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1．はじめに

　製薬産業にとって、企業の成長性や収益性を高める要素は物的な投入要素ばかりで

なく、新薬を開発できる能力をあげることができよう。新薬を開発する能力としては、

企業内に優秀な研究者の存在などの質的要因も考えられるが、経済学的に計測可能な

一つのアプローチとしては物的投資や研究開発投資などが収益性に与える影響を考え

ることができる。生産性や収益性そのものの分析自体はさまざまな方法がある。例え

ば、単要素生産性や全要素生産性のアプローチ注1などが存在する。また、研究開発投

資と収益性の関係については過去において研究されてきた一つの大きなテーマ注2であ

る。本稿では製薬産業に分析の主眼を置き、（研究開発）知識資本ストックを考慮した

生産関数を推定することにより、無形資本（資産）の限界資本生産性（収益率）の計

測を試みた。製薬産業の研究開発知識（資本）ストックについては、すでにその計測

は南部・菅原（1996）（1997）注3においてなされており、そこで考察された手法を用い

て分析を進める。

　この製薬産業における限界資本・知識資本生産性（収益率）を計測する意義は、日

本の製薬産業の開発力が乏しいといわれる中で、その開発力の指標となるような一つ

の要素としての限界資本・知識資本生産性（収益率）を明らかにすることにある。ま

た、それを時系列的に計測することにより、日本の製薬産業の限界資本・知識資本生

嵐　医薬晶卸産業について、全要素生産性の観点からの分析として、南部鶴彦・黒澤文人「医薬品流通の産

　　業粗織論分析』「医薬品産業に関する調査研究委託事業報告書IIJ（1997）財団法人医療経済研究機構

　　などがある。

注2研究開発投資と生産性の実証分析についての関連文献としては、鈴木和志・宮川努『日本の企業投資と

　　研究開発戦略』（昭和61）東洋経済、後藤晃『日本の技術革新と産業組織』（1993）東京大学出版など。

注3南部鶴彦・菅原琢磨「知識資本ストック推酎に基づく製薬業の利潤率分析』「医療経済研究voL3」

　　（1996）財団法人医療経済研究機構、『研究開発型企業の利潤率比較：知識資本ストック推討による製薬

　　企業とその他企業⑳比較』「医療と社会Vol。7　No．1」（1997）財団法人医療科学研究所
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産性（収益率）の推移を明らかにし、若干の考察を行なう。

2．計測モデル

　推計の為の基本モデルはコプ・ダグラス型の生産関数を用いた。投入要素としては、

①労働投入②（一般）資本ストック③知識資本ストックであり、これらの投入を行な

うことにより、付加価値、または利潤が生み出されるという関係である。具体的には

以下のような生産関数を推定注4することになる。

v＝、4κfκヂLγ （1）

ここで、V＝付加価値、　K、＝（一般）資本ストック、　K2＝知識資本ストック、　L＝労働

である。

　実際の推定には（1）式よりt「5、

ln－
y－C＋（α＋β）1・」勢＋β1・薯 （2）

を推定し、αとβを計測する。ここでαとβは（資本、知識資本）弾力性を示してお

り、限界資本（知識資本）生産性（収益率）を算定する為には、このαとβに付加価

値一資本比率（V／K1、V／K　2）をそれぞれ乗じることにより、算出されることにな

る。これにより、一単位の資本（知識資本）の増加に対する収益への影響を観測する

ことが出来るのである。

つぎに、資本ストックの作成方法について簡単に述べる注6ことにする。

　ストック系列は、まず知識資本に関しては初期時点のストック額がわからない為、

フロ・一一のデータより、基準となる資本ストック値を導出する。つまり、

注4本稿における生産関数および限界資本生産性（収益率）の推定方法は、篠崎彰彦『米国における情報関

　連投資の要因・経済効果分析と日本の動向』「調査MAR1996　No．208」日本開発銀行の第3章にによる

　分析手法と同様の手順で行なっている。

注5ここで、（2）式への展開において、α＋β＋γ＝1を仮定している。

注6詳しくは、脚注3の文献で述べている。注意すべきことは、知識資本ストックの作成時においては物的

　資本と完全に同一ではない。特に知識資本ストックの作成においては、懐妊期間（投資をしてからスト

　　ックに変化するまでの期閥）と呼ばれるラグを考慮しなければならず、厳密にはこの節で説明する式と

　　は異なる。しかし、2節では概略的な説明をしているものであり、本質的な違いではない。
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『製薬産業における限界資本生産性の計測と分析s（黒澤）

　　　んY＋1
K』Y＝
　　　（δ＋9）

（3）

から求められる。ここで（3）式注7のKBYは基準となる資本ストックであり、　IBY＋1はフロ

ーの投資額を示している。また、δは陳腐化率を示し、gは1の平均伸び率を示してい

る。ここで求められた基準となる知識資本ストックから知識資本ストック系列を、ま

た（一般）資本ストック系列に関しては当期と前期の有形固定資産額の差からフロー

の額がわかる為、資本ストック系列は以下の式により算定することになる。

1（t＝　lt十（1一δ）Kt＿1 （4）

　以上の考え方をもとに算定された資本・知識資本ストック系列を用いることにより、

（2）式の推定の際の資本部門の投入要素となる。

　また労働については、従業員数に実働時間を掛け合わせたものを考える。（なお、物

的資本については、稼働率を考慮している。）

　被説明変数の付加価値に当たるものについては、単純に経常利益＋販売費一般管理

費＋営業外費用（＝売上総利益（粗利益）に相当）を用いた。

3．計測結果と考察

　計測するサンプル企業は、武田薬品工業、萬有製薬、藤沢薬品工業、第一製薬、三

共、吉富製薬、塩野義製薬、エーザイ、日研化学、大日本製薬、田辺製薬、山之内製

薬、中外製薬、ミドリ十字、小野薬品工業、富山化学工業の16社である。

　はじめに、分析対象期間は1979年から1992年までとし、（2）式のOLSによる推定を

行なった。推定結果は【表1】の通りである。なお、【表1】の中でKILはln（K1／L）

を、K2K1はln（K2／K1）を示している。この中で、第一製薬についてはOLSの推定の

結果において系列相関（D．W．＝0．6064）が認められたため、コックラン・オーカット

法による推定結果崖8を掲載している。これより、推定されたKIL、　K2K1の係数の値

からα値とβ値を求めることが出来る。ここで、留意しなければならないのは、α値

注7この（3）式の意味は『日米テクノストックの定量的比較に関する調査研究一日米の産業技術システム・科

　学アセットの比較評価』（平成2年度）財団法人機械振興協会経済研究所にて詳しく示され、展開され

　ている。
注8その他の企業においては「系列相関無し」あるいは「判別できず」であったため、OLSによる計測結果

　を掲載している。
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とβ値の値である。コプ・ダグラス型生産関数を考慮している為、その性質上α値及

びβ値が正であることが要求される。従って、サンプル企業16社中、萬有製薬、藤沢

薬品工業、第一製薬、三共、吉富製薬、塩野義製薬、日研化学、山之内製薬、中外製

薬、ミドリ十字の10社はこの仮定を満たすことが出来なかった。よって、この点を考

慮しながら分析を進めていく。

　さて、日本の製薬産業において知識資本ストックの蓄積の推移と知識資本ストック

に対する限界資本収益率の推移という観点から分析を行なう。「はじめに」でも述べ

たように、製薬産業の新薬開発力は弱いという指摘がある。そこで日本の製薬産業に

おいて、研究開発努力を全く行なっていないのかという視点からこの点を考えてみ

る。研究開発力を知識資本ストック額の推移で代替できるとすれば知識資本ストック

額は変化しないあるはずである。【図1】は知識資本ストックの伸び率および資本ス

トック額を1979年に100とした場合の推移を描いたものである。基本的にストック系

列であることから資本ストック額は増加していくものであるが、特に伸び率について

は1984年以降、毎年10パーセント台で推移しており、その意味では着実な知識資本ス

トックを形成していると考えられる。また、資本ストックに対する知識資本ストック

比率も増加傾向にあることも観測することが出来、医薬品産業全体を通して知識資本

ストックが高まっていることがわかる【図2】。

　しかし、重要なことはこのようなストックが企業収益や生産性にどのように関わっ

てくるかということである。ここで【表1】の推定結果より1979年から1992年までの

限界資本生産性（収益率）および限界知識資本生産性（収益率）を算出したのが【表

2】である。製薬産業全体で限界知識資本生産性（収益率）は36．5パーセントであり、

また、上記で指摘したa値（資本弾性値》およびβ値（知識資本弾性値〉が負である

企業を除いた中で、最高の限界知識資本生産性（収益率）を計測したのは小野薬品工

業であり、136．3％であった。また、最低値は富山化学の9．8％であった。

　次に、製薬産業全体および各社の時系列で見た限界資本生産性〈収益率）、限界知識

資本生産性（収益率）をみてみる。ここで、16社の10社の推定値が不安定であつたこ

とから、製薬産業全体で推計された資本弾性値、知識資本弾性値を一つのベンチマー

クとして時系列の推移を見てみることにする。製薬産業全体の推移を示したものが

【図3】及び【表3】であり、各社べ一スで示したものが【図4－1】から【図4－16】

および【表4－1】から【表4－16】である。ここで、限界知識資本生産性（収益率）

は製薬産業全体で見てみると、年々減少傾向にあり、また最高の限界知識資本生産性

（収益率〉を計測した小野薬品においでも、最近年次になるにつれ減少している。各企

叢ベースで見てみても限界知識資本生産性（収益率）はおおむね低下傾向にあること

がわかる。
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『製薬産業における限界資本生産性の計測と分析』（黒澤）

　この観測された事実は製薬産業にとって重大な意味をもっている。つまり、知識資

本ストックが年々蓄積はされているものの、それに見合った収益を上げていないとい

うことである。一般に、B本の製薬産業の競争力を論じる際に新薬開発力が指摘され

るが、新薬開発数という物的側面からばかりでなく、経済学的アプローチによっても

知識資本ストックに見合った収益力が弱いということで一つの客観的側面から開発力

が弱いということが示唆されよう。あるいは、各企業（あるいは製薬産業全体として）

自体が投下した資本・知識資本に対してそれを収益に対し有効に反映させ得なかった

ということであり、企業の行動のそれ自体の非効率的な結果を示しているか、または、

そのような行動につながる市場構造や市場環境の影響を指摘できるものと考える。

　本稿で詳しい議論は行なわないが、製薬産業にとって重要なことは、研究開発とい

うリスクを伴った投資注9に対し、それに見合った収益をあげる環境が存在しているこ

とである。しかしながら、日本の製薬産業においては薬価規制がそういった行動を歪

めさせている可能性があり、新薬（改良型でなく）が出難く、また、それが本稿で計

測したように収益率を低めている要因の一つとも考えられる。

4．データについて

　資本ストック系列の作成に関する資料は、①「開銀企業財務データバンク」日本開

発銀行、②「物価指数年報」日本銀行、③「科学技術研究調査報告」総務庁統計局、

④「工業統計表・産業編・従業員30人以上の事業所に関する統計」通商産業省、⑤「毎

月勤労統計要覧」労働省、⑥「全国市街地指数」日本不動産研究所、⑦「建設統計月

報」建設省、⑧「消費者物価指数年報」総務庁統計局、⑨後藤（1993）、機械振興協会

経済研究所（1991）（脚注2及び脚注7を参照〉　を使用している。

　また、生産関数の推定に関する資料は、①「開銀企業財務データバンク」、②「国民

経済計算年報」経済企画庁、③「労働統計年報」労働省、④「鉱工業指数年報」通商

産業省を使用した。

5．おわりに

　今回の分析は限界資本・知識資本生産性（収益率）を計測することにその主眼が置

かれていた。したがって、なぜ計測された限界資本・知識資本生産性（収益率）が低

注9この点については、南部鶴彦「医薬品の産業組織：薬価規制の経済的効果」「医療と社会Vo1．7　No．1」

　（1997）財団法人医療科学研究所で論じられている。
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下傾向にあったのかについての詳細な議論は行っていないが、しかしながら、日本に

おいて製薬産業は薬価規制という特殊な市場環境の中に置かれてきた産業であり（特

に本稿の分析で対象となった期間）、その要因についてもより詳しい分析を試みる必

要性があると考える。そして、計測期間の1992年以降、医薬品流通適正化に伴う改革

がなされてきたことも含めてこの効果を検討していくためにも、今後はデータをより

長期にわたり（出来る限り最近年次まで）計測することが重要であると考える。

　また、今回推定された限界資本・知識資本生産性（収益率）の水準を比較する為に

も他産業や欧米各国の製薬産業における計測も必要であると考える。このことによ

り、より明確に日本の製薬産業の開発力が示され、さらに制度的要因とあわせた分析

を行なうことにより、市場環境の問題点も合わせて示していくことが出来るものと考

える。これはまた、日本の製薬産業の革新的新薬に対する研究開発のインセンティブ

が低い注1°（改良型新薬のインセンティブが高い）ということが薬価基準制度の下で示

されているということの実証的観点からの分析へつながるものであると考えられる。

最後に、本分析を進める上で学習院大学経済学研究科の菅原琢磨氏に貴重なコメン

ト、助言をいただいたことに、心より感謝申しあげます。

嵐o　この点に関しでは、遠藤久夫・田中信郎「わが国の医薬品産業の国際鏡争力No現状と可能性』「医療

　　と社会Vol．7　No．1」（1997）財団法人医療科学研究所を参照。

108



？製薬曜業における限界資本ノ1産性の西1測と分析　（黒澤）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　【表1】計測結果
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【表2】1979年から1992年までの限界資本生産性の計測結果
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　『製薬産業における限界資本生産性の計測と分析』（黒澤）

【表3】製薬産業全体　　　　【表4－1】武田薬贔 【表4－2】萬有製薬
．

知゜
唱

知
1979 127．87偶 55．95臨 1979 137538鵬 鵜23艦 1979 3肱640鴨 98．683鴨

1980 125．鵜8橘 49．225瓢 1980 12157悩 4㎜
1980 36駄97鯖 78．381瓢

1981 130，82ハ 45．55㎝ 1981 123．693覧 3骸95器 1981 38㎜覧 612轍
1982 130．250覧 42．57脇 1982 127．go8髄 34．9㈱1 1982 337．528覧 53．5α5～

1983 115．45フ器 40．158鮨 1983 9＆舗5覧 3253餌 1983 341心78覧 52．51鰭

1984 114．65儲 4α14斜 1984 100．32福 33．12偶 1984 鍬ρ嚇 53．858覧

1985 鄭23髄 32，608誓 1985 84．190覧 2＆83ハ 1985 283．6嚇 41．7給瓢

1986 105．100覧 31．388瓢 1986 95538覧 筍．92器 1986 鮪．68筋 37．38儲

1987 10t13斜 32．幡覧 1987 loo」η鴨 2砿107覧 1987 13a524、 46．93郭

！988 100．701覧 32．67儲 1988 91．566覧 27547騙 1988 1糾．欄 50．04儲

1989 07．go脇 28．960鮨 1989 84．635覧 2＆46鰭 1989 171．91儲 酪，758瓢

1990 85．68斜 28．038銘 1990 8乳鮒覧 25．0穐覧 1990 18Z83偶 娼。268瓢

1991 86．姻覧 26．692覧 1991 74503髄 23』m 1991 188．843覧 42542瓢

1992 88．325覧 24．954讐 1992 74．81鰭 2252ハ 1992 70．98郭 4t603覧

【表4－3】藤沢薬晶

1979 116，77篇 7＆750覧

1980 131．66邸 6821穐

1981 12t85儲 60．625嘱

1982 116．280覧 5t198瓢

1983 117．67η 47．498鷲

1984 111．72斜 組，12盛

1985 97．981覧 31．35錦

1986 8η6銭 25．組郭

1967 7駄438L、 22．843覧

1983 90．121覧 23．100覧

1989 94．963稿 21．79邪

1ggo 獣a31覧 ⑳．523器

1991 95．713鮨 ｛9．67％

1992 84，171鷲 ｛λ輔瓢

【表4－6】吉富製薬

【表4－4】第一製薬
益 繊資　益

19丁9 13Z343覧 52．㎜

1930 145．90器 48．255器

1981 122，92錦 45，02脇

1982 ｛19．826器 40．790瓢

1983 106．673晃 35．88邸

1984 100．118橘 36．673覧

1985 70」38隔 32．593覧

1986 88．845暢 36．i跡0覧

1987 109．036鴨 42．510覧

1988 107．896鮨 44．370覧

1989 102．134覧 唱．98構

1990 105．324覧 42．213鷺

1991 77，663、 38．944讐

1992 78．5瀦 33．133鴨

【表4－7】塩野義製薬

【衰4－5】三共
資 知

1979 1“．85“ 硲」10覧

1980 15651斜 鱈．62斜

1981 185．718鴨 46，506、

1982 190，464、 46，124、

1983 149．313橘 “．77脇

1984 141．174瓢 軋663鮨

1985 134，265、 37．758覧

1986 129．248覧 34．934覧

1987 92，フ1轄 34」61、

1988 85．774器 35．608覧

1989 74．724鷲 33．82錦

1990 81，454覧 3t9鵬
1991 98．32フ覧 32．81ハ

1992 95．554梶 32．705暢

【表4－8】エーザイ
資本 知資 資 知

・

・　知

1979 159．餌7鷺 軋971鴨
1979 ㌔97．92脇 5195鰭 1979 318．蒲1覧 53．601驚『

1980 130，93筋 32．78邸
1980 100．021覧 42β3践 1980 307」2斜 棚55覧

1981 119．514覧 29．958飴 1981 88．86邸 40．658覧 1981 295．983鴨 46，15〔路

1982 131．391覧 28．843覧 1982 92．297鷺 35．756艦 1982 136．204覧 42．74脇

1983 155，473、 31．4！3瓢 1983 82，463鷺 36583鷺
1983 149．793覧 41．00邸

1984 133，05偶 32．163覧 1984 92．92鰭 37．2鵬
1984 121．7儀 43．55儲

1935 91271覧 25』3脇
1985 79587覧 29．9撚

1985 川．973覧 34．216集

1986 95．99斜 23．220駈
1986 90β6脇 29．234覧

1986 126、69α覧 30フ68鴨

1987 10λ219讐 22，42郭
1987 88．477覧 2獣388瓢

1987 121」06覧 31．763覧

1988 112．021瓢 22．037覧 1988 84，86斜 28．0酬
1988 135，885鴨 32．361鮨

1989 100，167監 20．235鴨 1989 80．87脇 26．180監 1989 133．42脇 31．938篤

1ggo 99，131、 18．287瓢 1ggo 63298鷲 23．42酪
lggo 11t483暢 30．583覧

1991 107．823覧 17．081覧
1991 70．084瓢 2α43郭

1991 97．3構 28．35慨

1992 109，042覧 η．490脂 1992 34．293賂 19．588覧 1992 113522覧 25，338鴇
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【表4－9】日研化学 【表4－10】大日本製薬
●

知’

1979 蹴765覧 loo285覧 ！979 119，斜ハ 45．桝覧

1980 183．748髄 89．918鷲 1980 102」00髄 34．283鷺

1981 232。583覧 83．フ3儲 1981 備．362覧 30．061覧

1982 265．40斜 31，05脇 1982 146，425脇 30．342覧

1983 276．668瓢 78。591橘 1983 12753脇 29．82器

1984 1醐47覧 62，491髄 1984 羽8，670覧 30．49器

1985 122，992鷲 54．9毫鵬 1985 85。750覧 24，93繕

1986 14tO22瓢 舗．250覧 1986 103』7鰭 2転25洩

1987 15＆77鰭 58．158髄 lg叩 121」3郭 30．033覧

1988 124謝曳 5056穐 1988 106．405覧 28．002盟

1989 99．74鰯 嶋．95脇 1989 8こ1フ瓢 22．330鴨

1990 109．58鑛 39588鴨 1990 98．532瓢 24，891覧

1991 120．833聾 32．蹴笛 1991 107。83偶 23．381覧

1992 34」麟 1絡1覧 1992 1234鵬 21，i脇

【表4－11】田辺製薬

資 ’　益

1979 100288鴨 42535覧

1980 109．11㎝ 37．60儲

1981 129．070監 37．184覧

1982 14t780鷺 35．582覧

1983 127，870鴨 33．255覧

1984 110．69ハ 33，672覧

1985 99．欄覧 28．1脇

1986 99，13郭 2656錦

1987 84．56郭 27．72邸

1988 72，806髄 28，141、

1989 74．858覧 2920酒1

1990 68．215覧 25．053覧

1991 7t248覧 箆95鮪

1992 7t“1覧 23．讐脇

【表4－12】山之内製薬
知

1979 191．鰍鵬 4駄663脇

1980 211、255覧 44．38邦

1981 257．418讐 41．72篇

1982 270568覧 39204覧

1983 120．2棚 36．19鰭

1984 172溺鴨 36，343瓢

1985 136．23器 32．703～

1986 202．907脇 36，885、

1987 262．212瓢 42，968覧

1988 324，808覧 45．97鴇

1989 54．203覧 10．934覧

1ggo 160．795覧 415俄
1991 155．143覧 36，8鵬

1992 158．粥覧 34．23然

【表4－13】中外製薬

拍
8
0
田
器
糾
8
5
8
6
㎝
8
8
8
9
9
0
釧
9
2

旧
揖
揖
醤
四
鴛
鴇
揖

go．97儲．

麟．40偶

斜27邸

106，99飾

109．42el；

104．η胱

98．704鷺

1讐6．255覧

89，674覧

9t743鮨

肱ε8儲

59」97覧

59，鵜5曳

75．79践

67，㎜

瀦．85鵬

53．795覧

5Zl53覧

絡，154、

45，471、

36，654、

34．82ハ

35，4δ偶

33，65郭

31．403髄

26．価鰭

24．158鷲

22茄ハ

【表4－14】ミドリ十字

1979 75．1ε9覧 149，299覧

1980 77．891覧 139，88滞

1981 9匡014脇 12α865墜

1982 斜．㎜ 109．46郭

1983 7＆81磯 78．77㎝

1984 81．78“ 64石7儲

1985 70．766瓢 45，348橘

1986 82．713曳 42，13ハ

1987 62．925皆 36．95偶

1988 5駄788覧 29，9儲

1989 68．415髄 27．473髄

lggo 68．62菰 24．155覧

1991 63．84鰭 2Z891讐

1992 76」15覧 2158錦

【表4－15】小野薬品工業 【表4－16】富山化学工業
知

1979 126．624鷲 9乳7305 1979 駈063脇 109．42脇

1980 141．705覧 襲．93偶 1980 53．474覧 93．84践

1981 193．5“聾 93562覧
1981 80，87㎝ 84．705覧

1982 163．100覧 86．桝髄 1982 69，799覧 83，184覧

1983 205．252鮨 83．”錦 1983 87538脂 η．798晃

1984 199．093騙 8＆S蹴
1984 79，923覧 71．97ハ

1985 87．084晃 73．238薯 1985 7α274瓢 55．405覧

1986 1橡045瓢 7瀦
1986 8t423覧 49．528覧

1987 115．！5舗 80．68脳
1987 53，683瓢 45，93儲

1988 12乞19ハ

㎜
1988 57．595飴 40．㎜髄

1989
11t欄 71㎜

1989 45．955鷺 35．588覧

1ggo 衡．26隅 1甑163覧
1ggo 53．984覧 33，33協

1991 104．171脇 50．89ハ
1991 45．45鑛 20．571覧

1992 網4．7楢 軋884稿
1992 枷1儲 22．53脇

112



『製薬産業における限界資本生産性の計測と分析』（黒澤）

　　　　　【図1】知識資本ストックの伸び率と1979年を100とした時の推移
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【図2】製薬産業全体の知職資本ストック・資本ストック比率の推移
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【図3】製薬産業全体（16社）
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『製薬産業における限界資本生産性の計測と分析』（黒澤）

【図4－1】武田薬品
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【図4－2】萬有製薬
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【図4－3】藤沢薬品
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【図4－4】第一製薬
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『製薬産業における限界資本生産性の計測と分析』（黒澤）

【図4－5】三共
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【図4－6】吉富製薬
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【図4－7】塩野義製薬
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【図4－8】エーザイ
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『製薬産業における限界資本生産性の計測と分析』（黒澤）

【図4－9】日研化学
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【図4－10】大日本製薬
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【図4－11】田辺製薬
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【図4－13】中外製薬
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【図4－14】ミドリ十享
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【図4－15】小野薬品工業
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【図4－－16】富山化学工業
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The　Analysis　and　Estimation　of　Marginal　Capital

　　　Productivity　in　the　Pharmaceutical　Industry

Graduate　school　of　Economics，　Gakushuin　University

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Fumito　Kurosawa

Abstract

　　In　some　economic　analyses，　productivity　ls　estimated　by　input　data　defined　by

tangible　resources　such　as　labor　and　capital　stocks．　For　industrial　growth，

however，　firms　need　not　only　tangible　resources　but　also　intangible　ones．

　　In　the　pharmaceutical　industry，　research　and　development（R＆D）investment　is

acritical　expenditure　affecting　future　productivity．　The　future　return　to　R＆D

investment　is　generated　by　future　inventions；in　other　words，　present　R＆D

investment　provides　the　source　of　new　technology　and　new　products．　In　addition，

new　products　and　new　technologies　require　accumulation　of　the　results　of　R＆D

investment．　That　is　the　intangible　asset　called　knowledge　capital　stock．

　　In　this　paper，　I　estimate　marginal　capital　productivity　from　the　view　of　intan・

gible　capital　stocks．　I　found　that　the　marginal　capital　productivity　of　both

tangible　capital　and　knowledge　capital　have　been　falling　steadily　over　a　number

of　years．
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