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当“价高者得”失灵时

李华芳

经济学是研究资源最优配置问

题的， 而真实世界里配置资源的方

式多种多样， 市场或者说价格机制

是经济学研究最多的。 但是有一些

市场里头， 价格的作用受到法律、

习俗或伦理道德等限制。 最明显的

例子就是找对象的时候不是价高者

得， 而是情投意合才结成夫妻。

情投意合这种分配方式讲究

“配对”， 而且这种配对最好还需

要 “稳定”， 不能依靠价格机制的

情况下应该怎么办呢？

2012

年的

诺贝尔经济学奖就授给了沙普利

和罗斯， 表彰他们在稳定配对和

市场设计方面的理论和实践并重

的贡献。

1962

年， 数学家盖尔和博弈

论学者沙普利首先提出了后来被称

为盖尔

-

沙普利算法的稳定配对问

题。 博弈论领域已出现多个诺奖得

主， 不过这些获奖者主要都是非合

作博弈领域的大师， 而沙普利则是

合作博弈领域的巨头。 非合作和合

作博弈的区分， 简单来说就是非合

作主要是个体之间的博弈， 而合作

博弈则处理群体与群体之间的博

弈， 例如医生与医院、 学生与学校

这类群体间的博弈。 沙普利在合作

博弈领域作出了突出的贡献。

如果婚姻市场上有数量大致相

当的适婚男女， 男的知晓所有女的

信息， 女的也一样。 然后男的对女

的有一个排序， 女的也对男的排

序。 接下来一方发起求婚， 另一方

对照自己的偏好排序表， 如果是最

爱的就接受， 不是的就拒绝。 在交

易费用为零和配对时间不限的情况

下， 最终萝卜青菜各有所爱， 每个

人总能找到自己的伴侣， 并且这种

配对是稳定的， 即没有人想分手，

不会出现出轨的现象。 为什么呢？

让我们假设有

X

男和

Y

女出轨了，

X

与原来的

M

女分手， 这说明

X

更偏好

Y

， 这违反了预设的偏好稳

定。 当然这可能意味着

X

之前没

有向

Y

求过婚， 同样对

Y

来说选

择

X

也意味着更偏好

X

， 但每个

人都是按照自己的偏好排序来求婚

的， 就违反了偏好排序。 所以如果

是稳定配对， 就不存在出轨现象。

细心的读者会发现， 这其实和经济学

对理性人的偏好稳定及偏好可排序假

设没有任何区别， 无非是这里并不是

用价格， 而是用配对来配置婚姻资

源。 盖尔

-

沙普利算法对多人参与的

合作博弈如何分配资源的问题有重要

的贡献和启示。 对经济学来说， 不仅

仅存在个体与个体之间的交换， 而且

还存在大量群体参与的交换， 这个时

候如何让供需双方稳定配对， 并不是

简单的事情。

1984

年罗斯将沙普利的理论

应用到解释实际经济问题中。 在医

学领域， 学生通常在后几年学习生

涯中需要去医院实习。

1940

年代，

美国的医院系统开始大规模发展，

但医学院学生的数量很少， 医院之

间的竞争导致对医学院学生需求的

急剧增加， 于是很多医院就让学生

提前实习， 甚至在这些学生还没有

选定专业领域的情况下就参加实

习。 但如果学生拒绝一个医院， 往

往导致医院再去找第二个学生就太

迟了， 因为第二个人可能已经被另

一个医院抢走了。 市场在这种情况

下是极为不稳定的， 因为医院往往

会设定一个最后申请期限， 迫使学

生在不晓得是否还有其他机会之前

就做出选择。 由于医院未能及时给

所有学生提供机会， 而学生也未能

向所有医院提出及时申请， 双方都

未能最大化自己的利益。

到了

1950

年代， 为了解决这

个问题， 美国设立了一个集中的清

算所， 也就是全国住院医师配对项

目 （

NRMP

）。 在

1984

年的论文

中， 罗斯发现这个清算所采用的就

是盖尔

-

沙普利算法， 从而达到有

效而稳定的配对。 罗斯随后考察了

英国的医院和医生配对情况， 发现

有些地区是稳定的， 而有一些则不

然。 为什么会有这些差异呢？ 原来

英国不同的地方采用的配对算法不

同， 而如何有一个算法使得配对稳

定下来， 就成为成功的关键。 如何

改进算法， 不仅要利用每一个市场

的信息， 也要借助计算机技术的进

步， 将理论和实际联系起来， 这促

成和发展了经济学的一个分支： 市

场设计。 这个在拍卖领域得到了最

广泛的应用，

2007

年克拉克奖得

主阿西就是自然资源领域拍卖设计

的领军人物。 而

Google

公司的在

线广告拍卖也得到了首席经济学家

范里安的帮助。

NRMP

项目一开始很成功， 但

随后又遇上了一个意想不到的问

题。 那就是医生夫妇的问题， 随着

医学院的女生数量开始增长， 学生

中夫妻学生数量也开始增长， 他们

在找实习机会的时候， 总是倾向于

在一起， 而采用

NRMP

系统找实

习的话， 两个人很可能分开， 因为

同一个医院对两个人的排序是有差

异的。 这种情况下夫妻档学生开始

绕过

NRMP

找工作， 这就重新导

致了市场的不稳定。

NRMP

于

1997

年采用了罗斯新的设计， 现

在每年能为约

2

万个学生有效匹配

医院实习职位。

找对象和找工作都是双向配对

的， 但是有一些真实世界的问题却

不是双向的， 而是单向的。 例如对

器官移植而言， 就是完全单向的，

病人是等待者， 而捐赠者捐出之后，

最好能又快又好地进行移植手术，

才能最大化捐赠人和受赠人的利益。

在这个市场上， 等待器官移植的人

由于受到法律和道德的限制， 不能

实施价高者得， 所以必须要有另外

的配置资源的方式。 那么在器官移

植这种问题上， 如何提高效率呢？

沙普利和盖尔提出了另一种算法，

叫做 “首位交易循环” （

TTC

）， 在

生死攸关的器官移植问题上， 这一

算法简单却又实用地保证了配对稳

定和资源分配的效率。

TTC

在学生

择校领域也有广泛应用。

正如前面已经提到的， 这类市

场设计可以被推广到大量价格的作

用受限的市场里， 其中最主要的一

类应用是学生择校。 学生要选到自

己的理想学校， 而学校也想挑选最

佳学生， 这显然属于两个群体之间

如何最优配对且能稳定配对的问题。

中国有不少研究高考择校问题的学

者， 已经在这方面做了一些探索，

比较不同的择校机制之间的优劣。

事实上， 沙普利和后来的研究者已

经对盖尔

-

沙普利算法做了改进， 也

可以被应用到价格起作用的市场中，

例如拍卖， 尤其是网络拍卖。

可能会有人指出类似清算所这

样的机制最终隐含了计算机社会主

义的倾向， 不仅因为其是一个中央

集权式的设计， 而且也极端依靠大

型的计算机能力， 这也是 “市场设

计” 派常常被人批评为试图将经济

学工程化。 而事实上， 这有可能是

一种误解。 因为正如我前面所言，

这是处理真实世界里那些价格机制

的作用受到各类限制和约束的情况

下， 如何改善市场效率的问题， 并

不是对市场的推翻， 而是要设计出

让市场更好发挥作用的机制。 这显

然是对市场的拓展。

其实我更愿意从另一个角度来

看这个问题， 那就是理论联系实

际。 对今年的诺奖而言， 最让我触

动的是纯粹产自想象的理论问题和

实践问题是如何交织在一起， 是如

何挑战现有理论的， 而沙普利和罗

斯以及他们那些未能获奖但无比重

要的合作者例如盖尔和乌讷弗等，

又是如何将理论与实践紧密结合起

来， 并切实应用到实践中， 提高市

场效率和社会福利的。 对未来的研

究者来说， 如何将理论与实践结合

起来， 恐怕也是本届诺奖带来的另

一个启示了。

铭记暴跌创痛 培育健康股市

———写在上证指数告别

6124

点五周年之际

本报评论员

2007

年

10

月

16

日， 是中国股市的

历史巅峰时刻， 也是中国亿万股民大

喜大悲的分水岭。 这一天， 自

2005

年

6

月

6

日以来一路高歌猛进的上证指数

挟最后的余威冲上

6124

点， 随后， 强

弩之末的

A

股一泻千里， 进入长达五

年的漫漫熊市。

2012

年

10

月

16

日，

上证指数收于

2098

点， 和五年前的巅

峰点位相比， 已经暴跌了

65.7%

。

从市场的深度、 广度以及交易手

段的丰富性来看， 如今的中国股市与

五年前不可同日而语。

2007

年

10

月

16

日， 沪深两市正常交易的股票有

1441

只；

2012

年

10

月

16

日， 沪深

两市正常 交 易的股 票有

2451

只 。

2007

年

10

月

16

日， 创业板仍在孕育

之中；

2012

年

10

月

16

日， 创业板将

满三周岁。

2007

年

10

月

16

日， 融资

融券、 股指期货和转融通尚处在纸上

谈兵阶段；

2012

年

10

月

16

日， 三者

都已经成为现实的交易手段。 通过这

些对比， 可以感受到中国股市五年来

的巨大变化。

但是， 我们必须正视这样一个事

实： 五年来， 中国股市在给众多上市

公司提供融资支持、 助推中国经济增

长的同时， 却给亿万股民带来深切的

创痛。

2012

年

5

月， 西南财经大学发

布的 《中国家庭金融调查报告》 显示，

78%

的中国炒股家庭股市亏损超过

40%

。 饱受财富缩水之痛的中国股民和

基民， 已经成为幸福指数偏低的社会

群体。 这一局面的形成， 无疑和中国

股市五年来的持续走熊紧密相关。 对

此， 有一个更具体的统计数字可以佐

证： 从

2007

年

10

月

16

日到

2012

年

10

月

16

日这

5

年中， 沪深两市虽然新

增了

1010

家上市公司， 但总市值却减

少了近

8.78

万亿元。

与股市的大跌相比， 五年来中国

经济增长势头可谓强劲， 以

8%

以上

的年均增长率领跑世界主要经济体。

股市是经济晴雨表的规律在中国似

乎失灵， 绝大部分股民和基民并没

有通过投资

A

股分享到中国经济发

展的成果。 一面是中国经济蛋糕迅

速做大， 一面是亿万股民和基民在

股市中亏损惨重， 这种吊诡的异象，

在全球股市中极为罕见。 对此进行

深刻反思 ， 找准病根并抓紧治疗 ，

是各方殷切的期盼。

要言之， 行政干预有余、 市场调

节不足， 融资功能开发过快、 回报机

制漏洞太多， 投资文化稀缺、 投机风

气炽盛， 信息披露失真、 弄虚作假成

风， 内部交易横行、 监管惩治力度不

够等， 是中国股市的主要病根所在。

大力推进市场化改革， 坚决依法治市，

真正落实三公原则， 乃是中国股市去

除病灶、 走向健康的必由之路。

中国股市诞生

20

余年来， 已经经

历了五轮大级别的暴涨暴跌， 其中，

暴涨的平均幅度为

286%

， 暴跌的平

均幅度为

50%

。 无论暴涨还是暴跌，

都非中国股市之福， 两者所助长的都

是一夜暴富的投机心态。 事实证明，

这种暴涨暴跌最终让绝大多数投资者

深受其害， 亏损累累。 遗憾的是， 每

当股市暴涨时， 股民和基民无不甘之

如饴， 很少有人能察觉其中的隐忧。

五年前上证综指之所以能站上

6124

点的历史最高位， 与众多投资者过度

乐观， 甚至看高至

1

万点有莫大的关

系。 如今， 众多股民和基民看在眼里

的， 是其证券账户从

6124

点跌至

2098

后的缩水惨状， 可是， 又有多少

人能承认他们当初所做的是沪指站上

1

万点后账面财富膨胀的 “白日梦”

呢？ 暴涨暴跌是一对孪生毒瘤， 两者

必须同时切除， 才能确保股市生态健康。

这一点， 应成为中国股市全体投资者的

共识。

目前， 看多中国和看空中国的声音交

织在一起，

A

股在这种情况下走势疲软，

投资者也因此备受煎熬。 但即便如此，

“炒新、 炒小、 炒差” 的风气仍大有市场，

由此导致的相关个股的暴涨暴跌现象， 其

本质与大盘指数的暴涨暴跌并无二致。 从

这个意义上讲， 投资者并没有从

6124

点

到

2098

点的暴跌中真正吸取教训。 那些

嘴里抱怨着 “一旦解套， 再不炒股” 的

A

股投资者， 一旦迎来牛市， 他们曾经的投

机暴富梦未尝不会重新演绎。 对此， 除了

抓紧填补制度漏洞， 千千万万的投资者自

身也要对自己的入市心理和股市理念进行

系统地反思。

回望

6124

点， 那曾经的 “辉煌” 已

变成永久的痛。 也许多年之后， 当下一轮

暴涨使得上证综指再度将

6124

点踩在脚

下时， 中国股民、 基民甚至机构投资者会

在狂喜中忘掉这份痛感。 如果这样， 对于

中国股市并非好事。 暴跌带来的伤痛， 决

不能寄望以暴涨来医治。 通过优良的制度

建设和文化改造来培育一个健康的股市，

才是我们打破股市暴涨暴跌恶性循环的终

极出路。 从这一点讲， 不妨保留那份暴跌

的痛感， 让 “

6124

点” 成为中国股市记

忆中永远的伤痕。

企业不能被政府优惠冲昏了头脑

陈东海

企业与政府的关系， 一直是人们辩

论的重要话题之一。 政府的有形之手与

市场的无形之手谁最公平、 谁最有效、

谁最重要？ 在这些问题上人们常常分成

两派。 作为企业， 不希望政府在企业的

经营中伸出干预之手， 但是往往希望其

在困难时期伸出援助之手， 而对发展中

政府提供土地、 税收、 融资、 用工、 出

口等方面的大力支持， 企业几乎都是大

为欢迎的， 因为这可以为企业的发展提

供良好的帮助与环境。

但是任何事情都具有两面性， 像这

种政府利用有形之手为企业提供各种帮

助的事情， 其实也是双刃剑， 如果企业

不理智， 盲目地利用这些有形之手的支

持进行不理智的发展， 极有可能陷入艰

难困境。 目前一些光伏企业的境况， 从

企业管理的角度来看， 就有在利用有形

之手方面的一个颇大失误。

最近光伏企业 “祸” 不单行、 “厄

运” 连连。

10

月

10

日， 美国商务部公

布了对中国光伏产品征收反倾销和反补

贴关税仲裁结果， 中国输美太阳能电池

将被征收

14.78%

至

15.97%

的反补贴税

和

18.32%

至

249.96%

的反倾销税， 并

从中扣除

10.54%

的出口补贴， 经计算，

行业关税范围为

23.75%

至

254.66%

，

具体产品为中国产晶体硅光伏电池、 模

块、 层压板、 面板及建筑一体化材料

等。 而仅仅在一个月之前， 欧盟宣布正

式对中国光伏电池发起反倾销调查， 这

是迄今对我国最大规模的贸易诉讼， 涉

案金额超过

200

亿美元， 抽样调查企业

总共涉及

134

家。

除了行业外部市场环境进入冰河

期以外， 不少光伏企业自身同时面临

着效益急剧下滑、 债台高筑、 现金流

告急的困境。 前两年各地急吼吼地作

为战略性、 支柱性、 高科技的新兴产

业大力发展的光伏业， 转眼间就面临

生死大劫。 据行业内人士估计， 整个

光伏产业大约有万亿资金陷于其中，

除了在各地有形之手之下投入的大笔

资金可能遇到问题以外， 企业股东的

投资也面临很大的风险。

10

月

16

日

有报道称， 某著名的光伏企业的领头

羊现在已经不考虑能不能做行业老大

的事了， 目前能保证正常运营不倒闭

就行了。

投资于光伏产业的巨量资金面临

灭失的风险， 足以证明当初投资的资

金对于企业的风险管理存在严重的漏

洞。 各地有形之手提供的帮助， 可以

认为是导致这些投资出现决策失误的

重大诱因。

在以经济增长率和政绩工程为行事

标准的一些地方， 往往热衷于那些具有

大投资、 战略性投资的项目， 因为这些

项目的上马， 可以立即带来人、 财、 物

的巨大流量， 更重要的是可以让地方的

国内生产总值 （

GDP

） 数字立马产生质

的飞跃。 因此， 各地不惜开出土地、 税

收、 劳动用工、 金融信贷等各方面的优

惠措施， 吸引资金进入本地兴建这些产

业。 把光伏产业作为重大的战略性产业

的地方， 就不在少数。 有形之手的支持

自然与产业资金一拍而合， 光伏产业的

大跃进于是便发生了。

而这些企业没有考虑到的是， 既然

本企业可以享受某地有形之手的大力支

持从而实现膨胀式的发展， 那么其他地

方、 其他企业同样可以通过有形之手的

支持而实现膨胀式的发展。 那么， 也许

要不了几年， 该产业就会产能大膨胀， 就

会产生严重的生产过剩， 接下来就会出现

效益崩塌、 债务缠身、 投资失败的结果。

光伏产业主要市场在海外， 在目前欧美

经济异常困难、 失业率高企的情况下，

欧美怎么可能看着海外的产能吞食其市

场？ 从理性的角度看， 欧美对于光伏产

业的海外产品进行各种设限， 是必然要

到来的事情。 一个没有市场的、 产能大

膨胀的产业， 必然会崩塌下来。 因此在

做投资决策前， 必须考虑到各地有形之

手大力扶持的产业， 未来数年必然产能

大膨胀和过剩， 如果本土没有市场， 那

么投资失败的风险是异常的大。

光伏产业只是一面镜子。 首先是给予

战略性产业的培育不能搞大跃进提供了一

个现实的教训， 也提醒各地的有形之手对

于产业的发展不能太过积极和热情， 一切

要按照市场和经济规律行事。 更重要的

是， 企业和投资者在产业的发展上， 要保

持清醒的头脑， 不能因为有形之手提供了

巨大优惠就盲目地进行投资， 而必须考虑

有形之手太过热情带来的巨大后患。 光伏

产业如此， 其他产业也是如此。

（作者单位： 东航国际金融公司）

朱慧卿

/

漫画

孙勇

/

诗

First Response

舆情时评

无锡楼盘大降价， 政府对此竟叫骂。

有形之手爱干预， 市场机制受打压。

百姓安居考虑少， 经济增长牵挂大。

头戴乌纱莫成瘾， 政绩观念要优化。

6124

点，何日君再来

付建利

2007

年

10

月

16

日， 在黄金十年、

万点论等极度乐观声音中， 上证综指达

到

6124

点的高峰， 不少中国居民手中

的股票市值也随之达到了高峰。 如今，

五年过去， 繁华落尽、 疯狂冷却， 大盘

在

2000

点附近徘徊。

6124

点， 是一个

让无数中国股民兴奋又伤痛的数字。 在

经过五年的漫长熊市之后， 许多人发出

“何日君再来” 的 “天问”。

6124

点之

后的五年内不仅指数跌去三分之二， 更

重要的是

A

股市场的制度性变革仍然

进行得不够彻底， 广大中小股民期待

A

股市场来一场深层次的变革。

五年来， 尽管中国经济总量跃居世

界第二， 但

A

股市场却逆势而行。 以

指数的涨幅计， 五年来

A

股市场从

6124

点跌到

2000

点附近， 而美国道琼

斯指数相比

2008

年最低点已上涨一倍

多， 离历史最高点也仅有咫尺之遥。

A

股市场的表现， 确实与中国的国际经济

地位和经济增长形势不相称。

较长时间以来，

A

股市场资源配置

功能未充分发挥， 融资功能倒发挥得淋

漓尽致。

2008

年到

2011

年， 沪深两市

融资总额分别为

3396

亿 、

4382

亿 、

8000

亿和

7783

亿。 与此同时， “大小

非” 近三年套现高达

2770

亿元。 五年

来， 不少上市公司的股价新低复新低。

号称亚洲最赚钱的中国石油五年前在万

众瞩目中回归

A

股， 挂牌当天创下

48.62

元的历史高价， 之后股价走上漫

漫下跌路， 让不少股民至今还在站岗。

无数投资者把解套的希望寄托在沪指何

日才能回到

6124

点， 其殷殷期盼之情，

正如一句歌词 “今宵离别后， 何日君再

来” 所言。

中国上市公司舆情中心认为， 与

对指数上涨的急切期盼相比， 更需要

的还是让股票市场真正回归到为投资

者利益服务的轨道上来， 比如股权分

置改革、 新股发行制度改革、 退市制

度、 上市公司分红制度、 严打内幕交

易等， 在此基础上，

A

股市场还需要

进一步改革， 铲除陈疴积弊， 切断权

贵和资本勾结的利益链条， 让市场化

的方向更加彰显， 让三公原则在

A

股

市场切实得到落实。

作为

A

股市场的主体， 上市公司

只有不断提高盈利能力， 尽快进行产业

升级， 企业生产更多的高附加值产品，

股市才有上涨的源动力。 风靡全球的

i－

Phone

手机， 苹果公司每出售一台就能

赚到

300

美元利润 ， 占全部利润的

58.5%

！ 相较之下，

A

股市场上所谓的

苹果概念股只是苹果手机整个生产链上

的一小部分， 获得利润占比不超过

2%

， 处于产业链上边缘化的环节。 即

便这样，

A

股市场上的苹果概念股也是

炒过一波又一波。 如果

A

股市场上能

够早日诞生一批 “

iPhone

手机”， 股民

又何愁赚不到钱呢？

6124

点过去五年了， 五年来投资

者饱受煎熬， 各方苦思摆脱熊市的妙计

良策。 不少投资者对

6124

点心向往之，

其实， 与其对

6124

点恋恋不忘， 倒不

如切实反思一下： 什么样的制度环境才

能产生下一个

6124

点， 并且朝着营造

那个环境的方向努力。

（作者系中国上市公司舆情中心观

察员）

无锡一楼盘单价降万元引政府不满


