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供应链中期权合约与混合合约决策选择
①
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摘要: 研究由单供应商和单零售商组成的二级供应链，面对不确定的市场需求，零售商可以通

过期权合约或混合合约( 期权合约与远期合约的组合) 向供应商订购产品． 通过建立 Stackel-
berg博弈模型，求解两种合约形式下零售商的最优采购决策与供应商的最优定价决策．亦从供
应商和零售商的不同视角比较了两种合约．结果显示，供应商倾向采用期权合约销售产品，即
使在混合合约背景下，供应商也会通过提高远期合约价格来阻止零售商通过远期合约采购产

品．而零售商通过期权合约采购时收益能否提升则会受到期权执行价格和产品残值的影响．
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0 引 言

期权合约和远期合约②作为金融市场中管理

风险的衍生工具，已被引入供应链管理实践多

时．在学界，Ｒitchken和 Tapiero［1］于 1986 年将期
权引入库存管理中，以应对未来产品价格和需求

数量变动的风险． Chowdhry 和 Howe［2］研究了某
跨国公司如何利用期权和远期合约管理汇率和需

求风险．在一些需求波动大的资本密集或销售周
期短的行业，例如电力、石油、天然气、半导体等
行业，期权和远期合约已经或正在得到广泛

应用．
远期合约因其简便易行，在供应链中的应用

已经相当成熟; 期权合约在供应链中的应用历史

相对较短，但得益于其灵活性，期权合约在供应

链中的应用日益广泛． 对于处在供应链下游的买
方而言，通过期权合约进行采购，可以减少企业

面临的需求变动风险，降低仓储成本，减轻企业

资金压力． 有些企业采用纯粹的期权合约订购产
品，例如 IBM 的打印机事业部［3］与一些电力公

司［4］采用期权的方式订购所需的零部件或原材

料． 有些企业选择期权与远期合约的组合方式，
例如 HP在其主要零配件的采购方面，50%的资
金通过远期合约采购，35%的资金通过期权合约
采购，剩下的部分从现货市场采购［5］． 对于供应
链的上下游企业而言，这种混合合约的应用结合

了远期合约的稳定性和期权合约的灵活性，既保

证了卖方的基本利益与资金回笼，也降低了买方

的资金压力和仓储成本．
事实上，当供应链上企业引入期权合约时，

往往需要决定是否应该废弃已有的远期合约，或

者对现行的远期合约进行相应调整． 一些学者考
虑供应链引入期权合约后直接废除远期合约的情

形． Chen等［6］研究了当风险规避的零售商通过
期权合约从风险中性的供应商处采购时，零售商

的期权订购策略和供应商的生产及期权定价策

略． 结果显示，期权合约能够对整个供应链进行
帕累托改进． 类似地，当存在现货市场，并且零
售商能够更新市场需求信息时，Zhao 等［7］给出
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了风险中性零售商的采购策略和供应商的生产和

期权定价策略． Anderson 等［8］讨论了供应链存在
多个竞争型供应商和单个零售商的情形，分析了

供应商的最优期权价格和执行价格决策，零售商

的供应商选择决策． 在零售商通过期权合约采
购，并且需求信息实现后供应商和零售商均可以

通过 B2B 电子市场买卖产品情形下，尤晓岚
等［9］分析了零售商的期权采购策略和供应商的

定价策略． 以上研究均分析了期权合约在供应链
的作用，并指出期权合约能为上下游企业带来更

多收益． 然而，在这些研究中，期权合约完全替代了
远期合约，并没有给出废除远期合约的原因．
一些学者考虑将期权合约引入供应链，并选

择保留远期合约，即采用混合合约订货的情形．
Barnes-Schuster等［10］研究了具有两个销售阶段的
零售商的期权与远期合约订购量决策，结果显示

混合合约能为零售商和供应商带来更多收益．
Kleindorfer和 Wu［11］研究了同时存在线上和线下
市场时混合合约在供应链中的应用． Wang 和
Liu［12］分析了在零售商作为供应链领导者情形下
混合合约的应用． Wang 等［13］考虑了零售商面对
顾客退货，通过混合合约进行订货的问题，并指

出期权合约的引入能够有效减少顾客退货带来的

负面作用． 刘忠轶等［14］分析了混合合约下零售
商的最优采购决策、供应商对合约的定价和产量
决策，最终证明了均衡解的存在． 胡本勇和陈
旭［15］研究医院通过混合合约采购血液的问题，

并分析了血液采购供应链能够实现协同的条件．
在物流服务能力采购的供应链中，赵海峰等［16］

讨论了下游采购商通过混合合约的采购策略，并

探讨了采购商资金短缺对其采购策略的影响． 这
类研究结果显示，混合合约能够提高供应商和零

售商的收益，却并没有指出供应链是否应该完全

废除远期合约，以获取更多潜在利润．
综上所述，与远期合约相比，供应链采用期

权或者混合合约可以获得更多收益，但是没有明

确给出废除或保留远期合约的依据，没有结合供

应链的具体情况研究在不同环境下期权合约与混

合合约哪种会更有效． Li 等［17］和 Jrnsten 等［18］

均研究了在单供应商和单零售商供应链结构下期

权与混合合约的比较问题． Li 等［17］在市场销售
价格不确定并假设市场需求只有高、低两种水平，

同时供应商和零售商之间存在销售价格和需求信

息不对称的情况下，对期权和混合合约进行了比

较． Jrnsten等［18］假设市场需求服从离散分布，
通过数值模拟得出混合合约比期权合约有微弱优

势． 这两篇文章虽然比较了期权合约与混合合
约，但对问题的背景具有较强假设，缺少对期权

合约与混合合约的定价分析，没有分析供应商的

选择决策对零售商收益的影响．
基于以上分析，为了探讨供应链上下游企业

在引入期权合约后是否应该保留远期合约的问

题，本文分别研究由单供应商和单零售商组成的

二级供应链，当需求服从一般连续分布时，在期

权和混合两种合约框架下，供应商的最优定价策

略和零售商的最优订购策略，并对两种合约进行

了比较． 结果显示，与混合合约相比，供应商更
加偏好期权合约，通过期权合约能够销售更多产

品，并获取更高的收益． 同时还发现，即使在混
合合约框架下，供应商也会为远期合约制定较高

的价格，以阻止零售商通过远期合约购买产品．
结果说明，当供应链引入期权合约后，供应商将

选择废弃远期合约以获取更高收益． 而当供应商
做出上述决策后，零售商的收益能否增加则受到

期权执行价格和产品残值的影响．
本文通过建立以供应商为领导者，零售商为

跟随者的 Stackelberg博弈模型，研究了一般情况
下期权合约与混合合约比较的问题，给出了供应

商对期权合约与混合合约的最优定价策略和零售

商的订货策略，弥补了对这两种合约进行比较研

究的空白，为今后期权合约在供应链应用方面的

相关研究提供更坚实的理论基础． 同时，本文的
研究结论指出，基于供应商和零售商两者的角度，

在不同参数情况下期权合约均能为两者带来更多

收益，因此本文的研究结果能够为供应链上下游

企业在不同情形下选择合适的订货合约提供有价

值的参考．

1 模型描述

本文研究由单供应商和单零售商组成的两级

供应链在具有两个时间阶段的单销售周期内的运

营决策，具体事件发生顺序如图 1 所示． 在第一
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阶段，根据供应商对合约的不同选择，定义仅采

用期权合约为情形 1，同时采用期权合约与远期
合约为情形 2． 在情形 1 下，供应商只需决定期
权订购价格，而零售商以期望利润最大化为目

标，决定期权购买数量; 在情形 2 下，供应商选
择混合合约，因而需要同时决定期权订购价格与

远期合约价格，零售商则需要决定期权与远期合

约各自的购买数量． 本文研究的期权为看涨期
权，每单位期权可以允许零售商在未来以约定好

的执行价格购买 1 单位产品． 根据 Zhao 等［19］和
Cheng等［20］，在一些行业中，零售商在供应链中

占有重要地位，甚至超过供应商的重要性． 因此
假设供应商收到零售商的订单后，承诺按照订单

量进行生产． 在阶段二，市场的需求开始实现，
零售商观察到市场的需求信息后，根据实际需求

选择期权执行数量，并以约定好的执行价格执行

期权． 供应商根据零售商的远期合约订购量和期
权行权量将相应的产品运送到零售商处． 假设供
应商和零售商都是风险中性的; 市场需求的分布

是供应商和零售商的共同知识; 销售周期结束

后，供应商的剩余产品可以通过其他渠道低价销

售，因此剩余产品具有残值．

图 1 Stackelberg博弈顺序图
Fig． 1 Sequence of events in the Stackelberg game

本文模型的参数设置如下:

p 商品销售价格;
co 期权订购价格;
ce 期权执行价格;
w 远期合约价格;
c 供应商单位生产成本;
v 供应商单位剩余产品的残值;
Mo 期权合约订购量;

Me 混合合约中期权订购量;

Qc 混合合约中远期合约订购量;

D 市场随机需求量，分布区间为［a，b) ;
f( D) 市场需求的概率密度函数;
F( D) 市场需求的累计分布函数;
上述一些参数需要满足下述条件: ． 第 1 个

条件 0 ≤ a ＜ b，保证了市场有正的需求，且需求
量在有限的区间内波动． 第 2、3 个条件 c ＜ w ＜
p，c ＜ co + ce ＜ p，保证供应商和零售商都有正的
收益． 第 4 个条件 v ＜ c，保证供应商按照订单生
产，不会生产多余的产品． 第 5个条件 v≤ ce，保
证当零售商执行期权合约时，供应商不会恶意保

留产品，通过产品的残值获取更多收益． 此外，

为了保证解的唯一性，本文假设市场需求分布函

数 F( D) 严格递增，且一般失败率 g( D) = f( D) D
F( D)

是递增的［21］．
1． 1 期权合约
将期权合约引入供应链后，如果供应商选择

废弃远期合约，则零售商只可以通过期权合约订

购产品． 零售商只需要决定期权的订购量和执行
量，以获取最高的期望收益．
1． 1． 1 零售商收益分析
当市场需求量为 D时，零售商收益函数为
πr ( Mo ) = － coMo + ( p － ce ) min( Mo，D) ( 1)

其中 coMo表示零售商在第一阶段购买期权的成

本; min( Mo，D) 表示在第二阶段开始时，零售商
执行期权合约的数量为订购量和市场需求间的小

值; ( p － ce ) 为零售商在第二阶段每销售 1 单位产
品的净利润． 因为式( 1 ) 中含有随机变量 D，所
以本文求解零售商的期望收益最大值． 经过整理
式( 1) 可得零售商的期望收益函数

Ε［πr ( Mo) ］ = ( p － co － ce ) Mo －

( p － ce ) ∫
Mo

a
F( D) dD
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根据期望收益对期权订购量 Mo的导数可以

求出零售商的最优期权订购量

Mo = F－1 p － co － ce
p － c( )

e

( 2)

1． 1． 2 供应商收益分析
在供应商仅提供期权合约的情况下，供应商

需要决定期权合约的订购价格． 期权作为金融领
域的衍生品，与执行价格相比，期权订购价格的

制定更受业界与学术界的关注，同时参考 Burne-
tas和 Ｒitchken［22］和 Li 等［17］，本文假设期权合
约执行价格外生给定，不作为供应商的决策变

量． 当零售商的期权合约订购量为 Mo时，供应商

的收益函数为

πs ( co ) = ( co － c) Mo + cemin( Mo，D) +
v( Mo － D) +

经过化简可得供应商的期望收益函数

E［πs ( co) ］ = ( co + ce － c) Mo －

( ce － v) ∫
Mo

a
F( D) dD ( 3)

由于市场需求服从严格递增的分布函数

F( D) ，根据式( 2) 可知 Mo与 co存在一一对应关
系，因此可得 co与 Mo的转换方程 co = ( p －

ce ) F( Mo ) ． 代入式 ( 3 ) 可得供应商关于期权合
约销售量的期望收益函数

E［πs( Mo) ］ = ( p － ce ) F( Mo ) Mo + ceMo －

cMo －( ce －v) ∫
Mo

a
F( D) dD ( 4)

引理 1 当市场需求累计分布函数 F( D) 的
一般失败率 g( D) 递增，具有有限大的均值和定
义区间［a，b) 时，供应商的期望收益函数在［0，
+∞ ) 是关于 Mo的单峰函数，并且在区间［0，a)

上是线性严格递增函数，在区间［a，M
～
］是严格

凹函数，在区间 ( M
～
，+∞ ) 内是严格递减函数．满

足一阶条件的解一定会在区间［a，M
～
］内取得．则

供应商的最优销售量为 M* 或者为 a，这里

M* = Mo : F( Mo )
p － v
p － ce

－ g( Mo( )) = c － v
p － c{ }

e

M
～

= sup Mo : g( Mo ) ≤
p － v
p － c{ }

e

( 证明见附录)

根据引理 1 可知供应商存在最优期权合约销

售量，同时根据最优销售量与期权合约定价的对

应关系，可知供应商存在最优期权合约定价，且

定价满足 co = ( p － ce ) F( Mo ) ，Mo的取值如下

Mo = a M* ≤ a
M* M*{ ＞ a

1． 2 混合合约
所谓“混合合约”是指当供应链引入期权合

约时，保留远期合约，零售商可以同时通过期权

或远期合约订购产品． 混合合约结合了期权合约
的灵活性和远期合约价格低的优点，尤其是当零

售商知道未来的最低需求时，为了节省成本，零

售商可以采用远期合约订购这部分产品，以获取

更高收益． 本节分析当供应链采用混合合约订购
产品时，零售商的订购策略和供应商对期权及远

期合约的定价策略．
1． 2． 1 零售商收益分析
给定供应商提供的混合合约，零售商需要在

第一阶段决定期权与远期合约的购买数量 Mc，

Qc ．在第二阶段，当市场需求 D 实现后，根据远
期合约，零售商可获得 Qc单位的产品; 如果需求

大于远期合约订购量，那么零售商可依据期权合

约，以价格 ce获得 min( ( D － Qc )
+，Mc ) 单位的

产品． 因此零售商的收益函数为
πr ( Qc，Mc ) = pmin( Qc + Mc，D) － wQc －

coMc －cemin( ( D － Qc )
+，Mc ) ( 5)

由此，零售商的期望收益函数为

E［πr ( Qc，Mc) ］= ( p－w) Qc +( p－co －ce ) Mc －

( p － ce ) ∫
Qc+Mc

a
F( D) dD －

ce ∫
Qc

a
F( D) dD ( 6)

引理 2 零售商的订货策略如下．

当 w≤
cop

p － ce
时

Qc1 = F－1 p － w( )p
，Mc1 = 0 ( 7)

当 w ＞
cop

p － ce
时

Qc2 = F－1 co + ce － w
c( )
e

Mc2 =F
－1 p－co － ce

p － c( )
e

－ F－1 co + ce － w
c( ){
e

( 8)
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1． 2． 2 供应商收益分析
计算出零售商关于合约价格的最优反应函

数式( 7 ) 、式( 8 ) 后，供应商需要决定期权与远
期合约的价格以获得最大收益． 供应商的收益
函数为

πs ( w，co ) = wQc +coMc －c( Qc +Mc ) +
cemin( ( D － Qc )

+，Mc ) +
v( Mc － ( D － Qc )

+ ) + ( 9)
对式( 9) 进行化简，可得供应商的期望收益函数

E［πs( w，co) ］= ( w－c) Qc +( co +v－c) Mc +

( ce － v) ∫
Qc+Mc

Qc

F( D) dD ( 10)

当 w≤
cop

p － ce
时，零售商的期权合约订购量为 0，

只订购远期合约，所以供应商的期望收益函数为

E［πs ( w，co) ］ = ( w － c) F－1 p － w( )p
( 11)

当 w ＞
cop

p － ce
时，零售商订购期权与远期合约，

供应商的期望收益函数为

E［πs( w，co) ］= ( w－co －v) F
－1 co + ce － w

c( )
e

+

( co +v－c) F
－1 p － co － ce

p － c( )
e

+

( ce － v) ∫
F－1 p－co－ce

p－c( )
e

F－1 co+ce－w
c( )
e

F( D) dD

定理 1 当市场需求累计分布函数 F( D) 的
一般失败率 g( D) 递增，且具有有限大的均值和
定义区间 ［a，b) 时，供应商有以下最优定价
决策．
( a) 如果供应商对远期合约定价较低，满足

w≤
cop

p － ce
，供应商只能售出远期合约，且最优远

期合约价格为w = pF( Qc1 ) ，Qc1为远期合约的销

售量，Qc1的取值如下式

Qc1 = a Q* ≤ a
Q* Q*{ ＞ a

( 12)

Q* = Q: F( Q) ( 1 － g( Q) ) = c{ }p
( 13)

期权合约的定价 co只需取较高的值，满足 w ≤
cop

p － ce
即可．

( b) 如果供应商对远期合约定价较高，满足

w ＞
cop

p － ce
，供应商能够售出期权和远期合约．

但其最优的销售策略是仅销售期权合约，远期合

约销售量为 0． 期权合约的定价 co = ( p －ce ) ( 1 －
F( Mc2 ) ) ，远期合约定价 w = co + ce ． 期权销售量
Mc2取值为

Mc2 = a T* ≤ a
T* T*{ ＞ a

( 14)

T* = T: F( T) p － v
p － ce

－ g( T( )) = c － v
p － c{ }

e

( 15)
T* 表示最优的期权与远期合约销售总量． 由于
远期合约销售量为 0，所以 T* 在此处等价于最优

期权合约的销售量．
通过比较定理 1( a) 和 1 ( b) ，可以发现供应

商的定价及销售策略有两种极端选择: 1) 对远期
合约的定价较低，只通过远期合约销售产品; 2)
对远期合约的定价较高，只通过期权合约销售产

品． 所以供应商不会同时通过期权和远期合约销
售产品． 下面从供应商的销售量和收益两方面对
定理 1( a) 和 1( b) 两种策略进行比较．
在定理 1 ( a) 中，远期合约的销售量为 Qc1，

且满足 pF( Qc1 ) ( 1 － g( Qc1 ) ) = c ． 在定理 1( b)
中，期权合约的销售量为 Mc2，且满足

F( Mc2 )
p － v
p － ce

－ g( Mc2( )) = c － v
p － ce

通过化简得到

pF ( Mc2 ) ( 1 － g( Mc2 ) ) =

c － vF( Mc2 ) － ce f( Mc2 ) Mc2 ＜ c
相应地，在两种策略下供应商的期望收益分别为

E［πs ( Qc1) ］ = ( w － c) Qc1

E［πs ( Mc2) ］ = ( co + v － c) Mc2 +

( ce － v) ∫
Mc2

a
F( D) dD

通过比较 E［πs ( Qc1) ］和 E［πs ( Mc2) ］得到如下

定理．
定理 2 在定理 1 的混合合约背景下，供应

商通过定理 1 ( b) 的销售策略能够比通过定理 1
( a) 销售更多产品，并可以获得更高的期望收益．
即在混合合约背景下，供应商将选择只通过期权

合约销售产品．
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2 合约比较

很多研究已经证明，与远期合约相比，供应

链使用期权合约或混合合约能够为供应商和零售

商带来更多收益，更容易实现供应链协调． 但是
当企业想要引入期权合约时，面临着是否应该废

弃远期合约． 比较引理 1 和定理 1( b) 可以发现，
两个定理下的策略对于供应商是等价的，即供应

商只通过期权合约销售产品，而且最优合约销售

量和期权订购价格也相同． 定理 1 ( b) 的不同之
处在于，在混合合约的背景下，供应商会将远期

合约的价调高至 w = co + ce ，阻止零售商通过远
期合约订购产品． 因此当供应链引入期权合约订
购产品时，供应商应该选择废弃远期合约．
通过上述分析可知，面对期权合约和混合合

约，供应商将选择只通过期权合约销售产品以实

现其最优收益． 下面，从零售商的角度分析供应
商废弃远期合约后零售商收益的变化．
引入期权合约前，零售商只通过远期合约订

购产品，即定理 1( a) 的情形，零售商的收益为

E［πr ( Qc1) ］ = ( p － w) Qc1 － p ∫
Qc1

a
F( D) dD

根据转换方程 w = pF( Qc1 ) 可得

E［πr ( Qc1) ］ = p F( Qc1 ) Qc1 － ∫
Qc1

a
F( D) d[ ]D

引入期权合约后，供应商完全废弃远期合

约，零售商只能通过期权合约订购产品，即定理 1
( b) 的情形，零售商的收益为

E［πr ( Mc2) ］ = ( p － co － ce ) Mc2 －

( p － ce ) ∫
Mc2

a
F( D) dD

将转换方程 co = ( p － ce ) F( Mc2 ) 代入上式可得

E［πr ( Mc2) ］ = ( p － ce ) ×

F( Mc2 ) Mc2 － ∫
Mc2

a
F( D) d[ ]D

由式( 13) 和式( 15) 可得

F( Qc1 ) ( 1 － g( Qc1 ) ) =
c
p ( 16)

F( Mc2 ) (
p － v
p － ce

－ g( Mc2 ) ) =
c － v
p － ce

( 17)

通过比较式( 16) 和式( 17) 可知，与 Qc1相比，Mc2

的取值受到残值和期权合约执行价格的影响． 定

义函数 h3 ( x) = F( x) x － ∫
x

a
F( D) dD ．

定理 3 残值 v 和期权执行价格 ce对零售商
收益的影响如下．
( a) 当产品残值较低，期权执行价格较高，

满足

p ＜
ceh3 ( Mc2 ( ce，v) )

h3 ( Mc2 ( ce，v) ) － h3 ( Qc1 )

则

E［πr ( Qc1) ］ ＞ E［πr ( Mc2) ］

零售商偏向于选择远期合约，供应链引入期权合

约后零售商的期望收益减少．
( b) 当产品残值较高，期权执行价格较低，

满足

p≥
ceh3 ( Mc2 ( ce，v) )

h3 ( Mc2 ( ce，v) ) － h3 ( Qc1 )

则

E［πr ( Qc1) ］≤ E［πr ( Mc2) ］

零售商偏向于选择期权合约，供应链引入期权合

约后零售商的期望收益增加．
当供应商放弃原来的远期合约，向零售商提

供期权合约用于订货时，往往还需要考虑零售商

是否愿意接受期权合约订购产品，即保证零售商

通过期权合约订货的预期收益不低于原来远期合

约下的收益［18］． 在定理 3 ( a) 情形下，由于合约
的转换，显然违反了零售商的自愿原则． 为了使
零售商总能自愿采用期权合约订货，试图让供应

商给零售商一部分转移支付，以弥补在该情形下

零售商的损失．
定理 3 ( a ) 情形下，零售商损失的利润为

E［πr ( Qc1) ］－ E［πr ( Mc2) ］． 转移支付 S需要满
足以下两个约束条件

E［πr ( Mc2) ］+ S≥ E［πr ( Qc1 ) ］ ( 18)
E［πs ( Mc2) ］－ S ＞ E［πs ( Qc1 ) ］ ( 19)
式( 18) 保证了零售商接受转移支付后，在期

权合约下的期望利润高于远期合约下的利润; 式

( 19) 保证了供应商支付一部分转移支付后，仍然
有动机选择期权合约．
定理 4 采用期权合约后，当出现产品残值

较低、期权执行价格较高而导致零售商收益受损
时，总是存在从供应商到零售商的转移支付 S 可
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以同时满足约束( 18) 和约束( 19) ．

3 数值分析

本节将通过数值算例分析在不同合约下供应

商、零售商的收益． 设产品的零售价 p = 100，产
品生产成本 c = 40，期权执行价格 ce = 50，产品
残值 v = 10，市场需求 D 服从分布区间为［0，
100］的均匀分布． 根据设定的参数和定理 1 ( b)
可计算出供应商对期权的定价为 co = 26． 67，远
期合约的定价 w = 76． 67．
为了验证定理 2，令期权合约的订购价格保

持 26． 67 不变，供应商逐渐提升远期合约的价
格，计算供应商和零售商的收益变化，如图 2 和
图 3 所示．图 2 显示了远期合约价格对供应商收
益的影响． 随着远期合约定价越来越高，供应商
采用混合合约获得的收益高于远期合约，但是低

于只采用期权合约下的收益． 在混合合约下，当
w = co + ce时供应商的收益达到最大值，并与只采
用期权合约下的收益相同． 因为此时供应商只通
过期权合约销售产品，不销售远期合约． 所以从
供应商的视角看，混合合约与期权是等价的．

图 2 不同合约下远期合约价格对供应商收益的影响
Fig． 2 How the price of forward contract impacts the supplier’s profit

图 3 显示了远期合约价格对零售商收益的影
响． 当供应商对远期合约定价较低时，零售商只
购买远期合约，自己承担全部市场需求不确定的

风险． 此时采用混合合约或远期合约为零售商带
来相同的收益，并高于只采用期权的收益． 当远
期合约价格逐渐升高时，零售商开始订购期权合

约，混合合约带来的收益高于远期合约和期权合

约． 当 w = co + ce时，混合合约与期权合约为零售
商带来相同的收益，并高于远期合约带来的收

益． 经过以上数值分析可知，对于供应商而言，

只采用期权合约销售产品是其最优策略，并且混

合合约与期权合约是等价的; 对于零售商而言，

混合合约略优于期权和远期合约． 但在 Stackel-
berg博弈模型中，供应商是供应链的主导者． 当
供应商选择期权合约，废弃远期合约以实现其最

高收益时，零售商收益的变化则会受到产品残值

和期权执行价格的影响．

图 3 不同合约下远期合约价格对零售商收益的影响
Fig． 3 How the price of forward contract impacts the retailer’s profit

最后，分析产品残值和期权合约执行价格对

零售商收益的影响． 设定产品残值取值范围 v ～
［0，39］，期权执行价格取值范围 ce ～［40，80］．
根据参数可以计算出供应商对远期合约和期权合

约的定价，进而得到零售商和供应商的收益，如

图 4 和图 5 所示．

图 4 产品残值和期权执行价格对零售商收益的影响
Fig． 4 Impact of salvage value and exercise price on the retailer’s profit

图 5 产品残值和期权执行价格对供应商收益的影响
Fig． 5 Impact of salvage value and exercise price on the supplier’s profit

从图 4 中可知，当产品残值较高、期权执行
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价格较低时，期权合约能为零售商带来更多收

益，所以供应商采用期权合约后，零售商的收益

也得到提高; 当产品残值较低、期权执行价格较
高时，远期合约能为零售商带来更多收益，即供

应商采用期权合约后，零售商的收益会受到

损失．

从图 5 中可知，期权合约总能为供应商带来
更多收益，产品的残值越高、期权执行价格越高，

期权合约相对远期合约的优势就越明显． 从图 4

和图 5 的比较中也可以看出，采用期权合约后，

在零售商收益受到损失的情况下，供应商收益的

增加值总大于零售商的损失值． 因此在这种情况
下，供应商可以为零售商提供足以弥补其损失的

转移支付，使得零售商自愿接受期权合约，既提

升了零售商自愿采用期权合约订货的积极性，也

可以使供应商获得较高收益．

4 结束语

本文研究了由单供应商和单零售商组成的两

级供应链，当面临未来不确定需求时，供应链引

入期权合约后是否应该废弃远期合约的问题; 分

别给出了期权合约和混合合约下零售商的最优订

货策略和供应商对合约的最优定价策略; 证明了

供应商对期权和远期合约最优定价的存在且唯一

性．在两种合约下，通过对订购量和供应商、零售
商收益的比较，得出在 Stackelberg 博弈模型中，

只采用期权合约能够为供应商带来更多收益，因

此供应商更加偏好期权合约; 即使在混合合约框

架下，供应商也会为远期合约制定较高的价格，

阻止零售商选择远期合约． 但对于零售商而言，

供应链引入期权合约废弃远期合约后，其收益

能否增加会受到产品残值和期权执行价格大小

的影响．当零售商的收益受到损失时，供应商可
以为其提供一部分转移支付，弥补损失的收益，

同时保证供应商从期权合约中获得更多收益．

该比较结果说明了作为供应链的主导者，供应

商向供应链引入期权合约后应该废弃远期合

约，填补了在一般情况下对期权与混合合约进

行比较的空白，并为企业对合约的选择提供了

重要指导意义．

本文可以从如下方向进行拓展． 首先，本文
考虑的供应商和零售商都是风险中性的，当他们

具有不同的风险偏好时，对于期权合约或远期合

约的偏好可能发生变化，进而可能改变对合约的

选择结果． 其次，在对期权合约与混合合约进行
比较时，本文设定供应商与零售商分别制定决

策，不会产生合作． 未来可以考虑当两者为了实
现供应链协调而进行合作时，对这两种合约进行

比较．
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Choice between option contract and combined contract in a supply chain

HUA Sheng-ya，ZHAI Xin
Guanghua School of Management，Peking University，Beijing 100871，China

Abstract: A supply chain consisting of a supplier and a retailer is studied． The retailer faces stochastic cus-
tomer demand and purchases from the supplier via either an option contract or a combined contract of forward

and option． Under either scenario，a Stackelberg game is modeled respectively，and the optimal replenishment

policy for the retailer and the optimal pricing strategy for the supplier are studied from the perspective of the
supplier and the retailer respectively． The comparison results show that the supplier is always better off under

the option contract and even under the combined contract，and that the supplier will set the price of the for-

ward contract high enough to prevent the retailer from purchasing via the forward contract． Whether the retailer

will be better off under the option contract is affected by the option exercise price and the salvage value of the
product．

Key words: supply chain; option contract; combined contract; Stackelberg game

附录:

引理 1 证明
对式( 4) 求关于 Mo的一阶导数可得

πs

Mo
= － ( p － ce ) f( Mo ) Mo + ( p － v) F( Mo ) + v － c = ( p － ce ) F( Mo )

p － v
p － ce

－ g( Mo( )) + v － c

设 M
～

= sup Mo : g( Mo ) ≤
p － v
p － c{ }

e
，当 M∈ ( M

～

o，+ ∞ ) 时，收益函数式( 4) 是 Mo的减函数，所以最优值一定在区

间［0，M
～
］内取得． 在区间［0，M

～
］内，( p － ce ) F( Mo )

p － v
p － ce

－ g( Mo( )) ≥0 ． 如果需求的累计分布函数的一般失败率函

数是递增的，则 g'( Mo ) ＞ 0 ． 对式( 4) 求二阶导数得

2πs

M2
o

= － ( p － ce ) f( Mo )
p － v
p － ce

－ g( Mo( )) － ( p － ce ) F( Mo ) g'( Mo ) ＜ 0

所以收益函数是凹函数，存在唯一最优解．

如果市场需求分布具有有限大的均值和定义区间［a，b) ，那么供应商的期望收益函数在［0，+ ∞ ) 是单峰的，在

区间［0，a) 上是线性的，且严格递增，在区间［a，M
～
］是严格的凹函数，在区间 ( M

～
，+∞ ) 是严格递减的，满足一阶条件

的解 M*
o = Mo : F( Mo )

p － v
p － ce

－ g( Mo( )) = c － v
p － c{ }

e
一定会在区间［a，M

～
］内取得，则供应商的最优销售量为 M*

o 或者

为 a．

详细证明可参看文献［21］中定理( 1) 的证明．

引理 2 证明
对式( 6) 分别求关于 Qc和 Mc的一阶导数可得

E( πr )

Qc
= p － w － ( p － ce ) F( Qc + Mc ) － ceF( Qc ) ，

E( πr )

Mc
= p － co － ce － ( p － ce ) F( Qc + Mc )

对式( 6) 分别求关于 Qc和 Mc的二阶导数可得
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2E( πr )

Q2
c

= － ( p － ce ) f( Qc + Mc ) － ce f( Qc ) ＜ 0

2E( πr )

M2
c

= － ( p － ce ) f( Qc + Mc ) ＜ 0

2E( πr )

McQc
= － ( p － ce ) f( Qc + Mc ) ＜ 0

Hessian矩阵负定，所以当零售商的期望收益对订购量的一阶导数为 0 时，零售商可以获得最大收益． 因此根据一
阶导数公式可证引理 2．

定理 1 证明

( a) 当 w≤
cop

p － ce
时，根据式( 7) 和分布函数 F( D) 严格递增的性质，可得转换方程 w = pF( Qc1 ) ，将该式代入式

( 11) 可得
E( πs ) = ( w － c) Qc1 = ( pF( Qc1 ) － c) Qc1

对 E( πs ) 求关于 Qc1的一阶导数，有

E( πs )

Qc1
= pF( Qc1 ) 1 －

Qc1 f( Qc1 )

F( Qc1
( )) － c = pF( Qc1 ) ( 1 － g( Qc1 ) ) － c

令 Q
～
= sup{ Qc1 : g( Qc1 ) ≤1} ．如果 g( Qc1 ) 是递增的，且具有有限大的均值和定义区间［a，b) ，那么供应商的收益函数

在区间［0，+ ∞ ) 是单峰的，在区间［0，a) 上是线性的，且严格递增，在区间［a，Q
～
］是严格的凹函数，在区间 ( Q

～
，+∞ ) 是

严格递减的． 满足一阶条件的解 Q* = Qc1 : F( Qc1 ) ( 1 － g( Qc1 ) ) =
c{ }p
一定会在区间［a，Q

～
］内取得，则供应商的最

优销售量 Qc1为 Q* 或者为 a． 由此证得最优销售量存在且唯一． 根据转换方程 w = pF( Qc1 ) ，进而可知最优远期合约

价格存在且唯一． 因此证得定理 1( a) ．

( b) 当 w ＞
cop

p － ce
时，零售商最优订货策略如式( 8) 所示． 根据式( 8) 和需求分布函数 F( D) 的严格递增性，可得价

格 w、co与远期合约销量 Qc2及合约总销量 T的转换方程
w － co = ce ( 1 － F( Qc2 ) ) ，co = ( p － ce ) ( 1 － F( T) )
代入供应商的收益函数式( 10) 可得

E( πs ) = ( ceF( Qc2 ) － v) Qc2 + ( ( p － ce ) F( T) + v － c) T + ( ce － v) ∫
T

Qc2
F( D) dD

对 E( πs ) 求关于 Qc2的一阶导数，有

E( πs )

Qc2
= － v + vF( Qc2 ) 1 －

ce
v g( Qc2( )) = － vF( Qc2 ) － ce f( Qc2 ) Qc2 ≤ 0

E( πs ) 对 T求一阶导数，有
E( πs )

T
= v － c + ( p － ce ) F( T)

p － v
p － ce

－ Tf( T)
F( T( )) = v － c + ( p － ce ) F( T)

p － v
p － ce

－ g( T( ))
令 T

～
= sup T: g( T) ≤ p － c

p － c{ }
e
，当 T∈ ( T

～
，+ ∞ ) 时，

E( πs )

T
＜ 0 ．对 E( πs ) 分别求关于 Qc2和 T的二阶导数，有

2E( πs )

Q2
c2

= － vs f( Qc2 ) 1 －
ce
vs
g( Qc2( )) － ceF( Qc2 ) g'( Qc2 ) ＜ 0

2E( πs )

T2 = － ( p － vs ) f( T) 1 －
p － ce
p － vs

g( T( )) － ( p － ce ) F( T) g'( T) ＜ 0

2E( πs )

QT
= 0

可知 Hessian矩阵负定，所以当 T∈［0，T
～
］时，E( πs ) 是关于 Qc2和 T的联合凹函数． 为了求解期望收益的最大值，

令
E( πs )

Qc2
= 0 ，

E( πs )

T
= 0 ． 可得
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Q*
c2 = 0 ，T* = T: F( T) p － v

p － ce
－ g( T( )) = c － v

p － c{ }
e

因此供应商的最优远期合约销售量为 0，期权合约的销售量为正．

如果 g( D) 是递增的，具有有限大的均值和定义区间［a，b) ，那么满足一阶条件的解

T* = T: F( T) p － v
p － ce

－ g( T( )) = c － v
p － c{ }

e

一定会在区间［a，T
～
］内取得，则供应商的最优期权合约销售量 Mc2为 T* 或者为 a．

经过以上分析，供应商有唯一最优的期权合约销售量，而远期合约销售量为 0． 根据销售量与定购价格的一一对应

关系，可知供应商存在唯一最优的期权合约定购价格，远期合约价格为 w = co + ce ． 因此证得定理 1( b) ．

定理 2 证明
销售量比较． 定理 1( a) 和 1( b) 的销售量 Qc2，Mc2分别满足

pF( Qc1 ) ( 1 － g( Qc1 ) ) = c，pF( Mc2 ) ( 1 － g( Mc2 ) ) = c － vF( Mc2 ) － ce f( Mc2 ) Mc2

设函数 h1 ( x) = pF( x) ( 1 － g( x) ) ，则有
h1 ( Qc1 ) = c，h1 ( Mc2 ) = c － vF( Mc2 ) － ce f( Mc2 ) Mc2 ＜ c

对 h1 ( x) 求关于 x的一阶导数，得
dh1 ( x)

dx = － pf( x) ( 1 － g( x) ) － pF( x) dg( x)dx ＜ 0

所以 h1 ( x) 是减函数． 因为 h1 ( Mc2 ) ＜ h1 ( Qc1 ) ，所以 Mc2 ＞ Qc1，即供应商通过定理 1( b) 定价策略的销售量更多．

供应商收益比较． 在定理 1( a) 和 1( b) 的定价策略下，供应商的收益分别为

E［πs ( Qc1) ］ = ( w － c) Qc1 ，E［πs ( Mc2) ］ = ( co + v － c) Mc2 + ( ce － v) ∫
Mc2

a
F( D) dD

根据转换方程 w = pF( Qc1 ) 和 co = ( p － ce ) F( Mc2 ) ，可得两种策略下供应商的收益函数

E［πs ( Qc1) ］ = ( p － c) Qc1 － pF( Qc1 ) Qc1

E［πs ( Mc2) ］ = ( p － c) Mc2 － pF( Mc2 ) Mc2 + ceF( Mc2 ) Mc2 － ( ce － v) ∫
Mc2

a
F( D) dD

令 h2 ( x) = ceF( x) x － ( ce － v) ∫
x

a
F( D) dD，x≥a． 其一阶导数为

dh2 ( x)
dx = ce f( x) x + vF( x) ≥ 0 ． 所以 h2 ( x) 是增

函数，且 h2 ( x = a) = 0． 定义函数 π^ s ( x) = ( p － c) x － pF( x) x + h2 ( x) ，则 π^ s ( Qc1 ) ＞ E［πs ( Qc1) ］． 对 π^ s ( x) 求关于
x的一阶导数，得

π^ s ( x)
x

= － c + v + ( p － ce ) F( x)
p － v
p － ce

－ g( x( ))
当
π^ s ( x)
x

= 0 时，F( x* ) p － v
p － ce

－ g( x*( )) = c － v
p － ce
，此时 x* = Mc2 ． 对 π^ s ( x) 求关于 x的二阶导数，得

2π^ s ( x)
x2

= － ( p － vs ) f( x) 1 －
p － ce
p － vs

g( x( )) － ( p － ce ) F( x) g'( x) ＜ 0

当 x ＜ x* 时，π^ s ( x) 是关于 x的增函数． 又因为 Mc2 ＞ Qc1 ，所以 Qc1 ＜ x* = Mc2 ，最终可得

E［πs ( Qc1) ］ ＜ π^ s ( Qc1 ) ＜ π^ s ( x
* ) = E［πs ( Mc2) ］

所以仅通过期权销售产品，供应商能够获得更多收益．

综合以上分析可得定理 2．

定理 3 证明
在式( 17) 中，利用隐函数求导法则，Mc2对残值 v求一阶导数，得
Mc2

v
=

F( Mc2 )

( p － ce ) F( Mc2 ) g'( Mc2 ) + ( p － ce ) f( Mc2 )
p － v
p － ce

－ g( Mc2( ))
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因为 g( Mc2 ) ≤
p － v
p － ce
，g'( Mc2 ) ＞ 0 ，所以

Mc2

v
＞ 0 ．

对 E［πr ( Mc2) ］求关于 v的一阶导数，得
E［πr ( Mc2) ］

v
= ( p － ce ) f( Mc2 ) Mc2

Mc2

v
＞ 0

所以零售商的利润函数是关于 v的增函数．

由于 h3 ( x) = F( x) x － ∫
x

a
F( D) dD，那么可知

E［πr ( Qc1) ］ = ph3 ( Qc1 ) ，E［πr ( Mc2) ］ = ( p － ce ) h3 ( Mc2 ( ce，v) )

h3 ( x) 的一阶导数
dh3 ( x)

dx = f( x) x ＞ 0 ，又因为 Mc2 ＞ Qc2，所以 h3 ( Mc2 ( ce，v) ) ＞ h3 ( Qc1 ) ．

当 E［πr ( Qc1) ］ ＞ E［πr ( Mc2) ］时，根据 ph3 ( Qc1 ) ＞ ( p － ce ) h3 ( Mc2 ( ce，v) ) 可得

p ＜
ceh3 ( Mc2 ( ce，v) )

h3 ( Mc2 ( ce，v) ) － h3 ( Qc1 )

当 E［πr ( Qc1) ］≤ E［πr ( Mc2) ］时，根据 ph3 ( Qc1 ) ≤ ( p － ce ) h3 ( Mc2 ( ce，v) ) 可得

p≥
ceh3 ( Mc2 ( ce，v) )

h3 ( Mc2 ( ce，v) ) － h3 ( Qc1 )

因此可证定理 3．

定理 4 证明
为了证明存在 S同时满足约束式( 18) 和式( 19) ，令 Smin = E［πr ( Qc1) ］－ E［πr ( Mc2 ) ］，只需证明 Smim满足约束式

( 19) 即可． 设 Δ = E［πs ( Mc2) ］－ Smin － E［πs ( Qc1 ) ］，可得

Δ = ( p － c) ( Mc2 － Qc1 ) － p ∫
Mc2

Qc1
F( D) dD + v ∫

Mc2

a
F( D) dD

根据前文的分析有 Mc2 ＞ Qc1，设 Mc2 = αQc1，且 α ＞ 1，可得

Δ = ( p － c) ( αQc1 － Qc1 ) － p ∫
αQc1

Qc1
F( D) dD + v ∫

αQc1

a
F( D) dD

对 Δ求关于 α的一阶导数，得
Δ
α

= Qc1［( p － c) － ( p － v) F( Mc2) ］

达到供应链协同时，零售商的最优订购量 M* = F－1 p － c( )p － v
． 代入式( 4) 求关于 Mo的一阶导数，即

πs

Mo
| Mo = M* = － M* f( M* ) ( p － ce ) ＜ 0

Mc2满足
πs

Mo
| Mo = Mc2 = 0 ，又因为 πs ( Mo ) 是凹函数，所以有 Mc2 ＜ M* ． 进而有

Δ
α

= Qc1［( p － c) － ( p － v) F( Mc2) ］ ＞ Qc1 ( p － c) － ( p － v) p － c[ ]p － v
= 0

α = 1 时， Δ ＞ 0; 所以当 α ＞ 1 时，Δ恒大于 0，总有 E［πs ( Mc2) ］－ Smin ＞ E［πs ( Qc1) ］．

因此可证定理 4．
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