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[摘要] 投资者的学习效应是近年来金融学者关注的重要话题，但是投资者的学习途

径依然是一个“黑箱”。 面对相同的信息源，为什么投资者对信息加工的结果会出现差异？
本文通过对国内一家有代表性的 P2P 网贷平台“人人贷”的交易数据的分析，发现投资者

存在基于角色转换的学习效应。 具体表现为：如果投资者发生过角色转换，有过作为借款

者的借款经历，那么其投资业绩会显著提升。这一学习效应在考虑了内生性问题之后依然

稳健。 进一步研究发现，被动的角色互换经历并不能提升投资业绩，而主动的换位思考才

能带来学习效应；从投资行为看，投资者在角色转换之后，其投资风格会出现显著改变，更
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对投资者提高信息搜索能力提供了有力的帮助 （Blankespoor et al.，2013； Freedman and Jin，
2017）。 各种相对间接的信息获取方式也在投资中被广泛使用 （Duarte et al.，2012；Michels，2012；
Lin et al.，2013；廖理等，2014；陈霄等，2018）。
此外，投资者对信息的加工处理过程也不尽相同，即使是面对相同的信息源，人们对信息的理

解也是不一样的（Graham et al.，2002；Hales，2007；Brunnermeier et al.，2014）。 反之，如果信息获取
存在壁垒或是信息获取成本过高，则投资者可能会因此出现行为偏差进而危害投资业绩（Massa and
Simonov，2006；Doskeland and Hvide，2011）。
事实上，投资者的信息获取过程本质上也是一种学习的过程（Grossman et al.，1977）。投资者通

常通过投资实践来获取信息，达到学习效果。 并且，通过后天反复练习来提高投资者的投资能力也
已被学术界广泛证实 （Kandel et al.，1993；Chen et al.，2005；Feng and Seasholes，2005；Chiang et
al.，2011；王正位等，2016），但是仅通过简单的重复练习来提高投资能力也存在着瓶颈，投资者的投
资业绩并不会随着投资经验的丰富而不断提升（Gervais and Odean，2001；Chiang et al.，2011），因
此投资者需要不断优化“干中学”（Arrow，1962；Grossman et al.，1977；Bray，1982；Routledge，1999）
的具体模式，才能够进一步改善学习效果。
对于中国这样一个个体投资者占比较高的资本市场，改善个体投资者投资业绩，关系到资本市

场的健康发展和社会的长治久安，本文希望能够结合中国市场的特殊环境，有针对性地为投资者改
善投资业绩出谋划策。本文注意到有一类尚未被系统研究过的、可能有助于投资者获取额外信息及
提升投资能力的学习实践模式：如果某项工作的从业者有过角色转换经历，即有过作为该项工作对
手方的实践经历，则其从事该项工作更为得心应手。例如：有过县委书记工作经历的纪委书记，在调
查涉腐的县委书记时更容易找到贪腐问题的线索；有过刑侦训练或从业经验的犯罪分子，其反侦察
能力通常较强；在学术界中常见的同行评议（Peer Review）制度，也是因为匿名审稿人在相关领域有
过撰写和发表论文的经历，往往更有能力给待审论文提出有价值的修改意见。既有研究也涉及过这
一现象， 如 Cai et al.（2012） 发现有过经营企业经历的风险投资家对于企业经营有着更丰富的经
验，因而在风险投资中投资业绩会更好。事实上，这类基于角色转换的学习现象在生活中比比皆是，
本文将这种学习效应概括为基于角色转换的学习行为。
虽然基于角色转换的思考乃至学习现象符合生活体验，但这类学习现象尚未被学术界严格、充

分地进行实证检验，这很可能是由数据可得性问题导致。大多数情况下研究者通常很难获得相关数
据，或者即使获得了少部分样本，也存在明显的样本有偏性问题。不过，近年来方兴未艾的互联网金
融提供了更加丰富的数据基础，对更精细地研究投资者学习行为提供了更多的可能性①，该问题的
研究不仅有助于进一步完善投资者学习的相关理论，同时也具有相当大的现实指导价值。虽然基于
角色转换和换位思考的学习现象在生活中较为普遍，但遗憾的是，学术界还难以确定在投资领域，
该类基于角色转换和换位思考的学习效应是否确实存在， 因此明确这类学习效应的存在不仅对于
深入剖析投资者学习的机制有所贡献， 同时对指导投资者在投资实践中如何提高投资能力也有较
强的借鉴意义。
本文借助新兴互联网金融中 P2P网络借贷平台的数据，检验了上述基于角色转换的学习效应。

P2P网络借贷平台的数据至少在以下几个方面是有独特优势的：①P2P 网络借贷参与者既可以选择
在“人人贷”平台上投资，也可以选择在平台上借款，且这两种选择是完全独立的，不会相互约束和

① 事实上，Einav and Levin（2014）也指出，大数据时代的一个优点就是研究者可以利用更丰富的数据研

究前人因为数据缺乏而无法回答的问题。

61



影响， 因此 P2P网络借贷参与者可以根据自身需要自由地进行角色转换， 并且借款者和投资者在
P2P网络借贷平台上互为交易对手方。②“人人贷”平台上相对统一且模式化的投标模式可以保证同
一时间投资的投资者获取的信息都是相同的， 不同时间投资的投资者看到的信息也是以相似的模
式呈现的，这样就很好地避免了不同投资者投资时面临差异化的信息输入而对研究结论产生干扰，
这也有利于准确地考察投资者关于信息的获取和加工过程， 进而考察在角色转换过程中学习的机
制。 ③本文能够利用投资者与借款者的身份信息，将两者准确且完整地匹配起来从而能够识别出所
有曾经借款的投资者， 这在很大程度上缓解了既有研究中由于可得数据不完整所带来的样本有偏
性问题。 ④相比于既有文献中使用的实验室实验法、问卷调查法等传统研究方法，“人人贷”平台作
为一个天然实验场，是研究该问题的理想场景。由于投资者在“人人贷”平台上的投资决策涉及实际
的经济盈亏，可以避免实验室实验或问卷调查中，参与者敷衍应付等行为对于数据质量及研究结论
的影响。本文可以认为投资者作出的投资决定都是基于自身能力和分析判断作出的最优决策，这使
得本文研究结论更有说服力。因此，发生在 P2P网络借贷平台上的交易可以认为是检验基于角色转
换学习现象的天然试验场。
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本文的安排如下：第二节为理论假说；第三节为数据描述与变量定义；第四节是核心实证结果；
第五节是拓展分析；第六节是稳健性检验；第七节是结论与建议。

二、 理论假说

投资者通常需要尽可能完备的信息来克服普遍存在的有限理性，优化自己的投资选择，而由于
国内的征信系统发展尚不完善， 单纯依靠线上借款者提交信用相关信息来克服信息不对称颇有难
度。 也正是因为信用风险的存在，“人人贷”平台上信用认证借款的申请成功率较低，仅为 4.5%左
右。 不过，借款者还是可以通过向“人人贷”平台提供一系列信息来提高自身的借款申请成功率，而
平台也会对借款者所提供的个人信息进行必要的验证， 这些信息包括借款者的身份、 个人征信报
告、收入、职业、房产、房贷、车产、车贷等。 此外，借款者还可以自愿披露自己的性别、年龄、所在城
市、工作年限、学历等信息。为帮助投资者对于借款者进行风险识别，平台还会根据借款者向平台提
交的个人信息和其历史还款表现对借款者进行信用打分， 并根据信用得分来为借款者确定信用评
级①。 王会娟和廖理（2014）也发现“人人贷”平台的信用评估方式有助于揭示借款者的信用风险，减
缓投资者和借款者之间普遍存在的信息不对称问题。
但是，由于信用认证借款的机制设计原因，投资者依然无法最真实地了解借款者，比如仅能知

道借款者的昵称，却不能清楚地知道借款人的真实身份，也无法确定借款者的真实借款用途。 尽管

“人人贷”平台提供了一系列辅助投资者进行投资决策的举措，借款者和投资者之间的信息不对称
依然很难完全消除。 而个人投资者普遍存在的有限理性会使其在信息不对称的情况下出现行为偏
差，影响其做出严谨准确的投资判断。在“人人贷”这种理想的数据环境中，本文预期投资者能从“角
色互换”过程中获取更多的借款者相关信息来消除信息不对称，使其投资行为更为理性。 投资者通
过“角色互换”获取额外信息的逻辑如下：从投资者的角度看，通常无法很清楚地获知借款者通过人
人贷平台发布的哪些信息比较可信，可信度有多高。造成这一结果的主要原因在于投资者没有亲身
经历过平台对于借款信息的审核过程。 如果投资者能有机会亲身经历一次“人人贷”平台对借款申
请审核的全过程，则会在之后的投资中对借款者提供的信息有更准确的判断，投资业绩也可能因此
显著改善。
此外，如果投资者的借款申请未能顺利通过平台审核，有可能是出于故意提交一些不实信息来

试探平台信息审查的考虑，即使投资者有真实的借款动机，借款申请失败也往往能刺激投资者对于
自己的借款申请过程进行回顾和反思，并根据自己所提交信息的质量和真实程度反推出“人人贷”
平台审核各类信息严格程度的差异，因此也能更为精准地评估各类信息的可信度，从而对借款的信
息含量有更深刻的认识。 因此，本文预测仅有“角色转换”经历还不足以达到学习的目的，关键是投
资者在“角色转换”后能进行充分的思考，换位思考使投资者对借款者心理和平台审核机制有更深
的理解。
投资者在熟悉了借款申请的流程、平台审核借款信息的原则，学会从借款者的视角进行思考之
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在之后的投资中提高投资业绩；投资者的学习效果是通过“角色互换”后的思考来实现的，而不仅靠

“角色互换”经历本身。 投资者提高投资业绩的部分原因是投资者在“角色互换”后投资风格更加谨
慎，偏好信用风险较小的借款。

三、 数据描述与变量定义

1. 数据样本
本文利用 P2P网络借贷平台“人人贷”上的针对信用认证借款的交易数据来研究基于角色转换

的学习效应。截至 2018年 8月，人人贷上完成的交易总金额已达 672亿元人民币，是中国影响力较
大的 P2P网络借贷平台之一。 本文使用的数据样本包括 2010 年 10 月 16 日至 2014 年 12 月 31 日
在“人人贷”平台上发布且筹款成功的信用认证借款。 信用认证借款是人人贷平台通过对于借款者
个人信用资质的审核后允许借款者发布的借款。信用认证借款没有抵押和担保，申请者主要由工薪
阶层、 中小微企业主及网商构成。 由于平台承诺信用认证借款对于投资者仅保障本金但不保障利
息，因此，其借款人声称的到期收益率与实际的到期收益率并不能保证完全一致，比较适合用来评
估投资者的投资能力与投资业绩。 与之相对应的还有“人人贷”平台对于投资者既保障本金又保障
利息的实地认证借款与机构担保借款。
本文的样本期间为 2010年 10月 16日至 2014年 12月 31日。 开始日期定为 2010年 10月 16

日，这是“人人贷”平台上线的时间；结束日期定为 2014 年 12 月 31 日，这是为已完成交易的信用认
证借款留出足够长的还款窗口期， 以便在本文抓取数据时能知晓绝大多数信用认证借款的还款表
现，从而保证能够更准确地评估投资者的投资业绩。 本文选取的样本为 2010年 10月 16日至 2014
年 12月 31日“人人贷”上由 29861位投资者针对 15581笔已经确定还款状态信用认证借款的455004
笔投资。 在这 29861位投资者中，有 514名投资者也曾经在这一个平台上进行过借款。

2. 变量定义
本文的核心变量主要包括：①衡量投资者投资业绩，即借款收益表现的变量，包括借款的超额

内部收益率和是否发生违约；②可能影响投资者投资业绩表现的变量，包括本次投资是否在投资者
首次申请借款之后、投资者投资经验和该笔投资的投资金额等。
根据人人贷平台披露的信用认证借款的还款记录，本文可以通过还款现金流、还款时间以及式

（1）计算出信用认证借款 j的内部收益率：

Amountj =
T

t=1
Σ Repayment Cash Flowj，t

（1+IRRj ）
t （1）

其中，Amountj表示的是借款 j的借款总金额，单位为元；Repayment Cash Flowj，t表示的是借款 j

第 t期的还款现金流，单位为元；T 表示的是借款 j 的借款期限，单位为月；IRRj则表示的是借款 j的

内部收益率，单位为%。
根据上述公式可以计算出信用认证借款 j的内部收益率。 在计算出的内部收益率基础上，本文

再通过以下步骤计算信用认证借款 j的超额内部收益率。为了估计信用认证借款 j的内部收益率与
其各项可观测特征之间的关系，本文进行如式（2）所示的辅助回归：

IRRi =α赞+β赞×Characteristici +εi （2）

上述回归的回归样本为信用认证借款 j 完成筹款之前 30 个交易日期间所有完成还款的信用
认证借款，假设这批借款共有 N笔，其中任意一笔借款记为信用认证借款 i（i=1，2，3，…，N）。由于不

廖理等：网络借贷的角色转换与投资者学习效应
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表 2 为主要变量的描述性统计，观测对象为投资者的每笔投资，即 2010 年 10 月 16 日至 2014
年 12月 31日期间，由 29861位投资者针对 15581 笔信用认证借款的共计 455004 笔投资。 由于本
文后续回归中涉及的所有连续回归变量均在 1%和 99%分位水平上进行了缩尾处理，因此，在表 2
中不再汇报相关变量的最大值和最小值，转而汇报变量的 1%和 99%分位值。从表 2中可以看出，投
资者的每笔投资超额内部收益率的平均值为 0.0299%，中位值为 0.0957%，均较接近于 0，符合本文
对于超额内部收益率的预期。 所投资信用认证借款违约的百分比为 12.20%，说明投资仍面临较大
的违约风险。样本期内的所有投资中，15.21%的投资在投资者首次买入债权之后投出，6.50%的投资
在投资者首次卖出债权之后投出，2.75%的投资发生在投资者进行首次借款之后。每笔投资发生时，
投资者累计投资次数的平均值为 88.6228 次，中位值为 31.0000 次；距首次投资时长的平均值为

变量名称 变量单位 变量符号 定义方法

借款是否发生违约 0/1 Default 对于已经可以确定还款状态的借款， 本文将

平台已垫付的借款定义为违约借款。 如果借

款被确定为违约借款，Default 取值为 1，否则
取值为 0

本次投资是否在首次借款申请之后 0/1 PostBorrow 如果本次投资发生在投资者进行首次借款申

请之后，PostBorrow 取值为 1，否则取值为 0
本次投资是否在首次买入债权之后 0/1 PostBuy 如果本次投资发生在投资者首次买入债权之

后，PostBuy 取值为 1，否则取值为 0
本次投资是否在首次卖出债权之后 0/1 PostSell 如果本次投资发生在投资者首次卖出债权之

后，PostSell 取值为 1，否则取值为 0
累计投资次数 次 AccuBids 包括本次投资在内的投资者累计投资信用认

证借款的次数

距首次投资时长 月 MonthsFromFirstBid 距首次投资时长

本次投资的投资金额 元 BidAmount 本次投资的投资金额

本文实证结果涉及其他主要变量定义表 1

同借款完成筹款的日期各异，本文使用滚动时间窗口估计法动态更新估计样本，以便能够计算出实
时更新的回归估计系数。 其中，解释变量 Characteristici包括借款 i 的可观测特征，包括金额、利率、

期限、信用等级、借款者的性别、借款者的年龄、借款者的教育程度、借款者的工作经验、借款者的月
收入、借款者的房产、借款者的房贷、借款者的车产、借款者的车贷及其他“人人贷”平台的认证信息。

根据式（2）可以估计出上述回归的回归系数值α赞 和 β赞 ，利用系数估计值和式（3），本文可 计算

出信用认证借款 j的超额内部收益率 AbnormalIRRj ：

AbnormalIRRj =IRRj -α赞-β赞×Characteristicj （3）

关于投资者的投资经验，本文同样用投资者的累计投资次数（AccuBids）和距离首次投资的时
长（MonthsFromFirstBid）来度量。考虑到投资经验对于投资业绩的非线性影响，本文也加入了投资经
验的平方项。 由于投资金额一定程度上代表了投资者对于该笔投资的重视和自信程度，因此也可能
能够预测该笔投资的投资业绩。
本文实证结果涉及其他主要变量定义见表 1。
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AbnormalIRR 0.1248 1.8961 0.0269 1.9121 0.0978 5.7946***

均值 标准差 均值 标准差 差值 t-统计量
变量

借款后 借款前 借款后减借款前

投资者在经历借款前后投资收益比较表 4

AbnormalIRR 0.1136 1.8807 0.0266 1.9128 0.0870 5.7384***

均值 标准差 均值 标准差 差值 t-统计量
变量

借款 不借款 借款减不借款

有无借款经历的投资者投资收益比较表 3

变量名 观测数 均值 标准差 1%分位 中位值 99%分位

AbnormalIRR 455004 0.0299 1.9117 -7.6856 0.0957 5.0443

Default 455004 0.1220 0.3273 0.0000 0.0000 1.0000

PostBorrow 455004 0.0275 0.1636 0.0000 0.0000 1.0000

PostBuy 455004 0.1521 0.3591 0.0000 0.0000 1.0000

PostSell 455004 0.0650 0.2465 0.0000 0.0000 1.0000

AccuBids 455004 88.6227 144.4374 1.0000 31.0000 726.0000

MonthsFromFirstBid 455004 5.3851 6.4742 0.0000 3.3333 31.7000

BidAmount 455004 966.5873 2944.3350 50.0000 300.0000 10000.0000

本文实证结果涉及其他主要变量描述性统计表 2

表 3中，列示了有无借款经历的投资者投资收益，即超额内部收益率的对比情况。可以看到，有

借款经历的投资者投资收益率显著高于没有借款经历的投资者，这一初步结果和论文假设相吻合。
表 4 中，本文展示了有过借款经历的投资者，其借款前后的收益情况。 结果显示，在经历了借款之

后，投资者投资收益有显著的提升。 更有意思的是，对比表 3 中的不借款者和表 4 中借款者申请借
款前的收益，可以看到二者在数值上较为相近，且统计上二者没有显著差异。 因此，上述结果表明：
在有过借款申请经历之前，这部分投资者表现与常人无异，有借款行为的投资者并不是一个特殊的

群体。
这里还通过回归分析证明， 这部分发生借款申请行为的投资者与那些未发生借款申请行为的

投资者有着相似的可观测特征。 ①虽然有无借款申请经历的投资者其他特征相近，但是有借款申请

经历之后，投资者的投资收益也发生了显著提升。 因此，本文可以基本排除是因为投资者的主要可

观测特质的差异诱发了其借款行为。
当然，表 3和表 4中的单变量分析比较结果还存在一定的“噪音”干扰，需要回归检验进行进一

步的细致分析。

① 具体的证明过程见《中国工业经济》网站（http：//www.ciejournal.org）公开附录。

5.3851个月，中位值为 3.3333个月，投资者是在投资经验较为丰富的投资情境下进行投资的。 总体

而言，“人人贷”投资者的单笔投资金额较小，平均值约为 966.5873 元人民币，中位值为 300.0000 元
人民币。

廖理等：网络借贷的角色转换与投资者学习效应

66



2018 年第 9 期

四、 核心实证结果

1. 投资者的借款经历对投资者投资业绩的影响效果
接下来是本文的核心实证部分：假设对于经历过借款的投资者而言，其投资业绩会有显著的提

升。 因此，本文以超额内部收益率 AbnormalIRR作为被解释变量来度量投资者的投资业绩，以本次
投资是否发生在投资者首次借款申请之后 PostBorrow 作为核心解释变量①，以本次投资发生时投资
者的投资经验及其平方项和本次投资的金额作为控制变量构建如式（4）所示的 OLS回归：

AbnormalIRRi，j =α×PostBorrow

i



2. 考虑内生性问题后的实证结果
表 5的结果虽然初步证明了投资者能够从借款申请经历中学习， 但是本文还没有排除另一种

可能性， 即投资者的借款申请决策和借款之后投资业绩的提升都是受某个不可观测投资者特征的
影响，这个投资者特征同时驱动了投资者的借款行为和投资业绩的改善。 鉴于这种可能性的存在，
表5 的回归结果尚无法得出严格的因果关系，也就无法证明，正是借款申请经历导致了投资者投资
业绩的提升。为了排除这种不可观测因素的影响，建立起投资者借款申请经历与其投资业绩提升之
间的因果关系，本文需要使用工具变量法来解决这一内生性问题。 为此，本文需要找到一个工具变
量，该工具变量需满足仅影响投资者是否参与借款的决策，但不影响投资者的投资业绩。
基于这一思路，本文首先需要找到可能影响投资者借款决策的因素。对于“人人贷”的投资者而

PostBorrow 0.0917*** 0.0761*** 0.1131** 0.1308***
（5.1884） （4.3517） （2.2746） （2.6456）

AccuBids -0.0005*** -0.0001
（-9.4145） （-0.8272）

AccuBids2 4.5700e-7*** 7.6400e-8
（6.0193） （0.7426）

MonthsFromFirstBid -0.0078*** -0.0081***
（-6.7804） （-4.7920）

MonthsFromFirstBid2 0.0002*** 0.0001
（3.9533） （0.9629）

BidAmount 5.6800e-6*** 5.1200e-6*** 6.3400e-6*** 6.3400e-6***
（6.1153） （5.5343） （5.5157） （5.5122）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

投资者固定效应 未控制 未控制 控制 控制

Constant 0.0725 0.0747 0.1154 0.0205
（1.2936） （1.3323） （1.4630） （0.2526）

N 455004 455004 455004 455004
R2 0.0008 0.0007 0.0958 0.0959
投资者人数 29861 29861 29861 29861

（1） （2） （3） （4）
OLS 回归模型 固定效应面板回归模型解释变量

AbnormalIRR
首次借款申请经历对投资业绩的影响表 5

注：解释变量部分的第一行是系数估计值，第二行括号内为 t 统计量。*** 表示在 1%水平下统计显著，** 表示在 5%水平下统

计显著，* 表示在 10%水平下统计显著。

上述回归与式（4）所示的回归涉及的变量基本一致，唯一不同之处在于 ui为控制投资者 i 不可

观测特征的固定效应项。 式（5）的回归结果展示于表 5的列（3）和列（4）中。
根据表 5中的回归结果。本文发现 PostBorrow的回归估计系数依旧为正且显著。这说明即使控

制了投资者的不可观测特征，投资者依然能够通过角色转换即首次借款申请经历进行学习。 投资者
的投资经验和本笔投资金额对于投资业绩有与 OLS回归模型相似的影响： 投资者依旧不能从反复
交易中学习；投资金额越大，则投资的业绩依然越好。 控制变量对于投资者投资业绩的影响也是稳
健的。

廖理等：网络借贷的角色转换与投资者学习效应
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① 按照审稿人建议，本文将投资者所投资借款的投资收益率，即超额内部收益率对该笔借款是否发生了债权

转让进行回归。 回归结果显示，投资者进行债权转让和未进行债权转让时，其投资收益率没有显著差异。

② 对于仅投资过一次的投资者，其被解释变量 AbnormalIRR 不随时间变化，在固定效应回归中这部分样本被
剔除，因此本回归的观测数减少至 445903。

言，基于“人人贷”的融资渠道大致有以下两种：一是通过平台进行借款；二是通过平台将持有的债
权进行债权转让。由于两种融资渠道之间有一定的替代性，因此投资者的债权转让行为很可能会影
响投资者的借款决策。 具体地，债权转让行为又分为债权买入行为和债权卖出行为，这两种行为对
于投资者的借款决策可能有方向相反的不同影响， 因此， 本文将其区分开来处理。 本文定义变量

PostBuy用以区别投资者买入债权前后： 如果投资者的投资行为发生在首次买入债权之后，PostBuy
取值为 1，否则取值为 0；定义变量 PostSell 用以区别投资者首次卖出债权前后：如果投资者的投资
行为发生在卖出债权之后，PostSell 取值为 1，否则取值为 0。 更重要的是，本文无法找到明显的逻辑
可以推得投资者的债权转让行为会直接影响到投资者在未来的投资业绩①，因此区分投资者投资是
否在首次债权买卖行为前后是一个能够解决本文内生性问题的一个合适的工具变量。
本文将这两个工具变量作为核心解释变量 PostBorrow 的工具变量进行两阶段最小二乘（2SLS）

回归，回归结果见表 6。 表 6中的回归结果显示，不论本文使用投资者的累计投资次数 AccuBids 还
是距首次投资的时长 MonthsFromFirstBid 来度量投资经验， 在 OLS 回归和两阶段最小二乘回归②

中， 核心解释变量 PostBorrow 的回归估计系数依然为正且显著， 并且系数的绝对值较表 6 中
PostBorrow的回归估计系数明显增大，显著性也有所提升。这说明考虑内生性问题之后，实证结果显
示投资者的借款经历依然显著地提升了投资者的投资收益表现，并且该效应更加明显。 这也说明
内生性问题确实削弱了投资者借款申请经历对投资业绩的提升作用， 考虑内生性问题是必要和妥
当的。
同时，投资经验变量的一次项系数均显著为负，二次项系数虽然为正，但绝对值较小，因此总体

来说，投资者的投资经验对于投资业绩依然有负向的影响，随着投资者投资次数的增多，其投资业
绩在恶化，这也和之前“干中学”学习效果不佳的回归结果一致。 而投资者的投资金额越大，则投资
业绩越好，这依然符合逻辑和假设，即投资者对本次投资越重视、越有自信，则投资业绩就越好。
本文还针对工具变量回归进行了若干相关检验，表 6 中所报告的 Kleibergen-Paap F 统计量均

远大于临界值 19.9300，说明此处不用担心弱工具变量的问题。此外，表 6中的所有回归均通过了不
可识别检验、过度识别检验和内生解释变量的内生性检验。因此，本文选取的工具变量是有效的，回
归结果是可信的，本文在考虑内生性问题的情况下，发现投资者的首次借款申请经历能够导致其投
资收益表现的提升。

五、 拓展分析

之前的实证结果证明了投资者的借款申请经历能够提高投资业绩。那么，自然很好奇为什么投
资者借款申请经历能够提高其投资业绩？下面将从影响机制和影响结果两个角度展开分析。从影响
机制看，投资者仅有角色转换经历还不够，还需要基于角色转换进行换位思考，才能够取得较好的
投资学习效果。从影响结果看，投资者在有了借款申请经历之后会更清楚地意识到借款背后的信用
风险，因此在之后的投资中投资风格会更加谨慎，偏好信用风险较低的借款。

1. 基于角色转换的换位思考的重要性
上一节的实证结果已经证明投资者基于角色转换的学习效应确实存在， 这里还需要进一步分
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析投资者究竟是如何从借款经历中进行学习的？ 换句话说，起到学习效果的究竟是角色转换本身，
还是基于角色转换的换位思考？尽管平台提供相应经过审核的“硬信息”，但是这些“硬信息”在多大
程度上是真的“硬信息”？哪些是必须提交的？借款者通常可以在哪些信息上作假？哪些信息平台审
核较为严格，哪些信息平台审核不太严格？ 哪些信息的含金量比较高？ 这些对于投资者而言都是非
常重要的。获取信息的最佳途径是作为投资者自己作为借款者去“人人贷”平台上试一试，也就是转
换角色，自己体验一下平台对于借款人的要求如何。是否是因为投资者的借款申请经历优化了投资
者思考问题的角度，从而达到了改善学习效果的目的？ 因此，假设投资者的业绩提升是基于角色转
换的换位思考带来的，则需要进一步进行验证。
角色转换的经历体现为投资者在平台上申请借款，但如果借款申请顺利通过平台审核，则更多

地表明其有真实的借款动机，未必会对借款申请过程进行回顾和反思，即不进行基于角色转换的换
位思考。 相反，如果其借款未能顺利通过平台审核（并且“人人贷”平台的历史数据显示，大约 95.5%
的信用认证借款申请无法通过平台审核，即大多数时候借款者的借款申请会面临失败），一方面，有
可能是申请者故意提交一些非真实的信息来试探借款流程的信息审查；另一方面，即使投资者有真
实的借款动机，借款申请失败也往往能刺激投资者对于自己的借款申请过程进行回顾和反思，并根
据自己所提交信息的质量和真实程度反过来推知“人人贷”平台审核各类信息严格程度的差异，因此
也能更为精准地评估各类信息的可信度，从而对信用认证借款的信息含量有更深刻的认识。

PostBorrow 2.8415* 1.9548** 32.1553*** 15.3454***
（1.9381） （1.9870） （5.1693） （4.0873）

AccuBids -0.0014*** -0.0050***
（-2.8699） （-5.2233）

AccuBids2 1.1600e-6*** 2.8500e-6***
（3.0086） （5.1525）

MonthsFromFirstBid -0.0177*** -0.0451***
（-3.2914） （-4.8356）

MonthsFromFirstBid2 0.0004*** 0.0006***
（3.1943） （4.0916）

BidAmount 6.7500e-6*** 4.9200e-6*** 3.4400e-6* 4.7700e-6***
（6.0998） （5.2665） （1.8991） （3.5790）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

投资者固定效应 未控制 未控制 控制 控制

Constant -0.6130* -0.3958
（-1.6493） （-1.5586）

Kleibergen-Paap F 统计量 280.6490 525.7230 163.2870 340.7680
Stock-Yogo 临界值 19.9300 19.9300 19.9300 19.9300
N 455004 455004 445903 445903
投资者人数 29861 29861 20760 20760

（1） （2） （3） （4）
OLS 回归模型 固定效应面板回归模型解释变量

AbnormalIRR
首次借款申请经历对投资收益表现的影响（两阶段最小二乘回归）表 6

注：
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为了验证决定学习效果的究竟是角色转换本身还是基于角色转换的换位思考， 本文将有借款

申请经历的投资者分为两组，其中一组投资者曾经历过借款申请失败，另一组投资者从未经历过借

款申请失败。如果仅是那些曾经历过借款申请失败的投资者才能够获得投资业绩的提升，而从未曾

经历过借款申请失败的投资者就未能获得投资业绩的改善，则可推断得出：投资者是通过失败的借

款申请经历来进行学习的。 为此，本文进行分样本回归，针对曾经历过借款申请失败的投资者和未

曾经历过借款申请的投资者分别进行以超额内部收益率为被解释变量， 以投资是否在首次借款申

请之后为核心解释变量的分样本面板数据固定效应回归，上述的回归结果展示于表 7中。
表 7 中的回归结果显示：不论使用投资者的累计投资次数（AccuBids）还是以距首次投资的时

长（MonthsFromFirstBid）来度量投资者投资经验，借款未失败组中 PostBorrow 的回归估计系数均在
统计上不显著，借款失败组中 PostBorrow 的回归估计系数均在统计上显著为正，其经济意义为：未

曾经历过借款申请失败的投资者在借款之后的投资业绩没有显著改善， 而只有那些曾经历过借款

失败的投资者的投资业绩才在借款之后显著改善。这一实证结果符合本文的预期：如果投资者每次

借款申请均顺利通过平台审核，那么投资者很可能并不关心究竟是哪些信息或证明材料起了作用，
即便有多次角色转换经历也不会对平台的审核机制有足够深入的了解和思考。相反，如果投资者的

某次借款申请未能通过平台审核，投资者就可能进行基于角色转换的换位思考，推知平台可能对于

自己未提交或者造假的某项信息审核把关较为严格。有了上述换位思考成果，投资者在之后的投资

中就能够对平台所展示借款信息的可信度有更为精准的评估，从而提高投资的收益表现。
如果投资者确实是通过失败借款申请后的换位思考来达到学习效果的， 则自然可以推知投资

者的借款申请失败次数越多，其通过角色转换学习的效果就越好，借款申请经历为其带来的业绩改

善就越明显。根据这一逻辑，如果本文能够证明投资者投资业绩的改善程度随着借款申请失败次数

的增多而增大，则可以进一步证明投资者是通过基于角色转换带来的思考而改善投资业绩的。为此

本文在回归中加入解释变量 NumberOfFailures 用以表示该投资者遭到的借款申请失败次数，并将

其与核心解释变量 PostBorrow构建交叉项同时加入回归。 本文进行如式（6）所示的面板数据固定效

应回归：

AbnormalIRRi，j =β1×PostBorrowi，j +β2×NumberOfFailuresi，j +β3×PostBorrowi，j×

NumberOfFailuresi，j +γ×Controli，j +δ×TimeDummyi，j +u+εi，j （6）

上述回归的观测对象依然是投资者的每次投资， i 表示投资者 i，j 表示该投资者的第 j 次投
资。 AbnormalIRRi，j表示的是投资者 i第 j次投资时所投资借款最终的超额内部收益率。 PostBorrowi，j

表示的是投资者 i第 j次投资是否发生在投资者 i首次申请借款之后。 NumberOfFailuresi，j表示的是

投资者 i第 j次投资时投资者 i所经历的借款申请失败次数。 上述回归中的控制变量 Controli，j包括

投资者 i第 j次投资时的投资经验、投资经验平方项以及投资金额。 TimeDummyi，j表示的是投资者 i

第 j 次投资时所在年份的指示变量，用以控制时间固定效应，排除时间趋势因素的影响。 上述回归
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PostBorrow -0.1099 0.3452*** -0.1318 0.2510**
（-0.5401） （3.7850） （-0.7552） （2.3010）

AccuBids 0.0014 0.0010
（1.4702） （1.3494）

AccuBids2 -1.2400e-6 -1.2000e-6
（-1.2777） （-1.1555）

MonthsFromFirstBid 0.0667** 0.0506**
（2.0636） （2.2062）

MonthsFromFirstBid2 -0.0025** -0.0022***
（-2.5973） （-3.1088）

BidAmount 6.2900e-6 1.9300e-5** 6.0900e-6 2.2200e-5***
（0.4527） （2.3419） （0.4462） （2.8012）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

投资者固定效应 控制 控制 控制 控制

Constant -0.4872*** 0.0905 -0.3866*** 0.1286
（-7.0602） （0.6218） （-5.6540） （0.8734）

N 5999 6795 5999 6795
R2 0.0023 0.0062 0.0037 0.0098
投资者人数 71 78 71 78

借款未失败组 借款失败组 借款未失败组 借款失败组
解释变量

AbnormalIRR
借款经历对投资业绩的影响渠道（基于是否遭受过借款申请失败）表 7

注：解释变量部分的第一行是系数估计值，第二行括号内为 t 统计量。*** 表示在 1%水平下统计显著，** 表示在 5%水平下统

计显著，* 表示在 10%水平下统计显著。

题，同时也对于“人人贷”平台的信息审核机制越熟悉，这样基于角色转换的学习效果就越明显。
2. 借款申请经历对投资者投资风格的影响
借款经历为什么能改善投资业绩？ 在熟悉了借款的流程、平台审核借款信息的原则，学会从借

款者的视角进行思考之后，角色转换经历究竟给投资者投资行为和投资风格带来了何种改变？由于
借款的信用风险可能会导致违约进而损害投资者投资业绩， 本文想知道投资者在经历了角色转换
之后是偏好信用风险更高的借款还是信用风险更低的借款？ 本文假设投资者经历了角色转换之后
是偏好信用风险更低的借款，并进行验证。
由于借款者的信用风险等级、 借款利率和借款期限都能够一定程度上衡量借款信用风险的大

小，本文可以通过观察投资者所投资借款上述特征的变化以确定其投资风格的变化。鉴于“人人贷”
平台的经营特性，借款者的风险等级、借款利率和借款期限都可能存在时间趋势，因此本文在表 9
和表 10的回归中控制了年份固定效应。 这里进行如式（7）—式（9）所示的固定效应面板数据回归：

HRi，j =α×PostBorrowi，j +β1×Experiencei，j +β2×Experience
2

i，j +

γ×BidAmounti，j +δ×TimeDummyi，j +ui +εi，j （7）

Interesti，j =α×PostBorrowi，j +β1×Experiencei，j +β2×Experience
2

i，j +

γ×BidAmounti，j +δ×TimeDummyi，j +ui +εi，j （8）

Termi，j =α×PostBorrowi，j +β1×Experiencei，j +β2×Experience
2

i，j +

γ×BidAmounti，j +δ×TimeDummyi，j +ui +εi，j （9）
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注：解释变量部分的第一行是系数估计值，第二行括号内为 t 统计量。 *** 表示在 1%水平下统计显著，** 表示在 5%水平下

统计显著，* 表示在 10%水平下统计显著。

（1.0686） （1.2108）
Number of Failures -0.0958*** -0.0968***

（-2.7612） （-2.7925）
PostBorrow×Number of Failures 0.1190*** 0.1227***

（3.2595） （3.3898）
AccuBids 0.0005*

（1.7562）
AccuBids2 -9.9600e-7**

（-2.4814）
MonthsFromFirstBid 0.0082

（1.2969）
MonthsFromFirstBid2 -0.0006***

（-2.9814）
BidAmount 2.0500e-5*** 2.1600e-5***

（3.0569） （3.1922）
时间固定效应 控制 控制

投资者固定效应 未控制 未控制

Constant 0.0946** 0.1081***
（2.4071） （2.8040）

N 12794 12794
R2 0.0038 0.0052
投资者人数 149 149

PostBorrow 0.0478 0.0563
解释变量 AbnormalIRR

借款经历对投资业绩的影响渠道（基于借款申请失败的次数）表 8

上述回归的观测对象仍然是投资者的每次投资，i 表示的是投资者 i，j 表示的是该投资者的第 j
次投资。其中，ui为控制投资者 i 所有不可观测特征的固定效应项。 HRi，j表示的是投资者 i 第 j次投

资所投资信用认证借款是否为高风险（High Risk）借款，如果该借款为高风险借款，则取值为 1，否
则取值为 0。 Interesti，j表示的是投资者 i 第 j次投资所投资信用认证借款的名义利率，名义利率越高

则说明信用认证借款的信用风险越大。 Termi，j表示的是投资者 i 第 j次投资所投资信用认证借款的

借款期限，借款期限越长同样说明信用认证借款的风险越大。 PostBorrowi，j表示的是投资者 i 第 j次

投资是否发生在投资者 i 首次申请借款之后。 上述回归分别用投资者 i 第 j次投资时的累计投资次
数和距首次投资的时长来度量投资经验（Experiencei，j ）。 BidAmounti，j表示的是投资者 i 第 j 次投资

的投资金额。 TimeDummyi，j为用以表示的是投资者 i 第 j 次投资时所在年份的指示变量，用以控制

时间固定效应，用以排除时间趋势带来的干扰。 和之前的回归一样，上述回归中涉及的所有连续变
量均已在 1%和 99%分位数水平上进行缩尾处理，以排除异常值带来的影响。
上述回归的回归结果展示于表 9和表 10中。 表 9为使用累计投资次数（AccuBids）来度量投资

者的投资经验的实证结果；表 10为使用距首次投资的时长（MonthsFromFirstBid）来度量投资者的投
资经验的实证结果。
从表 9和表 10的回归结果可以看出，投资者的借款申请经历使其减少了对于高信用风险借款
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的投资比例；同时，投资者在借款申请经历之后的投资中开始偏好利率更低、期限更短的信用认证
借款。 由于通常而言借款的信用等级越高、利率越低、期限越短，则借款的信用风险越小，因此综合
来看投资者的借款申请经历会使其投资风格发生变化， 投资者变得更为偏好信用风险小的借款①。
具体来看，当使用累计投资次数（AccuBids）来度量投资者的投资经验时，投资者首次借款之后，其
所投资信用认证借款为高风险借款的比例平均下降 4.60%， 其所投资信用认证借款的利率平均下
降 1.1009%， 其所投资信用认证借款的借款期限平均下降 1.3282 个月； 当使用距首次投资的时长
（MonthsFromFirstBid）来度量投资者的投资经验时，投资者首次借款之后，其所投资信用认证借款为
高风险借款的比例平均下降 5.74%，其所投资信用认证借款的利率平均下降 0.9523%，其所投资信
用认证借款的借款期限平均下降 1.3469 个月。 从经济意义角度看，所投资信用认证借款为高风险
借款的比例、所投资信用认证借款的利率和期限的下降幅度较大，说明投资者借款申请经历对于投
资者风险偏好的影响较大。
此外，当这里使用累计投资次数（AccuBids）来度量投资经验时，投资者的投资经验以及投资金

额对投资者投资风格均无一致的影响；当使用距首次投资的时长（MonthsFromFirstBid）来度量投资
经验时，随着投资者投资经验的增长，投资者逐步偏好风险更高的信用认证借款；投资金额依然对
投资者投资风格没有一致的影响。

六、 稳健性检验

通常而言，投资者的投资业绩可以用两种方式度量：一种是所投资的信用认证借款的超额内部
收益率（AbnormalIRR）；另一种是所投资的信用认证借款是否发生违约（Default）。 相比于超额内部
收益率，信用认证借款是否违约对于投资者投资业绩的度量虽然相对粗糙，但是比较直观。 这里将
使用信用认证借款是否违约作为信用认证借款收益表现的度量变量进行稳健性检验， 以验证投资
者通过借款过程中的学习是否能降低所投借款的违约率。由于整体而言，借款违约的比率可能存在
时间趋势，因此本文同时控制了年份固定效应和月份固定效应。同时，为了使结论更有说服力，本文
使用工具变量进行两阶段最小二乘回归②。
实证结果表明，投资者的借款经历能够明显地降低所投资信用认证借款发生违约的可能性，提

升投资者的投资业绩。 未控制投资者固定效应的回归结果，显示无论使用累计投资次数（AccuBids）
或是距首次投资的时长（MonthsFromFirstBid）来度量投资者的投资经验，投资者的借款经历对其所
投资的信用认证借款是否违约均有显著的负向影响。 换句话说，通过角色转换过程中的学习，投资
者能够降低所投资信用认证借款的违约率。 和表 6 中实证结果一致的是： 投资者的投资经验越丰
富，其投资业绩越差，进一步佐证了投资者不能从反复交易中，即“干中学”中提升投资业绩的结论。
与表 6中结论不同的地方在于：当使用不同方式度量投资经验时，投资金额对于预测所投资信用认
证借款是否发生违约有反向的影响。
采用固定效应模型控制了投资者的不可观测特征之后， 投资者的借款经历依然对借款是否发

生违约有显著的负向影响，即投资者能够通过借款经历来提升自己的投资业绩。 并且，这一效应有
显著的经济意义。 此外，投资者的投资经验越丰富，其所投资借款发生违约的可能性就越高，这和

① 结合上一节提到的投资者是通过基于角色转换的换位思考， 即失败的借款申请经历来达到学习效果的，本

文也发现，投资者投资风格的谨慎化也主要出现在失败的借款申请经历之后。

② 在 Probit 或 Logit 回归等非线性模型中， 本文没法像传统面板的线性方法那样通过相减的方式控制固定效
应，因此此处使用 OLS 回归。
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解释变量 HR Interest Term
PostBorrow -0.0574*** -0.9523*** -1.3469***

（-2.7510） （-3.3565） （-3.1599）
MonthsFromFirstBid 0.0101*** -0.0890*** 0.0577***

（15.7200） （-18.6404） （6.1329）
MonthsFromFirstBid2 0.0002*** -0.0001 0.0009**

（8.8234） （-0.6484） （2.4841）
BidAmount -7.3300e-6*** -3.7600e-5*** 3.4000e-5***

（-14.3358） （5.4607） （4.8009）
时间固定效应 控制 控制 控制

投资者固定效应 控制 控制 控制

Constant 0.3843*** 12.9676*** 7.7439***
（13.6299） （61.7789） （35.2489）

N 455004 455004 455004
R2 0.0330 0.0526 0.0152
投资者人数 29861 29861 29861

首次借款申请经历对投资风格的影响（以距首次投资的时长度量投资经验）表 10

注：解释变量部分的第一行是系数估计值，第二行括号内为 t 统计量。*** 表示在 1%水平下统计显著，** 表示在 5%水平下统

计显著，* 表示在 10%水平下统计显著。

解释变量 HR Interest Term

PostBorrow -0.0460** -1.1009*** -1.3282***

（-2.0958） （-4.0659） （-2.9976）

AccuBids 0.0002*** -0.0019*** 0.0019**

（6.5493） （-3.7437） （2.3973）

AccuBids2 -1.4000e-7*** 1.7900e-6** -1.0900e-6

（-3.7033） （2.1893） （-0.9134）

BidAmount -6.0700e-6*** 1.1900e-5*** 2.5600e-5***

（-14.2972） （5.5016） （4.8067）
时间固定效应 控制 控制 控制

投资者固定效应 控制 控制 控制

Constant 0.2096*** 14.1859*** 6.7780***

（9.5437） （63.0534） （28.5362）

N 455004 455004 455004

R2 0.0273 0.0366 0.0137
投资者人数 29861 29861 29861

首次借款申请经历对投资风格的影响（以累计投资次数度量投资经验）表 9

注：解释变量部分的第一行是系数估计值，第二行括号内为 t 统计量。*** 表示在 1%水平下统计显著，** 表示在 5%水平下统

计显著，* 表示在 10%水平下统计显著。

OLS回归模型的回归结果一致。 令人意外的是，控制了投资者的不可观测特征之后，本笔投资的投
资金额对于借款是否发生违约有正向的影响，即本笔投资金额越大，所投资的信用认证借款越容易
出现违约。同样地，上述回归依然进行了若干关于工具变量的检验。本文选取的工具变量是有效的，
回归结果依然是可信的。
本文还进行了安慰剂检验， 以投资者整个投资存续期的时间中点作为其发生借款申请的时间
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以开展安慰剂检验， 安慰剂检验结果显示投资者的借款申请经历对于投资者的投资业绩不再产生
显著影响。

七、 结论与启示

投资者能够通过角色转换进行学习的结论具有一定的学术意义和实践价值。 学习是人类社会
进步的源动力，如何有效地进行学习一直是人们非常关注的问题。遵循传统的“干中学”理论进行学
习虽然依然有效果，但是长期实践中学习效率降低、学习效果反复乃至倒退等问题都已经暴露。 而
本文对于实践中基于角色转换的学习进行总结提炼和研究验证，是对现有实践学习理论的有益补充
和进一步完善。 本文研究发现，投资者存在基于角色转换的学习效应，如果投资者发生过角色转
换，即有过借款申请经历之后，可以显著地提升其投资业绩。因此，本文的研究发现具有一定的学术
价值。
此外，本文还发现真正起到学习效果的并不是角色转换行为本身，而是基于角色转换的换位思

考，换位思考让投资者能够从借款者的视角来思考问题，这对于人们在金融投资乃至其他实践活动
中提升学习效果也有较强的指导意义。 作为博弈的双方，投资者需要在投资决策时学会换位思考：
毕竟最重要的并不是投资者的角色转换经历，而是投资者通过角色转换来思考问题的视角。具体来
说，如对于股票市场投资者而言，多从上市公司管理者的视角进行思考，上市公司管理者面临当前
的宏观形势乃至市场监管政策会如何进行最优决策？ 投资者还可以结合本人或是亲朋好友在上市
公司或者监管机构的工作经历来更准确地预测上市公司管理者在特定情境下各种动作的意图，这
对于合理对上市公司股价进行估值、预测股价走势以及赚取投资收益都有一定帮助。投资者还可以
从政府管理者的角度出发，揣摩政府在当前形势下的最优策略，从而更准确地研究判断政府的政策
走向和宏观经济形势，为自己的投资提供更有价值的建议。 对于风险投资者而言，也应对融资者所
提供的信息进行换位思考，揣摩融资者提供信息的原因和出发点，结合本人或是亲朋好友的创业经
历来甄别信息的真实性，并据此对于融资者构想的创业项目前景进行更准确的预判。
除了金融投资领域，人们在其他的工作实践中也应该尽可能多地进行换位思考，通过角色转换

经历首先可以获取在角色转换前所无法获取的信息。 此外，在获得信息之后，再通过基于角色转换
的视角进行思考，将通过角色转换经历获得的信息进行加工、归纳和总结，是人们优化实践学习效
果的有效途径。

廖理等：网络借贷的角色转换与投资者学习效应
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