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1.はじめに 
国有企業は世界経済を大きく支える組織形態の一種であり、特にアフリカ、南アメリカ、

アジアにある数多くの新興国において、国有企業は国民経済において極めて重要な役割

を担っている。2022 年版「Fortune Global 500」 のうち、中国企業が 145 社ランクイン

し、アメリカを超えて 1 位となり、その中に 99 社が国有企業である。 
既存研究では、国有企業に存在する負の側面への批判が行われている。例えば、政府が

国有企業の M＆A、海外進出など戦略的意思決定を干渉すると指摘されている(Arnoldi & 
Muratova , 2019)。国有企業の所有者として、政府は通常、国有企業に有利な意思決定を

行うが、政治的な目的により、企業の利益にならない、あるいは犠牲にするような行動を

指示することもよく発生している(Lin et al., 2020)。国有企業自身の意志を無視し、M＆

A 対象を指定し、M＆A を強制することがその一例である。しかし、既存研究では、国有

企業がそのような不利益な状況をいかに克服するかについて十分な答えを出していない。 
そこで本研究では、企業自身の利益に相応しない命令を政府から受けた際に、国有企業

はいかに対応するか、政府と企業自身の利益が一致しないところがあるにもかかわらず、

どのように政府からの要望を満たしながら、不利な制約条件を乗り越え、企業自身にも有

利な成果を出すかといった問いをリサーチクエスチョンとする。 
この問いに答えるために、政府が干渉する戦略行動の中で特に典型的である M＆A を

取り上げてケース研究を実施する。政府指導で行われた中国国有企業のM＆Aを事例に、

政府から指定された技術関連性の低い企業の M&A を行う場合、いかに不利な条件を克

服し、技術成果を創出するかを分析する。不本意に行われた M＆A において、国有企業

はどのような戦略行動を通じ、政府による目標の達成と企業利益の実現を両立するかを

考察する。 
2.先行研究 
 国有企業は国家所有の性質と政府による不当な政治的干渉から多く批判されてきた。

国有企業の非効率や国家資源の浪費 (Ramamurti & Vernon, 1991)、透明性の欠如

(Kankaanpää et al., 2014）、政府高官との関係から利益を得ること(Okhmatovskiy, I. 
2010, Shaheer et al., 2019)、環境と倫理への関心に対する評価が低いこと (Chun, R. 
2009) や、政府の保護からより多くの利益を得ること(Duanmu, 2014)など、その負の観

点が指摘されている。一方、国有企業の正の側面に注目する研究は少なく、しかも政府か

らの良い影響を強調することが多い（He, Li & Tang, 2012）。 
国有企業の経営者も、その負の影響を国家による政策的負担によるとすることが多く

(Lin et al., 2020)、政府の政策的負担をいかに企業の努力で相殺し、利益に転換するかに

ついて、学術的にはまだ注目されていない。従って、国有企業がどのように政府制約から

の圧力を対応し、企業自身に有利な行動を取ることができるかについて究明することは

重要である。 
国有企業が政府に指導された行動の典型例が M＆A である。特に中国において、改革



開放の一環として、国有企業改革の第 2 段階における最も大きな施策が M&A により国

有企業の競争力を強化することである。中国政府は、国有企業の非効率な経営問題の解決

策として、M&A を取り入れ(Lin, 2017)、経営不振が続く企業に異業種の企業合併を採用

することがよく発生している（許, 1999）。 
 しかしこのような政府に誘導された異業種の M＆A には、技術的に関連性の低い企業

同士が合併するケースが存在している。技術の関連性は一般的に「企業が M&A の（潜在

的）パートナーと共有する特定の技術分野で活躍している度合い」と考えられている(e.g., 
Cassiman et al., 2005)。多くの先行研究が買収企業とターゲット企業の技術関連性が低

い場合、M＆A 後のイノベーション・パフォーマンスも低くなると示唆されていた(e.g., 
Ahuja & Katila, 2001; Ernst & Vitt, 2000)。その理由として、M＆A は企業の知識ベー

スを拡大する一方、新たな知識ベースの統合は既存のルーチンを破壊し、両企業の知識・

技術の属性は買収後知識の吸収と知識ベースの統合と再構築を影響し、関連しない知識

ベースより、企業間に技術知識の共通基盤が買収後の統合プロセスを促進すると提示さ

れた (Puranam et al., 2006)。 
 故に、国有企業が政府から技術関連性の低い企業の M&A を命じられることは、国有企

業にとって自らの利益を押し下げる負の影響がもたらされる可能性がある。このような

M&A において、不利な条件を克服し、技術成果を創出することは容易ではない。 
3.研究方法 
以上の問題を答え、政府に指導された M&A 後に国有企業の戦略行動を観察するため

に、本研究は中国国有企業の M＆A に事例分析を行う。対象事例として、石油機械製造

業の買収企業 A 社が政府からの要請を受け、経営難の農業機械製造企業 T 社を救済目的

に買収したケースを取り上げる。 
調査手順は 2 つのステップから構成されている。第一のステップはプレイインタビュ

ーと公開資料調査による予備調査である。ここでは、両企業の技術関連性が低いことを確

認し、M＆A 後に創出したイノベーション成果を調査した。第二のステップでは、本調査

として、両企業の管理者、技術者、M＆A のキーパーソンに対する半構造化インタビュー

調査を通じ、両企業の歴史と現況、M＆A の経緯、M＆A 前後の企業行動、イノベーショ

ン・マネジメントなどを把握し、事例内容を以下のように整理した。 
4.研究結果  
 2010 年前後、業界競争の激化及び資金と能力の不足により、T 社の競争力が低下し続

け、経営不振に陥った。2014 年、当地域で最も大きな製造業国有企業 A 社は政府の要請

を受け、T 社の経営状況を改善することを前提に T 社を買収した。 
 政府に指定された M&A であるため、M&A の事前調査もなく、技術的な関連も低いた

め、M＆A 後の行動指針がすぐに決められなかった。そこで、A 社はプロジェクトチーム

を立ち上げ、１年半をかけて T 社を全面的に調査し、両社技術者による技術交流会を複

数回行い、互いの技術を開示した。そこから T 社経営不振の要因を技術力の不足により、

増え続けたライバルの製品と差別できないことと特定し、T 社技術力の向上に必要な技術

を A 社から移転していくことを決めた。A 社が T 社の R＆D にかかるほとんどの支出を

負担することになり、T 社に大型設備開発に適した R＆D 設備を提供する。また、T 社技

術者を全て A 社の R&D 部門に編入し、T 社のために新設した農業用機器・農業用車両の

R&D 室に編入した A 社自動化・デジタル化の技術者と共同開発し始めた。このような組

織再編成に応じ、R＆D プロセスにも変更が行われ、試作と工程設計以外の R＆D 活動は

A 社が行うようになる。結果として、T 社はライバルと差別化できる自動化程度の高い大

型農業設備を発売し、新製品として、新エネルギー農業用車両・キャラパンも開発された。



以上のようなT 社を救済する行動を行うと同時に、A 社はT 社技術に対する理解を深め、

その後、T 社の車両技術を融合した破砕トラック、油回収車などの新製品を開発し、T 社

の経営回復という政府目標の達成と A 社自身の成果向上を両立した。 
以上事例内容から、A 社は国からの要請で不本意に技術関連性が低い T 社を買収し、

M＆A 後のイノベーションに不利な技術的低関連という条件を克服するために、まずは訪

問、会議などによるコミュニケーションから T 社の知識分野を全般的に把握し、知識の

識別を行い、R＆D 設備の提供と R＆D 組織の再編により T 社へ知識を逆移転し、政府か

らの救済目標を達成すると同時に、T 社の知識への理解を深める。その後、T 社から必要

な知識を移転・統合し、A 社もイノベーションを創出することから利益を得ることがみら

れる。このような知識の識別・移転・統合のプロセスから、技術関連性の低い M&A にお

いて、移転すべき知識を先に見出すことが特に大事であり、短時間で距離の遠い知識分野

に必要な知識を移転して既存の知識ベースと統合することが難しいため、先に T 社へ知

識を逆移転し、後で T 社から知識を移転するという両方向の知識移転が観察できる。政

府にかかれた制約条件の中、A 社は M&A 後の統合(PMI)での調査と分析を通じ、関連性

の低い T 社の知識の識別、両方向の知識移転、統合のプロセスから新しい技術成果を生

み出し、両社ともに利益を与えたことが発見された。 
5.ディスカッション 
 本研究は、国有企業が、政府の介入による負の影響にどのように対応し、自身の利益に

一致する成果を生み出すかを明らかにするために、中国の国有企業による M&A の事例

に注目した分析を行った。 
国有企業が政府指導でM＆Aを行い、最初から負の影響があると知っているからこそ、

一般的な M＆A よりも M＆A 後の統合（PMI）を重点的に行い、負の影響を克服し、企

業にとって有利な成果が得られそうなところを探索し、マネジメト行動を実行すること

で、本来では起きなかったような新しいイノベーション成果など意図せざる結果が生じ

る可能性がある。 
国有企業はその所有制より、不利な条件に制約されていても、政府から指示した戦略行

動を実行しないといけないため、本研究のように、創発的に手探りや試行錯誤の中から最

適解への道を探し、政府から与えられた制約条件を乗り越え、逆にそれを企業成果に転換

するマネジメント行動は他の企業より頻繁に観察できる。 
これらの経験から、国有企業は M&A に限らず、海外進出など政府に指定された行動を

実行する際に、そこにある制約条件を柔軟的に対応することで、企業自身の利益が生まれ

そうなところを見つけ、創発的に行動する能力を獲得できる。 
Bruton et al.,（2015）が指摘したように、国有企業は異なる環境を適応する能力を有

し、その理由として、本研究からは、不本意な戦略的意思決定を創発的に実行する経験か

ら、理不尽に対応する能力が鍛えられ、制約の中にその能力を最大限に発揮し、あらゆる

環境の不確実性に対応できるからと想定されている。 
 この視点から過去に多くある中国国有多国籍企業が海外市場で進出国企業と異なる戦

略行動を解釈すると、新しい観点が生じる可能性が存在する。このような国ごとに存在す

る制度の違いが企業が政府の圧力に直面した際に採用する異なる対応策を理解すること

にも少し役に立つかもしれない。 
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