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研究成果の概要（和文）：(1) 混合寡占市場の下での公企業と私企業の合併がもたらす社会厚生への影響：公企業と私
企業が競争する市場で，公企業と私企業の合併が，社会厚生を増加するか否かを，特定の費用関数の下でシミュレーシ
ョンした．(2) 合併が社会厚生に中立的であるという中立性定理の検証：規制当局が企業に対して適切な補助金政策が
実施できる場合に，民営化中立性定理がこれまでよりも広範囲で成立することを示した．(3) 規制の国際平準化に関す
る考察：他の国の社会厚生に対する配慮があったとしても，所得移転は資本蓄積を阻害し，移転国の社会厚生を改善し
なくなるという結論を論文雑誌にまとめた．

研究成果の概要（英文）：(1) We have examined the impact that a merger between a public firm and a private 
firm has on social welfare in a mixed oligopolistic market. We have simulated the comparison of social 
welfare before and after the merger between a public firm and a private firm to investigate whether the 
merger improves social welfare by specifying the functional forms of cost function.
(2) We have investigated the neutrality theorem on whether welfare is exactly the same before and after 
merging. We have shown that when regulating authorities can implement the appropriate subsidy policies to 
regulated firms, the privatization neutrality theorem can be satisfied in a broader economic environment. 
(3) We have analyzed the international harmonization of regulations. We have clarified that even if a 
country cares about other countries, income transfer from a transferor inhibits capital accumulation and 
the social welfare of the transferor is less likely to improve.

研究分野： 産業組織論
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１．研究開始当初の背景 
 
(1) 研究の学術的背景 
内需が低迷している日本では，国内市場の

縮小を見越した合併・買収(M&A)や，新興国
の成長市場を取り込むための海外企業への
M&A が活発化している．海外でも世界市場
でのシェアを高めるために，大企業同士の合
併が増加している．こうした国内外の M&A
の活発化を背景として，日本企業の国際競争
力を向上させるために，企業の合併・買収
(M&A)活動をどのように推進していくべき
か，また規制当局が合併規制をどう設定すべ
きかについて，理論経済学の手法を用いて解
明する必要性が高まっている． 
 
(2) 法制度的な課題 
日本では，2009 年の改正独占禁止法で企

業結合規制が見直されたが，合併審査の事前
相談制度が存在し，手続き面での不透明性や
審査に時間がかかるなど，多くの課題が残っ
ている．また株式公開買付の実施方法や，
M&A 関連の法整備は整備途上である．今後，
合併規制に関する法制度を整備し，合併審
査・認可手続きの迅速性・透明性を高め，企
業の M&A 活動を支援するための制度設計が
必要とされている．海外の独占禁止当局では，
経済学博士号修得者が多数参加し，経済学的
な視点から合併審査を議論している．しかし
日本では，合併規制に関して経済学的根拠に
基づいた検討が進んでいるとは言い難い． 
 
(3) 本研究に関連する国内外の研究動向 
国内では，小田切・林(2009)が，独占禁止

法の企業結合規制で JAL・JAS 統合(2002 年)
に関する問題解消措置について事例研究を
行っている．しかし理論・実証いずれも，既
存の独占禁止法を所与とした分析である．海
外では，Laffont and Tirole (1993)以降，規
制当局・企業間の情報の非対称性を前提とし
た最適規制の設計に関する研究が多数存在
する(Viscusi, et al. (2005))．しかし合併規制
の文脈で最適規制を議論したものは少ない
(Choi (2007), Buccirossi (2008))．こうしたこ
れまでの研究動向を踏まえ，本研究は海外の
独占禁止法の最適設計に関する先進的研究
成果を取り入れた，合併規制について再検討
することを研究目的に設定した． 
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(4) 研究者の過去の研究成果との関連 
 これまでの研究者の研究活動の一つとし
て，合併選択が企業の合併利潤や社会厚生に
どう影響するかについて，また合併規制が企
業の合併利潤に与える影響についての研究
を行ってきた．これまで多くの研究では合併
規制を外生的に扱ってきたが，現実には規制
当局が経済環境の変化に合わせて，合併規制
を変更できる．このため，規制当局を新たに
プレイヤーに加え，企業の持つ私的情報を有
効に引き出す最適な合併規制を検討すると
いう着想に至った． 
 
 
２．研究の目的 
 
(1) 研究目的の概要 
本研究の目的は，日本企業の国際競争力強

化の観点から，21 世紀の日本の企業結合法制
（合併規制）をどう改革・適用すべきかを調
査することにある．具体的には，産業組織論，
組織の経済学などの経済理論を用いて，合併
規制の在り方と企業の合併・買収(M&A)行動
との関係を，理論的に解明することを目指す．
産業組織論と規制の経済学の理論的枠組み
を用いて，合併が及ぼす社会厚生上・競争政
策上の影響を考察する． 
 
(2) 具体的な研究目的 
具体的な研究目的は，以下の通りである． 

 
①混合寡占市場の下での公企業と私企業の
合併がもたらす社会厚生への影響の考察 
②企業に対する産業政策が適切に行われる
状況下で，合併が社会厚生に中立的であると
いう中立性定理の検証 
③規制の国際平準化の考察 
 
 
３．研究の方法 
 
(1) 研究方法の概要 
研究方法は，応用ミクロ経済学，特に産業

組織論と規制の経済学の理論的手法に従い，
企業が不完全寡占市場に直面する下で，合
併・合併規制の経済的課題を理論モデルによ
って描写し，合併前後や規制導入前後の社会
厚生や企業利潤を比較分析する手法を採用
した． 
 
(2) 研究手続き 
上記の研究方法を踏まえて，以下の研究手

続きに従い研究は実施された． 
 



①国内外の合併・合併規制の実態調査 
②合併規制に関する最先端の経済理論のサ
ーベイ 
③合併規制の実態を踏まえた理論モデル構
築 
④得られた結論を研究論文にまとめ，査読付
き英文雑誌への投稿や国内外の学会で報告 
 
 
４．研究成果 
 
(1) 混合寡占市場の下での公企業と私企業の
合併がもたらす社会厚生への影響の考察 
 
 第一に，混合寡占市場下の公企業と私企業
の合併を，企業の費用関数が線形関数と 2 次
関数のケースそれぞれの下で検討し，合併前
後の社会厚生の大小関係についてシミュレ
ーションを行った．結論として，合併後の生
産技術に依存して，社会厚生が合併後増加す
るか否かが，目的関数のウエイトパラメータ
に依存することを明らかにした． 
 シミュレーション結果から得られる本論
文の具体的な結論は，以下の通りである． 
第一に，線形費用関数のケースで合併前の

生産技術が合併後も使われる時，合併企業が
独占となる場合に社会厚生は減少する．一方，
合併企業が私企業と市場競争に直面する場
合，合併後社会厚生が増加するかどうかは目
的関数のウエイトパラメータに依存し，合併
後社会厚生が増加する可能性がある． 
第二に，線形費用関数のケースで合併企 

業が私企業の効率的生産技術を採用する時，
合併企業が独占となる場合に，社会厚生が増
加する場合がある．一方，合併企業が私企業
と市場競争に直面する場合，合併後社会厚生
は増加する． 
第三に，2 次費用関数のケースでは，合併

企業が直面する市場競争状態にかかわらず，
合併後社会厚生が減少する場合が起こり得
る．合併後に社会厚生が減少するか否かは費
用効率性パラメータに依存し，費用関数の傾
きが小さければ合併後社会厚生が大きくな
り易い．これらの結果から，費用関数が線形
関数か 2 次関数かにかかわらず，合併企業で
採用される生産技術の効率性の程度が，合併
後社会厚生に大きな影響を与えることが示
唆される．（５の雑誌論文④） 
 
第二に，特許権（パテント）の最適配分問

題に関して，パテントの最適配分と事前及び
事後のイノベーション及び製造化投資への
インセンティブにどのような影響を及ぼす
かについて，検討を行った．研究開発を行う
企業がジョイント・ベンチャーの形で，パテ
ントを共同保有することが，最適な所有権配
分構造となることを，財産権アプローチを用
いて説明した． 
具体的には，パテント所有構造の違いが，

技術革新の事前及び事後のインセンティブ

にどのような影響を与えるのかを，不完備契
約理論の財産権アプローチを用いて考察し
た．2 つの研究所がパテント獲得のための
R&D 投資を行い，パテント開発後は称号化投
資を行う．こうした状況で，パテントの所有
構造の違いが，商業化のための関係特殊的投
資の大きさに影響を及ぼす．この研究の結論
は，当事者間でのパテント共同所有が，商業
化のためのインセンティブを，最も引き出す
ことができ望ましいことを示した．（現在論
文の修正及び雑誌投稿中である．） 
 
(2) 企業に対する産業政策が適切に行われる
状況下で，合併が社会厚生に中立的であると
いう中立性定理の検証 
 
 第一に，そもそも混合寡占市場の下で，民
営化が社会厚生を改善するのかどうかにつ
いて再検討を行った．（雑誌論文①，⑨）結
論として，民営化が社会厚生を拡大するケー
スは，先行研究が想定するよりも限定的であ
ることを示した．民営化が社会厚生を改善す
る可能性を指摘した最初の重要論文である
De Fraja and Delbono (1989)では，民営化が社
会厚生を改善するか否かは，相対的な私企業
数に依存すると結論付けている． 
これに対して本研究では，第一に，私企業

数が 1 社または 2 社の時は，必ず民営化は社
会厚生を減少させることを，新たに示した．
さらに，同時手番クールノー数量競争とは異
なり，逐次手番シュタッケルベルク数量競争
を考える．第二の結論として，公企業がリー
ダー企業の場合には，必ず民営化は社会厚生
を悪化させることを示した．一方逆のタイミ
ングのケースを考え，第三の結論として，私
企業がリーダー企業である時にも，私企業数
が比較的少なければ，民営化は社会厚生を悪
化させることを示した．このことから民営化
が社会厚生を改善させる状況というのは，同
時手番クールノー競争の，しかも私企業数が
非常に多いという極めて特定化された状況
に限られることを明らかにした．この結論は，
混合寡占市場において民営化が社会厚生を
改善させる余地があることを示す，既存研究
の結論が，極めて制約のあるものであること
を示している． 
 
 第二に，規制当局が被規制企業に対して最
適な補助金政策を実施できる時に，民営化中
立性定理が成立するかについて，検討を行っ
た．（雑誌論文③，⑥，⑦，学会発表①，②，
図書①）主要な研究成果としては，規制当局
が企業への差異的介入が可能な場合，既存研
究で想定していた以上に，民営化中立性定理
が広範な状況で成立するという結論を得た．
このことは，合併に関する規制当局による適
切な政策的介入が，合併中立的な結果を生む
ことを示唆している． 
 例えば，雑誌論文③で得られた結論の概要
は，需要関数と費用関数が一般的な状況で，



公企業と私企業に対して政府が，異なる差別
化補助金政策を導入することが可能な時に，
民営化前後で社会厚生に変化がないことを，
示すものである．従来，政府が企業に対して
補助金政策を実施している状況では，民営化
前後で社会厚生が全く変わらないという，民
営化中立性定理が成立することが，知られて
いる．しかし多くの既存研究では，公企業と
私企業の費用関数が同一で，公企業・私企業
に対して同じ単一の補助金政策を実施する
ことを前提とした分析を行っていた．こうし
た同一補助金政策の下では，公企業と私企業
との間に，費用構造の違いや生産選択のタイ
ミングの違いが存在する時には，社会厚生が
民営化前後で変化することが知られていた．
しかし，もし費用構造が違うあるいは生産選
択のタイミングが，公企業と私企業との間で
異なるのであれば，（完全情報の前提下で）
政府はその違いを認識して，適切に公・私企
業に提示する補助金額を変えることができ
るはずである．もしこうした差別化補助金政
策が実施可能であれば，公企業と私企業の違
いに依存せず，民営化中立性定理は成立する．
このことを本研究で明らかにした．そしてこ
の結論から，適切な補助金政策の実施により，
民営化前後で社会厚生が変化しないのであ
れば，同様な結論として，合併前後で社会厚
生が変化しない，適切な合併規制を実現する
ことも可能であることが示唆される． 
 
 一方，⑥の研究成果は，外国企業が存在す
る国際混合寡占市場の下では，たとえ適切な
補助金政策とそれに加えて適切な関税政策
を実現可能であるとしても，民営化中立性定
理は一般的に成立しないことを示し，どのよ
うな時に民営化後の社会厚生が大きくなる
のかを説明している．中立性定理が成立しな
い理由は，不完全競争下で国内の社会厚生を
最大化するために，政府が外国企業に対して
補助金を与えることはできず，直接生産量を
コントロールする手段を持たないからであ
る．また関税政策の導入は，関税収入を自国
の社会厚生に加えるので，外国企業に正の生
産を認めた方が良く，社会厚生の一部である
生産者余剰の一部が，他国に流出してしまう． 
従って，国際混合寡占市場のような状況にお
いては，国内市場の結論とは異なり，適切な
補助金政策や関税政策の実施後も，合併規制
により社会厚生が変化する余地があること
が示唆される． 
 
(3) 規制の国際平準化に関する考察 
 
 異なる国同士の取引を考えた 2 国モデルで，
他の国の社会厚生を配慮する時に，所得移転
に伴い 2 国の社会厚生がどのように変化する
のかを考察した．（雑誌論文②，⑤，⑧，学
会発表③，④，⑤）主な結論として，他の国
の社会厚生に対する配慮があったとしても，
所得移転は資本蓄積を阻害し，移転国の社会

厚生を改善しなくなるという結論が示され
た．規制の国際平準化の文脈においてこの結
論は，外国の社会厚生を高める規制制度の導
入により，自国の社会厚生が減少する可能性
を示唆する． 
 
 雑誌論文②では，国際的資本取引が存在す
る状況で世代重複モデルを考え，公的年金制
度として賦課方式の社会保障制度を導入し
た場合に，トランスファー・パラドックスと
呼ばれる問題，すなわち所得援助を行う援助
国の社会厚生が改善する，または所得援助を
受ける被援助国の社会厚生が悪化する問題
が発生し易くなることを明らかにした．国内
の所得移転制度の整備が，2 国間の所得移転
問題に影響を与えることを示唆している． 
 雑誌論文⑤は，トランスファー・パラドッ
クス問題を考え，援助国や被援助国の国民が
世代間の利他性を持つような状況で，利他性
の度合いが，パラドックスの発生し易さにど
のような影響を与えるのかを，検討した．結
論として，世代間利他性の程度は，パラドッ
クスが発生する条件には全く影響しないこ
とを明らかにした． 
 
 雑誌論文⑧は，トランスファー・パラドッ
クス問題について，⑤の設定とは対照的に， 
援助国が被援助国に対して利他性を持つ状
況で，パラドックスの発生条件を考察した．
主な結論は，援助国の利他性が強ければ強い
程，援助国の社会厚生が改善するというパラ
ドックスが発生しにくくなるという，ある意
味逆説的な結論である．一見したところ，援
助国の被援助国に対する利他性が高まるに
つれて，援助国の社会厚生が改善し易くなる
ような印象があるが，援助が世界経済に蓄積
される総資本を減らすことによる，利子率上
昇の間接効果が発生し，この間接効果の影響
が社会厚生悪化をもたらす． 
 
 これらの結論は，2 国間の選好の違いや経
済制度の違いが，所得移転の社会厚生に与え
る影響を考察したもので，直接的には，合併
規制の望ましい在り方についての分析では
ない．しかしながら，合併規制の国際平準化
の文脈において，上記論文の結論を考察する
と，これらの結論は，国内の所得分配制度や
国民の選好の違いが存在する時に，外国の社
会厚生を高める規制制度の導入により，自国
の社会厚生が減少する可能性を示唆してい
る．現在，合併規制を世界的な基準に従って
平準化する法制度整備が検討され，進行しつ
つあるが，同じ法制度の導入が，各国で異な
る影響をもたらす可能性がある．また規制の
国際平準化が，ある導入国には厚生改善を，
そして別の導入国には厚生悪化をもたらす
ことから，導入の賛否が政治的な課題となり
易い．従って，各国に与える影響の違いを明
示的に検討し，経過措置や厚生悪化に対する
補償措置を事前に制度設計した上で，合併規



制の国際標準化を推進することが望ましい
ことが，本研究より示唆される． 
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