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风险规避下基于 Stackelberg博弈的

供应链回购契约

简惠云, 许民利
(中南大学商学院,湖南长沙 410083)

摘要: 针对供应商主导的二级供应链, 在供应商与零售商风险规避假设下, 以 CVaR 为风险测度工具, 建立了基

于 Stackelberg博弈的供应链回购契约模型,分析了供应商的最优决策,以及供应链成员的风险规避水平、批发价对

订货量及供应链成员收益的影响,并与风险中性下的决策结果进行比较. 研究表明,当批发价确定时,在不同的风

险规避水平与批发价取值区间,供应商选择不同的回购策略;当批发价为决策变量时,供应商需要根据契约双方的

风险规避水平设置批发价,并决定是否回购;与风险中性假设相比,风险规避假设对实践中供应商的决策行为提供

了更合理的解释.
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Supply chain buyback contract based on Stackelberg game
with the assumption of risk-aversion

Jian Huiyun, Xu Minli
(Business School of Central South University, Changsha 410083, China)

Abstract: This paper establishes a buyback contract model based on Stackelberg game for the supplier domi-
nated two-echelon supply chain with a risk-averse supplier and a risk-averse retailer by using CVaR. It analyzes
the supplier’s optimal decision, examines the impact of the members’ risk-averse degree and the wholesale price
on the order and the members’ profits. The decision results are compared with the risk neutral decision results.
The results show that the supplier chooses different repurchase strategies at different risk-averse levels and at
wholesale price range when the wholesale price is definitive. When the wholesale price is a decision variable,
the supplier needs to determine the wholesale price according to the risk-averse levels of the members and
decide whether to adopt a return policy. Compared with the risk-neutral hypothesis, the risk-averse hypothesis
provides a more reasonable explanation for the supplier’s decision behavior in practice.
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1 引引引 言言言

供应链契约与协调一直是供应链研究的热点,产生了大量研究成果[1−3]. 供应链契约通过调整分配方
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式,监督激励,违约惩罚等条款,对供应链成员的策略空间和偏好进行一定限制,引导其朝着供应链总体利

益最大化方向努力. 回购契约是供应链中广泛使用的一种契约机制. Lau等[4] 和 Choi等[5]指出回购契约可

给制造商带来较多益处,如鼓励零售商增加产品的订货量,进而增加制造商本身的收益.

存在主导企业的供应链在分散决策下,广泛应用 Stackelberg博弈描述供应链契约双方的决策过程. 如

叶飞等[6]在 Stackelberg博弈下设计回购契约来改进零售商和供应商的收益.许传永等[7]针对零售商主导的

供应链,在 Stackelberg博弈下分析了收益共享机制对订货水平及利润分配等的影响. Wu[8]以双寡头竞争的

供应链为背景,分别在集中控制与基于 Stackelberg博弈的分散决策情形下分析了回购策略对零售价及订货

量等的影响. Chen等[9]等基于 Stackelberg博弈研究了制造商主导的双渠道供应链中的最优定价策略.

然而,上述文献均是以风险中性(risk-neutral)假设为研究前提,但现实中人们决策时很少是风险中性的,

由于市场需求等外部环境的不确定性,供应链成员企业往往表现为风险规避(risk-averse). 此时,决策者追求

的不再是单一的期望收益最大化目标,而是一种收益―风险之间的权衡(trade-off). 近年来,学者们也对风险

规避下的供应链契约进行了研究.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. Gan等[11]针对供应商风险中性,零售商风险规避的供应链,利用回购策略设计了

一个满足零售商下行风险约束的协调契约. Choi等[12] 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.代建生等[13,14]分别在回购契约与收益共享契约下,考察了风险中性供应商和风险规避销售

商联合促销的供应链协调问题.林强等[15]用 CVaR方法建立了基于收益共享契约的供应链决策模型. 但斌

等[16]分析了农产品供应链中不利天气及生产商的风险厌恶程度对最优农资投入水平及供应链协调的影响.

Ma等[17]在批发价契约下,分析了风险规避零售商与风险中性制造商组成的供应链的合作博弈问题.

上述考虑风险规避的供应链契约研究文献中,大多数假设供应商风险中性,只考虑零售商的风险规避行

为.但是,已有实证研究表明,供应商在不确定决策下也很少表现为风险中性. 如 Fisher等[18]在对时装制造

企业 Obermeyer的库存研究时发现,经理人最终确定的生产量要小于风险中性时的最优值. Katok等[19]进行

的实验研究也表明,供应商设置的契约价格参数系统性地偏离风险中性时的理论均衡值.目前,已有少量文

献考虑了供应商的风险规避行为.如在供应商,零售商均为风险规避假设下,于春云等[20],闻卉等[21],高文

军等[22]研究了供应链优化与协调问题,但这几篇文献均未涉及供应链合作伙伴间的博弈问题,设计的协调

契约方案也就不是厂商的自发行为,契约参数的确定还需要协商谈判才能实现.

与已有文献不同,本文考虑一个由单个风险规避零售商与单个风险规避供应商组成,以供应商为主导的

二级供应链,首先提出一种直观,易懂的建立供应商 CVaR模型的方法,然后在 Stackelberg博弈的回购契约

下,研究风险规避供应商进行回购的条件以及最优回购价的设置,分析批发价格,供应链契约双方的风险规

避程度对订货量及供应链成员收益的影响,并与风险中性下的决策结果以及 Stackelberg博弈的批发价契约

进行比较,探索供应商如何根据契约双方的风险规避水平确定批发价以及是否采用回购策略.本研究有助

于揭示风险规避供应商的回购动机,并对一些现实经济活动现象提供合理解释.

2 条条条件件件风风风险险险值值值(CVaR)模模模型型型

考虑一个由单个供应商与单个零售商组成,由供应商主导的单周期产品供应链,市场需求 X 为一随机

变量, X ∈ [0, uh]. 设 f(·)和 F (·)分别为随机量 X 的密度函数和分布函数,产品生产成本及市场售价分别

为 c和 p,残值为 v,不考虑缺货成本,在一个销售周期内无补货机会. w为产品的批发价格, b为供应商对销

售季节中未售完产品的回购价,满足 v 6 b 6 w. 当 b = v时,供应商不会对季末剩余商品实行回购,实为批

发价契约;当 b = w时,则为全价回购. 在给定契约参数(w, b)下,零售商确定订货量 q.

假设供应商与零售商均为风险规避者.在常见的三种风险管理工具中,与 VaR, MV方法相比, CVaR更
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能体现潜在风险,具有良好的计算特性,并满足一致性风险测度公理,故本文选择 CVaR度量决策者的风险

收益,并假设供应商与零售商是理性的,在各自确定的风险水平下,按照 CVaR最大化原则进行决策.

2.1 零零零售售售商商商的的的条条条件件件风风风险险险值值值及及及最最最优优优订订订货货货决决决策策策

在给定价格参数(w, b)下, 零售商订购量为 q, 其利润 πr 为一随机量, 与需求 X 的实现值有关.

令 Z = πr,则 Z 的分布函数为 G(z) = Pr{Z 6 z},其中 z 为目标利润. 给定任意概率水平 β ∈ (0, 1],利

润 Z 的风险价值为 VaRβ(Z) = inf{z|G(z) > β},也称为 β 分位数利润. 零售商的条件风险值为

CVaRβπr = E [Z|Z 6 VaRβ] =
1

β

w
Z6VaRβ

zg(z)dz, (1)

其中 g(z)为随机利润变量 Z 的概率密度函数.

条件风险值 CVaRβπr 度量了比 VaRβ 还小的利润平均值, 忽略收益高于 VaRβ 的部分, 而低

于 VaRβ 的收益正是风险规避的决策者所要控制的风险部分. 本文称 β 为零售商的风险规避水平, 其

值越小,表示决策者风险规避程度越高,越害怕风险.

为解决模型(1)中因包含 VaR 变量而求解困难的问题, 文献[23]提出了一种通过建立随机利润分布

函数的方法求解报童 CVaR 模型. 对零售商来说, 回购契约与批发价契约相比, 只不过产品残值由 v 变

为 b(b > v),故把报童决策相关公式中的 v 换成 b,可得回购契约下零售商的最优订购决策及条件风险值,

分别为

q∗ = F−1

(
p− w

p− b
β

)
, β ∈ (0, 1], (2)

CVaRβπr = (p− w)q − p− b

β

w q

0
(q − x)f(x)dx. (3)

从式(2)可知, β 越小,最优订购量也越小,即 β 越小,零售商的风险规避程度越高. 当 β = 1时,式(2)和

式(3)转化为风险中性下的决策情形, CVaRβπr 也即为零售商的期望利润值.因此,风险中性只是风险规避

的一种特例.

2.2 供供供应应应商商商的的的条条条件件件风风风险险险值值值模模模型型型

回购契约下,供应商需要与零售商共同承担市场不确定性风险. 在考虑供应商风险规避的文献[20–22]

中,求解供应商 CVaR均是参照 Rockafellar等提出的方法,分别对 VaR和 q 两次求解极值[24],推导极其烦

琐,而且求出的 VaR和 CVaR的含义非常不直观. 受文献[23]的启发,本文提出另一种求解思路,首先分析供

应商随机利润的分布函数,并由此得到任意风险水平 α下的风险价值 VaRα,然后从 CVaR的定义出发,建

立不同订货量和风险水平下的 CVaR模型.

2.2.1 供应商的随机利润分布函数

设 πm 为供应商利润,则 πm = (w − c)q − (b − v)(q −X)+. 令 Y = πm,由于 X 随机, Y 也是随机变

量. Y 的分布函数为

H(y) = Pr{Y 6 y} = Pr{(w − c)q − (b− v)(q −X)+ 6 y},

其中 y 为目标利润, 其最小、最大值 ymin, ymax 分别在需求为0 与 q 时获得, 即 ymax = (w − c)q, ymin =

(w − c− b+ v)q.

H(y)函数按以下两种情况分析:

1)当X 6 q时, H(y) = Pr{(w−c)q−(b−v)(q−X) 6 y}= Pr{X 6 q1},其中 q1 = q− (w − c)q − y

b− v
,

由于 Y 6 ymax = (w − c)q,故 q1 6 q.记H1(y) = F (q1);

2)当X > q时, H(y) = Pr{(w − c)q 6 y}. 当 y < ymax 时, Pr{(w − c)q 6 y} = 0,而当 y = ymax 时,

Pr{(w − c)q 6 y} = 1.
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根据上面分析,得到供应商随机利润变量 Y 的分布函数H(y)

H(y) =

F (q1), y ∈ [ymin, ymax)

1, y = ymax.
(4)

H(y)为一个分段函数,在 y = ymax时的左极限为 lim
y→ymax

−
F (y) = F (ymax).

2.2.2 供应商风险价值的确定

设任意 α ∈ (0, 1],利润 Y 的风险价值定义 VaRα(Y ) = inf{y|H(y) > α},记 yα = VaRα(Y ). 根据订
购量的不同, yα表达式有两种情况:

1)当 y < ymax时, y = H1
−1(α),由分布函数H(y)解得

yα = (w − c− b+ v)q + (b− v)F−1(α). (5)

由式(5)把约束 y < ymax换成对订购量 q的约束,即 q > F−1(α).

2)当 y = ymax时,供应商在风险水平 α下的风险价值 yα = ymax,即

yα = (w − c)q. (6)

当 yα = (w − c)q时, α > F (q),即 q 6 F−1(α).

2.2.3 供应商的条件风险值

类似地,给定概率水平 α ∈ (0, 1],供应商的条件风险值定义为

CVaRαY = E(Y |Y 6 yα) =
1

α

w
Y6yα

yh(y)dy. (7)

称 α为供应商的风险规避水平, h(y)为随机利润变量 Y 的概率密度函数, yα 值由式(5)或者式(6)确定,
这取决于订购量 q值和风险规避水平 α的大小.

1)当 q > F−1(α)时, yα = (w − c− b+ v)q + (b− v)F−1(α).

随机利润 Y 小于等于风险价值 yα 的积分区间对应需求变量 X 的区间为[0, q1], 而 q1 = F−1(α), 故
式(7)可等价写成

CVaRαY = (w + v − b− c)q +
(b− v)

α

w F−1(α)

0
xf(x)dx. (8)

2) 当 q 6 F−1(α) 时, yα = (w − c)q. 随机利润 Y 小于等于风险价值 yα 的积分区间换算成需求变

量X 的区间为[0,q ]和 [q, F−1(α)],故式(7)可等价写成

CVaRαY = (w − c)q − 1

α
(b− v)

w q

0
(q − x)f(x)dx. (9)

综上,根据风险规避水平 α与订货量 q的关系,供应商条件风险值可分为两种情况,如式(8),式(9)所示.

3 Stackelberg博博博弈弈弈下下下的的的回回回购购购契契契约约约模模模型型型

设供应商,零售商的风险规避水平分别为 α, β (α, β ∈ (0, 1]),依照 Stackelberg主从对策的思想,回购契
约下,供应商的定价决策需要求解如下规划模型

Max
b

CVaRαπm =


(w + v − b− c)q +

(b− v)

α

w F−1(α)

0
xdF (x), q > F−1(α)

(w − c)q − b− v

α

w q

0
(q − x)dF (x), q 6 F−1(α)

s.t.
q = F−1(β(p− w)/(p− b))

w > b > v.

(10)
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由于供应商的条件风险值有二种情况, 下面对供应商的最优决策也分两种情况进行分析, 一种

是 β 6 α,意味着零售商比供应商更倾向于低风险;另一种情况是 β > α,意味着供应商更倾向于低风险. 模

型(10)中, CVaRαπm取极大值的最优订货量记为 qs
∗,很明显, qs∗也必须满足式(10)的约束条件.

由模型(10)知,回购价 b除了与生产成本 c,售价 p及双方风险规避水平 α, β 有关外,还与需求分布函

数的逆函数有关. 由于均匀分布的逆函数可以显式表达,进而可得到博弈均衡解的解析表达式,以便于分析

结论的管理学意义,故下文以均匀分布为例来推导有关解,以此分析最优决策的一些特点.

3.1 零零零售售售商商商倾倾倾向向向于于于低低低风风风险险险时时时的的的情情情形形形(β 6 α)

定定定理理理 1 设供应商, 零售商的风险规避水平分别为 α, β(α, β ∈ (0, 1]), 且 β 6 α, 令阈值 βl =
2α(w − c)

p+ w − 2v
, βh =

2α(w − c)

p− w
,则有:

1)当 β > βh时,供应商的最优选择是不回购,即设置 b∗ ≡ v.

2)当 βl < β < βh 时,存在唯一确定的最优回购价 b∗,最优订货量 qs
∗ 使供应商的 CVaR取极大值, b∗,

qs
∗分别满足式(11),式(12),即

b∗ =
2αp(w − c)− β(p− w)(p− 2v)

2α(w − c)+β(p− w)
, (11)

F (qs
∗) =

β(p− w) + 2α(w − c)

2(p− v)
. (12)

3)当 β 6 βl 时,最优回购价 b∗ ≡ w,即供应商对未售完的产品实行全价回购,此时,零售商不再管理库

存,供应商确定库存水平, qs∗满足下式,即

F (qs
∗) = α

(
w − c

w − v

)
. (13)

证明见附录 1.

定理 1给出了供应商在给定批发价 w下的最优回购价设置,包括不回购(b∗ ≡ v),回购(v < b∗ < w)及

全价回购(b∗ ≡ w)三种情形. 由定理 1易得如下推论.

推推推论论论 1 当回购契约可行(v < b∗ < w)时,最优回购价 b∗ 是供应商风险水平 α的增函数,零售商风险

规避水平 β 的减函数.

推论 1说明,在零售商风险规避水平一定时,供应商越害怕风险,其提供的回购价越低;同样,当供应商

风险水平一定时,零售商越害怕风险,则供应商为了鼓励零售商增加订购量,他需要提供更高的回购价格,

才能保证自己获取较大的风险收益.
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图 1 供应商条件风险值 CVaR与回购价的关系

Fig. 1 The relationship between the supplier’s CVaR and buyback price
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设置系统参数 p = 12, c = 3, v = 0;uh = 300, 若不作特殊说明, 后文均以该参数进行数值计算.

令 w = 8.5,画出供应商的条件风险值 CVaR与回购价 b的关系,如图 1所示. 图中,当 α = 0.8, β = 0.6时,

最优回购价 b∗ = 7.38, 符合式(11). 保持供应商风险规避水平不变, 当零售商风险规避水平变小,

β = 0.4(βl = 0.43, β < βl)时,在 b 6 w的区域内,供应商 CVaR是回购价 b的单调递增函数,故供应商的最

优选择是设置 b∗ = w,即全价回购. 在 b∗ = w时,零售商愿意销售任意多的产品,零售商不存在决策问题,

供应商需要确定其最优的生产量 qs
∗,库存水平按式(13)确定,此时供应商承担全部市场风险,同时也获得供

应链中绝大部分收益,故当 b∗ = w时,供应商的 CVaR有一个显著地增加,如图 1中的实心点表示. 保持零

售商的风险规避水平不变,当供应商的风险规避水平变小时,最优回购价减小,如图中, α = 0.7, β = 0.4时,

最优回购价 b∗ = 8.31 < w.

3.2 供供供应应应商商商倾倾倾向向向于于于低低低风风风险险险时时时的的的情情情形形形(α < β)

当供应商比零售商更加倾向于低风险, 即 α < β 时, 最优订货量 qs
∗ 的取值区间有两种情况, 一

是 F−1(α) 6 qs
∗ 6 F−1(β),二是 qs

∗ 6 F−1(α) 6 F−1(β).

1)若 q > F−1(α),由式(10)可得

∂CVaRαπm

∂b
= w + v − c− p+

α(p− b)
2

2β(p− w)
,

∂2CVaRαπm

∂b2
= − α(p− b)

β(p− w)
< 0.

如果在这个区域内存在最优回购价,则 b∗必满足一阶条件,令
∂CVaRαπm

∂b
= 0,可得

b∗ = p−
√

2β(p− w)(p+ c− w − v)

α
. (14)

由式(14)及式(10),可得回购价满足式(14)时的最优订货量为

F (qs
∗) =

√
αβ(p− w)

2(p+ c− w − v)
. (15)

回购契约可行,回购价还必须满足 v < b∗ 6 w及 q > F−1(α)两个约束条件.当 α 6 β 时,由式(14)易

证 b∗ < w恒成立. 记 αl =
2β(p− w)(p+ c− w − v)

(p− v)
2 , αh =

β(p− w)

2(p+ c− w − v)
,由式(14)知,当 α > αl 时,

可使 b > v. 又由式(15)知,要保证 q > F−1(α),必须满足 α 6 αh.

若由式(14)和式(15)确定的解 q∗, b∗ 同时满足 w > b∗ > v且 q > F−1(α)约束,则供应商的风险规避水

平必满足 α ∈ (αl, αh]. 由 αl 6 αh,得 w > wh,其中 wh = (p+ 2c− v)/2.

综上,可得下列结论.

引引引理理理 1 当 α < β 时,最优回购价及订货量满足式(14),式(15)的充要条件是 w > wh且 α ∈ (αl, αh].

批发价阈值 wh不一定小于售价 p,如果 wh > p,则引理 1的充要条件自动失效. 令 wh
′ = min{wh, p}.

2)若 q 6 F−1(α),且在该区间内存在极值,则最优回购价 b∗与最优订货量 qs
∗应满足式(11),式(12).

回购契约可行,回购价还必须满足 v < b∗ 6 w 条件.令 b∗ = v,可求出供应商不回购时的最小风险规

避水平,记为阈值 αm = β(p− w)/(2(w − c)),仅当α > αm时,有 b∗ > v成立. 又当 α < β 时,用反证法易

证 b∗ < w恒成立.

引引引理理理 2 当 α < β 时,最优回购价 b∗满足式(11)的必要条件是 α > αm.

引理 2还只限定了回购价满足的约束条件,最优决策符合式(11)和式(12),还必须满足订货量约束,即

符合 q 6 F−1(α). 又由于 α < β,要 α > αm 有意义,必有
p− w

2(w − c)
< 1,即 w > wl,其中 wl =

p+ 2c

3
,



第 6期 简惠云等: 风险规避下基于 Stackelberg博弈的供应链回购契约 835

易知 wl < wh. 当 α > αm 时, 有 β < α
2(w − c)

p− w
, 代入式(12)得 F (qs

∗) 6 2α(w − c)

(p− v)
, 若 w < wh,

则 qs
∗ 6 F−1(α)恒成立.

引引引理理理 3 当 α < β 时, 若 wl < w < wh 且 α > αm, 则最优回购价 b∗ 与订货量 qs
∗ 分别满足式(11),

式(12).

引引引理理理 4 当 w > wh时,若 α 6 αl,则供应商的最优选择是不回购.

证明 首先证明当w > wh时, αl 6 αm.用反证法,假设 αl > αm,则有 4(p+c−w−v)(w−c) > (p− v)2

成立,令 φ(w) = 4(p+ c− w − v)(w − c), φ′(w) = p+ 2c− 2w − v,由于 w > wh,故 φ′(w) 6 0,即 φ(w)

为单调递减函数. 而 φ(w)|w=wh
= (p− v)2,故 φ(w) 6 (p− v)2,这与 4(p+ c− w − v)(w − c) > (p− v)2

矛盾,原假设 αl > αm不成立. 因此,当 w > wh时, αl 6 αm.

若 α 6 αl,由于 αl 6 αm,则 α 6 αm,由引理 2知,不满足按式(11)进行决策的必要条件,同时,由引理 1
知, α 6 αl也不满足按式(14)决策的充要条件,因此,供应商的最优选择是不回购. 证毕.

综合引理 1至引理 4,可得下列结论.

定定定理理理 2 当 α < β 时,基于 Stackelberg博弈的回购契约下,供应商的最优决策分三种情况:

1)当 w 6 wl时,供应商的最优决策是不回购;

2)当 wl < w < wh
′ 时,若 α > αm,则最优回购价及订货量分别满足式(11),式(12);若 α 6 αm,供应商

的最优决策是不回购;

3)当 w > wh 时,若 α 6 αl,供应商的最优决策是不回购;若α ∈ (αl, αh],最优回购价及订货量分别满
足式(14),式(15);若 α > αh,最优回购价及订货量分别满足式(11),式(12).

对供应商比零售商更倾向于低风险的供应链,定理 2给出了供应商进行回购的条件.与 α > β 的供应

链不同,当供应商比零售商更加害怕风险时,供应商的最优决策不会出现全价回购的情况.

对于任意风险规避水平组合的供应链,用 MATLAB模拟供应商与零售商的最优决策,如表 1所示. 订
货量均落在 qs

∗ 6 F−1(α)区域内.计算阈值 αm = 0.4β, βl = 0.5α. 当 α 6 0.4β 时,供应商的最优选择是
不回购,故表 1中右上角的最优回购价 b∗ ≡ 0;当 α > 0.4β 时,分别按式(11),式(13)计算最优回购价和订货
量;当 β 6 0.5α时,供应商的最优选择是实行全价回购,故表 1中左下角 b∗ ≡ w. 从表 1可看出,当供应商
风险规避水平一定,合作零售商风险规避水平越低,则供应商提供的回购价越大,但订货量依然降低;当零
售商风险规避水平降到一定程度时,供应商为了增加其收益,甚至会对未售完产品实行全价回购. 如表 1中,
当 α = 1, β 6 0.5时,供应商实行全价回购. 同理,当零售商风险规避水平一定时,供应商越是风险规避,其
提供的回购价越低,甚至不回购,如表 1中,当 β = 1, α 6 0.4时,供应商的最优选择是不回购,回购契约变
成批发价契约.

表 1 风险规避假设下,供应商与零售商的最优决策(w = 8)

Table 1 The optimal decision of supplier and retailer under risk avoidance hypothesis(w = 8)

HHHHHβ

α
1.0 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5 0.4 0.3 0.2

1.0 5.14 4.62 4.00 3.27 2.40 1.33
(175) (162) (150) (138) (125) (112)

0.9 5.65 5.14 4.55 3.85 3.00 1.95 0.63
(170) (158) (145) (132) (120) (108) (95)

0.8 6.18 5.70 5.14 4.47 3.65 2.63 1.33
(165) (152) (140) (128) (115) (102) (90)

0.7 6.75 6.30 5.78 5.14 4.36 3.38 2.12 0.41
(160) (148) (135) (122) (110) (98) (85) (73)

0.6 7.35 6.95 6.46 5.87 5.14 4.22 3.00 1.33
(155) (142) (130) (118) (105) (93) (80) (68)

0.5 7.64 7.20 6.67 6.00 5.14 4.00 2.40
(138) (125) (112) (100) (88) (75) (63)

0.4 7.53 6.95 6.18 5.14 3.65 1.33
(108) (95) (83) (70) (58) (45)

注: 括号中为零售商订货量,右上角空白区表示最优回购价为零,左下角空白区表示最优回购价等于批发价.
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当批发价满足w > wh时,按定理 2,最优订货量 qs
∗可能小于 F−1(α),也可能大于 F−1(α).设w = 9.5,

计算阈值 αl = 0.191β, αh = 0.227β,对由任意(α, β)组合构成的供应链,画出最优订货量区间,如图 2所示.
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图 2 当 w > wh 时,最优订货量区间

Fig. 2 The optimal order quantity interval when w > wh

图 2中,当 α 6 αl,供应商的最优选择是不回购,对应图中右下角区域.当 α ∈ (αl, αh],分别按式(14)和
式(15)确定回购价和订货量,此时最优订货量满足 qs

∗ > F−1(α),如图中阴影区域;当 α > αh 时,分别按
式(11)和式(12)计算回购价和订货量,最优订货量满足 qs

∗ < F−1(α),如图左上角部分. 当回购能增加供应
商的 CVaR时,不管 w定价在哪个区间,最优订货量大都落在 q 6 F−1(α)区域内,此时供应商的风险价值
为 VaRα = (w − c)q,说明风险规避供应商设置的最优目标利润恰好是产品全部售完,无剩余的情形.

4 回回回购购购契契契约约约模模模型型型的的的讨讨讨论论论

4.1 风风风险险险规规规避避避与与与风风风险险险中中中性性性假假假设设设下下下最最最优优优决决决策策策的的的比比比较较较

风险中性假设包含供应商,零售商均为风险中性或者供应商风险中性而零售商为风险规避两种情形.

1)风险中性假设下的最优决策

α = 1, β = 1代表供应商,零售商均为风险中性. 由定理 1可得,当 w 6 wl = (p+ 2c)/3时,供应商不
回购;而当 w > p + 2c − 2v 时为全价回购,很显然,全价回购的条件不成立,这说明供应商,零售商均为风
险中性假设下,只要当 w > wl 时,供应商总是会采用回购策略,但是,全价回购对于供应商来说都不是最优
决策.

α = 1, β 6 1表示供应商为风险中性而零售商为风险规避. 同样可得,当 w > wl 时, β < βh恒成立,也
即只要 w > wl,供应商总是会采用回购策略.

2)两种风险态度假设下决策结果的区别及对现实经济活动的解释

综合定理 1与定理 2的结论,可得不同风险态度下,供应商进行回购的条件比较,如表 2所示.

相对于供应商,零售商均为风险中性和供应商风险中性而零售商风险规避下的研究结论,供应链成员均
为风险规避假设下的研究结论更具有一般性. 如表 2中,设置系统参数 p = 12, c = 3, v = 0,在供应商风险
中性假设下,不管零售商是风险中性还是风险规避,只要批发价格 w > 6,回购策略都是供应商的最优选择.
但是,在供应链合作伙伴均为风险规避假设下,不管 w为多少,供应商决定回购还是不回购,都需要考虑合
作双方的风险规避程度.

从表 2知,风险规避假设下,当 α > β 时,供应商可能会对未售完的产品实行全价回购. 但在供应链成
员均为风险中性假设下,全价回购都不是供应商的最佳选择.全价回购可以解释电子商务环境下的代销直
供模式: 由于网络店主对产品销售市场的掌控不如传统零售商,加上产品更新换代频繁等原因,他们在订购
产品时的规避风险行为会更强烈,而供应商为了提高销量,实现利益最大化,对零售商实行代销直供. 这样,
零售商在供应链中起到的是代理人的作用,通过广告促销等营销手段吸引顾客,获得订单,并将订单转交给
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供应商,零售商不再承担库存风险,供应商需对库存统筹安排,并承担全部市场风险[25].

表 2 风险态度假设不同的供应链,供应商回购条件的比较
Table 2 The comparison of suppliers’ buyback conditions under different risk attitude in supply chain

风险态度
回购条件(v < b∗ 6 w)

全价回购条件(b∗ ≡ w)
批发价格区间 风险规避水平区间

α = 1,β = 1 w > wl α = 1, β = 1 不满足

α = 1, β 6 1
w 6 wl β <

2(w − c)

p− w β 6 2(w − c)

p+ w − 2v
w > wl 任意β值(β 6 1)

α 6 1, β 6 1

w 6 wl β < βh(仅当α > β 时,该条件可能成立)
β 6 2α(w − c)

p+ w − 2v
wl < w < min{wh, p} α > αm(当α > β时,该条件恒成立)

w > wh α > αl (当α > β 时,该条件恒成立)

注: 若 wh > p,则批发价格区间 w > wh 不存在.

综上所述,相对风险中性假设,风险规避假设对现实中供应商的回购决策行为提供了更合理的解释.

4.2 风风风险险险规规规避避避水水水平平平对对对订订订货货货量量量及及及供供供应应应链链链成成成员员员收收收益益益的的的影影影响响响

推推推论论论 2 当批发价格 w在[wl, wh
′)区间时,则基于 Stackelberg博弈的回购契约下(v < b∗ < w),供应链

合作双方的最优条件风险值以及最优订货量是风险规避水平 α, β 的严格递增函数.

证明见附录 2.

由推论 1,推论 2知,当供应商风险规避水平 α一定时,零售商风险规避水平越小,供应商虽然给予零售
商更大的回购价,但由于订货量 qs

∗减小,零售商的条件风险值依然减小. 同理,当零售商风险规避水平 β一

定时,供应商风险规避水平 α越小,他给予零售商的回购价就越小,造成订货量 qs
∗减小,供应商获取的风险

收益也越小. 设置 w = 8,分别固定一方而变化另一方的风险规避水平,进行最优决策模拟,结果如表 3,表 4
所示. 表 3中,当 α = 0.2时,供应商的最优选择是不回购,设置 b∗ = v,实为批发价契约;表 4中,全价回购
时的阈值 βl = 0.35,故当 β为 0.3和 0.2时, b∗ = w,此时,最优订货量 qs

∗与零售商的风险规避水平 β无关.

表 3 供应商风险规避水平 α对最优决策及契约双方条件风险价值的影响(β = 0.7)
Table 3 The impact of the supplier’s risk aversion level on the optimal decision and the CVaR of both parties

α 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

b∗ 0 0.41 2.12 3.38 4.36 5.14 5.78 6.3 6.75
qs∗ 70 73 85 97.5 110 122 135 148 160

CVaRαπm 350.0 350.4 361.2 380.2 403.3 428.8 455.6 483.5 512.0∮
βπr 140.0 145.0 170.0 195.0 220.0 245.0 270.0 295.0 320.0

表 4 零售商风险规避水平 β 对最优决策及契约双方条件风险价值的影响(α = 0.7)
Table 4 The impact of the retailer’s risk aversion on the optimal decision and the CVaR of both parties

β 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

b∗ 8.0 8.0 7.53 6.67 5.87 5.14 4.47 3.85 3.27
qs∗ 131 131 108 112 118 122 128 132 138

CVaRαπm 328.1 328.1 330.2 361.6 394.5 428.8 464.5 501.6 540.2
CVaRβπr 120.0 180.0 215.0 225.0 235.0 245.0 255.0 265.0 275.0

4.3 批批批发发发价价价格格格对对对订订订货货货量量量及及及供供供应应应链链链成成成员员员收收收益益益的的的影影影响响响

由前面分析知,供应商在回购契约下的最优决策不仅与供应链合作伙伴的风险规避程度相关,还与产品
的批发价 w相关.如果 w为外生变量,那么,给定 w,供应商作为 Stackelberg博弈的先行者,可据定理 1,定
理 2设置最优回购价. 但若 w也为决策变量,供应商还需确定合适的 w值,然后再决定是否采用回购策略.

由于高利润产品(p − c > 0.5(p − v))[19]才有可能存在 w > wh 的情形,而且价格阈值 wh 相对产品利

润 p − c已经很高了, 故实践中 w > wh 的可能性较低. 又由于 Stackelberg博弈的批发价契约下, 最优定
价 w∗ = 0.5(p + c)[26],而 w∗ > wl,回购契约下的 w值不可能比批发价契约下的值还低. 综合上述两个原
因,本文认为[wl, wh

′)是实践中 w比较合理的价格区间. 下面分析 w处于[wl, wh
′)区间时,批发价格对订货

量及供应链成员风险收益的影响.
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定定定理理理 3 当批发价格 w在[wl, wh
′)区间内且风险规避水平 α, β 满足回购条件(v < b∗ < w)时,供应商

在最优决策下,有下列结论:

1)当 α > 0.5β 时,供应商的条件风险值及订货量是批发价格 w的单调递增函数;

2)当 α < 0.5β 时,供应商的条件风险值及订货量是批发价格 w的单调递减函数;

3)当 α = 0.5β 时,供应商的条件风险值及订货量与批发价格 w无关;

4)不管供应商,零售商的风险规避水平如何,最优回购价 b∗为 w的单调递增函数,而零售商的条件风险
值是 w的单调递减函数.

证明见附录 3.

定理 3说明,当 w也为决策变量时,供应商可根据自身及零售商的风险规避程度设置产品的批发价格,
并进一步决定是否采取回购策略.对风险规避零售商而言,不管合作双方的风险规避程度如何,批发价 w增

加,虽然回购价也增加,但其条件风险值始终是下降的,换句话说,供应商提高批发价,对零售商总是不利的.

在最优决策下,画出供应商的条件风险值及订货量与批发价格 w的关系,如图 3,图 4所示.
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图 3 供应商最优条件风险值与 w的关系

Fig. 3 The relationship between the supplier’s optimal CVaR and w
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图 4 最优订货量与 w的关系

Fig. 4 The relationship between the optimal order quantity and w

图 3和图 4中,当 α = 0.8, β = 0.6时,供应商的最优风险收益及最优订货量随着 w的增加而增加,结
合定理 3知,当 α > 0.5β 时,供应商实行“高批发价,高回购价”的策略比较好;当 α = 0.4, β = 0.9时,
在较低批发价格区间(w < 7.8)内,供应商的最优决策是不回购,其收益随着 w 的增加而增加,在 w = 7.5

(批发价契约下的最优定价)时达到最大, 此时, 供应商若再提高批发价, 满足 w > 7.8 时, 其最优选择
是实行回购策略, 但其风险收益随着 w 的增加反而下降(见图 3), 同时, 在 w < 7.8 时, 订货量随着 w

的增加而直线下降, 在 w > 7.8 时, 由于供应商采用了回购策略, 订货量的下降幅度减缓(见图 4), 结合
定理 3 知, 对于风险规避程度较高的供应商(α < 0.5β)来说, 实行 Stackelberg 博弈的批发价契约更好;
当 α = 0.4, β = 0.8且 w > 7.6时,供应商的最优选择是实行回购策略,此时,供应商的条件风险值,订货量
与批发价格无关,因此,当供应商与零售商的风险规避水平恰好满足 α = 0.5β 时,批发价格的设置只要满
足回购条件, w 值对供应商的风险收益没有影响,而且供应商在回购契约下的收益与 Stackelberg博弈的批
发价契约下的收益相等.

由定理 3,可得以下结论.

推推推论论论 3 当批发价w处在[wl, wh
′)区间且风险规避水平 α, β满足回购条件(v < b∗ < w)时,在 Stackel-

berg博弈下,回购契约与批发价契约(w∗为批发价契约下的最优定价)进行比较,在最优决策下有

1)若 w = w∗,则供应商,零售商的条件风险值严格增加;

2)若 w > w∗,则当 α > 0.5β 时,供应商的条件风险值增加;当 α = 0.5β 时,供应商的条件风险值不变;
当 α < 0.5β 时,供应商的条件风险值减小.

在定理 3的基础上,推论 3进一步明确地指出了供应商的批发价策略.
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表 5 在不同批发价与风险规避水平组合下,回购契约与批发价契约的比较
Table 5 Comparison between buyback contract and the wholesale price contract

under different wholesale price and risk aversion levels

β = 0.7
Stackelberg博弈的回购契约 Stackelberg博弈

w = 7.5 w = 8 的批发价契约

α 0.3 0.4 0.5 0.6 0.3 0.35 0.5 0.6
w∗ = 7.5

b∗ 0.0 0.8 2.12 3.16 0.41 1.33 3.38 4.36
qs∗ 79 84 96 107 73 79 98 110 q∗ = 79

CVaRαπm 354.4 356.0 365.8 380.7 350.4 354.4 380.2 403.3 CVaRπm = 354.4

CVaRβπr 177.2 189.8 215.2 240.5 145.0 157.5 195.0 220.0 CVaRβπr = 177.2

在 Stackelberg博弈下,设置回购契约与批发价契约中的批发价相等或不相等时,分别对供应商,零售商
在这两种契约下的 CVaR值进行比较,如表 5示. 令 w = w∗ = 7.5,当 α = 0.3时,供应商的最优选择是不
回购,设置 b∗ = v,即实行批发价契约;当 α > 0.4时,供应商的最优选择是实行回购策略,此时,供应商与
零售商在回购契约下的 CVaR值更大.令 w = 8,即供应商提高回购契约下的批发价格,则当 α = 0.3 (满
足 α < 0.5β)时,供应商在回购契约下的 CVaR值反而更小;当 α = 0.35 (满足 α = 0.5β)时,供应商在两
种契约下的 CVaR值相等;而当 α等于 0.5或 0.6(满足 α > 0.5β)时,供应商在回购契约下获取到更高收益.
表 5的数据符合推论 3的结论.从表 5还可看出,若供应商实行回购契约,同时提高批发价格,则仅当供应商
的风险规避水平 α较大时,零售商收益才会高于批发价契约下的值.

5 结结结束束束语语语

在供应链成员均为风险规避假设下,本文研究了基于 Stackelberg博弈的供应链回购契约,提出了一种
直观、易懂的建立供应商 CVaR模型的方法,构建了基于 Stackelberg博弈的供应链回购契约模型,分析了
供应商的最优决策,以及批发价、供应链成员的风险规避程度对订货量及供应链成员收益的影响,并与风险
中性下的决策结果进行比较. 研究结果表明,当批发价确定时,在不同的风险规避水平与批发价区间,供应
商的最优选择包括不回购、回购及全价回购三种情形. 当批发价为决策变量时,供应商需根据契约双方的风
险规避水平确定合适的批发价,再进一步决定是否采取回购策略.与风险中性假设下的结论相比,风险规避
假设对现实经济中供应商的回购决策行为提供了更合理的解释.

实践中,供应链成员的风险态度除了风险规避,也可能有风险寻求,未来的研究,可以考虑更多的风险偏
好组合情形,以扩展研究结论对实践的普遍性解释与指导意义.另外,本文建立的理论模型还可以进行实证
研究,以确定供应链成员风险规避水平的合理区间.
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附录 1 定定定理理理 1的的的证证证明明明
当 β 6 α时, q∗ 6 F−1(β) 6 F−1(α) . 由式(10)可得

∂CVaRαπm
∂b

= w − c− 1

α

(
(p− w)β

2
+

(b− v)(p− w)β

p− b

)
.

二阶导数
∂2(CVaRαπm)

∂b2
= −β

α

(p− w)(p− v)

(p− b)2
< 0, 若不考虑 b 的约束条件, 最优回购价 b∗ 必满足一阶条件,

令
∂CVaRαπm

∂b
= 0,可得 b∗ 满足式(12),把 b∗ 代入式(10),得最优订货量 qs

∗ 满足式(12).

记 βl =
2α(w − c)

p+ w − 2v
, βh =

2α(w − c)

p− w
,易知 βl 6 βh, βl < α . 令 b∗ > v,求得 β < βh ;又当 β > βl 时,有 b∗ < w .

综上,当 βl < β < βh 时, v < b∗ < w恒成立.当 β > βh 时,供应商的最优选择是 b∗ ≡ v .

又由于 β 6 α,由式(12),有 F (qs
∗) 6 α(p+ w − 2c)

2(p− v)
,由 p > w > c > v,知 qs

∗ 6 F−1(α) . 因此,由式(11)和式(12)确

定的回购价 b∗ 及订货量 qs
∗ 使供应商 CVaR取极大值.

当 β 6 βl 时,最优回购价超出了批发价格,这不符合一般的现实情况,但供应商设置 b∗ = w,即供应商对未售出的产

品实行全价回购仍是其最优选择.此时,零售商不存在决策问题,供应商需考虑其最优生产量.

当 b∗ = w时,由式(10)可得
∂CVaRαπm

∂q
= w−c− (w − v)

α
F (q),

∂2CVaRαπm
∂q2

= − (w − v)

α
f(q) < 0,说明CVaRαπm

存在极大值,令其一阶导数等于 0,有 F (q) = α
(w − c

w − v

)
.

故当 β 6 βl 时,最优生产量满足式(13),亦符合 q∗ 6 F−1(α)约束. 证毕.

附录 2 推推推论论论 2的的的证证证明明明
由定理 1, 定理 2 知, 当批发价格 w 处在 [wl, wh

′) 区间时, 最优回购价 b∗, 订货量 qs
∗ 分别满足式(11)和式(12). 由

式(12)可得
∂qs

∗

∂α
> 0,

∂qs
∗

∂β
> 0 ,说明回购契约下的最优订货量是供应链成员风险规避水平的单调递增函数.

在最优回购价 b∗,订货量 qs
∗ 分别满足式(11)和式(12)的情况下,有

∂b∗

∂β
= −4α(p− w)(p− v)(w − c)

(2α(w − c)+β(p− w))2
,故

∂CVaRβπr

∂β

∣∣∣∣
q=qs∗

=

(
p− b

β2
+

1

β

∂b∗

∂β

)w q

ul

(q − x)f(x)dx > 0 .

同样可得
∂CVaRβπr

∂α

∣∣∣∣
q=qs∗

=
4(w − c)(p− w)(p− v)

(2α(w − c)+β(p− w))2

w q

ul

(q − x)f(x)dx > 0 .

综上知,基于 Stackelberg博弈的回购契约下,零售商的最优条件风险值是 α, β 的严格递增函数.

同理,可证供应商的最优条件风险值也是 α, β 的严格递增函数. 证毕.

附录 3 定定定理理理 3的的的证证证明明明
由定理 1,定理 2知,当批发价格 w处在 [wl, wh

′)区间时,最优回购价 b∗,订货量 qs
∗ 分别满足式(11)和式(12). 当供

应链系统的其他参数给定时,供应商的最优条件风险值 CVaRαπm
∗ 可看成批发价格 w的函数.

由式(11),式(12)有
∂b∗

∂w
=

4αβ(p− v)(p− c)

(2α(w − c)+β(p− w))2
,
∂qs

∗

∂w
=

2α− β

2(p− v)
uh, CVaRαπm

∗ 对决策变量 w求一阶导数,化

简得
∂CVaRαπm

∗

∂w
=

(2α− β)

2(p− v)

(
2α(w − c) + β(p− w)

2α

)
uh.

分析 qs
∗ 及 CVaRαπm

∗ 的一阶导数表达式, 易知, 当 α > 0.5β 时, qs
∗ 及 CVaRαπm

∗ 为 w 的单调递增函数;

当 α < 0.5β时, qs
∗ 及 CVaRαπm

∗ 为 w的单调递减函数;当 α = 0.5β时, qs
∗ 及 CVaRαπm

∗ 与 w无关.而
∂b∗

∂w
> 0恒成

立,即回购契约下,高批发价必然伴随着高回购价.
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又由零售商条件风险值式(3)得

∂CVaRβπr

∂w

∣∣∣∣
q=qs∗

= −qs
∗ + (p− w)

∂qs
∗

∂w
− p− b∗

β
F (qs

∗)
∂qs

∗

∂w
,

其中 qs
∗ 满足式(12),化简得

∂CVaRβπr

∂w

∣∣∣∣
q=qs∗

= −q < 0,表明零售商的最优条件风险值是批发价格的单调递减函数.

证毕.

******************************************************************** **************************
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