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インドで活発化する資本市場からの資金調達 
－新規株式公開（IPO）と社債発行を中心に－ 

 

北野 陽平、大川 隼人 

 

▮ 要 約 ▮ 

1. アジア主要国の中で特に高い経済成長を遂げているインドでは、企業の資本市

場からの資金調達が活発化している。昨今、新規株式公開（IPO）と社債発行

による資金調達の拡大が目立っている。 
2. インドの IPO 件数は米国や中国本土を上回って世界最多となっており、IPO に

よる資金調達額は国内で過去最大を記録している。IPO 市場の拡大は、個人投

資家等の旺盛な需要により支えられている。IPO 件数の増加をけん引している

のは中小企業（SME）であり、SME ボードが IPO 市場の発展に重要な役割を

担っている。 
3. インド企業の社債市場からの資金調達は中長期的に拡大傾向にあり、2023 年度

の社債発行額は過去最大となった。社債発行を後押ししている要因として、金

融規制当局等による市場整備が挙げられる。社債市場のさらなる発展に向け

て、発行体の裾野拡大が課題と認識される中、個人投資家を含むより幅広い投

資家の参加促進が重要となっている。 
4. 近年、投資家の間でサステナビリティ（持続可能性）に対する関心が高まる

中、インド企業が資本市場から持続的に資金調達を行うためには、サステナビ

リティへの取り組み強化がより重要になると考えられる。資本市場からの成長

資金の調達がより一層促進されることで、インドの中長期的な経済成長の下支

えにつながることが期待される。 
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Ⅰ インド企業による IPO と社債発行の活発化 

アジア主要国の中でも特に高い経済成長を遂げているインドでは、国内企業による資本

市場からの資金調達が活発化している。インドは、経済規模（名目GDPベース）で世界 5

位であるが、国際通貨基金（IMF）によると、2026年に日本、2028年にドイツを抜いて世

界 3 位になると予測されている1。そうした中、より多くのインド企業が中長期的な成長

資金を調達するために資本市場に目を向けていることは自然な動きと言える。昨今、新規

株式公開（IPO）と社債発行による資金調達の拡大が目立っている。 

近年、世界的に IPO市場が縮小傾向にある中、インドでは IPO件数と IPOによる資金調

達額（以下、IPO金額）が増加傾向にある。2024年度（2024年 4月～2025年 3月を指す、

以降同様）におけるインドの IPO件数は世界最多（2024年末時点）となっており、IPO金

額は国内で過去最大を記録している。また、2024 年 10 月には、インドで過去最大規模と

なる IPO 案件が実施された。 

インド企業の社債市場からの資金調達は中長期的に拡大傾向にあり、社債発行額は

2023 年度に過去最大となった。社債市場の発展は、企業による設備投資等のための資金

調達を促進するという点のみならず、銀行借入への過度な依存の軽減を通じて金融システ

ムの安定化につながり得るという観点からも重要となっている。 

インドにおいて、企業が IPOや社債発行による資金調達を拡大させていることには様々

な背景・要因があるが、インド証券取引委員会（SEBI）を中心とする金融規制当局や証

券取引所が市場の発展に向けて積極的な取り組みを進めていることが奏功していると考え

られる。 

本稿では、インドにおける IPO市場と社債市場に焦点を当て、企業の資金調達状況を概

観するとともに、金融規制当局や証券取引所による市場整備について整理し、今後の注目

点としてサステナビリティ（持続可能性）への取り組みについて述べる。 

 

Ⅱ 活況を呈するインドの IPO 市場 

１．世界最多の IPO 件数と過去最大の IPO 金額 

インドの株式市場では、IPO 件数及び金額が増加傾向にある（図表 1）。IPO 件数は

2010 年度に 53 件であったが 2023 年度には 272 件となった。足元でもこの勢いが続いてお

り、2024年 4～12月の IPO件数は 260件であり、米国や中国本土の IPO件数を上回って世

界最多となっている。なお、インドにはナショナル証券取引所（NSE）と BSE（旧ボンベ

イ証券取引所）があり、2024 年 3 月末時点の上場企業数は NSE が 2,439 社、BSE が 5,252

社で、BSE の上場企業数は世界の証券取引所の中で最も多い。 

 
 

1  IMF World Economic Outlook Database (October 2024). 
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図表 1 インド株式市場における IPO 件数及び金額の推移   

 
（注） 2024 年度は 2024 年 4～12 月の実績で、ブルームバーグのデータに基づく。 
（出所）SEBI アニュアルレポート、ブルームバーグより野村資本市場研究所作成 

 

インドにおいて IPO件数の増加をけん引しているのは中小企業（SME）である。後述す

る通り、SME 向けの市場セグメント（以下、SME ボード）における IPO 件数は増加傾向

にあり、2023 年度に 196 件となった。 

IPO 金額は、2010 年度の 3,556 億ルピー2から 2023 年度には 6,796 億ルピーへと増加し

た。2024 年 4～12 月の IPO 金額は 1.53 兆ルピーであり、インド政府による国有保険会社

の株式売却が見られた 2017年度（通年で 8,368億ルピー）や、世界的に企業の資金調達が

活発化した 2021年度（同 1.13兆ルピー）を上回って過去最大となっている。2024年 10月

22 日に新規上場した韓国現代自動車のインド現地法人ヒュンダイ・モーター・インディ

アの IPO 金額は 2,787 億ルピーであり、インドで過去最大規模となった。 

IPO 市場が拡大している背景には、インドの高い経済成長がある。IMF によると、2010

～2023 年度の実質 GDP 成長率は年平均 6％程度で、2024 年度以降も同 6％超の経済成長

が続くと予測されている3。そうした中、多くの企業が業績を拡大させている。また、金

融規制当局による市場整備も、国内企業の IPO を後押ししている。例えば、IPO プロセス

の迅速化である。SEBI は 2023 年、発行体の公募終了日から上場までの期間を 6 営業日か

ら 3 営業日に短縮した。他にも、IPO を目指す企業の負担軽減が挙げられる。SEBI は従

前、IPO を行う企業に対して株式発行額の 1％を保証金として証券取引所に預託すること

を求めていたが、2024 年 11 月に当該義務を撤廃した。 

 

２．IPO 市場の拡大を支える投資家 

インドにおける IPO 市場の拡大は、投資家の旺盛な需要によっても支えられている。

SEBI によると、2021 年 4 月～2023 年 12 月にメインボード（本則市場）で実施された計

 
2  2025 年 1 月 13 日時点の為替レートは 1 ルピー＝1.82 円。  
3  前掲脚注 1 参照。  
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144 件の IPO のうち、92 件において申込倍率（公募株数に対する申込株数の倍率）が 10

倍超となったのに対して、同倍率が 1 倍未満となったのは 2 件のみであった4。 

インドの IPO市場においては、個人投資家が高いプレゼンスを有している。その背景と

して、個人投資家の IPO に対する高い関心を踏まえて、IPO 株への一定のアクセスを確保

するという観点から、SEBI 規則において、IPO 株の最低 35％を一般個人投資家に配分す

ることが求められていることが挙げられる5。また、高い経済成長に伴う所得水準の向上

も背景として指摘できる。実際、1 人当たり純国民所得は 2020 年度の 12.7 万ルピーから

2023 年度には 18.4 万ルピーへと 45％増加している6。こうした中、資本市場に参加する個

人投資家は急速に増加しており、株式等の証券を電子的に保有するために金融機関で開設

することが義務付けられている Demat 口座数は 2024 年 11 月末時点で 1.8 億口座となって

いる。 

インドの IPO市場では、海外投資家のプレゼンスも高い。海外投資家は、流通市場で株

式を売却し、IPO を含む発行市場に資金を振り向けている7。外国ポートフォリオ投資家

（FPI）の売買動向を見ると、2024年の流通市場における純売越額は 1.21兆ルピーであった

一方、同期間の発行市場における純買越額は 1.22 兆ルピー（2023 年比 2.8 倍）となった8。

インドで過去最大規模となったヒュンダイ・モーター・インディアの IPOにおいては、シ

ンガポール政府系ファンド GIC、キャピタル・グループ、フィデリティ、バンガード、ブ

ラックロック、JP モルガンを含む多くの海外投資家がアンカー（大口）投資家として参

加した9。 

国内機関投資家は、IPO 市場への投資額が大きいことに加えて、市場の安定化という点

で重要な役割を担っている。国内機関投資家には、投資信託運用会社、保険会社、年金基

金、銀行等が含まれるが、特に投資信託運用会社が高いプレゼンスを有している10。国内

機関投資家は、個人投資家や海外投資家と比較して IPO株を長期間保有する傾向がある。

SEBIによると、IPOから 1週間以内に売却された IPO株（累積額ベース）の割合は、短期

的なリターンを追求する傾向にある個人投資家が 50.2％、海外投資家が 22.5％であるのに

対して、投資信託運用会社は 3.3％、保険会社は 7.2％に留まり、IPO から 1 年後でも投資

信託運用会社は 28.5％となっている（図表 2）。 

 
 

4  SEBI, “Analysis of Investor Behavior in Initial Public Offerings (IPOs),” September 2, 2024. 
5  前掲脚注 4 参照。但し、SEBI 規則では、上場基準における純資産や利益の要件を満たさずに別の指標で要件

を満たすことで上場する発行体は、投資家保護の観点から、一般個人投資家への IPO 株の配分割合を 10％以

下にすることが求められている。一般個人投資家は、各 IPO 株への投資額が 20 万ルピー以下の投資家と定義

されている。 
6  Government of India, “Economic Survey 2023-24 Statistical Appendix,” July 2024. 
7  “FPIs raise tempo in primary market despite sustained selling in the secondary market,” The Economic Times, November 

3, 2024. 発行市場には、IPO の他、優先割当、ライツ・イシュー等が含まれる。 
8  National Securities Depository Limited (NSDL), “FPI Monitor”. FPI とは、SEBI の登録を受けてインド国内の株式や

債券等に投資する投資家を指す。FPI の詳細は、北野陽平「海外投資家の注目を集めるインド資本市場－投資

促進策と国際金融特区の創設－」『野村資本市場クォータリー』2024 年夏号参照。 
9  “Hyundai India raises Rs 8,315 crore from anchor investors ahead of IPO opening,” The Economic Times, October 14, 2024.  
10  “FPIs nudge ahead of domestic institutions in IPO investments this year,” The Hindu Business Line, September 29, 2024. 
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図表 2 投資家種類別の IPO 株売却割合（累積額ベース） の推移 

 
（出所）SEBI, “Analysis of Investor Behavior in Initial Public Offerings (IPOs)”より野村資本市場研究所作成 

 

３．IPO 市場の発展に重要な役割を担う SME ボード 

１）IPO 件数の増加をけん引する SME 

NSE と BSE はそれぞれ、メインボードと SME ボードの 2 市場から構成されている。

SME ボードは、東京証券取引所のグロース市場やロンドン証券取引所の AIM に相当

する市場である。NSE の SME ボードは NSE Emerge、BSE の SME ボードは BSE SME

と呼ばれ、ともに 2012 年に開設された。 

SME ボードにおける IPO 件数は概ね増加傾向にあり、2012 年度の 24 件から 2023

年度には 196 件へと増加した（図表 3）。2014年 4 月 1 日～10月 15 日の実績では 159

社となっている。SME ボードにおける IPO 件数は、ほぼ一貫してメインボードにお

ける IPO 件数を上回ってきた。 

図表 3 NSE 及び BSE のメインボードと SME ボードにおける IPO 件数の推移  

 
（出所）SEBI アニュアルレポートより野村資本市場研究所作成 
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SME ボードにおける IPO 件数の増加を支える一因として、個人投資家の関心の高

まりが挙げられる。個人投資家の間では SME の IPO 株への投資を選好する傾向が見

られ、NSE の SME ボードにおける IPO金額に占める一般個人投資家の割合は 2024年

1～10 月の単純月平均で 39％であり、メインボードにおける同 24％を上回っている11。 

SME ボードにおける IPO 企業の多くは、上場初日の株価が公募価格を上回ってい

る。SEBI によると、2023 年度及び 2024 年度（2024 年 10 月 15 日まで）の SME ボー

ドにおける IPOのうち、上場日の株価が公募価格を上回った割合は、NSEでは88％、

BSEでは 91％であった12。こうした中、SMEの IPO株に申し込む投資家が増加してお

り、申込倍率は 2021年度の 4倍から、2022年度に 46倍、2023年度には 245倍へと大

幅に上昇した。 

前述の通り、IPO株を購入した個人投資家の約 5割が上場初日に売却しており、短期

的なリターンを追求する傾向が見られるが、それに加えて、リスク選好が高い個人投

資家も多い。例えば、近年インドでは株式デリバティブ取引が急増しており、取引高

は世界最大となっているが、その要因として、個人投資家が投機的な取引機会を求め

て、毎週満期日を迎える週次オプション等を活発に取引していることが挙げられる13。

このような短期志向かつリスク選好が高い個人投資家が IPO市場において増加するこ

とで、同市場の不安定化につながる可能性があることには留意が必要であろう。 

 

２）メインボードへの足掛かりとしての役割も担う SME ボード 

SME ボードにおける上場企業数は 2024 年 10 月 15 日時点で計 745 社（NSE Emerge

が 417 社、BSE SME が 328 社）、時価総額は計 2.0 兆ルピー（NSE Emerge が 1.31 兆

ルピー、BSE SME が 0.685 兆ルピー）となっている。なお、NSE Emerge と BSE SME

に重複上場している企業はない。 

SME ボードの上場基準は、SEBI 及び各証券取引所により規定されている。SME

ボードの上場基準は、払込資本金、純資産、正味有形資産、営業利益に関して、メイ

ンボードの上場基準よりも要件が緩くなっている（図表 4）。また、NSE Emerge と

BSE SME の間でも差が見られ、NSE Emerge の方が総じて上場基準が緩くなっている。

具体的には、純資産について、NSE Emerge ではプラスであればよいが、BSE SME で

は 1,000万ルピー以上が求められる。また、正味有形資産については、NSE Emergeで

は基準が定められていないのに対して、BSE SME では 3,000 万ルピー以上が必要とさ

れる。 

  

 
11  NSE, “Market Pulse Vol.6, Issue 11” November 2024. 
12  SEBI, “Consultation paper on Review of SME segment framework under SEBI (ICDR) Regulations, 2018, and applicability 

of corporate governance provisions under SEBI (LODR) Regulations, 2015 on SME companies to strengthen pre-listing 
and post-listing SME provisions,” November 19, 2024. 

13  詳細は、北野陽平「インド資本市場において存在感を高める個人投資家－投資信託とデリバティブを中心に－」

『野村資本市場クォータリー』2025 年冬号参照。  



野村資本市場クォータリー 2025 Winter 

 220 

SME ボードに上場している企業は、基準を満たすことでメインボードに指定替え

することが可能である。SME ボードからメインボードに指定替えした企業は 2024 年

10月 15日までに 322社あり、内訳は NSEが 140社、BSEが 182社である（図表 5）。

このように、SME ボードは、SME がメインボードに上場するための足掛かりとして

の役割も担っている。 

図表 4 NSE 及び BSE における SME ボードとメインボードの主な上場基準 

 
（出所）SEBI (Issue of Capital and Disclosure Requirements) Regulations, 2018、NSE 及び BSE ウェブサイト等より 

野村資本市場研究所作成 

図表 5 SME ボードからメインボードに指定替えした企業数（累積ベース） 

 
（注） 2024 年度は 2024 年 4 月 1 日～10 月 15 日の実績。 
（出所）SEBI, “Consultation paper on Review of SME segment framework under SEBI (ICDR) Regulations, 2018, and  

applicability of corporate governance provisions under SEBI (LODR) Regulations, 2015 on SME companies to 
strengthen pre-listing and post-listing SME provisions”より野村資本市場研究所作成 
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３）SME の IPO に係る枠組みの見直し 

SME ボードは、これまでに多くの SME による IPO を通じた資金調達を支援してき

た。他方、SEBIによると、IPOを通じて調達された資金が関連当事者やペーパーカン

パニー等に流用される事例が散見されている14。この背景として、上場 SME がプロ

モーター（創業者等の支配株主）の影響力が大きい、または同族経営の企業であるこ

とが多く、プライベート・エクイティ投資家等の外部投資家による株式保有が限定的

となっていることから、企業に対するチェック機能が十分に働いていないことが挙げ

られている。 

SEBI は、こうした状況を踏まえて、投資家利益の保護を強化すべく、2024 年 11 月

19 日に SME の IPO に係る枠組みを見直すためのコンサルテーション・ペーパーを公

表した15。同ペーパーでは、①上場基準における最低営業利益の引き上げ、②既存株

主による IPO時の株式売却の制限、③プロモーターによる IPO後の株式売却の制限、

④IPO により調達される資金使途の制限等が提案された。その後、同ペーパーに対す

るコメントを踏まえて、SEBIは同年 12月 18日開催の理事会において、これらの変更

を承認した（図表 6）。 

SME の IPO に係る枠組みの見直しが実施されたことで、今後、SME ボードの健全

性及び投資家からの信頼が向上し、同ボードにおける IPOが量と質の両面から中長期

的に促進されることが期待される。 

図表 6 SEBI による SME の IPO に係る枠組みの見直し（主な変更点） 

 
（出所）SEBI, “SEBI Board Meeting,” December 18, 2024 より野村資本市場研究所作成 

 

 
14  前掲脚注 12 参照。 
15  前掲脚注 12 参照。 

変更点 概要

上場基準における最低営業利益
の引き上げ

IPOを行う企業の財務健全性の確保という観点から、上場基準における最低営業
利益を3,000万ルピー（直近3年間のうち2年以上）に引き上げ

既存株主によるIPO時の
株式売却の制限

既存株主がIPO時に保有株式を売却することによる希薄化を軽減するため、IPO時
における全ての既存株主による株式売却総額の上限をIPO金額の20％、各既存
株主による株式売却額の上限を保有株式の50％に設定

プロモーターによるIPO後の
株式売却の制限

プロモーターが必要最低拠出額（株式発行後資本金の20％）を超過する保有株式
をロックアップ期間（IPOから1年間）終了後すぐに売却することによる影響を軽減
するため、ロックアップ期間終了後に超過分の最大50％を売却可能とし、残りの
50％についてはその1年後に売却可能とすることに変更

IPOにより調達される資金使途の透明性を向上させるため、一般事業目的で使用
できる資金の上限を調達額の15％または1億ルピーのいずれか小さい方に設定

IPOにより調達される資金が企業の成長目的で使用されることを確保するため、
調達資金をプロモーター及びその関係者からの借入返済に充てることを禁止

IPOにより調達される
資金使途の制限
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Ⅲ 中長期的に拡大傾向にあるインド企業の社債発行 

１．インド社債市場の概観 

１）2023 年度に過去最大を記録した社債発行額 

インド企業の社債市場からの資金調達は拡大傾向にあり、社債発行額16は 2010年度

の 2.3 兆ルピーから 2023 年度には 8.6 兆ルピーへと 3.8 倍に増加し、過去最大を記録

した（図表 7）。この一因として、先進国において金利の高止まりが続く中、インド

の大企業が海外からの借入よりも条件の良い国内での社債発行を選好していることが

挙げられている17。足元では、2024 年 4～11 月の社債発行額が 6.1 兆ルピーとなり、

前年同期を上回っている。社債市場からの資金調達の拡大に伴って社債発行残高も増

加傾向にあり、2010 年度末の 9.1 兆ルピーから 2023 年度末には 47.2 兆ルピー（2010

年度末比 5.2 倍）となった。なお、国債を含む債券市場全体に占める社債の割合（発

行残高ベース）はさほど変動しておらず、過去 10 年間にわたって 21～25％の範囲で

推移している18。 

図表 7 インドにおける社債発行額及び発行残高の推移 

 
（注） 1. NSE 及び BSE に上場されている社債が対象。 
                2. 2024 年度（末）は 2024 年 11 月（末）時点。 
（出所）SEBI ウェブサイトより野村資本市場研究所作成 

 

  

 
16  社債発行額には、コマーシャルペーパー（CP）は含まれない。  
17  “Explained: As bank lending slows, bond market takes centre stage,” Business Standard, May 7, 2024. 
18  NSE and Associated Chambers of Commerce & Industry of India, “Report on Corporate Bond Market,” August 2024. 
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２）大部分を占める私募形式での社債発行 

インドの社債市場では、大部分が私募形式で発行されており、2023 年度における

社債発行総額のうち私募が 98％を占めた。私募では、各会計年度における適格機関

投資家（Qualified Institutional Buyer）以外の投資家数が 200 人（社）以下に制限され

る。SEBI 規則に基づくと、適格機関投資家には投資信託運用会社、保険会社、年金

基金、銀行、FPI、開発金融機関等が含まれる。 

社債発行体が、公募より私募を選好している主な理由として、資金調達コストの低

減や発行プロセスに要する時間の短縮が挙げられている19。インドにおいては、発行

体は、公募では多くの幅広い投資家に社債を購入してもらうために相応の利率を設定

することが求められるのに対して、私募では限定された投資家を対象とするため、公

募よりも利率を低く抑えることができる傾向がある。また、私募を選択することで、

投資家に社債を購入してもらうためのマーケティング活動のコスト及び時間を低減で

きるという利点もある。 

 

３）社債市場における発行体と投資家の概要 

インドの社債市場では、金融セクターの発行体が高いプレゼンスを有している。社

債発行体は、信用力の高い企業が大部分を占めており、SEBI によると、2022 年度以

降に国内格付け会社により格付けを付与された社債の 9 割以上（金額ベース）は AA

以上となっている20。 

社債市場に参加している投資家は、適格機関投資家が中心である。社債発行残高全

体に占める投資家の内訳を見ると、2022年 3月末時点で、適格機関投資家（投資信託

運用会社と銀行を除く）が 27.6％、事業法人が 24.5％、投資信託運用会社が 15.9％、

銀行が 13.5％、信託が 10.5％、海外投資家が 2.5％、個人を含むその他が 5.5％を占め

た21。なお、保険会社や年金基金は、プルーデンス規制により、投資可能な社債が高

格付け債に限定されている。 

 

２．金融規制当局と証券取引所による社債市場の整備 

インド企業の社債発行を後押ししている要因として、金融規制当局と証券取引所による

社債市場の整備が挙げられる。主な取り組みは、以下の通りである。 

1 つ目は、私募債への応募プロセスを電子化する仕組みの導入である。SEBI は 2016 年

4 月、私募債発行における透明性の向上や発行コスト及び時間の削減を目的として、投資

家からの応募プロセスを電子化する旨の通達を発出し、同年 7 月から運用を開始した。

NSE と BSE は、電子予約事業者（Electronic Book Provider、EBP）として、投資家からの

 
19  “MC Explains: Why do firms prefer private placement of bonds over public issues,” Moneycontrol, August 29, 2022. 
20  2024 年 12 月現在、SEBI の登録を受けている格付け会社は 7 社ある。 
21  Reserve Bank of India, “Corporate Bond Markets in India - Challenges and prospects,” August 24, 2022. 
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私募債への応募を受け付けるためのオンライン・プラットフォームを提供している。発行

体は、50 億ルピー以上の私募債を発行する場合、EBP のプラットフォームを用いること

が義務付けられている。EBPのプラットフォームを通じて発行された私募債の割合は上昇

傾向にあり、2023 年度時点で 98％（金額ベース）となっている。 

2 つ目は、大規模な企業に対する社債市場からの資金調達の義務付けである。SEBI は

2018 年 11 月、社債市場の深化と金融システムにおける銀行借入への集中緩和を目的とし

て、一定の条件に該当する国内上場企業に対して、資金調達における社債発行を義務付け

る旨の通達を発出した。同通達に基づいて、長期借入金残高が 10 億ルピー以上で、国内

格付け会社により付与される格付けが AA 以上の上場企業は、大企業（Large Corporate）

と位置付けられるようになった22。大企業は、2019～2020 年度23に移行措置として、資金

調達総額の 25％以上を社債で調達することが「遵守または説明（comply or explain）」

ベースで求められるようになり、2021 年度以降に完全義務化された。大企業は、3 年間の

累計ベースで資金調達総額の 25％以上を社債で調達することが求められており、社債の

割合が 25％を上回る場合、証券取引所に支払う上場手数料と決済保証基金への拠出金が

軽減されるが、25％を下回る場合には同基金への追加的な拠出が必要である。 

3 つ目は、債券電子取引プラットフォームの導入である。NSE と BSE は 2020 年 2 月、

SEBI の認可を得て、社債を含む全ての種類の債券を対象とした電子取引プラットフォー

ムを導入した。同プラットフォームは、債券流通市場の透明性向上を目的としており、リ

クエスト・フォー・クォート（RFQ）と呼ばれる。投資家や SEBI の登録を受けたブロー

カーを含む市場参加者は、RFQ において債券の気配値を把握することが可能である。

SEBI は、適格機関投資家に対して、債券取引の一定割合を RFQ で行うことを通達で求め

ており、その割合は、投資信託運用会社が 25％、保険会社が 10％、FPI が 10％となって

いる24。そうしたこともあり、RFQ での社債取引額は増加傾向にあり、2023 年度には社債

市場全体の取引額の約 3 割を占めた。流通市場における透明性及び流動性の向上は、社債

市場に参加する投資家の増加を通じて、発行市場にも良好な影響をもたらしている。 

SEBI は他にも、オンライン・プラットフォーム上で個人投資家や事業法人等向けに債

券を販売するフィンテック企業等の事業者（Online Bond Platform Provider）の登録及び規

制に係る枠組み導入や、社債額面の引き下げを含む様々な施策を打ち出してきた。加えて、

インド準備銀行（RBI）も、銀行や FPI による社債投資への規制を緩和する等、社債市場

の発展に向けた施策を講じてきた（図表 8）。 

このように金融規制当局と証券取引所が市場整備に積極的に取り組んできたこともあり、

インド企業の社債発行は中長期的に拡大してきた。しかし、社債発行残高対 GDP 比率を

見ると、インドは他のアジア主要国を下回っており、社債市場の拡大余地は大きいと考え

られる（図表 9）。RBI は、社債市場の大きな課題の 1 つとして発行体の裾野拡大を挙げ

 
22  上場企業が複数の格付け会社から格付けを取得している場合、その中の最高格付けが適用される。 
23  会計年度が暦年ベースの企業は、2020 年 1 月から同義務の適用が開始された。  
24  前掲脚注 18 参照。 
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ており、そのためには個人投資家を含むより幅広い投資家を市場に呼び込むことが重要と

認識している25。今後、発行体の裾野拡大を図るべく、より多くの投資家の市場参加を

促すための取り組みが推進されることで、社債市場のさらなる発展につながるか、注目

される。 

図表 8 社債市場の発展に向けた SEBI 及び RBI の主な施策 

 
（出所）SEBI 及び RBI プレスリリースより野村資本市場研究所作成 

図表 9 アジア主要国の社債発行残高対 GDP 比率の比較 

 
（注） 1. 2024 年 3 月末時点の社債発行残高と 2023 年（度）名目 GDP を用いて算出。 

2. 他のアジア主要国は現地通貨建て社債と外貨建て社債の合計ベース。 
（出所）アジア・ボンド・オンライン、IMF World Economic Outlook Database (October 2024)より野村資本市場  

研究所作成 

 

 
25  前掲脚注 21 参照。 

年月 施策

2016年4月
私募債発行における透明性の向上や発行コスト及び時間の削減を目的として、私募債への
応募プロセスを電子化する仕組みを導入

2018年11月
社債市場の深化等を目的として、資金調達額の25％以上を社債で調達することを大企業に
対して義務付ける旨の通達を発出（2019年度より適用）

2020年2月
債券流通市場の透明性向上を目的として、NSEとBSEが債券電子取引プラットフォームRFQ
を導入することを認可

2022年10月
個人投資家の社債購入を可能にするため、社債の額面を100万ルピーから10万ルピーに
引き下げ

2022年11月
個人投資家等の社債市場へのアクセス向上及び投資家保護を目的として、オンライン債券
プラットフォーム事業者の登録及び規制に係る枠組みを導入

2024年7月
個人投資家がより少額で社債を購入できるようにするため、社債の額面を10万ルピーから
1万ルピーに引き下げ

2018年11月
RBIの登録を受けたシステム上重要なノンバンク金融会社（NBFC）による社債発行を促進
するため、国内銀行がNBFCの社債に対して部分信用補完を提供することを認可

2019年3月
FPIによるインド債券市場への長期投資を促進するため、規制要件が緩和された新たな投資
ルート（Voluntary Retention Route）を導入

2023年9月
国内銀行による社債投資を促進するため、満期保有目的の社債等の購入に係る上限（預金
額の23％）を撤廃すると公表（2024年4月より適用）
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Ⅳ サステナビリティへの取り組みに対する重要性の高まり 

ここまで見てきた通り、インドでは高い経済成長を背景として企業の資本市場からの資

金調達需要が拡大する中、金融規制当局や証券取引所による市場整備の後押しもあり、

IPO と社債発行が活発化している。そうした中、近年、海外投資家のみならず国内機関投

資家の間でも、企業のサステナビリティに対する関心が高まっている26。したがって、イ

ンド企業が資本市場から持続的に資金調達を行うためには、サステナビリティへの取り組

みを強化していくことがより重要になると考えられる。 

インドの株式市場では、コーポレート・ガバナンスが特に重要な要素となっている。ア

ジア・コーポレート・ガバナンス協会によると、インドのコーポレート・ガバナンスのス

コアは向上傾向にあり、アジア太平洋 12か国・地域中の順位は 2016年の 8位から 2023年

には 6 位に上昇した27。他方、SEBI は、上場 SME のコーポレート・ガバナンスについて

は改善の余地があると認識している。その理由として、SME ボード上場企業は、取締役

会の構成等に関する規程を含むコーポレート・ガバナンスの規制要件が適用されないこと

に加えて、株主構成や財務情報の提出が半期毎となっており、四半期毎の提出が義務付け

られているメインボード上場企業よりも要件が緩いことが挙げられている28。そうした中、

SEBI は今後、SME ボードとメインボードの間でコーポレート・ガバナンス規程の適用に

関する整合性を確保することで、上場 SME のコーポレート・ガバナンス向上を図ってい

く方針である。 

インドの社債市場においては、これまで ESG（環境・社会・ガバナンス）債としてグ

リーンボンドに焦点が当てられてきた。しかし、2030 年までの持続可能な開発目標

（SDGs）に向けて様々な社会的課題への対応が求められており、世界的に ESG 債の種類

が多様化する中、インドにおいてもグリーンボンド以外の ESG 債を発行できる環境を整

備することが重要と認識されてきた。そこで、SEBI は 2024 年 8 月、サステナブルファイ

ナンスの枠組みを見直し、ソーシャルボンド、サステナビリティボンド、サステナビリ

ティ・リンク・ボンドを対象として追加する旨のコンサルテーション・ペーパーを公表し

た29。同枠組みの見直しに当たり、国際資本市場協会（ICMA）の原則を含む国際的な枠

組みを参照することが提案された。 

今後、これらを含むサステナビリティ関連の取り組みが進展し、投資家からの信頼が高

まれば、インド企業が株式市場や社債市場等からより資金調達を行いやすくなると考えら

れる。資本市場からの成長資金の調達がより一層促進されることで、インドの中長期的な

経済成長の下支えにつながることが期待される。 
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