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情報通信産業の M&Aマネジメン ト

李 静 芳

Ⅰ 課 題

近年,電気通信分野や情報処理分野における技術革新および規制媛和の進展

は目ざましい｡その結果として,情報産業と通信産業が産業融合1)して新たな

産業分野 ｢情報通信産業｣が誕生した｡すなわち,｢日本標準産業分類｣2)は

2002年3月の第11回改訂において大分類 ｢情報通信業｣を新たに創設したので

あり,この新産業は,5つの中分類産業 (｢通信業｣,｢放送業｣,｢情報サービ
ス業｣,｢インターネット附随サービス業｣,｢映像 ･音声 ･文字情報制作業｣)
から構成される｡

椎茸 [2000]によれば,この分野の産業融合の展開は,電信電話,通話処理,

データ通信などを含むより広い領域の電気通信産業と郵便産業,放送 ･新聞 ･

出版のメディア産業および情報処理産業とが相互に融合してきたとい う ｡ 今後

も広義の情報通信産業では新たな多様なサービスの形成をともないつつ産業融

合が進展するものと予想され,その過程において関連企業は,情報通信産業の

全体ないしいくつかの事業を統合する企業と,その一部のサービスないし事業

分野に特化して経営を営む企業とに分化しつつあるという｡また,産業融合と

企業戦略の関係については統合戦略と特化戦略を紹介しており,統合戦略には

1) 種芋 [2000]は産業融合の定義を ｢従来は異なる産業に分類されていた複数の産業が,そのう

ちの一一一万ないし双方の産業における技術革新によって相互に代替的な財 ･サービスを供給できる

ようになって,ないし規制緩和によって相互参入が容易になって,双方の産業が一つの産業に融

合し,相互の産業の企業が競争関係に立つ現象｣と述べている｡19ページ｡また,下谷 [2005]

は,これを批判的に検討している｡

2) 総務省統計局 『日本標準産業分類』2002年3月改訂｡
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M&A,持株会社による統合,提携など,また特化戦略は専業戦略があるとい

う｡ 本稿では,技術革新や規制緩和によって融合してきた新たな情報通信産業

に特有のM&A戦略および,M&Aマネジメントについて考察してみたい｡

II 情報通信産業の M&A戦略

1 情報通信産業の戦略フレームワークの構築

Chakravarthy[1997〕3)によると,情報通信産業とは,インフォメーションと

コミュニケーションにかかわるいくつかの産業の総称であり,3つの特徴を

持っている｡第1の特徴は,技術進歩の結果,各産業の相互参入を阻害する移

動障壁が低くなっていること｡ 第2は,生産規模を拡大すればするはどコスト

が低下し逆に収益が増大する ｢規模に対する収穫逓増の法則｣ないしは ｢ポジ

ティブ･フィードバック｣が作用し,均衡よりは不安定をもたらすこと｡ 第3

は,｢イノベーション･ダイナミクス｣があること,すなわち力の接近したラ
イバルたちが互いに技術革新競争を展開し,変化を加速していること,である｡

もちろん,情報通信産業ではすべての企業が夕-ビュランスを経験するわけ

ではなく,一部の企業は単純かつ非ダイナミックなニッチ市場に位置する｡ し

かし,産業リーダーを志向する企業はそのようなニッチ市場に留まることなく,

戦略概念を再構成し,戦略形成責任を担い,組織能力を集中することによって,

タービュランスに対処しなければならない｡Chakravarthyはタービュランス

に対処するための新しい戦略フレームワークを提起しており,それは次の3つ

の要素からなる｡

第1の要素は戦略概念の再構成である｡ それはさらに ｢イノベ←ションによ

る一番乗りを繰り返すこと,ネットワーク効果を管理すること,流れに乗るこ

と｣,の3つからなる｡｢イノベーションによる一番乗り｣については,競争優
位を得るにはカオスに反応するのではなく,カオスを作 り出しそれに乗ずる必

3) 本稿において,Chakravarthy理論の一部訳語や内容は河合 [2004】119-126ページを参考し,

引用した｡
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要があるから,イノベーション･リーダーでなくてはならない｡いうまでもな

く,情報通信産業におけるイノベーションのライフ･サイクルはきわめて短い｡

そのため,代替される脅威によって,｢イノベーションによる一番乗り｣を繰
り返す戦略が重要になる｡｢ネットワーク効果4)を管理すること｣とは,迅速な
製品やサービスの提供によって顧客ネットワークを作り,ネットワーク効果を

享受することである｡｢流れに乗ること｣とは,流れにあわせた行動であり,

一番乗りだけでなくロックインされる恐れのある市場を察知すること,および

市場のモーメンタムがしだいに自己に不利になった場合の ｢早期退出｣の行動

も重要である｡

第2の要素は戦略に対する責任をシェアすることである｡ このことは,機会

に対応できるような広いビジョンやコンテクストへの察知を含む｡タ-ビュラ

ントな環境において,情報通信産業の戦略的意図は,企業の投資径路をロック

インさせ,タービュランスに対応できなくなるおそれがあるので,柔軟な思考

方法が求められる｡ 企業の柔軟性を支えるために,企業はイノベ-ションのフ

ローと事業脈拍とを察知できるフロントラインの企業家精神をもつ人員に頼る

ことが必要である｡ コンテクストの察知については,戦略意思決定はトップダ

ウン･プロセスではなく,ボトムアップの企業家精神からなるはずである｡

第 3の要素は,組織能力 (organizationcapability)に集中することである｡

すなわち,企業に対する競争優位の伝統的な源泉は独自のコンピタンスである｡

だが,情報通信産業においては,多くの場合,企業の資産あるいはスキルには

大差がない｡そのため,企業は資源をレバラッジし,強化し,多様化する組織

能力を持つことが求められる｡ レバラッジとは企業が新しい機会を追求するた

4) ネットワーク効果,またはネットワーク外部性と称する｡その内容は,製品あるいはネット

ワークの利用者が増えると,他の利用者に対 して,価値が変化することである (Cave,Sumit,

Ingo[2002〕p.76).依田 [2001]によれば,ネットワーク外部性 (networkexternality)とは,

｢需要サイドの消費決定が,互換可能なネットワークの規模の大小を通じて,消費者相互の選好

に直接を与えるような技術的外部性｣(13ページ)のことであるOたとえば,電話サービスは

ネットワークの加入者の数が増えれば増えるほど利便性が高まるし,ハー ドウェアの効用はそれ

に対応するソフトウェアの充実度に依存する｡
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めにコンピタンスをシェア,開発する能力を指す｡コンピタンスの強化につい

ては,企業が形式知とマルチプルコンピタンスを明瞭化することにより,メタ

コンピタンス (metacompetencies)を構築することである｡ コンピタンスを

多様化するとは,他の企業からスキル,知識,資産を取り込んで,企業内部で

新しいスキルとノウハウを構築し,古いコンピタンスを淘汰することである｡

上記のように,Chakravarthyはタ-ビェラントな環境において,情報通信

産業の新しい戦略フレームワークの諸要素を提示した｡そこで,筆者は,この

ような新しい戦略フレームワークにおいて,M&A戦略はどのような役割を果

し,企業成長に貢献できるかについて関心を持つ｡次節では,情報通信産業の

戦略フレームワークにおけるM&A戦略の役割を探求しよう｡

2 M&A戦略の役割

Chakravarthyは,情報通信産業のタービュランス環境のコントロールは不

可能であっても,それ-の対処は可能だとして,新しい戦略フレームワ←クを

構築する3要素を提示した｡それを情報通信産業でのM&A戦略の役割との関

連でまとめたのが第1表である｡

いうまでもなく,情報通信産業は複雑性が高く,かつ変化が激しい｡表1か

らもわかるように,本来的に,M&A戦略は情報通信産業の戦略フレームワー

クの諸要素と深く関わっており,有効かつ重要な戦略の一環である｡ たとえば,

依田 [2001]によれば,｢標準化｣や ｢導入価格｣のような新しい企業戦略は
とくに情報通信産業にとって重要である｡ また,早期の立ち上がりに成功した

企業が持続的かつ決定的な有利性 (既得基盤)を持つことになる (111-112

ページ)｡すなわち,M&A戦略によって,迅速な市場参入ができ,それに

よって製品を標準化し,業界リーダーになる確率が高くなる｡ しかしながら,

たとえば,AOLとTimeWarnerの合併事例のように,M&Aを行った企業

の中で,失敗の事例はめずらしくない｡そのため,M&A活動のマネジメント

を通じて,M&Aを成功に導くことが重要である｡ 次節では,M&Aのマネジ
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第 1表 情報通信産業の戦略フレームワークにおけるM&A戦略の役刺

要 素 細 分 M&A戦略との関係

戦略概念の再構成 イノベーションによ 技術革新や規削緩和により,情報通信産業の産業融

る一番乗りを繰り返 合において,M&A戦略の執行により,カオス.を作

すこと り,連続的な一番乗りを行うことが可能

ネ,.ソトワーク効果を ポストM&A統合により,顧客ネットワークや技

管 理すること 術マネジメントの統合によるネットワーク効果の創

出が可能

流れに乗ること M&A戦略 (買収および売却)により,迅速な市場

参入や退出が可能○また,M&Aにより,事業再編

の需要への迅速対応ができる

戦略に対 柔軟な思考方法 より広いビジョンをもつ企業は,積極的にM&A戦略を通じて,迅速に新事業の経常へ参入すること

する責任をシェアすること が多いコンテクストの察知 フロントライン人員は業界動向に詳しいため,買収

候補企業を探索することがより効率的である

諸資源を｢レバラツジ｣し, レバラツジ M&A企業間の統合により,コンピタンスをシェア,

新技術の開発ができる

コンビタン不の強化 中村 [2003]により,マルチプルM&A5)のマネジ

｢強化｣ メント能力は企業の組織能力 (コア.コンビタン

し,｢多 ス)の一種と見なす,それにより組織能力を強化で

様化｣する組織能刀 きる
コンピタンスの多様 M&A戦略により,他社の経営資源を取り込んで,

出所 :Chakravarthy[1997]にもとづき筆者作成｡

メントを通 じて,M&Aの価値創出を重視す る M&A プロセス ･パースペ ク

ティブ学派の諸論者の論点 を紹介 した上で,情報通信産業 における適切 な

5) 中村 〔2003]によると,マルチプルM&Aでは,一企業対複数企業の関係を扱うために,従

来1対1のダイアド的な関係の如&Aでは考えられなかった課題を分析することが可能になるO

マルチプルM&Aでは,1回 1回の案件に必要とされるM&A プロセスの対処策をその都度ゼ

ロから構築しているわけではない｡過去の案件を評価し,実行プロセスで不都合だったところを

改善し,将来のM&Aを実行する時にフィードバックさせることができる｡そして,自分たち

の経験や他社のベストプラクティスを学習することによって,M&Aを効果的に運営できる独特

のスキルや能力を形成していくことも可能である (83ページ)0
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M&Aプロセスをまとめていきたい｡

1ⅠIM&Aプロセス ･バ-スペクテイブ
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M&Aに関しては,大きく4つの学派に分けられる｡ すなわち資本市場学汎

戦略学派,組織行為学派,およびプロセス学派である6)｡これらのうち,本稿

ではタ-ビュラントな環境における情報通信産業のM&Aマネジメントにつ

いて探求するため,プロセス学派が提唱するM&Aプロセスの全般的な関与,

およびM&Aマネジメントによる価億創出の概念を中心に論 じたい｡以下に

プロセス学派に属する研究者らの先行研究を紹介する｡

1 Haspeslagh,Jemison[1991]

プロセス･パースペクティブと伝統的な買収視点との間には大きな差異があ

る｡ 伝統的な視点では,買収は個別の取引としてみられる｡ その中で一番の決

定的要因は価格である｡ しかも,買収の意思決定は順次的な,断片化のプロセ

スと考えられる｡ その中で一番重要な要素は,財務的評価と戦略フイットのプ

レ買収分析である｡ 一方,プロセス ･パースペクティブにおいては,経営チー

ムの買収の意思決定がいかに価値を創造するかを強調する｡ プロセス ･パース

ペクティブの採用は,買収活動の注目点を買収の結果からその結果を導いた原

因へと移転させる｡ たとえば,ケイパビリティの移転7)によって競争優位へ導

くことである｡ プロセス ･パースペクティブにおいては,買収は独立や 1回限

6) Haspeslagh,Jemison([1991]p.292)およびBirkinshaw,Bresman,Hakanson[2000]の研究

を参照｡

7) Haspeslagh,Jemison[1991]は実証研究を通して,統合企業の間では,戦略ケイパビリティの

移転を通して,企業の競争優位が促進し,それにより価値創造が可能となることを提起した｡彼

らは3類型の戦略的なケイパビリティの移転を提示した｡それは,(1)営業資源の共有 :企業の

営業資産の連結と合理化によるコストの削減などであり,たとえば,販売チャネルや販売人員の

共有による経済の範囲性を生かす｡(2)機能技術の移転 :企業が他企業から有効な機能技術を導

入し,それで自身のケイパビリティを高めることを指す｡(3巨一般的経営技術の移転 :優れた企

業方針設定の能力,戦略計画,財務計画,コントロール,と人力資源管理などのリーダーシップ

の移転である (pp.28-32)｡
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第 1図 買収プロセスの買収結果-の影響の仕組み

アイデア 買収検証

†††書†

買収統合

意思決定プロセス問題 総合プロセス問逮

出所 :Haspeslagh,Jemison[1991]p.12.

りの取引ではなく,企業再生の方法でもある｡買収自体が期待する利益をもた

らすのではなく,買収合意後の経営者の行動や活動などこそが結果を決める｡第

1図はこのような買収プロセスの買収結果への影響の仕組みを示したものである｡

2 中村 [2003]

中村 [2003]は,M&Aに関する研究方法を適合性研究8)の考察とプロセス

研究の考察の二つに分類した｡適合性研究については,プレM&A (戦略的適

合性)とポストM&A (組織的適合性)の二つに分けた｡プレM&Aの研究

では主に多角化戦略と関連性,買収前の分析と計画に関する研究とを指摘した｡

ポストM&Aの研究は組織統合とそのレベルについての研究が中心で,中で

も組織のハードとソフト的側面の統合の分類ができる｡中村はこの適合性研究

の特徴と問題点を述べた｡すなわち,適合性研究は静態的視点からM&Aを

分析するが,それに対してプロセス研究はダイナミックな視点からM&Aの

研究を行うということを指摘した｡中村によれば,プロセス･パースペクティ

ブとは,プレM&Aの意思決定プロセスおよびポストM&Aの統合プロセス

をともに重視し,M&Aに対する研究を展開すると指摘した｡そして,M&A

8) 経営学的視点によるM&A研究において,どのような状況の場合に M&Aから優れたパ

フォーマンスを実現できるのかということを分析することが重要なテーマとして考察され,その

決定要因や関連指標分析がなされてきた｡そのなかで,買収企業と被買収企業の適合性が高い場

合には,優れた成果を獲得できるとする仮説を証明するための研究が活発に議論されてきた｡こ

の一連の研究は,適合性研究と呼ぶことができ,戦略的な適合性を対象としたものから組織面で

の適合性を焦点としたものへと展開する｡そして,戦略的適合性研究はM&A契約前の段階で

あるプレM&Aを,組織的適合性研究は契約後のポストM&Aを対象にしている｡中村 [2003]

26ページ｡
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研究におけるプロセス ･パースペクティブは適合性研究と排他的関係にあるの

ではなく,それらが基盤となって発展したものである｡

中村はまた M&Aプロセスを準備段階 ･交渉段階 ･統合段階に分類した｡

準備段階とは,全社的な戦略目標を達成する手段としてM&A戦略を立案し,

その中で候補企業の探索を行って戦略的評価によって繰り込む段階である｡ 交

渉段階とは,選択した企業に対する財務的評価から買収価格を算定し,実際に

交渉を進めて契約を締結するまでの段階である｡ 統合段階は,組織統合を行う

ために統合アプローチを展開していき,企業間で戦略 ･組織 ｡文化の融和が図

られる段階である｡ そして,契約時点を境界にプレM&A段階を意思決定プ

ロセス,ポストM&A段階を統合プロセスと位置づける｡

3 御立 [1999]

ボストンコンサルティンググループ (以下 BCG)は,欧米を中心に数多く

のM&A支援のコンサルティングを行ってきた｡実際のプロジェクトから得

られた重要な示唆の一つは,｢M&Aが実際に企業価値の増大につながるか否

かは,合併後統合 (postMergerIntegration:PMI)の巧拙で大きく左右され

る｣9)というものであった｡御立はBCGのコンサルティング経験から帰納的に

得られた ｢PMI成功の鍵｣を中心に,PMIのプロセスマネジメント手法に焦

点を当て紹介した｡PMIのアプローチについては,計画と方向性の設定,

データ収集/分析/意思決定,追加データ収集/分析/意思決定,および実行

の4フェーズに分類した｡また,PMIの発生は統合実行から始めるのではな

くて,実際の統合前からの計画や意思決定時にはすでに論じられていなければ

ならないと述べた｡

4 アンダーセン社 [2001]

統合的 M&A アプローチは M&A計画フェーズ,実行 フェーズ,統合

9) 御立 [1999]40ページ｡
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フェーズ,および評価 フェーズの4つのフェーズか ら構成される｡ 計画 フェー

ズは,戦略策定および調査 プロセス,分析対象特定化および分析プロセス,プ

ランニングおよびサポー トプロセスなどか ら構成される｡ 実行 フェーズは実行

計画 とコミュニケーシ ョンプロセス,デューデイリジェンスプロセス,モデ リ

ングと評価 プロセスか ら構成される｡ 統合 フェーズは収益向上,意識改革, シ

ステム/プロセス統合,人的資源,および顧客 リテンション戦略プロセスか ら

構成される｡ 評価 フェーズは,コンミュニケ-ション,業績評価 プロセスか ら

構成される (アンダーセン社 [2001]13-23ページ)｡

5 小 指

以上,論者たちによれば,M&A プロセス ･パースペクティブは戦略 フイッ

第 2表 M&Aプロセス表

プ 計画 戦略策定と事前調査 ゑ襲

･広いビジョン

･イノベーションの一番乗りを繰り返すこと 意等

候補企業の探索 .選別 思ロ塗セ定スプのロ配セ慮

統合プロセス策定

実行 実施計画とコミュニケーション
デューデイリジエンスの実施

ロ 交 渉 ス妄

セスノヾ 取 引 締 結 す

統合 統合組織形態やアプロ-チの選択 舵

ー ･保持 .吸収 .共生

ス 統 合 展 開

ペク ･企業文化
チ ･システム/フロセス 笑

イ ･顧客リテンション 【コプ
フ ･人的資源 ロ

結果 セス

評価 組織能力の構築
･M&A コンピタンスの強化

･組織能力の多様化

出所 :筆者作成｡
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ト (プレ意思決定プロセス)および組織フイット (ポスト統合プロセス)の二

つの段階に分けて考えられるべきではない｡すなわち,ポスト統合プロセスの

課題はすでにプレ意思決定段階に取り込んで考慮しておかなければならないこ

とが指摘された｡また,プロセス ･パースペクティブは適合性研究と排他的関

係にあるのではなく,それらが基盤となって発展したものであることも強調さ

れた｡本稿では,以下,情報通信産業に焦点を置き,M&Aマネジメントを具

体的に探求し五い｡第2表は,前節ですでに紹介 した Chakrav｡rthy[1997〕

の情報通信産業戦略フレームワークを構築する諸要素,および本節で各M&A

プロセス学派論者が提起したM&Aプロセス分類視点を整理したものである｡

次節では,この ｢M&Aプロセス表｣の各分類項目にもとづいて,情報通信産

業のM&Aマネジメントの要点について論じたい｡

ⅠⅤ 情報通信産業のM&Aマネジメント

本節ではこれまで整理したM&Aプロセス表の各分類項目にもとづいて,

情報通信産業のM&Aマネジメントについて考察してみよう｡

1 計 画

Haspeslagh,Jemison[1991]によれば,M&A戦略は企業の全社戦略に属す

る｡ それにより,企業の再生プロセスに三つの方式で貢献できる｡ 現領域を増

強すること (domainstrengthening),領域を拡張すること (domainexten-

sion),および新しい領域へ探検すること (domainexploration)などである

(p.32)｡ 産業融合しっづける情報通信業界では,すでに自社の固有市場や能

力だけでは生き残れない｡そのため,産業融合が進展する趨勢下では,企業は

M&Aにより現領域を増強すること,領域を拡張すること,および新しい領域

へ探検することをうまく利用しなければならない｡そのほか,M&A戦略は企

業の特定の事業戦略としても三つの方式で貢献できる｡ すなわち,特定のケイ

パビリティの取得,事業展開基盤の取得,既存事業ポジションの取得であ
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る10)｡

産業融合が進む情報通信産業においては,企業が持続な成長や相乗効果を得

るために,異業種産業企業との M&A活動も重要な外部成長戦略である｡そ

のため,つねに柔軟な思考方法をもとに,産業融合後の新業界の動向を掌握し,

企業の成長に有利なM&A目標企業を選別することが重要である｡

情報通信産業においては "イノベ-ションによる一番乗り"を繰り返すこと

が重要である｡M&A戦略を繰り返すことによって,不可欠な技術や市場基盤

を取得することが可能である｡このような M&A戦略を繰り返すことは中村

[2003]により,｢マルチプルM&A｣と名づけられた｡情報通信産業におい

ては,イノベーションの事業や新しい技術をもつベンチャー企業が多い｡企莱

にとって,ポテンシャルのあるベンチャー企業を選別し,買収することが重要

である｡ また,産業融合の趨勢の中,異業種企業の買収により,経営融合の相

乗効果を目指す企業もある｡ 上述のように,積極的にM&A戦略を行う企業

は数々ある｡たとえば,ソフトバンクグループはM&A戦略により,情報産

業から通信産業11),ネット金融産業12)-と参入し,情報通信業界の産業リー

ダーを目指している｡

すでに言及したように,情報通信産業において,ロックインされる恐れがあ

る戦略的意図よりは柔軟な思考方法の方が重要である｡ そのため,M&A戦略

形成の意思決定プロセスにおいて,フロントラインにいる市場動向や技術発展

に詳しい人員の参加が重要である｡ 候補企業を探索 ｡選別する際にも,フヮン

10) Haspeslagh,Jemisonl1991]p.32.

ll) ソフトバンクは2004年に国際通信事業の強化およびブロー ドバンド総合戦略を具現化するため,

株式取得の方法によって,C&W IDCおよび日本テレコムを買収した｡｢英 C&W 日本法人,ソ

フトバンク買収｣『日本経済新聞』2004年ユ0月26酎寸,夕刊｡ ｢ソフトバンクが日本テレコムを買
収した本当の理由｣『エコノミスト』2004年7月13日,39-41ページ｡
12) ソフトバンクグループのイー ･ファイナンス事業部門は一連の証券会社の買収により,ネット

やリアル金融の融合を目指すoたとえば,】998年ユ0月に大沢証券を買収,2003年10月にワールド

目薬証券を買収,2003年]2月日商岩井証券を買収など｡旧ソフトバンク･インベス トメント
ニュースリリース :｢ワールド目薬証券株式会社の株式取得に関するお知らせ｣,2003年10月9日｡

｢日商岩井証券株式会社の株式取得に関するお知らせ｣,2003年12月25日 ｡ソフトバンク･イン
ベストメント 『有価証券報告書2004年 3月期』｡
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トラインにいる人員の意見が重要である｡
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2 実 行

プロセス ･パースペクティブにおいて,M&Aに対するマネジメントにより,

M&A活動の価値が創出できる｡ また,一連の M&A活動により,M&A活

動のベストプラクティスを構築し,M&Aマネジメントは企業のコア･コンピ

タンスになる｡しかし,企業はそれぞれの文化や成長の歴史の経路が異なるの

で,M&Aの統合方法や統合に面する問題なども異なる｡ そのため,すでに構

築した M&A経験やベストプラクティスを運用する上に,実際の案件の状況

によって,M&A企業間のコミュニケーションが重要である｡

M&Aの案件の実施計画とコミュニケーションについては,外部専門家に頼

るだけではなくて,業界に詳しい企業内部の人員が参加することが重要である｡

M&Aの実施方法については様々な手法が考えられる｡ たとえば,買収,新株

の引受,合併,営業譲渡,会社分割など｡それぞれの選択肢によって,案件の

会計処理や課税関係,ひいては対象会社のその後の株主価値の推移が大きく影

響を受けることが多々ある1㌔ いかに自社に一番有利なM&A実施計画を選択

し,M&A対価を支払うことはM&Aの価値創造との関係が深い｡

財務的評価 ･買収価格算定についても同じように,外部専門家だけではなく

て,企業内部の人員の参加が重要である｡ 合理的な買収価格が決められないと,

M&Aの話は進まない｡M&Aに関する事前の調査や統合プロセスの策定など

に投入する人力や財力が無駄になる可能性も高い｡そのため,M&A当事者に

とって,M&A実行の前に合理的な買収価格について共通認識をもっことはき

わめて重要である｡

また,デューデイリジェンスの実施については,情報通信業界はM&A に

よって,新しい技術を取得することや顧客基盤を取得することにより,ネット

ワーク効果を発揮することが重要である｡ そのため,被買収企業の技術や顧客

13)服部 [2004]はM&Aの ｢最適実施方法の選択｣について詳しく論じている｡
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情報についてのデューデイリジェンスの実施は特に重要である｡

3 統 合

1) 統合の組織形態とアプローチの選択

M&A後の統合プロセスにおいて最初に直面する問題は,被買収企業や事業

をいかに管理するかという問題である｡ 言いかえれば,既存組織に対して,ど

のように被買収企業や事業部門を組み込むかという組織間題に他ならない (ア

ンダーセン社 [2001]125ページ)｡

Haspeslagh,Jemison([1991]p.145)は統合企業を組織的自律性と戦略的

相互依存性の二つの次元から,保持,吸収,共生の3つのアプローチに分類し

ている｡ このような統合アプローチの選択基準は情報通信産業にとっても重要

である｡ たとえば,一番乗りするために,新しいイノベーションや技術能力の

あるベンチャー企業を買収する際に,被買収企業に事業展開基盤の役割をさせ,

新しい事業分野を発展させていく例が多く見られる｡ この場合では,最初に保

持統合を生かして,しだいに事業を発展させ,企業の戦略を見直し,新事業は

中核事業として発展していくことが見られる｡たとえば,ソフトバンクは米国

子会社であるSoftbankHoldingslnc.を通じて米 Yahoo!Inc.の株式を取得し,

筆頭株主になったことをきっかけに情報サービス事業へと参入した｡その後,

事業の進展とともに,同社は一時的に ｢情報サービス事業を主要な事業領

域｣14)(中核事業)として運営することがあった｡

産業融合の進展の中で,ネットワーク効果を得るためには,もともと異なる

業界に位置した企業のM&A事例も見られる｡やや古いが,情報通信業界の

産業融合として著名な例を挙げてみると,2000年1月に,当時米国のインター

ネット･サ←ビス1位のAOLとメディア最大手のタイム･ワ-ナ-が合併し,

AOLタイム･ワ-ナ一に社名変更した例がある｡ この事例は情報産業とメ

ディア産業の融合として,合併当時には高く評価されていた｡しかし,合併後

14) ソフ トバンク 『アニュアルレポー ト2000年』4ページ｡
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はドットコムバブルの崩壊や同社の統合実行における失敗で,その時価総額は

合併前に比べて数十億 ドルも下落し,現在同社は事業の再編を通じて,企業の

再生を図っている15)｡上記の事例からみると,M&Aの失敗がもたらす損失は

あまりにも巨大であり,M&A戦略の策定や M&Aマネジメントの重要性が

改めて証明されたことになる｡

情報通信産業の産業融合におけるM&Aについて,もともと歴史風土や企

業文化が異なる統合企業において,いかに顧客基盤や経営資源などを共有化さ

せ,ネットワーク効果を活用できる統合方法を選んだかが大事である｡ とくに

大規模な合併では,明確な全社戟略に従って,各事業単位は関連する部門は保

拷,共生,吸収のアプローチによって,統合を進めるべきである｡

また,統合のアプローチの利用と企業の組織形態には深い関係がある｡ 上述

の吸収,共生,保持統合がうまく利用できる組織形態はおそらく持株会社制度

であろう｡ それは,持株会社制は組織形態上の諸メリット,たとえば,戦略立

案と事業運営の分離,容易なM&A,人事制度の分離,積極的な新規事業の参

入16)などを持つため,事業統括組織として重要な組織形態になる｡ 持株会社制

により,被買収企業を持株会社傘下に一つの事業単位として収めるという保持

統合もでき,その他,傘下企業あるいは事業単位により吸収され,また共生の

統合アプローチでも活用できる｡ そのため,持株会社制は今後もマルチプル

M&Aを目指す企業にとって,大いに役立つ組織形態である｡

2) 統合展開

続いて,統合展開については,中村 [2003]によれば,マルチプルM&A

においては,買収企業と被買収企業の関係は支配 ･服従関係ではなく協調関係

にあり,戦略的ケイパビリティや経営資源の移転,組織間学習が重要な課題と

15) AOLタイム･ワ-ナ-は2003年10月16日に,再びタイム･ワ-ナ一に社名を変更した｡AOL

はタイム･ワ-ナ一社の事業部門中の一つに位置することになる｡Tz'meWa7-nerAnnualRe-

po71BOOB,p.70 ｢AOLを外したTimeWarnerへの社名変更,正式決定へ｣『ITMediaNews』
2003年9月18日,http‥//www.itmedia.co.jp/news/0309/18/nebLOl.html,2005年4月20日確認｡
16) 詳しくはアンダーセン社 [2001]127-129ページを参照｡
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なっている｡ このような概念はネットワーク効果の管理をとくに重視する情報

通信産業の統合展開にとっては重要である｡統合展開のマネジメントの要点に

ついて,企業文化統合,システム･プロセス統合,顧客リテンション,技術マ

ネジメント,人的資源統合について説明する｡

企業文化統合については,情報通信産業において,異なる業種企業の合併案

がよく見られる｡ たとえば,伝統のメディア産業と通信産業,あるいは通信産

業と情報産業などであり,M&A企業の間に文化的差異が大きい場合がよく見

られる｡ この場合では,M&A後の買収企業および被買収企業の統合において

文化の統合がもっとも重要である｡

システム/プロセス統合については,単にどちらかの情報システムや業務プ

ロセスに合わせるという発想ではなく,リエンジニアリング的な発想によって,

もっともよいシステムやプロセスをこの機に構築するという発想が必要である

(アンダーセン社 [2001]18ページ)｡

顧客リテンションについても,M&A対象となった (事業)企業が獲得して

いた顧客を今後も維持するために重要である (アンダーセン社 [2001]13-23

ページ)｡情報通信産業においては,多くの事業は実質的な営業店舗を設立し

ていない｡顧客との取引はインターネットで行われる｡ たとえば,ネット証券

莱,ネット銀行,ネット本屋,インターネット電話業者などである｡したがっ

て,ホームページの利用案内だけでは不足であり,顧客との取引上の問題解決

などのためにコールセンタ←などのインフラ施設による顧客サービスの支援は

重要である｡ M&A企業同士は顧客の維持のためには,このようなバックの顧

客支援インフラ施設などの統合は不可欠である｡ M&A活動による顧客ベース

の拡大や業務相乗効果を目指す企業にとって,いかに企業の顧客情報システム

の統合マネジメントが重要である｡

合併企業の技術マネジメントによる技術標準化,製品 ･サービスの互換性,

新しい価格の導入なども重要なポイントになる｡ すなわち,統合企業間の技術

マネジメントによって,ネットワーク効果を得ることはM&A価値創出の源
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泉のひとつと言える｡ 藤原 [1999]は買収後の技術マネジメントについて,3

つの点を提示 している｡ 第 1は客観的な評価である｡ これによって被買収企業

に対する技術移転の必要性を説得的に展開でき,また同時に目標を設定するこ

とになるので情報が流れ,移転が加速される｡ 第2は信頼するに足るコミット

メントである｡ 買収企業による被買収企業に対するコミットメントが信頼性の

高いものでない限り,相互の場の共有は促進されず,結果的に相互作用が阻害

されることになる｡ 資金的なコミットメントばか りでなく,人的なコミットメ

ントが行われること,さらに生産や開発現場の技術力を高めるのであれば,対

応した人材を派遣 し,現場作業の中で貢献していくことによってコミットメン

トの信頼性が高まっていく｡ 第3はスラック資源である｡ 買収後に次々と発生

する問題に対 して迅速に人や金を追加的に投入できるだけのスラック資源を保

有していることによって不確実性に対処し得るし,コミットメントの信頼性が

高まるのである｡

技術マネジメントに続いて,最後に人的資源の統合については,統合された

新事業として適切な人事戦略を構築し,人事や報酬制度を見直していくことが

重要である｡ 新事業に応じた人事戦略の下に魅力ある人事や報酬制度を新規に

築き,新事業の中心になるべき人材を確保,維持する｡ また,業務プロセスな

ども再構築されるので,職務分析も実施して,人事制度上も適切にその職務の

変化が反映されるようにすべきである (アンダーセン社 [2001]19-20ページ)｡

4 評 価

1) 組織能力

近年多くの研究者の成果によって,M&Aのマネジメント能力が企業の重要

な組織能力の一種であることが実証された｡たとえば,zollo,Harbir[2004]

は買収の意思決定と能力構築プロセスがいかに買収の経済パフォーマンスに影

響するかについて論 じた｡彼らは買収の知識ベス ト･ビューを提起した｡すな

わち,買収のパフォーマンスを高めるためには,買収企業は妥当な統合意思決
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定を選択するだけではなくて,同時に組織の執行能力を築くことの必要性を論

じたのである｡ 実証研究の結果 によれば,｢計画的な学習 プロセス｣

(deliberatelearningprocesses)は,｢実践による学習｣(learningbydoing)

より,買収のパフォーマンスが高く,これによって,M&Aの執行能力は企業

の重要な組織能力であることがわかった｡

中村 ([2003〕120ページ)はM&Aの準備 ･交渉 ･統合という一連のプロ

セスを効果的にマネジメントする専門的知識やスキルをM&A コンピタンス

として提唱している｡ さらに,それがマルチプルM&Aを積極的な経営戦略

として展開している企業にとってはコア･コンピタンスとして位置づけられる

ことを論じている｡ 彼はM&A コンピタンスを組織的レベルから形成してい

くには,M&Aに関連する知識やノウハウの蓄積のために,専門担当者 ･専門

部門の設置や,M&Aに対する組織的推進体制の構築プロセス17)を整理した｡

情報通信産業では,とくに企業は諸資源を ｢レバラッジ｣し,｢強化｣し,

｢多様化｣する組織能力 (organizationcapability)を持たなくてはならない｡

ここでは,上述のM&A コンピタンスは情報通信産業の経営資源の強化で発

生するメタコンピタンス (metacompetencies)の一つとして考えることがで

きる｡ そのため,情報通信産業にとって重要な M&A戦略は,適切なマネジ

メントによって,コンピタンスの強化ができ,そして多様化する組織能力を得

ることもできる｡ 上述のように,情報通信産業では,M&Aコンピタンスの構

築が重要であり,M&A能力の構築やその能力の利用によって,マルチプル

M&Aを繰 り返し,業界のイノベーションの一番乗 りを繰 り返し,業界リー

ダーを位置することが可能である｡

2) 流れに乗ること

アンダーセン社 [2001]によれば,

期待されていた水準に達していない,

企業は5年間以内に再度売却された,

17) 中村 [2003]120ページ｡

M&Aについて,① 90%の案件が当初

② 買収された企業のうち約3分の1の

③ 3分の2の企業が M&Aは事業に負
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の影響があると回答している,などの調査結果がある (11ページ)｡情報通信

業界では,タ-ビュラントな環境に位置するため,M&Aによって,イノベー

ションの一番乗り戦略を実施する回数が多い｡しかし,業界の技術変化が激し

いので,企業の技術は業界において標準化できず,あるいは技術の時代遅れな

どにより,やむを得ず早期に事業から撤退することもある｡ たとえば,NTT

ドコモはPHS(簡易型携帯電話)事業から撤退した8)｡そのため,業界技術

の変化に詳しいフロントライン人員の意見にもとづいて,迅速に買収された事

業の未来性を判断することが重要である｡ もちろん,それはその事業単位のパ

フォーマンスと技術環境変化の趨勢をあわせて評価しなければならないのであ

る｡

Ⅴ 結 語

本稿では,産業融合を進展させている情報通信産業のM&A戦略,および

M&Aマネジメントの仕組みや諸要点を紹介した｡情報通信産業はタ-ビュラ

ントな環境に位置しており,従来の戦略仕組みをそのまま適用しにくい｡した

がって,Chakravarthyは情報通信産業の新しい戦略フレ-ムワークを構築す

るために不可欠の諸要素を整理し提起した｡本稿では,まず chakravarthyの

論点を紹介し,続いて,情報通信産業の新しい戦略フレームワークを構築する

ための諸要素に対して,M&A戦略の役割を述べた｡それによって,情報通信

産業において,M&A戦略は重要な戦略の一環であることが説明された｡

M&Aマネジメントによって,どのようにLで情報通信産業で成功的なM&A

が行われるかが本稿の関心事であった｡

したがって,本稿では,M&Aマネジメント重視のM&Aプロセス･パー

スペクティブの先行研究を整理し,情報通信産業にとって適切なM&A プロ

セス表をまとめてみた｡また,情報通信業界の戦略フレームワークを構築する

諸要素やM&Aプロセスにもとづいて,M&Aマネジメントの要点を述べた｡

18) ｢NTT ドコモ,PHS事業撤退発表｣ 『日本経済新聞』2005年 2月28日付｡
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それ は,M&A プロセスの計画,実行,統合,評価 の段 階 における M&Aマ

ネジメン トの要点の提示で もあ った｡
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