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摘   要 

本文主要研究了国内股指期货市场的涨跌幅限制。首先通过

对国外价格波动限制的研究，寻找对于国内的启发；不过本文的

重点还是通过研究国内股指期货的特征，来分析涨跌停板的合理

性，这部分的实证研究主要从期货现货市场涨跌停板匹配程度、

股指期货市场波动性的考量以及涨跌停的设置和保证金适应这

三个方面入手，分别利用了波动模型、GARCH-VAR 估计模型、

极值模型进行实证分析；根据实证研究得出的结论，我们建议可

以适当缩小涨跌停板的幅度，并且给出了涨跌停板的设置和保证

金合理配合的建议。 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

一、引言 

涨跌幅限制、熔断机制与减速措施是国际通用的稳定股指期

货价格的三大机制，本文主要研究国内股指期货市场的涨跌幅限

制。 

纵观国内股指期货市场的表现，从推出至今，都没有触及涨

跌停板，国内涨跌停板的幅度是否合理呢？一般的研究都是从期

货现货市场涨跌停板匹配程度、股指期货市场波动性考量两个方

面出发，来研究涨跌停板设置的合理与否。不过在国内涨跌停的

设置和保证金的比例也有千丝万缕的联系，所以我们将在文章中

主要从以上三方面进行系统性的研究分析。在分析国内市场的涨

跌停板制度之前，我们还需要好好研究下国外市场的价格波动限

制。 

二、价格波动限制机制的国内外比较分析 

（一）国外价格波动限制的借鉴 

国外成熟市场大多实行了涨跌幅限制，同时有其他价格稳定

措施，例如美国、法国和新加坡都设有熔断机制，目前稳居全球

股指期货交易量前列的韩国 KOSPI200 指数期货更是全方位的设

置了选择性熔断与强制性熔断。 

 

 

 



 

表 1  境内外主要股指期货市场涨跌幅限制 

国家和地
区 

交易所 
交易品

种 
涨跌幅限制的一般规定 

有无其他价格稳定措
施 

美国 
芝加哥商
业交易所 

S&P 
500 指
数期货 

仅对下跌有限制，分四段设置跌
停限制，盘中交易价格较上一交
易日结算价下跌分别达 5%、

10%、15%、20%的四个幅度时，
跌停限制启动，但每段还可以在
跌停价位之上进行 10 分钟交易，
10 分钟后如果无法打开跌停则进

入到下一段限制中 

有，仅在下跌情形中，
当价格触及每段的涨
停限制且在规定时间

内未能打开，则启动熔
断机制，与跌幅限制相
应的分段启动，每次 2

分钟 

英国 

英国伦敦
金融期货
及期权交

易所 

FTSE 
100 指
数期货 

无 做市商制度 

法国 
巴黎交易

所 

CAC 
40 

指数期
货 

上一个交易日结算价基础上±
375 个指数点 

有，熔断制度，当权重
占比达总市值 75%以
上的股票触及当日价
格限制时启动 

韩国 
韩国期交

所 

KOSPI 
200 指
数期货 

上一个交易日收盘价的±10% 
有，强制性熔断和选择
性熔断相配合 

中国香港 
香港期交

所 

恒生 
指数期

货 
无 证券庄家制度 

中国内地 
中国金融
期货交易

所 

沪深
300 指
数期货 

上一个交易日结算价的±10% 无 

资料来源：各国证券和金融期货交易所官方网站 

在实施涨跌幅限制方面，国外成熟市场存在一定国别差异，

主要表现为： 

1、从实施涨跌幅限制的方式来看，可以分为以法国、韩国、

日本为代表的每日单一涨跌幅限制和以美国 S&P500、新加坡 A50

股指期货为代表的分段涨跌幅限制。 

2、从对涨跌幅限制的具体规定价格来看，可以分为以法国



 

为代表的“绝对值”法和以美国、韩国为代表的“相对百分比”

法。 

3、涨跌停板制度不是固定不变的，它会随着市场的成熟而

逐渐提高。例如韩国 KOSPI200 指数期货推出初期为 5％，1998

年 3 月提高到 7％，1998 年 12 月提高到 10％。 

当然，还有少数市场采用其他措施来代替涨跌幅限制，如英

国既没有涨跌幅限制，也没有熔断机制，而是采用做市商制度。

而中国香港则是采用证券庄家制度。 

此外，价格稳定措施还包括熔断制度，它起源于美国，是

1987 年股灾的产物之一。熔断机制是启动涨跌停板制度前的缓冲

手段，发挥防护栏的作用。即在每日开盘之后，当某一合约申报

价触及熔断价格并且持续一分钟，则对该合约启动熔断机制。 

总而言之，各国出台价格波动限制的原则基于保证市场安全

性和保持其流动性的综合考虑，相较于国外成熟市场，我国股指

期货才刚起步，还有很长一段路需要我们摸索前进。  

（二）国内价格波动限制的现状 

一般来说，涨跌停板的设置主要考虑两个因素，一是与现货

市场是否有涨跌停板相适应，二是标的指数的市场波动性。2010

年 4 月，中国金融期货交易所推出的沪深 300 股指期货,主要依靠

涨跌停板制度来进行价格波动限制。 

中金所在《股指期货交易规则》中把每日涨跌停板定为上一

交易日结算价的±10%，上一交易日结算价是指股指期货合约上



 

一交易日最后一小时成交价格按照成交量的加权平均价。我们发

现，±10%的涨跌停板与股票现货市场保持了一致，这也是中金

所当初设置涨跌停板的主要依据。 

另外，考虑到国内期货市场的实际情况，涨跌停板的设置还

必须考虑第三个因素，即涨跌停板是否与保证金水平相匹配。 

目前我国股指期货交易的保证金比例最低为 12%，投资者可

以控制 8 倍于所投资金额的合约资产。在收益可能成倍放大的同

时，投资者随之承担的损失也是成倍放大的。如果交易者重仓操

作，那么其保证金就将不足以弥补损失，并且期货公司会因为没

有足够的时间要求客户追加保证金或采取强行平仓措施而受到

牵连。此时涨跌停版就不能起到降低违约风险的作用。所以，我

们谨慎的提出股指期货 10%的涨跌停板与目前 12%-15%的保证

金比例并不匹配，不利于股指期货的风险管理，应进行适当调整。 

三、国内股指期货合约涨跌停板设置的实证研究 

（一）期货市场和现货市场涨跌停板的匹配程度 

在分析股指期货与现货市场涨跌停板时，我们分别从期现货

市场价格波动程度是否匹配、事后反应是否匹配方面进行讨论。 

1、期现货市场波动情况分析 

我们选择自股指期货上市之后的数据为例，即 2010 年 4 月

16 日~2012 年 3 月 19 日的收盘价，数据长度为 466，采用统计方

法进行分析。 

在大多数时间里，我国股指期货与现货价格日波动绝对范围



 

都在 10%以内，处于下方空间的概率要稍微大些，而上方波动范

围较窄，超过 5%的机会很少。平均一下，期货价格日波动均值

为 1.10%，波动区间为【0.0038%，5.82%】，现货价格日波动均值

为 1.19%，波动区间为【0.0079%，5.34%】。因此，尽管现货价格

波动均值较期货大，但是其价格波动区间却比期货价格波动区间

要窄，由此可见，期货价格波动比现货价格要剧烈，投资者承受

的风险也较大。但由于两者具有很强的相关性，所以在期货价格

发出反映或者现货价格发生异常波动时，各自都会很自觉的跟

随，两个市场的波动差距大都在 1%上下浮动。 

 

图 1  期现货价格日波动走势情况            数据来源：中国金融期货交易所 

2、“利多”和“利空”消息分别在期现货市场中的反映 

在期现货市场中，经常可以发现这样的现象：在波动异常阶

段，价格向下运动幅度往往比向上幅度要大（在这里我们定义波



 

动幅度大于 5%即为异常波动）。股指期货上市的近 2 年的时间当

中，波动幅度超过 5%的天数总共是 4 次（期现货加总），其中期

货 2 次，现货 2 次，价格下跌时跌幅均在 6%左右，而上涨时价

格涨幅均在 1%左右。 

表 2  异常情况下期现货市场波动与涨跌 

日期 
期货 现货 

波动 涨跌 波动 涨跌 
2010 年 5 月 17 日 4.72% -4.78% 5.34% -5.49% 
2010 年 5 月 21 日 5.83% 0.50% 4.10% 1.56% 
2010 年 11 月 11 日 5.44% 0.84% 4.75% 0.31% 
2010 年 11 月 12 日 4.57% -6.86% 5.03% -6.42% 

数据来源：中国金融期货交易所 

上述表明，期现货市场对于市场利空消息的反应均表现出恐

慌的情绪，所以跌幅都放大，对于利多消息的反应表现出看涨的

情绪，但情绪不是特别浓厚。这种现象在资本市场中被称为“非

对称效应”，也即期现货市场对于好消息和坏消息的反映程度或

者反映结果是不同的，表现为一条非对称曲线。我们应用非对称

的 TGARCH 以及 EGARCH 模型进行期现货市场波动影响联动

性分析。 

（1）TGARCH 模型 

均值方程： 10.000201 0.039688 0.922877h h hQ Q X     

方差方程： 2 6 2 2 2
1 1 1 1ˆ ˆ ˆ ˆ1.39*10 0.056 0.099 0.8277t t t t td   
        

其中 2 0.90R  ，对数似然值为 1877.605， 8.06, 8AIC SC     

（2）EGARCH 模型 

均值方程： ' 1' '0.000279 0.036534 0.9253h h hQ Q X     
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其中 2 0.90R  ，对数似然值为 1876.438， 8.06, 8AIC SC     

在 TGARCH 模型中，杠杆效应系数为 0.099，说明期货价格

的波动具有“杠杆效应”：“利空”消息比等量的“利好消息”产

生更大的波动。当出现利好消息时， 1 0t   ，则 1 0t   ，所以该

冲击只会对期货价格带来 0.056 倍的冲击；而出现利空消息时，

1 10, 1t t    ，则会对期货价格带来 0.155 倍的冲击。这些消息在

影响期货市场的同时也在冲击现货市场，根据两者之间的相关系

数，我们可以知道，利空与利多消息会现货价格产生的冲击分别

为 0.051、0.143。这个结果在 EGARCH 模型中也得到充分的体现。

其中 =0.2134 =-0.094 ， 。当 1 0t   ，该信息冲击对条件方差的对数

有一个 0.119 倍的冲击； 1 0t   时，它给条件方差的对数带来的

冲击大小为 0.3074 倍的冲击。在建立信息冲击曲线方程之后，我

们得出四次波动较大时信息期货对现货的影响和现货对期货的

影响分别为： 

表 3  消息发生后，期现货市场互相反映的程度 

日期 期货对现货 现货对期货 
2010 年 5 月 17 日 -3.39 -2.34 
2010 年 5 月 24 日 -0.94 -1.45 
2010 年 11 月 11 日 -0.69 -1.67 
2010 年 11 月 12 日 -1.03 -1.15 

数据来源：中国金融期货交易所 

由此可见，这种消息的杠杆效应对期货市场影响较大，说明

期货市场容易受到外界因素的刺激而发生较大的波动。当现货市



 

场也设置涨跌停板时，期货市场的涨跌停板应该稍大于现货市场

的涨跌停板，但从期货价格在异常情况下的波动来看，要远远小

于交易所给出的涨跌停板。  

（二）沪深 300 股指期货市场波动性的实证研究 

1、描述性统计分析 

首 先 ， 我 们 利 用 股 指 期 货 的 对 数 收 益 率 ， 表 达 式 为 : 

1ln( ) ln( )t t tR P P  。其中 tP表示当日股指期货收盘价， 1tP 表示前日

收盘价。 
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图 2  描述性统计分析                      数据来源：中国金融期货交易所 

从统计中，我们发现样本的偏度为-0.163325，峰度为 5.567063,

表现出“尖峰厚尾”的特征，而且 J-B 统计量的值为 129.745，大

于临界值，可以认为股指期货收益率序列不符合正态分布。 

2、GARCH 模型的建立 

接着我们对股指收益率序列进行平稳性检验，在 ADF 单位

根检验中， tR 的 ADF 统计量为-21.92，绝对值均大于 1%、5%、



 

10%的水平，因此可以判定 tR 是平稳的。另外从图中，我们可以

看到股指收益率序列有一定的聚集效应，所以我们尝试建立

GARCH 模型。 

根据 AIC 和 SC 准则计算结果，我们选取 GARCH（1，1）

模型进行估计，得到条件均值方程和条件方差方程分别为： 

0.000376t tR    ; 2 2 2
1 10.00000877 0.01784 0.934t t th h     ; 

条件方差方程中，Z 统计量非常显著, 其对应的概率值 P 非

常小, 说明这些参数估计值都是显著的, 而且这些参数估计值都

大于 0, 从而保证条件方差的非负数要求, 符合 GARCH 模型参

数要求。ARCH 项和 GARCH 项的系数估计值分别为 0.01784 和

0.934，其和小于 1 满足 GARCH 模型参数要求。ARCH 效应的检

验统计量是 0.087262，P 值为 0.7678，远大于显著性水平。因此

接受残差不存在 ARCH 效应的原假设, 即可以认为所得到的残

差序列不存在自相关和异方差, 因此可以用该 GARCH 模型进

行实证分析。 

3、基于 GARCH-VAR 模型的 VAR 值 

这里我们引入 VAR 的概念，VAR 也叫在险值，意为处在风

险中的价值。定义为: 在一定的持有期, 一定的置信水平下可能

的最大损失。也就是说: 在给定时期, 有 X% 的可能性最大的损

失是多少（详细数学定义见附录） 

   VAR 计算方法很多, 其中应用较多的是方差-协方差方法，本

文考虑到金融工具价格的波动聚集性以及尖峰厚尾性，采取基于



 

GARCH-VAR 模型来估计 VAR 值。我们将 GARCH 模型中估计

的条件方差 th 代入 VAR 的计算公式，得到：      

1, 1, 2,...,t t tVAR h P t n     

    其中 1tP 为 1t  时刻某金融工具的价格， 为给定置信水平下

对应的标准正态分布的分位点; th 为此金融工具价格的时间序

列分布的条件标准差。 

表 4  基于 GARCH-VAR 模型的 VAR 损失值 

置信度（%） 平均 VAR 损失
（元） 

最大 VAR 损失
（元） 

实 际 损 失 高 于
VAR 的 时 间
（天） 

实 际 损 失 高 于
VAR 的 比 例
（%） 

95% -71.41 -216.36 22 4.73 
99% -101.64 -305.53 6 0.14 

数据来源：中国金融期货交易所 

根据表中的数据，我们可以得到： 

（1）在置信度 95%下，根据 GRACH-VAR 模型估计平均 VAR

损失为 71.41 元，最大 VAR 损失为 216.36，实际损失高于 VAR

的时间有 22 天，占 4.73%;而在置信度 99%下，平均 VAR 损失为

101.64 元，最大 VAR 损失为 305.53，实际损失高于 VAR 的时间

只有 6 天，占 0.14%。 

（2）给定的置信区间越高，基于 GRACH-VAR 模型估计的

股指期货风险更加有效，而在置信度为 99%时，股指期货的几乎

所有波动风险都能被 VAR 估计值所覆盖，而这在一定程度上能

够成为股指期货涨跌停板制定的参考。 

（三）涨跌停板的设置和保证金适应的实证研究 



 

1、保证金和价格波动数量界限分析 

反映期货价格波动的价格数据主要涉及开盘价、收盘价、最

高价、最低价，反映日内价格极端波动水平的可以用最高价与最

低价来衡量，反映日间价格波动的可以用开盘价与收盘价来衡

量。因此我们分别统计了日内、日间价格极端波动概率情况以及

极端波动条件下保证金水平的穿仓风险。 

表 5  穿仓概率 

时间 连续两日 连续三日 连续四日 
穿仓风险 0.43% 0 0 

数据来源：中国金融期货交易所 

 

图 3  当日、隔日、次日等的价格波动        资料来源：中国金融期货交易所 

（其中 High 与 Low 表示最高价与最低价之间波动比重、T1 与 T0 表示第一天

收盘价与首日收盘价之间波动比重、T2 与 T0 表示第三天与首日价格波动比重、

T3 与 T0 表示第四天与首日价格波动比重、T4 与 T0 表示第五天与首日价格波

动比重）  



 

2、股指期货收益率极值分布尾部参数估计 

由上面的研究，我们发现股指期货呈现厚尾的特征，而极值

理论正是基于评估厚尾分布事件风险或极端事件风险的工具，在

此背景下，我们应用广义帕累托分布下的估计值作为设定商品期

货保证金水平的依据，（具体理论可参见附件）估计出期货收益

率分布的尾部参数后，可以估计出分布的百分位数，即期货部位

所应要求的保证金比例。 

通过对各自序列进行进行无数次的模拟，我们得到（最高价

-最低价）/开盘价序列日内波动最大值为 7%，而到了 5%左右时，

该超额均值函数为接近水平线，即 0.05  时， ( )e  呈现一条水平

线。同理，当我们应用（最高价-收盘价）/开盘价来进行模拟时，

假设各种阈值的取值范围，我们计算出各种相对应的情况，此时

就可以得到它的一条曲线，而在此时其日内波动最大值为 5.78%，

而到了 5%左右时， ( )e  也呈现一条直线状态，即阈值 0.05  。 

 

图 4 （最高价-最低价）/开盘价情况下的阈值 数据来源：中国金融期货交易所 



 

 

 

图 5 （最高价-收盘价）/开盘价情况下的阈值 数据来源：中国金融期货交易所 

在确定了阈值之后，我们应用极大似然估计法来计算形态参

数 以及尺度参数 。 

表 6  极值理论中各大参数 

 （high-low）/open （high-close）/open 
  0.05 0.05 
m  7 2 
/m n  0.015 0.00429 

  1.452591 2.1972 

a  0.6896 0.4566 

数据来源：中国金融期货交易所 

其中 为阈值，m为超过阈值的数据个数，n为样本数据，

为形态参数，a（1/ ）为尾部参数。 

因为 0  ，所以该极值分布是服从 Frechet 分布。在前人的

研究当中，Lead better(1983)指出具有厚尾性质的 Frechet 极值分



 

布其百分位数 1 pR  的估计式，则在给定的期货空头头寸做要求的

保证金比例之下，期货日价格极端情况下超过阈值水平个数m使

得期货空头头寸保证金不足的概率为： 
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其中 mR 为超过阈值的价格日收益率， 1 pR  为给定的期货空头头寸

保证金比例。 

表 7  保证金一定水平下的违约概率                              单位：%   

保证金比例 （high-low）/open 违约概率 （high-close）/open 违约概率 
10 0.088 0.016 
8 0.097 0.019 
6 0.111 0.023 

5 0.120 0.026 

4 0.133 0.031 

数据来源：中国金融期货交易所 

从上述保证金收取上来看，不同的极值条件，在相同的保证

金比例下，其违约概率不同。不论是从最高价与最低价还是最高

价与收盘价相比较，两者在 4%以上的保证金收取比例上的违约

风险都较小。其中当保证金比例达到交易所规定的 10%时，违约

风险已经降至 0.1%以下，可以忽略不计。 

四、对于国内价格波动限制调整的建议 

（一）适当缩小涨跌停限制的建议 

基于对期货市场和现货市场涨跌停板的匹配程度研究，我们

发现期货市场与现货市场相互影响，但总体而言，期货市场容易

受到外界因素的刺激而发生较大的波动，现货方面相对较小。虽



 

然交易所将期货和现货的涨跌停板设置为相同的初衷是为了协

调期货和现货的统一性，但是研究告诉我们期货市场的涨跌停板

要稍大于现货市场的涨跌停板，市场才能更有效，不过从期货价

格在异常情况下的波动来看，要远远小于交易所给出的涨跌停

板，因此，我们在建议给出不同的涨跌停板之外，还需要将涨跌

停板的幅度进行调整。 

为此，在对于股指期货波动性的实证研究中，我们利用

GARCH-VAR 的估计方法对股指期货的波动进行度量，最后我们

得到在 95%置信度的情况下，7%的涨跌停板基本上能覆盖所有

的风险，而在 99%置信度的情况下，9%的涨跌停板就基本上能

覆盖所有的风险。所以，我们认为涨跌停板的幅度可以适当缩小，

使得其作用更有效。 

（二）涨跌停板的设置和保证金合理配合的建议 

股指期货上市以来没有出现过涨跌停的现象，但是在期现货

价格涨跌幅较大的情况之下，也即在极端情况下，期货部位的预

期保证金不足的概率较低，也就是说违约概率较低。当在违约概

率差距较小、涨跌幅较大的情况之下，所需要的保证金就越高，

预期部分所需的保证金不足机率就越低。两者有异曲同工之效。 

同样的，期货市场的保证金与涨跌幅限制有相互影响相互监

督的作用。当前我国股指期货保证金水平设置是根据合约价值的

12%来计算的，在此情况之下并不能很好的说明此保证金设置的

合理。所以借鉴上述统计结果，交易所是否可以考虑极端情况之



 

下保证金水平，即期货价格波动越大，保证金设置要求就高。目

前股指期货上市之后数据还很少，因此再运行较长时间之后，可

以统计出具有说服意义的股指期货价格波动，从而据此设置更加

合理的保证金，当前来看，此价格波动下的保证金收取相对较高，

可以适当缩小，参考第一条建议。 
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附录： 

（1）VAR 其数学定义如下: 设R是描述组合收益的随机变量, ( )f R  是其概率密度函数, 

置信水平是c , 那么收益小于 *R  的概率为 

*
*Pr [ ] ( )

R
ob R R f R dR c


    

（2）尾部参数分布 

定义 1：假设序列{ }tz 的分布函数为 ( )F x ，定义 ( )uF y 为随机变量Z 超过阈值u的条件分

布函数，它可以表示为： 

                   ( ) ( | )uF y P Z u y Z u         0y                     （1） 

根据条件概率公式我们可以得到： 

( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )(1 ( )) ( ),
1 ( ) 1 ( )u u

F u y F u F z F uF y F z F y F u F u z u
F u F u

  
      

   （2） 

定理 1：（Pickands (1975)）：对于一大类分布F（几乎包括所有的常用分布） [0, ]y   

超限分布函数 ( )uF y ，存在一个 , ( )G y  使得： 
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                （3） 

当 0  时， [0, )y  ；当 0  时， [0, ]y    。函数 , ( )G y  称广义帕累托分布，

也即其概率密度函数。 
（3）阈值的确定 
一般有两种：根据 Hill 图、根据样本的超限期望图，本文采用样本的超限期望图确定阈值u，

令 (1) (2) ( )nX X X   ，样本的超限期望函数定义为： 
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    min{ | }ik i X u                     （4） 

超限期望图为点 ( , ( ))u e u 构成的曲线，选取充分大的u作为阈值，使得当 x u 时 ( )e x 为近

似线性函数： 

         ( ) ( | )
1

me m E X m X m  



   


    0m                      （5） 

（4）极大似然估计 

当u确定以后，利用{ }tz 的值，进行最大似然估计得到̂ 和̂ 。同时，我们得到{ }tz 的值中



 

比阈值u大的个数，记为 uN ，根据公式（5）用频率代替 ( )F u 的值，可以得到 ( )F z 的表

达式： 
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（5）上述分布必然服从于下面三种形式之一： 

Gumbel 分布： ( ) exp( )xx e   ， x     

Weibull 分布：
0, 0

( ) 0
exp( ), 0a

x
x a

x x





 

 
 

Fre’chet 分布：
1, 0

( ) 0
exp( ), 0a

x
x a

x x





 

 
 

上述三种极值分布形式可以归结为如下统一形式的 GEV 分布 

1/exp{ (1 ) }, 0,1 ( ) / 0
( )

exp( ), 0x

x if x
F x

e if


    




       
  

  

其中 是形状参数， 和 分别是位置和尺度参数，一般将 1/a  称为分布的尾部指数，

其取值决定了极值分布的类型， 0  时是 Gumbel 分布， 0  时是 Frechet 分布， 0 

时是 Weibull 分布。 
 


