
第 8章

マレーシア企業の多国籍化
―途上国のサービス産業の海外展開―

川 端　隆 史

はじめに

　一般的に多国籍企業といえば，先進国を創業地または本拠地として手広く

世界各地で事業を展開している巨大な企業を思い浮かべるであろう。従来は

先進国の国内での賃金高騰に対応して企業が低廉な労働力を求めたり，国内

市場の飽和に対応して新たな消費市場を開拓するために，開発途上国へと進

出することが一般的であった。たとえば日本企業は，高度経済成長期の後に

アジア諸国を中心として急速な多国籍化を図り，現在もそれを継続している。

しかし，現在は開発途上国，とりわけ新興アジア諸国に本拠をおく企業の存

在感が高まっている。従来，新興国は海外直接投資（FDI）の受け手として

注目されてきたが，近年は FDIを行う主体としての役割が大きくなりつつ

あるのである。

　具体的には，1990年ごろから，開発途上国の企業が外国に進出して多国籍

化するという現象が現れはじめる。マレーシアでは，ポスト・マハティール

期に企業の外国進出が急速に増加した。のちにみるように，国営投資会社カ

ザナ・ナショナル社が，2005年に国策として対外直接投資の積極化を打ち出

し，マレーシア企業の多国籍化を後押ししはじめたのである。マレーシア企

業による FDIは，ほかの新興国や中所得国の企業と比べて金額が大きいこ
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とに加えて，先進国と競合しやすいサービス業での対外投資がさかんな点が

特徴である。

　こうした動きをふまえて，本章では，ポスト・マハティール期においてマ

レーシア企業の海外進出がいかに進んできたかを，具体的な事例を通じてあ

きらかにする。最初に先行研究の成果をふまえて，マレーシアが全体として

対外投資を増大させていった過程を振り返る。そのうえで，個別具体的な事

例として 2社のマレーシア企業をとりあげて，事例分析を行う。手法として

は，年次報告書などの公開資料をベースとしつつ，創業者を含む企業関係者

への聞き取り取材を行い，多国籍化の意図や進出先の国の投資環境整備と

いった事情もふまえて，プッシュ要因とプル要因による分析を行う。

　マレーシア企業の多国籍化に関する先行研究においては，企業事例にまで

踏み込んだものはきわめて少ない⑴。国営石油会社ペトロナスの事例がある

程度詳しく論じられている程度である（Mohamed Ariff and Lopez 2008や Tham, 

Teo, Yeo 2017）。ペトロナスは，関連会社のペトロナス・ケミカルズが2010年

に東南アジア史上最大規模の上場をしたことなどで注目されている。しかし，

一次産品関連企業の多国籍化は南米企業などにもみられる事例であり，取り

立てて珍しいとはいえず，ある程度の先行研究が存在する。そこで本章では，

マレーシア企業 2社の事例を通じて，途上国企業によるサービス産業の多国

籍化の要因を検討したい。本章では，世界的にみても時価総額や売上高と

いった業績ベースで存在感が大きい 2社，IHHヘルスケアとエアアジアを

とりあげる。IHHヘルスケアは，カザナ・ナショナル社の支援と日系資本

を活用しつつ，医療分野で対外展開を図っている政府系企業である。一方エ

アアジアは，格安航空の分野で急速に多国籍化に成功し，世界的にその名を

知られるようになった民間企業である。
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第 1 節　直接投資動向からみた新興国企業の多国籍化

　多国籍企業の定義として広く用いられているのは，「 2カ国以上にわたっ

て事業，または，付加価値活動を管理する企業」（Jones 2005, 5）という定義

である。企業が 2カ国以上にわたって事業を行うには，設備投資や雇用など

外国に直接投資を実施する必要がある。こうした投資行動は，統計からも把

握しやすく，海外直接投資（FDI）のデータとして現れる。FDIは，本国か

ら外国への投資の場合は対外直接投資（OFDI）と呼ばれ，自国が外国から

直接投資を受け取る場合は対内直接投資（IFDI）と呼ばれる。FDI総額の増

加は，企業が国境を越えて企業活動を活発化させていることを意味する。

　FDIについては，Dunning（1998）による先駆的な研究があり，OLI⑵また

は折衷理論と呼ばれ，現在に至るまで基本的な研究枠組みとして活用されて

いる。ダニングによれば，企業が FDIで成功するには，所有優位性（技術や

資金力），立地優位性（低廉な労働力，低法人税率，新たな市場の獲得など），内

部化優位性（形式知と暗黙知を問わず情報や知識，ノウハウを自社内でまかなえ

ること）が必要である。国内市場だけで十分であれば FDIを通じて外国に進

出をする理由はない。しかし，のちに論じるように，コスト対策や国内市場

の飽和や資源獲得などのために外国市場へ進出する動機が生じる。すなわち

企業の対外投資は，上記の 3つの優位性を生かして競争力を維持・向上する

ことを目的に行われる。

　最初に多国籍企業化のこれまでの展開について，OFDI統計⑶を用いて国・

地域単位の推移を把握しておこう（図8-1）。世界全体の趨勢は，1970年を起

点としてみると，1998年には48.2倍，2006年には過去最高となる153.1倍まで

伸び，直近の2015年では104.3倍となっている。

　つぎに OFDIを行う国について所得別の内訳に着目すると，1980年代まで

は 9割以上が先進国による投資だったが，1992年には OFDI総額に占める開

発途上国の割合が11％まで上昇する。アジア通貨危機によって OFDI総額は
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いったん落ち込むが，2004年から回復する。その後は，リーマンショックで

再び OFDI総額は大幅に減少するが，開発途上国と移行期経済国（合わせて

新興国と呼ぶ）は対照的に OFDI額を伸ばす。2009年には世界全体の25％，

2013年には37％，2014年には39％と，世界全体の 3分の 1から 4割近くが新

興国で構成されるようになった。つまり，近年の OFDIは新興国が下支えし

ているといえる。

　さらに OFDIを地域別にみていくと（図8-2），開発途上国のなかでもアジ

アの割合がもっとも大きい。2004年には世界総額のうち10％を超え，2009年

以降は一貫して20％を上回っている。

　アジア開発途上国の内訳は表8-1のとおりである。マレーシアは直近 5年

間では，アジア開発途上国の OFDIのうち，3.0～5.7％前後を占め，順位と

しては 5～ 7位を安定して維持している。

　全体をみると中国と香港が 1位と 2位を一貫して獲得し，合計で 4割から

図8‒1　対外直接投資（OFDI）の推移（1970～2015年）
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6 割程度を維持してきている。そして，近年はシンガポールが10％前後を占

め，次いで韓国と台湾の割合が多い。ただ，これらの国・地域は国連貿易開

発会議（UNCTAD）が分類するアジア開発途上国というグループのなかでは

特殊な要素が目立つ。まず，中国は経済規模が極端に大きいという特殊性が

図8‒2　地域別にみる開発途上国が世界の OFDI総額に占める割合
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（出所）　UNCTAD STATSより筆者作成。

表8-1　アジア開発途上国による OFDIの国別シェア
順
位

2011年
国・地域名 （％）

2012年
国・地域名 （％）

2013年
国・地域名 （％）

2014年
国・地域名 （％）

2015年
国・地域名 （％）

1 香港 （30.1）中国 （29.0） 中国 （30.1） 香港 （31.5） 中国 （38.4） 
2 中国 （23.4） 香港 （27.8） 香港 （22.6） 中国 （31.0） 香港 （16.6） 
3 シンガポール （9.9） 韓国 （10.1） シンガポール（11.0） シンガポール （9.8） シンガポール（10.7） 
4 韓国 （9.3） シンガポール （6.1） 韓国 （7.9） 韓国 （7.1） 韓国 （8.3） 
5 マレーシア （4.8） マレーシア （5.7） クエート （4.6） マレーシア （4.1）台湾 （4.5） 
6 台湾 （4.0） 台湾 （4.3） 台湾 （4.0） 台湾 （3.2） マレーシア （3.0） 
7 インド （3.9） タイ （3.5） マレーシア （3.9） UAE （2.3） UAE （2.8） 
8 クエート （3.4） インド （2.8） タイ （3.3） インドネシア （1.8）タイ （2.3） 
9 カタール （3.2） クエート （2.2）UAE （2.5） フィリピン （1.7）インド （2.3） 
10 インドネシア （2.4） インドネシア （1.8）カタール （2.2） カタール （1.7）インドネシア （1.9） 
　（出所）　UNCTAD STATSより筆者作成。
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ある。そして，香港とシンガポールは狭小な都市国家であり，かつ，金融セ

ンターとして投資資金が世界から集中しており，所得水準も先進国並みであ

る。そして韓国は，1996年には「先進国クラブ」といわれる経済協力開発機

構（OECD）に加盟している。また，台湾の経済水準も先進国並みに達して

いる。

　したがって，これら 5カ国・地域は，単純にほかの開発途上国と比較でき

ない。こうしたきわだった特殊性をもたないマレーシアが，アジア開発途上

地域の OFDIの動向において，上位 5カ国・地域に次ぐ地位を築いているこ

とは注目に値する。そして，こうした OFDIはマレーシア企業の外国展開と

して具体的に現れてくる。次節からは，マレーシア企業の具体的な多国籍化

の事例を分析していく。

第 2節　多国籍マレーシア企業の代表例

1．ポスト・マハティール時代に純投資国化

　まず，マレーシア全体の FDI動向を俯瞰する（図8-3）。マレーシアは2006

年に OFDIが IFDIを上回った。2015年には OFDIが IFDIを若干下回ったが，

中長期的な傾向として，マレーシアは投資受入国の段階から，純投資国とな

りつつあるといえる。UNCTAD統計によれば，先進国並みの所得水準に到

達しているシンガポールや韓国，中東の産油国を除けば，開発途上国かつ工

業国という分類のなかで純投資国となっているのはマレーシアのみである。

　マレーシアの OFDIはマハティール政権期の1990年代にもいったん増加す

るが，本格的な増加傾向へと向かったのは，2003年に発足したアブドラ政権

期に入ってからである。マレーシア企業が OFDIを実施する要因については，

2つの重要な先行研究がある。

　まず，Tham et al.（2017, 111-117）はマレーシア企業の OFDI要因として，
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（1）国内市場規模の限界，（2）労働コストの抑制，（3）資源獲得，（4）法人税

の抑制，（5）進出先市場の開放性，（6）投資先の汚職の少なさ，（7）輸送・貿

易のコストの回避という 7点を挙げている。さらにタムらの研究は，マレー

シアの OFDIの増加には，カザナ・ナショナル社など政府関連企業（GLC）

が大きく貢献してきたことを指摘した（Tham et al. 2017, 104-110）。

　一方，アリフらの研究は（a）構造的要因，（b）循環要因，（c）組織的要因

という視点から，マレーシア企業の OFDIの要因をプッシュ要因とプル要因

に分類している。プッシュ要因については，（a）1990年代以降のマレーシア

経済の好調な成長で株式市場が拡大して低コストで資金調達が可能となった

こと，（b）1985年の一次産品危機と1997年のアジア通貨危機後に新たな収益

源を外国市場に求めたこと，（c）マレーシア政府が OFDIの支援策を行った

ことが挙げられている。一方，プル要因としては，（a）WTOや ASEAN自由

貿易地域（以下 AFTA）といった自由貿易体制の進展，外国政府による優遇策，

資源開拓，（b）政府間の投資保護協定の締結，（c）南南協力の進展とマレー

シア政府機関の進出サポート，WTOと AFTA下での各国の優遇措置が指摘

されている（Ariff et al. 2008）。

　この 2つの議論は，細かな視点のちがいはあるが，マレーシア企業の

図8‒3　マレーシアの直接投資額の推移（1970～2015年）
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OFDIに共通するつぎのような要因について指摘している。すなわち，プッ

シュ要因としては（1）国内市場規模の限界，（2）政府による支援策，（3）国

内景気の影響，（4）コスト上昇の抑制が，プル要因としては（5）資源開拓型，

（6）進出先の国の投資環境の整備や改善，を挙げることができる。

　この議論を念頭に，マレーシアに特徴的なサービス業での海外展開を行う

企業の事例として政府系企業 IHHヘルスケアと民間企業のエアアジアをと

りあげ，両社が多国籍化した要因を検討する。

2．IHHヘルスケアの多国籍企業化

　IHHヘルスケアは，2010年にカザナ・ナショナル社の出資によって設立

された，病院経営をおもな事業とする企業である。マレーシアではパンタイ

病院で知られるパークウェイ・グループを傘下におき，日本の三井物産も出

資して経営に参画している。世界の病院経営を手がける上場企業を時価総額

でみると IHHヘルスケアは第 4位であり，世界的にみても巨大企業といえ

る水準である（表8-2）。

　IHHヘルスケアの多国籍化の状況を売上ベースでみていく（表8-3）。事業

表8-2　病院経営企業の時価総額（世界上位10社）

順位 会　社　名 時価総額
（100万ドル） 所在国

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

HCA Holdings Inc
DaVita HealthCare Partners Inc
Universal Health Services, Inc.
IHH Healthcare Bhd
Ramsay Health Care Ltd
Bangkok Dusit Medical Services PCL
VCA Antech, Inc.
TAP DOAN VINGROUP - CONG TY CP
Acadia Healthcare Company, Inc.
Netcare Ltd

31,358
13,016
11,920
11,465
11,160
9,199
7,407
4,406
3,727
3,405

アメリカ
アメリカ
アメリカ
マレーシア
オーストラリア

タイ
アメリカ
ベトナム
アメリカ
南アフリカ

（出所）　SPEEDAより筆者作成。
（注）　時価総額は2017年 2 月17日時点の各証券取引所の終値。
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別売上でみると59.5％がパークウェイ・パンタイ⑷，次いで33.3％がアジバ

デムによるものであり，この 2事業で 9割の売上を生み出している。パーク

ウェイ・パンタイはマレーシアをはじめ，シンガポール，ブルネイ，中国，

香港，インド，UAEと， 7カ国・地域で病院を展開している。主要ブラン

ドとしてはマレーシアとシンガポールを中心としたパンタイ，グレン・イー

グルスのほか，M&Aで傘下に収めたインドのアポロ病院とグローバル病院

などがある。

　アジバデムは，1992年にイスタンブールで創業されたトルコ最大手の民間

病院である。のちにみるように，カザナ・ナショナル社の資産保有の地理的

な分布でトルコが6.5％と 4番目に大きな地域となっているが，これには

IHHヘルスケアを通じたアジバデムへの投資が大きく効いている。IHHヘ

ルスケアは2011年12月にアジバデムの株式60％を取得して傘下に収め，トル

コだけでなく，中東欧・中東・アフリカ（CEEMEA）地域での拡大の足がか

りとしている。IHHヘルスケアの売上を地域ベースでみると，シンガポール

（37.8％）と CEEMA（34.5％），マレーシア（19.5％）で大半を占めている。し

たがって，事業ベースの売上と地域ベースもほぼ連動していることがわかる。

　なおカザナ・ナショナル社は，日本の三井物産とともにジョイントベン

チャーを通じて2016年にアメリカのダヴィータ・ヘルスケア・パートナーズ

表8-3　ヘルスケアの事業別・地域別売上，傘下の主要医療機関とおもな展開先

事業別売上 （％） 地域別売上 （％） 傘下の
主要医療機関 おもな事業展開国・地域

パークウェイ・
パンタイ

（59.5）シンガポール（37.8）パークウェイ・
パンタイ

マレーシア，シンガポール，
ブルネイ，中国，香港，インド，
UAE

アジバデム （33.3） CEEMEA （34.5） アジバデム トルコ
P LIFEリート（3.3） マレーシア （19.5） アポロ インド
IMUヘルス （2.6） 中国 （3.0） グローバル インド
その他 （1.3 ）日本 （1.2） IMU マレーシアの医療大学

インド （0.9） 
（出所）　SPEEDA，IHH Healthcare Bhd. Annuarl Report 2016より筆者作成。
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の株式を40％取得して経営に参画している。ダヴィータは透析事業などを中

核事業としており，前掲の病院経営企業の時価総額では世界第 2位と大手で

ある（前掲表8-2）。

　ここで，IHHヘルスケアによる OFDIのプッシュ要因とプル要因を検討す

る。まずプッシュ要因としては，カザナ・ナショナル社の支援を受けている

ため，プッシュ要因「 2．政府による支援策」が当てはまる。カザナ・ナ

ショナル社は政府の方針により，マレーシア企業の外国進出を支援する役割

を担っている。カザナ・ナショナル社の支援により多国籍化が促進された例

としてペトロナスがあるほか，今後，新たな事例となりうる企業としてイン

ドネシアなど近隣国に徐々に進出をしている大手金融機関の CIMBグルー

プなどがある。カザナ・ナショナル社の存在はマレーシア特有のプッシュ要

因であり，将来的にマレーシア企業の多国籍化に果たすその役割が拡大する

可能性があるため，ここで少し詳しく解説しておきたい。

　カザナ・ナショナル社は1993年にマレーシア財務省による全額出資で設立

されたが，当初からマレーシア企業の外国展開を支援することが主眼であっ

たわけではない。設立から10年間程度は，マレーシアの国内産業の振興や雇

用創出といった国の基本的な経済力の底上げや，公共インフラや金融機関へ

の投資が中心であった。マハティール政権期に国策として設立された自動車

製造のプロトンへの投資はその典型的な事例である。

　転機となったのは，アブドラ政権による GLC改革である。2004年 5 月に

行われた「政府関連企業ための高パフォーマンス文化」（Culture of High Per-

formance for G.L.C.’s）と題したセミナーにおいて，アブドラ首相（当時）は基

調演説（Abdullah 2004）のなかで GLC改革を提案し，当時，世界的に民間企

業で広がりつつあった KPIを導入すると述べた。そのうえで，今後はマレー

シア経済が強固な成長を継続するために，GLCはアジア地域のみならず，

グローバルな競争力をつける必要性があると主張し，カザナ・ナショナル社

をその中心的な存在に位置づけた。

　この演説が行われた当時のマレーシア経済は，アジア通貨危機のダメージ
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から回復し，経済成長率は 4～ 6％程度と堅調な水準で推移していたが，マ

ハティール政権後期にあたる1990年代には， 6～10％という高成長の時代は

終焉していた。したがって，2003年に発足したアブドラ政権は，国内市場に

成長の原動力を求める時代から，経済成長の源泉を外国にも求めざるをえな

いタイミングに直面していたともいえる。くわえて，当時から GLCの企業

数は上場企業のうち 5％にも満たないにもかかわらず，時価総額は34％を占

めていた（Abdullah 2004）。ゆえに，アブドラ首相が GLCの効率化を図り，

競争力を強化することでマレーシア経済を活性化させるという方針を打ち出

したことには，経済合理性があったといえよう。

　カザナ・ナショナル社は2005年 1 月，「外国投資第 1の波」と位置づけた

インドネシア，中国，インド，サウジアラビアへの投資を実行する。2008年

10月には中国とインドに在外事務所を設置，11月にはインドネシア第 6位の

銀行であったリッポー銀行とニアガ銀行を合併して CIMB傘下に収めると

いう，ASEAN地域としては規模の大きいM&A案件をサポートする。そし

て，2010年には IHHヘルスケアを設立した。このほか，シンガポール・ド

ルや中国元建てのイスラーム債を発行するなど，国際金融市場との接点を急

速に深めていく。

　2016年末時点のカザナ・ナショナル社を資産価値（Reliable Asset Value）

ベースでみると（図8-4），国内の資産は 5割強にすぎない（54.9％）⑸。次いで

シンガポールが13.0％，中国が7.0％，トルコが6.5％，インドネシアが4.6％

という状況である。他方，企業の本拠地登録ベースでみると79.1％がマレー

シアである（図8-5）。カザナ・ナショナル社が投資する企業の約 8割はマレー

シアを本拠とするが，その投資対象となっている企業は外国での資産価値が

国内よりも高くなっている状況が読み取れる。すなわち，カザナ・ナショナ

ル社は外国展開のために政府資金を活用した投資を実施していることが裏づ

けられ，プッシュ要因「 2．政府による支援策」の存在が確かめられた。

　また IHHヘルスケアの海外進出には，プッシュ要因「 1．国内市場規模

の限界」と「 3．国内景気の影響」が複合的に影響していると考えられる。
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図8‒4　カザナ・ナショナル社の資産価値の国別分布（％）
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（出所）　Khazanah Nasionalウェブサイトより筆者作成。2016年末時点。

図8‒5　カザナ・ナショナル社の投資する企業の本拠登録国の分布（％）
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（出所）　Khazanah Nasionalウェブサイトより筆者作成。2016年末時点。
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マレーシアでは1980年代からの高度成長にともない，医療需要も質を求める

ようになり，1990年代に入ると私立病院が増加した。しかし，1997年のアジ

ア通貨危機による不況を背景に，患者は診療費の安い公立病院を好むように

なり，診療費の高い私立病院への需要が一時的に減退した。この現象は，私

立病院がかぎりある国内のマレーシア人需要に依存すれば，景気が下振れし

た際に経営不振に陥るリスクがあることを知らしめた。1998年に保健省は，

政策として国内の医療機関に対し，外国人患者の呼び込みの積極化を促して

いる（Chee and Barraclough 2007, 9-20）。

　プル要因については，IHHヘルスケアの場合は「 5．資源開拓型」の企

業ではないため，「 6．進出先の国の投資環境の整備や改善」がプル要因と

なったかについて検討する。

　IHHヘルスケアが従事する医療分野については，外資の受け入れに積極

的でない国が多い。国民の生命や保健衛生を扱う公共インフラとしての色彩

が強いことや，自国民の医療サービス従事者の雇用確保の必要性がその背景

にある。ところが IHHヘルスケアが傘下に収めたアジバデム病院はトルコ

にあり，トルコは経常収支赤字と政府債務に悩まされ政府資金が潤沢とは言

い難い。そのためトルコ政府は，官民パートナーシップ方式（PPP）による

公共インフラの開発を積極的に進めており，病院もその対象になった（経済

産業省 2012）。

　参入が認められるなら，人口が8000万近いトルコはヘルスケアの市場とし

て有望であった。経済は比較的堅調に成長しており，所得が上昇して民間病

院の利用が増加すると予想された。くわえて，アジバデム病院はトルコ国内

だけでなく，北アフリカや中東，バルカン諸国など広域から患者を受け入れ

ており，いっそうの多国籍化の足かがりとしても期待された⑹。したがって，

IHHヘルスケアの中核事業のひとつであるアジバデム病院のM&Aと経営の

実現には，プル要因「6．進出先の国の投資環境の整備や改善」が強く効い

たと考えられる。



314

3 ．格安航空エアアジアの多国籍化

　多国籍企業化を遂げたマレーシアのサービス業企業のもう一つの事例とし

ては，エアアジアが挙げられる。IHHヘルスケアとは業態が異なるが，格

安航空という業態は，もともとはアメリカや EU諸国で発展したビジネスで

あり，先進国企業に一日の長がある分野だという点はヘルスケアと共通して

いる。

　エアアジアは，資金も後ろ盾もほとんどなかったトニー・フェルナンデス

が1993年にマレーシアで創業した格安航空会社（LCC）である。フェルナン

デスは，DRB-HICOMグループの傘下で経営不振にあえいでいたエアアジ

ア社を，わずか 1リンギで 2機の中古航空機とともに買収した。サバ州コタ

キナバルへの就航を皮切りに，マレーシア国内の事業を拡大させた後，シン

ガポール当局と 7年にわたる交渉の末，クアラルンプール＝シンガポール間

で初めての国際線を就航させている。その後は，タイやインドネシアなど

ASEAN諸国での国際線をつぎつぎと開設していった。

　現在のエアアジアは，航空サービス評価会社である英国スカイトラックス

社によるランキング（LCC部門）で2016年に 1位を獲得するなど⑺，LCCの

雄として国際的に認知されている。フェルナンデス自身もマレーシアの億万

長者番付トップ50の常連となり，2016年のフォーブス誌による調査では， 2

億3000万ドルの純資産を保有し第45位にランクインしている⑻。ビジネス・

タイクーンと呼ばれる古くからの財閥系のオーナー一族や政府のバックアッ

プを受けた企業関係者が名を連ねるなか，裸一貫でビジネスを興して短期間

でアジア広域にエアライン・ビジネスを拡大させたフェルナンデスの存在は

異彩を放っている。

　エアアジアは現地パートナー企業との合弁というかたちで直接投資を行い，

近隣の ASEAN路線に加えて長距離路線事業も展開していった。2007年には

既存の子会社をエアアジア・エックスに改組し，長距離路線事業をエアアジ
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ア本体から移管した。エアアジア・エックスの地域別売上高は北アジア

48.4％，オーストラリア30.4％，中東21.2％という構成となっている。

　LCC業界は乗客数でみればアメリカのサウスウエスト航空が抜きん出て

いるが，米国で LCCが発展してきた背景には国土の大きさと航空機以外の

利用手段が乏しいという事情があり，米国市場に大きく依存している。一方

で，エアアジアはクアラルンプールを拠点とした長距離路線や各国でローカ

ライズした国内線ビジネスなど外国事業を積極的に展開している点が特徴的

である。そもそも，LCCは米国や欧州で発展したが，エアアジアはかぎり

のある国内市場を越えて多国籍化した点で独自性がある。また，エアアジア

はエアラインの本業だけでなく，他企業と合弁で LCCを中心とした他のエ

アラインのパイロットや乗務員の訓練を行う企業を設立し，中国やインドか

らも乗務員の訓練を受注して収益の多角化を図っている⑼。

　エアアジアの多国籍企業化もまた，OFDIの誘因がいくつか絡みあって実

現したケースである。まずは，エアラインという業態がそもそも国内市場だ

けにとどまらないため，プッシュ要因である「 1．国内市場規模の限界」が

ビジネスの性質上，開始当初から織り込まれている。純民間企業のエアアジ

アは IHHヘルスケアとは異なり，プッシュ要因となる「 2．政府による支

援策」は受けていない。ただし創業者のフェルナンデスは，「マハティール

は首相在任中に，エアライン・ビジネスの健全な競争のために，国営のマ

レーシア航空以外にも民間経営によるエアラインが必要だと考えていた」と

語っている⑽。この発言から，本来は設立や営業の許認可を獲得することが

難しい事業を短期間のうちに開始することができたのは，政府首脳の意向に

合致していたためだと推測される。

　一方でプル要因を検討すると，エアアジアは IHHヘルスケアと同様に「5. 

資源開拓型」ではないため，プル要因「 6．進出先の国の投資環境の整備や

改善」が重要になってくる。とりわけ，航空機の乗り入れは就航先の現地政

府の規制に合わせた制度設計や許認可が必要となる。前述のとおりシンガ

ポール進出のケースでは，長年の交渉の末に「進出先の国の投資環境が整備
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や改善」が実現した。なお，フェルナンデス自身の発言によれば，タイやイ

ンドネシア当局は比較的柔軟な対応であり，とくに国内の航空需要が急速に

高まり，地場航空会社だけでは対応しきれない状況だったインドネシアは，

開放的な姿勢を示したという⑾。

　また，さらにマクロ的な視点から考えれば，世界的な航空制度の変容も，

プル要因「 6．進出先の国の投資環境の整備や改善」として重要である。梅

﨑（2015）が整理した議論にもとづけば，航空輸送産業では，国際民間航空

条約（シカゴ条約，1944年）とバミューダ協定（1946年）が「シカゴ＝バ

ミューダ体制」として実質的な国際ルールとなっていた（梅﨑 2015, 17）。そ

のうえで，ASEAN諸国は ASEAN経済共同体（AEC）の形成に向けた一環と

して2004年に「航空輸送部門統合に向けたロードマップ」（RIATS）に合意，

貨物と旅客両面における自由化や適用される空港を拡充していくことになっ

た。RIATSは「航空貨物輸送の完全自由化に関する多国間協定」，「航空サー

ビスに関する多国間協定」，「航空旅客輸送の完全自由化に関する多国間協

定」とその付属文書により実現されてきている。こうした AEC実現の一環

としての航空輸送の自由化をめざした制度も，エアアジアの OFDIにとって

プル要因として影響しているといえよう。

おわりに

　冒頭で述べたように，マレーシアは開発途上国でありながらも純投資国化

した珍しい事例である。開発途上国の OFDIは世界的に増加する傾向にある

が，その多くは天然資源を扱う企業によるものである。一方で，東アジアの

開発途上国の OFDIは製造業が中心となっているが，各国とも所得水準が高

い（韓国，台湾など）とか，巨大な市場をもつ（中国）などの特異性をもって

いる。対してマレーシアの場合，サービス業での展開がみられる点が独特で

ある。サービス業は先進国企業が強い分野であるにもかかわらず，本章でと
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りあげた IHHヘルスケアやエアアジアは，時価総額や売上高などの実績に

おいて先進国企業に匹敵する成長を実現している。そこで本章では，先行研

究が蓄積しつつあるペトロナスなど資源開拓型の投資ではなく，まだ本格的

な研究が行われていない途上国のサービス業企業の多国籍化の過程を分析し

た。

　先進国企業，とりわけ製造業企業の場合，労働コストの抑制をおもな目的

として海外に進出することが多い。だが中所得国であるマレーシアのサービ

ス業企業には，このようなプッシュ要因はまだ働いていない。一方でマレー

シアの場合，人口が3000万人あまりであることによる国内市場規模の限界が

海外進出のプッシュ要因になりうる。IHHヘルスケアとエアアジアのいず

れについても，新規市場開拓の必要性が海外展開の誘因のひとつであった。

　くわえてマレーシアの場合，経済主体として大きなプレゼンスをもつ政府

系投資会社が2000年代半ばから対外投資や地場企業の海外展開支援を積極的

に進めるようになった。カザナ・ナショナル社の出資で設立された IHHヘ

ルスケアは，政府の支援という強力なプッシュ要因によって海外展開を果た

した事例である。

　政府の支援を受けなくても，進出先の投資環境が整備，改善されれば，そ

れがプル要因となって海外展開を実現しうる。純民間企業のエアアジアによ

る海外進出が進んだ背景には，AECの一環として進められた ASEAN域内

における航空輸送の自由化があった。また，IHHヘルスケアのトルコ進出は，

通常，外資の参入が難しいこのセクターにおいて，トルコ政府が官民協力に

よるインフラ整備に積極的だったことから実現した。

　 2社の事例から得られた知見をあらためて整理すると，マレーシアのサー

ビス業企業が海外進出を進める背景には，まず国内市場規模が小さいという

共通の前提条件がある。マレーシアは安定成長期に入っており，かつてのよ

うな高度成長は望めないため，企業が一定以上の規模拡大を実現するには海

外展開を進めるよりほかない。このような認識を，2000年代半ばには政府も

共有するようになった。政府による支援策や，ASEAN協力に促された進出
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先の環境整備などをうまく活用できた企業が海外展開に成功している。

　これらのほかにも，マレーシアのサービス業企業の海外展開を促す要因は

存在しうる。たとえば，国内で英語が広く通用しており外国進出における

M&Aなど投資判断や交渉を行いやすいことや，多民族・多文化社会である

がゆえに進出先の異文化にも適用しやすいといった文化的要因が考えられる。

こうした仮説の検証は今後の課題である。

　最後に，サービス業での多国籍企業化はマレーシアが先行しているものの，

ASEANではそれに続く例が出はじめていることを強調しておきたい。最近

は，タイの CPグループ（食品や小売等）やインドネシアのインドフード（食

品），フィリピンのジョリビー（ファーストフードチェーン）といったサービ

ス業，あるいはその要素を含んだ企業群が多国籍化を加速する現象がみられ

る。今後，それぞれの国内市場が成熟化に向かえば，当該企業は外国市場に

成長の源泉を求めて OFDIを行い，多国籍化をいっそう加速させることが十

分に考えられる。本章が扱った非資源セクター企業の多国籍化という現象は，

これからの途上国企業研究において重要なテーマになるだろう。

〔注〕
⑴　限られた先行研究のなかでも，Marquardt（2013）がプランテーション等を
手がける政府関連企業のサイム・ダービー社について詳しく論じている。
⑵　所有優位性（Ownership advantages），立地優位性（Location advantages），
内部化優位性（Internalization advantages）の頭文字をとった略称である。
⑶　世界の FDIの動向については国連貿易開発会議（UNCTAD）がデータを公
表している。1970年から2015年までの世界各国の外国直接投資動向について，
IFDIと OFDIの金額データが網羅的にまとめられている。

⑷　パンタイは1974年にマレーシア国内で最初の病院を開設。パークウェイは
もともとシンガポールを拠点とする企業で，1987年に医療ビジネスに参入し
てシンガポールのグレン・イーグルス病院を買収。2012年に IHHヘルスケア
の傘下となり，パークウェイ・パンタイとして経営統合される。（IHHヘルス
ケア公式ウェブサイトより）。

⑸　カザナ・ナショナル社のウェブサイト（http://www.khazanah.com.my/Our-

Investments/Geographic-Exposure）。
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⑹　筆者による三井物産関係者へのヒヤリング（2017年 2 月14日）。三井物産は
IHHヘルスケアに出資し，経営にも参画している。
⑺　Skytrax, “The World’s Best Low-Cost Airlines in 2016,”（http://www.worldair-

lineawards.com/Awards/worlds_best_lowcost_airlines.html）.
⑻　Forbes, “Malaysia’s top 50 richest,”（http://www.forbes.com/malaysia-

billionaires/list/）.
⑼　Bloomberg, “AirAsia’s New Lease of Life,” November 24, 2016 ならびに，筆者
によるエアアジア本社関係者への聞き取り調査（2016年11月16日）。

⑽　筆者および，News Picks後藤直義記者によるトニー・フェルナンデスへの
聞き取り（2016年11月16日）。

⑾　筆者および，News Picks後藤直義記者によるトニー・フェルナンデスへの
聞き取り（2016年11月16日）。
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