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研究成果の概要（和文）：本事業の目的は、1875年に設立されたインドの証券取引所が1920年代初頭機能不全に陥り、
1990年代に至るまでその機能を回復しなかった原因を、機能不全に陥った1920年代初頭までのインド証券取引所の機能
のありようを解明することで、明らかすることである。考察を通じ、証券取引所の機能を担保する、私的・公的なルー
ルの構築に失敗したことが、証券取引所の機能不全の原因であったことを明らかにした。なお、本事業は、考察にあた
り、最新の経済制度論、並びにインド最大の証券取引所が存在するボンベイのマハラシュトラ州立公文書館の資料を集
中的に用い、詳細かつ分析的な考察を行ったたところに、研究の独創性がある。

研究成果の概要（英文）：The aim of this project was to 
clarify　causes　of　malfunctionings　of　stock　exchanges　in　colonial　India,　whose　functions　seems 
to be resecured only after the 1990s when the liberalised Indian economy set drastic improvement in the 
functioning. Based on intensive analysis of the malfunctioning of representative stock exchange in 
colonial India, this project made it clear that stock exchanges in colonial India suffered from serious 
informational asymetrics between sellers, buyers as well as intermidiaries of equity transactions, while 
pointing out that stock exchanges as well as governemtns failed in setting effective measures to reduce 
the informational asymetrics.
In the course of the analysis, this project heavily relied on archival evidences on Bombay Stock 
Exchnages, which are stored at Maharashtra State Archives in Mumbai as well as up-to-date economic 
theories on economic institutions.

研究分野：経済史、南アジア史、経営史

キーワード： 証券取引所　インド　植民地　経済制度　ボンベイ　株式会社　工業化　経営代理制度

  １版



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９、Ｚ－１９（共通） 

１．研究開始当初の背景 
 
研究代表者は研究開始当初、植民地期インド
の近代的企業の発展の成否を、内部留保制
度・労務管理制度・販売制度など企業の生産
要素・生産財の需給を調整する取引制度の生
成に焦点を当てつつ、企業・政府公文書館保
有の一次史料と経済制度論やゲーム論の分
析枠組みを用い分析していた。  
研究開始当初までの研究成果のいくつか
で、インドの近代的企業が 1920 年代以降停
滞したことを説明する重要な要因の一つと
して、企業が株式を通じた長期資金調達に失
敗したことを明らかにした。論拠として、企
業の株式発行総額がインド全体及び個別企
業レベルで 1920 年代を境に上昇から停滞に
転じたこと、株式発行の困難を指摘する企業
経営陣の一次史料が多数存在すること指摘
した。株式を通じた長期資金調達失敗の原因
を探る過程で、株式売買の要である証券取引
所の 1920 年代の機能不全の実態・原因解明
が急務となった。これが当該研究を着想した
経緯である。 
植民地期インドのみならず、近代的企業の
成長を通じ経済発展を目指す国にとって、近
代的企業の発展に不可欠な長期資金をいか
に融通するかは、重要な課題である。近代的
経済発展初期、この課題克服に、英米では株
式発行が、日本やドイツでは銀行貸付が重要
な役割を果たしたことは知られている。1930
年代、日本に次ぐ世界 9 位(生産額)の近代的
製造業部門を有した植民地期インドは、長期
資金需要を、銀行貸付を通じ満たすことはな
かった。他方通説として、既に 1857 年有限
責任制株式会社制度を導入したインドでは、
これ以降植民地期末期まで株式発行が企業
の長期資金需要を満たしていたと考えてき
た（通説 1：Morris 1983ほか）。そしてこの
株式は、植民地期を通じ、経営代理制度とい
う日本の財閥持株会社と類似の会社、及びイ
ンド・イギリス人富裕層が購入していた、と
考えてきた（通説 2：Sen,1964,Bagchi 1972
ほか）。そして発行された株式を売買すべく、
1875 年のボンベイ証券取引所を皮切りに各
地に証券取引所が開設され、これら証券取引
所は十分とはいえないが一応機能し、植民地
期末期の 1940 年代まで株式売買を下支えし
てきた、と考えてきた（通説 3：Lokanathan 
1935,Tripathi 2004ほか）。 

3つの通説のうち、通説 1・3は、次の理由
から再考が必要である。通説 1 は、1920 年
代以降近代的企業が株式を通じた資金調達
に失敗したという研究代表者の先行研究の
成果と整合的でない。通説 3も、以下で述べ
る、1920 年代以降証券取引所が機能不全に
陥ったとする政府報告書などの内容と整合
的でない。また通説１・3とも、1947年独立
したインドで、近代的企業が証券取引所の機
能不全から株式を通じた長期資金調達に失
敗し、計画経済体制を志向する独立政府が、

1950 年代以降政府系金融機関を通じ長期資
金 を 融 資 し た 事 実 と 整 合 的 で な い
（Panagariya 2008ほか）。 
本研究は、証券取引所の機能に関する通説

3 を専ら再考し、政府報告書などが示唆する
証券取引所の機能不全の実態・原因解明を最
大の目的とした。 
 
２．研究の目的 
 
1875年設立されたインドの証券取引所は、
1920年代初頭機能不全に陥り、1990年代
までその機能を回復しなかった。長期の証
券取引所の機能不全は、近代的企業の成長
に不可欠な長期資金の供給能力を制限し、
20 世紀インドの経済発展を妨げたと考え
られる。更に、証券取引所を通じた資金融
資を望めない政府が、独立後政府主導で企
業に長期資金を融資すべく、計画経済体制
を採用する一因ともなった。 
本研究の目的は、証券取引所機能不全の
実態と原因を、政府や証券取引所自身が、
証券取引所における取引参加者間の情報の
非対称性を是正するルール構築に失敗した
ことに注目しつつ、公文書館保有の未利用
一次史料と最新の経済制度論を用い解明す
ることである。 
 
３．研究の方法 
 
通説に反し、1920 年代初頭以降証券取引所が
機能不全を起こしていたことは、研究開始当
初確認済みの報告書・史料から仮説として想
定できた。研究代表者は本研究で次の 4つの
作業を行い、この仮説を論証することとした。    
（１） 1920 年代初頭ボンベイ州政府が実施
したインド最大の証券取引所ボンベイ証券
取引所の調査委員会報告書と、この報告書の
作成過程で集められ数千枚の一次史料を用
い、1920 年代初頭の証券取引所の機能不全の
実態を解明する。これまでほぼ未利用の報告
書とこれまで全く未利用の一次史料は、とも
にボンベイのマハラシュトラ州政府公文書
館が保有している。 
（２） 研究代表者は、1920 年代初頭証券取
引所が機能不全を起こした原因として、① 
第 1次大戦期の戦争特需と金融緩和政策の影
響でインドの証券取引所が大きなインフレ
と投機バブルを経験したこと、② インフレ
と投機バブルによって証券取引所取引参加
者間の情報の非対称性が増加したこと、③ 
証券取引所自身および証券取引所を監督す
る州・中央政府ともにこの情報の非対称性を
是正するルールの構築に失敗したこと、があ
るという仮説を立てている。本研究ではこの
仮説を検証する。その際（１）で調査・収集
した史料に加え、大英図書館の金融政策関連
史料も用いる。 
（３） 1920 年以降機能不全を起こしたイン
ドの証券取引所は、1875 年の開設以降 1920



年代初頭まである程度機能していたと考え
られる。このことは、1920 年代初頭まで、イ
ンドの株式発行額が総額としても企業レベ
ルでも増加していたことから推測できる。こ
の 1920 年代以前の証券取引所の機能の変遷
を、Thakurdas など 19 世紀末から 20 世紀前
半にかけインド金融・商業界に大きな影響を
有した人物の私文書を通じ解明する。これら
私文書はネルー記念図書館が保有している。
（４） 独立当時証券取引所は未だ機能不全
に陥っていたと考えられる。このことが、独
立後、政府が計画経済体制を志向し、政府系
金融機関を通じて近代的企業に長期資金を
融資する一因となったものと思われる。証券
取引所の機能不全が独立前後まで継続して
いた実態を、1937 年に刊行された Report of 
the Stock Exchange Enquiry Committee と
1948 年 に 刊 行 さ れ た Report on the 
Regulation of the Stock Market in India、
およびマハラシュトラ州政府公文書館とデ
リーの国立公文書館の各々が保有している
この報告書作成の際に収集された一次史料
を用いて解明する。 
 
４．研究成果 
 
本稿の具体的な研究成果は以下の4点となる。 
（１） 豊富な一次資料を基に、1920 年代初
頭のインド証券取引所機能不全の実態を解
明したこと、（２） この機能不全の原因と
して、第 1次大戦期の戦争特需と金融緩和政
策によるインフレ・投機バブルで、証券取引
参加者間の情報の非対称性が増大し、かつ情
報の非対称性是正に有効なルール構築に証
券取引所自身および政府が失敗した、という
仮説を、ボンベイ証券取引所関連の一次資料
を用いて明らかにしたこと、（３） 1920 年
代初頭以前の証券取引所の機能の実態を、同
時期の要素賦存状況などを考慮に入れつつ
解明したこと、（４） 独立前後まで続く証
券取引所の機能不全の実態解明への道筋を
つけたこと、の 4点である。 
これらの点に関し、本研究を通じて研究代
表者は、国際的な学術雑誌に掲載された論文
を含め、雑誌論文、図書、学会等で研究成果
を公表してきた。具体的な公表の仔細は、以
下のとおりである。 
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