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フィリピンのコングロマリットと多角化戦略
―JGサミット・グループとサンミゲル・グループを中心にして―

澤　田　貴　之

  １．新興国市場における超多角化とコン
グロマリット 

 　現在の新興国市場企業におけるコングロマ
リットの台頭とは逆に，アメリカをはじめとす
る先進諸国市場では関連多角化を超えた規模と
範囲の拡大には限界があることがこれまで論じ
られてきた。また多角化に関する主な先行研究
だけでなく，資本金融市場においてはそのよう
な限界を超えた多角化について投資家はネガ
ティブに反応するのが通例である。いわゆるコ
ングロマリット・ディスカウントの発生である

（Cf．Achi and others（1998））。 
 　リソースベースドビュー的な観点からすれ
ば，過度な多角化は経営資源の配分を非効率に
する恐れがあるし，こうした多角化，特に新興
国市場での多角化をパフォーマンス（収益性）
との関係から検証した応用的な先行研究の登場
もあって，戦略論的にはコングロマリットを形
成するような規模と範囲の多角化は正当性を
持っていないという見解が主流であった。 
 　韓国の食品系コングロマリットを検討した澤
田（2017）では，コングロマリットをめぐる問
題をいくつか指摘してきたが，コングロマリッ
ト・ディスカウントというリスクがあるにも関
わらず，なぜ異業種をコア事業として含む事業
多角化へと当該企業が突き進むのかという問題
は残されたままであった。Barney（2002）ら
をはじめとする先進国市場における多角化をめ
ぐる先行研究の主論点は，多角化を通じたパ
フォーマンスは関連多角化までが限度とされて

きた。 
 　こうしたことから生じる新興国市場での限度
を超えた多角化をあえて「超多角化」（Super-
Diversification）（澤田（2013））と呼ぶならば，
新興国市場のコングロマリットはパフォーマン
スを無視した非戦略性から免れることはできな
いのであろうか？　実際，新興国市場において
も先進国市場の研究を応用し 1995 年時点での
7 つの新興国市場（香港，タイ，インドネシア，
マレーシア，シンガポール，韓国，インド）で
の一千社以上をサンプルとして取り上げ，多角
化企業は専業企業に比較してより収益性が低
くディスカウントが見られるという Lins and 
Henri（2002）のような研究もその後発表され
ている。彼らは，こうした多角化によるディス
カウントはオーナー経営者への所有と経営への
集中度が一定程度高いビジネスグループに顕著
で，オーナー経営者の権利が自らコントロール
できるキャッシュフローの権利を超え，資本市
場の不完全さに対して内部金融市場が効率的に
作用していないことを示したものであると結論
付けている。 
 　しかしながら，上述の研究などに示されるよ
うに，新興国市場における資本市場の未成熟性
やエージェンシー問題などを含むコーポレート
ガバナンスの不全をめぐる発展段階差から，パ
フォーマンスにネガティブな戦略性を新興国市
場のコングロマリットは構造的に備えている
かのような議論には危険がつきまとう。両市場
の多角化とパフォーマンスに関する先行研究
をレビューした Purkayastha，Manolova and 
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Edelman（2012）によれば，先進国市場では関
連多角化，特定資源をベースにし，新興国市場
では非関連多角化や包括的資源をベースにする
ことは理にかなっており，個別産業ごとの関係
や多角化を成功させるに必要とされる組織メカ
ニズムや，現在のグローバル経済に見られる不
安定かつダイナミックな状況を念頭において多
角化とパフォーマンスの関係が検証されなけれ
ばならないとしている。 
 　Hoskisson, Johnson, Tihanyi and White

（2005）は，同様に経済制度などの環境改善が
進み市場志向型への転換期にある新興国市場で
は，多くのビッグビジネスグループのパフォー
マンスは低下する傾向があるため，これらグ
ループはパフォーマンス改善のため取引コスト
とグループ特有の組織維持コストとのバランス
問題に直面することになるという。転換期の環
境に対応するために関連型多角化へ進むのか，
それとも非関連型多角化へ進むのか，という再
考が必要になっているという。また彼らは新興
国ごとにビジネスグループの対応が異なる可能
性についても言及している。 
 　こうしたビッグビジネスグループ（それらの
ほとんどは財閥）の多角化とパフォーマンスが
相克することは避けられないという先行研究の
潮流に対して，KURTOVIĆ, SILJKOVIĆ and 
DAŠIĆ（2013）は三世代，四世代目になるコ
ングロマリット型企業は幅広い多角化を戦略の
要として新興国市場で競争力を強化していると
いう。この幅広い多角化が「戦略的」であると
いう指摘については本稿では首肯的な立場に立
つことになろう。 
 　パフォーマンスと多角化をめぐる先進国市場
と新興国市場の二分法的な議論とは別に，市場
志向へと国内市場が転換していく中で，新興諸
国内でのビジネスグループの共通項であるファ
ミリービジネスとそれに対する関心も強い。
フィリピンでも企業ガバナンス，エージェン

シー問題などを取り上げる Rama（2010）の研
究に示されるように，こうした研究の方向性は
今後も一つの大きな潮流となっていくであろ
う。他方二分法的な議論で国家単位での相違・
個性が抜け落ちていることも多い。その代表的
な要素が過去の経済政策・規制などによって形
成されたビジネスグループの構造的特質である。 
 　新興国市場という一括りの分類化から本題で
あるフィリピンの特徴を抽出してみるならば，
フィリピンの財閥の特徴として挙げておかなけ
ればならない点として，グループ内に銀行を擁
していることで，それがグループ内事業におい
て実質的に内部金融・内部資金調達を容易にし
てきたということであろう（木原（2012），齋
藤（2014））。 
 　これは韓国のチェボルのケースとは対照的で
ある。朴政権期（1961 ― 1978）に銀行部門自体
が国有化されていたため，韓国の財閥は事業中
枢に銀行・金融機関を持てず，資金調達面で政
府のコントロール下（いわゆる官治金融，政策
金融）にあり，それが財閥の脆弱な面を表して
いた。こうした金融機関（銀行）が財閥の中枢
に位置しているか否かは当該国の過去における
経済政策や独禁法などの厳密な法規制の存在や
適用の有無などとも関係していようが，フィリ
ピンの場合，この点は全般的に規制が緩かった
といえる。 
 　この一点だけ取り上げてみてもフィリピンの
財閥グループの場合，内部金融が政府・行政か
ら相対的に自由だったために，初期の財閥の事
業多角化を推進したベースになった可能性が浮
上してこよう。大きな財閥・ビジネスグループ
が資本調達・投資面で優位性を持っていること
は否定できないが，多角化を推進させていく外
部環境面では，外資を含めた規制緩和によって
財閥・ビジネスグループ側，外資側共に提携の
機会・自由度が増えることが事業数を拡大する
ことにつながるし，産業構造が変化していくこ
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とによって，旧産業から新産業へ事業シフトし
つつ事業ポートフォリオの入れ替えが行われ，
結果として澤田（2017）で示されたように，規
模と範囲を拡大していく財閥・ビジネスグルー
プの戦略的行動をうかがうことができた。この
点についてはフィリピンも同様であり，個別事
例について後ほど確認することになろう。 
 　グループ内の事業構造・ポートフォリオの推
移を追いながら本稿では食品飲料系のコングロ
マリットと多角化戦略に焦点を当てていくが，
その前にフィリピンの財閥全体の概要を見た上
でその全体的な特質を把握しておくことにしよ
う。 

 ２．フィリピンにおける財閥の概要と事業
多角化 

 　パフォーマンスと事業多角化をめぐる議論の
中で多くの新興諸国同様，Rama（2010）に示
されるように，市場志向への転換期において
フィリピンについても創業者一族の所有の集中
度・経営権保有の持続に伴う企業ガバナンス，
エージェンシー問題を課題として取り上げる研
究傾向は強い。他方で財閥の多角化を戦略とし
て認め実際に代表的な財閥・ビジネスグルー
プ 11 を関連多角化型，非関連多角化型，関連
多角化＋非関連多角化型というように分類を試
みた Gutierrez and Rodriguez（2013）による
実態研究もある。ここではまずフィリピンの財
閥・ビジネスグループの概要を見た後，主要
なグループを分類化し FMCG（First-Moving 
Consumer Goods）をスタートアップ・コア事
業とするグループを多角化戦略の検討対象とし
ていくことにする。 
 　フィリピンは現在の ASEAN10 の中では先
発組に属しながらタイ，マレーシア，インドネ
シアなどと比較して，長らく外資の受け入れや
GDP 成長率，一人当たり GDP 成長率などの経

済指標では後れをとってきた。このため世界銀
行がかつて取り上げた『東アジアの奇跡』（1993）
においても奇跡から取り残された国とされてき
た。 
 　こうしたイメージが変わってきたのは，特
にここ 10 年前後のことであり，マルコス政権
期（1965 ― 1986）の腐敗したイメージは払拭さ
れ，アロヨ政権（2001 ― 2010 年），そしてベニ
グノ・アキノ 3 世政権（2010 ― 2016）を通じた
安定した政権の持続とより透明性の高い政策運
営によって，ASEAN10 の中でも近年突出した
GDP 成長率を達成してきた。英語を話す人口
が多いことと，ジュニアカレッジ相当の卒業者
が多いこと，そして若年人口比率が高く，国内
市場も一億人超の人口を擁するなど今後の潜在
的な成長・発展については東南アジアだけでな
く新興諸国の中でも非常に有望視されている国
の一つといってよかろう。 
 　そして他の東・東南アジア諸国と同様，フィ
リピンでも国民経済に占める財閥の存在は極め
て大きく，2013 年現在で売上高上位 20 位まで
の財閥だけで GDP の 30％近くを占めている。
フィリピンにおける財閥の形成はスペイン統治
時代（1521 ― 1898 年）にまでさかのぼることが
できる。現在でも不動産事業を中心に最上位財
閥に位置しているスペイン系財閥としてはアヤ
ラ（Ayala），ソリアノ（Soriano）がよく知ら
れている。特にアヤラは老舗財閥として名高く
1834 年にアントニオ・ド・アヤラが植民地時
代の産物である砂糖，綿花，コーヒー，蒸留酒
などの製造に乗り出し，その後建設業，現在で
はマカティ地区の開発で知られるアヤラランド

（フィリピン証券取引所：PSE 上場）を中核と
したコングロマリットとしてスペイン系の最大
財閥となっている。またビールブランドとして
東南アジアだけでなく世界的にも名高いサンミ
ゲルもスペイン系によってアジアで最初に設立
されたブリュワリーであり，設立当初からアヤ
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ラが経営に関わってきた。この意味でも酒を含
む食品飲料系事業は内需産業の代表格として
フィリピン財閥の事業経営の中核に位置してい
るケースが多い （1） 。 
 　スペイン系の財閥としてはアヤラとソリアノ
は同族関係にあるが，現在スペイン系で上位財
閥としての勢力を保っているのはアヤラとロ
ペス・グループに限定されよう。アヤラの場
合，持株会社アヤラ・コーポレーション（PSE
上場，現会長兼 CEO はジェイミー・ゾベル・
ド・アヤラ）を頂点に上述したように老舗財閥
らしくその事業は多岐にわたっている。富裕層
向け高級コンドミニアム，工業団地，セブ島開
発などの不動産開発では三菱商事が事業パート
ナーとして，1970 年代以降から今日に至るま
で深く関わってきた。インフラ関連では上下水
道のマニラ・ウォーター，発電事業では AG エ
ナジー，通信事業ではグローブ・テレコム（シ
ンガポールのシングテルがパートナー），自動
車組立・販売のアヤラ・オートモーティブ・
ホールディングスを通じていすゞ，ホンダの合
弁経営に参画している。さらに AG ホールディ
ングスを通じて中国や他の ASEAN 諸国（タ
イ，ベトナム）などで不動産投資も行っている。
銀行はフィリピン有数の大手行であるバンク・
オブ・ザ・フィリピン・アイランズ（BPI）を
傘下に擁している。 
 　同じスペイン系老舗財閥としてロペス

（Lopez）グループはネグロスなどでの砂糖産
業からスタートし，アヤラグループ同様，その
事業は多岐にわたっており，順調に発展を遂げ
てきたが，マルコス政権期にマルコスと対立し
たことでも知られている。マルコス失脚後，事
業はさらに拡大発展を遂げ，現在ではロペス・
ホールディングス・コープ，ファースト・フィ
リピンズ・コープ（共に上場）の二つの持株会
社の下に，発電などのインフラ事業，不動産開
発，放送事業（ABS-CBN コープ）などを展開

している。また工業団地開発では住友商事と合
弁事業を展開している。 
 　食品飲料以外にも金融，小売り，不動産，エ
ネルギー，インフラなどのようにフィリピンの
財閥事業が全般的に内需型であることは一つの
特徴である。また食品飲料の場合，とりわけ独
占ないし寡占状態を通じて収益の源泉としてい
るケースが少なくない（鈴木（2015）10）。LT
グループ，サンミゲル（San Miguel）グループ，
JG サミット・グループ，ユニラブ・グループ
などがその代表格である。 
 　銀行・保険を中心とした金融系コングロマ
リットとしては，アルフォンソ・ユーチェン
コ（Alfonso Yuchengco）が率いるユーチェン
コグループの名を挙げることができよう。過去
から現在に至るまで日系の金融機関（三菱東
京 UFJ，りそななど）との提携も行っている。
ジョージ・ティ（George Ty）率いる GT キャ
ピタル・グループは上位行のメトロポリタンバ
ンク＆トラスト，フィリピン貯蓄銀行や投資銀
行を傘下の中核事業としている。ルシオ・タン

（Lucio Tan）の LT グループも上位行のフィ
リピン・ナショナル銀行を，ヘンリー・シー

（Henry Sy）の SM グループは最大手の BDO
ユニバンクとチャイナ・バンキング・コープを
傘下に持っている。特に SM グループの場合，
小売事業で最大手であるとともに銀行業でも最
大手を擁していることから，こうしたコングロ
マリットは先進諸国で想定される事業範囲をは
るかに超越したものとなっている。 
 　第二次大戦後の財閥の形成期・成長期におい
ては政府によって「選ばれた」財閥は同時に外
資のパートナーとして選別され合弁事業に乗り
出し，合弁事業が連鎖的に続くことで形成期の
財閥は必然的に多角化してきたわけだが，この
時期における合弁はむしろ外資側にとって適切
な現地パートナーに関する情報が乏しく，この
ような情報の非対称性に基づいて最終的に現地
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政府が紹介するパートナーと外資は組むことが
多かった。この時期から続いてきた外資パート
ナーとはその後も他の事業部門を含め合弁や提
携などの協力関係が維持されることもあった。 
 　さらに既存の上位財閥の場合は「発展期」

（1990 年代後半以降）に入ってからも，フィリ
ピン経済に占めるプレゼンスが高いため，外資
系企業との合弁や提携が進展してきた。また比
較的新しい財閥などの場合も積極的に合弁事業
や提携を進めてきた経緯がある。ここに至る局
面では特定の財閥と政府とのコネクションやク
ローニー（縁故）からより経済がオープンにな
り，規模の小さい財閥にも外資との合弁や提携
の機会は開かれてきた。 
 　この結果，既存の特定財閥が外資との合弁・
提携を通じて事業の多角化を進展させてきたこ
とに加えて，国外から新しい産業・業態・サー
ビス・技術などを導入することで，新しいビジ
ネス機会が他の財閥，企業に拡大することで全
体の多角化傾向を強めることになった。ただし，
このように外部とのオープン化が進んだとはい
え，合弁・提携側の外資からすればより信用度
の高い上位財閥を選好するのは至極当然のこと
であろう。この第二期の事業多角化でも上位財
閥はますます多角化を進め，グループ全体の規
模はさらに拡大へ向かったのである。 
 　米西戦争（1898 年）以後のアメリカ統治時

代には，華人系財閥が台頭し財閥の数ではこち
らが圧倒的な存在となっている。またマルコス
政権期から政経癒着が続くことで財閥が形成・
発展してきたことでもタイ，インドネシアなど
と共通している。1990 年代に入ってからも「財
閥の政治化現象」（小池（1993））は続いており，
マルコス以降も比較的新しい例として，たば
こ王と称されるルシオ・タン率いる LT グルー
プのように，当時のエストラダ大統領（1998 ―
 2001）に近いことで勢力の拡大を図ってきたこ
とは記憶に新しいといえよう。 
 　LT グループ（持株会社，上場）はその傘下
にフォーチュン・タバコ・コーポレーション，
飲料のアジア・ブリュワリー，蒸留酒メーカー
のタンドゥアイ・ディスティラー（ラム酒製造
の老舗），フィリピン・ナショナル銀行，不動
産のイートン・プロパティーズなどを擁してい
る。しかしながら何といってもフィリピン航空

（PAL ホールディングス）を経営していること
でその知名度は内外において非常に知られた存
在となっている。  LT グループはコア事業（煙
草）が FMCG に属し，これらのコングロマリッ
トはほとんどが華人系である。 
 　図表 1 は主要財閥グループの事業多角化を類
型化したものであり，B と C がコングロマリッ
トである。また B，C 型と重複するが FMCG
型コングロマリットは食品飲料・一般消費財

図表 1　フィリピンにおける大規模ビジネスグループの多角化戦略と分類

A 関連多角化型 ジョリビーフード（外食）

B 非関連多角化型 アヤラ・グループ，メトロパシフィック・グループ，アボリッツ・グループ，ア
ンドリュータン・グループ

C 関連プラス非関連多角化型 ロペス・グループ，ゴコンウェイ・グループ（JG サミット），サンミゲル・グルー
プ，DM コンスンジィ・グループ，Ty・グループ，※ SM・グループ

FMCG 型コングロマリット
※ C 型と重複

サンミゲル・グループ，ユニラブ・グループ，ゴコンウェイ・グループ（JG サミッ
ト），LT グループ（煙草）

出所）Gutierrez and Rodriguez（2013）の表に修正加筆して作成。
注）B，C，FMCG 型までがコングロマリット，FMCG 型は筆者が追加。※ Gutierrez and Rodriguez（2013）はリテー

ルキング，ヘンリー・シーの SM グループを非関連業種はベンチャー企業であるため関連多角化型に分類してい
る。しかし小売り・不動産・銀行の各規模は大きく鉱山経営も行っており，明らかにコングロマリットに分類され
るため，C 型に入れている。なお SM グループのスタートコア事業は靴屋である。
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などをスタートアップ・コア事業とするもの
である。そして B，C 型，FMCG 型の類型ま
でがコングロマリットとなる。次節ではこの
FMCG 型に焦点を当てていくにする。ここか
ら容易に察することができようが，FMCG は
内需をターゲットとし軽工業に属す業種が多
く，当該国の経済成長に伴いインフラ，重化学
工業部門に多角化のベクトルが向かえば，こう
したグループは規模・範囲共に巨大化すること
になる。 
 　次節以下ではこの FMCG 型コングロマリッ
トの範疇に属す食品飲料系コングロマリットを
ケーススタディとして取り上げ，その多角化の
特徴に迫っていきたい。なお M ＆ A などの事
案を含めて各ビジネスグループの動向は流動
的で，事業買収と売却両面から新陳代謝が激
しいことを特徴としている。ここでは多角化の
戦略性を把握することを目的としているため，
財務データについては主に 2015―2016 年まで，
経営陣や経営計画なども含めた現状については
2016 年時点までというように区切ることにす
る。 

 ３．フィリピンの食品飲料系コングロマ
リット　その 1 

 3 ― 1　ジョン・ゴコンウェイ・ジュニア財閥：
JGサミットグループ （2）  

 　フィリピンで最大規模を誇る食品会社ユニ
バーサル・ロビーナ（PSE 上場）を率いるの
がゴコンウェイ（呉，Gokongwei）一族であ
る。グループの中核企業としてユニバーサル・
ロビーナ（Universal Robina corporation，以
下 URC と呼ぶ）は外資系食品企業と積極的に
合弁事業を展開しており，日系では日清食品と
ニッシン・URC を，カルビーとはカルビー・
URC インクを設立している。またフランスの
ダノンとも合弁事業を展開している（ダノン・

ユニバーサル・ロビーナ・ビバレッジ）。2016
年現在での売上・営業利益の規模は日本円換算
で各々約 2,600 億円，390 億円で，単純に売上
高規模を比較すれば日本ではフジパン・グルー
プ，ハウス食品，カルビーなどに匹敵する。 
 　むろんゴコンウェイ・グループ（以下 JG サ
ミット・グループと呼ぶ）はコングロマリット
であるため，食品製造と関連事業だけに特化し
た事業展開を行っているわけではない。グルー
プの頂点には各事業を統括する持株会社 JG サ
ミット・ホールディングス（PSE 上場）がある。
こちらは約 4,700 億円，営業利益 730 億円超の
規模で URC の他，不動産のロビンソンズ・ラ
ンド・コープ，ユナイテッド・インダストリア
ル・コープ，石油化学では JG サミット・ペト
ロケミカル・コーポレーション，JG サミット・
オレフィンズ・コーポレーションが傘下に入っ
ている。 
 　創業者であるジョン・ゴコンウェイは 1926
年セブ島生まれの現地出身華人である。両親は
福建省厦門からフィリピンに渡り，セブ島で米
の貿易商として生計を営んでいたとされる。
ジョンは 1954 年にコーンスターチの製造業と
してユニバーサル・コーンプロダクツ（UCP）
を設立した。これが現在の中核事業となって
いるフィリピン最大の食品会社 URC である。
後述するように持株会社である JG サミット・
ホールディングスがグループ全体を統括してい
るが，とりわけ URC への創業者ジョンの思い
入れは強いようである。事実，前身の企業設
立以後 URC はジョンによって半世紀以上にわ
たって率いられて現在にまで至っている。 
 　もっとも 2017 年現在でジョンは 90 歳近くに
なっており，役員会においては名誉会長となっ
ており，実際の経営は弟で会長であるジェーム
ス・L・ゴオ（James L. Go），社長・CEO であ
る息子のランス（Lance）・ゴコンウェイに委
ねられている。同社の食品関連としての生産品
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目は非常に幅広く国内ブランドの菓子類，飲料
から砂糖精製，小麦粉，飼料生産などアグリビ
ジネス全般に事業を広げている。特にオリジナ
ルブランドの知名度は高く，スナック菓子で
はジャックン・ジル（Jack'n Jill），お茶では
C2，コーヒーではグレートテイストなどが代
表的なものであり，ASEAN 市場内でも広く知
られたブランドである。 
 　UCP を創業後，ジョンは早くから製品レン
ジの拡大と自社ブランドの確立を目標に掲げネ
スレや P ＆ G のような多国籍企業となること
を夢見ていた。1961 年には最初の国内産イン
スタントコーヒー「ブレンド 45」の製造販売
で成功を収め，続くチョコレートの「ニップス」
でも地盤を築いていった。1963 年にはロビー
ナ・ファームズを設立し養鶏などのビジネスに
も乗り出した。これは後にグループの UCP か
ら飼料を購入することにつながっていき，グ
ループ内の垂直統合への嚆矢となった。ロビー
ナ・ファームズは 1970 年代には養豚業にも事
業を拡大していくことになる。 
 　1966 年の URC 設立は，いわゆるソルティス
ナック菓子において今日まで知られるようにな
る菓子ブランドを生み出し国内市場のリーダー
企業になっていく契機となった。1970 年代以
降は商品ビジネスに乗り出しコンチネンタル・
ミリング・コーポレーションの設立を通じて小
麦粉の製造へ着手し，1980 年代には三つの砂
糖精製工場を買収しグループ企業である URC
シュガーがこれらを経営していくことになる。
こうしたビジネスはグループ経営において安定
したキャッシュフローの確保につながるととも
に，いわゆるコモディティビジネスを拡大する
ことで垂直的統合をさらに進めていくことに
なった。1990 年代にはプラスチック製造にも
乗り出し，URC パッケージングを設立するこ
とで食品・飲料・商品などの包装材供給を行う
ようになった。 

 　2000 年代に入って事業多角化はさらに進展
を見せるようになっていく。そして 2005 年に
は現在のグループ構造がほぼ確立した。すなわ
ち三つのグループに分割された URC の傘下に
企業群が組織された。第一のグループは包装材
事業を含む「ブランド消費食品グループ」，第
二のグループはロビーナ・ファームズ，ロビ
ケム（Robichem）を含む「アグロインダスト
リー」，第三のグループは「砂糖・小麦粉事業」
などの商品関連である。 
 　このように URC は食品を中心とした多角的
な事業展開を推進するとともに，第一のグルー
プ事業を核としてスナック菓子と飲料でアジ
アのリーディング企業となることを目指し，
ASEAN 市場を中心として 8 ヵ国で事業展開を
行っている多国籍企業へと成長を遂げた。また
欧米，日本，韓国，中東，さらに西アフリカ

（ガーナ，ナイジェリア）にも製品を輸出して
いる。 
 　グループの司令塔的な役割を果たしている
のは持株会社の JG サミットである。グループ
の母体および中核事業が URC であることは間
違いないが，2000 年代にグループ事業全体を
持株会社の下に再編するために 2002 年 1 月に
JG サミットは設立された。URC 自体が多角的
な事業展開を行っており，JG サミット傘下の
URC 以外の中核会社においても事業範囲の拡
大・多角化が同様に見られる。URC 関連以外
のビジネスとしては，金融，繊維，不動産，電
力，通信，石油化学，セメント，LCC などま
さに事業のデパートといった状況である。新興
国経済においては財閥自らが事業拡大と多角化
を通じてアントレプレナーを生み出し，イノ
ベーターとなりブレークスルーを実現する役割
を担っている典型例といえよう。 
 　JG サミットの経営陣（役員会）を見てみる
と（2016 年時点），創業者であるジョン・ゴコ
ンウェイが名誉会長として君臨しており，いく
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つかのグループ子会社においても名誉会長もし
くは会長，役員として名前を連ねている。また
ジョン自身は資産管理会社の機能を持つと思わ
れるゴコンウェイ・ブラザーズ財団（GBFI）
の会長でもある。実質的には依然としてグルー
プ総帥の座にあることだけは確かである。ジョ
ンはデ・ラ・サレ大学で経営管理の修士号を得
た後，ハーバードの応用マネジメントプログラ
ムにも参加しており，老舗財閥の創業者として
はむしろ珍しいビジネススクール出身者型の経
営者としての側面も持っている。 
 　もう一人ジョンと並んでグループの経営陣の
要となってきたのが会長兼 CEO のジェームズ
L・ゴオ（JamesL. Go，2016 年現在で 76 歳）
である。現在 URC，ロビンソンランド，JG サ
ミット石油化学，JG サミット・オレイフィン
の会長を務めており，他のグループ企業にお
いても副会長など枢要な地位にある。いわば
グループの実質的なトップオペレーターと言っ
ても差し支えなかろう。ゴオは MIT で化学エ
ンジニアリング（修士）を専攻した学歴を有し
ており，グループの事業性格からビジネス系で
なく工学系という経歴も強みとなっているよう
である。そしてゴオはジョンの弟でありファミ
リーの最重要スタッフである。 
 　さて注目されるべきはジョンの息子で 2 代目
である社長兼 COO のランス Y・ゴコンウエイ

（47 歳）であろう。ペンシルベニア大学で応用
科学と金融を専攻した学歴（学士）を有してい
る。そして URC，セブエアー，JG サミット石
油化学，JG サミット・オレイフィンの社長兼
CEO であり，ゴオ同様に他のグループ企業に
おいてもトップマネジメントとして枢要な地位
を占めている。 
 　JG サミットの役員会は彼らトップ 3 の下
に 8 名の役員で構成されており，この内 3 名
がジョンの娘ロビーナ Y・ゴコンウェイ・
ぺ（RobinaY. Gokongwei-Pe），ジョンの甥で

あるジョンソン・ロバート G. ゴオ（Johnson 
Robert G. Go）とパトリック・ヘンリー（Patrik 
Henry）・C・ゴオである。他の役員はほぼ専門
経営者と考えられる。学歴についてはハーバー
ド，ジョージタウンのロースクールをはじめ，
国内の大学出身者で構成されており，ジョンの
娘ロビーナはニューヨーク大学でジャーナリズ
ムを学んだ経歴を持っている。米国留学組を中
心とした役員構成は，フィリピンの上位財閥で
は日常的な風景として溶け込んだものとなって
いよう。 
 　グループの中核事業について，ここでは中核
事業群から三社をピックアップしてそれぞれの
事業展開に言及しておきたい。 

 3 ― 2　セブ・パシフィック航空（CEB） 
 　セブ・パシフィックは東南アジアの LCC と
して著名な航空会社の一つである。また国内便
として広範なネットワークを持っていることを
強みとしている。なおセブ・パシフィックを運
営しているのはカーゴサービスを主事業として
いる上場企業セブエア（Cebu Air）である。
2016 年現在 61 の国内路線と 34 の国際路線を
有している。2014 年末時点での保有機数は 51
機で，2017 年までにはエアバス A320 を 11 機
就航させることになっている。会社の設立自体
は 1988 年だが，運航は 1996 年からスタートし
ている。フィリピン国内で航空業界への参入規
制が緩和されたことで，ゴコンウェイ財閥が新
たな事業分野として参入を果たした。 
 　同社は LCC として 2000 年以降，国内便数を
増やすとともに国際線にも進出し LCC として
急成長を遂げた。元々島嶼国家であるフィリ
ピンでは潜在的に LCC の需要は存在していた
ため，経済成長と一人当たり国民所得が向上す
ることで，需要が増大していくことは予想さ
れていた。ただし他方で ASEAN 内では多く
の LCC が林立し LCC 間の競争が厳しくなって



17フィリピンのコングロマリットと多角化戦略（澤田）

いることも事実である。このため近年は航空会
社間の戦略的提携にも熱心である。2014 年に
はシンガポールの LCC タイガーエアと提携し
ており，その後タイガーエア・フィリピンを
100％子会社化している。そしてタイガーエア
との提携を通じて国際線ネットワークを拡大し
ており，東・東南アジアだけでなくオーストラ
リア，中東へと路線を拡大してきた。 
 　同じフィリピンを代表する航空会社としてル
シオ・タン率いる LT グループ傘下のフィリピ
ン航空と比較されることも多い。いわば日本で
日本航空と ANA が比較されるのに似ていると
もいえる。ただしフィリピン航空は LCC では
ない。現在フィリピン航空は航空事業の持株会
社 PAL ホールディングス傘下にあり，1941 年
設立とその歴史は古く，アジアでもいち早く国
際線を就航させ太平洋航路を最初に開拓した老
舗エアラインである。しかしアジア通貨危機後
のフィリピン航空の経営困難はマスコミを賑わ
せ，労働争議なども重なって 1998 年に会社更
生法を申請したほどであった。その後再建され
たが部分的にはナショナルフラッグの老舗航空
会社ということで，日本航空と重なる部分も少
なくない。 
 　2016 年の PAL ホールディングスの売上規模
は日本円換算で約 2,800 億円，CEB は売上高約
1,530 億円で単純な収益率（売上高営業利益率）
の指標で見ると前者は 5.22％なのに対して後者
は 19.8％というように差がついており，近年に
おいてもフィリピン航空が業界の中で苦戦を強
いられていることがわかる。LCC と単純に比
較できないものの，後発の CEB は先に言及し
たように経済成長の中での潜在的需要を取り込
むことに成功したといえる。 

 3 ― 3　不動産事業　ロビンソンズ・ランド 
 　不動産事業やインフラ関連・公益事業は，小
売事業と並んで新興国の財閥の旗艦事業となっ

ていることが多い。先進諸国より高い経済成長
率が長く続くことによって，これらの事業分野
では資本優位性を持つ大財閥が参入する上で有
利であるだけでなく，グループ事業内でのシナ
ジー効果なども見込まれるからである。この点
は東・東南アジアでは共通しているといえる。
とりわけフィリピンではこうした傾向が強い。
　ただし小売事業について見るとサンミゲルは
弱く（後述），ヘンリー・シーの SM グループ
はデパートメントストア（ザ・SM ストア）や
スーパーマーケット（セーブモア）を中核事業
としている。ゴコンウェイは JG サミット傘下
でミニストップ（三菱商事・イオンと合弁）を
500 店舗以上展開しているし，ダイソー，トイ
ザらスなどの運営も行っている。不動産事業に
ついては古くはスペイン統治時代からのプラン
テーション経営のように土地がらみの事業が財
閥の基盤を築いてきたという事情もあり，砂糖
や綿花などのプランテーション事業から現在の
不動産デベロッパーとしての事業に重点が移っ
ていった。マカティ地区開発で名をはせたアヤ
ラグループのアヤラ・ランドはそうした代表的
な不動産デベロッパーである。 
 　ゴコンウェイの不動産事業に話を戻すと，ロ
ビンソンズ・ランドがグループの事業会社と
して知られており，不動産デベロッパーとし
ては国内有数の事業会社である。同社は 1980
年代に JG サミットの不動産事業部門を担う事
業会社として設立された。いわば「遊び」と

「仕事」の両方をライフスタイルに取り入れる
ことをコンセプトとしたギャラリア（Galleria 
complex）を 1990 年にオープンさせた。これ
は二つのラグジュアリ型ホテル，二つのオフィ
ス用高層ビル，富裕層向けコンドミニアム，
ショッピングモールから成る複合的な施設で
あった。ロビンソンズ・ランドはこのような
複合施設を 2014 年までに 13 施設を開発し保有
している。ショッピングモールについては，そ
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の規模は総面積 100 万平方メートル以上を誇り
SM グループに迫る規模である。モール数は全
部で 33 を数える規模である。 
 　金融事業としては先駆的な商業銀行ロビンソ
ンズバンク（RobinsonsBank corporation）が
あるがこちらは非上場である。 

 3 ― 4　中核事業における日系企業との提携     
 　日清食品と URC の合弁会社は 1994 年に設
立されており，三菱商事も出資に加わってい
た。三菱商事など日本の多くの総合商社は日系
メーカーとともに東・東南アジアでの食品メー
カーへの出資やコンビニエンスストアの事業展
開に重要な役割を果たしている。JG サミット・
グループ内では，三菱商事は小売事業のグルー
プ会社ロビンソンズ・リテールを通じてミニス

トップの店舗網拡大（2015 年末で 500 店舗以
上）に寄与してきた。ニッシン・URC はその
後 2014 年末に日清食品側が三菱商事の持ち分
を加え，株式所有比率を 49％とし日清食品の
持分法適用関連会社としている （3） 。 
 　こうした日清食品の出資比率の引き上げは，
後で見るサンミゲルビールに対するキリン HD
の出資比率引き上げと同様，高い GDP 経済成
長率と個人可処分所得の伸びに見られるよう
に，近年におけるフィリピン市場の重要性に着
目したものであった。2013 年 4 月に日清食品
が発表した「中期経営計画 2015」では総売上
高目標額の設定以外に，2026 年 3 月期までに
グループの海外売上高比率 50％超を目指して
いる。海外市場の中でもとりわけ麺食文化が根
付いている東南アジア，近年ではフィリピンへ

図表 2　JG サミット・グループの概要

創業者 ジョン・ゴコンウェイ，89 歳，デ・ラ・サレ大学学士，JG サミット名誉会長

トップマネジメント ジェイムス・L・ゴオ，創業者の弟，76 歳，MIT 化学エンジニアリング修士，JG サミット
会長兼 CEO
ランス・ゴコンウェイ，47 歳，創業者の息子，ペンシルベニア大学応用科学・金融学士，
JG サミット COO

持株会社 JG サミット・ホールディングス
2016 年 売上高　　約 5,400 億円
 営業利益　約 1,022 億円

主要企業 ユニバーサル・ロビーナ（URC：食品）
URC 傘下の合弁企業
ダノン・ユニバーサル・ロビーナ・ビバレッジ，カルビー・URC インク，ニッシン・ユニ
バーサル・ロビーナ，ハント URC
フィリピン長距離通信（PLDT）
NTT，ドコモ，サリムグループが出資
2016 年 売上高　　約 3,800 億円
 営業利益　  約 625 億円
セブ・エア
2016 年 売上高　　約 1,430 億円
 営業利益　  約 284 億円
マニラ・エレクトリック（配電）
2016 年 売上高　　約 6,000 億円
 営業利益　  約 810 億円
ロビンソンズ・ランド・コープ（不動産）
ユナイテッド・インダストリアル・コープ（不動産）
JG サミット・ペトロケミカル・コーポレーション（石油化学）
JG サミット・オレフィンズ・コーポレーション（石油化学）
ロビンソンズ・リテール（ミニストップ運営のイオン，三菱商事とミニストップを展開，
他にトイザらス，ダイソーなどを運営）

出所）各社開示資料，Nikkei Asian Review 各社データ，Forbes.com などから作成。
注）為替レートの換算は 1 ドル＝ 110 円。
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の日清食品の注目度が高くなっていることで合
弁企業への出資増が行われている。 
 　ここで注意しなければいけない点は，即席め
ん事業はアジア市場では当然のことながらロー
カルメーカーも参入しており，地場の嗜好に合
致した製品を投入しているため，日系の即席め
んメーカーは各市場では意外と苦戦してきた
という事実である。即席めん事業の世界的な
パイオニア企業であるとともに，カップヌード
ルという国際的なブランドを有し，香港・東ア
ジアでは出前一丁ブランドの人気を定着させて
きた日清食品といえども例外ではないのであ
る。そうした焦りの表れが先の「中期経営計画
2015」での海外売上高 50％超の目標設定なの
である。2012 年度の海外売上高比率は約 14％
にすぎず，その後急伸したが 2015 年度でも約
22％にすぎない。 
 　URC の場合も日清食品との合弁会社とは別
に即席めんの独自ブランド Payless を展開し
ていたが，URC からの株式取得に合わせて
Payless 事業にかかる生産設備と在庫などの資
産は URC が取得しグループ内での即席めん事
業を一本化している。 
 　この他に食品関係で日系企業との合弁企業
として，2014 年 4 月に日本のカルビーとカル
ビー・URC が設立されている。出資比率は半々
でカルビー側は連結子会社としている。URC
側も菓子類において確固たる地歩を築いてお
り，ジャックス・ジルのブランドで知られてい
るポテトチップスなどにおいて，双方のブラン
ドを合わせフィリピン市場で拡販を図っている。 
 　また日系以外の外資ではフランスのダノンと
ダノン・URC・ビバレッジを 2014 年に設立し
ている。URC も既存事業としてお茶，ジュー
スなどの飲料製品事業を行っており，エビアン
など国際的なブランドを有するダノンと組むこ
とによって ASEAN，香港・中国市場への輸出
拡大を図ってきた。こうした日系・外資との合

弁事業以外にも同年の 7 月にはニュージーラン
ドのスナックメーカー NZ スナック・フード・
ホールディングスを買収している （4） 。 
 　URC による合弁事業と M ＆ A は近年に集
中しており，グループの中核事業として，これ
らの積極的な経営戦略を通じて URC は海外の
ブランド食品・飲料を取り入れつつ，製品ライ
ンナップを拡充し市場での拡販を目指し続けて
いる。 

 3 ― 5　非関連多角化と事業ポートフォリオの戦
略的構築 

 　多角化とパフォーマンスをめぐる先行研究
は，当該企業が非関連多角化に向かう場合，パ
フォーマンスについてはネガティブまたはコン
グロマリット・ディスカウントが生じるという
見解が優勢を占めてきた。しかしながら，新興
国市場でのサンプリング研究では必ずしもそう
したネガティブな見解に首肯できないケース
があることを冒頭で述べてきた。特に新興国市
場の上位ビジネスグループ，財閥の場合，事業
ポートフォリオ構築の観点からすれば，こうし
た多角化は戦略的投資行動であるといえる。 
 　事業自体のシナジー効果を期待して関連多角
化までのポートフォリオを構築した場合，外的
内的要因を問わず，何らかのリスクが発生した
場合，それらの事業系統に属すグループ会社は
負の影響を被ることになる。特に垂直的統合
型のビジネスグループは全体に負の連鎖を招
きやすい。この場合，性格特性の異なる異業種
をポートフォリオに組み込むことは全体のパ
フォーマンスとは別にリスク分散，安定化とい
う意味から合理的な投資行動である（図表 3 参
照）。 
 　投資主体はさらにポートフォリオのリスク分
散・安定性だけでなく，異業種事業会社の単体
レベルでのパフォーマンスも重視する。新興国
市場の場合，上位財閥という投資主体は規模の
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優位性から，成長性が見込まれる複数の異業種
への参入オプションを持っている。特に優先的
に参入を図る業種が不動産であって，これは
フィリピンに限ったことではない。 
 　単体上場で比較可能な，現状の JG サミット
のスタートコア事業である URC と不動産事業
のロビンソンズ・ランドの収益指標を並列比較

させたものが図表 4 である。ROE（自己資本
利益率）や営業キャッシュフローだけでなく
マージンで見ても，同国最大の食品会社だけ
あって優良な数字が並んでいることがわかる。
他方異業種であるロビンソンズ・ランドの方を
見ると ROE，利益マージンで倍以上となって
いる。 
 　事業ポートフォリオとしての組み合わせ適合
と同一ビジネスグループ内の異業種間比較のた
め，この場合規模の差は捨象し収益指標のみに
注目している。一般にリスク，ボラティリティ
の高い不動産事業は新興国市場の高い経済成長
に対応して資産価値と収益率が高くなる傾向が
あるため，事業ポートフォリオへの組み込み優
先度は高い。また ASEAN 市場を含む海外事
業展開も含むため，不動産事業と資産の地域分
散によるリスク減も図ることができる。実際，
同グループの事業ポートフォリオには，シンガ
ポール上場の不動産事業会社 UIC（ユナイテッ
ド・インダストリアル・コープ）が含まれてい
る。 
 　食品メーカーは事業のボラティリティが低く
株式は一般にディフェンシブと称されている。
つまり低リスクと安定性から収益率はそれほど
高くならない傾向がある。これと特性が異なる
のが不動産事業といってよい。図表の財務・収
益指標はリアルの結果であるが，投資主体は事

図表 4　食品事業会社（URC）と不動産事業会社（ロビンソンズ・ランド）の収益指標の比較

JG サミット・グループ　2016 年

食品事業会社（URC） 不動産事業会社（ロビンソンズ・ランド）

売上高 2,378.711 百万米ドル（約 2,600 億円） 売上高 480.07 百万米ドル（約 528 億円）

営業キャッシュフロー 357.78 百万米ドル 営業キャッシュフロー 7.54 百万米ドル

ROA 11.98％ ROA 　5.57％

ROE 21.57％ ROE 10.43％

売上高営業利益率 14.90％ 売上高営業利益率 35.05％

売上高利益率 13.56％ 売上高利益率 27.31％

出所）Nikkei Asian Review 企業データ（2016 年 9 月期決算）より筆者作成。

図表 3　JG サミットホールディングスの
売上高に占める各事業の割合

出所）同社 IR 各年次報告書より作成。

2010 年

2015 年
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前にこうした想定される収益を期待して異業種
をポートフォリオに組み込むことになる。現状
のポートフォリオ内の各事業会社を見る限り，
カーゴと LCC（セブ・パシフィック）を擁す
るセブエアー（セブパシフィックの親会社）も
含めたポートフォリオの構築はグループのパ
フォーマンスに貢献していると判断できよう。 

 ４．フィリピンの食品系コングロマリッ
ト　その 2 

 4 ― 1　サンミゲル・グループ （5）  
 　東南アジアは亜熱帯に位置する関係でビール
醸造が比較的盛んであり，フィリピンも例外で
はない。否例外どころか東南アジアで最も古い
歴史を誇るサンミゲルビール（企業名はサンミ
ゲル・ブリュワリー）を擁している。日本でも
なじみのあるブランドである。またキリンビー
ルが 2016 年現在で 48％出資している。本国
フィリピンでは市場シェア 90％を占める独占
企業に近い存在である。香港のサンミゲル・ブ
リュワリー・ホンコンを傘下に持ち，こちらに
は部分的であるが香港の老舗大財閥長江グルー
プの総帥李嘉誠も出資している。 
 　持株会社はサンミゲル・コーポレーショ
ン（PSE 上場）で，その傘下にはハードリ
カー，特にジン生産を行っているジネブラ

（Ginebra）・サンミゲル，食品製造のサンミゲ
ル・ピュアフーズ（精肉会社としてはフィリピ
ン最大）がある。この他にパッケージ製造，発
電・インフラ事業，通信，銀行，セメント，石
油精製，不動産など他の財閥同様，コングロマ
リットとしての特徴を余すところなく示してい
る。 
 　サンミゲル・コーポレーション自体の売上高
は 2016 年現在約 1.6 兆円でフィリピンでは突
出した規模にある。ゴコンウエイの JG サミッ
ト・ホールディングスの約 3 倍，ヘンリー・

シー（Henry Sy）の SM グループをも上回る
規模である。コングロマリットではない日本の
ビールメーカーと単純に比較はできないが，キ
リンやアサヒと同規模ということになる。 
 　今日のグループの源であるとともに中核的な
事業会社でもあるサンミゲル・ブリュワリーの
設立は 1890 年にまでさかのぼることができ，
東南アジアで最も古いビールメーカーである。
当時のマニラの中心部サンミゲル地区に醸造所

（ラ・ファルカ・セルヴェッサ・デ・サンミゲ
ル）は建てられた。創業者はスペイン人のドン・
エンリケでドイツ人の技術者を雇い入れ，当時
スペイン植民地であったフィリピンでのビール
醸造許可をスペイン王から得て経営をスタート
させた。サンミゲルの経営には当初からスペイ
ン系財閥アヤラが関与しており，以後アヤラと
同族関係にあるソリアノ一族が経営に携わって
きた。 
 　サンミゲルがフィリピンを代表する企業と
してその地歩を固めるのにつれて，新たに
オーナー経営に参画しようとする一族も現れ
た。1970 年代からサンミゲルの株式を徐々
に買い増していたエデュアルド・コファンコ

（Eduardo Cojuangco: 1935 ～）が率いるコファ
ンコファミリーがそれである。コファンコ自身
はかつてのマルコス政権下で当時のマルコス大
統領に近い財閥の一つであった。財閥経済が発
達した先発 ASEAN 諸国では財閥が他の財閥
ビジネスを買収するケースは少なくない。また
巨大資本であるため財閥間でのディール（事業
売却）も盛んである。 
 　実際にサンミゲル・グループは配電事業（マ
ニラ・エレクトリック）を 2013 年に JG サミッ
トに，空輸の PAL ホールディングスを 2014
年に LT グループに売却している。知名度が高
くさらに成長ポテンシャルが見込まれるような
企業は買収ターゲットになりやすい。コファン
コは当時のマルコス政権とのつながりが強く，
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いわばクローニーを基盤にしてこのフィリピン
での知名度 No1 企業への経営参画を図ったの
である。 
 　その後コファンコが株式を買い増していく過
程で，サンミゲル内では安定したオーナー経
営による支配が揺らぎ遂にコファンコはサン
ミゲルの会長の座を手にした。しかしその後
コファンコは経営の第一線から退き，2009 年
にアヤラ一族の経営するトップフロンティア，
製薬・調味料製造を中核事業とするユニラブ

（Unilab）・グループのカンポス（Campos）ファ
ミリーに持株を譲渡し 2012 年には残りの保有
株式をトップフロンティアとコファンコの右腕
で盟友のラモン・アン（Ramon Ang）に譲渡
した。ただし 2016 年現在コファンコは引き続
きサンミゲルコーポレーションの会長兼 CEO
であるが，実際の経営についてはラモン・アン
がオペレーターである。また資本関係ではアヤ
ラ一族が自らの持株会社ザ・フロンティア・イ
ンベストメント・ホールディングスを通じてサ
ンミゲル・コーポレーションの株式を 66％以
上保有している。ラモン・アンも 15％以上保
有しているものの，資本面ではアヤラ一族の投
資会社，経営実務面ではラモン・アンというよ
うに棲み分けができており，依然としてアヤラ
一族のオーナーシップの強さがうかがわれる。 
 　食品関連事業をコアビジネスとする場合，
JG サミットのケースでも見られたが，持株会
社の傘下に有力な食品関連事業と会社が配置さ
れていることを共通の特徴としている。サンミ
ゲル・コーポレーションの傘下にはサンミゲ
ル・ブリュワリーとハードリカー製造のジネブ
ル・サンミゲル，国内最大手の精肉会社である
サンミゲル・ピュアフーズ，そしてビール瓶製
造などのパッケージ製品製造のサンミゲル・ヤ
マムラ・パッケージング・コーポレーション

（山村硝子が 35％出資）がある。これら食品関
連事業以外にも図表 5 から発電，インフラ経営

（高速道路・空港経営のターラック・パンガシ
ナンラ・ユニオン・エクスプレスウェイ），不
動産（サンミゲル・プロパティーズ），銀行（バ
ンク・オブ・コマース），通信事業，さらには
石油精製部門というように重化学工業部門やイ
ンフラ部門までがその傘下にあることがわかる。 
 　まず中核のビール製造は老舗事業らしく本国
以外にも香港，中国，インドネシア，ベトナム，
タイ，マレーシアなどで広範なオペレーション
を行っており，そのブランドはお馴染みのもの
になっている。上述したように日系企業を中心
とした外資との提携関係が築かれており，日系
では他に扶桑精工，日系以外では米国のホーメ
ル・フーズと提携関係にある。 
 　ブランドの国内浸透度は高く，サンミゲル・
スーパードライ，サンミゲル・プレミアム・
オールモルト，サンミゲル・ゼロ，サンミゲル・
ストロングアイス，レッドホースなどの  ブラン
ドを展開し他社ブランドを寄せ付けない独占的
なブリュワリーとなっている。国内では六ヵ所
の製造施設を擁し約 47 万以上の小売店に出荷
している。ビールの事実上の独占事業を基盤に
構築された物流・配送・小売ネットワークを通
じて，ビール以外のアルコール飲料事業として
ジンの製造販売では世界有数のジネブラ・サン
ミゲル社も中核のアルコール飲料事業の一角を
担っている。 
 　ジネブラ・サンミゲル社はタイでタイ・ライ
フ・グループとアルコール飲料の合弁事業を
行っており，ジュースや茶などのソフトドリン
ク類も製造販売しフィリピン国内だけでなくタ
イにも製造拠点を有している。こうしたソフト
ドリンク類を含めた飲料事業とともに食品製造
販売も中核事業の一翼を担っている。サンミゲ
ル・ピュアフーズ社（San Miguel Pure Foods 
Company）の製造範囲は，飼料・小麦粉から
マグノリア（Magnolia）ブランドとして知ら
れるチキン，肉類など幅広く，プュアフーズの
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ブランド・信用力は国内市場では群を抜いてい
る。 
 　ピュアフーズでは農家との契約・飼料供給・
肉類の加工・冷凍流通・加工肉の販売，チー
ズ・バター・マーガリン・アイスクリーム・小
麦粉，動物・養殖魚用飼料など食品の製造販売
が行われている。こうした統合的なビジネス
展開はタイの CP グループなどに見られるよう
に，製造レンジとオペレーションを最川下の小
売りや外食にまで拡張していく傾向がある。一
般的に新興国市場の食品飲料事業の場合，ロー
カル・外資側共に提携に対して積極的である。
このため先進国メーカーのブランドが投入され
ることで製品・ブランドの幅も広がることにな
る。先に見たようにビールでのキリン，食品で
のホーメル・フーズとの提携がこれに相当する。 
 　外資との提携については日系との合弁企業で
あるサンミゲル・ヤマムラ・パッケージングに

よって飲料や食品のボトル・容器までも中核事
業内で内製化しており，食品飲料の関連型多角
化としてグループ内取引を強固に推し進めてき
た経緯をうかがうことができる。 

 4 ― 2　キリンビールの出資と連携 
 　日本国内での内需型産業としてのビールメー
カーは，2000 年代以降，主力のビール事業を
含めた海外事業展開を強化し，M ＆ A などを
通じて主としてアジア・オセアニア市場をター
ゲットとしてきた。その典型例がキリンホール
ディングス（以下キリン HD）である。キリン
は 2002 年のサンミゲル・ブリュワリーへの出
資を皮切りに追加出資を行い，2009 年までに
出資比率を 48％に引き上げ関連会社としてい
る。こうした出資の目的は，サンミゲル・ブリュ
ワリーがフィリピンをはじめタイにも生産拠点
や物流網を持っていることと，東南アジア市場

図表 5　サンミゲル・グループの概要

創業者 エンリケ・マナ・バレット（Enrique María Barreto）

トップマネジメント エデュアルド・コファンコ（Eduardo Cojuangco, Jr）サンミゲル・コーポレーション会長
兼 CEO，フィリピン・ロマ・パノス大学，カリフォルニア州立大，81 歳
ラモン・アン，サンミゲル・コーポレーション社長兼 COO，サンミゲル・ブリュワリー会
長，ファーイースタン大学機械工学学士 63 歳

持株会社 サンミゲル・コーポレーション（事業持株会社）
ザ・フロンティア・インベストメント・ホールディングス（アヤラ一族 60％株式保有）

主要なグループ企業 サンミゲル・ブリュワリー
2015 年 売上高 1,914 億円
 営業利益 526 億円
サンミゲル・ブリュワリー・ホンコン（香港の李嘉誠 6.3％出資）
ジネブラ・サンミゲル（ハードリカー製造）
サンミゲル・ピュアフーズ
2015 年 売上高 2,482 億円
 営業利益 178 億円
サンミゲル・ヤマムラ・パッケージング・コーポレーション
ペトロン・コーポレーション
2015 年 売上高 8,370 億円
 営業利益 421 億円
ペトロン・マレーシア・リファイニング & マーケティング（石油精製）
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（高速道路，空港の運営）
SMC グローバルパワー・ホールディングス（電力販売，丸紅・東電との合弁企業ティーム
エナジー所有のスアル発電所から電力を購入し販売），サンミゲル・プロパティーズ（不動
産），バンク・オブ・コマース（銀行），ノーザン・セメント（セメント），リバティ・テレ
コムズ・ホールディングス（通信），クラリデン・ホールディングス（鉱山開発・運営）

出所）各社 IR 開示資料より作成。
注）決算数字の為替換算は 2016 年上半期の為替レートによる。
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ではフィリピンが後れた先発 ASEAN 国とし
て，経済成長を加速化させビール消費量が伸び
ていくという見込みがあったことに加えて，タ
イ，ベトナムなどの有望なビール消費市場であ
る ASEAN 諸国への橋頭保を築くことにあっ
た。 
 　実際キリン HD の長期経営構想 KV2021 に
よれば，東南アジアのビール事業について同社
はプレミアムブランドとしてキリンビールブラ
ンドの積極展開を目標として掲げ，アジア・オ
セアニアでの酒類事業の基盤強化を図るとし
ている（同社ニュースリリース，2013.11）。少
なくともキリン側からすると資本出資を高め
たことで連携効果を見出すことにはつながっ
ている。例えば 2013 年にはサンミゲル・ブ
リュワリーのグループ会社であるサンミゲル・
インターナショナル（SMBIL）タイ工場でキ
リンの一番搾りを製造しタイ現地での販売は
SMBIL の現地法人サンミゲル・マーケティン
グが担うという連携効果を生んでいる。 
 　サンミゲル・ブリュワリーを関係会社にした
後，東南アジア市場で生産・物流・販売ネット
ワークなどの拠点を利用してキリンブランド
の拡大を図るという試みはひとまず成功してい
るといえる。また 2016 年にはバドワイザー，
コロナで知られる世界シェアトップのアンハイ
ザー・ブッシュ・インベブ（ベルギー）が世界
2 位の SAB ミラーを買収することで，独占禁
止法に抵触する恐れが生じたため SAB ミラー
傘下のビール会社 2 社の買収をめぐって，他の
世界的ビールメーカーが名乗りをあげた。 
 　この時，サンミゲル・ブリュワリーのラモ
ン・アン社長はキリンが SAB ミラー傘下の 2
社を買収するなら協力を惜しまないと報道され
た（ロイター，2016 年 1 月 15 日）。こうした
サンミゲルとキリンの経営陣による連携姿勢
なども，今までのところ両社の資本業務提携が
順調であることを物語っている。ただし，サン

ミゲル・ブリュワリー自体をめぐって新たな買
収自体も今後十分起こりうる可能性は否定でき
ない。ASEAN 先発市場において事業が生み出
すキャッシュとその経営資産のみならず，老舗
ビールメーカーの持つ不動産というアセットも
他のメーカーや財閥にとって十分魅力的だから
である。 

 4 ― 3　インフラ・エネルギー部門重視へのシフト 
 　サンミゲルほどドラスチックな事業構成の変
化を成し遂げた事例はそれほど多くないだろ
う。図表 6 を見る限り，そうした変化が 2009
年から 2010 年にかけて起きていることがわか
る。2010 年のサンミゲル・コーポレーション
の年次報告書で社長のラモン・アンは「短期・
中期的には，利益指標に沿って伝統的な事業の
潜在能力の発揮と新しい事業への投資を強化す
ることを通じて，（事業）ポートフォリオを見
直していく」，と述べている。2009 年時点で全
体の売上に貢献している事業は飲料・食品・包
装材の三部門だけだった。ところが翌年にはこ
の三部門は全体の 4 割以下にまで後退し，代
わって石油精製と電力が 6 割以上を占めるまで
になっている。これだけ見るならばサンミゲル
は食品関連企業から重化学・インフラ型企業へ
わずか 1 年で変貌を遂げたことになる。 
 　FMCG・食品飲料関連企業の重化学・インフ
ラ型へのシフトについては，アジアでいくつか
のケースが見られるが，サンミゲルの場合は，
この傾向が最も顕著に表れているといってよ
かろう。石油精製では国内市場シェア 38％で
最大のペトロンが，電力事業ではルソン島で
30％近いシェアを握るグローバルパワーがそれ
までの事業ポートフォリオを根幹から変える新
たな中核企業となったのである。グローバルパ
ワーは 2008 年に設立されており，ペトロンも
英投資ファンドのアシュモアから 2010 年に過
半数の株式を取得したことで，2010 年の事業
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ポートフォリオが一変してしまったのである。 
 　すなわちこれらの新規参入事業は買収などを
通じた形をとったことでグループ全体の売上・
収益に占める比率が食品飲料事業を直ちに上回
る結果となっており，EBITDA（金利・税・
償却前利益）でもペトロンとグローバルパワー
だけで 6 割以上を占めるようになっている。ま
た近年では高速道路や空港運営事業などのイン
フラ事業もグループの売上に徐々に貢献するよ
うになってきている （6） 。現在のサンミゲルの
実態は石油精製・電力・インフラを中核とした
重化学工業型の財閥と表現した方が適切であろ
う。 
 　ペトロン自体は 1933 年にスタンダードオイ
ルなどのアメリカ企業による合弁で設立された
もので歴史は古く，1945 年以降も精製設備の
拡大を通じて操業を続けていた国内随一の石油
精製会社だった。その後 1962 年にエッソ・フィ
リピンに，1973 年には政府に買収されフィリ
ピン・ナショナル・オイル・カンパニーになっ
た後，1994 年に民営化によってサウジ・アラ
ムコに株式の 40％が売却された。上述したと
おり英投資ファンドを経て 2009 年よりサンミ
ゲルによるペトロンの経営がスタートを切るこ
とになった。 
 　一方のグローバルパワーも電力大手の一つ
であり，発電事業については独立系発電事

業者（IPPAs: Independent Power Producer 
Administrators）などから電力を購入・販売す
る方式をとってきたが，2016 年以降バタン，
ダバオなどで自ら発電所を建造しており，2019
年までには自前の発電所が複数稼働できるよう
に設備投資も怠っていない。 
 　これら二つの事業部門以外に高速道路などの
運営についてもサンミゲルは重要視しており，
100％子会社のサンミゲルホールディングスを
通して 2013 年以降，北部の 88.5km にわたる
TPLEX をはじめ，スカイウエイ，NAIAEX
などの高速道路が次々と着工もしくはプロジェ
クトが立ち上がっている。また 2010 年には市
内鉄道の MRT の経営権も取得しており，カ
ティクラン空港の運営も行っている。 
 　先発 ASEAN の中では経済成長面で出遅れ
たフィリピンであったが，アキノ政権発足後の
6 年間の GDP 成長率（平均）は 6.2％と非常に
好調であった。2016 年のドゥテルテ政権発足
後もこうした成長は持続することが期待されて
いる。他方で 1 億人超の市場規模を持ちながら
も自動車に示されるように新車販売台数は長ら
く年間 20 万台以下の状況であったが，2013 年
以降販売台数が加速し 2014 年には 27 万台，さ
らに 2016 年以降には 30 万台を超えることが期
待されており，中長期的には 50 万台を目指す
と見られる。 

2015 年 2010 年 2009 年← ←

図表 6　サンミゲルの事業ポートフォリオの推移（売上高に占める各事業の割合）
出所）SAN MIGUEL Corpo，各年次報告書より作成。
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 　これに加えてフィリピンは年間 7 ～ 8 万台の
中古車を輸入しているので，モータリゼーショ
ンは想像以上に加速しつつある。この波に乗る
ことでサンミゲルはそれまでの食品飲料系コン
グロマリットからの脱皮を遂げつつある。同
じく自動車関連需要については，トヨタの合
弁相手（トヨタモーター・フィリピンズ・コー
ポレーションズ）でジョージ・ティ率いる GT
キャピタル・グループが製造・販売分野で直接
の恩恵を受ける側に立っている。 
 　ペトロンは自動車用のガソリン生産だけでな
く川下のガスステーションのネットワークを擁
しており，高速道路などのインフラ建設運営は
グループ内にセメント事業を抱えていることか
ら，ドラスチックな事業ポートフォリオの組み
換えと事業シフトは，モータリゼーションの加
速によって得られる果実を摘み取るためのサン
ミゲルの経営戦略を反映したものとなってい
る。一国の成長発展と連動させることで最上位
クラスに位置する財閥は，経済構造の（資本の）
高度化と連動して，その事業構成が変化するこ
とはアジア新興国間での経験則であることは言
うまでもないが，サンミゲルは M ＆ A を通じ
て一気にそれを行ったということで異彩を放っ
ている。 
 　財閥が重化学工業化・インフラ志向を強める
ことは，同時に政治力学に左右される面も多く
なる。こうした傾向は JG サミットやアヤラな
どの代表的な財閥にも見られる。上下水道など
も含めた公共事業を民間事業者が運営するとい
うことはフィリピンの一つの特徴でもあるが，
同様にこうした公共事業への進出はいくつかの
アジア新興国でも定着しつつある。 

 4 ― 4　通信事業への参入と挫折 
 　新興国の上位財閥にとって，通信キャリアは
押さえておきたい事業分野であることでは共通
している。2010 年以降におけるサンミゲルの

事業ポートフォリオの中核には通信事業，すな
わち携帯キャリア事業への参入と拡大が計画さ
れていた。他方，フィリピン国内ではインドネ
シアのサリム財閥のファーストパシフィック，
JG サミット，日本のドコモ・NTT が出資する
フィリピン長距離通信（PLDT）とアヤラ・グ
ループのグローブ（Globe）が国内通信キャリ
ア事業を寡占支配していた。サンミゲルはベガ
テレコムでこの牙城を崩そうと試みたが，結果
としてうまくいかなかった。通信関係事業と
して傘下にあるリバティ・テレコムズ・ホー
ルディングスも含めサンミゲルの通信事業は
2016 年現在全体として芳しい実績を挙げてい
ない。 
 　そうした状況で 2016 年 5 月のサンミゲルに
よるベガテレコムの PLDT とグローブへの売
却（各々 50％ずつ）は，グループのこの事業
分野での決定的な後退を示すものであった。寡
占市場の壁が厚いということも撤退の理由であ
るが，代わってサンミゲルは 160 億円近い売却
代金を得ている。この年の大統領選の結果ドゥ
テルテ大統領が誕生したが，選挙後ラモン・ア
ンはドゥテルテの出身地（南部ミンダナオ，ダ
バオ元市長）で政治的利害関係の深いミンダナ
オへの投資を増やすことを公表した。これは選
挙中，ドゥテルテの対立候補の一人グレース・
ポー（Grace Poo）をコファンコとアンが支持
していたためといわれ，ベガテレコムの売却と
連動した政治力学に対応したサンミゲル側の変
わり身の早さが示されている （7） 。 
 　過去にサンミゲルは 2013 年に JG サミット
にマニラ・エレクトリック（配電事業）を，
2014 年にルシオ・タンに PAL ホールディング
スを売却している。また創業以来のコア事業
であるビール製造ではキリンがサンミゲル・
ブリュワリーに 2009 年に 48％以上出資してお
り，こうした出資受け入れもサンミゲル側の事
業ポートフォリオにおける重厚産業化へのシフ
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ト表明と時期的に一致している。機動的な傘下
企業の売却や出資受け入れを通じて，サンミゲ
ルは国内では地方への投資と事業展開を強化し
つつあるようである。 
 　通信事業領域については 4G への割り当てか
らフィリピンでも寡占的な競争が激化していく
と予想されるが，通信事業をコア事業として
ポートフォリオに組み込めなかった財閥も含
め，ドゥテルテ政権以降においてはマニラ，ル
ソン島からダバオ，ミンダナオ島など南部・地
方へのインフラを中心とした投資が加速するこ
とで，サンミゲルなどの財閥は内需型の事業展
開と拡大にまい進していくものと思われる。 

 4 ― 5　ポートフォリオから見た異業種参入（石
油精製）の評価 

 　2010 年のサンミゲルによる国内石油精製最
大手ペトロンの買収は，先に見たように同グ
ループの事業ポートフォリオを劇的に変更する
ものであった。ガソリンスタンドチェーンを擁
するペトロンの買収は，定石的といえる JG サ
ミットの異業種参入とその評価のケースとは異
なっている。モータリゼーションや消費面での
経済成長を見越した将来的かつ長期的な大型投
資であって，コア事業のシフトを伴うような
ポートフォリオの構築であったということで大
きく異なっているからである。ペトロンの売上
規模は 2016 年 12 月期で持株会社サンミゲル・
コーポレーションの約半分に達している。 
 　ペトロン買収前後の 2009―2010 年の ROE は
同社年次報告書によれば，11.45 から 14.85％
で，買収時のパフォーマンスは比較的良好だっ
たためディールが決定したようだが，2016 年
12 月期には ROE　7.53％に低下しており，売
上高利益率は 1.83％にすぎない。原油市況の低
迷が続いたことが背景となって，この業種の全
体としてのパフォーマンスは良好とはいえな
かった。 

 　既にこれまで確認したようにサンミゲルは同
様の投資戦略として，インフラ関連の事業部門
をポートフォリオに組み込んでおり，この種の
事業への偏りが強い。不動産事業会社では非上
場のサンミゲル・プロパティーズが組み込まれ
ているが，図表 6 からもわかるようにポート
フォリオに表示されていないほど規模が小さい。
　他方で 2010 年代前半に配電事業のマニラ・
エレクトリックと空輸事業の PAL ホールディ
ングスを売却している。M ＆ A を通じた投資
戦略としては非常に流動的な面があり，JG サ
ミットと比較した場合，ペトロンを含めポート
フォリオの中では現段階では明らかに貢献・機
能していない。ただし，収益指標面での短中期
の結果を除くならば，全体してリスク・ボラ
ティリティが高くなる要素を残しながら，サン
ミゲルの事業転換を伴う多角化は将来的・長期
的な戦略と見なすことも可能であろう （8） 。 

 5．結論 

 　FMCG に属す食品飲料系コングロマリット
における事業多角化の推移から得られた結論と
は，多角化とパフォーマンスに関する先行研究
が示してきたコングロマリットに対するネガ
ティブな側面と異なり，当該国（フィリピン）
における経済成長と発展に対応したインフラ事
業や不動産開発，通信事業への戦略的なシフト
であった。とはいえ，いわば事業投資としては
資本構成が高く投下資本の大きさや資本回収期
間の長さを考慮すれば，このような大胆な事業
ポートフォリオの変更は少なくとも短期的には
様々な収益指標の低下，すなわちパフォーマン
スを専業企業，関連多角化型企業に比較して低
くする方向に作用しよう。 
 　JG サミット，サンミゲルの両グループのよ
うに食品飲料系事業をスタートアップとする場
合，外資との提携を通じた製品範囲の拡大，内
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需型事業であるにもかかわらず積極的な近隣
国・国外市場への進出も見られ，当初のコア事
業の関連多角化とともに異業種事業がポート
フォリオに加わる傾向も強いことがわかった。 
 　他方でサンミゲル・グループのように大胆な
事業ポートフォリオの変更によって，当該グ
ループの事業規模と範囲は広がり，スタート
アップ・コア事業である食品飲料系事業の比率
が低下していくだけでなく，多角化を超えた外
部環境に応じた大規模な事業転換も見られた。
サンミゲルのように世界のビール業界が盛んに
M ＆ A を行ってきた背景がある場合，ビール
事業への外資の出資を他の事業への投資機会と
して捉える場合もある。この場合，極端なこと
を言えば，サンミゲル・グループはビール事業
に対して事業存続の執着がないと捉えることも
できよう。 
 　JG サミット・グループについても非関連多
角化の傾向が見られものの，事業ポートフォリ
オへの不動産事業の組み込みが功を奏しバラン
スの良いポートフォリオを構築していた。これ
に対してサンミゲルの場合，石油精製事業やイ
ンフラ事業の組み込みによってポートフォリオ
に偏向が発生しており，異業種を組み込む多角
化戦略は現段階ではグループのパフォーマンス
に貢献していなかった。このように上位財閥に
おいても非関連多角化を含む戦略と事業ポート
フォリオの構築において著しい違いが見られる
わけで，2010 年代に入ってからこうした戦略
的多角化が顕著になったことを確認することが
できた。今後引き続き同じ傾向が見られると想
定されるタイ，インドネシアなどのコングロマ
リットの横断的な比較検討が課題となってこよ
う。 

 注 
 ⑴　以下各財閥のプロフィールについては各財閥・

グループ会社のウェブ開示資料，桂木（2015）pp. 

82 ― 103 に依拠している。 
⑵　 以下 JG サミット・ホールディングス，URC，ロ

ビンソンズ・ランド，PLDT，セブ・パシフィック
航空，マニラ・エレクトリック（各ウェブサイト，
IR，カンパニープロフィールなどより），Nikkei 
Asian Review 各企業データ．桂木（2015）pp. 86 ―
 87. による。

 ⑶　日清食品プレスリリース 2014.12.2，同「日清食
品グループ中期経営計画 2015」2013.4.30，以下も
同じ。 

 ⑷　『日本経済新聞』電子版 2014.10.24。 
 ⑸　以下サンミゲル・コーポレーション（持株会社），

サンミゲル・ブリュワリー，サンミゲル・ピュア
フーズ，ペトロン・コーポレーション，ジネブラ・
サンミゲル，ザ・フロンティア・インベストメン
ト・ホールディングス各ウェブサイト（参考文献
参 照 ）， 桂 木（2015）pp．98 ― 101，Nikkei Asian 
Review 各企業データによる。 

 ⑹　例えば，マニラを中心とした約 89km に及ぶ高
速道路 Tarac-Pangasinam Union Expressway を運
営，2013 ― 2044 年の運営権を有している。 

 ⑺　“San Miguel sacrif ices mobile dream to 
Philippine politics” (by Cliff Venzon), Nikkei Asian 
Review, June 5, 2016. 

 ⑻　重化学事業へのシフトという点でサンミゲルは，
澤田（2017）で取り上げたロッテ・グループのケー
スと似ている。ただし，ロッテケミカルの収益指標
を見ると（2016 年 12 月期），ポートフォリオとグ
ループ全体のパフォーマンスへの貢献度は高まりつ
つある。 
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ph ） 
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