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一、引言 
涨跌停板制度是期货市场进行风险控制的重要手段之一，它能有效地减缓、抑制一些突发事件和过度
投机行为对期货价格的冲击而造成的狂涨暴跌，将交易所、会员和客户的损失控制在相对较小的范围
内。 
尽管涨跌停板制度设计的初衷是为了降低价格的波动性和投资者的过度反应，但是大量研究提出了相
反的观点。反对者认为，涨跌停板制度对于期货价格的日间行为造成了三种效应，即“波动性溢出效
应”、“流动性干扰效应”和“价格发现延迟效应”。目前对于这三种效应的实证研究绝大部分都是
针对股票市场展开的，期货市场上研究相对缺乏，但是股票市场与期货市场的涨跌停板制度对价格的
影响可能存在差异。比如Brennan认为，期货市场独特的每日结算制度和保证金制度等交易制度的存
在，可能导致涨跌停板制度产生与股票市场不一样的作用。因此，期货市场涨跌停板制度的具有重要
的研究价值。 
目前，对于期货市场涨跌停板制度影响的研究分为日间研究和日内研究，日间研究的内容多为涨跌停
板制度对价格的波动性、流动性和价格发现功能影响的研究，比如华仁海和陈百助，Chen等。日内研
究，主要侧重在“磁力效应”的研究上，比如Cho.D和Russell等，由于数据获取的限制，国内期货市
场涨跌停板制度影响的日内研究并不多见。本文运用非参数统计的方法，实证研究了沪铜涨跌停板制
度对于期货价格日间行为的影响。 
本文剩余部分结构如下安排：第二部分说明了本文实证研究所使用的数据和研究方法；第三部分分别
对“波动性溢出效应”、“流动性干扰效应”和“价格发现延迟效应”进行了统计检验；第四部分对
本文的实证研究结果进行了总结，并给出了一些建议。 
二、数据与研究方法 
（一）数据选取 
本文选取2005年3月1日-2007年9月30日，共18个月的日交易数据作为研究对象，包括开盘价、最高
价、收盘价、最低价、结算价、持仓量和成交量。数据来源于文华财经期货行情软件的行情数据，我
们把每个月份对应的主力合约连接起来构造出最具代表性的一个连续期货合约。 
（二）研究方法 
为了表述方便，我们分别记第一个交易日开盘价、最高价、收盘价、最低价、结算价、持仓量和成交
量为Ot，Ht，Ct，Lt，St，Pt，Vt。我们规定若某一交易日的收盘价达到涨跌停板，则认为该交易日
触发涨跌停事件，记这一个交易日为0交易日，我们选取这一交易日前后3个交易日作为研究对象，并
分别记之前和之后的3个交易日为-3到3交易日。分别将样本期内所有达到涨停和跌停限制的交易日的
集合记为U0，D0，为了比较涨跌停板对价格行为的影响，将某一交易日最高价（或者最低价）未达到
涨幅（或者跌幅）限制，并且收盘价相对于上一交易日结算价差值介于涨幅限制（或者跌幅限制）与
涨幅限制（或者跌幅限制）75%①的交易日规定为接近涨（停）板交易日，并把两组交易日集合分别记
为U1，D1。 
另外分别定义如下对应的指标来刻画波动性、流动性和价格延迟。 
波动性指标： 
Vt,i=(Rt,i×100)2 t∈-5,…,5，i∈U0,U1,D0,D1  （1） 
其中，Rt,i=■。 
流动性指标： 
TRt,i=■ t∈-5,…,5，i∈U0,U1,D0,D1 （2） 
△TRt,i=In（■）×100 t∈-5,…,5，i∈U0,U1,D0,D1（3） 
价格发现延迟指标：首先定义 
R（OtCt）=In（■） t=0（4） 
R（Ot＋1Ct）=In（■） t=0（5） 
根据（4-5），它们的符号有9种组合，分别将如下的组合定义为价格持续、价格无变化和价格反转： 
三、实证检验结果 
我们首先将样本期内涨跌停板交易日和接近涨跌停板交易日的描述性统计结果列于表2。统计结果表明
当价格一旦触及涨跌幅限制时，将以很大的概率封在停板上。 
下面分别就“波动性溢出效应”、“流动性干扰效应”和“价格发现延迟效应”给出相应的检验结
果。 
（一）波动性溢出效应检验 
表3给出了涨跌停板制度对期货价格波动性溢出效应的检验结果，从检验结果看第二天的波动性组分别
大于组，但是在达到涨停板后仅在10%的显著性水平下显著，说明涨停后波动性溢出效应不很明显。跌
停板后的情形类似，仅在跌停后第2天显著，但是显著性水平也不高。 
（二）流动性干扰效应检验 
表4给出了涨跌停板制度对期货价格的流动性干扰效应检验结果，在涨停板的当日组的流动性显著小于
组，但是在接下来一个交易日组的流动性显著大于组，说明在出现涨停板后，流动性被严重干扰，在
当天交易受到很大影响，第二天交易集中释放出来，出现跌停板情况与涨停板类似。 

 

（三）价格发现延迟效应检验 
表5给出的是涨跌停板制度对期货价格的价格发现延迟效应的检验结果，容易看出对于出现涨停板交易
日，涨跌幅限制显著了延迟了价格的发现过程，同时相对于接近涨停的交易日而言，价格反转并不显
著，说明涨停板造成价格发现延迟效应。与出现涨停板交易日不同，出现跌停板交易日相对于接近跌
停交易日而言，价格持续不显著，但价格反转显著。 
四、结论与建议 



本文运用非参数统计的方法，实证研究了涨跌停制度对沪铜期货价格日间行为的三种效应，研究表明
涨跌停制度对于涨跌停交易日的后续交易日波动溢出效应不显著；流动性干扰效应在出现涨跌停板的
第二个交易日非常显著，但在出现涨跌停板的当天，只有出现涨停的交易日流动性下降显著；价格发
现延迟效应同样是对于出现涨停板交易日显著，出现跌停板交易日价格反转显著，说明跌停板一定程
度上阻碍了价格的过度反应行为。 
基于上述结论，我们对上海期货交易所沪铜合约的涨跌停板制度提出如下建议： 
（一）取消涨跌停板制度或者继续上调涨跌幅限制 
  沪铜目前已经成与LME铜和COMEX铜并驾齐驱的世界三大铜定价中心，其影响力越来越大。但是沪铜
合约与另外两个交易所的铜期货合约在涨跌幅设置上存在着巨大差异，涨跌幅限制无法适应铜价波动
幅度要求，在一些极端情况下，使内盘价格容易成为外盘价格的影子价格。 
（二）引入“熔断机制”取代涨跌停板制度 
  所谓“熔断机制”，就是当交易价格涨跌达到一定幅度之时，暂停一定时间的交易，作为冷却措
施。由于目前涨跌幅限制与铜价格波动幅度不相适应，引入“熔断机制”不失为一种好的替代选择。 
综上，涨跌停板制度作为期货市场一种重要的风险控制手段，其积极的一面是不可否认的，但是为了
更好地发挥期货市场价格发现和规避风险的功能，使沪铜真正成为公认的世界铜权威定价中心，涨跌
停板制度在内的交易制度的改革应引起足够的重视。 
  注释：①我们也分别检验了收盘价相对于上一交易日结算价差值介于涨幅限制（或者跌幅限制）与
涨幅限制（或者跌幅限制）80%，90%，最高价未达到涨停板（跌停板）的情形，结果没有本质区别。 
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