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Abstract 
This paper focuses on a global supply chain facing with the exchange rate risk and the demand 
risk, calculates the equilibrium of the dynamic game model between the manufacturer and the re-
tailer, and investigates how these two risks influence the supply chain node firm’s profitability via 
numerical analysis. The results show that the variance and the expectation of the manufacturer’s 
profits decrease in those two kinds of uncertainties, but the variance and the expectation of the 
retailer’s profits increase. 
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摘  要 

联合考虑了跨国供应链的需求风险和汇率风险，求解了制造商与零售商的动态博弈均衡结果，通过数值
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分析研究了需求和汇率两类风险对供应链节点企业利润的影响方式。结果表明：制造商利润的方差和期

望值均随着两类风险反向变化，而零售商利润的方差和期望值均随着两类风险同向变化。 
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1. 引言 

经济全球化背景下，跨国供应链不可避免地面临着汇率波动带来的风险。另外，市场需求的不确定

性也将给企业带来风险。因此，需求和汇率两类风险受到了全球供应链决策者的关注[1] [2]。 
金融对冲和运作柔性是应对汇率风险的两种方法。使用金融衍生工具后，外汇风险暴露会有明显的

下降[3]；而运作柔性主要表现为推延物流决策[4]、改变供应链结构[5]、配置超额产能[5]等。对于需求风

险，常用的应对策略有供应链合同[6]、运作柔性和金融工具。运作柔性可以表现为库存聚集[7]、灵活的

产能配置[8]等；而远期合约[9]、期权[10]等金融工具在对冲需求风险方面的有效性也得到了验证。 
然而，现有的文献中缺乏联合考虑两类风险的研究。本文将需求和汇率两类风险联合起来进行考虑，

研究两类风险对供应链盈利性的影响。 

2. 模型 

在一个二级供应链中，制造商和零售商分别处于两个国家。双方之间的批发价合同采用零售商所在

国的货币来签订，因此，制造商将面临两国间的汇率波动带来的风险。对此，制造商将通过购买外汇期

货来对汇率风险进行对冲。模型中使用的变量及含义如下： 

rp ：零售价格， rq ：订货量， rw ：批发价， rc ：零售商的单位成本，α ：制造商的汇率风险对冲

策略(其外汇收入中暴露在汇率风险下的比例)， [0,1]α ∈ ， ρ ：制造商风险规避系数， 0ρ > ， ε ：随机

变量，表示市场需求的不确定性，期望为 0，方差为 Dε ，e：随机变量，表示汇率的波动性，期望为 0e = ，

方差为 eD


， rπ ：零售商利润， mπ ：制造商利润， ( )mEU π ：制造商的期望效用。 
零售商的市场需求函数为 

r rp a bqε= + −                                      (1) 

进而 

( ) ( )r r r r r rq a bq q w cπ ε= + − − +                                (2) 

( )( ) ( )1m r r r re w q w e qπ α α= − + + +                            (3) 

1( ) ( ) ( )
2m m mEU E Varπ π ρ π= −                                (4) 

3. 均衡 

决策的顺序为：首先，制造商发布 rw 、决定α ，随后零售商根据 rw 和 ε 来决定 rq 。因此，在 rw 和 ε
给定的情况下，零售商的决策为 

max
r

rq
π                                         (5) 

结合式(2)，解得 
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2
r r

r
a c wq

b
ε+ − −

=                                     (6) 

制造商的决策为 

,
max ( )

r
mw

EU
α

π                                       (7) 

将式(6)代入式(3)，可得 

( )( ) ( )1
2 2

r r r r
m r r

a c w a c w
e w w e

b b
ε ε

π α α
− + − − + −

= − + + +                  (8) 

由式(4)的一阶条件可得 

( )
( ) ( )

2 2

2 2 2 2 2

2 2 4 1 2 2 0

2 0

r r r r e

r r r r e e

ba bc bw w D w D

w w D a c w D D D

ε

ε ε

ρ α α ρα

α α α

 − − − − + − =

 − − + + − =



 

                (9) 

命题 1 在均衡下， *
rw 和 *α 由方程组(9)可得， *

rq 由式(6)可得。 

4. 数值分析 

因为参数和变量较多，无法得到均衡决策变量、节点企业利润及利润方差的表达式，本节通过数值

分析来研究两类风险对供应链节点企业的利润及利润方差的影响方式。 
设参数 a  = 4，b  = 1， rc  = 1， ρ  = 50。首先考察汇率风险对节点企业收益的影响方式。假设 Dε  

= 2。可得 

( ) ( ) ( )2 2 2 2 22 1 17 2 2 / 4m r e r e e rVar w D w D D wπ α α= − + + + +    

 ( )( ) 3 / 2m r rE w wπ = −    

( ) ( ) 2
3 / 2 2r rVar wπ = − ⋅    

( ) 2
( ) 3 / 2r rE wπ = −    

设 eD


的取值为 0.1、0.2……1.9、2.0，可计算相应的 ( )mVar π 、 ( )mE π 、 ( )rVar π 、 ( )rE π 的值，进

而可得图 1~图 4。 
 

 

Figure 1. Curve: relationship between ( )mVar π  and eD


 

图 1. ( )mVar π 与 eD


关系图 
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Figure 2. Curve: relationship between ( )mE π  and eD


 
图 2. ( )mE π 与 eD



关系图 
 

 

Figure 3. Curve: relationship between ( )rVar π  and eD


 

图 3. ( )rVar π 与 eD


关系图 
 

 

Figure 4. Curve: relationship between ( )rE π  and eD


 
图 4. ( )rE π 与 eD



关系图 
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图 1~图 4 表明，制造商利润的方差和期望值均随着汇率风险反向变化，而零售商利润的方差和期望

值均随着汇率风险正向变化。这表明，汇率风险下的制造商必须在高利润获取与高利润风险承担之间进

行权衡；另一方面，尽管零售商没有直接受到汇率风险的影响，但是通过批发价合同，汇率风险从上游

企业向下游企业传递，零售商的盈利性也间接受到了汇率风险的影响，因此其也须要在高利润获取与高

利润风险承担之间进行权衡。 
现在考察需求风险对双方收益的影响方式。假设 eD



 = 2。类似可得 

( ) ( ) ( )2 2 2 2 21 34 2 2 / 4m r r rVar w D w D w Dε ε επ α α= − + + + +    ( )( ) 3 / 2m r rE w wπ = −    

( ) ( ) 2
3 / 2r rVar w Dεπ = − ⋅    

( ) 2
( ) 3 / 2r rE wπ = −    

设 Dε 的取值为 0.1、0.2……1.9、2.0，可计算相应的 ( )mVar π 、 ( )mE π 、 ( )rVar π 、 ( )rE π 的值，进

而可得图 5~图 8。 
 

 

Figure 5. Curve: relationship between ( )mVar π  and Dε  

图 5. ( )mVar π 与 Dε 关系图 

 

 

Figure 6. Curve: relationship between ( )mE π  and Dε  
图 6. ( )mE π 与 Dε 关系图 
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Figure 7. Curve: relationship between ( )rVar π  and Dε  

图 7. ( )rVar π 与 Dε 关系图 

 

 
Figure 8. Curve: relationship between ( )rE π  and Dε  
图 8. ( )rE π 与 Dε 关系图 

 
图 5~图 8 表明，制造商利润的方差和期望值均随着需求风险反向变化，而零售商利润的方差和期望

值均随着需求风险同向变化。这表明，尽管制造商没有直接处于需求风险的影响下，但是通过订货量，

需求风险从下游企业向上游企业传递，制造商的利润也间接受到了需求风险的影响，因此制造商和零售

商都必须在高利润获取与高利润风险承担之间进行权衡。 

5. 结语 

本文联合考虑了跨国供应链的汇率风险和需求风险，求解了制造商与零售商的动态博弈均衡结果，

通过数值分析研究了汇率和需求两类风险对供应链节点企业利润的影响方式。所得结论可对全球供应链

的风险管理问题提供对策建议。 
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