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1.は じめに

わが国は高齢化社会へ と移行 しつつあり,そ れに伴い卸医薬品販売額は1985年

に3兆4,600億 円であったが,1996年 には6兆3,000億 円と2倍 弱に増加 した。そ

こで,抑 制政策が実施され,そ れまでは医薬品卸業や医薬品製造業は順調に成長

を続けてきたが,1997年 度には卸医薬品販売額では5兆7,300億 円と減少に転 じ

た。 しかしながら,そ の後は漸増傾向を示 し,2000年 には6兆900億 円となって

いる(日 本医薬品卸業連合会6))。

また,伝 統的には医薬品メーカーとその系列の卸会社 との関わり合いが密接で

あった。 しか し,1992年 の新仕切価制度の導入により,卸 会社はメーカーとの関

係 よりもむしろ,販 売地域の拡大と経営の効率化 に力を注いでいる。その最たる

手段に合併がある。

昨今,様 々な業界で生 き残 りをかけて合併が進んでいるが,医 薬品卸業界は合

併を盛んに行っている業界の1つ であるといえよう。

日本経済新聞7)8)によると,ス ズケンは塩野義製薬グループの卸会社オオモリ

薬品を吸収合併し,連 結売上高は1兆 円をこえ,業 界首位のクラヤ三星堂と肩を

並べ,規 模拡大で,メ ーカーとの価格交渉力が向上,体 質強化がはかれるとして

いる。

本論文では,医 薬品卸業での合併分析 を,合 併企業と非合併企業の経営指標の

比較分析により実施 し,合 併は有効であるかどうか,ど のような指標で有効であ

るかを実証することを目的 とする。
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わが国での合併効果の実証研究としては,上 場企業については,星 野2)では,

1955年 より1977年までの財務データにより30業種の合併企業130社 と同業他社320

社の経営指標の比較により非合併企業の方が財務特性 にすぐれ,合 併効果は全体

として負であるとしている。最近の研究としては,Yehと 星野13)が,上 場企業の

1970年 から1994年の86社 の合併企業と業種の財務データの分析で,合 併は収益性

に負の効果があり,特 に系列企業では著 しいとし,株 価データの利用でもYehと

星野14)で,1981年 より1998年 までの89社 の合併企業で,合 併による負の超過収益

率があるとしている。

非上場企業については財務データや合併企業のリス トの入手が比較的困難なこ

ともあ り,事 例研究を除いて体系的計量的分析はあまり実施されていないのが現

状である。

広義の非上場企業 としての中小金融機関での合併効果については,同 じ種類の

金融機関間での合併である同種合併では,信 用金庫,信 用組合,農 業協同組合で

合併による負の効果がみ られた。 しか し,信 用金庫 と信用組合あるいは相互銀行

(第二地銀)と 信用組合といった異なった金融機関間での合併である異種合併で

は,や や正の効果があった(星 野3))。

医薬品卸売業での合併についは,金5)で は,平 成6年 度の合併10社 を分析 し,

合併は営業部門の人員比率を増加 させるということはないが,合 併企業の方が物

流センターの構築により,物 流の効率化に積極的に取 り組んでいるとしている。

2.医 薬品卸業での合併分析のデータと仮説

1)デ ータと分析企業名

データの選択には(株)じほう(旧 ・薬業時報社)が 発行しているアンケー ト調査

による製薬会社 ・卸会社のデータブックである 『医薬品企業総覧』4)の1992～2000

年までと,『薬業会社録』10)1990,1991年 を利用 し1992年 より1998年 の合併を分析

対象にしている。そのデータから合併企業を以下の選択基準で採用する。

(1)90～99年 の間に1度 のみ国内で合併をしている企業(2度 合併 していて,

かつ2年 連続で合併していない場合,初 回合併のみを合併企業に加える)。

(2)(1)を クリアしていているが,売 上高が明記されていない企業は除 く(98年

カサマツ明希[カ サマツ+明 希])。

次に非合併企業の選択基準は以下のようである。
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(1)合 併が行われた年に,そ の合併企業と同レベルの資本金を所有 している企

業

(2)(1)を クリアしていて,少 なくとも89年以降1度 も合併が行われていない企

業

(3)競 合 した場合,な るべ く多 くのデータが掲載 されている企業を採用する。

なお,合 併 している企業でも,そ の合併が行われた時期 よりも2年 以上前で

あれば,非 合併企業 として扱えるものとする。

以上の条件をクリアしている合併企業,非 合併は双方とも17社あり,そ の社名

と資本金は図表1の とおりである。

図表1分 析対象の合併企業と非合併企業とその資本金

(注)ク ラヤ薬品のみが上場企業である。

2)分 析に用いる指標,変 数

分析するにあたり,利 用 した23の指標,変 数は総利益率,営 業利益率,経 常利
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益率,税 引利益率の4収 益率,支 店・営業所数,支 店売上高(売 上高/支 店 ・営

業所数),男 性従業員数,全 体人数,管 理部門男性人数,管 理部門人数,営 業部

門男性人数,営 業部門人数,男 性従業員比率,管 理部門男性比率,営 業部門男性

比率,男 性従業員1人 当たり売上,従 業員1人 当た り売上高(個人売上高),管 理

部門男性1人 当たり売上,管 理部門1人 当た り売上,営 業部門男性1人 当た り売

上,営 業部門1人 当たり売上,医 薬品取扱比率,主 要仕入先率(仕 入先第1位 の

取引比率)で ある。従来の研究では,合 併による従業員の男女の構成変化につい

ての分析はないので,部 門別,性 別の比率,人 数を導入している。

3)仮 説の構築

合併の先行研究の検討を行った結果,本 論文は合併の有効説にしたがって,以

下のような仮説を構築 した。

仮説1医 薬品卸業界における合併の効果は正である。

仮説2合 併後,従 業員数,支 店 ・営業所数は単純合計より減少する。

仮説3合 併は取引購入高シェア トップの割合に対 し,負 の効果がある。

本研究では,以 上の3つ の仮説を構築する。仮説1の 根拠として,合 併による

収益性や効率の向上はシナジー効果の存在を指摘 しているとお りである。

仮説2に 関して,当 然のことながら合併 をすることで,人 員数,支 店・営業所

数は増加するが,経 営の効率化を求めて,合 併後削減させるような経営戦略が採

られるという考えによる。

仮説3に 関して,昨 今のM&Aは フルライン化による取引量増大を狙うものが

増えてお り,1998年 のスズケンと秋山愛生舘との合併のように,新 規取引先等が

増加する合併があり,取 引が分散するということを根拠 としている。

4)分 析の枠組み

本論文は,合 併企業と非合併企業のそれぞれに関して,ま ず正規性の検定を行

う。その段階で,正 規性のあるものは母平均の差の検定,正 規性が認め られない

ものに関 してはノンパラメ トリック検定を行 う。なお,分 析の枠組みは図表2の

分析方法のようである。

検定I:合 併企業の各指標を合併前後で検定する((1),(2))。

検定II:合 併企業と対 となる,ペ アの非合併企業を一つ選択し,合 併企業の合

併年に対応し,合 併前後の比較分析を行う((3),(4))。

検定I,IIに 関して(1),(2)で有意差があるが,(3),(4)で は有意差が無い場合,
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図表2分 析手法

(注)⇔ は,母 平均の差の検定 を行う比較相手 同士。

逆に(3),(4)で有意差があるが,(1),(2)で は有意差が無い場合,合 併効果があると

考えられる。逆に両方で有意差がある場合,両 方とも有意差が無い場合は合併の

効果は無いと判断できる。

検定III:検 定I,IIが 横方向であるとすれば,検 定IIIは縦方向の検定である。

つまり,合 併企業と非合併企業に関する指標を合併前後2年 で比較する((5),(6))。

検定I,IIと 同様な方法で結果を得ることができる。

検定IV:そ して合併,非 合併企業の各ペアに関して,合 併企業と非合併企業の

指標や変数値の差をとり,そ の差に関して合併前後2年 同士,1年 同士で同様な

検定を行う。これを相対的指標,変 数に関する検定とする。なお,こ の検定の際,

ペアとなる合併企業値もしくは非合併企業値が欠けている場合,そ のペアの比較

を行わないこととする。

3.分 析の結果

正規性の有無を分析により判断し,そ の結果,正 規性がある指標,変 数に関し

ては母平均の差の検定,無 いものに関してはノンパラメ トリック検定を用いた。

検定I:合 併企業の合併前後,検 定II:非 合併企業の合併前後の結果は,図 表3
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図表3合 併 ・非合併企業の合併前後分析(検 定I,II)

(注)1.表 にお いて上 の段 の数字 は平均値 を,下 の段 は分散 を表 す。
2.*=10%,**=5%,***=1%の 水準 で有 意であ る ことを表す 。
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のとお りである。

まず,総 利益率について,合 併企業の方では合併2年 前後,1年 前後ともにそ

れぞれ10%,5%で 有意差が認められる(P値 はそれぞれ0.07,0.03)。 しか も,

合併前よりも合併後の方が平均値は下がっている。一方,非 合併企業では有意差

が認め られない。この場合,合 併企業のみが合併後に総利益率が減少したので,

合併は総利益率に関して負の効果を及ぼしているといえる。同様に合併前後1年

に関して,経 常利益率において合併企業ではP値=0.006で1%の 有意差が認め

られるが,非 合併企業に関して有意差は認められない。このことから経常利益率

に関しても,合 併は負の効果を及ぼしているといえる。

また,非 合併企業の合併前後2年 において,社 員1人 当たりの売上高,及 び管

理部門1人 当た りの売上高に関して,そ れぞれ5%,10%の 水準で有意差が認め

られる(P値=0.03,0.08)。 しか し,合 併企業には何 ら有意差が認められない

ので,合 併は負の効果を及ぼしているといえる。 よって,仮 説1は 棄却され,合

併による負の効果が実証された。

そして,合 併前後1年 で見たところ,支 店数,男 性従業員数,全 体人数に関 し

て合併企業はそれぞれ10%の 水準で有意差が認められる(P値 はそれぞれ0.05,

0.08,0.06)。 一方,非 合併企業に関しては何 ら有意な差が見 られない。このこ

とから支店数,男 性従業員数,全 体人数に関して合併は当然の効果,す なわち数

の増加の効果を及ぼしたといえる。 しかし,2年 前後では有意差はないため,2

年 目には支店数や男性従業員数,全 体人数を削減していることがわかる。よって,

合併効果により支店数,男 性従業員数,全 体人数は単純合計 より減少 しているこ

とがわかる。

検定III:合 併前後の合併 ・非合併企業,検 定IV:相 対比較に関する結果は,図

表4の とおりである。

検定IIIに関して,経 常利益率が合併前では10%の 水準で有意差が認められる

(P値=0.05)。 しか し合併後は有意差が認め られない。検定IIIは合併企業 と非

合併企業の同年度での検定 となることか ら,合 併前は存在 していた有意差が,合

併後消滅しているという結果で合併が負の効果を及ぼしたと考えられる。税引利

益率に関しては合併前,合 併後それぞれ5%,10%の 水準で有意差が認められる

ので(P値=0.02,0.07),こ の指標に関してはこの検定では合併効果が存在 して

いないと考えられる。支店売上高,男 性比率に関して,合 併前は有意差が10%,
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図表4合 併前後の合併 ・非合併企業分析と相対比較(検 定III,IV)

(注)1.表 にお いて上の段 の数 字 は平 均値 を,下 の段 は分散 を表す 。
2.*=10%,**=5%,***=1%の 水 準 で有意 であ るこ とを表す。
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5%の 水準で認められ(P値=0.06,0.05),な おかつ平均値は合併企業のほう

が高い。一方,合 併後は有意差が認められず,特 に支店売上高に関しては非合併

企業の平均値が高い。以上のことから支店売上高,男 性比率に関して合併は売上

高,比 率が相対的に減少するという意味で負の効果を及ぼしていると考えられる。

支店・営業所数,男 性従業員数,全 体人数に関しては合併後,そ れぞれ10%,5

%,5%の 水準で有意差が認められる。合併前は有意差が存在 していないので,

これら指標に関して合併は,単 純合計による増加の効果を2年 前後でも及ぼすと

考えられる。

検定IVに 関しては,合 併前後1年 において支店数,及 び全体人数に関 してそれ

ぞれ10%の 水準で有意差が認められる(P値=0.06,0.09)。 平均値がそれぞれ合

併後の方が高 く,正 の値であることから,合 併が単純合計による数の増加 という

正の効果を及ぼしていると考えられる。

以上,検 定の結果に関して述べてきたが,説 明していない指標に関しては,有

意差がな く合併効果が存在 しないと考えられる。図表3,図 表4で は,医 薬品取

扱率,主 要取引先比は有意差がないので,取 引購入高シェアは合併前後で変化 し

ているとはいえな く,仮 説3は 棄却される。

4.お わりに

上記のような結果を得るに至ったが,ま ず,相 対的に収益率に関する指標 を見

る限り,合 併は負の効果を及ぼしているといえる。つまり,仮 説1は 支持されな

いことになる。経営者の意識としての主観的合併評価 と合併後の客観的効果が相

違 していることを示 している。また,こ の結果はYehと 星野13)の結果と一致 して

いる。

また,仮 説2に 関しては,本 論文において部分的に支持 される形 となった。合

併によって人員や支店数,営 業所数では合併1年 前後増加するのは当然であるが,

2年 前後で有意差がない程度に合併後減少させていると考えられる場合があり,

そうでない場合 もある。

そ して仮説3に ついて棄却 されたわけであるが,こ れは合併によりフルライン

化が進むという流れを汲んで示 した仮説であったが,中 には同系列の合併により

主要取引先 との取引が増加する合併もあり,そ うした合併も含 まれているために,

このような結果に至ったのであろう。
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本論文では医薬品業界の環境の変化,そ して,不 況等の厳 しい状況に対処する

ために,多 くの医薬品卸業が合併という経営戦略を選択 しているが,果 たしてこ

れが効果的か,と いうことを念頭に様々な角度から考察してきた。その分析にお

いて,相 対的に合併は負の効果をもたらす。特に,個 々の収益性指標に関しては

負の効果をもたらしている。合併というのは目的により様々な種類に分けること

ができる。例えば,救 済的な合併,規 模拡大を狙 う合併,そ して,取 引先拡大を

狙う合併 と様々なタイプがある。中小企業での合併分析 もデータの公開性が確保

され,十 分なサンプルがあれば,業 種別に合併 タイプ別で比較を行うことで,よ

り詳細な合併効果の分析ができると期待される。
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