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1 は じ め に

競争政策の中で企業結合審査は重要な問題であり，企業結合の反競争効果について多くの

研究がなされてきた。その中で，企業結合に関する理論的な分析テーマは，水平的合併の効

果および垂直統合の効果の 2つに分類することができる。水平的合併は，企業結合が行われ

た後で競争に参加している企業数が減少するため，反競争効果を持ちやすいと考えられてい

る。一方，垂直統合は競争関係にある企業数の減少をもたらさないため，水平的合併と比べ

て反競争効果をもたらさない行為であると認識されている。

ところが，1970年代以降において理論的研究が進展し，垂直統合の反競争効果に関する要

因が明らかになってきた。
1)
その後，Greenhut and Ohta (1979) において，川上市場と川下市

場がともに数量競争を行っているモデルが分析され，それを応用した Salinger (1988) にお

いて，寡占的な市場における垂直統合が価格にどのような効果をもたらすのかが分析された。

Salinger (1988) 以降の研究では，様々な市場構造の下で，垂直統合が反競争効果をもたら

すかどうかが議論されてきた。しかしながら，分析している市場構造は，Salinger (1988)

と同様に川上市場と川下市場の 2層からなっており， 3層以上のケースを想定した研究は少

ない。
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本稿では有限個の複数層から構成される市場を考え，各市場で有限個の企業が数

量競争を行っている状況を分析する。また，ある連続した 2つの市場で 1つの垂直

統合企業が誕生した場合，垂直統合が行われた市場以外での均衡価格がどのように

変化するのかに注目する。分析の結果，垂直統合は垂直統合企業よりも川下の市場

価格を低下させるが，川上の市場価格を変化させないことが示される。また，垂直

統合が行われた市場から離れるにつれて，価格低下効果は小さくなることも示され

る。この結果は，企業結合審査の際に垂直統合が行われた市場に注目することの正

当性を与えている。

キーワード 複数層の市場，垂直統合，数量競争，競争政策



一方，垂直統合企業を含んでいないが， 3層以上の市場を持つモデルを分析する研究はい

くつか存在する。その中でも Corbett and Karmarkar (2001) と Carr and Karmarkar (2005)

は，有限個の層からなる市場を想定し，各層では企業が寡占的な数量競争を行うモデルを提

案している。本研究では，彼らのモデルに垂直統合を行った企業を含め，垂直統合の存在が

価格にどのような影響を与えるのかについて議論する。

本研究で用いるモデルの概要は以下の通りである。まず，有限個の層からなる市場を考え，

各層には有限個の企業が存在するとする。各企業は投入物価格を所与とし，同一の層に含ま

れている企業と数量競争を行う。企業の活動に必要な費用は投入物価格のみであり，１単位

の販売を行うためには， 1単位の財を仕入れる必要があるとする。最終的に財を受け取る消

費者の逆需要関数は線形とする。企業の行動の順番は，最川上企業が独立かつ同時に生産量

を決定し，その後，最川上市場の価格が決定する。その価格を所与として， 2番目に川上に

ある市場の企業が生産量を独立かつ同時に決定する。このような数量競争を最川下市場まで

繰り返す。また, 垂直統合企業は自身の結合利潤を最大化するように行動することを仮定す

る。

本研究では，垂直統合企業を含める場合と含めない場合の価格を比較するが，特に垂直統

合が行われた市場以外の価格がどのように変化するのかについて注目する。その理由は，先

行研究において考えられていた市場は 2層である場合が多いため，全ての市場に垂直統合企

業が存在するからである。つまり，垂直統合が行われたが，市場に垂直統合企業がいない市

場の価格変化がどのようになるのかはこれまで明らかになっていなかったからである。

垂直統合企業がいない市場の価格変化に注目することで，本研究は次のような結果を得た。

垂直統合による価格の変化はその市場よりも川上の市場の競争状態によって決まる。また，

垂直統合が行われた市場から離れるにつれて，価格変化の程度は小さくなっていく。前者の

結果をもたらす要因としては，各企業は投入物価格に関してプライステイカーであると仮定

しているためである。また，後者の結果をもたらす要因として次のことが考えられる。垂直

統合によってその市場の価格が低下し，その直下にある市場の投入物価格も低下する。その

ためこの直下の市場の価格も低下するが，全ての市場は寡占的であるので，この投入物価格

低下が完全に次の市場へ受け渡されるわけではない。つまり，投入物価格が低下した市場の

企業は，その投入物価格低下の程度よりも小さい価格低下を行い，投入物価格低下の恩恵の

一部を利潤に変えてしまう。このような現象は，垂直統合が行われた市場よりも川下にある

全ての市場で起こるため，垂直統合が行われた市場から離れるにつれて価格低下効果が小さ

くなっていくのである。本研究で得られたこのような結果は，垂直統合が行われた市場に注

目し，その市場から離れるにつれて企業結合審査における調査の必要性が小さくなっていく

ということを示唆している。
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本稿の構成は以下の通りである。次節ではモデルを定義し，第 3節では均衡を導出する。

第 4節では垂直統合が行われた場合とそうでない場合の価格を比較し，本研究の主要命題を

導く。最後に，第 5節では結論を述べる。

2 モ デ ル

複数の層を持つ垂直的な市場を考える。層の総数は �����とし，最も川下にある市場

を市場 1 ，その 1 つ川上の市場を市場 2 とし，最も川上にある市場を市場�とする。市場

�����������には，������企業存在するとし，市場�の第 ������������企業名を ����

と表し，企業 ����の生産量を ����とする。本稿では簡単化のために，各企業は 1単位の投入

物から 1単位の製品を生産しているとし，その際に必要な費用をゼロと仮定する。市場�で

の取引価格を��とし，最川下市場で企業が直面する逆需要関数を次式で与える。

��		

�
��

�	�
�����

ただし，	および
は正の定数とする。

本稿では各市場で数量競争を仮定しており，各企業は 1単位の投入物から 1単位の製品を

生産しているので，各市場での総生産量は直前の川上市場における総生産量に一致しなけれ

ばならない。つまり，市場�における総生産量が �
��

�	�
����であるならば，その直前の川上市場

における総生産量 �
����

�	�
������は，市場�における総生産量に一致しなければならない。このよ

うな制約を設けた垂直的市場における数量競争モデルは，successive Cournot model（以下，

逐次数量競争モデル）と呼ばれている。

垂直的市場における逐次数量競争モデルは，Greenhut and Ohta (1979) や Salinger (1988)

において用いられており，市場に含まれる層の数が 3以上のケースを扱った近年の研究とし

て，Corbett and Karmarkar (2001) や Carr and Karmarkar (2005) などがある。本稿におい

てもこれらの研究と同じ手法を用いて取引価格の決定を行う。その際の具体的な手順は以下

の通りである。まず，各市場における企業は投入物価格に関してプライステイカーであるこ

とを仮定する。
2)
つまり，市場�における企業は，自身の投入物価格である ����を所与とし

て行動する。すると，市場�で選択される生産量はこの投入物価格の関数として表すことが

でき，企業�の生産量は ����������となる。各企業の生産量の和が直前の川上市場である市

場 ���での生産量の和 �
����

�	�
������に一致しなければならないので，�

��

�	�
����������	�

����

�	�
������が満

たされることになる。これを ����について解くことにより，市場 ���における逆需要関数
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���� �
����

���
������� �を得る。このようにして，順に川上市場へさかのぼっていけば，全ての市場

における生産量を求めることができ，均衡において全ての市場における総生産量が一致する

こととなる。

本稿では，ある市場における垂直統合がその市場以外の均衡価格にどのような影響を与え

るのかについて議論を進める。ここでは外生的に市場 �������	��
��および市場 ���

における企業 	���および企業 	�����が垂直統合した場合を考える。
3)
この垂直統合企業を

	��
�と呼ぶこととする。

以上の設定により，市場�における逆需要関数を �� �
��

���
����� �とすると，企業 	���の利潤

は次式で与えられる。

���� �� �
��

���
����� �
����

�
�

�
���
����� where �������	�����������	�����

ただし，����
��
��

���
����かつ

�
��������とする。

4)

また，垂直統合企業 	��
�は，投入物を市場 ���から購入することになり，それを用い

て生産したものを市場 ���および市場�において販売する。このとき，垂直統合企業 	��
�

の各市場での生産量を ���
�および �����
�で表すことにする。以上から，この垂直統合企業

	��
�の利潤は次式となる。

��
�� �� ���
���
��

���
����� �
����

�
�

�
���
���
�� ���� �����
���

����

���
����� �
����

�
�

�
���
�����
��

本稿におけるゲームタイミングは，まず，市場�で活動する企業がその市場での生産量

����������	������ を決定し，その次に市場 �
�で活動する企業がその市場での生産量

��
������
����	���
����
�を決定する。これを順次行い，最後に市場 1 で活動する企業がそ

の市場での生産量 ����������	������を決定する。本稿では，前のステージで選択された生産

量を後のステージのプレーヤーは観測できるものとする。また，バックワード・インダクショ

ンを用いて，このゲームを用いて解く。

3 均 衡 の 導 出

3. 1 垂直統合が行われていないケース

まず，垂直統合が行われていない場合を考える。この場合を解くために，まず以下の補題

を示す。

補題 市場 �������	���の企業が直面する逆需要関数が ����
��
��

���
����で与えられる
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場合，そこから �������������層だけ川上へさかのぼった市場 ��� における企業

が直面する逆需要関数は次式で与えられる。

��������
	

�����

���

	����

	
�����

���
	�

�
	���

���

������

証明

帰納法により証明を行う。まず，���の場合を考える。市場�における利潤最大化問

題は次式となる。

���

���

���
	�

���

��������

����

����

�������������	���

1 階の条件は次式によって与えられる。

����
�����
���


���������	����������	���

企業は対称であるので，この市場において企業が選択する生産量を 
�
�
�����とすると， 1

階条件を解くことにより次式を得る。


�
�
������

������

�
	����
�

均衡では，市場�における総生産量が，市場 ���における総生産量に等しいはずである

ので，
	���

���

������	�
�

�
�����が成立する。これを取引価格 ����について解くと，次式を得

る。

��������
	���

	�

�
	���

���

������

よって，���の時は成立する。

次に，����の時にこの補題が成立すると仮定し，������の時にもこれを満たすこ

とを示す。市場 ����における逆需要関数は次式で与えられる。

���������
	

������

���

	����

	
������

���
	�

�
	����

���

�������

この時，企業 �������の利潤最大化問題は次式となる。

���

������

���
	

������

���

	����

	
������

���
	�


	����

���

��������������

�
����
���
�

�
����
���
�


����������������	������

1 階の条件は次式によって与えられる。
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����
�

������

���
������

�
������

���
��

������	��
�

������

���
������

�
������

��
��

	
�
	

��������
���������

	��������������

企業は対称であるので，この市場において企業が選択する生産量を ��
�������
�������とする

と， 1階条件を解くことにより次式を得る。

��
�������
��������

���
������� �
������

���
��

���������� �
������

���
������

�

均衡では，市場 ����における総生産量が，市場 ������における総生産量に等しい

はずであるので， 	
�������

���
�����������������

�������
�������が成立する。これを取引価格


������について解くと，次式を得る。


����������
�

����

���
������

�
����

���
��

�	
�������

���
����������

よって，������の時も成立する。以上より，補題が示された。■

補題によって得られる結果は，先行研究における逐次数量競争モデルにおいても成立して

いる。市場を川上にさかのぼった場合に直面する逆需要関数の形状の変化は，逆需要関数の

傾きの変化によって与えられる。このような変化は最川下市場における逆需要関数が線形で

あることと，限界費用が一定であることに依存している。より一般的な逆需要関数を想定し

た場合，このような単純な形状の変化は成立しない。

ここで，垂直統合が行われていない場合の均衡の結果を示す。これは補題を適用すること

により容易に求めることができる。市場 1 における企業が直面する逆需要関数は，


�����	
��

	��
���	で与えられているため，市場 ���������における逆需要関数は市場 1

から ��だけさかのぼることによって得られる。したがって，補題を適用することによ

り，
5)
市場における利潤最大化問題は次式で与えられる。

��	
��	

���
�
��

���
������

�
��

���
��

	
�

���
����
��

��
���
����

��
���
����

��	�	����������

1 階の条件は次式となる。
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����
�
���

���
������

�
���

���
��

������
�
���

���
������

�
���

���
��

�
�	�

�����	�������
����������

企業は対称であるので，この市場において企業 
���が選択する生産量を ��
����	����とすると，

1階条件を解くことにより次式を得る。

��
����	�����

���	�����
���

���
��

��
�

���
������

�

均衡では各市場における総生産量は等しいため，ある市場における総生産量を求めれば良い。

市場�における総生産量は 	�����であったことを思い出すと，次式となる。

����
����

��
�

���
��

��
�

���
������

�

したがって，市場�における均衡取引価格は次式となる。

	�
�����

�
���

���
������

�
���

���
��

����
�������

�
�

���
��

�
�

���
������

����
�
��
��

����
�
��
��

�

以上をまとめると，Corbett and Karmarkar (2001) において示されている結果を得る。

結果 (Corbett and Karmarkar, 2001) 市場 �
��������における各企業の均衡生産量

および均衡取引価格は次式で与えられる。

��
����	�����

���	�
�����

���

���
��

��
�

���
������

� 	�
�����

�
�

���
��

�
�

���
������

����
���
��

����
���
��

�

3. 2 垂直統合が行われているケース

市場 �
����������および市場 ���における企業 
���および企業 
�����が垂直統合

し，垂直統合企業 
���となった場合を考える。すると，
���の利潤は次式となる。

����� 	� ������
��

���
����� ��	���

���
�

���
�
������	����	�����������

この市場�における逆需要関数に補題を用いると，この市場における垂直統合企業 
���の

利潤最大化問題は次式となる。
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���
�����

���
�
���

���
�	����

�
���

���
	�

�������
	�

���
����	 
�
���

���
����
�

���
����
��

�������
����
������������

また，これまでと同様に，垂直統合していない企業 ����の利潤最大化問題は次式となる。

���
����

���
�
���

���
�	����

�
���

���
	�

�������
	�

���
����	 
�
���

����
���
�

����
���
��

����������	���	���

1 階の条件は次式となる。

����
�
���

���
�	����

�
���

���
	�

�������
�
���

���
�	����

�
���

���
	�

�
	�

���
�����
����
�

����
�
���

���
�	����

�
���

���
	�

������
�
���

���
�	����

�
���

���
	�

�������
���

����	 
�
����
������	���	���

対称性より，この市場において企業 ����が選択する生産量を ���
����
����
����とし，垂直統

合企業 �����の選択する生産量を ���
�����
����
����とすると， 1 階条件を解くことにより次

式を得る。
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この時，各企業の利潤は次式となる。
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市場���での取引価格
���は，需要量 �	�������
����
����
����が供給量 ���������

	���

���
������

に等しくなるように決まることから，これを 
��� について解くと逆需要関数
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次に，市場 ���における利潤最大化問題を考える。垂直統合企業 �����の利潤最大化問

題は次式となる。
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また，企業 ������の利潤最大化問題は次式となる。
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垂直統合企業 �����の利潤を生産量 �������で微分し，企業 ������の対称性より，これらの企

業の生産量を ���
�����とすると，次式を得る。
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したがって，垂直統合企業 �����は市場 ���に供給しないことが分かる 	���
�������
。この

時，企業 ������の生産量は， 1階の条件と ���
�������
より，次式となる。
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市場 ���での取引価格 ����は，需要量 	������
���
�����	����
����

����	���������
が供給量

�
����

���
������に等しくなるように決まるこ

6)
とから，これを ����について解くと逆需要関数

���� �
����

���
������� �を得る。
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ここで再び補題を適応すると，市場�における逆需要関数を得る。
7)
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したがって，市場�における利潤最大化問題は次式となる。
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1 階の条件より，この市場の均衡生産量は次式となる。
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これまで求めてきた均衡生産量を各市場の逆需要関数に代入すれば，合併が行われた市場

以外 ��������������	�	���	での均衡価格を得る。

命題 1 . 企業 ���� と企業 ������ が垂直統合した場合, 合併が行われた市場以外

���������������������の均衡における価格は次のようになる。
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証明

各市場において，企業が直面する市場 �������������	�	���における逆需要関数は

次のように与えられる。
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均衡において，垂直統合企業が供給しない市場 	��を除いて，各市場における総生産量

は等しくなることから，市場 �������������	���での総生産量は �����
��
で与えられる。

逆需要関数に代入すれば，各市場での均衡価格を得る。
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以上より，命題が示された。■

4 垂直統合による価格変化

最後に本稿の目的である垂直統合による価格変化について分析する。価格変化は垂直統合

が行われていない場合の価格と垂直統合が行われた場合の価格の差によって与えられる。し

たがって，垂直統合が行われた市場以外の市場 �������������������における価格変

化は ��
�����

� より計算され，その結果，次の命題を得る。

命題 2. 企業 ����と企業 ������が垂直統合した場合，ある市場での価格への影響は当該市

場よりも川上の企業数のみで決まり，当該市場より川下市場の企業数には依存しない。また，

垂直統合が行われた市場より川下の市場では垂直統合により価格が低下するが，垂直統合が

行われた市場より川上の市場では価格が変化しない。垂直統合による価格低下効果は垂直統

合が行われた市場から川下へ遠ざかるにつれて小さくなる。

証明

まず，�������������の場合を考える。
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したがって，垂直統合によりこの市場の価格は低下する。また，垂直統合が行われた市場か

らより離れた川下市場を考える場合，�を小さくすれば良い。任意の ���������につい

て，�������������より，�を小さくすればするほど，価格低下の程度は小さくなってい

く。

次に，�������������������の場合を考える。
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以上より，命題が示された。■
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命題 2 における直観は以下の通りである。まず，垂直統合により市場�での垂直統合企

業の限界費用が低下し，垂直統合企業の生産量が上昇する。これにより，垂直統合していな

い企業の生産量は減少するが，市場全体の生産量は増加する。これは市場�の価格を低下

させるため，市場 ���にいる企業の投入物価格の低下をもたらす。その結果，市場 ���

での価格も低下する。これを繰り返すと，市場�よりも川下の全ての市場において価格が

低下することとなる。また，逐次数量競争モデルでは，全ての市場において企業は販売にお

ける価格支配力を有しているため，投入物価格の低下の効果を全て販売価格に反映させるわ

けではない。垂直統合による投入物価格の低下の恩恵を各市場の企業が少しずつ奪うことで，

より川下市場での投入物価格は低下しにくくなるのである。最後に，垂直統合が行われた市

場よりも川上の市場での価格が変化しない理由は，逐次数量競争モデルにおいて企業は投入

物価格に関してプライステイカーであることと，線形の逆需要関数および一定の限界費用を

仮定したためである。この性質は先行研究においても確認されている。

この命題の含意として以下のものが考えられる。競争当局が垂直統合を認めるかどうかを

判断する場合，当然ながら，当該企業が属する市場に注目することになる。このことは，人

的資源などによる制約から生じていると思われるが，この市場以外の影響をあまり重視しな

い立場とも考えられる。本稿で示した結果はこの立場に対する正当性を与えている。つまり，

近似的に線形の逆需要曲線と一定の限界費用を仮定でき，川下企業と比べて川上企業の市場

支配力が十分に大きいと考えられる場合に垂直統合の効果を判断したいのであれば，垂直統

合による当該市場の価格および最川下市場の価格への影響に注目すれば良いことになる。垂

直統合が行われる市場と最川下市場の効果が分かれば，それら 2つの市場の間に含まれる市

場への影響は，それらの効果の中間的なものと予測される。

5 お わ り に

本稿では複数層から構成される市場において垂直統合が価格に与える効果について分析を

行った。特に，垂直統合企業よりも川上の市場や川下の市場における価格変化に注目した。

その結果，垂直統合は，垂直統合企業よりも川下の市場の価格のみを低下させ，垂直統合企

業がいる市場から離れるにつれて，その効果は小さくなることが分かった。この結果は，企

業結合審査の際に，垂直統合が行われる市場にのみ注目することの正当性を与えている。

本研究で分析できなかった点として，垂直統合企業の形態をより一般的にすることが挙げ

られる。つまり，垂直統合企業の数を 2つ以上に増やすことや， 3企業以上の垂直統合のケー

スを考えることが今後の課題となる。また，注目している市場よりも川上の市場の企業数の

みが均衡価格に影響を与えるという性質は，企業が投入物価格に関してプライステイカーで

あることと対応している。そのため，企業が投入物価格関してプライステイカーでないモデ
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ルの構築が望まれるが，これもまた将来の課題と考えられる。

注

＊ 本研究は JSPS科研費（課題番号：25780167および24243011）の助成を受けたものです。ここ

に記して感謝申し上げます。

1) 垂直統合によって最終財価格が上昇する結果を導く古典的な研究は，Salinger (1988) におい

て詳しく紹介されており，Schmalensee (1973), Warren-Boulton (1974), Mallela and Nahata

(1980), Westfield (1981) などがある。

2) 実際には，川上企業と比べて川下企業の方が取引価格に影響を与えやすい状況もあり得る。例

えば，Wal-Mart や Costco など，巨大な小売業者の存在がこれに相当する。このような巨大な小

売業者が存在する市場は本稿の分析の対象となっていない。巨大な小売業者を含む市場について

は，小売業者の拮抗力（countervailing power）について議論している Dobson and Waterson

(1997) や Chen (2003) などを参照されたい。

3) 本稿では各市場における企業は対称であるため，その他の企業の組が垂直統合を行ったとして

も，結論に影響を与えない。

4) ここで，
�
��������を仮定している理由は，全ての企業が費用ゼロで生産することができ，

市場�よりも川上の市場を想定していないためである。これは，市場�よりも川上の市場は完

全競争市場であり，その取引価格がゼロである場合に対応する。

5) ��������	��かつ 
����を補題に代入すれば良い。

6) 垂直統合企業は，市場�で販売する財の投入物を市場 ���から購入していることに注意され

たい。

7) ����	����かつ 
��������とし，�については市場 ���の逆需要関数の傾きを補

題に代入すれば良い。
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