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【摘要】 投资者是否能够在投资实践 中 不 断总 结 、 学 习
， 根据过往经验积极

调整投资行为 是
一个值得研究 的 话题 。 本文选取 了

“
人人贷

”

的交 易 数据作 为

研究样本 ，
发现我 国 Ｐ２Ｐ 网 络借贷市场 中存在 着投资者学 习行为 现象 ， 投资者

过往投资经验对其 当 前 的投资行 为 具有显著 的 影响 。 具体而言 ， 投资者学 习 行

为主要体现 为 以下 两种形 式 ： 第
一

， 在重复的投资 实践 中得到 锻炼从而 调整 自

己的投资时机 ， 随着投资经验的增加 ，
投资者更倾 向 于在借款标的 融资晚期进

行投资 ；
第二 ， 投资者从过往投资经验反馈 中进行总 结和 学 习

，
进而 调整 自 己

的投资标 的选择 ， 投资历 史越长 、 投资次数越 多 ， 投资者越倾 向 于选择信 用等

级越高 的标 的 。

关键词 Ｐ２Ｐ 网络借贷 投资者 学 习行为

中图分类号 Ｆ８ ３０ ． ５文献标识码 Ａ

引言

在个人投资者的投资行为中 ， 投资偏差是普遍存在的 。 不过很多研究和实践都发现部分

投资者要 比其他投资者更善于投资 。 那么这些投资者的投资经验是如何获得的呢？ 投资者是

否在他们的投资过程中提升了 自身的投资能力呢？
一般来讲 ， 学习行为是指个体在接受并且

运用知识 （或经验 ） 的过程中 ， 随着时间阶段的变化而呈现的个体化特征 。 学习行为是一个

具有明确 目标指向性的行为 ， 学习者基于过去的学习结果进行信息获取和价值判断 ， 不断修

正调整最后达到预设 目标 。

Ａｒｒｏｗ（ １ ９ ６２ ） 提出 的实践学习模型 （ Ｌｅａｒｎｉ
ｎｇ

－ｂｙ
－ ｄｏｉｎｇＭｏｄｅ ｌ ） 表明过往参与经济

活动的经验会对市场参与者的经济行为形成显著的影响 ， 并指导他们重新构建需求曲线 。

Ｇｒｏ ｓｓｍａｎ等 （１ ９７７ ） 再次强调通过实践进行学习 的重要性 ， 他们将动态经济模型与修正

后 的贝 叶斯预期理论相结合 ， 指 出市场参与者能够从过往的经济活动 中获得经验和知识 ，

并相应地调整对未来经济活动的预期和决策 。 Ｇｒｏｓ ｓｍａｎ
－

Ｓｔｉｇ
ｌ
ｉ ｔｚ 模型为之后的贝 叶斯学 习

模型 （ＢａｙｅｓｉａｎＬｅａｒｎ ｉｎｇＭｏｄｅ ｌ ） 和适应性学习模型 的研究奠定 了基础 。 Ｂｒａｙ（ １ ９ ８２ ） 、

Ｂｒａｙ 和 Ｋｒ ｅｐ ｓ（
１ ９８７ ） 在 ＧＳ模型的框架下构建了 贝 叶斯学习 模型 ， 该模型运用概率论的

数学处理方法通过参数的先验分布和基于样本信息得出的后验分布从而求出 总体分布 ， 结

① 本文得到 国家社会科学基金重大项召 （
１ ５ＺＤＡ０２ ９

） 、 国家 自 然科学基金项 目 （
７ １ ２ ３ ２００３ 、 ７１ ４７２ １００ ） 、 北京社科

基金项目 （ １ ４ＪＧＡ０１ ８ ） 的资助 。
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论指出 即使在市场上某种信息未知的假设下 ， 贝叶斯学习 过程最终也能带动市场趋向于理

性预期均衡 。 贝 叶斯学习 已经被很多学者引人金融市场的研究中 ， 利用贝 叶斯学习来模拟

投资者面对新信息的信息处理方式 （Ｈｏｌ ｔｈａｕｓｅｎ 和 Ｖ ｅｒｒｅｃ ｃｈｉａ
，

１ ９８９
；
Ｖ ｅｒｏｎｅｓｉ ， ２０ ００ ） 。

Ｈｕｄｓｏｎ（ １ ９８ ２ ） 、 Ｍａｒｃｅｔ 和 Ｓａｒｇｅｎｔ（
１ ９８８ ） 的研究放宽了 对市场参与者理性的要求 ， 提

出了适应性学习模型 ， 该模型假设个人运用计量方法基于过去 已经发生的事实对内生价格

信号进行估计判断 。 与理性学习 模型不 同 ， 适应性学习 过程并不
一定带来市场均衡的结

果 。 进一步 ， Ｒｏｕｔ ｌｅｄｇｅ（ １ ９ ９ ５ ） 运用修正后的 ＧＳ 模型考察个体的适应性学习行为 ， 结论

指出在信息处理过程是单调选择的条件下 ， 适应性学习 过程将促使市场均衡渐近收敛于

ＧＳ均衡 。

在金融领域 ， 关于投资者学习的研究大多集中于股票领域 ， 大量研究表明投资者在长期

的股市投资过程中 ， 确实存在学习行为使其投资水平不断提升 。 Ｃｈｅｎ 等 （２００ ５ ） 参照传统

的贝 叶斯法则 ， 探讨投资者如何理性地处理过往投资信息并相应更新其对分析师预测能力的

判断从而更好做出决策 。 研究基于 Ｚａｃｋｓ 投资研究数据库 中的 ７３ １ ８７ 个季度预测样本数据 ，

验证了与投资者学习行为相符 ， 投资者对于预测新闻的反应随着分析师过往分析结果 的准确

性和预测记录时间的长度而增强 。 他们的研究结论与 Ｂｒｅｎｎａｎ（ １ ９ ９８ ） 、
Ｌｅｗｅｌ ｌｅｎ 和 Ｓｈａｎ

－

ｋｅｎ（ ２００２ ） 关于投 资者能够从过去 的数据 中推 测 出 有效信息 的假设相 同 。 Ｎ ｉ
ｃｏ ｌｏ ｓｉ 等

（ ２００９ ） 则基于 １ ９９ １
？

１ ９ ９ ６ 年间 ７８００ ０余个家庭的投资组合 ， 从两个角度验证投资者的学习

行为 ：

一个角度为研究投资者的交易业绩与其交易行为的关系 ， 指出 当投资者获得更多的私

有信息 ， 并且通过过去的投资业绩验证了私有信息的价值时 ， 他们将更有信心投资于髙风险

产品 ， 从而获得更高的收益 。 这与 Ｄａｎｉ ｅ ｌ 等 （ １ ９ ９８ ） 、 Ｇｅｒｖａ ｉｓ 和 Ｏｄ ｅａｎ（ ２００ １ ） 的研究结论
一

致 ； 另
一

个角度为研究投资者的交易经验与投资业绩的关系 ， 研究指出投资者的投资业绩

随着投资经验的增加有明显的改善 ， 估计个人投资者的投资组合经风险调整后收益每年将增

加 ２％ 。

投资者的学习行为还体现在其对于基金经理能力有效识别上 。 Ｊ ｅｎｎｉ
ｆｅｒ 等 （ ２０ １ ２ ） 基于

１ ９８３
？

２００６ 年间的基金业绩数据对基金市场中 的投资者学 习行为进行了实证研究 ， 结论指

出精明的投资者从过往的基金业绩中形成对基金经理管理能力的预期 ， 对于过去业绩波动较

大和业绩记录时 间越长的基金 ， 基金资金流
一业绩敏感度显著较弱 。 该研究对 Ｂｅｒｋ 和

Ｇｒｅｅｎ（ ２ ００４ ） 的研究结论做了进一步验证和补充 ， 即投资者可 以依据过去的基金业绩中对

基金经理的能力进行判断并据此合理分配资金投向 。 还有研究指出 ， 投资者的学习过程也并

不是一帆风顺的 ， 存在反复 ， 如 Ｃａｍｐｂ ｅｌ ｌ 等 （ ２０１４ ） 在对印度股票投资者的样本数据进行

研究后得出结论 ， 投资年限和投资收益率都会对投资者的行为 、 选股风格 以及投资表现有显

著的影响 ， 并且发现投资年限长的投资者大体上更为理性 ， 但是如果投资者的短期投资表现

突出 ， 他们又会因为过度 自信而产生
一些非理性的行为 。

投资者的学习行为不仅存在 ，
而且可 以分为多种类型 。 Ｓｅｍ 等 （ ２０ １ ０ ） 以芬兰股票市

场的交易数据作为样本研究投资者的学习行为 ， 他们在控制了投资者的异质性和生存偏差效

应的前提下 ， 指出投资者从其交易经验中学习 的两种不同类型 ： 第一 ， 投资者通过积累投资

经验提高 自 己的交易能力 ， 投资者从事交易活动的年限越长 ， 其参与投资的复杂程度 （是否

投资期权等衍生产品 ） 越高 ， 其投资业绩越好 ； 第二 ， 投资者在交易活动 中对 自 己的能力进

行全面的认知和考量 ， 当他们意识到 自 己先天能力较弱时通常会选择停止投资活动 。 研究结

果还指 出有相当一部分的投资者 自我学习的行为属于第二种类型 。
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此外 ，

一些学者还将投资者学习行为与金融市场异象联系起来 ， 认为这些看似非常规的

现象可 以 用 投资者对于市场未知参数 的学 习 行为来解释 。 具体而言 ， 关于股票泡沫 ，

Ｓｃｈｅ ｉｎｋｍａｎ 和 Ｘｉｏｎｇ（ ２００ ３ ） 将股票泡沫与学习行为联系起来 ，
Ｐａｓｔｏｒ 等 （ ２００ ９ ） 也指 出

美国互联网泡沫与理性的普遍均衡学习模型
一

致 。 关于收益率预测 ，
Ｖｅｒｏｎｅｓｉ（２ ０００ ） 指 出

学习行为引起了与价格 ／分红比例 （Ｐ／ＤＲ ａｔ
ｉ
ｏ ） 相关的随时间变化的预期收益。 关于股票溢

价 ， Ｃａｇｅｔｔ ｉ 等 （ ２００ ２ ） 指 出当投资者为不确定性厌恶者时 ， 投资者学习行为催生 了更高 的

股票溢价 ； Ｍｏｒｒｉｓ（ １ ９ ９ ６ ） 利用学习行为进行关于投资者投机行为的研究 ， 认为投资者能通

过理性学习 了解到资产的真实价值 ， 从而出现投机溢价 （ Ｓｐ ｅｃｕ ｌａｔ ｉｖｅＰｒｅｍ
ｉｕｍ ） 。 关于公司

估值 ，
Ｐａｓｔｏｒ 和 Ｖｅｒｏｎｅ ｓｉ（ ２０ ０２ ） 认为公司长期增长率的不确定性会使得公司股票价格变

高 ， 正因为投资者的学习能力 ， 这种不确定性逐步下降 ， 从而使得公司估值下降 。 关于处置

效应 ， Ｆｅｎｇ 和 Ｓｅａｓｈｏ ｌｅｓ（ ２０ ０５ ） 的研究通过追踪 中国股票市场中 的个体投资者在其整个投

资年限中 的投资行为演变 ， 指 出从总体来看随着时间的推移 ， 投资者体现 出 明显的学 习行

为 ， 其投资行为中的处置效应逐渐减弱 ， 特别是对于有经验的投资者 ， 其非理性的处置效应

行为在 １ ６ 次交易之后几乎消失 。

尽管在股票 、 基金等其他金融市场中投资者学习行为已经被广泛验证 ， 但 目前学术界关

于 Ｐ ２Ｐ 借贷市场投资者学习行为的研究仍然相对较少 。 Ｆｒｅｅｄｍａｎ 和 Ｊ ｉｎ（ ２ ０１ １ ） 基于美国

最大的 Ｐ２Ｐ互联网借贷平 台 Ｐｒｏｓｐ ｅｒ ，ｃｏｍ 的交易数据进行实证研究 ， 指出相较于传统借贷

市场 ，
Ｐ２Ｐ借贷市场上存在着更显著的信息不对称和逆向选择问题 ， 而投资者的 自我学习行

为有助于削弱市场参与者之间的信息不对称 。 尽管投资者在投资初期并不能完全识别市场风

险 ， 但随着时间 的推移 ， 他们经过 自 我学习能够有效地降低投资组合的风险 。 投资者过去的

投资业绩对其之后投资组合的构建产生显著的影响 ， 过去的投资经验中违约率较高将导致贷

款者随后的投资额度减少 。 进一步地 ， 研究 中通过构建投资项 目收益率指标 ＩＲＲ 考察有异

质性存在的贷款者群体中的学习行为 ， 结论指出学习行为对于减少同
一

群体中的贷款者异质

化相较于减少不同群体间的贷款者异质化更加有效 。

从国外研究现状来看 ， 目前关于投资者学习行为的理论研究已经相对成熟 、 完善 ， 大量

学者还基于不 同国家 、 不同投资产品的交易数据对投资者群体的学习行为及其具体方式进行

了实证研究 。 但是关于 Ｐ２Ｐ 网络借贷市场中 的学习 行为的研究还相对较少 ， 在充分借鉴之

前学者研究方法和研究成果的基础上 ， 本文基于
“

人人贷
”

的交易数据对我 国 Ｐ２Ｐ 网络借

贷市场 中投资者的学习行为进行实证研究 ， 既将投资者学习行为的研究延伸至 Ｐ２Ｐ 网络借贷

市场 ，
也在内容和方法上完善了国内关于 Ｐ２Ｐ 网络借贷市场的学术研究 。

＿

、 研究设计

对于投资者而言 ， 投资决策过程即是对信息源的整合处理过程 ， 而利用 Ｐ２Ｐ 网络借贷

市场数据可 以更加清晰地观察投资者对信息源的整合处理过程 ， 进而观察投资者学习 的过

程。 根据动态学习行为理论的观点 ， 过去的投资结果是投资者
一

个重要的信息依托 ， 投资者

可以从过去的投资经验中不断总结和学习 ， 从而削弱市场信息不对称造成的困扰 ， 以做出更

优的决策 ， 在 Ｐ２Ｐ 市场中 ， 投资标的是标准化的 ， 而且标的价格 （ 即标的利息 ） 也是事前

列示的 ， 因此这样的信息环境有利于观察投资者对同
一类型标的的重复投资行为 ， 减少其他

因素的干扰 。

另外 ， 在我国 Ｐ２Ｐ 网络借贷市场中 ， 那些新进人市场的投资者 由于 自身风险意识较弱 ，
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投资理论和实践方法尚不成熟 ，
因而在信息不完整的条件下对于借款标的收益与风险关系的

判断准确度可能较低 。 然而 ， 随着投资者在市场中投资经验的增加 ，

一方面投资者可以尝试

通过项 目经验次数的积累熟悉投资操作流程 ， 减少投资盲 目性 ， 提高根据公开信息判断借款

标的定价合理性的能力 。 相较于那些
“

跃跃欲试
”

的新进入市场的投资者 ， 熟练的投资者通

常采取观察其他投资者行动的方式获取可能存在的有价值的
“

私人信息＇ 之后再进行投资 ，

并逐渐调整投资规模和投资组合的风险等级 。 另一方面投资者可以通过往期 的投资业绩对 自

己的投资能力进行有效评估并相应调整 自 己 的投资行为 ， 过往业绩优秀的投资者可能会增加

自 己 的投资规模并相应调整投资组合的整体风险程度以获得更好的投资回报 ， 反之那些业绩

较差的投资者则在实践的过程中逐渐地减少投资规模或者选择低风险的借款标的进行投资甚

至选择退出市场 ， 从而在投资者 自 身投资决策优化的同时实现整个行业的资本合理配置。

Ｆｒｅｅｄｍａｎ 和 Ｊｉ
ｎ（ ２０ １ １ ） 将这种现象作为检验 Ｐ２Ｐ 网络借贷行业中投资者是否存在学习行

为的基本证据 。

基于以上逻辑 ， 本文提出基本假设 ：
Ｐ２Ｐ 网络借贷市场中存在投资者学习行为 ， 投资者

过往投资经验将对其当前的投资行为产生显著影响 。 这种影响可能会分别体现在投资时机和

投资标的选择两个方面 。 具体而言 ， 在借鉴前人研究成果的基础上 ， 并结合中 国 Ｐ２Ｐ 网络

借贷市场及其投资者的特点 ， 本文进一步提出 以下细分假设 ：

Ｈ１
： 过往投资经历越丰富 ， 投资者越倾向于在借款标的融资晚期进行投资 ；

Ｈ２ ： 投资者所投标 的发生违约之后 ， 投资者下次投资的时候倾向于在标的融资晚期进

行投资 ；

Ｈ３
： 对于投资髙风险标的的投资者 ， 如果标的发生违约 ， 投资者会倾向于选择低风险

的投资标的 。

在本文实证研究 中 ， 我们 主要从投资者投资经历和投资者过往投资业绩两个角度衡

量投资者的投资经验 。 此外 ， 本文研究主要采用面板数据对 中国 Ｐ ２Ｐ 网络借贷市场上投

资者 的学习行为进行研究检验 ， 以便充分综合利用 随时间变化的投资者个体化信息和不

随时 间变化的借款标的信息进行实证研究 。 主要原因为 ：
Ｐ２Ｐ 网络借贷平 台上投资者的

交易行为除了受到投资者过往投资经验和业绩 ， 以及借款标的特征信息 的影响外 ， 还可

能与其他
一些投资者个体的非 随机因 素相关 ， 如投资者的风险偏好 、 投资约束等 ，

而这

些因素 由于 Ｐ ２Ｐ 网络借贷平台 收集的投资者个体信息数据 的有限性而未被纳入 回归模型

中 。

二 、 数据描述及变量定义

１ ． 数据样本

本文采用中国
“

人人贷
”

信用借款的交易数据研究投资者的学习行为 。 人人贷是 中 国影

响较大的 Ｐ２Ｐ 网络借贷平台之
一

， 成立于 ２０１ ０ 年 ５ 月 。 截至 ２０ １ ５ 年 ３ 月 ， 人人贷上累计实

现的交易额 已经达到 ７３ 亿人民币 ， 用户 累计实现的收益为 ５
．
１ ８ 亿元人民币 ， 平均收益率高

达 １ ３
．
６％ 。 在该平台上 ， 借款者需要提交包含个人基本信息在 内的借款贷款 ， 投资人可以

对他们所感兴趣的借款进行投标。 具体来讲 ， 潜在借款人通过在人人贷上发布借款贷款来说

明他们需要的借款金额 、 借款利率以及借款期限 。 每个借款人的借款金额从 ３０ ００ 元到 ５０ 万

元不等 ； 标的借款期限由借款人根据 自身还款能力 自行决定 ， 通常有以下几档 ：
３ 月 期 、 ６

月期 、 ９ 月期 、 １ ２ 月期 、
１ ５ 月期 、

１ ８ 月 期 、 ２４ 月期 、 ３６ 月 期 。 在人人贷上 ， 借款人还可以
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提供一系列信息来提升 自 身的可信度 ， 而平台则会对借款人提供的信息进行认证 ， 其中重要

的认证信息包括身份信息 、 个人征信报告信息 、 收人信息 、 职业信息和房产车产信息等 。 为

方便投资者进行风险识别 ， 平台还会根据 自 己掌握的信息对借款人信息进行信用打分 ， 进而

进行信用评级 ， 评级包括 ＡＡ 、 Ａ 、 Ｂ、 Ｃ、 Ｄ 、 Ｅ 、 ＨＲ七个等级 ， 其中 ＡＡ 表示信用情况最

佳 ，
ＨＲ 表示信用情况最差 。

人人贷上大致有三类标的 ， 即信用认证标 、 实地认证标和机构担保标 。 信用认证标是

基于借款人个人的信用资质情况设计的标的 。 本文的研究对象为信用认证标 ， 且只针对 已

满标的 。 本文的数据样本包括人人贷上 自 ２０ １０ 年 １ ０ 月 １ ６ 日
？

２０ １ ４ 年 ８ 月 ３ １ 日 的所有针

对信用认证标的投标记录 ， 共包含 ３ １ ６ ６４ 位投资人对于 ２０ ４９ ６ 笔贷款的共计 ６ ６１０ ７２ 条投

标记录 。

进
一

步将 已满标的借款分为四 种 ： 逾期借款 、 已还清借款 、 已垫付借款和还款 中借

款 。 逾期借款指的是借款超过约定的还款 日期 尚未还款 ， 且逾期在 ３ ０ 天 以 内 ； 已 还清借

款表示借款已经按期还清
；
已垫付借款指 的是借款逾期 ３０ 天之后 由人人贷平台代借款人

垫付的借款 ；
还款中借款指的是尚未出现逾期 ， 但也还未完全还清的借款 。 由 于还款中借

款是否发生违约还无法确定 ， 因此我们排除还款中借款 ， 研究其他三种借款的还款表现 。

在这三种借款中 ， 我们将逾期借款和 已垫付借款归类为违约借款 ， 将已还清借款归类为未

违约借款 。

人人贷平台上 ， 当一个借款者发起
一个订单后 ， 投资者即可以进行投标 ， 投标的最低金

额为 ５０ 元
， 因此对于同

一

个订单 ， 很可能会有多个投资者共同参与完成 ， 每个投资者所投

的金额可能也不尽相 同 。
一个订单在人人贷上挂出后 ， 网站规定其筹款期限为 ７ 天 ， 当所有

投资者的 出资额度相加等于借款者所需要的数额时 ， 表示该订单筹款成功 ， 即使期限未到 ，

也不再接受投资者的投标 。 如果在规定的期限内未能筹到款 ， 或者是投资者愿意投资的额度

相加不能达到订单所需要的数额时 ， 则该订单筹款失败 。 筹款期间 ， 投资者可以观测到其他

投资者的 ＩＤ 、 投资金额和投资时间 。

最终 ， 本文数据的每一条样本中都包含有如下信息 ： 借款标的项 目信息 （借款总金额 、

借款利率和借款期 限等 ） 、 借款者的信息 （借款者性别 、 年龄 、 房产 、 房贷 、 车产 、 车贷 、

教育背景 、 收入水平 、 工作年限 、 信用级别和认证信息个数等） 和投资者投资的信息 （投资

者历史投资记录 、 本次所投标的特征 、 本次投资时机和本次投资金额等 ） 。

２ ． 变量定义

（ １ ） 被解释变量 。 投资时机 Ｚｈａｎｇ 和 Ｌｉｕ（２０ １ ２ ） 将投资时机作为

投资者对借款标的的投资热度和信息处理过程的重要表现 ，
投资时机较晚可能是 由于其具有

保守的投资态度或者在投资决策 中参考 、 模仿他人行为 。 定义第 ｉ 个投资者对第 ７

＇

个借款标

的 的投资时机＝ （第 ｊ 个借款标 的在接受第 ｉ 个投资者投资前 已融到的金额 ） ／ （第 ７ 个借

款标的的借款总金额） Ｘ １ ００％ 。

本笔投资是否为 ＨＲ 标的 尽管人人贷根据借款者在其网贷平 台上的往期记录

为投资者提供了 ７ 个等级的信用评级参考 ， 本文考虑到数据的准确客观性 ， 将借款标的按照

风险等级划分为高风险 （人人贷网络平台上评级为
“
ＨＲ

”
） 和普通风险 （人人贷网络平台

上评级为
“
ＡＡ

／
Ａ ／Ｂ／Ｃ／Ｄ ／Ｅ

”

） 两类 。 本文定义第 ｉ 个投资者的第 ｊ 笔投资是否为 ＨＲ 标

的 ， 用以衡量投资者对于投资风险程度的耐受性 。 当为 １ 时 ， 说明第 ｉ 个投资者通过第 个

投资 （通常为高风险投资 ） 增加了其投资组合的整体风险程度 ， 反之则说明其通过第 ｊ 个投
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资 （通常为普通风险投资） 降低了投资组合的整体风险程度 。

（
２
） 主要解释变量。 过往投资次数 本文定义投资者的过往投资次数为第 ｉ

个投资者在投资第 ｊ 个借款标的时 曾在人人贷网络借贷平台上投资的借款标的的总个数 ， 记

为 ， 该指标是表征投资者的投资经验的变量之一 。

本次投资距离首次投资时长 ＣＬ？办Ａ＆ ） 。 投资者对于投资的经验不仅和过往投

资的次数相关 ， 也和投资者首次投资至今的时长有关 。 因此我们将第 ｉ 个投资者第 次投资

时距离其首次投资的时间跨度取 自然对数 ，
记为 作为表征投资者的投资

经验的另
一

个变量 。

本次投资金额与历史投资金额均值的 比值 考虑到不 同投资者预算约

束的差异 ， 将第 ｉ 个投资者第 ） 次投资的金额除以第 ｉ 个投资者的历史平均投资金额 ，
记为

Ａｍｉ该指标克服了投资者预算约束差异的影响 ，
可以用以表示投资者该次投资金

额的相对大小 。

上一笔投资是否违约 （ ｉＶｅＤｅ／ａｗｈ ） 。 本文将投资者上
一

笔投资的借款标的是否违约

作为对投资者过往投资业绩的衡量指标 。 因此我们定义 为第 ｉ 个投资者在投资

第 Ｊ 个借款标的时 ， 上一笔投资的已经确定还款状态的借款标的是否违约 。

上一笔投资是否为 ＨＲ 标的 （Ｐ ｒｅＨＲ
，ｙ

）
。 本文将投资者上

一

笔投资的借款标的是否是

ＨＲ标的作为对投资者过往投资风险偏好程度的衡量指标 。 定义 为第 ￡ 个投资者在

投资第 ｊ 个借款标的时 ， 上一笔投资是否为 ＨＲ 标的 。

和 ｆＶｅＤｅ／ａＭ？ 的交叉相乘项 （ＰｒｅＨｉ？
＿
Ｄ ｅ／ａｗ仏 ） 。 投资者上

一

笔投资为

高风险贷款 ， 且发生违约会对投资者有
一

个很强 的警示作用 ， 因此我们定义 户＾兄心 和

的交叉相乘项 Ｐ ｒｅＨｉ？
＿
以／—仏 为第 ￡ 个投资者在投资第 ） 个借款标的时 ，

上一笔投资是否为 ＨＲ 标 的且为违约标的 。

（ ３ ） 控制变量 。 为了控制其他因素的影响 ， 本文引入了
一

系列控制变量 。 这些控制变

量包括描述借款人特征 的变量和描述借款贷款特征的变量。 描述借款人特征的变量包括性

别 、 年龄 、 房产 、 房贷 、
汽车 、 车贷 、 教育程度 、 信用等级 、 收人 、 工作年限和认证信息

个数 ， 描述借款特征的变量包括借款利率 、 借款期限和借款金额 。 表 １ 展示 了样本信息的

描述性统计结果 。 从表 １ 来看 ，
Ｔｉｍｈｇ 的平均值为 ０

？
４７

， 接近 ５０ ％
， 说明 总体来

说投资者的投资时机 比较平均 ； 均值为 ７８ ， 说明平均来说投资者重复投资的次数

较多 ；
Ａ７ｎｉ

＿

ｉ７＾ｘ 的均值为 １ ． １ ６ ６
， 说明平均来说随着投资经验的累积 ， 投资者投资的资

金量相对于以往历史水平有较大涨幅 。

三 、 实证结果

１ ． 假设 Ｈ１ 的检验结果

表 ２ 和表 ３ 给出 了假设 Ｈ １ 的检验结果 。 在表 ２ 中 ， 我们首先使用 Ｐ ａＷＯＴ 作为表示投

资者投资经验的变量 ， 该结果表现在回 归 （ １ ） 中 。 可 以 看到 ， 如果仅仅使用 Ｐａ边ｉ、

Ａｗｉ
＿

ｉｗｃｆｅｘ 两个关于投资者的变量对 ｉｗｗ
＿回归 时 ， ｊＰａｒｆｉ ｒｊ ｔ； 在 １％ 的水平下显著

为正 ， 表明随着投资者投资经历的增加 ， 他们更倾向 于在借款标 的融资进程晚期进行投资 ，

该结果和前文的假设 Ｈ １ 是
一

致的 。
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表 １




变置描述性统计
变量名


释 义


均 值标准差最小值最大值

Ｍａ ｌｅ性别０ ． ７８ ６０ ． ４ １００１

Ａｇｅ年龄３ ８． ９１８８ ．
４８ ４２ １７ ２

Ｈｏｕｓｅ有无房产０ － ４ ６８０
．
４９ ９０１

Ｍｏｒｔｇａｇｅ有无房贷０
．
 １ ６ ６０

．
３７ ２０１

Ｃａｒ有无私家车０ ． ４ ７ ８０ ． ５０ ００１

Ｃａｒ
＿


ｌｏａｎ有无车贷０ ． ０ ４９０ ． ２ １ ５０１

Ｃｅｒｔ
＿


Ｎｕｍ认证信息个数１ ． ９８ ３ １ ． ５０ ３０１０

Ｂａｃｈｅｌｏ ｒ本科学历０ ＿

２ ３４０ ． ４２ ４０１

Ｍａ ｓｔｅｒ
＿

ｏｒ
＿ 

ａｂｏｖｅ硕士及以上０ ． ０ ２４０ ．

１ ５４０１

Ｉｎｃｏｍｅ １月 收人处于１ ００
０ ０
？

２０ ００ ０元０ ？ １ ６ ５０ ． ３７ １ ０１

Ｉｎｃｏｍｅ２月 收人处于２ ０００ ０
？

５０ ００ ０元０ ？３ ２４０
． ４ ６８０１

Ｉｎｃｏｍｅ３月 收人超过５００００元０ ． ２ ８ ５０ ． ４５ ２０１

Ｅｍｐ ｌｏｙ１工作年限在 ３
？

５ 年之间０
？ １ ９ ５０ ． ３９ ６０１

Ｅｍｐｌｏｙ２工作年限在 ５ 年以上 ０ ． ３１ ７０ ． ４ ６５０１

Ｔｅｒｍ借款期限１ ５ ． ３３ １ ９ ． ６８ ３１３ ６

Ｉｎ ｔｅｒｅ ｓｔ借款利率１ ３ ． ０９ ７ １ ． ７ １０３２４ ． ４

Ｌｎ ｛Ａｍｏｕｎ ｔ ）借款金额对数值１ １ ． ０８ ４１ ． １ １ １８ ． ００ ６ １ ４ ． ９ １４

ｌｎｖ
＿Ｔｉｍｉｎｇ投资时机４７ ． ０３ ０３ １ ． ０８９０１０ ０

Ｐａｓｔｉｎｖ过往投资次数７７ ． ８７ ３ １２ ７ ． ０ ６３１ １ ３ ７４

Ｌｎｉ ｔ

＿ ｌｅｎｇｔｈ ）投资历史时长１ ５ ． ５４ ５２ ． ４ ７６０． １３ ４ １ ８． ６１ ９

Ａｍ ｔ
＿

ｉｎｄ ｅｘ投资金额 （指数 ）１ ． １ ６ ６４ ． ８ ６１０． ０ ００ ４１ ２ ００

ＰｒｅＤ ｅｆａｕｌｔ上
一

笔投资是否违约〇
？
０４３０ ． ２０３０１

ＨＲＨＲ
标的 ０

． １ ４ １ ０ ． ３ ４８０１

ＰｒｅＨＲ前一笔投资是否为 ＨＲ０． １ ４００ ． ３４ ７０１

ＰｒｅＨＲ
＿
Ｄｅｆａｕｌ ｔＰｒｅＨＲ

ｉｊ 
Ｘ ＰｒｅＤｅｆａｕ ｌ ｔ

ｉｊ０
．
０４３０

． ２０２０１

在 回 归 （ ２ ） 中 ， 我们加人借款人 的 相关信息 作为控制 变量 。 从总体结果来 看 ，

回归 （２ ）的 Ｒ
２

相对于 回归 （ １ ） 略有提升 ， 说明借款人的信息也是影响投 资者投资时机选

择的重要因素 。 从具体结果来看 ， 年龄 、 学历 、 信用等级等借款人基本信息对投资时机选择

有一定的影响 ， 同样 ， 借款人的资产负债状况 、 收入状况和工作年限同样对标的投资时机选

择有影响作用 。 从符号来看 ， 对于明显高风险 的 因素 （例如 Ｈｉ？ ） ， 平均而言更多的资金量

倾向在晚期投资 ； 相反 ， 对于明显的低风险因素 （例如 Ｈ〇ｗｅ ） ， 平均而言更多 的资金 彳质向

出 现在早期 。
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表 ２



投资时机对于投资者历史投资次数的 回归结果


Ｉ ｎｖ

＿ Ｔｉｍｉｎｇ

回归 （ １ ）回归 （ ２ ）回归 （ ３ ）

ｎ
．０． ０ ０２

＊ ＊ ＊

０ ． ０ ０ ５

＊ ＊＊

０ ． ０ １０
＊＊ ＊



Ｐａｓ ｔｉｎｖ



（ ３ ．９５ ）



（９ ．８３ ）


（ １９ ． ５ １ ）

．


．

，
—

０
．

０９５

＿－

０ ． ０９ ９

＊ ＊＂－

０ ． １ １ ５

＊ ＊＊



Ａｍｔ
－

ｉ
ｎｄｅｘ



（
－

１Ｌ０ ６ ）



（
－

１ １． ５ １ ）


（ 

—

１ ３ ． ２ ８）

７０ ． ０ ７７—

０
．
０ ６４





（０ ．８ １ ）


（

—

０
， ６ ７）

０ ． ０ ４８

＊＊ ＊

０ ．
０２ ４

＂＊

２＾（ ９ ． ８ ２）


（ ４ ．８４ ）

－

０ ．６ ３３

＊＊＊—

０ ． ６９０

＊ ＊＊



Ｈ〇ＵＳｅ



（

—

６ ． ３６ ）


（

－

６ ． ８ ３）
￣

—

０ ． ３４ １

州＊

０ ． ５ ９４
＿



Ｍ〇ｒ＿


（

—

２ ． ６７ ）


（ ４ ． ６ １ ）

０． ３８ ２

＊＊ ＊－

０ ． １６ ６

＂





（ ３ ． ８ ８）


（

－

１ ． ６ ７ ）

＾；
０ ．

０ ０００
． ２０ ５



－ ｌ〇
ａｎ



（ ０．
０ ３ ）


（ １ ． ０８ ）



：
￣

０
．
０ ５０

＊—

０
． ０９ ５

－－



Ｃｅｒｔ
－

Ｎｕｍ



（ １ ． ６ ５）


（
－

２． ９ ５ ）

￣

０ ＿ ８ １４

＊＊＊

０
？ ２６４

＊ ＊



（ ６ ． ９ ３ ）



（ ２ ． １ ２ ）


０
７ ７

－

０ ．２ ８２

＊＊ ＃＃－

０ ． １ １ ７



Ｂａｃｈｅ ｌｏｒ



（

—

３ ． ０６ ）


（
－

１ ． ２ ７ ）
￣＂

Ｌ３ １２

…

 １ ． ０ ７５

＊ ＊＊

Ｍａ ｓｔｅｒ
＾

ｏｒ
＿

ａｂｏｖｅ

＾２ ２ ）



（ ４ ． ２８ ）

＂＂

－

１ ＿ １ ６１

州－

０． ７２２
＊
＊ ＊



ｌｎｃｏｍｅ１



（

－

８ ． ７ １ ）



（
－

５ ． ３ ５ ）

＂￣

－

０ ． ０７ ３
—

０？ ８８２

…



Ｉｎｃｏｍｅ２



（

－

０
．６２ ）



（

－

７ ． ２ ５ ）

＂＂

０ ， ８８ ８
…—

０ ． ５Ｗ



Ｉｎｃ〇ｍｅ ３



（ ６
，
５４ ）



（
—

３ ． ９ ５ ）

￣ ￣ ￣＂

２ ． １ ３３

州

１ ． １２６
＊ ＊＊



Ｅｍｐ ｌ〇ｙ１



（ １ ８ ．２４ ）


（ ９ ． ４７ ）

＾ ，０１ ． ２ ３１
＾

０．
２６７

＊ ＊



Ｅｍｐｌ〇ｙ２



（ １ １ ． ０２ ）



（ ２ ．３５ ）

￣

—

０
．２ ６『

＾（
－

４０ ． ０５ ）

ｒ０
． ７５０

＊ ＊＊

Ｉｎｔｅｒｅ ｓｔ



（ ２ ５ ． ３２）

ｒ

—＂

＾ｖＬ１６０

^

ｌｊｔｉ＼／＼ｍｏｕ７ｉｔ／

（ ２ ５４ ７）

舍粉坑４６ ． ９８ ６

＾

４ ３ ． ９６８

＊ ＊＊

２７ ． ６ １ ６

＊＊ ＊



帘奴乂



（ ８５２ ． ２ ８ ）



（ １ ８８ ．０ ８ ）



（ ４ ４． ６ １ ）

样本量６６０ ９６４６６０ ９６ ４６ ６０９ ６４

Ｒ
２０

．
００ １０． ００ ２０ ． ０ ０６

投标人数量３ １ ６ ６０３ １ ６６ ０３１ ６ ６０

注 ：
＇

＊＊

、

…

分别表示在 １ ０ ％ 、 ５％ 、 １ ％的水平下显著 ， 括号内 为 ｔ 值 。 根据 Ｆ检验和 Ｈ ａｕｓｍａｎ检验结

果 ， 此处选择固定效应模型 。
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表 ３



投资时机对于投资者投资历史时长的回归结果


Ｉｎｖ
＿

Ｔｉｍｉｎｇ



回归 （ １ ）



回归 （ ２ ）



回归 （ ３ ）

ｒ
，

；， 、０ ． ２ ９４

＃ ＃＃

０
．
４ ３ ＣＴ

＊

０
． ５ ８ １

^



Ｌｎ（ ｔ
－

ｌｅｎ＾ｔｈ ）



（ １４ ． ７ ７ ）


（ ２ １ ． ０ １ ）


（ ２７ ．７ ４ ）

．．

，
－

０
．
０９ ３

＾＊＊—

０ ． ０９ ６

＊＾－

０． １０Ｗ



Ａｍｔ
－

ｉ
ｎｄ ｅｘ



（
－

１０． ７４ ）


（
－

１ １ ．１ ０ ）



（ 

—

 １２ ． ６７ ）

；０ ． １ ００
—

０ ． ０ ５７

＾０ ０５ ）



（
－

０．６０ ）

Ａ０．
０ ４６

＊ ＊＊

０
． ０ ２３

＊＊ ＊



＾


（ ９ ． ４８ ）



（ ４ ．６ ７）

＾
—

０ ． ７２６

＃＃ ＊
—

０． ８０ １

＊＊＊

＊



Ｈ〇Ｕｓｅ



（
－

７ ． ２ ９ ）



（
－

７ ， ９４ ）

－

０ ． ４９ １

＃＃ ＃

０ ． ４ ３４

＾＃



Ｍ〇ｒｔｇａｇｅ



（
—

３ ， ８ ４ ）（ ３ ． ３ ６）

０． ４ ５０
＃ ＃ ＊－

０
． １００



（ ４ ．５７ ）



（
－

１ ．
０ ０ ）

？

 ７
－

０ ． ００７０ ． １７ ８



°＾
＿

１麵



（
—

０ ． ０ ４ ）



（ ０ ． ９４ ）

＾
，

ｒ０． ０５７

＊—

０． １２ ３

…



Ｃｅｒｔ
－

Ｎｕｍ



〇 ８８ ）



（
－

３ ． ８ ３ ）

？０？ ７８５

…

０ ． １４ ５



（ ６ ． ６９ ）



（ １ ， １ ７）

ＤＬ ，
—

０ ． ２６２
＊＊ ＊－

０ ．
０ ８５



Ｂａｃｈｅ Ｌ〇ｒ



（

－

２ ． ８ ４ ）



（
－

０ ． ９２ ）

，１ ． ３５６
＊ ＊＊＊

１ ． １２０

＃＃ ＃

Ｍａｓｔｅｒ
＿ 

ｏｒ
＿

ａｂｏｖ ｅ



（ ５
＾
４０ ）



（ ４ ． ４ ６ ）



Ｉｎｃ〇ｍｅ１



（
－

９ ． ２５ ）



（
－

５ ． ８０ ）

ｒ０
－

０． １２ ２－

０． ９０３

＊＊ ＊



ＩｎＣ〇ｍｅ２



（

－

１ ． ０ ３ ）



（
－

７ ． ４ ２ ）

Ｔ００． ８ ６８

＊ ＊＊
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注
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在 回归 （ ２ ） 中我们最为关心的依然是 化５加ｔ； 的系数 ， 从结果可以看到 ， 加人借款人

相关信息之后 ， 投资者的过往投资次数依然在 １％的水平下显著 ， 且系数有明显提升 。 该结

果说明随着过往投资经验的积累 ， 投资者倾向于晚期进行投资 ， 且在控制借款人标的特征之

后
，
这种倾向愈发明显。

在 回归 （ ３ ） 中 ， 我们加入 了标的相关信息作为控制变量 。 从结果来看 ， 回归 （ ３ ） 的

Ｒ
２

相对于前两个回归提升幅度较大 ， 说明借款订单信息对于投资者投资时机的选择有重要

影响 。 从具体结果来看 ， 利率 、 借款金额 、 期限都在 １％水平下显著 。 有
一

点需要指出 的

是 ， 在引入借款订单相关信息之后 ， 部分借款人信息特征发生了符号的反转 （如房贷 、 私家

车 、 认证信息个数和高收人群体 ） ， 其主要原因是借款订单所包含的信息和借款人信息之间

有
一

定的多重共线性 ， 换句话说 ，
借款订单的特征

一

般是借款人特征的
一

个综合反映 ， 因此

回归中会有系数发生变化的情况 。

同样地 ， 在回归 （ ３ ） 中 ， 在引人借款信息之后 ， 借款人的过往投资次数依然在 １％的水平下

显著 ， 该结果说明过往投资经验的积累对于投资时机的影响不受借款特征的影响 。 实际上 ， 从具

体系 在控制Ｔ借款概和借獻特征之后 ， 过去的投资经验職资时机的影响更大 。

在表 ３ 中 ， 我们使用投资历史时长 代替历史投资次数 （ Ｐｗｉｍ ；） 作为投

资者投 资经验 的 代理变量 。 从 表 ３ 中 可 以 看 到 ， 该结果 与 表 ２ 中 的结论 基本
一

致 ，

Ｌｔｚ炉／〇的系数始终为正且在 １％的水平上显著 ， 可见过往投资经验对于投资时机的延

迟作用是稳健的 。 从结果的经济含义来看 ， 当加人借款人特征和借款订单特征之后 ，

ｆｃｎｇ认） 变化一个标准差 （数值约为 ２ ． ５
， 见表 １ 中结果 ） ， 投资者投资时机相差约 １ ． ５％ 。

２ ． 假设 Ｈ ２ 的检验结果

假设 Ｈ １说明投资者能够从过去的投资经验 、 投资历史中总结学习 ， 从而在投资的时机上反

映出学习效应 。 但是我们并不知道投资者为什么会得到总结学习 。 那么其背后的一种可能是以往

失败的投资经历给投资者带来了心理伤害 ， 迫使投资者不得不进行总结学习 。 因此
， 在 Ｈ１ 的基

础上 ， 我们有必要了解一下以往投资失败之后 ， 投资者的学习效益
——此即为假设 Ｈ２ 的内容 。

表 ４ 给 出 了假设 Ｈ ２ 的 基本回归结果 。 从 回 归 （ １ ） 可以 看到 ， 如果仅仅使用 Ｐｒｅ
－

？Ｄ ｅ／ａｗｋ 和Ａｗｆ
＿

ｉｒａ ｔｆｅｃ 两个关于投资者的变量对 Ｊｍ；

＿
ＴｉｍｚＶ ｚｇ 回归时 ，

Ｐ ｒｅＤｅ／ａｗｋ 在 １％

的水平下显著 ， 这说明当前一次投资标的违约时 ， 投资人下次投资的时候 ， 会倾向于在出借

资金时采取先观望后投资的态度 ， 该结果和假设 Ｈ２ 是
一

致的 。 从实际经济效果来看 ， 平均

而言 ， 每次投资的失败会使得投资者投资时机后移 ０ ． ８５％ 。

在回归 （ ２ ） 中 ， 我们加人了借款人的相关信息作为控制变量 。 从总体结果来看 ， 大部

分变量均十分显著 ， 说明借款人的信息在对于投资时点 的选择有重要影响 。 从具体结果来

看 ， 年龄、 私家车 、 拥有硕士及以上学历 、 信用等级 、 高收人水平 、 高工作年限都显著为

正 ， 说明这些信息对于投资者来说是负面信息 ， 投资者对于这类投资者平均而言倾向于观望

后投资 ；
而房产 、 房贷 、 低收入水平 、 本科学历则显著为负 ， 说明投资者对于该类借款人较

为信任 ， 倾向于在早期投资该类标的 。

在回归 （ ２ ） 中我们最为关心的依然是 ＰｒｅＤｅ／ａＷ 变量 的系数 ， 从结果可 以看到 ， 加

人借款人相关信息之后 ， 投资者的投资经验依然在 １
％的水平下显著 ， 但是相对于回归 （ １ ）

中来说 ， 该系数明显降低 ， 这
一

方面说明投资者从过去的失败投资中总结了经验 ， 倾向于观

望后投资 ； 另
一

方面 ， 说明投资者在投资的时候 ， 过去的失败经历带来的阴影部分地被借款

人特征解释了 ， 因此在控制了借款人特征之后 ， 失败所带来的学习效应有所下降 。
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在 回归 （３ ） 中 ， 我们进一步加人借款的相关信息作为控制 变量 。 从结果来看 ，
回

归 （ ３ ）的 Ｒ
２

较前两个回归有所提升 。 从具体系数来看 ， 利率 、 借款金额和期限都在 １％水

平下显著 。 同样地 ， 在引入借款信息之后 ， 部分借款人信息的 回归系数符号发生了变化 ， 这

仍是变量之间多重共线性所致 。

从回归 （ ３ ） 的 回归系数来看 ， 借款人的上
一

笔投资是否违约 在 ５％ 的

７ＪＣ平下显著 ， 该结果说明即使控制了借款人信息和借款标的信息 ， 上一笔投资的违约依然会

给投资者带来心理阴 影 ， 投资者会从中汲取教训 ， 在下一次投资的时候倾向于晚期进行投

资 。 不过 ， 从实际系数大小来看 ， 该系数明显进
一

步降低 。 上
一

次投资的失败 ， 对下
一

次投

资时机的影响仅为 ０ ． ３７ ９％ ， 这也说明投资者虽然能够从过去的失败中进行总结学习 ， 但是

学习 的效果还不够明显。 这背后有两种可能 ：

一种可能是投资者学习 的速度还是 比较缓慢

的 ； 另
一

种可能是众多投资者 中 ， 能够反思学习过去投资失败教训的投资者的比例较低 。

３ ． 假设 Ｈ ３ 的检验结果

假设 Ｈ ２ 的检验结果表明 ， 如果投资者过去投资失败了 ， 那么其会从失败中 总结经验 ，

在下
一

次的投资时调整 自 己的投资时机 ， 倾向于在更晚的时候进行投资 。 但是 ， 我们在此基

础上还想了解 ： 投资者是否还会在投资标的上进行调整 ？ 尤其是如果前
一

次投资标的为 ＨＲ

标的 ， 且 ＨＲ标的发生了违约 ， 那么其下
一

次投资是否会避开 ＨＲ 标的 ？

表 ５ 给出 了关于假设 Ｈ ３ 的检验结果 （即投资者投资标的选择学习过程的基本回归结

果 ） 。 在表 ５ 中 ， 我们将表示投资经验的变量 Ｐａ也ｍ； 和 Ｌｎ分别放人模型 ， 进

行面板数据分析 。 从表 ５ 中可 以看到 ，
回归中 ＰａＷｍ ； 和Ｌｎ的系数都在 １％的

水平下显著且为负 ， 这表明过往的投资经验显著地降低了投资者尝试高风险标的可能性 ， 这

说明在长期的投资实践中 ， 投资者逐步学会了如何规避风险？ 。 但是从实际系数来看 ， 这种

学习 的经济效果并不明显 ， 以 回归 （２ ） 为例 ，
Ｌｎ认 ） 变化

一

个标准差 ， 投资者投

资 ＨＲ 标的降低的概率仅为 １％ 。 同 时 ， 表 ５ 结果显示 的系数在 １ ％的水平下

显著为负 ， 这说明一个投资者本次投资金额越髙 （相对于历史投资 ） ， 其投资越谨慎 ， 越倾

向投资信用级别更髙的标的 。

不过 ， 在表 ５ 中 ， 我们更想了解的是对于
一

个之前投资于高风险标的的投资者 ， 当标的

发生违约时 ， 该投资者能否从中学习 总结 ， 从而调整 自 己的投资行为 ， 因此我们最关心的是

的系数 。 从回归结果来看 ， 该系数显著为负 ， 这说明若投资者前
一

笔投资

了ＨＲ 标的且发生了违约 ， 则该投资者倾向于选择非 ＨＲ 标的进行本次投资 ， 该结果和前

文的假设 Ｈ ３ 是
一

致的 ，
即投资者能够从中进行反思和学习 ，

冒险失败之后 ， 在当前更倾向

于做出保守的投资决策 。 从实际经济效果来看 ， 当上
一

次投资 ＨＲ 标的 ，
且违约之后 ， 投

资者下
一

次投资 ＨＲ 标的的概率下 降了１４４％ （Ｐａｒｆｉ肌 作为投资经历的代理变量时 ） 和

１ ５ ． ９％（Ｌ ｎ作为投资经历的代理变量时 ）
， 该结果相对于投资经历而言 ， 具有

明显的经济效果 。

此外 ， 在表 ５ 的两个回归 中 ， Ｐ ｒｅＨｉ？ 都在 １％ 的水平下显著 ， 这说明投资者的投资行

为具有
一

定的惯性 ，
之前投资了高风险标的 ， 那么该投资者接下来也会更倾向于投资高风险

标的
；

＆ 在 １％ 的水平下显著为正 ， 该结果说明 如果投资者投资于非 ＨＲ 标的 ，

其违约之后 ， 该投资者更倾向于投资 ＨＲ 标的 。

① 这也说明在人人贷平台上 ， 投资者投资于 ＨＲ标 的的风险没有得到相应的补偿 。
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表 ５投资者标的选择的学 习行为检验

ＨＲ



回归 （ １ ）



回归 （ ２）


？
－

０ ． ０ ００

＊ ＊ ＊



ＰａＳｔｍｖ



（
－

３９ ． ３ ８）


ｒ
．．

Ｌ 、
一

０ ． ００４

…

Ｌｎｉ ｔ

＿ｌ

ｅｎｇ ｔｈ ）



（

－

１７ ． ５ ３）



Ｄｒ＞ｒ／
－

０ ． １ ４４

＊ ＃＊－

０．１ ５９
＾＊



ＰｒｅＨＲ
－


Ｄｅｆａｕｌ ｔ



（
—

５ ．
００ ）



（

—

５ ． ３７ ）



．． ．
—

０ ． ０ ０１

＊＊ ＊—

０ ． ００ １

＊ ＊ ＊



Ａｍｉ
－

ｉｎｄｅ
：ｃ



（
－

１４ ． ０ ７）



（

－

１４ ． ２ ２）

？０． ０ ５ ８

＊＊ ＊

０ ．０６ ０

＊＊＊



Ｐ

＾＿

（ ３ ９
，
４１ ）



（ ４ １０２ ）



Ｄ＾
．０

．１６Ｖ
－

ａ １ ５４

＊＊ ＊



ＰｒｅＤ ｅｆａｕｌ ｔ



（５
，
６２ ）


（ ５＾３ ）


０ ． １ ５ ＣＴ
＊

０
． １ ９ ２

＊＊ ＊

 

（ ２ ３８ ． １ １ ）



（ ５ ６
，
４５ ）



样本量６６ ０ ９６４６６０９ ６４

Ｒ
２０ ． ０ ０７０． ００５



投标人数量


３１６ ６０



３ １６ ６０



注 ： 同表 ２ 。

综上来看 ， 与本文的三个假设
一

致 ，
Ｐ２Ｐ 网络借贷市场 中的投资者具有明显的学习行

为 。 这种学习行为体现在投资时机和标的选择两个方面 ： 首先 ， 投资者能够根据过去的历史

经验调整投资时机 ，
历史经验越丰富 ， 越倾向于在标的后期进行投资 ； 其次 ， 过去投资失败

的经历是学习过程的驱动因素之
一

， 如果投资者上一次投资的标的发生违约 ， 则其下次投资

的时候更倾向于在标的后期进行投资 ； 第三 ， 投资者能够根据过去的投资经历调整 自 己的标

的选择 ， 投资历史越长 、 投资次数越多 ， 投资者越倾向于选择信用等级高的标的 ， 而且之前

投资风险标的违约之后 ， 更倾向于选择信用等级高的标的 。

四 、 稳健性检验

以上部分针对所有投资者的学习行为进行了 实证检验 。 但是 ，
Ｓｅｎａ 等 （ ２

０１０ ） 指 出 ，

投资者的学 习行为可以分为两种 ，

一

种是在学习 中进步 ， 另
一

种是在学 习后退 出 。 也就是

说 ， 有一部分投资者会通过投资了解 自 己的金融知识 、 金融素养并不适合进行投资 ， 进而退

出投资 ， 这其实也是
一

种学习行为 。 但是 ， 对于我们 的研究来说 ， 如果不区分这两种学习行

为 ， 就会影响我们对投资者
“

学习 中进步
”

的考察 ， 其原因在于 ， 对于短暂尝试后退出投资

的那批投资者 ， 我们很难观察到其
“

学习 中进步
”

的效果 ， 因此这部分投资者会影响我们 的

实证结果 。 为了避免
“

学习后退 出
”

对本文结果带来的影响 ， 我们剔除那些很早参与投资但

是投资次数较少的投资者 ； 同时我们剔除那些过晚参与投资 ， 尚不能体现出学习 中进步效应

的投资者 。 因此 ， 本文集 中考察投标次数大于 ５０ 次的借款人 ，
以进行稳健性检验 。

表 ６ 给出了投资者投资经验对于投资时机的影响 。 从结果来看 ，
无论是 还是

Ｌ
ｔ
ｚ於Ｗ 作为历史投资经验的代理变量 ， 投资经验都对投资时机具有显著为正的影

响 。 该结果说明我们前文的检验结果是稳健的 。 此外 ， 我们分析表 ６ 中系数大小的变化情
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况 ， 从中可 以看到 ， 相对于表 ２ 来说 ， 表 ６ 中 系数略有提升 ， 而相对于表 ３ 来说 ，

表 ６ 中 Ｌ ｎ《 的系数有显著提升 ， 该结果表明当我们把样本集中 在投资历史延续

较长的这部分投资者之后 ， 投资者关于历史经验的学习效应更加明显 。

表 ６

投资时机对于投资者投资经验影响的稳健性检验


Ｉｎｖ
—Ｔｉｍ ｉｎｇ



回归 （ １ ）回归 （ ２）回归 （ ３ ）回 归 （４ ）回归 （５ ）回 归 （ ６ ）

Ｄ
．０

？
０ ０３

—

０
． ００ ６

＿

０ ． ０ １１

＃

Ｐａｓｔｉｎｖ



（ ４． ３４ ） （ １０ ． ７６ ）（ １ ９ ． ８８ ）



Ｔ
，．

Ｌ 、０． ５２０
＊＊ ＊

０ ． ７５８
＊＊ ＊＊

１ ． ０ ６ １

＊＊＊

Ｌｎｉ ｔ
＿ Ｌｅｎｇｔｈ、



（ １ ５ ． ３ ３ ）（ ２ １ ．５１ ）（２８ ．９７ ）

其他控制变量已控制已控制已控制已控制已控制已控制



样本量


４ ００ ４ １ ２４ ００ ４ １２４ ００４ １２４０ ０４ １２４０ ０４ １ ２４０ ０４ １ ２

＾０
． ００ １


０ ． ０ ０３


０ ．０ ０７


０ ．００ １


０
． ００ ４


０
． ００ ８

投标人数量


２９ ７３


２９ ７３


２９ ７３


２９ ７３


２ ９７ ３


２９７ ３

注
：
同表 ２ 。

表 ７ 给出 了投资者投资时机对于投资违约率的稳健性检验 。 从表 ７ 可 以看到 ， 在 回归

（ １ ） 和回归 （ ２ ） 中 ， 的系数依然在 １％ 的水平下显著为正 。 该结果说明 ， 就总

体而言 ， 投资者历史违约率影响了投资者投资时机的选择 ， 即前文的结果总体上是稳健的 。

但是 ， 在表 ７ 的结果 中 ，
油 的系数相对于表 ４来说明显减小 ， 而且回归 （ ３ ） 中该

结果 已经不再显著 ， 造成该结果的主要原 因可能是对于投资经验较为丰富的投资者来说 ， 其

投资经验的学 习更多地体现在标的的选择上 ， 因此当加人投资标的特征之后 ， 投资时机的选

择效应不再明显 。

表 ７



投资时机对于投资者过往投资违约率的稳健性检验


Ｉｎｖ
＿
Ｔｉｍｉｎｇ

 回归 （ １ ）厂回云 （ ２ ）
 ｜回归 （３ ）

Ｄ
？

ｒ ；
０ ． ８３３

＊”

０ ． ５ ８６

…

０
． ２７ ２

ＰｒｅＤｅｆａ ｕｌ ｔ（３ ． ７０ ）（ ２ ． ６０ ）（ １ ． ２ １ ）

其他控制变量已控制已控制
＾

已控制



样本量


４０ ０４ １２


４００ ４ １ ２


４００ ４ １２




０ ．００ １


０． ００ ３


０ ． ００ ６


投标人数量２ ９７ ３２ ９７３２９ ７ ３

注 ： 同表 ２
。

表 ８ 给出 了投资者标的选择的学习行为 。 从表 ８ 中可 以看到 ，
历史投资经验 （Ｒｚ ｓａ

＇

ｍ；

和 Ｌｎ的系数仍然显著为负 ， 说明历史投资经验对标的选择的影响是稳健的 。

从系数大小来看 ， 相对于表 ５ 中的结果 ， 和Ｌ ｎ抑０ 的系数绝对值水平明显

增大 ， 说明对于这部分样本来说 ， 投资者的历史经验对标的选择的影响更大 ， 即投资者的
“

学 习效应
”

更强 。

此外 ， 在表 ８ 中我们更关心 ＰｒｅＨＲ的系数 。 表 ８ 中的结果显示 ， 该系数显

著为负 ， 而且相对于表 ４ 而言该系数的绝对值水平明显更大 。 从经济意义上来说 ， 排除了
“

学习后退出
”

效应之后 ， 投资者关于标的选择行为表现 出来 的
“

学 习效应
”

更强 ， 上一次

投资 ＨＲ 标的 ， 且 ＨＲ 标的违约之后 ， 其下一次投资避开 ＨＲ 标的的概率约为 ２ ０％ 。
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表 ８投资者标的选择的学 习行为的稳健性检验

ＨＲ

回 归 （ １ ）回归 （２ ）

？


．
－

〇
． ０ ００

＊＊＊


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
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－
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
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－

ｏ
．
ｏ ｉｒ

＊ ＊

Ｌｎ ｉｔ

＿

ｌｅｎｇｔｈ）



（

－
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
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，

－
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－－
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ＰｒｅＨＲ
＿
Ｄｅｆａｕｌ ｔ



（

－
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

（
－
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

Ａ
．
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—

０．
０ ０２

…
－

０． ００２
＊
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

Ａｍ ｔ
－

ｉｎｄｅｘ



（
－
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

（
－

１２． ５０）


ｐ０ ． ０７ ８
＊ ＊

＊
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＊＊ ＊


ｅ



（４ ２． ３５ ）


（ ４３ ． １８ ）



ｕｒ
， ｊｒ ，０ ． ２ １４

＊＊ ＊

０ ． ２０ ５
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投标人数量

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注 ： 同表 ２ 。

综上 ， 我们将投资者的学习行为区分为
“

学习中进步
”

和
“

学习后退出
”

两种行为 ， 进

而把样本锁定在投标次数大于 ５０次的借款人之后 ， 前文所表现出 的投资者学习行为是稳健

的 。 总体来说 ， 剔除
“

学习后退出
”

效应之后 ， 投资者的
“

学习 中进步
”

效应得到了进一步

增强 。

五 、 结论与政策建议

投资者的学习行为是
一

个重要的研究课题 。 当前学术界对于学习行为的研究主要集 中于

股票市场 ， 但是股票市场的投资者行为往往存在诸多干扰因素 ，
不能纯粹地观测和研究投资

者的学习行为 。 相 比之下 ，
Ｐ２Ｐ 市场的标的不像股价这样频繁变动 ， 提供了具有可 比性的 、

可重复的投资标的 ，
而且一般来说投资者也缺乏有效的信息获取渠道 了解 Ｐ２Ｐ 标的信息 ，

因此 Ｐ２Ｐ 市场提供了更好的环境来研究投资者的学 习行为 。

本文研究了 中国 Ｐ２Ｐ 网络借贷市场中投资者的学习行为 。 我们以人人贷的交易数据作

为研究样本 ， 对投资者的投资时机选择 、 投资标的选择进行了实证研究 。 研究结果发现 ， 我

国 Ｐ２Ｐ 网络借贷市场中存在着投资者学 习行为现象 ， 投资者过往投资经验对其 当前的投资

行为产生显著的影响 。 具体而言 ， 投资者的学习行为主要体现为以下两种形式 ： 第一 ， 投资

者在重复的投资实践中得到锻炼 ， 提升投资信息判断和风险识别能力 ， 随着投资次数的增

加 ， 投资者更倾向于在借款标的融资晚期进行投资 ， 其中 ， 过去投资失败的经历是学习过程

的驱动因素之一 ， 证据显示 ， 如果投资者上一次投资标的发生违约 ， 则其下次投资的时候更

倾向在标的后期进行投资 ；
第二 ， 投资者通过过往的投资业绩进行总结 、 学习 ， 进而调整标

的选择 ， 投资历史越长 、 投资次数越多 ， 投资者越倾向于选择信用等级越高的标的 ，
而且之

前投资风险标的违约之后 ， 更倾向选择信用等级高的标的 。
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以上实证结果具有一定的学术意义和实践价值 ， 从学术的角度讲 ， 投资者确实能够通过

反复投资进行学习 ， 优化 自 己的投资时机和投资标的选择 。 这
一

发现有助于我们准确解释投

资者的投资能力的形成 ， 进而理解投资者的投资行为 。 从实践角度来说 ， 我国投资者的金融

素养一直是投资者利益保护中的重要问题 。 本文的研究结果显示 ， 即使投资者不具有某些金

融产品的相关知识 ， 他们也能在历史投资中进行总结学习 ， 这种学习效应可以帮助投资者在

投资时机、 标的选择等方面做出更合理的判断 。 相应地 ， 管理者应该适当加强对信息披露的

监管 ， 保障投资者学习效应的信息来源 。
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