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存在战略顾客的退货策略研究
①

杨光勇，计国君
( 厦门大学管理学院，厦门 361005)

摘要: 互联网的普及、网上顾客的评论以及销售商的频繁降价促销训练了顾客的战略等待行
为，这加剧了产品供需之间的不匹配性;顾客退货策略所隐含的“保险”机制( 提升顾客对产品
的期望支付意愿) 鼓励了更多顾客购买产品，这反过来产生大量的退货产品，如何处理这些退
货产品就成为销售商必须面对的核心问题．文中研究了存在战略顾客时，不再销售、正常再销
售与降价再销售退货产品策略如何影响销售商的顾客退货策略设计．结论表明: 相对于不提供
退货策略，1) 不再销售以及降价再销售退货产品策略均降低了销售商利润; 2) 当再处理成本
与退货补偿均较低时，正常再销售退货产品策略能增加销售商利润，相反，如果再处理成本或
退货补偿较高，则正常再销售策略也给销售商带来不利影响．
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0 引 言

互联网的日益普及以及网上顾客的评论提升

了顾客追踪销售商产品可获得性以及价格变化的

能力，使其利用战略等待以尽可能低的价格购买

所需产品; 另一方面，降价促销策略已充斥着各个

行业，例如，服装行业约 50%的库存最终以折扣
价格出清［1］; 连锁零售商 Wal-mart 在 2004 年圣
诞节期间通过促销，其销售额约为年度销售额的

20%［2］; 这种降价销售策略也进一步刺激了顾客
的等待行为，从而加剧产品供给与需求之间的不

匹配性．
为了应对战略顾客行为，销售商采用的主要

策略涉及两方面: 1) 故意制造产品短缺，促使顾
客提前购买． 例如，西班牙的 ZAＲA［3］、日本的
Nintendo［4］都通过创造配给风险获得成功; 2 ) 直
接提升顾客的支付意愿以增加其正常购买的期望

剩余．例如，Benetton 公司通过改进服装设计来提
高顾客支付意愿［5］．退货保证所隐含的“保险”机
制( 降低顾客接受产品的风险) 也提升了顾客支

付意愿，刺激更多顾客购买产品，从而减轻了产品

供需之间的不匹配性，这越来越受到业界的青睐，

但是，退货保证也产生了大量的退货，据《华尔街
日报》报道［6］，即使购买的电子产品没有缺陷，约
19%的顾客仍选择退货; 网络销售所产生的产品
退货更是高达 35%［7］，如何处理这些退货产品就
成为销售商必须面对的核心问题． 基于战略顾客
行为的普遍性与退货策略的实践性，本文研究了

存在战略顾客时，不再销售、正常再销售与降价再
销售退货产品如何影响销售商的退货策略设计．
与本文相关的研究主要体现在:

1) 战略顾客行为． Kim 和 Swinney［8］研究了
存在战略顾客时，引入新产品的企业需要权衡生

产成本与产品质量，认为战略顾客行为促使企业
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更关注于提升产品质量; Swinney［9］研究了战略顾
客下的快速响应策略，发现当销售价格随时间递

增时，该策略能增加销售商利润; Cachon 和 Swin-
ney［5］研究了快速时尚策略( 由快速响应策略与
改进设计策略构成) ，发现，当顾客越表现出战略

等待时，这种策略的价值越大; Liu 和 van Ｒy-
zin［10］将学习型战略顾客嵌入到销售商产能配给
的动态模型中，认为存在收敛于配给均衡( 或低

价均衡) 的产能预期的临界值; Li 和 Zhang［11］研
究了预订策略( pre-order strategy) 的价值，发现，
即使销售商同时提供价格保证与预订策略，这种

策略仍对销售商不利; Debo 和 Wu［12］研究了产品
的历史价格信息对销售商的影响，认为销售商一

旦隐藏历史价格信息，战略顾客就会调低其支付

意愿直到能观察到的折扣价格，从而降低销售商

利润; 刘晓峰和黄沛［13］运用 Stackelberg 博弈模
型与机制设计理论研究了战略顾客行为对销售

商库存与定价策略的影响，发现增加配给风险

能减轻顾客的等待行为． 上述文献均未涉及顾
客退货策略，本文重点研究退货产品再处理方

式对销售商退货策略设计以及战略顾客跨期决

策的影响．
2) 退货策略． Swinney［9］研究了顾客退货策
略，但关注的重点是战略顾客下快速响应的价值;

Su［14］研究了销售商的全额与部分退货补偿对供
应链绩效的影响，认为存在顾客退货时，差异化回

购合同与销售补偿合同能协调供应链，该文未涉

及战略顾客; Shulman 等［15 － 17］分别从 3 个视角研
究了销售商的退货策略: 顾客退货时只能换货，不

能获得退货补偿; 竞争环境以及逆向渠道结构

( 制造商还是零售商降价再销售退货产品) 。这 3
篇文献也均未涉及战略顾客，而本文以战略顾客

的跨期理性决策为出发点．范体军等［18 － 19］分别研

究了废旧产品回收网络系统以及废旧产品回收的

外包决策，这两篇文献主要分析顾客丢弃后的废

弃品再利用，本文考虑的退货主要由顾客购买了

与支付意愿不相匹配驱动; 姚忠［20］认为风险约束

下的回退策略对供应链的协调能力比无风险约束

情形要弱，该文研究供应链上下游企业间的退货

合同，本文的退货存在于战略顾客与销售商之间．

1 问题描述

考虑单个销售商向市场引入一种创新性产

品．根据产品销售特征，把整个销售环节分为两
期: 以价格 p销售的正常销售期( 简记为 t1期) 和
以价格 s销售的折扣销售期( 简记为 t2期) ． 销售
商的订货数量为 q，单位订货成本为 c，假设 p ＞
c ＞ s．

假设市场由能在 t1期购买的战略顾客以及只
能在 t2期购买的询价顾客( bargain hunters) 构成．
1) 战略顾客: 假设其数量很多，这表明单个顾客
对市场总体的影响可忽略不计，并且所有顾客最

多购买单位产品．用连续随机变量 X 表示战略顾
客总数量，X 的分布函数与密度函数分别为

F( ·) 与 f ( ·) ，且 F
－
(·) = 1 － F(·) ．假设战略

顾客的支付意愿 vH为支持集［v－，v
－］( v

－
＜ p ＜

v－ ) 上的连续随机变量，vH的分布函数与密度函数

分别为 G( ·) 与 g( ·) ，且 G
－
(·) = 1 － G(·) ．这

表明创新性产品引入市场时，由于产品内在价值

很难判断，战略顾客在获得产品前，其支付意愿具

有不确定性，只有获得产品后才明白其实际值．战
略顾客理性预期② t2期产品可获得性，通过权衡
在 t1期与 t2期中购买产品获得的期望剩余来决策
购买时机; 2 ) 询价顾客: 由于销售商在 t2期中降
价销售 t1期的剩余产品 L，这吸引了大量的询价
顾客到达市场，假设其数量趋于无穷，其支付意愿

为 vL ．假设 vL ＜ v
－
．

用 WTPi 表示战略顾客在 ti期对新产品的期
望支付意愿，i = 1，2 ．

为了便于分析，把未销售的产品称为新产品，

顾客退货称为退货产品( returned product) ．

假设 1 顾客对新产品与退货产品的期望支
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② 假设战略顾客在做出购买决策之前，不能观察到销售商的存货数量，只能对该数量形成信念．而理性预期则表明顾客对在 t2期中获得

产品的信念与实际均衡可获得性相同，该假设由 Muth［21］提出，文献［8 － 13］也采用．



付意愿相同．
假设 1 表明: 1) 顾客对未销售的新产品与退

货产品所愿意支付的最高价格相同，这基于如下

原因: 文中不考虑产品损坏、生命周期结束、投机
行为所致的退货，主要关注由顾客购买产品的不

匹配风险导致的正常退货，这样，销售商通过简单

再处理程序就能使得退货产品的性能和内在价值

与新产品相同，此时，顾客对新产品与退货产品的

期望支付意愿相同． 文献［9］与［14］也采用这种
假设; 2) 这等价于如下情形: 假设销售商再处理
成本可忽略不计，顾客对新产品与退货产品的期

望支付意愿分别为 WTPi 与 β × WTPi ( β∈［0，
1］) ，即对这两类产品的偏好存在差异性，β 反映
了差异性的敏感程度，也即对退货产品的贴现因

子．特别地，若 β = 1，则顾客对新产品与退货产品
无差异．
考虑两类策略: 1) S不允许顾客退货策略( 简

记为 NＲ策略) ，此时，战略顾客购买产品后，只能
保留产品，例如，音像制品由于版权问题就不允许

退货; 2) 销售商允许顾客退货策略，此时，战略顾
客购买产品并明白其实际支付意愿后，根据退货

补偿 η 选择保留产品或退货以获得该补偿，其
中，η≤ p ．①若 vL ≤ η≤ v

－
，顾客退货比例为 0，

这退化为 NＲ策略;②若 v
－
＜ η ＜ p，销售商提供

部分退货补偿;③若 η = p，销售商提供完全退货
补偿．接下来主要研究 η∈ ( v－，p］情形，即顾客退

货比例为正．
销售商对退货产品存在 3 种再处理方式: 1 )

ＲN策略( 即销售商允许顾客退货，但不再销售这
些退货产品) : 此时，延迟到 t2期的战略顾客只能
购买新产品; 2) ＲＲ策略( 即销售商允许顾客退货
并在 t1期正常再销售退货产品) : 此时，销售商通
过快速再处理流程，在 t1期立即销售退货产品，此
时，战略顾客在 t1期既可购买新产品，也可购买退
货产品; 3) ＲD策略( 即销售商允许顾客退货并在
t2期降价再销售退货产品) : 这种情形下，t2期中总
供给为 t1期未销售的新产品以及退货产品之和，
延迟购买的战略顾客在 t2期可以购买新产品或退
货产品．
用带“～”的变量表示信念，带“* ”的变量表

示均衡值，Πi 表示策略 i 下销售商的期望利润，
i∈ NＲ，ＲN，ＲＲ，{ }ＲD ．

定义 1 销售商与战略顾客间的理性预期均
衡需满足如下条件:

1) 给定所有战略顾客提前购买的信念，销售
商设定最优销售价格 p* 与最优存货数量 q* ，使
其利润 Πi 达到最大化，即 ( p

* ，q* ) ∈ arg
maxp，q ＞ 0Πi ( p，q) ;

2) 给定销售商的销售价格与存货数量的信

念( p～，q～ ) ，所有战略顾客提前到 t1 期购买
产品;

3) 信念与均衡策略一致，即 p～ = p* ，q～ = q* ．
1． 1 战略顾客跨期决策
所有战略顾客均提前在 t1期购买产品需满足

条件

WTP1 － p≥ ξ
～
( WTP2 － s) ( 1)

式中 ξ
～
表示战略顾客对 t2期产品可获得性的信

念．为了加大 t2期中产品配给风险以诱导战略顾
客提前购买，销售商的折扣价格 s 等于询价顾客
的支付意愿 vL，即 s = vL ．
1． 1． 1 期望支付意愿
战略顾客在 t1期的期望支付意愿为

WTP1 =
E vH 对于 NＲ策略

E max( vH，η) 对于 ＲN，ＲＲ，ＲD{ 策略

( 2)
式( 2) 表明: 1) 当销售商不提供退货策略时，

战略顾客的期望支付意愿为 E vH，这也是其愿意
支付的最高价格; 2 ) 当销售商提供退货策略时，
战略顾客的期望支付意愿为 E max( vH，η) ，该值
包括两部分: 顾客购买产品后，明白其实际值高于

退货补偿并保留产品的期望支付意愿部分

∫
v－

η
vHdG( vH( )) ; 购买后实际值低于退货补偿进行
退货的期望支付意愿部分 ∫

η

v－
ηdG( vH( )) ．

由于销售商在 t2期不提供退货策略，所以，战
略顾客在 t2期的期望支付意愿为

WTP2 = E vH ( 3)
结合式( 2 ) 与式( 3 ) ，1 ) 当销售商不提供退
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货策略时，战略顾客的期望支付意愿路径为

E vH →E vH ，即其期望支付意愿不随时间发生
变化，这相当于战略顾客同等看待 t1期与 t2期的
购买行为; 2 ) 当销售商提供退货策略时，战略顾
客的期望支付意愿路径为 E max( vH，η) → E
vH ，即其期望支付意愿随时间呈递减趋势，这表
明战略顾客更看重在 t1期的购买行为，其原因在
于销售商提供的退货补偿越高，进一步增加了

其期望支付意愿．
1． 1． 2 t2期的产品可获得性
参考文献［22］用 θ∈［0，1］表示战略顾客对

在 t2期中获得产品的乐观程度，即相信由延迟购
买的战略顾客与询价顾客构成的排队系统中仍有

θ比例比其后获得产品．
文中关注 θ = 1 的情形，这基于如下考虑: 1 )

战略顾客由于更关注在 t2期中以更低折扣价格获
得产品，总是位于排队系统最前面部分，从而在获

得产品方面更有优先权，也称这种产品分配策略

为有效配给策略，为文献［9］和文献［23 － 24］采
用; 2) 简化产品分配机制以便更好地比较不再销
售、正常再销售与降价再销售退货产品策略对销
售商退货策略设计的影响．
1． 2 基准模型( NＲ策略)
把销售商不提供退货策略情形称为基准情

形，这作为与后面销售商提供退货策略情形相比

较的基准．
这种情形下，战略顾客对延迟到 t2期中购买

产品的可获得性信念为 ξ
～
= F( q) ，这样，战略顾

客提前在 t1期购买产品需要满足条件 E vH － p≥
F( q) ( E vH － vL ) ，得到销售商能制定的最高销售
价格为

p = E vH － F( q) ( E vH － vL ) ( 4)
用 ΠNＲ表示 NＲ 策略下销售商的期望利

润，则

ΠNＲ = pE min( q，X) +vL［q－E min( q，X) ］－cq

( 5)
式中: 第 1 项表示销售商从 t1期中获得的期望收
益; 第 2 项表示销售商从 t2期中得到的期望收益;
最后项表示销售商的总采购成本．
命题 1 刻画了 NＲ策略下销售商与战略顾客

之间的理性预期均衡．
命题 1 对于不允许顾客退货策略，销售商

与战略顾客间存在唯一理性预期均衡，所有战略

顾客提前购买，销售商的最优销售价格与销售数

量为

pNＲ = vL + ( c － vL ) ( E vH － vL槡 ) ，

qNＲ = F－1 c － vL
pNＲ － v( )

L

2 销售商不再销售退货产品策略
( ＲN)

由于退货产品不能再销售，战略顾客对延迟

到 t2期购买产品的可获得性信念仍为 ξ
～
= F( q) ，

这样，战略顾客提前在 t1期购买产品的条件为
E max( vH，η) － p≥ F( q) ( E vH － vL )

基于该不等式，得到销售商为了鼓励所有战略顾

客提前购买，能制定的最高销售价格为

p = E max( vH，η) － F( q) ( E vH － vL ) ( 6)
用 ΠＲN表示 ＲN 策略下销售商的期望利

润，则

ΠＲN = pG( η) E min( q，X) + ( p － η) G( η) ×
E min( q，X) +vL［q－E min( q，X) ］－cq

( 7)
式中: 第 1 项表示销售商从战略顾客购买并保留
产品中获得的期望收益; 第 2 项表示销售商从战
略顾客退货中得到的期望收益; 第 3 项表示销售
商降价销售剩余库存 L 获得的期望收益; 最后项
表示销售商的总采购成本．
命题 2 刻画了 ＲN策略下销售商与战略顾客

间的理性预期均衡．
命题 2 对于允许顾客退货但不再销售退货

产品策略，销售商与战略顾客间存在唯一理性预

期均衡．所有战略顾客提前购买，销售商最优销售
价格与销售数量分别为

pＲN = vL + ω + ηG( η)
2 + λ1 + ω － ηG( η)( )2槡

2
，

qＲN = F
－－1 c － vL

pＲN － ηG( η) － v( )
L
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其中，ω = E max( vH，η) － E vH，
λ1 = ( c － vL ) ( E vH － vL )
命题 2 证明过程见附录．
下面命题 3 比较了 NＲ策略与 ＲN策略．
命题 3 1) 销售商提供 ＲN 策略的销售价格

高于 NＲ策略，即 pＲN ＞ pNＲ ; 2) 销售商提供 ＲN策
略的销售数量与期望利润均低于 NＲ 策略，即
qＲN ＜ qNＲ，Π

*
ＲN ＜ Π*

NＲ ．
命题 3 证明过程见附录．
命题 3 表明: 1 ) 销售商提供退货保证时，较

高的退货补偿增加了顾客的期望支付意愿，同时

也产生了更高比例的退货，由于销售商不再销售

这些退货产品，更高的退货补偿只会进一步增加

期望支付意愿，从而增加其销售价格以至于高于

不提供退货保证情形; 2) 不再销售退货产品不仅
降低了新产品的销售数量，还失去了从退货产品

中获得利润的“二次机会”，这使得其期望利润低
于 NＲ策略．可见，允许退货但不再销售退货产品
策略对销售商是不利的．

3 销售商正常再销售退货产品策略
( ＲＲ)

用 r1表示销售商在 t1期再销售退货产品所引
发的正常再处理成本( 包括检测、再包装以及再
发货成本等) ．该成本可以从两个视角来理解: 1 )
渠道视角．总的来说，c 反映了前向渠道的运营效
率，而 r1反映了逆向渠道的运营效率，逆向渠道效
率越高，r1越低; 2) 顾客效用视角． 根据假设 1，正
常再销售策略引发的再处理成本 r1需要提升的期
望支付意愿为 ( 1 － β) WTP1 ，即 r1 = ( 1 － β) E
max( vH，η) ，从支付意愿视角讲，如果顾客对退
货产品的贴现因子越高( 即 β 增加) ，则销售商引
发的正常再处理成本就越低．
对于允许退货并立即再销售退货产品策略，

战略顾客对延迟到 t2期购买产品的可获得性信念

为 ξ
～

= F( q /G( η) ) ，这样，其在 t1期购买产品的
条件为

E max( vH，η) － p≥ F q
G( η( )) ( EvH － vL )

基于该不等式，得到销售商能制定的最高销

售价格为

p = E max( vH，η) － F q
G( η( )) ( E vH － vL )

( 8)
用 ΠＲＲ表示 ＲＲ 策略下销售商的期望利

润，则

ΠＲＲ = pE min( q，G( η) X) +［p－( r1 +η) ］×

G( η) E min( q，X) － cq +

vL［q － E min( q，G( η) X) ］

( 9)

式中: 第 1 项表示销售商从战略顾客购买并保留
产品中获得的期望收益; 第 2 项表示销售商从正
常再销售退货产品中得到的期望收益; 第 3 项表
示销售商的总采购成本; 最后项表示销售商降价

销售剩余库存获得的期望收益．
命题 4 刻画了 ＲＲ策略下销售商与战略顾客

间的理性预期均衡．
命题 4 对于允许顾客退货并正常再销售

退货产品策略，销售商与战略顾客间存在唯一

理性预期均衡．所有战略顾客提前购买，销售商
最优销售价格 pＲＲ 与销售数量 qＲＲ 由方程组

( 10 ) 确定

p =E max( vH，η) － F(
q

G( η)
) ( E vH － vL)

( p－vL) F
－
( q
G( η)
) +［p－( r1 +η) ］G( η) F

－
( q) = c－v{

L

( 10)
命题 4 证明过程见附录．
下面从理论分析( 见命题 5 ) 与数值分析( 见

图 2) 两个视角，研究正常再销售退货产品策略的
价值．
命题 5 存在正常再处理成本阈值 rΔ1 与退货

补偿阈值 ηΔ ( ηΔ ∈ ( η* ，pＲＲ］) ，满足
1) 若 r1 ≥ rΔ1 或 η≥ ηΔ ，则 Π*

ＲＲ ≤ Π*
NＲ ．

2) 若 r1 ＜ rΔ1 且 η ＜ ηΔ ，则 Π*
ＲＲ ＞ Π*

NＲ ，

其中

rΔ1 = pＲＲ η = v－
－ v

－
－

pＲＲ η = v－
－ v( )L ∫pＲＲ η = v－

0
Xf( X) dX

E min pＲＲ η = v－
，( )X
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η* 与 ηΔ 分别由
dΠ*

ＲＲ

dη
= 0 与 Π*

ＲＲ η∈( η* ，pＲＲ］
=

Π*
ＲＲ η = v－
确定．

命题 5 证明过程见附录．
命题 5 表明: 1 ) 如果正常再处理成本较高

( r1 ≥ rΔ1 ) ，销售商采用 ＲＲ策略得到的利润低于
NＲ策略。这可以通过比较新产品与退货产品的
边际利润来解释③ : 较高的再处理成本增加了新

产品的边际利润，但大幅降低了退货产品的边际

利润以及销售数量，从而降低了从退货产品中获

得的利润，这使得销售商的期望利润低于不提供

退货补偿策略; 2) 如果退货补偿较高( η≥ ηΔ ) ，

则 ＲＲ 策略下销售商的利润也低于 NＲ 策略，其
原因在于较高退货补偿导致了更高比例的退货

( 退货比例由 G( η ) 衡量) ，这些退货产品立即再
引入 t1期，势必会间接降低 t2期产品可获得性风
险，从而增加战略顾客延迟购买的期望剩余。这
样，销售商为了诱导所有战略顾客提前购买，不得

不以降低销售价格的方式将部分期望剩余转移给

顾客，也就是说，较高退货补偿降低了 ＲＲ策略下
新产品与退货产品的边际利润，同时还降低了销

售数量，这使得其期望利润低于 NＲ策略; 3) 如果
正常再处理成本与退货补偿均较低，则 ＲＲ 策略
下销售商的利润高于 NＲ 策略，这源于较低退货
补偿与较低正常再处理成本增加退货产品的边际

利润，此时，退货产品成为销售商的另一利润来源．
所以，针对跨期理性决策的战略顾客，销售商不能盲

目地提供退货保证，只有当逆向渠道效率较高并且

退货补偿较低时，ＲＲ策略所隐含的“二次销售机会”
才能给销售商带来更高的期望利润．

③ NＲ策略下新产品的边际利润为 pNＲ － c，ＲＲ策略下新产品与退货产品边际利润分别为 pＲＲ － c与 pＲＲ － ( r1 + η) ．

4 销售商降价再销售退货产品策略
( ＲD)

用 r2表示销售商在 t2期再销售退货产品所引
发的降价再处理成本．同样地，逆向渠道效率越高
或顾客对退货产品的贴现因子越高，r2就越低．
假设 2 降价再处理成本低于正常再处理成

本，即 r2 ＜ r1 ．
假设 2 表明: 销售商在 t2期中降价再销售退

货产品的再处理成本低于在 t1期中的正常再处理
成本，这基于如下原因: 相对于正常再销售情形，

t2期降价再销售策略对退货产品重新进入市场的
时限更长，这可以构建更慢的低成本再处理渠道，

从而产生更低的再处理成本．
对于允许顾客退货并在 t2期降价再销售退货

产品策略，战略顾客对延迟到 t2期购买产品的可

获得性信念可表示为 ξ
～
= F q

G( η( )) ，提前购买产
品的条件为

E max( vH，η) － p≥ F q
G( η( )) ( E vH － vL )

基于该不等式，得到销售商能制定的最高销售价

格为

p =E max( vH，η) －F
q

G( η( )) ( E vH －vL) ( 11)

用 ΠＲD表示 ＲD 策略下销售商的期望利
润，则

ΠＲD = pG
－
( η) E min( q，X) + vL［q － E min( q，X) ］+

( p － η + vL － r2) G( η) E min( q，X) － cq

( 12)
式中: 第 1项表示销售商从战略顾客购买并保留产
品中获得的期望收益; 第 2 项表示销售商降价销售
在 t1期中未销售的新产品获得的期望收益; 第 3 项
表示销售商从降价再销售退货产品中获得的期望收

益;最后一项表示总采购成本．
命题 6 对于允许顾客退货并降价再销售退货

产品策略，若降价再处理成本 r2 ＜ rΔ2 ，则销售商与战
略顾客间存在唯一理性预期均衡．所有战略顾客提
前购买产品，销售商最优销售价格与销售数量由方

程组( 13) 确定

p = E max( vH，η) － F q
G( η( )) ( E vH － vL)

［p－vLG( η) －( r2 +η) G( η) ］F( q) －( c－vL) =
{

0

( 13)
其中
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rΔ2 =
E max( vH，η) － c

G( η)
+ vL － η

命题 6 证明过程见附录．
命题 6 表明: 对于降价再销售退货产品策略，

只有降价再处理成本较低时，销售商与战略顾客

间才存在理性预期均衡．
命题 7 以及后面图 2 分别从理论分析与数值

分析的视角，比较了 ＲD策略与 NＲ策略．
命题 7 销售商提供 ＲD 策略获得的期望利

润低于 NＲ策略，即 Π*
ＲD ＜ Π*

NＲ ．
命题 7 证明过程见附录．
命题 7 表明: 当销售商只能以折扣价格再处

理退货产品时，ＲD策略对销售商也是不利的． 这
同样可以通过比较新产品与退货产品的边际利润

来解释: 退货产品重新引入 t2期不仅降低了销售
商的订购数量，还同时降低了销售价格 pＲD ，这使
得 ＲD策略下新产品的边际利润( 由 pＲD － c 表
示) 低于 NＲ策略下新产品( 由 pNＲ － c 表示) ．这
样，ＲD策略下，销售商从新产品销售中获得的期
望利润低于 NＲ策略; 此外，随着降价再处理成本
( 或退货补偿) 增加，销售商从再销售退货产品中

获得的期望利润逐渐减少． 总的来说，相比于 NＲ
策略，销售商采用 ＲD策略时，从再销售退货产品
中获得的期望收益低于新产品销售中损失的期望

收益，从而导致其期望利润更低．
Su［14］认为销售商提供的退货补偿应等于折

扣价格，该文假设顾客具有短视行为．而本文主要
针对战略顾客，为了诱使其提前购买，销售商需要

以更高退货补偿的方式将部分期望剩余转移给顾

客，从而降低了销售商的利润．

5 算例分析

下面探讨再处理成本以及退货补偿的各种组

合对销售商销售价格以及期望利润的影响． 基本
参数设置如下: c = 4，vL = 1． 9，vH服从［2，20］上
的均匀分布，X 服从均值为 100，标准差为 50 的
Gamma分布．
图 1 从销售价格方面比较了再处理成本与退

货补偿相组合对销售商的影响．

( a) r1 = 0． 1，r2 = 0． 05

( b) r1 = 0． 9，r2 = 0． 45

图 1 退货补偿与销售价格

Fig． 1 Ｒeturn refund and sell price

图 1 显示: 1 ) NＲ 策略下销售商的销售价格
与再处理成本 r1 ( r2 ) 以及退货补偿 η均无关; ＲN
策略下销售商的销售价格随退货补偿增加而递

增，但与再处理成本无关; ＲＲ( ＲD 策略) 下，销售
商的销售价格均随着 r1 ( r2 ) 增加呈现递增趋势;
2) ＲN策略下的销售价格最高，究其原因在于较
高的退货补偿增加了顾客的期望支付意愿，同时

也产生了更高比例的退货，由于销售商不再销售

这些退货产品，此时，更高的退货补偿只会进一步

增加期望支付意愿，从而使得销售商能制定的销

售价格高于 NＲ 策略的销售价格; ＲＲ( ＲD) 策略
下的销售价格低于 NＲ 策略，这主要是因为退货
产品引入 t1 ( t2期) ，降低了顾客的支付意愿，从
而降低了销售价格，使其低于 NＲ策略．
图 2 则从期望利润方面比较了再处理成本与

退货补偿对销售商的组合影响．
表 1 则进一步显示了图 2 中当退货补偿 η =
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2． 4 时，4 种退货策略对销售商利润构成的影响．
图 2与表 1显示:1) NＲ策略下销售商的期望利

润与再处理成本 r1( r2) 和退货补偿 η均无关;

( a) r1 = 0． 1，r2 = 0． 05

( b) r1 = 0． 9，r2 = 0． 45

图 2 退货补偿与期望利润

Fig． 2 Ｒeturn refund and expected profits

表 1 退货产品的价值

Table 1 The value of returned products

策略 再处理成本
均衡

数量

期望利润

新产品
退货

产品

两种产品

之和

NＲ — 94． 160 142． 295 — 142． 295

ＲN — 93． 834 135． 008 0 135． 008

ＲＲ
r1 = 0． 1 92． 655 136． 034 6． 389 142． 423

r1 = 0． 9 92． 537 136． 727 5． 030 141． 757

ＲD
r2 = 0． 05 93． 045 126． 205 9． 701 135． 906

r2 = 0． 45 92． 985 126． 553 9． 018 135． 571

注: “—”表示不存在

2) ＲN策略下销售商的期望利润只随着 η 增
加而递减，这主要是因为不再销售退货产品不仅

降低了新产品的销售数量，还失去了从退货产品

中获得利润的“二次机会”，这使得其利润低于
NＲ策略; 3) ＲＲ策略下分两种情况:①当 r1 = 0． 1
且 η ＜ 2． 556时( 见图( a) 与表 1) ，销售商的期望
利润高于 NＲ策略，此时，提供退货策略对销售商
更有利，因为销售商立即引入退货产品，提高了退

货产品再利用价值，这虽然使其新产品的收益低

于 NＲ 策略，但由于退货产品也成为增加销售商
利润的新来源，最终使得 ＲＲ策略对销售商有利;
②当 r1 = 0． 9 ( 见图( b) 与表 1) 或退货补偿较高
时，销售商采用 ＲＲ策略所得到的利润又低于 NＲ
策略。结合①与②，ＲＲ 策略的有效性不仅依赖
于再处理成本，还取决于退货补偿; 4 ) 销售商采
用 ＲD 策略得到的期望利润也低于 NＲ 策略，因
为相比于 NＲ策略，当退货产品引入 r2期时，销售
商从退货产品中获得的期望利润低于新产品中损

失的期望利润( 见表 1 ) ，从而导致 ＲD 策略下的
总期望利润低于 NＲ 策略． 从某种意义上说，虽
然降价再销售策略提供了“二次销售机会”，但由
于战略顾客行为的干扰性，这种再销售机会仍给

销售商带来不利影响; 5) 验证了命题 3、命题 5 与
命题 7 的理论结论．
总的来说，只有具有快速逆向渠道并能通过

调整销售价格减少退货数量时，销售商向战略顾

客提供退货保证策略才有价值． 这也警示销售商
不能盲目地通过退货保证提高顾客的期望支付意

愿，还应当构建快速的逆向渠道，将这些退货产品

尽快再引入市场，以降低这些退货产品的价值

损失．

6 结束语

一方面，顾客利用战略等待以尽可能低的折

扣价格购买所需产品的这种理性购买行为已充斥

着各个行业，这加剧了销售商提供的产品供给与

需求不匹配风险; 另一方面，退货保证由于能增加

顾客的购买意愿已受到学术界与业界越来越多的

关注，但是，如何处理顾客退货就成为销售商必须

解决的重要问题．对此，本文研究了存在战略顾客
时，不再销售、正常再销售与降价再销售退货产品
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3 种策略如何影响销售商的顾客退货策略设计．
通过研究结论表明: 相对于不提供退货策略，1 )
不再销售退货产品策略由于失去了再销售机会，

降低了新产品的订购数量，使销售商利润低于不

提供退货保证策略; 2) 降价再销售退货产品策略
虽然利用了再销售机会，但由于这种机会对新产

品产生了负效应( 即大幅降低新产品的期望利

润) ，仍使销售商利润低于不提供退货保证策略;

3) 如果再处理成本与退货补偿均较低，则正常再
销售退货产品策略能增加销售商利润，否则，这种

策略也给销售商带来不利影响．总的来说，只有当
正常再处理成本与退货补偿较低时，销售商向战

略顾客提供的退货保证才有价值． 降低再处理成
本的途径包括: 1) 前向渠道与逆向渠道相结合以

提升逆向渠道的效率，从而降低再处理成本; 2 )
增加退货产品的品牌效应以提升顾客对退货产品

的支付意愿，从而缩小顾客关于退货产品的支付

意愿与新产品的支付意愿之间的差额，间接降低

再处理成本．
文章可以从以下方面进行扩展: 1 ) 探讨战略

顾客在产品发布之前的预订期与产品发布之后的

正常购买期之间跨期决策时，销售商应当如何设

计退货策略; 2) 研究竞争环境下的战略顾客行为
对退货机制设计的影响; 3) 随着互联网的日益普
及，电子渠道对传统渠道带来越来越多的冲击，研

究基于跨营销渠道的战略顾客行为与退货机制间

的交互，能进一步揭示战略顾客行为与退货机制

设计间的内在关系．
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Ｒesearch on return strategy in the presence of strategic consumers

YANG Guang-yong，JI Guo-jun
School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China

Abstract: The prevalence of Internet，online consumer reviews and seller’s frequent discount strategies can
train consumers’strategic waiting behavior，which deteriorates product mismatch between supply and de-
mand． On the other hand，the“insurance mechanism”behind the return strategy via improving consumers’
willingness to pay for product encourages more consumers to buy products at the regular price，which in turn
results in plenty of returned products． How to deal with these returned goods has become a core problem the
seller must face． This paper analyze how the three reprocess strategies of returned goods，i． e．，non-resale，
regular resale，and discount resale strategy，influence the seller’s return strategy design． Our conclusion
shows that: compared with the no return strategy，1) The non resale and discount resale strategies decrease
the seller’s expected profits; 2 ) When both regular reprocess cost and refund are small，the regular resale
strategy could increase the seller’s expected profits，however，if either regular reprocess cost or refund is
large，the regular resale strategy is also detrimental to the seller’s profitability．
Key words: consumer return; resale; rational expectation; expected willingness to pay
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附录

命题 2 证明: 由式( 7) 得到最优订购数量为

q = F－1 c － vL
p － ηG( η) － v[ ]

L

将 q代入式( 6) ，有

pＲN = vL + ω + ηG( η)
2 + λ1 + ω － ηG( η)( )2槡

2

其中

ω = E max( vH，η) － E vH ，

λ1 = ( c － vL ) ( E vH － vL ) ．

将 pＲN代入 q，可得 qＲN ． 证毕．

命题 3 证明: 1) 由于

ω + ηG( η) = ∫
η

v－

( 2η － vH ) dG( vH ) ＞ 0

比较 pNＲ与 pＲN的表达式，可得 pＲN ＞ pNＲ ．比较 qNＲ与 qＲN的
表达式，发现二者关系取决于 pNＲ － vL 与 pＲN － ηG( η) －
vL，由于

pNＲ － vL = λ槡 1 ，

pＲN － ηG( η) － vL = λ1 + ( λ2 /2)槡 2 － λ2 /2

其中

λ1 = ( c － vL ) ( E vH － vL ) ，

λ2 = ∫
η

v－

vHg( vH ) dvH

由于 λ1 + ( λ2 /2)槡 2 － λ2 /2 ＜ λ槡 1 ，所以，有 qＲN ＜ qNＲ ．
2) 根据包络定理，有
dΠ*

ＲN

dη
= －［G( η) + ηg( η) ］E min( qＲN，X) ＜ 0

又由于 Π*
ＲN η = v－

= Π*
NＲ ，而Π*

NＲ与 η无关，所以，当 η ＞ v－

时，有 Π*
ＲN ＜ Π*

NＲ ． 证毕．

命题 4 证明: 将 ΠＲＲ 对 q求导，可得
dΠＲＲ

dq = pF q
G( η( )) － c +［p － ( r1 + η) ］×

G( η) F( q) + vLF
q

G( η( ))
d2ΠＲＲ

dq2
= －

p－vL
G( η)

f q
G( η( )) －［p－( r1 +η) ］G( η) f( q) ＜ 0

所以，销售商的最优销售价格与销售数量可由式( 8 ) 与
dΠＲＲ

dq = 0 联合求得．

将式( 8) 中的 p对 q求导，可得

dp
dq = －

E vH － vL
G( η)

f q
G( η( )) ＜ 0

令 H =
dΠＲＲ

dq ，则
dH
dq = H

q
+ H
p

dp
dq ，又

H
q

= －
p － vL
G( η)

f q
G( η( )) －［p － ( r1 + η) ］G( η) f( q) ＜ 0

H
p

= F q
G( η( )) + G( η) F( q) ＞ 0

所以
dH
dq ＜ 0 ．

计算边界条件

lim
q→0

H = E max( vH，η) +［E max( vH，η) － ( r1 + η) ］×

G( η) － c ＞ 0，
lim
q→+!

H = － ( c － vL ) ＜ 0

所以，存在唯一的 qＲＲ 使得 H = 0 ．然后，将 qＲＲ 代入
式( 8) ，可得 pＲＲ ． 证毕．
命题 5 证明: 根据包络定理，同样有
dΠ*

ＲＲ

dη
=［pＲＲ －( r1 +η) ］g( η) E min( qＲＲ，X) －( pＲＲ －vL ) ×

g( η) ∫
qＲＲ

G( η)

0
Xf( X) dX － G( η) E min( qＲＲ，X)

计算边界条件:

dΠ*
ＲＲ

dη η = pＲＲ

= －［r1g( pＲＲ η = p
ＲＲ
) + G( pＲＲ η = p

ＲＲ
) ］×

E min( qＲＲ η = p
ＲＲ
，X) －( pＲＲ η = pＲＲ

－vL ) ×

g( pＲＲ η = p
ＲＲ
) ∫

qＲＲ η = p
ＲＲ

G( pＲＲ| η = p
ＲＲ
)

0
Xf( X) dX ＜ 0

dΠ*
ＲＲ

dη η = v－

= g( v
－
) ［pＲＲ η = v－

－ ( r1 + v
－
) ］×

∫
+!

qＲＲ η = v－

qＲＲ η = v－
dF( X) +g( v

－
) ［vL－( r1+v－) ］×

∫qＲＲ η = v－

0
XdF( X)

令

rΔ1 = pＲＲ η = v－
－ v

－
－

pＲＲ η = v－
－ v( )L ∫pＲＲ η = v－

0
Xf( X) dX

E min pＲＲ η = v－
，( )X

1) 当 r1 ≥ rΔ1 时，有
dΠ*

ＲＲ

dη η = v－

≤ 0，结合 dΠ*
ＲＲ

dη η = p
ＲＲ

＜

0，当 η∈ ( v－，p］时，则
dΠ*

ＲＲ

dη
＜ 0，又因为Π*

ＲＲ η = v－
= Π*

NＲ ，

所以，Π*
ＲＲ ＜ Π*

NＲ ．

2) 当 r1 ＜rΔ1 时，有
dΠ*

ＲＲ

dη η = v－

＞0，结合 dΠ*
ＲＲ

dη η = p
ＲＲ

＜0，所

以存在 η* ∈ ( v－，pＲＲ］使得
dΠ*

ＲＲ

dη η =η*
= 0 ．满足，当η ＜ η*

时，则
dΠ*

ＲＲ

dη
＞ 0 ; 当 η ＞ η* 时，则

dΠ*
ＲＲ

dη
＜ 0 ．

( 下转第 94页)
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Option pricing based on conditional infinite pure jump Levy processes with
leverage effect

WU Heng-yu1，2，3，ZHU Fu-min3，WEN Jin-ming4

1． Collaborative-Innovation Center of Financial Security，Chengdu 611130，China;
2． The Center of Chinese Financial Studies，Southwestern University of Finance and Economics，Chengdu

611130，China;
3． School of Economic Information Engineering，Southwestern University of Finance and Economics，Chengdu
611130，China;
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Abstract: Considering the negative correlation of stock returns and its volatility，this paper established a time-
varying infinite pure jump Levy processes with time-changed conditional expectations and volatility in discrete-
time． According to local martingale measure transformation，we derived its equivalent risk neutral pricing mod-
el for the conditional Levy processes and used in the Hang Seng Index options for empirical research． Studies
show: the conditional Levy processes with leverage effect jointly portray the asset prices’time-varying drift，
variance，non-Gauss random innovations and asymmetric volatility four states，and this model has wide appli-
cability; compared to Brownian Motion，Jump-Diffusion，and Variance Gamma process，Tempered Stable
models have better performance in capturing leptokurtosis and fat-tailed features; with leverage effect，option
pricing capacity of conditional Levy process has been greatly improved，we also found that Ｒapidly Decreasing
Tempered Stable process performs more robust．
Key words: leverage effect; conditional Levy processes; infinite pure jump tempered stable; AＲMA-

NGAＲCH model;
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option pricing
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计算边界条件

Π*
ＲＲ η = v－

= pＲＲ η=v－
－v( )L E min qＲＲ η = v－

，( )X －( c－vL ) qＲＲ η = v－

Π*
ＲＲ η = p

ＲＲ
－r1

= E min［qＲＲ η = p
ＲＲ

－r1
，G( p

ＲＲ η = p
ＲＲ

－r1
) X］×

pＲＲ η = p
ＲＲ

－r1
－ v( )L － ( c － vL ) qＲＲ η = p

ＲＲ
－r1

结 合 qＲＲ η = p
ＲＲ

－r1
＜ qＲＲ η = v－

与 p
ＲＲ η = p

ＲＲ
－r1

＜

pＲＲ η = v－
，可得 Π*

ＲＲ η = p－r1
＜ Π*

ＲＲ η = v－
= Π*

NＲ ，所以，存在

阈值 η* ＜ ηΔ ≤ pＲＲ ，满足: 当 η≤ ηΔ 时，有 Π*
ＲＲ ≥Π*

NＲ ;

当 η ＞ ηΔ 时，有 Π*
ＲＲ ＜ Π*

NＲ ． 证毕．

命题 6 证明: 将 ΠＲD 对 q求导，可得

dΠＲD

dq = pF( q) － c +［vL － ( r2 + η) ］×

G( η) F( q) + vL［1 － F( q) ］

由于
d2ΠＲD

dq2
＜ 0 ，则销售商的最优销售价格与销售数

量由式( 11) 与
dΠＲD

dq = 0 联合求得． 令 HD =
dΠＲD

dq ，则

dΠＲD

dq =
HD

q
+
HD

p
dp
dq

又

HD

q
= －［p － vL G

－
( η) － ( r2 + η) G( η) ］f( q) ＜ 0 ，

HD

p
= F( q) ＞ 0

所以，有
dHD

dq ＜ 0 ．

计算边界条件
lim
q→0

HD = E max( vH，η) － c +［vL － ( r2 + η) ］G( η)

令

rΔ2 =
E max( vH，η) － c

G( η)
+ vL － η

若 r2 ＜rΔ2 ，则 lim
q→0

HD ＞0，若 r2≥rΔ2 ，则 lim
q→0

HD≤0，又 lim
q→+!

HD =

－( c－vL ) ＜0，所以，当 r2 ＜ rΔ2 时，存在唯一的 qＲD 使得 HD =
0，将 qＲD 代入式( 11) ，可得 pＲD ; 当 r2 ≥ rΔ2 时，则，不存在 qＲD
满足 HD = 0，即，此时不存在理性预期均衡． 证毕．
命题 7 证明: 由于
dΠ*

ＲD

dη
=［( vL －( r2 +η) ) g( η) － G( η) ］E min( qＲD，X) ＜ 0

结合 Π*
ＲD η = v－

= Π*
NＲ ，以及Π*

NＲ 与 η无关，可得，当 η ＞ v－
时，则 Π*

ＲD ＜ Π*
NＲ ． 证毕．
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