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基于认知风险度量的 ISC牛鞭效应分析
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摘 � 要:在行为金融范式下, 以 DHS( Daniel�Hirshleifer�Subr ahmanyam)模型描述了 ISC(集成供应链)参与者的过度

自信心理,建立了含有过度自信心理的 ISC 需求均衡模型; 并且, 从损失概率和期望损失两个角度, 基于认知风险

度量揭示了 ISC 牛鞭效应的作用机理。�有限理性人�更符合 I SC 系统运作的实际情形,本研究为在行为金融范式

下度量 ISC 牛鞭效应提供了一种新的思路。
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1 � 引言

近年来, 集成供应链( Integrated Supply Chain,

ISC) 成为供应链理论中发展最为迅猛的一个领

域[ 1]。20世纪 90 年代, 国际上主要研究 ISC 内部

的关联机制和效率, 揭示 ISC 各个成员之间如何合

作增强其竞争优势。进入 21世纪以来,研究聚焦于

带有信息更新的 ISC协作管理领域,其中尤以�牛鞭

效应�相关的研究最为典型[ 2]。最初, 宝洁公司

(P& G)发现并命名了牛鞭效应( Bullw hip Ef fect ) ,

但为工业和学术界所普遍接受的牛鞭效应概念却由

Lee, Padm anabhan 和Whang
[ 3]
给出。该定义中, 需

求的波动以过程的方差定量描述,牛鞭效应指供应

链中供应商所接受的订单比终端顾客的需求具有更

大的方差的现象,且这种扭曲将以放大的形式向供

应链的上游传播。

实际上,早在�牛鞭效应�的概念提出以前, For�
rester[ 4]就发现了人的心理因素对需求决策的影响:

制造商感知的需求的方差通常远大于消费者实际需

求的方差;并且,这种放大效应将随着需求向上游的

传播而变得更加剧烈。Sterman
[ 5]
在著名的� M IT�

啤酒游戏�研究中,也指出过度的反映出现在供应链

的上游,造成系统的总费用高于执行最优化策略产

生的费用。参与者表现出一种普遍的行为:趋向于

根据自己的在手库存减去未交付的需求来决定下期

订单数量,然而忘记了考虑自己的在途订货。这种

非理性的决策在良好管理的企业中是不允许存在

的,针对在�M IT 啤酒游戏�中暴露出来的非理性决

策问题, Sterman[ 6]提出通过培养参与者的�系统思

维�来解决。
对于随后的关于牛鞭效应的研究, 总体上都是

对 Lee, Padm anabhan 和 Whang[ 3] 工作的补充和实

证。由此,也导致对 ISC 参与者有限理性的刻意忽

略。在产生牛鞭效应的四种原因之中, �需求信号处

理�描述了将需求信息应用于订单决策的过程中所
发生的方差变化。其简洁的结果表明: 在最优理性

决策下,牛鞭效应将必然出现, 并且不能被完全消

除;管理者能做的仅仅是采取一些补救措施,以尽可

能地减小订单方差相对于需求方差的放大程度。然

而, Krane和 Braun [ 7]研究指出,在实际行业数据中,

既存在方差放大的现象(牛鞭效应) , 也存在方差减

小的现象,更存在方差不变的现象。对此,国内学者

也已展开有益探索
[ 8]

, 并发现了区别于西方国家的

独特规律。

从以上相关文献评述看, 针对 ISC 牛鞭效应问

题的研究具有两个典型的特点: ( 1)大部分的工作仍

仅仅局限于定性分析、实证观察和计算仿真上, 学者

们仍不能从理论上清楚地解释: 究竟有哪些因素,在

什么样的条件下, 通过什么途径诱发了牛鞭效应?

( 2)相关研究主要以西方市场为背景,缺乏针对中国

具体背景下的研究, 并且对牛鞭效应的关键引致因

素之一: 决策者的认知偏误和有限理性行为研究不
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足。因此, 直接套用西方相关理论来解释和预测我

国 ISC中的问题并不适宜。只有从决策者的角度,

探索 ISC参与者的行为和决策心理机制, 才有助于

促进牛鞭效应理论在我国 ISC领域的应用, 从而有

效防范和规避牛鞭效应的负面影响。这一研究对于

ISC理论的发展, 特别是像我国转型经济下的新兴

市场而言,具有重要的创新意义和实践价值, 也极具

挑战性。

2 � ISC参与者的过度自信心理

Fuller, O� Conor 和 Raw linson [ 9]研究指出, 在美

国年产值 3000亿美元的食品工业中,各成员间由于

牛鞭效应而造成的无效库存竟然高达 750 亿至

1000亿美元。因此,牛鞭效应对 ISC 各环节的厂商

都是一个要尽力避免的关键问题。尽管许多管理者

对牛鞭效应均有感性认识, 但却对其存在一知半解

甚至是错误的认识, McCullen和 Tow ill[ 10] 将这些问

题归纳为十大认识误区。为了消除这些误区, 一个

很重要的工作是对牛鞭效应的起因、特征以及传播

规律展开深入的研究[ 11]。对此,需要从 ISC参与者

的有限理性出发,采用恰当的模型描述决策者的过

度自信心理,建立含有过度自信心理的 ISC 认知风

险度量模型,以揭示需求决策者心理对牛鞭效应的

影响机理。

Lee, Padmanabhan和Whang[ 3]支持经济学家的

理论, 认为牛鞭效应起源于管理者追求利润最大化

的�理性�决策, 并结合运作管理研究中的系统思维,

提出牛鞭效应产生的四种具体原因:需求信号处理

( Demand Sig nal)、订单批量( Order Batching)、价格

波动 ( F luctuat ing Price ) 和短缺博弈 ( Shortage

Game) ,并针对每种情景讨论了解决策略。由此, 导

致产生了市场中的许多异常现象,对此在行为金融

学中称为异象( Anom aly)。这与 Akerlof
[ 12]

, Kahne�
man和 Tversky[ 13] , Shefrin和 Statm an[ 14]的一贯努

力直接相关,并且与认知科学、脑科学和基于案例的

决策理论等�有限理性�假设下的决策科学密切关
联。行为金融为这一研究提供了新的分析思路以及

有力的工具。

经济学家的注意力正从� 不完全信息博弈�和

�拍卖理论�逐渐向�行为经济学�领域持续发展, 人

的心理行为因素越来越受到众多学者的高度关注。

伴随着行为金融理论的发展,投资者情绪对 ISC 的

影响越来越受到重视。行为金融范式下, ISC 的需

求过程并非仅由其内在因素决定,在相当大程度上

还受到参与主体行为的影响,即参与者心理行为对

需求及其变动至关重要。人的情绪因素是指很多参

与者依靠一些杂讯交易的现象, Shiller[ 15]则提出另

一种解释:参与者依靠流行的评价模型进行决策的

行为。作为 ISC牛鞭效应问题中的重要组成部分,

参与者的决策行为不可避免地将受到噪音影响。并

且,他们在市场中的动态交互作用更加剧了群体行

为的复杂性。

De Long , Shleifer, Summers 和Waldmann[ 16]提

出的一种噪声交易者与信息交易者彼此互动的模

型, ISC的需求过程将由理性的信息交易者与非理

性的噪声交易者共同决定,其中非理性的投资者受

到情绪因素的影响,使需求的波动性明显增加。并

且,噪声交易者和信息交易者之间的动态随机转化

还将加剧问题的复杂性。基于此, Daniel, Hirshleifer

和 Subrahmanyam
[ 17]
又提出了一种经典的�过分自

信�噪声交易者模型,这也正是本研究描述 ISC 参与

者过度自信心理的理论基点。杨春鹏等[ 18]在研究

证券投资者�认知风险�度量问题时, 假设有信息投

资者为风险中性, 无信息投资者为风险厌恶。但是,

实际中 ISC 参与者的风险态度往往呈现随机转换的

动态特征。

3 � 含有过度自信心理的 ISC

需求均衡

� � 针对 DH S模型和杨春鹏提出的认知风险度量

模型[ 19] , 本文引入一种两状态 Markov 链, 以描述

ISC参与者风险态度的动态转换过程。将参与者分

为 �信息参与者 I�和�噪声参与者 U�两类,若参与

者过度估计自己对信息的准确性, 则参与者为过度

自信。具体到 ISC牛鞭效应问题中, ISC噪声参与者

U为过度自信类型,信息参与者 I 类似理性交易者。

设存在 K 个参与者, 均存在状态 I 和状态U,各

状态参与者的数量为 K I 和K U , 系统整体状态可描

述为一个集约变量 x = ( K I - K U ) / K。任意某一投

资对象单位时间内从状态 I 转移到状态U的转移概

率为: �I � U = �K U/ K ; 同理, �U � I = �K I / K。其

中, �是一个时间比例参数, �I = (1 + x ) K / 2; �U

= (1 - x )K / 2。单位时间改变状态的参与者数为:

�I � U = ( �K U/ K ) � K I ; �U� I = ( �K I / K ) �K U。x

为有限值时,这一两状态 Markov链的平衡条件为:

�( x � x + �x )Pe( x ) = �( x + �x � x )Pe( x + �x )

(1)

下标 e 表示稳态概率分布, 转移概率 Pe( x ) =
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�e
f ( x )
。由此可得:

e
f ( x+ �x )

- f ( x ) =
(1- x )(1+ x )

[ 1- ( x + �x ) ] [ 1+ ( x + �x ) ]

(2)

其中, �x = 2/ K ,对于足够大的 K ,取极限 �x

� 0; 可得到一个关于 f ( x ) 的简单微分方程:

df ( x ) / dx = - d ln[ ( 1- x ) (1+ x ) ] / dx ,即 U( x )

= - ln(1 - x
2
) + c。

由此,可得: Pe ( x ) = 1/ L (1- x
2
) ,其中:

L =�
1- �

- 1+ �

1
(1 - x ) ( 1+ x )

( 3)

这里 �= 2/ K 是一个正数,两类参与者的状态

转移模型呈现双稳态特性; 将在两个均衡边界 x

�- 1和 x �+ 1之间产生转移,初始时间T 0可以表

示为:

T 0 = �
1- 2�

x= - 1+ �

1
Pe ( x ) �( x � x + �x ) �

1- �

y = x+ �x
Pe ( y )

( 4)

由此,两种状态下的数量 K I 和K U ,可在单位时

间内以概率 �ef ( x ) 随机地转换状态。假设 ISC 中需

求的终值为服从(��, �2�) 的正态随机变量 �, 噪声参
与者在接收到信息时的私人信息信号表示为: S =

�+ �。其中, �服从( 0, �2�) ,信息的准确性为 �
- 2
� 。

ISC噪声参与者 U过低估计�的方差为�2c ,即存

在0 � �< 1,使得 �2c = ��
2
��其中, �表示噪声参与

者的过度自信系数。� 越小, �
- 1
�
- 2
� 越大; � 越小表

示噪声参与者对 ISC 需求信息的过度自信程度越

高,于是含有过度自信心理的 ISC需求均衡模型为:

D
C
=

�2�
�

2
�+ ��

2
�
( �+ �) ( 5)

4 � 基于认知风险度量的牛鞭效应分析

根据 ISC噪声参与者过度自信心理的需求均衡

模型, 可确定 ISC 参与者在初始时刻确定需求的损

失概率为: D ( D
C
< C 0) ,即 ISC需求的终值小于初

值的概率, 也是含有过度自信心理的 ISC 噪声参与

者需求决策的损失概率。其中, D0 表示 ISC 的初始

需求。具体展开形式为:

D ( D
C
< D0) = D

�2
�

�2
�+ ��

2
�
( �+ �) < D0 ( 6)

对此, 可进一步表示为正态密度函数的积分形

式:

D ( D
C
< D0) = D

( �+ �) - ��
�2�+ �

2
�

<
�

2
�+ ��

2
�

�2�
D0 - �� / �

2
�+ �

2
� (7)

由于( �+ �) - ��/ �2�+ �
2
� 服从标准正态分

布,化简可得:

D( D
C
< D0) =�

h

- �

1

2�
e
- x 2/ 2

dx (8)

其中, h =
�2�+ ��

2
�

�2�
D 0- �� / �2�+ �

2
�。至

此,只要确定相应参数,就可以利用式( 8) 求得 ISC

参与者的认知风险 � � � 需求决策的损失概率。并

且,由式(8) 还可以得出:

�D ( D
C
< D 0) / �D� > 0 (9)

从另一个角度, 定义 ISC参与者含有过度自信

心理的认知风险 � � � 期望损失为 V
C
- = E ( D

C
-

D0)- ,也是 I含有过度自信心理的SC噪声参与者需

求决策的平均损失大小。其中, E (�) 表示数学期望。

由认知风险的实际意义为得: V
C
- = E (max( 0, D0 -

D
C
) ) , 此式可以进一步表示为:

V
C
- = E (max( 0, D0- D

C
) ) =�

D
0

0
f ( u ) du

(10)

其中, f ( u) 为过度自信均衡需求 D
C 的分布函

数:

f ( u) =�
k

- �

1

2�
e
- x

2
/ 2
dx (11)

其中, k =
�2�+ ��

2
�

�
2
�

u - �� / �2�+ �
2
�。由此,

可得:

V
C
- = �

D
0

0�
k

- �

1

2�
e
- x

2
/ 2
dxdu (12)

式( 8)和( 12)清晰反映了 ISC 参与者的认知风

险(损失概率或期望损失)依赖于过度自信系数, 在

其他参数既定的情况下, 随着 ISC 参与者过度自信

程度的不断增大, 则参与者的认知风险将不断减小,

这与 ISC 参与者实际判断需求决策风险的结果一

致。

5 � 仿真实验

借助于李刚和汪寿阳等
[ 11]
提供的计算框架和

仿真工具支持的图形界面, 可系统地对 ISC噪声参

与者过度自信心理导致的牛鞭效应实施仿真实验,

揭示需求信息在 ISC中传播的规律。在统一理论框

架下,探索包容现实中观察到的牛鞭效应及其相关

现象。并且, 从广度和深度两个方面对经典理论进

行了扩展。然而在深度扩展方面却仍局限于标准金
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融的研究范式: 即探讨最优理性决策下供应链高阶

段的牛鞭效应问题, 仍然不能将 ISC噪声参与者的

过度自信心理因素纳入其分析范畴。因此, 在这一

研究框架基础上,本文调整了对 ISC噪声参与者的

理性人假设。

广度的扩展直至更一般形式的 ARIMA 形式,

它是自回归和移动平均过程的集成,不但能够有效

地表示这两个过程本身, 而且能以较少参数和简洁

的符号表示这两个过程共同发挥作用的时间序列。

假设 D t是终端客户在t期的需求, �t为随机扰动项,

服从(0, �2
)正态分布; 多项式 �p ( B ) 表示一个 p 阶

自回归过程, �p ( B ) = 1 - �1B
1
- �2B

2
- �-

�pB
p
; 多项式 � q( B ) 为一个 q 阶移动平均过程,

�q( B ) = 1- �1B
1
- �2B

2
- �- �qBq

; B为后移算

子, B
j�t = �t- j ; �为差分算子, � Dt = D t - D t- 1;

�d
= (1 - B )

d
。由此, ARIMA( p , d , q ) 需求过程

为:

�p ( B ) � d
( D t - �) = � q ( B ) �t (13)

其中, p 为自回归过程的阶, q 为移动平均过程

的阶, d为最初过程的第d 阶差分;如果 d = 0,在满

足一定的条件下, �定义了需求回归的均值,这个过

程被称为平稳的( Stat ionary) ;如果 d > 0,需求过程

将逐步偏离 �值, 这种过程被称为非平稳的;如果该

过程的第 d 阶差分具有稳定的均值,则称第 d 阶差

分过程是平稳的。考虑终端客户的需求是一个一般

的 ARIMA 过程, 意味着对这个模型的参数取值不

作任何强制性的约束。但是需要指出的是, 当 d > 0

时,ARIMA( p , d, q) 过程具有无穷大的方差, 直接

比较这类过程的方差对研究牛鞭效应显然不合适。

对形式为 ARIM A( p , d , q ) ( d > 0) 的需求过

程的 牛 鞭 效 应研 究 总 可 以 转 化 为等 效 的

ARIMA( p , 0, q) 过程之间的方差比较。这样在仿真

实验中可只考虑遵循 ARIMA( p , 0, q ) 形式的初始

需求。应用与李刚和汪寿阳等[ 11] 相同的参数设置,

初始阶段需求模式为 ARIMA( 1, 0, 1) , 初始需求过

程的均值 �= 1000,随机变量方差为 �= 50; �1, 1=

0�5, �1, 1 = 0�1(认知风险)。保持其他的参数值不

变,通过逐步改变 �1, 1值( �1, 1 > �1, 1) , 牛鞭效应始

终出现在 ISC 的第二阶段。采用一个由顾客、零售

商、分销商和生产商组成的 ISC 形象描述该结果(图

1)。

图 1� 基于认知风险度量的 ISC 牛鞭效应直观描述

6 � 结束语

有限理性人假设已经得到多学科相关学者的广

泛接受,尤其是行为金融的迅速发展及其取得的巨

大成就,促使在研究 ISC 问题时必须考虑参与者的

心理因素, 当然牛鞭效应领域也不例外。本研究正

是在行为金融范式下, 通过度量 ISC噪声参与者的

过度自信心理相关的风险影响, 揭示其对 ISC 牛鞭

效应的可能影响。无论是从损失概率还是从期望损

失的角度,研究结果均与 ISC 噪声参与者实际判断

需求决策风险的情景一致。正是由于 ISC噪声参与

者的过度自信心理, 影响了对需求决策的认知风险

判断,从而导致了 ISC 牛鞭效应的产生。如果按照

Barberis, Shleifer 和 Vishny
[ 20]
的研究, 存在一个跃

迁点使得 ISC噪声参与者由过度反映向反映不足转

换,从而导致产生实践中的反牛鞭效应现象。由此

也表明,在行为金融范式下,研究 ISC牛鞭效应问题

必将是一个充满广阔前景的新领域。
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Bullwhip Effect Analysis of ISC Based on Perceived Risk Measurement

JIANG Ji- jiao, YANG Nai- ding

( M anagement school, No rthw ester n Polytechnical U niversit y, Xi� an 710072, China)

Abstract: In the paradig m of behavioral finance, hereis described the overconf idence mentality of integrated sup�
ply chain( ISC) part icipant by DHS ( Daniel- Hirshleifer - Subrahmanyam) model. Then, it forms the ISC de�
mand equilibrium model w ith the overconfidence mentality, w hich reveals operat ion mechanism of ISC bullw hip

effect w ith loss probability and prospect loss based on perceived risk measurement . Considering bounded rat ional

of ISC practices, it� s proposed a new method for ISC bullw hip effect measurement w ith the behavioral finance

paradigm.

Key words: integrated supply chain; bullw hip effect ; perceived risk; overconfidence
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