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「三田学会雑誌」89巻 1 号 （1996年 4 月）

利潤最大化，相対価格， 

および株主の実質資産の最大化：要約

エグベ ル ト • デ イ アカー 

ブ リ ジ ッ ト • グロ一ダル

訳 玉 田 康 成

要 旨

寡占競争の一般均衡モデルは，相対価格を決定するのみであり，物価水準を決定するものでは 

ない。よく知られているように，ニュメレールの選び方，より一般的には相対価格を絶対価格に 

変換する規準化のルールの選び方は，ナッシュ均衡に対して重大な影響を与えることになる。こ 

の論文では，企業がある特定の利潤関数を目的関数として選択した場合に，利潤最大化行動を相 

対価格のみに依存するように表現することができることを示す。しかしながら，そのような目的 

関数の選択は必ずしも株主の関心の対象ではない。この問題は企業の利潤をその株主の支出に関 

連づけることによって克服される。われわれは株主の実質資産の最大化を企業の目的として定義 

する。この概念は利潤と諸株主の総需要とを基礎としている。さらに，それはモデルの経済的構 

造からは導出することができない恣意的な価格の規準化には依存せず，相対価格のみに依存する 

ことになる。結果として，不完全競争の理論においては絶対価格は必要ではない。

Gabszewicz-Vial (1 9 7 2 )が指摘したように，ニュメレール（num eraire)の選び方，より一般的 

には価格規準化のル一ル （price normalization r u le )の選び方は，不完全競争モデルに対してかな 

りの実質的な効果を及ぼす。なぜならば，ナッシュ均衡はそのモデルが採用した規準化のルールに 

決定的に依存するからである。G ab szew icz-V ialのモデルにおいては，企業は生産計画を選択し， 

利潤は企業におけるシヱアにもとづいて各消費者に分配される。そして，消費者間の交換が起こり， 

すべての市場をクリア一するようなワルラス的価格体系（Walrasian price system) が達成されるの 

である。モデルの経済的構造からは相対価格体系（もしくは交換比率）のみが生じることになり， 

企業はこれらの価格を予想して利潤を最大化するものと想定されている。しかし，価格の水準は決 

定されないので， 2 つの異なった相対価格のもとでの生産計画における企業の利潤を比較すること 

は不可能である。よって，相対価格を絶対価格に変換する規準化のルールが導入されることになる。 

つまり，完全に恣意的な規準化のルールが企業の目的関数を決定し，したがってナッシュ均衡配分 

を決定するのである。

Dierker-Grodal (1 9 8 6 )では，純戦略（もしくは混合戦略）でのナッシュ均衡が存在するか否かと
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いう問題は，規準化のルールに決定的に依存することが示されている。さらに，Grodal (1 9 8 4 )は， 

個々の生産集合の内部にある場合も含めて，「ほとんどすべて」の生産計画がナッシュ均衡として 

最適な戦略になり得ることを指摘した。これは，寡占理論に対する厳しい批判となる。なぜならば， 

株主が経営者に対して投入物を浪費しないように明確に指示するであろうことは明らかだからであ 

る。

過去20年の間に上記のようなタイプの興味深い結論が得られてきたが，その間には同時に不完全 

競争モデルは経済分析の諸分野において重要性を増してきた。例えば国際貿易の分野を挙げること 

ができる。よって，価格の規準化の問題は，産業組織論などの分野—— その問題を回避している部 

分均衡モデルをもちいた分析で十分だと伝統的にみなされている分野—— のみに関連するものでは 

ない概念上の問題を提示するのである。しかしながら，寡占企業を伴う国際貿易の理論においては， 

その問題は断じて無視されるべきではない。

ベルトラン競争（Bertrand com petition)の場合には，企業が「価格を設定する」にもかかわら 

ず，価格規準化の問題が発生することを強調したい。価格を設定するということは，企業が他の財 

との関連を無視して，自らの生産物に抽象的な実数を割り当てるものと解釈されるべきではない。 

価格を測るための単位が特定イ匕されなければならないのである。価格競争に従事している企業の戦 

略は， 1 単位の生産物を何単位の特定の財（典型的には生産要素か，もしくは基本財（primary 
g o o d ) )とを交換するとコミットすることである。よって，戦略は相対価格であり，価格競争のモ 

デルにおいても，価格水準を決定するような要素は存在しないのである。

もちろん，完全競争の場合には価格規準化の問題は発生しない。なぜならば，相対価格はパラメ 

一夕として所与であり，異なる生産計画の価値を比較するだけで十分だからである。この場合には， 

諸株主は一致して企業の経営者に利潤の最大化を指示することになる。それとは対照的に，不完全 

競争モ デ ル の場合にもちいられる規準化のル ー ル と 株主の利害とのあいだには，一般には明確なつ 

ながりが存在しない。この論文で提示される実質資産（real w e a lth )の最大化という概念は，その 

橋渡しをするためのものである。

規準化の問題を解決するために，次の 2 つの疑問を提起してみたい。

1 . 企業の目的が特定の規準化ル ー ル （例えばニ ュ メレール） をもちいて利潤を最大化すること 

だと仮定する。そのとき，利潤の最大値が，特定の規準化ル ー ル に依存することなく相命価 

格にもとづいて特徴づけられるだろうか？

2 . 利潤および株主の欲求に依存する企業の目的関数は，どのように定義されるだろうか？

( 1 ) Grodal (1 9 9 2 )は恣意的な価格の規準化ルールの適用から生じる諸問題と，それに対応する否定 

的な結論について，体系的な解説をおこなっている。 Hart (1985) は概念上の諸問題を強調しなが 

ら，不完全競争の理論について優れたサ一ベイをおこなっている。
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とりわけ単純な設定のもとで価格規準化の問題を考察するために， 2 つの財と1 つの独占的な企 

業が存在するような経済を考える。分析は，ライノつレ企業の価格が固定されている場合の寡占市場 

における価格決定のモデルと，基本的に同じである。独占企業はニ ュ メ レ ー ルである財0 をもちい 

て，収穫一定の技術のもとで，財 1 を生産する。財 1 を 1 単位生産するために，独占企業はニュメ 

レ ー ル を c 単位使用する。また経済には消費者0_=1，2 ,…，m で示される）が存在し，消費者の  

初期保有量をe ;_=(忒 e/)，企業におけるシェアをがで表現することにする。ここで2 ^ が= 1 で 

ある。さらに株主の集合を/ =  { / |ゲ〉0 }で示す。企業の戦略は尸であり，それは1 単位の生産物 

を尸単位のニ ュ メ レ ー ル と 交換することを意味している。

全ての消費者は初期時点でニュメレールのみを保有しており（つまり4  =  0)，企業の株主はその 

生産物を消費できないと仮定する。企業の自然な目的はニュメレールで測った利潤を最大化するこ 

とである。よって，もし企業が戦略尸を選択し，価格が（1，尸）の形態をとるならば，企業は利潤

n N(P )  =  ( P - c ) ^ d i( l , P ,  eh)

を最大化することになる。ここで， は消費者の需要関数である。

ここで，価格は（1，尸）ではなく（ス(尸)，/K P )尸）であると仮定する。個別の需要関数はo 次同次 

であるので，名 目 利 潤 は バ と な る 。例として，和が 1 となるように価格を規準化してみ 

よう。こ の 場 合 に は で あ り ，利潤は

n A P ) = j ^ p n N(P )

となる。もし7 L (P )が最大化されたならば，株主は第0 財を 1 単位，第 1 財を 1 単位という財の 

組み合わせ（1，1 ) を最大数購入することができる。よって，/ 7 n ( P )の最大化は，/7 j(P )の最大化 

とは本質的に異なった目標を提示することになる。

7V—規 準 化 （TV—norm alization )とzJ—規 準 化 （」—normalization) は異なった目的関数を与え 

るにもかかわらず，利潤関数7 L をもちいて企業の本来の目標であるn N( p )の最大化を表現する 

ことが，実際に可能であることを示したい。そのために，まずiV— 規準化がもちいられた場合に 

達成可能な最大の利潤をi h = n N、P 、とする。株主はz 単位の第o 財を購入することによって凡 

を支出する。もしi v —規準化がもちいられるならば，第 o 財の価格は1 であり，よって々= i - z  
が成立する。しかしながら，もし規準化のルールが変化したならば，それに応じて第o 財の価格も 

変化することになる。」一規準化の場合に企業が戦略/ 3 をもちいるならば，第 o 財を之単位，第

( 2 ) この戦略の概念はB5hm (1 9 9 4 )でもちいられた戦略とは本質的に異なることに注意してほしい。

( 3 ) 財 0 がニュメレールとして使用される場合には，添字として7Vをもちいることにする。一方，価 

格が基本単体（unit s im p le x )に規準化された場合には，添字としてZ/をもちいることにする。

(4 )  d — 規準化は経済的に明白な解釈をもつ点で優れている。他の文献でもちいられている他の多く 

の規準化ルールについてはその限りではない。
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1 財を 0 単位という財の組み合わせ（之，0 )購入するためには之の支出が必要である。よっ 

て，価格の規準化が変化したときにはいつでも，それに応じて価値は調整されなければならない。 

任意の価格戦略/ 3における企業の利潤r u p ) は，最大でもであるので，

( * ) n  I J n { P )  ~  17n  ^  0

が成立し， のときに等号となる。よって/ ^ CP)—么は户において最大となる。明らかに， 

TJa^P) — 7 ^ を最大化することは，結局は7 ^ (尸）を最大化することと同じである。しかしながら， 

一見したところ余分な項のように思えるl7N の存在のために，（*)Nは規準化のル一ルには依存しな 

い。実際，もしZJ—規準化が用いられたならば（*入は次のようになる。

(*)^ /7 j (p )—7L =  nN{p)—~i^ p nN̂ o
これは，その原型である（*)wと明らかに同等である。

純粋に機械的な議論をおこなうと，上記の手順は次のようにまとめることができる。もし/ (P ) 
= 0 であるならば，V P , / ( P ) < / ( P ) という主張は，V ^ >0, V P , A(P) f ( P )  < A(P) f ( P ) という 

ことを意味する。なぜならばメ（尸) ，0 =  0 であるからである。よって，（*Xvにおける不変性は最大 

値を o とすることによって達成される。つまり，/ ( 尸) = 瓜 (尸) 一凡と定義すればよいのである。

経済学的な解釈はさらに興味深い。諸株主の第0 財の購入可能量を最大にしようとしている企業 

は，ニ ュ メ レ 一 ル で 測られた利潤/ ^ を最大化しなければならないのである。換言すれば，企業は 

利潤と最適な純取引（net trade) における株主の支出との差を最大化するように行動しなければな 

らない。つまり，価格の規準化について不変な形での企業の目的は，次の問題を解くものである。

M axim ize A (P )  TIn{P)  — A (P )  f l N

この問題を見ると，一般には最適値において限界利潤は0 とは異なることが分かる。より正確に 

は，限界利潤は諸株主の最適な純取引における限界支出と等しくなければならない。例えば，」一 

規準化の場合の1 階の条件は

F 0 C パ ~ d P n m \P . P  ^^p\~i+pnN{p))\P̂  =~ o T W

であり，ここで， の 価 格 で 単 位 の 第 o 財を購入したときの株

主の総支出である。もしこの条件が満たされないならば，株主が z よりも多くの単位を購入でき 

るような戦略/ 3 を，企業は選択することができるだろう。もちろん，iV—規準化においては，株 

主はニュメ レ 一 ルだけを保有および消費できるという仮定から，Z への支出は一定であり， 1 階 

の条件は■ I In (P )=  ~jp ( l '  Z ) = Q に集約されることになる。
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次に，株主はニュメレ一ルのみを消費できるという仮定を外すことにする。また株主が同一の効

用関数をもっているとも仮定しない。ここで，次のような状況を考えてみたい。株主 / ( / e /)の効 

用関数は準線形（quasi-linear)であり，" ’(エ。， によって与えられる。典型的な株主 

f の無差別マップより導かれた生産物ぬのヒックス型需要関数M (*，•，u {) は，その効用水準u Uこ 

対応する無差別曲線が横軸而= 0 につきあたらない限りにおいては，沪には依存しない。さらに， 

生産物へのワルラス型需要関数ゴ丨（•，.，如1) は資産（w e a lth )の水準 i からは独立であり，ヒック 

ス型需要関数と一致する。このように効用_ 数の準線形性より，マーシャル型需要関数x i( p )は 

明確な性質を持つことになる。

価格体系（1，户）のもとでの第/消費者の余剰はG  x i (p )  d p によって与えられ，すべての株主に 

ついて集計された総消費者余剰は2 - バ？エ丨(；)）办となる。ここで，独占企業の目的はすべ七の株 

主のt t 会ゐ総嘉剰！:最尖化+ ることだと仮定する。つまり，利潤とすべての株主について集計化さ 

れた総消費者余剰の和を最大化することであると仮定する。より正確には，企業の目的は

(S ) M axim ize IJN( P ) + ^  J  x \{p)  dp

である。

明らかに企業は利潤を最大化するとは仮定されていない！ 株主もまた生産物を消費す 

るので，企業は諸株主の消費者余剰も考慮に入れなければならないのである。この理由により，余 

剰最大化問題（S ) はどのような価格水準が選択されるかには依存しない。株主の支出を考慮に入 

れることは，価格の規準化に対して不変な企業の目的を生み出すのである。

株主の社会的総余剰の最大化のための1 階の条件は次のようになる。

d

ここで，一2 运/ x i ( P ) はニュメレ一ルで測った株主の限界消費者余剰である。つまり，2 ヒ/ 
x \ { P )は企業が尸を限界的に1 単位上昇させたときの，株主の全体での追加的な支出を意味してい

る。よって，この1 階の条件を，限界利潤は最適な純取引におけるすべての株主の総限界支出に等 

しくなければなら 

にも依存しない。

しくなければならない，と表現することができる。もちろん，この条件はどんな価格規準化ル一ル

最大化のための1 階の条件は，限界利潤を最適値における株主の支出に関係づけていることに注 

意してほしい。それぞれの2 つの場合（つまり，队 (尸）の最大化の場合と社会的総余剰の最大化の場 

合）において通常の目的関数の意味での企業の目標を記述するためには，企業の生産物に対する株

( 5 ) 特にすベての株主について生産物に対する需要エ丨(p )が 0 である場合には，消費者余剰は存在せ 

ず，総余剰の最大化は利潤n N( p ) の最大化を意味することになる。
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主の最適な総支出が（これまでの強い仮定のもとでは可能であるとしても）正しく予想されなければ 

ならないことを，ここでの分析は示唆しているように思えるだろう。例えば， もし所得効果がゼロ 

でなければ， ヒックス型需要関数は効用の水準に依存するようになり， もはや社会的総余剰は上記 

のような単純な方法では記述できなくなってしまう。

よって，これから次のような問題について考えざるを得ない。企業の目的を上記の例のように株 

主の利害と関係づけ，同時に次の3 つの条件を満たすような通常の最適化問題として記述できるだ 

ろうか。

參価格の規準化に依存しない。

籲最適値での株主の支出についての正しい予想（合理的期待）に依存しない。

• 企業がもたなければならない過剰な量の株主の特性に関する情報に依存しない。

この問題に的を絞るために，「限界利潤= 限界支出」 という 1 階の条件が満たされないというこ 

とが，株主の総需要関数がその総予算集合の内点に存在することを意味していることに注意する必 

要がある。つまり，企業の戦略の微小な変化によって，その変化以前の株主の消費計画に支払われ 

るのに必要な資産よりも，多くの資産を得ることができるのである。結果として，株主の総消費が 

総予算集合の境界上で実現するように，企業は価格戦略を選択する（図 1 参照)。このことに注意 

すると，株主の総消費の（p h s w W U 3) と株主の総予算集合の補 i 合とのあいだの距離を i 小 

化+ るように企業は戦略 / 3 を“ 定する， という最適化問題として企業の目標を定式化することで 

きる。

図 1 実質資産の最大化

ここで，完全競争下で利潤を最大化している企業もまた，適切な生産計画を選ぶことでこの距離 

を最小化することに注意すべきである。そして，最適な場合にはこの距離は0 である。また，不完 

全競争が存在し，かつ株主がニュメレ一ノレ財のみに関心がある場合でも，ある戦略のもとでこの距
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離は最小となる。そのための必要十分条件は，この戦略がニュメレ一ルで測った利潤n N を最大化 

していることである。

単純化のために非負象限（第 1 象限）を株主の消費集合とする。また諸株主の総予算集合はバ万 

によって示され，総予算曲線A 5 C は 4̂ 5 の右上方の境界である。ここで， は凸集合の補集合 

である。これらについては図1 を参照してほしい。

定 義 戦 略 P が企業の株主の実質資産（real w e a lth )を最大化するとは，£>(P) +  2 e A 5 である 

ような2 》0 が存在しないことである。

実質資産の最大化のための1 階の条件は砂^ (尸) = 以 (戶）となる。ここでWN(P )  =  IJN(P )  + (X  
であり，これは企業の戦略が尸のときの諸株主の集計化された資産を示している。この 

1 階の条件が満たされるための必要十分条件は，需要曲線が/ > (P )のところで/3に対応する予算線 

に接することであり，つまり（1，尸) / ) '(P ) =  0 である。このことから，もしA B C がなめらかな曲 

線であるならば，株主の実質資産を最大化するようなP の存在を簡単に示すことができ，ここで 

の場合には， W 户) = A (户）を満足する戦略P の存在を証明すれば十分である。なぜならば 

£)(户）がA B C 上に乗っていなければならないからである。よって，もしA B C がなめらかである 

ならば， 1 階の条件のみに注目すれば十分である。この文脈でA B C のなめらかさが果たす役割は， 

伝統的な利潤最大化の文脈において狭義の準四性（strict quasi-concavity) が果たす役割と同様で 

ある。そして両方の場合において，臨界値 (critical v a lu e )が最適となる。

/L B C のなめらかさの性質を理解するために，より詳細にについて検討してみたい。単位 

費用 c は一定であるので，戦略集合をタ==(c，o o )とすることができる。戦略/3のもとでの予算線 

をL P とすると， は同上の埋め込みであると考えることができる。予算線の族{L/•レ&9>は陰関 

数定理により，なめらかな2 次元の（線織）曲 面 （(ruled) surface)

5S— {(xo, Xi ,  P ) e  同 X<P | x 0 + P 'X i =  WN(P)}

を形成する。{ム> レ印の包絡線は父から同への射影の臨界値の集合（無限小に近い予算線が交 

差するすべての点）である。それは1 階 の 条 件 +  によって特徴づけられる。

つまり

E n v  =  {(x0, | 3 P  w ith  Xo +  P x i=  WN{P)  and  W'n{P) — Xi}

である。

次の 4 つの性質には密接な関連が存在する。 

a . 利潤関数が凹関数であること。 

b . 総予算曲線 4̂ 5 C のなめらかであること。 

c . 株主の総予算集合上で，包絡線E n v とA B C がー致すること。
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d . E n v 上に尖点（c u s p )が存在しないこと。

性質 a，b, c，d の関連は次のように要約することができる。もし利潤関数（例えばニュメレール財で 

測られた）がH 関数でないならば，族 {Lp}p s ?によって与えられる線織曲面は（最も単純な場合に 

は）“谷” によって分けられた2 つ の “尾根” をもち，それぞれを財空間同へ射影した場合に臨界 

点を生じさせることになる。よってE n v  (臨界点の集合の同への射影）は の 下 側 に 入 り 込 ん  

でしまい，「そこでは2 つの尾根は同じ高さをもつ」ことになる。そして， 2 つ の 「尾根の1 つだ 

けでなく谷も消滅する」尖点を通過した後に，再びA B C に到達する。地形の概観（同への射影の 

方向に近い方向から見たものである）については図2 を参照し，包絡線そのものについては図3 を参 

照してほしい。

もし五w がなめらかではないならば，株主の実質資産を最大化するような戦略P の存在は，追 

加的な弱い仮定のもとで証明することができる。そのような戦略P の一意性についての研究はま 

だ発展の途上にある。寡占市場において，他の企業の戦略を所与とした場合に最適反応であるP  
の一意性が得られたならば，企業の目的としての株主の実質資産最大化という概念にもとづいた十 

ッシュ均衡の存在を容易に示すことができる。

図 2 総予算曲線の屈折を発生 図 3 尖点が屈折を生じさせる

させるような族{し } ; ^
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