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提高风险管理能力 推动股市稳健发展

本报评论员

最近两周，A 股市场剧烈震荡，主

要股指短时间内累计下跌了 20%左

右。 即便是在以高波动性为特色的 A

股市场上，这样的波动幅度在历史上

也不多见，应该引起各方高度重视。

市场调整的背后，有多重力量在

起作用。 既有短期流动性冲击等外部

因素的影响，也有涨幅过快后市场自

我纠正的内在需要。 除此之外，融资

杠杆作为一把“双刃剑” ，在这次调

整过程中释放出来的巨大杀伤力，也

不容忽视。

去年下半年以来， 融资杠杆因素

对 A 股走势的影响愈发明显。 投资者

利用场内合法渠道与场外灰色渠道的

融资总量不断上升， 在过去一年多的

时间里，两融规模从 2000 多亿元迅速

膨胀至 2 万多亿元。 除了券商提供的

融资服务外， 市场上还出现了一些配

资公司最高可达 5 到 10 倍杠杆的配

资，此类社会配资游离于监管之外，门

槛低、杠杆高、风险大。 融资杠杆对股

指持续快速上涨事实上扮演了牛市

行情“加速器” 的角色。 融资杠杆是

一把“双刃剑” ，在股市上涨过程中，

它可能加快行情的上涨速度，推动行

情向非理性繁荣发展，而一旦市场在

内外力量作用下出现调整时，融资杠

杆又会转化为市场螺旋式下跌的压

力，甚至导致“踩踏效应” 。 不论是上

涨时的“加速器” 作用，还是下跌时

的“踩踏效应” ，都会加剧股市波动，

一旦这种波动达到一定程度，其自身

就可能成为引发系统性金融风险的

一个触发器。

客观地说， 融资不论在国内还是

国外， 都是资本市场一项基础业务，

在成熟市场，其规模随着市场行情的

上涨而增加是一种普遍现象，关键在

于融资是否在法治、科学合理的轨道

上，其规模变化是否与市场发展相适

应。 如何应对融资杠杆给股市带来的

挑战，已成为摆在包括监管者、机构

以及普通投资者等各方面前的一个

重大课题。

对监管者来说， 要密切关注杠杆

因素对股市行情的影响以及对金融稳

定的潜在冲击， 处理好市场化与监管

干预之间的关系，探索出一套合理、可

预测的监管规则，规范市场融资行为，

通过发挥市场内在的自我约束机制来

维护市场长期稳健运行。同时，对融资

行为的监管要提高信息透明度， 尽可

能降低监管行为自身对市场的冲击。

面对融资杠杆放大可能造成的市场冲

击，监管者要心中有数，下好先手棋，

做足预案。

要摆正市场化改革与监管干预之

间的关系。 一方面，要坚持法治化、市

场化改革大方向不动摇，依法、依规管

理， 同时让市场更好地发挥基础性作

用，减少各种不必要的行政干预。另一

方面，一旦市场波动超出预期，出现了

系统性风险苗头时， 必须毫不迟疑地

出手，善于作为，敢于作为。 这种干预

不是为了维护某个特定的市场参与者

的利益，不是救市，而是为了维持金融

稳定， 守住不发生系统性金融风险的

底线。

近期市场的剧烈波动， 给所有参

与各方上了一堂生动的风险教育课。

借钱买股本身就是有风险的投资，那

些因股市波动而陷入窘境的投资者应

该反思： 在融资加杠杆博取高收益的

同时， 是否做好了承担高风险的准

备？ 投资者应该具有这样的意识：市

场上杠杆运用越便利，要在市场上生

存下来， 自己的投资行为就要越理

性，就越需要关注经济基本面和上市

公司基本面。 脱离了基本面的投资行

为在杠杆时代面临着比以往更高的

风险，盲目跟风追涨杀跌，热衷于炒

作概念和题材，无异于火中取栗。 对

于既缺乏专业知识和操作经验、也缺

乏足够精力的普通投资者来说，将自

己的投资委托给专业机构或许是一

个不错的选择。

我们曾在 5 月 5 日的本报评论员

文章中呼吁， 市场参与各方都要汲取历

史教训，稳健投资，避免重蹈大起大落的

覆辙，呵护慢牛行情。 一个多月下来，事

与愿违， 市场还是又坐了一回从过快上

涨到恐慌下跌的过山车。 不论是之前的

股指狂热飙升，还是上周五的千股跌停，

都带有很强的不理性色彩。 市场各方需

要尽快从这种不理性状态中走出来。 应

该看到，引领中国经济新常态，需要发挥

资本市场的重要作用， 一个稳健发展的

股市有利于提高要素配置效率， 有利于

缓解经济下行压力， 有利于推动经济结

构升级。股市对实体经济的支撑作用、对

创业创新的激励作用、 对经济转型升级

的拉动作用没有改变，也不会改变。

当前，市场虽然出现了较大震荡，但

中国经济基本面预期仍在改善中， 经济

企稳向好的趋势更加明显，各项稳增长、

调结构、 惠民生措施的持续发力将进一

步夯实市场基础，“大众创业、 万众创

新” 也将进一步激发市场活力；改革开

放红利继续释放、 流动性总体充裕和居

民资产配置的基本格局也没有发生太大

变化； 监管部门对股市中违法违规行为

的打击将更加有力， 应对两融杠杆挑战

的手段将更加丰富， 保护投资者利益的

法治化、制度性建设也在持续推进之中。

可以预料，历经波折的中国股市，未来的

发展环境会更加优化， 持续发展的基础

将更加扎实，前景依然光明。

千点暴跌 股基遭垂直打击缩水21％

A10

伞形信托未遭大清算 子单元平仓率低于5%

A6

券商两融整体风险较小 场外高杠杆配资遭强平

A6

徐翔之母郑素贞30亿巨资惊动证监会

发行部发出大恒科技再融资反馈意见

A8

A4

希腊又要公投

事实性债务违约逼近

大幅调整之后

新基金大多谨慎建仓

A11

证券公司信息系统

外接情况自查结束

A6

降准降息利好建筑板块

大跌之后留意4类公司

A9

最佳行业研究员率队

机构三次登门赢合科技

A7

指数代码 指数简称 收盘 涨幅 指数代码 指数简称 收盘 涨幅

３９９００１

深证成指

１４３９８．７９ －８．２４％ ３９９３１１

国证

１０００ ５１３７．２３ －８．０６％

３９９００５

中小板指

９３０６．０２ －８．４１％ ３９９３１４

巨潮大盘

４３６０．１１ －７．７１％

３９９００６

创业板指

２９２０．７０ －８．９１％ ３９９３１５

巨潮中盘

６６２１．８６ －８．５４％

３９９３３０

深证

１００ ４８８８．７２ －８．１４％ ３９９３１６

巨潮小盘

７６４９．２０ －８．３６％

３９９００７

深证

３００ ５７７８．２３ －８．３０％ ３９９５５０

央视

５０ ５４６９．２３ －７．４９％

３９９１０３

乐富指数

７６７９．７６ －５．９９％ ３９９３７９

国证基金

７９４１．９５ －６．３０％

３９９３０１

深信用债

１４１．５３ ０．００％ ３９９４８１

企债指数

１２８．７４ ０．０２％

深圳证券信息有限公司

ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｃｎｉｎｄｅｘ．ｃｏｍ．ｃｎ

深证及巨潮指数系列

2015.06.26

央行“双降” 稳定市场信心

下半年将转慢牛

更多报道见 A2版

翟超/制图


