对金融市场的一些观点
接续上一篇有关金融课题的文章，今次我打算与读者交流一下我对首次发售新股获超额认购的情况，以及金融市场的成交量这两方面的一些非主流观点。
首次发售新股获超额认购的情况
每逢首次发售新股，大家关注的总是股票获超额认购的倍数，而这亦确实是衡量招股是否成功的指标。只要首次发售新股的超额认购倍数是以千计的话，人人都会很高兴。最有趣的是发行人本身亦感到满意，尽管它其实可以提高定价，从而筹集更多资金。当需求以千倍计地超过供应，即显示无论价格是由谁决定的（是发行人、包销商或投资银行也好），有关定价都是错误的。根据同一理据，若首次发售新股并没有出现超额认购或认购不足的情况，即表示定价正确，供求能够配合。但在首次发售新股的市场，看法并不是这样。一般认为发行人要看长远一点，首次发售新股获大倍数的超额认购是一个好开始，表示股票被投资者受落，是日后再度招股的成功保证。这个论据是成立的，但这是程度问题。而且大家往往会认为中介人，特别是包销商为了保障本身的利益，而牺牲发行人的利益。可惜的是，发行人一般没有足够能力与包销商讨价还价。此外，若安排新上市公司的管理层拥有购股期权，那么参与定价的人士的个人利益无可避免地会影响最终决定。于是，认购申请获接纳的人士很高兴在股票上市后随即获得可观的资本收益；包销商乐于从事这种不单利润丰厚，而且风险极低的业务；银行亦乐于为超额认购提供所需的数以十亿计的资金，最后发行人，至少是其中拥有购股期权的亦会很高兴。不过，若认购新股的定价合理，便可以将更多储蓄转为投资，金融中介机制亦能更有效运作，更符合公众利益。
金融市场的成交量
一般意见认为金融市场的成交量越高越好。成交量高反映市场流通量高以及有深度，因此容易达成交易。这会加强对有关市场的信心，对市场参与者有利。这观点在很大程度上是正确的。然而，我们必须先了解这些成交量的由来，才可以下定案。以外汇市场为例，每日的成交量非常庞大，当中的市场参与者从买卖差价中赚取利润、收取经纪费，甚或在市场中作短炒，他们的生计在于能否维持畅旺的成交量。但对外汇的「实际」需求，即由经常帐及资本帐中的对外交易所引起的需求，只占成交量中很小的部分。一般估计在没有外汇管制的货币市场中，涉及这类实际需求的交易只占总成交量的5%。其余95%是由市场庄家、投机炒卖活动，或所谓的策略性持仓引发。这95%的行为对汇率造成的影响，显然远远大于那5%的实际需求的影响。然而，经济学课本教导我们汇率变动是反映国际收支失衡的状况。事实是这样吗？即使假设那95%成交量的市场参与者对某种货币维持平仓，短期的市况波动亦会影响有关货币的汇率，而影响的程度是与国际收支平衡状况及其他基本经济因素并不存在一定的关系。这95%的成交量确有可能对金融稳定产生重大影响。
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