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　　摘　要　本文使用我国Ｐ２Ｐ平台人人贷网站的数据，研究注意力

对Ｐ２Ｐ投资者投资决策的影响。研究发现，当可选借款标的数量增

加，使得投资者的注意力下降时，名义利率对投资决策影响增加，名义

利率以外的信息对投资决策的影响降低。这是因为当注意力下降时，

投资者更关注名义利率，同时忽略更多名义利率以外的信息。这使得

投资者忽略更多关于借款人风险的信息，出现在预期收益率相同时，

偏好高风险借款标的行为偏差，增加投资者和借款人之间的信息不对

称。本文立足Ｐ２Ｐ市场这一适合研究投资者注意力对投资决策影响
的场景，强调了注意力在Ｐ２Ｐ投资决策中的重要地位，进一步探讨了

注意力在金融投资决策中的作用。

关键词　投资者注意力；Ｐ２Ｐ网络借贷；信息不对称

’　引言

注意力指大脑处理信息的能力，是一种有限的认知资源。对某类信息的注

意程度增加，意味着对其他信息的注意程度下降（Ｋａｈｎｅｍａｎ，１９７３）。注意力在

不同信息上的分配会影响信息在决策中的重要性。鉴于信息在金融市场中的

核心地位，投资者的注意力可能是影响金融市场运行的重要因素。本文聚焦于

新兴的金融市场———Ｐ２Ｐ网络借贷市场，对注意力如何影响Ｐ２Ｐ投资者决策和
行为进行深入探讨。

Ｐ２Ｐ网络借贷是我国近十年内发展起来的新型借贷方式，是一种典型的互

联网金融模式，主要的特点是借贷双方通过 Ｐ２Ｐ网络借贷平台进行匹配
（Ｂａｃｈｍａｎｎ　ｅｔ　ａｌ，２０１１；廖理等，２０１４ａ）。由于Ｐ２Ｐ投资者和借款人通常互不

DOI:10.16513/j.cnki.cje.2017.03.004



　
第４卷第３期

　
　　　 向虹宇　廖理　王正位：注意力与Ｐ２Ｐ投资者投资决策

　
　

相识，投资者对借款人的信息了解是有限的，因此Ｐ２Ｐ市场的借贷双方之间通

常存在严重的信息不对称（Ｗｅｉｓｓ　ｅｔ　ａｌ．，２０１０）。信息不对称将导致逆向选择和

道德风险，损害市场的运行效率（Ａｋｅｒｌｏｆ，１９７０）。因此，信息不对称是Ｐ２Ｐ平

台发展过程中必须解决的问题。

为了减少信息不对称，Ｐ２Ｐ平台的常用方式是对借款人的信息进行详细披

露。信息披露在一定程度上能帮助投资者增加对借款人信用状况的了解，做出

更准确的投资决策（Ｆｒｅｅｄｍａｎ　ａｎｄ　Ｊｉｎ，２００８）。然而，只有当披露的信息获得投

资者的注意，进而被纳入决策的信息集之后，信息披露才可能有效地降低信息

不对称。如果考虑到Ｐ２Ｐ平台投资者的注意力是有限的，他们拥有充分的注意

力处理所有披露的信息吗？Ｐ２Ｐ平台的信息披露真的能起到减轻信息不对称

的作用吗？目前，对Ｐ２Ｐ投资者行为的研究未能回答这些问题。

本文利用我国Ｐ２Ｐ网络借贷平台人人贷（ｗｗｗ．ｒｅｎｒｅｎｄａｉ．ｃｏｍ）的数据，研

究注意力如何影响Ｐ２Ｐ投资者的投资决策。我们发现，当投资者有更多借款标

可以选择，以至于降低了对每个借款标的注意力时，名义利率对借款标获得融

资速度的影响增加，名义利率以外的信息对借款标获得融资速度的影响减少。

这意味着当注意力下降时，名义利率对投资决策的影响增加，名义利率以外的

信息对投资决策的影响下降。背后的原因在于，对人人贷的借款标而言，名义

利率是一种容易获得注意的信息，而名义利率以外的信息则相对难以获得注

意。随着注意力下降，投资者将忽略更多难以获得注意的信息，同时更加关注

容易获得注意的信息，进而改变两类信息在投资决策中的权重。

注意力下降时，名义利率和名义利率以外信息对投资决策影响程度的变

化，可能导致投资者忽略借款人的更多风险信息。一方面，投资者更偏好高名

义利率的借款标，同时忽略高名义利率背后的高风险；另一方面，当投资者忽略

更多名义利率以外的信息时，也同时忽略了这些信息预示着的风险。这将降低

投资者对借款人信用风险的了解程度，增加双方的信息不对称。

注意力下降时的信息不对称增加，表现为投资者的行为偏差增加。本文讨

论的行为偏差指，对预期收益率相同的借款标，投资者偏好风险程度更高的借

款标。对于风险厌恶的投资者，这种行为不符合期望效用最大化的原则，是一

种非理性行为。实证结果显示，在控制了借款标的预期收益率之后，随着注意

力下降，借款标的预期流标或违约概率对融资速度的影响程度增加。造成行为

偏差增加的原因是，当注意力下降时，投资者忽略了更多关于借款人风险的信

息，这增加了高风险借款标的相对吸引力。

本文主要贡献有以下两点：首先，以往对Ｐ２Ｐ投资者行为的研究较少以注

意力作为主要切入点。本文从投资者注意力的角度讨论Ｐ２Ｐ投资者的投资决

策，强调了注意力在Ｐ２Ｐ投资决策过程中的重要地位，有助于深入了解Ｐ２Ｐ投
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资者的决策，对于完善Ｐ２Ｐ网站交易机制，加强投资者教育均具有一定积极意

义。其次，与股票市场相比，人人贷市场信息标准化程度较高，投资者拥有的做

决策的时间较短，且容易构造衡量投资者注意力的外生变量，是研究注意力影

响投资决策的一个合适场景。使用Ｐ２Ｐ市场的数据研究，有助于更准确地考察

投资者注意力如何影响投资决策。

后文结构如下：第１部分是文献综述和研究假设，第２部分是实证设计，第

３部分是数据描述，第４部分是实证结果，最后总结全文。

!　文献回顾与研究假设

!"!　文献回顾

　　注意力是心理学中重要的概念。它指大脑处理信息的能力，是一种有限的

认知资源（Ｋａｈｅｍａｎ，１９７３）。心理学实验（Ｋｒｕｓｃｈｋｅ　ａｎｄ　Ｊｏｈａｎｓｅｎ，１９９９）表明，

人们面临的待处理信息将竞争有限的注意力资源。容易获得注意的信息将得

到更多的注意力资源，对决策的影响更大。而难以获得注意的信息获得较少注

意力资源，对决策影响相对较小。由于信息处理和投资决策在金融市场中具有

重要地位，投资者的注意力对金融市场运行的影响不可忽视。

Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ　ａｎｄ　Ｔｅｏｈ（２００３）最早将注意力明确引入刻画投资者行为的理

论模型，以解释对内容相同但形式不同的财务信息，股价的反应程度存在差异

的原因。自此，学者从不同角度对投资者注意力如何影响股票市场运行进行了

理论分析。注意力对股票市场的影响主要体现在两方面。一是股票价格对难

以获得注意的信息反应不足。Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ　ａｎｄ　Ｔｅｏｈ（２００３）指出，形式相对复杂

的财务信息（例如未被确认为费用的管理层期权报酬）难以获得投资者的注意，

披露时对股票价格的影响较小。Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ　ｅｔ　ａｌ．（２０１１）指出，投资者不容易注

意公司的盈利公告和盈利结构，因此股价对这两类信息反应不足。二是容易获

得注意的信息引起收益率联动。Ｐｅｎｇ　ａｎｄ　Ｘｉｏｎｇ（２００６）指出，相对于公司信息，

市场信息和行业信息更容易获得投资者的注意，因此股价主要反映这两类信息

的影响，进而导致不同股票收益率之间存在过强的相关性。Ｍｏｎｄｒｉａ（２０１０）强

调，注意力有限的投资者更关注与股票组合有关的信息，较少关注个体信息，同

样增加了各股收益率的相关性。

关于投资者注意力对金融市场影响的实证研究可以分为两类。一是注意

力如何影响股价对信息的反应。研究表明，当投资者的注意力下降时，股价对

盈余公告信息的反应速度较慢（ＤｅｌｌａＶｉｇｎａ　ａｎｄ　Ｐｏｌｌｅｔ，２００９；Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ　ｅｔ　ａｌ．，

２００９），使得收益率的波动性和风险溢价下降（Ａｎｄｒｅｉ　ａｎｄ　Ｈａｓｌｅｒ，２０１５）。二是
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研究股票获得投资者关注的程度如何影响个人投资者的行为。学者经过研究

发现，个人投资者更倾向于买入引起投资者关注的股票（Ｂａｒｂｅｒ　ａｎｄ　Ｏｄｅａｎ
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给那些看起来更诚实的借款人（Ｄｕａｒｔｅ　ｅｔ　ａｌ．，２０１２）；（２）投资者存在羊群效应，

倾向于跟随其他投资者（Ｌｅｅ　ａｎｄ　Ｌｅｅ
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投资者优先关注容易获得注意的信息。因此，当注意力下降，使得能注意

到的信息量减少时，投资者将首先放弃名义利率以外的信息。此时，投资者相

对更关注名义利率，而忽略更多名义利率以外的信息，导致这两类信息对投资

决策影响程度发生相应变化。

因此，本文提出下面的研究假设：

假设１：当注意力下降时，名义利率对投资决策的影响更大，名义利率以外

的信息对投资决策的影响更小。

当注意力下降时，投资者决策方式的改变可能导致投资者和借款人之间的

信息不对称增加。信息不对称增加的原因有两个，一是名义利率对决策影响程

度增加，使得高名义利率借款标具有更强的吸引力，这可能使得投资者忽略高

名义利率背后隐藏的高风险；二是投资者忽略更多名义利率以外的信息，而这

些信息预示着借款人的风险。综上所述，注意力下降可能导致投资者忽略更多

借款标的风险信息，降低了对借款人信用状况的了解程度，使得信息不对称程

度增加。

信息不对称程度增加将加重投资者的行为偏差。本文讨论的行为偏差，指

面对预期收益率相同的借款标时，投资者选择风险更高的借款标。对风险厌恶

的投资者而言，这样的选择不满足期望效用最大化的原则，是一种非理性行为。

当注意力下降时，投资者忽略更多借款标的风险信息。这增加了高风险借

款标的相对吸引力，使得行为偏差程度增加。因此，我们提出以下研究假设：

假设２：当注意力下降时，投资者的行为偏差增加。

#　实证设计

#"!　主要变量

　　为了验证前文提出的假设，我们首先需要寻找投资者注意力的代理变量。

我们利用投资者在进行决策时可选借款标数量，构造衡量投资者在决策时点的

代理变量。核心逻辑在于：可选借款标数量，是Ｐ２Ｐ投资者在进行投资决策时

面临的选项数量。许多心理学实验发现了一个共同的现象：当人们进行决策

时，随着面临的选项个数增加，对于每个选项的相关信息，人们注意到的信息量

下降。例如：Ｐａｙｎｅ（１９７６）设计的心理学实验，要求被试者根据提供的信息，在

几间房屋中选择租用哪一套房屋。实验表明，当可以选择的房屋数量增加时，

被试者对每间房屋的信息的关注比例下降。与此相仿，Ｐａｙｎｅ　ａｎｄ　Ｂｒａｕｎｓｔｅｉｎ
（１９７８）的心理学实验要求被试者在几个支付和风险不同的博弈中进行选择。

在选择之前，被试者可以了解与每个博弈相关的信息。实验结果同样显示：当
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可以选择的博弈数量增加时，对于每个博弈，被试者注意到的平均信息量减少。

Ｂｉｇｇｓ　ｅｔ　ａｌ．（１９８５）将前述心理学研究的结果推广到金融决策中，通过心理学实
验，考察了银行工作人员的放贷决策。发现当可以选择的申请贷款的公司数量
增加时，银行工作人员对每家公司关注的信息量减少。

Ｐ２Ｐ投资者面临着与前述心理学实验中被试者类似的情景。他们需要在
市场上所有可以选择的借款标中进行选择。可选借款标的数量增加，意味着投
资者面临的选项数量增加，这将使得投资者对单个借款标相关信息的注意程度
下降。

选择可选借款标数量衡量投资者注意力的另一个重要原因是：人人贷的投资
者在投资决策时，很容易通过观察借款列表感知可选借款标数量的多少。图１是
人人贷的投资者在进入投资页面之后，看到的借款标列表，由图中可以发现，所
有尚未满标的借款标均排列在列表的最上方，投资者可以很容易知道哪些借款
标仍然可以选择。因此，可选借款标数量容易对投资者的注意力产生影响。

图１　人人贷的借款标列表

作为衡量投资者注意力的指标，可选借款标数量有以下两点优势：（１）精准
性。可选借款标数量，是Ｐ２Ｐ投资者在决策时面临的选项数量，能直接影响投
资者在决策时的注意力水平。（２）外生性。可选借款标数量主要由网站发布借
款标的频率决定，相对于投资者的决策过程是外生的。因此，使用可选借款标
数量衡量投资者的注意力能降低内生性对实证结果的干扰。

虽然以往文献提出了许多衡量投资者注意力的指标，如：换手率、是否有极
端收益率、是否有新闻报道（Ｂａｒｂｅｒ　ａｎｄ　Ｏｄｅａｎ，２００８）、搜索引擎的搜索指数
（Ｄａ　ｅｔ　ａｌ．，２０１１）等，但是这些指标难以较好地适应人人贷的研究环境，原因有
二：一是这些指标无法精准代表网贷投资者进行决策的时点的注意力水平。由
于数据频率所限，上述指标通常只能衡量投资者在某个交易日的注意力（有的
数据频率为周度）。然而与股票市场不同，人人贷的投资者做出投资决策的时
间通常在几分钟或十几分钟之内。考虑到投资者在一天之内的注意力水平可
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能变化很大（其中原因之一是每个时点的可选借款标数量是不同的），使用整个

交易日的注意力代表投资者在决策时点的注意力很可能有失精准。二是以往

文献提出的部分指标，如：换手率、是否有极端收益率、是否有新闻报道、搜索引

擎的搜索指数，可能部分反映了资产的未来表现，存在一定程度的内生性，对实

证结果将带来一定干扰。

考虑到可选借款标数量对注意力的影响是边际递减的（例如：可选借款标

从１个上升至３个时，对注意力的影响程度远高于从１０１个上升至１０３个时），

我们计算借款标发布的时刻，市场上所有可以选择的借款标数量的对数

（ ）ｌｎ　Ｎｕｍ ，作为衡量注意力的指标。 （ ）ｌｎ　Ｎｕｍ 越高，投资者注意力越低。

本文用信息对借款标融资速度（单位时间内，借款标获得投资者投标的金

额）的影响程度，作为衡量信息对投资决策影响程度的变量。投资者根据网站

公布的信息进行投资决策，在决策过程中形成对借款标的偏好，并选择偏好程

度最高的借款标进行投资。信息对投资决策的影响程度越高，则对投资者偏好

的影响越大。当其他条件一定时，投资者对借款标的偏好程度与借款标融资速

度之间存在正相关关系，投资者越偏好的借款标，融资速度也越快。因此，本文

估计信息对借款标融资速度的影响程度，以衡量信息对投资决策的影响。

参考廖理等（２０１４ａ）的方法，构造名义利率以外信息的代理变量。对于人

人贷的借款标，我们可以计算使用网站公布的所有信息Ω预测的内部收益率，

用ＥＩＲＲ｜（ ）Ω 表示。ＥＩＲＲ｜（ ）Ω 中包括两部分，其一是仅用名义利率对收益率

的预测ＥＩＲＲ｜（ ）ｒ ，其二是不能被名义利率解释，但能被除名义利率以外的其他
信息解释的预期收益率变化Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ，即：

Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ＝ＥＩＲＲ（ ）Ω －ＥＩＲＲ（ ）ｒ （１）

　　Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ代表名义利率以外信息对预期收益率的影响，反映了这类信息

的价值。因此，我们用Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ作为名义利率以外信息的代理变量。

本文所讨论的行为偏差指，当面临预期收益率相同的借款标时，投资者偏

好选择风险较高的借款标。如果这种行为偏差存在，则当控制了借款标的预期

收益率之后，借款标的风险对融资速度的影响将显著为正。这种行为偏差背后

的原因是，投资者忽略借款标风险的信息，使得高风险借款标有着过高的吸引

力。行为偏差程度越大，则高风险借款标的相对吸引力越大，风险对融资速度

的正向影响也越大。因此，我们用控制了预期收益率后，风险对融资速度的影

响程度，作为衡量投资者行为偏差程度的代理变量。

我们用借款标的预期流标／违约概率，作为衡量借款标风险的代理变量。

投资者主要面临以下两种风险：一是流标风险。当借款标满标之后，人人贷将

对借款标进行最终审核。如果人人贷认为借款人的信用风险较高，将取消借款

标，投资者只能收回本金，收益率为０，同时还损失了投资其他借款标的机会。
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二是违约风险。对信用认证标而言，如果借款人逾期还款超过３０天，人人贷将

垫付剩余本金，投资者将损失３０天的利息。因此，借款标的预期流标／违约概

率，可以作为衡量借款标的风险的指标。

#"#　模型设定

对本文假设１的检验分为两步，首先研究当注意力下降时，名义利率对投

资决策的影响是否增加。我们考察当可选借款标的数量增加（注意力下降）时，

名义利率对借款标融资速度的影响程度（名义利率对投资决策的影响程度）是

否增加。我们对下面的式子进行ＯＬＳ估计：

　ｌｎ　Ｓｐ（ ）ｅｅｄ ＝α１＋β
１
１＊ｒ＋β

１
２＊ （ ）ｌｎ　Ｎｕｍ ＋γ１１＊ｒ＊ （ ）ｌｎ　Ｎｕｍ ＋δ１　Ｘ＋ε （２）

其中：Ｓｐｅｅｄ代表借款标融资速度，ｒ代表借款标的名义利率， （ ）ｌｎ　Ｎｕｍ 代表可

选借款标数量的对数，Ｘ代表其它控制变量。如果β
１
１和γ１均显著为正，则说明名

义利率对融资速度的影响显著为正，且影响程度随着可选借款标数量增加而上

升。这说明当注意力下降时，名义利率对投资决策的影响增加，支持本文假设１
的前半部分。

其次，我们研究当注意力下降时，名义利率以外的信息对投资决策的影响

是否下降。与前面类似，我们考察当可选借款标数量增加（注意力下降时），

Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ（名义利率以外的信息）对借款标融资速度的影响程度（名义利率以

外的信息对投资决策的影响程度）是否下降。我们运用与前面检验类似的计量

方法，对下式进行ＯＬＳ估计：

ｌｎ　Ｓｐ（ ）ｅｅｄ ＝α２＋β
２
１＊ｒ＋β

２
２＊ （ ）ｌｎ　Ｎｕｍ ＋β

２
３＊Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ＋

γ２１＊ （ ）ｌｎ　Ｎｕｍ ＊ｒ＋γ２２＊ （ ）ｌｎ　Ｎｕｍ ＊Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ＋δ２　Ｘ＋ε　　（３）

　　如果β
２
３显著为正，但是γ２２显著为负，则表明当注意力下降时，名义利率以外

的信息对借款标融资速度的影响程度降低，对投资决策的影响程度下降。

最后，我们考察注意力与投资者行为偏差的关系，并检验本文的假设２。假

设２成立，意味着在控制借款标的预期收益率后，随着可选借款标的数量增加
（给予借款标的注意力更少），预期流标／违约概率对融资速度的影响程度（行为

偏差）增加。我们对下式进行ＯＬＳ估计：

ｌｎ　Ｓｐ（ ）ｅｅｄ ＝α３＋β
３
１ （ ）ｌｎ　Ｎｕｍ ＋β

３
２ＥＩＲＲ（ ）Ω ＋β

３
３Ｒｉｓｋ＋

γ３１Ｒｉｓｋ＊ （ ）ｌｎ　Ｎｕｍ ＋δ３　Ｘ＋ε （４）

　　若β３
３和γ３１显著为正，意味着对于预期收益率Ｅ　ＩＲＲ｜（ ）Ω 相同的借款标，风

险对借款标获得融资的速度具有显著为正的影响，影响程度随着注意力减少而

增加。这表明，投资者在面临预期收益率相同的借款标时更偏好高风险借款

标，是行为偏差的体现；同时还表明，行为偏差程度随着注意力的下降而上升。
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$　数据描述

$"!　网站简介

　　本文使用我国Ｐ２Ｐ网络借贷平台人人贷的借款标信息、投标记录以及还款

记录的数据进行研究。人人贷成立于２０１０年，是我国最早的Ｐ２Ｐ平台之一。

通过人人贷网站进行Ｐ２Ｐ借款，主要流程有以下几步：首先，借款人向网站提交

借款申请，并按照要求提供个人信息资料。人人贷根据借款人的个人信息对其

信用水平进行初审。如果借款人达到人人贷的信用标准，人人贷将在网站上发

布借款人的借款申请（即借款标），并公布借款合同条款和借款信息。借款标主

要有三类：一是信用认证标，信用认证标指人人贷对借款人进行审核通过后发

布的借款标；二是实地认证标，与信用认证标不同，实地认证标不仅需要通过人

人贷的审核，还需要接受合作机构工作人员的实地调查和贷后监督；三是机构

但保标，机构担保标指有人人贷的合作机构承担连带担保责任的借款标。

在借款标发布之后，投资者可以根据网站公布的借款标信息，决定是否投

标、向哪只借款标投标以及投标金额。投标金额一般为５０元人民币的整倍数。

当投标总金额达到借款人申请的金额时，投标过程将停止，投资者无法继续投

标。此后，人人贷将再次对借款人进行审核，未通过审核的借款申请将被取消，

投标的本金将返还给投资者。如果审核通过，资金将会被划转到借款人在人人

贷的账户。借款人可以将这部分资金提现，并用于生产或消费。借款人需要根

据借款利率，按月等额还款。如果借款人逾期超过３０日，人人贷将启动“本金

保障计划”，偿还投资者所有余下的本金（对于信用认证标）或者本息（对于实地

认证标、机构担保标）。

人人贷网站是一个研究投资者注意力如何影响投资决策的良好场景。首

先，人人贷网站的信息标准化程度较高，且所有投资者能接触到的信息完全相

同。人人贷公布的关于借款人的信息包括：信用等级、教育水平、婚姻状况、收

入水平、年龄、工作信息等。衡量这些信息的变量或者为连续型的数值变量，或

者为取值固定的分类变量，信息标准化程度较高；同时，每一个投资者在进行决

策时，可以利用的信息集均为网站公布的所有关于借款人的信息，投资者之间

不存在信息差异。因此，使用人人贷的数据有助于减少低标准化信息或异质信

息对研究结果的干扰。

其次，利用人人贷网站的数据，我们能构造可选借款标数量作为投资者注

意力的代理变量。作为投资者注意力的代理变量，可选借款标数量有精准性和

外生性两大特征，有助于我们准确识别注意力对投资决策的影响。
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最后，在人人贷投资者的决策过程中，注意力可能是一种稀缺资源，对决策
或有较大影响。人人贷的借款标从发布到结束投标的时间较短。统计数据显
示：约７５％的信用认证标从开始投标到投标结束的时间不超过１０分钟。投资
者需要在这段时间内做出投资决策，并完成投资操作，其思考时间和注意力是
很有限的。由于人人贷投资者注意力的稀缺性，因此我们预期以人人贷作为研
究环境，更容易发现注意力对投资决策的影响。

$"#　数据描述

本研究使用的数据集中包括所有开始投标时刻早于２０１４年１２月３１日２４
时的借款标８１０７４个。其中信用认证标１４７２８个、实地认证标５３０８８个、机构
担保标１３１６９个，此外还有其他类型的借款标８９个。我们的研究重点关注信
用认证标，主要原因是其他类型借款标保障方式均为本息保障，借款人违约后

３０天内由人人贷或者合作机构垫付所有本息，投资者几乎无需承担任何风险，

此时以名义利率作为决策的唯一标准是合理的，不符合研究要求。我们在信用
认证标的样本中剔除缺少投标记录或投标记录与借款标信息不匹配的观测值

（５９个），投标进度未达到１００％的观测值（１７个），剩余观测值共１４６２２个。本
文使用的主要变量如表１所示：

表１　主要变量的定义及计算方法

变量中文名 变量英文名 变量定义及计算方法

借款金额 Ａｍｏｕｎｔ 网站公布的借款金额（单位：人民币元）

满标时间 Ｆｕｎｄｔｉｍｅ 开始投标到最后一个投标的时间间隔（单位：秒）

融资速度 Ｓｐｅｅｄ 借款金额／满标时间（单位：元／秒）

名义利率 ｒ 网站公布的名义利率（单位：百分点）

借款期限 Ｄｕｒａｔｉｏｎ 网站公布的借款期限（单位：月）

信用水平
ＡＡ、Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ、

Ｅ、ＨＲ

根据人人贷网站对借款人的信用评级，构造的虚拟变量
组，包括ＡＡ、Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ、Ｅ、ＨＲ　７个等级

年龄 Ａｇｅ 借款人的年龄

借款人的其他信息
借款人的性别、教育水平、月收入、工作地点、工作性质、公司人数、是否拥有车
辆、房屋、车辆贷款及住房贷款的虚拟变量（组）。

可选借款标数量 Ｎｕｍ 开始投标时刻，所有未满标的借款标数量（包括自身）

内部收益率 ＩＲＲ
根据借款标的实际现金流量计算的内部收益率（单位：万
分点／日）

预期收益率 Ｅ　ＩＲＲ｜（ ）Ω
根据借款标公布的所有信息预测的期望收益率，根据廖理
等（２０１４ａ）计算

名义利率以外的信息 Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ 名义利率以外的其它信息，参考廖理等（２０１４ａ）计算

预期流标／违约概率 Ｒｉｓｋ 借款标的预期流标／违约概率，参考廖理等（２０１４ａ）计算
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部分变量的计算方法详细解释如下：

可选借款标数量（Ｎｕｍ）：对每只信用认证标，我们计算在其开始投标时刻，

已经开始投标但尚未满标的借款标总数，包括信用认证标、实地认证标、机构担

保标及其他类型的借款标。

内部收益率（ＩＲＲ）：我们根据投资者的实际现金流量，计算到期日在２０１４
年１２月３１日之前的７１３７个借款标的日内部收益率。排除４５６个由于数据缺

失或者数据有误而无法计算内部收益率的借款标之后，我们获得６６８１个借款

标的内部收益率。在计算内部收益率的过程中，我们考虑了借款标在满标之后

被人人贷取消、借款人提前还款以及本金垫付３种特殊情况，并依据人人贷的

还款规则计算借款标的现金流，据此计算内部收益率。

名义利率以外的信息 Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ：计算 Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ的方法参考廖理等
（２０１４ａ），主要分为以下三步。第一步计算用网站公布的所有信息Ω进行估计

的预期收益率Ｅ　ＩＲＲ｜（ ）Ω 。我们用借款标的ＩＲＲ作为被解释变量，借款标的所

有特征Ω（包括名义利率、借款期限、借款金额３个变量的平方项）作为解释变

量，控制时间固定效应（包括借款标发布的月份、小时以及星期几３类固定效

应）进行回归，如下所示：

ＩＲＲ＝λ１Ω＋ｔｉｍｅＦＥ＋ε （５）

　　用回归的预测值作为预期收益率ＥＩＲＲ｜（ ）Ω 的估计值。

第二步计算只用名义利率估计的预期收益率ＥＩＲＲ｜（ ）ｒ 。我们用借款标的

ＩＲＲ作为被解释变量，名义利率及其平方项作为解释变量，控制时间固定效应

进行回归，如下所示：

ＩＲＲ＝λ２ｒ＋λ３ｒ２＋ｔｉｍｅＦＥ＋ε （６）

　　我们用回归方程的预测值估计ＥＩＲＲ｜（ ）ｒ 。

第三步计算Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ，计算公式是：

Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ＝ＥＩＲＲ（ ）Ω －ＥＩＲＲ｜（ ）ｒ （７）

　　由于部分借款人在获得资金之后没过多久便提前还款，使得这些借款标的

内部收益率出现极高的数值，这将导致预测结果的标准差过大。为了排除这一

情况的干扰，我们对ＩＲＲ进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，超过样本９５％的观测值，我们令其

等于样本９５％分位数，对低于５％分位数的观测值，我们令其等于５％分位数。

预期流标违约概率（Ｒｉｓｋ）：预期流标违约概率指根据网站公布的所有信息

Ω预测的每只借款标的违约概率。计算方法是，用借款标是否流标或违约作为

被解释变量，Ω作为解释变量，控制时间固定效应进行ＰＲＯＢＩＴ回归，用回归的

预测值作为预期流标违约概率的估计值。回归使用了所有２０１４年１２月前到

期的７１３７只借款标。

表２公布上述主要变量的描述性统计量。
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表２　描述性统计量

观测值 均值 标准差 ｍｉｎ　 Ｐ２５ ｍｅｄｉａｎ　 Ｐ７５ ｍａｘ

Ｓｐｅｅｄ（元／秒） １４６２２　 ２５１．４５　 ３７２．２６　 ０．０６　 ５１．７２　１３７．２５　３１２．５　７５７５．７６

ｌｎ（Ｓｐｅｅｄ） １４６２２　 ４．７２　 １．５０ －２．８０　３．９５　 ４．９２　 ５．７４　 ８．９３

Ａｍｏｕｎｔ（元） １４６２２　 ２９０９７．５８　４７７６４．８２　 ３０００　 ８０００　 １５０００　 ３００００　 ５０００００

ｌｎ（Ａｍｏｕｎｔ） １４６２２　 ９．６７　 １．００　 ８．０１　 ８．９９　 ９．６２　 １０．３１　 １３．１２

Ｎｕｍ　 １４６２２　 ５．０９　 ８．２３　 １　 １　 ２　 ６　 １７３

ｌｎ（Ｎｕｍ） １４６２２　 ０．９６　 １．０６　 ０　 ０　 ０．６９　 １．７９　 ５．１５

ｒ（％／年） １４６２２　 １３．０４　 ２．３２　 ８　 １１　 １３　 １５　 ２４．４

Ｄｕｒａｔｉｏｎ（月） １４６２２　 １１．７８　 ８．６７　 １　 ６　 １２　 １２　 ３６

Ａｇｅ　 １４６２２　 ３１．５９　 ６．９４　 １９　 ２６　 ３０　 ３５　 ６９

ＡＡ　 １４６２２　 ０．０５　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １

Ａ　 １４６２２　 ０．０５　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １

Ｂ　 １４６２２　 ０．０５　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １

Ｃ　 １４６２２　 ０．０６　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １

Ｄ　 １４６２２　 ０．１１　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １

Ｅ　 １４６２２　 ０．０３　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １

ＨＲ　 １４６２２　 ０．６７　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １

ＩＲＲ（万分点／日） ６６８１　 ３．５４　 ７．１３　 ０　 ２．７７　 ３．４３　 ４．０７　 ２６７．５３

Ｅ　ＩＲＲ｜（ ）Ω （万分点／日） ６６８１　 ３．０９　 ０．５８ －０．２９　２．７３　 ３．１４　 ３．５１　 ４．９０

Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ（万分点／日） ６６８１　 ０．００　 ０．２８ －１．６９ －０．１６　 ０．０１　 ０．１７　 ０．８４

Ｒｉｓｋ　 ７１３７　 ０．１５　 ０．１６　 ０　 ０．０３　 ０．１０　 ０．２２　 ０．９７

%　实证结果

本文实证部分试图回答３个问题。其一，当注意力下降时，名义利率对投

资决策的影响如何改变？其二，当注意力下降时，名义利率以外的信息对投资
决策的影响如何改变？通过回答上述两个问题，我们对本文假设１进行检验。

其三，当注意力下降时，投资者的行为偏差是否增加？通过回答这个问题，我们
对本文假设２进行检验。

%"!　名义利率对投资决策的影响

首先，我们考察注意力下降时，名义利率对投资决策影响程度的变化。我

们用融资速度的对数作为被解释变量，名义利率、可选借款标数量的对数及两
者的乘积作为主要解释变量，控制借款金额的对数、借款期限、借款人的信用等

级和时间固定效应，进行ＯＬＳ回归，如式（２）所示。其中，时间固定效应包括借
款开始投标的月份、小时以及星期几３类固定效应。

回归结果如表３中模型（１）所示。结果表明，名义利率对融资速度的影响
显著为正，影响程度随着可选借款标数量的增加而显著增加。当只有一只借款
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标可以选择，即Ｎｕｍ＝１， （ ）ｌｎ　Ｎｕｍ ＝０时，如果名义利率增加１％，则融资速度

增加２１．７％。当Ｎｕｍ＝３，即 （ ）ｌｎ　Ｎｕｍ 增加约一个标准差时，名义利率每增加

１个百分点，借款标的融资速度将增加２６．０％。因此， （ ）ｌｎ　Ｎｕｍ 约一个标准差

的变动，将导致名义利率对融资速度的影响程度增加近２０％。这说明，注意力

的变化对投资决策的影响具有经济上的显著性。实证结果支持本文假设１的

前半部分。

表３　注意力、名义利率与投资决策

（１） （２） （３） （４）

ｒ
０．１９６＊＊＊ ０．５６９＊＊＊ ０．５７３＊＊＊ ０．３９９＊＊＊

（３６．２９８） （１７．６２０） （１６．３０５） （８．７２０）

（ ）ｌｎ　Ｎｕｍ
－０．６５３＊＊＊ －０．６５９＊＊＊ －０．６２７＊＊＊ －２．７２８＊＊＊

（－１２．１１５） （－１２．９８０） （－１１．６３６） （－６．７８０）

（ ）ｌｎ　Ｎｕｍ ＊ｒ
０．０３２＊＊＊ ０．０３２＊＊＊ ０．０３０＊＊＊ ０．１３９＊＊＊

（７．５００） （８．１４９） （７．２４２） （５．１１０）

（ ）ｌｎ　Ａｍｏｕｎｔ
０．３１１＊＊＊ ３．０２９＊＊＊ ３．０３４＊＊＊ ２．５８８＊＊＊

（３０．７２３） （２０．９９８） （１８．９７２） （１５．０４０）

Ｄｕｒａｔｉｏｎ
－０．０２２＊＊＊ －０．０７１＊＊＊ －０．０６２＊＊＊ －０．０３９＊＊＊

（－２０．７５８） （－１６．５１１） （－１３．４５８） （－７．０９０）

ｒ２
－０．０１２＊＊＊ －０．０１２＊＊＊ －０．０１０＊＊＊

（－１１．１７２） （－１０．３５７） （－７．６２０）

（ ）ｌｎ　Ａｍｏｕｎｔ　２
－０．１３７＊＊＊ －０．１３８＊＊＊ －０．１０９＊＊＊

（－１８．６６１） （－１６．８６３） （－１２．６２０）

Ｄｕｒａｔｉｏｎ２
０．００１＊＊＊ ０．００１＊＊＊ ０．０００＊＊

（１０．４５２） （８．０９１） （２．３２０）

信用等级 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

个人信息 控制 控制

观测值 １４６２２　 １４６２２　 １３０６３　 １３０６３

调整Ｒ２　 ０．６０６　 ０．６２４　 ０．６２２ Ｎ．Ａ

弱工具变量检验 ５％水平上拒绝弱工具变量假设

ｈａｕｓｍａｎ检验 ｐ＝０．０００

　　注：＊＊＊表示在１％的水平下显著，＊＊表示在５％的水平下显著，＊表示在１０％的水平下显著。表

中报告异方差稳健的ｔ统计量。

模型（２）在模型（１）的基础上增加了可选借款标数量的对数、名义利率、借

款金额对数、借款期限４个变量的平方项，以控制可能的非线性影响。模型（３）

在模型（２）的基础上加入借款人的性别、教育程度、收入、婚姻以及工作状况，结

果与模型（１）类似。
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考虑到可选借款标数量和融资速度可能同时受到网贷市场的资金和需求

的影响，我们使用工具变量法，以降低内生性问题对回归结果带来的干扰。我
们用单个借款标的借款上限作为可选借款标数量的工具变量。

选取该工具变量的逻辑如下：基于政策法规的限制，人人贷在不断调整单
个借款标的借款上限。一方面，借款上限的变化会导致可选借款标数量的变
化。借款上限下降将使得人人贷将借款标进行拆细，进而使得网站发布的借款
标数量增加。我们计算除信用认证标以外的借款标借款金额最大值 Ｍａｘ的自
然对数，作为单个借款标借款上限的代理变量。每个月的借款上限 Ｍａｘ与当月
借款标数量之间的关系如下图所示：

图２　借款上限与当月借款标数量

注：黑线代表为借款上限（元，左轴），灰线代表当月发布的所有借款标总数（右轴）

可以看出，借款标的最大金额有下降趋势，而每天发布的借款标数量总体
呈上升趋势。

另一方面，借款上限的变化不直接影响融资速度。导致借款上限的变化背
后的原因是外生的政策法规影响，与借款需求和供给没有直接关系，所以不会
直接影响信用认证标的供给和需求，也不直接影响借款标的融资速度。

基于此，借款上限是一个合适的工具变量。我们以ｌｎ（Ｍａｘ）以及ｌｎ（Ｍａｘ）＊ｒ
作为工具变量，ｌｎ（Ｎｕｍ），ｌｎ（Ｎｕｍ）＊ｒ作为内生变量，进行工具变量回归，回归
结果报告在模型４中。可以看出，在使用工具变量法降低了内生性对回归结果
的影响之后，仍然不改变本文主要结果。

为了检验表３中回归结果的稳健性，我们进一步在回归中控制了ｌｎ（Ｎｕｍ）＊
ｌｎ（Ａｍｏｕｎｔ），ｌｎ（Ｎｕｍ）＊Ｄｕｒａｔｉｏｎ，ｌｎ（Ｎｕｍ）＊ＨＲ　３个交叉项。同时，我们在
回归中控制了 （ ）ｌｎ　Ｎｕｍ 的平方项，以控制 （ ）ｌｎ　Ｎｕｍ 对融资速度的非线性影响，
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结果如表４中模型（１）所示，与前面的回归结果没有本质差异。回归结果同时
还显示，随着可选借款标数量的增加，借款金额对融资速度的边际影响显著下
降（考察ｌｎ（Ｎｕｍ）＊ｌｎ（Ａｍｏｕｎｔ）的系数）。说明随着投资者的注意力降低，借
款金额可能是其中一种对投资决策的影响程度下降的信息。

与此同时，我们还将样本分成２０１２、２０１３、２０１４年３个子样本，分别进行回
归，结果分别报告在模型（２）～（４）中。除模型（３）以外， （ ）ｌｎ　Ｎｕｍ ＊ｒ的系数均
显著大于０，说明表３的回归结果是稳健的。

表４　稳健性检验１

（１） （２） （３） （４）

ｒ
０．５６１＊＊＊ １．０５０＊＊＊ ０．４４２＊＊＊ ０．５４３＊＊＊

（１６．５４３） （１５．３７４） （８．４８０） （１２．０４１）

（ ）ｌｎ　Ｎｕｍ
０．７０４＊＊＊ １．６３７＊＊＊ ０．６９５＊＊＊ －０．４９７＊＊＊

（６．０５４） （６．２１０） （３．５５０） （－３．６１８）

（ ）ｌｎ　Ｎｕｍ ＊ｒ
０．０４５＊＊＊ ０．１１９＊＊＊ ０．０１０　 ０．０４１＊＊＊

（９．５７２） （８．５１５） （１．１８６） （７．７７４）

ｌｎ（Ａｍｏｕｎｔ）
２．９８９＊＊＊ １．９９３＊＊＊ ２．９９３＊＊＊ １．７１０＊＊＊

（１９．４３８） （７．０３０） （１３．７２８） （７．７１２）

Ｄｕｒａｔｉｏｎ
－０．０５９＊＊＊ －０．１７１＊＊＊ －０．０４８＊＊＊ －０．０３０＊＊＊

（－１２．８４９） （－９．１４２） （－４．６０３） （－５．５００）

ｌｎ（Ｎｕｍ）＊ｌｎ（Ａｍｏｕｎｔ）
－０．１５５＊＊＊ －０．２９７＊＊＊ －０．０９７＊＊＊ －０．０３０＊＊

（－１４．７７０） （－１３．８５１） （－５．５７８） （－２．４４９）

ｌｎ（Ｎｕｍ）＊Ｄｕｒａｔｉｏｎ
－０．００６＊＊＊ －０．０３７＊＊＊ ０．００２ －０．００７＊＊＊

（－５．８３７） （－５．８８７） （０．５７４） （－７．３６３）

ｌｎ（Ｎｕｍ）＊ＨＲ
－０．０２７ －０．２５３＊＊＊ ０．００９ －０．００７
（－１．２３１） （－３．９３６） （０．２３０） （－０．２７０）

ｒ２
－０．０１２＊＊＊ －０．０２５＊＊＊ －０．００９＊＊＊ －０．０１２＊＊＊

（－１０．７８６） （－１１．９８２） （－５．６１７） （－８．５５５）

ｌｎ（Ａｍｏｕｎｔ）２
－０．１２８＊＊＊ －０．０８０＊＊＊ －０．１２５＊＊＊ －０．０５８＊＊＊

（－１６．３７６） （－５．６９３） （－１１．２１７） （－５．０５３）

Ｄｕｒａｔｉｏｎ２
０．００１＊＊＊ ０．００５＊＊＊ ０．００１＊＊ ０．０００＊＊

（８．８２６） （７．１００） （２．０１５） （２．４３４）

（ ）ｌｎ　Ｎｕｍ　２
０．０２７＊＊＊ －０．１７０＊＊＊ －０．０４４＊＊ ０．０５０＊＊＊

（２．８６０） （－４．０４６） （－２．４０５） （５．１２６）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

信用等级 控制 控制 控制 控制

个人信息 控制 控制 控制 控制

观测值数量 １３０６３　 ２５３５　 ３０００　 ７５２８

调整Ｒ２ ０．６３５　 ０．６７８　 ０．６２５　 ０．５３４

　　注：＊＊＊表示在１％的水平下显著，＊＊表示在５％的水平下显著，＊表示在１０％的水平下显著。表
中报告异方差稳健的ｔ统计量。
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进一步稳健性检验的结果报告在表５中。首先，排除极端值对回归结果的
干扰。在删除融资速度超过样本９５％分位数及不足５％分位数的观测值之后，

我们控制借款金额对数、借款期限、信用等级、个人信息、时间固定效应重复
式（２）的回归，结果报告在表５的模型（１）中。ｌｎ（Ｎｕｍ）＊ｒ的系数依然显著为
正。此外，我们用所有Ｎｕｍ≤１９（９５％分位数）的观测值进行回归，回归系数报
告在模型（２）中。结果表明，极端值对回归结果的影响不大。

其次，我们分别使用发布于工作日（周一至周五）、周末（周六和周日）、人人
贷网站的工作时间（９：００－１８：００）以及非工作时间（０：００－９：００或１８：００－２４：００）

的样本进行回归。回归系数报告在表５的模型（３）～（６）中，结果依然是稳健
的。这个结果也说明， （ ）ｌｎ　Ｎｕｍ 在不同的时间段均能较好地衡量投资者的注意
力，是一个较为稳健的代理变量。为了控制市场环境变化对融资速度的影响，

我们用周度固定效应代替月度固定效应，并且控制股票市场的换手率和收益率
进行稳健性检验，结果（未报告）也没有实质性差异。

表５　稳健性检验２

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

（ ）ｌｎ　Ｎｕｍ ＊ｒ
０．０３４＊＊＊ ０．０５８＊＊＊ ０．０４２＊＊＊ ０．０８３＊＊＊ ０．０４６＊＊＊ ０．０４３＊＊＊

８．５２８　 １３．８７　 ８．９０２　 ４．６２８　 ９．３６３　 ３．３４２

ｌｎ　Ｎｕｍ＿（ ）ｃｒｅｄｉｔ ＊ｒ
０．１０９＊＊＊

１３．９５９

观测值数量 １１７５８　 １２４８９　 １２２４７　 ８１６　 １１６５０　 １４１３　 １３０６３

调整Ｒ２　 ０．５３９　 ０．６４８　 ０．６２５　 ０．７１８　 ０．６０７　 ０．６８０　 ０．６６３

　　注：＊＊＊表示在１％的水平下显著，＊＊表示在５％的水平下显著，＊表示在１０％的水平下显著。表
中报告异方差稳健的ｔ统计量。由于篇幅所限，本表省略了回归中的控制变量。

再次，前文所说的可选借款标包括了可选信用认证标和其他类型的借款
标。然而，信用认证标投资者的选择集合可能只包括信用认证标。因此，衡量
投资者注意力的指标或许是可选信用认证标的数量。我们用可选信用认证标
的数量（Ｎｕｍ＿ｃｒｅｄｉｔ）代替可选借款标的数量，重复前面的分析，回归结果报告
在模型（７）中。结果依然稳健。

%"#　名义利率以外的信息对投资决策的影响

接下来，我们考察注意力下降时，名义利率以外的信息对投资决策影响程
度的变化。用融资速度的对数作为被解释变量，借款利率、可选借款标数量的
对数及其平方、Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ，以及可选借款标数量的对数与名义利率和Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ
的乘积项作为主要解释变量，控制时间固定效应进行ＯＬＳ回归，如式（３）所示。

回归结果如表６的模型（１）所示。结果表明，在没有其他可选的借款标时，

００１
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名义利率以外的信息对投资决策有着显著影响，而影响程度随着可选借款标的

数量增加逐步降低。这意味着，随着注意力下降，名义利率以外的信息对投资

决策的影响程度下降。当可选借款标仅有一个时，Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ每增加一个万分

点／日，借款标融资速度增加４３．８％。当可选借款标有３个时，Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ一个

万分点／日的增加仅使得借款标融资速度增加２０．２％，下降幅度超过５０％。这

说明，随着投资者给予借款标的注意力减少，名义利率以外的信息对投资决策

影响程度的降低幅度是经济上显著的。实证结果支持本文假设１的后半部分。

表６　注意力，名义利率以外的信息与投资决策

模型 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ｌｎ（Ｎｕｍ）
－０．５７７＊＊＊ －０．５９６＊＊＊ －０．６０１＊＊＊ －０．５８９＊＊＊ －０．８８１＊＊＊ －０．６１７＊＊＊ －０．８８７＊＊＊

（－６．３１０） （－６．５４９） （－６．６６０） （－５．９７８） （－３．４５４） （－６．５１３） （－２．６５８）

Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ
０．３６３＊＊＊ ０．１４８＊＊＊ ０．１５６＊＊＊ ０．１６０＊＊＊ ０．１３１＊ ０．１３２＊＊＊ ０．３９１＊＊＊

（８．８５１） （３．８０１） （４．１３２） （３．７１５） （１．７１９） （３．２９８） （３．７４１）

ｌｎ（Ｎｕｍ）＊Ｏｔｈｅｒ＿ｉｎｆｏ
－０．１６３＊＊＊ －０．２０３＊＊＊ －０．１９３＊＊＊ －０．２１６＊＊＊ －０．１０２ －０．１７２＊＊＊ －０．３８０＊＊＊

（－３．５９８） （－４．５８３） （－４．４３４） （－４．５１３） （－１．０３９） （－３．７８６） （－２．６９７）

ｒ
０．１７６＊＊＊ ０．１９７＊＊＊ ０．１９８＊＊＊ ０．１９５＊＊＊ ０．２０８＊＊＊ ０．１９６＊＊＊ ０．２０７＊＊＊

（２５．１３１） （２６．４４８） （２６．９４０） （２２．９８１） （１４．２３５） （２４．８４７） （１０．６２８）

ｌｎ（Ｎｕｍ）＊ｒ
０．０２９＊＊＊ ０．０３０＊＊＊ ０．０３０＊＊＊ ０．０２８＊＊＊ ０．０４７＊＊＊ ０．０３０＊＊＊ ０．０４７＊＊＊

（４．７５１） （４．９２４） （４．９０３） （４．０７３） （３．０９７） （４．６９９） （２．３９２）

ｌｎ（Ｎｕｍ）２
－０．０２２ －０．０２０ －０．０１７ －０．０１１ －０．０４５ －０．０１４ －０．０４５

（－１．３１６） （－１．２３８） （－１．０７８） （－０．６６６） （－０．７２６） （－０．８９９） －０．４７６

Ｄｕｒａｔｉｏｎ
－０．０４５＊＊＊ －０．０７４＊＊＊ －０．０６７＊＊＊ －０．０８３＊＊＊ －０．０７０＊＊＊ －０．０９１＊＊＊

（－１１．８３６） （－７．２３４） （－５．７９４） （－３．９５１） （－６．４１１） （－２．９２）

ｌｎ（Ａｍｏｕｎｔ）
０．２７１＊＊＊ ２．７５５＊＊＊ ２．８４７＊＊＊ ２．３５９＊＊＊ ２．７５９＊＊＊ ２．６５５＊＊＊

（２１．１９７） （１５．８７７） （１４．８５１） （５．９０８） （１４．９８２） （５．３１６）

Ｄｕｒａｔｉｏｎ２
０．００１＊＊＊ ０．００１＊＊ ０．００１　 ０．００１＊＊ ０．００２

（２．６３４） （１．９０８） （１．３３５） （２．０２２） （１．５０２）

ｌｎ（Ａｍｏｕｎｔ）２
－０．１２３＊＊＊ －０．１２７＊＊＊ －０．１０８＊＊＊ －０．１２３＊＊＊ －０．１２６＊＊＊

（－１４．１１６）（－１３．１５４） （－５．３０５） （－１３．２５３）（－４．９９３）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值数量 ６６８１　 ６６８１　 ６６８１　 ５５５２　 １１２９　 ５９７８　 ７０３

调整Ｒ２　 ０．５６６　 ０．５９９　 ０．６１４　 ０．５９７　 ０．５８４　 ０．６１１　 ０．５８７

　　注：＊＊＊表示在１％的水平下显著，＊＊表示在５％的水平下显著，＊表示在１０％的水平下显著。表中报告

异方差稳健的ｔ统



　
　

　
经 济 学 报

　
２０１７年９月

限和借款金额的不同，可能导致预期收益率相同的借款标出现融资速度上的差
异。为了控制上述因素的影响，模型（２）在模型（１）的基础上加入了借款金额对
数和借款期限两个控制变量。模型（３）在模型（２）的基础上加入了上述两个控
制变量的平方项，回归结果是稳健的。
表６的模型（４）～（７）分别报告使用工作时间（９：００－１８：００）、非工作时间

（０：００－９：００或１８：００－２４：００）的子样本进行回归的结果。回归结果是稳健的，同
样说明ｌｎ（Ｎｕｍ）是一个衡量投资者注意力的稳健指标。为了控制市场环境变
化对融资速度的影响，我们用周度固定效应代替月度固定效应，并且控制股票
市场的换手率和收益率进行稳健性检验，结果（未报告）没有实质性差异。

%"$　注意力与行为偏差

最后，我们讨论注意力与行为偏差的关系。我们用借款标融资速度的对数



　
第４卷第３期

　
　　　 向虹宇　廖理　王正位：注意力与Ｐ２Ｐ投资者投资决策

　
　

我们用Ｒｉｓｋ１、Ｒｉｓｋ２、可选借款标数量的对数及其分别与Ｒｉｓｋ１、Ｒｉｓｋ２的
乘积作为解释变量，用融资速度的对数作为被解释变量，进行回归，结果报告在
表７的模型（７）中。回归系数的方向和显著性均符合我们的假设。这表明当注
意力下降时，投资者在更大程度上忽略了名义利率预示的风险，以及名义利率
以外信息预示的风险，这是导致投资者出现行为偏差的重要原因。

表７　注意力与行为偏差

模型 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｅ　ＩＲＲ｜（ ）Ω
０．９６７＊＊＊ ０．９５０＊＊＊ ０．９８２＊＊＊ １．１６０＊＊＊ ０．９６５＊＊＊ １．１４７＊＊＊ ０．１９３＊＊＊

（３２．００９） （２９．３８０） （３１．１４０） （１６．５５１） （２８．６２） （１３．０１３） （３．８０８）

ｌｎ（Ｎｕｍ）
－０．２８４＊＊＊ －０．３０１＊＊＊ －０．３１２＊＊＊ －０．５３２＊＊＊ －０．２９４＊＊＊ －０．５８２＊＊＊ －０．３５７＊＊＊

（－５．８３７） （－６．４３６） （－６．９６４） （－３．６５５） （－６．４２６） （－２．５５２） （－７．２４８）

Ｒｉｓｋ
１．５３８＊＊＊ ２．３４０＊＊＊ ２．５３４＊＊＊ ２．７９０＊＊＊ ２．６３４＊＊＊ ２．０６８＊＊＊

（１３．４０２） （１９．１９９） （２１．４４３） （１２．６１１） （２０．８０５） （６．６０７）

ｌｎ（Ｎｕｍ）＊Ｒｉｓｋ
０．４９１＊＊＊ ０．５６５＊＊＊ ０．５５３＊＊＊ ０．８３７＊＊＊ ０．４３４＊＊＊ １．３０８＊＊＊

（４．６８９） （５．５８５） （５．６５２） （３．９６９） （４．２９６） （３．６１８）

Ｒｉｓｋ１
６．６９４＊＊＊

（２３．９４２）

Ｒｉｓｋ２
－０．０６１

（－０．３２５）

ｌｎ（Ｎｕｍ）＊Ｒｉｓｋ１
０．４２２＊＊＊

（２．９０２）

ｌｎ（Ｎｕｍ）＊Ｒｉｓｋ２
０．７３９＊＊＊

（５．４４７）

Ｄｕｒａｔｉｏｎ
－０．０４５＊＊＊ －０．０５８＊＊＊ －０．０８０＊＊＊ －０．０５４＊＊＊ －０．０７９＊＊＊ －０．０７８＊＊＊

（－１０．７２７）（－５．５２９） （－３．６２９） （－４．７９５） （－２．５２１） （－７．４８７）

Ｄｕｒａｔｉｏｎ２
０．０００　 ０．００１　 ０　 ０．００１　 ０．００１＊＊＊

（０．６３０） （０．６９２） （０．２３８） （０．７８９） （２．７６１）

ｌｎ（Ａｍｏｕｎｔ）
０．２４２＊＊＊ ３．２４３＊＊＊ ３．０６９＊＊＊ ３．２２７＊＊＊ ３．２５２＊＊＊ ２．７８３＊＊＊

（１７．７０４） （１７．９３４） （７．３１１） （１６．８０８） （６．２７３） （１５．５３７）

ｌｎ（Ａｍｏｕｎｔ）２
－０．１４９＊＊＊ －０．１４５＊＊＊ －０．１４８＊＊＊ －０．１５８＊＊＊ －０．１２６＊＊＊

（－１６．４１５）（－６．７６１）（－１５．３１４） （－６．０２） （－１３．９８８）

ｌｎ（Ｎｕｍ）２
－０．０３０＊ －０．０２８＊ －０．０２４ －０．０２９ －０．０２２ －０．０５８ －０．０２０

（－１．７６２） （－１．７４１） （－１．５４５） （－０．５０６） （－１．３８７） （－０．６０３） （－１．２７３）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值数量 ６６８１　 ６６８１　 ６６８１　 １１２９　 ５９７８　 ７０３　 ６６８１

调整Ｒ２　 ０．５３６　 ０．５６２　 ０．５８３　 ０．５４０　 ０．５７８　 ０．５５４　 ０．６０６

　　注：＊＊＊表示在１％的水平下显著，＊＊表示在５％的水平下显著，＊表示在１０％的水平下显著。表
中报告异方差稳健的ｔ统计量。

３０１



　
　

　
经 济 学 报

　
２０１７年９月

为了控制预期收益率对融资速度的非线性影响，我们在回归中加入了预期
收益率的平方项，回归结果没有显著的差异。
此外，由于当借款标流标时，投资者只能获得零收益率，损失了投资其它借

款标的机会成本。而当借款标出现违约时，投资者能获得正收益率，流标风险
可能比违约风险更重要。为了检验结果的稳健性，我们使用类似方法计算借款
标的预期流标概率，代替预期流标／违约概率，重复本节的所有实证研究，得到
的结果类似。这进一步说明了结果的稳健性。

&　结论

Ｐ２Ｐ借贷双方的信息不对称可能导致Ｐ２Ｐ市场效率难以发挥，是Ｐ２Ｐ平台
健康发展过程中面临的主要难题之一。为了解决这一问题，Ｐ２Ｐ平台通过信息
披露，帮助投资者增加对借款人信息的了解。然而，考虑到投资者注意力的有
限性，Ｐ２Ｐ平台的信息披露面临以下问题：披露的信息是否总能被投资者纳入
决策的信息集中？披露的信息是否总能起到减轻信息不对称的作用？之前的

研究未给予这些问题充分的回答。
本文研究了注意力对Ｐ２Ｐ投资决策的影响，发现当可选借款标的数量增

加，使得投资者注意力下降时，名义利率对投资决策的影响程度增加，名义利率
以外的信息对投资决策的影响程度下降。这说明，当注意力下降时，投资者将
减少对名义利率以外信息的关注，使得更多披露的信息未被纳入决策的信息集
中，增加了借贷双方的信息不对称，表现为投资者的行为偏差程度增加。本文
研究启示，投资者的注意力，是影响Ｐ２Ｐ平台的信息披露能否降低借贷双方信
息不对称的重要因素。
本文将对投资者注意力的研究从股票市场拓展到了Ｐ２Ｐ网络借贷市场，有

助于进一步了解投资者注意力在投资决策中的作用。使用Ｐ２Ｐ市场作为研究
对象，一定程度上降低了股票市场信息标准化程度低、信息异质程度高，以及变
量内生性对研究结果的干扰。
本文强调了注意力在Ｐ２Ｐ投资决策中的重要地位，对完善Ｐ２Ｐ平台交易

机制具有一定启示意义。Ｐ２Ｐ平台应该合理设计规则，例如增加从发布借款标
到开始投标的间隔，延长投资者的思考时间，以增加投资者的信息处理能力，帮
助其更充分地了解网站披露的信息。本文还发现Ｐ２Ｐ投资者在决策中过分依赖
名义利率，显示一定程度上对刚性兑付的依赖，突出了加强投资者教育的必要性。
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　　　 向虹宇　廖理　王正位：注意力与Ｐ２Ｐ投资者投资决策

　
　

Ｉｎｖｅｓｔｏｒ　Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ　ａｎｄ　Ｐｅｅｒ－ｔｏ－Ｐｅｅｒ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｄｅｃｉｓｉｏｎ
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Ａｂｓｔｒａｃｔ　Ｔｈｉｓ　ｐａｐｅｒ　ｃｏｎｄｕｃｔｅｄ　ａｎ　ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　ｓｔｕｄｙ　ｏｎ　ｈｏｗ　ｉｎｖｅｓｔｏｒ　ａｔｔｅｎｔｉｏｎ
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ｐｌａｔｆｏｒｍ　ｉｎ　Ｃｈｉｎａ．Ｗｅ　ｆｏｕｎｄ　ｔｈａｔ，ｗｈｅｎ　ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ　ｈａｄ　ｌｏｗｅｒ　ａｔｔｅｎｔｉｏｎ，ｎｏｍｉｎａｌ

ｉｎｔｅｒｅｓｔ　ｒａｔｅ　ｗｏｕｌｄ　ｈａｖｅ　ｓｔｒｏｎｇｅｒ　ｅｆｆｅｃｔ　ｏｎ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｄｅｃｉｓｉｏｎ，ｗｈｉｌｅ　ｏｔｈｅｒ

ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　ｗｏｕｌｄ　ｈａｖｅ　ｗｅａｋｅｒ　ｅｆｆｅｃｔ．Ｏｎｅ　ｐｏｓｓｉｂｌｅ　ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ　ｍｅｃｈａｎｉｓｍ　ｉｓ　ｔｈａｔ，

ｌｏｗｅｒ　ａｔｔｅｎｔｉｏｎ　ｗｏｕｌｄ　ｍａｋｅ　ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ　ｆｏｃｕｓ　ｍｏｒｅ　ｏｎ　ｎｏｍｉｎａｌ　ｉｎｔｅｒｅｓｔ　ｒａｔｅ，ｗｈｉｌｅ

ｆｏｃｕｓ　ｌｅｓｓ　ｏｎ　ｏｔｈｅｒ　ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ．Ｔｈｅ　ｅｆｆｅｃｔ　ｏｆ　ｌｏｗｅｒ　ａｔｔｅｎｔｉｏｎ　ｗｏｕｌｄ　ｔｈｕｓ　ｍａｋｅ

ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ　ｉｇｎｏｒｅ　ｍｏｒｅ　ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　ａｂｏｕｔ　ｂｏｒｒｏｗｅｒｓｒｉｓｋ，ｗｈｉｃｈ　ｉｎｃｒｅａｓｅｓ　ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ

ａｓｙｍｍｅｔｒｙ　ａｎｄ　ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ　ｂｉａｓ．Ｂｙ　ｓｔｕｄｙｉｎｇ　Ｐ２Ｐｍａｒｋｅｔ，ａ　ｍｏｒｅ　ｐｒｏｐｅｒ　ｃｏｎｔｅｘｔ　ｆｏｒ

ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ　ｔｈｅ　ｅｆｆｅｃｔ　ｏｆ　ｉｎｖｅｓｔｏｒ　ａｔｔｅｎｔｉｏｎ，ｗｅ　ｓｔｕｄｉｅｄ　ｏｎ　ｈｏｗ　ｉｎｖｅｓｔｏｒ　ａｔｔｅｎｔｉｏｎ
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