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中国 证券 市场 涨跌 幅限 制的 磁力 效应 研究 �— 兼 论适当 放宽涨 停限制 的合理 性
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摘要 )证券日 内价格的 涨跌幅限 制是抑 制市场过 度波动最 常见的 手段之一 磁力效 应和冷却效应 何者占主 导则是该 政策争论 的焦点 ∀文中提出 了一个 检验证券 市场磁力 效应存 在性的计量模 型,并利 用中国证 券市场的 日内高频 交易数据 进行了 实证分析 ∀研究结 果发现 了在达到

涨停 过程中磁 力效应存 在的证据 ,而在跌停 过程中磁 力效应 并不明显 ∀在实证的 基础上, 文中建议适当 放宽涨停 限制范围 ,采用涨停 限制和跌 停限制不 对称的方 法来提高 该交易机 制的市场 作用∀

关键 词)交易 机制%涨 跌幅限制 %磁力效 应%涨跌 停不对称中图 分类号) ∗+∃#∀,! 文献 标识码) −文 章编号) !##.一, +#. �##+ (#&一#!� #一#,

# 引 言 力效应的 含义是指 )当股价 接近今 天的限制 价格时,股价 将会加速 达到限制 价格,即 涨跌幅限 制犹

波动 性是证券 市场与 生俱来的 特性仁’浏 ∀从 如一块磁 铁,将股 价吸向限 制价格 /0〕∀磁力 效应宏观层面 而言,一 个波动过 大的市场 将加大 整个 是冷却效 应的对 立面,一个 市场的 涨跌幅制 度所金 融体系 的系统风 险,并使 作为资源 配置指 标的 起的作用 究竟是 冷却效应 还是磁力 效应,关 系到

股价信号 产生失真 ,从微观 角度来看 ,如果股 票市 这种制度 是否有 效的问题 /.」∀123 45675895 7认场波动性 过大,将 使投资大 众 多数 为风险 规避 为)产生 磁力效应 的原因有 两个)一 是非流 动性,

者(面临着 较大的 不确定性 ,长期而 言将对 市场 二是行为 投资者 ∀当股价接 近限制价 格时,行 为投失去信心 「’:∀因此 ,如何稳 定市场一 直是各 国政 资者由于 害怕股票 不能流动 而争相 抛售或抢 购股府和监管 机构关注 的焦点∀ !,+.年全 球股市 发生 票,导致 股价加速 向限制价 格运动 ;+∃∀因此 ,在一

大崩溃以 后,许多 市场更是 设立了断 路器 < =4<2=/ 个交互同 步的市场 中,如果 价格接近 限制价 格,涨64>5?>4( 、涨跌幅 限制 84= >。67=/ (、交易 暂停 跌幅限制 的存在 导致了涨跌 之前的 价格的易 变性

 /45≅=8Α 65Β/(等价 格稳定机 制,希望 以此抑 制股 和价格达 到限制价 概率的增 大川∀价的过度 波动川 ∀在各种各 样的价 格稳定 机制 从实 证层面 看,Χ6Δ=和 Ε>>以 韩国股市 三个中,涨跌幅 限制得 到了最为 广泛的采 用,国际 证券 月的日内 高频数 据作为研 究样本, 对接近限 制价

交易所联 合会 ∗Φ ΓΗ(的统 计表明, 其∋!个 会员 的股票进 行了分 组统计,结 果发现 在股价上 涨的交易所中 有��家设 立了涨跌 幅限制 川∀然而 ,学术 过程中, 收益率从 ,Ι到4Δ Ι的变 化过程所 经历

界对污尚映 幅限制的 实际作用 却存在着 激烈的争 论∀ 的时间比 +Ι到, Ι要短得 多∀对于 下跌的过 程也磁力 效应 7 5Α8>/>ϑϑ> </(和冷 却效应  <ΔΔΒ 有类似的 结论∀即 接近限制 价格时, 股价变化 的速>ϑϑ></(何 者占主导 地位是涨 跌幅限制 这种机 制优 度明显变 大,而且 交易量变 大∀这说 明了在韩 国股

劣争论的 焦点之一 ∗57。在 研究美 国市场股 价的 市存在着 的明显 的磁力效 应￡’“,∀Κ 258Α等以 台湾巨幅变化 时最早提 出了磁力 效应的 概念,所 谓磁 股市为研 究对象 也做了实 证分析∀ 他们用两 个不

� 收稿日期) �##∋一#+一 #∋%修订日 期)�##.一 #∋一!0∀作者简介) 陈浩武 !, .0一(,男, 湖南长沙人 ,博士生∀ Λ75=Β)Μ5>?9 >6>心�#Ν1Μ 42>≅2￡8
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同时期的数据来检验
9
:∀ ; �< = <一�<∋>

,

涨跌幅限

制比率为 � ? ≅ :% ; �< < &一�< < >
,

涨跌幅限制比率

为 = ?
#

采用两个不同时期头一天具有相同的涨
、

跌幅幅度的控制组作为比较
,

发现两个时期的第

二天的隔夜连续并没有多少差别
#

因此
,

作者认为

隔夜连续主要是 由过度反应引起
,

而并非磁力效

应所致
,

即台湾股市的磁力效应不存在 Α川
#

/ Β Χ7 7∀∀7 和 Δ Ε7ΦΒ Χ Γ 建立一个计量模型
,

利用

�< ∋> 和 �< ∋= 年债券期货交易数据对美国期货市

场的磁力效应作了检验
#

发现靠近限制价格时股

价的每秒钟的价格变化并不比其他价格区间快
,

这

说明股价在接近限制价格时并没有加速的迹象
,

因

此他们认为美国国债期货市场不存在磁力效应「’%〕
#

从 以上理论和实证研究看
,

对于涨跌幅限制

磁力效应的存在性 目前还没有一致的看法
#

从实

证研究的角度看
,

一个理想的用来研究磁力效应

的市场应该是一个具有比较窄的涨跌幅限制比率

和较高波动性的证券交易市场
#

我国的证券市场

的涨跌幅限制的比率是 �& ?
,

可以说是一个限制

比较严格的市场 ≅作为一个新兴市场
,

各方面制度

及投资者的投资心态还不很成熟
,

使得股市的波

动性比较大
,

这为研究磁力效应提供了较为理想

的市场背景
#

虽然其他国家的许多学者已对国外

金融市场的磁力效应做了许多研究
,

但各国的涨

跌幅限制制度均有所不同
,

市场环境也有很大差

别
,

而且国内关于这方面的研究几乎还没有过
,

因

此本文希望通过对 国内股市的磁力效应的实证研

究
,

发现不同于其他国家股市 的特点
,

更清楚
、

更

全面地认识我国股市的涨跌幅限制的效果
#

跌幅限制
,

规定除上市首日的证券外
,

每个证券的

成交价不得超过前一 日收盘价的 士 Χ! ?
,

其目的

是为了
“

保持市场稳定
,

保护投资者利益
” Ο

∀

表 Β

描述了上海和深圳市场涨跌幅限制出现的总体状

况
∀

从中可以看出
,

我国股市中股票价格达到日涨

跌幅限制的次数还是很多的
,

这为研究涨跌幅限

制的磁力效应提供了良好的市场背景
∀

表 ! 达到涨跌幅限制的总体情况

Π 53 Β> ! Θ > 1 > 4= 3 > ≅ 1 /5 /=1 /= > Δ ϑ 4> 5 > 6 =8 Α /6 > Ρ4= > > Β=7 = Σ

年年度度 达到
士 !# Ι涨跌跌 达到 Τ 4Δ Ι涨跌跌 达到

一 !# Ι涨跌跌

幅幅幅限制制 幅限制制 幅限制制

!!!, ,000 ! , . !!! ∃∃∋∋∋ ! 0 ∃...

!!!, ,... & ∋# !!! � ∃# ### ∃ !# !!!

!!!, , +++ ∃ # ∃ !!! ! + # +++ ! ��∃∃∃

!!!, ,,,, ∋ 0 + !!! ∃ ∃+ ... ! �, ∋∋∋

���# #### & �& ∃∃∃ ∋ ∃∋&&& ,# +++

���# # !!! � ∋, 000 ! + 0 !!! 0 ∃&&&

���# #��� ∃ ∋ !!!! � ∋���� , +,,,

总总计计 �0 �∋∋∋∋ !0 ∋& ... , . + ...

� 研究数据和方法

! 制度背景和描述性统计

由于我国经济
、

金融体制转轨的特殊性
,

以及

市场化过程中诸多矛盾的释放
,

在此基础上发展

起来的股票市场还很不成熟
,

其中一个突出表现

就是股价波动的剧烈性和频繁性
∀

随着股票市场的

规模
、

参与者数目及在经济体系中的作用 日益突出
,

股价波动日益成为影响社会经济生活的重要因素
∀

!,, 0 年 !� 月 !0 日
,

为抑制当时的市场过

热
,

沪
、

深股市对所有上市股票及基金交易实行涨

�
∀

! 数据描述

本文使用的数据资料来自上海证券交易所研

究中心提供的高频交易数据库
,

并且按如下原则

处理初始数据
)

Β( 目前沪
、

深股市对特别处理  简称 ΥΠ (公司和

特别转让  简称 刃 (公司实行 & Ι 的涨跌幅限制
∀

为

了不影响分析指标的一致性
,

将这些公司予以删除
∀

� ( 由于供求关系的影响
,

沪
、

深股市 中新股

上市首日的涨幅一般会远远大于 !# Ι
,

因此删除

了新股在上市首 日的成交数据
∀

∃ (为了考虑公司配股
、

增发新股
、

送红股和

派息等因素的影响
,

在计算股价涨跌幅时对上述因

素进行了调整
,

以充分反映股价的真实污脚戮幅度
∀

最后从上述处理过的数据库中分别从在上海

和在深圳交易的 − 股股票中随机选取 ∃# 个在

�# # # 年发生过涨跌停现象的股票作为计算样本
,

总样本股票数为 0# 个
,

时间为 �### 年 ! 月 Β 日

Ο 参见《中国证券报》!,, 0 年 !� 月 !∋ 日第 Β版
∀
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% 研究方法

首先
,

仿照 4Φ! Ε和 −7
7
的思 想

,

如果股票在

某个交易 日达到涨 :跌 ;停
,

分别统计股票在上涨

的过程中
,

日收益率从 � ? 到 > ?
,

> ? 到 = ?
,

⋯
,

< ? 到 �& ? 的变化过程所经历的时间和对应的交

易量
,

如果存在磁力效应
,

那么以上收益率变化所经

历的时间应该逐渐缩短
,

而且交易量可能会增加
#

其次
,

为了更精确地分析日内股票的磁力效

应
,

建立了一个计量模型来描述各种影响股价的

因素
·

对某一给定的股票
,

以 Χ ,
,

、

作为第 9 天的第 无

个时间间隔的 � 分钟收益率ς
一般情况下

,

高频

股价收益数据呈现出负的序列相关的特点
,

根据

前面学者的经验 ;” 〕,

用 −Ω ∃( 过程作为股价收益

率形成的基本模型
∀

为了检验磁力效应
,

定义两个

虚拟变量 Θ 2 ,

和 ΘΒ 户
,

其中 Θ 2 , 二 Β ,

如果股票价

格 Ρ , (  Β Τ + Ι ( Ρ羔
‘, ,

否则取 # % Θ Φ
, ΞΞ !

,

如果股

票价格 尸,

毛  Β 一 + Ι (尸豁认
,

否则取 #
∀

这样
,

日内

分时收益率的模型为
4‘ 二 5# Τ “一4 , 一! Τ 5 Ψ4 卜� Τ 5 ∃ 4 卜∃ Τ 下!Θ 2 卜! Τ

补ΘΒ 卜工 Τ 二 ,

 Β (

根据已有的大量研究结果
,

高频 的股票收益

数据存在显 著的厚 尾 和 波动性集聚 的特点
,

Ζ − Ω Χ Κ 模型是用来度量厚尾和波动性集聚常用

的方法 [’‘〕
∀

从经验看
,

大多数金融数据的波动都

满足 Ζ − Ω ΧΚ  �
,

�( 过程
,

因此
,

本文也采用此过

程作为收益率条件方差的模型
∀

如果考虑涨跌幅

限制 的波动性溢 出效应
,

用下面的方程描述方程

 Β( 相匹配的条件方差方程

6
‘ ΞΞ
几 Τ 月

, 6卜 % Τ 月
Ψ 6卜� Τ 月

∃二

乳
, Τ 凤

二

几
� Τ

. ∃  Θ 2 卜! Τ Θ Φ卜 , ( Τ 下∋ Θ ∴
,

 � (

在方程  �( 中
,

Θ ∴
‘

是表征前一天收盘价格

是否停留在当天限制价格上 的虚拟变量
,

即如果

上一交易 日以涨停或跌停收盘
,

则 Θ ∴ ‘ 二 !
,

否则

Θ ∴
, 二 #

∀

该变量可用来度量波动性溢出效应
∀

在 − Ω  ∃ (
一

Ζ − Ω Χ Κ  �
,

� ( 模型中
,

一共有 ∋ 个

系数  . 【 ,

下� ,

下。
,

下∋

( 与价格的涨跌幅限制有相关

性
,

它们从不同的方面解释了价格限制的效果
∀

其

中 . 飞
度量了价格上涨时磁力效应的强度

,

正的系

数表明当价格靠近上 限价格时  在剔除了波动性

类型
,

序列相关和异方差的影响后 ( 价格加速上

升
∀

相似的
,

下�

度量了向下的磁力效应
∀

负的系数

表明当价格靠近跌停限制价格时价格加速下跌
∀

. 。

度量 了股价达到限制价格时的波动性变化
∀

正

的系数表明当价格接近限制价时波动性增加
∀

为

度量了波动性溢 出效应
,

假设价格在前一天收盘

在上  下 ( 限价格
,

波动性溢出效应表示涨跌幅限

制使得价格在昨天无法达到均衡价格
,

并且会将

昨天的效应  继续上涨或下跌 ( 带人到今天的波

动性中来
∀

如果 为 显著为正
,

表明在股价在涨跌

停出现后的交易 日波动性变大
∀

∃ 实证研究结果和分析

∃
∀

! 描述性统计

如果股票在某个交易日达到涨  跌 ( 停
,

本文

分别统计股票在上涨 的过程中
,

日收益率从 & Ι

到 0 Ι
,

0 Ι 到 . Ι
,

⋯
,

, Ι 到 !# Ι 的变化过程所

经历的时间和对应的交易量
,

如果存在磁力效应
,

那么以上收益率变化所经历 的时间应该逐渐缩

短
,

而交易量可能会增加
∀

图 ! 和图 � 分别画出了

股票在达到涨停或跌停过程中
,

不 同收益率时段

所经历的时间和这个收益率区间内的交易量
∀

首

先从图中可以明显看到
,

股票在日内达到涨停所

经历的时间要明显长于跌停所经历的时间
,

同时

涨停过程中的交易量也明显大于跌停过程的交易

量
∀

此外从图 ! 和图 � 中可以看出
,

当接近非常接

近涨停价格  价格达到昨天收盘价的 + Ι 以后 (
,

股票从 + Ι 收益率到 , Ι 收益率以及从 , Ι 收益

率到涨停所经历的时间明显缩短
,

而交易量则一

直呈现上升的趋势
,

这似乎是股票在达到涨停的

过程中存在一些磁力效应的证据 %对跌停而言
,

日

收益率从
一 !Ι 到

一 � Ι
, 一 � Ι 到

一 ∃Ι
,

⋯
,

一 , Ι 到
一 !# Ι 的变化过程中交易经历的时间基

本呈现越来越长的特点
,

交易量呈现越来越大的

趋势
,

磁力效应的证据不太明显
,

ς 还考虑了将间隔定义为 巧 7 =8 的情况
,

研究结论基本相同
,

故只报告 17 =8 收益率的结果
∀

] 为简化
,

尸
‘

代表第 ? 只股票某 日的第
/
个 & 7 =8 价格

, 4 ‘

表示第 名个 & 7 =8 的回报
·

Θ 2 ‘、

ΘΒ
。

的定义类似
·
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一一Ι 一
#

涨停停
(((

一∀醒黔一 跌停停

) ‘外一 ∀? ∀? 一 % ? % ?
一 Η ? Η? 一 Ι ? Ι ? 一 � ? � ? 一 > ? > 咬环一 = ? = ? 一 ∋ ‘? ∋ ? 一 < ? ϑ 七外一 −) ?

图 � 涨停和跌停在不 同阶段平均经历的时间

. ΕΚ
#

� 1 Λ Μ 7 Δ Γ ΕΔ Κ 8 ΕΝ 7 ! Ο Χ 7 Β 7 ΦΕΔ Κ 8Φ 7 Χ Μ Μ 7 Χ Β Δ Γ ∀! Π ∀ΕΝ Ε8

一一幸Θ 涨停停

ΡΡΡ
巧

馨
Ρ Ρ 跌停停

图 % 涨停和跌停在不同阶段平均 的交易量

. ΕΚ
#
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分布基本均匀
,

说明下Ι 不具有很明显的分布特征
#

从图 > 可以看出反映股价达到限制价格时的波动

性变化的于
Ι
的 。 一 检验值普遍大于 &

,

这表明当股

价接近限制价格时
,

波动性显著增加了
#

对于表征

波动性溢 出效应的 于
Η ,

它的检验值大部分都大于

&
,

这说明大部分股票的 = Ι

显著大于 &
,

因此
,

可以

认为波动性也比较明显地存在
#

图 Ι 磁力效应系数检验值散点图

.ΕΚ
,

Ι 2Φ 7 8 一 87 ς 8 ’ � 7 ! 7ΟΟΕ 7 Ε7 Δ Χ Γ Ες 8
Χ ΕΩ Σ 8Ε! Δ !

Ο Ν Β Κ Δ 7 8 7

ΟΟ7
7 8

在图 Η 中
,

横轴表示向上的磁力效应系数 下, ,

纵轴表示 向下的磁力效应系数 = %
#

从图中不难看

出
,

样本股票的磁力效应系数 = 【

主要分布在横轴

的右边
,

这说明向上的磁力效应比较强 ≅而上下的

分布比较平均
,

这说明向下 的磁力效应不明显
#

在图 Ι 中
,

横轴表示 向上的磁力效应系数 丫

对应的 8 一
检验值的中位值

,

纵轴表示向下的磁力

效应系数 下9
对应的 8 一 检验值的中位值

#

从图Ι 中

不难看出
,

下,

的检验值的中位值大部分比较显著

的大于 !
,

而 下%

的检验值的中位值则正负比较分

散
#

这进一步证明向上的磁力效应是比较明显的
,

而向下的磁力效应不那么显著
#

一一

万
;;;

图 > 条件方差方程 系数的
8
检验值的散点分布图

.ΕΚ
#

> 2Φ 7 2Φ 7 8
一

87 ς8 7 ! 7ΟΟΕ 7 Ε7 Δ 8 Γ Ες 8ΧΕ Ω Σ 8Ε! Δ ! Ο 7 ! Δ Γ Ε8Ε! Δ  

ΒΔ
Β Δ 7 7 7 ϑ Σ Β 8Ε! Δ

Ι 结论与建议

一一一图 � 条件方 差方程 系数散点图

. ΕΚ
#

� 2 Φ 7 7 ! 7 ΟΟΕ 7 Ε7 Δ 亡Γ Ες8ΧΕ Ω Σ 8[! Δ ! Ο 7 ! Δ Γ Ε8Ε! Δ  Β 五Β Δ 7 7 7 ϑ Σ Β 之Ε! Δ

图 � 显示了 下9 、

= ≅
的散点分布图

#

图中的散点

主要分布在第一
、

四象限
,

且纵轴右方的散点多于

左方的
,

说明正的 , Η

居多
,

而横轴上
、

下方的点的

关于我国股市的涨跌幅限制的效果尚存在许

多争论
,

其中冷却效应是否存在是争论的焦点之

一 由于不能直接检验冷却效应
,

本文从它的反面

效应
一
磁力效应人手来间接检验它

#

从理论上来

说
,

我国股市是一个理想的检验磁力效应的市场
,

因为它是一个具有窄的涨跌幅限制比率和高波动

性的市场
#

在实证过程中
,

利用中国股市的高频数

据对磁力效应进行了检验
,

分析结果清楚地反映

了磁力效应的特征
,

也间接地说明了冷却效应 的

表现
#

本文用 了两种不同的方法来分析磁力效应
#

首先
,

对沪深两市的 >& 只股票的 日内数据的变化

进行了分组统计
,

发现当股票从 ∋ ? 到 < ?
、

< ? 到

�& ? 的变化过程相比从 = ? 到 ∋ ? 的变化过程
,

交

易所用时间显著减少
,

且从 < ? 到 �& ? 相比∋ ? 到

< ? 的变化过程
,

交易量明显增大
,

这说明在股票

达到涨幅限制的过程中
,

涨跌幅限制造成的向上

的磁力效应比较明显 ≅ 而在达到跌幅限制的过程
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中
,

交易量一直呈上升趋势
,

但所用的交易时间也

变得越来越长
,

似乎向下的磁力效应并不明显
#

其

次
,

利用 , + :Η ;
一 0 , + 46 :%

,

% ; 的计量模型来对

每只股票的 � 分钟的回报进行检验
#

从对 = , ,

下9 ,

= 。
,

下、 的估算结果
,

不难看出
,

下、

显著为正
,

说明

当股价接近上限价格时
,

股价加速上升
,

即向上的

磁力效应 比较明显 ≅但 = %

没有明显地为正或办负
,

说明向下 的磁力效应不明显 ≅ = Η
明显地为正

,

说

明
,

当股价接近限制价格时
,

它的波动性明显增

加 ≅但度量波动性溢出效应的系数 = Ι
与 = %

相类

似
,

没有明显的符号特征
,

说明波动性溢出效应 比

较弱
#

这 Ι 个系数及其 2 检验值的散点图也清楚直

观地支持了上述结论
#

为了消除大牛市带来的向

上的磁力效应的影响
,

本文去掉 % &&& 年的数据样

本
,

再做了一次检验
,

结论与原来的差不多
#

考虑

到台湾股市在较低的涨跌幅限制比率 := ? ; 下也

不存在磁力效应 Α ”二
,

使用 ς2 股 票 的数据样本

:� ? 的限制比率 ; 计算了一次
,

结果仍与正常样

本数据下的基本一致
#

这充分说明了本文使用 的

数据样本具有较好的代表性
#

从实证结果来看
,

在我国的证券市场中
,

存在

明显的向上的磁力效应
,

即当股价上涨时
,

涨跌幅

限制的作用使得股价加速上升直至达到涨幅限

制 ≅而在下跌的过程 中
,

并不存在相似的磁力效

应
#

这说明
,

涨跌幅限制对于股票的上涨
,

并没有

起到应有 的冷却作用
,

相反
,

由于过窄的限制幅

度
,

吸引了股价加速达到限制价格
,

因此
,

对上涨

的限制比率应该适度放宽
,

比如可 以扩大为 巧 ?

或 %& ? ≅而对于下跌的情况
,

由于并不存在磁力效

应
,

可 以继续维持原来的限制比率
#

即我国的证券

市场宜采用非对称的涨跌幅限制
,

对上涨的限制

比率可以适度放宽
,

对下跌的限制 比率维持不变
#
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