








出典 :編集長 ｢インド三大財閥を読み解 く｣『インド･中国』別冊 1/10号､

週刊ダイヤモンド､2006年､26ページとReliance財閥のホーム ･ペー

ジをもとに筆者作成 (2011年01月24日アクセス)0

第 4節 Reliance財閥の支配構造

末廉昭は､企業を究極の所有主が存在しない

分散所有型企業とそれ以外の究極の所有主型に

分類している｡ 末廉昭の論文に従えば､分散所

有型企業は上述のように世界のいくつかの国以

外には存在しない｡分散所有型企業が支配的な

国は､アジアでは日本､欧米ではイギリスとア

メリカの3カ国のみである19｡

インドでは､家族所有型企業と国家所有企業

が存在している｡家族所有型企業の場合､所有

と経営が一体化 していることがほとんどであ

る｡インドにおいて現在では､事業会社所有型

企業､金融機関所有型企業も存在しておらず､

その結果､インドでは家族所有型企業と国家所

有企業しか存在しないと言うことができる｡

また､柳田功が韓国財閥の説明をする際に､

個人企業は創業者が所有し経営するが､階層的

経営組織は成立していない企業をさし､企業者

企業は創業者が所有し経営する点では個人企業

と同様だが､所有機能を持たない専門経営者が

雇い入れられ､両者は創業者企業と総括できる

と述べている｡また､家族企業は創業者の引退

もしくは死去後､創業者の家族によって所有さ

れ､経営されている企業であり､経営されない

場合においては､経営を委任した専門経営者に

対する創業者家族の実質的任免権が行使されて

いる企業のことである｡さらに､経営者企業の

場合､所有者でないいわゆる企業の株式をほと

んどあるいは全 く持たない専門経営者が､ トッ

プ ･マネジメントを掌握し､最高レベルの意思

決定を行う20企業であると述べている｡

インドの企業形態の分離を検討する上で､

チャンドラーの分類に即して議論することが妥

当と考えたので以下ではチャンドラーの分類に

従いインド財閥の企業形態の分類を試みる｡

企業形態の分類の主なものとしては､この他

にアルフルッド･D.チャンドラーJr.21 (以下

は､チャンドラー)の分類がある｡現在のイン

ド企業を分類するには一番適切だと考えられる
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ため､本論文はチャンドラーの分類に従って議

論を進めていく｡チャンドラーは大著 『スケー

ル ･アンド･スコープ』のなかで､企業を①個

人企業 (参企業者企業 ･同族支配企業 (参経営

者企業の3つに分類している｡ チャンドラーの

分類に従えば､インドの民間企業は､企業数で

は個人企業が最も多いと思われる｡一方で､前

述の通り所有と経営が一体化しているインドで

は､民間大企業は企業者企業 ･同族支配企業に

相当する｡Reliance財閥は Ambani一族が筆

頭株主であり､取締役会の中にも同族が就任し

ているので､企業者企業 ･同族支配企業に該当

すると考える｡

一般的に､企業規模を拡大するために市場か

ら資金調達をし､国際基準のコーポレー ト･ガ

バナンスを導入することによって企業の支配構

造は変化していくものである｡現状の Reliance

財閥の場合､企業規模は拡大しているとはいっ

ても創業者の支配権が危うくなるほどの規模で

市場からの資金調達が急速に進んでいるわけで

はなく､創業者が経営権を行使している｡創業

者の死去後も､第2･3世代が支配権を行使し

ている｡上記のことを念頭に､現在の､Reliance

財閥の経営構造を考察する｡第2世代の Mukesh

Ambaniが トップに置かれ､Reliancelndustries

を事業持株式会社として､傘下企業の経営に携

わっている｡ 現在の Reliance財閥の経営構造

は以下のようになっている｡

RILのトップ経営機関として､会長の Mukesh

Ambaniとその一族から3人と､外部から9人

の取締役を含む14名の取締役による取締役会を

設置している｡インド会社法1956年 (以下会社

法)252条では､公開株式会社の場合､最低 3

人の取締役によって取締役が構成されなければ

ならない 22｡さらに､公開株式会社において､

12人を超える人数の取締役で取締役を構成する

場合または附属定款で定めた取締役の人数を超

える数の取締役を選任する場合､インド中央政

図-3 Re=ance財閥の経営構造

出典 :Reliance財閥のホーム ･ページ (httpノ/www.ril.com/)をもとに筆者作成

(2011年01月20日アクセス)0
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府の認可が必要となる (インド会社法1956年､

259条)｡Reliance財閥の会社の定款では､取

締役の人数は14名までにすることができると表

記されている23｡

ここで､注意するべきことは､インドの取締

役会制度はイギリス型の業務執行取締役制度を

導入している｡それに加えてアメリカ型の諸委

員会制を任意で採用している｡その理由として､

イギリス塑会社法の下で企業が設立されていて

も､財閥のトップ経営者がアメリカ型の教育を

受けていることが挙げられる｡とはいっても､

諸委員会制の導入はReliance財閥の トップ ･

マネジメントのコーポレー ト･ガバナンス改革

を意識したように見える｡しかし､財務委員会

は一族のみに構成していることや経営支配権は

完全に会長が握っていることをみると､単なる

海外の機関投資家や国際取引をする際にコーポ

レー ト･ガバナンスを実行していることが見せ

かけるにすぎないというように捉えざる得なく

なることもある｡

Reliance財閥の場合､取締役会には業務執行

取締役 (ExecutiveDirector)､非業務執行 ･非

独立取締役 (Non-ExecutiveNon-Independent

Director)､独立取締役(ⅠndependentDirector)

が就任している｡非業務執行 ･非独立取締役は

創業者の実の兄を就任させている｡それは､Re-

1iance財閥の設立時から企業を支えてきた人物

なので､彼のためだけに作られた特別な取締役

で､制度外の任意の地位である｡インド財閥は､

途上国としては優れた経営構造の下に成 り立

ち､取締役が一族以外から任命されることがあ

るとは言え､一族による所有 ･経営支配が行わ

れていることがほとんどである (図一3)｡

インド財閥のマネジメントの最大の特徴とし

て､創業者や会長はトップダウン的な意思決定

を行う｡また財閥は会長を含めた専門経営者の

最高経営機関を設置し､それを通じて傘下企業

を支配する｡さらに､会長が最高経営責任者で

あり､法的経営責任を持つ｡

傘下のコア企業の場合､創業者が自ら会長に

就任する｡また傘下の非コア企業の場合は､同

族が会長あるいは取締役に就任することもあ

る｡創業者の死後､後継者による相続や経営に

関する争いが数多 く発生している｡さらに財閥

は､第2､3世代になると､創業者一族のメン

バー数が増加し､財閥の トップ ･マネジメント

の役職を巡ってポス ト争いが生じやすい｡その

過程で､殆どのインド財閥が分裂している｡財

閥の規模拡大や財閥が分裂していく過程で､創

業者一族がすべての傘下企業の経営を行うこと

は不可能となる｡ その場合､創業者一族が専門

経営者を雇うことになる｡ このような専門経営

者は最高経営機関に所属する場合もある｡この

専門経営者が財閥傘下企業の会長､副会長や

ManagingDirectorあるいは複数の傘下企業の

取締役に任命されることもある｡ とは言え､傘

下企業の経営権限は会長が握るのが現状であ

る｡

さらに､財閥の傘下企業では､会長の母や妻

が取締役として就任している｡ それ以外の血縁

関係や人事情報は明らかにされていない｡しか

し､財閥が､一族によって支配されていること

と会長の母や妻が取締役として就任しているこ

とを見ると､血縁関係者が傘下企業に対して大

きな意思決定権限を有していると推測される｡

次に､インド財閥の企業支配構造を株式所有

の面から検討する｡インドのほとんどの企業は

同族支配形態を採用している｡ 財閥の傘下企業

に対する所有関係は極めて強固で､かつ封鎖的

である｡財閥の傘下企業の株式が公開されてい

ない場合は､持株会社はほぼ完全な所有権を持

つ｡そして､財閥の傘下企業が上場企業の場合

は､持株会社は高い比率で所有権を維持するこ

とが多い｡同族資本家支配は､一般的には初期

の資本主義社会に見られる支配形態であり､中

小企業に多 く見られる｡このように､財閥を中

心としたインドの企業支配の形態は､まだ資本

主義が成熟しておらず､同族資本家支配形態の

企業を中心に活動が展開されているといえる｡

表-2に示 しているようにRILの株式の約

45%は Ambani一族によって所有されている｡

これはインドの法人企業家の大部分の所有権は
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秦-2 Reliance財閥の株式保有構造

株 主 株式保有割合 (%)

発起人 妻 44.73

金融機関 投資信託 2.280.260.107.81 10.454.6912.58 17.2717.62 17.626.07 6.073.85 3.85

銀行

中央 .地方政府

保険会社

一般株主 法人
個人

外国会社法人

その他

管財人 (Custodians)(DRs) ニューヨーク銀行

出典 :BombayStockExchangeのホーム ･ページ (http://www.bseindia.com)
をもとに筆者作成 (2011年01月23日アクセス)｡

一族によって支配することが一般的な共通点で

す｡また金融機関や外国機関投資家 (FIIs)は

RILの約27%の株式を保有している｡

さらに､インドでは､一族が財閥傘下の上場

企業との間にピラミッド型組織を形成し､その

トップに位置する企業のみを所有する所有構造

がある｡一般的に､垂直的な所有関係では､創

業者一族が筆頭株主として､投資会社やプライ

ベー ト･カンパニーを設立し､持株会社や中核

企業に株式を所有させる｡インド財閥には､プ

ライベー ト･カンパニーや投資会社が数多く存

在する｡ そこで､Reliance財閥の所有関係に

ついて考察を進める｡表-2からわかるように､

Reliance財閥の筆頭株主である発起 人の持株

数は､財閥の全株式の約半分に相当する｡

さらに､財閥の傘下企業は､一族が直接株式

を保有することが多く､傘下企業との相互持合

いは極めて少ない｡さらに､利益は配当として

一族が吸い上げている｡こうした利益の内の少

額を財閥が運営しているいくつかの病院や学校

などの非営利的な団体の社会活動に充ててい

る｡しかし､社会活動は､財閥が行ってきた政

官との癒着や反社会的行動に対する批判をかわ

すための1つの手段にすぎないと考えられる｡

また､信託基金､投資会社24やプライベート･

カンパニー25を設立し､それらを通じて創業者
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一族の個人名義で財閥の中核企業や傘下企業の

株式を間接的に保有している｡ 上場企業間の場

合､創業者一族が垂直的な所有関係を持つプラ

イベート･カンパニーや投資会社を介した組織

構造を形成している｡一般的に､垂直的な所有

関係では､創業者一族が筆頭株主として､投資

会社やプライベート･カンパニーを設立し､持

株会社や中核企業の株式を保有させる｡Reli-

ance財閥傘下企業では､プライベー ト･カン

パニーは､65社存在す る｡表-3はReliance

財閥が設立したプライベート･カンパニー､お

よび財団の株式に対する発起人の保有一覧であ

る｡

インドの大手企業は多くの株主としてプライ

ベー ト･カンパニーを設立し間接的に所有権を

維持する方針を示している｡プライベート･カ

ンパニーで間接的に支配するのは節税効果を

狙ったものであると考えられる｡

インドの財閥の支配構造の特徴は､株式所有

が集中し､かつ未分散であることで創業者が強

い支配権を維持できている｡コーポレート･ガ

バナンスについて株主と会社 との関係でいえ

ば､会社の所有者たる株主と経営を担当する取

締役との間の委任契約の履行が独立した立場で

適切に行われているかどうかが問題であり､株

式保有比率そのものは直接的に問題とはならな



秦-3 Reliance財閥の発起人の株式保有一覧

2011年01月時点

株主 株弐数 %

プライベー ト.カンパニー

1 KankhalⅠnvestments&Tra血ngCo.PVt.Ltd. 148,490,952 4.54

2 BhuvaneshEnterprisesLtd. 134,616,811 4.ll

3 AjiteshEnterprlSeSLtd, 127,041,799 3.88

4 BadriCommercialsLtd. 127,041,799 3.88

5 AbhayapradaEnterprisesLtd. 124,514,168 3.80

6 TrilokeshCommercialsLtd. 124,513,168 3.80

7 TaranEnterprlSeSLtd. 106,373,069 3.25

8 PitambarEnterprisesLtd. 104,900,070 3.21

9 FarmEnterprlSeSLtd. 92,077,290 2.81

10 AdiseshEnterprisesLtd. 81,099,093 2.48

ll PaVanaEnterprlSeSLtd. 61,673,400 1.88

12 Risl止keshEnterprisesLtd. 60,409,418 1.85

13 SbreejiComtradeLtd. 6,677,500 0.20

14 Sh_rikrishnaTradecomLtd. 6,677,500 0.20

15 KedareshwarⅠnVestments&TradingCo.PVt.Ltd. 6,500,623 0.20

16 KamalakarEnterprisesLtd. 6,370,016 0.19

17 NarahariEnterprisesLtd. 616,840 0.02

18 FuturaCommercialsPVt.Ltd. 845 0.00

19 NeutronEnterprlSeSPVt.Ltd. 825 0.00

20 AmurTradingPVt.Ltd. 300 0.00

21 AnumatiMercantilePVt.Ltd. 300 0.00

22 BhumikaTradingPVt.Ltd, 300 0.00

23 DeccanFinVestPVt.Ltd. 300 0.00

24 EkanshaEnterprisePVt.Ltd. 300 0.00

25 EklaVyaMercantilePVt.Ltd. 300 0.00

26 JogiyaTradersPVt,Ltd. 300 0.00

27 KrishCommercialsPvt.Ltd, 300 0.00

28 OrnateTradersPvt.Ltd. 300 0.00

29 RelianceConsolidatedEnterprisesPVt.Ltd. 300 0.00

30 Si1VassaHydrocarbons&ⅠnVestmentsPVt.Ltd. 300 0.00

31 TrestaTradhgPVt.Ltd. 300 0.00

32 TereneIndustriesPvt.Ltd. 250 0.00

33 HerculesⅠnvestmentsPVt.Ltd. 200 0.00

34 Jagdan&ⅠnVestments&TradingCo.PVt.Ltd. 200 0.00

35 JagdishVarⅠnvestments&TradingCo.Pvt.Ltd. 200 0.00

36 PriyashCommercialsPVt.Ltd. 200 0.00

37 RelianceConsultancySerVicesPVt.Ltd. 200 0.00

38 FidelityShares&SecuritiesPvt.Ltd. 110 0.00

39 AaVaranTeXtilesPVt.Ltd. 100 0.00

Reliance財閥の経営構造 85



41 ChakradeVEnterprisesLtd. 100 0.00

42 ChakradharCommercialsLtd. 100 0.00

43 ChakreshEnterprisesLtd, 100 0.00

44 ChhatrabhujEnterprisesLtd. 100 0.00

45 DeVarshiCommercialsLtd. 100 0.00

46 HarinarayanEnterprisesLtd. 100 0.00

47 JanardanCommercialsLtd. 100 0.00

48 KardamCommercialsPVt.Ltd. 100 0.00

49 KarunaCommercialsLtd. 100 0.00

50 KshitijCommercialsPVt.Ltd. 100 0.00

51 MadhubanMerchandisePVt.Ltd. 100 0.00

52 NikhilⅠnVestmentsCo.PVt.Ltd. 100 0.00

53 NityapriyaCommercialsPVt.Ltd. 100 0.00

54 PamsⅠnvestments&TradingCo.PVt.Ltd. 100 0.00

55 RealFibresPVt.Ltd. 100 0.00

56 SamarjitEnterprisesLtd. 100 0.00

57 SanatanTeXtradePVt.Ltd. 100 0.00

58 ShripalEnterprisesLtd. 100 0.00

59 SrichakraCommercialsLtd. 100 0.00

60 SVarEnterprisesLtd. 100 0.00

61 SynergySyntheticsPVt.Ltd. 100 0.00

62 TattVamEnterprisesLtd. 100 0.00

63 VasupradaEnterprisesLtd. 100 0.00

64 VishatanEnterprisesLtd. 100 0.00

65 VitaⅠnVestments&TradingCo.PVt.Ltd. 100 0.00

創業者一族

1 Smt.KDAmbani 7,330,454 0.22

2 Shri.MDAmbani 3,615,846 0.ll

3 Smt.NitaAmbani 3,398,146 0.10

4 Ms.ⅠShaMAmbani 3,364,390 0.10

5 MasterAkashMAmbani 3,363,190 0.10

6 MasterAnantMAmbani 100,000 0.00

財団

1 RelianceWelfareAssociation 2,505,468 0.08

財閥傘下企業

1 PetroleumTrust(ThroughTrusteesForSoleBeneficiary- 120,471,003 3.68
M/SRelianceⅠndustrialⅠnVestments&HoldingsLtd.)

2 RelianceⅠndustria1ⅠnfrastructureLimited 172,000 0.01

出典 :BombayStockExchange(http://www.bseindia.com)をもとに筆者作成 (2011年01月
25日アクセス)｡
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いと考えるからである26｡インド財閥の場合､

株式所有者と経営者が一体化 していることによ

り､企業経営においては経営管理機構の構築と

運用､会社外部との関係にディスクロージャー

制度以外の情報開示がほとんどなされず､取締

役の職務執行に対する監視と監査が十分かつ適

切に行われているかどうかについては疑問が残

る｡

第 5節 おわりに

インド独立後に､急成長を遂げた新興財閥で

あるReliance財閥を取 り上げてきた｡Reliance

財閥の経営構造は､会長が トップに置かれ､Re-

liancelndustriesが中核企業として傘下企業の

経営に携わっている｡Reliance財閥の取締役

は､アメリカ型の諸委員会制とイギリス型の業

務執行取締役などの制度を導入 し､一族以外か

ら任命 されることがある｡Reliance財閥は､

約 3分の2の取締役 を独立取締役 として選任

し､伝統的なインド財閥経営から近代的な経営

方針へ移行 しつつあるように見える｡しかし一

方では､信託基金､投資会社やプライベー ト･

カンパニーを設立し､それらを通じて財閥の中

核企業や傘下企業の株式を創業者一族の個人名

義で間接保有 している｡Reliance財閥は事業

の相次ぐ多角化 と技術の高度化､多様化にもか

かわらず､事業持株会社の所有 ･経営は特定家

族の支配下に置かれ､現在でもその支配構造は

変わらず､一族によって財閥内企業の支配権を

維持していることは否めない｡また､政府との

癒着関係への疑惑を払拭するためにも､一般株

主に対する説明責任や情報の透明性の面で改善

に努めなければならない｡こうした問題を解決

し､企業経営を円滑に進めることが今後の課題

である｡

【注】

11958年に創業されたReliance財閥について､

2005年に設立されたRelianceIndustriesLimited

は事業持株株式会社であるが本論文ではReliance
lndustriesLimitedのことをReliance財閥として

捉える｡

2 三上淳史の研究であるが,それは90年代前半の

経営構造や戦略までに留まり,近年の動きや経営

構造について触れていない｡
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月,78ページ｡
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･ヽ寸
ン′o

5 Reliance財閥のホーム ･ページ (http://www.
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6 同上サイト,2011年01月18日アクセス｡

7 Theeditor,"INDIA'S MOST RESPECTED

COMPANIES,"BusinessWorld,Vol.26,Issue2,

India,2006,p.49.
8 p.N.ヴイジャィ,前掲書,21-22ページ｡

gTheeditor,"THEBW REAL500,"Business

World,Vol.25,Issue45,India,2006,pp.25187.
10 同上書,29ページ｡

11三上敦史 ｢インドの新興財閥の生成と発展｣『同

志社商学』第50第5･6号,1999年,636ページ｡

12p.N.ヴイジャィ,前掲書,30ページ｡

13Birley,S.,"TSuccessionintheFamilyFirm:

TheInheritor'sView,"JournalofSmallBusiness

Management,Vol.24(3),1986,p.38.
14ward,J.L., Keeping the Family Business

Healthy,Jossey-BassInc"1987,p.i.
15 インド社会あるいはヒンズー教社会では,この

ような様々な法の下で社会が形成されている｡

16p.N.ヴイジャィ,前掲書,21ページ｡

17 同上書,21ページ｡

18 同上書,28ページ｡

19末贋昭 ｢ファミリー ･ビジネス再編｣『アジア

経漬』ⅩLIV-5.6,2003年,105ページ｡

20柳町功,前掲書,78ページ｡

21chandler,A.D.Jr.,ScaleandScope/TheDy-

namicsofhldustrialCapitalism,HarvardUni-
versityPress,1993.[アルフルッド･D.チャンド

ラーJr.(安部悦生他訳)『スケール ･アンド･ス

コープ』有斐閣､1993年､200ページ～203ページ｡

22Reliance lndustriesのホーム ･ページ ｢Board

Committee｣(http://www.ril.com/html/aboutus
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23同上書,30ページ｡

24投資会社 とは,｢不特定多数の投資家が安全か

つ有利な株式 ･社債などの有価証券に対する投資

を目的として特定の者 (会社)に金銭などの財産

を信託する投資信託 (investmenttrust)｣の一形

態であるが,この種の投資信託業務を営む投資会

社を指す (海原文雄,砂田卓士編 『現代信託法研

究会』金融財政事情研究会,1996年,158ページ)｡

25 プライベー ト･カンパニーの設立要件は,従業

貞が2人以上50人以下であり,株式を公開せず,

取締役会の同意を得ない限り株式を譲渡しないこ

とである｡(上原美鈴木 ｢香港ファミリー ･ビジ

ネスの継承と所有 ･経営｣『中国経営管理研究』第

5号,30ページ)｡

26 日本監査役協会韓国調査団 ｢韓国のコーポレー

ト･ガバナンス-IMF管理体制後の推移と日本

-の示唆-｣『韓国調査団報告書』,2002年10月10
日,4ページ｡
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