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摘要: 在电子交易市场具有流动性约束的限制下，研究了供应链企业基于运作和投机的目的，
签订期权合约和电子市场现货交易的最优策略．设计了由一个生产商、一个零售商和一个第三
方 B2B电子交易市场组成的供应链，以生产商为供应链主导，在产能不限和产能较小两种情
况下，研究了生产商和零售商的均衡策略，并对现货价格和零售需求服从均匀分布情形做了进
一步探讨．最后通过模型和算例，讨论了电子市场现货流动性对参与者行为和供应链均衡结果
的影响．
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0 引 言

近年来，第三方 B2B 电子交易市场在中国发

展迅速，交易品种涉及工业原材料、能源以及农副

产品等诸多领域，2009 年国内 56 家规模较大的

电子交易市场的交易总金额达到 1． 8 万亿元，而

2011 年全国电子交易市场仅前 10 个月的交易额

已突破 10 万亿元． 随着市场所提供的现货交易逐

渐成为供应链上众多企业的重要采购与销售渠

道，第三方电子交易市场功能越发完善，并依靠其

强大的流通功能在供应链中占据一席之地，改变

了供应链传统的线性结构，形成了新的网络状结

构． 另外，电子交易市场的价格发现功能也在实践

中逐渐得以体现，市场为供应链企业提供了公开、
透明的价格信号，促使传统企业不得不参考市场

的供需信息，来调整自身的定价策略，供应链的定

价主导权发生了转移． 例如上海大宗钢铁电子交

易市场提供的价格信息，目前已成为钢铁行业的

价格风向标． 电子交易市场不仅给供应链带来了

新的变化，同时也给供应链中的企业带来了新的

决策问题． 特别是在供应链渠道研究中，电子交易

市场发挥的作用及其在整个供应链中的地位不容

忽视，传统的供应链均衡被打破，生产商在作出定

价决策时必须参考电子现货交易的价格信息，而

零售商需要综合考虑线下与线上渠道，以作出最

符合自身利益的采购策略．

因此，电子交易与供应链中其他采购渠道的

整合问题成为管理科学领域的研究热点． 一些学

者从整合电子交易市场现货采购与传统长期合约

的角度，研究了新环境下的企业行为［1 － 8］． 其中文

献［3］认为当电子交易市场和传统合约同时作为

采购渠道时，零售商的利润和服务水平都会得到

提高，但利润波动的风险也会增加; 文献［6 － 8］

在考虑企业投机性和风险态度的基础上，研究了

电子交易市场与传统合约同时存在时零售商的采

购策略和供应链均衡问题． 还有学者研究了电子
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交易市场与期权合约同时存在时的供应链决策问

题［9 － 19］． 其中文献［10 － 12］用市场准入程度来衡

量现货市场的流动性风险，研究了供应链中企业

的策略选择． 文献［14 － 16］沿着这一框架继续了

进一步的研究． 还有极少数学者研究了电子现货

采购、期权合约、传统长期合约三种采购渠道同时

存在时的零售商采购决策问题［20 － 21］．
而中国的第三方 B2B 电子交易市场在实践

中有其特殊性，这些特殊性也是现有研究中容易

被忽视的． 一方面，与国外电子交易市场以一对多

竞价模式为主不同，中国的第三方 B2B 电子交易

市场以多对多动态撮合交易为主，这种交易模式

导致市场中的买卖双方都会面临一定的市场流动

性风险，即只能以一定的概率在一段时间内以市

价买入或卖出产品，这一点在文献［21］对零售商

采购策略的研究中有所涉及． 而在其他考虑了市

场流动性的国内供应链合约整合研究中，沿用的

均是 Wu 与 Kleindorfer 在文献［10 － 12］中对市场

流动性的定义，只考虑拍卖方的市场准入程度． 另

一方面，中国的第三方 B2B 电子交易市场也吸引

了一部分的投机需求，即市场同时兼备了流通渠

道和投机渠道两种功能，这点在文献［6 － 8］中有

所涉及． 在已有的供应链均衡研究中，综合考虑国

内 B2B 电子交易市场两点特殊性的文献尚未见

到． 因此本文在综合考虑中国第三方 B2B 电子交

易市场实践特殊性的基础上，研究了电子交易市

场现货交易和期权合约同时存在下供应链均衡决

策问题．

1 问题描述及模型建立

本文以 B2B 电子交易市场下的单周期两阶

段供应链模型为背景，如图 1 所示． 供应链中存在

一个生产标准化产品的生产商( 记为“Seller”) 、
一个风险中立的零售商( 记为“Buyer”) 和一个第

三方 B2B 电子交易市场． 在销售期到来之前，生

产商作为供应链主导者，通过决定期权合约的预

定价格和执行价格来最大化自身的预期利润，零

售商作为跟随者，通过决定是否购买期权合约以

及购买数量来最大化自身的预期利润． 当销售期

到来时，为了保证产品的市场占有率，零售商必须

首先满足零售渠道发生的需求，这时零售商可以

选择全部或者部分执行已购买的期权，也可以选

择放弃期权而从电子交易市场中购买现货． 在零

售渠道需求已满足的情况下，甚至可以将多余的

期权执行后再转手到电子交易市场上投机卖掉．
而生产商此时除了要交付零售商所执行的期权数

量外，剩余的产能也可以在电子交易市场上卖掉．
当然电子交易市场中发生的一切交易均受市场流

动性影响． 本文假设电子交易市场的现货价格和

零售市场的需求均为公开信息，并且其分布函数

均可以通过市场的历史数据预先推断出来． 表 1
总结了供应链模型中所涉及到的变量和参数． 本

文不考虑产品的残值和零售市场的缺货惩罚． 同

时，由于市场的交易费用相比较产品价值来说较

小，本文也不考虑．

图 1 B2B 电子交易市场下供应链模型的网络结构

Fig． 1 The supply chain structure in the presence of B2B online spot market
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表 1 变量及参数的含义

Table 1 Notation

来源 符号 定义

生产商

s 期权合约的预定价格

g 期权合约的执行价格

b 每单位产品的生产成本

K 生产商的最大产能

零售商

Q 零售商向生产商购买的期权数量

q 期权到期后，零售商执行的期权数量

x 零售商在电子交易市场上买卖现货的数量

零售市场

r 产品的零售价格，为外生变量

D
产品在零售市场的需求，为随机变量，概率密度函数为 fD ( D) ，累积密度函数为 FD ( D) ，均

值为 D，其中 FD ( D) 在分布区间［DL，DH］内连续、可导且严格递增．

电子交易市场

Pe

电子交易市场的现货价格，为随机变量，概率密度函数为 fP ( Pe ) ，累积密度函数为 FP

( Pe ) ，均值为 Pe，其中 FP ( Pe ) 在分布区间［PL，PH］内连续、可导且严格递增．

m
在电子交易市场进行现货交易时的市场流动性，即在一段时间内能够以市价买入或卖出产

品的概率，0≤m≤1．

1． 1 零售商的决策

零售商作为跟随者，签订了数量为 Q 的期权

合约． 在销售期到来后，电子交易市场的现货价格

Pe 和零售市场的需求 D 实现，并且均可以被供应

链企业观察到． 面对执行价格为 g 的期权合约，对

比电子交易市场中当前观察到的现货价格 Pe，理

性的零售商会优先选择对自己有利的价格进行

交易:

如果期权执行价格 g 低于当前市价 Pe，零售

商会先执行期权: 如果 Q 超出零售需求 D 的部分

可以转手到电子交易市场里投机卖掉，则执行全

部期权，否则只执行能够满足D的期权; 若是Q不

够满足 D，则需要再从电子交易市场中购买． 无论

买卖，由于市场流动性限制，都是仅有m的可能性

能够在短期内达成交易．

如果期权执行价格 g 高于当前市价 Pe，零售

商会先去电子交易市场购买现货，由于市场流动

性影响，仅有m的概率能够在短期内成交; 当然也

有1 － m的概率不能及时达成交易，那就必须执行

期权 来 满 足 零 售 需 求， 期 权 的 执 行 量 为

min［D，Q］．
销售期到来之后，零售商的利润可以表示为

πb = － sQ － gq + mPex + r( q － mx) ( 1)

令指示函数为 χ( z) = { 1，if z ＞ 0; 0，if z ≤
0} ，则 有 x = Qχ( Pe － g) － D，q = ［Q － ( 1 －

m) ( Q－D) +］χ( Pe －g) +( 1－m) min［D，Q］χ( g－Pe) ．

式( 1) 可整理为

πb = － sQ+{ m( r－Pe) D+( 1－m) ( r－g) ×

min［D，Q］} χ( g－Pe) +{－g［Q－( 1－m) ×

( Q－D) +］+Pem( Q－D) +r［D－( 1－m) ×

( D－Q) +］} χ( Pe － g)

( 2)

由于电子交易市场现货价格 Pe 和零售市场

需求D的分布函数已知，销售期到来之前，零售商

的预期利润函数可以写作

EDEpe( πb ) =［r－s－g+mE( g－Pe)
+］Emin［D，Q］+

［－s+mE( Pe －g) +］E( Q－D) + +

m( r－Pe) E( D － Q) +

( 3)

上式等号后的第一行表示零售商在两种渠道都

参与时采购min［D，Q］的收益; 第二行表示当Q ＞ D

时为了在电子交易市场上投机而执行了超出需求的

期权，第三行表示当 D ＞ Q 时需要另外从电子交易

市场购买现货以满足超出订购量的需求．
对于零售商来说，不管是期权价格还是电子交
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易市场的价格，都必须小于零售价格，即，s + g ＜ r，
b≤g ＜ r．

为了保证当电子交易市场存在时，零售商仍会

去购买期权，需满足零售商在两种渠道都参与时的

收益不小于只从电子交易市场购买的收益． 因此采

购 min［D，Q］单位的产品时，零售商的单位收益应

满足 r － s － g + mE( g － Pe)
+≥m( r － Pe) ，整理可得

s≤ ( 1 － m) ( r － g) + mE( Pe － g) + ( 4)

在销售期里，零售商的投机收益为正时，投机行

为才会存在，即 mE( Pe － g) +≥ 0．
1．2 生产商的决策

销售期到来后，生产商在交付零售商的期权执

行量 q 以后，在有利可图的情况下，即当电子交易市

场的现货价格大于其生产成本时，生产商可以将没

有交付的产品以及多余的产能在电子交易市场上卖

掉． 由于市场流动性的影响，生产商只有 m 的概率可

以及时卖掉产品; 如果产品无法及时以当前现货价

格卖掉，则按照生产成本将产品计入库存价值中，即

这部分收入与成本相抵，因此不计入模型的计算过

程． 这种假设也可以与现实生产活动中的某些现象

呼应． 例如在钢材制品行业中，由于生产过程中设备

的安置费用和启动成本较高，中小型生产商( 特别是

标准件生产企业) 无法承受设备闲置带来的资金损

失，因此一旦开启生产线，生产商就要尽可能按照最

大产能来安排生产，杜绝设备空闲的状态发生．

因此销售期到来之前，生产商的预期利润函数

可以写为

EDEpe( πs ) = EDEpe［sQ + ( g － b) q +

m( Pe － b) + ( K － q) ］ ( 5)

上式等号后的第一部分 sQ 表示在销售期到来

之前，生产商通过与零售商签订期权合约所得到的

预定款; 第二部分( g － b) q 表示销售期到来之后，生

产商通过交付给零售商q单位产品所得到的纯利润;

第三部分 m( Pe － b) + ( K － q) 表示在生产商交付完

产品之后，如果此时电子交易市场的现货价格大于

生产成本，生产商可以将剩余的产品都投入到电子

交易市场上卖掉，m 表示能够及时卖掉的概率，如果

没有及时卖掉，剩余的产品回收价值与生产成本相

抵，不计入模型计算中．

对于生产商来说，期权的执行价格不应该小于

生产成本，否则期权到期后生产商没有动力去交付

产品以完成合作，即 g≥ b． 同时由于电子交易市场

的价格波动一般比较剧烈，本文规定PL≤b≤Pe，只

有当电子交易市场的现货价格大于生产成本时，生

产商在销售期才会在市场上销售剩余产能．
由于生产商在供应链中处于主导地位，为保证

在电子交易市场存在的情况下，生产商仍愿意提前

给出期权合约，模型假设生产商在销售期到来之前

卖掉一单位期权所得到的收益，大于生产商在销售

期到来之后直接从电子交易市场卖掉一单位产品得

到的预期收益［11］．
s≥ mE( Pe － b) + ( 6)

2 均衡策略求解

2．1 电子交易市场没有流动性约束( m = 1)

当 m = 1 时，电子交易市场是完全自由的市场，

在市场中参与交易的双方均可及时地以市价完成交

易，不受流动性的限制，此时交易双方的预期利润函

数为

EDEpe( πb ) =EDEpe{－sQ+( r－Pe) Dχ( g－Pe) +

［rD+Pe( Q－D) + －gQ－Pe( D－Q) +］

χ( Pe －g) }

= ( r － Pe) D －［s － E( Pe － g) +］Q

( 7)

EDEpe( πs ) =EDEpe{ sQ+( g － b) Dχ( Pe － g) +

( Pe － b) + ［K － Qχ( Pe － g) ］}

= E( Pe －b) + K+［s－E( Pe －g) +］Q

( 8)

分析可得生产商和零售商的最优策略，如命

题 1．
命题 1 在完全自由的电子交易市场下，生

产商提供的期权合约最优预定价格和执行价格分

别为 s* = E( Pe － b) + ，g* = b． 此时双方利润均

与期权订购量 Q 无关，零售商预期利润为 πb1 =

( r － Pe ) D，而生产商预期利润为 πs1 = E( Pe －

b) + K．
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证明 当 s ＞ E( Pe － g) + 时，零售商不会去

购买期权，而是完全在电子交易市场下进行采购．

当 s ＜ E( Pe － g) + 时，生产商不会提供期权合约，

而是将自己的产能全部在电子交易市场中卖出．

因此，只有当 s = E( Pe － g) + 时，供应链中企业才

有可能达成期权合约，而零售商和生产商的利润

均与期权订购量无关．
此时，对于生产商来说，将一单位产品卖给零

售商的预期收益应该不小于直接卖给电子交易市

场的预期收益，即 E［s + ( g － b) χ( Pe － g) ］ =

∫Pe ＞ g
( Pe － b) fPdPe≥∫Pe ＞ b

( Pe － b) fPdPe，推知 g≤

b． 又由于模型假设存在 g≥ b，因此对于生产商来

说期权的最优执行价格有 g* = b，而最优预定价

格应该为 s* = E( Pe － b) + ． 证毕．
2． 2 电子交易市场受限于流动性约束( 0≤m ＜ 1)

2． 2． 1 零售商的最优决策问题
在销售期到来之前，零售商需要根据生产商

提供的期权合约价格，来决定期权的预定购买数

量，以最大化自身的预期收益，因此零售商的最优

决策问题为

max
Q≥0

EDEpe( πb ) =max
Q≥0

{ ［r － s － g +

m∫Pe ＜ g( g － Pe) fPdPe］×

( ∫D ＞Q
QfDdD + ∫D ＜Q

DfDdD) +

［－ s + ∫Pe ＞ gm( Pe － g) fPdPe］×

∫D＜Q( Q－D) fDdD+m( r － Pe) ×

∫D ＞Q
( Q － D) fDdD}

( 9)

s． t． Q≤ K
通过求解，可以得出零售商的最优反应函数，

如命题 2．

命题 2 EDEpe ( πb ) 是 Q 的凹函数; 零售商

的 最 优 期 权 订 购 量 为 Q* = min{ F－1
D ［1 －

s － mE( Pe － g) +

( 1 － m) ( r － g)
］，K} ，其中 F－1

D (·) 表示逆函

数，0 ≤ m ＜ 1 ．

1) 当 s ≤ ( 1 － m) ( r － g) ［1 － FD ( K) ］ +

mE( Pe － g) + 时，Q* = K;

2) 当 Q* = F－1
D ［1 －

s － mE( Pe － g) +

( 1 － m) ( r － g)
］ ＜ K

时，有以下各式存在:

Q*

s
= － 1

( 1 － m) ( r － g) fD ( Q* )
＜ 0，

Q*

g
= －

s + m∫Pe ＞ g
( r － Pe ) fPdPe

( 1 － m) ( r － g) 2 fD ( Q* )
＜ 0，

Q*

s
≥ Q*

g
;

q
s

= －
s + m∫Pe ＞ g

( r － Pe ) fPdPe

( 1 － m) ( r － g) 2 fD ( Q* )
＜ 0，

q
g

= －
( s + m∫Pe ＞ g

( r － Pe ) fPdPe )
2

( 1 － m) ( r － g) 3 fD ( Q* )
－

mQ* fP ( g) ＜ 0，

q
s

＜ q
g

．

证明 1) 由零售商的预期利润函数为

EDEpe( πb ) =［( 1－m) ( r－g) －s+mE( Pe －g) +］×

Q－( 1－m) ( r－g) ∫D ＜Q
( Q－D) ×

fD( D) dD + mD( r － Pe)

对 Q 求 导 可 得，
2πb

Q2 = － ( 1 － m) ( r －

g) fD ( Q) ＜ 0，因此 EDEpe ( πb ) 是 Q 的凹函数，令

EDEpe ( πb )

Q
= 0，可使得 EDEpe ( πb ) 达到最大值

点的 Q* ，即 FD ( Q* ) = 1 －
s － mE( Pe － g) +

( 1 － m) ( r － g)
．

又 由 于 Q ≤ K， 可 知 Q* = F－1
D ［1 －

s － mE( Pe － g) +

( 1 － m) ( r － g)
］ ＜ K．

2) 对 FD( Q* ) 求 导 可 得 Q*

s
= －

1
( 1－m) ( r－g) fD( Q* )

，Q
*

g
= －

s+m∫Pe ＞g( r－Pe) fPdPe

( 1－m) ( r－g) 2fD( Q* )
，

由于 fD( Q* )≥0，则Q
*

s
＜ 0，Q

*

g
＜ 0． 又由于 s ≤
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( 1 － m) ( r － g) + mE( Pe － g) +，可得

s + m∫Pe ＞ g( r － Pe) fPdPe ≤ ( 1 － m) ( r － g) +

m∫Pe ＞ g( Pe － g) fPdPe + m∫Pe ＞ g( r － Pe) fPdPe

= ( 1 － m) ( r － g) + m∫Pe ＞ g( r － g) fPdPe ≤

( 1 － m) ( r － g) + m( r － g) = r － g

因 此 Q*

g
=

s + m∫Pe ＞ g
( r － Pe ) fPdPe

( 1 － m) ( r － g) 2 fD ( Q* )
=

Q*

s

s + m∫Pe ＞ g
( r － Pe ) fPdPe

r － g ≤ Q*

s
同 理，q = ［1 － mFP ( g) ］Q* － ( 1 －

m) ( Q* － D) +，对 q 分别求 s 和 g 的导数，可得结

论． 证毕．
根据命题 2 中的结论，可知期权执行价格上

涨一单位引起的期权订购量下降值，不大于由期

权预定价格上涨一单位而引起的期权订购量下降

值． 相反的，由期权执行价格降低一单位而引起的

期权执行量增加值，大于由期权预定价格降低一

单位而引起的期权执行量增加值． 因此，生产商若

是想促进零售商增加订购量，那么降低预定价格

要比降低执行价格效果更好; 若是想刺激零售商

多执行期权，那么降低执行价格要比降低预定价

格效果更好．
2． 2． 2 产能较大( K ＞ Q* ) 时生产商的最优决

策问题
生产商需要在销售期来临之前，决策出期权

的最优合约价格［s，g］，并提供给零售商，以最大

化自身的预期收益

max
s，g≥0

EDEpe( πs ) =max
s，g≥0

{ sQ* + ( g － b) ∫Pe ＞ gfPdPe ×

［Q* －( 1－m) ∫D ＜Q*
( Q* －D) fDdD］+

( g－b) ( 1－m) ∫Pe ＜ gfPdPe ×

［∫D ＜Q*
DfDdD + ∫D ＞Q*

Q* fDdD］+

m［K∫Pe ＞ b ( Pe －b) fPdPe －∫Pe ＞ g( Pe －b) ×

fPdPe( Q
* － ( 1 － m) ∫D ＜Q*

( Q* － D) ×

fDdD) － ∫b ＜ Pe ＜ g( Pe － b) ( 1 － m) ×

fPdPe( ∫D ＜Q*
DfDdD+∫D ＞Q*

Q* fDdD) ］

( 10)

上式前两行是生产商与零售商进行期权交易

所得到的预期收益． 后两行是生产商将剩余产能

直接在电子交易市场上出售的预期收益． 分析生

产商的最优决策行为，可得命题 3．
命题 3 在 不 考 虑 生 产 商 产 能 限 制 的 情

况下:

1) 生产商提供的期权预定价格和执行价格

需满足以下条件:

mE( Pe －b)
+≤s≤( 1－m) ( r－g) +mE( Pe －g) +，

b≤ g≤ gmax，其中 gmax 满足( 1 － m) ( r － gmax) +

mE( Pe － gmax)
+ = mE( Pe － b) + ;

2) 由于 EDEpe［πs ( s，g) ］在有限的取值区间

U 内连续，因此 EDEpe ( πs ) 在该闭域内一定存在

最大值点( s* ，g* ) ，其中

U = { ( s，g) | mE( Pe － b) +≤ s ≤ ( 1 －

m) ( r －g) +mE( Pe－g) + ，b≤ g≤ gmax，s + g ＜ r} ;

3) gmax 与 PH 有 如 下 关 系: 当 0 ≤ m ＜
r － PH

r － PH + ( Pe － b) + 时，gmax =r －
m

1 － m( Pe － b) + ＞

PH ; 当
r －PH

r －PH + ( Pe － b) + ≤ m ＜ 1 时，gmax ≤ PH．

根据命题 3 可知，如果预定价格 s 太小，生产

商不会提供对自己不利的期权合约，而是直接在

电子交易市场上卖产品． 如果 s 太大，零售商不会

接受对自己不利的期权合约，而是只从电子交易

市场上购买产品． 考虑到 s 与 g 的关系，执行价格

越大时，预定价格的取值范围就越小．
考虑一种简单情况，当管理人员对零售市场

的需求分布情况并没有足够的信息，仅能确定市

场的最大容量时，可以将其近似处理为均匀分布．
因此假设零售市场的需求 D 服从均匀分布 U( 0，

DH ) ，分析生产商的最优决策行为，可得推论 1．
推论1 在0 ＜ m ＜ 1，D ～ U( 0，DH ) 的情况

下，不考虑生产商的产能限制，生产商的定价策略

有以下三种情况存在:
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1) 当 s0 ＞ mE( Pe － b) + 时，

s* = s0 =［( 1 － m) ( r － g0)
2 + m( r － g0) ×

E( Pe －b) + －m( g0 －b) ∫Pe ＞ g0( r － Pe) ×

fPdPe + mE( Pe － b) + ∫Pe ＞ g0( r － Pe) ×

fPdPe］/［2r － g0 － b － mE( Pe － b) +］

g* = g0 = arg max{ EDEpe［πs ( g) ］| s = s0，b≤

g≤ gmax} ;

2) 当 s0 ≤ mE( Pe － b) + 时，

s* =mE( Pe－b) +，g* =arg max{ EDEpe［πs ( g) ］|
s = mE( Pe － b) +，b≤ g≤ gmax} ;

3) 当 s0 ＞ ( 1 － m) ( r － g0 ) + mE( Pe － g0 ) +

时，双方无法达成期权合约，均只在电子交易市场

上进行现货交易，生产商和零售商的预期利润分

别为 EDEpe ( πs ) = mE( Pe － b) + K，EDEpe ( πb ) =

m( r － Pe ) D．
证明 均匀分布下，零售商的最优期权订购

量为 Q* = min{ ［1 －
s － mE( PH － g) +

( 1 － m) ( r － g)
］DH，K} ．

当 Q* ＜ K 时，对 Q* 求 导，可 推 出 Q
*

s
= －

DH

( 1 － m) ( r － g)
，

2Q*

s2
= 0．

首先假设g不变，只分析s与EDEpe( πs ) 的关系，

对 EDEpe［πs ( s) ］求 s 的导数，又由于 fD( Q* ) = 1
DH

，

2Q*

s2
=0，因此

2EDEpe［πs ( s) ］

s2
=
2r－g－b－mE( Pe －b) +

r － g
Q*

s
．

由 r ＞s+g≥mE( Pe － b) + + g，r ＞ b，Q
*

s
＜ 0 可

知，
2EDEpe［πs ( s) ］

s2
＜ 0． 即此时 EDEpe［πs ( s) ］是 s

的 凹 函 数． 因 此 当
EDEpe［πs ( s) ］

s
= 0 时，

EDEpe［πs ( s) ］有极大值点，此时可求出 s = s0 ． 将 s0
代入生产商的利润函数，则可根据一元函数求极值

的方法，求得g0 = arg max{ EDEpe［πs ( g) ］| s = s0，b

≤ g≤ gmax} ． 如果不满足 b≤ g0 ＜ r，则提出的期权

合约对生产商或者零售商不利，无法达成交易，有一

方会放弃期权合约．
由于根据本文的模型设定，对期权的预定价格

有所限制，如果满足 mE( Pe － b) +≤ s0≤ ( 1 － m) ( r

－ g0) +mE( Pe － g0)
+，此时求得的( s0，g0) 即为模型

的最优解． 如果 s0 ＜ mE( Pe － b) +，则根据凹函数性

质，EDEpe［πs ( s) ］会在 s 的下限取得最大值，因此 s*

= mE( Pe － b) +，然后同样将 s* 代入生产商的利润

函数，根据一元函数求极值的方法，求得 g* = arg

max{ EDEpe［πs ( g) ］| s = mE( Pe － b) +，b ≤ g ≤

gmax} ; 如果 s0 ＞ ( 1 － m) ( r － g) + mE( Pe － g0)
+，则

EDEpe［πs ( s) ］会在 s 的上限取得最大值，即 s* = ( 1－

m) ( r－g) +mE( Pe － g) +，此时零售商的期权订购量

Q* = 0，双方无法达成期权合约，而是只在电子交易

市场上进行现货交易． 证毕．
2．2．3 产能较小( Q* ≥ K) 时生产商的最优决

策问题
由于生产商的产能是有限的，如果生产商的最

大产能 K 小于市场的容量，那么零售商的订购量也

会有可能超出生产商的产能． 当 Q* ≥ K 时，为了保

证零售商不要订购超出生产商产能的量，令FD( Q* )

= 1 －
s － mE( Pe － g) +

( 1 － m) ( r － g)
= FD( K) ，则期权预定价格

与执行价格的 关 系 可 以 写 作 s = ( 1 － m) ( 1 －
FD( K) ) ( r － g) + mE( Pe － g) + ．

此时生产商的预期利润可以表达为期权执行价

格 g 的函数

EDEpe ［πs ( g) ］= { ( 1 － m) ［1 － FD( K) ］( r － g) +

mE( Pe － g) + + ( g － b) ( 1 － m∫Pe ＜ gfPdPe) +

m2∫
g

b
( Pe － b) fPdPe} K－( 1－m) ×

［g－b－mE( Pe －b)
+］E( K － D) + ( 11)

分情况讨论生产商的最优决策行为，可得命

题 4．
命题 4 在生产商的产能较小，零售商的预

期期权订购量超出生产商产能的情况下，零售商

的最优期权订购量为 Q* = K:
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1) m = 0 时，在 其 他 参 数 给 定 的 情 况 下，

EDEpe［πs ( g) ］是 g 的增函数; 生产商的最优定价

策略为 s* = ［1 － FD ( K) ］ε，g* = r － ε，其中 ε为

一个大于 0 的正数，是生产商和零售商协商得到

的，双方通过对 ε 值的调节，来实现供应链利润的

分配． 此 时 供 应 链 的 总 预 期 利 润 为 ( r －
b) Emin［D，K］，生 产 商 的 预 期 利 润 为 ( r －
b) Emin［D，K］－［FD ( K) K － E( K － D) +］ε，零售

商的预期利润为［FD ( K) K － E( K － D) +］ε;

2) 0 ＜ m ＜ 1 时，在其他参数给定的情况下，

EDEpe［πs ( g) ］是 g 的凹函数; 期权的最优定价为

s* = ( 1 － m) ［1 － FD( K) ］( r － g1) + mE( Pe － g1)
+，

g* = g1，且 m( g1 － b) fP( g1) K = ∫D ＜K
DfDdD;

3) 特别地，当 Pe ～ U( PL，PH ) ，D ～ U( 0，

DH ) ，0 ＜ m ＜ 1 时，g* = b +
( PH － PL ) K

2mDH
，s* =

( 1 － m) ( r － g* ) ( DH － K) /DH + mE( Pe － g* ) + ．

证明 对 EDEpe［πs ( g) ］求导，有

EDEpe［πs ( g) ］

g
= ( 1 － m) ∫D ＜K

DfDdD －

m( 1－m) ( g－b) fP( g) K×

2EDEpe［πs ( g) ］

g2 = － m( 1 － m) ［fP ( g) +

( g － b) f 'P ( g) ］K

下面进行分情况讨论．

1) m = 0 时，
EDEpe［πs ( g) ］

g
= ∫D ＜ K

DfDdD ＞

0． 因此，EDEpe［πs ( g) ］是 g 的增函数，g* = gmax ．

根据模型的限制条件，有 s* = ［1 － FD ( K) ］ε，

g* = r － ε，其中 ε 为一个大于 0 的正数，是生产

商和零售商协商得到的，双方通过对 ε 值的调节，

来实现供应链利润的分配． 在一对一的供应链中，

这种情况下对于零售商是极为不利的，供应链的

总利润绝大多数被生产商占去了，生产商处于绝

对的主导地位，而零售商仅能依靠谈判等手段，来

从生产商那里分得利润．

2) 0 ＜ m ＜ 1 时: 令
EDEpe［πs ( g) ］

g
= 0，即可

求得 g1，满足 m( g1 － b) fP ( g1 ) K = ∫D ＜ K
DfDdD． 由

概率密度函数的性质，可知 g1 ＞ b． 令 L( g) =
( g － b) fP ( g) ，则 L'( g) = fP ( g) + ( g － b) f'P ( g) ．
假设 fP ( g) + ( g － b) f'P ( g) ≤0，那么 L( g) 是 g的

非增函数，由于 L( g1 ) = 1
mK∫D ＜ K

DfDdD ＞ L( b) =

0，推知 g1 ＜ b． 这与所知 g1 ＞ b 相矛盾，因此必然

存在 fP ( g) + ( g － b) f'P ( g) ＞ 0． 此时，
2Eπs

g2 ＜ 0，

EDEpe［πs ( g) ］ 是 g 的 凹 函 数， 则 g1 为

EDEpe［πs ( g) ］的极大值点．
3) 将均 匀 分 布 的 概 率 密 度 函 数 代 入 结 论

( 2) ，即可得出结论( 3) ． 证毕．

3 电子市场现货流动性对供应链双

方的影响分析

3． 1 m 对 Q* 的影响分析

性质1 当其他参数不变且Q* ＜ K时，Q
*

m
= －

s － E( Pe － g) +

( 1 － m) 2 ( r － g) fD ( Q* )

＞ 0 s ＜ E( Pe － g) +

= 0 s = E( Pe － g) +

＜ 0 s ＞ E( Pe － g)
{

+

．

特别的，如果电子交易市场的现货价格存在

上 限 PH， 当 g ≥ PH 时， 一 定 有 Q*

m
= －

s
( 1 － m) 2 ( r － g) fD ( Q* )

＜ 0．

因此可以看出 Q* 与 m 的导数关系不是固定

的，市场流动性对期权订购量的影响与期权价格

和现货价格有关． 当 s ＜ E( Pe － g) + 时，即多预定

一单位期权的成本要小于销售期将这一单位期权

在电子交易市场转手卖掉的收益，那么电子交易

市场的流动性越好，零售商越容易在电子交易市

场上卖掉期权，因此随着m的增加，零售商一定倾

向于多订购期权． 当 s ＞ E( Pe － g) + 时，即 s + g ＞
max［Pe，g］，零售商每多执行一单位期权的总成

本大于在销售期获得一单位产品的最大成本，那

么电子交易市场的流动性越好，零售商越容易在
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电子交易市场上直接购买到产品，因此随着 m 的

增加，零售商一定倾向于少订购期权，多参与电子

交易市场． 当 s = E( Pe － g) + 时，即多预定一单位

期权的成本等于销售期将这一单位期权在电子交

易市场转手卖掉的收益，此时 Q* =F－1
D ［1－E( Pe －

g) + / ( r － g) ］，电子交易市场的流动性对零售商

的期权订购量没有影响．
3． 2 m 对 g 的影响分析

性质 2 如果生产商的产能很小，当 Q* = K
且 0 ＜ m ＜ 1 时，电子交易市场的流动性越好，生

产商的最优期权执行价格越低．
证明 根据命题 4，可知生产商的最优期权

执行价格满足m( g* － b) fP ( g* ) K = ∫D ＜ K
DFDdD．

对该 式 左 右 两 边 求 m 的 导 数，可 得 g*

m
= －

( g* －b) fP( g* )

mL'( g* )
＜ 0，其中根据命题4( 2) 的证明可知

L'( g) = fP( g) + ( g － b) f 'P( g) ＞ 0． 证毕．
3． 3 m 对期望利润的影响分析

性质 3 电子交易市场的流动性越好，零售

商的预期利润越大．
证明 当电子交易市场处于完全自由的状

态下，零售商的预期利润为 πb1 = ( r － Pe ) D．
当电子交易市场的流动性0 ＜ m ＜ 1时，零售

商均衡状态下的预期利润为

EDEpe( πb ) = ［( 1 － m) ( r － g) － s +

mE( Pe － g) +］Q* － ( 1 － m) ×

( r－g) E( Q* －D) + +mD( r－Pe)

因此零售商受电子交易市场流动性影响导致

与完全自由电子交易市场下的利润偏差可以用下

式表示

Δπb = EDEpe( πb ) － πb1 = ［( 1 － m) ( r － g) －

s + mE( Pe － g) +］Q* － ( 1 － m) ×

( r － g) E( Q* － D) +

对 Δπb 求 m 的导数，存在

Δπb

m
=E( Pe －g) + Q* －( r－g) Emin［D，Q* ］ ＜

［E( Pe －g) + －( r－g) ］Emin［D，Q* ］＜0
即 Δπb 随 着 m 的 增 大 而 减 小，因 此 存 在

Δπb ( m) ＞ Δπb ( m = 1) = 0，当 m = 0 时零售商

的 利 润 偏 差 达 到 最 大，为 Δπb ( 0) = E( r －

g* ) Emin［D，Q* ］－ sQ* ，当 m = 1 时达到最小偏

差为 0． 证毕．

通过性质 3 可知，如果供应链中存在一个完

全自由、开放的第三方电子交易市场，对于零售商

来说是一种极其理想的状态，零售商可以获得最

大的收益． 结合命题 1 的结论可以发现，此时零售

商的采购决策并不影响其运作管理的好坏，当期

的采购量和库存量可以随时通过开放的电子交易

市场进行调整，零售商的收益仅与零售价格、零售

需求以及电子交易市场的现货价格分布函数有关．

同样的，此时生产商的收益也仅与最大产能、生产成

本以及电子交易市场的现货价格分布函数有关．
3． 4 算例分析

在现实的运作管理过程中，经常会遇到这种

情况: 有些信息只能用随机变量表示，并且没有足

够长的历史数据来判断其分布函数． 此时如果该

变量的极大值极小值可以通过经验得出，那么企

业在做决策时可以用均匀分布来对该随机变量做

近似处理，这种处理方法在前人的研究中得到了

广泛的应用［22］． 基于这种思想，本文以均匀分布

下的一种简单情况为例，来对上文模型进行算例

分析，以期得出更多可以用于指导实践的结论．

假设存在只有一个生产商和一个零售商的某

产品供应链，第三方电子交易市场的现货价格和

零售市场的需求分布服从均匀分布，Pe ～ U( 40，

140) ，D ～ U( 0，100) ，产品零售价格为 150，生产

商的单位生产成本为 50，最大产能 100，则供应链

达到均衡时生产商的期权最优预定价格、执行价

格，生产商的最优期权订购量，以及供应链成员的

收益，均随着电子交易市场流动性的变化而变化．

随着电子交易市场流动性的增加，生产商提

供的期权预定价格平稳上涨，同时期权执行价格

则显著下降( 如图 2( a) ) ． 对于零售商而言，当市

场流动性较差时，流动性的增加导致期权订购量

显著下降; 在市场流动性较好的范围内，期权订购

量则趋于平稳; 当市场接近于完全自由的市场时，

期权订购量则有一个小小的回升( 如图 2( b) ) ．
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在电子交易市场流动性趋好的过程中，零售

商明显获益更多，其预期收益随着流动性的增加

而上升; 而生产商的预期收益随着流动性的增加

显现出先减后增的趋势，可以看出电子交易市场

的存在明显地给生产商带来了一定的威胁( 如图

3( a) ) ． 从整个供应链的角度来看，与不存在电子

交易市场的情况相比，尽管当市场流动性非常小

时，供应链总体收益略微下降，但是很快随着市场

流动性的增加，整个供应链收益有了极大的提升

( 如图 3( b) ) ．

( a) ( b)

图 2 最优期权价格、最优期权订购量随流动性的变动趋势

Fig． 2 The optimal option price and order quantity with respect to liquidity m

( a) ( b)

图 3 供应链成员利润以及供应链总利润随流动性的变动趋势

Fig． 3 The profits of seller，buyer and suppler chain with respect to liquidity m

4 结束语

B2B 电子交易市场的出现，促使传统的线性

供应链 结 构 转 变 成 为 网 络 状 的 复 杂 供 应 链 结

构，同 时 改 变 了 供 应 链 中 企 业 的 行 为． 在 整 合

B2B 电子交易市场的现货交易和企业间的期权

合约的基础上，本文研究了供应链中生产商和

零售商的最优决策行为． 在本文的模型中，所有

的供应链参与者出于运作和投机的目的，都可

以参与电子交易市场的交易． 本文重点分析了

电子交易市场的流动性对参与者行为的影响．
对于零售商而言，市场流动性对期权订购量的

影响与期权价格和现货价格相关． 通过算例分

析可以看出，电子交易市场的存在必然会威胁

生产商在传统供应链结构中的主导地位，并增

加零售商在供应链利润分配中的话语权． 电子

交易市场的出现促使零售商大幅度降低了线下
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订单的数量; 随着市场运作经验的积累，市场流

动性逐渐趋好，生产商需要通过提高期权预定

价格，降低期权执行价格的方式，来促使供应链

重新达到均衡． 当然流动性较好的电子交易市

场能够为整个供应链带来效益的提升，供应链

总体收益将大大增加．
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Integrating options with B2B online spot market for equilibrium strategies in
supply chain

YOU Xiao-lan1，3，FENG Geng-zhong1，3，XU Jin-peng1，3，WANG Shou-yang2

1． School of Management，Xi’an Jiaotong University，Xi’an 710049，China;

2． Academy of Mathematics and Systems Science，Chinese Academy of Sciences，Beijing 100190，China;

3． The Key Lab of the Ministry of Education for Process Control ＆ Efficiency Engineering，Xi’an 710049，China

Abstract: Considering a supply chain consisting of a manufacturer，a retailer and a third-party B2B online
spot market，we research the manufacturer’s optimal bidding strategy for options and the retailer’s optimal
procurement strategy in a Stackelberg game with the manufacturer as the leader． In our model，we measure the
liquidity of B2B online spot market by a parameter which means the probability of transaction success． We dis-
cuss two situations: manufacturer with adequate capacity and the manufacturer with limited capacity，and ex-
pand our conclusions to the special case of uniform distribution． Finally，we analyze the impacts of spot market
liquidity on behaviors and profits of all participants in the supply chain through the numerical examples．
Key words: B2B online spot market; options; liquidity; supply chain equilibrium
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