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研究成果の概要（和文）：　本研究は，製品差別化や動学的な状況下における企業の最適な合併戦略，および，
政策当局の最適な競争政策について明らかにした．まず，ある企業同士が合併すると，それが他の企業に対して
合併するインセンティブをもたらし，それが，合併の連鎖である逐次合併を引き起こすことを明らかにした．本
研究の結果は，近年の銀行，鉄鋼，製薬産業等，多くの産業で起きた事案と整合的である．次に，いったん合併
が始まった産業では，さらなる合併を政策当局が承認することで，より社会厚生を改善する可能性があることを
示した．この結果は，イノベーション等がない限り，合併が社会厚生に負の影響を及ぼすという従来の研究結果
と大きく異なる．

研究成果の概要（英文）：I examine optimal merger strategies and merger policies with differentiated 
goods under a dynamic setting. First, after one merger, other firms are willing to follow with their
 own merger, resulting in sequential mergers. Our analysis can be applied to many industries, such 
as bank, steel, and pharmaceutical. Second, given some preexisting mergers, further mergers may 
actually improve welfare. However, these welfare improving mergers may not be privately profitable, 
implying that merger-friendly policies are appropriate. Thus, in contrast to results of related 
literature, it may be better for the policymaker to encourage these welfare-improving mergers to be 
completed. 

研究分野：産業組織論
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様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 近年，企業間の大型合併・買収により，国
内外の企業を巻き込んだ産業再編の動きが
加速している．公正取引委員会は 2007 年 3
月に企業結合ガイドラインの改正，2011年 6
月に見直しを行った．この基準は主として，
同業種間の水平合併を対象としている． 
 しかし，企業の合併を競争政策の観点から
考察する際，問題となる点が 2点残されてい
る．1 つは，同業種とは何かであり，以前よ
り市場の画定問題として捉えられてきた．こ
こで重要となる概念が製品差別化である．2
つめは，近年新たに指摘されている点である
が，動学的視点が欠如している問題である．
ある産業で合併が 1件承認されると，それを
観察した他の企業は，残りの企業と合併を模
索する．このように，1 件の合併がその後の
合併を連鎖して引き起こすため，政策当局は，
将来の合併を予測した上で，現在の合併の可
否を判断しなければならない．また，イノベ
ーションは合併後の将来の事象であるため，
その影響をより精緻に分析する際，やはり動
学的視点が重要となる． 
先行研究は，合併に関する既存研究のほと
んどが静学的な 1時点の分析によるものであ
ると批判し，上記の問題点を解決するため新
たな枠組みが必要であると指摘している．日
本の公正取引委員会のみならず，米国の連邦
取引委員会(FTC)においても，同様の問題点
が指摘されており，その解決が望まれている． 
 
２．研究の目的 
上記の背景の下，動学的な状況下におけ
る企業の合併形成に関する[1]基礎理論を構
築して分析を行う，[2]独占禁止法およびその
他の分野への応用を考察する，の 2点を研究
の目的とする．具体的には，上記の背景記述
している動学的視点を導入すること，製品差
別化を導入すること，そして，政策への応用
を提言することを目的としている． 
基礎研究[1]として，動学的な状況下にお
ける企業行動および合併に焦点を当て，市
場の画定問題と関連する製品差別化を考慮
した基礎理論の構築を行う． 
応用研究[2]として，近年，合併が数多く
観察されている大規模な投資が必要となる
産業に関する考察を行う，他分野のモデル
に融合させた分析を行う，独占禁止法への
提言を行う，の 3 点があげられる．特に，
合併選択がその他の意思決定変数と関係し
て，社会厚生にどのような影響を与えるか，
合併研究で得た知見を他の分野に以下に応
用可能かについて，明らかにすることを目
的とする．具体的な各研究における目的，
方法，およびその結果については，次の３
および４で記述する．  

 
 
３．研究の方法 
主な研究の方法は，数理モデルによる解析

的な分析，シミュレーションを通じた数値的
な分析，および，データを用いた実証的な分
析の 3つからなる．具体的には，いくつかの
主要な研究成果をとりあげて，その内容を記
述する．なお，各括弧番号は「4．研究成果」，
丸番号は「5. 主な発表論文等」の雑誌論文
と対応している． 
 
(1) Ebina, Matsushima and Shimizu (2015,
⑨) 
本研究は，目的[1]を達成するための基礎
的な位置づけであり，静学モデルを動学モデ
ルへと拡張するファーストステップである．
具体的には，連続時間モデルとホテリングモ
デルを用いた立地－価格競争モデルとを融
合し，動学的な状況下における企業の製品差
別化戦略に関する分析を行った．そして，金
利，市場の成長率，参入費用，移動費用とい
ったパラメータが，サブゲーム完全均衡にお
いて，企業の参入時点や製品差別化の程度に，
どのような影響を与えるかを考察した． 
  
(2) Ebina and Shimizu (2016,⑦) 
 目的[1]および[2]を達成するために，本研
究を行った．具体的には，製品差別化を行っ
ている 4企業がそれぞれ，各時点で 1回だけ
合併するか否かを決定するようなモデルを
構築した．特に，ある合併が1件成立すると，
その合併が他の企業間に合併するインセン
ティブを与え，立て続けに合併が起こるよう
な逐次合併に着目し，それが起こる条件を導
出した．また，厚生分析を行い，政府がどの
ような合併政策をとれば社会厚生が改善す
るかについて，考察した． 
 また，本モデルをより一般的な形へと拡張
し，新たな論文を 1本執筆した．現在，この
論文をディスカッション・ペーパーとして公
開し，国際学術雑誌に投稿している．具体的
には，利潤最大化を行う n個の私企業，部分
民営化される1個の公企業からなるモデルを
構築し，[1]そのときの最適な合併戦略，[2]
民営化政策，および，競争政策について考察
した．具体的な産業として，郵政民営化およ
び近年のゆうちょ銀行の上場を想定し，分析
結果をまとめている．  
 
(3) Kinjo and Ebina (2016, ⑥; 2017, ②), 
Ebina and Kinjo (2018, ①) 
 本研究を，目的[1]の製品差別化，および
[2]の他分野への応用という目的を達成する
ために行った．①では，機械学習の次元の呪
いの考え方に価格競争を導入し，製品開発，
および，価格戦略に関するモデル分析，シミ
ュレーションを行った． 
②では，事例ベースモデルと，経営学で用
いられている理想点モデルとの関係につい
て，数理モデルを用いて考察した．また，日
本の携帯電話キャリアのデータを用いて，製
品差別化戦略ついて考察した． 
⑥では，⑨で得た動学モデルの知見を基に



新たな数理モデルを構築し，企業のダイナミ
ックな広告戦略について考察した． 
 
(4) Adachi, Ebina and Hanazono (2017, ⑤) 
 目的[2]として，企業の抱き合わせ販売を
分析するために，本研究を行った．抱き合わ
せ販売は，数学のモデル上，合併と極めて類
似した性質を持っている．そのため，本研究
を合併研究へと応用することを目的として，
本研究を行った． 
具体的には，必ず必要となる基本財と，基
本財と同時に使用したときのみ価値をもつ
付属財が 1つずつある状況を想定し，どのよ
うな条件下で，企業は抱き合わせ販売を選択
することが最適となるのか，について考察し
た．一例として，iPhone とそのアプリケーシ
ョンを想定している．また，企業の抱き合わ
せ販売戦略をもとに，社会厚生分析を行った．
そして，政策当局にとって，最適な政策を明
らかにした． 
 
４．研究成果 
 いくつかの主要な研究成果をとりあげて，
その内容を記述する．なお，各括弧番号は「4．
研究成果」，丸番号は「5. 主な発表論文等」
の雑誌論文と対応している． 
 
(1) Ebina, Matsushima and Shimizu (2015,
⑨) 
金利，市場の成長率，参入費用，輸送費用
等のパラメータに応じて，サブゲーム完全均
衡における企業の参入時点，製品差別化の程
度が大きく変化することがわかった． 
具体的には，金利，参入費用の増加は企業
の参入時点を遅らせる一方，市場の成長率や
移動費用は，参入時点を早めることが明らか
となった．また，金利，参入費用の増加は，
類似した製品を提供するインセンティブを
与える一方，市場の成長率と移動費用は，よ
り差別化された異なる製品を提供するイン
センティブをもたらすことがわかった． 
また，動学モデルを考察することにより，
従来の静学モデルとは全く異なる差別化パ
ターンが均衡となることがわかった．すなわ
ち，動学的状況を考えることで，静学的状況
下では導くことができなかった均衡パター
ンが出現することがわかった．本結果は，動
学的状況を考えることの重要性を示唆して
いると考えられる． 
 
(2) Ebina and Shimizu 
 企業の合併戦略に関しては，以下のことが
分かった．ある 1組の合併が起こると，それ
が他の企業同士の合併を促すという，逐次合
併が起こることがわかった．すなわち，動学
的な設定で，各企業が将来を予測する状況で
は，他社の合併を想定したうえで，自社の合
併戦略を決定しなければならないことを意
味する．これは，製薬や金融，情報技術産業
で，企業間の合併が立て続けに起きていると

いう逐次合併の現象を説明していると考え
られる． 
 また，新たに執筆した論文では，私企業が
n 社，民営化される公企業が 1 社いる状況を
モデル化し，以下の 3点を示した．まず，企
業数を一般形に拡張したケースであっても，
上記と同じ逐次合併が起こりうることを示
した．次に，いったん逐次合併が始まった産
業では，合併を止めずに承認にすることによ
り，かえって社会厚生が改善するパラメータ
領域が存在することを示した．この結果は，
合併を認めると，シナジー等のイノベーショ
ンがなければ社会厚生が悪化すると考えて
いた既存研究の結果とは大きく異なる結果
である．最後に，財の差別化があるケースで
は，完全民営化は社会的に望ましくない点，
特に，現在のゆうちょ銀行の例では，さらな
る民営化が望ましくなりうる可能性がある
点を示した．  
 
(3) Kinjo and Ebina (2016, ⑥; 2017, ②), 
Ebina and Kinjo (2018, ①) 
 ①では，次元の呪いに価格競争を導入し，
製品数や製品属性が増えすぎると，消費者が
かえって混乱し，企業にとって利潤が増加し
ないことを明らかにした．特に，日本の携帯
キャリアのデータを用いて，製品属性が増え，
より多機能の品種が販売されても，企業にと
って望ましい状況とはならず，合併等により，
製品数や属性数を減らした方が，企業にとっ
て望ましくなることを示した．また，広告等
により，製品差別化を行う重要性を指摘した． 
 ②では，事例ベース意思決定モデルが，あ
る仮定の下では，理想点モデルと一致するこ
とを示した．これまで，理想点モデルを用い
てデータ分析を行う際，その計算量の多さに
より，分析が困難となることが知られていた．
本研究で導いた仮定の下で，事例ベースモデ
ルを用いることにより，その計算量の問題が
緩和されるため，データ分析や製品開発に役
立つと考えられる． 
 
(4) Adachi, Ebina and Hanazono (2017, ⑤) 
 目的[2]を達成するために，本研究を行っ
た．基本財と付属財が1つずつある状況下で，
企業の抱き合わせ販売戦略について考察し
た．結果として，付属財の価値がそれほど高
くない場合，企業は，抱き合わせ販売を選択
することがわかった．また抱き合わせ販売を
提供することにより，個別に販売するよりも，
消費者余剰が高くなるケースが存在するこ
とを明らかにした．従来，抱き合わせ販売は
消費者にとって望ましくないと考えられて
いたが，付属財を考えるケースでは，この結
果が必ずしも成立しない．この点が，既存研
究の結果とは大きく異なる結果である． 
また，付属財を考察した抱き合わせ販売の
既存研究はほとんどなかった．しかし，
iPhone とそのアプリケーションのように，近
年，付属財が販売される機会は増えている．



特に，基本財を生産するアップルのような企
業が，付属財を生産する企業を買収するケー
スが観察されており，今後，本研究が，合併
研究への応用に対する橋渡しとなると考え
ている． 
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