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4

月

2

日，上证指数冲关

4000

点

前夕，沪深股市迎来了

30

家公司首次

公开发行（

IPO

）的消息。 在这个关口，

如何判断新股

IPO

对二级市场的影

响，对投资者的决策至关重要。一些专

家断言， 如此大幅度地增加

IPO

规

模，对二级市场的压制是不可想象的。

听闻此言，许多投资者开始忐忑不安。

4

月

2

日午盘开市后， 沪深指数急速

跳水。

4

月

3

日，早盘大幅低开。 投资

者对

IPO

的恐惧隐现其中。 虽然随后

两市的强劲走势证明，“

IPO

恐惧症”

不过是虚惊一场， 但那些出逃的投资

者无疑受到了实实在在的损失。

事实上， 这样的轮回此前已不知

上演了多少次。 过去

20

多年来，有关

新股

IPO

对二级市场影响的争论从

未停息， 时不时成为投资者的心头大

患，也成为市场走势的“震源”。 因此，

本文旨在从过去

20

多年的股市历史

中，梳理出新股

IPO

与二级市场走势

的关系， 并从理论上为这种关系找出

合理的逻辑和解释。

IPO的历史轮廓

与市场走势

无论股市走势

，

还是

IPO

，

决定它

们的都是同一个因素

———

宏观经济基

本面

。

考察

1990

年以来

IPO

的变动情

况，我们可以看到

IPO

增减的大致脉

络：

1

、

1990

年至

1993

年呈增加趋

势；

2

、

1994

年至

1995

年呈下降趋

势；

3

、

1995

年至

2000

年呈增加趋

势；

4

、

2001

年至

2005

年呈下降趋

势；

5

、

2006

年至

2007

年大幅增加；

6

、

2008

年大幅下降；

7

、

2009

年、

2010

年大幅增加；

8

、

2011

年至

2013

年呈

下降趋势；

9

、

2014

年开始呈增加趋

势（见图

1

）。

结合二级市场走势，我们发现，上

述

9

个分段趋势正好与上证指数

9

大

波段相对应，并呈现出以下规律：

1

、牛

市中，

IPO

随指数上升而增加；

2

、熊市

中，

IPO

随指数走低而下降；

3

、若从月

份数据看，在牛市末期，

IPO

先于指数

呈现出下降态势。

由此， 我们可以归纳出两点：

1

、

IPO

随着市场升温而增加， 随着市场

降温而下降；

2

、

IPO

是先于二级市场

见顶的。 换句话说，与一般印象不同，

IPO

对市场走势不会产生排斥或抑制

作用，而是与市场走势呈现出“共生共

荣”的关系；而

IPO

先于指数见顶的

情形更是有力地说明，牛市的终结，并

不是由于

IPO

规模大幅增加所致。

不过，

IPO

先于市场走势见顶背

后的原因， 仍然是一个值得探讨的问

题。我们猜想，一定是发行者找到了判

断是否发行的依据， 并据此确定自己

的发行策略。 我们不排除这个依据的

内涵包括了股市未来的潜力， 即发行

者会参考指数演绎来判断后市走势，

从而决定自己是否提出发行申请。

我们不清楚发行者复杂的决策过

程具体包含哪些内容， 但有一点是肯

定的， 即一旦他们担忧股市有转向走

低的迹象， 就会理智地停止

IPO

。 因

此， 实际上是决定股市走势的基本面

决定了

IPO

的规模与速度。 由此，我

们得出的结论是：无论股市走势，还是

IPO

， 决定它们的都是同一个因

素———宏观经济基本面。

2007年牛市中

IPO与市场走势的关系

从

2007

年牛市中的数据来看

，

如

果以月份为时间单位

，

我们几乎无法

在

IPO

规模与股市涨跌之间建立起

任何有效的因果联系

。

因此

，

IPO

打击

股价

、

压制行情

、

乃至终结牛市的说法

都是没有依据的

。

4

月

2

日，在

30

家公司

IPO

的消

息宣布之后，有人总结出

2014

年年中

以来

10

次

IPO

对二级市场走势的影

响，并总结出一些规律：在之前

10

次

IPO

中，沪指次日下跌的情况占

70%

，

后

3

日下跌的情况占

80%

，证明短期

内市场受

IPO

影响会发生调整。

我们不能否认上述事实， 但背后

的逻辑很可能不是他们所说的那样。

首先，从理论的角度，由于股价变

化背后的因素千千万万， 我们无法在

新股

IPO

与股市下跌之间找出严格

的线性相关。 大而化之地将

IPO

消息

与股市下跌牵连在一起， 不仅逻辑上

容易犯错，理念上也会误导投资者。过

去

20

多年来，在市场走势疲弱及

IPO

规模增加之际，投资者往往闻股色变，

不能不说是这种逻辑恐吓的结果。

其次， 持有上述观点的人还补充

说， 随着时间的推移， 市场基本消化

IPO

发行的利空影响， 后

10

日及

20

日，沪指上涨的情况分别占到

60%

及

90%

。在他们叙述后面，我们甚至可以

揶揄式地再补充一句：

21

日后， 沪指

上涨的概率高达

100%

。

相对于一轮大牛市而言，

1

日、

3

日， 都是一个非常短促的时间段，不

及牛市整体时长的

1%

， 股指的变动

幅度甚至不及牛市升幅的千分之一。

因此，这样的分析，乃至煞有介事的

警告，纯粹是自作多情，对投资者毫

无意义。

下面，我们具体考察一下

2007

年

大牛市与

IPO

之间的关系。

首先， 从整个牛市过程来看，从

2005

年

6

月的

998

点启动的大牛市，

到

2007

年

10

月时触及最高点

6124

点，指数最大涨幅为

513.63%

。整个牛

市的过程持续了

29

个月，这中间只有

5

个月的时间指数是下跌的。其中，两

个月的跌幅较大： 一次是行情启动初

期的

1000

点附近，发生在

2005

年

10

月，上证指数跌幅为

5.43%

；一次是在

4000

点的高位，发生于

2007

年

6

月，

上证指数下跌

7.03%

。 可以说这两次

大的调整，基本上均与

IPO

无关。 一

是第一次大调整发生在指数

1000

点

附近，

IPO

还没有提上日程； 二是

2007

年

6

月的

IPO

规模仅

156.43

亿

元， 只有前期

4

个接近

450

亿元高峰

值的三分之一。

其次， 我们考察具体月份的

IPO

与市场走势。由于

2006

年

5

月之前没

有

IPO

，因此，我们的分析从

2006

年

6

月份开始。 从

6

月到

8

月，

IPO

规模

是下降的， 上证指数基本上是窄幅震

荡。

9

月至

10

月，

IPO

由

84.76

亿元升

至

482.34

亿元， 增幅高达

469.06%

。

但上证指数正好在

9

月份创出新高，

形成突破走势。其后，

IPO

规模基本上

高低相间，从没间断过。其中，

2006

年

12

月、

2007

年

2

月以及

4

月形成小高

潮，

IPO

分别达到

460

亿元、

426

亿元

及

430

亿元。 对应月份的上证指数分

别上涨了

27.45%

、

3.40%

及

20.64%

。

2007

年牛市的高点出现在

10

月份，

但

IPO

在

9

月 份 达 到 了 最 高 点

1490.41

亿元。 其后的

10

月、

11

月与

12

月，

IPO

分别下降到

691.89

亿元、

284.30

亿元与

510.49

亿元（见图

2

）。

综上所述， 如果以月份为时间单

位，我们几乎无法在

IPO

规模与股市

涨跌之间建立起任何有效的因果联

系。因此，

IPO

打击股价、压制行情、乃

至终结牛市的说法都是没有依据的。

IPO压制股市论

理据不通

商品市场的边际递减效用并不适

用于资本市场

，

因此

，

加大股票供给会对

市场股价产生压力的说法并不可靠

；

IPO

若导致市场资金不足

，

解决问题的

办法不是停止新股发行

，

而是修正错误

的金融政策与股市政策

。

尽管没有证据证明

IPO

会对股市

走势产生压制作用，但投资者对

IPO

的

恐惧一直没有消散。 尤其是在核准制将

被注册制取代的预期下，由于“

IPO

恐惧

症”的存在，在许多人眼里，注册制无异

于股市的洪水猛兽。

综合而言，

IPO

影响市场走势的主

要理由有两个：

1

、

IPO

加大股票供给，对

现有股票价格产生不利影响。

2

、新股发

行会破坏市场原有的均衡， 具体表现为

因供给增加而强化了资金面的紧张，即

IPO

会导致市场资金短缺。

针对第一个理由， 我们可以这样来

分析：认为加大股票供给，对现有股票价

格产生不利影响的人沿用了商品市场的

供求规律来解释股票供求之间的关系。

然而， 商品市场的供求规律之所以起作

用，在于商品的边际效用递减。这个法则

对于股票市场是否有效？我们知道，股票

投资不同于商品消费，因此，边际效用递

减的规律是不存在的。 没有人会因为股

票多了而反胃， 也没有人会因为股票多

了而消化不良。投资股票，是为了获得更

多的收益，即用货币表示的更多的财富。

而对于财富， 一般人的欲望总是越多越

好。 因此，股票市场的

IPO

，不会像商品

市场那样出现边际效应递减而压低股票

的价格。

至于新股

IPO

会压低老股的价格，

可以肯定，这种现象是存在的，但原因不

在

IPO

，而是原来的老股或者估值过高，

或者与新股相比没有什么优势。 有一种

观点认为， 发行新股会导致投资者追捧

新股而抛售老股以致给二级市场带来下

行压力。 因此，

IPO

是市场的大敌，是牛

市的杀手。按照这个逻辑，好像停发新股

就可以维持老股的价格。很明显，这是说

不通的。投资者抛售老股、追逐新股的真

正理由是新股能带来更高的收益预期。

因此， 老股价格下跌的真正原因不是有

了新的可选择对象， 而是自己的质地不

够好。

另一方面， 老股总是处在不停被交

易状态，其股价涨跌虽然非常频繁，看似

无由头， 但本质上还是围绕其内在价值

而上下波动。即使没有新股加入，老股价

格的下跌也是普遍存在的。 我们不能因

此将老股的下跌归咎于新股发行。 如果

这是普遍现象， 那正好说明了股市的功

能得到了正常发挥。

针对第二个理由，我们的解释如下：

第一，就全社会而言，正常情况下，

其所拥有的货币量与社会经济活动是匹

配的。 而且，漫长的经济史告诉我们，货

币与交易需求的正常状态呈现出来的通

胀要远远超过通缩。也就是说，在有货币

以来的经济史中， 通胀的幅度及持续时

间要远远高于通缩， 即货币供应量远远

多于实际交易需求量。 其中的原因不难

理解，因为通胀是最有效、最安全的税收

工具，而且对于任何形式的政府而言，这

一工具都得到了最充分的应用。

第二， 资金在不同领域的分布受制

于社会平均利润率。也就是说，在没有人

为限制的条件下，资金是自由流动的，哪

里可能获得的收益高，就流向哪里。而一

旦流入的资金过多，收益率就会下降，资

金就会停止流入。因此，从整个经济体系

来看，资金是在不停的流动，目的是为了

追逐高收益， 但最后的结果是使得不同

领域的利润趋向均衡。

第三，股票市场新股供给规模扩大，

说明

IPO

有利可图。 这等于向全社会发

出信号，邀请资金加盟。 近几年来，由于

互联网金融的发展， 老旧银行业务面临

新的竞争压力， 各种形式的金融工具层

出不穷。于是，我们看到了不同的金融工

具、金融手段插手股票市场的盛况，或者

为打新提供融资，或者为股票买卖配资，

或者以理财的方式进入股票市场等等。

因此，正常条件下，

IPO

导致股市资

金不足的现象是不存在的。 如果存在资

金不足现象，那一定是金融政策、股市政

策存在问题。假如这样，那么解决问题的

办法不是停止新股发行， 而是修正金融

政策与股市政策。

如何看待未来的IPO？

对于整个证券市场而言

，

IPO

并不

是最主要的募资手段

。

随着中国经济总

量的不断扩大

，

社会对资本的需求也会

连上台阶

，

因此

，

通过除

IPO

之外的其

他融资渠道募集资金的量非常大

。

这实

际上也间接解释了

IPO

规模扩大的真

正原因

。

自

2014

年年中以来，随着股市逐渐

活跃，

IPO

也水涨船高， 发行公司数、发

行股本与融资规模不断增加。

但是，和过去相比，现今的

IPO

出

现了一些新特点：

1

、由于大型公司，尤其

是大型国企、 国企控股的大型企业等未

上市的所剩无几， 募集资金量大的超级

IPO

盛况难再；

2

、中小型企业，尤其是中

小型民营企业是未来的融资主体，

IPO

会呈现出公司家数多、单一募资规模小、

频次高的特点。因此，

IPO

总体规模不会

太大。

就目前的情况而言，

IPO

的规模明

显小于

2006

至

2007

年以及

2009

至

2011

年两个时段的水平（见图

3

）。

值得注意的是，

IPO

只是上市公司

募集资金的渠道之一。 对于整个证券市

场而言，

IPO

甚至不是最主要的募资手

段。这一点从

2011

年以来的募资结构看

得更清楚。

2011

年至

2014

年，

IPO

的规模分

别为

2720

亿元、

995

亿元以及

669

亿元

（

2013

年无

IPO

），而对应的增发规模分

别达到

3877

亿元、

3480

亿元、

3598

亿元

以及

6911

亿元。 也就是说，虽然

IPO

的

可塑性较强， 但全社会的融资需求具有

较强的刚性，通过除

IPO

之外的其他融

资渠道募集资金的量非常大 （见图

4

）。

这实际上也间接解释了

IPO

规模扩大

的真正原因。

众所周知， 即使

2012

年、

2013

年股

市走势疲软， 但通过增发募集资金的意

愿仍然非常高， 实际募集的资金规模也

处在较高水平。 我们认为，这样的现象与

两个因素关联度很大： 一是经济规模扩

大之后派生出的资金需求非常大； 二是

常规的银行信贷不能满足大量中小企业

的融资需求，将它们逼向证券市场。

2006

年，我国

GDP

总量突破

20

万亿元，其后

急剧攀升，接连突破

30

、

40

、

50

万亿元规

模，目前雄踞世界第二。 因此，为维持经

济规模扩张， 对资本的需求也会连上台

阶。 这是自

2006

年以来，包括

IPO

在内

的募资规模处于高位的主要原因。

所幸的是，

2011

年兴起的增发募资，

大多采取定向的形式， 既照顾了企业融

资的需求， 也在一定程度上强化了对融

资的硬性约束。 相较过去的配股、公开增

发等， 这种形式的再融资对于上市公司

以及投资者而言，是更为有效、有利的。

这也是这类股票在二级市场更受追捧的

主要原因。 这样的公司多了，牛市才会更

强劲、更持久。 （研究员 肖国元）

� � � � 在上证指数冲上 4000 点的关口，沪深股市迎来了 30 只新股 IPO。

过去 20 多年来， 有关新股 IPO 对二级市场影响的争论从未停息，IPO

规模增加压制市场的观点一度占据主流。因此，新股 IPO 时不时成为投

资者的心头大患，也成为市场走势的“震源” 。

然而， 通过梳理过去 20 年来的历史数据可以发现，IPO 规模与市

场走势之间并没有明显的线性相关。 我们认为，IPO 压制股市论理据不

通，新股发行并非终结牛市的杀手。
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