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观察中学习: P2P 网络投资中信息传递与羊群行为

廖 理 李梦然 王正位 贺裴菲

摘 要: 羊群行为一直是行为金融学中的重要话题，以往的研究主要集中于股票市场，对于回答羊群



Banerjee( 1992: 797 － 817) 以及 Bikhchandani、Hirshleifer 和 Welch( 1992: 992 － 1026) 通过建立有

序决策模型分析信息不对称如何导致了决策者的羊群行为。模型假设 N 个决策者依次进行决策，每

个决策者都能观测到前面所有决策者的决策行为，但并不能获知他们是否有私人信息。只有部分决

策者有私人信息，而且该信息不一定准确。在这种情况下，由于他人的决策中可能含有投资者自身不

具备的信息，观察他人的行为并跟从可能才是最优决策。
目前，对于羊群行为的实证检验主要集中在股票市场领域，学者们主要通过考察投资者是否在相

同时间段内进行了相同方向的交易来分析羊群行为是否存在。Feng 和 Seasholes ( 2004: 2117 －
2144) 、Kumar 和 Lee( 2006: 2451 － 2486) 通过个人投资者的股票交易数据，均发现个人投资者的股票

交易中存在羊群行为。但相关研究还存在两个方面的缺陷: ( 1 ) 很难排除“伪羊群行为”的干扰。
Shleifer 和 Summers( 1990: 19 － 33) 指出，投资者行为的相关性可能并不是由于他们受到了其他投资

者决策的影响，而是由于他们接受到了相同信息或是共同受到了其他不可观测因素的干扰。( 2 ) 较

难验证羊群行为背后的驱动机制。除信息发现之外，投资者的心理因素也可能导致羊群行为的产生。
投资者行为往往会受到心理偏差或者情绪的影响，Barsade( 2002: 644 － 675) 指出，个体与个体之间的

互动会带来情绪感染，这给投资者非理性繁荣情绪的迅速扩散提供了解释。Devenow 和 Welch
( 1996: 603 － 615) 指出，“一个关于羊群行为的好的检验必须能够直接辨别出投资者行为背后的驱动

机制”。但是由于实证数据的缺陷，基于股票市场的羊群行为检验很难辨别其驱动机制。
近年来新兴的 P2P 借贷市场发展迅猛，这种新兴的借贷方式为我们检验羊群行为提供了理想的

窗口。相对于股票市场数据而言，P2P 信贷市场的数据存在两点优势。首先，利用 P2P 借贷市场的数

据能更好地排除“伪羊群行为”的干扰。在股票市场中，很多基本面的公开信息都会影响投资者的交

易行为，例如公开的宏观信息、广泛传播的个股信息等。而在 P2P 市场中，投资者所能观测到的信息

主要来源于借贷平台上所披露的借款者个人信息和订单相关信息。因此，与股票市场相比，影响 P2P
借贷市场中的投资者行为的信息相对容易控制，我们能够更好地减少其他不可观测因素的干扰，从而

推测观测他人行为对投资者决策的影响。第二，在股票市场中，投资者行为会影响价格，价格反过来

也会影响投资者行为，因此我们很难验证投资者的羊群行为是“看到了”别人的信息，还是受到了来

自股价波动的情绪感染。但是一般而言，P2P 借贷中利率是固定的，因此该数据可以排除价格因素的

干扰，更为直观地观测羊群行为背后的信息驱动机制。
事实上，目前学术上已经有部分学者利用 P2P 借贷数据对投资者的羊群行为进行研究。例如，

Zhang 和 Liu( 2012: 892 － 912) 使用美国 Prosper 的数据发现在美国 P2P 网络借贷市场中存在羊群现

象，而且其进一步的研究发现这种羊群行为是基于信息的理性行为。但是该研究还仅仅是利用 P2P
借贷数据探讨羊群行为的初步尝试，背后还有很多问题尚未回答。( 1) Zhang 和 Liu 使用的是较为独

特的数据。在该文研究样本期间，美国 Prosper 平台是基于利率竞价机制进行运营的，而目前国内外

几乎所有的 P2P 借贷平台都已经摒弃了这一模式，而是采用固定利率机制。在利率竞价机制下，后

来的投资者更容易估计均衡利率，因此利率可以作为信息传递的桥梁，但是固定利率机制下，这一信

息传递机制不复存在，因此投资者的行为还有待进一步研究。( 2) 投资者对某个订单的投资行为并

不是孤立的，会受到同时期其他可投订单的影响，而目前大多数关于投资者羊群行为的研究并没有考

虑这一因素。( 3) 如果羊群行为产生的机理是后来的投资者可以通过观测之前投资者的行为来推测

该订单的相关信息，那么对后来投资者来说，是否之前的所有投资者信息含量都是一致的? 这种信息

发现机制在订单存续期间是否会持续存在? 这些问题尚未得到回答。
本文使用中国一家网络借贷平台数据，基于一个投资者微观个体选择需求加总的市场份额模型，

实证检验了我国 P2P 网络借贷市场中羊群效应的存在性及其特点。本文的研究发现，我国 P2P 市场

中的投资者在投资时存在羊群行为; 这种羊群行为表现出理性特征，羊群行为背后更有可能是基于信
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息发现的机制; 此外，这种信息发现机制所驱动的羊群行为并非一直存在的，达到一定程度之后，投资

者将不能继续在其他投资者的投资行为中获取更多信息，因此羊群现象逐步消失了。

二、实证设计

当投资者在 P2P 市场中进行投资的时候，如果市场中存在多个订单，那么其面临的是一个多元

选择问题。即: 如果 t 时刻市场中存在 I 个订单，N 个投资者，则投资者 n 对订单 i 的投资选择取决于

i 带给投资者 n 的效用，不妨假设效用函数可以表示为如下形式:

Un，i，t = αi + Xi，tβ + εn，i，t ( 1)

其中 Xi，t表示订单 i 在 t 时刻的个体特征，α 和 β 为待估参数，ε 为随机扰动项。本文关注的是

P2P 市场中的羊群行为: 如果该市场不存在羊群行为，那么，应该预期( 1 ) 式中的个体效用不会受到

其他投资者行为干扰，换句话说，Xi，t中一些涉及其他投资者行为的变量不应该显著影响投资者的决

策行为。遗憾的是，我们很难观测每个个体投资者的效用函数，不过，投资者的投资选择行为一定程

度上反映了其效用。事实上，投资者对选择订单 i 的条件为: 对于任意订单 j，都存在

Pr( Un，i，t ≥ Un，j，t ) ( 2)

根据 McFadden( 1974: 105 － 142，1984: 1385 － 1457) 的研究，假定选择每个订单相对应的随机扰动项

服从相同的韦伯分布，同时，所有的投资者对于每个订单的效用评价是一致的，则投资者 n 选择订单 i
的概率，即为订单 i 的市场份额( Berry，1994) ，可以表示为:

Si，t = eαi +Xi，tβ

∑
I

j = 1
eαj +Xj，tβ

( 3)

( 3) 式两边同时取对数可得:

ln( Si，t ) = αi + Xi，tβ － ln∑
I

j = 1
eαj + Xj，tβ ( 4)

对( 4) 式中所有 i 求平均值，记∑
I

j = 1
ln( Si，t ) / I = ln( 槇Si ) 、∑

I

j = 1
αi / I、I = Xt，左右分别减去平均值可得:

ln(
Si，t

St

) = ( αi － α) + ( Xi，t － Xt ) β ( 5)

( 5) 式就得到了一个可供实证的面板数据回归方程。其中，可观测的订单市场份额巧妙地替换

了�3�06 TD1 Tf�0 T52黅j�T牡0.285715 0 -8045282 37.250945 TD�(M) Tj800(



Blds_MktShri，t =
( Number of Bids) i，t

∑
I

i = 1
( Number of Bids) i，t

( 6)

Money_MktShri，t =
( Funded Amount) i，t

∑
I

i = 1
( Funded Amount) i，t

( 7)

本文选取的解释变量如下:

订单募集完成的进度( Funded_Pcti，t － 1 ) : 订单 i 截至第 t － 1 小时末已经完成的募集比例。为了检

验羊群行为，选取订单募集完成的进度来度量其他投资者投资行为。根据之前的预测，如果该变量不

显著影响订单的市场份额，则推断 P2P 市场中不存在羊群行为; 反之，推断市场中存在羊群行为。
订单间隔的时间( Intervali，t ) : 订单 i 在第 t 小时距离上一次被投资的时间间隔。如果在 t － 1 时

有人对订单 i 进行过投资，则 Intervali，t = 1; 如果在 t － 1 时没有人对订单 i 进行过投资，但是在 t － 2 时

有人对其进行过投资，则 Intervali，t = 2; 以此类推。
订单的投标个数( Bidsi，t － 1 ) : 订单 i 截至第 t － 1 小时末累积的投标次数。
订单的风险水平( Ｒisk_leveli ) : 虚拟变量，表示订单 i 信用水平是否为 HＲ 级( “人人贷”将借款人

信用水平划分为 AA、A、B、C、D、E、HＲ7 个级别，HＲ 为最高风险级别) ，如果信用水平为 HＲ 级，则

Ｒisk_leveli = 1，否则为 0。
年份: 由于 P2P 网络借贷平台在我国为新兴产物，随着平台的摸索发展，其运营模式也会有变

化，进而影响借款订单的投资进度。因此本文对年份进行控制，以避免由于不同年度投资模式变化带

来的干扰。
月份: 投资标的进度以及市场份额也可能存在月份之间的差异，为控制此因素，我们引入 12 个月

份的控制变量( 11 个哑变量) 。
星期: 同一周之内的投资进度也会存在较大差异。例如，周末与非周末的参与者可能存在较大差

异，进而影响订单的市场份额。为控制这一因素，我们引入星期的控制变量( 每周 7 天，需 6 个哑变量) 。
小时: 相比于高峰时间，深夜提交的订单和白天的订单其借款人、投资者都可能存在较大差异，因

此会影响订单的市场份额。我们引入 24 小时( 23 个哑变量) 的控制变量来控制这一因素。
表 1 给出了各个变量的描述性统计情况。

表 1 变量描述性统计

变量 平均值 标准差 最小值 最大值

Bids_MktShri，t 0． 178 0． 233 0． 001 1． 000
Money_MktShri，t 0． 178 0． 266 0． 000 1． 000
Funded_Pcti，t － 1 0． 453 0． 346 0． 000 1． 000

Intervali，t 4． 670 13． 005 0 162
Bidsi，t － 1 38． 804 75． 849 1 747

Ｒisk_leveli 0． 638 0． 481 0 1

四、实证分析结果

( 一) P2P 市场中投资者是否存在羊群行为

本文首先想了解 P2P 市场中投资者是否存在羊群行为。为此，我们以订单募集完成的进度

( Funded_Pcti，t － 1 ) 为核心解释变量，以模型预测的订单市场份额为被解释变量，回归检验见表 2。
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表 2 P2P 市场中羊群行为存在性检验

被解释变量: Bids_MktShrit

模型( 1) 模型( 2)

被解释变量: Money_MktShrit

模型( 1) 模型( 2)

Funded_Pcti，t － 1 0． 554＊＊＊

( 37． 18)
0． 542＊＊＊

( 29． 37)
0． 759＊＊＊

( 29． 37)
0． 732＊＊＊

( 22． 86)

Intervali，t － 0． 002＊＊＊

( － 4． 98)
－ 0． 001＊＊

( － 2． 37)

Bidsi，t － 1 － 0． 00001
( 0． 12)

0． 0002
( 0． 90)

Constant － 2． 769＊＊＊

( － 5． 91)
－ 2． 803＊＊＊

( － 5． 98)
－ 3． 330＊＊＊

( － 4． 10)
－ 3． 344＊＊＊

( － 4． 11)

年份 已控制 已控制 已控制 已控制

月份 已控制 已控制 已控制 已控制

星期 已控制 已控制 已控制 已控制

小时 已控制 已控制 已控制 已控制

订单的固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制



表 3 订单结束时完成进度统计

订单结束时的完成进度 订单的个数 在全样本中所占的比例

0 － 19 3 644 0． 243
20 － 39 447 0． 030
40 － 59 167 0． 011
60 － 79 88 0． 006
80 － 99 39 0． 003

100 10 624 0． 708

表 4 P2P 市场中羊群行为信息含量检验

被解释变量: Bids_MktShrit

模型( 3) 模型( 4)

被解释变量: Money_MktShrit

模型( 3) 模型( 4)

Funded_Pcti，t － 1 1． 536＊＊＊

( 30． 23)
1． 510＊＊＊

( 28． 10)
1． 995＊＊＊

( 22． 59)
2． 01

01

2

6． ．



的进一步提高，反而会带来订单市场占有率的流失。同样地，当以募集金额为考察对象时，Funded_
Pcti，t － 1的一次项为 1． 995，二次项为 － 1． 369，因此当订单完成进度达到约 73% 的时候，订单进度带来

的募集金额市场占有率达到最大，其后开始下降。该结果说明，在我国的 P2P 网络借贷市场中，由于

借贷双方的信息不对称，借款者可以通过观测他人的投资行为推测信息，但是这种方式传达的信息量

是递减的，达到一定程度的时候信息就消失了。
表 4 中还引入了募资完成程度和订单间隔时间的交叉项( Funded_Pcti，t － 1 × Intervali，t ) 。其经济

含义在于: 对于当前两个进度相同的订单，其进度的“新鲜程度”也会有信息含量的差异，时间间隔越

短，其信息含量越多。从回归结果可以看到，当以募集资金额为研究对象时，该交叉项在 10% 的水平

下显著为负，这一定程度上印证了羊群行为背后的信息传递机制。
( 三) 信息不对称程度与羊群行为

为了进一步检验羊群行为背后的信息传递机制，还可以对订单的信息不对称程度进行区分。我

们预期，信息传递机制会在信息不对称程度更强的订单中体现得更为明显( 事实上，如前言所述，如

果不存在信息不对称，则投资者也就无需观测其他投资者行为以推测信息) ，因此信息不对称更严重

的订单会表现出更明显的羊群行为。
为此，本文进一步将样本进行分组，以借款人的信用等级进行区别，信用等级为 HＲ 级的订单作

为一组，其他等级的借款人订单作为另一组。我们认为信用等级较差的借款人订单其所呈现出的信

息不对称情况相对更为严重，因此，投资者可以通过观测其他投资者的投资状况获得更多的信息，从

而使得羊群行为更为明显。表 5 和表 6 分别给出了以订单和募集金额为研究对象时的检验结果。

表 5 信息不对称程度与羊群行为: 基于订单的检验

被解释变量: Bids_MktShrit

HＲ = 0 HＲ = 1

模型( 2) 模型( 4) 模型( 2) 模型( 4)

Funded_Pcti，t － 1 0． 378＊＊＊

( 10． 55)
0． 949＊＊＊

( 10． 39)
0． 577＊＊＊

( 26． 71)
1． 856＊＊＊

( 27． 82)

( Funded_Pcti，t － 1 ) 2 － 0． 602＊＊＊

( － 6． 72)
－ 1． 462＊＊＊

( － 20． 77)

Funded_Pcti，t － 1 × Intervali，t － 0． 011*

( － 1． 69)
－ 0． 002

( － 0． 67)

Intervali，t － 0． 004*

( － 2． 79)
－ 0． 002

( － 1． 00)
－ 0． 002＊＊＊

( － 4． 33)
－ 0． 0003

( － 0． 70)

Bidsi，t － 1 0． 0004＊＊

( 2． 59)
0． 0004＊＊＊

( 3． 02)
0． 001＊＊＊

( 2． 95)
0． 001＊＊＊

( 5． 18)

Constant － 4． 264＊＊＊

( － 4． 54)
－ 4． 361＊＊

( － 4． 65)
－ 4． 059＊＊＊

( － 4． 37)
－ 3． 663＊＊＊

( － 4． 06)

年份的固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制

月份的固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制

星期的固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制

小时的固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制

订单的固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｒ2 0． 010 0． 011 0． 045 0． 155
变量个数 19 571 33 384
订单数 2 298 6 051

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; 括号内为 t 值。
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五、稳健性检验

在前文的检验中，我们没有对订单的最后一个小时观测做特殊处理。实际上，每个订单的最后一

个观测比较特殊: 由于本文选取的是自然小时作为时间面板的观测，对于接近完成的订单，其投资时

间并未填满整个自然小时，因此可能会影响我们对被解释变量的观测。为此，我们提出最后一个小时

的观测，以进行稳健性检验。表 7 列示稳健性检验的结果。
从表 7 可以看到，在剔除了最后一个小时观测之后，本文的结果基本稳健。从模型( 3 ) 和模型

( 4) 中可以看到: 首先，从模型的解释力度看，我们可以发现当被解释变量为 Bids_ MktShri，t的时候，模

型的 Ｒ2 达到 20% 左右，较表 4 有明显提升; 此外，订单完成进度的一次项和二次项都仍在 1% 的水平

下显著，且符号没有发生变化，这和前文所观测到的羊群行为是一致的。
此外，我们还分年度对上述结果进行检验，结果仍然是稳健的。

表 7 稳健性检验: 剔除最后一小时观测

被解释变量: Bids_MktShrit

模型( 3) 模型( 4)

被解释变量: Money_MktShrit

模型( 3) 模型( 4)

Funded_Pcti，t － 1 1． 114＊＊＊

( 19． 57)
1． 107＊＊＊

( 18． 34)
1． 220＊＊＊

( 12． 30)
1． 246＊＊＊

( 11． 85)

( Funded_Pcti，t － 1 ) 2 － 0． 506＊＊＊

( － 7． 88)
－ 0． 494＊＊＊

( － 7． 38)
－ 0． 755＊＊＊

( － 6． 74)
－ 0． 908＊＊＊

( － 7． 79)

Funded_Pcti，t － 1 × Intervali，t － 0． 002
( － 0． 59)

－ 0． 006
( － 1． 16)

Intervali，t － 0． 0004
( 0． 92)

0． 001
( 1． 00)

Bidsi，t － 1 － 0． 0003
( － 0． 30)

0． 001＊＊＊

( 5． 07)

Constant － 2． 328＊＊＊

( － 4． 51)
－ 2． 357＊＊＊

( － 4． 56)
－ 2． 874＊＊＊

( － 3． 19)
－ 2． 874＊＊＊

( － 3． 19)

年份 已控制 已控制 已控制 已控制

月份 已控制 已控制 已控制 已控制

星期 已控制 已控制 已控制 已控制

小时 已控制 已控制 已控制 已控制

订单的固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｒ2 0． 202 0． 198 0． 096 0． 119
变量个数 44 606
订单数 5 940

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; 括号内为 t 值。

结 论

羊群行为一直是行为金融学中重要话题。以往的研究往往集中于股票市场的研究，由于股票市

场数据特征所限，以往的实证研究在回答羊群行为的存在性以及背后驱动机制方面还存在不少缺陷。
本文使用中国一家网络借贷平台数据，基于一个投资者微观个体选择需求加总的市场份额模型，实证

检验了我国 P2P 网络借贷市场中羊群效应的存在性及其特点。
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本文的研究发现，我国 P2P 市场中的投资者在投资时存在羊群行为，表现为: 总体来看，订单的

完成进度越高，越能吸引投资者参与。进一步的研究还发现，订单完成进度所引发的羊群行为呈现边

际递减趋势; 细分样本的研究发现，信息不对称程度更强的订单其初期羊群行为更明显，但是羊群行

为的持续性更短。该结果说明我国 P2P 投资中这种羊群行为表现出理性特征，羊群行为背后更有可

能是基于信息发现的机制，而且，这种信息发现机制所驱动的羊群行为并非一直存在，达到一定程度

之后，投资者将不能继续在其他投资者的投资行为中获取更多信息，因此羊群现象逐步消失。
本文的研究对 P2P 的实践有一定的启示意义。近年来，中国的 P2P 网络借贷市场日益发展壮

大，吸引了广泛的投资者加入。但是相比较于其他投资途径而言，P2P 投资者面临着更加严重的信息

不对称，如何缓解信息的不对称程度是 P2P 平台需要思考的重要问题。本文的研究结果显示，我国

P2P 借贷市场中借款人的信息披露尚不能满足许多投资者的实际需要，这些投资者需要通过观测他

人投资的行为进行决策，从而表现出投资者的羊群行为———但是一方面这种羊群行为所能传递的信

息量是有限的，另一方面羊群行为也有可能带来最后风险的累积。因此如何合理地设计 P2P 网络借

贷平台的信息披露模式，让投资者了解更多的借款人信息是各个平台需要进一步思考的内容。
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