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内容概要

　　价格涨跌幅限制制度是市场微观结构领域中的重要研究内容。
《价格涨跌幅限制制度对证券市场的影响研究》系统梳理了价格涨跌幅限制相关研究文献，总结了不
同市场的实证检验结果以及在资产定价、参数估计和在险价值（ValueatR1sk）等方面的研究，多角度
地呈现价格涨跌幅限制的研究进展。

　　价格涨跌幅限制制度会带来诸多市场效应，《价格涨跌幅限制制度对证券市场的影响研究》提出
了一个量化模型，并基于中国股市的交易数据进行了实证分析。
《价格涨跌幅限制制度对证券市场的影响研究》利用蒙特卡洛模拟的研究方法，通过五组实验，分析
研究涨跌幅限制制度是否对方差比（L0，1987）的统计特性产生影响，进一步讨论了该制度存在条件
下的市场有效性检验问题。
同时，《价格涨跌幅限制制度对证券市场的影响研究》也研究了价格涨跌幅限制制度如何影响股票收
益率自相关的问题。
《价格涨跌幅限制制度对证券市场的影响研究》对涨跌幅限制下的回归模型系数估计问题进行了深入
研究，比较了0LS、托宾模型、截断模型以及广义距估计方法（GMM）在该制度下的估计能力。
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章节摘录

　　首先，价格涨跌幅限制制度可能带来诸多的市场效应，例如延迟价格发现、波动溢出以及过度反
应等，本书提出一个量化模型且基于中国股市的交易数据，实证分析了价格涨跌幅限制制度的市场效
应。
　　其次，根据模型的实证结果，我们可以发现价格涨跌幅限制对市场造成了很大的影响，为此，我
们进一步研究该制度是否对检验市场有效性的统计量带来影响，由于理论上很难进行证明，我们采用
蒙特卡洛模拟实验的方法来展开研究。
　　再次，通过对市场有效性检验统计量的模拟分析，本书发现该制度确实对Lo和（1988）提出的方
差比理论带来很大的影响。
由于方差比和收益率序列的自相关系数有着密切的关系，为此，本书继续利用蒙特卡洛实验方法，研
究价格涨跌幅限制对收益率序列的自相关系数产生怎样的影响，并利用“邹检验”来实证检验我国股
市实施价格限制前后个股收益率序列的自相关系数是否存在结构变化。
　　最后，现价格涨跌幅限制对市场带来了诸多的影响，该制度是否会对股票的贝塔系数产生影响，
值得做进一步的研究。
本书的最后部分比较了几种方法在价格涨跌幅限制下估计股票贝塔系数的能力，并得出了相关结论。
二、研究内容及方法作为市场微观结构的重要组成部分，涨跌幅限制制度引起了国内外很多学者的关
注并形成了大量的研究文献。
其中，实证研究文献主要检验了涨跌幅限制制度的波动性外溢假说、延迟价格发现假说以及阻碍交易
假说。
所谓波动性外溢假说，就是指涨跌停后的股价波动率显著大于涨跌停前的股价波动率，即涨跌幅限制
制度会带来股价波动的外溢效应。
而延迟价格发现效应是指由于涨跌幅限制制度的存在，使得股票价格不可能在当日达到市场均衡，需
要次日进一步向均衡价格靠拢，延迟了价格发现。
对于交易量，同样存在涨跌停后的交易量显著大于涨跌停前的交易量，从而被认为涨跌停制度阻碍当
日的股票交易。
　　⋯⋯
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