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谁说女子不如儿郎？——P2P 投资行为与过度自信 
高铭 江嘉骏 陈佳 刘玉珍 

北京大学光华管理学院金融学系 

摘  要 男性更容易过度自信，从而导致投资收益更低，这在股票市场上被广泛

的证据支持。本文利用“人人贷”网站五千多名投资者的交易数据，提供了固定

收益市场上男性过度自信的新证据。研究结果发现在 P2P 市场上，男性比女性

换手率高 20%，年化收益低 0.24%，这一结果在高换手率低收益的子样本中更为

显著。进一步研究发现，这一性别差异主要是由于男性产生了更多交易费用。当

不考虑交易成本时，男女回报率的差异消失。 

关键词 性别效应 过度自信 P2P 借贷 交易成本 

 

（一） 引言 

“性别效应”（gender effect）与人类社会的各个方面有着密切的联系，在学

术界也被广泛讨论。在父系社会为主导的当代文化中，男性和女性是否生来就有

不同的特质，这种不同是否对就业、工作晋升及财富积累等方面有潜在影响，这

一直是学者们争论不休的重要问题。在金融领域，“性别效应”也是行为金融学

研究的热门问题之一。男性和女性不同的特质使得他们在金融交易的过程中有着

显著不同的表现。Barber 和 Odean（2001）通过对美国股市中个人投资者的投资

数据研究发现，由于过度自信，男性投资者会更加频繁的交易，这反而会使他们

的收益变得更低。其后，许多学者都讨论了男性比女性更容易过度自信的问题

（Chen et al.，2007、Acker and Duck，2008、Graham et al.，2009、Grinblatt and 

Keloharju，2009 和 Hoffmann et al.，2010）。 

但这些研究主要集中在股票市场，很少看到其他金融市场相关的文献。此外

由于股票市场较为复杂，很难理清过度自信导致低收益的具体作用机制。本文利

用国内最大的网络个人借贷平台之一——人人贷的投资者账户交易数据，研究男

性投资者在固定收益市场上的过度自信问题，区别于股票市场中的研究，固定收

益市场中的研究可以为解释这一现象提供新的视角，同时也为我们进一步研究过

度自信导致投资者低收益背后的作用机制提供了新的证据。 

近几年，以网络个人借贷（P2P）为代表的互联网金融行业在中国蓬勃发展，
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P2P 市场 2015 年累计成交额超过一万亿，而随之而来的是学术界对于 P2P 的关

注。本文首次研究 P2P 市场上投资者的交易行为，有多重的意义。从理论层面，

在固定收益市场上验证了男性的过度自信问题，拓展了以往只在股票市场上发现

的现象，为理论提供了更多经验证据。另外，由于 P2P 市场交易成本结构与股

票市场有区别，也可以为识别过度自信导致低收益背后的作用机制提供新视角。

从实际行业监管的层面来看，中国的 P2P 行业存在快速发展与监管滞后之间的

矛盾，本文的研究对监管者了解投资者行为，从而更好地从平台信息披露、收费

监管、投资者教育等方面对投资者进行保护，本文对行业发展进行规制有着很重

要的参考价值。 

本文使用人人贷网站上有个人信息与交易行为的五千多名投资者每月的交

易行为与投资回报作为样本，发现在控制了产品选择和投资者个人特征等变量后，

男性投资者比女性投资者年化投资回报显著低 0.24%，而差异主要集中在年轻投

资者中，随着年龄增加，男女投资回报的差异减小。男女的交易行为也有着显著

差别，在控制了投资者个人特征后，男性比女性的月换手率相对于样本均值高

20%以上，与回报率类似，这一差异也主要集中在年轻群体。 

进一步研究发现，男性比女性回报低、换手率高有内在的关联。回报对换手

率和换手率与性别交叉项的分位数回归发现，男女回报的差别主要集中在换手率

高、收益低的样本之中，说明男性的高换手率的确导致了更低的收益，这和 Barber

和 Odean（2001）研究股市中男性比女性更容易过度自信的结论类似，男性因为

过度自信降低了他们的收益。为了具体考察高换手率通过何种机制降低投资回报，

我们将投资回报分为考虑交易成本和不考虑交易成本两种计算方法。我们发现，

结果只存在于考虑交易成本的投资回报中，当不考虑交易成本时，男女投资回报

没有显著差异，这说明过度自信导致过度交易，从而产生过多交易费用，是男性

低收益的原因。 

本文的主要贡献在于首次研究了固定收益市场中的投资者过度自信问题，为

行为金融领域相关文献提供了重要的补充。同时，国内外学者对 P2P 市场投资

行为的研究主要通过对借款人特征和标的特征的分析来实现，还没有研究投资者

特征的文献，本文为 P2P 市场研究提供了新的思路。同时，对于 P2P 监管及行

业发展，本文提供了对于理解 P2P 市场投资人行为的方法与参考，对 P2P 市场
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监管措施及投资人教育有重要的意义。 

本文后续的结构安排如下。第二部分是文献回顾和研究假设；第三部分介绍

了样本选取和描述性统计；第四部分通过实证研究，分析了投资者性别与换手率

及收益之间的关系；第五部分为稳健性检验；第六部分总结全文。 

 

（二） 文献综述和研究假设 

1、与性别效应以及过度自信相关的文献： 

在行为金融研究中，Odean（1998）发现投资人往往对股票的估值会超出股

票本身的价值，进而产生不理性的投资行为。理性的投资者只有在可以提高他们

效用的前提下才会选择交易和购买信息（Grossman and Stiglitz，1980）。所以一

个理性的投资者肯定不会卖出可以增加其效用的资产，进而市场中的交易根本不

会发生(Milgrom and Stokey,1982)。但由于金融市场中信息不对称的普遍存在使

得“不理性”的投资者根据自己的信息进行交易。在股票市场中，投资者这种不

理性交易是传统金融理论中的交易之谜。De Bondt 和 Thaler （1994）指出过度

自信是交易之谜的核心原因。Lichtenstein 等（1982）发现，人们容易夸大不确

定事件发生的概率，Alpert and Raiffa（1982）通过研究发现，人们常常高估自己

对知识掌握的精度。Stael von Holstein（1972）发现投行人士有过度自信的行为。

Odean（1998）对金融领域过度自信的文献有较完整的总结。 

一般来讲，女性比男性更加厌恶风险，更加以社会为导向以及更加无私且竞

争性更弱(Eckel and Grossman，2008)。Chen et al.（2007）、Acker and Duck（2008）、

Graham et al.（2009）、Grinblatt and Keloharju（2009）、Pulford and Colman (1997)

和 Hoffmann et al.（2010）通过研究发现，男性比女性更容易过度自信。他们往

往高估自己掌握信息的准确程度 Glaser and Weber,2007）。在金融领域，男性和女

性在投资行为等方面也存在这种差别。在股票市场中，男性往往选择风险更大的

交易策略（Powell and Ansic，1997)，也更倾向于把风险高的股票推荐给别人 De 

Goeij and Smedts (2008)。在进行股票交易时，Gervais 和 Odean（2001）发现，

在男性认为自己从以往成功和失败中汲取的经验比女性更多。Barber 和 Odean

（2001）指出，过度自信导致男性投资者会更加频繁的交易，这反而会损害他们

的收益。 
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2、P2P 相关文献： 

随着互联网技术的不断发展，互联网和各行业的结合愈发紧密。“互联网金

融”成为国务院强调重点发展的方向，受到了全国人民的广泛关注。其中，互联

网借贷（P2P）平台发展势头迅猛。互联网金融研究机构“网贷之家”监测的数

据显示截至 2015 年 10 月底，全国 P2P 平台历史累计成交量达到 10983．49 亿

元，突破万亿元大关。中国的互联网借贷交易量超过全球的 80%，已经成为全球

最大的互联网借贷市场。中国的互联网借贷市场已经成为大众借款和个人投资者

投资理财的一个重要渠道。 

在 P2P 平台上，资者可以根据经过平台审核的借款人的信息来自由选择投

资标的，所以投资者的信息不对称程度主要取决于借款者对自己信息披露的数量

及质量。Stein（2002）根据信息的传递性将信息分为两种，一种是不可以改变的

硬信息，一种是可以主观判断的软信息。在互联网借贷平台中投资者可以看到的

硬信息包括：借款利率、期限、借款人年龄、性别、结婚证及房产证等；软信息

包括：借款者相貌及对借款用途的描述等。投资人的决策确实在一定程度上受到

了借款人披露信息的影响。 

国内外学者也对借款者披露的信息对借款成功率、借款成本以及违约率等方

面的问题进行了研究。Herzenstein et al（2008）及 Iyer et al. (2009)通过对美国互

联网借贷平台 Prosper 交易数据的研究发现，借款者的信用评级对于借款成功率

有着显著的正向影响。Freedman & Jin (2008) 指出 Prosper 平台的平均借款利率

从 2005 年 11 月到 2007 年 3 月之间的 8.51%上升到 2007 年 6 月到 2008 年 7 月

的 10.14%。这是因为在 2007 年 2 月 12 日平台新增披露了借款人收入、工作状

态、职业等信息，使得投资者可以有更多的依据去判断风险。 

Pope & Sydnor (2008)指出在 35-60 岁之间的借款者借款成功的概率比 35 岁

以下的借款者高 40-90 个 basis point，比 60 岁以上的借款者高 1.1-2.3 个百分点。

Barasinska (2009)发现女性更容易比男性得到利率较低的借款。Duarte et al (2012)

通过对网络借贷平台中的照片研究发现，照片看上去让人信任感越强的借款者越

容易借款成功，并且可以得到更低的利率。廖理等（2014）通过对人人贷借款人

特征的分析指出，在非利率市场化环境下，相同利率的标的借款违约率越大所需

的投资人数量及时间越多，间接说明投资人是有能力识别从利率中没有体现出来
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的风险。但遗憾的是没有进一步研究投资者的具体特征对识别投资风险的影响。 

 
3、研究假设： 

通过以上的文献综述与讨论我们知道，男性比女性更容易过度自信。而

Barber 和 Odean（2001）首次在股票市场讨论性别差异与过度自信问题，发现男

性比女性更容易过度自信，男性进行股票交易的换手率比女性更高，但是收益更

差。如果性别差异是普遍存在的，那么在 P2P 市场上，类似于 Barber 和 Odean

（2001）的讨论，也存在男性换手率高，收益低的现象。由此我们假设： 

假设 1：在其他因素一致的情况下，男性投资者的投资换手率比女性投资者

更高。 

假设 2：在其他因素一致的情况下，由于比女性投资者更高的换手率，男性

投资者的投资收益反而不如女性投资者的收益。 

但在过去文献的讨论中，没有对过度交易通过何种机制导致收益率低形成普

遍共识。在 P2P 市场上交易债权，会产生固定比例的直接成本，而由于 P2P 市

场不是完全市场化定价的市场，因此没有类似与股票市场的冲击成本存在，因此

交易成本核算较为明确。这里我们考虑过度交易产生的交易费用对收益率的影响： 

假设 3 男性相比女性的高换手率产生更高的交易成本，从而导致收益更低。 

 

（三） 样本选取与描述性统计 

1、样本选取 

本文样本来自于“人人贷”自 2010 年 5 月成立至 2015 年 6 月 30 日在网站

公开的贷款信息。人人贷对每笔贷款均披露贷款人基本信息、贷款还款记录、投

资人投标记录和债权转让的交易记录。截至 2015 年 6 月 30 日，网站上共有计约

65 万笔贷款申请，17 万笔成功贷款，涉及约 47 万贷款人和 11 万投资人。 

如果贷款人申请贷款，无论成功与否，贷款人的基本信息都会在人人贷的网

站上公示，而投资人如果进行投标，则只能看到投标的时间和金额，没有关于投

资人更详细的信息。为了更好地研究投资者特征对投资行为与回报的影响，我们

将投资人和贷款人通过唯一的用户名进行匹配，在去除个人信息不全的样本后，

共有 5081 个投资人曾经申请过借款，可以得到他们的基本信息。我们最终选取
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这些投资人作为实证分析样本，约占平台上所有投资人的 5%。样本投资人的基

本信息在表 1 中报告。 

 

表 1 投资者人口特征的描述性统计及分性别子样本对比1 

 
全样本 子样本：男性 子样本：女性 

性别：    
男 80.10%   
女 14.40%   
未知 5.55%   

年龄：2 
   

0-25 18.40% 18.40% 19.20% 
26-30 39.00% 38.90% 41.00% 
31-35 24.80% 25.30% 21.80% 
36-40 9.90% 9.96% 8.62% 
大于 40 7.89% 7.42% 9.44% 

婚姻状况：    
已婚 50.10% 51.60% 40.90% 
未婚 45.40% 44.30% 52.10% 
其他 4.55% 4.08% 6.98% 

教育程度：    
高中及以下 16.60% 17.70% 11.10% 
专科及以上 72.30% 72.30% 72.50% 
其他 11.10% 9.96% 16.40% 

月收入情况：    

低于 5000 30.90% 29.50% 37.90% 
5000-10000 26.80% 27.80% 22.00% 
高于 10000 23.00% 24.80% 14.10% 
未知 19.30% 17.90% 26.00% 

拥有房产 43.10% 44.30% 34.70% 
投资者数 5,081 4,068 731 

 

从表 1 中可以看到，我们的样本中，投资人主要集中在男性、35 岁以下、

受过高等教育的人群中，而婚姻状况、收入水平的分布较为平均。 

表 1 的最后两列，我们比较男女投资人两个子样本的人口特征差异，这有助

于考察是否存在样本选择的偏误。我们发现男女两个子样本在年龄与教育水平的

分布上差异不大。而女性投资者中，未婚的比例相对男性投资者高，这可能是因

																																								 																				 	
1 人人贷网站只显示贷款申请人的最新信息，我们假设这些基本信息在样本期没有发生变化。 
2 网站显示的是查阅网站时最新信息，即 2015 年申请人的年龄，本文根据投资时间作相应调整，

这里报告的是样本期间每个投资人的平均年龄。 
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为婚后的投资一般以家庭为一个整体进行投资，而家庭中进行金融决策的以男性

居多。另外，女性投资者中，月收入低于 5000 元的比例比男性高，而拥有房产

的比例比男性低，说明女性投资者的财富水平相对男性更低。总体来说，男女两

个子样本间的差异不大，个别有差异的特征在之后的实证分析中可以看到对结果

影响较小3。进一步计算投资者个人特征间的相关系数4发现，性别与其它个人特

征的相关系数均低于 10%，说明性别差异只是反应了其它特征影响的可能性不

大。 

 

2、变量构造 

使用从人人贷网站上获取的公开信息，我们构造了反映投资者产品选择、投

资行为和投资绩效的度量指标。 

首先我们构造了投资者的月度投资回报（monthly realized return）。每笔贷款

的回报率或利率（interest rate）代表了预期的到期收益率，而投资者的实际收益

率受到违约风险、违约回收率、提前还款风险、持有期限等因素的影响，不能简

单地将利率加权得到。为了更准确地得到投资者投资绩效的度量，我们根据以下

公式计算出月回报率： 

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒&'( =
𝐶+

1 + 𝑟& &/'&0(
+

+
𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒&
1 + 𝑟&

 

或 

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒&'((1 + 𝑟&) + 𝐼𝑛𝑣6 1 + 𝑟& &'&7

6

= 𝑅𝑒𝑣9 1 + 𝑟& &'&:

9

+ 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒& 

其中，𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒&'(是月初持有的贷款价值，𝐶+是一个月中实际发生的现金流，

可以进一步分为投资𝐼𝑛𝑣6，和收入𝑅𝑒𝑣9。投资包括投标新的贷款，在债权转让市

场上买入债权。收入包括在债权转让市场上卖出债权，收到偿还的本息（包括可

能的罚息）等。其中在债券转让市场卖出债权时，原持有人需支付手续费，即收

到的现金为卖出债权价格的99.5%，计算中已考虑这部分交易费用。𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒&是月

末持有贷款的价值。等式左右两边相等即可反解出𝑟&。在实际计算中，为了计算

																																								 																				 	
3
 实证分析中发现婚姻状况、收入水平对投资者投资回报的影响不显著。 

4
 限于篇幅限制没有报告 
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方便，我们使用单利的计算方式5，即： 

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒&'((1 + 𝑟&) + 𝐼𝑛𝑣6[1 + (𝑡 − 𝑡6)𝑟&]
6

= 𝑅𝑒𝑣9[1 + (𝑡 − 𝑡9)𝑟&]
9

+ 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒& 

由此得到 

𝑟& =
𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒& + 𝑅𝑒𝑣99 − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒&'( − 𝐼𝑛𝑣66

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒&'( + 𝐼𝑛𝑣6(𝑡 − 𝑡6)6 − 𝑅𝑒𝑣9(𝑡 − 𝑡9)9
 

在计算持有贷款价值𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒&时，我们使用在债权转让市场上上立即出售的价

格来度量，该价格可根据人人贷网站上公布的公式计算得到。由于债权转让市场

交易活跃，用人人贷网站给出的价格可以快速成交6，因此我们认为这个价格可

以代表债券的价值。计算方式如下： 

若无提前还款 

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒& = 𝐴@ +
𝑚𝑖𝑛 𝑡CDE − 𝑡FGH'(, 30

30 ∙ 𝐴@ ∙ 𝑖M ∙ 𝑥 

若提前还款 

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒& =
𝐴@

1 + 𝑖M F −
𝑚𝑖𝑛 𝑡FGH − 𝑡CDE, 30

30 ∙
𝐴@

1 + 𝑖M F ∙ 𝑖M 

其中𝐴@为未还本金，𝑡FGH'(为成交日期对应上一期本息应还日期，𝑖M为月利

率，𝑥表示是否保障本息，保障的为1，只保障本金的为0，𝑑表示提前还款的期

数与成交日期所在期数之差。 

为了研究交易行为与投资绩效间的关系，我们构造了月换手率、历史交易次

数、持有贷款价值作为衡量投资者交易行为的变量。 

换手率为投资者当月在债权转让市场的交易金额占该投资者上月末持有贷

款价值的比例。换手率越高说明投资者交易越频繁。Barber和Odean（2001）通

过对美国股市中个人投资者的投资数据的研究发现，过度自信的投资者会更加频

繁的交易，但是他们的这种交易行为反而会使他们的收益变得更低。 

历史交易次数指投资者从在平台上的第一笔交易到当月末，共交易的次数

（包括一级市场和二级市场）。我们用历史交易次数来衡量投资经验。List and 

																																								 																				 	
5 因为月收益率数值较小，且一个月的期限较短， 所以使用复利和单利计算得到的结果几乎相同，而后者

的计算速度远高于前者。 
6 根据 2016 年 2 月 7 日人人贷网站公布的数据，债权转让市场上累计成交笔数为 694 万，而一

级市场发行的累计笔数为 22.8 万。债权转让市场单笔成交平均用时为 43 分 12 秒。 
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Millimet（2013）考察了市场经验对个体理性水平以及个体理性发展情况的影响，

结果发现，市场经验有助于个体理性行为的发展，是个体变得更为理性的重要机

制。Greenwood and Nagel（2009）、Malmendier and Nagel（2011）则发现投资者

的投资行为和是否经历过金融危机等经历有很大的关系。此外，谭松涛和陈玉宇

（2012）发现，随着投资经验的增加，个人投资者的选股能力有显著提升，投资

收益也有提高。 

投资者持有贷款价值计算方法类似于计算投资者收益率时使用的期末贷款

价值，使用当月末持有的贷款在二级市场立即转让的价格代表投资者持有贷款的

价值。 

投资者对于贷款产品的选择直接影响了投资的绩效，为了在研究投资行为与

投资绩效的关系时控制产品选择的差异，我们构造了持有贷款的平均利率、期限

和评级三个指标作为产品选择的度量。在人人贷平台上，每个贷款产品都有利率

或期望收益率贷款期限（月数），和信用评级三个指标。利率和期限都是借款人

在申请借款时自行设定并通过平台审批的。信用评级是由平台对借款人给出的，

分为“AA”、“A”、“B”、“C”、“D”、“E”、“HR”七个等级，我们分别为其赋值1-7，

即数字越小评级越高。我们将每个投资者月末持有贷款的这三项指标按贷款的价

值加权，得到每个投资人每月持有贷款的平均利率、期限和评级。 

在附录表格中列出本文用到的所有变量定义。 

 

3、描述性统计 

表2中展示了交易层面变量的描述性统计量，并分为男女两个子样本进行了

对比。 

首先在全样本中，已实现的投资回报平均为12.51%，小于持有贷款的平均利

率12.71%。违约、提前还款、二级市场折价转让和手续费支出等，都有可能使实

际的回报与贷款利率产生差异。样本中投资人平均持有的贷款期限为20.54月，

平均的评级为2.75，介于A与B级之间。此外，投资人平均持有的贷款价值约为

2.4万元。 
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表 2 交易层面变量描述性统计及分性别子样本差异 

面板 A：投资绩效、投资行为与产品选择描述性统计 
  (1) (2) (3) (4) (5) 
变量 平均值 标准差 1%分位点 中位数 99%分位点 
            
投资回报（%） 12.51 10.14 -39.92 12.47 60.60 
持有贷款利率（%） 12.71 1.301 10 12.66 16.10 
持有贷款期限（月） 20.54 8.540 6 18.39 36 
持有贷款评级 2.750 1.292 1 2 7 
持有贷款价值（元） 24,728 79,847 14.33 1,041 488,344 
历史交易次数（次） 82.79 188.2 0 11 1,147 
换手率（%） 5.29 19.10 0 0 100.60 
            

面板 B：男女性交易层面变量差异检验 

 (1) (2) (3) (4) 
变量 子样本：男性 子样本：女性 差异 t 统计量 

         
投资回报（%） 12.47 12.64 -0.17** -1.68  
持有贷款利率（%） 12.70 12.69 0.01 0.82  
持有贷款期限（月） 20.59 20.59 0.00 0.87  
持有贷款评级 2.73 2.81 -0.08*** -5.48  
持有贷款价值（元） 24,593 25,086 -493 -0.17  
历史交易次数（次） 82.67 81.04 1.63 1.01  
换手率（%） 5.43 4.37 1.06*** 5.03  
     
观测数 (投资者-月) 51,771 9,473   
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 

进一步将样本分为男性和女性两个子样本进行对比，结果在面板B中报告。

结果显示在男女的对比中，只有已实现投资回报、持有贷款信用评级和换手率是

有显著差异的。男性投资回报平均比女性显著低0.17%，而男性持有贷款的利率

反而是高于女性，但不显著。同样，男性与女性在持有贷款的期限、投资的金额、

投资经验（历史交易次数）上都没有显著差异。因此男性更低的回报可能是由于

对贷款信用评级选择的差异和换手率的差异引起的。男性相比于女性，更倾向于

选择评级高的产品。如果在其他情况不变时，信用评级与投资回报负相关，则男

性比女性投资回报低可能是由于对于贷款产品评级的偏好选择不同导致的。另一

方面，我们发现男性比女性的换手率显著高20%以上（相对于平均值），过去的
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许多研究表明，换手率作为过度自信的衡量标准之一，与收益率负相关（如Barber

和Odean，2001等）。这说明男性相比于的女性的低回报可能是由于高换手率导

致的。 

为了更直观了解男女投资者投资回报和换手率的关系，我们在图1中画出了

不同年龄段男女选择贷款的评级、换手率与投资回报的差异。面板A中画出了男

女在换手率上的差异。总体上男性的换手率高于女性，而这一差异在25岁以下的

年轻群体中更为显著，男性投资者换手率比女性高将近一倍。随着年龄增长，男

性投资者的换手率快速下降，在35岁以上的人群中，男女投资者的换手率基本持

平。面板B中，男女投资者在贷款评级的选择上则差异不大。除了25岁以下年轻

女性投资者持有贷款评级相对较低外，其他群体对评级的选择差异较小。与之对

应的，在面板C中，我们按年龄分组画出了男女投资者回报率的差异。同样在25

岁以下的年轻人群中，男性投资者的回报率显著比女性低。随着年龄增加，男性

投资者的回报率也随之上升，而女性的回报率没有明确的变化趋势，有趣的是在

年龄大的小组中，男性的投资回报甚至超过了女性。总体来说，男性比女性投资

回报差是由年轻群体驱动的，而这部分样本也恰好是男性换手率比女性显著高的

样本。 

图2可以帮助我们进一步确认投资回报与换手率和持有贷款评级的关系。我

们将样本按回报率从低到高分为五组，分别在组内比较男女投资者换手率和持有

贷款评级的差异。在面板A 中，我们可以看到在收益率最低的组内，男女投资

者的换手率都显著比其他组高，且男性的换手率比女性高将近30%。随收益增加，

男女换手率的差异减小，在第三到第五组内，男女换手率的差异在10%以内。与

此相伴的，男女之间投资回报的差异也在减小，在收益最高的小组内，男性的回

报率甚至高于女性。这说明男女投资回报的差异，主要由回报较差的样本驱动，

而在这部分样本中，男性换手率显著比女性高。在面板B中，不同回报率分组内，

男女投资者持有贷款评级的差异都不大。以上结果暗示我们，男性相比女性更低

的回报率可能是由于高换手导致的，在实证分析中，我们将通过回归分析进一步

研究这一关系。 
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图 1 男、女投资者分年龄换手率、持有贷款评级和投资回报 
 

面板 A 分年龄换手率 

 

 
面板 B 分年龄持有贷款评级 

 

 
面板 C 分年龄投资回报 
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图 2 按投资回报分组的换手率与持有贷款评级 
 

面板 A 男女投资者换手率 

 
 

面板 B 男女投资者持有贷款评级 

 
 

在本节的最后，关于本文的样本需要指出的是，我们选取的是所有投资人中

占到5%的有详细信息的样本。在未报告的结果中，我们发现这部分样本与所有

投资人相比，已实现收益较高，对贷款偏好利率高、期限短、评级差的产品，可

见投资更为激进一些，但差异不大。持有贷款金额有比较明显的差异，所有投资

人人均持有的贷款数量为3.7万，显著高于本文样本（2.4万元）。这在进行结果的

解释和推广时是需要注意的。 
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（四） 实证方法与结果 

在上一节简单的数据描述与单变量分析中，我们发现男女投资者的投资回报

和投资行为存在显著的差异，本节我们通过回归分析更细致地研究这一差异以及

投资行为对投资回报的影响。首先我们分别用投资者收益和换手率对性别回归，

来研究男女投资者投资回报和投资行为的差异： 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛+,& = 𝛽Q + 𝛽(𝑀𝑎𝑙𝑒+ + 𝛾𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙+,& + 𝑑& + 𝜐+ + 𝜀+,&           （1） 

𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟+,& = 𝛽Q + 𝛽(𝑀𝑎𝑙𝑒+ + 𝛾𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙+,& + 𝑑& + 𝜐+ + 𝜀+,&          （2） 

其中𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛+,&和𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟+,&分别是投资者的月投资回报和月换手率，𝑀𝑎𝑙𝑒+

为投资者性别虚拟变量，为男性时取1，女性时取0，𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙+,&代表投资者其他

人口特征、投资经验、产品选择等控制变量，𝑑&为月份固定效应，控制了随时间

变化的、影响所有投资者的宏观因素，𝜐+为投资者随机效应。为了控制可能的异

方差及相关性，我们报告了聚类在投资者层面的稳健标准差。 

上一节图2中，我们观察到男性比女性投资者投资回报低，主要发生在收益

最低的一组样本中，而在这一组中，男性投资者换手率比女性高出近一倍。这说

明男性投资者比女性投资者收益低，可能是由于过高的换手率导致的，为了验证

这一猜想，我们在之前的回归（1）中加入性别与换手率的交叉项： 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛+,& = 𝛽Q + 𝛽(𝑀𝑎𝑙𝑒+ + 𝛽X𝑀𝑎𝑙𝑒+×𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟+,& + 𝛾𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙+,& + 𝑑& + 𝜐+ +

𝜀+,&    （3） 

若男性比女性投资回报低是由于换手率高导致的，则𝛽X应为负，即在换手率

越高时，男性比女性投资回报低的程度越大。 

1. 投资者性别与投资回报率 

首先我们对回归式（1）进行分析，验证男女性投资者在投资者回报上是否

有差异。表3报告了回归结果。在面板A中，我们将投资回报对性别和投资者人

口特征进行回归，模型（1）仅控制月份固定效应，发现男性投资者的投资回报

比女性投资者显著低0.25%。模型（2）在控制了其他人口特征变量后，男女投资

者回报的差异依旧显著，且数值更大，在其他因素不变的情况下，男性的投资回

报率平均比女性低0.41%。 
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表 3 投资回报与性别差异 

 面板 A: 投资回报与投资者人口特征 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

解释变量 投资回报 投资回报 投资回报 投资回报 投资回报 

男性 -0.252* -0.407*** -4.472** -0.426*** -4.363** 

 
(0.144) (0.144) (2.166) (0.156) (2.217) 

年龄对数 
 

1.062*** 0.149 1.064*** 0.176 

  
(0.322) (0.542) (0.322) (0.557) 

历史交易次数 
 

5.900*** 5.902*** 5.630*** 5.769*** 

  
(0.365) (0.365) (0.800) (0.816) 

男性 # 年龄对数 
  

1.194* 
 

1.159* 

   
(0.633) 

 
(0.652) 

男性 # 历史交易次数 
   

0.333 0.164 

    
(0.858) (0.878) 

持有贷款价值 
 

-5.198*** -5.180*** -5.188*** -5.176*** 

  
(0.800) (0.797) (0.798) (0.796) 

未婚 
 

-0.227* -0.215 -0.227* -0.216 

  
(0.137) (0.137) (0.137) (0.137) 

专科及以上 
 

-0.447*** -0.457*** -0.447*** -0.457*** 

  
(0.168) (0.168) (0.168) (0.168) 

月收入 5000-10000 
 

-0.122 -0.116 -0.123 -0.117 

  
(0.155) (0.155) (0.156) (0.155) 

月收入 10000 以上 
 

-0.0357 -0.0401 -0.0362 -0.0403 

  
(0.175) (0.175) (0.175) (0.175) 

      月度固定效应 是 是 是 是 是 

观测数 64,995 64,995 64,995 64,995 64,995 

R 平方 0.0136 0.0184 0.0185 0.0184 0.0185 

面板 B: 控制产品选择 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

解释变量 投资回报 投资回报 投资回报 投资回报 投资回报 

男性 -0.243** 0.288 0.0893 -0.163 -0.0448 

 
(0.121) (2.737) (0.348) (0.413) (2.751) 

利率 2.095*** 2.127*** 2.097*** 2.095*** 2.054*** 

 (0.131) (0.225) (0.131) (0.131) (0.224) 

评级 -0.105 -0.105 -0.0135 -0.105 0.0434 

 (0.0720) (0.0721) (0.124) (0.0721) (0.153) 

期限 -0.117*** -0.117*** -0.117*** -0.114*** -0.103*** 

 (0.0117) (0.0116) (0.0117) (0.0186) (0.0232) 

男性 # 利率  -0.0422   0.0561 

  (0.219)   (0.220) 

男性 # 评级   -0.119  -0.193 
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括号中报告聚类在投资者的稳健标准差 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 

我们观察到，在模型（2）的回归结果中，年龄和历史投资次数的系数显著

为正。我们认为年龄和历史投资次数可以衡量一个人的经验。具体来说，历史投

资次数衡量了投资者在P2P的投资经验，而年龄可能衡量了更广泛的投资经验，

那么结果显示，随着投资经验的增加，投资回报率也在增加。在模型（3）和（4）

中，我们分别加入了性别与年龄和历史投资次数的交叉项，来考察随着投资经验

的增加，男女之间投资回报的差异会有什么变化。我们发现，一方面，年龄与性

别交叉项的系数显著为正，说明随着年龄增加，男女之间投资回报的差异逐渐缩

小。结果预测，年龄在42岁左右时，男女之间的收益就没有显著的差异，而在年

龄更大的样本中，男性的收益将反超女性7。这与图1的结果是一致的。另一方面，

历史投资次数与性别的交叉项虽然为正，但统计意义上不显著。模型（5）将两

个交叉项同时放入回归式，发现结果类似单独回归。说明普遍意义上的经验（年

龄）增加，可以改善男性的低收益，而在这个P2P平台上的投资经验对男性的低

收益是没有显著影响的。 

投资者的回报率与投资者对标的的选择有直接的关系。直观上，在其他条件

一样的情况下，利率高、评级高、期限短的产品会带来较高的投资回报。在描述

性统计中我们也发现，男女投资者在对投资标的的选择上存在差异，尤其是在产

品评级的选择上，男性持有贷款的平均评级显著优于女性投资者，那么有可能男

女投资者回报率的差异是因为对产品选择的差异导致的。为了排除这种可能，我

们在面板B中控制了产品选择的因素，重复了投资回报对性别的回归。 

																																								 																				 	
7 在模型（3）中，男性对回报影响的偏效应为-4.472+1.194×年龄对数，随年龄增加而增加，简

单计算得到年龄约为 42.3 时，此偏效应等于 0。 

   (0.131)  (0.167) 

男性 # 期限    -0.00391 -0.0178 

    (0.0181) (0.0242) 

      

人口特征 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 

月度固定效应 是 是 是 是 是 

观测数 64,904 64,904 64,904 64,904 64,904 

R 平方 0.0589 0.0589 0.0590 0.0589 0.0590 
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模型（1）的结果显示，在控制了产品选择后，男性投资收益依旧显著低于

女性。在三个产品选择变量的回归系数中，利率与回报率有显著的正向关系，期

限与回报率有显著的负向关系，这与我们的预期是一致的。而在男女投资者存在

显著差异的产品评级这一维度，对投资回报没有显著影响，且系数为负，即在其

他条件相同的情况下，评级越高，回报越高。在上一节的数据描述中我们知道，

男性选择投资贷款的评级显高于女性，结合面板B的回归结果，我们发现男性的

低收益无法由男女选择贷款评级的差异解释。 

在模型（2）-（4）中，我们进一步加入了性别与产品选择的交叉项，来进

一步考察是否是产品选择差异造成了男性的低回报率。我们发现三个产品选择变

量与性别的交叉项均不显著，模型（5）将三个交叉项同时放入回归式，结果与

单独回归类似。结合描述性统计中的结果，我们认为男女回报的差异不是由于产

品选择造成的。 

2. 投资者性别与换手率 

从之前的结果我们可以看到，男性投资者收益显著低于女性，但从他们选择

投资标的的利率、期限和评级来看，没有证据说明男性选择了较差的投资标的而

导致了其更低的收益。Gervais and Odean（2001）和 Barber and Odean（2001）

等文献认为投资者的性别差异体现在男性股票投资者过度自信，进而产生不理性

的投资行为。Schlarbaum（1977）和 Odean（1999）分别通过对个人股票账户的

交易数据研究发现，过度自信的投资者会过度交易，进而使收益更差。本节中，

我们参照文献中的方法，研究不同性别的投资者换手率的差异。 

表 4 中报告了换手率对性别及其他控制变量的回归结果。模型（1）中仅控

制了月度固定效应，结果显示男性投资者比女性投资者月换手率显著高 1.6%，

这一差异控制了其他人口特征后依旧显著，且数值稍有增大。 

与上一节投资回报与性别的回归分析中类似，这里我们也用年龄和历史投资

次数作为投资经验的代理变量。如果换手率高意味着过度交易，那么随着投资经

验的增加，我们预期换手率会降低，且男女投资者在换手率上的差异也会减小。

在模型（2）中，我们发现随着年龄增加，换手率显著降低，这与我们的预测一

致，而历史投资次数会显著增加投资者换手率。这一方面是由于换手率的构造方

式本身与投资次数正相关，另一方面可能说明，P2P 平台上的投资经验并不能帮
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助减少换手率。模型（3）和（4）中报告了年龄、历史投资次数和性别的交叉项

的回归系数。我们发现年龄与性别的交叉项系数显著为负，而历史投资次数与性

别的交叉项不显著。模型（5）同时放入两个交叉项结果类似。随着年龄增加，

男女换手率差异减小，根据简单计算可知，到 41 岁之后，男性换手率不再显著

高于女性。8这与图 1 是一致的。 

 

表 4 换手率与性别差异 
  (1) (2) (3) (4) (5) 

解释变量 换手率 换手率 换手率 换手率 换手率 

            

男性 1.603*** 1.669*** 15.27** 1.535*** 18.19*** 

 
(0.423) (0.430) (5.981) (0.439) (5.940) 

年龄对数 
 

-7.051*** -3.990*** -7.038*** -3.282** 

  
(0.866) (1.523) (0.866) (1.513) 

历史交易次数 
 

14.06*** 14.05*** 12.06*** 11.60*** 

  
(0.977) (0.977) (1.608) (1.618) 

男性 # 年龄对数 
  

-3.998** 
 

-4.902*** 

   
(1.747) 

 
(1.737) 

男性 # 历史交易次数 
   

2.472 3.038 

    
(1.864) (1.883) 

持有贷款价值 
 

-15.72*** -15.76*** -15.64*** -15.67*** 

  
(2.249) (2.247) (2.247) (2.245) 

未婚 
 

-0.0669 -0.105 -0.0686 -0.115 

  
(0.378) (0.378) (0.378) (0.378) 

专科及以上 
 

0.340 0.372 0.338 0.377 

  
(0.422) (0.422) (0.422) (0.422) 

月收入 5000-10000 
 

-0.0812 -0.100 -0.0848 -0.109 

  
(0.406) (0.406) (0.406) (0.406) 

月收入 10000 以上 
 

-0.972** -0.957** -0.977** -0.959** 

  
(0.405) (0.405) (0.405) (0.405) 

      月度固定效应 是 是 是 是 是 

观测数 63,258 63,258 63,258 63,258 63,258 

R 平方 0.0390 0.0494 0.0496 0.0493 0.0495 
括号中报告聚类在投资者的稳健标准差 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

																																								 																				 	
8 在模型（5）中，男性对回报影响的偏效应为 18.19－4.902×年龄对数，随年龄增加而减少，简

单计算得到年龄约为 40.9 时，次偏效应等于 0。 
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3. 投资者性别、收益和换手率： 

表 3 和表 4 的结果表明，男性投资者的回报显著比女性投资差，同时换手

率显著比女性投资者高。在图 2 的分析中，我们也发现，这一结果可能是由收益

差，换手率高的样本带来的。为了进一步研究男性的低回报是否是由于高换手率

导致的，本节将换手率和换手率与性别的交叉项加入到回报率对性别因素的回归

中，结果在表 5 中报告。 

面板 A 中报告了 OLS 回归的结果，在模型（1）-（3）中，分别在控制性别

和其他人口特征的基础上，加入换手率和产品选择，研究其对投资回报的影响。

我们发现换手率增加显著降低了投资回报，换手率增加一个标准差，将使投资回

报下降 0.77%。这在控制了产品选择后依旧显著。 

模型（4）中进一步加入了性别与换手率的交叉项，其系数显著为负，如换

手率为 10%时，男性比女性的回报低 0.24%，而在换手率为 50%是，男性比女性

的回报低 1.22%。这意味着换手率越高时，男性投资者相对于女性投资者的回报

率会越低，说明男性的低回报的确是由于高换手率导致的。 

为了进一步验证图 2 中展示的结果，我们使用分位数回归（Quantile 

Regression）重复了模型（4）的回归，结果在面板 B 中报告。我们分别报告了

10%，25%，50%，75%和 90%分位数（回报率由低到高）的回归结果，发现只

有在 10%和 25%分位数的回归中，性别与换手率交叉项的系数是显著为负的，

而在更高的分为数中是不显著的。这表明，在投资回报较低的群体中，男性投资

者因为换手率高导致与女性的回报差异更为显著。这也验证了我们关于男性投资

者高换手率造成实际回报更低的假设。 

行为金融学模型预测，过度自信会带来过度交易，过度自信者会高估他们的

信息精度，在期望收益低于交易成本时也会交易（Baber and Odean, 2001）。因此，

高换手率导致的低收益，有可能是由于高换手率带来的高交易成本导致的。P2P

市场的交易规则简单，对于交易成本的核算较为方便，这使得我们有机会考察交

易成本对投资回报的影响。 

在人人贷网站上投资贷款（无论在一级市场还是二级市场），都不收取手续

费或管理费，而在债权转让市场上卖出债权时，原债权人需向平台支付 0.5%的

手续费，这是直接的交易成本。由于债权转让市场采用网站官方定价的机制，因
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此卖出债权时也不会产生冲击成本，因此可以认为间接成本等于零。接下来，我

们考察 0.5%的交易成本对男女投资回报差异的影响。 

 
表 5 投资回报与性别、换手率关系 

面板 A: OLS 回归 

 (1) (2) (3) (4) 

解释变量 投资回报 投资回报 投资回报 投资回报 

          

男性 -0.231* -0.243** -0.132 -0.0124 

 
(0.134) (0.121) (0.122) (0.125) 

换手率 -4.045*** 
 

-3.830*** -1.836* 

 
(0.467) 

 
(0.463) (1.018) 

男性 # 换手率 
   

-2.437** 

    
(1.140) 

利率 
 

2.095*** 1.985*** 1.983*** 

 
 

(0.131) (0.134) (0.134) 

评级 
 

-0.105 0.0900 0.0917 

  
(0.0720) (0.0724) (0.0724) 

期限 
 

-0.117*** -0.106*** -0.106*** 

  
(0.0117) (0.0119) (0.0118) 

     人口特征 已控制 已控制 已控制 已控制 

月度固定效应 是 是 是 是 

观测数 63,258 64,904 63,236 63,236 

R 平方 0.0278 0.0589 0.0674 0.0678 

面板 B: 分位数回归 
  (1) (2) (3) (4) (5) 
解释变量 10%分位数 25%分位数 50%分位数 75%分位数 90%分位数 
            
男性 -0.0127 -0.0103** -0.0214*** -0.0377*** -0.0323 

 
(0.0108) (0.00481) (0.00419) (0.00809) (0.0205) 

换手率 -18.38*** -8.631*** -4.929*** -1.778*** 37.59*** 

 
(1.814) (0.351) (0.254) (0.302) (9.121) 

男性 # 换手率 -7.063*** -1.322*** -0.250 -0.293 -7.090 

 
(2.423) (0.439) (0.263) (0.323) (10.02) 

      
产品选择 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 
人口特征 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 
月度固定效应 是 是 是 是 是 
观测数 63,236 63,236 63,236 63,236 63,236 
括号中报告聚类在投资者的稳健标准差 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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图 3 在图 1 面板 C 的基础上，加入不考虑交易成本的投资回报。我们可以

发现，不考虑交易成本的投资回报比考虑交易成本的真实回报高，未报告的结果

显示，两者相差约 0.6%。在不考虑交易成本的投资回报的对比中，男性投资者

反而比女性投资者高。在分年龄的样本中，男性不考虑交易成本投资回报在各年

龄段数值类似，没有在真实回报中表现出明显的随年龄上升的趋势，而女性投资

者两种投资回报的变化趋势类似。同时在较年轻的子样本中，男女投资者真实回

报的差异（男性显著低于女性）也在不考虑交易成本投资回报对比中变得不显著。 

 

图 3 交易成本与投资回报 

 

用不考虑交易成本的投资回报重复表 5 的回归，结果报告在表 6 中。面板 A

模型（1）中，仅控制投资人人口特征时，男女投资者不考虑成本的投资回报差

别不显著。模型（2）中加入换手率，结果与之前真实回报的回归结果相反，不

考虑成本的回报随换手率增加而上升，这说明高换手导致回报下降主要是由因此

产生的交易成本导致的。而模型（3）中产品选择变量的系数大小和显著性都与

表 5 中类似，说明产品选择与交易成本关系不大。模型（5）中计入了换手率与

性别的交叉项，回归结果表明其系数为负但是不显著，说明在不考虑交易成本的

情况下，男女换手率的差异并不导致二者投资回报的差异。 

 

 

 

11.

11.5

12.

12.5

13.

13.5

全样本 0-25 26-30 31-35 36-40 >40

投资回报（%）

男性（考虑交易成本） 女性（考虑交易成本）

男性（不考虑交易成本） 女性（不考虑交易成本）
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表 6 投资回报与性别、换手率关系 
面板 A: OLS 回归 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

解释变量 
投资回报 

（不考虑成本） 
投资回报 

（不考虑成本） 
投资回报 

（不考虑成本） 
投资回报 

（不考虑成本） 
投资回报 

（不考虑成本） 

           

男性 -0.0332 -0.0911 0.0552 -0.0170 -0.00298 

 
(0.128) (0.131) (0.117) (0.119) (0.119) 

换手率  7.407*** 
 

7.519*** 7.760*** 

 
 (0.456) 

 
(0.455) (1.010) 

男性 # 换手率  
   

-0.296 

 
 

   
(1.131) 

利率  
 

1.843*** 1.916*** 1.915*** 

  
 

(0.127) (0.130) (0.131) 

评级  
 

-0.0427 0.0561 0.0563 

 
 

 
(0.0707) (0.0713) (0.0714) 

期限  
 

-0.103*** -0.107*** -0.107*** 

 
 

 
(0.0115) (0.0117) (0.0117) 

 
 

    人口特征 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 

月度固定效应 是 是 是 是 是 

观测数 64,991 63,258 64,904 63,236 63,236 

R 平方 0.0159 0.0399 0.0563 0.0778 0.0778 

面板 B: 分位数回归 

  (1) (2) (3) (4) (5) 

解释变量 10%分位数 25%分位数 50%分位数 75%分位数 90%分位数 

            

男性 -0.0195* -0.0158*** -0.0224*** -0.0417*** -0.0367* 

 (0.0116) (0.00552) (0.00454) (0.00870) (0.0207) 

换手率 -5.136*** -1.400*** 1.683*** 7.586*** 50.07*** 

 (1.499) (0.262) (0.184) (1.013) (6.021) 

男性 # 换手率 -0.835 0.448* 0.525** 0.0393 -2.703 

 (1.583) (0.270) (0.212) (1.103) (6.827) 

      

产品选择 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 

人口特征 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 

月度固定效应 是 是 是 是 是 

观测数 63,236 63,236 63,236 63,236 63,236 
括号中报告聚类在投资者的稳健标准差 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 

面板 B 中报告了分位数回归的结果，与表 5 中的结果不同的是，在不考虑



23	
	

交易成本的情况下，换手率与性别的交叉项只在 25%和 50%分位处显著，且为

正，说明不考虑交易成本后，男性的高换手率并没有导致其投资回报比女性差。 

综上讨论，我们验证了男性比女性更高的换手率导致了其更低的投资回报，

这一差异主要是由于高换手率造成的高交易成本导致的。 
 

（五） 稳健性检验 

我们从以下几个方面对文章主要结果进行了稳健性检验。9首先，前文表 5

通过分位数回归研究了男女换手率差异与投资回报的影响，但分位数回归仅考虑

了换手率差异对投资回报不同分位数的影响，没有考虑换手率大小不同时，这种

影响是否也会有变化。为此，表 7 分别根据投资回报高、低和换手率高、低把投

资者分为四组，分别重复了表 5 的回归。 

前四列只加入性别，控制产品选择和人口特征变量。我们发现只有在回报低

换手高的一组，男性的投资回报显著低于女性，而在回报高收益低的组内，男性

的回报反而高于女性。在其他两组中，男女投资者回报差异不显著。这说明男性

投资者的低回报主要是由回报低、换手率高的子样本驱动的。后四列进一步在回

归式中加入换手率和换手率与男性的交叉项。同样只有在回报低换手高的组中，

性别与换手率的交叉项系数显著为负，在这一组中，男性的高换手率导致了其更

低的回报，而在其他组中都不显著。同时我们注意到，在换手率高的两组子样本

中，加入换手率和交叉项带来的解释力度提升相对于换手率低的两组更为显著。

如在回报低、换手率高的组，加入换手率及交叉项使得 R 平方增加 12.7%，而在

回报低、换手率低的组，R 平方只增加 0.6%。 

其次，在我们的样本中，有一些投资者个人信息缺失，如收入、教育程度等

填写的为其他，在正文分析中我们使用虚拟变量来控制。只使用所有个人特征都

完整的样本重复分析，得到的结果基本一致。 

 

 

 
 

																																								 																				 	
9 部分结果因篇幅原因未在正文中展示。 
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表 7 根据投资回报与换手率排序分组的回报、性别与换手率关系 
  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

 
回报高 回报低 回报高 回报低 回报高 回报低 回报高 回报低 

解释变量 换手高 换手高 换手低 换手低 换手高 换手高 换手低 换手低 

                  

男性 -0.06 -0.41** 0.39** -0.00 -0.04 0.13 0.34** 0.16 

 
(0.17) (0.17) (0.16) (0.23) (0.16) (0.17) (0.17) (0.25) 

换手率 
    

14.74*** -9.25*** 9.36 8.26 

     
(2.05) (0.88) (7.23) (14.51) 

男性#换手率 
    

-0.14 -3.19*** 5.08 -6.22 

     
(2.25) (0.99) (8.61) (15.17) 

利率 
 

1.38*** 1.92*** 1.62*** 1.21*** 1.73*** 1.68*** 1.61*** 1.24*** 

(0.21) (0.29) (0.15) (0.24) (0.21) (0.29) (0.15) (0.26) 

评级 0.26** -0.24** 0.06 -0.21 0.07 0.09 0.12 0.05 

 
(0.13) (0.11) (0.08) (0.16) (0.13) (0.10) (0.08) (0.17) 

期限 -0.09*** -0.08*** -0.17*** -0.03 -0.08*** -0.06** -0.17*** -0.04 

 
(0.02) (0.03) (0.01) (0.03) (0.02) (0.03) (0.01) (0.04) 

         人口特征 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 

月度固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 

观测数 13,555 16,165 22,782 12,402 13,332 15,543 22,388 11,973 

R 平方 0.0400 0.0494 0.0965 0.0616 0.154 0.176 0.0992 0.0672 

括号中报告聚类在投资者的稳健标准差 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 

此外，我们认为换手率高的投资者因为付出更多的交易费用，因此收益率更

低。只有在债权转让市场上卖出债权才会产生交易费用，而我们的换手率计算时

包括了在债权转让市场上买卖债权。因此，我们只使用在二级市场上卖出债权的

金额占持有债权的比例作为换手率的度量，重复正文分析，发现结果一致。 
 

（六） 结论 

在 P2P 市场中，性别效应显著存在。我们发现，男性投资者比女性投资者

更容易过度自信。他们比女性投资者有着更高的换手率, 男性投资者的换手率比

女性投资者显著高 20%以上（相对于平均值）。然而，男性投资者的收益却比女

性投资者低。在控制了其他人口特征变量后，男女投资者回报的差异依旧显著，

男性的投资回报率平均比女性低 0.41%。这和人们一般认为男性更加善于投资的

想法是相反的，在 P2P 市场投资者教育中也应注意。在 P2P 市场中投资总体表
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现来看，男性往往容易太过自信，实际中女性比男性更加擅长投资。尤其是在收

益较差的男性投资者中，过度自信的表现更加明显，他们往往有着更高的换手率。

但是，在最擅长投资的一组男性投资者中不存在明显的过度自信现象，他们较为

理性且投资能力很强，收益没有显著低于女性投资者。 
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附录表格：全文所用变量及定义 

变量名 变量定义 

人口特征 

性别 男性取1，女性取0 

年龄对数 网站显示投资者最新年龄（2015）年，计算得到投资者投资时的实际

年龄 

婚姻状况 未婚取1，已婚取0 

教育程度 专科及以上取1，高中及以下取0 

收入状况 分为月收入5000元以下，5000-10000元，10000元以上三类 

房产状况 有房产取1，没有取0 

交易层面变量 

投资回报 投资者每月的年化投资回报（%），具体构造方法见第三节变量构造 

持有贷款价值 投资者每月末持有贷款的总价值（元），贷款价值使用该贷款在债权

转让市场立即卖出的价格 

持有贷款利率 投资者每月末持有贷款的价值加权的平均利率（%）。利率为每笔贷

款人设定的预期年化利率。 

持有贷款期限 投资者每月末持有贷款的价值加权的平均期限（月）。期限为每笔贷

款人设定的贷款期限。 

持有贷款评级 投资者每月末持有贷款的价值加权的平均评级。评级是由平台对借款

人给出的，分为“AA”、“A”、“B”、“C”、“D”、“E”、“HR”七个等级，

我们分别为其赋值1-7，即数字越小评级越高。 

历史交易次数 历史交易次数指投资者从在平台上的第一笔交易到当月末，共交易的

次数（包括一级市场和二级市场）。 

换手率 换手率为投资者当月在债权转让市场的交易金额占该投资者上月末持

有贷款价值的比例（%）。 

 


