
 

 

（ 続紙 １ ）                             

京都大学 博士（経済学） 氏名 龔 園園 

論文題目 新興国企業の優位性構築と国際化 
―中国企業の対日M&Aに関する実証分析― 

（論文内容の要旨） 
本研究は，先進国企業に対するM&Aを通じて，必ずしも優位性を持たない新興

国企業がいかに優位性を構築し，国際化を進めていくのかといった問いに対し
て，その過程を解明することを目的としている。中国企業による対日直接投資に
焦点を当て，定量的および定性的分析を行った結果，新興国企業がクロスボー
ダーM&Aを通じて本国におけるキャッチアップからグローバル展開へ移行してい
くプロセスを明らかにした。 

具体的にはまず，内的国際化の経験によって本国における優位性を作りあげ，
海外展開の土台を固めていくことを指摘した。次にクロスボーダーM&A で得ら
れた資源を本国で活用し，不足している知識やノウハウを補完することでキャッ
チアップを実現することを示した。さらに，新興国企業は自社の既存の経営資源
を，海外拠点で蓄積した知識やノウハウと結合し，優位性がネットワーク状に形
成されてグローバル展開を進めていくことについて示した。 

論文の第１章では，本研究の扱う問題の所在と目的について検討し，研究対象
と方法を提示した。第２章では，分析を進めるうえで前提となる新興国企業の対
外直接投資と国際化に関する既存研究を整理した。その上で，本研究の対象とし
た新興国企業による対外クロスボーダーM&A に関わる先行研究をレビューし，
本研究の位置づけを明確にした。 

続いて第３章では，企業の戦略的意図と国の政策の変化以外の，新興国企業に
よるクロスボーダーM&Aを促進する要因を理解するために，2002年から2011年
までの中国企業の対日直接投資を対象に，進出モードの影響要因について定量的
分析を行った。その結果，「内的国際化」といった新興国企業の成長過程におい
てよく見られる特殊的な現象による影響と、先進国と新興国の間にある産業発展
段階の差による影響が確認された。 

第４章では，中国の繊維大手である山東如意科技がレナウンに資本参加する事
例を用いて資源活用のプロセスについて考察し，資本参加によって投資先企業の
筆頭株主となった場合，新興国企業はM&A後にいかに買い取った資源を活かし，
自社の優位性構築につなげるのかについて検討した。 

第５章では，M&A後の資源活用プロセスを短期と長期に分けてみたとき，その
資源活用の中身と活用の仕方がどのように変化するかについて，中国の大手総合
電機メーカーの上海電気による池貝とアキヤマ印刷機の買収を事例に分析した。
それを踏まえて，新興国企業自身の知識吸収能力と投資先企業の有する優位性の
限界性が，資源活用の効果に対して与える影響を検討した。 

第６章は，M&Aに先立って，外国企業との業務提携によって本国市場における
強固な優位性を構築できた場合に，新興国企業が  M&A後にどのように資源を活
用するかについて，ハイアールによる三洋電機白物家電事業の買収を事例に分析
した。さらに，その資源活用の仕方が，新興国企業のグローバル展開にどのよう
な役割を果たしているのかについて議論した。 

第７章では，以上の分析を踏まえ，新興国企業のクロスボーダーM&Aを従来の
多国籍企業論では論理的に説明しきれていないという論点を提示した。そのうえ
で，優位性構築を中心とした国際化プロセスの試論を展開することで，既存の理
論的枠組みの拡張を試みた。 

最後に，第 8 章では以上の分析で展開された議論をまとめたうえで，本研究の



 

 

理論的，実務的インプリケーションと今後の課題について検討した。 
 
 

 



 

 

（続紙 ２ ）                            

（論文審査の結果の要旨） 
本研究は，新興国企業の国際化とM&Aを通した優位性構築について，事例分

析および定量分析を組み合わせて明らかにしようとした研究である。多国籍企業
の国際化に関する伝統的議論をふまえた上で，新興国企業に独自の問題を提示
し，この分野の既存研究の到達点を示した上で，新しい論点を提示している。新
興国企業はクロスボーダーM&A を通じて戦略的資源を獲得するが，その資源活
用の目的が時間の経過とともに，競争力のキャッチアップからグローバル展開の
優位性構築に変化していくため，新興国企業のクロスボーダーM&Aをダイナ
ミックな視点で捉えるべきことを指摘している点に特徴がある。 

この研究の特に評価すべき点は三つある。第一に，研究課題と研究対象の独
自性があげられる。本論文の研究に着手した2010年代前半は，新興国企業のM&
Aを通した優位性構築についての研究はそれほど多くなかった。特に，日本企業
に対する中国企業のクロスボーダーM&Aを対象とした研究はほとんどなかった
ことから，先端的な現象を取り上げた、理論的にも、実践的な意義という観点か
らも，意義ある課題設定であったと高く評価できる。 

第二に，複数の方法論を組み合わせて，多角的に問いに迫っている点であ
る。新興国企業の国際化とM&Aを通した優位性構築についての定量的な分析を
入口にしつつ，そこから新興国企業のクロスボーダーM&Aについて通時的な視
点から理解を深めるために，事例分析でその実態について詳細に記述できている
点については，高く評価すべきである。 

第三に，研究を通して提示された議論の独自性があげられる。内的国際化の
意義などの既存の論点の定量研究による検証をふまえた上で，その問題点を明示
し，探索的な事例研究から新興国企業のクロスボーダーM&Aをダイナミックな
視点で捉えるという新しい視点を提示している。新興国企業によるクロスボー
ダーM&Aの資源活用の目的が時間の経過とともに，競争力のキャッチアップか
らグローバル展開の優位性構築に変化していくことを示したことで，この論文が
設定した課題に対して深い洞察を与える研究成果を提供できていると評価する。 

このように，この論文は，国際経営論の学術研究の流れを押さえた上で，定
量研究と事例研究を組み合わせて新しい説明論理を構築するという，学術的貢献
が明確な研究であるが，いくつか問題も残されている。 

第一に，中国企業による対日M&Aという研究対象を、新興国企業による先進
国企業のM&Aの議論に過度に一般化してしまっている点である。出自とする国
や地域，産業，有する優位性，国際化経路など様々な側面から見て，新興国企業
は同質的な集団として一括りにできないと既存研究で指摘されていることをふま
えると，議論の適用範囲を検討し明示すべきであった。 

第二に，この論文の事例研究において，新興国企業におけるM&Aの持つ意味
が変化していく過程については記述できているものの，当事者に対するインタ
ビュー調査が限定的にしか実施できていないこともあって，その戦略的意図を明
確にしきれていないという限界がある。競争力のキャッチアップからグローバル
展開の優位性構築に切り替えられていくことを主張するためには，当事者の意図
の変化について，さらに深堀りして記述できているべきであった。 

第三に，議論に一貫性がないわけではないものの，第４章から第６章までの
事例研究が独立して成立する論文となっており，その研究対象も異なっているこ
とで，研究デザインの統一性にやや問題がある。 

以上のような問題点はあるものの，これらはこの研究のさらなる発展のため
に今後取り組むべき課題というべきものであり，新興国のM&Aを用いた優位性



 

 

構築と国際化の過程を分析し，さらにその概念化を探求したこの論文の学術的価
値を損なうものではない。よって本論文は博士（経済学）の学位論文として価値
あるものと認める。なお，令和２年６月８日，論文内容とそれに関連した事項に
ついて試問を行った結果，合格と認めた。 
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