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                           Abstract 

   First chapter of this paper considers theoretically some questions regarding the effect 

of the future demand growth in a customer market on price destruction. Constructing a 

very simplified mathematical model in which duopolistic competition firms choose price 

competitions over two periods and consumers have to incur switching costs as a result of 

substituting another firms' products for their curret suppliers' products. In my mathematic-

al model, the relationship between the future demand growth rate changes and the degree of 

competition in a customer market is examined under various assumptions about future 

prices. 
   Second chapter is on how financial structure affect the market value of each duopolis-

tic competition firm in a customer market. If duopolistic cometition firms in a customer 

market issue long- term debts, the market values and equilibrium prices are different when 

fixed investments are financed completely by equity or when financed by long- term debt. If 

duopolistic competition firms have existing senior debts and require additional debts to fi-

nance new investment, first period prices are higher in a debt financed custo mer market 

than in one in which all firms are completely equity financed. Thus the market value of 

each duopolistic competition firm is higher when debt financing is used than it is when
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both firms are completely equity financed. Limited liability effects of debt finacing alter the 

market value of each dupolistic competition firm in a customer market .

1需 要成長の増大は価格破壊を激化させるか

1-1序

第1章 では,ス イッチ ング ・コス トが存在する顧客市場における将来需要の成長率の変化が企

業の価格破壊 を進展させるか否か,ど のような条件の下で価格破壊を進展 させ るかを理論的に検

討する。そのために,消 費者が第2期 において過去に取 り引 きしなかった企業から財 を購入する

ときスイッチング ・コス トを負担 しなければならない2期 間の複占競争模型 を設定 して,ス イッ

チング ・コス トと需要成長率が変化するとき,複 占企業間の価格競争の度合を激化させるかどう

かを検討する。

Klemperer(1987,1995)は,ス イッチ ング ・コス トが存在すれば,第2期 の需要のみならず

第1期 の需要をも非弾力的にすることを示す。つまり,合 理的に期待する消費者は,第1期 に低

価格を設定する企業がより大 きい市場シェアを確保 し,そ の市場のシェアに基づいて第2期 には

より高い価格を設定することを知っている。したがって,合 理的消費者は,第1期 の価格引き下

げに魅力 を感 じないので,ス イッチング ・コス トの存在は市場競争を阻害する。他方 ,ス イッチ

ング ・コス トの存在によって,顧 客関係 を維持できる2期 間模型においては,企 業は現行利潤 を

少々犠牲にしても今期により低い価格 を設定すれば,今 期に確保 した固定客が来期にも継続購入

して くれるので,将 来利潤を多 くで きる。そこで,市 場競争が激化する。このことは,ス イッチ
ング ・コス トの存在 による市場の非競争化を,相 殺す る結果 をもたらす。

V6nWeizsacker(1984)は,毎 期,同 一の価格 が維持 される 「評判均衡」 を仮定するとき,
スイッチング ・コス トの存在が複占企業間の競争度を増大させることを示す。スイッチング ・コ

ス トの存在 は消費者の選択 を不確実な将来の嗜好により影響されやす くし,持 続する企業間の価

格差に比べて,相 対的に現在 の嗜好 を重要でないようにするか らである。

この章の問題意識は,上 記の2つ のモデルとは違って,将 来需要成長率が変化する とき,ス イ
ッチング ・コス トのある顧客市場において,複 占企業が どんな価格戦略を採用するかを理論的に

検討することにある。非常 に単純化 された2期 間複占競争模型を設定 した上で,消 費者の将来価

格 に関する期待が合理的な場合及び価格に関する期待が静学的な場合のそれぞれについて,将 来

需要成長率の変化と価格競争度 との関係 を検討 し,理 論モデルか ら導出される命題を列挙する。

1-2価 格に関する合理的期待

Hotelling(1929)の 製品差別化 され、た財の空間的競争模型 に,嗜 好の不確実性 とスイ ッチ ン

グ ・コス トを導入 した2期 間模型 を考える。

消費者は,[0,1]区 間で一様分布 している。互いに異質な財を生産する2つ の複 占競争企

業がいるものとする。実数直線上の[0,1]区 間で,企 業Aは0点,企 業Bは1点 に立地する。

所与の期間tに,消 費者はこの市場で供給される財 を,1期 間にKt単 位 だけ購入する。いま,

競争する企業の財を区別する唯一の理 由が単位運送費用(単 純化のために1と する)だ けであれ

ば,立 地xの 消費者は企業Aの 財を購入するとき運送費用xを 支払い,企 業Bの 財 を購入すると

き運送費用(1-x)を 支払 う。
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消費者 は,第2期 において は,第1期 の嗜好 とは独立 な嗜好 を持 つ と しよう。消 費者 に とって,

[0,1]区 間上 の第2期 の立地は,第1期 の立地 か ら独立で あ る。つ ま り,消 費者 に とって は,

第1期 の期首 には第2期 の嗜好 は不確 実であ り,第2期 において立地 を変更す る とした ら,[0,

1]区 間 の各 点 は等確率(一 様分布)で 新 しい立地 になる。

消 費者 は,第1期 に顧客 関係 を結 んだ企 業 の財 を第2期 において も購入 す ることに よって,ス

イ ッチ ングに伴 う費用 を節約 で きる。 したが って,第1期 に取 引関係 のあった企 業の財 を第2期

では他 の企 業 の財 にス イ ッチ ング しよ う とす れば,第2期 の期 首 に はス イ ッチ ング ・コス トs

(s≦1)を 負 担 しなけれ ばな らない。

第1期 の均衡価格 を計算す るため には,第2期 の価格 が第 ユ期 の市場 シェアに どの ように依 存

す るか を見 なければ ならない。消 費者 は,第2期 にはす で に得意先 の企業 と取引 関係 を結 んでい

るの で,第1期 に企 業Aか ら購入 した消費者 が,第2期 に も企業Aか ら購入す る境界 条件 は
,次

の よ うにな る。

P・A+・ 一P、B+1一 ・+・(1-1)

・ 一(1+P、B-P、A+・)/2』(1-2)

,こ こで,p2Aは 企 業Aの 第2期 の価 格,p2Bは 企 業Bの 第2期 の価格 であ る。

したが って,第1期 に企業Aか ら購入 した消 費者 σAの 中で,第2期 に も企 業Aか ら購 入す る者

は,

・A(1+P、B-P、A+s)/2

に な る。 ここで,σAは 第1期 の企業Aの 市場 シェアで ある。

また,第1期 に企 業Bか ら購 入 した消費者 が,第2期 には企業Aか ら購入 する境界 条件 は,次 の

ようにな る。

P・A+・+・ 一P、B+1一 ・(1-3)

・ 一(1+P、B-P、A一 ・)/2(1-4)

した が って,第1期 に企 業Bか ら購 入 した消費者 σBの 中で,第2期 には企 業Aか ら購 入す る者

は,

・B(1+P2B-P2A-s)/2

に な る。 こ こで,σBは 第1期 の企業Bの 市 場 シェアであ る。

そ うす る と,企 業Aの 第2期 の販売 量q2Aは,

q・A-K・[σA(1+P,B-P,A+・)+・B(1+P、B-P、A一,)]/2

=K2[(2σA-1)s十1十(P2B-P2A)]/2(1 -5)

に な る。各企 業 は,第2期 におい ては,非 協 力 的に短期の利 潤 を最大 にする ように価格 を設 定す

る と しよう。単 純化 の ため に,限 界 生産費用 をゼロ とす れ ば,企 業Aの 第2期 の利 潤p2Aq2Aを

最 大化 す る1階 条件 は,次 の ようになる。

[(σA一 σB)・+1+(P、B-P、A)]一P,A-0(1-6)

同様 に,企 業Bの 第2期 の利 潤p2Bq2Bを 最 大化 す る1階 条件 は,次 の ようになる。

[(σB一 ・A)・+1+(P,A-P,B)]一P、B-0(1-7)

(1-6),(1-7)の2本 の 連立 方程 式 は,第1期 の企 業Aの 市 場 シ ェア σAの 関数 と して

企 業Aの 第2期 の最適価格p2Aと 企 業Bの 第2期 の最適価 格p2Bを 与 え る。 σB=1一 σAを 利

用 すれ ば,

P・A-1+・(2σA、)/3(1-8)
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P2B=1十s(1-2σA)/3(1-9)

を得 る。(1-9)か ら(1-8)を 引 くと,次 の よ うな最適価格差 関数が定義 され る。

P2B-P2A=2s(1-2σA)/3(1-10)

(1-8)式 は,各 企業 に とって,第1期 の市場 シェ アが大 き くなれ ばなるほ ど,第2期 の最適

価格 をよ り高 く設定で きる ことを示す。(1-10)を(1-5)に 代 入すれ ば,次 式 を得 る。

q2A=(K2/2){[s(2σA-1)/3]十1}(1-ll)

(1-8),(1-ll)よ り,第2期 の利 潤の最大値 関数H2Aが,次 の ように与 え られ る。

H2A=P2Aq2A=(K2/2){[s(2σA-1)/3]十1}2(1-12)

次 に,第1期 の企業 間競争 を考 える。 その ため に,消 費者 が第1期 に どの企 業 と取 引 したか に

よ り,消 費者 が負担す る費用 を分類す る と,次 の ような表 にな る。

1期 2期 1期 の費用 2期 の費用

A

A PIA十x P2A十x

B PIA十x P2B+1-x+s

B
A PIB十1-x P2A十x十s

B PIB十1-x P2B十1-x

第1期 の立地 は所 与 であるが,第2期 の立 地xは 、確率 密度関数f(∬)=1を もつ確 率変数 で

あ る。

区間[0,1]は,第2期 には,,3つ の 部分 区間 に分割 され る もの とす る。

消費者 は,[0,hl)区 間 の ときには,第1期 に どの企業 か ら購入 して も第2期 には企業Aか

ら購 入 す る。(1-ho,1]区 間 の ときには,第1期 に どの企 業か ら購 入 して も第2期 には企業

Bか ら購 入す る。 そ して,[h1,1-ho]区 間 の ときには,過 去 に取 引 した企業 との顧 客 関係

を維持 す る。

第1期 に企 業Aと 顧客 関係 を維持 してい た消 費者が,第2期 には企業Aか ら購入 して も企業B

か ら購 入 して も無差別 である とい う境界 条件 は,

P2A十1-ho=P2B十ho十s

とな る。 したが って,

1-ho=(1一}一P2B-P2A十s)/2(1-13)

とな る。

第1期 に企業Bと 顧客 関係 を維持 してい た消 費者が,第2期 には企業Aか ら購入 して も企業B

か ら購 入 して も無差別 である とい う境界 条件 は,

P2A十h1十s=P2B十1-h1

とな る。 したが って,

h1=(1十P2B-P2A-s)/2(1-14)

とな る。

以上 の仮定 の もとで,合 理 的 に期待 を形成す る消費者 が,第1期 に企業Aか ら購入 した と きの

期待総 費用 は,次 の よ うにな る。(単 純化 のため に,割 引率 をゼロ とす る。)
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WA-P・A+・+∫ 二一ho(P・A+・)d・+∫i
一 、。(P・B+1一 ・+・)d・(1-15)

同様に,第1期 に企業Bか ら購入 したときの期待総費用は,次 のようになる。

WB-P・B+・ 一 ・+∫ ∵(P・A+・+・)d・+∫ ∴(P・B+1一 ・)d・(1-16)

合理 的 に期 待 を形成 をす る消費者 が,2期 間 全体 を通 して,企 業Aか ら購入 して も,企 業Bか

ら購 入 して も無差別 であるため には,

wA-wB(1-17)

とい う条件 が満 たされなければ な らない。(1-13)～(1-17)の5本 の 方程 式 よ り,

P・B-P・A+1-2・+(P、B-P、A)・ 一 〇(1-18)

とな る。(1-10)を(1-18)に 代 入 して,整 理すれ ば,

P・B-P・A+1-2・+[2s2(ユ ー2・A)/3]一 〇(1-19)

を得 る。 σA=xよ り,

A_PIB-PIA十 ユ十(2s2/3)σ 一
2[1+(2,・/3)](1-20)

企 業Aは,第1期 の市場 シ ェア σAを(1-20)で 与 え『られる もの と して,第1期 と第2期

の利 潤 の合計plAσAK1+(K2/2){[s(2σA二1)/3]+1}2を 最 大 にす る ように
,

非協 力 ゲームの もとで第1期 の価格 を設定す ると しよう。利潤最大化 の1階 条件 を,対 称的 ナ ッ

シュ均衡 で評価 す る と,第1期 の均 衡価格 は次 の ようにな る。

P・B-P・A-1一(2・/3)(θ 一 ・)(1-21)

た だ し,θ=K2/K1と す る。

スイ ッチ ング ・コス トのない場 合(s=0)の 均 衡価格

P・B-P、A-!(1-22)

と比 較 す る と,次 の こ とが言 え る。

将 来需 要の成長率 θ がス イ ッチ ング ・コス トsよ り小 さけれ ば,plA=1一(2s/3)(θ

一s)は
,ス イ ッチ ング ・コス トが存在 しない均衡価 格plA=1よ り高い。 つ ま り,複 占競争

企業 間の競争 度 を弱 める。 しか し,顧 客市 場 における成長 率が高 まって,θ>sと い う条件 が成

立す れ ば,第1期 の均衡価 格plA=1一(2s/3)(θ 一s)は,ス イ ッチ ング ・コス トが存

在 しない均衡 価格plA=1よ り低 くなる。 つ ま り,複 占競 争企 業 間の競 争度 は激化す る。 そ し

て,顧 客 市場 にお ける将来需 要 の成 長率 θ が増 大す る につれて ,第1期 の価格 は低 くな る。つ

ま り,価 格破壊 が進行 する。

この結果が得 られる経 済的理 由は,以 下 の通 りであ る。合 理 的に期待 を形成す る消 費者は
,ス

イ ッチ ング ・コス トの存在 によって,過 去 に取 り引 した企業 に部分 的に閉 じ込め られる顧 客市場

では,第 ユ期 の購 入決意 をす るに際 して,第2期 の価格 を予 測 しなければな らない。 この とき
,

彼 らは,第1期 の市場 シェアの増加 を狙 う第1期 の価格 の 引 き下 げが,第2期 の価格上昇 を予告

す るこ とを知 ってい る。 それゆ え,消 費者 は第 ユ期 の価 格 の引 き下 げにあ まり魅力 を感 じないの

で,第1期 の需 要 は,ス イ ッチ ング ・・コス トの ない場合 よ りも,非 弾力 的になる。つ ま り,顧 客

市場 は非 競争 的 になる。

他方,ス イ ッチ ング ・コス トの存在 に よって,過 去 の顧 客 関係 を維持 で きる2期 間模型 におい

て は,企 業は現行利 潤 を少 々犠牲 に して も今期 によ り低 い価格 を設定す れば,今 期 に確保 した固
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定客が来期にも継続購入して くれるので,将 来利潤を多くできる。そこで,将 来の需要成長率が

上昇すれば,マ ーケット・シェアを奪い合うための市場競争が激化する。このことは,ス イッチ

ング ・コス トの存在による市場の非競争化を,相 殺する結果をもたらす。

将来需要成長率 θがスイッチ ング ・コス トより大 きいという条件が成立するとき,需 要成長

率が増大すればするほど,企 業にとっては現在価格 を低 く設定して,固 定客を出来 るだけ多 く現

在の うちに確保 しておいて,将 来の市場か ら得 られる長期利潤を確保することが得策になるので

ある。

1-3価 格に関する静学的期待

消費者は,今 期の価格及び価格差が来期にも持続すると予測するとしよう。
A_A _AP
1-P2-P

B_B_BP
1一P2-P

(1-23),(1-24)を(1-18)に 代 入 す る と,

・A一[(1+s)(pB-pA)+1]/2

と な る 。

(1-23)

(1-24)

(1-25)

企 業Aは,第1期 の市場 シェ ア σAを(1-25)で 与 え られ る もの として,第1期 と第2期

の利 潤 の合 計plAσAK1+(K2/2){[s(2σA-1)/3]+1}2を 最 大 にす る ように,

非 協 力 ゲームの もとで第1期 の価格 を設定す る としよう。利 潤最大化 の1階 条件 を,対 称 的ナ ッ

シュ均衡plB=plAで 評 価 す ると,第1期 の均衡価 格 は次 の ようになる。

PIB=PIA=[1/(1十s)]一(2sθ/3).(1-26)

ス イ ッチ ング ・コス トのない場合(s=0)の 均 衡価格p1B=p1A=1と 比 較す る と,次 の

ことが言 える。

第1期 の均衡価 格plA=[1/(1+s)]一(2sθ/3)は,将 来需 要の成 長率 θ の値 に関係

な く,ス イ ッチ ング ・コス トが存在 しない場 合 の均 衡価格 より低い。つ ま り,複 占競 争企業 間の

競争 度 は,ス イ ッチ ング ・コス トの存在 に よって,強 め られる。 この場合,需 要成長 率が増大す

れ ば,価 格破壊 は ます ます進展 す る。

この結 果が得 られる経済 的理 由は,以 下の通 りであ る。 第1期 に,

P、A+・ ≧P、B+1一 ・

の条 件 の も とで,企 業Bか ら購 入 して も,第2期 に嗜好 は不確 実 であ る。 しか し,ス イ ッチ ン

グ ・コス トが存在す る と,sが 大 き くなれば なるほ どs=1-ho-h1よ り,[hl,1-ho]

区 間 が広が るので,第1期 に企 業Bか ら購 入す る と,第2期 には企業Aに 転換 する こ とは きわめ

て 困難 になる。つ ま り,第2期 に 〔0,h1)と い う非常 にせ まい区間に入 らなけれ ば,転 換 で き

な くな る。 したが って,plA<plBで あ れば,第1期 に運送 費用 を少 しぐらい無 理 を して も,企

業B寄 りの消 費者は,よ り低 い価格 を設定す る企 業Aか ら購入 す る。

第1期 の均 衡価 格p1A=[1/(1+s)]一(2sθ/3)は,将 来 需要 成長率 θ の値 に関係 な

く,ス イ ッチ ング ・コス トが存在 しない場合 の均衡価格 よ り低 いので,需 要成長 率が増大 すれ ば

す るほ ど,企 業 にとっては現在価格 を低 く設 定 して,固 定客 を出来 るだけ多 く現在 の うちに確保

してお いて,将 来の市場 か ら得 られる長期利潤 を確保 す ることが得策 になる。 したが って,こ の

場 合,需 要成長 率が増大 すれ ば,価 格破 壊 は ます ます進展 す る。

1-4結 び

価 格 に関す る合 理 的期待均 衡で は,将 来需 要成長率 がス イッチ ング ・コス トよ り小 さければ,
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複占企業の均衡価格は,ス イッチ ング ・コス トが存在 しない均衡価格 より高い。複占競争企業間

の競争度は弱められる。 しか し,顧 客市場 における成長率が高まって,将 来需要成長率がスイッ

チング ・コス トより大 きいという条件が成立すると,複 占企業の均衡価格は,ズ イッチング ・コ

ス トが存在 しない均衡価格 より低 くなる。つまり,複 占競争企業間の競争度 を激化させる。そし

て,顧 客市場における将来需要の成長率が増大するにつれて,複 占企業の均衡価格は低 くなる。

つまり,価 格破壊が進行する。

一方
,価 格に関する静学的期待均衡では,複 占企業の均衡価格は,将 来需要の成長率の値 に関

係な く,ス イッチング ・コス トが存在 しない場合の均衡価格より低い。つまり,複 占競争企業間

の競争が増大すれば,価 格破壊はますます進展する。

2財 務構成の変更は企業価値に影響するか

2-1序

この章では,長 期債務がスイッチング ・コス トの存在す る顧客市場における複占企業の価格戦

略 と企業の市場価値にどのような影響 を与えるかを検討する。ModiglianiandMiller(1958)に

よれば,企 業価値はその財務構成から独立であるとされているが,本 章では,顧 客市場 における

複占企業が長期債務を発行するとき,デ ッ トファイナンスであるか,エ クイティファイナンスで

あるかによって,複 占企業の企業価値は財務政策の影響を受けることを示す。

Gottfries(1991)の 顧:客市場モデルでは,顧 客が価格の変化に対 してゆっくりと反応するなら

ば,企 業は今期により低い価格を設定すれば顧客をより多 く獲得でき,そ れが将来の利益 につな

が り,今 期の利益を短期的に最大化する水準よりも,よ り低い価格 を設定できる。 しか し,本 章

では,Klemperer(1987),To(1994)と 同 じタイプのスイッチ ング ・コス トが存在する顧客市

場 を想定する。モデルの結論 を要約すれば,次 のようになる。長期債務の存在によって,新 しい

借 り入れのコス トが増大 し,第2期 の利潤に対する割引率が高 くなる。そのため,企 業の第2期

の利潤は完全にエクイティファイナンスだけに依存する場合に比べて,低 い価値に しか評価 され

なくなる。そのため,複 占企業 にとって,今 期 に価格を引 き下げて,よ り多 くの市場シェアを確

保 し,将 来利潤を増やそうとす るインセンティブは弱められる。従って,デ ットファイナンスに

なれば,複 占企業はより高いナッシュ均衡価格戦略を採用する。価格を戦略変数 として行動する

複占企業が将来利潤 を確保するために現在の価格 と利潤を犠牲にすることが最適であるような顧

客市場の2期 間モデルにおいては,企 業が負債調達比率を上昇させて,よ り多 くの他人資本を導

入すればするほど,そ の産業では平均 してより高い価格が設定される。つまり,他 人資本の導入

により,負 債調達比率 を引 き上げれば,顧 客市場 におけるシェア奪取のために価格を積極的に引

き下げようと行動 しているはずの複 占企業は,む しろ価格 を引き上げるように反応する。顧客市

場 において価格競争をする複占企業が完全に自己資本だけで投資資金を調達する場合に比べ ると,

他人資本を導入すれば,結 果 として,複 占企業はより高い価格戦略を採用する。そのため,企 業

の市場価値に関 しても外部負債に依存する複占企業の方が,そ うでない場合 よりも高い価値 にな

る。

BranderandLewis(1986)は,短 期債務を増加 させる と,今 期に倒産する確率が増大 して,

株主の資産を,倒 産状態から倒産 しない状態ヘシフ トさせるインセンティブがあること,さ らに

企業の倒産が発生するとき,株 主は何 も得 ることができないので,倒 産する経済状態は最適化計

算をするに際 して,排 除 されることを示 した。もし,企 業が価格戦略を採用 している場合に,こ
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のような短期債務の効果を考 えるとしたら,次 のように言えよう。企業の最適化計算において,

需要が低 くて倒産が発生する経済状態は排除される。従 って,短 期債務 は,そ うでない場合に比

べ ると複占企業の価格をより高 くす る効果 を持つ。 しか し,BranderandLewis(1986)の モデ

ルでは,不 確実性が企業資本の清算価値にのみ発生するならば,短 期債務 は均衡価格や均衡:企業

価値 に影響 しない。

そこで,長 期債務の存在 を考えるのであるが,Glazer(1994)は,動 学的なクールノー ・ゲー

ムにおいて,長 期債務の存在が複占企業に結託的な行動 を取 らせることを示 した。 また,Das.

guptaandTitman(1996)は,ス イッチ ング ・コス トを根拠 として,複 占企業が今期 に確保 した

顧客から来期に儲けを得 られるような2期 間モデルを設定 して,長 期債務が価格 に及ぼす効果を

分析 した。その論文の中で,長 期債務は,将 来の借 り入れコス トを高めて,企 業の将来キャッシ

ュフローに対する割引率を高め,将 来利潤を低 く評価 させる結果を導 く。そのため,顧 客市場 に

おいて現在価格を下げることによって,将 来利潤の増加 を導 くようなシェア確保のための価格競

争は弱められることを示 した。

この章のモデルとDasguptaandTitman(1996)と は,次 の2点 で違 う。まず第1に,長 期債

務の価格への効果,つ まり複占企業の将来の借 り入れコス トと将来キャッシュフローに対する割

引率の上昇による将来利潤の低評価がナッシュ均衡価格 を引 き上げる効果に分析の焦点を絞るた

めに,不 確実性はもっとも単純な確率をとると仮定 して,モ デル設定す る。この単純化 された仮

定の場合 には,デ ットファイナンスの企業価値 とエクイティファイナンスの企業価値を明示的に

解 くことができて,単 純明快に両者の企業価値を比較できる。さらに,本 章のモデルでは,第2

期においても,2企 業間の生産物 を差別化する要因 として,ス イッチ ング ・コス トだけでなく1

運送費用が存在するものと考える。したがって,2期 目の複占企業の価格行動は,ベ ル トラン的

なものでな くなって,同 時に長期利潤最大化企業の第1期 の均衡価格ならびに複占企業の企業価

値 も変更 される。

2-2エ クイティファイナンス企業の均衡価格 と企業価値

生産市場競争の基本的なモデルは,To(1994)の 中で使われたスイッチ ング ・コス トが存在

する市場の2期 間モデルと同 じである。2つ の企業AとBが,2つ の期間で価格競争する。単純

化のために,そ の企業の限界生産費用 はゼロとする。

消費者は[0,1]区 間で一様に分布するものとする。企業Aは0地 点に立地 し,企 業Bは1

地点に立地 している。各期 において,消 費者はこの市場で提供される財を1単 位だけ価格に関係

な く非弾力的に需要するもの としよう。さらに,消 費者は財 を購入 した企業の立地から,単 位区

間の直線上に沿って財を運送するに際 して,単 位距離あたり1に 等 しい運送費用を負担 しなけれ

ばならないとする。消費者は,価 格 と運送費用を合計 した総費用を最小にす るように行動する。

Toと 同じように,消 費者 は,あ る企業か ら購入すれば,次 に購入するに際 して別の企業にス

イッチするには費用がかか りす ぎるので,以 前に購入の取引関係 を結んだ企業か ら買い続けると

しよう。 しか し,第1期 の期末 には,第1期 の消費者の うち,100レ%が 市場を去 って,第2期

において,[0,1]区 間で一様 に分布する消費者に置 き換えられるものとしよう。そ うすると,

残 りの100(1一 レ)%は,第2期 において,第1期 の嗜好と同じ嗜好 を持つこと1ごなる。

複占企業は市場で競争するにあたって,い ままで続 けてきた操業を継続するために必要な初期

投資として,11と いう固定された額を第1期 の期首 に投資 しなければならない。企業は,こ の

投資資金 を新株発行 によるエクイティファイナンスか,社 債発行 によるデ ットファイナンスかの
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いず れか に よって調達 で きる。第1期 の期 末 にお いて ,複 占企 業 は同時 に価格pli(i=A,B)を

決 め る。複 占企 業 は,競 争相手 の価格 を所 与 として 自己 の価 格 を設定す る,つ ま り価格 に関す る

ナ ッシュ均衡 を相定 す る。第2期 の期首 にお いて,第2期 の生産 を続 け るため に,追 加投 資12

が 必 要 で あ り,そ の額 は第1期 の利潤Rliを 上 回 る とす る。そ のため に,中 間時点 で追加 的 な

資 金調達 の必 要が発生 す る。Rli<12だ か ら,第2期 の期首 に,内 部留保 による資金調達 はで き

ない。単純化 のため に,利 子率 はゼ ロ とする。第2期 の期末 では,経 済 の不確 実 な状態が 観察 さ

れ る以前 に価格p2i(i=AB)が 設 定 され,経 済状態 が観察 された後 で,投 資 した資産が売却 され

て,1に 等 しい額 の投資価値 が清 算 され る。そ の時 点で は,投 資の清算価値 は実現値 であるが,

価 格 の設 定時 点 では,[0,H]で 定 義 され た累積分 布 関数Fを 持 つ確率変 数 であ る。単 準化 の

ため に,確 率 変数1は 確 率 μ でHの 値 をと り,確 率(1一 μ)で ゼ ロとい う2つ の値 しか とらな

い としよう。

すべ て 自己資本 に よって投資資金 を調達す る企業(エ クイティフ ァイナ ンス企業)と,外 部負

債 によって投 資資金 を調達す る企業(デ ッ トファイナ ンス企業)の2つ の タイプの企 業が存在す

るが,模 型のベ ンチマー ク として,前 者の タイ プの企業 の分析 か ら始 め よう。 そ して,外 部負債

が生産物価 格の ナ ッシュ均衡 に及 ぼす影響 に関す る分析 は,次 節 で行 う。

無限期 間分 析 は,分 析 を複雑 にす るので,こ こで は2期 間分析 を採用 す る。 この模型 の均衡解

を得 るために は,ま ず は じめ に2期 目の均 衡 か ら計算 しよう。

第2期 におけ る企業iの 利潤 は,

H・'一P2iq・'+1、 ・(2一 ユ)

とな る。第t期 の販 売高 は,Rti=Ptiqtiで 表 示 され る。

上 に述べ た ように,第2期 の消費者 の うち100レ%は,新 しい消 費者 であ り,第1期 には市 場

にい なかった ので,第2期 にお いて,運 送 費用 だ け を負 担す れば よい。(た だ し,0<ソ ≦ ユと

す る。)

い ま,彼 が 立地xに い る もの として,価 格p2Aを つ ける企 業Aか ら購 入す れば,x+p2Aの 総

コス トを負担 し,ま た価格p2Bを つ け る企 業Bか ら購 入 すれ ば,(1-x)+p2Bの 総 コス トを

負担 しな くて はな らない。 この消費者が どち らか ら買 お う と無差別 であ る とい う境界 条件 を計算

してみる と,企 業Aへ の注文量 は,x=(1/2)一(p2A-p2B)/2だ け になる。

つ ぎに,消 費者 の うちの残 りの100(1一 ン)%に 関 レては,第1期 の企業 か ら購入 した後,

第2期 に別 の企業 にス イ ッチす るには きわめ て高い コス トを負担 しなけれ ばな らないので,第2

期 に も第1期 と同 じ企 業 か ら購 入 し続 ける。 そ うす る と,第1期 の企業Aの マー ケ ッ トシ ェア

σAを 与 えられた もの とすれ ば,彼 らの 中で 第1期 に企 業Aか ら購 入 して,第2期 に も企 業Aか

ら買 い続 ける者 の注文量 は,(1一 ソ)σAに な る。 ちな み に,レ=1の 場 合 には ,ス イ ッチ ン

グ ・コス トを負担す る消費者 はゼロであ るか ら,標 準 的なホテ リングの世界 になる。

企 業Aの 第2期 の販売 量q2Aは,新 規消 費 者の うち で企 業Aか ら購 入す る者の注文 量 ソ[(1

/2)、p2A-p2B)/2]に,第 ユ期 に企業Aか ら購 入 してい て,か つ第2期 に も市 場 に残 る旧

消 費者の注文 量(1一 の σAを 加 えた ものに等 し くなる。 したが って,q2Aは 次 の ようになる。

q、A一(1/2)、[(P、A-P、B)/2]+(1一 ・)[(2・A、)/2].(2-2)

期 待 利潤H2A=p2Aq2A+μH-12を 最:大化 す る必 要条 件 を導 き出 して,各 企業 の反応 関数 を

解 けば,

P2A=(1/ソ)十(2σA-1)(1一 レ)/(3ソ)(2-3)
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P2B=(1/レ)十(1-2σA)(1一 ン)/(3レ)(2-4)

を 得 る。(2-3),(2-4)を(2-2)に 代 入す れ ば,第2期 の企 業Aの 均衡産 出量 を,次

の ように計算 で きる。

q2A=(1/2)十(2σA-1)(1一 レ)/6(2-5)

同 じ ように して,第2期 の企業Aの 均衡利潤 も,次 の ように計算 で きる。

H2A一(1/2・)[1+(2σA、)(1一 ・)/3]2+μH-12(2-6)

第1期 に企 業Aが よ り多 くの市場 シェアを奪 うこ とがで きれば,第2期 の利潤 は よ り高 くな るの

で,第1期 に価格 を低め に設定 して市場 シ ェアを確保 してお くことは,一 種 の投 資 になる ことが

わか る。 とい うのは,消 費者 は企 業 をスイ ッチす るの にコス トを必要 とす るか ら,市 場 シェアは

複 占企業 に対 して,操 り返 し消 費 して くれ る消費者へ の独 占力 を提 供 して くれるか らであ る。

第1期 には,企 業Aは 価格pIAを 設 定 し,企 業Bは 価格p1Bを 設 定 する と しよ う。 この と き,

第1期 に特 定の企 業 に顧客 関係 を持 っていない消費者 の第1期 の コス ト最小化 の消費行動 を考 え

よう。彼 らは,も し第2期 に市場 に残 るな らば,第1期 に取 引関係 を持 ったいずれか の企 業 と引

き続 い て取 り引 き しなければな らない とい うこ と知 って いて,第2期 において企 業が どの ように

行動 す るか を予測 して,第1期 にどの企業 か ら購入 す るか を決定 しなければな らない。単純 化 の

ため に,企 業 と消費者の割引率 はゼ ロであ る としよう。

そ うす る と,第1期 にお いて,消 費者 が企 業Aの 財 を買 うことによる期待総 費用 は,第1期 の

総 費用plA+xと,第2期 の期待 総費用(1一 の(p2A+x)と の 合計 に等 し くなる。 同 じ く,

消 費 者が企 業Bの 財 を買 う こ とによる期待 総 費用 は,pIB+(1-x)+(1一 の[p2B+(1-

x)]で 与 え られ る。消 費者 が2期 間 を通 じて,ど ち らの企 業か ら購 入 しようとも無差 別 であ る と

い う;境界条件 は,次 の よ うにな る。

PIA十x十(1一 レ)(P2A十x)=PIB十(1-x)十(1一 レ)[P2B十(1-x)](2-7)

こ の 式 に(2-3),(2-4)を 代 入 して解 き,σA=xを 利 用す る と,次 の ようにな る。

σA=(1/2)[1十(PIB-PIA)/y](2-8)

た だ し,y=1+(1一 レ)+2(1一 レ)2/3ソ で あ る。Klemperer(1987)と 同 じ く,ス イ ッ

チ ング ・コス トの存 在 は,レ=1(ゼ ロ のス イッチ ング ・コス トの場 合)に 比べ る と,需 要 曲線

を非弾 力 的にす る。

この とき,企 業Aの 市場価値 は,次 の ようになる。

VIA=PIA(1/2)[1十(PIB-PIA)/y]

十(1/2レ)[1十(PIB-PIA)(1一 ン)/3y]2十,μH-11-12(2-9)

複 占企 業 は,競 争企 業の価格 に関す る推 測的変動 を所 与 として,こ の市場価値 を最大 にす るよ

うに価格 を決定す る。 この問題 の一階条件 は,

(1/2)[1十(PlB-2PlA)/y]一[(1一 レ)/(3レy)][1十(PlB-PlA)(1一 ン)/3y]=0

(2-10)

で 与 え られ る。 この式 か ら,企 業Bの 価格 の関数 としての企業Aの 価格 に関す る反応関数が定 義

で きる。対 称 的ナ ッシュ均衡 で は,pIA=pIB,σA=σBで あるか ら,2つ の 企業 がエ ク イ

テ ィフ ァイナンスをする場合 の第1期 の均衡 価格 は,

P、*=y-2[(1一 ・)/(3・)](2-11)

に な る。

複 占企業 が資金 をすべ てエ クイテ ィファイナ ンスで調達 す る ときの市場価値 のナ ッシュ均衡値
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V1*は,(2-9)と(2-11)よ り,次 の ように与え られる。

V・*一(y/2)一[(1一 ・)/(3・)]+(1/2・)+叩 一(1、+1、)(2-12)

2-3デ ッ トフ ァイナ ンス企 業の均衡価格 と企業価値

複 占企業 の長期 債di(i=A,B)は,外 生 的 に決 め られ てい る と しよ う。 また,第2期 の期末

に返 済 され る負債 は,債 務 が完全 に弁済 され るまで は,第1期 と第2期 の利潤 の使 い込み を制限

す る契約 書 に よって保 護 されてい る。

中間時点の投資 を融資す るため に必要 な新 債券の額面価値 をyiと す る とき,

12-RIA=min[1十R2A-dA,yA]

で あ る。

単純化 のた めに,確 率変数1は 確 率 μ でHの 値 をと り,確 率1一 μ でゼ ロ とい う2つ の値 し

か とらない と したが,さ らに,H+R2A-dA>0>R2A-dAを 仮 定 す る。 ここでは ,確 率 μ

は倒 産 しない確率 を,確 率 ユー μは倒 産の確率 を表す。

この ように単純 化す る とき,第2期 の期 首 にお け る企 業Aの 資 本価値wAは ,次 の よ うに与

え られ る。

WA=RIA十 μ(R2A-dA)十 μH-12(2-13)

デ ッ トフ ァイナ ンスの場 合の対称 的ナ ッシュ均衡価 格 と企業価値 を考 えるため に,ま ず は じめ

に2期 目の均 衡か ら計算 しよう。複 占企業 の経営者 は,第2期 の期 末 において ,こ の期 の期 首 に

行 われた資金調 達の決定 を所 与 と して,価 格 に関す るベル トラ ン ・ナ ッシュ的な推測変動 の もと

で,危 険 中立 的な株 主の利益 のため に,第2期 の期 待利潤 を最 大 にす る ように価格p2A ,p2Bを

決 め る。 この と き,期 待利 潤 μ(R2A-dA)+μH-12を 最 大 にす る一 階条件 を,対 称 的均 衡

p2A=p2B=p2で 評 価す る と,

P・A一(1/・)+(2σA-1)(1一 ・)/(3・)(2-14)

P・B一(1/・)+(1-2σA)(1一 ・)/(3・)(2-15)

を得 る。 そ して,p2A=p2で 評 価 した第2期 におけ る企業Aの 期 待利潤 の最大値関数 は,

H・A一 μ(1/2・)[1+(2σAr1)(1一 ・)/3]2+μ(H-dA)一1、(2-16)

と な る。 第2期 の利 潤は,第1期 に特 定の複 占企業 に引 きつけ られ た顧 客ス トックへ の投 資 とし

ての市場 シ ェア σAに 依存 する。

つ ぎに,第1期 の価 格 決定 を考 える。企 業Aは,dAを 所 与 と して ,価 格 に関す るベ ル トラ

ン ・ナ ッシュ 的 な推測 変動 の も とで,第2期 の期 首 の資 本価値wAを 最 大 にす る ように価 格

p1Aを 決 める。つ ま り,

R・A+
.μ(1/2・)[1+(2σA-1)(1一 ・)/3]2+μ(H-dA)一1、

をplAで 微 分 して,対 称 的ナ ッシュ均 衡で評価 す ると,そ の1階 条件 は ,次 の ようになる。

[ユ+(P・B-2P・A)/y]一2μ[(1一 ・)/(3・y)][1+(P、B-P、A)(1一 ・)/3y]一 〇

(2-17)

こ の 式か らデ ッ トフ ァイナ ンス を利用 す る複 占企 業の第1期 の均 衡価格p2**は
,

p1**=y-2μ[(1一 ソ)/(3ソ)](2-18)

に な る。複 占企 業が既存 の旧債券 を保有 し,新 しい投資 を資金調達 す るために追加 的 な債券 を発

行す るな らば,第1期 の ナ ッシュ均衡価格 は,倒 産 の確率(1一 μ)の 増加 関数 にな ることが分

か る。

デ ッ トファイナ ンス を利用す る場 合 には,企 業 は確率(1一 μ)で 倒 産す る可能性 があ る。 し

一97一



たが って,株 主 は確 率 μ で しか第2期 の利潤 を得 られ ない。倒 産 の可能性 のあ るデ ッ トフ ァイ

ナ ンスの場合 には,企 業 は市場 シェア を確保 して も余 りゲイ ンが ないの で,顧 客 ス トックへ の

「投 資」 となる市 場 シェアの確保 を締 めて
,よ り高 い価 格 を設 定 して,短 期 的 に利 潤 を稼 こ うと

す る。つ ま り倒 産の可能性 の導入 は,企 業 によ り高 い価格 を設定 させ る。(2-11)と(2-18)

を比 べ れば,後 者 では,価 格が より高 く設 定 され るこ とは明 白で ある。つ ま り,

P、**>P、*

が 言 える。複 占企業 が外部資金 を借 り入れ る場合,倒 産 する確率(1一 μ)の 存在 に よ り,企 業

は,シ ェ ア確保 を導 く低価格設定 を行 う とい うインセ ンテ ィブを持 た な くなる。 とい うの は,倒

産す る可 能性が あるな らば,将 来 にロックイ ンされ る顧客 か らの利得 を利 用 で きな くなる可能性

が あるので,将 来 にあ ま り関心 を向け な くな るか らである。

この結論 が得 られる経済的解釈 は,次 の通 りであ る。長期 債務 の存在 によって,新 しい借 り入

れ の コス トが 増大 し,第2期 の利潤 に対 す る割引率が 高 くなる。 その ため,R2Aは 完 全 にエ クイ

テ ィフ ァイ ナ ンス だ けに依存 す る場 合 に比 べ て,低 い価 値 μR2Aに しか評価 され な くな る。今

期 に価格 を引 き下 げて,よ り多 くの市 場 シェア を確保 して,将 来利潤 を増や そう とする イ ンセ ン

テ ィブは弱 め られる。従 って,デ ッ トファイナ ンス になれば,複 占企業 はよ り高 いナ ッシュ均衡

価格戦略 を採用す る。

最後 に,第1期 の期 首 に調達 され る長期債 の市場価値 について,検 討 しよう。

確率(1一 μ)で1+R2A=0+R2A〈dAと なれ ば,企 業 は倒 産 して,R2Aだ け が債 務返済 に

回 され る。 有限責任制 の下で,期 待 に反 して損 失 を被 った ときは,株 主 はその出資額 まで しか責

任 を負 わな くて もよ く,倒 産時の会社 の資産価値 が外部負債 を完済す る に足 りない ときで も,株

主 は出資 額 まで しか責任 を負 わ ない。他方,確 率 μ で1+R2A=H+R2A>dAに な れ ば,

dAだ け が債務 返済 に回 され,出 資者 と しての株主 の手元 には1+R2A-dAが 残 され る。従 っ

て,第1期 の期 首 に調達 され る企業Aの 債 券doの 市 場価値 は,

do=min[1十R2A,dA]

とな って,こ の場合,企 業Aの 債券doの 市 場価 値の期待値 は,次 の ようになる。

do=R2A(1一 μ)十,μdA(2-19)

従 っ て,デ ッ トフ ァイナ ンス に依存 す る場 合の企 業Aの 市場 価値 は,資 本価値wAプ ラ ス第

1期 期 首の債券 の市場価値(2-19)マ イ ナ ス初期投 資11で 与 え られ るので,

VIA=PIA(1/2)[1十 一(PIB-PIA)/y]

一ト(1/2レ)[1十(PIB-PIA)(1一 レ)/3y]2十,αH-11-12(2-20)

に等 しい。対称 的 ナ ッシュ均 衡で評価 す る と,市 場価 値 のナ ッシュ均衡値V1**は,(2-18)

を(2-20)に 代 入す るこ とに よ り,

V1**=(y/2)一 μ[(1一 ソ)/(3レ)]十(1/2ソ)十 μH一(11十12)(2-21)

と な る。(2-21)と(2-12)を 比 較すれ ば,明 らかに

V1**>V1*

で あ る。

顧 客市場 にお いて価格 競争 をす る複 占企 業が,完 全 に自己資本 だけで投資資金 を調 達す る場 合

に比べ る と,他 人資本 を導入す れば,結 果 と して,複 占企業 はよ り高 い価格戦略 を採 用す る。そ

のため,企 業の市場価値 に関 して も外 部負債 に依存す る複 占企業 の方 がエ クイテ ィファイナ ンス

の場 合 よ りも高い価値 になる。
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2-4結 び

スイッチング ・コス トの存在する顧客市場 において価格競争'をする複占企業が,完 全に自己資

本だけで投資資金を調達する場合(エ クイテ～ファイナンス)に 比べ ると,他 人資本 を導入すれ

ば,'結 果 として,複 占企業はより高い価格戦略を採用する。そのため,企 業の市場価値 に関して

も外部負債 に依存する複占企業(デ ットファイナンス)の 方が,そ うでない場合 よりも高い価値

になる。

ModiglianiandMiller(1958)の.「MM定 理」によれば,企 業自体 に生 じるキャッシュフロー

が変化 しない限 り,企 業価値は変化 しない。そもそも企業価値 を決めるのは,企 業が原価い くら

でどの くらいの原材料を買ってきて,製 品をいくらで売るか,そ れを生産するめに必要な設備を

揃えるのにいくらかかるかということである。 したがって,キ ャッシュフロニを金利 という形で

外部債権者に配分 しようが,あ るいは株式配当 という形で配分 しようが,企 業価値自体の総額は

不変である。

しかしなが ら,本 章のモデルでは,ス イッチング ・コス トの存在する顧客市場で価格競争 をす

る複占企業が,企 業の財務政策 を変更 して,資 金調達方法を変えるならば,長 期債務の存在 によ

って価格戦略を変更せざるを得ない。その結果,企 業の財務政策の結果 としての資本構成の変更

は,企 業の資横価値そのものに影響 を及ぼすのである。
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