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[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.
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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
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浅议“一事一议资金”
Ξ

安徽财经大学会计学院 　刘锦妹 　张丽英
[摘要 ] 本文通过对新发布和实施的《村集体经济组织会计制度》中新增加的关于一事一议资金的有关问题
进行了探讨。主要从一事一议资金的筹集和使用、一事一议筹劳的核算两方面进行论述 ,目的是希望《村集
体经济组织会计制度》能够在广大的村集体经济组织得以全面贯彻实施。
[关键词 ] 一事一议 　一事一议资金 　一事一议筹资 　一事一议筹劳

从 2005 年 1 月 1 日起 ,《村集体经济组织会计制度》在村集体经济组织开始全面实施。新发布的《村集体
经济组织会计制度》立足于农村税费改革和农村经济发展的新情况 ,兼顾了农村双层经营模式的需要 ,适用
于按村或村民小组设置的社区性集体经济组织以及代行政村集体经济组织职能的村民委员会。该制度是村
集体经济组织设置和使用会计科目、登记会计账簿和编制会计报表的惟一依据 ,有利于规范农村集体经济组
织的会计行为 ,提高会计信息质量 ,促进农村集体经济组织的健康发展。《村集体经济组织会计制度》提供了
比以往更多、更新和更全面的会计方法 ,但在会计实践中应如何正确地贯彻实施 ,将新《村集体经济组织会计
制度》落实到位、把相关的村务公开制度和民主理财制度落实到位 ,加强和规范村集体经济组织财务管理及

结构决定的 , 此时的卖空操作不再具有投机性。结合模型 (A) 的目标可知 , 卖空在证券组合投资策略 A
的主要作用是 : 使证券组合投资策略 A 的风险最小化。即通过 m - s 对后个证券进行卖空 , 将卖空所得追
加投资到前 s 种证券上 , 使证券组合内的各证券的收益之间形成必要的关系 , 在证券组合内的各证券之间
建立了最佳风险对冲机制。

卖空在证券组合投资策略中的另一个作用是扩展了投资机会空间。由文献 [ 2 ]可知 ,允许卖空的证券
组合投资有效边界低于不允许卖空情况下的证券组合投资有效边界 , 即相同的预期收益率下允许卖空的证
券组合投资风险更小 , 或对于同一投资者来说 , 允许卖空的证券组合投资决策空间中的选择机会要多。

三. 卖空对我国证券市场的影响
最近几年股票市场的一轮又一轮深幅调整让广大投资人受害不轻 ,许多市场人士在事后总结时都认为 ,

调整本不可避免 ,但“受灾”面积如此大、如此深 , 缺乏做空机制是一个重要原因。
卖空交易并不复杂 ,实际上就是投资人通过合法手段借入并出售自己并不拥有的证券。虽说简单 ,但对

市场却有着不小的影响。
(一)增加市场流动性。股票市场上的做空行为一方面增加了市场上股票的供应量 ,降低了投资者由于

市场供应不足而不得不以较高价格购入股票的风险 ,同时卖空者的对冲行为又增加了市场的需求量 ,使得投
资者能在固定的价位大量卖出股票。卖空机制的存在活跃了市场的交易行为 ,扩大了市场的供求规模 ,从而
有利于提高市场的流动性。

(二)卖空机制的存在客观上能产生一种“价格发现”机制 ,促使股票市场的价格接近实际价值 ,实现股票
市场价格的有效性。同时可以反映市场对股票未来价格的评价 ,使价格所反映的信息更加充分。

(三)卖空力量的存在还有助于改变市场上股价高估的现象。
(四)卖空交易建立起了现货与期货市场之间的对冲机制。当投资者持有证券或以该证券为基础证券的

衍生品种时 ,证券价格的波动将使投资者面临损失风险 ,投资者为了对冲掉这一风险 ,可以卖空该种证券 ,建
立一项反向头寸 ,无论价格上涨还是下跌 ,投资者的损失和利润能大致相抵 ,起到了套期保值的作用。

当然任何事物都是一分为二的 ,卖空机制也有扰乱市场的负面作用。卖空行为所创造出的虚拟的供应
和需求 ,过分扩大会导致市场信号的失真。而且做空在某种程度上也会加速市场下跌 ,甚至可能导致暴跌。

据介绍 ,在美国 ,对卖空行为的主要规定是 :在下跌市场中禁止卖空 ,即某一证券最后一笔成交的价格大
于或等于前一笔成交价格时才可以卖空。除在纽约证交所有类似的规定 ,在那斯达克则禁止在下跌时卖空
的价格低于当时市场的最好出价 ;证券商必须保证它自己或其客户在卖空时能借到证券 ,而且在到期日能够
购买到并移交相应证券。另外 ,对何种证券不能卖空、何种情况下不得向证券商融券卖空等也作了规定。

四. 结语
卖空交易是一把双刃剑 ,但它毕竟是证券市场的一个有机组成部分 ,有利于抑制市场泡沫 ,给投资人提

供了一个良好的投资工具和避险工具。我国证券市场要进一步发展 ,必然需要引入股票做空机制。
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