對金融市場的一些觀點

接續上一篇有關金融課題的文章，今次我打算與讀者交流一下我對首次發售新股獲超額認購的情況，以及金融市場的成交量這兩方面的一些非主流觀點。
首次發售新股獲超額認購的情況

每逢首次發售新股，大家關注的總是股票獲超額認購的倍數，而這亦確實是衡量招股是否成功的指標。只要首次發售新股的超額認購倍數是以千計的話，人人都會很高興。最有趣的是發行人本身亦感到滿意，儘管它其實可以提高定價，從而籌集更多資金。當需求以千倍計地超過供應，即顯示無論價格是由誰決定的（是發行人、包銷商或投資銀行也好），有關定價都是錯誤的。根據同一理據，若首次發售新股並沒有出現超額認購或認購不足的情況，即表示定價正確，供求能夠配合。但在首次發售新股的市場，看法並不是這樣。一般認為發行人要看長遠一點，首次發售新股獲大倍數的超額認購是一個好開始，表示股票被投資者受落，是日後再度招股的成功保證。這個論據是成立的，但這是程度問題。而且大家往往會認為中介人，特別是包銷商為了保障本身的利益，而犧牲發行人的利益。可惜的是，發行人一般沒有足夠能力與包銷商討價還價。此外，若安排新上市公司的管理層擁有購股期權，那麼參與定價的人士的個人利益無可避免地會影響最終決定。於是，認購申請獲接納的人士很高興在股票上市後隨即獲得可觀的資本收益；包銷商樂於從事這種不單利潤豐厚，而且風險極低的業務；銀行亦樂於為超額認購提供所需的數以十億計的資金，最後發行人，至少是其中擁有購股期權的亦會很高興。不過，若認購新股的定價合理，便可以將更多儲蓄轉為投資，金融中介機制亦能更有效運作，更符合公眾利益。

金融市場的成交量

一般意見認為金融市場的成交量越高越好。成交量高反映市場流通量高以及有深度，因此容易達成交易。這會加強對有關市場的信心，對市場參與者有利。這觀點在很大程度上是正確的。然而，我們必須先了解這些成交量的由來，才可以下定案。以外匯市場為例，每日的成交量非常龐大，當中的市場參與者從買賣差價中賺取利潤、收取經紀費，甚或在市場中作短炒，他們的生計在於能否維持暢旺的成交量。但對外匯的「實際」需求，即由經常帳及資本帳中的對外交易所引起的需求，只佔成交量中很小的部分。一般估計在沒有外匯管制的貨幣市場中，涉及這類實際需求的交易只佔總成交量的5%。其餘95%是由市場莊家、投機炒賣活動，或所謂的策略性持倉引發。這95%的行為對匯率造成的影響，顯然遠遠大於那5%的實際需求的影響。然而，經濟學課本教導我們匯率變動是反映國際收支失衡的狀況。事實是這樣嗎？即使假設那95%成交量的市場參與者對某種貨幣維持平倉，短期的市況波動亦會影響有關貨幣的匯率，而影響的程度是與國際收支平衡狀況及其他基本經濟因素並不存在一定的關係。這95%的成交量確有可能對金融穩定產生重大影響。
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