
運行熔斷新規，藉以穩定投資者情
緒，緩衝市場劇烈波動的初衷是好的
。作為個人投資者，希望在熔斷期間
監管層能夠盡快查明暴跌原因，給投
資者一個說法。監管部門若不作為會

加劇市場的恐懼，呼籲監管層出手，
規範大小非減持。 大公報記者 張帥

北京高校研究員蘇培科

之前沒有特別了解熔斷機制，但看到
今天A股開盤，就觸發5%的第一次熔斷，
復盤後出現恐慌性拋售而提前收市，她
直言感到有點 「怕」 。 「這對像我這樣
持倉兩三天或一周就放盤的超短線散戶來

說有很大風險，感覺熔斷對股民沒有實質
性保護。」 大公報記者 盧靜怡

廣州股民向小姐

還沒從去年六七月的股災中緩過來，
又被周一的股災捅了一刀。 「午休一覺醒
來，發現所持個股都跌停了。」 不明白中
國股市有漲跌停限制，為何還要熔斷機制
。 「大家都被市場傷了，唯一能做的也就
是發發段子。其實聽着挺悲涼的，因為都是
自嘲和無奈。」 大公報記者 毛麗娟

深圳股民高先生

熔斷機制的啟動可給市場
提供冷靜的時間，但滬市300
指數跌幅觸及7%後直接終止當日交易有
些不太合理。若某個股當日走勢良好，但
由於股市終止交易，想獲利了結的股民就
無法操作，希望相關政策能繼續細化，更

好地保護股民。 大公報記者 倪巍晨
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13:33第二次觸發熔斷
機制，A股休市，不再
恢復交易
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再現千股跌停 提前個半鐘收市
旨在鎮靜市場

情緒的熔斷機制，卻在
落地首日化身股災催化劑。

滬深300指數周一連續觸發停
牌紅線。根據現有規則，A股在

13點33分提前收盤。在不足兩個
半小時的交易時間裏，大盤合計
跌去4.24萬億元（人民幣，下同）
，平均每秒蒸發市值5.08億元。國
泰君安首席經濟學家林采宜直言，
熔斷機制實際應用效果已被證明以
負面為主，適時取消才是對市場
的尊重。

大公報記者 李靈修 毛麗娟

傳限售股延期解禁

基金經理憂引發流動性危機
【大公報訊】熔斷機制被觸發後，遭遇停牌

的不僅是股票，基金產品亦會受到波及。按照現
有規定，熔斷休市後，公募基金的申購及贖回申
請，將順延至下一個交易日。這無疑對基金日常
交易產生巨大影響。據悉，多家公募昨日下午提
前召開例會，緊急商討熔斷後的應對方案。業內
人士擔憂，指數熔斷將導致流動性危機，倒逼基
金經理人拋售股票，會進一步對指數產生衝擊。

由於熔斷機制牽涉到公募基金配套系統的改
造，早在熔斷規則徵詢意見稿階段，各家機構內
部就已開始討論可能帶來的影響。其後，中國基
金業協會還下發了《指數熔斷機制實施後公募基
金銷售業務操作問答》（以下簡稱《問答》）。
《問答》顯示，當發生指數熔斷且滬深交易所當
日15：00前均恢復交易的，所有公募基金的開放
申購、贖回等業務辦理時間均不進行調整。

不過，當發生指數熔斷後不再恢復交易時，
即熔斷時點持續至15：00，投資者提交的申購、
贖回、基金轉換、定投等業務申請，將無法按照
當日申請進行處理，原則上將按下一個交易日的

申請處理。
指數熔斷會帶來基金產品流動性的短暫消

失，這為基金倉位的管理帶來一定的困難。有
不少業內人士對此表示擔憂。 「在極端情況
下，如果持續的熔斷，會讓公募基金難以賣
出股票來應對贖回。對於高倉位運作的指數
基金而言，熔斷機制帶來的流動性問題更為
突出。」在此背景下，基金經理人有傾向保留
更多的現金。

更為重要的是，如果當天指數跌幅較大，已
經接近熔斷閾值，基金經理人可能會處於流動性
的考慮（擔心熔斷之後沒法賣出），而提前賣出
股票，這樣會進一步對指數產生衝擊，其他投
資者也可能會有這種動機。

有南方某基金公司人士指出，A股昨
日13：28分恢復交易後，中證500期貨又再
次步入快速下跌，顯然市場對流動性擔憂並
未減輕，投資者的信心並不穩定。原本掛跌停板
的個股也許還會有交易，但在熔斷機制下，直接
休市會讓這種流動性擔憂延續到下一個交易日。

【大公報訊】上市公司 「減持禁令」即將到期，成為
A股重挫的誘因之一。但有內媒昨日報道，為維護市場穩
定，監管層將進一步採取限制措施，已有部分個股收到相
關通知。世紀華通（002602）晚間披露，控股股東浙江華
通追加限售一年，至2017年1月9日前不通過二級市場減持
公司股份。

世紀華通母企增一年限售期
股災行情爆發期間，監管層祭出多重救市舉措。去年

7月8日，中國證監會出台 「大股東減持禁令」，即從公告
之日起六個月內，上市公司大股東及董事、監事、高級管
理人員不得通過二級市場減持公司股份。對於六個月後的
具體減持辦法，公告稱將 「另行規定」。但截至昨日，滬
深交易所並未做出進一步指示。

隨着 「減持禁令」於本周五（1月8日）到期，解禁壓

力也將集中出現。統計顯示，本月限
售股解禁的上市公司共計524家，合計
841.20億股，市值超1萬億元人民幣。至於涉及
板塊，海通證券研報稱，通信、電力、機械等板塊
面臨較大解禁壓力，解禁金額在市值中佔比均在4%以上
；內銀、機械、電力、電子等行業解禁絕對規模較大，都
在800億元以上。

傳有公司接通知且承諾延期
昨日盤後再傳消息稱，針對上市公司減持禁令，深交

所表示另行規定尚未公布，相關股份仍不能減持。《搜狐
財經》隨後援引知情人士透露，上述消息一開始是深交所
某位監管員給上市公司的回覆，還不是統一官方公告。但
到大盤收市後，已有上市公司接到了相關通知，並且已有
上市公司向深交所做了大股東、高管不減持的承諾。

▲對於上市公司減持禁令，深交所表示另行規
定尚未公布，相關股份仍不能減持
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一級熔斷加速二級熔斷到來
在1987年美國股災發生之後，美

股市場計劃引入熔斷機制，當時就有
學者擔憂會引發磁吸效應（Magnet
Effect）。該種現象被描述為，當股
價接近某一交易日的漲跌幅限制時，

漲跌幅限制會像一塊磁鐵將股價加速吸引過來。
其主要原因源於投資者懼怕暫停交易導致的流動
性缺失，從而改變交易策略、造成市場自我實現
的行為。

後來諾貝爾經濟學獎得主尤金─法瑪（
Eugene Fama），從理論上證實熔斷機制會導致
磁吸效應。 「投資者將搶在熔斷前完成交易，導

致熔斷的加速到來」。另一位芝加哥大學教
授戴爾瑟（Lester Telser）也預測到可能發生
的買賣訂單不平衡問題。 「部分無法保持耐
心的投資者會在熔斷或漲跌停之前賣出或買
入時，潛在的對手方會傾向於延後交易等待更
好的價格」。

有內地分析人士指出，在熔斷機制下，A股
休市的磁吸效應強度或遠大於個股漲跌停板的磁
吸效應，並且熔斷的磁吸效應可能會與個股漲
跌停板磁吸效應發生正反饋而得到增強。具體
來看，5%的一級熔斷閾值會極大加速二級閾
值7%的到來，而不是相反。

A股下跌主要原因
宏觀數據持續低迷，財新PMI連續第十個月低
於榮枯線

人民幣海外匯率再次大貶，引發市場對於資本
外逃擔憂

上市公司 「減持禁令」 即將到期，市場拋壓較大

傳銀行跨年結算發現資金缺口，資金面不樂觀

監管層嚴查險企舉牌資金合規性，部分險資拋股

年末排名考核後，公募基金開始調倉

A股在過去的一年中巨幅震盪，多次出現千股
跌停的奇觀，這也成為熔斷機制出台的主要原因。
需注意的是，該項政策從徵求意見到正式出台僅用
時四個月。在市場人士看來，機制的設計、實施太
過迅速，對可能的複雜影響或未能充分論證、
研究。

昨日晚間網上傳出一份研究報告，指出在磁吸
效應（詳見小資料）的影響下，熔斷機制對市場將
帶來巨大壓力。具體來看，當實行熔斷機制時，賣
盤投資者害怕流動性喪失而搶先交易；買盤投資者
則考慮觸及熔斷後，明日存在不確定性，所以不會
急於抄底。市場博弈之下，造成指數加速觸發停牌
紅線。

從周一市場表現來看，磁吸效應較為明顯。受

人民幣持續貶值、宏觀數據不佳等利淡因素拖累，
A股早盤即擊穿3400點整數關口，滬深300跌幅也
達到4.01%，距5%的首次停牌閾值僅一步之遙。在
此背景下，投資者恐慌情緒急劇升溫，午市開盤後
滬深300快速跌至5%觸發熔斷，在恢復交易後的五
分鐘內又再次觸發7%的停牌閾值。

兩次熔斷只相隔五分鐘
截至收盤，滬綜指報3296.26點，跌6.86%；深

成指報11626.04點，跌8.20%；創業板指報2491.24
點，跌8.21%。兩市共1318隻個股跌停，全天合計
成交5962.13億元。滬深300主要合約中，IF1601跌
幅6.75%，IF1602、IF1603、IF1604跌幅均到7%。
這也成為A股1991年以來最差開局。

長城證券策略團隊盤後簡評指，熔斷機制最早
起源於美股市場，旨在發生極端情況時，啟動暫停
交易措施以控制投資風險。但美股市場實行的是 「
T+0」（當日回轉交易）交易制度，同時個股沒有
漲跌幅限制，而A股是既有漲跌幅限制，又有熔斷
機制，同時又是 「T+1」，這種制度組合的合理性
值得商榷。

持有相同的觀點的還有國泰君安首席經濟學家

林采宜。她撰文稱，從周一交易過程來看
，熔斷機制設定的閾值無意中，為恐慌的
投資者提供了一個明確的 「止損」目標
。滬深300指數觸發第二檔閾值（7%）僅
用時五分鐘，伴隨成交量的顯著放大，
顯然投資者趕在休市前拋售股票。 「熔
斷機制的實際應用效果已被證明以負面
為主，適時取消才是對市場尊重。」

業界建議取消熔斷機制
統計顯示，滬深兩市周一共計淨流出

資金683.34億元，淨流出的個股高達2393家
。創業板成為重災區，淨流出家數419家，
佔比高達94%。板塊方面，計算機成為資金
淨流出最大行業，流出金額為64.84億元，行
業資金淨流出最大個股為恒生電子，累計淨流
出2.83億元。

此外，熔斷機制的閾值設定也廣為詬病。
交銀國際董事首席策略師洪灝就指出，5%與
7%的熔斷幅度相差太窄，當負面消息如人民
幣貶值、PMI疲弱等因素交錯，交易員一定比其他
人賣的更早，因此形成踩踏慘劇。
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