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タち：工場′における製品単位あたりの製造時間  

以斗：工場′の最大稼働時間  

吼：市場椚の製品需要畳  

み ‥工場′の稼働時間の負荷率の下限  

ん ‥工場′を閉鎖・稼動させるときに必要なコスト  

血′：工場′存在国の税率  

＜パラメータ＞  

♂♪：用の工場′の現地贈対本社通即）為習ルート  

1 はじめに  

1973年に変動為替相場制が導入されて以来、多国  

籍企業の業績に大きな影響を与えるリスク要因とな  

っているのが為替レート変動である。為替レート変  

動は、近年における経済のグローバル化の進展によ  

りその変化がますます激しくなっており、多国籍企  

業は為替レート変動に対して換業を柔軟に行う必要  

性が高まっている。   

為替レ】ト変動に対する換其の柔軟性の価値を評  

価する既存研究にⅩ0卯tら【1】、田口ら【2】がある。  
しかし彼らの方法では、換策戦略を切り替える際に  

かかるコストおよび原資産の経路依存の両方を考慮  

した評価法の構築には至っていない。   

本研究ではこの2つの点を考慮することで、多国  

籍企業が将来の為替レート変動および過去の換業に  

よる業績をふまえて、工場の閉鎖。稼動および製品  

輸送量・部品供給量の増加。減少などの換業戦略を  

決定する方法を提奏する。  

2 記号の定義   

‰′  

甲′、．  

g期の市場椚の通貨対工場′の為替レート  

J期の供給会社∫の現地通姥対工場′の為替レート  

旦：′期の為替レートの集合   

Z♪‥′期の工場′の閉鎖・稼動を表すひ1変数  

3 提案するモデル   

本研究では各期各為替レート、直前および今期の  

操業戦略（毎期利用可能な工場の組み合わせ）そし  

て経路に依存する原資産のもとで、多国籍企業が換  

業するプロジェクトの本社通貨建て税引き後総利益  

を最大にする各工場から各市場への翰送盈および各  

部品供給会社から各工場への供給盈を決定するモデ  

ルを線形計画問題＜輸送盈。供給盈決定モデル＞と  

して提案する。   

さらにこのモデルを利用して、現時点における最  

適操業戦略を決定するモデルを提案する。  

3－1 為替レート変動  

為替レート変動を表す確率過程は以下のような二  

本研究で用いる記号を以下のように定義する。  

＜添字＞  

J＝期 ／＝】，・‥，r  

∫：部品供給会社 ∫＝l，…，∫  

′：工場 ′＝ト・r  

椚：市場 椚＝l，…，〟  

＜変数＞  

∫β′：J期の工場′から市場椚〈の蛤送盈  

γ和：／期の供給会社∫から工場′への供給盈  

0㍉：J期の工場′㌘稼働時間  
ただし 07ン＝Pち∑∫ル．′＝し‥，F  

＜定数＞  
〝－t  

J‥本社通皆建て初期運転資本  

叩．：市場椚における製品販売価格  

P汽‥供給会社∫における部品価格  

rc 

rC′ ‥工場′における固定製造費  

βC朽♪：供給会社∫から工場′への製品単位あた帽送蹄  

βCF〃♪：工場′から市場椚〈の鈍昆単位あたり放送舞  

項確率過程に従うとする。   

（「‾r）   

‰＝¢〆d  prob転＝仰′））＝（〕両）（叫  

旦二L粗造塵。供給貴決定モデル  

肋   

方k，秘，Eニ小旦）＝玩（肥り－M′）  
8ふ  

／＝l  

〃gち＝以上且y′－上0鱒′ ′＝1，…，F  

M′＝拍㌔・比丘∫′   ′＝l，…，ダ  

〟  

以上g斗＝∑‰′・硯・∫ヵ， ′＝1，…，∫  
一叩三l  

－246－  

（3）   

極）  

（5）   

（由   
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〝 〟  
⊥0∫∫′＝rら∑∫ル＋rC′・∑∂CF〟〆∫〝  

■▼■1  ■ltI  

（7）   本社通貨建て税引き後総利益  

g【．トリスク中立確率による期待値 

3・4 計算手順  

現時点における最適換業戦略を決定する手順を示れ   

Skpl：各国の為替レートデータと利子率データを  

用いて為替レートのツリーを構築する。  

Sbp2：各期各為替レートのもとで選択可能な全て  

の換業戦略について輸送量・供給量決定モデルを解  

き、各期各為替レートのもとでのプロジェクトの本  

社通貨建て税引き後利益を表すツリーを構築する。  

Step3：提案するモデルを用いて現時点での最適操  

業戦略が見つかるまで計算を行う。  

（計算例は発表時に報告する）   

4 おわりに   

・宣‰（βC甲β・タれ．・妬－Zユ＿．い＝＝  
I■l  

′・∑〝レ．・，rセ′・イ小耳・）≧圭叫猫′  
l  ′－1   

（釦  

〟  
071＝Pl∑∫ヶ．′＝1，…，F  

一■t   

（功  

み叫Z′≦0ち≦叫Zメ′＝1，・t・，Fろ＞0（1d）  

∫ 〝  

∑γ♪＝∑∫ヶ′ ′＝1，…，F  
∫王t  【＝l   

（11）  

F  

∑∫ル．≦βM，椚＝l，…，〟  ・（12）  

／ミl  

∫舟．≧0 ′＝1，…，f・椚＝1，…，〟  （13）  

γル≧0 ′＝1，…，F ∫＝1，・‥，∫  （14）  

ズ′＝レβ′L＝】，‥．′・M＝…  （15）  

r＝レ♪．Lれr∫…  （1扇  

z′＝（z′Lィ  z′∈（0，1‡  （17）  

本研究では、操業戦略を切り替える際にかかるコ  

ストおよび原資産の経路依存の両方を考慮すること  

で、多国籍企業が将来の為替レート変動および過去  

の換業による業績をふまえて、工場の閉鎖・稼動お  

よび製品輸送量・部品供給量の増加・減少などの操  

業靭略を決定する方法を提案した。多国籍企業のプ  

ロジェクト担当者は、提案した方法を用いることに  

より、将来の為替レート変動と過去の業績をふまえ  

て、現時点でどのような換業戦略で操業するべきな  

のかを決定することが可能となり、柔軟な換薬方針  

を提示することができる。さらに既存研究では捉え  

ることができなかった資本不足から生じる、履歴現  

象を妨げる早期切り替えの可能性を捉えることがで  

きる。   

今後は提案したモデルをより実用的するためにモ  

ンテカルロシミュレーションの導入を検討している。  

また本研究では、為替レート変動に着目したため各  

販売拠点における需要は確定値としたが、需要変動  

も大きなリスク要因の1つであるため、モデルに取  

り入れる必要がある。   
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牲操業戦略決定準   

本研究において、多国籍企業が為替レート変動に  

対して柔軟に操業するとは「各期各為替レートのも  

とで換業するプロジェクトの本社通貨建て税引き後  

総利益を最大とするように毎期操業戦略を切り替え  

ながら換業すること」である。換業戦略を切り替え  
るとは工場の閉鎖・稼動を意味するため、メンテナ  

ンス費用やセッ‥トアップ費用等が必要となる。この  

費用を考慮すると、切り替えの意思決定は直前の操  

業戦略に影響を受ける。次に輸送量・供給量決定モ  

デルを利用して現時点における最適操業戦略を決定  

するモデルを示す。  

府，Z高車れ躯」，q）・α軌（孔いZ′）刀  
（18）  

Z∴，：／－1期の換美観略  

Z′：J期に選択可能な操業戦略  

国の無リスク利子率による割引因数  

為替レートの集合が旦、卜1期の操業戦略が  

Z」●であるときのJ期の多国籍企業価値  

汀レ．，柵、Z∴旦）：為替レート乃集合が旦、J期に選択した  

換菓靭暗がZ′、ト1期の操業戦略がz：＿．であるときの輸  

送量・供給量決定モデルによって計算されるプロジェクトの  
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