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史无前例！
昨仅交易15分钟
A股便提前收市
155分钟股民人均亏损超10万

1 月 7 日，大盘再度暴跌超 7%触发熔断机制。2016 年以
来A股4个交易日内2 次触发熔断；对此，中国政法大学资本
金融研究院院长刘纪鹏表示，股灾以来，管理层缺乏系统性反
思，当前应该成立包括主流专家在内的顾问团集体探讨中国
资本市场何去何从。

刘纪鹏表示：金融是经济的核心，金融稳才能助力经济企
稳；金融不稳，或将严重拖累经济；而股市是稳定金融的关键，
股市的健康发展关系到中国梦的顺利实现，关系到国计民生，
千家万户。

股灾以来，中国资本市场缺乏系统性的反思，而仅仅是耗
费巨资托市，没有从制度的层面加强建设，缺乏集体共识，结
果造成了 2016 年开年的极端波动行情；对此刘纪鹏建议，当
前应广泛征集民意，成立有资本市场资深专家组成的顾问团，
深刻探讨和反思制度的不合理性，推动中国资本市场在“十三
五”的顺利发展。

■现象

昨日A股大幅低开后加速跳水，沪指接连失
守3300点、3200点，所有板块均出现下跌，银行板
块领跌。超2600只股票下跌，仅35只个股飘红。

开盘 15 分钟后，沪深 300 指数跌超 5%，触
发一档熔断机制，自 09:42 起暂停交易 15 分
钟，恢复交易后约 2 分钟，沪深 300 指数跌幅迅
速扩大至超过 7%，触发二档熔断机制，自 09:59
起停止交易至收市。A 股全天累计开盘时间不
到半小时，累计交易时间仅约15分钟（857秒）。

1 月 4 日和昨日，A 股四次触发熔断且提前
休市。这两天，A股实际上只交易了155分钟(1

月4日140分钟，昨日只有15分钟)，这155分钟，
A股总计损失了至少6.66万亿元的市值。

中登公司公布的最新投资者数据显示，截
至 2015 年 12 月 31 日，A 股持仓投资者数量为
5026.28万人，平均下来，这155分钟每个投资者
亏损的数额为10.53万元。而有机构统计，去年
全年股民平均盈利也不过2万元。

■熔断暴跌无关派

股市下跌源于内在要求
我们认为当前下跌的根本原因与熔断机

制无关，市场本身有内在调整要求。所以我们

在去年9～10月旗帜鲜明地翻多以后，自11月

下旬以来看淡，今年元月4日果断提示“休养生

息、道隐无名”。 国泰君安 任泽平

不能简单否定熔断机制的实践
实际上，熔断机制的主要作用是促进人们理

性决策，如果说有恐慌情绪的释放，也是股票的基

本面决定的，与熔断机制本身没有关系。熔断之

后次日还能继续交易，对中长期持股的投资者，短

期的熔断机制根本没有影响。 财经作家向小田

A股大跌不能怪熔断机制
熔断机制是一种抑制市场过度波动的制

度安排，并不具备改变股票价格运动方向的能

力。换言之，熔断机制对股指涨跌的影响是中

性的。因此，熔断机制推出后，股价该跌还是得

跌，该涨还是会涨，只是涨跌过快时，会触发熔

断机制而给市场一个冷静期。光大证券 徐高

■熔断加剧暴跌派

熔断是下跌的加速器
熔断机制是市场下跌的加速器，而非触发点。

1997年亚洲金融风暴中美股暴跌触发了熔断机制。当年

的一项美国证券交易委员会的研究表明，熔断机制不应

该被用来作为平抑市场波动的工具。 交银国际 洪灏

熔断等于加速股灾的形成
金融市场最怕没有流动性，特别是高估严重的

市场。熔断等于加速股灾的形成。投机的市场，本

来是个击鼓传花的游戏，熔断相当于叫停鼓声。没

有流动性，对于金融机构是致命性的，一旦遇到大规

模赎回，又卖不出，后果非常严重！ 私募大佬 但斌

熔断机制还是魂断机制
熔断机制还是魂断机制？中外股市迥然不同，已经

有跌停涨停制度，何以再搞不伦不类的百分之5～7的熔

断机制，弄得股市投资者慌不择路逃跑，大跌再暴跌，千万

人魂断市场，痛不欲生。中国股市不要完全照抄美欧股市，

洋枪洋炮洋玩意，造成强烈暗示心理，就像跳楼者，你在前

边跳，她必跟着跳。这完全是不合国情之败笔。建议马上

暂停，取消，以稳定股市大局为上。 复旦大学 谢百三

■激辩 熔断暴跌无关派VS熔断加剧暴跌派

平心而论，新年前四天的两次熔断，其不良效应，不亚于
去年7月股灾。熔断机制加快了下跌速度和幅度。最主要的
是不利于机构，否则，他们可以利用一天的机会，利用 10%跌
停板的宽度，反复震荡拉锯，大量出逃。但昨天，大盘只成交
1000多亿就停牌了，指数空跌，把所有机构都关在里面，避免
了所有指数都跌停板、放量杀跌的惨状。

可以说，熔断机制对延缓指数的跌幅、保护广大中小投资
者和中线投资者利益，起了一定的作用。熔断助跌，只是表
象，背后的原因是两个：1月4日熔断，是对大小非减持的恐惧
造成的。1月7日的熔断，是对中国证券网和上证报关于注册
制 1 月份就落地报道引发的注册制提前实施、搞扩容大跃进
的恐惧造成的，且恐惧程度超过了1月4日。（此消息昨晚已被

上证报澄清为假消息）

虽然管理层很快公布了大小非减持新规，内容尚可，但为
时已晚，应该是在元旦期间出，就不至于发生 1 月 4 日的熔
断。现在，市场的恐惧已经转移到注册制的提前和扩容大跃
进。如果管理层不能先制定出打假的严厉法规和集体诉讼制
度，尽早向市场发安民告示，注册制后，每个月新股发行数量
是多少，如不超过 30 家（2014年6月，正是宣布下半年新股不

超过 100 家，大盘才走出 2049 点长期底部，发动了行情），那
么，市场预期就变得明确，股市就可稳定。

反之，每月扩容数量是一个黑箱，可随机加码，那么，必将
有越来越多的产业资本机构和大户会赶在注册制之前，争先
恐后地逃离市场，大量股票将被一次又一次地熔断，无量腰
斩，二次股灾不可避免。在自查熔断机制的同时，接下来应该
采取的救市措施？可能包括以下几个方面：

一、限制大股东减持。证监会最新发布的《减持规定》，要
求大股东3个月内竞价减持不得超过1%，规定自2016年1月
9日起施行。 证监会强调，这也并不意味着证金公司等“国家
队”即将退出，其稳定市场的职能不会改变。二、养老金此刻
逢低入市。 三、重新评估熔断的合理性。四、年内公布新股
发行额度，以稳定市场恐慌。 李志林

■反思

4天两次熔断说明了什么？

■建议

中国政法大学资本金融研究院院长刘纪鹏：
当前应成立股市改革专家顾问团

昨日晚间，证监会突然决定1月8日起暂停
实施A股指数熔断机制。证监会新闻发言人邓
舸就此事答记者问。

问：三家交易所发布通知自1月8日起暂停

实施指数熔断，对此证监会如何评论？

答：引入指数熔断机制的主要目的是为市场
提供“冷静期”，避免或减少大幅波动情况下的匆
忙决策，保护投资者特别是中小投资者的合法权
益；抑制程序化交易的助涨助跌效应；为应对技
术或操作风险提供应急处置时间。熔断机制不
是市场大跌的主因，但从近两次实际熔断情况
看，没有达到预期效果，而熔断机制又有一定“磁

吸效应”，即在接近熔断阈值时部分投资者提前交
易，导致股指加速触碰熔断阈值，起了助跌的作
用。权衡利弊，目前负面影响大于正面效应。因
此，为维护市场稳定，证监会决定暂停熔断机制。

引入熔断机制是在2015年股市异常波动发
生以后，应各有关方面的呼吁开始启动的，有关
方案经过了审慎的论证并向社会公开征求了意
见。熔断机制是一项全新的制度，在我国没有经
验，市场适应也要有一个过程，需要逐步探索、积
累经验、动态调整。下一步，证监会将认真总结
经验教训，进一步组织有关方面研究改进方案，
广泛征求各方面意见，不断完善相关机制。

■最新动态

证监会：今日起暂停实施熔断机制

熔断当量巨大，被沪深交易所与中金所暂

停，亡羊补牢总比羊都逃光了也无动于衷要

好。制度出台宁可慢，必须精准击中靶心。什

么都想成就的多目标政策体系很难找到最佳

点。一次能够较为顺利地解决一个问题就是上

上大吉，如此方可聚沙成塔，成就市场化基业。

熔断机制已经成为被攻击的焦点，虽然我

们对熔断机制的整体把握尚有欠缺，并不理解

市场如此恐慌的真正原因，是熔断机制、羊群

效应、磁吸效应，还是熔断手段的技术失误所

导致。但市场无法等待、流动性需要恢复、交

易需要正常，挽救式的外科手术，也许只能暂

停，使市场恢复正常心态，相信他们的声音与

利益被重视。

■央视评论 制度出台宁可慢 必须精准击中靶心


