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摘要: 研究资金时间价值和不同的产品价值构成对延迟策略选择的影响问题. 首先定义了资金

时间价值的概念, 并按产品价值构成划分了产品的类型, 明确了延迟策略的种类. 然后建立了

不同延迟策略下, 在考虑资金时间价值因素和不考虑资金时间价值因素时的产品成本模型. 在

此基础上, 针对不同价值构成的产品, 分析其最优的延迟策略, 说明了资金时间价值因素对延

迟策略选择的影响. 从而为企业更好地利用延迟策略降低成本, 增强竞争力提供了理论基础.
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0　引　言

伴随着竞争越来越激烈的产业环境, 供应链

管理日益成为企业界和管理学界关注的热点问

题. 越来越多的公司一方面希望通过合理地设计

产品及其作业流程、企业内部的后勤管理模式以

及上下游之间的合作关系来降低产品生产、库存

和运输成本; 另一方面希望通过向顾客快速地提

供更具个性化的产品、提高服务质量等提升顾客

的满意度. 供应链管理中的许多方法、策略都围绕

这两个目标设计, 延迟策略也不例外. 所谓延迟策

略是指将产品的某些生产步骤或生产过程或分销

过程延迟到顾客订单确认的时候[ 1, 2 ].

20 世纪末, 一些学者对延迟策略做了多方面

的研究[ 3, 4 ] , 他们从产品的生命周期、产品的资金

密集度[ 5 ]、产品的生产流程[ 6, 7 ]、产品的标准化ö客
制化程度[ 8 ]、按单生产ö按库存生产[ 9 ]等多方面讨

论了上述特征对延迟策略选择的影响. 但从产品

价值构成和资金时间价值角度考虑其对延迟策略

成本带来的影响还很少.

在公司的实际运行中, 资金时间价值是降低

成本时需认真考虑的一个因素. 一方面对公司内

部而言, 由于资金的时间价值引起的资金成本、机

会成本是不容忽视的考虑因素; 另一方面, 对公司

的股东、投资者和外部市场而言, 由于资金的时间

价值会引起企业自由现金流量的重大变化, 而自

由现金流量是公司发展和公司价值体现的最重要

的指标之一[ 10 ]. 因此无论对内、对外, 在考虑延迟

策略的成本构成时, 资金的时间价值都应成为一

个重要影响因素.

本文提出了在影响延迟策略选择的因素中应

当考虑资金的时间价值; 并针对不同价值构成的

产品, 分析了资金时间价值对延迟策略选择的影

响, 从而为不同价值构成的产品选择更合适的延

迟策略提供了理论基础.

1　资金的时间价值、产品的价值构
成和延迟策略的种类

1. 1　资金的时间价值

资金的时间价值是财务管理中的一个术语.

其含义是指一定的资金经过一段时间后其价值将

高于原来的资金价值, 溢价部分就被定义为资金

的时间价值. 通常在不考虑通货膨胀等因素的影
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响时, 资金时间价值是按银行同期利率计算的. 如

银行年利率为 I , 资金A 经过一个月后, 其价值为

A ’= A × (1+ I ö12). 显然, 在同样的资金投入下,

占用资金的时间越短, 企业的资金成本越低, 收益

越高. 从供应链管理的角度看, 缩短提前期, 提高

存货周转率、降低库存量等都是充分重视资金的

时间价值、减少资金的占用成本的表现.

1. 2　产品价值构成划分产品种类

传统的营销理论从顾客感受到的价值来对产

品价值构成进行区分, 将产品分成三个层次: 核心

产品层次, 有形产品层次和附加产品层次[ 11 ]. 如

果从企业赚取利润的角度来看待产品的价值就是

指产品被市场认可的价格. 根据价格与产品原料

成本之间差额的高低可以将产品分为两类: 低附

加值产品和高附加值产品. 低附加值产品价格与

成本较接近, 高附加值产品由于品牌、工艺技术等

原因其产品价格与原料成本相差较大. 根据形成

差额的主要因素不一样, 又可以将高附加值产品

分为生产或技术型高附加值产品和品牌高附加值

产品. 生产或技术型高附加值产品是指主要由于

产品的技术含量高、工艺复杂、拥有专利等原因而

使产品价格远高于其原料成本; 品牌高附加值产

品指主要由于产品的商标、声誉等无形资产的作

用使其价格远高于产品原料成本. 显然, 对于低附

加值产品其资金主要用于原材料上, 且占用时间

最长, 从购入原料直到售出产品; 生产或技术型高

附加值产品其资金的投入主要在生产过程中; 品

牌高附加值产品的资金投入主要在广告等营销渠

道中. 将产品的价值构成分类及其占用资金情况

总结如下表 1 所示.

表 1　产品价值构成分类及其特征表

产品价值构成分类 构成价值的主要因素 资金使用情况及时间长度 产品例举

低附加值产品 原料成本 用于购买原料; 占时长 水泥、木材等

生产、技术型高附加值产品 生产过程、工艺、技术创新、专利等 用于生产过程; 占时较长 手机、电脑芯片等

品牌附加值产品 商标、品牌、声誉等 用于宣传、广告等; 占时较短 名牌香水、名酒等

　　根据一般的生产销售流程, 不同价值构成的

产品, 其占用资金的情况是不同的, 具体如下图 1

所示. 图 1 中横轴代表产品的生产和分销过程, 将

该过程划分为生产工厂 (M ) , 仓储中心 ( I) , 分销

中心 (D ) , 顾客 (R ) 等 4 个阶段. 纵轴代表占用的

流动资金量.

图 1 表明, 品牌高附加值产品占用的资金时

间最短, 生产高附加值产品次之, 而低附加值产品

占用资金时间最长.

图 1　不同产品价值构成特征的资金流量
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1. 3　延迟策略的种类

根据 Zinn [ 1 ]对延迟策略的研究, 其将延迟分

为 5 种: 贴标延迟 (贴上商品品牌) ; 包装延迟; 装

配延迟; 生产延迟; 运送时间延迟 (指等顾客要求

送货后再运送产品). Hoek, Copper [ 12, 13 ]等学者

将延迟分为生产阶段的延迟和后勤阶段的延迟.

在其研究的基础上, 本文将延迟策略简单地归纳

为 4 类: 后勤延迟, 包装、装配型生产延迟, 完全生

产延迟, 无延迟策略. 如图 2 所示.

图 2　延迟策略分类图

图 3　延迟策略资金流量图

　　由于本文讨论的重点是资金时间价值和产品

价值构成引起的延迟策略选择的变化, 因此本文

只针对后 3 种延迟策略为例进行讨论, 而不讨论

后勤延迟.

根据图 2 所示的不同延迟策略的流程进行分

析, 对于同一产品, 如芯片, 采用不同的延迟策略

其资金流量是不同的. 如图 3 所示.

图 3 表明, 若从资金时间价值角度考虑, 对于

同一产品而言, 无延迟策略的产品资金成本高于

装配型延迟策略, 装配型延迟策略的产品资金成

本又高于完全生产型延迟策略. 若再考虑不同的

产品价值构成特点, 则情况又有新的变化, 这正是

下一节要讨论的主要内容.

2　不同延迟策略的产品成本构成

模型

为了分析包含资金时间价值因素的延迟策略

的产品成本结构, 首先要考虑传统的成本因素有

哪些. 文[ 14 ]提出了一个全面的供应链成本价值

模型, 按价值增值的流程, 成本因素包括如下部

分: 基本的原料成本; 直接交易成本; 维持供应商

关系的成本; 运输成本; 质量保证成本; 作业成本
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(包括模组化成本、生产成本等) ; 产品升级、研发

成本; 营销渠道成本 (包括广告、建设下游渠道、库

存等). 还有一些学者借鉴会计上分类方法将供应

链中的成本分成固定成本和可变成本两类[ 15 ]. 固

定成本包括厂房、设备等, 而可变成本包括原材

料、运输、库存成本及研发的摊销成本等. 本文选

择几类有代表性的成本: 固定成本, 原料成本, 生

产成本, 包装成本和运输成本. 其它的成本与这些

成本都有类似之处, 如研发与生产成本类似, 交易

成本与原料成本类似等. 通过考察几类有代表性

的成本来说明资金的时间价值对延迟策略的产品

成本结构的影响, 以此为基础, 资金的时间价值对

延迟策略的产品成本结构的影响也可进行类似

推导.

2. 1　变量假设

F I—— 不同延迟策略的固定成本 ( I = 1, 2,

3; F 1—— 无延迟策略的固定成本; F 2—— 包装、

装配型延迟策略的固定成本; F 3—— 生产延迟策

略的固定成本; 以下下标含义同).

f v　 —— 原料成本 ;

f m —— 生产成本;

f a —— 装配包装成本;

tI —— 运输费率

Q —— 产品需求量;

ý T —— 资金的时间价值;

iI —— 工厂到仓储中心距离;

d I —— 仓储中心到分销中心距离;

r I —— 分销中心到顾客距离.

2. 2　不考虑资金时间价值时的产品成本模型

根据上述假设, 在不考虑资金时间价值的情

形下, 无延迟策略, 包装和装配型延迟策略以及生

产延迟策略的成本模型如下:

C 1 = F 1 + (f v + f m 1 + f a1) ×Q +

t1 (õ) × ( i1 + d 1 + r1) ×Q (1)

　　C 2 = F 2 + (f v + f m 2) ×Q + t2 (õ) × d 2 ×

Q + t’2 (õ) × (d 2 + r2) ×Q +

f a2 ×Q (2)

　　C 3 = F 3 + f v ×Q + t3 (õ) × ( i3 + d 3) ×

Q + (f m 3 + f a3) ×Q +

t’3 (õ) × r3 ×Q (3)

　　假设运输费率 t 是与产品价值成正比的, 则

有 (Α表示费率系数)

　　t1 (õ) = Α(f v + f m 1 + f a1)

　　t2 (õ) = Α(f v + f m 2)　t3 (õ) = Αf v

　　t’2 (õ) = Α(f v + f m 2 + f a2)

　　t’3 (õ) = Α(f v + f m 3 + f a3)

令 f 1 = f v + f m 1 + f a1; f 2 = f v + f m 2 + f a2;

　 f 3 = f v + f m 3 + f a3; D = i1 + d 1 + r1

带入式 (1)、(2)、(3) 并整理后得

　　C 1 = F 1 + [ f 1 + Α× f 1 ×D 1 ] ×Q (4)

　　C 2 = F 2 + [ f 2 + Α(f v + f m 2) × i2 +

Α× f 2 × (d 2 + r2) ] ×Q (5)

　　C 3 = F 3 + [ f 3 + Α× f v × ( i3 + d 3) +

Α× f 3 × r3 ] ×Q (6)

2. 3　考虑资金时间价值时的产品成本模型

当考虑资金时间价值因素的影响时, 除产品

固定成本外, 对运输、生产、装配包装成本都需增

加资金时间价值 ý T. 根据图 3 可知, 无延迟策略

的产品资金占用时间大于装配延迟策略, 装配延

迟策略的产品资金占用时间又大于生产延迟, 因

此有 ý T m 1 > ý T m 2 > ý T m 3, ý T a1 > ý T a2 >

ý T a3. 令 ý T 1 = ý T m 1 + ý T a1, 同理有 ý T 2,

ý T 3.

　　在式 (4)、(5)、(6) 中加入资金时间价值并整

理, 得到下列成本结构

　　C 1 = F 1 [ (f 1 + ý T 1) +

　　　 Α(f 1 + ý T 1) ×D ] ×Q (7)

　　C 2 = F 2 + [ (f 2 + ý T 2) +

　　　 Α(f v + f m 2 + ý T m 2) × i2 +

　　　 Α(f 2 + ý T 2) × (d 2 + r2) ] ×Q (8)

　　C 3 = F 3 + [ (f 3 + ý T 3) +

　　　 Αf v × ( i3 + d 3) +

　　　 Α(f 3 + ý T 3) × r3 ] ×Q (9)

3　延迟策略选择的影响分析

为了说明资金时间价值对延迟策略选择的影

响, 以下将针对不同价值构成的产品, 讨论在不考

虑资金时间价值因素和考虑资金时间价值因素情

况下延迟策略的选择.

为讨论方便, 假设:

根据生产规模经济性的原理, 不失一般性, 假
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设有 F 1 > F 2 > F 3, 即无延迟策略的产品固定成

本高于装配延迟策略的产品固定成本, 装配延迟

策略的产品固定成本高于生产延迟策略的产品固

定成本. 同理, 有

f m 1 < f m 2 < f m 3, f a1 < f a2 < f a3.

假设每种策略中从工厂到仓储中心的距离、

从仓储中心到分销中心的距离是相等的, 从分销

中心到顾客的距离也是相等的, 有 i1 = i2 = i3 =

i, d 1 = d 2 = d 3 = d , r1 = r2 = r3 = r.

3. 1　低附加值产品

对低附加值产品, 一般有 f v µ f m , f v µ f a.

因此有如下结论:

结论 1　 对低附加值产品, 在不考虑资金时

间价值且当

(f a3 + f m 3 - f a1 - f m 1) + Α× r (f a3 + f m 3 -

f a1 - f m 1) - Α× d (f m 1 + f a1) < 0 时, 当产品产量

Q < Q 3 时, 生产延迟策略优于无延迟策略; 当产

品产量Q > Q 3 时, 无延迟策略优于生产延迟策

略. 其中

　　Q 3 =
F 1 - F 3

(f a3 + f m 3 - f a1 - f m 1) + Α× (f a3 + f m 3 - f a1 - f m 1) × ( i + d ) - Α× r (f m 1 + f a1)

　　证明　根据式 (4) , (6) 及上述假设易证:

当 (f a3 + f m 3 - f a1 - f m 1) + Α× r (f a3 +

f m 3 - f a1 - f m 1) - Α× d (f m 1 + f a1) <0 时,

无延迟策略和生产延迟策略的成本产量关系

图如下图 4 所示. 交点Q 3 为选择延迟策略的产量

临界点.

当产品产量Q < Q 3 时, 恒有C 3—C 1 < 0; 当

产品产量Q > Q 3 时, 恒有C 1—C 3 < 0. 证毕.

结论 2　 对低附加值产品, 当考虑资金时间

价值时, 且

图 4　 延迟策略的成本 —— 产量关系图

(f a3 + ý T a3 + f m 3 + ý T m 3 - f a1 - ý T a1 - f m 1 - ý T m 1) + Α× ( i + d ) × (f a3 + ý T a3 + f m 3 +

ý T m 3 - f a1 - ý T a1 - f m 1 - ý T m 1) - Α× r (f m 1 + ý T m 1 + f a1 + ý T a1) < 0 时,

延迟策略选择的产量临界点增加到Q 3 ö.

当产品产量Q < Q 3 ö时, 生产延迟策略优于无延

迟策略; 当产品产量Q > Q 3 ö时, 无延迟策略优于

生产延迟策略. 其中

　　Q 3 ö=
F 1 - F 3

(f a3 + ý T a3 + f m 3 + ý T m 3 - f a1 - ý T a1 - f m 1 - ý T m 1) + Α× ( i + d ) × 　　　　　　　　　
(f a3 + ý T a3 + f m 3 + ý T m 3 - f a1 - ý T a1 - f m 1 - ý T m 1) - Α× r (f m 1 + ý T m 1 + f a1 + ý T a1)

　　证明 　 比较式 (7)、(9) 和式 (4)、(6) , 考虑

资金时间价值后, 易证, 无延迟策略的产品总变动

成本要比生产延迟策略的产品变动成本上升程度

大. 表现在图 4 中, 即无延迟策略的成本直线A 的

斜率上升大于生产延迟策略直线B , 如下图 5 虚

线所示. 结果, 延迟策略选择的产量临界点增加到

Q 3 ö.

　　当产品产量Q < Q 3 时, 恒有C 3—C 1 < 0; 当

产品产量Q > Q 3 时, 恒有C 1—C 3 < 0. 证毕.

这一产量临界点变化的经济意义在于: 对于

低附加值产品, 随着产量 (需求量) 的增加,Q 3 <

Q < Q 3 ö时, 资金的时间价值将起到显著的作用,

从而抵消无延迟策略的规模经济性, 使得生产延

迟策略优于无延迟策略; 随着产量 (需求量) 的进

一步增加, 无延迟策略的规模经济性将再次体现

作用, 使其总成本又优于生产延迟策略.
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3. 2　高附加值产品

对于生产高附加值产品 , 一般有 f m µ f v ,

f m µ f a. 同理, 在不考虑资金时间价值因素的情

况下, 具有与低附加值产品同样的结论 1. 在考虑

资金时间价值因素的情况下, 具有与低附加值产

品同样的结论 2.

图 5 含资金时间价值的延迟策略的成本 —— 产量关系图

3. 3　高附加值产品

对于品牌高附加值产品, 有 f a µ f m , f a µ f v.

由于品牌高附加值产品, 无论采取何种延迟策略,

其资金量投入最多的是在整个延迟策略的最后的

分销阶段, 因此, 其产品成本模型与低附加值产品

和生产高附加值产品的成本模型略有不同.

在不考虑资金时间价值因素的情况下, 品牌

高附加值产品的产品成本模型如下:

C 1 = F 1 + [ (f V + f m 1 + f a1) + Α(f v + f m 1) ×

( i1 + d 1) + Α(f v + f a1 +

f m 1) × r1 ] ×Q (10)

C 2 = F 2 + [ (f V + f m 2 + f a2) + Α× f v × i2 +

Α(f v + f m 2) × d 2 + Α(f v +

f m 2 + f a2) × r2 ] ×Q (11)

C 3 = F 3 + [ (f V + f m 3 + f Α3) + Αf v ×

( i3 + d 3) + Α(f v + f m 3 +

f a3) × r3 ] ×Q (12)

　　当考虑资金时间价值因素的影响时, 其产品

成本模型为

　C 1 = F 1 + [ (f V + f m 1 + ý T m 1 + f a1 + ý T a1) + Α(f v + f m 1 + ý T m 1) × ( i1 + d 1) +

Α(f v + f m 1 + ý T m 1 + f a1 + ý T a1) × ( i1 + d 1 + r1) ×Q (13)

C 2 = F 2 + [ (f V + f m 2 + ý T m 2 + f a2 + ý T a2) + Α(f v + f m 2 + ý T m 2) × i2 +

Α(f v + f m 2 + ý T m 2 + f a2 + ý T a2) × (d 2 + r2) ] ×Q (14)

C 3 = F 3 + [ (f V + f m 3 + ý T m 3 + f a3 + ý T a3) + Αf v × ( i3 + d 3) +

Α(f v + f m 3 + ý T m 3 + f a3 + ý T a3) × r3 ] ×Q (15)

与低附加值产品同理, 有如下结论:

结论 3　 对于品牌高附加值产品, 在不考虑

资金时间价值且当

(f a3 + f m 3 - f a1 - f m 1) + Α× r (f a3 + f m 3 -

f a1 - f m 1) - Α× f m 1 × ( i + d ) < 0 时, 当产品产

量Q < Q 3 时, 生产延迟策略优于无延迟策略; 当

产品产量Q > Q 3 时, 无延迟策略优于生产延迟

策略. 其中:

　　Q 3 =
F 1 - F 3

(f a3 + f m 3 - f a1 - f m 1) + Α× (f a3 + f m 3 - f a1 - f m 1) × r - Α× f m 1 × ( i + d )

　　结论 4　对于品牌高附加值产品, 当考虑资金时间价值时, 且

(f a3 + ý T a3 + f m 3 + ý T m 3 - f a1 - ý T a1 - f m 1 - ý T m 1) + Α× r × (f a3 + ý T a3 + f m 3 + ý T m 3 -

f a1 - ý T a1 - f m 1 - ý T m 1) - Α× (f m 1 + ý T m 1) × ( i + d )
< 0 时,

延迟策略选择的产量临界点增加到Q 3 ö.

当产品产量Q < Q 3 ö时, 生产延迟策略优于无延

迟策略; 当产品产量Q > Q 3 ö时, 无延迟策略优于

生产延迟策略. 其中:
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Q 3 ö=
F 1 - F 3

(f a3 + ý T a3 + f m 3 + ý T m 3 - f a1 - ý T a1 - f m 1 - ý T m 1) + Α× r ×
(f a3 + ý T a3 + f m 3 + ý T m 3 - f a1 - ý T a1 - f m 1 - ý T m 1) - Α× (f m 1 + ý T m 1) × ( i + d )

证明过程同低附加值产品.

综上所述, 可得出如下结论:

结论 5　 在考虑资金时间价值因素的影响

下, 该成本会抵消一部分无延迟策略的规模经济

性, 使产量均衡点上移, 从而使生产延迟策略成为

更好的选择.

此外, 比较不同产品价值构成的Q 3 和Q 3 ö,

易证, 附加值高的产品的 ý Q , 即 (Q 3 —Q 3 ö) 大于

低附加值产品的 ý Q , 因此有结论 6.

结论 6　 在各种延迟策略的运输距离均相同

的情况下, 资金时间价值因素对附加值较高的产

品影响更显著, 即对附加值较高的产品, 生产延迟

策略更容易成为较好的选择.

结论 6 说明了在实际生产中, 若运输距离相

等, 在资金时间价值因素的影响下, 相对于生产水

泥等低附加值产品, 生产香水或计算机芯片等附

加值较高的产品将更多的采用生产延迟策略.

4　计算实例

通过将具体的数据代入前文假设的模型, 说

明和检验以上给出的结论.

在成本模型中, 根据生产规模经济性的原理,

假设有: F 1 > F 2 > F 3, (即 无延迟策略的产品固

定成本高于装配延迟策略的产品固定成本, 装配

延迟策略的产品固定成本高于生产延迟策略的产

品固定成本 ) 同理 , 有 f m 1 < f m 2 < f m 3, f a1 <

f a2 < f a3. 根据资金占用时间长短, 假设有 ý T m 1

> ý T m 2 > ý T m 3, ý T a1 > ý T a2 > ý T a3.

具体计算结果如表 2 所示. (数据假设见附

录). 该结果表明: 无论对何种价值类型的产品, 资

金时间价值都直接影响选择延迟策略的产量临界

值, 使产量Q 3 增加到Q 3 ö, 从而直接影响了延迟

策略的选择, 使生产延迟策略在产量Q 3 ö范围内

优于无延迟策略.

表 2　 计算结果

延迟策略选择的产量临界值 低附加值产品 生产高附加值产品 品牌高附加值产品

Q 3 (不考虑资金时间价值) 104 139 101

Q 3 ö(考虑资金时间价值) 126 1 515 252

该结果还表明: 对不同价值类型的产品, 资金时间

价值对选择延迟策略的产量临界值影响程度不

同, 对附加值较高的产品影响更显著, 即附加值较

高的产品更容易采用生产延迟策略.

5　结论

针对不同价值构成的产品, 本文分析了资金

时间价值对延迟策略的成本 —— 产量关系的影

响. 指出在考虑资金时间价值的情况下, 选择延迟

策略的产量临界点将会增大, 从而使延迟策略优

于无延迟策略. 此外, 对不同价值构成的产品, 资

金时间价值对其的影响程度也不一样, 在各种延

迟策略的运输距离均相同的情况下, 资金时间价

值因素对附加值较高的产品影响更显著. 未来的

研究一方面可以通过具体的数据进行仿真验证和

比较各种不同延迟策略的差别, 另一方面, 也可以

建立更全面的成本模型作出更精确的分析, 同时,

还可以进一步考虑当各种延迟策略的运输距离不

相同时, 对其延迟策略的选择会有何影响.
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Research about effect of tim e cost of cap ita l on postponem en t stra t-
egy

TA O Q ing , ZH ON G W ei2jun
Schoo l of Econom ic and M anagem en t, Sou theast U n iversity, N an jing 210096, Ch ina

Abstract: 　T h is paper stud ies the effect of p roducts va lue structu re and t im e co st of cap ita l on the
cho ices of supp ly cha in po stponem en t st ra tegy. A t first, the defin it ion of t im e co st of cap ita l and the
type of po stponem en t st ra tegy are g iven, and the types of p roducts, acco rd ing to the p roduct va lue
structu re, a re d ifferen t ia ted. O n the basis of d ifferen t type of po stponem en t st ra tegy, the p roduct
co st m odels w ith the facto r of t im e co st and w ithou t are p ropo sed. Based on these m odels, the effect
of t im e co st on the cho ices of po stponem en t st ra tegy is ana lyzed, and the co rresponding p roper po st2
ponem en t st ra tegy is cho sen. By the conclu sion s of th is paper, the co rpo ra t ion can exp lo it po stpone2
m en t st ra tegy to reduce the co st and streng then the com pet it iveness m o re efficien t and effect ive.
Key words: 　po stponem en t st ra tegy; t im e co st of cap ita l; p roduct va lue structu re
附录:

数据假设
假设　　Α= 0. 000 1 元ökm ; i= 100km ; d = 500km ; r= 200km. 元

变量值 低附加值产品 生产高附加值产品 品牌高附加值产品
F 1 10 000 10 000 10 000

F 2 8 000 8 000 8 000
F 3 6 000 6 000 6 000
f v 200 40 40

f m 1, ý T m 1 20, 5 180, 40 20, 5
f m 2, ý T m 2 30, 3 190, 30 30, 3
f m 3, ý T m 3 40, 2 200, 20 40, 2

f a1, ý T a1 20, 5 20, 5 180, 40
f a2, ý T a2 30, 3 30, 3 190, 30
f a3, ý T a3 40, 2 40, 2 200, 20

—73—第 5 期　　　　　　　　　　　　陶 青等: 资金时间价值因素对延迟策略选择的影响研究


