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 1．新興国市場とコングロマリット 

 1 ― 1　コングロマリットの定義について 
 　欧米日先進諸国において一般的に消費財の製
造販売事業会社が多角化を推し進め，コングロ
マリットを形成し発展していくことを観察する
機会はほとんどなく，そうした方向性は経営戦
略的にも正しいことではないということで一笑
に付されやすい。例えば食品・飲料事業で大規
模化したネスレやコカ・コーラは多国籍企業で
あるものの，コングロマリットの範疇にはない。
しかしながら新興国では事情は全く異なったも
のとなっており，この傾向に対する適切な説明
は「多角化」や「内部化」を論じた先行研究が
成熟した市場である先進諸国を対象としたもの
であることから，新興国市場での現象は例外的
なものとしてこれまで取り扱われてきた （1） 。 
 　このことは事業多角化の深化に関する先行研
究に如実に示されてきた。日本，米国の事業多
角化について企業はどの程度まで戦略的に多角
化を推し進め，多角化の進展のどの時点までが
当該企業全体の成長と収益の限界となるかにつ
いて研究の関心が集中した。研究者によって多
角化の進度に関する分類は若干異なっている
が，概ね専業化（垂直的統合も含む），関連多角
化，非関連多角化の三つに分類されそれぞれの
分類の中にさらに進度によって小分類されてい
る。そして経営戦略的な観点から多角化の進度
は関連多角化の範囲が限界であるとされている。 
 　米国企業を対象とした多角化については
Rumelt（1974），日本については業種も含め

た分析として吉原他（1981），石井他（1996）
などが代表的なものであるが，MBAビジネ
ススクールのテキスト的な位置づけとなった
Barney（2002）は非関連多角化の限界を明確
に示すことで，それまでの先行研究の分析結果
を追認する結論を出している （2） 。これは経営戦
略的に非関連型多角化，すなわちコングロマ
リットへ進むことには合理的な根拠がないとい
うこと，すなわちコングロマリットそのものの
否定でもあった。 
 　日本を除く東・東南・南アジア諸国の財閥を
鳥瞰した場合，売上高・資産規模で上位にある
ビジネスグループのほとんどがコングロマリッ
トであると言ってよい。むろんコングロマリッ
ト化せず，先進諸国と同様，専業化志向か限定
された関連多角化の範囲内におさまっている場
合もある。必ずしも「財閥＝コングロマリット」
というわけではないが，新興諸国において上位
財閥はコングロマリット化へ向かうケースが多
く，その志向は非常に強い。韓国のチェボル（財
閥）はそうしたプロトタイプと見なすことがで
きよう。 
 　それではそもそもコングロマリットとは何な
のか，残念ながら明確かつ具体的な定義がない
のが実情であって，そのまま「複合企業」と訳
されているが，一般的な使用方法・慣例に基づ
けば，規模と範囲の大きなビジネスグループに
用いられている。また特定の産業・業種に限定
して「金融コングロマリット」などとして用い
られることも多い 
 　このように一般的かつ漠然とした用語の使用
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法は多角化戦略研究がコングロマリットをネガ
ティブな形態として捉えてきたことと，コング
ロマリットそのものの先行研究が途絶えている
ことにも起因している。ここでは暫定的である
が，「上場クラスの企業を擁する相当規模のビ
ジネスグループであり，複数の異業種と二つ以
上の中核事業を持っている」ことをコングロマ
リットの要件としておく。 

 1 ― 2　 コングロマリット・ディスカウントか
　コングロマリット・プレミアムか？ 

 　先進諸国が既に経験してきたこととして，
1980 年代までには異業種も含めて事業多角化
を推し進めていくと破たんするケースが数多く
見られ，人材・技術などの経営資源，投資のグ
ループ事業への非効率な配分が行われ，むしろ
コングロマリット化を通じた規模と範囲の拡大
は合理的ではないと見られるようになった。こ
れを一般的にコングロマリット・ディスカウン
トと呼んでいる。 
 　1980 年代以降は多角化へいそしむことでは
なく，「選択と集中」が大企業の発する合い言
葉となっていた。これは同時に今日の先進諸国
ではコングロリットへの志向を示す企業に対し
て，市場と投資家は先にディスカウントの判
断，すなわち株価の下落などを通じて経営側の
事業戦略の可否に判断をくだすことになろう。
図 1は先進国・市場ではコングロマリットは失
敗するものとして関連多角化への回帰を示して
いるが，他方で新興国・市場ではコングロマ
リットはむしろ多角化の最終形態として常態化
していることを表したものである。 
 　コングロマリット・ディスカウントとはあ
くまでも，多角化から「選択と集中」を経た
1980 年代以降の先進国市場に対して適用され
るもので，発展途上・新興国市場に適用される
ものではない。第二次大戦後，現在の新興諸国
の大半は自国の幼稚産業を保護するために輸入

代替戦略を採用した。大規模な自国産業は初期
の発展段階期において，基本的には内需向けの
産業が代替の対象となる。消費財から素材に至
るまでその対象はかなり幅広いものである。砂
糖，小麦粉からセメント，鉄鋼などに至るま
で，そうした産業の担い手を民間に見出す場合，
それらの担い手は既に一定規模に達した企業で
あり，許認可権や技術導入などに伴う外資との
パートナー選びの権限はしばしば当該政府側に
ある。したがってこの段階で国内的には既に大
規模な企業であるとともに，政府サイドにこう
したコネクションを持つ財閥が新たな産業興隆
の担い手となる。 
 　軽工業を中心とした繊維や食品関連，消費財
輸入代替型の産業の多くは「内需型産業」と言
い換えることもでき，当初からこれら産業を
スタートアップ型事業として起業したケースも
多い。SKグループも通信事業をコアとしたコ
ングロマリットになる以前のスタートアップ事
業は織物製造で，鮮京グループが今日の SKグ
ループへと改称されたものである。サムスング
ループもサムスン電子を中核事業会社とする前
のスタートアップのコア事業は三星物産の輸出
入事業，グループの老舗企業である第一毛織に
よる毛織物製造，精糖，麺製造など幅広い内需
向け消費財製造だった。インドの老舗財閥ビル
ラやタタも貿易事業とともに綿紡織をはじめと
した繊維関連事業がスタートアップの中核事業
の一つであり，東南アジアの財閥にも消費財か
らスタートした事例は数多く見出される。 
 　未成熟な市場においては輸入代替産業・内需
型産業のすべてに事業機会が存在しており，消
費財から高度な第三次産業（ICTなど），ニュー
ビジネスまで様々な産業が共時的に開花しやす
いのである。上位企業はM&Aや合弁（JV），
様々な提携を通じて，事業ポートフォリオの中
に「選択と集中」を取り入れながらグループ全
体の売り上げと収益の極大化を図り実現してき
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た。すなわち「コングロマリット・プレミアム」
の発生である。 

 1 ― 3　食品飲料系事業会社のコングロマリット化 
 　「コングロマリット・プレミアム」とは市場
拡大期において，内需に関連する非常に裾野の
広い産業領域に進出すると同時に，事業ポート
フォリオの運営―事業の規模と範囲が拡大しつ
つ，「選択と集中」も行われること―が適切に
なされるならば，事業収益の機会獲得とグルー
プ全体の売り上げと収益の増大が実現されると
いうものである。時に「選択と集中」の極端な
ケースはスタートアップコア事業（ここでは食
品飲料系事業）の売却を伴う大胆な事業転換を
も含むものとなる。 
 　それゆえビジネスグループとしてのグルー

プ・マネジメントの能力が求められることにな
り，それは持株会社などのトップ組織の運営能
力，外部コンサルティングファームとの契約を
通じた協調などを通じて形成されることになろ
う （3） 。唯一，新興諸国のコングロマリット化を
正統的なものとして説明した先行研究としてラ
マチャダランら（Ramachandran, Manikandan, 
Pant（2013））によるインドのコングロマリッ
トと系列会社を束ねるグループセンターの組織
的な卓越性が指摘されている。こうした組織的
能力を前提とするならば新興諸国のコングロマ
リットにはディスカウントではなくプレミアム
が付与されることになろう。 
 　表 1には次節以下で取り上げる韓国を除いた
東・東南・南アジアの食品飲料，他の内需型事
業（一般消費財など）をスタートアップ・コア

図 1　多角化の進展をめぐる先進国と新興国の違い
E＝ Emerging Economies　新興国・市場
M＝Matured Economies　先進国・成熟市場
出所）石井他（1996）Barney（2002）の分類を参考にして筆者作成。
注）専業型は垂直的統合型を含む。
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事業とするコングロマリットを示したものであ
るが，いずれも各国を代表する財閥もしくはビ
ジネスグループである。これらコングロマリッ
トの事業ポートフォリオの特徴については一部
国ごとの特徴が備わっているが―例えばフィリ
ピンでは銀行，同じくフィリピン，インドネシ
ア，マレーシアではプランテーションが，韓国で
は建設業が組み込まれているなど―，最川下の
小売，不動産などの異業種を組み込むという共
通の傾向を持っている。また小売から食品，日
用品製造へ向かうケースも珍しくはなく，特に

食品飲料系事業をスタートアップとするビジネ
スグループは次期の中核事業としてはそれら共
通の事業か ICT，重化学，インフラ関連事業，
高度な第三次産業などへ向かうケースが多い。 
 　こうしたマクロ経済構造への対応とともに，
ロッテグループのように製菓業をスタートアッ
プ・コア事業としてコングロマリット・多国籍
化した企業グループは世界的にも稀なケースで
あり，欧米の大手コンフェクショナリーメー
カーは専業化もしくはせいぜい関連型多角化ま
での形をとっているにすぎない。日本の場合も

表 1　アジアの食品飲料系，小売，一般消費財系コングロマリットの例

グループ名　国 スタートアップ・コア事業【中核事業会社】 その後のコア事業【中核事業会社】

統一グループ（台湾） インスタント麺，食品【統一企業】 小売（セブンイレブンなど）【統一超商】，宅配
【統一速達】

CPグループ（タイ） 養鶏，飼料生産【CPF】 通信【True】セブンイレブン【CP All】など

シンハーグループ（タイ）ビール【シンハーコーポレーション】 不動産【シンハーエステート】，小売【ESTカ
ンパニー】など

TCCグループ（タイ） ビール，ウィスキー製造
【タイ・ビバレッジ PCL】

不動産【フレーザー・センターポイント・リミ
テッド】，金融【サウスイースト・インシュラ
ンス・パブリックカンパニー・リミテッド】消
費財【ベーリー・ユッカー】

サハグループ（タイ） 日用品【サハ・パタナピブン】 食品【タイ・プレジデントフーズ】，不動産【サ
ハ・パタナ・インターホールディングス】

サリムグループ
（インドネシア）

インスタント麺，食品【インドフード・
サクセス・マクムール】

通信【PLDT，フィリピン】，インフラ事業【メ
トロ・パシフィック・インベストメント】

ウィングスグループ
（インドネシア）

日用品
【ウィングス・コーポレーション】

不動産【グランド・インドネシア・プロガドゥ
ン・トレードセンター】化学【エコグリーン・
オレオケミカル】

SMグループ（フィリ
ピン） 小売【SM院へストメンツ・コープ】 銀行【BDOユニバンク】，不動産【SMプライ

ムホールディングス】

JGサミットグループ
（フィリピン） 食品【ユニバーサル・ロビーナ】 不動産【ユナイテッド・インダストリアル・

コープ】，航空【セブ航空】

サンミゲルグループ
（フィリピン）

ビール醸造
【サンミゲル・ブリュワリー】

石油精製【ペトロン・コーポレーション】，イ
ンフラ運営【ターラック・パンガシナンラ・ユ
ニオン・エクスプレスウェイ】

クオックグループ
（マレーシア）

製糖
【マラヤン・シュガー，PPBグループ】
※製糖事業は政府系会社に売却

不動産【ケリー・プロパティーズ】，ホテル【シャ
ングリア・アジア】

ITC
（インド，元国営会社） 煙草【ITC】 食品【アシャバードなど，紙製品【ITC-PSPD】，

ホテル【ITCホテルズ】

出所）各社開示資料，桂木（2015）を参考にして筆者作成。
注） スタートアップコア事業会社，次期コア事業会社には持株会社を含む。グループの代表的な事業会社・事業の
み抜粋・掲載した。
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同様で森永，グリコ，カルビーなどは専業メー
カーに属する。日本市場という前提であるから
こそ日本のロッテも関連多角化の傾向は同業他
社より見られるものの，基本的には製菓業（非
上場）を中軸に据えている。これはロッテグルー
プが隣接の先進国市場（日本）とホームカント
リー（韓国）での事業内容と投資方針を明確に
区別していたことの結果であろう。 
 　本稿では以上のアジア地域における内需型事
業の中でも特に食品飲料系事業会社に的を絞
り，そうした類型に属すコングロマリット化の
プロトタイプとして韓国のケースを取りあげて
いく。ここで取り上げる事例はロッテグループ
が中心になるが，本題のロッテグループに入る
前に，これ以外の韓国の食品飲料系コングロマ
リットにまず触れておくことにする。なおここ
で用いる財務データと各グループの概要は限界
があるものの，上場している場合は 2016 年ま
での年次報告書，IRプレゼンテーション資料
などが主なものである。財閥特有の所有構造や
アップデートな内紛などについてはここでは深
く触れないこととする。本稿ではロッテグルー
プについてのコングロマリットとしての形成と
発展に焦点を当てていくことにする。 

 2．ロッテ以外の食品飲料系コングロマリット 

 2 ― 1　農心グループ 
 　食品・飲料事業をスタートアップ事業とし
て，その後コングロマリットを形成した財閥
は，専業化へ戻った眞露（現ハイト眞露）を
除けば，農心，CJ グループ，ロッテを挙げる
ことができる。四大財閥（サムスン，現代，
LG，SK）に匹敵するロッテについては次節で
取り上げることにして，ここでは農心とCJ の
二つのコングロマリットに焦点を当ててみるこ
とにしたい （4） 。 
 　ただし，農心はロッテから独立した辛（重

光）一族の傍流，CJ グループはサムスンから
独立した李一族の分家ないし傍流的な位置づけ
として見られることが多いが，ここでは独立し
たグループ・財閥として取り上げていくことに
する。食品飲料事業をスタートアップないし中
核事業とする韓国財閥の概要は表 2に示すとお
りである。 
 　農心（NongShim）の設立は 1965 年で当初
の社名はロッテ工業株式会社であった。その名
称からもわかるように，日本のロッテがコン
フェクショナリー事業（チョコレート，ガムな
どの菓子類）で成功を収め，1960 年代後半以
降の韓国ロッテが形成されていく過程で，ロッ
テグループの創業者辛格浩（シン・キョクホ，
重光武雄）の弟である辛春浩（シン・チュンホ）
によって設立されたものである。そしてスター
トアップ事業はインスタント麺の製造販売で
あった。いわばロッテの「分家」的な存在では
あるが，より重要な点は台湾の統一グループ，
タイのサハグループ（タイ・プレジデント・
フーズ），インドネシアのサリムグループ（イ
ンドフード）がスタートアップもしくは中核事
業の一つとしてインスタント麺の製造で成功
し，やがてコングロマリットを形成していった
という点で共通していることである。新興国市
場を顧みると，内需としてシェア 1位となった
インスタント麺のメーカーはその後食品の製品
レンジを広げながら，関連多角化，非関連多角
化へ進むことも多い。 
 　ロッテ工業は 1976 年に株式上場した後，
1978 年に現在の社名である農心になった。ロッ
テグループやCJ グループのように食品事業を
中核企業に持つ財閥は外資との合弁・提携に積
極的で，他のアジアの財閥にも共通して見られ
る事業戦略の中枢となっている。新興国市場の
場合，消費水準の向上，ライフスタイルの変化
に伴って食品・飲料の商品レンジを広げていく
ことは事業機会とその拡大につながるわけだ
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が，自社ブランドだけでレンジを拡大するには
限界がある。そこで先進国市場で浸透し国際的
ブランドとなった商品を投入することで，資源
としてのブランドが多様化し JV（合弁）を含
むことでグループの事業全体も拡大していくこ
とになる。1981 年の米国ケロッグ社との JV農
心ケロッグ設立は，そうしたグループの事業戦
略の一環であるとともに，数多くの国際的ブラ
ンドとの提携の本格的なスタートを示すもので
あった。 
 　外資ブランドとの提携はケロッグのように
JVの形をとるものもあるが，主流はライセン
ス契約もしくは輸入販売権の獲得である。自社
ブランド製品にこれら多岐にわたった外資ブラ
ンド製品を合わせた商品ラインナップは，食卓
に供される製品の多くを網羅し総合食品メー
カーへと向かう起点となった。同時に農心ホー
ルディングスの傘下にあるグループ企業には異
業種も含まれており，ロッテグループのミニ
チュア的なコングロマリットと表現することが
可能である。 
 　コングロマリットとしてはミニチュア的と
表現したが，2016 年現在，中核企業である農
心の売上規模は日本円換算で年間約 2,000 億円
（営業利益約 120 億円）なので，便宜的な比較
上，日本の同業他社ではサンヨー食品を上回
り，日清食品ホールディングス，東洋食品に次
ぐ規模に相当する。インスタント麺メーカーは
日本，台湾，中国，インドネシア，タイなどの
東アジアに集中しており，世界的に見ても農心
は大手に属していることがわかる。主力の輸出
ブランドは日本でも知られている辛ラーメンで
ある。製品別の売上はインスタント麺が 60％
以上，スナック菓子が約 16％で残りが飲料な
どであるが，売上のほとんどは約 84％を占め
る国内市場からで残りが海外市場となってい
るが，直近では中国，米国などの海外での売
り上げも伸びつつある（NongShim, Earnings 

Release for 2015）。 
 　グループ企業を一瞥する限り，関連型多角化
としては「内製化」に近いパッケージングの栗
村化学，関連工場の物流向け含む自動化装置製
造などを行う農心エンジニアリング，グループ
事業のソフトウェア，ハードウェアの開発から
ICT関連サービスとコンサルティングを行う
NDS，さらに垂直的統合として最川上では農
水産物原料を供給する秦耕農産，最川下には小
売のメガマートを擁している。 
 　これらに加えてホテル農心，ゴルフクラブ
（農心開発）などの異業種企業も含まれており，
関連型多角化と非関連型多角化の混合というコ
ングロマリットとしての定石を踏まえたものと
なっている。アジア通貨金融危機以降，専業化
路線を採らなかったことから，明確なコングロ
マリットへの戦略的志向がうかがわれる。 

 2 ― 2　CJ グループ 
 　次にやはり同じ分家に近い形態としてサム
スンから派生したCJ（第一製糖）グループの
ケースを取り上げてみよう。サムスングループ
自体がグローバルカンパニーとしてエレクトロ
ニクス・半導体事業をグループのコアとする以
前に，複数の事業を起こしており，それらは韓
国のアントレプレナーの歴史の一環を形成して
いると言ってもよかろう。サムスンの創業者李 
秉喆（イ・ビョンチョル）は当初は貿易商社（現
在のサムスン物産），製麺，毛織業（第一毛織），
メディア，百貨店など様々な事業をスタートさ
せ，すでにエレクトロニクス事業以前にコング
ロマリットとしての財閥を成立させていた。 
 　いわばサムスン電子を中核事業会社としてグ
ローバルブランドを築き上げていくのがサムス
ングループの第二創業期に相当するが，他方で
ビョンチョルの長男メンヒ（李孟熙）は 1953
年に第一製糖を設立し，以後製粉，調味料，だ
しの素製造に着手し，1980 ～ 90 年代にかけて
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は製薬事業，日用品製造などを行い，1997 年
までには完全にサムスングループからの分離手
続きを終え，2002 年以降社名として現在のCJ
（チェイル・ジェダン，第一製糖のラテン語表
記）を用いるようになった。 
 　サムスングループとの分離を開始した 1990
年代に CJ グループは既にコングロマリットに
なっており，アジア通貨金融危機後は従来の映
画館と異なったシネマコンプレックス事業をス
タートさせていた。この頃からCJ グループと
いえば，エンターテイメント事業というイメー
ジが定着するようになった。現在のグループ
の構造は持株会社CJ 株式会社および事業会社
CJ 第一製糖を頂点として，エンターテイメン
ト事業，オンラインゲーム事業，外食・給食事
業，通販など幅広い事業領域に進出している。
韓国の得意とするエンターテイメント性の高い
事業をグループの中枢事業に据えていることを
特徴としており，日用品では日本のライオンと
合弁企業を持っている。 
 　グループの規模については中核事業会社であ
るCJ 第一製糖を通じて，日本の同業他社と比
較すると，まずその規模の大きさに驚かされよ
う。むろん主力の食品以外に物流，バイオテク
ノロジー，ヘルスケア，飼料などの事業を含ん
でおり，中核事業会社一社だけでコングロマ
リットに近い形であることを考慮しなければな
らないが，2014 ― 15 年の売り上げ規模は日本円
換算で 1兆円規模，営業利益 600 ～ 700 億円規
模である。食品メーカーとしてのコア製品は調
味料などであることから，これを単純に日本の
同業他社と比較すると同じ 1兆円規模の味の素
に相当する。つまり日本の食品系企業でいえば
トップクラスということになる。 
 　CJ グループのコングロマリットとしてのシ
ナジーの追求は，例えば物流事業の買収に典型
的にあらわれている。グループ企業であるCJ
大韓通運（CJ Korea Express）は 2011 年以降

グループ入りした比較的新しい系列会社と言っ
てよい。大韓通運自体は 1930 年に設立された
老舗物流会社であるが，2016 年現在で売上規
模は日本円換算では 40 億円規模で営業利益の
規模も 1億円規模であるが，グループ編入後は
着実に売上を伸ばしてきた。財務面では次に見
るCJ E&M同様負債に引きずられる格好でパ
フォーマンスは良好と言い切れない。他方で大
韓通運は物流インフラ・ネットワークでは韓国
トップクラスで，12 ヵ国 78 ヵ所の海外拠点を
保有しており，食品，飼料，通販などとのシナ
ジーの高さを見込んだうえでの先行投資だった
と考えられる。 
 　ロジステックスを押さえておくことは戦略的
に重要であることは言うまでもない。大韓通運
はコントラクト・ロジスティクスと呼ばれる原
材料の調達から完成品に至るまでの SCM（サ
プライチェーンマネジメント）の全体もしくは
一部委託のオペレーションを行っており，こう
したオペレーションはグループ内だけでなく，
現在隆盛となっている 3PL として他企業から
の委託を通じてさらなる事業拡張とシナジー効
果を発揮することが見込まれる。コントラクト
以外にも海運，国際宅配・宅配，港湾荷役，燃
油販売など事業範囲も広いが，海運市況の影響
も被りやすい点では常にリスクも背負う事業部
門であると言えそうである。 
 　食品メーカーとしてのCJ 第一製糖の規模の
大きさは，調理のベースとなる調味料と出汁の
素の国内市場シェアが非常に高いことがその理
由の一つとして挙げられる。出汁の素のブラン
ド製品「ダシダ」の市場占有率は 80％近くあ
り，調味料，加工食品である缶詰（ハム，サー
モン類），なども 50％以上，冷凍麺なども 30％
以上のシェアを維持している。二番目の理由と
しては物流（大韓通運），バイオテクノロジー，
飼料生産間の事業間シナジーを挙げることがで
きる。また飼料の海外売上高比率は 70％近い。 
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 　サムスンの初期の製造事業をスタートアップ
としてそこから巨大な総合食品メーカーに発展
したCJ グループであるが，もう一つの顔は韓
国特有のポッポカルチャーを発信するエンター
テイメント事業である。エンターテイメント事
業の中核企業CJ E&Mは国内だけでなく主に
アジア市場を中心として，グローバル市場に向
けて放送，映画，音楽，パフォーマンスなどの
様々な韓国発のポップカルチュアを発信供給し
ている。 
 　CJ E&Mの売上規模は日本円換算で約 1,300
億円，営業利益は約 53 億円，純利益で見ると
2015 年第 4四半期には赤字を出しており，売
上高の大きさに比して収益性という観点からは

パフォーマンスは決して良好とは言えないの
が現状である。売り上げの大半は 7割前後を
占めるメディア事業であるが，PPM（Product 
Portfolio Management）として位置づけるなら
ば「花形」（Star）として，オリオングループ
から 2010 年に CJ グループ入りしたCJ E&M
だったが，2016 年現在においてグループの「広
告塔」的な役割を果たしているものの，キャッ
シュを生み出すまでには至っておらず財務的に
も負債償還コストが経営の足を引っ張っている
のが現状である。 
 　ただし，CJ E&MはKOSDAQ（新興企業向
け取引所）に上場しており，複数の専門チャン
ネルを擁し，放送事業を通じ「韓流」を発信で

表 2　食品飲料製造を中核事業とする財閥の概要

グループ名と創業者 中核事業会社 グループ会社

眞露
張学燁（1924 年創業） ハイト眞露（2011 年～） かつては多角化を志向，現在は専業化

斗山グループ
朴承稷

OBビール（1998 年にABI へ売却）
他酒類事業はロッテへ売却

斗山重工業，斗山建設，斗山インフラコア，
斗山フィード&ライブストック（飼料），斗
山エンジン，ネオプラックス（投資会社），オ
リコム（広告）

農心グループ
辛春浩 農心

メガマート（小売り），秦耕農産，NDS，農心
企画（広告），栗村化学（包装材），ホテル農心，
農心開発など

CJ グループ
李孟熙 CJ 第一製糖

CJ E&M（エンタティメント），CJ フレッシュ
ウェイ（外食・給食），CJ ホームショッピング，
CJ ライオン（JV），CJ 建設，CJ 大韓通運など

東遠（Dongwon）グループ
金有哲

遠東インダストリー（ツナ缶，水
産加工など）

東遠エンタープライズ（持株会社），東遠い
F&B（食品），東遠システムズ（包装），東遠
ホームフード（食堂委託経営など），東遠デー
リーフード（乳製品製造），東遠コールドプラ
ザ（冷蔵・冷凍物流），Samjo Colltech（調味
料製造），東遠ファームス（飼料），東遠HRD
（人材派遣）など

ロッテグループ
辛格浩 ロッテホールディングス（日本）

ロッテ製菓（韓国），ロッテホテル，ロッテ百
貨店，ロッテワールド，ロッテ七星飲料，ロッ
テ酒類（以上ロッテホールディングス傘），ロッ
テショッピング，ロッテ物産，ロッテマート，
ロッテ製薬，ロッテドットコム，ロッテロジ
スティクス，ロッテ駅舎，ロッテリア，ロッ
テフード，ロッテ製薬，ロッテ建設，ロッテ
レンタカー，ロッテアルミニウム，ロッテカー
ド，ロッテ損害保険，ハイマート，ロッテキャ
ピタル，ロッテ商事，ロッテフードなど

出所）各社開示資料などから筆者作成。
注）ロッテのグループ企業は韓国法人のみ，合弁企業は除外している。
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きる韓国最大手のエンターテイメント・メディ
ア事業者であることを考えれば，内外市場にお
けるグループ事業の目に見えないマーケティン
グ効果というものがグループに編入されたとき
に戦略的意図としてあったのかもしれない。海
外では日本や中国などの隣国市場および東南ア
ジア市場は重要な韓流市場であり，2012 年に
は日本法人も設立されている。 
 　上述の二つのコングロマリットはロッテ，サ
ムスンという最上位財閥からスピンオフした，
あるいは細胞分裂と言い換えることもできる
が，当時，相対的に資本・経営資源面での優位
性を持っていたことを付け加えておく必要があ
ろう。そのため外資などとの提携同様，食品飲
料事業については国内同業他社を吸収しやすい
位置にあったことを意味している。 
 　農心，CJ グループ以外では，例えばコンフェ
クショナリー事業で知られるヘテグループのヘ
テ製菓は 1997 年の通貨金融前に製菓メーカー
では二番手に位置していたが，下位のクラウン
グループに吸収されている。グループのヘテ飲
料はいったん日本のアサヒビールの飲料事業会
社に売却された後，LG生活健康に売却されて
いる。ちなみに LGグループもエレクトロニク
スや化学事業だけでなく，幅広い消費財関連事
業を擁しており，こうした買収により例えばソ
フトドリンク市場では国内のトップグループ入
りを果たしている。このように韓国に限らず飲
料食品事業は内外からのM&Aのターゲット
もしくは出資対象になりやすく，これは飲料食
品事業そのものが事業転換や他業種への投資を
行う源泉にもなりうることを示している。 

 3．コングロマリットとしてのロッテ財
閥の形成と発展 

 　ロッテと言えば「お口の恋人ロッテ」という
広告スローガンに代表されるように，戦後世代

以降にとっては，ガムをはじめとしたアメリカ
的な菓子文化をもたらした企業の一つとしての
印象が強い。また最近では韓国ロッテと日本の
ロッテ間で生じた兄弟間の後継争いや数々の資
金スキャンダルを通じて日韓双方のメディアを
大いに賑わせたことでも記憶に新しい。 
 　日本だけでなく欧米メディア側にとっても
内紛劇を含めロッテグループは非常にユニー
クな存在として映っているようである。英エ
コノミスト誌は「創業者によって運営されて
いる韓国最後の財閥」と表現しており，（ The 
Economist , Lotte’s succession, A whole Lotte 
drama, Aug 15 th  2015），ウォールストリー
トジャーナルは「韓国と日本の変種的なハイ
ブリッド」財閥）（an odd Korean-Japanese 
hybrid）と紹介している （5） 。世界の経営史上に
おいてもロッテグループは異彩を放っているこ
とは間違いないが，注目されることは日韓にま
たがる財閥・企業グループでありながら韓国に
おいてのみ高度なコングロマリットへと発展を
遂げた点であろう。 
 　韓国のロッテ財閥が戦後，在日韓国人の重光
武雄（シン・キョクホ）によって設立された日
本のロッテに端を発していることに今さらなが
ら多くの説明を必要としないかもしれないが，
その足跡だけは簡単ではあるがたどっておくこ
とにしよう。重光は敗戦の年の 1945 年に東京
で「ひかり特殊化学研究所」を設立しており，
当初はポマードなどの生産販売を行っていた。
その後 1947 年からチューインガムが市場での
ヒット商品となり，翌 1948 年に株式会社ロッ
テが設立された。なおロッテの社名はゲーテの
「若きウェルテルの悩み」の中に登場するヒロ
イン，シャルロッテに由来するものとされてい
る。戦後の日本人にとっては子供だけなく大人
も含めてチューインガムやチョコレートはアメ
リカ的な文化への憧憬であるとともに，手ごろ
な値段で入手しやすかったため，チューインガ
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ムは大衆受けする下地があり，日本のロッテは
こうした手ごろな西洋菓子類であるコンフェク
ショナリーの製造販売に主として従事し会社は
高度経済成長とともに発展を遂げていくになる。 
 　しかしながら，戦後のチューインガムに目を
付けた企業の多くが零細企業で数百社が乱立し
ているという有様だった。ロッテはその商品企
画力において画期的な製品を市場に投入して
リーディングカンパニーになっていったのであ
る。当時最大のシェアを持っていたのはハリス
製菓で原料は酢酸ビニル樹脂を主として用いて
いた。これに対してロッテは欧米メーカーと同
じ原料である天然チクルを用い後に原料の直接
調達を行うようになり，1954 年以降「スペア
ミントガム」「グリーンガム」などヒット商品
を次々に世に送り出した。 
 　その後，チョコレート，キャンデーなど商品
領域を広げていき，「雪見だいふく」「コアラの
マーチ」（1980 年代），「キシリトールガム」（1990
年代）など数多くのヒット商品を生み出してき
た。現在でもヒット商品の多くはスーパー，コ
ンビニなど小売店の陳列棚の常連組となってい
る。創業以来，ロッテは優れた商品企画力，様々
な広報，ロッテ商事（1959 年設立）を通じた
販売強化，製品差別化を通じたマーケティング
の力によって日本の製菓業界でリーディングカ
ンパニーへとなっていく。なお 1960 年代初頭
までチューインガムで覇を競ったライバル社ハ
リスは 1964 年にカネボウに吸収され消滅して
いる。既に業界で地歩を固めつつあったロッテ
にとって，翌年には日韓基本条約の締結と日韓
国交回復という隣接国への絶好の投資機会が訪
れたのである。 
 　当時のパク・チョンヒ政権の下で 1960 年代
後半は高度経済成長期のスタート時期でもあっ
た。多くの事業・業種で新興国市場の成長のス
タートラインにおいては潜在的な成長性が備
わっており，韓国はまさしくそうした市場で

あった。他方で外貨，融資資金は希少であり，
特定の財閥を除けば参入・ビジネス機会は限ら
れていた。そうした未成熟市場にロッテは日本
で得た資金と商品ブランド，事業ノウハウを
注ぎ込んだのである。1967 年に韓国で設立し
た最初の事業会社は日本と同じ菓子メーカーで
ロッテ製菓だった。注目されるべきは翌年に
ロッテアルミニウムを設立していることで，既
に最初のコア事業のスタートアップ期に早くも
非鉄金属という異業種に参入を遂げていること
である。 
 　以下表 3に沿って，韓国ロッテグループの
事業会社設立の推移を見ていくと，第Ⅱ期の
1970 年代には中核会社の一つであるロッテホ
テルが設立されており，これ自体政府によるホ
テル事業への参入要請があったといわれるが，
食品に関連した会社設立と関連型多角化も進
めていたことがわかる。年表においてはロッ
テ製菓が最初の事業会社であったが，実際に
は 1958 年にロッテフーズが設立されており，
第Ⅱ期にロッテフーズを中心とした食品事業の
多角化と強化が図られている。これとともにデ
パートなど小売業への本格的参入と並行して機
械，石油化学などの重化学工業部門への参入も
行われた。 
 　基本的に第Ⅲ期も事業多角化の特徴は連続し
ており，M&Aや日本企業との JVを伴いつつ
グループはさらなる拡大を遂げていった。1970
～ 80 年代は韓国が重化学工業化を成し遂げた
時期で，ロッテの多角化もこれに呼応したもの
であった。第Ⅳ期は小売部門でもコンビニ（セ
ブンイレブン）やロジスティクスなどグループ
内のシナジー効果が発揮されやすい事業が発足
している。同時期の後半にはアジア通貨金融危
機が勃発しており，事業多角化は持続している
ものの国内的にはやや動きが鈍くなっていた。
その反面，1992 年には中韓国交が正常化され
ており，ロッテをはじめ韓国の財閥は中国市場
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表 3　ロッテグループの系列会社設立の軌跡

1960 年代
第Ⅰ期事業多角化
食品産業の近代化の時期
創業者による最初の韓国への投資

1967 ロッテ製菓設立
1968 ロッテアルミニウム設立
1970 年代 第Ⅱ期　食品ビジネスの拡大と事業多角化の加速期
1973 ロッテホテル設立，ロッテ機械工業とロッテパイオニア設立

1974 ロッテインターナショナル設立，飲料メーカーのチルスン・ハンミ・ベバレッジ買収（現ロッテ・
チルスン・ベバレッジ）

1976 ホナム石油化学買収（現ロッテケミカル）

1978 サムカン・インダストリアル買収（現ロッテフーズ），ロッテ・ハム・ミルク設立（現ロッテフーズ），
ピョンワ・エンジニアリング・建設買収（現ロッテ・エンジニアリング・建設）

1979 ロッテリア（ハンバーガチェーン）設立，ロッテショッピング（ロッテデパート運営）設立
1980 年代 第Ⅲ期事業多角化　成長期　韓国 10 大ビジネスグループの一つへ
1980 ロッテ・フローズン設立，JV韓国富士フィルム
1982 デホン・コミュニケーションズ設立，ロッテジャイアンツ設立（球団），ロッテコーポレーション設立
1983 ロッテ中央リサーチ研（Central Research Institute），ロッテ流通事業本部設立
1984 ロッテホテル釜山設立
1985 ロッテキャノン設立（現キャノン・コリア・ビジネスソリューション）
1989 ロッテワールド（屋内遊園地）事業本部設立
1990 年代 第Ⅳ期事業多角化　グローバル経営へ向かう基礎固めの時期
1991 ロッテ・ステーション・ビルディング設立
1994 コリアセブン（セブンイレブン）JV設立
1995 ロッテキャピタル設立
1996 ロッテロジスティクス，ロッテデータコミュニケーション設立
1998 ロッテマート設立
1999 ロッテシネマ設立
2000 年代 第Ⅴ期事業多角化　グローバルビジネスへの前進とコア・ケイパビリティの集中化
2000 Lotte.com，ロッテブーランジェリイ，ロッテスーパー設立，JVロッテ・アサヒ
2002 ドンヤンカード買収（現ロッテカード）
2004 ロテショッピングKKD部門設立（現ロッテリアKKD部門），KPケミカル買収，
2006 ウーリホームショッピング買収（現ロッテホームショッピング）
2007 韓国火災海上保険買収（現ロッテ保険）
2008 KI バンク（電子金融サービス）買収（現ロッテ PSネット）

2009 斗山アルコール飲料BG買収（現ロッテ・チルスン・アルコール飲料部門），Mybi（電子金融・カー
ド）グループ入り，キリンと JV

2010 年代 第Ⅵ期事業多角化　グローバルビジネスのさらなる強化

2010

ロッテセブンによるBuy The Way（コンビニチェーン）買収，英国アルテニウス PTA/PET買収，
GSリテールストア・ディスカウトスーパー買収，EBカード買収，中国ラッキーパイ（TV通販大
手）買収，フィリピンペプシ買収，パスチュアダイアリ（ミルク，ベビーフード），現代情報技術買収，
マレーシアのタイタンケミカル買収（現ロッテ・ケミカル・タイタン），パキスタンのコルソン（食
品加工）買収，サムスンBP化学への出資

2012 ハイ・マート買収（現ロッテハイマート）
2013 カザフスタンのラクハット（製菓）買収

2015 ロッテメンバーズ（電子決済サービス）設立，米国ニューヨークパレスホテル買収，KTレンタル
買収（現ロッテレンタル）

2016 サムスン・ファイン・ケミカルズとサムスンBPケミカルズ買収（現ロッテ・ファイン・ケミカル
ズとロッテBP）

出所）Lotte　開示資料（オフィシャルウェブサイト）を参考にして筆者作成。
注）主要な企業の設立，買収，JVについての年表である。
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を睨みつつ，グローバルな事業展開を模索した
時期でもあった。 
 　このように系列会社設立の軌跡を追っていけ
ばわかるように，グループのコングロマリット
化へ向かう主要な手段はM&Aであった。こ
れは韓国の他の主要な財閥とも共通しており，
また韓国の財閥だけに限ったことではない。そ
うしたM&Aの経緯の一部は表 3が示すとお
りであるが，とりわけ非関連型の多角化へ進
むステージでは Schlothauer Manuel, Wilhaus 
Denise（2016）が指摘しているように重要な
役割を果たした （6） 。これに加えて日本との関係
の深さから日本企業を含めた外資系企業との
JV，提携なども関連・非関連多角化を進展さ
せた手段の一つであった。 
 　第Ⅴ期以降についてはグローバルな事業展開
がさらに強まっていくとともに，後継候補で
あった創業者の次男シン・ドンビンの戦略的な
特徴が色濃くなった時期である。日本での球団
経営における経営手腕は高く評価されており，
野村證券勤務というキャリアもあったためか，
先行的な電子決済・金融関係への事業進出とそ
の強化が図られている。とりわけ 2010 年には
海外事業展開も含め攻めの姿勢が強く示された
年でもあった。 
 　このような強い攻めの姿勢が示された背景に
は，2009 年にドンビン副会長（当時）を中心
にグループの系列企業の役員約 400 名が 3月 4
日ロッテホテルに集い，今後の成長戦略をめぐ
る議論とともに系列企業ごとに 10 年後の売上
高目標を報告したことがあった。ボストンコン
サルティング（BCG）も加わり，合算された
系列企業の目標売上高はドンビン副会長によっ
てさらに上乗せされ日本円換算で約 15 兆円と
いう野心的な数字が打ち出された。同年はリー
マンショックによる世界不況の影が韓国経済に
も暗い影を落としていたために，グループ全体
を鼓舞する必要もあったが，不況をばねにして

グローバル市場での地位を上昇させたいという
ドンビン副会長の強い願望が反映されていた。 
 　実際，これまでもグループ内でグローバルな
事業展開は打ち出されていたものの，前年のグ
ループ全体の売上高は約 4兆円で海外売上高比
率は意外にもわずか 4.5％しかなかったことで
ある。これを目標年の 2018 年には 20 ～ 30％
の比率に高める予定であった。国外市場として
はベトナム，ロシア，インド，中国の四カ国の
他に中東，中央アジアなどをターゲットとし
ており，これまでのサムスンや LGなど韓国の
代表的な財閥のターゲット市場と重なってい
る（以上日経ビジネスオンライン，毎経エコノ
ミー「2018 年，アジア上位 10 社入りを目指す
ロッテ」2009.5.21 より）。
　意外であると断ったのは一般にサムスン，
LG，現代のような財閥は韓国の輸出志向型経
済の担い手であるはずが，ロッテについては比
較的早くからグローバル市場に狙いを定めてい
たように見えるが，実際は内需依存が強いとい
う経営上の特徴を持っていることである。 

 4．ロッテの全社戦略とその帰趨 

 　製菓を含めた加工食品関連事業を中心として
いる以上，内需型事業であることは否定できな
いが，海外売上高比率は少なくとも 2009 年以
前には遅々として進まなかったことを上述のプ
ランは物語っている。また得意とする免税店事
業について元々インバウンドに依存したもので
あり，グループ内の異業種のいくつかについて
も内需依存の性格を持っており，国内 JVのい
くつかもコンビニや旅行業のような内需依存型
である。 
 　そしてもう一つ内需依存型から抜け出せな
かった要因として，海外現地法人の貢献度の低
さを挙げることができよう。現地法人として
は製菓業を中心としてアメリカでも最も早く
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1978 年に現地法人のロッテU.S.A を設立して
おり，タイには 1989 年に，インドネシアには
1993 年にそれぞれタイロッテ，ロッテインド
ネシアを設立している。また中国には 1994 年
に楽天食品（楽天はロッテの意）を設立してお
り，2007 年には楽天投資も設立しており，不
動産開発など食品関連以外の事業も手掛けてい
た。ただし日本以外の現地法人はベトナム，マ
レーシア，フィリピンなども基本的には製菓事
業であるため，海外現地法人の事業規模と範囲
からすれば，自ずと限界が見えていた。 
 　2018 年に至るまでの経過としてロッテ側は
新規市場と系列会社間の同伴進出が功を奏して
海外売上高は 1兆円に迫る勢いであると自社
ウェブサイトで発表しており，2013 年までの
事業計画の経過報告を掲載している。それに
よれば，流通・観光部門ではロッテデパートを
中国での複数運営，ロッテマートの中国，ベト
ナム，インドネシアなどでの店舗増，デジタル
パーク（家電量販店），トイザらスなどの新事
業の追加，そして小売のハイマートの傘下入り
があったことに加えて，シンガポール，インド
ネシアでの免税店運営などが発表されていた。
食品部門ではロッテ製菓が現在進出している中
国，インド，ベトナム，ロシアでの営業・生産
ラインの強化，ロッテ七星飲料の海外開設を進
めていくこととしている。 
 　もう一方のコア事業として，石油化学・建設
部門では国内でエチレン生産 1位のロッテケミ
カルが海外事業を強化しアジア一を目指してお
り，ロッテ建設もプラント・発電設備建設に注
力しながらアフリカ市場開拓を目指すとしてい
る。またよりグループ内のシナジー効果を高め
るためにベトナムのハノイにベトナムハノイ
ロッテセンターが完成しており，中国瀋陽でも
2017 年に同様の複合タウンプロジェクト（デ
パート，ショッピングモール，ホテル，オフィ
スビルなどの複合施設）完成が予定されている

という。 
 　2014 年度にロッテははじめて世界連結を開
示しており，こうした発表はグループの 2009
年プランから続く並々ならぬ決意を示している
一方で，連結対象企業は 202 社もあるのに，上
場企業は韓国内のロッテショッピング，ロッテ
ケミカルなど 9社のみで海外事業を含めた全体
の概要を把握しにくい状況であった。内部取引
を相殺しない合計の売上高は日本円換算で約
10 兆円で，内部取引を相殺した売上高は 6.5 兆
円で売上規模では日本の東京電力に匹敵する
ものとなっている。地域別では韓国が 80％超
を占めており，日本は約 3000 億円となってお
り，日韓で約 90％を占めていた。業種別では
流通 4割，重化学・建設 3割となっている（『日
経新聞』2015.7.10）。 
 　先の数字から海外売上高比率を見ると，単純
合計での比率は 10％に近づいていることにな
る。しかしながら，この時点で 2018 年までに
海外売上高比率を 20％以上に引き上げること
はかなり困難であると思われる。その理由は中
核の製菓・食品関連事業については中国経済の
減速に伴う中国市場での消費減退を指摘するこ
とができる。グループ内のシナジーを得るため
の複合タウンプロジェクトは内部取引を高める
ためにグループの中核事業を集結させた代表的
なものであるが，ここで発生するような内部取
引を含めれば全体の売上高を伸ばせるが，内部
取引を控除した場合，個々の中核グループ企業
の売上高と収益を本質的に向上させていくこと
にはつながらない。 
 　中期的にロッテが重視している中核事業部門
は重化学工業部門であることは明らかである。
海外事業も含めて流通以上にこの事業部門は資
本構成比率が高い巨大装置産業であり，M&A
を通じた連結によって最も売上高・海外売上高
の増加に貢献しやすいと見なされているようで
ある。 
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 　2010 年 10 月にサムスンはロッテ側に傘下の
サムスンBP化学（サムスン精密化学と英BP
との合弁）の保有株式すべてを売却するととも
に，電池メーカーのサムスン SDI の化学品事
業もロッテ側に売却した。これらの株式を買い
取ったのはロッテケミカルで，これで従来のエ
チレン生産に加えて，家電・自動車用内装材用
のABS樹脂，半導体用電子部品素材など製品
ラインナップが拡大したことになる（『日経新
聞』2015.10.29. 電子版）。実はロッテケミカル
は 2009 年のグループ全体の事業プランを公表
した後，積極的に海外M&Aを行ってきた。 
 　2010 年にロッテはマレーシアの大手タイ
タンケミカルを買収し，ウズベキスタンでは
2016 年から自動車用樹脂生産を軌道に乗せて
きた。こうした石油化学事業部門でのロッテケ
ミカルによる事業強化は，遂に 2016 年 6 月に
も米国の化学メーカー，アクシオールへの買収
提案にまで至っている。買収の狙いは，ロッテ
がエチレンなどオレフィン系の原料に強みがあ
るのに対して北米のメーカーは苛性ソーダなど
クロル・アルカリ系の原料に強く，従来のアジ
ア市場中心から北米市場も加わることで化学事
業の厚みが増すということを期待してのことで
ある。なお買収の成否に関係なく，アクシオー
ルとは北米で合弁事業を手掛けており，2015
年時点でロッテケミカルのグループ全体での売
上比率は 14％で，「規模の追求で勝ち残りを目
指す。グループ内で化学事業を流通に並ぶ柱に
育てる戦略は実を結ぶか」，は今後のM&Aや
JVの成否にかかっていると言えよう（『日経新
聞』2016.6.8）。 
 　図 2からロッテグループの中核事業会社（公
開企業）の売上高と営業利益を示したグラフを
見る限り，不動の中核事業会社はロッテショッ
ピングで連結決算ではデパートとハイパーマー
ケットで 56％以上，残りは家電小売り，コン
ビニ，スーパーなどである。ここから名実とも

にロッテはリテールジャイアントであること
に間違いはない。ただ老舗中核企業のロッテ製
菓は流通とのシナジーがあるものの，伸びしろ
には限界があることは明らかである。流通の収
益性について営業利益の絶対額だけでも明らか
であろう。従ってもう一つの中核事業会社とし
て，事業ポートフォリオにおいて主にロッテケ
ミカルの事業拡大と強化が図られる理由がここ
にあり，重化学工業への志向性を今後ロッテは
一段と強めていくと考えられる。 
 　持ち株会社ロッテホールディングの下で一見
単純な所有・事業構造に見えるロッテグループ
だが，実態は韓国の財閥の特徴ともいえる複雑
な循環出資構造，後継者問題をめぐる内紛劇，
資金不正スキャンダルなどをすべて持った巨大
コングロマリットである。コングロマリット・
ディスカウントと呼ばれる経営資源の分散化や
非効率の問題は，グループの規模が大きくなる
ほど内部取引の額も比率も大きくなることであ
る。例えば製菓・流通・観光という産業領域に
限ると，ロッテ製菓とロッテショッピングの
ように抱える業種群によってはシナジー効果
を発揮しやすい。他方で内部取引の比率の高
さは損失の他の系列企業への付け替えや様々
な企業の不正会計や不正資金操作の温床ともな
りやすい。こうした韓国特有の「財閥＝コング
ロマリット」の持つディスカウントを超えたコ
ングロマリットゆえの競争優位性を見出すとす
れば，コングロマリットを束ねる「グループセ
ンター」の機能と組織としてのケイパビリティ
（Ramachandran, Manikandan, Pant（2013））
にかかっているということになる。 
 　韓国の上位財閥では非常に早い段階からグ
ループ企業を組織的に管理する秘書室（サムス
ン），企画調整室（LG），総合企画室（現代）
などが知られており，これらをグループセン
ターの原型と見なすことができよう。四大財閥
を中心にしてグループ企業において専門（俸給）
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経営者が台頭し自立性・独立性が高まる傾向も
あり，グループ本社の求心力が弱まる可能性も
指摘されてきたが （7） ，グループの規模の拡大に
伴い，そうした状況が避けられないものとなっ
ているからこそ，グループセンターの存在と再
編は大きな意味を持つようになっている。その
機能が効果的に発揮されるか否かによって，コ
ングロマリット・ディスカウントを回避するこ
とが可能だからである。 
 　グループセンターとしての機能を持つ韓国財
閥の組織をここで一般的に「会長企画室」と呼
ぶならば，トップ経営者である会長とその直属
の「会長企画室」では，50 人から 200 人が配

属され，「全ての部門やグループ企業は，企画
室が要求するあらゆる情報を提供しなければな
らない」ことと「各部門やグループ企業での経
営方針の実行状況を綿密にレビューする権限と
手法を持っている」のである（Hemmert（2012）
邦訳版 143 ― 144）。このようなグループの指揮
と事業部門間の調整能力を備えた「会長企画室」
は，コングロマリットにつきまとう本社・本部
の求心力の低下を防ぐ役割も果たしている。 
 　ロッテグループの一体化，統一化の動きは創
業者時代の 1970 年代末から 80 年代にかけて始
まっており，日本側ロッテグループでは，それ
はちょうど創業 30 年を迎えた時期でもあった。

図 2　ロッテグループの 2014 年連結決算公開後の中核事業会社の売上高（10 億ウォン）
注 1．ロッテショッピング，ロッテ製菓，ロッテケミカルの連結決算。
注 2．主要な上場企業の 2016 年 11 月末時点の時価総額は以下の通りである。

ロッテケミカル 9,374（100 万ドル）
ロッテショッピング 5,924
ロッテ製菓（韓国） 2,095
ロッテ・チルスン・
　ベバレッジ（飲料） 1,653
ロッテハイマート 918
（Shin family/Lotte group, Nikkei Asian Review, December 1. 2016 より，原出所はQUICK-FactSet, 
Nikkei Asian Review）
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1978 年から導入されていた資格制度をグルー
プ間で統一し 1983 年までにグループ間の人事
の一体化を図っていた。また事業部制の廃止に
伴う各工場と本社を直接つなげるようにして，
海外事業部の設置なども含め，1980 年代後半
に入る前に日本側ロッテを中心に既に「グルー
プの一体化政策」が試行されていたのである。
こうした組織再編に加えて 1990 年代にかけて
は「グループが扱うテーマすべてを対象とした」
シンクタンク「ロッテ総合研究所」が設立され
組織・電算システム・調査などのバックアップ
を行い，ロッテデータセンターとともに 1998
年までにグループを結ぶ情報ネットが構築され
「グループのジャストインタイム・システムの
確立，OA化」が推進されていた（株式会社ロッ
テ（1998）76, 134）。 
 　こうした日本側の動きは，一見日本側ロッテ
が製菓専業型とイメージされがちだが，日本側
ロッテも規模的には小さくてもある程度多角化
していたという事情があり，同様の動きは韓国
ロッテも含むグループ全体に波及し，さらに
2000 年代に入ると後述するように韓国ロッテ
グループは「ロッテ未来戦略センター」を設置
するとともにさらなるグループ一体化の動きを
目指した 2009 年宣言へと動いていったのであ
る。 
 　以上のようにディスカウントならぬコングロ
マリット・プレミアムを演出する背景には，グ
ループセンター的な組織・機構とともにコンサ
ルティングファームの存在も抜きにして語るこ
とはできまい。ただし，ロッテグループのよ
うに非上場企業が多く，BCCのような米国系
ファームも当然のごとく守秘義務を持っている
ため，ここでグループセンターの具体的な機能
を述べることはできない。ただグループ内の事
業ポートフォリオの再編・強化，現シン・ドン
ビン会長が副会長に就任し 2009 年のグループ
事業プランの公表に至る過程で，そうしたグ

ループセンターとしての機能を本社が強化した
ことは疑いのないことである。具体的な部署と
してはシン・ドンビン副会長兼政策本部長（当
時）が経営の中枢を掌握し始めた 2004 年に先
立って，2002 年に設置された「ロッテ未来戦
略センター」が実務的なセンターに相当しよう。 
 　現ドンビン会長（2016 年現在）が政策本部
長に就任してからグループの専門経営者たちへ
の権限委譲を進めながら「専門性と自立性をさ
らに尊重する方向」（ハ・ジヘ（2012）202）へ
舵を取ったことは，同時にグローバル化への対
応を強化していくという 2009 年のグループ事
業プランへとつながる世代交代の鐘を鳴らすも
のであった。過去，韓国財閥につきものであっ
た資金スキャンダルを今後，どのようにロッテ
グループは乗り越えていくのか，横領疑惑によ
る会長をはじめとするファミリーの在宅起訴を
受けて，ロッテグループは「量から質へ」への
経営転換，複雑な株式の相互持ち合いの解消を
表明しており，持ち株会社制（韓国）の採用な
どもサムスン同様株主側から求められている。
グローバル化に伴う企業統治と透明化の問題は
なお課題として残り続けている。 
 　こうした課題の克服策の一つがドンビン会長
による実質的な韓国側の持ち株会社ロッテホテ
ルの新規株式公開（IPO）であったが，朴大統
領の政権スキャンダルと財閥の関与をめぐる国
民の大統領退陣デモによって，2016 年末時点
で IPOは中断したままとなっている。 

 5．コングロマリットをめぐる残された
研究課題 

 　以上韓国の事例，特にロッテグループを中心
にコングロマリットとしての形成と発展の経緯
とグループの事業戦略・全社戦略を概観してき
た。少なくとも内需型事業の代表格である食品
飲料事業をスタートアップの中核事業とした
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ロッテは，関連多角化を行いつつ流通関連事業
への進出を遂げ，これが次の中核事業となり，グ
ループ全体の相乗効果を得ることにつながった。 
 　「食品飲料事業→小売流通」へという多角化
のベクトルを関連多角化と見なすのは難しい。
なぜならば成熟市場（欧米日）では既存の小売
流通企業が既に国内市場でネットワークを構築
しているので食品飲料系会社の場合，同時にこ
れらのネットワーク事業に参入し押さえること
は困難である。しかし，未成熟市場（新興諸国）の
場合，そうしたネットワークが物流も含めて構
築されておらず，食品飲料系会社が流通事業に
おいても国内で支配的な位置につくことが可能
なのである。その結果として通常の関連多角化
と同様，否それ以上の相乗効果が発生し他の異
業種を取り込みながらコングロマリットへの発
展を遂げたのである。こうした異業種への多角
化のベクトルが最初どこへ向かうのかは非常に
重要なコングロマリット形成の鍵になっている。 
 　この段階のコングロマリットは様々な異業種
を取り込みながらも製造業も含め軽工業と流通
を中核にしているため，次の中核事業のベクト
ルは重化学工業部門（石油化学）へ向かうこと
になった。そして内需型事業を中核としてきた
ことから国内市場を超えた国外市場への進出も
同時並行的にコングロマリットを持続的に発展
させていくために不可避となったのである。 
 　冒頭で紹介したように，食品飲料だけでなく
内需型事業でスタートしたコングロマリット
は，東・東南・南アジアにおいても幅広く見ら
れ，最終的に重化学工業，インフラ，ICTな
どの異業種を事業ポートフォリオに組み込む傾
向がある。コングロマリットがなぜ多角化の最
終形態にまでなるのか，単なる市場の成熟度の
違いなのか，そうであるならば成熟市場へ向か
う場合，コングロマリットは分離・独立色を強
めることになろう。 
 　あるいはコングロマリット自体が巧みなグ

ループ組織の運営と新陳代謝（選択と集中）を
伴った事業ポートフォリオ構築の賜物，すなわ
ちコングロマリット・プレミアムを持続的に発
生・維持させることを可能としているならば，
既存の多角化戦略における関連多角化までのシ
ナジーメリットの限界に対して修正を迫るもの
になるかもしれない。そのためにはまずアジア
各国のコングロマリットの事例蓄積と検証が今
後進められなければならない。 

 注 
 ⑴　経営史的な側面としては，チャンドラー Jr の米
国ビッグビジネスの規模と範囲の追求があったし，
経済学的側面からはロナルド・H・コースによって
市場経済の未成熟に起因する取引コストの問題か
ら企業による内部化が説明されてきた。Chandler
（1990）, Coase（1937） 
 ⑵　バーニーは関連多角化と非関連多角化のもたらす
経済価値についての膨大な実証研究の結果を踏ま
え，「これらの研究は関連多角化が非関連多角化よ
りも高いパフォーマンスを生み出すことを示してい
る」として，「非関連多角化が企業のパフォーマン
スにマイナスの影響を与えた事例は，実に数多く存
在する」と結論づけている。Barney（2002）邦訳
版 101 ― 104 ページ。 

 ⑶　澤田（2011）第 1章参照。 
 ⑷　以下農心，CJ 各社の IR開示資料に基づいて記述。 
 ⑸　 The Economist , Lotte's succession, A whole 
Lotte drama, Aug 15 2015. The Wall Street 
Journal, Power Struggle at Korean Firm Lotte 
Shows Perils of Succession, Aug 7 2015. 

 ⑹　Schlothauer Manuel, Wilhaus Denise（2016）は，
欧州側研究者による数少ないロッテグループの先行
研究である。 

 ⑺　こうした動向については安倍（2011）参照。なお
ここでは財閥の内紛を特に取り扱わないが，現代グ
ループが創業者の死去以降四つに分裂した後の事例
やここでのCJ グループの事例を見る限り，前者の
本家争い，後者の本家（サムスングループ）との不
仲は過去メディアの報道からかなり浸透した事実と
なっている。分裂やスピンオフ的な独立による新た
なビジネスグループの形成はグループ間の「提携・
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協調」に基づいたシナジーを見出すことが難しいこ
とを物語っている。 
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