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股票价格涨跌幅限制的帕雷托效率分析
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摘 � 要:本文从市场微观结构的角度, 采用理性预期分析框架、探讨价格限制对股票交易的作用。本文认为股票价

格主要受市场信息披露和供求变化产生的冲击影响而达到涨、跌停板,股价涨跌幅限制的引入对股票交易者确定

性等价价值和事前期望效用产生影响,导致在价格上限和下限投资者财富的转移。在此基础上, 给出了涨跌幅限

制能够提高帕雷托效率的市场条件。
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1 � 引言

对股票交易实行价格限制( price lim it )是资本

市场监管的一项手段, 为国际上许多国家的资本市

场尤其是新兴的资本市场所采用。美国布兰迪委员

会( Brady Commission)报告中对价格限制作用的解

释是: � �缓冲市场波动的影响, 以此来保护市场和

投资者� [ 1] ,日本东京股票交易所( TSE)在评价其交

易系统的价格限制机制时说�它能阻止交易日间股

价的疯狂波动� [ 2]。对于价格限制的作用, 一直存

在争论。批评者认为,价格限制直接干预市场机制,

阻止投资者双方自愿的互利交易正常进行
[ 2]
。赞

成者则认为,批评者忽略了市场的不完善性, 资本市

场的不完善之一,是市场对供需双方单方面的巨大

冲击的吸收能力的有限性, 这种有限的能力导致的

交易延迟, 在价格波动很大时会带来明显的福利效

果;价格限制通过财富转移可以提高交易的事前效

率[ 1]。

涨跌幅限制, 是价格限制的一种。我国股票市

场从 1996年 12月 16日对普通 A 股实行 10%、从

1998年对 ST 股票实行 5%的日涨跌幅限制, 将来

的二板市场和股指期货交易都将采用价格限制机

制。因此, 对价格限制机制的作用进行研究十分必

要。本文从市场微观结构的角度,采用理性预期分

析框架,探讨价格限制对股票交易机制效率的影响,

给出价格限制能够提高帕雷托效率的市场条件。

2 � 无价格限制下的股票市场均衡

首先考察没有价格限制的股票市场均衡,讨论

信息披露和供求关系波动对股票价格的影响。投资

者的投资过程可分为四个时点、三个阶段。四个时

点分别用 t 0、t 1、t 2、t 3 表示,对应着投资者决定提交

指令、提交指令、指令执行、价格实现等投资实现的

四个环节,如图一。在时刻 t 0, 投资者考虑如何将资

产在无风险资产和股票之间分配, 此刻的股票市场

价格为 p , 这一阶段称为事前( ex ante) 阶段。在此

阶段,第 i 个投资者凭借对股票的先验信息Fi 对时

刻 t 3 处的股票价格 P 有一个预期, P | F
i
~ N ( p i ,

�2i )。在 t 0到 t 1之间,信息到达市场,使投资者 i对 t 3

处股票价格的预期发生改变, 改变量为 qi , qi 为随

机变量, 取- �i、0、�i 三个值, 分别表示对股价影响

为负、没有影响和影响为正三种情况。

除了信息的影响以外, 在时刻 t 2 以前还存在着

股票供需的不确定性。下面来分析产生这种不确定

性的原因。考虑简化的情况,假设股票市场有两种

投资者: 经常投资者( regular investor)和随机投资者
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( random investor)。经常投资者总是在股票市场进

行投资,从不离开,大多由专业投资者和机构投资者

组成。随机投资者往往随机离开或进入市场, 带来

供求波动。设由于随机投资者的离开或进入导致的

供求变化为随机变量 s , s = - �, 0, �, 随机投资者

的进入和离去对市场供求造成影响有三种可能: 增

加供应( �)、增加需求(- �) 和没有影响( O)。显然,

信息对股价的影响 q 和股票供求变化对股价的影响

s 是不独立的, 信息的披露常常引起在股票市场上

随机投资者数量的变化, 从而影响股票供求。设( qi ,

s ) 的联合分布具有对称性, 并且

P ( qi = �i , s = - �) = P ( qi = - �i , s = �) = �i

( 1)

在信息和供求冲击下,投资者 i 对时刻 t 3 处的股票

价格预期为:

P | s , q , F
i
~ N ( p i + qi , �

2
i )

设投资者 i为风险厌恶的, 其效用函数为负指数形

式

Ui ( w i ) = - e
- �

i
w
i , �i > 0

�i 为投资者 i 的绝对同险厌恶系数, w i 为投资者的

财富。设投资者 i 在时刻 t 1 提交的指令中要求成交

的股票数量为 x i ,则其在时刻 t 3 处的财富为(只考

虑风险资产)

w i = ( x iP | x , q, F
i
- p 0) ~ N[ ( p i + qi - p ) xi , x

2
i�

2
i ]

因此,投资者 i的确定性等价为[ 3]

C i ( w i ) = Es , q, ( w i ) -
�t
2
Var ( w i )

= ( p i + qi - p ) x i -
�t
2
x

2
i�

2
i ( 2)

� � 选择 x i , 最大化投资者的确定性等价价值, 得

出投资者 i 的最优交易头寸 x
*
i 。

x
*
i =

p i + qi - p

�t�
2
t

( 3)

供求平衡时,市场出清,随机投资者产生的供求波动

被市场吸收,即

�
i � R

x i = s ( 4)

从( 4)中解出市场均衡价

p
*
= ( VR - s) �2R ( 5)

其中

�2R = �
i � R
�t�

2
t , V = �

i � R

p i + q i

�t�
2
i

R 表示经常投资者集合。

将(5) 式中的 p
*
带入(3) , 求出均衡状态投资

者 F i 的投票头寸

x
*
i =

p i + qi - ( VR - s ) �
2
R

�i�
2
i

(6)

将( 5)、( 6)带入( 2) ,求出投资者 i在市场均衡时的

确定性等价

C
*
i ( s , qi ) =

1
2

[ p i + qi - ( VR - s) �2R ]
2

�i�
2
i

(7)

将 C
*
i ( s , qi ) 对 s 求导得

�C* i

�s
=

p i + qi - ( VR - s ) �
2
R

�i�
2
i

�
2
R = x

*
i �

2
R (8)

由此可以看出,市场供需状况通过影响均衡时股票

价格和投资者的头寸来影响投资者确定性等价价

值。当 x
*
i 为正时, �C

*
i / �s > 0, 说明供应的增加

会使买入股票者确定性等价价值增加, 因为他可以

以低的价格买入, 但使股票卖出者 ( x
*
i < 0,

�C
*
i / �s < 0) 的确定性等价价值减少,因为他必须

以低的价格卖出。

3 � 价格限制对股票交易帕雷托效率的改进

假定价格限制以如下的方式发挥作用: 价格下

降到一定程度时, 在均衡价格基础上增加 L 作为价

格限制的下限价格;价格上升到一定程度时,均衡价

格减少 �L ( �> 0) 作为价格限制的上限价格。L =

0意味着没有价格限制, �= 0 意味着没有价格上

限。

价格的剧烈上升和下降并不是偶然的, 往往是

伴随着有重大意义的消息披露或供求关系的剧烈波

动,价格达到上限,表明此时信息 I 的到来对股价产

生一个正的影响, 使股价上升, qi = �i , 市场需求增

加,供需之差为负, s = - �。而价格下降达到下限

时,情况相反。价格限制可表达为

P
h
( �, L)= P

*
(- �, �i )- �L , 当 s= - �, qi= �i

P
l
( �, L )= P

*
( �, - �i )+ L , 当 s= �, qi= - �i

P
*
( s, qi ) � � � � � � � � ,其他

(9)

其中, P
h
、P

l
分别表示上限价格和下限价格, P

*
表

示没有价格限制时的平衡价格。

下面考虑从没有价格限制到逐步增加价格限制

幅度对投资者效用的影响, 即 L 在 O 附近增加时,

对投资者效用的影响。为此,首先考察投资者的指令

在价格上限和下限处是如何被执行的。

在价格达到上限时,供不应求,所有卖出批令都

被执行, 买入指令按一定规则进行配给; 价格下限
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处,供过于求,所有买入指令都被执行, 卖出指令需

要配给执行。由于此时的指令价格相同(上限价格或

下降价格) ,交易原则体现为时间优先, 即先到先成

交。设在价格上限处,第 i 个股票购买者的指令在指

令队列中一个特定位置的概率为 �b = 1/ N b , N b 表

示股票购买者的人数; 类似地, 在价格下限处, 第 j

个股票出售者的指令在指令队列中一个特定位置的

概率为 �s = 1/ N s, N s 表示股票出售者的人数。

在价格下限处, 如果第 j 个股票出售者的指令

在指令队列的最后, 则交易系统配给该卖出指令的

额度为前面所有买、卖指令全部成交后的剩余,即

y
l
j ( L ) = �

i � j
x i [ P

l
( L ) ] (10)

对应的确定性等价价值为

C
l
j ( y

l
j ( L ) , P

i
) (11)

类似地,在价格上限处,如果第 i 个股票购买者的指

令位于指令队列的最后, 则交易系统配给该买入指

令的额度为前面所有买、卖指令全部成交后的剩余,

即

y
h
i ( �, L ) = �

j � i
x j [ P

h
( �, L ) ]

对应的确定性等价价值为

C
h
i ( y

h
i ( �, L ) , P

h
( �, L ) ) (12)

� � 下面通过求出投资者的确定性等价价值函数对

L 的导数以及在 L = 0处导数的特点来分析价格限

制对投资者确定性等价价值的影响。将 C
l
j 对L 求导

数,把 x i ( L )、P
l
( L ) 看作中间变量,有

dC
l
j ( y

l
j , Pj )

dL L = 0

=
�C l

j ( y
l
j , P

j
)

�x i
�ylj
�L

+
�C l

j ( y
l
j , P

j
)

�P
�P
�L L = 0

=
�C l

j ( x
l
j , P

j
)

�x i

�ylj
�L

+
�C l

j ( x
l
j , P

j
)

�P
�P
�L L = 0

= - x
l
j (13)

当 L = 0时,由于不存在价格限制,交易的正常平衡

得以实现, 售出者的指令完全执行, 因此, ylj (0) =

x
l
j ,由此得出(13) 式中的第二个等式成立; 投资者

投资的目标是最优化其效用, 因此, 最优交易数量

x
l
j 应该满足优化条件 �C

l
j / �x

l
j = 0, 由 (2) 式知

�C l
j / �P = - x

l
j ,再由(9) 式 �P

l
/ �L = 1,推出(13)

式中的第三个等式成立。

由方程(13) 可以直接得出

dC
l
j ( y

l
j , P

j
) | L = 0 = - x

l
jdL | L = 0 (14)

� � ( 14) 式的意义非常直观:在价格下限处 L 增加

dL , 导致购买股票( x
l
j > 0) 的投资者 j 的确定性等

价价值减少 x
l
jdL。如果X

l
B 为股票购买者总量, 实行

价格下限限制将 X
l
BdL 单位的财富从购买者手中转

移到了出售者手中。既然所有从购买处转移走的财

富都到了出售者手中, 因此,价格限制的引入本身并

没有引起财富的损失。

类似地, 可以考虑价格上限处的情况。与 (13)

式成立同样的原因,得到

dC
h
i ( y

h
i , Pj )

dL L = 0

=
�Ch

i ( x
h
i , P

i
)

�x i
�yhi
�L

+
�Chi ( x

h
i , P

i
)

�P
�P
�L L = 0

= 0 - (- �x hi ) = �x
h
i (15)

上式第二个等式成立是因为由 ( 9)可得 �Ph
/ �L

= - �。因此,

dC
h
i ( y

h
i , P

h
) | L = 0 = �x

h
idL | L = 0 (16)

由( 16)知, 在价格上限处, 如果 L 变动dL ,第 i个股

票出售者的交易量为 x
h
i , 则价格限制使其确定性等

价价值减少 �x hi dL。令 X
h
s 表示股票出售者总的供给

量,在价格上限处, 价格限制导致 �Xh
s dL 单位的财

富从出售者手中转移到购买者手中。

现在分析引入价格限制对第 i 个投资者事前

( ex ante) 预期效用的影响。从上面的分析知道, 只

有投资者在市场上进行投资, 并且也只有在价格上

限或下限处, 价格限制才会对投资者确定性等价价

值产生影响。令 �t 表示第 i 个投资者参与市场的概

率(对于经常投资者, �t = 1)。根据假定, 股票价格

达到涨(跌) 停,对应着一个信息到来并对股价产生

正(负) 的影响,同时出现一个供不应求(供大于求)

的差额。得到股票价格涨跌停发生的概率:

P(股票 i 涨停) = P ( qi = �t , s = - �)

= P ( qi = �t ) P ( s = - �) = �t�

P(股票 i 跌停) = P ( qi = - �t , s = �)

= P ( qi = - �t ) P( s = �) = �i�

(17)

设投资者在价格上限、价格下限和限制价格以内的

确定性等价价值分别为 C
h
i、C

l
i 和C

0
i。先考虑股票

购买者的情况。对于股票购买者, 由于在价格上限

处,如果其指令排在指令队列的最后,则其购买指令

是配给成交的,相应的确定性等价价值由(12)给出,

而指令排在队列最后的概率为 �b , 如果不排在最后

则完全成交, 不排在最后的概率为( 1- �b) ,此时的

确定性等价由为 C
h
i ( x i )。因此,投资者确定性等价
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价值的期望效用为

Eq
i
, s[ Ui ( C i ) ]

= �t [ �i�[ �bUi ( C
h
i ( y

h
i ( �, L ) , P

h
( �, L ) ) )

+ (1- �b) U i ( C
h
i ( x i ) ) ] + �i�Ui ( C

l
i ( x

l
i ( L , P

l
( L ) )

+ (1- 2�i ) ( 1- 2�) Ui ( C
0
i ( x i ) ) ]

将期望效用对 L 求导并考虑在L = 0 处的情形(注

意在 L = 0意味着没有价格限制, 此时股票购买者

在价格上限处的购买指令成交不受限制, 此时 y
h
i =

x
h
i ) ,将(14)、(16)代入得出

dE q
i
, s[ Ui ( C i ) ]

dL
= �t�i� ( 1- �b) U

�
i ( C

h
i )
dC

h
i

dL

+ �bU
�
i ( C

h
i )
dC

h
i

dL
+ U

�
i ( C

l
i )
dC

l
i

dL L = 0

= �t�i�( U
�
i ( C

h
i ) �x

h
i - U

�
i ( C

l
i ) x

l
i ) | L = 0 (18)

类似的结果对股票出售者也成立。

当 �= 1,价格上、下限制对称, 并假设股票购买

者是一个投资者而不是投机者,价格波 动不会影响

其买卖的计划, 在价格上限和价格下限处的交易量

相等, x
l
i= x

h
i > 0, 而 C

l
i> C

h
i。根据风险厌恶的效用

函数为凹函数, 二阶导数小于 0, 一阶导数为减函

数,因此, U
�
i ( C

l
i )< U

�
i ( C

h
i )。由(18)知

dE q
i
, s[ Ui ( C i ) ]

dL
= �t�i�( U

�
i ( C

h
i ) �x

h
i - U

�
i ( C

l
i ) x

l
i )

= �t�i�[ U
�
i ( C

h
i )- U

�
i ( C

l
i ) ] x

h
i > 0

(19)

股票出售者效用受价格限制影响的情况, 仍然可以

由(19)表示。不过这时 x
l
i= x

h
i < 0并且 C

l
i< C

h
i ,因

此 U
�
i ( C

l
i )> U

�
i ( C

h
i )。因此, 对股票出售者,也可以

得出

dEq
i
, s[ Ui ( C i ) ]

dL
> 0 (20)

由( 19)和( 20)看出,随着 L 由0逐渐变大,股票购买

者和股票出售者的期望效用都增加了, 价格限制的

引入增加了股票交易的帕雷托效率。

在价格限制对称的条件下( �= 1) , (19) 式成

立的关键是 x
h
i = x

l
i ,即投资者在价格上限和价格下

限处, 买入、卖出量是一样的。由(6) 式知道, 在市场

平衡时,投资者的均衡交易量为

x
*
i =

p i + qi - ( VR - s) �
2
R

�i�
2
i

如果 s = 0,即不存在供求变化产生的流动性冲击,

均衡价格只受信息的影响, 价格上限和价格下限处

投资者买卖股票的数量相等, ( 19)式成立的条件被

满足。因此得出: 如果股票价格变化只受市场信息

影响,则实行对称价格限制能够提高股票交易的帕

雷托效率。

现在考虑更一般情况。从( 20)可以看出,要想

dEq
i
, s [ Ui ) Ci ) ] / dL > 0,当且仅当

M i =
U
�
i ( C

h
i ) x

h
i

U
�
i ( C

l
i ) x

l
i
=

dP
h

dP
l

> 1/ �当 x
l
i > 0(购买股票)

< 1/ �当 x
l
i < 0(出售股票)

(21)

M i表示在价格下限(上限) 处, 采用价格限制最多

可以将股票价格提高(降低) 多少, 才是股票购买者

(出售者) 愿意牺牲掉同时也是出售者(购买者) 愿

意接受的。1/ �表示采用价格限制后在价格上限处

减少、价格下限处增加的实际的价格增减幅度。(21)

式中,上一个不等式表示, 在价格上限处, 由于价格

限制的作用, 股票购买者的实际付出比他愿意付出

的少;下一个不等式则表示, 在价格下限处, 由于价

格限制的作用,股票出售者实际得到的比他愿意得

到的要多。

设 i b、is 分别表示购买者和出售者。由(21) 知,

当所有的股票出售者和购买者满足

M i
s
< 1/ �< M i

b
(22)

价格限制就会提高股票交易的帕雷托效率。因此,

是否存在使( 22)成立的 �, 成为价格限制帕雷托有

效的关键。

4 � 结论

� 如果市场上的投资者全部由价格购买者的投

资者组成,不存在投机者,则对称的价格限制能够提

高股票交易的帕雷托效率。

� 当市场上存在投机者, 如果股票价格只受到

信息的影响而不受市场流动性影响, 适当选择价格

限制能够提高股票交易的帕雷托效率。

� 当市场满足( 22)式,找出相应的 �并以此设

计价格限制幅度, 能够实现价格限制的帕雷托有效

性。
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