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摘  要 

在消费者退货与制造商回购政策并存的供应链环境中，如何通过资本结构设计实现风险共担与决策协调，

是提升供应链效率的重要议题。本文构建一个制造商主导的Stackelberg博弈模型，系统分析交叉持股对

双向退货策略的影响机制。不同于既有研究中将零售商残值设定为外生极低水平，本文允许零售商在无

制造商支持下仍可通过二级市场等方式获得残值收益，从而使退货决策成为内生阈值选择。研究发现：

(1) 在无交叉持股情形下，零售商是否提供退货取决于残值与匹配概率所决定的临界条件；(2) 交叉持

股通过改变利润函数权重结构扩大了退货策略的可行区间；(3) 制造商持有零售商股份比例显著提升制

造商及供应链利润，而零售商持有制造商股份比例在领导–跟随结构下被制造商的定价策略内生吸收，

不影响均衡结果。本文揭示了资本结构与运营策略之间的内在联动机制，为设计“股权 + 运营”一体化

供应链联盟提供了理论依据。 
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Abstract 
In supply chain environments where consumer return policies coexist with manufacturer buyback 
programs, how to achieve risk sharing and decision coordination through capital structure design 
is a critical issue for enhancing supply chain efficiency. This paper constructs a manufacturer-led 
Stackelberg game model to systematically analyze the impact mechanism of cross-shareholding on 

https://www.hanspub.org/journal/ecl
https://doi.org/10.12677/ecl.2026.153339
https://doi.org/10.12677/ecl.2026.153339
https://www.hanspub.org/


郭淑妍 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2026.153339 824 电子商务评论 
 

bilateral return strategies. Unlike existing studies that treat retailer salvage value as an exoge-
nously determined extremely low level, this paper allows retailers to obtain salvage value returns 
through secondary markets and other channels even without manufacturer support, thereby mak-
ing return decisions an endogenous threshold choice. The findings reveal that: (1) In the absence of 
cross-shareholding, whether retailers offer return services depends on a critical condition deter-
mined by salvage value and matching probability; (2) Cross-shareholding expands the feasible 
range of return strategies by altering the weight structure of profit functions; (3) The manufac-
turer’s shareholding ratio in the retailer significantly improves manufacturer and supply chain 
profits, while the retailer’s shareholding ratio in the manufacturer is endogenously absorbed by the 
manufacturer’s pricing strategy under the leader-follower structure, exerting no impact on equilib-
rium outcomes. This paper uncovers the intrinsic linkage mechanism between capital structure and 
operational strategies, providing theoretical foundations for designing integrated supply chain al-
liances that combine “equity + operations”. 
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1. 引言 

在当代零售环境中，退货行为已成为供应链管理中的重要议题，线上购物的持续普及进一步放大了

退货问题的规模与复杂性。例如，2026 年美国在线购物的退货金额预计高达 2790.3 亿美元，这一规模已

是 2019 年前的两倍有余 1。高额退货不仅直接侵蚀企业利润，也给物流与库存系统带来巨大压力。尽管

退货会增加显著成本，但零售商为提升消费者购买信心、降低购物风险，往往仍会选择提供退货服务。

与此同时，制造商亦常通过全额信用退货政策接纳零售商的退货，以鼓励下游订单、增强供应链稳定性。 
另一方面，企业间通过交叉持股实现利益联结的现象日益普遍。交叉持股通常指企业以被动投资方

式相互持有对方部分股份，持股方可在不直接干预经营的情况下分享利润，从而影响决策动机与整体协

调。交叉持股在大型企业中越来越普遍，一般分为纵向交叉持股和横向交叉持股两种。纵向交叉持股指

供应链上下游企业相互持股；横向交叉持股则指同一市场的竞争对手之间相互持股。作为纵向整合的延

伸，纵向交叉持股在供应链中扮演着重要角色。本文聚焦于供应链上下游企业间的部分交叉持股，这种

结构在供应链中备受关注，因其能调整企业目标函数，缓解双重边际效应，进而影响定价、退货等策略

选择。例如，中国主要食品供应商之一上海糖业烟酒集团有限公司与永辉超市之间的持股关系即为典型。

2012 年，上海糖业烟酒收购了永辉超市 0.62%的股份；随后在 2014 年，永辉超市也收购了上海糖业烟酒

大股东金枫酒业 1.27%的股份。双方由此形成了纵向交叉持股关系，体现了该模式在实践中的具体应用。 
尽管现有文献已分别对供应链中的退货行为与企业交叉持股进行了广泛探讨，但将二者结合的研究

仍较为匮乏。具体而言，尚未有研究系统考察在交叉持股结构下，供应链成员的退货策略如何制定，以

及持股比例如何影响其定价、利润与退货政策选择。基于此，本文主要研究以下问题：(1) 在制造商与零

售商交叉持股的情形下，持股比例如何影响双方的定价决策？(2) 交叉持股对制造商与零售商的利润有

何影响？(3) 在交叉持股背景下，制造商与零售商是否应当提供退货服务？ 
 

1https://www.56ok.com/. 
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基于以上问题，本文构建了一个由单一制造商与单一零售商组成的 Stackelberg 博弈模型。制造商作

为领导者，首先决定是否接受零售商的退货；零售商作为追随者，随后决定是否接受消费者的退货。本

文假设双方均采用全额退款退货政策。研究结果表明，当不存在交叉持股时，制造商不会接受零售商的

退货，进而导致零售商亦不向消费者提供退货服务。而在交叉持股情况下，退货政策会提高制造商的利

润，但对零售商利润的影响则取决于产品与消费者需求的匹配概率。此外，所有均衡利润仅与制造商持

有零售商的股份比例相关，而与零售商持有制造商的股份比例无关。本研究的主要贡献在于首次将交叉

持股纳入供应链退货策略的分析框架中，揭示了持股结构对退货政策选择及其经济效益的调节作用，为

供应链合作与协调机制的设计提供了理论参考。 

2. 文献综述 

本文的研究与两类文献密切相关：一类是供应链中的退货行为研究，另一类是供应链中的交叉持股，

尤其是纵向部分交叉持股研究。本章旨在系统梳理这两个领域的核心进展与最新动态，并明确本文在现

有研究基础上的定位与贡献。 
与复杂情境演进的清晰路径。早期研究主要立足于零售商与消费者的终端交互，聚焦于全额退款保

证对需求刺激、定价策略及企业利润的影响机制。例如，Su 探讨了消费者估值不确定性下的退货问题，

指出供应商的回购政策可能导致零售商采取低效率的消费者退货策略[1]；Shulman 等与 Ofek 等则分别从

产品匹配误差和多渠道竞争视角，揭示了消费者退货对零售决策的复杂效应，共同奠定了退货作为市场

工具的双重属性——既是需求驱动力，也是风险转移载体[2] [3]。随着研究的深化，焦点逐渐从单一的“消

费者–零售商”环节转向“制造商–零售商–消费者”的全链条协同分析。Li 等构建了制造商与零售商

分别接纳下游退货的模型框架，为理解双向退货责任分配提供了基础[4]。与此同时，新兴商业模式与技

术变革正在重塑退货行为的发生逻辑与应对范式。例如，Xu 等探讨了元宇宙技术如何通过虚拟试用等改

变产品匹配概率，进而影响含退货考虑的供应链决策[5]；Crocker 等则关注退货资产的回收价值创造，研

究了零售商在退回制造商与自行翻新再售之间的决策权衡[6]。综上所述，现有研究已从终端策略分析，

供应链内部权力、契约协调及新技术场景的探讨。但对于当供应链成员通过交叉持股形成资本纽带的利

益共同体时，其退货策略的互动逻辑与绩效影响将发生何种根本性演变尚未被充分探索。 
交叉持股是产业组织与供应链金融领域的重要现象，相关研究经历了从宏观效率分析到微观作用机

制，再到融合行为因素与战略现实的多维度演进。针对纵向交叉持股的研究，早期研究侧重于宏观影响，

如 Güth 等通过实验方法证实纵向交叉持股能降低交易摩擦、提升合作效率与社会福利，奠定了其作为非

完全一体化合作机制的理论基础[7]。近期研究则深入剖析其具体作用机理与边界条件，一个核心共识是

交叉持股通过改变参与方的利润函数，能有效缓解双重边际效应，从而改善供应链整体绩效。例如，Chen
等研究发现，在斯塔克伯格博弈中，领导制造商持有追随零售商股份能显著提升供应链效率，而反向持

股影响甚微，揭示了持股方向与权力结构的交互作用[8]；Wang 等进一步在信息共享场景中印证，适中的

交叉持股比例可促使零售商更真实地共享需求信息[9]。当前的研究前沿进一步融入了行为经济学与更复

杂的商业现实因素，如万骁乐等将决策者“过度自信”这一行为因素引入模型，发现其与持股比例、市

场环境产生复杂互动，表明交叉持股可能成为管理行为风险的治理工具[10]；同时，交叉持股与贸易信贷

的联合影响及其对低碳供应链减排决策的作用也得到探讨[11] [12]。从最新实践发展看，交叉持股正从财

务投资演变为长期战略绑定的核心工具，例如顺丰控股与极兔速递在 2026 年初达成带“五年锁仓”条款

的交叉持股协议，旨在实现网络深度绑定与战略协同，这凸显了其稳定合作、共担风险、共创价值的战

略属性日益强化。综上所述，现有文献虽对交叉持股的绩效机制、行为互动及战略价值已有深入挖掘，

但尚未系统考察当供应链存在此利益联结时，成员间关于退货策略的博弈会呈现何种新特征，以及“资
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本 + 运营”双重互动下的协调与利润分配规律。本文将退货政策这一核心运营决策嵌入交叉持股的分析

框架，拓展这一领域的研究，连接供应链金融与运营管理两大研究脉络。 

3. 模型设定 

考虑一条包含一个制造商( m )和有一个零售商的供应链( r )，上游制造商通过下游零售商向消费者销

售产品。制造商作为斯塔克伯格领导者，对单位产品收取批发价格 w ，零售商作为斯塔克伯格追随者，

每单位产品向消费者索取零售价格为 p 。两家企业都是风险中性的，并且最大化自身的利润。对于制造

商的退货选择，本文假设只有两种：拒绝退货和全额退货。在制造商确定自己的退货政策后，根据制造

商的选择决定自己对于消费者的退货政策，本文也将零售商的选择限定为两种：全额退货和拒绝退货。 
本文假设消费者在购买产品之前并不清楚产品是否与自身的需求相匹配，因此用 γ ( )0 1γ< < 表示产

品与消费者匹配的概率[13]，γ 越大，则产品与消费者匹配的概率越高。当消费者获得产品后，如果产品

契合消费者，消费者对产品的估值为 v ，v均匀地分布在[0, 1]区间内。如果零售商不提供退货服务时，当

产品不适合消费者时，则消费者对该产品的估值为 0。当消费者以价格 p购买商品时，消费者和对产品的 
期望效用为 ( ) ( )( )1 0N N N Nu v p p v pγ γ γ= − + − − = −  [14]。消费者只有在自己的期望效用大于 0 的时候

会选择购买产品，所以当零售商不提供退货服务时，消费者只有在对产品的估值高于 Np γ 时，会选择购

买产品。当零售商提供退货服务时，消费者选择退货时，可以获得全额退款，但是会产生一个退货成本

t，所以消费者的期望效用为 ( ) ( ){ } ( ) ( )max , 1 1Y Y Y Yu v p v p t v p tγ γ γ γ γ= − − − − = − − − ，本文假设 t 足够

小，当在零售商提供退货服务的情况下，如果产品不适合消费者，消费者总会选择退货，因此消费者只

有在对产品的估值高于 ( )1 Yt pγ γ− +   时会选择购买产品。 

对于交叉持股的结构，由于持股关系通常是企业间长期的战略行为，所以假设持股行为发生在博弈

开始之前。假设供应商持有零售商比例为α 的股份，持有自身比例为1 β− 的股份，零售商持有供应商比

例为 β 的股份，持有自身比例为1 α− 的股份。为了不失一般性，假设双方企业持有对方股份的比例都不

超过 50%，即 0 0.5α≤ ≤ ， 0 0.5β≤ ≤  [15]。 
综上所述，事件的博弈顺序为：第一阶段，制造商决定向零售商收取的批发价格 w，以及是否要接

受零售商的退货；第二阶段，零售商决定零售价格 p 以及是否接受消费者的退货；第三阶段，消费者获

得产品，如果产品不符合自己的需求且零售商提供了退货服务，消费者将产品退回给零售商；第四阶段，

如果制造商提供退货政策，则零售商将产品退回给制造商。 

4. 均衡结果分析 

本节首先分析了供应商和零售商不交叉持股情形下，供应链中允许退货(NN)以及不允许退货(NY)时
的均衡结果，然后分析了交叉持情形下，供应链中不允许退货(YN)以及允许退货(YY)的均衡结果。最后比

较分析了集中情形下的均衡结果。 

4.1. 无交叉持股下允许退货(NN)和不允许退货(NY)情形 

当制造商和零售商之间没有交叉持股行为且零售商不允许退货时，消费者只有在对产品估值高于
NNp γ 时会购买产品，可以得到零售商的利润函数为： 

  ( ) ( ) 1
NN

NN NN NN NN NNNN
R

pp w q p wπ
γ

 
− = − −


= 


  (1) 

根据一阶最优条件可以得出 NNp 的反应函数 ( )1
2

NN NNp wγ= + ，因此零售商最优利润为 
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( )2

4

N
NN
R

Nwγ
π

γ

−
= 。 

当制造商和零售商之间没有交叉持股行为但零售商不允许退货时，消费者只有在对产品估值高于

( )1 NYt pγ γ− +   时会购买产品，此时零售商的利润函数为： 

 ( )( ) ( )1 1 1
NY

NY NY NY NY NYNY
R

t t pp s w q p s w γ γγ γ
γ

π γ γ
 − + + − − = + − − −  
 

=   (2) 

在公式(2)中 s 表示零售商接受消费者接受退货时获得的残值。根据一阶最优条件得到 NYp 的反应函

数为
( )( )1
2

NY
NY w s t

p
γ γ

γ
+ − − +

= ，代入零售商的利润函数得到
( )( )

2

4

1NN
NN
R

w s tγ
π

γ

γ

 + − − −
= 。 

通过比较以上两种情形零售商的利润可以发现，不交叉持股情形下当且仅当 0s t− > 时零售商会选择

接受消费者的退货。在本文中，如果制造商选择接受零售商的退货时，零售商会将消费者退回的产品退

回给零售商。当制造商不接受退货时零售商在处理消费者退回产品时可获得单位残值 s ，其中 [ ]0,s w∈ 。

该残值可能来源于二级市场销售、折价再售或内部再处理等方式。因此，即使制造商不提供回购政策，

零售商仍可能在一定条件下选择向消费者提供退货服务。制造商的退货政策将通过改变零售商的边际收

益结构而影响其退货决策，但并不对其形成绝对约束。比较零售商在“提供退货”与“拒绝退货”两种情

形下的利润，可以得到存在一个关于残值 s 的临界值 s∗。当 s s∗≥ 时，即使制造商不接受退货，零售商仍

可能选择向消费者提供退货服务；当 s s∗< 时，零售商拒绝退货。因此，在无交叉持股情形下，退货策略

并非外生消失，而是取决于残值水平与匹配概率。交叉持股的作用在于改变这一临界条件，而非从根本

上创造退货策略。 
因此当制造商不接受退货时，他的利润为： 

  ( )1
2

NN NNNN
M

NN NNw q w wγ
γ

π = −=   (3) 

当制造商接受退货时，他的利润为： 

  
( )1

2

NY
NY NY YN

M
NY w t

w q w
γ γ γ

γ
γ

π γ
 − − −

= 


= 


  (4) 

对(3)和(4)进行最大化求解，得到不交叉持股情形下，制造商不接受退货和接受退货时的均衡利润分

别为： 

  
8

NN
M

γπ =   (5) 

  
( )( )2
1

8
NY
M

t
π

γ γ
γ

− −
=   (6) 

不允许退货和允许退货时的供应链分别为： 

  3
16

YN
C

γπ =   (7) 

  
( )( )2

3 1
16

YN
C

tγ γ
π

γ
− −

=   (8) 

在上述计算中，本文将制造商的生产成本标准化为 0，同时也将制造商收到零售商退回产品的残值标
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准化为 0，这样做是为了防止出现一种极端的情况，即制造商获得退回产品的残值大于生产成本，从而无

限制地生产。 
引理 1：当制造商选择接受零售商退回的产品时，其利润总是低于拒绝接受退货时均衡利润，即

NN NY
M Mπ π≥ 。因此制造商和零售商不交叉持股时，制造商不会向零售商提供退货政策，零售商也不会向消

费者提供退货服务。 
引理 1 表明当制造商对零售商退货的残值为 0 时，制造商接受退货时的均衡利润降低，这是因为，

在退货过程中，消费者的退货成本转移给了制造商。 

4.2. 交叉持股下允许退货(YN)和不允许退货(YY)情形 

当制造商和零售商之间交叉持股但不允许退货时，根据以上分析，可以得到该情形下的需求函数为

1
YN

YN pq
γ

= − ，制造商和零售商的利润函数如下： 

  ( ) ( )1 YN YNYN
M

YN YN YNw q p w qβ απ −= − +   (9) 

  ( )( )1YN YN YN YN YNYN
R w q p w qπ β α+ − −=   (10) 

采用逆向归纳法对均衡结果进行求解，由一阶最优条件 0YN

YN
R

p
π∂

=
∂

，得到 YNp 对 YNw 的反应函数为

( )2 1

YN YN YN
YN w w wp γ αγ α β

α
− + − −

=
−

，将其代入 YN
Mπ ，令 0YN

YN
M

w
π∂

=
∂

，求得
( )

( )( )

21
2 1

YNw
α γ

α α β
−

=
− − −

，因此可以

得到均衡结果如下： 

  
8 4

YN
M

γπ
α

=
−

  (11) 

  
( )
( )2

1

4 2
YN
R

α γ
π

α

−
=

−
  (12) 

供应链的总利润为： 

  
( )
( )2

3 2

4 2
YN
C

α γ
π

α

−
=

−
  (13) 

当制造商和零售商之间交叉持股且允许退货时，该情形下的需求为 1
YY

YY t t pq γ γ
γ

− +
= − ，制造商和

零售商利润函数如下： 

  ( ) ( )( )1 1YY YY YY YY YY YY YY
M w q p w w qπ β γ α γ γ= − + + − −   (14) 

  ( ) ( )( )1 1YY YY YY YY YY YY YY
R p w w q w qπ α γ γ βγ= − + − − +   (15) 

同理采用逆向归纳法求解，由一阶最优条件 0YY

YY
R

p
π∂

=
∂

，得到 YYp 对 YYw 得反应函数为 

( )2 1
yy yy yyYY t t t t w w w

p
γ α γ αγ αγ γ αγ βγ

α γ
+ − + − − + − −

=
−

，将其代入 YY
Mπ ，令 0YY

YY
M

w
π∂

=
∂

，求得 

( ) ( )( )
( )( )

21 1
2 1

YY t
w

α γ γ
α α β γ

− − −
=

− − −
，因此可以得到均衡结果如下： 
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( )( )

( )

2
1

4 2
YY
M

tγ γ
π

α γ
− −

=
−

  (16) 

  
( ) ( )( )

( )

2

2

1 1

4 2
YY
R

tα γ γ
π

α γ

− − −
=

−
  (17) 

供应链的总利润为： 

  
( ) ( )( )

( )

2

2

3 2 1

4 2
YY
C

tα γ γ
π

α γ

− − −
=

−
  (18) 

4.3. 交叉持股决策 

本节比较了供应链交叉持股和不交叉持股情形下，制造商接受退货时制造商，零售商以及供应链的

均衡利润，得到以下结论。 
命题 1：当制造商接受退货时，相比于不交叉持股，交叉持股提高了制造商的收益( YY NY

M Mπ π> )，降低

了零售商的收益( YY NY
R Rπ π> )，但提高了供应链的总体收益( YY NY

C Cπ π> )。 

命题 1 表明当制造商提供退货政策时，交叉持股对制造商总是有益的，同时也增加了供应链的总体

利润。这是因为制造商和零售商之间通过交叉持股加强了合作，当制造商作为斯塔克伯格领导者与零售

商相互持股时，会采取降低批发价(不退货情形)的方式鼓励下游零售商降低零售价格提高市场需求，从而

提升下游被持股方营业收入。尽管上游持股者由于批发价格下降而降低了损失了部分利润，但通过来自

于被持股方的股权回报获得了收益补偿，最终依据利润分配机制提升了自身的利润，同时也提升了供应

链利润和消费者剩余，但是交叉持股降低了零售商的利润。这是因为由于制造商的全额退货政策将退货

带来的损失转移给了制造商，所以制造商会提高批发价以获得更高的利润，零售商通过交叉持股获得的

利润不足以弥补损失的利润所以当制造商接受退货时，交叉持股降低了零售商的利润。因此当制造商允

许退货时，交叉持股对于零售商来说并不是一个好的选择。 
命题 2：交叉持股下，制造商，零售商和供应链的均衡利润都和零售商持有制造商股份的比例无关

(允许退货和不允许退货情况下都无关)，只和制造商持有零售商股份的比例有关。且制造商和供应链的均

衡利润随着制造商持股比例的增大而增大，零售商的均衡利润随着制造商持股比例的增大而降低。 
从命题 2 中可知，在交叉持股中，所有的均衡利润都和零售商的持股份额是无关的。这是由于作为

斯塔克伯格领导者，制造商具有先行优势，它可以预测零售商的反应，然后相应地设定批发价格，以抵

消零售商持有其股份所带来的影响。制造商的利润之所以随着其持股份额的增加而增加，是因为在没有

交叉持股时，由于双重边际效应，导致市场需求较低，在这种情况下，每家企业单独考虑自己的利润，

保证自己利润的最大化。而在交叉持股后，持有零售商部分股份的制造商除了要考虑自己的边际利润外，

还要考虑来自零售商的部分边际利润，从而提高了市场需求，同时也提高了供应链的整体利润。 
综上，在双向持股结构下，零售商持有制造商股份比例对均衡结果不产生影响，并非意味着该股份

在财务上无价值，而是由于斯塔克伯格博弈结构所导致的内生抵消效应。作为领导者，制造商在第一阶

段能够预见零售商的最优反应函数，并据此调整批发价格以最大化其综合收益。当零售商持有制造商股

份时，其利润函数中包含一部分制造商利润，但制造商可以通过调整批发价格完全内部化这一影响。因

此，零售商持股比例的变化不会改变最终均衡定价与利润分配。换言之，在领导–跟随结构下，反向持

股的收益效应被领导者的定价策略所吸收，而正向持股(制造商持有零售商股份)则直接改变领导者的目

标函数权重，从而产生实质性影响。这一结果体现了权力结构与资本结构之间的交互作用。 
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4.4. 退货决策 

本节探讨了当制造商和零售商已经交叉持股时，制造商是否应该接受零售商的退货，得出如下结论。 
命题 3：交叉持股下允许退货对制造商总是有利的，同时也提升了供应链的总利润，当 γ γ ∗< 时，交

叉持股提高了零售商的利润，当 γ γ ∗> 时，交叉持股降低了零售商的利润(
2

t
t

γ ∗ =
+

)。 

命题 3 表明交叉持股下，退货总是提高了制造商的利润，这是因为制造商允许退货时，消费者的期

望效用增加，从而提高了需求量。但是零售商只有在产品和消费者匹配的概率较低的时候，接受消费者

的退货对零售商是有利的，这是因为当制造商和零售商都允许退货时，退货的风险转移给了制造商，制

造商的利润降低，但是由于制造商作为一个领导者，在供应链中占有主导地位，所以他会通过调整批发

价格来提高自己的利润，同时也能通过交叉持股获得零售商的一部分利润。只有在产品和消费者匹配度

较低即消费者退货率较高的时候，零售商的利润会增加。这是因为当退货率较高时，制造商会降低批发

价格来诱导零售商降低零售价格以提高销量，因此产品的需求提升，零售商的利润增加。 

5. 结论 

本文通过构建一个制造商为主导的斯塔克伯格博弈模型，综合研究了供应链中交叉持股与双向退货

行为的交互影响。研究聚焦于制造商与零售商相互持有部分股份的情形，并假设双方均可能提供全额退

款退货政策。结果表明：第一，在缺乏交叉持股的传统供应链中，由于退货风险无法有效共担，双重边

际效应将导致协调失灵，理性的制造商与零售商均会拒绝提供退货服务，从而损害供应链整体福利。第

二，交叉持股通过重构利润函数与决策动机，能有效改变博弈均衡：对制造商而言，接受退货总能通过

刺激需求与分享零售收益提升利润；对零售商而言，其利润获益与否则严格依赖于产品与消费者的匹配

概率，仅在匹配概率较低时才能从需求扩张中弥补利润转移损失；同时，供应链所有均衡结果仅与制造

商持有零售商股份的比例正相关，凸显了领导者持股在协调中的关键主导作用。第三，交叉持股与退货

政策的结合，实现了“资本联动”与“运营协同”的双重效应，它不仅提升了供应链总利润，更重要的

是通过改变成员的风险评估与定价行为，使交叉持股并非简单地“创造”退货策略，而是通过改变风险

分担与利润权重结构，扩大了退货策略在不同市场参数区间内的可行范围，从而提高了供应链实现退货

协调的概率。本文的理论贡献主要体现在两方面：一是将交叉持股这一财务治理机制引入供应链退货决

策模型，揭示了资本结构通过改变激励兼容条件对运营策略的影响，弥补了现有文献多将二者割裂研究

的不足；二是明确了在纵向持股中，领导者(制造商)的持股行为是驱动供应链协调、获取协同收益的关键

因素，深化了对权力与资本交互作用的认知。这些结论为实践提供了明确启示：对制造商而言，在持股

下主动提供退货政策是优化利润的有效策略，且应致力于主导持股关系；对零售商而言，需审慎评估产

品特性，高退货风险品类更可能从此类合作中获益；对供应链合作设计而言，可将交叉持股作为深度运

营协同的治理基础，实现股权结构、退货责任与定价机制的一体化设计，以达成风险共担与利益对齐。 
关于未来的研究方面，本文模型假设制造商不接受退货时，零售商处理退货的残值极低，这一强假

设确保了制造商的退货政策对零售商具有决定性影响。未来研究可放宽此假设，探讨残值处于不同区间

时决策的稳健性。同时，本文未考虑退货过程中的环境成本或再制造成本，在绿色供应链和循环经济日

益重要的背景下，引入可持续性维度将是富有价值的研究延伸。 
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