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基于 CVaＲ的供应链契约及其实验研究①
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摘要: 越来越多的文献把风险偏好纳入供应链契约模型，而实验研究依然侧重于检验风险中

性假设下的契约理论，鲜有风险偏好下的契约理论模型与实证相结合的研究． 为给具有不同
风险偏好的零售商提供合适的风险决策支持工具，以批发价契约与收益共享契约为例，借用广

泛使用的金融风险控制工具———CVaＲ，建立了零售商的最优订购决策模型，然后通过实验对
模型进行了检验． 研究发现，基于 CVaＲ模型构建的回归方程能很好地拟合实验数据，零售商
具有显著的风险规避或风险寻求特征，同时 CVaＲ 决策支持工具能显著减小订购量的决策偏
差，并有助于减小订购量的波动程度，从而证实了模型的实际应用价值．
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0 引 言

在供应链等运作管理( OM) 研究中，大多数
模型以人的风险中性假设为前提，然而近年来，运

作管理领域的学者们开始意识到，依靠这些模型

和理论会导致系统性决策偏差［1 － 3］． 理论和实践
的差距促使“行为运作管理”( behavioral opera-
tions management，BOM) 研究的兴起，并日益受到
国内外学术界的高度重视． BOM 理论认为，人是
有限理性的，具有个体认知偏差以及行为偏

好［4，5］． 行为运作的一个重要任务就是调查系统
偏差对运作性能造成的影响，并探究减小这些偏

差的应对措施［5，6］． 本文拟以供应链契约为研究
对象，分析零售商具有风险偏好( risk preference)
时的决策问题，并通过实验检验理论模型的有效

性以及风险控制工具在减小系统决策偏差中的

作用．
目前，考虑决策者风险偏好的供应链契约文

献也逐渐增多． Gan 等［7］针对供应商风险中性、

零售商风险规避( risk-averse) 的供应链，设计了一
个满足零售商下行风险约束的协调契约，并用风

险价值( value at risk，VaＲ) 度量下行风险． Chiu

等［8］考虑了零售商的风险规避行为，利用均值 －

方差( mean-variance，MV) 方法设计了柔性增量返
利契约来协调供应链． Choi等［9］也在 MV框架下
分析了基于回购契约的供应链协调和风险控制问

题． 姚忠［10］研究了零售商具有下行风险约束时
的退货合同，分析了退货策略对单周期供应链的

协调性． 在风险管理工具中，条件风险值( condi-
tional value at risk，CVaＲ) 较 VaＲ及 MV等风险度
量方法更能体现潜在风险，兼有良好的计算特性，

因此它在风险测度中也广受关注和使用． 叶飞
等［11］用 CVaＲ 度量农户的风险收益，研究订单型
农业供应链的协调机制． 林强等［12］利用 CVaＲ工
具建立了基于收益共享契约的供应链决策模型，

分析了供应链成员的风险规避程度对销售价格及

收益共享份额等的影响． Hsieh和 Lu［13］针对零售
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商具有竞争关系的供应链，研究了零售商的风险

规避程度对制造商退货策略的影响． 高文军
等［14］针对风险规避型零售商与制造商组成的两

阶闭环供应链，建立了收益共享、费用共担契约下
的 CVaＲ 模型，揭示了风险规避水平对供应链协
调的影响． 于辉等［15］用 CVaＲ刻画供应链在突发
事件下的应急目标，分析了供应链合作伙伴在一

定风险水平下的最优援助决策． Wu 等［16］研究了
风险规避的制造商与其上游供应商之间的期权契

约，利用 CVaＲ 工具分析了制造商的最优采购决
策． Ma等［17］以批发价契约为例，用 CVaＲ度量风
险，研究了具有风险规避零售商的供应链合作

博弈．
上述文献中建立的供应链契约模型大都假定

决策者风险规避． 实际上，风险偏好除了风险中
性和风险规避外，还有风险寻求( risk-taking ) ．
Jammernegg和 Kischka［18］综合考虑了报童问题中
决策者的风险规避和风险寻求行为，在目标函数

中对低于和高于分位数的平均收益分别赋予不同

的权重，通过权重因子来刻画人的风险偏好特征．
邱若臻等［19］也建立了包含风险规避和风险寻求

特征的集成目标函数，并用在供应链回购契约的

决策分析中． 文献［18，19］并没有单独分析风险
规避或风险寻求时的条件风险值，且构建的目标

函数中含有风险水平和权重因子两个参数，决策

的复杂性增加． 于春云等［20］以回购契约为例，研究
了具有风险寻求特性的供应链优化与协调问题．
以上文献都只是从理论上建模分析，决策者

行为是否与模型相符并没有得到证实． 行为运作
管理则强调从行为的角度研究 OM 问题，而实验
是行为研究的一个重要工具． OM 理论可以通过
精心设计的实验得到进一步测试、精炼和加
强［5］． 供应链契约领域的实验研究起源于“报童
问题”，Schweitzer和 Cachon［2］在他们一个堪称经
典的“报童问题”实验研究中发现，参与者的订购
量与最优订购量存在系统性的决策偏差，订购量

存在“拉向中心”( pull to center) 效应． 随后，Ben-
zion 等［21］、Bostian 等［22］、Bolton 等［23］ 和 Feng
等［24］学者从不同的分析角度相继开展了报童问

题的实验研究，他们的实验结果也都出现了强弱

不等的“拉向中心”效应． Katok 和 Wu［25］则把决
策情境扩展到供应链契约中，对实验结果与风险

中性下的最优值进行了比较，并检验了零售商和

供应商在不同契约机制下的决策差异． Wu［26］在
文献［25］的基础上，对实验进行了改进，契约参
与方均由人扮演，研究了公平偏好对双方决策行

为的影响． Wu 的实验设计中排除了风险偏好引
起的决策偏差问题． Elahi 等［6］以回购契约与收
益共享契约为例，设计与实施了不同的实验方案，

研究减小零售商决策偏差、提高供应链绩效的
方法．
从现有研究来看，实验主要用来检验风险中

性下的契约理论，并和认知心理学、社会心理学结
合，探究决策行为偏离理论最优值的原因，如启发

式、损失规避、锚定和缺货厌恶等． 这些实验研究
中，还未见从风险偏好角度对决策行为进行量化

分析的文献．
与已有文献研究不同，本文考虑决策者具有

风险规避或者风险寻求两种情形，借助 CVaＲ 工
具，分别建立零售商具有风险规避或者风险寻求

行为的供应链契约模型，并以此为理论基础，设计

与实施实验，通过统计分析证实零售商风险规避

或风险寻求特征的显著性以及 CVaＲ 风险控制工
具在供应链契约决策环境下的有效性．

1 具有风险偏好零售商的条件风险
值模型

1． 1 问题描述及零售商风险中性时的最优决策
考虑一个由单个供应商、零售商组成的二级

供应链，生产一种提前期长而销售季节短的短生

命周期产品，市场需求 x 随机，取值区间为［A，
B］，f(·) 和 F(·) 分别为随机需求变量 x 的密度
函数和分布函数． 产品生产成本及售价分别为 c
和 p，期末未售出产品残值 v为0，在一个销售周期
内无补货机会，不考虑缺货惩罚． 供应商假设为
风险中性．
批发价契约下，供应商给定批发价格 w，零售

商对此做出最优反应，决定订购量 q． 批发价契约
中，供应商虽然不承担收益风险，但若零售商订购

过少，供应商同样失去了销售机会，因此在供应商

主导的供应链中，为了鼓励零售商多订购，增加双

方利润，实现“双赢”，供应商也要求承担部分风
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险，收益共享契约则是常见的“收益共享、风险共
担”的契约． 收益共享契约下，供应商一般以低于
成本的价格把产品卖给零售商( w ＜ c) ，而零售商
每售出一单位产品，需要向供应商返还 r( c ＜ r +
w ＜ p) 的利润．
记零售商风险中性时的最优订购量为 q*0 ( 称

为标杆值) ，由经典报童模型知 q*0 满足

F( q*0 ) =
p － w － r
p － r ( 1)

式( 1) 中，若 r = 0，则为批发价契约，否则为收益
共享契约． 若供应商与零售商同属一个公司，在
集中决策下，供应链系统的最优订购量 q*c 满足

F( qc
* ) = p － c

p ( 2)

若零售商的最优订购量等于集中决策时的最优值

q*c ，则称供应链达到协调，此时供应链系统期望收
益最大． 收益共享契约下，令 q*0 = q*c ，可得系统
协调时收益共享价格 r和批发价格 w之间的关系
满足

r* = p － p· w
c ( 3)

1． 2 批发价契约下零售商具有风险偏好时的最
优决策

设 g( q，x) 为订购量 q、需求 x 下零售商的随
机利润，则有

g( q，x) = p min{ x，q} － wq ( 4)
因为需求 x的值随机，显然 g( q，x) 也是一个随机
变量． 设 Z =g( q，x) ，则 Z的分布函数为: G( z) =
P{ Z≤ z} ，其中 z为目标利润． 给定任意风险水平
β∈ ( 0，1］，利润 Z 的风险价值为: VaＲβ ( Z) =
min{ z | G( z) ≥ β} ，VaＲβ 也称为 β 分位数利润．
根据零售商的风险态度，其条件风险值及最优决

策分为两种情况:

1) 零售商风险规避时
给定 β∈ ( 0，1］，条件风险值 CVaＲβZ定义为
CVaＲβZ = E( Z | Z≤ VaＲβ )

= 1
β ∫

Z≤Varβ

zg( z) dz ( 5)

式( 5) 中，g( z) 为随机变量 Z 的密度函数．
CVaＲβZ就是求解比 VaＲβ 还小的利润平均值，决

策者对高于 VaＲβ的利润部分不加以控制，仅以低

于 VaＲβ 部分的价值大小作为决策准则． 为解决

CVaＲ定义中因包含 VaＲβ 函数而求解困难的问

题，Ｒockafellar 和 Uryasev［27，28］ 提出了具有良好
计算特性的 CVaＲ求解公式，按照该方法，式( 5)
可等价求解

CVaＲβZ = max
Varβ∈Ｒ
{ VaＲβ － 1

β
E［VaＲβ － Z］+ }

( 6)
其中 E［Varβ － Z］+ 是［Varβ － Z］+ 的期望值． 根
据式( 6) ，对 VaＲβ和决策变量 q分别求解极值，可
以得到风险水平为 β 时的最优决策 q* 及其条件
风险值，鉴于已有文献有类似的分析过程［14，17］，

这里不再推导，直接写出公式如下

q* = F－1( p － w
p β) ，β∈ ( 0，1］ ( 7)

CVaＲβZ | q = q*
= ( p －w) ·q － p

β ∫
q

A
F( x) dx

( 8)
从式( 7) 知，风险水平 β 越小，订购量越小，零售
商的风险规避程度越高． 当 β = 1 时，CVaＲβ = 1

Z = E［Z］，此时条件风险值与期望利润相等，式
( 7) 即为风险中性时的最优订购量公式，因此风
险中性可看作风险规避的特例． 由于 β≤ 1，故风
险规避时，最优订购量总是小于等于风险中性时

的值，即 q* ≤ q*0 ．
2) 零售商风险寻求时
风险规避并不能反映所有人在所有情况下的

风险态度，也有部分人是风险寻求的． 不改变
VaＲβ 的定义，某个决策者，如果他决策时仅考虑

高于 VaＲβ 的利润部分，并把其作为决策准则，而

对低于 VaＲβ的利润部分不加以控制，则他是一个

风险寻求者． 为了与风险规避下的条件风险值相
区别，风险寻求下的条件风险值称为条件风险寻

求值( conditional value at risk-taking，CVaＲT) ．
借鉴供应链契约研究领域中为数不多的考虑风险

寻求的文献［18－20］，本文给出 CVaＲT的定义

CVaＲTβZ = E( Z | Z≥ VaＲβ)

= 1
1 － β ∫

Z≥VaＲβ

zg( z) dz，β∈［0，1)

( 9)
仿照风险规避时的分析思路，按照文献［27，28］提出
的方法，虽然也可求出风险寻求下的条件风险值，

但由于文献［27，28］提出的 CVaＲ求解公式主要
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是针对决策者风险规避，若转化为风险寻求情形，

需要重新分析求解 CVaＲ 的一般公式，进一步应
用于供应链契约决策中，还需对风险价值 VaＲβ求

极值，得到不含有 VaＲβ 的 CVaＲTβZ表达式，推导
过程极其繁琐． 下面给出一种简洁、易懂的
CVaＲTβZ求解方法，该方法以风险规避的条件风
险值为基础，根据风险规避与风险寻求的条件风

险值定义以及二者与期望利润之间的关系，方便

地推导出任意订购量和风险水平下的 CVaＲT 表
达式，进而得到最优决策．
由风险规避与风险寻求的条件风险值定义，

可以发现 CVaＲβZ、CVaＲTβZ及期望利润 E［Z］三
者之间满足如下关系

βCVaＲβZ + ( 1 － β) CVaＲTβZ = E［Z］ ( 10)
仿照文献［17］的分析，可以推导出批发价契约
下，风险规避的零售商在任意风险水平 β 及订购
量 q下的条件风险值为

CVaＲβZ =

1
β ∫

F－1( β)

A
( px － wq) f( x) dx，

q≥ F－1 ( β)
1
β
{ ∫

q

A
( px － wq) dF( x) +

∫
F－1( β)

q
( p － w) qdF( x) } ，

q ＜ F－1 ( β

















)

( 11)

易知，E［Z］=p［∫
q

A
xdF( x) +∫

B

q
qdF( x) ］－wq，结合式

( 10) ，可得风险寻求的零售商在任意风险水平 β
及订购量 q下的条件风险寻求值为

CVaＲTβZ =
1

1 － β
{ ∫

q

F－1( β)
( px － wq) dF( x) +

∫
B

q
( p － w) qdF( x) } ，q≥ F－1( β)

1
1 － β ∫

B

F－1( β)
( p － w) qf( x) dx，

q ＜ F－1( β















)

( 12)

上式对决策变量 q 求极值，可得风险水平 β 下的
最优订购量 q* 满足

F( q* ) = p － w
p + β w

p ( 13)

由于F( q* ) = p － w
p + β w

p = β + p － w
p ( 1 － β) ≥

β，结合式( 12) ，可得风险寻求的零售商在订购 q*

时的条件风险寻求值为

CVaＲTβZ | q = q* = 1
1 － β
{ ∫

q

F－1( β)
( px － wq) ×

dF( x) + ∫
B

q
( p － w) qdF( x) } ( 14)

Jammernegg和 Kischka［18］ 构建的集成目标函数
中，若高利润部分权重设为 1，则决策人是完全风
险寻求的，其最优订购量公式与式( 13) 完全
一致．
从式( 13) 知，当风险水平 β 越大，最优订购

量越大，零售商的风险寻求程度越高． 特殊地，当
β = 0 时，对任意的 q，有 CVaＲTβ = 0Z = E［Z］，即
条件风险值等于期望利润，最优订购量 q* 满足:

F( q* ) = p － w
p ，这恰是风险中性时的最优决策公

式． 因此，风险中性也可看作是风险寻求的特例．
由于 β≥0，故风险寻求下零售商的最优订购量总
是大于等于风险中性时的值，即 q* ≥ q*0 ．
1． 3 收益共享契约下零售商具有风险偏好时的
最优决策

收益共享契约下，设 h( q，x) 为零售商在订购
量 q、需求 x时的随机利润，则有

h( q，x) = ( p － r) min{ x，q} － wq ( 15)
比较式( 4) 与式( 15) ，可以看出，零售商的随机利
润表达式中，批发价契约下产品销量前的系数为

售价 p，而在收益共享契约中变为 p － r，其他均相
同． 由于收益共享契约下，零售商每售出一单位
产品，需要向供应商返还 r的利润，相当于零售商
面对的市场售价仅为 p － r，因此收益共享契约下
的最优决策及条件风险值公式可以借鉴批发价契

约下的相应公式，而不必重新推导．
零售商风险规避时，在风险水平 β 下的最优

决策及条件风险值分别为

F( q* ) = p － r － w
p － r β，其中 β∈ ( 0，1］，

w ＜ c ( 16)

CVaＲβZ | q = q* = ( p － r － w)·q －

1
β
( p － r) ∫

q

A
F( x) dx ( 17)
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类似地，零售商风险寻求时，有

F( q* ) = p － r － w
p － r + β w

p － r，

其中 β∈［0，1) ，w ＜ c ( 18)

CVaＲTβZ | q = q* = 1
1－β
{ ∫

q

F－1( β)
［( p－r) x－wq］×

dF( x) +∫
B

q
( p －r －w) qdF( x) } ( 19)

至此，本文借助 CVaＲ 工具，以批发价契约
与收益共享契约为例，从理论层面上完成了零

售商在风险规避或者风险寻求下的供应链契约

模型构建，但是实践中，零售商的决策行为是否

与理论模型相符?CVaＲ虽然被证实能较好地控
制金融风险，但在市场不确定的供应链环境下，

CVaＲ是否也有助于提高决策水平?这些问题有
待在实验中检验，以确定 CVaＲ模型的实际应用
价值．

2 实验设计与实施

2． 1 实验设计与决策支持方法
本部分以前面建立的批发价契约和收益共享

契约模型为理论基础，设计与实施实验． 实验中，
决策者一方为由人扮演的零售商，而另一方由风

险中性的计算机模拟供应商． 实验设计排除了社
会偏见如公平互惠等因素的影响，任何理论上的

偏离可归因于个人风险偏好与随机误差，而不是

其他行为偏好等． 供应商根据契约类型，给出相
应的价格参数，零售商根据价格做出订购决策．
为了让计算机模拟自然人的定价行为，在实验中

并不固定价格参数，参照文献［25］，预先产生相
应的批发价格序列． 在收益共享契约中，供应商
设置的( w，r) 价格组合符合式( 3) ，使得契约参数
满足风险中性理论下的供应链系统协调条件．
设需求分布 x ～ U［50，350］，产品售价 p =

12，单位生产成本 c = 3． 每一个零售商均需做出
50 期的订购决策②． 每期开始时，零售商并不知
道该期的市场需求，他做出决策后，计算机会反馈

当期顾客需求并给出双方获得的利润． 订购量可
取需求区间［50，350］之间的任意一个整数． 为
了减少信息限制及计算等随机误差的影响，实验

中提供了方便的计算工具及信息反馈工具，决策

者可计算任意订购量 q下双方的期望利润，另外，

已实现的各期订购量、需求值、利润等历史交易信
息以表格的形式显示在屏幕上，方便下一期参考．

为了检验 CVaＲ 模型的实际应用价值，设计
了两种决策支持方法的实验，一种称之为

Optimal_q支持，即在任意期的给定契约参数下，

参与者可查询到风险中性时的最优订购量( 标杆

值) 及供、销双方期望利润等; 另一种称之为
CVaＲ支持，实验者除了查看到 Optimal_q支持提
供的所有信息外，还可查询各风险水平 β 下的最
优订购量、条件风险值、期望利润值等信息( 风险
规避与风险寻求分两个表格显示) ． 标杆值 q*0 与
条件风险值 CVaＲβZ等的计算见第 1 部分相关公
式． 为了做到各种实验结果具有可比性，防止实
验结果受需求样本的影响，两种信息支持下的实

验均采用相同的需求样本，并且实验中为了防止

参与者提前获知下一期的需求数据，每个实验者、

每个销售期均采取需求数据随机读取的方法． 实
验软件是 JAVA语言开发的基于 C /S结构的实验
系统，后台数据库采用 Oracle．
2． 2 实验实施
零售商角色扮演者从作者正在授课的商学院

二、三年级本科生中招募，他们已经学习了经济和
管理学的一些基本课程，并且通过“运筹学”课程
学习了报童问题． 为了让学生充分理解实验要
求，特别是理解条件风险值、期望利润等重要概
念，本文在实验前单独安排了 2 个课时给学生培
训，通过幻灯片讲解、演示实验程序及解答学生疑
问让学生充分了解供应链契约实验，并给每个学

生发放了详细实验说明，并附上实验系统理解的

测试题．

实验在商学院机房完成，共有 70 人参加了实
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② 实验期数的确定参考了已有文献实验期数，如 Schweitzer等［2］ 是 15 次，Bostian 等［22］ 是 30 次，Benzion 等［21］、Bolton 等［23］ 和 Katok

等［25］ 是 100 次，本实验选择 50 期决策，一是考虑到大样本的需要，另一个考虑如果让参与者在实验室环境下短时间内重复决策太多
次，如 100 次，可能会使实验数据质量下降．



验，每人完成一种契约、一种决策支持方法下的实
验，具体实验类型在他们到达机房时随机指定．
每个实验中的参与人数见表 1，整个实验持续时
间大约为90 min． 沿用实验经济学家 Friedman的
观点，实验必须使得参与人在类似真实条件下做

出真实的选择，因此为了获取到高质量的实验数

据，使参与实验的学生尽可能地模拟现实中人的

决策行为，本文对参与者采取了两条激励措施，一

是成绩激励，学生实验中获取的收益直接折算成

一次课程平时考试成绩，二是对每个实验中平均

收益前三名的学生进行物质奖励． 事实表明成绩
激励对学生非常有吸引力．

3 实验结果统计分析

3． 1 数据的有效性检查
主要从数据的完整性与异常两个方面检查数

据的有效性． 如果数据记录小于 48 条，则认为数
据不完整，直接剔除该样本单位． 数据的异常主
要从订购量和平均收益上进行比较，并借助统计

工具 SPSS进行探索性统计分析，用箱图判断是否
是离群值或极端值，对异常样本，还需按期逐步检

查，进一步判断异常是否是参与人非正常风险偏

好导致的非真实选择．
表 1 实验参与人数及有效样本量

Table 1 The number of subjects and sample sizes

决策支持 Optimal_q支持 CVaＲ支持

契约类型
实验参与

人数

有效样本单

位( 个)

有效数据

量( 个)

实验参与

人数

有效样本

单位( 个)

有效数据

量( 个)

批发价契约 17 17 846 17 15 748

收益共享契约 18 18 900 18 17 850

批发价契约下，Optimal_q 支持的实验中，
由于实验软件故障，共有 2 人最后 2 期的实验决
策数据缺失，对他们的平均利润进行探索性统

计分析，未发现离群值和极端值，故仍然属于有

效样本． CVaＲ支持的实验中，有一个参与者的
平均利润为离群值，还有一人的订购量序列中，

存在 20 多条订购量为 50 的记录，认为数据可信
度不高，直接剔除这二个样本单位，另外还有两

人只有 49 条订购记录，仍属有效样本． 用同样
的方法对收益共享契约下的实验数据进行检

查，最终得到各实验的有效样本单位及数据量

如表 1 所示．
3． 2 两种决策支持方法下的订购量分析与比较
订购量的描述性统计信息如表 2 所示，其中

标准差是对混合数据( pooled data) 的统计． 表 2
同时列出了风险中性下的标杆订购量，以便对比．
统计假设检验采用 t检验，显著性水平设为 10% ．
为了保证检验性能，t检验前对样本数据做了正态
分布检验，K-S检验表明在 10% 显著性水平下不
能拒绝样本分布的正态假定．

表 2 零售商订购量与标杆值的描述性统计
Table 2 Descriptive statistics of retailers’orders and benchmarks

决策支持 Optimal_q支持 CVaＲ支持 标杆值

契约类型 均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

批发价契约 178． 4 53． 71 163． 6 40． 18 156． 8 14． 21

收益共享契约 222． 7 58． 03 240． 5 49． 59 275 0． 00

批发价契约中，订购量标杆值为 156． 8，而
Optimal_q支持下的订购量均值为 178． 4，显著大
于标杆值( p = 0． 002) ，由于本实验中的标杆值小
于需求均值 200，因此订购量有向需求均值靠拢
的趋势，这个结论与文献［21 － 23］的实验结果一
致． 但在 CVaＲ 支持下，订购量均值为 163． 6，不

能拒绝订购量与标杆值相等的原假设 ( p =
0. 145) ． 图 1 显示了两种决策支持方法下的平均
订购量与实验期的关系． 从图 1 观察，批发价契
约下，Optimal_q支持的订购量曲线总体位于标杆
值曲线上方，前 49期订购量都比标杆值大，只有最
后 1期比标杆值略小，订购量的“拉向中心”效应很

—16—第 10 期 简惠云等: 基于 CVaＲ的供应链契约及其实验研究



明显． CVaＲ支持的各期订购量在标杆值上下波动，
虽然在 25 期之后，订购量普遍比标杆值大，但与

Optimal_q支持的实验结果比较，订购量偏离标杆值
的幅度明显变小，“拉向中心”效应减弱．

图 1 批发价契约下各期订购量
Fig． 1 Average orders by round for wholesale contract

收益共享契约中，在 Optimal_q 与 CVaＲ 两
种决策支持方法下，订购量均值分别为 222． 7与
240． 5，均 显 著 小 于 标 杆 值 275 ( p 值 均 为
0. 000 ) ，说明零售商的决策行为显著偏离风险
中性，风险中性理论下的协调契约并不能使供

应链系统协调． 本实验中，由于标杆值 q*0 =

q*c = 275，大于需求均值 200，两种决策支持方
法下订购量均出现了较强的“拉向中心”效应，
但是，从图 2可看到，CVaＲ支持下的订购量曲线
明显处在 Optimal_q 支持的曲线上方，前者的
“拉向中心”效应相对较弱，更加接近于最优订
购量．

图 2 收益共享契约下各期订购量
Fig． 2 Average orders by round for revenue-sharing contract

从订购量的标准差和偏差( 订购量与标杆值

的差值) 两个方面进一步检验两种决策支持方法

下的结果差异． 订购量标准差反映了零售商决策
的波动性，标准差越大，说明零售商每期的决策变

动幅度越大，而订购量偏差则反映了零售商的风

险偏好程度，由前面的理论分析知，订购量偏差越

大，说明决策者的风险规避或者风险寻求程度越

大． 对两种信息决策支持下的订购量的标准差及

偏差进行独立样本 t检验，结果如表 3 所示．
从表 3 知，批发价契约与收益共享契约中，两

种决策支持方法下的订购量偏差均存在显著差别

( p值分别为 0． 057 与 0． 056) ，说明 CVaＲ信息能
显著减小订购量与标杆值之间的决策偏差，有助

于提高零售商的决策水平及供应链绩效． 实验结
果表明，在 CVaＲ信息支持下，决策者的风险规避
或者风险寻求程度更小，个人的风险偏好程度通
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过使用 CVaＲ决策支持工具是可以减轻的． 批发
价契约下，订购量标准差拒绝了两样本总体均值

相等的原假设( p = 0． 009) ，说明 CVaＲ信息能显

著减小零售商订购量的波动程度． 收益共享契约
下，CVaＲ信息虽然也有助于减小订购量的波动，
但不显著( p = 0． 102) ．

表 3 两种决策支持方法的实验结果比较
Table 3 Comparison of two experimental results obtained by different tools

检验对象 订购量偏差 订购量标准差

契约类型 t统计量
自由度

df
显著性 Sig．

( 双侧)
t统计量 自由度 df

显著性 Sig．

( 双侧)

批发价契约 1． 975 30 0． 057 2． 815 30 0． 009

收益共享契约 － 1． 985 33 0． 056 1． 682 33 0． 102

从上面的统计分析可知，相比风险中性假设

下的契约模型，CVaＲ 模型给决策者提供了更有
价值的信息． 由于零售商决策前无法量化自己的
风险水平，给出各风险水平下的最优订购量及条

件风险值等信息对零售商具有良好的决策支持

作用．

4 零售商风险偏好系数的最小二乘
估计

对于双边垄断市场，需求 D 与价格 p 具有如
D = a － bp( a，b 为常数) 确定关系的供应链，
Katok和 Pavlov［29］开展了最小订购量约束的批发
价契约( MOQ，the minimum order quantity) 实验，
他们发现，由人扮演的供应商借助简单的计算工

具，在实验最初的几轮决策后，供应链效率能很快

达到标杆值． 本文针对的是随机需求市场，由于
实验中有很完备的决策支持工具，实验前学生充

分理解了相关概念，决策者受计算、理解等方面的
局限性影响较小，而市场需求的不确定性使得收

益具有风险性，故认为决策偏差主要是风险偏好

引起． 由前面的 t检验知，CVaＲ支持的批发价契
约下，不能拒绝订购量与标杆值相等的原假设，但

这仅是对均值进行比较得到的统计结论，不能说

每个决策者都是风险中性的． 实际上，每个人的
风险偏好不同，偏好程度也不同，因此有必要对个

体的风险偏好进行定量分析．
在已知的契约参数与决策支持工具等环境

下，决策者的订购数据反映了他们的风险偏好及

偏好程度． 下面以批发价契约为例，通过建立回
归模型实证分析决策者具有风险规避或风险寻求

特性，并用 OLS估计值分析各个体的风险偏好程
度． 鉴于CVaＲ支持的实验结果中，订购量波动较
小，数据更好地反映了决策者的风险偏好特征，故

本文以 CVaＲ支持的实验数据进行回归分析．
4． 1 基于 CVaＲ的回归方程
批发价契约中，在给定风险水平 β下，具有风

险规避或风险寻求特性零售商的最优订购量分别

满足式( 7) 和式( 13) ．

由式( 7) 得: q － A
B － A = β p － w

p ，令 ra_q =

q － A
B － A，ra_w = p － w

p ，则风险规避决策者的订购

量 q与批发价w的关系可转换成变量 ra_q与 ra_w
之间的关系，以 ra_q与 ra_w分别为因变量和自变
量，建立如下回归方程

ra_qt = β × ra_wt + ε ( 20)
式中 ε为随机误差，比如随机需求扰动等因素造
成的影响．

同理，对式( 13) 变形有: 1 － q － A
B － A = w( 1 － β)

p ，

令 rt_q = 1 － q － A
B － A，rt_w = w

p，则风险寻求零售商

的订购量、价格之间的关系转换为变量 rt_q 与
rt_w之间的关系: rt_q = ( 1 － β) × rt_w，令 β' =
1 － β，则回归方程为

rt_qt = β' × rt_wt + ε ( 21)
根据回归结果，可判断决策者的风险偏好． 由式
( 7) 知，若决策者是风险规避型的，则由式( 20)
得到的回归结果中，β 应满足( 0，1］取值区间，否
则由式( 20) 代表的风险规避模型不适用，改用式
( 21) 回归． 同理，若决策者风险寻求，则由式
( 21) 得到的回归结果中，rt_w的回归系数应满足
β' ∈ ( 0，1］，否则与现实意义不符，改用式( 20)
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回归． 若按式( 20) 或者式( 21) 回归，自变量的系
数估计值均不满足( 0，1］范围或者回归的拟合度
差，则说明该决策者的风险偏好特征并不显著，没

有形成固定的风险偏好，有时表现为风险规避，有

时为风险寻求，订购比较随机，其决策行为不能由

CVaＲ模型较好地进行解释．
4． 2 风险偏好系数的估计结果
把实验参数代入回归方程，使用软件 Stata

10． 0 对建立的回归方程进行 OLS估计，可得各个
体风险偏好系数的估计值，表 4、表 5 列出了部分
结果，回归后的残差检验( 使用怀特检验法) 均接

受同方差假设．
回归结果中，由 F 统计量及模型显著性 p 值

知，模型整体线性关系成立，说明回归方程设置正

确; 自变量前的系数 β或 β'经 t检验表明显著不为
0( p = 0． 000 0) ，模型的拟合优度 Ｒ2 只有一个个

体小于0． 8，其他样本单位均有Ｒ2 ＞ 0． 88，说明回
归值与样本观测值的拟合程度高，基于 CVaＲ 模
型构建的回归方程能很好地拟合实验数据，零售

商决策时具有显著的风险偏好行为． 风险系数 β
或 β' 估计值的标准差较小，说明系数稳定性好，
意味着在已知的决策环境下，决策者的风险偏

好程度比较固定，由实验数据可以推断他们的

风险态度，从而能较好地预测其在任意一期的

订购量． 总的说来，回归结果值得信赖，模型设
定较合理．

表 4 零售商风险规避系数实证估计
Table 4 Estimation of retailers’risk-aversion coefficient

样本单位

编号

统计量

F( 1，49)
模型显著性

p值

拟合优度

Ｒ2

系数 β估计

回归值 t统计量 p值 95% 置信区间

1 1 107． 62 0． 000 0 0． 957 6
0． 904 9

( 0． 027 2)
33． 28 0． 000 ［0． 850 3，0． 959 6］

2 133． 57 0． 000 0 0． 731 6
0． 854 4

( 0． 073 9)
11． 56 0． 000 ［0． 705 9，1． 003 0］

3 1 068． 38 0． 000 0 0． 956 1
0． 901 9

( 0． 027 6)
32． 69 0． 000 ［0． 846 4，0． 957 3］

4 621． 19 0． 000 0 0． 926 9
0． 797 1

( 0． 032 0)
24． 92 0． 000 ［0． 732 8，0． 861 3］

注: 括号内数字为系数估计值的标准差． 表 5 同．

表 5 零售商风险寻求系数实证估计
Table 5 Estimation of retailers’risk-taking coefficient

样本单位

编号
F统计量

模型显著

性 p值

拟合优度

Ｒ2

系数 β' 估计

回归值 t统计量 p值 95% 置信区间

5 1 757． 0 0． 000 0． 972 9
0． 921 4

( 0． 022 0)
41． 92 0． 000 ［0． 877 3 ，0． 965 6］

… …

10 31 748． 00 0． 000 0． 998 5
0． 984 1

( 0． 005 5)
178． 18 0． 000 ［0． 973 0，0． 995 2］

11 20 020． 62 0． 000 0． 997 6
0． 963 3

( 0． 006 8)
141． 49 0． 000 ［0． 949 6，0． 977 0］

12 380． 64 0． 000 0． 886 0
0． 803 4

( 0． 041 2)
19． 51 0． 000 ［0． 720 7，0． 886 2］

… …

15 4 470． 57 0． 0000 0． 989 2
0． 972 4

( 0． 014 5)
66． 86 0． 000 ［0． 943 1，1． 001 6］
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由风险偏好系数的估计结果知，批发价契约

实验得到的 15 个样本单位中，有 4 个决策者表现
为风险规避，风险规避系数范围 β ∈［0． 797 1，
0． 904 9］，而其余 11 个决策者表现为风险寻求，
风险寻求水平范围 β ∈［0． 015 9，0． 196 6］． 其
中，4号的风险规避程度最高，风险规避系数估计值

β̂ = 0．797 1，从置信区间来看，有95% 的把握确定其
风险规避水平在［0．732 8，0．861 3］范围内，因此可
以断定，4号每期订购量小于标杆值的可能性至少有

95% ． 12号的风险寻求程度最大，风险寻求系数的估

计值 β̂ = 1 － β' = 0．196 6，这意味着该决策者以
80. 34% 可能性的高利润部分作为决策准则，而不考
虑累积概率为 19．66% 的低利润部分． 从风险偏好
系数 β的估计值与置信区间两个方面来看，10号的
风险态度最接近风险中性，检查10号的订购量序列，
发现其决策偏差( 订购量与标杆值之间的差值) 在

所有样本单位中也是最小的，这从另一方面也验证

了本文回归结果的正确性．

图 3 CVaＲ决策支持实验中 4 号个体各期订购量

Fig． 3 Orders by round of subject 4 with CVaＲ support

相关实验研究文献中，学者们通常会探讨零

售商订购量偏离标杆值的行为，但数据分析大都

停留在抽样总体层面，并没有分析个体差异． 然
而，个体差异是客观存在的，可能还存在本质上的

不同，如 Lau等［30］通过描述性统计及非参数检验
等分析方法，质疑报童问题实验文献中阐述的

“拉向中心”现象对个体的普遍适应性． 本文中，

个体风险偏好系数的 OLS 估计结果不仅能很好
地说明个体决策的异质性，还能确切地告知各个

体的风险偏好程度． 比如，CVaＲ支持的批发价契
约实验中，从统计上接受订购量均值与标杆值相

等的原假设( p = 0． 145) ，从图形观察，订购量曲
线有一个较弱的“拉向中心”效应，但这些结论只
对抽样总体成立，对某些个体不一定成立，比如 4

号，其订购量曲线基本处在标杆值下方，更加偏离

了需求均值 200( 如图 3 示) ，很明显，其订购量序
列不存在“拉向中心”趋势，这个结论与回归分析
的结果一致． 实践中，个体风险偏好系数的估计
结果可以用来分析、预测零售商的决策行为，为
管理决策提供支持．

5 结束语

本文针对市场需求随机的二级供应链，以批

发价契约与收益共享契约为例，借助 CVaＲ工具，

分析了具有风险偏好零售商的条件风险值及最优

决策; 设计并实施了两种决策支持方法下的供应

链契约实验; 以风险中性下的最优订购量为标杆，

对不同决策支持方法下的订购量偏差与标准差进

行了比较; 建立了风险偏好零售商的订购决策回

归模型，用最小二乘法估计了个体的风险偏好系

数． 主要研究结论如下:
1) 以零售商风险规避下的条件风险值模型
为基础，提出了一种推导条件风险寻求值的方法，

相对已有文献，该方法更加简单、清晰; 收益共享
契约下的最优决策及条件风险值可以借鉴批发价

契约下的相应公式，而不必重新推导．
2) 以CVaＲ模型为基础构建的回归方程能很
好地拟合实验数据，说明 CVaＲ 模型能较好地描
述零售商的实际订货行为，零售商决策时具有显
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著的风险规避或者风险寻求特征．
3) 即使在完全相同的订货情境下，个体的
风险偏好特征也存在异质性，已有实验文献阐

述的“拉向中心”效应对个体并非具有普遍适
应性 ． 实践中，通过零售商订购的历史数据，借
助 CVaＲ 模型，可以定量分析他们的风险偏好
系数，了解他们的风险偏好特征及风险偏好程

度，从而有针对性地制定策略，为管理决策提

供依据 ．
4) 给零售商提供各风险水平下的最优订购
量及条件风险值等信息，相比于仅提供订购量标

杆及期望利润信息，前者能显著地减小订购量与

标杆值之间的决策偏差，并有助于减小订购量的

波动程度． 这说明在市场需求不确定的供应链环
境下，CVaＲ风险控制工具能起到良好地决策支
持作用．

通过实验研究，本文认为，不确定性决策

下，风险规避或者风险寻求是人们普遍存在的

行为特性，因此在供应链契约设计时，应把风险

偏好这一行为特征变量纳入模型考虑范畴，而

不能简单地假设为风险中性． 由于决策者具有
风险偏好，虽然 CVaＲ工具可以帮助减小决策偏
差，但风险中性假设下的协调契约不一定能使

供应链系统达到协调． 因此，对于以人为中心的
运作系统，还需关注模型以外的技术和方法以

提高供应链绩效．
在实际运作管理中，决策者的行为特征及其

影响因素是多方面的，导致决策偏差的行为也不

仅仅是风险偏好． 未来的研究，可以考虑更多的
行为因素，如公平偏好、学习等因素对决策者的影
响，构建相应的理论模型，并进行实证研究，以期

更好地指导运作管理实践．
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Models and their experiments of supply chain contracts based on CVaＲ

JIAN Hui-yun，XU Min-li
Business School，Central South University，Changsha 410083，China

Abstract : More and more literatures are studying supply chain contracts with risk preferences，but exper-

imental researches still focus on the test of supply chain contracts under the assumption of risk-neutral the-

ory． Few literatures are found to study the contract models under risk preferences combined with experi-

mental studies． In order to provide appropriate decision support tools for retailers with different risk prefer-

ences，CVaＲ，one of the most popular financial risk management tools，is applied to form the retailer’s

optimal ordering models based on the wholesale contract and revenue-sharing contract． Experiments are

used to test the models． It is found that the regression equations based on CVaＲ models can fit the experi-

mental data very well． The retailer’s risk-aversion or risk-taking characteristics are significant，and CVaＲ

can significantly reduce the deviation，and help the decision-maker decrease the volatility of the orders，

which also confirms the models’practical value．

Key words: supply chain contracts; order decision; risk preferences; CVaＲ; experimental study
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