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要!以一个由上游制造商和下游零售商组成的二级供应链为建模背景!在汇率风险和需求风险聚集"
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#

在下游零售商的情况下!分别建立了有无批发价激励情形下的两个动态博弈模型!获得了相应的均衡$通过分析

相应的均衡!结果表明!"

#

#在两种情形下!零售商的汇率风险对冲行为具有稳定供应链生产行为的作用!但批发价

激励能够提高零售商的汇率风险对冲比例和供应链节点企业间的交易价格%"

!

#与无批发价激励的情形相比!有批

发价激励时的制造商利润较高!从而制造商有使用批发价激励零售商对冲汇率风险的动机%"

"

#在风险聚集下!&通

过较低的批发价来激励零售商对冲汇率风险'这一策略能够实现供应链盈利水平与风险承担之间的权衡(需求和

汇率风险增加均会使得供应链节点企业和供应链整体的盈利水平降低!同时也将降低风险聚集处的节点企业和供

应链整体的利润方差$
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引言

在全球背景下!汇率是供应链决策者不能回避

的经济变量)
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$根据+中国商报,

!$$D

年
%

月
!"

日报道!

!$$C

年!人民币升值导致四川长虹和美的

电器的汇兑损失分别达到
>>$C

万元和
H>$!

万元$

针对这种由汇率波动导致的损失!一个可能的处理

方式是!用人民币作为结算货币来签订与下游零售

"批发#商之间的销售合同$这种签约方式带来的后

果是使得下游企业承担汇率波动导致的风险!从而

使得下游企业的订货决策受到汇率波动的影响!进

而影响整个供应链的运作$

#??$

年代中后期!网络电子设备的需求骤减使

得思科公司的销售量迅速下降!库存大量堆积%

!$$#

年!其股票价格下降了
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$这表明!最终产品

"服务#的市场需求将直接影响供应链节点企业的运

作决策及其相应的赢利性$理论上!牛鞭效应展示

了需求风险对整个供应链运作决策的影响)
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(需求

风险从供应链下游向上游传递!并且逐级扩大$归

纳起来!市场需求的波动毫无疑问是供应链决策者

必须关注的重要因素$事实上!研究者对汇率波动

和需求波动而导致的风险"汇率风险和需求风险#分

别进行了相对充分的研究)

%=>

*

$

关于汇率风险!具体到供应链运作背景下!运作

柔性成为对冲汇率风险的关键$运作柔性可能来源

于定价决策)

D

*

-批发价定价与运输成本分配)

?

*

-延迟

物流决策)

#$

*等$另一方面!金融对冲也是一种重要

的应对 方 法$

S0/6/05

等)
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*的 调查研究 发现!

C$:"R

的公司使用了金融衍生工具!结果发现!采用

金融衍生工具的公司的外汇风险暴露有了较为明显

的下降$杨庆定和黄培清)

#!

*分析了在汇率波动服

从几何布朗运动的情况下!制造型企业原材料的多

阶段最优订购策略$但文中缺乏外生不确定变量的

波动性与供应链决策之间的理论联系$另外!产品

的市场需求作为一项重要指标被当作常量进行处

理!这也影响了供应链最终决策的准确性$



关于需求风险!主要的应对方法有应用运作柔

性进行对冲-利用金融工具进行对冲和应用供应链

合同进行协调$关于运作对冲!
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*针

对需求风险导致的供需不匹配!研究了多产品多期

报童模型下的运作策略%
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等)
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*说明运作柔性

和金融对冲能够降低需求不确定性带来的风险$关

于金融对冲!
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和
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*从理论上证明了线

性相关条件下利用金融期权对冲市场需求风险的有

效性%在宁钟和戴俊俊)

#C

*的模型中!分销商使用期

权实现了对需求不确定性的规避$另外!供应链合

同在一定意义上也具有协调需求风险的作用)
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上述文献展示了一个基本的特征(对冲"包括运

作对冲和金融对冲#在分别管理汇率风险和需求风

险时均具有相当重要的作用!但将汇率风险和需求

风险联合起来考虑的文献仍然缺乏$如果在一个二

级跨国供应链下同时考虑面对汇率风险和需求风

险!则供应链节点企业之间的合同可能实现不同的

风险配置$一个可选择的配置方式是!利用上游企

业所在国的货币作为合同结算单位!从而将两类风

险聚集"
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#到下游企业$在这种配置下!下游

企业将直接面临汇率和需求两类风险!而上游企业

没有直接面临风险$由于面临的风险较高!下游企

业将缺乏向上游企业订货的积极性$如果上游企业

通过较低的批发价格来激励下游企业进行汇率风险

对冲!则一方面可以提高下游企业对冲汇率风险的

积极性"从而降低下游企业自身风险#!进而提高订

货的积极性%另一方面!较低的批发价格本身也可以

激励下游企业提高订货的积极性$现在的问题是(

"
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#与无批发价激励的情形相比!在风险聚集"
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#的条件下!批发价激励策略能否改善供应链绩

效. "

!

#在制造商的批发价激励下!汇率的不确定

性-外生需求将对供应链运作决策-供应链绩效产生

怎样的影响. 我们将对此问题进行研究$
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模型

考虑一个由上游制造商和下游零售商组成的全

球环境下的二级供应链!其中!制造商与零售商在两

个不同的国家运作!双方以制造商所在国的货币签

订批发价合同!零售商在自己所在国内销售最终产

品$

假设零售商面临的市场需求函数为(
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式中!

!"

为零售价!

("

为零售商的商品订货量!

!

表示市场需求的不确定性"其相应的期望与方差

分别为
$

和
)

!

#$价格敏感的需求函数假定可以排

除零售商的存货对运作的影响!从而被很多研究者

采用)

#D=#?

*

$

由于批发价合同采用制造商所在国的货币来签

订"以使市场需求的不确定性和汇率波动导致的风

险聚集"
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#在零售商处#!因此两国货币之间

的汇率波动将会直接影响零售商!甚至整个供应链

的收益$这意味着!汇率的波动将直接为零售商!甚

至整个供应链带来风险$这种风险用随机变量
*

"

"与

!

相互独立#表示!其中!

*

"

的期望与方差分别为
*

&
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和
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$针对这种由汇率波动导致的风险"以下简称

汇率风险#!上游制造商可以通过批发价来激励零售

商在外汇期货市场中购买相应的外汇期货来实现套

期保值"即对冲汇率风险#$在有批发价激励的情形

下!设制造商向零售商出售单位商品的批发价为(

+

"

#
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,

"

#

&#

# "

!

#

式中!

#

"

#

"
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$

!

#

*#是零售商合同外汇支出

的暴露在汇率风险下的比例!从而
#

&#

表示用外汇

期货对冲掉的合同外汇支出的比例$

#

表征了零售

商的汇率风险对冲行为$

+

$

为基准批发价!是零售

商对冲比例为零时制造商向其出售商品的批发价$

,

为制造商激励零售商进行对冲的程度"简称为&汇

率对冲激励程度'#$

式"

!

#的经济含义是!制造商通过汇率对冲激励

程度
,

来降低零售商订货的批发价格(零售商对冲

掉的合同外汇支出比例越高!制造商出售给其的单

位商品的批发价越低$汇率波动将会影响下游零售

商的风险成本!基于批发价的补偿可使零售商提高

汇率风险对冲比例$

另一方面!零售商在外汇期货市场中购买外汇

期货需支付相应的交易费用$设
-

为外汇期货合约

规模!

.

为每份合约的交易费用!零售商购买的合约

总额为 "

#

&#

#

+
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!则最终的交易成本为 "
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$假设相对于合约规模
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来说!
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的变动

足够小!此时
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可以被近似地认为一个常数!设
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!则零售商购买外汇期货的交易费用为
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表示分摊到用于对冲的每单位商品的

外汇期货交易费用$设零售商的单位成本为
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#和式"

!

#!可得有批发价激
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应当指出!在上式中没有直接采用汇率与批发
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价乘积的方式表示汇率波动对零售商每单位采购支

出的影响!而"为简化符号和相应的计算#等价地采

用了加法的方式"

*

"

%

+

"

#来描述这种影响"设
"

为

实际汇率!

*

"

为汇率对每单位采购支出的影响!由
*

"

%

+

"

#
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"
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可知!
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与
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存在如下
#=#

对应关系(

*

"

#

+

"

"

"

&

#

##$在后一种表示下!假设这种影响的

期望为
*

&

#

$

"从而减少一个变量符号#$

假设零售商是风险规避的"其
K//-VUW/066

风

险规避系数为
%

"
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$

#!

!

"

$

"

#和
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"

$

"

#分别表示

有批发价激励时的零售商利润的期望和方差$

则)
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!
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#

假设制造商没有制造成本-库存成本-商誉损

失$则有批发价激励时的制造商利润(

$
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模型均衡

#$!

!

有批发价激励的情形

在模型中!制造商首先行动!发布基准批发价

+

$

和汇率对冲激励程度
,

%零售商随后行动!根据

+

$

和
,

!确定其订货量
("

和汇率风险对冲行为
#

$

因此!该模型为一个子博弈精炼均衡问题!我们使用

逆向归纳法求解$首先!在
+

$

和
,

给定的情况下!

可将零售商的决策描述为(
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结合式"

!

#可知!为了激励零售商对冲汇率风

险!制造商用批发价补偿零售商的部分为
,

"

#

&

#

#
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!而零售商的外汇期货对冲成本为
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故
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是制造商的激励成本!上式中的 "
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是零售商的实际总对冲成本"假设
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$

,
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/

%

,

时!其经济含义是!对冲将会给零售商带

来收益#!
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是零售商的风险成
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由零售商的一阶条件可得(
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式中!

$

"市场平均规模#充分大$

从另一个角度看!式"
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#中第一个方程
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意味着!零售商的汇率风险对冲行为
#

& 将会自动屏

蔽汇率风险对其订货决策的影响!从而使得其对制

造商的需求曲线"由式"

#$

#描述#不受汇率风险的影

响$

在第一阶段!制造商预测到零售商将依据式"

?

#

进行决策!结合式"
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#!制造商的决策可描述为(
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,

#

!'

%

%

"

)

!

%

,

/

&

,

%

"

)

*

"

"

##

#

由制造商的一阶条件可得(

+

&

$

#

$

&

0

"

!

,

&

#

/

'

(

)

!

"

#!

#

进一步有(

(

&

"

#

$

&

0

"

&

/

H'

%

!

%

"
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!

#
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#

/

"
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%

"

)

!

#

%

"

)

*

"

"

$

&

0

"

&

/

'

(

)

#

"

#"

#

容易验证!零售商-制造商决策的二阶条件成

立$

#$"

!

无批发价激励的情形

在模型中!制造商首先行动!发布批发价
+

"

3

%

零售商随后行动!根据
+

"

3

!确定其订货量
("

3

和汇

率风险对冲行为
#

3

$首先!在
+

"

3

给定的情况下!可

将零售商的决策描述为(

50G

(

"

3

!

#

3

!

1

"

$

"

3

#

类似地可得无批发价激励时零售商的利润的期

望-方差及期望效用(

!

"

$

"

3

#

#

("

3

"

$

&

0

"

&

'

("

3

#

&

+

"

3

("

3

&

/

"

#

&

#

3

#
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3

"

#H

#

X0/

"

$

"

3

#

#
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3

!

)

!

%#

3

!
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3

!

)

*

"

"

#%

#

!

1

"

$

"

3

#

#
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3

"

$

&

0

"

&

'
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3

&

+

"

3

#

&

/

"

#

&

#

3

#
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3

&

#

!

%

"("

3

!

)

!

&

#

!

%

"

#

3

!

("

3

!

)

*

"

由零售商的一阶条件可得(

("

3

&

#

$

&

0

"

&

+

"

3

&

/

!'

%

%

"

)

!

#

3

&

#

/

"

!'

%

%

"

)

!

#

%

"

)

*

"

"

$

&

0

"

&

+

"

3

&

/

'

(

)

#

"

#C

#

设
$

2

3

为无批发价激励时的制造商利润$同

理!结合上式!制造商的决策可描述为(

2

"

2

第
#

期
! !!!!!!!!!!!

杜
!

娟等(需求
=

汇率风险聚集下的汇率风险对冲与批发价激励



50G

+

"

3

$

2

3

#

+

"

3
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3

#

+

"

3

2

$

&

0

"

&

+

"

3

&

/
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%

%

"

)

!

"

#>

#

由制造商的一阶条件可得(

+

"

3

&

#

$

&

0

"

&

/

!

"

#D

#

进一步有(

("

3

&

#

$

&

0

"

&

/

H'

%

!

%

"

)

!

#

3

&

#
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"
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%

%

"

)

!

#

%

"

)

*

"

"

$

&

0

"

&

/

'

(

)

#

"

#?

#

容易验证!零售商-制造商决策的二阶条件成

立$

归纳起来!有如下命题$

命题
#

(在子博弈精炼均衡下!"

(

#有批发价激励

时!

+

&

$

#

"

$

&

0

"

#/

!

!

,

&

#

/

/

!

!

(

&

"

#

"

$

&

0

"

&

/

#/"

H'

%

!

%

"

)

!

#!

#

&

#

/

"
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%

%

"

)

!

#/

%

"

)

*

"

"

$

&

0

"

&

/

#%"
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#无批发价激励时!

+

"

3

&

#

"

$

&

0

"

&

/
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!

!
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3

&
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$

&
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"

&

/

#/"

H'

%

!

%

"

)

!

#!

#

3

&

#

!/

"

!'

%

%

"

)
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%

"

)

*

"

"

$

&

0

"

&

/

#$

从命题
#

可以看出!在有批发价激励的情形下!

均衡时的汇率对冲激励程度
,

&

#

/

/

!

$这意味着尽

管制造商没有直接面临汇率风险!但从自身最优决

策的角度!其仍将通过批发价来激励零售商对冲"从

而降低#汇率风险!并因此&公平'地分担零售商对冲

成本的一半$进一步!命题
#

表明!有批发价激励时

的
+

&

$

-

,

& 和
(

&

"

!以及无批发价激励时的
+

"

3

& 和

("

3

& 均未受到汇率的外生不确定性的影响$其原因

是!零售商的汇率风险对冲行为在两种情形下均屏

蔽了汇率风险对零售商订货决策"从而对制造商的

需求曲线#的影响$

%

!

批发价激励在供应链运作中的角色

首先对比两种情形下的均衡决策变量!以识别

批发价激励的作用$

命题
!

("

#

#零售商的汇率风险对冲行为具有稳

定供应链生产行为的作用"

(

&

"

#

("

3

&

#%"

!

#批发价

激励能够提高零售商的汇率风险对冲比例"

#

&#

&

#

#

&#

3

&

#%"

"

#在有批发价激励的情形下!供应链

节点企业间的交易价格"批发价#较高"

+

&

"

#

+

"

3

&

#$

证明(通过直接比较命题
#

中的均衡变量可得

命题
!

中的"

#

#和"

!

#$对于"

"

#!注意到(

+

&

"

#
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$
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&

/

!

#

+

"

3

&

从而"

"

#得证$进而命题
!

得证$

命题
!

表明("

#

#由于零售商的汇率风险对冲行

为屏蔽了汇率风险对其"向制造商订货的#需求曲线

的影响!从而具有稳定供应链的生产行为的作用%

"

!

#在"

#

#的基础上!批发价激励可以达到激励零售

商对冲汇率风险的目的"

#

&#

&

#

#

&#

3

&

#%"

"

#揭

示了有批发价激励时"尽管制造商分担了一半的零

售商风险对冲成本#!供应链节点企业间的交易价格

"批发价#较高"

+

&

"

#

+

"

3

&

#!此时零售商订货量不

变$这些结果清晰地展示了制造商"本文中的核心

企业#在分担对冲成本和获取较高单位销售价格之

间的策略性权衡(一方面!以分担一半对冲成本的代

价来激励零售商对冲"从而降低#汇率风险!使得零

售商承担较低的汇率风险暴露比例"

#

&

%

#

3

&

#!从

而降低其承担的汇率风险成本"

%

"

#

!

(

!

"

)

*

"

/

!

#%另一

方面!通过较高的批发价攫取零售商由于汇率风险

成本降低而带来的利益$

接下来通过比较两种情形下供应链节点企业的

均衡盈利水平及其"可能的#波动性!以揭示制造商

的批发价激励策略对其自身的盈利水平和零售商盈

利水平"及其波动性#的影响$

命题
"

(在子博弈精炼均衡下!
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故有
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#$命题
"

得证$

由命题
!

可知!零售商的汇率风险对冲行为稳

2

H
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定了供应链的生产行为"两种情形下的均衡订货量

相同#!且有批发价激励时的批发价较高$这隐含着

&有批发价激励的情形下!制造商的均衡利润较高'

这一结论$命题
"

确认了这一结果$对于零售商而

言!有批发价激励时的批发价较高!汇率风险对冲比

例较高"对冲成本较高#!从而其期望利润较低$进

一步!有批发价激励时零售商的汇率风险暴露比例

较低!故零售商的利润方差较低$

从命题
"

也可以看出!对于制造商来说!批发价

激励策略改善了其绩效!其利润有所增加!从而制造

商有使用批发价激励零售商对冲汇率风险的动机$

对于零售商来说!批发价激励策略尽管降低了其期

望利润!但也降低了其风险成本!因此零售商愿意牺

牲其期望利润来换取较低的风险承担$

最后!命题
"

表明!一方面!在两种情形下!制造

商的利润"由于需求和汇率风险都聚集在下游零售

商处#是确定的!不具有随机性%另一方面!零售商的

利润方差在有批发价激励时得以降低$这意味着!

相对于无批发价激励的情形!批发价激励使得整个

供应链的利润风险降低$从实践的角度!供应链管

理者可以通过批发价来激励风险"需求风险和汇率

风险#聚集处的节点企业对冲汇率风险!以达到降低

整个供应链利润风险的目的$因此!在风险聚集下!

&通过较低的批发价来激励零售商对冲汇率风险'是

供应链风险管理的一种可行的策略$

&

!

外生风险对批发价激励下的供应链运作

均衡的影响

!!

本节讨论有批发价激励时的供应链均衡决策变

量如何受外生变量影响$由命题
#

的均衡变量可直

接得到如下命题$

命题
H

(在子博弈精炼均衡下!

+

&

$

-

,

& 和
(

&

"

均

不随汇率的外生波动性
)

*

" 变化而变化!

#

& 随着

)

*

" 增加而降低$

命题
H

表明!由于零售商汇率风险对冲行为对

制造商需求的屏蔽功能!汇率的外生波动性对制造

商的运作策略
+

&

$

以及汇率对冲激励程度
,

& 均没

有影响!进而对零售商的均衡订货量
(

&

"

没有影响!

但会影响零售商的汇率风险对冲行为
#

&

(当汇率

风险较大时!零售商的汇率风险暴露比例
#

& 将会较

低"即对冲的比例较大#$换言之!零售商将会增加

外汇期货合约头寸以对冲更大的汇率风险$对于一

个风险规避的零售商而言!这一结果与实践中观察

到的现象一致$当汇率风险较大时!零售商的风险

成本将会较高!在零售商单位汇率对冲成本
/

和汇

率对冲激励程度
,

& 不变的情况下!风险规避的零

售商会有增加汇率风险对冲比例 "

#

&#

&

#!即降低

汇率风险暴露比例
#

& 的动机$这表明!在均衡状态

下!随着汇率风险的增加!对于单位购买!零售商对

冲该风险的实际边际对冲成本"

/

&

,

&

#不变!而对

冲边际收益"即边际汇率风险成本
%

"(

&

"

)

*

"

#

&

#增

加!从而零售商将增加汇率风险对冲比例 "

#

&#

&

#

"即降低
#

&

#$因此!

#

& 降低是零售商在对冲的实

际边际成本与边际汇率风险成本之间策略性权衡的

结果$

进一步!命题
#

中的均衡变量直接蕴含着如下

命题$

命题
%

(在子博弈精炼均衡下!

+

&

$

和
,

& 均不随

需求的外生波动性
)

!

变化而变化!

(

&

"

随着
)

!

增加

而降低!

#

& 随着
)

!

增加而增加$

由式"

#$

#可知!零售商的汇率风险对冲行为使

得需求风险仅影响制造商"逆#需求曲线的斜率"即

需求风险增加将导致该斜率增加#!但对"纵轴#截距

没有影响!从而使得制造商的价格决策"由
+

&

$

和

,

& 共同刻画#不变$注意到!需求斜率增加意味着!

对任意给定价格!需求量"零售商的订货量#将降低!

因此!

(

&

"

随着需求风险的增加而降低$对于汇率风

险的暴露比例
#

&

!需求风险增加时对冲每单位购

买的实际边际对冲成本"

/

&

,

&

#不变!但"通过
(

&

"

的降 低#导 致 对 冲 每 单 位 购 买 的 边 际 收 益

"

%

"(

&

"

)

*

"

#

&

#降低!从而降低了零售商对冲汇率风

险的积极性!进而
#

& 将增加$

命题
C

(在子博弈精炼均衡下!

$

2

-

!

"

$

"

#和

X0/

"

$

"

#均随着汇率的外生波动性
)

*

" 增加而降低$

证明(由式"
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#-式"
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#和式"

!!

#可得(
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)

*

"

!

%

$
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"
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)
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%

$

*

X0/

"

$

"

#

*
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得证$

首先解释&当汇率风险增加时!制造商的利润会

降低'这一结果$由命题
H

可知!当汇率风险增加

时!零售商的订货量不变!而其汇率风险暴露比例将

会降低"即对冲的比例增加#!进而批发价会降低$

结合式"

%

#可知!制造商的利润会降低$

进一步!当汇率风险增加时!零售商的期望利润
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会降低$这是因为汇率风险增加时!零售商的实际

总对冲成本""

/

&

,

#"

#

&#

#

("

#将会增加$更具体

地!由命题
H

可知!当汇率风险增加时!制造商的基

准批发价-汇率对冲激励程度以及零售商的订货量

不变!而零售商的汇率风险暴露比例将会降低"即对

冲的比例增加#$结合式"

>

#可知!零售商的期望利

润会降低$

最后!当汇率风险增加时!零售商的利润方差会

降低$由命题
H

可知!当汇率风险增加时!零售商的

订货量不变!而其汇率风险暴露比例将会降低"即对

冲的比例增加#!故零售商的利润方差会降低$

命题
>
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和
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得证$

首先解释&当需求风险增加时!制造商的利润会

降低'这一结果$这是因为需求风险对制造商基准

销售收入的边际影响大于对制造商激励成本的边际

影响$更具体地!由命题
%

可知!当需求风险增加

时!零售商的订货量会降低!而其汇率风险暴露比例

将会增加"即对冲的比例降低#!进而批发价会增加$

换言之!结合式"

%

#可知!当需求风险增加时!制造商

的基准销售收入
+

$("

和激励成本
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上式表明!需求风险增加时!

+

$("

降低的变化

率大于
,

"

#

&#

#

("

降低的变化率$换言之!需求风

险增加时!制造商的基准销售收入降低得较快!而激

励成本降低得较慢!故制造商的利润会降低$类似

地可以解释&当需求风险增加时!零售商的期望利润

会降低'这一结果$对于&当需求风险增加且
%

"

足

够大时!零售商的利润方差会降低'可以这样解释(

%

"

足够大时!零售商的风险规避程度很高!当需求风

险增加时!零售商的订货量会有较明显的降低!故零

售商的利润方差会降低$

命题
C

和命题
>

共同展示了一个基本特征(需

求风险和汇率风险的增加均会导致所有节点企业盈

利水平下降!同时使得风险聚集处的节点企业和整

条供应链的利润方差下降$这表明!即使采用了&通

过较低的批发价来激励零售商对冲汇率风险'这一

策略!高的需求风险和汇率风险对于各节点企业和

整条供应链的盈利水平仍是不利的!但是有利于风

险聚集处的节点企业和整条供应链的利润方差的降

低$因此!这一策略能够实现供应链盈利水平与风

险承担之间的权衡$要实施这种权衡!一方面!当汇

率风险增加时!上游制造商应以较低的批发价"基于

命题
H

和式"

!

##激励下游零售商进行风险对冲!以

达到降低风险的目的%另一方面!当需求风险增加

时!下游零售商应降低订货量"基于命题
%

#!以损失

交易量的代价换取风险的降低$

'

!

数值分析

为了直观地展示命题
H=>

的结果!本节采用数

值分析方法来给出供应链节点企业的决策变量-利

润及利润方差随着汇率风险
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" 变化的数值!并通过打点

画出相应的变化曲线!以展示变化趋势$
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基准批发价对汇率风险的比较静态结果
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图
!

!

汇率对冲激励程度对汇率风险的比较静态结果

图
"

!

订货量对汇率风险的比较静态结果

图
H

!

汇率风险的暴露比例对汇率风险的比较静态结果

类似地可以验证命题
%

和命题
>

$

(

!

结语

本文以一个由上游制造商和下游零售商组成的

二级供应链为建模背景!在汇率风险和需求风险聚集

"

I

--1()

4

#在下游零售商的情况下!分别建立了有无批

发价激励情形下的两个动态博弈模型!获得了相应的

均衡$结果表明(在两种情形下!零售商的汇率风险

对冲行为具有稳定供应链生产行为的作用!但批发价

激励能够提高零售商的汇率风险对冲比例和供应链

图
%

!

制造商的利润对汇率风险的比较静态结果

图
C

!

零售商的期望利润对汇率风险的比较静态结果

图
>

!

零售商的利润方差对汇率风险的比较静态结果

节点企业间的交易价格"批发价#$由于两种情形下

的均衡订货量相等!且有批发价激励时的批发价较

高!因此!有批发价激励时的制造商利润较高!故制造

商有通过批发价来激励零售商对冲汇率风险的动机$

研究了在有批发价激励的情形下!汇率的不确定性-

外生需求对基准批发价-汇率对冲激励程度-订货量

和风险对冲行为的影响方式$结果表明(在均衡下!

制造商的基准批发价-汇率对冲激励程度均不受汇率

和需求的外生波动性影响%零售商的订货量不受汇率

的外生波动性影响!但随着需求的外生波动性增加而

2
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#

期
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降低%零售商的汇率风险暴露比例随着汇率的外生波

动性增加而降低!随着需求的外生波动性增加而增

加$进一步!在有批发价激励的情形下!制造商的利

润-零售商利润的期望和方差均随着汇率和需求的外

生波动性增加而降低$因此!在风险聚集下!&通过较

低的批发价来激励零售商对冲汇率风险'这一策略能

够实现供应链盈利水平与风险承担之间的权衡$研

究结论可对全球环境下针对汇率和需求风险的供应

链合同与风险管理的联合选择策略提供指导$
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