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摘要 

本文嘗試架構一個二階序列式動態供應鏈，在市場的現貨價格為隨機、供應商每

單位商品的製造成本、零售商每單位商品的進貨成本與現貨價格連動的情況之下，以

無窮期之連續時間型態的實質選擇權方法導出最佳決策下之二階序列式動態供應鏈

價值的封閉解。 
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研究結果顯示，供應鏈商品出貨量與銷售量的最佳決策取決於現貨價格和供應商

出貨給零售商之商品售價的門檻值、零售商賣給顧客之每單位商品售價的門檻值之間

的關係，且市場的無風險利率和現貨價格報酬率的波動度與於最佳決策下之供應鏈價

值呈正相關的現象，該結論與市場的無風險利率和現貨價格報酬率波動度的變化對單

一公司價值的影響一致。 

關鍵字：隨機成本、動態供應鏈、聯合利潤、門檻值、實質選擇權 

ABSTRACT 

This article adopts a real options approach in a perpetual continuous-time framework 

to derive the closed-form solution for the optimal operating policy of a two-echelon 

sequential dynamic supply chain. In this model, we assume that the spot price of goods 

follows a stochastic process, the per-unit costs for both the supplier and the retailer depend 

on changes in the spot price, and the sales volume of goods is a strategic decision variable. 

The research results indicate that the optimal decisions for shipping volumes and sales 

volumes in the supply chain depend on the relationship between the spot price, the threshold 

price at which the supplier sells products to the retailer, and the threshold price at which the 

retailer sells each unit of the product to customers. 

We also examine the effects of the market risk-free rate and the volatility of the spot 

price return, both of which are found to be positively correlated with the value of the supply 

chain. Consistent results are observed at the individual firm level, where both the risk-free 

rate and return volatility of the spot price exhibit a positive correlation with firm value. 

Keywords: Stochastic Costs, Dynamic Supply Chain, Joint Profits, Threshold, Real Option 
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壹、前言 

一、研究動機 

從二十世紀末期至二十一世紀初期，由於科技的日新月異，造就了具備發達的網

際網路、便捷的電子商務、迅速成長的通訊產業與成熟的電腦軟硬體等條件的市場，

導致產品的生命週期（Product Life Cycle, PLC）日益縮短，進而使得企業越來越難經

營。各家企業為了因應變化萬千的環境，無不卯足全力，在有限的資源下，尋求集團

之間的整合或合作，以強化企業的競爭力，發揮企業本身的最大價值。我們可以從近

二十年企業的營運方式觀察到，企業的經營者為了能永續經營，除了激發公司內部的

自我成長之外，亦透過各種策略與手段，如購併（Merger & Acquisition）、異業結盟、

組成供應鏈（Supply Chain）等方式追求企業外部自我成長。其中，供應鏈型態的經營

方式就是近年來全球企業集團最熱門的發展模式。 

依 據 供 應 鏈 的 發 展 狀 況 ， 我 們 將 供 應 鏈 分 成 三 種 型 態 ： 垂 直 整 合 （ Vertical 

Integration）式供應鏈、水平整合（Horizontal Integration）式供應鏈與專業分工式供應

鏈。就垂直整合式供應鏈方面，集團的經營者為了增加對其供應系統與配銷系統的控

制權或所有權，而倂購多家公司組成供應鏈，進行有效的管理，以鴻海公司和華碩公

司最具代表性。Mentzer et. al.（2001）就曾指出，有效的供應鏈管理（Supply Chain 

Management, SCM）能增進單一公司與整體供應鏈的長期績效；就水平整合式供應鏈

方面，公司的經營者為了擴大市場佔有率，倂購多家性質相同的公司組成供應鏈，如

電信業者的臺灣大哥大公司與遠傳公司、聯強電信聯盟等；就專業分工式供應鏈方面，

公司規模大者，將公司內部細分多個部門，向精緻分工的營運模式邁進；公司規模小

者，串聯多家性質不同的公司進行結盟與合作，如第二類電信業者的系統商與經銷商。

企業在這些營運模式之下，確實提升了在市場上的競爭力，同時也創造出更大的利潤。

Zhou and Yang（2008）就曾經指出，企業整合或合作所創造的聯合利潤，比單一公司

所創造的利潤來得更多，足足可見企業組成供應鏈共創利潤、追求企業再成長的重要

性。 

有鑒於此，從前我們只針對投資專案或計劃的單一公司進行評價，如今因為企業

經營型態的改變，必須轉而評價持有各種專案之供應鏈。傳統上，對於投資計劃、專

案或公司價值的評價，常見的有回收期間法、淨現值法、內部報酬率法、情境分析法

以及決策樹分析法等等。所謂的回收期間法，主要是計算投資資金能完全回收的時間。

其優點是簡單易算，而且能知道回收資金的速度，缺點則是未能考慮貨幣的時間價值

以及投資於未來時點的不確定性和管理彈性；淨現值法則是將未來現金流量折現到現
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在之後加總並扣除投資成本，若為正則投資，若為負則不投資。其優點為能增加公司

價值，缺點則和回收期間法相同，未能考慮投資在未來時點的不確定性以及缺乏管理

彈性；內部報酬率法則是利用淨現值為零的方法找出最低報酬率，其優點為能與資金

成本率比較，缺點則是具有與淨現值法相同的缺點，甚至還會出現多重解；情境分析

法則是假設各種不同的投資情境，在這些情境之下衡量投資結果。情境分析法雖然有

著考慮投資於未來時點之部分不確定性的優點，然而，仍然具有缺乏管理彈性的缺點；

決策樹分析法則是將未來可能的情境以及所對應的決策藉由樹狀圖表達，並計算出各

節點的期望值。優點也是能考慮投資於未來時點的部分不確定性，也能衡量部分的管

理彈性，可是，當市場過於複雜時，在期望值計算上的精確度將大為降低。 

當前眾多評估投資計劃、專案與公司價值的決策方法中，以淨現值法和實質選擇

權分析法為主流。雖然淨現值法有著回收資金的淨現值為正，以執行投資計劃的價值

最大化為原則，然而，卻因為其靜態分析的特性，較適合用在未來時點之不確定性極

低、決策單純無彈性的投資環境。此時，有別於淨現值法以及其它的投資決策方法、

結合財務領域中選擇權評價理論的實質選擇權分析法，在計劃、專案或公司價值的評

價上，更能夠考慮投資於未來時點的不確定性以及決策者在管理上的彈性，從而有效

地將這些隱形價值融入而正確評估之。實質選擇權分析法不但能突破靜態、一次性決

策的限制，同時能動態調整計劃、專案或公司價值，甚至在考慮眾多因素而建立評價

模型時，能精確評價出計劃、專案或公司價值。就因為實質選擇權分析法的動態評價

特性能改善其它分析方法的缺點，因此成為近年來評價投資計劃、專案、公司價值最

主要的方法，再加上當前企業或集團的運作模式，又以供應鏈的組成與運作為主要方

式，因此，供應鏈價值能否精確評估，其重要性更甚於單一公司價值的評估，而這也

就是為何本文要研究供應鏈評價的動機。 

二、文獻回顧 

雖然以往對於公司專案價值的評價，最常使用的方法是淨現值法（Net Present 

Value, NPV）。然而，該方法卻容易忽略投資計畫具有高度的不確定性、設廠的不可回

復性、可任意選擇投資時間，以等待更好的時機投資與管理決策具有彈性等因素。

Pindyck（1988）就曾指出，公司對於所投資的專案，必須考慮投資支出的評估，並保

有擴張或緊縮的彈性決策；Triantis and Hodder（1990）亦曾指出，以淨現值法評價資

產，容易忽略不確定性與生產彈性，而低估實質資產的價值，應該將生產彈性視為複

雜的選擇權來評價；Ingersoll Jr and Ross（1992）亦指出，公司面對一項投資專案價值

的評估時，必須考慮利率的不確定性，以決定是否延遲投資。Boyle and Guthrie（2003）

亦曾提及，投資的不確定性因素越高時，越難在事前正確的評估投資結果。若公司對
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於投資專案價值估計不精確，會增加在投資上的風險，容易造成公司巨大的損失，尤

有甚者，以現在處處都是供應鏈運作的模式之下，錯誤的評估對供應鏈價值的影響更

為嚴重。正因為淨現值法有著上述的問題，將選擇權理論應用在實質資產與產業的評

估上所發展出的實質選擇權分析法評價各種專案、計劃、公司價值，就彌補了淨現值

法的不足，而成為企業廣泛應用的方法。在過去的文獻中，不乏以實質選擇權方法評

價資產或公司價值的文章，如：McDonald and Siegel（1986）就評價具有彈性決策生

產力之投資計劃；Brennan and Schwartz（1985）對企業所投資的自然資源進行評價；

Paddock, Siegel, and Smith（1988）以複合美式選擇權（Compound American Options）

評價石油礦權；Majd and Pindyck（1987）對可分階段投資的計畫或專案進行決策與評

價；He and Pindyck（1992）評價具有彈性技術產品的生產計劃；Cortazar and Schwartz

（1993）則評價兩階段式生產之公司價值。近年來，供應鏈的興起，連帶使得供應鏈

價值的探討、評價和策略日益重要，Burnetas and Ritchken（2005）就曾針對負斜率

（ Downward-sloping） 需 求 曲 線 下 之 供 應 鏈 選 擇 權 ， 以 實 質 選 擇 權 分 析 法 評 價 ；

Nembhard, Shi, and Aktan（2005）以實質選擇權分析法對在隨機匯率情況之下，具有

彈性經營決策之供應鏈價值評價，並以蒙地卡羅法進行數值分析；Litvinchev, Rios, 

Özdemir, and Hernández-Landa（2014）則在隨機需求與回收激勵機制下之供應鏈模型

中，考慮成本對供應鏈的影響，而提供最佳的回收定價策略；Li, Wu, and Li（2018）

也曾經考慮碳交易模型，以實質選擇權分析法，研究在碳價波動下企業延後投資之最

佳投資時機；Malik and Sarkar（2019）則在模糊隨機環境之下，考慮透過賣家縮短交

貨 時 間 激 勵 買 方 參 與 的 供 應 鏈 管 理 模 型 ， 提 升 了 供 應 鏈 的 利 潤 ； Jauhari, Affifah, 

Laksono, and Utama（2024）則是建立了考慮隨機需求、匯率變動、綠色投資與碳稅的

單一製造商、單一零售商組成之封閉式供應鏈庫存模型，並得到匯率的不確定性、存

貨交付次數、存貨交付頻率與投資綠色科技的金額大小等因素，是供應鏈管理者決策

時必須考慮的結論；Kungwalsong, Cheng, Yuangyai, and Janjarassuk（2021）更考慮干

擾事件在設施中斷之兩階段隨機供應鏈網絡設計模型的影響，並提供在該供應鏈網絡

管理的可行性，以提升供應鏈的韌性；Wu, De Schutter, Rezaei, and Tavasszy（2023）

則是探討在隨機需求下綠色供應鏈中所涉及的產品定價、訂購與綠色化決策問題，並

分析需求的不確定性對綠色供應鏈效率與產品價格之影響；Jauhari, Pujawan, and Suef

（2021）則是考慮一個將運輸、生產與儲存過程中產生的碳排放之單一製造商、單一

零售商的封閉式供應鏈存貨模型，得到了透過回收率與生產分配策略，能降低成本、

減低碳排，使供應鏈系統的整體成本達到最小。Arasteh（2020）的供應鏈架構，則是

建立了多家供應商、多家零售商與多位消費者的供應鏈，在離散時間型態上，以實質

選擇權為基礎的評價方法，支援不確定性下的決策，並與淨現值法進行量化比較。 



476  
 
 

然而，以上對於供應鏈價值的探討或是供應鏈評價的文獻，不是模型架構不完整，

就是評價方法採用淨現值法或折現現金流量法，對於探討成本與售價之間對供應鏈的

重要性、成本與售價的變動對供應鏈價值的影響著墨較少，即使是使用實質選擇權評

價供應鏈，也都是以離散時間的型態為模型架構的考量。有鑒於此，本文的供應鏈，

則嘗試在現貨價格為隨機、成本與現貨價格連動的假設下，完整架構一個由單一供應

商、單一零售商組成之集團與多個消費者組成之垂直整合的二階序列式動態供應鏈模

型。在決策模式上，以供應商商品的製造量與零售商商品的銷售量為決策。在評價方

法上，本文則是有別於離散時間型態的實質選擇權分析法，而考慮在連續時間型態的

實質選擇權分析法評價，導出於最佳決策下供應鏈價值的封閉解，以有效而精確地評

價供應鏈的價值，並以比較靜態分析法就市場的無風險利率與現貨價格報酬率的波動

度對供應商商品出貨價格的門檻值與零售商商品銷售價格的門檻值以及供應鏈價值

之影響所產生的現象進行分析與解釋。 

三、研究目的 

有鑒於研究動機與文獻回顧所述，本文提出以下三點研究目的： 

(一)建構二階序列式動態供應鏈，並找出在最佳決策之下供應鏈精確價值的封閉解。 

(二)提出在市場現貨價格隨機變動之下，供應商與零售商之最佳銷售策略。 

(三)分析重要的市場參數對供應鏈價值的影響。 

後續架構安排如下：貳為供應鏈模型的建立，包含符號說明、假設條件、供應鏈

的聯合利潤與最佳決策下供應鏈價值的建立；參為求出現貨價格在最佳決策下供應鏈

價值的封閉解；肆為供應商每單位商品出售價的門檻值、零售商每單位商品售價的門

檻值與最佳決策下供應鏈價值的敏感度分析；伍為本文的結論。 

貳、供應鏈模型的建立 

在架構供應鏈的模型前，我們先介紹本文設定之供應鏈的規模與營運方式。本文

的供應鏈，為商品生產與銷售之垂直整合的序列式動態供應鏈（Sequential Dynamic 

Supply Chain）。此供應鏈的企業皆屬同一集團，供應鏈的成員是由單一供應商、單一

零售商和多個消費者所組成，為了使集團擁有最大利益，在此集團中的經營者有「尋

求整體供應鏈最大聯合利潤」為共識的認知。在此供應鏈中，供應商的職責是負責製
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造商品，並將所有的商品提供給零售商，零售商負責將商品銷售出去。當供應商有產

出時，就立即出貨，並以市價售予零售商。該生產模式對供應商的優點是，供應商不

會有存貨成本的壓力；對零售商而言，因供應商沒有保留存貨，若零售商所購得的商

品有瑕疵，假設在不考慮退貨的情況下，零售商是不能換貨的，因零售商無法接受有

瑕疵的商品，故會要求供應商對商品的品質嚴格控管。如此，零售商就能確保購得優

良品質的商品。在此營運機制下，該集團之供應商只有生產與銷貨的問題，而零售商

就會有進貨、銷貨和存貨三種問題。在陳述完該供應鏈的運作模式後，我們就能開始

架構本文的模型。 

一、符號與假設條件 

本小節先介紹模型中所使用的一些符號的意義，說明如下： 

Qs,t 在時點 t， 0t  ，供應商製造並出貨給零售商之商品數量。 


SQ  

供應商製造並出貨給零售商之商品數量的門檻值，
SQ 為常數。該門檻值

即為供應商製造與出貨量的上限。 

QR,t 在時點 t， 0t  ，零售商商品之銷售量。 


RQ  

零售商商品銷售量的門檻值，
RQ 為常數。此門檻值即零售商商品銷售量

的上限。 

CS,t 在時點 t， 0t  ，供應商每單位商品的製造成本。 

CR,t 在時點 t， 0t  ，零售商每單位商品的進貨成本。 

SS,t 在時點 t， 0t  ，供應商出貨給零售商之每單位商品的價格。 


SS  供應商出貨給零售商之每單位商品售價的門檻值， 

SS 為常數。 

SR,t 在時點 t， 0t  ，商品在市場上的單價，即現貨價格。 


RS  零售商每單位商品售價的門檻值， 

RS 為常數。
 

P(SR,t) 在時點 t， 0t  ，零售商所持有之每單位存貨的價值。
 

r 市場的無風險利率，r 為正的常數。 
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由於供應鏈有著一連串複雜的產銷供輸系統的過程，為了能確實建立供應鏈的模

型並分析之，有些因素在本文中非分析的重點，都會予以忽略或令其保持不變，例如，

我們不考慮供應商與零售商商品售出後的折讓問題、不考慮瑕疵品的退貨問題、不考

慮供應商廠房設備的折舊問題、生產技術保持不變等等，以便建立模型。現在，我們

給定模型的基本假設如下： 

假設(1)：市場環境 

假設供應鏈所面對的市場，為一個國內的消費市場，該消費市場為完全競爭市場。 

假設(2)：現貨價格 

假設每單位的現貨價格服從幾何布朗運動（Geometric Brownian Motion, GBM）如

下： 

 ,

,

R t
t

R t

dS
r c dt dW

S
                                                    （1） 

其中： r c 為每單位現貨價格報酬率的期望成長率，c 為每單位現貨價格的便利

性收益率（Convenience Yield），c 為正的常數； 為每單位現貨價格報酬率的波動度，

 為正的常數；Wt 為在風險中立機率測度 P 之下的標準布朗運動。 

假設(3)：供應商商品的售價與零售商商品的進貨成本 

就零售商的角度而言，在時點 t，零售商每單位商品的進貨成本等於供應商每單

位商品的售價，所以，我們可以假設： 

, ,S t R tS C                                                               （2） 

假設(4)：供應商商品的製造成本與零售商商品的進貨成本 

由於零售商商品的進貨成本等於供應商商品的售價，若供應商所生產之商品製造

成本的變動與現貨價格的變動有連帶關係，零售商的進貨成本就會隨著現貨價格同步

變動。在 Schwartz and Moon（2001）一文中指出，於時點 t 時，供應商每單位商品的

製造成本是由兩部份組成，第一部份是與每單位商品售價成比例之變動成本，第二部

份是固定成本；同樣的，零售商每單位商品的進貨成本亦為與每單位商品售價成比例

之變動成本和固定成本之和。因此，在時點 t， 0t  時，我們可以假設： 
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, , ,0S t S t SC aS C                                                           

（3） 

, , ,0R t R t RC bS C                                                           （4） 

此處：CS,0 為供應商製造商品所必須投資的沉沒成本， ,0 ,0 S S tC C  ； 

CR,0 為零售商進貨時所必需投資的沉沒成本， ,0 ,0 R R tC C  ； 

a 和 b 為比例常數， 0 1a  ， 0 1b  。 

二、供應鏈的聯合利潤與存貨價值 

令供應鏈在時點 t 的聯合利潤（Joint Profit Flow）為𝜋t(SR,t,QS,t,QR,t)。由於供應商

的利潤取決於對零售商的出貨利潤，所以，當供應商的出貨量為 QS,t 時，出貨利潤為

QS,t(SS,t-CS,t)；零售商的利潤則由銷售利潤以及未銷售的商品總價值構成，當零售商的

進貨量為 QS,t，出貨量為 QR,t，QR,t＜QS,t 時，銷貨利潤為 QR,t(SR,t-CR,t)，未售出的商品

數量 QS,t-QR,t 則成為存貨，存貨總價值為(QS,t-QR,t)P(SR,t)，此部分為零售商尚未實現的

銷貨利潤，當零售商將存貨出清時，存貨價值就轉變成已實現的銷貨利潤。因此，聯

合利潤由供應商出貨的利潤、零售商銷貨的利潤以及零售商所持有之存貨的總價值共

三部份組成。據此，我們可以建立供應鏈的聯合利潤如下： 

 , , ,, ,t R t S t R tS Q Q  

         , , , , , , , , ,0 , ,01 1 1R t S t R t S t R t R t S t R t R S t SS b a Q b Q Q Q P S a Q Q C Q C                       （5） 

上式的存貨價值 P(SR,t)是如何定義的呢？因為零售商對存貨擁有持有與出清的權

利，而且零售商可視市場上的現貨價格決定將存貨提前出清或延後出清，若零售商持

有的存貨，其價格在未來是可期待的，此時零售商持有的存貨就如同持有一個尚未實

現價值的美式買權，當存貨出清時，就如同執行美式買權，促使價值實現而獲得利潤。

所以，於時點 t， 0t  時，每單位存貨的價值就能以美式買權的定義表示如下： 

    ( )
, , ,max r u t

R t t R u R u
u

P S S C e


  


    

    ( )
, ,0max 1  r u t

t R u R
u

b S C e u t


  


      

 ，  

此處之 Et(·)為在 t 期訊息下的條件期望值； 為所有停止時間（stopping time）的

集合。 
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因為零售商能根據現貨價格與其每單位商品售價的門檻值決定將商品庫存或出

清，所以，零售商在處理存貨的最佳操作策略之下，於時點 t 時之每單位存貨的價值

為： 

      




  

1

,
,0 ,

,

, ,0 ,

1
1 ,  

1                          ,  

d

R t
R R R t R

R t R

R t R R t R

b S
b S C S S

P S S

b S C S S

          


  

當 時

當 時

                      （6） 

此處：

1
2 2

1 1 22 2 2

1 1 2
1

2 2

r c r c r
d  

  

            
   

； 

1
2 2

2 1 22 2 2

1 1 2
0

2 2

r c r c r
d  

  

            
   

。 

其中：
1 2

1

2

r c



  ，

1
2

1
2 2

2
2 12 2 2

1 2 2

2

r c r r 
  

            
     

。 

（ 6 ） 式 的     


1

,
,0

1
1

d

R t
R R

R

b S
b S C

S

 
   

  
為 庫 存 存 貨 每 單 位 存 貨 的 價 值 ，

  , ,01 R t Rb S C  則是出清存貨時每單位存貨價值的實現。將（6）式代入（5）式後， 

就可改寫供應鏈於時點 t 之聯合利潤如下： 

 

     

      




  

1

, , , , , ,0

,
, , , , ,0 , , ,0 ,

, , ,0 ,0 ,

1 1 1

1
, , 1 ,  

1                                      , 

R t S t R t S t R t R

d

R t
t R t S t R t S t S S t R t R R R t R

R

S t R t R S R t R

S b a Q b Q a Q Q C

b S
S Q Q Q C Q Q b S C S S

S

Q ab S aC C S S



            
 

       
  

     

當 時

當 時







 （7） 

就供應商的角度而言，當供應商每單位商品的製造成本高於其售價時，供應商就

會停止生產；反之，則開出產能製造商品。所以，欲使供應商開出產能之售價的最低

門檻值，就必須為每單位商品售價等於每單位商品的製造成本，即 SS,t＝CS,t 時。也就

是供應商出貨給零售商之每單位商品售價的門檻值為： 

 ,0

1
S

S

C
S

a



                                                            （8） 
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就零售商的角度而言，由於零售商持有存貨，零售商將存貨出清的最低售價就是

零售商商品售價的門檻值，所以，零售商每單位商品售價的門檻值為： 


  

1
,0

11 1R R

d
S C

b d
 

 
                                                  （9） 

對零售商而言，供應商將商品出貨給零售商的售價，就是零售商商品的進貨成本，

所以，而零售商每單位商品的售價不能低於進貨成本才不會虧損，故在合理的情況下， 


SS 和 

RS 的大小關係為：  
S RS S 。 

三、最佳決策下供應鏈價值的建立 

供應鏈的決策，為以供應商於時點 t 所製造之商品的數量 QS,t 與零售商於時點 t 之

商品銷售量 QR,t 為決策變數，做為策略執行的考量。若供應商與零售商所制定的策略

為使供應鏈價值達到最大的操作策略，則在此最佳操作策略下，供應鏈於時點 t 的價

值就是由此供應鏈預期未來之每個時點的聯合利潤折現至 t 時點並加總後而得。令 G

為最佳決策下的供應鏈價值，G＝G(SR,t)，則： 

   
, ,

( )
, , , ,

,
max , ,
S t R t

r u t
R t t u R u S u R u

Q Q t
G S S Q Q e du


       

於  ,t t dt 期間，供應鏈價值的總報酬為在時點 t 獲取的利潤與所預期供應鏈價

值增值的總和，所以，此模型的 HJB 方程式（Hamilton-Jacobi-Bellman Equation）為： 

   
, ,

, , ,
,

1
max , ,
S t R t

t R u S u R u t
Q Q

rG S Q Q dG
dt

    
                                   （10） 

利用伊藤公式（It o ’s Lemma）將 dG 展開，與（7）式一起代入（10）式，整理之

後，就可得到： 
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     

      


  

, ,

1

, , ,

,

, , , , , ,0
,

,
, ,0 , , ,0

2 2
, , ,

max 1 1 1

1
          1

1
          0                 , 

2

max

S t R t

R t R t R t

S t

R t S t R t S t R t R
Q Q

d

R t
S t S S t R t R R

R

R t S R t S S R t R

Q

S b a Q b Q a Q Q C

b S
Q C Q Q b S C

S

r c S G S G rG S S

           

 
      

  
     


當 時

 

  
,

, , ,

, , , ,
,

2 2
, , ,

1

1
         0                  ,   

2

R t

R t R t R t

S t R t R t S t
Q

R t S R t S S R t R

Q ab S aC C

r c S G S G rG S S










     


       


當 時

          （11） 

此處之
,R tSG 為 G 對現貨價格 ,R tS 的一階偏導函數，

, ,R t R tS SG 為 G 對現貨價格 ,R tS 的二

階偏導函數。 

顯而易見地，受到產能上的限制，供應商商品的出貨量不會超過上限 
SQ ，零售商

商品的銷售量也不會超過上限 
RQ ，以及零售商在無庫存的情況下的銷貨量不會超過進

貨量的門檻值 
SQ ，因此，（11）式的限制條件為： 


,0 S t SQ Q   

 
,0 R t S RQ Q Q    

依據 Dixit and Pindyck（1994）的論點，在求（11）式的封閉解之前，必須先執行

使此供應鏈價值達到最大的決策，也就是先找尋供應商的最佳出貨量與零售商的最佳

銷售量。找尋供應商最佳出貨量與零售商最佳銷售量的方法如下： 

對任意時點 t，都有一組(QS,t,QR,t)，在這些(QS,t,QR,t)中，選擇最適當的(QS,t,QR,t)，

令其為(Q*
S,Q*

R)，即為供應商的最佳出貨量與零售商的最佳銷售量。接著，將此供應

鏈的最佳出貨量與最佳銷售量(Q*
S,Q*

R)代入（11）式之後，就形成供應鏈於最佳決策

下之價值的二階微分方程式如下： 

對任意時點 t， 0t  ： 
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     

        




    

1

2 2 * *

* * * * *
,0 ,0 ,0

2 2 *
, ,0 ,0

1
1 1

2

1
1 1  ,

1
1                    ,

2

R R R

R R R

R S S R S R S R

d

R
S R R S S S R R R R R

R

R S S R S S R t R S R R

S G r c S G rG S b a Q b Q

b S
a Q Q C Q C Q Q b S C S S

S

S G r c S G rG Q ab S aC C S S





         

                  

         

當 時

當 時






  （12） 

參、最佳決策下供應鏈價值的封閉解 

對任意時點 t， 0t  ，根據供應商每單位商品售價的門檻值 
SS 、零售商每單位商

品 售 價 的 門 檻 值 
RS 和 現 貨 價 格 SR 之 間 的 大 小 關 係 ， 我 們 分 成  0 R S RS S S   、

 
S R RS S S  和  

S R RS S S  三種情形討論供應鏈於最佳決策下的價值。 

第一種情況：當  0 R S RS S S   時： 

因為現貨價格低於供應商與零售商每單位商品售價的門檻值，對供應商而言，此

時若製造商品並出貨給零售商只會造成虧損，為了避免損失，供應商最好的策略是不

生產商品。而零售商沒有供應商提供商品，無法進貨，當然就無法銷售商品給消費者。

因此，供應鏈經營者的最佳決策應為 QS
*＝QR

*＝0。在此情形之下，供應鏈在時點 t 的

聯合利潤為：𝜋t(SR;Q*
S,Q*

R)。所以，（12）式變成： 

 2 21
0

2 R R RR S S R SS G r c S G rG                                           （13） 

在（13）式中，我們令所求的供應鏈價值為 H(SR)，也就是 H(SR)＝G(SR)，簡寫成

H＝G。所以，（13）式就成為： 

 2 21
0

2 R R RR S S R SS H r c S H rH                                           （14） 
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第二種情況：當  
S R RS S S  時： 

對供應商而言，因為現貨價格高於供應商每單位商品售價的門檻值，所以供應商

願意將產能開到最大並立即將商品出貨給零售商；對零售商而言，由於現貨價格低於

零售商每單位商品售價的門檻值，此時零售商銷售商品是會虧損的，又零售商預期未

來的現貨價格會上揚並且超過其每單位商品售價的門檻值，所以，零售商最好的經營

方式是先進貨庫存，以等待未來商品價格上漲時，於更好的時機銷售。因此供應商的 

最佳決策為 *
S SQ Q ，零售商的最佳決策為 QR

＊＝0。所以，在 *
S SQ Q 及 QR

＊＝0 時，

供應鏈在時點 t 的聯合利潤為： 

           


1

,* *
, ,0 ,0 ,0

1
; , 1 1 1

d

R t
t R S R S R t R S R R

R

b S
S Q Q Q b a S a C C b S C

S


                
 

所以，（12）式成為： 

 2 21

2 R R RR S S R SS G r c S G rG     

         


1

,0 ,0 ,0

1
1 1 1

d

R
S R R S R R

R

b S
Q b a S a C C b S C

S

                

            （15） 

在（15）式中，我們令所求的供應鏈價值為 U(SR)，也就是 U(SR)＝G(SR)，簡寫成

U＝G。所以，（15）式變成： 

 2 21

2 R R RR S S R SS U r c S U rU     

         


1

,0 ,0 ,0

1
1 1 1

d

R
S R R S R R

R

b S
Q b a S a C C b S C

S

                

            （16） 
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第三種情況：當  
S R RS S S  時： 

因為現貨價格高於供應商與零售商每單位商品售價的門檻值，無論是供應商或是

零售商，商品銷售量越多，獲利越多。因此，供應商會將產能開到最大並立即將商品 

出貨給零售商，即 *
S SQ Q ，而零售商進貨後的最佳決策為，立刻將現貨全部賣出，即

*
R SQ Q 。所以供應商與零售商的最佳決策為 * *

S S RQ Q Q  。在 * *
S S RQ Q Q  時，供

應鏈於時點 t 的聯合利潤為： 

    * *
,0 ,0; , 1t R S R S R R SS Q Q Q ab S aC C        

所以，（12）式可寫成： 

    2 2
,0 ,0

1
1

2 R R RR S S R S S R R SS G r c S G rG Q ab S aC C                         （17） 

在（17）式中，我們令所求的供應鏈價值為 V(SR)，也就是 V(SR)＝G(SR)，簡寫成

V＝G。因此，（17）式變成： 

    2 2
,0 ,0

1
1

2 R R RR S S R S S R R SS V r c S V rV Q ab S aC C                          （18） 

（14）式、（16）式和（18）式必須滿足： 

H(0)＝0                                                               （19） 

價值對等條件（Value-Matching Condition）：    S SH S U S 及    R RU S V S  

平滑相貼條件（Smooth-Pasting Condition）：    R RS S S SH S U S 及    R RS R S RU S V S  

 
lim
R

R

S
R

V S

S
                                                           （20） 

（14）式的封閉解可由 Musiela and Rutkowski（2004）的結果得到如下： 

  1 2
1 2

d d
R R RH S AS A S                                                     （21） 
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因為（21）式必須滿足邊界條件（19）式，而且 d2＜0，因此，A2＝0。所以，（21）

式可以化簡為： 

  1
1

d
R RH S AS                                                          （22） 

其中：

     


    



1

1

2 2
1 2 ,02 ,02

1
2

2 1 1 ln1 1

2

d

d R R RRS
R

R R

b S C b Sd Cb dQ
A S

c rS S

 




                

 

      


   


 



1

1

1 2 ,0 ,02

2 2
2 ,0

11 1

2 1 ln 1
              

d R S
S

S

d

R R S S

S R

d a C Cb a d
S

c rS

b S C S b S

S S

 

    
  


           

 

（22）式的意義為：在現貨價格 SR 低於供應商出貨給零售商之每單位商品售價的

門檻值 
SS 和零售商每單位商品售價的門檻值 

RS 時，決策者在最佳決策 QS
＊

＝QR
＊

＝0

之供應鏈的精確價值。 

（16）式的封閉解為： 

      
1 2 ,0 ,0

1 2

11 R Sd d
R R R S R

a C Cb a
U S B S B S Q S

c r

  
     


 

    


1

2
2 ,0

2

1 1
1 ln

2

d

R
R R R

R

b S
b S C S

S
 



              

                     （23） 

其中：
   


    



11 2 21
2 ,02 ,02

1
2

2 1 1 ln1 1

2

dd
R R RRS R

R R

b S C b Sd Cb dQ S
B

c rS S

 



         
 
  

 

      


  


 


2

1

1

1 ,0 ,01
2

2

2
2 ,0

11 1

2

1 1
                           

d

R SS S

S

d

R R S

S R

d a C Cb a dQ S
B

c rS

b S C b S

S S



 

    
  


      

  
  
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（23）式的意義為：在現貨價格 SR 介於供應商出貨給零售商之每單位商品售價的

門檻值 
SS 和零售商每單位商品售價的門檻值 

RS 之間時，供應商在最佳決策 *
S SQ Q 與

零售商在最佳決策 QR
＊＝0 之供應鏈的精確價值。 

（18）式的封閉解為： 

  1 2 ,0 ,0
1 2

1 R Sd d
R R R S R

aC Cab
V S C S C S Q S

c r

 
     

 
                      （24） 

因為（24）式滿足邊界條件（20）式，且
1 1d  ，所以，

1 0C  。因此，（24）式

變成： 

    
2 ,0 ,0

2

1 R Sd
R R S R

aC Cab
V S C S Q S

c r

 
    

 
                           （25） 

其中：
    


   



1

2

2
1 2 ,01 ,01

2
2

1 11 1

2

d

d R RRS
R

R R

b S C bd Cb dQ
C S

c rS S

 




                

 

      


  


 


2

1

1 1 ,0 ,01

2
2 ,0

11 1

1 1
               

d R S

S

S

d

R R S

S R

d a C Cb a d
S

c rS

b S C b S

S S

 

    
  


           

 

（25）式的意義為：在現貨價格 SR 高於供應商出貨給零售商之每單位商品售價的 

門檻值 
SS 和零售商每單位商品售價的門檻值 

RS 時，決策者在最佳決策 * *
S R SQ Q Q 

之供應鏈的精確價值。 
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肆、敏感度分析 

以下將進行供應商商品製造成本的比例常數 a 對供應商每單位商品售價門檻值


SS 、零售商商品進貨成本的比例常數 b 對零售商每單位商品售價門檻值 

RS 的敏感度分

析，同時也就市場的無風險利率 r 和現貨價格報酬率的波動度 對供應商商品售價門

檻值 
SS 、零售商商品售價門檻值 

RS 、三種不同情況之最佳決策下供應鏈價值進行敏感

度分析。在此，所使用的分析工具為數學商業軟體「MATLAB」。另外，在市場的無風

險利率 r 和現貨價格報酬率的波動度 之參數範圍的選擇上，因為實務上資產價格在

市場上的無風險利率 r 範圍介於 0.05 到 0.15 之間，資產價格報酬率的波動度 範圍

介於 0.1 到 0.3 之間，因此，本文對於市場的無風險利率 r 和現貨價格報酬率的波動度

 在供應商商品售價門檻值 
SS 、零售商商品售價門檻值 

RS 、最佳決策下供應鏈價值的

敏感度分析上，將市場的無風險利率 r 分析選取範圍定義在 0.01 到 0.25 之間，現貨價

格報酬率的波動度 分析選取範圍定義在 0.01 到 0.35 之間。至於便利性收益率 c 的

數值，則是定義在合理範圍 0 到 0.1 之間。 

一、 供應商商品製造成本的比例常數對供應商每單位商品售價門檻值、零售商商品進

貨成本的比例常數對零售商每單位商品售價門檻值的敏感度分析 

圖 1 為供應商商品製造成本的比例常數 a 對其每單位商品售價的門檻值 
SS 之影

響；觀察圖 1，我們發現，當沉沒成本 CS,0 固定不變時，供應商成本的比例常數對其

每單位商品售價的門檻值呈現正相關；圖 2 為零售商商品進貨成本的比例常數 b 對其

每單位商品售價的門檻值 
RS 之影響。觀察圖 2，我們發現，當沉沒成本 CR,0 固定不變、

市場的無風險利率 r 、現貨價格報酬率波動度 和便利性收益率 c 固定時，零售商成

本的比例常數對其每單位商品售價的門檻值也呈現正相關。因此我們的結論是，因為

商品成本比例常數提高，造成每單位商品成本上漲，促使供應商和零售商每單位商品

售價的門檻值提高。此處較特別的是，供應商與零售商的成本比例常數若超過 0.8 時，

無論是供應商還是零售商，每單位商品售價的門檻值都會大幅提高。 

二、 市場的無風險利率和現貨價格報酬率的波動度對供應商商品售價門檻值、零售商

商品售價門檻值、最佳決策下供應鏈價值進行敏感度分析 

圖 3 為市場的無風險利率 r 和現貨價格報酬率的波動度 對供應商每單位商品售 
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價的門檻值 
SS 與零售商每單位商品售價的門檻值 

RS 的影響。對供應商而言，供應商的

出貨對象為集團內的零售商，其每單位商品的售價是和零售商議定的，故其每單位商

品 售 價 的 門 檻 值 與 市 場 的 無 風 險 利 率 r 及 現 貨 價 格 報 酬 率 的 波 動 度  無 關 。 若  


0SS

r





且


2

0SS







或是觀察圖 3，我們也能得到，市場的無風險利率 r 與現貨價格報酬

率的波動度 無論如何變化，都不會影響供應商每單位商品售價的門檻值 
SS ；對零售

商而言，因為


0RS

r





且


2

0RS







，所以市場的無風險利率 r 或現貨價格報酬率波動度

的增加都會造成零售商每單位商品售價的門檻值 
RS 的提高。因此，只有市場的無風險 

利率 r 和現貨價格報酬率的波動度 對零售商每單位商品售價的門檻值 
RS 呈現正相

關。值得注意的是，在單一公司的模型中，當公司有無窮資源時，最佳銷售量不會受

到現貨價格報酬率的波動度所影響，而本文的模型中，因為現貨價格報酬率波動度

的增加，會使零售商每單位商品售價的門檻值 
RS 提高，從而減少零售商商品的銷售量。

除此之外，當市場的無風險利率 r 提高、或是現貨價格報酬率波動度 提高時，導致

零售商每單位商品售價的門檻值 
RS 也隨之提高，使得現貨價格 SR 跨過門檻值的難度

增加，從而使得供應鏈中的零售商決策者會為了執行最佳決策，有可能等待達到執行

決策的時間點會更久，造成零售商決策者執行最佳決策的困難度。 

圖 4 為市場的無風險利率 r 和現貨價格報酬率的波動度 對於最佳決策下，在

 0 R S RS S S   情形下之供應鏈價值 H(SR)的影響；圖 5 為市場的無風險利率 r 和現貨價

格報酬率的波動度 對於最佳決策下，在  
S R RS S S  情形下之供應鏈價值 U(SR)的影

響；圖 6 為市場的無風險利率 r 和現貨價格報酬率的波動度 對於最佳決策下，在

 
S R RS S S  情形下之供應鏈價值 V(SR)的影響。從這三個圖中，我們可以發現，市場的

無風險利率 r 和現貨價格報酬率的波動度 對不同情形下，於最佳決策之供應鏈價值

都呈現正相關，也就是當市場的無風險利率 r 或現貨價格報酬率的波動度 增加時，

供應鏈價值都會增加。此現象也和金融選擇權中買權的價值隨著市場的無風險利率增

加而增加、隨著標的價格報酬率的波動度增加而增加的現象相同。所以我們所建立之

供應鏈，其價值具有選擇權的概念。另外，我們所得出之圖 4、圖 5 和圖 6 的結果，

和 Cortazar and Schwartz（1993）所架構之單一公司模型在  0 R S RS S S   、 
S R RS S S 

及在  
S R RS S S  情形下，市場的無風險利率 r 和現貨價格報酬率的波動度 對兩階段生

產之公司價值的影響所得到的結果是一致的。 
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圖 1 供應商製造成本的比例常數 a 對其商品售價門檻值 
SS 的影響 

註：參數設定如下：CS,0=10。 

 
圖 2 零售商進貨成本的比例常數 b 對其商品售價的門檻值 

SS 的影響 

註：參數設定如下：CR,0＝10，R＝0.10，C＝0.09， ＝0.20。 
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圖 3 無風險利率和現貨價格報酬率的波動度對供應商商品售價門檻值 

SS  

與零售商商品售價門檻值 
RS 之影響 

註：參數設定如下： ,0 ,0 10 0.09 0.7S RC C c a b     ，  ， 。 

 

圖 4 無風險利率和現貨價格報酬率的波動度對最佳決策下 

供應鏈價值  RH S 的影響 

註：參數設定如下： 0.04 10  10 0.7R Sc S Q a b     ，  ，  ， 。 
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圖 5 無風險利率和現貨價格報酬率的波動度對最佳決策下 

供應鏈價值  RU S 的影響。 

註：參數設定如下： 
,0 ,00.04 40  10 0.7 10R S S Rc S Q a b C C       ，  ，  ，  ， 。 

 
圖 6 無風險利率和現貨價格報酬率的波動度對最佳決策下 

供應鏈價值  RV S 的影響 

註：參數設定如下： 
,0 ,00.04 500  10 0.7 10R S S Rc S Q a b C C       ，  ，  ，  ， 。 
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伍、結論 

本文架構一個由單一供應商、單一零售商與多個消費者組成之垂直整合的二階序

列式動態供應鏈模型，假設市場的現貨價格為隨機，供應商每單位商品的製造成本及

零售商每單位商品的進貨成本與現貨價格連動，在以供應商商品的製造量及零售商商

品的銷售量為決策之下，採用無窮期連續時間型態的實質選擇權分析法，評價於最佳

決策之供應鏈的價值。我們依據現貨價格與供應商每單位商品售價的門檻值、零售商 

每單位商品售價的門檻值之間的關係，求出在  0 R S RS S S   、 
S R RS S S  和  

S R RS S S   

三種情形下供應鏈價值的封閉解。接著就市場的無風險利率和現貨價格報酬率的波動

度對供應商每單位商品售價的門檻值、零售商每單位商品售價的門檻值與供應鏈價值

進行比較靜態分析，得到市場的無風險利率和現貨價格報酬率的波動度對零售商每單

位商品售價的門檻值及於最佳決策下之供應鏈價值呈現正相關的結果。現在將本文主

要的結論、實務上的應用與限制和未來研究方向摘要如下，以提供學者後續從事供應

鏈與實質選擇權相關議題研究的參考。 

一、 主要的研究結論 

(一) 以實質選擇權方法評價供應鏈價值的部份：本文和傳統文獻最大不同之處在於「評

價方法的型態」。 

以無窮期連續時間型態的實質選擇權方法去評價資產的文獻中，大部分是評價礦

權、專案、不同型態公司的價值等等，例如：Cortazar and Schwartz（1993）就是採用

無窮期連續時間型態的實質選擇權方法對兩階段生產的公司價值進行評價。研究供應

鏈並評價其價值的文獻，大部分是以離散時間型態的實質選擇權方法評價，以無窮期

連續時間型態的實質選擇權方法評價供應鏈價值的文獻比較少，主要的原因在於供應

鏈價值的封閉解雖然能有效估計出供應鏈的精確價值，然而，供應鏈價值的封閉解卻

受到數學工具的限制而不容易推導出結果。即便是如此，Chen（2012）也曾經採用該

方法，在特定條件限制之下，評價隨機需求之下供應鏈於投資策略下的價值。雖然，

越複雜的供應鏈模型，其供應鏈價值的封閉解越難求得，可是，本文依然建構了與現

貨價格連動之隨機成本的二階序列式動態供應鏈，以無窮期連續時間型態的實質選擇

權方法，評價出最佳決策之下供應鏈價值的封閉解，據以找出供應鏈的精確價值。 

(二) 就供應商商品出貨量與零售商商品銷售量的決策方面：本文提出了決策者能依據

現貨價格和供應商每單位商品售價門檻值與零售商每單位商品售價門檻值之間的

關係進行決策的設計。 
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在現貨價格變動時，會與供應商每單位商品售價的門檻值、零售商每單位商品售

價的門檻值之間呈現三種大小關係，本文提出了在這三種關係之下供應商和零售商的

最佳決策方式及判斷依據。 

(三) 就市場的無風險利率和現貨價格報酬率的波動度而言：市場的無風險利率和現貨

價格報酬率的波動度與最佳決策下供應鏈的價值呈現正相關。 

當市場的無風險利率增加，或是現貨價格報酬率的波動度增加，對在最佳決策下

供應鏈的價值是有利的。由過去的文獻可知，市場的無風險利率和現貨價格報酬率的

波動度與最佳決策下公司的價值亦呈現正相關，因此，我們得到市場的無風險利率和

現貨價格報酬率的波動度對供應鏈價值與單一公司價值的影響具有一致性。 

二、 在實務上的應用與限制 

(一) 適用產業：本文中的供應鏈模型與供應鏈價值的封閉解，適用於產品成本容易因

為不確定性因素隨機波動，而且產品價格由市場報價決定的產業。 

當產業的發展高度受制於外部環境時，此時供應鏈的獲利就容易因為環境變化所

造成之產品取得成本的不確定性而容易波動。例如：鋼鐵業、石油製品業、運輸業、

航空業等高度原物料需求的產業，會因為原物料在市場上價格的變化，使得產品成本

有著隨機波動的特性；稻米、小麥、棉花、可可等農產品產業，產品價格受制於天氣

的變化或勞動力的短缺而在市場上容易波動。高科技產業中，記憶體、太陽能電池、

面板等產業，因為產品在市場上的報價會有所波動，因此產品在製造成本上亦呈現隨

機性。因為本文的假設條件設定在供應商商品的製造成本與零售商商品的進貨成本為

隨機成本，所以，此供應鏈模型在研究限制上，適用於對於外部資源和環境有著高度

的依賴程度、產品的原物料成本由市場價格決定、或是高度受到氣候、政策等變數的

影響，造成產品的成本呈現隨機的產業。 

(二) 決策者的決策：符合上述(一)的產業，決策者可依據現貨價格與門檻值之間的關係

制定最佳策略。 

符合上述(一)條件的產業，供應商與零售商的決策者可以事先估計出供應商每單

位商品售價的門檻值與零售商每單位商品售價的門檻值，並視商品在市場上的報價和

兩者之間的關係，決定最佳出貨或最佳銷售策略。例如：當現貨價格高於供應商每單

位商品售價的門檻值時，供應商決策者就能採用全部出貨給零售商的策略；當現貨價

格低於零售商每單位商品售價的門檻值時，零售商的決策者就先庫存產品；當現貨價

格高於零售商每單位商品售價的門檻值時，零售商就採用全力出清產品的策略。 
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三、 未來研究方向 

由於建立理論模型的目的，不外乎是希望能將現實世界中供應鏈發展的模式與經

營者的決策行為套入框架中，進而找出最佳決策並精確地評估供應鏈價值，同時就外

在經濟因素對供應鏈營運的影響進行分析，並針對其現象找出解決問題的方法。為了

使我們所架構的理論模型能更貼近現實世界供應鏈的運作模式，以有效解決供應鏈經

營者所面對的難題，因此，我們針對本文的模型架構、假設條件與決策方式，提出了

以下五點日後的研究方向： 

(一) 就假設條件方面：重新設定供應商商品的製造成本與零售商商品的進貨成本之假

設。 

在假設條件方面，本文假設現貨價格為服從幾何布朗運動的動態過程，從而供應

商商品的製造成本與零售商商品的進貨成本為隨現貨價格變動的隨機過程。在此，我

們可以根據不同的產業，重新假設供應商商品的製造成本與零售商商品的進貨成本。 

(二) 就存貨的設定方式：考慮存貨由供應商承受、或是雙方承受的模式。 

本文供應鏈模型中的存貨由零售商承受，我們可以考慮近年興起的供應商庫存管

理（Vendor-Managed Inventory, VMI）制度，將存貨問題設定在供應商，由供應商配送

存貨給零售商，使零售商零庫存，甚至更進一步地，可以設定雙方都承受存貨，據此

建立供應鏈的模型，評價出供應鏈的價值。 

(三) 就模型架構方面：可以嘗試建立多家供應商與多家零售商所組成之序列式動態供

應鏈模型，同時找出供應鏈價值的封閉解。 

本文中的供應鏈模型，為由單一供應商、單一零售商與多個消費者所組成之二階

序列式動態供應鏈模型，然而，就現在供應鏈複雜化的情況，供應商的組成成員和零

售商的組成成員已經不太可能是單一成員，因此，供應鏈模型可以擴充成多家供應商

與多家零售商、多個消費者組成的供應鏈模型。 

(四) 就評價方法方面：可以嘗試採用適合供應鏈模型的數值方法進行評價。 

欲架構供應鏈模型、並得到供應鏈價值的封閉解，必須在層層假設條件的限制之

下才有機會推導出來。因此，在實務的使用上也會有諸多限制，若放寬假設條件，即

使能建立供應鏈模型，供應鏈價值的封閉解也是很難得到，甚至是無法求出。所以，

欲評價放寬假設條件之供應鏈的價值時，可嘗試使用適合所建立之供應鏈模型的數值

方法進行評價。 
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(五) 就決策者的決策方面：引進賽局理論的觀念進入供應鏈模型中，以找出在均衡條

件下供應商和零售商的最佳決策。 

在本文的供應鏈模型中，經營者的決策都是以商品的製造數量或銷售數量為決策

變數，在追求聯合利潤與兩家公司雙贏的同時，雙方也存在著利益之間的衝突。因此，

我們可以嘗試將賽局理論中的觀念引進供應鏈的模型中，尋求供應商商品製造量與零

售商商品銷售量的均衡解，較能符合經濟學中供給需求曲線的均衡觀念。 
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