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本日の内容

 日本における病院M&A
 先行研究レビュー1. 病院M&Aをする理由

 先行研究レビュー2. 病院M&Aの結果としての社会厚生への影響

 先行研究レビュー3. 病院M&Aの成果

 研究の方向性
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日本における病院M&A

医療機関のM&A -理論と実態-

1980年代後半～
 経営悪化、後継者難などを理由に、病院M&Aが増加

 徳州会、板橋中央総合病院、上尾中央総合病院などでグループ化

 セコムが米で救急医療事業部門を買収(1988年）し、医療ビジネスに参入

2000年代後半
 病院再生ファンドが相次いで設立（野村証券系、三菱商事系等）

 2009年に企業再生支援機構発足し、病院再生を手がける（3年半で9件の実績）

2010年時点でのグループ化の状況（「病院グループに関する調査結果 2010」矢野経済研究所）

 病院グループに所属する病院は約1,380施設、病床数は約34万床

 2008年の病院数 1,300 施設、病床数約 32 万床に比べ増加傾向にあり、グループ化が進んでいる。

 「医療施設動態調査 2010 年 8 月末概数(厚生労働省)」で示されている総病院数・総病院病床数を母
数として構成比を算出すると、病院数では 16.0％、病床数では 21.2％が病院グループに所属する。

 病床種類では 63.0％が一般病床。 また、一般病床と療養病床、介護保険施設を持つ複合型が
54.9％に達した。
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代表的な病院グループ（2012年2月時点）
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病院 診療所 介護施設 その他

日本赤十字社 94 6 乳児院(8)、保育所(3)等

済生会 80 13 26  乳児院(6)、保育所(7)、障害児施設
(9)等

徳州会 67 47 28 特養(16)、介護事業所(58)、訪問看
護ステーション(20)等

板橋中央総合病院 32 17 16 学校(2)

戸田中央医科 25 5 学校(1)

上尾中央医科 26 10 19 訪問介護/看護ステーション（24)、居
住介護支援事業所(24)

出典）「近年行われた病院の合併・再編成等に係る調査研究」平成24年3月



企業M&Aと病院M&A

医療機関のM&A -理論と実態-

（
広
義
の
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義
の
）M&

A
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(Merger)
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資本提携
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出所）『M&A実務ハンドブック』p36を基に作成

株式譲渡

第三者割当増資

株式交換

営業譲渡

会社分割
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病院M&A

可能（医療法による）
但し、持株会社方式は不可

持分譲渡可能
（持分あり社団の場合）

但し、そのことで実質的所
有できない

可能（民法による）
但し、新設許可次第

不可能・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

企業M&A



病院M&Aの方法

 医療法上認められているのは(新設/吸収)合併のみ（持株会社方式はできない）

 実質的な方法として以下が取られる場合が多い。
 資金融資を得て統合先病院の不動産（土地・建物）を購入

 借入金の引継ぎまたは個人保証の引継ぎをするケースもある

 医療法人の出資持分を取得

 理事長・理事・社員等の交代
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病院M&Aの今後 政府方針

2013年8月16日 社会保障制度改革国民会議の最終報告書 （28p）

 “医療法人等の間の競合を避け、地域における医療・介護サービスのネットワー
ク化を図るためには、当事者間の競争よりも協調が必要であり、その際、医療法
人等が容易に再編・統合できるよう制度の見直しを行うことが重要である。

 このため、医療法人制度・社会福祉法人制度について、非営利性や公共性の堅
持を前提としつつ、機能の分化・連携の推進に資するよう、例えばホールディング
カンパニーの枠組みのような法人間の合併や権利の移転等を速やかに行うこと
ができる道を開くための制度改正を検討する必要がある。

 複数の医療法人がグループ化すれば、病床や診療科の設定、医療機器の設置、
人事、医療事務、仕入れ等を統合して行うことができ、医療資源の適正な配置・
効率的な活用を期待することができる。”
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2013年8月16日 社会保障制度改革国民会議の最終報告書（28p） 続き

 あわせて、介護事業者も含めたネットワーク化や高齢化に伴いコンパクトシティ化
が進められているまちづくりに貢献していくことも見据えて、医療法人や社会福祉
法人が非営利性を担保しつつ都市再開発に参加できるようにする制度や、ヘル
スケアをベースとしたコンパクトシティづくりに要する資金調達の手段を、今後慎
重に設計されるべきヘルスケアリート等を通じて促進する制度など、総合的な規
制の見直しが幅広い観点から必要である。

 特に、社会福祉法人については、経営の合理化、近代化が必要であり、大規模

化や複数法人の連携を推進していく必要がある。また、非課税扱いとされている
にふさわしい、国家や地域への貢献が求められており、低所得者の住まいや生
活支援などに積極的に取り組んでいくことが求められている。
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「成長戦略推進のための今後の検討方針の概要」
2014年1月20日、日本経済再生本部による

持続的成長軌道にのせるために検討すべき３つの視点

Ⅰ．企業と労働者にとって活動しやすい環境の実現（女性活躍、グローバル化等）

Ⅱ. 従来成長産業と見做されてこなかった分野の育成（ ヘルスケア と農林水産業）

Ⅲ. 地域活性化

医療機関のM&A -理論と実態-

 非営利ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｶﾝﾊﾟﾆｰ型法人制度（仮称）の創設
 保険制度改革（患者ニーズ充足、競争力強化等のための）
 予防・健康増進等の公的保険外サービス産業の活性化
 医療介護のICT化

米国型の非営利ﾎｰﾙﾃﾞｨﾝｸﾞｶﾝﾊﾟﾆｰ型法人制度が2014年年央改定の成長戦略に
反映される方向で取り扱われている
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非営利ホールディングカンパニー

医療機関のM&A -理論と実態-

医療法人
A

社会福祉
法人

医療法人
B

B診療所A病院 C特養
D老人
ホーム

非営利ホールディングカンパニー

B診療所A病院 C特養
D老人
ホーム

現行

検討中の案
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非営利ホールディングカンパニー型法人制度（仮称）とは

複数の医療法人および社会福祉法人を束ねて一体的に経営する

そのメリット＝グループ化による経営メリット

1. 病床機能分化や医療・介護等の連携が容易となり、所謂ワンストップサービスの
提供ができるようになる

2. 病床や診療科の設定や変更をより柔軟に行える

3. 医療事務、経営管理を一元化し、より高度な病院経営が可能となる

4. 資金調達力の増加

5. 主に調達におけるスケールメリット

6. 人材の異動により人的資源開発も高度化

さらに、イノベーションが期待される

・ 健康・予防サービス等公的保険外ヘルスケア産業

・ 医療イノベーション

・ 地域医療ニーズ・医療技術進化に適応
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米国の病院M&AとIHN(Integrated healthcare Network)
松山幸弘(2013)『海外の医療事業体の成長戦略とM&A』病院 72(7), 552‐555.

 米国病院の多くが、急性期、外来、在宅、リハビリ、介護などの全てのケアサービ
スを揃えたIHNの傘下にある。

 米国の民間非営利病院を核としたIHNでは、以下の特徴を持つ。

 ホールディングカンパニー機能を持つ事業体は非営利である

 IHNの資産は地域住民のものと位置づけられ、地域住民によるガバナンスが
行われる

 免税額以上の慈善医療の実施が行われる

 ホールディングカンパニーの傘下には、医療関連施設のほかに、医療周辺事
業株式会社を含む

 大きなIHNは医療保険会社を連結経営しているものがある
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先行研究レビュー1. 病院M&Aをする理由
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M&Aに関する戦略諸理論

15

判断のポイント M&Aの考え方

取引費用理論 取引費用の最小化
市場調達よりも、内部化した方が費用が小さくなるなら
ばM&Aが選択される。

SCPパラダイム
規模の経済性・範囲の
経 済 性 の 存 在 （ シ ナ
ジー）、交渉力の強化

規模の経済性、範囲の経済性、取引先/顧客との交渉
力強化が見込まれるのであれば、M&Aが選択される。

RBV/ケイパビリ

ティ・パースペクティ
ブ

価値を生むリソース/ケ
イパビリティの獲得

企業に埋め込まれたリソース/ケイパビリティを調達す
るために、M&Aの選択が取られる。

組織学習理論 知識獲得の機会
知識獲得の重要性が高い場合、その獲得手段として
M&Aが選択される。

リアルオプション理
論

柔軟性
柔軟性確保の観点からは、統合度の高いM&Aは回避
される傾向にある。
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何故M&Aをするのか？（企業M&A買収側理由）

医療機関のM&A -理論と実態-

取引先/売手の
圧力回避

供給過剰是正

/交渉力強化
ロールアップ

製品/市場

拡張
技術/ノウハウ獲得

主要産業ドメ
インの変更

垂直統合 水平統合 （広義の）多角化

戦略的目
的

 取引先/売手
の圧力回避

 取引費用削減

 情報漏えい防
止

 業界の供給過
剰状況の解消

 市場シェア獲得

 取引先/売手に

対する交渉力
強化

成功企業やファン
ドによるノウハウ
の横展開

製品ライン/
地理的拡大

迅速に技術/ノウハ

ウを獲得する（「時
間を買う」）

新産業への
進出

代表的事
例

 自動車業界の
ケイレツ

 銀行業界

 製薬業界

 鉄鋼、造船
等々

 アコーディア・
ゴルフ

 日本海水

 製薬業界

 日本電産

 キリンの協和発
酵買収

 ICTベンチャー買
収(NTT, KDDI, 
IBM, サイバー
エージェント等）

JTの食品会
社等買収

Bower(2001)を参考に作成

 売上拡大or費用削減or資産効率改善を目的とする

 １＋１≦２では意味がない ⇒１＋１≧2となる シナジー効果（相乗効果）が必要
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何故M&Aをするのか？(企業M&A売却側理由）

医療機関のM&A -理論と実態-

社
会
経
済
環
境

社
会
経
済
環
境

業
界
・市
場
動
向

業
界
・市
場
動
向

自
社
内
部
事
情

自
社
内
部
事
情

 業界内での再編の影響

 取引先、親会社による下請け/系列の整理統合/選別

 技術革新に伴い、自社の存在価値が低下

 業界バリューチェーンの変化により、自社の存在価値が低下

 後継者不在（事業承継問題）

 創業オーナーのエグジット

 ノンコア事業の切り離し

 経済不況が続き供給が過剰

 規制緩和による競争の激化
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病院M&A 統合理由
厚労省医政局委託調査(2012)『近年行われた病院の合併・再編成等に係る調査研究』

売却側

 経営破綻

 医師採用難

 医療機能再編：主に同一医療圏における役割分化の流れによる。公立病院と民
間病院との統合事例の主目的となることが多い。

 経営基盤強化：十分な経営管理スタッフを持てない規模の病院が、グループ傘下
に入ることで、サポートを得ることができるようになる

 経営ノウハウの獲得

買収側

 業務拡大：ケアミックスの拡大により同一医療圏内でワンストップサービスを行う

 業務地域拡大

例）伯鳳会は地元兵庫県赤穂市の人口減による規模縮小を回避するため、他
医療圏の病院の統合に積極的である
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米国における病院M&Aの理由
Bazzoli, et al. (2002)“Hospital Reorganization and Restructuring Achieved Through Merger”, Health Care Management Reiveiw, 
27(1), 7‐20.

1983‐1988
（n=60)

1989‐1996
(n=75) 変化

財務体質強化 86.1% 83.5% ↓

業務改善 86.1% 79.7% ↓

サービス統合 80.6% 70.9% ↓

提供エリアの拡大 63.9% 44.3% ↓↓

市場シェアの拡大 52.8% 54.4% ↑

新技術の獲得 50.0% 25.3% ↓↓

資本市場へのアクセス 41.7% 26.6% ↓↓

ケアサービスの拡大 33.3% 53.2% ↑↑

医療機関のM&A -理論と実態-

 米国の病院統合理由の上位3つは以下である。
1. 財務体質強化 2. 業務改善 3. サービス統合

 80年代と90年代を比べると、
 減少： 提供エリア拡大、新技術獲得、資本市場アクセス
 増加： 市場シェア拡大、ケアサービスの拡大
⇒既存地域内での拡大の動きが中心となっている。

％評価の方法）統合理由をリッカートン・スケールの7段階で回答してもらい、6と7を回答したサンプルの割合
出典）Bazzoli, et al. (2002), p12
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先行研究レビュー2.  M&Aの結果としての社会厚生への影響
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Calem, et al. (1999)
“The Wlfare Effects of Mergers in the Hospital industry”, Journal of Economics and Business,51, 197‐213.

 社会厚生の視点からの病院統合の効果
 社会厚生＝消費者（患者）の厚生＋生産者(病院）の厚生

 独占によって社会厚生は減少(－）

 規模の経済によって効率性が向上し（限界費用が下がることで）厚生の増加（＋）

 病院産業の特徴
 モラルハザードの問題（支払いの多くが保険から賄われることによる）

 組織形態として、非営利であるものがほとんど（米国においても）

⇒モラルハザードによって、潜在的に消費者（患者）が過剰消費をする傾向にある。
病院M&Aが進み寡占化されると、質的改善を伴わずに病院がより多くの厚生を享受
することになる。（従って、病院の質的改善が進まない傾向に置かれる）
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Porter and Teisberg (2006)
“Redefining Health Care”, Harvard Business Press.
山本雄士訳『医療戦略の本質』(2009) 、日経BP社

 米国では1996年‐2003年に、850件以上の病院合併が行われた。
 大規模な医療ネットワーク化が行われ、あらゆる医療サービスが垂直的に統合された。

 多くの地域で集約化が行われた。（例：クリーブランドでは、2つのグループが68％の病床を占有）

 集約化によって競争が減少した。

その結果、医療の質が高まることはほとんどなく、一方で価格が上昇した。

 周辺業務の集約化は見られたが、診療科レベルでの集約化や統合はほとんど見られなかった。

従って、経費削減（規模の経済）効果は小さかった。

 しかしながら、問題の本質は競争が欠如しているからではなく、競争の種類が間
違っているからである。
 通常の市場では、競争によって品質とコストが絶え間なく改善される。

 医療政策がコスト転嫁やゆがんだインセンティブの原因となっている。(P491)

⇒医療政策によって「患者にとっての医療の価値」に焦点を合わせない限り、医療
ネットワーク化やITC化によってしても、問題は解決しない。
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先行研究レビュー3.  病院M&Aの成果
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 1992‐1995にカルフォルニア州で行われた病院M&Aを対象とした調査(合併21件、
買収54件）

 病院M&Aは①収益性②医療の質の2点から評価される
①の収益性は寡占/独占によって改善されることや、②の医療の質を落とすことで実現されることもある。従って①と②には相関関係は見られない。

 統合された病院と統合されていない病院とで、以下の観点から医療の質を比較
*早期退院させれば死亡率が下がるが、そのことは医療の質が高いことを示さない。従って、コックス比例ハザードモデルによって調整

 心臓発作による入院患者死亡率

 虚血性脳血管障害患者の90日内の再入院率

 通常分娩児の48時間以内退院率

 結論
 心臓発作による入院患者死亡率⇒M&Aによる質的変化はなし

 虚血性脳管障害患者の90日内再入院率⇒独立病院のM&Aの場合に改善する

 通常分娩児の48時間以内退院率⇒他グループへのM&Aの場合に改善する

医療機関のM&A -理論と実態-

Ho and Hamilton (2000)
“Hospital mergers and acquisitions: does market consolidation harm patients?”, Journal of Health Economics, 19, 767‐791.
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企業M&Aの成果

 企業M&Aの成果は、以下２つの指標によって測定される

 パフォーマンス・スタディ：収益指標（ROA, ROE, ROS等）を用いて、M&A前後の変化で成果を判断

 イベント・スタディ：株価（市場平均に対する超過利潤）を用いて、M&A前後の変化で成果を判断

 M&Aの成否についての先行研究(イベント・スタディ）

 短期的成果について日米の実証研究(Jensen and Ruback,1983; 薄井, 2001; 井上, 2006）
• 被買収企業の株主は正のリターン

• 買収企業株主の利益はほぼゼロ

 再生型買収は双方の株主にとって利益は生まない（ Kang, Shivdasani, and Yamada, 2000; 井上&加
藤, 2003）

 事業関連性の効果については限定的(Morck, Shleifer, and Vishny, 1990; Agrawal, Jaffe and 
Mandelker, 1992)

 学習効果については、繰返し買収経験を積むことによって成功パターンを発見し組織ナレッジ/ケイ
パビリティに昇華することが論理的に導かれるが(Hitt et al., 2001)、実証研究の結果では、その効果
は限定的(Lubatkin, 1987; Haleblian and Finkelstein, 1999)
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研究の方向性
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病院M&Aの業績評価

リサーチ・クエッション：

 病院M&Aによって病院の業績は高まるのか

 どのような経営管理手法によって、病院M&Aの業績は高まるのか

理論的背景：

 病院の業績は経営管理手法の改善によってなされる

 M&Aによって経営管理手法を移転することによりM&Aが成功する(Resource‐based 
view、知識移転）

実証方法：

1. 定量的実証分析：病院M&Aの業績を、「病院経営管理指標」（厚労省）によって評価
（収益性、安全性、機能性）。M&A前後で業績を評価

⇒現時点でデータ入手ができていない。今後のデータ入手の方法を検討中

⇒収益面だけでなく、質的側面での業績評価手法を検討中

2. 定性的分析：旧企業再生支援機構のヘルスケアチームに対するインタビュー、徳州会
に関する文献のレビューによって、業績改善のための経営管理手法を明らかにする
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企業再生支援機構(ETIC)の病院支援（M&A)
翁百合(2013)「病院の再生と統合」 病院72巻7号、525‐530

 企業再生支援機構（ETIC) は3年半で9件の医療法人再生支援

 ETICの職員は一時的に病院の理事となることが許容されており*病院M&Aの
PMI(Post Merger Integration)と同じ状況を経験
*平成23年の「医療法人の再生支援・合併に係る閣議決定 」による

 病院再生でETICが重視したポイントは以下
 自院のポジショニングを定め、目標にむかって経営資源を再配置する

 職員の意識改革（増収戦略、経営目標の現場への落とし込み）

 組織や規程の整備

 人事制度の整備

 業務の見直し

⇒「病院再生は企業再生とほとんど同じ考え方で行われている」（翁氏）
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グループ病院によるM&A管理手法
厚労省医政局委託調査(2012)『近年行われた病院の合併・再編成等に係る調査研究』(P34)

 統合側の経営ノウハウを投入して短期で黒字転換した例が見られる
 伯鳳会の統合先3病院は、数ヵ月後に単月黒字転換

 啓仁会吉祥寺南病院は、不採算診療科の閉鎖と回復期リハビリテーションの算定等により翌年度黒
字化

 清和会斉藤病院は、移転新施設後にリハビリテーション機能導入により単月黒字化

 上尾中央医科グループは統合後3年前後での黒字化を達成。杉並リハビリテーション病院では、脳
神経外科系の機能をリハビリテーション機能に転換して業績回復。

 グループ病院では役割分化がなされ、経営ノウハウの組織への蓄積がなされる
 病院長・施設長が経営に従事

 理事長・本部スタッフがPDCAサイクルの経営方針提示、業績チェック、改善アクション支援

 法人の事務スタッフが経営分析、医療機能再編提案、一括購買等に対応(上尾中央医科グループ、
伯鳳会、啓仁会)
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M&A事例に見る経営管理
厚労省医政局委託調査(2012)『近年行われた病院の合併・再編成等に係る調査研究』

 組織行動論のマネジメント

 職員参画意識の高揚

 職員研修の充実

 経営管理論

 PDCA活動の励行/課題の把握と対応

 戦略論

 コストダウン

 医療連携の強化
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徳州会のグループ経営
石井一二(2009)『徳州会はいかにして日本最大の医療法人となったか』アチーブメント出版
青木理(2011)『トラオ』小学館

 グループ経営手法
 資本関係のない多様な法人格の病院（グループ）が継続して存在する
 共有しているものは、徳州会の基本理念とミッション
 中央集権的な経営管理を行う。具体的には、共同購買、共通のKPIによる管理

 経営ノウハウ
1. 医療と運営部門の分離
2. 開業4点セットの遵守（①理念 ②立地 ③優秀な人材 ④最新医療機器）
3. 徹底したイニシャルコストの削減
4. 日報で業務の流れを詳細にチェック
5. 医療講演会
6. 経営戦略セミナー（４役会議）とブロック経営セミナー
7. 問題病院への個別指導
8. グループ病院訪問指導
9. 幹部会議で緻密な稟議決裁
10. 徹底したコスト削減
11. アンケート調査による患者の声の吸い上げと改善
12. MR MSの来院条件の設定
13. 会議１０原則の徹底と短時間ミーティング
14. 未収金回収努力
15. 患者の意地戦略の徹底
16. スケールメリットを生かした大量仕入れ
17. DPC開始
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現時点での結論、検討事項

 発見事項

 病院M&Aを成功させるための経営管理手法は、企業M&Aのものと同じ部分
が多い。

 但し、病院M&Aは現状サービスの延長上で、管理的側面を強化して収益性を
改善するという傾向が強い。

 病院M&Aにおいても、成長戦略/イノベーションといった側面を重視していく必
要がある。（社会厚生から見て）

 検討事項

 グループ病院に対する実地調査/ヒアリングの機会

 統計的実証研究のためのデータ入手

 収益面だけでなく、質的な面での業績評価についても考慮していく必要
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