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テイク・オーメ一 r，~： 1,11 を中心に

おわりに （以上，第20巻9-1ま〕

はじめに

マレーシアおよびシンガポールの現行の会社法

は，それぞれ1965年および1968年に制定されてい

る。制定当初両国会社法l丸ほぽ同ーの内併のもの

といってよく，ともに直接的には1961 62:l円こド

ラフトされたオ｝ストラリア統一会社法（Uniform

Companies Acts）をベースにして，当時のイギリス

法系会社法の最新の動きをフォローし口、る。

しかし， 1970年代に入り，シンガポ－－！しでは数

次にわたる大改正が行なわれる一方，マレーシア

ではほとんど改正が行なわれていない。この結果

現在では，両国の会社法は，とくに公開会社の証

券規制に閲しては，かなり呉なったも汀となって

いる。

本稿は，との事離のデロセスを明らかにすると

ともに，その原因についての検討をかえることを

目的とする。

この二つの目的を達成するために，第I節にお
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いて，両国の経済制度の特質を抽出する。 「経済

制度jという多義的な用語を概念として定立する

には問題があり，この点についてはさらに検討し

なければならない。しかし，ある国の経済実体か

ら「法的苦手j度jへの視座の転換またはその逆（本

防の場合筆者の発色切迫らいえば後'ff-のプロセスをたど

った〕を行なう場合に，これに類する概念装置は

不可欠なものであると考える。本稿の直接の対象

である企業法iこ即して，この概念、を試論的に定義

すれば， 「ある同の経済諸活動の総体についての

一種の理念型であり，企業法制度の存在基盤を構

成するもの」ということになろう。なおこの概念

に’〉いては経済体制論から多くの示唆を得ている

が，本稿ではうえの定義のもとに使用されている

という限定を付さなければならない。

第E節では，この「経済制度jの実体面での展

開過程を70年代の企業活動tこ即して検討する。こ

の第I節および第H節の検討の素材には，主とし

てFarEastern Economic Review （以下FEERと

｜略4もする〉を使用した。

続いて第理由Iで、は，シンガポールの会社法改正

の内容を時系列にしたがってフォローする。この

改正は，シンガポーノレの経済制度の特質から当然

に導びかれるものであると考える。

最後の第N節では，両国の経済制度の相違がも

っとも端的に表現されている企業のティク・オ｝
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Ⅰ　両国の「経済制度」
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ノ宅一規制について比較検討する。この部分は第 I

節において提示した「経済制度」が法的にどのよ

うに現われているのかを検討する殺害1］を担ってい

る。

I 両国の「経済制位i

マレーシア，シンガポール両国は？ともにイギ

リスの植民也統治の経験を有してνるJ その経済

構造の特質は全く異質のものでありながら，し

かも以下に述べる上うにラ 1、LI互にYtll'；，己Lあう f》（

であつたといえる。

シシグポールi;l:，第1にイギリスの東南アグア

の軍事上の要f年？として直結植民地であり，第2に

イギリスの東南アジアにおける植民地資本（注l〉の

拠点であり，第＇.） I乙自由貿易港としてイギリス等

の先進国と東南アジアの貿易の中継地であった。

これに対して、マレーシア〈！日マ勺ヤ〉は，第1

にベナン等の例外を除きイギリスの間接統治下に

おかれており，第2に錫・ゴムという一次産品の

生産拠点として位置づけられ，第3にその生産が

プランテーションおよび鉱山という特殊な性格ゆ

え紀中国人およびインド人移民を抱えた複合民族

が居住するにいたってヤた。

さらに敷桁して述べると，マレーシアは， 20世

紀tこ入り進行する先進国の重化学工業也に重要な

役割を果すこれらの一次産品の生産現場として位

置づけられてu、たのである。これらの部門にはイ

ギリスの資本が大量に流れ込み，植民地資本を形

成するにいたるが，かれらにとっては，マレーシ

ア怯プランテーション・鉱山という生産手段が存

在するという意味しか有せず，そこに経営の中枢

が置かれるということはなかった。この生産現場

においては，労働力として中国およびインドより

移民をうけ入れた結果プランテーションおよび都

1970年代のシンガポール・マレーシアにおける会社法の発展

市中小企業におけるこれらの人種土伝統的農漁業

に従事するマレ一人という将来の複合民族国家の

騒が播かれていたのである。しかもとれらの産品

は，マレーシアの自立的な経済発展にほとんどイ

ンパクトを与えることなく，イギリスを中心とす

る植民地資本により，シンガポールなどの港湾都

市を経由して先進国に送り出されていた。

これらのイギリス椋民地資本の大半は，その経

営の中心を，直轄植民地でありかつ自由港である

シンガポールにおき，マレーシア内の産品の先進

凶への輸出および先進国からの消費財および資本

財の輸入の諸業務（海運，保険および金融〕をも兼

常していた。もっともこれらの業務の最終的中枢

は，世界の海運，保険および金融の中心であり，

さじに一次産品の市場をも有していたロンドンに

集中していたことはいうまでもない。

したがって，植民地下において両国（地域〉は，

ロンドンという最終の中桓に従属しながら，シン

ガポーノレは，マレーシア等への財・サーピスの提

供およびマレーシアにおいて生産された一次産品

の先進諸国への輸出といういわばサブ・中枢とし

ての構造を有しており，他方マレーシアは，先進

諸国への原料供給漉として典型的な周辺構造を有

していたということができょう（注2)0 

この構造は，基本的には，両国の独立，統合さ

らに1965年の分離という諸事件にもかかわらず，

一員、して存在しつづけた。

もっとも， 「独立jを契機tこ，マレーシア側か

らとくに通貨問題に関して，中央銀行の創設の動

きにみるように，スターリングの支配に対抗した

ことが指摘されている（注U。さらに1967年のポン

ド切下げおよび68年のスエズ以東の英軍徹退の決

定などにみられるように，イギリスを軸とする中

枢・周辺関係は， 60年代を通じて次第に弛緩する
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傾向をみせる情的。この傾向は，逆にとくにマレ

ーシア側において中根としてのシンガポーノレおよ

び周辺としてのマレーシアの存症を強く意識させ

たといえよう。これが， 1965ifのマレーシア・シ

ンガボールの分離の構造的な要問であり，また結

果であるというととができる。

しかし，このような中枢＝周辺関係に決定的な

影響を及ぼしたのは， 1969年のマレーシアにおけ

る人種暴動であった（注5)0 

この暴動は，マレーシア経済のもつ複合的な問

題の存在を浮彫りにした。すなわち一次産品生産

どいうモノカルチュア経済（しかもこの主要部分は

fギリスを中心とする外資に牛耳られている〉のもつ

{!1;:開発性とこれを支える所得格差の増大というい

わば発展途上国一般にみられるニ重苦に加えて，

この所得格差が国内においては中国人とマレー人

という人種間格差として存在しているということ

があらためて露呈されたのである。マレーシアの

政策担当者は，この問題を何t）かのかたちで解決

しないことには，第2，第3の暴動は避けられず，

このことは体制の危機にまで進展するであろうこ

とを肱く認識した。

このことが，暴動の直後に「新経済政策（NEP)

が公表され，さらに第2次5カ年計画においてブ

ミプトラ政策という特殊マレーシア型の発展途上

l司開発戦略が具体化された理由であるf注引。この

戦略は，貧困の是正とその人種間格差の廃止とい

う理念に集約される。その内谷は，マレーシアの

経済発展はマレーシア人によって担われるべきと

いう発展途上国一般にみられる経済ナショナリズ

ムと，この発展の過程でマレー人が積掻的に参加

しなければならないといういわばブミプトラ理念

からなっている。前者は，イギリスさらに60年代

末よりマレーシアに進出してきた先進国資本に対
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抗するものであり，後者は，マレーシア内の華人

に対するものであって，さらにそこにはシンガポ

ールにおける華人資本に対立する側面が存在する

とホし、えよう。

第2次5カ年計画（1971～75年）下におし、て，マ

レーシアは，この戦略に沿ってさまざまな政策を

実施する。本稿の主題である企業活動に関連する

範聞でこれを要約すれば以下のとおりである。

第lは，一次産品の価格安定の諸政策である。

これまで述べたようにマレーシアは，ゴム・錫と

し勺伝統的一次産品に加えて，オイル・パーム，

木材ーなどの産品の輪出により外貨のほとんどを獲

得している。これらの髄格は変動が激しく，この

変動が発展途上国経済に悪影響を及ぼしているこ

とは， UNCTADの議論においても指摘されてい

る悦打。マレーシア政府は，これらの｝次産品の

価格安定等のための国際協力に積極的な役割を果

たしている。さらに圏内においては合成ゴムに対

抗するために品質の向上に努力している他， 1971

年のゴム価格の下落を契機に価格調整と援衡在庫

を目的とする機関を設置なヤし拡充している。ま

たゴム市場をロンドンやシンガポーノレからクアラ

ルiンプノレに移すことにより，その価格形成に対し

て支配力を行使しようとしている惜別。

第2に，イギリスの植民地資本の重要な営業分

野であり，かつシンガポールの重要な経済機能で

あった貿易，保険および〈輪出入）金融ならびに

国内の流通についても，マレーシア政府は， 1969

年の暴動直後にマレ一人の経済的地位の向上を目

的として設立された Pernas（国営企業公社）の諸活

動および政府系の船舶，金融，保険会社の設立を

通して，これらの分野におけるマレーシア化ない

しマレー化を図っている（注9〕。

第3に，以上の資源関連産業においては主とし
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てシンガポール出本拠を置くイギリスの植民地資

本が支配しているが，マレーシア政府は，これら

の資本に対して行政措置によりマレーシア化お

よびプミプトラ化を強制している。また，証券市

場仁おいても株式参加を試み，場合によっては，第

E節で触れるように，この種の主要企業に対して

Pernasによる支配権取得ということも行なって

いる。これらはl上I来の一次産品に基礎を置く椋民

地資本のマレーシア化またはマレー化といえる。

さらに第4に， 70年代に入り積純化する製造業

および石油産業への先進国からの外資の進出に対

しでも，行政開導という形で新規投資に対して，

新経済政策にもとづくマレ一人の資本および雇用

を義務づけている。この方向は75年よりとくに対

華人との関係で大きな議論を呼んだ l1975年工業

調整法J(Industries Co-ordination Act, 1975）に一

応結実されている位10）。

最1乏に，これらのマレーシアイ乞ないしマレーイじ

を支える国家資本の問題がある。Pernasはその典

型と考えられるが，この他， BumiputraBank，原

住民借託会議（Mara），都市開発庁（UrbanDeve・ 

lopment Authority），マレーシア工業金融会社

(Malaysian Industrial Finance Corporation），マレー

シア開発銀行（DevelopmentBank of Malaysia）さ

ら仁川i経済開発公桂などがマレ一人企業の育成を

目的として設心立されているが，これらはPernas

を中心とする大企業グハーヂにも資金を融通して

U、る（注11】。

このようなマレーシアの政策は，直接的にはシ

ンガポールの同国への経済的影響力の切断を意味

する。この点において，両国の関係において決定

的た意味を有する事件じ， 1973年 5)1（こなされた

マレーシア政府の，マレーシア・シンガポール聞

の通貨の交換性の廃止と証券取引所分離の決定で

1970年代のシンガポール・マレーシアにおける会社法の発展

ある〈注12¥

両国（およびブJレネイ〉は， 1967年のポンド切下

げおよびn年のポンドのフロートに際しても相互

の通貨の交換性を維持していた。しかし，この交

換性の維持は，マレーシアのとくに一次産品輸出

により得られた外貨が，これまで関連企業の経営

の中心でありかっ確立した金融制度を有するシン

ガ、ポール（さらにイギリス資本についてはロンドン）

に滞留し，シンガポーノレの急速な工業化を支え，

マレーシアには還流しないことを意味していた

悦 13〕。またマレーシアの主要産品であるゴムは，世

界最大のゴム市場であるシンガポーノレに依拠して

おり，この通貨交換性が存する限り，マレーシアへ

の市場の誘致は不可能であると考えられた（注14）。

とのような事情が通貨の交換性廃止と新外為規制

の開始を決意した理由である。

同様の三とが証券取引所の分離すなわちクアラ

ルンプル証券取引所（SEKL）の設立についてもい

えよう。これまでのマレーシア・シンガポール証券

取引所（SEMS）は19G5年の両国の分離以降も両国

の共同証券取引所としての機能を果たしてきた。

もっとも1970年に入り，シンガポールでの会社

i去の改正および証券業法の制定による証券規制の

強化に対してマレーシア側の反応は冷淡であり，

この面において両国間に組離が生じつつあった

惟 15）。しかしより基本的には，第2次5カ年計画

の目標であるマレーシア化およびプミプトライむを

達成するには，資本市場をシンガポールから独立

せしめ，この目的に領導することが不可欠であっ

たといえるであろう。

以上に襲約されるマレーシアの経済政策の基礎

となる経済制定は，内部に人種的経済格差を抱え

ながら，しかも一次産品に依拠せざるを得ない後

背地国家が，その経済をよりバランスのとれたか

『ノ2
 



1979070030.TIF

fこちで発展させなが 1', （モノカルチャー経済からの

脱却〉，その内部の格差の是正をもf！｛！，立とせざる

を得ないという宿命のうえに成立している。 した

がってその経済制度の特質：土， 自［:Elの I可:s'L:n"Jな経

済構造のねJ/l＼・発肢を第一義的な｛〉のを芳；ζ

（／）ために外国からの資本および財の流入をこのiI 

が」にi日って規制しなければならないという点にお

‘、て閉鎖的であり， またこの発展のグイナミザク

スを意識的に操作しなければならないという意味

におL、て，統制的である。このことをより法的に

N.現すれば法的安定性に対する行政・政一取の優｛i't:

土して特徴づrtることができょう。

このようなマレーシア側の動きは， シンガボー

ルにと／〉ては， 自らの存立基盤ともL、うべきマレ

ーシアという後背地を東失するということを意味

十る〕相＼1行II!家であるシンガポールは， マレーシ

アという生産現場に対する財－サービスの陀｛！tと

いうことにその経済的基礎をおL、ていたのであ

る。 シンガポールの対応は 2点にわたる。

第 lに， これらの地域とは切断されたかたちで

の工業化政策であるつすなわち60年代後半に活発

化ずる多国籍企業活動に対応して， これらの企業

び）半製品の製造基地として自らを位置／）げるので

ふる f注目〕。［司内に後背地を有しない都市国家であ

るシンガポールは， 比較的高水準の均質な労働力

（華人がほEんどを占める〕を捉イ共しうるという点

でこの方向への準備はできていたといえる。

第2に，よりうすめられたかたちではあっても，

東南アジアの金融，運輸および保険のサービスの

中枢という方向を模索する。すでに述べたように，

シンガポールでは，対マレーシアの色彩が濃厚で

あるとはし、え，貿易中継地として，このtruでの制度

的基盤は，東南アジア諸国のうちでもっとも確立

C'れていたけ また特別な資源を有するわけではな
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いシンガポールがさらに発展するためには，輸出

志向型であっても申告なる工業化だけでは不十分

であるじ他のアジア諸国との競合を防ぐには， ぞ1」

らに高技術部門に特化することを必要とするが．

これに対しては先進［弓側からのネックがあるから

である。他方シンガポールに進出した多国籍企業

も，先に述べたinill主的基盤に加えて政治的安定性

を評価し， この［£4を対東南アジア政策の拠点とし

て認識するにいたるのである。

このような:iiJ芽は19同年のアジア・ダラー構想

にみることができる。 このflj!Jf&t：土， 70年以降急速

仁成長し，これとともにシンガポール政府は，シン

ガポール合融管理局（MAS）の設立および銀行法

の改正にみるごとく金融制度をさらに整備すると

ともに，運輸および通信施設の拡充に力を注ぐり

これらに女れ志して70年初頭には，外銀および外資

系のマーチャント・パンクが進出し，東南アジア

の五三融センターとしての内実がつくられたmm。

また次官liで、ふれる1972～73年の証券ブームに際

しても，証券市場の波市I］を強化することによりさ

らにセンターとしての制度的機構を整備する。

この傾向は， 75年のベトナム戦争の終結とAs 

EAN の経済共同体としての性格の強化ととも

に，シンガポーノレを ASEANの経済的中枢として

より強く認識せしめるにいたるのである世18）。

このような点から拙出されうるシンガポールの

経済制度の特質は，マレーシアのそれとは対照的

に，第 1f二開放的なものでなければならず，第2

にその当然の結果として市場重視型のシステムで

あり，これを法的に表現するならば行政・政策に対

して法的安定性が優越しなければならない位l昔、
前者に関していえば， シンガポールは決して日：界

の経済の最終的中駆とはなりえず，先進諸問から

の東南アジアへの投資，金融その他のサービスの
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Iド,Zrt地として位置＇）けんれるのとあって、このた

めには先進国からの資本の流入および流出が自由

；こなされることが不可欠であるということであ

る。また後背地を自国に有しない都市国家として，

シンガポールは当初jよりバランスのとれた経請構

空の創出は考慮の対象とはされない。との当然の

結果として，このような国家においては，発展の

:l -.'Jニズムlま世界市場仁リンクしえ自律的な市場

に基礎をおくことが望ましい。これを法的に把え

j日iーと，＼｝j家の経済に対イる干i副主，－nntrに%［す-

る制度的基盤の提供とこの制度に対するi盤用の防

JI：とU、う｜浪られ／三tのでなければならな

意味で、政府の行政的政策的裁量に対して法的安定

ItiJ；重＋見される勺 Lかi》システムβ開放的なもの

であればあるほど，そこにおける法的システムは

溢用防止のためにます主すソフ fストケートされ

たものたんなげればならないはずで、ある。

以上のような経済制度の相違が， 70年代の企業

法の発展において、一方ではシン Hポールにおし、

ては，数次における会社法改正および証券業法の

制定・政正を通じて先進国の規制ポ積駆的tこ採用

され，他方マレーシアでは，法律による規制は最

小限に拘lえられな沿ら政策主導型！の規制が強化さ

れてきたことの基礎である。

〔注1) ここご Lウ植民地資本 t t，厳何［こ定義ん

なしているわけではないが，本稿においては，相民地

l!'J(＼：：よいその話内耳一方ではゴム・凡なとに；ff拘；｛昨；（

0〕所有ないし経営におき，他方では貿易，保険などの

Lトーピス主においている（HI互にドl，，・：的である） i丘、工

であって，その主袈部分をイギりス（その他の先進凶〕

が布している企業4指す。小imr℃のし、う「iU塑商会J

': iiぼ同じ味で烹ど。小池町二『任＇（＼・代理’ lIJ空論』コ

ジア経済研究所 1979年，とくに131～171ベージ参照0

1お1970；！代に；／j Iても珠山アジγfイ寺！ス資本i

ついてこれらの企業が支配的なことにつし、ては， Pen-

clsay, Pctじr，“A Challenge to Invど，strs，” inBritain 

1970"F伐のシンガポーノL・マレーシア以.lsける五.；li；訟の免震

in Asia, FEER, Sept. 25, 1969, pp. 779 783, J；よび

Dalby, Stewart，“Private Investment in Asia-Still-
Adventurous，＇’ in Britain in Asia, FEER, Sept. 23, 

1972, p. 10参）！（I.

（注2) この世ンドン〈中枢〉，シンガポール（サブ

中枢〉および♂レーシア（周辺〉といろ経済関似の構

図については，いわゆるプラング・モデルからの示唆

されるところが大きい。 A•G ・ブランク芋f，大，r;;,JJI 

Y合（他〉訳『世界資本主義と低開発』拓柏議房 1978 

'+ 42～52ベーヅ。
（注3〕 高男l＼•！｝ 昭編『 J レーシアのi住民！！事約』アジ

ア経済研究所 1973年 17～21ベージおよび25-40ベ

ージ孝W＼。

（注4) 60年代からのシンガボーノレおよびマレーシ

アの 1＇－『ワスと山貿易依 ｛（！菊係U) Hi，移は！） トの hJ;り
である（次ベージ表参照〉。

CR s) このjjt動およびその後の新経済政策の政治

過程仁， ）いてけ，長井伝一ir現れマレーシア政治研究』

アジア経済研究所 1978年 239ページ以下参照。

Cl主“） 第2次5ヵii'－日｜闘のff{¥f「については，／！；（4二

二夫「マレーシアの第2次5カ年計阿J （萩原笠之編

Ii'"'<' ［／ーシアぃ［！日発行政』アジア経済研究所 197:l'I) 

151～186ページ参照。なおプミブトラ政策は， 1973年

のυlHliiJ中ll目見i立しにより具体化きれるが，これにつ

いてい， Stoel、win, I Iarvey, “A Racial Balance 
Sheet，＇’ FEER, Dec. 3, 1973, pp. 40-43参照。

（注7) 一次広品問題に対す之J 発展途上国の：＋•；His

よひ先進国の対応については，桜井邪失「一次産品に

！渇するII~ 際機約と国際協力」（『111 際法外交流誌』 77'｛＿主

1号 1978年） 40～72ベージ参J:(1.

（注8) マレーシアの土れらの政策については，

FEERに適時様返されているが，木村!ir'J¥「ゴムドt業

再編成の動き」（『アジアトレンド』 2号 1977年冬〉

23～30ページ， h仁ぴ「 rレーシア特集＿J（『国擦れ治』

〔｜邸時附刊〕通巻158り 1976年12月〉所収の諸論文を

参照。

（注9) Pernasについては，ミの設立u均等に.) ＇、
ては FEER,Jan, 8, 1972, p. 40，およびこれの対,i,

貿易等グ〉独占に上りシンガポールが悪影轡をう打てけ

ることについては， FEER,Nov. 6, 1971, p. 36お

よび Jun. 10、1974,p. 44参）1(1。船舶に・Jいては、

1973年1月にはすレーシアの国内航路をす籍船に限定

している。 Ii'，.グア動向旬報 1974年』アジア経済研
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宅所 1974年 ,128ベーーシ。

CIUO) その後77年に改正されL、る。バ制11は， 『ア

ジアifl.11九年報 1978』 .）. ／ア経，庁研究所 1978今 :¥96 

～397ベージ参！照。なおこの種の法律制定の！fibきは，す

でに1971年より：＼：在L .いた。 FEER,Dec. 18, 1971 , 

p. 97参照。

（注11) Bumiputra Bank仁一品、てけ‘ Stra日開，

Paul，‘乱falasia討 Bank Bumiputra Succe田， l川 t

H巴紅!acheswith a Major Goal，” in Banking’ 75 

Focu只 FEEJ，亡Apr.25, 1975, pp. 43-,f.1参照。

（注12) これに関しては， Pillai,M. G. G.，“Cur・ 

rencies-Separating the Siame地 Twin同” FEER,

l¥.fay 14, 1973, pp. 35-38およひ Senkuttuvan,Arun, 

“Relations-Separate Ways，” FFER, Mav 28, 1973, 
μp. 47 51 をな問。

0U3) この納置によりイギリス，シンガポールに

滞留Lていたマレーシプゾj輸出偽（（／0):fjkJ 8億（サド

ノレがγ レーシアに選流するといわれる。Senkutturan,

ορ. cit., p. 47 

（注14) Pillai (M. G. G), op. cit., p.日7;Senkut-

tuvan, of,>. cit., p. 48. 

（注15) す（：：二 1年 rii1いこのこソな動Jが指折とれ

ている。 Morgan,James，“Towar<l a Malay Exch・ 

礼nge,"FEER, ¥lay 211, 1972, pp. 31-:l；仁

（注16) このようなjJ向はジュロンなどの輸出加工

隠設問などにリ！？主的によyられる。

（注17) 林平fl郎「シンガポーノレの悶際金融市場」〔田

中寿縦続『オイペ・アソ Fダラ と同校全峨市場』ア

ゾア経科研究所 1978年） 45～77ベージ。またアジず・
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ダノー一，マーチャント・バンニ1ングの問題を含めて，

東陶アジアの金融センターとしてのシンガポールとい

う考え）Jは，少くとも70年以降の FEERの各年のシ

ンガポーノレ特集，銀行特集およびマーチャント・バン

キシグ持集仁は必ずだわれている。

〔住18) 1977年 9Flにシγガポール大学法学部にお

い「「間際取引法J(Law of International Transac-

tions）に関するセミナーが開催されたが，その第2セ

ッションの課題は，“Singaporeas A Financial Cen・ 

tre” ごあっ戸。“Proceedingsof Seminar on Law 

of International Transactions: Some Aspects of 

Transnational Enterprise Investment in Singapre，” 

Malaya Law Review, Vol. 19, No. 2, pp. 209-311 

and Vol. 20, No. 1, pp. 1 83. i:J.ぉ！日LlLl土， Vol.19, 

No. 2より， AseanSectionという項目主設け， J レ

ーシアおよがシンガポール以外の Asean諸国の法律

にl¥!iiる論文全搭載している。

C/±19) ここでいう「閉鎖型」＝「統制型J出「法

的公定牲に土、Ifる行政vノ優位jおよび「IJ日放型J＝「市

場重視裂Jニ「法的安定性の重視」という対ltは，さ

ら仁i61討を’'IJ5するものであるが，とりあえず， f レー

シア，シンカポーんの経済制度在比較・対煩するため

の，：j・t心概怠としておIi出されたものであって，発牒途上

!L4 ム般の ｛z:!おとして c'！シンカド ノレと考えるんら，こ

の闘が全く前者の側面を有しないということは誤まり

であんう。まt：「法（的安定性）に対する行政の優位J

なる概念も，先進国におし、ても普遍的にみられる現象

でιらことも＇；，くの Jく・ritこより術摘され ζいる三とで

ある A



Ⅱ　両国における70年代の企業活動－証券市場を中心にして－（以上，本号）

Ⅲ　シンガポールにおける会社法の発展

Ⅳ　企業活動の規制とその規制機関－テイク・オーバー規制を中心に－
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n 阿国にt，け，己70年代の{i三業活動

一一証券市場を中心にしご

本来マレーシ7＇，シンガポールにおいては，会

1±.tJ：；は，国内企業の活動基盤の整備というよりも，

むしろイギリスを中心とする外国企業に対する制

度的な基盤を提供すると V寸役割を果たしてL、た

のではないかと推測される。会tl：制度の主要な担

い手は，持干の華人系企業を除ftf::f ｛ギ 1,1スの杭

民l山資本であったと脅えられみからである川 l）。

しかしこのような状況は， 70年代に入り異なっ

てくる。 jーな.bち197'.2ifのポン！ごのフローティ

ンゲによりイギリスの支配力の低下は決定的とな

り，これにかわずJて日本などからの投資が活発化

する一方，シンガポールにおいては華人資本が，

マレーシアにおL、てはi五家資本がその実力を菩松

寸るからである。

70年代のマレーシア・シン〆ゲポール証券取引所

の株価の部jきをみると， 70年の底入後71年に入る

と次第に上井傾向に入り， 72年後半から73年初jに

かけて空前のブームを主する。このブームは，7:3年

2 J1のドル切 Fl:f，首相の株式の投機活動に対す

る警告とその由，後のb油危機により急速に冷えこ

みcff 2、，株価はその後低迷を続ける〔第I表参照）。

70年代における企業活動を考える場合，このブ

ーム期かち証券取引所の分離にいたる期間と，そ

れ以降の期間に分けることができょう。ブーム期

においては，楠民地資本および華人資本のテイク・

オーノ：ー，合併などによる集中・再編成ととも

に，証券市場の濫用および、投機的取引の弊害がみ

られ，これらは，シンガ、ボールの企業・証券規制

の強化にi尊くのである。次tこブーム後においては，

l'ernasを中心とするマレーシア凪家資本の活動が

顕苦となり，一次産業に従事するいくつかの植民

!970'1・(¥J）シンガi：』ノレ. ，•レ シアにじける会主U.tv;Jc IJ~ 

DJ; l表 シンガボール・マレーシアの主要

株価指数（StraitsTimes Index) 
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地資本の支配権を取得する。これとともに，政府

のマレーシア化およびブミプトラ政策に上り，多

くの他民地資本：iよ，なんらかのかたちでの現地化

を強制さhる。

1. 証券取引所分離まで

1972～7；＼年のブームは， 1970年初jの世界的な好

泌を反映しているが，シンガポール市場の特殊性

を述べると，第1に本来日市場では両国の遊休資

本が投機的に運用される傾向が大きいことが指摘

されよう。第2に当時マレーシア・シンガポール

師団の政治的安定化と経済の見通しが良好であっ

たことに加えて，当初は香港経由によりイギリス

資本が大岳に流入し，ブームの頂点においては台

湾，インドネシアお上びタイなどからの投機資本

がこれに加わぺたことがあげられる（注3)0 

このブーム下におヤて激しいテイク・オーバー

活動が展開されるが，このテイク・オーバー活動

は三つの類型に分けられよう UH¥

第 1は， SlaterWalker・HawParグループと
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いうイギリス新興投機資本による諸活動である。

これについてはシンガポ…Jレの証券規制の強化と

も密接に関係するので，後に詳述する。

出2は，これに対抗するかたもでシンガポール

政府の主導のもとに行なわれた華人強行資本の再

出lni吸である。 70年代t二入り外銀お上び外資系マー

チャレト・パンクの進出が相次ぐが、これに対して

政府は外銀の支店設置を制限する一方華人系銀行

の合理化と再編成を促がした。この方針に沿って

United Overseas Bank (UOB，大挙銀行）は1970年

にChungKhiaw Bank （県僑銀行）を取得し，さら

じ1972年には LeeWah Bank (.,¥1],W銀行）を支配

下においている。一方OverseasChines Banking 

Corporation (OCBC，華i，手銀行） Ii, 1972年末Four

Seas Communication Bank （凶海通銀行）を取得

した（注5）。両行は，現在シンガポールのみならず

東南アジアの代表的銀行として活動している。

第3は3 植民地資本の再縮成である。本来この

工うな資本は一次産以！の生産，運送，市場化さら

に交易事業を中心にtfiffi}jしていたが，とくに一次

産品の価格変動は，これらの企業にとっては大き

な問題であった。したがってその経営の集中化と

活動の多角化は重要な課題であった。 1970年代初

よりこれらの課題の達成に努力した Guthrie,Bo-

usted, Inchcapeおよび SimeDarbyなどの代表

的企業は，この期間tこ急成長を遂げている〈注6¥

たとえば，ゴム・プラシテーション経営および貿易

荒を中心とする典型的な植民資本であった Sime

Darbyは，この期間仁ブαランテーションの集中を

はかる一方で， トラクター，車輔などの重工業部

門への進出を達成し，現在では東南アジア有数の

一大コングロマリットに成長している（注7）。

しかしこの期間を特徴づける企業活動の典型

は， SlaterWalker (SW）・ HawPar (HP）グルー
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プにおいてみることができょう〈注8〕。

この SWグループの中核企業である Slater

Walker Securities (SWS）は， 1969年ロンドンで

不動産投資および投資顧問業を目的として設立さ

れた小会社であったが，その中心人物である Jim

Slaterの独得の経営方針により急成長を遂げ，

1969年には，オーストラリア， i者アやカナダ等の

旧自治領にまたがる一大企業帝国を形成するにい

たった。同社の経営方針は，当時アメリカに繁殖

していたコングロマリット企業と同じく，その資

産に比して収益の低い企業に対して現金あるいは

株式交換によるテイク・オーパーをかけ，この支

配権を取得するとその企業の非効率部門を処分

し，これによりえた資金を次のテイクオーバーに

備え，またこの結果による当該企業の株価上昇に

より自己の資産も増大させるというものであっ

た。このような活動は，当時旧態依然とした保守

的な経営を墨守していたイギリス麗業界に対して

新風をふきこんだことは間違いない。しかしかれ

らは，その活動を生産の効率化に進めることなく，

単に証券市場での企業の買収・処分という投機的

な活動に終始していた。この二とは，優良企業を買

収しこの資産を処分することにより自己を増殖さ

せることを意味し，次第に AssetStripperと呼ば

れ，非難の対象となった。これに加えてかれらは複

雑な企業グループ。構成を有しており，その活動が

不鮮明であるということも問題であった。 sws
は，これらの問題を解決しえず，1974年の証券市場

。）急落とともに危機に焔り，崩壊するのである。

このswsが東南アジアに進出したのはその活
動の最後の期間にあたる位9）。向社は1971年6月

に当時多角化しつつあったシンガポールの古い伝

統を有する地場資本である HawPar Brothers 

International （虎豹兄弟国際有限公｝可 HPBI)を支
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配下に置き， SW•HP クソレープPを形成した。 HP

BIはSWより派遣された役員の指導のもと’に資

産を処分し自らを投資銀行に純化させ，以降シン

ガポール市場において積機的な活動を開始するの

である。一方同グループは香港にも進出し， 1973

年3月には地場企業の KwanLoongを取得する

とともに傘下に投資信託会社SlaterWalker 

Overseas Investment (SWOIL）を設立し，自らの

資金力を拡充する。この KwanLoongは後に

Slater Walker Hongkong (S¥V (HK））と改称され，

香港の拠点となる。その後も SWS, HPBIおよ

びSW(HK）は，その後香港・シンガポールの証

券市場において激しい投機的活動を展開し，また

多くの地場系資本に対してテイク・オーバーをか

け，大金融コンゲロマリットを形成した俗10）。

しかし， 1973年の両市場の株価の暴落および本

国における経営の悪化から， swsは， 1973年11

月，その香港での資産を自己の子会社である HP

Blに譲渡し，さらに1974.年6月には， HPBI自体

を処分し，また11月には SWOII，を処分すること

により，これらの地域から完全に撤退した（注11）。

この 3 年あまりの SW•HP グループの諸活動

は，香港・シンガボールの証券規制のさまざまの

不備，問題点を露皇せしめ，この結果シンガポー

ルで企業・証券法制が著しく強化された。

このグループの問題点は， 1975年7月にシンガ

ポール政府が会社法上の権限にもとづき行なった

調査の過程で明きらかにされた。そこで問題とさ

れたのは以下の諸点である償問。

第 lに閣題とされたのは Spyder問題である。

これは HPのSW派遣取締役が秘密で Spyder

Securitiesなる香港法人のペーパー・カンバニー

を設立し，これを通じて関連会社の証券の売買を

行ない膨大な剰益をえていた。このととは取締役

1970年代のシシガポール・マレーシアにおける会社法の発展

の内部者取引の問題となりうるとともに，そうで

なくとも HPの株主に対する借託義務違庇である

ことは確実であった。

第2にHPBIの会計操作に問題があった。これ

にはHPBIが他人名儀で支配している香港ベース

のユニット・トラストが利用され， 72年の利益を

73年および74年の利益として計上したのである。

これにより74年は実際には420万ドルの利益しか

なかったにもかかわらず1160万ドルと粉飾され，

投資家の適正な判断が惑わされた。

第3に取締役への報酬の問題があった。たとえ

ば（1)SW (HK）へのその役員の債務が， 1973年こ

れを取得した HPBIC両者の役員の多くは兼任〉の

会計において償却されていること，また（2)HPBI

が管理する SW系のユニット・トラストの管理手

数料が HP聞には支払われず，これらの役員に支

払われているとと，さらに｛3)SWSがHPBIの譲

渡に捺してその手数料をこれらの役員に対して支

払っていることなどが明きらかにされている。ま

たこの HPBIの譲控について相手方の Ivory& 

Simeは， HPBIのsws系の取締役に対して多

額のオプションの発行を同意しており，証券所取

引所の規員I］によればこれらは取引所に報告すべき

事項であったにもかかわらず，当初はその存在を

開示しなかった。

さらに HPBI社が積極的活動を宣言し，その株

価が上昇する前に同社の取締役が株式を購入して

いるという典型的な内部者取引の事例も紹介され

ている。

これらは結局のところ， HPBIのsws系取締

役は， HPBI等の自己が経営する企業（本固におい

てはswsを含む〉の存在を利用し，その一般株主

の犠牲のうえに自己の利益を追求していたと要約

できょうa との事件は1975年末の時点で明きらか

33 
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にされたが，このケースに限らず， 72～73年のイ

ーム下において，企業経常とくに証券市場をめぐ

り，同種の不正濫月！のあったこ左が報刊されてヤ

る「注lo)0 

これが第III節で具体的に検討するように，シン

ガポールにおL、て｛墳緊に法改正が行なわれ，企業・

証券法制が強化繋備されてい〈動機となるのであ

匂。

2. 証券取引所分離後

197:1年5月のマレーシア政府の誕券取引所の分

離後はシンガポールはさらに証券続出I］を強化す

る。

一方正〈に197:J~.‘の第 2 次 5 カ年計両グ｝中間報

告においてラマレーシアイじ・ブミイトヲ化政策に

つき1990年を日標と Lて株式会社につきマレ一人

30%，非マレ一系マレーシア人40%，外国人30%c

いう具体的方針を確定したマレーシア政府は，ど

の日標に向ぺてjflz:策を遂行する《｝これは最終的に

は工業調整法に只体化される。しかしこ川時期に

いたるまでとくに法人部門においては，マレ一人

は全マレーシア株式資本の 1.9%を右ーするにすぎ

子供14），これを単なる法的ないし政策的手段によ

り急速に高める三どは不可能であー〉たれそこで

Maraなどのプミプトラ金融機関が尚良され，こ

れらによるマレー化が促進されるわ

他方資源産業についても，当時の発展途 i：同の

天然資源、主権の主張の高まりを背去にして，これ

らに対するマレーシア化が行ふわれる。これを積

極的に押しj生めるのが Pernaトグ＇c・ー／ラであら。

Pcrnasは，当初，傘下ω貿易公社を通して，と

くに中国貿易のマレーシア化をl'XIる－ ・)S, 70年代

からの先進国の資本進出に際してマレーシア1WIの

合弁受け手として多くの合弁企業に参両し，次第

に国営の企業集団としての性格をあらわにしつつ

34 

あった（川町。その1971年に設立された子会社で、あ

るPernasSecurities (PS）が資源産業の国内化に

大きな役怖を果たしている。そこで本稿では，Per-

nasグ、ループが1975～76年にわたり行なった二つ

の資源関連植民地企業の支配権取得のケースを紹

介したい。

一つは，世界段大の錫資本である LondonTin 

に対する支配権の掌握である。これは，最初日P

BIの支配権取得というかたちでなされた情的。

すなわち1975年5月当時swsからイギリスの鉱

山資本 CharterConsolidatedおよび投資会社

Ivory & Simeの支配下に移った HPBIは， PS

に~t しその39.7%増に当たる株式資本を発行する

ことにより PSの支配下に入り、その見返りに PS

の有する Tradewindsの全株式を取得するという

株式交換計両を発表した。当時 HPBIl土，London

Tinの株式資本の31'／＜，，マレーシア最大の不動産

開発会社で、ある Island& Peninsular (I刊の'12%

を有しており，他方 Tradewindsは‘ T,ononTin 

の20%,IPの19%さらに SimeDarbyの10'Yr'1を

支配していた。したがってこの株式交換計画は，

PS〔その会長である RazaleighがHPBIの会長に就任）

を頂点にしてその支配下で HPBIが LondonTin 

の51%, IPの61＇＼；および SimeDarbyの10%支

配することを意味していた。

しかし，このテイク・オーパ一計画iにつき， ( 

ギリスおよびシンガポーノレの証券規制上問題が生

じた。両国においては，ともにすでにほぼ同様の

内’おをもっ Codeof Takeovers and l¥Icr只crsと

レう準法律的な焼制を設けていたいコードによれ

ば他企業の20%以上の支配権の取符については，

その管理機関（イギリスにおいてt土シティ・バネル

(City Panel），シンガポールについては証券業審議

会（SecuritiesIndustries Council-S[C）〕に通知し，



1979070037.TIF

先のコードを遵守してこれを行なうことが要諦さ

れていた。しかし両社はされを行なわず， HPBI

は，同社の株価の動きに不審を感じたシンガポー

ル証券取引所の照会に対しでも，計閣の存在を在

定さえしたのである。

このテイク・オーバ一計聞に対する両国の管理

機関の対応は対照的であった。シティ・パネノレは，

この合｛井計画を一応歓迎し，ロンドン法人である

London Tinの残余株主に対して過去 1年間 PS

およびHPBIが同辻の株を取得した最高値で買取

の募集をなすことを条件にしてこの計闘を承認し

た。ここには，鉱区権に対して最終権力を有しな

がら経蛍能力を有しないマレーシア政府と同政府

により鉱区権を拒苔されれば成立しえないシティ

の資源資本との妥協をみることができる借1わり

一方シンガポー／レ側の反応は非常に厳しいもの

であった。シシ I/er>ーノレ証券取引所は即座に同社

株の上場を停止し， SICは， PSに， HPBIの残余

株主に対して一般質取募集をなすことを命じ，さ

らに両社の経営陣をコード違反で厳しく弾劾した

のである。シンガポール政府は，当時碓立しつつ

あった証券規制がイギリス植民地資本およびマレ

ーシア国家資本により完全に無視されたことに怒

りを憶えたのであろう。この直後に， HPBIに対

する徹底調査仁乗り出し，前項に述べた SW•HP

グ／レ｝ブ。の問題が白日の下に曝され，これらのイ

ギリス人役員の訴追へと続くのである。

一方PSにとってはこのための多額の追加資金

を購たうことは不可能であった。そとでシンガポ

ールMt＇易を通さず， HPBIおよびLon《lonTin Ul 

支配株主であり，世界的な鉱業資本であるイギリ

ス籍の CharterConsolidatedと直接に交渉し，

そのマレーシアの錫資産をマレーシア化するとい

う方式で念願の LondonTinの支配権の取得に成

1970年代のシンゴf〆ーノレ・ 7 レ シアにおける会社法の発展

功した（注18）。

第2の対象はSimeDarbyであった。本来ゴム

プランテーションおよび貿易業を中必とする同社

は，ブーム期においてはHPBIと並ぶ程の積極的

経営を行なっていたが，その後は内部留保を重視

する保守的経営への転換に成功し，東南アジア最

大級の多国籍企業に成長しつつあった。同社は本

社をロンドンにおいているにもかかわらず，その

活動の中心は東南アジアであり，しかもその株主

の多くはマレーシア，シンガボールに集中してい

た償問。このような中でSimeDarbyの経営者（多

数がイギリス人）は，当時のマレーシアを中むとす

る経済ナショナリズムの影響から逃れるべく，先

進国投資を積極的に行なっていた。このことは逆

にマレーシア等で得た稼得を先進国に持ち去ると

いう点でマレーシア・ナショナリズムを刺激した

（注加。すでに述べたように PernasはPSを通し

て両社の株式の10%を支配しており，また市場か

ら株式を闘い集めていたといわれる（注21)0 これと

ともにマレーシア政府はSimeDarbyとマレーシ

ア資産の国内化の交渉を行なっていたが合意に達

せず，最終的には1976年11月， SimeDarbyのイ

ギリス人取締役の改選に反対して，アジア人より

なる 3人の新取締役の選任のためのいわゆる委任

状合戦（proxybattle）を柱掛けた。これはすでに

アジア人株式が過半数を占めるという事実および

ASEAN取締役の選出という漸新なスローガンか

ら効を奏し，会社側が折れ， Pernasは同社に対

して支配権を陣立するのである世間。

このマレーシアの国家資本の動きは，これにと

まるととなし今年（1979年） 1月には，いまや

Pernasグループ。の一員て、ある SimeDarbyが，

イギリス籍の世界最大級のゴム・プランテーショ

ン会社であるGuthrieCorporationに対してロン

3ヲ



1979070038.TIF

ドンにおいてテイク・オーパーをかけた。これは

成功しなかったが，この結果SimeDarbyは同社

の最大株主となっている位加。

また73年以降その他のイギリスの資源資本も，

何らかのかたちでその資産をマレーシア化してい

る〈注24）。

70年代の両国の企業活動を 2期に分け，その前

半においてはブーム下の証券取引所における諸問

題がシンガポールの法規制の強化に結びつけ，こ

のことが結果としては同国の東南アジアの金融セ

ンターとしての基盤をますます強固なものとした

こと，また，後半においては資源国であり，後背

地国家であるマレーシアがその経済自立化をめざ

し，国家資本たる Pernasを通していかにイギリ

ス植民地資本を支配するにいたったかをみてきた

（注お）。マレーシアのこのような発展の政策は， PS

による HPBIのテイク・オーパーにおいてみるこ

とができるように，シンガポール型の法的規制と

は相容れないものなのである。両国のテイク・オー

ノξ一規制の相違については，第1節に提示した法

的規制＝法的安定性の重視と行政優位という両国

の経済制度の相違の例証として，第IV節で検討す

るが，次節では，シンガポールの企業・証券規制が

いかに発展したのかを具体的に検討してみたい。

（注 1) これと i直接示す資料はみつからなかった

が，鉱業，プランテーション，貿易という伝統産業の

みならず，シンガポーんの製造業におし、てもイギリ Jえ

を中心とするヨーロッパ資本が重要な役割を！＋：：してい

たことについては， Putthucheary, J. J., Owne，・sip
and Control in f.1ala:y’an Economy, Singapore, 

Donald Moor, 1960, pp, 96-105参照。

〔注2〕 リ－ f'i柑は株価の50%のヲi下げを望んだと

いわれる。また同年 3JJ 7 Rに成立 Lf：シンガポーノレ

の新証券業法（SecuritiesIndustry Act, 19Tl) U: j吐

機取引の規制をめざしてわ η，こみ成｛！ も株f出iの.'.11".i'i品

に影響していると考えられるc Pillai, M. G. G., 

36 

“SEMS‘impotenceγFEER, Apr. 2, 1973, p. 36孝

照。

（注 3) Suppiah, S. V.,"Ui:陪uragein Singapore，＇’ 

FEER, Apr. 29, 1972, p. 61; Senkuttuvan, Arnn, 

“SEMS: Mass Optimism, FEER, Feb. 5, 1973‘ 
pp. 36-37. 

Ut 4 ) P. N. Pillaiは，この悶のテイク・オーハ

ー活・動を①外資，（主）関策理1，③コングロマリット型に

分ける。 swsは単なる外資ではなくて証券取引を中
心とする新興投機的金融資本であり，最後のコングロ

マリット型は SimeDarbyなど植民地資本の両編成と

みる万がより適切であると忠、われる。 PillaiP. N 

“C<,rporate Takeover in Singapore，＇’ 11.falaya Law 

Review Vol. 115. No. 2 (1973) pp. 171-174考照。

（／主5) Pillai，“Corporate Takeover-..... ；’ pp. 
171-172; Senkuttuvan. Arun，“Singapore Bank 

’fake-over,'' FEER, Dec. 23, 1972; Tan Siak Kew, 

“Bank Take over”（Letters to Editor), FEER, Jan. 

15, 1973, p. 6参Hilo

（注6) たとえば， BoastedHolding Bhd Ll:, 1968 

年の日YJ)j （マ） ドノレから 1974年の 1504万ドルへ，

Inchcape Bhdは， 1971{f 2250 7jドルから1975fドの I

fill:4843万ドルへ， SimeDarby lt, 1970年の375万ポン

ドから1975｛ドの1695万ポンドにそれぞれ払込済資本を

ltl/JUさせている。StockExchange of Singapore Ltd., 

Companies Hand Book, 1976 参照。なお Boasted

Holding Bhdについては， Devadason, Solomon, 

“Diversification of its Business，＇’I¥.fala:ysian Business, 

Sep. 1973, pp. 51-57. Inchcapeについては， Deva-

dason, Solomon，“A Well-Run Company; it should 

hold its own against hard time，” Afala:ysian Bus,: 

ness, p. 45参照。

（注7) Sime Darbyグループについては， Mala

:ysian Business, Nov. 1978, pp. 13-31 に特集が誕iま

れている。また「東南アジア最大の企業帝国サイム・

ダーピーの戦略（＿L:)（下）J （『IJ本産業1/iロllJI1979年2

I! I口およ，Y:2 H）参照。
(i't 8) Slater Walkerについては， Raw,Charles, 

Slater Walker An Investigation of a Fmancial 

Phenomenon, London, Andre Deutsch, 1977 およ

びSlater,Jim, Retur百 toGo：九fyAutobiography, 

London, Weidenfekl and Nicolson, 1977参照〔l、ず

れもシンガポール海外派遣員木村陸男氏よりお送りm
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いた。ここで謝意を表したい〕。

（注9) swsの東南ア進出については， Davies, 
Derek，“Jim Slater-Asia’s ・worried ¥Velcome，” 

FEER, !¥far. 25, 1972, pp. 65-68. 参照。

（注10〕 その活動は， この期間の FEERのほとん

ど毎号の MarketSection にみられるが， HPBIを中

むとする治活動についてれ， Devad田on,Solomon, 

“From Clumsy Conglomerate to ‘Tremendous 

Scopeγ’λfalaysz・anBusiness, Aug. 1973, pp. 51-59 

および Pillai，“CorporateTak也over・・・・・・，＇’ pp.226-

-228参照。

（注11)Bowring, Philip，“Toward a Cleaner Slater，” 

FEER, Nov. 19, 1973, pp. 55-5内“A Retreat in 

Singapore-KL，” FEER, July 15, 1974, p. 64; 

Lipsky, Seth，“Huchison Deals Draw Fire，” FEER, 

Nov. 29, 1974, p. 55. 

（注12) この検査官報告古の概要にういては，

Bowring, Philip，“Haw Par・ The O伍cialY erdict，＇’ 

FEER, Apr. 23, 1974, pp. 151-153.その他調査の過

程については， FEER,July 25, 1975, pp. 57-58; 

Aug. 8, 1975, p. 56; Aug. 15, 1975, pp. 48-50; 

Aug. 29. 1975,pp.51--54; Sept.19, 1975,pp.62-6:I; 

Sept. 26, 1975, p. 61; Oct. 17, 1975, p. 61--62;0ct. 

24, 1975, p.臼； Nov.14, 1975, pp. 52-54; Dec. 

5, 1975, p. 59; Dec. 12, 1975, p. 62などを参照。

（注13) 197：~年11月には Sime Darbyの会i七Dennis

Pinderが刑事上の信託違反で逮捕され，有罪（）判決を

うけている。“SimeDarby Shock," FEER, Nov. 

12,1973, p. 52. （なおFEER,Nov. 1973, pp. 51-55 

も参照〉および Andvew, Dav佃伊rt，“Corporate

Practice on Trial，” FEER, Oct. 31, 1975, pp. 68-

71, その他 FEER,Dec. 2, 1972, p. 54; FEER, 

Feb. 5, 1973, pp. 36-37; FEER,Apr. 2, 1973, p. 36 

には broker の諸問題，買占め，~売り，会社役員の

内部者取引，市場操縦が多く存在している三とが報道

されている。

（注14) Stockwin, op. cit, p. 43. 

（注15）’Arun,Senkuttuvan, "Throwing the Book 

at Pernas，＇’ FEER, July 4, 1975, pp. 49--49. 

（注16) これについては上掲の論文の他， FEER,

Jun.13, 1975,pp.54-57，および Jun.27,1975,pp.5（ド

54に詳しい。またこのテイク・オーバーの法的考察も

含めて Pillai,P. N.，“The Pernas/Haw Par Saga: 

1970年代のシンガポール・マレーシア仁おける会社法の発展

Legal Issues and Documentation，＇’ Malaya Law 

Review, Vol. 17, No. 2 (1975), pp. 280ー3叩参照。

(it17) Pillai，“The Pernas・・・・・・，＇’ p. 289.なおロ

ノドンのシティ・パネルおよび SICの決定の全文は，

問論文の巻末および Pillai,P. N., Sourcebookザ

Singaρore and Malaysian Comp仰 yLaw, First 

Supplement(up to June, 1976), Singapore, Singapore 

University Press, pp. 104-111に収められている。

(it二18) その方式については Davenport,Andrew, 

“Buying Back Malaysia’s Tin，＇’ FEER, Apr. 16, 

1976, pp. 36-38 毒事照。

（け19) 株主分布はシンガポール48%，マレーシア36

%，イドリス 6%であった。Davenport,Andrew，“Battle 

for Sime D紅 by,"FEER, Dec. 3, 1976, 38--41. 

（注20) Bowring, Philip，“Sime Darby-Scrip 

Storm，＇’ FEER, May 21, 1976, p. 71. 

(tt21) Davenport, Andrew，“Sime Darbys 

Uncertain Future，” FEER, Oct. 8, p. 68. 

（注22) その過程については Davenport，“Battle

for ...…，”を参照。なお同社は，今年末には本社をマ

レークアに移L，名実ともにマレーシア企業となると

とが予定されているといわれる。

(lt23) Guy, Sacerdoti，“Sime Considers its 

Option，＇’ FEER, Apr. 6, 1979, p. 129. このテイタ

オーパーは 1月8日に開始され， 3月末に失敗に終わ

るが， SimeDarbyは， 29.9%のGutheieの株式を保

持している。なおテイ夕．オ一バ一の遜程については，

この期間の Ast

（注24) Guthrie Corporationの現地化について

は，“TheMalaysianisation of Guthrie，”Malaysian 

Business, Mar. 1977, pp. 57－詔．参照。またダアラノレ

ンプルのイギリス系マーチャント・パンカー主要な

業務は英系の錫， プラ γテーシ沼ン会社の現地化で

あるという記述もみられる。 Davenport,Andrew, 

“Handsome Return from Kulim，” FEER, Nov. 
26, 1976, pp. 68-69. 

（注25) ここでの「支配jについては資本語のそれ

であり，二つの限定を必要とする。一つは経営陣は支

配後もイギリス人が占めており，二つは，本文に挙げ

た三つのケースのいずれも，その立案・企画を行なっ

たのは， Cityの最もエスタプ y"Jシュされたマーチャ

ンi・バンカーである M.N. Rotschildであるという

事実である。
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