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本研究では、日本の大手医療機器メーカーによる 2000 年以降の主要な M&A 事例に着目し、これらの

M&A がどのような経営環境の下でどのような経営目的の達成を意図して実施され、実際に医療機器メー

カーの企業構造にどのような変化をもたらしたか、そしてその変化が企業の短期及び長期のパフォーマン

スにどのような影響をもたらしたかを明らかにすることを目的とする。まず、日本の医療機器企業がこれま

で実施してきた重要な M&A の背後にあった経営環境や経営戦略を知るために、インタビュー調査による

ケーススタディを実施した。さらに、有価証券報告書に記載されている事業セグメント情報と地域セグメント

情報を用いて、セグメントを単位とするデータベースを構築し、日本の医療機器産業における医療機器事

業の成長性と収益性の特性と、それが近年の M&A によってどのような影響を受けたのかをパネルデータ

分析によって明らかにした。 

本研究で得られた主な結果は次の 5 つである。第 1 に、日本の医療機器企業の医療機器事業は、他

業種に属する事業と比較して、高い売上高成長率と営業利益率を示している。中でも治療機器事業はさら

に顕著に高い営業利益率を示している。第 2 に、日本地域と比較して、米欧地域とアジア・その他地域は

顕著に高い売上高成長率を示している。第 3 に、インタビュー調査によれば、日本の主要医療機器企業

は産業特性を踏まえた、整合的な経営戦略の下で近年の M&A を実施してきたと理解可能である。第 4

に、日本の主要医療機器企業による近年の主要なM&Aにおいては、買収直後に短期的に大幅な売上高

の増加が観察される一方で、営業利益率については買収後に低下する事例も存在した。最後に、積極的

かつ大型の M&A によって既存の主要事業の周辺領域や海外市場に成長機会を求める企業がある一方

で、大型の M&A を実施せずに、極めて高い売上高成長率と高い営業利益率を同時に達成する日本の医

療機器企業も存在している。 
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Japanese medical device (medtech) industry has experienced the substantial number of 

mergers and acquisitions (M&As) during the last two decades. This paper aims to explore how and 
for what purpose the Japanese medtech firms executed such M&As by interview surveys on major 
firms, and also empirically examine the impacts of M&As on their business performance by using 
the unique panel data constructed from the business and regional segment information data 
reported in the annual financial statements. The main results that we obtained in this paper are as 
follows. First, the medical device business of Japanese medtech firms shows higher annual sales 
growth and higher sales-operating profit ratio comparing with those of other (non-medical) 
business segments of Japanese medtech firms. Especially, the therapeutic devices business 
shows significantly higher operating profit ratio. Second, the sales growth rates of the rest of the 
world excluding Japan are much higher than the sales growth rate in Japan during the two decades. 
Third, according to the interview surveys, major Japanese medtech firms executed various types 
of M&As based on business strategy consistent with such macroeconomic circumstances 
surrounding the Japanese medtech industry. Forth, statistically significant increases of sales are 
observed in the segments including acquired business immediately after the M&As while 
statistically significant decline of operating profit ratio are observed during the post-merger period 
in some case. Finally, some Japanese medtech firm shows significantly strong sales growth as 
well as higher operating profit without conducting any large-scale M&As. 
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