
(１) はじめに

会計学の研究に欠かせないものに, 企業の会計数値を使った資本運動の実証的な分析がある｡

経営分析あるいは企業分析といわれるもので, もともと資本主義の先進国の英米やドイツから

わが国に導入されてきたものである｡ 一般には金融機関や投資家の立場に立つものが多いが,

わが国で独自に発展してきたものに批判的経営分析と呼ばれるものがあり, 批判経営学, 批判

会計学の独自な領域を形成している｡ 海外では英米やドイツなどにも批判的な経営分析の研究

がないわけではないが, 多くの産業・企業について批判的経営分析がみられるのはわが国独自

の特徴といってよい｡ 近年, 発展がみられる英米の批判会計学においても, 体系的で実証的な

企業の経営分析ということになると, 決定的に欠けている｡ これが英米批判会計学の弱点で,

その結果, 観念的, 思弁的な傾向が強いものとなっている｡

わが国の批判会計学についてみると, 一部に思弁的な傾向がみられないわけではないが, 国

際的に大きな特徴となっているのは実証的な分析の積み重ねのなかから, 科学的な理論の形成

を図るというアプローチで, その先導的役割を果たしてきたのは大橋英五教授などである｡ な

かでも大橋教授の批判会計学への貢献は, その経営分析の実践のなかから生み出されてきたも

ので, 会計理論の探求と経営分析の実践とが表裏一体となっているところにその特徴があると

いえる｡ そしてその背景には労働組合運動との提携という, わが国戦後批判会計学の伝統の発

展がある｡ 大橋教授の方法の特徴は, 産業の性格, 企業の具体的な構造をふまえて経営の分析

を展開するもので, しかも長期的な経済の動態, 景気の循環, 政府の租税政策の効果をふまえ

て個別企業の行動を分析し, その意味を解明するもので, そこから引き出された帰結によって

企業の真実に迫るものとなっている｡

大橋教授はその研究歴の初めから綿密な実証分析の積み重ねで知られている｡ 教授の最初の

著書である 『企業分析と会計』 (共著, ����年, 学文社) のタイトルは, 以後の教授の学風を
表現したしたものになっており, その５年後にまとめられた単著 『独占資本と減価償却』 (����
年, 大月書店) は, 減価償却制度と資本蓄積構造との関係を具体的に解明しており, 教授の学
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問を代表するものとなっている｡ その内容は戦前における海運企業, 電力企業での減価償却制

度の導入から始まり, 戦後の９電力体制の下での公共料金の値上げ, 鉄鋼企業と自動車企業に

おける過大償却, 石油化学企業における大型装置と減価償却など日本資本主義の発展と減価償

却との関係が実証的に分析されている｡ そこでは耐用年数という会計における個別的, 具体的

な制度の分析をつうじて企業の現実的な運動と会計数値との矛盾が明らかにされている｡ とく

に高度成長期における特別償却という租税政策のもつ機能・効果を見事に摘出し余すところが

ない｡ その��年後の 『現代企業と経営分析』 (����年, 大月書店) では, 公表減価償却と実質
減価償却との乖離から公表利益と実質利益との乖離を明らかにするとともに, 企業の資本蓄積

と資金循環構造の関連についてまで分析を進めている｡

そしてさらにバブル崩壊後の 『経営分析』 (����年, 大月書店) では, 独占大企業と中小企
業の会計数値のもつ意味の質的違いをふまえて, 長期的な動態を比較分析するなかから, 両者

の資本蓄積構造の差異を明らかにしている｡ また, 内部留保分析の展開に見られるように理論

的, 実証的に資本蓄積構造の真髄に迫るものとなっており, 内部留保に関する批判会計学にお

ける高度な論争問題に対しても, 明確な立場を打ち出しており, 注目される｡ さらにはバブル

経済期におけ不動産, 証券, 銀行の責任の解明からオフ・バランスの経営分析にまで迫ってい

る｡ 教授の会計・経営の理論が現実の企業の運動から産業の分析をつうじて裏づけられ, 実証

されているのがわかる｡ それは会計数値の分析を通じた企業の経営分析と経済分析との統一を

実現したもので, 会計学, 経営学, 経済学に通じた教授にして初めてなしえたものといえる｡

以上, 教授の記念号に寄せて, その研究の特徴について簡単にふれてみたが, 以下本論では

｢医療・産業複合体｣ の一環としての医薬品産業と製薬企業トップの武田薬品の企業分析を試

みる｡ 私は以前, ｢世界の製薬企業とファイザー｣ (『経済』 ����年５月号, 新日本出版社) に
おいて, 多国籍企業としての製薬大企業の国際比較を試みたことがある｡ 本稿はその続編でも

ある｡ ただし, いろいろな制約から教授のように長期動態的な分析にまで手を伸ばすことがで

きず, 基本的には静態的な構造分析にとどまっていることをお断りしておきたい｡ 資料的には

武田薬品の����年３月期 『有価証券報告書』, 財務情報に���報告書を統合した�����������������を中心に, 厚生労働省 ｢新医薬品産業ビジョン｣ (����年) などの関連資料・文献
を参照した｡

(２) わが国医薬品産業の特徴

さて ｢医療・産業複合体｣ (�������������������������) という概念は, アメリカにおい
て����年代に軍産複合体概念を医療分野に転用したものとして登場してきた｡ それは医療提供
が開業医による単独診療から病院や医学教育機関などに集約されるとともに, 他方において,

医薬品や医療機器などの関連諸産業が急速な成長をとげ, 医療界と産業界との両者が利害を一
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致させつつ構築した複合体をいうとされる｡ さらに����年代に入ると株式会社による病院やナ
ーシングホーム, 在宅ケアビジネスなどの急速な成長をうけ, さらに ｢新医療・産業複合体｣

という概念が提起される｡ 古くから医療を支えるものとして発展をしてきた医薬品産業は, こ

うした ｢医療・産業複合体｣ の重要な構成部分となっている｡ ����年のアメリカの国民医療費
は国内総生産の����％を占め, アメリカの最大規模を誇る産業になっているという１)｡

わが国では, 医薬品産業と並んで ｢医療・産業複合体｣ を構成する医療機器産業が, 産業と

して離陸 (テイクオフ) した時期は, 概ね����年代後半であった｡ この時期における医療機器
産業の主力はあくまでも中小企業であったが, その後, 大手家電メーカーなどを中心とし, エ

レクトロニクスをはじめとする高度な技術力を備えた大企業が参入し, 東芝, 日立など兼業メ

ーカーの増大がその特徴となってきた｡ そして医療費の配分も医薬品から医療機器へとシフト

していくことが考えられている２)｡

なお, 製造業のなかで製薬産業の申告所得 (����－����年累計) の占める割合は, 自動車
(��％), 電機 (��％) に次いで３番目に高い��％を占めている｡ これに続いて機械 (��％),
化学 (９％), 食品 (９％) となっており, その比重の高さがうかがわれる３)｡

こうしてわが国でも, ｢医療・産業複合体｣ は��世紀の成長産業と目されるようになってき
ており, 最近では ｢医療関連ビジネス｣ として病院経営コンサルティング, 医療情報システム

から, 清掃, 給食, 医師・看護師・医療事務の派遣業などさまざまな病院業務の外部化が展開

していて, ｢医療関連ビジネスの国際化, 自由化｣ が問題とされるまでになっている４)｡ こう

して医療分野の競争市場化が強まるなかで, 病院再生プロジェクトや病院�＆�を専門とす
る企業も生まれてきている｡

こうしたなかで近年, 医薬品産業・製薬企業についての研究も盛んになってきたが, 以前に

は自動車, 電気製品などの製造企業と比べると, ほとんど手がつけられていなかった｡ 経営・

会計学の分野では, わずかに批判経営学者として令名の高い大阪市立大学の儀我壮一郎名誉教

授が一人取り組んできているだけといっても過言でない｡ 岩波書店の 『日本資本主義講座』 第

６巻 (����年) に ｢医薬品工業｣ を書かれて以来, その研究歴は半世紀の長きにも及んでいる｡
近年の代表的な著作をあげると, 『日本のビッグ・ビジネス⑯武田薬品・萬有製薬 (メルク)』

(上田広蔵, 蔵本喜久両氏と共著, 大月書店, ����年) と 『薬の支配者』 (新日本出版社, ����
年) がある｡ もちろん, そうした学問状況には医薬品の生産, 流通の複雑性, 薬害問題などの

難しさというそれなりの背景があったといえる｡
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医薬品はその用途の面から ｢医療用医薬品｣ (医療機関で使用され, 処方箋に基づき供給さ

れる) と ｢一般用医薬品｣ (市中の薬局やドラッグストアで販売される市販薬で, ���, ��������������) とに分けられる｡ このなかでも特に医療用医薬品から転用されたものをスイッ
チ���と呼ぶ５)｡ またこのほかに家庭用配置薬というカテゴリーもある｡ 生産金額で比較し

た時, 医療用医薬品が全体の９割を占め, 一般用医薬品と家庭用配置薬は, 合わせて１割程度

を占めるに過ぎない｡ また医療用医薬品には新薬 (ブランド品) と後発医薬品 (ジェネリック)

がある｡ 後者は新薬と有効成分が同一であるが, 特許期間の満了後に発売されるもので, 価格

は新薬の３～７割程度になっている｡ またコンビニでの販売が許されている一部の胃薬やドリ

ンク剤などは ｢医薬部外品｣ と呼ばれている｡

わが国の医薬品は, 証券取引所に上場されている株式会社企業によって, 営利を目的として

生産・販売されているが, 自由市場の米国と異なり, その価格は社会保障制度の下での ｢薬価｣

として国家管理のもとにおかれている｡ その製造も国の厳しい規制の下に置かれている｡ 厚労

省による審査承認をへて初めて生産・使用されることになっている｡ それは化合物としての医

薬品に必然的に伴う副作用から薬害問題を引き起こすことが少なくないからである｡ 古くはチ

ッソ, スモンなどから, 最近では�型肝炎問題に関して国と製薬企業の責任が問われている
ところである｡

国民医療費と薬との関係についてみると, 日本の医療費の実に��％が薬代によって占められ
ている｡ フランスでは医療費の����％, ドイツは����％, イギリスは����％, アメリカは����
％となっている｡ 日本の薬代はアメリカの���倍, ドイツの���倍である｡ 医師の鈴木 厚氏は,

それでは日本人は欧米人の二倍の薬を飲んでいるのかと言うと, そうではなく, ｢日本人は欧

米の二倍の値段のクスリを飲んでいる｣ というのが正確だという｡ 日本では新薬の値段がべら

ぼうに高く, 薬価が切り下げられても, 値段の高いクスリに次々とシフトして使用しているの

だという｡

日本の製薬企業は先発品メーカーと後発品メーカーとに分かれているが, 国の医療費削減政

策と関連して近年ジェネリックの使用が盛んに議論されてきている｡ 医療コンサルティング会

社の経営者中村十念氏は次のようにいう｡ ｢国内の主要な後発医薬品メーカーの売上はこの一

年で��％以上も伸び, 経常利益率は��％を超えている｡ 普通なら, 後発医薬品との競合商品を
持つ先発薬メーカーからの反発が出てもおかしくないが, 表立っては何もない｡ それどころか,

後発医薬品の使用促進に賛成しているという｡ これは何かおかしいと感じるのが普通である｡

／先発品メーカーは上場企業であり, 海外株主も多く, 株価に敏感である｡ 後発品メーカーに

シェアを奪われた分, 減収減益となれば, 株価が下がり経営陣の責任問題となる｡ もちろん,

そうならない手立てはすでに考えられており, それは値段の高い新薬を市場に出すことである｡
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新しく出される新薬の価格は, 長期収載品 (特許期限切れの先発医薬品) で失われる利益の取

り戻し分が含まれていることになるので, これまでの新薬の価格と比較して相対的に高くなら

ざるを得ない｡ ／つまり, 国庫負担の見地からすれば, 短期的には後発医薬品の使用促進によ

り医療費が削減され, それと連動して国庫負担が減るかもしれない｡ しかし, 中長期的には新

薬の高騰効果で国庫負担は増加してしまうということになりかねないのだ｡｣６) こうして医療

費の国庫負担増は, 患者負担増へと転化される構造になっているのである｡

厚労省は����年度の薬剤費予算を, 薬価の総額を１％強引き下げて���億円抑制する方針と
いう｡ すでに薬価の単価を幅広く下げて���億円分をおさえることにしているが, さらに, 販
売量が多く薄利多売が可能な薬の単価を一段と下げ, 抑制額を���億円分積み増すという｡ こ
れには ｢市場価格再算定｣ という制度が使われ, 薬価を定めて��年が経過した薬のうち, 年間
販売額が予想の２倍以上, 売上額が���億円以上の２条件を満たす薬を対象に, この薬の単価
を��－��％下げられる規定を活用するという｡ 売れ行き好調な高血圧治療薬などが対象とみら
れる｡ また後発医薬品の使用促進で���億円の歳出を抑える方針が固まっているという７)｡

わが国では, これまで保険診療と自由診療との混合診療の解禁をめぐって, 長年議論がたた

かわされてきている｡ ����年末の経済財政諮問会議でも, 経済界の圧力によって政府の規制改
革会議が新薬の審査期間の短縮を要求したのに対して, 厚労省はこれを拒否するなどの攻防が

繰り広げられている｡ 舛添厚労相は混合診療を ｢無制限に導入すれば科学的根拠のない医療を

助長する｣ として, 海外で一定の効果が認められている新薬の承認までの期間を, 五年間かけ

て今の四年から米国並みの一年半に短縮する方針を表明している８)｡

こうして規制改革会議が��年内にまとめる第２次答申には混合診療の全面解禁は盛り込まれ
なかったものの, ｢拡大する観点から｣ ｢新たな条件整備を行なう｣ と明記した｡ そして薬事法

で承認されていない医療機器や医薬品を用いた医療技術は認めないとした����年の厚労省通達
は, 撤回することを確認している｡ こうして厚労省は混合診療を認める新たな枠組みを����年
４月までに作る考えといわれる９)｡ したがって, 厚労省は経済界の要求するラジカルな自由化

路線には反対しつつも, 基本的にはこれまでみられた ｢なし崩し｣ 路線の上を歩み続けている

のである｡

わが国の医療機関の経営は, 医療法によって ｢非営利｣ の原則の下に置かれているが, そう

した下でも今日, 政府の ｢医療構造改革｣ によって ｢市場化｣ ｢営利化｣ が進められ, 二階建

ての医療制度へと変えられようとしている｡ こうした下で医薬品産業は, 医療機器産業と並ん

で, 営利追求の ｢医療・産業複合体｣ を構成して, 非営利の医療経営を取り囲んでいるという
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構図にある｡ さらに在宅介護ビジネスや有料老人ホームなど医療の周辺部分である福祉の ｢市

場化｣ ｢営利化｣ が, 本体の医療を何重にも包囲する形で, ｢新医療・福祉・産業複合体｣ を形

成しているのである｡

日本の医薬品市場は米国についで世界第二位にあるが, 医薬品市場調査会社���ヘルスに
よると, ����年の世界の医薬品市場規模は�����億ドル (��兆円), 世界最大の米国市場は�����
億ドル (��兆円), 日本市場は���億ドル (���兆円) で, 世界の薬の９％を占めるにすぎない
という��)｡ 厚労省によると, 日本の医薬品輸入額は����年で１兆�����億円に達し, ５年連続
で増加を続けている｡ その結果, 国内医薬品市場に占める輸入品の割合は, ����年の約��％か
ら����年には��％へと上昇している｡ 最大の輸入先は英国で, ついでスイス, ドイツの順とな
っている｡ 欧州からの輸入が����％を占め, 北米は����％, アジアはわずか���％にとどまる｡
こうして外国企業の国内進出が進む一方, 日本の大手製薬の海外販売比率も５割を超えるにい

たっており, 内外の製薬企業のグローバル展開が進んでいる｡

日本製薬工業協会によると, 大手製薬企業の海外進出が多いのは市場の大きな米国であるが,

欧州に生産拠点を移転した企業も多く, 欧州から日本への輸出が増えているといわれる｡ とく

にアイルランドは製薬企業の誘致が盛んで, 武田薬品など日本企業の工場も多い｡ 欧州, 米国

どちらの市場にも近いことが理由となっているという｡ こうして国境を越えた業界再編が加速

化している｡ こうしたなか厚労省は����年８月��日 ｢新医薬品産業ビジョン｣ を発表し, 基礎
研究分野での優遇税制の導入, 承認審査の簡素化, 迅速化, 新薬優遇など新薬開発の加速化が

進められており, 副作用被害や薬害の危険性が高まっている医薬品に対する使用規制は後手に

まわっている｡ グロ－バルな展開によって新薬開発の利益を最大化するという狙いがあるので

ある��)｡
(３) 武田薬品, その利潤と資本蓄積

今日の世界の製薬大企業は, 世界市場で激しい競争を繰り広げている巨大なグローバル企業

である｡ ｢アメリカの医薬品産業は, 抗生物質の大量生産技術を基盤として, ����年代には世
界市場で圧倒的な地位を占めるまでに成長し｣��), 他国に対して隔絶した地位を持つに至って
いる｡ とはいえ, アメリカの雑誌フォーチュンが毎年発表している ｢フォーチュン���｣ をみ
ると, 最新の����年度の, 全産業の売上高トップ企業はウオルマートで, 製薬企業ではトップ
のファイザーが��位, メルクが��位にとどまっている｡
戦後わが国の医薬品産業は, 自動車, 電機と並んで高成長部門に数えられ, 製薬企業の高利
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潤が注目されてはいるものの, 欧米の製薬企業と比べると, その売上高はまだはるか下位にと

どまっている｡ わが国最大の国際的な製薬会社・武田薬品の創立は, 天明元年 (����年), 初
代武田長兵衛が大阪の道修町で薬種仲買仲間として独立, 開業した日にまでさかのぼる｡ わが

国の大企業の中でも数少ない���年の歴史を持つ老舗である｡ しかし, そうした国内最大手の
武田薬品でも, 世界的には売上高順位は第��位 (����年) にとどまっている｡
わが国の医薬品産業の高収益を支える要因としては, アメリカに次ぐ国内市場の大きさと,

国民皆保険制度への依存があげられる｡ 製薬企業で倒産したものはないともいわれている｡ ミ

ドリ十字のように薬害を引き起こした企業も, 吸収合併によって姿を消すことになったものの,

それ以前には驚くほどの高収益を誇っていたのである｡ 儀我壮一郎氏は医薬品産業の特徴を,

｢特許制度と独占, 『多国籍製薬企業』 の支配｣ と要約している｡ しかし, ｢疾病構造が複雑で

あり変化することから, 製薬産業には多品種少量生産型の特徴があり, 欧米諸国でも, 日本で

も, 製薬企業数が多く, 一社で一国の市場の��％以上の占有率を持っている例はない｣ といわ
れる��)｡
薬事法に基づき医薬品製造業, 輸入販売業の許可を受けて医薬品を製造, 輸入販売している

ものの全数を対象とする ｢医薬品産業実態調査報告書 【医薬品産業・卸売業】｣ (厚労省) によ

ると, わが国の製薬企業は����年度現在, 調査対象企業数は����社と膨大な数になっており,
大中小混在で, 同一製品を生産している企業も多く, 過当競争が問題になっている｡ 近年,���によって企業集中が進み, 統廃合によってその数は減少傾向にあるが, 依然, 他産業に
比べるとその数は膨大なものがあるといえる｡ 証券市場に上場されているものをとってもかな

りな数になる｡ しかし, 一般に武田薬品を頂点とした少数の巨大企業によって寡占的な支配構

造が作られており, 医薬品市場の全体像はほぼ大手��社の範囲で捉えられる｡
＜収益性構造＞

いま日本の製薬企業の売上高ベストテンをみると, 企業規模の格差は大きく, トップ企業・

武田薬品と, 以下の企業との格差にはなはだしいものがある｡ 売上高では武田薬品に迫る第一

三共 (����年に三共と第一製薬が共同持株会社を設立, ��年４月完全統合), アステラス製薬
(����年に山之内製薬が藤沢薬品工業を吸収合併) も経常利益では武田薬品に大きく引き離さ
れており, ３～４倍もの差がついている｡ 収益性の高さでは武田薬品の独走といっても良い状

況にある｡

なお����������������には, ��年間の長期の要約財務データー (����年～����年) が記
載されているが, それによるとこの間に売上高は�������百万円から���������百万円へと���％
の伸びとなっており, 当期純利益は������百万円から�������百万円へと���％の伸びとなって
いる｡ いかに伸びが大きかったかがわかろう｡
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��) 儀我壮一郎 『薬の支配者』 ����年, ��～��ページ｡



日本の製薬企業のなかで武田薬品, 第一三共, アステラス, エーザイの売上高上位４社が大

手４社といわれており, その特徴は海外展開が先行しているところにある｡ トップの武田薬品

は, 連結子会社��社, 持分法適用関連会社��社を合わせた��社の企業集団によって構成されて
おり, 海外では米国, 欧州, アジアにまたがった子会社, 関連会社網がその製品の販売機能を

担っている｡ また連結子会社の武田アイルランド㈱が海外製造を, 米国の連結子会社の武田研

究投資㈱がバイオベンチャー企業の研究成果の導入・活用を目的としたベンチャー投資を行な

っているほか, 武田サンディエゴ㈱が, 欧州では武田ケンブリッジ㈱が創薬研究を行っている｡

さらに米国で武田グローバル研究開発センター㈱, 欧州で武田ヨーロッパ開発センター (欧州)

㈱が, それぞれ開発を行なっており, 加えて武田アメリカ・ホールディングス㈱, 武田ヨーロ

ッパ・ホールディングス�がそれぞれの地域における医薬事業関係会社の持株会社となってい
る｡

主な製品別に見ると, 武田薬品の����年売上高が前期より���％の増収となったのは, 国際
戦略製品とされる糖尿病治療剤 ｢アクトス｣ の売上高が�����億円と, 対前期比���億円増
(����％) となったことによる｡ 米国子会社 ｢武田ファーマシューティカルズ・ノースアメリ

カ｣ (����) で売上高が大幅に増加したことに加え, 日本, 欧州においても順調に拡大した
ことによる｡ また為替レートが円安に推移したことが���億円の増収要因となっている｡ 高血
圧症治療剤 ｢ブロプレス｣ の売上高も�����億円と, ���億円 (８％) 増となっている｡ 消化性
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表１ 国内製薬会社の売上高順位

(����年３月期連結決算, 億円)
１ 武田薬品 ������
２ 第一三共 �����
３ アステラス製薬 �����
４ エーザイ �����
５ 大塚製薬 �����
６ 田辺三菱製薬 �����
７ 中外製薬 �����
８ 大日本住友製薬 �����
９ 大正製薬 ������� 塩野義製薬 ������� 小野薬品 ������� 協和発酵 �����
― キリンファーマ ���

(注１) 大塚製薬と協和発酵は医薬品部門｡ 田辺三菱製
薬は三菱ウェルファーマと田辺製薬の単純合算｡

(注２) 『日本経済新聞』 ����年��月��日付｡



潰瘍治療剤 ｢タケプロン｣ の売上高は�����億円で, ��億円 (���％) 増となっている｡ 前立腺
癌・子宮内膜症治療剤 ｢リュープリン｣ の売上高は�����億円で, ��億円 (���％) 増となって
いる｡ これら４製品の合計で�����億円と, 売上高全体の����％を占めている｡
医療用医薬品事業のほかにヘルスケア事業, 食料品, 調味料, 飲料水, 農薬などの事業があ

り, ビタミン事業が独立した事業部門になっているのが特徴といえる｡ 武田薬品のヒット商品

にテレビ広告で知られたドリンク剤アリナミンがあるが, 国民の過重労働による疲れやストレ

スの蓄積が武田薬品の儲けの源泉となっているのである｡ ｢武田薬品は, 大量生産で原価がき

わめて低くなった医療用アリナミンの高薬価大量販売により, 莫大な利益を蓄積した｡｣��) とい
われる｡

前年度対比で, 国内の売上高は���億円 (���％) 増収の�����億円に対して, 海外の売上高
は�����億円 (����％) 増収の�����億円となっている｡ なかでも米国は, ����社の ｢アクト

ス｣ がメディケア・パート�のスタートもあり, ����％の伸びとなっている｡ ヘルスケア事
業の売上高は, ｢ベンザ｣ は増加したものの, ｢アリナミンドリンク類｣, ｢スコルパー｣, ｢ハイ

シー｣ は減少している｡

次に武田薬品の医療用医薬品事業について, セグメント別販売実績によって, 国内と海外と

で売上高を比べてみると, 今日では海外が国内を上回るようになってきており, 多国籍的な展

開の発展がうかがえる｡ 医薬品事業をめぐる環境をうかがうと, ����年４月の薬価改定により
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��) 儀我壮一郎ほか 『日本のビッグ・ビジネス⑯武田薬品・萬有製薬 (メルク)』 ����年, ��ページ｡

表２ 武田薬品の事業種類別セグメント構成
(����年３月期連結販売実績)

金額 (億円) ％

医薬事業 ������ ����
医療用医薬品事業 ������ ����
国内 ����� ����
海外 ����� ����
ヘルスケア事業 ��� ���
その他事業 ����� ���
ビタミン事業 �� ���
その他事業 ��� ���

合 計 ������ �����
(うち海外) (�����) ����
(うち知的財産権収益) (���) ���

(注) 『有価証券報告書』 ����年３月期より作成



国内市場は６年ぶりのマイナス成長となる厳しい環境であったといわれ, 今後も薬価改定の毎

年実施などにより低い水準で推移するものと思われている｡ 海外市場も米国市場の成長は年々

鈍化の傾向を強めていたが, ����年１月実施のメディケア・パート�の影響によって８％台
の成長となっている｡ 欧州市場は, 各国で薬剤費の抑制策が推進されていることなどから, 市

場の成長は低い水準で推移している｡ こうしたことから今後国内製薬大手は米国市場への進出

を中心としながらも, アジア市場の開拓を本格化するものとみられる｡

地域的なセグメント情報をみると, 北米の売上高は糖尿病治療薬 ｢アクトス｣ を中心に, 前

年度より���億円 (����％) 増収の�����億円で, 依然グループ全体の成長を牽引しているのに
対して, 日本の売上高は���億円の減収で, �����億円となっている｡ 欧州の売上高は���億円
の増収で, �����億円となった｡ アジアは各進出地とも増収で, ��億円増収で���億円となって
いる｡

最近, 武田薬品はアジアでの本格展開に向け, インドで現地企業との提携の可能性などにつ

いて調査に着手し, アステラス製薬も日本の本社にアジア事業本部を創設し, 第一三共は����
年度春から高血圧薬などの主力製品をインドに投入するなど, アジアを日米欧に並ぶ収益の柱

に育てるという｡ ｢しかし, ��年の医療用医薬品市場規模はインドが約��億ドル, 中国は約���
億ドルとまだ日本の十分の一から五分の一程度で, 国内大手のアジアなどの売上高もまだ全体

の数％程度｣��) にとどまっており, 今後の競争激化が予想されている｡ こうして大中小混在の
団子型で成長してきたわが国の製薬企業も, 武田薬品のように国際市場を視野において全方位

展開するグローバル巨大企業と国内市場専業企業への二極分化が広がって行くものと思われる｡

こうしたなかで武田薬品の����年３月期の連結業績は, 営業利益が前期比��％増の�����億
円前後と当初予想を���億円程度上回るものとみられている｡ �����億円を超えるのは初めてで,��年連続の過去最高益になる｡ 最大市場の米国での糖尿病薬のシェア拡大が寄与したものとい
われる｡ 経常利益も��％増の約�����億円になる見通しである��)｡
ここで海外での売上高が多い企業が, 取引価格の操作による税逃れを疑われる移転価格の問

題に触れたい｡ 親会社が日本より税率の低い国の子会社を経由して輸出するとき, 価格を低く

設定して, 子会社に通常よりも多くの利益が出るようにすれば, 納税総額が抑えられるという

ものである｡ こうした脱税方法を封じるために, ����年, 移転価格税制が導入された｡ 以前は
外資系企業に適用されるケースが圧倒的に多かったといわれるが, ��年代終り頃より国内企業
に対してもメスがいれられるようになった｡ 最近の事例としては, ����年の武田薬品の事例が
問題となっている｡ 同社は空前絶後といわれる���億円もの更正処分をうけ, 現在国税庁との
間で係争中であるが, その内容をみると, ����年にアボット社 (米) と同率出資で米国に設立
した���ファーマシューティカル・プロダクツに対し, 武田薬品は抗潰瘍薬プレバッシド
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(日本での商品名タケプロン) を通常より安い価格で輸出, ����年から����年までの６年間で�����億円の所得差額が生じ, それが申告漏れに当るというのが大阪国税局の主張である｡ 武
田薬品はとりあえず地方税等を含めた追徴税額���億円を����年７月に全額納付したが, この
更正処分を不服と考えており, 同年８月��日, 異議申立書を提出している｡ ����年３月期の損
益計算書には ｢過年度法人税等｣ と計上したが, 経常利益の増加および子会社 ｢武田食品工業｣

等の譲渡益を特別利益に計上したことにより, 前年度より純利益を���億円, ７％の増益とし,�����億円計上する余裕をみせている��)｡
＜財務構造＞

次に武田薬品の財務構造の特徴を連結貸借対照表から探ってみよう｡

資産の側については一般の大企業における資産構成とさしたる違いはみられない｡ 総資産＝

総資本額３兆���億円のうち圧倒的に大きいのは流動資産で, ����％を占めている｡ 製造会社
であるにもかかわらず, 固定資産は����％しか占めていない｡ 流動資産のうち１兆�����億円
は有価証券で占められている｡ 総資産の����％になる｡ これに ｢投資その他｣ の�����億円
(����％) を合わせると, 実に１兆�����億円の巨額の資産が, 総資産の��％が金融資産からな
るといえる｡

今度は負債および資本の側をみると, 負債は����％でしかなく, 純資産が����％となってい

日本の医薬品産業と武田薬品工業 ��

��) ������������ ����, ��ページ｡

表３ 武田薬品の財務構造 (2007年３月期連結決算, 億円)

資産の部 金額 構成比 負債の部 金額 構成比

流動資産 ������ ���� 流動負債 ����� ����
固定資産 ����� ���� 固定負債 ����� ���
投資その他 ����� ���� 負債合計 ����� ����

資本金 ��� ���
資本剰余金 ��� ���
利益剰余金 ������ ����
自己株式 △ ����� △ ���
株主資本合計 ������ ����
評価・換算差額等 ����� ���
少数株主持分 ��� ���
純資産合計 ������ ����

資産合計 ������ ����� 負債および純資産合計 ������ �����
(注) 『有価証券報告書』 ����年３月期より作成



る｡ このうち株主資本が����％を占めているが, 驚くべきことに資本金は２％しかないことで
ある｡ 資本剰余金も���％で, ��％は利益剰余金, つまり利益の内部留保からなっているので
ある｡ 負債を相殺しても��％以上残ることになる｡
いま武田薬品の受取利息と支払利息を比べてみると, 受取利息が������億円に対して支払利

息は����億円であるから, その差はなんと���倍になる｡ かつて製薬企業の特徴として ｢無借

金経営｣ ということがいわれていたが, そんな話ではないのである｡

こうして株主からの資本金の��倍もの利潤が蓄積され, 株主には毎期�����億円近い巨額の
配当をしてきていることをみると, 株主資本金分はとっくに株主に返還済みということになり,

利益剰余金は全額, 従業員の労働の成果と利用者への薬品の高販売価格からの利益の蓄積によ

って形成されているものということになる｡

こうした状況は, アナリストからも, ｢過去の利益を蓄積した結果, 多くの製薬企業の財務

体質はきわめて健全で,｣ ｢現預金や有価証券などの金融資産が不必要に積み上がっている｣｡

｢日本の製薬企業は, ����年頃から目に見えて株主還元の充実を図りました｡ 最近のトレンド
としては, 毎年の利益のおよそ半分を配当によって株主に還元するという方針が主流になりつ

つあります｡ この配当の水準は, 欧米の製薬企業とほぼ同等になります｡｣ といわれているも

ので, ｢さらには配当に加えて自社株買いを実施して, トータルで毎年の利益をほぼ���％株主
に返す方針を掲げる会社も出始め｣��) ている｡ 武田薬品の場合も, 連結配当性向を ｢��％程度｣
とすることを目標とし, 段階的に引き上げていくとされている｡

こうした武田薬品の高収益は文字どおり ｢薬九層倍｣ に当る暴利を貪っていることになる｡

武田薬品の当連結会計年度の売上総利益率 (荒利益率) をみると, ����％という空前の高さに
なっている｡ 売上原価は����％でしかないのである｡ 製造コストに比べ何倍もの高い販売価格
が実現しているといえる｡ がこのことはまた, 売上高の����％を占める ｢販売費及び一般管理

費｣ のなかに, 巨額の研究開発費と販売促進費が含められていることを意味している｡ 研究開

発への先行投資の巨大さと, その成功の確率の低さを意味しているのである｡ こうしてハイリ

スク・ハイリターンが製薬企業の収益構造を特徴づけていることになるのである｡ また, 巨額

の広告宣伝費や販売促進費のような社会的な無駄の巨大さを意味している｡

｢販売費及び一般管理費｣ のうち研究開発費を除く大きな部分を占めているのは, 一般企業

の営業マンにあたる�� (���������������������) という医薬情報担当者の活動費がある｡
従業員の状況についてみると, 連結会社合計������人のうち, 医薬事業が������人, その他事
業が�����人となっている｡ 国内国外で投入されている��の数の多さが, 企業の営業成績を
規定する構造になっているのである｡
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(４) 研究開発とM&A

医薬品産業は典型的な研究開発型国際産業で, その将来は研究開発にどれだけ力を入れてい

るかにかかっているといわれる｡ 日本の製薬企業の実態はどうなっているのであろうか｡

総務省発表の 『����年科学技術研究調査結果』 によれば, ����年度の ｢全産業｣ の研究費は��兆�����億円で, このうちうち ｢医薬品工業｣ は�����億円で, 総額の���％を占めている｡ 売
上高に対する研究費の比率で見ると, ｢全産業｣ 平均は����％, ｢製造業｣ 平均は����％である
のに対して, ｢医薬品工業｣ は����％で, 群を抜いて首位に立っている｡ 研究費の使途は ｢医

薬品工業｣ では, ｢基礎研究｣ に����％, ｢応用研究｣ に����％, ｢開発研究｣ に����％となって
おり, ｢基礎研究｣ の割合が全産業中最高になっている��)｡
このことは製薬企業では, 研究投資が直ぐには成果と結びつかない, 長期の ｢基礎研究｣ へ

の先行投資が重要で, 金額も巨額となるということ, しかし成功の暁には知的財産権, 特許と

なって企業に莫大な利益をもたらすとともに, 逆に失敗の場合には巨額の損失という負担をも

たらすということを示している｡ ハイリスク・ハイリターンといわれる医薬品産業の一般的特

徴であるが, 問題は日米間の研究開発費の格差で, ����年に���倍であった格差は, ��年には���倍, ����年には���倍までひろがって, 拡大傾向が続いているといわれているところにある��)｡
現在, 国内大手製薬企業の研究開発投資は, 過去に例がないほど膨らんでいるという｡ ある

調査によると, 売上高の��％を占めるまでになっているという��)｡ それはこれまで各社の業績
を支えてきたブロックバスター (年間売上高�����億円以上の医薬品) が向こう５年程度で相
次いで特許切れを迎え, それに代わる画期的な新薬の研究開発を急いでいるためといわれる｡

いわゆる ｢����年問題｣ への対策といわれるものである｡ 最大の武田薬品の研究開発費は����
年度で�����億円になるという��)｡ そしてこれは前連結会計年度より���億円 (����％) も増や
しているという｡ 連結売上高上位４社 (武田薬品, 第一三共, アステラス製薬, エーザイ) の����年度研究開発費の見込み額は合計�����億円になるというが, なかでも武田薬品は�����億
円の予定で, 前期比��％超を���に投入するという｡ ちなみに, １位のトヨタの�����億円
に対して, 武田薬品は��位であるが, 増加率では田辺三菱が���％で１位となっている��)｡
業界アナリストによれば, 国内最大の売上薬にランクされている武田薬品の降圧薬ブロプレ

スは, ８��錠で�����円の薬価が付与されているが, 製造プロセスが本質的に大差がない薬
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局で買える薬のなかには, １錠��円程度で売られているものがたくさんあるといわれる｡ １錠��円でも利益が出るものを１錠���円で売っていることになるのである｡ 武田薬品の高利益の
源泉といえよう｡ 売上高３位の第一三共のコレステロール低下剤メバロチンは, 高いときには

売上高の��％もの粗利益率があったと推測されている��)｡
医薬品には自社品, 導入品, 仕入品という違いがあり, この順で製品の販売に至るまでの研

究開発費の投入額と得られる利幅が異なる｡ 自社開発品がもっとも研究開発費がかかるが, 利

益も大きい｡ 他社の開発途中のものを引き継いだ導入品の場合, 当初の開発企業がもっている

基本特許に対して支払うロイヤリティが売上原価に含まれるため, 粗利益率は自社品に比べ５

～��ポイント低くなるとみられている｡ 一方, ライセンスアウトした製薬企業は, 製品が発売
された後, 売上高の一定率のロイヤリティ収入を得ることになる｡ 売上高に対応する売上原価,

販売費が発生しないので, 売上高が営業利益になる｡ 導入品の例としてはアステラス製薬の販

売するコレステロール低下剤リピトールがあり, 粗利益率は��～��％の水準になるとみられて
いる｡ 仕入品は他社が開発を終えたものの販売だけおこなうもので, 粗利益はもっとも低くな

る��)｡
武田薬品は米国で消化性潰瘍治療薬 ｢プレバシド｣ (日本名：タケプロン) が����年に, 糖

尿病治療薬 ｢アクトス｣ が����年に特許が切れる｡ 将来の大型候補には現在, 高脂血症治療薬
｢���－���｣, 糖尿病治療薬 ｢���－���｣, 抗がん剤 ｢��������｣ などがあるが, 自社品で����年度に売上高２兆円達成を目指すにはこれだけでは不十分とみられている��)｡����年３月期の 『有価証券報告書』 の ｢事業の状況｣ でも ｢研究開発については, 製薬産業
は世界的に技術革新の壁に直面している感があり, 既存大型製品の特許切れが続くなか, 新製

品の上市が遅れる傾向にあります｡ このような背景のもと, 研究・開発中の製品獲得によるパ

イプラインの強化やますます増大する研究開発コストを賄うこと等を目的とした企業統合の動

きは依然として続いており, 企業間競争は一層厳しさを増しております｡｣ と述べている｡

こうしたなか武田薬品は����年度までに高脂血症やがんなど五つ以上の疾病領域で新薬候補
物質を外部から調達する考えを明らかにしている｡ 開発費の高騰など製薬会社の新薬開発の負

担は増しており, 武田薬品は有望な候補物質の外部調達を生活習慣病などに拡大するとともに,

臨床試験 (治験) 段階にある五つの新薬の製造販売承認も欧米で申請, 主力薬の特許が相次ぎ

切れる��年前後以降の収益力確保を目指すものとみられる｡ １兆７千億円にのぼる手元流動性
を使って新薬候補 (パイプライン) を拡充し, ��年度以降の持続的な成長を目指すとみられ
る��)｡
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日本の製薬企業はこれまでの国内市場に依存した体制から, ����年代以降には徐々に海外,
とくに米国市場で収益を上げる体制へ移行してきているといわれるが, 多くの特許が切れる

｢����年問題｣ への対応として���が進んできている｡ 将来の成長のために, 自力による研
究開発だけでなく, 他企業の知的財産を取り込むのが���で, 武田薬品は米バイオベンチ
ャー・シリックス (現・武田サンディエゴ) の買収によって新しい糖尿病治療薬���４阻害
剤���‒���の開発, 販売権を手中に収めることになったが, これは知的財産をめぐる世界レ
ベルの競争に日本企業が参戦した象徴的な出来事とみられている��)｡
そのほか日本製薬企業の外国企業買収では, ����年��月のアステラス製薬による米バイオベ
ンチャー・アジェンシスの買収 (���億円) があり, また同年��月には, 国内企業で最も国際
化が進んだ企業の一つといわれるエーザイによる, 米ナスダック市場上場の���ファーマの
買収 (�����億円) があった｡ これは����年最大規模の国内企業による外国企業の買収である｡
同社の主力のアルツハイマー病型認知症薬は��年に米国で物質特許が切れ, 製品売上高の落ち
込みが予測されるため新たな柱の育成が急務であった｡ 同社は����年３月にも米バイオベンチ
ャーを買収している｡ 今回の���の買収で, がん治療薬という戦略領域と, 最大市場である
米国の事業拡大に弾みを付ける狙いがあるとみられる��)｡
国内では����年��月に, キリンホールディングスがバイオ技術の分野で実績のある協和発酵
を買収する交渉に入った｡ 狙いは急成長している ｢抗体医薬｣ 市場で, 両社の強みを持ち寄り,

世界に通用する新薬を生み出す体制を整えるというのである��)｡ 買収後キリンは協和発酵の上
場を維持し, キリングループの製薬会社キリンファーマを合併させる方針という｡ これによっ

て２社の医薬品事業高は約２千億円となり, 国内��位の塩野義製薬とほぼ同程度の規模となる｡
こうしたなか医薬再編の新しい動きとして富士フィルムホールディングスによる東証一部上

場の中堅新薬メーカー, 富山化学工業 (����年３月期の売上高���億円) の買収がおこった｡
買収総額は１千億円を超える見通しという｡ 富士フィルムは写真フィルム分野で日本のトップ

企業の地位にあるが, カメラのデジタル化の波を受けて写真フィルム事業を大幅に縮小, 売上

高に占める比率を����年度の��％から５％未満に落とした｡ デジタルカメラを含めても総売上
高の��％にしかならない｡ こうして写真フィルム事業への依存から脱した富士フィルムは成長
が見込まれる医療事業へ本格参入することによって構造改革を図ろうとするものとみられる｡

同社の医療関連事業としては, エックス線撮影装置や内視鏡などの診断機器が柱といえるが,

医療機器に加え, 診断薬や再生医療などを強化している｡ サプリメント・化粧品とあわせると,

医療健康事業は��％を占めまでになっている｡ ナノテクノロジー (超微細技術) などの独自技
術と富山化学の創薬技術を合わせることによって約３千億円の年間売上高を��年後には１兆円
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規模に育てる方針という｡

現在, 富山化学の筆頭株主は大正製薬で, 同社の約��％の株式を所有しているが, 保有株式
を売却せずに富士フィルムの���に賛同するという｡ 最終的に富士フィルムが��％, 大正製
薬が��％を保有するという｡ 富山化学は鳥インフルエンザ治療薬などの開発を進めているが,
新薬開発費用がかさみ, ����年３月期には最終赤字に転落し, ����年９月末で���億円強の累
積損失をかかえている｡

一方, 大正製薬は����年２月��日, 大証一部上場のビオフェルミン製薬の買収を発表してお
り, ���により最大で発行済み株式の��％を取得し, 子会社化するという｡ ビオフェルミン
製薬は乳酸菌を利用した整腸剤が主力で, 医療用医薬品と一般用医薬品 (大衆薬) の両方を扱

っているが, 整腸剤市場は年間���億円で, 拡大傾向にある｡ 大衆薬最大手の大正製薬は整腸
剤分野が手薄なため, ビオフェルミン製薬の買収によって成長分野へ本格参入しょうというの

である｡ 同社の株式の��・��％を保有し, ビオフェルミンを販売商品として扱っている２位の
武田薬品は ｢慎重かつ迅速に検討する｣ としている��)｡
こうしたなかで国内製薬企業に対する海外企業からの買収もおこってくる｡ すでに����年に
独ベリンガー・インゲルハイムがエスエス製薬, ����年にスイスのロッシュが中外製薬, ����
年に米メルクが万有製薬を子会社化した｡ しかし, ����年以降, 新薬不足で業績低迷に陥った
米ファイザーなどが相次ぎ日本の研究所を閉鎖している｡

こうして国内の医薬再編は, 欧米勢に対抗しうる事業規模の確保を目標にまず専業大手が口

火を切り, ����年の山之内製薬と藤沢薬品の合併によるアステラス製薬の誕生, 三共と第一製
薬の統合による第一三共の誕生となったが, その流れは今日では中堅にも波及し, 全体の事業

規模は専業よりも大きく, 資金力を背景に多角化を進めたい異業種を巻き込んだ再編へと展開

している｡ ����年には大日本製薬が住友製薬と合併し住友化学の傘下に入り, ����年には田辺
製薬が三菱ウエルファーマと合併し田辺三菱製薬となり, 三菱ケミカルホールディングスの子

会社になった｡ キャノンも将来の医薬事業参入を視野に定款を変更している｡ 技術融合で新薬

開発力の向上を狙っているのは, キリンと協和発酵も同じで, 食品や化学などを本業とする兼

業医薬メーカーは, バイオや化学合成などそれぞれの得意技を活用しようとしている｡ しかし

グローバル展開では武田薬品など上位企業と大きく見劣りする｡ 武田薬品など上位企業は海外

売上高比率が５割前後を占めているが, 田辺三菱は国内６位になったとはいえ, 海外売上高比

率は１割程度にとどまっている｡

このように高齢化社会の到来で安定した需要が見込める医薬品市場へ, 異業種からの参入が

加速化してきているが, ����年代の参入以来, 自社開発品を製品化出来ていない日本たばこ産
業 (��) の例を見ても異業種参入の壁は厚く, 海外では, 独ヘキスト (現・仏サノフィ・ア
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ベンティス) が��年代に化学事業を分離するなど��年前から医薬特化の動きが続き, 世界の上
位は欧米の専業メーカーが占めている｡ 国内最大手の武田薬品も��位以内に入れないでおり,
規模での日本製薬企業と欧米大手との差は依然大きいものがある｡

国内製薬では最大の武田の時価総額も世界最大手の米ファイザーの三割に満たず, ����年５
月には外国企業が株式交換で日本企業を買収する三角合併が可能になった｡ これに備えるため

にも国内製薬企業は自社株の積極的な買いに乗り出している｡ 武田薬品は����年３月末で外国
人持株比率が����％と高く, ９月末までに発行済み株式数の���％にあたる株式を買い付けて
いる｡ 取得金額は�����億円というが, 今季の予想連結利益の約半分に相当する�����億円余り
を振り向けるという｡ 武田薬品の現預金と短期有価証券の合計から有利子負債を引いた純手元

流動性は, ����年３月末で１兆�����億円と日本企業で最大, 利益の蓄積などで生じた資金的
な余剰を解消し, 資産効率を高めることが理由とされている｡ 時価総額で海外企業に見劣りす

ることを念頭に, 買収されにくい ｢高株価｣ を維持する狙いがあるものとみられる��) 武田薬品
の株価が１株あたり純資産の何倍まで買われているかを示す��� (株価純資産倍率) は���倍
である｡

(５) グローバル化と海外戦略

厚労省が初めて国家戦略として ｢医薬品産業ビジョン｣ を����年に策定してから５年が経過
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表４ 主な兼業メーカー (傘下の製薬会社) の連結売上高
(単位億円)

会社名 連結売上高 医薬売上高 時価総額

三菱ケミカル�� (田辺三菱製薬) ������ ����� ������
フジフィルム�� ������ ― ������
住友化学 (大日本住友製薬) ������ ����� ������
キリン�� (４月に協和発酵を子会社に) ������ ��� ������
旭化成 ������ ����� �����
東 レ ������ ��� �����
味の素 ������ ��� �����
帝 人 ������ ����� �����
明治製菓 ����� ����� �����
(注１) 売上高は����年３月期予測｡ 中外製薬とキリン��は����年��月期実績｡ 医薬売上高はセグメン

ト情報より, 時価総額は２月��日の終値｡
(注２) 『日本経済新聞』 ����年２月��日付｡



した｡ この間, 製薬企業間の���が進むとともに, 大企業を中心に国際展開が進み, 海外
売上高比率も��％に近い水準に上昇してきた｡ 日本はアメリカ, イギリスに次いで世界第３位
の新薬開発力を有しているといわれるが, ｢新医薬品産業ビジョン｣ (����年) によると, わが
国企業の国際競争力は未だ十分とは言い難い状況にあるという｡

しかし, 武田薬品は昨年以降, 矢継ぎ早に海外製薬企業の買収を進めてきており, 武田薬品

のグロ－バル化は新たな段階に入っている｡ バイオ医薬品メーカーである米アムジェンの日本

法人を買収, ｢武田バイオ開発センター｣ と社名を変更した｡ 今後はがんや炎症などの領域で

主に抗体医薬品の開発を進めるという��)｡ アムジェンは����年創業であるが, バイオ医薬品の
売上高で世界第��位の地位を占めている最大手である｡ それに対して武田薬品は第��位と下位
にある｡ アムジェンが持つがん治療薬など新薬候補��品目の開発権の取得額も含めた買収総額
は���億円超になるといわれるが, これは武田薬品の���としては過去最大となる｡ 武田薬
品はこれによって最先端の遺伝子組み換え技術などを利用したバイオ医薬品事業の本格的展開

に向けた足がかりにしようとするものである｡ 国内外の製薬大手による再編が活発になるなか,

これにより武田薬品は１兆円前後を���などに投じ, グローバル展開を加速化するものと
みられている｡

さらに武田薬品は, ����年３月にはいってから米製薬大手のアボット・ラボラトリーズとの
折半出資の合弁会社���ファーマシューティカル・プロダクツの完全子会社化を打ち出した｡
武田薬品の����年３月期の連結売上高は１兆�����億円, うち海外は��％と, 海外・国内ほぼ
拮抗するに至っている｡ これによって国内首位の武田薬品は世界の売上高の順位を��位から��
位に浮上する｡ そして����年秋までに全額出資の米国法人, 武田ファーマシューティカルズ・
ノースアメリカと合併させるという｡ こうして武田薬品の海外売上高比率は����年３月期には
初めて��％を超える見通しといわれる��)｡
また米バイオベンチャーのミレニアム・ファーマシューティカルズを���で買収すると発

表した｡ 買収総額は約�����億円で, 国内製薬会社による買収では過去最大といわれる��)｡ ミ
レニアムは��年の創立であるが, がん治療薬の研究開発にほぼ特化しており, ｢多発性骨髄が
ん｣ の治療薬を米大手のジョンソン・エンド・ジョンソンと共同開発した実績を持つ｡ 個人の

遺伝子の違いに応じて薬の作用を変え, 副作用などを大幅に抑えるテーラーメード医療の技術

ももっている��)｡ 武田薬品はミレニアムを���％子会社にするという｡ 武田薬品の持つ現金お
よび有価証券の合計は１兆７千億円で, このほぼ半分を投じることになる｡

それに続いて武田薬品は米製薬大手アボット・ラボラトリーズとの折半出資の米合弁会社の
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完全子会社化に乗り出した｡ 新薬開発権や事業の譲渡と引き換えにアボットが持つ��％の株式
を取得して, 連結売上高の約５割を米国で稼ぎ出す体制を築き, 米国市場で攻勢をかけようと

いうのである｡ 武田薬品が完全子会社化する���ファーマシューティカル・プロダクツ株��
％分の時価は�����億～�����億円とみられる｡ 武田薬品は全株式を取得すると同時に現金の支
払を最小限にするため, ���を会社分割し, 売上高の二割を占める前立腺がん治療薬をアボ
ットに譲渡するとともに, 武田薬品が持つ新薬候補化合物の一部の開発・販売権も譲渡すると

いう｡

抗潰瘍薬事業などが主力の���を子会社することで, 武田薬品の連結売上高は１兆７千億
円となり, 世界の製薬業界における売上高順位は��位から��位に高まる｡ ���を子会社化し
た後, 今秋までに全額出資の米国法人, 武田ファーマシューティカルズ・ノースアメリカ

(����) と合併させる計画という｡ 武田薬品は今後, 糖尿病治療薬や抗がん剤などの新薬を
米国に投入, 約��兆円と日本の５倍の市場規模を持つ米国の事業基盤を強固にしようというの
である｡ 国内市場が政府の薬価引下げで頭打ちになっている反面, 米国市場は年率��％程度で
伸びている｡ 今回の武田薬品の米国での���は, 世界の最大の市場である米国に本格的に
進出する十年来の悲願の実現とみられている��)｡
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表５ 製薬会社の世界ランキング
(����年度売上高, ���万ドル)

メーカー名 売上高

① 米：ファイザー ������
② 英：グラクソ・スミスクライン ������
③ 仏：サノフィ・アベンティス ������
④ スイス：ノバルティス ������
⑤ スイス：ロシュ ������
⑥ 米：アストラゼネカ ������
⑦ 米：ジョンソン・エンド・ジョンソン ������
⑧ 米：メルク ������
⑨ 米�ワイス ������
⑩ 米：イーライ・リリー ������
⑬ 米：アボット・ラボラトリーズ ������

武田薬品 (���子会社化後)
⑭ 米：シェリング・ブラウ ������
⑰ 武田薬品 ��������ファーマシューティカル・プロダクツ �����

(注１) ユートブレーン調べ
(注２) 『日本経済新聞』 ����年３月��日付



こうして����年３月期には武田薬品とアステラス製薬の海外売上高比率は初めて��％を超え
る見通しとなった｡ 武田薬品は米国で糖尿病治療薬 ｢アクトス｣ が好調で, 増収の８割以上は

海外からのものとなっている｡ 今後は連結売上高の半分は米国で稼ぐ見通しという｡ 欧米で免

疫抑制剤 ｢プログラフ｣ が伸びているアステラスも, 海外売上高比率が前期より���％ほど高
い����％をマークするという｡ 大手４社のうちで最も海外売上高比率が高いのはエーザイで６
割超になっている｡ アルツハイマー型認知症治療薬 ｢アリセプト｣ が米国で好調を維持してお

り, ����年３月期には北米売上高が国内売上高を始めて上回った｡ 大手で１社だけ��％に届か
ない第一三共も, 今期の海外売上高が初めて��％台に達する見込みという｡ エーザイも１月に�����億円で米製薬���ファーマを買収, 大手の海外売上高比率はさらに上昇するものと見ら
れている｡ 製薬大手の海外進出は新しい段階へと進むことになったといえる｡

こうして武田薬品のグローバル化と海外戦略は一挙に積極路線に転じたとみられている｡ そ

の背景には国内市場の縮小がある｡ 米国で有望な開発品をもつ買収が吉と出るか凶とでるか,

武田薬品は後戻りできない一歩を踏み出し, 他の製薬会社も成長戦略の再構築を迫られるのは

必死とみられている��)｡
企業はその製品の生産・販売活動によって社会に貢献するとともに, 株主その他のステイク

ホルダーに対する ｢社会的責任｣ を果たすことが求められている｡ ｢���経営｣ が問題となっ
ているところである｡ そのなかには株主への配当とともに様々なステークホルダーへの開示の

充実ということがある｡ 開示に関しては, 現在大企業は法制上求められている 『有価証券報告
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表６ 日本の製薬会社による大型買収

順位 買収企業 買収対象 (国籍) 金額 (億円) 公表時期

１ 武田薬品工業
ミレニアム・ファーマシューティ
カルズ (米)

����� ����年４月
２ エーザイ ���ファーマ (米) ����� ����年��月
３ 藤沢薬品工業 (現アステラス製薬) ライフォメット (米) ����� ����年８月
４ 武田薬品工業 アムジェン日本法人 (日) ��� ����年２月
５ 山之内製薬 (現アステラス製薬) シャクリー (米) ��� ����年４月
６ 山之内製薬 (現アステラス製薬) 日本シャクリー (日) ��� ����年２月
７ アステラス製薬 アンジェンシス (米) ��� ����年��月
８ 山之内製薬 ロイヤル・ヒストブロカデス (蘭) ��� ����年��月
９ エーザイ モルホテック (米) ��� ����年３月�� 第一三共 ゼファーマ (日) ��� ����年３月

(注) 『日本経済新聞』 ����年４月��日付



書』 と並んで, 自発的に 『���報告書』 を作成しているところが多い｡ 注目されるのは ｢コ

ーポレート・ガバナンスの状況｣ 報告で, 機関構成・組織運営等にかかわる事項のほか, 会社

役員に対する報酬の開示が注目される｡

最後に製薬企業の最大の ｢社会的責任｣ に薬害防止がある｡ 武田薬品は直接関係していない

が, ����年末に大きな社会問題になった薬害肝炎問題の経緯を振り返ってみると, 過去最大の
薬害といわれたスモンの推定１万人をはるかにこえている｡ 武田薬品もかつてはスモンなどの

薬害問題を引き起こしており, ����年３月末現在の貸借対照表にはスモン訴訟補填引当金が��
億円ほど計上されており, 前期末よりは１億７千万円ほど減少している｡ 事件の事後処理は継

続しているとみられる｡

その後の武田薬品について問題はないかというと, 昨����年��月��日の共同通信によれば,
各国の消費者団体でつくるコンシューマーズ・インターナショナル (��, 本部ロンドン) は
｢社会的責任｣ を欠いた製品を販売した大企業に警鐘を鳴らすとして今年から始めた ｢国際悪

質製品賞｣ に, 日本の武田薬品のほか米玩具大手マテル, 飲料大手コカコーラ, 食品大手ケロ

ッグなど日米４社を選んだと発表した｡ 武田薬品は米国の子会社が昨年, 睡眠薬を学童向けに

テレビ宣伝した点が問題視された｡ ��は ｢注意書きで小児への薬の影響は未解明だとしなが

ら, 学校の映像も使って��を流すなど論外｣ と指摘, 米食品医薬品局 (���) の対応も批
判した｡

これについて武田薬品は ｢選定理由となったテレビコマーシャルは, 当社とその子会社が作

ったものではない｣ とのコメントを発表するとともに, ｢問題の��については今年３月, 米
食品医薬品局 (���) に調査結果を報告し, 当社の関与がないとの了解をえている｣ と説明
しているが, ｢社会的責任｣ が解除されるものではないであろう｡ ｢���経営｣ が問われると
ころといえる｡ 製薬企業は利潤獲得の以前に, ｢社会的責任｣ を果たしているか否かによって

社会的な評価を受けなくてはならない存在で, その意味では営利企業というよりも, 社会的企

業でなければならないものといえよう｡

日本の医薬品産業と武田薬品工業 ��


