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1。はじめに   

経済のグローバル化と国際的な相互依存関係の一層の進 変数  

展により，為替レート変動などの経済状況の変化が多国籍  
ズJm  

企業の業掛こ大きく影響を与えるようになった・そのため・071  

多国籍企業は経済状況の変化に対して通貨の先物取引など 定数  

工場Jから市場mへの製品輸送量  

工場′の稼働時間   

工場′における製品の単位当たり変動製造費 ′  

工場Jの固定製造費  

工場Jから市場mへの製品の単位当たり輸送費  

工場／における製品の単位当たり製造時間  

工場′の最大稼働時間  

市場mの製品需要量  

稼動時間の負荷率の下限  

日本の単位期間当たり無リスク利子率  

工場Jの存在国の単位期間当たり無リスク利子率  

為替レートのボラティリティ  

ウイナー過程に従う変数の単位期間当たり増分   

工場Jの現地通貨対円の為替レート  

の財務面や，海外生産比率の変更などの操業面のような様々  

な側面で柔軟に対応していくことが望まれる．   

本発表では「操業の柔軟性」を対象とし，その柔軟性評価  

の方法を提案する．その際，経済状況の変化の中でもっとも  

影響力があると思われる為替レートの変動に着目する．為  

替レートの変動に対する操業の柔軟性を評価する既存の研  

究にKogutら【2］，Cohenら【1げある．しかし，彼らの方  

法では操業するか全くしないかのどちらかしか選べず，ま  

た現在の操業水準により柔軟性の価値が変化するなどの問  

題点がある．本発表ではこれらの問題点を改善した操業の  

柔軟性価値を評価する方法を提案する．  
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2．対象とする多国籍企業   

本発表では2カ国以上に褒造拠点・販売拠点を持つ企業  

を対象とし，以下の仮定をおく．各工場で共通の1種類の  

製品を製造し，各市場ではドル建ての世界統一価格で販売  

する．各市場の需要は確定値とする．売上額は為替レート  

変動の影響を受けずにドル建てで一定のため，企業は円建  

て総費用を最小とする各工場の製造量と各市場への輸送量  

を毎期決定する．過去の研究のようにフル生産（輸送）す  

るか全くしないかの決定ではなく，最適な製造量と輸送量  

の割当てを決定する．   

各期の製造量と輸送量を決定するために以下に示すMl山i＿  

nationalAllocationProblem（MAP）を提案する．   

2．1．記号の定義   

本発表で用いる記号を以下に定義する．   

2．2．MApの定式化   

ある為替レートのもとで，各工場の負荷率を考慮し，円  

建て総費用を最小とする各工場の製造量と各市場への輸送  

量を決定する．電期のMAPは以下のように定式化できる．  
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3．柔軟性価値   

本発表において柔軟に操業するとは，各期の為替レート  

のもとで円建て製造費用最小になるように毎期操業するこ  

とであり，逆に柔軟に操業しないとは，為替レートがどの  

ように変動しても初期の為替レートのもとで円建て製造費  

用最小になるように毎期操業することと定義する．   

柔軟に操業することにより（6）式の関係が成り立ち，円建  

て製造費用を減少することができる．  

中。（β土）≧れ（βJ，   f士1，…，r  （6）  

ト・オプションのプレミアムを計算する．詳しい計算手順  

は以下の通りである．  

Stepl：為替レートの多次元ツリーを構築し，同時推移確  

率を計算する．  

軍tep2‥f期の各為替状態で柔軟に操業しない場合の円建  

て総費用を計算する．（ただし，各工場の製造量と各市場へ  

の輸送量を決定するために【MAP】に初期の為替レートを使  

用する．）  

Step3：f期の各為替状態で柔軟に操業した場合の円建て  
給費用を計算する．（ただし，各工場の製造量と各市場への  

輸送量を決定するために【MAP】を用いる．）  

Step4：t期の各為替状態で柔軟に操業することによる減  

少費用を計算する．  

Step5：為替レートの向時推移確率と日本の無リスク利子  

率を用いて減少費用を後退演算し，オプション・プレミア  

ムを計算する∴  

そして，上記の方法で求められた各オプション・プレミ  

アムの給和を求め，為替レート変動に対する柔軟性価値と  

して評価する．  

5．考察   

為替レート変動に対する操業の柔軟性価値に影響を与え  

る要因として，現在の為替レート為替レートのボラティ  

リティ・計画期間・無リスク利子率の4つが考えられる．   

モデルの計算例は発表時に報告する．  

6．ぁわりに   

本発表では多国籍企業の為替レート変動に対する操業の  

柔軟性価値を定義し，リアル・オプション・アプローチによ  

る評価方法を提案した．提案する方法を用いることで，工  

場の開設・閉鎖や製造能力の拡大・縮小などの投資計画問  

題に対して，より経済状況の変化に柔軟な案を提示するこ  

とができ，投資計画に対する一つの評価基準となり得る．   

本発表では多国籍企業は過去の業績に関係なく毎期操業  

可能と仮定している．今後この間題に対してのモデル化が  

必要である．  
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柔軟に操業しない場合の円建て総費用  

柔軟に操業する場合の円建て総費用  

中。  

れ  

（6）式の関係より，柔軟性によりもたらされる各期の減少費  

用は（7）式になる．  

max（ゆ。（βJ－れ（βJ，0）f＝1，・‥，r  （7）   

そして，（8）式のように期待稔減少費用の現在価値を為替  

レート変動に対する操業の柔軟性価値と定義する．  

套〈（孟）tx坤瑚…（町0））〉（8）  

βは期待値を表す．（8）式の中括弧内は，満期がf期，原資  

産が円建て給費用，権利行使価格が柔軟に操業しない場合  

の円建て総費用，原資産価格が柔軟に操業する場合の円建  

て総費用であるヨーロピアン・プット・オプションのプレ  

ミアムと解釈できる．つまり，柔軟性価値とはヨーロピア  

ン・プット・オプションのポートフォリオの価値となる．  

4．柔軟性価値評価法   

柔軟性価値を評価するために，本発表ではフィナンシャ  

ル・オプションのプレミアム評価手法である二項モデルを  

用いる．   

原資産が為替レートの関数であるため，為替レートの変  

動を多次元（為替レート数）の二項ツリーで表し，オプショ  

ン・プレミアムを評価する．その際，為替レートの同時推  

移確率は各為替レートの変動の相関を考慮して求める．   

4．1．為替レート   

為替レートはリスク中立な世界で（9）式のような幾何ブ  

ラウン運動に従うと仮定する．  
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4．2．計算手順   

為替レート変動に対する操業の柔軟性価値を評価する手  

順を示す．   

まず，りま＝1，…，r）期を満期としたヨーロピアン・プッ  
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