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　伝統的な経済理論（新古典派）での企業の行動目標は利潤の極大化が中心であった。しかしなが

ら企業の行動は必ずしも利潤の極大化一したがって限界収入と限界費用が等しい点に価格と産出量

を決定する一を中心とする伝統的理論のみではあてはまらない場合が現実にみられだした。こうい

う状況のもとで，その実証的裏ずけ調査にもとずいて，従来の価格決定にかわる理論として，フル

　コスト原理による価格決定論が登場してきたのは周知のことである1〕。

　このように具体的に企業の行動を示す報告書が発表されたことを契機に，1950年代以後，ボーモ

ルを始めとする多数の論者によっていくつかの行動目標を提示し，そのモデル化が試みられてい

る。

　実際，資本主義経済における代表的企業は寡占企業といわれるが，その企業形態は株式会杜であ

り，そこでは『所有』と『経営』の分離という形をとって企業活動が行なわれている。こういう中

での企業の経営者は，長期の観点から，企業の安全性を第一に考えるとすれぱ，企業の目標は，短

期の利潤極大のみでなく，むしろ，売上高の成長率，利潤率，市場での地位確保といった目標が第

一義的に考えられねばならない。特に株主に対する信頼度が，企業の経営者にとっては重要になっ

てくるが，それは，マリスによれば，評価率と名付けられたものによって表示できるとしてい

る2〕。この評価率が低くなると，企業の経営者の地位が脅やかされ，経営者の後退を余儀無くさ

れ，ときとして乗取りが生ずる。

　本稿では，売上高成長率（以下たんに成長率という），評価率・利潤率という目標変数を導入し

た企業の効用関数を考え，ある変数を制約条件とした評価率，利潤率および成長率の関係と，さら

にはそれぞれの限界効用のおおきさはどう評価されるかを検討する。

　まず2では，評価率と成長率の関係を明らかにするために，評価率の導出を後の議論に必要な範

囲で行い，3では，効用関数と2で得られた評価率と成長率および利潤率の関係を検討する。最後

に4で本稿の結論を述べる。

ユ）　代表的理論はオックスフォード調査にもとずく，R．L　Hau　and　C．J．Hitch〔8〕を挙げることができ

　る。

2）　Mafris〔10〕参照。
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　この節では後の議論に必要である評価率の導出をMarris〔／0〕，野方〔5〕などによっておこな

い帥，この評価率と成長率および利澗率の関係を検討する。　その場合の前提として，恒常状態

（steady　state　or　state　of　tranqui1lity）に限定して分折を進める。恒常状態で一定にとどまるも

のとしては企業の成長率，利潤率，留保率，諸変数の成長率があげられているω。さらには，売上

高ないしは，その成長率を最優先の目標とするような企業を仮定する。この事は必ずしち明確には

証明されうることではないが，企業の長期の安全性という点から，ボーモルによって分折すれば次

のようになる。

　すなわち，売上高が減少すると，①消費者が離れていく危険性があり，②市場シェアの減少は銀

行や金融機関が警戒しだし，③競争企業に対しての独占力と効果的な対抗策を失う。さらには④株

主に対して経営者の地位を保つ意味でも売上高の減少はさけねばならないとした5〕。

　実際，企業の長期の安全性および安定性を考えると，この仮定を置くことは妥当であると考えて

よいであろう。

　まず以下で用いる記号を定義しておく①。

　　R＝売上高

　　V；株式の市場価値（株価x発行ずみ株数）

　　π＝利潤

　　B＝発行ずみ株数

　　Pb＝株価

・一評蹄売上高に対する株式の市場価値の比率（一苦）

r＝内部留保率

・一企業の成長率（一昏ダ

・一利潤率（一㍗／・）

㌫一利潤の成長率（一多）

　gド新株発行の成長率

　　δ＝市場割引率

3）　Marris〔ユ0），野万〔5〕。

4）野方〔5〕，Mafris〔lO〕。

5）伊東〔1〕pp・198～ユ99ではボーモルの見解を以上のようにまとめた。

6）〕V［afris、野万〔5〕は売上高のかわりに企業資産の価値をあてるが，我々がここで売上高を用いたのは．企

　業の中心目標に売上高成長率を仮定していることによる。

7）　記号の上のドットは時間に関する微分をあらわす。
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まず評価率導出のため株価の決定をみる帥。

株価は次のように定義できる。

　Pb（0）を今期の株価として，

・・（・）一／；q甜～・t一・…一・一

　　　　　　　　　　　ただし鮒二㌶蝋

・11〕

　　　δ〉g冗一gbを仮定すると9〕

　　　・一（’芦一、十㍍・………一……・…・・…・・・・…一・・…・・…1・〕

　簡単化のため企業の投資はすべて内部留保でまかなうものとするm〕。

　企業の売上高がgで成長するためには，それに必要な投資資金は，gR，これをすぺて内部留保で

まかなうとすれば

　　　gR昌rπ………・…・・…・一・…………………一・・…・・・・……・・・・・・・・・・・……13〕

　これより売上高利潤の定義を考慮すると，

　　　　　9　　　r雪・一・・・・…　一・・・・・・・・・・…　一・・・・・・・・・・・・・・・・・・…　一・一・…　一・・・・・・・…　“…　■・・・・・・…　｛4〕

　　　　　P

　このように企業は内部留保からの投資によってその生産能力を増加するが，一方ではこの能力増

加に見合う需要が保障されねばならない。競争的寡占市場11二の個々の企業は，宣伝，広告，技術開

発，有能な人材の確保，新市場の開拓などで，積極的に需要誘因策を企業自ずからが行なうことが

必要である。

　このことを考慮すると，需要面から，企業への制約が加わることになる。MarriSによればこの

制約条件式は，成長一収益関数（9rowth－Pf0fitability　function）として提示される。すなわち

　　　p二p（9）　・……・・……・・・………“川一…・…1・・……………・…・…・・…・｛5〕

　15〕式の意味するところは，成長率の増加は上述の理由により，種々の需要誘因策によって企業負

担の増加となり，利潤率の低下を示す。すなわち利潤率は成長率の減少関数となる。

　　　p1（9）＜0……・・・・・…川・…　……・…　…・・・・…………・・……………　……（6〕

8）　以下の評価率の導出とその分析は野方〔5〕に負うている。したがって用いる記号も支障のない力・ぎり援

　用させていただいた。

9）　これは配当の予想ブローが収東する条件である。

10）野万〔5〕ではこの仮定に加えて内部留保と新株の発行でファイナンスを行なうとするが，後の議論に直

　接関係しないことより，この仮定のみを採用する。

11）　寡占「丁場を考える場合，協調的寡占と競争的寡占というように分けるとすれぱ，前者は，価格，市場占処

　率等には，あまり変化なく，したがって技術競争，晶質競争等もあまり厳しいものとはいえないような場合

　　を示す。例として，現在アメリカの鉄鋼産業，自動車産業等をあげることができよう。これに対して，後者

　　は，技術革新，晶質の改良などを積極的に行い，厳しいシェア争い，時には価格競争も行うような場合を競

　争的寡占と呼び，例として，我国のほとんどの大企業をあげることができよう。この競争的寡占という名称

　　は我々の知るかぎりでは伊東〔2〕p．51，によって示された。
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　さて，評価率は売上高に対する株式の市場価値で定義すれば

　　　　　V
　　　リ巳一一・・・・・・・・・・・・・・…　■・・・・・・・…　一・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・…　“・・・・・・・…　｛7〕

　　　　　R

で示される。これを，gおよぴpの関数として導出する。

　いま，企業の成長に必要な投資資金は内部留保のみによるという仮定のもとでは，gb＝O，また

恒常状態では，利潤率の成長率は一定になるから，倉／P目売／π一良／Rで王＝0　よりg乖＝g
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　P

　これより，121式は

　　　P、一止「）π・」＿．　　　　　．　＿｛2γ
　　　　　　B　　δ一9

　（2〕’と（4〕より

　　　P，B一（P（9）一9k・⊥　　．　　　　　　て8〕
　　　　　　　　P　　　δ一9

　この式の両辺をRでわって整理すると

　　　　＿p（9）一9
　　　トー一一…・………・・一……………・・・……・・…………・・・………（9〕12〕
　　　　　δ一g

　次に評価率と成長率との間にトレード・オフが存在する場合を考えてみる。これは次のように議

論できる。企業が成長率を引上げるとき，その資金を内部留保によって行なうのであるから，その

留保率は引上げられねばならない。このことは配当の低下を意味し，株主の一株当り収益にマイナ

スの効果をあたえ，株価を引下げ，評価率をおし下げる1，〕。

　野方氏は，一方では成長率の引上げは，一株当りの資産の増加となり，キャピタル．ゲインを生

み出し，この限りでは株価を引上げ，評価率を押し上げるとした。評価率と成長率との間に，トレ

ード・オフ関係が存在するかいなかは，成長率の引上げによって，その引上げが評価率をしのぐ効

果をもてぱ，両者の間にトレード・オフ関係が成立し，そうでない場合，トレード・オフ関係は成

立しなくなると考えられる。Maffisは，ある成長率以上になると，成長率と評価率の間にはトレ

ード・オフが存在すると考えているM〕。

3

　この節では，今までに明確化された，成長率，利潤率，評価率という企業にとっての目標を効用

関数に導入し，利潤率，評価率を制約条件として，成長率を中心目標とする企業の総効用の極大化

ならびに，g，π，。の限界効用との関係を検討する。この分析方法はボーモル・フィシャアによっ

12）　野方〔5〕では必要投資資金を内部留保と新株発行で行なう場合も同様の結果を導出している。したがっ

　てMafrisは19〕式をgenera1valuation　formulaとよぷ。

13）小宮他〔4〕p，2，で言う株式時価総額の最大化を行動基準として考えた場合，株価の低下は評価率の低

　下となる。

ユ4）　Marfis〔10〕訳pp，229－232参照。
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て分析されたのでB・Fモデルとよぶことにする15〕。

　企業の効用関数は

　　　U二U（9，リ，P）・…一・……・……………・・…・・…一…・…・・・・・・……・・ω

　それぞれの限界効用をUg，U・，Upとする。

　ところで，企業の行動原理を目標変数のみで，中心目標およびそれぞれの制約条件は考慮しない

とすれば，ここでの総効用の極大化は，新古典派の人々が主張するように，それぞれの限界効用が

ひとしくなればよい。すなわち，Ug＝U・＝Upの時である。　目標変数がn個あっても議論は同

じである。これに対して，pとリの制約条件のもとでの売上高成長率を優先目標とする企業では，

次のようなケースが考えられ孔

　　　”く〃m，PくPm→Ug＞U卍＞Up＞OorUg＞UP＞U印＞O・・一…・…・…・la〕

　　　〃＜リm，P＞Pm→Ug〉U、＞UP日O………………………………・…・・｛b〕

　　　リ＞リ皿，PくPm一→U日＞Up＞U刮二0………………・………・川・…一・・tcl

　　　リ＞リm，P〉P皿→U厘＞U，＝UP＝0・・…・………・……………・…・……ld〕

　　特殊なケースとして

　　　リ害リm，P冨pm一→・U竃＞U口巴UP＝0………………………・・…・…・・・…｛e〕

　ここで・皿は経営者の地位を脅やかさない最少の評価率をあらわし，p皿は内部留保などを考慮

した必要最低利潤率を示す。ここで，

　　〃m＞0，Pm）〉0

　以上のケースは，企業の目標を．なににするかによって，それぞれの限界効用の大きさおよびそ

の大小は異ってくる。ここで成長率にも制約条件をつけて比較すると，B・Fモデルになる。B・F

モデルで変数がn個になると，取扱いは複雑になるが論理の過程はおなじである16〕。

　ケース（a〕は，利潤率，評価率とも制約条件がみたされておらず，成長率を中心目標にするので，

その限界効用は最も高く，評価率と利潤率の限界効用のどちらが優先するかは，企業が目標とし

て，どちらに重点を置くかによってla〕で示した，2通りのケースがでてくると考えられる。・を優

先目標とする場合は，Ug＞U、＞U口＞0となり，pを優先目標とすると，Ug＞Up＞U岬＞0とな

る。pと・のいずれでもよい場合は，U。＞U。≧U可〉00r　Ug〉U。≧U。＞0である。

　（a）のケースは，p，。とも制約条件がみたされておらず，それぞれの限界効用は正である。

　ケースlb〕，評価率の制約条件はみたされないがり利潤率のそれはみたされた場合。

　ケース1・〕，評魅率の制約条件はみたされているが，利潤率のそれはみたされない場合。

ユ5）　ここでB・Fモデルとよぷのは，多少誤解を受けるかもしれない。というのは，ボーモル，フィシャアー

　は目標をそれぞれ売上高，利潤とし，制約条件をそれぞれ利潤，売上高とした。小林〔3〕p．40，ではボー

　モル仮設をCSM（C㎝strained　Sa1es　Maximizati㎝）　フィシャアー仮設をCPM　Constrained　Profit

　Maximizati㎝）とした。しかし議論の形式は同じであるので，我々はB・Fモデルとよぷことにする。

ユ6）小林〔3〕は企業の独立変数ないしは，目標変数を利潤と売上高をとり上げ，それぞれについて制約条件

　をつけて分析している，pp．40～41参照。
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　ケースld〕，評価率，利潤率ともに制約条件がみたされた場合。

　ケースle〕，評価率，利潤率ともに制約条件に一致した場合。

　（b）のケースは，Pの限界効用が，（c）のケースはリの隈界効用が，（d），（e）のケースは，・，

p双方の限界効用がいずれもゼロになっている。すなわち制約条件をみたした変数の限界効用は，

企業の行動目標とならないカ・ら，その効用はゼロとなる。いずれにしろ，企業の目標は，それぞれ

の制約条件にしたがって

　　　U昌Ug9＋UpP＋U叫リ

　という効用の極大化になる。

　以上を図によって説明する。

山
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　〔A〕カ・ら〔D〕までの左図に，第一象限の縦軸は評価率をとり，横軸1と成長率をとると，第2

節で示されたように，・と9はトレード・オフの関係が成立する。同様に，第4象限の縦軸は利

潤率をとり，機軸は成長率であるから，pとgの関係も16〕式より，トレード・オフの関係が成立

する。さらに第3象限に45。線でもって，第2象限の横軸に利潤率を写すと・とpの関係が示さ

れる。これは19）式をpで微分すると，1／δ一g＞0（収東条件δ一g＞0）と．なり，・とpは比例関係

になる。したがって，laいbいcいd〕，le〕のケースは，図〔A〕，〔B〕，〔C〕，〔D〕に対応してい

る。（ただし〔D〕は，fd〕およびle〕に対応）。
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　〔A〕から〔D〕までの若の図は，それぞれ左図に対応する限界効用のおおきさを示したもので

ある。図でp、は現実の利潤率，リ、は現実の評価率を示すとすれば，それに対応した限界効用のお

おきさを示す範囲が太線で示されている。これからも明らかなように，ld〕の特殊なケースとしてle〕

のように，たまたま利潤率と評価率の制約条件に，現実のそれが一致した場合は，ケース（d）の

giに比べて，ケース（e）のg2の方が成長率が大きくなるので，成長率を最優先目標とする我々

の仮定の下では，企業は1・〕のケースを選好すると考えられる。

　現実の企業の行動として，ケースldjを選好すると考えられるが，新規企業あるいは，参入企業の

行動は，利潤率あるいは評価率の最低基準を最初のうち，多少犠牲にしてでも，売上高を目標に行

動する場合，lb〕lc〕ないしはla〕のケースで，行動する場合もあると考えられる17〕。しかし，時問が経

過して，企業が安定軌道に乗りだすと，ケースld〕を選好すると考えるのが自然であろう。

4

本稿では売上高成長率を優先目標とする企業をとりあげ，評価率と成長率および利潤率と成長率

17）この例として，地方へ進出するスーパー，百貨店，あるいは海外へ進出する企業の初期の行動を考えればよい。
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の間に，トレード・オフ関係が成立する場合に限定して分析をすすめた。このことは，企業の効用

関数を導八したB・Fモデルを適応する便宜上の措置である1助。

　このモデルで，効用関数の変数である成長率は中心目標であるが故に，これがいくら大きくなっ

ても，その限界効用はゼロにならず，企業は，9が大きくなればなる程，好ましいとするのは，限

界効用の意味から，一見矛盾するのではないかと考えられるかもしれないが，成長率は，利潤率・

評価率とは，それぞれトレード・オフ関係によって，p，・の制約条件から，おのずと制約され，g

が無限に大きくなること1寺ない。したがって，gを中心目標とした場合は，U。＝0とは決してなら

ない。このことより，われわれのモデルは，B・Fモデルとも異なると考えてよい。

　さらに，新古典派的な企業では，限界効用均等法則が成立し，それぞれの限界効用は，ゼロにな

ることはないが，ここで検討したモデルのように，制約条件が満たされると，その限界効用はゼロ

になり，限界効用均等法則が成立することはない。

　われわれのここで得た結論は，成長率を優先目標として，総効用の極大化をめざす企業行動，

1・〕，lb〕，1・〕，ld〕，1・〕のいずれのケースにおいても，成長率の限界効用が一番大きいということにな

る。しかもそうした場合が，総効用は極大になっているだろうとした，企業行動の多様化論の中で

の一つの試論である。経済は恒常状態を前提したとしても，寡占的企業の行動意欲を考えれば，当

然の帰結かもしれない。
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18）　個別企業レベルだけでなく，経済が全体的に仁蝋状態にあって，経済が9で成長している時は，需要も9

　で成長するが故に特別の需要誘因策を行なわなくてよいから，Pと9のトレード・オフ関係はなくなる。一

　方、・とgにトレード・オフが成立するのはp＜δで，p〉δの時は，トレード・オフは存夜しなくなると

　いう議論のくわしい分析は野方〔5〕でなされている。
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