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【研究論文】（投稿）

台湾 IC産業の 運営戦略 と財務 リス ク

柯　　　瓊　鳳

　 （台湾 ・ 東呉大学）

は じめに
一

研究の 目的

　本稿の 目的は，第
一

に ， 台湾 の ノ
ー

トPC 産業

お よ び DRAM 産業の業態の 現状 に着 目し， 経営

管理 の 視点で 企業 の 運営管理 と財務 リス クを分析

し，新たな る改善策 を主張する 。 第二 に ， 金 融危

機で の 景気後退 を受け ， 台湾の ノ
ー

ト PC 産業お

よ び DRAM 産業の 経営成績に 基づ き ， 両産業の

財務戦略を分析解明す る こ とであ る 。

1．台湾の IC 産業の 概要

　台湾半導 体工 業会 （Taiwan 　 Semiconductor

Industry　Association ：TSIA ） の 集 計資料 に よ

る と ， 2007 年か ら 2011年ま で，台湾半導体産業

の 半導体設計，製造 （フ ァ ン ドリ， 自社ブ ラ ン ド

含む）， IC組立，　 IC テ ス ト等の 業績 に お い て 大

き く変動 を して い る （表 H 参照）。
2008年 IC

産業生産総額 は 1 兆 3，473億台湾 ドル で，前年同

期比 8．1％減，2009年売上高も 7．24％減，成長を

維持 で きな か っ た 。 しか し 2010年 の IC産業全

体の 売上 高は 前年比 40．3％増 の 1兆 7，537億台湾

ドル と な っ た 。 好況は 長 く続かず ， 2011年 の IC

産業全 体 の 売上高は前年比 10．89％ 減の 1兆 5，627

億台湾 ドル と な っ た 。

　2011年の 事業分野別売上高は以下の通 りと な っ

た 。 IC設計は 3，856億台湾 ドル で ，前年度同期比

15，2％減 。 IC 製造は 7，867億台湾 ドル で ， 11，02％

減 。 こ れ に対して 製造分野 の 中核で ある フ ァ ン ド

リ事業の 売上高は 5，729億台湾 ドル で 同 0．35％増

とな っ た 。 そ の ほか の 分野で は，パ ッ ケ
ージ ン グ

分野が 同 6．06％減 の 2，696億 台湾 ドル
， テ ス ト分

野は 同 5．48％減 の L208億台湾 ドル とな っ た 。

　台湾半導体工 業会 の 統計 に よ る と ， 2008年 と

2009 年 に ， 台湾の 半導体産 業は金融危機の 影響

を受けて良好な成長を維持で きず，IC 設計以外 ，

各事業分野別 とも に マ イナ ス成長率であ っ た こ と

を報告 して い た 。 しか しなが ら， 台湾の 半導体産

業は，世界の 二 大 IC設 計業及 び世界一の ウ ェ
ハ ー

代理製造業を有 し，台湾の IC 産業成長率は 5年

間平均で 3．88％伸び て い た ，そ れ に対 して世界の

IC 産業 の 成長率が 2．2％ で 1．68％ ±曽に と どま っ て

表 1−1 台湾 の IC産業 の 生産額

　　 　 　 　 　　 　 　（単位 ：新台湾億 ドル ）

20072008200920102011

IC産業生産総額 14，66713 ，47312 ，49717 ，53715 ，627

lC設計業 3，9973 ，7493 ，8594 ，5483 β56

IC製造業 7，3676 ，5455 ，7668 ，8417 ，867

フ ァ ウ ン ドリ 4．5184 ，4694 ，0S25 ，7095 ，729

フ ァ ウ ン ドリ以 外 2β492 ，D731 ，6843 ，1322 ，138

IC パ
ッ ケ

ー
ジ ン グ産 業 22802 ，2呈71 ，9962 ，8702 β96

IC テ ス ト産業 1，0239658761 ，2781208

IC 製品生産総額 6β465 ，8225 ，5437 ，5805 ，994

出所 ：TSIA ；工 研院 IEK 　ITIS計画

註 ： IC産業生産総額＝IC設計生産総額 ＋ IC製造生産 総額 ＋

　 　 　 　 　 　 　 IC パ ッ ケ
ー

ジ ン グ生産総額 ＋ 工C テ ス

　 　 　 　 　 　 　 　 ト生産総額

　 IC 製 品生 産総額＝IC 設 計生産 総額＋ DRAM 生 産総額
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表 1−2　台湾の IC 産業の 成長率 （前年比）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （挙位 ：％）

200720082009201020U

IC 産 業 生 産 総 額 5．3 一8ユ 一7．2440 ．33一IO．89

IC 設 計業 23．6 一6．22 ．9317 ．85 一15．22

IC製造業
一3．9 一ll，2 一

艮L9053 ．33 一ll，02

フ ァ ウ ン ドリ 3、2 一1ユ 一8．6639 ．86O ，35

フ ァ ウ ン ドリ以外 一13．4 一27．2 一18．7785 、99一3L74

IC パ ッ ケ
ー

ジ ン グ産 業 8，2 一2，8 一9，9743 ．79 一6．06

IC テ ス ト産業 10，7 一5．7 一9．2245 ．89 一5．48

IC製品生産総額 5 一15 一24．444 （｝．33 一IO，89

世 界の 半 導体の 成長率 3．2 一2．8 一21．631 ，8 α4

出所 ：TSIA ；工 研 院 IEK 　ITIS 計画

い た （表 1−2 参照）。

　台湾政府の 戦略的な産業育成優遇制度 の 果実 と

して ， フ ァ ウ ン ドリ （半 導体受 託生産 会社）産業

が 90 年代に 大き く勃興 し，設計 に特化する フ ァ

ブ レ ス （半導体設 計会社）とい う業態 も同時に成

立 した の で あ る 。 資本集約型 の 製造事業に は ， 土

地提供や投資減税 と い っ た 政府の 支援が有効 に作

用 した ため ， 台湾の フ ァ ウ ン ドリは ぐん ぐん と国

際競争力を高あた 。

一方，頭脳集約型 の 設計事業

は シ リコ ン バ レ
ー ・メ カ ニ ズ ム に ぴ っ た り フ ィ ッ

ト した た め，米国に は あ りと あ ら ゆ る領域の フ ァ

ブ レ ス 企業が生 まれた の で あ る 。

2． ノ
ー ト PC 産 業

2．1　 ノ ー
トPC 産業の定義 と範囲

　ICT （lnformation，　 Communication ，　 Tech ・

nology ） とは，情報，通信 と関連 の 設備製造 の

領域 （IC と光電気）を さす 。 台湾の ICT 産業で

は IC 設計 ，
　 IC製造，　 IC パ ッ ケ

ージ，　 IC テ ス ト

以外に
，

フ ォ トマ ス ク
，

フ ァ ウ ン ドリ，化学品，

基板 ， リー ドフ レーム な どの 関連企業 も完全 な支

援を提供 して い る 。 台湾の ハ イテ ク企業と い え ば，

OEM （original 　 equipment 　manufacturer ） に

特化 して お り自社 ブ ラ ン ドは 手が けな い こ とが大

きな特徴と して知 られ てきた 。

　 ノ
ー

トPC （Notebook ；NB ；筆記型 コ ン ピ ュ
ー

タ ；以 下，ノ ー
ト PC ）は パ ソ コ ン の ひ と つ の 形

式 で あ り，か っ モ バ イ ル 特性が あ る 。 ノ
ー

トPC

製品に 関す る研究は ，ス ク リー
ン の サ イ ズ が 10．4

イ ン チ以上 （IO．4 イ ン チ含む） の 筆記型 コ ン ピ ュ
ー

タ で ある こ とを主 と して，製品の 形態は 2種類あ

り，Full　 system と ベ ア ボーン （BarebQne ）が

あ る。

　 ノ ー ト PC 産業 に お け る製造 は ，台湾 ノ ー ト

PC メ
ー

カ
ー

を ほぼ カ バ ー
して こ れ らの メ

ーカ ー

の 従事す る業務 の形態は ODM （Original　Design

Manufacturing；相手先 ブ ラ ン ド設計 ・生産 ；

以下，ODM ），　OEM （Original　Equipment 　Man ・

ufacturing ；相手先 ブ ラ ン ド生産 ；以 下，　OEM ），

EMS （Electronics　Manufacturing 　Service ；電

子機器 の 受託製造サ
ービ ス ；以下，EMS ），　 CEM ，

OBM と Private　Labe1 等 を含む の で あ る 。 生 産

拠点 と出荷エ リアは，台湾，中国，日本，韓国 ，

東南ア ジ ア ， 北 米， 中南米 ， 西 欧，
ヨ
ー

ロ ッ パ 諸

国や他の 地域で ある。

　2000年時 に ， 台湾 の 製造業の 海外で の 生産比

率 は 12．3％ の み で ， 2001年 に 台湾政府 は 携帯電

話 ， 筆記 型 の ノ
ー

ト PC な ど の 7千余 りの 工 業製

品を中国に開放投資宣言を行 っ た こ と に よ っ て ，

海 外で の 生産比 率が 2005年 に 40％ を 占め，2010

年 に は 50％台を突破す る こ と に な る 。 そ の 中で ，

ICT 製品 は海外で の 生産比率 が最高で， 86．94％

に 達 し，電子製品は 50．36％ま で 上昇 た の で あ る

（経済部統計処，2010）。

　2007〜2009年 の ノ
ー

ト PC 産業の 発展に お い

て ，全世界の生産は，ほ ぼ台湾が 占め る こ と に な っ

た 。 台湾の OEM の メ ーカーが物流機能， 迅速な

対応 と経済規模な ど の 優位性を持ち ， 市場シ ェ ア

が 90％以上 を占め る こ と に な っ た 。 ノ ー ト PC 受

託生産大手の 上位 5社 の OEM メーカ ー
は，そ れ

ぞれ ：Quanta，　 Compal，　 Wistron，
　 Inventecお
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表 2−1　 ノ
ー

トPC 産業世界 ラ ン キン グ の 変化 （2007 年〜2009年）
（単 位 ；千台 ；％）

2007 20D8 2009

国 出荷台数 （千） シ ェ ア （％） 国 出荷台数（千） シ ェ ア（％） 国 出荷台数（千） シ ェ ア （％）

第
一

位 台湾 90，165 92．8％ 台湾 112β83 92．4％ 台湾 119，476 95．3％

第二 位 日本 3，238 3．3％ 韓国 2，733 2，2％ 日本 2，674 2．1％

第三 位 韓国 1，769 1．8％ 日本 2，256 1．9％ 韓国 2，383 L9％

出所 ：資策 會 MIC ，2010 年 5 月。

よび Pegatronがそれ を独 占して い る。

　 日本の メ
ーカ ー

は 日本市場の 成長性が比較的低

い た め ， 生産 コ ス トの 高騰が影響 し， 多くの 製品

の生産を台湾 メ ーカ ー
へ 委託 して 生産 して い る 。

韓国メ
ー

カ
ー

は韓国市場が小さ くて も，一部の 製

品は 自ら生産能力が あるた め，海外に 委託生 産す

る こ とが，比 較的低 い 比率で あ る。

　台湾 の 電子工 業は OEM
，
　 ODM な ど先進国企

業か ら の 委託生産に 特化 し， 独 自の ブ ラ ン ドを持

たな か っ た 。 そ の た め，先進国市場で の 知名度が

低 く， 知 名度の 高い 大企業 も少な い
。 す なわ ち，

台湾 IC 業界の 主要企業は 欧米 メーカーの OEM ・

ODM を 引 き受 けなが ら成長 して きた の で ある 。

一部 の企業は ，自ら設計 ・生産の 基礎を築い て ，

OEM ・ ODM の 受注だ けで な く， 台湾の PC 産業

自社ブ ラ ン ドの 販売に も乗 り出し た
。

こ の 中に ，

独 自の ブ ラ ン ドを持 っ て い る PC メ
ー

カ
ー

は宏碁

電脳 （エ イ サ
ー），華碩 （ASUSTeK ） そ れぞ れ

Acer，
　 Asus と い うブラ ン ドで 販売 して い る 。 そ

の 中 ， ASUSTeK は 自社 ブ ラ ン ドと ODM 受注

を両立経 営す る こ と に 混乱 を極 きた し， 2010 年

か ら，同社の 100％子会社で ，製造工 場兼 ODM

（Origina正Design　Manufacturing，相手先の ブ

ラ ン ドで 製品の設計か ら開発ま で を担当す る こ と）

部門で もあ る Pegatron （旧称，　 Pegatron 　Tech −

nology ） を分離す る方向で 調 整に 入 っ た 。

一
方 ，

エ イ サ ーは Compa1 の 主 要顧客で もあ る 。

　台湾 の ノ
ー

ト PC 産業は世界で 高水準な シ ェ ア

率を 占めて い るに もかか わ らず，ノ
ー

ト PC 受託

表 2−2 台湾の ノ
ー

トPC 産業 の発展 と世界 ラン キ ン グ

　　　 の 変更 （2006年〜2008年）

年 2006 2007 2008

出荷量 （千台） 63，459 90，165112 β83

市場 シ ャ ア 86．20％ 92，80％ 92．40％

海外生 産 の 割合 97．90％ 98．20％ 99．00％

世界 ラ ン キ ン グ 1 1 1

備註 ：出荷量 は 台湾製で 計算 さ れ ま す。
出所 ：資策 會 MIC ，2009年 3月 。

表 2−3　台湾 の ノ ートPC 産業 の 生産拠点

　 　　 （2006年〜2008年）

年 2006 2007 2008

台　湾 2．1％ 1B％ 1．0％

中　国 96．9％ 97．8％ 98．9％

そ の 他 1．0％ 0．4％ 0．1％

出所 ：資策 會 MIC ，2009 年 3 月。

生産 業界で は ， 価格競争が激 しさを増 した
。 加え

て，原材料 の 値上 が りや台湾 の 通貨 NT ドル 高 ，

ドル 安の ，コ ス トを抑え る た め，パ ソ コ ン生 産を

中国 の 広東省や上海な ど沿海地区へ 移転 した 。

2．2　 ノ ー
ト PC 産業の課題

　 1990年代後半，イ ン テ ル （lntel） が プ ラ ッ ト

フ ォ
ーム リ

ー
ダ
ー

で あ る と い う事実 と， 台湾に お

ける ODM ビジネ ス の 発展は ，表裏
一

体 の 関係 に

あ る と して い る （立本博文，2007）。立本氏に よ

れ ば ， 台湾の QDM 産業が大 き く発展 した背景 に

は ， イ ン テル の ような基幹部品を中心 とした プ ラ ッ

トフ ォ
ーム を提供す る部品メ

ー
カ

ーが存在 し，そ
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れを受容 し大規模 に生産 して世界市場 に供給す る

台湾 ODM メ
ー

カ
ー

が 同時に存在で きるか らで あ

る と して い る 。 マ ザ
ーボー ド産業 と ノー

ト PC 産

業な ど ICT 産 業は，台湾を支え る主力産業とな っ

て い る 。

　台湾の 投資政策で は ， 企業の 実装 ラ イ ン の よ う

な 自動化 設備 な ど へ の 投資は ，先端 R ＆ D 投資

とみな され ， 優遇策が受 けられる の で ある 。
こ の

よ うな制度を使 う こ と によ り，小 さな負担で，生

産規模の 拡大を行 うこ とが 出来るわ けで あ る 。 急

激な規模 の 拡大 に対応で きる よ うな制度設計 も ，

台湾の ODM ビジネス を支えた要因の ひ とつ で あ

る 。

　 こ の 投資 ・税制の 政策が，先端技術分野 に おけ

る設 備型 産業 の 国際競争 力，特 に コ ス ト面 に お け

る競争力を高め た の で あ る 。

　 し か し，こ の 分野 の 過当競争力が 強ま る 中で ，

中国大陸 に台湾資本が逃 げた の で ， 台湾産業 の 空

洞 化 の 問題を起 こ す こ と に な っ た の で あ る。 すな

わ ち台湾の 起 こ した背景 に は 製品の 生産過剰に よ

り，ODM サ プ ライヤ
ーの 利益 率が急落 し， ノ

ー

ト PC 受託生 産の 利潤が低過ぎ る状況が顕在化 し

た の で ある 。

　台湾 の EMS は世界 の ノ
ー

ト PC の 受託生産 の

約 9 割を握る 。 こ の ほ ど出そ ろ っ た大手企業の 業

績は世界 の パ ソ コ ン 需要 の 先行指標に もな る 。 生

産地域が集 ま っ て コ ス トをよ く考慮 して い るた め，

OEM 産業の 生 産地 区は ， 依然 と して 中国大 陸を

主 と して受託生産を受注 して き て い る 。 しか し，

2008年に 中国大陸 は労働の 契約法を公 表 し， 加

え て 新 し い税制 の影響 で，労働 コ ス トに 対 して 大

きな衝撃を もた らした 。 だが そ の 周辺 に 広大な市

場が あり，しか も現段階 で は 最適な生産拠点がな

い ため，ESM の 商品を出す比率は依然 と して 圧

倒的多数 を 占め て
，

98．9％ とな っ て い る 。 ま た ，

ノ ー ト PC は 2011 年 ， 欧州 の 債務危 機や タイ の

洪 水に よる ハ
ー

ドデ ィ ス ク ドラ イ ブ （HDD ）の

不足を受 けて 出荷が低迷 した 。

　製造拠点で あ る中国 の 人件費高騰な ど コ ス トが

増加す る な か ，タ ブ レ ッ ト PC （Tablet　PC ） の

急速 な台頭 に よ っ て ，ノ
ー

ト PC ，中で も機能を

絞 っ た ネ ッ トブ ッ ク （netbook ） の 成長が 明 ら か

に 鈍化 して い る 。
こ れ ら の 要素が重な っ た結果，

ノ ー
ト PC 受託生産 は利潤が 低過ぎ る と の 認識が，

業界 の 内外で 広ま っ て い る 。

　2011 年 に，世界最大の 生産拠点に な る と い う

方針を打 ち 出 した中国の 直轄市 ・重慶 市政府 は

「3＋ 6＋ 200」とい う政策を公表した
。 す な わち，3

つ の ブ ラ ン ドメ ーカ ー （HP ，　Acer，　 ASUSTeK ω
），

6 つ の 受託 生 産 業者 （鴻海 ， フ ォ ッ ク ス コ ン ＝

FOXCONN ，　 Compa1
，　 Quanta，　 Inventec，

Pegatron，　Wistron ）， さ ら に 200 社を 超す 部 品

メ ーカ ーが既 に 進 出を 決定 した の で あ る 。 ノ ー ト

PC 産業サ プ ラ イ チ ェ
ー

ン 構築を進め て き た 。 こ

れを見て ， HP の 最大 の 生産委託先で ， ほか の 主

要 ノ
ー

ト PC ブ ラ ン ドす べ て に製 品を 供給 して

い る Quanta （広達 電脳 ， ク ア ン タ ，
　 Quanta

Computer　Inc．，以 下 ，
　 Quanta） も急 ぎ重慶 に拠

点を設 けた の で あ る 。

　一方，四川 省 の 省都 ・成都 に は フ ォ ッ ク ス コ ン

が 米 Apple 社 の タ ブ レ ッ ト PC 「iPad 」 の 生産

工 場を 2010年 か ら稼働 して い る ほ か，Compal ，

米 Dell， 中国 LenOVQ も生産拠点を設 け て い る 。

ア ッ プル ，ア ス
ー

ス テ ッ ク （ASUSTeK ）， ソニ ー

か ら生 産を受託す る富士 康科技 （FOXCONN の

子会社）は，重慶 と成都の 両方に拠点を新設 した 。

ノ
ー

ト PC の 受託生産大手で あ る Compal （仁宝

電脳， コ ン パ ル ） と Wistron （緯創， ウ ィ ス ト

ロ ン ） もやは り両市 に工 場 を建設 して い る。比較

的規模の小 さい Inventec （英業達，イ ン ベ ン テ ッ

ク）は重慶で 事業を拡大 して い る 。 だが世界的な

競争の 激化で ，特許紛争な ど新た な試練に も直面

して い る 。

　世界最大の ノー ト PC 受託生 産会社 ，
　 Quanta
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（広達 電 脳 ， クア ン タ）は ， 上海 と広東地域 に あ

る既存の 輸出生産拠点で 人件費や地価が高騰 し，

労働力不足が起き て い る こ とを受け ，
こ れ らの 企

業と取引す る受託生産会社数社が 中国内陸部に移

転 し て い る 。

　米 DisplaySearch社
（2）

の 調査 に よ れ ば， 2008

年第 1四半期に ノート PC の OEM 生産の メ
ー

カ
ー

別の 出荷台数 シ ェ ア を見 る と， トッ プ 5位の メ ー

カ
ー

は そ れ ぞ れ QuantaC3） （広 達 電 脳 ，
　 Quanta

Computer 　 Inc．，以 下，　 Quanta），　 Compa1 〔4〕

（仁宝 電脳 ， Compal 　Electronics　Inc．以下，

Compal ），
　 Wistron（5） （緯 創， ウ ィ ス トロ ン，

Wistron　 Corp．，以下 ，　 Wistron），　 Inventec（6）

（英業達 ， イ ン ベ ン テ ッ ク，Inventec　Appliance

Corp．
， 以下，　 Inventec） と Pagatron の

（和碩聨

合科技，Pegatron 　Corp．，以 下 ，
　 Pagatron ） で

あ っ た 。 上位 5社で OEM 生産 の シ ェ ア が 91％

を占め て い る 。

　Pegatronは，　 ASUSTeK を含む大手 マ ザーボ
ー

ドベ ン ダ
ー

に挑 む 。 ASUSTeK は，2008 年 1月

の 時点で すで に，Pegatron と，ゲーム機や メデ ィ

ァ プ レ イ ヤ
ー

な ど ， PC 以 外 の OEM ／ODM 製品

を担 当す る Unihan 　Technology を設 立 ，分社

化 して い る 。 すなわ ち ，
シ ン ガ ポ

ール で 設 立 し た

子会社 ， ASUS 　Technology へ 販売部門な ど も

移管 して お り， ASUS 本体に残 っ て い る の は戦

略策定部門と 開発部門だ けで ある 。

　ASUSTeK が，　 Pegatron と距離を置 けば ，　 PC

メ
ーカ ー，PC パ ーツ メーカ

ー
と して ，特定の 工

場に 依存す る こ とな く ， 柔軟に OEM 委託先を使

い 分 け る こ とが可能にな る わ け で ， ASUSTeK

が 出資比率を 100％か ら 25％程度 へ 減 らせ る方向

で 検討に 入 っ た理 由は，こ の あた りに 求め る こ と

が で きそ うだ 。 そ れ こ そ ，Wistron と BenQ を

分 離 した ラ イ バ ル ，Acer の よ うに，大手 PC ベ

ン ダーと同じような ス タ イル へ の 脱皮を 目指 して

い る可能性 もあ る だ ろ う。

3．台灣 DRAM 産業

3．l　 DRAM 産業の概要

　 DRAM 産業 に お い て 台湾企 業に 代表 され る製

造部門に特化 し， 半導体受託製造企業 （フ ァ ウ ン

ドリ，foundry ）の 成功，欧米な ど に お け る設計

に 特 化 し た 半導体 設 計 企 業 （フ ァ ブ レ ス ，

fabless） の 台頭な ど に よ り，半導体 の 設計 と製

造を分離す る水平分業体制が進展 して い る。 ま た
，

各社とも選択 と集中を進め，自社の強い製品分野 ・

製品に ， よ り
一

層特化 して い く傾向が あ る 。

　事業を垂直統合する国際的な企業と比較する と ，

水平分業型 の 経営形態 の 台湾の 半導体業界で は，

ユ ニ
ー

ク な ス タ イ ル で あ る と推測 され る 。 半導体

業界で ます ます熾烈 な競争 で ，よ り多 くの 資本金

と ， ます ます高 くな っ て い る 研究開発な どの 課題

に つ い て ， 台湾 の ICT 産業 の 水平分業 の 構 造は ，

産業の 分業の 優位 を明 ら か に 示す こ とが で きる と

考え る 。

　DRAM （DynamicRandom 　Access　Memory ；

表 3−1 世界 1）RAM ラ ンキ ングの 変更 （2006年〜2010年）
（単位 ：億 ドル ；％ ）

2006 2007 2008 2009 2010

国 生 産額
シ ェ ア

〔％ ）
国 生 産 額

シ ェ ア

（％）
国 生 産 額

シ ェ ア

（％ ）
国 生 産額

シ ェ ア

（％）
国 生産額

シ ェ ア

（％ ）

第
一

位 韓 　国 15245 ，1 韓　国 15148 ，4 韓 　国 ll848 ．0 韓　国 121540 韓　 国 23058 ．7

第二 位 台　湾 7923 ．4 台　湾 7022 ，4 台　湾 4920 ，0 台　湾 3515 ．7 目　 本 6316 ．1

第三 位 ドイ ツ 5315 ．7 ドイ ツ 3912 ．4 日　 本 3414 ．0 日　 本 3415 ．0 台　湾 5012 ．8

出所 ：工 研 院 IEK
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以下，DRAM ）は記憶装置 IC （Memory 　IC）の

ひ とつ で ， 記憶装置の市場お よそ半分程度を占め

て い る 。 そ の 次 に NAND 　 FIash，　 NOR 　FIash，

SRAM の 順番で ある 。
　DRAM の主要な機能はデ

ー

タを貯蓄す る の で ，60％以上 の 利用 は パ ソ コ ン

（Personal　Computer ；以下，　 PC ）の 中の メ イ ン

メ モ リで ，デ ー
タ の 貯蔵 の 暫存区 （Buffer）に な

る 。

3．2　台灣 DRAM 産業の市場規模

　1993年か ら 2007年 に お け る DRAM 市場規模

を見 る と， 1995年以降 の 価格競争 に よ る価格低

下，及 び 2000年以 降の IT バ ブ ル 崩壊 に よ る不

況 と い っ た影響 に よ り，大幅に市場が縮小 した時

期が あ るが，2001年 の 低迷 以 降，PC や デ ジタ ル

家電等 の 需要が堅 調な た め市場規模は 回復基調 に

あ る （経済産業省，2008）。
DRAM の 市況価格 に

つ い て は ， 512 メガ ビ ッ ト （Mb ）製品の 価格 は，

2006年 に 1 個 6 ドル 前後で あ っ たが ， 2007年前

半 に 急 激 に下 落 して 2 ドル 台 とな っ た後 ， 2008

年は 1 ドル 台か ら 0．5 ドル に推移 して い る。 ま た ，

1ギ ガ ビ ッ ト （Gb） 製品は，2007 年後半 に 6 ド

ル か ら 2 ドル に 下落 し，2008年 の 半 ば に は価格

上昇 に転 じ た もの の
， 2009 年初頭 ま で に 1 ドル

程度まで下 が っ て い る （経済産業省，2009）。

　半導体業界 の 過 去 の 業績推移 を 見 る と ， 2007

年 まで 半導体業界は ， 世界的な半導体需要の増加

に伴い，拡大を続け て きた 。 しか しなが ら， 2008

年秋に端 を発 した世界的な消費不況に よ り事態は

変わ っ た
。
PC や携帯電話，車載電装品な どあ ら

ゆる分野で の販売が伸び悩み，業績は悪化 した 。

2010年 は ， 業績 が回復 し て い るが ，依然 と し て

楽観的な様子が見えて こ な い の で ある。

　市場調 査会社 iSuppli に よると，世界の DRAM

市場に お け る 2010年の 売上 は 319億 ドル と な り，

2009年 の 227億 ドル か ら 40．4％ の 増加 に な る と

い う 。 DRAM 市 場 は， 2007年 に 売上が 前年比

7．5％減 とな っ て 以 来，2008年は 25．1％減，2009

年は 3．7％減 と 3 年連続の マ イナ ス 成長を続 けて

きた （Patrizio，2010）
（8）

。
　DRAM の 販売数は 2007

年以降 も毎年増え て い た が，
一

方で DRAM 市場

は供給 過 剰 に よ る激 し い 価 格下 落 と な っ た
。

DRAM 価格は ，2006 年末 か ら 2007 年 中頃 ま で

と 2008年 中頃か ら 2008年末 ま で の 2年程 で 20

分の 1以下 にま で 値下が り した 。 簡単に言 うと，

DRAM の 平均 販売 価格が メ モ リの 販売数増を上

回る勢 い で 下落 して い っ た 。 そ の影響 を受 けて ，

2009年 1月 23 日に は大手 5 社の
一
角で あ る独キ

マ ン ダ （Qimonda ）社 は破産 し消滅す る事態 に

ま で 追 い 込 まれ た 。

　キ マ ン ダ の 破産以降 は大手 に よ る市場 で の 寡

占がよ り進 ん だ 。 キ マ ン ダ の 消滅後，台湾 5 メ ー

カ ー
　（lnotera，

　 Nanya
，
　 Powerchip

，
　 ProMOS

，

Winbond ） の うち Nanya （9）
（南亜 科技 ，

　 Nanya

Technology 　Corporation，以下，　 Nanya ）がシ ェ

ア を伸ば し， 業界第 5 位 とな っ て い る 。 業界第 4

位の Micron は 2008 年 に Nanya 及 び Inotera“°）

（華亜 科 技 ， Inotera　 Memories，　 Inc，，以 下 ，

Inotera） と提携 を結ん だ 。

　DRAM は PC 産業 の 中で とて も重要な コ ン ポ
ー

ネ ン トで あ る 。 DRAM 産業 は台湾政府が 中核産

業 の
一

つ と して 支援や推進 して い る産業で あ る 。

政府 と民間か ら大量 の 資金を投 じ ， 11 年間で 力

晶な ど の 5 社の DRAM 業者，合計で 9千数億元

を投資 した 。 しか し ， 2011年 の 台湾 の 5 社 の

DRAM 業者，損失の 金額 は千億元に達 した 。 長

期的に見た と こ ろ ， 2001年〜2010年に お い て お

よ そ 2 兆元近 くの 営業収入を創造 した が，損益の

合計 は 2，200億元 とかえ っ て 損失を被 っ て しま っ

た の で ある。

　台湾 DRAM 市場 の マ ーケ ッ トシ ャ ア は更 に 急

激に 衰退 し，統計デ ータ に よ る と，5年前に ，全

世界 DRAM 産業の 中 で ，台湾 DRAM 業者は 2

割近 い シ ェ ア を占め て た が ， 現状で は 6％ほ ど に
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な っ た 。

　台湾は， 世界の パ ソ コ ンの 80％ を製造す る製品

の 生産基地で あ る。 台湾 メ
ーカ ー

は不況の 中で も

大 ヒ ッ ト商品 とな っ た低価格パ ソ コ ン （netbook ）

を世に送 り出した こ とに よ り，台湾の DRAM メー

カ ー
も ， 「安 く作 る技術」 に 長 け て い ると考え ら

れ る。

3．3　台湾 DRAM 産業の問題

　台湾政府が全力で 支援 し， か つ
， 銀行側 も巨額

に貸 し付 けを提 供 して ，しか もメ
ーカ ーも積極的

に生産を拡張 した の に，ど うして 台湾 DRAM 産

業 は 依然 と して 低 迷 して い る の か ？　 曾志 超

（2012 ） は以下 の い くつ か の 理 由を上 げて い る 。

　〔1） コ ア技術不足

　台湾企業はあ ま りに も生産規模を重視 し て ，研

究開発 は重視 しな い の で ， 多 くの 企業 は海外か ら

技術を買い求 めあ る い は特許で技術を得 る こ と に

よ り，研究開発の経費を減 らして い る。 ゆえ に，

特許権，商標の な ど使用料 の収入 と支 出の ギ ャ ッ

プが ますます大き くな っ て い るの で あ る。

　台湾が得た DRAM 技術は 全て 外国 の 技術 で あ

るた め ，毎年損益 に 関わ らず 巨大な権利使用料を

支払わね ばな らな い
。

　  　政府は産業の 生産額を重視

　 DRAM 産業は政府の 主力発展育成産業 の
一

つ

で あ る ， 「2 兆 双 星 」 の た め ， 政府は あま りに も

生産額 を重視す る傾向が高い 。 兆元産業を 目標に

設置 し，奨励措置を大量 に提供す る。 メ
ー

カ
ー

に

は国外 の 設 備を仕入れ，工場を拡充する場合 も税

な ど特恵を与え ， 盲目的に工 場を拡張す る よ うに

奨励 して，研究開発に 関す る コ ア技術育成 を見落

と して い る。

　  　製造プ ロ セ ス の 転換能力が不十分

　世界経済危機の も と に ，世 界中の大手 DRAM

企業はす べ て衝撃を受 けたが，結果 に は大 きな差

がある 。 韓 国サ ム ス ン は利益を維持 して だけで は

な く， 同時に大幅に資本設備の 支出を拡大 し，次

世代の 製造 プ ロ セ ス に発展 さ せ
， 大幅に各競争者

を リー ドして い る 。 韓国ハ イ ニ ッ ク ス と米国 の 美

光社 （Micron） は損失が み られるが ， 依然 と し

て 正常な運営 を行 う こ とが維持で きて い る 。 そ れ

に 対 して ，日本の エ ル ピーダ と台湾 の メ
ー

カ
ー

は

巨大な損失額が み られ ， 破た ん へ と近づ きつ つ あ

る
。

サ ム ス ン は，市況 が 落ち込ん だ時に ， 積極的

な設備投資を行 い
， 競争力 を高め て い る 。 こ の 結

果 ， 現 在の 産業競争力の 差に 繋が っ た との 見方 も

あ る （独立行政法人科学技術振興機構研究開発戦

略セ ン タ
ー，2010）。

　 どうして こ の よ うに きわ め て 異な る の か ？ 考

え られ る解答は製品構造の違い にあ っ て ，エ ル ピー

ダと台湾の メ ーカ ーは ほ とん ど単
一

の製品　　標

準型 DRAM ，
い わ ゆ る汎用 DRAM ，を生産する

た め ，そ の 他の メ ーカ ーは 多元化す る製品を生産

す る だ ろ う T 例 え ば NAND 　FIash
，
　NOR 　Flash

，

Mobile 　RAM と サ ーバ ー DRAM な ど ， 甚 だ し

き に 至 っ て は ICの OEM に も従事 して い る 。 後

者は市場の 需要と価格に よ っ て ， 製品構造を調整

して ，利潤 の わ り に高 い 商品 を専攻 して，不況 が

乗 り越え る よう に過 ご して い る 。 ただ前者は標準

型 DRAM が で き る だ け で ，標準型 DRAM 価格

が 暴落す る 時，完全 に 回避す る こ とが で きず ， 消

極的な対応 で た だ 減産す る こ と に と ど ま る だ ろ う 。

　台湾で の 唯
一

の 例外 は Winbond （t］）

（華邦電子 ，

Winbond 　Electronics　Corp．， 以下，　 Winbond ）

で，2009年 に Winbond の パ ー トナ ーの Qimonda

は破産 に 達 し， Winbond は積極的 に モ デ ル チ ェ

ン ジを行 い，標準型 DRAM 市場か ら撤退 ， そ し

て 序列 式 を推 進 し て す ぐに 記 憶 装 置 （serial

NOR 　 Flash）を避 けて ， 台湾 の 少数 の 利益 を得

る こ とが で きる DRAM メーカ
ー

に な る と考え ら

れ る 。

　 ｛4） 強気筋による目標設定と現実の 業績のかい離

　 もう
一つ の 問題 は競争者が多す ぎて ，規模は ま
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表 3−2 エ ル ビーダ 提 携 の 台湾 DRAM メ
ーカー

会　社 開始 内　　　容

Powerchip
Rexchip で 合 併 （出資比 率 32

％に ）

Rexchip2006

年
エ ル ピーダが 出資 汎 用 DRAM

受託生産

ProMOS DDR 　31GB 受託生産

Winbond2009

年

ll月 GDDR 受託生産

出所 ；工 商時 報，2012年 3 月 。

た各国 の 大手 に及ば な い 。 DRAM 産業 は高 い リ

ス ク特性が あ っ て，各国は次か ら次 へ と全体 で 損

を して い たたが，台湾は や は り強気筋 に よ る 目標

設定と現実の 業績が か い離 して い る状態がみ られ，

規模が小 さ過 ぎ ， 資源 が分散 して い る，研究開発

能力の 不足，し か も技術提供先 は外国 に 属 し，そ

れ ぞ れ に異な る コ ア技術を採択 して ， 全体の 困難

性 を増加 させ て い る。

　経済部 の 資料 に よ る と，DRAM 業界の 低迷は

そ れぞ れ 1996年，2001年に顕著に起 きた 。 2 回

と も過 剰 生産 を顕在化 させ て い た 。 2008 年後半

の 米国の 金融危機 に端を発す る世界的か つ 大規模

な景気後退に よ り ， 消費マ イ ン ドや企 業収益 が大

幅に 悪化 した こ と に よ り，DRAM の 需要 は，前

年度を大き く下回 ると見込ん だ
。 しか し， 供給側

は 引き続 き生産拡大 し，値下げ競争を もた らす 。

　台湾 DRAM 業界は 2008年 〜2009年 に も政府

主導で 水平統合を目指 した が ，各メ ーカ ーの 思惑

の 違 い か ら実現 に 至 らなか っ た経緯が ある。 産業

再生 の 理 念は 台湾 へ の技術定着 に 問題 あ りと説明

し，台湾 DRAM 業界が毎年少 な くと も 200億台

湾 ドル （約 560億円） もの 技術 ライ セ ン ス料 を支

払 っ て い る現状を課題 と して 指摘 した
。 しか し，

2009 年 に DRAM 市況 が改善 して 業界各社 が業

績 を回復させ る中，救済の タイ ミ ン グを既に 逃 し

た こ と は 明 ら か で ，政府主導 に よ る DRAM 業界

再編構想 は頓挫す る可能性が高ま っ た と受け止 め

られ て い る Q

表 3−3DRAM 業界再編 の 歴 史

年度 内　　容 影　　響

2003

年

エ ル ピー
ダ

三 菱電機 の 事業を買収

Powerchip と提 携

Rexchip で 合併

（出資比 率 32％に ）

2008
年

Micron

破綻 の Qimonda を買収

し Inotera株 35．6％ 取得

トレ ン チ型が消滅

日米韓台の 競争 に

2010
年

MicronNOR
フ ラ ッ シ ュ 大手 の

ニ ュ
ー

モ ニ ク ス 買収

幅広 い 取扱 い 製品で

サム ス ン に並ぶ

2012

年

エ ル ピーダ

Micron に 出資要請

目米台の 新連盟 が 誕

生 か

出所 ：経済 日報，2012年 4 月。

　 こ う した動 き の 中，日本 の 半導体 メーカ ーは再

編 を活 発化。最大 の 注 目 は NEC エ レ ク トロ ニ ク

ス とル ネサ ス テ ク ノ ロ ジの 統合で ，2010年 4 月

に両社は経営統合した 。 社名を ル ネ サ ス エ レ ク

トロ ニ ク ス に 変更 し，世界の 半導体出荷額 ラ ンキ

ン グ で 3 位 とな っ た 。

一
方 ， DRAM 大手の エ ル

ピーダメ モ リは台湾の DRAM 　4 社
〔12）

と生産委託 ・

技 術開発 で 提携 し， 中国 市場 へ 進 出を計画 し， 日

本 と台湾 の 連合 に よ り韓国サ ム ス ン に 対抗す る構

図で あ っ た 。

　エ ル ピ ー
ダ メ モ リは ， 台湾の DRAM メ

ー
カ

ー

へ の 2〜3 割出資，ま た は相互出資を検討 して い

た 。
こ れに 向け，2011年初 め に 台湾で 預託証券

（TDR ） を発行す る計画 で あ る。

4． IC 産業の 財務 リス クの比 較分析

4．1　各社の基本情報

　本稿の 目的の 一
つ は ， 財務 リス ク分析の 観点か

ら台湾半導体産業の 実態 に接近す るべ く，そ の 第

一
歩 と して ， 公表財務資料に もとづ き企 業の 財務

比率を作成 ・ 分析す る こ と に あ る
〔13）

。 データ作成

の 対象期間は ， 既述 の 会社に よ る 2007 年度 か ら

2011 年度まで の 5 年間とす る 。 研究対象 と して 台
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表 4−1−1 各社の 基本情報
一NB 　ODM グ ループ

上 場 コ
ー

ド 2382 2324 3231 4938 2356

会社名 Quanta Compal Wistron Pegatron Inventec

資本金 （億元） 384 388 209 225 346

設 立 年月 日 1988／5／9 1984／6／1 2001／5／30 2007／6／27 1975／6／09

売上構成 コ ン ピ ュ
ー

タ や 周

辺機 器 9993 ％，

そ の 他 0．07％

3C 電子製品 99．33

％，そ の 他 α67％

3C 電 子製品 98．23

％，そ の 他 L77％

3C 電 子製 品 98．35

％，そ の 他 1．65％

コ ン ピ ュ
ー

タ 99．89

％，そ の 他 O．11％

表4−1−2　各社の 基本情報一DRAM グル ープ

上 場 コ ード 2344 2408 3474 5346 5387

会社名 Winbond Nanya Inotera Powerchip ProMOS

資本金 （億元） 368 403 464 554 254累

設 立年月 日 1987／9／29 1995／3／4 2003／1／23 1994／12／20 1997／12／12

売上構成 DRAM 　60．83％，

FLASH 　39．16％，

そ の 他 α01％

ダ ィ　（die） 99．70

％，其他 0．30％

ウ エ ハ
ー99．84％，

其他 0．16％

ウ ェ
ハ ー84．23％，

包装 コ ン ポーネ ン

ト 14．98％ ，そ の

他 0．79％

DRAM 　100．00％

（注）TroMOS は，2010に 資本金が 726億 ドル か ら 254億 ドル ま で減資した 。

湾の ノー
トPC 産業 （Quanta，　Compal ，　Wistron，

Pegatron，　Inventec［以 下た ん に 「NB 　ODM グ

ル ープ」 と い う］） と DRAM 産 業 （Winbond ，

Nanya ，　Inotera，　Powerchip ，　ProMOS ［以下 た

ん に 「DRAM グ ル ープ」 と い う］） か ら代表的

企業を選び ， 同じ業種お け る企業間の 比較分析を

お こ な う。

　まず ， 表 4−1−1， 4−1−2で は各会社 の 基本情報

を示 し た もの で ある 。 こ の 表 に よ り， 各社の 資本

金 ， 売上構成な ど基本的情報が わか る 。

4．2 各社の 財務 リス ク分析

　4．2．1　収益性分析

　 こ こ で は ，企業 の 利益獲得能力を分析する 。 純

益 率と総資産利益 率 （ROA ）， 自己 資本利 益率

（ROE ），資本回転率の 利 益率を分析す る 。

　表 4−2 で は 「NB 　ODM グル
ープ」 と 「DRAM

グル ープ」 の 当期 の 純益 率 が 示 さ れて い る 。

「NB 　ODM グル ープ」 に お け る ，
　 Pegatronと

Inventec の 2011 年 の 純益 率 は ， 2010年 よ り低

く， Quanta　（2．17％），　 Compa1 （1．70％）　や

Wistron （1．55％）よ り低か っ た 。 純益率 にお け

る， Pegatron と Inventec の 利益獲得能力 は，

他 の 3 社よ り低 い こ とが分か る 。 Quantaの 利益

獲得活動は
， 同業他社よ りも効率性が高い こ とを

示 して い る （表 4−2 参照）。

　「DRAM グル ープ」 に お け る，　 Winbond と

Powerchip （14〕
（力 晶半 導体 ，

　 Powerchip　 Semi−

conductor 　Corp ．，以下，　 Powerchip ） の 2010年

の 純利益 率が プ ラ ス にな っ た が， 2008年後半の

リー
マ ン シ ョ ッ クの ため ， 各社と も減収減 益 の 状

態に な っ た
。 しか し， 回復 が遅 く，2008 年か ら

2011年 に か けて 各社 ほ ぼ 高水準の 赤字 に な っ た

（表 4−2 参照 ）。全製 造 業平均 と比較 す る と，

DRAM 産業の 経常利益率 は 2000年 代以降相対

的に 低水準で 推移 して い る。 ま た
， 各社 の ROE

に つ い て も， 2010年 Winbond と Powerchip の

自己 資本利益率 （ROE ）は他の 3社よ り高か っ
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表 4−2　各社 の 純益率
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （単位 ： ％）

20072008200920102011

Quanta 2，522 ．652 ．97L752 ．17

Compal 3．203 ．123 ．072 ，76L70

Wistron 2．391 ．631 ．了52201 ．55

PegatrGI1 2．090 ．03

Inventec 2．361 ．521 ，161 ．000 ．72

Winbond 一18、1 一33．7 一44．09lI ．14 一3．09

Nanya 一23．55 一10／．15 一48．88 一26．76 一108．56

匸notera 2，02 一58．01 一31．79 一25，72 一56ユ8

Powerchip 一159 一109 一66，454 ，83 一58，65

ProMOS 一15．38 一117．72 一231．46 一56．34

表 4−3　各社 の 自己資本利 益 率 （ROE ）

　　 　　 　　 　　 　　　 　　 　 （単位 ： ％）

20072008200920102011

Quanta 23，09233123 ユ617 ．0420 ．23

CQmpa1 18．3116 ．1921 ．8722 ．0610 ．05

Wistron 2L4919 ．76203121 ，8815 ．31

Pegatron 6，660 ，12

Inventec 15．9214 ．21ll ．678 ．595 ．45

Winbond 一10、78 一16．52 一23．889 ．96 一2．31

Nanya 一17、49 一78，60 一6332 一43、22 一143．91

Inotera 1．23 一35．70 一23、20 一20、88 一49．Ol

Powerchip 一10．75 一77．69 一56，5412 ，52 一100．02

ProMOS 一
＆93 一59．61 一70．09 一83．29

たが， 2011年 に 維持で きず ，マ イ ナ ス に転落 し

た 。 Powerchip は 2010 年第 3 四半期 は 利益を得

たが ， 第 4 四半期損失を避け られなか っ た ， そ し

てそ の 第 1〜3 四半期の 利潤を浸食 し，結局，年

間利益を得て い る が ， 依然 と して 台湾 DRAM 業

の 2010 年財務報告 の 総計が 「儲か らな い 」 の 苦

境か らは，転換 させ に くい 状態で あ る 。 そ の 中，

Nanya ，　Inotera，　ProMOSa5
）

（茂徳科技 ，　ProMOS

Technologie，以下，　ProMOS ）の 2010年 の 年間

損失は各社とも百億台湾 ドル を上回 っ た 。

4．2．2　安定性分析

企業に と っ て収益性は非常に重要で あるが，収

表 4−4　各社の 流動比率
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （単位 ： ％）

20072008200920102011

Quanta 135155 ．94137 ．32141 ．56139 ．17

CQmpal 158．80159 ．15118 ，24123 ，55126 ．54

Wistron 134．81139 ．51130 、85110 ．90103 ．37

Pegatron 117．56llO ．8

Inventec136 ．06142 ．81133 ．51135 ．45134 ．04

W 重nbond122 ．1793 ．6980 ．9495 99．72

Nanya 65．4756 、9076 ．2349 ．9846 、41

Inotera 98．9851 ．4164 ．4354 ．4731 ．07

Powerchip76 ．1420 ．9318 ，9125 ，6911 ，59

ProMOS 104．1910 ．3227 ．4270 ．37

益性 と と もに企業の 支払能力 も非常に重要で ある 。

表 4−4 で は台湾の IC 企 業 の 流動比 率を示 した も

の で あ る 。 「NB 　ODM グ ル ープ」 に お け る，2007

年一2011 年 の 各社と も約 100％〜160 ％ とな っ て い

る 。 短期的に支払う債務を十分に支払 うだ けの 流

動資産 の 支払手段がある こ とが理解 で き る。

一
方 ，

「DRAM グ ル ープ」 に おけ る ， 各社は 2010 年一

2011年の 流動比率が 100％以 下で あ っ て ，十分 な

支払能力があ る と は評価 しが た い 。 そ の うちで も

Powerchip の 方 が ， 短 期支払債務 に対 す る短期

支払手段が不十分で ，短期支払 い 能力に は 問題が

あ る （表 4−4 参照）。

　4．2．3　資産効率性分 析

　企業の 投資管理 の 効率性 を評価す る指標 は ， 資

産回転率に関す る分析で ある。 表 4−5，4−6で は，

各社 の 資産回転比率 を示 して い る 。 「NB 　ODM

グ ル ープ」 に お け る，Quanta の 棚卸資産 回転

期間 が 2010年 8．16 日が 2011年 に 14．14 日 に 伸

び た こ と を示 して い る 。 棚 卸資産 の 滞留 日数 が

増えた よ うな場合は ， 在庫の 増加を表 して い る 。

Wistron と Inventec の棚卸資産回転期間が 比較

的短 く在庫管理 の 効率性を維持 して い る 。 資産管

理 と い う点か ら見る と，各社は 2007 年か ら 2011

年に か けて ほ ぼ横ば い に な っ た 。 しか し， 他 4 社
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表 4−5 各社の 棚卸資産 回 転期間

（単位 ： 日）

20072008200920102011

Quanta 6ユ75 ，986 ，68 ユ614 ，14

Compa1 10．3912 ．2618 ．7616 ．6814 ．G4

Wistron 6．275 ．403 ．602302 ．89

Pegatron 1L88 ．53

Inventec 1．850 ．940 ．851 ．251 ．58

Winbond67 ．5968 ．46870 ．588 ．59

Nanya 38．1742 ．1947 ．5250 ．2768 ．73

Inotera 37．8229 ．7226 ．0729 ．7425 ．13

Powerchip52 ．6649 ．968 ．734 ．640 ．64

ProMOS73 ，7356 ．5838 ，0225 ．25

表 4−6　 各 社の 総 資産 回 転率
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　（単位 ：回）

20072008200920102011

Quanta 3．063 ．412 ．643 ．192 ．87

Compa1 2．712 ．742 ．182 ，812 ，74

Wistron 3．403 ．913 ．373 ．062 ．91

Pegatron 2．Ol1 ．69

Inventec 2．793 ．313 ．243 ．372 ．91

Winbond 0．340 ．250 ．280 ．490 ．44

Nanya 0．390 ．310320 ．43031

Inotera 0．320 ．280 ．300 ．290 ．31

Powerchip0 ．35O ．310 ．230 ．70 ．46

ProMOS 0．28G ．240 ．100 ．28

と比 べ る と，Pegatron の 総資産の 生 産性 は か な

り低か っ た。

　「DRAM グ ル
ー

プ」 に つ い て は，各社棚 卸資

産管理が 2007年か ら 2011年にかけて は，効率性

が小幅な変動 に もか かわ らず，弱い 評価で あ る 。

DRAM の 需要が低迷下で ，　 Inotera社が改善 し，

そ れ以外は在庫増加 を表 して い る 。 したが っ て ，

「DRAM グ ル ープ」 は 資産 回転 の 諸比 率か ら見

ると ， 4 社 の 総合的な資産 の 効率性 はそれ程大き

くな い の で あ る 。

　 4．2．4　 リスク分 析

　半導体産業は， 急速に進展する高度な技術を必

要 とし ， 莫大な額の 設備投資費用 ， 研究開発費用

を要する。企業 の 固定費が，大 きい と そ れだ けの

貢献利益 を必 ず獲得 しな ければな らな い と い う意

味 で 経営 リ ス ク は 高 くな る 。 「NB 　ODM グ ル
ー

プ 」に お け る ， 全体企業 の 経営 レ バ レ ッ ジ は 1以

上 3 以下の 数字が見 られる，Wistron と Inventec

の 経営 レバ レ ッ ジが他社よ り高い か ら ， 経営 リス

クがよ り高い と考え られ る （表 4−7 参照）。

　「DRAM グ ル ープ」 に つ い て は，景気低迷で

販売不振にな っ た状況 で，営業利益が赤字 に転落

した ため，各社は多 くの 機械に 依存す る と，そ の

経営 レ バ レ ッ ジが マ イ ナ ス に な る こ とや そ の 絶対

値が 高 くな る こ とが見て とれ る 。

　な お ， 表 4−8 で の 財務 レバ レ ジ をみ る と
， 各社

の 財務 レ バ レ ッ ジ に 関す る変化 は あ ま り変動 し

て い な い 。 全体 と して ， 「NB 　ODM グル
ー

プ」

の 方 が少 し財務 レ バ レ ッ ジ効果 を見て とれ る 。

「NB 　ODM グル ープ」 は外部か ら借金を通 して ，

株主 に よ り高い 自己資本利益を創造す る 。 逆に，

「DRAM グ ル ープ」 に は Powerchip 社 の 財務 レ

バ レ ッ ジが とて も高 い た め ， 財務 リス クも非常 に

表 4−7 各社 の 経営 レバ レ ッ ジ
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （単 位 ：倍）

2GO7200820092010

Quanta 1．1 1．08 1，03 1．06

Compal L26 1．48 L37 1．45

WistrQn 2．07 2．35 2，48 2．35

Pegatron 1．92 1．21

Inventec 2．323 2．662 ，85

Winbond 一3ユ9 一
〇．74 一

〇．965 ．07

Nanya 0．040 ．36 0．07 一〇．43

Inotera 7．74 一〇．69 一2ユ7 一2．57

PowerchlP 一342．7 一46．39 一98．241 ，736．36

ProMOS 一2．18 一
〇．13 一

〇．16 一
〇，73

（注）　経営 レバ レ ッ ジ係数＝（正 味売上高
一変動営業原価 と

　 　　　　　　　　　 費用 （変動費））／営業利益
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表 4−8 各社の 財 務 レ バ レ ッ ジ
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （単位 ：倍）

2 07200820  9201D

Quanta 1．05 1．02 1．011 ．02

Compal LO11 ．Ol1 1．01

Wistron 1．07 1．09 1．04 1．04

Pegatron 1．121 ，02

Inventec 1 1．09 1．02 LO4

Winbond 0．81OB80 ．9 1．23

Nanya 0、910 、950 ．920 ．9

Inotera 2．17 0．9 0．860 ．88

Powerchip 86．4493 ．789 ．09225 ．9

ProMOS 0．76 09 0．930 ．88

（注）　財務 レバ レ ッ ジ≡営業利益 f（営業利益一利息費用 〉

高い 。

　 も し営業利益 が赤字 に な る こ と
， あ る い は 営業

利益 が利息費用よ り小さ けれ ば ， 財務 レバ レ ッ ジ

は 1 よ り小 さ い こ とになり，決 して リス クが低 く

な い ， もっ と大きな財務 リス クが隠れ て い る。 企

業 の マ イ ナ ス の 財務 レ バ レ ッ ジ効果をみ る こ と に

よ り，借金で経営上 不利な こ とを示す 。

5．お わ りに

　台湾 の ハ イ テ ク企 業と い えば ， OEM に 特化 し

て おり自社ブ ラ ン ドは手が けな い こ とが大 きな特

色と して知 られ て きた 。 世界 の ノ
ー

ト PC の 9割

を台湾 メ ーカ ーが生 産 して い る 。 デ ス ク トッ プパ

ソ コ ン 用 の マ ザ
ー

ボ
ー

ドに至 っ て は，98％以上を，

台湾 メ ーカーが供給 して い る （柯瓊鳳 2010）。

世界の パ ソ コ ンを作 っ て い る の は，台湾企業で あ

る と い っ て も過言で はな い状況で あ る 。

　台湾 ICT 産業 の 発展は，長 ら く，米 国 ・日本

企業か ら の受託生産を引 き受け，黒子 の役割に徹

する こ とを通 じて 実現 さ れ て き た
。

ノ
ー ト PC 受

託製造 の Quanta や Compal と い っ た代表 的な

台湾の 電子 メ
ー

カ
ー

は，い ず れ も米国 ・日本企業

か ら生 産委託 を大量 に 引 き受ける こ と で ， 世界的

な プ レ イ ヤ ーとな っ て きた （川上，2011）。 台湾

企業 は，成熟 した ハ イ テ ク産業 に参入 し て 「2 番

手企 業」 と して の成長を実現 して きたが，R ＆ D

集約的な戦略や 自社ブラ ン ド戦略を採る に は い た っ

て い な い 。

　
一

方 ， 2001年以降 ， ノ
ー

ト PC メ
ー

カ
ー

が 生

産 ライ ン の 対 中国移転を開始す る と，同製品の生

産の舞台は長三 角と珠三角 へ と移 り， 台湾か らの

ノ
ー トPC の 出荷量は

一転 して 急速な減少 へ と転

じた 。 ノ
ー

トPC の 中国で の 生産量 の 対出荷量 の

割合は ，2000年 に は 1％未満，2002 年 に は 24％

に増加 し，2003は 50％以上 に引き一ヒげられ た 。

　「台湾受注，海外生産」 は，常に こ の よ うに ，

台湾の 輸出 と雇用機会 を駆動す る 。 過去 の 業界で

長年 に わ た り台湾で の 輸出モ
ー ドで あ っ た が，台

湾企業は中国な どの 海外生産 基地 に 徐 々 設立移 転

し，川上 と川下の 産業サ プ ラ イチ ェ
ーン が確立 し

た 後 ， 恐 ら く台湾か らの 原材料の 輸出を減 ら して ，

こ こ か らも台湾の 製造業の発展に 対 して 衝撃を も

た らす と考え て い る。

　激 しい 過当競争環境 にお い て NB 　ODM 企業 は，

2007 年〜2011 年 の 売上 高と ROA の 変化 を見て

み る と，売上 げが拡大 した こ と ， そ の
一

方で 収 益

性が持続的に低下 して き た こ とが 見て取れ る 。 ノー

ト PC 製造企業は ， 急速 な成長を通 じて 蓄積 した

資金設備 の 効率 的な 利用 を 目指 し，ultrabook ，

iPad　mini 等の 新製品へ の 多角化 を開始 した の で

あ る。

　Compa1 や Quantaな ど の NB 　ODM メ
ー

カ
ー

は，利益が下が り過ぎた ノー ト PC 生 産に 危機感

を覚え ， 経済規 模 を通 し，生産効率 を高め るよ う

に対応措置をと っ た 。 そ して ，ノ ー トPC 出荷量

を競 う争 い か ら降 りて ， 新 しい価値を創造す る こ

と，あ る い は製造プ ロ セ ス を改善す る こ とな ど解

決 方法 の
一

つ と して ，ク ラ ウ ドやポ ー
タ ブ ル デ バ

イ ス，タブ レ ッ トPC な ど ， 粗利益 の 高 い 発注 の
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獲得へ と重点 を シ フ トす る姿勢を次第に鮮明に し

つ つ ある 。

　例え ば ， ノ
ー

トPC の OEM 生産の メ ーカ ーの

リ
ーデ ィ ン グカ ン パ ニ ーで あ る Quantaは ノ

ー
ト

PC 生産技術 の 研究開発 に注 目した だ けで はな く，

他 の 技術 も開発す る 。 結 果的に ， 米 APPLE 社

MacBook 　Pro の 生産を受注 した り，　 Amazon か

ら タ ブ レ ッ トPC 製造を受注 した り，フ ェ
ー

ス ブ ッ

ク （facebook） に サ ーバ ーを供給 した りす る こ

とに よ っ て ，高い 競争 力をも っ た
。

NB 　OEM の

業者が ， 技術革新を行 っ て 国際大手ブ ラ ン ドに勝 っ

た こ とが そ れを象徴 して い る 。

　台湾 の IC制造業は，主 に ウ t パ ーの OEM と

DRAM 製造か ら構成され て い る 。 台湾の 半導体

産業 の リ
ーダーは TSMC と UMC で ， 2社はす

べ て 専業 フ ァ ウ ン ドリ ・メ ーカ ーで あ る QDRAM

業者 は，主 に 自社製品 （DRAM ベ ース ）を開発

する よ うに 位置付け された IDM の メ ーカ ーで あ

る
。

こ れ ら の 業者は一方で 経済規模が能力 不足 で

あ り， 他に範囲 の 能力 （技術の 背景が 狭 く，研究

開発能力に 限界が あ る） も足 りな い の で ，台湾の

DRAM 産業 の 世界市場 に おける シ ェ ア は ， 6％

程度 で あ る 。 DRAM 製品は汎用 DRAM を除い

て t 台湾企業の 競争力は低下 と見 られる 。

　 中屋 （2011） の 研究で 指摘 して い る よ うに，

DRAM 産業 の 課題 は ，下記 の通 りで で あ る 。 価

格低下 へ の 対応，製造 コ ス ト増大 へ の 対応，およ

び設計 コ ス ト増大へ の 対応で あ る 。 上記 3 点に つ

い て は財務の面か ら指摘 した こ と だ が ， 深 く考え

ば ， 運営政策や技術競争力の 方が も っ と考え る べ

きた ろ う。

　 DRAM に 従事す る 製造 IDM 業者 は 自身 の 技

術の 研究開発品質は悪 くはな い が，しか し各社の

R ＆ D 能力で の 投入 と生産 の 規模は結局 限界が

あ り，そ の た め 主導的な市場 の 地位を獲得 し に く

い 。 DRAM 産業は 自分 独 りで 研究 開発が必要だ

が，「かね」 と 「人」が不足 の 前提 で は ， 必 ず共

同研 究 開発 を 求 め な け れ ばな ら な い 。 台 湾 は

OEM か ら ODM へ 発展 し，設 計 と技術 の 能力 は

大幅に 上が るが ， しか しまだ ほぼ OEM で あ る 。

近 ご ろ中国 ， 韓国か らの競争が激 しく，か つ ，世

界経済を巡 る先行 き不確実性が引き続 き大き くな

るた め，将来は研究開発 の 方 向に発展 して ，ODM

で の 設計を強化す るはずで ある 。

　 　 　 　 　 　 　 　 　 〈注 〉

（1）　1989年に 設立 さ れ た
， 台湾の 台北市 に 本社 を

　 置くPC お よ び PC パ ーツ
， 周辺機器製造 メーカ ー

。

　 製品 に は特 に マ ザ ーボードの分野 に お い て はベ ス

　　トセ ラーメーカーの 1 つ に な っ て い る 。 2008年
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　　マ ザーボ ードと デ ィ ス プ レ イ カー ドの 出荷量 は

　　世界
一位 ， ノートPC の 出荷量 は 世界五 位 に な っ

　　た。2008年春頃 か ら 自社ブ ラ ン ドで 2008年春

　　ネ ッ トブ ッ ク 「Eee　PC 」 を は じめ，2011年 IG月
　　Ultrabook 「ASUS 　ZENBOOK シ リーズ」，2011

　　年 10月 タ ブ レ ッ トに変形す る ス マ ホ 「Padfone 」

　　を消費者 に 販売 して い る。http：〃 tw ．asus ．comf

　　investor．aspx ，最終 ア ク セ ス 日 ：2012／05／08．

（2 ） 加 納征 子，2008／06／27，台湾 Quanta 社，2008

　　年 第 1 四 半 期 の ノ
ート・パ ソ コ ン の OEM 生 産台

　　数で首位に ， 日経エ レ ク トロ ニ ク ス http；〃tech

　　on ．nikkeibp ．co ．jp／article／NEWS ／20080627／154

　　048／，最終 ア クセ ス 日 ：2009／11／08．

（3）　1988年 に設 立 され ， Quantaは世界で 最大 の ノ
ー

　　トPC の ODM 企業で す 。
　 Quantaは，30，000人

　　の 従業員 は 3，500人以上 の 人 々 の R ＆ D と技術

　　開発 で 働 い て い る 世界 が ある。http：〃 www ．qu

　　anta ．com ．tw ／Quarlta／erlglish ／Default．aspx ，最

　　終ア ク セ ス 日 ：2009／11／08．

（4 ）　1984年 に 設 立 され，Compal は 世 界 で IT 産 業

　　の 主要 な 大手企 業 の
一

つ で す。2008年 に は，従

　　業員 が 3 万人以上 を 持 つ ，台湾，中国 ，
ブ ラ ジ

　　ル ，米国，ポーラ ン ドで は，支店を 設 立 して い る ，

　　迅速 かつ 柔軟 な サ
ービ ス を顧客 に 提供 す る。

　　http：／／www ．compal ．com ／index−En ．htm ， 最終

　　ア ク セ ス 日 ：20  9／11／08．

（5） 2001年 7 月 に エ イ サー
（acer ，宏碁電脳） の 製

　　造 ・
研究開発 ・サービ ス 部門か ら分離 して 設立 さ

　　れ た，ノ
ー

トPC と の ICT 製 品 の 世界 の QEM ・

　　ODM サ プ ラ イ ヤ
ー

で あ る。　 http：／／www ．wist

　　ron ．com ／ 最終ア ク セ ス 日 ：20012／04／08．

（6） 1975年 に 創 立 さ れ た，台湾 の 電 子機器 とテ ク

　　ノ ロ ジー
産業 で リーダー

の
一

で す 。 世界中で 最大

　　の サーバ ー　ODM 及 び ト ッ プ 5 の ノ
ートPC メー

　　カー
に な っ た 。 又，「OKWAP 」 ブ ラ ン ドの 携帯

　　電 話生 産 企 業 で あ る 。
http ：／／www ．inventec．co

　　m ／english ／about ＿a　O1．htm，最終 ア ク セ ス 日 ：

　　2009／11／D8．

（7 ） 2008年 1月 1 日 ASUSTeK か ら OEM 製造部

　　門 を 分 離 し て 設 立 ， 台湾 を ベ ー
ス に 最先端 の

　　DMS （設計製造 サ ービス ）製品の開発に豊富な

　　経験 と垂直統合型 の 機能 を 持つ 企業 。 http：／／ww

　　w ．pegatroncorp ，com ／，最終 ア ク セ ス 日 ；2012／

　　04／08，

（8） Andy 　Patrizio，2010年 2月 23 日，2010年 の

　　DRAM 市場，販売価格 の 安定 に よ り成長と の 予

　　測，http：〃 japan．internet．com ／webtech ／201002

　　23／11．html ，最終 ア クセ ス 日 ：2012／03／12，

（9）　南 亜 科技 は 1995年 3 月 4 日 に 創 立 し て ，

　　DRAM の 研究 と開発，設計，製造 と販売 に力 を

　　尽 くして ，そ して 米国，ヨ
ー

ロ ッ
パ ，日本，中国

　　で 海外を 設立 して 拠点に 販売 して ，そ の 最大 の 株

　　主 は 台湾 プ ラ ス チ ッ ク グル ープ の 南亜 プ ラ ス チ ッ

　　ク社で す 。

　　 Nanya は 8 イ ン チ 晶 円の 工場と 12イ ン チ 晶円

　　の 工 場 を持 っ て，そ れ ぞ れ桃 園 と泰 山 に 位置 して，

　　2008 年 4 月 に米 国 の Micron （マ イ ク ロ ン ） と 50

　　nm （ナ ノ メ
ー

トル，　 nano −meter ）締結 しま す 以

　　下 に 製造 プ ロ セ ス の 技術 は 共 に 契約を開発 して ，

　　2008 年 12 月か ら共 に Inotera の 作 り出す こ とを

　　分 か ち合 う。 こ の 策略連盟，大幅 に 双方 の DRAM

　　市場 の 上 の 競争力 を昇格 さ せ る 。 2012年 5月米

　　Micron　Technology と共同開発 した 初 の DDR 　4

　　DRAM モ ジ ュ
ール を発表 した 。

　 http：／／www ．na

　　nya ．com ／index ．aspx ？lan＝en −us 最終 ア ク セ ス

　　 日 ；2012／05／10．

（10） 華 亜 科 技 は 2003 年 の 1月 23 日に 創 立，台 湾

　　Nanya （台湾 プ ラ ス チ ッ ク グル ープ に 従属 し ま

　　す） と米国の Micron の 科学技術 の 双 方 の 共通の

　　合 弁 会 社 で あ る 。 Inoteraは，商 品 DRAM の 生

　　産 に 300mm の 最先 端 の ウ ェ
ハ ーと最先端の プ

　　 ロ セ ス 製品技術 を使用す る高度 な ウ ェハ ー
製作会

　　社で あ る 。 http：／／www ．inotera．com ／English，

　　最終 ア クセ ス 日 ：2009／10／19．

（11）　華邦電子 を 1987年 9月 に台湾新竹科学園区 に

　　設立 して ，1995 年台湾証券取 引所 に 上場 さ れ て

　　い る。2008 年 10月台湾 中部科学園区 に移動 し，

　　300　mrn の ウ ェ ハ
ーを 新造 す る 。 サ イ トは 研究開

　　発 と生産 に 主 に 焦 点 を合 わ せ て い る 。 65　nm か ら

　　90nm の DRAM 製造技術 を カ バ ー
す る。　 http：

　　／／www ．winbond ．com ．tw ／hq／enu ／，最終 ア ク セ

　　ス 日 ：2009／10／20．

（12） 4 社 は瑞晶電子 （Rexchip ），力晶 （PowerChip ），

　　茂徳 （ProMOS ）及 び 華邦 （WINBOND ） で す 。

　　http：／／www ．twse．com ．tw／jp／about ／press＿roo

　　m ／tsec＿news −de七ail，php ？id＝6690，最 終 ア ク セ

　　ス 日 ：2012／05／20．

（13） 本稿 で 使用する主 た る公表財務資料 は，『財務

　　諸表』，『企 業年報』 の 各社各年度が 公表 した もの

　　で あ る 。 イ ン ターネ ッ トを経由 して 「公 開情報観

　　測セ ン ター
」や 企業の ホーム ペ ージか ら入手す る

　　こ と もあ る。 財務比 率以外の 資料に つ い て は，台

　　湾経済新報社 の データベ ー
ス や モ デル を用 い て ，

　　筆者が 加 筆 した もの で す 。

（14） Powerchip は 1994年 12月 に 新竹科学園区 に

　　設 立 さ れて い た。PSC は 三 菱電機，兼松，力捷

　　電脳 （UMAX コ ン ピ ュ
ーター

） の 3 社 に よ る 出

　　資で 設立 され て お り， 三 菱電 機 が 03年 に DRAM
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　　事業を エ ル ピーダ に 譲渡 した 。Powerchip は

　　DRAM と Specialty　Legacy　Memory 　Products ，

　　IC　Foundry　Servicesを提供す る 。　http：／／www ．

　　psc．com ．tw／english ／index．jsp最終 ア クセ ス 日 ：

　　2012／03／29，

（15）　1996 年 に 設 立 さ れ て ，ProMOS は 世界 の 主 な

　　メモ リソ リュ
ー

シ ョ ン プ ロ バ イ ダ
ー

の 1つ で あ る。

　　台 湾 新竹 科学園 区に 本部を 置 か れ て ，会社 に は ア

　　ジ ア 太平洋と 北 ア メ リカ の 営業所 が あ る 。2009

　　年 ll 月 エ ル ピ ーダ メ モ リ社 と DRAM 生産 に 関

　　す る委託契約を締結した 。 巨額の 負債を抱え経営

　　難に陥 っ て お り，2011年 8 月減資 と第 三 者割当

　　増資を実施 （11．08．29），9 月 6 日 に 株式取引停

　　止 （ll．09．　05） http：／／www ．promos ．com ．tw ／，

　　最終 ア クセ ス 日 ：2012／05／19．
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