
年 タイトル 作成者 雑誌名・媒体 類型 産業 事案 執行当局 検証手法 データ 検証対象の変数 結果・インプリケーション

2021
Evaluating Mergers and
Divestitures: A Casino
Case Study

Osinski, David F.;
Sandford, Jeremy
A.

Journal of Law,
Economics &
Organization

Horizontal merger Casino
Pinnacle’s 2013 acquisition of
Ameristar

USFTC Difference-in-Differences MGC’s monthly financial reports Quantity, Price, Revenue
問題解消措置が失われた競争を取り戻すとしても、消費者厚生を高めると限らない。問題解消措置には内生性の問題があ
り、資産売却後に競争力が維持されないリスクがありうる。（詳細は、調査報告書　事例５参照）

2021

The Effects of Physician
and Hospital Integration
on Medicare
Beneficiaries Health
Outcomes

Koch, Thomas G.;
Wendling, Brett
W.; Wilson, Nathan
E.

Review of
Economics &
Statistics

Vertical merger Hospitals
2005年から2010年に行われた28
件の買収

USFTC
Other (Propensity score
matching and discrete-
time hazard models)

Claims from Medicare during the period 2005-2012
with provider acquisitions identified using data from
SK&A and the Levin Health Care Acquisition
Reports (Levin Reports)

Quality (患者の健康状態・
病状)

病院による既存の医者グループの買収は、患者の健康にほとんど影響を与えない。

2020

When Consumer Type
Matters: Price Effects of
the United-Continental
Merger in the Airline
Industry

Fan, Haobin
Economics of
Transportation

Horizontal merger Airlines
United/Continental (UA-CO)
merger

USDOJ Before-and-After
Airline Origin
and Destination Survey (DB1B), T100 Domestic
Segment Database (T100)

Price
消費者のタイプに注目して、合併の価格上昇の影響を分析。合併は当事会社とライバル企業の価格を引き上げるがLCCの
利益にはあまりならない。過去の研究が一貫した結果をもたらしていないのは詳細な検討が行われていなかったからであ
る。

2020

Price Effects from the
Merger of Agricultural
Fertilizer Manufacturers
Agrium and PotashCorp

Kreisle, Nicholas
FTC Bureau of
Economics
Working Paper

Horizontal merger Fertilizer Agrium/Potash USFTC Difference-in-Differences Mosaic Plant Nutrient Price Dashboard Price
当事会社の市場シェアが60%を超えていたことから辛うじて認可された事例に関して、事後的な検証を行ったところ価格
上昇といった事実は認められなかった。（詳細は、調査報告書　事例４参照）

2020
Price Effects of a Merger:
Evidence from a
Physicians' Market

Koch, Thomas;
Ulrick, Shawn W.

Economic Inquiry Horizontal merger Hospitals
2011年における6つの整形外科
医グループの統合（Keystone）

USFTC Difference-in-Differences
FTCが調査の過程で得た2008年から2013年の医療費
の請求レベルデータ

Price (医療サービス価格) 合併後の市場支配力の増大により価格が上昇した。

2020
The Competitive Impact
of Vertical Integration by
Multiproduct Firms

Luco, Fernando;
Marshall,
Guillermo

American
Economic Review

Vertical Merger
Consumer
Products

2009年から2010年にかけて米国
の炭酸飲料業界で起こった複数
の垂直統合

Difference-in-Differences
ボトラー各社の営業区域図、FTCの調査によって作成
された公開文書、IRI Marketing Dataset

Price

垂直統合は、統合されたボトラーがボトリングしたドクターペッパーSGの製品に1.2～1.5％の価格上昇を引き起こし、コ
カ・コーラ社とペプシコ社の製品の価格に0.8～1.2%の低下をもたらした。垂直統合の（二重マージンの解消による）効
率性効果とEdgeworth-Salinger効果が共に発現しているという仮説と整合的な結果を得た。多品種企業による垂直統合を
検討する際に、二重マージンの解消がただちに競争促進的であるとは推定できないことを示唆している。（詳細は、調査
報告書　事例６参照）

2020

Alleged Abuse by E.ON of
Its Dominant Position in
the German Wholesale
Electricity Market

Veit Backers,
Tomasa Duso &
Florian Sziics

ch 6 (Alleged
Abuse of E. ON. Of
Its Dominant
Position in the
German Wholesale
Electricity Mkt) of
Ilzkovitz2020

Abuse of
dominance

Electricity

ドイツの卸電力市場の既存事業
者であるE.ONによる同市場にお
ける支配的地位の濫用の疑いに
対して欧州委員会が2008年11月
26日に下した確約決定

EC Difference-in-Differences
欧州エネルギー取引所、価格比較ウェブサイト
Verivox

Price

欧州委員会による決定とその後のE.ONによる事業売却は、ドイツにおける電力の卸売市場における競争を強化し、卸売
価格を低下させたという見解と整合的な結果を得た。また、卸売価格の低下は、小売価格の低下を通じて消費者の利益と
なったことを示唆する結果を得た。頑健な定量分析のためにはデータが利用可能なだけでは不十分であり、データの質、
粒度、信頼性が同等に重要であること、加えて、利用可能なデータの特性に応じた識別戦略を構築することが必要である
ことを明らかにした。（詳細は、調査報告書　事例８参照）

2020

The Impact of Industry
Consolidation on
Government
Procurement: Evidence
from Department of
Defense Contracting

Carril, Rodrigo;
Duggan, Mark

Journal of Public
Economics

Horizontal Merger Other

Four mergers of large defense
contractors (Northrop’s
purchase of Grumman
Corporation (1994), the merger
between Lockheed Corporation
and
Martin Marietta (1995), the
merger between McDonnell
Douglas and Boeing (1997),
and the
acquisitions of Hughes Aircraft
and Texas Instruments by
Raytheon (1997))

USFTC/USDOJ
Regression analysis of
HHI, Difference-in-
Differences

Defense Contract Action Data System (DCADS) Other
市場集中度が高まったことにより、無競争での契約、コスト・プラス契約の割合が増加した。しかしながら、市場集中度
の上昇は、国防総省の調達支出の増加には結びつかなかった。

2019

Are Legacy Airline
Mergers Pro- or Anti-
competitive? Evidence
from Recent U.S. Airline
Mergers

Carlton, Dennis;
Israel, Mark;
MacSwain, Ian;
Orlov, Eugene

International
Journal of
Industrial
Organization

Horizontal merger Airlines
Delta/Northwest,
United/Continenta,
American/USAirways

USDOJ
Before-and-After,
Difference-in-Differences

Airline Origin
and Destination Survey (DB1B), airline schedules
from the Official Airline Guide (OAG), T100
Domestic Segment Database (T100)

Output, Price
3つの合併を集計した平均をみると、ノンストップの重複路線は非重複路線に比べ、統計的に有意な生産高の増加と統計
的に有意ではない名目運賃の下落があることを発見した。このパターンは、3つの合併を個別に調査した場合にも当ては
まる。エアラインの統合が競争阻害的でないことを示唆する。

2019

Effect of Merger on
Market Price and Product
Quality: American and US
Airways

Das, Somnath
Review of
Industrial
Organization

Horizontal merger Airlines American /USAirwaysl USDOJ
Difference-in-Differences,
merger simulation

Airline Origin
and Destination Survey (DB1B)

Price, Quality

Difference-in-Differencesの分析から、合併は価格に対して有意な負の効果を有し、その効果は市場規模が大きいほど大
きいことが分かった。また、便数、座席数、出発・到着の遅れについては、合併は有意な影響を与えないことが分かっ
た。合併シミュレーションは合併が価格を引き上げることを示したことから、合併の効率性の存在や合併により暗黙の協
調が行われなくなった可能性を示唆している。

2019

Market Power and
Marginal Cost Effects in
Competing Markets:
Evidence from Airline
Mergers

Le, Huubinh B.;
Yimga, Jules

Review of Network
Economics

Horizontal merger Airlines
Delta/Northwest and
United/Continental

USDOJ Simulation
Airline Origin
and Destination Survey (DB1B)

Concentration, Efficiency,
Price

両合併によって、限界費用の効率性が生じている証拠を得ている。これらの効率性の効果は市場支配力の効果よりも相対
的に大きい。デルタ／ノースウエストの合併の場合、効率は合併前の航空会社が競争していた市場からもたらされるのに
対し、ユナイテッド／コンチネンタルの場合は、合併する企業が競争していなかった市場からもたらされた。水平統合の
動機付けには市場支配力と効率性が重要である。

2019

Mergers and Product
Quality: A Silver Lining
from De-hubbing in the
U.S. Airline Industry

Rupp, Nicholas G.;
Tan, Kerry M.

Contemporary
Economic Policy

Horizontal merger Airlines
1998年から2016年にかけての米
国の航空会社合併

USDOJ Difference-in-Differences
Airline Origin
and Destination Survey (DB1B)

Quality
定時性、移動時間、欠航の3つのプロダクト品質指標を分析した結果、合併によらないデハブリング（ハブ空港をとりや
めること）よりも、合併後に発生したデハブリングの方が、サービス品質の向上に寄与していることがわかった。

2019
Mergers and Product
Quality: Evidence from
the Airline Industry

Chen, Yongmin;
Gayle, Philip G.

International
Journal of
Industrial
Organization

Horizontal merger Airlines
Delta/Northwest and
Continental/United

USDOJ Difference-in-Differences
Airline Origin
and Destination Survey (DB1B)

Quality
合併は、合併前に競争していなかった市場では品質を向上させるが、競争していた市場では品質を低下させること、ま
た、品質変化は合併前の競争強度のU字型関数となりうることを明らかにした。

2019
Employment Growth
Following Takeovers

Geurts, Karen; Van
Biesebroeck
Johannes

RAND Journal of
Economics

Horizontal and
vertical merger

All N/A
Before-and-After,
Difference-in-Differences

National
Social Security Office、Annual Accounts
data set maintained by the National Bank of
Belgium

Employment
ベルギーにおける企業買収による雇用成長への影響を推計した。平均的な合併は、合併後の企業の雇用を一時的に1.4％
減少させる一方で、市場支配力を目的とした合併の場合、雇用は14％減少されるが、効率化による合併の場合、雇用は
10％増加する。



2019
Ex-post Assessment of
Merger Control Decisions
in Digital Markets

Lear,
Argentesi, Elena;
Paolo Buccirossi,
Paolo; Calvano,
Emilio; Duso,
Tomaso; Marrazzo,
Alessia; Nava,
Salvatore

Competition and
Markets Authority
Report/Journal of
Competition Law &
Economics (2020)

Horizontal merger Digital Platform

OFT (2012)
Facebook/Instagram.
OFT (2013) Google/Waze.
OFT (2013) Priceline/Kayak.
OFT (2013) Expedia/Trivago.
OFT (2013) Amazon/The Book
Depository

OFT
Case study, Descriptive
and quantitative evidence

comScore社のデータ、公表事例の当局レポート等

Price, market share, time
spent shares, advertising
revenue, mutihoming visit,
number of active users

英国の競争当局は、デジタル分野の企業結合に深い洞察を持った分析を提供してきたものの、競争の維持促進につながら
ない市場の競争条件を生み出した判断になっていた可能性がある。二面市場にかかわる問題について、常に、両面設定で
とらえて判断していなかった。例えば、当局は、ユーザー側の市場において、当事者の製品が提供する機能を過度に重視
し、広告市場における収益化の側面に十分な検討を行わず、両企業の潜在的な競争関係が失われる問題についての検討が
不足していた可能性がある。実際、当局の審査結果は、デジタル市場やビジネスモデルにかかわる理解が十分ではなかっ
た可能性を示唆している。ただし、当局の判断の結果として、競争上の弊害が生じたかどうかは必ずしも明確ではない。
（詳細は、調査報告書　事例３参照）

2019
How Mergers Affect
Innovation: Theory and
Evidence

Haucap, Justus;
Rasch, Alexander;
Stiebale, Joel

International
Journal of
Industrial
Organization

Horizontal merger Pharmaceuticals
Pharmaceutical mergers
examined by European
Comissions 1991-2007

EC Difference-in-Differences
Amadeus Database, Zephyr database,
Entrepreneurial Studies Source, PATSTAT database

R&D

欧州の製薬企業の水平合併データを用いて統計分析をおこなった結果、合併後、合併企業とそのライバルの平均的な特許
取得量と研究開発量が大幅に減少することが判明した。この結果は、合併前の研究開発強度が十分に高い場合、異質な企
業を含む寡占モデルや特許競争モデルからの予測と整合的である。また、理論モデルととも整合であったが、合併のイノ
ベーションに対する負の効果は、研究開発強度が高い市場や、合併前と合併後の企業のイノベーション活動が重複する技
術クラスに集中することを明らかにした。

2019

Does Hospital
Competition Reduce
Rates of Patient Harm in
the English NHS?

Whitehouse,
Russell; Schiraldi,
Pasquale

Competition and
Markets Authority
Economics
Working Paper

Horizontal merger Hospitals N/A
Other (Regression analysis
of concentration)

Hospital Episode Statistics (HES) data
患者に生ずる危険（patient
harm)

病院が集中している地域では、病院合併が患者に生ずる危険（patiant harm）の発生率を著しく増加させる可能性があ
る。

2019

The Price Effects of
Cross-Market Mergers:
Theory and Evidence
from the Hospital
Industry

Dafny, Leemore;
Ho, Kate; Lee,
Robin S.

RAND Journal of
Economics

Horizontal merger Hospitals
1996年から2012年にかけて行わ
れた2件の急性期病院の合併

USFTC Difference-in-Differences
The Healthcare Cost Report Information System
(HCRIS) data set

Price
同じ州の異なる地理的市場に立地する病院間の合併では、病院の買収で7％から9％の価格上昇が見られるが、州外の病院
の買収では有意な価格上昇は見られない。前者の合併は、保険会社のネットワークに組み込まれるために合併する病院間
の競争を低下させたことが示唆される。

2018
Do Retail Mergers Affect
Competition? Evidence
from Grocery Retailing

Hosken, Daniel S.;
Olson, Luke M.;
Smith, Loren K.

Journal of
Economics &
Management
Strategy

Horizontal merger Supermarkets
2007-2008の米国における食料
品小売業の合併１４件

USFTC Difference-in-Differences
A.C. Nielsen’s Trade Dimensions retail
database, ACCRA Cost of Living
Index

Price
米国の食料品小売業における水平合併の影響を受ける14の地域（高集中度市場と比較的非集中度の市場の合併を含む）に
ついて検討した。高集中度市場における合併は価格上昇と関連することが多く、低集中度市場における合併は価格下降と
関連することが多いことが分かった。

2018
CMA Evaluation of
CA98 cases

DotEcon,
comissioned by
CMA

Report RPM、市場閉鎖

Real estate、
Light、Bathroom
products、Mobile
Scooters

CMA, “Property sales and
lettings investigation” closed
on 8 May 2015、CMA, “Light
fittings sector: anti-competitive
practices”, closed on 20 June
2017、CMA, “Bathroom fittings
sector: investigation into anti-
competitive practices”,
close on 17 May 2016、OFT,
“Mobility aids sector:
investigation into anti-
competitive agreements”,
closed
on 30 October 2014

CMA
Case study, interview,
Survey

不明
事件の認知、事件の重要
度、競争法の認知度の変
化、等

Competition Act 1998(CA98)違反事件にかかわる利害関係者への間接的な効果の事後検証を行ったところ、当局による介
入と競争法に関する認識・理解の向上、特に選択されたCA98事件の違法性との間に明確な関連性があることが明らかと
なった。具体的な事例について国民が知るチャネルとしては、当局からの直接的な情報発信に加えて、口コミや業界紙・
サイトが重要であることが明らかにされている。また、企業に対する罰金の大きさが、間接効果に最も大きい影響を与え
ていることが明らかとなっている。

2018

Effectiveness of Merger
Remedies: Evidence from
the Retail Gasoline
Industry

Lagos, Vicente
Journal of
Industrial
Economics

Horizontal merger Petroleum Shell/Terpel in Chile
Chilean
Competition
Tribunal

Difference-in-Differences Chilean government (www.bencinaenlinea.cl) Price
問題解消措置の資産売却による価格抑制効果は地理的に限定された店舗かつ、ガソリンスタンドが密集していない地域の
みで有効。効率性効果による価格低下も観測された。

2018

Mergers and Difference-
in-Difference Estimator:
Why Firms Do Not
Increase Prices?

Jimenez, Juan
Luis;Perdiguero,
Jordi

European Journal
of Law and
Economics

Horizontal merger Petroleum DISA’s acquisition of Shell Difference-in-Differences
OPEC, Canary Islands Statistics Institute, Spanish
Airports Authority, National Energy Commission

Price
集中度の増加にもかかわらず合併後に価格上昇は起こらなかったが、これは効率性向上によるものではなく、合併前から
競争が十分でなかった（共謀状態だった）ため。

2018
Ex-Post Evaluation of
Mergers in the
Supermarket Industry

Pires, Tiago;
Trindade, Andre

Review of
Industrial
Organization

Horizontal merger Retailing
14 supermarket merger events
over the period 2003–2005

USFTC Difference-in-Differences Nielsen Scantrack Price, Variety
合併は価格上昇は起こさなかったが、取り扱う商品の種類を増加させた。直接合併に関係していなかった店舗ではその効
果がより大きかった。

2018

Hospital Mergers and
Antitrust Immunity: The
Acquisition of Palmyra
Medical Center by
Phoebe Putney Health

Garmon,
Christopher;
Kmitch, Laura

Journal of
Competition Law &
Economics

Horizontal merger Hospitals
Phoebe Putney Health/Palmyra
Medical Center (Albany,
Georgia)

USFTC Difference-in-Differences

Centers for Medicare and Medicaid Services' (CMS)
Healthcare Cost Report Information System
(HCRIS)/discharge data from the Georgia Hospital
Association (GHA)

Price, Quality
入院患者サービス価格は合併後1年目に大きく上昇し、その後数年間は対照群の価格に向かって緩やかに推移した。質に
関しては、多くの質的指標において、合併後の入院医療の質は対照群に比べて有意に低下している。

2018

Ex-post Analysis of
Mobile Telecom Mergers:
The Case of Austria and
the Netherlands

Aguzzoni, Luca;
Buehler, Benno; Di
Martile, Luca;
Kemp, Ron;
Schwarz, Anton

De Economist Horizontal merger
Telecommunicatio
ns

the Austrian T-Mobile/tele.ring
merger and the Dutch T-
Mobile/Orange merger

EC Difference-in-Differences Teligen, Telecompaper, Austrian chamber of labour Price
2つの移動通信事業の合併が価格に与える影響について研究した。オーストリアのT-Mobileとtele.ringの合併（問題解消
措置が課された）については、価格は対照国と比較して上昇しなかった。一方オランダのT-MobileとOrangeの合併につ
いては、分析期間中に携帯電話料金が対照国と比較して上昇したことが確認された。

2018
Brewed in North America:
Mergers, Marginal Costs,
and Efficiency

Grieco, Paul;
Pinske, Joris;
Slade, Margaret

International
Journal of
Industrial
Organization

Horizontal Merger
Consumer
Products

The merger between Molson
and Coors

USFTC Simulation Compustat Efficiency
合併前の生産と価格のデータを用いて、合併後に予想される効率性と限界費用の変化を予測した。合併後のデータを用い
て合併の影響を遡及的に分析することにより、有意な規模の経済の存在と限界費用の低下があったことを検証した。

2017
Impacts of Airline
Mergers on Passenger
Welfare

Vaze, Vikrant; Luo,
Tian; Harder, Reed

Transportation
Research: Part E:
Logistics and
Transportation
Review

Horizontal merger Airlines
US-HP, DL-NW,
UA-CO, WN-FL and AA-US

USDOJ
Difference-in-Differences,
discrete choice model

Airline Origin
and Destination Survey (DB1B), Airline On-Time
Performance (AOTP)
database

Price, Welfare
DL-NWとUA-COの合併による消費者余剰の増加、合併により大きな航空会社が支配する地域での余剰の増加、伝統的な
航空会社の合併による市場集中度の高い地域での余剰の減少が明らかにされている。



2017

The Impact of Mergers on
Quality Provision:
Evidence from the Airline
Industry

Prince, Jeffrey T.;
Simon, Daniel H.

Journal of
Industrial
Economics

Horizontal merger Airlines

American Airlines’ acquisition
of TWA in 2001; America West’
s acquisition of US Airways in
2005; Delta’s acquisition of
Northwest in 2008; United’s
acquisition of Continental in
2010; and Southwest’s
acquisition of Air Tran in 2011

USDOJ Difference-in-Differences
Bureau of Transportation Statistics flight-level data
on OTP

Quality (on-time
performance (OTP))

航空会社の合併はオンタイム・パフォーマンス（OTP：定時運行）にほとんど悪影響を与えず、効率化によって長期的に
改善する可能性が高いことが分かった。政策立案者は、原則として合併の負の品質効果を恐れるべきではなく、合併の価
格への影響に加えて、非価格的側面に対する潜在的な正の影響も考慮するべきである。

2017
Ex post assessment of
the impact of State aid on
competition

Oxera
ch 8 (Newquary
Airport in the UK)
of Ilzkovitz (2020)

State Aid Airport
State aid received by Newquay
Airport in the UK

EC
Interview, descriptive
analysis, Difference-in-
differences

CAA (Civil Aviation Authority) UK Passenger traffic
Newquay空港は英国政府よりインフラ整備のための補助を受けており、欧州委員会から競争を損なうことはないという
判断を得ていた（2009）。しかしながら、競争法分野で用いられている統計分析を適用したところ、英国政府や欧州委員
会が審査時に想定したよりも、大きな競争への影響がもたらされていることが明らかとなった。

2017

Economic impact of
competition policy
enforcement on the
functioning of telecomes
markets in the EU

Lear, DIW Berlin
and Analysis
Mason

ch 4 (T-
mobile.Orange UK
merger) of
Ilzkovitz2020

Horizontal merger
Telecommunicatio
ns

T-Mobile/Orange in 2010 EC
Difference-in-Differences,
descriptive analysis

Eurostat、Teligen data、Analysys Mason Research
data、GSMA data.

Price and Investment

定量的・記述的分析は、合併（問題解消措置による修正後のもの）が英国におけるモバイルサービスの価格引き下げに貢
献したことを示している。定量的分析は、英国におけるモバイルサービスの中・高インテンシティユーザーに対して9％
～19％の価格下落をもたらしたことを示している。記述的分析は、救済措置が英国の携帯電話市場の競争条件の維持に貢
献した可能性があることを明らかにしている。当事会社は、合併後も積極的な価格戦略を継続し、その結果、市場シェア
を拡大させた。MVNOも同様に市場シェアを拡大した。全体として、市場の競争力は維持されている。他方、定量分析で
は投資水準への有意な影響は見られなかったが、合併に伴う問題解消措置の実施は、4Gサービスの提供において公平な競
争の場を維持することに貢献した可能性がある。全ての携帯電話事業者が4Gサービスに投資しており、合併は英国におけ
るそうしたサービスの発展を妨げていない。しかし、分析の限界から、これらの結果の解釈には注意が必要である。

2017
Entry and Expansion in
UK Merger Cases: An Ex-
post Evaluation

KPMG,
comissioned by
CMA

Competition and
Markets Authority
Report

Horizontal merger Various industries

Sheffield City Taxis/ Mercury
Taxis (CMA Phase I, 13th
October 2015)
CooperVision/ Sauflon (CMA
Phase I, 4th December 2014)
Ballyclare/ LHD (CMA Phase I,
26th August 2014)
Cineworld/ City Screen (CC
Phase II, 8th October 2013)
Web Reservations International
(WRI)/ Hostelbookers (OFT
Phase I, 2nd August 2013)
Zipcar/ Streetcar (CC Phase II,
22nd December 2010)
Cartonplast/ Demes (OFT
Phase I, 23rd March 2010)
NBTY/ Julian Graves (CC
Phase II, 20th August 2009)

CMA/CC/OFT
Interview, descriptive
analysis, limited
quantitative analysis

Authorities’ original decision, as well as key
supporting evidence from the case file, publically
available information, interview with key
stakeholders, quantitative data

Entry, Exit

CMA/CC/OFT（競争当局）が、企業結合審査において参入と拡大の傾向と影響を正しく評価してきたかどうか、当局が
参入と拡大の評価において事例間で一貫性を持っているかどうか、どのような種類の証拠と市場の特徴が参入と拡大の最
良の予測因子であるかを評価することを目的に行われた。いくつかの事例では、密接に関連する市場からの参入・拡大を
正しく予測していると評価された一方で、革新的な製品を持つサプライヤーの拡張がどの程度成功するかを評価する際
に、その成功の可能性をより詳細に理解するよう努めることができたことや、より体系的に拡大の可能性と容易性を評価
することを検討すべきであったこと等が指摘されている。

2017

Ex post evaluation of the
impact of restructuring
aid decisions on the
viability of aided (non-
financial) firms

WIFO, ECORYS,
Idea Consult, SPI
and ZEW

chapter 10, reprint
of "The impact of
State Aid on the
Survival and
Finacial Viability of
Aded firms,
European
Economic Review
100, pp 193-214

State Aid Various industries

2000-2012の間においてECが認
可したステートエイド案件（特
別なルールが規定されている金
融、石炭、鉄鋼分野は除く）

EC
Other (Various analysis of
firm survival (propensity
score, hazard rate etc.))

Amadeus Database
Various measures of firm
survival

2000年から2012年にかけて欧州委員会が行ったリストラクチャリング支援が、被援助企業の存続と財務の健全性に与え
る影響を推計した。包括的なデータセットを用いて、再建支援は市場撤退のハザード率を58-68%減少させ、企業の平均
生存期間を8年から15年増加させることがわかった。また、長期的には、援助受給企業は反実仮想グループよりも有意に
高い確率で財務の健全性を改善することがわかった。

2017
Understanding the Price
Effects of the MillerCoors
Joint Venture

Miller, Nathan H.;
Weinberg,
Matthew C.

Econometrica Horizontal merger Beer Miller/Coors (2008) USFTC Simulation

The IRI Academic Database (Bronnenberg, Kruger,
and Mela (2008)),  the Public Use Microdata
Sample (PUMS) of
the American Community Survey.

Price 価格上昇は事前の競争均衡が事後に別の競争均衡に変化したためではなく、事後の価格調整に由来する。

2017
Retail Mergers and Food
Prices: Evidence from
France

Allain, Marie-
Laure; Chambolle,
Claire; Turolla,
Stephane; Villas-
Boas, Sofia B.

Journal of
Industrial
Economics

Horizontal merger Retailing

In 1999, the second largest
retailgroup launched a bid to
take over the fifth largest retail
group. not allowed to disclose
the retailers’ names.

French
Competition
Authority and
Spanish
Competition
Authority

Difference-in-Differences TNS Worldpanel Price 合併後に当事会社の価格は有意に上昇し、市場シェアを失った。競合の価格も地方市場で上昇した。

2017

Hospital Systems and
Bargaining Power:
Evidence from Out-of-
Market Acquisitions

Lewis, Matthew S.;
Pflum, Kevin E.

RAND Journal of
Economics

Horizontal merger Hospitals
2000年から2010年にかけて米国
で生じた市場外合併

Difference-in-Differences
American Hospital Association’s (AHA) Annual
Survey of Hospitals/the Healthcare Cost Report
Information System (HCRIS)

Price
市場外システムに買収された病院の価格は、買収されていない単独の病院よりも約17%上昇し、市場外合併によって競争
が緩和されると、買収された病院の近隣競合他社の価格は約8%上昇することが確認された。

2017

How Vertical Integration
Affects the Quantity and
Cost of Care for Medicare
Beneficiaries

Koch, Thomas G.;
Wendling, Brett
W.; Wilson, Nathan
E.

Journal of Health
Economics

Vertical merger Hospitals

2005年から2010年にかけてのヘ
ルスケア合併レポートで特定さ
れた病院システムによる医者グ
ループの買収

USFTC Difference-in-Differences
2005年から2010年までのメディケア受給者の5％サン
プルからの病院請求のセンサス

外来患者の利用度と支出
病院システムによる医者グループの垂直統合は、買収されたグループの医師の行動に経済的に大きな変化をもたらすが、
買収したシステムレベルではあまり一貫した効果をもたらさない。

2017
The Impact of Provider
Consolidation on
Physician Prices

Carlin, Caroline S.;
Feldman, Roger;
Dowd, Bryan

Health Economics
Horizontal and
vertical merger

Hospitals

2007年末における2つの統合型
医療提供システム（IDS）による
ミネソタ州ミネアポリス・セン
トポールの3つの多科目診療所の
買収

Difference-in-Differences 大型健康保険の請求データ（2006年から2011年） Price（医者の価格）
買収の4年後（2011年）における買収された診療所の平均医師価格指数は、買収されなかった診療所と比較して、買収が
なかった場合の予想よりも32-47%高い。IDSの診療所における2011年の平均医師価格指数は、予想よりも14-20%高かっ
た。一般的な診察や入院の治療のための価格も買収後に上昇した。

2017

Dutch hospital mergers:
No evidence for
improvement of
healthcare quality

Broers, B., & Kemp
CPI Antitrust
Chronicle

Horizontal merger Hospitals
2007年から2013年の間に行われ
た14件すべての病院合併

Difference-in-Differences
Publicly available quality outcome indicators that
are comparable over time, accessible and have
observations for a sufficient number of hospitals.

Quality
病院合併後に医療の質が向上したことを示す証拠は見いだせなかった。これは、医療の質を向上させるために合併が必要
であるという合併当事者の主張と一致しない。



2017

Economic impact of
competition policy
enforcement on the
functioning of telecomes
markets in the EU

Lear, DIW Berlin
and Analysis
Mason

ch 5
(Telekomunikacja
Polska Antitrust
Case) of
Ilzkovitz2020

Abuse of
dominance

Telecommunicatio
ns

ポーランドの固定通信市場の既
存事業者である
Telekomunikacja Polskaによる
自社ネットワークへの他事業者
によるアクセスに対する妨害行
為が欧州委員会により支配的地
位濫用と認定された事件

EC
Difference-in-Differences,
descriptive analysis

固定（DSL）ブロードバンド普及率及びブロードバン
ドサービスの小売価格のデータはリサーチ会社の
Analysis Mason、ブロードバンドサービスの品質の
データはAkamai社

Penetration, Price

ブロードバンド普及率について、ポーランドの固定通信既存事業者のTP社の支配的地位濫用行為はDSLブロードバンドの
普及にマイナスの影響を与えた。ブロードバンド価格に関してはTP社の濫用行為が価格上昇をもたらした可能性が示唆さ
れるものの、統計的に有意な差ではなかった。また、決定がポーランドのブロードバンドサービスの質にプラスの影響を
与えたことを示す結果が得られている。本事後評価は、TP社に対する欧州委員会の決定が適切なものであったことの強い
証拠となった。（詳細は、調査報告書　事例７参照）

2017

The FTC's Merger
Remedies 2006-2012: A
Report of the Bureaus of
Competition and
Economics

FTC
Competition
Agency Report

Horizontal and
vertical merger

化学、医療機器、
データベース、製
造業、消費財、石
油・ ガスのパイプ
ラインおよびター
ミナル、人工衛
星、道路塩、電
池、スーパーマー
ケット、ドラッグ
ストア、葬儀場、
透析クリニック、
その他ヘルスケア
施設、製薬

2006年から2012年に問題解消措
置命令が出されたすべての企業
結合案件

USFTC Interview, Survey
インタビュー及びアンケート、またはFTC法に基づき
提供を受けた数量データ

問題解消措置の対象となる
資産が、引き続き有効に用
いられているか否か、競争
相手の強さ・弱さ、市場
シェア

問題解消措置の効果としては、70％が成功、問題解消措置のプロセスとしては40％の案件で問題が指摘されている。（詳
細は、調査報告書　事例２参照）

2017

Economic impact of
competition policy
enforcement on the
functioning of telecomes
markets in the EU

Lear, DIW Berlin
and Analysis
Mason

ch 9 (German
State Aid Schemes
to Bring Basic
Broadband to
Rural Areas) of
Ilzkovitz2020

State Aid
Telecommunicatio
ns

German State aid schemes to
bring basic broadband to rural
areas (N115/2008, N368/2009,
N299/2010, N237/2008,
N266/2008)

EC Difference-in-Differences
TÜV Rheinland Consulting GmbH, the Federal
Statistical Office and the statistical offices of the
individual states

Basic Broadband coverage,
the level of competition
(number of ISPs)

民間事業者が農村部で安価なベーシック・ブロードバンド・サービスを提供するためのインセンティブを与えるために実
施された援助制度は成功した。

2017
Can Mergers Increase
Output? Evidence from
the Lodging Industry

Kalnins, Arturs;
Froeb, Luke;
Tschantz, Steven

RAND Journal of
Economics

Horizontal Merger Other

898 within-tract mergers
involving 2628 hotels that took
place between January 2004
and October 2009

Difference-in-Differences Smith Travel Research (STR)から提供されたデータ Output, Price
ホテルの合併により、宿泊数が増加し、価格が上昇する可能性がある。これらの効果は稼働率が高く、不確実性の高い市
場においてのみ発生するため、単純な価格競争や数量競争のモデルは棄却され、不確実な需要に直面して利用可能なキャ
パシティを満たすために企業が価格を設定するという「収益管理」のモデルが支持される。

2016

An Empirical Analysis of
the Price and Output
Effects of the
Southwest/AirTran
Merger

Le, Huubinh B.
Competition and
Regulation in
Network Industries

Horizontal merger Airlines Southwest/AirTran USDOJ Difference-in-Differences
Office of Airline Information of the U.S. Bureau of
Transportation
Statistics

Output, Price

合併前の航空会社の直行便路線について合併による価格と生産高に対する効果を検証した。分析対象として、実際の競合
が存在する路線、潜在的な競合が存在する路線、新規の競合が存在する路線、非重複の競合が存在する路線の4種類に分
類した。その結果、実際の競争相手や潜在的な競争相手がいなくなった路線では価格が上昇するものの、その上昇幅は両
者で統計的に有意な差はないことが示唆された。一方、生産高は、潜在的な競合が存在する路線では約13％減少するが、
実際の競合が存在する路線では横ばいとなった。これらの結果は、潜在的な競争の排除は、実際の競争の排除よりも消費
者への悪影響が大きいことを示唆している。

2016

Does Merger Simulation
Work? Evidence from the
Swedish Analgesics
Market

Bjornerstedt,
Jonas; Verboven,
Frank

American
Economic Journal:
Applied Economics

Horizontal merger Pharmaceuticals
AstraZeneca Tika (AZT)
acquired by GlaxoSmithKline
(GSK) in 2009 in Sweden

Swedish
Competition
Authority

Simulation
Apoteket AB, Apotekens
Servicebolag AB, Sifo RM, Statistics Sweden

Price

スウェーデンの鎮痛剤（痛み止め）市場における大型合併の結果、合併企業は価格を40％引き上げ、一部の競争事業者は
10％以上の値上げを行った。我々は、これらの変化を合併シミュレーション・モデルによる予測と比較した。基本的な供
給側の仮定を前提とすると、モデルは合併企業の価格上昇を正しく、あるいはやや過小にに予測したことが分かった。し
かし、モデルは、中小企業の価格上昇をより過剰に予想しし、部外者の反応を過小に予測した。そこで、合併後の費用上
昇や、部分的なカルテルといった供給側の仮定の妥当性についても検討を行った。

2016
Evidence for the Effects
of Mergers on Market
Power and Efficiency

Blonigen, Bruce A.;
Pierce, Justin R.

US Census Bureau
Center for
Economic Studies

Horizontal merger Manufacturing
1988-2006の米国における製造
業の企業合併

Difference-in-Differences

Confidential data
from the U.S. Census Bureau’s Census of
Manufactures (CM)、 Thomson Reuters’s SDC
Platinum database (SDC)

Markup, Productivity

工場レベルの詳細なデータを用いて、幅広い産業にわたって生産性とマークアップを別々に推計した。合併は平均的な
マークアップの上昇と関連するが、工場レベルの生産性への影響についてはほとんど効果がないことが明らかとなった。
また、合併がより効率的な工場への生産の再配分や管理業務の削減を通じて効率性を高めるかどうかも検証したが、平均
してこれらのチャネルを示す証拠はほとんど見つからなかった。これらの結果は、企業の合併決定の内生性に対処するた
めの様々なアプローチに頑健なものであった。

2016

The Economic Impact of
Enforcement of
Competition Policies on
the Functioning of EU
Energy Markets

Wilkinson, Charu;
Duso, Tomaso;
Seldeslachts, Jo;
Argentesi, Elena;
Sz・s, Florian W.;
Banal-Estanol,
Albert; Bkers,
Veit; Andrews,
Meagan

European
Commission
Report

Horizontal merger,
Abuse of
dominance

Petroleum
E.ON (2008), Gaz de France
(GDF)/Suez merger

EC Difference-in-Differences European Energy Exchange, Verivox Price

ドイツの卸売電力市場における支配的地位の濫用の疑いで欧州委員会がE.ONに対して行った決定（2008年）の影響を分
析。欧州委員会の決定が卸売電力価格に与える影響をケーススタディとして検証した結果、欧州委員会の決定は、EEXの
競争に影響を与えることで、ドイツにおける卸売電力料金の引き下げにつながったことが分かった。また、電力小売価格
の分析を行った結果、欧州委員会の決定が、上流の市場支配力を低下させ、それによって卸売価格を下げることによっ
て、下流の価格低下にも貢献した可能性があることが示唆された。

また、2006年11月に欧州委員会が承認したGaz de France（GDF）とSuezの合併の価格効果について検証。合併とそれ
に伴う救済措置は、ガス卸売価格に大きな下落効果をもたらしたことがわかった。このことは、救済措置が合併による潜
在的な反競争的影響を制限する上で有効であったことを示唆している。

2016
Ex Post Merger
Evaluation in the U.K.
Retail Market for Books

Aguzzoni, Luca;
Argentesi, Elena;
Ciari, Lorenzo;
Duso, Tomaso;
Tognoni, Massimo

Journal of
Industrial
Economics

Horizontal merger
Retail Sale of
Books

Waterstone’s acquisition of
Ottakar’s

OFT
Difference-in-Differences,
Survey/Interviews

Nielsen Price 地方レベルでも国レベルでも合併は価格上昇を起こさなかった。

2016

The Impact of Hospital
Acquisition of Physician
Practices on Referral
Patterns

Carlin, Caroline S.;
Feldman, Roger;
Dowd, Bryan

Health Economics Vertical merger Hospitals

2007年末における2つの統合型
医療提供システム（IDS）による
ミネソタ州ミネアポリス・セン
トポールの3つの多科目診療所の
買収

Difference-in-Differences
Commercial insurance and managed Medicaid data
provided by a regional health plan in the upper
Midwest

Referral Pattern
所有権の変化が新たな関係を築いた場合、入院患者や外来患者の画像診断に歴史的に選択されてきた施設の利用が有意に
減少し、買収した統合型医療提供システム（IDS）の施設の利用が増加した。

2016

To What Extent Can We
Rely on Contestability in
Merger Policy? Ex Post
Evidence from
McGill's/AWS

Crocioni, Pietro
European
Competition
Journal

Horizontal merger Ground Transport
McGill’s/Arriva West Scotland
（AWS） merger

OFT Before-and-After
The publicly available data and information on
frequencies and fares

Output, Price
McGill'sとAWSの合併が英国競争委員会により承認されたのは、主に、参入の脅威が合併後の単独効果の発生を防ぐのに
十分であると考えられたからであるが、事後評価の結果、 参入の脅威は合併後の強力な規律とならなかった可能性があ
る。



2016

BAA airports: Evaluation
of the Competition
Commission’s 2009
market investigation

CMA
Competition
Agency Report

Market Study Airport
2009年のMarket Studyの結果行
われた空港のDivestment

CMA
インタビュー、統計分析、
計量経済分析

航空産業の規制当局、空港関連政府、航空関連の国際
機関（IATA）、規制対象の空港から入手したデータ

乗客数、乗客の種類、フラ
イト数、航路、航路毎の離
発着数・頻度、乗客のス
イッチング、空港の品質に
かかわる指標などのデータ

CCが2009年に行った空港分野の市場調査の結果、空港運営会社は問題解消措置としていくつかの空港を第三者に売却し
た。この問題解消措置の事後評価の結果として、売却された空港が新しい事業戦略を導入していること、空港乗客数が増
加したこと、運営効率が高まったこと、サービスの質が向上したこと、空港キャパシティが効率的に利用されている等、
問題解消措置実施が競争を促進する効果をもたらしていることが明らかにされている。当事会社は、問題解消措置の実施
に対して訴訟を提起したこともあり、競争制限効果と比較した問題解消措置の程度のつり合い、問題解消措置が引き起こ
した想定外の効果の有無、問題解消措置の決定や手続きの妥当性などについても、定性的・定量的な調査を行っている。
（詳細は、調査報告書　事例１０参照）

2015

Market Power,
Efficiencies, and Entry
Evidence from an Airline
Merger

Huschelrath, Kai;
Muller, Kathrin

Managerial and
Decision
Economics

Horizontal merger Airlines
Delta Airlines/Northwest
Airlines (2009)

USDOJ
Before-and-After,
Difference-in-Differences

US DOT T-100 Domestic Segment database,  US
DOT DB1B Market Origin and Destination Survey

Price
本合併は短期的には重複路線で約11％、合併による運航航空会社の切り替えがあった路線で約10％の価格上昇をもたらし
たことがわかった。しかし、長期の観点からは、合併の効率性と合併後の競合他社の参入の両方が価格を下落させたた
め、消費者に対する価格上昇効果は約３％にすぎなかった。

2015

Product Quality Effects of
International Airline
Alliances, Antitrust
Immunity, and Domestic
Mergers

Gayle, Philip G.;
Thomas, Tyson

Review of Network
Economics

Horizontal merger Airlines

United Airlines’, Delta Airlines’
and American Airlines’ changes
in alliance participation or ATI
partners

USDOJ Difference-in-Differences
International Passenger
Origin and Destination Survey

Quality
航空会社のアライアンスや反トラスト法適用除外（ATI）への加盟や国内合併は、航空会社自身の商品がより旅行に便利
な品質を持つ（旅行距離が最短化される）ことを示唆することが明らかにされている。航空会社間の協力や合併の厚生評
価において、商品の質ヘの効果を無視してはならない。

2015

Evaluation of the OFT’s
decision in 2011 on abuse
of a dominant position by
Reckitt Benckiser
Healthcare (UK) Limited
and Reckitt Benckiser
Group

UK CMA
Competition
Agency Report

Abuse of
dominance

Pharmaceuticals

Reckitt Benckiser Healthcare
(UK)
Limited and Reckitt Benckiser
Group plc, Decision No.
CA98/02/2011, April 2011

OFT

Before-and-After,
Difference-in-Differences,
Other (Qualitative
Analysis)

PCA data、ヒアリング

Price, Number of suppliers
of competing products,
Market share of the
incumbent supplier and
competitors

処方箋胃腸薬供給市場において支配的地位を有しているとされたReckitt Benckiser（RB）が、特許の切れたブランド処
方箋胃腸薬の供給を停止することが支配的地位濫用にあたると当局が判断し再供給を求める判断を行い、罰金を科すこと
とした。本事後検証では、RBが支配的地位濫用については認めていることから、当局の調査や判断の妥当性について検
証が行われている。当局の判断は、その当時すでにRBが別の処方箋胃腸薬への転換を終えていたため市場へのインパク
トは特に生じていなかったものの、RBによる当該処方箋胃腸薬の供給停止は、処方箋胃腸薬市場におけるジェネリック
薬の競争を阻害していた可能性が高いことから、ジェネリック薬の競争回復を通じて国家の医療費用の削減が可能となっ
た可能性があることが示されている。

2015
Assessing the case for in-
country mobile
consolidation

Fontier Economics,
comissioned by
GSMA

Report Horizontal merger
Telecommunicatio
ns

欧州の携帯電話事業者の市場構
造

Other (Cross section
analysis, pooled data
analysis, descriptive
analysis)

GSMA database Price, Investment

携帯電話事業者の合併審査において、競争当局は、短期的な価格設定への影響に焦点を当てる傾向があり、GUPPIのフ
レームワークに大きく注目している。しかし、携帯電話事業者は、価格に対する効果というよりも、合併が効率や投資に
与えるプラスの影響にもっと注意を払うべきだと主張している。本調査では、この主張を取り上げて検証を行い、合併が
投資の誘因を高めうること、動学的な効率性が価格低下と品質向上の鍵であること、モバイル市場においては投資が価格
や供給量に動学的に大きな影響を与えておりGUPPIの適用が適切ではないこと、国横断的な統計分析の結果としてプレー
ヤー数が３であれば価格が高くならないこと、問題解消措置の設計は投資の抑制につながらないように慎重に設計される
べきであること等が明らかにされている。

2015
Evaluating Market
Consolidation in Mobile
Communications

CERRE Economic Theory Horizontal merger
Telecommunicatio
ns

３３か国の移動体通信事業の市
場構造

Difference-in-Differences
Teligen、Global Wireless Matrix of the Bank of
America Merrill
Lynch dataset、Cullen International

Price, investment

移動体通信事業における市場構造と価格、市場構造と投資の関係について研究している。2002年から2014年のOECD33
カ国における携帯電話事業者の価格と会計情報を独自に構築したパネルを用いて、市場がより集中していることがエンド
ユーザー価格の上昇につながることを実証している。さらに、市場集中度の高まりの総投資額への影響は決定的ではない
が、移動体通信事業者1社あたりの投資額は高くなることがわかった。この結果は、より一般的には、競争規制当局は、
合併から生じうる市場支配力の効果と効率性向上との間の潜在的なトレードオフを真剣に検討する必要性を示唆してい
る。

2015

Targeted Ex Post
Evaluations in a Data
Poor World. New Zealand
Commerce Commission

Chitale and Csorgo
Competition
Agency Report

Horizontal merger Various industries
2009年から2013年までの間に
NZでクリアランスがでた18件の
企業合併

New Zealand
Commerce
Commission

Case study 不明
Entry and other qualitative
variables

本調査では、合併にかかわる決定の真偽を問うのではなく、決定の鍵となった予想される市場の発展、例えば、参入や輸
入の増加などが実際に起こったかどうか、起こらなかった場合はなぜ起こらなかったのかを見極める調査を行っている。

2015

Divestiture Requirements
as a Tool for Competition
Policy: A Case from the
Swedish Beer Market

Friberg, Richard;
Romahn, Andre

International
Journal of
Industrial
Organization

Horizontal merger Beer Carlsberg/Pripps merger
Swedish
Competition
Authority

Difference-in-Differences,
Simulation

Systembolaget社から提供 Price
マルチプロダクトの大企業が存在する市場では、合併後の不利益を抑えるために有効な分割の方法は、分割先の相手とし
て規模の小さい企業を選び、分割する製品の数を多くすることである。

2015
Efficiencies Brewed:
Pricing and Consolidation
in the US Beer Industry

Ashenfelter, Orley
C.; Hosken, Daniel
S.; Weinberg,
Matthew C.

RAND Journal of
Economics

Horizontal merger Beer Miller/Coors USFTC Other (OLS regression) Information Resources Incorporated (IRI)から購入

Price, Market
concentration, Quantity
sold, Efficiency (reduction
in distance between the
retailer and the nearest
brewery)

合併によって2％の価格上昇が起こったが、これはほぼ同等の効率性向上によって相殺された。

2015

Merger Policy at the
Margin: Western
Refining's Acquisition of
Giant Industries

Kreisle, Nicholas
Review of
Industrial
Organization

Horizontal merger Petroleum
Western Refining’s acquisition
of Giant Industries

USFTC Difference-in-Differences Oil Price Information Service Price
合併後の価格効果が反競争的だとは評価できない。たとえ価格データが豊富にあっても小さな効果を計量経済学的に実証
することは困難である。

2015

Simulating a
Homogeneous Product
Merger: A Case Study on
Model Fit and
Performance

Greenfield, Daniel;
Kreisle, Nicholas
M.; Williams, Mark

FTC Bureau of
Economics
Working Paper

Horizontal merger Petroleum
Tesoro’s 2013 acquisition of
British Petroleum’s Los
Angeles refinery

USFTC
Difference-in-Differences,
Synthetic control

California Energy Commission,
https://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_d.ht
m

Price 合併がガソリン価格に与えた影響はない。

2015

Mergers in the Dutch
grocery sector: an ex-
post
evaluation

LEAR Report Horizontal merger Supermarkets Jumbo/C1000
Autoriteit
Consument &
Markt (ACM)

Difference-in-Differences,
Survey

Information Resources, Inc.（IRI） Price, Variety
合併は価格上昇は起こさなかったが、取り扱う商品の種類を減少させた。この種類の減少は分割によっても若干しか軽減
されなかったため、より強力な分割が必要であった。

2015
Changes in Quality of
Health Care Delivery after
Vertical Integration

Carlin, Caroline S.;
Dowd, Bryan;
Feldman, Roger

Health Services
Research

Vertical merger Hospitals

Twin Citiesの病院所有の垂直統
合型医療提供システムにより多
科目診療所システムが買収され
た事例

Difference-in-Differences 医療保険加入者の管理データ Quality

垂直統合は、大腸がんおよび子宮頸がん検診の受診率向上と、より適切な救急診療科の利用と関連している。買収によっ
て入院パターンに混乱が生じた場合、外来診療に依存した入院の確率が増加した。診療所システムを垂直統合型デリバ
リーシステムに移行した結果、ケアの質に関する指標の増加は限定的であった。買収によって紹介パターンに混乱が生じ
た場合は注意が必要である。

2015

Mergers When Prices Are
Negotiated: Evidence
from the Hospital
Industry

Gowrisankaran et
al.

American
Economic Review

Horizontal merger Hospitals

Evanston Northwestern
hospital merger case
(cleared)/proposed Inova/PWH
merger (blocked)

USFTC Simulation

administrative claims data provided by four large
MCOs serving Northern Virginia (payor data)/
inpatient discharge data from Virginia Health
Information

Price
FTCが異議を唱えたバージニア州北部で提案された病院買収は、病院の価格を大幅に引き上げたであろうことがわかっ
た。 個別の交渉に基づく問題解消措置は価格上昇を緩和しない。



2015

A Hybrid Discrete Choice
Model of Differentiated
Product Demand with an
Application to Personal
Computers

Song, Minjae
International
Economic
Review

Horizontal merger
Personal
computers

The merger between HP and
Compaq

USFTC Simulation NPD Techworld Variety
純粋特性需要モデルとランダム係数ロジット需要モデルを組み合わせた差別化製品需要の新しい離散選択モデルを考案し
た。

2015

Study of the economic
impact of enforcement of
competition policies on
the functioning of energy
markets

ICF and DIW Report
Horizontal merger,
Abuse of
dominance

Energy

E.ON’s alleged abuse of
dominant position in the
German wholesale electricity
market and  GDF/Suez merger

EC
Difference-in-Differences,
Other (qualitative
Analysis)

Public data, database Price
EUの競争政策の執行が欧州のガス・電力市場の競争強化につながり、その結果、卸売・小売両レベルでより良い市場成
果をもたらしたかどうかを検証した。結果、EUの合併政策の施行は、特に規制の緩い市場において、一貫して市場成果
の向上と有意に関連していた。一方、EUの反トラスト法施行と国家補助の影響は、統計的に有意ではなかった。

2015

Illegal Cartel Overcharges
in Markets with a Legal
Cartel History: Bitumen
Prices in South Africa

Boshoff
South African
Journal of
Economics

Cartel Bitumen

Price-fixing complaint in
respect of bitumen against the
six oil companies operating in
South Africa.

Competition
Comission (South
Africa)

Forecasting,
Difference-in-Differences

Statistics South Africa, South African Reserve Bank,
Industry sources, Platts.

Price

カルテルが歴史的に合法的であった市場では、違法な談合の前の期間で競争価格を特定することはできない。代わりに、
クロスセクション比較を利用して、南アフリカのビチューメン（瀝青：例えばコールタール）価格の長期的なレベルが、
同等の競争市場よりも高いものであったことを示した。この結果は、合法的カルテル体制から違法なカルテル体制への移
行ダイナミクスの研究やカルテルの摘発に示唆を与えるものである。

2014
Airline Networks,
Mergers, and Consumer
Welfare

Huschelrath, Kai;
Muller, Kathrin

Journal of
Transport
Economics and
Policy

Horizontal merger Airlines
America West Airlines
(HP)/US Airways (US) merger
completed in 2005

USDOJ Difference-in-Differences

U.S.
DOT T-100 Domestic Segment database, U.S. DOT
DB1B Market
Origin and Destination Survey, Metropolitan
Statistical Areas
from the U.S. Bureau of Labor Statistics.

Price
合併前に両航空会社がノンストップまたはワンストップで競争していた路線では平均価格が大幅に上昇したが、合併前に
重複がなかった路線では大幅な平均価格の低下が観察され、合併が消費者厚生の純増につながったことが示唆された。

2014

Do Horizontal Mergers
Induce Entry? Evidence
from the US Airline
Industry

Bougette, Patrice;
Hueschelrath, Kai;
Muller, Kathrin

Applied Economics
Letters

Horizontal merger Airlines
America West Airlines/US
Airways merger (2005)

USDOJ Before-and-After
US DOT T-100
Domestic Segment database, Metropolitan
Statistical Areas (MSA)

Other
本研究では、路線レベルのデータを用いて、影響を受ける路線の種類や調査対象となる航空会社によって、経済理論モデ
ルで研究されている参入誘発効果と参入阻害効果の両方が観察されることを明らかにした。

2014
The Price Effects of the
Delta/Northwest Airline
Merger

Luo, Dan
Review of
Industrial
Organization

Horizontal merger Airlines
Delta Airlines/Northwest
Airlines

USDOJ Before-and-After
Airline Origin and Destination
Survey (DB1B)

Price
合併前にデルタとノースウエストが競合していた空港ペアの運賃は、合併後もそれほど上昇していないことがわかった。
ローコスト・キャリアの競争の変化の影響が大きく、レガシー・キャリアとの競争の変化の影響は限定的なものに過ぎな
い。

2014

Portfolio Effects in
Conglomerate Mergers:
The Empirical Evidence
of Leverage Effects in
Korean Liquor Market

Chung, Jinhwa;
Jeon, Seonghoon

Applied Economics
Conglomerate and
vertical merger

Consumer
Products

Beer and Soju mergers in
1990-2008

KFTC
Other (Panel Data
Analysis)

Korean Alcohol and Liquor
Industry Association (KALIA), Nielsen Retail Index,
each firm’s Annual Reports and Statistics Korea

Other
1990年から2008年の韓国の酒類市場のデータを用いて、混合合併のポートフォリオ効果に関する実証分析を実施した。
その結果、合併後の企業は、ビール市場における地域的な優位性を活かし、焼酎市場における地域的なシェアを拡大する
ことが可能であることが分かった。

2014

Shell - Rontec. An
evaluation of the OFT's
conditional clearence of
the merger

UK OFT
Competition
Agency Report

Horizontal merger Petroleum Shell/Rontec merger OFT Difference-in-Differences Experian Catalist ltdが収集 Price
OFTが懸念した地域では価格が上昇し、そうでない地域では上昇しなかった。OFTが懸念した地域では、シェルによる分
割をOFTが求めたため石油の価格が合併前の水準まで戻った。しかし軽油価格ではそのような効果は見られなかった。

2014

The effects of domestic
merger on exports: A
case study of the 1998
Korean automobile
industry

Ohashi and
Toyama

Journal of
International
Economics

Horizontal merger Automakers
1998 horizontal merger
between Hyundai and Kia
Motors in South Korea.

KFTC Simulation

CARLiFE, Korean Automobile Manufacturer
Association, Auto Morning, Motorbuch Verlag,
Korean Automobile Importers and Distributors
Association, Wards Communications, Industry
Research and Consulting, Lexus Nexis, automobile-
catalog.com,  Euromonitor International, Yonhap
News, Korean Statistics Bureau, Korean Customs.

Price,
Efficiency (marginal cost),
Export

1998年に行われた韓国の自動車メーカー間の水平統合の経済的帰結を、特に輸出市場の動きに着目して検証。構造推定の
結果、合併により合併側の生産効率は3.8％向上した。シミュレーションでは、合併によって国内価格が上昇する一方
で、合併後の輸出量は2倍以上に増加したことが示された。代替的な反実仮想の合併と比べて、実際の合併が生産者によ
り大きな利益をもたらし、国内消費者にはより小さな利益をもたらしたこと明らかにした。

2014
A Retrospective Merger
Analysis in the U.K.
Videogame Market

Aguzzoni, Luca;
Argentesi, Elena;
Buccirossi, Paolo;
Ciari, Lorenzo;
Duso, Tomaso;
Tognoni, Massimo

Journal of
Competition Law &
Economics

Horizontal merger Videogames
The merger between Game
Group PLC and Games Station
Limited

OFT
Difference-in-Differences,
Survey/Interviews

審査時に当事会社から提出されたビデオゲームソフト
の価格等データ

Price
計量分析の結果、合併後、新品・中古ともにゲームソフトの一般的な価格水準が低下していることが示唆された。価格低
下は合併当事会社でより顕著であり、当該合併が競争の大幅な減少につながったわけではなく、むしろ効率化の存在と整
合的であることが示唆された。

2014
The South African Wheat
Flour Cartel: Overcharges
at the Mill

Mncube
Journal of Industry
Competition and
Trade

Cartel Wheat Flour
The South African flour cartel,
active from 1999 to 2007

Competition
Comission (South
Africa)

Before-and-After
a combination of both public (Statistics South
Africa) and private data (National Chamber of
Milling and the firms involved in the cartel)

Price
独立系ベーカリーへのオーバーチャージは7%から42%であることが分かった。また、カルテル中の利益は、競争が行わ
れていた2002年やカルテル終了後の2008年に比べて約2倍であった。

2014
Damage claims in the
Spanish Sugar Cartel
case

Marcus
Journal of Antitrust
Enforcement

Cartel Sugar The Spanish sugar cartel
Spanish
competition
authority

Cost-based approach データ分析なし Price
スペインでの砂糖カルテルの摘発後、 5百万ユーロの損害賠償が裁判所により認められた。このケースは、公的な執行決
定の私的な執行に対する関連性と法的効力、損害賠償の計算方法、この問題に関する専門家の見解が裁判所によってどの
ように評価されるべきか、そして最後に、パッシングオンの抗弁の可否について含意を持つ。

2014
Harm and overcharge in
the South African precast
concrete products cartel

Khumalo et al.
Journal of
Competition Law &
Economics

Cartel
Precast Concrete
Products

The South African precast
concrete products cartel.

Competition
Comission (South
Africa)

Difference-in-Differences
The data was obtained from three companies, two
of which were implicated in and the other one was
not implicated in the cartel, but was a fringe firm.

Price, Entry
低い参入障壁と不安定な需要の市場において、罰のメカニズム、垂直統合、参入者への対応、明示的にはカルテルに参加
していないように見える企業に対する情報交換がカルテルの維持やカルテルからの移行にどのような含意を持ったかを分
析し、カルテルの被害を推定した。

2014
Methods for Quantifying
Antitrust Damages: The
Pasta Cartel in Italy

Notaro
Journal of
Competition Law &
Economics

Cartel Pasta
イタリアの主要なパスタ生産者
の間のカルテル

Italian Competition
Authority

Before-and-After,
Forecasting

公開データ（イタリア国立統計研究所、データベース
会社等）

Price (overcharge)

比較対象とした３つの手法のうち、ダミー変数法、DTEといったより計量経済学的に精緻な手法が、より信頼性の高い推
定につながることを明らかにした。その上で、ダミー変数法とDTEの比較においては、より幅広い条件下で正しい推定が
行えることが保証されているDTEがより望ましいとされた。カルテルによって生産者が得た利益の推定額は、推定方法に
よっては1億4700万ユーロに達しうる。この金額は、実際にAGCMによって課された制裁金の額をはるかに上回るもので
あった。制裁金が抑止力としては不十分であった可能性を示唆する。（詳細は、調査報告書　事例９参照）

2014
Assessment of the long
steel cartel

Das Nair,
Mondliwa and
Sylbvester

Working Paper Cartel Long steel bars

A cartel in the reinforcing steel
bar (rebar) market in the South
Africa which operated between
1999 and 2008.

Competition
Comission (South
Africa)

Difference-in-Differences
Data obtained through various investigations by the
Competition Commission of South Africa

Price,
Damages

カルテルによる価格上昇はモデルの設定により35.7%～43.2％に上ることが分かった。取引数量から推定すると、カルテ
ルによる損害額は28億レアル～32億レアルとなった。



2014

The Effect of Mergers in
Search Markets:
Evidence from the
Canadian Mortgage
Industry

Allen, Jason; Clark,
Robert; Houde,
Jean-Francois

American
Economic Review

Horizontal merger Mortgages

One of the major mergers
between a bank and a trust in
Canada. (For confidentiality
reasons the parties involved in
the merger are not revealed.)

Canadian
Competition
Bureau

Difference-in-Differences

Administrative data obtained directly from the two
insurers operating in Canada: Canada Mortgage
and Housing Corporation (CMHC) and Genworth
Financial.

Price
カナダの住宅ローン市場において、競争は取引価格分布の下層と中層の消費者だけに利益をもたらし、合併は価格の分散
を減少させることを明らかにした。これらの効果は探索費用の存在によって説明可能であり、合併による料金への平均的
な効果は市場支配力の増大を過小評価することを意味する。

2014
E-book pricing and
vertical restraints

De Los Santos and
Wildenbeest

Quantitative
Marketing and
Economics

Cartel,
Vertical restraints

E-books

The settlement to prevents the
publishers from interfering with
retailers’ ability to set e-book
prices.

USDOJ Difference-in-Differences
The data were obtained (using a web scraper)
throughout 2012 and 2013 for Amazon, Barnes &
Noble, and Books-A-Million

Price
電子書籍市場において、垂直的価格拘束（エージェンシーモデル）の導入が小売価格にどのような影響を与えたかを実
証。エージェンシーモデルから卸売モデルへの移行により、電子書籍価格は、アマゾンで18％、バーンズ＆ノーブルで
8％低下していることがわかった。

2014
The Real Product Market
Impact of Mergers

Sheen, Albert Journal of Finance Horizontal merger
Consumer
Products

88 distinct deals in which at
least one branded product in
the sample is acquired by a
new firm

Difference-in-Differences Consumer Reports magazine Price, Quality
製品市場で競合する2社が合併すると、合併企業の製品の品質は互いに収斂し、価格は競争者と比べて低下する。合併企
業による経営効率とコスト削減と整合的な結果である。

2014

On measuring the
economic impact: savings
to the consumer post
cement cartel burst

Govinda et al. Working Paper Cartel Cement
The South African cement
cartel

Competition
Comission (South
Africa)

Before-and-After
Cement Producers, Statssa, Index Mundi (the Steel
Index via IMF), SARB

Price,
Savings to consumers

南アフリカのセメントカルテル発覚後の競争委員会（Commission）の介入の影響により消費者が受ける直接的な金銭的
利益を推定した。計量経済学的な推計によれば、カルテル期間中のオーバーチャージは介入後と比較して7.5～9.7％で
あった。これによると、2010年から2013年までの間に欧州委員会が介入したことにより、南アフリカの消費者が節約で
きた金額はおよそ45億から58億レアル（4億2450万ドルから5億4710万ドル）であることが判明した。

2013

The Competitive Effects
of Firm Exit: Evidence
from the U.S. Airline
Industry

Huschelrath, Kai;
Muller, Kathrin

Economics of
Transportation

Horizontal merger Airlines

five liquidations (ATA Airlines,
Independence Air, Vanguard
Airlines , National Airlines,
Tower Air) and six mergers
(Delta Air Lines/Northwest
Airlines, Frontier
Airlines/Midwest Airlines, US
Airways/America West Airlines,
American Airlines/TWA,
American Airlines/Reno Air ,
AirTran Airways/Valujet )
between 1995 and 2010

USDOJ Before-and-After

U.S. DOT T-100 Domestic
Segment database, U.S. DOT DB1B Market Origin
and Destination Survey, Metropolitan
Statistical Areas

Price

1995年から2010年にかけて、アメリカ国内の航空業界において5つの清算と6つの合併が行われた際の競争効果について
研究している。清算による路線撤退は合併による撤退に比べ、実質的に大きな価格上昇をもたらすことがわかった。合併
のカテゴリーでは、すべての路線で撤退直後から大幅な価格上昇が見られた。しかし、中長期的には、合併の効率性と参
入の誘発効果により、撤退前の水準まで価格が低下することがわかった。

2013

Measuring Merger Cost
Effects: Evidence from a
Dynamic Structural
Econometric Model

Gayle and Le Working Paper Horizontal merger Airlines
Delta/Northwest and
United/Continental

USDOJ
Difference-in-Differences,
Simulation

Airline Origin and Destination
Survey (DB1B)

Price,
Costs

いずれの合併も限界費用と固定費用を減少させたことが明らかにされている。他方、市場参入費用は上昇した。費用削減
効果の大きさは、合併によって異なる。

2013

The Impact of Mergers on
Fares Structure: Evidence
from European Low-Cost
Airlines

Dobson, Paul W.;
Piga, Claudio A.

Economic Inquiry Horizontal merger Airlines Fly/EasyJet、Buzz/Ryanair USDOJ Difference-in-Differences

”Electronic spider,” which connected directly to the
websites of the main LCAs in the United Kingdom
(namely, Ryanair,
EasyJet, Go Fly, Buzz, Bmibaby, and MyTravelLite)

Price

対象企業のビジネスモデルがほぼ即座に買収企業のビジネスモデルに置き換わるような合併について考察している。欧州
を代表する格安航空会社であるイージージェットとライアンエアーが、それぞれ別の格安航空会社であるゴーフライとバ
ズを買収した際の合併後の行動を検討した。その結果、両社の買収は、買収した路線で使用される価格体系と異時点間価
格表の範囲に即時かつ持続的な影響を与え、早期予約運賃は顕著に下落し、出発が近い予約運賃のみが引き上げられたこ
とが分かった。買収企業のビジネスモデルや関連するイールドマネジメント価格システムの導入により、買収は少なくと
も価格面では消費者にとって正味の利益をもたらすものであったことが示唆される。

2013
Petroleum Mergers and
Competition in the
Northeast United States

Silvia, Louis;
Taylor, Christopher
T.

International
Journal of the
Economics of
Business

Horizontal merger
Gasoline and
Diesel

Sunoco’s 2004 acquisition of El
Paso’s, New Jersey refinery
and Valero’s 2005 acquisition
of Premcor’s Delaware refinery

USFTC Difference-in-Differences Oil Price Information Service (“OPIS”) Price 合併後に起きた価格上昇は合併に起因するものではない。

2013

Spatial Clustering and
Market Power: Evidence
from the Retail Gasoline
Market

Pennerstorfer,
Dieter; Weiss,
Christoph

Regional Science
and Urban
Economics

Horizontal merger Petroleum
The acquisition of Aral stations
from BP

EC Difference-in-Differences Austrian Chamber of Labor Price
同企業のガソリンスタンドが地理的に密集する空間的クラスター効果によって、価格が上昇する。空間的クラスター効果
を考慮しないと合併の評価に大きなバイアスが生じる。

2013

Mergers, coordinated
effects and efficiency in
the Portuguese non-life
insurance industry

Brito et al.

International
Journal of
Industrial
Organization

Horizontal merger Non-life Insurance

A series of mergers on three
Portuguese non-life insurance
marketss: motor
vehicles, employers' liability
and fire and other damage to
property.

Simulation
The regulatory annual
financial statements

Price, Efficiency (costs),
Quantity, Profit

合併後の期間において、協調行動による市場支配力の増大やコスト効率水準の変化を示す証拠はなかった。また、社会的
厚生は増加した。

2013
Estimating consumer
damages in cartel cases

Laitenberger and
Smuda

Journal of
Competition Law &
Economics

Cartel
Laundry
detergents

The European detergent cartel
that lasted from January 2002
until March 2005 and covered
the markets of eight European
countries.

EC
Difference-in-Differences,
Before-and-After

A consumer panel dataset for the detergent
category provided by The Nielsen Company.

Price,
Consumer damage

2004年7月から2005年3月までの平均で、カルテルにより6.7〜6.9％の価格上昇が発生し、消費者被害額は全体で約1320
万ユーロに上った。消費者団体は、消費者パネルのデータを利用することで、裁判所において損害賠償を請求することが
でき、それによって消費者保護という使命を積極的に果たすことができることを示唆する。

2013
The impact of retail
mergers on food prices:
evidence from France

Allain et al.
Journal of
Industrial
Economics

Horizontal merger Food Products

The merger between the
second largest retail group and
the fifth largest retail group.
(For confidentiality reasons the
parties involved in the merger
are not revealed.)

EC and French CA
Difference-in-Differences,
Survey/Interviews

Kantar TNS-Worldpanel and the
Panorama Tradedimensions dataset.

Price
小売チェーンの合併は合併企業の価格と競合企業の価格を同時に有意に上昇させた。さらに、市場集中度やチェーン差別
化の構造変化が大きかった地域市場ほど、競合他社の価格がより上昇した。HHIを合併分析の事前スクリーニングとして
使用することは、魅力的なツールであると思われる。

2013

The Price Effects of a
Large Merger of
Manufacturers: A Case
Study of Maytag-
Whirlpool

Ashenfelter, Orley
C.; Hosken, Daniel
S.; Weinberg,
Matthew C.

American
Economic Journal:
Economic Policy

Horizontal merger
Domestic
appliances

Whirlpool’s acquisition of
Maytag

USFTC Difference-in-Differences NPD

Price, Market shares,
Variety (number of distinct
appliance products offered
for sale)

MaytagとWhirlpoolの合併が米国の消費者に損害を与えたことを示唆する結果を得た。Whirlpoolの衣類乾燥機とMaytag
の食器洗い機の大幅な価格上昇を推定し、影響を受けた他の家電製品カテゴリーについては、合併による価格低下の一貫
した証拠を見いだせなかった。



2013
Effect of the German
cement cartel on market
prices

Hüschelrath et al.
Journal of
Competition Law &
Economics

Cartel Cement The German cement cartel
German Federal
Cartel Office

Difference-in-Differences;
Before-and -After

the German Federal Statistical Office Price

ドイツのセメント業界の公表されている価格データを用いて、カルテルによる価格上昇を推計した。特に、カルテル期間
から非カルテル期間への移行期間に関する様々な仮定が過大請求の推定に与える影響について研究した。その結果、セメ
ントカルテルは、モデルの選択や仮定によって、20.3％から26.5％の範囲のオーバーチャージにつながったことが分かっ
た。

2013
Evidence on the Accuracy
of Merger Simulations

Weinberg,
Matthew C.;
Hosken, Daniel

Review of
Economics &
Statistics

Horizontal merger
Car motor oil,
Breakfast Syrup

Pennzoil/Quaker State and Log
Cabin/Mrs. Butterworth

Simulation Information Resources Incorporated (IRI) Price

合併のシミュレーションの結果はまちまちである。両合併のシミュレーションの中には、直接推定された価格効果に非常
に近いものがあった。しかし、シロップ合併の合併シミュレーションは、合併の価格効果をしばしば大幅に過大評価し
た。こうした欠点にもかかわらず、我々の発見のいくつかは、構造推定モデルを用いて市場の結果を予測することの可能
性を支持するものと見なすことができる。

2013
Understanding past
market investigation

remedies: Home credit
CC

Competition
Agency Report

Market Study
Home Credit（消費
者金融）

過去に行われたMarket Studyの
結果導入された問題解消措置
（価格比較の促進等）

CC インタビュー、記述統計
LendersCompared website, Datamonitor, Provident,
company annual reports

Agent number, Customer
number, Market share,
Gross advance in lending,
visit number to
LendorsCompared

OFTが2006年に行った消費者への情報提供と保護を目的としたホームクレジット（毎週同じ時間に借り手の自宅を訪問す
るエージェントに対して、通常1年以内の期間で固定額の分割払いで返済する低額の無担保現金融資を提供するサービ
ス）の市場調査の結果、様々な問題解消措置が実施された。問題解消措置の効果は一様ではなかった。例えば、価格比較
を促進するためにウェブサイトの構築の問題解消措置が実施されたが、ウェブサイトの開設以来、アクセス数は減少して
おり、消費者が必要な情報をどの程度得ているのか、懸念されていた。また、脆弱な消費者の中には、このウェブサイト
にアクセスできない、あるいは利用する可能性がない人もいることが明らかにされている。ホームクレジットの分野で
は、顧客一人当たりの利益が減少したことから、競争が促進されたことがうかがわれるが、ホームクレジットの主要価格
は大きく変化していないことから、問題解消措置の影響が当局が望むほど広がらなかった可能性も示唆されている。

2012

A Retrospective Analysis
of the Effects of Airline
Mergers on China
Eastern's 'Lifeline'
Routes: A Difference-in-
Differences Approach

Zhang, Yahua
Journal of the Asia
Pacific Economy

Horizontal merger Airlines

Merger among China Eastern
Airlines (Shanghai),
ChinaYunnan Airlines
(Kunming) and
ChinaNorthwest
Airlines (Xi’an) into China
Eastern Group

Difference-in-Differences China Eastern’s monthly route level revenue report Price

2002年の航空会社合併により6つの国営航空会社がなくなり、3つの大手航空会社グループが誕生した後の、中国東方航
空の「生命線」である上海-北京、上海-広州、上海-深センの航空運賃を検証している。本件統合により、これらの重要
路線の乗客には悪影響がなかったようで、2007年の燃料価格の上昇にもかかわらず、航空運賃は2002年の水準から大き
く上昇しなかった。この結果は、2009年の中国東方航空と上海航空の合併が問題ないことを後押しするものであり、中国
の航空業界における合併に対する緩やかな独占禁止の扱いを正当化する一定の根拠となりうる。

2012

Price Effects of Dutch
Hospital Mergers: An Ex-
Post Assessment of Hip
Surgery

Kemp, Ron G. M.;
Kersten, Nikki;
Severijnen, Astrid
M.

De Economist Horizontal merger Hospitals

オランダの医療業界における6つ
の合併（Ziekenhuis
Hilversum/Ziekenhuis Gooi-
Noord,  Erasmus
MC/Havenziekenhuis
Rotterdam, Medisch Centrum
Alkmaar/Gemini Ziekenhuis,
St. Lucas Ziekenhuis/Delfzicht
ziekenhuis, Ziekenhuis
Walcheren/Oosterscheldezieke
nhuizen,  Ziekenhuis
Bethesda/Scheperziekenhuis.
）

Nederlandse
Mededingingsautor
iteit, Nma

Difference-in-Differences
NZa dataset of treatment, prices, quantities and
patient characteristics for all hospitals in the
Netherlands

Price,
Quality (average travelling
time of patients)

合併した12病院のうち7病院では、股関節手術の価格が統計的に有意に上昇し、3病院では有意に低下した。股関節手術の
価格変動と合併後の患者の旅行行動の変化との間には、明確な関係はない。

2012
The Price Discrimination
Effect of a Large Merger
of Parking Garages

De Nijs, Romain Economics Letters Horizontal merger Other Vinci/GTM merger
French
Competition
Authority

Difference-in-Differences
Paris Councilから提供された時間貸し駐車場の価格の
パネルデータ

Price
パリの大手時間貸し駐車場運営会社二社の合併により、短時間の価格が長時間の価格よりも高い割合で上昇した。その結
果、長時間の割引が大きくなり、短期と長期の運転者の間の価格差別が拡大することとなった。

2012

A Treatment Effect
Method for Merger
Analysis with an
Application to Parking
Prices in Paris

Chone, Philippe;
Linnemer, Laurent

Journal of
Industrial
Economics

Horizontal merger Parking Lots Vinci/GTM merger
French
Competition
Authority

Difference-in-Differences

Hourly prices of city-owned lots have been provided
by the City of Paris. Qualitative information for all
the Parisian lots has been found in a practical guide
for motorists, “Le guide des parkings de Paris”,
Com3000 edition.

Price 空間的競争を伴うあらゆる産業に適用可能な、処置群と対照群構築のための体系的な方法を提案した。

2012

Paying a Premium on
Your Premium?
Consolidation in the US
Health Insurance Industry

Dafny, Leemore;
Duggan, Mark;
Ramanarayanan,
Subramaniam

American
Economic Review

Horizontal merger Health Insurance
The Aetna/Prudential merger
of 1999

USFTC Before-and-After
The Large Employer Health Insurance Dataset
(LEHID)

Price (premium),  HHI
1998 年から 2006 年にかけて健康保険の地域市場の集中度が進んだことにより、平均的な健康保険料は 2007 年までに約
7%ポイント高くなったと推定された。

2012

The Geography of
Grocery Demand in the
UK: An Evaluation of the
2003 Morrisons-Safeway
Merger

Skrainka Working Paper Horizontal merger Groceries
Acquisition of Safeway plc by
Wm. Morrisons plc

OFT Simulation The TNS Worldpanel and  the IGD database
Price,
Profit,
Consumer welfare

英国における第4位と第6位の小売事業者の統合は、消費者に若干の不利益を与えたものの、英国競争委員会の統合認可は
支持されるという結果となった。

2012

Report monitoring the
automotive fuel

distribution market in
Spain

Spanish CNMC
Competition
Agency Report

Market Study
Road fuels (ガソリ
ン等）

過去に行われたMarket Studyの
結果導入された問題解消措置の
効果

Spanish CNC
インタビュー、記述統計、
回帰分析l

Oil Bulletin of European Comission, MITyC, Ministry
of Industry, Energy and Tourism

Price, Margin, Market
Share

スペインの燃料部門は1990年代に自由化されたが、その後、実際の競争の実現状況については議論が続いていた。2012
年の事後評価では、自動車燃料の一部について調査が行われたところ、流通マージンはEU内でも高く小売市場の集中度
と直接的な関係があり、国内価格が国際価格とは非対称的に変化する傾向が認められ暗黙的・明示的な談合の可能性を示
唆していることが明らかにされた。燃料分野への参入と事業拡大の障壁を減らすことによって競争を強化することを目的
とした2009年9月のCNCの報告書による勧告を実施する緊急性があることを示唆している。

2011

Multimarket Contact and
Intensity of Competition:
Evidence from an Airline
Merger

Bilotkach,
Volodymyr

Review of
Industrial
Organization

Horizontal merger Airlines
AmericaWest Airlines/US
Airways

USDOJ Difference-in-Differences T-100 Segment Other (frequency decision)

マルチマーケット・コンタクト（MMC）が高まることによる非価格効果（フライト頻度）の影響は、長期的な産業均衡
の一部であることを示す統計的証拠は頑健ではない。しかし、合併後、市場参加者は、時間とともに低減するものの、
MMCの程度を反映してフライト頻度を決定するようになったことが明らかとなっている。この結果は、統合によって
MMCがより高度になる可能性のある産業における合併の評価に示唆を与えている。

2011

Evaluation of CCM case:
IBL consumer goods
sales contracts with retail
store

Competition
Commission of
Mauritius

Competition
Agency Report

Abuse of
dominance

Food Products
IBL Consumer Goods' market
forclosure case in 2010

Competition
Commission of
Mauritius

Before-and-After
industry players、Observatoire des Prix, Customs
Department、 Central Statistics Office

Price,
HHI,
Market share

市場シェア90％を超えるチーズの卸売メーカーが、ライバル企業を排除する効果があるリベート戦略が競争法違反として
禁止された。1年後事後検証を行ったところ、新しいブランドが2つ増えており、HHIが8200から4000－5000ほどに低下
し、チーズ価格が下落していることが確認されている。

2011

The Success of
Divestitures in Merger
Enforcement: Evidence
from the J&J-Pfizer
Transaction

Tenn, Steven; Yun,
John M.

International
Journal of
Industrial
Organization

Horizontal merger Health Products J&J/Pfizer USFTC
Before-and-After,
Difference-in-Differences

retail scanner data collected by ACNielsen
Price,
Sales

2006年にジョンソン・エンド・ジョンソンが166億ドルでファイザーのコンシューマーヘルス部門を買収した。この案件
では、反トラスト法上の懸念を払拭するために、6つのブランドが売却された。このうち、3ブランドについては、売却前
と売却後のパフォーマンスがほぼ同じであり、残りのブランドについては、売却とは関係ないと思われる変化が生じてい
る。全体として、この結果は、問題解消措置によって取引前の競争水準が維持されたことと整合的である。



2011

Evaluating the impact of
the OFT’s 2001 abuse of
dominance case against
Napp Pharmaceuticals

UK OFT
Competition
Agency Report

Abuse of
dominance

Pharmaceuticals
Napp v Director
General of Fair Trading [2002]
EWCA Civ 796

OFT
Before-and-After,
Other (Qualitative
analysis)

NHS
Health and Social Care Information Centre, the NHS
Commercial
Medicines Unit (CMU), the Department of Health,
stakeholder
interviews and desk research

Price,
Market share

90%を超えるような割引価格である医薬品を医療施設に販売していた企業の支配的地位濫用事件の事後検証。当局の判断
の結果として、当事会社の割引率が低下、市場シェアが低下、医療費用が節約されていること等が明らかにされている。

2011

Ex-post assessment of
merger effects: the case
of Pfizer and Pharmacia
(2003)

Leheyda et al Working Paper Horizontal merger Pharmaceuticals
Pfizer/Pharmacia in Swiss
market in 2003

Swedish
Competition
Authority

Before-and-After IMS Health、COMCO merger decision
Price,
Market share

この合併は、スイスの医薬品市場にほとんど影響を及ぼさなかった。これは主に、両社の製品ポートフォリオに重複がな
いか、あってもわずかであるという事実と関係している。反競争的な影響を及ぼす可能性のある2つのケースにおいて、
両社は支配的地位のさらなる強化を防ぐため、資産の一部を売却している。これには、決定時点では市場に出ていない開
発段階の製品も含まれていた。また、両社の事業が重複している市場や、どちらかが市場支配的な地位にある市場におい
ては、合併による大きな影響は見られなかった。これは、スイスの医薬品業界に存在する価格規制と、合併後のファイ
ザーの製品ポートフォリオの変化の両方が関係している可能性がある。

2011

Does Concentration
Matter? Measurement of
Petroleum Merger Price
Effects

Hosken, Daniel;
Silvia, Louis;
Taylor, Christopher

American
Economic Review

Horizontal merger
Wholesale and
Retail Gasoline

Tosco’s purchase of Unocal’s
Rodeo refinery in April 1997,
and UDS’s purchase of Tosco’s
Avon refinery in August 2000

USFTC Difference-in-Differences Oil Price Information Service Price 価格と集中度に明確な関係性は確認できなかった。また、卸売価格は小売価格と異なり、感応度が低かった。

2011

Separating the ex post
effects of mergers: an
analysis of structural
changes on the
Hungarian retail gasoline
market

Csorba, Koitay and
Farkas

Working Paper Horizontal merger
Wholesale and
Retail Gasoline

Agip/Esso, Lukoil/Jet EC Difference-in-Differences www.holtankoljak.hu Price
2件の合併はともに有意な価格上昇をもたらしたが、無視できる程度のものであった。また、最初の合併は買い手企業の
価格にのみ影響したのに対し、2番目の合併は売り手企業とその照合の価格に影響した。この結果は企業が合併後いつ価
格改定させたかという仮定に依存していなかった。

2011

The Effect of Bank
Mergers on Loan Prices:
Evidence from the United
States

Erel, Isil
Review of
Financial Studies

Horizontal merger Banking
1990年から2000年に行われた
350件の合併

Difference-in-Differences
the Federal Reserve Board’s Survey of Terms of
Business Lending (STBL).

Price (貸出金利（貸出スプ
レッド）)

合併当事会社で市場が重複する場合、合併はコスト削減効果を高め、結果としてスプレッドを低下させるが、重複が十分
に大きい場合には、スプレッドは上昇する。

2011
Do mergers really reduce
costs? Evidence from
hospitals

Harrison, Teresa
D.

Economic Inquiry Horizontal merger Hospitals
American Hospital Association
(AHA) Survey of Hospitals

Other (Non parametric
estimation of potential
cost savings)

the annual American Hospital Association (AHA)
Survey of Hospitals for 1984– 1998.

Cost
合併する病院には規模の経済が存在し、合併後すぐにコスト削減が実現することが示唆される。しかし、時間の経過とと
もに合併によるコスト削減効果は減少し、正のコスト削減効果を経験する病院の割合が減少する

2011
Hospital Mergers and
Competitive Effects: Two
Retrospective Analyses

Haas-Wilson,
Deborah; Garmon,
Christopher

International
Journal of the
Economics of
Business

Horizontal merger Hospitals
Evanston Northwestern
hospital merger case (cleared)

USFTC Difference-in-Differences
insurance claims from five of the largest insurers in
the Chicago area

Price
検証した2件の合併のうち、エバンストンノースウェスタン病院とハイランドパーク病院の合併は、合併後に他の病院で
の値上げと比較して大幅な値上げが発生しており、反競争的であった。（詳細は、調査報告書　事例１参照）

2011

The Effect of Hospital
Mergers on Inpatient
Prices: A Case Study of
the New Hanover-Cape
Fear Transaction

Thompson, Aileen

International
Journal of the
Economics of
Business

Horizontal merger Hospitals

1998年にニューハノーバー地域
医療センターがノースカロライ
ナ州ウィルミントンのコロンビ
アケープフィア記念病院を買収

USFTC Difference-in-Differences 患者レベルの医療保険請求データ Price
この合併が入院患者の価格に与える影響について結論を出すのは困難である。2つの保険会社では、対照群となる病院グ
ループと比較して、合併後に大幅な価格上昇が見られた。しかし、別の保険会社では合併後の価格の変化は対照群と同程
度であり、残りの1つの保険会社では、合併後に価格が大幅に低下している。

2011
The Effects of US
Hospital Consolidations
on Hospital Quality

Mutter, Ryan L.;
Romano, Patrick
S.; Wong, Herbert
S.

International
Journal of the
Economics of
Business

Horizontal merger Hospitals
1999年と2000年に16の州で発生
した病院統合

Difference-in-Differences
Inpatient mortality for conditions and procedures
from Agency for Healthcare Research and Quality
[AHRQ] and Inpatient Quality Indicators [IQIs]

Quality (patient outcomes)

合併による医療サービスの質への効果は、病院の役割と使用する質指標によって異なることがわかった。買収した病院
は、異所性気胸と術後出血または血腫に関して有意に質が向上したが、ターゲット病院との「対等合併」による質の影響
はまちまちであった。
病院統合は質に対して複雑で一貫性のない影響を与えるようであり、反トラスト当局が個々の合併について事前と事後の
評価を実施する必要性がある。

2011

The Price Effects of
Hospital Mergers: A Case
Study of the Sutter-
Summit Transaction

Tenn, Steven

International
Journal of the
Economics of
Business

Horizontal merger Hospitals

サンフランシスコ・ベイエリア
のオークランドとバークレー地
域の近くに位置する2つの病院
（SutterとSummit）の病院合併

USFTC Difference-in-Differences 大型健康保険会社3社の請求データ Price
Summitの価格上昇はカリフォルニア州の同規模の病院の中で最大であり、この取引が反競争的であった可能性があるこ
とが示された。移動コストが十分に低く、これらの病院が合併当事者にとって反競争的価格上昇を防ぐのに十分な制約と
なったとはいえない。

2011

Estimating the Impact of
Competition in Text
Message Service to
Consumer Welfare

Institute for
Economic and
Social Research
(Indonesia)

Competition
Agency Report

Horizontal
agreement

Telecommunicatio
ns

An agreement which results in
the off-net SMS cartel in the
period of 2004 to April 2008.

KPPU
Other (Compensating
Variation method)

Survey, Annual Reports of Mobile Operators,
Directorate General of Pos and Telecommunication,
and Central Statistic Agency.

Price, Entry, and Welfare KPPUが携帯電話事業者数社間の価格協定を排除したことにより、テキストメッセージ競争の大幅な激化が生じた。

2011
How effective is
European merger
control?

Duso et al.
European
Economic Review

Various types of
mergers

Various
151 mergers scrutinized by the
European Commission
between 1990 and 2002.

EC
Event study,
Other (regression
analysis)

EU websites, Dow Jones interactive, and
Datastream

Share price
条件なしの禁止だけが合併により生じる競争問題を完全に解決し、問題解消措置は反競争的な懸念の解決に平均的には有
効ではないことを示唆する結果を得た。問題解消措置は、二次審査よりも一次審査で適用する方が効果的なことが分かっ
た。

2011
Long-Run Effects of
Mergers: The Case of
U.S. Western Railroads

Winston, Clifford;
Maheshri, Vikram;
Dennis, Scott M.

Journal of Law and
Economics

Horizontal merger Railroads

The two major railroad mergers
in the western United States
(Burlington Northern/Atchison-
Topeka-Santa Fe and Union
Pacific/Southern Pacific)

USDOJ Difference-in-Differences
The Surface Transportation Board’s Confidential
Carload Waybill Sample.

Price
両合併は輸送会社の競争を減殺させ、消費者に害を与えるという懸念があったが、長期的には穀物輸送価格と消費者厚生
に与える影響は軽微なものであった。

2011

The impact of antitrust
fines on firm valuation in
South Africa: the case of
Pioneer foods, Tiger
brands and Sasol
Chemical Industries

Darji et al. Working Paper Cartel
Food,
Chemicals

Cartels involving three
companies:  Pioneer foods,
Tiger brands, and Sasol
Chemical Industries

Competition
Comission (South
Africa)

Event study
Stock prices from the Johannesburg Stock
Exchange (JSE)

Share price 競争当局による制裁金のニュースに対して、株価はネガティブに、かつ統計的に有意に反応した。

2011
More Evidence on the
Performance of Merger
Simulations

Weinberg,
Matthew C.

American
Economic Review

Horizontal merger
Feminine Hygiene
products

The acquisition of Tambrands
by Proctor and Gamble

USFTC
Simulation, Difference-in-
Differences, Before-and-
After

Scanner data from the food channel of Information
Resources Incorporated (IRI)

Price
シミュレーションでは合併企業のブランドの価格効果は1％程度と小さいが、直接推定では5〜8％の価格上昇を示した。
論文で実施した2つの単純な合併シミュレーションは、P&GによるTambrandsの買収の価格に対する効果を著しく過小評
価したことになる。

2010

Do mergers improve
efficiency? Evidence from
restructuring the US
electric power sector

Kwoka and Pollitt

International
Journal of
Industrial
Organization

Horizontal merger
Electricity
distribution

73 operating companies over
the 1994–2003

Difference-in-Differences
FERC Form 1 filing、Platts Data
Disks

Efficiency (efficiency
scores)

1994年から2003年の間に米国の電力業界で起こった合併の波が業績に与えた影響（配電における営業コストと総コスト
への影響）を分析したところ、電力会社の合併はコスト・パフォーマンスの改善と一致しないことが示された。



2010

Is the event study
methodology useful for
merger analysis? A
comparison of stock
market and accounting
data

Duso et al.
International
Review of Law and
Economics

Horizontal merger Various industries

1990年から2002年の間に行われ
た、合併企業または競合企業
482社を含む大規模な水平的統
合のサンプル

Event study,
Other (analysis of
accounting data)

Stock market data by using Datastream
Share price,
Profit

イベント・スタディが会計データによって測定される合併の事後的な収益性を捉えることが可能なのか、株式市場のイベ
ント・スタディに基づく合併の収益性の指標と貸借対照表の利益データに基づく指標を比較検討したところ、発表日の前
後に長い窓（イベント発生から25日または50日前）を設けることで、事後的な合併効果を捉える能力が高まることが示さ
れた。

2010

The Effects of Mergers
on Product Positioning:
Evidence from the Music
Radio Industry

Sweeting, Andrew
RAND Journal of
Economics

Horizontal merger Other ラジオ業界の合併 Other (Fixed-effects) BIA Financial Network, Inc.、 Mediabase 24/7 Price, Variety

音楽ラジオ業界における緊密な競合企業間の合併が、製品のポジショニングに重要な変化をもたらすことを示す。競合す
る放送局を買収した企業は、放送局を差別化する傾向があり、視聴者のカニバリゼーションを抑えたいという企業の意向
と一致し、両者の合計視聴者数は増加する。しかし、合併する局もまた、より競争相手に近くなるため、集合的なバラエ
ティは増加せず、市場シェアの増加は同じフォーマットの他の局を犠牲にしてもたらされる。

2010
The Evolution of the Baby
Food Industry, 2000-2008

Chen, Viola
Journal of
Competition Law &
Economics

Horizontal merger
Consumer
Products

Heinz/Beech-Nut USFTC
Descritpve analysis,
Before-and-After

company website, industry magazine, FTC
documents

Output, Price, Market
Share

2000年、米連邦取引委員会（FTC）は、米国第2位（ハインツ）と第3位（ビーチナッツ）のベビーフード・メーカーの合
併を阻止した。本研究では、その後の市場競争の変化を分析し、合併を阻止した意味について検討している。ガーバー
（トップメーカー）は市場シェアを71-72%から73-80%に伸ばした。ビーチナッツのシェアは13％から11〜12％にやや
低下し、ハインツの旧ブランドであるネイチャーズグッドネスは13％から2％に低下している。実質的な参入がなく、現
在二桁のシェアを持つのはガーバーとピーチナッツのみである。価格という点では、2008年の市場は2000年とあまり変
わらない。2000年時にFTCが統合によって生じると予想していた市場の競争環境が、結局は、実現しているように見え
る。

2010

The Price Effect of
Eliminating Potential
Competition: Evidence
from an Airline Merger

Kwoka, John;
Shumilkina,
Evgenia

Journal of
Industrial
Economics

Horizontal merger Airlines USAir/Piedmont USDOJ Difference-in-Differences
Origin-Destination Survey of Airline Passenger
Traffic

Price
実証分析によると、一方の航空会社が運航し、もう一方が潜在的な参入者である路線では、価格が5.0〜6.0％上昇したこ
とがわかった。これは、両社が直接競合していた路線での上昇率の半分以上である。潜在的な競争が失われる問題にかか
わる政策的な検討に参考となる研究となっている。

2010

Oil Industry Consolidation
and Refined Product
Prices: Evidence from US
Wholesale Gasoline
Terminals

Kendix, Michael;
Walls, W. D.

Energy Policy Horizontal merger Petroleum

Premcor/Williams,
Phillips/Tosco,
Chevron/Texaco, Valero/UDS,
Shell/Texaco, Phillips/Conoco,
Valero/Premcor

USFTC Other (Fixed-effects) Oil Price Information Service Price
合併による影響は様々で、有意に価格が上昇したものと、低下したものと、影響がなかったものがあった。また、集中度
が低い市場では価格が低いことが多かった。

2010

The Effect of Mergers on
Consumer Prices:
Evidence from Five
Mergers on the
Enforcement Margin

Ashenfelter, Orley;
Hosken, Daniel

Journal of Law and
Economics

Horizontal merger

Food Products,
Motor Oil,
Liquors,
Feminine Hygiene
Products

Pennzoil’s purchase  of  Quaker
State,  Proctor and Gamble’s
purchase of Tam-brands,
General Mills’s purchase of
Chex cereal brands, the
combination of liquor giants
Guinnessand  Grand
Metropolitan,  and  Aurora’s
(owner  of  Mrs.  Butterworth)
purchase  of  Log Cabin.

USFTC Difference-in-Differences Infor-mation Resources Incorporated (IRI)から購入 Price 5件の合併のうち4件では3～7％の価格上昇が起こり、残り1件では価格上昇は起こらなかった。

2010

Vertical Relationships
and Competition in Retail
Gasoline Markets:
Empirical Evidence from
Contract Changes in
Southern California:
Comment

Taylor, Christopher
T.; Kreisle,
Nicholas M.;
Zimmerman, Paul
R.

American
Economic Review

Horizontal and
vertical merger

Petroleum Thrifty Oil Company/ARCO USFTC
Difference-in-Differences,
Fixed-effects

Oil Price Information Service (OPIS), California
Energy Commission (CEC).

Price 2004年に出版された元論文へのコメント論文。元論文で主張された合併による価格上昇は信頼性に欠けるという結論。

2010

A retrospective analysis
of the clinical quality
effects of the acquisition
of highland park hospital
by Evanston
Northwestern Healthcare

Romano and Balan

International
Journal of the
Economics of
Business

Horizontal merger Hospitals
Acquisition of Highland Park
Hospital by Evanston
Northwestern Healthcare

USFTC Difference-in-Differences
Illinois Department of Public Health (IDPH)
Universal Dataset

Quality (patient outcomes:
risk-adjusted mortality and
complication rates for a
number of clinical
conditions)

合併が質を向上させたという証拠はほとんど見いだせなかった。また、本研究が事例固有の証拠を評価した概念的な枠組
み、およびその枠組みが無競争の病院合併の前向き分析に適用可能である。

2010

Evaluating the impact of
the 2003 OFT study on
the Control of Entry
regulations in the retail
pharmacies market

DotEcon,
comissioned by

OFT

Competition
Agency Report

Market Study Retail pharmacies
過去に行われたMarket Studyの
結果導入された問題解消措置
（自由化を部分的に導入等）

OFT
政府統計、新規統計入手、
サーベイ

National Health Service
Market Output, Consumer
Weflare, Regulation Cost

OFTは2003年に行った小売薬局市場の参入規制に関する市場調査の結果、参入規制の撤廃が提言されたが、政府は自由化
を部分的にとどめる選択をした（問題解消措置に相当）。事後評価では、自由化を部分的にとどめる政策であったことに
よる便益は、その政策実施のために追加的に生じた費用と比べても大きいことが明らかにされている。また、薬局の撤退
やサービスの混乱など、OFTの問題解消措置の実施について表明された懸念のいくつかは発生していなかったことも示さ
れている。

2009
Mergers and innovation
in big pharma

Ornaghi, Carmine

International
Journal of
Industrial
Organization

Horizontal merger Pharmaceuticals
24 pharmacutical mergers
happened 1988-2004

Difference-in-Differences Compustat, Osris、NBER Patent Data
Innovation (R&D input,
output and productivity)

合併が合併当事会社の研究開発活動に及ぼす影響を調査したところ、合併企業は非合併企業のグループよりも平均的にパ
フォーマンスが悪いことが示唆された。更に、合併企業の技術関連性の高さは研究開発の成果の高さとは関連しないこと
が明らかとなった。

2009

Market Foreclosure and
Vertical Merger: A Case
Study of the Vertical
Merger between Turner
Broadcasting and Time
Warner

Suzuki, Ayako

International
Journal of
Industrial
Organization

Vertical merger Other
Turner Broadcasting and Time
Warner

USFTC Difference-in-Differences Television and Cable Factbook Foreclosure, Price

合併後のタイム・ワーナー市場での市場閉鎖行為は、ケーブルテレビネットワークと統合されていないライバル・チャン
ネルに対して行われている。この合併によってシェアを拡大したTurner Broadcastingのチャンネルは、合併前は
TimeWarnerにでは扱われていなかった。タイムワーナーが自社チャンネルを優先する傾向は、その市場でのチャンネル
バンドルが低品質であるにもかかわらず継続されており、合併による効率性の向上は消費者に還元されていない。

2009

Mergers in Two-Sided
Markets: An Application
to the Canadian
Newspaper Industry

Chandra,
Ambarish; Collard-
Wexler, Allan

Journal of
Economics &
Management
Strategy

Horizontal merger Newspapers
1990年代後半にカナダの新聞業
界で相次いで行われた合併

Difference-in-Differences
Editor & Publisher Magazine、Audit Bureau of
Circulations

Price
二面性のある市場における合併が、必ずしもどちらか一方の市場の価格を上昇させるとは限らない。新聞合併が消費者厚
生に及ぼした影響を部数と広告の価格を分析して理解しようとしたところ、新聞社の集中は新聞購読者にとっても広告主
にとっても価格の上昇につながらないことがわかった。



2009

Estimates of the Effects
of Mergers and Market
Concentration on
Wholesale Gasoline
Prices

United States
Government
Accountability
Office

United States
Government
Accountability
Office

Horizontal merger Petroleum

Chevron/Texaco,
Phillips/Tosco,
Valero/Ultramar, Diamond
Shamrock, Shell/Texaco,
Phillips/Conoco,
Premcor/Williams,
Valero/Premcor

USFTC Other (Fixed-effects)
IHS Herold, Oil Price Information Service (OPIS)から
購入

Price

Valero社がかかわった2件では価格上昇が起こり、Phillips/Conocoでは価格低下が起こった。また、集中度が低い市場で
はガソリン価格が有意に低いことが確認された。この結果を受けて、General Accounting Office(GAO)はFTCに対して過
去の石油産業の事後評価をより定期的に行い、リスクに応じていつ事後評価を実施するのかを定めるガイドラインを策定
するよう求めている。

2009

Merger simulations of
unilateral effects: what
can we learn from the UK
brewing industry?

Slade

Chapter 13 in
European
Competition
Policy, Cambrige
UP

Horizontal merger Beer
Courage/Grand Met, Allied
Lyons/Carlsberg

Monopolies and
Mergers
Commission
(MMC) and OFT

Simulation A.C. Nielsen Company Price, Margin
合併シミュレーションと他の分析手法が比較されている。シミュレーションはより正確だが複雑であるため、他の手法を
補完するよう使用されるべきである。

2009

Estimation and
Identification of Merger
Effects: An Application to
Hospital Mergers

Dafny, Leemore
Journal of Law and
Economics

Horizontal merger Hospitals
1989年から1996年の米国におけ
る97件の病院合併

Other (Instrumental
variables)

Dranove and Lindrooth (2003)の著者から提供を受け
たデータ

Price
ライバルの合併後に価格が大幅に上昇し、合併病院に最も近い病院で最も大きい価格上昇が見られる。これらの結果は、
病院の合併の影響に関する以前の観察的な推定結果よりも、病院業界の構造モデルからの予測とより一致している。

2009

The Effect of Non-rural
Hospital Mergers and
Acquisitions: An
Examination of Cost and
Price Outcomes

Spang, Heather
Radach; Arnould,
Richard J.; Bazzoli,
Gloria J.

Quarterly Review
of Economics &
Finance

Horizontal merger Hospitals

1988年から1997年の125病院
（フルアセットの合併）と1040
病院（病院システムによる買
収）の合併

Difference-in-Differences
American Hospital Association (AHA) Annual Survey
of Hospitals for 1988 through 1997.

Efficiency, Price
病院合併は効率性を生み出しその利益の一部は消費者に還元される可能性があるが、その結果は病院の所有権とガバナン
ス、および統合後の市場の構造に非常に敏感である。

2009
Assessing the effects of a
roadsurfacing cartel in
Switzerland

Hüschelrath et al.
Journal of
Competition Law
and Economics

Cartel Road Construction
A hard-core cartel in the Swiss
market for road surfacing

COMCO
Other (Descriptive
statistics)

European Asphalt Pavement Association,
EUROSTAT, the Statistical Office of the Federal
State of BadenWürttemberg, and the Federal
Statistical Office

Price
カルテルの摘発は短期的な価格引き下げにつながったかもしれないが、談合に適した産業構造は継続し、顧客にとってよ
り大きく持続的な利益は得られなかった。

2008

Assessing the impact of
antitrust intervention by
the Italian Competition
Authority

Sabbatini De Economist Various
Baby Milk and
Fresh Milk

Baby MilkとFresh Milkにかかわ
る複数の事件（事件名記載な
し）

Other (Descriptive
statistics)

当局の経験
Price,
Consumer welfare

①カルテルを摘発し、制裁金を科すこと自体は、必ずしも反競争的行為の効果を中断させるものではない。②調査によっ
て新たな情報が一般に開示されることで、市場の透明性が高まり、参入の成功確率が高まる可能性がある。③複雑な市場
においては、合併クリアランスのために課せられた問題解消措置が予期せぬ働きをすることがある。④全国的な売り手が
関与する合併は、調整のためのインセンティブ構造が全国レベルでも変更されうるため、地域の関連市場だけを見て評価
されるべきではない。⑤問題解消措置において資産売却が課される場合には、独立した管財人を任命することが望まし
い。

2008

An evaluation of the
impact upon productivity
of ending resale price
maintenance on books

OFT
Competition
Agency Report

Vertical restraints Books
1997年のNet Book Agreement
(RPM)の廃止

OFT Difference-in-Differences AMADEUS

Productivity (labour
productivity),
Price,
Entry,
Market shares

英国における書籍に対するRPM協定が1997年に廃止された効果の検証。①書籍販売の分野においては、スーパーマー
ケットとインターネット販売業者の参入（合計で20％以上のシェアを持つ）によって競争が生じ、業界の生産性にプラス
に働いていること、②書籍出版については、おそらく大型の参入がなかったことから生産性の向上は限定的であったが、
RPMが維持されていたドイツと比べると生産性の向上が高かったことからRPMの廃止は生産性にプラスの効果があった
ことが明らかにされている。

2008

Do Gasoline Mergers
Affect Consumer Prices?
The Marathon Ashland
Petroleum and Ultramar
Diamond Shamrock
Transaction

Simpson, John;
Taylor, Christopher

Journal of Law and
Economics

Horizontal merger Petroleum
Marathon Ashland
Petroleum/Ultramar Diamond
Shamrock

USFTC Difference-in-Differences Oil PriceInformation Service (OPIS) Price 合併による価格上昇は有意ではなかった。

2008
Bank mergers and
lending relationships

Motoriol-Garriga Working Paper Horizontal merger Banking
1996年から2005年にスペインで
行われた40件の銀行合併

Difference-in-Differences
the SABI (Sistema de Análisis de Balances Ibéricos)
database by Bureau Van Dijk.

Price
平均的には、合併した銀行は貸出金利を引き下げる。買収側と被買収側の市場がある程度重複している場合、金利の低下
はより大きくなるが、地域の銀行市場の集中度が大きく上昇した場合には、低下幅はかなり小さくなる。

2008

The impact of mergers
and acquisitions on the
efficiency of the US
banking industry: further
evidence

Al‐Sharkas,
Hassan and
Lawrence

Journal of
Business Finance
& Accounting

Horizontal merger Banking

Call ReportのBank Holding
Companyデータベースに含まれ
る1985 年から 1999 年までの合
併

Other (Stochastic frontier
approach, Data
envelopment analysis)

コスト効率と利益効率の両方を推定するために必要な
情報はすべて、シカゴ連邦準備銀行のウェブページに
ある状態報告書データベース（Call Report）から入手
した

Cost, Profit
合併は銀行のコスト効率と利益効率を向上させ、合併した銀行は非合併の銀行よりもコストが低いことが示されている。
これは、合併した銀行が、利用可能な最も効率的な技術（技術効率）と、コストを最小化する投入構成（配分効率）を使
用しているからである。この結果は、銀行業界における将来の合併に経済的合理性があることを示唆している。

2008

The impact of collusion
on price behavior:
Empirical results from
two recent cases

Bolotova et al

International
Journal of
Industrial
Organization

Cartel (bid-rigging) Chemicals
The citric acid conspiracy
(1991–1995) and the lysine
conspiracy (1992–1995)

Various
Other (ARCH and GARCH
models)

Purchasing Magazine and Exhibit C to the Plantiff's
Interim Report No. 1 (April 29, 1996 supplement) in
re Amino Acid Lysine federal class-action suit;
exhibits 61, 63, 65, and 67 in U.S. v. Michael
Andreas et al.

Price (overcharge)
談合により、短期的にポンド当たり9セントと25セントの価格上昇に成功した。また、リジンの価格の分散は、より競争
的な時期よりも低く、クエン酸の価格の分散は、より競争的な時期よりも高かった。この論文で提案された手法は、反ト
ラスト法上のスクリーニングや訴追の目的で使用することができる。

2007
A Horizontal Merger in
the Iron Ore Industry: An
Event Study Approach

Warell, Linda Resources Policy Horizontal merger Iron Ores Rio Tinto/North Ltd. EC Event Study Share Price Price

Rio TintoとNorth Ltd.の合併発表に関するイベントスタディは、合併の主な動機は、市場支配力仮説または効率性仮説の
いずれかであったことを示している。合併に関するいくつかの情報公開を含むように分析を調整すると、全体として、効
率性の向上が合併の背後にある主要な動機であったことが示される。したがって、イベントスタディの結果は、期待され
る正の厚生効果があることを示唆しており、合併を許可した欧州委員会の判断が支持される。

2007

Hospital Consolidation
and Racial/Income
Disparities In Health
Insurance Coverage

Town, Robert J.;
Wholey, Douglas
R.; Feldman, Roger
D.; Burns, Lawton
R.

Health Affairs Horizontal merger Hospitals
1990–2003における米国におけ
る病院統合

Before-and-After
Current Population Survey、American Hospital
Association (AHA) annual survey、 AHA data on
hospital mergers、InterStudy HMO census

Insurance Coverage 1990年代に病院業界の統合が数多く行われた結果、人種や所得の次元で健康保険の格差を拡大させたことがわかった。



2007
Mergers and acquisitions
in the pharmaceutical
and biotech industries

Danzon, Epstein
and Nicholson

Managerial and
Decision
Economics

Horizontal merger
Pharmaceutical
and biotech
industry

1988年から2001年まで合併を経
験した383社に注目している

Difference-in-Differences

Standard & Poor’s Compustat、 Global Vantage
databases、Merrill Lynch Pharma Industry Report、
Food and Drug Administration (FDA)、First Data
Bank National Drug Data File、Electronic Product
Catalog、Lehman Brother’s Pipeline reports、
Chemdex、Securities and Data Corp.’s Worldwide
Mergers and Acquisitions database.

Profit, R&D Investment
合併した大企業は、合併しなかった同種の企業と比較して、企業価値、売上高、従業員数、研究開発において同様の変化
がみられ、営業利益の伸びが鈍化している。合併は事業改善の対応策ではあっても、解決策になっていない。

2007

Gasoline Price
Differences: Taxes,
Pollution Regulations,
Mergers, Market Power,
and Market Conditions

Chouinard, Hayley
H.; Perloff, Jeffrey
M.

B.E. Journal of
Economic Analysis
and Policy:
Contributions to
Economic Analysis
and Policy

Horizontal merger Petroleum
8 producer mergers and 27
retail mergers

Other (Fixed-effects) Energy Information Agency Price
ガソリンの小売・卸売価格は、政府の政策の違いや、需要、コスト、市場力に影響を与える他の要因によって、時間や地
域によって変化する。原油価格の上昇は、過去数十年にわたる全般的な価格上昇に寄与する事実上唯一の主要な要因で
あった。税金の変動と合併は、価格差別、コスト要因、公害規制よりも、地理的な価格差に大きく寄与している。

2007

The Economic Effects of
the Marathon-Ashland
Joint Venture: The
Importance of Industry
Supply Shocks and
Vertical Market Structure

Taylor, Christopher
T.; Hosken, Daniel
S.

Journal of
Industrial
Economics

Horizontal merger Petroleum Marathon/Ashland USFTC Difference-in-Differences Oil Price Information Service (OPIS). Price
小売価格と卸売価格の両方で合併による価格上昇は認められなかった。卸売価格は合併後約15ヶ月にわたり価格が上昇し
ていたが、これは供給ショックによるものと考えられる。

2007

The Impact of Mergers in
U.S. Petroleum Industry
on Wholesale Gasoline
Prices

Karikari, John A.;
Agbara, Godwin;
Dezhbakhsh,
Hashem; El-Osta,
Barbara

Contemporary
Economic Policy

Horizontal merger
Railroads,
Wholesale
Gasoline

Tosco/Unocal, UDS/Total,
Marathon/Ashland,
Shell/Texaco I (Equilon),
Shell/Texaco II (Motiva),
BP/Amoco, MAP/UDS,
Exxon/Mobil

USFTC Difference-in-Differences
Oil Price Information Services (OPIS),  Energy
Information Administration (EIA), FTC, Thomson
Financial

Price
1990年代半ばから2000年にかけての米国において、合併の大部分がガソリンの卸売価格の上昇につながったことを明ら
かにした。

2007
Measuring efficiency
gains from hospital
mergers

Groff, Lien and Su

Research in
Healthcare
Financial
Management

Horizontal merger Hospitals
166 hospital mergers from
American Hospital Association
Survey

Other （Data envelopment
analysis)

American Hospital Association (AHA) Annual Survey
of Hospitals for 1992 through 1997.

Efficiency (estimation of
the production frontier)

病院の合併に関連する効率に変化があったかどうかをテストした結果、合併後1年目は効率性の改善は見られなかったも
のの、合併後2年目は大幅な改善が見られた。

2007

Cementing Relationships:
Vertical Integration,
Foreclosure, Productivity,
and Prices

Hortacsu, Ali;
Syverson, Chad

Journal of Political
Economy

Vertical merger Cement, concrete
Two distinct periods of
integration in  the cement and
ready-mixed industries

Other (Regression of the
dependent variables on
indicators of vertical
integration)

Census of Manufactures
Price, Quantity,
Productivity (TFP),
Efficiency

垂直的統合企業による閉鎖が定量的に重要であることを示す証拠はほとんどなかった。むしろ、市場がより統合される
と、価格は下がり、数量は増え、参入率は変わらなかった。統合企業の生産性向上が、大規模化による物流調整の改善と
結びついている証拠を発見した。

2006

Evaluating the
Performance of Merger
Simulation: Evidence
from the U.S. Airline
Industry

Peters, Craig
Journal of Law and
Economics

Horizontal merger Airlines

Northwest/Republic,
TWA/Ozark,
Continental/People Express,
Delta/Western,
USAir/Piedmont

USDOJ
Simulations; Difference-
in-Differences

Origin-Destination Survey of Airline Passenger
Traffic

Price

1980年代に行われた5つの航空会社の合併について、合併シミュレーションを用いて合併後の価格を予測し、その予測値
と観測された合併後の価格を比較したが、標準的なシミュレーション手法では、一般に正確な予測ができないことが分
かった。シミュレーションでは説明できない価格変動の大部分は供給サイドの効果によってもたらされていることが明ら
かとされており、より柔軟な企業行動モデルが方法論に組み込まれることによって、合併シミュレーションの予測性能が
向上しうることがわかる。

2006
Ex-post review of merger
control decisions

Lear Report
Various types of
mergers

Power Cables
Case M.1882 – Pirelli/BICC
（説明のための参考事例）

EC
Event study,
Econometrics,
Survey/Interviews

不明
Share price, Price,
Quantity, Efficiency (total
production cost per unit)

欧州委員会のリクエストで作成された、合併審査にかかわる事後検証のアプローチにかかわる調査報告書（OECD 2016
等に反映されている。）

2006
Assessment of Damages
in the District Heating
Pipe Cartel

Møllgaard

Chapter 6 in
European
Competition
Policy, Cambrige
UP

Cartel
District Heating
Pipes

Cartel of the ten producers of
district heating pipes in the
first half of the 1990s

EC, Danish
municipalities
(plaintiff)

Before-and-After,
yardstick method,
Cost-based, oligopoly
model

KPMG Expert Report, PwC Expert Report Price
欧州における断熱材入りパイプカルテルを取り上げて、損害賠償を決定するためのさまざまなアプローチについて述べ、
これが実際にどのように行われたかを示した。

2006

Mergers, Capital Gains,
and Productivity:
Evidence from U.S.
Telecommunications
Mergers

Sung, Nakil; Gort,
Michael

Contemporary
Economic Policy

Horizontal merger
Telecommunicatio
ns

Bell Atlantic/Nynex merger and
SBC/Pacific Telesis merger

USDOJ Difference-in-Differences
The Automated Reporting Management Information
System (ARMIS) by FCC

Productivity (TFP),
Cost,
Shareholder returns

合併は正味の規模の経済を生まず、実質的な生産性の向上やコスト削減につながらず、株主の資産への効果も大きくはな
かった。 本論文は、生産性やコストへの影響に関する分析と、財務変数への影響に関する分析を組み合わせた、初めての
合併に関する研究である。

2005

Market Power, Vertical
Integration and the
Wholesale Price of
Gasoline

Hastings, Justine
S.; Gilbert, Richard
J.

Journal of
Industrial
Economics

Vertical merger
Wholesale and
Retail Gasoline

Tosco/Unocal USFTC Difference-in-Differences
Whitney Leigh Corporation, Oil Price Information
Service, Lundberg Wholesale PriceReports

Price 合併によって競合の投入物価格を引き上げるインセンティブとそれに伴う卸売価格への影響が確認された。

2005

Bank Consolidation and
the Dynamics of
Consumer Loan Interest
Rates

Kahn, Charles;
Pennacchi,
George;
Sopranzetti, Ben

Journal of
Business

Horizontal merger Banking
1989年から1996年にかけて公表
された、著者らの基準に基づき
重要と判断された30件の合併

Difference-in-Differences
Bankrate, Inc. survey data on loan rates quoted
weekly by large commercial banks in ten major U.S.
cities during the period 1989 to 1997

Price (personal loan
interest rate and
automobile loan interest
rate)

合併に関与した銀行の個人向けローン率は、合併が完了する前の期間に、競合他社に比べて大幅に低下する。個人ローン
の利率を下げるという合併当事会社の決定は、規制当局から合併の承認を得たいという彼らの願望を反映している可能性
もある。

2005
Evaluating the German
bank merger wave

Koetter Working Paper
Various types of
mergers

Banking
1994年から2002年にかけて行わ
れた1417の銀行をターゲットと
した合併

Other (Estimation a
stochastic cost frontier)

ドイツ連邦銀行 (Bundesbank) から提供されたデータ Cost
ほぼすべての2番手の合併はコスト効率性が非合併銀行より高まっており成功している。 第二に、合併銀行と非合併銀行
のコスト効率性の差は1%であり、差は小さい。

2005

Monopoly-creating bank
consolidation? The
merger of Fleet and
BankBoston

Calomiris and
Pornrojnangkool

Working Paper Horizontal merger Banking
1999年9月のFleetと
BankBostonの合併

USDOJ Difference-in-Differences DealScan database for U.S. borrowers Price (interest rate)

合併後、コスト削減効果が中堅中小企業向け融資に回らなくなったため、中堅中小企業向け融資の平均金利の信用スプ
レッドが約 1%上昇する結果となった。中堅中小の借り手は（残存する小規模銀行とのローン市場競争のメリットを引き
続き享受していた）低いスプレッドを維持した。
この結果は、規制当局が合併を評価し、適切な分割要件を構成する際に、預金市場に加えて貸出市場の集中度を考慮する
ことが望ましい可能性を示唆している。

2004

The Union
Pacific/Southern Pacific
Rail Merger: A
Retrospective on Merger
Benefits

Breen, Denis A.
Review of Network
Economics

Horizontal merger Ground Transport
Union Pacific Railroad Co./the
Southern Pacific
Transportation Co.

Ground
Transportation
Committee

Descritpve analysis
当時の審査資料および著者がアクセスできた非公開情
報

Efficiency

1996年に地上交通委員会により承認されたユニオンパシフィック鉄道株式会社とサザンパシフィック交通株式会社の合併
に関連して、合併の効率性に関する事後検証を行った。一般的に、またこの特定の鉄道合併に関して、合併の効率性の主
張に対して懐疑的な意見が表明されているが、利用可能な様々な証拠から、本件にかかわり主張された効率性の多くは合
併に特有のもので、合併後に実際に実現されたことが明らかにされている。



2004

Effects of Mergers and
Market Concentration in
the U.S. Petroleum
Industry

United States
General
Accounting Office

United States
General
Accounting Office

Horizontal merger Petroleum

Ultramar Diamond Shamrock
(UDS)/Total, Tosco/Unocal,
Marathon/Ashland,
Shell/Texaco I (Equilon),
Shell/Texaco II (Motiva),
BPAmoco, Exxon/Mobil, and
Marathon Ashland Petroleum
(MAP)/UDS

USFTC Other (Fixed-effects)

EIA, Oil and Gas
Journal (OGJ), John S. Herold, Inc., Thomson
Financial,  Oil
Price Information Service (OPIS)

Price

1990年代半ばから2000年にかけて、合併や市場集中の進展は概して米国のガソリン卸売価格の上昇につながったことが
示されている。GAOがモデル化した8件の合併のうち6件が価格上昇につながり、平均で1ガロン当たり約1セントから2セ
ントであった。GAOは、合併や他の競争要因の累積効果を反映する市場集中度の増加も価格上昇につながったことを明ら
かにした。

2004
Mergers, brand
competition, and the
price of a pint

Pinkse and Slade
European
Economic Review

Horizontal merger Beer
Scottish/Courage, Bass and
Carlsberg/Tetley

EC Simulation
A.C. Nielsen Company, Monopolies and Mergers
Commission (MMC)

Price
複数商品間の需要関係を細かく推定することに成功した。その結果、実際に行われた合併では価格効果が殆どなかった一
方で、差止された合併では価格効果が大きかったであろうことが示唆された。

2004

Robustness of the
Results in GAO's 2004
Report Concerning Price
Effects of Mergers and
Concentration Changes in
the Petroleum Industry

US FTC
FTC Staff
Technical Report

Horizontal merger Petroleum

Ultramar Diamond Shamrock
(UDS)/Total, Tosco/Unocal,
Marathon/Ashland,
Shell/Texaco I (Equilon),
Shell/Texaco II (Motiva),
BPAmoco, Exxon/Mobil

USFTC
Difference-in-Differences,
Fixed-effects

EIA, Oil and Gas
Journal (OGJ), John S. Herold, Inc., Thomson
Financial,  Oil
Price Information Service (OPIS)

Price
2004年に出版されたGAOの分析に対する再分析。GAOの結果に頑健でない部分が確認された。また、GAOで用いられた
コントロール変数はほとんど影響を及ぼしていなかった。

2004

The Petroleum Industry:
Mergers, Structural
Change, and Antritrust
Enforcement

US FTC
Competition
Agency Report

Horizontal merger Petroleum
FTC Enforcement Actions in
the Petroleum Industry 1981-
2003

USFTC
Other (Descriptive
statistics)

不明 Price

本報告書は、米国の石油産業における合併と構造変化に関するFTCの過去の2つの調査結果を更新したものである。1980
年代以降の業界動向を検証した本報告書では、特に、国または企業レベルでの原油の集中度は比較的低いままであり、民
間石油会社間の合併は原油の集中度に大きな影響を及ぼしていないとしている。精製やガソリン販売など、国内産業の他
の垂直的なレベルでの産業集中度は若干上昇したが、ほとんどのレベルの産業集中度は低から中程度に留まっている。規
模の経済は産業を形成する上でますます重要になってきているが、企業が生産と流通のすべてあるいはほとんどのレベル
にわたって垂直統合するインセンティブは弱まっている。

2004

Vertical Relationships
and Competition in Retail
Gasoline Markets:
Empirical Evidence from
Contract Changes in
Southern California

Hastings, Justine
S.

American
Economic Review

Horizontal and
vertical merger

Petroleum

The “long-term lease” and
conversion of approximately
260 independent Thrifty
gasoline stations to ARCO

Other (Fixed-effects) Whitney Leigh Corporation, the census Price
垂直統合による価格上昇は、独立系の非ブランド小売店が無くなったことによるものであり、競合が垂直統合によってフ
ランチャイズ化したかどうかによるものではなかった。

2004
The Influence of Mergers
on Firms・Product-mix
Strategies

Krishnan, Ranjani;
Joshi, Satish;
Krishnan, Hema

Strategic
Management
Journal

Horizontal merger Hospitals
オハイオ州で1993年から1996年
までに行われた20件の合併

Difference-in-Differences 不明 Quality (product mix)
合併病院は非合併病院と比較して収益性の高い保険サービスでのプレゼンスを高めたが、無保険者が利用する低収益サー
ビスをやめることはしなかったことが明らかになった。

2003
The effects of mergers:
an international
comparison

Gugler et al.

International
Journal of
Industrial
Organization

Horizontal vertical
and conglomerate
merger

Manufacturing,
Services

過去15年間の世界（米国、英
国、欧州、日本、豪州等）の企
業合併

Difference-in-Differences
Global Mergers and Acquisitions database of
Thompson Financial Securities Data

Profit,
Sales

過去15年間における世界各国の合併の効果の分析の結果、合併は、平均して、利益を著しく増加させるが、合併企業の売
上高を減少させることがわかった。製造業とサービス業の合併、国内合併とクロスボーダー合併の間でも、劇的な違いは
見いだせなかった。コングロマリット型合併は、水平型合併よりも売上高を減少させる。合併を利益増加型と利益減少型
に分け、合併後の売上高の変化パターンを調べることで、合併が効率性と市場支配力に及ぼす影響を分析した結果、利益
と効率を低下させる合併が大きな割合を占めていることがわかった。市場支配力を高めることによって、あるいは効率性
を高めることによって利益を増加させる合併も生じうるが、前者は大企業の場合、後者は小企業の場合であるとより説明
しやすいと思われる。

2003

Are Mergers Beneficial to
Consumers? Evidence
from the Market for Bank
Deposits

Focarelli, Dario;
Panetta, Fabio

American
Economic Review

Horizontal merger Banking
イタリアで1990年から1998年ま
での間に行われた銀行の市場内
合併

Difference-in-Differences
Interest rates and the value of outstanding deposits
come from the Central Credit Register

Price
合併は価格変動をもたらすが、それは一時的なものであるという強い証拠が得られた。長期的には、効率性の向上が市場
支配力の効果に優り、消費者にとってより有利な価格となる。

2003
Effects of Hospital
Mergers and Acquisitions
on Prices

Krishnan, Ranjan;
Krishnan, Hema

Journal of
Business Research

Various types of
mergers

Hospitals
カリフォルニア州で1995-1996
年に行われた20件の病院買収

Difference-in-Differences 病院の収益データ
Revenue per patient,
Operating cost per patient,
Operating margins

病院の買収は非合併の病院と比較して、患者一人当たりの収益の増加と営業利益率の向上をもたらすが、営業コストの低
下にはつながらないことがわかった。これらの結果は、買収された病院が価格を上げ、営業成績を向上させたことを示唆
している。

2003
Geographic Markets in
Hospital Mergers: A Case
Study

Simpson, John

International
Journal of the
Economics of
Business

Horizontal merger Hospitals
Dominican Santa Cruz
Hospital’s acquisition of
Community Hospital

USFTC Case study
Two data sets from the California Office of
Statewide Health Planning and Development
(OSHPD)

Other (地域ごとの市場シェ
ア等）

競合する病院とコンテスタブルな地域（郵便番号）に住む患者によるスイッチングが合併病院の値上げを不採算にすると
いう合併当事病院の主張を裁判所が受け入れたことは誤りである。
これらの裁判所が分析したのと同様の合併後の患者の行動を検証した結果、大幅な値上げが地域（郵便番号）に住む患者
によるスイッチングをほとんど促さないことを発見した。

2003
Hospital Consolidation
and Costs: Another Look
at the Evidence

Dranove, David;
Lindrooth, Richard

Journal of Health
Economics

Horizontal merger Hospitals
Local one-to-one acquisitions
during 1988–1996

Difference-in-Differences

The American Hospital Association’s (AHA) Annual
Survey of Hospitals (1988–2000) supplemented by
financial information from the Medicare Cost
Report.

Cost
システム統合は4年後でもコスト削減につながらないことが明らかになった。病院が財務報告やライセンスを統合する合
併では、約14％のコスト削減が可能である。

2003

Deterrent Effects of
National Anticartel Laws:
Evidence from
International Vitamins
Cartel

Clarke and Evenett Antitrust Bulletin Cartel Vitamins
The International Vitamins
Cartel from 1989 to 1999.

Various
Before-and-after, Other
(regressions)

World Trade Analyzer database Price (overcharge), Import
1990年から1999年までの90カ国によるビタミン剤輸入のオーバーチャージは、2億7098万米ドルであることが判明し
た。発展途上国、先進国を問わず、カルテル取締機関が十分に機能していない国は、民間の国際カルテルによって特に損
害を受ける可能性が高い。

2002
Journal Pricing and
Mergers: A Portfolio
Approach

McCabe, Mark J.
American
Economic Review

Horizontal merger

Academic
Biomedical
Journals,
Legal Publications,
Professional Books

1988-2001の間に存在していた
12～19の生物医学分野の雑誌を
作っていた企業

Difference-in-Differences DOJ Internal data Price

約2,000の生物医学タイトルに関する費用、価格、品質情報、および194の生物医学図書館におけるこれらの同じ雑誌の所
蔵情報を含む独自のパネルデータセットを用いて、価格変数に関するDID分析を行ったところ、サンプル期間（1988-
2001）において価格の上昇が顕著であったこと、過去の合併がこれらの上昇に寄与したこと、これらの効果は広義のポー
トフォリオ市場において生じたことが示唆された。さらに、合併に関連した価格上昇は、合併企業のポートフォリオ市場
シェアの合計が30％未満であるなど、通常は反トラスト法上の懸念を引き起こさないケースで発生していた。

2002

The Effect Of The Big
Eight Accounting Firm
Mergers On The Market
For Audit Services

Sullivan, Mary
Journal of Law and
Economics

Horizontal merger Other

Deloitte, Haskins & Sells and
Touche Ross > Deloitt &
Touche; Arthur Young and
Ernst & Whinney > Ernest &
Young

Other (Statistical Test,
descriptive analysis)

Who Audits America Efficiency

1989年に行われた2つの監査法人のBig 8の合併が反競争的であったか、効率性を高めるものであったかを評価する。本研
究では、監査サービス提供のためのオークションで合併が合併企業の落札確率にどのような影響を与えるかを分析してい
る。分析の主な結論は、1989年の2つのBig 8の合併は、合併後に監査人を変更した比較的大規模な監査法人のバイヤーに
コスト削減をもたらしたというものである。また、合併した2つの事務所は、それぞれの資産を統合することで、大口顧
客の獲得により成功したといえる。

2002
Evaluating Mergers in the
Australian Petroleum
Industry

Hyde, Charles E. Economic Record Horizontal merger Petroleum
Mergers in the Australian
petroleum industry during 1980
–1994.

Australian
Competition and
Consumer
Commission
(ACCC)

Before-and-After
ibis data set, 1996 BP Statistical Review of World
Energy, ACCC

Other

合併はすべての企業において収益性の低下と関連しているという頑健な証拠が得られた。したがって、合併が市場支配力
を高めるためのみに作用したという見方や、合併が主に効率性を高めるためのみに作用したという単純な見方とは一致し
ない結果であった。合併が市場支配力を増大させるとともに効率性を低下させ、後者が上回ったというより複雑な見方を
支持する結果が得られている。



2002

The Union
Pacific/Southern Pacific
Railroads Merger: Effect
of Trackage Rights on
Rates

Karikari, John
Agyei; Brown,
Stephen M.; Nadji,
Mehrzad

Journal of
Regulatory
Economics

Horizontal merger
Wholesale
gasoline

Union Pacific/Southern Pacific USDOJ Difference-in-Differences STB's Carload Waybill Sample Price
合併の問題解消措置であるBNSFへの運輸権の移譲により合併以前の競争水準が保たれた。しかし、この効果は荷物・荷
主の種類や、輸送の方向によって異なる。

2002
The Effects of Banking
Mergers on Loan
Contracts

Sapienza, Paola Journal of Finance Horizontal merger Banking
1989年から1995年にイタリアで
行われた138件の銀行合併

Difference-in-Differences
The two main databases come from the Company
Accounts Dataset (CAD) and the Credit Register
(CR)

Output, Price
市場内合併は、市場シェアが小さい銀行の買収を伴う場合、借り手に有利であるが、買収された銀行の市場シェアが高く
なると、効率化の効果は市場支配力によって相殺されることが分かった。合併は借り手によって異なる効果を持ち、銀行
が大きくなると、小規模な借り手への融資の供給が減少する。

2001
Hospital mergers and
savings for consumers:
exploring new evidence

Spang, Bazzoli and
Arnould

Health Affairs Horizontal merger Hospitals
1989年から1997年に行われた
204病院の合併

Difference-in-Differences
The AHA Annual Survey of Hospitals and Medicare
Cost Report (MCR)

Price, Cost
合併した病院は、競合病院や合併していない非競合病院と比較して、一般にコストと価格の上昇が小さいことが分かっ
た。このようなコスト削減は、市場や病院の状況によって異なることが分かった。しかし、これらの効果は、特に合併病
院とライバル病院との比較によれば、以前の研究で推定されたよりも小さい可能性があることを示唆している。

2001
Market Restructuring and
Pricing in the Hospital
Industry

Krishnan, Ranjani
Journal of Health
Economics

Horizontal merger Hospitals
1994年から1995年にカリフォル
ニア州とオハイオ州で行われた
病院合併

Difference-in-Differences
Ohio Department of HealthおよびOffice of State
Health Planning and Development (OSHPD)から入
手したデータ

Price
病院の合併・買収はDRG（診断関連グループ）レベルで価格を上昇させる。さらに、合併した病院が大きな市場シェアを
獲得したDRGでは、合併した病院が大きな市場シェアを獲得しなかったDRGと比較して、価格上昇がより大きい。これら
の結果は、DRG固有の市場シェアが病院の合併後の価格戦略において重要な役割を果たすことを示唆している。

2001
The Competitive Effects
of Not-for-Profit Hospital
Mergers: A Case Study

Vita, Michael G.;
Sacher, Seth

Journal of
Industrial
Economics

Horizontal merger Hospitals
Dominican Santa Cruz
Hospital’s acquisition of
Community Hospital

USFTC
Before-and-After,
Other (Reduced Form
Price Equations)

Data supplied by the Office of Statewide Health
Planning and Development (OSHPD)

Price,
Quality (per-admission
expenses)

競合他社（いずれも非営利）を3社から2社に減少させた合併を分析した結果、この合併は大幅な価格上昇をもたらした
が、この価格上昇は合併後の質の向上を反映しているという仮説を棄却した。

2001

Do Mergers Increase
Product Variety?
Evidence from Radio
Broadcasting

Berry, Steven T.;
Waldfogel, Joel

Quarterly Journal
of Economics

Various types of
mergers

Radio
broadcasting

A major wave of consolidation
in the Radio Broadcasting
industry

Other (OLS regression, IV
regression)

James Duncan's American Radio Spring and
Arbitron's
Radio USA

Entry, Quality,Variety
measured by the number
of formats available
relative to the number of
stations)

統合によって放送局の参入が減り、放送局数に対して利用可能なフォーマット数が増加した。市場集中がバラエティの絶
対数を増加させるという証拠を発見した。

2000

DOS Kapital: Has
antitrust action against
Microsoft created value
in the coumputer
industry?

Bittlingmayer and
Hazlett

Journal of
Financial
Economics

Monopolization
Softwares and
Hardwares

FTCとDOJによるMicrosoftへの
法執行29件

USFTC/USDOJ Event study 不明 Share price

1991年から1997年にかけて、マイクロソフトに対する連邦反トラスト法執行の29件の報告は、マイクロソフトを除くコ
ンピュータ産業企業159社のインデックスの価値の下落を伴っていた。これらの企業の平均損失額は1件あたり10億ドル
を超えている。8つの執行中止等は、コンピュータ産業の価値の上昇と関連していた。このように、金融市場は、(a)マイ
クロソフトの行為は反競争的であり、(b)反トラスト政策は正の効率性向上をもたらすという仮説とは反対の証拠を示し
ている。

2000

Hospital Mergers and
Acquisitions: Does
Market Consolidation
Harm Patients?

Ho, Vivian;
Hamilton, Barton
H.

Journal of Health
Economics

Horizontal merger Hospitals
1992年から1995年の間にカリ
フォルニア州で行われた合併

Difference-in-Differences
The American Hospital Association AHA Annual
Survey of  Hospitals

Quality (inpatient mortality
for heart attack and stroke
patients and other
measures)

合併は入院患者の死亡率に測定可能な影響を及ぼしていないが、再入院率や早期退院が増加したケースもあった。

1999

Transformation and
Continuity: The U.S.
Carbonated Soft Drink
Bottling Industry and
Antitrust Policy Since
1980

Saltzman, Harold;
Levy, Roy; Hilke,
John C.

FTC Bureau of
Economics Staff
Report

Horizontal and
vertical merger

Carbonated Soft
Drinks

Acquisitions of Dr Pepper and
7UP franchises by Coca-Cola
and Pepsi-Cola bottlers

USFTC Before-and-After Nielsen information
Price,
Sales

概して競争政策が予想した通り合併によって価格上昇と数量低下が引き起こされていたが、垂直統合に関する影響では更
なる分析が必要という結果となった。

1999
Ohio School Milk
Markets: An Analysis of
Bidding

Porter and Zona
Rand Journal of
Economics

Cartel (bid-rigging) Milk
Collusion of  13 dairies in
school milk auction in Ohio
from 1980 to 1990

USDOJ Difference-in-Differences
Data collected as part of the case State of Ohio vs.
Louis Trauth Dairies Inc. et al.

Price (overcharge)
企業の行動は談合と整合的であった。談合の市場価格への影響は平均で約6.5%であり、これは学校用牛乳を50マイルほ
ど輸送するコストとほぼ同じである。

1998
Are retailing mergers
anticompetitive? An event
study analysis

Simpson and
Hosken

Working Paper Horizontal merger
Retail (department
stores and
supermarkets)

May Department Stores
Company’s 1986 acquisition of
Associated Dry Goods, Great
Atlantic & Pacific Tea
Company’s 1986 acquisition of
Waldbaum Inc., Von
Companies’ 1987-1988
acquisition of Safeway’s
Southern California stores,
American Stores’ 1988
acquisition of Lucky Stores Inc.

USFTC Event study
W.T. Grimm’s Mergerstat、Wall Street Journal
Index、Center for Research in Security Prices
(CRSP) NYSE database

Share price

1980年代後半に発生した4つの小売業の合併が競争を減退させたかどうかを調べるために、ライバル企業の異常リターン
を検証した。合併の効率性シグナル効果をコントロールするために、合併の影響を受けていない地理的市場の小売企業の
株式リターンを使用する。この方法を用いると、1986年のMay CompanyによるAssociated Dry Goodsの買収、1988年
のAmerican StoresによるLucky Storesの買収によって、ライバル企業が正の異常リターンを経験したことがわかる。こ
れらの結果は、すでに集積度の高い市場において集積度の大幅な上昇をもたらす小売業の合併は、競争を弱め、商品市場
価格の上昇をもたらす可能性があることを示すものである。

1998

Beer and the Tie: Did
Divestiture of Brewer‐
owned Public Houses
Lead to Higher Beer
Prices?

Slade Economic Journal Vertical restraints Beer
In 1989, UK MMC's
recommendation of divestiture
to brewers.

Monopolies and
Mergers
Commission
(MMC)

Other (Reduced-form
price and profit equations,
test for structural break)

Nielsen, World Equities, Economic Trends, BLRA
Statistical Handbook

Price,
Profit

競争当局による分割の勧告によって、ビールの小売価格が上昇し、ビール会社の利益は横ばいか減少となったことが確認
された。

1998

Do Substantial Horizontal
Mergers Generate
Significant Price Effects?
Evidence from the
Banking Industry

Prager, Robin A.;
Hannan, Timothy
H.

Journal of
Industrial
Economics

Horizontal merger Banking
1992年1月から1994年6月に行わ
れた米国の銀行合併

Difference-in-Differences
deposit interest rates obtained from the Federal
Reserve's Monthly Survey of Selected Deposits

Price
1991年から94年にかけて、大規模な水平合併の参加者とその地域市場のライバルが提供する預金金利は、そうした合併
が行われた市場で活動していない銀行の提供する預金金利よりも高い割合で低下していることが分かった。この結果は、
合併が市場支配力の強化につながったという証拠であると解釈される。

1998

The Effects of Market
Concentration Horizontal
Mergers on Hospital
Costs and Prices

Connor, Robert A.;
Feldman, Roger D.;
Dowd, Bryan E.

International
Journal of the
Economics of
Business

Horizontal merger Hospitals
1986年から1994年までの合計
112病院による市場内合併

Difference-in-Differences
The Health Care Financing Administration (HCFA)
PPS datasets after extensive editing

Cost, Price

医療市場における非価格競争から価格競争へのシフト、このシフトは価格に敏感な買い手による市場浸透の増加によって
促進されたこと、病院の水平合併によって平均約5%のコスト削減が生じ、一般に価格の低下として消費者に還元された
こと、コスト削減は一般に類似規模の病院の合併、サービスの重複の程度が高い、合併前の稼働率が低い場合に大きく、
合併後の価格低下は競争の少ない市場で小さいといういくつかの証拠があることが示された。

1997

Do mergers improve the
X-efficiency and scale
efficiency of US banks?
Evidence from the 1980s

Peristiani
Journal of Money,
Credit, and
Banking

Horizontal merger Banking
1980-90 年の期間に合併に参加
した買収銀行

Difference-in-Differences,
Other (regressions)

Board of Governors of the Federal Reserve
System、Consolidated Reports of Condition and
Income, Summary of Deposits, etc.

Efficiency (cost function
based distribution-free
approach)

1980-90 年の期間に合併に参加した買収銀行の合併後のパフォーマンスを調査した。その結果、買収側は合併後にX効率
を向上させることができなかったことが示された。しかし、買収した銀行は、対照サンプルと比較して、規模効率におい
て中程度の向上を経験した。回帰分析の結果、合併後のパフォーマンスの向上は、銀行が資産の質を強化する能力に依存
することが示唆された。合併が効率の大幅な改善につながるという説を支持する証拠を見いだせなかった。



1997
Which Types Of Hospital
Mergers Save Consumers
Money?

Connor, Robert;
Feldman, Roger D.;
Dowd, Bryan E.;
Radcliff, Tiffany A.

Health Affairs Horizontal merger Hospitals
1986年から1994年までの合計
122の水平合併

Other (Descriptive
statistics)

The American Hospital Association AHA Annual
Survey of  Hospitals

Price

合併は一般的に消費者にとって財政的に有益であり、平均で約7％の価格引き下げをもたらした。合併による価格低下
は、市場集中度の高い地域ではかなり少なかった。健康維持機構（HMO）の普及率が高い地域での合併関連価格引き下
げは、HMO の普及率が低い地域での価格引き下げの約 2 倍であった。合併による価格低下は、低床病院、非教育病院、
非システム病院、同規模の病院、合併前のサービス重複が大きい病院ほど大きくなった。

1996
Airline Mergers: A Longer
View

Morrison, Steven
A.

Journal of
Transport
Economics and
Policy

Horizontal merger Airlines
Northwest/Republic,
TWA/Ozark, USAir/Piedmont

USFTC Difference-in-Differences
Origin-Destination Survey of Airline Passenger
Traffic

Price

本論文は、3つの航空会社の合併に関する長期的な分析を行うものである。合併の前後数年間の相対運賃と路線競合を検
証する。これは、合併に先立つトレンドと、実現するのに1年以上かかる合併の効果を捉えるものである。慎重に解釈す
る必要があるが、合併の効果が穏やかなものもあれば、大幅な運賃の上昇をもたらすものもあることを明らかにしてい
る。

1996
Effect of Mergers on
Health Maintenance
Organization Premiums

Feldman, Roger;
Wholey, Douglas;
Christianson, Jon

Health Care
Financing Review

Horizontal merger Hospitals
1985年から1993年までのHMO
（健康保険）の合併

Before-and-After
HMO financial data; HMO characteristics, including
mergers; market characteristics; and regulatory
characteristics

Price
有意な合併効果は、最も競争の激しい市場においてのみ見出され、保険料は増加したが合併後 1 年間のみであった。地域
市場における HMO の統合が、保険料の低下を通じて消費者に利益をもたらすという議論を支持するものではない。

1996
The short-term effects of
merger on hospital
operations

Alexander, Halpern
and Lee

Health Services
Research

Horizontal merger Hospitals
1982-1989年の期間に行われた
92件の病院合併

Difference-in-Differences
The American Hospital Association AHA Annual
Survey of  Hospitals

Scale, Staffing, Operating
efficiency

一般的な合併効果は、主に運営効率に関連する領域で発生した。合併は、経営慣行の劇的な改善というよりも、既存の傾
向の減速をもたらした。合併の短期的な影響は概して緩やかであったが、合併が行われた条件によって異なっていた。特
に、調査期間の後半に発生した合併や同規模の病院間の合併は、調査期間の前半に発生した合併や同規模でない病院間の
合併よりも運営特性に大きな変化を示していた。このような違いは、PPS(Prospective Payment System，包括支払方式)
導入後に競争圧力が高まったこと、および同規模の病院が関与する合併では統合と効率化の機会が増えたことにそれぞれ
起因している。

1993
Mergers and Market
Power: Evidence from the
Airline Industry

Kim, E. Han;
Singal, Vijay

American
Economic Review

Horizontal merger Airlines

1985年から1988年の間の統合
で、米国当局が問題視しなかっ
た統合。たとえば、US
Air/Piedmont

USDOJ Difference-in-Differences
Origin-Destination Survey of Airline Passenger
Traffic

Price,
Efficiency

当局が争わなかった、1985年から88年にかけて行われた航空会社の合併に伴う価格変動を検証した結果、合併の影響を
受けていない対照路線群と比較して、合併した企業が就航する路線で価格が上昇したことが示された。合併はより効率的
な運営をもたらすかもしれないが、全体として、効率化による航空運賃への影響は、市場支配力の行使の増大によって相
殺されている。

1993
What is the Effect of Bid-
rigging on Prices?

Froeb et al Economics Letters Cartel (bid-rigging) Frozen seafood

Bid rigging for the sale of
frozen seafood to the Defense
Personnel Support Center in
Philadelphiain 1980s.

USDOJ
Other (forecasting and
backcasting estimate)

明記されていないが、DOJエコノミストにより書かれ
ているため、当局が調査の過程で入手したデータと推
察される

Price (overcharge)
冷凍シーフードの政府調達における典型的な談合スキームで、4年以上にわたって20％以上価格を引き上げていたことが
判明した。

1992
Case Studies Of The
Price Effects Of
Horizontal Mergers

Schumann,
Laurence; D.
Reitzes, James;
Rogers, Robert P.

Journal of
Industrial
Economics

Horizontal merger

Corrugating
Medium for boxes,
Titanium Dioxide,
Cement

Weyerhaeuser’s 1981
Acquisition of Menasha Corp.’s
Corrugating Medium Mill at
North Bend, Oregon;
The 1985 Merger of the
Hawaiian Cement Operations
of Kaiser Cement Corporation
and Lone Star Industries into
Lone Star Hawaii;
SCM' s 1983 Acquisition of Gulf
& Western Titanium Dioxide
Assets

USFTC Before-and-After
Bureau of Labor Statistics、 Department of
Commerce、Production. Prices. Emplovment. and
Trade in Northwest Forest Industries等

Price

ウェアハウザー社がメナーシャ社のノースベンド段ボール工場を買収したケース。合併は、FTCから反トラスト法上の異
議申し立てを受けたが、裁判所は、「ホールドセパレート」命令により、行政訴訟中の4年間、ウェアハウザーのノース
ベンド工場の所有は認めるが、支配はしないという条件で合併を完了させることを許可した。ホールドセパレート命令に
より、ウェアハウザーが工場を所有しながらもコントロールできなかった期間、段ボール製品の価格は、統計的に有意な
17％の上昇を示したが、ホールドセパレート命令が解除された後、価格は合併前の水準にほぼ回復した。これらの結果
は、1）ホールドセパレート命令が合併による価格上昇効果を抑止できなかった可能性、2）ホールドセパレート命令が
ノースベンド工場の生産物の配分においてウェアハウザーを優先することを認めず、垂直合併の効率性を大きく阻害した
可能性を示唆している。

ハワイのセメント会社であるカイザーセメントとローンスターインダストリーが合併し、ローンスターハワイとして独立
した。ハワイでセメントを生産していたのがカイザーとローンスターだけであった。しかしながら、特に極東からの輸入
品は入手しやすく、買収直前の2年間、ハワイのセメント販売量のかなりの割合を占めていた。さらに、ハワイでのセメ
ント販売は買収前の数年間で大幅に減少しており、2つのセメント工場はかなりの過剰生産能力を持っていた。ローンス
ターハワイの設立により、ハワイでのセメント価格が上昇したという説得力のある証拠はない。実際、日本の需給要因
（輸入を暗黙のうちにコントロール）を回帰モデルに含めると、ハワイのセメント価格は合併後大きく、統計的に有意に
下落することが判明した。この結果は、合併が実質的な効率性をもたらしたことを示唆している。さらに、合併後の輸入
は、合併直前の比較的高い水準かそれ以上の水準で推移している。これらの結果は、輸入が容易に行える場合、合併後の
価格に重要な影響を与える可能性があることを示唆している。

SCM社がGulf & Western社の二酸化チタン製造設備を買収。二酸化チタン業界は非常に集中していた。本研究の結果、そ
の買収後、二酸化チタン価格は、この間の需要およびコスト要因の変化から予想されるよりも28%上昇したことが明らか
になった。驚くことに、業界生産量の5％にも満たないプラントの買収が、これほど大きな価格上昇もたらしていた。し
かし、この価格上昇は他事情で説明できず、合併が国内酸化チタン市場の競争を低下させたと考えられる。

1992

The effects of horizontal
mergers on competition:
the case of the Northern
Securities Company

Prager RAND Journal of
Economics

Horizontal merger Railroads
Northern Securities Company
created from two competing
railroad companies

Event study
New York Times、 Commercial and Financial
Chronicle

Share price
NSCと最も直接的に競争関係にある鉄道会社グループ（南部大陸横断道路）のイベント分析結果は、裁判所がノーザン・
パシフィックとグレート・ノーザンの合併を反競争的であると判断したことと整合的であった。

1991

The Effects of Mergers
on Price and Output: Two
Case Studies from the
Airline Industry

Werden, Gregory
J.; Joskow, Andrew
S.; Johnson,
Richard L.

Managerial and
Decision
Economics

Horizontal merger Airlines
Northwest/Republic,
TWA/Ozark

USDOJ Difference-in-Differences
I.P. Sharp Associates,
Ltd, a private vendor of airline data.

Price

本研究は、司法省の反対を押し切って運輸省が承認した最近の2つの航空会社の合併の効果を推定するものである。TWA
とオザークの合併は、運賃のわずかな上昇とセントルイス発の都市ペアのサービスのかなり大きな減少を引き起こしてい
る。Northwest-Republicは、ミネアポリスとセントポールを結ぶ都市間の運賃の大幅な値上げとサービス全体の大幅な縮
小を引き起こしたことを明らかにしている。

1990
Airline mergers, airport
dominance, and market
power

Borenstein,
Severin

American
Economic Review

Horizontal merger Airlines
Northwest/Republic,
TWA/Ozark

USDOJ Before-and-After 不明 Price, Market share
Northwest-Republic合併後のミネアポリスにおける市場支配力の増加に関する証拠は一貫しており説得力があるが、
TWAとオザーク のケースでは弱い結果しか得られていない。

1984
The Price and Profit
Effects of Horizontal
Merger: A Case Study

Barton, David M.;
Sherman, Roger

Journal of
Industrial
Economics

Horizontal merger
Duplicationg
microfilms

Xidex Corporationによる競業２
社の買収(1981)

USFTC Difference-in-Differences
U.S. Government
Services Administration (GSA) contract prices

Price
買収後、影響を受ける各製品ラインの価格は上昇していることが確認された。また、価格上昇による利益増も確認されて
いる。



1983
Examining antitrust policy
towards horizontal
mergers

Stillman
Journal of
Financial
Economics

Horizontal merger

Heavy trucks,
Liquor distilling,
Candies
Coal,
Health and Beauty
Products,
Filters,
Natural Gas
engines,
Oil Refining,
Batteries,
Ethical Drugs
Roofing Materials

Chrysler、Schenley、Russell
Stover、General Dynamics、
Sterling Drug、Bendix、Cooper
Industries、Atlantic Richfield、
Gould National、Warner
Lambert、Jim Walterによる買
収

USFTC/USDOJ Event study Merger Case Digest、Trade Regulation Reporter Share price
本論文では、1964年から1972年の間に試みられ、当局によって異議を申し立てられた水平合併11件のライバル企業の株
式収益データを用いて、政府の異議申し立てがなければ、これらの合併は製品価格の上昇をもたらしたという仮説をイベ
ント分析を使って検証したところ、反競争的な効果はなかったという帰無仮説が支持されている。

1983
Horizontal mergers,
collusion, and
stockholder wealth

B.Espen Eckbo
Journal of
Financial
Economics

Horizontal and
vertical merger

Mining,
Manifacturing

1963-1978の間に行われた鉱業
と製造業における217件の合併

Event study

Statistical
Report on Mergers and Acquisitions、Merger Case
Digest、Trade Regulation Reporter、University of
Chicago CRSP tape

Share price
当局は、比較的収益性の高い合併を組織的に選んで起訴していることが分かったが、その合併が談合的、反競争的効果を
有していたことを示す証拠はほとんどないことが判明した。

1976

The Impact of Mergers on
Concentration: A Study of
Eleven West German
Industries

Muller, Jurgen
Journal of
Industrial
Economics

Horizontal merger Various industries
1958-1971の間における西ドイ
ツにおける11産業の合併

Descritpve analysis,
Before-and-After

業界ごとに、書籍、年鑑、企業のアニュアルリポート
など、様々なソースからデータを集めている

Concentration
市場集中度が極めて高く、市場が急成長する市場においても減少していない。合併による外的成長は、産業の集中度の高
まりと密接に関係しているが、企業の内的成長と同じぐらい重要である。
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