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摘　要 :在一个单期、两级供应链中供应商和销售商共同开发投资一种新型产品 ,在此情况下 ,本文分别对

不考虑期权和引入期权两种情况进行分析 :考虑期权的情况下 ,在投资和销售两阶段分别引入投资延迟期

权和销售量担保期权 ,通过对模型分析与求解发现 ,销售商通过购买期权将风险部分转移给供应商 ,供应

商获得风险补偿的同时 ,由于承担了更多的风险将谨慎投资 ,从而使供应链整体风险得到有效控制 ,并且

实现资金的有效配置。
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1　文献回顾

期权 (options)作为衍生资产 (derivative asset )

的一种 ,其价值由标的资产的价值衍生而来 ,最早应

用于金融领域。Ritchken和 Tapiero [1 ]首先将期权

引入库存研究领域 ,认为期权可作为一种有效机制

对冲由产品价格和数量波动产生的风险 ,并进一步

指出将期权与传统订货方式相结合能提高供应链契

约柔性、加强企业间合作、提高供应链绩效。之后又

有不少学者运用期权思想对供应链风险管理、采购

管理、生产能力决策、利益分配等方面进行了大量的

研究 ,由于市场需求的不确定性增加了供应链中各

利益主体的决策难度 ,期权的柔性特点在解决供应

链企业在投资、采购、销售过程中面临的问题时所产

生的效用受到越来越多的国内外学者的关注。

Bessembinder 等[2 ]将期权作为风险共享机制运用

于供应链采购方面 ,销售商通过支付期权合同的保

证金可降低需求不确定风险 ,同时供应商获得期权

合同的保证金作为共担风险的补偿。Cachon 和

Lariviere[3 ]通过研究认为 ,基于固定条款和选择条

款的期权契约可实现供应链中的信息共享与协调。

Barnes2Schuster 等[4 ]将期权应用于需求具有相关

性、两阶段订货的买卖系统中 ,说明期权的运用不但

使买卖双方共同承担风险 ,而且增加了供应链整体

利润 ,即通过提高契约柔性可达到提高供应链绩效

的目的。Cachon 和 Zhang[5 ]在假设供应商的成本

是公共信息、销售商的需求量是私人信息的前提下 ,

讨论了单供应商、单销售商系统中最优期权契约和

批发价契约的渠道协调问题。郭琼等[6 ]在期权契约

的基础上分析了各决策主体的决策模型 ,通过对供

应链的定价策略、最优生产订货批量、供应链协调问

题的研究发现期权的运用可使供应链各成员以及整

体利益得到优化。胡本勇等[7 ]研究了基于担保销售

量的单期两级供应链期权契约模型 ,供应商通过购

买销售量担保期权将风险部分转移给销售商 ,销售

商同时也能获得风险补偿 ,通过研究供应商、销售商

的决策模型得出销售商在承担了更多风险的情况下

有激励通过提高宣传投入、加大优惠力度等措施改

善产品的市场需求状况 ,从而提高供应链整体效率

的结论。

上述文献运用实物期权 (real options)思想实现

决策灵活的研究对象均为单阶段期权 ,如供应链采

购管理中销售商从供应商处购买期权、调节商品订

购量实现供应链企业间合作与共赢。佟斌等[8 ]将期

权引入两阶段生产和订购模式下的供应链协作过程

中 ,其研究认为 ,通过选择适当的期权价格政策和恰

当的产品出清方式 ,可提高供应链应对需求不确定

的能力 ,使供应商和销售商收益双赢 ,实现帕累托最

优。本文在前人研究的基础上 ,将期权引入投资 -

销售两阶段供应链模型中 ,探讨当供应商、销售商共

同开发某一新型产品时 ,投资阶段供应商可向销售

商出售投资延迟期权、销售阶段销售商可向供应商
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购买销售量担保期权的新型合作模式。

2　问题描述

考虑由一个供应商和一个销售商组成的单期、

两级供应链 ,供应链企业合作开发投资某一新型产

品 ,由于该产品是最新科技研究成果且供应商拥有

该项技术的专利权 ,因此该项目可在无竞争条件下

持续进行 t年。经市场部门调研 ,该投资的最大不

确定性来源于市场对新产品的反应。假定不论销售

商是否参与 ,供应商均投资开发该产品 ,此时销售商

有 2种选择 :①与供应商共同投资 ,所得利润按投资

比例分配 ; ②由供应商先投资 ,销售商购买投资延迟

期权 (企业购买延迟期权相当于获得在今后某时刻

投资的权利) , t年后决定是否投资。若投资 ,销售

商可向供应商购买销售量担保期权 ,以转移承担的

部分风险。

3　基于两种情况的分析

311　不考虑期权(情况一)

供应商与销售商共同投资某一新产品假定 ,供

应商投资额为 A、销售商预期投资为 B、利润可按投

资额比例进行分配。为了简化模型 ,假定二者所承

担风险相同且现金流量为零增长 ,而不是持续增长

或中断增长。

在不考虑期权的情况下判断投资是否可行 ,一

般用 N PV法则 :

N PV = - A + ( - B) + ∑
k

i = 1

vt

(1 + W A CC) i +

mk

(1 + W A CC) k 。 (1)

式 (1)中 : v i 为产品投入市场后各期产生的税

后现金流量 ( i = 1 ,2 ,⋯, t ) ; W A CC为加权平均资

本成本 ; mk 为项目寿命期末即 k 年后的残值。若

N PV > 0 ,则该产品具有开发价值 ,反之 ,则销售商

不参与投资开发。

312　考虑实物期权(情况二)

312. 1　投资生产阶段引入投资延迟期权

由于该产品为新型产品 ,市场反应未知 ,因此投

资风险较高、项目前景难以预测、销售商可延迟投

资。在获得延迟投资权利期间 ,可通过对项目生产

运营情况的进一步了解再决定是否投资 ,但销售商

要为获得这个权利支付价格 I (延迟投资期权的买

入执行价格) 。可利用二叉树定价模型计算延迟期

权的价值模型中各量。

模型中各量定义如下 : v0 为标的资产现值 ; r

为无风险利率 ; t′为二叉树模型每期所表示的时间

(以年为单位) ;σ为现金流对数收益波动率 ; u为上

涨因子 ; d为下跌因子 ; C为延迟期权价值 ; p为风

险中性概率。

该期权执行的前提为式 (2) :

C > I 。 (2)

模型中各变量间的关系如下 :

v0 = ∑
t

i = 1

v i

1 + W A CC i ; (3)

v+ = v0 u ; (4)

v - = v0 d ; (5)

u = e
σ t′ ; (6)

d =
1
u

; (7)

p =
ert′v0 - v-

v+ - v-
=

ert′ - d
u - d
。 (8)

其中 , v0 以概率 p变为 v + ,以概率 1 - p变为

v - ,如图 1所示。

图 1　基于期权的二叉树定价模型

　　C+ = max ( v+ - B ,0) ; C- = max ( v - - B ,0) ;

　　C =
[ pC+ + (1 - p) C- ]

ert′ 。

若 t年后 , - A + ∑
t

i = 1

v i

(1 + W A CC) i -
B

(1 + r) t

- I + C > 0 ,则销售商可进行投资。由于销售商投

资 B 是现在预计的 ,所以应用无风险利率贴现 ,若

用加权平均资本成本 ,则投资的真实价值将被高估。

该阶段销售商通过购买投资延迟期权 ,降低了

新产品开发的市场不确定性所产生的风险。尽管需

为获得延迟期权支付价格 I ,但如果投资失败 ,销售

商将只损失 I ,远小于不考虑期权时的损失额 B。

312. 2　销售阶段引入销售量担保期权

销售商投资后 ,在产品销售时可与供应商签订

销售量担保的期权契约 ,若销售商购买的担保销售

量为 q ,则参数设定如下 : n为单位该产品的市场零

售价 ; z为低于担保量时销售商获得的单位补贴 ;

f ( x) 为市场需求 x的概率密度函数 ; R为担保量为
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q时的期权价格 ; S为供应商追加的额外风险溢价 ;

w为未售出商品的单位残值 ; S q 表示风险溢价 S

是担保量 q的一阶函数 ,且正相关。

R = z∫
q

o
( q - x) f ( x) d x + S ( q) ,

求导得

9R
9q

= z∫
q

0
f ( x) d x + S′( q) > 0 ,

92 R
9q2 = z f ( q) > 0 。

显然 , R是关于 q的单调递增凹函数 ,因此供应

商担保的销售量 q越高 ,销售商所支付的期权价格

R越高 ,且销售量的单位增量需支付的期权价格呈

上升趋势。由于利益角度不同 ,供应商与销售商将

就 R的确定进行博弈。值得注意的是 ,整个销售量

担保期权需满足前提 w + z < n ,否则 ,销售商没有

出售商品的激励 ,而只等待供应商的补贴。

销售量担保期权价值的计算方法与投资延迟期

权价值的计算方法相同 ,这里不再给出算式 ,具体方

法将在算例分析中给出。在不考虑资金时间价值的

情况下 ,该模型可简单表述为 :供应商投资额为 A ,

通过出售投资延迟期权获得 I的风险补偿 , t年后 ,

若该期权的价值大于 I ,则执行 ;销售商对此产品投

资 B ,在产品销售阶段购买销售量担保期权 ,当产品

的销售额没有达到期权合同中所规定的担保量时 ,

销售商执行该期权可从供应商处获得补贴 ,使自身

风险降低 ,但需为获得这一权利支付成本 R 。

该模型中投资延迟期权和销售量担保期权组成

了序列复合期权 ,模型假定不论销售商是否参与投

资 ,供应商都将按照原有计划生产、销售 ,在此过程

中销售商根据对产品不确定性的把握和自身的风险

偏好分别选择生产、销售两阶段是否执行期权。因

此 ,销售商有主动选择期权类型以及是否执行的权

利 ,而供应商只能被动接受。销售阶段销售量担保

期权的价值建立在投资延迟期权之上 ,关于销售商

应该何时持有、何时执行两份期权 ,本文将结合算例

给出执行或继续持有期权的决策点。

4　算例分析

供应商和销售商共同投资某一新型半导体电子

产品 ,该产品具有易逝性。供应商对该产品充满信

心 ,不论销售商是否参与投资 ,供应商都会投资生

产。销售商认为市场对产品反应未知 ,盲目投资风

险较大 ,决定延迟投资 ,待产品的市场前景较为明朗

后再决定是否投资 ,但需为获得此权利支付 100 万

元 ,期限为 1年 ;1年后 ,若销售商投资该产品 ,可从

供应商处购买销售量担保期权 ,成本为 140万元 ,有

效期 3年 ;用市场风险调整后的贴现率将未来现金

流贴现到当前价值为 200 万元。在此期间 ,标的资

产的波动率σ= 20 % ,国债利率 r = 7 % ,笔者试用

二叉树方法分析销售商对这两阶段期权的态度。

解 :

由已知可得 : v0 = 200 ,σ = 012 ; x1 = 100 ,

x2 = 140 ; t1 = 1 , t2 = 3 ; r = 0107 。二叉树模型

每期表示 1年 ,则 t′= 1 。由式 (6)得 u = e
σ t′ =

112214 ;由式 (7)得 d =
1
u

= 018187 ;由式 (8)得 p

=
ert′ - d
u - d

= 016303 。

利用二叉树分析法可依次得出标的资产二叉树

图 (见图 2) 、资产净值二叉树图 (见图 3)和期权估值

图 (见图 4) 。

图 2　标的资产二叉树图

注 :图中数值的单位为万元。
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图 3　资产净值二叉树图

　　由于 109175 - 140100 < 0 ,所以图 3 中 0100 =

max{109175 - 140100;0} ;另外 , [ p ×23174 + (1 - p) ×

0100]/ ert′ = 13195 ,而 134105 - 140100 = - 5195 < 0 ,因

此取二者之间较大者 13195 。

图 4　期权估值图

　　图 4 中 , 0100 = maxB{ 74100 - 100100 ;0} ;

60134 = max{ 160134 - 100100 ;0} 。将图 2、图 3、

图 4的结果进行整理 ,如图 5 所示。图 5 中标明了

一些决策点 ,在这些点决定何时投资以及是否继续

持有两阶段期权。

图 5　两阶段序列期权估值图

5　结束语

以往供应链领域中有关实物期权的研究文献多

针对单阶段期权 ,而本文在投资和销售两阶段分别

引入一种实物期权 ,对投资阶段销售商购买投资延

迟期权和产品销售阶段供应商出售销售量担保期权

分别进行了分析 ,并结合算例针对销售商何时执行

以及是否继续持有期权给出了相应的决策点。销售

商通过购买期权降低了自身的风险 ,同时供应商能

获得相应的资金作为共担风险的补偿 ;另一方面 ,由

于供应商承担了更多的风险 ,因此其在投资初期更

加谨慎 ,从而有效控制了供应链整体风险 ,同时能减

少盲目投资、通过吸引销售商共同投资骗取销售商

投资款等情况的发生 ,有效提高了投资成功率 ,实现

了资金的高效率运转。
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Abstract : When suppliers and venders toget her develop and invest in a new product ,t here are two cases in single period and two2stage supply

chain2t rading wit h or wit hout options1 In t his paper ,t he overall objective of t his study is to analyze t he two situations1 When considering options ,

waiting2to2invest options and sales volume surety2options are int roduced into bot h invest ment stage and sale stage separately1 Through t he anal2
ysis and t he calculation of t he model ,it is concluded t hat venders′purchase of options cause t he risk t ransferring to suppliers1Because more risks

are undertaken when t hey achieve t he risk compensation ,suppliers will invest in a more prudent pattern1 Therefore ,t rading wit h options between

suppliers and venders is an effective way to cont rol t he overall risk of supply chain and to realize t he effective allocation of funds1

Key words : supply chain ;waiting2to2invest option ;sale volume surety2option ;binary t ree model
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受的妥协解。与 TO PSIS相比 ,传统的 TOPSIS考

虑的是最接近的方案应该离理想解最近而离负理想

解最远 ,然而它却没有考虑这两个理想点之间的相

关性 ,V I KOR算法却不需要考虑这一点 ,可直接对

方案进行排序。本文将 V IKOR算法与 A H P方法

相结合 ,并通过实例证明了其在工程评标中的有效

性 ,这也为其他领域的评标提供了一种新方法。
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Study on Bidding Evaluation Method Based on AHP and VIKOR Algorithm

Liu Hongyan1 , Yan Tao2 ,Wang Guangyuan3

(11 School of Business and Administ ration ,Nort h China Elect ric Power University ,Baoding Hebei 071003 ,China ;

21 China Elect ric Power Company Limited ,Zaozhuang Shandong 277000 ,China ;31 Hebei J ulu Power Company ,J ulu Hebei 050023 ,China)

Abstract : Bidding evaluation and decision are important and determinant part s in const ruction of project bidding1 In t his paper ,t he VIKOR al2
gorit hm is developed to solve MCDM problems wit h conflicting and different unit s criteria1 Assuming t hat compromising is accepted for conflict

resolution ,VIKOR algorit hm is applied to do t he best selection , and t he weight s are given to t he index system by adopting A HP

met hod1 Finally ,an example is presented to prove t he validation of t his algorit hm in project bidding evaluation1

Key words : analytic hierarchy process ;VIKOR ;multi2criteria decision2making ;bidding evaluation

221

技术经济　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　第 28卷　第 5期


