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摘 要

房地产代理在国外的发展历史比较悠久，在中国台湾和香港地区也己经有了

30多年历史，而我国大陆地区的房地产代理业起步较晚，90年代才逐渐发展起来。

房地产开发商聘请代理商为其楼盘进行策划、代理和销售等工作，在一定程度上

可以达到分工，提高效率。但是，这同样也会由于房地产开发商和房地产代理商

之间的信息不对称，引发道德风险和逆向选择问题，导致市场的低效率。本文正

是基于这样的认识展开研究。

本文首先综述了委托代理理论的基本内涵和研究现状，然后根据委托代理理

论的思想，针对房地产的特点，指出了房地产委托代理模型和传统委托代理模型

的三点区别：房地产开发商的收入函数与楼盘体量相关，一般情况下开发商和代

理商关于楼盘品质的评估存在着差异，代理人努力程度和楼盘品质对收入的影响

程度随着市场的变化而变化，并且根据这些区别建立了房地产委托代理模型。然

后在此基础上进行了开发商和代理商关于楼盘品质评估相同情况下、评估不同情

况下和加入其他可观测变量三种情况下的显性契约设计，以及考虑代理人市场和

考虑相对绩效两种情况下的隐性契约设计来解决道德风险问题。对于委托代理中

的另外一个问题：逆向选择问题，我们采用了模糊综合评价方法，提出了应用二

级模糊综合评价来评估代理商的能力，使得开发商对于代理商的能力有比较可靠

的评估，从而迫使能力低的代理商退出市场，解决逆向选择的问题。在文章的最

后，我们指出了文章的一些创新和存在的一些不足。
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ABSTRACT

There is a long history of development in foreign real estate agents．and both in

Taiwan and Hong Kong still has been with 30 years．However,mainland’S real estate

agent market got a later start．Real estate developers employ agents for sale and

planning,to a certain extenL this Can be more e拓cient．Nevertheless．that will lead to

the situation of asymmetric information between the property developers and real estate

agents，which may result in low efficiency in the market caused by moral hazard

problems．

TIlis dissertation introduces the concept and the chief content of principal·agent

theory firstly．Then according the main ideology of principal-agent theory and the

characteristic of real estate，we find out 3 differences between the real estate

principal-agent model and n地traditional principal-agent model：1、The income

function of real estate developer related to the quantity of the building．2、Different

results exist between real estate developer and the agent in evaluation of the building．

3、111e modulus of the effort of agent and the quantity of the building to the income

function changing witll the market developing．Based 011 them,we construct all

principal-agent model 011 the foundation of this three differences．After this．we

discussed explicit incentive mechanism design in different situation for example，in the

situation of real estate developer and real estate agent have the ff．卸nle assess of the

quality of the real estate，and in the situation of real estate developer and real estate

agent have the different asSesS of the quality of the real estate，and SO on．Then we

discuss the contract design based On agents market and the relative performance．To the

converse selection，we use fuzzy comprehensive evaluation 011 agent．SO that it Can

force the agent whose ability is low off the market．At the final part of this resenreh

some innovation and deficiencies ofthe article were pointed out．

Keywords：real estate developer,principal-agent，real estate agent、contract design
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I绪论

1．1论文的选题背景

房地产代理在国外己有50多年的发展历史，在中国台湾和香港地区也己经积

累了30多年的经验。我国大陆地区的房地产代理业起步较晚，90年代才逐渐发展

起来。中国的房地产代理企业最早产生在北京，标志事件就是1992年台湾人李元

发、1993年香港人邓智仁先后来到北京，分别创办了北京九鼎轩国际投资置业公

司和北京利达行房地产咨询公司。其后，上海、深圳和广州等地理位置优越、经

济基础雄厚的东南沿海城市房地产代理业也迅速发展起来。最早的企业也是港台

公司，之后一些本土的代理公司才快速地成长起来ll】。

最早的房地产代理企业除了外商以合资形式或者合作经营的形式进军大陆外，

还有一部分原国有性质的房地产开发、中介公司在转变体制后独立出来的房地产

代理公司，民营房地产中介代理公司在上世纪九十年代中期也开始萌芽并取得一

定规模和市场，可以说我国房地产代理市场的组成结构正在不断完善和优化。

代理企业的出现是专业分工，提高工作效率的需要，他们给房地产开发企业

提供了技术上的支持，可以使得开发商从繁琐的房地产策划、销售中解脱出来，

留有更多的精力在资金链的控制、运作和成本控制上面。当然房地产代理行为并

不是完美的，存在着代理人的能力委托人事前不知道的情况以及代理人的行为委

托人不可能经济地观察到的事实，这样就可能发生逆向选择和道德风险等一系列

的问题，本文就此展开讨论，试图通过契约设计尽量解决这个问题。

1．2问题的提出

在房地产投资过程中存在着双重委托代理关系(开发商与承建商之间的委托代

理关系以及开发商与代理商之问的委托代理关系)。本文只将开发商与代理商之间

的委托代理关系作为研究对象。其中代理商，拥有比开发商更多的有关自己的能

力水平、代理过程中的细节、努力程度等内部信息，因此，房地产开发商为信息

劣势的一方，信息经济学中称其为委托人，而房地产代理商为信息优势的一方，

称其为代理人。根据信息经济学和博弈论的解释，信息不对称会导致委托人的逆

向选择(Adverse Select)以及代理人的道德风险(Moral Hazard)N题，从而导致市场

缺乏效率。

1．2．1逆向选择问题

逆向选择发生在契约或合同生效前，

交易双方达成合同前信息就是不对称的，

产生的原因是代理人私人信息的存在。

即：代理人拥有私人信息而委托人不知
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道代理人的私人信息，这样委托人就不知道代理人的类型，其到底是能力强的，

还是能力差的。由于委托人不知道代理人的具体类型，在合作中委托人就按照市

场平均水平支付给代理人。结果是优秀的代理人不满足平均支付而退出交易；拙

劣的代理人会满意平均支付而留下和委托人进行合作。这样，代理市场就只剩下

拙劣的代理人，这就是逆向选择问题。在房地产代理市场中，作为代理人的代理

商的能力在大多数情况下是私人信息，很难被开发商直接了解。对于充当委托人

的开发商，为了降低由于选错代理商给自己造成的损失，会在对市场代理人平均

能力估计的基础上，降低支付的价格，这样就会使能力高的代理商无利可图而选

择其它机会，而市场上留下的只是能力低的代理商，造成代理市场的逆向选择现

象。其结果是市场中代理商整体质量下降，影响了房地产投资的顺利进行，降低

了市场的运行效率。

1．2-2道德风险问题

道德风险发生在契约或合同生效后，其产生的原因也是私人信息的存在。 开

发商和代理商双方达成协议时，信息是对称的(至少双方都认为他们掌握对方的信

息)，但在合同实施过程中，由于信息不对称，委托人只能观测到结果，而不能经

济地观测到代理人的行动。当委托人的利益取决于代理人的行动时，代理人在其

自身利益最大化的同时会产生损害委托人利益的隐蔽行为，而代理人并不承担该

行为的全部后果，这就是道德风险，它的存在将导致契约履行的低效率。在房地

产开发中，开发商(委托人)的利益要靠代理商(代理人)的行动来实现。当开发商和

代理商利益不一致时，代理商就可利用这种不对称信息做出对开发商不利的行动

选择，道德风险就此产生了。可见，在信息不对称情况下，房地产开发商除了要

防止市场风险，还要注意防范委托代理风险。因此，设计一套行之有效的激励机

制来尽量克服逆向选择和道德风险等代理风险问题是保证整个房地产项目高效运

行的重要前提，也是保护开发商权益和利润的重要前提。

本文将从激励机制方面着手，针对道德风险问题进行分析，运用委托代理理

论模型化房地产开发商与代理商之间的关系，研究由于信息不对称对开发商产生

的代理风险以及开发商如何运用激励机制克服代理风险的问题。

1．3国内外研究现状

1．3．1国外委托代理理论研究现状

20世纪60年代末70年代初，经济学家们开始深入研究关于企业内部信息不

对称和激励的问题，希望更全面理解企业这种经济组织，揭开阿罗一德布鲁体系

中的企业“黑箱”，由此形成了现代企业理论。以委托代理关系为基础产生的委托代

理理论是现代企业理论的重要组成部分。它主要研究非对称信息条件下市场参与

2
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者的经济关系一一委托代理关系，以及激励约束机制问题。

委托人——代理人一词最早是由Ross于1973年提出的：‘‘如果当事人双方，其

中代理人一方代表委托人一方的利益行使某些决策权，则委托代理关系就随之产

生了。在不对称信息情况下，委托人不能观测到代理人的行为，只能观测到相关

变量，这些变量由代理人的行动和其它外生的随机因素共同决定。因而，委托人

不能使用“强制合同’'(forcing contract)来迫使代理人选择委托人希望的行动，激励相

容约束是起作用的。于是委托人的问题是选择满足代理人参与约束和激励相容约

束的激励合同以最大化自己的期望效用12]。

由于科斯的产权理论和威廉姆森等人的交易费用理论的发展，信息经济学和

契约理论在微观经济学领域的突破，委托代理理论从所有权的角度上有了重大突

破。1972年，阿尔钦和德姆塞茨提出的团队理论pJ，认为企业采取团队模式进行

生产使得每一个成员的努力程度不可能精确度量，这会导致人们“搭便车”式的机会

主义行为产生。为此，需要设立监督者，并以剩余索取权对监督者进行激励，将

企业的交易费用从企业外部的市场交易领域扩展到企业内部的代理成本领域。

1976年，詹森和麦克林【4】在《公司理论：管理行为、代理成本和资本结构》

一文中，用“代理成本”概念，认为‘‘代理成本”是企业所有权结构的决定因素；提出

了让代理人成为完全剩余权益的拥有者，可以降低甚至消除代理成本。因此，越

来越多的学者，包括夏皮罗和斯蒂格利茨(1984)以及布卢等(1985)，都强调监督的

重要性。霍姆斯特姆和蒂罗尔在《企业理论》f51(1982)一文的综述中进一步强调了

剩余所有权在解决企业激励问题上的重要性。根据信息不对称理论研究提出的激

励措施，是在委托人与代理人之间按一定的契约进行财产剩余索取权的分配，将

剩余分配与经营绩效挂钩。这是目前绝大多数两权分离的公司实行激励经理努力

的方法，不同的只是剩余索取权的分配比例。

以上的理论研究都只是考虑了静态模型。在静态模型中，委托人为了激励代

理人选择委托人所希望的行动，必须根据可观测的结果来奖惩代理人。那么，如

果没有显性激励，重复多次的委托代理关系是否能用“时间”无成本地解决代理问

题?

20世纪80年代以来，经济学将动态博弈理论引入委托—代理关系的研究之中，

论证了在多次重复代理关系情况下，竞争、声誉等隐性激励机制能够发挥激励代

理人的作用。最早明确提出这一观点的是法玛。他认为，经理人市场有“事后清付”

这个自动机制的约束作用。在竞争性经理市场上，经理的市场价值决定于其过去

的经营业绩，从长期来看，经理必须对自己的行为负完全的责任。因此，即使没

有显性激励的合同，经理也会有积极性努力工作，因为这样做可以改进自己在经

理市场上的声誉，从而提高未来的收入。霍姆斯特姆(Holmstrom)[61在经理人是风

3



重庆大学硕士学位论文 l绪论

险中性，不存在未来收益贴现的条件下模型化了法玛的思想，建立了代理入——

声誉机制。这一机制的作用在于，经理工作的质量是其努力和能力的一种信号，

表现差的经理难以得到人们对他的良好预期，不仅内部提升的可能性下降，而且

被其它企业重用的机率也很弱。霍姆斯特姆151(1982)将上述思想模型化，形成代理

人——声誉模型。

伦德纳(1981)【47】和罗宾斯泰英(1979)‘8】使用重复博弈模型证明，如果委托人和

代理人保持长期的关系，贴现因子足够大(双方有足够的信心)，那么，帕累托一

阶最优风险分担和激励是可以实现的。也就是说，在长期的关系中，其一，由于

大数定理，外生不确定可以剔除，委托人可以相对准确地从观测到的变量中推断

代理人的努力水平，代理人不可能用偷懒的办法提高自己的福利。其二，长期合

同部分地向代理人提供了“个人保险”(self-insurance)，委托人可以免除代理人的

风险。即使合同不具法律上的可执行性，出于声誉的考虑，合同双方都会各尽义

务。他们的“声誉效应”模型很好的解释了当代理人的行为很难、甚至无法证实，显

性激励机制很难实施时，长期的委托代理关系就有很大的优势。另外由克瑞普斯

等人19](1982)提出的声誉模型，解释了当参与人之间藿复多次交易时，为了获取长

期利益，参与人通常需要建立自己的声誉，使一定时期内的合作均衡能够实现。

魏茨曼【l川(1980)通过对苏联式计划经济制度的研究提出了“棘轮效应”。在计划

体制下，企业的年度生产指标根据下年的实际生产不断调整，好的表现反而因此

受到惩罚，于是“聪明”的人用隐瞒生产能力来对付计划当局。在中国，类似的现象

被称为“鞭打快牛”。当然，这种现象在西方同样存在。委托人将同一代理人过去的

业绩作为标准，因为过去的业绩包含着有用的信息。问题是：过去的业绩与经理

人的主观努力相关，代理人越是努力，好的业绩可能性越大，自己给自己的“标准”

也越高。当他意识到努力带来的结果是“标准”的提高，代理人努力的积极性就会降

低。这种标准业绩上升的倾向被称为“棘轮效应”。霍姆斯特姆和Riean-Costa[Ul

(1986)的模型里，也提出了经理和股东之间分担不一致的风险。原因是经理认为投

资结果反映其能力，而股东把投资结果看成是其金融资产的回报。人力资本回报

和资本回报具有不完全一致性。股东认为资本的高生产率带来高收益，从而在下

期提高对经理的要求。当经理认识到自己努力带来的高收益的结果提高了股东对

自己的标准，其努力的积极性就会降低。因此，长期的过程中，棘轮效应会弱化

激励机制。

以上的模型只适用于代理人只从事单项工作的情况。在现实生活中，许多情

况下代理人被委托的工作不止一项，即使是一项，也有多个维度。因此，同一代

理人在不同工作之间分配精力是有冲突的。而委托人对不同工作的监督能力是不

同的，有些工作是容易被监督的，而有些工作是不容易被监督的。如：生产线上

4
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工人的产品数量是容易监督的，而产品的质量监督有难度。霍姆斯特姆和米尔格

罗姆【1 2】(HolmstromandMilgrom,1991)证明了，当代理人从事多项工作时，从简

单的委托代理模型得出的结论是不适用的。在有些情况下，固定工资合同可能优

于根据可观测的变量奖惩代理人的激励合同。霍姆斯特姆和米尔格罗姆模型的基

本结论是：当一个代理人从事多项工作时，对任何给定工作的激励不仅取决于该

工作本身的可观测性，而且还取决于其它工作的可观测性。特别的，如果委托人

期待代理人在某项工作上花费一定的精力，而该项工作又不可观测，那么，激励

工资也不应该用于该项工作。

阿尔钦、德莫塞茨(1972)、霍姆斯特姆(1982)、麦克阿斐(1991)、麦克米伦(1991)

以及伊藤(1991)等经济学家都对多个代理人的情况进行了研究。所谓“团队”是指一

组代理人，他们独立地选择努力水平，但创造一个共同的产出，每个代理人对产

出的边际贡献依赖于其它代理人的努力，并且努力不可独立观测。阿尔钦、德莫

塞茨13】(1972)的观点解释了古典资本主义企业的由来，他们认为，团队工作将导

致个人的偷懒行为(shirking)，为了使监督者有积极性监督，监督者应该成为剩余

的索取者(residual elaimant)。

霍姆斯特姆[13】(Holmstrom，1982)证明团队工作中的偷懒行为可以通过适当

的激励机制来解决。委托入的作用并不是监督团队成员，而是打破预算平衡

(breaking budget)使得激励机制得以发挥作用。霍姆斯特姆的模型证明，满足预

算平衡约束时的努力水平严格小于帕累托最优的努力水平。就是说，只要我们坚

持预算平衡约束，帕累托最优是不可能达到的。其原因是我们所熟悉的“搭便车”

(free-rider)的问题。所以，霍姆斯特姆认为要引入索取剩余的委托人，目的是打

破预算平衡。模型告诉我们，如果放弃预算平衡，帕累托最优是可以通过纳什均

衡达到的。打破预算平衡的目的是使得“团体惩罚(group penalties)”或“团体激励

(group incentive)”，这足以消除代理人搭便车的行为。因为每个入都害怕受到惩

罚也渴望得到奖金，每个人都不得不选择帕累托最优努力水平。这解释了古典资

本主义的雇佣制代替合伙制的原由。但是，通过纳什均衡达到帕累托最优是有前

提条件的，即代理人的初始财富足够大。霍姆斯特姆认为，委托人的监督只有在

团队规模很大、代理人和委托人都面临初始财富约束和代理人是风险规避的时候

才是重要的。

麦克阿斐和麦克米伦【141(1991)考虑了团队工作中的道德风险和逆向选择问

题。他们证明不论委托人是观测团队产出或者每个人的贡献，都会得出一样的均

衡结果。搭便车的问题不一定源于个人贡献的不可观测性，监督不是消除偷懒的

必要手段。他们认为监督的作用是约束委托人自己，而不是代理人。委托人根据

建立在总产出上的最优合同在事前收取代理人一定的保证金。委托人有动机故意
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破坏生产使代理人只能达到较低的产量，以获取保证金。解决这种委托人道德风

险的办法是，让委托人监督代理人，而不是收取代理人的保证金。因为在监督的

情况下，代理人的产出越高，委托人的剩余越多，委托人就没有破坏生产的动机。

伊藤(1991)”5】从团队工作的‘‘优势’贯面考虑，建立了合作型模型。在他的模型
里，委托人不仅要考虑是否应该诱使每个代理人除了努力做好自己的工作，也花

一定的精力来帮助同伴。伊藤证明，如果代理人自己工作的努力和帮助同伴付出

的努力在成本函数上是独立的，但在工作上是互补的，用激励机制诱使“团队工作”

是最优的。即使代理人对来自别人帮助的最优反应是减少自己的努力(‘‘战略替代

性’1，如果所导致的努力下降会大大地降低努力水平的效用成本，诱使“团队工作”

仍然是最优的。委托人诱使专业化的激励机制是每个人的工资只依赖于自己的工

作业绩，诱使高度团队工作的激励机制是每个人的工资主要依赖于团队产出。决

定团队工作是否最优的两个主要因素是代理人之间战略的依存(互补还是替代)和

他们对工作的态度。

1．3．2国内外房地产代理研究现状

信息时代的房地产代理理论研究是代理理论的～项新课题，国外房地产代理

业起步较早，相关理论研究也处于领先地位，近些年来，随着委托代理理论的丰

富，很多学者将注意力转向全程委托代理理论和买方代理理论的研究，并以此为

指导规范代理市场行为，保护消费者利益。

国内房地产代理业发展不过十几年时间，代理理论很大一部分都照搬西方国

家，但因为自身产业发展尚未具备规模，市场因素还有待成熟，因此表现出一定

的不适应性。国内理论学界对房地产代理理论的研究主要有两个方向：I、纯粹代

理理论研究，如陈健、王海滋【16I(2004年)关于代理契约模式的比较分析，尚国诽

【l”(2005年)对房地产经纪内涵和特征的研究，李炜、杨云美、张彬彬[18I((2001年1

关于委托代理行为的研究，王为军、黄有亮、王剑掣19I(2003年)对全权代理、非

完全代理和自行销售模式的比较分析，赵波脚](2002年)就房地产业营销合作和模

式的探索研究：2、房地产代理业的实证分析和考察，如李文娟、梁文潮【2lI(2002

年)对全国房地产市场现状的考察，各大房地产开发商、代理商机构或行业监督机

构对地方房地产市场的考察，如北京房协的房地产考察报告，另外还有部分学者

对海外房地产市场的考察，如张健、朱伟1221((2000年)对美国专项购买代理的考察。

传统的代理理论研究多集中在下游代理，即营销代理阶段，对于房地产从开发到

销售整个供应链的全程代理理论的系统研究目前还不完善，需要加强。

6
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1．4本文的行文结构

图1．1文章行文结构图

Figure 1．1 The structure ofthe article

1．5本文的研究意义

委托代理契约设计一直是信息经济学研究的一个重要课题，本文旨在信息经

济学委托代理理论及模型的基础上，做出一些改进和探索，使之更加好地适应房

地产企业的实际情况，为房地产企业和代理企业签订代理合同时，提供理论及模

型的支持。

7
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2基本概念及相关理论

2．1房地产的定义

房地产，在中国的香港、台湾地区以及国外其他地区，又被称为“物业”、“不

动产”等，通常是指土地以及固着在土地上的房屋或人工建筑物及其附带的各种

权益，包括所有权及由此产生的占有权、支配权、使用权和收益权等。房地产是

一种同时具有商品属性和社会属性的财产，它既是一个国家经济活动中的一大生

产资料，同时又是社会活动中最基本的生活资料。根据房屋建筑形态的不同，房

地产又可分为住宅房地产、非住宅房地产和其他房地产掣23l。

2．2房地产的属性

①自然属性

1)房地产的固定性。土地以及固着在上面的建筑物是无法移动的，这就形成了

房地产的固定性。这一特性决定了房地产商品受地理环境的影响很大，即使是完

全相同的建筑，由于其地理位置的不同，相应的市场价格也会大不相同。同时，

由于房地产的固定性，因此在进行房地产交易时有必要进行实地考察，这极大地

限制了房地产交易的灵活性，也增加了房地产商品所有者的风险。

2)房地产的永久性。房地产的使用寿命较长，可以达到数十年甚至上百年，相

对于其他商品而言具有永久性。房地产的永久性使得对其所有权和使用权进行分

离有了可能。在许多国家和地区，国家拥有房地产的所有权，而个人可以获得这

一商品有限期的使用权。

在我国，根据新的土地使用制度，土地的所有权归国家和集体所有，任何组

织和个人所获得的土地使用权都是有～定期限的，在使用期限内可以转让、抵押、

出租或进行其他经济活动。

3)房地产规模的有限性。房地产开发最主要的生产要素是土地，土地的有限性

也决定了房地产开发规模的有限性。另外，房地产商品的投资规模大，建设周期

长，这也在一定程度上限制了房地产的开发规模。

②社会属性

11商品的广义性。房地产商品不仅指土地以及上面的建筑物，还包括这些土地

与建筑物法定的所有权与使用权。在我国，由于房地产的所有权和使用权可以分

离，土地的使用权、房屋的所有权与使用权在一定期限内可以在市场上交易。同

时，所有权和使用权又是统一的，如一个人买了一套住房，他同时可以得到房屋

的所有权和使用权。由于房地产商品的固定性，在房地产商品的交易过程中，买
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家不可能向其他交易一样带走房地产商品，而只能通过法定的契约或文件的形式

保障其获得相应的所有权和使用权。因此，在房地产市场上，人们更多的是交易

房地产的所有权和使用权，而不是实物形式的房地产。

21房地产商品交易的特殊性。由于房地产为不动产，一笔房地产交易的完成通

常体现为买方以法定合约的形式买走房地产的所有权和使用权。但在一些国家和

地区限制土地所有权的买卖(例如：中国)，只允许土地使用权的出租，于是租赁

成了土地交易的主要形式。

3)房地产商品的相互影响和相邻效益性。房地产商品的价值不仅取决于自身的

质量，还取决于周围环境的状况。例如，在住宅小区附近有完善的商业设施，必

将导致住宅价格上涨；如果附近有严重的污染源，则住宅的价格必将受到影响。

4)房地产商品的保值、增值性。房地产规模的有限性有利于房地产的保值和增

值。随着人口的增长和人们生活水平的提高，人们对房地产的需求会越来越大，

在土地供给有限的情况下，房地产商品价格总的趋势是上涨的【24】。

2．3房地产代理的概念
由于房地产代理行业在我国发展历史较短，属于新兴行业，鉴于各个代理企

业之间业务范围和服务模式的多样性，目前对行业的界定还没有形成统一的认识

和权威的观点。

①国家己有的标准

国家于1996年颁布了《城市房地产中介服务管理规定》，将房地产行业分为

房地产开发经营、中介服务、物业管理三个部分。其中，房地产中介是房地产咨

询、房地产价格评估、房地产经纪等活动的总称。房地产咨询是指为房地产活动

当事人提供法律法规、政策、信息、技术等方面服务的经营活动；房地产价格评

估是指对房地产进行测算，评定其经济价值和价格的经营活动；房地产经纪是指

向进行房地产开发、转让、租赁等房地产经济活动的当事人有偿提供居问介绍、

代理和行纪的营业性活动，分为居问、代理和行纪三大类。其中的房地产代理是

指房地产代理人在委托权限内，以委托人名义与第三人进行交易，并由委托人直

接承担相应的法律责任的经纪行为。

由于这项规定颁布的时间较早，当时我国房地产代理行业才刚刚发展起来，

其中所界定的房地产代理是狭义的，主要指商品房销售代理，已经不再符合我国

房地产代理行业业务范围不断拓展、服务内容越来越多的现状。

②房地产代理的界定

本文在考虑了我国房地产代理行业的发展历程和服务现状后，将房地产代理

界定为：由具有专业执业资格的机构和人员全部或部分地介入房地产开发经营活

9
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动，以提升房地产项目价值为目的，提供市场研究、投资咨询、项目策划、营销

推广和销售代理等专业服务的现代服务行业。

1)服务标的：房地产代理是针对房地产项目提供服务的，其服务标的是各种类

型物业。

2)服务目的：房地产代理的目的是提升房地产项目的价值，实现价值增值。这

也是房地产代理自身的价值所在。

3)服务对象：房地产代理活动的服务对象是房地产项目活动当事人，包括土地

运营商、政府、房地产开发商、房地产投资商等，其中，以房地产开发商为主要

服务对象。本文主要讨论的也是为房地产开发商提供的代理服务。

4)服务范围：房地产代理商可以介入房地产开发经营活动的全过程或者其中的

某些环节，取决于服务对象的要求和企业自身的实力。

5)服务内容：房地产代理商主要是为房地产项目活动当事人提供市场研究、投

资咨询、项目策划、营销推广和销售代理等专业服务和建议【25】。

2．4房地产代理存在的必要性

房地产代理作为房地产行业的重要组成部分，其存在非常具有必要性

①社会分工理论决定并证明了房地产代理存在的必要性

早在两百多年前，西方古典经济学家亚当．斯密和大卫．李嘉图就分别提出了

“分工论”，认为专业分工能够创造价值、提高效率。后来，马克思在论述其服务经

济观点时指出，服务劳动是由社会分工引起并不断发展变化的活动。他认为服务

活动是随着商品经济的发展，从生产者或消费者的自我服务，转化或发展至为社

会或为他人提供服务而开始的。从此，服务劳动或服务活动成为独立的生产经营

部门，成为独立的行业，即服务业。

房地产代理作为现代服务业的一部分，其出现和发展同样也是社会分工的必

然结果。就整个行业的发展趋势来看，作为综合性产业的房地产行业已经越来越

走向专业化分工，房地产开发和销售逐渐分离，从而为房地产代理的出现和发展

提供了契机。从我国和国外房地产行业的运作历程来看，产销分离确实大大促进

了房地产行业的发展，开发商集中精力搞好项目建设，资金运作，代理商提供市

场研究、项目策划、营销推广、代理销售等服务，两者优势互补、合理分工，从

而降低成本、提高效率，不但能为开发商和代理商带来可观回报，也使整个房地

产市场步入有序状态。

②房地产行业的属性决定了房地产代理存在的必要性

房地产是一个资金密集型的行业，完整的房地产产业链由四个环节组成：决

策拿地、规划设计、项目施工和销售服务，其中每个环节又包含多项业务，每项

10
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业务要求的资源、信息、专业知识和技能各不相同。实际活动中，单个企业根本

无法同时具备，因而不可能独立承担整个产业链中所有环节的任务。即使某个企

业实力强到能够承担所有的活动，也会由于规模过大、业务过于分散而造成资源

利用效率低下、成本较高。这就要求房地产代理企业等专业机构分离出来，利用

其专业知识和技能从事其最擅长的业务，从而使每个环节的活动都能以最低的成

本、最快的速度、最高的效率和最好的效果完成，实现社会资源的最优配置。

③房地产代理的自身价值决定了其存在的必要性

房地产代理的价值主要体现在通过为房地产开发商提供市场研究、投资决策、

项目策划、营销推广、代理销售等服务，提升房地产项目的价值。

房地产项目投资巨大，具有不可移动性，一旦建成就很难改变，因此，针对

市场需求准确对项目进行定位和策划是非常重要的。以前，房地产开发商只是专

注于产品，没有仔细分析和研究消费者的需求和偏好，从而开发了许多偏离市场

需求的产品，导致市场供求失衡、空置率较高，严重浪费了社会资源。而房地产

代理商的优势正在于对市场的深刻了解，包括对市场发展趋势的预测能力、对市

场机遇的把握能力、以及广泛的营销网络和丰富的客户资源等。通过利用这些优

势，运用专业的分析方法和策略手段，帮助开发商打造出符合终端客户需求和偏

好的房地产项目，从而促进市场供求结构的平衡，提高社会资源的利用效率。

2．5委托—代理理论的基本涵义
2．5．1委托—代理关系的涵义

在建立某种契约前后，市场参与者之间所掌握的信息是不对称的。我们将具

有相对信息优势的市场参与者称为代理人，将处于信息劣势的市场参与者称为委

托人，他们之间的关系就属于委托一代理关系。

委托一代理关系必须具备三个必要的条件：

①市场中存在两个相互独立的个体，且双方都是在约束条件下的效用最大化

者。

②代理人和委托人都面临着市场的不确定性和风险，且他们之问所掌握的信

息处于不对称状态。

③代理人的私人信息(隐藏的知识或者行动)影响委托人的利益(即收益)，也就

是说，委托人不得不为代理人的决策或行为承担一定的风险f261。

2．5．2委托一代理理论的涵义
委托—代理理论(Pdncipal一Ag即t Theory)，是研究不对称信息条件下市场参与

者之间经济关系的理论，是信息经济学的基本理论。

委托—代理理论主要是为了说明以下问题：委托人想使代理人按照自己的利



重庆大学硕士学位论文 2基本概念及相关理论

益选择行动，但委托人不能直接观察到代理人选择了什么行动，能够观察到的只

是另外一些变量，这些变量由代理人的行动和其他的外生因素共同决定。委托人

需要解决的是，根据这些观察到的信息来奖惩代理人，以激励代理人选择对委托

人有利的行动，也就是选择一个可行的机制来实现其最大化的期望效用f261。

2．6委托—代理模型的类型
我们可以从不对称信息发生的时间和内容两个角度将委托—代理关系中的信

息不对称性划分为不同类型。从不对称信息发生的时间先后看，不对称信息可能

发生在当事人签约之前，也可能发生在签约之后，研究事前不对称的模型是逆向

选择(Adverse selection)模型，研究事后不对称的模型是道德风险(Moral hazard)模

型。从不对称信息内容看，它可能是指某些参与者的行动，也可能是指某些参与

者的知识，研究不可观测行动的模型叫做隐藏行动(Hidden action)模型，研究不可

观测知识的模型叫做隐藏知识(Hidden knowledge)模型或隐藏信息(Hidden

information)模型。表2．1是关于委托—代理模型的基本分类：

表2．1委托—代理模型的基本分类

Table 2．1 The classification ofprincipal-ageat model

隐藏行动 隐藏信息

事前 逆向选择模型

信号传递模型

信号甄别模型

事后 隐藏行动的道德风险模型 隐藏信息的道德风险模型

据此，信息经济学的所有模型都可以在委托人—代理人的框架下分析，不同

模型的基本特征可以简单概括如下：

①隐藏行动的道德风险模型：签约前时信息是对称的(因而是完全信息)；签约

后，代理人选择行动，“自然’’选择“状态”；代理人的行动和自然状态一起决定某些

可观测的结果；委托人只能观测到结果，而不能直接观测到代理人的行动本身。

委托人的问题是设计一种激励合同来诱使代理人从自身利益出发选择对委托人最

有利的行动。

②隐藏信息的道德风险模型：签约时信息是对称的；签约后，“自然”选择‘‘状

态”；代理人观测到自然的选择，然后选择行动：委托人观测到代理人的行动，但

不能观测到自然的选择。委托人的问题是设计一个激励合同诱使代理人在给定自

然状态下选择对委托人最有利的行动。

12
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⑨逆向选择模型：自然选择代理人的类型；代理人知道自己的类型，委托人

不知道；委托人和代理人签订合同的模型。

④信号传递模型：自然选择代理人类型；代理人知道自己的类型，委托人不

知道；为了显示自己的类型，代理人选择某种信号；委托人在观测到这种信号以

后与代理人签订合同的模型。

⑤信号甄别模型：自然选择代理人的类型；代理人知道自己的类型，委托人

不知道；委托人提供多个不同的合同供代理人选择，代理人根据自己的类型选择

最适合自己的合同，并根据合同选择行动。
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3房地产委托代理显性契约设计模型

根据委托代理理论，当企业的所有权和控制权相分离时，就产生了委托代理

问题。随着房地产市场的发展和竞争的逐步加剧，房地产行业的分工也越来越细。

现在在房地产的运作中，越来越多的房地产开发企业将自己产品的推广、销售和

策划工作交给房地产代理商来运作，这样就形成了房地产开发和房地产的销售策

划代理相分离的情况，开发商和代理商之间的委托代理关系也随之建立了。其中

房地产开发商是委托人，房地产代理商是代理人。下面我们就运用委托代理理论

对房地产委托代理显性契约进行设计。

3．1房地产委托代理模型与传统意义上的委托代理模型区别

房地产开发商和房地产代理商之间的委托代理模型和传统意义上的委托代理

模型的区别，主要表现在房地产开发商的收入函数上面，具体表现为以下三点：

①房地产开发商的收入函数与楼盘体量相关

传统意义上的委托代理模型的收入函数是代理人的努力程度、企业固有生产

能力和外生随机变量的和，其中未考虑代理人所代理企业的最大产量。这个问题

可能在传统企业里面并没有表现出很严重的问题，因为即使聘请了一个很有才华

的经理人去经营一个最大产量不是很大的企业，其也可以通过努力，增加企业的

收入，然后用收入来扩大企业的产能。从而企业的产能就可以统一划归于代理人

的努力程度。

然而对于房地产企业来说，其项目产能(楼盘体量)在房地产开发商取得土

地的时候，就已经由该块土地面积和规划局规定的该块土地的容积率的乘积所决

定了，一般意义上是不可以改变的。所以当代理商代理楼盘的时候，即使其再努

力也无法增加该项目的可销售房屋面积。所以，楼盘的体量就无法划归到代理人

的努力程度里面去。必须作为一个常量而存在于模型中。

②一般情况下开发商和代理商关于楼盘品质的评估存在着差异

房地产项目收入的一个重要影响因素就是楼盘品质，即楼盘的固有生产力，

主要包括开发商声誉、楼盘的区位，楼盘的设计、质量、周边配套、消费者状况

等。然而对于这个参数的评估，往往存在着差异，其中房地产开发商对于楼盘的

具体设计比较的了解，而对于楼盘的市场状况和消费者的需求状况了解比较少，

而房地产代理商则对楼盘的市场状况和消费者的需求状况了解比较的多，而对楼

盘的质量、用料材质了解的比较少，所以双方对于楼盘品质的评估往往是不一样

的。而传统的委托代理模型，考虑了企业的固有生产能力，但是认为双方评估是

14
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一致的，本文认为其在一定程度上存在差异性。

③代理人努力程度和楼盘品质对收入的影响程度随着市场的变化而变化

传统的委托代理关系，假设了由代理人的努力程度、企业的固有生产能力和

外生随机变量决定企业的收入，并且其影响系数是一样的，都是l。而这个在房地

产市场中出现的概率比较小。一般情况下，代理人的努力程度和楼盘品质对房地

产企业收入的影响系数是随着市场的变化而变化的。当市场由卖方市场转向买方

市场的时候，楼盘品质对收入的影响系数会变小，而代理人的努力程度对收入的

影响系数会变大。相反的，当市场由买方市场转向卖方市场的时候，楼盘品质对

收入的影响系数会变大，而代理人的努力程度对收入的影响系数会变小。

3．2房地产开发商和代理商之间显性激励机制模型基本假设

委托代理模型中的代理人激励约束机制，也就是对代理人行为选择起制约作

用的一系列制度性措施总和。它属于一种制度性安排，要产生高效率，必须符合

人的一般动机和目的。制度性安排作为外因条件，它要通过针对的行为主体的内

因，即人性起作用。因此，对于代理人人性的假设，包括对基本需要和欲望以及

一般行为动机和目的的假设，便成为设计委托代理契约机制的基本假设。

①“经济人”假设

目前，许多经济学家已将“经济人”的假设视为经济学公理性和演绎的前提。

‘‘经济人”的假设把人看成是“利己”的，认为当人们对自己的若干行为作出取舍选择

的时候，总是会自觉地进行成本收益核算，做出试图使自己能以最小的投入获得

最大的预期收益的选择。这个假设虽然离开了具体的历史条件和特定的社会关系，

仅从统计学和实证意义上来说明人性，未免失之偏颇，但其却在一定程度上说明

了人类大多数个体的行为动机，值得借鉴。因此，本文借用“经济人”假设作为

研究委托代理契约设计的前提假设。

②代理人的需求假设

研究委托代理问题，就必须要研究代理人的需求问题。所谓需求就是指人们

对内部缺乏状态自动平衡和对缺乏物择取的倾向。代理人行为的激励约束的设计

中，必须要以满足代理人合理需求为前提，对代理人需求的满足可以激励代理人

为组织目标而努力工作。

③信息不对称假定

前面已经讲过，信息的不对称将导致逆向选择以及道德风险等代理问题，其

原因是代理人的利己性假设。经济主体的利己行为是普遍存在的，但只有当信息

不对称也存在时，代理问题才会产生。当委托人和代理人不存在信息不对称时，

代理人的类型、行为等都会被委托人无成本的所了解，委托人可以采取强行激励
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性和惩罚性措施来消除代理人的怠慢和机会主义行为的动机。但在信息不对称的

情况下，代理人的行为是很难被委托人观察的，这样在委托代理关系中就容易产

生一种低效率，这种低效率被归纳为代理风险。

3．3房地产开发商与代理商之间显性激励机制模型构建

3．3．1模型的基本框架

假设在房地产代理过程中，房地产代理商所付出的努力为a，努力程度的行动

集合为A，a∈A代表代理商的某一个特定努力程度的行动选择。假设楼盘的品质

(包括开发商声誉、楼盘的区位，楼盘的设计、质量等)为t，外生随机变量0，代表

不受房地产代理商和开发商所控制的“自然状态”，并且0服从N(0，仃2)的正态分布。

假设楼盘的总体量为q平方米，当代理人选择的努力程度为a、楼盘品质为t时，

开发商的收入(包括给代理商的酬劳)
万=(ma+nt+O)q (3．1)

房地产开发商的期望收入为：
Err=(ma+nt)q (3．2)

即：期望收入与代理人的努力水平a，楼盘的品质t，房地产项目体量q成正

比，其中脚为代理人努力程度口对开发商收入的影响系数，H为楼盘品质对开发商

收入的影响系数。当市场的竞争越激励，肌值越大；市场竞争越不激烈，r值就越

大。

假设，代理人在代理过程中的总成本c0)为鱼譬g，其中b表示代理人成本类

型，a表示代理人选择的努力程度。

假定房地产开发商为风险中性的，其效用函数为I，(z)=z。房地产代理商为风

险规避型，并且假设其具有绝对风险规避度，P为代理商的绝对风险规避度，则

代理商的效用函数为∥=叫一一，其中¨，为其扣除劳动成本后的实际收入，并且假

设代理人的最低可以接受的收入水平为诼，即低于这个收入水平时，房地产代理

商将不会接受合约。另外，假定显性激励合同为线性，即：

sp)=a+pTr (3．3)

其中口为代理人收入的固定部分，∥为激励补偿强度系数，即开发商的利润每

增加一个单位，代理人的收入将会增加∥个单位。这样，由于房地产企业是风险

中性，所以其期望利润为：

层(石一J(丌))=一口十O一∥)E万=—口+(1-p)Cma+nt)q (3．4)

房地产开发商的期望效用为：

研V(万一J(万))】=Ⅵ占(万一3(石))】=一口+(1一∥)E厅=--O'+(1一∥)(，，l口+一f)叮 (3．5)

而房地产代理商的实际收入为：
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w=s(Tr)-c(a)=口+fl(ma+雄r+p)q一』篝三g (3．6)

由于假设房地产代理商是风险规避型，具有p的绝对风险规避度，所以根据

Arrow--Pratt关于代理人风险成本的推导，其收入折合为确定收入为：wo：口+∥㈣+nt)q，一掣一擘g (3．7)

其中，旦攀为代理人的风险贴水或风险成本，即代理人在收入中愿意放弃
pff2，q2Cr_____竺2的收入以换取确定性收入，这两个可获得同样的效用。当p>0时，意味
着代理商为风险规避型；当p=0时，意味着代理商为风险中性；当p<0时，意味
着代理商为风险偏好型。由于模型假设代理商为风险规避型，所以p>0。另外假

定变量q,b．0分布为开发商和代理商的共同知识。

这样，房地产开发商的问题就是在保证代理商签订契约的情况下，最大化其期

望效用

mE,[Evor—s(万))】 (3．8)
“一、“，

代理人的问题就是在大于其保留收入水平的条件(参与约束)下，最大化其收入，

即

(Ⅱu J∥【j(石(吼t，印)l厂(矽)d口一c(口)≥诼 (3．9)

(Ic)』∥【j(丌(吼r，研)】厂(口)6咿一f(口)≥』∥【s(万(口7，t，O))]f(O)dO-c(a’)(3．10)

3-3．2当开发商和代理商关于楼盘品质t评估相同时

①在信息对称的情况下
’

在信息对称情况下，作为委托人的房地产开发企业可以无成本地观察到代理

人的行动选择，这样委托人的问题就是设计有效的合约来激励代理人最大限度地

按照符合委托人利益来选择行动。并且，此时激励相容约束失效，因为信息对称

情况下，委托入可以指定一个特定的努力程度让代理人选择。另外，由于房地产

开发商和代理商关于楼盘的品质评估相同，都是t。

所以，委托人面临的问题是；

ma．x．[Ev(，r—sot))】 (3．11)
a声L月J

盯．肛[s(，r∽f'鲫抓印‘妇一c(a)≥访 (3．12)

显然，给定合约J(万)，开发商不会希望代理商无限大地付出努力。这是因为：

尽管代理人越努力(即口越大)，开发商收入万的预期水平会增加，但是随着a的

增加，代理人的负效用即成本也会增加。由于参与约束，开发商要让代理人参与

博弈，就需要给予代理人更多的奖赏。由于边际产出递减和边际成本递增的性质，

必定存在一个有限的努力程度a’，使得开发商的期望效用达到最大。开发商的任务

就是设计一个契约使得代理商选择使开发商期望效用达到最大的努力程度。
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根据上面关于函数关系的设定，方程式(3．11)和(3．12)可以转化为：

m9x、【—口+(1一pXma+nt)q】 (3．13)
a，s‘石J

“．(Ⅱq口+fl(ma+nt)q一下／Op2q20"2一查搴g≥诼 (3．14)

显然，在开发商的期望效用达到最大的时候，参与约束(吸)必定会变成等式，

因为开发商不必要在已能够诱使代理人参与博弈的情况下，还付出给代理人额外

的支付。所以：

口+∥(ma+耐)哼一下,op2q20"2一查垂g：谛 (3．15)

由(3，15)式可以得到；口=语一反ma+nt)g+下pfl丝_S___2q20'2+譬g (3．16)

将(3．16)式带入(3．13)，并且对a，∥求导，可以得到：

厂n=詈 (3．17)

t口=0

将(3．17)式带入(3．16)式，得到：口=谛+罢婺

则，在信息对称情况下的最优合同是：s(万)=口+肛=面+雩}

此时，代理商选择的努力强度为：口=m6

代理商所支付的成本为：c(口)=譬g=号笋
代理商努力的边际成本：皇!掣：baq：粥
代理商的确定收入为：w=s(万)一e(a)=订

房地产开发企业的期望效用为；

E【v(万(a，f)一s(万))】=—口+(1一p)(ma+nt)q=一诼+!筹+ntq
房地产开发企业的边际期望效用为：

堡哗乒剑=(1呐嘴=嘲∞

此时，曼掣：望型丝氅婴二兰【型：mq，帕累托最优努力水平可以实现。

综上所述，在信息对称下，最优契约合同是：F(万)=订+写}，房地产代理商
不承担任何风险，其取得固定的收入，并且代理商的确定收入等于代理人的保留

收入水平。而房地产开发商承担全部的风险，其期望效应为一帚+鼍熹+疗tq。
②在信息不对称情况下

在前面一节中，我们假定了委托人可以无成本地观察到代理人的行动选择，

这个在实际生活中是不现实的，因为如果委托人每天都跟着代理人观察代理人行

18
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动对于委托人来说，是不经济的，或者是自己做自己的事情的收益比每天观察代

理人行动所挽回的损失更加大。所以在信息不对称情况下，房地产开发商的问题
变为：

器胬【凸∽一s(万))】

豇(购肌卜Qr(a,t，鳓抓础一d力≥诃
qc)』∥[s(，r(n，f，o))]f(o)do-c(口)2 f∥【s(z(口，，，，p))】厂(护珂口一c(口，)

(口’≠口)

根据假设，将各个参数带入上式，则可以转化为；

嚣器卜口+(1一f1)(ma+nt)q] (3．18)

sJ(Ⅱu口+fl(ma+，盯)g一下p]’2q20-2一查乒g≥谛 (3．19)

(Ic)n≯瞳+flq(m口+nt)一寺筇292盯2一查笋们 (3．20)

将(3．20)式对a求导，并令其等于0，得到

口=竿 (3．21)6、。⋯7

当博弈均衡的时候，式(3．19)应该为等式。将(3．21)带A(3．19)得到：

吨=竺学+肼励一了1筇2矿盯2一谛 (3．22)

将式(3．21)平哆(322)，同时带入式(3．18)，则(3．18)式转化为：

嬲[_鲁{砌铲一叼+譬l (3．2s)

将(3．23)式对∥求导，并令其等于o，得到：∥5 i丁南 (3．24)

由弧∥的具体取值，可以得出企业最优的契约是：

s(刀)=面一互m否6石qi-rm；i4b研pq20．2一；≯jml2帝ntq+；南万
(3．26)

由于6>o'p>0，所以声是大于O，小于l的，也就是说，房地产代理商必须承

担一定的风险，代理商的收入由固定收入和部分与企业利润相关的可变收入组成。

此时’代理商选择的努力强度为：口2瓦矛干m历3茹虿

代理商所支付的成本为：f(口)2等93面而_mi。历q i；：甲

19
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代理商努力的边际成本：曼氅婴：b叼：—r芝生—io Ⅲ’+bpq(7。

代理商的确定收入为：w=J协)一c(a)=诼
房地产开发企业的期望效用为：

西【V(万(口，f)一s(万”】=一诼+互石石二j!!；。；≥；孑百+珂叼
房地产开发企业的边际期望效用为：曼墨坠堕!‘；攀=(1一所聊g=黯m bzgacy内 ‘。 ‘

‘+
‘

综上所述，此时开发商的边际效用不等于代理商的边际效用，帕累托最优无
法实现

⑧信息对称情况下和信息不对称情况下契约各参数比较

信息对称情况下和信息不对称情况下的各个参数如下表：

表3．1模型参数对比分析表

Table 3．1 The comparison table ofthe model p缸孤nete稻

信息对称情况下 信息不对称情况下

代理人努力程度 盟 拧Z。

6 b(m2+bpqcr2)

代理人所支付的成本 qm‘ m6q

2b 2b(m2+bpq￡r2P

代理人努力的边际成本 mq 塑：垡
m2+bDacr2

一
—

代理人确定收入 W W

房地产企业期望效用 痂+案+咖 一谛I ，m4q，I聊
2b(m2+bpqcr2)

1

房地产企业边际期望效
mq 翌竺垡!

用 m2+bpa￡r2

一．qm2

面2m26(聊2+6／叼盯2)22-2+2 bpqcr2
最优契约中参数仃 w+面

最优契约中参数厣 0 塑!
辫2+bpqo"2

对比信息对称情况下和信息不对称情况下表格各参数，可以得出以下结论：

1)信息对称情况下代理人的努力程度要大于信息不对称情况下的努力程度。这

20
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个主要是因为在信息对称情况下，委托人房地产开发企业，可以随时看到代理人

的努力程度，代理人没有“利己”行为的可能性，而在信息不对称情况下，代理

人可能有“利己”行为。

2)无论是在信息对称的情况下，还是信息不对称的情况下，代理商的努力程度

都是与m成正比的，也就是聊越大，竞争越激烈，代理人越努力。

3)喾≥面石孑i弓；而巧，说明了在信息不对称情况下，企业的期望效用是要
小于在信息对称情况下的，这个主要是由于信息不对称所产生的损失。

～2
4)在信息对称情况下，代理人的收入中的固定部分是霄+羔鲁，而在信息不对

称情况下时是谛一篆高i：j：；荔晕一磊‘mi2n石tq；7，是小于信息对称情况下的。
5)在信息对称情况下，代理人收入是固定的，与代理人所创造的企业利润没有

关系，而在信息不对称情况下，代理人收入是与代理人所创造的企业利润有关的，

这个主要是因为委托人无法经济地看到代理人的努力程度，要促使他努力工作，

必须要将他的收入和企业利润挂钩。

6)在信息对称情况下，企业的边际期望效用是等于代理商努力的边际成本的，

帕累托最优是可以实现的，而在信息不对称情况下，两者是不相等的，帕累托最

优无法实现。

3．3．3当开发商和代理商关于楼盘品质t评估不同时

①在信息对称的情况下

在上面的分析中，我们假定房地产开发商和代理商关于楼盘品质t评估相同，

这个在现实中，一般情况是很难达到的。在多数情况下，代理商由于更加了解市

场和消费者的偏好，楼盘的区位优势等，而对于房地产的建造质量等了解的比较

少，而房地产开发商更加了解房屋的质量品质，关于楼盘市场、消费者偏好等因

素了解相对较少，所以双方关于楼盘整体品质的评估可能是不相同的。这里我们

假设房地产开发商关于楼盘品质的评估是屯，而房地产代理商关于楼盘品质的评估

是‘，由于信息是对称的，我们假定乇、‘，为房地产开发商和代理商的共同知识，

下面我们就针对这样的情况进行讨论。
此时，房地产开发商的问题是：

m蘩、[—口+(1一f1)(am+nto)q】
a声‘石J

JJ．口+∥(脚+码)g一下p]92q20-2一查乒g≥谛
在均衡的时候，参与约束应该为等式，所以，

口=谛叫聊口+嘲)g+—p)92厂q20"2+譬g
将(3．29)式带入到(3．27)式，可以得到：

2l

f3．27)

(3．28)

(3．29)
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爨蕊卜谛+p(ma+nt．)q一丁p归2q20．2一譬g+(1一f1)(ma+砜)叮】 (3．30)

将(3．30)式子对a，卢求导，并分别令其等于0，得到：

厂Ⅱ=等

t∥：姆 @3"

将公式(3．31)，带入(3．29)，得到：口：谛一!!L二尘挚+m226q(3．32)2口∥ 26
、 ’

此时的最优合同是州咖诼一—n(tt-—to)(2嘉m2+—nt,+一nto)+百m2q+等万
此时，代理人选择的努力强度为：口2詈

代理商所支付的成本为：f@)=譬q=警
代理人努力的边际成本；曼：婴：幻窖：mg
代理人的确定收入为：w=s∽)一c(口)=访
房地产企业的期望效用为：

印(砸'，)叫酬=川+(1一历(ma+n伽一谛+!受笋+害慨q
房地产企业的边际期望效用为塑亟磐!幽：(1一∥)mq：一m_pq0．2-rantl+mnto叩 ‘’。 阳‘

从上面的分析，可以得出：代理人努力的边际成本：皇!婴：删，房地产企业的边际期望效用为垡型生g掣剑=_mpq0．2-rantl+ranto，两者不相等，帕累
⋯p0．一

托最优努力水平无法实现。

②在信息不对称的情况下

在信息不对称情况下，双方关于楼盘品质f0，tt的评估为双方的私人信息，不为

对方所知道，在这样的情况下，委托人只有根据自己关于楼盘品质的评估，来确

定代理人的行动。并且由于在信息不对称的情况下，代理人的行动(即努力程度)，

委托人不可能经济地看到。所以，作为委托人的房地产开发公司只有制定一个契

约来制约代理人的行动，这样委托人的问题是：

器胬[吨十(1一∥)(凇+甩to)q] (3·33)

JJ．(IR)口+p(ma+nto)g一下pp2q20．2一查唼q-->帚 (3．34)
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Oc)m磐 一：印2 2盯2一鱼譬鼋 (3．35)

将(3．35)式对a求导．，ct并+fl令q其(m等a+于nto，)得1到q0

口=竿 (3．36)

当博弈均衡的时候，式(334)应该为等式。将(3．36)带入(3．34)得到：

吨=1m2flrZq+ntoflq一丢印292仃2一诼 (3-37)

将式(3·36)和式(乇37)，同时带入式子(3．33)，(3．3翟式转化为：

踹卜鲁{矶2cr2卸坳+譬f (3．ss)

将(3．23)式对∥求导，并令其等于o，得到：∥=i丁知 (3．39)

将卢值带A至fJ(3．37)式，得到：

口=谛一互m石6石qi--rm；石4b；p；q孑2t百r2r一；≯mjj2n帚toq (3一．4‘0一)口=W一———_-—————R一—1————1 ‘．1

26(珊2+6pg∥2)2 埘2+6p咛盯2
、。 7

此时，委托人设计的契约是：

，(万)=谛一i；毫器一；≯mj谚2ntoq+；≯丽m2石(3．4-)
然而，在这样的情况下，代理商实际确是根据s∽)和自己关于楼盘品质t的评

估^，来选择行动的，此时，代理商的问题是：

r maxJ∥【s(万(口，f1，O))]f(O)dO-c(a)
J 4

LI／『』[sf#fa，^，秒))1厂(们Jp—P(口)≥谛
将具体数据带入，得到

订一獗m6q万-m丽4bpq2tr2一万m面2nto矿q+而m扫朋2仃．(ma+nt。)g一—p再q2丽t：lr2m4m 2(m 一碰2叮≥谛”

26(所2+6明盯2)2 研2+6明盯2。 2+扫朋仃。
’吁

2十6朋盯2)2
鼍¨

(3．42)掣面一丽m6q再-m丽4bpq开2仃z一磊m面2nto孑q+南㈣+嘲)g一丽,o丽q2a面2m4了一譬·
(3．43)

对(3．43)式求关于a的偏导，并且令其等于0，得到：

a=—17L—兀 (3．44)b(m2+bpqtr2)
⋯7

将(3．44)式带入到(3．42)式得到：

面+jm2_nq(-tt-—tor)≥话 (3．45)
m‘+bpqo"‘

’

‘一to≥0 (3．46)

所以：当^-to≥oN，代理人会接受这样一个合同，而当^一岛≤O，代理人会拒

绝这样的一个合同。下面我们讨论当接受这个合同时的，委托人和代理人的相关

成本收入情况：
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此时，代理人选择的努力强度为：n 2瓦磊?i鸶石孬
代理商所支付的成本为：“口)=譬g 2夏石—赫
代理人努力的边际成本：掣=6叼=磊‘m瓦3qi7
代理人的确定收入为：w：s(万)一c(口)：谛+旦≥!!生二掣

m‘+bpqor‘

房地产企业的期望效用为：

州万(Ⅱ，f)一J(万))】-吨+(1一∥)(口+to)q=-谛4。獗万m丽"q+H钼
房地产企业的边际期望效用为：塑盟掣邓一P)q= mbpq2盯2

‘m——2—+——b——,o——q—c’r—2。。

此时，代理人努力的边际成本是不等于委托人房地产企业的边际效用的，所以

帕累托最优无法实现。

③信息不对称情况下，代理人和委托人关于楼盘品质相同时和有差异时，最优契

约各项指标对比分析

表3．2模型参数对比分析表

Table 3．2 The comparison table ofthe model parameter

双方关于棱盘品质评估不同时
双方关于楼盘品质评估相同时

(且当tI—to≥0时)

mj 脚。
代理人努力程度

b(m2-I-bDatr2、 所聊2+boafr2、

m69 m。q
代理人所支付的成本

2bfm2-t-6册盯212 2b(∥-I-boacr2r

代理人努力的边际成本 翌!壁 翌壁
m2+boast2 所2+boafr2

一

谛+im‘+b08tr-to)
代理人确定收入 W

房地产企业期望效用 羽2b。十 b可。1r21
1脚 娟I 2№：等忘幽M钾

房地产企业边际期望效用 竺垒旦堡：!： 型垒旦垡：!：
m2▲boaa2 掰2+boast2

一m6口一m4b,aq2口2 m2删
一m‘Vq-m46P92口2 m2ntoq

最优契约中参数甜
-2bf。+b6。、。m一+6∞口。。，z

”

26(m2+6—旷2)2 m2+bpqd2

最优契约中参数∥
盟： 盟!

m2+bpq盯2 m2+bpqtr2
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从表中的参数，在信息不对称情况下，委托人和代理人双方关于楼盘品质评估

相同情况下以及评估不同情况下的对比分析，可以得出以下结论：

①两个指标体系中存在着很多的相同的指标，如代理人努力程度、代理人所支

付的成本、代理人努力的边际成本、房地产企业期望效用、房地产企业边际期望

效用、最优契约中参数口、最优契约中参数p。
②在信息不对称的情况下，由于双方关于楼盘品质评估的不同，代理人的实

际所得在双方评估相同时为：膏，当双方评估不同时为：谛4 m'，nqC，6-to，)，，通过运
，”‘+bpqo-

算可以得出，当代理人接受这个合约的时候，双方关于楼盘品质存在差异时的代
理人期望收入要大于等于双方不存在差异的收入。

3．4模型的显性激励机制分析

3．4．1各个模型中成本的计算

下面我们将测算在信息不对称情况下和在信息对称情况下，以及在代理人和委

托人关于楼盘品质评估相同和不同情况下的成本，并且作对照分析。

①当代理入和委托人关于楼盘品质评估相同时：

1)在信息对称的情况下

a风险成本(ARc)的计算

我们假设委托人为风险中性、代理人为风险规避型。如果信息对称，则委托

人承担全部的风险，代理人不承担风险，收入固定。

此时ARc=去∥2q2盯2=0

b激励成本的计算

由于信息对称，此时不存在激励约束，自然也不存在激励成本，所以激励成本

为0

c总成本的计算

由代理人的激励成本和风险成本之和就是代理人的总成本(Ac)

则：Ac=0

21在信息不对称情况下

a风险成本(ARc)的计算

衄c=丢印Zq2a2=丽m忍4p函q2a再2

b激励成本的计算

当信息对称的情况下，代理人会选择的努力程度为罟，此时企业的期望收入为
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字+ntq；而在信息不对称的情况下，企业的期望收入为：及薪习rn4丽q +ntq，

flj-]=bpqcr2>0，所以在信息不对称情况下，企业的期望利润严格小于信息对称情

况下的企业期望利润。这样的一个差额我们称为信息不对称带来的净损失，用△E万
表示；则

砌=字+咖一(b(m2+∥bbqpqo．2)+聊)=器如
但是，由于信息不对称也会导致代理人的努力成本较信息对称条件下降低，假设这个减少额为缸，则缸=型宅蠡薯笔铲
这样， 由砌一△c就得到了激励成本=瓦端

c总成本的计算

代理入的总成本：4c=覆菥m2_干2pq历20i．两2
②当代理入和委托人关于楼盘品质评估不相同时

1)在信息对称情况下

a风险成本(△肋)的计算

破c=了1胛。292口2=n22(fi加-t02)z

b激励成本的计算

由于信息对称，此时不存在激励约束，自然也不存在激励成本，所以激励成本

为0

c总成本的计算

代理人的总成本： 4c=磐
2)在信息不对称情况下(在‘>tof觎V)
a风险成本(A勘)的计算

A＆=i1脚4292F2=芝巧m互4疆p历q2两。r2
b激励成本的计算

砌=譬讽g一(⋯，m。4丽讽蛔=篙端罟>o
但是，由于信息不对称也会导致代理人的努力成本较信息对称条件下降低，假设这个减少额为如，则缸=型等蠡薯等帮
这样，(fl AE，r．△c就得到了激励成本=夏b薪m葡Z／9西2q3万o-,*甲

c总成本的计算

代理人的总成本：一c=面丽m2而pq丽20-2
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3．4．2显性激励机制对比分析

下面将以上结果列表分析：

表3．3不同情况下显性契约各成本对比分析表

Table 3．3 The comparison table ofthe cost in different situation

风险成奉 激励成本 总成本

信息对称情况下 0 O O

楼盘品质

评估相同 m4pq20-2 bm2口2q30-4 m2p叮20-2
信息不对称情况下

2(m2+bpq0．212 2(m2+bpq0-212 2(m2+bpq0-2)

信息对称情况下 竺垫二垒兰 0 翌垡二垒兰．
楼盘品质 2p0-2 2p0-2

评估不同 m4p920-2 bm2口2q30-4 m2Pq20-2
信息不对称情况下

2(m2+bpq0-2112 2(m2+bpq盯2V 2(m2+bpq0-2)

通过上表，我们可以得出：信息不对称情况下，无论委托人和代理人关于楼

盘品质的评估是否相同，只要代理人接受了这样一个合约，对于委托入来说，其

风险成本、激励成本和总成本都是一样的，并且风险成本，激励成本和总成本都

是随着楼盘体量的增加而增加，风险成本和总成本随着m的增加而增加，而激励成

本确是不确定的。然而，在信息对称的情况下，其成本差异比较大，在信息对称

情况下，双方关于楼盘品质评估相同时，不存在风险成本，总成本也为O；但是，

在双方关于楼盘品质评估不同的情况下，其激励成本仍然为0，而风险成本以及总

成本，均不为0。并且在信息对称情况下，风险成本、激励成本和总成本都不伴随

着楼盘体量的变化而变化。

3．5存在其他可观测变量对结论的影响
在正常情况下，房地产代理商获得的利润是由固定部分口，和与利润有关的励r

组成的，其中企业所取得的利润有部分来自于代理人的努力，也有部分是来自于

外生不确定性因素0，其包括房地产市场的政策环境等。因此，利润石只是关于楼

盘品质r及代理人的努力程度口的含有噪音的信号，并不是一个充分的统计量，不

能完全反映代理人的努力程度。最优契约形式s∽)=口+卢方，使得代理人承担了部

分风险，但是并没有达到帕累托最优，并且房地产代理人在信息不对称情况下的

努力程度是低于在信息对称情况下的努力程度的。所以可以看出，我们所建立的

信息不对称情况下的契约是一个次优方案。下面我们将研究一下加入其他可观测

变量来优化合约。

假定房地产委托人可以观测到另外一个楼盘的销售收入(z)，并且假定这两个



重庆大学硕士学位论文 3房地产委托代理显性契约设计模型

楼盘之间不存在霓争关系，即z与努力程度a无任何关系，而且z呈现均值为zo，

标准差为占的正态分布，并且假定委托代理双方关于楼盘品质的评估相同。

3．5．1模型设立

假定签订的合同为s(Tr，z)=盯+∥∽+叩：)，其中，7表示房地产代理商的收入水

平和Z的关系。

在信息不对称情况下，房地产委托人的问题就是选择口，芦，口，使得其利润最大

化。其问题可以表述为：

m。∥a。x西22搿Ev(7r-s(万，z))。翟乒川+(1一∥)(猢+栉f)g—P印zo] (3·44)

厂㈣口+∥(朋d+nt)g+flrlzo-查乒口一』雩二(o'2q2+r]2艿2+2叩coy(万，z))≥谛
J

。 。

(3．45)

1 口+fl(ma州)g+∥叩白一譬g一譬(fr2q2+栉2+2r／cov(础))≥
L口+fl(ma'+nt)口+∥玎白一查g三g一--譬-(0"2q2+172子2+2卵cov(石，z))

(3．46)

在博弈均衡的时候，参与约束应该为等号，并且激励约束可以重新描述，这样

上面的两个约束条件，可以转化为：

厂㈤口+∥(聊口+疗f)g+flrlzo-曼乒q一旦譬三(0．2q2+／72艿2+2叩cov(石，z))=话
一

‘ 。

(3．47)

LOc)峄陋+fl(ma+nt)q+∥％一譬g一譬(or2q2+栉2+2彳cov(舭))】
(3．48)

这样，对(3．48)式求a的导数，得到：

4=华 (3．49)

将(3．49)、(3．47)带入到(3．“)并且求节和∥的导数，得到：

-ir一亏产， (3．a⋯o)’IJ·∽2而卸
因为，cr2铲目2≥c州以z)，所以，矿一竺铲≥o，所以∥引。
为了简化，0-2一—eo否v2铲(Jr一,z)=，2，则∥=i≮m丽2
此时，将∥值带入到(3．49)式，得到代理人的努力程度为：

弘丽南 (3．51)



重庆大学硕士学位论文 3房地产委托代理显性契约设计模型

因为竺铲≥o，所以y2≤cr2，所以瓦南2丽矛了m丽3 ，

这就意味着：在信息不对称情况下加入z这个考察变量后，代理人的努力程度会大

于等于在信息不对称情况下不力w,Kz这个考察变量的努力程度。并且代理人的努力

程度是与万和z的协方差成正比的，只要co、，2(疗，z)不等于O，eov：(Tr，z)越大，代理

人越努力。

此时，代理人选择的努力强度为：口2瓦≯{；；孑可

代理人所支付的成本为：c(口)5譬g。面石万m再bq五五≯F

代理人努力的边际成本：—ac(—a)=咖=i‘m丽3q。7a m
‘

‘七bo口v‘

代理人的确定收入为：w=s(疗)一c(口)=谛
房地产企业的期望效用为；

研V(万(口，r)一J(石))]=川+(1一声)(册+玎f)g一∥ri90=-谛+瓦m4鬲q-i2bim面2rlZ万o+卿

房地产企业的边际期望效用为：婴掣母舰=差簪
房地产开发企业和代理人签订的最优合约为：s(万)=谛一jm石4q石(孑mF2F-丽bpq92)一旦黯+；≯丽m2(万一!旦笋z’

④风险厩本阳fl-舁
代理人的风险成本(aRc)为：

地=譬(o'2q2+rlzt，2+2r／co毗砌=圭P矿q面27,2m衍4
②激励成本的计算

．．锄=字竹嘛鼍丽m)2器
设这个减少额为血，$IJ Ac=—m21pq呖2y西2(2面m面2+尹bp：FqF一2)

这样，自砌也就得耵激励成本2嘉篙舞
③总成本的计算

代理人的总成本：』c=夏丽m2再pq丽2y2
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3．5．2结论分析

为了更好的分析，上面的结论，我们将数据和未加入其他可观测变量的情况进

行分析，具体对照表如下：

袭3+4未加入其他可观测变量情况和加入其他可观测变量情况参数对照表

未加入其他可观测变量时 加入其他可观测变量：时

m。 m。
代理人努力程度

O[m2+bpqy2】b(m2+bpqa2)

m6q m6q
代理人所支付的成本

2b(m2+bpq仃2)2 2b(m2+bpqy2)2

代理人努力的边际成本 翌!垡 竺!堡
m2+bpq仃2 m2+bpqy2

一 —
代理人确定收入 W W

一帚I m+q-，2b．m2tlx，o I拧幻房地产企业期望效用 一w’；胛盯2)。n叼 2b(m2+6pg，2)
1

房地产企业边际期望效用
竺垒盟：!： 竺垒丝!￡：
m2+bpq盯2 研2+bpqy2

；m6q—m4bpq2口2 m2n幻 口聊4q(m2一bpqy2)m2ntq—m2rlZo
最优契约中参数盯 ”劢(m2+bpqF2)2 m2+bpqa。 ”26(m2+6伽，，2)2，雄2+6肿，，2

丝： 盟：
最优契约中参数口

m2+bpq盯2 m2+bpqy2

m4Pq2盯2 1． q2y2m4
代理人风险成本 互∥[州2+咖y2】22(m2+bpq盯212

bm2p2q3仃4 bm2p2q3，，4
代理人激励成本

2(m2+bpq盯2)2 2(m2+bpqy2)2

代理人总成本 !!笪竺 蟹鲤!￡
2(m2+bpqo-2) 2(m2+bpqTO
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从上面的表中，我们可以得出，只要COV(1t，Z)≠0，加入可观测变量z，对于

委托人是有利的，加入z以后，代理人的努力程度增加了，房地产企业的期望效用

增加了。并且委托人制定的契约中参数口的值变小，∥的值变大，此时代理人的

风险成本变小，激励成本变小，总成本也是变小的。

31
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4房地产委托代理隐性契约模型设计

在本文的第三章中，房地产委托人(开发商)和代理人之间进行的是一次性静态

博弈。在这种博弈中，如果委托人不能经济地观测到代理人的行动选择，那么，

为了激励代理人努力工作，房地产开发商只能通过与代理人签订合约，通过某些

双方都可以观测到的指标来对代理人行为进行奖惩的方式去激励代理人。

我们知道，一旦博弈从静态博弈改变为动态博弈，均衡结果可能出现根本的变

化。在静态情况下的“囚徒困境”博弈只有唯一的均衡解就是不合作，但是在动态的

“囚徒困境”重复博弈中，就会出现因声誉的需要而形成的合作性博弈。将一般性的

声誉模型的思想运用于委托—代理模型中，就可以得到考虑隐性激励的委托代理

模型。

4．1考虑存在代理人市场的隐性激励机制设计

不存在代理人市场静态博弈的情况，我们在前面已经进行了讨论，下面我们将

引入代理人市场，并研究存在代理人市场的情况下，契约的变化。

在引入代理人市场之后，开发商选择代理商将通过代理市场来进行。另外，在

位的代理企业不仅面临众多代理企业的竞争，并且还要考虑自己一个房地产项目

代理结束以后的重新参与另一个项目的代理竞标的问题。出于对自身长远利益的

考虑，代理人会努力工作争取好的业绩以给代理市场留下好的印象，提高自身的

品牌价值，以便以后取得更多的代理项目，取得更多的利益。在这样的情况下，

房地产开发商的项目利润所包含的信息不仅是代理人当期的努力水平，而且还包

括代理人能力水平、品牌价值的信息，对代理人的长期利益产生影响。

这样，在引入代理人市场以后，必须对上面的代理人期望效用函数进行调整。

在这里，我们引用张进【3q等(200D曾用f(z)表示代理人品牌价值的增减值，并将代

理人的期望效用函数调整为：“=“(s(z)+f枷))。但是，张进的模型中的这一个期望

效用函数没有考虑资金的时间价值，未考虑品牌价值的动态贴现因子，并且用f(z)

表示代理人品牌价值的增减值，但是并没有能够保证f协)>0。有鉴于此，我们重

新定义一下f(z)为代理人品牌价值，则显然f’(z)>0，也就是说，代理人创造的利

润越高，代理人在代理市场上所得到的品牌价值增值越大。并且，考虑动态贴现

因素，令P为动态贴现因子，且0≤P≤1。这样在引入代理人市场以后的委托代理

问题的模型就修正为：

m强[西伽一s仞))】
4，‘万’
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佃鼬肛[s(矾岛f，印)+蹦烈以L印)l厂(印c妇一c(。)≥访
』∥[s(石(口，f，秒))+p孝(万(口，，，口))】厂(日)[够一f(口)≥ (4·1)

』∥【J(石(口’，t，p))+p孝(万(口’，t，p))J厂(p矽口一c(a’)
由于f(石(口，t，p)是由代理市场决定的，我们这里假设其为f∽)=Z+七万，并且

l,k为双方的共同知识。另外根据第三章的假设，将其带A至U(4．11方程组里，并且

做一些简化后，可以得到：

褊№+(1一∥)∽捌)们 (4·2)

(Ⅱq口+∥+(pk+∥x删+tn)g一{触+f1)2q20-2一曼}g≥谛 (4．3)

(IC)max[a+pt+(pk+flXam+tn)q一1p(pk+f1)292盯2一譬们 (4．4)

对(4．4)求关于口的偏导，得到：

口：m(pk，+f1)． (4．5)

将(4．5)式带A至U(4．3)式，并且令其为等号，得到：

口=谛一pl一—m2(pk葡+-∥一)2q—所g(pk+∥)+{p(pk+∥)292仃2(4．6)
将(4．6)、(4．5)式带入到(4．2)式，并对∥求导，并令其等于0，得到：

∥=—m"丁-Ibp—pk—qc『-r" (4．7)

此时，代理人的努力程度为：口=反矛m3了(p瓦k+iI)万
(4．8)

委托人与代理人的契约为：

s(万)=订一少tnq所(p—k++铆1)m≯2一—m4q可(pk丽+1丽)2(m丽2-矿bpq(r2)+‘m2≮-bp沥pk丁qty2万
房地产开发企业获得的期望利润为：

E【埙石(口，r)一s(万))】=一面+∥+ntq(pk+1)+丽m4再q(p丽k+1孬)2
这个说明了，只存在显性激励机制的契约只不过是存在隐性激励机制的一种

特殊情况。当七，，等于0时，也就是现在努力取得的利润与代理企业的品牌价值之

间没有任何关系，即不存在代理市场，此时存在隐性激励机制的契约就退回到只

存在显性激励机制的情况。

引入了代理市场以后，代理人的努力程度增加了，增加的幅度为

z。掣：兰r_瓦，也就是说，当动态贴现因子越大，品牌价值与企业利润的关联程
bIm。+D口口盯。l

度越大、m越大，代理人的努力程度也就越大。并且，存在代理市场的时候，房
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地产公司与代理商签订的合约，对于相同的企业剩余石，由最优激励合同安排，似)

决定的代理人企业剩余索取比例较只存在显性激励情况下降低了，这就相当于降
低了委托人对代理人的激励，并且实现了代理市场给予代理人的隐性激励约束。
这种委托人对代理人成本的节约，就相当于，代理人市场的存在为房地产企业创
造的价值。

在这样的情况下，我们计算一下代理人的总成本：

①风险成本(ARc)的计算

衄c=圭础+f1)zq20r2=圭尸学器筹
②激励成本的计算

当信息对称的情况下，代理人会选择的努力程度为兰垡；坠m，此时企业的期望

收入为型掣m2q+以幻；而在信息不对称的情况下，企业的期望收入为：

丽(矛pk了+面1)q而m4百+以幻。这样的一个差额我们称为信息不对称带来的净损失，用△E石
表示：则

砌=丁pk+lm29+聊一、6((聊p：k++61)肿qm盯4百+疗叼)=—(pk万+1)矿m2pqZt72
另外，由于信息不对称也会导致代理人的努力成本较信息对称条件下降低，假

设这个减少额为缸，则通过计算，得到缸=—(p—k+—])_2m溺2p万qi20历"2(茹2m五2广+b—pqcrz)
这样，由△E万一△c就得到了激励成本砌也=丝2(m黟bpqc，(_b伊2-2砌2一脚脚cr2)2+ ‘y、’4

‘ ⋯’

⑨总成本的计算

将激励成本和风险成本相加，就得到了代理人的总成本：

AC=Q二翌孥：)型：旦《!：
2(m‘+bpqty‘1

通过与不存在隐性激励机制的情况下相比，可以得到下面的对比表：

表4．1不存在隐性激励机制和存在隐性激励机制代理人各成本对比表

Table 4．1 The comparison table ofthe cost in implicit inceative mechanism and explicit incentive

mechaniam

只存在显性激励 存在隐性激励

风险成本 m4Pq2盯2 1一(肚+1)2m4q2盯2
2(m2+bpqt，r2、2 互户(卅2+6／口g盯2)2

激励成本
bm2口2q3盯4 翳竽瓣(6∥一2咖2一慨∞2(m2+bpq仃2)2
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I总成本 m2Pq20-2 (1一P2k2)棚2Pq2盯2
2(m2+bpqcr2) 2(m2+助g盯2)

从上面对比表，我们可以得出：

1)只存在显性激励机制的情况下，代理人的风险成本是小于存在隐性激励机制情况

下的风险成本的，这个主要是因为现在取得的企业利润不只是对本期的代理人的

收入有影响，而且还会对未来的收入有影响，从而增加了代理人的风险，从而风

险成本是增加的。∞舞赫一端耐-2删一耐，=照笺寒势
是严格大于0的，所以可以得出，在只存在显性激励机制情况下的激励成本要大
于存在隐性激励机制情况下的激励成本，这个主要是因为有代理人市场的存在，

对代理人是一种约束，从而降低了房地产企业的成本。

3)在只存在显性激励情况下，代理人的总成本为夏磊m2丽pq历20i-石2可，而当存在隐性激励

情况下，代理人的总成本为—"1012k—2"-m2三-：i2-o-2，显然1一p2k：§l，所以只存在显性激
zlm十opqcr J

励机制下，代理人的总成本要偏大一些。

4．2考虑相对绩效的代理人隐性激励机制设计一一个两阶段模型
上面一节是在信息经济学委托代理关系的理论框架下用数学模型方法定量化

研究由于代理市场的引入所产生的隐性激励和对委托入(房地产开发商)的激励成

本节约及其意义。下面我们再用一个两阶段的模型来设计当我们同时考虑相对绩

效和隐性激励的情况下，房地产开发商应该如何和代理商签订契约，来使得自己

的利润最大化。

假设现在除了房地产代理商4以外，还存在另外一个房地产代理商彳，，他们

分别受雇于两家房地产公司，4能够看到另外一家房地产代理企业4，的业绩，4，

同样也能够看到4所代理房地产项目的业绩，并且假设他们是非合作的，另外，

假设两个房地产项目都是分为两期(即t-----1、2)进行开发的，并且周期长短一致，两

期之间的贴现因子为P。为了简便期间，我们假定两个楼盘的体量一样，都是q平

方米。

房地产企业在t=1，2的利润主要取决于代理商的努力水平、代理商的经营能

力、楼盘自身品质、外生随机变量及楼盘体量，因此，其产出函数147】变为：

刀k=(，弛％+他+』&+6|)g

其中：％(f=1，2，k=i，-，)是房地产开发商4在阶段t的收入水平，％表示代理
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商4在阶段，的努力程度，‘是代理商4所代理的楼盘的品质，&表示代理商4的

经营能力水平，只表示t阶段的外生随机变量。

假设每个房地产代理商的努力成本为c北：皇笔￡g，其中瓯为代理人4的成本

类型。另外，我们假设墨，tl和B都是服从独立正态分布的，并且墨～Ⅳ(o，告仃2)，

‘～Ⅳ(q!}盯2)，辞～Ⅳ(0'(1一fl—f2)盯2)，鼽‘=丽丽铬犏=孚，
，一

Var(ntI) 一Z弓⋯Var(nt。)+Var(jsk)+Var(O,,)尹
吒，醣，cr292分别是』瓯，刀‘，戤的方差，fl，r2分别是Ag，nfiq的方差与％的方差

比率，r,,rz越大说明％包含鹿g，nfiq的信息量越多【471。
并且；Corr(s,，s，)=rl，Cow(t,，‘)=启，Corr(O,，岛)=岛

COV($t，丘)=coy(t,，谚)=coV(最，6：)=O

即；＆，丸与最是互不相关的。

这样，cov(弼，确)=。ov((所吼+以+A+p)吼(mad+玎‘+内+谚)g)
=口2(tlT,w2+p,r,cr2+O-r,一L渺2)

则，(％，万d)服从N(madq，maoq，92·，2，92盯2，，7‘+肛t+1一‘一f2)

同理，可以得到：(巧l，死)服从^r(mq，g，m％g，q2盯2，q20-2)‘+f2+岛(1一『l一疋”

根据以上假设可以得到如下方差表达式；

rar(zt)=口2口2 k=i,j

另外根据，概率论中二维条件概率分布的公式【471，可以得到；

Var(rc。I％)=【1一(，7‘+n疋+l--r1-r2)2】92盯2

Var(rGI互，)=Ⅱ一(『l+f2+JD2(1一f1一％))2】920r2

令(％，以)的相关系数节fl+p,rz+l-r。～乞=h，(钆，砚，)

f1+f2+岛(1一fl—r2)=g，则(4．9)，(4．10)式子可以简化为：

VarQL l万；)=Ⅱ一玉2k2仃2

Var(zGl而，)=【1一92】92盯2

(4．9)

(4．10)

的相关系数

并且，E吣k乃产南【(1一玎坝争一帕，)+(吁一^)(孚一嘲，)】
证明：因为条件期望E(A陬，吼)：西+鱼2堑；：亟尘+一aA％-可m4,q)

lIli栅A—E(J晦阮，互，)】2
^^

=mil#理．鹪一砖一4(瓦．一，，醢，q)／q一谚(啊，一啦，q)／q】2
^^

=min研A一磊(向+以‘+儡)一正(弘，+刀‘+日)】2
^如

2卿[fl+群+霹一硒f1—2a刃r,+磁蜊盯2

(4．11)

(4．12)

(4．13)

(4．14)
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分别对4，龟求偏导，并且令其等于0，可以得到：

f 2点一2‘+2&h=0

k2最一211fl+嬲h=0
两式联立，可以解得：

耳一‘(1唧^)
‘。1—1-h2

．{片一‘(玎一^) (4·15)
L
v2一l一肛

将西，五值带入(4．13)式，得到在考虑条件巧，，巧，情况下的矗的期望为：

研Ak，再，】=i％【(1一，7厅)(争一所蟊。)+(，7一^x争一惦纠 (4．16)

同理，我们可以得到：

研疗‘k。，巧，】=亡磊【(1一n^)(争一珊磊。)+(岛一|il)(孚一州磊，)】
E鸭k炳产11--2干"1#)厂2 rL呵lzh一嘲，)+(争一嘲』)】

另外，我们假设所有的房地产企业都是风险中性的，每个阶段期望效用为：

E(力=z

假设代理人4为风险规避型，且具有绝对风险规避度，绝对风险规避度为p，
其两阶段效用函数为：

～ 研％一绎q+wz，一绎们
U·2呷 ‘ ‘

假定，两个房地产企业在第r阶段末可观测到以和乃，假设两阶段的契约都是
线性的：

叫，=喁+层(％+点雹，) (4．17)

wk=％+屈(％。+{阮，+爱疋，) (4．18)

其中：％，％分别是4两阶段的固定收入；届，尼分别是房地产开发商对代理

商4的激励补偿强度系数；舌为焉，对4第一阶段收入的影响系数；品舅分别是

五，，码，对4第二阶段收入的影响系数。根据以上假设及上述线性契约，4的两阶段

期望效用表示为确定性等价收入为：

％=E(¨；，)一百bl唧29+pE(Mo)一华呒譬一lp[Var(w,，)+矿脚(w2，)】 (4．19)

其中， 专p[Var(w,，)+P2Var(w2，)】为其风险贴水。
房地产开发商和代理商4的关系是：第一阶段契约(即q，层和舂)由房地产开发

商进行设计，然后，房地产代理商4选择％，』，选择q，，这样羁。，羁，和M。被确定。

第二步，房地产企业设计第二阶段契约(即％，屈，当和美)，这时4选择％，一，选

择口2，，最后码。，磊，和％，被确定。下面我们将研究％和％。是如何决定的【钥。

在契约设计中，房地产开发商必须注意到两种约束条件。第一类是激励相容约

束，即房地产代理商4将选择％和％最大化他的期望；第二类是代理人的参与约
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束，即每一个阶段房地产开发商支付给代理商的收入必须要大于等于其保留收入，

否则，房地产代理商就不会加入这样的契约中。

为了分析的方便，以及作对比之用，我们首先进行单阶段的分析，然后再进行

两个阶段的分析。

4．2．1单阶段的情况

当只有一个阶段时，此时代理人的保留收入霄是外生的，它对M．中的激励补

偿系数属和最优努力水平q，是没有影响的，只是对单阶段的开发商的利润产生影

响。在激励相容条件下，房地产代理人4选择吼，满足其收入最大化条件，委托

人房地产开发公司选择屈，参，使得自身的期望利润取最大值，此时，问题模型化

为：

Ⅱu擎研l，(％一以％，))】 (4．20)
。’n

(m)E[“万l，)卜绎q—lpVm．(w,，)≤话 (4．21)

oC)max【皿以死)卜绎q一善p脚(巩)】 (4．22)

由于wd呱‰)】=玩，t岛+A瓴，+舌蜀，)】=霸2(1+并+笔h)q2矿，所以(4．22)式，可

以转化为：max【E【q+层(而，+点万l，)】一皇譬q一丢粥2(1+并+2眚矗)92∥z】

对其求关于＆的导数，并且令其等于o，可以得到：巩=警
将(4．23)式分别带入(4．20)，(4．21)式，可以得到：

嘴日(％)一研H删

E[w(a-,，)卜m云2产2鼋一兰朋2(1+并+猫国92矿=帚
将(4．25)式代入到(4．24)式中，得到：

嘴哔一警q一墨朋2(1+并+端∞q20r2--吲

“．23)

(4．24)

“．25)

(4．26)

对(4．26)式，求关于盏的偏导，并且令其等于0，可以得到： 参=-h

将舌=一h带入到(4．26)式，求关于∥的偏导，并且令其等于0，得到：

华一旦≮堑一粥(1一hz)口：盯：=0
叶 叶

屈2矛巧丽m甬2 i百矿

此时，房地产代理商的最优努力水平为；巩2可矛干可案=万i蜀亓房地产开发商的期望收入为：雨历巧署辆
4．2．2两阶段情况下激励机制设计

下面我们进行两阶段的激励机制的设计，首先，我们分析第一阶段的情况。在

第一阶段的时候，我们沿用上面单阶段分析中的部分结论，可以得到第一阶段开发
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商的期望利润为：

W=E‰M州=竿一筹g一圭绯l搿)92^诼
在第二阶段的时候，开发商的问题变成：

删ma，x乾ECn2，k而J)一E(w2r)

(Ⅱu E(比，)一c(啦，)-圭PVar(w2，)≥话

(Ic)max[E(w2。)一c(啦。)一圭pVar(w2。)】

此时：Var(％，)=gar[cc2+反(n2，+铂f+彰乃，)】
=厉[1+并2+爱2+2{僖+2最^+2{馁(g+h-1)]q2cr2

将(4．31)式带入(4．30)式，并且对口2，求导，令其等于0，可以得到：

屈Jtlg一岛口2，q=0
。．．mA
吒21；-

“．27)

(4．28)

(4．29)

(4．30)

(4．31)

(4．32)

将(4，32)式带入(4．28)、(4．29)式，并且令(429)式等于0，可以得到：

。m⋯ax，E(乃，l巧，，巧J)一E(w2。) (4．33)

E(¨t，)一—m—j2，f17-2q一墨。程【1+爿：+美2+2{=；f：g+2美^+2{篇(g+厅一1)】92盯2：面
(4．34)

由(4．34)式得到E(w2，)，并将其带入(4．33)式，可以得到：

艨嘞+州陬，％Ⅺ+配I魂，乃Ⅺ+鹕陬，乃蛔一警{砌+酽+芎+稚+龇粥(gm孵c

2艨蝴+南【(1一呜剞岍呜一气吡+南附一鸭训+锄一呜一ai．／m)]q

+!；萨【(争一气m)+(等一反，。№一1m2房r2q一2l啦2【l+并2+蜀2+2船+2彰^+2粥(g+¨)】92口2．
(4．35)

对(4—35)式求并，彰的偏导，并且令其等于0，可以得到：

f．并=一西g再-h冠(g+而h-1)
1彰一苦喾器

将(4．27)式加上(4．35)式乘以P，可以得到开发商两阶段的利润和：并且对其分

别求关于屈，履的导数，可以得到：
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层：型塾m2号裟篙笋竺型：爿赫
屈2i面萼m2甄≯

此时，房地产代理商在第一阶段的最优努力水平是：吼=丽历考筹芒；毛而可，
第二阶段的最优努力水平是：

在上面的模型中，我们没有考虑代理人的讨价还价能力(471。下面我们将就这个

问题进行讨论，当第一阶段结束以后，代理商可以和房地产开发商就以第一阶段

所取得的利润为筹码，索要第二阶段因为自己的能力水平所创造的利润的部分收

入。假设代理人的讨价还价能力为z。模型与不具备讨价还价能力的情况差不多，

只 不 过 是 第 二 阶 段 的 (4．29) 式 变 为 ：

E(wo)-c(a2，)一{pVar(w2，)≥W+zE(／s,I巧，，巧，)g。
分析步骤同上面一样，这里就省去求取的过程。结论为：

屈：1(p+瓦1)m2琢-l而_臀i石(1矿-r／h) "](p+而1)m丽'-罂扛药i(1矿-r／h)一’
J，lz+p匆(1一^2)口c，2

1’。
包【l+p色(1一^2)g盯2】

屈2i瓦萼m2器驴铲面哂巧m3酾
分析：通过以上的分析，我们可以得出以下的结论：

①当博弈从静态的，变成动态的时候，开发商在第一阶段给予代理商的激励强

度系数是变大的，这个主要是为了克服棘轮效应。

②当代理人具有讨价还价能力的时候，开发商会在第一阶段的契约中减少对其

的激励强度系数，以求让其在第一阶段创造出较少的利润，从而降低其在第二阶

段的讨价还价的基数，并且代理人的讨价还价能力越强，开发商给予的激励强度

系数越小。而是不是具有讨价还价能力对于第二阶段的代理人的努力程度是没有

什么影响的。

40
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5案例分析

为了说明道德风险委托代理契约设计对传统房地产契约设计改进，本文在此

引用一个TTLA的案例来简要概述一下本文模型对于传统契约参数确定方式的改

进。这里我们作一个重要的假定：楼盘市场没有异常变动。

5．1楼盘基础资料介绍

“TTLA”位于重庆市高新区二郎科技新城迎宾大道与创新大道之间，由具有

雄厚资金实力和开发经验的重庆TT房地产开发有限公司投资开发，规划总占地面

积27万平方米，总开发面积达40万方，综合容积率1．62，绿化率达到35％以上。

项目地处成渝高速公路入口处，毗临1400亩建设之中的彩云湖生态公园、300亩

红狮公园、110万平方米的秋池商业步行街，且可和周边凤凰居住区、公园居住区、

绿韵康城等连成一片，形成一个规模近400万平米，居住人口近15万的离尘不离

城的大型生态居住区。

项目地块分成南北两区。北区占地68885平方米，容积率3．02，建筑覆盖率

15．5％，总建筑面积约20万平方米。区内12栋里中庭围合之势的点式高层，以一

梯五户、一梯六户最经济的形式布置，保证80％(特别是大户型)的户型朝向中

心庭院花园的最佳景观面。

“TTLA”南区则显现了重庆典型的丘陵地带特征，地势高低起伏，原生自然

植被丰富。总建筑面积约19．5万平方米，仅1．12的容积率，是融生态绿色与人性

关怀为一体的湖滨纯花园洋房居住区，得天地造化，秀立于山水之间。在建筑与

环境打造上以“城市自然做记录，绿色环境关怀作延展”。所以规划以湖水为“灵

魂”，以三个步行广场为“绿轴”让整个南区自然分割形成两个景致迥异，地势起

伏曲折回绕的水湾。设计使南区随起伏的地势和蓝折绵延的湖岸线，尽量保证南

北朝向地规划了3+1湖岸洋房、渐次退台规划了5层坡地洋房及7+1电梯洋房。

最大限度地利用和挖掘了纯花园洋房住区诗意栖居的景观资源。

楼盘开发共分五期进行，第一期开发量为3万平方米，物业类别：花园洋房；

建筑类别：小高层。项目一期的主要构成如下表：

4l
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表5．1项目基础资料表

Table 5．1 The basic data ofproject

项目 指标

土地面积 68亩

总建筑面积 5．08万平方米

其中；住宅面积 3万平方米

平均层数 4．7层

容积率 1．12

建筑密度 25％

绿化率 304％

总户数 218户

机动车停车车位 236个

5．2开发商和代理商签订的第一期合同签定具体条款

签约甲方(委托方)为重庆TT房地产开发有限公司，签约乙方(代理商)为

重庆LY机构(重庆)置业顾问有限公司

楼盘第一期代理合同具体核心条款如下：

①顾问费用

1)金额：人民币五万元整／月。

2)付款方式：签订合同时，甲方首期支付3个月的顾问费给乙方，以后每月

5日前支付当月顾问费用。

3)支付方式：甲方应以现金或现金支票形式支付乙方顾问服务费用。

4)本合同所指顾问费用包含范围如下；

(1)顾问组团队工作报酬：

(2)顾问组成员个人工资报酬；

(3)顾问组及其成员的衣食住行等相关费用；

(4)顾问组按工作职责发生的办公成本。

(5)除上述范围外，项目其他费用皆不在顾问费用包含之列。

②销售费用

1)销售费用分担

本项目的推广费用(包括但不仅包括报纸电视广告、印制宣传材料、售楼书、

制作沙盘等)由乙方负责支付。

具体销售工作人员的开支及日常开支由乙方负责。
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2)销售提成：按该房地产销售总额(人民币)的垒％

5．3根据第一期合同数据推算模型基本参数

该3万平方米楼盘的销售时间为2006年4月-2006年11月，共8个月时间。

在这段时间内，重庆市房地产市场的楼盘销售均价如下：

表5．2重庆市2006年楼盘销售均价表 单位：元／平方米

Table 5．2 ne average price ofreal estate in chongqing(unit：RMB／m2)

月份 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

价格 2592 2804 2739 2857 2629 2521 2793 2738

根据楼盘销售均价的振荡状况，我们可以近似推算出重庆市房地产市场随机

变量目的方差，盯2=1092，另外根据签定的合同销售提成每平方米为销售收入的

4％，销售的周期为8个月，并且执行情况良好，所以我们假定合同合理。我们将

利用合同数据来推算模型基本参数。

假定市场的利润函数为万2(ma+nt+v)q。关于楼盘品质的评估，我们借用公

司内部于2006年3月为了市场销售定价，聘请的重庆RS评估公司的评估数据，

楼盘品质为2800元／平方米(评估方法为市场评估法评估结果和成本收益法评估

结果加权平均)，楼盘销售时均价为：3600元／平方米，并且假定双方关于楼盘品

质评估相同，根据代理市场情况平均水平，可以得出代理商可以接受的每月最底

酬劳为10万元，这样由于第一期项目的代理有8个月，则开为80万元，假定市

场上的m参数值为1．2。根据这些参数的具体情况，我们将这些参数带入到信息不

对称情况下的委托代理合同模型解里面，并且利用模型倒解出委托代理模型中的

几个重要参数的值：

6：2x10。，P=5x10。，开=1．18。

并且，此时代理人的努力程度为：240

房地产企业的期望效用为：10349．54万元

5．4委托代理模型在第二期代理合同中的应用
5．4．1不存在其他可观测变量

由于本文的基本假定，房地产市场无异常变动。所以在楼盘的第二期的合同

签订的时候，我们可以采用4．3．3节委托代理模型中的参数进行求解。

楼盘第二期的基本数据为：楼盘第二期的体量为：4．5万平方米，根据项目的

可行性研究方案，项目的销售进度为9个月，楼盘品质评估为2960元／平方米(根

据重庆RS评估公司的评估数据)，销售楼盘物业类型：花园洋房。建筑类别：小

43
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高层。在这里我们将其具体数据带入房地产开发商和代理商关于楼盘品质评估相

同，信息不对称情况下的委托代理模型，可以求解得到：

契约设计中的p参数为：0．026，口参数值为：82．07(万元)

根据委托代理模型设计的契约合同为：s(万)=82．07x104+0．02酝

通过计算，可以得到在这样的契约下，此时代理人的努力程度为：157．4；房

地产开发商所得到期望效用为：15999．4万元。

5．4．2存在其他可观测变量的情况

在前面一节中，我们考虑的是不存在其他可观测变量的情况，下面我们就研

究一下存在其他可观测变量的情况。我们加入另外一家房地产企业重庆JK地产公

司，其楼盘LYKC，由于其楼盘的物业形态为高层，并且距离其有一定的距离，所

以可以近似地认为它们之间不存在竞争关系，假定60=10000万元，标准差为1000

万，两个楼盘的相关系数为0．2。

将具体的参数带入到(3．44)、(3．45)、(3．46)式，得出在考虑其他可观测变

量情况的契约为：s协)253·74×104+0·0273(7r一0·098z)。根据契约，代理入的努

力程度为：163．8，此时开发公司的期望效益为：16043．31万元，要大于不加入其

他可观测变量的情况。

5．5传统契约和委托代理契约比较分析

为了进行对比分析，我们在此再按照传统的契约设计模式进行设计一次合同，

传统的契约是采用市场比较法由于假定市场无异常波动，这里就继续采用以前的

合同提成比率，但是为了挽留代理人的(即其代理人的等价收入必须要大于代理

人的保留收入)，其给代理人的报酬的固定部分，必须调整为399．86x104，否则代

理人由于其等价收入不能达到行业最低水平而退出项目。通过计算我们可以得到：

代理人的努力程度为：240；房地产开发商的期望效用为：15882．22万元。

下面我们将模型在不同情况下的参数列表比较：

表5．3参数对比表

Table 5．3 The comparison ofparameters

传统契约 未加入其他可观测变量委托代 加入其他町观测变量委托代

理契约 理契约

代理人努力程度 240 157．4 163．2

参数口(万元) 399．86 82．07 53．74

参数∥ 0．04 O．026 0．0273
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f臌=棚
15882．22 15999．4 160143．3l

通过表中数据，我们可以清楚的发现，在应用了委托代理理论来制定契约以

后，房地产开发商的期望效用出现了明显的增加。并且加入其他可观测变量时，

代理人的努力程度增加了，开发商的期望效用也增加了，这样进一步验证了上面

的模型。
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6房地产代理人综合能力评价

前面从激励的角度分析了如何解决委托代理中的道德风险的问题，即所谓的

激励问题。代理风险中还有另一种风险，即逆向选择问题。逆向选择问题是发生

在委托代理双方契约签订以前，委托人不知道代理人的具体类型。

在房地产委托代理中，表现为投资者不知道代理人具备什么样的能力，从而

就有可能错选而使开发商蒙受损失。为克服房地产代理市场的逆向选择问题，就

必须建立一个科学的房地产代理人评价体系。在签订契约前，可以通过评价体系

挑选出优秀的代理人，迫使低能力、低效率的代理人退出竞争【501。

对代理人的评价首先要确定评价内容，然后选择恰当的评价方法，最后进行

评价。

6．1评价内容

对房地产代理人能力的评价主要包括以下三个方面【48】：

①教育背景及知识结构：职称、知识水平、知识结构

②工作经验与以往业绩：商业直觉、管理经验和水平、工作经历、以往业绩

③交际与人事决策能力：人际关系基础、人事决策能力、沟通协作能力

④管理运作能力：战略决策能力、领导组织能力、风险控制能力、财务管理能力

6．2房地产代理人综合能力的模糊综合评价方法

对房地产代理人的评价是一个比较复杂的过程，因为涉及到人的评价会有很

多的主观因素，采用单纯的定性或者定量方法都不能较准确的衡量代理人的能力

水平，而模糊数学是一个很好的评价工具。模糊综合评价的优点是：数学模型简单，

容易掌握，对多因素、多层次的复杂问题评价效果比较好，是别的数学分支和模

型难以代替的方法。下面将运用模糊数学方法对房地产代理人的综合能力进行模

糊综合评价，具体评判方法采用“加权平均模型”149][50l。

6．2．1一级模糊综合评价

一级模糊综合评价是指分别对代理人的教育背景及知识结构，工作经验与以

往业绩、交际与人事决策能力和管理运作能力进行评价，得出其评价向量。

①教育背景及知识结构的评价

1)确定教育背景及知识结构的因素集合巧

巧=(vll，H2，v13)

其中，M。M：，v1，分别代表职称、知识水平、知识结构。
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2)确定教育背景及知识结构的评级等级集合盯

巧=(吖，呓，嵋，呓，嵋)

其中吖，嵋，嵋，呓，《分别代表递减的评语等级“很好”、“好”、“一般”、“差”、“很

差”。

3)确定因素重要程度模糊子集(因素权重向量)

4=h1，q2，q3)

式中4“为％所对应的权数，且有qI+q2+％=l，q；的确定可以采用德尔斐

法、专家调查法、判断矩阵分析法等方法。

4)确定模糊评价矩阵冠

通过市场调查得出对代理人教育背景及知识结构各因素的各等级评价比率，

建立模糊关系矩阵冠

厂，iI
，i： ，i， 巧·

，i，]
墨=1％r22饧‰r2，I

L弓l‘：吩3，知马／
其中％属于第i种因素属于第j类评价等级的比率。

5)得出代理人教育背景及知识结构的一级模糊综合评价旦

蜀=40&=(6l。，岛：，岛，，白。，岛，)

②工作经验与以往业绩、交际与人事决策能力和管理运作能力的评价

工作经验与以往业绩、交际与人事决策能力和管理运作能力的评价方法和教

育背景及知识结构的评价方法和步骤是一样的，我们这里就不再重复。

同理可得：代理人工作经验与以往业绩的一级模糊综合评价晟

岛=40足=(62，，％，％，屯，％)

代理人交际与人事决策能力的一级模糊综合评价最

马=40足=(63，，63：，岛，，k，‰)

代理入管理运作能力的一级模糊综合评价玩

最=A40蜀=(64．，642，643，札，645)

6．2．2二级模糊综合评价

①确定房地产代理人综合能力的因素集合为：

V=(巧，K，嵋，％)

其中巧，兄，螈，■分别代表教育背景及知识结构、工作经验与以往业绩、交际与

人事决策能力和管理运作能力

②确定各因素重要程度模糊子集(因素权重向量)

A=“，a2，a3，aA (q+吒+码+哪=1)
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③确定模糊评价矩阵

翔
④得出代理人二级模糊综合评价口

B=AOR=(岛，62，岛，64，65)

6．3选择的原则

对代理人的综合评价B=(岛，如，63，64，喀)是一个向量，在运用时不方便。用下

面的方法对其进行单值化，得到B‘[sol。

占+=S7B

其中，S=(五，x2，五，‘，玛)为价值向量，而且五>x2>x3>■>而

评价的原则是：矿越大越好。

m助铷跏加坳鳓跏缸坳劫勘加翰蚴跏，，．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．L

=R
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7结论

7．1主要结论

在房地产代理问题上，代理人的激励问题永远是人们关注的焦点。如何对房

地产代理人进行有效地激励、从而克服房地产投资中的代理风险是开发商比较关

心的问题，也是本文研究的主要内容。本文通过对房地产开发商和房地产代理商

的委托代理关系进行分析，通过7个模型重点研究了在不同的情况下，房地产开

发商如何解决房地产代理商的道德风险问题。另外委托代理中还有另外一个重要

问题就是逆向选择问题，本文借鉴相关文章的评价指标体系提出了运用模糊综合

评价的方法来解决逆向选择问题，从而保障房地产开发商的利润，繁荣房地产市

场。通过本文的研究得出了以下四个结论：

①本文对房地产开发商与代理商之间的委托代理关系进行了模型化，并且在房

地产开发商和房地产代理商关于楼盘品质评估相同情况下和评估不同情况下进行

了房地产委托代理代理风险的研究，得出了开发商与代理商之间的契约设计模型

解。

②本文运用KMRW声誉模型的原理建立了一个隐性激励模型，该模型以完善

的代理人市场为基础，依靠“时间”来解决代理人的道德风险问题。这样的激励方法

是一种低成本的激励方法。

⑧本文引入其他代理人，运用相对绩效来考核绩效，并且还考虑了代理人具有

讨价还价能力的契约设计模型，得出了一个综合考虑声誉效应和棘轮效应的契约。

④在文章的最后，指出了运用模糊综合评价的方法来解决代理市场逆向选择问

题。

7．2主要工作

①本文运用KMRW声誉模型的原理建立了一个对代理人的隐性激励机制模型，

该模型以完善的代理人市场为基础，依靠“时间”来解决代理人的道德风险问题。这

样的激励方法是一种低成本的激励方法。

②本文引入其他代理人，运用相对绩效来考核绩效，并且还考虑了代理人具有

讨价还价能力的契约设计模型，得出了一个综合考虑声誉效应和棘轮效应的契约。

7．3文章的研究缺陷与不足

①本文的研究基本只是在模型的层面上进行的，需要通过其他统计手段对结

果进行具体化的验证。
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②论文对模型进行了众多的简化，例如在最后一个模型中假设两个代理人所

代理的房地产项目规模一样，这个在现实中出现的概率比较的小。

③本文假设了代理人的成本类型岛为公共知识，这个在现实中是很难实现的，

代理人不会把自己成本类型主动地告诉你的。
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委托代理理论在房地产开发与代理企业中的应用研究

周丹 彭晓东

(重庆大学经济与工商管理学院，重庆，400030)

摘要：本文主要针对房地产开发企业与房地产代理企业之问的委托代理关系展开讨论，并借

鉴Holmstrom-Milgrom委托代理模型，对其进行修改和具体化，得出了根据不同的房地产

开发规模以及开发商和代理商自身的因素，房地产开发商如何制定合同，并且分析了合同中

参数对利润的影响。

关键词；委托代理，房地产，开发商，代理商

中图分类号：F224 文献标识码：A

Study of the optimal contract in the principal—。agent

relationship of real estate development

Zhou Dan，Peng Xiao—dong

(SchoolofEconomics andBusinessAdministration，Chongcling Univemity,chongqin9400030)

Abstract：The article discussed the principal—agent relationship between real estate

developer and agent．We used the Holmstrom-Milgrom model，and do some modifications

of it．then give a method for real estate developer to frame the agreement．At last，

we do some analysis of the impact of the profit on the contract parameters．

Keywords：principal—agent；real estate；developer；agent

一、引言

近年来，随着信息经济学和博弈论知识的

发展和体系的逐步成熟，人们逐渐开始认识了

在信息不对称的情况下如何做出选择。使得自

己的损失最小或者是收益最大。信息不对称根

据信息内容不同可分为隐藏行动和隐藏知识两

种，～般来说委托代理模型主要用于隐藏行动

情况下的契约设计，即假设委托人和代理人所

掌握的信息是荚同知识，因此如果委托人能够

观测到代理人的行动就称为信息对称，否则就

称为信息不对称。

我国房地产市场开始趋于成熟。市场竞争

也越来越激烈，并且市场上面的分工也越来越

细，于是乎分工出了一个对区域房地产市场以

及消费者心理非常熟悉、销售执行能力比较强

的商晶房中介代理群体，他们的出现，可以使

得房地产开发商从繁琐的房地产销售中脱离出

来，投入到商品房的生产管理、成本控制以及

企业的资金链管理和土地运作中去，但是随之

而来的如何选择一个合适的房地产代理公司，

以及如何制定一个可以更好的督促代理商按照

开发商意图工作的合同就摆在了开发商的面

前，本文将针对这个问题提出一个模型来解决

开发商如何根据项目制定销售激励合同，并结

合模型解分析了其意义。

二、选择房地产代理商的优劣势比较

选择房地产代理商至少具有以下三大优

势：

1、专业分工、增加效率

房地产代理商，他们对于区域房地产销售

市场的信息资源是超过了开发商的，是非常全

面的，包括区域规划特点、区域消费结构、区

域文化特点、区域人群需求特点等。对于这些

收稿日期：

作者简介：周丹(1982一)，男，汉族，扛苏扬州人，重庆大学硕士研究生，目前主要从事信息经济学研究



因素的了解可以使得房地产的销售达到事半功

倍的效果，特别是随着全程代理的引入，可以

减少商品房滞销，和开发商投资失败的概率。

另外通过分工可以使得房地产开发商有足够的

精力来处理成本控制、资金链协调等工作。以

获得更加犬的利润。

2、资源整合

房地产代理企业，当其一个区域代理项目

不止一个的时候，这样其所做的区域的调查或

者区域研究的部分成果，可以在不止一个楼盘

的代理中加以应用，这样调查的费用也可以分

摊到不同的楼盘中去，比房地产开发企业自己

傲调查可以节约不少的成本。

3、人才优势

房地产代理企业里面的代理人员，一般都

是专门从事房地产代理行业的专业人才，其在

行业中接触了较多的楼盘，对于房地产代理全

流程和步骤非常的娴熟，并且具有更多的实际

操作经验和应变能力，一般由代理企业代理，

其处理市场变化能力和效果都是比自己公司的

销售部门负责销售要好。

当然选择房地产代理企业并不是就不具备

风险，其至少存在信息不对称的风险。由于房

地产的销售的利润不只是由房地产代理企业的

努力程度有关，还与其他很多的自然状况(随

机因素)有关，譬如市场的变化，消费者需求

的变化等，而开发商却是无法区分楼盘销售的

利润有多少来自于自然因素，还有多少是来自

于房地产代理企业的努力，当然房地产代理企

业也是知道这一点的，这样其就不会按照开发

商的意愿来努力工作，而是按照代理企业自己

的利润最大化来努力工作，这样就促使房地产

开发商存在一个问题，就是应该如何根据项目

特点制定一个委托代理合同，使得自己的利润

最大化。下面我们就这个问题展开模型讨论，

得出一个合理的解。

三、模型的设立及求解

假设代理商所付出豹努力分为两种，一种是

战略性努力a，直接作用于楼盘整体。也就是

说这种努力的成本与楼盘的体量是没有关系

的，但是其作用确是使整个楼盘受益的；另外

一种是战术性努力t，其直接作用于个体的，这

种努力是与房地产的体量有直接关系的。也就

是说在选择相同的战术性平均努力水平情况

下，房地产的体量越大，你需要付出的战术性

努力总晕也就越人成本也就越高。假设这两种

努力程度的行动集合为A，T，a∈A，t∈T代表

代理商的某～个特定的努力程度的行动选择。

外生随祝变量9，代表不受代理商和开发商控

制的“自然状态”，设0服从^，(o'口2)正态分布。

假设楼盘的总体量为q平方米，当代理商选择

的战略性努力程度为a、战术性努力平均程度

分别为t时。企业的利润(包括给代理商的酬

劳)口=f口+f+a)q。代理商在代理过程中的

总成本。(。)为车+擘g，其中车代表代理’ ’ 2

j，2

人战略性努力的成本，=一口代表企业的战术
2。

性努力的总成本，b和^分别代表企业战略性

成本和战术性成本的类型。

假定开发商为风险中性的，其效用函数为

v(z)=z。代理商为风险规避型，并且假设其具

有绝对风险规避度特征，P为代理商的绝对风

险规避度，则根据委托代理的Holmstrom—

M订grom模型的推导，可以得出代理人的效用函

数为Ⅳ=一e一∥，其中。为其扣除成本后的实

际收入，并且假设代理商的最低可以接受的效

用为玎，当低于这个效用时，代理商将不会接

受合约。另外，假定激励合同为线性的即

5fF)=g+励’，其中a为代理商的固定收入，

，称为激励补偿强度系数。并且假设自然因素

口的分布函数、利润函数z(毋t，口)，效用函数

v(z)，“(w)，厅，成本函数c(a)·全部为共

同知识。

按照假设，开发商的问题就是在

儿【s(矾岛f，劝抓Ddp—f(氓，)≥磊和

J∥【s(万(口，f，口))】厂(秒)目修一c(4，f)≥



肛【勘叫，f’，酬厂(臼脚一“∥，f．)
(一≠碱t 7≠f)的约束条件下面，制定一个

激励机制s协)。使得自己的期望利润达到最

大。公式表达即：

ⅫJv(a—s(a))／(o)ao (1)

JJ (IR)J∥[“氟岛L功I，(伽一d皿，)≥面(2)

(Ic)f∥[J(万(口，r，口))】厂(口)(彤一c(口，，)≥

，∥【J(积∥，，，毋)】f(o)ao—c(d，，)(3)
根据Arrow--Pratt结论，代理人的风险成

本的推导，以及前面的假设可以得

埘讹仞帆缈：口+腑+f)一；胛k卅

：伍+№+咚一∑移孑孑
这样公式(3)，可以转变成

1’2 2磁心

一a口+]3q(a+t)-三砌扩一了一了g(4)
将(4)式分剔对瘌t求偏导，并令其等于

o，得到口：丝(5)，f：生(6)这个就是当给

定一个契约条件时，代理商的最优的努力程度。

将(5)、(6)式，带入到(2)式，并且在最优

的条件下，应该等号的。所以根据式(2)，可

以得到；

这样’哪：丝+鱼一!么≯一百∽这样，哪2i+百～2∥口。一“‘7’
将式(5)、(6)和式(7)，同时带入式子(1)。

(1)式转化为：

一卜丝一生一三pfl2q20'2-u+芷+翻

将上式对∥求导，并令其等于0，得到：

l

A

2
p qo

令!+～1：s，则上式可以简化为
6 五

s

∥2i7s+pqo

叫篱+南z

优契约的提成比例是——!—。，最优代理契约合同

一；簖+寿z。

q+里

艘为_。Bb+习2戌黼龇枇一(詈+÷+pa一2j

努力的努力程度为。桐。从这里
可以看出当开发体量增加的时候，代理商付出

战略性努力的努力程度会增加。另外代理商付

皇÷～g一6

1I芦



出战术性努力的努力程度是下降的。 这个也

可以从很多现象可以看出，例如：大盘会在各

大媒体上面打广告，以及大盘会做很多公益活

动等来宣传整个楼盘。同时。也可以看出在针

对每个单元的销售上面，也就是销售执行很多

细节方面，大盘做的还是比较的粗糙。例如。

每个客户的销售接待，消费心理的把握，没有

小盘那么细心，大盘很多时候会做出不买就算

的销售接待。

④、通过房地产开发商和房地产代理商的双方

的博弈，企业最后获得的期望利润(扣除代理

人费用)为 ，!!： ；。，从参数b和参数

2【¨P q cr 2)

名对最后利润的影响可以看出，参数b减少一

个单位所引起的利润增加，是参数A减少一个

，2．

单位所引起的利润增加的!旱倍，所以我们可
b‘

以看出，当q大到一定程度的时候，可以使得

，2．

兰：大于1，这样对于开发商来说，就会选择b
b‘

比较小的。相反五比较大的代理公司，这个正

好是那些大的、比较好的代理公司特征。
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不完全信息条件下的二手房市场交易探析
周丹1 彭晓东2

(重庆大学经济与工商管理学院，重庆，400030)

摘要：本文从房地产的角度分析y_-手房产品特点，并且在二手房产品特点的基础上，借鉴

Chatterjee and Samuelson的市场交易模型，通过对模型进行修改，得出交易双方的出价

原则，并且在这个基础上，分析T--手房市场为什么没有出现明显的柠檬市场的情况。

关键词：二手房、不完全信息、均衡

一，前言

随着1992年国内房地产市场的全面开放，二手房市场就出现了欣欣向荣的局面，二手

房景气指数一路飙升，发展势头已经迅速逼近新建商品房(一手房)市场。有关资料显示，

市场发展比较健康的深圳二手房市场交易每年以30％左右的速度增长，目前，与新房的比

例已接近l：1，几乎占据半擘江山。但即便如此，国际上二、三级市场的交易比例为3：7，

美国达到l：9，而与深圳毗邻的香港，也达到2：8，可以说二手房市场发展比较的顺利，并

没有像我们所熟悉的二手车市场一样出现明显的柠檬市场现象。下面我们从二手房产品的特

点，并且通过模型分析这种情况的原因。

二、二手房市场的特点

1，二手房市场存在信息不对称

二手房市场是一个典型的信息不对称市场，主要表现在两个方面，第一，关于二手

房的产品质量是不是存在问题，产品是不是存在瑕疵。是不是被过度的使用，这个卖方

要拥有更多的信息。而买方所看到的产品，可能是卖方为了卖个好价钱。而对房屋做了

表面处理以后的产品，而对于质量的信息，买方却拥有较少的信息。也就是说，在房屋

产品质量上，买卖双方存在着信息的不对称。第二。在市场交易的时候，关于买卖双方

关于这个产品的估价是存在着信息的不对称，买卖双方不会将自己关于产品的估算价格

告诉对方，告诉对方的只是双方的报价。

2，二手房价格由土地价值和房屋价值两部分组成

二手房价值和一手房(商品房)一样，其价值是由土地价值和房屋价值两方面组成

的。其中土地价格主要是由土地成本，这个价值比较容易显性化，买卖双方可以通过周

边市场的价格，大致的框定其价值范围。并且土地价值，随着时间的推移，经济的发展，

需求的增加，其价值基本上是会上升的。而对于房屋价值，随着房屋物理磨损和价值磨

损，其价值是下降的。

3，二手房产品不可移动，分散

房地产不同于其他资产，是不可移动的资产。并且二手房不同于一手房，一手房的

卖方为开发商，开发的房屋一般具有一定的规模，所以销售的房屋一般比较的集中，多

为一栋楼，或者几栋楼。而二手房的卖方多为分散的房屋所有者，卖的产品也大多以单

套进行交易，这就使得市场上供应的二手房产品比较的分散，不能形成一个集中的市场，

也使得普通消费者对于区域平均水平的了解难度加大。

作者简介：周丹<19s2一)，男。汉族。江苏扬州人，重庆大学硕士研究生，目前主要从事信息经济学研究



4、大多数购买二手房者要考虑未来此二手房增值潜力

二手房不同于其他的二手产品，其价值是具有增值潜力的，而其他的正常二手产品

大部分是不具有这个方面的特性的。二手房具有增值潜力，主要是表现为土地的增值潜

力，因为首先土地是稀缺资源，并且总鼍有限，随着需求的增加，其价值也会增加，其

次随着城市的基础设施的修建，也会增加土地的价值。另外，房屋基本上是不会增值的，

并且存在着物理磨损和价值磨损，但是由于房屋的一般使用寿命都是比较的长的，所以

其每年的折旧不是很多，一般一个房地产市场健康的区域(不存在泡沫)，其土地价值的

增长一般大子房屋的折旧，房屋的总价值一般是会增长的。

三、二手房市场交易模型探讨

由于二手房市场交易双方存在着信息的不对称，关于二手房的情况卖方的信息要优于买

方，而卖方却不知道买方关于房屋的估价是多少，买方也不知道卖方关于房屋的估价，所以

在这里我们借鉴查特金和萨缪尔逊(Chatterjee and Samuelson，1983)市场交易模型思想

进行探讨。

基本假设：假设买方关于二手房的估价为vb，卖方关于二手房的估价为匕。vb、v，在

[O，l】上面均匀分布，且屹和vl均为双方的私人信息·假设卖方报出的卖价为只，买方报

出买价为磊·

假设，交易原则为；当见≥B，交易可以进行，成交价格为：翌￡妻＆，此时买方支

付为：屹一旦弓丝，卖方支付为：旦吒导一vI。

当见<B时，交易不能完成，此时买方需要支付至少两项费用，第一，因为没有居住

的处所，所以需要暂时性的租赁别人的房屋，或者是居住宾馆，需要支付一定的租金，假设

租金费用为c^；第二，因为没有接受这个房子，所以他还需要继续的寻找房屋，而需要发

生一些搜索成本(cJ)(或者是寻找中介公司，所需要支付的中介费用)，我们假设这两项

成本的和为综合成本(c)。

卖方的支付为：0

设模型的均衡策略为fpArD，见(u)}。

对于买方来说，其期望收益函数为：峄{￡萌划屹，卜掣卜￡铴HKI％x—c地)
：IⅡⅨ{％×P曲协心)≥只也)】一c×p曲【岛心)<忍心)】一

岛



竺型生掣羞竺型}
=max{[vb一旦±垒堡垒趔字尘趔+c】胛6(％(％)≥乃(k))}一c⋯ ，

这里假设卖方战略为：且(匕)=m+nv,，则m≤只(匕)≤所+胛

令f(Pb(Vb)，屹)={屹一

删[如(轳州吩)]2鱼子

业萼兰州竿一。2 “J了～
卫：生一墅盟+一m+三
囝％(％)忍 2n 2n刀

令赢一o，得酬咖扣；坍+孓⋯⋯⋯⋯m
詈+；聊+子c】上面的均匀分布

[Ps(Vs)+E[Pb(Vb)IPb(Vb)>-Ps(Vs)]一路k6[PbiVb)max ≥风(赡)1一，3、≯UD ￡f3V s)1

因为￡[Pb(Vb)IPb(Vb)≥ps(vs)]2；[；+jlm+；c+^]2j1+ilm+j1 c+圭A≥乃。例；I牛2+lm+2c-Ps(Vs)prob[Pb(Vb) l≥乃(蜘)H L上—}一I
令

⋯⋯⋯⋯(2)



删a嚣}
四、结论分祈

1、通过以上的分析，我们可以看出对于二手房的买方，他的最优的报价方案为

；历咕+}对于二手房的卖方。他的最优报价方案为三3妇+百1+扣
2，将报价最优方案和查特金和萨缪尔逊(Chatterjee and Samuelson，1983)市场交易

模型比较，我们可以发现买方的报价多了一个；c，而卖方多了一个÷c，这样模型的均衡
4 4

解就会发生变化(如图1)，而c基本上是一个大于等于0的数字，并且随着二手房市场的

供小于求的强度，成止相关变化。

Vb=V卧

l Vs

图1

从这里可以看出，二手房市场成交的概率比二手汽车的比率要高点。

3、从买卖双方对于二手房的估价上来看，它是由土地价格和房屋价格构成，土地成本

显性，双方关于土地价值的评估，存在一定的概率的卖方估价小于买方估价，并且土地的价

值是会随着时间增长的，这样对于增长的幅度，买卖双方也必然存在不同的认识。另外房屋

是一个折旧时间长，折旧慢的商品，替换速度慢的商品。所以在对房屋的估价的时候，双方

的差异性一般不是很大，这些也在一定程度通过调节吃、vl，并且在一定程度上加大了市

场的成交的概率。
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