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股票市场扩容的思考

5月22日，证监会公布了有关股市扩容的消息。 次日，上海证交所的股价指数便直泻147

点，跌幅达16. 4%。这 一事实说明市场还没走出1993年到1994年期间扩容的阴影，投资者依

然对扩容心有余悸。可见，端正对市场扩容的认识．总结股市扩容中的经验教训，对当前股市的

健康发展有着十分重要的意义。

一、扩容引发的思考

上海证交所成立之时，市场规模很小。 在万人争购的热潮中-·股价扶摇直上。 三年多的时

间里上证指数从100点跄升到1536. 82点。 为了缓解股票的供求矛盾，从1993年起，上海证

交所加快了扩容的步伐， 然而正当上海股市步入发展的快车道时，供求关系又发生逆转，股价

急转直泻。到1994年7月底，上证指数跌至333点， 一年半的时间．跌幅达80%。1994年7月

29日，中国证监会与国务院有关部门作出了稳定和发展股市的对策．决定暂停新股发行和上

市，严格控制上市公司配股规模，扩大入市资金范围。扩容告一段落，又引发了股市 一 阵急升行

情。到9月13日上证指数升至1033点，一个半月升幅率达210%。这种异乎寻常的涨势，最终

难以为继，不久便节节下挫，一度又跌至548点。市场依旧疲软，交投日见清淡 占 停止扩容并没

有使股市摆脱低迷、走上健席发展的道路。 本文拟通过探索1993·-··1994年间上海股市高速扩

容时股价波动的规律，来揭示股市扩容与股价波动、股市低迷之间的内在联系勹

二、股市扩容与市场低迷的分析

为了分析股市规模扩大与股价变动之间的数批关系，我们构造了股市扩容函数以及股价

总体变动函数，再用回归方法分析两者之间的关系，

1．扩容函数

我们采用市场规模增长率来反映市场扩容速度，公式如下：

V(T)= 
S(T)-S(T-1) 

S(T- 1) 

S(T) ：第 T 期的上市总额

S(T-］）：第1
、

-1 期的上市总额

V(T) ：第 T 期的市场扩容速度

上述公式有几点需要说明：

(］）由千我们研究的是新发行或配股的股票对市场的影响，因此公式中选用上市总额的增

长率来反映市场扩容速度，而没有采用与股票价格水平有关的市价总额来计算，

(2)考虑到市场对新股上市有一个消化过程，不宜采用
“

天
”

作为计符单位。 若用
“

季
”

或者

“年
”

作为时间单位，则可能因时间间隔太长，抹平了因扩容造成的价格波动，不能反映扩容对
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股价波动的影响。 因此我们按
“

月
”

计算市场的扩容速度，并分析其对各月股价的影响。

(3)1993 年 4 月起，上海股票市场的扩容速度明显加快，当月上市股票共计 28.1 亿面值，

而 1994 年 4 月以后，上海证交所基本上没有再安排新股上市，因此，我们以 1993 年 4 月到

1994 年 4 月作为分析的时间区间，最能反映上海股市扩容与股市低迷之间的关系。

表1:1993/4~1994/4 上，．每股市的扩容与指数波动

期末上
上证指 上市总

时间 数变动 期末上市总额／元 额变动
证指数

率 R(t) 率 V(t)

93/3 925. 91 7240919205. 00 

4 1358. 78 43. 0% I 10052356205. 00 39% 

5 935. 48 -31.2% 11703090172.00 16% 

6 1007. 05 7. 7% 13464853208.00 15% 

7 881. 07 -12. 5% 14750714308. 00 10% 

8 895.68 1. 7% 15730635809. 00 7% 

9 827.00 -7. 6% 16218407661. 00 3% 

10 814. 74 -1. 5% 17485332715.00 8% 

11 984. 93 20. 9% 19357009315.00 11% 

] 2 833. 80 —15. 3% 20661730484. 00 7% 

94/1 770. 25 -7. 6% 30839116934. 00 49% 

2 770. 98 0. 1% 32719077134.00 6% 

3 704.46 -8. 6% 34285728734. 00 5% 

4 592. 56 -15. 9% 39179480280.00 14% 

计符可见在 一年的时间内．上市总额增加了 3.9 倍，每月的平均增幅为 12% 。由于采用分

批集中上市的办法，各个月扩容的速度很不均衡。 1994 年 1 月份扩容速度最快，上市总额增幅

为 49% ．而 1993 年 9 月扩容最慢，市场总额微升仅 3% ，两者相差 10 倍以上。

2．股价波动函数

股价的持续下滑是股市低迷的主要特征。 因此我们采用上证指数每月的波动的幅度即股

价总体水平的变化来描述股市低迷的状况。 计算公式如下：

R(T)=� 
I(T)-l(T-1) 

I(T-1) 

ICT) ：第 T 期期末上证指数

ICT-1) ：第 T-1 期期末上证指数

R(T) ：第 T 期股价总体水平波动函数

从表 l 的数据可知全年股价呈波动下挫的趋势。平均每月的跌幅为 4.5％左右，但各月份

股价变动的幅度迥异。 1993 年 4 月和 11 月不但没跌反而有高达 43％以及 20.9 ％的涨幅，但

是随后的 5 月份和 12 月份又分别跌去了 31.2 ％以及 15.3% ，是下跌幅度最大的月份之 一。

3．上海股市扩容与股价波动的相关分析
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若股市的低迷与扩容之间确实存在随机相依关系，即扩容速度越快，股价下跌越深，则两

个变量的关系可以用下列公式表示：

R(T)=a+bV(T)+e 

a：常数项，表示扩容速度为0时，股价的波动

b：回归系数，表示扩容造成的股价波动的幅度

e：随机误差，表示不能用扩容解释的股价波动

将表 1 的数据输入计算机，进行处理，可以求得

a= -0. 08 b = O. 42

因此市场扩容与股价变动之间的回归曲线为：

RCT)=-o. os+o. 42VCT)+e 

R(t) 

0. 5
0.4
0. 3
o. 2

困 1：扩容变量与上证指数变动的回归曲线

0. 1
o . 

—0. 1. ． 

-0. 2尸
-0. 3

从图 1 可见，各点的离散度很大。 为了确认这条回归曲线是否有意义，即股市的扩容与股

价变动之间是否确实存在随机相依关系，我们又计算了两个变量的相关系数r:
13 
一一～｀

�[R(t)—RC t) J [V Ct) -V Ct) J 
t~l r = 

艺 [R(t)—R (t)了[V(t)-V(t)千
t一 1

求得 r = O. 316 

根据统计学原理：当r 接近 1 时，表示两个随机变世之间存在正相关关系；当r 接近 一 1

时，表示两个随机变量之间存在负相关关系。 r=O. 316 说明股市的扩容与股价下跌之间没有

明显的线性关系。 同时，为进一步检验两者之间的相关关系，我们还进行了 t 检验，得到 t=O.

5272(TO. 025 时的标准值应为1. 09)，说明两者的线性关系不显著。从图 1 中可见各点在离回

归线两侧较远处散布，说明股价的波动很大程度上不能用扩容速度来解释。

从表 1 的数据中还可以看到，这期间共有 6 个月份的扩容速度超过 10% ，这 6 个月中有 3

个月份股指下跌，另外3个月份股指上涨。 即扩容较快的6个月中，股指上涨和下跌的月份各

占 50%。尤其 1993 年 4 月份扩容速度高达 39% ，而股指上涨 43%，这说明在快速扩容期间，市

场并非 一路下跌，依然是有升有降的。 这期间，扩容最快的月份为 1994 年 1 月份，扩容最慢的

月份为 1993 年 9 月份，两个月份股指的下跌幅度均为 7. 6% ，可见，股指的升降与市场扩容的

快慢并没有显著的相关性。这些结论显然与人们通常持有的观点相反。为此，我们有必要进一
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步解剖具体个别股票上市前后市场指数的变化，深入研究股票上市对市场的冲击情况。
三、新股上市前后股价i闵动的分祈
以上我们从市场整体的角度分析了一年期间股市扩容与股价水平变化趋势之间的相关

性。 现在．进一 步分析新股上市前后股价变化的规律。以1993年11月份以及 1994年1月份
两次新股集中上市的情况为例。

1993年10月29日，上海证交所公布了上海石化（分段上市）、厦门汽车、厦门国泰和上海
三毛四 个新股将千11月8日上市的消息。当天，上证指数收盘于814. 24。消息公布后股指便
逐渐下滑，跌到804.2601月4日） 。11月8日新股上市，上证指数止跌，开始反弹，当日上证
指数收盘千836.99，上涨了2.8%, 11月11日上升到848.27 ，比公布消息之日的814.24 上涨
了34点。 第二个例子是，上海证交所在1993年12月17日公布了1994年1月4日将集中上
市7家公司，流通植为2. 5亿元新股；1月6日还将上市石化、马钢等超大盘股票，流通批为3.

9亿元。从公布之日起到1月10日的上证指数的走势如图2 。
困2:1994年1月4日、6日新股上市前后的上证指数

920 
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860 
840 
820 
800 
780 
760 
740 
720 

17- 21- 23- 27- 29-
Dec Dec Dec D欢： Dec

31- 4-
Dec Jan

6- 10-
Jan Jan 

这两次新股上市前后的股价走势，有惊人的相似之处： 公布消息之日起，股指缓缓下行，上
市前夕，股指止跌，上行，上市三、四天后，股指回复甚至超过初始水平。

这种股价变化趋势的模式给我们以下的启示：1、扩容对投资者产生了消极的心理影响。因
此，公布新股上市的消息以后，股指开始下跌。2、实际上扩容并没有对股指的下滑产生显著的
影响，股指在新股上市之日止跌反弹，甚至还超过新股上市前的水平。3、扩容造成了个股相对
价位的振荡行情，这是由千一、二级市场上价格的剪刀差，以及市场投机过度的表现，反映出两
级市场之间的不协调，与扩容并不相干。

总而言之 ，扩容与股指下滑虽然没有 因果关系，但是对市场确实起了消极的心理作用。现
在该是纠正对扩容的错误认识，消除盲目恐惧的时候了。

四、股市扩容认识上的误区
对股市扩容的恐惧归根结底是害怕市场规模扩大以后，由千资金短缺，导致股价下跌。这

种观点，忽视了市场的价值规律，以及股价与资金之间的动态平衡关系。在市场规模一定的前
提下，股价的确与投入股市的资金总量有关。但是应当看到，投入股市的资金的数量是受市场
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价值规律支配的。股价过低时．投资收益率上升，会吸引更多的资金入市；反之，股价过高时，投
资收益率便下降．从而会使资金退出股市。 可见，在动态平衡过程中投资收益率起到了调动资
金动向的指挥桴的作用，股价处千主动、关键的地位。从某种意义上讲，正是股价决定了投入到
股市的资金批，而不是资金批决定了股价。人为地调动巨额资金投入股市，固然能将股价炒高
一时，但不会持久。在价值规律的作用下，过高的价格的回归是不可避免的。上海股市几次暴
涨狂跌正是市场价值规律发挥作用的有力佐证。

同样的道理，发行新股时，投入股市的资金也受投资利益所驱动。当一级市场的投资收益
率和风险与二级市场趋千均衡时，新股的发行不会导致二级市场资金的流失，也不会对股市产
生不利的影响。

从上海股市的实际情况来看，1993 年到 1994 年期间的扩容也确实没有为资金短缺所累。
从我国的经济发展水平和居民收入的提高来看， 1993 年发行 50 亿股票的规模还是相当小的。
发行计划的顺利完成也足以说明：目前股市的发展速度没有受到资金不足的威胁。1994 年起
上海证交所进行了几次竞价发行新股的尝试，也可以看出上海股票市场蕴藏的发展潜力。例如
1994 年 6 月 25 日，上海证交所通过竞价方式发行 “ 哈岁宝 ” ，底价为 3. 33 元，最终以 4. 60 元
成交发行，为底价的1. 38 倍，认购址为发行扯的 8.21 倍。而且，每当新股上市，首日的转手率
普遍高达30％以上，在去年实行T+O时．甚至还超过100%。如此高的换手率和成交橄，说明
了对资金短缺的担心是多余的，对扩容的恐惧是没有根据的。

五、对扩容的再认识
新兴证券市场的崛起是八十年代国际金融市场的重要特征。一些发展中国家相继建立了

股票市场，为各国的经济发展筹集资金，走上了金融市场化的道路。这些新兴市场不同程度地
存在风险大、功能弱、效率低的弊病。因此，加速市场的发展，扩大市场规模是新兴市场走向成
熟、走向规范化的当务之急。

我国股票市场目前存在的一 些问题：诸如投机过度，市场不稳定，风险较大，资金配置功能
不足等无不与市场规模较小有关。因此，只有加速股市的发展，扩大股市的规模，改善股市的深
度和广度，才能增加股市抗风险的能力，稳定股市秩序，有效地保护投资者的利益，提高投资者
的积极性，使得股市走出低迷。停止前进，甚至采取“缩容”的办法是没有出路的。1994 年7月
停止股市扩容以后股市依然低迷的事实，说明了这 一点。在稳定中求发展，在发展中求更加稳
定，才是振兴股市的良策。

六、以科学的态度性好股市的扩容工作
在 1993·--1994 年间股市的扩容过程中，也出现了一 些不正常的现象。 一些机构以新股入

市为题材，利用我国一、二级市场发展的不平衡，利用新老股票之间的价格差，从事投机活动，
甚至通过市场操纵等非法行为，制造个股的震荡行情，损害了广大投资者的利益，破坏了市场
稳定，加剧了人们对扩容的恐惧和厌恶心理。前车之鉴，后书之师。我们要以科学的态度，总结
经验教训，做好今年度的股市扩容，指导股市健康、有序的发展，

1 ．制定股票市场的发展战略，积极、稳妥地扩大股市规模。
要把股票市场的发展作为建立社会主义市场体系的重要内容，制订股票市场的长远的战

略发展目标，并根据市场经济发育情况，制订具体的、切实可行的扩容计划，保证政策上的稳定
性、连续性和透明度。把股票市场的扩容纳入健康、有序的轨道。同时还应掌握扩容的节奏，做
到均衡有序地发行上市，避免集中上市对股市的冲击。
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2．贯彻 ＂谨惧管理”的原则，加强管理，稳定秩序。
新兴市场的自我调节机制还不成熟，加上股票市场上自发的投机倾向常常造成新兴股市

的剧烈震荡，因此要贯彻＂谨慎管理”的原则，强化对市场的监督管理和调控手段，抑制过度的
投机行为，维护投资者的利益。

3．改进上市公司的结构，吸收更多的大型企业作为股市的中坚。

在成熟的股市中，总有世界上一些著名的公司以其良好的形象和投资效益成为股市的中
流祗柱。 据统计，在西方的证券市场上十种最大的股票占市场的比重一般为 20%。也就是说市
场的集约化是市场建设的重要内容。 要吸引知名度高、经济效益好的大型企业改制上市，既有
利千股市的稳定，又能提高上海股市的影响力，密切股市与国民经济的联系。

4．加强一级市场建设，规范股票发行工作。
一级市场采取计划管理的模式，难以与市场化程度较高的二级市场协调发展，因此，应强

化一级市场的市场化建设，要培育和发展投资银行，分析市场动态，研究筹资策略，设计上市公
司的形象，全面负责证券发行的承购或代销工作，成为沟通投资者与发行公司之间的桥梁。

改进发行方式，科学地确定新股价格是搞好扩容的关键。无限量认购、抽签的方法，成本过

高，增加了二级市场消化发行成本（占集资金额的 30％以上）的压力。交易所集中竞价的方法，

限制了投资者入市，不利千贯彻股权分散的原则，而且成交价容易受少数人的操纵，助长新股

投机。 应探索新的发行方法，例如采取限制个人最高认购份额，并根据社会认购总份额按比例
配售的方法。 可防止少数人的市场操纵行为，并能实现股权分散、公开、公正的原则。 在新股的
定价上应该充分利用二级市场发现价格的功能，防止两个市场间股价的不平衡，并尽量缩短新
股发行到上市的时间间隔，以防止时间差造成两个市场之间的价格差对市场的冲击。

（上接笫 26 页）保险），从企业看，其负担可减少 6% ；从个人看，其负担增加了 3% ；从财政看，
增加了管理费用支出，但摆脱了公费医疗支出无休止增长的负担。不足之处在千目前企业亏损
面大，个人收入水平不高的情况下，个人不易接受。就医疗费进入社会保障税而言，由千职工医
疗费支付缺乏标准，医疗费的增长较难控制，因此，开征社会保障税分两步走较为可行。 第 一

步，将现行的“劳动两金”改为社会保障税形式（据测算，税率可定为 20%，企业和行政事业单
位负担 17% ，职工个入负担 3% ），公费劳保医疗改为医疗个人基金制，简称“

一税一费＂，或“税
费并存＂。第二步，待个人收入增加，企业亏损得到根本好转后，再将“费 ”并入“税“，完成实现全
面开征社会保障税。

从开征社会保障税可能产生的预期效果考察，无论上述方案的实施如何分步，据测算，均

可基本达到“企业负担有所减轻，个人负担有升有降，财政负担基本持平”的预期效果。而且，这

样运转的结果，既能保证养老、失业和医疗三项保险支出，又考虑到了个人能够承受，即国家、

企业（集体）、个人三方面都易接受，尤其企业负担减轻后，所征集的社会保障税预计仍能够保
证满足必要的社会保障支出，这将促使开征社会保障税的可行性化为现实，有利千我国建立统

一、规范、有序、高效的社会保障良性循环机制，加速现代企业制度和我国经济体制改革深化的

进程。
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