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8月19日，上交所
发布《关于调整〈上海证券交易所交易规则〉涉及大宗交易相关规定的通知》（以
下简称“通知”）。“通知”对《交易规则》第3.7.10条中无价格涨跌幅限制股票
、存托凭证
的大宗交易成交申报价格范围作出调整。而这一调整显然有利于进一步完善大宗交
易制度，减少大宗交易对竞价交易带来的负面影响。

根据《交易规则》第3.7.10条原来的规定，有价格涨跌幅证券的成交申报价格，由
买方和卖方在当日价格涨跌幅限制范围内确定；无价格涨跌幅限制证券的成交申报
价格，由买卖双方在前收盘价格的上下30%或当日已成交的最高、最低价格之间自
行协商确定。

不过，对于上述规定，“通知”将其中的“无价格涨跌幅限制证券的成交申报价格
”的规定调整为：双方申报价格不得高于该股票当日竞价交易实时成交均价的120
%和最高价的孰低值，且不得低于该股票当日竞价交易实时成交均价的80%和最低
价的孰高值。并明确了均价的计算公式为：均价=已成交金额/已成交股数。

同时，“通知”还对开通主板大宗交易成交申报的盘中接受时段作出了规定，即每
个交易日接受主板大宗交易成交申报的时间为9:30-11:30、13:00-15:30。前述时
段接受的主板大宗交易成交申报于当日15:00-15:30进行成交确认。16:00-17：00
仍暂不接受成交申报。

从上述调整来看，显然是对大宗交易的申报价格作出了更严格的控制。这显然更有
利于稳定投资者对股票价格的预期，减少大宗交易对竞价交易的负面影响。
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本来，大宗交易与竞价交易是两条道上跑的车，大宗交易是对竞价交易的一种补充
。推出大宗交易的目的，是为了避免一些大额交易
对竞价交易的价格带来冲击，以维护股票价格的稳定。不过，就《交易规则》第3.7
.10条原来的规定来说，似乎会起到反作用。虽然从理论上来看，竞价交易的价格影
响到大宗交易的价格，相反大宗交易的价格并不会影响到竞价交易的价格。但从实
际交易来看，大宗交易的价格如果太低，还是会动摇投资者对股票的信心，从而对
股票交易的价格造成负面影响。

比如，根据原来的规定，无价格涨跌幅限制证券的成交申报价格，由买卖双方在前
收盘价格的上下30%或当日已成交的最高、最低价格之间自行协商确定。如果是根
据后者，即在“当日已成交的最高、最低价格之间自行协商”，这个价格当然不会
对市场带来多大的冲击。但如果是根据“前收盘价格的上下30%”来确定，那么，
其给投资者带来的心理影响还是很大的。假如股票本身就是大幅下跌收盘，假如下
跌了20%，再向下30%来确实大宗交易价格，那么这大宗交易的价格较市场价就相
当之低了，这显然会动摇投资者对股票当前市场价格的信心。

而“通知”将这一规定调整为“不得低于该股票当日竞价交易实时成交均价的80%
和最低价的孰高值。”这一规定就大大压缩了大宗交易的价格。因为根据新的规定
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，大宗交易价格将在“当日竞价交易实时成交均价的80%”与“最低价”之间选择
“孰高值”。这就意味着大宗交易价格最低也不会低于当天竞价交易的“最低价”
。这就意味着大宗交易的价格在当天股票交易的价格范围之内。这显然就会减少大
宗交易价格太低给市场带来的负面影响。 有利于稳定投资者对股票价格的预期，有
利于增加投资者对目前股票价格的信心。这显然有利于维持股票的稳定运行。所以
，上交所“通知”对大宗交易有关价格的调整是值得肯定的。

当然，在大宗交易新规出台的背景下，不排除市场会配合大宗交易做“最高价”与
“最低价”的可能，即做高“最高价”，或做低“最低价”。对此，监管部门务必
切实加强市场监管，积极做好防范
工作。而作为短线
投资者来说，也可以通过“埋地雷”的方式来碰碰运气。让自己卖出一个最高价，
或买入一个最低价。
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