
第 47卷第 3期

2 0 07年 5月

大 连 理 工 大 学 学 报
Journal of Dalian University of Technology

Vol. 47,No. 3

May 2 0 0 7

文章编号: 1000-8608( 2007) 03-0454-06

收稿日期: 2006-10-10;　修回日期: 2007-03-15.
作者简介: 周　颖* ( 1966-) , 女 , 副教授 , E-mail: dg zh ouying@ tom. com.

基于 VaR的多阶段存货风险衡量方法

周　 颖* 1 ,　王晓 华 2

( 1.大连理工大学 管理学院 , 辽宁 大连　 116024;

2.大连职业技术学院 , 辽宁 大连　 116035 )

摘要: VaR(风险价值 )方法在金融管理中作为一种衡量风险的有效手段 ,得到了越来越广

泛的应用 . 探讨 VaR方法应用于存货的风险控制 ,通过将存货区分为单一阶段存货和多阶段

存 货 ,借助 VaR的方法 ,讨论了多阶段存货管理中的风险衡量问题 ;介绍了存货管理中与

VaR方法有关的基本概念 ;通过 VaR方法的运用 ,建立了随机需求下的多阶段存货决策模

型 ,并采用解析方法得到了 VaR值的分布范围 ,为有效度量多阶段存货风险提供了期望最大

收益 (或最大成本 )的界值 .
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0　引　言

企业及其管理者在存货管理过程中曾相继提

出了许多存货管理模式 ,其中得到广泛应用的包

括经济订货批量 ( EOQ) 模式、物料需求计划

( MRP)模式、适时制 ( JIT )模式以及供应商管理

存货 ( VM I)模式等基于供应链的存货管理模式 .

然而在激烈变化的市场竞争中存在大量诸如需求

不确定、信息不对称以及供应商不稳定等随机因

素 ,导致了库存管理中存在着很大的风险性 . 而

这些存货模式建立在期望成本最小的基础上 ,没

有考虑对存货风险的衡量 ,忽略了风险对存货决

策的影响 ,因而在实际应用过程中并不能有效地

管理存货和控制风险 . 如何降低存货风险成为企

业和理论界普遍关心的问题 .

20世纪 90年代以来 ,越来越多的企业管理者

和理论研究者开始关注库存管理的风险问题 .

Lau等 [ 1]研究了由一个制造商和一个销售商组成

的两阶段供应链模型 ,制造商决定批发价格和返

还价格 ,销售商决定订货量 ,两个决策者都是风险

厌恶型决策者 ,他们认为最优返还策略依赖于

　　

两个决策者对于风险的态度 ,制造商可以通过制

定有效的返还策略获得更大的利润 . Ag rawal

等 [2 ]根据价格对需求的影响形式构造两个不同

的单周期风险厌恶型库存模型 ,研究了价格的变

化对于两个库存模型的最优订货量的影响以及风

险厌恶程度对于两个库存模型的最优定货量的影

响 . Chen等 [3 ]采用均值 -方差工具对报童模型、

Base-Sto ck模型和 EOQ模型等基本库存模型进

行风险分析 ,给出现货库存水平和顾客等待时间

(服务水平 )等关键库存参数的均值 -方差分析结

果 . Ag rawal等 [4 ]研究了风险厌恶型报童模型 ,

并指出可以通过减小销售商面临的金融风险达到

供应链的协调 . Chen等 [5 ]采用效用函数和风险

分析工具对报童模型、多阶段库存模型和带定价

策略的联合库存模型进行分析 ,并与风险中性模

型 的 最 优 库 存 策 略 作 了 比 较 . Ma rtinez-

de-Albeniz等 [6 ]研究了一个制造商面临向上游供

应商和现货市场采购的问题 ,设计了一个投资组

合采购合同 ,并对该合同进行了均值 -方差分析 .

目前为止 ,国内关于存货风险问题的研究较

　　



少 ,主要集中在对国外研究现状的介绍 . 谢琨

等
[7 ]
分析了库存管理中存在的问题 ,提出需求预

测和安全库存的确定是降低库存风险的两个重要

前提 ,同时讨论了安全库存的计算方法以及降低

库存风险的主要措施 . 黄德忠 [8 ]从制造业库存出

发建立存货风险预警体系 ,以便对企业存货的风

险进行评价和控制 . 丁伟东等 [9 ]总结了供应链库

存风险的主要来源 ,给出供应链库存风险的评估

方法 ,提出防范供应链风险的对策 . 张小洪等 [10 ]

在国外研究的基础上通过随机理论对单一变质性

物品扩散型随机库存系统的风险进行了研究 .

本文从定量分析的角度 ,采用近几年在金融

领域兴起的 VaR方法对多阶段存货风险进行度

量 ,为企业的存货风险管理提供新的思路 .

1　 VaR在存货模型中的应用基础

1. 1　VaR的含义

在金融风险管理领域中 , VaR定义为金融资

产组合在给定置信水平、给定时段下的期望最大

损失 . 如果用 Z表示该组合在时间范围 k的随机

收益 (绝对数值 ) ,F是其概率密度函数 , 1 - d是

置信水平 ,该组合的风险价值 v如下式:

F (v ) = Pr ( Z≤ v ) = d ( 1)

可以看出 ,v是收益分布的 d分位数对应的收

益值
[11 ]
.

计算 VaR的关键是置信水平和时间段的选

取 ,置信水平通常取 95% 或者 99%: 衡量在大多

数情况 (分别为 95% 和 99% )下 ,不考虑极端事

件 ,可能发生在 5 d或者 1 d内的最大损失 . 就时

间范围而言 , VaR可用于衡量短期 (例如 1 d)和

长期 (例如 1 a)的损失 .

1. 2　存货管理中 VaR的应用

依据存货管理的特点 ,将存货管理区分为单

一阶段存货管理和多阶段存货管理 . 单一阶段的

库存是指以下的库存情况: 订购商品的定单发出

以后 ,企业收到商品 ,一个阶段结束以后 ,这种商

品被售空 ,未售出的过剩商品被低价处理掉 ,不构

成下一阶段的存货 . 单一阶段的存货主要是指季

节性或易腐烂商品 ,不能存放和在将来售卖的商

品 ,如季节性衣物 . 而多阶段存货是存货以多个

重复的时段或周期的形式连续运作 ,存货可以从

一个时段转移到下一个时段 . 只要存货量降至再

订购点 ,就会发出订货单 [12 ] . 本文将以多阶段存

货管理为研究对象 ,把金融领域风险衡量的 VaR

技术应用到企业实物资产的风险管理中 ,将 VaR

概念延伸到特定的收益或成本中 . 实物资产与金

融资产相比 ,持有期较长 ,且资产的市场化不明

显 ,而 VaR定义本身也正体现了资产的持有期越

长 ,风险越高 ,所以应用 VaR值来衡量存货的风

险从理论上是可行的 . 另外 ,VaR的最大损失是

以货币单位来衡量的 ,对于存货管理者来说简单

明了
[13 ]
,使得该方法在实物资产的风险管理中具

有较好的实际意义 .

一般来说 , VaR可以是收益分布的分位数 ,

也可以是成本分布的分位数 . 置信水平具有与金

融实例同样的含义 . 涉及时间范围时 ,如果存货

政策超过了单一时限 ,能够估算出整个收益流量

(成本 )或者给定时限序列的收益 (成本 ) . 对于给

定的置信水平和时间范围 ,定义式 ( 1)也适用于

收益或成本的情况 ,具体分析过程如下 .

给定一个多时限离散型结构的存货政策 (s=

1, 2,… ) ,设 cs是在 s阶段 (或循环 )期初的存货总

成本 . 设 rs是相应的收入 , i是利率并假定为常

量 .

依据存货政策计算收益的净现值如下式:

Z∞ : =∑
+ ∞

s= 1
(rs - cs ) exp [- i (s - 1) ]

对任意有限的 k循环产生的净收益 Zk 进行

VaR分析 ,

Zk : =∑
k

s= 1

(rs - cs ) exp [- i (s - 1) ]

得到存货收益 Vk的 VaR值 ,表示为

F ( Vk ) = P r (Zk≤ Vk ) = d ( 2)

如果仅考虑成本 ,分别得到

Z∞ = - ∑
+ ∞

s= 1
cs exp [- i (s - 1) ] ,

Zk = - ∑
k

s= 1
cs exp [- i (s - 1) ]

将成本的情况运用到式 ( 2)中结论仍然成

立 .

2　模型建立

对于一个多阶段存货模型 ,它的特征是具有
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一系列的存货补给日期和订购数量 . 这些循环标

记为 s = 1, 2,… . 假设供应到货时间为零 ,以便

在每一循环末期存货为零 ,这也意味着不会发生

缺货 . 同时假设在整个序列中存货政策一旦选定

就保持不变 ,即在每一循环的开始 ,订购相同的数

量 ,用 Q表示订购数量 . 与确定性的订购序列不

同的是 ,这里的需求是随机的 ,用 X s表示第 s循环

的随机需求率 .

由于需求的随机性 ,第 s循环的长度也是随

机的 ,用 Ts表示 ,可得到

Ts = Q /Xs ( 3)

假设随机变量 Xs (s= 1, 2,… )是独立同分布

的 ,这样 Ts也是独立同分布的 ,并具有正的下限 .

因而存在有限的正期望值 E (Xs ) > 0和方差

e2 ( Xs ) . 1 /Xs的期望值用 m表示 . 所有的参量由

于独立同分布假设 ,不依赖 s .

最佳的订购数量定义为能使存货决策所产生

的期望折现收益最大的订购数量 . 这个目标在非

离散型的库存管理情况下是必然的 . 为了确定存

货补给的最佳决策 ,必须首先确定与决策相关的

期望成本 ,包括订货成本和持有成本 ,假设它们在

相应循环的起始已发生 .

( 1)订货成本: 设每次固定订购成本 a > 0.

( 2) 持有成本: 设持有成本与存货的数量和

时间成正比 ,因为存货的平均数量是 Q /2,第 s循

环的持有成本为 hQTs /2,其中 h > 0为常量 . 期

望值用式 ( 3)计算是 mhQ
2 /2,由于在需求过程上

的独立同分布假设 ,期望值独立于 s.

第 s循环的成本在循环初始计算为

c(Xs ,Q ) = a +
hQ

2

2Xs

它的期望值 (独立于 s ):

E [c (Xs , Q) ] = a +
mhQ

2

2
( 4)

设利率 i固定不变 ,定义V(Xs ,Q)为第 s循环成本

的现值:

V( Xs , Q) = c( Xs , Q) exp - i∑
s- 1

i= 1

Ti

按照式 ( 3)替换 Ti ,得到

V(Xs , Q) = c( Xs , Q) exp - iQ∑
s- 1

i= 1

1
X i

整个序列成本的现值Γ(Q )是

Γ(Q ) = ∑
+ ∞

s= 1
V(Xs ,Q) =

∑
+ ∞

s= 1

a + hQ
2

2Xs
exp - iQ∑

s- 1

i= 1

1
X i

期望值是

E [Γ(Q ) ] =
E [c(X s ,Q ) ]

1 - g( - iQ )
=

a+ mhQ
2
/2

1 - g (- iQ )

其中 g ( t )是 1 /Xs的矩母函数:

g ( t ) d
=

E [exp( t /Xs ) ]

由于 E [Γ(Q) ]在正半轴上的连续性以及

E [Γ( 0
+
) ]和 E [Γ(+ ∞ ) ]是 + ∞ ,存在使期望

成本 E [Γ(Q) ]最小的订购数量 Q
*
. 同样 ,引入

折现收益函数:

设c(Xs , Q)是产生于第 s循环的折现收益 .

得到

c( Xs , Q) : = pQ - a -
hQ

2

2Xs
exp - iQ∑

s- 1

i= 1

1
X i

其中 p是库存商品的单位收入 .

总的折现收益是

G(Q ) : =∑
+ ∞

s= 1
pQ - a -

hQ
2

2Xs
exp - iQ∑

s- 1

i= 1

1
X i

它的期望值最大化得到

E [G(Q ) ] = pQ - a - mhQ
2
/2

1 - g ( - iQ )

可以验证 E [G( 0+ ) ]和 E [G(+ ∞ ) ]是

- ∞ , 所以 E [G(Q) ]的连续性保证了最佳订单

的存在 .

3　目标参数的均值与方差

最佳存货补给政策 Q
* 下期望折现收益具有

d的置信水平 . 因而 ,在此政策下无限链的渐近结

果和有限序列下产生随机折现收益的情形为

Z∞ = ∑
∞

s= 1
pQ

*
- a -

hQ
* 2

2Xs
exp - iQ

* ∑
s- 1

i= 1

1
X i

或者

Zk = ∑
k

s= 1
pQ

*
- a -

hQ
* 2

2Xs
exp - iQ

*∑
s- 1

i= 1

1
X i

模型分析的第一步在于确定收益 (和成本 )的期

望值和方差 .

Zk的期望值是

E ( Zk ) =
1 - g

k
( - iQ

*
)

1 - g ( - iQ
*
)

pQ
*
- a -

mhQ
* 2

2

( 5)
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在无穷大的情况下得到

E ( Z∞ ) = pQ
*
- a - mhQ

* 2
/2

1 - g ( - iQ
* )

对于方差 ,计算得到

e
2
( Zk ) = ∑

k

s= 1

e
2
c(X s ,Q

*
) exp - iQ

* ∑
s- 1

i= 1

1

X i
+

2∑
k

s= 1
∑
t < s

Cov c(Xs ,Q
*
) exp - i Q

* ∑
s- 1

i= 1

1

X i
,

c(X t ,Q
*
) exp - iQ

* ∑
t- 1

i= 1

1

X i
( 6)

式 ( 6)等式右侧第一项 K 1是

K 1 ( Zk ) = E [c
2
(X 1 ,Q

*
) ]
1 - g

k
( - 2iQ

*
)

1 - g ( - 2iQ
*
)
-

c
2
( 1 /m ,Q

*
)
1 - g

k ( - iQ
* )

1 - g ( - iQ
* )

2

该式在无限链情况下简化为

K 1 ( Z∞ ) =
E [c

2
(X 1 ,Q

*
) ]

1 - g ( - 2iQ* )
-

c( 1 /m ,Q* )
1 - g ( - iQ

* )

2

第二项 K 2用协方差可以计算出来 ,这个协方

差是有关 t和 s循环 ( t < s )的收益现值之间的协

方差 ,经过简单计算后 ,协方差能写做数量 H1 ( t ,

s )和 H2 ( t , s )之间的差值 .

H1 ( t , s ) : = c( 1 /m , Q
*
) g

s- t- 1
( - iQ

*
)g

t- 1
×

( - 2iQ* ) [ (pQ* - a) g ( - iQ
* ) -

hQ
* 2

g′( - iQ
* ) /2]

以及

H2 ( t , s ) := c2 ( 1 /m ,Q* ) gs+ t- 2 ( - iQ
* ) ,

K 2 = 2∑
k

s= 1
∑
t < s
[H1 ( t , s ) - H2 ( t , s ) ]

4　 VaR估计

4. 1　VaR的范围

在 VaR的机理中 ,通常假设风险检验的变量

具有正态分布 . 在这种背景下本文利用概率论中

的一些标准不等式推导 VaR的范围 . 从著名的切

比雪夫不等式入手 ,利用 N PV的均值和方差进行

推导 .

假设 Z是一个随机变量 ,切比雪夫不等式如

下式:

P r [|Z - E ( Z )|> ce(Z ) ]≤ 1 /c2

如果选择 c,以使不等式的右侧与 d相一致 ,

能得到 VaR的一个下限
[14 ]
如下式:

VaR≥ E ( Z ) - e( Z ) / d

另一个标准不等式 ,它对于每一个常量 - V

< 0有效 ,表示为

P r [Z < E( Z ) - V]≤ e
2
(Z )

V2 + e2 ( Z )

可以得到更精确的下限:

VaR≥ E ( Z ) - e( Z )
1 - d
d

概率理论提供了分布函数的很多不等式 [15 ] .

这些不等式具有共同的结构 ,即

F (m + te) - F (m - te)≥ λ( t ) ( 7)

其中 F是随机收益 Z的分布函数 ,期望值 E (Z )用

m表示 ,e是标准差 ,参数 t大于零 ,函数λ( t )依赖

于 Z的大于 2阶的矩量 . 称式 ( 7)为“中心”不等

式 .

Z是收益的情况 ,其分布的左端是计算 VaR

的一个相关因素 . Z是成本的情况也能相应地处

理 .

例如 ,当λ( t ) = 1 - 1 /t
2
,上面的不等式是切

比雪夫结果 . 由下式可以得到一个更渐近的不等

式:

λ( t ) = 1 -
_ 4 - e

4

_ 4 + t
4e4 - 2t2e4

( 8)

其中 _ 4 = E [ ( Z - m ) 4 ]是 Z的四阶中心矩 .

对应于 Z分布的左端 ,依据这些不等式能够

对 F系统性地优化 ,由不等式 ( 7)得到下式:

F (m - te)≤ F (m+ te) - λ( t )

同样 ,右侧能被 1 - λ( t )优化 ,对于每一个

“中心”不等式 ,能够得到“左端”不等式如下:

F (m - te)≤ 1 - λ( t )

设 z = m - te,从而 t = (m - z ) /e. 因为 z < m ,

得到

F (z )≤ 1 - λ
m - z
e

已经定义 VaR作为方程式在 v下的解:

d = F(v )

现在考虑在 v- 下的方程:

d = 1 - λm - v
e

( 9)

这个方程有一个或更多的小于 m的解 . 这些

解提供了 v的下限 ,为了简化 ,假定λ是连续的并

随自变量而 (严格地 )递减 ,即可得到 VaR的下限

v - .
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在式 ( 8)下可得到

F ( Z )≤
_ 4 - e4

_ 4 + (m - Z )
4
- 2e

2
(m - Z )

2

于是等式 ( 9)成为

_ 4 - e4

_ 4+ (m - Z )
4
- 2e

2
(m - Z )

2 = d ( 10)

为了确保有解 ,能让上式左侧 m的值超过 d ,

这是置信水平下合理值的情况 . 前述约束归结为

_ 4 - e
4

_ 4
> d 1 - d >

e4

_ 4
( 11)

方程式 ( 10)改写为

d y
2 - 2de2y - k = 0

其中 y = (m - Z )
2
是新的未知量并且

k = ( 1 - d )_ 4 - e4

在假设 ( 11)下 k > 0. 由笛卡儿法则可知 y

的方程式有两个实解 (只有一个解 y1是大于 0) .

简单地计算可得到 y1的值和 v- = m - y1的相

应值 ,因此可得到 VaR下限 v- (相对 )简单的表

达式:

v- = m - e 1+ 1+ k / (de4 )

包括收益的随机变量的 1-2-4阶矩 .

4. 2　Z∞分布的解析结果分析

把 Z∞概率分布的信息用于在无穷链情况下

和在 k取较大值时的有限序列情况下 VaR的计

算
[15～ 17 ]

. 假设条件不受存货建模观点限制 ,例

如:未折现成本或收益 (绝对值 )对数的期望值一

定存在和每一循环的折现因子的对数的期望值一

定为负 (可能 - ∞ ) ,等等 . 随机变量 X s是独立同

分布的 . 在这些假设下 , Zk 逐渐收敛于随机变量

Z∞ . 这种限制满足恒等法则

Z∞ d
=

c( X ,Q* ) + Z∞ exp( - iQ
* /X ) ;

　　在 (绝对值 )成本模型中

c(X , Q* ) + Z∞ exp( - iQ
* /X ) ;

　　在收益模型中

这些 Z∞的系列表达式绝对收敛 . 如果收益

(成本 )和单一循环折现因子具有 p阶矩 ,那么 Z∞

同样有这样的矩量 ,并且它们 (在成本绝对值的情

况下 )由这组方程惟一确定 .

　　　 E (Z
h
∞ ) = ∑

h

s= 0

h

s
E [c

h - s
(X , Q

*
)×

exp( - siQ
*
/X ) ]E( Z

s
∞ )

或者

　　　 E (Z
h
∞ ) = ∑

h

s= 0

h

s
E [c

h- s
( X ,Q

*
)×

exp( - siQ
* /X ) ]E (Zs

∞ )

在收益的情况下 ,h = 0, 1,… , p.

5　结　论

研究结果表明 ,存货风险管理的 VaR方法可

以从收益或成本不同角度反映存货风险大小 . 本

文从分布函数的不等式出发得出了 VaR结果的

概率分布 ,为不同概率情况下的存货风险管理提

供了有意义的参考 . VaR为量化风险提供了一个

统一的标准和方法 ,具有十分明显的优势 . 通过

本文论述进一步验证了其在实物风险预测方面的

效用 ,并为企业在存货管理过程中降低成本、减少

损失提供了有力的决策依据 . 由于生产过程的复

杂性 ,作为原本用于金融资产的 VaR方法 ,在用

于实物资产的供应环节时 ,可能会有一定的难度 ,

但随着统计、计算理论与方法的不断完善 , VaR

的计算也会更准确 ,更能反映出企业供应环节的

风险价值 ,从而为企业管理提供科学的决策依据 ,

达到提高企业生产效率和竞争力的双重目标 .

本文为了研究问题的方便做了存货成本近似

服从正态分布的假设 ,而实际的成本分布可能会

有其他的概率分布 ,一般来说 ,在计算存货 VaR

时 ,需要做正态性检验 ,这样可以避免出现模型误

差 ,如果存货成本是其他分布 ,可以用类似的方法

建立模型 ,以解决其他情况下的存货风险管理问

题 .
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A risk measurement for multi-period inventory based on VaR
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( 1.School of Manage . , Dalian Univ . of Technol . , Dalian 116024, China ;
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Abstract: Value-at-Risk ( VaR) is being used more and more widely in financial management as an

ef ficient measurement of the risks taken. VaR will be explored in th e invento ry risk measurement. By

dividing the invento ry into the sing le-period invento ry and mul ti-period inventory and using VaR

method , i t explo res the measurement of the risks in the invento ry management which is explored in

the multi-period inventory management. Af ter int roducing the notion of VaR to inventory problems,

mul ti-period invento ry decision model for random demand v ia VaRmethods is built and the probabili ty

dist ribution o f the result via analytical methods is deduced, w hich supplies some bounds of expected

maximum ea rning s o r co st for efficient measurement risk.

Key words: Va lue-at-Risk (V aR) ; multi-period inventory; risk
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