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１　はじめに 

（１）本研究の背景
わが国の医薬品産業は，付加価値の高い製品

を製造する産業であり，景気動向の影響を受け
にくい産業であることから，わが国の経済成長
への貢献が期待されており，これまで革新的医
薬品の開発や，有効な治療方法が確立されてい
ない疾病に対する医薬品・医療への強い要望で
あるアンメット・メディカル・ニーズへの対応
を通じて，健康長寿社会の実現に貢献してき
た。

2002 年に厚生労働省が明らかにした「医薬
品産業ビジョン」では，製薬会社の将来像を①
メガファーマ，②スペシャリティファーマ，③

ジェネリックファーマ，④ OTC ファーマの 4
通りで示し，国内の製薬企業はこの分野に沿っ
て集約していくことを示された。さらに，厚生
労働省が 2007 年に発表した「新医薬品産業ビ
ジョン」によると，製薬業界は，2007 年まで
の 10 年間で世界売上高ランキング 20 位に入る
企業の半分以上が M&A を実施したとされて
いる。

こうした M&A が進んだ理由は，今後，新
薬開発競争により研究開発費が国際的に急増す
ることが見込まれ，世界的に後発医薬品のシェ
アが伸びている中で，研究開発費の規模の確保
や先発医薬品の特許期間終了後の収益低下によ
る減益を防ぐためである。

2013 年に厚生労働省が発表した「医薬品産
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本研究は，M&A が増加している製薬企業において，企業が経営統合し組織変革を進めて
いく中で，M&A 後のプロセスである PMI に注目し，経営統合後の組織を円滑に機能させ
るには如何なる要因が影響を及ぼすのかを明らかにすることである。先行研究における統合
作業全体のフレームワークのうち，とりわけ新会社のあり方を決める上で特に重要な領域で
ある「戦略」，「組織」，「企業風土」の 3 領域において，過去に M&A を実施した 4 社の製薬
企業の事例分析と実際に製薬企業で M&A を経験した従業員 3 名へのインタビュー調査によ
り，PMI に影響する要因を検証し，製薬業界における経営統合を成功に導く要因を明らか
にすることができた。
「戦略」においては，研究開発品目の拡充と製品領域の補完により開発力や販促力が強化

され，経営理念・ビジョンの明確化により従業員に意識改革をもたらし，統合によるシナ
ジー効果をいかに策定された戦略に落とし込んで実現するかが重要である。「組織」におい
ては，人員配置の決定や人材交流などの人材マネジメントの実行が重要であり，ガバナンス
の強化も示唆された。「企業風土」においては，経営統合が従業員にとって大きな心理的変
化をもたらすため，経営者と従業員とのコミュニケーションにより従業員の理解・納得性，
積極性をもたらすことが製薬業界に限らず経営統合においては必要であると考えられる。

キーワード：�M&A（Merger�&�Acquisition），M&A 後のプロセス（PMI：Post-Merger�Inte-
gration），戦略（Strategy），組織（Organization），企業風土（Corporate�Culture）
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業ビジョン 2013」では，新薬メーカーに対し，
①革新的な医薬品の開発，②医薬品の安定供
給，③経済成長への貢献，④日本発のイノベー
ションの発信を求めている。また，国際展開
の支援も促されており，日本企業同士の M&A
だけでなく，これまで少なかった外国企業によ
る日本企業との M&A も増加している。

2015 年には，厚生労働省は，「医薬品産業強
化総合戦略～グローバル展開を見据えた創薬
～」を策定し，2017 年の改訂版では，大規模
な M&A を行ってきた欧米メーカーと比較し
て，日本の新薬メーカーの規模の小ささが指摘
されている。また，医薬品の研究開発コストの
増加やグローバルでの事業展開を考慮すると，
日本の製薬メーカーも M&A 等による事業規
模の拡大も視野に入れるべきことが指摘されて
いる。さらに，新型コロナウイルス感染症のワ
クチン開発が欧米より遅れを取っていることが
浮き彫りになったこともあり，日本政府は医薬
品産業の活性化を図ろうとしている。

（２）本研究の目的
本研究では，M&Aが進む製薬企業において，

企業が経営統合し組織変革を進めていく中で，
経営統合後の組織を円滑に機能させるには如何
なる要因が存在するのかを明らかにすることを
目的とする。

製薬会社では，規模や状況に応じて，バイオ
テクノロジー等の新たな創薬技術力の強化，ジ
ェネリック医薬品等への事業領域の拡大，新興
国市場への事業地域の拡大といった様々な目的
でM&Aが行われている。例えば，2018年には，
日本最大手の製薬会社である武田薬品工業はア
イルランド製薬大手シャイアーを買収したこと
により，世界の製薬企業の売上高ランキングで
トップ 10 入りを果たした。一方，製薬業界で
競争環境が非常に激しくM&Aが活発に起きて
いるなか，M&A が一般的な経営手法の一つと
して利用されるようになったものの，導入した
企業が必ずしも成功しているわけではない。過

去の企業の合併・統合効果における研究の中に
は，企業合併が経営効率を悪化させるという否
定的な見解（Yeh�and�Hoshino，�2001）もあっ
たが，昨今の成長戦略において，M&A は経営
効率化の重要な手段となっている。上記を踏ま
えて，製薬業界においても新たな成長戦略とし
て掲げる M&A は，2 社の経営統合を成功させ
るうえでM&A後のプロセスであるPMI（Post-�
Merger�Integration）の重要性が増してきてい
る。

しかし，こうした M&A は組織に大きな影
響を及ぼし，被買収企業の従業員にとって，
M&A に伴う組織変革の影響は大きく，不安
や懸念をもっていることが考えられる。また，
PMI には組織，人事，ガバナンス，財務・会計，
法務・リスク・コンプライアンスなど，両社の
制度や仕組みを統合することが不可欠で，実際
には M&A が成立し，M&A の「その後」つま
り PMI が成功に導けるかどうかが重要な課題
となる。

２　先行研究

（１）PMI と M&A における成功の定義
M&A とは，Merger�&�Acquisition の略で，

企業の合併と買収を表す。内閣府経済社会総合
研究所のM&A研究会（2004）の報告によると，
M&A とは，企業の既存経営資源を活用するこ
とを目的に経営権を移転したり，経営に参加し
たりする取引と定義され，形態別には，合併，
買収，営業譲渡，資本参加，出資拡大の 5 つが
あげられている。グローバルな規模で転換され
る企業間競争において，その優位性を獲得する
ための一つの手段として活発に行われるように
なってきており，成長のための主要な手段とし
て戦略上に位置づけている企業がほとんどであ
る（森口，2018）。

一方，PMI とは，M&A を成立させ成功に導
く方法論であり，ポスト M&A，企業買収後の
経営のことを表す。

前田・菊池（2014）では，PMI は M&A 後
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の統合プロセスであり，①経営の PMI（経営
理念，戦略の統合），②業務の PMI（業務・イ
ンフラ，人材・組織の統合），③意識の PMI（企
業風土や文化の統合）の 3 つのフェーズから
なると指摘し，M&A 失敗の理由は PMI にあ
ると述べており，失敗する企業が多い理由は，
M&A の成立までの期間に比べて，PMI への関
心の低さ，それによる知識の少なさにあると述
べている。

松江（2008）も PMI（ポスト M&A）とは，
外形上で組織を単に一つにすることではなく，
それが本当に効果を上げるための統合のあり方
自体を設計し，価値を上げるためのシナリオを
実践することであり，M&A のゴールは統合の
成果をステークホルダーと分かち合える時で，
それは 3 年から 5 年越しになることもあると指
摘する。さらに，松江（2008）は，M&A の「成
功」について，「企業自身の戦略上の目的が達
成でき，加えて様々なステークホルダーの評価
が得られること」と定義し，成功の要件を「当
初の目的達成という主観的評価」と「ステーク

ホルダーの視点からの客観的評価」という両面
が同時に達成されることを成功と位置付けてい
る。ポスト M&A の成功シナリオとしては，2
つの会社が経営統合することで，新会社が設立
され，新会社としての事業開始日から 3 年から
5 年で利益創出と成長持続をもたらすこととし
ている。

（２） M＆Aのプロセスにおける PMI の統合
領域

松江（2008）は，統合作業を考える上で経営
全体を，戦略，組織，業務プロセス，制度・シ
ステム，企業風土（カルチャー）の 5 つの領域
に体系化し，それぞれの領域ごとに実際に問題
が起こりやすい個所を中心にその解決アプロー
チを考えることが有効であると指摘している。

松江（2008）の 5 つの領域のフレームワーク
を図 1 に示す。

①戦略（ビジョン・戦略の策定）では，経営
資源の再配分をいかに効率的に行うのか，シナ
ジー効果をいかに戦略に反映するのかという 2

出所：松江（2008）p.106 をもとに筆者作成
図１　PMI プロセスにおける５つの領域
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つがポイントとなっている。②組織（組織とガ
バナンスのあり方を決める）では，組織構造

（枠組み）をどう作るか，いわば新会社内の組
織図をどう作るかという論点がある。③業務プ
ロセス（業務プロセスを変更する）では，機能
ごとに双方の業務のやり方を比較検証し，最善
のあり方を考える必要がある。④制度・システ
ム（制度・システムを統合する）では，人事・
給与制度，業績管理制度等の経営管理制度をど
のように統合していくか，また，業務ルールに
影響を与える情報システム統合も検討すること
が重要となる。⑤企業風土（企業風土（カルチ
ャー）を融合する）では，「新会社ではどうす
るべきかという経営哲学や理念」が基本とな
る。また，統合後の新会社の価値向上に向けて
高いモチベーションを与えるために持つ人同士
のコミュニケーションが重要である。

松江（2008）は，過去に行った M&A 案件
のうちで目標を十分に達成できた企業の割合は
全体の 3 割程度であったと述べている。松江

（2008）の 5 つの領域のうち，とりわけ新会社
のあり方を決める上で重要であるのは，「戦略」

「組織」「企業風土」の 3 領域とされている。こ
れらは，統合における難易度が高く，その影響
が全社的に及ぶため最優先で取り組む必要があ
るからである。

矢口（2003）によると，M&A の失敗事例の
多くは，M&A 戦略そのものに問題があるケー
スがほとんどであるため，積極的かつ有効なビ
ジョン・戦略を PMI の基礎とし，M&A 効果
の実現は，キーパーソンの確保を含む組織・
人事上の意思決定こそが PMI の最重要なポイ
ントになる。そして，企業文化の衝突は，PMI
プロセスにおいてしばしば致命的なダメージと
なり，企業文化の相違が M&A の失敗要因と
なることから，コミュニケーションの徹底は
PMI プロセスにおいて最も重要なインフラと
なる。従って，「戦略」「組織」「企業風土」は
重要な領域であることが位置づけられる。

（３） 日本企業における M&A の成否評価と
PMI の実態の研究

森口（2017）では，日本企業における M&A
成功へ向けて PMI の重要性に対する認識が確
認されている。M&A の成功に関する問題と
PMI の実態に関する問題について，プライス
ウォーターハウスクーパース（2008），プライ
スウォーターハウスクーパース（2011），デロ
イトトーマツコンサルティング（2013）が行っ
た調査結果と森口（2016）の調査結果との比較
に基づき検討したものであり，M&A の成功に
向けては，PMI が果たす役割の重要性が実務
においても認識されていると指摘している。

さらに，森口（2017）は，統合の対象になる
と考えられる項目について，①経営理念・ビ
ジョン，②経営目標，③経営戦略，④事業計
画，⑤予算，⑥経営管理制度，⑦人事制度，⑧
給与・報酬体系，⑨業績評価システム，⑩業績
評価指標，⑪業務プロセス，⑫情報システム，
⑬�組織，⑭�組織風土・文化と設定した。その
うち，「統合に困難を感じる」要因として「組
織風土・文化」が最も高い結果となっている。
この理由として，PMI においては風土融合を
促進するような施策の実行が求められること
が考えられる。風土は，背景にある企業として
の共通の価値観であり，仕事に対する習慣など
時を経て形成されたものが結果として現れるも
ので，統合作業を進めていく上で表立って形に
現れないものの，底辺のところで方向性の決定
に相当の影響を及ぼす要因となるため，統合が
難しいと考えられる。山本（2009）によると，
PMI が上手くいかない主な理由の一つは，せ
っかく M&A を行って人を手に入れたが，そ
れを活かせず，図 1 の企業風土に含まれる人材
マネジメントでつまずいてしまうからであると
指摘する。

また，ウイリス・タワーズワトソン編（2016）
によると，M&A における被買収企業の社員の
エンゲージメント・レベルを下げる要因として
は，会社の変化（戦略，技術，将来性，社風等），
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仕事・業務の変化（経営方針，業務内容，キャ
リア），生活の変化（報酬，勤務地，福利厚生
等）があげられる。図 2 は，様々な企業変革に
おける，社員感情の変遷をモデル化したもので
ある。

３　事例分析とインタビュー調査

（１）仮説設定
先行研究では，M&A の成否に関わる要因と

して，PMI が果たす役割の重要性が認識され
ている。製薬業界においても，M&A を成立さ
せる際には，2 社の製品ポートフォリオや研究
開発パイプライン（医療用医薬品候補化合物，
新薬候補）を検討して，統合された新会社の利
益を如何にビジョンとして具体化できるのかが
重要となる。開発品目の拡充や製品ポートフォ
リオの補完により，業界における市場占有率の
増大や営業力の強化などのシナジー効果が得ら
れるかどうかを検討したうえで M&A を実施
する必要がある。

しかし，経営統合後のプロセスにおいては，

松江（2008）が指摘するように，戦略，組織，
業務プロセス，制度・システム，企業風土の 5
つの統合領域があり，森口（2017）で述べられ
たように，特に「企業風土」を融合することは
新会社にとって統合の最も困難な要因であると
されている。例えば，保守的で伝統的な企業と
革新的で野心的な新興企業には企業文化に大き
な相違があり，企業風土を融合することは困
難であろう。2 社の些細と思われるような企業
文化の相違であっても，PMI�にとっては大き
な障害となり得る。統合という組織の変革は，

「人」の主体的なコミットメントによって実現
され，通常，「人」は，変化に対して抵抗を示
すのが一般的であり，このような抵抗が変革に
とって最大の障害となり得る。

以上から，本研究の仮説は，以下のように設
定する。

仮説 1：�製薬業界の経営統合において，開発
品目や製品ポートフォリオの拡充に
よりそれぞれの領域に対し補完する

出所：ウイリス・タワーズワトソン編（2016）p.149 をもとに筆者作成
図２　従業員のエンゲージメントレベルの推移モデル
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ことでシナジー効果を生み出してい
る。

仮説 2：�統合後のプロセスの一つである企業
風土の融合において，経営者が従業
員に対し，新会社の経営理念やビジ
ョンを明確に理解できるようにコミ
ュニケーションを図ることが成功要
因の一つとなる。

（２）調査概要
製薬業界の経営統合について，どのような要

因があり，さらにハード面（組織・人事諸制
度），ソフト面（企業・組織文化）の統合プロ
セスにおける PMI 成功に影響を及ぼす要因に
ついて，アステラス製薬，第一三共，KM バイ
オロジクス，中外製薬の 4 社の事例研究を行
った。事例研究については，各企業の Web サ
イトや決算資料等を参考にしている。そのうえ
で，アステラス製薬，第一三共，KM バイオロ
ジクスの 3 社の当時 M&A を経験した従業員
にインタビュー調査を 2019 年 12 月上旬～中旬
に実施した。森口（2017）の PMI の成否に対
する影響項目を元に，半構造化インタビューを
行った。

アステラス製薬と第一三共は，どちらも
2005 年に合併を行い，それぞれ国内第 3 位，
第 2 位の製薬会社となった。世界市場で一定
の地位を獲得する総合的な新薬開発企業であ
り，当時の製薬業界での相次ぐ合併により日本
の製薬会社はより巨大化を目指す流れとなって
いた。また，KM バイオロジクスは 2015 年の
旧化学及血清療法研究所（化血研）の不祥事が
原因となったことで明治ホールディングス（明
治 HD）による救済合併に至った。中外製薬は，
スイスのロシュグループに属しているが，戦略
的提携により中外製薬の経営の独立性を保つこ
とで合意され，日本ロシュと合併した。

調査方法は，4 社がどのような会社で，経営
統合後の新会社の在り方を決めるために特に重
要な「戦略」「組織」「企業風土」の領域を検証

したうえで，経営統合に関わる要因の事例分析
を実施した。また，3 社の従業員へのインタビ
ュー調査を実施し，当時の心境，印象的な出来
事，ワークエンゲージメント，行動の変化につ
いてヒアリングした。なお，中外製薬について
は，インタビュー調査を試みたが，承諾が得ら
れなかった。

（３）事例分析
１）アステラス製薬

アステラス製薬は，2005 年に山之内製薬と
藤沢薬品工業が合併して誕生した会社である。
グローバル製薬企業として世界 50 カ国以上で
ビジネスを展開している。

両社の製品領域はほぼ重複せず，豊富な製品
ポートフォリオとなっており，開発パイプライ
ンについても，中長期成長を可能にする品目数
は，旧山之内製薬と旧藤沢薬品工業は，それぞ
れ 27 品目と 25 品目であった。両社のパイプラ
インが融合し，泌尿器，免疫炎症，糖尿病，感
染症，消化器，中枢神経領域を重点研究領域
として，選択と集中による効率的な創薬研究
に取り組むことになった（仙石・村沢・木村，
2008）。

また，合併による事業開発人材の補完効果も
あり，組織・体制面における合併シナジーとし
ては，「日本と欧州に強い旧山之内と北米に強
い旧藤沢の月日によるグローバル・リーチの拡
大」もあり，欧米市場を補完でき，年間 1000
億円以上の研究開発費を確保できる体制が全世
界でできるようになった。

経営統合を成功するために，旧山之内と旧
藤沢の両経営陣は従業員に合併の意義・目的
を早期に理解させるとともに，トップ自らが
具体的な行動を示すことによってアステラス製
薬という新会社を創造することを従業員に浸透
させた。その一つとして，新会社方針を徹底さ
せるために「統合 7 原則」を全従業員に配布し
た。従業員とのコミュニケーションとして，両
トップが頻繁に事業所を訪問し，従業員と直接
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対話することで，公正で積極的な姿勢を印象付
けた。また，従業員に対する意識調査を実施し
た結果，従業員の多くは，両社の合併に対して
納得し，積極的に貢献することを理解していた

（木村・仙石，�2006）。
2005 年 1 月に旧山之内と旧藤沢の従業員に

対し実施した意識調査では，「従業員は，2 社
の合併がグローバルメガファーマに成長するた
めのスタートであることを理解し，アステラス
を「グローバル企業」にするために積極的に貢
献したいと思っており，合併に伴う変化や多忙
さに直面することを理解している」（柴山ほか，�
2007）と回答した従業員が多いという結果が得
られた。統合作業の成否を決めるのは，基本方
針を固める上流過程であり，統合 7 原則を配布
したことで，全従業員が統合作業に熱意を持っ
て取り組むべきというムードが醸成された。

なお，統合後の財務状況については，2006
年 3 月期の ROA および ROE ともにそれぞれ
上昇し，2008 年 3 月期では ROE は 2006 年 3
月期より約 2 倍，ROA でも約 1.5 倍上昇した。
２）第一三共

第一三共は，それぞれ 100 年の歴史をもつ三
共と第一製薬が統合して生まれた会社である。
両社は 1980 年代から，グローバルでの事業展
開・新製品の開発上市を行い，第一三共は，
2005 年 9 月 28 日に，三共と第一製薬の経営統
合により，共同持株会社として設立され，2 社
がその傘下にぶら下がる形となった。2007 年 4
月に両社を吸収合併し，医療用医薬品事業会社
として完全統合を果たした。

三共と第一製薬が経営統合することで，循環
器系薬を強みとする三共と感染症系薬を強みと
する第一製薬は補完関係が成り立ち，画期的な
新薬を開発することができた。研究開発領域に
注目してみると，1 つの疾患に対して第一製薬
と三共がそれぞれ異なるアプローチをしてお
り，その領域を俯瞰的に見て補い合い，共通す
る領域をお互いに深掘りした。特に循環器の血
栓の領域が一番強みになった。経営統合によ

り，第一三共の新薬候補品目が充実し，開発品
目の領域が重複することが，アステラス製薬の
場合とは異なる。

また，統合前の両社の伝統に捉われず，第
一三共グループの文化・風土における「ありた
い姿」を描き，3 つのマネジメントスタイルを
構成した。最上層は企業理念・ビジョン・方針
など経営の方向性を明確にして組織全体に浸透
させる仕組みで，中間層は経営計画・戦略立案
と社員の目標の整合性と業績評価への反映の仕
組みで，最下層は業務プロセスの明確化と改善
の仕組みで構成され，これによりビジョンが明
確になった。また，組織を自律的に運営するた
めに，ボトムアップシートを用いて内在する課
題やリスクを現場に近い組織単位で可視化・顕
在化した（尾崎・斎，�2008）。

従業員に対して多様性への意識改革を実現す
るために，社長から経営メッセージを発信し，
メッセージを社内情報共有サイトに掲載すると
ともに，各組織長とのダイレクトコミュニケー
ションの場を設け，現場での疑問に丁寧に回答
し，新たな課題も吸い上げた。これにより，企
業風土の違いから発生する従業員モチベーショ
ン低下を防ぐように努めた。

財務面では，2008 年までは ROA は 10% 前
後，ROEも6～7%で収益性は安定していたが，
2009 年に主要医薬品の売上減少，インドの後
発医薬品メーカーであるランバクシーの株式取
得による支出等により減収となった。2010 年
は，収益性が持ち直した。
３）KMバイオロジクス

KM バイオロジクスの前身は血液製剤とワク
チンのメーカーの化学及血清療法研究所（化血
研）であり，2015 年 5 月に血漿分画製剤の不
正製造で業務停止命令を受け，その後，明治グ
ループ，熊本の地元企業，熊本県が共同出資す
る新会社の KM バイオロジクスに化血研の事
業を譲渡し，2018 年 7 月に明治 HD の子会社
となり再出発した。KM バイオロジクスは，ヒ
ト用ワクチン，動物用ワクチン，血漿分画製剤
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を扱う国内唯一のバイオロジクス企業である。
化血研は熊本を基盤としている会社であったた
め，化血研が事業譲渡に当たって求めていた 3
条件「従業員 1900 人の雇用確保」「熊本県で操
業」「ワクチン，血漿分画製剤，動物薬の 3 事
業の存続」の担保が実現できた。

KM バイオロジクスにとっては，感染症治療
薬のトップメーカーとしての明治グループの医
薬品事業である Meiji�Seika ファルマの知見と
厳格な生産管理体制を融合することで生まれる
シナジー効果が期待できた。一方，Meiji�Seika
ファルマは，感染症治療薬のリーディングカン
パニーとして，感染症領域，中枢神経系領域，
感染症・中枢神経系の周辺領域，ワクチン領域
などの医療用医薬品，農薬，動物薬の幅広い疾
患領域に貢献しており，旧化血研が 70 年以上
にわたって，ヒト用ワクチン，血漿分画製剤，
動物用ワクチンといった生物学的製剤の研究・
開発・製造と，国内における製品の供給を行っ
てきたことが，「明治グループ 2026 ビジョン」
の実現と企業価値の向上に資するものであると
考えられた。実際に，主力のインフルエンザワ
クチンや 4 種混合ワクチンの売上高が順調に推
移したため，営業利益は見込み通りとなった。

人事領域では，化血研での製造に関与する従
業員を KM バイオロジクスに移籍させたこと
で，リストラ等の人員削減は発生せず，従業員
雇用が守られた。KM バイオロジクスの従業員
にとっては，明治 HD に買収されたにもかかわ
らず，ウイリス・タワーズワトソン編（2016）
で指摘された被買収企業の社員のエンゲージメ
ントレベルが下がるといわれる会社，仕事・業
務，生活の 3 つの要素に対する不安は除去でき
た。

統合後の明治 HD の医薬品セグメントの財務
面では，2018 年から確実に営業利益を伸ばし
ており，KM バイオロジクスの連結がその影響
を及ぼす要因の一つとなっている。
４）中外製薬

中外製薬は，がん領域の医薬品では国内シ

ェア No.1 で，2008 年以降トップシェアを維持
し，抗体医薬品でも 22.5%（2020 年）と，国内
No.1 シェアを誇っている。独自の抗体改変技
術で，抗体による医薬品の研究開発を牽引して
いる会社であり，自主独立経営を行う新しいビ
ジネスモデルを展開している。

2001 年 12 月に世界有数の製薬企業であるス
イスのロシュ社�（Hoffmann-La�Roche）�と戦略
的提携契約を締結したことに基づき，2002 年
10 月に日本ロシュと合併し，ロシュ社は中外
製薬の株式の過半数（50.1%）を取得した。こ
れにより中外製薬はロシュグループの一員とな
った。この提携は，中外製薬の社名・代表者の
変更はなく，中外製薬の経営の独立性を保つこ
とが合意されており，ロシュ社は中外製薬の東
証一部上場の維持に協力することに合意してい
る。

中外製薬はロシュグループの傘下に入ること
で日本における研究拠点を統合し，ロシュとの
研究開発における協力体制を構築しつつ独自の
研究開発機能を維持していた。ロシュとの提携
後，パイプライン品目の整理・統合が進展した
ことで，提携前の 2001 年 5 月時点では 24 品目
であったが，提携後の 2007 年 7 月時点では 37
品目に増加した。また，中外製薬はロシュとの
提携後，従来から重点を置いていたがん領域に
おいては，開発品数や予定適応症が大きく増加
していることから，中外製薬におけるイノベー
ションにつながる（井田・隅藏・永田，�2008）。

加藤（2016）によると，ロシュは中外製薬の
株式を約 6 割保有している以上，中外製薬を完
全子会社化することができる自由度があると示
唆する。一方，中外製薬にとって，研究開発に
おける成果と維持されている自由度は，子会社
が企業の目標達成に貢献すればするほど，子会
社の自律性は高まると指摘している。
『日経ビジネス（2019 年 9 月 30 日号）』のイ

ンタビューによると，社員のエンゲージメント
への影響については，中外製薬現会長の小坂氏
は，ロシュとの提携の一つの大きなメリットは
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人材であり，人事交流などを通して学んだ点が
大きかったと語っている。具体的には，2002
年にロシュグループに入って，グローバル企業
だけあって人材のレベルが高いと感じ，最初は
それにキャッチアップするのが大変だったが，
経営層や管理職層，技術者がいろいろコミュニ
ケーションする中で中外製薬の人材やオペレー
ションが高いレベルに引き上げられた。このこ
とは，社員のエンゲージメントレベルが上昇し
たことを表しているといえよう。

ロシュグループの一員となって 3 年後の財務
状況について，国内売上高は 10 位から 4 位で，
成長率は 16.4% で業界トップとなった。時価総
額も提携以前より 2 倍以上に増えた。

（４）インタビュー調査
M&A を実施した製薬会社 4 社のうち，アス

テラス製薬，第一三共及び KM バイオロジク
スにおいて当時の M&A を経験した社員 3 名
へインタビュー調査を行った。インタビュー対
象者それぞれの属性，経歴などを具体的にまと
めたものを表１に示す。

対象者 3 名に行ったインタビューの回答内容

は，本人の承諾の上ですべて録音し，その内容
を文字起こしし，インタビュー時の表情やしぐ
さを加味した上で定性的な分析を試みた。PMI
の統合領域に体系化して，それぞれの影響項目
に該当すると判断できる発言があった場合には

「〇」，発言がなかった場合は「－」，どちらと
も判断がつきにくい場合には「△」を記して，
結果を表２にまとめた。その結果，戦略領域に
おける研究開発品目の拡充や製品領域の補完
は，メガファーマであるアステラスと第一三共
は同様の結果となり，KM バイオロジクスでは
明治 HD 傘下の Meiji�Seika ファルマとの製品
領域の補完は完全一致ではなかった。組織領域
においては，第一三共では，人事交流・人材交
流についての発言は得られなかった。企業風土
については，アステラスでは具体的な施策が示
唆されたが，第一三共と KM バイオロジクス
では発言はなかった。

インタビュー対象者に対し，３社での M&A
を経験して良かった点と苦労した点についても
質問を試みた。その結果を表３に示す。

アステラス製薬 第一三共 KMバイオロジクス

調査日 2019/12/12 2019/12/3 2019/12/7

性別 男 男 男

年代 50 代 40 代 60 代

勤続年数 約 30 年 約 20 年 約 40 年

M&Aを把握した手段 新聞報道 新聞報道 会社説明会

統合による転居の有無 あり なし なし

統合前後での部署異動 統合 8年後に異動 変化なし 変化なし

経営統合により融合さ
れたと感じた時期

3~5 年後 7~8 年後
昨年統合したため，ま

だ感じない

出所：筆者作成

表１　インタビュー対象者
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統合領域 影響項目 アステラス 第一三共
KMバイオ
ロジクス

戦略

研究開発品目の拡充 〇 〇 〇

製品領域の補完 〇 〇 △

経営理念・ビジョンの明確化 〇 〇 △

組織

拠点統合（部署・組織の設置） 〇 〇 〇

人員配置の決定 〇 － 〇

人事交流・人材交流 〇 △ 〇

スピーディーな意思決定と実行 〇 △ △

ガバナンスの強化 － － 〇

業務
プロセス

業務プロセスが記載した手順書の統合 〇 〇 －

販売 /マーケティングの効率化 － － 〇

制度・
システム

人事評価システムの統合 〇 〇 －

情報システムの統合（業務関連のデー
タベース）

〇 〇 －

企業風土

定期的な両社トップの訪問。リーダー
シップが従業員に浸透

〇 － －

トップのリーダーシップ（トップが合
併前から合併によって何を目指すのか
を明確化）

〇 － －

中間管理職も同様に合併の意義を部下
に刷り込ませた

〇 － －

統合前から統合後の組織構成を公表し，
統合後の組織の長が頻繁にやってきた

〇 － －

組織編成は旧 2社からは半分半分で均
等に意識的に分かれていた 〇 〇 －

従業員とのコミュニケーション 〇 〇 △

表２　インタビュー結果（統合領域における影響要因）

出所：筆者作成
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良かった点 苦労した点

ア
ス
テ
ラ
ス

・�規模の拡大により業界でのランクが上
がったため，行政当局や製薬業界での発
言力に影響を及ぼしている
・�開発品目の増加により知らない領域を学
べた
・一気にグローバル化が進んだ
・�統合前から新組織が固まっており，新組
織の部門長とはコミュニケーションが開
始されていた

・�人事評価システムの統合によりポジショ
ンが下がった

第
一
三
共

・�組織の規模が大きくなったが，たすきが
け人事であった
・�いろいろな領域の製品が増えたことでい
ろいろな経験をさせてもらった
・�統合プロジェクトにアサインされたこと
で受け身というより自分がこれから考え
ていくプロジェクトチームの一員になっ
たという自覚が芽生えた
・�統合プロジェクトにアサインされたこと
で会社が違えばこれだけやり方が違うと
いう多様性を習得できた
・いろいろなビジネスパートナーが増えた
・�上司がメディカルドクターであったた
め，業務に関する考え方を変えさせても
らい，学位を取得する機会を与えられた

・�意思決定の過程が異なるため，双方での
納得感が得られにくかった
・�何をするにも 2社平等にするというルー
ルがあった
・�完全対等であることから，システムはこ
ちら，プロセスはそちらの方法を採用し
たため，実務作業が面倒くさいことに
なった
・�ビジネスパートナーが増えたことで，ど
ういう状況の流れが一番いいのかを整備
することが難しかった
・�リーダーシップスタイルに違いがあり，
三共はボトムアップ方式であるが，第一
はトップダウン方式であった

Ｋ
Ｍ
バ
イ
オ
ロ
ジ
ク
ス

・�明治 HDが来て組織改革を行ったのは良
かったと思う
・�財団法人から株式会社に変更されたこと
で，経費節減などの細かいところまでの
規制が行き渡っていること
・�田舎の会社に明治 HD のような企業が
入ったことで若い世代の社員は企業文化
の融合をすんなり受け入れているようで
ある

・�承認書不整合問題により行政指導もあ
り，受入先の選定に手間取った（明治
HD以外の日本の製薬会社も名乗りをあ
げていたがなかなか決まらなかった）
・�中間管理職は明治 HDへの報告が週単位
に増え，提出期限も短いため，苦労した
・�業務停止処分の時に熊本地震があり，当
局は化血研に対して厳しい対応をしてき
ており，加えて，地震が重なったことに
より社員が疲弊した

表３　インタビュー結果（M&Aの経験）

出所：筆者作成
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（5）検　証
先行研究で示した M&A のプロセスにおけ

る PMI の統合領域を基に設定した 2 つの仮説
について，事例分析とインタビュー調査結果か
ら検証する。

仮説 1 は，「製薬業界の経営統合において，
開発品目や製品ポートフォリオの拡充によりそ
れぞれの領域に対し補完することでシナジー効
果を生み出している」というものであった。ア
ステラス製薬，第一三共，中外製薬は，新会社
において統合前の会社の開発品目や製品ポート
フォリオを拡充することにより統合前の 2 社が
補完性をもち，経営戦略に反映し，実行される
ことでシナジー効果を生み出していることが認
められた。また，インタビューにおいて「規模
の拡大により業界でのランクが上がったため，
行政当局や製薬業界での発言力に影響を及ぼし
ていること」「開発品目の増加により知らない
領域を学べた」「いろいろな領域の製品が増え
たことでいろいろな経験をさせてもらった」と
いう証言もあることから，この仮説は支持され
たといえよう。

仮説 2 は，「統合後のプロセスの一つである
企業風土の融合において，経営者が従業員に対
し，新会社の経営理念やビジョンを明確に理解
できるようにコミュニケーションを図ること
が成功要因の一つとなる」というものであっ
た。アステラス製薬においては統合 7 原則を全
従業員に配布し新会社の方針を徹底させたこ
と，また，インタビューでの「統合前から新組
織が固まっており，新組織の部門長とはコミュ
ニケーションが開始されていた」という証言よ
り，経営統合に対する従業員の納得性や積極性
が従業員の前向きな姿勢となり，全従業員の意
識改革を促し結果的に全従業員が統合作業に対
し熱意をもって取り組んでいたことが確認でき
た。第一三共では，文化・風土における「あり
たい姿」を明確化したことが PMI プロセスの
企業風土の融合をもたらした一因となっている
ことから，経営者が従業員に対し，新会社の経

営理念やビジョンを明確化していることが確認
できた。また，KM バイオロジクスのインタビ
ューでは，「田舎の会社に明治 HD のような企
業が入ったことで若い世代の社員は企業文化の
融合をすんなり受け入れているようである」と
いう証言から，コミュニケーションの重要性が
PMI を成功にもたらす要因となることが確認
できた。従って，この仮説も支持されたといえ
よう。

４　考　察

事例分析とインタビュー調査の分析結果につ
いて，先行研究で示された統合作業全体のフ
レームワークの 5 つの領域「戦略」「組織」「業
務プロセス」「制度・システム」「企業風土」の
うち，M&A における PMI を効果的に行うた
めに，先行研究で説明した，とりわけ新会社の
あり方を決める上で特に重要な領域である「戦
略」，「組織」，「企業風土」の 3 領域の PMI プ
ロセスについて考察する。

（１）戦略の領域
１）アステラス製薬

経営統合によって旧山之内製薬は，米国への
市場に進出できる戦略であったこと，逆に旧藤
沢薬品も欧州への進出が可能となり，両社の合
併は海外市場を視野に入れた販売戦略であった
ことから，旧山之内製薬と旧藤沢薬品のそれぞ
れの製品領域の強みを活かし，2 社の相互補完
性が裏付けられる。これは，両社の製品領域が
拡充され，研究開発においても，疾患領域の選
択と集中により効率的な創薬研究に取り組むこ
とで相互補完しシナジー効果があったと窺え
る。また，統合後の新しい戦略としては，両社
のフォーカスしていた海外拠点が異なること
で，欧米市場を補完でき，グローバル・リーチ
の拡大により両社のシナジー効果が反映された
ことが確認された。
２）第一三共

第一三共の戦略も経営統合により医薬品事業
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への経営資源の集中を行うことで，中長期的ビ
ジョンと事業戦略を明確にしたといえる。尾崎
ほか（2007）によると，経営統合プロジェクト
においてビジョンを設定し，戦略の方向性を
決めたこと，研究開発品目の拡充では，2 社の
共通する研究開発領域の深堀りにより，特に
循環器の血栓領域が一番の強みとなったこと，
また，がん領域では，1 つの領域で異なるアプ
ローチを補う補完関係が生まれたことにより，
三共と第一製薬の開発品目は相互補完されたと
いえる。井田・隅藏・永田（2007）は，開発パ
イプライン品目の市場占有率の増大に伴う占有
可能性の向上に対する期待が研究開発投資を活
発化させる要因になっていると指摘する。ま
た，製品ポートフォリオでは，第一三共の場合
は，アステラス製薬とは異なり，重複する領域，
特に循環器における血栓領域については他社と
比較して差別化できることが戦略といえる。ま
た，第一三共の経営資源である製品については
重複部分があることから既存顧客に対して浸透
を図るため，両社の販促が寄与し営業力が向上
したことでシナジー効果が反映されると考えら
れる。

Cassiman�et�al.（2005）によると，補完的な
技術をもつ企業間の合併は代替的である場合よ
り研究開発が活発化することを示唆しており，
アステラス製薬，第一三共及び中外製薬におけ
る開発品目の拡充がそれを証明しているといえ
る。
３）KMバイオロジクス

経営資源は人体用ワクチン，血漿分画製剤，
動物用ワクチンの 3 領域に限られるが，Meiji�
Seika ファルマとバイオ医薬品領域における技
術の活用，人材交流による技術力の向上がシ
ナジー効果を発揮していると考えられる。ま
た，Meiji�Seika ファルマの事業基盤を活用し
たワクチンなどの国内販売力の強化・海外展
開，KM バイオロジクスのワクチン事業を加え
ることによる Meiji�Seika ファルマの動物薬医
薬品事業の拡大，バイオ医薬品の創薬研究力・

製品開発力の強化も実現できることが両社のシ
ナジーと考えられる。
４）中外製薬

統合により自社開発品目に加え，ライセンス
契約によりロシュなどが創製した品目が加わっ
たことにより国内でもトップクラスの革新的な
開発パイプラインが実現したことでシナジー効
果が発揮されたと考えられる。松江（2008）が
主張するように，ロシュとの共同開発・販促に
おいても，共同開発・販促に関する契約を締結
し，欧米において実際にロシュとの共同開発を
推進することにより，中外製薬の開発は効果的
で効率よく実施され，アステラス製薬や第一三
共と同様に，研究開発品目の拡充により相互補
完されたと考えられる。また，中外製薬にとっ
ては，巨大外資製薬会社のロシュグループの傘
下に入ったことで，通常なら株式上場は廃止と
なるが，中外製薬は現在も東証一部に上場して
おり，ロシュが中外製薬の独立経営を認め，中
外製薬の経営に口出しすることはないユニーク
なビジネスモデルとなっている。統合後の中外
製薬における経営戦略においては，株式上場は
維持されたまま，ロシュとのシナジー効果をう
まくビジョンや経営目標に落とし込んだ成功シ
ナリオであるといえる。

（２）組織の領域
１）アステラス製薬

人員配置・拠点統合において，経営統合の成
功の裏には，統合前からの人員配置の決定や人
材交流などスピーディーな意思決定のもと実行
されたことは明確である。統合前から新組織が
固まっており，新組織の部門長が統合前のオフ
ィスでも業務開始していたことで新組織もス
ムーズに機能していったという証言より，ある
べき組織を統合前に立案し，その上で適する人
材を決めていたことが新組織構築において重要
なポイントであることを裏付けている。また，
アステラスの拠点統合の策定については，旧山
之内製薬は欧州への拠点が多く，旧藤沢薬品は
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米国での拠点が多いため，グローバル市場の拡
大により組織・体制面が強化され両社のシナ
ジー効果は高くなったといえる。これは前節で
述べたアステラスの戦略の一つの要因になった
といえよう。
２）第一三共

第一三共の組織は，組織単位で可視化・顕在
化されたが，三共と第一製薬の対等性が強調さ
れたこと，また，100% たすきがけ人事であっ
たこと，実際の統合作業においては，あらゆる
面で双方から半分ずつ採用することは効率的で
はなかったという証言により，2 社の「対等の
精神」は統合のプロセス当初は関心事であり両
社とも留意するものの，比較的早い段階で両社
が意識せずに一本化できる環境にシフトしてい
けば，「対等の精神」は意識しなくなり，PMI
プロセスが上手くいくと考えられる。実際にイ
ンタビュー結果では，時間の経過とともにたす
きがけ人事は継続されなかったことが確認され
ている。
３）KMバイオロジクス

企業ガバナンスについては，当局からも厳し
い監視があることから，ガバナンスの強化は必
然的であった。インタビュー結果から，旧化血
研は，国内企業のホワイトナイトを探さなけれ
ばならなかったこと，日本の他の製薬会社も名
乗りをあげていたがなかなか受入先が決まらな
かったことが明らかになった。KM バイオロジ
クスは，他の3社とは異なり救済合併に該当し，
最終的に Meiji�Seika ファルマを傘下にもつ明
治 HD に決定した。食品を取り扱う明治 HD の
製造ラインに基づく厳密な組織体制を再構築し
改革を行うことにより，旧化血研の社員は退職
者も続出した。これまで同じ社内でも表出でき
なかった承認書と異なる製造方法により製品が
製造されていることが判明し，隠蔽工作などが
明らかになったことで業務停止にまで追い込ま
れたが，医薬品の信頼性保証に関する品質管理
の基準である GQP�（Good�Quality�Practice）を
見直す良い機会となったと考えられ，それまで

の組織構造を変革することになったといえよ
う。明治 HD の社員が配置され組織改革が行わ
れたことは，KM バイオロジクスのガバナンス
強化のためであり，経営統合を成功させるため
の手段であるといえる。
４）中外製薬

中外製薬の組織は，共同開発・販促における
協力体制を構築することでロシュグループのグ
ローバルな研究基盤を中外製薬が活用できるこ
と，そして，中外製薬がロシュ製品をすべて預
かり日本市場に送り出すために営業力が活用さ
れ，2 社における職務権限が再定義されたと考
えられる。また，日本における研究拠点の統合
を行ったことは，拠点統合計画を策定したこと
になり，統合後半年間で本社と支店の重複を解
消して，事務所の維持コストを削減したことは
大幅に営業増益をもたらした。一方，拠点統合
計画の策定として人員配置を決定したことは，
統合 3 年目の日本，米国，欧州の臨床試験の共
通業務を集約した臨床研究センターの稼働開始
に至ったと考えられる。上記を踏まえて，中外
製薬とロシュは，組織の領域の統合において相
互の信頼関係に基づき，その時点を評価し価値
を見出す組織へ展開しているように努めている
といえよう。

（３）企業風土の領域
１）アステラス製薬

従業員に対する意識調査の結果から，経営統
合に対する従業員の納得性や積極性が前向きな
姿勢となり，全従業員の意識改革を促し結果的
に全従業員が統合作業に対し熱意をもって取り
組んだことが成功をもたらしたと考えられる。
また，統合前から新組織の部門長とのコミュニ
ケーションが開始されたというインタビュー結
果に加え，統合 7 原則を全従業員に配布し，新
組織の経営理念を明確化していることが企業風
土の融合であると裏付けられ，旧山之内製薬と
旧藤沢薬品のトップの推進力と指導力が，経営
統合という変革を成し遂げたという要因の一つ
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であることも考えられる。
２）第一三共

文化・風土における「ありたい姿」を明確化
したことが PMI プロセスの企業風土の融合を
もたらした一因となっていることが確認され
た。また，インタビューにおけるリーダーシッ
プスタイルの差異の証言より，両社の意思決定
の過程が異なることで双方の納得感も最初は得
られにくく戸惑うことも自然なことであるが，
両社が融合するには従業員同士の旧三共，旧第
一製薬という垣根を越えて初めて従業員が多様
性への意識改革を実現していくのではないかと
考えられる。また，インタビュー対象者の新組
織での上司との出会いについての証言は，従業
員同士のコミュニケーションが企業風土の融合
においてはいかに重要であり，理念・価値観の
共有が有効であるかを示唆する。また，「統合
プロジェクトにアサインされたことでプロジェ
クトチームの一員になった」という証言から，
他の従業員が退職する中，自身のエンゲージメ
ントレベルの低下を防ぎ，図 2 に示すように，
当初は抵抗・反発の段階から徐々に理解から納
得に移行していく過程を経て，最終的に，メッ
セージに沿った行動を前向きに実践するコミッ
トの段階に変化したことが確認できた。
３）KMバイオロジクス

インタビュー結果から，承認書不整合問題で
行政指導が入ったことで，コンプライアンス強
化のため，明治 HD から人員配置され，明治
HD への報告がかなり頻繁になったことで中間
管理職の負担増になった証言があったが，これ
は従業員のエンゲージメントレベルが下がり，
図 2 における消極的納得にも至らずにいた段階
であることが窺える。
４）中外製薬

事例分析で示したように，ロシュグループと
の人材交流によるコミュニケーションは，エン
ゲージメントレベルを引き上げ，これは図 2 に
おける信頼から腹落ち・積極的納得，そしてコ
ミットに移行したことが考えられる。

（４）まとめ
戦略のポイントである経営資源の効率的な再

配分のアプローチにおいては，アステラス製
薬，第一三共及び中外製薬はうまく機能してい
るといえ，4 社ともシナジー効果はうまく戦略
に反映されているといえよう。

組織の領域における統合プロセスに関して
は，松江（2008）が指摘するように，重要なの
は組織構造（枠組み）である組織図をどう作る
か，その枠組みに基づく人員配置の問題であ
り，中期ビジョンや戦略に基づき，どのような
組織体制が実行する上で有効かを検討し，人員
配置より先に組織図の議論を先行して考えなけ
れば新会社は円滑に機能しないであろう。

企業風土の領域では，図 2 で示したように
PMI では被買収会社社員の不安に応えるコミ
ュニケーションが重要になってくる。経営陣は
コミュニケーションを通じて，従業員に促す意
識・行動の設定をすること，経営陣だけでな
く，中間管理職からのコミュニケーションを受
取り手の従業員に図ること，そして，それを丁
寧に説明し理解してもらうことが企業風土の融
合につながることが今回の事例分析より判明し
た。PMI プロセスのコミュニケーションにつ
いては，経営陣が社員になぜ経営統合するのか
を理解してもらうことが大前提にあり，従業員
一人ひとりが会社の資産であるため，経営統合
を行う場合，ヒトという資産を新会社にいかに
うまく貢献してもらうのかを考えなければなら
ない。

森口（2017）は，この組織風土・文化の融合
について PMI における困難な統合項目の一つ
であり，いずれの会社でも苦労していると指摘
しており，松江（2008）によると，風土・文化
の融合には経営理念とコミュニケーションプラ
ンを重要視しており，新会社をどうするべきか
という経営哲学や理念が基本であるとされてい
る。4 社の場合もそれぞれ経営理念・ビジョン
は異なるが，コミュニケーションを重ねること
で各社の従業員の理解は深まっていったと考え
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られる。M&A によって，人事の諸条件や企業
風土の違いから従業員のモチベーションが低下
することは必ずといっていいほど起きうること
であり，それに対するケアと積極的な対応策を
検討していく必要がある。

PMI プロセスの特に重点的な統合領域であ
る「戦略」，「組織」「企業風土」の考察から総
合的に考えられるのは，製薬業界では将来的な
経営戦略をどうするか，組織をどうするか，コ
ミュニケーションをどうするかが重要になって
くるが，製薬業界に限らず，経営統合する会社
にとっては，どちらの会社が上でも下でもな
く，2 社が経営統合後にシナジー効果を生み出
し，最適化していくことが重要であると考えら
れる。

５　結　論

（１）結　論
本研究では，「製薬業界における経営統合を

成功に導くにはどのような要因が影響を及ぼす
のか」を明らかにするために，PMI プロセス
において難易度が高く，その影響が全社的に及
ぶため最優先で取り組む必要がある 3 つの重要
な領域「戦略」「組織」「企業風土」にフォーカ
スし，事例研究，インタビュー調査を行った。
戦略においては，研究開発品目の拡充や製品領
域の補完により開発力や販促力が強化され，新
会社の経営理念・ビジョンの明確化により従業
員に意識改革をもたらし，統合によるシナジー
効果をいかに策定された戦略に落とし込んで実
現するかが重要であると考えられる。組織にお
いては，統合前からの人員配置の決定や人材交
流などスピーディーな人材マネジメントが実行
されることが重要であり，KM バイオロジクス
のように組織のガバナンスの強化が必須である
統合も示唆された。企業風土においては，統合
作業を進めていく上で表立って形として現れな
いため，最も困難を感じる項目であるが，従業
員において大きな心理的変化をもたらすため，
経営者と従業員とのコミュニケーションにより

従業員の理解・納得性，積極性をもたらすこと
が製薬業界に限らず経営統合においては必要で
あると考えられる。

2 社の経営統合はそれぞれのシナジー効果を
反映して企業価値を高めていくことがその目的
であるが，経営統合が成立した，イコール成功
とは言えず，その後の統合作業がうまく機能す
るかどうか，新会社として 3 年から 5 年で利益
創出と成長持続をもたらしたかどうかでその経
営統合が成功したかどうかがいえるのである。

（２）今後の課題
本研究では，経営統合から数年で利益創出し

成長をもたらした 4 社の製薬会社のみを対象と
したため，観察範囲が限定され明らかに偏った
検証結果になっている可能性がある。また，イ
ンタビュー対象者は中外製薬を除いた各社 1 名
であったため，その対象者の主観的な部分が含
まれているため，公平さを欠いている結果にな
った可能性もある。従って，より多くの製薬会
社を観察対象とし，買収会社と被買収会社の双
方の従業員のインタビュー対象者を多数分析し
ていれば，より精度の高い検証結果が得られた
ことは否定できない。

上記を踏まえ，今後の研究課題としては，以
下の 2 つを挙げる。第一に，観察範囲が限定さ
れていることから，製薬会社の観察範囲を拡
げ，アンケート調査を実施し多くの母数を獲得
したうえで，今回のテーマ「製薬業界における
経営統合を成功に導く要因は何であるのか」を
導き出す必要がある。先行研究では，製薬業界
に特化したアンケートではないため，他の業界
と製薬業界の PMI プロセスにおける成功要因
の違いを浮き彫りにしていきたい。第二に，日
本の製薬企業と海外の製薬企業の PMI 成功要
因の比較である。本研究で検証した PMI プロ
セスにおける成功要因の検証は日本企業に焦点
を当てたものであるが，海外企業の M&A 後の
事例の研究をすることで，日本と海外の PMI
プロセスにおける成功要因の違いを明らかにし
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ていきたい。
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