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はじめに

　１９８０年代に世界各国の政府が実施した経済政策のなかで，「民営化」はひと

つのキーワードであったといってよい。民営化政策の源流は１９７９年に誕生し

たイギリスのサッチャー政権であるというのが一般的な認識である。しかし，

「民営化がイギリスにおいて基本的な経済政策として確立されたのは，１９８４年

１１月のブリティッシュ・テレコム株の新規公開が成功してからである」

（����������	�
������［２００３��３２］）。一方，マレーシアで民営化政策が開始さ

れたのは１９８３年である。したがって，マハティール政権の民営化政策は本家

イギリスで民営化政策が確立する以前に開始されたといえ，思い切ったもの

であったといえよう。

　一方で，マレーシアの民営化政策が本格化するのは１９９１年の「民営化マス

タープラン」（������������	
�����
���	）発表を待たねばならなかった。民営化

政策の目的も，当初の行政効率化・財政赤字解消から，１９９０年代には企業グ

ループ育成へと重点が移っていった。マレーシアの民営化政策が他国と比べ

てユニークな点は，まさにこの「企業グループ育成政策としての民営化」で

ある。

　本章の目的は企業グループ育成の観点からマレーシアの民営化政策を評価

することにある。マハティール政権の民営化政策に対しては，各マレーシア



計画（������������	）のなかで，政府の支出削減や民営化されたプロジェクト

の効率化について，その成果が強調されている。一方で，政権とそれに近い

企業家の癒着の温床として批判的に語られることも多い（たとえば，����

［１９９５］）。しかし，ここでは一旦，こうした既存の評価を棚上げにし，注意深

く個別のケースを見ることで，マレーシアの民営化政策が企業グループ育成

という点から見て，成功を収めたのか，あるいは失敗したのか，さらにはそ

の要因は何であったのかを明らかにする。

　本章は以下のように構成される。第１節ではマレーシアの民営化政策の変

遷を跡づける。第２節では１９８３年から２００３年までの合計３３９案件にのぼる民

営化プロジェクトの受注先から，マハティール政権による企業グループ育成

政策の恩恵を受けた企業グループを選別する。第３節では第２節で選別され

た個別企業グループのケーススタディを示す。第４節では第３節で取り上げ

た企業グループについて，グループ全体の利益とその傘下にある民営化プロ

ジェクトの利益の関係を見ることで，企業グループ育成の成否とそれを分け

た要因を検討する。第５節は本章の結論となっている。

第１節　マレーシアの民営化政策の変遷

　本節では，マレーシアの民営化政策を，「試行期間」（１９８３－１９９０年），「民営

化の本格的な実施」（１９９１－１９９７年），「経済危機による再国有化」（１９９８－２００３

年），の３つの期間に分けて整理することにする。また，この間に，民営化プ

ロジェクトの主な目的が財政赤字の削減から企業グループ育成へと移って

いったことを示す。

　１．試行期間（１９８３－１９９０年）（１）

　マレーシアの民営化政策は，１９８３年２月にマハティール・モハマド（���������

���



�������）首相（当時）が発表した「マレーシア株式会社（����������	
��������）

構想」のなかで，一部の政府事業について，民間への譲渡について述べたこ

とが出発点となっている。同年８月には，初の民営化プロジェクトとして，

マレーシア・テレビ放送会社（���������	�
�������	����������）が設立され，

１１月から事業を開始した。このように，マレーシアの民営化政策は具体的な

枠組みが提示される前に，試行的に開始されたといえる。

　１９８３年１０月の時点で，マハティールは，民営化政策の背景として以下の３

点をあげている（木村［１９９２��１４２�１４３］）。

�公共事業であれ，新経済政策（���������	
�����
������）達成のための

政府による営利事業参加であれ，公企業の収益性は悪く経営は非効率で

あることが経験的に明らかである。

�しかも，産業支援ファシリティー（２）への投資に要する金額は，全体とし

ても１件当たりでも飛躍的に増加しており，これを供与しなければ経済

成長が阻害される。

�他方では近年かなり多数のブミプトラ企業家が登場し，ブミプトラ所有

の投資基金も増加し，非ブミプトラも同族所有事業のみならず，専門家

が経営し大衆が所有する大規模な株式会社に対する投資意欲を高めてい

る。

　その後，１９８５年１月に「民営化ガイドライン」（����������	
�	����������
�）

が発表される。そこでは，民営化の目的として以下の５点があげられている

（木村［１９９２��１４６］）。��政府の財政・行政負担の軽減，�競争の促進による生

産性と効率の改善，�民間の企業家精神と投資の刺激による経済成長の加速，

�経済における公共部門の規模とプレゼンスの縮小，����の目的実現への

寄与。

　マハティール政権が民営化政策を採用するに至った１９８０年代前半のマレー

シア政府の財政状況を整理すると，�１９７１年に新経済政策（���）が開始さ
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れて以来，民間部門への政府の介入が増大していた，�一方，１９８０年代初頭

にはこうした公的企業の経営不振が明らかになりつつあった，�マハティー

ル政権発足以来の重工業への積極的な投資に景気の減速・税収の減少が加わ

り，財政赤字が拡大していた（３），ということになる。こうした外部情勢と上

記の政府自身の認識を総合すると，１９８０年代の民営化政策の目的は，公企業

の経営効率を改善するとともに，必要な投資を民間から呼び込むことで財政

赤字を削減することであったと考えられる。また，マハティール自身が民営

化について説明するなかで「まず第１に，それ（民営化）は���の目的を否

定するものではない。ブミプトラは株式と雇用の両面で相応のシェアを得る

だろう」（��������［１９８４��５］）と述べていることから，この時期の民営化が積

極的にブミプトラ企業家を育成する意図をもったものでなかったことが分か

る。

　この時期に行われた民営化プロジェクトは３７件，その手法の内訳は表１の

ようになっている。なお，���（��������	
��	�
����	
）は民間企業がインフ

ラ等の施設を自費で建設し，一定期間運営することで利益を得，その後，政

府に施設の所有権を移転する手法，���（��������	
��	���）は���と異な

り，最終的な施設の所有権が民間企業に残る形式，���（�����������	
��

���）は公営企業の経営者が当該企業の株式を買い取ることでオーナー経営者

���

表１　民営化プロジェクトの件数と民営化手法

（出所）EPU［1991］, Malaysia［1996，2001，2006］より作成。

1983－1990 1991－1995 1996－2000 2001－2005 合計

BOO
BOT
MBO
株式売却

資産売却

経営契約

その他

2

8

2

12

3

5

5

18
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5
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33
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11
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11
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5
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（　8）

（　14）
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（　4）
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（　7）

（　11）

（　33）

（　11）

（　12）

（　14）

（　17）

（　0）

（　3）

（　3）

（　17）

（　46）

（　9）

（　13）

（　4）

（　32）

（　18）

（　8）

（　15）

27 204 98 35 374（100） （100） （100） （100） （100）合計

（カッコ内％）



となる形式である。株式売却は当該公企業の政府保有株式を売却し，同時に

経営責任と従業員を民間に移転する形式である。資産売却は政府保有の資産

を民間に売却するもので，必ずしも経営責任・従業員の民間への移転を伴わ

ない。経営契約は民間企業が政府機関を運営することで手数料を得る形式で，

経営責任は民間に移るが従業員の移転は必須ではなく，また，資産は政府保

有のままとなる。この期間の民営化手法としては，その後の期間と比較して

���が多い。このことからも，政府の目的のひとつとして，インフラ整備に

かかる政府支出の節約があったことが見てとれる。

　２．民営化の本格化（１９９１－１９９７年）

　マハティール政権は１９９１年に民営化基本計画を発表し，民営化を加速させ

ていく。民営化基本計画には，その１章として民営化行動計画（������������	


��������	
�）が含まれ，そこには民営化プロジェクトの候補として２４６案件が

あげられている。

　一方で，マハティール自身が基本計画前文で「マレーシア国民はいまだに

この政策について懸念しており，政府の見解や処方を完全に理解していると

はいえない。それゆえに，政府は民営化基本計画を公開し，国民が政府の採

用するアプローチに参加するだけでなく理解できるようにすることが重要な

のだ」（���［１９９１�����］）と述べているように，民営化基本計画は，国民に向

けた情報提供としての側面が強く，民営化政策自体について目新しい記述は

それほど多く含まれていない（４）。たとえば，そのなかで述べられている民営

化の目的については１９８５年の民営化ガイドラインを踏襲した５点となってお

り，特段に財政赤字削減から企業グループ育成へと政策目標の重点を移した

との記述もない。

　それにもかかわらず，１９９０年代の民営化政策の重点が実質的に財政赤字削

減から企業グループ育成へと移ったと考える論拠は以下の４つである。

　第１に，���から１９９１年に発表された���（���������	
�
���
���������）
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への移行にあたり，政策の重点が民族別の資本所有構成比の再編から企業家

育成へと移っていることがあげられる（鳥居［１９９５］）。

　第２に，１９８８年に行われた����（統一マレー人国民組織）党大会の場で，

１９９０年以降の新たな国家経済政策の必要性が議論された際に，「（マハティー

ル）首相はブミプトラ政策の推進にもかかわらず経営能力を備えたブミプト

ラ企業家はきわめて少数しか育っていないと指摘したうえで，�今後は経営

能力の有無を基準とする選別的なブミプトラ企業家の育成に重点を移す」（木

村［１９８９��３６０］）と述べている点である。

　第３に，マレーシア政府は，民営化企業の株式に占めるブミプトラの保有

比率が長期的に低下していることに危惧を抱いていた点である。第６次５カ

年計画（１９９１－１９９５年）で民営化企業のブミプトラ保有比率を維持する方策を

講じた理由について，以下のような分析がある。

　「１９９４年１２月以前に民営化された１０１企業の分析によれば，民営化を通じ

たブミプトラ参加の維持・促進のための数々の方策にもかかわらず，いく

つかの民営化プロジェクトについてブミプトラ保有比率の低下が見られる。

民営化された主体におけるブミプトラ資本保有比率の低下は株式の売却や

買収を通じて発生している。分析によれば，１９９１年から１９９４年の間に政府

保有分を除くブミプトラ保有の総払込資本は民営化時点の４９�７％から１９９５

年９月には４２�２％に低下している。しかしながら，ブミプトラ所有の低下

は長期的にはより深刻で，１９８３年から１９９０年の間に民営化された主体の分

析では，政府保有分を除くブミプトラ所有比率は民営化時点の６５�３％から

１９９５年９月３０日には３８％にまで低下している。これは，短期のキャピタル・

ゲインや企業再編を含むいくつかの要因を別にしても，ブミプトラに資本

を長期的に保有する力が欠けていることを明確に示している。

　（第６次マレーシア）計画中には，民営化後のブミプトラの利益を保護・

維持するためのいくつかの方策が導入された。たとえば，適確なブミプト

ラ起業家や機関投資家の選定のための厳しい条件の導入や，民営化後のブ

���



ミプトラ・非ブミプトラによる株式売却を３年間禁止するといった方策で

ある」（��������［１９９６��２１０］）。

　こうしたマレーシア政府の認識をふまえれば，第２点目で指摘したマハ

ティール首相の「ブミプトラ起業家の選択的育成」発言は単なる「クローニー

へのレント割当て」の正当化ではなく，ブミプトラの株式保有を永続的にす

るための手段としての合理性をもっていると考えることができる（５）。

　民営化された後にブミプトラから非ブミプトラへ株式が転売されることを

防ぐためには，何らかの方法で民営化プロジェクトを受注した企業の株主を

政府が監視する必要がある。もし，民営化プロジェクト受注企業の株式が証

券市場を通じて無数の個人に割り当てられるとすれば，政府がその売買を監

視することは非常に難しい。一方で，民営化プロジェクト受注企業の株式を，

ごく少数の企業家に保有させることができれば，政府が転売を監視すること

は容易になる。さらに，その企業家が政府に「近い」企業家であれば監視は

さらに実効性を増す。このように考えれば，一見，単なるクローニーへのレ

ントの割当てに見える，１９９０年代のマハティール政権が行った政権に近い企

業家への選択的な民営化プロジェクトの割当てにも，ブミプトラの株式保有

を永続化するための合理性があったと見ることができる。

　１９９０年代にマハティール政権の民営化政策の目的が企業グループ育成に

移ったと考えられる第４の論拠は，マレーシア政府の財政赤字問題が１９９０年

代に入って大きく改善していた点である。１９９０年代のマレーシア経済は，

１９９７年のアジア通貨危機の影響を受けて１９９８年に大幅なマイナス成長を記録

するまで平均で８％を超える高度成長を続けていた。この時期，���に対す

る財政赤字の比率は減少を続け，財政赤字の問題はマハティール政権にとっ

てそれほど大きな問題ではなくなったといってよい。

　１９９１年から１９９７年までに行われた民営化プロジェクトの件数については正

確な数値はないが，各マレーシア計画の数値から推測するに２１０－２５０案件前

後であったと考えられる（表１）。年平均で約３０－３５件となり，１９８３年から
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１９９０年の「試行期間」に行われたのとほぼ同じ件数の民営化が毎年行われて

いたことになるから，同期間を「民営化の本格化」と呼んでもさしつかえな

いだろう。

３．経済危機から再国有化（１９９８－２００３年）（６）

　１９９７年７月のタイ・バーツ切下げに端を発したアジア通貨危機はマレーシ

アにも飛び火し，実質���成長率がマイナス７�５％にまで落ち込んだ１９９８年の

経済危機へとつながった。この時期，民営化プロジェクトを受注した企業も

含めて多くのマレーシア企業が苦境に直面し，経営が破綻するものも現われ

た。

　マレーシア政府は，こうした不良債権問題に対し，企業債務再編委員会

（����������	�
�����������������������������）と不良債権を管理するダナハ

ルタ（����������	
��������	�������	����），銀行に資本注入を行うダナモダ

ル（����������	�
���������）という３機関連携の枠組みで解決を図るととも

に，主要な民営化プロジェクトについては，政府自らが買取り・出資比率の

引上げを図ることで再国有化し救済する措置をとった。

　２０００年には，��������	グループ傘下にあった国民車メーカー・プロト

ン社（����������	
������	��������	�����	������）の株式を国営石油会社ペ

トロナス（���������	
�������
�����
��������）が買い取り（後にカザナ・ナ

ショナル［������������	
�������］へ転売），������社は事実上国有化され

た。また，民営化プロジェクトを数多く受注していたレノン（������）・グルー

プは解体され，傘下の���社（���������	����
�����������������）がカザ

ナ・ナショナルによって国有化された。また，同じく民営化プロジェクトで

あるマレーシア航空（�����������	��
�����������������）も財務大臣持株会社

（���������	
�����������）によって再国有化された。

　この時期，再国有化された民営化プロジェクトは，それまでに民営化され

ていた全案件数に比べると少ない。したがって，この時期の再国有化をもっ

���



て，民営化政策のすべてが失敗だったと結論づけることはできない。しかし，

後に述べるように，民営化政策によって台頭した有力なブミプトラ系企業グ

ループが再国有化の対象となっており，民営化政策の主な目的を企業グルー

プ育成と見た場合，少なくともその一部は完全に失敗に終わったということ

ができる（７）。

第２節　分析対象企業グループの選別

　本節では，マハティール政権の民営化政策を通じた企業グループ育成の恩

恵を受けた企業グループを特定することを目的とする。経済計画局（���）の

資料によれば，１９８３年から２００３年の間に合計で４７４件のプロジェクトが民営化

されている。本来は，このすべての全案件を対象とした分析を行うことが望

ましい。しかし，残念ながら，個別のプロジェクトがどのような方法で，い

つ，誰に付与されたのかについて，���から包括的なリストを入手すること

ができなかった。

　本節では，マハティール首相によって１９９８年の����党大会前に公開され

た民営化プロジェクト受益者のリストである「民営化プロジェクトについて

の基本情報」（��������	
����
��
��������������
�����，以下，受益者リスト）を

用い，分析の出発点とした。これは，公になっている資料のなかで，もっと

も包括的に民営化プロジェクトの案件とそれを誰に付与したのかを記載して

あるものと考えられる。

　この受益者リストがカバーしているのは，１９９８年党大会前までに受益者が

決定し，「承認されていた」（��������）ものと，「基本的に承認されていた」

（�����������		
���）ものに限られる。本章では，１９９８年の経済危機の前と後

の企業収益を比較することで当該企業グループの経営状態を分析している。

したがって，このリストが１９９８年の経済危機前の案件のみをカバーしている

ことは，経済危機前後の経営状態を比較できるという点から，かえって好都
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合であるともいえよう。一方，受益者リストでカバーされている最初の案件

がいつのものであるかは明示されていない。しかし，受益者リストには民営

化の最初の例とされる１９８３年のマレーシア・テレビ放送会社が含まれている

ことから，最初期の案件から含まれていると考えてよいだろう。

　この受益者リストは当時の����青年部長アフマド・ザヒド（�����������）

による「縁故資本主義，汚職，不透明性」（���������	
��	���������
	�����������

�����������	）と題したマハティール批判演説に対して，「マハティール関係者

のみならず，批判を行った青年部長も含めて，いかに多くのブミプトラが民

営化政策の受益者に含まれているか」を示すために発表されたものである。

したがって，政治的な意図によって案件が選別されている可能性もある。し

かし，受益者リストの掲載案件数が１９８３年から１９９８年までの２８５案件，各マ

レーシア計画などで明らかになっている１９８３年から２０００年の民営化案件数合

計が３３９案件であるから，もし，両者の案件が一致しているとすれば，受益者

リストは民営化プロジェクト総案件の少なくとも８５％をカバーしていると考

えられる。

　受益者リストでは，各民営化プロジェクトの「案件名」「受注した企業名」

「（受注企業の）主要株主」が公開されている。マレーシアの場合，民営化プ

ロジェクトの案件ごとに個別の企業体が組織されることが多いため，受注し

た企業名から親会社を特定することは難しい。そこで，ここではまず主要株

主をもとに案件を整理した。案件ごとに組織される企業体の主要株主は親会

社の役員であるから，役員名から親会社を特定することが可能になる。

　ここで注目したのは複数の案件を受注した株主である（８）。受益者リスト

の２８５案件について，主要株主数は個人・法人（多くが財務大臣持株会社などの

公的ファンド）を含めて，のべ９０５人・法人にのぼる。重複する個人・法人を

１と数えた固有主要株主数は６９５人・法人となる。そのうち，民営化プロジェ

クトを２案件以上割り当てられたのは８７人・法人に絞られ，さらに，財務大

臣持株会社，カザナ・ナショナルなどの公的ファンドを中心とした法人をの

ぞいた個人株主は７２人であった（表２）。

���
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表２　複数の民営化プロジェクトを受注した株主リスト

（注）*は法人。Tun, Tan Sriは最高元首が, Dato'は各州スルタンが男性に与える称号。Tengku, 
Tunkuは王族を示す。Puan SriおよびDatinはそれぞれTan Sri, Dato'の女性形。

　　MOF Inc.（財務大臣持株会社）, Lembaga Urusan dan Tabung Haji（政府巡礼基金）, Lembaga 
Tabung Angkatan Tentera（軍積立基金）PETRONAS（国営石油公社），Khazanah Nasional 
Bhd.（国営投資会社）, Koperasi Permodalan Melayu（マレー持株組合）Anak Syarikat PKN 
Pahang（パハン州財務省子会社），Anak Syarikat PNB（国営持株会社子会社），Kerajaan 
Negri Sarawak（サラワク州政府）Anak Syarikat SEDC Perak（ペラ州経済開発公社子会社），
Kerajaan Negri Sabah（サバ州政府），Koperasi ATM Berhad（マレーシア軍組合）Koperasi 
Polis Malaysia Berhad（マレーシア警察組合）, Kerajaan Negri Johor（ジョホール州政府），
Permodalan Nasional Bhd.（国営持株会社）

（出所）Basic Information on Privatised Projects（受益者リスト）より筆者作成。

株主 件数

MOF Inc.*
Mohd Nor Mutalib
Tan Sri Halim Saad
Dato' Ahmad Nazri Abdullah
Dato' Khalid Ahmad
Dato' Abdul Kadir Jasin
Dato' Jaafar Abdul Hamid
Dr Chan Chin Cheung
Lee Siew Choong
Lembaga Urusan dan Tabung Haji*
Ahmad Ghazali Md. Kassim
Lembaga Tabung Angkatan Tentera*
PETRONAS*
Tan Sri Dato'Mohd Salleh Sulong
Tan Sri Vincent Tan
Tan Sri Yahaya Ahamd
Dato' Zaki Tun Azmi
Khazanah Nasional Bhd.*
Koperasi Permodalan Melayu*
Allahyarham Dato' Wan Adli Wan Ibrahim
Dato' Aripin Mokhtar
Dato' Kamaruddin Jaafar
Dato' Yeoh Seok Kian
David Chew
Hj Bahrin Ayob
Perbadanan Johor
Pn. Sri Datin Seri Norani Zolkifli
Tan Sri Dato' Yeoh Tiong Lay
Zaid Abdullah
Dato' Taufik Abdullah
Ahli Koperasi Usaha Bersatu*
Ahmad Abdullah
Anak Syarikat PKN Pahang*
Anak Syarikat PNB*
Dato' Amin Shah Omar Shah
Dato' Anwar Othman
Dato' Elli Mohd Tahir
Dato' Haji Ahmad Sidik
Dato' Hassan Harun
Dato' Ismail Mansor
Dato' Lim Thian Kiat
Dato' Lin Yun Ling
Dato' Mahfar Sairan
Dato' Mohd Razali Abd. Rahman

政府系機関
MRCBグループ
レノン・グループ
MRCBグループ
MRCBグループ
MRCBグループ
レノン・グループ
レノン・グループ
レノン・グループ
政府系機関
SIAPグループ
政府系機関
政府系機関
DRB-HICOMグループ
ブルジャヤ・グループ
DRB-HICOMグループ

政府系機関（連邦）
政府系機関（州）
ブルジャヤ・グループ
YTLグループ
ブルジャヤ・グループ
YTLグループ
YTLグループ

政府系機関（州）
レノン・グループ
YTLグループ
Shapaduグループ

KUBグループ

政府系機関（連邦）
政府系機関（連邦）
PSCグループ
レノン・グループ

KUBグループ

Gamudaグループ
SIAPグループ

16
8
8
7
6
5
5
5
5
5
4
4
4
4
4
4
4
4
4
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
3
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2

株主 件数

Dato' Sharani Abdullah
Dato' Wan Adli Wan Ibrahim
Faiyadz Kollayani Mahalli
Hashim Awang
Kerajaan Negeri Sarawak*
Anak Syarikat SEDC Perak*
Anuar Othman
Bahrin Ayub
Elman Mohd Tahir
Francis Yeoh Sock Pin
Hamzah Sendut
Hamzah Zainuddin
Hashim Awang
Hong Lee Pee
Ismail Shafie
Jeffrey Cheah Fook Ling
Kerajaan Negeri Sabah*
Koperasi ATM Berhad*
Koperasi Polis Malaysia Berhad*
Lim Thian Kiat
Mirzan Mahathir
Mohd Isa bin Moksin
Mohd Khadar Merican
Mohd Ramzan Ibrahim
Mohd Razali Abd. Rahman
Muhammad Hamzah
Musa Sheikh Fadzir
Kerajaan Negeri Johor*
Permodalan Nasional Bhd.
Rahman Abu Bakar
Ramli Idris
Robert Kuok
Soo Tian Chai
Syed Abu Bakar Almohzar
Tahrin Ayub
Tajuddin Ramli
Tengku Abdullah Sultan Ahmad Shah
Tengku Abdullah Tg. Abdul Rahman
Teong Teck Leng
Tunku Shariman
Tunku Sulaiman
V. Manoharachandran
Yahya Jalil

政府系機関（州）
政府系機関（州）

YTLグループ

政府系機関（州）
政府系機関
政府系機関

政府系機関（州）
政府系機関

ナルリ・グループ

Melewarグループ

2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2



　続いて，複数の民営化プロジェクトを割り当てられた７２人の株主が所属す

る企業グループを割り出し，企業グループごとにどのような民営化プロジェ

クトを受注したのかを整理した。その結果，１４の企業グループを特定するこ

とができた（表３）。もっとも多く民営化プロジェクトを受注していたのは，

ハリム・サアド（����������）が率いるレノン・グループで１０案件を受注して

いる。以下，９案件を受注した��������	グループ，����グループと続く。

そのほか，華人系企業グループであるブルジャヤ（�������）・グループと���

グループも，それぞれ６案件，４案件を受注している。

　受益者リストの分析からは，民営化プロジェクトの分配について，�複数

の民営化プロジェクトを受注している少数の企業グループがあること，�複

数の民営化プロジェクトを受注した企業グループには，華人系企業グループ

（ブルジャヤ・グループ，���グループ，������グループ）が含まれること，�

ただし，基本的に民営化プロジェクトの配分は「広く薄く」行われていると

いうこと，がわかる。

　�については，マハティール政権下で行われた民営化プロジェクトの配分

に関する政治経済学的研究（たとえば����［１９９５］，��������	�
���［１９９９］

など）で強調される「少数の政府に近い企業家が多数の民営化プロジェクトを

受注している」という点を裏付けるものとなっている。

　�については，マハティール自身が１９８８年の����党大会で強調していた

「選択的なブミプトラ企業グループ育成」という発言からはやや意外な結果と

なっている。本分析からは，確かに，ブミプトラ企業家の一部が選択的に育

成されていることがわかるが，ブミプトラ企業家だけでなく，華人系の企業

家も「選択的」に民営化政策を用いた企業グループ育成の対象となっていた

ことがわかる。つまり，マハティール政権下では，ブミプトラのみが政権に

近い「クローニー」であったわけではなく，政権が民族横断的に選択した企

業家が「クローニー」となっていたといえる。この点からは，マハティール

政権下の企業グループ育成策が単なるブミプトラ優遇政策の枠にとどまるも

のではなかったということができるだろう。

���
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表３　主要企業別民営化プロジェクト

企業グループ名 民営化プロジェクト

North-South Highway 
North-South Central Link Expressway
Singapore Second Causeway
Light Rail Transit System 2 (PUTRA)
National Sports Complex, Bukit Jalil/Commonwealth Games Village
Privatisation of the Health Ministry's Medicine Laboratory and Store
Tanjung Jara Beach Hotel Sdn Bhd
Waste Disposal and Recycling and Toxic Waste Treatment Project 
East Coast Highway
Privatisation of Lady Templer Hospital Site

Terengganu Supply Base
Computerised Vehicle Inspection Centre
Edaran Otomobil Nasional Berhad Listing
Perusahaan Otomobil Nasional Bhd. (PROTON) 
32 Per Cent Equity Sale of Khazanah Nasional Bhd. in Hicom
South Klang Valley Expressway
Bridge to Replace Johor Causeway
Road Transport Department's Registration and Record Management
 Services 
Management of Solid Waste Disposal

Kuala Lumpur Sentral 
IPP Lumut
IPP Port Dickson 
IPP Perak 
Satelite Network Services
Hospital Support Services
IPP Melawa, Sabah 
Sistem Televisyen Malaysia Bhd. 
Ipoh-Lumut Highway

Lawn Bowling and Indoor Netball Stadium Project at Bukit Kiara
Kuala Lumpur Linear City 
KL People-Mover Rapid Transit
Privatisation of National Sewerage Services
Bukit Bintang Girls' School Reconstruction Site
Redevelopment of Weld Swimming Pool 

レノン・グループ*

10案件

DRB-HICOMグループ*

９案件

MRCBグループ*

９案件

ブルジャヤ・グループ*

６案件



　�については，受益者リスト中の２８５案件のうち，受注案件数がもっとも多

いレノン・グループでも受注件数は１０件で，全体の３�５％にすぎない。上記の

���

（注）*は本章での分析対象。

（出所）表２と同じ。

Express Rail Link 
National Art Gallery Contruction
IPP Paka/Pasir Gudang 
Proposed Acquisition of 70 Per Cent of Saham Udapakat Bina  Sdn. Bhd.

Shah Alam Expressway
Damansara-Puchong-Putra Jaya Highway
Kuala Lumpur Elevated Highway
SPRINT Highway

Damansara-Puchong-Putra Jaya Highway
Land Development for Lot 4086 and Its Adjoining Lot in Mukim Batu
Kejora Commercial Activities 
Johor Tenggara Oil Palm Sdn. Bhd. Listing

Royal Air Force Maintenance Depot
Development of Universiti Putra Malaysia Hostel 
West Coast Highway from Taiping to Banting
Management of Solid Waste Disposal

Management System
North Klang Straits Bypass
New North Klang Straits Highway

Seberang Perai Tengah
Malaysian Maritime Academy
Naval Dockyard Sdn. Bhd.

Shah Alam Expressway
IPP Malacca
Waste Disposal and Recycling and Toxic Waste Treatment Project

Malaysian Airline System Bhd.
Takeover of 40 Per Cent Equity of Pernas in Perbadanan Nasional
 Shipping Bhd. 

TV4
Seremban-Port Dickson Expressway

Prai Industrial Training Institute
NPC Hotel Institute

Ambankグループ
３案件

ナルリ・グループ*

２案件

Melwerグループ
２案件

KUBグループ
2案件

YTLグループ*

4案件

Gamudaグループ*

４案件

SIAP グループ

４案件

Airodグループ

４案件

Shapaduグループ

４案件

PSCグループ
３案件



１４企業グループが受注した案件を合計しても６６件で，全体の４分の１を下回

る。この「薄く広く」という配分については新たな発見であるといえよう。

　�と�は互いに矛盾するものではなく，民営化政策を広く薄く配分する一

方で，非常に選択的に一部の企業グループに対して多くの民営化プロジェク

トを付与していることが明らかになった。

第３節　ケーススタディ

　本節では，上記の１４企業グループのなかから主要なケースとして以下の７

企業グループを選んだ。選択の基準は，企業グループの中核企業・持株会社

と傘下の民営化プロジェクト受注企業の両方が，クアラルンプール証券取引

所（����������	�
�）に上場されていることである。この選択基準を用いるこ

とで各企業の利益等を用いた第４節での分析が可能になる。また，こうした

基準を用いても民営化プロジェクト受注数上位６企業グループはカバーでき

ている。

　１．レノン・グループ

　レノン・グループは持株会社レノン（���������	
）を中心とした企業グルー

プで，����に近いとされるブミプトラ系コングロマリットである。同グ

ループの実質的な所有者はハリム・サアドで，ダイム・ザイヌディン（�����

���������）元財務相と強いつながりをもつ人物であった。

　レノン・グループの中核となる民営化プロジェクトはマレー半島西岸を縦

断する南北高速道路で，後にレノンの子会社となった���社が１９８６年末に

���方式でプロジェクトを請け負った。

　レノン・グループはその後，金融や情報産業などにも事業を拡大していた

が，１９９８年の経済危機で債務問題を抱えることになり，大規模なリストラク
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チャリングによって実質的に解体され，���社はカザナ・ナショナルの傘下

に国有化されている。

　経済危機前後の親会社レノン社と子会社���社の税引前利益の推移を見

比べると，レノン社の業績が経済危機の影響で１９９８年，１９９９年と大幅な赤字

になっているのに対し，���社の業績は黒字で安定的に推移していることが

分かる。また，���社の利益がレノン・グループの利益に占める割合は，経

済危機前で約５０％，経済危機後が約３分の２となっており，���社がレノン・

グループの収益の大きな柱となっていることがわかる（表４）。

　２．��������	グループ

　��������	グループは，１９９５年に自動車産業を基盤とする���グループ

が，民営化・上場されていたマレーシア重工業公社（��������	
）の株式の

３２％を取得したことで成立した企業グループである（９）。同グループの実質

的な所有者はアンワール・イブラヒム（����������	
�）元副首相に近い人物

であるヤヤ・アハマッド（������������）であったが，１９９７年２月に不慮の

事故で死去し，共同経営者であったモハマド・サレー（����������	
����	��）

が経営を引き継いだ。

　��������	グループの中核となる民営化プロジェクトは国民車メーカー

の������社で，������社は�����と三菱自動車・三菱商事の合弁会社と

して１９８３年に設立された。������社は，���の�����買収によって����

�����グループの傘下に入った。

���

（単位：1,000リンギ）
表４　レノン社／UEM社の業績の推移

（出所）KLSE［2002］等より筆者作成。

1996

51%

682,023 

704,155 

1997

45%

852,364 

700,357 

1998

－　

－811,998 

463,433 

1999

－　

－1,264,376 

947,996 

2000

67%

380,307 

775,103 

（B）/（A+B） 

（A）レノン社

（B） UEM社



　��������	グループは１９９８年の経済危機以降，債務問題を抱えてリスト

ラクチャリングを行い，������社は国営石油会社��������が��������	

グループから買収し，最終的にはカザナ・ナショナルの傘下に入った。����

�����グループ自体は，������社にかわってホンダとの合弁会社によっ

て自動車事業を存続させるとともに，グループ全体のリストラクチャリング

を行って生き残っている。

　経済危機前後の親会社��������	社と子会社������社の税引前利益の

推移を見比べると，��������	社の業績は経済危機後低迷し，１９９９年，２０００

年と赤字に陥っている。一方で，������社の業績は黒字を保っているとは

いえ経済危機の影響で大幅に黒字幅が減少し，２０００年の時点での利益は１９９６

年の４割程度にとどまっていることがわかる。������社の利益が��������	

グループの利益に占める割合は，��������	社が赤字となる前の時点で約

６０％－７０％となっており，������社が��������	グループの収益の大き

な柱であったことがわかる（表５）。

　３．ナルリ・グループ

　ナルリ（������）グループはダイム元財務相に近い人物とされるタジュディ

ン・ラムリ（���������	�
��）が実質的に所有者であった企業グループである。

同グループの主要な民営化プロジェクトは���社で，１９９４年にマレーシア中

央銀行（���������	��
������）から���社株の３２％を買収した（１０）。

　���社については，１９９７年のアジア通貨危機以降経営が悪化し，２０００年に

　第４章　民営化政策と企業グループへのインパクト　���

（単位：1,000リンギ）
表５　DRB-HICOM社/PROTON社の業績の推移

（出所）表４と同じ。

1996

1,029,117 

1997

71%

299,924 

724,617 

1998

57%

76,010 

98,958 

1999

－　

－183,560 

141,318 

2000

－　

－292,998 

378,297 

（B）/（A+B） 

（A）DRB-HICOM社
（B）PROTON社



財務大臣持株会社がナルリ社（��������	
�）所有の���社株を買い戻し，再

国有化された（１１）。

　経済危機前後の親会社ナルリ社と子会社���社の税引前利益の推移を見

比べると，ナルリ社の業績が経済危機後低迷し，１９９７年から２０００年まで赤字

になっている一方で，���社の業績も１９９８年から２０００年まで赤字となり，赤

字額も１９９９年以降はナルリ社のそれを上回っている。両者が黒字であった

１９９６年の時点で，ナルリ・グループに占める���社の利益の割合は８０％であ

り，���社がナルリ・グループの収益の大きな柱であったことが分かる（表

６）。

　４．ブルジャヤ・グループ

　ブルジャヤ・グループは持株会社であるブルジャヤ・グループ社（��������

��������	
）を中心とする企業グループである。実質的な所有者は，外食

チェーン・マクドナルドのフランチャイズ事業で成功したビンセント・タン

（���������	��
��������）である（��������	�
���［１９９９］）。

　ブルジャヤ・グループの中心的な民営化プロジェクトを運営するのは，ブ

ルジャヤ・スポーツ・トト社（���������	
����
�
�����）で，国のスポーツ予

算を捻出するためにゲーミング・ビジネスを行っていたスポーツ・トト社

（�������������	
���	�）の株式の７０％を１９８５年に財務大臣持株会社から取得し

たものである。

　ブルジャヤ・グループは，工業・不動産など幅広い分野に多角化した企業

���

（単位：1,000リンギ）
表６　ナルリ社/MAS社の業績の推移

（出所）表４と同じ。

1996

80%

63,327 

251,161 

1997

－　

－105,186 

349,409 

1998

－　

－309,696 

－225,362 

1999

－　

－34,387 

－669,735 

2000

－　

－137,017 

－236,890 

（B）/（A+B） 

（A）ナルリ社

（B） MAS社



グループであったが１９９７年のアジア通貨危機以降，債務問題が深刻化し，２００５

年時点でもリストラクチャリングが続いている。

　経済危機前後の親会社ブルジャヤ・グループ社と子会社ブルジャヤ・スポー

ツ・トト社の税引前利益の推移を見比べると，ブルジャヤ・グループ社の業

績が経済危機後，１９９９年，２０００年と赤字を記録しているのに対し，ブルジャヤ・

スポーツ・トト社の業績は黒字で安定的に推移していることがわかる。また，

ブルジャヤ・スポーツ・トト社の利益がブルジャヤ・グループの利益に占め

る割合は，約４０－６０％となっており，ブルジャヤ・スポーツ・トト社がブル

ジャヤ・グループの収益の大きな柱となっていることがわかる（表７）。

　５．���グループ

　����グループは，建設・不動産業の���社（����������	
�������）を中心

とした企業グループである。オーナーはヨー・チョン・レイ（���������	�
��）

とその家族である。���グループの中心的な民営化プロジェクトは独立発電

業者（�������������	
�����	���������）の��������	�
���	������社で，１９９３

年にドイツのシーメンス社から技術を導入することで���事業に参入した。

その後，��������	�
���	������社は１９９７年にクアラルンプール証券取引所

に上場し，海外への進出も行っている。

　����グループは１９９８年の経済危機以降も好調な業績を維持している。経

済危機前後の親会社���社と子会社��������	�
���	������社の税引前利益

の推移を見比べると，両者とも経済危機下でも業績を伸ばしてきたことがわ

　第４章　民営化政策と企業グループへのインパクト　���

（単位：1,000リンギ）

表７　ブルジャヤ・グループ社/ブルジャヤ・スポーツ・トト社の業績の推移

（出所）表４と同じ。

1996

547,750 

343,691 

39%

1997

57%

342,384 

453,925 

1998

59%

304,759 

438,206 

1999

－　

－104,491 

384,724 

2000

－　

－321,533 

400,858 

（B）/（A+B） 

（A）ブルジャヤ・グループ社

（B）ブルジャヤ・スポーツ・トト社



かる。��������	�
���	������社の利益が���グループの利益に占める割合

は約７０％以上となっており，��������	�
����
�����	社が���グループの収益

の大きな柱となっていることが分かる（表８）。

　６．������グループ

　������グループはインフラ建設を事業の柱としている����������	を中

心とする企業グループで，土木工学の学位をもつリン・ユンリン（������������）

が率いている。主な民営化事業はダマンサラ－プチョン高速道路（����������

�����������	
��������）で，���を建設・維持・運営する������������������	��

����（������）が������社の子会社として上場している。

　������グループは１９９８年の経済危機以降も好調な業績を維持している。

経済危機前後の親会社������社と子会社������社の税引前利益の推移を見

比べると，������社は経済危機下でも黒字を維持し，������社は一貫して利

益を増加させてきたことがわかる。������社の利益が������グループの利

益に占める割合は，１９９６年の１０％程度から２０００年に５０％を超えており，������

社が������グループの収益の柱として育ってきたことが分かる（表９）。

　７．����グループ

　����グループは���������	��
�����など，『ニュー・ストレイツ・タイム

ズ』紙の元幹部が率いる企業グループである（１２）。傘下には，���を中心に運

���

（単位：1,000リンギ）

表８　YTL社/YTL Power Internatinal社の業績の推移

（出所）表４と同じ。

1996 1997

98%

10,381 

463,372 

1998

89%

63,117 

533,329 

1999

91%

62,439 

640,918 

2000

73%

198,340 

536,874 

（B）/（A+B） 

（A）YTL社
（B）YTL Power International社



営する��������社がある（１３）。

　経済危機前後の親会社����������	
����
�����������（����）社と子会

社��������社の税引前利益の推移を見比べると，����社は経済危機があっ

た１９９８年，１９９９年と大幅な赤字を計上している。一方，��������社は経済危

機下でも順調に収益を伸ばした。��������社の利益が����グループの利益

に占める割合は，両者が黒字を記録していた１９９６年，１９９７年について，それ

ぞれ１７％，３７％であり（表１０），収益の柱として育っていたが，����グルー

プはリストラクチャリングにともなって，��������社の全株式を２０００年に売

却している。

　以上，７企業グループの概要を述べてきたが，表１１，表１２にそれぞれ，１９９８

年の経済危機前と２００５年時点での各企業の主要な株主をまとめた。経済危機

前は主要企業グループの親会社の最大株主が個人となっていることが分か

る（１４）。また，政府系資本の関与は低いことがわかる。一方，経済危機後の主

要株主は大きく異なっている。各企業グループの親会社のうち，レノン社は

解体され，����社の最大株主は政府系の雇用者年金基金（���������	
��������

　第４章　民営化政策と企業グループへのインパクト　���

（単位：1,000リンギ）
表９　Gamuda社/Litrak社の業績の推移

（出所）表４と同じ。

1996

11%

73,303 

9,315 

1997

17%

108,268 

22,765 

1998

26%

81,304 

28,729 

1999

68%

46,071 

96,962 

2000

54%

94,158 

111,904 

（B）/（A+B） 

（A）Gamuda社
（B）Litrak社

（単位：1,000リンギ）
表10　MRCB社/Malakoff社の業績の推移

（出所）表４と同じ。

1996

17%

185,645 

38,834 

1997

37%

349,037 

202,385 

1998

－　

－203,462 

400,591 

1999

－　

－1,406,800 

546,795 

2000

87%

81,291 

544,158 

（B）/（A+B） 

（A）MRCB社
（B）Malakoff社
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���������）となっている。また，民営化プロジェクトを実施していた子会社

のうち，���社，������社，���社は国有化・再国有化され，��������

社の最大株主も政府系投資信託基金となっている。つまり，本節で取り上げ

た７企業のうち，ブミプトラ系の４企業グループは１９９８年の経済危機後にす

べてが何らかの形で国有化・再国有化の対象となっていることがわかる。

第４節　民営化政策を用いた企業グループ育成の成否とその

要因

　マレーシアの民営化政策を，１９８０年代に政策目的の中心であった「財政赤

字解消・行政の効率化」の観点から評価した論文はいくつか見受けられる

（��������������	�
�������［２００２］）。また，各マレーシア計画においては，

民営化プロジェクトのメリットを�経済成長への貢献，�政府支出の削減，

�行政負担の削減，�効率性と生産性，�雇用者の利益，といった点から評

価している（たとえば，��������［１９９６��２０５�２０８］）。

　一方で，「企業グループ育成」の観点から見た場合，マレーシアの民営化政

策は明らかな「失敗例」を生み出したといえる。「成功」をどのように定義す

るかは難しいが，１９９８年の経済危機後に政府系資本によって再国有化された

ケースは「企業グループ育成」という観点からは明らかな「失敗」とみなす

ことができるだろう。また，再国有化されないまでも，企業グループとして

損失を出して再建に苦しんでいるようであれば，やはり「企業グループ育成」

という観点からは成功であるとはいえないだろう。

　「失敗」のケースは，さらに２つに分けることができる。すなわち，�企業

グループの事業のなかで，民営化プロジェクト自体が赤字を出しグループ全

体の経営を悪化させたもの，�企業グループの事業のなかで，民営化プロジェ

クト以外の事業が赤字を出しグループ全体の経営を悪化させたもの，である。

　この２つの軸を組み合わせることで，４つの象限が現われる（図１）。第１象
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限には，民営化プロジェクトで利益を上げ，また，企業グループのその他の

事業も利益を上げている企業グループが属する。このようなケースにおいて，

民営化プロジェクトが企業グループの収益に一定の大きさを占めているとす

れば，民営化を通じた企業グループ育成の「成功例」として見ることができ

るだろう。

　第２象限には，民営化プロジェクトで損失を計上しているものの，グルー

プの他の事業は利益を計上している企業グループが属する。この場合，企業

グループの経営にとって民営化プロジェクトが「足かせになっている」こと

になり，やはり民営化を通じた企業グループ育成の失敗例といえる。

　第４章　民営化政策と企業グループへのインパクト　���

第２象限

（民営化プロジェクトが

グループ経営の足かせに）

第１象限

（企業家育成成功）

第３象限

（民営化プロジェクト，

他の事業ともに失敗）

第４象限

（民営化プロジェクトは成功

するも他の事業は失敗）

成功

失敗
失敗 成功民営化プロジェクト

そ
の
他
の
事
業

（出所）筆者作成。

図１　民営化プロジェクトと企業グループ全体の経営状況



　第３象限には，民営化プロジェクトで損失を計上し，また，グループの他

の事業も損失を計上している企業グループが属する。こうしたケースは，明

らかに民営化を通じた企業グループ育成の失敗例といえる。

　第４象限には，民営化プロジェクトは利益を上げているものの，グループ

の他の事業が損失を計上している企業グループが属する。このようなケース

は「民営化」には成功したが，それを通じた「企業グループ育成」には失敗

したものといえる。このような例は非常に興味深く，注意深く分析する必要

があるだろう。

　図２は，前節で取り上げた７企業グループについて，１９９８年の経済危機前

の状況を�民営化プロジェクト，またはそれを主な事業とする企業の税引き

前利益，�企業グループの親会社・持株会社の利益（１５），の２軸に沿ってプロッ

���

民営化プロジェクト実施企業の利益（100万リンギ）

レノン

ナルリ

（注）YTL，ブルジャヤ・グループについては1997年の業績。
（出所）表４と同じ。

図２　経済危機前の７企業グループの業績（1996年）
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トしたものである。すべての企業グループが第１象限に位置し，民営化プロ

ジェクトとその他の事業がともに利益を上げていたことが分かる。また，全

体として民営化プロジェクトの収益とその他の事業の収益には正の相関があ

る。つまり，収益の大きな民営化を与えられた企業グループは，その他の事

業でも大きな収益を上げる傾向があり，経済危機前には，「民営化政策を通じ

た企業グループ育成」が成功していたように見える。

　図３は，同じ７企業グループの経営状況を１９９８年の経済危機後について２

軸に沿ってプロットしたものである（１６）。経済危機前と比較して，経済危機後

には各企業グループの経営状態は広く分散していることがわかる。民営化政

策を通じた企業グループ育成が成功したといえる第１象限に残ったのは，

　第４章　民営化政策と企業グループへのインパクト　���

民営化プロジェクト実施企業の利益（100万リンギ）

レノン

ナルリ

（注）レノングループ，MRCBグループについては1999年の業績。

（出所）表４と同じ。

図３　経済危機後の７企業グループの業績（2000年）
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���グループと������グループの２企業グループのみとなっている。ナル

リ・グループについては，民営化プロジェクトとその他の事業がともに赤字

を計上していることを意味する第３象限へ移動している。一方，���グルー

プ，ブルジャヤ・グループ，レノン・グループ，����グループは民営化プ

ロジェクトが黒字であるにもかかわらず，その他の事業が赤字であることを

意味する第４象限に移動している。

　第３象限，第４象限に位置する５企業のうち，ブルジャヤ・グループを除

いた４グループは何らかの形で再国有化の対象となっており，これらの企業

グループについては民営化政策を通じた企業グループ育成は明らかに失敗し

たといえるだろう。ブルジャヤ・グループについても，２００５年に入っても依

然として自力のリストラクチャリングを続けており，企業グループ育成の成

功例とはいいがたい。結局，民営化政策を通じた企業グループ育成の成功例

は���グループと������グループの２グループのみであったと結論できる。

　図４は，７企業グループの状況を経済危機前と経済危機後で比較したもの

である。図４からは，経営状況の変化をより明確に知ることができる。図４

にもとづいて７企業グループは以下の３つに類型化することができる。

　�　民営化政策を通じた企業グループ育成の成功例（タイプⅠ）

　���グループと������グループの２企業グループは，民営化政策を通じた

企業グループ育成の成功例であるといえる。両グループとも第１象限を右上

に向かって移動しており，経済危機という厳しい状況にもかかわらず，民営

化プロジェクトとその他の事業の両方で利益を増加させている。

　この２グループについての共通点としては，�華人系企業グループである，

�マネージメントが実業指向（１７），�事業分野を絞っている，�資金調達を国

内で行っている（１８），といったものがあげられる。

　�　民営化プロジェクトよりもその他の事業で失敗したケース（タイプⅡ）

　このケースは，民営化プロジェクトの利益の変化に比べて，その他の事業

���



の利益の変化（悪化）が明らかに大きいケースである。レノン・グループ，

ブルジャヤ・グループ，����グループの３企業グループがあてはまる。こ

れらのグループの共通点をとしては多角化した企業グループである点があげ

られる。

���������

　�　主に民営化プロジェクトで失敗したケース（タイプⅢ）

　このケースは，民営化プロジェクトの利益の変化（悪化）がその他の事業

の利益の変化（悪化）と比べて比較的大きいケースである。��������	グ

ループとナルリグループの２企業グループがあてはまる。このグループにつ

いて共通していえるのは，民営化プロジェクトである������社，���社の

　第４章　民営化政策と企業グループへのインパクト　���

民営化プロジェクト実施企業の利益（100万リンギ）

レノン（'96）

ナルリ
（'96）

（出所）表４と同じ。

図４　経済危機前後の７企業グループの業績の推移
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運営が容易ではなかったということになる。

　このように見てくると，民営化政策を用いた企業グループ育成政策の成否

を分けた要因は次の２つに分けられる。すなわち，�付与された民営化プロ

ジェクトの性質，�安定的なキャッシュフローの使い道，である。�につい

ては���やゲーミング（国から免許を得て賭け事を運営する事業），好立地の高速

道路の���のような事業は，基本的に独占事業であり，安定的なキャッシュ

フローが見込める事業である。一方で，国民車メーカーの������社や航空

会社の���社などの事業は政府からさまざまな保護が与えられるとはいえ，

国際的には競争的な産業であり，経営の難易度は前者よりも高いといえる。

結果的に，難易度の高い後者の事業を付与された企業グループ（���－

�����グループ，ナルリ・グループ）は再国有化がからむ再編を余儀なくされ

ることになった。

　������社や���社が成功を収められなかった理由としては，①国内市場

での競争の欠如，②経済のグローバル化の進展，③利潤追求と政府の政策を

サポートする義務の板挟み，の３点があげられる。

　①については，多くの民営化プロジェクトにあてはまるが，国際競争が必

要な������社や���社のケースでは，国内市場における競争の欠如による

国際競争力の停滞が致命傷になりかねない。

　②については，���や各種���によって貿易自由化が劇的に進展し，１９８０

年代初頭と比べて国際環境が大きく変化し，高い関税による保護のもとで国

内産業を育成することは許されなくなった。������社が属する自動車

メーカーの合従連衡が進み，中小の自動車メーカーが生き残ることは厳しく

なっている。���社が属する航空産業についても同様で，世界中で有力航空

会社の合従連衡が進むとともに，経営が破綻する航空会社が相次いでいる。

　③については，やはり多くの民営化プロジェクトに共通する問題であるが，

国際競争との両立という点で������社と���社については固有の難しさ

があったと考えられる。������社の場合は課せられた部品産業育成の義
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務が問題である。������社はブミプトラの自動車産業への参入という目

的に鑑み，ブミプトラ系部品メーカーの育成を求められてきた（１９）。しかし，

育成を必要とするような生産性の低い企業からの部品調達を続けていては，

世界最適調達を目指す他の自動車メーカーとの競争に耐えることはできない。

���社については，公共の利益の立場から採算性の低い国内路線の維持を求

められるという点が大きな負担となっていた（２０）。

　�については，企業グループ育成の「成功例」として示した２企業グルー

プの場合，キャッシュフローを限られた事業分野に再投資しているように思

われる。���社，������社ともにクアラルンプール証券取引所の業種分類で

は建設業に分類されている。一方で，安定的なキャッシュフローがありなが

ら企業グループとして成功を収めることができなかったレノン・グループと

ブルジャヤ・グループ，����グループは業種分類では投資持株会社（�����������

��������）に分類されている。後者の企業グループは前者よりも事業を多角

化している（図５）。

　政治経済学的分析によれば，こうした事業の多角化は「レントを求めた事

業拡張」として捉えられてきた。しかし，経営学・経済学的な視点からは，

経営の多角化自体は必ずしも問題とはならない。リスク分散の手段として有

効であるし，多角化した事業が共通の企業内資源を利用できるとすれば範囲

の経済（�����������	����
�）を生かすこともできる。

　ただし，多角化によるマレーシア国内でのリスク分散は１９９８年の経済危機

のようなマクロ・ショックでは機能しない。また，多角化自体が企業価値の

低下をもたらすとの研究もある（�����������	�
�［２００２］）。したがって，事業

の多角化には功罪両面があり，本章で明らかになった，民営化政策を利用し

た企業グループ育成の対象と考えられる企業グループのうち，多角化した企

業グループのみが１９９８年の経済危機以降，業績が悪化したという事実につい

ては，今後，より慎重に検討する必要があるだろう。

　それでは，マレーシアにおける民営化政策を用いた企業グループ育成政策

が多くの失敗例を生んだ原因を，経済のグロバール化や１９９８年の経済危機な
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ど外部環境の変化に帰すことは妥当だろうか。マハティール政権の民営化政

策を用いた企業グループ育成政策の問題点としては，�企業家の選定方法の

問題，�フリーキャッシュフロー濫用の問題，�民営化企業の資本構成の問

題，の３点が考えられる。

　�については，マハティール政権下で民営化プロジェクトを受注する企業

���

（出所）表４と同じ。

図５　各企業グループの多角化状況

レノン社の事業構造（売上高:2000年） ブルジャヤ・グループ社の事業構造（売上高：2000年）

MRCB社の事業構造（売上高：2000年）

YTL社の事業構造（売上高：2000年）

Gamuda社の事業構造（売上高：2000年）
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家の選定が公開入札ではなく，最初の提案者が受注するというかたちとなっ

ている。結果的に政府に近いとされる企業家が民営化プロジェクトを受注す

ることになったとして，政治経済学的な観点から多くの批判が浴びせられて

いる（����［１９９５］，��������	�
���［１９９９］）。

　しかしながら，①１９９０年代初頭に有能なブミプトラ企業家が「公開入札」

でどれだけ確保できたのか不明，②民営化プロジェクトの株式のブミプトラ

保有比率の長期的な低下の問題を防ぐために政府の実効的な監視が必要で

あったこと，などを考えれば，政府に近い企業家に対する選択的な民営化プ

ロジェクトの付与を単なる「クローニーへのレント配分」として一方的に非

難することはできない。

　�の企業が潤沢なキャッシュフローを手にした際の問題を論じたのは������

［１９８６］であった。しかし，������が問題視しているのは，潤沢なキャッシュ

フローがありながら有望な投資機会が限られる衰退産業の場合，その経営者

がキャッシュフローを濫用するインセンティブが生じる点である。１９９０年代

のマレーシアの場合，経済は非常に好調であり，投資機会は少なくなかった。

したがって，������が想定していたようなケースにはあたらない。

　�の資本構成については，�������������	
���［１９７６］で経営者＝資本家

でない場合のエージェンシー・コスト（���������	
）について論じている。経

営者の持株比率が低い場合，経営者が株主の利益を無視して企業の経費で私

的な利益を追求するインセンティブをもつというものである。しかし，前述

のように，本論でとりあげたマレーシアの企業グループはオーナー経営者に

よって経営されており，こうしたエージェンシー・コストの問題はある程度

解決できると考えられる。

　こうした議論をふまえたうえで，マハティール政権の民営化プロジェクト

を利用した企業グループ育成政策の問題点をあげるとすれば，それは各企業

グループが私的利益の追求とブミプトラ政策を含めた公的な政策のサポート

義務をどのように両立させるのかについて，明確なフレームワークが欠如し

ていたことがあるのではないか。こうした例は，������社と���社のケー
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スでは明らかであるが，他の企業グループについても，政府に協力するため

に国内外で採算性のはっきりしない事業への関与を余儀なくされるといった

ことがあったといわれている。こうした協力を行う以上，各企業グループは

事業が失敗した際には政府からの援助を期待するようになり，各経営者には

モラルハザードが発生する可能性が高まる。実際，本章で取り上げた各企業

グループや傘下の民営化企業が経済危機後に再国有化された際に経営者個人

は相当程度に救済されている（熊谷［２００１］）。

結語

　本章では，マレーシアの民営化政策を企業グループ育成の観点から評価す

ることを試みてきた。まず，第１節では，マレーシアの民営化政策の目的が，

１９８０年代の行政の効率化と民間資金の動員を通じた財政赤字の削減から，

１９９０年代には企業グループ育成へと移ったことを示した。第２節では，１９９８

年の����党大会で公表された民営化プロジェクトの「受益者リスト」を分

析し，民営化プロジェクトは基本的には「薄く広く」分配されていたものの，１４

の企業グループが複数の民営化プロジェクトを受注しており，そのなかには

ブミプトラ系だけでなく，華人系の企業も含まれていることを示した。第３

節では，前節で特定された１４の企業グループから７グループを選び，それぞ

れの概要を示した。第４節では前述の７グループについて，民営化プロジェ

クト自体と親会社と利益の推移を分析し，企業グループ育成の観点から「成

功例」と「失敗例」に分類し，その要因の分析を試みた。

　それぞれの企業グループにはそれぞれ成功・失敗の理由があり，ひとつの

要因からすべてのケースを説明することはむずかしい。ただし，マレーシア

の民営化を通じた企業育成に，１９９７年のアジア通貨危機と１９９８年の経済危機

が与えた影響は非常に大きかったということはできる。経済危機以前はほぼ

すべての企業グループが収益面では順調であったが，経済危機を機に，収益
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を上げ続けた華人系２グループと，債務危機に陥った５グループにはっきり

と分かれることになった。結果的に，ブミプトラ系の有力企業グループは経

済危機を乗り切ることができず，何らかの形で再国有化の対象となった。

　また，各企業グループが，「私的利益の追求」と「ブミプトラ政策を含めた

公的な政策のサポート義務」という相反する目標を課されていたことは「民

営化政策を用いた企業グループ育成政策」自体の問題であるといえるだろう。

公的な政策のサポートを求められることで，企業グループと政府の関係は深

まり，破綻時の救済を暗黙の了解とするモラルハザードが生じていた可能性

が高い。

　マハティールは首相在任中，経済の実質的な発展とともに，「マレーシア・

ボレ」（����������	�
�）の標語に示されるように，マレーシア人，とくにマ

レー人のメンタリティの改革を目指してきた。マハティールが民営化プロ

ジェクトを用いて少数のブミプトラにチャンスを与え，企業家の育成を目指

したのは，����の資金源が必要であったという政治経済的な要因や，株式

の転売を防ぐモニタリングの手段であったという以外にも，ロールモデルと

しての成功した「ブミプトラ企業家」を作り出したかったことが考えられる
（２１）。しかし，こうしたマハティールの試みは，最終的には成功を収めること

なく終わった。マハティールは退任の少し前から，演説でマレー人批判を強

めていったが，そこには，他民族と同等以上に与えられたチャンスをマレー

人だけが生かせないことに対する苛立ちがあったのかもしれない。

　一方で，民営化プロジェクトでありながら，経済危機を乗り切った企業と

して，電力会社のテナガ・ナショナル（����������	
������）やテレコム・

マレーシア（���������	�	
��	����）などの，民営化後も政府が筆頭株主であ

り続けた企業がある。また，隣国のシンガポールではシンガポール航空やシ

ンガポール・テレコム，���銀行など政府系企業が高いパフォーマンスを発

揮している例がある（����������	��［１９９９］）。

　２００３年１１月にマハティール政権の後を受けて発足したアブドゥラ政権は，

再国有化による民営化企業の再編が一段落したことを受けて政府関連企業
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（����������	
�����������������
��）改革を開始した。２００４年５月１４日に開

催された「���の高業績文化についてセミナー」（��������	��
������	�������

���������	�
���
���）のスピーチで，アブドゥラ・アフマド・バダウィ（���������

�����������	）首相は「最終的には，我々は新世代の新しいマレーシア株式

会社のための企業執事（����������	��
����）を創出したい。それは，高い業

績と優れた価値創造に尽力するプロフェッショナルな経営者である」と述べ

た。ここで，アブドゥラ首相が，１９８３年にマハティールが民営化政策ととも

にうちだした「マレーシア株式会社」構想に再び触れていることは示唆的で

ある。

　このスピーチやその後の���関連政策で明らかになったのは，アブドゥラ

政権には再国有化された企業群を再び特定の企業家に対して払い下げる「再

民営化」を行う意志がない，ということである。アブドゥラ政権は，再国有

化された企業を当面は「国有」のまま，その経営パフォーマンスを改善して

いくという方向性を強く打ち出している（２２）。このアブドゥラ政権の���改

革路線によって，マハティール政権下で推し進められてきた「企業グループ

育成を目的とした民営化政策」は終焉したといえるだろう。

〔注〕―――――――――――――――

�　本章における，マレーシアの民営化政策についての１９８３年から１９９０年代初め

にかけての記述は，その多くを木村［１９９２］および堀井［１９９３］に負っている。

�　��������［１９８４］にもとづいて解釈すれば，産業支援ファシリティーとは交

通・電力・水道などインフラストラクチャーに相当すると考えられる。

�　当時のマレーシアの財政状況については，本書第３章を参照。

�　民営化ガイドラインと民営化マスタープランの比較については堀井［１９９３］

を参照。

�　ブミプトラに割り当てられた株式が長期的には非ブミプトラへ転売される

ことで，���の目標達成が難しくなるという状況は民営化政策ではじめて生じ

たものではない。それ以前に導入されていたブミプトラ向け投資信託などに

ついても，このような問題への対策のひとつであったといえる（堀井［１９９０��

１３６］）。

�　１９９８年の経済危機後の再国有化の詳細については熊谷［２０００��２００１］を参照。
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�　この時期，アジア通貨・経済危機の影響を受けた他のアジア各国では，企業

再編に外国資本が大きな役割を果たした。一方で，マレーシアにおける企業再

編は��������，カザナ・ナショナル，大蔵省持株会社など，政府系資本が主

導 す る こ と に な っ た。当 初，シ ン ガ ポ ー ル・テ レ コ ム（��������	


����������	�
�	�������）への売却が有力視されていたレノン傘下のタイム・

ドットコム社（��������	�
��������）が，紆余曲折の末カザナ・ナショナ

ルに買収された例に見られるように，政権内でも再国有化か外資への売却かで

駆け引きがあったと考えられる。しかし，結果的にはマハティール政権は再国

有化を民営化プロジェクトを再編する手段として選択したことになる。これ

は結果的にアブドゥラ政権下での���改革路線への布石となった。

�　本来，民営化政策を用いた企業グループ育成を論じるのであれば，特定企業

グループに付与された民営化プロジェクトの「総額」を論じる方が望ましい。

たとえ件数は少なくても，非常に大規模なプロジェクトの民営化を受注すれば，

企業グループの育成に大きな影響を与えると考えられるからである。しかし，

受益者リストには各民営化プロジェクトの受注額は示されていない。した

がって，本章では次善の策として，特定の企業グループに付与された民営化プ

ロジェクトの「件数」をもって，政府の当該企業グループ育成へのコミットメ

ントの強さの代理変数と理解している。

�　��������	グループ成立の詳しい過程は鳥居［１９９６��３６１�３６３］を参照。

�　本章の分析では扱わないが，政府系のテレコム・マレーシア（��������

��������）社の子会社であった携帯電話会社の������社もタジュディンが所有

する���������	
��������
���������社が１９９２年に買収している。

�　������社についても，テレコム・マレーシア社に買収されタジュディンは経

営から排除された。

�　����グループの成立過程については��������	�
���［１９９９��６８�６９］を参照。

�　マレーシア初の民営化プロジェクトである��３も����グループ傘下にあっ

た。

�　この点は，マレーシアの企業グループ育成と企業家育成とが峻別しにくい理

由である。

�　親会社・持株会社の利益に民営化プロジェクト実施企業の利益が含まれてい

る場合には，それを差し引いたもの。

�　レノン・グループと����グループの収益については，大幅なリストラに

よって黒字に復帰した２０００年時点ではなく，経営悪化時の１９９９年の数値を用い

ている。

�　両グループの実質的経営者（��������	
�������	�������）はともにイギリス

で土木工学の学位を取得している。

�　�１９９３年に��������	�
���	������社を設立した際には，２６億６０００万リンギを

　第４章　民営化政策と企業グループへのインパクト　���



すべてマレーシア国内から借り入れている（����������	�
��	���
�����	���

２００５��）。また，������社についても，その資金調達をすべて国内から行って

いる（����������	
��������１９９８年９月１６日）。

�　マハティールは首相を退任後，������社の相談役に就任しているが，イン

タビューのなかで，「もし，ベンダー，地場の部品メーカーを援助する必要が

ないのであれば，プロトンに対する（政府の）補助が打ち切られてもかまわな

い」と述べている（��������	�２００５年７月６日）。

�　���社のフライトの７０�８０％は国内線であるにもかかわらず，その売上げは

全体の５分の１程度にすぎない（����������	
��������１９９９年７月１日）。

�　本章では分析データの対象とならなかったために触れなかったが，民営化政

策を通じた企業家育成の成功例としては，インド人のアーナンダ・クリシュナ

ン（�����������	
�����）の率いる�����������グループがある。アーナンダは

��������やマレーシア中央銀行の役員を務めていたが，携帯電話会社の

��������		
�������などで大きな成功を収め，マレーシアで第２位の富豪

（����������	
��������２０００年６月１日）となっている。グループ傘下には，民

営化プロジェクトの���やゲーミングビジネスを抱えている。マハティールが

目指した民営化政策を通じた企業家育成の主な成果が華人系とインド系企業

グループであったことは皮肉である。

�　本章では触れないが，通称「���改革マニュアル」（����������	
������
��

���������	
������
［２００５］）などによって，いかにして���のパフォーマ

ンスを上げていくかについての具体策が示されている。
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