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基于B-S模型的订单农业供应链协调机制研究①
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摘要: 基于订单农业特点及实践中普通存在的“保底收购，随行就市”订单价格机制，构建了
“公司 +农户”型订单农业供应链的决策模型．研究发现传统的“保底收购，随行就市”的价格
机制并不能很好地协调此类“公司 +农户”型订单农业供应链．为此，提出了一种“B-S 期权定
价 +生产协作 +保证金”的合同机制来协调此类订单农业供应链．研究结果表明，公司可以通
过套期保值工具———期权来降低其市场风险，从而保证公司、农户都能获得相对稳定的收益，
增强“公司 +农户”型订单农业供应链的稳健性．另外，实施该协调机制后，“公司 +农户”型订
单农业供应链可以实现完美协调，并且公司与农户双方的利益均得到改善．
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0 引 言

长期以来，农业生产一直受到多种不确定因
素的影响，尤其是市场价格的频繁波动，并由此衍
生出“小生产、大市场”的矛盾，“公司 +农户”型
订单农业的出现在一定程度上缓和了这种困境．
“公司 +农户”型订单农业是指涉农企业与农户
签订以远期交易价格为核心的农产品收购合约，
它明确规定了合约双方的权利与义务关系，农户
根据合约安排组织生产，企业按照合约收购农产
品的农业经营形式［1］． 近十年来，“公司 +农户”
型订单农业得到了迅速发展，并成为我国农产品
供销市场产业化经营的主要形式［2］．

实践表明，“公司 +农户”型订单农业能够减
少农户决策的盲目性、降低农业产业化的运行成
本与风险，保证消费市场和生产企业原材料的稳
定供应以及促进农户的增收，从而为提高农户的
生活水平做出了重要贡献［3］． 然而，随着订单农

业的快速发展，也暴露出许多问题并日趋严重，集
中体现为违约问题．据报道，近年来全国包括“公
司 +农户”形式在内的各种形式订单农业合同违
约率超过 80%［4］．

针对订单农业中的违约问题，国内外理论界
也提出了一些解决办法． 比如，Bogetoft 研究表明
设计订单时必须考虑协调、激励以及交易成本问
题［5］． Tregurtha和 Vink提出合同双方的信任关系
比正式的法律制度更能保证合同履约率［6］．
Zylbersztajn则发现农户的履约率与农户经营的规
模成正向关系，规模越大的农户履约率越高［7］．
此外，Rusten通过对墨西哥的案例研究发现合同
条款的设计、契约人的选择以及风险基金的安排
对订单的履约有非常重要的作用［8］． Nguyen
TriKhiem和 Shinichi Emor通过对越南农业部门中
若干订单农业的案例研究指出利益能否公平分配
决定着订单农业的发展［9］． 国内的研究学者指
出，实行“保底收购，随行就市”价格机制［10］、在
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高均衡的力量状态下，公司与农户形成平等的谈
判地位［11］、提高违约成本，降低违约收益，以及提
高公司或农户对双方投入的专用性资产的利用
率［12］等措施有利于降低公司与农户的违约风险．
此外，国内还有一些学者开始利用 B-S ( Black-
Scholes，B-S) 期权定价模型来设计订单农业合
约，并发现引入公司或农户买权的做法能有效规
避我国订单农业的毁约风险［13 － 14］，但可惜的是他
们的研究对订单农业的特性考虑不足．总体而言，
已有的研究对解决我国“公司 +农户”型订单农
业高违约率的问题还是具有一定的启迪意义．

从目前已有的文献来看，传统有关“公司 +
农户”型订单农业的合同研究大都以经济学理论
进行解释居多，但实际上“公司 +农户”型订单农
业构建的更是一类特殊的供应链，因而完全可以
从供应链协作的角度来分析公司和农户的交易行
为．此外，“公司 +农户”型订单农业还具有其自
身的独特性，即在农产品的生产过程中，不可避免
的受到自然因素影响和农业生产季节性、周期性
的限制，使得公司与农户在履约过程中都将承担
很大的风险，而国内一些学者提出的诸如完善治
理机制与合约、加大资产专用性投资和设计激励
机制等措施大都主要用于减少公司与农户的道德
风险;但对如何降低“公司 +农户”型订单农业外
部的市场价格波动风险考虑的并不多．事实上，农
产品市场价格的大起大落也是“公司 +农户”型
订单农业组织违约的重要因素之一．对此，本文将
从供应链管理的角度来探讨如何利用 B-S期权定
价模型来降低“公司 +农户”型订单农业组织的
外部市场价格波动风险，从而有效地提高订单农
业组织的履约率．

尽管 B-S期权定价模型可以用于化解订单农
业外部市场的价格波动风险，但却无法解决因订
单农业组织内部因利益分配结构不合理而带来的
高违约率问题．事实上，目前造成我国订单农业组
织违约率高的主要原因还是在于现有合同契约没
有真正做到“收益共享，风险共担”，其核心问题
是公司与农户签订的合约中缺乏一个合理的、有
效的协调机制．因此，本文除了采用 B-S期权定价
模型来化解订单农业组织因为市场价格波动所引
起的市场风险外，还将结合订单农业的特性从供

应链协作的角度考虑公司与农户之间的合同设计
问题，以从根本上解决“公司 +农户”型订单农业
组织的违约问题．

基于上述分析，本文将在分析传统“公司 +
农户”型订单农业的特点基础上构建“公司 +农
户”型订单农业供应链的决策模型．在该模型中，
本文将采纳实践中常用的“保底收购，随行就市”
价格机制以保护农户收益，公司则为了减小市场
价格变动带来的影响，将采用 B-S 期权定价模型
来化解因为市场价格波动所带来的市场风险． 另
外，本文还将以集中决策模式下订单农业供应链
绩效为标杆，对比分析分散决策模式下订单农业
供应链绩效水平; 在此基础上，进一步通过引入
“B-S期权定价 +生产协作 +保证金”契约机制以
实现“公司 +农户”型订单农业供应链的完美协
调，并保证公司与农户的收益都得到改善．

1 基本模型的构建

1． 1 基本假设与符号说明
为了便于分析，本文仅考虑由单一公司和单

一农户组成的两级“公司 +农户”型订单农业供
应链，且它们为分散决策的个体，双方追求自身的
收益最大．“公司 +农户”型订单农业供应链的决
策顺序可概括为:首先，在生产和销售季节到来之
前，公司为了满足市场的需求与农户签订一个双
方均可接受的农产品收购订单． 该订单规定在生
产结束时公司将以一定的价格( 现实中为保障农
户的利益，多采用“保底收购，随行就市”的价格
形式) 收购农户生产的所有农产品．其次，到生产
季节时，农户将根据合约规定的价格( 订单价格)
和批发市场的预期销售价格( 批发价格) 确定农
产品的生产量．然后，生产结束之时，公司将按照
合约规定的价格形式收购农户生产的所有农产
品．最后，公司将收购的农产品进行加工 ( 如清
洗、包装等) 处理后，运往零售市场以一定的价格
( 零售价格) 进行销售． 至此，完成“公司 +农户”
型订单农业的一个生产周期．

为了建立模型和讨论问题的方便，在此提出
如下假设:

①考虑“公司 +农户”型订单农业供应链围
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绕单一的农产品运作一个周期，并且只包含一个
公司和一个农户;

② 农户的生产成本与农产品的生产量 q( 决
策变量) 有关，且生产成本 c( q) 为 q 的严格增函
数．相应地，成本函数可以写为 c( q) = c0 + c1q +

c2q
2，其中 c0 为固定成本，即不生产也要支付的费

用，如农户的日常消费、农具等; c1 ＞ 0 为种植单
位农产品的投入成本，如种子、化肥、农药等; c2 ＞

0为农户的努力成本系数，c2q
2 表示农户生产农产

品的努力成本，包括生产所花费的时间、精力等;
③农产品的销售市场可分为: 批发、零售两

类市场．如果公司与农户之间没有签订订单合约
或者公司 / 农户违约，农户都将生产的农产品运
到批发市场上出售，这时公司只能在批发市场上
收购农产品，然后进行加工处理后，运往零售市场
上再销售给顾客． 设单位农产品在批发市场上的
销售价格( 批发价格) 为 ω，它为非负的、连续的
随机变量，且 ω∈［b1 b2］，其概率密度函数与累
积分布函数分别为 g(·) 和 G(·) ．公司销售农产
品的市场为零售市场，其销售价格( 零售价格，这
里假设由零售市场来决定) p 是取值范围［a1，a2］
上非负的、连续的随机变量，其分布函数和密度函
数分别为 F(·) 和 f(·) ;

④大多数农产品为必需品，设公司收购的所
有农产品都以零售价全部售出，不存在处理费用;

⑤公司与农户都为风险中性的决策个体，因
此他们追求的都是期望收益最大化;

⑥以上信息对公司和农户是共同知识．
1． 2 供应链的集中决策模型

在集中决策模式下，整条订单农业供应链的
收益函数为

ΠSC ( q) = pq － c( q) ( 1)
如果公司与农户合作，那么选择的最优产量

应使得整个供应链系统的期望收益最大，即农产
品的最优产量应为 qSC = arg maxqE［ΠSC ( q) ］，其
中 E［·］表示函数的期望．根据式( 1) 容易证明存
在唯一确定的最优农产品产量 qSC 使得整条供应
链的期望收益最大，则

qSC = ( p － c1 ) / ( 2c2 ) ( 2)
式( 2) 中的 p为零售价格 p的期望值．

1． 3 公司与农户的分散决策模型
实践中，公司为了保护农户的利益通常采用

“保底收购，随行就市”的价格形式来收购农户生
产的农产品．即农户与公司双方根据自己的预期
签订一个双方同意的订单，该订单规定生产结束
时收购单位农产品的价格( 订单价格) 为ωc，其中
ωc ≥ ω0 ( ω0 为签订订单时，农户同意接受的最低
订单价格，即为农户参与约束) ，如果订单合约履
行时批发市场的销售价格( 批发价格) ω小于订单
规定的价格 ωc，即 ω ＜ ωc，则公司按订单价格 ωc

收购农产品;否则，按批发价格 ω收购农产品．
在分散决策模式下，公司和农户的决策变量

分别为订单价格 ωc、农产品的产量 q． 其中，农户
的收益函数为

Π1
F ( q) = max( ω，ωc ) q － c( q) ( 3)
根据式 ( 3) 容易证明农户的期望收益

E［Π1
F ( q) ］为 q的凹函数，则存在唯一确定的 q*F1

使其最大．由最优值的一阶条件，得
q*F1 = ( ω + Λ( ωc ) － c1 ) / ( 2c2 ) ( 4)

式中 Λ( ωc ) = ∫
ωc

b1
( ωc － ω) g( ω) dω; ω 为批发价

格 ω的期望值．
公司的收益函数则为
Π1

E ( ω
c ) = ［p － max( ω，ωc) ］q ( 5)

公司作为理性的决策者，与农户签订农产品
的收购订单合约是为了获得收益，因此在不提供
任何协调契约的情形下，如果双方按照“保低收
购，随行就市”的价格形式签约时，公司与农户签
订订单合约的前提条件为 E［Π1

E ( ω
c) ］ ＞ 0，等价

于 p －［ω + Λ( ωc) ］ ＞ 0．
由式 ( 5) 可知，dE［Π1

E( ω
c)］/dωc = －G( ωc) ·

q ＜0，公司的期望收益为订单价格 ωc 的严格单调
减函数，因此订单价格最小时公司的期望收益最
大，即

ωc* = ω0 ( 6)
结合式( 4) 与式( 6) 则可以得到定理 1．
定理 1 在“保底收购，随行就市”的价格形

式下，公司与农户从个体利益最大化角度决定的
最优决策分别为

ωc* = ω0

q*F1 = ［ω + Λ( ω0 ) － c1］/ ( 2c2
{ )

( 7)
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由式( 2) 、( 7) 得到推论 1．
推论 1 在分散决策模式下，农户的最优产

量小于整条供应链期望收益最大时的最优产量．
证明 由假设②可知 c2 ＞ 0，另外 p －［ω +

Λ( ω0) ］ ＞ 0; 因此 q*F1 － qSC = ［ω + Λ( ω0 ) －
p］/ ( 2c2 ) ＜ 0 ．

为了对比分析公司与农户合作前后整条订单
农业供应链收益的变化情况，记Πτ

EF = Πτ
E + Πτ

F，
其中 τ = 1，2，3．

推论 2 在“保底收购，随行就市”的价格形
式下，供应链在集中、分散决策模式下的收益满足

1) 当
p + ω + Λ( ω0 )

2 ≤ p≤ a2 时，供应链在

集中决策模式下的收益ΠSC 大于等于分散决策模
式下公司与农户的收益之和 Π1

EF ;

2) 当 a1 ≤ p ＜
p + ω + Λ( ω0 )

2 时，供应链在

集中决策模式下的收益ΠSC 小于分散决策模式下
公司与农户的收益之和 Π1

EF ．
推论 2 与传统的认识很不相同，即传统相关

研究一般认为供应链在集中决策模式下的收益一
定不小于分散决策模式下的收益． 而推论 2 则表
明，当农产品市场价格下滑较大时，供应链在集中
决策模式下的收益则有可能低于分散决策模式下
的收益，这是因为受不确定因素的影响，市场价格
的下滑使得整个供应链的收益降低，但是供应链
在集中决策模式下决定的农产品最优产量( 如式
( 2) 所示) 大于分散决策模式( 定理1所示) ，农产
品的产量提高导致投入的生产成本增加．

举例分析 1 假定某农产品的零售价格 p 满
足 N( p，σ2 ) 的正态分布，其中 p = 2. 7( 元 /kg) ，
σ2 = 0. 25; 为了便于分析，设批发价格为零售价
格的 0． 75倍，即 ω = 0. 75p，且农户同意接受的最
低订单价格 ω0 = 2( 元 /kg) ; 农户的生产成本系
数分别为 c0 = 1 500，c1 = 0. 5，c2 = 0. 000 08．

当农户同意接受的最低订单价格 ω0 = 2 时，

由定理 1 可知，此时公司选择的订单价格 ωc* 也
为 2．另外，由式( 2) 、( 7) 可以分别得到供应链进
行集中、分散决策模式下的农产品最优产量，将它
们代入到公司、农户和供应链系统的收益函数中，
可以得到在不同的零售价格和批发价格下公司、

农户及整条供应链的收益，具体如图 1 所示．
由图 1可知，当 p ＜ 2. 67( 图 1中 b线) 时，公

司的收益将随着零售价格 p 的减小而减小，但农
户的收益则保持不变．当 p≥ 2. 67( 图 1 中 b 线)
时，公司和农户的收益都将随着零售价格 p 的增
大而增大．这是因为公司为了保障农户的收益，提
供“保底收购，随行就市”的订单价格合约，如果
农产品的批发价格 ω小于 2( 即 p ＜ 2. 67) ，公司
必须以订单价格 ω0 ( 2元 /kg) 收购农户生产的所
有农产品;反之，公司直接按批发价格ω收购农产
品．特别地，当市场零售价格 p 小于订单价格 ω0，
即 p ＜ 2 时，公司获得的收益小于零，这时公司存
在违约的风险．

图 1 零售价格 p的变动对公司、农户以及供应链收益的影响
Fig． 1 Effect of retail price on the benefits of company，

farmer and supply chain

并且，由以上参数还可以得到 q*F1 = 10 390、
qSC = 13 750，这与推论1一致，即分散决策模式下
农产品最优产量小于集中决策模式下的．同时，还
注意到，当 p = p = 2. 7( 图 1 中 c 线) 时，Π1

EF ＜

ΠSC，即 E［Π1
EF］ ＜ E［ΠSC］．

此外，集中决策模式下供应链的收益 ΠSC 和
分散决策模式下供应链的收益Π1

EF都将随着零售
价格 p的减小而下降，但零售价格 p对ΠSC的影响
更加显著．尤其是，当 p ＜ 2. 43( 图 1中 a线) 时，
集中决策模式下供应链的收益将小于分散决策模
式下供应链的收益，这与推论 2( 2) 的结论一致．

由此可见，单单实施“保低收购，随行就市”
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价格机制并不能完全化解农产品的市场风险． 对
此，本文将引入“期权”来抵御供应链的市场价格
波动风险，以“生产协作 +保证金”的契约机制提
高供应链的绩效水平，保证“公司 +农户”型订单
农业供应链的稳定实施．

2 B-S期权定价模型

期权又称为选择权，是确定买卖双方期货合
约的选择权利．期权交易是指期权的购买者通过
向出售期权的一方支付一定价格即期权价格的费
用( 期权保险费) ，获得在指定时间内以事先确定
的执行价格购买某种资产的权利．实践中，主要利
用 B-S( Black-Scholes，B-S) 期权定价模型来确定
期权价格的费用． B-S 期权定价模型主要是解决
金融衍生产品的定价问题，比如股票［15］，长期债
券［16］等．随着市场经济的发展，金融工程工具开
始运用于传统产业，如电子产品市场［17］，大宗商
品市场如钢铁、燃油［18］ 等以及农产品市
场［13－14］等．

考虑到农产品的销售价格由市场决定，但市
场价格往往是不确定的，因此公司通过购买期权
的方式进行套期保值，以转移市场价格波动所带
来的风险［13］．即公司与农户签订收购农产品的合
约后，公司再购买期权以防范市场价格波动带来
的风险，这时，如果零售市场的销售价格小于期权
执行价格，则公司行权以期权执行价格出售收购
的农产品;否则，公司在市场上以零售价格直接销
售农产品，这时公司将损失购买期权的费用，而购
买期权的费用由 B-S期权定价模型来确定．
2． 1 分散决策模式下的 B-S期权定价模型

公司通过购买期权进行套期保值，防范市场
价格波动带来的风险，其决策变量为订单价格 ωc

和期权执行价格 p0 ．此时，公司的收益函数可以表
述为

Π2
F( ω

c，p0) =［max( p，p0) －max( ω
c，ω) －o( p0)］q

( 8)
公司将从个体最优的角度出发决定订单价格

和期权执行价格以实现其期望收益的最大化． 由
式( 8) 可知公司的期望收益

E［Π2
E ( ω

c，p0) ］ = ［p + Λ( p0 ) －

( ω + Λ( ωc ) ) － o( p0) ］q ( 9)

式中 Λ( p0 ) = ∫
p0

a1
( p0 － x) f( x) dx，Λ( ωc ) =

∫
ωc

b1
( ωc － ω) g( ω) dω; p，ω分别表示零售价格 p和

批发价格 ω的均值; p0 表示期权执行价格; o( p0 )
表示期权价格的费用，其函数形式为

o( p0 ) = p0e
－r( T－t) Φ( － d2 ) － sΦ( － d1 )

( 10)
其中 s表示农产品 t时刻的零售价格; Φ( x) 表示
均值为 0，方差为 1的标准正态分布变量小于 x的
累计概率分布函数; r表示 t － T 时间内以连续复
利计算的无风险利率 ( 农产品的预期增长率) ; t
表示公司与农户签订订单合约后购买期权的时
刻; T表示农产品的销售时刻; σ 表示农产品连续
复利的年收益率的标准差 ( 农产品价格波动幅
度) ，且变量间存在如下关系

d1 =
ln( s /p0 ) + ( r + σ2 /2) ( T － t)

σ 槡T － t
;

d2 = d1 － σ 槡T － t ( 11)
另外，公司与农户为分散的决策个体，公司将

独自承担购买期权的费用 o( p0 ) ． 这时，如果实施
期权后公司的期望收益小于零，公司将不会选择
购买期权的方式来防范市场风险． 因此，由式( 9)
可以得到公司实施期权的前提条件

p + Λ( p0 ) － ( ω + Λ( ωc ) ) － o( p0 ) ＞ 0

( 12)
根据式( 9) 可知 Λ( p0 ) － o( p0 ) ＜ 0，否则公

司购买期权后的期望收益增加，它将选择无穷大
的期权执行价格 p0，这与现实不符．

本文采用序贯决策方法求解该模型，公司首
先决定农产品的订单价格，然后以此为依据选择
期权执行价格，具体求解过程如下:

为了证明式( 9) 存在最优值，首先证明存在
引理 1．

引理1 设Φ满足均值为0，标准差为1的标
准正态分布的累计概率分布函数， 为密度分布
函数，则 p0( d2 ) ≡ ser( T－t) ( d1 ) ．

证明见附录 I．
根据引理 1，求解式( 9) 可以得到定理 2．
定理 2 1) 对任意确定的期权执行价格 p0，
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公司的期望收益 E［Π2
E ( ω

c，p0) ］为订单价格 ωc

的严格单调减函数，因此
ωc＊＊ = ω0 ( 13)

2) 当 p20σ 槡T － tf( p0 ) － s( d1 ) ＞ 0时，存在
唯 一 确 定 的 期 权 执 行 价 格 p*0 使 得

E［Π2
E ( ω

c＊＊ ( p0 ) ，p0) ］最大，其中
p*0 = F－1［e －r( T－t) Φ( － d2 ) ］ ( 14)
证明详见附录 II．
由定理 2 可知，实施期权前后公司决定的最

优订单价格相等，即 ωc＊＊ = ωc* = ω0，且农户根
据农产品的订单价格、批发价格以及生产成本来
确定农产品的产量，因此公司购买期权进行套期
保值，不会影响农户的决策( 农产品的最优产量)
及其收益，即 q*F2 = q*F1，Π

2
F = Π1

F ．由式( 14) 可知，

期权的执行价格 p*0 与农产品现价 s、无风险利率
r、年收益率的标准差 σ 以及农产品的生产时间
T － t有关; 据此得到推论 3．

推论 3 当 p20σ 槡T － tf( p0 ) － s( d1 ) ＞ 0

时，公司决定的期权执行价格 p*0 满足
1) 不受订单价格 ωc 的影响;
2) 对任意给定的 r，σ，( T － t) ，有 p0 /s ＜

0;对任意给定的 s，σ，( T － t) ，有 p0 /r ＜ 0，且对
任意给定的 s，r，( T － t) ，有 p0 /σ ＞ 0;

3) 对任意给定的 s，r，σ，当 d1 ＞ 2［槡T － t /
σ +Φ( － d2 ) ( T － t) /( d2) ］r时，p0 /( T － t) ＞
0;反之，p0 /( T － t) ≤ 0．

由推论 3 可知，公司选择的期权执行价格 p0
只与外部变量( s，r，σ，T － t) 有关，且随着农产品
现价 s以及无风险利率 r的增大而减小，随着农产
品年收益率的标准差σ的增大而增大．然而，期权
执行价格与农产品生产时间 T － t 的正负相关性
却受其它变量( s，r，σ) 的影响． 这是因为农产品
的生产时间 T － t 越长，公司面临的风险也越大，
需要上调期权执行价格以规避市场风险; 同时作
为套期保值工具———期权，其套期保值时间( T －
t) 越长，面临的风险越大，因而所要支付的“保险
费”也理应越高，但具体的“保险费”与所有的外
部变量( s，r，σ，T － t) 都有关． 因此，在一定条件
下期权执行价格随着生产时间的增加而减小，反
之，则增大，如推论 3( 3) 所示．

2． 2 集中决策模式下的 B-S期权定价模型
考虑公司与农户合作情形下的 B-S期权定价

模型，假设此时由公司决定农产品的产量和期权
执行价格，使得整条供应链的期望收益最大．

整条供应链的收益函数可以表述为
ΠBS ( q，p0 ) =［max( p，p0 ) － o( p0) ］q － c( q)

( 15)
相应地，整条供应链的期望收益函数
E［ΠBS( p0，q)］=［p + Λ( p0) － o( p0)］q － c( q)

( 16)

式中 Λ( p0 ) = ∫
p0

a1
( p0 － x) f( x) dx;同样地，p表示

零售价格 p 的均值; p0 表示期权执行价格; o( p0 )
如式( 10) 所示．

同理，采用序贯决策方法求解该模型，即公司
首先决定农产品的产量，然后以此作为依据选择
期权执行价格，具体的求解过程如下:

根据引理 1，求解式( 16) 可以得到定理 3．
定理 3 1) 对任意确定的期权执行价格 p0，

存在唯一确定的最优农产品产量 qBS ( p0 ) ，其中

qBS ( p0 ) =
p + Λ( p0 ) － o( p0 ) － c1

2c2
( 17)

2) 当 p20σ 槡T － tf( p0 ) － s( d1 ) ＞ 0时，存在
唯一确定的期权执行价格 p*0 使得 E［ΠBS ( p0，
qBS ( p0) ) ］最大，其中

p＊＊0 = F－1［e －r( T－t) Φ( － d2 ) ］ ( 18)
与定理 2 类似的证明．
由定理 3 可知，供应链在集中决策模式下的

期权执行价格等于分散决策模式下的期权执行价
格，即 p*0 = p＊＊0 ，且期权的执行价格 p＊＊0 也是由 s、
r、σ和 T － t 共同来决定，其正负相关性与推论 3
一致．另外，由式( 18) 可知，集中决策模式下决定
的农产品最优产量受期权执行价格以及购买期权
费用的影响，由此得到推论 4．

推论 4 在集中决策模式下，实施期权后整
条供应链决定的最优产量小于未实施期权时整条
供应链决定的最优产量，但大于分散决策模式下
农户决定的最优产量，即 q*F1 = q*F2 ＜ qBS ＜ qSC ．

证明 1) 根据公司实施期权的前提条件 p +
Λ( p0 ) － o( p0 ) ＞ ω + Λ( ωc ) ，由定理 1、3容易得
到，通过期权进行套期保值后，集中决策模式下的
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最优产量 qBS大于分散决策模式下的最优产量 q*F2
和 q*F1 ;

2) 由 Λ( p0 ) － o( p0 ) ＜ 0，且 qBS － qSC =
［Λ( p0 ) － o( p0) ］/ ( 2c2 ) ，因此在集中决策模式
下，实施期权后整条供应链决定的最优产量 qBS小
于未实施期权时的最优产量 qSC ．

举例分析 2 下面通过数值分析来进一步说
明 B-S期权定价模型的有效性． 考虑公司与公司
间签订农产品的期权订购合约，外部变量设定如
下: 农产品当前的市场销售价格为 s = 2. 7( 元
/kg) ，且无风险利率为 r = 0. 12; 农产品的市场价
格波动率( 年收益率的标准差) 为 σ = 0. 5; 农产
品的生产时间( 期权权限) T － t为一季度．为了对
比分析实施期权前后公司、农户以及整条供应链
的收益变化情况，其它参数与举例分析 1 一致．

由式 ( 14) 可以得到期权执行价格 p*0 =

2. 65，相应地期权费用 o( p*0 ) = 0. 203 0，容易计

算 p + Λ( p*0 ) － ( ω + Λ( ω0 ) ) － o( p*0 ) = 0. 51 ＞

0，且Λ( p*0 ) － o( p*0 ) = － 0. 027 ＜ 0，因此公司可
以选择购买期权来防范市场价格波动带来的
风险．

图 2 实施期权前后零售价格 p的变动对公司、农户

以及供应链的收益的影响

Fig． 2 Effect of retail price on the benefits of company，farmer

and supply chain，before and after the implementation of options

由公司和农户的收益曲线( 如图 2 所示) 可
知，在分散决策模式下，公司选择套期保值工具
—期权以规避市场价格波动带来的风险后，保证

了它可以获得相对稳定的收益，而农户的收益没
有改变，这时整个供应链的收益波动幅度也将减
小． 注意到，零售价格下滑幅度较大时 ( p ＜
2. 45) ，则整个供应链在集中决策模式下实施期
权后的收益大于实施期权前，即 ΠBS ＞ ΠSC ; 反
之，由于购买期权需要支付一定费用的影响，零售
价格上升或者下滑幅度较小时( p ≥ 2. 45) ，则
ΠBS ≤ ΠSC，如图 2 所示．

由图 2 可知，在采用期权进行套期保值的情
形下，公司与农户分散决策模式下的收益之和小
于集中决策模式下整个供应链的收益，即 Π2

EF ＜
ΠBS，因此引入期权进行套期保值，减小了公司的
市场风险，有利于防范其机会主义行为，但并没有
实现“公司 + 农户”型订单农业供应链的完美协
调，为此考虑“B-S 期权定价 + 生产协作 + 保证
金”的协调契约机制，以提高供应链的绩效水平．

3 “B-S期权定价 + 生产协作 + 保
证金”协调契约机制

进一步地，公司为改善供应链绩效以及保证
农产品的稳定供应，采用“生产协作”契约机制来
激励农户提高农产品的生产量．“生产协作”是指
公司参与到农户的生产过程中，双方共同协作完
成农产品的生产任务，即在农产品的生产过程中，
公司提供从种子、化肥到技术、管理流程等一系列
服务，保证生产的顺利进行、提高产量，降低农户
的生产投入成本．公司提供“生产协作”契约机制
的实质是公司与农户共同投入成本进行生产，公
司资金的支持与技术的投入，提高了农户生产的
积极性，使得农户的成本减少和农产品产量的提
高，实现供应链的协调．

为了防范农户的道德风险以保证订单农业供
应链的顺利实施，当公司与农户签订订单合约时，
农户需向公司交纳一定的加盟费 d，该加盟费也
可以看作农户从公司领取种子、化肥等支付费用，
也可看作保证金．先考虑公司的决策，公司通过调
整订单价格和确定期权执行价格来追求自身利益
的最大化，其收益函数可以表述为
Π3

E( ω
c，p0) =［max( p，p0) －max( ω，ω

c) －o( p0)］×
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q － δc( q) + d ( 19)
同样地，采用序贯决策方法求解该模型，具体

求解过程如下:
对任 意 确 定 的 期 权 执 行 价 格 p0， 由

E［Π3
E ( ω

c，p0) ］/ωc = － G( ωc ) q，可以得到公司

的期望收益 E［Π3
E］为 ωc 的严格单调递减函数，

因此公司的期望收益在农产品的订单价格最小时
最大，即

ωc＊＊＊ = ω0 ( 20)
与式( 8) 相似地，可以求解最优的期权执行

价格．当 p20σ 槡T － tf( p0 ) － s( d1 ) ＞ 0 时，最优

的期权执行价格 p＊＊＊0 满足
p＊＊＊0 = F－1［e －r( T－t) Φ( － d2 ) ］ ( 21)
此时，农户的收益函数可以表述为
Π3

F ( q) = max( ω，ωc ) q － ( 1 － δ) c( q) － d

( 22)
容易证明 E［Π3

F ( q) ］为产量 q 的严格凹函
数，因此存在最优值． 由一阶条件，可得在协调契
约机制情形下，农户决定的农产品最优产量为

q*F3 =
ω + Λ( ωc ) － ( 1 － δ) c1

2( 1 － δ) c2
( 23)

在分散决策模式下实现系统完美协调的条件
( 公司采用协调契约机制的目的) 是诱导农户选
择的农产品最优产量等于整条供应链期望收益最
大时所需要的产量，同时农户也考虑从自身角度
出发获得的期望收益最大，因此令 q*F3 = qBS ;得到

ω + Λ( ωc ) = ( 1 － δ) ［p + Λ( p0 ) － o( p0) ］

( 24)
综合式( 20) 、( 24) 可以得到推论 5．

推论 5 当 p20σ 槡T － tf( p0 ) － s( d1 ) ＞ 0

时;存在唯一确定的“生产协作”系数 δ* ( 0 ＜
δ* ＜ 1) ，其中

δ* =
p + Λ( p＊＊＊0 ) － o( p＊＊＊0 ) － ( ω + Λ( ω0) )

p + Λ( p＊＊＊0 ) － o( p＊＊＊0 )

( 25)
由推论 5 可知，公司选择的生产协作系数，即

投入生产成本的比例不受保证金 d 的影响，但随
着农产品的订单价格或期权费用的减少而增大．

根据式 ( 22) 可以得到，农户的期望收益
E［Π3

F ( q) ］为

E［Π3
F ( q) ］ = ( 1 － δ) E［ΠBS ( p0，q) ］－ d

( 26)
此时，公司的期望收益 E［Π3

E ( ω
c，p0) ］为

E［Π3
E( ω

c，p0)］ = δE［ΠBS( p0，q)］+ d ( 27)
由式( 26) 、( 27) 可知，生产协作系数 δ 即为

公司或农户所得的收益占整个供应链收益的比
例，而保证金 d即用于防范农户的道德风险，也可
以调节供应链中公司、农户之间收益的分配比例．

有效的契约机制需保证所有参与者合作之后
的收益不减少，即保证公司与农户合作后的收益
不小于合作前的收益; 因此合作协调契约机制必
须满足的约束条件为

E［Π3
E］≥ E［Π2

E］

E［Π3
F］≥ E［Π2

F
{ ］

( 28)

将上式与式 ( 26) 、( 27) 联立，即可以求出保
证金 d的取值范围

d≥ 2c2 ( qBS － q*F1 ) q
*
F1 － δE［ΠBS］

d≤ c2 ( q
2
BS － q* 2

F1 ) － δE［ΠBS］
( 29)

举例分析 3 下面进一步通过数值分析来验
证该协调契约机制的有效性． 为了对比分析公司
实施“B-S期权定价 +生产协作 +保证金”协调契
约机制后公司、农户以及供应链的收益变化情况，
所有参数与举例分析 1、2 一致．

与举例分析 2 一致，这时同样满足公司实施
期权进行套期保值的前提条件． 根据相关参数容
易计算得到实施“B-S 期权定价 + 生产协作 + 保
证金”协调契约机制后，分散决策模式下农户决
定的最优产量等于整个供应链收益最大时的最优
产量，即 q*F3 = qBS = 13 578．由式( 25) 容易得到
δ* = 0. 190 8，与此同时，保证金 d的取值范围为
［2 771，3 584］．

为了防范农户的道德风险，公司向农户收取
一定的保证金，但它的具体取值由双方协商决定．
假如公司设定的保证金 d = 3 000，则公司、农户
以及供应链的收益情况如图3所示．从图3可以看
出，实施“B-S期权定价 + 生产协作 + 保证金”的
协调契约机制后，公司与农户的收益都大于“保
底收购，随行就市”的价格机制时的收益，即
Π3

E ＞Π2
E，Π

3
F ＞ Π2

F，换言之，该协调契约使得公
司与农户的收益均可达到 Pareto改进．此外，分散
决策模式下公司与农户的收益之和等于集中决策
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模式下的收益，即 ΠBS = Π3
EF，达到了供应链的完

美协调．

图 3 提供协调契约机制后零售价格 p的变动对公司、

农户以及供应链的收益的影响
Fig． 3 Effect of retail price on the benefits of company，farmer

and supply chain，under the coordination contract

4 结束语

本文基于订单农业的特点构建了“公司 +农
户”型订单农业供应链的决策模型，并在此决策
模型中采纳了实践中普遍存在的“保底收购，随
行就市”订单价格形式以保护农户的收益，提高
农户的履约率．除此之外，本文分析了集中决策模
式与分散决策模式下公司、农户的决策行为与收
益情况．在此基础上，提出采用 B-S期权定价模型
来化解农产品市场价格波动风险，但此时供应链
并未能得到完美协调．为此，本文进一步提出了一
种新的契约机制“B-S期权 +生产协作 +保证金”
来协调此类订单农业供应链．

总体而言，本文的较重要研究结论可概括为
以下几点: ( 1 ) 仅简单的实施“保低收购，随行就
市”价格机制虽然可降低农户面临的市场风险，
提高农户的履约率，但这样的价格机制将使得农

产品的市场风险完全由公司来承担，因此这样的
价格机制无法防止公司在市场行情不好时( 如零
售价格跌幅较大时) 的机会主义行为，公司存在
违约的风险．这意味着简单的“保底收购，随行就
市”的价格机制并不能很好地协调此类“公司 +
农户”型订单农业供应链; ( 2) 市场价格的波动使
得集中决策模式下供应链的收益有可能小于分散
决策模式下供应链的收益，这与传统的认识不一
致; ( 3) 在分散决策模式下，公司选择套期保值工
具—期权以规避市场价格波动带来的风险后，保
证了公司可以获得相对稳定的收益，而农户的收
益没有改变，这时供应链的收益波动幅度也将减
小．但是，在公司采用期权进行套期保值的情形
下，分散决策模式的收益小于集中决策模式的收
益，没有实现“公司 +农户”型订单农业供应链的
完美协调． ( 4) 为此，本文提出了一种“B-S期权定
价 +生产协作 +保证金”的契约机制来协调此类
订单农业供应链．

研究结果表明，公司通过套期保值工具———
期权来降低其市场风险，从而保证了公司、农户都
能获得相对稳定的收益，增强“公司 +农户”型订
单农业供应链的稳健性;另外，公司投入生产成本
与农户进行协作生产，有利于调动农户生产的积
极性，提高农产品的产量，并且农户交纳保证金的
举措防范了它的道德风险，即“生产协作 +保证
金”契约让公司与农户形成了一个利益共同体．
总之，该协调契约机制，可以达到“公司 +农户”
型订单农业供应链的完美协调，并且公司与农户
双方的利益均得到改善．

当然，“公司 +农户”型订单农业供应链是典
型的分散式决策并含有多种不确定性因素的复杂
系统，本文是在一定的简化模型基础上进行的研
究．本文仅探讨了农户生产的规模不经济性以及
农产品市场价格波动所带来的市场风险，但没有
考虑农产品的产量、质量及农户与公司之间信息不
对称等特性，将来可以进一步考虑将这些因素纳入
订单农业供应链模型中，使决策模型更贴近实际．
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Contract-farming supply chain coordination mechanism based on B-S model

YE Fei，LIN Qiang，MO Rui-jun
School of Business Administration，South China University of Technology，Guangzhou 510641，China

Abstract: The decision making model for“Company + Farmers”Contract-Farming supply chain is proposed
by taking into consideration the characteristics of Contract-Farming and the popular protection price contract in
practice． We find the traditional protection price contract can not fully coordinate the contract farming supply
chain，which inspiring us to develop a kind of“B-S option pricing + production collaboration + guarantee
money”contract． The results show that option hedging can help to reduce the market risk and achieve relative
stable revenues of both the company and the farmer，so as to enhance the robustness of the“Company +
Farmers”Contract-Farming supply chain． In addition，with the proposed B-S option pricing contract，the per-
fect coordination of“Company + Farmers”contract-farming supply chain，as well as the improving of the
benefits of both the company and the farmer，can be achieved．
Key words: “company + farmers”contract-farming; supply chain; B-S option pricing; coordination contract

mechanism

附录
附录 I:引理 1 的证明．

证明 令 ρ = s
p0
er( T－t) ; 要证 ρ( d1 ) = ( d2 ) ，只需证明

ln ρ( d1 ) = ln ( d2 ) ;
由假设可知

ln ( x) = － 1
2 ( ln 2π + x2 ) ( I － 1)

另外

d1 =
ln ρ + 1

2 σ2 ( T － t)

σ 槡T － t
; d2 =

ln ρ － 1
2 σ2 ( T － t)

σ 槡T － t
( I － 2)

从而有

ln ρ( d1 ) －ln ( d2 ) = ln ρ－
1
2 d21 +

1
2 ( d1 －σ 槡T － t) 2

( I － 3)
将式( I － 2) 代入式( I － 3) 可得

ln ρ( d1 ) － ln ( d2 ) ≡ 0 ( I － 4)
证毕．

附录 II 定理 2 的证明．
证明 对任意确定的期权执行价格 p0，供应链的决策

函数 E［Π2
E ( ω

c，p0)］为订单价格 ωc 的单变量函数，注意到
E［Π2

E ( ω
c，p0) ］

ωc = － G( ωc ) q ( II － 1)

与式( 3) 相似地，可以得到期望收益 E［Π2
E ( ω

c，p0) ］
为 ωc 的严格单调递减函数; 因此，当订单价格最小时，公
司的期望收益最大，即 ωc＊＊ = ω0，如式( 13) 所示．

接着， 求 解 最 优 的 期 权 执 行 价 格 p*0 使 得
E［Π2

E ( ω
c＊＊，p0) ］最大．由隐函数的求导法则，得

dE［Π2
E ( ω

c＊＊，p0) ］
dp0

= ［F( p0 ) －
do( p0 )
dp0

］q ( II － 2)

其中 o( p0 ) 如式( 10) 所示．从而有
do( p0 )
dp0

= e －r( T－t) Φ( － d2 ) － p0 e
－r( T－t) Φ( d2 )

d2

d2

p0
+

s
Φ( d1 )
d1

d1

p0
( II － 3)

令 Φ( x) /x = ( x) ，其中 x = d1，d2 ; ( x) 为标准正态
分布的密度函数． 由式 ( 11) 可以得到 d1 /p0 = d2 /
p0 = － 1 / ( p0σ 槡T － t) ，将其代入式( II － 3) ，有

do( p0 )
dp0

= e －r( T－t) Φ( － d2 ) －［p0( d2 ) e
－r( T－t) －

s( d1) ］
1

p0σ 槡T － t
( II － 4)

由引理1可知 p0( d2 ) ≡ ser( T－t) ( d1 )，因此等式右边第
2项等于零，相应地将式( II － 4) 代入式( II － 2) 中，得

dE［Π2
E ( ω

c＊＊( p0 )，p0)］
dp0

=［F( p0 ) － e－r( T－t) Φ( － d2)］q

( II － 5)
将上式( II － 5) 求二阶导数，得

d2E［Π2
E ( ω

c＊＊ ( p0 ) ，p0) ］
dp20

= ［p20σ 槡T － tf( p0 ) －

s( d1) ］
q

p20σ 槡T － t
( II － 6)

由于 q ＞ 0，且 p20σ 槡T － t ＞ 0，因此当 p20σ

槡T － tf( p0 ) － s( d1 ) ＞ 0 时，E［Π2
E ( ω

c＊＊ ( p0 ) ，p0) ］为
期权执行价格的 p0 凸函数，存在唯一确定的最优期权执
行价格 p*0 使其最大，由最优解的存在条件，令
dE［Π2

E ( ω
c＊＊ ( p0 ) ，p0) ］/dp0 = 0，可以得到式( 14) ．
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