
第１８卷 第６期
２０１２年１２月

（自 然 科 学 版）

ＪＯＵＲＮＡＬＯＦＳＨＡＮＧＨＡＩＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹ（ＮＡＴＵＲＡＬＳＣＩＥＮＣＥ）
Ｖｏｌ．１８Ｎｏ．６
Ｄｅｃ．２０１２

ＤＯＩ：１０．３９６９／ｊ．ｉｓｓｎ．１００７２８６１．２０１２．０６．０２０　

收稿日期：２０１２０２１７
基金项目：高等学校博士学科点专项科研基金资助项目（２００７０２８００１３）
通信作者：叶　亮（１９７５—），女，讲师，博士，研究方向为供应链风险管理．Ｅｍａｉｌ：ｌｉａｎｇｙｅ＠ｓｈｕ．ｅｄｕ．ｃｎ
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摘要：传统供应链研究以假设双方为风险中性为主，但实践中不同管理者对风险有不同需求．以嵌入式期权为基
础，应用条件风险值（ＣｏｎｄｉｔｉｏｎａｌＶａｌｕｅａｔＲｉｓｋ，ＣＶａＲ）的方法反映风险偏好，构建随机需求下的单个零售商和单个供
应商组成的两级供应链期权契约模型，分析推导出零售商的最优期权购买量，反映了零售商的风险偏好对买入期权的

最优购买量和收益都有重要影响．风险规避程度越高，购买量和收益就越小．最后，通过算例进一步验证研究结果．
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　　随着经济的快速发展和企业竞争的日趋激烈，
产品的多样化和市场需求波动的加大无疑对供应链

上的企业之间的合作提出了更高的要求．期权作为
衍生工具的一种形式，是风险管理的有效工具，在实

践中也得到了广泛的应用．期权能克服经典报童模

型中的双重边际化现象，例如本工作中所研究的买

入期权，它能够使零售商降低需求风险，零售商付出

期权的保证金作为代价，供应商获得保证金作为共

担风险的补偿，从而实现供应链零售商与供应商的

柔性合作与共赢，提高整条供应链竞争力．
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买入期权指给予期权持有者在给定时间或在此

时间以前的任一时刻按规定的价格买入一定数量某

种资产或期货合约权利的一种法律合同．期权持有
者拥有实施或放弃该项期权规定的权利，期权出卖

者则承担履行期权合约规定的义务．实践中零售商
一般会向供应商预先支付预订费或者期权价格，约

定将来某个时刻零售商有权以执行价格交割商品．
Ｒｉｔｃｈｋｅｎ等［１］首次将期权引入供应链传统订货来提

高供应链契约的柔性，从而降低供售双方在合作中

应对的市场风险．Ｓｃｈｕｓｔｅｒ等［２］就期权对供应链的柔

性和协调进行了较深入的研究，指出期权会增加整

个供应链的绩效．Ｓｐｉｎｌｅｒ等［３］认为离散环境下期权

工具可以提高经济效率．Ｃａｃｈｏｎ等［４］研究了单供应

商、单零售商系统下最优期权契约和批发价契约的

渠道协调问题，研究中假设供应商的成本是公共信

息，而需求量是零售商的私人信息．陈旭［５］研究了考

虑期权合同供应链的零售商订货策略．宁钟等［６］引

入独立式和嵌入式期权，分别对其在供应链中的影

响机制进行了分析．上述这些带有期权机制的供应
链管理研究都假定供应链成员的风险是中性的，以

利润最大化或成本最小化作为目标评价函数．然而，
在实践中决策者面临着不同的市场环境与具体情

况，自然对风险的态度就存在差异，采取的行为也会

不同．如果忽视对方风险规避与偏好，则会使得期权
机制难以在供应链实践过程中有效实施．

Ａｇｒａｗａｌ等［７］的研究表明与风险中性的零售商

相比，风险厌恶型的零售商遇到销售价格影响需求

规模的情况时会倾向于高销售价及低订货量．
Ｔｓａｙ［８］研究了供应商和零售商均为风险厌恶型的供
应链协作过程．Ｂｕｚａｃｏｔｔ等［９］基于均值方差分析研
究了委托期权合约．于春云等［１０］运用条件风险偏

爱值概念研究了其对供应链回购契约模型中协调和

优化方面的影响．
在上述研究的基础上，本工作建立了带有零售

商买入期权机制的两级供应链模型，运用条件风险

值理论，把零售商的风险偏好引入该模型中构建目

标函数，比较分析不同风险偏好对零售商的期权购

买数量和收益的影响．

１　条件风险值和模型概述
１．１　条件风险值

条件风险值（ＣｏｎｄｉｔｉｏｎＶａｌｕｅａｔＲｉｓｋ，ＣＶａＲ）方
法最初主要用于金融市场投资组合的度量，但近年

来用于事件风险评估的研究不断涌现，例如供应链

管理中的库存和订货风险的度量等．条件风险值指
在正常市场条件下和一定的置信水平 β上，测算出
给定时间段内损失超过 β的条件期望值．假设损失
的随机变量为 ｘ，其概率分布函数为 Ｆ（ｘ），则 ＣＶａＲ
可以表示为

ＣＶａＲ（β）＝Ｅ｛ｘＦ（ｘ）＞β｝， （１）
式中，当β增大，ＣＶａＲ（β）增大，决策者越趋向于规
避风险；当β减小，ＣＶａＲ（β）减小，决策者规避风险
的程度越低；当β＝０时，ＣＶａＲ（β）就等于随机损失
的期望值，决策者对风险规避为中性．本工作正是利
用置信水平β的这种性质，来标度供应链中参与个
体的风险偏好．

ＣＶａＲ（β）模型具有风险度量一致性的特性，且
具有次可加性，不但考虑了超过值的频率，还考虑了

超过值损失的条件期望，对模型在处理损失分布存

在的后尾现象进行了有效的改善，故其理论和实践

均能很好地为管理者提供有价值的参考，这也是本

工作采用该方法的原因．
Ｒｏｃｋａｆｅｌｌａｒ和Ｕｒｙａｓｅｖ［１１１２］深入研究了条件风险

值ＣＶａＲ的性质及求法，为解决包含 β风险值所造
成的求解困难，提出了如下求解公式：

ＣＶａＲβ［ｇ（ｘ，ｙ）］＝ｍｉｎα∈Ｒ｛α＋（１－β）
－１·

Ｅ［ｇ（ｘ，ｙ）－α］＋｝， （２）
式中，ｇ（ｘ，ｙ）为决策损失函数，ｙ为决策变量向量，ｘ
为随机向量，Ｒ为实数集，

α＝ｍｉｎλ∈Ｒ：∫ｇ（ｘ，ｙ）≤λｆ（ｘ）ｄｘ≥{ }β， （３）

其中λ通常指阈值．
１．２　问题描述和基本假设

本工作以嵌入式期权为基础，考虑一条由单个

供应商和单个零售商组成的供应链．供应链中流通
的是一种价格较稳定的产品，如短生命周期的产品．
假设产品在短期内价格保持不变，每个零售商在销

售季节（时段０到 ｔ）到来之前必须独立决定要在供
应商处采购多少商品并购买期权．由于假设供应商
是制定期权价格的主导者，零售商是追随者，故可将

期权的参数视为定量不变．另外，还假设订货提前期
与销售季节相比足够长，零售商在订购前并不了解

市场的实际需求．销售季节开始，零售商便无法通过
新的订单来补充库存，但是零售商可以在时刻 ｔ通
过期权交易来调整库存，故每个零售商还必须独立

决定时刻ｔ时是否按执行期权来获得所缺的产品．

７５６
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零售商可以利用期权来避免需求不确定带来的

风险，通过减少订货量来规避产品过剩的风险，通过

购买产品的期权来减少缺货风险．为供应商和零售
商提供了风险共担机制，减少风险的代价就是零售

期权购买费用来补偿供应商，并与其一起分担风险．
１．３　模型变量说明

ｑ：期权量；
ｐ：零售价格；
ｂ：销售成本；
ｃ：期权的购买价格；
ｅ：期权的交割价格；
ｘ：顾客的需求量；
ｆ（ｘ）：随机市场需求ｘ的概率密度函数；
Ｆ（ｘ）：随机市场需求ｘ的累计分布函数；
Ｆ－１（ｘ）：随机市场需求ｘ的分布函数的反函数；
π（ｑ）：零售商的收益函数；
α：零售商的条件阈值；
β：零售商的风险偏好程度；
在销售旺季前，零售商以单位成本 ｃ的价格购

买ｑ单位的买入期权，零售商确定实际市场需求后
以交割价ｅ购买单位产品，零售商由此为转移风险
付出了单位成本ｃ．要使假设有实际意义，显然要满
足不等式ｃ＋ｅ＋ｂ＜ｐ．

２　风险偏好为中性条件下的零售商买
入期权模型

　　根据上述假设条件，零售商的收益函数可表
示为

π（ｑ）＝（ｐ－ｅ－ｂ）ｍｉｎ（ｑ，ｘ）－ｃｑ． （４）
风险偏好为中性条件下，零售商的目标为期望收益

最大，并且有

Ｅ［ｍｉｎ（ｘ，ｑ）］＝ｑ（１－Ｆ（ｑ））＋

　　∫
ｑ

０
ｘｆ（ｘ）ｄｘ＝ｑ－∫

ｑ

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ， （５）

所以，零售商的期望收益函数可表示为

Ｅ［π（ｑ）］＝（ｐ－ｅ－ｂ）ｑ－∫
ｑ

０
Ｆ（ｘ）ｄ( )ｘ－ｃｑ．（６）

为了求得使零售商期望收益最大的期权购买量 ｑ，
先对ｑ求一阶导数，可得

Ｅ［π（ｑ）］
ｑ

＝（ｐ－ｅ－ｂ）（１－Ｆ（ｑ））－ｃ；（７）

再对ｑ求二阶导数，可得
２Ｅ［π（ｑ）］
ｑ２

＝（ｐ－ｅ－ｂ）（－ｆ（ｑ））． （８）

　　显然，式（８）的值小于 ０，因为，－ｆ（ｑ）＜０且
ｐ－ｅ－ｂ＞０．所以，零售商存在一个最优期权量，并且
这个解可令式（７）等于０．求解可得

Ｆ（ｑ）＝ｐ－ｅ－ｂ－ｃｐ－ｅ－ｂ ． （９）

又因为Ｆ（ｑ）是连续单调递增函数，所以最优期权购
买数量为

ｑ ＝Ｆ－１ ｐ－ｅ－ｂ－ｃ( )ｐ－ｅ－ｂ
． （１０）

　　由式（１０）可以看出，在风险偏好为中性条件
下，零售商的最优买入期权量与期权的购买价格 ｃ
和期权的执行价格 ｅ以及销售成本 ｂ构成反比关
系．如果期权机制的成本很高，那么自然倾向于少量
或者不进行期权的交易；而最优买入期权又与零售

价格成正比，这都是与实际情况相符的．

３　引入风险偏好后的零售商买入期权
模型

　　根据ＣＶａＲ的定义，β为风险系数，表示零售商
的风险偏好程度．β＝０时，零售商的风险偏好恰为
中性，与前文提到的情况一致；β＝１时，零售商对风
险的厌恶程度最高，属于风险规避型；当 ０＜β＜１
时，以收益函数的负值作为损失函数来求零售商的

条件风险值．调整目标函数以最小条件风险值作为
零售商的期望目标，即

ｍｉｎ
ｑ＞０
｛ＣＶａＲβ［π（ｑ）］｝， （１１）

式中，

ＣＶａＲβ［π（ｑ）］＝ｍｉｎα∈Ｒ｛α＋

　　（１－β）－１Ｅ［（－π（ｑ）－α）＋］｝．　 （１２）
因此，有

ｍｉｎ
ｑ＞０
｛ＣＶａＲβ［π（ｑ）］｝＝

ｍｉｎ
ｑ＞０
ｍｉｎ
α∈Ｒ
｛α＋（１－β）－１Ｅ［（－π（ｑ）－α）＋］｝．　（１３）

定义联合凸函数Ｇ（α，ｑ），且有
Ｇ（α，ｑ）＝α＋（１－β）－１Ｅ［（－π（ｑ）－α）＋］．（１４）

　　将 π（ｑ）＝（ｐ－ｅ－ｂ）ｍｉｎ（ｑ，ｘ）－ｃｑ代入式
（１４），可得
Ｇ（α，ｑ）＝α＋
（１－β）－１Ｅ［－（ｐ－ｅ－ｂ）ｍｉｎ（ｑ，ｘ）＋ｃｑ－α］＋＝α＋

（１－β）－ {１ ∫
ｑ

０
［－（ｐ－ｅ－ｂ）ｘ＋ｃｑ－α］＋ｄＦ（ｘ）＋

∫
∞

ｑ
［－（ｐ－ｅ－ｂ）ｑ＋ｃｑ－α］＋ｄＦ（ｘ}） ．（１５）

因为，ＣＶａＲβ［π（ｑ）］＝ｍｉｎ｛Ｇ（α，ｑ）｝，针对式（１２）

８５６
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的情况，首先讨论α最优值．
（１）当α＜－（ｐ－ｅ－ｂ）ｑ＋ｃｑ时，
在ｘ∈［０，ｑ］时，－（ｐ－ｅ－ｂ）ｘ＋ｃｑ－α＞０；
在ｘ∈［ｑ，∞）时，－（ｐ－ｅ－ｂ）ｑ＋ｃｑ－α＞０．
Ｇ（α，ｑ）＝α＋（１－β）－１·　　　　　　　

{　 ∫
ｑ

０
［－（ｐ－ｅ－ｂ）ｘ＋ｃｑ－α］ｄＦ（ｘ）＋

　∫
∞

ｑ
［－（ｐ－ｅ－ｂ）ｑ＋ｃｑ－α］ｄＦ（ｘ }） ，（１６）

此时，对α求一阶导数，可得
Ｇ（α，ｑ）
α

＝１＋（１－β）－１∫
ｑ

０
（－１）ｄＦ（ｘ）＋

（１－β）－１∫
∞

ｑ
（－１）ｄＦ（ｘ）＝１－（１－β）－１＜０．　（１７）

　　（２）当α＞－（ｐ－ｅ－ｂ）ｑ＋ｃｑ时，
在ｘ∈［ｑ，∞）时，－（ｐ－ｅ－ｂ）ｑ＋ｃｑ－α＜０；
在ｘ∈［０，ｑ］时，若－（ｐ－ｅ－ｂ）ｘ＋ｃｑ－α＞０，则

ｘ＜ｃｑ－αｐ－ｅ－ｂ．

　　令　　　　　　θ＝ ｃｑ－α
ｐ－ｅ－ｂ，　　　　　（１８）

则有

Ｇ（α，ｑ）＝α＋（１－β）－１·　　　　　　

∫
θ

０
［－（ｐ－ｅ－ｂ）ｘ＋ｃｑ－α］ｄＦ（ｘ）． （１９）

　　对式（１９）中的α求一阶导数，可得
Ｇ（α，ｑ）
α

＝１＋（１－β）－１（－１）Ｆ（θ）＋（１－β）－１·

　 ｆ（θ）
－（ｐ－ｅ－ｂ）［－（ｐ－ｅ－ｂ）θ＋ｃｑ－α］＝

　１－（１－β）－１Ｆ（θ），
即有

Ｇ（α，ｑ）
α

＝１－（１－β）－１Ｆ ｃｑ－α( )ｐ－ｅ－ｂ
．（２０）

　　（３）当α＝－（ｐ－ｅ－ｂ）ｑ＋ｃｑ＋δ时，δ是一个
充分小的正数，则有

Ｇ（α，ｑ）
α

＝１－（１－β）－１Ｆｑ－ δ( )ｐ－ｅ－ｂ
．（２１）

　　因为δ很小，若要式（２１）的值小于０，则必须有
Ｆ（ｑ）＞１－β，即

ｑ＞Ｆ－１（１－β）． （２２）
　　设α（ｑ）是上述讨论的优化结果，则根据以上
讨论，可再分２种情况讨论最优购买期权量ｑ．

（１）当ｑ≥Ｆ－１（１－β）时，θ＝Ｆ－１（１－β），
α（ｑ）＝－（ｐ－ｅ－ｂ）Ｆ－１（１－β）＋ｃｑ＋δ，（２３）
ＣＶａＲβ［π（ｑ）］＝ｍｉｎα∈ＲＧ［α（ｑ

），ｑ］＝

－（ｐ－ｅ－ｂ）Ｆ－１（１－β）＋ｃｑ＋δ＋（１－β）－１·

（ｐ－ｅ－ｂ）∫
Ｆ－１（１－β）

０
（Ｆ－１（１－β）－ｘ）ｄＦ（ｘ），（２４）

此时，
ＣＶａＲβ［π（ｑ）］

ｑ
＝ｃ＞０．

（２）当ｑ＜Ｆ－１（１－β）时，θ＝ｑ，
α（ｑ）＝－（ｐ－ｅ－ｂ）ｑ＋ｃｑ＋δ， （２５）

ＣＶａＲβ［π（ｑ）］＝Ｇ（α（ｑ
），ｑ）＝

　 －（ｐ－ｅ－ｂ）ｑ＋ｃｑ＋δ＋

　（１－β）－１（ｐ－ｅ－ｂ）∫
ｑ

０
（ｑ－ｘ）ｄＦ（ｘ）．（２６）

　　由于

∫
ｑ

０
（ｑ－ｘ）ｄＦ（ｘ）＝∫

ｑ

０
ｑｄＦ（ｘ）－∫

ｑ

０
ｘｄＦ（ｘ）＝

　ｑＦ（ｑ）－ｑＦ（ｑ）＋∫
ｑ

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ＝∫

ｑ

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ，（２７）

因此，

ＣＶａＲβ［π（ｑ）］＝－（ｐ－ｅ－ｂ）ｑ＋ｃｑ＋δ＋

（１－β）－１（ｐ－ｅ－ｂ）∫
ｑ

０
Ｆ（ｘ）ｄｘ． （２８）

式（２８）中，对ｑ求一阶导数，可得
ＣＶａＲβ［π（ｑ）］

ｑ
＝－（ｐ－ｅ－ｂ）＋　　

ｃ＋（１－β）－１（ｐ－ｅ－ｂ）Ｆ（ｑ）， （２９）
显然，有

２ＣＶａＲβ［π（ｑ）］
ｑ２

＝（１－β）－１（ｐ－ｅ－ｂ）ｆ（ｑ）＞０．

　　因此，可令式（２６）等于零，求得零售商的最优
期权购买量为

ｑ ＝Ｆ－１ （１－β）（ｐ－ｅ－ｂ－ｃ）[ ]ｐ－ｅ－ｂ
． （３０）

　　由式（２７）可以看出，在风险偏好程度０＜β＜１
时，零售商的最优期权购买量与风险为中性的条件

下非常相似．总的来说，与风险偏好成反比，厌恶程
度越高，考虑期权购买量就可能越少．当管理者属于
风险规避型，即 β→１时，那么销售商在期权购买时
将相当谨慎，而当管理者属于风险中性，即β→０时，
与上述所讨论的最优期权购买量相同．上述２种模
型根据管理者的偏好非常直观地给出了最优期权购

买量策略．

４　算例分析
根据以上假设分析和２个模型的讨论，考虑由

一个供应商和一个零售商组成的供应链，应用具体

数值来分析风险偏好对零售商买入期权最优数量和

收益的影响，更加直观地理解风险偏好如何在期权
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机制下起作用．假定本研究中所涉及的参数值分别
为单位零售价格 ｐ＝２００，单位期权的购买价格ｃ＝
２０，单位期权的交割价格 ｅ＝８０，单位销售成本 ｂ＝
１０，市场需求服从均匀分布 Ｕ（５０００，１５０００），风险
偏好β从０增加至０．９，零售商的最优买入期权订购
量对应左边纵轴数值，期望收益对应右边纵轴数值，

具体如图１所示．

图１　零售商的最优订购批量和条件风险值
Ｆｉｇ．１　Ｒｅｔａｉｌｓｏｐｔｉｍａｌｏｒｄｅｒｑｕａｎｔｉｔｉｅｓａｎｄｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ

ｏｆｖａｌｕｅｏｆｒｉｓｋ

　　图１充分反映了风险偏好对零售商最优买入期
权数量和收益的影响．随着零售商从风险中性到风
险厌恶，最优期权购买数量越来越少，此时作为供应

链中主导的供应商应该发挥积极影响减少零售商的

消极预期，尤其在经济不景气时，更要增强零售商的

信心，利用影响最优买入期权数量的因素，促进与零

售商合作以实现供应链整体利益最大和高效运转．
零售商的风险偏好对其收益的影响也是相对比

较明显的，厌恶程度越高，收益就越小．因为零售商
不愿意承担风险，其规避风险的行为必将牺牲一部

分的收益．市场需求符合理想的均匀分布，因此期望
收益相差不太大，但在实际中将会有较大的相差．而
对于零售商来说，往往要根据自身情况在风险和收

益之间做合适的权衡．

５　结 束 语
现代供应链的管理在注重利润的同时，对风险

管理越来越重视．毋庸置疑，期权机制能够增加供应
链的柔性，实现供应链参与方的利益共享，风险共

担，但传统的研究大多只假设收益最大化而忽视了

不同管理者的风险偏好，基于此，利用能够标度和刻

画风险的条件风险值理论，分析比较两种在面对市

场需求不确定时零售商买入期权的最优订购模型．
在研究中，首先讨论了风险中性条件下以期望收益

最大化为目标的零售商最优买入期权量的问题，并

提供了求解公式；其次，再引入风险偏好因素，修正

并以最小条件风险值为目标函数构建模型，得到基

于风险偏好的最优期权购买量表达式；最后，揭示了

风险偏好对最优买入期权数量和收益的影响．利用
条件风险值的理论，为不同程度风险偏好者的管理

者提供了一种直观和简明的决策工具，并且模型和

结果也更符合实际要求．
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