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[摘要 ] 条件意愿调查法通过调查假想市场法获取人们对所评价物品的支付意愿 (获赔意愿) 从而获得人们
对该物品的价值判断。这正适用于评价政府规范上市公司行为政策的价值。该方法采用希克斯有关福利变
化的衡量方法 ,即补偿变差和等量变差来表示人们的支付意愿 (获赔意愿) 。调查过程中应向投资者提供调
查的详细资料以减小可能产生的偏差 ,并注意收集投资者的社会经济特征 ,还应对问卷的有效性进行评估。
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0. 引言

民向市民转化的机制。这也是市场经济制度下的流民与传统自然经济制度下的流民的最大区别。认识到这
一点 ,对正确认识流民问题和解决流民问题都是至关重要的。

允许土地经营权的自由转让 ,直接结果是会有大批农民离开土地 ,如果社会有能力做到 :“耕者有其田 ,
无田有其业”的话 ,流民就不会成为无业流民 ,他们是市场经济的劳动资源 ,而不会成为社会动乱的根源。但
是由于信息的不对称性 ,在非完全竞争的劳动力市场中 ,不可能出现市场出清的局面 ;加之受离开土地农民
自身素质、能力、文化的约束 ,并不是所有离开土地的农民都能找到自己的就业岗位。即使有了就业岗位受
经济周期波动的影响 ,也可能失业 ,沦落为流民。土地使用权已经转让 ,又没有了工作 ,生活变的无着落 ,流
民变饥民的概率就增大了。同时社会也不可能把他们全部拉入社会失业保障体系。这就给社会稳定带来极
大的压力。在允许土地经营权的自由转让的大背景下 ,这是一个最值得注意的社会问题。而且问题十分现
实。为此社会必须建立起流民潮防范机制。

一是自愿出让土地经营权的农户要把每年的土地经营权的收入的一部分 (相当于地租的一部分) ,存在
某个由政府确立的金融机构中 (可以称之为土地银行)作为储蓄 ,一旦失业生活无着落时 ,可作为暂时的生活
基金。

二是各地在依法征用农民土地的时候 ,如果是公益性征用 ,不要把土地补偿金的一次分配给出让土地使
用权的农户 ,也要把其中的一部分 ,存在某个由政府确立的金融机构中作为储蓄 ,一旦失业变成无业流民时 ,
作为暂时的生活基金。如果是商业经营性征用 ,把补偿金分作两部分 ,一部分是现金补偿 ,另一部分是以土
地折股参与经营 ,保证出让土地使用权的农户今后收入的稳定性 ,以保证其生存的基础。同时还能从利益机
制上 ,防止乱占耕地现象的出现。

当然解决流民潮的问题是一个庞大的社会系统工程 ,需要社会方方面面共同的努力。

三、为了减少土地承包经营权转让过程中的纠纷 ,降低交易成本 ,应建立与之配套的法律、
条例体系 ,把农民的自发交易行为变成法律行为

目前允许土地经营承包权的有偿转让 ,实际上是政府以市场为主配置农地资源的一项改革。为了提高
土地经营权的效率 ,降低交易成本 ,减少由于缺少法律依据而引起的交易纠纷 ,必须强化法制建设。以市场
为主配置土地资源 ,要以法律为保障和后盾 ,制定相关的法律法规 ,制定详尽的市场规则 ,把农民的自发交易
行为变成规范的法律行为 ,保护各类经济主体的合法权益。

由于我国农村各地情况不同 ,每一农户占有的土地数量不等 :同一地区的土地其收益具有级差性的特
点 ,为了土地经营权转让的公正、合理性 ,就必须对转让方和受让方的权利和义务用法律的形式固定下来 ,防
止市场以外的因素对转让权的干扰。当然全国各地情况迥异 ,目前制定全国统一的法律条文不具有现实性 ,
这个法律或条例的制定利可以交给省一级的立法部门 ,以体现法律、条例的针对性和可操作性。

四、为了提高土地经营权流转的效率 ,政府要推动农业中介服务机构的发展
农民土地经营权的有偿转让 ,这就涉及到土地收益的评估、土地融资、土地保险等各种各样的问题。也

会出现我们无法预期的问题。为了减少土地经营权交易的成本 ,提高土地经营权流转的效率 ,政府要大力推
动农村中介服务机构的发展。这些机构应包括 :农地收益的评估机构、土地融资金融机构 (也就是上面所说
的土地银行一类的金融组织) 、土地保险机构等。当然这些职能也可以有现有的某些乡镇政府的有关职能部
门兼任。各地视具体情况可以具体、灵活掌握。但无论如何这些中介服务机构 ,对土地经营权流转是十分必
要的。因为缺乏农地评估机构、土地融资服务机构、土地保险服务机构 ,土地流转的效率将会大大降低。
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　　“公平、公正、公开”是证券市场存在和发展的基石。然而在我国的证券市场上 ,由于制度设计缺陷和证
券市场上的一些根本性原因 ,有相当数量的上市公司存在信息披露、财务造假、违规担保、委托理财、内幕交
易、擅自改变募集资金用途等违规问题 ,严重危害了证券市场的交易秩序 ,动摇了证券市场的信誉基础 ,损害
了广大投资者的投资信心和经济利益。投资者对上市公司违规所带来的损害索赔无门 ,基本尚处于只能被
动接受的境况。因此 ,中小投资者对规范上市公司行为有着强烈的需求。

现假定政府监管部门将实施强有力的监管措施 ,对被投资者举报的违规上市公司进行周密的调查 ,一经
查实 ,该公司将被罚交巨额信用罚金 ,并且补偿投资者的全部相关损失 ,同时公司高管个人将受到罚款处理
及不良信用记录 ,而投资者将不需付出任何成本即可获得损失赔偿 ,大大降低了因上市公司的违规行为给投
资者带来的风险。

规范上市公司行为这一公共政策 ,是政府监管部门所能提供的社会公共福利之一 ,无法通过一个现实的
交易性市场来对其经济价值进行评价 ,因此只能通过其他非市场定价的方式来进行评估。对于如公共政策
这类的公共物品价值的衡量 ,国外研究较为成熟 ,被广泛应用在对公共服务、生态、环境、资源、健康等领域的
价值评价中 (如空气质量、大众广播、天气预报、石油泄漏、公众体育场所、自来水服务等) ,而国内则显得发展
不足 ,仅在环境、生态等领域有所涉及 ,如薛达元、陈应发、曹建华等在生物多样性以及森林等环境资源价值
评价方面的应用 ,其他领域则几乎没有涉及。

1. 规范上市公司行为政策的价值构成与条件意愿法
假想中的这项规范上市公司行为的监管措施 ,是一项公共政策 ,具有典型的公共物品的特性 ———非排他

性和非竞争性 ,可能包含的价值有 :使用价值、选择价值、存在价值和遗产价值 [1 ] 。
使用价值反映了公共政策直接带来的价值 ,表现为那些因上市公司违规所导致的投资者损失的减少和

通过监管与处罚对上述损失进行的补偿以及投资者因投资安全性提高而获得的间接收益等 ;选择价值表现
为投资者在将来利用该政策的使用价值的权利 ,如政策中赋予了投资者在上市公司违规时举报、上诉、追偿
的权利 ,投资者可以选择权利的行使与否 ,这就是该项措施的选择价值 ,正常情况下它并不重要 ,一旦发生违
规现象 ,这种选择价值就具有重要的意义 ;存在价值指人们单纯从某种东西的存在中所获得的价值 ,表现为
即便市场中的上市公司并没有违规行为 ,但是投资者也同样希望存在一种制度上的保障 ,即此项政策仍然有
存在的价值 ;遗产价值表现为该项政策对今后公共政策的取向的一种影响力。

从以上分类中可以看出 ,使用价值比较好量化 ,但是选择价值、存在价值和遗产价值作为该公共政策总
价值主体的重要组成部分 ,则很难用货币加以量化 ,必须通过模拟市场方法来反映 ,这正是条件意愿调查法
所要研究的内容。

一般地 ,非公共物品通过在市场上出售 ,由市场上的供求关系来决定并直接反映其价值 ,而对于公共政
策这样的 (准)公共物品 ,没有现实的交易性市场 ,也就不存在真实的交易和价格 ,因此很难估算其价值 ,但这
并不意味着这类物品就没有价值。对于类似的公共物品 ,只有支付意愿 (willingness to pay ,WTP) 或获赔意愿
(willingness to accept ,WTA)才能表示其价值[2 ] 。WTP就是人们为获得某一物品 (服务)或减少某损失而愿意支
付的最大金额 ; WTA 是当人们不得不失去某物品 (服务) 或者当不可避免地遭受某损失时 ,所愿意接受的最
小补偿金额。二者的区别主要在于评估时人们是否已经享有该物品 (服务) 。

基于这样的理论思想 ,条件意愿调查法 (contingent valuation method ,CVM) 通过构建一个假想市场 ,通过调
查人们在假想市场上对可能发生的被评价物品 (服务)的改善的支付意愿或者对被评价物品 (服务) 的恶化的
获赔意愿来间接评价该物品 (服务) 。这种方法以调查问卷为基本工具来评价人们对缺乏现实交易市场的物
品 (服务)所赋予的经济价值。该方法在西方国家被广泛应用到有关政府公共决策、生态物种及环境系统价
值、旅游及文化遗产等的价值评估和损失评估方面。

2. 条件意愿调查法
2. 1 　条件意愿调查法的理论基础
衡量福利变化的基本指标是消费者剩余 ( Consumer surplus ,CS) ,消费者剩余是消费者从购买中得到剩余

的满足 ,等于所愿意支付的价格和实际支付的价格之差。条件意愿调查法评估技术依赖于新古典经济学原
理 ,应用了希克斯对消费者剩余的两种计量标准 ,即以补偿变差 (compensating variation ,CV) 和等量变差 (equiv2
alent variation ,EV)作为福利变动的衡量 [3 ] 。希克斯与马歇尔的不同之处在于希克斯是维持固定效用水平下 ,
观察价格变动造成的影响 ,而马歇尔是维持收入不变的情况下 ,观察价格变动造成的影响。

假定投资者来自被评价的公共政策的收益为 X1 ,而其他所有的物质、金钱以及精神收益表示为 X2 ,补偿
变差 CV 是使投资者对某个初始状态和可能的政策变动后的新状态下感受无差别时所需要的支付或者收费
的数额。如图 1 所示 ,当 X1 价格由 P0 下降到 P1 (意即该政策带来额外收益)时 ,为维持原来的效用水平 U0 所
需扣减的金额 CV 是为获得该项政策的最大支付意愿 (WTP) ,这一支付等于政策所能带来的好处 ,使新的状
态下福利不变 ;当政策恶化导致收益减少时 ,CV 是为防止政策导致的福利 (效用水平 U1) 减少而愿意接受的
补偿 (WTA) 。

等量变差 EV 等价于因政策变化而导致的福利收益。如图 2 所示 ,EV 表示当 X1 价格由 P0 下降到 P1 (意
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即该政策带来额外收益)时 ,投资者放弃这种收益所要求的最小补偿 (WTA) ;当政策恶化导致收益减少时 ,为
了避免这一福利损失所愿意支付的最大数额 (WTP) 。

图 1 　补偿变差 CV 　　　　　　　图 2 　等量变差 EV

这两种计量标准的差别在
于 ,补偿变差将效用的初始水平作
为参照点 ,而等量变差评价的是与
事后的效用水平相比所产生的变
化。

当保持原有政策 (效用) 不变
时 ,受益人的支付意愿或受害人的
获赔意愿等于 EV 值 ;当政策发生
恶化时 ,受益人的支付意愿或者受
害人的获赔意愿等于 CV 值。CV、EV 和 WTP、WTA 间的关系如表 1 所示。

表 1 　CV、EV 和 WTP、WTA 间的关系

政策预期 CV EV

政策恶化 不得不接受政策恶化而接受的 WTA 为避免政策恶化而支出的 WTP

政策改善 为获得政策改善而支付的 WTP 不得不放弃政策改善而接受的 WTA

　　2. 2 　条件意愿调查法的基本原理
假定投资者从政府公共政策的改善和货币收入中得到效用 ,投资者可以选择支付一定的费用以使现有

政策得到改善。为表示上市公司在市场中行为的规范以及市场投资环境的改善 ,引入投资环境变量 q0 、q1分
别表示不同质量的投资环境 ,假定 q1 优于 q0 ,收入用 y 表示 ,其他可能影响个人偏好的变量 (例如年龄、性别、
收入、受教育程度、投资额度、投资时间等)用向量 s 表示 ,如果上市公司违规行为得到控制 ,投资环境得以改
善 ,投资者的效用是 u1 = u(q1 ,y ;s) ,如果上市公司行为没能得到规范 ,投资环境没有得到改善 ,则投资者的效
用是 u0 = u(q0 ,y ;s) 。一个关键的假定是 ,投资者的效用函数为 ui = u(qi ,y ;s) ,但其中还包含一些调查者观察
不到的因素 ,这些因素被看作是随机的 ,这就产生了一个随机结构的概率模型。这些观察不到的变量是个人
的特性或对规范上市公司行为改善投资环境的态度。这样 ,我们可以假设 ,u0 和 u1 是含有一些给定概率分
布的参数的随机变量 ,均值分别为 v(q0 ,y ;s)和 v(q1 ,y ;s) ,v 依赖于可以观察到的个人特性 ,即 ui = v(qi ,y ;s)

+εi ,i = 0、1 ,其中ε是均值为 0 的独立同分布的随机变量 [1 ] 。
作为一个理性的投资者 ,他/ 她会尽可能支付足以改善投资环境的最低价格 ,即对于一个收入 y ,特性为

s的投资者 ,他/ 她为规范上市公司行为所愿意支付的最大值 E满足条件 u (q0 ,y ; s) = u (q1 ,y - E; s) 。尽管 E
对于个人投资者是一个固定的数值 ,但对于调查者来说是一个随机变量 ,为获得支付意愿 ,就需要消除随机
性 ,常用的方法就是用 E的均值或期望值代替支付意愿 ,这样就得到了投资者为投资环境的改善而愿意付出
的平均支付意愿。

2. 3 　条件意愿调查法的特点
条件意愿调查法可以评价各类公共品的各种使用价值、非使用价值 (存在价值和选择价值) ,从全社会或

公众的角度采用公众的支付意愿评价公共品的社会经济价值 ,CVM法是目前研究社会支付意愿的唯一方法 ;
CVM法是政府决策的有效工具 ,CVM 法先调查获得公众对公共政策所能带来效益的支付意愿 ,再与执行成
本相比较 ,得到能代表大多数公众意愿的公共决策 ,因此 ,CVM法是“多数人赞同”原则在政府决策领域的运
用和发展[2 ] 。

CVM直接评价调查对象的支付意愿或获赔意愿 ,在有关被调查者的支付意愿或获赔意愿的方面 ,调查者
和被调查者所掌握的信息是非对称的 ,加上所评估的是被调查者本人所宣称的意愿 ,而非被调查者根据自己
的意愿所采取的实际行动 ,因而调查结果存在着产生各种偏差的可能性 [4 ] 。主要的偏差有 :

1) 支付工具偏差。对于调查问卷中所给出的不同支付方式 (如增加税收、收用户费、捐献或捐赠等) ,被
调查者也有可能有不同的支付意愿。

2) 范围效应 (scope effect) 。当被问到对规范上市公司行为这一公共政策的支付时 ,投资者可能会联想到
证券市场中的各种体制和弊端的消除从而做出超过所提到范围的回答。

3) 嵌入效应或禀赋效应 (embedding effect/ anchoring effect) 。如果人们首先被问到对某物品的一部分的价
值评价 (如减少 50 %的违规行为)然后再问其对整个物品 (消除所有的上市公司违规行为) 的价值评价 ,针对
二者的陈述价值之间可能会很接近。

4) 策略性偏差 (strategic behavior) 。当投资者认为并不需要对该政策进行支付 ,或者认为他们的回答可能
会影响对该政策的落实 (如影响自身投资风险的大小) 时 ,则可能故意提高 WTP ;而相反 ,如果投资者认为不
得不进行真正意义上的支付时 ,给出的 WTP就可能非理性的偏低。

此外 ,在调查中还可能产生的偏差有假设偏差、投标值起始点偏差、无回答偏差、顺序偏差等 ,为避免各
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种各样的偏差 ,必须在调查问卷的设计中仔细把握提供给被调查者的信息 ,提供足够多的信息以使其对调查
的目的和性质有充分准确的了解。

3. 条件意愿调查法在对规范上市公司行为的价值评价中的应用
3. 1 　规范上市公司行为的价值评价 ———条件意愿调查法的基本程序
采用条件意愿调查法来评估规范上市公司行为这一政策的价值应遵循如下几个步骤 :
1)选择取样对象和调查方法。根据被评价公共政策的性质和特点 ,确定需要了解哪些人的支付意愿 ,由

于本政策所涉及的利益主体是证券市场中的投资者 ,因此选择他们作为被调查对象是比较合理的。调查中
采取随机抽样的形式抽取被调查者 ,通常的调查方法有面谈法、邮件法和电话法 ,一般推荐使用面谈法对被
调查者进行问卷调查。

2)调查问卷设计。这一步骤非常关键 ,其中心内容是要巧妙而准确地揭示出人们对此项政策的支付意
愿或偏好 ,通常还要分析投资者的支付意愿是如何随他们的个人特征以及其他非个人因素变化的 ,这就需要
建立支付意愿函数模型 ,分析可能影响支付意愿的社会经济变量。

3)估值结果。根据调查获得的数据就可以得到投资者对减少上市公司违规、改善市场投资环境的支付
意愿的人口分布情况以及平均支付意愿 ,结合被调查者的个人的社会经济信息 (年龄、性别、教育水平、收入、
职业等)以及他们对规范公司行为的支付意愿分布 ,估计出投资者总体的支付意愿函数 ,从而发现支付意愿
与这些变量之间的关系 ,为研究投资者在证券市场中的行为提供更加丰富的内容。

4)为管理层完善工作提供定量的参考依据。有了投资者关于规范上市公司行为的平均支付意愿的数
据 ,再乘以总的投资者数量 ,便可以得到投资者的总体支付意愿 ,这就是规范的上市公司行为、规范的证券市
场投资环境这一公共政策的总体经济价值。有了这些数据 ,就可以为政府相关部门制定监管政策提供可靠
的定量参考依据。

3. 2 　调查中的问卷设计问题
由于 CVM是一种假想市场的调查方法 ,其结果是基于投资者对假想市场中的政策措施所做出的价值评

判 ,问卷设计的好坏是调查成败的关键。为了使 CVM 能够有效用于公共政策的价值评估 ,投资者应愿意并
且能够揭示它们的价值。为了克服投资者在对公共政策价值评价上的经验缺陷 ,避免产生不必要的偏差 ,需
要对调查问卷的设计技术进行仔细研究。

一个 CVM的调查问卷通常应包括三个部分 [5 ] : (1) 详述被评价物品 (服务) 即政府政策以及背景 ; (2) 询
问被调查者对被评价物的支付意愿 ; (3) 对被调查者的社会经济特征的调查。在美国国家海洋和大气局
(NOAA)针对 CVM在评价公共物品价值的有效性进行的研究中还建议 ,在问卷最后请被调查者填写他们对
问卷的理解程度 ,以此来评价问卷设计的有效性。具体地说 ,问卷设计应注意以下问题 :

首先 ,问卷设计的过程是一个假想市场的构架过程 ,要创造出一个能为被调查者所理解的评价背景。调
查问卷必须包括对假想中政府即将采取的规范上市公司行为的一系列政策或措施进行详尽的描述 ,告诉投
资者该项措施的实施与否对自身利益将会如何发生相应影响。例如 ,描述市场上的现状、该措施的大概内容
和实施后欲达到的上市公司违规事件发生率下降程度的估计、以及现在市场中违规现象的成因等 ,使被调查
者对此有一个非常具体而清晰的了解。

其次 ,问卷设计中应决定 WTP/ WTA 如何选取、问题的问寻方式 (开放式、出价博弈或投票形式) ,应注意
采用被调查者容易读懂的语言习惯进行询问。此外问卷还应明确向被调查者提供显示支付意愿的必要信
息 ,包括支付方式、决策单位、支付频率等。

再次 ,应向被调查者指明被评价物的替代品 ,例如投资者在被问及是否投票赞成这一政策时 ,还要提醒
他证券市场中还有其他的违规行为和不规范之处 ,以及他是否继续留在市场中享有的自由决策权 ,以使投资
者对所评价的内容有精确的理解。

第四 ,为了消除策略性偏差 ,要注意提醒被调查者的个人预算约束 ,即他如果为被评价品支付了一定的
金额 ,就会减少他对其他物品的支出 ,真正支付时会无法负担 ,从而避免高估所评价的价值。若过分减少支
付意愿 ,累计支付意愿达不到一定的水平 ,这项举措将无法实施 ,因而前面所提到的各种益处也无法实现 ,从
而避免因“搭便车”现象带来对被评价物价值的低估。

第五 ,问卷应包括有关投资者及其家庭的社会、经济和人口统计方面的一组问题 (如年龄、性别、教育水
平、收入、职业等) ,这些信息将用于分析和校验调查结果中支付意愿的人口分布情况 ,根据他们的社会经济
特征变量估计支付意愿函数 ,发现支付意愿与社会经济变量之间的关系。

最后 ,问卷的预调查评估。在设计问卷的过程中 ,应通过预先调查的方式来评价问卷中信息提供的有效
性 ,进而对问卷进行修改和补充。通常是通过对一个有代表性的小样本群体进行预先调查来发现设计过程
中没有发现的问题。预先调查之后 ,还可以进行样本量足够大的试点研究 ,来进行必要的统计学分析。

处理好问卷设计中的问题 ,可以减小或避免可能出现的偏差 ,大大提高 CVM调查结果的准确性 ,对 CVM
在实践中的应用将起到非常关键的作用。
[参考文献 ] [1 ]吴伟. 环境公共物品的或有估价法[J ] . 中国物价. 2004 (2) :51 - 54
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卖空对我国证券市场的影响分析
山东财政学院统计与数理学院 　林春艳

[摘要 ] 本文针对我国证券市场的特点 ,借助于 Markowitz 模型 ,分析了卖空机制对我国证券市场的影响 ,得出
了我国证券市场要进一步发展 ,必须引入卖空机制的结论.
[关键词 ] 卖空 　证券投资组合 　收益 　风险

卖空是一项投机性很强的证券交易策略 , 它是指卖出不属于自己的证券 , 以后再将其买回归还原主。
卖空策略当证券价格下降时盈利 , 而证券价格上升时亏损 。所以 , 采用卖空策略的投资者往往认为被卖
空证券的未来价格将会下降。

一. 预备知识
Markowitz 的均值一方差模型
设投资者选择了 m种证券作为投资对象 , 第种证券的收益率为 ri ,投资者投向第 i 种证券的投资比例系

数为 xi (i = 1 ,2 , ⋯,m) ,这 m种证券构成的证券组合收益率为 rp = 6
m

i = 1
xiri 。

为了下文表达的需要 , 我们引入下面的记号 :
X = (x1 ,x2 , ⋯,xm) T 为证券组合投资比例向量 ; r = (r1 ,r2 , ⋯,rm) T 为证券组合投资的收益率向量 ,μ(μ1 ,

μ2 , ⋯,μm) T 为收益率向量 r 的期望向量 ;V = (σij) mxm为收益率向量的协方差阵 ,其中σij = Cov(ri ,rj) ,i ,j = 1 ,2 ,

⋯,m ;em 为元素全为 1 的维列向量。
则证券组合的预期收益率和风险可表示如下 :
E(rp) = XTμ　σ2 (rp) = XTVX
由这两个式子可以看出 : 当投资对象确定后 , 证券组合的收益和风险仅和投资比例向量 X有关 , 所

以理性的投资者应根据下面的模型确定投资比例向量。
minσ2 (rp) = XTVX

模型 (A) 　　s. t
XTem = 1

XTμ=μ0

这就是 Markowitz 的均值一方差模型。其中μ0 是供投资决策者选择的证券组合预期收益率 , 它的意义
是 : 在给定证券组合投资预期收益率的条件下 , 使证券组合投资的风险最小。

二. 允许卖空条件下的投资策略
当模型 (A) 的最优解 XA 中存在负分量时 , 就是出现了我们本文要讨论的卖空操作. 相应的证券组合

投资策略就是持有 XA 的正分量对应的证券 , 卖空 XA 的负分量对应的证券。为叙述方便 ,

设 XA = (xA1 ,xA2 , ⋯,xAm) T 且 xA1 ,xA2 , ⋯,xAs ≥⋯0 ,xA(s + 1) ,xA(s + 2) , ⋯xAm < 0。
称以 XA 为投资比例向量的证券组合投资策略为证券组合投资策略 A 。显 然 , 证券组合投资策略 A

要持有前 S种证券 , 卖空后 m - s 种证券。XA 应满足模型 (A) 的约束条件 XTem = 1 即有 xA1 + xA2 + ⋯+ xAs

+ xAs + 1 + ⋯+ xAm = 1 成立。
也即 xA1 + xA2 + ⋯+ xAs = 1 + ( - xAs + 1) + ⋯+ ( - xAm)此式说明证券组合投资策略 A 要求将后 m - s 个证

券的卖空所得追加投资到前 s 种证券上。
XA 也应满足模型 (A) 的另一个约束条件 XTμ=μ0 。它可化为 :

xA1μ1 + xA2μ2 + ⋯+ xAsμs =μ0 + ( - xA(s + 1)μs + 1) + ( - xA(s + 2)μs + 1) + ⋯+ ( - xAmμm)

因为空头投资者在投资期内必须将被卖空证券的任何收入 ( 如红利或利息 ) 支付给证券所有者 , 同
时 , 空头投资者的价格差收入为被卖空证券的期初价格减去期末价格 , 所以 , 被卖空证券的收益对空头
投资者来说是必须支付的费用 ; 所以通过上式可看出 , 持有前 s 种证券的预期总收益在数量上有两部分构
成 : 一部分是证券组合投资策略 A 的预期收益μ0 , 另一部分是 支付卖空后 m - s 种证券的预期费用。

证券组合投资策略 A 没有要求卖空操作一定要盈利 , 卖空某些证券的要求完全是由证券组合的组合

[2 ]陈应发. 条件价值法 ———国外最重要的森林游憩价值评估方法[J ] . 生态经济. 1996 (5) :35 - 37
[3 ]JA 迪克逊 ,LF斯库拉 ,RA 卡朋特 ,等. 环境影响的经济分析 [M] . 何雪炀译. 北京 :中国环境科学出版社.

2001 :91 - 100
[4 ]曹建华 ,郭小鹏. 意愿调查法在评价森林资源环境价值上的运用 [J ] . 江西农业大学学报 (自然科学版) .

2002 , 24 (5) :645 - 648。
[5 ]Richard T. Carson. Contingent valuation : A user’s guide[J ] . Environmental scientific technology. 2000 , 34 (8) :1413
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