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VMI中基于期权的供应商风险管理
X
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摘要 :供应商管理用户库存是目前供应链管理中的重要方法之一.本文在分析供应商

长、短期获利能力的基础上 ,对供应商的经营风险进行了综述.提出了应用欧式和美

式两种不同类型的期权来克服供应商参与 VMI后面临的不同类型的经营风险.
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0　引言
许多研究表明供应商管理库存 (Vendor Managed Inventory , VMI)将成为供应链管理技术

的一个新的发展方向.文献 [1 ]指出在医疗物资的管理中 ,VMI是优于基于 J IT的零库存策

略的 ;文献[2 ]预测 ,在未来几年中 ,VMI将在大型零售企业的库存管理中大行其道 ;文献[3 ]

研究表明 VMI在现有的标准供应链管理环境 (即基于 EDIFACT库存报告的 SAP R/ 3信息环

境)中就可以得到很好的应用.文献 [4 ]指出 VMI的流行将导致未来分销渠道的革命.文献

[5 ]指出 VMI机制适合有下列特性的产品 :

( Ⅰ)具有较长的生命周期 ;

( Ⅱ)可预测其需求状态 ;

( Ⅲ)非关键产品 ;

( Ⅳ)标准化产品.

当前对 VMI的研究主要集中于 : VMI的应用如何降低整个供应链的运行成本[6～8 ] ;信

息共享在 VMI运作过程中的重要性[9～13 ] .

由于 VMI一般应用于购买方主导的供应链中 ,因此供应商将面临一系列经营风险.目

前关于如何克服供应商单方面承担经营风险的研究成果不足.文献 [14 ]指出在应用 VMI的

供应链中 ,购买方无论从短期还是长期总能够从中获利 ,而在大多数情况下 ,供应商在短期

内往往会遭受损失 ,在长期内方能获利.因而 ,在应用 VMI的供应链中 ,购买方和供应商获

得的收益和承担的风险是不对等的 ,本文主要在文献[14 ]的研究成果的基础上 ,对实行 VMI

后供应商的成本结构进行改进 ,并采用期权思想对供应商所承担的风险进行管理 ,使购买方
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和供应商获得的收益和承担的风险能够对等.

1　VMI数学模型的改进和参与各方的获利分析
本文以一个购买方和一个供货方构成的 VMI研究对象 ,购买方和供货方之间能够进行

信息共享.购买方不允许缺货 ,所订购的商品在期末将全部销售完 ,提前期是确定不变的.库

存系统中的购买方采用 EOQ模式来确定自身的最优订货批量.

在传统的库存管理模式下有

ΠB = p ( y) y - wy -
sBy

QB
+

hB

2
QB ,Πs = wy - c ( y) -

ssy

QB
+

hs

2
QB ;

在 VMI模式下有 :

ΠC
B = p ( y) y - wCy ,ΠC

s = wCy - c ( y) -
( sB + ss) y

QB
+

( hB + hs)

2
QB .

式中 : y为一个时期内的商品订购总量 , p ( y)为商品需求的反函数 ,即销售价格 , p′( y) < 0.

hB 为购买方单位商品库存成本 , sB 为购买方的订货成本 ,2 w为购买方购买商品时支付的价

格 , c ( y)为供货方生产商品时除库存成本以外的成本 , hs 为供货方单位商品库存成本 , ss

为供货方的订货成本.在两种库存管理模式下 ,购买方与供货方之间关于购买价格和购买量

的博弈过程如图 1.

图 1　购买价格和购买量的博弈过程图

Fig. 1　The process of negotiation about price and quantity

设在传统的库存管理模式下 ,购买方和供货方确定的购买价格、购买量、购买方的最终
收益、供货方的最终收益为 p 3 、y 3 、Π3

B 、Π
3
s .在 VMI模式下 ,弈后确定的购买价格、购买

量、购买方的最终收益、供货方的最终收益为 p 3
C 、y

3
C 、Π

C
3

B 、Π
C

3

s
[14 ] . VMI模式和传统的库存

管理模式相比较 ,对订货方始终有 ΠC
3

B >ΠB
3 .而对于供货方而言 ,在短期内只有满足

2 - 1 +
ss

sB

1/ 2

- 1 +
hs

hB

1/ 2 2

≤0时 ,才有ΠC
3

s >Πs
3 [14 ] ;

在长期内只有满足 :

y 3
C

y 3

1/ 2

< 1 -

2 - 1 +
ss

sB

1/ 2

- 1 +
hs

hb

1/ 2

2 1 +
ss

sB

1/ 2

1 +
hs

hB

1/ 2 +
[ c′( y 3

C ) - c′( y 3 ) ] (2 y 3 ) 1/ 2

( hs + hB) 1/ 2 ( ss + sB ) 1/ 2

才有ΠC
3

s >Πs
3 [14 ] .

　　事实上 ,在实行 VMI后供应商可以对原来自身的存货和购买方的存货进行统一管理 ,
加上供应商在管理自身存货上存在专业优势 ,因此 ,单位库存成本和订货成本不是原来各自
成本的简单相加 ,而是
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ΠC
s = wCy - c ( y) -

s′y
QB

+
h′
2

QB .

其中 : ss ≤s′≤ss + sB ,max{ hs , hB } ≤h′≤hs + hB , s′、h′的具体取值与供应商协调管理库存
的能力有关.
在改进后的供应商成本结构的基础上在短期内只有满足

(2 s′h′y) 1/ 2 -
sbhb

2

1/ 2

×
ss

sB
+

hs

hB
≤0时 ,才有 ;ΠC

3

s > Πs
3 ;

在长期内只有当满足

y 3
C

y 3

1/ 2

< 1 -

2 - 1 +
ss

sB

1/ 2

- 1 +
hs

hb

1/ 2

2 1 +
ss

sB

1/ 2

1 +
hs

hB

1/ 2 +
[ c′( y 3

C ) - c′( y 3 ) ] (2 y 3 ) 1/ 2

( h′+ s′) 1/ 2

才有ΠC
3

s > Πs
3 .

由此得知 ,当 s′和 h′减少的时候 ,不管在短期还是在长期内 ,ΠC
3

s >Πs
3的可能性都会

增加 ,而且在其它条件不变的情况下 ,供应商在实行 VMI后的盈利水平也会提高.

图 2　供货方的获利过程图

Fig. 2　The process of supplier

getting profit

一般来说 ,供货方在 VMI实行的短期内会有ΔΠs =

ΠC
3

s - Πs
3 < 0 ,在长期内才会有ΔΠs =ΠC

3

s - Πs
3 > 0. VMI

实行以后 ,供货方会承担原来购买方的库存成本 ,而其的收

益增加主要来自购买方会提高订货量.但是在 VMI实行的

短期内 ,由于在购买方和其顾客早先签订的合同、市场的约

束和自身经营运作的惯性下 ,一般不会很快加大订货量 ,供

应商主要预期在一个较长的时间周期后 ,购买方则会加大订

货量.事实上 ,供货方的获利过程将是一个“跃迁”过程 (如图

2) ,其中 tj由购买方和其顾客早先签订的合同、市场的约束

和自身经营运作的惯性共同确定 ; t 3为整个合同的期间.

2　VMI中供应商面临的风险
购买方和供货方在建立 VMI的合作框架协议时 ,会对整个合同期内供应链的运行状况

进行约定 ,如 :运行过程的“跃迁”点 tj ,长期内的订货量 y 3
C 等.如果市场稳定、信息对称、购

买方严格履行合同 ,则理性的供货方一开始就能决定是否参与 VMI的构建.但是当存在市

场变化剧烈 ,信息不对称 ,购买方中途可能毁约等因素时 ,供货方在合同期内的经营将面临

着很大的不确定性.我们将供应商面临的风险概括如下 :

( Ⅰ) 对顾客认可购买方出售商品的程度估计过高.由于在长期内购买方加大对供货方

的订货量很大程度上取决于 p ( y)的函数形式 ,并且 p ( y)是在签订 VMI合作框架协议时估

计的 ,而在 VMI的实际运行过程中 ,顾客需求情况的变化将使 p ( y)的函数形式发生变化 ,

可能导致长期内购买方对供货方的订货量将小于估计值.

( Ⅱ) 购买方对其行业的竞争者的力量估计不足.对竞争者力量的估计不足也会导致

p ( y)的函数形式发生改变 ,从而长期内购买方对供货方的订货量可能会小于约定值.
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(Ⅲ) 由于信息不对称 ,购买方可能会 VMI运行过程的“跃迁”点 ,来引诱供货方参与

VMI的构建 ,致使实际运行过程中的“跃迁”点 Tj大于 tj .信息的不对称使供货方无法确切了

解购买方的具体情况 ,供货方会过高地估计参与 VMI后的盈利.

(Ⅳ)购买方在 VMI的运行过程中可能会寻找到所给条件更为优惠的供货方 ,从而解除

与原供货方的合同 ,这是原供货商面临的最主要的风险.

(Ⅴ) 购买方由于自身经营的不善导致破产 ,不得不中途终止与供货方的合同 ,这也是

供应商面临的很大风险 ,但是一般发生的可能性比较小.

在VMI的运行过程中 ,上述供货商面临的风险可能导致针对供货方的两个不利后果 :

( Ⅰ)在合同期结束时 ,供货方发现它的盈利小于合同签订时的约定值 ; ( Ⅱ)在合同履行期

间 ,购买方的中途终止合同导致供货方的损失.

在VMI合作框架协议签订时 ,供货方可以预测 VMI运行过程自身可能的各种盈利情

况 ,针对不同的盈利情况采用不同的策略 ,其具体策略如表 1所示.在这里 ,ΔΠ为 VMI运行

过程中供货方每年额外盈利 ;ΔR为整个 VMI合同期内 ,供货方获得的额外盈利.

表 1　供应商各种盈利情况及相应策略表

Tab. 1　All kinds of supplier’s profits and policies

供货方的盈利情况 供货方的策略

短期ΔΠ< 0 ,长期ΔΠ< 0 不参与 VMI的构建

短期ΔΠ< 0 ,长期ΔΠ> 0 ,ΔR < 0 不参与 VMI的构建

短期ΔΠ< 0 ,长期ΔΠ> 0 ,ΔR > 0 参与 VMI的构建 ,并对风险进行管理

短期ΔΠ> 0 ,长期ΔΠ> 0 参与 VMI的构建且无风险

短期ΔΠ> 0 ,长期ΔΠ< 0 不属于研究的范围

　　由上表可知 ,供货方需要管理的风险只存在于短期ΔΠ< 0 ,长期ΔΠ> 0 ,ΔR > 0的情形

中 ,在下文 ,我们将采用期权的思想来管理这类风险.所谓期权是指在某一时期按照规定的

价格买或卖一种金融证券或其他特定商品的权利 ,它的表现形式是一种合同.它主要分为欧

式期权和美式期权[15 ] ,欧式期权是指只能在到期日这一天实施期权的期权 ,而美式期权是

在到期日之前任何一天均可以随时实施期权的期权.

3　应用期权思想管理 VMI
金融期权作为一种防范金融风险最常见的衍生资产 ,主要依靠以下两个性质 :其一是为

了保值 ,投资者对标的证券和期权所占的位置一定是相反的 ;其二是期权的买者也总是存在

的.这就要求存在一个完善的金融期权市场可以使不同的期权进行交易.

在供应链管理中由于不存在这样一个期权市场 ,我们将仿照金融期权思想构造供货方

与购买方之间的期权 ,供货方与购买方之间的期权更多地体现的是一种买卖合约的性质.基

于这样的特点 ,供货方与购买方之间的期权和金融期权相比 ,分析起来会略有不同.

由于欧式期权和美式期权各自不同的性质 ,我们可以针对不同类型的风险来进行相应

的管理.如 :应用欧式期权来管理在合同期结束时供货方发现它的盈利小于合同签订时的设

定值的风险 ;而应用美式期权来管理合同履行期间 ,购买方中途终止合同的风险 ;供货方与

购买方签订 VMI构建合同的同时 ,可以买入一份欧式卖出期权和一份美式卖出期权 ,当上
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述两种情况发生时 ,分别执行这两份期权.

为了不失一般性 ,假设合同中约定的“跃迁”点 tj、实际的“跃迁”点 Tj和购买方中途终

止合同的时间 ( Tw)可以发生在合同期间的任何时间点.ΔΠ(·)为实行 VMI后 ,供货方每年

的额外盈利 ,是购买方向供货方的订货量的递增函数 ,ΔΠ(·) > 0若实行 VMI后 ,供货方每

年的盈利小于未实行 VMI时的盈利 ,则记为 -ΔΠ. Y 3
C 为 VMI实际运行过程中长期内购买

方向供货方的订货量. i为供货方所在行业的平均利润率.

期权思想管理供货方风险主要应用于短期ΔΠ< 0 ,长期ΔΠ> 0 ,ΔR > 0的情形 ,这里

ΔR =ΔΠ( y 3
C ) ∑

t
3

t = t
j

1
(1 + i) t - ΔΠ( y 3 ) ∑

t
j

t = 0

1
(1 + i) t > 0.

在应用欧式期权管理的风险中 ,我们主要考虑 Tj ≠tj , Y 3
C ≠y 3

C 的影响 ,而在应用美式期权

管理的风险中 ,主要考虑 TW 的影响.

情形一 :应用欧式期权管理供货方风险.

应用欧式期权管理风险是在合同期结束时供货方决定是否执行期权 ,在合同期结束时

图 3　合同约定的 VMI运行过程和

VMI实际的运行过程

Fig. 3　The operations of VMI based on

contract and in practice

供货方如果发现实际的盈利小于合同

的约定值 ,就向购买方要求执行这份欧

式期权 ,欧式期权的价格为 P ;反之 ,则

不执行这份欧式期权 ,欧式期权的价格

为 0.合同约定的 VMI运行过程和 VMI

实际的运行过程对比 ,如图 3所示 :

由于在短期内市场是稳定的 ,因此合

同约定的供货方短期盈利和实际的供货

方短期盈利是一致的 ,即都为 -ΔΠ( y 3 )

(这里ΔΠ( y 3 ) > 0) .但从长期来看有 , Tj

≠tj , Y 3
C ≠y 3

C ,我们把这份欧式卖出期权的价格 P定义为实际的额外盈利现值小于合同的约定

额外盈利现值的差额 ,ΔR为实际的额外盈利现值 ,ΔR为约定的额外盈利现值 ,即

P =ΔR - ΔR = ΔΠ( y 3
C ) ∑

t
3

t = t
j

1
(1 + i) t - ΔΠ( y 3 ) ∑

t
j

t =0

1
(1 + i) t -

ΔΠ( Y 3
C ) ∑

t
3

t = T
j

1
(1 + i) t - ΔΠ( y 3 ) ∑

T
j

t = 0

1
(1 + i) t

由定义可知 P≥0.

在这份欧式卖出期权的价格 P的表达式中 ,主要是 Tj和ΔΠ( Y 3
C )影响着价格 P的取

值.我们固定其中一个变量来考察另一个变量和价格 P之间的关系.

假定 Y 3
C = y 3

C ,但是 Tj是变化的 ,则有 :

P =

0 0 < Tj ≤ tj

ΔΠ(y 3
C) × ∑

t
j

t =t
j

1
(1 + i) t - ∑

t
3

t = T
j

1
(1 + i) t +ΔΠ(y 3) ∑

T
j

t =0

1
(1 + i) t - ∑

t
j

t =0

1
(1 + i)′ tj < Tj ≤t 3
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当 tj < Tj≤t 3时 ,通过计算可以得知5 P
5 Tj

> 0 ,
52 P
5 T2

j
< 0 ,而当 Tj = t 3时 , P取得最大值 Pmax ,

Pmax =ΔΠ( y 3
C ) ∑

t
3

t = t
j

1
(1 + i) t +ΔΠ( y 3 ) ∑

t
3

t = 0

1
(1 + i) t - ∑

t
j

t =0

1
(1 + i) t .

可以从图 4看出在 Y 3
C = y 3

C 的情况下 ,一开始欧式卖出期权的价格 P为 0 ,在 Tj > tj后 , P

随 Tj的增加而增加 ,但是增加的速度越来越慢 ,随着 Tj趋近 t 3 , P也趋近于 Pmax.

假设 Tj = tj , Y 3
C ≠y 3

C ,由于ΔΠ(·)是 Y 3
C 的递增函数 ,我们可以通过考察 P随ΔΠ

( Y 3
C )变化的情形 ,来间接考察 P随 Y 3

C 变化的情形 ,则有 :

P =

0 Y 3
C ≥ y 3

C

ΔΠ( y 3
C ) - ΔΠ( Y 3

C ) ∑
t

3

t = t
j

1
(1 + i) t Y 3

C < y 3
C

在 Tj = tj下 ,从图 5 可以看出 ,其中斜线部分的斜率为 ∑
t

3

t = t
j

1
(1 + i) t , 一开始 P值随ΔΠ

( Y 3
C )的减小而减小 ,在ΔΠ( Y 3

C ) >ΔΠ( y 3
C )时价 P值减小为零 ;当ΔΠ( Y 3

C ) = 0时 , P最

大 , P′max =ΔΠ( y 3
C ) ×∑

t
3

t = t
j

1
(1 + i) t .

　　由此可知 ,欧式卖出期权的价格 P是由 Tj和 Y 3
C 共同决定的.

图 6 购买方中途终止合同的 VMI

运行过程图

Fig. 6　The operations of VMI of buyer

breaching the agreement

情形二 :应用美式期权管理供货方风险

这份美式卖出期权是否执行主要取决于在合同执行

期间内购买方是否中途终止合同.购买方中途终止合同的

时间就是供货方要求执行美式卖出期权的时间.设购买方

中途终止合同的时间为 TW , TW 在整数年末.这份美式卖出

期权价格 �P是由供货方重新寻找新的购买方的成本φ,供

货方按照传统的库存管理模式每年的盈利 C (可以看作由

于实行 VMI而产生的机会成本)和购买方中途终止合同的

时间 TW共同决定 ,在这里 ,由于 Y 3
C ≠y 3

C 的影响和欧式卖

出期权中的分析是类似的 ,不予考虑.购买方中途终止合

455 中国科学技术大学学报　　　　　　　　　　　　　　第 34卷

© 1995-2005 Tsinghua Tongfang Optical Disc Co., Ltd.   All rights reserved.



同的 VMI运行过程将如图 6所示.这份美式卖出期权价格 �P可以表示为 :

�P =

φ+ [ C +ΔΠ( y 3 ) ]×∑
T
W

t =0

1
(1 + i) t , 0 < TW ≤tj

φ+ C×∑
T
W

t =0

1
(1 + i) t +ΔΠ(y 3 ) ×∑

t
j

t =0

1
(1 + i) t -ΔΠ(y 3

C ) ×∑
T
W

t = t
j

1,
(1 + i) t tj < TW ≤t 3 .

通过计算可知 ,当 0 < TW ≤tj时 ,有 5 P
5 TW

> 0 ,
52 P
5 T2

W
< 0.当 tj < TW ≤t 3时 ,有 5 P

5 TW
< 0 ,

52 P
5 T2

W
< 0.

图 7 美式卖出期权价格 �P随

TW变化的趋势图

Fig. 7　The trend of price ( �P) of American

put option according to TW

因此在 TW = tj时 , �P取得最大值 �Pmax ,

�Pmax =φ + [ C +ΔΠ( y 3 ) ] ×∑
t
j

t = 0

1
(1 + i) t .

�P随 TW变化的趋势如图 7所示.

美式期权的执行时间可能在 VMI实际运作过程

中的任何一个时间点 ,从这个意义上来说 ,美式期权

分析比欧式期权更为复杂.

供货方与购买方签订 VMI构建合同的同时 ,买入

一份欧式卖出期权和一份美式卖出期权 ,以防范 VMI

实际运作过程中可能出现的风险 ,这将使供货方和购

买方组成的供应链更为牢固 ,更能体现供应链管理利

益共享、风险同担的优点.

3　结论
供应商管理用户库存 (VMI)打破了传统的各自为政的库存管理模式 ,体现了供应链的

集成化管理思想 ,适应市场变化的要求 ,是一种新的有代表性的库存管理思想.但是在 VMI

实际运行的过程中 ,供货方的盈利水平和承担的风险是不对等的 ,这将严重影响 VMI运行

的稳定性.如果考虑到变质物品和有装配比例关系的零部件的 VMI模式 ,供货方承担的风

险将更为复杂 ,对此我们将进行进一步的研究.
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Risk Management of Vendor Managed Inventory
Based on Options

LIANGLiang , PU Xu2jin , ZHANG Ting2long

( Business School , USTC , Hefei 230026 , China)

Abstract : Vendor managed inventory is one of the important methods in supply chain management .

Based on suppliers’short2term and long2term profit capacities , this paper reviews different operational

risks and proposes utilizing both European and American options to decrease the various operational

risks of suppliers face after entering VMI.

Keywords : supply chain ;vendor managed inventory ;risk ;option.
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