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投资者有限注意对投资业绩的影响

向　佳，廖　理，王正位
（清华大学 五道口金融学院，北京１０００８３）

摘　要：利用人人贷平台的交易数据，实证研究了投资者的有限注意对其投资业绩的影响。用投资者在投
资时可选信用认证借款笔数表征投资者的注意力有限程度———可选信用认证借款笔数越多，投资者的注
意力就越有限。研究发现：随着借款数量的增加，投资者的业绩随着可选借款笔数的增多而呈先改善后恶
化的倒Ｕ形变化；投资者的实际投资业绩与假设的拥有注意力投资者的差距越来越大。进一步利用平台
上两次外生冲击识别投资者有限注意与投资业绩的因果关系。稳健性检验结果显示，在更换了投资者投
资业绩的度量指标后，投资者的投资业绩与可选信用认证借款笔数之间仍存在类似的倒Ｕ形关系。
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①　Ｋｕｏ等发现，认知能力较差的投资者在下单时偏好于在整数附近取值，因此投资业绩也较差。

１　 研究背景
什么因素影响投资者的投资者业绩是学术界和业

界十分关心的问题。本文将已有文献中影响投资者投
资业绩的因素大体分为后天性因素和先天性因素。其
中，后天性因素包括投资经验［１－３］、所受的教育［４－５］和社
交网络［６－７］等。先天性因素主要包括投资者的认知能
力、智商［８－９］、ＳＡＴ 成绩［１０］、ＧＭＡＴ 成绩［４］、年龄［１１］、整
数偏好［１２］，以及一些常见的投资者行为偏差，如处置效
应［１３］等投资者认知能力的代理变量。相较于后天性因
素，先天性因素通常不易改变，因此成为影响投资者成
功的关键因素。深入研究投资者的认知能力这一影响
投资业绩的先天性因素更有意义。
在心理学中，注意力是认知能力的重要组成部

分。当代社会是一个信息迅速爆炸的社会，注意力
更显得重要。１９７８年诺贝尔经济学奖得主 Ｈｅｒｂｅｒｔ
Ｓｉｍｏｎ曾说过：“现代世界最主要的稀缺性是注意力
的稀缺，信息会消耗接受者的注意力，信息越多，注
意力就越匮乏，就越需要在大量的信息中去有效地
分配注意力”。生活在现代社会中的投资者同样面
临大量的投资信息———既包括大量的投资渠道和投
资类型，也包括大量的投资研究报告。投资者需要

对不同的投资机会和投资研究信息分配自己的注意

力，因此研究投资者的注意力对其投资业绩影响的
重要意义就不言而喻了。
在检验注意力理论时，已有的实证研究总是面

临很多挑战。例如，无法直接度量投资者的注意力，
只能借助于间接的代理变量。本文将既有研究中对
投资注意力的度量变量大致分为导致投资者注意力

变化的变量和投资者注意力变化导致的变量。其
中：导致投资者注意力变化的变量有新闻与头
条［１４－１５］、广告费用［１６－１８］、涨跌幅限制［１９］、分析师的关
注［２０］；投资者注意力变化导致的变量有极端的收
益［１４］、交易量［１４，２１－２２］、网络投资账户的登录次数［２３］、
投资者的谷歌搜索指数［２４］等。这些代理变量能够
准确衡量注意力都有较为严格的假设。比如，对于
那些被媒体提及的股票名字，投资者一定会注意到。
股票收益和交易量出现极端情况仅由投资者的注意

力而非其他因素等引起。然而，这些假设在现实中
并不总是成立的。
近年来国内发展得如火如荼的Ｐ２Ｐ网络借贷

为本文提供了一个绝佳的检验投资者有限注意力的

天然试验场。在Ｐ２Ｐ网络借贷上，投资者在投资时
通常有若干可选借款，投资者需要从若干借款中进
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行选择，且可供投资者进行投资决策的时间往往较
短。基于上述场景，本文将有限注意定义为投资者
无法对其投资选择集合中的每个投资对象进行详尽

而周全的考虑。同时，本文可根据投资者所选借款
的实际还款表现准确地衡量投资者的投资业绩，且
能够保证将投资者有限注意的场景与投资者的投资

业绩一一对应。更重要的是，这是一个天然实验。
相比以往研究常用的问卷调查、实验室模拟实验等
研究方法，投资者的投资选择与盈亏直接关联，投资
者需要对自己的选择负责，因此他们在选择时会更
加严肃、认真，这也使得数据与基于数据的研究结论
更为真实、可信。此外，利用网络借贷平台的交易数
据研究该问题还有如下优势：投资者与借款者之间
没有其他渠道可以联系，可以保证所有投资者能够
获得的关于同一笔借款的信息都是相同的，避免了
所阅读信息不同对投资业绩的影响；借款上线之前
不做信息公开，不存在部分投资者提前阅读借款信
息的可能性，避免了不同投资者思考时间存在明显
差异对其投资业绩的影响；所有投资行为均是个人
投资者独立做出的，避免了机构投资者集体投资决
策的干扰。
本文使用人人贷上的投资者针对信用认证借

款①的交易数据进行研究。这些数据包含这些借款
开放投资和筹款成功的准确时间，因此可以计算出
投资者进行投资决策同时可以选择借款的个数。本
文通过研究投资者的投资业绩与其投资时可选信用

认证借款笔数的关系，论证投资者的有限注意对其
投资业绩的影响。为了进一步说明投资者的注意力
是有限的，本文假设存在一个拥有无限注意力的投
资者，每次均能充分地阅读和处理借款的信息并选
出一个投资业绩最好的借款。同时，本文利用人人
贷平台政策变化带来的两次外生冲击识别投资者的

有限注意与其投资业绩的因果关系。其一是人人贷
平台推出的其他类型借款提高了投资者注意力的有

限程度，其他类型借款和信用认证借款在投资页面
上是混在一起出现的，且无法通过筛选将它们迅速
区分开来。在这种情况下，投资者进行投资决策时
需要处理和筛选的信息就更多了。其二是人人贷平
台推出了手机ＡＰＰ应用，手机ＡＰＰ界面精简了网
页版界面的相关信息，缓减了投资者注意力有限程
度。此外，本文使用所投资借款的超额内部收益率
作为其投资业绩的度量，据此进行稳健性检验。
后文的结构安排如下：描述数据及定义变量；分

析核心实证结果；识别问题；进行稳健性检验；总结

结论。

２　数据描述与变量定义

２．１　数据描述
本研究使用中国Ｐ２Ｐ网络借贷平台———人人

贷的数据研究投资者的有限注意对其投资业绩的影

响。人人贷成立于２０１０年５月。截至２０１７年９
月，人人贷累计实现的交易额已达到３７３亿人民币。
目前人人贷是中国影响力较大的Ｐ２Ｐ网络借贷平
台之一。本文的研究样本是２０１０年１０月１６日至

２０１４年１２月３１日人人贷发布且筹款成功的信用
认证借款。由于信用认证借款是保障本金但不保障
利息的借款，声称的收益率与实际的收益率并不一
定相同，因此适用于考察投资者的投资能力与投资
业绩。与之相对应的还有实地认证标和机构担保
标，但这两类借款是平台保本保息的，因此不适合作
为本研究的数据样本。
具体来讲，信用认证借款的借款者在人人贷平

台上发布借款说明自己所需的借款金额、可接受的
借款利率以及偏好的借款期限。信用认证借款的借
款金额最低为３０００元人民币，最高为５０万元人民
币。借款期限则由借款者根据自身的还款能力自行
决定，借款期限通常为３个月、６个月、９个月、１２个
月、１５个月、１８个月、２４个月和３６个月。
为了方便投资者进行风险识别，人人贷平台会

根据借款者提交的认证信息和历史还款记录对借款

者进行信用评分，并根据信用得分确定借款者的信
用评级。人人贷的信用认证机制能够揭示信用风
险、缓解信息不对称问题。借款者的信用评级包括

ＡＡ、Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ、Ｅ和 ＨＲ七个等级，七个等级的信
用水平依次递减。其中，ＡＡ级表示信用水平最高，

ＨＲ（ｈｉｇｈ　ｒｉｓｋ）级表示信用水平最低，即高风险级。
在人人贷平台上，当一笔借款开始筹资时，

投资者即可进行投资，投资金额需为５０元人民
币的整数倍，最低金额是５０元人民币。一笔借
款通常有若干名投资者共同参与，当所有投资者
的投资金额之和达到借款者所需的借款金额时，
该笔借款筹款成功。若某笔借款从开放筹款开
始超过７天仍没有筹满所需金额，那么该笔借款
筹款失败。事实上，人人贷平台上的大多数借款
都能在数分钟内完成筹款。本文选取的样本期
间为２０１０年１０月１６日至２０１４年１２月３１日。
其中：２０１０年１０月１６日是平台上线的时间；将
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① 信用认证借款是人人贷通过对借款用户的个人信用资质进行全面审核后允许用户发布的借款，采用本金保障的赔付方式。



２０１４年１２月３１日定为截止日期是为了给已完
成交易的借款留足还款时间，以便观测其还款表
现，从而准确评估投资者的投资业绩。

２．２　变量定义与描述性统计
本文对研究涉及的所有变量进行了定义，见

表１。

表１　核心变量定义

变量符号／单位 定义

ＩＲＲ／％

人人贷平台披露了所有信用认证借款的还款记录，因此本文可通过还款现金流以及如下公式计算出每笔信
用认证借款的内部收益率：

Ａｍｏｕｎｔｉ＝∑
Ｔ

ｔ＝１

Ｒｅｐａｙｍｅｎｔ　Ｃａｓｈ　Ｆｌｏｗｉ，ｔ
（１＋ＩＲＲｉ）ｔ

。

其中：Ａｍｏｕｎｔｉ表示信用认证借款ｉ的借款金额，单位为元；Ｒｅｐａｙｍｅｎｔ　Ｃａｓｈ　Ｆｌｏｗｉ，ｔ表示信用认证借款ｉ在第

ｔ期的还款现金流，单位为元；Ｔ表示信用认证借款ｉ的借款期限，单位为月；ＩＲＲｉ表示信用认证借款ｉ的内
部收益率

ＡｂｎｏｒｍａｌＩＲＲ／％

在计算出每笔信用认证借款的内部收益率的基础上，本文进行如下辅助回归：

ＩＲＲｉ＝^α＋^β×Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｉ＋εｉ。

上述回归的样本为信用认证借款ｊ筹款完成日期前３０个交易日的所有到期的信用认证借款，共Ｎ 笔，ｉ表示
信用认证借款ｉ（ｉ＝１，２，…，Ｎ）。根据不同的信用认证借款筹款完成日期的不同，本文使用滚动时间窗口估
计法不断更新上述估计方程的样本。上述回归中的解释变量Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｉ包括信用认证借款ｉ的可观测
特征变量，包括借款金额、借款利率、借款期限、借款者的信用等级、性别、年龄、教育程度、工作经验、月收入、

房产、房贷、车产、车贷及其他认证信息。根据上述回归，本文可估计出系数估计值α^和^β，利用系数估计值和
公式ＡｂｎｏｒｍａｌＩＲＲｊ＝ＩＲＲｊ－^α－^β×Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｊ，可计算出超额内部收益率

ＤｅｌｔａＩＲＲ／％ 投资者投资时可选信用认证借款中最高的内部收益率与所投资信用认证借款的内部收益率之差

ｌｎＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ 投资者投资时可选信用认证借款笔数的对数值

ｌｎＮｕｍＯｆＯｔｈｅｒＬｏａｎｓ 投资者投资时可选其他类型借款笔数的对数值

ｌｎＴｏｔａｌＷｏｒｄｓＩｎＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ 投资者投资时所有可选信用认证借款界面中所有文字信息的总字数（百字）的对数值

ＭｏｂｉｌｅＢｉｄ
若本笔投资是通过手机ＡＰＰ端完成的，则ＭｏｂｉｌｅＢｉｄ取值为１；若本笔投资是通过电脑端完成的，则Ｍｏｂｉｌｅ－
Ｂｉｄ取值为０

ＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅ／％ 所投信用认证借款的借款利率

Ｔｅｒｍ／月 所投信用认证借款的借款期限

ｌｎＡｍｏｕｎｔ 每笔信用认证借款要求的借款金额（元）的自然对数值

ＨＲ 若借款人的信用评级为 ＨＲ级，则该变量取值为１，否则取值为０
Ｍａｌｅ 若借款人为男性，则该变量取值为１，否则取值为０
Ａｇｅ／岁 借款人借款时的年龄

Ｂａｃｈｅｌｏｒ 若借款人的最高学历为本科，则该变量取值为１，否则取值为０
ＭａｓｔｅｒＯｒＡｂｏｖｅ 若借款人的最高学历为硕士及以上，则该变量取值为１，否则取值为０
Ｅｍｐｌｏｙ３–５ 若借款人的工作年限在３～５年之间，则该变量取值为１，否则取值为０
Ｅｍｐｌｏｙ５＋ 若借款人的工作年限大于５年，则该变量取值为１，否则取值为０

Ｉｎｃｏｍｅ５０００–１００００ 若借款人的月收入在５０００～１００００元之间，则该变量取值为１，否则取值为０
Ｉｎｃｏｍｅ１００００–２００００ 若借款人的月收入在１００００～２００００元之间，则该变量取值为１，否则取值为０
Ｉｎｃｏｍｅ２００００–５００００ 若借款人的月收入在２００００～５００００元之间，则该变量取值为１，否则取值为０
Ｉｎｃｏｍｅ５００００＋ 若借款人的月收入超过５００００元，则该变量取值为１，否则取值为０
Ｈｏｕｓｅ 若借款人有房产，则该变量取值为１，否则取值为０
Ｍｏｒｔｇａｇｅ 若借款人有正在偿还中的房贷，则该变量取值为１，否则取值为０
Ｃａｒ 若借款人有车产，则该变量取值为１，否则取值为０

ＣａｒＬｏａｎ 若借款人有正在偿还中的车贷，则该变量取值为１，否则取值为０

　　本文的观测对象是２０１０年１０月１６日到２０１４
年１２月３１日在人人贷平台上共进行的１７３２７笔信
用标借款交易。其中，截至笔者抓取数据时１６４９３
笔借款已确定还款状态。其中：４４１８７８笔投资是通
过电脑端进行的，这部分投资由２７７２３位投资者投
向１６３４４笔借款；３４３２４笔投资是通过手机ＡＰＰ端
进行的，这部分投资由６８７６位投资者投向５０８６笔

借款。
由于本文中的核心回归样本是通过电脑端进行

的４４１８７８笔投资，因此主要针对这部分样本进行描
述性统计分析。基于此数据得到的核心变量的描述
性统计结果见表２。为了排除极端值对回归结果的
影响，本文对所有连续变量在１％和９９％分位水平
上进行缩尾处理，因此在本描述性统计中不再汇报
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各变量的最小值和最大值，转而汇报１％和９９％分
位值。在这４４１８７８笔投资中，投资者所投资借款内
部收益率的１％分位值为４．４１６％，９９％分位值为
２１．７６４％，平均值为１３．４８７％。总体而言，人人贷
平台是一个较有吸引力的投资渠道。本文发现，平
均而言，投资者每次投资时会面临２．６３笔可选的
信用认证借款，在２５％的投资情境中会面临超过
５笔可选的信用认证借款，在１％的投资情境中会
面临超过１２笔可选的信用认证借款。所投资借

款的 名 义 利 率 在 １０％ ～２０％ 之 间，均 值 为
１３．６９４％。所投借款的总金额为３０００元到５０万
元不等，均值为１１．２万元。所投借款的借款期限
从３个月到３６个月不等，平均为１０．１６个月。所
投借款的借款者中，约３８％的借款者的信用等级
为 ＨＲ级，其中８６％为男性，平均年龄约为３７岁，
约２９％拥有大学本科及以上学历，７６％的借款者
有三年以上的工作经验，拥有房产和车产的借款
者均占６６％左右。

表２　核心变量的描述性统计结果

核心变量 均值 标准差
百分位值

ｐ１ ｐ１０ ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５ ｐ９０ ｐ９９

ＩＲＲ　 １３．４８７　 ２．８１６　 ４．４１６　 １０．１８８　 １２．１００　 １３．６４９　 １５．０００　 １５．２９９　 ２１．７６４

ＤｅｌｔａＩＲＲ　 ０．８７４　 ２．１７９　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０．２９９　 ３．０００　 １０．７８２

ＡｂｎｏｒｍａｌＩＲＲ　 ０．０２８　 １．８９３ －７．５０８ －１．４５９ －０．５９３　 ０．１７３　 ０．８７３　 １．６６０　 ４．０６５

ＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ　 ３．０８７　 ２．６３０　 １　 １　 １　 ２　 ５　 ７　 １２

ｌｎＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ　 ０．８０１　 ０．７９６　 ０　 ０　 ０　 ０．６９３　 １．６０９　 １．９４６　 ２．４８５

ＮｕｍＯｆＯｔｈｅｒＬｏａｎｓ　 １．５４１　 ５．７６０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ５　 ２４

ｌｎＮｕｍＯｆＯｔｈｅｒＬｏａｎｓ　 ０．３５０　 ０．８０２　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １．７９２　 ３．２１９

ＴｏｔａｌＷｏｒｄｓＩｎＡｖａｉｌａｂｌｅＬｏａｎｓ　 １９．８２４　 １６．９８７　 ５．５２５　 ５．９２５　 ６．４０５　 １２．８１０　 ３０．３３０　 ４５．１７０　 ７３．３２

ｌｎＴｏｔａｌＷｏｒｄｓＩｎＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ　 ２．６５１　 ０．８１０　 １．７０９　 １．７７９　 １．８５７　 ２．５５０　 ３．４１２　 ３．８１０　 ４．２９５

ＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅ　 １３．６９４　 ２．０３８　 １０　 １１　 １３　 １４　 １５　 １５　 ２０

Ａｍｏｕｎｔ　 １１１，９９７．７　 １１６，９４１．２　 ３，０００　 ７，０００　 ２０，０００　 ７０，０００　 ２００，０００　３００，０００　 ５００，０００

ｌｎＡｍｏｕｎｔ　 １０．８８９　 １．３９６　 ８．００６　 ８．８５４　 ９．９０３　 １１．１５６　 １２．２０６　 １２．６１２　 １３．１２２

Ｔｅｒｍ １０．１６１　 ５．５４５　 ３　 ３　 ６　 １２　 １２　 １２　 ３６

ＨＲ　 ０．３８２　 ０．４８６　 ０　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １

Ｍａｌｅ　 ０．８６２　 ０．３４５　 ０　 ０　 １　 １　 １　 １　 １

Ａｇｅ　 ３７．７８７　 ８．３０４　 ２４　 ２８　 ３１　 ３７　 ４３　 ４９　 ６１

Ｂａｃｈｅｌｏｒ　 ０．２５２　 ０．４３４　 ０　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １

ＭａｓｔｅｒＯｒＨｉｇｈｅｒ　 ０．０３７　 ０．１９０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １

Ｅｍｐｌｏｙ３–５ ０．２５９　 ０．４３８　 ０　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １

Ｅｍｐｌｏｙ５＋ ０．５０２　 ０．５００　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １　 １

Ｉｎｃｏｍｅ５０００–１００００ ０．１５３　 ０．３６０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １　 １

Ｉｎｃｏｍｅ１００００–２００００ ０．１１２　 ０．３１６　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １　 １

Ｉｎｃｏｍｅ２００００–５００００ ０．２３７　 ０．４２５　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １　 １

Ｉｎｃｏｍｅ５００００＋ ０．３７２　 ０．４８３　 ０　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １

Ｈｏｕｓｅ　 ０．６５９　 ０．４７４　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １　 １

Ｍｏｒｔｇａｇｅ　 ０．１８０　 ０．３８４　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １　 １

Ｃａｒ　 ０．６６３　 ０．４７３　 ０　 ０　 ０　 １　 １　 １　 １

ＣａｒＬｏａｎ　 ０．０８１　 ０．２７３　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 ０　 １

　　注：观测数为４４１８７８。

３　实证结果

３．１　投资者注意力与投资者投资业绩的关系
本文将投资者投资时的可选借款数作为其注意

力的代理变量。本节探究本文的核心问题，即投资
者的有限注意力究竟是如何影响其投资业绩的。构
建如式（１）所示的回归方程：

ＩＲＲｉ，ｊ＝αｉ＋β１×ｌｎ（ＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ）ｉ，ｊ＋β２×
ｌｎ（ＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ）２ｉ，ｊ＋γ×Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｊ＋εｉ，ｊ。 （１）
在上述回归中，观测对象是每位投资者的每

次投资。式（１）中：ｉ表示第ｉ位投资者；ｊ表示该
投资者的第ｊ次投资。本文用投资者所投借款的
内部收益率（ＩＲＲ）作为其投资业绩的度量，内部
收益率（ＩＲＲ）越高，表明其投资业绩越好。式
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（１）中：ＩＲＲｉ，ｊ表示第ｉ个投资者第ｊ次投资所投
借款的内部收益率；ｌｎＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓｉ，ｊ表示
第ｉ个投资者第ｊ次投资时可选的信用借款笔数
的对数值；考虑到可能存在的非线性关系，本文
还加入ｌｎＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓｉ，ｊ的平方项。为了
控制借款者认证信息、时间趋势以及投资者不可
观测因素的干扰，本文控制了借款的认证信息固
定效应、年份固定效应、月份固定效应和投资者
固定效应。其中，式（１）中的αｉ 为控制投资者ｉ
不可观测特征的固定效应项。上述回归基于的
样本是２０１０年１０月１６日至２０１４年１２月３１
日人人贷平台上发生的所有针对信用认证借款

的、通过电脑端进行的投资交易。此外，为了排
除极端值的影响，对上述回归中的所有连续变量
在１％和９９％的水平上进行缩尾处理。
上述回归的回归结果展示于表３中。直观起

见，本文根据表３中可选信用认证借款笔数及其
平方项的回归估计系数绘制了控制了其他因素

不变后投资者投资业绩与其投资时可选借款笔

数对数值的关系图（见图１）。从图１可看出，在
可选信用认证借款笔数的取值范围内，可选信用
认证借款笔数与投资者的投资业绩之间存在倒

Ｕ形关系。本文通过表３中的回归估计系数换
算得出：当可选信用认证借款笔数小于等于３笔
时，随着可选借款笔数的增多，投资者的投资业
绩期会逐步优化；当可选信用认证借款笔数大于
３笔时，投资者的投资业绩会随着可选借款笔数
的增多逐步恶化。其经济意义可做如下理解：当
可选信用认证借款笔数较少时，投资者无法通过
择优提升投资业绩，因此投资业绩较差，此时增
加投资者的选择有利于投资者投资业绩的提升；
然而，当可选信用认证借款笔数超过了临界点
时，投资者无瑕顾及所有借款，反而易顾此失彼、
考虑不周，从而造成其投资业绩下降。

图１　投资者投资业绩（内部收益率）与
可选借款笔数的关系图

表３　投资者投资业绩（内部收益率）与可
选信用认证借款笔数关系的回归结果

变量 ＩＲＲ

ｌｎＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ
０．１４２＊＊＊

（８．９０５）

ｌｎＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ２
－０．０８１＊＊＊

（－１１．０２５）

ＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅ
０．９２０＊＊＊

（２８５．５２６）

ｌｎＡｍｏｕｎｔ
－０．１８６＊＊＊

（－４６．３０７）

Ｔｅｒｍ
－０．０２８＊＊＊

（－３０．４４１）

ＨＲ
－１．３１６＊＊＊

（－１４５．４８８）

Ｍａｌｅ
－０．０６３＊＊＊

（－６．６０２）

Ａｇｅ
－０．００５＊＊＊

（－１１．２９３）

Ｂａｃｈｅｌｏｒ
０．１５５＊＊＊

（１９．３２０）

ＭａｓｔｅｒＯｒＨｉｇｈｅｒ
０．３８６＊＊＊

（２６．７４９）

Ｅｍｐｌｏｙ３–５
０．０２４＊＊

（２．３１９）

Ｅｍｐｌｏｙ５＋
０．０５４＊＊＊

（５．３３３）

Ｉｎｃｏｍｅ５０００–１００００
－０．１８２＊＊＊

（－１１．５０９）

Ｉｎｃｏｍｅ１００００–２００００
－０．０９８＊＊＊

（－６．２０２）

Ｉｎｃｏｍｅ２００００–５００００
－０．０２８＊

（－１．８６７）

Ｉｎｃｏｍｅ５００００＋
－０．１７１＊＊＊

（－１１．３７２）

Ｈｏｕｓｅ
０．０７３＊＊＊

（７．０４３）

Ｍｏｒｔｇａｇｅ
０．０５５＊＊＊

（５．６１５）

Ｃａｒ
０．１２７＊＊＊

（１１．２８３）

ＣａｒＬｏａｎ
－０．０９８＊＊＊

（－８．５０５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４．１６６＊＊＊

（３４．２１３）

认证信息固定效应 控制

年份固定效应 控制

月份固定效应 控制

投资者固定效应 控制

观测数 ４４１８７８

Ｒ２ ０．５４７

　　注：被解释变量为ＩＲＲ；括号外的数值为系数估计值，括号内的
数值为ｔ统计量；“＊＊＊”“＊＊”和“＊”分别表示在１％、５％和１０％的水平
下显著。
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３．２　投资者的实际投资业绩与无限注意投资者
投资业绩的差异

通过前文的实证分析，本文初步发现投资者
的投资业绩与可选借款笔数之间存在倒 Ｕ形关
系。但是，这并不能说明投资者的注意力是否真
的有限。还有一种可能的原因是：随着可选借款
笔数的增加，可选借款的整体质量本来就下降
了，而非投资者注意力有限导致了投资业绩下
降。为了排除这一影响，本文遵循反证法的思
维，假设实际投资时投资者的注意力是无限的，
其高效的信息处理能力使得他／她总能从若干笔
可选借款中选出一笔业绩表现最好的。如果随
着投资者可选借款笔数的增加，投资者实际上并
不总能从可选借款中选出一个最好的，那么可推
得投资者的注意力是有限的。为此，本文构建如
式（２）所示的回归方程：

ＤｅｌｔａＩＲＲｉ，ｊ ＝αｉ ＋β１ ×ｌｎ（ＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔ－
Ｌｏａｎｓ）ｉ，ｊ＋β２×ｌｎ（ＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ）

２
ｉ，ｊ＋γ×

Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｊ＋εｉ，ｊ。 （２）
在上述回归中，观测对象是每位投资者的每

次投资。式（２）中：ｉ表示第ｉ位投资者，ｊ表示该
投资者的第ｊ次投资；ＤｅｌｔａＩＲＲｉ，ｊ表示第ｉ位投资
者第ｊ次投资时可选信用认证借款中最高内部收
益率与实际所投借款内部收益率的差值；ｌｎＮｕ－
ｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓｉ，ｊ表示第ｉ位投资者第ｊ次投资时
可选的信用认证借款笔数的对数值。考虑到可能
存在的非线性关系，本文还加入其平方项。此外，
为了控制借款者的认证信息、时间趋势以及投资
者不可观测因素的干扰，本文还控制了借款者认
证信息固定效应、年份固定效应、月份固定效应和
投资者固定效应。式（２）中，αｉ 为控制投资者ｉ不
可观测特征的固定效应项。该回归所用的样本仍
为通过电脑端进行的投资。为了排除极端值的影
响，对上述回归中的所有连续变量在１％和９９％
分位水平上进行缩尾处理。
式（２）的回归结果见表４。根据表４中可选信

用认证借款笔数以及可选信用认证借款笔数平方

项的回归估计系数，本文绘制了控制其他因素不
变时内部收益率之差与可选信用认证借款笔数之

间的函数关系图（见图２）。从图２可发现，在可选
信用认证借款笔数的取值范围内以及控制了其他

因素不变的情况下，随着可选信用认证借款笔数
的增加，投资者的实际业绩表现与注意力无限投
资者的投资业绩的差距越来越大。这说明，本文
的原假设———实际投资时投资者注意力是无限的
不成立，即投资者的注意力是有限的。

表４　投资者实际投资业绩与最佳投资业绩的
差距（内部收益率之差）与可选借款笔数间关系的回归结果

变量 回归系数

ｌｎＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ
１．４５０＊＊＊

（９８．６０８）

ｌｎＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ２
－０．２５３＊＊＊

（－３３．００６）

ＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅ
－０．２９４＊＊＊

（－１０６．１９６）

ｌｎＡｍｏｕｎｔ
－０．０１３＊＊＊

（－３．５１３）

Ｔｅｒｍ
０．０１８＊＊＊

（２７．２０８）

ＨＲ
０．５７９＊＊＊

（７０．２８６）

Ｍａｌｅ
０．０１１
（１．１８５）

Ａｇｅ
０．００３＊＊＊

（６．４８６）

Ｂａｃｈｅｌｏｒ
０．０４７＊＊＊

（６．３２４）

ＭａｓｔｅｒＯｒＨｉｇｈｅｒ
０．０７８＊＊＊

（４．７２０）

Ｅｍｐｌｏｙ３–５
－０．０４０＊＊＊

（－４．３４３）

Ｅｍｐｌｏｙ５＋
－０．１１９＊＊＊

（－１３．４３５）

Ｉｎｃｏｍｅ５０００–１００００
０．１２２＊＊＊

（９．１４４）

Ｉｎｃｏｍｅ１００００–２００００
－０．１６８＊＊＊

（－１２．７３３）

Ｉｎｃｏｍｅ２００００–５００００
－０．０６０＊＊＊

（－４．５８６）

Ｉｎｃｏｍｅ５００００＋
－０．０１２
（－０．９３４）

Ｈｏｕｓｅ
－０．１４０＊＊＊

（－１６．６７３）

Ｍｏｒｔｇａｇｅ
０．１４８＊＊＊

（１６．１３２）

Ｃａｒ
－０．０３６＊＊＊

（－３．７４２）

ＣａｒＬｏａｎ
０．０６２＊＊＊

（５．２８５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
５．９２４＊＊＊

（３４．９６９）

认证信息固定效应 控制

年份固定效应 控制

月份固定效应 控制

投资者固定效应 控制

观测数 ４４１，８７８

Ｒ２ ０．３５５

　　注：被解释变量为ＤｅｌｔａＩＲＲ；括号外的数值为系数估计值，括号
内的数值为ｔ统计量；“＊＊＊”表示在１％的水平下显著。
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图２　投资者的实际投资业绩与最佳投资业绩差距
（内部收益率之差）与可选借款笔数的关系图①

①　按照前文的反证法思路，此处不需证明存在拐点，因为本文正是想证明两者的差距单调增大。随着可选借款笔数的增加，投资者实际

投资业绩与可选借款最优业绩的差距越来越大。这正说明了投资者的注意力是有限的，而原图中正是体现了这一点。

②　机构担保借款是指由人人贷的合作伙伴———中安信业、证大速贷和安盛金融为相关借款承担连带保证责任的借款。无论借款者的财

产是否能清偿债务，投资者均有权要求保证人履行保障本息的义务。

③　实地认证借款在信用认证借款的基础上又增加了实地认证审核，包括对借款者实地走访、审核以及后续的贷中、贷后服务。实地认证

借款保障本息，实地走访、审核调查工作则由全资子公司———友众信业金融信息服务（上海）有限公司负责执行。

④　本文尝试使用可选借款笔数的中位值作为分界点，仍能得到类似的结果。

４　识别问题
严格来说，本文的核心实证结果只能证明投资

者有限注意与投资业绩之间存在相关关系，无法表
明投资者的有限注意与其投资业绩之间存在因果关

系，即无法说明正是投资者的有限注意导致了其投
资业绩下降。为了解决这一问题，本文利用两个平
台政策改变带来的外生冲击识别投资者有限注意对

其投资业绩的影响。这些外生冲击仅改变了投资者
进行投资时面临的信息量，提高或降低了投资者进
行投资时注意力有限的程度。但是，这一冲击不会
直接影响平台上借款的还款表现，因此能够以此识
别投资者的有限注意对其投资业绩的影响。

１）利用其他类型借款的出现。
在人人贷平台建立之初，关于散标债权投资模

块仅有信用认证借款。随着时间的推移，平台出于
对风险控制等因素的考虑，推出了其他类型的借款。
例如：人人贷平台在２０１２年７月４日推出了机构担
保借款②，在２０１２年１１月２８日推出了实地认证借
款③。可认为投资信用认证借款的投资者的主要目
标借款是信用认证借款，而机构担保借款、实地认证
借款和信用认证借款在投资页面上是随机混合呈现

的，投资者无法通过网页上的筛选条件迅速区分它
们。在这种情况下，投资者进行投资决策时需要鉴
别和筛选的信息就更多了，投资者注意力有限的程
度被进一步提升。
本文要证明的是：如果投资者已处于注意力不足

的阶段，那么进一步增大其他类型借款的数量而使其

注意力更加不足，会进一步恶化投资者的投资业绩；而
当投资者的注意力充足时，则不存在该效应。
本文将第３节中投资者的投资业绩与可选借款

笔数二次函数关系的拐点作为区分其注意力是否有

限的临界点④。本文在临界点左右进行分段回归，
加入其他类型借款笔数的对数值（ｌｎＮｕｍＯｆＯｔｈｅｒ－
Ｌｏａｎｓ）以及信用借款笔数对数值与其他类型借款笔
数对数值的交叉项。具体而言，进行如下回归：

ＩＲＲｉ，ｊ＝αｉ＋β１×ｌｎ（ＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ）ｉ，ｊ＋

β２×ｌｎ（ＮｕｍＯｆＯｔｈｅｒＬｏａｎｓ）ｉ，ｊ＋β３×ｌｎ（ＮｕｍＯｆ－
ＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ）ｉ，ｊ×ｌｎ（ＮｕｍＯｆＯｔｈｅｒＬｏａｎｓ）ｉ，ｊ＋γ×
Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｊ＋εｉ，ｊ。 （３）
在上述回归中，观测对象是每位投资者的每次

投资。式（３）中，ｉ表示第ｉ位投资者，ｊ表示该投资
者的第ｊ次投资。本文用内部收益率（ＩＲＲ）作投资
者投资业绩的度量，内部收益率（ＩＲＲ）越高，其投资
表现越好。式（３）中：ＩＲＲｉ，ｊ表示第ｉ位投资者第ｊ
次投资所投借款的内部收益率；ｌｎＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔ－
Ｌｏａｎｓｉ，ｊ表示第ｉ位投资者第ｊ次投资时可选的信用
认证借款笔数的对数值；ｌｎＮｕｍＯｆＯｔｈｅｒＬｏａｎｓｉ，ｊ表
示第ｉ位投资者第ｊ次投资时可选的其他类型借款
笔数的对数值。此外，为了控制借款者认证信息、时
间趋势以及投资者不可观测因素的干扰，本文还控
制了借款者认证信息固定效应、年份固定效应、月份
固定效应和投资者固定效应。式（３）中，αｉ为控制投
资者ｉ不可观测特征的固定效应项。为了排除极端
值的影响，对上述回归中的所有连续变量在１％和
９９％的分位水平上进行缩尾处理。上述回归所用的
样本仍为通过电脑端进行的投资。
式（３）的回归结见表５。可发现，当可选的信用

认证借款总数高于临界值时，可选的信用认证借款
总数与可选的其他借款总数的交叉项的系数为负，
且在统计意义和经济意义上均显著。这说明，当投
资者已处于注意力不足阶段时，其他类型借款的出
现会加剧注意力不足，从而损害投资者的投资业绩。
而当可选的信用认证借款总数低于临界值时，可选
的信用认证借款总数与可选的其他借款总数的交叉

项的系数在统计意义和经济意义上均不显著，说明
这一效应在投资者注意力充足的情况下并不存在。
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表５　利用其他类型借款数量识别投资者有限注意
对投资者投资业绩（内部收益率）影响的回归结果

变量
被解释变量：ＩＲＲ

ｌｎＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ
＜０．８７７

ｌｎＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ
≥０．８７７

ｌｎＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ
０．０７０＊＊＊

（３．９５５）
０．０３６＊＊＊

（２．９０４）

ｌｎＮｕｍＯｆＯｔｈｅｒＬｏａｎｓ
－０．００６
（－０．８５０）

０．６０９＊＊＊

（１１．３９９）
ｌｎＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ×
ｌｎＮｕｍＯｆＯｔｈｅｒＬｏａｎｓ

０．００４
（０．２３１）

－０．４２８＊＊＊

（－１２．６４８）

ＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅ
０．９０６＊＊＊

（１７８．５０９）
０．９３４＊＊＊

（２２１．０１２）

ｌｎＡｍｏｕｎｔ
－０．２５６＊＊＊

（－４４．８１４）
－０．１１１＊＊＊

（－１８．８２５）

Ｔｅｒｍ
－０．０１７＊＊＊

（－１４．２４３）
－０．０４６＊＊＊

（－２７．５１０）

ＨＲ
－１．４０５＊＊＊

（－１１４．６５９）
－１．２８３＊＊＊

（－９３．０５５）

Ｍａｌｅ
－０．１５２＊＊＊

（－１２．０９７）
－０．０２２
（－１．４７２）

Ａｇｅ
－０．００６＊＊＊

（－８．５８３）
－０．００４＊＊＊

（－５．６０８）

Ｂａｃｈｅｌｏｒ
０．３２９＊＊＊

（２９．９９０）
－０．１１５＊＊＊

（－９．７３０）

ＭａｓｔｅｒＯｒＨｉｇｈｅｒ
０．６９６＊＊＊

（２７．９１４）
０．０９７＊＊＊

（６．３７０）

Ｅｍｐｌｏｙ３–５
０．１７０＊＊＊

（１１．９４６）
－０．１５７＊＊＊

（－１０．２５９）

Ｅｍｐｌｏｙ５＋
０．０４２＊＊＊

（３．０４８）
０．０３８＊＊

（２．５３９）

Ｉｎｃｏｍｅ５０００–１００００
－０．１１８＊＊＊

（－５．７２１）
－０．３２５＊＊＊

（－１２．４９６）

Ｉｎｃｏｍｅ１００００–２００００
－０．１５０＊＊＊

（－７．２３２）
－０．０１５
（－０．６１７）

Ｉｎｃｏｍｅ２００００–５００００
－０．０９１＊＊＊

（－４．５９８）
０．０７４＊＊＊

（３．０６５）

Ｉｎｃｏｍｅ５００００＋
－０．１８４＊＊＊

（－９．０２７）
－０．１３４＊＊＊

（－５．６８２）

Ｈｏｕｓｅ
０．０１２
（０．８１９）

０．１３９＊＊＊

（８．６４９）

Ｍｏｒｔｇａｇｅ
０．３１２＊＊＊

（２５．３４５）
－０．３３７＊＊＊

（－２０．５７７）

Ｃａｒ
０．１９８＊＊＊

（１２．６６０）
－０．００５
（－０．２８０）

ＣａｒＬｏａｎ
－０．１９５＊＊＊

（－１１．５７７）
－０．０１０
（－０．６３８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４．７９０＊＊＊

（２２．６４７）
３．６２１＊＊＊

（２３．９９０）
认证信息固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

月份固定效应 控制 控制

投资者固定效应 控制 控制

观测数 ２５０４１３　 １９１４６５
Ｒ２　 ０．５０８　 ０．５９８

　　注：括号外的数值为系数估计值，括号内的数值为ｔ统计量；
“＊＊＊”表示在１％的水平下显著。

　　２）利用手机ＡＰＰ的出现。
人人贷平台在２０１４年７月３０日推出了手机

ＡＰＰ。相比于电脑端，手机ＡＰＰ的网页界面更为简

洁，每笔借款的相对次要信息被略去，因此借款在手
机ＡＰＰ界面的总字数大幅缩减。在这种情况下，通
过手机ＡＰＰ进行投资的投资者在进行投资决策时
需要阅读和处理的信息就变少了。本文要证明的
是：当投资者注意力不足时，通过手机ＡＰＰ进行投
资，则有限注意力对其投资业绩的损害能得以减少；
当投资者注意力充足时，通过手机ＡＰＰ进行投资，
信息增多对其投资业绩的促进作用会被削弱。
首先需要证明投资者的投资者业绩同样与可选

借款中总字数的关系。本文构建如下回归方程：

ＩＲＲｉ，ｊ＝αｉ＋β１ ×ｌｎ（ＴｏｔａｌＷｏｒｄｓＩｎＣｒｅｄｉｔ－
Ｌｏａｎｓ）ｉ，ｊ＋β２×ｌｎ（ＴｏｔａｌＷｏｒｄｓＩｎＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ）

２
ｉ，ｊ＋

γ×Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｊ＋εｉ，ｊ。 （４）
在上述回归中，观测对象是每位投资者的每次投

资，ｉ表示第ｉ位投资者，ｊ表示该投资者的第ｊ次投
资。式（４）中：ＩＲＲｉ，ｊ表示第ｉ位投资者第ｊ次投资所
投借款的内部收益率；ｌｎＴｏｔａｌＷｏｒｄｓＩｎＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓｉ，ｊ
表示第ｉ位投资者第ｊ次投资时所有可选信用认证
借款中总字数的对数值；考虑到可能存在的非线性关
系，依然加入ｌｎＴｏｔａｌＷｏｒｄｓＩｎＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓｉ，ｊ的平方项。
此外，为了控制借款者认证信息、时间趋势以及投资
者不可观测因素的干扰，本文还控制了借款者认证固
定效应、年份固定效应、月份固定效应和投资者固定
效应。式（４）中的αｉ为控制投资者ｉ不可观测特征的
固定效应项。由于本节的论证过程需要将手机ＡＰＰ
的出现作为外生冲击，因此上述回归的样本包括通过
电脑端和手机端进行的所有投资。为了排除极端值
的影响，对上述回归中的所有连续变量在１％和９９％
的分位水平上进行缩尾处理。
式（４）的回归结果见表６。结合可选的信用认

证借款总字数以及可选的信用认证借款总字数平方

项的系数，可发现：在可选信用认证借款总字数的取
值范围内以及控制了所有其他因素不变的情况下，
可选信用认证借款总字数与投资者的投资业绩呈倒

Ｕ形关系。具体而言：当可选信用认证借款的总字
数小于或等于１３６５字时，随着可选借款总字数的增
多，投资者所投借款的内部收益率会逐步改善；当可
选借款的总字数大于１３６５字时，投资者所投资信用
认证借款的内部收益率会随着可选信用认证借款总

字数的增多而逐步恶化。直观起见，本文根据可选
的信用认证借款总字数以及可选的信用认证借款总

字数平方项的系数，绘制了控制了其他因素不变后
投资者投资业绩与其投资时可选借款中总字数的函

数关系图（见图３）。本节的结论与第３节的结论一
致，即用可选借款总字数代表投资者决策时所面临
的信息量，仍可发现：当投资者进行决策时面临的信
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息量未超过投资者注意力的临界值时，投资者的投
资业绩随着信息的增多而改善；当信息量超过投资
者注意力的临界值时，投资者的投资业绩会随着信
息的继续增多而恶化。

表６　投资者投资业绩（内部收益率）

与可选信用认证借款总字数关系的回归结果

变量 回归系数

ｌｎＴｏｔａｌＷｏｒｄｓＩｎＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ
０．２６７＊＊＊

（６．３８３）

ｌｎＴｏｔａｌＷｏｒｄｓＩｎＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ２
－０．０５１＊＊＊

（－７．０８９）

ＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅ
０．９２０＊＊＊

（２８５．４０９）

ｌｎＡｍｏｕｎｔ
－０．１８５＊＊＊

（－４６．０２９）

Ｔｅｒｍ
－０．０２８＊＊＊

（－３０．３６７）

ＨＲ
－１．３１５＊＊＊

（－１４５．３８８）

Ｍａｌｅ
－０．０６３＊＊＊

（－６．６１０）

Ａｇｅ
－０．００５＊＊＊

（－１１．３６２）

Ｂａｃｈｅｌｏｒ
０．１５４＊＊＊

（１９．２３７）

ＭａｓｔｅｒＯｒＨｉｇｈｅｒ
０．３８５＊＊＊

（２６．６６８）

Ｅｍｐｌｏｙ３–５
０．０２４＊＊

（２．２８０）

Ｅｍｐｌｏｙ５＋
０．０５４＊＊＊

（５．３５６）

Ｉｎｃｏｍｅ５０００–１００００
－０．１８３＊＊＊

（－１１．５３９）

Ｉｎｃｏｍｅ１００００–２００００
－０．１００＊＊＊

（－６．３０６）

Ｉｎｃｏｍｅ２００００–５００００
－０．０２９＊
（－１．９１０）

Ｉｎｃｏｍｅ５００００＋
－０．１７３＊＊＊

（－１１．４８８）

Ｈｏｕｓｅ
０．０７４＊＊＊

（７．０６２）

Ｍｏｒｔｇａｇｅ
０．０５３＊＊＊

（５．４８９）

Ｃａｒ
０．１２７＊＊＊

（１１．２９４）

ＣａｒＬｏａｎ
－０．０９８＊＊＊

（－８．４８１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
３．８６５＊＊＊

（２８．６８１）
认证信息固定效应 控制

年份固定效应 控制

月份固定效应 控制

投资者固定效应 控制

观测数 ４７６２０２
Ｒ２ ０．５４７

　　注：被解释变量为ＩＲＲ；括号外的数值为系数估计值，括号内的
数值为ｔ统计量；“＊＊＊”“＊＊＊”和“＊”分别表示在１％、５％和１０％的水
平下显著。

图３　投资者投资业绩（内部收益率）

与可选信用认证借款总字数的关系图

　　将投资者投资业绩与可选信用认证借款总字数
二次函数关系的拐点作为区分投资者注意力是否有

限的临界点①。同样，在临界点上下进行分段回归，
在回归中新加入是否通过手机 ＡＰＰ投资（Ｍｏｂｉｌｅ－
Ｂｉｄ）以及可选信用认证借款总字数对数值与是否通
过手机ＡＰＰ投资的交叉项。具体的回归方程如下：

ＩＲＲｉ，ｊ＝αｉ＋β１×ｌｎ（ＴｏｔａｌＷｏｒｄｓＩｎＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ）ｉ，ｊ＋

β２ × ＭｏｂｉｌｅＢｉｄｉ，ｊ ＋β３ ×ｌｎ（ＴｏｔａｌＷｏｒｄｓＩｎＣｒｅｄｉｔ－
Ｌｏａｎｓ）ｉ，ｊ×ＭｏｂｉｌｅＢｉｄｉ，ｊ＋γ×Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｊ＋εｉ，ｊ。 （５）
在上述回归中，观测对象依然是每位投资者的

每次投资，ｉ表示第ｉ位投资者，ｊ表示该投资者的
第ｊ次投资。式（５）中：ＩＲＲｉ，ｊ表示第ｉ位投资者第ｊ
次投资所投借款的内部收益率；ｌｎＴｏｔａｌＷｏｒｄｓＩｎ－
ＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓｉ，ｊ表示第ｉ位投资者第ｊ次投资时可选
的信用认证借款总字数的对数值；Ｍｏｂｉｌｅｉ，ｊ表示第ｉ
个投资者第ｊ次投资是否是通过手机 ＡＰＰ端完成
的。此外，为了控制借款者认证信息、时间趋势以及
投资者不可观测因素的干扰，本文还控制了借款者
认证固定效应、年份固定效应、月份固定效应和投资
者固定效应。式（５）中的αｉ为控制投资者ｉ不可观
测特征的固定效应项。上述回归所用样本为通过电
脑端和通过手机ＡＰＰ端进行的投资。为了排除极
端值的影响，对上述回归中的所有连续变量在１％
和９９％的分位水平上进行缩尾处理。
式（５）的回归结果见表７。可发现：当可选的信

用认证借款总字数低于临界值时，交叉项的回归估
计系数为负且在统计意义和经济意义上均显著，说
明在投资者注意力尚充足的阶段，通过手机ＡＰＰ投
资会因为信息量不足而损害投资者的投资业绩；当
可选的信用认证借款总字数高于临界值时，交叉项
的系数为正且在统计意义和经济意义上均显著，说
明投资者在已处于注意力不足阶段时通过手机
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① 本文尝试使用可选借款总字数的中位值作为分界点，仍得到类似结果。



ＡＰＰ投资能缓解注意力不足，从而提升投资业绩。

表７　利用手机ＡＰＰ的出现识别有投资者有限
注意对投资业绩（内部收益率）影响的回归结果

变量
ｌｎＴｏｔａｌＷｏｒｄｓＩｎＣｒｅｄｉｔ－
Ｌｏａｎｓ≤２．６１４

ｌｎＴｏｔａｌＷｏｒｄｓＩｎ－
ＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ＞２．６１４

ｌｎＴｏｔａｌＷｏｒｄｓＩｎ－
ＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ

０．０５３＊＊＊

（３．１６６）
－０．０５０＊＊＊

（－４．２６８）

ＭｏｂｉｌｅＢｉｄ
０．４２４＊＊＊

（３．４００）
－０．７６９＊＊＊

（－３．６５２）
ｌｎＴｏｔａｌＷｏｒｄｓＩｎＣｒｅｄ－
ｉｔＬｏａｎｓ×ＭｏｂｉｌｅＢｉｄ

－０．２７７＊＊＊

（－４．５５２）
０．１７６＊＊＊

（２．８０６）

ＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅ
０．９０７＊＊＊

（１７５．２５２）
０．９３３＊＊＊

（３５６．８４４）

ｌｎＡｍｏｕｎｔ
－０．２３０＊＊＊

（－３９．７００）
－０．１２３＊＊＊

（－２４．５４５）

Ｔｅｒｍ
－０．０２２＊＊＊

（－１９．４８９）
－０．０４９＊＊＊

（－４１．５３６）

ＨＲ
－１．３３７＊＊＊

（－１１０．４９５）
－１．３００＊＊＊

（－１２１．３８１）

Ｍａｌｅ
－０．１８３＊＊＊

（－１５．３１８）
０．００８
（０．６３９）

Ａｇｅ
－０．００８＊＊＊

（－１１．４６２）
－０．００４＊＊＊

（－６．３０４）

Ｂａｃｈｅｌｏｒ
０．３６２＊＊＊

（３３．８８６）
－０．０５９＊＊＊

（－５．５２７）

ＭａｓｔｅｒＯｒＨｉｇｈｅｒ
０．７１９＊＊＊

（２９．５９６）
０．１０４＊＊＊

（４．７２４）

Ｅｍｐｌｏｙ３–５
０．１７０＊＊＊

（１２．１９７）
－０．１３６＊＊＊

（－１０．１２９）

Ｅｍｐｌｏｙ５＋
０．０７９＊＊＊

（５．９２９）
０．０５０＊＊＊

（３．７９７）

Ｉｎｃｏｍｅ５０００–１００００
－０．１３３＊＊＊

（－６．９６６）
－０．３１６＊＊＊

（－１６．９９１）

Ｉｎｃｏｍｅ１００００–２００００
－０．２０４＊＊＊

（－１０．２８８）
－０．０２６
（－１．２６２）

Ｉｎｃｏｍｅ２００００–５００００
－０．１５０＊＊＊

（－７．９０１）
０．０６７＊＊＊

（３．４９９）

Ｉｎｃｏｍｅ５００００＋
－０．２４５＊＊＊

（－１２．５６２）
－０．１６０＊＊＊

（－８．３２４）

Ｈｏｕｓｅ
－０．０４２＊＊＊

（－２．９８０）
０．１４９＊＊＊

（１０．９７２）

Ｍｏｒｔｇａｇｅ
０．３４４＊＊＊

（２８．１４９）
－０．３２５＊＊＊

（－２４．０５３）

Ｃａｒ
０．２２７＊＊＊

（１５．２１７）
０．０３２＊＊

（２．０５４）

ＣａｒＬｏａｎ
－０．１６１＊＊＊

（－９．６０８）
－０．００９
（－０．５４５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４．６２１＊＊＊

（２０．９９２）
４．０５０＊＊＊

（３１．３９９）
认证信息固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

月份固定效应 控制 控制

投资者固定效应 控制 控制

观测数 ２６９４３８　 ２０６７６４
Ｒ２ ０．４９６　 ０．６０１

　　注：被解释变量为ＩＲＲ；括号外的数值为系数估计值，括号内的
数值为ｔ统计量；“＊＊＊”和“＊＊”分别表示在１％和５％的水平下显著。

５　稳健性检验
本节检验当变换了对投资业绩的度量后投资者

的有限注意与其投资业绩的倒 Ｕ形关系是否仍然
成立。本文计算了借款的超额内部收益率（Ａｂｎｏｒ－
ｍａｌＩＲＲ），并将之作为投资者投资业绩的度量。超
额内部收益率（ＡｂｎｏｒｍａｌＩＲＲ）的具体计算方法见
１．２节。用于稳健性检验的回归方程如下：

ＡｂｎｏｒｍａｌＩＲＲｉ，ｊ＝αｉ＋β１×ｌｎ（ＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔ－
Ｌｏａｎｓ）ｉ，ｊ＋β２×ｌｎ（ＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ）

２
ｉ，ｊ＋γ×

Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｊ＋εｉ，ｊ。 （６）
在上述回归中，观测对象是每位投资者的每次

投资，ｉ表示第ｉ位投资者，ｊ表示该投资者的第ｊ次
投资。式（６）中，ＡｂｎｏｒｍａｌＩＲＲｉ，ｊ表示第ｉ位投资者
第ｊ次投资时所投借款的超额内部收益率，其余回
归方法及设定均与第３节中的回归一致。
式（６）的回归结果见表８。可知，当用超额内部

收益率作为对投资者投资业绩的度量时，在控制了其
他因素的情况下，投资者投资业绩与其可选信用认证
借款笔数之间依然存在倒Ｕ形的非线性关系，投资
业绩依然随着可选借款笔数的增多而先改善后恶化。
直观起见，本文绘制了该非线性关系图（见图４）。

图４　投资者投资业绩（超额内部收益率）
与可选的借款笔数的关系图

６　结论
本文使用２０１０年１０月１６日至２０１４年１２月

３１日人人贷平台上的投资者针对信用认证借款的
交易数据，首先证明了投资者的投资业绩与投资者
投资时可选借款笔数之间存在倒 Ｕ形关系，即随着
投资时可选信用认证借款笔数的增加，投资者的投
资业绩呈先改善后恶化的趋势。为了进一步说明投
资者的注意力是有限的，本文假设存在一个拥有无
限注意力的投资者，每次均能充分地阅读和处理借
款的信息并选出一个投资业绩最好的借款。研究发
现，随着可选信用认证借款笔数的增加，投资者的实
际投资业绩与拥有无限注意力的投资者的投资业绩

的差距越来越大。
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表８　投资者的有限注意对投资者投资业绩
（超额内部收益率）影响的回归结果

变量 回归系数

ｌｎＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ
３３．６２３＊＊＊

（２１３．２８８）

ｌｎＮｕｍＯｆＣｒｅｄｉｔＬｏａｎｓ２
－７．５２５＊＊＊

（－９３．１１７）

ＩｎｔｅｒｅｓｔＲａｔｅ
－３．５９３＊＊＊

（－１７１．４１５）

ｌｎＡｍｏｕｎｔ
－１．４３０＊＊＊

（－３７．１４４）

Ｔｅｒｍ
０．１３９＊＊＊

（２２．０２３）

ＨＲ
６．０３６＊＊＊

（７１．０８２）

Ｍａｌｅ
１．１７４＊＊＊

（１３．３４３）

Ａｇｅ
０．１６０＊＊＊

（３４．３１３）

Ｂａｃｈｅｌｏｒ
－０．７０５＊＊＊

（－９．２４３）

ＭａｓｔｅｒＯｒＨｉｇｈｅｒ
－０．９０２＊＊＊

（－５．７２７）

Ｅｍｐｌｏｙ３–５
０．２４２＊＊＊

（２．６６７）

Ｅｍｐｌｏｙ５＋
－０．４２２＊＊＊

（－４．８６８）

Ｉｎｃｏｍｅ５０００–１００００
２．４１５＊＊＊

（２１．３５０）

Ｉｎｃｏｍｅ１００００–２００００
０．５１３＊＊＊

（４．０１７）

Ｉｎｃｏｍｅ２００００–５００００
０．７８７＊＊＊

（６．３３６）

Ｉｎｃｏｍｅ５００００＋
１．２１０＊＊＊

（９．５１０）

Ｈｏｕｓｅ
－２．０８３＊＊＊

（－２３．７７８）

Ｍｏｒｔｇａｇｅ
０．４１７＊＊＊

（４．６９１）

Ｃａｒ
０．８３３＊＊＊

（８．２６２）

ＣａｒＬｏａｎ
－０．１６９
（－１．４６１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
５５．４３２＊＊＊

（５０．７１０）
认证信息固定效应 控制

年份固定效应 控制

月份固定效应 控制

投资者固定效应 控制

观测数 ４４１８７８
Ｒ２ ０．４８３

　　注：被解释变量为ＡｂｎｏｒｍａｌＩＲＲ；括号外的数值为系数估计值，

括号内的数值为ｔ统计量；“＊＊＊”表示在１％的水平下显著。

　　本文利用两次人人贷平台政策改变带来的外生
冲击识别投资者有限注意对其投资业绩的影响。首
先，利用其他类型借款的出现进行识别。如果投资

者已处于注意力不足阶段，那么其他类型借款的出
现会增加投资者注意力不足的程度，从而损害其投
资业绩；而如果投资者处于注意力充足的阶段，那么
其他类型借款的出现不会显著影响投资者注意力不

足的程度，也不会显著损害其投资业绩。其次，利用
手机ＡＰＰ的出现进行识别。本文发现，投资者的投
资业绩同样随着可选信用认证借款总字数的增加而

呈先改善后恶化的倒 Ｕ形变化。若以该二次函数
的拐点作为本文划分投资者注意力充足与不足的分

界线，则可发现：当可选的信用认证借款总字数高于
临界值时，即投资者已处于注意力不足阶段时，利用
手机ＡＰＰ进行投资，能通过精简信息缓解投资者注
意力不足的情况，从而提升其投资业绩；而当投资者
处于注意力充足阶段时，利用手机ＡＰＰ投资可能因
信息量不足而损害投资者的投资业绩。在稳健性检
验部分，本文使用所投资借款的超额内部收益率作
为投资者投资业绩的度量，发现投资者投资业绩与
其可选信用认证借款笔数之间依然存在先改善后恶

化的倒Ｕ形关系。
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