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過去幾周，全球金融市場被新型冠狀病毒「奧密克戎」變異株的出現所擾亂。 要明白新的變異株將對世界經濟

產生多大的影響還為時過早，但其發現倒是引出了一個有趣的公司管治假想實驗。  

 

實驗如下：假設奧密克戎被證實非常危險，並導致一系列嚴酷的經濟封鎖。 再假設一家製藥廠商「X」想出一種

靈丹妙藥——一種容易接種且 100%有效的疫苗。 X公司的股東應該如何為其疫苗定價？ 換句話說，X公司的

真實發明是否應該用於為其擁有者產生財務「阿爾法」？ 

 

回答取決於 X公司股東群體的性質。 假設 X公司被納入多數主要股市指數，使得其大部分股份被指數基金所持

有。 那麼，X公司的許多股東就是"普遍擁有者"——他們不僅擁有 X公司，還擁有 X公司的許多競爭對手、客

戶和供應商的股份。 指數編製發展吸引眾多評論，但並非所有評論都是有利的。 但就 X公司的奧密克戎疫苗而

言，普遍擁有者的影響將完全是有益的。  

 

為什麼？ 從狹隘的角度來看，X公司應對其疫苗收取高額費用，因為它顯然具有極高的價值。 但從普遍擁有者

的角度來看，X應贈送疫苗（或僅以邊際可變成本出售，接近於贈送）。 儘管 X很可能虧損，但大量有效的疫

苗無疑會帶動整個市場大幅上升。 指數基金從其投資組合貝塔效應中的獲利將遠遠高於從單一股票阿爾法中的

獲得的收益。  

 

有三點需要注意的： 

 

• 該論點並非出於利他主義動機。 X公司贈送疫苗可能屬於「對社會負責任」的做法，但這不是普遍擁有

者要支援它的原因。 他們應該為全球股市上漲而忽視 X公司盈利這一論點完全由利己主義所推出。  

• 充分多元化的主動型經理人與指數基金有同樣的激勵因素。 特定的主動型經理人可能增持 X公司股份，

但可能不足以抵銷整體牛市的利好。 

 
 
 

本文最初於 2021 年 12月 2 日在 Indexology ®網誌上發布。  
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• X公司的相關控制權平衡不是個人與機構的擁有權比例，甚至也不是主動型經理人與指數基金的擁有權

比例。 最重要的區別是普遍擁有者與單一所有者的相對擁有權。 當然，「單一」是一個寬泛而相對的用

詞，但可能包括集中的「高信念度」主動型經理人和對沖基金。 而有趣的是，最顯而易見的單一股東組

別是公司本身的管理層。  

 

對於普遍擁有者而言，推動市場上漲的因素是有利因素。 這一同義反覆對公司管治和管理有重要意義。 這意味

著，至少在某些情況下，回報應該來自於貝塔，而不是阿爾法。  

 
 
本網誌中的文章僅為提供意見，並非建議。 請閱讀我們的免責聲明。  

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

如欲閱讀更多網誌文章，請於英文網站 www.indexologyblog.com訂閱我們最新發

布的文章。 
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