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相关双边汇率波动与供应链中汇率风险传导
①
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( 电子科技大学经济与管理学院，成都 611731)

摘要: 利用批发价合同构建了一个包含零售商、制造商与供应商的供应链运作博弈模型，其中

制造商面临着进出口双边汇率风险． 基于模型均衡及相应的比较静态分析，研究了双边汇率

波动性及其相关性结构对供应链节点企业运作变量的波动性、期望业绩和业绩波动性的影响，

并给出了影响节点企业之间相对风险承担的因素． 结果表明: ( 1) 当出口汇率波动与进口汇率

波动负相关时，供应链节点企业运作变量的波动性、期望业绩和业绩方差均随进( 出) 口汇率

波动性程度的增加而增加，但是，当二者正相关时，存在一个进( 出) 口汇率波动的临界水平，

使得供应链节点企业运作变量的波动性、期望业绩和业绩方差在进( 出) 口汇率的波动性低于

该临界水平条件下均随进( 出) 口汇率波动程度的增加而降低，否则均随进( 出) 口汇率波动程

度的增加而增加，此时风险传导呈现出 U 型特征; ( 2) 供应链节点企业之间的风险承担水平

( 用利润方差之比测度) 取决于各自的决策灵活性，与汇率波动的相关性无关．
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0 引 言

随着经济全球化的不断发展，中国越来越多

的企业开始实施“走出去”战略，从而使得一些中

国企业作为供应链中的中间节点不可避免的受到

了进出口汇率波动的影响: 例如，根据《参考消息

网》2012 年 10 月 19 日报道，华为每年从美国进

口价值 60 亿美元的零部件，经过生产以后再将产

品销售到欧洲和非洲等地． 这意味着，作为供应

链中间节点企业的华为将面临着进出口汇率的波

动而导致的汇率风险． 直觉上，在华为( 核心企

业) 的供应链上，这种双边汇率风险将影响到华

为利润边际( profit margin，即每单位销售的利润)

波动，从而影响其产量决策，进而通过他与上下游

企业的合同关系而引致供应链运作决策及其业绩

结果的波动． 这意味着，这种双边汇率风险将传

导至整条供应链的运作变量和运作业绩的波动．

本文将通过一个基于批发价合同的供应链模型来

研究这种双边汇率波动在供应链中的传导．

对于双边汇率波动在供应链中的传导，( 合

同) 价格将是一个相当重要的变量． 关于价格传

导，典型的产业组织文献关注的重点在于产业链

( 供应链) 中一个给定节点( 企业) 的要素市场投

入价格与产品市场出售价格之间对比关系，以揭

示影响市场价格从上游向下游传导的因素［1］．

近年来，研究者开始关注“汇率如何向实体经济

中的价格传导”这一问题． Campa 和 Goldberg［2］

指出，微观因素( 如贸易输入弹性) 是决定汇率变

化向 进 口 价 格 传 导 的 主 要 因 素． Gopinath 和
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Ｒigobon［3］的实证结果表明，进口价格对汇率的弹

性( 传导比率) 较低，并且 Marazzi 和 Sheets［4］指

出全球潜在因素( 如中国竞争力的提升等) 使得

汇率向美国进口价格传导比率下降． 在进口价格

方面，Junttila 和 Korhonen［5］指出，汇率向进口价

格的传导与进口国家的通货膨胀环境正相关，但

Auer 和 Chaney［6］却发现，产品质量决定着出口价

格对汇率的弹性． 进一步，Berman 等［7］的结果指

出，对于汇率的变化( 贬值) ，出口价格的反应比

出口数量的反应更强烈． 这些研究基于垄断竞争

框架下的理论结果实证地展示了汇率变化对产业

( 供应) 链节点( 出口商或进口商) 运作决策的影

响，但未能揭示对该节点的上游和下游节点运作

行为的进一步影响． 对于这一问题，Goldberg 和

Campa［8］，胡援成和张朝洋［9］，施建淮等［10］以及

段玉婉等［11］研究了汇率变化向进口国 CPI 的传

导; 毕玉江［12］研究了汇率变动通过进口价格对工

业品出厂价格和 CPI 的传导; 尽管如此，上述研究

仍然是基于节点企业面临的单边汇率变化来考察

汇率向上游或者向下游( 垄断竞争) 市场价格单

向传导，并且在传导比率的大小程度上存在分歧．
在更微观的供应链方面，汇率波动也是一个

重要的研究主题． Liu 和 Nagurney［13］研究了汇率

波动环境下外包企业的外包策略和定价策略及其

期望利润含义． 杨庆定和黄培清［14］，Prasanna 和

Kumanan［15］，Kamrad 和 Siddique［16］考察了汇率

波动下的制造商最优( 或者均衡) 国际订购策略．
Kouvelis 等［17］揭示了汇率波动对生产设施的产权

结构的影响． 进一步，由于由汇率波动而导致的

风险可以通过金融工具和运作策略进行对冲，因

此，大量的文献关注金融对冲和运作对冲在供应

链运 作 中 的 角 色． 在 金 融 对 冲 方 面，Guay 和

Kothari［18］指出，金融工具可以用来对冲以资产价

格( 如汇率、利率和商品价格等) 为条件的风险暴

露; Magee［19］指出通过外国货币对冲可以减少公

司财务困境的可能性; 汪贤裕和肖玉明［20］研究表

明，通过返回策略可以协调供应链并降低节点企

业的风险承担． Chowdhry 和 Howe［21］研究了金融

对冲对跨国产能配置决策的影响; Ding 等［22］研究

了金融对冲对生产计划的影响． 在运作对冲方

面，在 汇 率 波 动 的 环 境 下，Huchzermeier 和 Co-

hen［23］识别了通过超额生产能力和切换生产带来

的运作利益; Kazaz 等［24］指出，超额生产能力和

延迟配置生产可以导致最优鲁棒业绩． 这些文献

关注的是“如何利用金融对冲和运作对冲策略来

降低汇率风险对供应链运作的影响”，几乎没有

涉及到“( 单边) 汇率风险在供应链中如何传导及

其传导结果”这一问题． 最近，倪得兵等［25］在一

个供应链背景下研究了汇率风险和最终产品市场

风险在供应链中的传导，并指出最终产品市场的

风险在批发价合同下向上游的制造商和供应商传

导( 这类似于牛鞭效应) ，但制造商面临的单边出

口汇率风险既向上游供应商传导，也向下游零售

商传导．
基于倪得兵等［25］的模型框架，本文将考察位

于中间的制造商( 核心企业) 面临双边汇率风险

( 即进口和出口汇率风险) 情形下，进出口汇率波

动性如何传导至运作变量的波动性( 以揭示双边

汇率风险在供应链中的传导机理) ，进而分析这

种汇率波动性对供应链节点企业的期望业绩和业

绩波动性( 方差) 的影响( 即传导结果) ． 在双边

汇率波动的情形下，直觉上，进出口汇率波动之间

的相关性结构将对核心企业的利润边际产生影

响，进而影响其向上游供应商购买原材料和向下

游零售商出售产品的批发价格波动，从而引致上

游供应商供货决策的波动和下游零售商订货决策

( 从而最终产品市场的定价决策) 的波动，最终导

致所有供应链节点企业的利润波动． 因此，双边

汇率波动之间的相关性结构将成为影响进出口汇

率风险传导和传导结果的重要外生因素． 基于

此，本文将“汇率的波动( 方差) 导致制造商、上

游供应商和下游零售商的决策变量波动( 方差) ，

进而导致各节点企业业绩波动( 方差) ”这一过程

称为汇率风险在供应链中的传导，并在一条基于

批发价合同的供应链背景下确认上述直觉，并给

出相应的管理含义．
进一步，基于上述模型的理论结果不仅可以

克服基于垄断竞争理论的价格传导文献“局限于

研究汇率风险( 波动性) 向上游或者下游单向传

导”这一问题( 即汇率风险即可向上游也可下游

运作决策变量中传导) ，还可以为解释这些实证

结果之间的关于传导程度的分歧提供一个理论基
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础( 即利用相应的方差与汇率波动性之间的比较

静态关系可以从理论上度量传导程度) ． 就汇率

波动环境下的供应链管理文献而言，本文的结果

在揭示了汇率波动性对运作变量的影响的基础上

( 传导机理) ，给出相应的业绩暗示( 期望业绩和

业绩方差对汇率波动性的比较静态关系) ． 最后，

与倪得兵等［25］ 的不同之处在于，( 1 ) 将倪得兵

等［25］中的单边( 出口) 汇率风险情形扩展到双边

汇率风险情形，从而可以扩展该文献中结果的适

用范围; ( 2) 给出了倪得兵等［25］未考察的汇率风

险的传导机理( 即运作变量的方差对汇率波动性

的比较静态关系) ; ( 3) 双边汇率风险假设使得可

以讨论“汇率波动的相关性结构对汇率风险传导

的影响”这一问题，但倪得兵等［25］的单边风险假

设排除了相应的可行性; ( 4 ) 为集中讨论双边汇

率风险的传导机理和相应的传导结果，本文排除

了最终产品市场的需求不确定性．

1 模 型

考虑一个供应链( 零售商、制造商和供应商)

的模型． 首先假设制造商是从国外的供应商处进

口原材料，经过生产后再将产品卖给国外的零售

商． 制造商的单位销售收入受出口汇率变化的影

响为 e～ 1，受进口汇率变化的影响为 e～ 2，其中 e～ 1 服

从正态分布N( 0，σ2
1 ) ，σ2

1 表示出口汇率变化时对

制造商单位销售收入的随机波动性程度; e～ 2 服从

正态分布 N( 0，σ2
2 ) ，σ2

2 表示进口汇率变化时对制

造商单位销售收入的随机波动性程度． e～ 1 与 e～ 2

具有相关性，且其相关系数为 ρ( ρ ∈［－ 1，1］) ．
其次，假设市场需求是确定的，零售商面临的市场

需求为 p = a － bq． 再次，假设供应链中不存在库

存( 即零售商订货量与供应商供货量相等) ，制造

商生产每单位产品的成本为 cm，供应商成本函数

为 Cs ( q) = dq + kq2 /2( k ＞ 0) ． 最后假设供应链

是信息完全的．
制造商( 作为核心企业) 首先分别向零售商

和供应商给出批发合同的批发价w1 和w2 ( 以描述

制造商在决定批发价格的意义上( 相对于供应商

和零售商) 具有更强的讨价还价能力) ②，零售商

和供应商在观察到制造商的决策信息后，分别给

出自己的最优订货量和最优供货量，从而零售商

和供应商的利润函数分别为 πr = pq － w1q 和

πs = w2q － Cs ( q) ，制造商基于零售商和供应商的

决策预期( anticipation) 决定批发价 w1 和 w2，其

最优化条件下的利润函数为πm = q( w1 + e～ 1 ) －

q( w2 + e～ 2 ) － q cm．

与倪得兵等［25］ 不同，上述模型中忽略了市场

需求的不确定性，但引入了进口汇率风险以及进

出口汇率波动的相关性结构，以实现如下研究目

的: 主要在于研究进( 出) 口汇率风险在供应链中

的传导机理和结果，并分析进出口汇率波动的相

关性结构对这种传导的影响．

2 均 衡

用逆向归纳法求解． 对于给定的批发价 w1，

零售商的最优决策为

max
q

πr = pq － w1q = ( a － bq) q － w1q ( 1)

利用零售商最优化决策的一阶条件可得

q = ( a － w1 ) /2b ( 2)

对于给定的批发价 w2，供应商的最优决策为

max
q

πs = w2q － Cs ( q) = w2q － dq － kq2 /2

( 3)

利用供应商的最优化决策的一阶条件可得

q = ( w2 － d) / k ( 4)

制造商基于零售商的最优订货量式( 2) 和供应商

的最优供货量式( 4) ，选择批发价 w1 和 w2 最大化

其利润，其最优决策为

max
w1，w2

πm = ( w1 + e～ 1) q － ( w2 + e～ 2) q － cmq

s． t． q = ( a － w1) /2b = ( w2 － d) / k ( 5)

式中约束条件保证制造商存货出清．
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为了符号简便，令 e = e～ 1 － e～ 2，即( 进出口)

双边汇率波动对制造商利润边际( 每单位销售的

利润) 的影响． 由 e～ 1 和 e～ 2 的相关系数 ρ 和正态性

可知，var e = σ2
1 + σ2

2 － 2ρσ1σ2 ．
利用制造商的最优化决策的一阶条件，可得

制造商对零售商和供应商的最优批发价分别为

w*
1 =

ab + ak + bd + bcm － be
2b + k ( 6)

w*
2 =

4bd + ak + kd － kcm + ke
2( 2b + k)

( 7)

将式( 6) 和式( 7) 分别代入式( 2) 和式( 4) 中，可

得零 售 商 的 最 优 订 货 量 ( 供 应 商 的 最 优 供 货

量) 为

q* =
a － d － cm + e
2( 2b + k)

( 8)

将式( 8) 代入市场需求曲线中，得零售商的产品

市场价格为

p*r =
3ab + 2ak + bd + bcm － be

2( 2b + k)
( 9)

注意到 e = e～ 1 － e～ 2 服从正态分布 N( 0，σ2
1 + σ2

2 －
2ρσ1σ2 ) ，从而使得式( 6) 到式( 9) 中的均衡变量

可能为负． 但是，只要假设制造商每单位生产( 销

售) 的利润边际( profit margin) ( a + e～ 1 ) － cm －

( d + e～ 2 ) ≥ 0，即该制造商有意愿生产，则可以保

证所有的均衡变量为正． 当然，e 的正态性不能保

证对所有可能的状态，该利润边际非负，然而，只

要假设 a≥ d + cm + 3 var槡 e，则该利润边际( 进

而式( 6) 到式( 9) 中的均衡变量) 为负的概率就

会充分小( 小于 1% ) ． 这意味着，该技术性假定

在大概率的意义上是可以接受的．
将式( 6) 、式( 8) 、式( 9) 代入式( 1) 中，得零

售商利润为

π*
r = ( p*r － w*1 )·q* =

b( a － d － cm + e)
2( 2b + k)

×

( a － d － cm + e)
2( 2b + k)

=
b ( a － d － cm + e) 2

4 ( 2b + k) 2

( 10)

式中零售商每单位销售收入的利润边际为 pmr =
p*r － w*

1 ．
将式( 6) 、式( 7) 、式( 8) 代入式( 5) 中，可得

制造商利润为

π*
m = ［( w*

1 + e～ 1 ) － ( w*
2 + e～ 2 ) － cm］·q*

=
a － d － cm + e

2 ·
a － d － cm + e
2( 2b + k)

=
( a － d － cm + e) 2

4( 2b + k)

( 11)

式中制造商每单位销售收入的利润边际为 pmm =

w*1 + e － w*2 － cm 将式( 7) 、式( 8) 代入式( 3) 中，可

得供应商利润为

π*
s = ( w*

2 － d － kq* /2) ·q*

=
k( a － d － cm + e)

4( 2b + k)
·

( a － d － cm + e)
2( 2b + k)

=
k ( a － d － cm + e) 2

8 ( 2b + k) 2

( 12)

式中供应商每单位销售收入的利润边际为 pms =

w*
2 － d － kq* /2．

分别对式( 6) 、式( 7) 、式( 8) 和式( 9) 求方差

可得

var w*1 = b2var e
( 2b + k) 2 =

b2( σ2
1 + σ2

2 － 2ρσ1σ2)

( 2b + k) 2

( 13)

var w*2 = k2var e
4 ( 2b + k) 2 =

k2( σ2
1 + σ2

2 － 2ρσ1σ2)

4 ( 2b + k) 2

( 14)

var q* = var e
4 ( 2b + k) 2 =

σ2
1 + σ2

2 － 2ρσ1σ2

4 ( 2b + k) 2 ( 15)

var p*r = b2var e
4 ( 2b + k) 2 =

b2( σ2
1 + σ2

2 － 2ρσ1σ2)

4 ( 2b + k) 2

( 16)

由式( 6) 、式( 7) 、式( 8) 可得模型的均衡结

果，即制造商对零售商和供应商的均衡期望批发

价和零售商的均衡期望订货量( 供应商和制造商

的均衡期望产量) 分别为

Ew*
1 =

ab + ak + bd + bcm
2b + k

Ew*
2 =

4bd + ak + kd － kcm
2( 2b + k)

Eq* =
a － d － cm
2( 2b + k)

在均衡条件下，分别用期望利润和利润方差
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来表述供应链上节点企业的期望业绩和业绩风

险． 对式( 10) 求期望和方差，可得零售商的期望

利润和利润的方差分别为

Eπ*
r =

b［( a － d － cm ) 2 + var e］
4 ( 2b + k) 2 ( 17)

var π*
r =

b2［2 ( a － d － cm ) 2 + var e］var e
8 ( 2b + k) 4

( 18)

对式( 11) 求期望和方差，可得制造商的期望利润

和利润的方差分别为

Eπ*
m =

( a － d － cm ) 2 + var e
4( 2b + k)

( 19)

var π*
m =

［2 ( a － d － cm ) 2 + var e］var e
8 ( 2b + k) 2

( 20)

对式( 12) 求期望和方差，可得供应商的期望利润

和利润的方差分别为

Eπ*
s =

k［( a － d － cm ) 2 + var e］
8 ( 2b + k) 2 ( 21)

var π*
s =

k2［2 ( a － d － cm ) 2 + var e］var e
32 ( 2b + k) 4

( 22)

3 比较静态分析

用 σ2
1 表示出口汇率风险，用 σ2

2 表示进口汇

率风险． 考察汇率风险及汇率波动的相关性结构

对供应链节点企业运作变量和运作业绩的影响．
3． 1 汇率风险对供应链节点企业运作变量的

影响

命题 1 ( 1) 如果 ρ≤ 0，则制造商对零售商

( 供应商) 的均衡批发价方差、零售商( 供应商)

的均衡订货量( 供货量) 方差和零售商的均衡产

品价格方差均随着制造商进出口汇率波动性( σ1

和 σ2 ) 的增加而增加; ( 2) 如果 ρ ＞ 0，则存在一

个临界水平 σ*
1 = ρσ2 ( σ*

2 = ρσ1 ) ，制造商对零售

商( 供应商) 的均衡批发价方差、零售商( 供应商)

的均衡订货量( 供货量) 方差和零售商的均衡产

品价格方差在 σ1 ＜ σ*
1 ( σ2 ＜ σ*

2 ) 时均随着制造

商出 ( 进) 口 汇 率 波 动 性 的 增 加 而 降 低，在

σ1 ≥σ*
1 ( σ2 ≥ σ*

2 ) 时均随着制造商出( 进) 口汇

率波动性 σ1 ( σ2 ) 的增加而增加．
证明 由式( 13) ―式( 16) 可知

 var w*1
σ1

=
 var w*1
 var e

· var e
σ1

=
2b2( σ1 － ρσ2)

( 2b + k) 2

( 23)

 var w*1
σ2

=
 var w*1
 var e

· var e
σ2

=
2b2( σ2 － ρσ1)

( 2b + k) 2

( 24)

 var w*2
σ1

=
 var w*2
 var e

· var e
σ1

=
2k2( σ1 － ρσ2)

4 ( 2b + k) 2

( 25)

 var w*2
σ2

=
 var w*2
 var e

· var e
σ2

=
2k2( σ2 － ρσ1)

4 ( 2b + k) 2

( 26)

 var q*

σ1
=  var q

*

 var e
· var e
σ1

=
2( σ1 － ρσ2)

4 ( 2b + k) 2

( 27)

 var q*

σ2
=  var q

*

 var e
· var e
σ2

=
2( σ2 － ρσ1)

4 ( 2b + k) 2

( 28)

 var p*r
σ1

=
 var p*r
 var e

· var e
σ1

=
2b2( σ1 － ρσ2)

4 ( 2b + k) 2

( 29)

 var p*r
σ2

=
 var p*r
 var e

· var e
σ2

=
2b2( σ2 － ρσ1)

4 ( 2b + k) 2

( 30)

根据式( 23) ―式( 30) 可知，如果ρ≤0，则 var
w*1 /σ1 ＞ 0、 var w*1 /σ2 ＞ 0、 var w*2 /σ1 ＞ 0、

 var w*2 /σ2 ＞0、 var q
* /σ1 ＞0、 var q

* /σ2 ＞

0、 var p*r /σ1 ＞ 0 和  var p*r /σ2 ＞ 0 成立． 如

果 ρ ＞ 0，则当σ1≥σ*1 时， var w*1 /σ1 ＞ 0、 var

w*2 /σ1 ＞ 0、 var q* /σ1 ＞ 0 和  var p*r /σ1 ＞

0 成立; 当 σ1 ＜ σ*1 时， var w*1 /σ1 ＜ 0、 var

w*2 /σ1 ＜ 0、 var q* /σ1 ＜ 0 和  var p*r /σ1 ＜

0 成立; 当 σ2 ≥ σ*2 时， var w*1 /σ2 ＞ 0、 var

w*2 /σ2 ＞ 0、 var q* /σ2 ＞ 0 和  var p*r /σ2 ＞

0 成立; 当 σ2 ＜ σ*2 时， var w*1 /σ2 ＜ 0、 var

w*2 /σ2 ＜ 0、 var q* /σ2 ＜ 0 和  var p*r /σ2 ＜
0 成立．

注意到，尽管 e = e～ 1 － e～ 2 的增加不会直接影
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响零售商和供应商的订货和供货决策( 式( 2) 和

式( 4) ) ，但是，e 的增加( 在其他条件不变的条件

下) 增加了制造商的利润边际，从而使得制造商

具有扩大产量的动机( 式( 8) ) ． 为扩大产量，制

造商必须降低出口的批发价和提高进口的批发价

( 式( 6) 和式( 7) ) ，进而使得下游零售商( 为销售

更高的数量而) 降低最终产品的价格( 式( 9) ) ．
类似地，可以解释 e 降低情形下的均衡运作变量

的变化． 因此，均衡运作变量 w*
1、w

*
2、q

* 和 p*r 的

波动性均随着 e的波动性增加而增加． 这表明，制

造商面临的双边汇率波动性由于制造商的进出口

批发价决策通过供应链中的产( 销) 量传导给了

下游零售商和上游供应商．
进一步，由于 e = e～ 1 － e～ 2，从而 e的波动性( 方

差) 取决于 e～ 1 与 e～ 2 之间的相关性结构． 首先，如

果 e～ 1 与 e～ 2 之间不存在正相关关系( ρ≤ 0) ，e～ 1 与

e～ 2 之间非正相关性使得进口汇率的波动性不能

抵消出口汇率波动性 σ1 对制造商利润边际波动

性的影响，因此出口汇率的波动性增加加大了制

造商利润边际波动性( 即  var e /σ1 = 2σ1 －

2ρσ2 ＞ 0) ． 其次，如果 e～ 1 与 e～ 2 之间存在正相关

关系，则当出口汇率的波动性较小( σ1 ＜ σ*
1 ) 时，

出口汇率的波动性增加被进口汇率的波动性充分

抵消，从而使得制造商利润边际波动性降低( 即 
var e /σ1 ＜ 0) ，但随着出口汇率的波动性增加到

σ1 ≥ σ*1，进口汇率波动性的抵消作用变得相对较

弱，从而使得制造商利润边际波动性增加(  var
e /σ1 ＞ 0) ． 同理可以解释进口汇率波动性变动

时制造商利润边际波动性变动的趋势．
归纳上述两个方面可知，制造商面临的进口

汇率波动与出口汇率波动之间的相关性结构决定

了进( 出) 口汇率波动性在抵消出( 进) 口汇率波

动性对制造商利润边际波动性的影响，进而通过

制造商的均衡批发价决策向供应链上其他节点企

业( 零售商和供应商) 的运作变量中传导． 因此，

命题 1 不仅揭示了制造商面临的双边汇率波动而

导致的风险向供应链上其他节点企业传导的机

制，而且指出，这种双边汇率波动性结构是决定传

导结果的一个重要因素． 这些结果可以为目前的

经验( 实证) 文献所揭示的价格传导现象提供一

个更加微观的理论解释: 一个市场( 如汇率市场)

的价格波动通过产业链( 供应链) 中的节点企业

之间的策略性互动均衡而传导至产业链中的内部

市场价格( 供应链中的合同价格) 和相应的交易

量之上． 最后，命题 1 的结果表明，汇率风险既可

向上游也可向下游( 批发) 价格中传导，从而有助

于克服价格传导文献中存在的“局限于识别汇率

风险向上游或者下游单向传导”这一问题． 当然，

式( 23) ―式( 26) 和式( 29) ―式( 30) 还可以刻

画汇率风险向( 批发) 价格和最终市场价格中传

导的程度．
3． 2 汇率风险对供应链节点企业运作业绩的

影响

3． 2． 1 汇率风险对供应链节点企业期望业绩的

影响及风险传导

命题 2 如果 ρ ≤ 0，则零售商、制造商和供

应商的期望业绩和业绩方差均随着制造商出口汇

率波动性 σ1 的增加而增加; 如果 ρ ＞ 0，则存在一

个临界水平σ*1 = ρσ2，零售商、制造商和供应商的

期望业绩和业绩方差在 σ1 ＜ σ*1 时均随着制造商

出口汇率波动性 σ1 的增加而降低，在 σ1 ≥ σ*1 时

均随着制造商出口汇率波动性 σ1 的增加而增加．
证明 由式( 17) 、式( 19) 、式( 21) 分别对

σ1 求导可得

Eπ*
r

σ1
=
Eπ*

r

 var e
· var e
σ1

= ( 2σ1 － 2ρσ2)
b

4 ( 2b + k) 2 ( 31)

Eπ*
m

σ1
=
Eπ*

m

 var e
· var e
σ1

= ( 2σ1 － 2ρσ2)
1

4( 2b + k)
( 32)

Eπ*
s

σ1
=
Eπ*

s

 var e
· var e
σ1

= ( 2σ1 － 2ρσ2)
k

8 ( 2b + k) 2 ( 33)

由式( 18) 、式( 20) 、式( 22) 分别对σ1 求导可

得

 var π*
r

σ1
=
 var π*

r

 var e
· var e
σ1

= ( 2σ1 － 2ρσ2) ×

b2［( a － d － cm) 2 + σ2
1 + σ2

2 － 2ρσ1σ2］

4 ( 2b + k) 4

( 34)
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 var π*
m

σ1
=
 var π*

m

 var e
· var e
σ1

= ( 2σ1 － 2ρσ2) ×

［( a － d － cm) 2 + σ2
1 + σ2

2 － 2ρσ1σ2］

4 ( 2b + k) 2 ( 35)

 var π*
s

σ1
=
 var π*

s

 var e
· var e
σ1

= ( 2σ1 －2ρσ2) ×

k2［( a － d － cm) 2 + σ2
1 + σ2

2 － 2ρσ1σ2］

16 ( 2b + k) 4

( 36)

基于式( 31) ―式( 36) ，利用与命题 1 的证明

类似的方法可知，命题 2 成立．
注意到制造商的利润函数 π*

m 是关于 e 的递

增凸函数( 由式( 11) 可知，这是 e 的变化对均衡

的利润边际 pmm 和均衡产量 q* 具有同向影响的

结果) ，从而利用该利润函数在 Ee = 0 处的泰勒

展式可知，在其他条件不变的条件下，Eπ*
m ( e) =

π*
m ( 0) + ( 2π*

m ( 0) /e2 ) × var e + …关于 var e

单调递增( 因为 π*
m ( e) 关于 e 是凸函数意味着

2π*
m ( 0) /e2 ＞ 0) ，即 Eπ*

m ( e) / var e = b /［4

( 2b + k) 2］ ＞ 0． 因此，制造商利润边际的波动性

增加将导致制造商期望利润增加． 但是，这种期

望盈利性增加的同时，制造商的利润方差也随之

增加(  var π*
m / var e ＞ 0) ． 制造商( 双边汇率

波动引致) 的利润边际的方差与其利润方差之间

的同向变动关系的解释是直觉的: 利润边际与产

量的同向波动加大了利润的波动性． 这意味着，

对面临双边汇率波动的制造商而言，利用该汇率

波动性增加期望盈利性的同时也将承担较高的利

润风险． 最后，结合 3． 1 节中获得的“进出口汇率

波动的相关性结构决定着进( 出) 口汇率波动性

如何影响利润边际波动性”这一结果，可以发现，

这种相关性结构决定了进( 出) 口汇率波动性对

制造商利润边际波动性的影响方向，进而影响制

造商的期望盈利性和相应的风险承担水平的变化

方向． 类似地，可以解释命题 2 中的其他结果．
命题 1 和命题 2 表明，制造商与零售商( 供应

商) 之间的均衡合同联系( q* 、w*1 和w*2 ) 使得制造

商面临的双边汇率波动性向零售商( 供应商) 传

导: 制造商面临的双边汇率波动性对其利润边际

的影响 e 对零售商( 供应商) 的利润边际 pmr 和均

衡产量 q* 具有同向影响，从而使得零售商( 供应

商) 的期望盈利性与绝对风险承担水平受到制造

商出口汇率波动性的影响方向一致( 尽管合同中

的批发价格用零售商( 供应商) 所在国的货币签

订而使得只有制造商直接面临双边汇率波动的风

险) ． 进一步，命题 2 的结果还表明，一方面，制造

商面临的进( 出) 口汇率波动风险将会通过( 批发

价) 合同关系而向下游零售商和上游供应商传

导，并影响着二者的期望盈利性; 另一方面，制造

商的双边汇率波动的相关性结构决定了这种风险

传导的结果( 即影响方向的差异) ．
推论 1 如果 σ2 = 0，则零售商、制造商和供

应商的期望业绩和业绩方差均随着制造商出口汇

率波动性 σ1 的增加而增加．
推论 1 表明，如果制造商从国内的供应商处

进口原材料，即进口汇率的波动性等于 0，则零售

商、制造商和供应商的期望盈利性和利润方差随

着制造商出口汇率波动性 σ1 的增加而增加． 这

与倪得兵等［25］ 的结论一致． 但是，命题2指出，汇

率波动的相关性结构决定着由出口汇率波动而导

致的风险在供应链中的传导结果( 即影响方向的

差异) : 特别地，如果出口汇率波动与进口汇率波

动是正相关的，则当 σ1 ＜ σ*
1 时，零售商、制造商

和供应商的期望盈利性和利润方差均随着制造商

出口汇率波动性 σ1 的增加而降低． 因此，命题 2

的结果一方面扩展了倪得兵等［25］ 的应用范围

( 即在汇率波动负相关或者正相关下出口汇率波

动性大于某一临界水平时，仍然成立) ，另一方

面，指出了制造商出口汇率波动性在供应链中传

导的结果受到这种双边汇率波动之间相关性结构

的实质性影响．
类似于命题 2 的证明，可得如下命题．
命题 3 如果 ρ ≤ 0，则零售商、制造商和供

应商的期望业绩和业绩方差均随着制造商进口汇

率波动性 σ2 的增加而增加; 如果 ρ ＞ 0，则存在一

个临界水平σ*2 = ρσ1，零售商、制造商和供应商的

期望业绩和业绩方差在 σ2 ＜ w*2 时均随着制造商

进口汇率波动性 σ2 的增加而降低，在 σ2≥ σ*
2 时

均随着制造商进口汇率波动性 σ2 的增加而增加．
与命题 2 相似，命题 3 也表明，双边汇率波动
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的相关性结构不仅决定直接面临双边汇率波动性

的制造商的期望盈利性和利润方差受到制造商进

口汇率波动性的影响方向，而且决定由双边汇率

波动性而导致的风险通过( 批发价) 合同关系向

下游的零售商和上游的供应商传导的结果． 进一

步，命题 2 与命题 3 的结果共同表明，双边汇率波

动的相关性结构对出口汇率风险和进口汇率风险

的传导结果是一致的．
推论2 如果 ρ = 1，则当σ1≥σ2 ( σ2≥σ1 )

时，零售商、制造商和供应商的期望业绩和业绩方

差均随着制造商出口汇率波动性 σ1 ( σ2 ) 的增加

而增 加，否 则，随 着 制 造 商 出 口 汇 率 波 动 性

σ1 ( σ2 ) 的增加而降低．
注意到相对完善( 备) 汇率市场体系意味着，

给定进口国与出口国货币的价值，制造商所在国

的货币价值变动将通常会导致制造商的出口汇率

和进口汇率趋向于同向变动． 这种情形对应于 ρ
充分接近1 的情形． 基于此，推论2 表明，零售商、
制造商和供应商的期望盈利性和利润方差随制造

商进口汇率波动性 σ2 和出口汇率波动性 σ1 变动

而变动的趋势取决于二者的大小对比关系． 制造

商出口汇率波动性相对于进口汇率波动性 ( 即

σ1 ≥σ2 ) 较大( 小) 时，零售商、制造商和供应商

的期望盈利性和利润方差随制造商出口汇率波动

性σ1 的增加而增加( 降低) ，并随着制造商进口汇

率波动性的增加而降低( 增加) ． 因此，在汇率市

场体系相对完善( 备) 的条件下，制造商面临的进

出口汇率波动性而导致的风险在供应链中的传导

结果依赖于二者的大小对比关系． 这意味着，如

果汇率市场体系相对完善，供应链节点企业利润

风险管理者( 核心企业) 应当将波动性较高的市

场汇率作为管理对象( 例如，应当充分对冲该市

场由于汇率波动性而导致的风险) ．
总结起来，命题 2 与命题 3 的结果共同表明，

无论是进口汇率风险还是出口汇率风险，进出口

汇率波动的相关性结构是理解汇率风险传导的关

键因素． 特别的，如果进出口汇率的波动性是负

相关的，供应链节点企业的期望业绩和业绩方差

均随进( 出) 口汇率波动性程度的增加而增加，而

当进出口汇率的波动性是正相关时，随着进( 出)

口汇率波动性程度增加并超过某一临界水平，供

应链节点企业的期望业绩和业绩方差是先减后增

的，这意味着当进出口汇率波动正相关时，汇率风

险的传导呈现出了 U 型的特征．
最后，命题 2 与命题 3 揭示了一个重要的特

征: 供应链节点的期望业绩与相应的业绩方差同

向变化． 从供应链运作的角度，这一结果表明，节

点企业之间( 基于批发价合同) 的策略性互动将

会使得他们在( 较高的) 风险承担与( 较高的) 期

望业绩之间权衡． 这暗示，供应链风险管理不应

只关注风险发生处节点企业( 制造商) 的决策行

为，而应当从供应链整体( 所有节点企业) 的角度

评估风险承担与盈利性之间的关系． 这就要求供

应链风险管理者采用一种合作的方式考察 ( 汇

率) 风险的共同承担的机制设计，而不是从某个

节点企业( 例如，讨价还价能力较强的核心企业)

的角度将( 汇率) 风险转嫁给其他( 讨价还价能力

较强的) 节点企业． 进一步，命题2和命题3指出，

对于一条跨国供应链而言，无论是直接面对进出

口汇率风险的制造商，还是他的上游供应商和下

游零售商，都应当( 利用汇率发生的实际数据来)

考察进出口汇率波动的相关性( 因为他决定着汇

率风险传导的不同形式) ，以理解和评估各节点

企业的风险承担与盈利性之间的不同关系，从而

为供应链风险管理合作( 分担) 决策提供一个重

要基础．
3． 2． 2 相对风险承担

命题 4 ( 1) 零售商与制造商之间的相对风

险承担随市场需求函数斜率 b 的增加而增加; ( 2)

供应商与制造商之间的相对风险承担随供应商边

际成本函数斜率 k 的增加而增加; ( 3) 供应链节

点企业之间的相对风险承担与汇率波动的相关性

结构无关．
证明 由式( 18) 、式( 20) 和式( 22) 可知

var π*
r

var π*
m

= b
2( )b + k

2
= 1

2( )+ k /b
2

( 37)

var π*
s

var π*
m

= k
4b + 2( )k

2
= 1

2 + 4( )b /k
2

( 38)

根据式( 37 ) 和式( 38 ) 可知，随着市场需求

函数斜率 b 的增加，零售商利润方差与制造商利
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润方差的比值增加，因此他们之间的相对风险

承担也增加; 而随着供应商边际成本函数斜率 k
的增加，供应商利润方差与制造商利润方差的

比值 增 加，因 此 他 们 之 间 的 相 对 风 险 承 担 也

增加．
由于零售商、供应商和制造商的利润分别为

π*
r = pmr·q* 、π*

s = pms·q* 和 π*
m = pmm·q* ，

因此，三者之间的相对风险承担的差异决定于利

润边际 pmr、pms 和 pmm 之间的差异． 进一步结合

均衡运作变量 w*
1、w

*
2 和 p*r 可得

pmr =
a － d － cm + e
2( 2 + k /b)

pms =
a － d － cm + e
4( 1 + 2b /k)

pmm =
a － d － cm + e

2
因此，b 和 k 的大小决定着( 相对制造商) 零

售商和供应商的风险承担水平: 零售商相对风

险承担随市场需求函数斜率 b 的增加而增加; 供

应商的相对风险分担随供应商边际成本函数斜

率 k 的增加而增加． 进一步，注意到( 1 ) b 决定着

市场需求曲线( p = a － bq) 的价格弹性( 即需求

量对价格变化的反应灵活性程度) ，并且该弹性

( 灵活性) 随着 b 的增加而减小; ( 2 ) k 表征着供

应商供给函数的弹性( 供给量对价格变动的反

应灵活性程度) ，并且该弹性( 灵活性) 随着 k 的

增大而降低，命题 4 表明，相对于制造商承担的

风险( 利润方差) ，零售商( 供应商) 对价格的反

应灵活性越小，其相对风险承担越大． 最后，由

式 ( 37 ) 和 式 ( 38 ) 可 知 var π*
r / var π*

s =

［( 2 + 4b /k) / ( 2 + k /b) ］2，即零售商与供应商

之间的相对风险承担程度由系数 b与 k的比值 b /k
决定: 当 b /k 增加时，零售商相对于供应商的风险

承担增加．
命题4 中的( 1) 和( 2) 与倪得兵等［25］ 的结论

相一致． 但是，命题 4 指出，汇率波动的相关性结

构对供应链节点企业之间的相对风险承担程度没

有任何影响: 即不论出口汇率波动与进口汇率波

动的相关性结构如何，零售商、制造商和供应商相

互之间的相对风险承担程度只与零售商面临的市

场需求函数特征以及供应商的成本函数特征有

关． 因此，命题 4 的结果一方面在扩展了的范围

内验证了倪得兵等［25］ 的结果，另一方面，指出了

供应链节点企业之间的相对风险承担对制造商进

出口汇率波动之间的相关性结构变化是稳定的

( 尽管后者影响运作变量、绝对的期望业绩和业

绩风险承担水平) ．

4 数值分析

为了直观展示命题 1 － 4 的结果，采用数值分

析的方法来给出: ( 1) 均衡批发价方差、零售商

( 供应商) 的均衡订货量( 供货量) 方差、最终产

品市场价格方差随着出口汇率风险( σ1 ) 以及汇

率波动的相关性结构( ρ) 变化的变化趋势; ( 2)

供应链节点企业期望业绩与业绩方差随着出口汇

率风险( σ1 ) 以及汇率波动的相关性结构( ρ) 变

化的变化趋势; ( 3) 供应链节点企业之间的相对

风险承担程度如何随着( 零售商的) 最终市场需

求函数的特征( b) 和( 供应商的) 成本函数的特

征( k) 以及汇率波动的相关性结构( ρ) 的变动而

变化． 固定 a = 8、cm = 1、d = 1、b = 3、k = 4、
σ2 = 1 以及 ρ∈［－ 1，1］，应用Matlab编程给出相

应的均衡变量随着参数( ρ 和 σ1 ) 变化而变化的

趋势． 用类似的方法，可以展示进口汇率波动性

对这些均衡变量的影响．
首先，考察均衡批发价方差、零售商 ( 供应

商) 的均衡订货量( 供货量) 方差以及零售商的

均衡产品价格方差对出口汇率的波动性的比较静

态结果． 从图1 至图4 可以看出，当汇率波动的相

关性为负或正相关程度充分小( σ1≥σ*1 = ρ) 时，

均衡批发价方差、零售商( 供应商) 的均衡订货量

( 供货量) 方差以及零售商的均衡产品价格方差

均随着 σ1 的增加而增加; 当汇率波动的正相关程

度较大( σ1 ＜ σ*1 = ρ) 时，均衡批发价方差、零售

商( 供应商) 的均衡订货量( 供货量) 方差以及零

售商的均衡产品价格方差均随着 σ1 的增加而降

低． 图 1 至图 4 中的切口线( 图中的粗实线) 两边

展示了 这 一 变 化 趋 势． 这 就 验 证 了 命 题 1 的

结果．
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图 1 出口汇率风险对制造商－零售商的批发价方差的影响

Fig． 1 The impact of export exchange risk on

manufacturer-retailer wholesale price variance

图 2 出口汇率风险对制造商－供应商的批发价方差的影响

Fig． 2 The impact of export exchange risk on

manufacturer-supplier wholesale price variance

图 3 出口汇率风险对零售商订货量方差的影响

Fig． 3 The impact of export exchange risk on

the variance of retailer’s order volume

图 4 出口汇率风险对零售商产品价格方差的影响

Fig． 4 The impact of export exchange risk on

the variance of retailer’s selling price

其次，考察期望业绩和业绩方差对出口汇率

波动性的比较静态结果． 从图5 和图6 可以看出，

当汇率波动的相关性为负或正相关程度充分小

( σ1 ≥ σ*
1 = ρ) 时，制造商的期望业绩和业绩方

差随着 σ1 的增加而增加; 当汇率波动的正相关程

度较大( σ1 ＜ σ*1 = ρ) 时，制造商的期望业绩和业

绩方差随着 σ1 的增加而降低． 图 5 和图 6 的两条

切口线( 图中的粗实线) 两边展示了这一变化趋

势． 因为零售商的期望业绩和业绩方差、供应商

的期望业绩和业绩方差都与制造商的期望业绩和

业绩方差具有相同的结构，因此能够得到他们与

制造商期望业绩和业绩方差随出口汇率的波动性

而变动的相同趋势． 这就验证了命题 2 和命题 3
的结果．

图 5 出口汇率风险对制造商期望业绩的影响

Fig． 5 The impact of export exchange risk on

manufacturer’s expected performance
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图 6 出口汇率风险对制造商业绩方差的影响

Fig． 6 The impact of export exchange risk on

manufacturer’s performance variance

最后，考察零售商与制造商之间的相对风险

承担程度对市场需求函数斜率 b 以及供应商与制

造商之间的相对风险承担程度对供应商边际成本

函数斜率 k 的比较静态结果． 从图 7 可以看出，零

售商与制造商之间的相对风险承担程度随着 b 的

增加而增加，同时可以看到，汇率波动的相关性结

构 ρ 并不影响零售商与制造商之间的相对风险承

担; 从图 8 可以看出，供应商与制造商之间的相对

风险承担程度随着 k 的增加而增加，同样可以看

到，汇率波动的相关性结构 ρ 并不影响供应商与

制造商之间的相对风险承担． 这就验证了命题 4

的结果．

图 7 零售商与制造商之间的相对风险承担程度

Fig． 7 Ｒelative risk bearing between retailer and manufacturer

图 8 供应商与制造商之间的相对风险承担程度

Fig． 8 Ｒelative risk bearing between retailer and manufacturer

5 结束语

针对文献回顾所显示出来的两个缺陷( 价格

传导方面的文献局限于识别汇率风险向上游或者

下游单向传导; 供应链管理文献只考虑汇率风险

对供应链节点运作决策的影响而缺乏对汇率风险

的传导机理和相应结果的直接考察) ，本文基于

批发价合同构建了一个供应链运作( 博弈) 模型，

进而通过模型均衡及相应的比较静态分析，研究

了制造商面临的双边汇率风险如何传导至各节点

企业的运作变量的波动性中( 从而揭示双边汇率

风险在供应链中的传导机理) ，并分析这种汇率

波动性对供应链节点企业的期望业绩和业绩波动

性( 方差) 的影响( 即传导结果) ． 结果表明，当出

口汇率波动与进口汇率波动负相关时，供应链节

点企业运作变量的波动性、期望业绩和业绩方差

均随进( 出) 口汇率波动性程度的增加而增加，而

当他们正相关时，存在一个进( 出) 口汇率波动的

临界水平，使得供应链节点企业运作变量的波动

性、期望业绩和业绩方差在进( 出) 口汇率的波动

性低于该临界水平时均随进( 出) 口汇率波动程

度的增加而降低，而在进( 出) 口汇率的波动性高

于该临界水平时均随进( 出) 口汇率波动程度的

增加而增加，此时风险传导呈现出 U 型特征( 命

题1、命题2 和命题3) ． 这表明，双边汇率风险( 波

动性) 之间的相关性结构是影响汇率风险传导的

一个重要外生参数． 进一步，相对于制造商，零售
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商和供应商的风险承担水平( 用利润方差之比测

度) 取决于各自的决策( 反应) 灵活性，但与汇率

波动的相关性无关( 命题 4) ．
这些结果一方面刻画了双边汇率风险在供应

链中的传导机理、传导的业绩结果和相应的相对

风险承担特征，从而可为实践中供应链节点企业

的决策者评估其( 由于汇率波动而导致的) 风险

和识别风险承担水平的影响因素( 如汇率波动性

之间的相关性和节点企业的决策灵活等) 提供一

个参考; 另一方面，从文献的角度，可以克服“价

格传导方面的研究局限于识别汇率风险向上游或

者下游单向传导”和“供应链管理文献只考虑汇

率风险对供应链节点运作决策的影响而缺乏对汇

率风险的传导机理和相应结果的研究”这两个

缺陷．
应当指出，首先，尽管正态分布的假设有助于

参数化汇率波动性之间的相关性，但仍然可能与

实践中观察到的汇率数据( 序列) 不完全一致，从

而需要在更一般的分布假设下进一步讨论上述结

果的稳健性; 其次，信息的对称性是本文的一个隐

含假设，从而使得引入( 比如关于成本和市场需

求的) 信息不对称将是一个值得进一步扩展的研

究问题; 最后，制造商( 核心企业) 的零库存假设

排除了其通过库存对冲汇率波动性的可能，因此，

本文的结果还可以在考虑库存( 作为一种运作对

冲策略) 的情形下扩展．
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The correlation of two-sided exchange rate volatilities and transmission of ex-
change rate risk in supply chains

NI De-bing，LIANG Xu-zhuo，TANG Xiao-wo
School of Management and Economics，University of Electronic Science and Technology of China，Chengdu
611731，China

Abstract: In this paper，we build a supply chain game model consisting of a supplier，a manufacturer and a
retailer under a wholesale price contract，where the manufacturer as the focal firm is faced with two-sided ( im-
port and export) exchange rate volatilities． With the model equilibrium，we employ the comparative static a-
nalysis to study the impacts of those two-sided exchange rate volatilities and their correlation on the variances
of the supply chain members’operations decisions，on their expected profits and on the corresponding vari-
ances，and explore the factors that affect the relative levels of risk bearing among these three supply chain
members． The results show that: ( 1) When those two-sided exchange rate volatilities are negatively correla-
ted，the variances of the supply chain members’operations decisions，their expected profits and the corre-
sponding variances increase with the import ( export) exchange rate volatility; When those two-sided exchange
rate volatilities are positively correlated，there exists a critical level of the import ( export) exchange rate vola-
tility such that the variances of the supply chain members’operations decisions，their expected profits and the
corresponding variances decrease for lower levels of volatility and increase for higher levels，implying a U-
shaped risk transmission; ( 2) The relative levels of risk bearing among these three supply chain members de-
pend on their decision-making flexibility，but are independent of the correlation of two-sided exchange rate
volatilities．
Key words: supply chain; two-sided exchange rate volatility; correlation; risk transmission
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