
第６章

小売業の構造変化と流通資本の再編

――外資の台頭とセントラル・グループの対応――

はじめに

１９９７年にタイで発生した通貨・金融危機は，国内のさまざまな産業に広範

な影響を及ぼした。そのなかでも小売業は，これらの危機にともなってもっ

とも急激な変化を経験した産業のひとつである。タイ小売業界に起こった主

な変化として，さしあたり次のような変化が指摘できよう。

もっとも顕著な変化は，国内の大手小売企業グループが大幅な事業再編を

余儀なくされたことである。タイの大手小売企業グループは，１９８０年代末か

ら１９９０年代半ばにかけての「経済ブーム」期に，事業の規模拡大と多角化と

を積極的に進めた。しかし，それらのグループのなかには，危機後急速に企

業業績を悪化させた結果，ブーム期に新規に手がけた事業を外資に売却する

などの対応を迫られるところもでてきた。

地場系小売企業グループのなかでももっとも劇的な対応を迫られたのが，

タイ最大の流通財閥である「セントラル・グループ」である。本章は，通貨・

金融危機後のタイ小売業界の再編について，外資系小売業の台頭とそれに対

するセントラル・グループの対応を中心に分析することを主たる目的として

いる。

ところで，危機後に地場系大手小売企業グループが再編を余儀なくされた

原因として，一般に次のような説明がなされている。



１９８０年代末以降の経済ブーム期に，外貨建て借入金などに依存して事業を

急拡大してきた大手小売企業が，通貨・金融危機の結果，為替差損と債務返

済負担の問題に直面した。また，たとえ外貨建て負債の問題が軽微な企業の

場合であっても，巨額の不良債権を抱えることになった国内金融機関が貸出

を抑制したことにともない，同様に，資金調達に支障をきたすようになった。

さらに，危機は国内不況を引き起こして消費市場にもマイナスの影響を与え，

個人消費が急速に冷え込んだ。こうして，大手小売企業グループのなかには，

債務返済や資金繰りのために，折からタイ進出を企図していた外資系流通資

本に対して，傘下企業の株式や事業そのものの売却を余儀なくされるところ

もでてきた。以上が，大手小売企業グループの事業再構築ないし再編とその

要因についての一般的な説明である。すなわち，これら小売企業における行

き詰まりの最大の要因を通貨・金融危機といった外的かつ短期的要因に求め

る見解だといえる（１）。

しかしながら，上述の因果関係の説明は，これまで必ずしも十分に実証さ

れているわけではない。また，この説明は通貨・金融危機のインパクトを重

視するあまり，大手小売企業グループの業績悪化の原因を，企業金融上の問

題と危機後の消費市場の低迷のみに帰着させたため，危機以前の事業多角化

や小売事業の営業それ自体の問題には十分な関心を払っていない。さらに，

外資が持ち込んだ新業態がタイ小売業の構造変化を促したことの重要性につ

いても，十分に注意を向けていないように思われる（２）。そこで本章では，セ

ントラル・グループを事例に，危機以前をも射程に入れつつ，企業金融上の

問題と営業それ自体の問題とを峻別したうえで，同グループがタイ小売業の

構造変化のなか，危機以前の多角化から危機以後の整理・再編にその方向性

を大きく転換させたことの含意を分析したい。

次節以下の構成は次のとおりである。まず第１節では，「経済ブーム」期

から通貨危機後現在にいたるまでの時期に，個人消費がどのように変化した

かを大まかに把握しておく。次に第２節では，外資と小売新業態の台頭にと

もない，タイの小売業がどのような構造的変化を経験しつつあるかを整理す
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る。さらに第３節では，地場系の大手小売企業グループの多角化と再編の過

程を経済ブーム期にまで遡って概観する。そのうえで第４節では，セントラ

ル・グループを事例に近年の経営環境の変化に対する対応について検討する。

その際，通貨危機以前の経済ブーム期まで射程に入れて同グループの財務構

造と経営組織の特徴を分析し，事業再編の含意を明らかにする。それと併せ

て，最後に，経済ブーム期から始まる小売業の構造変化の重要性について指

摘したい。

第１節 通貨危機前後の消費動向

表１に示したとおり，タイの実質GDP（国内総生産）成長率と実質民間消

費支出の伸び率は，１９８０年代後半から１９９０年代半ばまで高い水準を維持した。

そこで，ここではこの時期を「経済ブーム」期，あるいは「消費ブーム」期

と呼んでおく（３）。

ところが，同表によると，実質GDPの方は１９９６年の第４四半期頃から減

速傾向を示しはじめ，１９９７年に入ると，通貨危機直前の第２四半期に早くも

対前年同期比でマイナス成長に陥った。また，実質民間消費支出の方は

GDPよりも若干タイムラグをおいて１９９７年第２四半期に減速し，同年第３

四半期からマイナス成長となった。それ以後，実質GDPおよび実質民間消

費支出はともに，１９９８年末にかけて大幅に落ち込んだ。１９９９年に入り，これ

ら二つの指標はようやく回復の兆しをみせるようになったが，依然として経

済ブーム期ほどの力強さはなく，金額（１９８８年固定価格）でみても，危機直

前の水準までには戻っていない。

一方，全国小売業売上高の動きも，実質GDPや実質民間消費支出の推移

にほぼ連動している。ただし，前者の増減の幅は後二者に比べてずっと大き

い。それは，全国小売業売上高の数値が市場価格ベースで表示されているこ

とも一因であるが，むしろ，その集計方法に主な原因があると考えられる。
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表１ タイのGDPおよび民間消費支出の対前年同期比（１９８０～２００１年）
（単位：１００万バーツ，％）

GDP（国内総生産） 民間消費支出 全国小売業売上高合計

１９８８年価格
対前年

（同期）比
１９８８年価格

対前年

（同期）比
市 場 価 格

対前年

（同期）比

１９８０年 ９１３，７３３ ― ６０７，２２６ ― n.a. ―

１９８１年 ９６７，７０６ ５．９ ６２０，５４９ ２．２ n.a. ―

１９８２年 １，０１９，５０１ ５．４ ６３４，５０７ ２．２ n.a. ―

１９８３年 １，０７６，４３２ ５．６ ６８２，６６９ ７．６ n.a. ―

１９８４年 １，１３８，３５３ ５．８ ７１２，９７１ ４．４ n.a. ―

１９８５年 １，１９１，２５５ ４．６ ７２３，１９９ １．４ n.a. ―

１９８６年 １，２５７，１７７ ５．５ ７４８，８９６ ３．６ n.a. ―

１９８７年 １，３７６，８４７ ９．５ ８１３，７８３ ８．７ n.a. ―

１９８８年 １，５５９，８０４ １３．３ ８８５，００８ ８．８ n.a. ―

１９８９年 １，７４９，９５２ １２．２ ９８４，１８４ １１．２ n.a. ―

１９９０年 １，９４５，３７２ １１．２ １，１１０，９３５ １２．９ n.a. ―

１９９１年 ２，１１１，８６２ ８．６ １，１７１，１６４ ５．４ n.a. ―

１９９２年 ２，２８２，５７２ ８．１ １，２７３，０３１ ８．７ n.a. ―

１９９３年 ２，４７３，９３７ ８．４ １，３８０，３８５ ８．４ n.a. ―

１９９４年 ２，６９５，４１３ ９．０ １，４８９，０７０ ７．９ n.a. ―

１９９５年 ２，９４６，２５２ ９．３ １，５９７，９５２ ７．３ ― ―

Ｑ１ ７３３，８１６ ― ３９７，７７１ ― １８８，７３１ ―

Ｑ２ ７２６，２９９ ― ４０９，４６１ ― １８８，２８５ ―

Ｑ３ ７２２，０６５ ― ３９１，２１８ ― ２０４，８２６ ―

Ｑ４ ７６４，０７２ ― ３９９，５０２ ― ２１４，７８３ ―

１９９６年 Ｑ１ ７６６，４３４ ４．４ ４０２，０７５ １．１ ２２３，７８６ １８．６

Ｑ２ ７７４，７５２ ６．７ ４３４，３６１ ６．１ ２６０，７２０ ３８．５

Ｑ３ ７７８，２４０ ７．８ ４２７，１２４ ９．２ ２５９，６７１ ２６．８

Ｑ４ ８００，１９５ ４．７ ４２７，５２０ ７．０ ２３９，７５４ １１．６

１９９７年 Ｑ１ ７７６，７５７ １．３ ４３２，２８３ ７．５ ２３８，７５１ ６．７

Ｑ２ ７７０，３１７ －０．６ ４４７，９３４ ３．１ ２３７，９１５ －８．７

Ｑ３ ７６３，８７９ －１．８ ４０４，６８９ －５．３ ２４６，４４０ －５．１

Ｑ４ ７６３，５７５ －４．６ ３８７，００８ －９．５ ２３４，９２３ －２．０

１９９８年 Ｑ１ ７１７，９４３ －７．６ ３８２，５９２ －１１．５ ２１２，４１８ －１１．０

Ｑ２ ６６０，８９７ －１４．２ ３７４，６００ －１６．４ １６５，７００ －３０．４

Ｑ３ ６５７，４５７ －１３．９ ３５１，９０６ －１３．０ １４８，４４５ －３９．８

Ｑ４ ７０７，０６３ －７．４ ３７０，７５０ －４．２ １３４，２２９ －４２．９

１９９９年 Ｑ１ ７１８，６７０ ０．１ ３７７，７０６ －１．３ １９３，０７０ －９．１

Ｑ２ ６７８，４１７ ２．７ ３７８，９６６ １．２ ２０３，４３０ ２２．８

Ｑ３ ７０８，７８６ ７．８ ３８０，６３６ ８．２ ２２７，０１５ ５２．９

Ｑ４ ７５３，２８６ ６．５ ４０１，４７９ ８．３ ２３９，８１６ ７８．７

２０００年 Ｑ１ ７５６，８１５ ５．３ ３９５，７３６ ４．８ ２４９，２８６ ２９．１

Ｑ２ ７２１，５１４ ６．４ ３９８，７０９ ５．２ ２５２，６９７ ２４．２

Ｑ３ ７２９，４８３ ２．９ ３９４，５４２ ３．７ ２７３，４１４ ２０．４

Ｑ４ ７７７，１４９ ３．２ ４１６，４９１ ３．７ ２９０，８７１ ２１．３

２００１年 Ｑ１ ７７０，７０３ １．８ ４０８，９６９ ３．３ ２８５，１６７ １４．４

Ｑ２ ７３５，２５３ １．９ ４１２，７０５ ３．５ n.a. ―

（注） GDPおよび民間消費支出：１９９９年Ｑ１～２００１年Ｑ２は暫定値。
全国小売業売上高：２００１年Ｑ１は暫定値。

また，「n.a．」はデータがないことを示す。
（出所） !１ GDPおよび民間消費支出：NESDB，２００１年／Ｑ２改訂版GDP統計（２００１年９月１７日）。

!２ 全国小売業売上高：タイ中央銀行内部資料（原資料は，タイ大蔵省国税局）。

以上の資料より，筆者作成。

２５８



というのも，商務省商業登記局に登記している全小売事業者のうち，前年の

売上高が１２０万バーツ以上の業者は毎月売上高を各区税務署に申告すること

を義務づけられており，その数値を大蔵省国税局が集計したものを全国小売

業売上高としているからである（４）。すなわち，年間売上高が１２０万バーツを

やっと超える程度の中小業者の多くは，通貨危機発生にともなう不況下でそ

の基準以下に売上規模を減少させたため，次年度（すなわち１９９８年）の集計

対象から漏れてしまったことになる。したがって，政府が捕捉する小売業売

上高の数値は，消費市場が急速に縮小する時期には実際以上の落ち込みを示

す一方，逆にそれが回復に向かう時期には実際以上の伸びを示すわけであ

る（５）。

しかしいずれにせよ，どの指標をみても，通貨危機後急激に景気が悪化し

て消費が落ち込み，１９９９年頃から回復基調に向かっているとはいえ，現在な

お完全に低迷状態から脱し切れてはいないということが明らかである。それ

では，なぜ通貨危機がこれほどまで消費市場に打撃を与えたのか。その要因

として，具体的には主に次の３点があげられよう。

第１に，通貨・金融危機の結果，多くの企業が為替差損や債務返済負担増

大の問題に直面した。その背景には，１９９０年代の金融自由化，とくに１９９３年

のバンコク・オフショア市場（BIBF）開設以後，大企業のなかには外貨建

て借入金に依存して事業を急拡大したところが少なくなかったことに加え，

タイ国内に流入した巨額の短期性資金は商業銀行・金融会社（ファイナンス・

カンパニー）を通じて，あるいは子会社・関連会社からの企業間信用を通じ

て，その他の企業の多くにも貸し出されたという事実があった（三重野［２０００

b］）。また，為替差損と債務返済負担の問題が軽微な企業の場合であっても，

巨額の不良債権を抱えることになった国内金融機関が貸出を抑制したことに

ともない，同様に，資金調達に支障をきたすようになった。

第２に，こうしてバランスシートを悪化させた企業の多くは，事業の再構

築と大量の解雇を断行し，それにともなって失業や雇用不安の問題が急激に

深刻化した（末廣［１９９８:２２０―２２２］）。統計局の『労働力調査』によると（６），１９９７
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年の失業者数は約５０万人（失業率１．５％）だったのが，１９９８年にはその数が約

１４２万人（同４．４％）に急増し，１９９９年から２０００年にかけても約１３８万人（同

４．２％），１２０万人（同３．６％）と，依然として雇用状況は深刻である。

さらに第３に，経済ブーム期に消費拡大を促した消費者ローンが，金融会

社の閉鎖にともない急速に縮小した。また，タイ政府は通貨危機発生直後の

１９９７年８月に付加価値税（VAT）の税率を７％から１０％に引き上げた。これ

は，IMF主導で緊急融資の供与が決定したことに付随し，コンディショナリ

ティの一環として義務づけられた財政緊縮と，金融制度改革など一連の改革

のための財源確保とを目的とした措置である。個人消費に直接影響するこれ

らの変化は，すでに低下しはじめていた消費者の購買意欲をいっそう萎えさ

せる原因となった（７）。

以上の三つの要因が結びついた結果，個人消費が急速に冷え込み，それが

また企業の業績悪化を招くという，負の悪循環が起こったのである。そうし

た消費市場の低迷は，次節で述べるタイ小売業の構造的変化を促進する背景

となった。

第２節 外資の台頭と小売業の構造変化

１．流通外資の進出とその背景

１９９０年代後半にヨーロッパの大手小売企業はアジア市場への進出を本格化

させた。国際流通研究所代表の二神康郎によると，その主な要因は次の三つ

である（二神［２０００b:１１２―１１４］）。第１に，近年ヨーロッパ諸国で小売業の出

店規制が強化されたこと（８）に加え，本国内で消費市場の成熟化と小売業の寡

占化とが進行し，国内市場だけでこれ以上事業の拡大を持続することが困難

になったことである。これらを国内市場からのプッシュ要因と呼ぶなら，第

２に，国外市場からのプル要因があげられる。すなわち，すでにある程度の
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経済発展が達成され，今後も相対的に高い成長が見込まれる新興市場（エ

マージング・マーケット）は，ヨーロッパの大手小売企業にとっては魅力あ

る投資先になっているということである。そして第３に，今後グローバルに

展開されると予想される企業間競争を有利に進めるために，早期に進出して

マーケットシェアを獲得しておこうという，ヨーロッパ大手各社の中・長期

的な成長戦略が指摘できる。

上記の要因のうち，とくに第３の点は今後ますます重要になると考えられ

る。なぜなら，近年の情報技術（IT）の急速な発達にともない，流通業界で

も相次いで目覚ましい技術革新と経営革新が生じており，それと並行して欧

米の大手流通資本は急速にグローバル展開を進めているからである。小売業

は従来，地理的・文化的制約の大きな国内産業という性格が強かったが，今

や経済のグローバル化のなかで位置づけて捉える必要性が高まっているので

ある（矢作［２００１］）。

いずれにせよ，これら三つの要因が結びついて，この時期ヨーロッパの大

手小売企業は新興市場での事業展開を本格化した。表２は，それらの進出先

のうち東アジア（日本を含む）と東南アジアの国・地域についてまとめたも

のである。同表によると，そのなかでもとくにタイへの集中が顕著である。

その理由として，タイでは消費市場の一定の成長がみられたことと政治面で

も相対的に安定していたこととが先ずあげられる。また，それに加えて，通

貨危機後に地場系小売企業の株式や資産が安価になり，ヨーロッパの大手小

売企業にとっては，今後の本格的なアジア進出の拠点を築くうえで絶好の投

資機会になったことが考えられる。

また同表から，東アジア・東南アジアに進出している業態は，ディスカウ

ントストアやスーパーマーケットといった，主に食料品と日用品を低価格で

販売するタイプのものが中心であることがわかる。通貨危機後の不況下で消

費者が贅沢品・嗜好品の消費を抑制し，生活必需品についても低価格志向を

強めている現在，これらの業態が進出先で受け入れられる余地は大きい。し

かも，各社がグローバルに展開する事業の規模は巨大であり（９），アジアでも
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表２ 欧米大手小売資本の東アジア・東南アジア進出状況１）（１９９９年現在）

企 業 名 本 国 業態２）
売上高３）

タ イ インドネシア マレーシア シンガポール 中 国 香 港 台 湾 韓 国 日 本
順位 金額（１００万円）

ウォルマート アメリカ DS １ ２２，２４８，７０４ ○／撤退 ○ ◎

カルフール フランス DS ２ ６，９４７，８５８ ◎１００ ◎７０ ◎７０ ◎１００ ◎６０ ◎１００ ◎５９ ◎１００ ◎１００

ロイヤル・アホールド オランダ SM ４ ５，６２５，６１０ ◎１００ ○ ◎５２ ◎６０／撤退 ◎５０／撤退
メトロ ド イ ツ DS ６ ５，０３１，５３８ ○

テスコ イギリス SM／DS １３ ３，５５０，５１３ ◎７５ ○１０ ◎５１

カジノ フランス DS ２９ ２，０４４，９１７ ◎６８ ◎５０

デレーズ・ル・リオン ベルギー SM ３０ １，９４７，９２９ ◎１００ ○４９

マークス＆スペンサー イギリス SS ４２ １，４３８，７７６ △ △ △ △ ◎１００ △ ○５１

ブーツ イギリス SS ５９ ９３０，１６２ ○４９ ◎５１

マクロ オランダ C&C ― １，０９２，２００ ○４１ ○ ◎５１ ○ ◎５５

（注） １）「◎」：子会社（出資比率％），「○」：合弁会社（同比率％），「△」：フランチャイジーをそれぞれ表す。

２）「DS」：ディスカウントストア（ハイパーマーケットを含む），「C＆C」：キャッシュ＆キャリー，「SM」：スーパーマーケット，「SS」：専門店をそれぞ
れ表す。

３） 売上高は２０００年度の連結ベースの数値。順位は２０００年度の売上高世界ランキング。マクロの売上高は１０９億２２００万ユーロ（同社の２０００年度年次報告書）

であり，１ユーロ＝１００円として換算した。なお，「―」はランキング表に掲載されていないことを示す。

（出所） 二神［２０００a:２７］，矢作［２００１:１８］，『日経流通新聞』（２００１年１０月４日付）などより，筆者作成。
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進出先の地場系企業の買収を足がかりに，一気に多店舗化を推し進めること

も可能である。

アジア市場での事業展開にもっとも積極的な巨大流通外資は，２０００年度売

上高世界第２位のカルフール社と第４位のロイヤル・アホールド社といった，

ヨーロッパ系資本である。それに対して，世界最大の小売企業であるウォル

マート・ストアーズ社や第３位のクローガー社といったアメリカ資本は，

ヨーロッパの大手資本に比べて海外進出に積極的ではなかった（１０）。しかし，

アメリカという巨大な国内市場でも事業拡大の余地が小さくなりつつある現

在，ウォルマート社も今後は海外事業を重要な収益源と考えるようになって

いる（『日経ビジネス』２０００年７月２４日号）。したがって，ウォルマート社も近

い将来，タイをはじめ東アジア・東南アジア市場への参入を積極化すること

が十分に予想される。

２．外資規制緩和政策

通貨危機後のタイへヨーロッパの大手流通企業を本格的に進出させた要因

としてもうひとつあげられるのが，タイ政府が実施した外資規制政策の転換

である。

タイでは従来，１９７２年に公布された「革命団布告第２８１号」にもとづき，

原則として国内商業を含むいくつかの分野で外資の過半出資を認めてこな

かった（１１）。そのため，外資がタイで小売業を展開する際には地場資本との

合弁が必要であり，外資側の経営戦略が合弁相手の意思に拘束されることも

あったわけである。

しかし近年になり，タイの国内外を取り巻く経済環境の変化のなかで，タ

イ政府内でも規制緩和を盛り込んだ新たな法律の必要性が認識されるように

なった。そこで，１９９３年に第１次チュアン政権のもとでその準備が開始され

た（１２）。ただし，それがようやく形になったのは，通貨危機発生後のことで

ある。後述のように，危機後，巨額の有利子負債や為替差損に苦しむタイ系
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企業のなかには，合弁パートナーである外資の増資によって経営危機を回避

しようとするところが少なくなかったが，従来の外資規制が桎梏となり，そ

うした方法がとりがたかった。そこで，地場の企業から外資規制緩和の要請

が高まり，政府はそれを受けて新しい法律の制定を急いだのである（１３）。新

しい法律は「仏暦２５４２年外国人事業法」（以下，外国人事業法と略記）とい

い，１９９９年１１月に公布され，２０００年３月から施行されている。

この外国人事業法は従来の外資規制を大幅に緩和した。例えば小売業にお

いても，投下資本１億バーツ未満の事業を除けば，原則的に外国人の１００％

出資も認められることになった（１４）。にもかかわらず，２０００年１２月末現在，

外資に事実上買収された企業を含め，大手小売企業各社は「タイ国籍を有す

る個人ないし法人」（「タイ人」）の持株比率を過半以上に維持している。一

見すると，小売業では危機後も依然として外資のプレゼンスがあまり大きく

ないような印象を与える。しかしじつは，ここでいう「タイ人」は，主に外

国人が設立したタイ現地法人であり，事実上は外国人資本である。

それではなぜ，外国人出資規制が大幅に緩和された現在でも，外資はこの

ような，いわゆる「ダミー会社」を設立して，持株比率を形式上抑えている

のだろうか。それに対する答は，次のようなものだと考えられる。確かに外

国人事業法は１億バーツ以上の投資プロジェクトであれば外国人持株比率を

１００％まで認めるという条項を設けているが，同法の施行細則には，農産物

の売買をはじめ，いくつかの事業については外国人の過半出資を原則として

認めないという留保が設けられている。現在外資が盛んに事業を拡大してい

るディスカウントストアやハイパーマーケットなどの新業態は生鮮食品も

扱っているため，過半出資にすると，同法に抵触する可能性がある。そうし

た点を考慮に入れて，各社は外国人持株比率については慎重になっているの

だと考えられる。しかし事実上，外資は所有面での支配を強めていることに

変わりはない（１５）。

一方経営面についても，規制緩和後，外資は取締役会や経営執行委員会と

いったトップ・マネジメントの掌握を一気に強めている。すなわち，外資は
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形式上持株比率を５０％未満に抑えて施行細則の規定に抵触しないように工夫

しつつ，実質的に所有面での支配を強める一方，経営実権の獲得についても

積極的に推し進めているのである。

こうしたタイ小売業における外資のプレゼンスの増大は，前述の多国籍流

通資本によるグローバルな事業展開の一環である。そしてこれは，もはや危

機にともなう一過性の現象ではなく，不可逆の動きとみるべきである。

３．新業態の台頭

以上のような，タイ小売業をめぐる国内外の状況変化を背景として，ヨー

ロッパ系流通資本が１９９０年代，とくに通貨危機後，タイ進出を本格化させた。

注目すべきは，それら外資がタイ小売業界に持ち込んだ業態が，大型ディス

カウントストア（キャッシュ＆キャリーとハイパーマーケットを含む）をはじ

め，スーパーマーケット，コンビニエンスストア，そしてカテゴリーキラー

やスペシャルティストアなどといった，新たな業態であったことである（１６）。

それまで近代的小売業態といえば百貨店ぐらいしかなかったタイ小売業界に，

これら新業態が与えたインパクトは，以下に述べるように，きわめて大き

かった。

表３は，１９９３年から２０００年までのタイにおける近代的小売業の売上高を業

態別に集計し，全国小売業売上高合計に占める割合を示したものである。こ

の表から，百貨店の比重がすでに通貨危機前から低下しはじめているのに対

して，それと対照的に，ディスカウントストア業態の比重が急速に高まって

いることが明らかである。２０００年にはついに，後者が前者を凌駕している。

またディスカウント業態ほどではないにせよ，スーパーマーケットとコンビ

ニエンスストアの比重も増大傾向にある。これら新業態の売上高の伸びが百

貨店の売上高の低迷を補って余りあるため，近代的小売業が全小売業に占め

る割合も着実に増大している（１７）。なお１９９８年の比率は，どの業態でみても，

その前後の年に比べて不自然な伸びを示しているが，それは第１節で指摘し
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たように，この年の全国小売業売上高合計が過小に集計された結果だという

ことを考慮に入れる必要がある。

次に，上記のようなタイ小売業界の変化を，個別企業レベルで検討するこ

とにしよう。表４は，１９９９年度の各社決算にもとづいて売上高上位３０社を列

挙したものであり，通貨危機前との比較のために，１９９６年度の順位と対１９９６

年度売上高増減率も示してある（１８）。表から，主に次の３点を読み取ること

ができる。第１に，ヨーロッパ系小売企業の躍進が顕著である。具体的には，

オランダのマクロ社，フランスのカジノ・グループ，イギリスのテスコ社と

いったヨーロッパ系資本の現地法人が上位第１位から第３位を占めるほか，

同じく第７位にオランダのロイヤル・アホールド社，第８位にフランスのカ

ルフール社，第１７位にフランスのオーシャン社，第２０位にイギリスのブーツ

社，第２２位にベルギーのデレーズ・ル・リオン社の現地法人がそれぞれラン

表３ タイにおける近代的小売業の業態別売上高１）（１９９３～２０００年）
（単位：１００万バーツ，％）

百貨店 DS２） SM３） CVS４） 近代的小売業５） 全小売業６）

１９９３ ６２，６６３（ ― ） １３，３４３（ ― ） ５，７３９（ ― ） ３，９３２（ ― ） ８５，６７７（ ― ） n.a.（ ― ）
１９９４ ８１，６６８（ ― ） ２２，２２０（ ― ） ６，５４４（ ― ） ５，７６０（ ― ） １１６，１９２（ ― ） n.a.（ ― ）
１９９５ １１１，９１２（１４．０） ３５，０３０（４．４） ７，５１８（０．９） ７，９２３（１．０） １６２，３８３（２０．４） ７９６，６２５（１００．０）

１９９６ １２６，４００（１２．８） ５２，５４２（５．３） １１，１２７（１．１） ９，９２３（１．０） １９９，９９２（２０．３） ９８３，９３１（１００．０）

１９９７ １１４，５８２（１２．０） ６９，４４２（７．２） １９，７１４（２．１） １２，１６８（１．３） ２１５，９０６（２２．５） ９５８，０２９（１００．０）

１９９８ ９５，０００（１４．４） ７７，２５８（１１．７） ２０，３４３（３．１） １４，１０４（２．１） ２０６，７０５（３１．３） ６６０，７９３（１００．０）

１９９９ ９７，００４（１１．２） ８７，４０６（１０．１） ２１，０２６（２．４） １６，３７５（１．９） ２２１，８１１（２５．７） ８６３，３３２（１００．０）

２０００ １０６，０６８（９．９） １０８，７２５（１０．２） n.a.（ ― ） n.a.（ ― ） n.a.（ ― ）１，０６６，２６９（１００．０）

（注） １） 販売収入のみ（賃貸収入などは含まない）。なお，百貨店以外の業態については，株式上場企業は連結ベー

スの数値，非上場企業のうち同一店舗名で運営しているグループ企業の場合は，各社単純合算の数値。

２） 以下の企業・店の売上高を合計した。

Makro； Big C； Lotus； Carrefour； Savco； Auchan
３） 以下の企業・店の売上高を合計した。

Tops； Sunny’s； Food Lion； Food Land； Villa； Jusco； Seiyu； Fuji
４） 以下の企業・店の売上高を合計した。

７―Eleven； Central Minimart； Family Mart； am／pm
５） ここでは，表中の「百貨店」，「DS」，「SM」，「CVS」の合計値。
６） 商務省商業登記局に登記している全事業者のうち，前年の売上高が１２０万バーツ以上の業者が毎月各区税務署

に申告した売上高の数値を，大蔵省国税局が集計したもの。ただし，露店・屋台など居所が特定できない零細事業者

は除く。

（出所） 小売業全体および百貨店の売上高：タイ中央銀行内部資料（原資料は，タイ大蔵省国税局）。

DS（ディスカウントストア，ハイパーマーケット，キャッシュ＆キャリー），SM（スーパーマーケット），CVS（コ
ンビニエンスストア）の売上高：各社財務諸表・年次報告書。

以上の資料より，筆者作成。
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表４ タイ大手小売企業売上高１）上位３０社（１９９９年）

順位２）
企業名３）／店名 設立年 グループ名 業態４）

売上高

（１００万バーツ）

対１９９６年

比（％）
備 考

１９９９年１９９６年

１ １ Siam Makro（PLC） １９８８ マクロ（蘭） Ｃ＆Ｃ ３４，４９３ ９．０

２ ５ Big C Supercenter（PLC） １９９４ Casino（仏） DS／HM ２２，４６４ １０８．８

３ ７ Ek-chai Distribution／Tesco Lotus １９９３ Tesco（英） HM ２０，９２４ ２５０．５

４ ６ CP７-Eleven １９８８ CP CVS １５，１４１ ７１．２

５ ２ Central Department Store（＋） １９７４ セントラル 百貨店 １２，６０９ －２９．９

６ ４ The Mall Group／Mall １９８０ ザ・モール 百貨店 １１，２６４ ３．４

７ １１ CRC Ahold（＋）／Tops １９９６ Royal Ahold（蘭） SM １１，０３０ ２９４．８

８ ２０ CenCar／Carrefour １９９４ Carrefour（仏） HM ８，３６７ ４１８．８

９ ３ Robinson Department Store（PLC） １９８３ セントラル 百貨店 ６，５０１ －５７．０

１０ ― Power Buy １９９６ セントラル CK ４，４５３ ―

１１ ８ Siam-Jusco １９８４ ジャスコ（日） SM ４，２１９ ８．８

１２ １２ Foodland Supermarket １９７２ Foodland SM ２，７５１ ７．８

１３ ― City Mall Group／The Emporium １９９７ ザ・モール，他 百貨店 ２，５２８ ―

１４ ９ Tang Hua Seng Department Store １９７６ タンフアセン 百貨店 ２，５１７ －２２．０

１５ １８ Isetan（Thailand） １９８９ 伊勢丹（日） 百貨店 １，６２１ －３．４ 翌年３月末決算

１６ ― CRC Sports／Super Sports １９９６ セントラル CK １，４６０ ―

１７ ― Auchan Chiangmai １９９６ Auchan（仏） HM １，１５９ ― ２００１年，撤退

１８ １９ Pata Department Store（＋） １９７５ パーター 百貨店 １，１５８ －２９．３１１月１０日決算

１９ １５ Banglumpoo Department Store（＋） １９７８ バーンラムプー 百貨店 １，１０３ －４３．５ 翌年３月末決算他

２０ ― Boots １９９６ Boots（英） SS １，０５９ ―

２１ ２４ Klang Plaza（＋） １９７５ Klang Plaza 百貨店 １，０４９ －２．１ コーラート

２２ ― Bel-Thai Supermarket／Food Lion １９９６ デレーズ（ベルギー） SM ９１１ ―

２３ 外 Villa Market JP １９８８ Phusanakhom SM ８８６ ４１．８

２４ ２３ Bangkok-Tokyu Department Store １９８３ 東急（日） 百貨店 ８３３ －２７．５ ７月末決算

２５ ２１ Topland Plaza（＋） １９８９ Topland 百貨店 ７６０ －４８．６ ピッサヌローク

２６ ２２ Sogo（Thailand）（＋） １９８３ そごう（日） 百貨店 ７４９ －４２．６ 翌年３月末決算

２７ 外 Siam Family Mart １９９２ セントラル CVS ７２５ ４１８．０

２８ １４ Merry Kings Department Store（＋）１９７７ メリーキングス 百貨店 ６８６ －７２．５

２９ ２７ Diana Department Store（PLC） １９９５ ピターンパーニット 百貨店 ６３３ －１９．１ ハートヤイ

３０ 外 Ngee Soon Superstore １９６０ Wiraratrot SM ６１７ ８５．４ ウドーンターニー

（注） １）「売上高」は商品販売収入（sales）のみの数値。
２）「外」は１９９６年時点で上位３０位圏外を，「－」は１９９６年時点で未開業（開業直後を含む）をそれぞれ表す。
３） 株式上場企業（PLC）は連結ベース。非上場企業のうち同一店舗名で運営しているグループ企業（＋）の場合
は，各社の単純合算の数値。

Central Department Store社：Harng Central Department Store,Bang Na Department Store,Rachada Nonsee
Department Store,Ramindra Department Store,Central Pinklao Department Store,Had-yai Department
Store,Mass Concept（Central City Tonburi）各社との合算値。

CRC Ahold社：同Bangna,Sapanmai（以上バンコク）,Airport（チエンマイ）,Chanthaburi,Hadyai City,Nakorn-
sri,Pitsanulok,Phuket,Ratchaburi,Ubon,Udornの各社との合算値。

Banglumpoo Department Store社：Banglumpoo（Ngamwongvan）,Banglumpoo（Pracharasd Arcade）各社と
の合算値。

Pata Department Store社：Pin Klao Department Store社（１２月末決算）との合算値。
Merry Kings Department Store社：Benja-Nakorn Department Store,Maharaj Department Store,Sapan Kwai

Department Storeの各社との合算値。
Sogo（Thailand）社：Erawan Sogo社との合算値。
Topland Plaza社：Topland Arcade,Topland Phetchaboon,Robbanjerd社との合算値。
Klang Plaza社：Klang Plaza Jomsurang社との合算値。

４） C&C： Cash&Carry, DS： Discount Store, HM： Hypermarket, SM： Supermarket, CVS： Convenience
Store, CK： Category Killer, SS： Specialty Store

（出所） 株式上場企業（PLC）：各社年次報告書，非上場企業：商務省商業登記局所蔵の各社財務諸表より，筆者作成。
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クされている。しかも，これらはすべて前述の新業態であり，１９９７年以降に

開業したものを除けば，対１９９６年度売上高伸び率も相対的に高い。

それに対して，第２に，タイの地場の大手百貨店は苦戦している。とくに，

ロビンソン百貨店は１９９６年に比べて売上高規模を６割近くも減少させ，順位

も第３位から第９位へと大幅に後退させた。同様に，タイ百貨店業界トップ

のセントラル百貨店も売上高，順位ともに低落した。ただし，セントラル百

貨店とロビンソン百貨店とは１９９５年の資本提携を契機として，両者の家電製

品販売部門とスポーツ用品販売部門を百貨店から切り離し，それぞれパワー

バイ社（１９９９年度売上高第１０位），CRCスポーツ社（同第１６位）というカテゴ

リーキラー業態の新会社に移管した（本格的な事業開始は１９９７年から）。した

がって，両百貨店の１９９９年度の売上高が１９９６年度に比べてその分減少したこ

とを考慮に入れる必要がある。もっとも，それでもなお，セントラル，ロビ

ンソンの両百貨店の地位が低下したという事実は否定できない。一方，長ら

くタイ百貨店業界３番手の地位にあったザ・モール百貨店は，セントラル百

貨店やロビンソン百貨店に比べれば，ある程度健闘しているようにみえる。

とりわけ，バンコクの幹線道路のひとつであるスクムウィット通りに出店し

た高級百貨店「ジ・エンポーリアム」（１９９９年度売上高第１３位）が，購買力の

ある外国人居住者やタイ人上層の消費者に受け入れられ，成功を収めている。

そして第３に，これら大手百貨店以上に打撃を受けたのが，地場の中堅百

貨店であることがわかる。例えば，タンフアセン百貨店は，１９９６年度に比べ

て売上高が２割強減少し，順位が第９位から第１４位に後退しているのをはじ

め，メリーキングス百貨店は，同様に売上高が７割以上大幅減少し，順位も

第１４位から第２８位に低下している。さらに，１９９６年度には第１０位にランクさ

れていたインペリアル百貨店は，その後の店舗閉鎖などの結果，１９９９年度に

は上位３０社の圏外へと大幅に後退した。その他の中小百貨店も，売上高を大

きく減少させたり，順位を低下させたりした点では変わりがない。

以上指摘した３点をいっそう明らかにするために整理したのが，表５であ

る。この表より，次のことが確認できる。まず，１９９６年と１９９９年とを比較す
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れば，上位企業への市場集中度，とりわけ上位５社あるいは上位１０社の比重

が高まった。また，企業グループ別でみると，ザ・モール・グループの比重

が若干高まったものの，セントラル・グループとCPグループの比重がそれ

ぞれ大きく低下したために，これら地場系３大グループが市場全体に占める

割合は大幅に低下した。それと呼応する形で，国籍別でみても，タイ人企業

表５ タイ大手小売企業売上高１）上位３０社の比重（１９９６年／９９年）
（単位：１００万バーツ，％）

１９９６年 １９９９年

上位５社 ８６，４２２ （ ８．８） １０５，６３１ （１２．２）

上位１０社 １１１，２１４ （１１．３） １４７，２４６ （１７．１）

上位２０社 １３１，８９５ （１３．４） １６６，８２１ （１９．３）

上位３０社 １４１，４７３ （１４．４） １７４，６７０ （２０．２）

（企業グループ別）２）

セントラル・グループ ４８，２７９ （ ４．９） ２５，７４９ （ ３．０）

CPグループ ４７，２５０ （ ４．８） １５，１４１ （ １．８）

ザ・モール・グループ １０，８９５ （ １．１） １３，７９２ （ １．６）

（国籍別）２）

タイ人企業 ９７，７１１ （ ９．９） ６６，８４２ （ ７．７）

外国人企業 ４３，７６２ （ ４．４） １０７，８２８ （１２．５）

（業態別）

百貨店 ６９，３３３ （ ７．０） ４４，０１１ （ ５．１）

キャッシュ＆キャリー ３４，１９９ （ ３．５） ３４，４９３ （ ４．０）

ハイパーマーケット３） １９，０９０ （ １．９） ５２，９１３ （ ６．１）

スーパーマーケット １０，００５ （ １．０） ２０，４１４ （ ２．４）

コンビニエンスストア ８，８４６ （ ０．９） １５，８６６ （ １．８）

その他新業態４） ０ （ ０．０） ６，９７２ （ ０．８）

全国合計 ９８３，９３１ （１００．０） ８６３，３３２ （１００．０）

（注） １）「売上高」は商品販売収入（sales）のみの数値。また，表４の注!３を参照。
２） 持株比率と経営実権の所在などにもとづき判断した。

３）「Big C」はハイパーマーケットに分類した。

４） カテゴリーキラーとスペシャルティストア。

（出所） 小売業全体の売上高：タイ中央銀行内部資料（原資料は，タイ大蔵省国税局），株式上

場企業（PLC）：各社年次報告書，非上場企業：商務省商業登記局所蔵の各社財務諸表より，

筆者作成。
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の割合が低下した一方，外国人企業（とくに，ヨーロッパ系企業）の割合が高

まった。さらに，業態別でみると，長らくタイの近代小売業において中核的

存在であった百貨店の地位が低下し，それに替わって，新業態，とりわけハ

イパーマーケットの台頭が顕著である。

表６に示したとおり，こうしたヨーロッパ系企業と新業態の台頭は，通貨

危機後の事業拡大および２００１年１２月末までの計画にも反映されている。その

なかでもとくに，ハイパーマーケット業態のビッグＣ （仏カジノ・グループ）

とテスコ・ロータス（英テスコ社）が急速な多店舗化を進めている。消費市

場が低迷している同時期，地場系大手小売企業の多くが事業の縮小ないし新

規事業の凍結を打ち出しているのとは対照的である（１９）。民間シンクタンク

のサイアムコマーシャル銀行（SCB）調査研究所は，２００４年のディスカウン

トストア（ハイパーマーケットをはじめ，キャッシュ＆キャリーも含む）の売上

高合計が全百貨店売上高の１．６倍強，近代小売業全体の４９％を占めると予測

しているが（Waraphon［２０００:６］），現在の出店ペースから判断すると，そ

れは十分に実現可能だと考えられる。

ところで，これら新業態が通貨危機後急速に台頭した背景として，次のよ

うに，新業態と従来の百貨店とでは，その流通システムが大きく異なること

があげられる。

表６ タイにおけるヨーロッパ系小売企業の事業拡大

企 業 名 ／ 店 名 参入年１） グループ名
店 舗 数

１９９６年末 ２０００年末 将 来 計 画

（キャッシュ＆キャリー）

Siam Makro （PLC） １９８８ マクロ（蘭） １４ １９ ２１（２００１年）

（ハイパーマーケット）

Big C Supercenter （PLC）
Ek-chai Distribution／Lotus
CenCar／Carrefour

１９９９

１９９８

１９９８

Casino（仏）
Tesco（英）
Carrefour（仏）

１１

６

５

２３

２４

１１

４０（２００２年）

３１（２００１年）

１５（２００１年）

（スーパーマーケット）

CRC Ahold／Tops
Bel-Thai Supermarket／Food Lion

１９９８

１９９６

Royal Ahold（蘭）
デレーズ（ベルギー）

３１

―

４０

２０

５３（２００１年）

２９（２００１年）

（注） １）「参入年」は，ヨーロッパ系資本が事実上の買収ないし経営実権の獲得を行った年。

（出所） 各社年次報告書およびタイ語新聞報道などにより，筆者作成。
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これまでタイの百貨店は，アパレルなどの主力商品については，「委託仕

入」（コンサインメント）と，それとセットで「派遣店員制」とを採用してき

た（２０）。委託仕入とは，実際に販売できた商品分だけを百貨店が仕入れたこ

とにする方式で，百貨店側にとっては在庫費用と売れ残りリスクを負担する

必要がないというメリットがある。また，それと併用される派遣店員制によ

り，百貨店側は販売にかかわる人件費までもアパレル・メーカーなどのサプ

ライアー側に転嫁できる（２１）。ただし，この仕入方式は百貨店側にとって有

利な点ばかりではない。なぜなら，販売に関する情報と価格決定権とがサプ

ライアー側に移転することになり，百貨店は仕入れ・品揃え・商品管理・販

売などマーチャンダイジング力を低下させることにつながるからである。実

際，タイの地場系百貨店には，小売業というよりも，むしろ場所貸し業とし

ての性格が強いものが少なくない。

これに対して，「買取仕入」を行うディスカウントストアやスーパーマー

ケットなどの新業態は，急速に多店舗化を進めることで仕入量を増大させて，

メーカーに対する価格交渉力を高める一方，卸売業者を通さずにメーカーと

直接取引する方法を推し進めた。その結果，仕入価格を大幅に低下させるこ

とが可能になった。また，そうして増加した店舗に効率よく商品を配送する

ためにロジスティックスを構築し，その拠点として物流センターを設置した。

すなわち，従来卸売業者が担っていた機能を小売業者が内部化したわけであ

る。このようなローコスト・オペレーションによって，新業態の各社は商品

の低価格販売を実現した。それは，とくに通貨危機後の不況下で，価格に敏

感になった消費者に広く受け入れられたのである。
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第３節 地場系小売企業グループの多角化と再編

１．「経済ブーム」期の事業拡大と多角化

第１節で述べたとおり，タイでは１９８７～８８年以降１９９０年代半ばにかけて，

経済の高成長と消費ブームが起こった。こうした消費ブームと歩調を合わせ

て，近代的な小売業が急速に発展していったが，そのなかでも最初に急成長

を示したのが百貨店であった。表７は，タイの３大百貨店であるセントラル，

ロビンソン，ザ・モールの出店状況を示したものである。この表から，二つ

表７ タイ３大百貨店の店舗展開（１９９８年１月現在）

百貨店名 店舗数 店 舗 名 （ 開 業 年 ）

セントラル １４ （バンコク首都圏）

ワンブーラパー（１９５６），シーロム（１９６８），チットロム（１９７４），ラートプラーオ（１９８３）

フアマーク（１９８８），シーロム・コンプレックス（１９９１），ラームイントラー（１９９３）

バーンナー（１９９３），ピンクラーオ（１９９４），プララーム３（１９９５）

ファッション・アイランド（１９９５），ランシット（１９９６）

（地方都市）

チエンマイ（１９９２），ハートヤイ（１９９４）

ロビンソン ２０ （バンコク首都圏）

アヌサーワリー（１９７９），シーロム（１９８４），ラッチャダー（１９８９），ドーンムアン（１９８９）

スクムウィット（１９９０），バーンラック（１９９２），バーンケー（１９９３）

シーコンスクエア（１９９４），フューチャーパーク・ランシット（１９９５）

ファッション・アイランド（１９９５），ラートヤー（１９９６），シーラーチャー（１９９７）

（地方都市）

ウドーンターニー（１９９５），プーケット（１９９５），ナコーンシータンマラート（１９９５）

ハートヤイ（１９９５），チエンマイ（１９９６），ウボンラーチャターニー（１９９６）

ラーチャブリー（１９９７），チャンタブリー（１９９８）

ザ・モール ７ ザ・モール２（１９８３），ザ・モール３（１９８６），ザ・モール４（１９８６），タープラ（１９８７）

ンガームウォンワーン（１９９１），バーンケー（１９９１），バーンカピ（１９９４）

（注） １） セントラル百貨店は，上記のほかに，１９９１年，バンコク中心部に立地するワールドトレードセンター内にヤ

ング・エグゼクティブを主要顧客層に設定した百貨店「ゼン」を開業している。なお，２０００年末までにフアマーク店

とファッション・アイランド店は閉店し，ビッグCなどに改装した。
２） ザ・モール百貨店は，上記のほかに，バンコク銀行創業者一族のソーポンパニット家と共同出資でスクム

ウィット通りに商業コンプレックス「ジ・エムポーリアム」を開業している。また，通貨危機のあおりを受けて，当

初の予定よりも２年遅れの２０００年８月，東北タイの中心都市ナコーンラーチャシーマーに巨大ショッピングモールを

開業した。

（出所） セントラル百貨店：Thanawat［２０００a］，ロビンソン百貨店：Robinson Department Store PLC ed.［２０００］,ザ・
モール百貨店：Thanawat［２０００b］などより，筆者作成。
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のことが読み取れるだろう。ひとつは，同３社が１９９０年前後から積極的な店

舗展開を行ってきたことである。とくに，セントラル百貨店とロビンソン百

貨店の積極的な店舗展開には目を見張るものがある。そして，もうひとつは，

セントラル百貨店とロビンソン百貨店が地方都市にも出店していったことで

ある。筆者の調査によると，セントラル百貨店が１９９２年に北タイの中心都市

チエンマイに出店したのが，バンコクに本店をおく大手百貨店の最初の地方

展開であり，その後，後述のようにセントラル，ロビンソン両グループが合

併したのを契機として，ロビンソン百貨店主導で地方百貨店の系列化が急速

に進められた（遠藤［１９９８b:１６５］）。

また，大手小売企業グループは従来からの事業である百貨店事業の拡大に

飽き足らず，欧米の多国籍流通資本との提携やノウハウの導入を梃子に，新

たな小売業態を次々と展開していった。とりわけ，セントラル・グループは

小売事業の多角化にもっとも積極的なグループのひとつであった。同グルー

プは，１９８７年にコンビニエンスストア（セントラル・ミニマート）を手掛けた

のを皮切りに，１９９４年にオーストラリアのデイビッズ・ホールディング社と

合弁でディスカウントストア（ビッグC）にも手を広げた。さらに同グルー

プは，ロビンソン・グループとの合併後，１９９６年にフランスのカルフール社

と合弁でハイパーマーケット（カルフール）を，オランダのロイヤル・アホー

ルド社と合弁でスーパーマーケット（トップス）をそれぞれ開業したほか，

欧米企業との合弁やフランチャイズ契約などにより，カテゴリーキラー（パ

ワーバイ，オフィスデポ，スーパースポーツなど）やスペシャルティストア

（マークス＆スペンサー，バイデザイン，ワトソンなど）といった業態にまで進

出していった（遠藤［１９９８b:１６８］）。

一方，タイ最大のアグリビジネス・グループであるCP（チャルーン・ポー

カパン）グループも，この経済ブーム・消費ブーム期に流通産業部門へ進出

していった。同グループは，１９８０年代末より，従来からの農業関連部門にか

ぎらず，先端技術産業，不動産開発，金融業などを包摂したコングロマリッ

トの道を歩んできたが（末廣・南原［１９９１: 第２章］），流通業への本格的な参
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入もその一環として位置づけられる。１９８９年，CPグループはまず，オラン

ダのマクロ・グループと合弁でキャッシュ＆キャリー（マクロ）を，アメリ

カのサウスランド社からタイ国内でのエリア・ライセンスを取得してコンビ

ニエンスストア（セブンイ―レブン）をそれぞれ相次いで開業したのをはじめ，

ハイパーマーケット（ロータス），スーパーマーケット（サニーズ），カテゴ

リーキラー（マクロ・オフィスセンター，マックス）などにも手を広げていっ

た（遠藤［１９９８b:１６８］）。

このうち，既存の大手小売企業にとってもっとも脅威であったのはマクロ

である。マクロは，「キャッシュ＆キャリー」（現金決済・商品持ち帰り）型販

売方式と店舗内装・在庫管理の徹底した低コスト化とによって低価格販売を

実現し，急速に顧客を増やした。基本的には，この業態は小売業者や零細な

卸売業者など法人対象の会員制卸売業であり，取り扱い商品構成や顧客サー

ビスなどの点で必ずしも百貨店などとは競合しないはずである。しかし，実

際には個人顧客も多く，また，消費市場が十分には成熟していないことも

あって業態間の差別化が十分にはなされていなかった。その結果，早くも

１９９４年に，長年タイ小売業界でトップの地位を誇ってきたセントラル百貨店

は，売上高トップの座をマクロに譲り渡すことになったのである（遠藤［１９９８

b:１６５］）。

ところで，ここでもっとも重要なことは，マクロ（サイアム・マクロ社）

は確かにCPグループ小売事業部門の一翼を担っていたが，当初からその運

営は合弁相手のオランダ人側に事実上全面的に負っていたということである。

例えば，資料の制約により時期はやや最近になるが，１９９６年の時点で同社の

取締役会長にはCPグループ総帥のタニン・チアラワノンが就いていたもの

の，社長（MD）をはじめ経営執行委員会（Executive Board）役員９人中５

人が外国人であった（Siam Makro PLC ed.［１９９６:１１］）。すなわち，マクロの

急成長にともなう「セントラル・グループ対CPグループ」という対立の構

図には，実はすでに，「地場資本（セントラル・グループ）対外国人資本（オ

ランダのマクロ社）」という側面が含まれていたのである。
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２．セントラルとロビンソンの戦略的提携

さて，このようなCPグループの台頭を目のあたりにして，１９９５年５月，

セントラル・グループは競争相手である業界第２位のロビンソン・グループ

との戦略的提携に踏み切った。この提携を契機として，セントラル・グルー

プは，前述のように１９９０年代半ば，小売事業の拡大と多角化を加速させたわ

けである。

図１は提携後のグループ組織である。提携は次のような方法で行われた。

従来ロビンソン百貨店社は，創業者一族の持株会社であるレインボーグロー

バル・ホールディング（RGH）社（後にCRC社に改称），レインボーコンフィ

デンス社，オンワード・ホールディング社の３社によって株式の５６％が保有

されていたが，１９９５年にまず後者２社をRGH社が１００％保有する子会社に改

組し，それと同時に，RGH社はセントラル・グループの主力店（チットロム

店）を運営するセントラル百貨店（CDS）社の株式を９９％保有することになっ

た。一方，セントラル・グループの創業者一族ジラーティワット家は，

CDS社の株式をRGH社に移動させた代わりに，同家が１００％所有するハー

ン・セントラル百貨店（HCDS）社を通じて，RGH社の株式の８２．５％を保有

し，残り１７．５％をロビンソン側の創業者一族が保有することになった。翌

１９９６年８月，RGH社はセントラル・リテール・コーポレーション（CRC）

社と改称され，その結果，セントラル・グループの小売事業の重要部分とロ

ビンソン・グループとは，CRC社を共通の持株会社として，名実ともにセ

ントラル・グループ主導で事実上合併したのである。

１９９６年１２月末現在，持株会社CRC社の取締役会は１８人のメンバーで構成

されており，そのうち１３人がセントラル・グループの創業者一族で，５人が

ロビンソン・グループの創業者一族である。そして，取締役会長兼最高経営

責任者（CEO）には，前者の創業者一族のスティチャート・ジラーティワッ

トが就いている。このようにCRC社を中核会社として両グループは合併し
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 Jirathiwat 家�

35.8％�14.0％� 100％� 100％�100％� 26.9％� 50.1％�
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  出資（％）会社名� Central Marketing

Group Co., Ltd.
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PLC ― 各地方子会社�

99.9 Central Superstore
Co., Ltd.

82.5％� 99.9％� 20.0％� 80.0％�
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Co., Ltd.

Central Trading
Co., Ltd.
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100％� 21.7 Malee

Sampran PLC
25.0 CDI Co., Ltd.

Central Garment
Factory Co., Ltd.

40.0％� 100％� 100％� 99.9％�
CenCar
Co., Ltd.

Onward
Holding
Co., Ltd.

Rainbow
Confidence
Holding Co., Ltd.

Central Department
Store Co., Ltd.

出資（％）   会社名� 出資（％）  会社名�
－　各地方子会社� 80.0 Thai K.F.C.

Co., Ltd.25.0％�25.0％�
19.6％�19.5％�12.7％� Central Sport

Co., Ltd.Robinson Department
Store PLC

32.2％�CRC Ahold
Co., Ltd.

n.a.％�
出資（％）        会社名�

40.0％�Power Buy
Co., Ltd. 

60.0％�

40.0％�CRC Sports
Co., Ltd.

60.0％�

99.9　バンコク都内各子会社�
 （百貨店）�
99.9 CR（Thailand）Co., Ltd.
74.5 Sapan Mai Department 

Store Co., Ltd.
40.0 Siam Family Mart Co., Ltd.

図１ セントラル・グループの所有構造（１９９６年１２月末現在）

（注） !１ 太線で囲まれた「Harng Central Department Store社」および「Central Retail Corp．社」は，セントラル・グループの主要持株会社。
!２ Central Retail Corp．社の株式の１６．８％をロビンソン百貨店オーナー家族が保有。
!３ 社名の網かけは，公開株式会社であることを示す。

!４ CRC Ahold社の株式の相当数をCRC社が保有していたと考えられるが，データの制約により１９９６年時点の詳細は不明。
（出所） !１ 非上場企業：タイ国商務省商業登記局所蔵の各社企業ファイル。

!２ 上場企業：各社年次報告書。以上の資料より，筆者作成。
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たわけであるが，合併後も各グループ間で役割分担がなされてきた。例えば，

セントラルは中間層上部（アッパーミドル）以上を顧客層とする高級百貨店

に，ロビンソンは大衆百貨店と地方百貨店の系列化にそれぞれ特化する。ま

た，ディスカウントストア（ハイパーマーケットを含む）とスーパーマーケッ

トはセントラル側が主導する一方，コンビニエンスストアはロビンソン側が

主導して，既存の店舗を「ファミリーマート」に統合して運営することになっ

た。こうして，セントラル・グループは，国内小売業界でのプレゼンスを急

速に高めつつあったCPグループに対抗できるだけの陣営を整えたのである。

しかしまもなく，セントラル，ロビンソン両グループの合併は次の二つの

点で重要な問題を抱えることが明らかになった。ひとつは，ロビンソン側の

主導で進められた地方百貨店系列化にともなう財務上の問題である。地方百

貨店の系列化は，１９９５年半ば以降ロビンソン百貨店社の子会社であるCR（タ

イランド）社（１９９５年６月設立）のもとで行われたが，提携の打診を受けた地

方百貨店のなかには，むしろ，この機に乗じて進んで提携を受け入れるとこ

ろも少なくなかった。なぜなら，当時それらの地方百貨店は，経済ブーム期

に強行した巨額投資の負担と過当競争にともなう経営の悪化に喘いでいたか

らである（２２）。実際，系列下におかれた地方百貨店はその後も業績は好転せ

ず，１９９６年は６店全部が，１９９７年は７店中６店が，それぞれ純損失を計上し

た（２３）。当然この財務上の問題は，各地方百貨店に５０～９０％出資しているCR

（タイランド）社，さらにはその親会社のロビンソン百貨店社にも重くのし

かかってきたのである。

もうひとつの問題は，後から振り返れば，いっそう根の深いものであった。

それは，両グループの「企業文化」の相違である。次節で述べるように，セ

ントラル・グループは，依然として創業者一族が事業の所有と経営を強く支

配し，相対的に保守的な企業行動をとる。先の図１でも示唆されるように，

タイ証券市場への株式上場もグループの非基幹事業から徐々に進め，基幹事

業であるセントラル百貨店（CDS社およびHCDS社）は現在でも非上場のま

まである。対照的に，ロビンソン・グループはそもそも創業時点から「所有
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と経営の分離」を行っており（２４），ファミリービジネスへのこだわりは相対

的に希薄で，株式の上場も１９９２年１月とタイ小売業界でもっとも早かった。

両グループのこうした企業文化の違いは，事業資金の借入行動にも如実に表

れた。すなわち，セントラル側が為替リスクをともなう外貨建て借入に慎重

だったのに対して，ロビンソン側は積極的に外貨建て借入を進めた（２５）。そ

して結果的に，ロビンソン百貨店社は通貨危機後巨額の為替差損を被ること

になるのである。なお，この二つ目の問題から推測すると，両グループは

CRC社を中核会社として合併したとはいっても，創業者の系列ごとに分業

体制を敷いたこともあり，統合的な企業体には発展していなかった可能性が

高い。

３．通貨危機後のグループ再編

表８は，セントラル・グループとCPグループそれぞれの小売事業部門各

社の資本金規模と主要株主が，通貨危機前の１９９６年末と危機後の１９９９年末と

の間でどのように変化したのかを整理したものである。この表から，まずセ

ントラル・グループは通貨危機後，従来からの基幹事業である百貨店事業を

堅持する一方，それ以外の小売事業からは事実上ほぼ撤退したことがわかる。

とくに，１９９５年前後に同グループと流通外資との共同出資で始められた新業

態のディスカウントストア（ビッグC）（２６），ハイパーマーケット（カルフール），

スーパーマーケット（トップス）はすべて，通貨危機後，流通外資によって

大幅な増資が行われるとともに，セントラル・グループは事業から完全に撤

退するか，経営権をもたない少数株主に転落した（２７）。

その結果，セントラル・グループの所有構造も変化した。先の図１から大

きく変化した点は次の２点である（２８）。ひとつは，セントラル・グループが

ディスカウントストア事業の株式を外資に売却したために，センカル社は同

グループの傘下企業ではなくなり，またビッグC社もCRC社やロビンソン百

貨店社との間に資本関係がなくなったことである。もうひとつは，セントラ
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表８ セントラル・グループおよびCPグループ（小売事業部門）の
主要株主の変化（１９９６年，１９９９年）

業 態 ／ 社 名 開業年 店 名

登 録 資 本 金

備考１）１９９６年末 １９９９年末

資本金／株主名 所有（％） 資本金／株主名 所有（％）

!１ セントラル・グループ

百貨店

Harng Central Dept. １９６８ Central ８億バーツ ３３億バーツ ◎

Jirathiwat家 １００．０ Jirathiwat家 １００．０

Central Dept. １９７４ Central ３３億３５００万バーツ ３３億３５００万バーツ ◎

CRC２） ９９．９ CRC ９９．９

Robinson Dept. PLC １９８３ Robinson １８億７０００万バーツ １４億８０８８万バーツ ◎

CRC ５１．７ CRC ４７．６

証券保管センター ２４．３ 証券保管センター ３３．２

CR (Thailand) １９９５ Robinson ５億１００万バーツ ５億１００万バーツ ◎

Robinson Dept. PLC ９９．９ Robinson Dept. PLC ９９．９

Discount Store (DS)
Big C Supercenter PLC３） １９９４ Big C ２７億バーツ ８０億バーツ ○

Jirathiwat家 ３５．８ Jirathiwat家 １３．４

Robinson Dept. PLC １４．０ Saowanee Holdings４） ２７．０

カジノ（仏） ４１．０

Hypermarket (HM)
CenCar １９９４ Carrefour ８億バーツ ６２億バーツ ×

カルフール（仏） ４０．０ カルフール（仏） ４０．０

SSCP (Thailand)５） ２０．０ SSCP （Thailand） ５９．９

CRC ４０．０

Supermarket (SM)
CRC Ahold６） １９９６ Tops ３億６００万バーツ １５億２９００万バーツ ×

CRC n.a. Nawak（タイ） ５０．９

Robinson Dept. PLC ３２．２ アホールド（蘭） ４９．０

Convenience Store (CVS)
Siam Family Mart １９９２ Family Mart １億バーツ ６億バーツ ○

Robinson Dept. PLC ４０．０ Robinson Dept. PLC １３．３

Family Mart（日本） ３０．０ Family Mart（日本） ４３．０

SP（Sahaグループ） １０．０ SP（Sahaグループ） ８．３

ICC（Sahaグループ） １０．０ ICC（Sahaグループ） ８．３

伊藤忠７） １０．０ 伊藤忠 ６．０

SFM Holding ２１．０

!２ CPグループ
Cash & Carry (C&C)

Siam Makro PLC８）
１９８８ Makro ２４億バーツ ２４億バーツ ○

Makro Holding (Thailand) ３７．５ Makro Holding (Thailand) ３７．５

マクロ（蘭） ２０．９ マクロ（蘭） ２２．５

CPグループ９） ９．７ Holms Green ７．７

Holms Green ７．７

Discount Store (DS)
Ek-chai Distribution １９９３ Lotus ６０億バーツ（９７／０４） ２２０億バーツ ○

CPグループ １００．０ CPグループ ６．８

Tesco (Thailand)１０） ９３．２

Supermarket (SM)
Sunny’s Supermarket １９９０ Sunny’s ５００万バーツ デレーズ・グループ（ベルギー） ×

Chiarawanon家 １００．０ に事業を売却１１）
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ル・グループの創業者一族が，同家が１００％所有するHCDS社を８億バーツ

から３３億バーツに大幅増資したうえで（表８），同社をグループの小売関連

事業全体の持株会社として明確に位置づけ，事業多角化によって複雑になっ

ていたグループ内組織を整理したことである。じつはHCDS社は，すでに

１９９６年末の時点においても，セントラル，ロビンソン両グループの持株会社

CRC社の株式を８２．５％も保有するなど，百貨店の営業と並行して事実上持

株会社としての機能を担っていた。それが，通貨危機後にHCDS社は，グ

ループの小売事業だけでなく消費財製造・卸売事業を形式上も統括するよう

になるとともに，百貨店事業をすべてCDS社に移すことによって，HCDS

社自体は営業から手を引いたわけである（２９）。さらに，この持株会社HCDS

社の監督下で，CRC社がグループの百貨店事業全体を統括することになっ

た。ここで注目すべき点は，１９９８年７月，セントラル，ロビンソン両グルー

Convenience Store (CVS)
CP７―Eleven １９８８ ７―Eleven ２０億バーツ ２０億バーツ ◎

CPグループ ４２．２ CPグループ ３２．５

その他CPグループ１２） ３８．９ その他CPグループ ３８．９

その他外国人企業 １１．３ その他外国人企業 ２５．１

（注） １） 備考欄の「◎」は１９９９年末現在でも当該グループが株式を過半数以上保有・経営支配権保持を意味。同様

に，「○」は株式一部保有・経営支配権放棄，「×」は株式売却・撤退，をそれぞれ意味する。

２）１９９６年８月，「Rainbow Global Holding社」は「Central Retail Corporation（CRC）社」に社名を変更。
なお，同社の株式の８２．５％を「Harng Central Dept.社」が保有。
３） 同社の前身はロビンソン・グループ傘下の「S.K. Garment社」。１９９６年６月に現在の社名に変更。
４） カジノ・グループ（仏）のタイ現地法人（同グループの持株比率は４９％）。

５）「SSCP（Thailand）社」の詳細は不明だが，センカル社と取締役が重複しており，カルフール・グループ（仏）
の傘下企業だと考えられる。

６） 同社の前身はロビンソン・グループ傘下の「Save One社」。１９９６年にJirathiwat家に所有と経営が譲渡され，
社名も変更。１９９６年末時点の同社株式は，ロビンソン百貨店社のほかに，CRC社も相当数を保有していたと考えら
れるが，データの制約により詳細は不明。なお１９９９年末現在，同社の株式は事実上オランダの「Royal Ahold社」が
９９．９％保有していると考えられる。

７） 伊藤忠本社，「Itochu（Asia）社」（シンガポール），「Itochu（Thailand）社」を含む。
８） Siam Makro社の主要株主のうち，「Makro Holding（Thailand）社」と「Holms Green社」はマクロ（蘭）
とCPグループの合弁企業で，両社ともにCPグループが１９９６年末時点および１９９９年末時点で株式の５１％を保有。
９）「Charoen Pokphand Group社」，「CP Merchandising社」，「CP７―Eleven社」，「Charoen Pokphand Petro-

chemi社」，など。
１０）「Tesco Stores（Thailand）社」は，Tesco Group（英）が主体となって１９９８年に設立した合弁企業。
１１） ベルギーのデレーズ・グループは，１９９６年にタイ現地法人「Bel-Thai Supermarket社」をDelhaize “Le

Lion”・Netherland社（４９％）とFood Lion (Thailand) Inc.（５１％）の共同出資により設立し，タイでスーパーマー
ケット「フードライオン」をチェーン展開している。

１２） CPグループ傘下企業およびChiarawanon家成員など。
（出所） !１ 非上場企業：タイ国商務省商業登記局所蔵各社株主名簿，!２ 上場企業（PLC）：各社年次報告書より，
筆者作成。
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プ提携のシンボル的存在であったCRC社の取締役の地位からロビンソン百

貨店社の創業者２人が退き，その後次第にセントラル・グループ創業者一族

がCRC社の取締役会に占める比重を高めていったことである（３０）。

こうしてセントラル・グループは，通貨危機後の困難を乗りきるために，

HCDS社およびCRC社を中核とした新たな体制を整えた。それは同時に，

危機後債務超過に陥ったロビンソン百貨店をはじめ，不採算部門の地方百貨

店（CR社）などロビンソン・グループ主導で進められてきた小売事業を，

いまやセントラル・グループ側が所有と経営の両方を支配するようになった

CRC社を中心に再構築する体制であるとみなすことができる。

他方，同じ表８より，同様にCPグループも通貨危機後，小売事業部門を

大幅に縮小したことがわかる。例えば，ディスカウントストア（ロータス）

は，株式の大半がイギリスのスーパーマーケット事業最大手のテスコ・グ

ループに譲渡されたうえで，テスコ側が大幅に増資したことにより，CPグ

ループは経営権をもたない少数株主になった。キャッシュ＆キャリー（マク

ロ）については，CPグループは主要株主のひとつとしての地位を保持して

いるが，経営権は事実上放棄している。また，スーパーマーケット事業（サ

ニーズ）も，１９９９年にベルギーのデレーズ・グループ（フードライオン）に売

却した。その結果，CPグループは，小売事業部門についてはコンビニエン

スストア（セブン―イレブン）に経営資源を集中することになった（３１）。なお２００１

年現在，CPセブン―イレブン社はタイ証券取引所での株式上場を準備してい

るところである。

第４節 セントラル・グループの事例

１．財務構造

セントラル・グループは現在，!１小売事業，!２不動産開発事業，!３ホテ
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ル・リゾート事業，!４ファーストフード事業，!５消費財製造・卸事業の５部

門から成り立っているが，そのうち小売事業がグループの基幹事業である。

例えば，１９９９年度のグループ全体の総収入は約７００億バーツで，小売事業が

全体の７４％強を生み出している（Pandop［２０００a:７１, ８９］）。小売事業のこの

ような圧倒的重要性は少なくとも１９９０年代を通じて一貫しており，さらに小

売事業のうちでも，百貨店事業のHCDS社，CDS社，ロビンソン百貨店社，

ディスカウントストア事業のビッグCスーパーセンター（ビッグC）社の計４

社が通貨危機前後の時期に売上高規模でグループ内他社を圧倒していた（３２）。

そこでここでは，これら４社に絞って，セントラル・グループ小売事業の財

務構造を分析していく。

!１ 事業の成長性と収益性

最初に，事業の成長性と収益性に関して検討することにしよう。

表９は，セントラル・グループ主要小売事業４社の業績と対前年比を示し

たものである。参考のために，CPグループのマクロ社の数値も掲げておく。

この表から，さしあたり次の３点が読み取れるだろう。

第１に，グループ小売事業の売上高が通貨危機の影響で大幅に落ち込んだ。

ロビンソン・グループとの合併以後営業をCDS社に委譲して持株会社化を

進めたHCDS社を除けば，各社とも通貨危機が起こった１９９７年までは，ほぼ

一貫して売上高を増大させてきた。それが危機後一転して，各社の売上高の

伸びは停滞するかマイナスに転じている。とくに，ロビンソン百貨店社の減

少幅はすさまじく，１９９７年の売上高は１９９６年に比べて４割以上も減少してい

る（３３）。

第２に，営業利益と経常利益もともに，同じく通貨危機後，落ち込んでい

る。とくに，ロビンソン百貨店社とビッグC社は巨額の営業損失と経常損失

を出している。このうち，ビッグC社は，第２節で述べたように不況がむし

ろ追い風になる面もあるディスカウントストア業態であるにもかかわらず，

営業損益の落ち込みがきわめて大きい。それは，類似した業態のマクロ社と
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表９ セントラル・グループ主要小売事業の業績（１９９０～９９年）
（単位：１００万バーツ）

百 貨 店 ディスカウントストア （参考）

Makro PLCHCDS社 CDS社 Robinson PLC Big C PLC

年 金 額 前年比
（％） 金 額 前年比

（％） 金 額 前年比
（％） 金 額 前年比

（％） 金 額 前年比
（％）

売 上 高
１９９０ ５，４９９ １６．５ ２，１９０ ７２．４ ― ― ― ― ― ―
１９９１ ６，６６９ ２１．３ ２，５４５ １６．２ ― ― ― ― ― ―
１９９２ ５，８９０ －１１．７ ２，９１９ １４．７ ７，４００ ― ― ― ９，１５２ ―
１９９３ ６，７７６ １５．０ ３，５５５ ２１．８ ８，１８４ １０．６ ― ― １３，１３５ ４３．５
１９９４ ９，２６５ ３６．７ ４，７２５ ３２．９ ９，６５６ １８．０ ― ― １８，７９３ ４３．１
１９９５ ５，９１４ －３６．２ ８，４５１ ７８．９ １２，２１８ ２６．５ ５，４５６ ― ２５，０１１ ３３．１
１９９６ １，２００ －７９．７ ７，８５４ －７．１ １５，１１６ ２３．７ １０，７６１ ９７．２ ３１，６５５ ２６．６
１９９７ １，０３２ －１４．０ ７，５０２ －４．５ ８，８２０ －４１．７ １７，６６６ ６４．２ ３２，０９４ １．４
１９９８ ― ― ７，４９６ －０．１ ６，２４６ －２９．２ ２０，６１２ １６．７ ３０，７７６ －４．１
１９９９ ― ― １１，６０５ ５４．８ ６，５０１ ４．１ ２２，４６４ ９．０ ３４，４９３ １２．１

営業利益
１９９０ １４３ １１３．４ １０１ ４．１ ― ― ― ― ― ―
１９９１ ２４７ ７２．７ ８７ －１３．９ ― ― ― ― ― ―
１９９２ －１３７ ― －３７ ― －１１４ ― ― ― １３９ ―
１９９３ －１８３ ― ３６ ― －１６１ ― ― ― １２２ －１２．２
１９９４ －１０５ ― －３３ ― ４３ ― ― ― ２９４ １４１．０
１９９５ －２６９ ― ５３ ― －１０２ ― －１５ ― ５６５ ９２．２
１９９６ －１１６ ― －３３０ ― －５３７ ― －５９ ― ６２８ １１．２
１９９７ －３５４ ― －５４４ ― －９００ ― －５２０ ― ２１５ －６５．８
１９９８ ― ― －１，０８３ ― －１，００７ ― －１，０３１ ― ５１ －７６．３
１９９９ ― ― －４６８ ― －９２１ ― －７０１ ― １９５ ２８２．４

経常利益
１９９０ １１２ １８０．０ １１３ ６６．２ ― ― ― ― ― ―
１９９１ ２６４ １３５．７ １７０ ５０．４ ― ― ― ― ― ―
１９９２ ９３ －６４．８ ６３ －６２．９ ３３７ ― ― ― ２８９ ―
１９９３ ５７８ ５２１．５ ５９ －６．３ ３０５ －９．５ ― ― ２１８ －２４．６
１９９４ ３０２ －４７．８ ９１ ５４．２ ５３９ ７６．７ ― ― ４８７ １２３．４
１９９５ １６５ －４５．４ ３１２ ２４２．９ ３７８ －２９．９ ７０ ― ９４６ ９４．３
１９９６ ２５ －８４．８ ２５４ －１８．６ ４５２ １９．６ １５５ １２１．４ １，０９１ １５．３
１９９７ －３４３ ― １５６ －３８．６ －１，２３８ ― －２０３ ― ８２７ －２４．２
１９９８ ― ― －１７１ ― －２，４４７ ― －８５２ ― ８０８ －２．３
１９９９ ― ― ２７２ ― －５，０７４ ― －３８０ ― ８９８ １１．１

（注） １）「売上高」は販売収入（Sales）のみの数値。「営業外収益」の一部に，本来は「売上高」に計上
すべきものが含まれていると考えられるため，「売上高」と「営業利益」は過小評価された数値になって
いる可能性がある。
２）「HCDS社」：Harng Central Department Store社，「CDS社」：Central Department Store（旧
名Chidlom Department Store）社。
３） HCDS社の１９９０～９１年の数値は各年８月末決算。それ以外はすべて当該年１２月末決算。
４） 上場企業（PLC）は連結ベースの数値。
５） HCDS社は１９９８年以後，事実上完全な持株会社となり，小売事業を行っていないため，１９９８～９９
年については割愛した。また１９９７年以降，セントラル百貨店とロビンソン百貨店のスーパーマーケット部
門，家電製品販売部門，スポーツ用品販売部門は，CRCアホールド社（トップス），パワーバイ社，CRC
スポーツ社（スーパースポーツ）にそれぞれ移管された。
６）１９９５年１１月２２日，セントラル百貨店チットロム本店（CDS社）で火災が起こり，同社は同年１２月
期の損益計算書に１億８７００万バーツの特別損失を計上した。

（出所） 各社財務諸表より，筆者作成。
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比較すると，いっそう明確になる。すなわち，セントラル・グループが新業

態であるディスカウントストアの経営に成功していなかったことがうかがい

知れる。同グループが事業再編のなかでビッグCを事実上手放した理由は，

ここにあると考えられる。

また，ロビンソン百貨店社とビッグC社の２社は，外貨建て借入への依存

度が高かったという点でも共通していた（３４）。１９９７年７月以降バーツが大幅

に下落すると，為替リスクに対する十分な準備を怠っていたロビンソン百貨

店社とビッグC社は，同年１２月期の決算でそれぞれ約６５億バーツと約１８億

バーツの為替差損を計上することになった。ただし，この表では為替差損を

特別損失として処理したため，その額は表中の経常損失には反映されていな

い（３５）。にもかかわらず，両社は同時期，巨額の経常損失を出しつづけてお

り，そのうちロビンソン百貨店社は，後述のように結局，経営が破綻するに

至ったのである。

一方，これら２社とは対照的に，CDS社の場合は損失額も比較的小さく，

しかも１９９９年には早くも立ち直りをみせている。これは，通貨危機が国内不

況をもたらし小売事業全般に大打撃を与えたとはいっても，その影響の度合

いは企業間で相違があることを示唆している。その点は，１９９４年以降タイ流

通業界トップの地位を堅持しているマクロ社が，危機後も相対的に良好な業

績を持続させていることからもうかがえる。

しかし第３に，HCDS社とCDS社はともに，通貨危機以前の段階から，

営業利益は赤字か，あるいは，たとえ黒字でも低水準にとどまっている。表

中の注記に示したとおり，確かに営業利益が過小評価された数値になってい

る可能性はあるが（３６），そうした会計上の問題には影響されない経常利益の

ほうをみても，赤字にならないまでも乱高下していたことを指摘しなければ

ならない。前節で述べたように，１９９０年代前半の経済ブーム期に，セントラ

ル・グループは百貨店の多店舗化と小売事業の多角化に邁進して急成長を遂

げたが，基幹事業である百貨店事業の収益性は必ずしも向上していなかった

ことが示唆される。その点は，売上高営業利益率と同経常利益率を算出した
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表１０が，いっそう明確に示している。また同表より，マクロ社と比べて利益

率が不安定で低調なことも併せて指摘しておきたい。

以上より，グループ主要小売事業は通貨危機以後，企業による程度の違い

はあれ，全般的に業績を大きく悪化させたという点にとどまらず，実は経済

ブーム期にすでに，基幹事業の収益性に問題があったという点も明らかに

なった。換言すれば，業績悪化の原因は，危機の影響にすべてを帰着させる

表１０ セントラル・グループ主要小売事業の収益性（１９９０～９９年）
（％）

年

百 貨 店 ディスカウントストア （参考）

Makro

PLCHCDS社 CDS社
Robinson

PLC

Big C

PLC

売上高営業利益率

１９９０ ２．６ ４．６ ― ― ―

１９９１ ３．７ ３．４ ― ― ―

１９９２ －２．３ －１．３ －１．５ ― １．５

１９９３ －２．７ １．０ －２．０ ― ０．９

１９９４ －１．１ －０．７ ０．４ ― １．６

１９９５ －４．５ ０．６ －０．８ －０．３ ２．３

１９９６ －９．７ －４．２ －３．６ －０．５ ２．０

１９９７ －３４．３ －７．３ －１０．２ －２．９ ０．７

１９９８ ― －１４．４ －１６．１ －５．０ ０．２

１９９９ ― －４．０ －１４．２ －３．１ ０．６

売上高経常利益率

１９９０ ２．０ ５．２ ― ― ―

１９９１ ４．０ ６．７ ― ― ―

１９９２ １．６ ２．２ ４．６ ― ３．２

１９９３ ８．５ １．７ ３．７ ― １．７

１９９４ ３．３ １．９ ５．６ ― ２．６

１９９５ ２．８ ３．７ ３．１ １．３ ３．８

１９９６ ２．１ ３．２ ３．０ １．４ ３．４

１９９７ －３３．２ ２．１ －１４．０ －１．１ ２．６

１９９８ ― －２．３ －３９．２ －４．１ ２．６

１９９９ ― ２．３ －７８．０ －１．７ ２．６

（出所） 表９に同じ。
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べきではなく，ブーム期に遡る不安定な収益性にも求める必要があるという

ことである。

!２ 事業の安定性

次に，セントラル・グループ小売事業各社のバランスシートを検討しよう。

表１１は各社のバランスシートのうち，総資産，負債，資本を取り出したもの

である。

まず総資産をみると，それは先の売上高と同様，通貨危機まで概ね一貫し

て増大してきたことがわかる。これはすなわち，経済ブーム期に各社は，資

本ないし負債を増大させることによって，積極的に事業規模を拡大させてき

たことを示している。それが，危機以後はやはり，総資産も減少に転じてい

る。ただし，この場合もまた企業間で違いがある。セントラル百貨店を運営

するCDS社は，CPグループのマクロ社ほどではないにせよ，比較的減少幅

は小さく，１９９９年には回復に向かっている。それとは対照的に，ロビンソン

百貨店社の落ち込みはすさまじく，１９９９年１２月期の総資産は１９９６年同期の６

割弱の水準にまで減少している。

総資産の増減の中身を検討するために負債と資本に目を向けると，同表よ

り，通貨危機後に総資産を激減させたロビンソン百貨店社は，１９９７年以降債

務超過に陥っていたことがわかる。同社の損益計算書（連結ベース）による

と，１９９７年１２月期に６４億バーツの特別損失を計上しているが，前述のように，

その多くは外貨建て借入にともなう為替差損である。それに加えて経常損失

も１２億バーツと大幅な赤字となったため，同年度の当期損失は７６億バーツに

のぼり，結局債務超過に陥ったのである。なお，同社はその後も経営の建て

直しに成功せず，２０００年５月に「会社更生法」の適用が決定した（３７）。

一方，比較的安定した成長を示してきたようにみえるCDS社も，危機以

前のブーム期には，大幅な増資を行った１９９５年を除けば，資本の増加率に比

べて負債の増加率のほうが常に高い。それはすなわち，事業拡大のための資

金の調達源泉を資本よりもむしろ，長短借入金や買入債務などの負債に依存
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表１１ セントラル・グループ主要小売事業のバランス・シート（１９９０～９９年）
（単位：１００万バーツ）

百 貨 店 ディスカウントストア （参考）

Makro PLCHCDS社 CDS社 Robinson PLC Big C PLC

年 金 額
前年比

（％）
金 額

前年比

（％）
金 額

前年比

（％）
金 額

前年比

（％）
金 額

前年比

（％）

総資産

１９９０ ４，３６４ ３２．２ １，７０９ ３１．４ ― ― ― ― ― ―

１９９１ ５，０４１ １５．５ ２，４０６ ４０．８ ― ― ― ― ― ―

１９９２ ８，４１２ ６６．９ ２，８１４ １７．０ ４，５０９ ― ― ― ３，６８９ ―

１９９３ １１，９２７ ４１．８ ３，４７７ ２３．６ ６，１９３ ３７．３ ― ― ５，４３９ ４７．４

１９９４ １３，８０６ １５．８ ４，０２５ １５．８ １０，２０６ ６４．８ ― ― ８，００８ ４７．２

１９９５ １５，１５０ ９．７ １１，２５８ １７９．７ １８，１９８ ７８．３ ６，９３８ ― １０，００１ ２４．９

１９９６ １４，４６９ －４．５ １３，０１０ １５．６ ２１，６２８ １８．８ １１，９７０ ７２．５ １４，０６８ ４０．７

１９９７ １４，４５４ －０．１ １７，５６９ ３５．０ １８，２８６ －１５．５ １５，９８９ ３３．６ １４，１７８ ０．８

１９９８ １２，８７８ －１０．９ １５，１３９ －１３．８ １６，５８２ －９．３ １４，１８６ －１１．３ １４，９７６ ５．６

１９９９ １１，２５２ －１２．６ １６，２３９ ７．３ １２，０４５ －２７．４ １３，８３６ －２．５ １６，００１ ６．８

負 債

１９９０ ３，９８３ ３１．４ １，３４７ ３３．１ ― ― ― ― ― ―

１９９１ ４，５１２ １３．３ １，９００ ４１．１ ― ― ― ― ― ―

１９９２ ６，１９９ ３７．４ ２，２６４ １９．２ ２，８１７ ― ― ― ２，０７４ ―

１９９３ ７，７４７ ２５．０ ３，００１ ３２．６ ３，７３４ ３２．６ ― ― ３，５１４ ６９．４

１９９４ ９，１７８ １８．５ ３，４８６ １６．２ ７，３６０ ９７．１ ― ― ３，７４８ ６．７

１９９５ １０，３９７ １３．３ ７，８７２ １２５．８ １２，４７３ ６９．５ ４，３５７ ― ５，２８８ ４１．１

１９９６ ９，７２９ －６．４ ９，５８０ ２１．７ １５，６５９ ２５．５ ７，７５６ ７８．０ ６，８７９ ３０．１

１９９７ １０，０３９ ３．２ １４，５８８ ５２．３ ２０，２７７ ２９．５ １３，６２２ ７５．６ ６，７９５ －１．２

１９９８ ７，５３８ －２４．９ １２，３４１ －１５．４ １７，９３４ －１１．６ １２，５５７ －７．８ ７，４８６ １０．２

１９９９ ６，９１１ －８．３ １３，１６８ ６．７ １９，７０４ ９．９ ６，５３５ －４８．０ ８，１４４ ８．８

資 本

１９９０ ３８１ ４１．６ ３６２ ２５．３ ― ― ― ― ― ―

１９９１ ５２９ ３８．８ ５０６ ３９．８ ― ― ― ― ― ―

１９９２ ２，２１２ ３１８．１ ５４９ ８．５ １，６７９ ― ― ― １，６１６ ―

１９９３ ４，１８０ ８９．０ ４７５ －１３．５ ２，４４４ ４５．６ ― ― １，９２５ １９．１

１９９４ ４，６２８ １０．７ ５３９ １３．５ ２，８２６ １５．６ ― ― ４，２６０ １２１．３

１９９５ ４，７５３ ２．７ ３，３８６ ５２８．２ ５，３０９ ８７．９ ２，５７８ ― ４，７１４ １０．７

１９９６ ４，７４０ －０．３ ３，４３０ １．３ ５，４８６ ３．３ ４，１６０ ６１．４ ７，１８９ ５２．５

１９９７ ４，４１４ －６．９ ２，９８１ －１３．１ －２，３５０ ― ２，４１６ －４１．９ ７，３８３ ２．７

１９９８ ５，３３９ ２１．０ ２，７９８ －６．１ －１，５０９ ― １，７２０ －２８．８ ７，４９０ １．４

１９９９ ４，３４１ ―１８．７ ３，０７０ ９．７ －７，８３４ ― ７，３９２ ３２９．８ ７，８５７ ４．９

（注） Robinson PLCとBig C PLCの負債・資本には少数株主持分額を含めていないため，合計値は資産総
額と一致しない。

（出所） 表９に同じ。
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しているということであり，事業の安定性という点で問題をはらむ可能性が

ある。

表１２は，グループ小売事業の安定性の問題をより明らかにするために，自

己資本比率，流動比率，および固定比率を算出して示したものである（３８）。

この表から，前表で示唆されたとおり，経済ブーム期のCDS社の自己資

本比率は１９９５年を除き一貫して低下傾向にあることがわかる。ロビンソン百

貨店社の場合も，経営破綻する前から自己資本比率が低下する傾向にあった

とみなすことができる。それとは対照的に，経済ブーム期から徐々にグルー

プ小売事業の持株会社としての機能を高めていったHCDS社の場合，自己資

本比率は安定している。

ただし固定比率をみると，セントラル・グループの中核会社で非上場の

HCDS社とCDS社の同比率は，一般的な水準から判断して相当に高い。こ

れはすなわち，土地や店舗などの固定資産を自己資本だけでは賄えず，過度

に負債に依存していることを意味している。その点は，少なくとも危機以前

の時期には，マクロ社だけでなく，同グループの上場会社であるロビンソン

百貨店社やビッグC社と比べても顕著であった。同様に，両社の流動比率の

低さが，流動負債の支払い能力の低さを率直に物語っている。

以上より明らかになったのは，セントラル・グループ主要小売事業のうち，

通貨危機の影響を直接に受けて経営破綻に陥ったロビンソン百貨店社と，フ

ランスのカジノ・グループに事実上売却されたビッグC社だけが問題を抱え

ていたわけではないということである。事業の安定性という観点からみれば，

同グループの従来からの中核会社であるHCDS社とCDS社，とくに後者も，

通貨危機以前から問題をはらみ，それは資金調達行動に一因があることが示

唆される。そこで，さらに，対象をCDS社に絞って負債の構造を分析しよ

う。

!３ 負債の構造

表１３は，CDS社の負債および資本の主要項目を使用総資本（負債と資本の
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表１２ セントラル・グループ主要小売事業の経営安定性（１９９０～９９年）
（％）

年

百 貨 店 ディスカウントストア （参考）

Makro
PLCHCDS社 CDS社

Robinson
PLC

Big C
PLC

自己資本比率

１９９０ ８．７ ２１．２ ― ― ―

１９９１ １０．５ ２１．０ ― ― ―

１９９２ ２６．３ １９．５ ３７．２ ― ４３．８

１９９３ ３５．０ １３．７ ３９．５ ― ３５．４

１９９４ ３３．５ １３．４ ２７．７ ― ５３．２

１９９５ ３１．４ ３０．１ ２９．２ ３７．２ ４７．１

１９９６ ３２．８ ２６．４ ２５．４ ３４．８ ５１．１

１９９７ ３０．５ １７．０ －１２．９ １５．１ ５２．１

１９９８ ― １８．５ －９．１ １２．１ ５０．０

１９９９ ― １８．９ －６５．０ ５３．４ ４９．１

流 動 比 率

１９９０ １１３．７ ７２．３ ― ― ―

１９９１ １１２．３ ７２．５ ― ― ―

１９９２ ５７．０ ７７．２ ９１．３ ― ７８．７

１９９３ ５２．４ ７９．１ ８４．１ ― ７２．７

１９９４ ５３．７ ６９．９ １１６．２ ― １０２．４

１９９５ １２２．３ ７９．２ １０４．２ ８８．３ ７４．２

１９９６ ４０．０ ４８．１ １１０．２ ８０．５ ９２．１

１９９７ １８．４ ３４．５ ８２．０ ６１．６ ７８．４

１９９８ ― ３９．１ ２５．２ ３３．４ ８９．７

１９９９ ― ５０．０ ２６．５ ６８．２ ８７．７

固 定 比 率

１９９０ ４８５．２ ２５６．４ ― ― ―

１９９１ ３２９．７ ３０３．６ ― ― ―

１９９２ ２６１．３ ２９９．４ １３９．２ ― １４１．３

１９９３ ２００．７ ３３７．２ １３８．６ ― １７７．０

１９９４ ２０４．２ ３８８．３ １４４．１ ― １０１．９

１９９５ １７２．０ １７６．２ １９２．７ １５４．４ １３２．０

１９９６ ２６２．６ ２９０．０ ２５０．６ １８４．８ １０８．８

１９９７ ３０４．１ ４６０．４ ― ４７８．９ １２１．１

１９９８ ― ４１５．３ ― ６１３．７ １１８．８

１９９９ ― ３６４．１ ― １３１．５ １１４．８

（出所） 表９に同じ。
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合計）で割った比率を掲げたものである。

表より，まず，通貨危機以前の時期をみると，次のことが指摘できる。第

１に，１９９０年代初めは，安定的な負債である「広義の関連企業借入」の比率

が高かった。「広義の関連企業借入」とは，グループ子会社・関連会社から

の借入と子会社・関連会社に対する買入債務を足し合わせたものであり，金

融機関からの借入や一般の企業に対する買入債務とは区別すべきものと考え

る（３９）。すなわち，セントラル・グループの中核事業である百貨店事業のな

かでも，主力店の「チットロム」店を運営するCDS社は，資金調達の相当

部分をグループ内子会社・関連会社からの借入や信用取引に依存していたわ

けである。しかし，その後同比率は１９９５年にかけて次第に低下していった。

第２に，内部留保である未処分利益の比率も１９９０年代初めは高い水準にあっ

たが，１９９３年以降急速に低下した。そして第３に，これら二つの項目の減少

分を補うように，銀行と金融会社（FC）からの借入が増大していった。と

くに１９９３年以降，「短期借入」の比率が急上昇しており，そのうちの多くを

金融会社からの借入が占めていた。

以上３点より，同社は資金調達源として，１９９０年代初めは「広義の関連企

表１３ セントラル百貨店（CDS）社の負債構造１）（１９９０～９９年）
（％）

１９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９

負債 ７８．８ ７９．０ ８０．５ ８６．３ ８６．６ ６９．９ ７３．６ ８３．０ ８１．５ ８１．１

銀行・FC借入２） １６．０ ２２．１ ２５．８ ３１．２ ３４．０ ２２．７ ２５．９ ２３．９ ２１．８ １８．３

うち短期借入 ５．１ ５．９ １０．３ ２１．４ ２４．２ ２０．３ ２３．８ １０．１ ５．０ ３．８

うちFC短期借入 ２．３ ３．３ ８．０ ２０．２ ２０．７ １６．３ １１．７ ３．３ ２．９ １．９

買入債務３） １３．６ １４．６ １７．８ ２１．７ ２８．１ ２４．０ １０．３ １３．０ １８．９ ２７．４

「広義の関連企業借入」４） ３０．２ １８．３ １５．８ １３．９ １１．０ ６．６ １７．７ ２７．８ １６．１ １４．０

うち関連企業借入 ― ― ― ― １．３ ６．６ ― ２４．９ １０．３ １３．８

うち関連企業買入債務 ３０．２ １８．３ １５．８ １３．９ ９．８ ― ― ２．９ ５．７ ０．１

その他 １８．９ ２４．０ ２１．０ １９．６ １３．５ １６．６ １９．７ １８．３ ２４．７ ２１．４

資本勘定 ２１．２ ２１．０ １９．５ １３．７ １３．４ ３０．１ ２６．４ １７．０ １８．５ １８．９

うち未処分利益 ２０．０ １９．０ １７．７ ５．８ ６．５ ０．３ １．４ －２．１ －３．７ －１．８

（注） １） 数値はすべて使用総資本（負債・資本合計）で割った比率。「－」は，その年度の貸借対照表に表示されてい

ないため，不明であることを示す。

２）「FC」は金融会社の意味。
３） 子会社・関連会社からの買入債務を除く。

４） ここでいう「関連企業」は子会社と関連会社を意味する。

（出所） タイ商務省商業登記局所蔵のセントラル百貨店（CDS）社財務諸表より，筆者作成。
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業借入」や内部留保など安定的な資金に重点をおいていたのが，１９９３～９４年

以降，金融機関からの「短期借入」，すなわち，相対的に不安定な資金に重

点を移したことがわかる。その背景には，１９９３年５月にバンコク・オフショ

ア市場（BIBF）が開設されるなど，タイ政府による金融自由化が一段と進

展した結果，国内に海外資金が大量に流入して国内金融部門が膨張したこと

があげられる（４０）。そうした金融市場の変化のなか，CDS社は，ロビンソン

百貨店社やビッグC社のように外貨建て借入に依存することは避けたもの

の（４１），事業拡大のための資金を金融会社から短期借入という形で積極的に

調達したのである。

しかし，通貨危機後に目を転じると，短期借入の比率が大幅に低下した一

方，「広義の関連企業借入」の比率は再び高い水準に戻っていることがわか

る。すなわち，CDS社は再び安定的な資金調達源に重点を移そうとしてい

るようにみえる。ただし，１９９７年から１９９９年の時期は，経営破綻に陥った金

融会社の整理や不良債権問題を抱える銀行の貸出抑制など，企業金融を取り

巻く環境が非常に流動的であった。したがって，CDS社の資金調達方法が

危機後，１９９０年代初めのような保守的な方法に回帰したのかどうかは，現時

点では不明である。

２．経営組織

!１ 創業者一族ジラーティワット家

ここまで，セントラル・グループが通貨危機後，それまでの小売事業の拡

大・多角化路線から同事業の縮小・整理に方向を転換した過程とその背景に

関して，主に企業登記書類と財務諸表を用いて分析してきた。それではこの

方向転換は，「ファミリービジネスの典型」（末廣・南原［１９９１:１８５］）とされ

る同グループの経営組織にも変化をもたらしたのか。変化があったとすれば，

それはどのような点か。そうした論点を明らかにするために，以下，創業者

一族のジラーティワット家に焦点をあてて，グループの経営組織の特徴を分
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Tiang
（創業者）�

 Wan（W1） Bunsi（W2） Wipha（W3）

Samrit（S1）�
Wanchai（S2）�
Sutthiphon（S3）�
Sujitra（D1）�
Mukda（D2）�
Rattana（D3）�
Sutthikiat（S4）�
Sutthichat（S5）�

Sutthichai（S6）�
Lida（D4）�
Sutthisak（S7）�
Sutthitham（S8）�
Sutthidet（S9）�
Sukanya（D5）�
Sutthiphan（S10）�
Sutthilak（S11）�
Suphattra（D6）�
Atchara（D7） 
Sutthiphong（S12）�
Sutthiphak（S13）�
Piyaphan（D8）�

Butsaba（D9）�
Wanya（D10）�
Natthaya（D11）�
Jariya（D12）�
Sutthisan（S14）�

析する。

創業者のティアン・ジラーティワット（鄭汝常）は，１９０４年２月，広東省

海南島に生まれた。彼が妻ワーン（顔姓，１９４５年死去）と長男鄭有華（後にタ

イ名，サムリット）を連れてタイに移住したのは，１９２７年ごろのことである。

その後ティアンは，１９６８年に死去するまでに，最初の妻ワーン，二番目の妻

ブンシー，三番目の妻ウィパーとの間に，合計２６人の子ども（男１４人，女１２

人）をもうけた（図２参照）。ティアンはまた，子どもたちの教育に力を入れ，

長男サムリットから三男スティポーンまではバンコクで，四男以下は主にア

メリカで，会計学や経営学など一族の事業に関係の深い実学を学ばせた（４２）。

後述のように，このうち，学者の道を進み２００１年現在チュラーロンコーン大

学経済学部長の役職に就いている十男スティパンを除き，１３人の息子および

一部の娘たちは，セントラル・グループの事業経営において重要な役割を果

たすようになる。

ジラーティワット家は現在，図２に示した第二世代を超えて，その子ども

図２ ジラーティワット一族の家系図（第二世代まで）

（注） !１ 「W１」は最初の妻，「W２」は２番目の妻，「W３」は３番目の妻を，「S１」は長男，「S
２」は次男（以下，同様），「D１」は長女，「D２」は次女（以下，同様）をそれぞれ表す。
!２ Tiangは１９６８年に，Samritは１９９２年にそれぞれ死去。

（出所） Thanawat［２０００a:８３―８４］より，筆者作成。
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たちの第三世代，さらには第四世代，第五世代へと拡大し，総数で１６４人を

数える（Pandop［２０００b:１２１］）。「ジラーティワット」（１９５０年に改称）とは，

タイ語で「末永く，大きく発展する」という意味であるから，同家の発展ぶ

りはまさしくその一族名を体現している。興味深いことに，これほど一族成

員数が増加したにもかかわらず，すべての成員とその家族は，ビジネス街の

シーロム通りとサートーン通りに挟まれたサーラーデーン地区の邸宅をはじ

め，バンコク市内４カ所に分かれて集住し，文字どおり寝食共にした生活を

行っている（４３）。

じつは，こうした「共同生活」は，ティアンの死後，二代目総帥の地位に

就いたサムリットの時代に，同家「家憲」の一条項として規定されたもので

ある（Nangsu Anuson［１９９２:１１４―１１５］）。サムリットがこのことを重視した

のは，彼を含む第二世代が三つの系統からなる異母キョウダイであり，父

ティアン亡き後，これら系統間で遺産相続や事業の主導権をめぐって争うこ

とを怖れたためだと考えられる。いずれにせよ，同家はこうした方法で成員

間の結束を強める一方，子弟の教育に力を入れて「専門経営者」とし（４４），

彼らに一族の事業の要職を担わせていった。これは，まさしく従来の財閥型

ファミリービジネスの多くに共通する人材育成方式を踏襲したものだといえ

る。

!２ 経営組織の特徴

次に，ジラーティワット一族成員が経営に果たす役割に焦点をあてながら，

セントラル・グループの経営組織の特徴を分析しよう。

表１４は，セントラル・グループのなかで，１９８６年当時から１９９９年現在まで

主要な事業であったセントラル・トレーディング（CT）社（４５），HCDS社，

CDS社の３社をとりあげて，それぞれの所有と経営について整理したもの

である。表より，次のことが指摘できる。

第１に，１９８６年当時，総帥ティアンの長男サムリットと次男ワンチャイの

２人が，中核事業の所有・経営両面において突出した地位を占めていた。彼
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表１４ セントラル・グループの所有と経営（１９８６年，１９９９年）

Jirathiwat
一族

続柄１）

会社名２）／所有（％） 経 営３）

CT社 HCDS社 CDS社
１９８６ １９９９

１９８６ １９９９ １９８６ １９９９ １９８６ １９９９

Tiang 創業者 ― ― ― ― ― ― １９６８年死去 ―

Samrit S１Tiang ２０．０ ― １４．０ ― ２７．３ ― CM／PS（CDS社） １９９２年死去

Wanida W１Samrit ４．９ D（財務，HCDS社Silom店）
Kannika W２Samrit ０．４ D（財務，HCDS社Latphrao店）
Yuwadi D３Samrit １．０ A.MD（CDS社） CEO（CDS社）
Nitsini D５Samrit １．０ A.MD（HCDS社Silom店） E.V.PS（CDS社）
Kriangsak S１Samrit １．２ PS（Central Sport社） n.a．（製造卸売事業）
Wanchai S２Tiang ２１．９ １０．０ ９．２ V.PS（CDS社） CM（全グループ）
Sumari W Wanchai D（財務，CT社）
Jintana D１Wanchai １．７ PS（CT社） MD（CT社）
Sakchai S３Wanchai １．７ MD（CDS社） A.V.PS（CGF社）
Sujitra D１Tiang ５．０ ４．０ ８．３ V.PS（CDS社） PS（環境保護財団）
Sutthiphon S３Tiang ９．２ ７．０ ５．０ ８．３ V.PS（CDS社）

MD（HCDS社Latphrao店）
V.CM（全グループ）

Sutthikiat S４Tiang ８．７ ６．０ ８．３ V.PS（CDS社） PS／CEO（CENTEL社）
Sutthichat S５Tiang ５．４ ３．０ ９．５ ５．４ V.PS（CDS社） CEO／MD（CRC社）
Sutthichai S６Tiang ５．４ ６．０ ２０．８ ８．３ V.PS（CDS社）

MD（HCDS社Silom店）
V.CM／V.PS（財務，全グ
ループ）

Sutthisak S７Tiang ５．４ ３．０ ５．４ PS（CGF社） MD（製造卸売事業）
Sutthitham S８Tiang ５．４ ３．０ ５．４ A.MD（HCDS社Latphrao店）CEO（CPN社）
Sutthidet S９Tiang ５．４ ３．０ １．８ S.V.PS（CPN社）
Sutthilak S１１Tiang ３．０ ５．２ ED／E.V.PS（CRC社）
Sutthisan S１４Tiang ３．０ ２．０ V.A.MD（Power Buy社）
Mukda D２Tiang ３．９ ４．０ ２．０ ４．７ 財務担当（CT社）
Rattana D３Tiang ３．９ ４．０ ４．７ 書籍販売担当（CRC社）
Lida D４Tiang ２．０ ３．３ ２．９

HCDS社 ２９．５ ― ―

CGF社 ２９．５

CMG社 ４１．１

CRC社 ９９．９

（注） !１ 「S１ Tiang」は Tiangの長男，「S２ Tiang」は同次男，「D１ Tiang」は同長女，「D２ Tiang」は同次女
をそれぞれ表す（以下，同様）。また，「W１ Samrit」はSamritの最初の妻，「W２ Samrit」はSamritの２人目の妻
をそれぞれ表す。

２） 会社の略号の意味は次のとおり。「CT」：Central Trading，「HCDS」：Harng Central Department Store，
「CDS」：Central Department Store，「CGF」：Central Garment Factory，「CMG」：Central Marketing Group，
「CRC」：Central Retail Corporation，「CENTEL」：Central Plaza Hotel，「CPN」：Central Pattana
３） 役職の略号の意味は次のとおり。「CM」：Chairman，「PS」：President，「CEO」：Chief Executive Officer，
「MD」：Managing Director，「Ｄ」：Director，「E．」：Executive，「V．」：Vice，「A．」：Assistant，「S．」：Senior

（出所） !１１９８６年：Phu Chatkan, Vol.４, No.３７, Oct.１９８６；!２１９９９年：Phu Chatkan, Vol.１８, No.２０５, Oct.２０００よ
り，筆者作成。
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らに次ぐのが，三男スティポーンと四男スティギアットである。これら４人

に，五男スティチャートを加えた５人が同グループ事業の中枢を掌握してい

たことから，タイの小売業界では「五頭の虎」（ハー・スア）と呼ばれること

もあった（Thanawat［２０００a:８６］）。

第２に，１９８６年と１９９９年を比較すると，所有面では一見大きな変化がみら

れる。すなわち，卸売・輸入事業のCT社の方はHCDS社，セントラル・

ガーメント・ファクトリー（CGF）社，セントラル・マーケティング・グルー

プ（CMG）社の３社に，百貨店事業のCDS社の方はCRC社に，それぞれ株

式をほぼ１００％保有されるようになった。しかしじつは，すでに第３節で述

べたように，HCDS社は１９９９年現在，グループ小売事業部門の持株会社であ

る。またCGF社とCMG社も，HCDS社などグループ企業の株式持分とジ

ラーティワット家成員個人の株式持分を合わせると，結局は同家が１００％所

有している会社である（４６）。さらにCRC社も，HCDS社が株式の８２．５％を保

有している。したがって，従来は同家成員個人が保有していた株式を，持株

会社を中心に同家成員が「共有」するという形態に変わっただけにすぎない。

そして第３に，同様に経営面でも基本的には変化がみられない。１９８６年当

時要職に就いていた者が，そのまま同じ事業（ないし同系統の事業）のより

高いポストに昇格し，長男サムリットの死後に三代目総帥となった次男ワン

チャイを中心とする現体制を形成している。強いて変化をあげるとすれば，

長男サムリットの妻と次男ワンチャイの妻が要職から外れる一方，第二世代

のなかで若い年代に属する息子たちが新たに要職に就くようになったことぐ

らいである。

以上指摘した３点は，セントラル・グループが依然として現在でも，特定

家族が傘下企業の所有と経営を封鎖的に支配する「旧来型財閥」としての特

徴を堅持していることを如実に表している（本書第７章第２節参照）。ただし，

この表は１９８６年時点との比較を目的にしたものであり，１９８６年以後のグルー

プ事業多角化にともなう影響や同家の新しい世代の台頭を十分には示してい

ない。そこで次に，１９９０年代の事業拡大・多角化と通貨危機後の事業再編に

第６章 小売業の構造変化と流通資本の再編 ２９５



対応して，同グループは経営組織をどのように変革させていったのかを検討

する。

!３ 経営組織の変化

表１５は，１９９９年現在のセントラル・グループ傘下企業における創業者一族

成員の役職兼務状況をまとめたものである。表より，さしあたり次のことが

指摘できる。

もっとも目を引くのは，ジラーティワット家第二世代の中心メンバーが複

数のグループ企業の要職を兼務していることであろう。とくに，現総帥の次

男ワンチャイが各社の取締役会長，三男スティポーンと六男スティチャイが

同様に取締役副会長をそれぞれ兼務しているのをはじめ，四男スティギアッ

ト，五男スティチャート，七男スティサック，八男スティタムらも複数の傘

下企業の取締役を兼務している。ただし，このうちワンチャイ，スティポー

ン，スティチャイの３人はグループ全体の最高意思決定には重要な役割を果

たすものの，各社の日常的業務には直接かかわらないか，関与の度合いが低

い。それに対して，残りの４人はグループ全体の意思決定に参画する一方，

スティギアットはホテル・リゾート開発事業およびファーストフード事業

（CENTEL PLC），スティチャートはグループ小売事業（CRC社），スティ

サックはグループ製造・卸売事業（CMG社，CT社，CGF社），スティタムは

不動産開発事業（CPN PLC）の日常的業務にも，それぞれ深くかかわって

いる（４７）。

じつは，第二世代のなかでのこうした役割分担は，１９９０年前後のグループ

内機構改革にともなって明確になったものである。その当時，病に冒されて

いて余命いくばくもないと考えた総帥サムリットが，グループ全体の最高意

思決定機関（後述の「同族会」の前身）を設ける一方，事業部門ごとにグルー

プを細分し，同家成員内の適任者に実務レベルの権限を担わせることにした

のである（Wirat［２０００:１３２］）。したがって，第二世代については，１９９０年代

は一貫して基本的にこの表で示したような役割分担がなされていたといえよ
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表１５ セントラル・グループ傘下企業における創業者一族成員の役職兼務（１９９９年）

Jirathiwat
家

続柄１）
会 社 名２）

HCDS CRC CDS CMG CT CGF CH CPN CENTEL ABICO

Tiang 創業者 ― ― ― ― ― ― ― ― ― ―

（第二世代）

Samrit S１Tiang ― ― ― ― ― ― ― ― ― ―

Wanchai S２Tiang CM CM CM CM CM CM CM CM CM／ED VCM
Sutthiphon S３Tiang V.CM V.CM V.CM V.CM V.CM D
Sujitra D１Tiang D D
Sutthikiat S４Tiang D* D* D* D* D* PS／CEO
Sutthichat S５Tiang D* CEO／MD D* D* D*

Sutthichai S６Tiang V.CM V.CM V.CM V.CM V.CM V.CM ED ED
Sutthisak S７Tiang D* MD MD MD
Sutthitham S８Tiang D* D* D／CEO
Sutthidet S９Tiang S.V.PS
Sutthiphan S１０Tiang ED
Sutthilak S１１Tiang D* ED／E.V.PS D* D
Suphattra D６Tiang D
Sutthiphak S１３Tiang V.PS
Wanlaya D１０Tiang V.PS

（第三世代）

Yuwadi D３Samrit CEO
Kriangsak S１Samrit D* D* D*

Nitsini D５Samrit D* E.V.PS
Siriket D６Samrit E.V.PS
Parin S２Samrit D* D* D* D* D* D* D* ED D ED
Thot S３Samrit ED／E.V.PS D*

Jintana D１Wanchai D* MD D
Wat S１Wanchai D* D* D* D*

Kopchai S２Wanchai D* ED／V.MD
Sakchai S３Wanchai A.V.PS
Phichai S４Wanchai D* MD
Narong-rit S１Sutthiphon D* D* S.V.PS
Thiradet S１ Sutthikiat D
Thirayut S２ Sutthikiat D

一族外役員数（人） ２ ２ ３ ０ ０ ０ ０ ７ ５ ５

（注） １） 続柄の略号は表１４の注を参照。

２） 会社の略号は表１４の注を参照。その他，「CH」：Central Holding社，「ABICO」：Abico Holding PLC。
３） 役職名の略号は表１４の注を参照。ただし，「D＊」は取締役であること以上のデータがないことを表す。

（出所） !１１９８６年：Phu Chatkan, Vol.４, No.３７, Oct.１９８６；!２１９９９年：Phu Chatkan, Vol.１８, No.２０５, Oct.２０００およ
びタイ国商務省商業登記局所蔵の各社ファイル，!３「サムリットの葬式本」（１９９２年１１月３日）より，筆者作成。
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う。

また１９９９年現在，第二世代の子どもたちである第三世代のなかに，グルー

プ事業の要職に就く者が多数現れている。とくに，前総帥サムリットの次男

パリンは，表に掲載した傘下企業すべての取締役を兼務している。また，同

サムリットの三女ユワディーが，グループ小売事業全体を統括する第二世代

のスティチャートのもとで，百貨店事業の実務レベルの責任を担っている。

すなわち，グループ事業の実務上の担い手は，徐々に第三世代に移行しつつ

あるとみなすことができる。

このように，事業の多角化に対応して，セントラル・グループは一見する

と効率的な分業体制を整えてきたようにみえる。しかしながら，こうした役

割分担はあくまでも創業者一族のなかで完結していることに改めて注目した

い。表中の「一族外役員数」の欄に示したとおり，タイ証券取引所に上場し

ているCPN社，CENTEL社，ABICO社とは対照的に，それ以外の非上場企

業各社の方はそれぞれ役職のすべて，ないし圧倒的多数を同家成員が担って

いる。また，上場している３社でも，各社それぞれ取締役と経営執行役員を

兼務する同家成員が少なくない（表中の「D」や「PS」と「CEO」を兼務して

いる場合や「ED」の場合）。さらに通貨危機までは，表に掲載した企業以外

に，外資との合弁で小売の新業態事業をいくつも手がけ，同家成員はそれら

の経営にもかかわっていた。例えば，１９９６年１２月末現在，それら合弁事業に

かかわっていた同家成員数は次のとおりである。ディスカウントストアの

ビッグC社（PLC）は取締役１２人中同家成員が５人（そのうち取締役会長がワ

ンチャイ，MDがトット，その他，スティサック，スティラック，ピチャイ），ハ

イパーマーケットのセンカル社は取締役５人中同２人（スティチャート，パ

リン）（４８），スーパーマーケットのCRCアホールド社は取締役７人中同３人（ス

ティチャート，パリン，トット），などとなっている。グループの事業がこれ

ほど多角化し規模拡大したにもかかわらず，各社の要職を同家成員が兼務す

ることによって，所有面のみならず経営面でもグループ事業を創業者一族が

ほぼ完全に掌握する，強固な同族体制が敷かれていたわけである。
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確かに，ジラーティワット家は子弟の教育に並々ならぬ力を注ぎ，その成

員を専門経営者に育て上げてきた。しかし，そうはいっても，同家内部だけ

では人的経営資源に限りがあるため，その貴重な経営資源が事業の多角化に

ともなって分散化し，各成員は個々の事業の運営に十分には専念できなかっ

たという事実は否めない。とくにその問題は，１９９０年代，通貨危機が起こる

までの小売事業部門の多角化・拡大期にもっとも先鋭化していたと考えられ

る。同時期，グループ事業は収益性に問題を抱えていたということを先に指

摘したが，その背景には，このような経営組織面での問題も横たわっていた

のである。

３．事業再編の含意

すでにみてきたように，セントラル・グループは，経済危機後の再編に

よって，ブーム期に多角化の一環として手を広げた新業態のディスカウント

系小売事業や不採算事業を手放した。そして現在，同グループはコア・ビジ

ネスに回帰することを宣言している（Somsak［２０００:１１１］）。すなわち，小売

事業部門はセントラル百貨店に再び重点を移し，不動産事業部門は同百貨店

を核店舗とするショッピングセンターの開発に力を入れる。ファーストフー

ド事業部門と消費財製造・卸売事業部門も，小売事業との有機的な連関を強

化する。また，それらと並行して，持株会社制度を導入する一方，一族内に

蓄積されてきた人的経営資源を基幹事業の小売部門を中心に再配置する。換

言すれば，通貨危機によってグループ事業の財務・経営上の問題が顕在化し

たのを契機として，危機に先行する経済ブーム期に肥大化して非効率に陥っ

ていた事業を整理・統合しようとしているわけである。

こうした再編過程のなかで注目すべきことのひとつが，創業者一族のジ

ラーティワット家とセントラル・グループとを峻別するために設置された

「同族会」（Family Council）の存在である（Pandop［２０００b］）（４９）。

この「同族会」は，前総帥サムリットの時代に発案され，現総帥ワンチャ
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イの時代になって本格的に導入された制度で，同家成員のなかから選出され

た１０人の役員で構成される。役員の任期は４年で，２０００年現在，会長には現

総帥のワンチャイ，事務局長には同家第二世代男子で唯一事業に関与してい

ない十男スティパンがそれぞれ就任している。また，一族外から顧問として，

元内務副大臣のアネーク・シティプラサートとタイ産業連盟元役員のウィ

ロート・プートラクーン（ユニリーバ・ブラザーズ）を招聘している。このよ

うに制度化された「同族会」に対して，グループ内の各事業部門は毎年事業

報告を行うことが義務づけられている（５０）。

もっとも，前述のように，「同族会」のメンバーと各事業部門の経営陣と

は重複しうる。したがって，当面この試みは，「所有と経営の分離」という

よりもむしろ，「所有と経営の維持」という性格のほうが強い。そう考える

と，危機後のグループ事業の整理・再編という方向性は，創業者一族の人的

経営資源を最大限活かすために成員の業務負担を絞り込み，再びグループの

コア・ビジネスに人的経営資源を集中的に投下することによって，ファミ

リービジネス体制の存続を図ろうとする意志表示とみるほうが，現時点では

自然である。

なお，同族会の設置以外にも注目すべき動きとして，新たな商業施設であ

る「パワーセンター」の開発（５１）と，セントラル百貨店専用の物流センター

の設置（５２）がある。これらは，外資系流通企業がもたらしたディスカウント

ストア業態のノウハウを，セントラル・グループのコア・ビジネスにも活用

しようという試みだと考えられるが，現時点での評価は時期尚早である。

むすび

タイでは１９９７年に発生した通貨危機とその後の不況の深刻化にともない，

個人消費が大きく落ち込んだ。そうしたなか，タイの小売業界では，ヨー

ロッパ系企業がもたらしたディスカウントストアやハイパーマーケットなど
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の新業態が台頭した。これら新業態は徹底したローコスト・オペレーション

により低価格販売を実現し，不況下で消費性向を低下させた消費者の需要を

満たすことに成功したのである。それとは対照的に，地場系小売企業グルー

プは傘下企業の業績を悪化させ，事業の縮小や売却を余儀なくされるところ

もあった。

地場系小売企業グループのなかでも最大のグループで，かつ，もっとも劇

的な対応を迫られたのが，事例分析にとりあげたセントラル・グループであ

る。セントラル・グループは，経済ブーム期に事業の拡大と多角化を積極的

に推し進めたが，それは創業者一族を中心とする人的経営資源の分散化をも

たらし，かえってグループ全体の財務基盤を脆弱化させることになった。そ

して通貨危機後，その脆弱性が一気に露呈したのである。その結果同グルー

プは，ハイパーマーケット業態のセンカル社の保有株式を合弁相手のカル

フール社（フランス）に，スーパーマーケット業態のCRCアホールド社の保

有株式を同じくロイヤル・アホールド社（オランダ）に売却したほか，ディ

スカウント業態のビッグC社をフランスのカジノ・グループに事実上手放し

た。これらヨーロッパの多国籍流通資本側にとっての誘因としては，自国内

の出店規制と市場飽和化を背景に新興市場への進出を本格化させており，経

済危機により株式や資産が安価になったタイへの投資を選好したことと，折

からタイでは長年の流通外資規制が緩和されたこととがあげられる。

セントラル・グループは，このように事業の整理・統合を図るなかで，旧

来からの中核事業である百貨店を中心にグループを再編しようとしている。

それと連動して，グループの小売事業部門に持株会社制度を導入し，創業者

一族内に蓄積されてきた人的経営資源を再配置した。セントラル・グループ

のこうした動きは，ジラーティワット家の人的資源を最大限活かすために成

員の業務負担を絞り込み，再びグループのコア・ビジネスに経営資源を集中

的に投下することによって，ファミリービジネス体制の存続を図ろうとする

ものだとみなすことができる。

以上の分析から，次のような結論が導き出される。確かに，通貨危機・経
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済危機がタイの小売業界に与えた衝撃は絶大であった。それは危機後，タイ

小売業界の主役が地場系資本からヨーロッパ系資本へ，また百貨店業態から

ディスカウントストア（ハイパーマーケット）業態へ劇的に交替したことか

らもうかがい知れる。しかし，じつはタイ小売業の構造変化は，危機以前の

経済ブーム期に，ディスカウントストアをはじめとする新業態の登場によっ

てすでに始まっていたのである。これら新業態は，仕入方式から多店舗化戦

略，さらには在庫管理と物流にいたるまで，従来の小売業とは大きく異なる

流通システムを特徴としており，百貨店を中核事業として成長してきた地場

系小売企業グループにとっては，外資系小売企業に対して競争優位を発揮で

きる事業分野ではなかった。事実，セントラル・グループの場合も，初期か

ら外資主導で運営されたマクロに比べてビッグCの収益性が劣悪だったこと

からも判断できるように，経営ノウハウを十分に有しない新業態への多角化

が十分な成功を収めなかったばかりか，グループ全体の財務構造脆弱化の要

因にさえなったということができる。したがって同グループには，外資と直

接競合しない百貨店事業を中心とするコア・ビジネスに立ち戻るほかに，選

択肢はほとんど残されていなかったのである。

現在タイでは，近年の外資規制緩和政策が外資系小売企業の台頭を促し，

地場の小売業を圧迫する事態にいたっているという懸念が出されている。小

売関連業界のなかには，強硬な外資規制を唱える動きがみられる一方

（KTTK-RW，２０００年９月１２日付，PRCT-TK，２００１年１月２５日付，PCK-RS，２００１

年８月１３日付ほか），流通産業の部門でも外資の進出は時代の潮流としてもは

や避けられないという認識にもとづき，むしろこれを機会に外資のノウハウ

を学び取るべきだという意見もある（Kanjana and Sanlaya［２００１］）。しかし

いずれにせよ，現在のタイでは，外資のみをターゲットにした規制政策は現

実的ではない。実際タイの商務省も，外資規制ではなく，外資と地場資本の

間の公正な競争条件を確保するという点に議論を集約させようとしてい

る（５３）。現在，タイにおける小売業の構造変化が外資系小売企業主導で進む

なか，はたしてセントラル・グループのような地場の老舗が，あくまでも

３０２



ファミリービジネスに固執するという方向性で生き残ることができるのかど

うか，今後の展開が注目される（５４）。

〔付記〕 現地調査を実施するにあたり，平成１２～１３（２０００～２００１）年度文部省

科学研究費補助金（奨励研究A）「通貨危機下のタイにおける流通構造の再編

成」（課題番号：１２７８００６６）の一部を使用した。

〔注〕

!１ 例えば，Warunrat［２００１］を参照。

!２ 流通外資がタイ小売業界に与えたインパクトの大きさを論じた研究のひと

つに，スミス＆ルジルタナ［２００１］がある。ただし，残念ながら，同論文に

は多くの誤りがみられる。

!３ 経済ブーム期の消費市場の特徴については，遠藤［１９９８a］を参照。

!４ タイ中央銀行における筆者の聞き取り調査（バンコク，２００１年８月２０日）。

!５ 大蔵省国税局を除けば，全国の小売業売上高の数値を集計する機関が依然

として存在しない（Rewadi and Sunantha［２０００:５５］）。また，タイ小売業

者協会（Thai Retailers Association）の事務局長によると，これまで売上高

など会員企業の業績データを集計しようという試みもなされてきたが，半数

程度の協力しか得られなかったという（筆者の聞き取り調査。バンコク，２０００

年８月２１日）。

!６ タイ中央銀行のホームページ（www.bot.or.th）から抜粋。「失業者」には

季節的失業者を含み，また，各年の数値は毎年２，５，８，１１月に実施され

る４度の調査の平均値である。

!７ １９９９年３月には，IMFとの政策協定合意書（第７次）にもとづいて，大蔵

省は財政支出と減税措置を併用した経済刺激政策を発表し，付加価値税の税

率についても２年間にかぎり１０％から７％へ戻した（東［２００１:１７０―１７１］）。

!８ 例えば，フランスでは，１９７３年以降，ロワイエ法によって小規模小売店を

廃業に追いやる大型店の出店が規制されてきたが，それが改正強化されたラ

ファラン法が１９９６年７月に制定された。同様に，オランダ，ベルギー，スペ

インなどでも出店規制はフランス並みに強化されてきたほか，イギリスやド

イツでは都市計画の見地から出店が規制されている（二神［２０００b:１１２―１１３］）。

!９ 例えば，２０００年度売上高世界第１位のウォルマート・ストアーズ社の売上

高は約２２兆２４８７億円，第２位のカルフール社の売上高は約６兆９４７９億円であ

り，同年のタイの全国小売業売上高合計値（表１）である２兆９８５６億円（１
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バーツ＝２．８円として筆者算出）をはるかに凌駕している。

!１０ １９９９年の海外売上高比率をみると，カルフール社が４３．６％（プロモデス社
との合併前），ロイヤル・アホールド社が７０．９％ときわめて高い比率であるの

に対して，ウォルマート社は９．４％，クローガー社は０．１％未満にすぎない（矢

作［２００１:１４］）。

!１１ Prakat khong Khana Patiwat Chabap thi２８１〔革命団布告第２８１号〕第４

条。

!１２ 商務省商業登記局での筆者による聞き取り調査（ノンタブリー，２０００年８

月１６日）。

!１３ なお，これに先立って，投資委員会（BOI）は１９９８年１２月，通貨・金融危

機後に逼迫した企業財務流動性の問題を改善するために，初めて流通業（小

売業および卸売業）を投資奨励対象業種に指定し，外資の１００％出資を認めた

（BOI［１９９８］）。しかし，これは１９９９年１２月末までの時限措置であり，しか

も実際に投資奨励を受けたのは「センカル社」（カルフール）と西友タイラン

ド社の２社にとどまった（Yutthasak［２００１:４３］）。したがって，BOIによる

外資規制緩和措置は，流通業にかぎっていえば，限定的な効果しか及ぼさな

かったとみるべきであろう。

!１４ Praratchabanyat Kan-prakop Thurakit khong Khon Tangdaw Pho. So.

２５４２〔仏暦２５４２年外国人事業法〕第８条。

!１５ 「外国人事業法」の改正点について詳しくは，本書第１章第２節３を参照。
!１６ 各新業態の定義は国によって多少異なるが，本章では次のように定義する。

「キャッシュ＆キャリー」とは，主に小売事業者と零細な卸売事業者とを顧

客とし，加工食品などの日用品を大量ロットで安売りする会員制の大規模卸

売店のことである。店舗は，内装コストを省力化した一層の倉庫型で，広大

な駐車場を併設している。顧客が商品の袋詰めや搬出を自分で行い，現金払

いであることから，この名がついた。それに対して，「ハイパーマーケット」

はフランスで生まれた，スーパーマーケットとディスカウントストアを合体

させたような大型の小売店である。倉庫型店舗と広大な駐車場，セルフサー

ビス方式と低価格販売など先のキャッシュ＆キャリーと共通点をもつほか，

生鮮食品を含む食料品の品揃えを充実させている点が特徴的である。もっと

もタイでは，キャッシュ＆キャリーでも生鮮食品に力を入れるようになった

ほか，個人顧客にも顧客対象を広げるなど，ハイパーマーケットとの業態区

別は消費者にとって不明瞭になっている。本来卸売業の一業態であるキャッ

シュ＆キャリーを本章で小売業に含めて考察する理由はここにある。また，

「カテゴリーキラー」とは，特定の商品分野に絞って徹底した品揃えと値引

き販売を行う大型小売店のことである。

!１７ 近年タイの小売業は，従来からの生鮮市場（Talat）や乾物雑貨店（Rank-
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hai khong Cham）などの「伝統的小売業部門」から，百貨店をはじめディ

スカウントストアやコンビニエンスストアなどの「近代的小売業部門」へと

重点を移しつつある。この点については，Fai Kan-wijai Setthakit Rai

Sakha Sathaban Wijai phua Kan-phatthana Prathet Thai［１９９９］を参照。

ただし，同書では，伝統部門と近代部門の売上構成比は，１９９０年の７５：２５か

ら１９９７年の３０：７０へと大幅に変化したとされているが，これは近代部門を過

大評価していると考えられる。例えば，大手コンサルタント会社のAC

Nielsen社は，同比率は１９９８年の６８．４：３１．６から１９９９年の６５．５：３４．５に変化し

たと推定している（TNSK，２０００年７月９日付）。

!１８ 民間の情報サービス会社であるビジネス・オンライン（BOL）社は，商務

省商業登記局とコンセッション契約を結び，同局に登記しているすべての企

業の財務諸表を有料によりオンラインで一般顧客に提供している。筆者はま

ず，このサービスを利用して総収入（total revenues）１億バーツ以上ないし

総資産１億バーツ以上の小売企業をリストアップし，さらにタイ小売業に関

するさまざまな資料を参考に，オンライン・データから漏れている企業デー

タを商業登記局で収集して補った。表４と表５は，筆者のこのデータベース

をもとに作成したものである。なお，非上場企業は連結財務諸表を公表して

いない。そこで，同じ企業グループに属する複数の企業が同一店舗名で運営

している場合，各社の売上高の数値を単純合算した。もちろん，これらの企

業間で商品のやり取りが行われていれば，売上高の合算値は過大評価される

ことになるが，大手小売企業の大まかな傾向を把握するうえでは，さしあた

りそれで十分だと考えられる。ちなみに，連結ベースの数値と単純合算値の

両方がわかるロビンソン百貨店社を例に検討したところ，数値の乖離は議論

の本質を損ねない程度のものであることが判明した。

!１９ タイ系企業のなかでも，CPグループのコンビニエンスストア事業であるセ

ブン―イレブンは，多店舗化を推し進めるのと同時に，外国から情報技術を積

極的に取り入れてPOS（販売時点情報管理）システムや物流センターなどを

整備し，成功を収めている。ちなみに，同店舗は１９９６年末時点でタイ全国に

６８２店展開していたが，２０００年末現在１５２０店に増加し（地方でのサブエリア・

ライセンスの店舗を含む），さらに，２００３年中には２００３店にまで増設する計画

である（PCK-RW，１９９９年１０月２１日付）。また，セントラル・グループも２００５

年末ごろまでに百貨店を３～５店新たに出店する計画をもっている（PCK-

RW，２００１年２月９日付）。

!２０ タイの小売業界に身を置いて２０年以上になる，元タイ大丸勤務，現伊勢丹

タイランド社取締役店長の神田正夫氏によれば，タイにおける委託仕入と派

遣店員制は，かつてタイ大丸が導入して普及させたものであり，現在タイの

百貨店では，この方法による仕入れの割合が平均して仕入総額の６～７割を
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占めると推測される（筆者による聞き取り。バンコク，２００１年１１月１日）。な

お，ここでは「委託仕入」と「消化仕入（売上仕入）」の区別はしない。

!２１ ただしその分，百貨店の仕入価格（したがって販売原価）は高めになり，

粗利益率は低下する。

!２２ 詳しい事例については，遠藤［２００１b］を参照。

!２３ １９９６年は地方百貨店６店で合計約２億４１００万バーツの純損失（同年のロビ
ンソン百貨店社は連結ベースで３億７２００万バーツの純利益），１９９７年は同７店

中６店で合計約３億２００万バーツの純損失（同，７６億２８００万バーツの純損失）

をそれぞれ計上した（Robinson Department Store PLC ed.［１９９９］）。

!２４ ロビンソン百貨店の創業は１９７９年である。アパレル・メーカーのオーナー

が中心となって出資し，当時タイ大丸百貨店のマネージャーであったプリー

チャー氏らを専門経営者として引き抜いて経営を任せた（元タイ大丸勤務，

現伊勢丹タイランド社取締役店長の神田正夫氏からの筆者による聞き取り。

バンコク，２００１年１１月１日）。

!２５ セントラル・グループ創業者一族のスティパン・ジラーティワット氏への

末廣昭と筆者による聞き取り（バンコク，２０００年８月７日）。

!２６ ビッグCは１９９９年５月にフランスのカジノ・グループに事実上買収されて以

降，とくに生鮮食品部門を強化したため（Big C Supercenter PLC ed.［２０００］），

もはやカルフールなどのハイパーマーケット業態と区別できなくなった。筆

者が先の表４，表５，表６でビッグCを「ハイパーマーケット」に分類した理

由はここにある。

!２７ セントラル・グループ創業者一族のスティパン・ジラーティワット氏への

末廣昭と筆者による聞き取りによると，同グループはこれらの株式を５年以

内に買戻しが可能なオプションつきで売却した（バンコク，２０００年８月７日）。

!２８ １９９９年時点の同グループの所有構造については，遠藤［２００１a: 図２］も参

照。

!２９ HCDS社の貸借対照表をみると，１９９５年１２月末時点の「棚卸資産」が前年

同期に比べて激減している。その後も同項目は徐々に減少したが，１９９８年１２

月末時点では「０」になっている（筆者調査）。

!３０ 商務省商業登記局所蔵の企業ファイル（CRC社：登記番号８５４９／２５３３）にも

とづく。なお，１９９９年末現在，同社の取締役会は１５人からなり，そのうちセ

ントラル・グループ創業者一族が１３人，ロビンソン・グループ創業者一族が

２人という構成であった。

!３１ CPグループは，通貨危機・経済危機後の事業再編のなかでロータスを手放

すのとは対照的に，セブン―イレブンについては経営権を堅持することを表明

している（Phu Chatkan ed.［２０００:６５］）。なお，CPセブン―イレブンの詳し

い紹介は，Athiwat［２００１: 第３部］を参照。
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!３２ １９９６年１２月期において，CRC Ahold社（スーパーマーケット）の総収入は２３

億６３００万バーツにのぼり，すでに持株会社化を進めていたHCDS社の同２１億

２１００万バーツを凌駕しているが，開業が１９９６年と遅いため，分析対象から外

した。

!３３ もっとも，第２節でも述べたように，１９９７年以降ロビンソン百貨店内の家

電製品販売部門とスポーツ用品販売部門が，それぞれパワーバイ社とCRCス

ポーツ社に移管されたことも，売上高が減少した一因である。

!３４ 例えば，ロビンソン百貨店社が１９９４年から１９９７年にかけて発行した外貨建

て社債の発行額（バーツ換算）は，１９９４年に１８億７９００万バーツ（同年度の使

用総資本の１８．４％），１９９５年に３１億７００万バーツ（同１７．１％），１９９６年に５５億

８３００万バーツ（同２５．８％），そして１９９７年に１３０億９０００万バーツ（同７１．６％）

と年々増加していった。ただし，１９９７年の数値はバーツ安にともなう為替差

損分を含んでいる。

!３５ この為替差損を，ロビンソン百貨店社は特別損失として，ビッグＣ社は営

業外費用としてそれぞれ計上しているが，本章ではともに特別損失として扱

うことにする。

!３６ 伊勢丹百貨店（タイランド）社取締役店長の神田正夫氏によると，タイの

小売企業は営業利益をあまり重視しておらず，本業以外からの収益（営業外

収益）を加味した経常利益で利益が出ればよいという考えが強い。また，１９９２

年に付加価値税（VAT）が導入された結果，百貨店はこれまでの取引慣行で

あった委託仕入を継続することが困難になった。そこで，百貨店のなかには，

従来の委託仕入による売上の一部を「賃貸収入」の項目に計上し，「営業外収

益」として処理することによって，商品仕入れにともなう付加価値税の負担

を軽減しようとしたところもある（筆者による聞き取り。バンコク，２００１年１１

月１日）。

!３７ その後，債権者の合意にもとづき，主要株主のCRC社と債権者の代理のエ

フェクティブ・プランナーズ社とが折半出資でロビンソン・プランナー社を

設立して，事業更生計画を遂行させることになった（Robinson Planner Ltd.

ed.［２０００］）。

!３８ 自己資本比率（自己資本／総資本×１００）は企業の経営体質や安定性を示し，

一般に５０％程度が理想的で，３０％以上は必要だとされている。流動比率（流

動資産／流動負債×１００）は流動負債の支払能力を示し，一般に２００％以上が理

想的だとされている。また，固定比率（固定資産／自己資本×１００）は固定資

産が自己資本で賄われている度合いを示し，一般に１００％以下が理想的だとさ

れている。

!３９ 「広義の関連企業借入」という捉え方は，本研究会メンバーの三重野文晴氏
（第５章担当）のご教示による。
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!４０ 三重野［２０００a］によると，１９９０年代にタイ政府が実施した一連の金融自由

化政策は，金融機関間の競争環境強化を目的とした，金融業務に関する各種

規制緩和に比重をおいた前半期（１９９０～９２年）と，海外資金の積極的導入と

その制度整備に比重をおいた後半期（１９９３年以降）とに分けられる。

!４１ セントラル・グループは，１９８１年および１９８４年のバーツ切り下げによって

為替差損を被った苦い経験から，１９９０年代の金融自由化期も外貨建て借入に

は比較的慎重な態度をとった（Pandop［２０００a:８３］）。

!４２ 四男以下第二世代の息子たちのうち，筆者の調査で学歴が判明している６人

中５人は，アメリカでMBA（経営学修士号）をはじめ，会計学や工学の学士

号を取得し，残り１人（十男スティパン）はフランスで経済学博士号を取得し

た（Central Pattana PLC ed.［２０００］およびCentral Plaza Hotel PLC ed.

［２０００］）。

!４３ その他の３カ所は，サートーン通りのコンドミニアム，幹線道路のひとつ

パホンヨーティン通りのソーイ２１番，セントラルプラザ・ホテルである（Pan-

dop［２０００b:１２１］）。

!４４ 同家「家憲」の第５条に，男子はアサンプション校で，女子はマーターデー

イー校でそれぞれ中等教育を受けたうえで，卒業後は全員，高等教育を外国

で受ける機会が与えられると規定されている（Pandop［２０００b:１１８］）。

!４５ セントラル・トレーディング（CT）社は，１９５７年に「中央貿易公司」（旧

セントラル・トレーディング社）が株式会社に改組されたもので，１９６８年に

ハーン・セントラル百貨店（HCDS）社が設立されるまでは，百貨店の経営

と海外からの仕入れを統括する親会社として機能した。セントラル・グルー

プの歴史については，末廣・南原［１９９１:１７９―１８４］を参照。

!４６ 各社の株主名簿による。

!４７ 前述のように，これら諸事業のうち小売事業がセントラル・グループの中

核事業であり，そのトップの五男スティチャートが次期総帥の地位に就くと

いわれている。

!４８ ただし，小売事業部門を統括するスティチャートが地元ビジネス誌のイン

タビューに答えたところによると，ハイパーマーケット業態のカルフールと

ディスカウントストア業態のビッグＣとは事業が重複する可能性があるため，

セントラル・グループはカルフールの経営に直接関与せず，資本参加にとど

まることにした（Somsak［２０００:１１０］）。

!４９ 同族会を設置するにあたり，同家はタイの代表的財閥のひとつであるワン

リー家（ナコーントーン銀行，穀物輸出）やアメリカのロックフェラー家の

同制度を参考にしたという。

!５０ スティパン・ジラーティワット氏への末廣昭と筆者による聞き取り（バン

コク，２０００年８月７日）。
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!５１ 「パワーセンター」とは，同じ敷地内に集客力のあるディスカウントストア
やカテゴリーキラーなどを集積させた商業施設のことである。同グループ最

初の「セントラル・パワーセンター」は，セントラル百貨店フアマーク店を

閉鎖・改装して開発された。核店舗のビッグＣをはじめ，セントラル・グ

ループ傘下のパワーバイ，スーパースポーツなどが入居する（PCK-

RW，２０００年８月２５日付）。

!５２ バンコク郊外のバーンプラットに設立された。将来は，セントラル百貨店

だけでなく，ロビンソン百貨店にも適用する計画である（PCK-RW，２００１年

３月５日付）。

!５３ タイ小売業者協会事務局長への筆者による聞き取り（バンコク，２００１年１１

月１日）。

!５４ 現時点では，セントラル・グループは中核会社（CRC社）を上場しようと

いう動きを明示的にはみせていない。それは，基幹事業である百貨店事業は，

毎日現金が入ってくる一方，支払いは買い掛けなどにより先送りできるため，

キャッシュフローが潤沢であるという特性に加え，これまでは小売業新業態

に比べて情報化投資が大きくなく，上場による資金調達へのインセンティブ

があまり働かなかったことにも起因すると考えられる。この論点についての

さらなる検討は，今後の研究課題である。
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グループの事例―」（末廣昭・東茂樹編『タイ経済危機と企業改革』〈調査

研究報告書〉アジア経済研究所）。

――［２００１b］「タイにおける地方小売財閥の形成と展開―タントラーパン・グルー

プの事例―」（『経営史学』第３６巻第１号）。

末廣昭［１９９８］「労働市場・労働政策・労働運動―制度化と非制度化の二極分化―」

（末廣昭編『タイ―経済ブーム・経済危機・構造調整―』財団法人日本タ

イ協会）。
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――・南原真［１９９１］『タイの財閥―ファミリービジネスと経営改革―』同文舘出

版。

スミス，タスマン；ルジルタナ・マンドハヒタラ［２００１］「ヨーロッパ系が先行す

るタイ」（ロス＝デービス・矢作敏行編〈外川洋子監訳〉『アジア発グロー

バル小売競争』日本経済新聞社）。

東茂樹［２００１］「タイ通貨危機後の経済社会政策―政策決定過程の政治経済分析―」

（佐藤幸人編『新興民主主義国の経済・社会政策』アジア経済研究所）。

二神康郎［２０００a］『欧州小売業の世界戦略』商業界。

――［２０００b］「欧州小売業の国際化」（矢作敏行編『欧州の小売りイノベーション』

白桃書房）。

三重野文晴［２０００a］「タイにおける金融システムと金融危機」（法政大学比較経済

研究所， 見誠良編『アジアの金融危機とシステム改革』法政大学出版局）。

――［２０００b］「タイにおける企業金融構造と金融危機」（国宗浩三編『金融と企業

の再構築―アジアの経験―』アジア経済研究所）。

矢作敏行［２００１］「アジアにおけるグローバル小売競争の展開」（ロス＝デービス・

矢作敏行編〈外川洋子監訳〉『アジア発グローバル小売競争』日本経済新聞

社）。
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Abico Holdings PLC ed.［２０００］Abico Holdings PLC. Rai-ngan Prajam Pi
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Athiwat Sap-phaithun［２００１］Khamphi“Chao Sua”Thanin Chiarawanon〔華
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Media Group.

Big C Supercenter PLC ed.［２０００］Big C Supercenter PLC. Rai-ngan Prajam

Pi２５４２（Baep５６―１）〔１９９９年期末目論書〕.

―― ed., Big C Supercenter PLC. Annual Report, Annually,１９９５―２０００.

BOI （Board of Investment）［１９９８］BOI Press Release,２１０／２５４１（２５Decem-

ber,１９９８）.

Central Pattana PLC ed.［２０００］Central Pattana PLC. Rai-ngan Prajam Pi

２５４２（Baep５６―１）〔１９９９年期末目論書〕.

Central Plaza Hotel PLC ed.［２０００］, Central Plaza Hotel PLC. Rai-ngan Pra-
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Prathet Thai［１９９９］Kan-kha Song Kha Plik Thai〔タイ卸売・小売業〕，

Bangkok: Ministry of Commerce.

Kanjana Nop-phan and Sanlaya Aksonmat［２００１］“Jo Luk Thurakit Kha Plik

３１０



Thai: Mum Mong Prathan Samakhom Phu Kha Plik〔タイ小売業に切り
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Thun, Vol.１２, No.３.
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Pandop Tangsiwong［２０００a］“Central Group: Thung Wela Tong Phlat Run〔セ

ントラル・グループ：世代交替すべき時に至る〕,” Phu Chatkan Rai-

duwan, Vol.１８, No.２０５, October.

――［２０００b］“Family Council: Rup Baep Kan-jatkan Kongsi Yang Mi Rabop
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Prakat khong Khana Patiwat Chabap thi２８１〔革命団布告２８１号〕.

Praratchabanyat Kan-prakop Thurakit khong Khon Tangdaw Pho. So.２５４２〔仏

暦２５４２年外国人事業法〕.

Rewadi Rattananuban and Sunantha Jaruwatthanachai［２０００］“Thit Thang

Thurakit Kha Plik Thai〔タイ小売業の方向性〕,”Rai-ngan Setthakit Rai

-duan（Thanakhan haeng Prathet Thai）, December.

Robinson Department Store PLC ed.［１９９９］Robinson Department Store PLC.

Rai-ngan Prajam Pi２５４１（Baep５６―１）〔１９９８年期末目論書〕.

―― ed.［２０００］Robinson Department Store PLC. Rai-ngan Prajam Pi ２５４１

（Baep５６―１）〔１９９９年期末目論書〕.

―― ed., Robinson Department Store PLC. Annual Report, Annually, １９９６―

２０００.

Robinson Planner Ltd. ed.［２０００］Robinson Department Store PLC. Reorganisa-

tion Plan.

Siam Makro PLC ed.［２０００］Siam Makro PLC. Rai-ngan Prajam Pi ２５４２

（Baep５６―１）〔１９９９年期末目論書〕.

―― ed., Siam Makro PLC. Annual Report, Annually,１９９６―２０００.

Somsak Damrongsunthorachai［２０００］“CRC: Hua Hok Thurakit khong Central

Group〔CRC：セントラル・グループの事業の先陣〕,”Phu Chatkan Rai-

duwan, Vol.１８, No.２０５, October.

Thanawat Sap-phaibun［２０００a］５５ Trakun Dang Phak １〔著名一族５５・第１

部〕，Bangkok: Krungthep Thurakit.

――［２０００b］“Amphut（１）（２）〔アムプット一族!１!２〕,”Krungthep Thurakit,２９,
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Waraphon Panprasong［２０００］“Phap Ruam Thurakit Kha Plik nai Pi ２５４３

〔２０００年の小売業の全体像〕,”Setthakit Parithat, Vol.６, No.６.

Warunrat Chaiyasut［２００１］“Thurakit Kha Plik nai Prathet Thai〔タイにおけ

る小売業〕, ”Setthakit Parithat, Vol.７, No.８.
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