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摘 要: 通过建立一个两时点的采购模型,研究在原材料价格波动下一个风险规避制造商的最优组合采购策略.制

造商可利用期权合约购买原材料,或者从现货市场采购. 研究结果表明,最优期权购买数量受到风险规避程度、期权

费以及执行价格的影响.最优购买数量与决策者风险规避程度之间的关系受到期权定价影响;最优购买数量随着期

权购买费或执行价格的增加而减少. 最后,通过比较说明,采用组合采购策略可以提高制造商的均值-方差效用水平.
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Abstract: A two-period model is proposed to investigate optimal combined purchasing strategies for a risk-averse

manufacturer in an environment of uncertain raw material prices. The manufacturer can buy raw materials via option

contracts, or from a spot market. The research results show that the optimal options purchasing quantity is influenced by the

degree of risk aversion, the option premium and the exercise price. The relationship between the optimal purchasing quantity

and the degree of risk aversion is affected by option prices. And the optimal purchase quantity decreases as the option

premium or exercise price rises. Finally, it is demonstrated by comparison that the mean-variance utility of the manufacturer

can be improved by using a combined purchasing strategy.
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0 引引引 言言言

在经济全球化背景下,企业面临了越来越多的不

确定因素.市场瞬息万变,由于受到各种因素的影响,

如成本、市场利率、汇率等, 原材料供需关系不断变

化, 这导致市场价格经常剧烈波动,给制造型企业造

成了很大的困扰, 如在 2009年市场上薄钢板材料比

较紧缺,其价格一度上涨了 3000元／吨. 某制罐厂因

为担心薄钢板再次大幅涨价, 于是大量进货,囤积了

约 1万吨的薄钢板. 然而, 薄钢板市场价格并未如预

期地那样涨价,反而大幅下挫,每吨价格跌了 2 000元,

结果企业因高位买进 1万吨货物损失了 2 000万元.

一般而言,生产制造业原材料的采购成本占销售

额的 60%∼80%[1], 原材料价格的波动很大程度上会

引起企业利润的波动,以至于影响到企业的正常经营

运作.许多企业非常注重公司利润的稳定性, 因此需

要采取适当策略控制采购与生产成本,有效管理利润

的不确定性,以保证经营的稳定性. 采购人员认识到

通过利用合约市场与现货市场能降低原材料采购风

险. 目前一些公司已经采用组合管理的模式,如惠普

公司开始实施主动采购风险管理 (PRM)方法,每个项

目基于不同的风险评价采用不同的灵活的采购方式

来满足需求[2].

在结合现货市场的供应链采购研究领域,

Ritchken等[3]做了开创性的工作,研究表明现货市场
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的价格影响最优订货策略.近年来, 关于组合使用合

约市场与现货市场的采购策略的研究逐渐增多. 文献

[4]对现货市场下的供应链协调作了很好的概述; 文

献 [5]考虑了价格和需求不确定下的库存控制,分析

了多阶段环境下采购决策在价格确定的长期契约与

灵活的、价格不确定的短期契约之间的权衡; 文献

[6]分析了单周期下采购商的最优策略, 结果表明利

用现货市场的混合策略优于从单个市场采购的方式;

文献 [7]对一个多周期的采购问题进行研究,得到的

混合策略要优于单一购买策略;这些研究以结合远期

合约与现货市场为主.

文献 [8-11]研究了使用期权合约时的组合采购

问题,在该领域作了较大贡献, 它利用长期合约与短

期合约应对资本密集行业 (如电力行业)的不确定性

因素, 结果得出的最优合约组合可提高协调的效果;

文献 [12]在供应链研究中引入期权机制,但没有考虑

现货市场存在的情况; 文献 [13-14]设计了应用期权

合约协调在线市场与传统市场的机制;文献 [15]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. 另外,在现货价格

和客户端需求关联的情形下,文献 [16]采用期权组合

合约建立现货市场供应量有限时的两阶段采购风险

管理模型. 这些研究都假定决策者是风险中性的,但

现实中决策者往往是风险规避的,决策者的风险规避

度对最优采购策略会产生影响.

本文研究在原材料价格波动环境下,一个风险规

避的制造商从市场购买原材料用于加工,生产出成品

向市场销售.为了满足生产的需求, 制造商可以从供

应商购买期权合约,也可以在现货市场上购买原材料.

采购决策者的目标是权衡这两种不同的采购方式,制

定一个合理的采购策略, 以使决策者的总效用最大.

国内外对组合利用现货市场与合约市场的研究逐渐

增多,但没有同时考虑到购买者的风险规避性与期权

定价问题.因此, 本文在现有研究基础上的主要工作

是: 1)将采购决策者的风险规避因素引入组合期权合

约与现货市场的采购策略中,得到最优期权采购量的

分析解可在实践中应用; 2)分析期权价格对采购策略

的影响,提出期权费定价可高于公平价格; 3)给出效

率评价方法,说明采用组合策略后效率得以提高.

1 问问问题题题与与与模模模型型型

在原材料现货市场波动情形下,制造商需要购买

一定量的原材料来满足生产需求. 制造商两时点采

购模型如图 1所示. 图中,采购周期的期初用时点 1表

示,期末用时点 2表示. 期末原材料生产需求为𝐷,不

允许出现缺货的情况,那么该制造商需要购买原材料

的总量为𝐷. 购买原材料有两种方式: 一种是提前从

供应商购买期权合约,另一种是直接从现货市场购买.

期权合约采购的方式为:制造商在期初付给供应商一

定的费用 (期权费),制造商便获得权力在期末按照事

先约定的价格 (执行价格)购买一定数量的原材料;而

现货购买是指在需要原材料当天直接从现货市场上

购买.
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图 1 制造商两时点采购模型

在初始时点 1,供应商制定原材料供应期权合约

的价格参数为 (𝑠, 𝑔). 其中: 𝑠为单位期权费用, 𝑔为

时点 2的单位期权执行价格.为了规避原材料价格波

动的风险, 制造商在初始时点 1从供应商购买数量

为𝑄的期权合约,付出相应的预定费用 𝑠𝑄;在时点 2,

当观察到原材料价格后,制造商确定执行期权合约的

数量 𝑞以及现货市场的采购量𝑥以满足生产需求.

假设原材料现货市场是完全竞争的, 现货价格

是外生变量,当供应商和制造商的交易份额占整个原

材料市场很小时是合理的;期末原材料价格𝑃 的分布

函数为𝐹 (𝑃 ),密度函数为 𝑓(𝑃 ),现货市场的期望价格

为𝜇𝑠. 企业的最终产品的销售价 𝑟大于相应消耗的原

料成本,即 𝑟 > 𝜇𝑠.

1.1 期期期末末末时时时点点点 2的的的最最最优优优采采采购购购决决决策策策

在时点 2制造商的利润函数为

𝜋2(𝑞, 𝑥) = 𝑟𝐷 − 𝑔𝑞 − 𝑃𝑥;

s.t. 𝑞 ⩽ 𝑄, 𝑞 + 𝑥 = 𝐷, 𝑥, 𝑞 ⩾ 0. (1)

其中: 利润函数 (1)右边第 1项为最终产品销售收入,

第 2项为期权执行费用, 第 3项为现货购买费用. 第

1个约束条件表示期权合约执行数量不大于期权购买

量,第 2个约束条件表示时点 2可用原材料数量必须

满足需求. 在时点 2期末现货价格已知, 容易得到此

时制造商的最优决策,分为如下两种情况:

1)当现货价格大于执行价格即𝑃 > 𝑔时,目标利

润𝜋2(𝑞, 𝑥)最大,容易得到时点 2的最优决策 𝑞∗ = 𝑄,

𝑥∗ = 𝐷 − 𝑄. 也就是当原材料现货价格较高时,全部

执行期权合约,其余部分从现货市场购买.

2)现货价格小于等于执行价格即𝑃 ⩽ 𝑔,这时得

到 𝑞∗ = 0, 𝑥∗ = 𝐷. 当现货市场价格较低时,放弃期权

合约,所需原材料全部从现货市场购买. 这两种情况

说明,通过购买期权合约制造商能以现货价格与执行

价格两者间较低的价格购买原材料,从而降低了采购

的风险.

1.2 期期期初初初时时时点点点 1最最最优优优采采采购购购决决决策策策

在时点 1做采购决策时,期末现货价格具有不确

定性, 风险规避制造商的目标是, 决定期权采购数量
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𝑄的最大化均值-方差效用 (MV效用). 时点 1决策者

的总利润为

𝜋(𝑞, 𝑥) = 𝑟𝐷 − 𝑠𝑄− 𝑔𝑞∗ − 𝑃𝑥∗.

将时点 2的最优采购量 𝑞∗和𝑥∗带入上式, 得到

时点 1制造商的期望利润

E(𝜋) = 𝑟𝐷 − 𝑠𝑄− 𝜇𝑠𝐷 +𝑄
w ∞
𝑔

(𝑃 − 𝑔)d𝐹 (𝑃 ). (2)

其中: 右边第 2项为购买期权费用,第 3项为从现货市

场上采购所需原材料的期望成本,第 4项为由于执行

期权而获得的期望收益.该制造商利润的方差为

Var(𝜋) =

𝑄2
[ w ∞

𝑔
(𝑃 − 𝑔)2d𝐹 −

(w ∞
𝑔

(𝑃 − 𝑔)d𝐹
)2]

+

2𝐷𝑄
w ∞
𝑔

(𝜇𝑠 − 𝑃 )(𝑃 − 𝑔)d𝐹 (𝑃 )+

𝐷2
w ∞
𝑔

𝑃 2d𝐹 (𝑃 )− (𝜇𝑠𝐷)2,

因此,时点 1制造商的MV效用水平为

𝑈(𝑄) = E(𝜋)− 𝑘Var(𝜋),

s.t. 0 ⩽ 𝑄 ⩽ 𝐷, (3)

其中 𝑘(𝑘 > 0)为制造商的风险回避因子, 𝑘越大风险

回避程度越强. 制造商购买期权合约数量大于等于 0,

且订购的数量不大于生产需求𝐷. 记

𝐻(𝑔) =
w ∞
𝑔

(𝑃 − 𝑔)d𝐹 ,

其中𝐻(𝑔)表示制造商因购买期权而得到的期望收

益.为了表达简洁,引入 𝐽(𝑔), 𝐿(𝑔)与 𝐼(𝑔),记

𝐽(𝑔) =
w ∞
𝑔

(𝜇𝑠 − 𝑃 )(𝑃 − 𝑔)d𝐹 ,

𝐿(𝑔) =
w ∞
𝑔

(𝑃 − 𝑔)2d𝐹 , 𝐼(𝑔) =
w ∞
𝑔

𝑃 (𝑃 − 𝑔)d𝐹 .

命命命题题题 1 若𝑄∗在 [0, 𝐷]之间, 制造商的最优期

权购买数量为𝑄∗; 若𝑄∗小于 0, 制造商的期权购买

数量为 0;若𝑄∗大于𝐷,制造商的期权购买数量为𝐷.

这里

𝑄∗ =
𝐻(𝑔)− 𝑠− 2𝐷𝑘𝐽(𝑔)

2𝑘(𝐿−𝐻2)
.

证证证明明明 由制造商的MV效用函数 (3)的一阶条件
∂𝑈

∂𝑄
=

∂𝐸(𝜋)

∂𝑄
− 𝑘

∂Var(𝜋)

∂𝑄
= 0,

可得

𝐻(𝑔)− 𝑠− 2𝑘𝑄∗(𝐿−𝐻2)− 2𝑘𝐷𝐽(𝑔) = 0.

经过变换,可以得到制造商的最优期权采购数量

𝑄∗ =
𝐻(𝑔)− 𝑠− 2𝐷𝑘𝐽(𝑔)

2𝑘(𝐿−𝐻2)
. (4)

MV效用函数𝑈(𝑄)的二阶导数为

∂2𝑈/∂𝑄2 = −2𝑘(𝐿−𝐻2),

由柯西不等式可以得到

𝐿−𝐻2 =
w ∞
𝑔

(𝑃 − 𝑔)2d𝐹 −
(w ∞

𝑔
(𝑃 − 𝑔)d𝐹

)2

> 0.

因此有

∂2𝑈/∂𝑄2 = −2𝑘(𝐿−𝐻2) < 0,

MV效用函数𝑈(𝑄)是关于𝑄的凹函数. 根据凹函数

性质,可以得到制造商的期权采购数量

𝑄(𝑠, 𝑔) =

⎧⎨⎩
0, 𝑄∗ < 0;

𝑄∗, 0 ⩽ 𝑄∗ ⩽ 𝐷;

𝐷, 𝑄∗ > 𝐷.

2
命题 1说明制造商为了规避原材料价格波动的

风险,愿意支出相应的期权费用购买一定数量的期权

合约, 从而将部分的价格风险转移给供应商; 而最优

购买的数量与原材料生产需求、期权价格参数及决策

者的风险规避度相关.

2 最最最优优优策策策略略略敏敏敏感感感性性性分分分析析析

本节将分析决策者风险规避程度、期权费以及

执行价格对最优决策的影响,并通过数值实验提供直

观的说明. 在实际中,人们常用几何布朗运动来描绘

价格的变化过程,因为几何布朗运动能刻画现货价格

变化中的随机因素, 并且能满足现货价格始终为正.

现货价格服从几何布朗运动意味着价格服从对数正

态分布,其价格密度函数 𝑓(𝑝)为

𝑓(𝑝;𝜇, 𝜎) =
1

𝑝𝜎
√
2π

exp
(−(ln 𝑝− 𝜇)2

2𝜎2

)
.

数值分析中的参数设置为𝜇 = 2, 𝜎 = 1, 𝐷 = 10,

𝑟 = 20;风险规避系数 𝑘 = 0.001.

命命命题题题 2 当𝐻(𝑔) < 𝑠时, 随着风险规避度 𝑘的

增加,最优期权购买数量𝑄∗变大;当𝐻(𝑔) = 𝑠时,风

险规避度 𝑘不影响采购数量𝑄∗;当𝐻(𝑔) > 𝑠时,随着

风险规避度 𝑘的增加,采购数量𝑄∗变小.

证证证明明明 由式 (4)可得
∂𝑄∗

∂𝑘
=

−𝐻(𝑔) + 𝑠

2𝑘2(𝐿−𝐻2)
.

其中: 𝐻(𝑔)表示制造商购买期权而得到的期望收益

水平, 𝑠为制造商购买期权付出的成本. 当 𝑠 = 𝐻(𝑔)

时最优期权购买数量𝑄∗与购买者的风险规避度 𝑘无

关,因此𝐻(𝑔)可以看作是期权费 𝑠的公平价格 (或风

险中性定价). 因为𝐿−𝐻2 > 0,依据𝐻(𝑔)和 𝑠的大小

可确定 𝑘与𝑄∗之间关系,由此命题 2成立. 2
𝑓(𝑝)是对数正态分布函数,可以得到

𝐻(𝑔) =

exp(𝜇+ 𝜎2/2)Φ
(𝜇+ 𝜎2 − ln 𝑔

𝜎

)
− 𝑔Φ

(𝜇− ln 𝑔

𝜎

)
,

𝐼(𝑔) = exp(2𝜇+ 2𝜎2)Φ
(𝜇+ 2𝜎2 − ln 𝑔

𝜎

)
−

𝑔 exp(𝜇+ 𝜎2)Φ
(𝜇+ 𝜎2 − ln 𝑔

𝜎

)
,

𝐽(𝑔) = exp(𝜇+ 𝜎2/2)𝐻(𝑔)− 𝐼(𝑔),
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𝐿(𝑔) = 𝐼(𝑔)− 𝑔𝐻(𝑔),

其中Φ()为标准正态累积分布函数.

在相关参数设置下, 将𝐻(𝑔), 𝐽(𝑔)与𝐿(𝑔)的计

算结果代入式 (4)可确定最优期权购买数量.

0 2 4 6 8 10
0

4

8

12

Q

k/10
-4

图 2 𝑘对购买数量𝑄∗(𝑠, 𝑔)的影响(𝑠 = 6.0, 𝑔 = 9.0)

最优购买数量受到风险规避 𝑘的影响如图 2所

示, 图中期权合约定价 𝑠 = 6.0, 𝑔 = 9.0, 是 𝑠 > 𝐻(𝑔)

(𝐻(𝑔) = 5.81)这种情况. 𝑄∗随风险规避系数 𝑘的增

大而增加, 但增加的速度逐渐变慢, 在达到原材料需

求量𝐷 = 10后保持不变.由此说明供应商可把期权

费 𝑠的价格定为高于公平价格,制造商仍会购买一定

量的期权合约,这是因为采购方风险规避.

命命命题题题 3 随着期权预定费 𝑠或期权执行价格 𝑔

的增加,制造商的最优期权采购数量𝑄∗减少.

证证证明明明 由式 (4)可得
∂𝑄∗

∂𝑠
=

−1

2𝑘(𝐿−𝐻2)
< 0,

因此随着期权预定费 𝑠的增加,制造商的最优期权采

购数量𝑄∗减少. 在不同的执行价格 𝑔下,最优期权采

购数量受到期权费 𝑠的影响如图 3所示. 由图 3可见,

𝑠较小时𝑄∗等于 10, 当 𝑠到某一阈值时, 𝑄∗随 𝑠的增

加而线性减少.

由式 (4)推导出期权执行价格 𝑔对制造商最优购

买数量影响的解析式较繁琐,通过下面的数值分析加

以说明. 在不同的期权费 𝑠下, 最优期权采购数量受

到执行价格 𝑔的影响如图 4所示. 由图 4可以看出,购

买数量𝑄∗随期权执行价格 𝑔的增加而减少, 但两者

之间并不是线性关系.
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Q

图 3 期权费 𝑠对购买数量𝑄∗(𝑠, 𝑔)的影响
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图 4 执行价格 𝑔对购买数量𝑄∗(𝑠, 𝑔)的影响

3 组组组合合合策策策略略略的的的效效效率率率分分分析析析

首先分析在不利用期权合约采购时制造商的

MV效用水平,然后将其与采用组合采购策略时的效

用水平相比较, 得到效用水平的变化率.在没有期权

合约的情形下, 制造商完全利用现货市场采购原材

料来满足生产的需求. 这时制造商的利润 𝜋0 = 𝑟𝐷 −
𝑃𝐷,因此制造商的期望利润E(𝜋0) = 𝑟𝐷 − 𝜇𝑠𝐷, MV

效用水平为𝑈0 = 𝑟𝐷 − 𝜇𝑠𝐷 − 𝑘𝐷2Var(𝑃 ).

从制造商角度,利用MV效用水平的变化率来表

示组合采购策略的有效性,记效用水平的变化率为

𝜃 =
𝑈(𝑄)− 𝑈0

𝑈0
× 100%.

采用组合策略后的期望利润E(𝜋)与利用单一现

货市场采购策略的利润E(𝜋0)随着期权费 𝑠的变化情

况, 以及效率 𝜃随着 𝑠的变化情况如图 5所示. 由图 5

可以看出,采用组合策略后的期望利润并不都高于利

用现货市场采购策略的利润,反而当 𝑠较大时E(𝜋)往

往小于E(𝜋0). 然而 𝜃都大于 0,也就是采用组合策略

后MV效用水平均有所提高,只是随着期权费用的增

加提高的程度逐渐减小. 这是因为制造商通过购买期

权合约付出了一些成本导致期望利润出现下降;而好

处是降低原材料价格波动对企业的影响,保持了利润

的稳定性,有利于企业的正常运营.
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图 5 效率 𝜃随 𝑠的变化 (𝑔 = 9.0)

4 结结结 语语语

本文研究了在原材料价格波动下一个风险规避

制造商的最优组合采购策略, 基于均值-方差效用准

则得到了制造商的最优采购策略.结合现货市场与合

约市场来应对原材料供应风险,不仅仅学术界正不断

关注这方面研究,而且业界实践中也十分重视这个问
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题.在进一步研究中, 可以将本文的实物期权合约拓

展到金融合约, 并结合不同的合约方式比如远期合

约、期货合约等. 对组合采购策略领域作深入的研究

能为现实中风险管理问题提供一定的理论指导.
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