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研究成果の概要（和文）：日本の大手医薬品企業は２０００年以降、大型合併・企業結合、海外

のバイオベンチャ－の買収を展開してきた。２０００年以降の１０年間の期間について経営分

析を行った結果、大手医薬品企業の収益性は向上しておらす、ガバナンスコストやのれんの発

生が収益性の低下をもたらしたと考えられる。 

 
研究成果の概要（英文）：Since 2000,Japanese pharmaceutical M&A have occurred. 

In this research, I used business analysis approach. The profitability of Japanese Big 

Pharma steadily declined because the governance cost and the good・will impact the 

profitability adversely.  

 
 

交付決定額 
                               （金額単位：円） 

 直接経費 間接経費 合 計 

2010 年度 800,000 240,000 1,040,000 

2011 年度 1,000,000 300,000 1,300,000 

2012 年度 700,000 210,000 910,000 

年度    

  年度    

総 計 2,500,000 750,000 3,250,000 

 
 

研究分野：社会科学 

科研費の分科・細目：経営学・経営学 

キーワード：企業価値、経営分析、売上高営業利益率、ガバナンスコスト、のれん 

 
１．研究開始当初の背景 

  

製薬企業は新薬の特許が切れる「２０１０
年問題」と医療費の抑制に対応するため、２
０００年以降、大型合併や企業統合、海外の
バイオベンチャー企業の買収等を行ってき
た。また、政府は医療費を抑制するために、
ジェネリック医薬品の普及をはかる政策を
押しすすめている。このように、医薬品企業
を取り巻く環境は大きく変化しようとして
いる。 

 本研究では、２０００年以降の医薬品企業

（新薬メーカーとジェネリック医薬品企業）
をとりあげ、これらの企業の企業評価を行う
ことにした。 

 

２．研究の目的 

 

 国内の製薬企業は企業同士の大型合併や
企業統合並びに海外のバイオベンチャ－企
業の買収により、収益を拡大する戦略を展開
してきた。こうした、戦略の結果、企業価値
は果たして向上したのであろうか。また、企
業価値は合併や企業統合、買収を通じて向上
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させることができるのであろうか。これが本
研究の問題関心である。 

 ところで、企業価値は将来のキャッシュフ
ロ－を割引利子率（加重平均資本コスト）で
資本還元した現在価値である。企業の経営者
は、企業価値を高めることがミッションにな
っているが、そもそも企業価値はどうすれば、
高めることができるのであろうか。やはり、
本業で利益をあげ、キャッシュフローを増大
させることが王道であり、その結果、株価が
上がるのである。したがって、経営者は株価
についてはあくまで、外部環境（ノイズ）と
して位置づけ、本業でいかに利益をあげるの
かに邁進しなければならない。しかし、多く
の製造業、今回考察する医薬品企業において
も、あまりにも株価、企業価値を意識した経
営をおこなっているように思われる。したが
って、本研究では、本業の収益性や安全性が
どのようになっているのかを考察すること
にした。 

 企業間の大型合併は規模の経済性や研究
開発費の捻出、さらには、MR（医薬情報担
当者）の削減を目的に行われる。しかし、合
併は企業業績を向上させるための最終目的
ではなく手段であるといわれており、また、
合併はスタ－トなのである。また、合併には、
両社の企業文化の違いが内包されていて、相
乗効果がみられるのは極めて困難であると
も指摘されている。ましては、異国間の合併
となると、事態はさらに複雑になる。こうし
たガバナンスの問題は企業評価にどのよう
に反映されるのであろうか。ガバナンスコス
トの算定が問題となる。 

 一方、バイオベンチャ－の買収については、
情報の非対称性により、買収する側は買収さ
れる企業の情報を十分に理解できておらず、
コントロ－ルもできていないといわれてい
る。また、買収にともない、巨額の「のれん」
が発生し、企業の利益にも影響し、企業の収
益性にはマイナスの効果をもたらすことに
なる。買収にともなう経営成果をどのような
指標で測定することができるのかも問題で
ある。 

 さらに、今回は、ジェネリック医薬品企業
にも注目した。今後、ジェネリック医薬品市
場には外資系企業の参入などもあり、過当競
争が予想される。したがって、ジェネリック
医薬品企業のこの間の戦略と企業評価を行
うことも重要である。 

 

３．研究の方法 

 
企業価値の測定が企業評価の主流になっ

ている。しかし、企業価値の測定はあくまで
将来のキャッシュフロ－を割引利子率（加重
平均資本コスト）で資本還元して現在価値を
算出する手法であり、将来キャッシュフロ－

の算出や割引率の設定も予測の域に止まっ
ており、企業についての科学的な評価手法で
あるといえるのか疑問である。また、企業価
値評価の手法では、業界や企業の特性といっ
た企業の質に関わる側面が考慮されていな
いように思われる。加重平均資本コストの算
定や、キャッシュフローの見積もりの正確性
を図ることよりもむしろ、企業にとって重要
なことは良いものを作って売ること、すなわ
ち、原価よりも高い値段で商品・サービスを
販売し、代金を回収するような経営を行うこ
とにある。 
このことは、企業がイノベーションを行っ

ていれば、資本コストを十分に上回り、結果
として投資家の要求リターンもクリアする
ことができることを意味している。 
この間、「M&A と企業価値」についての研究

書は数多く出版されている。しかし、本研究
ではそれらの研究書は参考程度にとどめ、製
薬企業が、本業でどのように利益をあげてい
るのか、その収益性、安全性について財務諸
表をもとに考察することにした。 
それは財務諸表が過去の企業活動の結果

であると同時に、将来の企業活動の方向性も
示唆するものであると考えているからであ
る。したがって、本研究では伝統的な経営分
析の手法を採用した。 
 本研究では、日本の大手製薬メ－カ－を研
究対象にしている。それでは、大手製薬企業
はどのように分類することができるのであ
ろうか。伊藤［2010］によれば、アンメット・
メディカル・ニ－ズ（UMN：治療法が未充足
な疾病治療薬のニ－ズ）をタ－ゲットとした
高分子医薬品と生活習慣病に関わる低分子
医薬品を区別し、その２つの軸をもとに、UMN
特化型グル－プ（エ－ザイ、アステラス製薬）、
多角化グル－プ（第一三共）、生活習慣病中
核型グル－プ（武田薬品）に分類しそれらの
企業の戦略と課題が論じられている。 
 本研究では、戦略の内容を検討するのでは
なく、２０００年以降に生じた、合併・統合、
買収により、企業業績はどのように変化した
のかを解明することにした。ドメインの選定
とそれに関する企業評価については別の機
会に考察する。 
 そこで、企業合併・統合と企業価値との関
連について考察するために、低分子医薬品を
主体としたアステラス製薬と第一三共を取
り上げた。また、高分子医薬品を主体とした
合併と企業業績の関連についても解明する
ために、協和発酵キリンについて考察した。 
ジェネリック医薬品については、大手３社
（沢井製薬、東和薬品、日医工）を取り上げ
て分析した。 
 
４．研究成果 
 



 

 

（１）大型合併の評価―低分子医薬品 
本研究では、伝統的な経営分析の手法で企

業を評価することにした（2000 年度～2009
年度）。その指標は、売上高営業利益率であ
る。この指標は、企業が売れる商品をいかに
して生み出して利益を上げているのかを示
す指標である。今回の研究では、２００５年
に合併して誕生したアステラス製薬と経営
統合した第一三共に注目した。両社とも合併
ないし統合後、売上高は約２倍上昇した。売
上原価が売上高に占める売上高原価率は、両
社とも３０％前後で推移している。売上高販
管費率についてみると、アステラス製薬では
４５％前後で推移しているのに対して、第一
三共では、５５％前後で推移している。この
ため、アステラス製薬の売上高営業利益率は
２５％前後で推移しているが、第一三共では、
１５％前後で推移していて、両社には約 10 
％の差が生じている。また、第一三共は、２
００８年度にインドのジェネリック医薬品
企業であるランバクシ－・ラボラトリ－ズを
買収したために、２００９年度には売上高販
管費率が６４％に上昇し、その結果、売上高
営業利益率は１０．５％にまで低下している。 
 このように大型合併や統合により、両社に
は収益性においてかなりの開きがみられて
おり、第一三共では、経営統合や合併にとも
ない、統合費用（ガバナンスコスト）が発生
していると推察される。統合費用はどのよう
な原因によって発生したのか、両社の経営組
織並びに研究開発組織の違いを考察する必
要がある。 
 
（２）企業合併の評価―高分子医薬品 
 協和発酵キリンは、協和発酵とキリンファ
－マが２００８年に合併し、発足した企業で
ある。それは、協和発酵の「ポテリジェント
技術」とキリンファ－マの「完全ヒト抗体産
生マウス」などの抗体制作技術を融合し、が
ん、腎、免疫疾患をタ－ゲットにしている。 
 売上高営業利益率はこの１０年の間（2001
年度～2010 年度）に、５．５％から１１％へ
と急激に上昇している。このことは、抗体医
薬品が低分子医薬品と異なり、利益率の高い
医薬品であることを示唆している。また、１
回あたりの投与量も低分子医薬品と異なり、
多量である。別言すれば、抗体医薬品は大規
模な安定した生産体制が要請される医薬品
である。しかも、顧客（患者・病気）のター
ゲットも明確であることから、資産の回転率
も高めることができる。しかし、２００８年
の合併により、総資産回転率は低下している。
これは、合併にともなう組織に問題が発生し
ていると思われる。 
 このように収益性を改善した結果、企業の
安全性についてみると合併した２００８年
以降、自己資本比率を約 75％にまで回復させ

ていて、これから攻めの戦略に転じることが
できる財務基盤を構築しているといえる。 
 
（３）買収の評価 
２０００年に入り、円高と潤沢な手元資金

が原因で、M&A が日本においても生じた。ま
た、M&A を行うためにも、各社には、M&A の
専門部署も設けられている。エーザイや武田
薬品にも買収のプロを採用している。買収に
は「高値づかみ」という負の作用をもたらす
ことが懸念される。それは「のれん」の発生
である。武田薬品は２００８年にバイオベン
チャ－であるミレニアム社を買収し、バイオ
医薬品への足がかりを作った。また、２０１
１年にはスイスのナイコメッドを買収し、新
興国市場への布石も準備している。２０００
年以降の武田薬品の収益性についてみると、
売上高営業利益率は２００１年度から２０
０７年度までは、約３５％であったが、２０
１０年度には２５％まで低下している。 
武田薬品は株式取得により２００８年に

ミレニアム社を買収した。それにより、のれ
ん（無形固定資産）３１４９億円が発生した
（武田薬品、２００８年度有価証券報告書）。
のれんは２０年以内に定額法、その他、合理
的な方法で規則的に償却されることになっ
ている。桜井・音川［2013］の研究によれば、
のれんの金額が大幅に増加した企業グル－
プは総資産回転率が低下し、また、のれんの
償却が負担となり、将来業績(ROA)が低下す
ると論じている。武田薬品の場合についてみ
ると、経営資本営業利益率が２００９年度以
降、急速に悪化している。それは売上高営業
利益率と経営資本回転率の悪化によるもの
である。 
 このように現時点では、ミレニアム社の買
収は企業価値の創造にはつながっていない
状況である。今後の武田薬品の動向を注目し
ていきたい。 
 
（４）ジェネリック医薬品企業の企業評価 
今回は、大手３社について分析を行った。

沢井製薬の取り扱う医薬品についてみると、
循環器官用医薬品が最も高い売上高（スタ
ー）となっている。また、消化器官用医薬品
（問題児）もスターへと成長している。東和
薬品については循環器及び呼吸器用医薬品
が最も高い売上高であり、消化器管用医薬品
がそれに次ぐ売上高である。 
それでは、ジェネリック医薬品企業はどの

ような戦略転換を図ろうとしているのであ
ろうか。 
沢井製薬はジェネリック医薬品だけでは、

将来の成長を描くことが難しいと判断しキ
ョーリン製薬に２０１０年１２月資本提携
を通じた戦略的経営統合の提案をおこなっ
た。有力な新薬企業と大手ジェネリック医薬



 

 

品企業の連携こそが鍵となると判断したか
らである。しかし、経営統合は実現していな
い。日医工は、２０１０年５月にサノフィ・
アベンティスグループと日本におけるジェ
エリック医薬品事業の戦略的提携に合意し、
共同出資社「日医工サノフィ・アベンティス
株式会社」を設立した。これは、グローバル
な製薬会社と提携することにより、日医工の
ジェネリック医薬品の製造・開発・販売のノ
ウハウとサノフィ・アベンティスグループが
グローバルで展開するリソースを統合する
ことにより、競争優位の構築を目指したもの
である。なお、東和薬品は、戦略的提携を結
んでいない。 
 ２００１年度～２０１０年度の１０年間
の３社の収益性について考察する。売上高営
業利益率についてみると、３社の中で、最も
顕著な伸びを示したのは、東和薬品である。
東和薬品は、９．４８％から１９．８４％へ
と営業利益率を上昇させている。その要因に
ついて費用構造を分析してみると、売上高販
管費率が３社とも約３０％で推移している
ことから、東和薬品の売上高営業利益率が上
昇した要因は、売上高原価率を７５．１９％
から４８．１４％へと低下させ、それにとも
ない、売上高総利益率（粗利益率）を３９．
６４％から５１．８６％へと上昇させたこと
による。ちなみに、沢井製薬と日医工は売上
原価率は５０％前後で推移してきた。ジェネ
リック医薬品は、製造原価が巨額であるため、
売上高原価率が高く、このため、東和薬品は
２００１年度～２００３年度までは、売上高
原価率が約７５％であった。それゆえ、費用
構造も固定費の構造であり、そのため、損益
分岐点比率も急増し、収益性において問題を
抱えていたからである。東和薬品は売上高原
価率を２０１０年度には他社並の５０％ま
で維持することができるようになった。 
もう一つ、ジェネリック医薬品で注目すべ

きことは、流通（卸・小売）との関係である。 
日医工は長期収載品（特許切れした新薬）の
製造・販売を手がけることで、病院に強い、
卸との関係を構築する戦略にでた。それは、
卸を介して、中規模病院市場を開拓するため
であった。日医工は卸との関係を緊密にする
あるために、社内で在庫を抱えたことから棚
卸資産回転率がこの１０年間で５回転から
３．６４回転へと低下している。また、沢井
製薬も３．３９回転から２．７７回転へと低
下させている。これに対して、東和薬品はこ
の１０年間、３．５回転前後で推移している。
これは、東和薬品は診療所をメインターゲッ
トにした販売体制の構築と安定供給や品質
を保証するかわりに値下げをしないという
適正販売価格の維持で他社との差別化を図
っていることによる。新薬企業の場合、棚卸
資産回転率が１０回転であるのに対して、ジ

ェネリック医薬品大手３社は約３回転であ
り、ジェネリック医薬品は安定供給が求めら
れているために、棚卸資産を多く抱えこまざ
るをえないという特殊な事情も影響してい
る。 
 東和薬品については売上高原価率を下げ
たことが、結果として安全性の指標である固
定比率の改善につながり、そのことにより、
自己資本比率も２０１０年度には、約７０％
まで増大させている。これは、沢井製薬の５
０％、日医工の４０％に比べてもかなり安定
した安全性を維持していることを示してい
る。 
一方、日医工の場合、２００８年にジェネ

リック医薬品の品質・生産能力・生産性の向
上を目指して、富山県滑川市にある滑川第一
工場に新たな設備投資を行ったことから、固
定比率が急激に悪化し、借入金により、その
投資をまかなったために、自己資本比率が40 
％まで低下することとなった。 
 
このように、伝統的な経営分析の手法によ

り企業評価を行うことによって、合併や経営
統合、並びに取り扱う商品（高分子医薬品、
低分子医薬品）の違いを加味した企業評価、
ジェネリック医薬品企業と新薬企業の違い
もある程度、解明することができるのである。 
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