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过去几周，全球金融市场被新型冠状病毒“奧密克戎”变异株的出现所扰乱。要明白新的变异株将对世界经济产生

多大的影响还为时过早，但其发现倒是引出了一个有趣的公司管治假想实验。 

 

实验如下：假设奧密克戎被证实非常危险，并导致一系列严酷的经济封锁。再假设一家制药厂商“X”想出一种灵

丹妙药——一种容易接种且 100%有效的疫苗。X公司的股东应该如何为其疫苗定价？换句话说，X公司的真实

发明是否应该用于为其所有者产生财务“阿尔法”？ 

 

回答取决于 X公司股东群体的性质。假设 X公司被纳入多数主要股市指数，使得其大部分股份被指数基金所持

有。那么，X公司的许多股东就是“普遍所有者”——他们不仅拥有 X公司，还拥有 X公司的许多竞争对手、客户

和供应商的股份。指数编制发展吸引众多评论，但并非所有评论都是有利的。但就 X公司的奧密克戎疫苗而

言，普遍所有者的影响将完全是有益的。 

 

为什么？从狭隘的角度来看，X公司应对其疫苗收取高额费用，因为它显然具有极高的价值。但从普遍所有者的

角度来看，X应赠送疫苗（或仅以边际可变成本出售，接近于赠送）。尽管 X很可能亏损，但大量有效的疫苗无

疑会带动整个市场大幅上升。指数基金从其投资组合贝塔效应中的获利将远远高于从单一股票阿尔法中的获得的

收益。 

 

有三点需要注意的： 

 

• 该论点并非出于利他主义动机。X公司赠送疫苗可能属于“对社会负责任”的做法，但这不是普遍所有者要

支持它的原因。他们应该为全球股市上涨而忽视 X公司盈利这一论点完全由利己主义所推出。 

• 充分多元化的主动型经理人与指数基金有同样的激励因素。特定的主动型经理人可能增持 X公司股份，

但可能不足以抵销整体牛市的利好。 
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• X公司的相关控制权平衡不是个人与机构的所有权比例，甚至也不是主动型经理人与指数基金的所有权

比例。最重要的区别是普遍所有者与单一所有者的相对所有权。当然，“单一”是一个宽泛而相对的用词，

但可能包括集中的“高信念度”主动型经理人和对冲基金。而有趣的是，最显而易见的单一股东组别是公司

本身的管理层。 

 

对于普遍所有者而言，推动市场上涨的因素是有利因素。这一同义反复对公司管治和管理有重要意义。这意味

着，至少在某些情况下，回报应该来自于贝塔，而不是阿尔法。 

 
 
本博客中的文章仅为提供意见，并非建议。请阅读我们的免责声明。 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

如欲阅读更多博客文章，请於英文网站 www.indexologyblog.com 订阅我们最新发

布的文章。 
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