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GameStop 股价大幅回落，散户狙击机构胜利了吗？ 
 

2021 年 1 月 11 日，GameStop 任命瑞恩·科恩为公司董事，投资者预期 GameStop

将向电商转型，成为亚马逊的竞争者之一。在此消息刺激下，散户扎堆买入股票和期

权，股价飙升，迫使卖空的对冲基金以更高价格回购借入的股票，再次推高股价。市场

中散户与空头机构的多空拉锯战导致股价剧烈波动。在散户坚定逼空下，1 月 28 日，

股价最高达 483 美元。之后，股价大跌，2 月 4 日收跌至 53.5 美元。 

因交易通道平台调整规则导致交易受限，美国散户将关注点从股票转向白银等大

宗商品。从 1 月 28 日到 2 月 4 日，白银价格在美国散户非理性行为的驱动下出现暴涨

暴跌。2 月 1 日伦敦白银创下阶段性高点 30.1 美元/盎司。随后，芝加哥商品交易所

（CME）提高金银期货保证金水平，白银期货保证金从每手 1.4 万美元上调至 1.65 万

美元，伦敦白银价格大跌至 2 月 4 日的 26.4 美元/盎司，最大跌幅达到 12.6%。 

此次散户狙击机构的“战争”到此告一段落。该事件由于在社交媒体上发生、发酵，

虽然声势浩大，但对美国金融市场造成的冲击有限，并未直接引发系统性风险。究其原

因，除了社交媒体为散户提供了信息沟通渠道之外，还包括以下几点。首先，大规模财

政刺激的流动性泛滥。疫情之后美国已采取五轮的财政刺激计划，拜登政府新一轮刺

激计划即将落地，其中用于直接补贴个人的救助计划为大量散户提供流动性，非金融

服务消费在疫情期间停滞使大量流动性转移至股票市场。其次，科技界领军人物的助

推。对华尔街资本市场有巨大影响力的特斯拉 CEO 马斯克在事件中通过社交平台为

GameStop 等股票站台，支持散户的逼空行动。再者，“散户逼空”事件是占领华尔街

事件的延续。美国贫富分化和社会分裂导致了普通民众和机构的对立局面，彰显了美
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国普通民众对美国金融体系和经济制度的不信任。 

标的价格的大幅回落造成了散户与机构最终两败俱伤的结局。值得反思的是，快速

发展的互联网社交平台在事件中起到推波助澜的作用，对现有金融监管体系发起一定

程度的挑战，数字经济时代相关领域的风险值得全球金融监管层面重视。一是在市场

足够成熟之前，对卖空交易进行严格限制。在美国“散户逼空机构”事件持续发酵的同

时，全球其他市场也同样出现了“散户逼空机构”行动，但在欧洲和亚太地区的市场上

没有造成太大影响。主要原因是欧洲和亚太地区市场对卖空的限制更为严格，且交易

成本相较美国更高，限制了散户的逼空行为。同时，相对于美式期权，欧式看涨期权只

能在到期日行权，增加了散户参与期权交易的时间成本。二是切实保护中小投资者利

益，充分提示衍生产品和“垃圾股”的交易风险。散户相对于机构投资者在专业能力、

信息成本等方面处于绝对劣势，且易受交易情绪影响，在散户投资者主导的市场中容

易出现追涨杀跌的现象。GameStop 近 6 个交易日跌幅高达 84.6%。所谓的“散户逼空

机构”最后演变成了散户相互之间踩踏。因此，对散户在参与类似交易活动的事前提示

和教育，是监管机构应尽之责。三是对社交媒体上炒作涉及国计民生的商品严格监管。

一方面，社交媒体平台发布的言论相对于专业机构报告更具隐蔽性和煽动性。另一方

面，社交媒体易被部分伪装成散户的机构用来在监管框架外发布信息操控市场。不论

是对监管，还是保护中小投资者利益而言，都存在一定隐患。应当对社交媒体上涉及国

计民生的重要商品的咨询、推荐、鼓动行为加以监管，防止重要商品价格出现剧烈波

动。 

（点评人：中国银行研究院 邹子昂 王淳）
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