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熔熔断断后后监监管管者者不不能能一一言言不不发发
两次熔断均未发布解释性信息，导致股民恐慌“踩踏”

熔断值反成了

股民“止损”目标

股市在熔断机制的实施下仍
出现“千股跌停”，这一局面似乎
完全背离了设置这一机制的初
衷。真的是像网友说的那样“如果
没有熔断，今天不会跌那么惨”，
还是另有原因，值得我们认真思
考。

对外经贸大学公共政策研究
所首席研究员苏培科指出，监管
层对熔断制度准备不足，首次熔
断后不作为加剧了市场恐慌。

“美国的熔断机制，是提供时
间让市场冷静，让金融机构公开
信息，提供时间让政府发现其中
原因并及时纠错，而中国的熔断
则是，让市场恐慌进一步扩散和
放大，没有管理层出来说话，没有
应急机制，新政最终成了摆设。”
有专家如此认为。

在第一次停盘15分钟期间，
无论交易所还是证监会，还是中
国证券业协会，都没有发布相关
说明性信息。各类投资者逐步形
成一致性抛出行动，导致触及7%

熔断点位。在触及第二阶段熔断
点位后，也没有出现任何说明性
信息，这很可能导致投资者继续
恐慌。

熔断机制的本意是给市场一
个冷静期，让投资者充分消化市
场信息，防止市场或某一产品非
理性的大幅波动，从交易机制的
角度保持市场的稳定。

但从当日的交易过程来看，
熔断机制设定的阈值却无意中给
恐慌的投资者一个明确的“止损”
目标：HS300指数首次触发熔断
用时2小时15分，而触发第二档阈
值（7%）则仅仅用了5分钟左右，
这5分钟的交易时间里沪深股市
跌势加剧伴随成交显著放出，显
然是投资者赶在触发第二阈值前
卖出所致。

熔断是有代价的

助长市场波动

对于舶来品的熔断机制究竟
适不适用中国股市，尤其是在T+
1交易制度下，已设定了涨跌停板
制度的中国股市？2016年首个交
易日的“全网实盘测试”结果打了

熔断机制设计与推行者的脸。
从1996年12月沪深股市引入

涨跌停板制度，该制度对于短期
化解市场过度波动和抑制投机起
到了积极的作用，在接近20年的
制度实施过程中投资者已较为熟
悉交易规则和玩法；而新的熔断
机制的加入，则相当于股指新增
了两道交易双向阀门(-10%，-7%

-5%，5%，7%，10%)。
对于沪深300指数来说，在新

的熔断机制下理论日内涨跌幅度
收窄至（-7%，7%），通过制度过多
干预市场交易，造成市场交易频
繁“启停”损失的是交易效率，对
市场长远发展不利。

中金公司首席策略分析师王
汉峰称，熔断机制起作用也是有
代价的。目前一级阈值幅度较低，
且二级阈值与一级阈值设置差距
过小（仅2个百分点），正常交易可
能会比较频繁地被中断。第二，目
前这种熔断机制设计本身也会对
市场波动产生影响。例如，相比上
涨，市场下跌更容易导致集体性
的非理性。

文中部分内容引自“中国金
融四十人论坛”、智谷趋势等

熔断机制设置的初衷本是让市场降温，起到
“保险丝”的作用。实际效用如何？新年开市第一天，
也是熔断机制实施第一天，它竟然派上了用场。不
过，熔断机制在实际表现中并没能稳定市场，很多
股民在熔断后怕卖不出去，导致恐慌性“踩踏”。

欧股大跌,美股指期货跌幅扩大
1月4日，截至北京时间16:18，

欧洲股市盘初大跌，欧洲Stoxx
50指数、法国CAC40、德国DAX目
前均跌 3 . 3 % 。英国富时 1 0 0 跌
1 . 9%。

香 港 恒 生 指 数 收 盘 下 跌
2 . 7%，报21327 . 12点。

标普500股指期货跌幅扩大

至1 . 65%，报2002点。
截至4日北京时间14:40，日经

225指数收盘跌3 . 06%，报18450 . 98

点。韩国首尔综指收盘跌2 . 2%，为
去年8月24日以来的最大跌幅，报
1 9 1 8 . 7 6点。印度基准股指S&P
BSE Sensex下跌1 . 5%，创一个月
最大跌幅。

美国股指期货崩跌，道琼
斯指数期货盘中大跌300点，标
普500股指期货跌近1%。富时中
国A50指数期货暴跌5 . 66%。

10年期美国国债收益率跌3

个基点至2 . 24%，创两周最大跌
幅。

据华尔街见闻

中金所数据显示，沪深300指数11年来
有105次盘中波动超过5%，33次超过7%，占
交易日总数比例分别为4 . 0%及1 . 2%。

沪深300指数在历史上有147次波动在
4 . 5%以上，其中105次的5%波幅满足暂时熔
断条件，33次7%的波幅满足停止交易条件。

股市暴跌暴涨史

外国指数熔断机制阈值

交易所 基准指数 熔断阈值

多伦多交易所 道琼斯工业平均指数 10%、20%、30%

巴西证券期货交易所 IBOVESPA指数 10%、15%、20%

韩国交易所 KOSPI指数、KOSDAQ指数 10%

泰国交易所 SET指数 10%、20%

本报记者 刘相华 刘帅 姜宁 整理

股魅
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