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摘要：中国股票市场的涨跌停交易制度作为维稳市场的重要手段。一方面为

冷却市场做出贡献，另一方面该制度由于强制打断交易的作用方式，可能引发波

动性外溢等负面作用。本文首先介绍涨跌停交易制度发展背景以及相关研究，其

次试图从股票价格效率角度分析涨跌停交易制度的作用效果，分别从内陆市场股

票错误定价、跨市场 AH股溢价以及极端繁荣时期股价泡沫角度展开分析，最后，

对目前的研究进展进行总结评述。本文就涨跌停交易制度对股票价格的作用机制

及效果进行了较为全面的描述，为制度完善发展提供理论支撑。 

引言 

在全球金融体系中，资本市场的价格波动不仅反映了经济运行的脉动，也映

射出制度设计与投资者行为的复杂互动。随着金融全球化的深化，各国监管当局

愈发重视通过制度性安排维持市场稳定，尤其是在避免系统性风险方面。1987年

美国股灾成为全球证券交易制度变革的分水岭。之后，布雷迪报告首次提出“ 电

路断路器（Circuit Breaker）”概念，主张采用交易暂停或价格限制机制以抑制非

理性波动。此后，美国、欧洲及亚洲主要证券交易所相继建立了多层次的价格稳

定体系，其中最具代表性的制度形式便是 涨跌停交易制度”（Price Limit）。该

制度旨在通过设定日度价格波动的上限与下限，限制个股在短期内的极端波动，

以确保市场的有序运行。 

在此全球背景下，中国股票市场自 20世纪 90年代初建立以来，持续采用涨

跌停交易制度作为核心稳定机制。该制度的实行既源于新兴市场监管的制度移植，

也体现了中国监管层对于投机性风险的主动防范。然而，制度的效果却一直存在

争议。实践中，涨跌停交易制度一方面在剧烈波动时期发挥“ 冷却”作用，暂缓

投资者的恐慌性交易；另一方面，它也可能因强制中断价格发现过程，造成市场

流动性下降与信息滞后，甚至引发“ 磁吸效应”“（Magnet Effect）和“ 波动外溢”

（Volatility Spillovers）。因而，关于该制度究竟是稳定器还是扭曲器，学术界一

直存在显著分歧。 

从理论视角看，涨跌停交易制度的争议实质上关乎市场效率与政府干预之间



的平衡。有效市场假说（Efficient Market Hypothesis, EMH）认为，资产价格能够

充分反映所有可获得的信息，市场自我调节机制可实现价格的合理发现。然而在

现实中，投资者的有限理性与信息不对称使得市场常常偏离理论理想状态。当市

场参与者的过度反应导致价格剧烈波动时，监管层通过制度性约束（如限价机制）

提供外生干预，试图在效率与稳定之间寻找折衷。Huang et al.“（2001）提出“ 过

度反应假说”与“ 信息假说”两种相对立的解释框架——前者认为限价促进投资

者冷静、纠正非理性行为；后者则认为限价延迟信息传导、阻碍价格发现。二者

的持续博弈构成了价格限制研究的理论核心。 

国际经验表明，不同市场环境下，价格限制制度的效果存在显著差异。Kim 

and Rhee“（1997）发现东京证券交易所的价格限制未能减少波动，反而延迟了价

格调整。相反，Ma et al.“（1989）与 Greenwald and Stein“（1991）基于美股和债券

市场的研究指出，限价机制能有效缓冲恐慌性抛售。与成熟市场相比，中国股市

的制度环境与投资者结构更为特殊——散户交易占比高、情绪化交易显著、信息

披露机制不完善。这一背景使得涨跌停交易制度的经济后果更为复杂，也使中国

成为检验该制度有效性的独特实验场。 

尽管已有大量研究从市场稳定性角度评价涨跌停制度，其对股价效率和价格

偏离的深层机制仍缺乏系统梳理。现有文献呈现出三方面的不足：第一，研究多

停留于单一层面变量的解释，如波动率或流动性变化，缺乏跨机制的综合分析；

第二，大多数实证工作仅关注短期的市场反应，欠缺长期价格调整的探讨；第三，

制度与投资者行为的互动路径尚未完整揭示，特别是限价机制如何通过改变投资

者预期与交易策略作用于价格结构。这些研究缺口的存在，使得涨跌停制度的经

济功能仍处于 半开放问题”状态。 

基于此，本文从更为系统的价格效率视角出发，探讨涨跌停交易制度对股票

价格行为的影响机制。具体而言，研究聚焦于三个相互关联的价格偏离现象：（1）

市场错误定价，即在限价条件下投资者行为偏差导致的 横截面异象”；（2）跨

市场 AH股溢价，即在不同制度约束下同一资产在两地市场间的系统性价差；（3）

股价泡沫，即在投机性交易与涨跌停机制交互作用下形成的极端价格偏离。通过

这三个研究维度的综合分析，本文尝试揭示涨跌停交易制度如何通过影响投资者

情绪、信息传递效率与流动性水平，在不同市场环境中塑造股票价格的动态演化。 



一、涨跌停交易制度 

（一）涨跌停交易制度发展背景 

1987 年全球股市遭遇重创后，布雷迪报告中首次提出引入 电路断路器

（Circuit Breakers）”机制以遏制市场的过度波动，该设想随即引发学界的广泛关

注与讨论。随后，全球金融市场大多采用价格限制或暂停交易等具体形式来落实

这一机制。其中，涨跌幅限制制度已在新兴市场国家（地区）的证券交易中被纳

入制度框架。 

证券市场有效运行的底层逻辑在于市场各方参与者基于市场释放的资产信

息进行一系列交易行为，将信息有效融入资产价格，这一过程实现了资产价格反

映市场信息的价格发现。但是在实际的交易行为发生过程中，由于市场信息释放

地不够充分彻底，市场参与者无法全部接受到有效信息，并且即使接受到信息后，

出于自身认知以及有限理性地约束，无法做出 正确”的交易反馈。这些干扰因

素往往导致市场无法充分发挥自身调节作用。在市场这双无形的手无法有效发挥

作用时，就需要监管当局这双有形的手介入，政府通过制定符合市场特征的有效

政策，一方面更好地支持资产价格发现，保证市场在稳定与效率之间取得平衡，

提升市场整体运行质量（廖静池等，2009）；另一方面，加强投资者保护，减少

市场参与者由于自身导致的财产损失。 

在宏观经济下行周期甚至是金融危机时期，股价通常表现出具有明显特征的

异常波动，这种异常波动不仅代表市场参与者恐慌的心理状态，情绪的传染蔓延

极易引发系统性风险，对市场造成不可估量的破坏。剧烈波动的股价不仅放大交

易成本，也暴露出现有监管框架的诸多短板。为此，各国（地区）纷纷强化对交

易机制的制度设计，逐步引入并完善涨跌停限制、熔断机制、盘中停牌等价格稳

定工具，试图通过制度供给与监管干预的双重路径，增强市场有效性。 

（1）熔断机制（Circuit Breaker） 

熔断机制作为一种多层次的价格稳定工具，其核心功能在于通过分阶段暂停

交易来应对市场的异常波动。该机制依据市场指数或个股价格的即时变动情况，

触发相应级别的临时停市措施，旨在为市场参与主体留出信息消化与情绪平复的

缓冲期，从而防范系统性风险在极端行情下的扩散与升级。 

（2）停牌（Trading Halts） 

临时停牌是证券交易所为应对特定情形而采取的一种交易干预措施。当上市

公司面临重大信息待披露，或市场价格出现异常波动时，监管机构可暂停相关证



券的连续交易。该机制的核心目的在于为市场留出信息消化与情绪平复的缓冲期，

防止信息不对称或突发性事件在交易时段内引发过度的价格冲击，从而维护市场

交易的有序进行。 

（3）涨跌停交易制度（Price Limit） 

涨跌停交易制度是全球证券市场中最普遍采用的价格限制工具之一。其核心

运行逻辑在于，根据股价的既往走势规定日度内合理阈值，股票当日走势（上涨

或者下跌）只能在该限度内运行，当达到这一限度后，交易系统触发临时暂停，

交易中止，股票价格不会在原有趋势上再进行变动。该制度操作较为简单直白，

适用性强，不同国家（地区）的交易所会根据自身市场环境，设定差异化的涨跌

幅限制标准。 

尽管该制度的根本目标趋同，但在具体实施层面，各市场仍体现出显著的制

度细节差异。以中国 A股市场为例，其采用了差异化的涨跌幅架构：A股主板市

场普通股票的日内价格限制为前一交易日收盘价的±10%；对于存在退市风险的

ST类及*ST类股票，限制则收紧至±5%；而科创板与创业板则分别实行±20%

的涨跌幅规定；北京证券交易所（北交所）的限价幅度进一步放宽至±30%。 

相比之下，韩国股票市场的涨跌停交易制度则呈现出另一种模式。其基础涨

跌幅限制通常设定为±15%，即股价波动触及该界限时将触发停牌。值得注意的

是，韩国市场还设有一种被称为 触及点限制”的过渡机制：当股价涨跌幅度先

行达到 10%时，股票即进入所谓的 触及点”状态，此后的价格波动会受到更为

严格的临时管控，以作为全面触发停牌前的缓冲。 

上述分别以中国股票市场和韩国股票市场为例，介绍涨跌停交易制度的实施

情况。在全球市场中，由于股票市场发展背景、成熟度的差异性，该制度的实施

独具市场特色。比如对于涨跌停限制幅度的设置、触发阈值后停牌的时间以及之

后的交易规则都有不同的政策制定。下表对目前实施涨跌幅限制的国家（地区）

进行了简单的汇总描述。 

表1.1 各国（地区）涨跌幅限制幅度 

股票市场 涨跌幅 

中国大陆 A股主板 （-10%，+10%） 

中国大陆 A股 ST股和*ST股 （-5%，+5%） 

中国大陆科创版/创业板 （-20%，+20%） 

中国大陆北交所 （-30%，+30%） 

中国台湾 （-10%，+10%） 

越南 （-7%，+7%） 



韩国 （-15%，+15%）；配套指数熔断 

泰国 （-30%，+30%） 

马来西亚 （-30%，+30%） 

菲律宾 （-40%，+40%） 

1990年 5月 29日中国人民银行深圳特区分行颁布的《关于深圳目前股票柜

台交易的若干暂行规定》以来，我国股票市场实施涨跌停交易制度已经实施了二

十多年。当时为了限制股价的剧烈波动，我国最早实施涨跌停交易制度时，将限

制阈值设置为 10%，即在前一日收盘价基础上，第二日股票价格最多上涨或者下

跌前一日的 10%。此后，涨跌幅限制又多次进行了调整。在 1990年 5月 29日至

1991年 8月 16日期间，深圳证券交易所不断根据当时实际情况调整涨跌幅限制

的幅度。主要的几次调整如表 1.2所示。 

表1.2 中国股票市场涨跌停交易制度价格限制幅度演变历程 

Panel A：深交所价格限制幅度演变历程 

时间区间 涨停幅度 跌停幅度 

1990.05.29-1990.06.17 10% 10% 

1990.06.18-1990.06.25 5% 5% 

1990.06.26-1990.11.18 1% 5% 

1990.11.19-1990.12.13 0.5% 5% 

1990.12.14-1991.01.01 0.5% 1% 

1991.01.02-1991.08.16 0.5% 0.5% 

1991.08.17-1996.12.15 无限制 无限制 

1996.12.16- 10%（ST采用 5%）

5%5%） 

10%（ST采用 5%） 

Panel B：上交所价格限制幅度演变历程 

时间区间 涨停幅度 跌停幅度 

1990.12.19-1990.12.26 5% 5% 

1990.12.27-1990.12.30 1% 1% 

1990.12.31-1991.04.25 0.5% 0.5% 

1991.04.26-1992.02.17 1% 1% 

1992.02.18-1992.05.20 5%（部分采用 1%） 5%（部分采用 1%） 

1992.05.21-1996.12.15 无限制 无限制 

1996.12.16- 10%（ST采用 5%） 10%（ST采用 5%） 

数据来源：上海证券交易所与深圳证券交易所官方网站。 

从表 1.2中 Panel A所呈现的深交所涨跌停限制幅度演变历程可见，自 1990

年 5月 29日至 1991年 8月 16日期间，监管机构为应对市场的剧烈震荡，曾对

涨跌幅限制进行过多轮制度调试。在市场波动最为极端的阶段，涨跌幅一度被压

缩至 0.5%，这一罕见的限价水平不仅折射出监管层对于市场稳定的高度关切，

也体现了其对涨跌停交易制度调控功能的深度倚重。 



与此同时，上海证券交易所自 1990年 12月 19日正式营业起，同样经历了

类似的制度调整路径。如表 1.2中 Panel B所示，在自成立之初至 1992年 5月 21

日不到两年的时间里，上交所亦对涨跌停规则进行了数次修改，反映出在证券市

场发展初期，两地交易所在探索市场稳定机制方面的同步实践与监管思路的延续

性。 

由于涨跌停制度在实际运行中引发了广泛争议与质疑，深圳证券交易所自

1991年 8月 17日起率先废除了该机制，股票价格完全由市场竞价决定，实现了

价格限制的全面放开。紧随其后，上海证券交易所也于 1992年 5月 21日取消了

涨跌幅限制。此后近四年间，沪深两市未再启用价格限制作为市场稳定工具。 

直至 1996年底，随着市场环境的持续恶化，一系列问题开始集中暴露：机

构投资者尤其是部分大户严重操纵股价，商业银行资金违规流入股市，叠加部分

证券经营机构的违规操作以及新闻媒体的不当渲染，导致沪深股市平均市盈率在

当年末攀升至 50至 60倍的高位，市场泡沫化风险显著加剧。彼时，股价剧烈波

动、投机氛围浓厚，投资者面临的交易风险大幅上升，甚至对经济秩序与社会稳

定构成潜在威胁。 

在此背景下，为遏制股市泡沫扩散、化解系统性风险，监管层再度引入涨跌

停交易机制以稳定市场运行。经中国证券监督管理委员会批准，自 1996年 12月

16日起，沪深两市 A股及 B股重新实行价格涨跌幅限制制度。具体规定为：除

上市首日外，所有股票当日的成交价格不得超过前一交易日收盘价的±10%；如

果投资者委托申报单价格超过限制范围，则被系统视为无效委托，将自动进行撤

单。自此之后，我国股票市场一直沿用该涨跌停交易制度并延续至今。 

为向投资者提示交易风险、强化风险防范机制，沪深交易所自 1998年 4月

22 日起，对财务状况或经营出现异常的上市公司股票实施特别处理（Special 

Treatment），并在股票简称前冠以 ST”标识，该股票简称 ST 股，相关规则统

称为 ST制度。根据交易所发布的公告，“ 财务状况或其他状况出现异常”具体涵

盖以下六类情形：（1）经审计最近两个会计年度净利润均为负值；（2）最近一个

会计年度经审计的股东权益低于注册资本，即每股净资产跌破股票面值；（3）注

册会计师对最近一年财务报告出具无法表示意见或否定意见的审计报告；（4）最

近一个会计年度经审计的股东权益，在扣除注册会计师及有关部门不予确认的部

分后，低于注册资本；（5）根据最近一份经审计财务报告对上年度利润进行调整

后，导致连续两个会计年度亏损；（6）经交易所或中国证监会认定为财务状况异



常的其他情形。该制度基本覆盖了上市公司可能出现的各类异常状况，为投资者

提供了直观明确的风险识别信号。与此同时，交易所对 ST股票设置日涨跌幅限

制为 5%，即单日成交价格不得超过前一日收盘价的±5%。由此可见，我国股市

的涨跌幅限制并非统一固定，而是依据上市公司基本面的不同实行差异化调控。 

在 ST制度基础上，针对连续三年亏损而被暂停上市的公司，沪深交易所于

1999年 7月推出特别转让服务（Particular Transform），相关股票简称前冠以“ PT”，

其涨跌幅限制同样为 5%。该制度于 2000年 6月 23日被沪深交易所正式废止，

此后 PT制度未再恢复。2003年 5月 8日起，为进一步警示退市风险，交易所引

入“ *ST”标识，用以标记存在终止上市风险的公司股票，使其与其他类型股票

明确区分。在退市风险警示期间，该类股票日涨跌幅限制维持±5%的涨跌幅度。 

（二）涨跌停交易制度相关研究 

涨跌停交易制度作为维护市场稳定的重要政策工具，其经济后果在学术界引

发了持续讨论。Huang et al.“（2001）系统梳理了实施股票价格限制对股价的影响，

基于分析提出该制度作用路径的过度反应假说（Overreaction Hypothesis）和信息

假说（Information Hypothesis）。其中过度反应假说认为，投资者往往对突发信息

反应过度，当这种非理性行为触发限价时，交易暂停为其提供了重新评估资产内

在价值的 冷却期”，待复盘后股价将逐步向均衡价值回归。因此，该假说预测

涨跌停事件发生后股价将呈现反转特征。与之相对，信息假说（亦称价格发现延

迟假说）则指出价格限制的核心代价在于降低了信息传递效率，进而阻碍了资产

内在价值发现过程。当资产真实价值变动幅度超出限价区间时，交易被强制打断，

交易行为推迟至后续交易日，直至价格进入新的合理区间，故该假说预期限价后

股价将延续原有趋势。 

吴林祥等（2003）针对中国市场的相关研究同样提出具有争议的观点。一方

面，机构投资者利用涨跌停交易制度加剧股票价格波动，中小投资者的盲目跟风

导致该制度表现为 助涨助跌”；另一方面则强调，在中国市场尚不成熟、投资

者理性程度有限的现实约束下，该制度为市场提供了信息消化与情绪平复的时间

窗口，有助于抑制非理性恐慌。所谓 助涨助跌”，实质上是主力资金利用限价

机制引发或放大市场过度反应的结果；而对立观点则认为，限价恰恰能够削弱或

消除投资者的过度反应倾向。 

（1）支持涨跌停交易制度的理论依据 

支持者多依托“ 过度反应假说”“（Huang et al.，2001）展开论述，认为涨跌停



交易制度通过设置“ 冷静期”争取更长时间，增加了市场对信息的识别、吸收与

反应效率“（Greenwald and Stein, 1991; Ma et al., 1989a, 1989b; Chowdhry and Nanda, 

1998; Kodres and O’Brien, 1994），从而遏制恐慌性交易、降低市场不确定性。预

期在交易恢复后，市场流动性将得以改善，进而促进均衡价格的形成，提升经济

效率与社会福利。 

Ma et al.“（1989a, 1989b）指出，涨跌停交易限制触发后交易暂停，投资者将

有更长时间分析触发原因，并发现限价后股价趋于稳定或回归前期区间。Huang 

et al.“（2001）的实证结论与过度反应假说吻合，即限价能够延迟并纠正市场的过

度反应，从而支持其有效性。 

后续研究进一步区分了涨停与跌停的不同影响。Chen et al.“（2005）发现，价

格限制的效果在牛市与熊市阶段呈现非对称性：牛市期间，限价有效抑制了下跌

股票的波动，但对上涨股票作用有限；熊市期间则相反，限价对上涨股票的抑制

作用更显著。Wan et al.（2018）基于 2000-2011 年沪深 A 股高频数据的分析表

明，涨停与跌停事件的触发均会产生“ 冷却效应”“（与“ 磁吸效应”相对），并且

专业个人投资者和机构投资者助推跌停事件发生后冷却效应更强。总体而言，涨

跌停交易制度有助于维护市场稳定。 

（2）质疑涨跌停交易制度的批评观点 

反对者首先质疑该制度抑制过度反应的有效性，认为其可能反而加剧市场非

理性。Lauterbach and Zion（1993）未发现特拉维夫证交所在崩盘期间限价熔断

的稳定作用。Huang et al.“（2001）观察到台湾股市在涨跌停次日存在过度反应迹

象。吴林祥和徐龙炳（2002）、徐龙炳和吴林祥（2003）针对 A股的研究亦发现，

涨跌停事件触发后一段时间内，股价走势出现反向修正，且修正幅度与价格变化

幅度正相关，表明限价时市场已呈现过度反应。He and Serra“（2022）基于期货与

期权数据的研究表明，价格限制既未降低波动性，也未改善流动性，反而加剧了

限价前的不确定性，导致复盘后波动加剧、流动性下降，对市场质量产生负面影

响。 

另一批评视角聚焦于价格限制对信息传递与价格发现的阻碍。在 Huang et al.

（2001）的 信息假说”框架下，衍生出波动性外溢假说与价格发现延迟假说

（Fama, 1988），以及交易干扰假说（Lauterbach and Ben-Zion, 1993）。Kim and 

Rhee“（1997）对东京证交所的实证检验支持上述三个假说，并对价格限制制度有

效性提出质疑。Chang and Hsieh“（2008）研究进一步佐证了上述假说中的价格发



现延迟作用，并且投资者对于涨停事件和跌停事件触发后呈现非对称的交易行为，

具体为更倾向于买入涨停股而非抛售跌停股。Yeh and Yang（2013）细致化分析

不同的价格限制幅度产生作用效果有所不同，对交易干扰和价格发现延迟有显著

性影响。Deb et al.“（2013）利用 PSM“（倾向性配配得分）研究发现，东京证券交

易所的涨停限制存在波动性溢出效应。 

针对中国市场的相关研究亦提供了“ 三个效应”的证据。屈文洲（2007）指

出，涨跌停交易制度加剧了市场波动，延迟了价格发现，阻碍了交易进行，且涨

停的影响大于跌停。Li et al.（2014）通过比较 A股、H股与 N股的交叉上市数

据，证明了涨跌停交易制度产生交易干扰作用并导致波动性溢出，但没有价格发

现延迟效应，并且涨、跌停交易制度作用具有非对称性。秦芳等（2014）发现涨

跌停降低了股价有效性与当日流动性，但没有交易干扰作用。张志恒等（2015）

基于极值理论的测度显示，涨跌停交易制度显著抑制了极端风险波动。Chong et 

al.“（2016）基于中国股票市场研究发现，全球市场动荡期间，限价制度在市场下

行时反而加剧了波动，并延迟了价格发现。王朝阳和王振霞（2017）通过跨市场

比较指出，涨跌停制度是 A股高波动率的成因之一，而大户交易者是主要推手，

散户高占比仅是制度环境条件。 

磁吸效应作为涨跌停交易制度的另一负面后果，表现为价格逼近限价时加速

变动、交易量放大，最终以加速度触发停板。Cho et al.“（2003）首次在台湾证交

所验证了该效应，并发现涨停的磁吸效应强于跌停。Du et al.（2009）在韩国证

交所亦确认其存在。Wong et al.“（2009）与 Hsieh et al.“（2009）进一步指出，磁吸

效应主要由不知情的个人交易者驱动，机构主导的交易中则不明显。中国大陆市

场的多项研究也从不同市场环境、数据频率验证了磁吸效应的存在及其非对称性

（方圆和陈牧，2007；陈浩武等，2008；Wong et al.，2009；程娟和甘小芳，2010；

焦瑞新和孙学举，2010；张小涛和祝涛，2014；汤怀林等，2017）。基于上述研

究基础和结论发现，本文后续研究建议适当放宽涨停幅度，引入非对称的涨跌幅

限制以提升制度效率。 

（3）投资者对涨跌停交易制度的策略应对 

除被动承受制度影响外，市场参与者亦可能主动调整交易行为以应对价格限

制（Hautsch and Horvath，2019；Sifat and Mohamad，2018）。交易者可观测并预

判限价的临近，进而动态优化交易策略，这种主动调整可能反作用于市场质量

（Kim，2001；Chan et al.，2005）。Lien et al.（2019）研究表明，中国台湾证券



交易所价格限制幅度从 7%放宽至 10%后，投资者的订单选择将会发生改变，对

市场质量产生影响。Chen et al.“（2019）利用深交所账户数据揭示，大型投资者在

股票触及涨停当日买入、次日卖出的策略性行为，加剧了价格波动；对 ST股票

的对比分析进一步提供了因果验证。Sifat and Mohamad“（2018）基于马来西亚高

频交易数据的分析发现，多数股票存在适度的磁吸效应，且跌停情境下更为显著；

部分涨停案例中甚至出现 排斥效应”，即投资者在限价临近时反而退缩。 

另有研究关注其他因素对限价有效性的调节作用。Seasholes et al.“（2007）发

现，限价事件经财经媒体广泛报道后，会吸引新买家关注，推高次日价格。Chong 

et al.“（2019）借助沪港通政策的实施，研究发现该政策缓解了涨跌停交易制度对

价格发现延迟效应，但对其他两个效应没有明显改善。 

（4）涨跌停交易制度价格限制幅度设定的争议 

限价幅度的宽窄同样构成学术争论焦点。部分学者主张更严格的限价能更有

效抑制市场异常波动。Lee and Kim“（1995）利用韩国证券交易所数据，比较研究

不同的涨跌幅限制幅度作用效果，研究表明设定较为宽松的涨跌幅限制幅度反而

提高了组合波动性。Kim et al.（2013）对比中国股市有限价与无限价两个时期，

发现限价有助于价格发现、平滑过渡性波动、抑制异常交易。Kim and Jun“（2019）

发现韩国限价幅度放宽后市场波动加剧。Lee et al.（2021）的理论模拟表明，限

价放宽通常伴随波动上升，但亦可能保持不变或下降，这有助于解释既有实证结

果的异质性。 

相反观点认为，严格限价未必能更有效抑制波动。Kim“（2001）基于台湾多

次限价调整的研究发现，更严格（宽松）的限价并不必然降低（增加）市场波动，

这一发现挑战了传统监管认知。Polwitoon“（2004）对泰国证交所限价收紧期间的

研究亦显示，波动率反而显著上升。 

部分学者强调，无论幅度宽窄，价格限制均可能损害股价效率。Chan et al.

（2005）基于吉隆坡证券交易所数据研究表明，即使限价放宽至 30%，也无法降

低信息不对称程度，反而减少了知情交易者比例，导致更为严重的订单失衡。 

亦有研究指出，效率损失程度与限价水平相关。Yeh and Yang（2013）发现

延迟发现与交易干扰的显著性取决于限价幅度。Li and Li（2022）基于中国股票

市场涨跌停交易限制制度，利用 ST股票的分析显示，5%的价格限制幅度导致流

动性水平更低，有效价差水平提高，并且这一效应对于触发跌停事件、跌停事件

触发前有较低交易概率以及信息披露质量高的公司作用效果更为突出，该结论与



Guo et al.（2017）的研究相互印证。 

二、错误定价相关研究 

美国金融学家尤金·法玛（Eugene Fama）将“ 随机游走”现象阐释为市场信

息得以迅速吸收与反馈的结果，并在此基础上系统阐述了有效市场假说（Efficient 

Market Hypothesis，EMH）。该理论虽与帕累托最优或帕累托效率有一定渊源，

但其核心聚焦于市场价格对信息的反应程度与反应速度，具有独立的学术内涵。

若市场价格能够充分反应所有可获得的信息，则该市场可被视为有效市场。这一

理论框架为理解证券市场的运行机制提供了重要的分析工具，具有深远的现实意

义。 

自 Fama（1965）正式提出有效市场假说以来，该理论已历经六十余年的发

展与检验。然而，随着实证研究的不断深入与市场环境的持续演变，学者们逐渐

发现诸多与有效市场假说相悖的市场现象。大量研究表明，某些预先可观测的变

量与股票未来收益之间存在系统性的横截面关联。在股票市场中，部分投资策略

或价格行为表现出与有效市场假说及资本资产定价模型（CAPM）预测相背离的

特征，即在未承担额外风险的条件下仍可获得超额回报。这类现象难以在传统金

融理论框架内获得合理解释，通常被视为市场错误定价的表现，称为“ 市场异象”。 

（一）单个错误定价因子 

McLean and Pontiff“（2016）首次将过往市场异象因子进行汇总进行逐一检验，

研究中将异象分为事件类（Event）、市场类（Market）、估值类（Valuation）以及

公司基本面类（Fundamental）。随后，聚焦于多个异象因子的文章逐渐发展，在

国内市场，Hou, Xue and Zhang“（2018）将所发现的异象分类为交易摩擦类（Trading 

Frictions）、投资类（Investment）、价值和增长类（Value-versus-Growth）、动量类

（Momentum）、盈利能力类（Profitability）、无形资产类（Intangibles），本章以此

分类方法对单个异象因子的发展进行总结，并展示 McLean and Pontiff（2016）

对异象的汇总。 

（1）交易摩擦类 

自 Blume and Husic（1973）首次揭示 Price异象以来，学术界发现了一系列

与有效市场假说相悖的横截面收益规律。该研究发现，股票价格本身对后续收益

具有显著的预测能力，且在不承担额外风险的条件下，股价与未来收益率之间呈

现负向关联。此后，Banz“（1981）提出的 Size异象进一步挑战了传统定价模型：



小市值公司的股票往往比大市值公司获得更高的未来收益，公司规模与预期回报

之间呈负相关关系，这一规模效应至今仍在全球主要资本市场中持续存在。 

在动量与反转效应方面，Jegadeesh“（1990）证实股票月度收益率存在显著的

一阶负自相关，即当月收益率对次月收益率具有反向预测能力，这一现象被界定

为短期反转异象（Short-term Reversal）。与此同时，与市场交易行为相关的异象

陆续被发现。Haugen and Baker（1996）发现代表性的流动性指标（比如换手率

和成交额等）与对股票未来收益率有显著的负向预测能力，并且该规律在不同时

期和国家间具有普适性，即 Volume/MV异象。Amihud“（2002）则进一步提出非

流动性指标（Illiquidity），采用股票日收益率绝对值与成交金额之比度量流动性

成本，证实非流动性对股票未来收益具有正向预测能力，且该效应在市场层面与

横截面层面均显著成立。 

在风险调整收益领域，Ang et al.“（2006）揭示了特质波动率异象（Idiosyncratic 

Risk）：个股特质波动率（IVOL）和未来收益率呈现显著的负向关系，并且该预

测能力不能被一系列风险因素解释。Bali et al.“（2011）发现Max效应，即个股过

去一个月内交易日的单日最高收益率与未来收益之间呈负相关关系。此外，作为

传统资产定价模型的核心变量，Beta与预期收益的关系在实证中始终存在争议。

尽管 Fama and MacBeth（1973）最早提出 Beta应正向预测个股收益，但后续研

究在全球范围内未得出一致结论。Hou et al.（2018）将 Beta 归类为交易摩擦类

异象，视其为波动率的一种表现形式，并指出 Beta 与未来收益之间实际呈现负

向关联。 

针对中国股票市场的实证研究同样表明，多种交易摩擦类异象具有显著的解

释力。早期文献对相关异象的探讨亦多聚焦于此类指标，例如换手率异象（苏冬

蔚和麦元勋，2004）、短期反转异象（邵晓阳等，2005）、特质波动率异象（杨华

蔚和韩立岩，2007）、市值规模异象（Cui and Wu，2007）以及Max异象（朱红

兵和张兵，2020）等。 

（2）投资类 

在投资类异象的研究领域，代表性成果较为丰富。Sloan“（1996）首次提出应

计异象（Accruals Anomaly），指出股票价格未能充分反映应计利润中所蕴含的会

计信息，具体而言，该指标和个股未来收益率呈负相关关系。在此基础上，Thomas 

and Zhang（2002）进一步发现，存货增长率（Growth in Inventory）能够负向预

测未来收益，并且可以对应计异象进行解释。Titman et al.“（2004）则关注企业投



资行为，企业资本支出和未来收益率呈显著的负向相关关系，这一现象在投资自

主权较大的企业中尤为显著，形成投资类异象（Investment / CAPEX）。Hirshleifer 

et al.“（2004）从营运资本角度出发，证实企业较高的净营运资产（NOA）会带来

更低的未来收益，被称为 NOA异象。Cooper et al.“（2008）系统考察资产扩张行

为，发现资产增长率（Asset Growth）可以负向显著预测个股未来收益率，且在

规模较大的公司样本中同样稳健。Daniel and Titman（2006）则强调股票发行行

为的影响，指出新股发行（Share Issuance）在横截面上对收益的预测能力超越市

值、价值与动量等传统因子，表现出较强的稳健性。 

针对中国市场的相关检验亦取得一定进展。部分投资类异象在国内样本中得

到验证，例如黄迈和董志勇（2012）、叶建华等（2014）均发现资产增长异象在

中国股市中具有预测能力，而应计异象与新股发行异象在国内市场尚未获得充分

验证，相关实证结果并不显著。 

（3）价值与增长类 

Basu“（1983）以盈利价格比（Earnings-to-Price Ratio，E/P）作为价值衡量指

标，首次发现高 E/P比率股票能够获得显著高于低 E/P比率股票的超额收益，且

该效应在控制市值因素后依然稳健；然而，市值效应在该条件下却不再显著，这

一现象被界定为盈利价格比异象（Earnings-to-Price Anomaly）。Rosenberg et al.

（1985）则从账面市值比（Book-to-Market Ratio）切入，验证了账面市值比对股

票横截面收益的解释力，形成账面市值比异象（Book-to-Market Anomaly）。

Bhandari“（1988）进一步引入债务权益比（Leverage），发现其能够显著预测个股

期望收益，且该预测能力在控制包括 Beta、规模因子及一月效应等一系列因素后

依然保持稳健。Lakonishok et al.“（1994）试图从投资者行为视角解释价值因子投

资策略的超额收益，认为其源于典型投资者的次优决策行为，而非基本面风险的

补偿，此即现金流市值比异象（Cash Flow-to-MV）。Barbee Jr et al.（1996）则提

出销售价格比（Sales-to-Price Ratio）对股票收益的解释力优于账面市值比，并能

够吸收债务权益比对未来收益的预测能力，基于此提出销售价格比异象。

Lockwood and Prombutr“（2010）关注企业增长特征，发现高稳定增长公司伴随较

低的违约风险、账面市值比及收益率，形成可持续增长异象（Sustainable Growth 

Anomaly）。 

针对中国市场的价值投资有效性，学术界尚未形成一致结论。主流观点认为，

市盈率在中国股市中的定价功能相对有限。陈共荣和刘冉（2011）指出，由于市



场发展程度偏低，市盈率在反映公司内在价值与发展潜力方面存在结构性缺陷。

尽管部分研究证实市盈率对收益具备一定预测能力，但多局限于特定样本区间或

市场条件。Liu et al.（2018）则明确提出中国股市存在价值异象，但其结论依赖

于三个关键前提：一是剔除市值最小的 30%公司以降低壳价值与高交易成本的

干扰；二是采用市值加权方式构建投资组合；三是基于季度频率更新财务数据。

这一研究设计从侧面反映出中国市场股票价值评估的复杂性。相较而言，账面市

值比效应在中国市场表现出一定的预测能力，尤以早期研究为甚，如杨炘和陈展

辉（2003）等。 

（4）动量类 

Foster et al.（1984）发现了盈余公告后的价格漂移现象，即由盈余惯性导致

的市场异象，该指标对公司未来营收变化有显著预测能力。Jegadeesh and Titman

（1993）首次系统验证了动量策略的有效性，该策略重点关注个股过去收益率走

势，构建衡量过去收益率强势程度指标，构建多空套利组合可以在不同持有期获

得显著超额收益。这一现象被界定为动量异象（Momentum Anomaly），该异象不

能被系统性风险解释。进一步，对动量的研究从个股转移到行业层面（Moskowitz 

and Grinblatt, 1999），研究发现动量效应在行业层面同样存在，且行业动量能够

在很大程度上解释个股层面的动量收益，形成行业动量异象（Industry Momentum 

Anomaly）。George and Hwang（2004）提出基于个股过去 52周最高价和当前股

价的比值构建因子，发现该因子能够捕获传统动量因子的大部分收益，并且长期

分析视角中结论稳健，这一因子被称为 52周高点异象（52-Week High Anomaly）。 

针对中国股票市场的动量效应，在较早的时间就有学者对其展开研究分析

（王志强等，2006）。总体而言，基于月度收益率构建的传统动量策略在中国股

市中未获得显著支持。然而，部分研究表明，采用周度或日度频率构建的动量因

子在特定样本期内具备一定的预测能力（Pan et al.，2013; Chu et al.，2019）。此

外，基于 52周高点的动量指标在中国市场同样表现出一定的定价能力（王明涛

和黎单，2015）。 

（5）盈利能力 

Haugen and Baker（1996）首次检验公司盈利能力对个股未来收益率的预测

能力，他们以净资产收益率（ROE）作为盈利能力代理指标，并且该指标预测能

力在不同国家和时期均保持稳健，由此形成 ROE异象。Soliman“（2008）以利润

率作为衡量公司盈利能力的指标，并实证展示了利润率对股票收益的预测功能



（Profit Margin Anomaly）。Alwathainani“（2009）则关注盈利的持续性特征，发现

盈利稳定性越高的公司，其未来收益表现越优（Earnings Consistency Anomaly）。

Novy-Marx“（2011）提出以毛利润与总资产之比构建的盈利能力指标，能够显著

预测股票横截面收益，并进一步证实该指标能够吸收 ROE 及盈利价格比

（Earnings-to-Price）的预测能力，称为毛利润率异象（Gross Profitability Anomaly）。

Fama and French“（2015）从贴现率视角出发，认为盈利能力异象可由未来股息或

现金流的预期折现加以解释，并将盈利能力因子正式纳入五因子定价模型，凸显

其对未来收益的系统性预测价值。进一步综合考虑一系列盈利能力指标，

Piotroski“（2000）将其按照贡献度整理为一个综合指标，将其定义为 G-Score，该

指标构建的多空套利组合可以获得显著的超额收益，被称为 G-Score异象。 

在中国股票市场，公司盈利能力指标对个股未来收益率预测能力非常有限。

具体而言，赵胜民等“（2016）对 Fama-French五因子模型在中国市场的适用性进

行检验，发现盈利能力因子的增量解释力并不显著。Cai et al.（2017）更是明确

指出中国股票市场没有发现盈利类异象。尽管 Liu et al.“（2018）提出中国市场存

在盈利能力异象，但该结论依赖于类似于价值异象的严格前提条件：即需剔除市

值最小的 30%公司、采用市值加权构建投资组合，并以季度频率更新财务数据。

这一研究设计本身也反映出盈利能力因子在中国市场的识别较为困难。 

（6）无形资产类: 

Chan et al.“（2001）首次揭示，企业的广告支出与研发投入强度对股票横截面

收益具有显著预测能力，分别形成广告支出异象（Advertising-to-MV Anomaly）

与研发支出异象（R&D-to-MV Anomaly）。Jiang et al.“（2005）从公司存续时间视

角出发，发现成立年限较短的公司相较于成熟公司往往获得更低的未来收益，界

定为公司年龄异象（Age Anomaly）。Soliman“（2008）进一步对净资产收益率（ROE）

进行结构分解，提取出资产周转率成分，证实资产周转率能够正向预测股票未来

收益，形成资产周转率异象（Asset Turnover Anomaly）。此外，基于应计项目与

营业收入之比的营运应计因子对未来收益的预测能力强于传统应计异象

（Hafzalla et al., 2011），称为营运应计异象（Percent Operating Accruals Anomaly）。

Novy-Marx“（2011）从成本结构视角切入，提出以营运杠杆构建投资策略可获得

显著收益，界定为营运杠杆异象（Operating Leverage Anomaly）。 

相较之下，国内学术界针对上述基于财务指标的异象开展的研究成果较为有

限。这一研究空白的主要原因在于，基于财务数据构建的横截面异象在中国市场



中整体表现较为有限，难以获得稳健的实证支持。 

（二）综合异象研究 

随着学术界对横截面异象的持续挖掘，研究重心逐渐从单一异象的识别转向

多因子综合视角下的系统考察。 

在异象收益来源的研究领域，Fama-French 的系列工作奠定了重要基础。

Fama and French“（1992）提出包含市场风险（MKT）、市值规模（SMB）与账面

市值比（HML）的三因子模型，主张多数异象的超额收益可被这三类因子捕获。

随后，Fama and French“（2008）进一步识别出包括应计异象和动量异象在内的无

法被三因子模型捕获的异象。为提升风险因子模型解释能力，Fama and French

（2015）在原框架中引入盈利能力（RMW）与投资风格（CMA）两个因子，构

建了五因子定价模型。与此同时，在中国股票市场，包含市场、规模、投资和盈

利能力的 A因子模型应运而生（Hou et al., 2015），该模型亦旨在系统解释异象

因子横截面收益差异。此外，Kozak et al.（2018）则从随机折现因子视角切入，

认为其可作为多种异象收益的共同来源，并能够解释部分由投资者情绪驱动的异

象。 

在多空套利组合收益方面，Chordia et al.（2014）发现通过构建异象因子所

获得超额收益随时间发展呈现降低趋势，并认为这一现象与市场流动性改善及成

交活跃度上升所推动的市场有效性增强密切相关。McLean and Pontiff“（2016）进

一步指出，异象因子一旦在学术期刊公开发表，其后续收益能力将出现系统性下

降。Hou et al.“（2018）对 400余个异象因子进行大规模复制检验，结果显示交易

摩擦类异象在美国市场表现最为疲弱，其中超过 90%的异象不再具有统计显著

性。 

针对中国市场的异象研究，早期文献普遍认为海外发现的主流异象在国内表

现较弱（Chen et al., 2010），仅有少数类别——尤其是交易摩擦类异象——在中

国股市中呈现出一定的显著性。近年来，综合性研究逐渐丰富，Hou et al.“（2021）、

Jansen et al.“（2021）等复制研究均确认，交易摩擦类异象在中国市场表现相对突

出，而依赖财务数据的其他异象类别则普遍表现不佳。 

在异象收益来源的理论解释方面，国内学者对 Fama-French三因子模型在中

国市场的适用性进行了广泛检验。研究普遍认为，三因子模型在中国市场具有一

定解释力，但整体效果有限“（杨炘和陈展辉，2003；阳建伟和蒋馥，2004；王珺

等，2013）。赵胜民等（2016）进一步发现，五因子模型相较于三因子模型并未



显著提升对中国市场的解释能力。Liu et al.“（2018）则基于中国市场的制度特征，

构建了剔除 30%最小市值股票的中国版三因子模型，显著增强了对横截面异象

的解释力。此外，该研究还在三因子基础上引入情绪因子，以更好地刻画中国市

场特有的反转异象。 

（三）涨跌停交易制度与错误定价 

从涨跌停交易制度视角切入探讨错误定价成因的研究尚不多见，但已有证据

表明，该制度对市场异象的形成具有不可忽视的影响。张瑞祺和张兵（2025）基

于中国 A 股市场的数据分析，验证了日度动量效应的存在。通过比较全样本与

剔除涨跌停样本后的结果，发现涨跌幅限制所引发的价格发现延迟，使得触及限

价的股票在次日出现异常收益率，进而导致最高（低）收益率组合在次日的表现

对日度动量效应起到主导驱动作用。此外，张华平和曹策远（2021）借助涨跌停

交易制度及其他中国特色交易机制，构建了衡量有限套利程度的综合及单项代理

变量，该变量对 A 股市场中显著存在的股价特质性波动率具有较好的解释力。

已有文献表明，涨跌停交易制度不仅影响短期价格行为，也在更深层次上塑造了

中国股市的异象结构。 

三、AH 股溢价相关研究 

（一）市场分割与一价定律 

在假设性的理想情境中，若全球资本市场高度完备，不存在任何投资障碍，

所有市场参与者均面对相同的投资机会集合，那么一价定律（Law of One Price）

将成立，即同一资产在不同国家或市场的相对价格趋于一致。Grauer et al.“（1976）

进一步指出，在无交易成本、无关税壁垒、无卖空限制的条件下，国际金融市场

的均衡状态将由购买力平价决定，而与名义汇率的波动无关。然而，一旦现实中

存在投资壁垒，各国投资者所面临的投资机会集便会产生分化，一价定律的成立

前提随之瓦解。 

学术界对国际金融市场中一价定律的现实背离现象进行了广泛而深入的探

讨。Solnik（1974）对于一价定律的研究最早从投资机会差异的视角切入，指出

即便在无通货膨胀的假设下，外国投资者在本国市场进行投资时仍需承受利率风

险，导致其与本国投资者面临的风险结构存在系统性差异，从而破坏了一价定律

的成立基础。Stulz（1981）则构建了适用于一般情况的国际资产定价均衡模型，



首次引入本地市场贝塔与国际市场贝塔双重风险度量，强调两类市场协方差对未

来回报产生的影响。Stulz“（1995）进一步指出，在运用资本资产定价模型（CAPM）

对小型市场进行定价时，建议采用国际市场风险指数而非本地指数，否则估计结

果将产生系统性偏差。 

关于资本市场分割的研究已经较为丰富。Stehle（1977）基于 CAPM 框架，

利用包括美国、比利时和英国在内的九个国家股票市场数据，检验美国市场的定

价基础究竟是本地因素还是国际因素。其结果显示，美国股票市场的定价更倾向

于国际市场而非本地市场。然而，该研究亦面临零贝塔回报过高导致国际市场曲

线近乎常数等技术性问题，削弱了结论的稳健性。Jorion and Schwartz“（1986）则

以 1963-1982 年间在美国与加拿大交叉上市的近 70 家公司为样本，发现两国股

市呈现显著分割状态，且该现象即使在仅使用交叉上市样本时依然存在，表明法

律差异导致的上市门槛是市场分割的重要成因。Mitto“（1992）进一步揭示了市场

分割的动态特征：1977至 1981年间，美加市场表现为分割；而 1982至 1986年

间则呈现一体化趋势。值得注意的是，交叉上市股票所体现的市场分割程度显著

低于仅在单一国家上市的股票。 

上述关于交易壁垒考量中，大多是没有考虑国家对于境外投资者的交易限制。

但是在现实的交易环境中，投资者持有的海外资产比例普遍低于理论模型预测的

水平，这一现象被称为 本土偏好”（Home Bias）。为解释这一偏差，前人研究

中试图多角度分析不同形式的投资壁垒，并对其造成的资产定价后果进行分析。

Black“（1974）基于国际投资征税假设，构建了包含壁垒的定价模型，认为投资者

将更倾向于持有本国资产，从而导致资产定价呈现本地化特征。信息不对称亦可

视为对国际投资的隐性征税。Eun and Janakiramanan（1986）则聚焦于国家限制

境外投资者持股比例的制度安排，分析了此类数量型壁垒对国际资产定价的影响

机制。 

基于投资限制解除的自然实验为上述理论提供了重要的实证支撑。Hietala

（1989）以芬兰取消对境外投资者购买赫尔辛基证券交易所上市股票的限制为契

机，发现被允许外资持有的股票价格显著高于仅限本国投资者交易的股票。其解

释在于，境外投资者可通过进入芬兰市场实现风险分散，因而对该市场股票要求

的预期回报低于本地投资者。Stulz and Wasserfallen“（1995）对瑞士雀巢公司解除

外资持股限制的案例进行了类似分析，发现限制解除前，外资持有的雀巢股票价

格显著高于仅限本国投资者持有的同类股票。该研究认为，企业可通过对外资实



施歧视性定价实现价值最大化，其背后动因在于国内外投资者对股票需求的异质

性。这一结论与 Hietala“（1989）的发现高度一致，进一步验证了投资壁垒对国际

资产定价的结构性影响。 

（二）AH 股交叉上市 

关于投资壁垒与跨市场价格关系的既有研究，其结论与 AH股实际价差表现

之间存在明显背离。以 Hietala“（1989）、Mitto“（1992）以及 Stulz and Wasserfallen

（1995）为代表的多项实证研究，在各国家和市场不同的研究背景下，投资壁垒

对同一公司在不同地区的股价差异均具有系统性影响。其核心结论可概括为：受

限于沉没成本等因素，在存在投资限制的市场中，同一公司的股票价格往往低于

无限制市场中的可比股票。据此推论，香港 H 股作为对境外投资者开放程度较

高的市场，其股价理应高于内地 A股。然而，现实情况恰恰相反，Wang and Jiang

（2004）以及杨娉等“（2007）在长期视角的研究中均发现，中国市场内同一家公

司的 H股价格普遍低于其 A股价格。这一违背传统认知的现象与发达市场的主

流研究结论形成鲜明对照，由此引发了学术界的广泛关注。 

针对中国股票市场中 AH股独特的价差现象，很多学者试图从多角度进行分

析并试图提出相关假设。其中，最早的研究中，Wang and Jiang“（2004）指出，A

股价格长期显著高于 H 股的溢价主要源于投资壁垒以及中国香港市场相对于内

陆市场存在的流动性匮乏，再进一步研究中发现，即使两地市场存在地理上的分

割，H 股的定价也会受到大陆市场的影响，但是 A 股的定价却不受到香港市场

的影响，这意味着两市场之间存在除地理距离上的另一种意义上的分割。陈国进

和王景（2007）的研究也验证了上述结论，具体表现为 A股和 H股的交叉上市

并未对 A股市场产生明显的资金分流效应。杨娉等（2007）则从信息不对称、流

动性差异、市场需求结构以及投机性交易等多个维度分析了 AH股价差的形成机

制。综上所述，现有研究普遍认为，A股与 H股市场在投资者结构、制度环境及

信息传导机制等方面存在系统性差异，这些因素共同构成了 AH股价差持续存在

的基本成因。 

（三）AH 股溢价的影响因素 

为深入理解 AH股溢价的形成机制，系统梳理其背后的影响因素具有重要的

研究价值。现有文献主要从流动性差异、需求结构差异、信息不对称、风险偏好

差异以及投资者情绪差异五个维度，为 AH股溢价现象提供了理论解释。 



首先是流动性假说。该假说源于 Amihud and Mendelson“（1986）的经典研究，

认为流动性较差的资产需以更高的预期收益率补偿投资者所承担的额外交易成

本。据此推论，若 A股市场相对 H股具有更好的流动性，则其投资者所要求的

预期回报率相对较低，从而形成 A股相对于 H股的溢价。Lee“（2009）的实证研

究进一步支持该假说，发现报价价差与市场深度等流动性指标能够有效解释 AH

股溢价的截面差异。 

其次是需求差异假说。Stulz and Wasserfallen“（1995）指出，不同市场投资者

的股票需求函数存在系统性差异。对于内地投资者而言，资本管制与投资渠道的

限制使其可选替代品有限，导致对 A 股的需求弹性较低；而香港投资者面临更

为多元的投资选择，其对 H股的需求弹性相对较高。Chan and Kwok（2005）的

研究为这一假说提供了实证支持，发现 AH股溢价的截面变化与 A股相对 H股

的供给量呈负向关联。 

再次是信息不对称假说。多数研究认为，语言、文化及地理距离等障碍使境

外投资者在获取公司信息方面处于相对劣势，因而对投资内地股票要求更高的风

险补偿。与此同时，内地市场在信息披露、内幕交易及股价操纵等方面的制度缺

陷，进一步加剧了信息不对称问题（Chakravarty et al., 1998）。然而，亦有学者持

不同观点，认为境外投资者可能具备信息优势。Grinblatt and Keloharju（2000）

发现，境外投资者多为专业机构，其投资组合表现优于境内投资者。Chan et al.

（2008）的检验结果显示，信息不对称能够解释 B股市场的大部分折价现象。杨

娉等（2007）则指出，上述三种假说均能在一定程度上解释 AH 股溢价的变化。 

上述假说均对投资者预期做出明确约束，要求具有同质性。但是风险差异假

说强调 A股和 H股投资者风险偏好和容忍度时不同的，放松了上述投资者预期

约束。Ma“（1996）指出，内地市场投机性交易更为普遍，投资者整体风险厌恶程

度低于境外投资者，并发现风险容忍度的差异能够解释 AB股溢价。然而，该假

说对 AH 股溢价的解释力相对有限（Wang and Jiang, 2004; 胡章宏和王晓坤，

2008）。 

最后一个常见的解释维度是投资者情绪差异，该解释进一步放松了投资者理

性的假定。Baker and Wurgler（2006）的研究表明，投资者情绪对股票收益具有

系统性影响。A股市场以散户投资者为主体，而 H股市场则由机构投资者主导，

散户交易行为更易受到非理性情绪驱动（何诚颖等，2021），在市场情绪高涨时

期，A股价格可能被更大程度地推高。宋顺林等（2015）发现，两地投资者情绪



的差异对当期 AH股溢价具有显著的正向影响。此外，近年研究还表明，企业社

会责任表现、政治不确定性以及沪港通等互联互通机制，亦可通过影响信息不对

称和流动性差异等渠道，对 AH 股溢价产生间接影响（Cheng and Wang, 2021; 

Deng et al., 2021; Pan and Chi, 2021）。 

四、股票市场泡沫的相关研究 

（一）泡沫的定义与发展 

泡沫是指一种或一类金融资产经历持续价格上涨后，市场价格长期高于其基

础价值的经济失衡现象。然而，在实际研究中，由于未来现金流、风险水平及折

现因子的准确度量存在困难，不同估值方法亦难以达成共识，研究者往往无法精

确估算金融资产的内在价值。因此，学术关注点逐渐转向对泡沫伴生市场特征的

系统描述，其中最具影响力的分析框架当属Hyman Minsky提出的泡沫演化模型。 

Kindleberger“（1978）对该模型进行了系统阐述，将泡沫的演化过程划分为五

个阶段：（1）平稳起步阶段，通常由技术进步或政策利好等外生冲击触发，投资

者预期改善推动股市温和上涨；（2）繁荣阶段，投资者开始增加杠杆和风险暴露，

资金加速入市，股价逐渐脱离基本面；（3）狂热阶段，投资者虽已意识到资产价

格高估，但仍坚信“ 更高价格买家”的存在，交易活跃度维持高位；（4）获利了

结阶段，部分投资者开始减持以锁定利润，市场上涨动能减弱；（5）恐慌阶段，

价格下跌触发止损与去杠杆，抛压加剧导致市场崩盘，最终可能演化为金融危机。

Barberis“（2018）从价格波动、交易行为以及市场情绪演变等维度，归纳了泡沫形

成的六类典型特征。综合而言，股市泡沫可被理解为由投资者过度乐观预期及资

金持续涌入所引发的价格短时间内上涨，最终导致股价普遍脱离内在价值、市场

整体估值虚高的经济现象。 

中国股票市场泡沫研究最早起源于对股市泡沫的识别，分析泡沫的从初始阶

段到发展最后破灭的过程，并分别试图在沪深两市对泡沫进行度量（潘国陵，

2000）。关于股票市场泡沫的度量方式也有多方面的研究，分别从宏观指数层面、

微观的会计指标层面运用 F-O 模型、动态自回归模型、最小描述长度（MDL）

等一系列模型分别对股市泡沫时期以及泡沫相对规模、绝对规模等方面进行测算

（刘熀松，2005；葛新权，2005；戴晓伟和邹伟，2005；周爱民等，2010）。 



（二）泡沫的度量 

关于股市泡沫的检测方法，学术界已形成较为系统的研究脉络。基于理性泡

沫理论框架的时间序列分析方法已成为主流研究范式。该范式最早可追溯至

Blanchard与Watson提出的理性泡沫模型，其核心逻辑在于：股价的异常波动主

要源于泡沫成分的变动，因此通过检验股价的非正常波动即可识别泡沫的存在，

无需精确估算资产的内在价值。这一方法论优势在实践中尤为重要，因为任何内

在价值的估算方法都不可避免地依赖于某些需要主观设定或预估的核心变量，其

准确性始终存在争议。 

区别于传统估值思路，Phillips et al.“（2011）提出了一种基于爆炸根的检验方

法。该方法通过对向前递推的样本序列反复实施右尾 ADF检验，构建了 Sup-ADF

统计量。Homm and Breitung“（2012）的系统比较研究表明，相较于其他泡沫检测

方法，Sup-ADF检验具有更优的检验效能。然而，该方法在处理多泡沫情形时存

在局限，仅能获得首个泡沫持续期的一致估计。针对这一问题，简志宏与向修海

（2012）采用自助法对 Sup-ADF 统计量进行了改进，优化了泡沫从生成到破灭

全过程的持续期估计。此外，传统 Sup-ADF 方法假定股价的数据生成过程服从

线性自回归模型，而实际股票价格往往呈现非线性波动特征——这一现象已得到

刘宇（2008）、Lof“（2012）及 Avdoulas et al.“（2018）等多方面经验证据的支持。

为此，汪卢俊（2018）提出了非线性爆炸根检验方法，以克服线性假设与现实数

据特征之间的偏差。 

在泡沫时点的统计推断方面，为有效识别多重泡沫时期，Homm and Breitung

（2012）以及 Fulop and Yu（2017）对各类递归方法进行了改进，提升了泡沫发

生与结束时点的标定精度。Phillips et al.“（2015）进一步提出了 BSADF模型，该

模型通过灵活调整每次递归回归中样本的起始点与终点，实现了对泡沫状态的实

时估计。递归方法的优势在于其动态监测能力，但在有限样本条件下可能高估泡

沫的起止时点。为避免所选最小窗口宽度小于真实泡沫持续期，确保检测统计量

能够突破临界值，该方法对泡沫区制的持续时长与信号强度均提出了较高要求。 

在泡沫出现与持续期的具体处理上，区制转换方法提供了一种有效的解决思

路。该研究传统可追溯至 Goldfeld and Quandt（1973）及 Hamilton（1989）的开

创性工作。Evans（1991）的模型可视为两区制转换框架的典型代表，将泡沫过

程划分为持续期与破裂期，其中泡沫破裂由独立的伯努利分布决定。Funke et al.

（1994）与 Hall et al.“（1999）基于全样本最大似然估计，提出了另一种区制转换



模型，分别设定单位根区制与理性泡沫根区制。Shi“（2013）在此框架基础上进一

步纳入异方差因素，Shi and Song“（2015）则运用无限隐含马尔科夫模型，实现了

对无限区制的容纳，并提出了泡沫发生日期的检测与投机性泡沫的估计方法。 

综观国内外研究，股市泡沫的检测方法可归纳为三大主流路径：其一，基于

马尔可夫区制转换模型的检测方法（Nneji et al., 2013）。吴建华等（2022）运用

该模型实现了对股市泡沫生成与破灭时点的实时监测。其二，Johansen et al.“（2000）

提出并持续改进的 LPPL模型，该模型具有较强的预测能力。潘娜等（2018）借

助该模型对泡沫反转点进行了预测，但未能实现对泡沫变化路径的实时追踪。其

三，Phillips et al.“（2015）提出的 BSADF泡沫检验法。该方法不仅能够有效检测

周期性泡沫，还可实时估计泡沫的生成与破灭时点。国内学者郭文伟与陈凤玲

（2016）、肖明等（2020）以及于寄语等（2021）均采用 BSADF方法，对我国股

市多个板块的泡沫存在性与周期性特征进行了系统检验。 

上述关于股票市场泡沫的度量集中于宏观层面整体的泡沫形成、发展以及破

裂时期的识别，但是缺乏微观视角个股层面泡沫强度度量。Andrade et al.“（2013）

在中国 2007年的股票市场泡沫时期构建多角度可验证衡量个股泡沫强度指标，

具体为累计收益率、平均市盈率以及交易成本突增的负面反应三者第一主成分为

综合泡沫强度指标。本文第三部分即为参考此种构建方法从个股层面检验涨跌停

交易制度对资产泡沫的影响研究。 

（三）泡沫的影响 

在股市泡沫的演化过程中，不同类型投资者的交易行为对泡沫的形成、扩张

与最终破裂均发挥着重要作用。针对机构投资者，Griffin et al.“（2003）发现，在

美国互联网泡沫时期，机构投资者倾向于追逐近期收益率较高的股票。Abreu and 

Brunnermeier（2003）进一步指出，由于单个理性投资者难以影响股价且面临合

作协调风险，其在泡沫持续期间往往采取“ 泡沫骑乘”策略，即在价格上涨阶段

博取投机收益，这一行为不仅加剧了泡沫的膨胀，也在一定程度上推迟了泡沫的

破裂时点。而在泡沫破裂阶段，Gromb and Vayanos“（2002）认为，理性投资者因

资金约束或流动性压力而难以介入市场，即便具备购买能力，也倾向于采取观望

态度，从而加剧市场流动性枯竭，进一步催化股价暴跌。 

对于个人投资者，Barberis et al.（2018）提出了外推预期理论，认为个人投

资者在观察到价格上涨后，倾向于线性外推未来走势，从而推动股价进一步偏离

基本面。佟孟华等（2018）的研究表明，投资者情绪对中国上市金融机构的系统



性风险具有显著预测能力，尤其在 2008 年金融危机之后，二者之间的关联更为

突出。Liao and Peng“（2019）则构建了一个整合外推理论与处置效应的行为模型，

用以解释 2015年前后中国股市泡沫的动态演化。然而，现有针对中国股市泡沫

的实证研究多集中于基金等机构投资者，即便涉及个人投资者，也多依赖于问卷

调查或情绪代理变量，尚未深入微观层面，系统评估个人投资者交易行为对股票

收益的具体影响及其在不同市场环境下的异质性表现。 

此外，个人投资者的过往经历亦对其未来市场预期及投资决策产生持续影响。

Malmendier and Nagel“（2011）基于美国微观调查数据的研究发现，经历过战后繁

荣期的老年人与仅经历过经济萧条的年轻人在金融风险偏好上存在显著差异：后

者风险厌恶程度更高，对股市未来收益预期更为悲观。Malmendier and Nagel“（2016）

进一步揭示，通胀经历的代际差异也会影响个人对未来通胀的判断，进而影响其

投资与借贷行为。在资产配置与企业治理层面，Malmendier and Tate（2005）发

现，成长于大萧条时期的 CEO更倾向于依赖内部资金进行投资，对外部融资持

保守态度，且对现金流变化更为敏感。Graham and Narasimhan“（2004）亦得出类

似结论，指出经历过大萧条的公司高管倾向于选择更低杠杆、更稳健的资本结构。

上述研究共同表明，消极宏观经济经历对个体的风险偏好具有长期塑造作用。 

五、结论 

本文系统梳理了针对中国股市涨跌停交易制度的既有研究成果，发现自 20

世纪 80年代以来，学术界虽已就该制度的政策效应展开持续探讨，但时至今日

仍未形成一致结论。这一分歧的存在，主要源于涨跌停机制自身运作的复杂性及

其在不同市场环境下表现出的作用异质性。作为发展最快、规模最大的新兴市场，

中国股票市场为学者提供了宝贵的研究基础。中国股票市场的涨跌停交易制度在

不同的场景下也起到了有争议的作用效果。无论是发达国家还是新兴市场下关于

涨跌停交易制度的研究，都为本文提供了理论和经验上的借鉴作用。本文试图梳

理涨跌停交易制度对股票价格的影响，分别从内陆市场错误定价、跨市场 AH股

溢价以及极端繁荣时期股价泡沫的角度展开分析。 

首先，从错误定价的角度。股票市场存在通过构建多空套利组合实现零成本

超额收益的异象，开始的研究中多从单个异象因子展开，探究市场存在的基本面

异象以及交易类异象等，随着研究的深入，逐渐同时关注多个、多种异象，再往

后发展中将多个异象因子合成综合异象指标进行研究。涨跌停交易制度对投资者

交易行为产生影响，如强化了投资者的处置效应（肖欣荣和周晏伊，2024），会



对股票价格产生显著影响。 

其次，从跨市场 AH 股溢价的角度。按照理想条件下的 一价定律”，同一

支股票在内陆和中国香港市场同时上市，那么 AH股价之比应该为汇率之比，但

是现实市场中，A 股价格存在长期显著高于 H 价格的现象。以往的分析中多从

市场分割、供求关系等角度展开分析。涨跌停交易制度作为两地市场的重要制度

差异将对 AH股溢价产生影响。本文试图从制度差异性的角度分析 AH股溢价的

成因。 

最后，从极端繁荣时期股价泡沫的角度。涨跌停交易制度设立最初的目的是

将股票价格维持在可控的范围内波动，防止出现股价暴涨暴跌的现象，维持市场

整体稳定。在股票市场的特殊时期（泡沫时期），涨跌停交易制度一方面可能由

于涨停事件的出现，调动投资者更加疯狂激进的情绪而延续泡沫的发展；另一方

面，也有可能限制股价的短时间内暴涨，起到维稳市场的作用。 

总体来看，涨跌停交易制度的设立，可以作为一种简单的手段控制资产价格

波动，但是也会有助长投资者情绪等作用。中国股票市场作为散户参与比例高、

成立时间短的新兴市场，该制度对投资者产生的影响不可小觑，投资者的行为又

将对股票价格产生显著影响。对于涨跌停交易制度的研究将对市场机制的完善提

供理论支撑，助力中国资本市场发展。 
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