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内容概要

　　公司治理，简单地说，就是关于企业的组织方式、控制关系、利益分配等方面的制度安排和制衡
机制。
它界定的不仅仅是企业与所有者之间的关系，还包括企业与所有相关利益集团之间的关系。
公司治理是许多国家共同关注的关于公司战略导向的问题。
许多经济发达国家把建立良好的公司治理结构当作增强经济活力、提高经济效益的基本手段。
由于经济、社会和文化等方面的差异以及历史演进轨迹的不同，不同国家和地区的公司治理结构存在
较大差异。
大体说来，英国和美国的资本市场比较发达，企业资本结构中股市的地位举足轻重，采取的是“股东
至上”公司治理模式。
而在德国和日本，企业资本则主要来自并受控于银行和财团，采取的是多方利益者“共同治理”模式
。
两种模式的本质差别是不同利益集团在企业目标结构中所占地位不同。
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章节摘录

　　传统的资产资本定价理论（CAPM），由于一系列假设条件过于苛刻，一直存在实证研究对它的
质疑。
本文根据Fdward M.Miller对Sharpe的资产资本定价模型（CAPM）所作的修正，对我国股市1995-2000年
的股票的总风险水平、系统性风险水平和预期收益率进行了测算。
研究发现，中国证券市场系统性风险占总风险比例较大的特征并没有从根本上发生改变，但是投资者
对股票市场的预期收益率在降低，即我国的投资者不断地趋于理性。
本文的实证研究表明，Miller的CAPM修改模型更趋于与实际情况吻合。
　　1 引言　　1.1 CAPM理论回顾　　股票投资风险一般是指未来投资收益的不确定性，即实际收益
率可能偏离期望收益率的幅度。
Markowitz（1952）首次采用了股票投资收益率历史数据的方差，作为风险衡量指标，并将投资总风险
划分为系统性风险（Systematic Risk）和非系统性风险（Unsystematic Risk）两类。
　　系统性风险是指在资产收益率的波动中可以归因于某些共同因素的部分，处于同一市场中的所有
证券共同面临的、由整个经济或政治形势的变化所造成的风险。
非系统性风险则是在资产收益率的波动中能够被分散掉的部分，存在于个别证券的、由某一个行业或
企业的自身因素所带来的风险。
　　投资组合的核心问题就是在收益与风险之间进行权衡。
投资者可以根据E（R。
）和Var（Rn）这两个参数来进行选择，通常把经典的Markowitz投资组合理论称为“风险（方差）一
收益（均值）准则”和“两参数法”。
即在相同的期望收益条件下，投资者选择风险最小的证券（组合）；或者在相同的投资风险下，选择
预期收益率最大的证券（组合）。
这一方法避免了对投资收益真实分布的研究，而代之以考察随机变量的两个数字特征——组合收益和
组合方差，从而使问题得到极大简化。
　　此后，Sharpe（1964）引入了市场模型（也称为单指数模型），将证券收益两两之间的相关性转
化为每个证券的收益与市场指数的相关性，从而使计算量降低。
后来，Sharpe（1964）、Lintner（1965）及Black（1972）在Markowitz方差-均值模型的基础上，对单指
数模型进行改进，建立了均衡证券定价理论，即著名的资本资产定价模式（Capital Asset Pricing Mod-el
，简称CAPM）。
　　⋯⋯
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