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トヨタ自動車(株)及びダイムラー・トラック・アーゲーによる日野自動車(株)

及び三菱ふそうトラック・バス(株)の経営統合に関する経済分析報告書 

 

第１ はじめに 

本報告書は、日野1及び三菱ふそうの経営統合によって大型トラック及び

中型トラックの製造販売等の事業者数が減少することの市場競争への影響

について、公正取引委員会が実施した経済分析の概要等をまとめたもので

ある2。具体的には、大型トラック市場及び中型トラック市場において過去

に競争者数の実質的な減少が生じたイベントである①令和３（2021）年４月

に実行されたいすゞ自動車株式会社によるUDトラックス株式会社の株式取

得（以下「いすゞ・UD の経営統合」又は「令和３（2021）年４月のいすゞ・

UD の経営統合」という。）（「４者から３者」の統合イベント）及び②令和４

（2022）年３月に公表された、日野によるエンジン認証不正問題（以下「日

野の認証不正問題」又は「令和４（2022）年３月の日野の認証不正問題」と

いう。）（実質的に「３者から２者」となるイベント）の前後において、当該

イベントによる影響が生じた可能性が高い大型トラック及び中型トラック

の１台当たりの販売粗利について、当該イベントによる影響がほとんど生

じなかった可能性が高い小型トラックの１台当たりの販売粗利と比べて変

化が生じていたかを確認することを通じて、本件行為による価格引上げの

蓋然性を評価した。 

以下、第２では、当委員会が実施した経済分析の結果を報告する。第３で

は、当委員会が実施した経済分析に対する当事会社からの意見の概要及び

当該意見に対する当委員会の評価について述べるとともに、当該意見を踏

まえて当委員会が行った追加の経済分析の結果について報告する。第４で

は、当委員会が行った追加の経済分析の結果に対する当事会社からの追加

意見の概要及び当該追加意見に対する当委員会の評価について述べる。第

５では、本報告書の結論をまとめる。 

なお、第２では当委員会は大型トラック市場と中型トラック市場を併せ

て経済分析を実施しているが、審査の経過の都合上、大型トラック市場に重

 
1  用語の定義は、本文に従う。本文にない新たな用語は、文中で定義する。 
2 このほか当事会社は、外部の経済コンサルティング会社に委託して、当委員会に対し、２つの

経済分析報告書を提出している。第１に、日野の認証不正問題を契機とした転換率分析及び需要

者調査に基づき、当事会社間の競合関係が必ずしも強くないことを示す報告書である。第２に、

トラック販売会社のビジネスモデルの特性やアドオンプライシングに関する産業組織論の理論

研究を踏まえると、本件行為後において当事会社がトラックの小売価格を引き上げるインセン

ティブは乏しいとする報告書である。それぞれの報告書に対しては、疑問点や問題点が考えられ

たことから、当委員会から質問・指摘を行ったものの、当事会社から特段の回答がなかったため、

本報告書ではその内容を特に考慮していない。 
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点を置いて実施したものであった。そのため、特に第３から第４においては、

当委員会と当事会社との間で行われた、大型トラック市場に焦点を当てた

議論の結果を報告している。 

 

第２ 公正取引委員会が実施した経済分析 

１ データ 

公正取引委員会は、三菱ふそうから提出を受けた同社のトラックの新車販

売に係る取引データ（取引年月日、大型トラック・中型トラック・小型トラ

ックの区別、車種名3、粗利等が記録されたもの）のうち、平成 29（2017）

年１月から令和６（2024）年９月までの間のデータを用い、車種ごとに月次

の平均粗利を計算した4。また、物価の影響を考慮するため、日本銀行が公

表する国内企業物価指数（総平均）5（以下「PPI（総平均）」という。）を用

いて、新車のトラックの製造販売に係る名目上の平均粗利を実質化した6。 

 

２ 三菱ふそうの新車のトラック販売に係る平均粗利の推移について 

三菱ふそうの新車のトラック１台当たりの販売に係る平均粗利がどのよ

うに推移しているかを確認するため、平成 29（2017）年１月から令和６（2024）

年９月までの間における月次の車種別の平均粗利を用いて、小型トラック、

中型トラック及び大型トラックの平均粗利を計算の上、折れ線グラフで表し

た結果が、以下の図表１である7。 

事業者数の減少が生じたとみなせる①令和３（2021）年４月のいすゞ・UD

の経営統合（「４者から３者」の統合イベント）及び②令和４（2022）年３

月の日野の認証不正問題（実質的に「３者から２者」となるイベント）それ

ぞれのイベントの前後において、小型トラック、中型トラック及び大型トラ

ック共に平均粗利は緩やかに上昇しているものの、大型トラックの平均粗利

の上昇が相対的に急であることがグラフから観察される（中型トラックにつ

いても平均粗利は上昇しているが大型トラックよりは上昇が緩やかであり、

 
3 個別のモデルのことをいう。 
4 日野からも同様の取引データの提出を受けたが、分析に必要な項目が含まれていなかったこと

から分析対象から除外した。 
5 日本銀行が公表する日本国内で生産した国内需要家向けの財を対象とした物価指数のうち、全

ての財をまとめた総合指数。 
6 名目価格を物価指数で除することにより、物価変動による価格変動の影響を取り除き、異時点

間の価格の価値を揃えること。 
7 事業者の秘密の観点から、小型トラック、中型トラック及び大型トラックのいずれについても、

いすゞ・UD の経営統合直前の令和３（2021）年３月時点を０円として基準化し、単位や目盛り

は削除した。したがって、グラフの縦軸は令和３（2021）年３月時点を０円として基準化した平

均粗利（円）を表す。 
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小型トラックについては上昇が更に緩やかである。）。 

 

【図表１】三菱ふそうの大型トラック（灰色）・中型トラック（オレンジ

色）・小型トラック（青色）の平均粗利の推移 

 

 

３ 差の差分析8の方法及び結果 

三菱ふそうの新車の小型トラック、中型トラック及び大型トラックの平均

粗利の推移のグラフにおいて確認された、いすゞ・UD の経営統合（「４者か

ら３者」の統合イベント）後及び日野の認証不正問題（実質的に「３者から

２者」となるイベント）後の大型トラック及び中型トラックの相対的な平均

粗利の上昇について、いすゞ・UD の経営統合（「４者から３者」の統合イベ

ント）及び日野の認証不正問題（実質的に「３者から２者」となるイベント）

をイベントとして用いた差の差分析により、定量的に分析した。 

 

 
8 差の差分析（Difference in Differences、DID）とは、政策や介入、企業結合等のイベントの

効果を推定するための因果推論手法である。イベントの影響が生じた処置群（本件では大型トラ

ック及び中型トラック）と、影響が生じなかった対照群（本件では小型トラック）について、そ

れぞれのイベント前後の変化（本件では販売粗利）を算出する。そして、処置群の変化から対照

群の変化を差し引くことで比較を行う。これにより、対照群にも共通して生じた時間変化を取り

除き、純粋なイベントの効果を推定するものである。 
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(1) 分析の方法及び分析結果 

  分析に用いたモデルは、いずれも固定効果モデルであり、車種固有の粗

利への影響について車種固定効果を用いてコントロールした。①年月ダミ

ーを説明変数に加えたモデル、②各種イベントを説明変数に加えたモデル

及び③大型・中型と各年月の交差項を説明変数に加えたモデルを用いて分

析した。 

各分析モデルの詳細及び分析結果は以下のとおり。 

本分析の被説明変数は、いずれも平成 29（2017）年１月から令和６（2024）

年９月までの間における、車種別のトラック１台当たりの平均粗利を自然

対数化9したものであり、その結果、説明変数の係数（Coefficient）の推

定値が 0.**であった場合の解釈は、ダミー変数の係数であれば「ダミー変

数が１を採るときに＊＊％の粗利上昇が生じた」となる。 

 

ア 年月ダミーを説明変数に加えたモデル 

本モデルは、大型トラック及び中型トラックのダミーのほか、年月ダ

ミーを用いて、それぞれの交差項の係数を分析することにより、統合イ

ベントの効果を捉えるものである。分析に使用した説明変数は以下のと

おり。 

 

【図表２】年月ダミーを説明変数に加えたモデルに使用した説明変数 

 
9 粗利に負の値が含まれており、自然対数をとることが定義上できなかったため、自然対数化す

るに当たっては、全ての粗利に定数を加えて正の値にした上で自然対数化した。 

 なお、負の値を自然対数化するために定数を加えるという操作は一般的な手法である。 
10 日野の認証不正問題の公表は令和４（2022）年３月４日であり、また、同月 29 日に国土交通

省から型式指定の取消処分が行われているため、同月は日野の認証不正の前後の影響が含まれ

大型トラックダ

ミー 

大型トラック＝１、小型トラック及び中型トラック＝０

を採るダミー変数 

中型トラックダ

ミー 

中型トラック＝１、小型トラック及び大型トラック＝０

を採るダミー変数 

交差項１ いすゞ・UD の経営統合ダミー（令和３（2021）年４月以

降＝１、令和３（2021）年３月以前＝０を採るダミー変

数）×大型トラックダミー 

交差項２ いすゞ・UD の経営統合ダミー×中型トラックダミー 

交差項３ 日野の認証不正問題ダミー（令和４（2022）年４月以降

＝１、令和４（2022）年３月以前＝０を採るダミー変数）
10×大型トラックダミー 
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交差項１の係数（Coefficient）が、いすゞ・UD の経営統合による大型

トラックの粗利の上昇率を表し、交差項２の係数が、いすゞ・UD の経営

統合による中型トラックの粗利の上昇率を表すところ、いすゞ・UD の経

営統合（「４者から３者」の統合イベント）によって、三菱ふそうの大型

トラックの平均粗利が約 0.8％、中型トラックの平均粗利が約 0.7％上昇

したとの結果が得られた。 

また、交差項３の係数が日野の認証不正問題による大型トラックの粗利

の上昇率を表し、交差項４の係数が、日野の認証不正問題による中型トラ

ックの粗利の上昇率を表すところ、日野の認証不正問題（実質的に「３者

から２者」となるイベント）による日野の大型トラック及び中型トラック

の一部製品の販売停止等の影響により、三菱ふそうの大型トラックの平均

粗利が約 3.5％上昇し、中型トラックの平均粗利が約 1.7％上昇したとの

結果が得られた。 

 

【図表３】年月ダミーを説明変数に加えたモデルの推定結果 

 

※年月ダミーについては割愛（以下同じ）。 

 

 
ていることから、影響前の効果が含まれていないと考えられる同年４月をダミーの基準年月と

する。以下同じ。 

交差項４ 日野の認証不正問題ダミー×中型トラックダミー 

年月ダミー（ベク

トル） 

平成 29（2017）年２月～令和６（2024）年９月の各月に

関するダミー変数（それぞれ当該月が１、それ以外の月

が０を採る）93 個 
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イ 各イベントを説明変数に加えたモデル 

本モデルは、前記アのモデルを変更し、年月ダミーに替わってコロナ

ウイルスダミー及び年単位のダミーを挿入することにより、各年月固有

の影響を除去した。分析に使用した説明変数の概要は以下のとおり。 

 

【図表４】各イベントを説明変数に加えたモデルの説明変数 

 

 

 

分析の結果、前記アとほぼ同様の結果が得られた12。 

  

 
11 最初の緊急事態宣言が発令された令和２（2020）年４月から最後に発令されたまん延防止等重

点措置が終了した令和４（2022）年３月までをコロナウイルスダミーの期間とした。 
12 いすゞ・UD の経営統合（「４者から３者」の統合イベント）によって、三菱ふそうの大型トラ

ックの平均粗利が約 0.8％、中型トラックの平均粗利が約 0.7％上昇したとの結果が得られた。

また、日野の認証不正問題（実質的に「３者から２者」となるイベント）による日野の大型トラ

ック及び中型トラックの一部製品の販売停止等の影響により、三菱ふそうの大型トラックの平

均粗利が約 3.4％上昇し、中型トラックの平均粗利が約 1.6％上昇したとの結果が得られた。 

大型トラックダミ

ー 

大型トラック＝１、小型トラック及び中型トラック＝０

を採るダミー変数 

中型トラックダミ

ー 

中型トラック＝１、小型トラック及び大型トラック＝０

を採るダミー変数 

いすゞ・UD の経営

統合（「４者から３

者」の統合イベン

ト）ダミー 

令和３（2021）年４月以降＝１、令和３（2021）年３月

以前＝０を採るダミー変数 

交差項１ いすゞ・UD の経営統合ダミー×大型トラックダミー 

交差項２ いすゞ・UD の経営統合ダミー×中型トラックダミー 

日野の認証不正問

題ダミー 

令和４（2022）年４月以降＝１、令和４（2022）年３月

以前＝０を採るダミー変数 

交差項３ 日野の認証不正問題ダミー×大型トラックダミー 

交差項４ 日野の認証不正問題ダミー×中型トラックダミー 

コロナウイルスダ

ミー11 

令和２（2020）年４月～令和４（2022）年３月＝１、左

記期間外＝０ 

西暦ダミー（ベクト

ル） 

平成 29（2017）年～令和６（2024）年の各年に対するダ

ミー変数（各年が１になる）８個からなるベクトル 
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  【図表５】各イベントを説明変数に加えたモデルの推定結果 

  
 

ウ イベントスタディ型の差の差分析（並行トレンドの仮定の確認） 

さらに、大型トラックダミーと年月ダミーの交差項、中型トラックダ

ミーと年月ダミーの交差項及び年月ダミーを説明変数としたモデルを

推定し、大型トラックダミーと年月ダミーの交差項における係数及び

95％信頼区間の推移も併せて確認を行った。この分析は、差の差分析に

おいて重要な仮定である、並行トレンドの仮定が十分に満たされている

か、つまり、イベントが生じる前に、処置群と対照群とで同じトレンド

となっているかを確認するためのものである。 

推定に当たっては、基準とする当該交差項の年月をいすゞ・UD の経営

統合（「４者から３者」の統合イベント）の前月である令和３（2021）年

３月とし、当該基準月の交差項の係数に比べて、どの程度変化したかを

推定した。 

 

【図表６】イベントスタディ型の差の差分析に用いた説明変数 

大型トラックダミー 大型トラック＝１、小型トラック及び中型トラッ

ク＝０を採るダミー変数 
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大型トラックダミーと年月ダミーの当該交差項に係る係数の推定値

及び 95％信頼区間をプロットしたのが図表７である。 

その結果、いすゞ・UD の経営統合（「４者から３者」の統合イベント）

以前の大型トラックダミーと年月ダミーの各交差項の推定値の多くは

有意に正となっており、学術的な観点からは厳密にいえば並行トレンド

の仮定は満たされていない、という結果が得られた。しかしながら、グ

ラフを観察すると、大型トラックの平均粗利は（小型トラックを基準に

すると）小さくなる方向のトレンドであったものが、いすゞ・UD の経営

統合（「４者から３者」の統合イベント）を機に右肩上がりで増加してお

り、トレンドが反転していることが分かる。このこと、すなわち、いす ・ゞ

UD の経営統合（「４者から３者」の統合イベント）以前に、大型トラッ

クの平均粗利が（小型トラックを基準にすると）小さくなる方向のトレ

ンドであったことを踏まえると、前記ア及びイの推定結果は並行トレン

ドの仮定が厳密には満たされていない下での結果であり、何らかのバイ

アスが生じている可能性はあるものの、バイアスの方向性は、いすゞ・

UD の経営統合（「４者から３者」の統合イベント）の効果が小さくなる

方向である可能性が高いと考えられる。このため、前記ア及びイの推定

結果の解釈は引き続き、維持することが妥当であると評価した。 

  

中型トラックダミー 中型トラック＝１、小型トラック及び大型トラッ

ク＝０を採るダミー変数 

年月ダミー（ベクトル） 平成 29（2017）年１月～令和６（2024）年９月の

各月に対するダミー変数（各月が１になる）92 個。

ただし、いすゞ・UD の経営統合（「４者から３者」

の統合イベント）の直前の令和３（2021）年３月

を基準とするため、当該月については、ダミー変

数は作成していない。 

交差項５ 年月ダミー（ベクトル）×大型トラックダミー 

交差項６ 年月ダミー（ベクトル）×中型トラックダミー 
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【図表７】交差項（大型ダミー×年月ダミーの係数推移）〔いすゞ・UD の

経営統合基準〕（各時点の灰色の点が推定値、青い線が 95％信頼

区間を表している） 

 
 

(2) 小括 

以上のとおり、差の差分析の結果から、①いすゞ・ＵＤの経営統合（「４

者から３者」の統合イベント）後においては大型トラックの販売粗利が約

0.8％、中型トラックの販売粗利が約 0.7%、及び②日野の認証不正問題（実

質的に「３者から２者」となるイベント）後においては大型トラックの販

売粗利が約 3.5％、中型トラックの販売粗利が約 1.7％上昇したとの結果

が得られた。このことは、当該イベント（特に「３者から２者」となるイ

ベント）において価格引上げが生じていた可能性を示唆すると考えられる。

このため、本件行為においても、大型トラック市場及び中型トラック市場

の事業者数の減少を通じて、同様に価格引上げが生じる可能性が高いこと

が示唆される13 14。 

 
13 本分析結果は、単独効果による価格引上げか、協調効果による価格引上げかを識別できるもの

ではない。 
14 本件行為は「３者から２者」の統合であることから、いすゞ・UD の経営統合（「４者から３者」

の統合イベント）の効果よりも大きいことが予想され、その大きさは、実質的に「３者から２者」

となるイベントとみなすことができる日野の認証不正問題の影響と同程度になる可能性はある。

ただし、日野の認証不正問題の際には、世界的な半導体不足によるトラックの供給制限の影響も

同時期に発生しており、半導体不足の影響は、小型トラックよりも大型トラックに大きな影響が
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第３ 公正取引委員会が実施した経済分析に対する当事会社からの意見の概要

及び当該意見に対する当委員会の評価並びに当該意見を踏まえて当委員会

が実施した追加分析 

前記第２の分析結果を当事会社に開示したところ、当事会社から複数の

意見が寄せられたため、公正取引委員会において検討を行ったが、一部を除

き当該意見を受け入れる必要は無いと判断した。当事会社の意見の概要と

当委員会の評価は以下のとおり。 

 

１ 実質化の方法及び対数化における負の値の処理のタイミングについて 

(1) 意見の概要 

当事会社は、分析結果に影響を及ぼすため、PPI（総平均）を用いた実質

化の方法を再考すべきと主張した。また、三菱ふそうの新車のトラックの

製造販売に係る粗利には、負の値が含まれているところ、公正取引委員会

が実施した経済分析において、「PPI（総平均）を用いて実質化した後に当

該粗利に定数を加えて正の値にする場合」と「当該粗利に定数を加えて正

の値にした後に PPI（総平均）を用いて実質化する場合」とでは分析結果

が異なるため、当該粗利に定数を加えて正の値にした後に PPI（総平均）

を用いて実質化する方法の採用を検討すべきと当事会社は主張した。 

 

(2) 評価 

公正取引委員会が実施した経済分析における実質化の方法は、極めて一

般的な手法であり、これを用いない理由や、より良い代替的な手段は考え

にくいことから、当事会社の主張は不採用とした。 

また、負の値は自然対数をとることが対数関数の性質上不可能であると

ころ、負の値が含まれる場合においては、自然対数化する際に一般的に全

ての値に定数を加え、正の値に変換した上で自然対数化する必要がある。π୲は t 期における三菱ふそうの新車のトラックの製造販売に係る粗利、α
は定数、PPI୲は t期における PPI（総平均）とすると、前記第２のとおり、

当委員会が実施した経済分析において、PPI（総平均）を用いて実質化し

た後に当該粗利に定数を加えて正の値にする場合にはπ୲ ∗ ଵ଴଴୔୔୍౪ + α となる。 

これに対し、当事会社が主張した当該粗利に定数を足した後に PPI（総

 
あった可能性もあり、今回の分析においてはその影響は取り除けていないことから、本件行為の

結果として、今回推定した日野の認証不正問題（実質的に「３者から２者」となるイベント）の

影響と同程度の平均粗利上昇が必ず生じるとまではいえない点に、留意する必要がある。 
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平均）を用いて実質化する方法では、(π୲ + α ) ∗ ଵ଴଴୔୔୍౪ = π୲ ∗ ଵ଴଴୔୔୍౪ + α ∗ ଵ଴଴୔୔୍౪と
なる。したがって、当事会社の提案では２項目がα ∗ ଵ଴଴୔୔୍౪となっているとお

り、時期によって異なる定数を加えるという処理を行っていることになり、

その妥当性は乏しい15。このため、当事会社の主張を採用しないこととし

た。 

 

２ 新型モデルの導入による粗利改善を考慮すべきかについて 

(1) 意見の概要 

当事会社は、大型トラックにおいて、新型モデルは旧型モデルに比べ安

全装備が充実しており付加価値が高いため、同一の車種であったとしても

令和３（2021）年以降のものを新型、令和２（2020）年以前のものを旧型

とし、別の車種として個体識別すべきであると主張した。また、もし仮に

当事会社が主張する当該方法で大型トラックにおける新型導入の効果と

令和３（2021）年４月のいすゞ・UD の経営統合（「４者から３者」の統合

イベント）の効果を識別できないと公正取引委員会が判断するのであれば、

当委員会が実施した経済分析では令和３（2021）年４月のいすゞ・UD の経

営統合（「４者から３者」の統合イベント）の効果を推定すること自体が

困難であるというべきであり、当委員会が実施した経済分析においては、

日野の認証不正問題による効果に限定すべきであると主張した。 

 

(2) 評価及び追加分析 

当事会社の主張に従うと、令和３（2021）年４月のいすゞ・UD の経営統

合（「４者から３者」の統合イベント）とほぼ同時期に大型トラックにお

いて新型モデルが導入されており、当事会社の主張に従い新型モデルと旧

型モデルを別の車種と取り扱った上で差の差分析を行うと、いすゞ・UD の

経営統合（「４者から３者」の統合イベント）の影響と新型モデル導入の

効果を正しく識別することができないと考えられる。そのため、次善の策

として各月における同一車種内に占める新型モデルの台数の割合に係る

説明変数を追加することで、当事会社の主張に対応し、検討を行った。 

なお、当事会社が主張する新型モデル及び旧型モデルの基準は、大型ト

ラック、中型トラック及び小型トラックにおいてそれぞれ全く異なること

 
15 例えば、物価が高い時期には加える定数の値が小さくなる。本件では、いすゞ・UD の経営統

合後の時期に生産者物価指数PPI୲が大きくなっていることから、当事会社の提案に従うと、い

すゞ・UD の経営統合後の時期には加える定数の値α ∗ ଵ଴଴୔୔୍౪が小さくなる。 
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から、中型トラック及び小型トラックについては、新型モデル及び旧型モ

デルに分けることなく分析を行った。 

 

ア 年月ダミーを説明変数に加えたモデル（新型割合（大型）を追加） 

新型モデルを別の車種として取り扱うのではなく、車種ごとの総販売

数に占める新型モデルの販売割合を示す説明変数を追加した。使用した

説明変数は以下を除いて前記第２の３(1)アと同じである。 

 

【図表８】年月ダミーを説明変数に加えたモデル（新型割合（大型）を追

加）において使用した説明変数 

 

 

 

推定結果は以下のとおりであるところ、前記第２の３(1)アの結果と

おおむね変わらず、いすゞ・UD の経営統合（「４者から３者」の統合イ

ベント）によって、三菱ふそうの大型トラックの製造販売に係る平均粗

利が、約 0.7％上昇したことが確認できた。また、日野の認証不正問題

による大型トラックの一部製品の販売停止等の影響についても同様に、

三菱ふそうの大型トラックの製造販売に係る平均粗利が約 3.5％上昇

したことが確認できた。 

さらに、新型割合（大型）については、係数が小さくかつ非有意であ

ることから、三菱ふそうの大型トラックの製造販売に係る平均粗利に影

響を与えていないことが確認された。 

 

  

新型割合（大型） 各月の車種別の総販売台数に占める新型モデルの台数

の割合（大型に限る） 
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【図表９】年月ダミーを説明変数に加えたモデル（新型割合（大型）を追

加）の推定結果 

 

 

イ 各イベントを説明変数に加えたモデル（新型割合（大型）を追加） 

分析に使用した説明変数は新型割合（大型）を除くと前記第２の３(1)

イと同じである。本モデルについても推定の結果、以下のとおり前記第

２の３(1)イとほぼ同様の結果が得られた16。 

  

 
16 いすゞ・UD の経営統合（「４者から３者」の統合イベント）によって、三菱ふそうの大型トラ

ックの平均粗利が約 0.8％、中型トラックの平均粗利が約 0.7％上昇したとの結果が得られた。

また、日野の認証不正問題（実質的に「３者から２者」となるイベント）による日野の大型トラ

ック及び中型トラックの一部製品の販売停止等の影響により、三菱ふそうの大型トラックの平

均粗利が約 3.4％上昇し、中型トラックの平均粗利が約 1.6％上昇したとの結果が得られた。ま

た、新型割合（大型）については、統計的に有意な推定結果は得られなかった。 
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【図表 10】各イベントを説明変数に加えたモデル（新型割合（大型）を追

加）の推定結果 

 

 

第４ 公正取引委員会の追加分析に対する当事会社からの追加意見及び当該追

加意見に対する当委員会の評価 

前記第３における公正取引委員会による当事会社からの意見に対する評

価及び追加分析の結果について開示したところ、当事会社から追加の意見が

寄せられたため、当委員会において検討を行い、当該追加意見を受け入れる

必要は無いと判断した。当事会社の当該追加意見の概要と当該追加意見に対

する当委員会の評価は以下のとおり。 

 

１ 実質化に用いた PPI（総平均）を説明変数としてモデルに追加すべきか 

(1) 概要 

当事会社は、PPI（総平均）等の一般物価指数を用いて実質化すること

は経済学で慣習的に行われているものの、価格競争モデルにおいては、企
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業は実質価格ではなく名目価格を設定しており、一般物価指数はマクロ要

因として限界費用等を通じて間接的に均衡価格に影響を及ぼすものであ

るとし、通常、被説明変数に影響を与えるものは説明変数によってコント

ロールするのが一般的であることから、一般物価指数による実質化は特殊

な操作といえるとした。その上で、当事会社は、PPI（総平均）を説明変数

として用いるのではなく、実質化のために用いることによって推定するパ

ラメーターを減らすことができるというメリットはあり、そのことは選択

するモデルによっては非常に重要となるが、本件分析における推定モデル

ではそのメリットを重視する必要性に乏しいことから、PPI（総平均）を

説明変数として用いる方が合理的であると主張した。 

さらに、当事会社は、PPI（総平均）による実質化をせずに PPI（総平均）

を説明変数に追加した分析を実施したところ、いす ・ゞUD の経営統合（「４

者から３者」の統合イベント）の効果について有意に負の値になり、公正

取引委員会の分析結果と異なることから、当委員会が実施した分析は頑健

ではないと主張した。加えて、当事会社は、PPI（総平均）による実質化

は、三菱ふそうの新車のトラックの製造販売に係る粗利の変動の一定割合

が PPI（総平均）によって生じていると仮定するに等しいものであり、PPI

（総平均）と三菱ふそうの新車のトラックの製造販売に係る粗利や価格の

間に強い相関関係が観察されているのであれば一定の合理性があるとい

えるものの、強い相関関係は観察されていない中で、当該仮定を置くこと

は妥当性に欠けるものであることから、PPI（総平均）は、説明変数に入れ

てその影響をコントロールするにとどめるべきと主張した。 
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【図表 11】当事会社による PPI（総平均）を説明変数に入れた場合の推定

結果 

 
 

(2) 評価 

実証産業組織論の分析で、通常、価格は実質化して使われるところ、そ

の主な目的は、マクロ的要因の影響のコントロールや、推定するパラメー

ターを減らすことではなく、複数時点の１円の価値をそろえるためである
17。また、実質化によって「一般物価指数の１％上昇が分析対象の財価格

を１％上げる」と仮定しているわけではなく、単に、複数時点の財価格を、

１円の価値をそろえて表示しているだけである。そのため、一般物価指数

とトラック価格が連動していないからといって実質化してはならないと

いうことにはならず、一般物価指数が上昇していてトラック価格が上昇し

ていない期間は、単に、この時期にトラックが実質的に安くなったことを

 
17 例えば、経営統合前後で価格が２倍になった際に、同時に物価水準が２倍になっていたとした

ら、経営統合によって価格が上がったと主張するのは適切でない。その場合は、実質価格が変わ

らないため、経営統合によって価格が上がらなかったと考えるべきである。 
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意味している。そのため、公正取引委員会が行ったように実質化を行うこ

とは標準的な操作である。 

ただし、理屈上、粗利を実質化した場合でも、PPI（総平均）を説明変数

とし推定モデルに追加しても、いすゞ・UD の経営統合（「４者から３者」

の統合イベント）の効果等については、推定結果が変わらないことが予想

されることから、分析の頑健性を確認する観点からは PPI（総平均）を説

明変数に追加した分析を実施した推定結果が当委員会の分析結果と異な

るとする当事会社の指摘は重要である。そのため、検証をすると、 log(π୲ + α ) = ⋯+ β log (PPI୲) 
という、説明変数に PPI（総平均）を入れた回帰式の右辺のβ log (PPI୲)を
左辺に移行して整理していくと、 ⇔ log(π୲ + α ) − β log (PPI୲) = ⋯ ⇔ log(π୲ + α ) − logቀPPI୲ஒቁ = ⋯ 

⇔ log൭π୲ + α𝑃𝑃𝐼௧ఉ ൱ + log (100) = ⋯+ log (100) 
⇔ log൭π୲ 100𝑃𝑃𝐼௧ఉ + α 100𝑃𝑃𝐼௧ఉ൱ = ⋯+ log (100) 

という式が得られる。したがって、前記第３において、負の値が含まれる

ものを自然対数化する場合に実質化するタイミングにより経済分析結果

に影響が生じる場合がある点について述べたのと同様に、本分析において

は、負の値が含まれるものの対数化という操作を伴うがために、当事会社

の提案する方法は、時期によって異なる定数を加える（α ଵ଴଴௉௉ூ೟ഁ の部分。PPI

が時期によって異なるため、この項が時期によって異なる値を採る。）と

いう操作を行っていることになり、妥当性を欠くものである。そのため、

粗利を実質化した場合と、PPI（総平均）を説明変数とし推定モデルに追

加した場合とで、異なる推定結果が得られたものであり、この点は、当委

員会の分析結果の頑健性を否定するものではないと評価した18。 

以上から、PPI（総平均）を用いた実質化については、当事会社の追加の

 
18 また、当事会社の提案する PPI（総平均）を説明変数とし推定モデルに追加した場合に推定さ

れる係数のバイアスの方向性についても検討を行ったところ、係数が負の方向（いすゞ・UD の

経営統合の効果が小さくなる方向）に偏ることが分かった。これは当事会社の追加分析の推定結

果と整合的である。 
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意見を受け入れず、現状の分析結果を採用することとした。 

 

２ 大型において新型・旧型を分けた車種固定効果を用いるべきか 

(1) 概要 

当事会社は、車種固定効果を入れる際に大型トラックの新型モデルと旧

型モデルを区別して入れるという方法は、公正取引委員会が懸念するモデ

ルチェンジのタイミングといすゞ・UD の経営統合（「４者から３者」の統

合イベント）のタイミングが重複し得るという指摘を除けば、モデルチェ

ンジによる大型トラックの粗利への影響を識別する方法として最も合理

的であるとして、新型・旧型を分けた車種固定効果を用いた場合の推定を

行った（図表 12）。その結果から、いすゞ・UD の経営統合（「４者から３

者」の統合イベント）が大型トラックの粗利を有意に上昇させる効果は認

められないと主張した。 

 

【図表 12】当事会社による新型・旧型を分けた車種固定効果を用いた場合

の推定結果 
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また、当事会社は、もし、当委員会がモデルチェンジのタイミングとい

すゞ・UD の経営統合（「４者から３者」の統合イベント）のタイミングが

重複し得るためにいすゞ・UD の経営統合（「４者から３者」の統合イベン

ト）の効果を識別できないという点を強調するのであれば、当委員会の用

いた新型割合についても識別の問題が生じるため、いすゞ・UD の経営統合

（「４者から３者」の統合イベント）の効果を、当委員会が実施した経済

分析からも評価すべきではないと主張した。 

 

(2) 評価 

新型・旧型のモデルチェンジの効果と本件行為の効果の識別の問題につ

いては、全く識別できないわけではないが十分に識別できない可能性があ

る。その中で、新型と旧型を固定効果として区別してしまうと、車種の固

定効果の数が（大型については）倍近くになってしまい、実質的に推定す

べきパラメーターが増え、当事会社による図表 12 の推定結果のとおり、

いすゞ・UD の経営統合（「４者から３者」の統合イベント）の効果を有意

に推定できない方向に影響を及ぼすことになる。そのため、公正取引委員

会の追加分析で用いた新型割合という説明変数は、効果を識別する上での

制約が大きい中で、可能な限り精緻に推定できるようにしたものである。 

また、分析対象期間内には新型・旧型を分けるとした令和３（2021）年

のモデルチェンジ以外にも、複数のモデルチェンジが行われているところ、

そもそも、新型・旧型を分けるとした令和３（2021）年のモデルチェンジ

は、分析対象期間内に行われた他の複数のモデルチェンジと比べて大幅な

モデルチェンジといえるほどの変更は行われていない。また、令和３（2021）

年のモデルチェンジと同程度の他のモデルチェンジにおいては、平均粗利

の改善は何ら確認されていない。これらのことから「令和３（2021）年の

モデルチェンジを新型とし、それ以前を旧型に分類する」とすべきという

主張は妥当ではないと評価した。 

そして、この評価は、新型割合が大型の粗利に特段の有意な影響を与え

ていないという前記当委員会の追加分析の結果とも整合的であると判断

した。 

以上から、新型・旧型モデルを分けた車種固定効果を用いるべきという

当事会社の意見を受け入れず、現状の分析結果を採用することとした。 

 

第５ まとめ 

差の差分析の結果から、過去に競争者数が実質的に減少したイベントに
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おいては、大型トラック及び中型トラックの販売粗利が上昇していたとの

結果が得られた。このことは、当該イベント（特に「３者から２者」となる

イベント）において価格引上げが生じていた可能性を示唆すると考えられ

る。また、差の差分析に対する当事会社の反論については、検討及び追加分

析の上、受け入れないこととした。 

このように、定量的分析の結果からは、市場における競争者数が減少した

場合には平均粗利が上昇する可能性が高いことが示唆され、本件行為につ

いても、大型トラック市場及び中型トラック市場の事業者数の減少を通じ

て、同様に価格引上げが生じる可能性が高いと考えられる19。 

以上 

 
19 ただし、前記のとおり、日野の認証不正問題（実質的に「３者から２者」となるイベント）に

係る分析結果は、世界的な半導体不足の影響を含み得ることから、本件行為の結果として、今回

推定した日野の認証不正問題（実質的に「３者から２者」となるイベント）の影響と同程度の平

均粗利上昇が必ず生じるとまではいえない点には、留意する必要がある。 


