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的投资决策盲目性相对较大。不少个人投资者受博

彩心理的影响，在参与股票市场时偏离了“投资”这

一目的，视股市为赌场，表现出了较强的博彩性投

资偏好。因此，从行为金融学的角度对中国股票市

场中的主要直接参与者———个人投资者的投资行为

和偏好进行研究，将会为解决中国股票市场发展中

遇到的问题提供更深刻的建议和启示。
到目前为止，已有一些有关中国股票市场博彩

性投资的研究。孔东民等［８］和郑振龙等［９］对博彩型

股票未来收益做了相关研究，发现中国股票市场中

的博彩性投 资 偏 好 无 明 显 行 业 聚 集 和 个 股 持 续 现

象，同时博彩型股票的年收益较差，投资者不应该

投资于博彩 型 股 票。孔 高 文 等［１０］则 发 现 机 构 投 资

表现出了博彩规避的行为，投资行为较为合理。但

是，在关于中国股票市场的研究中，仍缺乏从个人

投资者的角度出发，对博彩性投资偏好以及投资者

个人特征与其博彩性投资偏好的关系的相关研究。
本文将中国股票市场中个人投资者的博彩性投

资偏好作为研究重点，使用来自国内某大型券商的

个人投资者实际交易数据，发现个人投资者存在明

显的博彩性投资偏好。此外，研究结果还显示：具

有年轻、男性、投资经验少、换手率高以及处于西

部地区等特征的个人投资者更偏好博彩型股票；而

在牛市期间，投资者的这一投资偏好表现得更加强

烈。本文将有助于加深对于中国股票市场中个人投

资者交易行为的认识和理解，同时为开展有针对性

的投资者教育提供了相关的经验证据。

１　理论分析与研究背景

１．１　博彩心理的理论依据

大量的实证研究表明，投资者对于资产的选择

存在明显的偏好，而这些偏好并不一定满足传统的

期望效用最大化的要求。其中，博彩性投资偏好反

映了投资者的投机心理，
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间均在２００６年之前。最终样本中共包含个人 投 资

者 ２７　８０１ 名。

２）股票市 场 数 据。本 文 所 使 用 的 沪 深 两 市 Ａ
股上市公司日（月）交易数据（除 ＳＴ、ＰＴ 股票外）以

及机构投资者持股数据均来源于锐思数据库。

为了保证数据的有效性并消除异常样本对本研

究的影响，本文 对 于 原 始 数 据 样 本 作 出 以 下 处 理：

只使用 正 常 上 市 的 沪 深 两 市 Ａ 股 股 票，排 除 ＳＴ、

ＰＴ 等受涨跌幅限制的影响；排除单 日 涨 跌 幅 超 过

１０％的交易日样本；剔除由 ＳＴ 转入正常上市的股

票当月的样本数据；从样本中去除每３个月交易天

数小于１５天的股票的当月数据；为了消除ＩＰＯ 的

折价发行和承销商托市的影响，上市第２个月开始

计入样本。

２．２　研究问题和方法

本文认为使用股票的价格、换手率、历史极端

正收益［９］作为分类指标是合理且符合中国股票市场

实际情况的。本文将以同期股票相应特征的中位数

作为划分标准，将低价格、高换手率以及高的历史

极端正收益的股票定义为具有博彩特质的股票，即

博彩型股票；反之，将高价格、低换手率以及低的

历史极端正收益的股票定义为具有非博彩特质的股

票，即非博彩型股票；从而将所有股票划分为３类：
博彩型股票、非博彩型股票和其他类型股票。由于

中国股票市场存在涨跌幅限制，所以本文用上一月

份 股 票 最 高 ３ 日 涨 幅 的 均 值 作 为“历 史 极 端 正

收益”。

首先，本文将个人投资者作为一个整体进行研

究，检验个人投资者这个群体对于具有高投机性的

博彩型股票的配置偏好。本文引入式（１ａ）和（１ｂ）对

个人投资者持股偏好进行固定时间效应的面板数据

回归分析。

ＥＷｉ，ｔ ＝ （ｗｉ，ｔ－ｗ′ｉ，ｔ）／ｗ′ｉ，ｔ． （１ａ）

其中：ＥＷｉ，ｔ度量 了 个 人 投 资 者 对 于 不 同 特 质 股 票

的配置偏好；ｗｉ，ｔ为 个 人 投 资 者 整 体 对 股 票ｉ的 配

置比例；ｗ′ｉ，ｔ为当月末股票ｉ的市值在市场中的市

值所占比例。

ＥＷｉ，ｔ ＝α＋β１ｌｏｔｔｅｒｙ＿ｄｕｍｍｙｉ，ｔ＋

β２ｎｏｎｌｏｔｔｅｒｙ＿ｄｕｍｍｙｉ，ｔ＋

β３ｉｄｉｏ＿ｓｋｅｗｎｅｓｓｉ，ｔ＋β４ｉｄｉｏ＿ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ＋

β５ａｖｇ＿ｄａｉｌｙｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ＋β６ｌｏｇ＿ｍａｒｋｅｔｖａｌｕｅｉ，ｔ＋

β７ ｍａｒｋｅｔ＿ｂｅｔａｉ，ｔ＋β８ａｍｉｈｕｄ＿ｒａｔｉｏｉ，ｔ＋Ｆｔ＋εｉ，ｔ．
（１ｂ）

其中：ｌｏｔｔｅｒｙ＿ｄｕｍｍｙｉ，ｔ为博彩型股票哑变量，指股

票ｉ在第（ｔ－１）个月末被归类为博彩型股票，则取

值为１，否则取值为０；ｎｏｎｌｏｔｔｅｒｙ＿ｄｕｍｍｙｉ，ｔ为非博

彩型 股 票 哑 变 量；ｉｄｉｏ＿ｓｋｅｗｎｅｓｓｉ，ｔ为 股 票ｉ 在 第

（ｔ－３）至（ｔ－１）个月的日收益的个体偏度，其计算

参考文［１３］；ｉｄｉｏ＿ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ为 股 票ｉ在 第（ｔ－３）
至（ｔ－１）个
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３　实证检验结果与分析

３．１　描述性统计

基于节２．２研究方法的变量设定，表１为相关

变量的描述性统计。

表１　主要变量的描述性统计

　 变量名称 均值 标准差 中位数

博彩型股票哑变量 ０．１６４　２　 ０．０２８　２　 ０．１６１　９

非博彩型股票哑变量 ０．１５４　７　 ０．０２８　６　 ０．１５７　３

股票

特征

个体偏度 ０．５３５　６　 ０．２６２　７　 ０．５５１　８
个体波动率 ０．０２１　５　 ０．００６　０　 ０．０２０　３
日均收益率 ０．００１　２　 ０．００４　２　 ０．０００　６
市值的对数值 ２１．０７９　３　 ０．８５８　９　２０．６３３　５

Ｂｅｔａ值 １．０９６　９　 ０．０７８　２　 １．０９３　９

非流动性 ０．０２５　４　 ０．０１２　７　 ０．０２２　７

年龄 ４６．９１８　０　１１．９３４　８　４５．６８３　２

投资经验／ａ　 ６．７１９　５　 ２．７２６　３　 ６．９２４　３

个人

特征

男性哑变量 ０．５０４　８　 ０．５００　０　 １．０００　０
投资组合规模 ９．６７５　０　 １．１６４　７　 ９．６８４　３
换手率／％ ２．７５７　７　 ４．９１８　７　 １．２８２　３
持有股票只数 　３　 　０３Ｉ

０．６８３　８　 ０ＵｎＵ ＬＯ
１５７　８　 １．０００　０３

Ｉ
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资组合中配置非博彩型股票。此外，检验３的结果

显示，相对于其他类型股票，个人投资者显著地更

倾向于持有博彩型股票，而更不愿意持有非博彩型

股票。

表２　各类型股票的市场比例与个人投资者实际配置比例

股票类型
个人投资者配置比例／％ 　 股票市场市值比例／％ 　 超额配置比例／％

全时间区间 牛市时间区间 　 全时间区间 牛市时间区间 　 全时间区间 牛市时间区间

博彩型股票 １４．１１５　３　 １５．４６４　４ 　 ８．９２４　６　 ７．６６４　８ 　 ５．１９０　７＊＊＊ ７．７９９　６＊＊＊

非博彩型股票 １７．６８６　７　 １６．３５７　１ 　 ２４．４４１　４　 ２３．２０４　３ 　－６．７５４　７＊＊＊ －６．８４７　１＊＊＊

其他类型股票 ６８．１９８　１　 ６８．１７８　５ 　 ６６．６３４　１　 ６９．１３０　９ 　 １．５６４　０＊ －０．９５２　４

　　注：此处为每个月各类股票市值比例的均值。＊、＊＊、＊＊＊ 分别表示在１０％、５％以及１％的显著性水平上显著。

表３　个人投资者对于不同类型股票的偏好

检验

编号 β１ β２ β３ β４ β５ β６ β７ β８

时间

因素

调整后

Ｒ２
样本数

１　 ０．４２５　３＊＊＊ ０．０４０　２＊＊＊ －０．１６５　５＊＊＊ １９．５０８　８＊＊＊ －０．５４５　１＊＊＊ ０．２１８　４＊＊＊ －０．２２５　０＊＊＊ 控制 ０．１６３　０　 ８７　８２５

（２２．４１） （４．４４） （－２８．６１） （１１．４７） （－７４．１２） （１５．０１） （－３．８９）

２ －０．４７５　８＊＊＊ ０．０３９　５＊＊＊ －０．１５９　８＊＊＊ １８．１１４　８＊＊＊ －０．５４３　０＊＊＊ ０．１９１　５＊＊＊ －０．１９９　５＊＊＊ 控制 ０．１６３　８　 ８７　８２５

（－２４．２９） （４．３７） （－２０．６５） （１０．６８） （－７３．８５） （１３．０５） （－３．４５）

３　 ０．３６６　２＊＊＊ －０．４２１　１＊＊＊ ０．０３１　１＊＊＊ －０．１７３　２＊＊＊ ２０．１１４　４＊＊＊ －０．５２５　１＊＊＊ ０．１６９　６＊＊＊ －０．１７３　２＊＊＊ 控制 ０．１６７　３　 ８７　８２５

（１９．１５） （－２１．３１） （３．４４） （－２２．３３） （１１．８６） （－７１．０１） （１１．５４） （－３．００）

　　注：＊、＊＊、＊＊＊ 分别表示在１０％、５％以及１％的显著性水平上显著，括号内为ｔ值。

３．３　投资者个人特征与博彩性投资偏好

本节将对个人投资者特征与投资行为偏好进行

研究，具体解答在中国股票市场中，具有什么样个

人特征的投资者配置了更高比例的博彩型股票，具

有更高的博彩性偏好。

在此，本文放松了 Ｋｕｍａｒ［６］在研究美国股票市

场个人投资者时的假设，允许个人投资者在不同时

期对博彩型股票有不同的偏好程度，这使得可以使

用面板数据更好地刻画不同类型的个人投资者在不

同时期的博彩性投资偏好程度。个人投资者的博彩

性偏 好 ＬＰｊ，ｔ，即 该 投 资 者 对 于 博 彩 型 股 票 的 配 置

比例。本文使用式（２ｂ）对个人投资者的博彩性偏好

进行回归分析（见表４中检验１—３），以检验哪些类

型的个人投资者具有更高的博彩性偏好。同时，作

为稳健性检验，本文借鉴 Ｋｕｍａｒ［６］使用的方法，假

设个人投资者的博彩性偏好相对稳定，以个人投资

者在各月份的博彩性投资偏好的均值ＡＶＧ＿ＬＰｊ，ｔ作

为被解释变量，使用截面数据进行回归分析，回归

结果见表４中检验４。

１）不同类型 投 资 者 对 于 博 彩 型 股 票 的 投 资 偏

好程度。

首先，在表４中本文检验了不同个人基本特征

（年龄、投资经验和性别）的投资者对于博彩型股票

的配置偏好差异。从检验１可以看出：在控制了时

间因素和地区因素之后，年龄较大、投资经验丰富

的投资者的博彩性偏好显著较低，而男性投资者的

博彩性偏好显著高于女性投资者的。这个结论符合

大众对于个人投资者的一般认识，即年轻的男性通

常具有更强的冒险精神，更加偏好风险。同时，相

对年轻、投资经验不足的男性投资者通常在投资过

程中表现出更强的认知偏误，投资行为非理性程度

更强。

同时，本文 认 为 投 资 者 的 年 龄 与 投 资 经 验 对

于其博彩性投资偏 好 的 影 响 不 一 定 是 简 单 的 线 性

关系。因此，表 ５ 使 用 式（２ｃ）单 独 验 证 了 在 控 制

了其他变量及 时 间 因 素 的 情 况 下，各 个 年 龄 层 以

及不同 投 资 经 验 分 组 的 投 资 者 博 彩 性 投 资 偏 好

高低。
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表４　不同个人特征的投资者对于博彩型股票的偏好

检验编号 β′１ β′２ β′３ β′４ β′５ β′６ β′７ β′８
１ －０．０２１　３＊＊＊ －０．０５６　４＊＊＊ ０．１８０　９＊＊＊

（－９．１０） （－４．２４） （３．２７）

２ －０．０１４　７＊＊＊ －０．０４７　７＊＊＊ ０．１３５　０＊＊ －０．０４５　６＊＊＊ ０．２４２　０＊＊＊ －１．４７７　６＊＊＊ －１．４０２　７＊＊＊ －０．８８５　０＊＊＊

（－６．１２） （－３．５７） （２．４４） （－３．７１） （３８．２９） （－６３．１２） （－２０．１１） （－８．３７）

３ －０．０１９　１＊＊＊ －０．４０８　４＊＊＊ ０．２０４　３＊＊＊ －０．１４２　４＊＊＊ ０．２６８　２＊＊＊ －１．２７５　３＊＊＊ －１．６４４　６＊＊＊ －１．１９０＊＊＊

（－７．９２） （－３８．５４） （３．６８） （－１１．６２） （４２．５２） （－５６．０７） （－２３．６５） （－１１．６２）

４ －０．０１４　６＊＊ －０．１９４　４＊＊＊ ０．１１２　２ －０．１８８　９＊＊＊ ０．３０６　１＊＊＊ －１．８７０　９＊＊＊ －２．１３０　８＊＊＊ －０．９６０　１＊＊＊

（－２．０８） （－６．０２） （０．７１） （－３．８５） （１２．４４） （－２３．０７） （－９．０２） （－２．６１）

检验编号 β′９ β′１０ β′１１ β′１２ β′１３ β′１４ 时间因素 调整后Ｒ２ 样本数

１ －１．３７６　１＊＊＊ －２．１７８　３＊＊＊ －１．０３４　９＊＊＊ －０．０３５　３　 １．５２８　３＊＊＊ 控制 ０．０１６　４　 １　２１４　４９３

（－１０．０５
（－－１．０５ｅ ｎＵｅｉＬｇ℃ｈ ｇ ＬＤ
ｕｓａｈａ ｎｓｇＵ ＬＯ
８＆ｎ ｇ ｇＤ
ｎｓｈｅ＆ ｇｇｕｓｖＵｃｖｅａ＆ｖｅ ｎ ｕＤ
ＴＵｎｓＵｎｖ Ｔｇｓｃｕｈ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤｇｇｕ ＵｃｃｓｕｎＵｈ Ｌ″
４－ＣＬ＇
＆ｓｈａ＆ ｎ ｎ ＆ｓｈａｖｓｅｖＵｉｖｅ ｎ ｕＤ
ＴＵＤ
６ｅＵＵ ＬＯ
４－Ｃ９ｓｇＵｕ ２ｅｖ４．Ｃｃ＆ｃ４０ＣＵｇｖ４５ｅ ｇ ＴａＬｇ℃ｈ ｇ ＬＤ
ｕｓａｈａ ｎｓｇＵ ＬＯ
８＆ｎ ｇ ｇＤ
ｎｓｈｅ＆ ｇｇｕｓａ＆ ｈｎ ｎｖｅ ｎ ｕＤ
ＴＵｎｓＵｎｖ Ｔｇｓｃｕｈ ＬＯ
４ＩＣＬ＇ｃｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤｇｇｕ ＵｃｃｓｕｎＵｈ Ｌ″
４－ＣＬ＇
＆ｓｈａ＆ ｎ ｎ ＆ｓｈｕｖｅ＇
ｉｖｅ ｎ ｕＤ
ＴＵＤ
Ｏ
４－Ｃｈｕａ４１ＣｎｓｇＵｕ ｎ８ｅｖ４．Ｃｃ＆ｃ４０ＣＵｇｖ４５ｅ ｇ ＴａＬｇ℃ｈ ｇ ＬＤ
ｕｓａｈａ ｎｓｇＵ ＬＯ
８＆ｎ ｇ ｇＤ
ｎｓｈｅ＆ ｇｇｕｓａｅ ｎｅａ＆ｖｅ ｎ ｕＤ
ＴＵｎｓＵｎｖ Ｔｇｓｃｕｈ ＬＯ
４ＩＣＬＡ
ｉＬｇ℃ｇｎ ｇ ＬＤ
ｇｓｅｇｃｓｕｎＵｈ Ｌ″
４－ＣＬ＇
＆ｓｈａ＆ ｎ ｎ ＆ｓｈｕｃｃ ｇｈｉｖｅ ｎ ｕＤ
ＴＵＤ
３
４－Ｃｈｕａ４１Ｃ７ｎＵ ＬＯ
４４ＣＵｇｖ４９ＣＵｇｖ４３ｅ ｇ ＴａＬｇ℃ｈ ｇ ＬＤ
ｕｓａｈＥｊ．ＴｕＵ６ｍ９ｆｚ．ｕＣ×ＬＡ
ｉ℃ｎ ｎｖ Ｌ″
ｇｅｓｇＵＴｈｈＵｅｎｓＵｎｖ Ｔ０ｅＵＵ ＬＯ
４－Ｃｈｕａ４１Ｃ９ａａ４１Ｃ９ａｖ４．Ｃｃ＆ｃ４ＣＵｇｖ４４ｖｓａｅａ＆Ｌｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ｇｓｃｇ＆ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ
ｎｓｇＵｕ ｎｓｎＵ ＬＯ
４１ＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ａｓｖＵｃｃ ｎ ｎ ａａ
ｅｓｈ ＴｃｇｓＵｃｅＵ Ｕ＆ｎｓ＆ｃｇｈ Ｌ″
４ｎＣＬ＇
ａｓｖＵｃｃ ｎ ｎ ａｓｖＵｃｃ ｎ Ｔａａ＆ ｎｈＵＬ″
ｈ＆ｓｃＵ ｇｈＵｓｃｇｕ ＬＯ
４ｎＣａｅ＆４ｎＣ×ＬＡ
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ
＆ｓｈａ＆ ｎ ｎ ａ＆ ｎＵｖｅＵｇｓｖｖＵ＆ ＵｃｃｓｕｎＵｈ Ｌ″
４－ＣＬ＇
＆ｓｈａ＆ ｎ ｎ ＆ｓｈａ＆ ｎ Ｔｃｖｃｓｇｖｃ ｇ ＬＤ
ｈｓｈｈａ ｎｓｎＵ ＬｎｓｇＵｕ ｎ５ｓｇＵｕ ｎｓｃ４０ＣＵｇｖ４３ＣＵｇｖ４５Ｃ×ＬＡ
ｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ｈｓａｃ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ７ｎｓｇＵｕ ｎｓｎＵ ＬＯ
４３ＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ａｓｖＵｃｃ ｎ ｎ ａａ
ｅｓｈ ＴｃｇｓＵｃｅＵ Ｕ＆ｎｓ＆ｃｇｈ Ｌ″
４ｎＣＬ＇
ａｓｖＵｃｃ ｎ ｎ ａｓｖＵｃｃ ｎ Ｔａｓａ＆ ｎｈＵＬ″
ｈ＆ｓｃＵ ｇｈＵｓｃｇｕ ＬＯ
４ｎＣａｅ＆４ｎＣ×ＬＡ
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ
ｈｇＣ×Ｌ＆ｕｎ ａ＆ ｈＵｕｅａＵｖｓ＆ａｇ Ｕｃｃｓａｎｈｈ Ｌ″
４０ＣＬ＇
＆ｓｈａ＆ ｎ ｎ ＆ｓｈａｖｓｖｇｈｉｖｃｓｇｃｅＬ″
Ｕｖｓｇａｇ ｃｎ１ｇＵｕ ｎ５ｓｇＵｕ ｃ＆ｃ４０ＣＵｇｖ４１ＣＵｇｖ４６Ｃ×ＬＡ
ｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ｇｓｃｇ＆ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬｅｓｇＵＴｈｖｅＵｎｓＵｎｖ Ｔ０ｅＵＵ ＬＯ
４－ＣｓｅＵＵ ＬＯ
４．Ｃ９ａｖ４．Ｃｃ＆ｃ４ＣＵｇｖ４４ｖｓｅ ＴｃｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ｈｓａｃ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ５ｎｓｇＵｕ ｎｓｎＵ ＬＯ
４３ＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ｎｓＵａｇ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ
ｈｓｈｈａ ｎｓｎＵ Ｌ６
４１Ｃｈａｖ４．Ｃ３＆ｃ４５ＣＵｇｖ４２ＣＵｇｖ４８Ｃ×ＬＡ
ｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ｈｓａｃｇ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ２ｎｓｇＵｕ ｎｓｎＵ ＬＯ
４３ＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ａｓｖＵｃｃ ｎ ｎ ａａ
ｅｓｈ ＴｃｇｓＵｃｅＵ Ｕ＆ｎｓ＆ｃｇｈ Ｌ″
４ｎＣＬ＇
ａｓｖＵｃｃ ｎ ｎ ａｓｖＵｃｃ ｎ Ｔａｓａ＆ ｎｈＵＬ″
ｈ＆ｓｃＵ ｇｈＵｓｃｇｕ ＬＯ
４ｎＣａｅｅ４ｎＣ×ＬＡ
ｉｍｈ℃ｎ ｇ ＬＤ
＆ｓｈａ＆ ｎ ｎａａ＆ ｎＵ  ａｇ＆ｓｈｈｇ Ｕｃ＆ｓｈｈｃ Ｌ″
６Ｅｆｚ＆．Ｌ＇
＆ｓｈａ＆ ｎ ｎ ＆ｓｈａ＆ ｎ ＴｃｖｃｓｇｃｅＬ″
Ｕｇｓｃａｇ ｃｎｓ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ｕｓｖＬＡ
ｉＬｇｇ ｇ ＬＤａｇ Ｕｃｃｓａｎｈｈ Ｌ″
４０ＣＬ＇
＆ｓｈａ＆ ｎ ｎ ＆ｓｈａ＆ ｎ ＴｃｖｃｓｇｃｅＬ″
Ｕｖｓｇａｇ ｃｎ０
４１Ｃｈａｖ４．Ｃ２＆ｃ４０ＣＵｇｖ４１ＣＵｇｖ４６Ｃ×ＬＡ
ｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ｇｓｃｇ＆ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ
ｎｓｇＵｕ ｎｓｎＵ ＬＯ
４３ＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ｎｓＵａｇ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ
ｇｓｅｇ＆ ｎｓｎＵ ＬＯ
４１ＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ｎｓＵａｇ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ
ｎｓｇＵｕ ｎｓｎＵ ＬＯ
４２ＣＵｇｖ４１ＣＵｇｖ４４Ｃ×ＬＡ
ｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ｇｓＵｎｖ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ
ｎｓｇＵｕ ｎｓｎＵ ＬＯ
４４ＣＵｇｖ４９ＣＵｇｖ４３Ｃ×ＬＡｈＵｅｇ℃ｈ ｇｖ Ｌ″
ｇｎｓＵｎｖ Ｔｇｓｃｕｈ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ
ｎｓＵｎｖ Ｔ２ｅＵＵ ＬＯ
４－Ｃ８ｕａ４１Ｃ９ａｖ４．Ｃｃ＆ｃ４０ＣＵｇｖ４５ｅ ｎ ＴｃＬｇ℃ｈ ｇ ＬＤ
ｕｓａｈａ ｎｓｇＵ ＬＯ
８＆ｎ ｇ ｇＤ
ｎｓｈｅ＆ ｇｇｕｓｓｈａ＆Ｕ＆＆ｖＵ×Ｌ＆ ｇ ＬＤ
ｇｓＵｎｖ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤｇｇｕ ＵｃｃｓｕｎＵｈ Ｌ″
４－ＣＬ＇
＆ｓｈａ＆ ｎ ｎ ＆ｓｈａＩＣＬ＇
ｉｖＵ×Ｌ＆ ｇ ＬＤ ｎｓｎＵ ＬＯ
４－Ｃｈｕａ４１Ｃ７ｎＵ ＬＯ
４４ＣＵｇｖ４９ＣＵｇｖ４３ｅ ｎＵｅｉＬｇ℃ｈ ｇ ＬＤ
ｕｓａｈａ ｎｓｇＵ ＬＯ
８＆ｎ ｇ ｇＤ
ｎｓｈｅ＆ ｇｇｕｓｖ＆ ｈｇ＆＆ｖＵ×Ｌ＆ ｇ ＬＤ
ｇｓＵｎｖ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣｈｕＵｉＬｇ℃ｇｎ ｇ ＬＤ
ｇｓｅｇｃｓｕｎＵｈ Ｌ″
４－ＣＬ＇
＆ｓｈａ＆ ｎ ｎ ＆ｓｈｈｃｓｈｉｖＵ×Ｌ＆ ｇ ＬＤ ｇａｇ ｃｎ０
４１ＣＯ
４２ＣＵｇｖ４１ｈＵｇｖ４４Ｃ×ａｈｕａＬｇ℃ｈ ｇ ＬＤ
ｕｓａｈａ ｎｓｇＵ ＬＯ
８＆ｎ ｇ ｇＤ
ｎｓｈｅ＆ ｇｇｕｓａ＆ ｈｎｅ＆ｖＵ×Ｌ＆ ｇ ＬＤ
ｇｓＵｎｖ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤｇｇｕ ＵｃｃｓｕｎＵｈ Ｌ″
４－ＣＬ＇
＆ｓｈａ＆ ｎ ｎ ＆ｓｈｕｖｅ＇
ｉｖＵ×Ｌ＆ ｇ ＬＤ ０ｅＵＵ ＬＯ
４－Ｃ２ｓｇＵｕ ｃ＆ｃ４０ＣＵｇｖ４０ＣＵｇｖ４５ｅ ｇ ＴａＬｇ℃ｈ ｇ ＬＤ
ｕｓａｈａ ｎｓｇＵ ＬＯ
８＆ｎ ｇ ｇＤ
ｎｓｈｅ＆ ｇｇｕｓａｅ ｎｅａ＆ｖＵ×Ｌ＆ ｇ ＬＤ
ｇｓＵｎｖ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣｈｕ
ｉＬｇ℃ｇｎ ｇ ＬＤ
ｇｓｅｇｃｓｕｎＵｈ Ｌ″
４－ＣＬ＇
＆ｓｈａ＆ ｎ ｎ ＆ｓｈｕｃｃ ｇｈｉｖＵ×Ｌ＆ ｇ ＬＤ Ｏ
４－Ｃｈｕａ４１ＣｎｓｇＵｕ ｎ１４４ＣＵｇｖ４９ＣＵｇｖ４３ｅ ｇ ＴａＬｇ℃ｈ ｇ ＬＤ
ｕｓａｈＥｊ．ＴｕＵ６ｍ９ｆｚ．ｕＣ×ＬＡ
ｉ℃ｎ ｎ ＬＤ
ＴＵｎ
ｎｓｇＵｕＡｈＵｅｇ℃Ｌｇ℃ｈａｇ ＬＤ
ｎｓＵｎｖ Ｔｎｓ４－Ｃｈｕａ４１Ｃ７ｎＵ ＬＯｎｓｇＵｕ ｎ８ｅｖ４．Ｃｃ＆ｃ４ｇＵ ＬＯ
４ｕｓｈｕＵｉＬｇ℃℃ｇ ｇ ＬＤ
ｈｓａｃ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ７ｎｓｇＵｕ ｎｓｎＵ ＬＯ
４３ＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ａｓｖＵｃｃ ｎ ｎ ａｓｈａａｃｎ ａｓｖＵｃｅＵ Ｕ＆ｎｓ＆ｃｇｈ Ｌ″
４ｎＣＬ＇
ａｓｖＵｃｃ ｎ ｎ ａｓｖＵｃｃ ｎ ＴａａｈｓｕｇｃＬ″
ｈ＆ｓｃＵ ｇｈＵｓｃｇｕ ＬＯ
４ｎＣａｅ＆４ｎＣ×ＬＡ
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ
＆ｓｈａ＆ ｎ ｎ ｇａＣＬ＇ｇｖＵｇｓｖｖＵ＆ ＵｃｃｓｕｎＵｈ Ｌ″
４－ＣＬ＇
＆ｓｈａ＆ ｎ ｎ ＆ｓｈａ＆ ｎ Ｔｃｖｕ ｎ ｅ ｇ ＬＤ
ｈｓｈｈａ ｎｓｎＵ Ｌ６
４１Ｃｈａｖ４．Ｃ８ｅｖ４．Ｃｃ＆ｃ４ｇＵ ＬＯ
４Ｃ×ＬＡ
ｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ｈｓａｃ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ０ｎｓｇＵｕ ｎｓｎＵ ＬＯ
４３ＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ａｓｖＵｃｃ ｎ ｎ ａｓｈａａｃｎ ａｓｖＵｃｅＵ Ｕ＆ｎｓ＆ｃｇｈ Ｌ″
４ｎＣＬ＇
ａｓｖＵｃｃ ｎ ｎ ａｓｖＵｃｃ ｎ ＴａｓａｈｓｕｇｃＬ″
ｈ＆ｓｃＵ ｇｈＵｓｃｇｕ ＬＯ
４ｎＣａｅ＆４ｎＣ×ＬＡ
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ
ｈｎｖｓｅｃｎ ｎ ｇａＣＬ＇ｇｖＵｇｓｖｖＵ＆ ＵｃｃｓｕｎＵｈ Ｌ″
４－ＣＬ＇
＆ｓｈａ＆ ｎ ｎ ＆ｓｈｖＵｃ＆ｎｅ＆ｖｕ ｎ ｅ ｇ ＬＤ
０ｅＵＵ ＬＯ
４－Ｃｈｕａ４１Ｃ３ｓｇＵｕ ｎｓｃ４０ＣＵｇｖ４３ＣＵｇｖ４５Ｃ×ＬＡ
ｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ｈｓａｃ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ９ｎｓｇＵｕ ｎｓｎＵ ＬＯ
４３ＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ａｓｈａｇ ｎ  ｎ ａｓｈａａｃｎ ａｓｖＵｃｅＵ Ｕ＆ｎｓ＆ｃｇｈ Ｌ″
４ｎＣＬ＇
ａｓｖＵｃｃ ｎ ｎ ａｓｖＵＵ＆ ｈｎａｓａｈｓｕｇｃＬ″
ｈｃｅＵ Ｕ＆Ｏ
４ｎＣａｅ＆４ｎＣ×ＬＡ
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ
ｈＵｅｓｅＵｖｅＵ ｇａＣＬ＇ｇｖＵｇｓｖｖＵ＆ ＵｃｃｓｕｎＵｈ Ｌ″
４－ＣＬ＇
＆ｓｈａ＆ ｎ ｎ ＆ｓｈａ＆ ｈ＆ｕ＆ｖｕ ｎ ｅ ｇ ＬＤ
０ｅＵＵ ＬＯ
４－Ｃｈｕａ４１Ｃｈａｖ４．Ｃ３＆ｃ４５ＣＵｇｖ４２ＣＵｇｖ４８Ｃ×ＬＡｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ｇｓｃｇ＆ ＴｎｓｎＵ ＬＯ
４ＩＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｎ ｇ ＬＤ
ｎｓｇＵｕ ｎｓｎＵ ＬＯ
４３ＣＬ＇
ｉＬｇ℃ｇ ｇ ＬＤ
ａｓｈｅａ＆ ｎｖｈ ａｓｈａａｃｎ ａｓｖＵｃｅＵ Ｕ＆ｎｓ＆ｃｇｈ Ｌ″
４ｎＣＬ＇
ａｓｖＵｃｃ ｎ ｎ ａｓｖＵｖｕ ｖｈ ＴａａｈｓｕｇｃＬ″
ｈ＆ｓｃＵ ｇｅａ＆ ｎ ｎ ＆ｓｈｖＵｃ＆ｎｅ＆ｖｕ ｎ ｅ ｇ ＬＤ
０ｅＵＵ ｕｇ＆ ｎ ｎｈＵ ｇａＣＬ＇ｇｖＵｇｓｖｖａｇ Ｕｃｃｓａｎｈｈ Ｌ″
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表５　不同年龄层和投资经验分组对于博彩型股票的偏好

　 λ１ λ２ λ３ λ４ λ５ λ６ λ７ λ８

其他控

制变量

调整后

Ｒ２
样本数

检验１　０．４２６　１＊＊＊ ０．５４７　１＊＊＊ ０．８０２　３＊＊＊ ０．７６３　５＊＊＊ 控制 ０．０２７　２　 １　２１４　４９３
（３．０１） （５．８７） （９．１９） （８．４９）

检验２ ０．７２６　０＊＊＊ ０．０９１　８ －０．２８５　０＊＊＊ －０．１３２　９＊ 控制 ０．０２７　２　 １　２１４　４９３
（５．０４） （０．８５） （－３．０８） （－１．７０）

检验３　０．４１３　５＊＊＊ ０．５５７　９＊＊＊ ０．７９８　５＊＊＊ ０．７６０　２＊＊＊ ０．８４５　１＊＊＊ ０．１６６　７ －０．２３４　１＊＊ －０．１０６　３ 控制 ０．０２７　３　 １　２１４　４９３
（２．９２） （５．９９） （９．１５） （８．４５） （５．８２） （１．５３） （－２．５３） （－１．３６）

　　注：＊、＊＊、
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彩性偏好和投机情绪。
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