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売上高極大化仮説

三 枝 幸 文

霖占企業の行動原理として，ボーモル（W. J.Baumol) 
によマて主張された「売上高極大化仮説」は，需耍の 

増加がみられ.企業間で積極的な技術本新および新製 

品の開発が行われているような，いわゆる r競争的寡 

占J に適用される理論であるとみなされ，従来の利潤 

極大原理にとって代わるものとして注目されるととも 

に，高度成長期における我0 の企業の行動を解明する 

際f c もその分析用具として用いられてきた。だがボー 

モルの仮説は，その後この仮説に対する修正や批判等 

を通じて一層の発展がられる。この小論の目的は, 
ボーモルおよびそれ以後の「売上高極大化仮説」の発 

展過程を展望するとともに，そこで示された諸問題の 

梭討を通じて.據占理論におけるこの仮説のもつ意味 

を明らかにすることにある。

I
企業にとって最大の売上高は，需要め弾力性が1 す 

なわち限界収入がゼロであるような産出高において達 

成されるが，ボ一モルの売上高極大化仮説にあっては, 
*■利潤の制約J のもとでの最大収入が主張されている。 

その場合，売上高力M"Jゆえ重视されるのかというと， 

究上高の減少が次のような不利益をもたらすからでfc 
るとボーモルはt う。すなわち，消費者が当該を産物 

を忌避するようになること。資金調達が困難になるこ 

と。配給業者を失うこと。人車開係が悪化すること。 

独占力の喪失と競争上の対抗戦略を採用しえなくなる 

こと。経営者の株主:に対する地位があやうくなるとと 

がそれである。

いまOsborne〔3〕に従って, 企業の効用関数をU ニ 

U ( P . R ) と し P を利潤, R を収入，従って利潤の限 

界効用( 1 ^ ) を a , 収入の服界効用( I I ) を&とおく 

と，ボーモルの利潤制約に服する究上高極大化仮説は, 
P * を利潤の制約とすると，

P < P * であるならば

Pン で あ る あ る な ら ぱ 6 > « = 0  
である。すなわち現実に獲得される利潤が，最低利潤 

水 準 P* にみたぬ段階では利潤がより選好され利潤の 

限界効用は大きく，それに対して現実に最低利潤水 

準以上のものを得ている段階では,利潤は最低水準を 

確保しているから限界効用はゼせであり，売上高の方 

がよウ多く選好されることを示している,企業の最大 

値は制約に服したaP +  6Rである。ボーモル自身は売 

上高極大化は，短期ぱかりでなく.長期の目標でもあろ 

と述べている力'、，他方売上高極大化仮説は，長期利潤 

極大化という形での定5^化に当たって短期的収入を長 

期利潤というあいまいな概念に対する代用物として用 

いたものであるとみることもできる。か つ て J.R. 
H ick sは企業の最大値をか+  m Gとまわしg とGをそ 

れぞれ短期および長期の利潤， I とmを効用関数内で 

の短期および長期の利潤のそれぞれのクエイトとして 

いる力;，それをOsbomeに お け る 上 式 ろ R i 比較 

すれば， は 0 に，またR はG に対応するが,両者の相 

違点は長期利潤のクょイトWの代りに，短期収入の限 

界効用を用いることによって，Osborne力';純粋に短 

期的変数に重点をお、た解釈をして、るところにある。

もし長期利潤極大化という形での定式化を行うとす 

れぱ，い ま M H .P eston〔4；l に従って7Tを長期利潤の 

現在価値， を t 期における利潤（レ 2…?0, を座

出高，U t を I 期の総収入，C ,を総費用，a t を t 期の 

割引率とすると，

… i r o
(2) 2

(3)

(4)

服

dxi
dRt

dnしれ

oC, , " dRt 9R, 
-ぁトもび'硫 ，

1 +  S 0(13R'1
9Rj

3C, ：.--dxi
となり，M)式は短期利潤極大化の条件たるま 1ニ と  

比較すると，いまa 在の収入が将来の収入ぶi t 加 |1せ 

ると仮定すれば. . > 0 であるから，（4)式を満足させ 

る/蛮出高a；は短期利潤極大化の場合に比して大であろ 

う。だ が | ^ > 0 であるということ,’ また将来の割弓1 
率と収入と力球前に把握されねばならないということ 

から，長期利潤極大化という形による走式イヒには問題 

点が多い。

ボーモルはこの仮説を主張するに当って，

注《1) J. K. Hicks "The Process of Imperfect Competiton" Oxford Economic Paper, Feb- lfe4.
58 (242)
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ま上高極大化仮说

における大企業め行動をその対象としているが，その 

場合 , 潜在的競ギト者との関係のみならず，既存企業相互 

間の関係についてさえも詳細な課論は展開して〜、ない， 

ただ企業め/0別需耍仙線を屈折したものとしてではな 

く，右下りのス ム ー ス な 曲線として表わしていること 

から，そのことはプライス，リーダーシップをもつ企 

業か,あるいは成長期で新規の需要効果のみにウェイ 

トがあり，代替的な需要効果がはとんど無視しうるよ 

うな場合を想定したものと見るとともできよう。ボー 

モルにあっては,企業の意思決足は寡占的相互依存関 

係によって何ら響を受けないものとされており，従 

0 て屈折需耍曲線が前提とするような，相手企業の行 

動に関する情報が不足しているという状況の下での行 

動には余り力点をおいていない。

これに対して，Shepherd〔5 ) は，売上高極大化企業 

に関する屈折需要曲線を想定した議論の中で，寡占的 

相互依存関係が强けれぱ強、、ほど限界収入曲線の不速 

続部分は下方へと拡大し総収入曲線は屈拥の生ずる 

産出高水準でピークに達してしまうために，収入極大 

点は利潤極大点とー致する能性があると主張する。

周知のごとくボ一モルのモデルでは，

収入極大点と刺潤極大点は異なり，収 

入極大企業は利潤極大企業よりも通常 

産出高は多ぐ，価格は低いとされてI ；*
るが，このことがいえるためには，価 

格の低下が需要の増加を生み，結果的 

に収入が増大するといういみで，需要 

の弾力性が1 より大であり. 限界収入 

が正であるという条件が必要である，

この需要の弾力性が1 より大であると

I 、う場合には，企業は収入を増加させ 

るために生ま物を低い価格で販売することになるが， 

そうした下方への価格の変動を許すとすれは’，その場 

合には屈折需要1«1線を用いる分析は必ずしも妥当なも 

のとはいえないであろう。従ってこのように売上高極 

大点が利潤極大点と—致するのは，需要の弾力性が1 
より小である場合に売上高を增大させる誘因が失われ

ることによって生ずるものといえよう。かくして売上 

高極大点と利潤極大点との一致が生ずるかかは， 

Sh ep herd力'、主張するような靠占的な相互依存関係よ 

りも，むしろ上述のような弾力性の値に大きく依存し 

ているといえる。

この収入極大点と利潤極大点の一致の可能性は，大 

谷〔21〕によっても別の形でなされている。そこでは収_ 
入曲線と費用曲線の非可逆性の概念を導入することに 

よって，売上高極大産出高が, 収入極大点と禾■極大 

点の一致の可能性によって安定的に雄持されることが 

主張されている。まず収入【出線（因 1) の非可逆性でfc. 
るが，それは生産量が増大する時の収入曲線と，生産 

量力;減少する時の収入III]線とが，同^経路をとらない 

ことに帰囚する。すなわち生産が0<?3の水準に達する 

までは総収入はOMPsの曲線に沿って増大する.が,ひ 

とたび生ま量が0 ゎから減少するや，総収入はMの方 

向に戾るのではなく，P sN O に沿って急激に減少する。 

それにともなって価格一 需要[111線は D aEとなる。

いま総費用曲線を（図1 ) に お い て t すると， 

生産量0 め の 時 の 利 潤 れ が , 生産量が減少する時の-
図 1 因 2

利 潤 よ り も 大 な る 場 合 に 始 め て ，収入極大化仮 

説によって生産水準0</3の維持が説明される。また他 

方, 費用曲線も非可逆的となる（図2 )。そこでは生産 

量の拡大過鍵の費用曲線はT2C2 であるが，ひとたび 

0 ? 3からの生産量の減少が生じるや費用曲線は資金コ 

ストの上昇等の影響により，T.C^に沿って炭ることな

ン主（2 ) ボーモルは，意思決定において的相互依存係が小さな役割しかを'にていない® 山として，次のものをあげて 

いる。
1. 企業の内部纽縱のぽ雜性
2 . 経験法の利；!]3 . 経常あの乎糧な化だ{に対する欲求W. J.Baumol〔1〕 p. 36 (邦訳）

( 3 ) とのシ; フグドの見解に対しては，ホ一キンスによってそれは非侧格競争の場合にはもてはまらないという生張 

力’、なされている，C, J .H a w k in s〔6 〕 . . .. ..ノ
( 4 ) ボーモルは宛上高が減少すると「消ゆあはその生産物を忌避するようになるJ r配給榮者を失うJ と述べている》 

W. J. Baumol C1 D P. 5 6 .図 1 , 旧 2 は大谷〔21；) にょる。

- •  59 脚 ）一 •
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命上高極大化仮説

( 5 )
しにn S に沿って減少する。かくして5t:上高極大の産 

出高0 (h を减少させることは，収入の急激な減少と費 

用の緩慢な減少との2 つの側面から利潤を圧迪しそ 

れ ゆ え 生 量 0«?3 における利潤Pか3 ほまた極大利潤 

でもありうるりでる。 し力、しこの卵可逆性を用いた 

説明では,なにゆえ当初企業は利潤極大の産出高を 

とえる廣出高ゲを生産しようとするのかが十分説明 

しえないのである。ボ一モルのように廣に達 成 した売 

上高を減少させること力';,企業にとって不利益である 

からといラような消極的な理由だけでは不十分なので 

左) る。 .
このはか売上高極大化仮説に関する董耍な問題に最 

利潤水準の決定の問題がある。最低利潤水準の決定 

は，内部留保と配当とに依存するから，「その経常的な 

資金調達の必耍と，その過去の配当の態様が将来の証 

券発行の必要と、う形で表われてくる将来の現金利用 

’の可能ゲI 〉に与える効果をね合せるようにしなけれぱ 

ならないJ のであり，現在と将来の資金調達の目的と 

の間での妥協で処理することになるとボ一 モルは述ぺ 

て 、るが，このような主張に対してOsborne〔3〕は次 

のように張している。

いまWを債券のTけ場価格， を発行債券数，Prfを要 

求される分配利潤，P ,を要求される® 保利潤，

を偉券のJlr益とすると，P ニPrf+Prニ 
そのうちm と《は資本市場において決をされ， 11は短 

期的には所与とみなされる。 とうしては決定され 

る。他力留保利潤P rについては， 既述のボ…モル自 

の主張からも明らかであるとおり，企業の長期目標 

すなわち売上高極大化によって決定されるものと考え 

られているが， しかしこのように長期的な耍囚を導入 

してくることは，彼のモデルが主として短期的な変数 

によって構成されていることを衆えた場合には，短期 

的な企業行動と長期的な標との明確な関連が示され 

ない以上, • そのモデルではP rが決定されず，その紹 

汲最低利潤水準P は決定されないこととなる。

その後ボーモル〔2：| は，売上高の極大イヒではなく， 

淹上高の成長率の極大化へとjき己の主張を修正するに 

ともない，利潤をそれまでのような虎，上高極大化にと 

っての制約条件として扱うのではなく，利潤を企業の

拡張針1雨を金融するために必要な資金調達手段として 

拔うことになつた。そこでは金 りに高い利潤の水準は 

企業の現在の活動水準を抑制し他方余りに低い水準 

は将来の成長を妨げろとして, 兩者の中間的な最適利 

潤水準の考えを主張するのである。

しかし企衆:が究上高の極大化を企図する場合，資金 

調逮而から利满の水準が決定されるにしても，現実に 

は，潜在的歲争者の圧力や貧金コスト參によつ て利潤 

の大きさは影響をこうむらざるを先ない。また企業に 

とつて資金調達源鬼は利潤のみではない。外部からの 

調達も可能であるし，またボ一モルの理論からも必 

要最低利潤の水準が低いはど売上高は増大するのであ 

るから，時によつ ては外部からの資金の借人等によつ 

てマーヶットシエアの拡大を図ることも对能である。 

しかしそれでは長期的な成長のための安定した資金 , 
は得られないでをろうしまたおに，外部からの借入 

れに依存しての全業の高い成長が，潜在的競争者の圧 

力や賞金コストの庄力を克服することによつで,予定 

された必要最低利潤を上回る高い利潤を現実に生み出 

しそれにもとづいてほ己資本の充実をi t ろうとして 

も，その場合には，資金コストり面から利t【ミに対する 

大きな圧‘迫が生ずるととによつて長期の成長が妨げら 

れるという可能性も考えられなけれぱならない。

企業が長期的な安定した成長を目ざす以上,短期的 

には既存の生産物の売上高の増加によるマーヶットシ 

- アの維持 . 拡大を求めるにしても,長期的には利潤 

の蓄積を通じての生産物の開発による多様化の方向を 

とることになろうが，その場合には，売上高極大化仮 

説においても，上述0 どとく利潤獲得は大きな要因と 

ならざるをえないのであ

n

企業力’清 '上高の増加を目懷とする時，そのためので 

段としての価格弓Iき下げは，をの効架が需耍の弹カ性 

に左右されるところが多< 不確奥であろのに対し広 

告まの非価'格競争はその点で有効な手段とみなされて 

いる。そこで次に，5ち上高極大化奴説と非価格錄f ，.， 

特に広告支出との関連を梭討しよう。

法（5 ) ポーモルは, 売上高が減少すると， r銀行や貨幣ホ圾は受めE|めでなくなるJ ソ、iJflHi係が闲雜になる,と述べてい 

る。W，エ Bauniol C ID p, 56,
(6 ) Baumal C ID P»64.
( 7 ) ボ…t-ル r販売賤大化は，鯽 jにおいてと同漆に， こおいても，経» 部のf iめであるJ とも述べてい 

る。Baumol C O  P.63.

—— m { 244) — 一



ダd上極大化仮説

売上商の極大を迪求する時，そこには2 つの均衡が 

有'-在する。第 1 のものは必要最低利潤の水準が比絞的 

、場合であり，そこでは売上高の極大化にともなっ 

て利潤の低下が生ずるにしても，最終的に稼得される 

利潤は必耍最低水準を十分に上回り，従って利潤の制 

約力，、売上高の極大化に対し何ちの制約にもならないも 

のである。それに対してもう1 つは, 必耍最低利潤水 

準が前のヶ^ スよりも相対的に高'/、場 合 で ろ 。そこ 

では座出量は利潤の制約とまさに両立しうる水準にま 

で減少せられる。というのは，もしその産出量の水準 

をこえると売上高は仮に增加するにしても，利潤は必 

要最低水準を割ってしまうからでf c り，従って利潤の 

制約カ哺上高の極大イ匕に対して有効な障壁となるもの 

であるだが広告支出を考慮に入れた場合には，前者 

のような制めを受けない売上高極大化の可能性は存し 

ない。なぜならぱ，ボーモルは広告費の增大は常に総 

収入を増加させるととができると仮定しており，そり 

IA:果企業にとっては禾の制約によって阻 i l lされるま 

で，すなわち禾■ 力，、容認可能な最低水準に低下するま 

で広告支出を増加させるこ'とが有利であり利满が最 

低水準をこえだままの状態はありえないからである。 

従って広告ま出額は，売上高極大化企寒の方が利潤極 

大企業におけるよりも通常多いのである。

ボ一 モルの場合,広告ま出と価格との相互関速につ 

V、ては十分な検討がなされていないが , Sandmeyer 
〔7〕はその問題を次のように扱っている》

し、ま広告支出がなされと，その増加に応じて個別需 

要 [111線は右方ヘシ7 トするが，そのような種々の広告 

、【か，，水準の下での需要他線にはそれに対iも;した総収入 

図 3
T ：.C5-I-7T

C4+7Tm'
CrVTTn,

|U|線を描くことができる。いま横軸に産出高，縦軸に 

収入 . 費用，そして最低利潤を7T>nにとると（図3 ) に 

おいて，R = 0 は広告支出ゼロの時の総収入曲線，同様 

にしてR = 1…5 は広告支出が1 単位から5 車位まで 

がなされた時のそれぞれの総収入曲線である。

V、ま,広告費以外のコストカ；， 図にお，.け る （Co +  Km) 
- K < „ の部分の大きさに因定されているとすると， 

広告支出がゼロで，コストと最低利潤水準.との和が 

Co + ；r„.ならぱ，企業はQoTjQ。の価格で, 産出高Qo 
を生産し収入極大化をはかろうとする。そこでは収入 

i iT o V oの額だけ Co +  ;r,,,を超過して利潤を生み出す 

から，その部分は広告支出のために費やざれる。次に 

広告支出が1 単位なされた時の収入仙線はR であ 

り，そこでは収入がC, +  JTmを上回り，T,V,だけの刺 

潤が生じ，それはまた広告支出に向けられる。

このような行動は，寡占企業の極大収入力':コストプ 

9 ス最低受入れ可能利潤に等しくなるまで緩けられる。 

従って産出高Q 3が利潤の制約の下での産出高均まで 

ある。そこでは価格はQ^TVQ5 であり，広 告 支 出 5 
ifi位?i されることを示している。

このようなSandmeyerによる分析は.生産コスト 

力';固変されている場☆には正しいのでもる。ただコス 

トが1ST走されていると，売上墙加め限界費用（広告'支出 

を除く）はゼロとなり， 均衡が， 総収入関数の1 つの 

ピークにおいて生じることになる力';,そこでは限巧収 

入はゼロである。 従ってそれはボ一モルの均衡条件 

(f>f- T 〉。，■£〉0,び）と-致しなぃ 
ことになる。

そこで価格， コスト，處出高，広借支出の閣速を者 

慮した場合の収入極大化企業の均海をホそうとする試 

みが，R. H. Haveman, G. De Bartolo〔8〕〔9〕によって 

行われ，それはまた R. C. B ushnell,M. Z. Kafoglis 
等による批判を通じて発展されていi t。 Bushi^e】l と 

K afoglis〔1のは次のように主している。 

a;，D(x, ft) =  TR(x, a)
ニa ドルの広告■が行われた後に.パバ1ぇ位 
が版完される時の総収人関数 

jr ニ最低!限の受入れ能判满 

00^0ニ化産費 '
A (a) ニ IKせf ⑨ j f i '

Qo Qi Qa Qs 数:111： とすると，

一 ^ " ^ ) ? 1 ^ ^ ^ 主破に対しては，C, J. Hawkins C15；) が‘ 収入極大あの方が利潤極承ぶ.よ，りも広告如か、少なぃし

と力tありうるととを説明している。 .
^0 ) これは lU T avenm nと G. DeBartoloの 武 化 を Kafpglis, Buslm ellが修止した成で; る.
. 一 一 - 61( 2 ^ J 5 ) - - 一



売上高極大化仮説

ここでは，最低利潤制約TR(ダ，a) -C {x )-A (a )> .K  
に服して，TR (が，c )を極大化することになるが，ボ一 

.モルの場合の3TR/.5(i>0, dcfd:e〉0 , ダ> 0 という前 

提を考慮に入れると，収入極大化の条件は次のラグラ 

ンジュ式L から導き出される。

(1》 L(a;, a, X) =TR(.t. a) +^[TR(a', a) —；r—C(a:) 
—A (a)]

ax(2)

(3)
dL

^ + ；rdx L
■ dT R _
. dev dad.

da [
■3TR dA'
. da da  ■

< 0

(4) ニ [TR(a;, r—COc) — A (c O ]X )  

<2){3はり

(5) a + i ) f = ；• §

ィ6)
5TR
da > 0 を仮定しているから，《6)式の左辺は正であ

り，従って上式を整理すると， 

わ）

(8)

(7){8)より次式が導き出.される。

(9) -dギ^ニf-/学ニi 4  dal act ax / ox X a > 0

f /管二け} - 0w*v f U*v A

利潤制約の下で企業は；O o であるから，i+ -  
であり，{9)(10)式より

-> 1

(1 1) d C \  gTR 
(Ix dx

のポーモルの条件が導びかれる。

(図4 ) 'においてT oは既述のSandmeyer力;示した均 

衡点である。 （TCニTR) IIH線 （太線〉は，種々の広告支 

Ii1水準における総費用関数(利潤制約冗を合む〉が，各  々

の広告水準の下における総収入関数と交わる点の軌跡

m 4

であり， TR (A = tt) =  COc) +  +  ；r なる点の軌跡であ 

る， 収入極大企業は, （TCニI'll) 関数が海大となる 

(T *)において均海点となり，そこでは d C /d x > d T R /d x  
の均衡条件がみたされているのである。

また売上高極大化仮説に関する実証研究は未だ十分 

おこなわれていないが，そのうちM. H all〔12〕および 

B.D. Mabry, D. L. Sidei-s C M }による分析を見ると， 

H a l lは合衆1$1の最大 4 0 0 社を対象に，1960 4てから 

1 9 6 2 年にわたる期間の分析をしており，ま た B. D. 
M abryとD. L. Sidersは 1952年から1963年の朋問につ 

いて 120企業を対象とした研究を行っている。 しかし 

いずれもボモルの仮説についてはそれを十分に支持 

する結来が得られていないのである。

ボーモル自身，販壳高維持の欲求は，国民所得の減 

少に抵抗する要因であり，市場の分け前の維持は，そ 

れを通じて一企業の服売高のきI'画されない不規則な増 

大さえもしぱしぱあらゆる分野での拡張につながるで 

あろうと述べ，そのような拡張へ向力、わせる企業の制 

度化された構造および心理状態として，市場の分け前 

に対する事業家の関心，大途:業の危除分散の能力，株 

主が主として企業の成長を通じて利益を得ることとい

注( 1 0 ) この因はHaVeimm, DeBaltolo力、 Katoglis, Bmlinell〔10〕の批狗を受け入れIIIらの见解を修正した後のほ|で 

もる。R. Havemaiv G. DcBarto〔9〕。
(11) MabryとSMersの研究〔14〕では,‘ ポールの仮説は，オIj潤と'；/g上SV；とのゼロ又はの;!{腿がみられる場なには 

ま;持されるとして分析がなされる。.
正の相閲の場合にはポーモル仮説と矛盾するが. しかしボーモルの場合にも，利潤が最大f[ttに速するまでは利 

偶とう'd l l謝え正の相閲をもつのでibるから，禾ij潤が/!^大値をすぎた後に正の相旧がみられれぱボ一 ホル仮説は？走さ 

れ， 义は七メ ロの耗|閲がみられれぱボ一ホル仮説は支待される。分析て'は上位120企衆のうち，利i l の下した 25の 

企業を対象としそのうち20企粟てづ《の相IMjがみられ，ボ一モル仮説は文tホされたが，しji、しトレンドを除おした姐 

でみると，25企業のうち22企策が正の相開をもち，仮説は支持されないことになった。
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売上高極大化仮説

う 3 つの事类を上げており，こうした状況を背景とし 

て売上高極大化仮説があ張されるので发Jる。従って鹿 

.上高極大化仮説は通常歲争的寡占の下で*企業問の積 

，極的なプーケットシュア獲得競争が見られる状態を説 

明する際に好んで用いられ，そしてまたボーモル自身 

も既述のごとく，マーケットシュアの維持が拡張へ向 

かわせろと述べてはいるものの，彼の仮説を检討する 

限りにおいては，競争的寡占にのみ適用される迎論と 

するのは妥当ではな、。それは弾力性や最低利潤等の 

:種々な要因によって影響されるところが大であり，従 

0 て競争的寡占と協調的寡占のいずれに適用されるの 

，かを，企業行動の分析に先立って予め決定することは 

不可能なのである。

今この恨説を企業成長の分析に用いる場合にも，売 

上高極大化仮説は，短期的な部分均衡の粋内で主張さ 

，れているため，そこにはおのずからそれなりの限界が 

，あり，従って直ちにそれを現実の企業成長の分析用具 

として用いることには問題があろう。企業成長を考慮 

するに当っては，金業の投資行動に中期長期にわたり 

影響を及ぽす要因として,成長への期待と資金と 

の両面の檢討が必妻だが，ボーキルにおける最低利潤 

水準の取拔いに見られる資金面の分折は明確なもので 

，はなく，また売上高極大化の動機の背後にある成長へ 

.の期待感においても，よりマクロ的な要因が考慮され 

-なくてはならないのである。
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