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垂直関係下における水平合併のインセンティブと効果:

予備的考察i

要約

本稿では、投入物価格をめぐって上流企業と下流企業間での交渉が行われるような双方

複占のモデルを考察し、上流部門と下流部門間の相互依存関係が両部門における企業の水

平的な統合戦略をいかに規定するかについての分析が行われた。第 l段階でM&Aに関す

る意思決定が、第2段階で投入物価格をめぐる交渉が、第3段階で生産物や投入物の数量

に関する意思決定が行われるような 3段階モデルを用いて、次のような帰結を得た。すな

わち、上流部門の企業と下流部門の企業によるM&Aゲームが行われるとき、財1と財2

の関係が代替関係にあれば、上流部門の企業は統合戦略を選択するのに対して、下流部門

の企業は統合を行わない。他方、財1と財2の関係が補完的なときには、両部門において

企業の水平的な統合が生じることになる。

i本稿は、平成 18年度科学研究費補助金の助成(研究課題名 rM&Aと戦略的提携行動に

関する法と経済分析J(課題番号:18530210))を得て行われた研究成果の一部である。記

して感謝申し上げたい。



1 問題の所在

1 990年代後半以降、活発な技術革新・経済のグローパリゼーショ

ン・規制緩和といった経済環境の変化や、会社法・証券取引法を初めとす

る企業組織・資本市場を規律づける法制の改正を背景として、日本にお

いても合併や買収が極めて盛んに行われるようになった。実際、株式会

社レコフのデータによると1、日本企業が関与する M&Aの件数は、 19 

90年代後半には年間 1000件弱で、あったが、 2005年には272

5件、 2006年には27 7 5件にのぼっており、 2000年代前半に

急増している。 M&A件数のこうした推移は、近年企業がいわゆる「選

択と集中」を進めながら、事業の再編成を活発に行っている姿を如実に

示しているのである。

さて、この種の事業の再編成を行う際に、企業は取引関係にあるサプ

ライチェーンの上流側・下流側との取引条件や交渉力を考慮しながら意

思決定を行うであろう。実際、最近のM&Aを促進している有力な理由

の一つは、上流・下流企業間での取引条件を有利にするために「対抗力」

ないしは「措抗力 (countervai1ingpower) Jを形成することにあると言わ
れているのである20

かつて、 Galbr剖th(1952)は、企業行動や競争の態様を規定する重要な

要因として、この種の「措抗力Jが果たす役割について論じ、「措抗力J

が上流企業や下流企業の市場支配力を牽制する機能を持つ結果、競争に

むしろプラスの効果を与える可能性があるとの指摘を行った。しかし、

Galbraithの議論は厳密な理論的背景を持たなかったために、以降の理論

研究においては等閑視されてきたのであった。

近年、とりわけ流通分野における大型スーパーの出現とこれが市場競

争や企業のM&A行動に与える意味を探るために、「措抗力Jに注目し

て企業のM&Aインセンティブやこれを通じた市場競争への影響を、理

論的に検討しようとする研究が行われてきた。 Horn& Wolinsky(1988) 
は、複数の上流企業と下流企業が投入物の価格をめぐって交渉するよう

な状況下での企業の水平的なM&Aインセンティブについて検討し、市

1株式会社レコフ HPのデータ (http://www.r田 of.co担jwebj釦ljgrahp)による。な
お、このデータでのM&A件数には合併・買収に加えて資本参加も含んでいる。
2たとえば、近年日本においては、ドラッグチェーンの寡占化が進行しているが、こ

うした寡占化による市場支配力に対抗するために、上流側の医薬卸や製薬企業間での統

合が進行しているとされる。この点については、 r"美と健康"産業の大再編J( W日経ビ
ジネスJ2007年4月9日号， pp.36-40)を参照。
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場における生産物の代替性の程度がこの種のインセンティブに大きな影

響を与えることを示した。他方、 vonUngern-Sternberg(1996)やDobson

& Waterson(1997)は、上流・下流企業による投入物価格の交渉が市場競

争に与える効果について理論的に検討し、「桔抗力jが消費者にとって便

益をもたらす可能性は極めて限定的な状況にとどまることを明らかにし

てきたのである。

しかし、この種の研究はもっぱら下流企業のM&Aインセンティプと

これが競争に与える影響に焦点を当ててきたために、投入物価格をめぐ

る交渉が上流企業のM&Aインセンティブにどのような効果をもたらす

かのは必ずしも明確ではなかった。加えて、こうした上流・下流企業が

持つ水平的なM&Aに対するインセンティブの態様の結果として、上流・

下流部門において、それぞれどのような企業統合が行われるのかについ

ては半ば不問に付されてきたのである。

そこで本稿では、上流部門と下流部門の双方において複数の企業が存

在しうる状況(双方寡占)を考察し3、この状況下での下流・上流企業双方

のM&Aインセンティプを探る。加えて、こうした上流・下流企業双方

のインセンティブが上流・下流部門間での相互依存関係を通じて、各部

門にどのような市場構造をもたらすことになるかを、明示的に上流・下

流部門間でのM&Aゲームを考察することによって検討する。本稿の重

要な結論は、 Horn& Wolinskyモデルと同様に、この種のM&Aゲーム
の帰結は最終生産物の代替性の程度に規定されるというものである。但

しそこでは、生産物が代替的である場合には上流部門においてはM&A

が進展するものの、下流部門においてはむしろM&Aが進展しない状況

が均衡において成立する。一方、生産物が補完的なものであるときには、

均衡では両部門においてM&Aが進展する。以下では、こうした結論の

経済的意味について論じていくことにしよう。

続く第2節では本稿で用いられるモデルを記述し、第3節でこのモデ

ルをベースに上流・下流部門の企業行動について理論的に考察する。第

4節ではこの企業行動に基づいて上流・下流部門で行われる投入物価格

をめぐる交渉の帰結について議論する。第5節では、第4節での結論を

ベースにして上流部門と下流部門によるM&Aゲームの帰結を検討する。

最後に第6節では今後に残された課題について述べることにする。

3この種の双方寡占についての理論的研究は、 2000年代前半に活発に進められるよう
になった。こうした理論的研究については、 Hendricks& McAti開 (2006)やBjornerstedt
& Stennek(2004)を参照。
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2 モデル

そこで、問題を考察するために、上流部門・下流部門の双方に2つの

企業が存在する双方複占の状況を考えよう。下流部門の2つの企業Aと

Bは、それぞれ互いに代替的(ないしは補完的)な財1・財2を生産して

おり、これらの財に対する需要関数は、

Pi =α一色一γqj， i，j = 1，2， iヂj，-1壬γ三1 (1) 

と表現されるものとする(ここで、仰は財 iの価格、 qiは財 iの生産量で

ある)02つの企業AとBは、この生産物市場でクールノー競争を行って

おり、互いに利潤を最大にするような生産量を選択すると考える。これ

らの企業が生産する財1・財2の生産にはただ一つの投入物が必要で、あ

り、この投入物は上流部門の企業aとbが生産しているとしよう。また、

これらの投入物には生産要素間の代替(補完)関係がなく、財1(財2)の

生産には企業a(企業b)の投入物だけが利用可能であると想定する。さ

らに、議論を単純化するために、財1(財2)を1単位生産するためには、

企業a(企業b)の投入物が 1単位だけ必要であると仮定しよう。

上流・下流の双方の部門においては、それぞれ2社としづ少数の企業だ

けが操業を行っているから、これらの企業は市場支配力を有していると

考えることができょう。この種の市場支配力の存在を前提にすれば、上

流企業と下流企業は、その企業間で取引される投入物の取引条件をめぐっ

て互いに交渉を行うことになるであろう。ここでは、上流企業と下流企

業の間で、投入物の価格をめぐる Nash的な交渉が行われ、投入物価格は

Nash交渉の帰結を通じて決定されると考えることにしよう。

上流企業と下流企業は、このような交渉を媒介にして相互依存関係を

持つことになる。一般に、交渉に際しては交渉上の地位を高めることを

通じて、交渉当事者は自らに有利に交渉を進めることができる。こうし

た交渉上の地位を高める一つの手段として、上流・下流企業は水平的な

M&Aを行おうとするかもしれない。そこでここでは、上流・下流部門
の各企業が、交渉の帰結や生産物市場の態様を考慮して、同時に水平的

なM&Aを行うか否かを決定する rM&Aゲームjを検討することによっ
て、上流・下流部門の市場構造がどのように規定されるかを考えること

にする。なお、ここでは上流・下流の各部門における水平的なM&Aに
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焦点を当てるために、垂直的統合は行われないものと想定して議論を進

めることにする40

すると、ここでのフレームワークは、第1段階で上流・下流部門の各

企業による rM&AゲームJが行われ、第2段階ではこの帰結を基にし

て投入物の価格をめぐる Nash交渉が行われ、第3段階で投入物の調達と

生産物市場の競争が行われるような3段階ゲームとして把握できること

になる。以下では、この3段階ゲームのサブゲーム完全均衡に焦点を当

てるために、第3段階での投入物の調達と生産物市場での競争の帰結か

ら議論を始めることにしよう。

3 生産物市場をめぐる上流・下流企業の行動

3.1 下流部門における統合企業の意思決定

そこでまず、第1段階で下流部門の2つの企業AとBが水平的なM&A

を行い統合した場合に、生産物市場でどのような意思決定を行うかを考

えることにしよう。この統合企業ABの利潤 7rABは、第2段階で決定さ

れる財iの投入物の価格を叫とすると、

7rAB = (α-ql一 γq2)ql+ (α-γql -q2)q2一切lql一切2q2 (2) 

と書くことができる。この企業は利潤を最大にするように各財の生産量

を選択するから、利潤最大化の条件は、

θπAB/θqi =α-2qi -2γ町一切i= 0， i = 1，2; i手j (3) 

となる。(3 )式より、統合企業ABによる各財の生産量は次式(4)のよ

うに表現することができる。

2(1 -1')αー 2叫 +2γω'j ~ 1 0_ ~ I 
i = 1，2; iチ34(1 _ 1'2) v - ~，-， V T 

(4)式を(1 )式に代入すれば、生産物市場における各財の価格は、

日ー一-

Pi=ラコ i=山

(4) 

(5) 

となることが理解できる。 (4)(5)式を用いれば、統合企業の利潤を投入

物価格の関数として表現できることになる。

4たとえば、垂直的統合に禁止的な取引費用がかかるケースを想定すればよい。
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3.2 下流部門における非統合企業の意思決定

次に、第1段階で統合を行わないという意思決定を行った下流企業A.

Bの意思、決定について考察しよう。これらの企業の利潤は、

πk = (α 一色一γqj)qi-Wiqi， k = A， B; i = 1，2; i =1-j (6) 

と表現できるから、各企業がクールノー競争を行うことを考慮すれば、利

潤最大化の条件は、

θπk/aqi =αー 2qi一γQ;ー ωi= 0， k = A， B; i = 1，2; i =1-j (7) 

となることがわかる。(7)式を解き(1 )式を考慮すれば、生産物市場で

各企業が生産する財の生産水準と価格は次のように求められる。

(2ー γ)α-2ω'i+γω'j ~ ~ n_ ~ / 。:!..， i=1，2;iチ3
4ー γ:l

(8) 

(2ー γ)α+(2一千)ω1+γω'j ~ ~ n_ ~ / 
~'--~"--J i=1，2;i手j

4 -，2 -， -， -I 

(8)(9)式より、非統合企業の利潤は、投入物価格の関数として、

(9) 

れ=ri2ー γ)α ー 2叫 +γ町f
而 L 4ー γ2 J ' 

と記述することができる。

k = A， B; i = 1，2; i =1-j 、』
F
n
u
 

唱

EE-

r
l

、

3.3 上流部門の企業利潤

上流部門の企業は、下流部門に販売する投入物の生産を行う。生産要

素間の代替性がないことを考慮すると、上流部門の各企業aとbが第1

段階で統合しているときには、その利潤π品は、

九b= (ω1 -C)q1 + (ω2 -C)q2 、IJ
唱
E
A

唱

aA
，，・
z

、
となることがわかる(ただし、 Cは投入物の生産に要する限界費用を示す)。

他方、第1段階で企業aと企業bが統合していないときには、各企業の

利潤は、

作k= (ωi -C)qi' k =α，b;i = 1，2;i =1-j (12) 

と表現することができる。
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4 上流・下流企業聞で、の交渉の帰結

上流部門の企業と下流部門の企業は、第3段階で決定される最終生産

物の生産量(これは投入物の生産量にもなることに注意)を考慮しながら、

第2段階で行われる投入物価格をめぐる交渉を行うことになる。交渉は

第1段階で行われる rM&AゲームJで規定される上流・下流部門の市

場構造に依存するから、上流・下流部門で企業間の水平的な統合が生じ

ているか否かに応じて4つのケースに区分した上で、交渉の帰結につい

て分析を加えていくことにしよう。

4.1 上流・下流部門の双方で水平的統合が行われるケース

この場合には、上流企業abと下流企業ABが2つの投入物の価格を

めぐって一括した形で交渉を行うことになる。 2つの統合企業問で投入

物価格をめぐる交渉が決裂したときには、これらの企業の利潤はともに

0となるから、交渉の威嚇点(threatpoint)はOである5。単純化のため

に、 ω"'-ω1=ω2となるような対称均衡に焦点を当てて交渉の帰結を考

えよう。すると、 Nash交渉積Nllは、

Nll =πAB(ωぺω"')πab(ωぺ山本)

と表現することができる。対称均衡では(4)式より、

品 α-'11戸
q =一一一一一
2(1 +γ) 

となるから、各部門の統合企業の利潤はそれぞれ、

π 一 (α一切っ
AB一布工ヲ
7rnh = iω'" -c)(α一切っ
山 1+γ

と表現できることがわかる。それ故、 Nash交渉積は、

J¥T (α一切"') (ω場 - c)(α一切っ
1Vll =一一一一ー一一一 2(1+γ) 

5交渉は、両投入物をめぐって一括した形で行われることに注意されたい。

6 
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と書くことができる。 Nash交渉積をd で微分して0と置けば、交渉の

結果として決定される投入物価格は、

ー α+3c
ω4  (17) 

となることがわかる。上式を (15)式に代入すれば、交渉の帰結を織り込

んだ統合企業(企業AB・企業め)の利潤は、

となる。

9(α-C)2 
7fAB = 32(1 +γ) 

π〓Z3(α_C)2 
uu 4(1 +γ) 

4.2 上流部門のみで統合が生じるケース

(18a) 

(18b) 

次に、上流部門では水平的な統合が生じるが、下流部門においては統合

が行われないケースを考えよう。この場合には、下流企業A・Bは、それぞ

れ財1並びに財2の投入物価格をめぐって、上流の統合企業abと交渉を

行うことになる。下流企業の交渉における威嚇点は0となるが、上流企業

のそれは交渉の形態に依存する6。ここでは、もっともらしい(reasonable)

交渉の形態として、 Horn& Wolinsky(1988)にしたがって、上流企業ab 

は下流企業A(B)との交渉が決裂する際には、他の下流企業B(A)との

交渉が成立するときに享受する利潤を確保できるものと考えよう。それ

故、上流企業の威嚇点は別の下流企業との間での交渉で得られると期待

される利潤と表現することができる。

すると、上流企業abと下流企業Aの交渉における上流企業の威嚇点は、

丸b= (ω2 -C)q2(ω;，ω2) (19) 

となる(ここで、上付き添え字Sは交渉における均衡を示している)。よっ

て、 Nash交渉積は、

lvf2=πA. [(ω1 -C)Q1(ωbω2) + (ω2 -C)Q2(切bω2)一(ω2-C)Q2(ωLω2)] 
(20) 

6この点に関しては、 Horn& Wolinsky(1988)を参照。
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と表現できることになる。これより、上流企業めと下流企業Aとの交渉

の結果として実現される財1の投入物価格は、次式を満たすように決定

される。

川 /θω1=学(ω1-C)q1 + 7T"Aq1 +山 1-c)与+山2-c)与 =0
U.W1 U.W1 UW1 

(21) 

上式に (8)(10)式を代入し対称均衡を考慮すると、交渉の結果決定され

る投入物価格は、

ω(2-γ)α+(6-γ)c 
8-2γ 

のように表現できることがわかる。

(22) 

上流企業abと下流企業Bの間で行われる交渉の帰結も上と全く同様の
ものとなるから、 (10)(11)式よりこのケースにおける上流企業と下流企

業の利潤は、

B = [(~いr(何ト6ト一竹仰仲(いα 一の
(2 +γ)(8一2γ)

(23a) 

π〓=2(2-7)(6-γ)(α-C)2 
UV (2 +γ)(8 -2γ)2 

(23b) 

と表現することができるのである。

4.3 下流部門のみで統合が生じるケース

前項とは逆に、下流部門においては水平的な統合が生じる一方で、上

流部門においては統合が起こらないケースを検討しよう。この場合には、

上流企業a・bは、それぞれ財1並びに財2の投入物価格をめぐって、下
流の統合企業ABと交渉が行われることになる。上流部門においては統

合が行われていないから、上流企業の交渉の威嚇点は0となる。他方、下

流の統合企業は2つの上流企業と財1並びに財2の投入物価格をめぐる

交渉を行っているから、前項と同様の考え方を踏襲すれば、下流企業の

威嚇点は他の上流企業との間での交渉で得られると期待される利潤であ

ると考えることができる。

すると、上流企業aと下流企業ABの交渉における下流企業の威嚇点は、

すAB= (P2(ω;)-ω2)q2(切;，ω2) (24) 
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と書くことができる。従って、このケースにおける Nash交渉積は、

N;l = [(P1(ω1)一切1)q1(ωbωn+ (P2(ω2)一切2)q2(ωbω2)-(P2(ω;)-ω2)q2(ωトωnJ

x (ω1 -C)q1(切bω2) (25) 

となる。上流企業aと下流企業ABの交渉の結果決定される財1の投入

物価格は、上のNash交渉積をω1で微分して0とおくことによって求め

ることができる。すなわち、

(P1一切1)q1+ (P1一切1)(ω1-c)与
VW1  

(J q1n  (~jJ1 _ l)q1 + (P1 -W1)ι + (P2 -W2)竺}(切1- c) 
切1θω1δω1

= 0 (26) 

対称均衡を考慮し(4)( 5 )式を用いれば、交渉の結果決定される投入物

価格は、

2(1ーγ)α+(6-4γ)c 
ω =(27)  

8-6γ 

と表現することができる。

上流企業bと下流企業ABの間で行われる交渉の帰結も上と全く同様

のものとなるから、 (4)(5)式より生産物の価格と生産量は各々、

q*=(3-2γ)(α-c) 
2(1 +γ)(4 -3，) 

(28) 
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となることがわかる。 (27)'"'"' (29)式を用いて、このケースにおける上流企

業と下流企業の利潤を計算すれば、

(3 -2，)2(α-c)2 
7T'AB = ;::;:向 、υ 白川 (30a) 

(1-γ)(3 -2γ)(α-c)2 
a-πb = ，，/1 、1A 、。 (30b)

を得る。
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4.4 上流・下流部門の双方で統合が生じないケース

最後に、上流・下流の双方の部門共に統合が生じないケースを検討しよ

う。このケースでは、上流企業a(b)と下流企業A(B)の間で財1(財

2)の生産に必要な投入物の価格をめぐって交渉が行われる。各企業問で

投入物価格をめぐる交渉が決裂したときには、これらの企業の利潤はと

もに0となるから、交渉の威嚇点は0となる。従って、企業aと企業A

の交渉における Nash交渉積は、

N;t = {(P1(ω1)一切1)q1(ωbωi)} {(切1-C)q1(切bωi)} (31) 

と表現することができる。 N鎚h交渉積 (31)式をω1で微分して0と置

けば、

!¥. 10. 11 ap1 θq1 
θN;2/δω1 = ((一一一1))(ω1 -C)q1 + (P1一切1)一一(ω1-c) + (P1一切2)q1

山1δω1

+仇一切1)与(ω1-c) 
UW1  

=0 (32) 

を得る。 (8)(9)式を考慮して、交渉の結果決定される対称均衡での投入

物価格を求めると、

(2-γ)α+6c 
ω=  ，- 0 ，，-， (33) 

8ー γ

となる。企業bと企業Bの間で行われる交渉の帰結も、上式と全く同様

のものとなる。すると、 (33)式を (10)(12)式に代入すれば交渉の帰結を

織り込んだ各企業の利潤を、

B. [的-c)12
(2 +γ)(8 -γ) 

ι=れ 6(2-γ)(α_ C)2 
uυ(2+γ)(8 -')')2 

として求めることができる。

5 M&Aゲーム

(34a) 

(34b) 

上述の議論は、上流・下流の各部門の企業による企業統合に関する意

思決定の組み合わせに応じて、各企業が享受する利潤が変化することを
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示している。従って、上流・下流の各企業は、投入物価格をめぐる交渉

の帰結を織り込んだ上で、こうした相互依存関係を考慮して統合に関す

る意思決定を行うと考えることができる。そこでここでは、こうした上

流・下流の各部門間で行われる統合に関する意思決定がNash的なゲーム

として表現される状況を考え、その帰結について分析することにする。

分析を行う際に、第2段階以降のゲームを通じて達成される利潤を、各

部門で生じる統合・非統合の意思決定に応じて表の形で整理することが

有益である。表1は、上流・下流部門で行われる統合に関する意思決定

の組み合わせに応じて、各部門で企業が享受する結合利潤を表の形にま

とめたものである7。各部門での水平的な統合は、統合を行ったときの結

合利潤の大きさが、統合を行わなかったときに得られるであろうそれを

上回るときに生じると考えられるから、表1をベースにして利潤の比較

を行うことによって、 M&Aゲームにおける均衡を探ることが可能にな
るのである。

<表1> M&Aゲームの利得表
.下流¥上流! 統 合 非統合

統合

表1中の各結合利潤には、すべて市場の規模を反映する値(α-C)2が

共通の項として入っているから、以下では(α-C)2の係数の大きさだけを
用いて比較を行うことにする。また、この係数は各財の代替(補完)関係

を示すγのみに依存しているから、 M&Aゲームにおける均衡もまた財
の代替性のみによって左右されることに注意しよう。

そこでまず、上流企業の統合に関する意思決定を検討しよう。この意

思決定は下流企業が統合しているか否かに左右される。表1より、下流

企業が統合している場合には、

一三一>J1-')')(3ー2')')
4(1 +γ) = (1 +γ)(4 -3')')2 

(35) 

が成立するとき、上流企業は統合を行う意思決定を採ることになる。 (35)

式をγについて解くと、 19')'2-52')' + 36 ~ 0となるが、この不等式は7
7上の議論から明らかなように、表1の各数値は各ケースで上流・下流部門の企業が

享受する利潤 (18)(23)(30)(34)の各式から得られている。
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の値にかかわらず常に成立することが分かる。それ故、このケースでは、

上流部門の企業は必ず統合を行うことになる。一方、下流企業が統合し

ていない場合には、表1より、

2(2ー γ)(6-γL>_12(2-/) 
(2+γ)(8 -2γ)2 = (2 +γ)(8ーγ)2

(36) 

のときに上流部門で統合が生じることになる。 (36)式は、一γ(γ2+2γ-

32) ~ 0と書き換えることができるが、この式はγがプラス(マイナス)

のときに成立する(しない)。従って、下流部門での統合が生じていない

ケースでは、上流部門は財が代替的(補完的)であるときに統合を行う(行

わない)という意思決定を採ることになるのである。

次に、下流部門における統合の意思決定を検討しよう。下流部門では、

上流部門において統合が行われるときには、

_9_> __  2(6 -γ)2 
32(1 +γ) = (2 +γ)2(8 -2/)2 

(37) 

が成立するときに統合が行われる。 (41)式を書き換えると γ(9/
3+70γ2+

212γ-384) 主 0 を得るが、この式の左辺は -1~γ<0 の範囲でプラス、

0<γ~1 の範囲でマイナス、 γ=0 のとき 0 となることが分かる。よっ

て、このケースでは、財1と財2が代替的(補完的)な関係にあるときに

は、下流部門では統合が生じない(生じる)ことになる。一方、上流部門

において統合が生じないときには、下流部門においては、

(3-2γ)2>72 

2(1 +γ)(4-3/)2=(2+γ)2(8ー γ)
(38) 

のときに統合が行われることになる。上と同様に、 (38)式を変形すると、

4γ6 _ 60/
5 + 1691

4 
_ 6ηザ+904γ2-1921詮o (39) 

を得る。 (39)式の左辺は、 -1~ 1 < 0の範囲でプラス、 γ=0のとき0、

0<γ< 0.259の範囲で、マイナス、 0.259~ 1 ~ 1のときプラスとなるか

ら、下流部門では、財1と財2が補完関係にあるときには統合戦略が選

ばれることになる。他方で、財1と財2の関係が代替関係にあるときに

は、代替性が弱い(強い)場合には統合戦略が選ばれず(選ばれて)、企業

AとBは独立の(統合した)組織となることが理解できるのである。

上述の議論から、 M&Aゲームの均衡に関して、次のような命題を得

ることができる。
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命題 1上流部門の企業と下流部門の企業によるM&Aゲームが行われる

とき、財1と財2の関係が代替関係にあれば、上流部門の企業は統合戦

略を選択するのに対して、下流部門の企業は統合を行わない。他方、財

1と財2の関係が補完的なときには、両部門において企業の水平的な統

合が生じることになる。

この命題の経済的なメカニズムは次のようなものである。財1と財2

の関係が代替的であるときには、投入物の価格をめぐる交渉において「交

渉力Jを確保するために、上流部門においては統合を行う戦略が支配戦

略となる。しかし、下流部門においては、こうした統合戦略は必ずしも

望ましい戦略とはならない。実際、上流部門において統合戦略が行われ

るときには、交渉の結果として決定される投入物の価格は、 (17)(22)式を

比較すれば明らかになるように、統合戦略を採用するときにむしろ高い

ものとなる。生産物市場において価格支配力を有する企業は投入物の価

格が高いときには財の生産水準を減少させるから、統合戦略の採用は利

潤をむしろ低下させてしまう結果をもたらしうるのである。それ故、下

流部門の企業は、自らが供給する財に代替関係があるときには、こうし

た生産物市場での財の需要量の減少を回避するために、むしろ統合を行

わない選択を採ることになる。一方で、下流部門で供給される財の関係

が補完関係にあるときには、他の財の価格の上昇が自らの財の需要量を

低下させるから、下流企業はこうした外部性を内部化し財の生産水準を

コーディネートするメリットは相対的に大きくなる。このメリットを追

求して下流企業が統合を選択するときには、上流企業もまた投入物価格

をめぐる交渉上の地位を確保するために統合戦略を追求しようとするの

である。

6 結語:今後の課題

本稿では、上流部門と下流部門の双方で複数の企業が操業するような

双方複占の状況下で、投入物の価格をめぐる交渉を考慮するとき、上流

企業と下流企業はいかなる水平的な統合戦略を採ろうとするかを、理論

的な観点から考察してきた。こうした考察の帰結は、各部門で採用され

る統合戦略に大きな影響を及ぼすのは、最終生産物の代替性(補完性)の

程度であり、財が代替関係にあるか補完関係にあるかが、上流・下流部

門(とりわけ下流部門)の統合戦略を規定する極めて重要な要因となると

いう点であった。とりわけ、財の関係が代替的であるときには、下流部
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門と上流部門において採用される統合戦略は対照的なものとなり、その

意味で、上流部門や下流部門が置かれた位置ーーすなわち、生産される

財が一般消費者に供給されるか、価格支配力を有する企業に供給される

か一ーが各部門で採用される統合戦略を考える際に重要な要素となるこ

とが明らかにされたのである。

しかし本稿は、一方で多くの制約的な前提に立脚している点で、大きな

問題を残している。第一に、上流・下流部門において行われる交渉形態が

対称的なものと見なされてきた点である。既に、 Horn& Wolinsky(1988) 

が指摘しているように、統合を行う部門は統合を行わない他の部門に対

して、交渉決裂時には他の企業との交渉を成立させて独占的に行動する

威嚇手段を持っている。こうした威嚇手段の存在は交渉の帰結、従って

M&Aゲームにおける均衡の態様を変化させうるのである。

第二に、本稿では上流・下流部門における水平的統合のインセンティプ

とその帰結に焦点を絞ったために、こうした帰結が競争や経済厚生に及

ぼす影響を考慮してこなかった。言うまでもなく、水平的統合は競争政

策上の合併規制の問題と深く関係を持つから、経済厚生上の影響につい

て検討していくことは残された重要な問題となるえ

第三に、本稿では水平的統合の問題にスポットを当ててきたから、垂

直的統合のインセンティブやその効果については議論の対象とはしてこ

なかった。もちろん、垂直的統合は重要な統合形態であるし、この種の

統合と水平的統合との関係についても未だ十分に解明されているとは言

えない。それ故、本稿で扱ってきた水平的統合のフレームワークに垂直

的統合の可能性を導入することは、今後検討すべき重要な課題となるの

である。

こうした諸点については、他日を期したい。

8この問題に関して、Inderst& Wey(2003)(2005)は、下流部門の水平的統合が上流
部門のイノベーションを促進することを通じて、経済厚生にプラスの効果をもたらす可

能性を示唆している。こうした点の考慮は、今後検討されるべき重要な論点となる。
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