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摘　要：通过对国内外关於股票和彩票互动效应的文献和理论的研究，从定量角度

以股票人均成交额、各类型彩票人均销量作
$

研究对象，建立了结构化的联立方程

模型。
$

了更加深入研究股票市场与各类型彩票的关，将彩票按照发行主体分

$

体育彩票和福利彩票，此外又根据各彩种的特点将彩票分
$

竞猜型彩票、其他彩

票（除竞猜型以外的所有彩票）、体其他彩票（体育彩票中除竞猜型彩票以外的所

有彩票）。结合实证分析得出以下结论：关於股票对彩票的影响，该文发现股票对

除竞猜型彩票以外的所有彩票产生正向影响，股票对竞猜型彩票产生负向影响；竞

猜型彩票对股票市场产生负向影响，而其他类型的彩票对股票市场存在显著的正

向影响关；从影响程度上来看，股票市场对彩票的作用程度明显
/

於彩票对股票

的作用程度。基於研究结果提出了完善股票市场机制和加
/

投资者教育、彩票发

行机构适时创新玩法、加大竞猜型彩票逆股市行情宣传的政策建议。
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引　言

中国股票市场成立至今，在改善融资结

构、合理配置资源、推动我国国民经济增长

等方面起到了关键作用。但目前我国股票

市场存在的问题日益突出，主要表现
"

投资

者结构严重失衡，个人投资者在所有类型的

投资者中数量最多。已有相关研究表明个

人投资者往往存在过度自信、认知偏差等有

限理性行
"

，同时具有博彩性投资偏好特

徵。

彩票是用极大概率的小损失来博得极

小概率的高回报的产品。彩票市场是金融

市场的重要组成部分，彩票是一种特殊的金

融工具。同股票、债券、基金一样，发行彩票

可以持续、反覆地筹措社会闲散资金。我国

彩票按照发行主体分
"

体育彩票和福利彩

票，按照玩法分
"

乐透型、数字型、即开型、
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高频型、视频型和竞猜型，其中乐透型、数字

型、即开型、高频型
"

体育彩票和福利彩票

共有，视频型
"

福利彩票独有，竞猜型
"

体

育彩票独有。

股票市场和彩票市场虽然存在着一定

的区别，但是它们之间的联
O

也不容忽视。

股票投资者和彩票购买者之间也存在着一

定程度的相似之处。而对於彩票市场和股

票市场之间联
O

的研究不多。本文基於联

立方程模型从行
"

金融学视角研究股票市

场和彩票市场之间的关，一方面丰富了相

关研究的理论体系，另一方面可以
"

股票市

场和彩票市场的发展提供参考。

１　文献综述与评价

１．１　文献综述

博彩偏好在经济人进行经济活动时经

常出现，高估自己所持有的股票走势的情况

在股市投资者中也经常出现。Ｓｔａｔｍａｎ

（２００２）的研究发现，投资者在进行股票投

资
+

策时，会极大地受其博彩倾向的影响，

即投资者视股票投资等同於通过博彩活动

获得收益，与购买彩票获益具有极大的相似

性。Ｍｅｉｅｒ和 Ｐａｒｋｅｒ（２００５）的考察，以及

Ｍｉｔｔｏｎ和 Ｖｏｒｋｉｎｋ（２００７）的考察，都发现了

投资者倾向於购买那些获利可能性不太高，

但是一旦获利就能获得大额回报的产品。

Ｋｕｍａｒ（２００９）的研究证实，博彩偏好在证券

市场上个体投资者中是普遍存在的，而且个

人投资者倾向於持有那些价格低、波动大、

收益波动大的股票。Ｋｕｍａｒ和Ｐａｇｅ（２０１１）

等人的研究指出地域差?是基金经理们的

不同博彩持股倾向的一个解释，同时，更高

的博彩持股倾向更加常见於那些低收入的

博彩者群体。在其他研究中，学者们发现，

人们的博彩偏好在预期的经济形势较
"

暗

淡时，会表现得更加明显和严重。

国内学者也对股票市场存在的博彩现

象进行了研究，
W

敬琏（２００１）提出了“中国

证券市场是赌场”的观点。董梁（２００３）通

过实证研究分析了我国股市投资者的非理

性心理，发现我国股民有明显的保守型偏

差、过度自信、自我归因偏差和损失厌恶，而

这种非理性心理的广泛存在，不仅是市场中

投资者投机性严重产生的原因之一，也进一

步助长了投机性的增多。李刚（２００６）通过

总结多篇国内外文献，指出彩票销量与其预

期收益率呈现显著正相关，意味着即使购买

彩票本身没有任何效用，人们购买彩票时在

“估计彩票价值进而选择购买量”的这一过

程至少是符合部分理性的。张亚维（２００６）

在Ｓｈｅｆｒｉｎ和 Ｓｔａｔｍａｎ提出的多重账户资产

组合理论的基础上，通过问卷调查的方式研

究了经济人对投资组合方式的选择偏好。

结果证明，包括彩票、股票的高渴望心理账

户和包括储蓄、保险的低渴望心理账户?存

的情况是现实存在的，这也在一定程度上对

Ｓｈｅｆｒｉｎ和Ｓｔａｔｍａｎ提出的多重账户资产组

合理论点产生了印证。孔东民、代昀昊、李

捷瑜（２０１０）通过实证研究发现中国股市存

在博彩（投机）溢价。刘炼（２０１２）通过调查

分析发现，我国彩民的投资方式正在向多元

化方向发展，有些彩民已经逐步将购买彩票

看作是一种经济投资方式，同时彩民对彩票

中奖是概率性事件这一事实的认识也比较

客观。王蕾（２０１３）的实证研究证明，股票

投资者在投资时，对彩票型股票，即低价和
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高持有收益偏度的股票有明显的偏好，即使

考虑股票流通市值、公司账面市值比等情况

下，投资者对彩票型股票的偏好依然显著。

郑振龙和孙清泉（２０１３）的研究也证明了这

一观点，他们指出，对彩票型股票的偏好在

我国股市中表现得非常明显。李培馨、刘

悦、王宝链（２０１４）实证证明，赌博依然是我

国股民参与股市的重要动机。胡才涨

（２０１５）实证分析证明，除了个体投资者之

外，我国的机构投资者也存在明显的博彩偏

好。

１．２　文献评述

纵观先前学者对股票和彩票市场的研

究，大多数文献集中在股票和彩票影响因素

的分析，很少有学者从彩票和股票联
O

的角

度出发进行研究，而且彩票种类繁多，按照

发行机构可以分
"

体育彩票和福利彩票，按

照玩法又可以分
"

：乐透型、数字型、高频

型、即开型、竞猜型和视频型。尤其需要指

出的是竞猜型彩票不同於其他类型完全随

机的彩票，彩票的分析能力会对彩票中奖结

果产生影响，这在一定程度上与股票更
"

接

近，所以本文也具体研究了竞猜型彩票和其

他类型彩票与股票市场的关。本文的研

究对於理论体制有一定的补充，对现实有一

定的参考意义。

２　中国股票市场和彩票市场互动效
应的实证分析

２．１　联立方程模型简介

联立方程模型是相对於单一方程模型

而言的，它主要适用於多个变量之间可能存

在的相互影响的关。单一方程主要是用

於多个解释变量对被解释变量的影响，是一

种单向关。而有些变量之间可能存在互

"

因果关，即Ａ会影响Ｂ，反过来Ｂ也会

影响Ａ。此时如果再使用单一方程进行建

模的话就会存在内生性问题，联立方程组就

可以解
+

这类问题。我们把既受模型影响

又影响其他变量的变量称
"

内生变量，由模

型以外因素决定的变量称
"

外生变量。

２．２　样本选择与数据来源

数据来源：ａ．彩票数据：国家体育总局

体育彩票管理中心、财政部综合司、民政部

中国福利彩票发行管理中心；ｂ．人口、经济、

股票交易额数据和
>

手率：万德数据库。本

文的数据跨度
"

我国 ３１个省市（除港澳

台）２００７－２０１７年的数据。

２．３　指标体系的构建

通过以上分析?结合本文需要，选择如

下指标（见表１）：
内生变量：由於本文研究对象

"

中国彩

票市场和股票市场之间是否具有相互作用

关，?且结合数据的可得性，选择彩票人

均销量作
"

彩票市场的衡量指标，选择股票

交易额作
"

股票市场的衡量指标。由於彩

票类型多种多样，
"

了更加深入地研究何种

类型的彩票与股票存在联
O

，本文又将彩票

按照发行机构分
"

体育彩票和福利彩票，?

且由於竞猜型彩票不同於其他彩票，它?非

是完全随机的，彩民的分析对中奖概率产生

影响，这在一定程度上更加接近股票。所以

根据彩种又将彩票分
"

竞猜型彩票、其他彩

票（除竞猜型彩票以外的所有彩票）、体其

他彩票（体育彩票中除竞猜型彩票以外的

所有彩票）。由於我国各省市之间经济发
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展、人口规模等差?较大，所以对彩票销量

和股票交易额对数化处理，一方面消除了量

纲，使得不同省市具有可比性，另一方面可

以
6

弱模型的?方差和多重共线性。此外

由於时间序列数据和截面数据才适合构建

联立方程模型，而本文?用了面板数据，
"

了满足建模的需要，将面板数据看作堆积的

截面数据。
"

了缓解彩票销量和股票交易

量的区域差?，将３１个省市按照中国统计

的划分标准分
"

东部和东西部，纳入地区哑

变量。
"

了更加详细地分析股票和彩票相

互影响的程度，使得系数可比，将内生变量

和ＧＤＰ变量进行了标准化处理。

表１　指标体系的构建

指标 变量 代码 取值方法 设置目标

内生

变量

总体彩票 ＺＴＣＰ

体育彩票 ＴＱＣＰ

福利彩票 ＦＱＣＰ

竞猜型彩票 ＪＣＣＰ

其他彩票 ＱＴＣＰ

体其他彩票 ＴＱＴＣＰ

股票交易额 ＧＰ

人均销量／交易量对数标准
化处理

探究彩票市场与股票市场存在的相

互作用关?进行对比分析

外生

变量

经济水平 ＧＤＰ
人均地区生产总值对数标

准化处理

经济水平对彩票销售和股票交易额

的影响

城镇化率 ＣＺＬ 城镇人口比例
城镇化进程对彩票销售和股票交易

额的影响

教育水平 ＤＺＬ 大专及以上学历人口比例
居民受教育水平对彩票销售和股票

交易额的影响

男性比例 ＸＢＢ 男性人口比例
男性人口比例对彩票销售和股票交

易额的影响

股市流动性 ＨＳＬ
>

手率
大盘流动性对各省股票交易额的影

响

公益金率 ＧＹＪＬ 公益金?销量比例
公益资金的提取比例对彩票销售的

影响

地区哑变量 ＤＱ 东部
"

１、中西部
"

０
地域差?对彩票销售和股票交易额

的影响

　　外生变量：

ａ．经济水平。根据国内外的相关文献，

经济水平对彩票销量和股票交易额有显著

影响。本文选取３１个省市人均 ＧＤＰ作
"

经济水平的衡量指标，同样对人均 ＧＤＰ进

行对数化处理?标准化。

ｂ．城镇化率。从销售渠道来看，我国彩

票的销售主要集中在城镇，?且彩票销售点

与城镇率正相关，城镇同时具有人口集中、

消费力
)

、信息便捷等优势。而对於股票交
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易额而言，城镇化率也可能是影响因素之

一。其计算公式
"

：城镇率＝城镇人口／总

人口，该值越大表明城镇化水平越高。

ｃ．教育水平。根据国内外研究，教育水

平对彩票销量的影响具有两重效果：一方面

受教育程度高的彩民相对而言收集和分析

信息的能力更
)

，尤其对於竞猜型彩票，高

学历彩民对赛事结果的判断更加准确有效；

另一方面，彩票的需求量可能会与居民的受

教育程度负相关，因
"

受教育程度较高的人

群有更多的收入来源和
&

乐方式。教育水

平也会对股票交易额产生双重影响：一方面

教育水平高的人信息获取和分析的能力更

)

，参与股票投资的信心更大，而且在股票

市场上获得收益的可能性够高；另一方面教

育水平低的人群由於知识储备有限，出现过

度自信和过度交易的可能性更高。本文使

用大专率衡量受教育水平，其计算公式
"

：

大专率＝取得大专以上学历人口／总人口。

ｄ．男性比例。从人口统计角度来看，男

性购买彩票比例高於女性；从文化特徵来

看，男性对彩票的关注度高於女性。此外，

尝试探索性别结构是否对股票交易额产生

影响。本文使用的是性别比衡量性别结构，

其计算公式
"

：性别比＝男性人口／总人口，

该值越大说明男性人口越多。

ｅ．股市流动性。本文选择 Ａ股市场
>

手率作
"

衡量大盘流动性指标。

ｆ．公益金率。从支出角度，彩票总销售

额可分
"

返还奖金、发行费用和公益资金等

三部分。公益金率即公益资金?其销售额

的比例。引入公益金率变量对彩票人均销

量进行解释。

ｇ．地区哑变量。由於联立方程不支持

面板数据，本文把面板数据视
"

堆积的数

据，
"

了缓解个体影响还可以考察东部地区

和其他地区是否存在地域差?，将３１个省

市分
"

东部和中西部两个地区，纳入地区哑

变量。

２．４　数据的描述性统计

"

了更加清晰地观察出各变量之间的

差?，所以本文的描述性统计使用了标准化

之前的数据（见表２）。对於内生变量而言，

从均值来看，各类型彩票均值由大到小
"

：

总体彩票、其他彩票、福彩、体彩、体其他彩

票、竞猜型彩票。福利彩票均值大於体育彩

票均值，也说明了福彩销售量要大於体彩销

售量。此外股票交易额均值均大於各类型

彩票均值；从标准差来看，各类型彩票标准

差由大到小
"

：竞猜型彩票、体彩、体其他彩

票、总体彩票、福彩、其他彩票，即竞猜型彩

票离散程度最大且体彩离散程度大於福彩，

说明福彩的发展程度相较於体彩而言更加

稳定。相对於其他类型的彩票，股票交易额

的离散程度与竞猜型彩票离散程度相似，这

说明竞猜型彩票相对於其他类型的彩票和

股票之间关更加密切且都属於波动程度

较大。从偏度来看，总体彩票、体彩、福彩、

其他彩票、体其他彩票、竞猜型彩票偏度均

小於０，说明它们的分布均
"

左偏。股票交

易额的偏度大於０，属於右偏分布。从峰度

来看，总体彩票、体彩、福彩、竞猜型彩票、其

他彩票的峰度均小於３，说明它们的分布
"

“矮胖”。体其他彩票和股票交易额峰度大

於３，二者属於“尖峰”分布。
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表２　变量描述性统计

变量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度

总体彩票 ５．１３８１ ５．１９６６ ６．９６５３ ３．５２３８ ０．６７２０ －０．２９８０ ２．４４４２

体育彩票 ４．２１９５ ４．２６４４ ５．９９９４ １．５６２６ ０．８０３２ －０．４５６９ ２．９１７３

福利彩票 ４．５８０９ ４．６５８５ ６．６７９２ ２．７０１２ ０．６５５４ －０．２３２８ ２．６０７８

竞猜型彩票 ２．５７４２ ２．６４１８ ５．６９１１ ０．０１１０ １．３２３８ －０．００３３ ２．０３８６

其他彩票 ５．０１４８ ５．０６２７ ６．９５９８ ３．３０１４ ０．６３０６ －０．３４０３ ２．６９５８

体其他彩票 ３．８６９０ ３．９２２７ ５．５５２３ ０．８７２１ ０．７７１８ －０．７４６３ ３．９００７

股票交易额 １０．５３６１ １０．４１１８ １４．４９１６ ８．５４９０ ０．９９３１ ０．７７１１ ３．７２４０

经济水平 １０．４９３７ １０．５０９８ １１．７６７９ ８．９７９８ ０．５４９４ －０．０５６４ ２．６２９１

城镇化率 ０．５３２０ ０．５１６１ ０．８９６０ ０．２１５０ ０．１４２４ ０．６７８２ ３．５９０９

教育水平 ０．１１７１ ０．１００２ ０．４７６１ ０．０１２１ ０．０７０７ ２．２１６７ ９．４９２４

男性比例 ０．５１２２ ０．５１２０ ０．５３１５ ０．４９２１ ０．００７５ ０．００３５ ２．３０１０

股市流行性 ３．６７６９ ２．５４００ １０．１７００ １．４３００ ２．５１２４ １．４７３９ ４．３１３７

总体彩票公益金率 ０．２９０５ ０．２８６０ ０．３４７０ ０．２２５１ ０．０２４９ ０．３４５６ ２．６２２８

体育彩票公益金率 ０．２７２０ ０．２７１１ ０．３４２６ ０．２０４６ ０．０２９４ ０．３９７５ ２．９３５５

福利彩票公益金率 ０．３０３９ ０．２９９７ ０．３５００ ０．２３２４ ０．０２４５ －０．０５９６ ２．７４８０

竞猜型彩票公益金率 ０．１９６９ ０．１９３３ ０．２２００ ０．１４８１ ０．０１６９ ０．０６７０ ２．００２４

其他彩票公益金率 ０．３０２３ ０．２９８５ ０．３５００ ０．２３４７ ０．０２１３ ０．２１５５ ３．４７６４

体其他彩票公益金率 ０．３０１５ ０．２９８３ ０．３５００ ０．２２２１ ０．０２３３ ０．１７０８ ３．６１４８

地区哑变量 ０．３５５９ ０ １ ０ ０．４７９５ ０．６０２０ １．３６２４

　　对於外生变量而言，各彩种公益金率均

值由大到小
"

：福彩、其他彩票、体其他彩

票、总体彩票、体彩和竞猜型彩票。这说明

竞猜型彩票由於发放奖金的数目更大，对彩

民的吸引力更
)

。男性比例的均值
"

０５１２２，说明我国的男性人口略高於女性人

口。我国大专以上人口?比约
"

０．１１７１。

城镇化率均值
"

０．５３２０，发达国家的城镇

化率一般在８０％左右，说明我国的城镇化

还有很长的路要走。从标准差来看，
>

手率

的标准差最大，说明我国股市波动性较大，

且
>

手率均值达到３．６７６９。进一步证明了

我国股市存在过度交易。经济水平的标准

差排第二，说明我国经济发展水平差?较

大，贫富差距依然是面临的重大问题之一。

城镇化率标准差排第三，也进一步说明了我

国城镇化进程分化程度较大。各类型彩票

公益金率标准差差别不大且数值较小。教

育水平和性别比例的波动程度也较小。总

体彩票公益金率、体育彩票公益金率、竞猜

型彩票公益金率、其他彩票公益金率、体其

他彩票公益金率、城镇化率、教育水平、性别

比、
>

手率
"

右偏，其他外生变量
"

左偏。

其他彩票公益金率、体其他彩票公益金率、

城镇化率、
>

手率、教育水平
"

尖峰分布，其

他均
"

“矮胖”分布。

２．５　实证分析

２．５．１　联立型检验
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根据本文需要建立结构式联立方程模

型如下：

ＣＰｔ＝ａ０＋ａ１ＧＤＰｔ＋ａ２ＣＺＬｔ＋ａ３ＤＺＬｔ＋

　　ａ４ＸＢＢｔ＋ａ５ＧＹＪＬｔ＋ａ６ＤＱｔ＋ａ７ＧＰｔ＋

　　μ１ｔ　　　　　　　　　　　　　（１）

ＧＰｔ＝ｂ０＋ｂ１ＧＤＰｔ＋ｂ２ＣＺＬｔ＋ｂ３ＤＺＬｔ＋

　　ｂ４ＸＢＢｔ＋ａ５ＨＳＬｔ＋ｂ６ＤＱｔ＋ｂ７ＣＰｔ＋

　　μ２ｔ　　　　　　　　　　　　　（２

















）

其中：ｔ表示样本容量，ＣＰ表示各类型

彩票。

在构建联立方程模型之前，需要验证是

否符合构建联立方程的标准，?不是所有的

方程都可以构建成联立方程模型。如果各

方程之间不存在关则可以直接使用普通

最小二乘法进行估计；如果各方程之间存在

相互关则可以使用三阶段最小二乘估计，

因
"

三阶段最小二乘估计法考虑了系统包

含的所有信息。一般情况下，方程联立性检

验使用的是 Ｈａｕｓｍａｎ设定误差检验法。该

方法的原理就是检验其中一个方程的随机

误差项是否显著影响另一个方程的内生变

量，如果存在影响则说明方程之间具有联立

性，如果不存在影响则说明各方程之间没有

显著的联立性，也就失去了构建联立方程的

必要。如表３所示，本文对６个系统进行了

联立性检验，第一个方程的残差项对第二个

方程存在显著影响，所以所有模型均存在联

立性（其中 ｓｙｓｔｅｍ１表示“股票———总体彩

票系统”，ｓｙｓｔｅｍ２表示“股票———体育彩票

系统”，ｓｙｓｔｅｍ３表示“股票———福利彩票系

统”，ｓｙｓｔｅｍ４表示“股票———竞猜型彩票系

统”，ｓｙｓｔｅｍ５表示“股票———体其他彩票系

统”，ｓｙｓｔｅｍ６表示“股票———其他彩票系

统”）。

表３　联立性检验结果

ｓｙｓｔｅｍ１ ｓｙｓｔｅｍ２ ｓｙｓｔｅｍ３ ｓｙｓｔｅｍ４ ｓｙｓｔｅｍ５ ｓｙｓｔｅｍ６

－２．０４９４ －４．１７３７ －１．２３７８ －１．４７１９ －０．８２５３ －１．６８７５

（－３６．５５） （－４８．１９） （－２９．４９） （－２６．４１） （－１０．３０） （－２６．５１）

　　注：表格中括号内的
$

ｔ值。表示５％～１０％显著性水平；表示１％～５％显著性水平；表示＜１％显著

性水平。

　　２．５．２　模型识别

ａ．阶条件。联立方程模型的前定变量

"

７个，内生变量
"

２个，第一、第二方程的

变量个数
"

８个。ｍｉ＋ｋｉ＝２＋６＝ｋ＋１＝７

＋１＝８，满足恰好识别的必要条件。

ｂ．秩条件。联立方程模型的结构参数

矩阵
"

：

ＣＰｔ ＧＤＰｔ ＣＺＬｔ ＤＺＬｔ ＸＢＢｔ ＧＹＪＬｔ ＨＳＬｔ ＤＱｔ ＧＰｔ
１ －ａ１ －ａ２ －ａ３ －ａ４ －ａ５ ０ －ａ６ ａ７
－ｂ７ －ｂ１ －ｂ２ －ｂ３ －ｂ４ ０ －ｂ５ －ｂ６











１

　　对於第一个方程，其中未包含的变量在

其他方程中对应系数所组成的矩阵
"

Ａ１＝

－ｂ( )
５ ，ｒａｎｋ（Ａ１）＝１＝ｍ－１，所以该方程

恰好识别；对於第二个方程，其中未包含的

变量在其他方程中对应系数所组成的矩阵

"

Ａ２＝ －ａ( )
５ ，ｒａｎｋ（Ａ２）＝１＝ｍ－１，所以
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该方程也是恰好识别。

综上，本文的联立方程模型恰好识别。

可?用３ＳＬＳ进行估计。

２．５．３　实证结果与分析

本章建立股票市场和彩票市场影响模

型：
"

了细化研究，对彩票种类进行了细分。

具体
"

股票市场和总体彩票、体育彩票、福

利彩票、竞猜型彩票、其他彩票、体其他彩票

的互动效应。所以本文分
"

股票———总体

彩票系统、股票———体育彩票系统、股

票———福利彩票系统、股票———竞猜型彩票

系统、股票———其他彩票系统、股票———体

其他彩票系统。

按照发现主体，中国彩票分
"

体育彩票

和福利彩票，
"

了考察股票交易额与体彩和

福彩两发行主体彩票销量相互作用的?同，

分别构建股票———总体彩票系统、股票———

体育彩票系统、股票———福利彩票系统，实

证结果如表４所示。

表４　股票与总体彩票、体彩、福彩互动关实证结果

变量
总体彩票———股票 体彩———股票 福彩———股票

总体彩票 股票 体彩 股票 福彩 股票

股票

交易额

０．７１４０ －０．６７４３ １．０９６１

（５．２０） （－８．８５） （６．０３）

彩票
０．４９１３ －１．４８２８ ０．３０５９

（３．１４） （－６．６８） （２．９７）

经济水平
１．２３７７ －０．０９２２ ２．２５４８ ３．３４３２ １．１６５２ ０．１５３８

（６．０４） （－０．３２） （６．５５） （５．４２） （４．４０） （０．６６）

城镇化率
－０．１３７１ －０．０５３２ －０．３３８２ －０．５０１５ －０．１００８ －０．０８７２

（－２．１９） （－０．８６） （－３．０５） （－３．０３） （－１．２４） （－１．５７）

教育水平
－０．２０６３ ０．４４３９ ０．５５９９ ０．８３０４ －０．３２８０ ０．４６０１

（－１．９５） （５．９６） （３．８６） （３．９７） （－２．３９） （６．４８）

男性比例
－２．４３８５ ０．３０４６ －６．５２９６ －９．６８４４ －２．０７８５ －０．３３３５

（－５．０１） （０．４６） （－７．５１） （－５．４４） （－３．２８） （－０．６４）

股市

流动性

０．００２７ ０．０００１ ０．００２８

（２．６１） （０．１３） （２．８４）

公益金率
－０．４５１１ ０．００４２ －０．７９３６

（－３．４４） （０．０８） （－４．６６）

地区

哑变量

－０．０２７９ ０．０３５１ ０．０６２３ ０．０９２４ －０．０７４３ ０．０４３９

（－２．６７） （４．４６） （３．７４） （３．６７） （－５．３４） （５．５４）

截距
０．５５５９ ０．３８２０ ２．８３８２ ４．２１１３ ０．１９３６ ０．６６１１

（１．５９） （１．０７） （４．５９） （４．１０） （０．４３） （２．１４）

　　　注：表格中括号内的
$

ｔ值。表示５％～１０％显著性水平；表示１％～５％显著性水平；表示＜１％显著性

水平。
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　　结果分析：

根据表４的结果可知，股票交易额对总

体彩票的人均销量存在显著的正向影响，系

数
"

０．７１４０；总体彩票人均销量对股票也

存在显著的正向影响，系数
"

０．４９１３。从

系数值可以看出股票市场对总体彩票的正

向影响要大於总体彩票对股票市场的正向

影响。将彩票按照发行机构划分可以发现：

一方面股票市场和体育彩票之间互
"

负向

关。股票交易额上升可以说明投资者更

倾向於将资金投入到股票市场，这时投入体

彩的资金将变少。这在一定程度上说明股

票市场和体彩存在的替代效应大於互补效

应。另一方面股票市场对福利彩票存在显

著的正向影响，系数
"

１．０９６１，同时福利彩

票也对股票市场产生正向影响，系数
"

０３０５９，从系数值也可以看出股票市场对福

利彩票的正向影响要大於福利彩票对股票

市场的正向影响。这一点与总体彩票和股

票的关是相似的。

表５　股票与竞猜型彩票、其他彩票和体其他彩票互动关的实证结果

变量
竞猜型彩票———股票 其他彩票———股票 体其他彩票———股票

竞猜型彩票 股票 其他彩票 股票 体其他彩票 股票

股票

交易额

－１．４３１２ ０．９２８１ １．３０８０

（－２．８３） （６．６１） （５．３９）

彩票
－０．６９６４ ０．４１３４ ０．３２９７

（－３．２１） （３．７６） （４．６３）

经济水平
１．８６４５ １．２９１６ １．１７２５ －０．００２４ １．１７３７ ０．００３３

（１．８４） （２．１２） （５．３１） （－０．０１） （２．５１） （０．０１）

城镇化率
１．６１３７ １．１２５５ －０．１６９６ －０．０２９８ －０．２９０７ ０．０４０８

（５．０８） （２．４５） （－２．５３） （－０．４８） （－２．０５） （０．５３）

教育水平
０．８７１９ ０．６１１５ －０．３１１２ ０．４５６６ －０．５３９０ ０．４６１３

（１．８６） （２．４３） （－２．８４） （６．３４） （－２．５５） （５．３２）

男性比例
５．３６２５ ３．７２５５ －２．６７３９ ０．２８９１ －６．５２０３ １．６７０８

（２．１６） （１．７２） （－５．１０） （０．４８） （－５．８１） （２．０１）

股市

流动性

０．０００４ ０．００３３ ０．００３６

（０．２６） （３．２８） （３．１０）

公益金率
０．０１８５ －０．７９１１ －１．１８３０

（０．１９） （－５．２５） （－３．８３）

地区

哑变量

０．０４０７ ０．０２８４ －０．０３８６ ０．０３４１ ０．００６１ ０．０１４２

（０．８２） （０．９７） （－３．４７） （４．２９） （０．２７） （１．２９）

截距
－３．２９６５ －２．２８１６ ０．６７２９ ０．３６２５ ２．４２８０ －０．２８８９

（－１．８７） （－１．５８） （１．８０） （１．０５） （３．０６） （－０．６２）

　　　注：表格中括号内的
$

ｔ值。表示５％～１０％显著性水平；表示１％～５％显著性水平；表示＜１％显著性

水平。

　　结果分析：
根据表３～表５的结果可知，股票交易

额对竞猜型彩票人均销量产生显著的负向

影响，同时股票对竞猜型彩票也存在显著的

负向关，综合来看二者之间存在显著的替

代关，?且从影响数值上来看，股票对竞

猜型彩票的负向影响大於竞猜型彩票对股

票的负向影响。股票对其他彩票和体其他
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彩票均产生正向影响，其他彩票和体其他彩

票对股票的影响也是正向的。?且股票对

其他彩票和体其他彩票的影响程度显著大

於其他彩票和体其他彩票对股票的影响。

从以上实证可以看出，竞猜型彩票与其他类

型的彩票在对股票的影响上表现不同。出

现这种情况的主要原因可能在於：股票与竞

猜型彩票相似程度更大，竞猜型彩票不同於

其他类型的彩票，购买者的信息收集能力和

分析能力会对盈利产生影响。而投资者的

分析能力同样会对股票收益率产生影响，在

一定程度上，购买者将股票和竞猜型彩票归

於同一类产品，且二者是替代关。当投资

者将资金投入股票市场上时，就会
6

少竞猜

型彩票的购买，所以二者是负相关关。

２．６　小　结

本章基於结构化联立方程模型分析了

股票市场与彩票市场的相互作用关，可将

股票和彩票的相互作用关如表 ６所示。

第二列的结果表示股票对彩票的作用，第三

列结果表示彩票对股票的作用。

表６　股票与彩票作用关

股票－解释变量 股票－被解释变量

总体彩票
＋

０．７１４０
＋

０．４９１３

体育彩票
－

－０．６７４３
－

－１．４８２８

福利彩票
＋

１．０９６１
＋

０．３０５９

竞猜型彩票
－

－１．４３１２
－

－０．６９６４

其他彩票
＋

０．９２８１
＋

０．４１３４

体其他彩票
＋

１．３０８０
＋

０．３２９７

　注：“＋”表示两变量之间互补关，“－”表示两变量之间

替代关，“＋”和“－”下方的系数表示作用系数及显著性。

股票对总体彩票、福利彩票、其他彩票

和体其他彩票均存在正向影响。股票交易

额可以衡量那些卖出股票的投资者，不管他

们是盈利还是亏损，相对於卖出股票前用於

其他产品购买的资金都是增加的。如果投

资者在股市盈利会增加其自信心?且他还

可能会择机入市或者选择其他风险产品，如

彩票。如果投资者在股市中亏损平仓，就会

产生挫败感，对股市产生畏惧或者不信任，

进而他们选择其他提升个人财富渠道的可

能性就会增大。股票和彩票都属於高渴望

心理账户，相对於股票而言，彩票能够以较

小成本快速反败
"

胜扭转财富现状，所以彩

票自然而然成
"

他们选择集的选项之一。

股票对竞猜型彩票产生负向影响。竞猜型

彩票不仅在市场和购买者上与股票具有相

似性，而且在标的上与股票更
"

接近。股票

与竞猜型彩票相似程度更大，竞猜型彩票不

同於其他类型的彩票，购买者的信息收集能

力和分析能力会对盈利产生影响。而投资

者的分析能力同样会对股票收益率产生影

响，在一定程度上，购买者将股票和竞猜型

彩票归於同一类产品，?且二者是替代关

。当投资者将资金投入股票市场上时，就

会
6

少竞猜型彩票的购买，所以二者是负相

关关。

竞猜型彩票对股票市场产生负向影响，

结合股票对竞猜型彩票的影响可以得出，二

者存在显著的替代效应。这是由於竞猜型

彩票作
"

有别於其他类型彩票的彩种，中奖

与否?非完全随机，彩民的有效分析可以在

一定程度上预知赛事结果。此外竞猜型彩

票的每注中奖金额?不同於其他类型的彩

票波动很大，单买一注竞猜型彩票即使中奖
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所得的奖金也是有限的，如果想要获得巨额

收益，那麽必须加大投注。这一点也说明了

二者的相近程度。另外由实证结果可知经

济水平、城镇率化、教育水平和性别比例对

股票和竞猜型彩票均产生正向影响，所以购

买股票和彩票的人群也是相似的。其他类

型的彩票对股票也存在正向影响，但是它们

对股票的影响要显著小於股票对其他类型

彩票的影响。股票市场对彩票的作用程度

明显
)

於彩票对股票的作用程度。股票和

彩票都具有高风险高回报的特徵，对於个人

投资者来说，他们将股票和彩票同时列
"

高

渴望心理账户，用於提升自己的财富地位，

但是相对而言，收入较低的群体在彩票上的

消费支出?比会远大於收入较高群体在彩

票的支出?比。在经济欠发达国家或地区，

低收入群体购买彩票的概率更大，是因
"

他

们的消费能力受到收入水平的限制，即使渴

望进行其他渠道的投资也没有足够的资金，

这就构不成有效需求。而价格相对便宜的

彩票将成
"

他们的首选。需要指出的是，相

对於收入高的群体，穷人能够支配的资金毕

竟有限，他们对市场产生的影响和收入高的

群体比较起来也是很有限的。从市场规模

和关注度来看，股票市场?据更大的优势。

虽然彩票销量也在高速增加，但是相对体量

更大的股票而言差距依然很大。所以从消

费支出、对社会的影响和市场规模来看，中

国彩票市场都是逊色於股票市场，本文从实

证的角度也证实了股票对彩票的作用程度

更大。

３　结论与建议

３．１　结　论

本文旨在分析中国股票市场和彩票市

场是否存在互动效应。从市场角度，我国股

票市场上存在广泛的投机现象，而对於本身

就是投机市场的彩票，二者之间就会产生某

种联
O

；从投资者角度，由於参与股市和彩

票购买的主要都是普通大众，人们的行
"+

策易受非理性行
"

的影响，在股票投资和彩

票购买上人们表现出了相似的心理?导致

了相似的行
"

；从标的物角度，股票和竞猜

型彩票更
"

接近，主观能动性都能发挥作

用，竞猜型彩票相对於其他概率型彩票而

言，其与股票的联
O

可能会存在差?。本文

"

了分析变量之间存在的相互影响关建

立了结构化的联立方程模型。根据实证结

果得出以下结论：

３．１．１　股票与其他彩票存在互补效应

股票与除竞猜型彩票以外的彩票存在

互补效应。股票交易额可以衡量那些卖出

股票的投资者，不管他们是盈利还是亏损，

相对於卖出股票前用於其他产品购买的资

金都是增加的。如果投资者在股市盈利会

增加其自信心，他还可能会择机入市或者选

择其他风险产品如彩票。如果投资者在股

市中亏损平仓，就会产生挫败感，对股市产

生畏惧或者不信任，进而他们选择其他提升

个人财富渠道的可能性就会增大，股票和彩

票都属於高渴望心理账户，由於彩票能够以

较小成本快速反败
"

胜扭转财富现状，所以

彩票自然而然会成
"

他们选择集的选项之

一。对於偏好风险的群体来说，作
"

拥有较

高风险的股票和彩票同时满足这类人群的

需求。

２２１



３．１．２　股票与竞猜型彩票存在替代效

应

实证结果发现股票与竞猜型彩票存在

互
"

替代关。竞猜型彩票不仅在市场和

购买者上与股票具有相似性，而且在标的上

与股票更
"

接近。股票与竞猜型彩票相似

程度更大，竞猜型彩票不同於其他类型的彩

票，购买者的信息收集能力和分析能力会对

盈利产生影响。而投资者的分析能力同样

会对股票收益率产生影响，此外竞猜型彩票

的每注中奖金额?不同於其他类型的彩票

波动很大，单买一注竞猜型彩票即使中奖所

得的奖金也是有限的，如果想要获得巨额收

益，那麽必须加大投注。这一点也说明了二

者的相近程度。另外由实证结果可知经济

水平、城镇率化、教育水平和性别比例对股

票和竞猜型彩票均产生正向影响，所以购买

彩票和股票的人群也是相似的。收入较低

的群体很少参与股票和竞猜型彩票的购买，

一方面是因
"

参与股市需要资金限制，想要

获得可观收益必然需要一定的本金，且股票

使得人们一夜暴富的可能性很低；另一方面

竞猜型彩票虽说没有过高的资金要求，几乎

所有人都能消费得起，但是收入较低的群体

很少会关注体育赛事，?且竞猜型彩票的单

注奖金?没有其他彩票奖金高，想要获得超

高收益也需要大量购买，这也会对资金产生

要求。竞猜型彩票和股票所针对的主要是

较高收入的消费群体。这一人群一般知识

水平较高，拥有更多的娱乐方式，参与竞猜

型彩票购买或股票投资的可能性更大。由

於人的精力和资金是有限的，?且在一定程

度上购买者将股票和竞猜型彩票归於同一

类产品，当投资者将资金投入股票市场上

时，就会
6

少竞猜型彩票的购买，所以二者

是替代关。

３．１．３　股票对彩票的影响
/

於彩票对

股票的影响

从影响程度上看：股票市场对彩票的作

用程度明显
)

於彩票市场对股票的作用程

度。股票和彩票都具有高风险高回报的特

徵，对於个人投资者来说，他们将股票和彩

票同时列
"

高渴望心理账户，用於提升自己

的财富地位，但是相对而言，收入较低的群

体在彩票上的消费支出?比会远大於收入

较高群体在彩票的支出?比。在经济欠发

达国家或地区，低收入群体购买彩票的概率

更大，是因
"

他们的消费能力受到收入水平

的限制，即使渴望进行其他渠道的投资也没

有足够的资金，这就构不成有效需求。而价

格相对便宜的彩票成
"

他们的首选。需要

指出的是，相对於收入高的群体，穷人能够

支配的资金毕竟有限，他们对市场产生的影

响和收入高的群体比较起来也是很有限的。

从市场规模和关注度来看，股票市场?据更

大的优势。虽然彩票销量也在高速增加，但

是相对体量更大的股票而言差距依然很大。

所以不管是从消费支出、对社会的影响和市

场规模来看，中国彩票市场都逊色於股票市

场，本文从实证的角度也证实了股票对彩票

的作用程度更大。

３．２　政策建议

３．２．１　完善股票市场机制，加
/

投资

者教育

我国的股票市场存在过度投机现象，投

资者也存在非理性行
"

，由於制度的缺陷和

缺失加重了这一现象，良好的市场环境是股
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票市场健康发展必不可少的条件，所以应该

尽快完善我国股票市场的体制与机制，让股

票市场能够健康运行。此外，有了良好的投

资环境後，我们也需要理性的投资者，我国

股票市场的投资者存在普遍的非理性行
"

，

所以加
)

投资者教育也非常重要。

３．２．２　彩票发行机构适时创新彩票玩

法

股票对除竞猜型彩票以外的彩种存在

正向影响，也就是说在股市行情好时，这类

彩票销量也会上升，如果彩票发行机构想要

推出新玩法，此时便是最好的时机。当投资

者在股市获益时，用於其他渠道的资金就会

增加，如果在此时推出更加有乐趣的彩种将

比其他时候更具吸引力。此外，当股市行情

较好时，投资者的投机心理和风险偏好程度

更
)

，他们过度自信的心理会使得他们认
"

自己近期手气更好，从而购买彩票的可能性

就会更大，这个时候出现更加有吸引力的彩

种，其销量也会更好。

３．２．３　加大竞猜型彩票逆股市行情宣

传

不同於其他类型的彩票，竞猜型彩票与

股票表现
"

替代关，也就是说人们把竞猜

型彩票和股票归
"

同一类产品。当人们选

择投资股票时，就会
6

少对竞猜型彩票的购

买。所以对於竞猜型彩票而言，应该做好逆

行情宣传。当股市行情差时，进入股市的投

资者就会
6

少，而作
"

股票的替代品的竞猜

型彩票是人们的选择之一，这个时候加大对

竞猜型彩票的宣传会效果更好。所有作
"

竞猜型彩票的发行主体可以在股市行情差

时给予竞猜型彩票更多重视，而当股市行情

较好时，可以将重心往其他类型彩票倾斜。

３．３　後续研究建议

本文基於联立方程模型对股票市场和

彩票市场的联
O

进行了实证分析，鉴於数据

的可得性选择各省股票交易额作
"

衡量股

票市场的指标。而股票涨跌幅同样也是衡

量股票市场的重要指标之一，後续可以选择

不同的衡量股票市场的指标作
"

研究股票

市场和彩票市场关的变量。本文?用了

我国３１个省市（除港澳台）１１年的面板数

据，一方面增加了样本容量，使得实证结果

更加科学稳健；另一方面由於全国年度数据

过於宏观且样本量较少，此外又由於个体投

资者的数据不可得，最具体的数据只能具体

到省际数据。本文在中观角度验证了股市

与彩票市场的互动效应。所以以後的相关

研究如果能够获得微观数据?进行研究，相

信会有收获。
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