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摘  要 

如我们所知，许多国家都采取了不同价格限制措施为了给投资者提供了一个冷却期，有足够的时间去分

析信息，从而减小市价的不确定性，并且减轻信息不对称性。但是近几年来，随着中国资本市场的容量

不断扩大，市场规范程度也不断加大，对价格限制制度的研究还远远不够。因此，文章获取了上交所

2017~2019年1703支股票的高频数据，来研究中国股市涨跌停限制下的统计特性。文章将所有的数据
指标都为涨停和跌停，并且将整个时段划分为牛市和熊市，用于发现不同股市状态的不同统计特征。同

时为了对于资产总额对价格限制的影响，将所有股票每一个交易日的资产总额均分为两类。我们发现跌

停板有冷却效应，在一定程度上抑制了过度反应。 
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Abstract 
As we know, many countries have adopted different price limit measures in order to provide 
investors with a cooling period, and have enough time to analyze the information, thereby re-
ducing the uncertainty of the market price and reducing the information asymmetry. However, 
in recent years, with the continuous expansion of Chinese capital market capacity and the in-
creasing degree of market regulation, the research on the price limit system is far from enough. 
Therefore, this article obtained high-frequency data of 1703 stocks from 2017~2019 in the 
Shanghai Stock Exchange to study statistical properties of price limit hits in the Chinese stock 
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markets. Also, all the data indicators are divided into up-limit hits and down-limit hits and the 
entire period is divided into bullish and bearish periods, which are used to discover different 
statistical characteristics of different stock market states. At the same time, in order to compare 
the influence of capitalization on price limit, the capitalization of all stocks on each trading day 
is divided into two portfolios. It was found that the down limit has a cooling effect, which sup-
presses the overreaction to a certain extent. 
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1. 引言 

股票价格围绕价值上下波动，这是一种正常现象。但是如果这种波动超出了正常的波动范围，整个

市场投机氛围浓厚，这样的市场就不再是健康的市场，同时也会影响国民经济的长期健康发展。近几年，

中国资本市场容量不断扩大、投资者结构不断变化、市场规范程度也在不断加大，价格限制制度的统计

特征成为学术界、投资界以及监管层共同关注的研究方向。 
以价格限制制度作为该国市场稳定机制的国家数量庞大，如中国大陆、意大利、西班牙、澳大利亚、

日本、墨西哥、泰国等。泰国证券市场的涨跌停限制最初的设定值为 10%，而发展至今，该市场涨跌幅

限制已经扩大到了 30%，同样，韩国证券市场的涨跌停限制是从 4.6%，不断调整，直至今日，达到 15%。

菲律宾证券交易所规定，股票价格的上涨区间可以达到 50%、下跌区间可以达到 40%。虽然各国都设计

了价格限制措施，但不同国家所采取的价格限制措施差别较大。自涨跌停板制度开始实施以来，各国对

涨跌停板制度的研究一直存在分歧。 
文献[1]和[2]通过构建模型对股价波动的限制，开发了一对模型来说明交易机制的不完善如何导致市

场崩溃。当成交量冲击足够大时，适当的设计和实施，熔断机制可能有助于克服信息问题，从而提高市场

吸收大量冲击的能力。文献[3] [4] [5]分别从台湾市场、东京证券交易所，埃及市场的股票价格进行了分析，

研究结果表明涨跌停板制度能够有效抑制股价的异常波动，证券的价格限制会提高其流动性。但是文献[6]
通过实证研究结论表明，涨跌幅限制对市场效率产生了负作用，降低了市场的信息效率。涨跌停限制加剧

了股票市场的波动性，推迟了价格的发现，并阻碍了交易的进行。文献[7]对中国 A 股市场的价格限制磁吸

效应进行了研究。研究结果表明中国股市普遍存在磁吸效应；磁吸效应在涨、跌幅方向的强度并不完全相

同。文献[8] [9] [10]对价格稳定机制–涨跌幅限制制度的有效性，以及收盘价格决定机制关联的收盘价格操

纵行为进行研究。在一定条件下，涨跌幅限制发挥了积极的冷却作用；不恰当的涨跌幅限制不仅对波动性

没有约束，反而在一定程度上增加了波动性。文献[11]的研究表明，跌停导致的价格延迟效应要比涨停引

起的价格延迟效应强，跌停对市场情绪产生的影响要高于涨停对市场情绪的影响。文献[12] [13] [15]则通

过对台湾股票市场的研究，发现放松涨跌幅限制会帮助价格发现，限制放松后价格对股票基本信息的反

映更充分，但是即使在控制了可能的动量效应之后，磁体效应仍然保持不变，而在没有涨停板限制的美

国股票中，没有发现类似的证据。文献[15]发现 20%的价格涨跌幅限制相较于以往 10%的涨跌幅限制来

说，股价有了更大的变动空间，更能包容新信息对股价的冲击，也能给投资者更多的考虑时间和空间，

这将会对涨跌幅限制制度的实际效果产生影响。而文献[16]研究发现：只有涨跌幅限制较为严格(如 5%)
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才能有效降低股票市场的波动性，涨跌幅限制为 10%及以上的市场若其阈值变动较小，流动性的提升或

将不甚明显。20%及以上的涨跌幅限制下市场的波动性及流动性基本上保持稳定。文献[17]基于期权视角，

对涨跌幅限制影响价格发现的机制进行研究发现，封板时间越早、限制幅度越小时，价格发现延迟越严重。 
本文以我国正在不断摸索改革的涨跌停限制制度为研究背景，获取了上交所 2017~2019 年 1703 支股

票的每日 3 分钟高频数据，将所有股票每一个交易日的资产总额均分为两类，数据指标都为涨停和跌停，

并且将整个时段划分为牛市和熊市，用于发现不同股市状态的不同统计特征。通过对高频大量数据的统

计结果进行分析，研究中国股市涨跌停限制下的统计特性。 

2. 理论机制 

中国股票市场 

中国的股票市场成立于 1990 年，截至今年，已有 30 年的历史。在一些证券市场发展繁荣的国家，

通常设立很多证券交易所，比如美国设立超过 100 多家，英国设立 20 多家，意大利设立 10 家。但由于

市场竞争激烈以及新技术的使用打破了交易地域限制等原因，不少证券交易所开始进行合并与整合，数

量大大减少。目前我国拥有四家证券交易所，分别为上海证券交易所、深圳证券交易所、香港证券交易

所和台湾证券交易所。 
根据股票上市地点和所面向的投资者的不同，中国上市公司的股票主要分为 A 股、B 股和 H 股。 
我国在 1996 年开始实施了涨跌停板制度，但是该制度仍然存在很多问题。为了适应我国证券市场的

实际情况，涨跌停板制度经历了多次改革和调整，涨跌幅限制也调整了许多次，直到现在，我国股票市

场价格涨跌幅限制为 10%，即股票价格上涨区间不能超过前日收盘价的 10%，下跌区间不能超过前日收

盘价的 10%。但是我国对不同种类的股票设置了不同的涨跌幅限制。针对一般股票，涨跌幅限制区间为

10%，而针对 ST 和*ST 股票，我国单独设置了涨跌幅区间，为 5%。相对于其他国家的证券市场来看，

我国证券市场设置的涨跌停板制度仍然存在很多问题，涨跌幅度的设置也比较单一，我国证券市场中的

涨跌停板制度仍然存在改进的空间。 

3. 模型、变量与数据 

3.1. 样本选取与数据来源 

此次论文数据均来源于 Wind 金融终端(https://www.wind.com.cn/)，本次研究数据取上交所所有上市

A 股股票，剔除 ST 类股票和样本期内数据异常股票。研究样本共计 1704 支股票，同时使用最新的股票

数据，数据覆盖的时间为 2017/01/01~2019/12/31，一共 3 年，共 726 天交易日。针对高频的数据，考虑

本次研究所需的数据密度，提取的数据间隔为 3 分钟。数据具体包括，每交易日的开盘价、收盘价和前

收盘价，每只股票每天的总股本数，每个交易日内 3 分钟收盘价高频数据。本次数据均采用不复权方式，

使用上交所数据。 

3.2. 中国股票市场的牛市和熊市 

反映中国股票市场整体市场状态的一个主流参考指标是上证综合指数，以下简称“上证综指”，科学

表征了上海证券市场层次丰富、行业广泛的市场结构，反映了上海证券交易所上市股票价格的变动情况。 
股票市场状态可以分为熊市和牛市两个状态。本文从 Wind 金融终端金融数据库中提取了

2017/01/01~2019/12/31 上证指数(SSEC)数据，并绘制了上证综和指数走势图，如图 1。从 SSEC 这 3 年价

格走向来看，牛市状态包括三个阶段：2017 年 01 月 03 日~2018 年 01 月 24 日、2019 年 01 月 03 日~2019
年 04 月 19 日、2019 年 08 月 07 日~2019 年 12 月 31 日，其他阶段被看作是熊市状态。 
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Figure 1. The Shanghai Composite Index from 1 January, 2017 to 30 December, 2019 
图 1. 上证综指自 2017 年 01 月 01 日至 2019 年 12 月 30 号的走势图 

3.3. 模型假设 

在某个给定的交易日 i，将本次研究地所有Ａ股股票根据市值大小从小到大排列，划分为 2 个均等事

件数目的组合： 
2

, , ,
1

 and j i j
j

N N N N± ± ± ±
=

= ≈∑  

其中，下标+和−分别对应于涨停板事件和跌停板事件。i，j 标记为 2 个组合之一。进一步，对于每个组

合，本章将每个组合中所有股票样本在期内对应的全部涨跌停板事件划分为涨停板事件类别和跌停板事

件类别，又将每个组合再次划分为 2 个细分类别，这样累计得到 4 个更为细分的类别。 

3.4. 变量定义 

首先对文中所需的统计变量进行简单描述，如表 1。 
 

Table 1. Specific statistical variable description 
表 1. 统计变量描述 

N  发生涨跌停板事件的所有交易日的数量 

N  每只股票涨跌停板交易日数量的平均数 

conN  发生涨停板(跌停板)事件，且第二天的开盘价比次天收盘价更高(低)，交易日的数量 

revN  发生涨停板(跌停板)事件，且第二天的开盘价比次天收盘价更低(高)，交易日的数量 

openN  当日开盘价触发涨跌停板事件的交易日数量 
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Continued 

amN  当日发生涨跌停板事件的首次触发时间为(09:30, 11:30]的交易日数量 

pmN  当日发生涨跌停板事件的首次触发时间为[13:00, 15:30]的交易日数量 

closeN  当日收盘价触发涨跌停板事件的交易日数量 

,close conN  当日收盘价触发涨跌停板事件且第二天的开盘价比当天收盘价更高(低)，交易日的数量 

,close revN  当日收盘价触发涨跌停板事件且第二天的开盘价比当天收盘价更低(高)，交易日的数量 

4. 实证结果与分析 

4.1. 统计变量事件数目 

按照上证综指牛熊市区间的定义，使用 matlab 编写代码进行统计，得到了在整个样本期内、牛市样

本期内、熊市样本期内各细分类别下，不同股票的涨跌停事件各统计变量的事件数目。 
表 2~4 展示了整个样本期(2017~2019)内，涨跌停事件各项统计变量的统计结果。归因于中国经济的

高速增长和中国股市未完全放开做空交易机制(融券除外)，在整个样本期内，涨停板数量显著少于跌停板

数量。 
 
Table 2. Statistics of limit hits in the whole sample period 
表 2. 整个样本期涨跌停事件统计数据 

 
所有股票 细分 1 类 细分 2 类 

涨停 跌停 涨停 跌停 涨停 跌停 

N  78,919 249,143 78,704 248,123 215 1020 

N  46.31 146.21 46.21 145.70 0.10 0.51 

conN  75,975 3152 75,861 3074 114 78 

revN  2444 244,128 2412 244,009 32 119 

openN  6910 23,729 6809 23,623 101 106 

amN  76,532 246,052 76,018 245,633 514 419 

pmN  2387 3091 1765 2460 622 631 

closeN  70,357 238,432 70,145 238,120 212 312 

,close conN  61,257 200,043 60,266 199,837 991 206 

,close revN  8027 23,790 7629 23,589 398 201 
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Table 3. Statistics of limit hits in the bullish sample period 
表 3. 牛市样本期涨跌停事件统计数据 

 
所有股票 细分 1 类 细分 2 类 

涨停 跌停 涨停 跌停 涨停 跌停 

N  9117 8421 8993 8339 124 82 

N  5.35 4.94 5.28 4.90 0.07 0.05 

conN  8820 113 8548 95 272 18 

revN  99 7806 74 7752 25 54 

openN  5649 4953 5627 4943 22 10 

amN  9017 8309 8927 8252 90 57 

pmN  200 112 163 92 37 20 

closeN  8734 7831 8610 7756 124 75 

,close conN  8349 182 8229 164 120 18 

,close revN  348 7631 129 7577 219 54 

 
Table 4. Statistics of limit hits in the bearish sample period 
表 4. 熊市样本期涨跌停事件统计数据 

 
所有股票 细分 1 类 细分 2 类 

涨停 跌停 涨停 跌停 涨停 跌停 

N  69,802 240,722 69,711 239,784 91 938 

N  40.96 141.27 40.93 140.80 0.03 0.46 

conN  67,155 3039 67,313 2979 158 60 

revN  2345 236,322 2338 236,257 7 65 

openN  1261 18,776 1182 18,680 79 96 

amN  67,515 237,743 67,091 237,381 424 362 

pmN  2187 2979 1602 2368 585 611 

closeN  61,623 230,601 61,535 230,364 88 237 

,close conN  52,908 199,861 52,037 199,673 871 188 

,close revN  7679 16,159 7500 16,012 179 147 
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4.2. 各部分分析 

对表 2 进行分析，可以看出： 
1) 比较统计变量 conN + 和 conN − 。由两个变量各自占比 75675 78919 95.9%conN N+ + = = 和 

3152 78919 4.0%conN N− − = = ，可以发现，对于所有的涨跌停板事件，涨停板事件分类相对于跌停板事

件分类更容易发生价格持续效应，即发生涨停板事件，且第二天的开盘价比次天收盘价更高。 
2) 考虑统计变量 conN 。随着组合平均市值的增加，细分 2 类价格连续效应降低明显，即小市值的股

票更容易发生价格持续效应。 
3) 考虑统计变量 revN 。随着组合平均市值的增加，价格反转效应减低，即发生涨停板(跌停板)事件，

且第二天的开盘价比次天收盘价更低(高)，交易日的数量，是显著减少的，即小市值股票更容易发生价格

反转效应。 
4) 比较统计变量 conN ± 和 revN ± 。可以发现， con revN N+ +� ，而 con revN N− −� 对于涨停板事件中，价格持续

效应发生概率远远大于价格反转效应。在跌停板事件分类，价格持续效应发生概率远远小于价格反转效

应。在两个市值组合中，均符合相同规律。 
5) 分别考虑统计变量 openN ± 。随着组合平均市值的增加，均呈现下降趋势。同时 open openN N+ −� ，说明

当日开盘价触发跌停板的概率大于涨停板的概率。 
对上述一些重要结论，作进一步经济学和行为学解释如下：涨停板事件分类相对于跌停板事件分类

更容易发生价格持续效应，而跌停板更容易发生价格反转效应。市场中人们对于避险的情绪高过获得收

益的情绪。因此，当涨停板事件发生时，人们往往倾向于继续买入股票以获得更高的收益。而当跌停板

事件发生时，跌幅限制制约了人们竞卖的理性，于是他们抛售手中的股票以规避高风险。 
小市值的股票更容易发生价格持续效应和价格反转效应，可能是因为中国股市做空机制尚不完善，

我国小市值股票转手率较高，投资者风险承受能力中等，导致小市值股票价格不稳定。市值因素的影响

表现为非线性，解释为统计结果更为贴近真实市场的运行规律。 
对表 3 和表 4 进行分析，可以看出：分别考虑统计变量 , , , ,open am pm closeN N N N N ，发现，牛市在全部

涨跌停板事件组合(全部涨跌停板组合及 2 个市值划分组合)下，涨停板事件数目总是多于跌停板事件数

目，且大部分均发生在小市值事件组合中。熊市，在全部涨跌停板事件组合(全部涨跌停板组合及 2 个市

值划分组合)下，跌停板事件数目总是多于涨停板事件数目，且大部分均发生在小市值事件组合中。 
结合表 3 对牛市样本期内的涨跌停板事件的统计和表 4 对熊市样本期内的涨跌停板事件的统计，本

章还得出如下结论： 
1) 比较统计变量 conN ± 和 revN ± ，从 con revN N+ +> 和 con revN N− −< 可以看出，对牛市样本期和熊市样本期而

言，均发现涨停板事件容易价格持续效应，而跌停板事件价格反转效应更容易发生。 
2) 同样比较统计变量 conN ± 和 revN ± 。从 con conN N N N+ + − −> 和 , ,close con close close con closeN N N N+ + − −> 可以看出，

跌停板事件相较于涨停板事件，价格持续效应发生概率更低。 
3) 考虑统计变量 ,close conN ± 和 ,close revN ± 可以看出，在牛市中， , ,close con close revN N+ +> ，而 , ,close con close revN N− −< 。

在熊市中， , ,close con close revN N± ±> ，也就是说，在牛市中，涨停板事件触板交易日后次一交易日，价格持续效

应更容易发生，跌停板事件触板交易日后次一交易日，价格反转效应更容易发生。而在熊市中，相较于

价格反转效应，涨跌停板事件触板交易日后次一交易日，价格持续效应更容易发生。 
4) 从统计变量 conN N± 可以看出，涨停板事件价格持续效应的观测变量 conN N+ 在牛市样本期内概率

值为 96.7%，而在熊市样本期内这一概率值为 92.5%。跌停板事件价格持续效应的观测变量 conN N− 在牛

市样本期内概率值为 1.3%，而在熊市样本期内这一概率值为 1.2%。即涨停板事件在牛市样本期内出现价

格持续效应相较于熊市样本期内更为显著，而跌停板事件则无明显变化。 
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4.3. 分析解释 

对上述分析发现的结论，作进一步经济学和行为学解释如下：对牛市样本期和熊市样本期而言，均

发现涨停板事件容易价格持续效应，而跌停板事件价格反转效应更容易发生。当价格达到涨停之后的交

易日，价格连续，则说明涨停的信号阻碍了理性交易或者信息交易。而跌停板事件价格反转，说明跌停

板对股票价格行为产生了影响，一定程度上抑制了过度反应。在牛市中，涨停板事件触板交易日后次一

交易日，价格持续效应更容易发生，跌停板事件触板交易日后次一交易日，价格反转效应更容易发生。

而在熊市中，相较于价格反转效应，涨跌停板事件触板交易日后次一交易日，价格持续效应更容易发生。

解读为，牛市的涨停板和熊市的涨跌停板，从实证角度支持了中国市场上投资者风险预判能力较差，没

有对股票的本质进行研究，导致反应较慢，使得以跌停价收盘概率较大，即抑制了价格发现过程；涨停

板事件在牛市样本期内出现价格持续效应相较于熊市样本期内更为显著，而跌停板事件在牛市样本期内

相较于熊市样本期内，价格持续效应并无显著变化。 

5. 研究结论与展望 

5.1. 统计特性 

本文首先研究了不同样本期(牛市样本期和熊市样本期)下涨停板事件和跌停板事件基本变量和涨跌

停板交易日日内高频统计变量的统计特征。统计结果发现： 
1) 小市值的股票相对于大市值的股票更容易发生涨跌停，并且小市值股票在触及涨跌停板交易日后

次一交易日开盘价发生价格持续效应和价格反转效应的概率均比大市值的概率高。 
2) 涨停板事件容易价格持续效应，而跌停板事件价格反转效应更容易发生。 
3) 在牛市中，涨停板事件触板交易日后次一交易日，价格持续效应更容易发生，跌停板事件触板交

易日后次一交易日，价格反转效应更容易发生。而在熊市中，相较于价格反转效应，涨跌停板事件触板

交易日后次一交易日，价格持续效应更容易发生。 
4) 涨停板事件最终以涨停价收盘的概率要显著低于跌停板事件最终以跌停价收盘的概率。 
5) 涨停板事件在牛市样本期内出现价格持续效应相较于熊市样本期内更为显著，而跌停板事件在牛

市样本期内相较于熊市样本期内，价格持续效应并无显著变化。 

5.2. 统计解释 

对上述的结果发现，逐条作进一步的经济学和行为学解释： 
1) 可能是因为中国股市做空机制尚不完善，我国小市值股票转手率较高，投资者风险承受能力中等，

更容易出现理念分歧。 
2) 市场中人们对于避险的情绪高过获得收益的情绪。因此，当涨停板事件发生时，人们往往倾向于

继续买入股票以获得更高的收益。而当跌停板事件发生时，跌幅限制制约了人们竞卖的理性，于是他们

抛售手中的股票以规避高风险。当价格达到涨停之后的交易日，价格连续，则说明涨停的信号阻碍了理

性交易或者信息交易。而跌停板事件价格反转，说明跌停板对股票价格行为产生了影响，一定程度上抑

制了过度反应。 
3) 解读为，牛市的涨停板和熊市的涨跌停板，从实证角度支持了涨跌幅限制制度导致的不良日间效

应之一，即抑制了价格发现过程； 
4) 中国市场上投资者风险预判能力较差，没有对股票的本质进行研究，导致反应较慢，使得以跌停

价收盘概率较大。 
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5) 可以看出Ａ股市场上的投资者在牛市样本期内，持续买入涨停板股票的积极性更高，风险偏好相

较于熊市样本期内要更激进。而对待跌停板股票，不管在牛市样本期还是熊市样本期，投资者均选择在

跌停板即将产生或产生后较短时间内卖出股票，体现出Ａ股市场上的投资者对待跌停板股票的投资策略

普遍更为审慎保守。 

5.3. 研究结论 

涨跌幅限制制度对股票市场的影响一直都是热门的研究话题，本文通过对上交所 2017~2019 年 1703
支股票的每日三分钟高频数据，研究中国股票市场涨跌幅限制的统计特性，发现小市值的股票相对于大

市值的股票更容易发生涨跌停。在牛市中，涨停板事件触板交易日后次一交易日，价格持续效应更容易

发生，跌停板事件触板交易日后次一交易日，价格反转效应更容易发生。而在熊市中，相较于价格反转

效应，涨跌停板事件触板交易日后次一交易日，价格持续效应更容易发生。总体上说跌停板有冷却效应，

在一定程度上抑制了过度反应，但是涨停板没有发现有冷却效应。 

5.4. 政策与建议 

根据本文的研究结论，我们可以发现涨跌幅限制在牛市、熊市以及在不同市值的股票市场部分起到

了正面的作用，但是负面的影响也是同时存在的。为使我国股票市场健康稳定发展，涨跌幅限制制度仍

需要进一步完善。以下为根据本文的研究结论给出的政策建议： 
1) 进一步完善我国的涨跌幅限制制度。肯定涨跌幅限制制度对股市稳定性做出的正面贡献，涨跌幅

限制不一定需要涨停限制与跌停限制对称，当涨停发生时，人们往往倾向于继续买入股票以获得更高的

收益。而当跌停发生时，跌幅限制制约了人们竞卖的理性，于是他们抛售手中的股票以规避高风险。当

价格达到涨停之后的交易日，价格连续，则说明涨停的信号阻碍了理性交易或者信息交易。而跌停板事

件价格反转，说明跌停板对股票价格行为产生了影响，一定程度上抑制了过度反应。导致跌停板有冷却

效应，在一定程度上抑制了过度反应，但是涨停板没有发现有冷却效应。 
2) 投资者是股票市场的重要组成部分，提高对投资者专业知识教育和门槛准入。Ａ股市场上的投资

者在牛市样本期内，持续买入涨停板股票的积极性更高，风险偏好相较于熊市样本期内要更激进。相反

投资者对待跌停板股票的投资策略普遍更为审慎保守，表现出一定的跟风性与羊群效应。 

5.5. 展望与不足 

本文通过对上交所 2017~2019 年 1703 支股票的每日三分钟高频数据，研究中国股票市场涨跌幅限制

的统计特性，丰富了涨跌幅限制制度实际数据效果的相关研究，对我国股票市场涨跌幅限制制度的发展

具有一定的参考意义，但本研究仍然存在着一些不足，一方面缺少与国外股市数据，进行规律性的对比，

无法体现研究结果特性与中国股市涨跌幅限制有明显关联关系；另一方面，本文衡量涨跌幅限制波动性、

冷却性等指标不够全面，指标个数与检验型模型不足，未来的研究可以进一步完善。 
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