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单独融资的收益，它也会投资项目。从大企业的角度来看，外

部效应与效益变化或收益率曲线向上增量y对应，因此在资本

筹集且预期收益率小于贷款利率时，只要资本转移能产生利

润，外部效应等收益能进行弥补。此时中小企业将会获得更多

资本收益，该资本收益实际上也来自某份利益y的补给，而这

份利润，大企业仅能通过投资合作项目来得以实现并也愿意

为了利益y的获取而将部分利益与链上中小企业共同分享。

五、结论

供应链融资将供应链链上企业转变为中间人角色，他们

在一定程度上能够克服资本市场（如银行）和各资本寻求方之

间信息不对称的问题。该模型说明在一般条件下，整体收益率

能使大企业获得单独融资时资本成本率以外的收益或者外部

效应时，供应链融资都可盈利。此外，该模型也表明了在信息

传递成本过高情况下，额外传递信息可能不会盈利。

由模型可得，供应链融资成功与否，链上大企业占主导地

位。对于大企业而言，分析其供应链融资动机，可从利益源与

优势源两大源头来进行分析。大企业自身优势在于：大企业的

融资利率小于中小企业且其单独融资也一样能获得较好收

益。而形成供应链合作伙伴后的优势在于：链上大企业能拥有

更多战略联盟的信息与外部效应，同时也能用更低的成本获

得合作项目的信息或资源。在此背景下，本文认为，要达成供

应链融资至少必须具备利益和优势这两个来源。

结果还表明，供应链融资对于具有高度整合的供应链且

合作或协作水平较高的企业更有利。在链上大企业的监督与

协助下，中小企业选择通过给供应链融资的方式进行融资决

策，同时利用供应链信息传递降低项目风险，从而实现了以降

低融资项目的资本成本作为杠杆的决策优化。
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对于房地产开发商而言，房地产的销售有两种模式可供

选择，一种是自行组织销售，另一种是委托给专业的销售代理

公司进行销售。随着社会分工的细化，目前很多房地产开发商

选择销售代理的模式，如我国房地产的龙头企业万科。在销售

代理模式下，开发商按照实际完成销售额的一定比例支付销

售代理商佣金。一般情况下，房地产项目的总体营销方案由销

售代理商制定并提交给开发商，开发商认可后，由销售代理商

具体实施。房地产属于资金密集型行业，使用银行贷款要支付

利息是资金时间价值的最直观体现，而资金的机会成本是开

发商资金时间价值的另一种体现形式。对于房地产销售代理

商而言，资金也是有时间价值的，比如资金的利息和其他的机

会成本。所以房地产项目产品尽早销售，及早回收资金，对于

房地产销售代理双方都是有好处的。

一、变量定义及假设前提

为便于分析，本文根据房地产销售代理承诺合约的典型

特征，作出如下假设：淤一个房地产项目总的产品数量即可售

面积一定，为Q，并不会随着销售价格和需求的变化而变化。

于不考虑房地产整体市场的影响，假设市场本身无整体波动；

产品的售价在整个销售期内保持不变。盂销售代理商负责营

销活动的筹划和实施，如果涉及到相关的费用支出，则主要

由开发商进行支付。即销售代理商付出的是知识努力和人力

成本，开发商付出的是资金成本。榆一个房地产项目的产品销

售分两个销售周期［0，T］和周期［T，2T］进行销售，在第一

个销售考核周期［0，T］内未销售完的产品，在第二个销售考

核周期［T，2T］全部销售完成。并且，假设在一个销售考核周

期内销售的产品，其销售速度在该销售周期内是匀速的。虞项

目的营销措施只对项目的销售速度产生影响。营销措施得

力，销售速度快；营销措施不得力，销售速度慢。愚假设折现率

为I。舆资金时间价值的比较基准点为第一个销售周期的中间

时点。

考虑资金时间价值对房地产销售代理双方的影响

杨 峰（博士）

渊西南交通大学公共管理学院 成都 610036冤

【摘要】本文将经济生活中客观存在的资金时间价值引入房地产销售代理活动，分析资金时间价值对房地产销售代理

双方的影响。研究结果表明，考虑资金时间价值情况下比不考虑资金时间价值情况下，销售代理商工作更努力，房地产项目

能在前期实现更多的销售，各方收益更高，并且销售代理商的工作努力程度与资金折现率和其得到的佣金比例正相关。
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基于以上基础假设，现某房地产开发商将一房地产项目

的销售工作委托给某销售代理公司。开发商按项目销售额的

一定比例姿（0臆姿臆1，一般不超过3%）向销售代理商支付佣

金，剩余的销售收入全部归开发商所有。

假设项目的销售价格均为P，由于销售价格固定，则在周

期［0，T］内对项目产品的需求主要受营销措施的影响，项目

产品的销售速度主要与项目的营销费用支出C1和销售代理

商的工作努力程度啄（0臆啄臆1）相关。在周期［0，T］内设项目

产品的需求函数为：

D=Q（b1 +b2 啄） （1）

式（1）中b1为营销费用支出的效果系数，b2为销售代理商

工作努力的效果系数。这里，分别假设b1=1，b2=1/2。C0为房

地产开发商在本项目能支出的营销费用的最大预算约束，C1

为周期［0，T］内营销费用的支出。

由于在项目开始销售前，开发商并不清楚在第一个销售

周期［0，T］将实现多少量的销售，故按照在［0，2T］内均匀支

出营销费用的计划使用，因而在周期［0，T］内发生的营销费

用为C1= C0；在第二个销售周期开始前，根据实际剩余的

产品数量占总产品数量的比例 来决定周期［T，2T］内

项目营销费用的支出C2。

C2= C0 （2）

销售代理商的投入C3主要是知识努力和人力成本，表现

为隐性成本，主要与其工作努力程度啄（0臆啄臆1）相关，C3=g

（啄），C3'跃0；并假设销售代理商努力产生的边际成本为常数，

C3''=0。

设销售代理商的成本函数为：C3=C0啄 （3）

式（1）可变为：D= D（1+ 啄） （4）

二、模型建立及分析

由于开发商和销售代理商均追求自身利益的最大化，故

建立项目及代理活动双方的收益模型来进行研究。

1. 不考虑资金时间价值。如果不考虑资金的时间价值，

则在周期［0，T］和周期［T，2T］进行销售是一样的。项目总的

收益为：仔=PQ-（C1+C2）-C3，整理得到：

仔=PQ-C0（1- ）-C0啄 （5）

开发商的收益为：仔1=P（1-姿）Q-（C1+C2），整理得到：

仔1=PQ（1-姿）-C0（1- ） （6）

销售代理商的收益为：仔2=P姿Q-C3，整理得到：

仔2=P姿Q-C0啄 （7）

式（5）两边对啄求偏导，整理得到：

= C0-C0 （8）

鄣仔/鄣啄=0，可求得为使整个项目利益最大时销售代理商

应进行的工作努力程度啄0为：

啄0= （9）

式（7）两边对啄求偏导，整理得到：鄣仔2/鄣啄=-C0。亦为式

（6）。由假设和定义可知，C0跃0，为常数。故有：鄣仔2/鄣啄约0，表明

仔2为啄的单调递减函数。可知佣金模式下销售代理商从自身

利益出发的最优工作努力水平为0，销售代理商完全偷懒。

啄鄢=0 （10）

2. 考虑资金时间价值。若考虑资金的时间价值，则在周

期［0，T］和［T，2T］实现的销售额其现金价值是不一样的。在

周期T内，产品的销售数量为D，如式（4）所示；在周期［T，2T］

内，产品的销售数量为（Q-D）。在周期［0，2T］内，项目的总收

益为：仔=PD-（C1+C2）-C3+ 。

将式（2）、式（3）和式（4）代入，整理得到：

1仔= PQ（1+ 啄）-C0（1- ）-C0啄+

（11）

式（11）两边对求偏导，整理得到：

= + -C0- （12）

令鄣 1仔/鄣啄=0，可求得考虑资金时间价值情况下，为使项

目整体利益最大化销售代理商的工作能力程度1啄0：

1啄0= + ［ ］圆 （13）

开发商收益仔1=PD（1-姿）-（C1+C2）+ 。

整理得到：1仔= PQ（1+ 啄）（1-姿）-C0（1- ）+

（14）

销售代理商的收益为：仔2=PD姿-C3+ ，整理

得到：

1仔2= P姿（1+ 啄）-C0啄+ （15）

式（15）两边对求偏导，整理得到：

= -C0- （16）

令鄣 1仔2/鄣啄=0，可求得考虑资金时间价值情况下，销售代

理商从自身利益出发的最优工作努力水平1啄鄢：

1啄鄢= ［ ］
圆

（17）

式（17）两边对姿求偏导，整理得到：

= ［ ］
圆

（18）

由定义和假设，可知 跃0，1啄鄢为姿的单调递增函数。
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推论1：考虑资金时间价值情况下，销售代理商的最佳工

作努力程度1啄鄢与其所得到的佣金比例姿成正相关。

对式（17）两边对求偏导，整理得到：

= 伊 （19）

由假设和定义，可以得出鄣 1啄鄢/鄣I跃0，1啄鄢为I的单调递增

函数。

推论2：考虑资金时间价值情况下，销售代理商的最佳工

作努力程度1啄鄢与折现率I成正相关。

3. 是否考虑资金时间价值的比较分析。前面分别分析了

考虑资金时间价值和不考虑资金时间价值两种情况下销售代

理商的决策策略和收益。那么，在哪种模式下房地产销售代理

活动的运作效率更高、总体利益更大呢？为此特对两种情况下

销售代理商的工作努力程度及在第一个销售周期［0，T］房地

产项目实现的销售量进行比较分析。

将式（9）与式（13）进行比较分析，可知：1啄0跃啄0。

推论3：为使项目收益最大化，考虑资金时间价值情况下

销售代理商的工作努力程度比不考虑资金时间价值情况下的

工作努力程度要高。

将式（10）与式（17）进行比较分析。由式（17）和假设可知，

1啄鄢跃0。故有：1啄鄢跃啄鄢。

推论4：即使从自身利益最大化出发，销售代理商的工作

努力程度在考虑资金时间价值情况下要比不考虑资金时间价

值情况下高。

在不考虑资金时间价值的情况下，由于销售代理商的工

作积极性未得到调动，其工作努力程度为0，故第一销售周期

［0，T］内实现的销售量为：D1=Q/2。

式（4）对啄求偏导，整理得到：鄣D/鄣啄=Q/4 啄。

根据假设，Q跃0，0约啄约1。在啄屹0时，鄣D/鄣啄跃0；即在啄屹0

的情况下，D为啄的单调递增函数。D在啄=0时有最小值，D1=

Q/2。

将式（17）代入式（4），可求得考虑资金时间价值情况下第

一销售周期［0，T］内的销售量 1D= ［员+ ］。

推论5：在第一销售周期［0，T］内，考虑资金时间价值情

况下实现的销售量大于不考虑资金成本情况下的销售量，有

利于房地产项目及早回收资金姿=30%。

三、算例及分析

假设某房地产项目共有产品Q=100万m2，销售均价为p=

1万元/m2，，房地产开发商在本项目能支出的营销费用的最

大预算约束C0=0.8亿元，故在第一销售周期［0，T］投入项目

营销的费用C1=0.4亿元。普通佣金模式下，开发商向销售代理

商支付的佣金比例姿=3%。

则在不考虑资金时间价值的情况下，各参数的计算结果

如表1所示：

在考虑资金时间价值的情况下，折现率的取值及各参数

的计算结果如表2所示：

表2中，第一种情况下，如将开发商向销售代理商支付的

佣金比例姿取值变为2%，则1啄鄢的取值变为1啄鄢=0.007，比姿=

30%时的计算值0.015要小。可知，推论1得到验证。

从表中可以看出，折现率I越大，销售代理商的工作努力

程度越高，推论2得到验证。

比较表1和表2，可知：淤无论从项目整体还是销售代理商

的利益出发，考虑资金时间价值情况下，销售代理商的工作努

力程度都比不考虑资金时间价值情况下要高，推论3和推论4

得到验证。于在考虑资金时间价值情况下，在第一销售周期

［0，T］实现的销售量大于不考虑资金时间价值情况下，推论5

得到验证。

将表1中的各方收益按表2中的折现率进行折现，结果见

表3。比较表2和表3，可知统一到一个折现率标准后，在考虑资

金时间价值情况下，各方的收益要大于不考虑资金时间价值

情况下的收益。

四、结语

对于房地产开发商来讲，尽快实现项目销售，提前回收资

金是非常重要的。在目前普遍采用的固定比例佣金模式下，如

不考虑资金的时间价值，销售代理商的工作积极性不能得到

调动，其采取偷懒策略的可能性较大。

考虑资金时间价值后，销售代理商的工作积极性提高，可

以使房地产项目在前期实现更多的销售，尽快回收资金，提高

各方收益。而为更好地激励销售代理商，开发商支付的佣金比

例应更高。
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表3 不考虑资金时间价值情况下各方收益的折现值
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99.2

仔1

97.2

仔2

2

表1 不考虑资金时间价值情况下各参数值

1啄0

1

1

1

1啄鄢

0.015

0.007

0.024

1D

56

54

58

1仔

93.51

95.07

92.21

1仔1

90.70

92.20

89.44

1仔2

2.82

2.87

2.77

表2 考虑资金时间价值情况下的各参数值

I

0.15

0.1

0.2

注院如计算出的销售代理商工作努力程度啄大于1袁则取1遥
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