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Abstract: This paper presents an integrated analysis of supply chain and financing decisions of multi-national corporation. We 

construct a model in which multiple currency storage units are installed to manage the currency flows associated with multi-national 

supply chain activities such as raw material procurement, process operation, inventory control, transportation and finished product 

sales. Core contribution of this study is to quantitatively investigate the influence of macroscopic economic factors such as exchange 

rates and taxes on operational decisions. The supply chain is modeled by the Process-Storage Network with recycle streams. The 

objective function of the optimization is minimizing the opportunity costs of annualized capital investments and currency/material 

inventories minus the benefit to stockholders interpreted by home currency. The major constraints of the optimization are that the 

material and currency storage units must not be depleted. A production and inventory analysis formulation, the periodic square wave 

(PSW) model, provides useful expressions for the upper/lower bounds and average levels of the currency and material inventory 

holdups. The expressions for the Kuhn-Tucker conditions of the optimization problem are reduced to a subproblem and analytical lot 

sizing equations. The procurement, production, transportation and financial transaction lot sizes can be determined by analytical 

expressions after the average flow rates are already known. We show that, when corporate income tax is taken into consideration, the 

optimal production lot and storage sizes are smaller than is the case when such factors are not considered typically by 20 %. 
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I. 서론 

다국적 기업은 이제 화학산업에서 매우 보편화되어 있다. 

다국적 기업은 원료를 여러 나라로부터 구매하며 생산시설

도 여러 나라에 퍼져 있다. 그리고 완제품도 세계 곳곳으로 

판매한다. 다국적 기업은 여러 나라에서 사람을 고용하고 있

으며, 그들의 봉급을 그들의 통화로 지급한다. 따라서 다국적 

기업은 여러 나라에 걸쳐 있는 사업을 관리하기 위하여 여러 

개의 통화를 사용하여야 한다. 사업경영을 위해 다수의 통화

를 사용하여야 할 경우 기업은 환율변동이라는 새로운 위험

에 노출된다. 각종 화폐의 가치는 그 나라와 국제적인 경제

환경의 변화에 따라 끊임없이 서로 다른 비율로 변하고 있다. 

만약 기업이 가치가 곧 하락할 화폐를 다량 보유하고 있으면 

그 기업은 그만큼 자산가치가 줄어든다. 두 화폐의 가치의 

비인 환율은 오늘날 그 불확실성의 증대로 인해 매우 극적으

로 변하고 있다. 예를 들어 엔화의 달러에 대한 환율은 2002 

년초부터 2004년 말까지 매년 그의 10% 감소하였다. 이런 

처지에서 일본에 있는 제조회사는 미국에 제품을 수출하고 

달러로 대금을 추후에 회수하게 되면 급격한 달러가치 감소

로 인해 손해보고 판매한 결과를 초래한다. 이러한 환위험을 

회피하기 위한 외화와 환율에 대한 선물, 옵션과 스왑 등의 

다양한 재무기법이 존재한다. 기업들은 환율의 변동을 예측

하는데 특별환 관심을 가지고 적절한 환위험 대책을 마련해

야 한다. 그러나 본 연구는 이러한 재무적인 환위험 회피가 

목적이 아니다. 환율의 변동은 기업의 재무활동뿐만 아니라 

공급 사슬망 관리에도 영향을 미친다. 기업이 화폐의 가치가 

높은 나라와 낮은 나라에 동일한 생산공장을 보유하고 있다

면, 그 기업은 화폐의 가치가 높은 나라의 생산을 줄이고 화

폐가치가 낮은 나라의 생산을 늘이는 것이 총비용을 절감하

는 길이다. 또한 기업은 가능한 가치가 낮은 화폐를 다루는 

원료공급자와 거래하는 것이 유리하다. 본 연구의 동기는 다

수의 통화를 고려할 경우 생산계획의 최적화 모형은 달라져

야 하고 따라서 최적해도 달라야 한다는 점이다. 여러 나라

에 있는 생산공장들은 각기 다른 통화로 표현된 흐름, 재고, 

시간, 예측, 비용, 수익과 가격에 대한 다양한 입력자료를 보

유하고 있다. 다국적 기업의 총체적인 최적해는 여러 나라로

부터 수집된 입력자료 중에서 여러가지 통화를 어떻게 다루

냐에 따라 달라질 것이다. 

다국적 기업에 있어서 중요한 또하나의 거시경제 요인은 

각 나라마다 다른 세율이다. 여러가지 세금 가운데 부가가치

세, 법인세와 관세가 특히 다국적 기업에 중요하다. 부가가치

세의 효과는 이미 이전 연구에서 밝힌바 있다[1]. 부가가치세

는 생산에 관련된 의사결정이나 비용요소에 영향을 미치지

는 않지만 현금흐름의 시간적 요인에 영향을 미친다. 신사업 

타당성 조사를 할 때 법인세의 중요성은 대부분의 공장설계 

교과서에 잘 나타나 있다[2]. 그러나 대부분의 생산계획 연구

자들은 여전히 세전이익을 최적화 모형의 최대화 목적함수
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로 선정하고 있다. 법인세율은 12.5 % (아일랜드) 에서 40.8 % 

(미국) 까지 다양하다. OECD 회원국 평균 법인세율은 30.8 % 

이다. 다른나라에서 사업을 하게되면 그 나라의 세금정책에 

관해 철저히 알고 있어야 한다. 현실에서의 중요함에도 불구

하고 학계에서는 법인세의 사업에 대한 영향은 별로 연구가 

되어 있지 않다. 이것은 아마 대부분의 연구자가 목적함수가 

세전이익이나 세후이익이나 최적해가 동일한 선형모형을 이

용하기 때문인것 같다. 비선형 요인을 고려할 경우 세전이익

과 세후이익을 고려한 최적해는 다르다[3]. 관세는 국제무역 

질서에 영향을 미치는 중요한 비용요소이다. 관세를 줄이기 

위해 제 3국을 경유하여 상품을 수풀하는 경우가 허다하다. 

본연구는 다국적 제조기업의 설계와 운전에 관한 환율과 

세금의 영향을 정량적으로 밝히는데 주력하고 있다. 다국적 

생산 공장을 표현하기 위해 공정-저장조 망구조를 선정하였

으며 사각파 모형을 이용하여 최적화 모형을 구성할 것이다. 

법인세, 관세를 고려하지 않고 단일 통화를 이용한 단일국 

모형에 대해서는 이미 연구결과가 발표 되었다[1]. 본 연구는 

다수의 통화와 세금들을 다루게 된다. 물질흐름에 대해서는 

속도가 느린 변동을 표현하기 위한 다분기 모형과 단기 무작

위 변동을 고려한 해석적인 최적해가 이미 개발되었다[4]. 따

라서 환율의 모든 중요한 특성을 고려한 모형개발이 가능하

겠지만 문제의 난이도를 고려하여 환율의 불확실성에 대한 

연구는 본 연구의 범위에서 제외되었다. 각 나라의 세금정책

은 서로 다르다. 본 연구에서는 선형 세율만 다룰 것이다. 즉, 

부가가치세는 판매량에 비례하고, 법인세는 세전이익에 비례

하고, 관세는 통과물량에 비례한다. 선형세율에는 많은 예외

가 있다. 예를 들어 법인세는 세전이익의 범위에 따라 다른 

세율이 적용되며[2], 관세는 수입된 물품이 수출품의 원료로 

사용될 경우 환급되기도 한다[5]. 

 

II. 변수와 매개변수의 정의 

본연구에 필요한 변수와 매개변수의 정의를 간략히 소개

하고자 한다. 여러가지 물리화학적인 공정과 수송단계를 거

쳐 원료물질을 최종제품으로 전환하여 수용자에게 제공하는 

공급 사슬체계는 그림 1에 나타난 것처럼 통화 저장조 집합 

(R), 물질 저장조 집합 (J )와 공정 집합 (I )으로 구성되어 있

다. 그림에서 실선은 물질흐름을 나타내고 점선은 통화의 흐

름을 나타낸다. 본연구에서 공정은 회분식 공정을 의미하지

만 추가적인 수학적 처리를 통해 반연속 공정도 취급이 가능

하다[9]. 통화 저장조 R의 정의는 매우 조심해야 한다. 서로 

다른 나라에서 사용되는 똑같은 화폐는 서로 다른 통화로 고

려되어야 한다. 예를 들어 미국에 있는 달러는 한국에 있는 

달러와 다른 집합의 원소로 취급된다. 즉, 집합 R의 정확한 

의미는 ‘국가에서 사용되는 화폐’ 이다. 따라서 집합 R의 총 

원소의 갯수는 국가의 수 곱하기 화폐의 수가 된다. 이러한 

정의는 한 국가에서 여러개의 통화가 사용되는 상황을 고려

한 것이다. 논의의 편의를 위하여 한 국가가 한개의 통화만 

가지고 있다고 가정하고 상첨자 r R∈ 이 국가 뿐만 아니라 

통화를 나타낸다고 생각하면 이해가 쉬워지고 최종 결과도 

차이가 없다. 

각 공정은 그림 2(a)에 나타난 것처럼 일정한 조성 ( )j
i
f

의 다수의 원료물질을 소비하고 일정한 수율 ( )j
i

g 의 제품을 

생산한다. 만약 원료조성이나 제품수율이 0이면 해당되는 저

장조와 공정은 물질흐름이 없다. 각 저장조는 한개의 물질만

을 저장하지만 같은 물질은 서로 다른 위치에 있는 다른 저

장조에 저장될 수 있다. 각 저장조는 네가지 유형의 물질흐

름과 연관되어 있다. 즉 원료공급자 ( ( ))k K j∈ 로부터의 구

매, 소비자 ( ( ))m M j∈ 에게 판매, 공정원료로서의 주입과 공

정제품으로서의 생산이다. 여기서 원료공급자 집합 K( j )와 

소비자 집합 M( j )은 저장조에 의존한다. 공정에서 저장조로 

또는 저장조에서 공정으로의 물질흐름은 그림 2(c)에 나타난 

것처럼 사각파 모형으로 표현될 수 있다. 사각파 모형에서 

물질흐름은 네개의 변수 공정크기 ,
i

B  운전주기 ,
i

ω  저장조 

 

그림 1. 다국적 기업의 기본구조. 

Fig.  1. Basic structure of multi-national corporation. 

그림 2. 공정-저장조 망구조. 

Fig.  2. Structure of process-storage network. 
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운전시간 분율  (or )`
i i
x x′ 과 가동 시작시간  (or )

ì i
t t′ 으로 표

현된다. 저장조 운전시간 분율 (or )` i i
x x′ 은 공정과 저장조 사

이에 물질이동에 걸리는 시간을 운전주기로 나눈 값이다. 가

동 시작시간  (or )
ì i
t t′ 은 공정이나 저장조로부터 처음으로 물

질흐름이 시작되는 시간이다. 공정에서 저장조로 또는 저장

조에서 공정으로 물질흐름은 동시에 일어난다고 가정한다. 

이 가정으로 인해  (or )` i i
x x′ 이나  (or )

ì i
t t′ 에서 상첨자 j 는 

필요가 없다. 원료구매의 물질흐름은 주문크기 ,

j

kB  주문주

기 ,

j

kω  저장조 운전시간 분율 j

kx 과 주문 시작시간 j

kt 으로 

표현된다. 모든 저장조 운전시간 분율은 매개변수로 간주된

다. 최종제품의 판매흐름은 마찬가지로 , , 

j j j

m m mB xω 와 j

mt 로 

표현된다. 임의의 함수의 최종제품 수요예측은 , , 

j j j

m m mB xω 와 

 

j

m
t 를 매개변수로 하는 사각파 함수로 표현이 가능하다. 사

각파 함수의 일반형은 다음과 같다. 

 

( ; , , , )

1
int min 1,  

PSW t D t x

t t t t
D res

x

ω

ω

ω ω

′ =

 ′ ′ − −   
+      

     

 (1) 

여기서 D는 평균유속이고, B는 일회 생산량이며, ω 는 생산

주기이고, t′는 가동시작시간이고, x는 저장조 운전시간 분율

이고, t는 시간이고, int[z]는 z 보다 같거나 작은 가장 큰 정수

이고 res[z]=z-int[z] 이다. 그리고 
B

D
ω

= 이다. 사각파 함수는 

다음과 같은 평균값, 상한값과 하한값을 가진다. 

 ( ; , , , ) ( ) 0.5(1 )PSW t D t x D t t x Dω ω′ ′= − + −  (2) 

 ( ; , , , ) ( ) (1 )PSW t D t x D t t x Dω ω′ ′= − + −  (3) 

 ( ; , , , ) ( )PSW t D t x D t tω ′ ′= −  (4) 

여기서 PSW PSW PSW≤ ≤ 이고 ( )0.5PSW PSW PSW= +  

이다. 

i
D 는 

i
B 나누기 

i
ω 로서, 공정 i 를 통과하는 물질 평균유

속이다. 원료구매와 제품판매의 물질 평균유속은 각각 j

kD 와 

j

m
D 로서, 

j
j k

jk
k

B
D

ω

= 와 
j

j m
jm

m

B
D

ω

=  이다. 물질 저장조 

j 의 초기재고량은 (0)j
V 이고, 시간 t 에서의 재고량은 ( )j

V t

이다. 

통화 r 에 의해 지급되는 원료물질 j 를 구매하는 준비비는 

jr

kA (화폐/주문)이고, 통화 r 에 의해 지급되는 공정 i 의 준비

비는 r

i
A (화폐/회) 이다. 통화 r 에 의해 지급되는 물질 저장

조 j 의 연간 재고 유지비는 jr
H (화폐/L/년) 이다. 재고유지

비는 재고운전비 ( )jr
h 와 재고유지의 기회비용 ( )jr

γ 으로 

구분되며, jr jr jr
H h γ= + 의 관계이다. 해석적인 해를 얻기위

하여 자본비용은 공정의 용량에 비례한다고 가정한다. 

jr

ka (화폐/L/년) 는 통화 r 에 의해 지급되는 원료물질 j 에 대

한 구매장치의 용량당 연간 자본비용이고, r

i
a (화폐/L/년) 는 

통화 r 에 의해 지급되는 공정 i 의 용량당 연간 자본비용이며, 

jr
b (화폐/L/년) 는 통화 r 에 의해 지급되는 저장조 j 의 용량

당 연간 자본비용이다. 원료 구매비용은 구매량에 비례한다

고 가정할 때, 공급자 k 로부터 통화 r 에 의해 지급되는 원료

물질 j 의 가격은 jr

kP (화폐/L) 이다. 소비자 m 으로부터 통화 

r 의해 회수되는 최종제품 j 의 판매가격은 jr

mP (화폐/L) 이다. 

본 연구에서 모든 물량은 편의상 리터로 나타내어진다. 

공정에서 한 생산주기가 원료주입시간 ( ),` i i
xω  작업시간 

( )( 1 )`
i i i
x x ω′− − 과 제품배출시간 ( )

i i
xω′ 으로 구성되어 있다

는 사실로부터 원료주입 흐름과 제품배출 흐름의 시작시간 

사이에는 다음 관계식이 성립한다. 

 (.)`i i i
t t t′ = + ∆  (5) 

물질 저장조에 대한 물질수지식으로부터 다음 관계식이 

유도된다.  

 

( ) ( )

1 1 1 1

I K j I M j

j j j j

i i k i i m

i k i m

g D D f D D
= = = =

+ = +∑ ∑ ∑ ∑  (6) 

물질 저장조는 원료공급자와 공정들로부터 유입되는 흐름

들과 소비자와 공정들로 유출되는 흐름들이 연결되어 있다. 

물질 저장조의 재고량은 다음 식에 의해 계산된다. 
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 (7) 

재고량 함수의 상한값과 하한값 그리고 평균값은 (2), (3) 

과 (4)로부터 계산되어 진다.  
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그림 3. 통화 저장조와 재무처리. 

Fig.  3. Currency storage and financial transactions. 
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그림 1에 나타난 공정과 물질 저장조로 구성된 공급 사슬

망을 효과적으로 운영하기 위해 그림 3에 보여진 것과 같은 

화폐유통을 담당하는 통화 저장조가 필요하다. 하첨자 n을 

원소로 하는 집합 N은 유가증권에 대한 단기 재무투자를 나

타내고, 하첨자 l을 원소로 하는 집합 L은 은행대부를 나타

내며, 하첨자 o를 원소로 하는 집합 O는 주주들을 나타낸다. 

법인세는 가상의 주주인 o O∈ 에게 지불한다고 보아도 무방

하다. 부가가치세는 제품을 소비자에게 판매할 때 소비자로

부터 회수되어서 년에 한번씩 세무서에 대납하게 된다. 대형 

화학회사에서는 임금은 보통 매출액에 비례한다고 보고 있

다. 따라서 임금 지출은 부가가치세와 같은 방법으로 취급될 

수 있기 때문에 논의 대상에서 제외한다. 공정의 준비비는 

보통 노동비용을 포함하기도 한다. 통화 저장조로 유입되는 

현금흐름은 다음과 같다. 

CF1) 고객 m 으로부터 완제품 판매대금 회수 유예기간
j

m
t∆ (년) 이후 외상매출금의 회수(부가가치세 포함). 

CF2) 수익율 r

nκ (화폐/화폐/년)인 단기 재무투자의 투자기간 

r

nt∆ (년) 이후 회수. 

CF3) 이자율 r

lκ (화폐/화폐/년)이고 대부기간 r

lt∆ (년)인 은

행대부. 

CF4) 환율이 r r

χ
′

(화폐/화폐)인 통화 저장조 r′ 로부터 r 로 

통화이동.  

통화 저장조에서 유출되는 통화흐름은 다음과 같다.  

CF5) 공급자 k 로부터 원료구매 대금에 대한 지급유예 기간 

j

kt∆ (년) 후 외상매출금의 지급. 

CF6) 수익율 r

nκ 이고 투자기간 r

nt∆ 인 단기 재무투자. 

CF7) 이자율 r

lκ 이고 대부기간 r

lt∆ 인 은행대부 환급. 

CF8) 환율 rr

χ
′인 통화 저장조 r 에서 r′로 통화이동.  

CF9) 원료구매 준비비 jr

kA  지급. 

CF10) 공정 준비비 r

i
A  지급. 

CF11) 단기 재무투자 준비비 r

n
A  지급. 

CF12) 은행대부 준비비 r

l
A  지급. 

CF13) 통화이동 준비비 r r
A

′

 지급. 

CF14) 재고 운전비용 jr
h  지급. 

CF15) 주주배당금 지급. 통화 r 로 세무서에 지급되는 세율 

rξ (화폐/화폐)인 법인세 포함. 

CF16) 통화 r 로 세무서에 지불되는 세율 r

ς (화폐/화폐)인 부

가가치세 납부(임금도 같은 방법으로 취급됨). 

CF17) 세율 jr

iπ (화폐/L)인 관세 지급(변동 운전비도 같은 방

법으로 취급됨). 

본 연구에서는 기업이 초기 현금부족을 메우기 위해 은행

대부를 이용하는 것은 고려하지 않는다. 왜냐하면 이러한 은

행대부는 일시적이기 때문이다. 현금흐름 CF3와 CF7에 나타

난 은행대부는 기업이 어떤 나라의 특별히 낮은 은행금리를 

이용하기 위한 전략적인 대부로서 주기적으로 실행하는 경

우이다. 은행대부는 통화 r 로 지불되는 준비비가 r

l
A (화폐/

건) 이다. 이 처리비용은 현금 흐름 CF12에 나타난 것처럼 

은행대부가 성사될 때 현금저장조에서 유출된다. 단기 재무

투자를 표현하는 현금흐름 CF2, CF6와 CF11도 처리비용 r

n
A  

(화폐/건)과 함께 같은 방법으로 다루어 진다. 통화 저장조 

간의 통화이동을 나타내는 현금흐름 CF4, CF8와 CF13는 국

제적으로 금리와 환율의 이득을 보기 위해 발생한다. 환율이 

r r

χ
′ 인 통화 저장조 r′ 에서 r 로의 평균 통화이동 속도를 

r r
E

′

(화폐/년)로 둔다. 통화이동 준비비 r r

A
′

(화폐/건)는 화폐

를 받는 저장조 r 에서 지불된다. CF9~CF13에서 표현된 준

비비와 CF14에서 표현된 재고운전비의 처리는 물질 또는 화

폐의 처리와 비례한다고 가정한다. 즉, 준비비의 흐름과 해당

되는 작업의 물질이나 화폐의 흐름은 작업용량만 다를 뿐 같

은 작업주기, 가동 시작시간과 저장조 운전 시간분율을 가진

다. 재고운전비의 흐름은 재고수준에 비례한다. 각 통화의 흐

름은 물질흐름과 마찬가지로 사각파 함수로 표현된다.  

부가가치세의 평균 통화유속은 총 판매이익에 비례한다. 

즉, 

( )

1 1

ˆ ,

J M j

r r jr j

m m

j m

E P Dς

= =

= ∑ ∑  여기서 r

ς (화폐/화폐)는 통화 r 을 

보유하는 국가의 부가가치세율이다. 부가가치세의 납부주기, 

납부 시작시간과 저장조 운전 시간분율은 매개변수이다. 부

가가치세 납부 시작시간 ˆ jr

m
t 는 

s
j J J∈ ⊂ 와 

s
r R R∈ ⊂ 에 

대하여 j j

m m
t t+ ∆  이후 첫 세금납부일이 된다. 여기서 집합 

s
J 와 

s
R 는 S가 다국적 기업의 자회사의 집합이라고 할 때, 
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s S∈ 가 소유하거나 사용하는 저장조와 통화의 집합이다.  

통화 r 을 사용하는 국가로 공정 i 에 의해 수입되는 저장조 

j 에 있는 물질의 관세의 평균 통화유속은 jr j

i i i
g Dπ  이다. 여

기서 jr

i
π (화폐/L)는 관세율이며, 공정 i 의 수율 j

i
g 가 관세 

통화흐름에 관련되어 있는데 그 이유는 관세는 공정 i 가 수

송공정일 때 목적지 국가에서 부과되기 때문이다. 변동 공정

운전비는 공정의 처리물량에 비례하여 발생하는 운전비를 

뜻하는데 관세와 같은 방법으로 모형개발이 가능하다. 

 

III. 비선형 최적화 모형 

해석적인 해를 얻기 위하여, 주주배당과 법인세는 동시에 

지출된다고 가정한다. 

 ( )    ,   r r r

o o o
t t t o o O r R

′

′= ≡ ∀ ≠ ∈ ∈  (11) 

이러한 가정은 Kuhn-Tucker 조건의 해에서 Lagrange 승수

를 단순화해 준다. 표 1는 정의된 변수와 매개변수와 함께 

식 (1)을 이용하여 CF1~CF17 의 함수적 형태를 나타낸 것이

다. (0)r

C 는 초기 통화 재고량을 나타내고, ( )r

C t 는 t 에서

의 통화 재고량을 나타낸다. 그러면, 시간 t 에서의 통화 재고

량은 초기 재고량에 유입되는 통화흐름 CF1~CF4을 더하고, 

유출되는 통화흐름 CF5~CF17를 빼면 된다. 
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여기서 { } { }| 0 ,j j

k kD k D
+

≡ > { } { }| 0 ,
i i

D i D
+

≡ > { }rnE
+

≡  

{ } { }| 0r r

l l
E l E

+

≡ > 와 { } { }| 0 ,r r r r

E r r E
+

′ ′
′≡ ≠ >  즉, 평균유

속이 양의 값인 원소의 집합을 나타낸다. 순수한 재무처리 

과정의 저장조 운전 시간분율 ˆ, , ,   
r r r r rr r

n l
x x x x x

′ ′

와 는 0으로 

둔다. 주주배당의 저장조 운전 시간분율 r

o
x 는 주주배당이 
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표   1. 현금흐름의 수학적 표현. 

Table 1. Mathematical representation of cash flows. 
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통화 저장조에 유입되거나 유출되는 통화흐름은 장기적으
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법인세는 감가상각과 함께 세전이익에 비례한다. 

( )

( )

( )

{ } { }

( ) ( )

1 1 1 1

1 1

1

1 1

1 1 1

(

1

r

j
i k

J M j J K j

r jr j jr j

o m m k kr
j m j k

J I

jr j j

i i i i

j i

R J I

r r jr j j

i i i i

r r j i I

N L

r r r r r r

n n n l l l

n l

J I J

jr j jr j

i i i

j i j

I Kr jr

i k

j

i ki D k D

E P D P D

P f g D

P f g D

t E t E

g D h V

A A

ξ

χ

κ κ

π

ω ω+ +

= = = =

= =

′ ′

′≠ = ∈

= =

= = =

∈ ∈

= −

+ −

− −

+ ∆ − ∆

− −

− −

∑ ∑ ∑ ∑

∑∑

∑∑∑

∑ ∑

∑∑ ∑

∑
{ }

{ } { }

)

1

,

 

l

r r
n

J j L r

l

r
j ll E

N Rr r r

n

r r r

nn E r r E

A

A A

ω

ω ω

+

+ +
′

= ∈

′

′

∈ ′∈

−

− −

∑ ∑ ∑

∑ ∑

 (16) 



이 경 범, 서 근 학 

 

938

( )

1 1 1 1

J K j I J

jr j j r jr j

k k k i i i

j k i j

a D a D b Vω ω

= = = =

− − −∑ ∑ ∑ ∑  

여기서 r

o
E 는 통화 r 로 지불되는 세율 rξ 인 법인세의 평균 

유속이다. 수익이 없는 자회사는 법인세를 내지 않는다. 즉, 

1

0

s

O

r

o

r R o

E

∈ =

≤∑∑ 이면 
s

r R∈ 에 대해서 0.
rξ =  (16)의 우변항은 

두개의 가상적인 항 
1 1 1

( )
r

J I R J I

jr j j r r jr

i i i i i

j i r r j i I

P cf g D Pχ
′ ′

′= = ≠ = ∈

− −∑∑ ∑∑∑  

( )j j

i i i
f g D− 을 포함한다. 여기서 jr

i
P (화폐/L)는 통화 r 에 의

해 지불되는 공정 i 에 의해 처리되는 저장조 j 에 있는 물질

의 이전가격이고, 
r
I I⊂ 는 통화 r 를 사용하는 국가에 소속

된 공정의 집합이다. , , , , 

jr jr jr jr jr

i k m k iP P P A π 와 jr
γ 에서 

r
j J∈

인데 집합 
r

J J⊂ 는 통화 r 을 사용하는 국가에 소속된 저

장조 집합이다. 이전가격이란 같은 다국적 기업에 소속된 자

회사간에 거래가 발생할 때 거래물질의 가격을 의미하며, 해

당국가의 조세법을 위반하지 않는 범위에서 전체 세금액이 

최소화되도록 결정되는 것이 상례이다[10]. 공정 i 와 연결된 

저장조들이 서로 다른 나라에 소속되어 있지 않으면 이전가

격 jr

i
P 는 0이다. 

( )

1 1

,

J K j

jr j j

k k k

j k

a D ω

= =

∑ ∑
1

I

r

i i i

i

a Dω

=

∑ 와 
1

J

jr j

j

b V

=

∑ 는 

공정과 저장조에 대한 연간 감가상각액이다. 본연구에서는 

연간 자본투자액과 연간 감가상각액이 일치한다고 가정한다. 

통화재고가 고갈되면 심각한 부대비용이 발생하거나 파산하

게 된다. 따라서 0
j

V ≥ 와 0
r

C ≥ 는 최적설계의 제약식이 

된다. 

r

η (화폐/화폐/년)는 통화재고의 기회비용 비율이다. 최적

화의 목적함수는 기준통화 1r = 로 환산된 공정과 저장조 설

비에 대한 자본투자비와 현금/물질 재고에 대한 기회비용을 

최소화하고 주주이익을 최대화하는 것이다. 

( )

1

1 1 1

1 1

1 1 1 1

1 1 1

1 1 1 1

  

R J K j

r jr j j

k k k

r j k

R I R J

r r r jr j

i i i

r i r j

R R J R O
r

r r r jr j r r

o

r r j r o o

Minimize TC a D

a D b V

C V E

χ ω

χ ω χ

χ η χ γ χ

= = =

= = = =

= = = = ≠

=

+ +

+ + −

∑∑ ∑

∑∑ ∑∑

∑ ∑∑ ∑∑

 

여기서 

{ } { }

{ }

( )

r r

1 1 1

( )

r

1 1

( )

r r

1

r r

1

r

 (1 ) (1 )

(1 )

(1 ) (1 )  

(1 ) (1 )

(1 )

j
i

k

l

O J M j N

r jr j r r r

o m m n n n

o o j m n

R J K j

r r r r jr j

k k

r r j k

I J K jr jr

i k

j
ji ki D k D

L L r
r r r l
l l l r

l ll E

E P D t E

E P D

A A

A
t E

A

ξ ξ κ

χ ξ

ξ ξ
ω ω

ξ κ ξ
ω

ξ

+ +

+

≠ = = =

′ ′

′≠ = =

=∈ ∈

= ∈

= − + − ∆

+ − −

− − − −

− − ∆ − −

− −

∑ ∑ ∑ ∑

∑ ∑ ∑

∑ ∑ ∑

∑ ∑

{ }

r

1

(1 )

n

N J Rr
jr j rrn

r
j r rnn E

h V Eξ
ω+

′

′= ≠∈

− − −∑ ∑ ∑

 (17) 

( )

( )

r r

1 1

( )

r r

1 1 1

r

1 1 1

1

(1 ) (1 )

r

R J Ir r
jr j

i i ir r
r r j i

J K j I

jr j j r

k k k i i i

j k i

J J I

jr j r jr j j

i i i i

j j i

R J I

r r r jr j j

i i i i

r r j i I

A
g D

a D a D

b V P f g D

P f g D

ξ ξ π
ω

ξ ω ξ ω

ξ ξ

ξ χ

′

′

′≠ = =

= = =

= = =

′ ′

′≠ = ∈

− − − −

+ +

+ − −

+ −

∑ ∑∑

∑∑ ∑

∑ ∑∑

∑∑∑
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식 (18)과 (19)는 환율, 법인세와 관세가 명백히 구매량와 

생산량 결정에 영향을 미친다는 것을 보여주고 있다. 식들을 

살펴보면 환율의 영향은 분모와 분자에 같은 함수형태로 존

재하므로 비교적 미미하다고 볼 수 있다. 용량식에서 각종 

비용항들이 모두 동일한 화폐단위를 사용하면 계산결과는 

환율과 무관하다. 목적함수 식 (28) 에서 각종 비용항들은 환

율에 비례한다. 

법인세의 공정용량에 대한 영향을 고려하기 위하여 두가

지 상황을 고려하자. 상황 1은 감가상각이 진행중인 경우이

고, 상황 2는 감가상각이 끝난 경우이다. 식 (18)와 (19)에서 

감가상각 항들 ,   a  
jr r jr

k ia a b와 는 다른 비용항에 비해 매우 

크다. 논의를 간단히 하기 위하여 하나의 통화 1R = 인 경

우 상황 1에서 (1 ) (1 )jr r jr j jr

k k kb x aξ  Ψ ≈ − − +  이고 j

kω ≈  

(1 )

jr

k

j jr j jr

k k k

A

D b x a − + 
이다. 상황 2 에서는 ,  

jr r

k ia a 와 b jr=0

이고 운전주기는 (1 )
jr

j r k
k j j

k k

A

D
ω ξ≈ −

Ψ
 이다. 상황 1의 최

적 공정용량은 법인세를 고려하지 않은 경우 0
rξ = 와 같다. 

그러나 상황 2의 최적 공정용량은 법인세를고려하지 않은경

우에 (1 )rξ− 를 곱한 값이다. 이러한 분석은 구매주문 뿐

만 아니라 생산공정에도 성립한다. 보통 사업타당성 조사에

서 0.35
rξ ≈ 를 추천한다는점을 고려할 때[2] 감가상각이 끝

난 오래된 공정의경우 법인세를 고려한 최적 공정용량은 그

렇지 않은 것에 비해 약 20% 작아진다. 식 (28)의 목적함수

에서 공정 i 와 관련된 비용항도 역시 법인세를 고려하지 않

을 때보다 (1 )rξ−  만큼 곱해진다. 실무적이든 학술적 연

구이든 법인세를 고려하지 않고 생산계획의 최적화 모형을 

구성하는 경우가 허다함을 고려할 때 이러한 분석은 법인세

를 고려하지 않은 최적화 결과는 큰 오류를 유발할 수 있음

을 나타낸다. 식 (19)으로부터 공정용량에 대한 관세의 영향

은 미미함을 보여준다. 

 

V. 결론 

본 논문은 다국적 기업의 물질과 통화흐름을 포괄하는 의

사결정에 대한 최적화 모형을 제시하였다. 특히 환율이나 법

인세 같은 거시경제 지표가 공급 사슬망의 용량과 시간에 미

치는 영향을 밝히는데 주력하였다. 다수의 통화를 사용하는 

재무적 제약식을고려한 생산계획은 단일 통화 환경에서 생

성된 계획과는 많은 차이를 보였다. 법인세를 감안할 경우 

최적의 공정과 저장조의 용량은 20% 가량 줄어들었다. 본 

연구에 사용된 모형은 자본투자와 물질/현금 재고의 기회비

용, 원료 및 최종제품의 가격, 공정과 재무처리의 준비비, 이

자, 이전가격, 세금과 감가상각 등 많은 비용요소를 고려하였

다. 최적 공정용량, 저장조 크기와 가동시작시간은 해석적인 

해에 의해 계산되었다. 본 연구에서 사용된 확장된 공정-저

장조 망구조는 원료구매, 생산, 재고관리, 수송분배와 재무관

리까지 아우르는 다국적 기업의 대부분의 사업활동을 표현

할 수 있다. 다국적 기업의 물류 및 자금흐름의 총체적 관리

를 가능하게 함으로써 진정한 최적화를 이루는데 본 연구는 

기여할 것이다.  
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