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は じ め に

本論では，国際ビジネスの選択肢のうちM&A（買収と合併）に関して，製
薬業界の事例を議論する。分析手法として「ダイナミックOLIサイクル」を用
いるが，分析モデルとしての適応性を確認することを目的とする。
対外直接投資（FDI）を分析するモデルとして多国籍企業論ではダニング

（Dunning,１９７３）による「OLIパラダイム」が用いられることが多い。最近
のトレンドとして，⑴外食産業，⑵小売業があり，さらに⑶ボーン・グローバ
ル，⑷M&Aなどが議論の対象となっている。これを基本にして，最近のトレ
ンドである４つを分析できるように「ダイナミックOLIサイクル」という発展
型のモデルを提案した（高垣，２０１９a）。
国際ビジネス研究は，対外直接投資（FDI：Foreign Direct Investment）を

実行する主体者である多国籍企業（MNE：Multinational Enterprise）を議論
しており，製造業を主な対象としてきた。製造業においても，生産のグローバ
ル化が進行して，価値連鎖の一部を外国においている企業が多くなってきてい
る（高垣，２０１３，２０１８）。新しいトレンドを説明する必要性が生じたときに，
全く新しい分析モデルを提示することが多いが，ケースバイケースのモデルと
なってしまうことになりそうであり，既存のものをベースにして統合するモデ
ルが「ダイナミックOLIサイクル」である。
発展させた箇所は，多数小規模な店舗を展開する小売業や飲食業に多い「フ

ランチャイジング」を議論の対象にできること，そして動的な分析視点を加え，
さらにボーン・グローバル，M&Aなどを説明できるように，企業が持つ経営
資源や能力の議論を融合させた。外食産業，小売業，ボーン・グローバルにつ
いては，別稿で議論をしてある（高垣，２０１９b；２０１９c；２０１９d）ので，本論で
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は，M&Aを議論するが，今後は製薬業界以外での事例を増やしていく中で，
「ダイナミックOLIサイクル」の適応性をさらに高めていきたい。

１．国際ビジネスの選択肢

企業の成長は国際的な展開という意味合いを持つことが多い。企業は外国市
場に参入するか，あるいは他の国に拠点を構築する際に最適な方法を，いくつ
かの選択肢から選ぶ。その選択肢は輸出，FDI，さらにはライセンシングやフ
ランチャイズ契約などさまざまである。FDIには，さらに子会社への経営支配
の観点から合弁と完全子会社，進出方法の観点から既存の企業の買収と更地か
らの新規設立がある。国外への参入方法について，選択肢をいくつか紹介する。
ルート（Root,１９８４）によると，「所有や統制の程度」と「投資とリスクの程
度」による。
日本企業のFDIによる国外ビジネスへの参画は，完全子会社ではなく合弁が

多く，買収ではなく更地（グリーンフィールド）からの開発が主流を占め，買
収によるものはわずかであった。しかし，最近，買収によるものが増えてきて
いる（高垣，２０１９b）。なお，合弁と完全子会社，買収と更地について，資料
１に，その特徴を示す。

２．最近の動向：M&Aによる対外進出

２０１９年の日本企業に関するM&Aの件数が，４，０８８件（前年比６．２％増）と，３
年連続で過去最多を更新した１。２０１８年１～６月の外国企業に対するM&Aは
１，１２２億ドル（約１２．７兆円）と過去最高であった２。２０１８年１～６月の日米欧企
業による対外M&A（公表ベース）は合計３，８１６億ドルで，内訳は米国企業が
１，７５１億ドルでシェアは４６％を占める。日本企業は２９％で，欧州（９４１億ドル，
２５％）を超えた。武田薬品工業によるアイルランドのシャイアー買収（後述）
が大きいが，これを除いても年間では７５０億ドル前後に達する。日本の大手企
業が対外M&Aに投じた資金は過去５年間の年平均が，１，０００億ドル強と，そ
の前の５年間の年５９０億ドルから大幅に増えている。

１ M&A助言を行うレコフ社（recof.co.jp）の集計による。
２ ディールロジック社（日本経済新聞 電子版２０１８／７／２０報道）による。
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表１ M&A件数の推移
年 １９８５ １９８６ １９８７ １９８８ １９８９ １９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２

件数 ２６０ ４１８ ３８２ ５２３ ６４５ ７５４ ６３８ ４８３ ３９７ ５０５ ５３１ ６２１ ７５３ ８３４１，１６９１，６３５１，６５３１，７５２

年 ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８ ２０１９

件数 １，７２８２，２１１２，７２５２，７７５２，６９６２，３９９１，９５７１，７０７１，６８７１，８４８２，０４８２，２８５２，４２８２，６５２３，０５０３，８５０４，０８８

出所：レコフ社データより作成

２００８年のリーマン・ショック，２０１１年の東日本大震災で国内景気は停滞が続
き，国内への投資案件が少く，内部留保が多い企業が，円高でもあり，M&A
で国外に活路を求める傾向が強まったからといえる。M&A件数の推移を表１
に示す。

日本企業は，国外のM&Aに２０００年以降，累計１１０兆円を投じたが，これは
同期間に上場企業における純利益（約３００兆円）の３分の１に相当する。その
うち４割（約４３兆円）は米国に，３割（約３１兆円）は欧州へのM&Aである。
日本企業の対外M&Aは趨勢的に増えており，２０１０～２０１７年は年平均で７５０

億ドル強であった。２０００～２００９年（２６０億ドル弱）の約３倍で，為替変動の影
響もあまり受けず増加傾向を維持している。世界でのM&Aにおけるシェアも
拡大しており，２０００年代初めは３～５％程度だったが，２０１１年以降は１０％超で
推移している。
最近の日本企業による対外M&Aとして，規模の大きいものでは，欧州で

２００７年に日本たばこ産業（JT）が２．２兆円で英たばこ大手ギャラハーを買収し，
２０１４年に米国でサントリーホールディングスが約１．６兆円で蒸留酒大手ビーム
を買収した。２０１９年には，武田薬品工業がアイルランドの製薬大手シャイアー
を債務含み総額７７０億ドル（約７兆円）で買収，アサヒグループホールディン
グスがビール世界最大手アンハイザー・ブッシュ・インベブ（ABインベブ）
からオーストラリアの子会社を１１０億ドルで買収した。武田薬品工業のシャイ
アー買収は２０１９年に完了した日本企業による対外M&Aで最も規模が大きかっ
た。ソフトバンクグループ（孫正義氏）も，米通信大手スプリントや英半導体
設計大手アーム・ホールディングスの買収に動いており，さらに，手元資金が
不十分な新興企業への投資を行っている。
名門・有力企業に対するM&Aで，国際ビジネスの上位ランキングに入るの
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を狙った大型案件が目立つ。主だった業種ではヘルスケア，IT（情報技術）
などである。
２０１９年のM&Aの件数は，国内企業による外国企業のM&A（内―外），国内
企業同士（内―内），国外企業による国内企業のM&A（外―内）で分類すると，
内―外は８２６件（２０１８年比６．３％増）で金額では１０兆３，７６３億円（４３．５％減）であった。
内―外の８２６件を地域別でみると，アジア（３０３件），北米（２５８件），欧州（１９５

件）となり，アジアが北米を４年ぶりに超えた。金額上位では，アサヒグルー
プHDによるABインベブの豪州事業買収，三菱UFJ銀行などによる独DZバン
ク子会社からの事業買収など，金融や医薬品分野での大型買収が目立った。
内―内は３，０００件（２０１８年比６．６％増）で金額も６兆１，２３３億円（９．２％増）で

あった。３，０００件のうち９９９件（約３割）がベンチャー企業へのM&Aだった。
金額トップはＺホールディングスとLINEの経営統合で，ほかに，ヤフーによ
るZOZO買収も上位であり，ソフトバンクグループが注目される。
また外―内は２６２件（２０１８年比１．２％増），１兆５，２９８億円（８１％減）だった。

地域別では北米１３３件，アジア９４件，欧州３０件などだった。
このほか，投資ファンドによる日本企業のM&A（内―内）は８７７件で，前年

比１６．８％増，過去最高となり，日本での届出TOBは４８件と，２０１８年から３件
増だけだが，金額では３兆４，０２１億円で１５３％増と大幅に増えた。
金額の大きさで上位２０件をみると，内―外が１３件と最多である。２０１８年は内―

内が５件となった。またソフトバンクグループ関連が６件あった。金額上位１０
件は表２に示す。
対外M&Aはリスクを伴う。キリンホールディングスがブラジルで１５％の市

場を持つスキンカリオール社の５１．４５％をアレアドリ社（創業者の孫が経営）
から２０１１年に買収したが，残りの４９．５５％を保有するジャダンジル社（創業者
の別の孫が経営）から買収無効の訴訟を受けて結局は売却して撤退し大きな特
別損失を計上した３。バイエルは２０１６年にモンサント（米国の大手の種子・農
薬）を買収したが，その結果としてモンサントが手掛けていた除草剤の発がん
性を巡る訴訟に巻き込まれた。米国の株式市場は過去最高値近辺にあり株価が
高いためM&Aの買収金額が膨らむ恐れもある。

３ 週刊ダイヤモンド（電子版）２０１１／１０／２８ https:／／toyokeizai.net／articles／-／７９３７
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対外M&Aによって事業領域を広め業績拡大につなげた企業も多い。一方，
失敗例には，M&A強化の目標のもとに各部門で事前調査や準備不足のまま予
算消化的に買収を決めてしまったと思われる事例も見られる。上場企業の手元
資金（内部留保）は２０１７年度末に約１２０兆円で，主要５００社ベースで総資産に占
める比率は１１％と，米国企業（７％）を上回る。国内で設備投資の機会は見つ
けにくいので，割高であっても対外M&Aが選択されがちであるとみられる。
買収総額が買収先企業の利益の何倍かをみると，２０１８年は平均で１８．９倍（ト

ムソン・ロイター調べ）であり，これは買収後，１９年近くで投資回収というこ
とになり，投資回収に年数がかかりすぎる。投資回収年数は２０００年以降で最も
高く，２０１８年の世界平均（１５．５倍）を上回る。
企業の競争はグローバルに広がり，大型の対外M&Aが，経営上の選択肢に

なってきている。M&Aの成否を分けるのは，買収時の「価格算定」，買収後
の「経営統合」作業が重要となる。成功する企業には，異文化リテラシーのあ
る経営幹部が買収を担当しているといった特徴もある。M&A対象企業選びか
ら価格交渉，買収後の統合プロセスまで含めた「M&A実施能力」を国際レベ
ルにまで高められるかどうかが，M&Aの成功を左右する大きな要因となる。

表２ 大型M&A金額順（２０１９年度）

順位 当事者１（買収側など） 当事者２（被買収側など） 金額 （形態）

１位 アサヒグループホールディング CUB Pty Ltd １兆２，０９６億円（買収，内―外）

２位 Ｚホールディングス LINE １兆１，８０６億円（合併 株式交換
持株会社，内―内）

３位 ソフトバンクグループ ウィーカンパニー １兆３０８億円（出資拡大，内―外）

４位 昭和電工 日立化成 ９，６４０億円（買収，内―内）

５位 三菱UFJ銀行，東銀リース DVB Bank SE ７，０００億円（買収，内―外）

６位 ノバルティス シャイアー（武田薬品工業） ５，８３７億円（事業譲渡，外―内）

７位 三菱商事，中部電力 エネコ ５，０００億円（買収，内―外）

８位 ソフトバンク ヤフー ４，５６４億円（買収，内―内）

９位 ヤフー ZOZO ４，００９億円（買収，内―内）

１０位 大日本住友製薬 マイオバント・サイエンシズなど ３，３４０億円（買収，内―外）

出所：レコフ社データより作成
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遡って，１９９０年前後や２０００年前後にも，日本企業による外国企業に対するM
&Aが増加した時期があった。当時，注目を浴びたのは，１９８９年に三菱地所が
米ニューヨークのオフィスビル「ロックフェラーセンター」を買収，２０００年に
はNTTドコモが米携帯電話大手AT&Tワイヤレスへの１兆円（当時の為替レー
ト換算）超の資本参加を決めている。ただ，１９８９年，１９９０年，１９９９～２００１年の
日本企業による対外M&Aは年間で２００億～３００億ドル前後にすぎない。２０００年
以降の対外M&Aの急増は日本企業が国際経験を深めたともいえる。
欧州では，スイスのロシュや英ディアジオなどはいち早く海外に一定の事業

基盤を確保しており，M&Aを通じて成長力の高い市場でさらに事業を拡大す
るだろう。欧州ではフランスの高級ブランドであるLVMH（モエ・ヘネシー・
ルイ・ヴィトン）が米国の宝飾品大手であるティファニーを１６０億ドルで買収
すると合意した。仏PSAとフィアット・クライスラー・オートモービルズ
（FCA）の合併計画は，FCAの「ジープ」が米国で好調であるのが理由と考
えられる。
台湾の鴻海（ホンファイ）が，経営危機に陥ったシャープを，２０１６年に買収

（６６％保有）して，経営の立て直しを行い，１年余りで黒字化したことは記憶
に新しい。
中国では，レノボ（聯想集団）がIBMのPC事業を買い取って，急激に多国

籍企業化した。レノボは，さらに日本での事業を拡大させるためNECと富士
通の不採算部門に出資して，合弁子会社の過半数の議決権を保有している。
他の中国企業が，日本の業績不振な企業を買収した事例がみられる。欧州で

も中国企業がドイツの最先端ロボットメーカーKUKAを買収した（２０１６年８
月）。世界の産業用ロボットは，２／３が日本で生産され１／３が日本で稼働し
ているが，KUKAは老舗機械メーカーであり，ドイツが進めている「インダ
ストリー４．０」の中核企業である。KUKA買収の例にみられるように，中国企
業はM&Aで国外の市場だけでなく技術を入手しており，中国国内の技術レベ
ルを判断すると見誤る可能性がある。

３．分析手法としてのダイナミックOLIサイクルについて

３．１ OLIパラダイムの確認
ダニングの「OLIパラダイム」は，国外で活動を行っている企業に関わる分
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析上のフレームワークである。OLIパラダイムは所有特殊的要素（Ｏ：Owner-
ship specific advantage），立地特殊的要素（Ｌ：Location specific advantage），
内部化インセティブ（Ｉ：Internalization）の３つの要素によりなりたってい
る。所有特殊的要素とは，企業が技術や知識，ノウハウ，製品差別化能力など
の「無形資産」を保有することにより，現地の競合他社に対して優位性を持つ
ことが出来るというものである。なお，そうした無形資産を本国で利用した方
が効率のよい場合，輸出という戦略が選択される。しかし，外国での利用がよ
り有利である場合は，対外直接投資により子会社を保有することが行われる。
国内よりも外国が有利であることは，立地特殊的要素として説明される。こう
した無形資産は企業間，国家間での移転は容易には行われない。この無形資産
の取引が市場を介して入手できない場合，企業は外国に自ら子会社を保有する。
国際ビジネスへの参入方法とOLIパラダイムを，図１に示す。

３．２ ダイナミックOLIサイクルの概念
「ダイナミックOLIサイクル」には，OLIパラダイムに対して，主として，表
３に示すように発展させた箇所がある（高垣，２０１８）。
発展させる理由は，OLIパラダイムが静的な分析であるのに対して動的な分

析を可能とすることを主眼としている。とくに，表の①と④は，主にボーン・
グローバルやM&Aを対象とするためであり，②はレストランやコンビニエン
スストアに多いフランチャイジングなど対外直接投資ではない選択肢を念頭に

表３ ダイナミックOLIサイクルの概念

①所有の優位性（Ownership Advantage）は，必ずしも自前のものでなくともよい。
②内部化の優位性（Internalization Advantage）は，FDIだけでなく参入方式を規定する
ものととらえる。
③立地の優位性（Location Advantage）は，所有の優位性との組み合わせで考える。
④所有の優位性に，資源ベース視点（RBV）とダイナミック・ケイパビリティーの考え
方を加える。
⑤「Ｏ→Ｉ→Ｌ」という検討は，３要素のどこから始めてもよく，３要素を考慮すればよい。
⑥「Ｏ→Ｉ→Ｌ」という検討は，市場参入時に考慮するだけでなく，参入後も見直しの検
討は継続する。「Ｏ→Ｉ→Ｌ」はサイクルと呼んでもよい。
⑦進出対象国だけでなく「Ｏ→Ｉ→Ｌ」の検討は，ほかの地域と有機的に繋がって検討さ
れる。

出所：高垣（２０１９）
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出所：Root（１９８２）をもとに筆者修正
図１ 国際ビジネスへの参入方法とOLIパラダイム
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置いている。

３．３ 「ダイナミックOLIサイクル」の適用
日本の製造業企業では，貿易と対外直接投資（FDI）の組み合わせが多い。

ライセンシング，フランチャイジングの事例はあまり見当たらないことから，
言外に内部化の優位性を考慮したうえで，子会社による対外直接投資（FDI）
の方法を選択しているのではと考えられる。まず，「ダイナミックOLIサイク
ル」を用いて，最近のトレンド（小売業，外食産業など）を分析する可能性を
簡略ではあるが探った（高垣，２０１９）。
最近では国内でレストランチェーンを運営する企業が，所有の優位性（＝

FSA）を向上させて，対外直接投資（FDI）を行っている。なお，FDIではな
い選択肢は，輸出，ライセンシング，フランチャイジングである。これらが困
難な場合に対外直接投資（FDI）を行う。なお，コンビニや外食産業の場合，
子会社とフランチャイジングの併用による店舗展開の事例がみられる。フラン
チャイジングは多数の店舗を短期間に展開できるからである。前述の所有の優
位性が確立されており，かつ現地に適切なフランチャイジーが見つかり，内部
化の優位性よりもフランチャイジングが優位である場合と考えられる。
ところで，子会社の持株比率と経営管理は，次のように整理できる。
対外直接投資は，投資対象の企業を経営することが投資の主たる目的である。

対外間接投資は，証券投資やポートフォリオ投資であり，外国の証券の購入の
ために資金が外国に移転することを指す。従って，１００％子会社とするか，
パートナーとの合弁子会社とするかは，対外直接投資を行う上で，最初の最も
大きな意思決定であり，また，子会社が活動する限り最後まで影響を及ぼす。
ヒト（人材），モノ（設備など），カネ（資金），技術，トレードマーク，経営
ノウハウなどは，経営資源として理解され，外国直接投資は経営資源の一括的
な国際移転として捉えられる。外国に移転された経営資源を本国の親会社が支
配下に置き，それら経営資源を使用して経営活動を展開することが，外国直接
投資の本来的な目的である。
国際経済学では，経営資源の国際移転の過程に研究上の注意が集中する。し

かし，国際移転した経営資源の支配と使用の側面にはあまり注意を払っていな
い。多国籍企業を経営的に分析する場合には，経営資源の国際移転だけでなく，
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国際移転した経営資源の支配と使用，つまり外国子会社の経営に注目すべきで
ある。外国の子会社とは，単に経営資源が本国の親会社から移転するだけでな
く，経営システムも本国親会社のものが移転する。生産管理，人事労務管理，
そして，経営理念までもが子会社に移転する。さらには，内部昇進制度，雇用
安定策，人事政策といったものを含めた経営システムが，親会社と子会社の間
で共有される。一方，外国子会社から本国親会社への逆方向の経営資源移転や，
外国子会社相互間の水平的な移転もあり，さらに注目を浴びるようになると考
えられる。経営資源の再配置は，ティース（Teece,２０１４）のダイナミックケ
イパビリティといえる。

３．４ 買収後の「経営統合」
買収後の「経営統合」に関しては，「ポートフォリオ分析」と「企業の育成

策」の考え方が参考になる（高垣，２０１９c）。

⑴ 国際的ポートフォリオ分析
国際ビジネスにおける戦略の立案の一助として，ポートフォリオ分析を国際

市場に適用することも可能である。「当該国の魅力」と「製品の競争力」の２
要因によって，マトリックス軸を定める。「当該国の魅力」は，市場規模，市
場の成長率，政府規制の範囲と形態，および政治的・経済的要因から成ってい
る。ここで，OLIパラダイムでは，「当該国の魅力」はＬ：Location Advantage
に，「製品の競争力」はＯ：Ownership Advantageに相当する。
「製品の競争力」は，マーケット・シェア，製品の適合性，貢献度（contribu-
tion margin），および市場支援から成っている。製品がマトリックス上に納ま
る位置によって，さらに資金を注ぎ込むべきか，あるいは収穫期に入っている
かが判定される。

⑵ 企業の育成策
キャンベルたち（Campbell, Goold and Alexander １９９４）は，著書の中で，

①「どの事業を保有すべきなのか，またそれはなぜか？」，②「事業部門を育
成して優れた業績を出すには，適した組織構造，管理プロセス，哲学は？」と
いう，２つの重大な問題に対処せねばならないと主張している。
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企業の育成策は，事業部門の価値のみならず事業部門間のシナジーを築き上
げるために使用される資源（resources）と能力（capability）の面から企業を
見る。
「複数の事業を擁する企業は所有する事業に影響を与える――または育成す
ることによって価値を作り出す。最も優れた親会社はそのライバルのどの会社
よりも価値を創造する。こうした企業が，育成優位（parenting advantage）
と我々が呼んでいるものを持っているのである」とキャンベルたちは論じてい
る。彼らは，多角化企業を念頭に置いているが，同業の企業をM&Aで入手し
た場合，どの部門を整理するか，育成するかという課題にこたえるものと言える。
企業の育成策は，親会社のコア・コンピテンシーおよび親会社と傘下の事業

体との関係によって創造される価値に重点をおき企業戦略を生み出す。企業の
本部という形で，親会社はこの関係において非常に大きな権限を持っている。
親会社の技能と資源および事業部門の必要性と機会の間に良好な適合性があれ
ば，その会社は価値を創造していることが多い。しかし良好な適合性がなけれ
ばその会社は価値を壊すことになりがちである。全社戦略に対するこの取り組
み方は，新規事業として何を取得すべきかを決定する場合だけでなく，既存事
業部門の最善の管理法を選定する場合にも有益である。
M&Aの後における本社の第１義的な仕事は，各部門に必要な資源を供給し，

部門間で技能と能力（capability）を相互に移転させることによって，また範
囲の経済性（集中購買のような）を達成するために分割された企業の職能活動
を調整することによって事業部門間のシナジーを確保することにある。
現代の企業の市場価値の３／４がその無形資産――組織の所有する知識から

生じていることを考えると，非常に重要である。国際間でM&Aを実行した場
合は，各部門が地理的に離れたところにあるため，綿密な計画を要する。
キャンベルたちは，「企業の育成戦略の開発」，「育成・適合のマトリックス」，

「水平戦略と多点競合」について議論している。とくに，「育成・適合のマト
リックス」では，①中核事業，②中核周辺事業，③バラスト事業，④異質領域
事業，⑤価値予測を誤った事業に分けて対抗策を議論している。とくに，①中
核事業と，②中核周辺事業に対する対抗が，M&A後の検討に必要となる。
①中核事業：企業の将来にとって中核となるはずである。

この中核事業は親企業によって改善の機会が与えられ，親企業も部門の戦
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略要因をよく理解している。この事業はすべての企業活動のなかで優先され
るべきである。

②中核周辺事業：親企業の特性と適合すると，適合しないものもある。親企業
は事業部門が必要とする特性をすべて備えているわけではない，あるいは親
企業は部門の戦略要因のすべてを理解しているわけではない。このような事
業部門は，親企業がもっと理解を深め，中核事業に転換させようとすると，
相当の配慮を必要とすることになろう。この場合，親企業はいつ事業部門の
活動と戦略に干渉し，いつ一定の距離を置くべきかを知っておく必要がある。

４．事例分析対象企業：製薬会社におけるM&Aによる対外進出

４．１ 製薬会社について
医薬品産業（pharmaceutical industry）とは，認可医薬品を創薬，開発，生

産，販売する産業をさす。医薬品産業には，法的規制や特許権，広告宣伝規制
など，様々な法的権利と義務が関わってくる。医薬品を製造する企業を製薬会
社と呼ぶが，新薬開発には大きな費用が必要であり，従業員数が多く，製薬会
社は大規模な企業であることが多い。医薬品産業は医療と密接に関わっており，
世界的な高齢化と人口増加により医薬品の需要が高まっている。世界の医薬品
市場規模は約８０兆円（２００６年）といわれており，そのうち日本の医薬品市場規
模は６兆円（２００６年）から約１０兆円に増えている。
新しい疾患が認知されても，新薬の研究開発には１０年程度の歳月を要するの

で，時代のニーズに遅れて医薬品が発売されることになる。治療薬が発売でき
るまでのプロセスは，有効な新規物質を探し，動物試験で安全性を確認し，人
で治験をおこない有効性と安全性を明らかにし，医薬品としての申請を経て，
製造販売が承認される。
国内の医薬品市場は「国民皆保険制度」が始まった１９６１年から拡大しつづけ

ている。国民皆保険制度は，日本の国民すべてを公的医療保険で保障する制度
である。医療機関を自由に選ぶことができ，安い医療費で医療を受けることが
できる，優れた医療保険制度である。日本の医薬品市場は，この国民皆保険制
度のもとで成り立っているともいえる。拡大してきた日本の医薬品市場は，医
薬品の販売額では，大きな市場を形成しており，国内生産額は約７兆円４，輸
入（約４兆円）も含めて１０兆円となる。輸出は，０．１９兆円と少い。新薬メーカー
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が利益を創出してきたのは，特許が満了した先発品である「長期収載品」のお
かげであった。特許満了までの期間に新薬のプロモーションをおこない，疾患
領域の第一選択薬にすることで，特許満了後もそのブランド力で販売し続ける
ことができた。この長期収載品で利益を創出し，その利益を次の新薬開発に投
資していくのが，新薬メーカーのビジネスモデルであった。一方で，ジェネ
リックメーカーは，開発コストを負担しておらず，主に低価格戦略であった。
新薬メーカーが築き上げたブランド力はとても強力で，医療従事者側からの評
価は「安くて品質もそこそこ」とジェネリック医薬品に対するイメージは高い
ものではなかった。しかし，このような状況もここ数年で変化してきた。
厚生労働省が，「医薬品・医療機器産業実態調査」を発行しているが，平成２６

年度によると，製薬会社数は，３３６社ある。内訳は，内資系２９０社，外資系４６社
である。その中でも中規模から大手は主に医療用医薬品を製造販売する製薬会
社で，１１３社（内資系８９社，外資系２４社）である。
製薬会社は，歴史のある企業，第戦後に誕生した企業など，様々である。近

年は産業の大再編が起こっており，欧米の大企業がM&Aを繰り広げ，日本企
業の中にも，これらに買収された企業が出てきている。欧米系に対抗すべく，
企業の大規模な再編が進んでいる。その中で，医療用医薬品５（病院薬）と大
衆薬の両方を扱う企業が多かったのが，医療用と大衆薬を分ける場合が目立っ
ている。
製薬会社は自社開発した薬の特許収入により収益を得ることができ，「ブ

ロックバスター」の開発に成功すれば市場を独占することも可能である。しか
し研究開発には大きな資金が必要なため，薬価の改定などで開発費の回収が困
難となり，収益の柱となっていた薬の特許が切れてジェネリック医薬品が出回
り経営が悪化する例も多い製薬会社の事業領域は多様化しており，表４では
「広域創薬型」「領域特化型」「ハイブリッド型」「ジェネリック特化型」「兼業
メーカー」の５つに細分化されている６。そして，出資別に，国内資本による
「内資系」と，外国資本による「外資系」に分けられる。

４ 厚生労働省「平成３０年薬事工業生産動態統計調査」
５ 医師が発行する処方せんに基づき薬剤師によって調剤され，提供される医薬品。
６ 業界統一の正式名称というものはなく，製薬業界内の共通理解といえる。
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４．２ 米国メルクによる万有製薬の買収
⑴ 米国メルク
メルク・アンド・カンパニー（Merck & Co.）は，米国を本拠とする世界的

な製薬企業であり，１４０カ国以上で事業を展開している。２０１１年の売上高は４８０
億ドルで従業員数は約６９，０００名である（２０１８年１２月現在）。もとは，ドイツの
メルク（Merck KGaA）７のアメリカ事業であったが，第一次世界大戦中に接収
され，米国において独立したのが始まりである。ドイツのメルクと区別するた
め，米国メルク社（Merck & Co.）と呼ばれるが，シェリング・プラウ（Scher-
ing-Plough Corporation）を買収したため，日本を含むその他の地域ではMSD
（Merck Sharp and Dohme）としている。
１９９０年代までは医薬品業での世界売上高が断続的にトップであったが，２０００
年代はM&Aによる業界の再編に伴ってサノフィ・アベンティス，ファイザー，
グラクソ・スミスクラインなどに抜かれた。しかし米国メルクは２００９年１１月に
米同業大手のシェリング・プラウを買収，売り上げ規模においてはファイザー
に次ぐ世界２位に復している。

⑵ 旧・萬有製薬
旧・萬有製薬は，日本の治療用医薬品を代表する企業で，循環器系薬剤，抗

炎症薬剤，抗生物質薬剤に強かった。岡崎工場は，終戦直後，国内有数のペニ
シリン生産量であり，研究所を併設しており，同社の開発と製造の拠点であった。

７ ドイツのメルク（Merck KGaA）は，北米においてのみEMD（Emanuel Merck，
Darmstadt）の明照であり，世界的に「メルク」の名称を用いている。

表４ 医療用の製薬会社のセグメント

広域創薬 新薬（比較的対象領域が広い）の研究・開発・販売

領域特化 新薬（特定の領域に特化）の研究・開発・販売

ハイブリッド 新薬・ジェネリック医薬品の研究・開発・販売

ジェネリック特化 ジェネリック医薬（特化）の研究・開発・販売をおこなっている

兼業メーカー 医薬品の研究・開発・販売（本業：化学，食品，繊維など有り）

出所：長尾（２０１８）
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米国メルク（Merck & Co.）とは，技術ライセンシング，輸入契約により提
携関係にあったが，１９８０年代の日本における外資規制が撤廃されたことに伴い，
１９８４年に同社の子会社となり，２００３年に米国メルク社が公開買付けを実施して
１００％子会社となった。２００４年には米国メルクの日本法人となり，東証一部か
ら上場廃止となった。
米国メルク社（Merck & Co.）はアメリカ，カナダ以外の地域での名称「MSD

（Merck Sharp and Dohme）」を冠した「MSD株式会社」に変更された。こ
れにともなって，シェリング・プラウの日本法人と事業統合を行い２０１０年に
「MSD（Merck Sharp and Dohme）株式会社」として改組，「萬有（万有）」
の名前も消滅した。
米国メルク（Merck & Co.）は１９５４年（昭和２９年），萬有製薬（東京）との

合弁によって「日本メルク萬有株式会社（NMB）」を設立，同社を萬有製薬が
日本で販売する米国メルク製品の輸入・発売元とした。
１９７０年（昭和４５年），米国メルクの１００％出資による日本法人として，「日本
MSD株式会社」が設立されたが，これは米国メルク製品・医薬品原料の輸入
やライセンスの管理，メルクマニュアルの版権保有などを目的とする企業であ
り，医薬品の販売自体は引き続き萬有製薬との提携に基づいて行われていた。
ただし，MMRワクチンは化血研が販売するなど，一部のメルク製品について
は萬有製薬以外との契約によって開発・販売が行われた。
１９８４年（昭和５９年）になると，米国メルクは資産管理子会社を通じて萬有製
薬の株式を買い増し，出資比率を５０％超として経営権を取得した。その際，日
本メルク萬有（NMB）は萬有製薬に経営統合するかたちで清算されている。
２００３年（平成１５年）１月，米国メルクは萬有製薬（万有製薬）を完全子会社
化する方針を発表，日本MSDが同月から同年３月上旬にかけてTOBを実施し，
上場している萬有製薬の株式の８０％以上の買い付けに成功した。翌２００４年（平
成１６年）３月，日本MSDと萬有製薬が合併することで，米国メルク（メルク
グループ）の１００％出資の日本法人としての新生「万有製薬株式会社」が設立
されることとなった。
２００９年（平成２１年）１１月の米国メルク（Merck & Co.）のシェリング・プラ
ウ買収に伴い，米国メルクの日本法人であった万有製薬とシェリング・プラウ
日本法人，シェリング・プラウ株式会社（大阪市）との事業統合によって２０１０
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表５ 万有製薬（現MSD）の概要

万有（萬有）製薬株式会社 BANYU PHARMACEUTICAL CO．，LTD
設 立 １９１５年（大正４年）
上 場 東証１部４５１５ １９６１年１０月―２００３年７月２８日（上場廃止）

MSD株式会社
社 名 変 更 シェリングブラウ株式会社（大阪）との事業統合（２０１０年）
本社所在地 〒１０２―８６６７ 東京都千代田区九段北１丁目１３番１２号 北の丸スクエア
業 種 医薬品
事 業 内 容 医療用医薬品およびワクチンの研究開発・生産・営業
代 表 者 代表取締役社長 ヤニー・ウェストハイゼン
資 本 金 ２６３．４９億円（２０１７年１２月３１日現在）
売 上 高 ３，４９７．１５億円（２０１８年１２月期）
純 利 益 ４８２億０６００万円（２０１８年１２月期）
従 業 員 数 約２，８５０名（２０１０年４月１日時点）
主要事業所 妻沼工場（熊谷市）
子 会 社 MSD合同会社（販売促進）
主 要 株 主 米国メルク（Merck & Co.）１００％

出所：MSD株式会社HPをもとに筆者修正

年に誕生した。この際に，社名はそれまでの「万有」から，米国メルク（Merck
& Co.）の北米（アメリカ合衆国とカナダ）以外の国や地域での使用名称であ
る「MSD（Merck Sharp and Dohme）」に基づいたものに変更された（表５）。
現在は，米国メルクの日本法人は，MSD株式会社（英：MSD K.K.）である。

本社は，東京都千代田区九段北にある北の丸スクエア内に所在する。

これまでの経営統合で，次の事業所を閉鎖している。妻沼事業所（埼玉県熊
谷市）は製剤研究所を閉鎖（２００６年）して工場は存続した。岡崎事業所（愛知
県岡崎市）の合成技術研究所および工場を閉鎖（２００６年）した。これに伴い同
事業所所属社員をリストラした。つくば研究所（茨城県つくば市：１９９２年開設）
を閉鎖して大鵬薬品工業に売却（２００９年８月）した。このほかに，東京・大阪
など全国１５か所の支店，全国１５８か所の営業所・課を閉鎖した。販売促進は子
会社のMSD合同会社に統合した。

４．３ 武田薬品工業のシャイアー買収
武田薬品工業は，日本の医薬品企業（製薬メーカー）での売上高は１位であ
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り，世界の医薬品企業の売上高順位（２０１６年）では１６位である８。
連結売上高の約９割を医療用医薬品売上が占め，消化性潰瘍治療薬，制癌剤

等を主力製品とする９。それ以外，かつて手掛けてきた事業を次々と分社化や
事業譲渡を行ってきている。
農薬，ウレタン樹脂，動物用医薬品，調味料およびビタミン・バルクといっ

た非医薬品事業をかつては手がけていた１０。活性炭・木材保存剤事業は分社化
を経て，株式譲渡１１された。飲料部門を含む食品部門からも撤退した１２。これら
事業再編を反映して，２００４年（平成１６年）７月１日に英文社名を「TAKEDA
CHEMICAL INDUSTRIES, LTD.」から「Takeda Pharmaceutical Company
Limited」に商号変更している。
武田薬品工業の子会社の一つとなったシャイアー（Shire plc）は，製薬およ

びバイオテクノロジー企業であり，希少疾患に関する医薬品の開発・製造を行
う。アイルランド・ダブリンに本社１３を置いているが，もともとは，１９８６年，

８ アステラス製薬（旧：山之内製薬・旧：藤沢薬品工業，１８位），第一三共（旧：
三共・旧：第一製薬，２０位），大塚ホールディングス（大塚製薬・アース製薬・
大塚食品・大鵬薬品工業・大塚製薬工場，２１位），エーザイ（２９位）と共に国内
５大医薬品メーカーである。
９ 製品別の連結売上高（２０１６年度）順に「エンティビオ」（潰瘍性大腸炎・クロー
ン病治療剤），「ベルケイド」（多発性骨髄腫治療剤），「リュープロレリン」（国
内製品名：リュープリン）（前立腺癌・乳癌・子宮内膜症治療剤），「パントプラ
ゾール」（消化性潰瘍治療剤），「アジルバ」（高血圧症治療剤），「デクスラント」
（逆流性食道炎治療剤），「アロゴリプチン」（国内製品名：ネシーナ」（糖尿病
治療剤），「ユーロリック」（痛風・高尿酸血症治療剤），「コルクリス」（痛風治
療剤），「タケキャブ」（酸関連疾患治療剤）。

１０ ２０００年から２００７年にかけて，それぞれ，住友化学，三井化学，シェリング・
プラウ，キリンビールおよびBASFとの各合弁会社に順次移管し，従業員も転籍
させ，それぞれ合弁会社は相手の完全子会社となっている。

１１ 大阪ガスに株式譲渡された。
１２ 子会社の「武田食品工業株式会社」は，２００６年（平成１８年）４月３日にハウ
ス食品との共同出資会社による「ハウスウェルネスフーズ株式会社」に移行した。

１３ 登記上はチャンネル諸島のセント・ヘリア。
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イギリス・ハンプシャー州のベイジングストークで，４人の起業家（Harry
Stratford，Dennis Stephens，Peter Moriarty，Geoff Hall）により設立された。
シャイアーが開発した医薬品は，骨粗鬆症用の「Calcichew-D３」であり，血
液・免疫・神経科学・血管性浮腫や腫瘍などで，希少疾患に対象を拡大して，
１９９６年にロンドン証券取引所に上場した。２００８年，労働党政権が特許使用料に
関する新しい課税制度を打ち出すと，シャイアーは拠点をダブリンに移転さ
せた。
シャイアーは希少疾患に関して自社開発だけでなく戦略的買収を積極的に

行ってきた。１９９７年，アメリカ・メリーランド州に拠点を置くPharmaveneと
Richwood Pharmaceuticalを相次いで買収，２００１年にカナダ・モントリオール
に拠点を置くBioChem Pharmaceuticalを，２００６年にアメリカ・ボストンに拠
点を置くTranskaryotic Therapies Inc. を，２００７年にアメリカ・ペンシルバニ
ア州に拠点を置くNew River Pharmaceuticals Inc. を，２００８年にドイツ・ベル
リンに拠点を置くJerini AGを，２０１０年にジョンソン・エンド・ジョンソンの
スピンオフ企業であるベルギーのMovetisを，２０１１年にアメリカ・コネチカッ
ト州に拠点を置くAdvanced Bio Healing Inc. を，２０１２年にカリフォルニア州
に拠点を置くFerro Kin Bio Sciences Inc. を，２０１３年にマサチューセッツ州に
拠点を置くLotus Tissue Repair, Inc. と，サンフランシスコに拠点を置くSAR-
code Bioscience Inc. と，ペンシルバニア州に拠点を置くViroPharma Inc. を，
２０１５年，ニュージャージー州に拠点を置くNPSファーマシューティカルズをそ
れぞれ買収した。２０１６年にバクスターのスピンオフ企業であったバクスアルタ
を買収，同社日本法人もシャイアーに統合された。
武田薬品工業は，アイルランドのシャイアーの買収により広がった事業領域

の再編に着手している。武田薬品工業は，「がん」，「中枢神経」，「消化器系疾
患」，「ワクチン」の４つを中核事業としてきた。シャイアー買収で新たに，「希
少疾患」と「血液製剤」が加わり，今後は６つの分野で成長する戦略を打ち出
している。一方で，シャイアー買収により純有利子負債は約５兆４，０００億円に
増大している。財務体質の早期改善に向けて，戦略６分野以外で最大１００億ド
ル規模の資産を売却する方針を打ち出していた
まず，シャイアーの医療用眼科薬ドライアイ治療薬「シードラ」をスイスの

ノバルティス１４に最大５３億ドル（約５，８００億円）で売却すると発表（２０１９／５／９）
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した。ドライアイは２０１８年に世界で３億８，８００万ドル（約４２０億円）を売り上げ
ているが，欧米では患者数が多い。欧米ではドライアイの市場が拡大しており，
シードラはピーク時で１，０００億円を超える売り上げが見込まれる。武田薬品工
業にとっては，戦略６分野ではないこと，ドライアイが日本人には多くないこ
とから売却対象の最初に選ばれた。ノバルティスにとっては医療用眼科薬の開
発を強化しており，シードラを製品のラインアップに加えることで眼科薬市場
のシェア拡大を狙う。
武田薬品工業が販売してきた手術用のパッチ剤「タコシル」についても，米

ジョンソン・エンド・ジョンソンの手術用機器子会社エチコン社に４億ドル
（約４４０億円）で売却することも併せて発表した。シードラとタコシルの売却
手続き完了は２０１９年後半を予定している。武田薬品工業にとっては戦略６分野
以外であることからである。
武田薬品工業は，今後，シャイアー買収で膨らんだ有利子負債の返済を急ぐ

方向で，事業の選択と集中を加速させると見込まれる。

５．ダイナミックOLIサイクルによる分析のまとめ

医薬品産業における２つの事例として，⑴ 米国メルクによる万有製薬の買
収，⑵ 武田薬品工業のシャイアー買収をとりあげた。表３（ダイナミック
OLIサイクルの概念）に示した７項目（①から⑦）について，以下に述べる。
要点を表６にまとめた。

① 所有の優位性（Ownership Advantage）は，必ずしも自前のものでなく
ともよい。
・M&Aは，自前のものではない所有の優位性を入手する方法である。
・米国メルクの場合は，日本での販売チャンネルの強化のため旧万有製薬に
出資し完全子会社化した。

・武田薬品工業の場合は，シャイアーの買収は，新薬の特許，開発拠点の入

１４ スイスのチバガイギー社とサンド社の合併によって１９９６年に設立された。な
お，チバガイギー社は，コンタクトレンズなど眼科関係で日本市場に参入して
おり，１９７１年にチバ社とガイギー社が合併した。

ダイナミックOLIサイクルによるM&Aの事例分析

６１



手，欧州での販売チャンネルの入手，外国での組織運営の知識と能力，そ
してM&Aの知識・経験の入手を目的としていた（成果はこれから）。

② 内部化の優位性（Internalization Advantage）は，FDIだけでなく参入方
式を規定するものととらえる。
・販売提携，ライセンシングから参入する方法もある。
・米国メルクの場合は，日本市場への参入は段階的であった（外資規制のた
め）。
万有製薬と販売契約，技術提携（ライセンシング）から開始した。
外資規制が緩和されると万有製薬との間で合弁子会社の設立を行った。
万有製薬に対しても部分出資を行った。
外資規制が廃止されると出資比率を高めて完全子会社化した。

・武田薬品工業の場合は，新薬特許等の入手，欧州市場の確保は緊急課題で
あった。
M&Aは短時間で達成が可能な方法であった。
シャイアーは，新薬開発とM&Aで成長した企業であり求めるものが揃っ
ていた。
今後の課題：有利子負債削減，事業の再編成，シナジー効果が発揮できる
か？

③ 立地の優位性（Location Advantage）は，所有の優位性との組み合わせ
で考える。
・進出国により，医薬品産業の発展度合いが異なるので，段階的に行っている。
・米国メルクの場合は，日本市場は魅力（健康保険制度，薬値基準，高齢化）
である。
研究開発は拠点を集中する利点：旧万有製薬の研究開発拠点は廃止した。

・武田薬品工業の場合は，欧州と米国市場，国外の開発拠点は必須であった。
シャイアーにより欧州市場への拠点ができた。
シャイアーにより研究開発拠点を欧州・米国で得ることができた。

④ 所有の優位性に，資源ベース視点（RBV）とダイナミック・ケイパビリ
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ティーの考え方を加える。
・M&Aでは対象企業の選定と事業再編成においては必須のフラームワーク
である。

・米国メルクの場合は，日本市場は，世界市場の中での１地域であり，自ら
が保有する所有の優位性を，日本市場に対してどう配置するかという視点
で事業再編を考慮した。
なお，万有製薬とは長年の関係があり，時間をかけて検討が可能であった。

・武田薬品工業の場合は，短期間に新薬を入手することが，自らの存続と事
業再編上で必須であった。今後は，その他の所有の優位性をどのように配
置するかである。

⑤ 「Ｏ→Ｉ→Ｌ」という検討は，３要素のどこから始めてもよく，３要素を
考慮すればよい。
・検討は可能（検討順序のエビデンスは検証できないが……）である。
・米国メルクの場合は，万有製薬とは長年の関係があり，時間をかけて何度
も検討が可能であった。

・武田薬品工業の場合は，短期間に新薬を入手することから，検討が始まった。

⑥ 「Ｏ→Ｉ→Ｌ」という検討は，市場参入時に考慮するだけでなく，参入後
も見直しの検討は継続する。「Ｏ→Ｉ→Ｌ」はサイクルと呼んでもよい。
・米国メルクの場合は，時期に応じて日本への参入方式を変更しており，そ
れぞれの時点で見直しをして検討をしている。

・武田薬品工業の場合は，シャイアーへのM&Aであり，今後も見直しが有る。

⑦ 進出対象国だけでなく「Ｏ→Ｉ→Ｌ」の検討は，ほかの地域と有機的に繋
がって検討される。
・製薬の場合，グローバル商品なので，有機的なネットワークは有っても移
転は想定しにくい。

・米国メルクの場合は，研究拠点は集中化，生産拠点も選別を行っており，
拠点間の情報交換はあっても知識の相互移転まで広がるかどうかは不明で
ある。
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表６ 医薬品におけるダイナミックOLIサイクルの確認

⑴ 米国メルクによる旧万有製薬のM&A ⑵ 武田薬品工業によるシャイアーのM&A

① 所有の優位性（Ownership Advantage）は，必ずしも自前のものでなくともよい。
・米国メルク：日本の販売チャンネルの強化
・武田薬品工業：新薬の特許，開発拠点の入手，欧州での販売チャンネルの入手，外国
での組織運営の知識と能力，そしてM&Aの知識・経験の入手

② 内部化の優位性（Internalization Advantage）は，FDIだけでなく参入方式を規定す
るものととらえる。
・販売提携，ライセンシングから参入する方法も有り
・米国メルク：（段階的）販売提携 → ライセンシング → 合弁子会社パートナー

→ 部分出資 → 完全子会社 → 経営統合
・武田薬品工業：M&A完全子会社 → 経営統合

③ 立地の優位性（Location Advantage）は，所有の優位性との組み合わせで考える。
・米国メルク：日本市場は魅力的（健康保険制度，薬値基準，高齢化）
研究開発拠点は廃止，生産は限定的に残した

・武田薬品工業：欧州と米国市場に進出，国外の開発拠点は必須であった。

④ 所有の優位性に，資源ベース視点（RBV）とダイナミック・ケイパビリティーの考
え方を加える。（M&Aでは必須）
・米国メルク：世界市場の中での万有製薬の事業再編
・武田薬品工業：短期間に新薬を入手 事業再編を開始

⑤ 「Ｏ→Ｉ→Ｌ」という検討は，３要素のどこから始めてもよく，３要素を考慮すれば
よい。
・米国メルク：時間をかけて何度も検討が可であった
・武田薬品工業：短期間に検討

⑥ 「Ｏ→Ｉ→Ｌ」という検討は，市場参入時に考慮するだけでなく，参入後も見直しの
検討は継続する。「Ｏ→Ｉ→Ｌ」はサイクルと呼んでもよい。
・米国メルク：時期に応じて参入方式を変更
・武田薬品工業：最初のサイクル

⑦ 進出対象国だけでなく「Ｏ→Ｉ→Ｌ」の検討は，ほかの地域と有機的に繋がって検討
される。
・米国メルク：研究拠点は集中化，生産拠点も選別，地域間の情報交換

知識の相互移転まで広がるかどうかは不明
・武田薬品工業：（今後の課題）シャイアーの知見を日本に移転，各拠点で共有化
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・武田薬品工業の場合は，シャイアーの知見を日本の本社に移転して，各拠
点で共有化できるかはこれからの課題である。

お わ り に

本論文では，分析モデルとして「ダイナミックOLIサイクル」の適合性を検
討することを目的として，M&Aによる外国への進出を，医薬品産業を対象に
して同モデルを用いて分析した。医薬品産業における２つの事例として，⑴
米国メルクによる万有製薬の買収，⑵ 武田薬品工業のシャイアー買収をとり
あげた。
２つの事例であるが，４社の分析から「ダイナミックOLIサイクル」が分析

手法として適応可能であることが確認できた。
なお，検討過程の中で，次のことがわかった。まず，医薬品産業では，商品

である医薬は，人に対して薬効があり，典型的なグローバル商品である。地域
特性による影響は少ないため，研究開発は集中的に行うことによる効果がある
と考えられる。また，大きな商品ではなく，また単位重量当たりの価格が大き
いため，運賃コストへの影響が大きくない。研究開発の資金が大きく，開発に
かかる年数も商品化の確率が低く，商品化への成功確率が低い。従って，大企
業への企業集中が起きやすい。世界の大手製薬会社はM&Aによる巨大化が既
に進行している。日本の国内でも，既に４割が外国資本のメーカーの薬品が使
われており，企業間の集中がさらに進むものと見込まれる。
また，薬品の製造設備は，錠剤，カプセル，薬液による違いは有るものの，

製剤設備は共通的なものが多く，他の薬剤への生産シフトへの切り替え費用は
大きくない。ジェネリックや生産委託を専門とする企業が現れているのも産業
の特徴と言える。
分析対象とした産業は医薬品に限られ企業の数が限定されるため，今後は，

企業数を増やして精緻化を図っていきたい。
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資料１

⑴ 合弁と完全子会社
対外直接投資では，子会社への経営支配の観点から合弁（ジョントベンチャー）
と完全子会社がある。
一般的に，子会社に対する出資の大半を保有する完全子会社が，経営上の支配が
でき，外国での事業から得る利益を享受できる。合弁に比べて，完全子会社のほう
が国外事業として成功する率は高いといわれている。これが国際市場での経験の豊
富な企業が対外直接投資をする際に，所有者としてのポジションを高めにしている
理由の１つである。
しかし，新しく外国に進出する場合に，現地のパートナーと合弁事業を組むこと
も多い。現地の状況に不慣れな場合に，現地のパートナーは大きな力となる。また
外国人の所有に制限を設けている国への参入を可能にする。企業は新製品または新
技術を開発するのに必要な資源と専門知識を現地のパートナーとの間で組み合わせ
ることもできる。合弁事業によって，企業は，危険にさらされる資産を最小にでき，
従ってリスクを低減させて外国市場に参入することができる。合弁事業のパート
ナーは，受け入れ国の企業でも，あるいはその国の政府機関でもよい。現地の経営
者を迎えるのが早道でもあり，受け入れ国による没収や嫌がらせのリスクを軽減す
る方法でもある。
⑵ 買収と更地からの開発
外国直接投資には２つの形態があり，外国子会社の運営に大きな影響を及ぼす。
第１はグリーンフィールド投資（green field investment）と呼ばれるもので，外
国に新たな拠点を設立する場合である。第２は，企業買収であり，少数持分を買収
する場合（外国企業が相手企業の議決権株式の１０％～４９％を取得），過半数を買収
する場合（外国企業の持分が５０％～９９％），全株式を買収する場合がある。
国外進出の早道はその地域で操業している既存企業の買収である。競争力のある
製品ラインを持ち，優れた流通ネットワークを持っている企業が買収できればシナ
ジー効果による利益が生じる。ただし，国外での経験が無い場合，輸出業務を委託
している商社に部分的な出資を求めることもある。国によっては買収対象の候補と
なりそうな企業の情報が得られないためや，現地国政府による外資規制のために，
買収が困難なところもある。
企業が他の企業の資産と一緒に問題まで引き受けることを嫌がる場合１５は，更地
（グリーンフィールド）からの開発，つまり現地子会社を設立することを選ぶ。生
産子会社により生産工場を建設し，販売子会社による流通システムの構築を自前で
実施することを選ぶことがある。これは買収に比べてはるかに複雑で，時間と資金
がかかるが，企業は工場の設計，供給業者の選定，労働力の採用において自由な決
定ができる１６。

１５ 例えば，日本のブリジストンが米国のファイアストーンを買収したとき。
１６ 例えば，日産，トヨタ，ホンダは，英国の農村地域に自動車工場を建設し，
経験がない若年労働者を採用した。
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