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基于期权与现货市场的供应链契约式协调的研究
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(大连理工大学 管理学院, 辽宁 大连 116024)

摘　要: 通过期权机制,建立了电子市场与传统契约市场共存下的供应链中各决策主体的决策模型,求得协调状况

下供应商的最优价格政策、产能决策和零售商的最优购买决策,数值实例对各决策模型中的影响因素进行了敏感性

分析,进一步验证了结论的有效性.
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Abstract: Supp ly chain coo rdination w ith op tion con tracts based on op tion and spo t m arkets is studied. Based on the

decision models w h ich are set up fo r differen t m em bers, the supp lier’s op tim al p ricing and capacity po licy are

discussed, as w ell as the reta iler’s o rdering stra tegy. A cco rding to differen t con tract facto rs, the sensit ivity of the

decision models is sim ulated. T he sim ulation resu lt show s that op tion con tracts can m ake the supp ly chain

coo rdination realize.
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1　引　　言
　　期权源于金融领域, R itchken 和T ap iero [1 ]最早

在库存研究中引入期权机制以对冲产品价格和数量

波动的风险. 此后,随着供应链研究的发展,期权则

因其弹性被越来越多的学者所青睐而被应用到供应

链协调的研究中. 例如: Cachon 等人[2 ]通过期权契

约以实现供应链中的信息共享; Seifert 等人[3 ]研究

了期权价格为外生变量时具有风险偏好的买方的最

优订购决策; Barnes2Schu ster 等人[4 ]则通过期权契

约研究了两阶段需求具有相关性下的供应链协作过

程; 马士华[5 ]等研究了利用期权机制预定供应商生

产能力的情况; 潘景铭[6 ]等则通过实物期权方法研

究了供应链中的能力决策问题,并得到了柔性条件

下的能力决策策略.

上述的研究主要是通过期权契约以提高供应链

的弹性, 均忽略了现货市场对期权市场的影响. 然

而,随着网络技术的发展,以电子市场为平台的现货

市场因其灵活和便捷被越来越多的企业所采用,这

为满足买卖双方需求提供一种新渠道的同时也同期

权市场形成了较大的竞争,因此研究期权契约市场

和电子市场共存下的供应链协作方式显得更具有普

遍意义. 但是,电子交易市场因其价格波动大而导致

交易稳定性差,而契约市场则因其刚性而使买卖双

方无法从价格波动的变化中获利 (例如由于契约的

限制,当产品市场价格上升时,供应商不能享受到高

价出售的好处;当产品市场价格下跌时,零售商也无



法享受到低价采购的好处). 因此,存在电子市场的

产业中采用固定契约的合作方式往往无法使买卖双

方的决策更富于弹性,使双方的利润因此而降低. 对

此,W u [7 ]研究了契约市场与现货市场共存下的供应

链的最优定价和订购策略,但其在论文中假定价格

为唯一的外生变量,最优需求为与价格无关给定的

量,这一假设使其研究与实际情况并不一致. 所以,

论文在假定现货市场价格、市场需求量和产品成本

均为与市场状态相关变量的基础上,试图通过引入

期权机制,研究供应商和零售商在电子市场和合约

市场下的最优决策. 研究发现,供应商根据现货市场

的状况,合理地制定其价格和产能政策,增加其收益

的同时激励零售商产生协作的愿望,使其在电子市

场与契约市场中的产品订购量为最优,从而充分利

用两个市场的优势,达到供应链的协作,并求得了均

衡状况下供应商和零售商的最优决策. 最后,对上述

模型进行了仿真分析,验证了期权契约的有效性.

2　模型描述
　　考虑由单供应商和单零售商以及以电子市场为

交易平台的现货市场与契约市场组成的供应链,生

产和销售一种具有较长交货提前期、较高产品成本、

较短销售季节和价格下跌较快的具有随机市场需求

的产品. 在产品的生产和销售过程中,供应商是领导

者,零售商是追随者,供应商给定一套契约参数,零

售商据此确定它的最优产品订购量. 供应链中信息

对称,供应商能够根据其所获得信息,推断零售商的

产品订购量,并据此制定最佳决策. 在契约交易日,

零售商可以从现货市场获得其他厂商供应的同种产

品,并根据现货市场的产品价格和期权的执行价格

决定其期权执行量和现货市场的产品购买量,供应

商也可以将其过剩产能在现货市场进行销售. 但是,

在契约签订之前,供应商和零售商均无法获得现货

市场的价格信息. 假设供应商和零售商是风险中性

和完全理性的.

供应商在第1阶段发布产品的期权价格和执行

价格,零售商根据供应商的价格政策和市场预期收

益确定期权购买量,零售商所购买的期权使其在下

一阶段可以根据市场的需求情况按照预定的执行价

格,购买不超过其期权总量的产品的权力,无需承担

额外的义务. 第 2 阶段零售商则根据市场需求和期

权执行价格以及现货市场价格,确定其期权执行量

和现货市场的产品购买量,供应商根据零售商的订

购量组织产能并采用准时供应的生产方式.

为了便于讨论,在文中作如下假定: 假设单位

产品的期权价格、执行价格和现货市场价格分别为

c0, ce和 cs. 假设 cs = cH (w ) 为外生变量,完全由市

场经济状况w 决定且关于w 单调递增,即随着市场

经济状况的改善 (w 增大) , 市场对该产品的需求也

会相应的增加,从而导致市场中该产品价格的上涨.

假设市场经济状况w 的分布函数和概率密度函数

分别为G (w ) 和 g (w ). 零售商的期权购买量、期权

执行量和现货市场的产品购买量分别为Q , qe 和 qs.

市场需求D 为 cs 的函数, 零售商的市场期望收益

f (D ) 为D 的函数,用 f (D ) = Z (D ) 5 (w ) 来表示.

由经济学中的效用理论可知, 零售商的边际期望收

益关于市场需求D 单调递减,因此假设 Z (D ) 关于

市场需求D 递增且为凹函数. 另外假设 5 (w ) 关于

w 递增, 以表示零售商的期望收益随着市场经济状

况w 的改善而增大. 所以根据假定可知 f (D ) 为增

函数且二阶可微, f ′(D ) 则表示零售商的支付能力,

由需求理论可知D (cs) = f ′- 1 (cs) [8 ] ,在合作过程中

只有当 f (D ) 大于零售商的所有成本支出时, 零售

商才会签订合约, 否则拒绝签订合约. 令 Η =

5 (w ) öH (w ) ,且Η′< 0,即随着w 的增加, cs的增长

速度要快于零售商期望收益的增长速度. 另外零售

商为风险中性和完全理性,所以其期权订购量Q 不

会超过现货市场价格为 ce时其所期望的市场需求量

D ,即Q ≤D (ce) ,从而有 f ′(Q ) ≥ ce. 供应商的产能

为 K ,单位产能成本为 ck.

3　零售商的决策
　　 零售商首先根据供应商的期权价格政策

[co　ce ],决定其期权购买量Q. 在契约交易日,零售

商根据 ce 和 cs 的大小确定其产品购买量,当 cs > ce

时,零售商将全部执行期权;一旦现货市场的价格低

于期权执行价时,即 cs < ce, 为了收益最大化, 零售

商则完全从现货市场购买产品. 由上述假定可将零

售商的利润表示为

0 r = f (D ) - coQ - csD +

(cs - ce) + [D ∧Q ]. (1)

其中: [D ∧ Q ] 表示在 D 和 Q 之间取小; D =

m ax [D (cs) ,Q ].

为了求解零售商的订购决策, 将零售商的问题

分为两阶段来进行求解,首先求解在Q 和 cs 给定情

况下零售商的期权执行量qe和现货市场的产品购买

量 qs,即下述优化问题:

m ax 0 r
qe, qs

(qe, qs) ,

s. t. qs≥ 0,Q ≥ qe≥ 0. (2)

　　随之根据式 (2) 中所得的 qe和 qs求解最优期权

订购量Q 3 ,即

m ax 0 r

Q 3
(Q 3 ) , s. t. Q ≥ 0. (3)

　　 由上述假定, 可求得式 (2) 中的期权执行量 qe
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为

qe =
Q , cs > ce;

0, 其他.
(4)

式 (4) 说明当现货市场价格大于期权的执行价格

时,零售商将完全执行期权,反之则放弃执行期权.

式 (2) 中现货市场的产品购买量 qs 可表示为

qs =

D (cs) , cs < ce;

D (cs) - Q , ce < cs < f ′(Q ) ;

0, cs ≥ f ′(Q ).

(5)

因此当现货市场产品价格小于期权执行价格时, 即

cs < ce, 零售商则完全从现货市场购买其所需的产

品量D (cs) ;如果 cs大于 ce却小于零售商的支付能力

f ′(Q ) ,零售商则完全执行其期权购买量Q , 并从现

货市场购买剩余的需求量D (cs) - Q ;一旦现货市场

的产品价格 cs 高于零售商的支付能力 f ′(Q ) 时,零

售商则不购买任何产品.

由式 (4) 和式 (5) , 可求得式 (3) 中零售商的最

优期权订购量Q 3 .

定理 1　在供应商期权价格政策 [co　ce ] 下的

零售商的最优期权订购量Q 3 可以表示为

co =∫
f ′(Q 3 )

ce

(1 - h (cs) ) dcs. (6)

　　证明　根据式 (1) , (4) , (5) ,零售商的期望利

润可表示为

E0 r =∫{f (D ) - coQ - csD + (cs -

ce) + [D ∧Q ]}h (cs) dcs =

- coQ +∫(cs - ce) + [D ∧Q ]h (cs) dcs +

∫[ f (D ) - csD ]h (cs) dcs =

- coQ +∫
∞

ce

(cs - ce) [D ∧Q ]h (cs) dcs +

∫
∞

0
[ f (D ) - csD ]h (cs) dcs =

- coQ +∫
∞

ce

(cs - ce)Q dH (cs) +

∫
f ′(Q )

0
[ f [D (cs) ] - csD (cs) ]dH (cs) +

∫
∞

f ′(Q )
[ f (Q ) - csQ ]dH (cs). (7)

将式 (7) 对Q 求偏导,可得

5E0 rö5Q =

- co +∫
∞

ce

(cs - ce) dH (cs) +

∫
∞

f ′(Q )
[ f ′(Q ) - cs ]dH (cs) =

- co -∫
ce

0
csdH (cs) - ce [ 1 - H (ce) ] +

∫
f ′(Q )

0
csd7 (cs) + f ′(Q ) [ 1 - H (f ′(Q ) ) ] =

- co -∫
ce

0
(1 - h (cs) ) dcs +∫

f ′(Q )

0
(1 - h (cs) ) dcs =

- co +∫
f ′(Q )

ce

(1 - h (cs) ) dcs,

而

52E0 rö5Q 2 = [ 1 - H (f ′(Q ) ) ]f ″(Q ) < 0,

因此 E0 r为关于Q 的凹函数,令 5E0 rö5Q = 0,则可

得到式 (6) ,Q 3 即为零售商的最优期权订购量. □

推论 1　Q 3 关于 co和 ce 严格单调递减.

证明　因为

5Q 3

5ce
=

1 - H (ce)
f ″(Q 3 ) [ 1 - H (f ′(Q 3 ) ) ]

< 0,

5Q 3

5co
=

1
f ″(Q 3 ) [ 1 - H (f ′(Q 3 ) ) ]

< 0,

所以Q 3 关于 co和 ce 严格单调递减. □

由推论 1 可知, 零售商的最优期权订购量为 co

和 ce的减函数,因此当供应商提高其价格时,零售商

将减少其产品订购量.

4　供应商的决策
　　供应商首先按照零售商的期权购买量组织生

产,当零售商的期权执行量小于其期权订购量时,供

应商可以将其过剩的产能在现货市场销售. 由于市

场的不确定性较强, 假定供应商的剩余产品在现货

市场找到相应买家的概率为m (cs) , 0≤m ≤ 1且关

于 cs递减,即随着现货市场价格的上涨,供应商找到

相应买家的可能性越小. 将供应商的产品成本分为

长期生产成本 bc 和短期生产成本 bs,其中长期生产

成本为供应商满足零售商契约需求的单位产品成

本,而短期生产成本则为供应商将其剩余产能在现

货市场销售的单位产品成本. 假设 bc≤ bs,且只有当

cs > bs时,供应商才可能在现货市场获益,从而将其

剩余产能在现货市场进行销售. 根据上述假定,供应

商的期望利润可表示

0 s = E [coQ
3 + q3

e (ce - bc) +

m (K - q3
e ) (cs - bs) + - ckK ]. (8)

　　定理 2　供应商的最优期权执行价格为

c3
e = bc (w ) , (9)

其中 w = H - 1 (c3
e öcs).

　　证明　因为

d0 s

dce
=

50 s

5ce
+

50 s

5co

dco

dce
=

ce - bc (w ) - m (w ) [cs (w ) - bs (w ) ]+ ,

令 d0 södce = 0,分为下述两种情况进行讨论:

1) 当 ce ≤ bs (w ) 时,可以得到 c3
e = bc (w ).

2) 当 ce > bs (w ) 时,根据上述假定,零售商的期
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权订购量Q 不会超过在现货市场价格为 ce时其所期

望的市场需求量,得 d0 södce > 0,与上述假定矛盾,

不成立. 而bc≤bs,故 c3
e = bc (w ) 成立. 因 csH (w ) =

c3
e ,则w = H - 1 (c3

e öcs). □

由式 (4) 可知当 cs > ce,即w > H - 1 (c3
e öcs) 时

零售商才执行期权, 因此由定理 2 可知供应商的期

权执行价格等于或低于其长期生产成本 bc, 以增加

其在现货市场的竞争优势, 并通过设定合理的期权

价格 co来补偿其损失. 下面研究供应商如何设定最

优的期权价格 c3
o .

假设 Εco (Q ) 为期权订购量对期权价格 co 的弹

性,记为

Εco (Q ) = -
5Q
5co

co

Q
.

　　定理 3　供应商的最佳期权定价 c3
o 为

c3
o =

E [ (bc - c3
e ) + ] + E [m (cs - bs) + ]

1 -
1

Εco (Q 3 )

, Q 3 < K ;

E [ [cs ∧ f ′(k ) ] ] - E [ [cs ∧ c3
e ] ], Q 3 ≥ K.

(10)

　　证明　将 c3
e = bc (H - 1 (c3

e öcs) ) 代入式 (8) ,并

对其求导得

d0
dco

= Q +
dQ
dco

(co - E [m (cs -

bs) + ] - E [ (bc - c3
e ) ]). (11)

由式 (11) 和上述定理及假设, 可得到: 当Q 3 < K

时,有

c3
o = [E [ (bc - c3

e ) + ] + E [m (cs -

bs) + ] ]ö[ 1 - (1öΕco (Q 3 ) ) ]. (12)

联合定理 1与式 (11) ,则可得到当Q 3 ≥ K 时有

c3
o = E [ [cs ∧ f ′(k ) ] ] - E [ [cs ∧ c3

e ] ]. (13)

　　唯一性证明: 因为 0 (co, c3
e ) 关于 co连续,且为

凹函数,所以可得

d20
dc2

o
= 2

dQ
dco

+
d2Q
dc2

o
(co - E [m (cs -

bs) ] - E [ (bc - c3
e ) ]+ ).

联立式 (11) ,可得

2 + Q∫
∞

Η- 1 (csöZ′(Q ) )
f Ê(Q ) dG (w ) > 0,

所以等式 (12) , (13) 为其唯一解和最优解. □

由定理 2和定理 3可知, 期权执行价格根据市

场状态的不同等于或者是低于单位产品的生产成

本,供应商主要通过期权价格获取利润,以弥补其因

保证零售商的期权订购量而无法在现货市场销售其

产品所损失的机会成本 ( (12) 的分母所示). 因为只

有当现货市场的价格高于期权执行价时, 零售商才

执行期权, 提高执行价格比提高期权价格使契约对

零售商的期望价值下降的更快. 增加执行价格将增

加零售商的成本,从而使其更有可能转向现货市场,

所以供应商可根据定理 2 和定理 3 来设定其价格,

从而使其收益最优.

5　均衡状况下的最优决策
　　根据上述结论,可以得到均衡状况下的零售商

的最优期权订购量、供应商的最优产能及其最优的

定价策略.

推论 2　均衡状况下零售商的最优期权订购量

为

Q 3∫
∞

Η- 1 (csöZ l
(Q 3 ) )

f ″(Q 3 ) dG (w ) +

E [ [cs∧ f ′(Q 3 ) ] ] - E [cs∧ bc ] -

E [m (cs - bs) + ] = 0. (14)

　　证明　由定理 1～ 定理 3可得推论 2. □

假定 K 3 为均衡状况下供应商的最优产能投

资,则可得如下推论:

推论 3　均衡状况下供应商的最优的产能投资

和价格政策可分别表示为

K 3 = Q (c3
o , c3

e ) ,

c3
o = [Βö[ 1 - (1ö(Εco (K 3 ) ) ) ] ],

c3
e = bc (w ) ,

其中　　　　w = H - 1 (c3
e öcs).

证明　由定理 2和定理 3易得推论 3. □

6　算例分析
　　某半导体芯片厂商为市场的主要芯片供应商,

在市场中占有主导地位. 该供应商在销售季节开始

之前,发布其芯片的期权价格政策,零售商根据供应

商的价格政策和市场预期,购买一定量的期权. 在契

约交易日,存在供应同类产品的现货市场. 根据上述

假定,假设在市场经济状况w 为 x 的情况下,现货市

场的价格 cs 服从分布

h (x ) = 10ö(# (2) ) x e- 2x ,

零售商的市场预期收益 f (D ) 表示为

f (x ) = 1 000 (1 - e10x ) ,

生产成本 bs = bc = 30,产能 k = 100,单位产能成本

为 ck = 2. 根据上述假定和结论,将零售商的最优期

权订购量对供应商的价格政策进行敏感性分析, 结

果如表 1所示.

　　从表 1可以得出:在期权价格给定的情况下,零

售商的期权订购量随着期权执行价格的减少而增

加;在期权执行价格给定的情况下,零售商的期权订

购量关于期权价格单调递减, 这与推论 1 的结论一

致.

根据供应商在市场上找到相应买家可能性大
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表 1　零售商的最优期权订购量对

　 　期权价格政策的敏感性分析

co = 4

ce Q 3

ce = 10

co Q 3

22

18

14

10

6

2

9. 46

14. 96

16. 27

19. 11

24. 23

30. 06

12

10

8

6

4

2

6. 18

10. 96

14. 07

16. 66

19. 11

21. 79

小的不同 (即不同的m 值) ,计算供应商的价格政策

及其收益和零售商的最优期权订购量分别如下:

当m = 0时,可得零售商的最优期权订购量Q 3

= 67. 71, 供应商的价格政策和收益分别为: (c3
o ;

c3
e ) = (4. 41; 38. 96) , 0 m ax = 705. 28.

当m = 0. 15时,可得零售商的最优期权订购量

Q 3 = 61. 20, 供应商的价格政策和收益分别为:

(c3
o ; c3

e ) = (6. 19; 36. 24) , 0 m ax = 860. 72. 其中契约

收益 0 c = 632. 74,现货市场的收益 0 s = 227. 98.

由上述结果可知, 随着供应商的接近现货市场

可能性的增加 (从m = 0到m = 0. 15) ,其剩余产品

在现货市场销售的几率也越来越大, 因此供应商将

提高其期权价格以弥补其丧失在现货市场销售的机

会成本,而期权的执行价格则降低,以增强其产品与

现货市场同类产品的竞争力. 供应商因期权契约而

得到的收益也逐渐降低 (632. 74 < 705. 28) ,但供应

商通过在现货市场销售其剩余产能而获得了相应的

收益补偿 (0 s = 227. 98) , 且其总收益要递增

(860. 72 > 705. 28). 对于零售商而言, 最优期权订

购量则随着 m 的增加而逐渐减少 (如 61. 20 <

67. 71) , 上述结果验证了定理 2和定理 3所得结论.

7　结　　语
　　由于电子市场的迅速发展,厂商获得产品的条

件越来越便利,这对传统合作较为固定的契约市场

形成了较大的冲击,因此如何协调传统契约市场与

电子市场双重影响下的供应链的运营策略成为供应

链研究领域中的难点和新的热点. 本文通过期权机

制研究了契约市场与电子市场为平台的现货市场共

存下的供应链协作过程,研究发现,供应商通过设定

合理的期权执行价格以提高其与现货市场的竞争

力,而通过期权价格来获取相应的利润;零售商则根

据供应商的价格政策和现货市场的价格状况及预期

收益,合理地安排其期权购买量、期权执行量和现货

市场的产品购买量,从而使其收益最优. 本文最后得

到了均衡状况下供应商的生产和定价策略以及零售

商的产品订购量.

当然,本文的一些结果是在一些假设条件下所

得到的,推广时还需要进一步的验证,但通过量化的

方法为实践中的决策者提供了一种管理的视点: 在

供应链的协作过程中,通过合理地分析电子市场与

传统契约市场共同影响下的厂商的市场行为,可以

为企业的决策者提供理论依据和决策参考,从而提

高供应链效率,节约生产成本,实现社会性的帕累托

最优. 另外,将作为金融衍生工具的期权机制引入到

供应链的协作过程中,可以进一步拓展供应链的研

究思路. 本文的研究是基于单供应商和单零售商假

定的基础上,然而在实践当中,多供应商和多零售商

在实际中更为广泛存在,因此网状结构下的供应链

协作过程是进一步的研究方向.
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(a)　求解 22500

(b)　求解 22750

图 4　不同算法得到的近似集比较

5　结　　语
　　本文提出一种混合自适应多目标M em etic算法

(HAM A ). 为了实现全局搜索, 算法混合使用了基

于模拟退火的加权法和基于Pareto 主导关系的进化

算子,并采用网格微扰动算子增强局部搜索能力. 同

时,算法可随改善率进行自适应调整以改善特别是

计算后期的优化进度. 实例计算表明HAM A 能有效

地解决多目标优化问题,具有良好的应用前景.
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