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 複数市場競争への売上最大化モデルの導入 
 
【要約】 
複数の市場で同一の競合企業と競争している場合には，攻撃の相互自制が生じやすいこ

とが議論されてきた．この議論の前提となっていたのは利潤最大化を追求する企業像であ

ったのに対して，本稿では売上最大化を追求する企業像に基づいたモデルを構築し，その

モデルを考察した．その結果，売上最大化を追求する企業が市場内に存在する場合は，そ

うでない場合と比較して複数市場競争を通じた暗黙の共謀が成立しにくいことや，売上最

大化を追求する企業と利潤最大化を追求する企業が同じ市場内に存在している場合には複

数市場競争を通じた暗黙の共謀の効果を得ることが比較的困難であることがわかった．  
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Ⅰ. はじめに 

 企業はしばしば１つ以上の市場において同一の競合企業と競争を行っている．多くの航

空会社は複数の空路を通じて，また銀行は複数の支店をもつことによって，複数の地域市

場で同一の競合企業と競争を行っている．また，パナソニックやソニー，日立製作所，東

芝といった多角化企業も多様な製品市場において互いに競争を行っている．このように複

数の市場で同一の競合企業と競争している場合には，単一の市場で競争している場合より

も暗黙の共謀を成立させやすいことが既存研究では議論されてきた（Bernheim & 
Whinston，1990; Evans & Kessides，1994; Gimeno & Woo，1996; Karnani & Wernerfelt，
1985; Li & Greenwood, 2004; Young et al. ，2000）． 
 こうした研究の多くは，企業が利潤最大化を追求しているという前提のもとに理論を積

み上げてきた．しかしながら，全ての企業が必ずしも利潤最大化を追求しているのではな

い．Marris(1964)は，株主による経営者の統治が弱い場合には，経営者はしばし経営者コ

ミュニティでの評価を高めるために，規模の拡大を図ることを指摘している．また，

Marris(1964)とは異なる文脈ではあるが，Dore(2000)も，日本企業は利潤よりも売上を重

視した行動をしばしばとっていることを指摘している．この企業はしばしば売上最大化を

追求しているという視点が既存の複数市場競争に関する議論では見落とされてきた． 
本稿の目的は，この売上最大化を追求している企業を複数市場競争の議論に組み入れ，

売上最大化を追求している企業と利潤最大化を追求している企業のどちらが複数市場競争

を通じた暗黙の共謀から逸脱しやすいのかを明らかにし，今後の複数市場競争の議論に売

上最大化を前提とした議論を組み入れていくための基盤をつくることにある．この目的の

ために，本稿では利益追求型企業と売上追求型企業が同じ状況に置かれた場合にどちらが



逸脱への高い意欲をもつかに焦点を当てた分析を行う．つまり，ある産業内において暗黙

の共謀が成立するのかどうかを考察しているのではなく，ある一つの企業がシェアや市場

成長性などの変化によって，逸脱への意欲をどのように変化させていくのかを，利益追求

型と売上追求型企業との間で比較を行う． 
 この目的のために，本稿ではモデル分析を行い，企業が売上の最大化を追求していると

いう前提が複数市場競争の議論にどのような影響をもたらすかを考察する．以下では，既

存研究のレビューを行い，既存の複数市場競争の議論で欠けてきた視点を指摘する．その

既存研究のレビューを経た上で，企業が売上の最大化を追求している場合のモデルを構築

し，そのモデルと利潤最大化を追求している場合のモデルとの比較を行う．最後に，本稿

の結論と貢献について議論を行う． 
 

Ⅱ. 既存研究の検討 

1. 複数市場競争による暗黙の共謀 
 プロダクトポートフォリオマネジメントの議論が示唆するように，企業は事業を展開し

ている全ての市場において競争を生じさせることは長期的な成長を妨げることになる．全

ての市場で競争を行った場合，各市場から得られるキャッシュが減少し．長期的な成長の

ための投資資金が不足してしまうためである．そのため，ある市場では成長のために投資

を行い，シェアを伸ばしていくということが必要ではあるが，その他の市場においては，

競争を回避することが必要となるのである．こうした競争の回避は，Porter(1980)をはじ

めとするポジショニングビューにおいて特に議論が行われてきた．競合企業が存在しない

市場を選択することによって，また，競合企業が存在していたとしても市場支配力の行使

などを通じてその競合企業との間で暗黙の共謀を成立させる競争を回避することができる

のである． 
こうした暗黙の共謀を促す要因の一つとして，同一の競合企業と複数の市場で競争を行

っていることが，近年の産業組織論では注目されてきている．たとえば，企業 1 と企業 2
という 2 つの企業が X と Y という 2 つの市場で競争を行っている場合を考える．この状

況において企業 1 が X 市場で企業 2 に対して価格競争を仕掛けた場合，企業 1 は X 市場

で企業 2 から反撃を受ける可能性があるばかりでなく，Y 市場でも企業 2 から報復を受け

る可能性がある．とくに，企業 1 が X 市場では競争優位にあったとしても，Y 市場では劣

位にある状況では，この複数市場で競争する戦略は有効である．このような複数市場で相

対峙する状況では，競争劣位にある市場においても報復を受ける可能性を考慮して，各企

業が互いに攻撃を自制するからである(Edward, 1955; Tirole, 1988)．また，その結果とし

て，この複数市場を通じた攻撃の相互自制は，収益性や，製品・サービス価格，市場シェ

アの安定性の向上といった，利潤の最大化に貢献すると考えられてきた（Bernheim & 
Whinston，1990; Evans & Kessides, 1994; Gimeno & Woo，1996; Karnani & Wernerfelt，



1985; Young et al.，2000）. 
 こうした複数市場競争による協調体制の構築は，需要が低下する局面において特に有効

である(McAfee,2002)．成熟期において競争を緩和させるためには，各企業が供給能力を

削減させ，それぞれが自社にとって優位な市場に経営資源を集中させていくことが重要で

ある(Harrigan，1988)．しかしながら，単一の市場で競争を行っている場合，二つの理由

から協調的な供給能力の削減は必ずしも容易ではない．第一に，競合企業よりも先に供給

能力を削減した企業は，規模の経済性の効果を受けることができなくなり，コスト劣位に

立たされる可能性がある．第二に，その企業は余剰生産能力を失うことによって，競合企

業が価格競争を仕掛けてきた場合に報復を行ってその競合企業のシェアを奪い取るという

脅しを十分に行うことができなくなる可能性がある．このように，生産能力を削減させた

企業は，競合企業にとってより有利な状況を自らつくり出してしまう可能性がある．この

ことを各企業が認識することによって，互いに供給能力の削減を行うことをためらう状況

が生じるのである．このように，単一の市場で競争を行っている場合には，競合企業より

も先に供給能力を削減させた企業は，競合企業の攻撃に効果的な報復を行うことができな

くなってしまう可能性があるため，生産能力を削減させていくことは容易ではないのであ

る． 
 それに対して，複数の市場で競争を行っている場合には協調的な供給能力の削減が比較

的容易である. この場合，ある市場への供給能力を削減し，その市場での競争力を失った

としても，競合企業がその市場へ攻撃することは容易ではない. 単一の市場で競争してい

る場合とは異なり，その他の市場における報復の危険性が存在し続けているからである. 
そのため，複数の市場で競争を行っている場合には，各企業が競争劣位にある市場に対す

る供給能力を削減し，競争優位にある市場へと経営資源を集中させていくことによって，

すみ分けを図り，各企業がそれぞれの市場で共謀を通じた超過利潤を獲得することも可能

となるのである.  
 
2. 複数市場競争と利潤最大化モデル 
 このように，これまで多くの経験的研究が，複数市場で同一の競合企業と競争すること

によって，攻撃の相互自制が行われる状況が生まれ，その結果として，企業の利益の最大

化に貢献することを明らかにしてきた．こうした議論の多くは経済学におけるモデル分析

に基づいたものであり，実際にそのモデル分析を行うことによって，複数市場で競争を行

っている場合には，単一の市場で競争を行っている場合よりも暗黙の共謀を成立させやす

いことを確認することができる． 
 いま，単一の市場で以下のような仮定の下で競争が行われている状況を考える．同質の

財を同一の変動費用で生産している企業１と企業２が，ある単一の市場において競争を行

っており、互いに競合企業の取りうる行動を考慮した上で、次期の企業行動を決定してい

る．また，企業１と企業２はその市場で暗黙の共謀を行うことによって，企業 1 がシェア



x (0<x<1) ，企業 2 が 1-ｘのシェアを維持し，またそれによって産業内で合計πの超過利

潤を得ることができる 1)．しかしながら，ある一時点で二社のうちいずれか一方が暗黙の

共謀から逸脱し，価格競争を仕掛けた場合には，その産業内の超過利潤πを全て獲得する

ことができる．その後は攻撃を受けた企業も価格を下げて対抗してくることによって，そ

れまで得られていた超過利潤が 0 になってしまい，それがその後の競争において継続する

と仮定する．それゆえ，企業 1 は企業 2 が暗黙の共謀から逸脱を行うと予想する場合には，

企業 2 よりも早く逸脱を行うことが合理的となる。つまり，企業 1 は自社の暗黙の共謀へ

のインセンティブと企業 2 のそれとを比較し，より暗黙の共謀へのインセンティブが低い

企業に基づいた行動を選択することになる． 
また，企業 1 と企業 2 が競争している市場は毎年，1+g(-1<g)の成長率で成長，もしく

は衰退しているため，超過利潤 πも毎年 1+g だけ増減し続けており，その将来の利潤は割

引因子 d(0<d<1)によって割り引かれて評価されると仮定する．この割引因子 d は将来の利

潤をどれだけ重視しているかを示しており，この値が小さいほど将来の利潤を重視してい

ない企業，つまり機会主義的な行動をとりやすい企業であると言える．例えば，ある企業

の割引因子 d が 0 である場合，その企業は現時点得られる利潤のみを重視し，将来得られ

る利潤を全く考慮せずに意思決定を行う企業であると言える．それとは対照的に，ある企

業の割引因子が 1 である場合，その企業は現時点得られる利潤と将来に得られる利潤，例

えば現時点で得られる 10 億円の利潤と 10 年後に得られる 10 億円の利潤が同じ価値を持

っていると考えていることを意味している．このような状況において，企業 1 が暗黙の共

謀を維持させるのは，以下の不等式が成立する場合である．ここで，次式の右辺は逸脱を

行った場合に得られる最大の利潤を示している．また，左辺の min で括られた括弧内の 2
つの関数はそれぞれ企業 1 が暗黙の共謀を維持させた場合に獲得できる利潤の合計と，企

業 2 のそれを示しており，min はその 2 つの関数のうち小さい値をこの不等式に採用する

ことを意味している． 

min [�{𝑑𝑘(1 + 𝑔)𝑘𝑥𝑥},�{𝑑𝑘(1 + 𝑔)𝑘(1− 𝑥)𝜋}
∞

𝑘=0

] > 𝜋
∞

𝑘=0

 

 
 

 
d >

1
1 + g

−
x

1 + g
 (𝑥 ≤ 0.5) 

(1) 
 

d >
1

1 + g
−

1− 𝑥
1 + 𝑔

  (𝑥 > 0.5) 

 
 

この(1)式を解釈する際に重要なことは，d がとりうる値の範囲，つまり右辺の値の大き

さである．(1)式は企業 1 が暗黙の共謀に参加する条件を表しているため，右辺の値が小さ



いほど， d の値が小さかったとしても暗黙の共謀へと参加しやすくなる．この d の値は将

来の利益の割引因子を示しているため，d の値が小さくても暗黙の共謀に参加しやすくな

るということは，将来の利益を軽視する，いわば機会主義的な行動をとりやすい企業であ

ったとしても暗黙の共謀に参加しやすくなることを示唆している．逆に，右辺の値が大き

い場合には，短期的な利潤ではなく，長期的な利潤を重視する企業でなければ，暗黙の共

謀に参加しないことを意味している． 
この(1)式において，右辺の値を左右する要因は，市場成長率(g)と，自社の市場シェア(x)

である．市場成長率は，その値が大きければ大きいほど，d の取りうる値の範囲を拡大さ

せることになり，より暗黙の共謀が成立しやすくなることを意味している．市場シェアは，

x が 0.5 に達するまでは市場成長率と同様に，暗黙の共謀の成立のしやすさと正の相関を

持っている．しかしながら，それ以上のシェアをもつようになると，企業 2 が企業 1 より

も暗黙の共謀へのインセンティブが低くなる．そのため，企業 1 のシェアが 50％を超えた

水準においては，企業 1 のシェアが高まれば高まるほど，企業 2 のインセンティブの低下

によって，企業 1 自体も暗黙の共謀へのインセンティブを低下させていくことになる． こ
のように，企業 1 と企業 2 のシェアが等しい場合に暗黙の共謀が最も成立しやすく，その

シェアから乖離すればするほど，暗黙の共謀は成立しにくくなるのである． 
第 2 に，このモデルに市場をもう一つ追加した場合の暗黙の共謀について考察すること

にしよう．先ほどと同様に，同質の財を同一の変動費用で生産している 2 つの企業が二つ

の市場，市場 1 と市場 2 において繰り返し競争を行っている場合を考える．企業 1 は市場

1 において𝑥1のシェアを持っており，市場 2 においては𝑥2のシェアを持っており，企業 2
の市場シェアはそれぞれの市場において 1 から企業 1 のシェアを引いた値である．また，

簡便化のため市場 1 及び市場 2 から暗黙の共謀によって得られる利潤はいずれの市場にお

いても πであり，またいずれの市場も同じ成長率 1+g を遂げていると仮定する．企業 1 が

逸脱を行った場合，企業 2 は最も厳しい報復を行い，市場 1 及び市場 2 において価格競争

が生じ，企業 1 が得られる利潤はいずれの市場においても 0 となり，それがその後の競争

においても継続する．この時，企業 1 が暗黙の共謀を成立させるのは以下の式を満たす場

合である．ここで，次式の右辺は逸脱を行った場合に得られる最大の利潤を示している．

また，左辺の min で括られた括弧内の 2 つの関数はそれぞれ企業 1 が暗黙の共謀を維持さ

せた場合に獲得できる利潤の合計と，企業 2 のそれを示しており，min はその 2 つの関数

のうち小さい値をこの不等式に採用することを意味している． 

min [�{
∞

𝑘=0

𝑑𝑘(1 + 𝑔)𝑘(𝑥1 + 𝑥2)𝜋},�{
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1
1 + g

−
x1 + x2

2(1 + g)        (𝑥1 + 𝑥2 ≤ 1) (2) 



 
d >

1
1 + g

−
2 − (𝑥1 + 𝑥2)

2(1 + 𝑔) (𝑥1 + 𝑋2 > 1) 

 
表 1 モデル比較：単一市場競争モデルと複数市場競争モデル 

 
 単一市場競争モデル 複数市場競争モデル 

暗黙の共謀が成

立する条件 

d >
1

1 + g
−

x
1 + g

 (𝑥 ≤ 0.5) d >
1

1 + g
−

x1 + x2
2(1 + g)        (𝑥1 + 𝑥2 ≤ 1) 

d >
1

1 + g
−

1− 𝑥
1 + 𝑔

  (𝑥 > 0.5) d >
1

1 + g
−

2 − (𝑥1 + 𝑥2)
2(1 + 𝑔) (𝑥1 + 𝑋2 > 1) 

 
 単一市場競争の場合と複数市場競争の場合で暗黙の共謀が成立する条件を比較した表が

表 1 である．複数市場競争モデルが単一市場競争のモデルと異なっている点は，自社の市

場シェアが暗黙の共謀に与える影響力である．2 つの市場のシェアの平均が両企業とも

50％になる際に暗黙の共謀が成立しやすく，その平均シェアから乖離すればするほど暗黙

の共謀からの逸脱が生じやすくなるという点では単一市場での競争を同様である．しかし

ながら， 𝑥2が(2− 𝑥1)/3よりも大きい場合には，市場 1 及び市場 2 のいずれにおいても，

単一の市場で競争を行うよりも暗黙の共謀が成立しやすくなる．例えば，市場成長率(g)
が 0.5 で，𝑥1が 0.1，𝑥2が 0.3 の場合，単一市場での競争に基づけば，暗黙の共謀を維持す

るため求められる企業 1 の d 値は，市場 1 では 0.6 以上，市場 2 では 0.47 以上である．

それに対して，複数市場競争を行っている場合に求められる企業 1 の d 値は 0.53 以上で

ある．そのため，市場 1 においては暗黙の共謀が成立する割引因子の値の範囲が広がって

いるが，市場 2 においてはむしろ狭くなっている．このように，𝑥2が（2-𝑥1）/3 以上を満

たさない場合，仮に複数市場競争を行っていたとしても，確かに一方の市場では暗黙の共

謀が成立しやすくなったと言えるが，もう一方の市場においてはむしろ暗黙の共謀が成立

しにくくなったと言えるのである．しかしながら，𝑥2が（2-𝑥1）/3 以上である場合，例え

ば，𝑥1が 0.1，𝑥2が 0.7 の場合，単一市場での競争では暗黙の共謀が成立するためには，企

業 1 には市場 1 では 0.6 以上，市場 2 では 0.47 以上の d 値が求められるのに対して，複

数市場競争の場合では，0.4 以上であればよい。このように，𝑥2が（2-𝑥1）/3 以上である

場合，複数市場での競争を行うことによって，競合企業への攻撃のインセンティブを十分

にプールすることができ，単一の市場で競争を行っているよりも暗黙の共謀が成立しやす

くなるのである． 
  
3. 複数市場競争の前提：利潤最大化モデルとその限界 
以上の既存研究は，複数の市場である同一の企業と競争を行っており，暗黙の共謀への

インセンティブを十分にプールすることができる場合には，単一の市場で競争を行ってい



る場合よりも，暗黙の共謀へと参加しやすいことを示してきた．こうした研究は，企業が

利潤最大化を追求していることを前提としてきたように思われる．前述したモデルにおい

ては，企業は暗黙の共謀に参加し続けた場合に獲得することのできる利潤と，そこから逸

脱した場合に獲得することのできる利潤を比較し，より多くの利潤を獲得できる選択肢を

選ぶという意思決定を行っていることが明らかに前提となっている． 
また，こうしたモデルをもとに初めて経験的研究を行った Smith & Wilson(1995)をはじ

めとする複数市場競争に関する経験的研究も企業が利潤最大化を追求していることを前提

とした議論を行ってきたと言えるだろう．なぜなら，表 2 に示されるように，複数市場競

争に関する経験的研究は利益の大きさや利益率及び，こうした利益に影響を与える価格や

新規参入といった変数を結果変数として研究を行っており，売上を結果変数として採用し

ている研究はほとんどないためである． 



表 2 既存研究における被説明変数 

 

論文 被説明変数

Heggestad & Rhoades, 1978 MMCの程度が高ければ高いほど、各市場での市場シェアが安定的となる。
J. T. Scott, 1982, 1991 MMCの程度が高い産業ほど、利益が多い。
Alexander, 1985 MMCの程度が高い市場ほど、ローン金利や手数料が高い
Feinberg, 1985 MMCの程度が高い産業ほど、利益率が高い。
Rhoades & Heggestad, 1985 MMCの程度と、ROAやサービス価格、ローン金利との間には有意な関係がない。
Mester, 1987 MMCの程度と、市場シェアの安定性や、サービス価格、貸付金利との間には正の関係がある。
Barnett, 1993 MMCの程度が高いほど、退出率が低い
Hughes and Oughton, 1993 MMCの程度が高いほど、価格コストマージンと投下資本利益率は高い。
Evans & Kessides, 1994 MMCの程度が高い市場ほど、運賃が高い
Baum and Korn, 1996 MMCの程度が高いほど、新規参入と退出の企業数が低下する。

Singal, 1996
合併はMMCの高まりを通じて、価格の向上につながる。
また、その効果は市場の集中度が高いほど、大きい。

Gimeno and Woo, 1996 戦略の類似性は業界内の対抗度を高めるが、MMCの程度はその関係を弱める。

Jans & Rosenbaum, 1997
MMCの高まりはコスト・価格マージンを高める。
また、その効果は他市場における市場集中度が高いほど、大きい。

Parker and Röller, 1997 株式持ち合いは、MMCと価格との正の関係性を強める。

Gimeno, 1999
企業は競合企業にとって重要な市場で活動を行うことによって、
自身にとって重要な市場における競争の緩和とそれらの市場での独占的な地位の維持を行っている。

young et al., 2000
MMCの程度が高まるにつれ、企業は競合企業の行動に反応する回数は低下するけれども、反応した際に
はより素早く反応するようになる。

Haveman and Nonnemaker, 2000 MMCの程度は、その市場への参入を少なくする。また、その効果は市場の集中度が高い時により強い。

Audia et al., 2001
複数事業部の組織は、攻撃の相互自制によって倒産確率は低下する。しかし、それと同時に適応能力を低
下させている。

Stephan et al., 2003
MMCと市場への新規参入との間には逆Ｕ字型の関係性がある。また、在任期間が長いCEOほど、MMCを
通じた攻撃の相互自制を行いやすい。

Li and Greenwood, 2004
MMCの程度が競争を緩和させるのは、各企業が互いの行動の意図を理解することが出来ている場合であ
る。

Fuentelsaz and Gómez, 2006
MMCの程度と、新規参入の頻度とは逆U字型の関係性を持っている。また、その関係性は複数市場で競争
を行っている企業との類似性が低い場合により強くなる。

Prince and Simon, 2009
MMCの程度が高いほど、サービスの質が低下する。また、この効果は市場の集中度が高いほど大きくな
る。

Hannan and Prager, 2009
MMCを通じた攻撃の相互自制は、単に複数の市場で競争を行っている企業間だけでなく、その市場に存在
する他の企業の収益性も向上させる。

Kang et al., 2010
MMCの程度は、価格と正の関係をもち、新製品の導入数とは負の関係をもつ。しかし、競合企業が攻撃を
行ってきた場合、MMCの程度が高いほど、値下げではなく新製品の導入によって報復を行う傾向がある。
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しかしながら，利潤最大化モデルに基づいた理論を構築していくだけでは，現実の企

業行動を理解する上で不十分であるように思われる．なぜなら，経営者は自身の効用を

最大化させるためや従業員への昇進機会の提供・雇用促進のために，売上最大化行動を

とることがいくつかの研究によって指摘されているからである(Williamson, 1964; 
Marris, 1964; Abegglen & Stalk, 1985; Dore, 2000)．Williamson(1964)によれば，経

営者は株主の利潤最大化ではなく，経営者自身の効用を最大化させるための行動をしば

しばとっている．例えば，企業規模の拡大は経営者の報酬の増加につながる傾向が見ら

れることや，より規模の大きな企業の経営者は経営者コミュニティ内でより高い評価を

受けやすいことから，経営者は株主によるコントロールが弱い場合には，利益以上に売

上を重視した経営行動をとるのである(Marris, 1964). このように，経営者はしばしば

金銭的・非金銭的インセンティブによって売上最大化行動をとっているのである

(Williamson, 1964)． 
 また，経営者が従業員の利益最大化のための行動をとっていることを指摘する研究

も存在している(Dore, 2000; 吉森, 1993)．吉森(1993)によれば，日本企業の 97.1％は

株主への配当よりも，従業員の雇用を優先する傾向がみられている．つまり，全ての企

業がアメリカ企業のように，株主への利潤の分配を優先した意思決定を行っているわけ

ではないのである．このように，経営者はしばしば自分自身の利潤や，従業員の利益を

最大化させるために，株主の利潤を犠牲にしても売上を拡大させていく局面が存在して

いるのである． 
従業員の利益を最大化させるための経営行動は，株主の利潤を最大化させるための経

営行動と 2 つの点で異なるものとなる(Abegglen & Stalk, 1985; Dore, 2000; 吉森，

1993). 第 1 に異なるのは，成熟期における供給能力削減である．Dore(2000)によれば，

株主に利潤をもたらすことを重視する企業では成熟期においてコスト削減のために余

剰人員を積極的に解雇するのに対して，従業員に利潤をもたらすことを重視する企業は

従業員の雇用を維持するために売上を増やそうとするか，他事業部門へと従業員を配置

転換することによって，出来る限り従業員の解雇を回避しようとするのである.  
こうした研究は，従業員の雇用を維持するために売上を重視する傾向が強い企業は, 

前述した複数市場競争を通じた供給能力の縮小を行うことが困難であることが示唆し

ている. 従業員を重視する企業は他事業部門への従業員の配置転換が困難な場合（例え

ば，地理的隔絶性がある場合）には, 工場を廃棄することが困難である. それゆえに, 従
業員を重視する企業は, 仮に複数市場競争を通じた協調体制の可能性を認識していた

としても, 各工場を維持し, またそれによって従業員の雇用を維持するために, 協調行

動ではなく攻撃行動，つまり利益を犠牲にしてでも価格を下げ，一定の売上を確保しよ

うとする行動をとる可能性があると言えるだろう.  
このように, 既存の複数市場競争に関する議論では, 企業が利潤最大化行動をとって

いるという前提を置いた議論をしてきたため，生産設備の廃棄の有無にかかわらず暗黙
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の共謀が成立すると考えてきた. しかしながら, こうした議論に経営者が重視するステ

ークホルダーという観点を加えた場合, 売上重視の企業の中でも特に，従業員の雇用維

持を重視する企業は成熟産業から従業員を配置転換することによって他事業部門でそ

の雇用を吸収する事が出来ない時, 複数市場競争が行われていたとしても生産設備の

廃棄を通じた暗黙の共謀に参加しない可能性があるのである.  
第 2 に異なるのは，暗黙の共謀から逸脱するか否かの判断に，逸脱後の市場規模が影

響を与える点である．利潤最大化モデルにおいては，逸脱後に価格競争が生じることに

よって，価格は限界費用と等しくなるまで低下し，それによって利潤が 0 になると仮定

されている．それゆえ，価格競争によって価格が下がることによって，需要がどのよう

に変化するかは利潤とは無関係である．しかしながら，価格の下落とそれによる需要量

の変化は市場規模の変化をもたらし，それによって各企業の売上高に対しては影響を与

える可能性がある．例えば，導入期にしばしばみられるように需要のボトルネックが価

格となっており，市場の価格弾力性が高い場合，価格競争を起こすことによって利潤は

低下するが，需要が大きく拡大することによって売上は大きく拡大する可能性がある．

また，成熟期のように価格を下げることによって需要の拡大が困難になっているような，

市場の価格弾力性が低い場合には，価格競争を起こすことによって利潤だけでなく売上

高も低下させてしまう可能性がある．このように，売上高の最大化を考えている場合に

は，逸脱するか否かの判断に価格競争による市場規模の変化が影響を与える可能性があ

る． 
これまで議論してきたように，既存研究が前提としてきた利潤最大化モデルと，売上

最大化モデルとでは，企業行動が異なり，その結果として暗黙の共謀が成立する条件が

異なるように思われる．それゆえ，次節以降では，以上の議論をもとに，前述のモデル

に若干の変更を加えることで売上最大化モデルについて考察する． 
 

Ⅲ. 売上最大化モデルの考察 

利潤最大化モデルを考察した時と同様に，単一の市場で繰り返し競争を行っている場

合を考察した上で，そのモデルを複数の市場で繰り返し競争を行っている場合へと拡張

する．今，利益よりも売上の最大化を追求している企業 1 と企業 2 が単一の市場で同質

の財を同一の変動費用で繰り返し競争を行っている場合を考える．利潤最大化モデルの

場合と同様に，毎年 g の成長率を遂げている市場において，暗黙の共謀によって企業 1
がシェア x(0<x<1)を維持し，企業 2 が 1-x のシェアを維持している．利潤最大化モデ

ルとは異なり，売上最大化モデルにおいて 2 社が分け合うのは市場規模 S である．つま

り，企業 1 と企業 2 は暗黙の共謀を行うことによって，それぞれ xS と(1-x)S に市場成

長率 1+g を掛けた売上を各企業は毎年獲得できると仮定する． 
逸脱を行った場合，その企業は逸脱を行った直後はその市場における全ての需要を獲
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得することができるため，Sの売上を獲得することができる．しかしながら，その後の

競争においては，企業 1 と企業 2 の変動費用が同じであることから，もう一方の企業が

逸脱を行った企業と同じ価格にまで価格を下げることによって，同一のシェアを獲得す

ることになる．また，その価格競争によって，市場規模が 1+e(-1<e)だけ変化するため，

各企業は(1+e)・S/2 に市場成長率 1+gを掛けた売上を獲得することができる．また，将

来の売上は割引因子dによって割り引かれて評価されると仮定する 2)．つまり，企業 1
は以下の不等式が成立する場合には，暗黙の共謀に参加することになる．ここで，次式

の右辺は逸脱をした場合に獲得できる売上を示している．また，右辺のminで括られた

括弧内の 2つの関数はそれぞれ企業 1が暗黙の共謀を維持させた場合に獲得できる売上

の合計と，企業 2 のそれを示しており，minはその 2 つの関数のうち小さい値をこの不

等式に採用することを意味している． 
  

min ��𝑑𝑘(1 + 𝑔)𝑘𝑥𝑥
∞

𝑘=0

,�𝑑𝑘(1 + 𝑔)𝑘(1− 𝑥)𝑆
∞

𝑘=0

� > S + �𝑑𝑘(1 + 𝑔)𝑘
{(1 + 𝑒)𝑆}

2
 

∞

𝑘=1

 

 

 d > �
2

1 − e
� �

1
1 + g

−
x

1 + g
� (𝑥 ≤ 0.5) 

(3) 
 d > (

2
1− e

) �
1

1 + g
−

1 − x
1 + g

� (𝑥 > 0.5) 

 
 

この(3)式からは二つの事が分かる．一つは，利潤最大化モデルと同様に市場シェア

と市場成長率が意思決定において重要であるということである．つまり，市場の成長率

は低ければ低いほど，また市場シェアは企業 2 との等分から乖離すればするほど，不等

式の右辺は大きくなり，d の取りうる値の範囲が広がるため，企業 1 は暗黙の共謀に参

加しやすくなるということがこのモデルからは示唆されている．もう一つは，利潤最大

化モデルとは異なり，そうした市場シェア及び市場成長率と暗黙の共謀への参加のしや

すさの関係の強さは，価格競争による市場規模の変化によって影響を受ける，というこ

とである．より具体的には，仮に市場シェアと市場成長率が低かったとしても，価格競

争を行うことによって市場規模が大きくなる，つまり e の値が正の場合には右辺の値が

増大し，d の取りうる値の範囲が狭まり，企業は暗黙の共謀に参加しにくくなることが

示されている． 
 第二に，このモデルにもう一つ市場を追加した場合の競争を考察する．先ほどと同

様に，同質の財を同一の変動費用で生産しており，売上の最大化を追求する経営を行っ

ている企業 1 と企業 2 が市場 1 と市場 2 において繰り返し競争を行っている場合を考え

る．企業 1 は市場 1 において x1 のシェアを持っており, 市場 2 においては x2のシェア
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を持っている．企業 2 の市場シェアはそれぞれの市場において 1 から企業 1 のシェアを

引いた値である．また，簡便化のために市場 1 及び市場 2 のいずれの市場規模も S で

あり，またいずれの市場も同じ成長率 g をもち，かつ価格競争による市場規模の変化率

e も同じであると仮定する．つまり，企業 1 が暗黙の共謀に参加し続けた場合，企業 1
は(x1 + x2)Sに毎年の市場成長率 1+g を掛けあわせたものを毎年獲得することになる．

それに対して，暗黙の共謀から逸脱した場合には，逸脱直後には 2S の売上を獲得し，

その後の競争においては，市場 1 及び市場 2 ともに 1/2 のシェアを獲得することになる

ため，企業 1 は(1+e)S に毎年の市場成長率 1+ｇを掛けあわせたものを毎年獲得するこ

とになる．それゆえ，企業 1 が暗黙の共謀に参加し続けるのは以下の不等式が成立する

場合である．ここで，次式の右辺は逸脱によって得られる最大の売上を示している．ま

た，右辺の min で括られた括弧内の 2 つの関数はそれぞれ企業 1 が暗黙の共謀を維持

させた場合に獲得できる売上の合計と，企業 2 のそれを示しており，min はその 2 つの

関数のうち小さい値をこの不等式に採用することを意味している． 
 

 

min ��𝑑𝑘(1 + 𝑔)𝑘(𝑥1 + 𝑥2)𝑆
∞

𝑘=0

,�𝑑𝑘(1 + 𝑔)𝑘(2− 𝑥1 − 𝑥2)𝑆
∞

𝑘=0

� 

> 2S + �𝑑𝑘(1 + 𝑔)𝑘(1 + 𝑒)𝑆 
∞

𝑘=1

 

 
 
 

 d > �
2

1 − e
� �

1
1 + g

−
x1 + x2

2(1 + g)�           (x1 + x2 ≤ 1) 
(4) 

 d > �
2

1 − e
� �

1
1 + g

−
2 − (x1 + x2)

2(1 + g) �  (x1 + x2 > 1) 

 
 単一市場競争モデルと同様に，この複数市場競争の売上最大化モデルにおける暗黙の

共謀への参加条件を示した(4)式においても，売上の最大化を追求する経営を行ってい

る 2社の市場シェアが同じ値になるまでは企業 1のシェアと暗黙の共謀の成立のしやす

さは正の相関をもつ。しかしながら，企業 1 のシェアが企業 2 のシェアを超えている場

合，企業 1 のシェアと暗黙の共謀の成立のしやすさは負の相関をもつことになる．また，

その相関関係の強さは，価格弾力性が高いほど強くなる．単一市場競争モデルと異なる

のは，複数市場競争が暗黙の共謀に対してもたらすメリットである．複数市場競争を通

じた暗黙の共謀が単一市場における暗黙の共謀よりもいずれの市場においても成立さ

せやすくなる条件は，x2 ≥
2−x1
3

である． 
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 次に，この売上重視の企業間での複数市場競争の分析において，企業 2 は利益重視の

経営を行っているという点のみを変化させた状況における暗黙の共謀の成立のしやす

さについての分析を行う．この売上の最大化を追求する企業と利潤の最大化を追求する

企業の混合モデルにおいて，暗黙の共謀が成立するのは以下の条件を満たす時である．

ここで左辺は割引因子(d)を意味しており，右辺の min に括られた括弧内の 2 つの関数

はそれぞれ企業 1 の売上最大化を追求する関数と，企業 2 の利潤最大化を追求する企業

の関数を示しており，その 2 つのうち，より値の大きい関数が右辺の値として採用され

ることを意味している． 
 

d > max[�
2

1− e
� �

1
1 + g

−
x1 + x2

2(1 + g)� ,�
1

1 + g
−

2 − (x1 + x2)
2(1 + g) �] 

 

 d > �
2

1 − e
� �

1
1 + g

−
x1 + x2

2(1 + g)�           (x1 + x2 ≤
4

3 − e
) 

(5) 
 d > �

1
1 + g

−
2 − (x1 + x2)

2(1 + g) �     (x1 + x2 >
4

3 − e
) 

 
この混合モデルでは，企業 1 の 2 つの市場における市場シェアの合計が 4/(3-e)を超

えるまでは，企業 1 の暗黙の共謀への参加のしやすさは，売上最大化モデルと同じ関数

にしたがって変化し，市場シェアが高ければ高いほど複数市場競争を通じた暗黙の共謀

が成立しやすくなる．しかしながら，その市場シェア以上になると，利潤最大化モデル

と同じ関数にしたがって変化するようになり，市場シェアが高いほど，複数市場競争を

通じた暗黙の共謀が成立しにくくなることを意味している．また，複数市場競争を通じ

た暗黙の共謀が単一市場における暗黙の共謀よりもいずれの市場においても成立させ

やすくなる条件は，
2−x1
2−e

 である． 
 

表 3 モデル比較：利潤最大化モデルと売上最大化モデル 

 利潤最大化 
モデル 

売上最大化 
モデル 

混合モデル 

暗黙の共謀が最も成立

しやすいシェア配分 
等分 等分 𝑥1 + 𝑥2 =

4
3 − e

 

価格弾力性が暗黙の共

謀に与える影響 
なし 

2
1 − e

 
2

1 − e
(x1 + x2 ≤

4
3 − e

)  

複数市場競争が単一市

場競争よりも暗黙の共

謀を成立させやすくな

るx2の条件 

x2 ≥
2 − x1

3
 

 

x2 ≥
2 − x1

3
 

 
x2 ≥

2 − X1
2 − e
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 以上の議論から得られた主要な知見をまとめたものが表 3 である．暗黙の共謀が最も

成立しやすいシェア配分は，利潤最大化モデルと売上最大化モデルにおいては，2 企業

間でシェアを等分した場合である．それに対して，混合モデルにおいては，企業 1 の 2
つの市場におけるシェアの合計値が4/(3− e) の場合に最も複数市場競争を通じた暗黙

の共謀が成立しやすい．この 4/(3-e)は，常に 1 よりも大きいため，混合モデルにおいて

は，シェアを等分した場合よりも多くのシェアを売上の最大化を追求する企業が持って

いる場合に複数市場競争を通じた暗黙の共謀が最も成立しやすくなることを意味して

いる． 
 また，価格弾力性は，利潤最大化モデルにおいては，価格競争が生じた場合には利潤

が 0 となることから，暗黙の共謀の成立のしやすさには影響を与えていないのに対して，

売上最大化を追求する企業が市場内に存在している場合には影響を与える．この価格弾

力性の影響があるがゆえに，売上最大化モデルと混合モデルにおいては，利潤最大化モ

デルと比較して，複数市場競争を通じた暗黙の共謀から逸脱しやすい傾向が生じること

になる． 
 最後に，複数市場競争であることが単一の市場で競争している場合よりも暗黙の共謀

を成立させやすくなる条件もモデル間で違いが存在している．より具体的には，複数市

場競争であることが単一市場競争よりも暗黙の共謀を成立させやすくなる条件は，利潤

最大化モデルと売上最大化モデルではx2が(2− x1)/3以上を満たしている必要があるの

に対して，混合モデルでは，x2が
2−x1
2−e

以上を満たしている必要がある．この
2−x1
2−e

は常に
2−x1
3

よりも大きいため，混合モデルにおいては，複数市場競争を行うことによって単一市場

競争よりも暗黙の共謀を成立させやすくなるために必要な市場 2 におけるシェアがよ

り高くなければならないことを意味している．それゆえ，売上最大化を追求する企業と

利潤最大化を追求する企業が混合している市場においては，それらの企業が混合してい

ない市場と比較して，複数の市場で競争をすることによるメリットを得ることが難しい

のである． 
 

Ⅳ. 結論とインプリケーション 

 本稿は，複数市場競争を通じた暗黙の共謀に関する既存研究のレビューを行い，それ

によって企業が利潤最大化を追求した行動をとっていることを既存研究が前提として

きたことを明らかにした．また，その上で，全ての企業が利潤最大化を必ずしも追求し

ているわけではなく，売上最大化を追求している企業も存在していることを議論し，そ

うした前提に基づいたモデルを構築した．その結果，利潤最大化モデルよりも売上最大

化モデルや混合モデルでは価格弾力性によって，複数市場競争を通じた暗黙の共謀が成

立しにくくなることや，混合モデルでは他のモデルとは異なり，売上最大化を追求する

企業が利潤最大化を追求する企業よりもシェアを多く獲得している場合に複数市場競
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争を通じた暗黙の共謀が最も成立しやすくなること，混合モデルでは複数市場競争を通

じた暗黙の共謀のメリットを得ることが他のモデルよりも困難であることが明らかに

なった． 
このモデルが現実を説明する上で有益であるかどうかは，セメント業界の動向が参考

になるかもしれない．1993年に日本のセメント業界では，当時国内販売シェア2位であっ

た小野田セメントと同じくシェア6位だった秩父セメントが合併し，国内1位のシェアを

もつ秩父小野田セメントが誕生する，という発表が行われた．九州と東北地方に工場を

もつ小野田セメントと関東地方に工場をもつ秩父セメントが合併することによって，秩

父小野田セメントは元々九州と関東，北海道に工場をもっていた日本セメントと極めて

類似した工場配置となった．このように，1993年に発表された合併によって日本のセメ

ント業界は複数市場での競争を通じた暗黙の共謀を形成しやすい状況を創りだしていた．

しかしながら，それにもかかわらず，その翌年の1994年にはセメント価格は前後20年間

で最も大きく下落し，それによってセメント価格は2009年の時点において1993年よりも

20％近く下落したままである．このように，日本のセメント業界において複数市場を通

じた暗黙の共謀が成立しやすい状況が生じていたにもかかわらず，価格競争が生じ，ま

たそれが長期化している事例はこのモデルとも整合的である． 
 このように利潤最大化モデルと売上最大化モデルとの比較を行い，そのモデルの違い

によって企業行動の違いが生じる可能性を示したことによって本稿は以下のような貢

献を提示することができる．理論的な貢献は，売上最大化モデルを構築することによっ

て，複数市場競争における新たな研究の方向性を開いたことである．本稿では，既存研

究が想定しているような利潤最大化モデルではなく，売上最大化行動を前提としたモデ

ル構築の必要性を提示し，また簡単なモデル分析を通じて，利潤最大化モデルと売上最

大化モデル，混合モデルとの相違を示している．しかしながら，本稿で示したような売

上最大化モデルに基づいた複数市場競争に関する議論はほとんどなく，また存在してい

たとしても非常に少ない．こうした理論的に見落とされてきた観点を提示したことは本

稿の貢献点である． 
 また，実務的な貢献は，競合企業がどのような原理に基づいて行動しているかを理解

することの必要性を提示していることである．例えば，競合企業において株主による経

営陣への統治が十分に行われておらず，その企業の経営者が自ら自身の利益，もしくは

従業員の利益を追求することによって，売上の拡大を利潤の拡大よりも重要視している

ような場合，既存研究で積み上げられてきた知見を直接的に利用することはできないこ

とを本稿は示している．そのため，企業は複数市場競争を通じた暗黙の共謀を形成しよ

うとするのであれば，競合企業とどのような市場で競争を行っており，またその各市場

での相対的な競争力がどのようになっているかについて分析するだけでなく，競合企業

のコーポレートガバナンスの体制までも分析する必要がある． 
 このような貢献が本稿にはあると思われるものの，いくつか限界も存在している．こ



17 
 

こではその中でも特に重要と思われる 2 点について言及する．第 1 の限界は，モデルと

現実との対応である．本稿におけるモデルは，暗黙の共謀に関する意思決定を左右する

重要な変数を組み込んでいるものの，あくまでも単純化されたモデルであり，現実の複

雑な状況を表していない可能性がある．そのため，今後はこうした議論をもとに，定量

的研究や定性的研究を行うことによって，現実との対応について考察していく必要があ

る． 
 第 2 に，割引因子(d)と経営スタイルとの関連性である．本稿では，売上最大化を追

求企業が市場内に存在する場合には，暗黙の共謀が成立する割引因子(d)の取りうる値

の範囲が狭くなるがゆえに，複数市場競争を通じた暗黙の共謀が成立しにくくなること

を議論している．しかしながら，同じ売上重視の企業の中にも，従業員の雇用維持を重

視しているのか，経営者が自身の名声のために規模を拡大させようとしているのかによ

って，その割引因子 (d)の狭さがもたらす影響が異なる可能性がある．例えば，

Abegglen(1985)が指摘しているように，従業員の雇用維持を重視する企業は，その雇用

維持のために長期的な売上を重視する可能性がある．また Williamson(1964)が指摘す

るように，経営者が規模の大きな企業を経営しているということ自体に効用を感じてい

る場合には，短期的に売上を増加させるような経営行動をとる可能性がある．このよう

に，従業員の雇用維持を重視する企業は比較的高い割引因子をもつのに対して，経営者

が自身の名声のために行動している場合には比較的低い割引因子をもつ可能性が高い．

そのため，売上最大化モデルや混合モデルにおける割引因子(d)の取りうる値の範囲の

狭さは，経営者が自身の効用を最大化させようとしている場合にはより強い影響をもた

らすが，従業員の雇用維持を重視している場合にはその影響が少ない可能性がある．こ

のように，今後は売上最大化か利潤最大化というだけでなく，経営者がどのような理由

でそれらの経営スタイルを採用しているのかということも考える必要がある． 
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Appendix A 
単一市場・利益最大化モデル 

xπ + xd(1 + g)π+ xd2(1 + g)2π+ ⋯+ xdn(1 + g)nπ+⋯ > 𝜋 

x �
1

1 − d(1 + g)� π > 𝜋 

x > 1 − 𝑑(1 + g) 

d > �
1

1 + g
� (1− x) 

 
 

複数市場・利益最大化モデル 
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(x1 + x2)π + (x1 + x2)d(1 + g)π + (x1 + x2)d2(1 + g)2π+ ⋯+ (x1 + x2)dn(1 + g)nπ+ ⋯

> 2𝜋 

(x1 + x2) �
1

1 − d(1 + g)� π > 2𝜋 

(x1 + x2) > 2{1− d(1 + g)} 

d > �
1

1 + g
� �1 −

x1 + x2
2

� 

 

単一市場・売上最大化モデル 

xS + xd(1 + g)S + xd2(1 + g)2S + ⋯+ xdn(1 + g)nS + ⋯ 

> 𝑆 + 𝑑(1 + g)(1 + e)
S
2

+ d2(1 + g)2(1 + e)2
S
2

+ ⋯+ dn(1 + g)n(1 + e)n
S
2

… 

x �
1

1 − d(1 + g)
�S > (1− e)

S
2

+ �
1

1 − d(1 + g)� (1 + e)
S
2

 

2x > (1− e){1− d(1 + g)} + 1 + e 

2x > 2 − 𝑑(1 + g)(1− e) 

(ⅰ)e<1 のとき 

d > �
2

1 − e
� �

1
1 + g

� (1− x) 

 

 

(ⅱ)e=1 のとき 

この不等式は，2x > 2となる．0≦x≦1 より，この不等式は常に不成立． 

それゆえ，価格競争を生じさせることによって，市場規模が 2 倍になる場合は常に暗黙

の共謀が成立しない． 

 

(ⅲ)e>1 のとき 

この不等式は，d < � 2
1−e

� � 1
1+g

� (1− x) となる．この時，1-e<0 かつ，� 1
1+g

� (1− x) > 0で

あることより，この不等式の右辺は負の値となる．d>0 より，この不等式を満たす d は

存在しない．それゆえ，市場規模が 2 倍以上になる場合においても，暗黙の共謀は常に

成立しない． 

 

複数市場・売上最大化モデル 

(x1 + x2)S + (x1 + x2)d(1 + g)S + (x1 + x2)d2(1 + g)2S + ⋯+ (x1 + x2)dn(1 + g)nS + ⋯ 

> 2𝑆 + 𝑑(1 + g)(1 + e)S + d2(1 + g)2(1 + e)2S + ⋯+ dn(1 + g)n(1 + e)nS … 
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(x1 + x2) �
1

1 − d(1 + g)
� S > (1− e)S + �

1
1 − d(1 + g)� (1 + e)S 

x1 + x2 > (1− e){1− d(1 + g)} + 1 + e 
x1 + x2 > 2 − 𝑑(1 + g)(1− e) 

(ⅰ)e<1 のとき 

d > �
2

1 − e
� �

1
1 + g

� �1 −
x1 + x2

2
� 

 
(ⅱ)e=1 のとき 

x1 + x2 > 2 
となり，0 ≤ x1 ≤ 1 かつ 0 ≤ x2 ≤ 1より，この不等式を満たすx1及びx2は存在しない．

それゆえ，価格競争によって市場規模が 2 倍になる場合，暗黙の共謀は常に成立しない． 
 
(ⅲ)e>1 のとき 

d < �
2

1 − e
� �

1
1 + g

� �1 −
x1 + x2

2
� 

となる．この不等式は常に負の値をとるが，d>0 よりこの不等式を満たす d の値は存在

しない．それゆえ，価格競争によって市場規模が 2 倍以上になる場合，暗黙の共謀は成

立しない． 
 
 
 
 
 
                                                      
1) これは，かつては変動費用が異なっていた二つの企業が，暗黙の共謀を続けながら

シェアを維持しているうちに，両企業の変動費用が同一になったという状況などが考

えられる． 
2) 利潤の最大化を追求する企業が売上とコスト，利潤に異なる割引因子を適用する合理

的な理由は存在していない．そのため，この企業は売上と利潤には同じ割引因子を適用

しており，それゆえに利潤の最大化を追求する企業の割引因子と売上の最大化を追求す

る企業が適用する割引因子と比較することはモデル上可能であると思われる． 
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