
第 4 章
シンガポールの対外投資

――電子産業における対アジア投資を中心に――

はじめに

従来，直接投資の受け手として位置づけられていた新興国（１）の企業による

対外投資が，急速に活発化している。とりわけ，アジアにおいては NIES諸

国による直接投資が，先進国企業の投資とならんで重要な役割を果たすよう

になっていることに注目が集まっている。

シンガポールは，外国資本の積極的な受入れを通じて輸出志向型工業化を

推進する一方で，１９８０年代以降には，対外投資も急速に拡大させており，

特に東南アジア諸国においては主要な投資国の一つとなっている。しかし，

海外投資誘致の実績については広く知られている反面，対外投資に関する研

究は比較的少ない。この背景としては，香港や韓国，台湾に比べ，シンガポ

ールでは対外投資が活発化する時期が遅かったことに加え，伝統的に地場民

間部門が脆弱であり，世界的な多国籍企業に成長したシンガポール企業がほ

とんどみられなかったことがあげられよう。

しかしながら，１９９０年代前半以降，シンガポールの対外投資には，著し

い量的・質的拡大がみられる。対外投資が本格的に増加しはじめるのは９０

年前後であるが，９７年には対外投資額は８９億ドルと対内投資額の８１億ド

ルを上回り（２），投資受入国から対外投資国への転換を遂げている。積極的な



対外投資を展開している企業は，シンガポールが高い国際競争力をもつこと

で知られる運輸や通信，インフラ開発など一部のサービス産業のみならず，

従来シンガポールでは外資系企業が圧倒的な位置を占めていた電子産業にお

いてもみられるようになってきており，アジア地域を越えてグローバルな展

開を模索する例も多い。シンガポール企業のこのようなきわめて短期間にお

ける対外投資の量的拡大・質的変化はどのように説明されるのだろうか。そ

して，シンガポールの対外投資の展開は，東南アジアを中心とした受入国お

よびシンガポールの経済に対してどのような影響を与えるのであろうか。

本章では，シンガポール企業の所有特殊的優位性という観点から――特に，

それが形成された過程とそれを可能にした背景に着目しつつ――これらの問

いに答えることを試みる。対外投資主体としての「シンガポール企業」には，

地場企業のみならず外資系企業の在シンガポール法人も含まれるなど，その

対象はさまざまであり，それぞれに優位性の性質も異なるが，本章では電子

産業における外資系企業と地場企業を，その相互関係に重点を置きつつ取り

上げることとする。その理由は，電子産業においては，対内・対外投資の拡

大と国内産業構造の高度化が急速に進行し，対外投資においても外資系企業

の主導による展開から地場企業の積極的な海外進出へと，投資受入国から対

外投資国へのダイナミックな転換と投資の急速な量的拡大・質的変化が観察

されるからである。

本章の構成は以下のとおりである。第Ⅰ節では，１９８０年代以降のシンガ

ポールによる対外投資の展開を概観し，その特徴を検討する。第Ⅱ節では，

外資系企業と地場企業の密接な関係が対外投資に最も顕著に反映されている

事例として，電子産業における対外投資の展開を考察する。特に，９０年代

後半以降の投資の急速な拡大と高度化の検討に重点を置く。第Ⅲ節では，シ

ンガポールの対外投資拡大を支えた所有特殊的優位性の形成過程とその性質

につき，電子産業を中心的な事例として検討する。最後に，「おわりに」と

して，本章の議論を総括するとともに，そのインプリケーションについて言

及する。
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Ⅰ １９８０年代以降のシンガポールの対外投資の概況

本節では，１９８０年代以降のシンガポールの対外投資の展開を考察する。

特に，投資主体ごとに対外投資の性格が大きく異なるという点に配慮しつつ，

対外投資の量的拡大過程とその背景を明らかにすることに重点を置く。

１．対外投資の拡大過程とその背景

シンガポールの対外投資統計は，統計局から公表されている。１９９０年に

初めて刊行された『シンガポールの対外投資』（Singapore’s Investment Abroad）

で７６年以降の対外投資状況が公表され，以後数年ごとに更新が行なわれる

とともに，内容も産業別，投資先国別，所有形態別などの統計を含むより詳

細なものとなってきている。シンガポールでは対外投資にあたって認可を必

要としないため，対外投資統計は統計局が毎年実施するアンケート調査によ

って収集・集計され，年末時点の投資残高（ストック）ベースで表示されて

いる（３）。しかし，対外投資の推移を考察するための指標としては，純対外投

資額（新規投資・増資から減資・撤退を引いたもの）が便利であり，これは当

該年末時点の投資ストックから前年末時点の投資ストックを引くことにより

算出される。この指標は，後述のとおり，国際収支表上の対外投資額とほぼ

対応する。本章では，投資残高（ストック）と純対外投資額（ストックの変化）

の両方のデータを併用しつつ，分析を進めることとする。

図１は，１９８０年代以降の対内・対外投資の推移を，�１上記の方法で統計

局の公表している投資残高から算出した純対内・対外投資額（ストックの変

化），�２国際通貨基金（IMF）が公表している国際収支表上の対内・対外投

資額（フロー），の２種類のデータによって示している。純投資額は，国際

収支表上の投資額と厳密には一致しないが，おおよその趨勢を反映している

ことは図１から明らかであろう（４）。
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１９８０年代半ば以降，対内投資の増加とほぼ連動して対外投資の増加が観

察される。８０年代半ばの世界不況の影響で落ち込んでいた対内投資が８０年

代後半に入ると再度拡大に転じ，これを後追いするように対外投資の拡大が

開始された。９３年前後からは，対内投資の増加とそれを追っての対外投資

図１ シンガポールの対内・対外投資の推移

（100万米ドル）

（注）�１シンガポール対外投資統計には，以下の三つの指標があるが，D２が中心的な指標
として採用されている。
直接投資（Direct Investment, D１）：海外子会社・関連会社への払込資本金＋海
外支店への出資金。

証券直接投資（Direct Equity Investment, D２）：D１に海外子会社・関連会社の
準備金のうち投資主体（シンガポール企業）の持ち分を加えたもの。

全直接投資（Total Direct Investment, D３）：D２に海外子会社・関連会社への
貸付金（長期・短期）を加えたもの。

�２１９９０年以前の統計では，海外子会社・関連会社の準備金の値を公表しておらず，
D２および D３に算入されていない。

（出所）フロー
対内・対外とも，IMF，International Financial Statistics，各年版。
ストックの変化
対内：Singapore Department of Statistics，Foreign Equity Investment in Singapore，

各年版。各年末時点における「外国証券直接投資」（Foreign Direct Equity
Investment）ストック値に基づき算出。

対外：Singapore Department of Statistics，Singapore’s Investment Abroad，各年
版。各年末時点における「証券直接投資」（Direct Equity Investment）ス
トック値に基づき算出。
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の増加がさらに急速化し，９７年には，国際収支表上の対外投資フローが初

めて対内投資フローを上回った。このような対内投資との密接な連動は，シ

ンガポールの対外投資の重要な特徴である。

対外投資拡大の背景と過程をより詳細にみていこう。人口約３００万人（１９９０

年），国土も資源も限られた都市国家シンガポールでは，１９６０年代に始まっ

た輸出志向工業化が８０年代には早くも壁に突き当たることとなり，シンガ

ポール政府は経済構造の高付加価値化の推進へと政策転換をはかった。高賃

金政策による労働力不足や賃金の上昇に加え，地価・オフィス賃貸料の高騰，８０

年代半ば以降のシンガポールドル（以下，Sドル）の切上げ，８９年にシンガ

ポールが米国の一般特恵関税（GSP）の適用除外となったことなどが，８０年

代半ば以降の労働集約型外資系企業や地場企業による生産拠点の海外移転を

促進したのである。

１９８０年代半ばの深刻な経済停滞を経て，シンガポール政府は自国経済の

強化策の一環として欧米を主な対象とした対外投資促進策に乗り出した（Kanai

１９９３）が，欧米地域への投資拡大へはつながらず，むしろシンガポール企業

の投資先として圧倒的な位置を占めるようになったのは近隣のアジア地域で

あった。折しも，他の ASEAN諸国や中国では外資規制の緩和や投資環境

の整備が進み，輸出主導による急速な経済成長が開始しつつあった。シンガ

ポールに近接するこれらの地域は，シンガポール企業にとって，将来の成長

が見込める有望な市場であると同時に，シンガポールに欠如している労働力

や資源を確保できる生産拠点としても魅力的な投資先となった。

さらに，シンガポールと近隣諸国の経済的補完性を対外投資の急速な拡大

に結びつけたのが，１９８０年代末から９０年代にかけて採択された直接的・間

接的投資促進策である。まず，８９年，シンガポールは，自国の資本と技術，

高度なサービス機能と，マレーシア・ジョホール州とインドネシア・リアウ

州の豊富な労働力を結びつけることにより，経済関係の強化を目的とする

「成長の三角地帯構想」を提唱した。これを受けて，シンガポールとインド

ネシアは，インドネシア・リアウ州のバタム島の共同開発の枠組みである二
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国間協定を締結し，両地域間の貿易・投資の円滑化や投資促進のためのイン

フラ整備などに着手した（北村１９９４）。また，従来からシンガポールとの相

互補完関係を強めつつあったジョホール州でも投資環境の整備がいっそう進

んだ。シンガポールと隣接するジョホール州・リアウ州の投資環境の改善は，

外資系企業・地場企業を含むシンガポール企業のこれらの地域への進出を促

進し，経済関係の強化をもたらした。

１９９３年，シンガポール政府は，地場企業の強化を視野に入れたさらに直

接的な対外投資促進計画に乗り出した。「リージョナリゼーション・プログ

ラム」と称されるこの計画は，外資主導型発展を遂げてきたシンガポール経

済の競争力を強化するため，成長著しいアジア地域への地場企業の展開を促

進しようとするものであった（Yeung１９９８：４０３�４０４）。具体的方策としては，

優遇税制，資金支援，政府機関による情報提供に加え，政府首脳による新興

国との経済外交を通じた有望な投資先との良好な関係の構築，政府系企業や

政府機関が自ら投資主体となっての対外投資の展開などが含まれ，政府の果

たした役割はきわめて大きなものであった。シンガポールとアジア地域の経

済構造の変化を背景に８０年代後半から拡大を始めたシンガポールの対外投

資に，９０年代以降は政策主導的な性格が加わっていったのである。

２．地域／国別・業種別構成

表１は，１９８０年代以降，各年の対外投資ストックの変化を投資先別に示

したものである。表１�（１）で地域別構成を考察すると，時期により増減はみ

られるものの８０年代から９０年代を通じてアジアへの投資が最も多く，８２

年から９８年までの累計投資額の６０％以上を占めている。９０年代に入ると，

欧州などアジア地域以外への投資にも増加がみられるが，それらの多くは金

融部門への投資である。なかでも，９０年代半ばに急増した「その他」地域

への投資は，大半が英領バージン諸島やリベリアといったタックスヘイブン

の国々向けで，投資会社や持株会社の設立を目的としたものが多い。
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表１�（２）は，アジア向け投資の国別内訳を示している。１９８２年から９８年

までの累計投資額でみると，マレーシアやインドネシアを中心とした東南ア

ジア諸国，香港，中国が代表的な投資先であることがわかるが，国によって

投資拡大の時期や背景は異なっている。

対外投資が本格的な拡大を開始する１９８０年代半ばまではマレーシア，香

港，中国向けの投資が多い。これらは，華人系資本が圧倒的な位置を占める

シンガポールの民間企業の対外投資先として長い歴史をもつ国々である。特

に，マレーシアは，シンガポールと隣接するという地理的条件や共通の歴史

的背景を有し，シンガポールとの間に華人系資本を中心とした緊密な経済関

係を築いてきたことから，７０年代以降９６年まで一貫して投資残高で第１位

のシェアを占める最大の投資先であった（５）。

１９９０年前後には，ASEAN諸国における投資誘致や投資環境整備の取組

み，シンガポールと他の ASEAN諸国との経済補完性などを背景に，まず

マレーシア向け，続いてインドネシア向けの投資が急増する。さらに，９４

年以降には，対中投資の急速な増加が観察されるが，これは９３年に開始し

た「リージョナリゼーション・プログラム」が対中投資の促進に重点を置い

ていたことによるもので，政府主導的な性格が強い。近年，シンガポールの

対中投資は著しい拡大をみせており，９７年には中国が投資残高で初めてマ

レーシアを抜き，シンガポールの最大の投資先となった。

対外投資の業種別構成は，１９９０年以降，公表されるようになった。表２

は，９１年以降の各年の対内・対外投資ストックの変化を業種別に示したも

のである。まず着目されるのは，対外投資について投資元業種構成と投資先

業種構成の両方のデータが公表されており，投資元と投資先とでは業種構成

にかなりの隔たりが観察される，すなわち業種横断的な投資がきわめて多い

という点である。この理由としては，�１後述のように，シンガポールでは，

高度に多角化が進んだ大規模な政府系企業グループが主要な投資主体となっ

ていること，�２業種を問わず多くの外資系企業がシンガポールに金融拠点を

設立し，対外投資を展開していること，が指摘できる。
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（２） アジア内訳 （単位：１００万 Sドル）
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１，０８８
９１２
２，６３８
２，８４９
９６４

０
０
０
４
１
１０
１
１２
３７
２２
２
３４
６２
２１１
－２５
１７７
－８４

５
１７
７

－１３
１３
－１
８
７１
７１
６３
９７
５９

－２０１
１８６
３７３
７９２
９９２

２９７
７６
１４３
－８４
１１５
７２
５５

１，０５０
５９９
３８８
１，８０８
２，２７１
５，８７８
４，１５３
２，５４６
６，７２５
１，９６１

合計
（シェア）％

１１，８９６
２６
３，９８３
９
５，０５４
１１

２１
０
９９６
２
１，０５１
２
７９１
２
３，４９５
８
８６２
２
８，７９６
２０
４６３
１
２，５４１
６
２８，０５３
６２

（出所）Singapore Department of Statistics, Singapore’s Investment Abroad，各年版。
１９８９年までは，「直接投資」（Direct Investment, D１）の値に基づき算出。
１９９０年以降は，「証券直接投資」（Direct Equity Investment, D２）の値に基づき算出。

表１ 対外投資ストックの変化（地域別・国別構成）

（１）地域別 （単位：１００万 Sドル）

ア ジ ア 欧 州 北 米 オセアニア そ の 他 合 計

１９８２
１９８３
１９８４
１９８５
１９８６
１９８７
１９８８
１９８９
１９９０
１９９１
１９９２
１９９３
１９９４
１９９５
１９９６
１９９７
１９９８

２９７
７６
１４３
－８４
１１５
７２
５５

１，０５０
５９９
３８８
１，８０８
２，２７１
５，８７８
４，１５３
２，５４６
６，７２５
１，９６１

７
０
１４
１８
７８
１９１
－５５
２
６０４
３０２
８３
６９
６５１
１，６４３
１，５８２
２，６８９
－４，７２３

１３
１５
７
１８
－１
４
５０
１５７
３８
６１４
２８６
１６６
－７４
３５５
２３８
３３３
２８５

２８
３１
１１
４５
－１
４２
－５２
９９６
１５５
６８
１２

－１０１
１，２０６
６

－５１３
－１８８
－８４７

６４
２５
－８
－１３９
１５０
５５
３４
９０
７８９
１８９
３７０
１，０９４
８６４
９４２
１，５０６
５，４０９
－９５０

４０９
１４６
１６６
－１４２
３４１
３６４
３２

２，２９５
２，１８５
１，５６２
２，５５７
３，４９９
８，５２５
７，１００
５，３５９
１４，９６７
－４，２７４

合計
（シェア）％

２８，０５３
６２

３，１５４
７

２，５０２
６

８９８
２

１０，４８５
２３

４５，０９２
１００
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表２ 対内・対外投資ストックの変化（業種別構成）

（単位：１００万 Sドル）

製造業 建 設 商 業 運 輸 金 融 不動産 ビジネス
サービス その他 合 計

対 内
１９９１
１９９２
１９９３
１９９４
１９９５
１９９６
１９９７
１９９８

８９８
－６２５
２，３８４
４，７２５
３，４８３
２，５１６
５，８０２
２，５１３

１４９
－１４２
－１２９
１３３
３５８
４２
１６４
３８４

２，０４５
－６２８
１，１８０
２，３４８
２３６

１，１４２
１，７４３
４，２５５

１４３
１５９
４４０
５６３
１２０
４８２
６１８
８８５

１，１３６
３，０８２
２，４８９
３，０１４
５，７１２
４，５９３
７，９４１
３，６０４

３７２
８１

－２９７
－１９３
５５６
９０４
３６９
１０９

１１
８１
１４５
３７８
１４２
－３３
１，５１４
１，７５９

－２１
８９

－１０６
－９７
２４
９３
－２５
－３

４，７３２
２，０９８
６，１０６
１０，８７０
１０，６３０
９，７３８
１８，１２５
１３，５０８

合計 ２１，６９６ ９５８ １２，３２１ ３，４１０ ３１，５７０ １，９０１ ３，９９７ －４６ ７５，８０７

対 外（投資元業種）
１９９１
１９９２
１９９３
１９９４
１９９５
１９９６
１９９７
１９９８

８３９
９２７
２，２０７
１，６１４
４，４７５
－２，１５２
２，７３８
－４，３１１

１７
５８
２８８
１３８
９７

－１２５
－２２
－１６７

１１２
２５７
－１４１
１，１９５
７６１
５７４
８５８
２９

－４２４
２１
８３
４４０
２９３
－３１９
８９９
１９９

８２０
１，０１２
７５１

４，４６７
１，０６５
７，４８６
９，４８２
４５

－２１
２７１
３０２
１９５
３７０
－２２０
７８７
７０９

２０９
１３
１２
４４９
４４
１９
２２３
－７６４

１０
０
－３
２７
－５
９６
２

－１４

１，５６２
２，５５７
３，４９９
８，５２５
７，１００
５，３５９
１４，９６７
－４，２７４

合計 ６，３３６ ２８３ ３，６４４ １，１９２ ２５，１２７ ２，３９３ ２０７ １１３ ３９，２９６

対 外（投資先業種）
１９９１
１９９２
１９９３
１９９４
１９９５
１９９６
１９９７
１９９８

５０６
８５９
８５３
２，４２９
２，３８３
－３９２
２，３８２
２，２８６

３
５８
６９
３７
８４
－１９
１９７
５９

１０２
３６１
１０１
７３２
４８９
３１３
５２３
－１７８

－１０２
４５
３２
５７１
－３２
３２５
９０５
１００

１，３４７
１，１０５
１，９７０
３，７５０
３，５２３
５，２１９
９，３６７
－５，９２７

－３５４
１０４
３３２
６９４
５４６
４４４
８４９
－３５４

９３
－１０
１７２
２３８
７９

－５４７
６５５
－３３４

－３３
３７
－３０
７５
２７
１５
８９
７５

１，５６２
２，５５７
３，４９９
８，５２５
７，１００
５，３５９
１４，９６７
－４，２７４

合計 １１，３０５ ４８８ ２，４４３ １，８４４ ２０，３５４ ２，２６０ ３４７ ２５５ ３９，２９６

（出所）対内：Singapore Department of Statistics, Foreign Equity Investment in Singapore，
各年版。

各年末時点における「外国証券直接投資」（Foreign Direct Equity Investment）
値より算出。

対外：Singapore Department of Statistics, Singapore’s Investment Abroad，各年版。
１９８９年までは，「直接投資」（Direct Investment, D１）の値に基づき算出。
１９９０年以降は，「証券直接投資」（Direct Equity Investment, D２）の値に基
づき算出。
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１９９１年から９８年までの累計投資額でみると，金融業への投資が最も多く

約半分，続いて製造業への投資が約４分の１となっている。また，この二つ

の業種では，９０年代初頭から半ばにかけて急速な投資の拡大が観察される。

業種別構成は投資先によっても大きく異なるため，業種と投資先の関連に

ついても傾向を把握しておこう。表３は，１９９７年末時点の対外投資ストッ

クを投資先業種別かつ地域・国別に示したものである。業種は最も投資額の

多い金融と製造業のみを取り上げ，それ以外はまとめて「その他」とした。

アジア向け投資のシェアは，製造業で９０％以上，金融以外のサービス業に

表３ 対外投資ストックの国別・業種別構成（１９９７年末時点）

（単位：１００万 Sドル，％）

製造業 金 融 その他業種

金 額 シェア�％ 金 額 シェア�％ 金 額 シェア�％

ア ジ ア １０，４５３ ９２ １０，４３９ ３１ ９，８９０ ８１

ASEAN
インドネシア
マレーシア
フィリピン
タ イ
ベ ト ナ ム

３，８１５
５９８
２，０９５
２３６
５７３
３１０

３３
５
１８
２
５
３

６，２３７
３，２８７
２，５９４
２８９
４８
１３

１９
１０
８
１
０
０

３，７９７
１，５３１
１，４７７
３５４
１０５
３２４

３１
１３
１２
３
１
３

香 港
台 湾
中 国
日 本
その他アジア

７００
４１４
４，９５３
９７
４７４

６
４
４３
１
４

２，６６６
１４０
２８６
３５９
７５１

８
０
１
１
２

２，４１３
３７０
２，６９３
７８
５３９

２０
３
２２
１
４

欧 州 １４９ １ ７，７６６ ２３ １９９ ２

米 国 １８４ ２ ２，３１５ ７ １０７ １

オセアニア ３６６ ３ １，２２１ ４ ７９２ ６

そ の 他 ２６２ ２ １１，８４１ ３５ １，２０７ １０

合 計 １１，４１４ １００ ３３，５８２ １００ １２，１９５ １００

（注）「証券直接投資」（Direct Equity Investment, D２）の値。
（出所）Singapore Department of Statistics, Singapore’s Investment Abroad１９９７�１９９８,２０００.
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おいても８０％以上を占めているが，金融業では３０％強と低い。金融業の投

資が多いのは，英領バージン諸島などを含む「その他」（３５％）や欧州（２３％）

である。アジア諸国の間でも，香港やインドネシアへの投資は金融部門が圧

倒的に多いのに対し，中国やタイへの投資は製造業が大半を占めるなど，投

資先と業種には密接な関連が観察される。

３．投資主体ごとの傾向

対外投資を行なうシンガポール企業は，�１外資系企業，�２政府系企業，�３

華人系企業を中心とする民間企業，の３種類に分類される。�１と�２が主要な

投資主体となっている点はシンガポールの対外投資の重要な特徴であり，対

外投資の分析を行なう上では，投資主体ごとの傾向を把握しておくことが欠

かせない。対外投資統計では，地場資本のうち政府系資本と民間資本の内訳

は公表されていないが，利用可能な統計から分析を試みよう。

統計局は，１９８１年以降，�１地場資本１００％の企業，�２地場資本５０％超１００％

未満の企業，�３外国資本１００％の企業，�４外国資本５０％超１００％未満の企

業，それぞれの対外投資残高を公表してきた。�１と�２を地場企業，�３と�４を

外資系企業として集計すると，８６年時点では地場企業の投資残高が全体の

７９％，外資系企業の投資残高が２１％と，地場企業のシェアが圧倒的に高か

ったが，以後外資系企業のシェアが拡大し，９０年代を通じてそれぞれ５０％

前後の水準を維持している。

１９９４年以降については，統計局の対外投資統計に地場資本５０％超の企業

の業種別・国別の投資ストックが加わり，これを全投資ストックから引くこ

とにより外国資本５０％超の企業の業種別・国別の投資ストックも算出でき

るようになった。表４には，地場企業と外資系企業の９４年末時点の投資ス

トックと，９５年から９８年までの各年のストックの変化を，国別・業種別に

まとめてある。これを用いて，地場企業と外資系企業の投資の推移や傾向の

比較を試みよう。

第４章 シンガポールの対外投資★１２３



表４ 所有形態別対外

（１）国 別

１９９４年末ストック
１９９５

地 場 外 資 合 計 地 場 外 資 合 計

ア ジ ア １２，３６９ ９，７５３ ２２，１２１ ３，３４０ １，６４０ ４，９８０

ASEAN
ブ ル ネ イ
インドネシア
マレーシア
フィリピン
タ イ
ベ ト ナ ム

６，４３２
１１４
７６６

４，６９７
３０７
４０２
１４７

５，９２９
１４

１，５９４
３，４８５
１３９
６７２
２５

１２，３６１
１２９

２，３６０
８，１８２
４４５

１，０７４
１７２

２，０７０
－３６
３１８

１，４４８
７９
７５
１８７

１，６５７
０

１，３５３
８６
１０１
１０４
１３

３，７２７
－３６
１，６７１
１，５３４
１８０
１７９
１９９

香 港
台 湾
中 国
日 本
その他アジア

４，１０４
２９９

１，２３５
４８
２５１

２，５５１
２２６
４６１
３６７
２１９

６，６５５
５２５

１，６９７
４１５
４６９

－１２６
４０

１，０６０
１４
２８２

－２６０
８
２１２
３７
－１４

－３８７
４９

１，２７１
５１
２６８

欧 州 ２，１７６ １，７６５ ３，９４１ ３４６ １，２６４ １，６１０

オランダ
イギリス
その他欧州

６４０
１，２４０
２９７

４４０
６０６
７１９

１，０７９
１，８４６
１，０１６

１７１
１０
１６５

－２３０
１，４４１
５３

－５８
１，４５０
２１７

オセアニア １，３８６ ２，１１３ ３，４９９ －２７２ ３４０ ６８

オーストラリア
ニュージーランド

９６１
４２５

３６４
１，７４９

１，３２５
２，１７３

－２９
－２４２

１５２
１８７

１２３
－５５

米 国 ２，１３６ ２９１ ２，４２７ ２１５ －６ ２０８

そ の 他 １，９８６ ４，３９８ ６，３８４ ５７６ ４２７ １，００２

合 計 ２０，０５３ １８，３２０ ３８，３７３ ４，２０４ ３，６６３ ７，８６７

（２）業種別

１９９４年末ストック
１９９５

地 場 外 資 合 計 地 場 外 資 合 計

製 造 業
建 設
商 業
運 輸
金 融
不 動 産
ビジネスサービス
そ の 他

３，６８８
３３８

１，９４５
８５７

１０，７３２
１，５１６
５７８
４００

４，９９２
１０１

２，１２３
６９２

８，６８９
１，０１８
５９０
１１５

８，６８０
４３９

４，０６８
１，５４８
１９，４２１
２，５３４
１，１６８
５１４

９７７
２０
３７１
２９

１，９０２
７３２
１３１
４３

１，７４０
４６
８９

－２２４
１，８４９
１１３
１８
３１

２，７１７
６６
４６０
－１９５
３，７５１
８４６
１５０
７４

合 計 ２０，０５３ １８，３２０ ３８，３７３ ４，２０４ ３，６６３ ７，８６７

（注）全直接投資（Total Direct Investment, D３）の値。
（出所）Singapore Department of Statistics, Singapore’s Investment Abroad，各年版。
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投資ストックの変化

（単位：１００万 Sドル）

ストックの変化（前年末比）

１９９６ １９９７ １９９８

地 場 外 資 合 計 地 場 外 資 合 計 地 場 外 資 合 計

３，９７０ ６４３ ４，６１３ ６，０７４ ３，８１１ ９，８８５ ８９１ １，０１１ １，９０１

１，４１２
－１１
２９２
４７２
２４８
１４１
２７０

－６２６
９

－４０９
－５９７
１３１
１７９
６０

７８６
－２

－１１７
－１２５
３７９
３２０
３３１

７７
－１１
４３１
－１９２
３

－３９
－１１４

１，７１４
－４

２，１７３
－４９１
６８

－２７８
２４６

１，７９１
－１５
２，６０４
－６８３
７１

－３１７
１３１

６
４

－１０７
－４３０
２４９
３２１
－３１

４７５
－７
－１１８
１７１
１７
２７２
１４０

４８１
－２
－２２５
－２６０
２６６
５９４
１０９

－１４２
－４７
２，４０３
－３
３４６

－１５３
４４

１，０４３
－７
３４３

－２９５
－２

３，４４６
－１１
６８９

１，８４１
１４３

３，２１９
－６
８０１

２９９
２９１
８４４
１１４
５４９

２，１３９
４３４

４，０６３
１０８

１，３４９

－６３５
１６６

１，０５６
４
２９５

－１５８
７９
６１
－８４
６３８

－７９３
２４４

１，１１６
－８０
９３２

１０１ ３，１０３ ３，２０３ ２９７ ２，９７４ ３，２７１ ５２１ －３，３６３ －２，８４１

－５１
９８
５３

１，４５２
１，６２７
２４

１，４０２
１，７２５
７７

－６１０
８９６
１１

６１
１，７６０
１，１５２

－５４９
２，６５６
１，１６４

８６
２７７
１５８

１５３
－４，９９１
１，４７６

２３９
－４，７１４
１，６３４

３３２ －６７２ －３４０ １５３ －１２８ ２５ －２３９ －７６５ －１，００３

１１２
２２０

２１３
－８８５

３２５
－６６５

２４４
－９１

－１５９
３１

８５
－６０

－２５４
１５

－８８
－６７６

－３４２
－６６１

９０ －９６ －６ １４５ １３０ ２７６ ５７８ －２２８ ３５１

１，４２４ ４０２ １，８２６ １，４９３ ５，３２０ ６，８１４ ８０４ －４１４ ３９１

５，９１６ ３，３８０ ９，２９６ ８，１６３ １２，１０８ ２０，２７１ ２，５５６ －３，７５８ －１，２０２

ストックの変化（前年末比）

１９９６ １９９７ １９９８

地 場 外 資 合 計 地 場 外 資 合 計 地 場 外 資 合 計

１，７５６
５

－８５
４１０
３，１２２
９０２
－３１７
１２３

－１，６３７
４６
７６４
２４８
２，５４５
１４８
１，３０２
－３６

１１９
５１
６８０
６５８

５，６６８
１，０４９
９８４
８７

２，１２５
１９６

１，５０５
１，７３６
１，０６８
１，３６７
１０
１５５

１，１２４
１６
３４
１８

１０，２７８
２１
６０６
１２

３，２４９
２１１

１，５４０
１，７５４
１１，３４６
１，３８８
６１６
１６７

１，４８２
４７
－３１
２０１
７１４
２０８
－５９
－７

１，２６８
９９
４４
－７２

－４，７６６
－３６１
－２９
５９

２，７５０
１４７
１３
１３０

－４，０５２
－１５３
－８８
５２

５，９１６ ３，３８０ ９，２９６ ８，１６３ １２，１０８ ２０，２７１ ２，５５６ －３，７５８ －１，２０２
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表４�（１）の１９９４年末時点の投資ストックをみると，外資系企業による対

外投資は，他の ASEAN諸国向け，特にマレーシアやインドネシア向けの投

資が多い。近年，多くの外資系企業は，東南アジア地域における事業の調整・

統括を担う地域本部（regional headquarters）を，優れたサービス機能を有す

るシンガポールに設置しており，シンガポール拠点は域内の事業展開におい

て重要な役割を果たしていることがうかがわれる。ただし，対外投資にあた

っては，外資系企業の在シンガポール法人が単独で出資するのではなく本社

や他関連法人との共同出資の形態を選択するケースが多いとの指摘もある（６）。

ただし，１９９５年以降のストックの変化をみていくと，外資系企業の対ア

ジア投資の比重は相対的に低下しており，特に９６年，９７年は，欧州および

その他地域への投資が急増していることがわかる。表４�（２）からも推察され

るように，これらの投資の大半は金融部門への投資であり，外資系企業が，

シンガポールを金融拠点として欧州や英領バージン諸島などへの金融部門投

資を展開したことを示唆している。

次に，地場企業の投資を見てみよう。１９９４年末時点のストックでみると，

外資系企業と比べてインドネシアへの投資が少ないこと，香港や中国への投

資が多いことが観察される。さらに，９５年以降のストックの変化に注目す

ると，以下の点において外資系企業との違いが鮮明になっていることが確認

できる。第１は，対中投資の急速な増加であり，９６年，９７年の投資ストッ

クの増加（前年末比）の約４０％を占めるにいたっている。９３年に始まるリ

ージョナリゼーション・プログラムにより地場企業の中国への傾斜が急速に

強まったことがうかがえる。第２に，９５年以降金融部門への投資が急増し

た外資系企業と異なり，地場企業の投資では製造業向け投資が増加している

点である。地場企業投資の業種別構成では，９７年，９８年に製造業が第１位

となっている。

地場企業には政府系企業と民間企業の両方が含まれるが，その内訳は明ら

かではない。対外投資に限らず政府系企業に関する統計はほとんど公開され

ていないが，伝統的に地場民間企業部門が脆弱であったシンガポールでは，
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外資系企業とならんで政府系企業の果たす役割はきわめて大きいといわれて

いる（７）。特に１９９３年のリージョナリゼーション・プログラム以降，政府系

企業は多くの大規模プロジェクトに関与しており，政府系企業のシェアはか

なり大きいことが想定される。

政府系企業の対外投資については，近年多くの事例研究が行なわれており，

その特徴が明らかにされてきている。第１の特徴は，中国，インド，ベトナ

ム，ミャンマーといったアジアの新興国，とりわけ中国への強い傾斜である。

中国は，市場経済化と対外開放によって急速な成長を遂げつつあったことに

加え，華人が人口の７７％を占めるシンガポールにとって言語的・文化的共

通性を活かすことのできる投資先でもある。第２に，工業団地開発，インフ

ラ・都市開発など，シンガポールが自らの政府主導型開発経験を通じて培っ

たノウハウを活用するプロジェクトが目立つ点である（８）。第３に，積極的に

海外投資を展開する政府系企業は少数に限られるが，これらの企業では高度

な多角化が進み大規模な企業グループに発展している点である（９）。

民間企業のなかでは，外資系企業の下請けなどとして成長してきた比較的

規模の小さい製造業企業や商業などのサービス業企業，金融業を中心に事業

を展開する大規模な華人系企業グループが代表的な存在である。一部の例外

を除けば概して企業規模が小さいため投資額は大きくはないが，企業数では

圧倒的なシェアを占めるものとみられる（１０）。また，マレーシア，香港，中

国などを中心に，シンガポール企業のなかで最も長い対外投資の歴史をもつ

のは華人系資本を中心とする民間企業である。対外投資を行なっているシン

ガポール企業２０４社にアンケート調査を行なった Yeung（１９９９：１２）によれ

ば，サンプル企業の海外子会社のうち最も古いものは，家族経営の華人系企

業が１９１０年に香港に設立した漢方薬の販売店であった。

４．アジア通貨・金融危機の影響

１９９０年代以降急速に拡大してきたシンガポールの対外投資に，アジア通
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貨・金融危機はどのような影響を与えたのであろうか。入手可能な９８年ま

での統計から考察を試みよう。

図１は，対外投資フローが，１９９７年の過去最高の水準から９８年には一気

にマイナス値に落ち込んでいることを示しているが，通貨危機の直接的影響

によるものと断定することはできない。表４によれば，９７年から９８年にか

けて最も急激な落込みをみせているのは，外資系企業によるイギリス向けの

投資である。これは，外資系企業がシンガポールを金融拠点として展開して

いた欧州向けの投資を一気に引き揚げたためとみられるが，通貨危機がどの

ように関与しているのかは明らかでない。

対アジア投資についてみると，１９９７年から９８年にかけて，金融部門への

投資が多かったインドネシアや香港への投資が特に大きく落ち込んでいるこ

とがわかる（表４）。しかし，その一方で，タイやフィリピン向けの投資はむ

しろ増加している。これは，通貨危機の影響をほとんど受けなかったシンガ

ポール企業のなかには，近隣諸国における為替や株価の大幅な下落をチャン

スととらえ，これらの国々における企業買収を積極的に展開する事例が少な

くなかったことによるものとみられる（１１）。また，製造業に関しては，先進

国向けの輸出拠点設立を目的とした投資が主体であったため，通貨危機の影

響は軽微で，電子産業のようにむしろ米国の好景気を追い風に投資を拡大さ

せた業種もみられた。この点は，表４�（２）で製造業への投資が９８年も比較

的堅調に推移していることからも確認できる。９８年までのデータから考察

するかぎりでは，通貨・金融危機のシンガポールの対外投資に対する影響は

金融部門に限定されており，必ずしもマイナスの影響のみではなかったとい

うことができる。

しかしながら，通貨・金融危機を契機にシンガポール政府の対外投資推進

策には変化がみられ，アジア以外の地域への投資を積極的に推進する姿勢が

顕著になっている（１２）。この背景には，シンガポール企業の最も重要な投資

先であった東南アジア諸国において，通貨・金融危機以来，経済停滞と政治

的混乱が続いていること，１９９３年以来政府が積極的に関与してきた対中投
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資においてもシンガポール企業が目立った成果を上げていないことなどがあ

げられる（Yeung２０００：１５１�１５２）。しかしながら，対外経済関係の多様化の

推進という政策の転換により，従来アジアを中心に展開してきたシンガポー

ル企業の対外投資行動にどのような変化が現れるのかについては，今後の展

開を見守る必要があろう。

Ⅱ 電子産業における対外投資の展開

前節では，１９８０年代以降のシンガポールの対外投資の量的拡大の過程と

その背景を考察したが，その質的側面については統計から十分な情報を得る

ことができなかった。本節では，８０年代後半以降，活発な対外投資の展開

がみられた電子産業を事例として，シンガポールの対外投資の質的変化を考

察する。シンガポールの電子産業には，前節で整理した投資主体，すなわち

外資系企業，地場民間企業，政府系企業のすべてが関与しているが，特に重

要な役割を果たしてきた外資系企業と地場民間企業を中心に取り上げること

とする。

１．産業構造の高度化と対外投資

シンガポールの電機電子産業における対外投資が本格的に増加しはじめる

のは１９８０年代末以降のことであるが，これは８０年代までの対内投資の流入，

およびシンガポールにおける産業構造の高度化と密接にかかわっている。

電機電子産業は，１９９８年時点で製造業対内投資残高の約５７％，製造業生

産高の約５２％を占めるシンガポール製造業の最大のサブセクターに成長し

ているが（１３），その成長過程は一貫して外資主導型であった。シンガポール

政府による積極的な海外投資誘致施策を受け，６０年代以降，欧米や日本の

半導体や家電メーカーがシンガポールに次々と製造拠点を築いた。８０年代
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に入ると，高賃金政策や国内の事業コストの高騰を受け，対内投資は急速に

資本・技術集約度を高めると同時に，労働集約的工程のシンガポールから労

働コストの低い近隣諸国への移転が進展していく。労働者１人当たり付加価

値額でみた労働生産性は，製造業全体では８０年の３万００２７Sドルから９８

年には８万４０９９Sドルに上昇しているのに対し，電子製品・部品に限れば

同期間の間に２万３２６７Sドルから１１万２２９８Sドルへとより急速な上昇がみ

られる。また，労働者１人当たり固定資産額も，製造業全体では２万３８６２S

ドルから１０万５７２７Sドルへの上昇に対し，電子製品・部品では８５４５Sドル

表５ シンガポール電機電子

企 業 数 生 産

１９８０ １９９０ １９９８ １９８０ １９９０ １９９８

産 業 用
コンピュータ及び情報処理機器
ディスクドライブ
コンピュータ周辺機器
事 務 機 器
通 信 機 器

―
―
―
６
１７

１８
１３
１８
―
１０

１１
７
５
―
１５

―
―
―
２８９
６３

１，０５８
７，３５５
３，４２０
―

１，３５４

８，６６１
１８，８２５
６，０６３
―

２，４２７

家 電
テ レ ビ
マイク・スピーカー・アンプ
AV 機 器
そ の 他

８
６
―
４９

６
５
９
―

１５
０
０
―

８１４
８５
―

１，１７９

１，６６９
３３７

２，９４２
―

２，２９６
―
―
―

電 子 部 品
半 導 体
コンデンサー
抵 抗 器
PCB（電子部品なし）
PCB（電子部品含む）

１５
２１
―
１４
―

２３
９
７
２１
６２

２４
１０
―
２４
６２

２，０６１
１２３
―
４４６
―

３，２２７
３５６
７３
６２１

２，９０９

１１，２３７
４８８
―
７９９

３，９７２

そ の 他 ３６ ３９ ５２ ２８３ ２，５５８ ６，０７９

合 計 １７２ ２４０ ２２５ ５，３４４ ２７，８７８ ６０，８４９

（注）企業規模：企業当たり従業員数。資本労働比率：労働者１人当たり純固定資産額。
（出所）Economic Development Board, Report on the Census of Industrial Production，各年

Based and Smart Hub of the Electronics Industry,” in Wendy Dobson and Chia
search Centre, Canada and Institute of Southeast Asian Studies, Singapore, p.４５.
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から９万３７６４Sドルへと，著しい資本集約度の高まりが考察される（１４）。

このような生産性や資本集約度の高まりは，電機電子産業内の構造変化を

反映したものである。表５が示しているように，１９８０年の時点では，生産

や付加価値において家電と半導体が大半を占めていたが，９０年代以降，半

導体やプリント基板（PCB）をはじめとする電子部品・デバイス，ディスク

ドライブを中心とする情報処理機器・部品など，資本・技術集約度の高い部

門の伸びが著しい。

このような電機電子産業の成長と高度化は，継続的な外国資本の流入によ

産業の部門別パフォーマンス

（単位〈生産，付加価値，資本労働比率，労働生産性〉：１００万 Sドル）

付加価値 外資比率
（％） 企業規模 資本労働

比 率
労 働
生 産 性

輸出比率
（％）

１９８０ １９９０ １９９８ １９９２ １９９５ １９９５ １９９５ １９９５

―
―
―
１３２
２６

２５４
１，８４２
１，４４８
―
４９３

２，０７９
２，９３９
１，４９９
―
６５３

９６
９９
８７
９９
６８

５５８
２，６３６
５８７
―
５１３

５４
２２
３２
―
４９

２３９
６２
２９０
―
１６３

９０
９１
８５
―
９５

２０６
２６
―
３２２

２３３
１１２
５９０
―

４４１
―
―
―

１００
１００
９７
―

７７５
１８４

１，２００
―

２１
９
２９
―

４１
２０
４９
―

８５
７４
７７
―

６３７
５７
―
１４３
―

８０５
１５４
３０
２５２
９１３

２，４８１
１９４
―
２５２
６００

―
８４
８６
３８
５１

８４６
４３１
１２３
２１６
２３０

１４４
５９
５４
６５
２６

１５０
７３
２９
５３
３２

６２
６７
８１
４０
４２

１２０ ５９２ １，３９７ ４３ ３９２ ５２ ７６ ７５

１，６６９ ７，７１７ １２，５３５ ８８ ５３１ ５２ ９４ ７８

労働生産性：労働者１人当たり付加価値額。輸出比率：売上額に占める輸出の割合。
版に基づき筆者作成。外資比率のみ，Chia SiowYue（１９９７）, “Singapore : Advanced Production
Siow Yue（eds.）, Multinationals and East Asian Integration,International Development Re-
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って支えられてきた。表５が示すように，多くの部門では外資比率が１００％

近い水準に達している。しかしながら，１９８０年代以降，外資系企業のサポ

ーティングインダストリーとしての地場企業の成長もみられた。電子部品生

産のなかでも特に PCB生産においては，外資比率が５０％を下回っているこ

とが注目される。

電子産業は製造業のなかでも特に活発な対外投資が行なわれてきた産業と

して知られているが，シンガポールの対外投資統計は製造業投資の内訳を公

開していないため，電子産業の対外投資の推移を正確に知ることはできない。

しかし，非公開のデータによると，１９９０年時点では電子産業による対外投

資はごくわずかであったが，９８年時点では製造業の対外直接投資残高の半

分以上を占めるにいたっている（１５）。また，シンガポールの最大の投資先で

あるマレーシアの対内投資統計（認可ベース）をみても，電子産業は重要な

位置を占めている（表６）。電子産業におけるシンガポール企業の対マレーシ

ア投資は，時期により波があるものの，９６年まで緩やかな増加傾向にあり，

表６ シンガポールの対マレーシア投資（製造業・認可ベース）

（単位（金額）：１００万リンギ）

製造業合計 電気電子 電気電子のシェア（％）

件 数 金 額 件 数 金 額 件 数 金 額

１９９０
１９９１
１９９２
１９９３
１９９４
１９９５
１９９６
１９９７
１９９８
１９９９

１４７
１４８
１８４
１５０
１７５
１８６
１４８
１１８
１４５
１２９

８９５
１，１１４
４４２
５２２
１，０６４
１，００９
４，７６５
１，２８１
９６８
９０２

２６
５３
４８
４８
７３
４９
５３
３９
３９
４６

１３５
１９２
６８
１３９
２７１
２１１
３，００６
９２
１６０
４９５

１８
３６
２６
３２
４２
２６
３６
３３
２７
３６

１５
１７
１５
２７
２５
２１
６３
７
１６
５５

２０００（１～８月） ９６ ９８６ ２４ ４５３ ２５ ４６

（出所）Malaysian Industrial Development Authority.
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９７年から９８年にかけて落ち込んだ後，再び増加に転じている。

２．シンガポール企業による対外投資の展開

前項では，シンガポール電子産業の対外投資拡大の背景としての１９８０年

代以降の産業構造の変容を考察した。対外投資の拡大について若干の裏づけ

が得られたが，マクロ的観点からさらに詳細な分析を行なうことは難しい。

したがって，本項では，具体的な企業の事例を踏まえつつ，対外投資の展

開過程を検討していくこととする。主要な事例は，外資系ハードディスクド

ライブ（HDD）アセンブラーとそのサポーティングインダストリーとして発

展した地場企業とする。その理由は，�１外資系企業との取引を通じた地場企

業の発展が最も顕著にみられたこと，�２外資系企業と地場企業が積極的に対

外投資を展開したこと，�３HDDはシンガポール電子産業における最大のサ

ブセクターであること，である。これらに加え，外資系企業との取引関係に

依存せずに成長を遂げた地場企業のなかで，特に積極的な対外投資を展開し

ているものについても，別項を設けて取り上げることとする。

分析にあたっては，１９８０年代後半から９０年代前半までと，９０年代半ば以

降で，投資の性格に変化がみられる点に注目する。外資系企業についてはシ

ンガポール拠点の位置づけや役割の変化，地場企業については対外投資の内

容の変化に重点を置きつつ，分析を進めていく。

�１ 外資系企業――HDDアセンブラーを中心に――

シンガポールは，１９８６年から９６年までの間，一貫して世界の HDD生産

の４５～５０％前後を担ってきた世界最大の HDD生産国である（McKendrick

et al.２０００：１５５）。HDD産業の発展を主導してきたのは米系企業を中心とす

る外資系企業であり，８０年代以来，米系 HDDアセンブラーが域内分業体制

の構築を通じて東南アジアを世界最大の HDD生産拠点へと発展させていく

過程において，シンガポール拠点は決定的な役割を果たしてきた。また，シ
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ンガポールの地場企業の発展とその対外投資展開にも貢献してきた。以下，

その展開を考察していこう（１６）。

① シンガポールを基点とした東南アジア地域への展開

表７は，HDDアセンブラーのうち，シンガポール拠点の活用による積極

的な東南アジア地域への展開をはかった米系数社の拠点展開状況をまとめた

ものである。いずれも，初めにシンガポールに拠点を設立し，その後マレー

シアやタイ，続いて中国などに製造拠点を展開している。他に，アジアでは

シンガポールのみに拠点を有するマイクロポリス，タイに拠点を築いた後シ

ンガポールに進出した IBMなど，さまざまな展開パターンがみられ，東南

アジア各国には HDDアセンブラーとサポーティングインダストリーの集積

が形成されている。日系企業では，NEC，富士通，東芝が HDDの製造を行

なっているが，いずれも東南アジアに進出した時期が１９９０年代に入ってか

らと比較的遅いこと，フィリピンとタイが主要な製造拠点となっており，シ

ンガポールを活用する企業例がないことが特徴である（１７）。

HDDアセンブラーのなかでシンガポール進出が最も早かったシーゲート

が，シンガポールに部品組立工程を移管したのは１９８２年であった。そのわ

表７ シンガポールを基点にアジア展開をはかってきた主な米系HDDアセンブラー

社 名 設立年
シンガポール
への進出年

他アジア諸国への展開 備 考

シーゲート
１９７９ １９８２ タイ（１９８３年 部品組立工

程移転開始，１９８７年 HDD
組立移転）

１９９５年 コナ
ーを買収

マクスター
１９８２ １９８３ マレーシア・ペナン（１９８８

年）
１９９４年 現代
電子に買収

コ ナ ー
１９８５ １９８７ マレーシア・ペナン（１９８９

年），中国・深�（１９９２年）
１９９５年 シー
ゲートに買収

ウェスタン
デジタル

１９７０ １９８８ マレーシア・クアラルンプ
ール（１９９４年）

（出所）McKendrick et al.（２０００）他に基づき筆者作成。
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ずか１年後，８３年に，同社はさらなる製造コスト削減のため，シンガポー

ルからタイへの製造工程の移管を開始した。

シーゲートのタイ進出にあたり，シンガポール拠点は重要な役割を果たし

ている。まず，タイにおける製造拠点の設立を本社経営陣に提案し，タイ拠

点の立上げ要員を紹介したのは，同社のシンガポール進出にあたって採用さ

れたシンガポール人エンジニアであった（Wong１９９９a：４）。また，製造工程

の立上げにおいては，シンガポールは「移転基地」（Transfer Station）とし

ての役割を果たした（ibid.：９）。１９８３年には部品生産，８７年には HDD組立

工程と，シンガポールで行なっていた製造工程のうち比較的古い成熟技術を

要する工程から順にタイへの移転が進められた（１８）。このような過程を経て，

タイではシンガポールから輸送されるモデルキットの組立，シンガポールで

はランプアップ（ramp up）と検査を行なう，という緊密な分業体制が形成

された。

１９８７年にシンガポールに進出したコナーも，８９年には，シンガポールに

おける事業コストの高騰に対応するため，マレーシア・ペナンへの進出を開

始した。ペナンが選択されたのは，シンガポールからの近接性，労働力の存

在と人材の質，英語力を考慮してのことであった。

コナーのペナン進出にあたって，シンガポール拠点が担った役割は，シー

ゲートの場合よりもさらに多岐にわたるものであった。シーゲートの場合と

同様，シンガポール人マネージャーが進出先の選定や州政府との交渉に始ま

るペナン工場立上げの全過程において重要な役割を果たした点，成熟技術か

ら高度な技術へ段階的な製造工程の移転が行なわれ，各段階でシンガポール

拠点が技術的支援を提供した点に加え，コナーの場合には，以下の追加的機

能があげられる。

第１に，ペナンにおける部品調達先確保を目的としたシンガポールの地場

部品企業の活用である。垂直統合された調達体制を採用していたシーゲート

とは異なり，コナーは社外調達に積極的に取り組んでおり，シンガポールで

も多くの地場部品メーカーと取引を行なっていた。ペナン進出にあたり，コ
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ナーはこれらの地場メーカーに対しペナンへの随伴進出を促した（１９）。

第２に，人材の派遣と研修である。シンガポール拠点のマネージャーがペ

ナンの工場長として派遣され，ペナン工場の従業員は，シンガポール工場で

の研修に参加した（Haggard１９９８：７）。

以上，米系 HDDアセンブラーの東南アジア地域への展開は，シンガポー

ル拠点からの製造工程の段階的な移転であり，その過程でシンガポール拠点

が「移転基地」としての役割を果たしてきたことが明らかになった。このよ

うな展開を通じて，東南アジア地域にはシンガポールをハブとした緊密な分

業体制が形成されていった。

② 域内分業体制の変容とシンガポール拠点の機能の縮小

１９９０年代に入ると，シンガポール外資系企業の主要な投資先であった東

南アジア諸国では直接投資の受入れがいっそう拡大し，産業基盤の整備や技

術水準が急速に向上した。このような変化に伴い，外資系企業にとってのシ

ンガポール拠点の役割は大きく変化を遂げてきた。

まず，近隣地域への投資に際しての「移転基地」という旧来のシンガポー

ル拠点の役割は意義を失った。コナーにおいても，ペナン拠点の発展に伴い，

従来シンガポールが果たしていた「移転基地」としての役割をペナンが継承

し，１９９２年の同社の中国・深�における製造拠点設立にあたってはペナン

が中心的な役割を果たした（McKendrick et al.２０００：１７０�１７１）。

また，アジア地域における分業体制も，シンガポール，タイ，マレーシア

のみならず，フィリピンや中国を巻き込んだより重層的なものへと深化を遂

げた。労働集約的工程はフィリピンや中国などに移転され，マレーシアやタ

イはシンガポールで行なっていた工程の一部を担うにいたっている。さらに，

品質・コストに加え迅速かつ柔軟な対応への要請が高まったことを受け，電

子メーカーの間では，シンガポールを東南アジア地域の統括拠点とした垂直

分業（工程間分業）を，技術水準や産業基盤の改善が進んだ拠点はシンガポ

ールを介さず直接本社と結ばれる水平分業（製品間分業）へと移行させる動

きもみられる。
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例えば，１９９７年にシーゲートが打ち出した“Focused Factory Model”（２０）

では，シンガポール工場とマレーシア工場の間に水平分業体制を敷き，その

下に労働集約的組立工程を担う中国とタイの工場が位置づけられている。シ

ンガポールは，高付加価値 HDDの製造とアメリカ国外で最も高度なエンジ

ニアリング機能に加え，一部の製品開発機能も担いつつある。これに対し，

マレーシアは，シンガポールとは独立的にデスクトップ用 HDDの組立を行

なうと同時に，成熟製品の組立を引き受けるようになった中国工場への移転

基地という，かつてシンガポールが果たしていた役割を担っている。

このように，HDD産業では，アジア地域における分業体制の再編に伴い，

シンガポール拠点の役割は縮小傾向にある。シンガポールでハイエンドのサ

ーバードライブを製造している IBMの経営陣が，この製品が要請する「ス

キルとコストを同時に満たせるのはシンガポールのみ（McKendrick et al.２０００：

１６７）」と語ったことに象徴されるように，シンガポールの優位性は一定水準

の技術を手ごろなコストで提供できることに集約されてきている。しかし，

そうである以上，その将来にわたっての持続可能性については不確実性が大

きいといえよう。実際，１９９９年以降，ウェスタン・デジタルによる工場の

閉鎖，シーゲートによる大量の解雇など，シンガポールにおける HDDの製

造機能は縮小傾向にある。その一方で，HDDの技術開発機能は現在も本社

の存在する米国に圧倒的に集中する傾向が続いており（２１），シンガポールが

近年推進している研究開発機能の誘致にも目立った成果は現れていない。

�２ 裾野産業として発展した地場企業

１９８０年代以降，シンガポールの電子産業では地場企業の重要性も高まり

つつある。表８は，シンガポール証券取引所に上場している企業を中心に，

HDDアセンブラーと取引のある主要な地場サプライヤーの海外展開状況を

まとめたものである。ここにあげられている企業の多くは，外資系企業に勤

務していたシンガポール人技術者の独立などにより８０年代以降に起業され，

部品・設備製造，委託生産などを担う新興企業である。以下，これらの対外
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表８ HDDアセンブラーの主要地場サプライヤーによる海外展開

業 種 社 名 設立年 海外拠点

PCBA

NatSteel Electronics
Ltd.

１９８１ マレーシア・ペナン，タイ・バンコク，
中国・深�，米国，メキシコ，ハンガ
リー（いずれも製造・販売），インドネ
シア・バタム（製造），イギリス（販売），
マレーシア，中国，台湾に調達拠点。

Venture
Manufacturing
（S）Ltd.

１９８４ マレーシア（製造・販売２社），インド
ネシア・中国（製造・販売），米国（開
発・販売）。

Flextronics
International
（S）Pte Ltd.１）

１９８２ アジア，欧州，米州に製造拠点計２６カ
所（アジアではマレーシア２カ所，中国
１カ所），他各国に設計・販売拠点など。

Tri-M Technologies
（S）Ltd.

１９８７ マレーシア（製造）。

機 械

Uraco Precision
Engineering Ltd.

１９８１ マレーシア（製造４社），中国（製造）。

MMI Holdings Ltd. １９８９ マレーシア（製造３社）。

CAM-Mechatronics
Ltd.２）

１９８９ マレーシア（製造３社：ジョホール２
社，ペナン１社），フィリピン（製造），
米国（設計・開発）。

オートメーショ
ン／検査機械

Excel Machine Tools
Ltd.

１９８４ マレーシア，タイ，中国，インド，ハ
ンガリー，米国。

金 属

Amtek Enginnering
Ltd.

１９８０ マレーシア（製造６社），タイ（製造２
社），中国（製造５社），インドネシア
（製造ジャカルタ・バタム各１社），ベ
トナム（製造・販売），メキシコ（製造），
米国（製造・販売／テクニカルサポー
ト），フランス，チェコ，ハンガリー
（製造）。

金 型

Fu Yu
Manufacturing Ltd.

１９８０ マレーシア，中国，メキシコ（製造），
米国（販売）。

Armstrong
Industrial Corp Ltd.

１９８０ マレーシア，中国，インドネシア（製
造販売）。

（注）１）米国カリフォルニアで創業したが，１９９０年代初頭の不況によって経営危機に陥
ったため，米国の工場を閉鎖し，まだ黒字だったアジアの工場のみを Elextronics
Internationalとして分離独立することとなった。このため，同社の本社はシンガ
ポールにある。

２）１９９７年，CAM International Holdings Ltd.に名称変更。
（出所）Wong（２０００：１５９），Wong（１９９８），SES（１９９７），各社アニュアルレポート等を

もとに筆者作成。
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投資の展開を考察していこう。

① 東南アジア地域への展開

外資系企業との取引から発展した地場企業による対外投資は，表８が示し

ているように，東南アジアを中心とするアジア地域の比重が高く，アジアに

おける拠点の多くが製造拠点である。なかでもマレーシアには，表８で取り

上げた企業のほぼすべてが少なくとも１カ所は拠点をもっており，最初の投

資先として選ばれやすいことを示唆している。マレーシアには，南部のジョ

ホール州，首都クアラルンプール周辺，北部のペナンなど，複数の電子産業

の集積地が存在するため，マレーシア国内に複数の拠点を有する企業も多い。

マレーシア以外では近年中国への投資が急増しており，インドネシアやタイ，

フィリピンへと拠点を増やしている企業も多い。

対外投資はその動機によっていくつかの類型に分類することができる。第

１は，部品メーカーや委託製造業者の取引先外資系企業に随伴しての対外投

資である。特に，シンガポールの HDDアセンブラーとそのサプライヤーの

間には緊密な関係が形成され，取引関係が対外投資の意思決定に反映される

ことも少なくなかった（２２）。特に前述のコナーは，シンガポールの地場企業

との取引に積極的であったことで知られている。アセンブラーとサプライヤ

ーの随伴進出という投資形態は，アセンブラーにとっては裾野産業が未発達

な新規投資国において新たにサプライヤーを開拓するためのサーチコストを

省略できる一方で，サプライヤーにとっても取引が約束されているという好

条件のもと海外での事業展開を模索することができるという双方へのメリッ

トをもっていた。

しかしながら，地場企業との取引志向はアセンブラーによって大きく異な

り，地場企業の随伴進出を積極的に推進した外資系企業は必ずしも多くない。

シンガポールの外資系電子メーカーの調達状況に関するいくつかの調査では，

日系企業は日系部品メーカーとの取引を志向する傾向が強く，米系企業と比

べると地場企業との取引に対し概して消極的であるという結果が得られてい

る（２３）。また，米系アセンブラーも社外調達に積極的な企業ばかりではなく，
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HDDアセンブラーのなかでもシーゲートは高度に垂直統合された調達体制

を採用していることで知られている。

第２は，特定の外資系企業との取引関係に依存せず，新たな事業機会を求

めての市場追求型対外投資である。１９８０年代半ば以降，ASEAN諸国では

先進国からの直接投資の流入が増加する一方で，地場裾野産業の発達も先

進国の部品メーカーの進出も十分進んでおらず，部品・設備メーカーにとっ

ては良好な需要環境が存在していた。９３年に Lee（１９９４）がシンガポール製

造業１４社を対象に行なった企業調査で取り上げられているAmtek Engineer-

ingは，このような事業機会を捉えた企業の典型例である。電機電子メーカ

ーを含む外資系企業向けに金属プレスを行なっている同社は，９０年代前半

までにセランゴールに２社，ペナン近郊のペラに１社，ジョホールに２社と，

マレーシアに多くの製造子会社を設立した。同社のマレーシアへの投資はマ

レーシア国内での販売を目的としており，外資系企業のマレーシア進出が進

んだことに伴い，９０年前後から，売上げは順調に拡大していった（Lee１９９４）。

第３は，コスト削減を目的とした投資である。ただし，市場要因とコスト

要因が明確に分類されず，両方が投資促進要因となるケースも多い。Lee

（１９９４）の調査で取り上げられている企業のうち，コスト削減を対外投資の

主要な動機として挙げている一企業（２４）は，生産コスト削減と従業員確保の

ため，１９９２年にマレーシアのジョホールに PCB組立やケーブル配線の製造

工場を設立した。生産に必要なすべての資材はシンガポールから輸送され，

技術的トラブルが発生すれば，シンガポールからエンジニアが派遣される。

製品の８０％はシンガポールに輸出され，残りの２０％はジョホールに立地し

ている外資系クライアントへ販売されている。シンガポールとジョホールの

近接性と事業コストの格差を利用した投資といえよう。

② 委託製造業者（CM）の発展と海外展開

１９９０年代半ば以降，従来脆弱とされてきたシンガポールの地場企業にも，

アジアを越えて積極的な対外投資を展開するものが出現してきている。表８

からも，一部の地場企業が，東南アジアや中国に加え，米国やメキシコ，ハ
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ンガリーといった欧米諸国へと事業を展開していることが確認できよう。

なかでも著しい成長を遂げているのは，ブランド・メーカーから製造を請

け負う委託製造業者（Contract Manufacturers : CM）である。近年では，製

造のみならず，設計，部品調達，在庫管理，物流，アフターサービスに至

るまでさまざまなサービスをブランド・メーカーに代わって提供する企業へ

と発展するものも増加しており，これらは電子製造サービス（Electronics

Manufacturing Service : EMS）と呼ばれることが多い。EMSは，複数のブラ

ンド・メーカーから事業を請け負うことで，規模の利益によるコスト削減や

事業リスクの分散をはかる。一方で，製品サイクルが短縮化し価格競争の激

しい電子産業におけるブランド・メーカーは，製造工程を EMSにアウトソ

ースすることにより，製造コストを削減するとともに，限られた経営資源を

研究開発やマーケティングといった中核業務に集中的に投入することが可能

となる。

EMSというビジネスモデルが米国で発展したこともあり，世界の主要 EMS

の大半は米系企業が占めているが，シンガポールにおいても１９９０年代以降

CM・EMSの躍進はめざましい。米系を中心とする外資系 EMS数社が大規

模な拠点を構えるほか，外資系企業の下請けとして発展した地場企業のなか

にも近年 CM・EMSとして急速な成長を遂げているものが多く，１９９９－２０００

年の売上高でみると，シンガポール電子産業の地場企業上位１０社のうち７

社は CM・EMSである（２５）。

以下では，シンガポール系 CM・EMSの対外投資の展開過程を，HDDア

センブラーとの取引から発展してきたNatSteel Electronics（NSE）とVenture

Manufacturingを中心的事例として考察していこう。

NSEは，１９８１年の設立以来，委託生産のみならず自社ブランドによるパ

ソコン・周辺機器の生産も行なっていた。しかしながら，９０年代初頭の価

格競争により自社ブランドのパソコン事業は赤字経営に陥り，経営再建のた

めに米系 EMSの SCIシンガポールから引き抜かれて９３年に就任した新経

営陣は，委託製造事業に特化することを選択した。
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NSEの対外投資は，１９９０年代初頭のアジア地域を中心とした製造拠点の

設立から始まった。旧経営陣の下では，９１年にインドネシアのバタム島に

おける家電向け PCB組立拠点の設立，９２年には前述のとおりコナーに随伴

してのペナンへの進出が行なわれていた。新経営陣はさらに積極的な対外展

開を志向し，９３年にはタイ，９５年には中国・深�に生産拠点を築いた。ま

た，新たな顧客を開拓するため，９４年には米国，９５年にはスコットランド

に販売支援拠点を設立した。

１９９０年代後半には，ブランド・メーカーによるアウトソーシング需要の

増加に伴い，EMS産業は急成長期に入ると同時に，幅広いサービスの提供

力，新たな設計技術・生産技術・製造方法の開発を可能とする高い技術力，

世界の主要消費地および低賃金地域を含むグローバルなネットワークなど，

きわめて高度な能力が求められるようになる。このような厳しい競争環境の

なかで NSEが急成長していく過程において，対外投資は二つの重要な役割

を果たしてきた。

第１に，メキシコ，米国，ハンガリーなど欧米諸国における大規模な製造

拠点の設立による世界的生産ネットワークの構築である。これにより，世界

の主要市場に隣接する拠点での生産が可能になった。また，シンガポールと

米国の拠点は，比較的高度な技術力を要する新製品のプロトタイプ作成を中

心に行なう一方で，マレーシアやメキシコの拠点は成熟製品の大量生産に特

化し，コスト削減圧力がさらに強い製品についてはインドネシアや中国拠点

での製造を行なうという域内分業体制が形成された（２６）。

第２に，ブランド・メーカーの工場や関連分野で事業を行なう企業の買収

による設備拡張，顧客基盤や事業分野の拡大である。なかでも，１９９６年に

おけるアップル・コンピュータのシンガポール生産ラインの買収と同社から

のマザーボード生産の受託は，NSEの発展過程において特に重要な役割を

果たしたといわれている。この後，アップル・コンピュータはマザーボード

のほぼ全量を NSEに発注するまでになり，NSEの売上げの急速な増加と顧

客基盤の拡張につながった（２７）。また，９９年時点でマザーボード，パソコン
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周辺機器，ディスクドライブで全売上げの８５％を占める（２８）など，従来はコ

ンピュータ関連製品への依存度がきわめて高かったことから，通信機器分野

への進出を目的に，２０００年４月には米国イリノイ州の NECの通信機器工場

を買収した。さらに，パソコンや通信機器の設計から製造までを請け負え

る体制を整備するため，台湾の ODM企業数社と資本参加・提携を行なっ

た（２９）。

他のシンガポール系 CMも，欧米地域への展開において NSEに及ぶもの

はないが，独自の戦略に基づいた海外展開を行なっている。例えば，Venture

Manufacturingは，NSEの拡張路線とは一線を画し，表８が示すようにア

ジア地域を中心とした海外展開を行ないつつも，比較的競争が少なく高マー

ジンのニッチ製品に特化する戦略によって高収益を上げている（３０）。同社の

売上げの製品別構成（２０００年）をみると，コンピュータ・周辺機器の割合が

比較的低く３０％，ネットワーク・通信機器が３６％，印刷・イメージ機器が

３０％などとなっている（３１）。

しかしながら，１９９０年代末にかけて EMS間の競争が激しさを増すなかで，

シンガポール系 EMSの脆弱性を象徴する事例も出てきている。９９年には，

Flextronicsがシンガポール系 EMSの JIT Holdingsを買収し，２０００年には

米系 EMSの Solectronが NSEを買収するなど，シンガポール系 EMSが買

収される事例が目立っている。９０年代後半に目覚ましい発展を遂げ積極的

な対外投資を展開してきたシンガポール系 EMSも，企業の所有特殊的優位

性という点でいくつかの限界をかかえていたのである。この点については，

次節で詳しく論じることとしたい。

�３ 独自の製品技術・ブランド構築を志向した地場企業

外資系企業が産業発展の担い手として重要な役割を果たしてきたシンガポ

ール経済において，独自のブランド構築を志向した地場企業はきわめて限ら

れている（Tang and Yeo１９９５; Wong１９９９b）。電子産業における代表例とし

て２社を取り上げ，その海外展開をまとめたものが表９である。これら２社
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の対外投資の展開過程に共通するのは，特に企業の発展段階の初期において，

アジア地域への製造拠点ではなく欧米を中心とした先進国における販売拠点

や技術開発拠点に重点を置いていたことである。

IPCは，独自ブランドでのパソコンを製造しており，低価格を強みに欧州

を中心とするニッチ市場を開拓していたが（３２），１９９０年代前半のパソコンの

価格競争により業績が悪化した。一方，クリエイティブ・テクノロジーは，

創業者兼最高経営責任者 Sim Wong Hoo（３３）によって８１年に設立され，パソ

コンに組み込むことで音楽やゲームを楽しむことを可能とするアドオンカー

ド「サウンド・ブラスター」等，さまざまな高付加価値商品を生み出してき

た。以下では，シンガポールの新興企業のモデル的存在となっているクリエ

イティブ・テクノロジーの事例を中心に取り上げることとする。

クリエイティブ・テクノロジーの発展において，対外投資はきわめて重要

な役割を果たしてきた。最も特徴的なのは，Simの個人経営企業として創業

してから間もない時期に米国への進出を手がけ，米国市場における成功とブ

ランドネームの確立が発展の礎となっている点である（３４）。Simは，自ら開

発したパソコンで音楽を楽しむことを可能にするアドオンカードを携えて米

国へ渡り，１９８８年にシリコンバレーに初の海外販売拠点を設置した。９０年

前後には初期の主力商品である「ゲーム・ブラスター」や「サウンド・ブラ

スター」が米国でヒットし，PCサウンドカードがデファクト・スタンダー

ドとして認知されたこと，ブランドイメージが確立されたことが，以後の同

社の急速な成長につながっていった。

１９９０年代に入ると，クリエイティブ・テクノロジーの海外投資には大き

く分けて二つの展開がみられる。第１は，技術取得を目的とした先進国企業

の買収である。対象企業は，いずれも規模は小さいながらもデジタル楽器や

スピーカーなどクリエイティブの中核事業との関連技術を有しており，大半

は米国で７０年代以降に設立されたベンチャー企業である。クリエイティブ・

テクノロジーは，買収活動を含む米国での事業資金を調達するため，シンガ

ポール証券取引所への上場に先立って９２年にナスダックに上場している。
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新興企業の買収という戦略は高いリスクを伴うが，マルチメディアを中核と

した新製品の導入という成果をもたらしつつある。例えば，９７年に買収し

たケンブリッジ・サウンドワークスは，比較的小型ながら高音質のスピーカ

ーの開発を手がけていた。同社の買収後，クリエイティブは，中国・マレー

シアの工場でスピーカーの生産を開始し，２０００年には全売上高に占めるス

ピーカーの割合が１１％にまで高まっている（３５）。

第２は，グローバルな販売・開発・製造ネットワークの構築である。同社

の販売網はアジア太平洋，欧州，中南米，アフリカにまたがる。特に，アジ

ア地域では各国に販売拠点を有するほか，中国，日本，マレーシアでは開発・

製造も行なうなど，各国の市場に対応した事業を展開している。同社は１９８０

年代から OS開発をはじめとする各種中国語ソフトウェア開発に力を入れて

おり，９２年に北京に設立された子会社では，中国向けマルチメディア製品

の開発・製造を行なうほか，スピーカーの製造も行なっている。このような

グローバルな事業展開により，９０年代前半に欧米市場に大きく依存してい

た同社は，アジア太平洋地域における売上げの比重を高めつつある（３６）。

クリエイティブ・テクノロジーは，起業当時から独自のブランドや製品技

術の確立を目指す戦略をとっていたという点でシンガポール企業のなかでは

例外的な存在であったが，新興国企業の発展経路や優位性の形成過程という

観点からはきわめて興味深い事例を提示するものである。この点については，

表９ 独自ブランドを志向した地場企業の海外展開

業 種 社 名 設立年 海外拠点

マルチ
メディア

Creative
Technology

１９８１ マレーシア，台湾，中国，アイルランド（製造・
販売），日本（開発・製造・販売），米国（設計・
製造・販売），他欧州７カ国に販売・マーケテ
ィング会社。

パソコン
IPC １９８５ ドイツ，チェコ，韓国，スロベニア，イギリス，

香港（販売），オーストリア（マーケティング），
米国（開発・マーケティング）。

（出所）SES（１９９７），各社アニュアルレポートなどをもとに筆者作成。
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次節で詳しく論じることとする。

Ⅲ シンガポール企業の対外投資を支えた所有特殊的優位性

１９９０年代以降の急速な対外投資の量的拡大と質的変化は，企業のどのよ

うな優位性に基づいて実現したのであろうか。本節では，企業の所有特殊的

優位性という側面に着目しつつ，シンガポールの対外投資の性質を検討して

いこう。

１．新興国企業の所有特殊的優位性

所有特殊的優位性（ownership-specific advantage）とは，多国籍企業が海

外に投資を行なうにあたり，投資先で他企業との競争に打ち勝って発展を遂

げることを可能にする当該企業の無形資産を指す。Dunningが展開してき

た国際生産の折衷理論（eclectic theory of international production）（３７）におい

ては，所有特殊的優位性は，内部化の優位性（internalization advantage），立

地特殊的優位性（location-specific advantage）とならんで，多国籍企業の国際

生産行動を説明する要素の一つとして位置づけられており，企業が国際生産

のいずれの形態――直接投資，輸出，契約に基づく資源の移転（ライセンシ

ングなど）――を選択するにせよ，所有特殊的優位性の存在は必須条件とみ

なされている。

１９８０年代以降，新興国企業による活発な直接投資の展開を契機に，新興

国企業の直接投資の基盤となる所有特殊的優位性はどのような特徴をもつの

か，という問題に関して多くの議論が行なわれてきた。先行研究では，新興

国企業は，先進的技術やブランド力には乏しいが，途上国の環境に適した労

働集約的技術や価格競争力のある製品の生産，透明度の低い事業環境におけ

る事業運営能力といった優位性をもつ傾向が強いことが指摘されている（３８）。
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これまで，新興国企業の所有特殊的優位性に関する研究においてシンガポ

ール企業が取り上げられることはきわめて稀であったが，前節で検討したよ

うに，１９９０年代以降の電子産業では地場企業の成長と積極的な対外投資の

展開が観察される。次項では，シンガポール企業の所有特殊的優位性に関す

る先行研究を簡潔にレビューした上で，９０年代以降のシンガポール企業の

優位性の形成過程とその特徴を分析していく。

２．シンガポール企業の所有特殊的優位性

�１ シンガポール企業の所有特殊的優位性の特徴

シンガポール企業の優位性に関する先行研究は多くはないが，１９９０年代

初頭までに行なわれたいくつかの研究の成果を総括すれば，シンガポールの

地場民間企業の優位性はきわめて限定的とする見解が主流であった。例えば，

United Nations（１９９３）は，香港と比べてシンガポールの対外投資が相対的

に少ないのは，外国投資に依存した産業発展経路をとってきたことで，特に

製造業では地場企業の所有特殊的優位性が発展しなかったためであると指摘

している。また，Lim and Teok（１９８６）は，民間企業１８社の事例に基づき，

シンガポール企業の優位性として，�１経営コストおよび労働コストの低さ，

�２柔軟かつダイナミックな経営，�３近隣地域の事業環境を熟知していること，

の３点をあげている。

このような限定的な所有特殊的優位性の状況は，対外投資の消極性にも反

映されている。Lee（１９９４）に取り上げられている企業の事例にみられるよ

うに，１９９０年代前半までの対外投資は，シンガポール国内における事業コ

ストの上昇や限られた事業機会の壁に突き当たっての投資という防御的な性

格を有するものであった。

�２ 電子産業における所有特殊的優位性の形成過程と背景

１９９０年代半ば以降，シンガポールの電子産業においては，地場民間企業

第４章 シンガポールの対外投資★１４７



の発展と積極的な対外投資の展開がみられたが，近年ではシンガポール系企

業の先進国企業による買収など，その脆弱性を示唆する事例も目立つ。前節

で考察した電子産業の事例から，シンガポール企業の所有特殊的優位性は以

下の２点に集約される。

第１に，部品製造や委託生産において先進国企業の要請するコスト，品質，

柔軟性といったさまざまな条件に対応する能力があげられる。高度な技術や

ブランド力を有する先進国企業が多数立地してきたシンガポールでは，地場

企業の大半は外資系企業との取引から発展してきた。外資系企業での勤務経

験や東南アジア地域での事業経験を有するマネージャーや技術者を比較的低

コストで雇用できたこと，特に外資系企業の勤務経験者の独立によって設立

された企業の場合は，出身企業との信頼関係に基づいた取引が行なわれるケ

ースも多かったことなどが，これらの企業にとって有利な事業展開を可能と

した。前節で考察したように，１９８０年代に外資系企業が東南アジアの最初

の進出先として選んだシンガポールで取引を開始した地場企業の多くは，取

引先企業の近隣諸国進出にも随伴し，東南アジア地域における事業上のパー

トナーとしての地位を確立してきたのである。

第２は，１９８０年代以降，アジア地域に築かれてきた効率的な生産分業体

制である。８０年代から９０年代にかけて，アジア地域は世界の主要な電子製

品生産拠点の一つに発展したが，シンガポール地場企業の多くは，早くから

シンガポールと近隣諸国との間の地理的近接性と技術水準や生産コストの違

いを活用した重層的な分業体制の構築に取り組んでおり，効率的な生産が可

能となっていた。さらに，このような分業体制の構築が可能になった背景と

して，シンガポールとアジア諸国との地理的・文化的近接性，現地の事業環

境に精通した人材の存在，シンガポール政府による直接的・間接的支援が指

摘できる。

以上の２点は，いずれも外資主導型というシンガポール電子産業の発展経

路とシンガポールの立地を反映した特徴といえるが，これらを最大限に発揮

したのが，前節で考察した CM・EMSである。まず，シンガポールには，
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アウトソーシングに積極的な米系ブランド・メーカーが多数拠点を構えてお

り，EMSというビジネスモデルは比較的早い段階からシンガポールに浸透

していた。また，シンガポール系 CM・EMSの多くは１９８０年代以降アジア

地域における拠点展開に積極的に取り組んできた。

以下では，シンガポール系 EMSの競争優位と限界についてより詳細に検

討してみよう。表１０が示すように，規模では，世界の主要 EMSと比べて

シンガポール系 EMSは圧倒的に劣勢で，９９年の売上高が１０億ドルを超え

るのは１社（NSE）のみである。拠点数も，北米・北米以外ともに圧倒的に

少ない。一方，製品構成については主要各社とさほど大きな差はないが，NSE

はコンピュータ関連製品への依存度が高く，ここに同社が買収や提携を通じ

て通信機器事業への参入をはかろうとした背景がうかがえる。製造能力につ

いても，主要各社と同様，シンガポール系 EMSもサプライチェーンの各段

階を担う能力を備えてきているが，新製品開発など一部実現できていない機

能もみられる。

このように，シンガポール系 EMSと世界の主要 EMSとの最大の違いは

規模と拠点展開，そしてその背景にある資本力に集約される。製品サイクル

が急速に短縮し，コスト競争が激しくなっている電子産業では，ブランド・

メーカーが EMSを長期的かつ緊密なパートナーとしてとらえる傾向が強ま

っており，EMSには，部品調達における規模の利益，世界の各地域で高度

な技術力と広範なサービスを提供する能力において確実な実績が要求されて

いる。したがって，EMSにとっては一定以上の規模が必須条件となってお

り（３９），このことが EMSによるブランド・メーカーの製造設備の買収のみな

らず EMSによる EMSの買収を加速させる背景となっている。

規模における劣位性を克服するためにシンガポール系 EMSがとり得る一

つの選択肢は，NSEのように企業買収を通じた拡張路線であったが，前節

で考察したとおり，これは膨大な資本力を必要とする戦略であり必ずしも容

易でなかった。もう一つの選択肢として，Venture Manufacturingにみられ

るように，ニッチ製品への特化，あるいは特殊な技術力の提供による差別化
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があげられるが，技術力による差別化に成功しているシンガポール企業は多

くない。シンガポール系 EMSの事例は，外資主導型発展経路をたどった経

済における地場企業の所有特殊的優位性形成の一つの方向とともにその限界

をも示唆している。

以上の議論からも明らかなように，シンガポールの電子地場企業には，独

自の製品技術やブランドにおける優位性を確立した企業がほとんどない。本

章で取り上げた企業のうち唯一の例外はクリエイティブ・テクノロジーであ

る。同社の場合，初期における米国への対外投資は，すでに有していた製品

技術における優位性を高め，ブランド認知を確立するため，すなわち所有特

殊的優位性を獲得するための投資と位置づけることができる。また，同社は，

表１０ シンガポール系 EMSと

順

位

社 名

本

社

売上高
（１９９９年）
（１００万
ドル）

拠点数

従
業
員
数

製品
（総生産に占め

北

米

北
米
以
外

コンピ
ュータ

通 信
機 器

１ Solectron Corporation 米 ８，３９１．４ ２１ ３１３７，９６３ n.a. n.a.

２ SCI Systems Inc. 米 ７，２２４．７ １７ ２０３０，２５０ ４７ ２６

３ Celestica１） 加 ５，２９７．０ １７ １５１８，０００ ６９ ３１

４ Jabil Circuit Inc. 米 ２，４００．０ １２ ９１２，０００ ４１ ４６

５ NatSteel Ltd. 星 １，９０２．０ ４ ７１１，０００ ８５ ７

６ Flextronics International 星 １，８０７．６ ２０ ５５１８，１４７ ２４ ５１

１５ Venture Manufacturing Ltd. 星 ５７６．４ １ １１ ４，０００ ３０ ３０

２４ JIT Holdings Ltd. 星 ３５９．０ １ ６ ３，５００ n.a. n.a.

（注）１）次の買収は上記のデータに反映されていない。
Celesticaによる Bull Electronicsの買収（２０００年８月）
Flextronicsによる Dii Groupの買収（２０００年４月）

２）DFM : Design for Manufacturability（製造性設計）
（出所）Electronic Business,Sep.２０００.
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中核となる技術は自社で開発しつつも，関連分野における先端技術を獲得す

るためには新興企業を買収する戦略を積極的に活用した。米国において確立

された技術・ブランドにおける所有特殊的優位性は，後に同社がアジアをは

じめとするグローバルな販売・製造拠点の構築を手がける礎となるのである。

同社の成功は，並はずれた企業家精神をもつ経営者の存在によって可能とな

った側面もある。しかしながら，製品技術やブランドにおける優位性の確立

という新興国企業にとってきわめて困難な目標を達成する上で海外投資をど

のように活用しうるのかを，同社の事例は示しているといえよう。

世界の上位 EMSとの比較

構成
る割合）（％）

製造能力 調達（％）

産 業
電 子

その他
新製品
開発

ボード
レイア
ウト・
設計

DFM２）

ボック
ス／フ
ルシス
テム・
ビルド

配送・
修理

ケーブ
ル／ハ
ーネス
組立

ターン
キー
（EMS
側が調
達）

委 託
（OEM
側が調
達）

n.a. n.a. × × × × × × ９５ ５

１ ２６ × × × × × ９９ １

０ ０ × × × × × × ９８ ２

０ １３ × × × × × × ９７ ３

０ ８ × × × × × ９７ ３

０ ２５ × × × × × × ９０ １０

３０ １０ × × × × ９５ ５

n.a. n.a. × × × × × × ６５ ３５
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おわりに

本章では，シンガポールの対外投資の展開過程と１９９０年代以降の投資の

拡大を支えた地場企業の所有特殊的優位性の特徴を，電子産業を主要な事例

として検討してきた。

第１節では，シンガポールの対外投資は，１９８０年代半ば以降，近隣のア

ジア諸国を中心に増加しはじめ，９０年代にはシンガポール政府による投資

促進策を背景に急激に拡大したことを示した。アジア諸国への強い傾斜，外

資系企業と政府系企業の投資主体としての役割の大きさ，業種横断的な投資

の多さなどを，シンガポールの対外投資の特徴として指摘した。

第２節では，電子産業におけるシンガポールの対外投資は，シンガポール

および東南アジア諸国の経済構造の変化を反映してその役割を変化させてき

たことを考察した。東南アジア諸国が直接投資の誘致による輸出志向工業化

に乗り出した１９８０年代，外資系企業のシンガポール拠点やシンガポールの

地場企業は，先進国の資本と東南アジア諸国の生産要素を媒介する移転基地

としての役割を果たした。９０年代に入ると，東南アジア諸国の経済・産業

発展に伴い，移転基地としての役割が失われたばかりでなく，シンガポール

から ASEANや中国への製造機能の移転が急速に進み，製造拠点としての

シンガポールの役割は縮小した。近年では，外資系企業にとってのシンガポ

ール拠点の役割は，比較的高度な技術を手頃なコストで提供できることに集

約されてきている一方，地場企業には急速な発展と積極的な海外展開をみせ

るものも現れた。

第３節では，近年目覚ましい成長を遂げてきたシンガポール電子産業にお

ける地場企業の所有特殊的優位性は，外資系企業が主導的な役割を果たして

きたシンガポールの経済構造を反映する特徴をもっていたことが明らかにな

った。また，先進国との競争における規模や技術力面での劣位性を克服する

手段として企業買収が積極的に活用されたことも特筆すべきであろう。この
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戦略は必ずしも成果をもたらしてきたとは限らないが，高度なグローバル化

が進み競争の激しい電子産業で，新興国企業が後発性の不利益を克服しつつ

優位性を獲得するための一つの有効な手段といえよう。

本章は，新興国企業の直接投資に関する研究で従来ほとんど取り上げられ

てこなかったシンガポールの対外投資を，企業の所有特殊的優位性に着目し

つつ分析しようという試みであった。企業の競争優位は本国の経済構造を多

分に反映するため，「新興国企業」としての一般化は必ずしも容易ではない

との指摘もあるが，「後発性」という条件を共有する新興国企業が直接投資

をどのように展開し得るのか，事例を積み重ね分析する意義は大きい。この

ような作業は，従来，先進国企業を主対象として発展してきた直接投資の理

論的・実証的研究に新たな視角を提供すると考えられる。

シンガポールは，現在まで一貫して外資主導型発展経路をとってきたが，

外資系企業にとってのシンガポールの役割が縮小し，地場企業の発展も限定

的である状況のなかで，将来シンガポールは経済発展の原動力をどこに求め

ていくのかは，今後の重要な課題である。近年では，シンガポールの電子産

業の重心は HDD産業から資本集約度の高い半導体生産に移りつつあり，こ

こでは政府系企業グループのシンガポール・テクノロジーズ傘下のチャータ

ード・セミコンダクターが主要な役割を担っている。電子産業においても，

今後は政府主導的な性格が強まっていくのか，あるいは昨今のシンガポール

における地場企業振興策を受けてクリエイティブ・テクノロジーのように傑

出した技術力を誇る民間企業の成長がみられるのか。今後もシンガポールの

事例は，新興国企業の発展経路に多くの示唆を与えていくであろう。

注�１ 先進国以外の多国籍企業を指す概念として，先行研究の多くでは，「第３世
界の多国籍企業」（Third World Multinationals），「発展途上国の多国籍企業」
（Multinationals from Developing Countries）といった表現が用いられること
が一般的である。これらの研究においてもアジア NIESの企業はその対象とな
っているが，その点をより明確にするため，本章では「新興国」という表現
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を用いる。
�２ International Monetary Fund（２０００）International Financial Statistics.

�３ ただし，補足範囲が数回変更されており，時系列比較には注意を要する。
変更点については，図１の注を参照。特に１９８９年と９０年の間に対外投資残
高が急増しているのは，９０年以降，海外直接投資に海外子会社・関連会社に
おける準備金が算入されるようになったことによる部分が大きい。
�４ 国際収支表上の対外投資額は，統計局が公表している当該年の年末時点の
残高（ストック）から前年末時点の残高を引き，当該年における留保利益
（retained earnings）を加えて算出する。
�５ Yeung（１９９８）は，マレーシア・シンガポール間の活発な投資フローを説
明する上で，地理的・歴史的背景から形成されたビジネス・ネットワークの
重要性を指摘し，特に華人系民間企業の役割が大きかったことを強調してい
る。
�６ Low et al.（１９９８）は，シンガポール企業５８社（うち地場企業２１社，外資
系企業３７社）の在タイ子会社の出資状況に関するデータを分析した。地場企
業の子会社については，シンガポール資本の比率が平均３５．１％，外資比率
（シンガポール資本を含む）が平均３８．２％とほとんど差がなかったのに対し，
外資系企業の子会社では，シンガポール資本の比率は平均３３．７％，外資比率
は平均５８．６％と隔たりが大きかった。このことから，在シンガポール外資系
企業がタイへ投資を行なう場合，他の外国資本との共同出資となる傾向が強
いとの結論が導かれている。さらにタイの日系企業数社のインタビュー調査
に基づき，本社とシンガポールやマレーシア，香港の関連会社による共同出
資は，地域レベルでの事業の統括や調整を強化するために意図的に行なわれ
るケースが多いと指摘している。
�７ １９９０年代前半時点でシンガポールの公共部門と政府系企業は GDPの約６０％
を占めていたとの指摘もある（Ministry of Finance（１９９３）Interim Report of the

Committee to Promote Enterprise Overseas,MOF, Singapore, p.３９. ただし，Henry

Wai-Chung Yeung（１９９８）“The political economy of transnational corporations :

a study of regionalization of Singaporean firms,” Political Geography,Vol.１７, No.

４, p.４０５より再引用のため，正確にいつの時点の数字かは明らかではない）。
�８ なかでも，中国，ベトナム，インド等で展開されている工業団地建設では，１９６０
年代にシンガポールがジュロン工業団地を開発し外資系企業を誘致した際の
手法がそのまま採用されている。シンガポール政府が事業主であることが，
入居企業にとって投資の安全性の「保証」を与え，それが相手国政府にとっ
てもシンガポールの投資の優位性として認識されている（岩崎１９９４：９５�９６）。
�９ 政府系企業の多角化については，ケッペル・グループの事例を取り上げた
岩崎（１９９４），シンガポール・テクノロジーズ，スンバワン・コーポレーショ
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ンを取り上げた Zutshi and Gibbons（１９９８）などを参照。例えば，ケッペル・
グループは，１９８０年以降，本業の造船・修船事業からの多角化と積極的な海
外投資を展開し，不動産，銀行・金融，海運，電気通信，エンジニアリング，
レジャーと多岐にわたる事業を築いている。
�１０ Yeung（１９９９）によれば，対外投資を行なっているシンガポール企業５１５９
社のうち３５４６社が地場企業であった。地場企業のうち政府系企業と民間企業
の内訳は明らかではないが，企業数では民間企業が圧倒的なシェアを占める
ものとみられる。Yeung（１９９９）のサンプル企業２０４社（すべて地場企業）
の構成をみても，政府系企業は１１％のみで，民間企業８９％のうちシンガポ
ール証券取引所の上場企業が２３％，非上場企業が６６％であった。
�１１ 例えば，シンガポール開発銀行（DBS）は，１９９７年１２月にタイのタイ・ダ
ヌ銀行の株式取得により最大の株主となり，９８年１月にはフィリピンのPhilippine

Bank of Southeast Asiaの過半数の株式を取得した（Nikkei Weekly，１９９８年１
月２６日付）。
�１２ 政策転換の経緯と内容については，Yeung（２０００）に詳しい。
�１３ 対内投資については，Singapore Department of Statistics（２０００）Foreign

Equity Investment in Singapore１９９７�１９９８，生産については，Economic Develop-

ment Board（２０００）Report on the Census of Industrial Production１９９８より算出。
�１４ 労働生産性，資本労働比率ともに，Economic Development Board, Report on

the Census of Industrial Production，各年版より算出。
�１５ ただし，１９９０年時点では金属加工業が対外投資において圧倒的なシェアを
占めており，このなかに外資系電子メーカーの下請企業による投資が含まれ
ている可能性もある。なお，本文中の記述も含め，筆者がシンガポール統計
局から入手した９０年と９８年の対外投資の製造業内産業別データに基づいた
考察である。データ自体は公開不可のため，傾向のみの記述とした。
�１６ 本章の HDDアセンブラーおよびそのサプライヤーに関する記述の多くは，
カリフォルニア大学サンディエゴ校の Information Storage Industry Center

が行なった HDD産業の立地に関する研究によっている。この研究の成果は，
シンガポール（Wong１９９９a），マレーシア北部（ペナン）（Haggard et al.１９９８），
タイ（Doner and Bimble １９９８）など国別の報告書のほか，McKendrick et al.

（２０００）にまとめられている。
�１７ 米系アセンブラーと日系アセンブラーの立地戦略の比較については，McKen-

drick et al.（２０００：２５７�２５８）を参照。McKendrickらは，HDD産業において，
米系アセンブラーが日系アセンブラーに対し優位に立つ上で，立地戦略が決
定的な要因であったと論じている。
�１８ シンガポールの設備そのものがタイに持ち込まれることもあった。自動化
など製造工程における変更はまずシンガポール工場で試み，製造ラインの安
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定を確認した後に，タイへの導入が行なわれたという（Wong１９９９：９）
�１９ コナーのペナン工場では，マレーシア国内の他，タイや日本，中国，香港
から広く部品・資材を調達していた（Haggard１９９８）。一方，シーゲートのタ
イ拠点の部品調達は，タイ工場での内製やシンガポール工場からの調達に依
存していた（Doner and Bimble１９９８）。

�２０ シーゲートでは，１９９５年のコナーの買収により，従来のシンガポールとタ
イの拠点にコナーのマレーシア（ペナン），中国（深�，無錫）の工場が加わ
り，分業体制の再構築が大きな課題となっていた。
�２１ HDD産業における研究開発機能の米国への集中については，Gourevitch et

al.（２０００）を参照。HDDの研究開発機能が地理的に集中する背景については，
McKendrick（１９９８）に詳しい。
�２２ Wong（１９９９a）が HDDアセンブラーとの取引を行なうシンガポールの主
要サプライヤー１２社に対して行なった調査によれば，「サプライヤーの事業
のさまざまな側面に主要 HDDカスタマーはどの程度関与しているか（「１：関
与なし」から「５：大幅な関与」までの５段階評価）」という設問に対し，「既
存事業の国外への移転」に関する回答の平均は３．９であり，「生産スケジュー
ル・計画の決定」（平均４．０），「組立工程の変更」（平均４．１）と並ぶ高い値が
得られた。
�２３ Chia（１９９７）, Wong（１９９８）.
�２４ 社名を明示していず，Company Bとなっている。
�２５ DP Information Network（２０００）による。上位１０社のうちCMは，Flextron-

ics International Ltd.（２位），NatSteel Electronics Ltd.（５位），JIT Holdings

Ltd.（２０位），Venture Manufacturing（Singapore）Ltd.（２１位），Omni Electron-

ics（S）Pte. Ltd.（２８位），GES（Singapore）Pte. Ltd.（３１位），Wearnes Tech-

nology（Private）Ltd.（４９位）。（カッコ内は，外資系企業も含む在シンガポー
ル電子メーカーの売上高によるランキング）シンガポールにおける CMの歴
史，シンガポールで CMが発展した背景については，Wong（２０００）を参照。
�２６ NatSteel Electronics, IPO（ Initial Public Offering）Report,１９９７.
�２７ NSEの製品別売上構成の推移をみると，全売上げに占めるマザーボードの
割合が１９９７年には２３％から９８年には４８％，９９年には５８％へと急速に増加
している（NatSteel Electronics Ltd., Annual Report１９９８, Annual Report１９９９.）。
�２８ NatSteel Electronics Ltd., Annual Report１９９９.

�２９ １９９９年，Shuttle Inc.（マザーボードの設計・製造），EumitCom Technology

（通信機器設計），Accton Technology Corp.（通信・ネットワーク機器の設計）
と提携した（NatSteel Electronics Ltd., Annual Report１９９９.）。
�３０ ‘Singapore fling,’ Forbes,June１４,１９９９, pp.１４８�１５０.
�３１ Venture Manufacturing（Singapore）Ltd., Annual Report２０００.
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�３２ IPCの初期の対外投資の展開については，Lee（１９９４）に詳しい。
�３３ 外資系企業出身でないという点においてシンガポールの企業家のなかでは
異色であり，近年の起業ブームのなかでモデル的存在と見なされるようにな
っている。
�３４ 創業者 Simは，米国への進出理由について，シンガポールでは市場が未成
熟であったため，生き残りのための不可避の選択であったと語っている（United

Nations１９９７：６４）。
�３５ Creative Technology Ltd., Annual Report２０００, p.１０.
�３６ 売上げの地域別構成をみると，１９９２年時点で米州５２％，欧州２９％，アジア
太平洋１４％であったが，９７年には米州４４％，欧州２４％，アジア太平洋は２９％
となっている（Creative Technology Ltd., Annual Report，各年版より算出）。
ただし，９８年，９９年には，アジア通貨・金融危機後のアジア地域における需
要減退を受け，アジア太平洋地域における売上げは大きく減少する一方，欧
米市場における売上げは増加した。
�３７ Dunningの折衷理論の概要とその枠組みのなかでの所有特殊的優位性の位
置づけについては，Dunning（１９８１b）等を参照。

�３８ 新興国企業の所有特殊的優位性に関する研究については，Lall（１９８３a，１９８３
b），Yeung（１９９４）等に詳しくレビューされている。

�３９ EMS事業における規模の重要性と，このことが中小 EMSにもつ意義につ
いては，Wong（２０００）等を参照。
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