
１ ． 本研究の課題と方法

１－１．本研究の課題

　医薬品産業は，国民の生命に関わる産業である。

患者に処方される医薬品は，厚生労働省の審査と

承認を経て患者に提供されている。その意味で，

医薬品は，厚生労働省の規制の下にあり，他の商

品とは決定的に異なっている。また，仮に日系医

薬品企業が存在しないとすれば，高額の医薬品を

輸入することになり，多額の税金が投入されるこ

とになる。現在，医薬品は，約２兆円の輸入超過

（２０１１年度）となっており，このまま，輸入超過

が増大すると，国庫や地方自治体の負担が生じる。

そのため，医療費の問題は財政問題と切り離せな

くなってきている。

　それでは，なぜ，医薬品は輸入超過なのであろ

うか。医薬品は戦後から輸入超過であり，日本の

医薬品企業は，ゾロ新（模倣的な新薬）を狙い，

画期的な新薬を開発してこなかったといわれてい

る（１）。２０００年に入り，２０１０年問題―ブロックバ

スター医薬品（売上が１０００億円以上の超大型新

薬）の特許が切れる―と医療費の削減とが医薬品

業界にとって重要な課題となって表れたのであ

る（２）。

　ここで，改めて日系医薬品企業の競争力の実態

を解明する必要がある。筆者は，医薬品企業の中

で，国内最大手の武田薬品と外資系である中外製

薬の２社を取り上げて，両社の収益性について比

較研究を行った（３）。そこで得た結論は次のこと

である。生活習慣病を主体とした低分子（４）のブ

ロックバスター医薬品を志向する武田薬品は

２００４年度～２０１１年度の８年間に，急激な収益性

の低下に直面している。一方，抗体医薬品を中心

としたバイオ医薬品（がん，免疫疾患等の治療薬）

を扱う中外製薬の収益性は，この期間，ほぼ一定

の水準を維持していた。中外製薬では，利益率の

高いバイオ医薬品をロシュ（Roche）グループか

ら導入することによって収益性を維持していたか

らである。どのような疾患領域をビジネスドメイ

ンとして定めているのかが企業の収益性の規定要

因であることが解明された。

　それでは，こうした収益性の土台ともいわれて

いる生産性にはどのような特徴がみられるのであ
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ろうか。収益性と生産性にはどのような本質的な

相違があるのであろうか。また，生産性はどのよ

うな手法で測定することができるのか。これらの

点が本研究の課題である。

１－２．　 本研究の方法

　会計学では，収益性の分析と生産性の分析は次

のように説明されている。収益性は，投下資本に

対する利益によって測定される。一方，生産性

は，産出高（アウトプット）と投入高（インプッ

ト）の比で測定される。産出高である総産出価値

額から投入価値額を差し引いたものを付加価値と

して捉え，付加価値を従業員数，時間で割って，

その数値を労働生産性の指標としている。会計学

の研究では，付加価値生産性＝付加価値額／従業

員数で表わされ，従業員一人あたりの付加価値を

もって，労働生産性の指標としている。さらに，

売上高と有形固定資産の２つの指標を用いて，労

働生産性を分解することによって，労働生産性の

分析も行われている。しかし，このような古典的

あるいは伝統的な手法で医薬品企業の生産性が解

明されるのであろうか。

　医薬品企業は，２０００年以降，国内企業同士の合

併や企業統合が生じ，第一三共（２００５年）とアス

テラス製薬（２００５年）（５）が誕生している。また，

日本の医薬品企業は，海外のバイオベンチャーを

買収し，アンメット・メディカル・ニーズ（治療

法が未充足な疾病治療薬のニーズであり，がんや

自己免疫疾患の領域がそれに該当する）への対応

に乗り出している。これらのM&Aといった企業

結合により，のれんや特許権といった無形固定資

産が計上され，他の業界にはみられない様相を呈

している。このような経営戦略の新たな動向をも

捉えることができる生産性の指標が求められてい

る。

　そこで，筆者は，企業の経営戦略は，経営資本

に具体的に反映されると考えた。武田薬品では，

使用総資本に占める金融活動資本を削減し，経営

資本の充実に努めている（６）。また，日本の大手医

薬品企業では，海外企業のM&Aにより，無形固

定資産が急増し，経営資本の増大となって表れて

いる。このように，企業の戦略は，本来の営業活

動の収益性と生産性を左右する経営資本に顕在化

すると考え，経営資本を生産性の分析と関連づけ

ることによって，生産性の研究は新たな展開が可

能である。

２ ． 労働生産性指標の検討

２－１.　労働生産性の分析指標

　付加価値が労働力から生み出されることから，

労働生産性は従業員の人数と関係づけられ，従業

員一人あたりの付加価値額として計算される。
　

　
労働生産性＝

     付加価値額  

　　　　　　　  平均従業員数 
　

　さらにこの労働生産性は，売上高と有形固定資

産の金額を用いると，①売上高を用いた分解と②

有形固定資産額を用いた分解とに分類して労働生

産性の要因を分析することができる（７）。

①売上高を用いた分解

　労働生産性＝一人当たり売上高×付加価値率
 

　   付加価値額　
＝
　   売上高  　  

×  
付加価値額

　平均従業員数　　平均従業員数　　　売上高
　

②有形固定資産額を用いた分解

　労働生産性＝労働装備率×設備生産性
 

   付加価値額  
＝
  有形固定資産    

×
　 付加価値額

平均従業員数　   平均従業員数　　   有形固定資産
　

　それでは，伝統的な労働生産性の分析手法に

よって，医薬品業界の労働生産性を分析すること

にしよう。日本政策投資銀行のデータと筆者が独

自に作成したデータ（８）に基づいてその特徴を明

らかにする。

２－２.　日本政策投資銀行の付加価値指標

　日本政策投資銀行［２０１２］は独自の手法により，

付加価値指標を作成し，労働生産性を分析してい

る。日本政策投資銀行では，付加価値を次のよう

に計算している。

付加価値額＝営業利益＋人件費＋賃借料＋（製造
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原価および販管費中の）租税公課＋特許使用料＋

減価償却費

　この付加価値額を平均従業員数で割ることに

よって，付加価値生産性が測定される。いま，本

研究の対象である医薬品産業を輸送用機械器具産

業，電気機械器具産業と比較したのが，図表１で

ある。これによると，医薬品業界は，他の２つの

業界に比べて，付加価値生産性がこの１０年間，

ほとんど変化しておらず，他の２つの業界に対し

て，付加価値生産性が２倍ほど高い。また，図表

２に示すように，付加価値率についてみると，輸

送用機械器具産業と電気機械器具産業の２つの業

界は１０％～２０％で推移している。これに対して，

医薬品産業は，付加価値率がこの１０年間に４０％か

ら３０％に低下したとはいえ，依然として，高付加

価値の産業であるといえる。

　それでは，医薬品産業に属するすべての企業が

高付加価値の企業なのであろうか。企業間には付

加価値生産性において差異がみられないのであろ

うか。もし，差異がみられるとすれば，それはど

のような要因によるのであろうか。筆者が独自に

作成したデータに基づいて検討することにしよ

う。
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図表２　付加価値率［個別決算］

図表１　付加価値生産性［個別決算］

注：付加価値生産性（年）（百万円）=付加価値額/期首期末平均従業員数。 
出所）日本政策投資銀行［2012］をもとに筆者作成。 
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２－３.　大手医薬品企業に お け る労働生産性の分析

　本稿では医薬品企業を研究するにあたり，日本

の大手医薬品企業に注目することにした。大手医

薬品企業は，新薬の開発を手がけており，これら

の企業の動向が医薬品業界に大きく作用している

と考えたからである。

　そこで，研究対象とする企業を次の６社とし

た。武田薬品工業株式会社（武田薬品と略記），

第一三共株式会社（第一三共と略記），アステラ

ス製薬株式会社（アステラス製薬と略記），エー

ザイ株式会社（エーザイと略記），中外製薬株式

会社（中外製薬と略記），協和発酵キリン株式会

社（協和発酵キリンと略記）（９）。また，第一三共

とアステラス製薬が２００５年度に誕生したことか

ら，本研究では，これらの企業の調査対象期間を

２００６年度から２０１２年度の７年間としている（１０）。

　なお，本研究で中外製薬を取り上げたのは次の

理由による。中外製薬は，抗体医薬品を中心とし

たバイオ医薬品のスペシャルティーファーマであ

り，ロシュ（Roche）グループに属している（２００２

年度ロシュとの資本提携）。日系製薬企業の上位

４社が目指すアンメット・メディアル・ニーズ領

域の医薬品は，ロシュグループのバイオ医薬品と

競合しており，バイオ医薬品専業である中外製薬

と上位４社の企業とを比較することによって，上

位４社の労働生産性の特徴が明らかになると考え

たからである。また，協和発酵キリンを研究対象

としたのは次の理由による。中外製薬がバイオ医

薬品のスペシャルティーファーマであるのに対し

て，協和発酵キリンは，医薬品を本業としている

が，その他にバイオケミカル，化学品，食品も手

がけており，バイオ医薬品のスペシャルティ

ファーマではないものの，独自の技術を開発する

ことにより，バイオ医薬品に参入してきたからで

ある。したがって，これら６社については，医薬

品に重点をおき，バイオ医薬品も手がけるグルー

プ（武田薬品，第一三共，アステラス製薬，エーザ

イ）とバイオ医薬品を本業とするグループ（中外

製薬と協和発酵キリン）に大別することができる 。

　図表３は，６社の付加価値額を計算し，労働生

産性を測定したものである。付加価値額が増加し

ている企業は，中外製薬と協和発酵キリンの２社

であり，他の４社の付加価値額はこの７年間，減

少している。武田薬品は，この７年間に付加価値

額が約４０％減少している。

　次に，労働生産性の推移をみると，金額ベース

で最も落ち込みが激しい企業は武田薬品である。

２００６年度の５,４００万円から２０１２年度には１,５００万

円へと約７０％減少している。２００６年度の時点で

は，武田薬品は，ビッグ４の中でも高位の労働生

産性であったが，この７年間で他の医薬品企業と

の間に労働生産性の差異がみられなくなってい

る。

　図表４は，売上高を用いた分解の指標である

「一人当たり売上高」と「付加価値率」，有形固

定資産額を用いた分解の指標である「労働装備

率」と「設備生産性」の指標を示したものである。

この図表４をもとに各社の労働生産性の分析を行

う。

　武田薬品の場合，労働生産性が急落したのは，

一人当たり売上高と付加価値率の両指標が大幅に

減少したからである。一人当たり売上高について

は８６.８３２百万円（２００６年度）から５１.２３８百万円

（２０１２年度）へと約４０％減少している。また，

付加価値率についても６２.９％（２００６年度）から

２９.７％（２０１２年度）へと大幅に低下している。さ

らに，有形固定資産を用いた分解では，労働装備

率がこの７年間ほとんど変化していないので，労

働生産性の急落は，設備生産性の低下によるもの

である。設備生産性が３.６１６百万円（２００６年度）

から０.９２５百万円（２０１２年度）へと大幅に低下し

ているからである。

　第一三共の場合，労働生産性が５０％低下した要

因は，付加価値率が一定で推移していることから，

一人当たり売上高が５５.０１３百万円（２００６年度）か

ら３１.１０６百万円（２０１２年度）へと約４０％減少し

たからである。また，有形固定資産を用いた分解

の指標でみると，設備生産性は大きく変動してい

ないので，労働装備率が１５.９３８百万円（２００６年度）

から８.８０１百万円（２０１２年度）へと約５０％低下し

たことが労働生産性の大幅な低下につながったの

である。　　
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図表３　労働生産性の比較
２０１２ 年度２０１１ 年度２０１０ 年度２００９ 年度２００８ 年度２００７ 年度２００６ 年度
４６２,３８２５３１,２５６６４３,９３９６９７,９９２７６３,１８８８１３,８４４８２１,０８７付加価値額（百万円）

武田薬品 ３０,３９３２４,４０２１９,０７６１９,５０８１７,５４０１５,３５５１５,０３１平均従業員数
１５.２１３２１.７７１３３.７５７３５.７８４３.５１３５３.００２５４.６２６労働生産性（百万円）
３１１,１４５２６７,９８７３３５,７７５３１８,４４２-９８,７９１３４０,０９５３２３,８８５付加価値額（百万円）

第一三共 ３２,０７９３１,２０９３０,１５７２９,３６０２２,１２２１５,３５４１６,８９６平均従業員数
９.６９９８.５８７１１.１３４１０.８４６-４.４６６２２.１５１１９.１６９労働生産性（百万円）
３２３,８２２３２０,５７４３０６,５２１３９０,８０１４４２,８０４４４０,２９６３９７,７６０付加価値額（百万円）

アステラス
製薬

１７,２７０１６,６８２１５,７２０１４,７１１１３,９６４１３,７７８１４,４２７平均従業員数
１８.７５１１９.２１７１９.４９８２６.５６５３１.７１２３１.９５８２７.５７１労働生産性（百万円）
１９０,８４５２１８,６７７２４４,３９９２３４,７６０２２０,０８２１９６,１９６２２３,６７１付加価値額（百万円）

エ－ザイ １０,６１３１１,７３３１２,７２８１２,４２８１１,９６８１１,２２４９,８６５平均従業員数
１７.９８３１８.６３８１９.２０２１８.８９１８.３９１７.４８１２２.６７３労働生産性（百万円）
１３９,５５８１２１,５１６１２９,４９７１５２,１５１１２０,５２９１２３,０５５１１８,６０７付加価値額（百万円）

中外製薬 ６,８０８６,７４４６,５９７６,４３４６,３２０６,４１３５,９２５平均従業員数
２０.４９９１８.０１８１９.６３２３.６４８１９.０７１１９.１８８２０.０１８労働生産性（百万円）
１０５,０８３１０５,６２７９９,６４９６５,２３２９２,３６７８２,５７５６５,８４８付加価値額（百万円）

協和発酵
キリン

７,２３６７,３５７７,４６０７,３４６６,６６５５,９１５５,７７８平均従業員数
１４.５２２１４.３５８１３.３５８８.８８１３.８６１３.９６１１１.３９６労働生産性（百万円）

出所）有価証券報告書をもとに筆者作成。

　　　　　　　　　　　　　　図表４　労働生産性の分析結果の比較　　　　　　　　　（単位：百万円）
２０１２ 年度２０１１ 年度２０１０ 年度２００９ 年度２００８ 年度２００７ 年度２００６ 年度
１５.２１３２１.７７１３３.７５７３５.７８４３.５１３５３.００２５４.６２６労働生産性

武田薬品
５１.２３８６１.８３８７４.４０７７５.１４７８７.７０７８９.５３４８６.８３２１人当たり売上高
０.２９７０.３５２０.４５４０.４７６０.４９６０.５９２０.６２９付加価値率
１６.４４８１８.３６３１９.０４１４.８１４.１１５.４５４１５.１０６労働装備率
０.９２５１.１８６１.７７３２.４１８３.０８６３.４３３.６１６設備生産性
９.６９９８.５８７１１.１３４１０.８４６-４.４６６２２.１５１１９.１６９労働生産性

第一三共
３１.１０６３０.０７８３２.０７８３２.４２９３８.０６８５７.３２４５５.０１３１人当たり売上高
０.３１２０.２８５０.３４７０.３３４-０.１１７０.３８６０.３４８付加価値率
８.８０１７.９９４８.０７９８.５０９１０.６５４１５.３０９１５.９３８労働装備率
１.１０２１.０７４１.３７８１.２７５-０.４１９１.４４７１.２０３設備生産性
１８.７５１１９.２１７１９.４９８２６.５６５３１.７１２３１.９５８２７.５７１労働生産性

アステラス
製薬

５８.２３５８.１１６０.６８４６６.２６９６９.１５９７０.５９２６３.８１３１人当たり売上高
０.３２２０.３３１０.３２１０.４０１０.４５９０.４５３０.４３２付加価値率
１２.０９１１１.６６９１１.９１６１２.４３８１２.９３８１３.５８８１３.９０２労働装備率
１.５５１１.６４７１.６３６２.１３６２.４５１２.３５２１.９８３設備生産性
１７.９８３１８.６３８１９.２０２１８.８９１８.３９   １７.４８１２２.６７３労働生産性

エ－ザイ
５４.０５５５５.２２７６０.４１４６４.６２４６５.３２２６５.４２４６８.３３４１人当たり売上高
０.３３３０.３３７０.３１８０.２９２０.２８２０.２６７０.３３２付加価値率
１３.４６６１２.４７４１２.０１２１２.５５８１２.６４１１２.５１４１３.３０６労働装備率
１.３３５１.４９４１.５９９１.５０４１.４５５１.３９７１.７０４設備生産性
２０.４９９１８.０１８１９.６３   ２３.６４８１９.０７１１９.１８８２０.０１８労働生産性

中外製薬
５７.４６５５５.３８５５７.５２８６６.６６９５１.７３１５３.７６７５５.０３９１人当たり売上高
０.３５７０.３２５０.３４１０.３５５０.３６９０.３５７０.３６４付加価値率
１２.１３３１２.６７１３.７６５１４.９２１１５.０９８１３.８５１３.８９１労働装備率
１.６８９１.４２２１.４２６１.５８５１.２６３１.３８５１.４４１設備生産性
１４.５２２１４.３５８１３.３５８８.８８１３.８６１３.９６１１１.３９６労働生産性

協和発酵
キリン

４６.０４２４６.７２４５５.４６１４２.０７９６９.０５６６.２９８６１.３１４１人当たり売上高
０.３１５０.３０７０.２４１０.２１１０.２０１０.２１１０.１８６付加価値率
１７.２６２１９.２１２２１.６０２２１.９８２１９.１７１５.７５５１５.５２８労働装備率
０.８４１０.７４７０.６１８０.４０４０.７２３０.８８６０.７３４設備生産性

出所）有価証券報告書をもとに筆者作成。



　アステラス製薬とエーザイについてみると，４

つの指標の中で，付加価値率，労働装備率，設備

生産性では大きな変化がみられないので，労働生

産性の低下をもたらした主要な要因は，一人当た

り売上高の低下によるものである。

　中外製薬は４つの分解の指標すべてにおいて，

この７年間，一定で推移しているために，労働生

産性も一定で推移したといえる。協和発酵キリン

については，２００９年度を除き，労働生産性に大き

な変化がみられなかった。それは，一人当たり売

上高では低下したが，付加価値率が向上したため

に，それぞれの要因が相殺されたことによる。ま

た，労働装備率と設備生産性については，この７

年間，２００９年度を除き，一定で推移したために，

労働生産性も一定で推移したといえる。

　

２－４.　伝統的な労働生産性指標の問題点

　このように，伝統的な労働生産性の指標を用い

ることにより，各企業の労働生産性の増減の要因

を分析することが可能である。しかし，伝統的な

労働生産性の指標で医薬品企業の労働生産性を分

析することができるのであろうか。なぜなら，伝

統的な労働生産性の指標は，従業員構成における

質的差違（職種別・熟練度別・性別に伴う差異）

が考慮されておらず，付加価値額を従業員の数で

割ることにより労働生産性を求め，企業間の比較

や産業間の比較を行うからである。

　本稿で取り上げる医薬品企業では，従業員数の

かなりの部分を研究開発従事者が占めていて，現

場従事者数は全従業員数の２割にも満たない。

Drucker ［２００８］が指摘しているように，医薬品

企業では，肉体労働者よりも知識労働者の比重が

高く，知識労働者の生産性が問題となるからであ

る。

　例えば，ア ス テ ラ ス製薬（２０１０年 ３ 月：単体）に

ついてみると，従業員数５,５６３人のうち，研究開

発人員が２,２００人，MR（Medical Representative：

医薬情報担当者）が２,４００人となっていて（１１），従

業員数の４０％が研究開発人員である。また，

エーザイ（２０１０ 年 ３ 月：単体）では，従業員数４,３６７

人のうち，研究開発人員が１,２３６人，MRが１,３９９

人となっていて（１２），研究開発人員が従業員数の

３０％を占めている。このように，両社では，研究

開発人員に医薬品の商品化を担当するMRを含め

ると，従業員数の６０％～８０％が医薬品の研究開

発と販売促進を担当していることになり，製造現

場の従業員数は全従業員の２０％にも満たない。

　このような研究開発に重点を置く医薬品企業の

労働生産性と加工組み立てといった現場労働者が

付加価値の創出の担い手となっている企業の労働

生産性とを伝統的な労働生産性の指標で比較する

ことにどのような意義をみいだすことができるの

であろうか。もちろん，伝統的な労働生産性の指

標は，企業の時系列の比較では，一定の有効性が

みとめられる。さらに，中小企業では，有形固定

資産である生産設備が有効に活用されているのか

どうかが労働生産性に影響することから，労働装

備率と設備生産性の指標が有効性をもつことは否

定できない（１３）。

　医薬品企業では，付加価値の創造を研究開発従

事者とMRとが担っており，従来の労働生産性の

分析指標には限界があると思われる。それでは，

こうした業界の特性をもつ医薬品企業の労働生産

性はどのような指標を用いて分析することができ

るのであろうか。とりわけ，付加価値とはどのよ

うな概念であり，付加価値生産性を測定するため

の科学的な方法とは何か。付加価値生産性の本質

にまで遡って考察しなければならない。

３ ． 付加価値生産性の理論と測定

３－１.　付加価値の本質

　桜井［２０１２］は，企業を「私的な組織」と「社

会的な組織」の２つの側面から捉えている。「私

的な組織」としての観点からは，収益性は投下さ

れた資本とそこから得られた利益との関係である

資本利益率によって測定される。一方，「社会的

な組織」として企業を捉えると，企業は前給付原

価に付加価値を追加して外部に販売するという形

で生産活動を担い，生産活動の成果を従業員や資

本提供者，国庫などに分配する側面がある。「社

会的な組織」として企業をみると，企業が新たに
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生み出した価値としての付加価値こそが重要であ

り，付加価値を生み出す企業の能力を生産性と表

現している。

　それでは，生産活動の成果である付加価値とそ

の分配はどのように考えることができるのであろ

うか。中西・鍋島［１９７３］によれば，企業におけ

る資本提供職能の担い手は出資者であり，労働提

供職能の担い手は労働者であり，経営職能の担い

手は経営者である。「この三者は，組織体として

の企業，すなわち経営において，企業目的の達成

のために，職能的に分化しかつ協働する三つの構

成要素である。この資本，労働，経営は，組織体

たる経営においてそれぞれ別個の職能を果たしな

がら，三位一体的な協働関係として，経営内で統

一的な職能体系をかたちづくるものである。」（１４）

さらに，「資本，労働，経営の三つの構成要素の

三位一体的協働関係としての組織体たる企業を前

提とする経済性概念においては，三者がその主体

的な協働的生産活動によって新たに創り出した成

果である経済価値は，この成果創出への三者それ

ぞれの寄与分に応じて配分されるべき目的価値で

あり，その総計は，広い意味での収益価値と費用

価値との差額ないし余剰 surplus とよばれてよい

経営の全体的目的価値である。このばあい資本，

労働，経営の三者に配分される価値額は，費用

（原価）価値すなわち手段価値と考えられてはな

らない。それは手段価値ではなく目的価値として

理解しなければならない。経済性概念は，この点

において，これまでの利潤概念と異なるのであ

る。」（１５）

　なるほど，経営成果の分配からみれば，労働提

供職能に対しては労働報酬が，また，資本提供職

能に対しては資本報酬が分配されることになる。

しかし，これらの報酬は経営者利潤概念のもとで

は，利潤が経営者の革新的職能に対する報酬とし

て理解されるために，資本報酬と労働報酬はいず

れも費用として理解されることになる（１６）。

　労働者への支払い（労働報酬）は，経営者の視

点からは費用であり，それは手段価値となる。ま

た，資本提供者への支払い（資本報酬）も経営者

の視点からみれば，資本コストとして把握される

ことになる。これらは，経営者にとってみれば，

あくまで企業活動を遂行するための手段価値であ

り，労働報酬と資本報酬はいずれも，費用として

認識されるのである。とはいえ，中西・鍋島は資

本，労働，経営の三者に配分される価値額は，費

用価値すなわち手段価値ではなく，目的価値であ

り，その意味で経済性概念は利潤概念と異なると

論じたのであった。

　このように，中西・鍋島は新たに経済性概念を

提示し，経営の目的価値概念の重要さを指摘し，

その目的価値概念を具体化したものを付加価値と

定義したのである。しかし，中西・鍋島は，利潤

と目的価値概念である付加価値をどのように捉え

ているのであろうか。かかる概念からの説明で付

加価値の本質を理解することができるのであろう

か。なぜなら，彼らの理論には利潤と付加価値の

区別と関連が明瞭に定義されていないからであ

る。これは，１９７０年代に付加価値論争が生じ，付

加価値分析を否定する中山隆祐氏と付加価値分析

を援護する山上達人氏らの論争でも利潤，利益，

付加価値の経済学的な解明がなされていないため

に議論が混迷していた（１７）。これらの本質的な解明

は，マルクス（Marx,K.）の価値論にまで遡るこ

とが必要である。

　ここでは，マルクスの資本論第３巻第９章「一

般的利潤率（平均利潤率）の形成と商品価値の生

産価格への転化」で説明されている内容を整理し

た，泉［２０１１］をもとに考察する。マルクスが指

摘しているように剰余価値が利潤に転化するの

は，一般的利潤率が形成され，その利潤率をもと

に前貸資本がその大きさによって，剰余価値を獲

得するからである。　　

　図表５によれば，均等利潤率（一般的利潤率）

は，全産業での剰余価値の合計１１０［=２０+３０+４０+

１５+５］を前貸資本の総額５００［=１００×５］で除

することにより，２２％［=１１０/５００］を求めること

ができる。この一般的利潤率が形成されると，個

別資本はその資本の大きさにより，剰余価値を獲

得するのである。したがって，ここでは５つの生

産部門の前貸資本はすべて１００であるので，利潤

は２２となる。それにより，商品の価格は，費用
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価格＋利潤で計算される。

　本稿では，利潤と付加価値の経済学的な位置づ

けを明確にするために，図表５のⅠ部門について

考察する。Ⅰ部門の費用価格７０は消費された

c５０+可変資本 v２０の合計で計算される。それに

利潤２２を加えたものが，商品の価格９２として示

されている。また，純付加価値４２は，商品の価

格９２－消費された c５０ = ４２として求められてい

る。このことは純付加価値を計算する場合に，純

付加価値が労働力の価値生産物であることから，

可変資本 v２０に利潤２２を加算した値４２として求

めることができることを意味している。後述する

ように，付加価値を加算法で計算するとき，労賃（１８）

（賃金・給料） ＋利潤の総和として付加価値額を

計算する。それは，付加価値の構成要素が労賃と

利潤であることによる。

　さらに付加価値の問題を考えるうえで重要なこ

とは，「労働力の価値」と「労働力の価値生産物」

を明確に区別することである。なぜなら，剰余価

値は可変資本から創造されるが，それは，つぎの

ような仕組みになっているからである。マルクス

によれば，「１２時間機能する労働力の価値は３シ

リングであって，これは，その再生産に労働力が

６時間を必要とする価値である。ところが，この

労働力の価値生産物は６シリングである。なぜな

らば，労働力は実際は１２時間機能しており，そ

して労働力の価値生産物は労働力自身の価値に

よってではなく労働力の機能の継続時間によって

定まるのだからである。」（１９）さらに，マルクスは

労賃の本質について次のように述べている。「一

労働日の支払部分すなわち６時間の労働を表わし

ている３シリングという価値は，支払われない６

時間を含む１２時間の一労働日全体の価値または

価格として現れる。つまり，労賃という形態は，

労働日が必要労働と剰余労働とに分かれ，支払労

働と不払労働とに分かれることのいっさいの痕跡

を消し去るのである。すべての労働が支払労働と

して現れるのである。」（２０）　

　これまで，筆者は，付加価値が労働力の価値生

産物であること。しかも，付加価値を考察するう

えで，労賃が重要であることをマルクスの理論を

もとに考察してきた。それでは，付加価値並びに

付加価値生産性はどのように測定することができ

るのであろうか。

　

３－２.　付加価値額の算出

  付加価値は，経営の総産出価値から「前給付原

価」を差し引いた残額として計算され，それは，

経営において新たに生み出された創造価値であ

る（２１）。

　付加価値の計算方法には，控除法と加算法があ

るが，上記の付加価値の定義から考えれば，理論

的には，控除法が妥当であるといえる。ここで

は，控除法と加算法の計算方法について検討す

る。

（１）控除法

　日本生産性本部生産性研究所［１９６５］では，付
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図表５　マルクス（『資本論』第３巻第９章）による商品価値の生産価格への転化

粗付
加価
値　

純付
加価
値　

利潤均等
利潤率

商品 の
価格

費用
価格

商品 の
価値

消費
さ れ
 た c

価値どお
りに販売
された時
の利潤率

剰余
価値

剰余
価値
率

不変
流動
資本

固定
資本
減耗

固定
資本資本

47422222％9270905020％20100％4553580c+20vⅠ

56522222％103811115130％30100％4742370c+30vⅡ

65622222％113911315140％40100％4831260c+40vⅢ

43372222％7755704015％15100％3465185c+15vⅣ

33272222％371520105％ 5100％4691 95c + 5v  Ⅴ

 注：イタリックの欄は泉が挿入したものである。
 出所）泉［２０１１］１８頁より引用。



加価値を次のように計算している（２２）。

付加価値＝純売上高－｛（原材料費＋支払経費＋減

価償却費）＋期首棚卸高－期末棚卸高±付加価値

調整額｝

＊付加価値調整額＝売上高または売上原価の修正

額（他勘定振替高，原価差額など，付加価値を計

算するための修正項目）

　なお，日本生産性本部生産性研究所［１９６５］で

は，総産出価値額として純売上高がとられている。

それは，付加価値が生産活動の過程においてのみ

生産されるのでなく，販売活動ならびに一般管理

活動の過程からも生産されると理解しているから

である。また，生産性への寄与分がその成果の配

分の基準にもなるということから，総産出価値額

として生産基準ではなく，売上高基準をとってい

る。

　さらに，日本生産性本部の控除法では，減価償

却費は不変固定資本の減耗部分であるために前給

付原価に入れられている。後に述べるレーマン

（Lehmann）でも減価償却費は前給付原価の項目

として取り扱われており，中西・鍋島はレーマン

の研究は妥当であると論じている（２３）。

　しかし，この控除法の問題点として桜井［２０１２］

は次のように指摘している。「控除法による場合

の最大の問題点は，製品の製造費用も含めて，売

上高から控除された費用の内訳情報が不十分であ

るため，前給付費用として控除すべき項目の金額

が特定できないことである。これは連結財務諸表

であれ個別財務諸表であれ変わりはない。」（２４）

（２）加算法

　つぎに，付加価値の構成項目に着目してその合

計額を求める方法が加算法である。これは，既述

したように，付加価値が価値生産物であることか

ら，労賃と利潤に着目して計算される。

　桜井［２０１２］は付加価値をつぎのように計算し

ている（桜井方式とよぶ）。

付加価値＝人件費＋賃借料＋税金＋他人資本利子

＋当期純利益

　それでは，これらの勘定科目はどのような理由

から付加価値を構成しているといえるのであろう

か。ここでは，日本生産性本部生産性研究所

［１９６５］が作成した「成果計算書」（図表６）を

参照しながら桜井方式を検討する。成果計算書

は，企業の付加価値の生産と分配を実数で示した

ものである。上述の計算式の右辺の項目は，付加

価値の分配を示している。

　成果計算書は，Ⅰ . 付加価値計算，Ⅱ . 営業利益

計算，Ⅲ . 純利益計算，Ⅳ . 利益剰余金計算からな

る。

　付加価値は既述したように，労賃と利潤の合計

金額である。したがって，人件費（労働収益）は

付加価値の構成要素である。営業利益計算におい

ては，付加価値から労働収益を控除して営業利益

（資本収益）（２５）が計算される。すなわち，生産さ

れた付加価値は（１）労働収益と（２）営業利益

（資本収益）とに分配される。

　営業利益（資本収益）＝付加価値－労働収益

　純利益計算においては，営業利益（資本収益）

に財務収益などを加算し，借入資本利子などを控

除して，当期純利益を算出する。この区分におい

ては，営業利益（資本収益）が（１）借入資本利

子（２６）と（２）当期純利益（企業収益）とに分配さ

れる。

　当期純利益（企業収益）＝営業利益＋（財務収

益＋その他の営業外収益）－（借入資本利子＋そ

の他の財務費用（２７）＋その他の営業外費用）

　図表６のⅣ . 利益剰余金計算の区分において

は，当期純利益に前期損益修正（２８）および臨時損

益などを加算して，当期未処分利益剰余金（商法

上の税控除前の未処分利益にあたる）を計算し，

次に，当期未処分利益剰余金が，法人税等，配当

金，役員賞与金，積立金などに分配される。Ⅳ . 利

益剰余金計算のうち，１から７までの項目は当期

未処分利益剰余金の計算項目であり，８から１２ま

での項目が当期未処分利益剰余金の分配項目であ

る。

　桜井［１９９８］によれば，貸借対照表の未処分利

益は，決算日から３か月以内に開催される株主総

会の決議を経て，その処分が行われる。「通常，

利益処分の内容は，①株主への配当金，②役員へ

の賞与，③利益準備金への繰入，④任意積立金の
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積立の４つであり，残額は繰越利益として繰り越

される」（２９）。なお，この未処分利益の利益処分の

分配項目は，成果計算書のⅣ .  利益剰余金計算の

当期未処分利益剰余金の分配項目（９から１２ま

での項目）とも一致している。

　ただし，現在では，会社法の制定により，役員

賞与は役員給与と同様に会計処理されることと

なったため，未処分利益の分配項目から外れ，費

用処理されている。また，当期未処分利益につい

ては次のように変更されている。会社法施行後は，

当期純利益以下の利益処分部分は株主資本等変動

計算書に移動している。当期純利益は，株主資本

等変動計算書へ振替えられて，利益剰余金の増加

要因となっている。株主資本等変動計算書の利益

剰余金の期末残高は，貸借対照表の利益剰余金に

引き継がれることとなった（３０）

　すなわち，成果計算書の当期純利益（企業収益）

は税控除前の未処分利益であり，損益計算書では

当期純利益（税引後）が未処分利益として貸借対

照表に振替えられていたことになる。

　以上のことから，桜井方式の税金，他人資本利

子，当期純利益は付加価値を構成する要素・項目

である。

　最後に賃借料について考察する。桜井［２０１２］

は賃借料を地代に限定している。地代はなぜ，付

加価値の勘定科目になるのであろうか。結論から

先にいえば，地代は剰余価値の分配に関与してい

るからである。地代と剰余価値の関係についてマ

ルクスは次のように述べている。

「資本主義的生産とともに商品生産が発展し，し

たがってまた価値の生産が発展するのと同じ度合

いで，剰余価値および剰余生産物の生産も発展す
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図表６　成果計算書
会社名　：　○　○　○　○

期　　　　自　　・　　至
Ⅰ　付加価値計算

１. 純売上高
２. 原材料費
３. 支払経費
４. 減価償却費
５. 期首棚卸高
６. 期末棚卸高
７. 付加価値調整額
８. 付加価値

Ⅱ　営業利益計算
１. 付加価値
２. 労働収益
３. 営業利益

Ⅲ　純利益計算
１. 営業利益
２. 財務収益
３. その他の営業外収益
４. 借入資本利子
５. その他の財務費用
６. その他の営業外費用
７. 当期純利益

Ⅳ　利益剰余金計算
１. 前期繰越利益剰余金
２. 当期純利益
３. 前期損益修正（＋）
４. 前期損益修正（－）
５. 臨時利益
６. 臨時損失
７. 利益積立金取崩額
８. 法人税等
９. 配当金
１０. 役員賞与金
１１. 利益積立金繰入額
１２. 次期繰越利益剰余金

 出所）日本生産性本部生産性研究所［１９６５］６頁。



る。ところが，後者が発展するのと同じ度合い

で，土地所有が土地の独占によってこの剰余価値

のうちのますます大きくなる部分を横取りする能

力，したがって自分が取る地代の価値を高くし，

また土地そのものの価格を高くする能力も発展す

る。資本家は，この剰余価値および剰余生産物の

発展においてはまだ自身で活動する機能者であ

る。土地所有者は，ただ，剰余生産物および剰余

価値のうちのこのようにして彼の関与なしに大き

くなって行く分け前を横取りしさえすればよいの

である。これは土地所有者の地位に特有なことで

ある。」（３１）

　このように，桜井が提示した付加価値項目は労

賃（人件費）と利潤の総額から構成されており，

上記の勘定科目を付加価値の項目として捉えるこ

とができる。桜井は付加価値を分配の視点から次

のように整理した。付加価値は「①従業員などの

労働に分配される人件費，②土地や建物などの実

物資本の提供者に分配される賃借料，③国や地方

自治体への分配としての税金，④借入金や社債な

どの他人資本提供者に支払われる利息，および⑤

配当や社内留保として最終的に株主に帰属する当

期純利益から構成される。」（３２）また，桜井の研究

では，減価償却費を付加価値の構成要素に含めて

おらず，粗付加価値ではなく，純付加価値を付加

価値額として算出している。

　以上のことから，本稿では桜井の提示した加算

法（桜井方式）に基づいて付加価値を算出してい

る。

３－３.　付加価値生産性の測定

　付加価値が労働力の価値生産物であることか

ら，労働生産性は労働力の付加価値生産性という

ことになる。付加価値生産性は企業における生産

性の向上とその成果配分の問題を解決するための

最もすぐれた経済性指標であると中西・鍋島は指

摘している（３３）。それは，つぎの式で表せる。
　

　
労働生産性＝

　  付加価値

　　　　　　　  投入労働力 
　

　また，投入労働力としては（１）従業員数，（２）

就業（または作業）時間数，（３）賃金・給料と

いった要素が考えられる（３４）。中西・鍋島［１９７３］

では，「（１）または（２）を関係数値としてとるこ

と，すなわち一人あたりまたは一時間あたりの付

加価値として表示することは，従業員構成におけ

る質的相違─職業別，熟練度別，性別などにとも

なう相違─を無視するものであるから，一企業の

時間比較において，従業員構成に変化がないばあ

いには支障はないが，労働生産性の企業間比較を

おこなうばあいには，比較可能性をまったく欠く

ものである。したがって有意味な労働生産性の計

算のためには，（３）の賃金・給料を関係値とする

ほうがよい。投入労働力を賃金・給料で表すとき

は，労働生産性等式は，分母・分子とも経済価値

額であるから，その数値は，無名数ないしパーセ

ントで示される」（３５）と指摘している。

　このように，労働生産性を測定するためには，

投入労働力として従業員数や就業時間数ではな

く，賃金・給料を利用することを中西・鍋島は強

調したのであった。それは，どのような根拠に基

づくのであろうか。マルクスは次のように述べて

いる。

「１００ポンドの労賃には実際にはただ１００人の労

働者の３０労働時間すなわち合計３０００労働時間が

具体化されているだけであり，他方，彼らが労働

する残りの３０００時間は，資本家がポケットに入

れる１００ポンドの剰余価値または利潤に具体化さ

れている。それゆえ，１００ポンドという労賃は，

１００人の労働者の週労働が対象化されている価値

を表してはいないとはいえ，それでもなお（労働

日の長さと剰余価値率は与えられているのだか

ら）この資本によって１００人の労働者が合計６０００

労働時間動かされたということを示している。 」（３６）

　すなわち，労賃とは従業員数と就業時間を包摂

した概念であり，この労賃と付加価値を対応させ

ることによって，付加価値生産性を測定すること

ができるのである。

　日本生産性本部生産性研究所［１９６５］では，付

加価値生産性を次の式で表している。
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付加価値生産性＝

    付加価値

　　　　　　　　　  賃金・給料 
　

　賃金・給料＝当期総製造費用中の賃金・給料＋

販売費および一般管理費中の給料（役員給料を含

む）

　これは，投入労働力を支払賃金・給料によって

表示した労働生産性を表しており，労働力を賃

金・給料により表示することによって，従業員構

成の質的相違が総合的に測定される。この比率は，

生産性比較のための代表的指標であると指摘され

ている（３７）。この場合の役員は，中級および下級の

管理者・監督者のことであり，彼らは経営者と異

なることから，広義の従業員と解されているため

に（３８），役員給料が給料の中に含まれているといえ

る。筆者は，この賃金・給料を用いた付加価値生

産性を平均従業員数で割った付加価値生産性と区

別するためにレーマン（Lehmann）の原初労働生

産性（Die urspru ¨ ngliche Arbeitsergiebigkeit） （３９）

という概念を用いる。
　

　
原初労働生産性＝

   付加価値

　　　　　　　　　 賃金・給料 
　

　ところで，原初労働生産性は資本を用いると次

のように分解することができる。

原初労働生産性　＝資本集約度×資本生産性
　

　付加価値 
＝
    資本　 

×
　付加価値

　  労働力　　 労働力　　　    資本
 

　左辺の式は労働力がどれだけの付加価値を生み

出したかを示す指標である。つまり，原初労働生

産性は付加価値と労働力の２つの要素量によって

変化する。一方，右辺をみると，原初労働生産性

は，労働力，資本，付加価値の３つの要素量の変

化によって変化する。もし，資本が一定不変であ

れば，原初労働生産性は労働力だけの生産性を意

味するが，現実には，資本は一定不変ではない。

小川［１９７０］によれば労働生産性はその名称にも

かかわらず，純粋な労働能率を示すものではな

く，資本投資の影響をきわめて大きく受けると述

べている。

　それでは，資本の変化の作用を除去した労働生

産性（純化された労働生産性 : Die bereinigte 

Arbeitsergiebigkeit）（４０）を算出するためにはどう

すればよいのであろうか。レーマンは，資本集約

度の指数で原初労働生産性を割ることによって純

化された労働生産性を計算することができると述

べている（４１）。レーマンは，資本投資の影響を除去

した「純化された労働生産性」の測定を行おうと

努めたのである。

　それでは，資本集約度はどのように測定するこ

とができるのであろうか。資本集約度は資本と労

働力との関係を表す。これは，資本の有機的構成
（４２）とよばれているものであり，資本の技術的構成

に規定された資本の価値構成を示す概念である。

資本の構成は不変資本と可変資本との比率によっ

てきまり，素材の側面からは充用された生産手段

の分量とその充用に必要な労働量との比率によっ

てきまる。

　ところで，資本集約度の分子の資本について，

レーマンは実体資本（Sachkapital）という概念を

用いている（４３）。レーマンは生産資本を実体資本と

して捉え，資本集約度＝「生産方法の機械化の程

度を示すもの」と理解していたのである（４４）。レー

マンによれば，完全な実体資本計算は困難であり，

容易に計算される実体資本の代表値として，経営

に取りつけられたキロワット（kw）量，あるいは

キロワット時（kwh）でのエネルギー消費量を用

いることができると述べている。このような数字

を利用するのは，実体資本の大きさが生産様式の

機械化程度に決定的に依存するという思考上の前

提から出発しているからである。実体資本のその

他の代表値には経営の床面積の大きさ（機械，装

置，在庫品等に対するすべての付属物を含んだ）

と実体資本の大きさとが比例関係にあると仮定で

きると，平方メートル（m ２）での経営の床面積の

大きさがあげられる（４５）。さらに，大事なことは，

同じ実体資本の代表値が資本生産性と資本集約度

の計算に対して問題となるということである。

　このように，レーマンは，生産資本を実体資本

をとして捉え，資本集約度を測定している。もち

ろん，製造現場で付加価値を創造する中小企業で
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は，実体資本が重要である。しかし，医薬品企業

のように研究開発の比重が高く，製造現場がそれ

ほど重視されていない業態で，資本をレーマンの

実体資本に限定して資本集約度を把握すると，医

薬品企業の実態から乖離することになる。そこ

で，本稿では，本来の営業活動の収益性と生産性

に関わる経営資本に注目した。経営資本を用いて

資本集約度の測定を行なった日本生産性本部生産

性研究所［１９６５］では，資本集約度を次のように

して測定している。
 

　
資本集約度＝

     経営資本

　　　　　　　  賃金・給料 
　

　日本生産性本部生産性研究所［１９６５］によれば，

資本集約度は，経営資本（平均有高）と，賃金・

給料（年額換算）で表された投入労働力との比率

で，いわゆる資本の有機的構成を示す。

　

経営資本＝貸借対照表の資産合計 *（評価性引当

金控除）－建設仮勘定・建設前渡金－投資合計－株

式発行費・社債発行割引料・社債発行費・建設利

息・臨時巨額の損失

＊劣化資産・陳腐化資産と明記されているものは

除いた（４６）。

　なお，筆者は日本生産性本部の上記の計算式で

はなく，桜井が提示した方法で経営資本を算出し

た。それは，日本生産性本部の計算式では，投資

合計のすべてが貸借対照表の資産合計から控除さ

れているからである。投資には非連結子会社や関

連会社などの株式が含まれており，それらは経営

資本の一翼を担っており，かかる項目を経営資本

から控除すると，経営資本の実態が損なわれると

考えたからである。

　桜井［２０１２］によれば，企業の使用総資本は，企

業の本来の営業活動に投下された部分としての経

営資本と，余剰資金を運用する金融活動に投下さ

れた部分としての金融活動資本と，まだ企業活動

には利用されていない未利用資本に区別すること

できる。したがって，使用総資本額から金融活動

資本と未利用資本を控除した残額を経営資本とし

て算出することができる（桜井［２０１２］１６７頁）。

すなわち，経営資本＝使用総資本－（金融活動資

本＋未利用資本）で表せる（４７）。

　それでは，レーマンのいう純化された労働生産

性はどのようにして測定するのであろうか。日本

生産性本部生産性研究所［１９６５］は次の式で純化

された労働生産性を測定している。
　

　
純化された労働生産性＝

 原初労働生産性

　　　　　　　　　　　　 資本集約度指数 
　

　原初労働生産性は，資本集約度の変化の影響を

受けているから，その影響を除去するために，資

本集約度指数を用いて純化された労働生産性を求

めることができる。

　資本集約度指数は基準時点の資本集約度を基準

値（=１００）として，それに応じた各期の資本集約

度の指数である（４８）。

　中西・鍋島［１９６５］でも，「労働生産性の時間

比較においては，この資本集約性の指数（基準年

度の資本集約性を１，または１００％とした資本集

約度の各期の指数）で，その期の労働生産性を割

ることによって，純化労働生産性を測定した」（４９）

と述べている。

　

４． 医薬品企業における付加価値生産性の
　　 分析

　これまで，付加価値並びに付加価値生産性の理

論と測定方法について検討してきた。本節では，

これらの理論を踏まえて，付加価値生産性を測定

し，労働生産性の分析を行う。ただし，今回作成

したデータについてはいくつか考慮すべき点があ

る。

　第１の点は，付加価値項目の人件費についてで

ある。原初労働生産性は付加価値額を賃金・給与

で割って計算されるので，原初労働生産性を厳密

に測定するためには，分母を労働者の賃金・給与

に限定しなければならない。しかし，研究対象の

医薬品企業は財務諸表に製造原価明細書をほとん

ど掲載していない。また，提出されていても親会
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社の単独決算であり，連結財務諸表では製造原価

明細書が公表されていないために，連単倍率で

もって製造現場の賃金を推定しなければならな

い。このため，財務諸表から賃金を算定すること

は困難であり，製造現場の労働者の賃金を人件費

に含めていない。また，賃金・給与と賞与が総額

で計上されているために，賞与も含めて人件費と

して算出している（５０）。なお，退職給付費用も人件

費に含めている。

　第２の点は，研究開発費に含まれる人件費につ

いてである。「研究開発費には，人件費，原材料

費，固定資産の減価償却費及び間接費の配賦額

等，研究開発のために費消されたすべての原価が

含まれる」（５１）。また，人件費には研究開発の全従

事者に対して支払われた給与（基本給，諸手当，

賞与等で定期・臨時に支払われたもの）の総額

（所得税・地方税・保険料等を差引く前の総額）

のほかに，退職金，事業主が負担する社会保険料

等も含まれる（５２）。青木［２０１２］は研究開発費のほ

ぼ半分が人件費であることから，人件費の総額を

求めるには，研究開発費×１ / ２を加えた金額が

実際の人件費であると述べている（５３）。

　仮に，販売費及び一般管理費の人件費のみを付

加価値の構成項目とすると，付加価値はMR（医

薬情報担当者）によって創出されたものとみなさ

れる。医薬品企業では，研究開発従事者とＭＲが

バリュー・ドライバーとして付加価値の生産に関

与している（５４）ことを考えると，研究開発従事者

の人件費を付加価値項目の人件費に加算しなけれ

ばならない。そこで，筆者は，青木［２０１２］の説に

従い，研究開発費の人件費を研究開発費×１ / ２

で算出し，その金額を付加価値項目の人件費に加

算することにした（５５）。以上の点を踏まえ，原初労

働生産性＝付加価値／人件費で計算している。

　

４－１.　純化された労働生産性の分析

　図表７の７カ年平均でみると，原初労働生産性

が高い企業は，武田薬品（２.５３１６），中外製薬

（２.０８５９），アステラス製薬（２.０１５２）であり，中位

の企業は，エーザイ（１.６４５８）と協和発酵キリン

（１.６７２０）である。原初労働生産性が最も低い企業

は第一三共（１.２５２５）である。

　しかし，２００６年度から２０１２年度の７年間の推

移を詳細に検討することが必要である。この間の

推移からみると，原初労働生産性が一定ないし，

逓増した企業は中外製薬と協和発酵キリンであ

る。原初労働生産性が逓減した企業は，第一三

共，アステラス製薬，エーザイである。原初労働

生産性が最も低下した企業は武田薬品である。そ

れでは，なぜ，武田薬品では，原初労働生産性が

急落したのであろうか。

　原初労働生産性は付加価値額を人件費で除して

計算したものである。図表８は６社の付加価値額

と人件費の推移を示している。武田薬品では原初

労働生産性が４.１２２１（２００６年度＝基準年）から

１.３９４（２０１２年度）へと約７０％低下している。そ

れは，次のことに起因している。まず，付加価値

額についてみると，８２１,０８７百万円（２００６年度）

から４６２,３８２百万円（２０１２年度）へと４４％減少し

ている。さらに，人件費については，１９９,１９１百万

円（２００６年度）から３３１,６９５百万円（２０１２年度）

へと約１.５倍増加している。すなわち，付加価値

額が減少し，人件費が増加したために，原初労働

生産性が大幅に低下したのである。

　また，第一三共，アステラス製薬，エーザイに

ついてみると，原初労働生産性が逓減したのは，

人件費がこの間，ほぼ一定で推移していたことか

ら，付加価値額の減少によるものである。中外製

薬と協和発酵キリンの原初労働生産性が一定（中

外製薬）ないし，逓増（協和発酵キリン）してい

るのは，人件費は逓増しているが，付加価値額が

増加しているためである。

　ところで，２０００年以降，製薬企業は，海外の企

業をM&Aを通じて経営資本を拡大してきた。こ

の間の動向は，経営資本の推移に表れているとい

える。このような状況をふまえ，資本集約度の推

移を考察しながら，純化された労働生産性の分析

を行う（図表９ － １（a） （b），図表９ － ２（a） （b），図

表９ － ３（a） （b））。

（１） 資本集約度が高位の水準で推移したグループ

　このグループには，武田薬品が属する。武田薬

品の場合，純化された労働生産性の指数が１００
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【武田薬品】
経営資本生産性純化された労働生産性資本集約度原初労働生産性

指数％指数数値指数数値指数数値
hgfe=a/ddcba年度
１００９４.３３１００４.１２２１１００４.３７０１１００４.１２２１２００６
９５.７３９０.２９９５.７３３.９４６８６.１９３.７６６６８２.５１３.４０１１２００７
６０.０８５６.６７６０.０８２.４７６５８４.２４３.６８１３５０.６１２.０８６２２００８
４２.５５４０.１３４２.５５１.７５３９１４０.５５６.１４２１５９.８０２.４６５１２００９
４０.０１３７.７４４０.０１１.６４９４１４２.７９６.２４００５７.１４２.３５５２２０１０
２４.３６２２.９７２４.３６１.００４０１８８.９７８.２５８３４６.０３１.８９７３２０１１
１６.０５１５.１４１６.０５０.６６１６２１０.７０９.２０７８３３.８２１.３９４０２０１２

２.２３０５５.９５２３２.５３１６７カ年平均

【第一三共】
経営資本生産性純化された労働生産性資本集約度原初労働生産性

指数％指数数値指数数値指数数値
hgfe=a/ddcba年度
１００４０.９２１００１.６４４０１００４.０１７５１００１.６４４０２００６

１１４.５４４６.８７１１４.５４１.８８３１１０４.２７４.１８９１１１９.４３１.９６３５２００７
-２８.１０-１１.５０-２８.１０-０.４６１９１１０.２６４.４２９６-３０.９８-０.５０９３２００８
７６.９８３１.５０７６.９８１.２６５６１１３.９３４.５７７０８７.７１１.４４１９２００９
８４.６１３４.６２８４.６１１.３９１０１１０.５６４.４４１７９３.５５１.５３７９２０１０
６５.３９２６.７６６５.３９１.０７５０１１６.４２４.６７７２７６.１３１.２５１５２０１１
７０.３４２８.７８７０.３４１.１５６４１２４.３３４.９９５１８７.４６１.４３７８２０１２

１.１３６２４.４７５３１.２５２５７カ年平均

【アステラス製薬】
経営資本生産性純化された労働生産性資本集約度原初労働生産性

指数％指数数値指数数値数値数値
hgfe=a/ddcaa年度
１００５４.９１１００２.１９０９１００３.９９０２１００２.１９０９２００６

１１０.５５６０.７０１１０.５５２.４２２０１０８.５７４.３３２３１２０.０３２.６２９７２００７
１１１.５８６１.２７１１１.５８２.４４４７１０３.１５４.１１５８１１５.１０２.５２１７２００８
９６.８６５３.１８９６.８６２.１２２０９２.７１３.６９９５８９.８０１.９６７４２００９
６１.５８３３.８１６１.５８１.３４９１１１１.９７４.４６７７６８.９４１.５１０５２０１０
５６.１１３０.８１５６.１１１.２２９３１３４.８６５.３８１０７５.６７１.６５７８２０１１
５７.４８３１.５６５７.４８１.２５９３１２９.２９５.１５９０７４.３２１.６２８２２０１２

１.８５９６４.４４９４２.０１５２７カ年平均

【エ－ザイ】
経営資本生産性純化された労働生産性資本集約度原初労働生産性

指数％指数数値指数数値指数数値
hgfe=a/ddcba年度
１００４７.８８１００１.９６５６１００４.１０５０１００１.９６５６２００６
５９.１４２８.３２５９.１４１.１６２４９６.３１３.９５３４５６.９５１.１１９５２００７
５０.９１２４.３８５０.９１１.０００７１５４.１９６.３２９３７８.５０１.５４２９２００８
５４.９０２６.２９５４.９０１.０７９２１４１.８６５.８２３２７７.８８１.５３０９２００９
６０.９１２９.１７６０.９１１.１９７２１５１.４３６.２１６４９２.２４１.８１３０２０１０
５７.８３２７.６９５７.８３１.１３６７１６３.６４６.７１７４９４.６３１.８６０１２０１１
５１.８０２４.８１５１.８０１.０１８２１６５.８６６.８０８４８５.９２１.６８８８２０１２

１.２２２９５.７０７６１.６４５８７カ年平均

【中外製薬】
経営資本生産性純化された労働生産性資本集約度原初労働生産性

指数％指数数値指数数値指数数値
hgfe=a/ddcba年度
１００４１.７３１００２.０７９１１００４.９８２８１００２.０７９１２００６

１０３.０３４２.９９１０３.０３２.１４２２９８.５６４.９１１２１０１.５５２.１１１４２００７
９２.４５３８.５７９２.４５１.９２２１１０６.５５５.３０９０９８.５０２.０４７９２００８
１０３.６５４３.２５１０３.６５２.１５５１１０９.７８５.４７００１１３.７９２.３６５８２００９
８４.７０３５.３４８４.７０１.７６１１１１３.１９５.６４０１９５.８８１.９９３４２０１０
８１.０３３３.８１８１.０３１.６８４８１１０.２５５.４９３４８９.３４１.８５７４２０１１
９２.２３３８.４８９２.２３１.９１７５１１１.９４５.５７７５１０３.２４２.１４６４２０１２

１.９５１７５.３４０６２.０８５９７カ年平均

【協和発酵キリン】
経営資本生産性純化された労働生産性資本集約度原初労働生産性

指数％指数数値指数数値指数数値
hgfe=a/ddcba年度
１００２３.４９１００１.５６６１１００６.６６６８１００１.５６６１２００６

１２１.０７２８.４４１２１.０７１.８９６１９９.９４６.６６２５１２０.９９１.８９４９２００７
８５.９１２０.１８８５.９１１.３４５５１１２.２０７.４８０２９６.４０１.５０９７２００８
４５.７１１０.７４４５.７１０.７１５９２０４.４８１３.６３２１９３.４７１.４６３９２００９
６９.９１１６.４２６９.９１１.０９４８１５９.０８１０.６０５８１１１.２１１.７４１７２０１０
７３.７２１７.３２７３.７２１.１５４６１５４.０３１０.２６８８１１３.５６１.７７８４２０１１
７２.４１１７.０１７２.４１１.１３４０１５４.２６１０.２８４２１１１.７０１.７４９３２０１２

１.２７２４９.３７１５１.６７２０７カ年平均

図表７　原初労働生産性と純化された労働生産性

出所）有価証券報告書をもとに筆者作成。



（２００６年度＝基準年度，以下，基準年度省略）か

ら１６.０５（２０１２年度）へと急落したのは次の要因

による。資本集約度の指数が１００（２００６年度）か

ら２１０.７０（２０１２年度）へと２倍ほど急増したため

に，原初労働生産性は資本集約度の変化の影響を

受け，その結果，純化された労働生産性が急落し

たのである。

（２） 資本集約度が中位の水準で推移したグループ

　このグループには，エーザイと協和発酵キリン

が属する。エーザイでは，資本集約度の指数が

１００（２００６年度）から１６５.８６（２０１２年度）へと約

１.６倍増加したために，２０１２年度の原初労働生産

性８５.９２は，資本集約度の変化による影響を受け

て，純化された労働生産性を５１.８０（２０１２年度）

へと大幅に減少させている。協和発酵キリンの場

合は，原初労働生産性を６企業の中で増大させた

企業である。しかし，資本集約度の指数が１００

（２００６年度＝基準年度）から１５４.２６（２０１２年度）

へと５０％増加したために，純化された労働生産

性の指数は１００（２００６年度）から７２.４１（２０１２年

度）へと低下している。

（３）資本集約度が低位に推移したグループ

　このグループには，第一三共とアステラス製薬

が属する。両社とも資本集約度が約２０％しか増大

していない。このため，原初労働生産性と純化さ

れた労働生産性を比べてみると，資本集約度の影

響は軽微であったといえる。

（４）資本集約度に変化がみられないグループ

　このグループには，中外製薬が属する。中外製
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　　　　　　　　　　　　　　　図表８　付加価値額と人件費の推移　　　　　　　　　（単位：百万円）
２０１２ 年度２０１１ 年度２０１０ 年度２００９ 年度２００８ 年度２００７ 年度 ２００６ 年度

４６２,３８２５３１,２５６６４３,９３９６９７,９９２７６３,１８８８１３,８４４８２１,０８７付加価値額

武田薬品
１６９,５４９１３９,０６１１２８,９７３１３４,９５５１３９,３０８１０１,３９７１０２,５４０給与手当 a
１６２,１４６１４０,９４３１４４,４３７１４８,１９６２２６,５２３１３７,８９４９６,６５１研究開発人件費 b

３３１,６９５２８０,００４２７３,４１０２８３,１５１３６５,８３１２３９,２９１１９９,１９１人件費合計  a+b

３１１,１４５２６７,９８７３３５,７７５３１８,４４２-９８,７９１３４０,０９５３２３,８８５付加価値額

第一三共
１２４,８８０１２１,６０８１２１,１６４１２２,４５４１０１,６９４９１,４７６１１１,６７６給与手当 a
９１,５２４９２,５２６９７,１６５９８,４０１９２,２７０８１,７３６８５,３３１研究開発人件費 b

２１６,４０４２１４,１３４２１８,３２９２２０,８５５１９３,９６４１７３,２１２１９７,００７人件費合計  a+b

３２３,８２２３２０,５７４３０６,５２１３９０,８０１４４２,８０４４４０,２９６３９７,７６０付加価値額

アステラス
製薬

１０７,９０２９８,４５８９４,２６６１００,８５２９６,０７０１００,２０２９７,５８０給与手当 a
９０,９７７９４,９２０１０８,６６３９７,７８５７９,５２９６７,２３２８３,９７３研究開発人件費 b

１９８,８７９１９３,３７８２０２,９２９１９８,６３７１７５,５９９１６７,４３４１８１,５５３人件費合計  a+b

１９０,８４５２１８,６７７２４４,３９９２３４,７６０２２０,０８２１９６,１９６２２３,６７１付加価値額

エーザイ
５２,８１４５４,９９０６２,２８６６３,８０７６４,５８５６２,５４４５９,６４７給与手当 a
６０,１８９６２,５７１７２,５１５８９,５４１７８,０５３１１２,７１４５４,１４８研究開発人件費 b

１１３,００３１１７,５６１１３４,８０１１５３,３４８１４２,６３８１７５,２５８１１３,７９５人件費合計  a+b

１３９,５５８１２１,５１６１２９,４９７１５２,１５１１２０,５２９１２３,０５５１１８,６０７付加価値額

中外製薬
３７,４６５３７,４９４３７,６１３３６,６５６３２,２４２３１,１６０２９,７４３給与手当 a
２７,５５４２７,９２８２７,３５１２７,６５８２６,６１３２７,１２２２７,３０５研究開発人件費 b

６５,０１９６５,４２２６４,９６４６４,３１４５８,８５５５８,２８２５７,０４８人件費合計  a+b

１０５,０８３１０５,６２７９９,６４９６５,２３２９２,３６７８２,５７５６５,８４８付加価値額

協和発酵
キリン

３７,６８２３５,４３１３５,１８１２７,１６２３７,１３７２６,８４９２５,７０２給与手当 a
２２,３８８２３,９６４２２,０３２１７,３９８２４,０４７１６,７２９１６,３４４研究開発人件費 b

６０,０７０５９,３９５５７,２１３４４,５６０６１,１８４４３,５７８４２,０４６人件費合計  a+b

注１：給与手当は「販売費及び一般管理費」に記載されている金額である。
注２：研究開発人件費＝研究開発費×１ /２で計算している。
出所）有価証券報告書をもとに筆者作成。
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図表９ － １（a）　原初労働生産性（指数）
２０１２ 年度２０１１ 年度２０１０ 年度２００９ 年度２００８ 年度２００７ 年度２００６ 年度
３３.８２４６.０３５７.１４５９.８０５０.６１８２.５１１００武田薬品
８７.４６７６.１３９３.５５８７.７１－ ３０.９８１１９.４３１００第一三共
７４.３２７５.６７６８.９４８９.８０１１５.１０１２０.０３１００アステラス製薬
８５.９２９４.６３９２.２４７７.８８７８.５０５６.９５１００エーザイ
１０３.２４８９.３４９５.８８１１３.７９９８.５０１０１.５５１００中外製薬
１１１.７０１１３.５６１１１.２１９３.４７９６.４０１２０.９９１００協和発酵キリン

出所）図表７をもとに筆者作成。

出所）図表7をもとに筆者作成。 
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図表９ － ２（a）　資本集約度（指数）
２０１２ 年度２０１１ 年度２０１０ 年度２００９ 年度２００８ 年度２００７ 年度２００６ 年度
２１０.７０１８８.９７１４２.７９１４０.５５８４.２４８６.１９１００武田薬品
１２４.３３１１６.４２１１０.５６１１３.９３１１０.２６１０４.２７１００第一三共
１２９.２９１３４.８６１１１.９７９２.７１１０３.１５１０８.５７１００アステラス製薬
１６５.８６１６３.６４１５１.４３１４１.８６１５４.１９９６.３１１００エーザイ
１１１.９４１１０.２５１１３.１９１０９.７８１０６.５５９８.５６１００中外製薬
１５４.２６１５４.０３１５９.０８２０４.４８１１２.２０９９.９４１００協和発酵キリン

出所）図表７をもとに筆者作成。

図表９ － ３（a）　純化された労働生産性（指数）
２０１２ 年度２０１１ 年度２０１０ 年度２００９ 年度２００８ 年度２００７ 年度２００６ 年度
１６.０５２４.３６４０.０１４２.５５６０.０８９５.７３１００武田薬品
７０.３４６５.３９８４.６１７６.９８－ ２８.１０１１４.５４１００第一三共
５７.４８５６.１１６１.５８９６.８６１１１.５８１１０.５５１００アステラス製薬
５１.８０５７.８３６０.９１５４.９０５０.９１５９.１４１００エーザイ
９２.２３８１.０３８４.７０１０３.６５９２.４５１０３.０３１００中外製薬
７２.４１７３.７２６９.９１４５.７１８５.９１１２１.０７１００協和発酵キリン

出所）図表７をもとに筆者作成。

出所）図表7をもとに筆者作成。 
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出所）図表7をもとに筆者作成。 
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140 
120 
100 
80 
60 
40 
20 
0 
-20 
-40

図表９ － １（b）　原初労働生産性（指数）の図示

図表９ － ２（b）　資本集約度（指数）の図示

図表９ － ３（b）　純化された労働生産性（指数）の図示



薬はこの７年間，資本集約度がほとんど変化して

いない。これは，M&Aや特許権，販売権などの

無形固定資産の取得を行わず，経営資本が一定で

推移したからである（図表１０および図表１１参

照）。中外製薬はロシュグループに属しているた

めに，M&Aや無形固定資産とは無関係に，ロ

シュグループの一員として企業経営が行われてい

る。すなわち，資本集約度の変化の影響をほとん

ど受けることがなかったために，純化された労働

生産性は一定で推移している。

４－２.　資本集約度の解明

　それでは，なぜ，この間，これらの企業では資

本集約度に変化がみられたのであろうか。

　資本集約度は経営資本を人件費で除しているた

めに，資本集約度が増加したとすれば，経営資本

が増加したか，人件費が減少したか，あるいは双

方が作用したかのいずれかである。この間，各社

の人件費については，一定ないし増加しているの

で，資本集約度が増加したのは，経営資本の増加

によるものであるといえる（図表１０）。

　武田薬品の場合，経営資本がこの間３.５倍増加

し，人件費も１.６倍増加したために，資本集約度

は２倍増加した。協和発酵キリンとエーザイにつ

いては，経営資本がそれぞれ，２倍，１.６倍増加し

たために資本集約度が約１.５倍増加したのである。

アステラス製薬と第一三共では経営資本がそれぞ

れ，１.４倍，１.３倍増加したために，資本集約度が

約１.３倍増加している。それでは，経営資本の増

加をもたらした要因とは何であろうか。

　図表１１は無形固定資産の推移を示したもので

ある。企業結合にともなうのれん（５６）や取得され

た特許権などは無形固定資産に計上されることに

なる。この無形固定資産の償却費は販売費及び一

般管理費として処理されることから，企業の収益

性に多大な影響を与える。この無形固定資産への

対応をみることにより，各社の経営戦略の実態を
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　　　　　　　　　　　  　　図表１０　経営資本と人件費の推移（連結）　　　　　　　（単位：百万円）

２０１２ 年度２０１１ 年度２０１０ 年度２００９ 年度２００８ 年度２００７ 年度２００６ 年度
３,０５４,１６８２,３１２,３５６１,７０６,０８６１,７３９,１４７１,３４６,７３６９０１,３２０８７０,４８０数値

経営資本
武田薬品

３５０.８６２６５.６４１９５.９９１９９.７９１５４.７１１０３.５４１００指数
３３１,６９５２８０,００４２７３,４１０２８３,１５１３６５,８３１２３９,２９１１９９,１９１数値

人件費
１６６.５２１４０.５７１３７.２６１４２.１５１８３.６６１２０.１３１００指数

１,０８０,９６３１,００１,５５４９６９,７６３１,０１０,８５９８５９,１８４７２５,６０９７９１,４７３数値
経営資本

第一三共
１３６.５８１２６.５４１２２.５３１２７.７２１０８.５６９１.６８１００指数
２１６,４０４２１４,１３４２１８,３２９２２０,８５５１９３,９６４１７３,２１２１９７,００７数値

人件費
１０９.８５１０８.６９１１０.８２１１２.１１９８.４６８７.９２１００指数

１,０２６,０１４１,０４０,５６６９０６,６２１７３４,８４９７２２,７２５７２５,３７４７２４,４３８数値
経営資本

アステラス
製薬

１４１.６３１４３.６４１２５.１５１０１.４４９９.７６１００.１３１００指数
１９８,８７９１９３,３７８２０２,９２９１９８,６３７１７５,５９９１６７,４３４１８１,５５３数値

人件費
１０９.５４１０６.５１１１１.７７１０９.４１９６.７２９２.２２１００指数
７６９,３６６７８９,７０３８３７,９７２８９２,９７７９０２,７９５６９２,８６９４６７,１２５数値

経営資本
エーザイ

１６４.７０１６９.０６１７９.３９１９１.１６１９３.２７１４８.３３１００指数
１１３,００３１１７,５６１１３４,８０１１５３,３４８１４２,６３８１７５,２５８１１３,７９５数値

人件費
９９.３０１０３.３１１１８.４６１３４.７６１２５.３５１５４.０１１００指数

３６２,６４１３５９,３９０３６６,４０３３５１,８０１３１２,４６２２８６,２３６２８４,２５７数値
経営資本

中外製薬
１２７.５８１２６.４３１２８.９０１２３.７６１０９.９２１００.７０１００指数
６５,０１９６５,４２２６４,９６４６４,３１４５８,８５５５８,２８２５７,０４８数値

人件費
１１３.９７１１４.６８１１３.８８１１２.７４１０３.１７１０２.１６１００指数
６１７,７７３６０９,９１５６０６,７９２６０７,４４５４５７,６６９２９０,３３７２８０,３１１数値

経営資本
協和発酵
キリン

２２０.３９２１７.５９２１６.４７２１６.７０１６３.２７１０３.５８１００指数
６０,０７０５９,３９５５７,２１３４４,５６０６１,１８４４３,５７８４２,０４６数値

人件費
１４２.８７１４１.２６１３６.０７１０５.９８１４５.５２１０３.６４１００指数

出所）有価証券報告書をもとに筆者作成。
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図表１１　無形固定資産の推移（連結）
（単位：百万円）

２０１２ 年度２０１１ 年度２０１０ 年度２００９ 年度２００８ 年度２００７ 年度２００６ 年度無形固定資産

武田薬品

６７５,３５３５８２,２５７２１７,１２３２５６,１１７２８４,４４６３,６５６４,６５６のれん

３６３,０５７３２２,５３７２９３,１３１３７５,９６６４５４,１３７──特許権

５８２,８６９５７０,１６６─────販売権

６８,４５６４１,２８８７,１７３７,８１２９,１６２６,５３５６,１３２その他

１,６８９,７３５１,５１６,２４７５１７,４２７６３９,８９５７４７,７４６１０,１９１１０,７８８無形固定資産合計

４２.７２４２.３９１８.５７２２.６７２７.０９０.３６０.３５資産全体に占める無形固定資産の割合（％）

３,９５５,５９９３,５７７,０３０２,７８６,４０２２,８２３,２７４２,７６０,１８８２,８４９,２７９３,０７２,５０１資産合計

（単位：百万円）

２０１２ 年度２０１１ 年度２０１０ 年度２００９ 年度２００８ 年度２００７ 年度２００６ 年度無形固定資産

第一三共

７３,５４３８２,７４２６７,３１６７３,７６９７７,３８０１５,４０３１８,５６９のれん

１４９,９１２１５０,５４６８９,６０６１０７,１１７１１５,１８０７５,６６７４１,５８４その他

２２３,４５５２３３,２８８１５６,９２３１８０,８８７１９２,５６０９１,０７０６０,１５３無形固定資産合計

１３.５９１５.３６１０.６０１２.１４１２.８８６.１２３.６７資産全体に占める無形固定資産の割合（％）

１,６４４,０７１１,５１８,４７９１,４８０,２４０１,４８９,５１０１,４９４,５９９１,４８７,８８８１,６３６,８３５資産合計

（単位：百万円）

２０１２ 年度２０１１ 年度２０１０ 年度２００９ 年度２００８ 年度２００７ 年度２００６ 年度無形固定資産

アステラス
製薬

９５,９７７９４,１９２１０１,２５５２２,１５９２６,３７７２９,３１８─のれん

１３８,０６９１６１,４９９２３６,７３６────特許権

６０,７９３５８,５８６２９,１８６４０,６０１３１,９８４３８,６７０４１,５１１その他

２９４,８４１３１４,２７８３６７,１７８６２,７６０５８,３６１６７,９８９４１,５１１無形固定資産合計

２０.４０２２.４４２７.５０４.６０４.３３４.７２２.８２資産全体に占める無形固定資産の割合（％）

１,４４５,５６１１,４００,６２９１,３３５,０９１１,３６４,１７６１,３４８,４４６１,４３９,１５２１,４７０,７０１資産合計

（単位：百万円）

２０１２ 年度２０１１ 年度２０１０ 年度２００９ 年度２００８ 年度２００７ 年度２００６ 年度無形固定資産

エーザイ

１２７,３４２１１９,０５４１２８,４５０１５２,７６８１７０,５７０１７８,６７１─のれん

５１,４３２６５,３３８８３,０３７１０９,７０４１４３,６１４１６４,２４７４５,９８６販売権

４３,７２４４０,４９２４３,６８７５０,９６７５６,９７８６１,３４６─技術資産

１３,５４６１３,７５５１３,０３５１２,４４９１３,０６１１３,４２４１６,６０３その他

２３６,０４６２３８,６４０２６８,２１１３２５,８９０３８４,２２５４１７,６９０６２,５８９無形固定資産合計

２３.８４２３.７５２５.６３２９.５８３３.４６３７.１６７.９０資産全体に占める無形固定資産の割合（％）

９９０,２４９１,００４,６６０１,０４６,２９１１,１０１,９１０１,１４８,１６３１,１２３,９３９７９２,１１４資産合計

（単位：百万円）

２０１２ 年度２０１１ 年度２０１０ 年度２００９ 年度２００８ 年度２００７ 年度２００６ 年度無形固定資産

中外製薬

２３８３２７６３９１,０５３２,４６９２,６５２３,４６８ソフトウエア

１,４６４１,６３３１,７２３２,１９０６３６１,０７１１,６６３その他

１,７０２１,９６１２,３６２３,２４４３,１０６３,７２４５,１３１無形固定資産合計

０.２９０.３７０.４７０.６００.６５０.８１１.１１資産全体に占める無形固定資産の割合（％）

５８７,７２０５３３,４８２５０８,０１６５４０,５４９４７８,５１７４５８,９４２４６２,１２４資産合計

（単位：百万円）

２０１２ 年度２０１１ 年度２０１０ 年度２００９ 年度２００８ 年度２００７ 年度２００６ 年度無形固定資産

協和発酵
キリン

１６８,８５０１７７,２６７１６２,６５９１７０,０５４１７７,２７５──のれん

３６,２１４２９,０２５─────販売権

２,４４２４,３２４９,９４３４,０６７３,３５３──その他

２０７,５０６２１０,６１６１７２,６０２１７４,１２２１８０,６２８５５６５１０無形固定資産合計

３０.５５３１.９７２４.８０２５.０４２５.８４０.１４０.１３資産全体に占める無形固定資産の割合（％）

６７９,３４２６５８,８７３６９５,８６２６９５,２６８６９９,０４１３９４,０８１３７８,８７０資産合計

　出所）有価証券報告書をもとに筆者作成。



解明することができる。

　武田薬品は，ミレニアム社（２００８年度）とナイ

コメッド社（２０１１年度）の買収により，多額のの

れんが発生している。武田薬品については，総資

産に占めるのれん，特許権，販売権などの無形固

定資産の割合が２０１１年度と２０１２年度には４０％を

占めており，極端なまでに，無形固定資産の割合

が高い。第一三共については，２００８年度にラン

バクシー社を買収し，のれんが発生しているが，

のれんそれ自体の金額が総資産に占める割合は

５％に満たない。しかし，無形固定資産の項目に

「その他」があり，この金額をあわせた，無形固

定資産の合計金額が総資産に占める割合は１２％

である。アステラス製薬の無形固定資産の総資産

に占める割合は，２０１０年度以降，２０％を超えてい

る。アステラス製薬では，特許権が無形固定資産

の５０％を占めている。エーザイについては，無形

固定資産の総資産に占める割合がこの間３０％前

後である。経営資本が２倍増加した協和発酵キリ

ンも無形固定資産の総資産に占める割合は２００８

年度以降，２０％を超えている。これらの企業にお

ける経営資本の増加は無形固定資産の計上による

ものであるといえる。

　中外製薬については，のれんが計上されていな

いために，無形固定資産の総資産に占める割合は

１％にも満たない。そのため，のれんの経営資本

並びに資本集約度への影響はみられなかったとい

える。

　図表１２はのれんとその償却額の推移をみたも

のである。ここでは，武田薬品と第一三共に注目

する。のれんは２０年以内にその効果が及ぶ期間

にわたって，定額法その他の合理的な方法によっ

て規則的に償却すればよいことになっていて，武

田薬品は長期にわたってのれんを償却しようとし

ている（５７）。それに対して，第一三共は，ランバク

シー社の買収にともなう，のれんを２００８年度に

多額に償却したために（５８），その年度には当期純

利益が赤字になった。しかし，のれんとのれんの

償却額の推移をみると，第一三共は，のれんを

２００８年度に多額に償却したために，翌年度以降，

収益性への影響を軽微におさえることができてい

る（５９）。しかし，買収とのれんを償却するために他

人資本に依存することになり，自己資本比率につ

いてみると，２００８年度以降，５０％台である（６０）。

医薬品企業において自己資本比率が５０％台であ

るという状態でリスクの高い新薬を開発すること

ができるのかといえば，かなり難しいといわざる

をえない。なぜなら，新薬の成功確率は２０,０００分
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　　　　　　　　　　　　図表１２　のれんとのれん償却額の推移（連結）　　　　　　（単位：百万円）
２０１２ 年度２０１１ 年度２０１０ 年度２００９ 年度２００８ 年度２００７ 年度２００６ 年度

６７５,３５３５８２,２５７２１７,１２３２５６,１１７２８４,４４６３,６５６４,６５６のれん　　a
武田薬品 ３４,４４３２２,２２７１４,１３０１５,０７０１４,８５４──のれん償却額　b

０.０５1０.０３８０.０６５０.０５９０.０５２──b/a

７３,５４３８２,７４２６７,３１６７３,７６９７７,３８０１５,４０３１８,５６９のれん　　a
第一三共 １１,１１９１１,０７６９,１４８８,８８２３７１,７５９３,５９８３,５９５のれん償却額　b

０.１５１０.１３４０.１３６０.１２０４.８０４０.２３４０.１９４b/a

９５,９７７９４,１９２１０１,２５５２２,１５９２６,３７７２９,３１８─のれん　　a
アステラス
製薬

１０,３１７１１,７１９１１,１３２９,７８２７,４５０１,７６０─のれん償却額　b
０.１０７０.１２４０.１１００.４４１０.２８２０.０６０─b/a

１２７,３４２１１９,０５４１２８,４５０１５２,７６８１７０,５７０１７８,６７１─のれん　　a
エーザイ ７,８３７６,９８５７,７７７８,４６７９,５７９──のれん償却額　b

０.０６２０.０５９０.０６１０.０５５０.０５６──b/a

１６８,８５０１７７,２６７１６２,６５９１７０,０５４１７７,２７５──のれん　　a
協和発酵
キリン

１２,０２６１０,７１３９,９２８７,１８１９,８５９──のれん償却額　b
０.０７１０.０６００.０６１０.０４２０.０５６──b/a

注：中外製薬はのれん並びにのれん償却額が計上されていないため、図表１２に載せていない。
出所）有価証券報告書をもとに筆者作成。



の１といわれ，開発期間も１０年を要することか

ら，どこまで資金繰りが可能であるのか，さらな

る検討が必要である。これらの課題については別

の機会に，「安全性の分析」と「不確実性による

リスクの分析」で明らかにする。

４－３.　経営資本生産性

　図表７をみると，純化された労働生産性の指数

と経営資本生産性の指数が同一であることがわか

る。

　それでは，なぜ，レーマンは，労働生産性を資

本生産性で計算するのではなく，純化された労働

生産性で計算したのであろうか。それは次の理由

による。資本生産性は収益性と密接な関係がある

ようにみえるので，理解が困難である。それに対

して，純化された労働生産性はすべての人々に

とってその本質を容易に理解することができる。

しかも，実体資本の大きさの正確な計算が困難で

あるため，純化された労働生産性での計算操作の

方が資本生産性で計算するよりも簡単である（６１）。

ここでは，資本生産性について考察することにし

よう。なお，筆者はレーマンのいう資本生産性と

いう表現ではなく，経営資本生産性という用語を

使用している（６２）。

　ところで，経営資本生産性=付加価値／経営資

本で表現される。経営資本生産性の分子の付加価

値は，資本，経営，労働の三者が三位一体となっ

て創出されたものである。そのため，経営資本の

機能を担っている経営者は，経営資本を運用する

ことにより，三者の協働の経営成果である付加価

値を増大させることが求められている。経営者の

ミッションは，この経営資本生産性の増大を図る

ことである。それゆえ，経営資本生産性は経営成

果の指標であるといえる。

　別言すれば，経営者は，経営資本を運用するこ

とにより，付加価値の構成項目である従業員の賃

金・給与（労働収益）と資本提供者・経営者の報

酬（資本収益）も提供できるようにしなければな

らない。なぜなら，この経営資本生産性が低下す

ると経営資本の担い手である経営者は，労働収益

と資本収益を十分に提供することができないため

に，企業は危機に直面するからである。

　それでは，経営資本収益性と経営資本生産性に

はどのような関係がみられるのであろうか。経営

資本の収益性を示す経営資本営業利益率を売上高

を用いて分解すると次のようになる。

　経営資本　 
＝経営資本回転率×売上高営業利益率

　営業利益率
　.

　営業利益　
＝
　　売上高　　

×
　 営業利益

　経営資本　　　   経営資本　　　　 売上高
　　

　一方，経営資本生産性を売上高を用いて分解す

ると次のようになる。　

　経営資本生産性＝経営資本回転率×付加価値率
 

　付加価値　
＝
　     売上高　　

×
　 付加価値

　経営資本　　　   経営資本　　　　 売上高
　

　図表１３で示しているように，経営資本回転率

は経営資本営業利益率と経営資本生産性に関与し

ている。売上高営業利益率と付加価値率が一定で

あるとすれば，経営資本営業利益率と経営資本生

産性は経営資本回転率の変化量によって規定され

ることになる。そこで，経営資本回転率に注目す

ることにより，経営資本生産性（図表１４）をグ

ループ別に分析した。

（１）経営資本回転率が大幅に低下したグループ

　このグループには武田薬品，エーザイ，協和発

酵キリンが属する。このグループでは，経営資本

回転率の数値とそれの加重平均（６３）とを比較する

と，各年度の数値の変動幅が大きく，また，経営

資本回転率の指数でみても，その数値が顕著に低

下しているグループである。武田薬品では，経営
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経営資本営業利益率 

売上高 
営業利益率 経営資本回転率 付加価値率 

経営資本生産性 

   出所）筆者作成。

図表１３　経営資本営業利益率と経営資本生産性



資本回転率が１.４９９（２００６年度）から０.５１（２０１２

年度）へと７０％低下している。さらに，付加価値

率も６２.９１％（２００６年度）から２９.６９％（２０１２年

度）へと５０％減少している。経営資本回転率と付

加価値率の双方が低下したために，経営資本生産

性は，９４.３３％（２００６年度）から１５.１４％（２０１２年

度）へと８５％ほど大幅に低下したのである。

　エーザイでは，経営資本回転率が傾向的に低下

し，１.４４３１（２００６年度）から０.７４５６（２０１２年度）

へと５０％低下している。付加価値率については，

多少の変動がみられるが，一定で推移している。

このため，エーザイでは，経営資本回転率が５０％

低下したことが経営資本生産性を４７.８８％（２００６年

度）から２４.８１％（２０１２年度）へと５０％低下させ

た要因であるといえる。

　協和発酵キリンでは，２００９年度以降，経営資本

回転率がそれ以前と比べて５０％低下している。し

かし，付加価値率はこの間１８.５９％（２００６年度）

から３１.５４（％２０１２年度）へと増加している。こ

れは，抗体医薬品の独自技術であるポテリジェン

ト（６４）の効果によるところが大きいと思われる。し

たがって，協和発酵キリンでは，経営資本回転率

の低下はみられたが，付加価値率が増加したため

に，経営資本生産性は２３.４９％（２００６年度）から

１７.０１％（２０１２年度）へと低下したのであった。

（２）経営資本回転率が逓減したグループ

　第一三共とアステラス製薬がこのグループに属

する。第一三共の経営資本生産性が４０.９２％（２００６

年度）から２８.７８％（２０１２年度）へと低下したの

は，経営資本回転率と付加価値率の双方が逓減し

たことに起因している。一方，アステラス製薬の

場合，経営資本生産性が５４.９１％（２００６年度）から

３１.５６％（２０１２年度）へと低下したのは，経営資本

回転率の変化の影響を受けたというよりも，付加

価値率が４３.２１％（２００６年度）から３２.２０％（２０１２

年度）へと減少したことがその要因である。

（３）経営資本回転率に変化がみられないグループ

　このグループには中外製薬が属する。中外製薬

はこの７年間，経営資本回転率，付加価値率の両

指標について大きな変化がみられない。このた
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図表１４　経営資本生産性の推移
加重平均２０１２年度２０１１年度２０１０年度２００９年度２００８年度２００７年度２００６ 年度
０.８５２４０.５０９９０.６５２６０.８３２０.８４２９１.１４２３１.５２５３１.４９９４経営資本回転率（回） a

武田薬品工業
３４.０１４３.５２５５.４９５６.２２７６.１８１０１.７３１００経営資本回転率（指数）

４６.５５２９.６９３５.２１４５.３７４７.６１４９.６１５９.２６２.９１付加価値率（％）　b
３９.６８１５.１４２２.９７３７.７４４０.１３５６.６７９０.２９９４.３３経営資本生産性（％）　a× b
１.０１１０.９２３１０.９３７２０.９９７５０.９４１９０.９８０２１.２１２９１.１７４４経営資本回転率（回）a

第一三共
７８.６０７９.８０８４.９４８０.２０８３.４６１０３.２８１００経営資本回転率（指数）

２７.６４３１.１８２８.５５３４.７１３３.４５-１１.７３３８.６４３４.８４付加価値率（％）　b
２７.９３２８.７８２６.７６３４.６２３１.５０-１１.５０４６.８７４０.９２経営資本生産性（％）　a× b
１.１５０.９８０１０.９３１６１.０５２２１.３２６６１.３３６２１.３４０８１.２７０８経営資本回転率（回） a

アステラス
製薬

７７.１２７３.３１８２.８０１０４.３９１０５.１５１０５.５１１００経営資本回転率（指数）
３８.７８３２.２０３３.０７３２.１３４０.０９４５.８５４５.２７４３.２１付加価値率（％）　b
４４.６３１.５６３０.８１３３.８１５３.１８６１.２７６０.７０５４.９１経営資本生産性（％）　a× b
０.９３１１０.７４５６０.８２０５０.９１７６０.８９９４０.８６５９１.０５９８１.４４３１経営資本回転率（回）a

エーザイ
５１.６７５６.８６６３.５９６２.３２６０.００７３.４４１００経営資本回転率（指数）

３０.６７３３.２７３３.７５３１.７９２９.２３２８.１５２６.７２３３.１８付加価値率（％）　b
２８.５６２４.８１２７.６９２９.１７２６.２９２４.３８２８.３２４７.８８経営資本生産性（％）　a× b
１.１０６７１.０７８８１.０３９３１.０３５８１.２１９３１.０４６３１.２０４６１.１４７２経営資本回転率（回）a

中外製薬
９４.０４９０.５９９０.２９１０６.２８９１.２０１０５.００１００経営資本回転率（指数）

３５.２０３５.６７３２.５３３４.１２３５.４７３６.８７３５.６９３６.３７付加価値率（％）　b
３８.９５３８.４８３３.８１３５.３４４３.２５３８.５７４２.９９４１.７３経営資本生産性（％）　a× b
０.７５１００.５３９３０.５６３６０.６８１８０.５０８９１.００５５１.３５０６１.２６３９経営資本回転率（回）a

協和発酵
キリン

４２.６７４４.５９５３.９４４０.２６７９.５６１０６.８６１００経営資本回転率（指数）
２３.６５３１.５４３０.７３２４.０９２１.１０２０.０７２１.０６１８.５９付加価値率（％）　b
１７.７６１７.０１１７.３２１６.４２１０.７４２０.１８２８.４４２３.４９経営資本生産性（％）　a× b

  注：経営資本生産性の数値は少数第３位以下を切り捨てて計算している。
  出所）有価証券報告書をもとに筆者作成。



め，経営資本生産性もほぼ一定で推移している。

　このように，大手医薬品企業（ビッグ４）では，

経営資本回転率と付加価値率が低下したために，

経営資本生産性の低下を招いたのである。それで

は，なぜ，経営資本回転率と付加価値率が低下し

たのであろうか。それは図表１５で示されている

ように，２～４種類のブロックバスター医薬品が

売上高の約５０％を占めるという収益モデルに原

因がある。武田薬品の場合，付加価値率が５０％低

下し，経営資本回転率が急激に低下したのは，経

営資本のかなりの部分がブロックバスター医薬品

や長期収載品（特許が切れすでに後発医薬品があ

る先発品）に投資されており，新薬の開発・販売

に経営資本が振り向けられていないからであると

思われる。伊藤［２０１０］によれば，多くの日本企

業は長期収載品が売上高の２０～４０％を占めてお

り，その実態は，長期収載品という形で，特許切

れ後の薬剤を収益源にしていると論じている（６５）。

さらに，ブロックバスター医薬品の場合，特許が

きれるとジェネリック医薬品が参入することか
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　　　　　　　　　　　　図表１５　医薬品売上高上位５品目（２０１０年度）　　　　　　　（単位：億円）
医薬品
売上高

２０１０年度日　本
発売年薬　　　効商　品　名企　業　名

海外国内

２９％３,３２０５２７１９９９糖尿病治療薬
インスリン抵抗改善

◎アクトス
Actos

武田薬品

１７％８５８１,３６２１９９９高血圧，ARB◎ブロプレス
Blopress

１７％１,４３８７４３１９９２PPI 抗潰瘍剤◎タケプロン
Prevacid

９％５５１６７１１９９２前立腺癌，子宮内膜症◎リュープリン
Lupron Depot

３％４３０１９９４糖尿病治療剤ベイスン

２６％１,６１１７７２２００２高血圧（ARB）◎オルメテック
Benicar

第一三共

１０％４３６４３６１９９３広範囲経口抗菌製剤◎クラビット

６％８８４６２１９８９高脂血症薬◎メバロチン

５％４７０１９８６消炎鎮痛剤ロキソニン

４％３２２貧血治療薬，鉄剤Venofer
ヴェノファー

１９％１,５２９３３８１９９３免疫抑制剤◎プログラフ
Prograf

アステラス製薬

１２％７８９３５０１９９３前立腺肥大症の排尿障害改善◎ハルナール
Harnal

１０％９９９２０００高コレステロール血症治療剤リピトール  Lipitor
〈Pfizer〉

８％５９４２２９２００６過活動膀胱治療剤ベシケア
Vesicare

７％７００２００４高血圧治療剤ミカルディス
〈日本ベーリンガー〉

４１％２,２９２９３６１９９９アルツハイマー型認知症◎アリセプト
Aricept

エーザイ

５％８４３１３１９９７PP － I 抗潰瘍剤◎パリエット
Aciphex

５％８４３１３１９７２末梢神経障害治療剤メチコバ－ル

５％３８３米 ２００３制吐剤アロキシ
Aloxi

２％１５４米 ２００６骨髄異形成症候群Dacogen
ダコジェン

注１：◎はブロックバスター医薬品を示す。
注２：アステラス製薬のベシケアは，２０１３年３月期決算で売上げが１,０９９億円となり，ブロックバスター医薬品に成長している。
注３：〈　〉は受託販売，併売。
　
出所）シード・プランニング［２０１０a］をもとに筆者作成。



ら，企業の収益性は，急激に低下する。

　それでは，経営資本回転率と付加価値率を向上

させるためには，どのような戦略が必要なのであ

ろうか。田中［１９９６］は，日本の医薬品企業の課

題として，革新的な自社新薬が少なく，研究開発

プロジェクトが遅延していることを指摘してい

る（６６）。革新的な自社新薬は付加価値率の問題とし

て，また，研究開発プロジェクトの遅延は経営資

本回転率の問題として捉えることができる。付加

価値率を高めるためには，仕入品や導入品ではな

く，自社品の革新的な医薬品を上流の探索段階に

まで遡って研究・開発することである。また，経

営資本回転率を高めるためには，ブロックバス

ター医薬品への依存度を減らし，多品種の新薬を

開発することである。

　それでは，経営資本生産性（経営資本回転率と

付加価値率）を高めるために製薬企業はどのよう

な組織改革に着手しているのであろうか。田中

［１９９６］によれば，従来型の研究開発組織は，合

成，薬理，動態，安全性といった各ラインの専門

性を重視した構造をとっており，そのため，事業

貢献や製品開発は研究の対局として位置づけられ

ていたと指摘している。さらに，プロジェクトが

ライン組織を横断して存在したとしても，各戦略

領域の目標達成や重要プロジェクトの進階に対す

る責任の所在も不明瞭であった。そのため，これ

からの研究開発組織は疾病領域や開発プロセスを

重視した組織変革が必要となると述べている （６７ ）。

ここでは，アステラス製薬の「グローバル・カテ

ゴリー・リーダー（GCL）」とエーザイの「プロダ

クトクリエーションシステムズ（PCS）」の両社に

ついて考察することにした。それは，この２社を

除く他の４社では，疾病領域（ビジネスドメイ

ン）が明瞭に示されていなかったからである （６８） 。

　①グローバル・カテゴリー・リーダー（GCL）　

　　（アステラス製薬）

　GCLとはアンメット・メディカル・ニーズが高

く，製品にも高い専門性が必要とされる疾患領域

（カテゴリー）において，付加価値の高い医薬品

をグローバルに提供していくことによって競争優

位を確立することを目指すものである。アステラ

ス製薬では移植・泌尿器の２領域ではGCLを確
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図表１６　プロダクト・クリエーション・ユニット

（1000名） 

出所）シード・プランニング［2010a］95頁より引用。 

＜PCU各ユニットの役割＞　それぞれ，革新的新薬候補の発明・発見から承認申請，承認取得に至るまでの 
一連のプロセスをタイムリーに進行することに全ての責任を負う 

プロダクト・クリ 
エーション・ユニ 
ット（PCU：創薬 
ユニット） 

オンコロジー創薬 
ユニット 

抗がん剤 

ニューロサイエンス 
創薬ユニット 脳・神経領域 

フロンティア創薬 
ユニット 

炎症・免疫・血管領域 

プレミア創薬ユニット 
最優先後期ステージプログラムであるエンドキサン拮抗剤E5564、 
パリエット/アシックスのLCM，トロンビン受容体拮抗剤E5555 
の承認までのPC活動 

KAN創薬ユニット 
「抗体医薬」を主としたPC活動。神経，癌，免疫の領域での細胞 
生物学研究を通じた新規病理メカニズムの解明と創薬ターゲット 
の同定を通したアプローチ 

モルフォテック創薬 
ユニット 

独自の抗体技術を駆使して探索から承認までのPC活動推進。抗が 
ん剤MORAb-003，抗がん剤MORAb-009などのテーマ開発の加速 
と次世代グローバルテーマの創薬 

CRC創薬ユニット PCユニットのひとつとして日本における臨床開発プログラムを加 
速し，PC活動を推進 



立し，トップシェアにあるため，今後は，がん，

炎症・免疫，中枢神経などをGCL候補にあげて

いる（６９）。それにともない２００７年４月１日より，

開発本部に臨床開発本部第一部（循環器，内分

泌，運動器，腎臓），臨床開発第二部（泌尿器，

中枢，癌），臨床開発第三部（免疫炎症，移植・

感染，消化器）といった領域別に研究開発体制を

再編している。

　②プロダクトクリエーションシステムズ（PCS）

体制（エーザイ）

　エーザイでは２００９年７月，R&Dに携わる研究

開発人員２０００名が「プロダクトクリエーション

システムズ」（PCS）に再配置された。これは，治

療領域および技術機能別に分化させた自律的社内

ベンチャー型集団への再編といわれている。プロ

ダクト・クリエーション・ユニット（PCU：創薬

ユニット）の役割は，革新的新薬候補の発明・発

見から承認申請，承認取得に至るまでの一連のプ

ロセスをタイムリーに進行させることにある（７０）

（図表１６）。

　このように医薬品企業は疾患領域や治療領域に

基づいてビジネスドメインを再定義し，開発プロ

セスの効率化をはかるような戦略へと移行してい

る。研究開発の組織改革はまさに，経営資本生産

性の向上を目指したものであるといえよう。

５ ． 結論

　本研究を通じて明らかにされたことは次の点で

ある。

（１）日本政策投資銀行のデータによれば，医薬

品産業は，この１０年間，付加価値生産性に変化

がみられず，他の業界に比べても高い付加価値生

産性を示していた。また，伝統的な付加価値生産

性の指標をもとに筆者が独自に算出した数値によ

ると，武田薬品と第一三共は付加価値生産性が大

幅に低下し，アステラス製薬とエーザイの付加価

値生産性は軽微に低下していた。中外製薬と協和

発酵キリンでは付加価値生産性がこの間ほとんど

変化していない。

　それでは，なぜ，大手医薬品企業（ビッグ４）

で付加価値生産性が低下したのであろうか。これ

までの伝統的な分析指標である，一人あたり売上

高，付加価値率，労働装備率，設備生産性の指標

を総合的に分析しても付加価値生産性の本質にま

で立ち入った分析はできないことが明らかとなっ

た。その最大の原因は一人あたり付加価値額を付

加価値生産性の指標として捉えているからであ

る。

　一人あたり付加価値額は従業員構成の質的相違

を踏まえた指標ではない。そこで，本稿では，

レーマン，日本生産性本部で提唱された付加価値

を賃金・給料で除した原初労働生産性を付加価値

生産性の指標とした。また，原初労働生産性は労

働力，資本，付加価値の３つの要素量の変化に

よって変化することから，資本集約度の影響が除

去された原初労働生産性，すなわち，純化された

労働生産性を算出し，医薬品企業６社の付加価値

生産性を測定した。それによると，資本集約度が

無形固定資産の増加により増大したために，資本

集約度の影響を最も受けた武田薬品は純化された

労働生産性が急落している。一方，ロシュグルー

プに属し，資本集約度の影響を受けていない中外

製薬は純化された労働生産性に変化がみられな

い。第一三共，アステラス製薬，エーザイ，協和

発酵キリンについても無形固定資産の増大に伴う

資本集約度の変化が原初労働生産性に影響し，純

化された労働生産性の低下をもたらした。

　のれんは，被取得企業の超過収益力に対して支

払われた対価として示されている。本研究では，

のれんにみられる無形固定資産の増加は経営資本

の増大につながり，資本集約度を増大させ，原初

労働生産性に負の作用をもたらし，純化された労

働生産性を低下させたことが明らかとなった。こ

のことは，増村・奥原［２０１３］でものれんの金額

が大幅に増加した企業グループでは総資産回転率

が低下し，また，のれんの償却が負担となり，将

来業績（ROA）が低下するという結論と筆者が付

加価値生産性の視点から導いた結論とが一致して

いることを示している。のれんの問題が会計学だ

けではなく，企業経営においてもその意義並びに

役割を再考する時期にきている。
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（２）純化された労働生産性の指数と経営資本生

産性の指数が同一であることから，経営資本生産

性を売上高で分解した経営資本回転率と付加価値

率の指標をもとに研究を行った。本稿では，経営

資本回転率の動向に注目し，企業を類型化した。

それは，経営資本回転率が経営資本収益性と経営

資本生産性の両者に関与しており，経営資本回転

率の動向がこの二つの指標を規定していると考え

たからである。

　武田薬品の場合，経営資本生産性が急落したの

は経営資本回転率が急激に低下したからである。

対局にある中外製薬では，経営資本回転率にほと

んど変化がみられないために，経営資本生産性も

一定で推移していた。

　エーザイでは経営資本回転率がこの間，５０％低

下したために経営資本生産性の急激な低下をもた

らした。そのため，エーザイは経営資本回転率を

向上させるためにプロダクトクリエーションシス

テムズに着手したといえる。一方，アステラス製

薬では付加価値率の低下が経営資本生産性の低下

の要因であったことから，付加価値率を増大させ

るために疾患領域を再定義し，高付加価値の疾患

領域をビジネスドメイン（事業領域）と定め，グ

ローバル・カテゴリー・リーダーになることを目

指している。

　このように，経営資本生産性，すなわち，経営

資本回転率と付加価値率の分析は，経営組織を解

明するうえでも一つの手掛かりになると考えられ

る。

　本稿では，経営資本に焦点をあてて「生産性の

分析」を行った。ただし，医薬品企業では，無形

固定資産が経営資本の機能にとって重要な役割を

果たしている。無形固定資産に占める，のれん，

特許権，販売権，技術資産の割合が各社によって

異なっていて，アステラス製薬では，特許権が無

形固定資産の半分を占めている。それに対して，

協和発酵キリンでは，のれんと販売権が無形固定

資産のかなりの部分を占めている。特許権がビジ

ネスドメインに対してどのように使用されるのか

は企業の経営戦略の中心をなす問題であり，それ

は，企業の収益性と生産性に重大な影響を与える

ことになる。したがって，無形固定資産の実態と

その運用について更なる考察が必要であろう。

（付記）本稿は平成２２～２４年度日本学術振興会

　科学研究費補助金（基盤研究（C），課題番号

　２２５３０３９３）を用いた研究成果の一部である。　
　

《注》

（１）原［２００７］７６－７７頁。

（２）医薬品企業の１９９０年以降の変遷については，田

中［１９９６］，原［２００７］，伊藤［２０１０］，Umemura［２０１１］

を参照。

（３）金子［２０１３］を参照。

（４）低分子医薬品とは，低分子化合物を用いた医薬品

のことである。それに対して，高分子医薬品とは，

高分子化合物を用いた医薬品のことであり，バイオ

医薬品も含まれる。

（５）第一三共株式会社は，２００５年９月に三共株式会

社と第一製薬株式会社との共同持株会社として設

立された。また，アステラス製薬は，２００５年４月

１日に山之内製薬と藤沢薬品の合併により設立さ

れた。

（６）金子［２０１３］では、武田薬品と中外製薬の使用総

資本に占める経営資本の比率がどのように推移し

てきたのかを明らかにしている。

（７）桜井［２０１２］１９４ － １９７頁。

（８）本稿で作成したデータは桜井［１９９６, ２００３, ２００７, 

２０１０, ２０１２］と青木［２０１２］を参照している。

（９）協和発酵キリン株式会社の商号は，２００８年４月

に協和発酵工業株式会社から変更されたものであ

る。したがって，本稿で取り上げる２００６年度から

２００７年度までの協和発酵キリンの財務データは協

和発酵工業株式会社の財務データである。

（１０）武田薬品，第一三共，アステラス製薬，エーザイ

は売上高において日本のビッグ４であり，伊藤

［２０１０］では経営戦略の視点から次のように分類し

ている。①UMN（アンメット・メディカル・ニー

ズ）特化型グループ（エーザイとアステラス製薬），

②多角化グループ（第一三共），③生活習慣病中核

型グループ（武田薬品）。

（１１）シードプランニング［２０１０a］２６頁。

（１２）シードプランニング［２０１０a］８２頁。

（１３）内閣府［２０１３］『平成２５年度　経済財政白書』に

よると，中小企業の生産性が低いのは，生産効率の

高い新規設備の導入がデフレや過剰債務により，抑

制されたからであると論じている。
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（１４）中西・鍋島［１９７３］５１頁。

（１５）中西・鍋島［１９７３］５３頁。

（１６）中西・鍋島［１９７３］５２頁。

（１７）「特集／付加価値の管理能力」（『企業会計』第２２

巻９号，１９７０年８月１日）を参照。

（１８）可変資本と労賃の関係は次のとおりである。「可

変資本については，それが一定量の労働力の，すな

わち一定数の労働者の，言い換えれば一定量の動か

される生きている労働の指標だということを前提

する。…中略…だから，労賃に投ぜられる可変資本

については，その価値が労賃の総額として一定量の

対象化された労働を表わしているかぎりでの可変

資本と，その価値がその可変資本の動かす生きてい

る労働の量の単なる指標であるかぎりでの可変資

本とのあいだに，一つの非常に重要な区別がなされ

なければならないのである。この生きている労働

の量は，その可変資本に含まれている労働よりもつ

ねに大きいのであり，したがってまたその可変資本

の価値よりも大きい価値となって現われるのであ

る。このより大きい価値というのは，一方ではその

可変資本によって動かされる労働者の数によって

規定されており，他方ではこれらの労働者が行なう

剰余労働の量によって規定されているのである」

（Marx=Engels［１９６４］Band ２５, S.１５５ － １５６，邦訳

『資本論』第３巻，１８６ － １８７頁）。

（１９）Marx=Engels［１９６２］Band ２３, S.５６１, 邦訳『資本

論』第１巻，６９９頁。

（２０）Marx=Engels［１９６２］Band ２３, S.５６１, 邦訳『資本

論』第１巻，６９９頁。

（２１）中西・鍋島［１９７３］５６ － ５７頁。

（２２）日本生産性本部生産性研究所［１９６５］６ － ８頁。

（２３）中西・鍋島［１９７３］５７頁。桜井［２０１２］は「減価償

却費はもともと外部から購入された固定資産の原

価を各期間に費用として配分したものにすぎない」

（１９１頁）のであり，これを前給付費用として控除

することにより，「純付加価値」が導出される。こ

れは，泉［２０１１］で計算された純付加価値とも一致

している。しかし，減価償却費の計算方法が企業間

で相違することから，その影響を捨象してクロスセ

クション比較を行うには，減価償却費を前給付原価

として控除しない方法で導出される「粗付加価値」

で計算することができる（桜井［２０１２］１９１頁）。「粗

付加価値」は「純付加価値」に減価償却費を加算し

た値になる。

（２４）桜井［２０１２］１９１ － １９２頁。

（２５）資本収益とは，資本提供者にたいする価値創造部

分である。資本提供者とは他人資本提供者と出資者

である自己資本提供者も含む概念である。したがっ

て，資本収益は他人資本利子と経営投下自己資本収

益とに分けられる（中西・鍋島［１９６５］１７８頁）。

（２６）借入資本利子は機能資本家である企業家が貨幣

資本の所有者にその借り受けた資本の使用価値の

価格として利潤の一部を利子として支払うこと

よって発生する。そこで，利潤は利子と企業家利得

に質的に分化する（中西［１９７３］２８ － ２９頁）。借入

資本利子とは社債・借入金等に対して支払われる

利子のことであり（吉田［１９３６］８９頁），他人資本

利子と同一の概念である。

（２７）その他の財務費用＝株式発行費償却など（日本生

産性本部生産性研究所［１９６５］７頁。）

（２８）会計基準の新設により，２０１２年度以降は「前期

損益修正」は損益計算書に計上されていない。

（２９）桜井［１９９８］１７７頁。

（３０）桜井［２０１３］３３２ － ３３３頁。

（３１）Marx=Engels［１９６４］Band ２５, S.６５１, 邦訳『資本

論』第３巻，８２３ － ８２４頁。

（３２）桜井［２０１２］１９１頁。

（３３）中西・鍋島［１９７３］５３ － ５４頁。

（３４）京セラでは「時間当たりの付加価値」を付加価値

生産性の指標にしている（稲盛［１９９８］，三矢

［２００３］）。また，村田製作所では，労働生産性（％）

＝粗付加価値額／外注費を含む総労務人件費で測

定している（泉谷［２００１］）。

（３５）中西・鍋島［１９７３］６１頁。Lehmann［１９５４］に

よれば，実際に意味のある労働生産性の計算のため

には，統計理論上，代表値とみなされる数値が必要

であり，それは，一定の創造価値が獲得されたその

時間内に支払われた労賃（賃金・給料）であると指

摘している。なぜなら，この労賃は，従業員の質的

構成に照応しており，それゆえ，この労賃を用いる

ことにより，従業員構成員の相異並びに従業員構成

員の年次労働時間に関する相異も調整されるから

である（Lehmann［１９５４］S.４４ － ４５, 邦訳４４ － ４５頁）。

（３６）Marx=Engels［１９６４］Band ２５, S.１５５ － １５６, 邦 訳

『資本論』第３巻，１８６ － １８７頁。

（３７）日本生産性本部生産性研究所［１９６５］７ － ８頁。

（３８）中西・鍋島［１９７３］６０頁。

（３９）Lehmann [１９５４] S.７０, 邦訳７４頁。

（４０）Lehmann [１９５４] S.７０, 邦訳７３頁。

（４１）レーマンによれば，労働生産性を「純化」し，ま

たは資本集約度の影響から解放するには，「まずは

じめに計算された労働生産性数値を，その時々にそ

れに照応する資本集約度の指数で割らねばならな

い。このように，ここで示した資本集約度の影響か

らの労働生産性の純化方法は，原則として，非常に

簡単に計算操作され，また，極めて簡単に実行でき
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るのである」（Lehmann［１９５４］S.７０ － ７２，邦訳７４

－ ７５頁）。

（４２）Marx=Engels［１９６２］Band ２３, S.６４０, 邦訳『資本

論』第１巻，７９９頁。

（４３）Lehmann［１９５４］S.６２ － ６３，邦訳６４ － ６５頁。

（４４）高田［１９６９］によれば，レーマンは資本を設備資

本と理解していたと指摘している（高田［１９６９］

３２５頁）。

（４５）キヤノンでは，生産革新の指標として「１平方

メートル当たりの付加価値」で付加価値生産性を測

定している（金子［２００６］を参照）。

（４６）日本生産性本部生産性研究所［１９６５］８頁。

（４７）金融活動資本には，流動資産のうち，預金・有価

証券・短期貸付金と固定資産のうち，「投資その他

の資産」に含まれる投資有価証券や長期貸付金が該

当する。但し，非連結子会社や関連会社などの株式

は，経営資本の構成要素であり，投資有価証券から

控除されなければならない。未利用資本には，「建

設仮勘定」が該当する（桜井［２０１２］１６７頁）。

（４８）日本生産性本部生産性研究所［１９６５］８頁。

（４９）中西・鍋島［１９６５］１９８頁。

（５０）賃金・給与と賞与は全く異なった概念であり，賃

金・給与が既払労働収益であるのに対して，賞与は

付加労働収益である。したがって，労働収益＝既払

労働収益＋付加労働収益で計算される。なお，付加

労働収益は創造価値に一定の付加労働収益率を乗

じて計算され，付加労働収益率の指標として純化さ

れた労働生産性の変化量を用いることができる

（Lehmann［１９５４］S.９８, 邦訳１０７頁，中西・鍋島

［１９６５］１８４ － １８６頁）。

（５１）有限責任監査法人トーマツ［２０１２］４４０頁。

（５２）西澤［２００３］８頁。

（５３）青木［２０１２］１１６ － １１７頁。

（５４）医薬品企業の収益モデルとバリュー・ドライバー

については金子［２０１３］を参照のこと。

（５５）児玉［２００７］もまた，研究開発費の約半分が人件

費であると述べている（児玉［２００７］３頁）。

（５６）のれんは，高収益企業を買収・合併する場合に，

「引き継いだ資産と負債に配分された純額よりも，

取得原価の方が大きい場合，その超過分は被取得企

業の超過収益力に対して支払われた対価であると

判断し，のれん（goodwill）として会計処理する」

（桜井［２０１３］２６６ － ２６７頁）。

（５７）加賀谷［２０１３］は，のれんを償却せずに，減損会

計を適用した場合には，経営者の裁量的な会計処理

の余地を増大させる可能性があると論じている（加

賀谷［２０１３］４５１頁）。また，増村・奥原［２０１３］

によれば，のれんの減損損失はその後の収益性の低

下を示す指標であると指摘している（増村・奥原

［２０１３］５９頁）。

（５８）第一三共の有価証券報告書（２００８年度）では次

のように記載されている。「当連結会計年度末にお

ける，連結子会社であるランバクシー・ラボラト

リーズ Ltd. の株式の市場株価が，当社の取得原価

に比べて５０％以上下落したため，当社の個別財務

諸表において関係会社株式評価損を計上いたしま

した。これに伴い，同社に係るのれんを償却

（３５１,３０９百万円）したもの等であります。」

（５９）第一三共の２００８年度以降の当期純利益は次の通

りである。２００８年度（－ ２１５,４９９百万円），２００９年

度（４１,８５２百万円），２０１０年度（７０,１２１百万円），

２０１１年度（１０,３８３百万円），２０１２年度（６６,６２１百万

円）。

（６０）第一三共の２００６年度以降の自己資本比率は次の

通りである。２００６ 年度（７７.５１%），２００７ 年度（８３.６０％），

２００８年度（５７.７５％），２００９年度（５７.４５％），２０１０年度

（５７.３６％），２０１１年度（５３.０１％），２０１２年度（５３.６９％）。

（６１）Lehmann［１９５４］S.７２ － ７４，邦訳７５ － ７６頁。　　

　高田［１９６９］は，純粋労働生産性の指数（筆者：

純化された労働生産性の指数）が資本生産性の指数

（筆者：経営資本生産性の指数）と一致しているこ

とを次のように説明している。
　

　　「いま，２期間について考える。　

　　　　　　     価値創造（Ws）　労働費（Av）　資本（Ka）

　　　第１期　　   　Ws1　　　　Av1　　　　Ka1

　　　第２期　　   　Ws2　　　　Av2　　　　Ka2　

　　とすればつぎのごとく示される。　

　　　   　　　  粗労働生産性（Ae）　資本生産性（Ke）　資本集約性（Ki）

　　　第１期　　  
Ae1=

Ws1　　  
Ke1=

Ws1　　  
Ki1= 

Ka1
                                     Av1                   Ka1                  Av1  

　　　第２期　　  
Ae2 =

Ws2　　  
Ke2=

Ws2　　  
Ki2= 

Ka2
                                 　 Av2                   Ka2                  A v2　

　　さて，　　　　 Ae  =Ke・Ki

　　から，　　　　 Ae1=Ke1・Ki1……………………（1）
　　　 　　　 　　　　 Ae2=Ke2・Ki2……………………（2）　

　　第１期→第２期への変化を，第１期を基準として示

すとつぎのごとくなる。　

　　
（2）÷（1）

　　 Ae2　 
=
　Ke2　

・
　  Ki2     

…………（3）
                             Ae1              Ke1          Ki1

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　    Ae2  
  　 
（3）の両辺を 

　 Ki2　
で割ると

          Ae1      Ke2 
……（4）

　　　                           Ki1       　　　　   　
        Ki2   

= 
　 Ke1　 　 

                                                       Ki1　　        

　　（4）式の示すことは，粗労働生産性の指数を資本集

約性の指数で割ればその値（これが純粋労働生産性
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を示すことになる）は資本生産性の指数に一致する

ということである」（高田［１９６９］３２６頁）。                                          　　

（６２）高田［１９６９］は資本生産性について「経営生産

性」という概念を提示している。「資本の変化は資

本集約性ではその分子に示されるが，その資本変化

を前提にして所与の資本により価値創造を増減さ

せるのは実は管理労働と作業労働の責任である。そ

の意味でレーマンのいう資本生産性は実は経営生

産性を示すものと理解すべきである」（高田［１９６９］

３３３頁）。前林［２００８］では，筆者と同様に，経営

資本生産性＝付加価値／経営資本×１００という概念

を用いている（前林［２００８］１８７ － １８８頁）。

（６３）資産回転率と加重平均 との関係については，青

木［２０１２］を参照している。

（６４）ポテリジェントとは旧協和発酵が開発した強活

性抗体（抗体の働きを強める）技術のことである。

（６５）伊藤［２０１０］５８ － ６０頁。

（６６）田中［１９９６］１３５頁。

（６７）田中［１９９６］１１０ － １１２頁。

（６８）武田薬品では，臨床開発部の疾病領域が明示され

ていない。研究開発部─日本開発センター─臨床開

発部とだけ記述されている（シード・プランニング

［２０１２］１２７頁）。また，第一三共では，研究開発

本部－開発第一部・開発第二部と記述されていて，

開発部の疾患領域が明らかでない（シード・プラン

ニング［２０１２］１０５頁）。中外製薬では，臨床開発本

部－臨床開発部とだけ記述されている（シード・プ

ランニング［２０１２］１３８頁）。協和発酵キリンでは，

臨床開発部が開発本部－臨床開発第１部・臨床開

発第２部・臨床開発第３部に分類されているが，そ

れぞれの部がどのような疾患領域をビジネスドメ

インとしているのかが明示されていない（シード・

プランニング［２０１２］７１頁）。

（６９）シード・プランニング［２０１０a］３２ － ３３頁。

（７０）シード・プランニング［２０１０a］９４ － ９５頁。
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《Summary》

                                     
Value-Added Productivity in Big Japanese Pharmaceutical Companies

                                   

KANEKO  Shigeru
                                     

　Japanese big pharmaceutical companies have performed M&A in order to increase revenue and 

profit since ２０００. However, their profitability was in decline between ２００６ and ２０１２.

　This paper focuses on value-added productivity and examines the factors leading to the decline of 

profitability in these companies. As a basis for labor productivity measures, value added per employee 

is used to measure the effectiveness of an organization. With respect to this measure, it is not clear why 

value-added productivity was in decline in these companies between ２００６ and ２０１２.

　Therefore, the author proposes value added by personnel expenses as a measure of value-added 

productivity, which is composed as two factors: capital intensity of labor × capital productivity. 

　On the other hand, capital productivity = sales to operating assets × value added to sales. The 

findings are as follows: M&A increased capital intensity of labor through the growth of intangible 

assets (e. g. goodwill). Therefore, M&A negatively impacted value-added productivity.

　In this situation, Astellas Pharmaceutical and Eisai Pharmaceutical are trying to improve capital 

productivity through reconstruction of R&D organization with respect to increasing sales to operating 

assets and value added to sales.

Keywords: M&A, value added productivity, goodwill, capital productivity


