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事例 10 イオン(株)及び(株)ツルハホールディングスの経営統合 

 

第１ 当事会社 

イオン株式会社（法人番号 6040001003380）（以下「イオン」という。）は、スー

パーマーケット業、ドラッグストア業、調剤薬局業等を営む会社を傘下に有する

持株会社である。また、株式会社ツルハホールディングス（法人番号

4430001029116）（以下「ツルハＨＤ」という。）は、ドラッグストア業、調剤薬局

業等を営む会社を傘下に有する持株会社である。 

以下、イオン、イオンの子会社でドラッグストア業等を営む会社を傘下に有す

るウエルシアホールディングス株式会社（法人番号7010001119831）（以下「ウエ

ルシアＨＤ」という。）及びツルハＨＤを併せて「当事会社」という。また、イ

オンを最終親会社として既に結合関係が形成されている企業の集団を「イオング

ループ」、ツルハＨＤを最終親会社として既に結合関係が形成されている企業の

集団を「ツルハグループ」といい、イオングループとツルハグループを併せて「当

事会社グループ」という。 

 

第２ 企業結合計画の概要及び関係法条 

当事会社グループが計画している企業結合は、イオンがツルハＨＤの株式に係

る議決権の50％を超えて取得する等により、イオングループ及びツルハグループ

が経営統合する（以下「本件統合」という。）というものである1。 

関係法条は独占禁止法第10条である。 

なお、当事会社グループが営む事業の間で競争関係にあるものは複数存在する

ところ、これらについて検討したもののうち、以下は、当事会社グループの市場

における地位が高く、本件統合により競争に与える影響が比較的大きいと考えら

れたドラッグストア業に関する検討結果について詳述したものである。 

 

第３ 本件の経緯 

当事会社は、届出前相談において、本件統合が一定の取引分野における競争を

実質的に制限することとなるとはいえないと考える旨の意見書及び資料を公正

取引委員会に順次提出した。 

当委員会は、当事会社が提出した当該意見書及び資料の内容を精査するととも

に、当事会社に対し、競争状況についてより詳細な検討が必要な点について追加

の主張の提出を促し、提出された主張等の内容を精査した。また、競争者2に対す

るアンケート及びヒアリング（以下「アンケート等」という。）を実施した。 

加えて、当委員会は、当事会社の求めに応じて、当事会社との間で数次にわた

 
1 本件統合は、①イオンによるツルハＨＤの議決権 20％超の株式取得（令和７年５月実行）、②ツルハ

ＨＤによるウエルシアＨＤの完全子会社化（令和７年 12 月実行予定）、③イオンによるツルハＨＤ

の議決権 50％超の株式取得（令和８年１月実行予定）のプロセスを経て行われる予定となっている。 
2 ドラッグストア業を営み、当事会社グループに属さない事業者のこと。 
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り、意見交換を行った。 

その後、令和７年３月31日に、当事会社から、独占禁止法の規定に基づく本件

統合に関する計画届出書が提出されたため、当委員会はこれを受理し、第１次審

査を開始した。当委員会は、当該計画届出書並びに当事会社から提出された本件

統合が一定の取引分野における競争を実質的に制限することとなるとはいえな

いと考える旨の意見書、経済分析及び資料等のほか、当委員会が行った経済分析

や競争者に対するアンケート等の結果を踏まえて、本件統合が競争に与える影響

について審査を進めた。 

 

第４ 一定の取引分野 

  役務範囲 

 ドラッグストアと調剤薬局との代替性 

ドラッグストアは、一般用医薬品3を幅広く取り扱うほか、化粧品、日用品、

食料品など様々な商品を消費者に販売する店舗である。一方、調剤薬局は、医

師の処方箋を必要とする薬局医薬品4を取り扱う店舗であるところ、一部の店

舗では一般用医薬品の販売も行っている。 

ドラッグストアと調剤薬局は、いずれも一般用医薬品を販売しているものの、

調剤薬局については、売上高のほとんどを薬局医薬品が占めている。一方、ド

ラッグストアについては、一般用医薬品のほか、化粧品、日用品、食料品といっ

た様々な商品を販売しており、これらの商品の売上高の割合が高くなっている。 

また、調剤薬局は、化粧品、日用品、食料品といった多様な商品を陳列する

ためのスペースが確保されておらず、それらの陳列等に係るノウハウも十分で

ないことが多い。 

したがって、ドラッグストアと調剤薬局との間の需要及び供給の代替性は限

定的である。 

 

 ドラッグストアと他業態の小売店舗との代替性 

一般用医薬品については、平成21年の改正薬事法の施行により、登録販売者

が販売業務や店舗の実地管理を行う店舗では、薬剤師がいなくとも第２類及び

第３類に分類される商品が販売できるようになったため、一般用医薬品を販売

する他業態の小売店舗（ディスカウントストア、ホームセンター、化粧品店等）

の数は増加している。しかし、他業態の小売店舗における一般用医薬品の品揃

えはドラッグストアには及ばないことが多く、また、薬剤師又は登録販売者の

確保が難しいという理由により、他業態で一般用医薬品を扱う小売店舗は、依

然として限定的である。 

 
3 消費者が処方箋なしに購入することができる医薬品であり、健康被害のリスクに応じて第１類から

第３類に分類される。 
4 処方箋に基づいて調剤される医薬品のこと。 
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したがって、ドラッグストアと他業態の小売店舗との間の需要及び供給の代

替性は、多くの場合限定的である。 

 

 一般用医薬品のドラッグストアにおける販売とインターネット通信販売と

の代替性 

一般用医薬品は、インターネット通信販売によっても消費者に販売されてい

る。インターネット通信販売は、ドラッグストアにおける販売に比べて、店舗

に行く必要がない、任意の時間に買物ができるといった利点がある反面、配送

に日数を要するため即時性がない、送料を要するといった点で利便性が劣る面

もある。そのため、消費者は、購入する商品によって、ドラッグストアにおけ

る販売とインターネット通信販売を使い分けていると考えられる。 

したがって、ドラッグストアにおける販売とインターネット通信販売との間

の需要の代替性は限定的である。 

 

 小括 

以上のことから、本件統合では、「ドラッグストア業」を役務範囲として画

定した。ただし、他業態の小売店舗であっても一般用医薬品を幅広く取り扱う

店舗については、当事会社グループの店舗に対する競争圧力となるか否かを検

討することとした。 

 

  地理的範囲 

 ドラッグストア業を営む事業者間の競争状況 

当事会社が提出した資料や当委員会が実施したアンケート等によれば、当事

会社グループ、競争者グループ5ともに、一般用医薬品の初期売価については、

原則として全店舗又は地域ごとの統一価格を設定していた。一方で、当事会社

グループ及び競争者グループともに、店舗を限定した販売施策として、チラシ

掲載商品の値下げ販売を定期的に実施するとともに、当事会社店舗又は競争者

店舗6が新規出店した際などに、当該新規店舗に対抗するための値下げ販売も

実施していた。 

また、当事会社グループ及び競争者グループともに、店舗間の距離や地理的

事情を踏まえ、競合店舗であると認識している店舗については価格調査を行い、

品揃え、販売価格及びセール実施の状況を把握していた。 

さらに、競争者グループは、当事会社グループ店舗について、自社が運営す

る店舗との距離が近いほど競合店舗であると認識する傾向にあることが確認

された。 

以上のことから、ドラッグストア業を営む事業者間の競争は、店舗単位でも

 
5 競争者と既に結合関係が形成されている企業の集団。 
6 競争者が運営する店舗。 
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行われていると認められる。 

 

 地理的範囲の画定 

店舗単位での競争が行われている小売業の場合、需要者の買い回りの範囲を

考慮して地理的範囲を判断するところ、本件では、ドラッグストアの一般的な

利用頻度や当事会社グループ店舗を利用する消費者による買い回りの範囲等

を踏まえ、ツルハグループ店舗を基点に「半径２km以内」を地理的範囲（以下

「商圏」という。）として画定した。ただし、商圏外にあったとしても競争関

係にあると認められる競争者店舗は当事会社グループ店舗に対する競争圧力

として考慮することとした。 

 

第５ 本件統合が競争に与える影響 

  企業結合類型 

本件統合は、ドラッグストア業の水平型企業結合に該当する。 

 

 経済分析の概要（当委員会が行った分析の詳細及び当事会社グループから提出

された経済分析の概要及び評価は別紙「経済分析報告書」参照） 

当委員会は、当事会社グループ間及び当事会社グループと競争者グループとの

競争状況等を把握する目的で、令和元年４月から令和６年３月までの５年間の各

月について、日本全国に所在するツルハグループの各店舗を基点とする 500m 以

内（以下、第５の２において「500m 商圏」という。）、２km 以内（同「２km 商圏」

という。）及び２km 超４km 以内（同「隣接地域」という。）のそれぞれにおける、

イオングループを含む競合ドラッグストアグループ（以下、単に「競合ドラッグ

ストアグループ」という。）数（説明変数①）、ツルハグループ及び競合ドラッグ

ストアグループのそれぞれの店舗数、スーパーマーケット店舗数、ホームセン

ター店舗数及びディスカウントストア店舗数等をそれぞれ算出した。あわせて、

競合ドラッグストアグループ数が１の場合には「１」を、それ以外の場合には「０」

をとるダミー変数、２の場合には「１」を、それ以外の場合には「０」をとるダ

ミー変数、といった形で、同期間の各月における 500m 商圏及び２km 商圏それぞ

れについて、競合ドラッグストアグループ数ごとにダミー変数（説明変数②）を

作成した。また、同期間の各月における 500m 商圏及び２km 商圏それぞれについ

て、個別の競合ドラッグストアグループごとに、商圏内に店舗が存在すれば「１」

を、存在しなければ「０」をとるダミー変数（説明変数③）を設定した。これら

のデータをツルハグループの店舗ごとに組み合わせてパネルデータを構築し、ツ

ルハグループの各店舗の粗利益率（各店舗の調剤部門を除く全商品ベース及び商
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品カテゴリー（食品、日用品等）別）を被説明変数とする回帰分析を実施した7 8。 

主な分析結果は以下のとおりである。 

 

 競合ドラッグストアグループ数等の影響分析 

ツルハグループの各店舗の粗利益率（各店舗の調剤薬局部門を除く全商品

ベース）を被説明変数、商圏内の競合ドラッグストアグループ数（説明変数①）

等を説明変数に用いて、ツルハグループ店舗の粗利益率への影響を分析したと

ころ、２km 商圏内の競合ドラッグストアグループ数が１増加すると、ツルハグ

ループ店舗の粗利益率が 0.16 パーセントポイント有意に低下するという結果

が得られた。また、500m 商圏内の競合ドラッグストアグループ数が１増加する

と、ツルハグループ店舗の粗利益率が 0.41 パーセントポイント有意に低下す

るという結果が得られた。 

また、ツルハグループの各店舗の粗利益率（各店舗の調剤薬局部門を除く全

商品ベース）を被説明変数、商圏内の競合ドラッグストアグループ数ごとに作

成したダミー変数（説明変数②）等を説明変数に用いてツルハグループ店舗の

粗利益率への影響の違いを評価した分析では、２km 商圏については、一部を除

いて、競合ドラッグストアグループ数が多い商圏ほど店舗の粗利益率の低下の

幅が有意に大きくなるという結果が得られた。500m 商圏については、全ての場

合で、競合ドラッグストアグループ数が多い商圏ほど店舗の粗利益率の低下の

幅が有意に大きくなるという結果が得られた。 

一方、上記のそれぞれの分析においては、スーパーマーケット店舗数、ホー

ムセンター店舗数及びディスカウントストア店舗数についても説明変数に含

めて分析しているところ、これらの店舗数9がツルハグループ店舗の粗利益率

に有意に負の影響を与えるという結果は、２km 商圏でも 500m 商圏でも得られ

なかった。 

ただし、ツルハグループの各店舗の粗利益率（食品、日用品等といった商品

カテゴリー別）を被説明変数、商圏内の競合ドラッグストアグループ数（説明

 
7 イオングループについても、ツルハグループと同様の分析を行った。ただし、対象データの範囲を、

当事会社から受領した一部の店舗（国内全店舗ではなく、本件統合後に競争者グループ数が１の商圏

及び競争者グループが存在しない商圏が所在する都道府県の全店舗）のデータに限定して実施した。

その結果、２km 商圏内の競争者グループ数が１増加すると、イオングループ店舗の粗利益率が 0.11

パーセントポイント有意に低下した。一方で、500m 商圏内の競争者グループ数が１増加しても、イオ

ングループ店舗の粗利益率に影響はないという結果等が得られたことから、イオングループ店舗が

500m より広い範囲で競争している可能性が示唆された。イオングループのデータを用いた分析の結果

は、いずれも、ツルハグループのデータを用いた分析の結果に反するものではなかった。 
8 当事会社は、外部の経済コンサルティング会社に委託して、一部のツルハグループ店舗の損益データ

を用いて、当委員会が実施した分析の一部と同様の分析を行い、２km 商圏内の競合ドラッグストアグ

ループ数がツルハグループ店舗の粗利益率に与える影響等を分析した経済分析報告書を令和６年８

月と同年 12 月の二度にわたり提出している。ただし、当委員会の経済分析の方が、充実したデータ

を用いて、多角的な分析を実施していることから、当委員会の経済分析の結果を採用した。当事会社

の経済分析についての詳細は別紙を参照のこと。 
9 ただし、２以上の場合は全て「２」としている。 
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変数①）等を説明変数として分析した場合には、商品カテゴリーによっては、

当該他業態の店舗数が増加するとツルハグループ店舗の粗利益率は有意に低

下するという結果が、２km 商圏でも 500m 商圏でも得られた。 

 

 当事会社グループ間の競争状況に関する分析 

ツルハグループの各店舗の粗利益率（各店舗の調剤薬局部門を除く全商品

ベース）を被説明変数、個別の競合ドラッグストアグループごとに商圏内に店

舗が存在すれば「１」を、そうでなければ「０」をとるダミー変数（説明変数

③）等を説明変数にした分析では、２km 商圏内でイオングループと競合してい

る場合には、競合していない場合と比べ、ツルハグループ店舗の粗利益率が

0.22 パーセントポイント有意に低下するという結果が得られた。また、500m 商

圏内でイオングループと競合している場合には、競合していない場合と比べ、

ツルハグループ店舗の粗利益率が 0.32 パーセントポイント有意に低下すると

いう結果が得られた。 

 

 独占商圏の店舗に対する隣接地域からの競争圧力に関する分析 

ツルハグループ店舗の独占商圏（既にツルハグループ店舗が２km 商圏内で独

占となっている商圏）について、隣接地域の競合ドラッグストアグループから

の競争圧力があるのかを分析するために、ツルハグループの各店舗の粗利益率

（各店舗の調剤薬局部門を除く全商品ベース）を被説明変数、隣接地域の競合

ドラッグストアグループ数（説明変数①）等を説明変数に用いて分析したとこ

ろ、当該競合ドラッグストアグループ数が増加すると、ツルハグループ店舗の

粗利益率は有意に低下するという結果は得られなかった。他方、隣接地域に競

合ドラッグストアグループが存在するか否かのダミー変数を説明変数に用い

て分析したところ、当該競合ドラッグストアグループが存在する場合にはツル

ハグループ店舗の粗利益率が 0.59 パーセントポイント有意に低下するという

結果が得られた。 

 

 小括 

経済分析の結果は、次の①から③のとおり、後記３で行う個々の商圏ごとの

検討における幾つかの方向性を支持するといえる。 

① 上記(1)及び(2)の結果からも、商圏内のイオングループ店舗とツルハグ

ループ店舗が競争関係にあることが示された。このことは、全ての商圏から

「イオングループ店舗及びツルハグループ店舗がいずれも存在する商圏」を

抽出し、個々の商圏ごとの検討における出発点とする方向性を支持するとい

える。 

② 上記(1)の結果から、商圏内の競争者数が少ないほど、当事会社グループ

店舗の粗利益率が高くなることがおおむね示され、競争上の問題が生じやす
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いことが示唆された。このことは、上記①で抽出した商圏から「競争者グルー

プ数が少ない商圏」を更に抽出し、重点的に個々の商圏ごとの検討を行う方

向性を支持するといえる。 

③ 上記(3)の結果から、隣接地域の競合ドラッグストアグループ店舗からの

競争圧力も一定程度は機能し得るが、その有無はケースバイケースで評価す

べきことが示唆された。このことは、隣接地域の競争者グループ店舗が商圏

内の当事会社グループ店舗を競合する店舗として認識しているか、消費者が

商圏内の当事会社グループ店舗と隣接地域の競争者グループ店舗を買い

回っているかなどを検討し、競争圧力の有無を個別に評価する方向性と整合

するといえる。 

 

  個々の商圏についての検討 

 検討対象商圏の特定 

ツルハグループ店舗を基点として、前記第４の２で画定した地理的範囲にイ

オングループ店舗が存在する商圏は、全国に1,330存在する。本件統合により、

イオングループ店舗とツルハグループ店舗が１つの競争主体となるため、本件

統合後、各商圏において、ドラッグストア業における競争主体が１つずつ減少

することとなる。 

 

1,330商圏のうち1,173商圏は、本件統合後も競争者グループが２以上存在

する商圏であるところ、商圏内の競争者グループ店舗からの競争圧力が働い

ていると認められる。 

 

 

他方、残りの157商圏（以下「157商圏」という。）は、競争者グループが

１存在する商圏（109商圏）又は競争者グループが存在しない商圏（48商圏）

であるところ、個別の商圏についての検討結果は下記(2)のとおりである。 

 

 商圏ごとの検討結果（157 商圏） 

 

157商圏のうち101商圏は、以下のいずれかに該当する。 

・商圏内の競争者店舗からの競争圧力が十分に働いている商圏（59商圏） 

・商圏内の競争者店舗からの競争圧力が一定程度働いており、かつ、隣接地

域の競争者店舗からの競争圧力も一定程度働いている商圏（42商圏） 

したがって、上記の101商圏については、本件統合により、一定の取引分野

における競争を実質的に制限することとなるとはいえない。 
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157商圏から前記アの101商圏を除いた56商圏のうち13商圏は、以下のいず

れかに該当する。 

・イオングループ店舗とツルハグループ店舗との往来が容易ではないため、

当事会社グループ店舗間の従来の競争状況が活発ではなく、かつ、商圏内

の競争者店舗からの競争圧力が一定程度働いている商圏（８商圏） 

・イオングループ店舗とツルハグループ店舗との往来が容易ではないため、

当事会社グループ店舗間の従来の競争状況が活発ではなく、かつ、隣接地

域の競争者店舗からの競争圧力が一定程度働いている商圏（５商圏） 

したがって、上記の13商圏については、本件統合により、一定の取引分野

における競争を実質的に制限することとなるとはいえない。 

 

 

157商圏から前記ア又はイに該当する114商圏を除いた43商圏のうち16商

圏は、以下のいずれかに該当する。 

・商圏外の競争者店舗との往来に支障がなく、かつ、アンケート等により商

圏外の競争者店舗からの競争圧力が一定程度働いていることが確認でき

た商圏（14商圏） 

・携帯電話事業者が提供する人流データ10 11を使用して消費者による当事会

社グループ店舗と商圏外の最寄りの競争者店舗の買い回りの範囲12を推定

したところ、他の商圏に比べて相対的に高い割合で買い回りが行われてい

ることが確認でき、商圏外の競争者店舗からの競争圧力が一定程度働いて

いることが認められる商圏（２商圏） 

したがって、上記の16商圏については、本件統合により、一定の取引分野

における競争を実質的に制限することとなるとはいえない。 

 

 

157商圏から前記アないしウに該当する130商圏を除いた27商圏のうち12

商圏は、いずれも商圏内に一般用医薬品を幅広く取り扱う他業態の小売店舗

（調剤薬局、ディスカウントストア、ホームセンター又は化粧品店）が存在

していることが確認できたため、他業態の小売店舗からの競争圧力が一定程

 
10 携帯電話事業者が位置情報の提供を許可した携帯電話サービス利用者から収集したデータであって、

第三者に有償で提供するもの。これを使用することにより、特定地点間の人流を推定することができ

る。 
11 当事会社からも、他の人流データ事業者のデータを使用した分析に基づき、商圏外の競争者店舗か

らの競争圧力についての主張がなされた。 
12 仮に本件統合後にツルハグループ店舗が商品の値上げを行ったとき、ツルハグループ店舗での購入

者の多くが最寄りの競争者店舗での購入に切り替えることができれば、最寄りの競争者店舗がツルハ

グループ店舗の潜在的な値上げに対する一定程度の牽制力になると考えられる。 
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度働いていることが認められる。 

したがって、当該12商圏については、本件統合により、一定の取引分野に

おける競争を実質的に制限することとなるとはいえない。 

 

 

157商圏から前記アないしエに該当する142商圏を除いた15商圏のうち５

商圏は、いずれも商圏内であって当事会社グループ店舗との往来に支障のな

い場所に、競争者店舗の新規出店が予定されており、かつ、当該競争者店舗

の開店時期は本件統合から１年以内13であることが確認できた。 

したがって、当該５商圏については、本件統合により、一定の取引分野に

おける競争を実質的に制限することとなるとはいえない。 

 

 

前記アからオのいずれにも該当せず、競争圧力が認められなかった商圏は

10商圏である。 

なお、当該商圏には、いずれも競争者グループ店舗は存在していない。 

 

【表】157商圏の検討結果 

競争者グループが１存在する又は存在しない商圏 157 

 
商圏内又は商圏内外の競争者店舗からの競争圧力が働いている商圏

【ア】 
101 

 
当事会社グループ店舗間の従来の競争状況が活発でなく、商圏内又

は商圏外の競争者店舗からの競争圧力が働いている商圏【イ】 
13 

 商圏外の競争者店舗からの競争圧力が働いている商圏【ウ】 16 

 商圏内の他業態の店舗からの競争圧力が働いている商圏【エ】 12 

 商圏内の競争者店舗の新規出店計画が認められる商圏【オ】 ５ 

 競争圧力が認められなかった商圏 10 

 

 検討結果 

上記(2)カ記載の10商圏（以下「10商圏」という。）については競争圧力が認

められなかったため、本件統合により、一定の取引分野における競争を実質的

に制限することとなる。 

 

 

 
13 「企業結合審査に関する独占禁止法の運用指針」（平成 16 年５月 31 日公正取引委員会）（以下「企

業結合ガイドライン」という。）において、参入圧力が十分働いているか否かについては、参入が一

定の期間に行われるか否か等を考慮するとしており、一定の期間とは、おおむね２年以内を目安とす

るとしている。 
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第６ 問題解消措置 

当事会社から、10商圏の各商圏においてイオングループ店舗又はツルハグルー

プ店舗のいずれかの店舗を第三者に譲渡する措置を含む措置の申出があった。 

 

  当事会社が申し出た措置の概要 

当事会社が申し出た措置（以下「本件措置」という。）の概要は以下のとおり

である。 

① 当事会社は、下表の地域番号１から10のそれぞれにつき、各商圏に所在する

当事会社グループ店舗のうちいずれか１店舗を第三者（当事会社グループに属

する者及び当該店舗においてドラッグストア業を営む意思を有しない者を除

く。）に譲渡する（以下「店舗譲渡」という。）。譲渡先及び譲渡日が記載さ

れた店舗譲渡のための契約書案については当該契約締結前に当委員会に提出

し、その承認を得る。 

 

  

② 店舗譲渡のための契約（以下「譲渡契約」という。）は、令和７年10月31日

（以下「本件期限」という。）までに締結する。ただし、下記③の入札手続を

経た後の譲渡契約は、本件期限にかかわらず入札手続が終了した日から90日以

内に締結する。 

③ 10商圏の各商圏に所在する店舗のいずれかにつき、本件期限までに店舗譲渡

のための譲渡先が見つからない場合、又は本件期限までに譲渡契約が締結され

対象店舗 

地域
番号 

イオングループ店舗 ツルハグループ店舗 

１ 
ハッピー・ドラッグ青森大間店 

（青森県下北郡大間町） 
ツルハドラッグ大間店 

（青森県下北郡大間町） 

２ 
ハッピー・ドラッグ青森平内店 

（青森県東津軽郡平内町） 
ツルハドラッグ平内店 

（青森県東津軽郡平内町） 

３ 
ウエルシア壬生大師店 

（栃木県下都賀郡壬生町） 
ツルハドラッグ壬生店 

（栃木県下都賀郡壬生町） 

４ 
イオン薬局水戸内原店 

（茨城県水戸市） 
ツルハドラッグ水戸内原店 

（茨城県水戸市） 

５ 
ウエルシア清水折戸店 

（静岡市清水区） 
杏林堂薬局清水三保店 

（静岡市清水区） 

６ 
ウエルシア磐田白羽店 

（静岡県磐田市） 
杏林堂ドラッグストア竜洋店 

（静岡県磐田市） 

７ 
イオン薬局日吉津店 

（鳥取県西伯郡日吉津村） 
ウェルネスみのかや店 

（鳥取県米子市） 

８ 
スーパードラッグひまわり河崎店 

（鳥取県米子市） 
ウェルネス夜見店 

（鳥取県米子市） 

９ 
ウエルシア邑智川本店 

（島根県邑智郡川本町） 
ウェルネス川本店 

（島根県邑智郡川本町） 

10 
スーパードラッグひまわり波止浜店 

（愛媛県今治市） 
くすりのレデイ波止浜店 

（愛媛県今治市） 
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たものの何らかの事由により店舗譲渡が実行されなかった場合、当事会社は、

速やかに、店舗譲渡の実行のため、当該地域の店舗のいずれか１店舗について

順次適切かつ合理的な方法及び条件での入札手続（以下「本件入札手続」とい

う。）に付す。本件入札手続の方法及び条件については、手続に付す店舗ごと

に当委員会に事前に報告し、その承認を得る。 

④ 上記③の本件入札手続を経た後であっても、10商圏の各商圏に所在する店舗

のいずれかにつき、店舗譲渡のための譲渡先が見つからない場合、本件入札手

続が終了した日から30日以内に適切な措置案を当委員会に提出し、当委員会と

協議し合意の上、適切な措置（下記⑦記載の監視受託者（以下「モニタリング

トラスティ」という。）による必要な監視及び当委員会への報告を含む。以下、

単に「適切な措置」という。）を講じる。 

⑤ 店舗譲渡又は適切な措置が実行されるまでの間、当事会社は、各店舗の事業

価値を毀損しないための商業上合理的な努力を行う。 

⑥ 店舗譲渡又は適切な措置が実行されるまでの間、当事会社は、各店舗につい

て、他の地域の店舗と異なる、消費者に不当に不利な価格を設定しないものと

し、月に１回、店舗及び比較対象となる店舗の商品の販売価格を下記⑦記載の

モニタリングトラスティに報告する。報告を行う対象の店舗及び商品等につい

ては当委員会と協議する。 

⑦ 当事会社は、本件統合（脚注１の①イオンによるツルハＨＤの議決権20％超

の株式取得）を実行する前に、独立した第三者であるモニタリングトラスティ

を選任し、店舗譲渡が実行されるまでの間、モニタリングトラスティに店舗譲

渡並びに上記⑤及び⑥記載の措置の履行状況を監視させ、当委員会に対して当

該履行状況に係る意見を添えて定期的に報告させる。当事会社は、モニタリン

グトラスティの選任に先立ち、モニタリングトラスティとの業務委託契約書案

（当事会社がモニタリングトラスティに支払う報酬に係る規定を含む。）を当

委員会に提出し、その承認を得る。 

⑧ 当事会社は、次のａからｃの各事項を速やかに当委員会に報告するとともに、

店舗譲渡の実行に当たっては、随時、当委員会と協議をしながら進める。 

ａ 各店舗につき、店舗譲渡を実行した場合の譲渡日、店舗名、譲渡先及び譲

渡方法 

ｂ 本件期限の日までにおける店舗譲渡の実行状況 

ｃ 上記③の本件入札手続が終了した場合、店舗ごとの本件入札手続の経緯及

び結果 

⑨ 排除措置命令を行わない旨の通知日後、本件統合（脚注１の③イオンによる

ツルハＨＤの議決権50％超の株式取得）を実行するまでの期間に、競争者グ

ループ店舗の新規出店等により、市場の状況に競争促進的な変更が生じた場合、

当事会社は、措置の対象となる店舗の減少を当委員会に要請することができる。 
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  問題解消措置に対する評価 

問題解消措置は、「当事会社グループが価格等をある程度自由に左右すること

ができないように、企業結合によって失われる競争を回復することができるもの

であることが基本」（企業結合ガイドライン第７の１）であり、最も有効な措置

は、事業譲渡など「新規の独立した競争者を創出し、あるいは、既存の競争者が

有効な牽制力を有することとなるよう強化する措置」とされている。以下では、

本件措置が上記要件に該当するか検討する。 

 店舗譲渡の実行 

 

本件措置には、10商圏におけるイオングループ店舗又はツルハグループ店

舗の店舗譲渡が含まれているところ、この内容は、企業結合ガイドラインが

問題解消措置の原則として定める「事業譲渡等構造的な措置」に該当する。 

 

 

本件統合においては、10商圏における店舗譲渡の実行前に一連のプロセス

（脚注１の①）が実行されることとなるため、問題解消措置を講じる期限が

適切かつ明確に定められていることが必要となる。この点について、本件措

置②において譲渡契約の締結期限を令和７年10月31日までと明確に定めて

いる上、仮に本件期限までに譲渡先が見つからなかった場合には入札手続に

付すこととされているところ、本件入札手続を経た後の譲渡契約についても、

本件入札手続が終了した日から90日以内に締結することが定められており、

譲渡契約の締結の期限が明確に定められている。 

また、本件措置①において店舗譲渡に係る契約書案については当委員会に

事前に提出し、承認を得るとされていることにより、譲渡契約締結後、合理

的期間内に店舗譲渡が実行されることについても当委員会が事前に確認す

ることができるようになっている。 

なお、譲渡契約の締結の期限は本件統合の一部（脚注１の①）の実行予定

日からおおむね半年後に設定されているところ、過去の類似事案や譲渡する

店舗の事情（土地又は建物を賃借している店舗においては賃貸人の了承も必

要となることなど）に照らしても不合理とはいえない。 

 

 

10商圏における店舗譲渡について、本件統合前に具体的な相手方が決定し

ていないことを踏まえると、店舗譲渡に当たっては、①譲渡先等について当

委員会の事前の承認を得ること、②問題解消措置の中に譲渡先等が満たす必

要がある条件を明記しておくことが必要と考えられる。 

この点、本件措置①において店舗譲渡の相手方である第三者（以下「レメ

ディ・テイカー」という。）との間で譲渡契約を締結する前に、譲渡先が記
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載された店舗譲渡のための契約書案を当委員会に提出し、承認を得ることと

されており、当委員会が事前に確認することができるようになっている。 

また、レメディ・テイカーについては、第三者（当事会社グループに属す

る者又は店舗譲渡の対象となる店舗においてドラッグストア業を営む意思

を有しない者を除く。）と定められており、当事会社グループからの独立性

が確保されるとともに、ドラッグストア業を営む意思及び事業能力を有する

者となることが担保されている。 

以上のとおり、レメディ・テイカーは、当事会社グループに対する有効な

牽制力を有する競争者になると評価できる。 

 

 

10商圏における店舗譲渡の前に本件統合の一部（脚注１の①）が実行され

ることを踏まえると、店舗譲渡が実行されるまでの間に競争上の弊害が生じ

ないような手当てや譲渡される店舗の事業価値が毀損されないような手当

てを講じる必要があると考えられる。 

この点については、本件措置⑤において店舗譲渡が実行されるまでの間、

当事会社は、各店舗の事業価値を毀損しないようにするための商業上合理的

な努力を行うことや、本件措置⑥において店舗譲渡又は適切な措置が実行さ

れるまでの間、当事会社は、各店舗について、他の地域の店舗と異なる、消

費者に不当に不利な価格を設定しないことが規定されている。 

以上のとおり、これらの暫定措置は、店舗譲渡が実行されるまでの間に競

争上の弊害が生じないようするとともに、譲渡される店舗の事業価値を維持

するために適切な措置であると評価できる。 

 

 

以上を踏まえると、本件措置は、「当事会社グループが価格等をある程度

自由に左右することができないように、企業結合によって失われる競争を回

復することができるもの」と認められる。 

 

 問題解消措置の履行の確保（モニタリングトラスティ） 

本件措置⑦において当事会社は、本件統合を実行する前に、独立した第三者

であるモニタリングトラスティを選任し、店舗譲渡が実行されるまでの間、モ

ニタリングトラスティに本件措置⑤及び⑥の暫定措置の履行状況を監視させ、

当委員会に対して当該履行状況に係る意見を添えて定期的に報告させるとし

ている。モニタリングトラスティによってこれらの監視及び報告が行われるこ

とにより、当委員会において、当事会社グループが本件措置を適切に実行して

いるかどうかを監視するとともに、当事会社グループに対して本件措置の適切

な履行を促すことができるものと考えられる。 
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また、当事会社は、モニタリングトラスティとして、当事会社グループの代

理人が所属する弁護士事務所以外の弁護士事務所に所属する弁護士14を選任す

る旨を申し出ている。この点、本件措置⑦において当事会社は、モニタリング

トラスティの選任に先立ち、業務委託契約書案（当事会社がモニタリングトラ

スティに支払う報酬に係る規定を含む。）を当委員会に提出し、その承認を得

ることとしており、当事会社グループとモニタリングトラスティとの間で、取

引関係や役員兼任関係、報酬体系の面から、利益相反や独立性の問題が生じる

ような事情はないことを当委員会が事前に確認できるものとなっている。 

以上を踏まえると、当事会社から申出のあったモニタリングトラスティに係

る対応は、当事会社グループによる本件措置の履行を確保するものとして適切

なものと評価できる。 

 

第７ 結論 

問題解消措置が確実に履行されることを前提とすれば、本件統合により、一定

の取引分野における競争を実質的に制限することとなるとはいえないと判断し

た。 

以上 

 
14 桃尾・松尾・難波法律事務所所属の弁護士が選任されている。 
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別紙 

イオン(株)及び(株)ツルハホールディングスの経営統合に関する 

経済分析報告書 

 

第１ はじめに 

本報告書は、イオングループ1及びツルハグループの企業結合によってドラッグスト

ア事業者数が減少することの市場競争への影響について、当事会社グループが外部の

経済コンサルティング会社に委託して作成した経済分析（以下「当事会社グループが実

施した経済分析」という。）の概要及び評価並びに当委員会が実施した経済分析の概要

をまとめたものである。当事会社グループが実施した経済分析と当委員会が実施した

経済分析は、いずれも、当事会社グループの店舗ごとの月次の損益データや商圏内の競

争者、他業態の事業者等の数に関するデータを用いて、それぞれの商圏内での競争状況

が当事会社グループの店舗の粗利益率にどのように影響を及ぼしているかを分析して

いる。 

 以下、第２では、ツルハグループの損益データを用いて当事会社グループが実施した

経済分析の概要と評価について述べる。第３では、ツルハグループの損益データを用い

て当委員会が実施した経済分析の結果を報告する。第４では、イオングループの損益デ

ータを用いて当委員会が実施した経済分析の結果を報告する。第５では、当事会社グル

ープが実施した経済分析と当委員会が実施した経済分析の結果をまとめる。 

 

第２ 当事会社グループが実施した経済分析 

当事会社グループは外部の経済コンサルティング会社に委託して、一部のツルハグ

ループ店舗の損益データを用い、商圏内の競合ドラッグストアグループ数がツルハグ

ループ店舗の粗利益率に与える影響等を分析した経済分析報告書を令和６年８月と同

年 12 月の二度にわたり提出した。 

 

１ データ 

ツルハグループの各店舗から２km 以内の地理的範囲を商圏として、令和元年４月か

ら令和６年３月まで（以下「分析対象期間」という。）のツルハグループ店舗の損益デ

ータ（調剤部門を除く。以下同じ。）及び競争者等の位置情報データを用いた。また、

ドラッグストアを含む小売事業者の店舗の開店閉店情報をまとめたウェブサイトから

競争者及び他業態の事業者の店舗の開店日及び閉店日の情報を収集した。これらを組

み合わせることによって、ツルハグループの粗利益率と各商圏の競争状況を示す月次

のパネルデータを構築した。 

なお、分析の対象としてデータに含まれた店舗は、令和６年８月版と同６年 12 月版

 
1 用語の定義は、本文に従う。本文にない新たな用語は、文中で定義する。 
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とで異なるところ、その詳細は後記３及び４においてそれぞれ言及する。 

 

２ 分析手法 

被説明変数をツルハグループ店舗の粗利益率2とし、説明変数を同一商圏内の競争状

況を示す各変数とする、以下のようなモデルを用いて回帰分析を実施した3。 

 

ツルハグループ店舗の粗利益率
୧୲

ൌ α＋βଵ競合ドラッグストアグループ数
୧୲
＋βଶツルハグループ店舗数

୧୲
＋βଷ

イオングループ店舗数
୧୲
＋βସ 競合ドラッグストア店舗数

୧୲
＋βହ  スーパーマーケット店舗数

୧୲

＋β଺  ディスカウントストア店舗数
୧୲
＋β଻調剤薬局店舗数

୧୲
＋ β଼開店月ダミー

୧୲
＋需要シフタ

ー
୧୲
＋店舗固定効果

୧
൅年ダミー＋月ダミー＋誤差項

୧୲
 

 

競合ドラッグストアグループ数並びに競合ドラッグストアグループ及び他業態の事

業者（スーパーマーケット4、ディスカウントストア及び調剤薬局）の店舗数5は、ツル

ハグループの各店舗を基点とした２km 以内の商圏ごとに数えた。 

また、店舗周辺の需要者の特性（年齢層、所得層等）がツルハグループ店舗の粗利益

率に与える影響を制御する目的で需要シフター6を説明変数に加えた。また、年ごとの

影響を制御する目的で年ダミーを、季節性を制御する目的で月ダミーをそれぞれ用い

た。さらに、開店時の短期的な影響を制御するため、開店月ダミー7を用いた。 

このほか、イオングループに属するウエルシアグループが同一商圏内に出店してい

る影響を捉えるウエルシアダミー8や、競争者グループが同一商圏内に出店している影

響をそれぞれ識別する競争者グループダミー9等を入れたモデルも併せて分析した。 

 

 

 
2 粗利益率とは、売上高から売上原価を差し引いた粗利益が売上高に占める割合のことをいう。 
3 モデル中の i は個別の店舗を、t は年月を表す（以下同じ。）。 
4 食料品を中心に取り扱う食品スーパーと、食料品、日用品、衣料品等の幅広い商品を取り扱

う総合スーパー（GMS）を含む（以下同じ。）。 
5 当事会社グループが実施した経済分析では、スーパーマーケット等の他業態の事業者の店舗数

に係る変数は、０店舗の場合を「０」と、１店舗の場合を「１」と、２店舗以上の場合を全て「２」

とする変数である。ただし、「スーパーマーケット店舗数」については、食品スーパー及び GMS

の店舗数それぞれについて上記と同様の変数を作成し、それらの変数を合計した「０」、「１」、

「２」、「３」、「４」という５つの値をとる変数である。 
6 店舗が所在する市区町村の高齢者率（65 歳以上の人口割合）、人口１人当たりの地方税納税額

及び一般診療所数を用いた。 
7 店舗が開店した月及び翌月は「１」を、それ以外は「０」をとるダミー変数。 
8 ウエルシアグループが出店していれば「１」を、出店していなければ「０」をとるダミー変数。 
9 特定の競争者グループについてそれぞれ作成した、当該競争者グループが出店していれば「１」

を、出店していなければ「０」をとるダミー変数。 
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３ 令和６年８月版経済分析報告書 

 (1) 概要 

当事会社グループは、前記２のモデルの回帰分析を行うに当たり、もともとツルハ

グループ店舗がイオングループ店舗と競合している商圏のうち、競争者グループ数

が１の商圏及び当事会社グループのみが競合している商圏にデータを限定して分析

を行った。その結果、競合ドラッグストアグループ数はツルハグループ店舗の粗利益

率に負の影響を与えておらず、本件統合後の価格上昇の懸念を示す結果は得られな

かったと主張した。 

また、ツルハグループ店舗数及びイオングループ店舗数はツルハグループ店舗の

粗利益率に有意な影響を及ぼさないこと、ウエルシアダミーの係数が有意ではない

一方で、競争者グループダミーの係数は有意に負であることから、ツルハグループは、

イオングループよりも競争者グループと強い競争関係にあると主張した。 

さらに、他業態の事業者の店舗数については、スーパーマーケットの店舗数がツル

ハグループ店舗の粗利益率に有意に負の影響を与えるという結果から、スーパーマ

ーケットからの競争圧力が認められると主張した。 

 

(2) 評価 

当委員会は、令和６年８月版経済分析報告書に対して、特に以下の２点の重大な問

題を指摘した。１点目は、当事会社グループの分析データにツルハグループが既に独

占している商圏の店舗（以下、単に「ツルハグループの独占商圏の店舗」という。）

の情報が含まれていないことにより、当事会社グループのみが競合している商圏に

おける本件統合の影響が評価できていない点である。２点目は、推定値の標準誤差10

が非常に大きな値となっており、その結果、信頼区間11の幅も広くなっている点であ

る。これは、競合ドラッグストアグループ数に関するデータの変動が少ないことに起

因するものと考えられ、データを追加する必要がある12。このほか、ドラッグストア

業を営む競合ドラッグストアグループ数よりも、他業態であるスーパーマーケット

の店舗数の方がツルハグループ店舗の粗利益率に影響を及ぼしているという結果に

ついて、分析対象店舗が同業態よりも他業態との競争関係の方が強いという特殊な

競争環境にあることに関する合理的な説明がなされていない点、競合ドラッグスト

 
10 標準誤差は、分析に用いたデータ（標本）から得られた推定値のばらつきの程度を表しており、

ばらつき（標準誤差）が大きいほど、母集団を用いた場合の真の値から推定値が乖離しているこ

とを示し、推定値の信頼性が低いと判断できる。当事会社グループが実施した経済分析では、観

測値の誤差項について均一分散を仮定する通常の標準誤差が用いられており、感度分析の中に

誤差項の分散の異質性を仮定するロバスト標準誤差が用いられている。 
11 信頼区間は、標本データをもとに作られたものであり、同じようなデータを何度も集めて繰り

返し分析したとすると、およそ 95％の場合に、計算された信頼区間が真の回帰係数の値を含む

ものであり、信頼区間の幅が広いほど推定値の精度が低いと判断できる。 
12 実際に、分析対象期間における店舗数の変動はわずか 27 回であった旨報告している。 
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アグループ数という内生変数13によってデータをサンプリングしているために分析

結果に選択バイアスや不一致性が生じている可能性があることも問題点として伝達

した。 

 

４ 令和６年 12 月版経済分析報告書 

(1) 概要 

前記３(2)の評価を受けて、当事会社グループは、 

① ツルハグループの独占商圏の店舗の情報を追加した分析 

② ツルハグループの独占商圏の店舗の情報に加えて、競争者グループ数が２以上

の商圏の店舗の一部（以下、単に「競争者グループ数が２以上の商圏の店舗」とい

う。）の情報を追加した分析 

をそれぞれ実施した。 

その結果、①ツルハグループの独占商圏の店舗の情報を追加した分析では、競合ド

ラッグストアグループ数は、ツルハグループ店舗の粗利益率に負の影響を与えない

（推定値は 0.077）という結果が得られた。一方、②ツルハグループの独占商圏の店

舗の情報に加えて、競争者グループ数が２以上の商圏の店舗の情報を追加した分析

では、競合ドラッグストアグループ数はツルハグループ店舗の粗利益率に有意に負

の影響を与える（推定値は-0.285）という結果が得られた。ただし、スプライン回帰

分析14の結果では、競合ドラッグストアグループ数がツルハグループ店舗の粗利益率

に有意に負の影響を与えるのは、競合ドラッグストアグループ数が５以上の商圏に

おいてのみであったことを踏まえると、上記の競合ドラッグストアグループ数の変

化の効果は、競争者グループ数が１の商圏及び当事会社グループのみが競合してい

る商圏の効果として評価できないとした上で、①全ての独占商圏の店舗の情報のみ

を追加した分析結果を優先すべきであると主張した。 

 

(2) 評価 

 
13 内生変数とは、誤差項と相関している説明変数を指し、この相関が推定のバイアスや不一致性

を引き起こす要因となる。ここでは、競合ドラッグストアグループ数が増えると競争が促進され

て粗利益率が下がるという関係がある一方で、粗利益率が高い市場ほど競合ドラッグストアグ

ループにとって参入の魅力があるという関係もあり、粗利益率との間で同時決定的であること

から、競合ドラッグストアグループ数は、内生変数である。 
14 スプライン回帰分析は、競合ドラッグストアグループ数が粗利益率に与える影響を競合ドラ

ッグストアグループ数がいくつであっても一定と仮定するのではなく、競合ドラッグストアグ

ループ数に応じて、競合ドラッグストアグループ数が粗利益率に与える影響の変化を捉える回

帰分析のことをいう。後記第３及び第４において当委員会が実施した競合ドラッグストアグル

ープ数ごとにダミー変数を作成した分析は、競合ドラッグストアグループ数別に、競合ドラッグ

ストアグループ数が粗利益率に与える影響を、一方当事会社グループの独占商圏の店舗を基準

に推定した値であり、推定された係数自体は異なるものの、本質的には同様のモチベーションの

分析である。 
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    ①ツルハグループの独占商圏の店舗の情報を追加した分析については、推定値の

標準誤差が 0.258 と、推定値と比べて非常に大きく、その結果、信頼区間の幅も改善

されていない。一方、②ツルハグループの独占商圏の店舗の情報に加えて、競争者グ

ループ数が２以上の商圏の店舗の情報を追加した分析では、競合ドラッグストアグ

ループ数の係数の推定値は有意に負の値を示しており、その標準誤差は 0.063 であ

った。そのため、信頼区間は、令和６年８月版経済分析報告書及び上記①ツルハグル

ープの独占商圏の店舗の情報を追加した分析に比べ、大幅に狭まっており、改善され

た結果になっていると評価した。 

ただし、スプライン回帰分析の結果については、通常、競合ドラッグストアグルー

プが多く競争が活発に行われている市場ほど、平均的な粗利益率が低いため、競合ド

ラッグストアグループ数が１減る効果は相対的に小さいと考えられることから、競

合ドラッグストアグループ数が５以上の商圏においてのみ、ツルハグループ店舗の

粗利益率に競合ドラッグストアグループ数が統計的に有意に負の影響を与えるとい

う当事会社グループが実施した経済分析の結果を、そのまま受け入れることはでき

ない。このため、これらの分析結果だけでは、競争者グループ数が１の商圏及び当事

会社グループのみが競合している商圏において、競合ドラッグストアグループの減

少がツルハグループ店舗の粗利益率に影響を与えないという主張を採用することは

できないと評価した。 

 

第３ 当委員会が実施したツルハグループのデータを用いた経済分析 

 当委員会においても、商圏内の競合ドラッグストアグループ数がツルハグループ店

舗の粗利益率に与える影響を明らかにする目的で経済分析を行った。ただし、データに

ついては、全国のツルハグループ全店舗のデータを用いた上で、より狭い地理的範囲で

競争が行われている可能性、商品カテゴリー別に影響が異なる可能性、市場構造により

影響が異なる可能性等を踏まえた、多角的な分析を行った。 

 

 １ データ 

   当事会社グループが実施した経済分析とは異なり、イオングループとの商圏内での

競合の有無にかかわらず、ツルハグループの全店舗分の粗利益率を含む財務データを

用いた。また、日本全国の競合ドラッグストア事業者並びに他業態の事業者であるスー

パーマーケット、ホームセンター及びディスカウントストア事業者の店舗名及び所在

地の住所・緯度・経度に係る情報等のデータを調達し、ツルハグループの各店舗からこ

れらの店舗までの距離を、統計ソフトを用いて緯度・経度から計算した。また、店舗の

開店閉店情報（住所情報を含む。）についても、当事会社グループが実施した経済分析
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で用いられたウェブサイトからウェブスクレイピングにより収集し15、住所情報を緯度

経度情報に変換した上で、ツルハグループの各店舗との距離を計算した。これらのデー

タに基づいて、競争が行われている商圏内に出店しているイオングループを含む競合

ドラッグストアグループ（以下、第３において、単に「競合ドラッグストアグループ」

という。）数、ツルハグループ及び競合ドラッグストアグループそれぞれの店舗数、ス

ーパーマーケット店舗数、ホームセンター店舗数、ディスカウントストア店舗数を数え

た16。ただし、ドラッグストア事業を含めた店舗小売業一般において、店舗間の距離は、

立地による差別化の源泉であると考えられるため、競争が行われている商圏を、ツルハ

グループ店舗から 500m 以内（以下「500m 商圏」という。）、２㎞以内（以下「２km 商

圏」という。）及び２km 超４km 以内（以下「隣接する商圏」という。）を範囲として、

500m 商圏と２㎞商圏それぞれについてパネルデータを構築して分析を行った17。 

また、当事会社グループが実施した経済分析とおおむね同様に、需要シフターとして

人口、高齢者率及び地方税納税額を用い、また、年ダミー及び月ダミーを用いた。 

 

 ２ 分析の方法及び結果 

各商圏内の競争環境がツルハグループ店舗の粗利益率に与える影響を多角的に分析

した。 

(1) モデル 

基本モデルとして、以下の回帰式を推定した18。用いた変数のうち、ツルハグルー

プ店舗数シェア（同一商圏内のツルハグループ及び競合ドラッグストアグループの

合計店舗数に占めるツルハグループ店舗数の割合）は、ドラッグストア業において広

く観察される「ドミナント出店戦略19」が粗利益率に与える影響を捉えるための変数

として入れた20。 

 
15 ただし、当該ウェブサイトには、掲載情報の間違い、漏れ等が確認されたため、類似の開店閉

店情報をまとめたウェブサイトや競争者等のホームページの開示情報、ローカル情報誌のウェ

ブサイト等から情報を補填した。当事会社グループが実施した経済分析の評価において、これら

の掲載情報の間違い、漏れ等の規模やその影響がどの程度であったかは、検証していない。 
16 当事会社グループが実施した経済分析とおおむね同様に、スーパーマーケット等の隣接分野

の店舗数は、０店舗の場合を「０」と、１店舗の場合を「１」と、２店舗以上の場合を全て「２」

とする変数を作成した。 
17 (株)マツモトキヨシホールディングスによる(株)ココカラファインの株式取得（令和元年度

企業結合事例集・事例９）では、500m 商圏における競争者数を経済分析の対象とした。 
18 標準誤差は、異なる店舗間で誤差項の分散が同一であるという仮定は強すぎると判断し、通

常の標準誤差ではなくロバスト標準誤差を用いた。 
19 同一地域に集中的に出店する戦略をいう。 
20 ただし、ツルハグループ店舗数シェアの係数が正の値をとったときに、これがドミナント出店

戦略による市場支配力の増大と捉えるべきか、あるいは、配送等の効率化による費用の減少と捉

えるべきかについては、特定できなかった。また、第３及び第４のいくつかの分析においては、

ツルハグループ店舗数シェアの係数が負の値となったが、その適切な解釈は得られていない。そ

のため、個々の分析における当該変数の係数に係る解釈には言及していない。 
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ツルハグループ店舗の粗利益率
୧୲

ൌ α ൅ βଵ  競合ドラッグストアグループ数
୧୲

൅ βଶツルハグループ店舗数シェア
୧୲

൅ βଷスーパーマーケット店舗数
୧୲

൅ βସホームセンター店舗数
୧୲

൅ βହディスカウントストア店舗数
୧୲
൅需要シフター

୧୲

൅年ダミー൅月ダミー൅店舗固定効果
୧
൅誤差項

୧୲
 

 

上記の回帰モデルを用いて、ツルハグループ各店舗を基点とする２km 商圏及び

500m 商圏において、競合ドラッグストアグループ数が１増加したときのツルハグル

ープ店舗の粗利益率に与える影響を分析した。また、同一商圏内に存在する競合ドラ

ッグストアグループ数に応じて、競合ドラッグストアグループ数が１増加したとき

の効果は異なると考えられることから、上記回帰式の競合ドラッグストアグループ

数の代わりに、競合ドラッグストアグループ数ごとのダミー変数21を入れることによ

り、本件統合後の競合ドラッグストアグループ数別に、競合ドラッグストアグループ

数が１増加したときのツルハグループ店舗の粗利益率に与える影響を分析した。 

 

  (2) 結果 

   ア 競合ドラッグストアグループ数等の影響分析 

    (ｱ) ２㎞商圏の分析 

競合ドラッグストアグループ数を説明変数に用いた分析では、２km 商圏の競

合ドラッグストアグループ数が１増加すると、ツルハグループ店舗の粗利益率は

0.16 パーセントポイント有意に低下するという結果が得られた。この結果から、

逆に、統合等により競合ドラッグストアグループ数が１減少すると、ツルハグル

ープ店舗の粗利益率が 0.16 パーセントポイント上昇する可能性が示唆された

（表１）。 

また、脚注 21 で示した競合ドラッグストアグループ数ごとのダミー変数を説

明変数に用いた分析の結果、ツルハグループが２km 商圏を独占している店舗と

 
21 例えば、「競合ドラッグストアグループ数１ダミー」であれば、同一商圏内の競合ドラッグス

トアグループ数が１の場合に「１」を、それ以外の場合に「０」をとる変数、「競合ドラッグス

トアグループ数２ダミー」であれば、同一商圏内の競合ドラッグストアグループ数が２の場合に

「１」を、それ以外の場合に「０」をとる変数、「競合ドラッグストアグループ数Ｎダミー」で

あれば、同一商圏内の競合ドラッグストアグループ数がＮの場合に「１」を、それ以外の場合に

「０」をとる変数である。ダミー変数を入れることにより、ツルハグループの独占商圏の店舗と

比べた競合ドラッグストアグループ数が１の場合の効果、競合ドラッグストアグループ数が２

の場合の効果、競合ドラッグストアグループ数がＮの場合の効果をそれぞれ捉えることができ

る。 
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比べて、競合ドラッグストアグループ数が１の場合には、ツルハグループ店舗の

粗利益率は 0.10 パーセントポイント（非有意）、競合ドラッグストアグループ数

が２の場合には 0.30 パーセントポイント（非有意）、競合ドラッグストアグルー

プ数が３の場合には 0.44 パーセントポイント（10％有意）、競合ドラッグストア

グループ数が４の場合には 0.67 パーセントポイント（５％有意）それぞれ低下

するという結果が得られた（表２）。 

この結果の傾向は、当事会社グループが実施した経済分析におけるスプライ

ン回帰分析の結果とおおむね同様であり、本件統合後に競争者グループ数が１

の商圏及び当事会社グループのみが競合している商圏における競合ドラッグス

トアグループ数減少の効果は明らかにならなかった。ただし、当事会社グループ

が実施した経済分析とは異なり、ツルハグループの全店舗分のデータを用いて

データの変動を十分に確保したことにより、本件統合後に競合ドラッグストア

グループ数が３以上となる商圏については、競合ドラッグストアグループ数が

多い商圏ほどツルハグループの独占商圏と比べた店舗の粗利益率の低下の幅が

大きくなるという結果が有意に得られた。また、競合ドラッグストアグループ数

が２の場合のダミー変数に係る係数の推定値については、有意ではないものの、そ

の標準誤差は著しく大きいものではなかった。そのため、当事会社グループが実施

した経済分析において、競合ドラッグストアグループ数が１の場合及び２の場合

に有意な結果が得られなかったのは、飽くまでもデータの変動の少なさが原因

であると、当委員会は評価した。 

一方で、他業態の事業者であるスーパーマーケット、ホームセンター及びディ

スカウントストアについては、同一商圏内で店舗数が１増加しても、ツルハグル

ープ店舗の粗利益率に有意に負の影響を及ぼすことは確認されなかった。 
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表１ ２km 商圏の分析の推定結果（抜粋） 

※需要シフター、年ダミー、月ダミー等に関する結果は省略（以下同じ。） 
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表２ ２km 商圏：ダミー変数を用いた分析の推定結果（抜粋） 

 

(ｲ) 500m 商圏の分析 

     競合ドラッグストアグループ数を説明変数に用いた分析では、500m 商圏の競

合ドラッグストアグループ数が１増加すると、ツルハグループ店舗の粗利益率が

0.41 パーセントポイント有意に低下するという結果が得られた（表３）。 

また、競合ドラッグストアグループ数ごとのダミー変数を説明変数に用いた

分析の結果、ツルハグループが 500m 商圏を独占している店舗と比べて、競合ド

ラッグストアグループ数が１の場合には、ツルハグループ店舗の粗利益率は 1.2

パーセントポイント（１％有意）、競合ドラッグストアグループ数が２の場合に

は 1.8 パーセントポイント（１％有意）、競合ドラッグストアグループ数が３の

場合には 2.3 パーセントポイント（１％有意）、競合ドラッグストアグループ数

が４の場合には 2.7 パーセントポイント（１％有意）それぞれ低下するという結

果が得られた（表４）。 

一方で、他業態の事業者であるスーパーマーケット、ホームセンター及びディ
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スカウントストアについては、500m 商圏で店舗数が１増加しても、ツルハグル

ープ店舗の粗利益率に有意に負の影響を及ぼすことは確認されなかった。 

 

表３ 500m 商圏の分析の推定結果（抜粋） 
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表４ 500ｍ商圏：ダミー変数を用いた分析の推定結果（抜粋） 

 

イ 商品カテゴリー別に行った分析 

  競合ドラッグストアグループ数や他業態の事業者の店舗数がツルハグループ店

舗の粗利益率に与える影響は、商品カテゴリーによって異なると考えられること

から、ツルハグループ店舗の売上げ及び粗利益を食料品、日用品、医薬品及び化粧

品カテゴリーによって分類し、カテゴリー別の粗利益率を計算した上で、競合ドラ

ッグストアグループ数が１増加したときのカテゴリー別の粗利益率に与える影響

を２km 商圏及び 500m 商圏それぞれについて分析した。 

２km 商圏では、競合ドラッグストアグループ数が１増加するとツルハグループ

店舗の食料品カテゴリーの粗利益率が 0.11 パーセントポイント、日用品カテゴリ

ーの粗利益率が 0.13 パーセントポイント（表５）、500m 商圏では、食料品カテゴ

リーの粗利益率が 0.66 パーセントポイント、日用品カテゴリーの粗利益率が 0.56

パーセントポイント、化粧品カテゴリーの粗利益率が 0.28 パーセントポイント有
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意に低下するという結果が得られた22（表６）。競合ドラッグストアグループ数の

代わりに、競合ドラッグストアグループ数に係るダミー変数を用いた分析でも同

様の結果が得られた。 

 

表５ ２km 商圏：カテゴリー別に行った分析結果（抜粋） 

ツルハグループ店舗の粗利益率 食料品 日用品 医薬品 化粧品 

２km 競合ドラッグストアグループ数 
-0.11*** -0.13*** 0.028 -0.016 

(0.035) (0.033) (0.028) (0.026) 

２km ディスカウントストア店舗数 
-0.031 0.090** -0.11*** -0.092*** 

(0.045) (0.039) (0.030) (0.035) 

２km ホームセンター店舗数 
-0.0034 0.086* 0.039 0.026 

(0.055) (0.054) (0.031) (0.043) 

２km スーパーマーケット店舗数 
0.055 -0.11 -0.17 -0.36*** 

(0.15) (0.13) (0.032) (0.14) 

（※ * 有意水準 10％、** 有意水準５％、*** 有意水準１％を表す。以下同じ。） 

 

表６ 500m 商圏：カテゴリー別に行った分析結果（抜粋） 

ツルハグループ店舗の粗利益率 食料品 日用品 医薬品 化粧品 

500m 競合ドラッグストアグループ数 
-0.66*** -0.56*** 0.085 -0.28*** 

(0.13) (0.12) (0.034) (0.078) 

500m ディスカウントストア店舗数 
-0.13** 0.047 -0.20*** -0.073 

(0.070) (0.057) (0.036) (0.052) 

500m ホームセンター店舗数 
-0.30*** -0.23** 0.0099 0.13 

(0.12) (0.12) (0.037) (0.15) 

500m スーパーマーケット店舗数 
-0.26*** -0.0050 0.013 0.061 

(0.099) (0.079) (0.038) (0.080) 

 

    

 
22 他業態の事業者の店舗数については、２km 商圏では、スーパーマーケットの店舗数はツルハ

グループ店舗の化粧品カテゴリーの粗利益率を、ディスカウントストアの店舗数はツルハグル

ープ店舗の医薬品及び化粧品カテゴリーの粗利益率を有意に引き下げるという結果が得られた

が、スーパーマーケットの店舗数が食料品カテゴリーの粗利益率を引き下げるという結果は得

られなかった（半径２km で見ると多くの商圏においてスーパーマーケットの店舗が少なくとも

１店舗は存在していることから、データ上、十分な変動が得られなかった可能性がある。）。500m

商圏では、スーパーマーケットの店舗数はツルハグループ店舗の食料品カテゴリーの粗利益率

を、ホームセンターの店舗数はツルハグループ店舗の食料品及び日用品カテゴリーの粗利益率

を、ディスカウントストアの店舗数はツルハグループ店舗の食料品及び医薬品カテゴリーの粗

利益率をそれぞれ有意に引き下げるという結果が得られた。 
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ウ 競合ドラッグストアが誰かを識別した分析 

  競合ドラッグストアグループ数に着目した分析では、競合ドラッグストアグル

ープが誰であってもその影響は一律であると仮定していたところ、実際には、競合

ドラッグストアグループが誰かによってツルハグループとの競合の程度は異なり、

粗利益率に与える影響も異なる可能性がある。そこで、競合ドラッグストアグルー

プごとのダミー変数23を説明変数に用いて、競合ドラッグストアグループが誰かを

識別した分析を行った。 

その結果、２km 商圏内にイオングループが出店している場合、イオングループ

が出店していない場合と比べてツルハグループ店舗の粗利益率はそれぞれ 0.22 パ

ーセントポイント有意に低下するという結果が得られた（表７）。また、500m 商圏

内の場合には、0.32 パーセントポイント有意に低下するという結果が得られた24

（表８）。 

 

  

 
23 競合ドラッグストアグループごとに、同一商圏内に出店していれば「１」を、出店していなけ

れば「０」をとる変数。 
24 イオングループと競争者グループのそれぞれの存在がツルハグループの粗利益率に与える影

響に統計的に有意な差があるかどうかを確認するため、係数の差の検定を実施したところ、２㎞

商圏内と 500m 商圏内のいずれも、イオングループと大半の競争者グループについての係数の推

定値に統計的な有意差はなかった。 
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表７ ２km 商圏：競合ドラッグストアが誰かを識別した分析結果（抜粋）25 

 

 

  

 
25 ディスカウントストアについては、競合ドラッグストアグループごとのダミー変数と同様

に、個別のディスカウントストアのうち主要なものごとのダミー変数を作成して説明変数に用

い、代わりにディスカウントストア店舗数を説明変数から除外した。以下、表８、表 19 及び表

20 について同じ。 

218



事例 10 イオン(株)／(株)ツルハホールディングス 

 
 

表８ 500m 商圏：競合ドラッグストアが誰かを識別した分析結果（抜粋） 

 

 

   エ 市場構造を踏まえたイオングループの影響分析 

前記ウにおいて、イオングループが同一商圏内に出店している場合、ツルハグル

ープ店舗の粗利益率に有意に影響を与えていることが明らかになった。そこで、以

下では、同一商圏内の競合ドラッグストアグループがイオングループのみの場合

と、イオングループに加えて競争者グループが存在する場合とで、イオングループ

のツルハグループ店舗の粗利益率への影響が異なる可能性があることから、市場

構造の違いを踏まえて分析を行った。２km 商圏及び 500m 商圏それぞれにおいて、

イオングループが出店しているか否かを表すダミー変数（以下「イオングループダ
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ミー」という。）、競争者グループ数ごとのダミー変数及びこれらの交差項26を入れ

たモデルを推定した。 

２km 商圏で分析した結果、同一商圏内にイオングループのみが出店している場

合、ツルハグループ店舗の粗利益率を 0.19 パーセントポイント有意に引き下げる

という結果が得られた27。また、イオングループダミーと競争者グループ数１ダミ

ーの交差項の係数の符号は非有意に負となった（表９）。 

また、500m 商圏で分析した結果、同一商圏内にイオングループのみが出店して

いる場合、ツルハグループ店舗の粗利益率を 1.06 パーセントポイント有意に引き

下げるという結果が得られた。また、イオングループダミーと競争者グループ数１

ダミーとの交差項の係数の符号は非有意に正となった（表 10）。 

これらの結果から、イオングループのみと競争している商圏では、本件統合後に

ツルハグループ店舗の粗利益率が上昇する可能性が示唆されたものの、競争者グ

ループの存在を踏まえたイオングループの存在の効果については、本分析からは

明らかにならなかった。 

 

  

 
26 ただし、データの変動が少なくなりすぎることに対処するため、交差項は、競争者グループ数

が１の交差項及び２以上の交差項の２パターンのみとした。交差項とは、変数同士を掛けた変数

をいう（ここでは、ダミー変数同士を掛けたものを交差項としており、交差項の係数は、掛け合

わせたダミー変数のうち一方のダミー変数のみが「１」をとった場合に対する、２つのダミー変

数がともに「１」を取る場合の追加的な影響の大きさを示す。）。 
27 競争者グループ数１ダミーの係数（非有意）との統計的な有意差も確認された。 
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表９ ２km 商圏：市場構造を踏まえたイオングループの影響分析結果（抜粋） 
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表 10 500m 商圏：市場構造を踏まえたイオングループの影響分析結果（抜粋） 

 

   オ 独占商圏における隣接商圏からの競争圧力に関する分析 

     本件統合による反競争的な効果が最も懸念されるのは本件統合によって独占に

なる商圏である。そこで、現時点での独占商圏の店舗が隣接商圏の競合ドラッグス

トアグループ等から競争圧力を受けているかどうかを確認するため、２km 商圏で

既にツルハグループの独占となっている店舗にデータを限定した上で、その隣接

商圏の競合ドラッグストアグループ数が当該店舗の粗利益率に与える影響を分析

した。その結果、隣接商圏の競合ドラッグストアグループ数の係数の符号は負とな

ったが、有意な結果ではなかった（表 11）。一方で、競合ドラッグストアグループ

数の代わりに競合ドラッグストアグループが出店しているか否かを表すダミー変

数28を説明変数に用いたところ、隣接商圏の競合ドラッグストアグループ数が１以

上の店舗は、隣接商圏に競合ドラッグストアグループが存在していない店舗に比

べて粗利益率が 0.59 パーセントポイント有意に低下するという結果が得られた

（表 12）。ただし、当該結果は、隣接商圏の競合ドラッグストアグループ数が１以

 
28 隣接市場に１以上の競合ドラッグストアグループが出店している場合に「１」を、出店してい

ない場合に「０」をとる変数。 
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上の全ての場合の効果を含んでおり、隣接商圏の競合ドラッグストアグループ数

が１の場合に常に競争圧力が認められるわけではないことに注意が必要である。

したがって、本件統合後に独占となる商圏については、隣接商圏からの競争圧力が

認められる可能性があるため、隣接商圏に競争者グループが存在している店舗に

ついて、個別に競争圧力の有無を評価する必要があることが示唆された。 

 

表 11 独占商圏における隣接商圏からの競争圧力に関する 

競合ドラッグストアグループ数を用いた分析結果（抜粋） 
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表 12 独占商圏における隣接商圏からの競争圧力に関する 

競合ドラッグストアグループダミーを用いた分析結果（抜粋） 

 

３ 小括 

日本全国のツルハグループの損益データを用いて、多角的な分析を行ったところ、２

km 商圏及び 500m 商圏のいずれでも、商圏内の競合ドラッグストアグループ数の増加は

ツルハグループ店舗の粗利益率を有意に引き下げるという結果がおおむね得られた。

この結果から、本件統合により競合ドラッグストアグループ数が減少した場合に、ツル

ハグループ店舗の粗利益率が上昇する可能性が示唆された。また、競合ドラッグストア

グループ数の影響を商品カテゴリー別に見ると、２km 商圏では食料品及び日用品カテ

ゴリーの粗利益率を、500m 商圏では食料品、日用品及び化粧品カテゴリーの粗利益率

を有意に引き下げるという結果が得られた。一方で、スーパーマーケット、ホームセン

ター、ディスカウントストアといった他業態の事業者の店舗の影響は、２km 商圏及び

500m 商圏のいずれでも、一部の商品カテゴリーでの影響は示唆されたものの、ツルハ

グループの店舗全体で見た場合の粗利益率への有意な負の影響は確認されなかった。 

また、商圏内の競合ドラッグストアグループが誰であるかを識別し、どの事業者の存

在がツルハグループ店舗の粗利益率に影響を与えているかを確認したところ、２km 商

圏及び 500m 商圏のいずれも、イオングループの存在がツルハグループ店舗の粗利益率

を有意に引き下げるという結果が得られた。 

さらに、イオングループの存在の影響が市場構造の違いによって異なる可能性につ

いて分析したところ、２km 商圏及び 500m 商圏のいずれも、同一商圏内にイオングルー

プのみが出店している場合、ツルハグループ店舗の粗利益率を有意に引き下げるとい
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う結果が得られた。一方で、イオングループに加えてイオングループ以外の競争者グル

ープが存在する市場構造については、有意な結果が得られなかった。 

最後に、現時点での独占商圏の店舗が隣接商圏の競合ドラッグストアグループ等か

ら競争圧力を受けているかどうかを確認したところ、隣接商圏の競合ドラッグストア

グループ数の影響は確認できなかったものの、隣接商圏に競合ドラッグストアグルー

プが存在する場合には、いない場合と比べてツルハグループ店舗の粗利益率が有意に

低下するという結果が得られたことから、本件統合後に独占となる商圏について隣接

商圏に競合ドラッグストアグループが存在する場合には、個別に競争圧力を評価すべ

きであることが示唆された。 

 

第４ 当委員会が実施したイオングループのデータを用いた経済分析 

本件統合によって受ける競争上の影響は、ツルハグループとイオングループとで異

なる可能性があることから、当委員会は、当事会社グループからイオングループの損益

データを受領し、前記第３のツルハグループのデータを用いた分析と同様の経済分析

を、イオングループのデータを用いて実施した。 

 

１ データ 

当事会社グループから受領したイオングループの損益データは、日本全国の店舗で

はなく、競争者グループ数が１の商圏又は当事会社グループのみが競合している商圏

が所在する都道府県の全店舗に限定された分析対象期間の月次データであった。その

ほか、競合ドラッグストア事業者及び他業態の事業者の出店状況及び開店閉店情報に

ついては、前記第３のツルハグループのデータを用いた経済分析と同じものを用いて、

イオングループの店舗を基点とした 500m 商圏、２km 商圏及び２km 超４km 以内のツル

ハグループを含む競合ドラッグストアグループ（以下、第４において、単に「競合ドラ

ッグストアグループ」という。）数、イオングループ及び競合ドラッグストアグループ

それぞれの店舗数、他業態の事業者の店舗数等を数えた。 

  
 ２ 分析の方法及び結果 

前記第３の２のツルハグループのデータを用いた経済分析と同様の回帰式を推定し

た。結果の概要は以下のとおり。 

  (1) 競合ドラッグストアグループ数等の影響分析 

競合ドラッグストアグループ数を説明変数に用いた分析では、２km 商圏の競合ド

ラッグストアグループ数が１増加すると、イオングループ店舗の粗利益率は 0.11 パ

ーセントポイント有意に低下するという結果が得られた（表 13）。 

また、競合ドラッグストアグループ数ごとのダミー変数を説明変数に用いた分析

の結果、イオングループが２km 商圏を独占している店舗と比べて、競合ドラッグス

225



事例 10 イオン(株)／(株)ツルハホールディングス 

 
 

トアグループ数が１の場合には、イオングループ店舗の粗利益率は 0.56 パーセント

ポイント（１％有意）、競合ドラッグストアグループ数が２の場合には 0.89 パーセン

トポイント（１％有意）、競合ドラッグストアグループ数が３の場合には 1.06 パーセ

ントポイント（１％有意）、競合ドラッグストアグループ数が４の場合には 1.28 パー

セントポイント（１％有意）それぞれ低下するという結果が得られた（表 14）。 

さらに、他業態の事業者であるスーパーマーケット、ディスカウントストア及びホ

ームセンターについては、イオングループ店舗の粗利益率に有意に負の影響を及ぼ

すことは確認されなかった。 

 

表 13 ２km 商圏の分析の推定結果（抜粋） 
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表 14 ２km 商圏：ダミー変数を用いた分析の推定結果（抜粋） 

 

500m 商圏の場合については、商圏内の競合ドラッグストアグループ数が、イオン

グループ店舗の粗利益率に有意に負の影響を及ぼすことは確認されなかった（表 15）。 

また、競合ドラッグストアグループ数ごとのダミー変数を説明変数に用いた分析

の結果、イオングループが 500m 商圏を独占している店舗と比べて、競合ドラッグス

トアグループ数が１ないし３の場合には、競合ドラッグストアグループ数の係数の

符号は負となったが、有意な結果ではなかった。さらに、他業態の事業者の店舗数に

ついても、イオングループ店舗の粗利益率に有意に負の影響を及ぼすことは確認さ

れなかった（表 16）。 

これらの結果から、イオングループが 500m 商圏より広い範囲を商圏と捉えて競争
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している可能性が示唆される29。 

 

表 15 500m 商圏の分析の推定結果の抜粋 

 

 

  

 
29 ただし、イオングループの分析に用いたデータは、上記のとおり、一部の都道府県に限定され

ており、より近接した範囲で競争が行われている地域が分析データから除かれていることが結

果に影響した可能性がある。 
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表 16 500m 商圏：ダミー変数を用いた分析の推定結果（抜粋） 

 

 (2) 商品カテゴリー別に行った分析 

２km 商圏では、競合ドラッグストアグループ数が１増加するとイオングループ店

舗の食料品カテゴリーの粗利益率が 0.16 パーセントポイント、化粧品カテゴリーの

粗利益率が 0.12 パーセントポイント（表 17）それぞれ有意に低下するという結果が

得られた30。 

  

 
30 他業態の事業者の店舗数について、２km 商圏では、スーパーマーケットの店舗数がイオング

ループ店舗の食料品及び日用品カテゴリーの粗利益率を、500m 商圏では、スーパーマーケット

の店舗数がイオングループ店舗の食料品カテゴリーの粗利益率をそれぞれ有意に引き下げると

いう結果が得られた。 
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表 17 ２km 商圏：カテゴリー別に行った分析結果（抜粋） 

イオングループ店舗の粗利益率 食料品 日用品 医薬品 化粧品 

２km 競合ドラッグストアグループ数 
-0.16*** -0.040 -0.013 -0.12*** 

(0.050) (0.036) (0.040) (0.033) 

２km ディスカウントストア店舗数 
0.054 0.046 0.077** 0.052 

(0.049) (0.037) (0.042) (0.036) 

２km ホームセンター店舗数 
0.028 -0.014 0.057 0.011 

(0.073) (0.049) (0.043) (0.055) 

２km スーパーマーケット店舗数 
-0.47** -0.28* 0.044 -0.043 

(0.23) (0.16) (0.044) (0.18) 

 

表 18 500m 商圏：カテゴリー別に行った分析結果（抜粋） 

イオングループ店舗の粗利益率 食料品 日用品 医薬品 化粧品 

500m 競合ドラッグストアグループ数 
0.011 0.093 0.18** 0.13 

(0.18) (0.11) (0.046) (0.12) 

500m ディスカウントストア店舗数 
0.12** 0.094** 0.094** 0.14*** 

(0.068) (0.052) (0.048) (0.049) 

500m ホームセンター店舗数 
-0.093 0.011 0.038 0.079 

(0.16) (0.12) (0.049) (0.13) 

500m スーパーマーケット店舗数 
-0.31*** -0.072 0.021 0.20** 

(0.11) (0.11) (0.050) (0.094) 

 

 

(3) 競合ドラッグストアが誰かを識別した分析 

２km 商圏内にツルハグループが出店している場合、ツルハグループが出店してい

ない場合と比べてイオングループ店舗の粗利益率を 0.16 パーセントポイント有意に

引き下げるという結果が得られた（表 19）。一方で、500m 商圏では、ツルハグループ

が出店している場合とそうでない場合とを比較すると、イオングループ店舗の粗利

益率に有意な差はないという結果が得られた（表 20）。 
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表 19 ２km 商圏：競合ドラッグストアが誰かを識別した分析結果（抜粋） 
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表 20 500m 商圏：競合ドラッグストアが誰かを識別した分析結果（抜粋） 

 

(4) 市場構造を踏まえたツルハグループの影響分析 

市場構造の違いを踏まえて、ツルハグループがイオングループ店舗の粗利益率に

与える影響を２km 商圏で分析した結果、同一商圏内にツルハグループのみが出店し

ている場合、イオングループ店舗の粗利益率を 0.36 パーセントポイント有意に引き

下げるという結果が得られた。ただし、ツルハグループダミーと競争者グループ数１

ダミーの交差項の係数の符号は有意に負となった31（表 21）。 

 
31 ツルハグループ及び競争者グループの店舗と競争している場合には、当該市場構造がイオン

グループ店舗の粗利益率に与える影響は、ツルハグループに係るダミー変数の係数、競争者グル

ープに係るダミー変数の係数及び交差項の係数の和となる。一般的に、ツルハグループに係るダ

ミー変数の係数及び競争者グループに係るダミー変数の係数は、それぞれの存在がイオングル

ープ店舗の粗利益率に与える影響を示すことから、それぞれ負の値をとることが予想される。一

方で、交差項の係数は、ツルハグループの存在に加えて競争者グループが存在する場合に、それ
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一方で、500m 商圏で分析した結果、同一商圏内にツルハグループのみが出店して

いる場合とツルハグループが出店していない場合とを比較すると、イオングループ

店舗の粗利益率に有意な差はないという結果が得られた。また、ツルハグループダミ

ーと競争者グループ数１ダミーとの交差項の係数の符号は非有意に正となった（表

22）。 

 

表 21 ２km 商圏：市場構造を踏まえたツルハグループの影響分析結果（抜粋） 

 

 

  

 
ぞれ単独での存在の影響を示すダミー変数の効果を緩和して正の値をとることが予想される。

ただし、推計の結果においては、交差項の係数は負の値となった。 
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表 22 500m 商圏：市場構造を踏まえたツルハグループの影響分析結果（抜粋） 

 

 (5) 独占商圏における隣接商圏からの競争圧力に関する分析 

２km 商圏で既にイオングループの独占となっている店舗について、その隣接商圏

の競争者グループが競争圧力になり得るかについて分析した結果、隣接商圏の競合

ドラッグストアグループ数の係数の符号は負となったが、有意な結果ではなかった

（表 23）。競合ドラッグストアグループ数の代わりに競合ドラッグストアグループが

出店しているか否かを表すダミー変数を説明変数に用いても、同様の結果であった

（表 24）。 
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表 23 独占商圏における隣接商圏からの競争圧力に関する 

競合ドラッグストアグループ数を用いた分析結果（抜粋） 

 

表 24 独占商圏における隣接商圏からの競争圧力に関する 

競合ドラッグストアグループダミーを用いた分析結果（抜粋） 
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３ 小括 

イオングループについては、競争者グループ数が１の商圏又は当事会社グループの

みが競合している商圏が所在する都道府県の店舗に限定されたデータを用いて分析を

行ったところ、２km 商圏では、商圏内の競合ドラッグストアグループ数が増加すると

イオングループ店舗の粗利益率を有意に引き下げるという結果が得られた。そして、２

km 商圏における競合ドラッグストアグループ数の影響を商品カテゴリー別に見ると、

食料品及び化粧品カテゴリーの粗利益率が有意に低下するという結果が得られた。ま

た、２km 商圏内のツルハグループの存在がイオングループ店舗の粗利益率を有意に引

き下げるという結果が得られ、当該効果を市場構造別にみると、同一商圏内にツルハグ

ループのみが出店している場合、イオングループ店舗の粗利益率を有意に引き下げる

という結果が得られた。さらに、本件統合後に独占となる商圏について、隣接商圏から

の競争圧力が認められるかどうかを確認したところ、隣接商圏の競争者グループ数の

影響は確認できなかった。 

一方で、500m 商圏では、商圏内の競合ドラッグストアグループ数やツルハグループ

の存在がイオングループ店舗の粗利益率に影響を与えることは確認されなかった。 

このため、イオングループが 500m 商圏より大きい範囲を商圏と捉えて競争している

可能性が示唆された32。 

 

第５ まとめ 

ツルハグループの損益データを用いた当事会社グループが実施した経済分析では、

本件統合後に競争者グループ数が１の商圏及び当事会社グループのみが競合している

商圏に関しては、２km 商圏内の競合ドラッグストアグループ数がツルハグループ店舗

の粗利益率に負の影響を与えないことから、本件統合後の価格上昇の懸念はないなど

の主張を行った。しかし、当事会社グループが実施した経済分析の結果は、推定値の標

準誤差が大きく、信頼区間の幅も広く、その原因はデータの変動の乏しさによる可能性

が高いことから、令和６年８月版及び同年 12 月版経済分析報告書の主張をいずれもそ

のまま受け入れることはできないと評価した。 

そこで、当委員会において、情報を補填してパネルデータを拡充させた上で、ツルハ

グループの損益データを用いた多角的な分析を行った。また、本件統合によって受ける

競争上の影響は、ツルハグループとイオングループとで異なる可能性があることから、

イオングループの損益データを用いた同様の分析を行った。 

その結果、当事会社グループが実施した経済分析と同様の２ｋｍ商圏の分析では、競

合ドラッグストアグループ数が減少するほど粗利益率が上昇することが示唆される一

 
32 ただし、イオングループの分析に用いたデータは、上記のとおり一部の都道府県に限定されて

おり、より近接した範囲で競争が行われている地域が分析データから除かれていることが結果

に影響した可能性がある。 
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方、本件統合後に競争者グループ数が１の商圏及び当事会社グループのみが競合して

いる商圏における競合ドラッグストアグループ数減少の効果は明らかにならなかった。

ただし、当事会社グループが実施した経済分析とは異なりツルハグループの全店舗分

のデータを用いてデータの変動を十分に確保した影響から、本件統合後に競合ドラッ

グストアグループ数が３以上となる商圏については、競合ドラッグストアグループ数

が多い商圏ほどツルハグループの独占商圏と比べた店舗の粗利益率の低下の幅が大き

くなるという結果が有意に得られた。また、競合ドラッグストアグループ数が２の場合

のダミー変数に係る係数の推定値については、有意ではないものの、その標準誤差は著

しく大きいものではなかった。そのため、当事会社グループが実施した経済分析におい

て、競合ドラッグストアグループ数が１の場合及び２の場合に有意な結果が得られな

かったのは、飽くまでもデータの変動の少なさが原因であると、当委員会は評価した。 

また、500m 商圏の分析では、競合ドラッグストアグループ数が減少するほど粗利益

率が上昇することが示唆され、競合ドラッグストアグループ数に係るダミー変数を用

いても同様の結果が得られた。また、２km 商圏及び 500m 商圏のいずれも、商圏内のイ

オングループの存在がツルハグループ店舗の粗利益率を有意に引き下げることから、

当事会社グループ間の競合関係が示唆された。さらに、２km 商圏の独占店舗について、

隣接商圏の競争者グループからの競争圧力が存在し得ることが示唆された。 

イオングループの分析においては、２km 商圏では、競合ドラッグストアグループ数

が減少するほど粗利益率が上昇することが示唆された。また、２km 商圏内のツルハグ

ループの存在がイオングループの粗利益率を有意に引き下げることから、当事会社グ

ループ間の競合関係が示唆された。一方で、500m 商圏については、このような結果は

得られなかったことから、イオングループが 500m 商圏より大きい範囲を商圏と捉えて

競争している可能性が示唆された。 

以上 
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