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１．はじめに 
１．１ 背景 
近年、企業の海外進出などにより経済のグロー

バル化の傾向がある。これに伴い、企業の物流に

おいては、商品の調達や配送・販売における、経

路の複雑化などの変化が起きている。企業の調達

においては、調達先や調達量の決定が大きな問題

となっている。 
また、近年、事故や災害が国内・海外で多く起

きている。物流においては、事故や災害によって、

調達物資の遅着や不着が起きる。これによって、

販売店等に機会損失等が発生する。これらの要因

は、交通機関の渋滞といった多頻度に発生するこ

とから、大地震が発生することといったまれなこ

とまで様々である。物流に関する既存研究では主

に、費用・時間・距離といった項目が考えられて

いるが、事故や災害といった様々なリスクは、あ

まり考慮されてこなかった。しかしながら、調達

物資の到着の遅延等は物流においてめずらしく

なく発生する物であり、そこで、本研究では、物

流におけるリスクを評価項目に追加し、考えるこ

とにする。 
１．２ 目的 
本研究においては、リスクとして調達物流にお

ける遅延リスクを対象とし、ポートフォリオ理論

の適用可能性を検討することを目的とする。 
リスクに関して株や証券を対象とした金融工

学においては、リスク管理やリスク評価、最適化

の研究が進んでいる。この購入株式の分散や購入

株数の決定におけるリスクの考え方と調達物流

の調達先や調達量の決定は似ているといえる。そ

こで今回は、調達物流について金融工学のリスク

の考え方を適用させることを考える。 
 
２．調達物流と遅延リスク 
２．１ 調達物流 
一般的に調達物流は、生産において必要な原材

料や部品を調達するための物流である。物流にお

いては、ネットワークが複雑・大規模になってい

る。しかし、その最小基本構造は、N個の供給地

とM個の需要地から構成されるネットワークで

ある（図1）。この基本構造は需要地における調達

物流ネットワークを表しており、この組合せで全

体のネットワークができている。そこで、最小基

本構造を考え、需要地における商品や原材料を調

達する物流を調達物流として考え、研究対象とす

る。 
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図 1 物流の基本構造 

 
２．２ 遅延リスク 
 一般的にリスクという用語は、事態の確か

らしさとその結果の組合せ、又は事態の発生

確率とその結果の組合せと示される。金融で

は、不確実性が経済的に問題になる場合につ

いて用いられる。企業においては、収益や損

失に影響を与える不確実性のことをいう。調

達物流におけるリスクとしては、図 2 に示す

ように様々なものがある。その中で、輸送に

おける事故や災害、渋滞等による商品の遅延

は、頻度の多いリスクであり、これにより機

会損失等が発生する。そこで本研究において

は、これらの遅延リスクを対象とすることと

した。 
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図 2 調達物流におけるリスク 

 
３．リスク管理 
３．１ リスク管理概要１） 

リスク管理とは、リスクに関して組織し管

理、調整された活動である(図 3)。しかし、リ

ターンとリスクはトレードオフの関係にある。 

リスク管理テクニックの１つとして、リス

クとして想定されていたことが実現してしま

った時に備え、損失を最小限にとどめるよう

にリスク移転や分散化等のリスク管理を行う

ための理論としてポートフォリオ理論がある。 
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リスクの認識 直面しているリスクを洗い出す

リスク評価 定量化が可能なリスクの量を推計する

リスク管理テクニックの選択

・リスク回避

・損失の予防

・リスク保持

・リスクの移転･･･ヘッジング・インシュアリング・分散化

実行 リスクマネージメントシステムを実行する

再評価 リスクマネージメントシステムの評価を行い再検討を行う  
図 3 リスク管理のプロセス 

 
３．２ポートフォリオ理論２） 
 ポートフォリオ理論（portfolio theory）とは、

最適なリスク管理を数量的に分析することと定

義される 
○リスクの定量化（リスク評価） 
ある投資における資産について、収益率 ri にな

る確率 Pi がｑ個存在する。その資産の期待収益

率 E(r)は式 1 で示される。また、標準偏差σは、

式２で示される。この標準偏差は、株式等の収益

に関して最も広く使われている統計量であり、こ

の標準偏差によりリスクの定量化が行われてい

る。                     
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○リスクの意志決定 
 リスクの評価を行った上で、リスクに対してど

のように意志決定をするかは重要な決定項目で

ある。代表的な決定方法として、リスクを最小と

する最小分散ポートフォリオと重視した最適ポ

ートフォリオがある（図 4）。 
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図 4 リスクの意志決定 

 
・最小分散ポートフォリオ 
 最小分散ポートフォリオとは、分散が最小とな

るポートフォリオのことであり、リスクのみを評

価指標とし、リスクを最小とする組合せを決定す

る方法である。 

・最適ポートフォリオ 
最適ポートフォリオとは、リスクと収益率

の組合せにおいて、リスクに対する期待収益

率が最も高くなる組合せを決定する方法であ

る。金融工学ではシャープレシオともいわれ

る。 
 
４．遅延リスクモデル 
４．１ 遅延モデルの定式化 
 販売店における遅延リスクを考慮した調達

先と調達量の決定問題を対象としたモデルを

構築する。目的関数は販売店における利益と

リスクとする。 
遅延リスクとは、頻繁に起きている渋滞や

天候不良等による、商品の遅着、不着を示し、

これにより販売店の機会損失が発生すると考

える。機会損失は、遅れる時間 Tq における販

売量から算出する。また、経路における収益

の標準偏差を求め、リスクとして考える。調

達先における収益は、調達先における遅れる

時間 Tq の発生確率 Lq の場合(表１)の利益 Eq
を求め、調達先ごとの期待される利益を求め

る。標準偏差は期待収益と遅れる時間 Tq の利

益 Eq から求める。各確率は独立に存在すると

する。各調達先の項目の設定は図 5に示した。 
表 1 遅延の発生確率表 

遅れる時間 確率 収益
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dij ：工場 i における遅れる確率 j の時の需要量（個／年） 
di  ：i 工場における需要量（個／年） 
Tij ：遅れる確率ｊの時の遅れる時間数（時間／日） 
ｒ ：販売店における販売量（個／時間） 
Ai ：工場 i における調達費用 
cf i ：その工場での製品単価（円／個） 
B i ：工場 i からの輸送にかかる費用 
Ct i ：工場から販売店までの輸送費（円／個） 
S i ：工場 i における需要の売り上げ（円） 
cp ：販売店における販売価格（円／個） 
Eij ：工場 i における遅れる確率ｊの時の販売店の収益 
E i ：工場 i からの調達による販売店の収益 
Ｌij：遅れた時間の発生確率 
E ：販売店における利益 
R ：販売店の需要量（個／年） 
ｗi ：工場 i からの調達割合（％） 
σi ：工場 i における標準偏差 
σ ：販売店の標準偏差 
n ：工場の個数 
q ：遅れる確率の個数 
 
４．２ 遅延モデルの妥当性の検討 
 遅延リスクに対するポートフォリオ理論の適

用し、利益とリスクの評価の可能性を検討する。

１つの販売店において２つの工場からの調達を

考える(図 5)。遅延リスクは商品の遅着、不着と

して捉え、今回は遅れる時間数を０と 24 時間に

設定し、０時間では遅延が起きないこと、24 時

間は一日販売ができなくなることを示している

（表 2）。また、調達先の設定項目は図５で示す。

以上の条件のもと、収益とリスク（標準偏差）の

ポートフォリオにおける検討を行う。 
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単価：１２００（円／個）
生産量：∞

 
図 5 検討における設定 

 
表 2 検討における遅延の確率 

遅れる時間数 工場A 工場B
0 98.00% 95.00%

24 2.00% 5.00%  
 

この場合における販売店の年間利益と標準偏

差を表 3 に示す。 
表 3 検討における結果 

工場A 工場B
年間利益（円／年） 158.73 155.49
標準偏差 0.33996 0.55254  

 
２つの調達先工場Ａ・Ｂを対象とした、最小分

散ポートフォリオと最適ポートフォリオによる

リスクと収益の関係を図 6 に示す。遅延リスクに

対してポートフォリオ理論が適用でき、調達先と

それぞれの調達割合、調達量の決定ができる

ことが確認された。 
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図 6 標準偏差と期待収益率の関係図 

 
 また、最小分散ポートフォリオのシミュレ

ーションを行った(図 7)。遅延発生確率に従っ

て、０時間と２４時間の遅延について一様乱

数を用いて発生させ、年間収益を求めた。 
最小分散ポートフォリオによる平均収益率

は、工場 A から１００％調達した場合と工場

B から１００％調達ひた場合の間となってい

るが、平均以下の収益のばらつきをみると最

も小さいことがわかる。 
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図 7 シミュレーション図 

 

５．遅延モデルの有効性の検討 
５．１ 有効性の検討目的 
 遅延モデルの有効性を検討するため、東京

で販売行う企業の調達先選定問題を例に具体

的に検討を行う。調達先としては、海外調達

も考え、国内１１カ所、海外６カ所を対象と

し、この中から２カ所の調達先を決定するこ

ととした。商品における原価は、人件費が多

くの割合を占めていると仮定し、地域の GDP
に比例するとした。輸送費については、物流

センサスから求めた。遅延確率は、輸送にお

いて発生するとし、距離に比例すると仮定し

た。 
５．２ 遅延モデルの有効性の検討 
１）遅延発生確率とシャープレシオ 
今回対象とした遅延リスクの発生確率につ

いて今後の変動した場合の検討を行う。 
国内では、競合企業により遅延発生確率の

減少によるサービス率の向上が行われると考

えられる。そこで、遅延発生確率を変化させ

た(図 8)。今後遅延発生確率が減少することに

より、シャープレシオが急激に増加すること

がわかった。 
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図 8 遅延発生確率とｼｬｰﾌﾟﾚｼｵの推移（国内） 
 
海外では、テロ・戦争等によって遅延発生確率

が増加すると考えられる。そこで、海外において

も遅延発生確率を変化させた(図 9)。近距離の国

ほど、遅延発生確率の減少により、シャープレシ

オが増加する傾向があることがわかった。 
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図 9 遅延発生確率とｼｬｰﾌﾟﾚｼｵの推移（海外） 
 

２）調達先決定に関する意志決定 
最小分散ポートフォリオを用いた場合の結果

を図 10 に示す。距離が短い国内同士のポートフ

ォリオでは標準偏差が小さくなり、海外同士のポ

ートフォリオでは標準偏差が大きい傾向がみら

れた。 
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図 10 最小分散ポートフォリオの散布図 

 
最適ポートフォリオを用いた場合の結果を図

11 に示す。縦軸の期待収益率１から接戦を引く

ことにより、全体の中でシャープレシオが最も高

い組合せを求めると、中国とフィリピンからの調

達となった。この接線に近いところにも、国内同

士の組合せや国内と海外の組合せが存在し、調達

リスクの少しの変化でも調達先が大きく変わる

ことがわかる。 

0.6

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

1.3

1.4

0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1 0.12 0.14

標準偏差

期
待
収

益
率

国内－国内

国内－海外

海外-海外

 
図 11 最適ポートフォリオの散布図 

 
５．３ 遅延モデルの応用性の検討 
１）商品原価とリスクの評価 
 商品の調達において、調達先における商品

の原価は重要である。近年の企業の海外進出

などにより、商品原価の変動が起きている。

近年における GDP の伸び率を海外の国ごと

求めて、将来における期待収益率の変化を検

討した。基準として、国内で最もよい期待収

益率の長野を基準においた(図 12)。中国は

GDP の伸び率が高いので、今後急激に期待収

益率が下がっていることが予想され、安い人

件費に依存する商品においては、近い将来に

調達先の変更が進むと考えられる。 
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図 12 期待収益率の年推移 

 
６．結論と今後の課題 
６．１ 結論 
 調達物流における遅延リスクを考慮したモ

デルの構築を行った結果、ポートフォリオ理

論を用いてリスクを考慮した調達先や調達量

の選定が可能であることがわかった。また、

遅延リスク以外のリスクに対しても適用が可

能であることもわかった。 
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