
图 1  数字电视产业链示 意图

对群星拱月现象的思考

众多机构投资者竞相追捧歌华 的

背后 ， 反 应 着资本市 场对歌华 作为北

京市 场惟 一视频网 络供应 商的 垄断地

位以及与此地位相适应 的骄人财务 业

绩的认同。

歌华 在数字电 视产 业链条上 的双

向 垄断地位 ， 北 京 数字电视市场上央

视与歌华的 双 头 垄断格局 ， 以及双方

围绕产 业链 主 导权 所展开的 争夺 ， 为

经济 学与产 业 组 织理论关 于 垄断厂 商

行为及其经济后果的理论提供了一个

生动的诠释。这一出双头 垄断游戏，至

少造成了如下几方面的经济后果：（
1）歌

华凭借其定价能力从高定价 ， 导致财

富从消费者向歌华的转移。（2）双向垄断

保障 了歌华 的高额 盈 利 ， 弱 化了 它通

过投资政策和成本控制谋求利 润的 动

机。连续数年高达总资产 50% 以上的

闲置现金、数字电视项目不到 20% 的

进度、占营业收入近 1 2% 的管理费用

和营业费用 ， 均说明其资源使用效率

还有很大的提升空 间。资源使用效率

不高 ， 不但降低了投资者的财富增长

速度 ， 更影响了公 司资产的 积累速度

和成长空 间，同时 ，直接影响了消费者

消费 需 求的满足 ， 还 影响到 了 广电 总

局模拟电视数字化 平移三 步走的产 业

发展战略。

歌华与央视的双头垄断游戏及其

不利经济后果具有 非常深刻的政策含

义。政府在管制 垄断行业方面的缺位 ，

是导致这一双头 垄断游戏 影响经 济效

率的关键原因。例如 ，北京市物价局放

弃对歌华提高收视费标准的听证 ， 才

使得歌华利用垄断谋求高价成为可能；

缺乏强 势的 第 三 方 的 干 预（ 即政府管

制）， 是歌华与央视历经数年艰苦谈判

而难以达成数字电视节目 供应与收 益

分配协议的真正动因。因此 ，尽快颁布

实施国务院 2006年 6 月 7 日 原则通过的

《中华人民共和国反 垄断法（草案）》，以

规避垄断行为的效率 损失 ， 是非常必

要的。
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空中楼阁理论是美国著名经济学 家凯恩斯于 19 36年提出的，该理论认 为股价的高低并不重要，精明的

投资者无须去计算股票的内在价值，他所要做的只是抢 在最大的“笨蛋”之前成交、即股价达到最高点之前买
进股票，而在股价达到最高点之后将其卖出。凯恩斯认 为，股票价格是代表股票市场的平均预期，循此成规所

得的股票价格，只是一群 无知无识的群众心 理的产物，当群意骤 变时，股价自然会剧烈波动。目前， 空中楼阁

理论在各投资领域都很有市场，其要点可归纳为；（1）股票价格并不是由其内在价值决定的，而是由投资者心

理所决 定的。（2）人类受知 识和经验所限、对长期预期的准确性缺乏信心，加 上人 生短 暂造成的短期行为、使

得一般投资 大众用一连串的短期 预期取代长期预期。（3）占 少数的专业人士 面对占绝大多数的一般投资大众的

行为模式只 好 采取顺应的 策略，这就是通常所说的顺 势而 为，股票价格取决于一般投 资 大众的平均预期。（4）

心理预期会受乐观和悲观情绪的影响 而骤 变，从 而引起股票价格的副烈波动。（5）投 资者想要在股市中取胜、

必 须先发制人， 而斗智的对 象，不是预期股票能带来多少长期收益、而在于预测短期之后 、股价会因股民的心

理预期 变化而有何变化。（6）只要投资者认为未来价格会上涨就可以 追高买进，而 当投资者认 为未来价格会下

跌时，即使股票市场价格远低于内在价 值，他也应该杀跌抛出。所以股票投 资往往成为博傻游戏，股票市场也

往往成为投机者的天堂。
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