分析师报告等,而信息

处理能力又与社会技术的进步有关,所以,可以假设关注交易者关注度相同,获得相同数量的信号,即n ≡ a,

a表示关注度,意味着关注度越大,交易者得到的信号数量或者新闻数量越多,最后综合形成的信号精度越

高.关注交易者根据自己得到的信号,形成对风险资产清算价值的综合信念

s̃i = ν̃ +
1√
a
ε̃i, ε̃i

i.i.d.∼ N(0, σ2
ε). (3)

为保证内部交易者的信息优势,设0 6 a 6 1.当a = 0时,表示关注交易者是完全疏忽者,没有得到任何
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信息;当a = 1时,表示关注交易者付出足够多的努力关注信息,获得和内部交易者同样精度高的信号.

另外,市场上还存在噪音交易者和做市商.噪音交易者也叫流动性交易者,没有得到任何信息,非理性

地把噪音当作信息进行交易,提交的总订单量为ũ, ũ ∼ N(0, σ2
u), ũ与ν̃、̃ε相互独立.做市商负责记录订单量

信息,只观察市场中总订单量而不区分各个交易者的订单量,市场价格由做市商根据贝叶斯法则以市场总

订单量为基础进行制定.市场上总订单量表示为ỹ = x̃0 +
m∑
i=1

x̃i + ũ,其中x̃0和x̃i分别为内部交易者和第i个

关注交易者的订单量,且服从正态分布.

2.2 模模模型型型的的的线线线性性性均均均衡衡衡及及及均均均衡衡衡特特特征征征

市场的均衡条件是:内部交易者、关注交易者选择最优订单量,使他们的预期收益最大化;做市商的收

益来自买卖报价之间的价差,激烈的竞争使得他的收益为0.因此,可以得到以下定义.

①收益最大化:在均衡时,内部交易者的最优订单量为

x̃∗
0 ∈ arg max

x0∈R
E

[(
ν̃ − p̃

(
x̃0 +

m∑
i=1

x̃i + ũ

))
x̃0|s̃0

]
, (4)

对于可选择的任意策略x̃∗∗
0 ,有

E[π0(x̃
∗
0, p̃) | s̃0] > E[π0(x̃

∗∗
0 , p̃) | s̃0],

每个关注交易者的最优订单量为

x̃∗
i ∈ arg max

xj∈R
E

[(
ν̃ − p̃

(
x̃0 + x̃i +

∑
j ̸=i

x̃j + ũ

))
x̃i|s̃i

]
, (5)

对于可选择的任意策略x̃∗∗
i ,有

E[πi(x̃
∗
i , p̃) | s̃i] > E[πi(x̃

∗∗
i , p̃) | s̃i].

②市场半强有效性

p̃ = E[ν̃ | ỹ] = λỹ, (6)

其中 λ表示流动性参数,反映了订单量对资产价格的影响程度,
1

λ
就是市场流动性或市场深度 [23].

命命命题题题 1 当存在内部交易者时,市场存在以下唯一线性均衡:

内部交易者的交易策略为

x̃0 = β∗
0 s̃0, (7)

关注交易者的交易策略为

x̃i = β∗
i s̃i, (8)

市场均衡价格为

p̃∗ = λ∗ỹ, (9)

其中 λ∗ =
1

σu

√
2(a+ 2)2 + 9ma(a+ 1)

4(a+ 2) + 3ma
, β∗

0 =
a+ 2

3a
β∗
i , β∗

i =
1

λ∗
3a

4(a+ 2) + 3ma
.

内部交易者的收益为

π∗
0 =

2(a+ 2)2σu

[4(a+ 2) + 3ma]
√
2(a+ 2)2 + 9ma(a+ 1)

, (10)

关注交易者的收益为

π∗
i =

9a(a+ 1)σu

[4(a+ 2) + 3ma]
√
2(a+ 2)2 + 9ma(a+ 1)

. (11)
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证明详见附录A.

从命题1容易看出两类交易者交易强度β∗
0、β

∗
i与关注度a和关注交易者数量m之间的关系,有下列结论.

命命命题题题 2 1)内部交易者的交易强度β∗
0随着关注度a的增大而降低;关注交易者的交易强度β∗

i随着关注

度a的增大而增大. 2)两类交易者的交易强度β∗
0、β

∗
i随着关注交易者的数量m的增大而降低. 3)β∗

0 > β∗
i .

命题2从直观上理解,当关注度增大时,关注交易者拥有的信号中的信息含量提高,这使他们面临的逆

向选择风险降低,交易的积极性增大 [24].而内部交易者认识到关注交易者关注度增大将导致市场竞争加

剧,从而降低交易积极性.但由于内部交易者始终具有信息优势,因此交易积极性始终大于关注交易者.同

样,随着关注交易者数量的增大,市场竞争加剧,预期收益降低,两类交易者交易的积极性都随之降低.为了

更清晰地展现交易强度随关注度和关注交易者数量变化的趋势,分别设置m = 5、15、25、45和σu = 1,利

用MATLAB编程计算出数值解,结果如图1所示.从图1可以清晰看出,内部交易者的交易强度随着关注度和

数量的增大而降低,关注交易者的交易强度随着关注度的增大而增大,随着关注交易者数量的增多而降低,

并且随着关注度的增大,两类交易者拥有的信息量逐渐相等,因此交易强度也逐步接近.综上,关注度和交

易者数量共同影响了两类交易者交易的积极性,而交易的积极性又影响了预期收益.命题3给出了关注交易

者预期收益与关注度、市场竞争之间的关系.
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图 1 交易强度与关注度、关注交易者数量之间的关系

Fig. 1 The relationship between trading intensity, attention and the number of attentive traders

命命命题题题 3 1)内部交易者的预期收益π∗
0随着关注度a和关注交易者数量m的增大而降低. 2)当关注交易者

数量m < 9,即m较小时,关注交易者的预期收益π∗
i随着关注度a的增大而增大;当关注交易者数量m > 9,

即m较大时,关注交易者的预期收益π∗
i随着关注度a的增大先增大后降低. 3)关注交易者的预期收益π∗

i随着

其数量m的增大而降低.

证明详见附录B.

命题3产生的根源在于有限关注,有限关注使关注交易者得到不完美信号.按照Foster等 [25]、Back等 [26]的

观点,交易者拥有的信号之间的关联性越大,市场竞争越激烈.如果关联性正相关时,交易者之间存在竞争

效应(rat race);如果当交易双方完全负相关时,交易者之间存在等待效应(waiting game).而信号之间的关联

性又取决于关注度的大小,为了说明它们之间的关系,假设市场中有两个不同的关注交易者i和j,他们拥有
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的信号之间的关联性为

Corr(s̃i, s̃j) =
a

2
. (12)

同样,关注交易者与内部交易者拥有的信号之间的关联性为

Corr(s̃i, s̃j) =
1√

2
(
1 + 1√

a

) . (13)

容易看出,信号之间的关联性随着关注度的增大而增大,关注度越大,交易者之间的竞争也越激烈.这

就使关注度产生正负两个相反效应,正效应是指关注度增大使关注交易者得到更多信号,预期收益提高;负

效应是关注度增大使关注交易者之间的竞争加剧,预期收益降低.

在命题3中,当关注交易者数量很少时,市场竞争形式属于寡头竞争,内部交易者、关注交易者很容易在

市场交易中达成默契,利用信息优势操控市场,关注度越大,信息优势越明显,垄断力越强,获取的超额收益

越大.当关注交易者数量较多时,关注度小意味着信号之间关联性也小,市场竞争较弱,关注的正效应大于

负效应.关注度小而关注交易者数量较多也意味着关注交易者得到小部分的信息,每个交易者对自己的私

人信息形成垄断,众多的关注交易者拥有的信号关联性较小,这就加大了信息之间的不对称性程度,也加大

了市场风险,交易者要求的风险补偿也随之增大.而关注度增大时意味着关注交易者信号之间的关联性提

高,市场竞争加剧,关注的负效应大于正效应,预期收益随着关注的增大而逐渐减小.文献 [6]利用有限关注

和过度自信解释了收益的动量效应和反转效应,但是没有考虑市场竞争的因素,与本文中市场竞争较强时

的结论一致,本文区分了市场竞争情况,使得结论更符合实际.彭叠峰等利用关注交易者的比例作为关注度

的代理变量,得出关注度与预期收益之间的负相关关系,关注交易者的比例相当于本文中关注交易者的数

量,因而与本文数量增多预期收益降低的结论一致.本文充分结合了文献 [6]和文献 [10]的思想,进一步丰

富了投资者关注理论.本命题的数值结论如图2所示,参数设定同命题2相同,可以明显看出,内部交易者的

预期收益随着关注度和关注交易者数量的增大而降低,关注交易者的预期收益随着其数量的增大而降低,

当m = 5时,关注交易者的预期收益随着关注度的增大而增大,当m = 15、25、45时,他的预期收益随着关注

度的增大先增大然后降低,证实了命题3的结论.
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图 2 预期收益与关注度、关注交易者数量之间的关系

Fig. 2 The relationship between expected return, attention and number of attentive traders
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在文献 [13, 14]的实证文献中,分别用谷歌搜索、盈余公告作为关注度的代理变量,在现实中,利用谷歌

搜索新闻和关注盈余公告的人数都不会是少数,相当于本文命题3中关注交易者数量较多的情况,结果是有

限关注将导致收益反转.而文献 [17]中用道琼斯指数创高创低事件、头版头条新闻事件作为关注度的代理

变量,这两类事件显然会吸引很多人去关注股市,相当于命题3关注交易者数量多且市场关注度很高的情况,

结果是高关注低收益.而文献 [18]中道琼斯工业指数接近其52周最高点事件可看作关注交易者数量少且市

场关注相对低的情况,这就从市场宏观角度得出了与本文相一致的结论.但是,这些实证文献并没有区分市

场竞争强弱的不同情况,也没有考虑个体关注度的问题,市场竞争和个体关注度如何从现实中找到代理变

量,需要作进一步的研究.

3 不不不存存存在在在内内内部部部交交交易易易者者者时时时的的的模模模型型型

以上考虑了内部交易者参与的一般情况,在现实中,由于严格的市场监管和激烈的市场竞争,内部人不

一定参与市场交易,因此,本部分内容考虑不存在内部交易者时的情况,即x∗
0 = 0,重新计算均衡解,有下列

结论.

命命命题题题 4 当不存在内部交易者时,关注交易者的交易策略为

x̃i = β
′

i s̃i, (14)

市场均衡价格为

p̃
′
= λ

′
ỹ, (15)

关注交易者的收益为

π
′

i =

√
a(a+ 1)σu√

m(ma+ a+ 2)
, (16)

其中 λ
′
=

√
ma(a+ 1)

(ma+ a+ 2)σu
, β

′

i =
1

λ′

a

ma+ a+ 2
=

aσu√
m(a+ 1)

.

从命题4可以看出,当不存在内部交易者时,关注交易者交易强度β
′

i和预期收益π
′

i同样受关注度a和关注

交易者数量m的影响.关于关注交易者交易强度β
′

i与关注度a和数量m之间的关系,有下列结论.

命命命题题题 5 不存在内部交易者时,关注交易者交易强度β
′

i随着关注度a的增大而增大,随着关注交易者数

量m的增多而降低;此时的关注交易者交易强度β
′

i 大于存在内部交易者时的交易强度β∗
i .

命题5说明,不存在内部交易者时,关注交易者交易强度随关注度和其数量变化的趋势与存在内部交易

者时相同.不同的是,交易的积极性得到了提高,从直观上理解,由于不存在内部交易者,竞争压力降低,因

而提高了交易积极性.仍然与前文的设置相同,计算数值结论如图3所示,证实了命题5结论.还可以看出,当

数量增多时,两种情况下的交易积极性越来越接近,这说明,当市场上关注交易者数量很多时,市场效率提

高,市场竞争越来越充分,存在内部交易者和不存在时对关注交易者的积极性影响越来越小.

同时,关注交易者的预期收益与关注度、市场竞争之间的关系也与存在内部交易者时的情况相似,有下

列结论.

命命命题题题 6 1)不存在内部交易者的情况下,当关注交易者数量m 6 3,即m较小时,关注交易者收益π
′

i随

着关注度a的增大而增大;当关注交易者数量m > 3,即m较大时,关注交易者收益π
′

i随着关注度a的增大先

增大后降低,此时,存在最优关注度a =
2

m− 3
,使得最大预期收益为a =

1

2
√
2m(m− 1)

σu . 2)不存在内部

交易者时的关注交易者预期收益π
′

i大于存在内部交易者时的预期收益π∗
i .
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证明详见附录C.

命题6证实了当市场竞争激烈时,关注导致的收益反转效应,并求解出了最优关注度和最大预期收益,

在当前的理论模型和实证研究中,很多文献得到类似的结论,但没有区分不同的市场竞争状态,也没有对最

优关注度和最大预期收益进行计算和阐述.本文发现市场竞争在调节预期收益与关注度之间关系的作用,

并找出了最优关注度、预期收益与市场竞争之间的关系,这正是我们的创新之处.另外,容易看出,最大收益

与关注交易者数量是负相关关系,说明关注交易者数量越多,市场竞争越激烈,最大预期收益越低,这也是

和直观理解相符的.仍然沿用上文的参数设置,计算命题6的数值解,结果如图4所示,与命题6结论一致.
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图 3 存在内部交易者时和不存在内部交易时的关注交易者交易强度比较

Fig. 3 The comparison of trading intensity of attentive traders when there is an insider or not an insider
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图 4 存在内部交易者时和不存在内部交易时的关注交易者预期收益比较

Fig. 4 The comparison of expected returns of attentive traders when there is an insider or not an insider
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4 市市市场场场效效效率率率与与与挤挤挤出出出效效效应应应

由上文的讨论可知, β
′

i > β∗
i , π

′

i > π∗
i ,也就是说,存在内部交易时,并且关注交易者数量不变的情况下,

内部交易会加剧市场竞争,关注交易者的预期收益降低,这意味着市场效率提高,导致信息获取成本高的关

注交易者由于收益低于成本而被挤出市场.那么,在市场效率或者保持收益不变的情况下,将有多少关注交

易者被挤出市场呢？被挤出的数量与关注度之间是什么关系呢？

通常情况下,以证券价格为条件的事后精度度量市场效率,按照Kyle模型,观测价格等于观测交易者提

交的指令流,即

β0(ν̃ + ε̃0) +
m∑
i=1

βi

(
ν̃ +

1

a
ε̃i

)
+ ũ, (17)

这等价于观测

ν̃ +

β0ε̃0 +
1
aβi

m∑
i=1

ε̃i + ũ

β0 +mβi
, (18)

该指令流信号的精度为

1

Var

[(
β0ε̃0 +

1
aβi

m∑
i=1

ε̃i + ũ

)
/(β0 +mβi)

] =
1(

β2
0σ

2
ε +

mβ2
i σ

2
ε

a2 + σ2
u

)
/(β0 +mβi)2

. (19)

将命题1中的β∗
0和β∗

i代入式(19),得到存在内部交易者时的市场效率

ϕI =
1

3
+

ma

a+ 2
. (20)

当不存在内部交易者时,意味着式(19)中β0等于0,则式(19)的变为

1

Var

[(
1
aβi

m∑
i=1

ε̃i + ũ

)
/(mβi)

] =
1(

mβ2
i σ

2
ε

a2 + σ2
u

)
/(mβi)2

, (21)

将命题4中的β
′

i代入式(21),得到不存在内部交易者时的市场效率

ϕN =
ma

a+ 2
. (22)

可以看出, ϕI > ϕN ,说明内部交易提高了市场效率,但由上面讨论可知,内部交易阻止了一些关注交易

者进入市场,当被阻止的数量足够大时,价格将不再有效率.用m表示存在内部交易者时不改变市场效率的

关注交易者的数量, mN表示不存在内部交易者时的关注交易者数量,则

m = mN − a+ 2

3a
. (23)

求解过程见附录D.

当m > m时,市场效率更高,当m < m时,市场效率更低. 由式(23)得到

mN −m =
a+ 2

3a
. (24)

容易看出
∂ϕN

∂a
> 0,

∂ϕI

∂a
> 0.
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由此有以下结论.

命命命题题题 7 关注交易者的关注度越大,市场效率越高;在保持市场效率不变的条件下,关注度越大,被排

挤出的关注交易者的数量越少.

从上文分析可知,关注度的提高,意味着关注交易者得到的信息量增多,同时也导致市场竞争加剧,市

场效率提高.在保持市场效率不变,也就是保持市场总收益不变的情况下,关注度越高,意味着关注交易者

获取的收益分成增加,而内部交易者获得的收益分成降低,这减少了被排挤出的关注交易者数量.

5 结结结束束束语语语

本文建立了存在内部交易者和不存在内部交易者两种情况下信息关注交易者的竞争交易模型,通过分

析线性均衡模型发现,当市场竞争较弱时,预期收益随关注度的增大而增大,当市场竞争较强时,预期收益与

关注度是倒U型关系,并且存在内部交易者时关注交易者的收益低于不存在内部交易者时的收益.通过求解

两种情况下的市场效率发现,内部交易者的加入和关注度的增大均提高了市场效率,且关注度越大,关注交

易者被排挤出市场的数量越少.这些结论的启示是:内部人交易提高了市场效率,但也会使其他信息关注者

利益受损,因此在制定内部人交易政策上,要同时考虑市场效率和交易者利益保护,保持适当的内部人交易

水平.另外,政府部门在制定信息披露政策时,也应引导企业选择适当的信息披露水平,如果信息披露过于

充分,将增大市场关注度和透明度,这提高了市场效率,然而也损害了知情交易者的利益.在实证研究中,找

到交易者的个体关注度和市场竞争程度的代理变量,以对本文的结论进行验证,需要我们作进一步的研究.

参参参考考考文文文献献献:

[1] 曾庆生.公司内部人具有交易时机的选择能力吗:来自中国上市公司内部人卖出股票的证据.金融研究, 2008(10): 117–135.

Zeng Q S. Do insiders have the ability to choose trading opportunity: Evidence from insiders of listed companies in china. Journal

of Financial Research, 2008(10): 117–135. (in Chinese)

[2] 朱茶芬,姚 铮,李志文.高管交易能预测未来股票收益吗.管理世界, 2011(9): 141–152.

Zhu C F, Yao Z, Li Z W. Can the trading of top managers predict the future return of stock. Management World, 2011(9): 141–152.

(in Chinese)

[3] Kahneman D. Attention and Effort. Englewood: Prentice-Hall, 1973.

[4] Andrei D, Hasler M. Dynamic attention behavior under return predictability. http://danielandrei.info/AH3.pdf.

[5] Peng L. Learning with information capacity constraints. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 2005, 40(2): 307–329.

[6] Peng L, Xiong W. Investor attention, overconfidence and category learning. Journal of Financial Economics, 2006, 80(3): 563–602.

[7] Mondria J. Portfolio choice, attention allocation and price comovement. Journal of Economic Theory, 2010, 145(5): 1837–1864.

[8] Hirshleifer D. Limited attention, information disclosure and financial reporting. Journal of Accounting and Economics, 2003, 33(1/3):

337–386.

[9] Hirshleifer D, Lim S, Teoh S H. Limited investor attention and stock market misreactions to accounting information. The Review of

Asset Pricing Studies, 2011, 1(1): 35–73.

[10] 彭叠峰,饶育蕾,雷湘媛.有限关注、噪音交易与均衡资产价格.管理科学学报, 2015, 18(9): 86–94.

Peng D F, Rao Y L, Lei X Y. Limited attention, noise trading and asset price in equilibrium. Journal of Management Sciences in

China, 2015, 18(9) : 86–94. (in Chinese)

[11] Easley D, O’Hara M. Information and the cost of capital. Journal of Finance, 2004, 59(4): 1553–1583.

[12] 张学勇,吴雨玲.基于网络大数据挖掘的实证资产定价研究进展.经济学动态, 2018(6): 129–140.

Zhang X Y, Wu Y L. Research progress of empirical asset pricing based on big data mining. Economic Perspectives, 2018(6):

129–140. (in Chinese)



第 1期 丁月华等: 有限关注、内部交易与预期收益 85

[13] Da Z, Engelberg J, Gao P. In search of attention. Journal of Finance, 2011, 66(5): 1461–1499.

[14] Aboody D, Lehavy R, Trueman B. Limited attention and the earnings announcement returns of past stock marketwinners. Review of

Financial Studies, 2010, 15(2): 317–344.

[15] Fang L, Peress J. Media coverage and the cross-section of stock returns. The Journal of Finance, 2009, 64(5): 2023–2052.

[16] Fang L, Peress J, Zheng L. Does media coverage of stocks affect mutual funds, trading and performance. Review of Financial Studies,

2014, 27(12): 3441–3466.

[17] Yuan Y. Market-wide attention, trading, and stock returns. Journal of Financial Economics, 2015, 116(6): 548–564.

[18] Li J, Yu J. Investor attention, psychological anchors, and stock return predictability. Journal of Financial Economics, 2012, 104(2):

401–419.

[19] Kyle A S. Continuous auctions and insider trading. Econometrica, 1985, 53(6): 1315–1335.

[20] Holden C W, Subrahmanyam A. Long-lived private information and imperfect competition. The Journal of Finance, 1992, 47(1):

247–270.

[21] 丁月华,刘维奇.考虑有限关注的多个信息交易者竞争交易分析.南方经济, 2019(8): 56-71.

Ding Y H, Liu W Q. Competition analysis of multiple informed traders considering limited attention. South China Journal of Eco-

nomics, 2019(8): 56–71. (in Chinese)

[22] Indjejikian R, Lu H, Yang L Y. Rational information leakage. Management Science. 2014, 60(11): 1–33.

[23] 杨 洁,吴武清,钟湄莹,等.企业盈余管理与流动性风险.系统工程学报, 2017, 32(3): 346–359.

Yang J, Wu W Q, Zhong M Y, et al. Earnings management and liquidity risk. Journal of Systems Engineering, 2017, 32(3): 346–359.

(in Chinese)

[24] 杨世超,刘善存,张 强.与庄共舞对证券市场的影响分析.系统工程学报, 2019, 34(3): 346–356.

Yang S C, Liu S C, Zhang Q. Analysis on the influence of dancing with the marketmakers on the securities market. Journal of Systems

Engineering, 2019, 34(3): 346–356. (in Chinese)

[25] Foster F D, Viswanathan S. Strategic trading when agents forecast the forecasts of others. The Journal of Finance, 1996, 51 (4) :

1437–1478.

[26] Back K, Cao C H, Willard G A. Imperfect competition among informed traders. The Journal of Finance, 2000, 55 (5): 2117–2155.

作者简介:

丁月华 (1978—),男,山西太原人,博士生,副教授,研究方向:资产定价与行为金融, Email: d yuehua@126.com;

刘维奇 (1963—),男,山西忻州人,博士,教授,研究方向:资产定价与行为金融, Email: liuwq@sxu.edu.cn.

附录A(命题1的证明)
对于关注交易者i,最大化期望收益,即

Max
x̃i

E

[(
ν̃ − λ

(
x̃0 + x̃i +

∑
j ̸=i

x̃j + ũ

))
x̃i|s̃i

]
, i = 1, 2, ...,m,

根据条件期望,有

Max
x̃i

[
a

a+ 1
s̃ix̃i −

a

a+ 1
λβi(m− 1)s̃ix̃i − λx̃2

i −
a

a+ 1
λβ0s̃ix̃i

]
, i = 1, 2, ...,m,

可得最优交易量为

x̃∗
i =

[1− λβi(m− 1)− λβ0]a

2λ(a+ 1)
s̃i, i = 1, 2, ...,m.

对于内部交易者,也最大化他的期望收益,即

Max
x̃0

E

[(
ν̃ − λ

(
x̃0 +

m∑
i=1

x̃i + ũ

))
x̃0|s̃0

]
, i = 1, 2, ...,m,

上式可重新写成

Max
x̃0

E[(ν̃ − λ(x̃0 +mβis̃i + ũ))x̃0|s̃0], i = 1, 2, ...,m,
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可得

x̃∗
0 =

1−mλβi

4λ
s̃0,

从而有

β∗
i =

[1− λ∗β∗
i (m− 1)− λ∗β∗

0 ]a

2λ∗(a+ 1)
, β∗

0 =
1−mλ∗β∗

i

4λ∗ .

另外,由条件期望可得定价公式

p̃ = E[ν̃ | ỹ] = Cov(ν̃, ỹ)

Var(ỹ)
ỹ.

因此, λ∗为

λ∗ =
Cov(ν̃, ỹ)

Var(ỹ)
=

Cov

(
ν̃,

m∑
i=1

β∗
i

(
ν̃ + 1√

a
ε̃i
)
+ β∗

0 (ν̃ + ε̃0) + ũ

)
Var

(
m∑
i=1

β∗
i

(
ν̃ + 1√

a
ε̃i
)
+ β∗

0 (ν̃ + ε̃0) + ũ

) =
mβ∗

i + β∗
0

m2β∗2
i

(
1 + 1

a

)
+ 2β∗2

0 + σ2
u

,

从而求解得到β∗
i、β

∗
0、λ

∗.

关注交易者的期望收益为

π∗
i = E[(ν̃ − p̃)x̃i] = E

[(
ν̃ − λ∗

(
β∗
i s̃i +

∑
j ̸=i

β∗
i s̃j + β∗

0 s̃0 + ũ

))
β∗
i s̃i

]
=

[
1− λ∗β∗

0 −mλ∗β∗
i − λ∗β∗

i

a

]
β∗
i ,

内部交易者的期望收益为

π∗
0 = E[(ν̃ − p̃)x̃0] = E

[(
ν̃ − λ∗

(
m∑
i=1

β∗
i s̃i + β∗

0 s̃0 + ũ

))
β∗
i s̃0

]
= (1− λ∗β∗

0 −mλ∗β∗
i )β

∗
0 − λ∗β∗2

0 ,

分别把λ∗、β∗
i、β

∗
0 代入以上两式得到π∗

i 和π∗
0 .

附录B(命题2的证明)
对π∗

0求导得

dπ∗
0

da
= − (189m+ 132)a3 + (540m+ 648)a2 + (324m+ 1 008)a+ 480

(4a+ 3ma+ 8)2
√

(2(a+ 2)2 + 9ma(a+ 1))3
mσu < 0,

对π∗
i求导得

dπ∗
i

da
=

(−243m2 + 1 080m+ 432)a3 + (−243m2 + 1 836m+ 2 016)a2 + (648m+ 2 880)a+ 1 152

(4a+ 3ma+ 8)2
√

(2(a+ 2)2 + 9ma(a+ 1))3
σu.

设方程

f(a) = (−243m2 + 1 080m+ 432)a3 + (−243m2 + 1 836m+ 2 016)a2 + (648m+ 2 880)a+ 1 152,

设该方程a的各个系数

A3 = −243m2 + 1 080m+ 432, A2 = −243m2 + 1 836m+ 2 016, A1 = 648m+ 2 880, A0 = 1 152.

容易看出, A1、A0恒为正, A2 > A3.当m < 4.814时, A3 > 0,此时, A2也大于0,由笛卡尔符号法则知, a的各系数均为

正,没有符号变号,因而没有正根.当m > 4.814时， A3 < 0, A2可能大于0,也可能小于0,但无论A2 的符号如何,变量a的

各个系数只有一次变号,因而f(a) = 0只有一个正根.可以判断, m > 4.814.进一步地,由于0 6 a 6 1 ,经计算边界值得,

f(0) = 1 152, f(1) = −486m2 + 3 564m + 6 480,易知, f(1)的两个根约为8.84和−1.51,由于m只能取整数,因此只有

当m > 9时, f(1) < 0,此时,保证f(a)有一个正根落在[0,1]之间.当m < 9时, f(1) > 0, f(a)的根落实[0,1]外,此时f(a)恒

大于0.当m > 9时,存在一个最优关注度a∗,当a > a∗时, f(a) < 0,当a < a∗ 时, f(a) > 0.遗憾的是,求解出的a∗值过于

繁杂.
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附录C(命题4的证明)
对π

′

i求a的一阶导数得

∂π
′

i

∂a
=

(3−m)a+ 2

2
√

ma(a+ 1)(ma+ a+ 2)2
σu,

由于分母恒大于0,上式的符号取决于分子.设f(a) = (3−m)a+2,易知,当m 6 3时, f(a) > 0, π
′

i为a的增函数.当m > 3,

且a 6 2

m− 3
时, f(a) > 0, π

′

i为a的增函数;当a > 2

m− 3
时, f(a) < 0, π

′

i为a的减函数.把a∗ =
2

m− 3
代入π

′

i,可得预期

收益的最大值.

附录D(m的求解)
当存在内部交易者和不存在内部交易者两种情况下市场效率相同时,意味着ϕI = ϕN ,把m、mN分别代入ϕI和ϕN得

1

3
+

ma

a+ 2
=

mNa

a+ 2
,

整理上式得m = mN − a+ 2

3a
.
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