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［摘 要］本文基于“人人贷”的数据，从出借人的视角来研究出借人获取高收益的投资策略。结果
发现，按借款标的分类，出借人投资信用认证标收益最高，其次是实地认证标，最低的为担保认证标。
这主要是因为信用认证标的信用风险较高，实地认证标增加了人人贷合作方对借款人实地情况的走
访，风险有所降低，担保认证标由第三方机构对违约借款承担连带责任，风险进一步降低。按借款投资
方式分类，出借人选择优选理财计划的收益率显著高于散标投资方式的收益率，原因在于优选理财投
资方式节省了交易成本，提高了资金使用效率，进而提高了借款收益率。
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The Lender’s Investment Strategy in P2P Lending

WANG Hui-juan

［Abstract］Based on the data of Renrendai, this paper analyses lender’s investment strategy to obtain high -earnings from
lender’s perspectives. It was found that, in the classification based on loan object, the earnings of lender’s investment in credit
certification object is the highest, followed by on-site certification object, and that of guarantee certification object is the lowest.
The main reason is because the risks of credit certification object are high, but the on-site certification object includes Ren－
rendai partner’s on-site investigation which decreases risks, and the risks of guarantee certification object decreases risks fur－
ther because the third party is liable for the joint responsibility for non-performing loans. In the classification based on the in－
vestment channels of loans, the earnings of preferred wealth management plan chosen by borrower are obviously higher than
those of scattered object, because preferred the wealth management plan decreases transaction costs, improves the utilization of
funds, thereby increases earnings of loans.
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一、引 言

2013 年被媒体称之为“互联网金融元年”，因为在这一年里金融创新的主角不再是银行和券商，而是互联网

金融。互联网金融正在向传统金融领域渗透，成为行业格局和盈利模式的颠覆者。2014 年 3 月 5 日，李克强总理

在政府工作报告中肯定了互联网金融在整个国民经济中的积极作用，这意味着互联网金融正式得到官方认可。
P2P 网络借贷是一种重要的互联网金融模式，它是指出借人与借款人之间通过网络借贷平台而不是金融机构产

生的无抵押贷款（Lin，et al.，2009），这种借贷模式起源于英国，之后迅速在世界范围内推广开来。P2P 网络借贷

的一般流程为：借款人首先提交必要的信息到 P2P 网络借贷平台上注册，经平台审核通过的合格借款人则可在
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平台上发布借款需求，主要包括借款金额、借款利率、借款用途、借款期限等信息。出借人在平台上寻求借款列

表，根据个人风险承受能力构建投资组合。当借款人的借款列表与出借人的理财需求相符时出借人竞标，一旦

双方在借贷额度、利率方面达成一致，交易即可达成，之后资金进行划拨。借款人利用获得的贷款进行生产经营

等活动，定期还本付息并向平台支付一定的中介费（王会娟、廖理，2014）。由此可知，P2P 网络借贷是一种独立于

正规金融机构体系之外的个体借贷行为，能够为用户提供比传统金融机构更加简单、快速、方便的贷款服务，在

一定程度上解决了中低收入人群的资金短缺问题，同时也部分满足了大众理财需求，在“被遗忘的金融市场”做

了普惠金融和金融民主化意义的事情（李钧，2013）。近几年，P2P 网络借贷平台在中国得到快速的发展，据“网贷

天眼”的统计数据显示，截至 2013 年年末，P2P 网络借贷平台为 523 家，同比增长 253.4%，成交额规模达到 897.1

亿元，同比增长 292.4%。
P2P 网络借贷在全球范围的快速增长，不但引起了业界的广泛关注，也引起了学术界的关注。学者们对 P2P

网络借贷影响因素的研究最为丰富，主要从财务信息（Herzenstein，et al.，2008；Iyer，et al.，2010）、人口特征

（Pope and Sydnor，2011；温小霓等，2014）、社会信息（Freedman and Jin，2008；Lin，et al.，2009；缪莲英等，2014；刘

志明，2014）等方面考察其对 P2P 网络借贷行为的影响。而只有少量文献关注出借人的行为，并且这些文献得出

一致的结论，认为出借人行为具有羊群效应、学习效应和本地优势等特点（Ceyhan，et al.，2011；Berkovich，2011；

Lee，et al.，2012）。然而中国 P2P 网络借贷平台与欧美发达国家的 P2P 网络借贷平台并不相同，最大的区别在于

中国缺少欧美国家高度透明的个人信用体系。由于个人信用体系不完备，国内的风险管理和评估还没有统一有

效的标准，每个借款人提供到网络平台上的信息并不一定全部是真实的，因此各个 P2P 网络借贷平台为了提高

产品的安全性，推出不同类型的借款。本文以人人贷为例，2012 年年末人人贷与友众信业金融信息服务（上海）

有限公司（以下简称“友信”）共同推出实地认证标。即在原有信用审核的基础上，增加了友信前端工作人员对借

款人情况的实地走访、审核调查以及后续的贷中、贷后服务环节，旨在增强实地获取信息的能力和对用户还款

行为的可控性。此外，人人贷为了提高资金出借的安全性，引入“中安信业”和“证大速贷”作为合作伙伴，为相应

的借款承担连带保证责任，即担保认证标。出借人根据自己的风险偏好选择不同类型的借款。由于参与 P2P 网

络借贷的出借人并非专业的投资人，因此，人人贷又推出优选理财计划，这是以投资人人贷平台现有信贷产品

（机构担保标、实地认证标等）为基础的稳健、安全、便捷性好、透明度高的投标计划。加入理财计划的资金将优

先于平台普通用户的资金，根据计划设定的分散投资原则对人人贷平台产品进行优先投资，出借人无须自己再

选择借款进行投资。那么出借人选择哪种类型的借款以及选择哪种投资方式能够获取较高收益呢？为此，本文

以人人贷的交易数据为研究样本，考察出借人的投资策略。
本文其他部分安排如下：第二部分对相关文献进行回顾，并结合中国 P2P 网络借贷市场的特点提出研究假

设；第三部分介绍样本数据和研究方法；第四部分为实证结果分析；第五部分为研究结论。

二、文献回顾与假设提出

纵观相关文献，国外的研究成果相对比较丰富，研究内容主要包括 P2P 网络借贷行为的影响因素，对 P2P

网络借贷平台的监管和 P2P 网络借贷中出借人的行为等方面。
关于 P2P 网络借贷行为的影响因素研究，国外文献主要从财务信息、人口特征、社会信息以及其他信息等

方面考察其对 P2P 网络借贷行为的影响。Klafft（2008）利用美国最大的 P2P 网络借贷平台 Prosper 的数据，实证

检验了借款人信用评级对借贷行为的影响，研究发现信用评级越高，越容易获得贷款，贷款利率越低，并且逾期

还款率越低。Herzenstein 等（2008）和 Iyer 等（2010）认为除了信用评级之外，借款人的债务收入比也是影响借贷

行为的一个重要因素。一些文献研究借款人的人口特征对借贷行为的影响，Pope 和 Sydnor（2011）研究发现年龄

在 35~60 岁的借款人其借款成功率高于年龄低于 35 岁和高于 60 岁的人群。Herzenstein 等（2008）发现女性的

借款利率低于男性，但 Barasinska（2009）发现性别不能对借贷行为产生影响。Herzenstein 等（2008）还发现黑人

不容易获得借款，主要是因为他们可接受的借款的最大利率较低，所以不容易成功。Ravina（2007）研究借款人上

传到 P2P 网络平台上的照片对借贷行为的影响，发现漂亮的借款人更容易获得借款，并且借款的利率较

低。Duarte 等（2012）认为借款人的照片看起来越可信和越有吸引力，则越容易获得借款。还有一些文献研究借
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款人的社会信息对借贷行为的影响。Freedman 和 Jin（2008）和 Lin 等（2009）发现如果借款人在 Prosper 网站上有

朋友圈（如在网站上互相关注，成为朋友）或者属于网站上某一个团体（如校友团队），都会对借款成功率和借款

成本产生影响，并且校友团队里面的借款成功率要高于其他朋友关系网络。除此之外，借款人对借款详情的描

述（Herzenstein，et al.，2011）、披露个人信息的数量（Michels，2012）和借款人所在地的房价（Ramcharan and Crowe，

2012）以及金融发展程度（Butler，et al.，2013）都会影响借款成功率和借款利率。还有一些文献研究对 P2P 网络

借贷平台的监管。Davis 和 Gelpern（2010）和 Verstein（2011）从法律的角度研究美国证券交易委员会（SEC）对 P2P

网络借贷平台的监管，并指出 SEC 监管成本较高以及存在的一些弊端。Paul（2013）建议对 P2P 网络借贷平台的

监管机构由 SEC 转向消费者金融保护局（CFPB）以保护消费者的权益。此外，研究 P2P 网络借贷中出借人行为

的学者一致认为出借人行为具有羊群效应（Ceyhan，et al.，2011；Berkovich，2011；Lee，et al.，2012）、学习效应

（Yum，et al.，2012）和本地优势（Lin and Viswanathan，2013）等特征。
国内的相关研究大多为理论研究，只有少量实证研究。李悦雷等（2013）使用拍拍贷的数据，研究 P2P 网络借

贷成功率的影响因素，但这篇文献并没有对 P2P 网络借贷平台的信用机制进行细致的分析。王会娟和廖理（2014）

使用人人贷的数据考察 P2P 网络借贷平台的信用认证机制对借贷行为的影响，结果发现借款人信用越高，越容

易获得借款，并且借款成本越低。然而尚未见有文献以出借人的角度研究其投资策略，这正是本文要解决的问题。
中国 P2P 网络借贷行业虽然起步较晚，但是发展速度非常可观，涌现出大量的 P2P 网络借贷平台。这些平

台的运营模式基本上效仿欧美国家的做法，但又与国外的 P2P 网络借贷平台有所差别，最大的差别在于欧美国

家存在高度透明的个人信用体系，每个人的信用情况皆有据可查，而中国 P2P 网络借贷平台无法纳入央行的征

信系统，无法直接判断借款人的信用状况，因此国内的 P2P 网络借贷平台依靠自身的信用机制对借款人信息做

出信用评级，出借人参考此信用评级做出投资决策。人人贷平台的借款按照标的种类分为三种，信用认证标、实

地认证标和担保认证标。信用认证标的借款人信息全部由人人贷平台进行在线审核，而实地认证标是在信用认

证标的基础上增加了友信前端工作人员对借款人情况的实地走访、审核调查以及后续的贷中、贷后服务环节，

旨在增强实地获取信息的能力和对用户还款行为的可控性。由此可知，相比信用认证标，实地认证标的借款人

信息更加可靠，降低交易风险，因此我们预测出借人投资实地认证标的收益率低于信用认证标的收益率。担保

认证标是人人贷为了提高资金出借的安全性，引入第三方合作伙伴作为担保机构，为相应的借款承担连带保证

责任，相比信用认证标和实地认证标，担保认证标更加安全可靠，风险较低，因此我们预测出借人投资担保认证

标要求的收益率最低。据此我们推出假说 1：

H1：出借人投资信用认证标的收益率最高，其次是实地认证标，最低的为担保认证标。
参与 P2P 网络借贷的绝大多数出借人并非专业的投资人，并且他们投资前对借款筛选需要一定的成本。对

于人人贷平台上的出借人来说，有两种投资方式：一种是散标投资，即出借人根据自己的风险偏好选择不同标

的；一种是优选理财计划，即人人贷平台帮助出借人选择标的投资，具体流程为：出借人加入优选理财后，资金

进入锁定期，人人贷平台按照计划设定的分散投资原则对人人贷平台上的实地认证标和机构担保标等进行优

先投资，投资所产生的收益可以选择自动提取或随每月回款的本金部分用于再投资，直到锁定期结束，充分发

挥复利投资的效应。可以推测优选理财计划投资方式的收益率高于散标投资的收益率，并提出假说 2：

H2：优选理财投资方式的收益率高于散标投资方式的收益率。

三、研究设计

（一）样本数据来源及处理

本文选取中国 P2P 网络借贷行业中的领军企业人人贷 2012 年 3 月 1 日~2013 年 9 月 1 日期间的交易作为

初始样本①，初始样本为 64 831 个观测，我们对样本做了如下处理：（1）剔除信息不全的 5 305 个观测；（2）剔除

① 本文之所以选择 2012 年 3 月 1 日~2013 年 9 月 1 日这个研究区间，是因为人人贷公司成立于 2010 年 5 月，网站正式上线是当年

的 10 月 15 日，最初的交易记录较少，随着人人贷影响力的提升，交易记录在 2012 年有了较大幅度的提升，同时人人贷的信用审核机制也在

不断完善，另外，2013 年 10 月人人贷网站改版，为了保持数据的统一性我们选取改版之前的观测作为研究样本。

王会娟：P2P 网络借贷中出借人的投资策略
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① 2013 年新改版后的人人贷网站要求借款人必须年满 22 岁，因此我们把之前交易中借款人年龄小于 22 岁的观测作为异常值剔除。

② 人人贷的信用评级是依托自身的信用审核部门做出的，申请借款的用户需要根据不同的产品提交相应的信用认证材料，经过人人

贷审核后获取相应的信用评级。信用评级由认证分数转化而来，人人贷提供的认证项目主要有：身份认证、信用报告、工作认证、收入认证、

房产认证、购车认证、婚姻认证、学历认证、居住地认证、视频认证、手机认证和微博认证，根据每一项认证的具体情况给出信用认证得分，最

后加总各项信用认证得分，得出借款人的信用评级。信用认证得分和信用评级的对照情况为：AA：160 分以上、A：145~159 分、B：130~144 分、

C：120~129 分、D：110~119 分、E：100~109 分、HR：0~99 分。

借款人的年龄小于 22 岁

的 2 643 个观测①。表 1

报告了样本的分布情况，

样本中共有 56 883 笔借

款，其中成 功 的 借 款 为

18 598 笔 ，失 败 的 借 款

为 38 285 笔，总体的借

款 成 功 率 为 32.70% 。
Panel A 按照标的种类划

分的借款分布情况，其中

信用认证标的借款成功

率最低为 4.04%，其次是

担保认证 标 ，其 借 款 成

功率为99.88%，借款成

功率最高的是实地认证

标。Panel B 是按信用评级②划分的借款分布情况，信用评级为 HR 的借款观测最多，为 39 109 个，其次是信用评

级为 A 的借款，有 16 973 个。其他信用评级的借款个数都较少。从借款成功率来看，信用评级为 A 的借款其成功

率最高，达到 99.97%，而信用评级为 HR 的借款成功率最低，只有 2.37%。
（二）模型设计与变量解释

为了检验假说 1 和假说 2，本文借鉴现有文献（Klafft，2008；Herzenstein，et al.，2008；Michels，2012；王会娟、
廖理，2014）的做法，构建如下模型：

Rate=β0+β1CRDG+β2Lterm+β3Log_Money+β4Sex+β5Age+β6Marry+

β7Edu+β8Income+β9Worktime+β10House+β11Car+β12House_D+ （1）

β13Car_D+β14PR_G+β15Clocal+β16Cguarantee+ε
Rate=β0+β1CRDG+β2Lterm+β3Log_Money+β4Sex+β5Age+β6Marry+

β7Edu+β8Income+β9Worktime+β10House+β11Car+β12House_D+ （2）

β13Car_D+β14PR_G+β15Prefer+ε
模型（1）用来检验假说 1，具体的变量定义如表 2 所示。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

表 3 报告了主要变量的描述性统计结果，从表 3 可知，成功借款的利率平均值为 13.1%，最低利率为8%，最

高利率为 24.4%。成功获取借款的借款人信用等级都较高，平均为 2.366兰队扇现" 23.53 个

月，最短的为 1 个月，最长的为 36 个月。借款额度取自然对数的平均值为 10.531，最小值为 8.006，最大值为

14.914，即借款人最少能借到 3 000 元，最多能借到 300 000 元兰队扇现&的借款人中男性占比 77.2%，借款人年

龄平均为 36.303 岁，已婚比例为 79.5%，教育程度平均为大专或以下，月收入平均在 5 000~10 000 元以下，工

作年限平均 3 年左右。其中，有房产的借款人占比 13.1%，有车产的借款人占比 15.1%，有房贷的借款人占

表 1 全部借款的分布情况（个、%）

借款总

观测

失败借款

观测

成功借款

观测

失败借款观测

占总观测比例

成功借款观测

占总观测比例

（1） （2） （3） （2）/（1） （3）/（1）

3 230 4 3 226 0.12 99.88

13 763 1 13 762 0.01 99.99

39 890 38 280 1 610 95.96 4.04

88 7 81 7.95 92.05

16 973 5 16 968 0.03 99.97

23 1 22 4.35 95.65

50 2 48 4.00 96.00

119 9 110 7.56 92.44

521 77 444 14.78 85.22

39 109

56 883

38 184

38 285

925

18 598

97.63

67.30

2.37

32.70

标的种类

担保认证标

实地认证标

信用认证标

Panel A 按标的

种类划分的借

款分布情况

AA

A

B

C

D

E

HR

合计

Panel B 按 信

用等级划分的

借款分布情况
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表 2 变量定义

变 量 变量名称 变量定义

Rate 借款利率 出借人期望的收益率

CRDG 借款信用 当借款人信用为 AA 时取 1，A 时取 2，B 时取 3，C 时取 4，D 时取 5，E 时取 6，HR 时取 7

Lterm 借款期限 借款人借款的期限，用月衡量，最短的借款期限为 1 个月，最长的借款期限为 36 个月

Log_Money 借款金额 借款人预期借款的金额取自然对数

Sex 性别 借款人性别为男时取 1，女时取 0

Age 年龄 借款人的年龄

Marry 婚否 借款人是否结婚，已婚、离异和丧偶为 1，未婚为 0

Edu 学历 借款人学历高中或以下取 1，专科取 2，本科取 3，研究生或以上取 4

Income 收入 借款人的月收入，1 000 元以下取 1、1 000~2 000 元取 2、2 000~5 000 取 3、5 000~10 000 元取 4、

10 000~20 000 元取 5、20 000~50 000 元取 6、50 000 元以上取 7

Worktime 工作年限 借款人的工作年限，1 年（含）以下取 1、1~3 年（含）取 2、3~5 年（含）取 3、5 年以上取 4

House 是否有房 借款人拥有房产时则取 1，否则取 0

Car 是否有车 借款人拥有车产时则取 1，否则取 0

House_D 是否有房贷 借款人拥有房贷时则取 1，否则取 0

Car_D 是否有车贷 借款人拥有车贷时则取 1，否则取 0

PR_G 还款记录 以前借款人至少有一笔借款并还清的记录取 1，否则取 0

Cguarantee 担保认证标 对借款人的担保方认证时取 1，否则取 0

Clocal 实地认证标 对借款人情况进行实地认证取 1，否则取 0

Prefer 是否优选理财 当借款中含有优选理财自动投标时取 1，否则取 0

比 0
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表 5 不同标的对借款收益率的影响

注：***，**，* 分别表示 l%，5%，10%的显著水平。子样本是担保认证标与实地认证标的观

测，子样本中House_D 和 Car_D 的值都为 0，所以回归中剔除这两个变量。

因变量：Rate

变 量
全样本 子样本

系数 p 系数 p

Constant 0.154 2*** <0.000 1 0.123 6*** <0.000 1

CRDG 0.007 2*** <0.000 1 0.000 7*** 0.000 9

Lterm 0.000 5*** <0.000 1 0.000 3*** <0.000 1

Log_Money -0.002 0*** <0.000 1 -0.000 1** 0.024 4

Sex 0.000 0 0.887 6 0.000 0 0.584 4

Age 0.000 0 0.145 6 0.000 0*** 0.000 5

Marry -0.000 7*** 0.000 3 -0.000 1* 0.069 9

Edu -0.000 5*** <0.000 1 -0.000 2*** <0.000 1

Income 0.000 1 0.304 5 0.000 2*** <0.000 1

Worktime 0.000 1 0.163 8 0.000 4*** <0.000 1

House -0.001 3*** <0.000 1 -0.000 5*** <0.000 1

Car 0.001 9*** <0.000 1 0.000 5*** <0.000 1

House_D -0.002 4*** 0.002 7

Car_D 0.001 7 0.174 0

PR_G -0.000 9*** 0.000 5 0.001 1*** <0.000 1

Clocal -0.012 0*** <0.000 1

Cguarantee -0.017 5*** <0.000 1 -0.007 5*** <0.000 1
调整的 R2 0.251 9 0.705 3
样本量 18 598 16 988

（二）回归结果分析

表 5 报告了不同标的对借款收益率影

响的回归结果。从全样本的结果看，调整的

R2 为 25.19%，表明模型拟合程度较好。Clo－
cal 的回归系数为 -0.012 0，并在 1%的水平

上显著为负，说明实地认证标的收益率显著

低于信用认证标的收益率。Cguarantee的回

归系数为 -0.017 5，并在 1%的水平上显著，

说明担保认证标的收益率也显著低于信用

认证标的收益率。这主要是因为一般信用认

证标的借款人信用等级都较低，对应的信用

风险较大，因此出借人要求的收益率较高。
在只有担保认证标和实地认证标的子样本回

归中，我们看到 Cguarantee 的回归系数为

-0.007 5，并在 1%的水平上显著，表明担保

认证标的收益率显著低于实地认证标的收

益率。这主要因为担保认证标的违约风险较

低，即便借款人违约不还款，担保方会承担

连带责任，由担保方进行还款，所以担保

认证标的风险最低，出借人要求的收益率

也最低。
综合以上回归结果可知，出借人投资信

用认证标的收益率最高，其次是实地认证

标，最低的为担保认证标，验证了本文的假

说 1。控制变量的回归结果显示，借款人信

用等级越低、借款期限越长，出借人要求的

收益率越高。而出借人对借款额度越大、已

婚的和教育程度越高的借款人的借款要求

收益率较低。
表 6 列示了不同投资方式对借款收益率

影响的回归结果。（1）是使用全部借款成功的

观测为样本，其中Prefer 的回归系数 0.003 5，

并在 1%的水平上显著，说明出借人选择优

选理财投资方式的收益率显著高于散标投

资的收益率。这主要是因为优选理财投资方

式是人人贷平台按照设定的分散投资的规则对平台上的实地认证标和担保认证标进行投资，不需要出借人再

搜寻散标投资，节省了交易成本。并且优选理财在锁定期收回的资金可以再继续投资，提高了资金使用率，进而

提高这种投资方式的收益率。此外，由于优选理财这种投资方式是人人贷在 2012 年 12 月 24 日推出的，所以我

们把样本限制在 2012 年 12月 24 日之后的观测，重新对模型（2）进行回归，回归结果见表 6 中的（2），其中 Prefer
的回归系数仍在 1%的水平上显著为正，再次说明优选理财投资方式的收益率显著高于散标投资的收益率，验

证了本文的假说 2。
（三）稳健性检验

借款人的特征以及借款特征都会影响借款收益率，而这些也有可能影响人人贷平台是否选择其做为优

注：均值 t-test 和中位数 Wilcoxon-test 都是双尾检验；***，**，* 分别表示回归系数在 l%，

5%，10%的水平上显著。

表 4 不同借款收益率的比较分析（%）

模 型 观测值 均值 中位数

Panel A 不 同 标 的

种类的贷款收益率

对比

担保认证标（1） 3 226 12.15 12.00

实地认证标（2） 13 762 13.31 13.20

信用认证标（3） 1 610 13.75 13.00

Diff（2）-（1） 1.16*** 1.20***

Diff（3）-（1） 1.60*** 1.00***

Diff（3）-（2） 0.44*** -0.20**

散标投资（1） 5 301 12.76 12.50

优选理财（2）

Diff（2）-（1）

13 297 13.30

0.54***

13.20

0.70***

Panel B 不 同 投 资

方式的贷款收益率

对比
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表 6 不同投资方式对借款收益率的影响

选理财计划。即存在内生性问题。
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低。另外，我们还考察出借人的投资方式对收益率的影响，发现优选理财投资方式的收益率显著高于散标投资

的收益率，这主要是因为优选理财投资方式节省了交易成本，提高了资金使用率，进而提高借款收益率。本文的

结论有助于我们更好地理解出借人的投资策略，同时对于出借人的行为具有一定的借鉴价值。
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