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闪电崩盘的美国监管经验与启示
万丽梅

盘”开启了全球金融“闪电崩盘时代”的

世纪之门。CFTC-SEC（美国商品期货交

易委员会——美国证券交易委员会）针

对美国“5.6 闪电崩盘”联合发表报告，

指出闪电崩盘的诱因主要是基于高频交

易的规模扩张、股票在不同交易所交易

的分散程度和跨市场交易机制及套利行

为共同加剧了股票价格的深度崩盘。

（一）以信息搜集和日常监测为抓

手，强化对高频交易行为的事前监管。

在美国同一只股票可选择在不同的交易

场所交易，这样的交易方式衍生出多种

跨交易场所的高频交易策略，使得 SEC

无法及时地合并跟踪全市场、全口径的

交易数据。为此，SEC 主要采取以下措

施强化对市场数据的收集和监测。一是

建立全国范围的市场分析系统（NMS）。

通过 NMS 实现对全国所有交易所交易

数据的修改、取消等监控，同时对所有

的证券统一技术标准，以匹配不同的证

券市场结构。二是建立综合审计跟踪制

度，同时对直接交易访问客户采取风险

管理控制。通过审计跟踪制度保障监管

者准确通过 NMS 监控全国各个交易所

的交易行为。以区分经纪商识别代码的

方式实现对客户的风险管理。

（二）要求证券经纪商或自营商对

使用的委托通道及使用其通道下单的客

户，采取适当的事前风险管控措施。美

国很多证券经纪商或自营商，拥有市场

参与者标识符（MPID），可供其以电子

方式将自己及客户的委托传送至交易所

或另类交易平台（ATS）。SEC 调查发现，

高频交易下单委托虽使用上述证券经纪

商或自营商的 MPID，但事实上这些委

托却没有经过证券经纪商或自营商，缺

乏事前监控。而这些证券经纪商或自营

商均假设通过 MPID 下单的客户已有完

善的风控程序。SEC 认为上述客户可能

存在以下风险 ：因人为疏失或计算机错

2016 年以来，我国资本市场迎来了

沪股通、深股通以及 A 股纳入 MSCI 指

数等里程碑事件，股市对外开放程度不

断加强，我国股市与境外资本市场的联

动性也随之提高。同时，经济金融各项

改革进入深水区，我国股市的脆弱性和

不确定性被进一步放大。今年 4 月中旬

以来，我国股市发生多起针对个股、相

关板块的闪电崩盘现象，多只股票在开

盘很短时间内快速跌停。当前经济金融

环境下，如何有效应对闪电崩盘事件，

在更大程度上保护中小投资者的利益，

值得深入分析和研究。

闪电崩盘事件的美国应对措施

闪 电 崩 盘（Flash Crash）常 表 现 为

股票或其他金融工具价格在极短时间内

的快速、剧烈下跌，在未跌停的情况下，

价格也可能在短时间内反弹。有研究者

指出，美国证券市场 2010 年“5.6 闪电崩
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误，造成输入错误委托 ；违反相关法规

规定，超过其可交易额度或资本使用上

限等。因此，SEC 于 2010 年规定，在各

交易所或 ATS 注册成为会员、经营 ATS

且给客户提供下单通道的证券经纪商或

自营商，需对其委托下单的通道和使用

该通道的客户建立和完善风险管控及监

督机制，以覆盖相关的财务、合规情况

以及其他潜在风险点。

（三）完善市场异常交易的事中事

后应急处理机制。一是重设个股熔断机

制。此前，SEC 只设置了针对指数的熔

断机制，由于无法避免高频交易对个股

的影响，指数熔断机制失效。2010 年开

始试点试行个股熔断机制，2012 年在

全市场正式采用个股熔断机制，2013

年进一步细化实施细则，对标普 500 和

罗素 1000 指数成分股以及 430 只超过 3

美元的个股，实施 5% 涨跌停限制，其

他价格在 3 美元以下的流动性较弱个

股，价格波动区间则放宽至 10%。二是

明确错单认定标准，建立错单取消机

制。SEC 于 2010 年 12 月 10 日起执行新

的错单认定标准，且新标准以股票是否

适用熔断机制为参照。适用熔断机制的

股票，划分若干股价区间来认定错单。

股价在 25 美元（含）以下的股票，成交

价格低于熔断触发价格 10% 的认定为

错单 ；股价在 25 美元至 50 美元（含）

之间的股票，成交价格低于熔断触发价

格 5% 的认定为错单 ；股价在 50 美元

以上的股票，成交价格低于熔断触发价

格 3% 的认定为错单。不适用于熔断机

制的股票，按照涉及的股票范围和“参

照股价”来认定错单。涉及股票范围为

5—20 只的事件，成交价格低于“参照

股价”10% 的认定为错单 ；股票范围

为 20 只以上股票的事件，成交价格低

于“参照股价”30% 的认定为错单。一

旦认定为错单，均视为无效交易予以取

消。三是禁止无成交意向报价。所谓无

成交意向报价指的是原本计划无法实

现成交的报价（即买卖报价偏离真实市

场报价幅度较大），通常会对市场价格

造成冲击。SEC 要求交易所交易名单上

的做市商既要维持买卖双方报价，同时

将报价限制在有限范围。适用熔断机

制的证券，买卖报价不得偏离最佳报

价（上市证券在各交易场所范围内可获

得的最高卖价与最低买价）的 8%。临

近开盘、收盘以及熔断机制不适用的情

形，报价不得偏离最佳报价的 20%。上

述任何一种情况下，允许做市商的报价

在新报价回到规定范围之前有 1.5% 的

追加浮动范围。

对我国股市闪电崩盘事件的监管启示

随着我国金融市场逐步放开、产品

创新不断深入，高频交易对证券期货市

场的影响也逐渐加大。我国高频交易发

展时间不长，但发展速度较快，大连商

品交易所交易额中来自于高频交易的

比 例 从 2012 年 的 1% 上 升 至 2015 年 的

10%。与欧美国家相比，我国高频交易

仍有较大成长空间，未来闪电崩盘发生

的可能性和频率或将提高，带来经济后

果也会愈发严重。因此有必要借鉴美国

应对闪电崩盘的监管经验，对我国股市

闪电崩盘事件进行有效防范。

（一）设立系统化交易风险事前预

警和监控机制。一是督促证券经纪商

或高频交易商执行风险内控机制，将交

易规模和频率控制在合理范围。二是交

易所的风险预警和监控机制。交易所应

与监管部门形成合力，强化对历史数据

的挖掘和分析。完善账户信息报备和信

息共享制度，健全趋同账户和关联账户

的申报及监控，实现合并预警和监控。

对重点投资者的账户及关联账户进行

分类监管，动态识别券商资管、私募基

金、超大户的交易行为，重点监控高频

交易、杠杆交易等，抑制异常交易行为，

建立全覆盖、全口径的异常交易行为动

态监控机制。三是清算会员，主要检查

是否有风险和需要暂停交易。

（二）强化“交易所——会员——客

户”节点式事前事中监管。交易所是证

券市场的一线监管，更加贴近会员，除

事后报告及处理异常交易之外，还应强

调事前了解客户、事中监控交易。一是

交易所进一步建立健全“以监管会员为

中心”的监管模式，细化对会员进行现

场检查的启动情形和流程。二是赋予会

员事前监测的风险防控手段。对通过证

券经纪商或自营商建立多个关联账户、

背后可能存在拖拉机账户的一般交易

者或高频交易者实施日常监测的风险

控制。三是明确会员责任。对非会员交

易参与人使用会员交易单元出现重大

异常交易或者其他违法违规问题的，应

追究会员责任。

（三）密切关注跨市场联动可能引

发的风险。美国“5.6 闪电崩盘”的原因

之一，是缺乏有效手段及时打破跨市场

联动效应带来的负反馈。跨市场联动在

2015 年我国股市异常波动中亦有出现。

随着股指期货的深入运用，期现联动会

愈发频繁，风险传导将更为隐蔽和复

杂。目前，我国股市的冷却机制只有个

股 10% 的涨跌停制度，随着股票指数的

扩大和沪股通、深股通下资金的流入，

市场发生极端异常交易的可能性或将加

大。因此，应进一步研究极端行情时的

市场冷却机制，减少闪电崩盘对市场的

冲击破坏。

（四）进一步明确异常交易行为的

监管规则。借鉴美国经验，从准入机制、

错单认定标准、无成交意向报价等方面

对交易行为加以限制。制定异常交易行

为监管规则，探索建立异常交易行为的

认定标准，及时监控，设定盘中暂停账

户交易等监管措施，提高盘中采取监管

措施的及时性和针对性，避免股市发生

系统性风险。

（作者单位：中证金融研究院）
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