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【研究論文】 （投稿）

イ ン ド航空業界 の M ＆ A 戦略

セ ダ イ ン ・ マ ダ ブ ・ プ ラ サ ド

　　　　　　　　　 （創価大学 ・院生）

【要 約】

　本稿 は，企業の 経営戦略 と して重要視 され て い る M ＆ A につ い て ， イ ン ドの 航空 会社 3 社 （Air　India，
Jet　Airways　and 　Kingfisher　Airlines）を事例と して取り上 げ，

　 M ＆ A が イ ン ドの航空会社に もた ら し

た 財務効果を検証 した もの で あ る。1991 年の 自由経済政策 の 導入 以 降，Jet　Airways を は じめ，イ ン ド

の 航空業界 に 新 しい 民間航空会社 の 参入，さ ら に 2000年以降 低価格キ ャ リ ア （Low 　Cost　Carriers）
の 市場 へ の 参入 は イ ン ドの 航空業界 に 大変革をもた ら した。多 くの LCC の 市場参入 に よ っ て 競争 が 激化

し，航空 会社 が M ＆ A を行うこ と とな っ た。

　分析 の 結果，M ＆ A 後各航空会社 が 損失 を継続 して い た が，近年 に お い て 回 復傾向 に あ る こ とが 明 ら

か に な っ た。イ ン ドで は，経 済 成 長 に 伴 い ，収 入 が増 え る こ と に よ っ て 人 々 の 購 買 力 が 向 上 し，交 通 手段

と して 飛行機 が 利用 さ れ る よ う に な っ て き た。本稿 は，中間 階 級 が 増加 して い る た め，航空 イ ン フ ラの 整

備 を 行 い，サ
ービス を拡大す る こ と が イ ン ドの 航空会社 に 対 して プ ラ ス の 影響 を 与え る

一
因 と な る こ と を

示 され た 。

キ
ーワー

ド：航空会社，規制緩和，競争，LCC ，財務

1． は じめ に

　近年イ ン ド経済 は年間お よ そ 8％の 高 い 成長を

遂 げ，新興 国に お い て 最 も注 目を集め て い る。

1991年 の 自由経 済政策
（1）

導入以来，多 国籍企業

か ら注 目を集 め て お り， 技術提携や資本提携 を中

心 に イ ン ド市場へ の進出が増え て い る 。 そ の結果，

イ ン ド国内にお い て 競争が激 しくな り， 国内企業

間の M ＆ A が活発 に行われて い る 。 イ ン ド国内

で は，競争が激化 した業界の 1 つ と して 航空業界

が挙 げ られ る 。 イ ン ドの 航空業界 は年間およ そ

25％ と い う高い 成長を遂 げ て い る
 

。 しか し， イ

ン ドの航空業界で は 航空イ ン フ ラ （駐機場な ど空

港設備）， 資金な どの 問題が存在して お り，
こ れ

ら の 問題か ら脱却す る た め ，イ ン ドの航空会社 同

士 で M ＆ A が行われて い る 。 しか し，い まだ問

題は解決で きず に い るが， こ れ らの 問題は航空イ

ン フ ラへ の 投資拡大，競争相手か ら市場 シ ェ ア を

獲得す る こ と に よ っ て 解決 で きる 。

　本稿 は ， イ ン ド航空業界で 行 わ れた 3 つ の M

＆ A の ケ ー
ス を取 り上 げ，M ＆ A 前後の 財務状

況か ら M ＆ A が もた らした財務効果 を明 らか に

する こ とを主な 目的 と して い る 。 そ の た め ，Air

India，　Jet　Airways と Kingfisher　Airlinesの M

＆ A 戦略を本研究の 対象 とする 。 また ，各航空

会社の SWOT 分析 を行 い
， 各社に お ける競争力

に つ い て考察す る 。 本稿の 構成 は，第 1 に海外 に

おけ る航空会社の M ＆ A の 先行研究を分析す る 。

そ の理 由は，イ ン ドの 先行研究が不足 して い るた

め ， ア メ リカや 日本の 研究を参考に イ ン ドを考察

し て い くた め で あ る 。 第 2 に，イ ン ド航空業界の
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現状分析 を行 う 。 具体的に は，国営航空 会社 と格

安航空会社 （Low 　Cost　Carrier；以 下，　 LCC ）

を含む民間航空会社の 市場状況 を分析する 。 第 3

に ， 国営 を含 む 3 つ の 航 空会 社 （国営 の Air

India，民 間 の Jet　Airways と Kingfisher　Air−

ways ） の M ＆ A の ケ ース を分析す る 。 イ ン ド

航空 業界で は ， 財務デー
タを確認 で きる の は ， こ

の 3 つ の 会社の み で あ るため，本稿で は M ＆ A

を行 う会社の 側面か ら こ れ らの各航空会社に もた

ら し た 財務効果を考察す る 。 第 4 に ， 3 社の M ＆

A 前後 の 財務効果 の 比 較考察を行 う。 第 5 に ，

イ ン ド航空業界の 課題 につ い て考察する 。

2．先行研究

　航空業界 の M ＆ A は ア メ リカ で は 1980年代

に 盛 ん に な っ て お り ， 当 時か らは航空会社の M

＆ A の 研究 も展開 され て きた 。 しか し，近年 学

術機関に お い て も ア メ リカ の み な らず ， 世界 の 航

空 業界 にお け る M ＆ A 戦略 や LCC に つ い て の

議論が始ま っ て い る 。

　Ben−Yosef ［2005］ は， 1990年代 に ア メ リカ

の 航空会社が湾岸戦争の 影響を受け ， 燃料価格の

高騰 に よ る航空運賃の値上 げ と乗客の 減少が ， 各

航空 会社に 大きな打撃 を与え た と述 べ て い る 。 燃

料価格 の 増加と と もに，各航空会社の 競争激化 に

よ っ て 運賃の 値下げ ， リ
ー

ス 機 の 支払 い な ど に よ っ

て 航空会社は倒産 し た り，また他社に買収され た

りす るケ
ー

ス が相次 い だ
。

　ア メ リカ の 国内航空会社 の M ＆ A に 関す る研

究は，他 に も Joseph ［2002］，
　Peters ［2003］ な

どが存在す る 。 こ れ ら の 研究 の 共通点は，規制緩

和 ， 燃料価格の高騰 ， 人権費な どが航空会社の 財

務状況を圧迫 し， 会社が倒産 した り，他の 会社 に

よ っ て買収された りす る ケ
ース が相次い だ点に あ

る 。

　Endo 　and 　Terada ［2010］ の 研究 は ，米国の

サ ウ ス ウ エ ス ト航空 ，
EU の イ

ージ ージ ェ ッ トと

ラ イ ア ン エ ア ー，日本 の ス カイ マ
ークな どを 中心

に LCC の 経営戦略に つ い て 考察 して い る。彼 ら

の 研究 で は
， 米国 で は 1978年の 自由化 を基 に ，

多 くの 航空会社が新規参入 し ，
LCC の サ ービ ス

を開始 した と述 べ て い る 。 例 と して 米国に おける

サ ウ ス ウ ェ ス ト航空 の ケ
ー

ス が挙げ られ て い る 。

ま た ，EU に おい て は ， イージージ ェ ッ トが英 国

航空 の子会社を は じめ ，
い くっ か の 航空会社 を買

収 し，乗客 の 獲得を増加 させ て きた 。 また，他の

大手航空会社 も，中小航空会社との M ＆ A を行

い
， 市場 占有率 を伸ば し て き た

。
イ ン ドに お い て

も同様な傾向が見 られ，航空業界で 自由化経済政

策 を導入 した こ とに よ っ て 多 くの 航空会社が新規

参入 し，LCC の サ ービ ス を 開始 した 。 そ の 後大

手航空 会社が こ れ ら の LCC の 航空会社を買収す

る傾向が見 られ る 。

　Endo 　and 　 Terada ［2e10］ は，航空会社が提

供する航空サービス の 内容か ら大き く3 つ に分類

して い る 。 第 1 に フ ル サービ ス 航空会社 （Full−

Service　Airline），第 2 に チ ャ
ータ ー便を専門 と

す る航空会社 ， 第 3 は ，
LCC で あ る

。
フ ル サ ー

ビス 航空会社 とは ， 短距離 と長距離 を組み合わ せ

た路線網を構築 し，国内外線を運航する もの で あ

る 。 従来の大手航空会社は フ ル サ
ービ ス 航空会社

で あ っ た。一方，チ ャ
ー

タ
ーと は旅行会社な どが

主催する 団体旅行向けに航空機 を貸 し切 る こ とで

あ る。ま た ，LCC は ノ
ー

フ リ ル と呼 ばれる サー

ビス の簡素化を軸とす る低費用な生産活動を通 じ，

短 距離路線を対象に低運賃サ ービ ス を提供 し て い

る 。 彼 らの 研 究で は ， LCC は経営戦略 と し て コ

ス ト削減 に重点を当て て お り， LCC の 費用水準

と して 整備費， 販売費 ， 旅客サ
ービ ス 費にお け る

節約が共通点で ある 。

　イ ン ドに お い て も， 規制緩和 ， 燃料価格の 高騰

な どに よ っ て ，航空会社の財務状況 が圧迫された

と見 られ る 。 イ ン ドの 航空 会社に おけ る M ＆ A
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が注 目され るよ うに な っ た の は近年の こ とで あり，

イ ン ド国内におい て もこ れ に関す る経営学的な研

究は非常に少な く， ビジネ ス 誌や 経済新聞な ど に

掲載 される こ とが 多 く見 られ る 。 本研究は ， そ の

よ うな空 白を埋 め る こ と に す る 。 研究方法 と し て

は ，各航空会社の ホ ーム ペ ージ
， イ ン ドの 証券取

引所 な どか ら入手可能な デー
タを用 い て財務分 析

を行 う こ とにす る 。

3．イ ン ドの 航空業界 の現 状

　イ ン ドの 航空業界は ，イ ン ド独立 か ら 1991年

ま で 国営航空会社 2 社 （lndian　Airlinesと Air

India） の み で 運航 されて きた 。 1991年の 市場開

放か ら お よ そ 20 年が経過 した 現 在 イ ン ドの 航空

会社数は ， 2011年時点で 10社 （子会社を含む）

も存在す る 。 イ ン ドの 航空 業界で は ， 国際線 を運

航 して い る の は 2011年時点で 5 社，国内線 は 8

社 とな っ て い る 。 以下は，イ ン ドの 各航空会社 の

基本状況を示す。

　図表 1 はイ ン ドの 各航空会社の 市場 シ ェ ア や乗

客数な どを示 して い る 。 同図表で は民間航空 会社

は 1991年以 降航空業界に 参入 し，2000年以降の

傾 向が 多 く見 られ る。 Kingfisher　Airlines，　 Jet

Airways ，　 IndiGo と Air　India は 国際線 （lndi−

Go は 国内線を 中心 で あ る が ，2011年 8 月か ら 国

際線の 運航 を開始）を運 航して お り ， 他 の 航空会

社は 国内線を中心 に運航 して い る。 また，同図表

で は こ れ らの 各航空会社の M ＆ A 後の 市場 シ ェ

ア，機体数，座席利用率 を示 して い る 。 各航空会

社は Jet　Airways は 12機，　 Kingfisher　Airlines

は 27 機を リ
ー

ス 機 と して 利用 して い る 。

　 イ ン ド航空会社で は ，便数 も 1990年の お よ そ

100便か ら，2010 年に はお よ そ 370便 に 達 して い

る
（3）

。 しか し， イ ン ドは 2030年 まで に 800機 の

新航空機を必 要 とし ， 購入 機数 の 増加が見込 まれ

て い る 。 そ の購入金額の合計は，およ そ 720億米

ドル に上 る と予測 されて い る 。

　 イ ン ド航空業界が注 目される よ うに な っ た の は，

イ ン ドの 対外貿易が 急拡大 し，イ ン ドに 関心 を寄

せ る外国企 業が増え る に つ れ，ビジネス 目的で の

航空機 の 利用が大き く増加 して い る こ と か らで あ

る 。 ま た
， ア メ リカ や ヨ ーロ ッ パ

， 中東 に移住
 

した Non ・Resident　Indian （NRI （5）
）が母国へ 旅

図表 1　イ ン ド航空会社の概要

航空会社名 開業年 機体数 市場 シ ェ ア 乗客数 （万人） 座席利用 率

Air　India 1932

Indian 1953
135 19．0％ 8β00 87．10％

Jet　Airways 1993

Jet　Lite 1993
88 18．80％ 1億 1，100 73．60％

Kingfisher　Red 2002

Kingfisher　Airlines 2005
66 17．70％ 8，200 70．80％

SpiceJet　Airlines 2005 25 16．80％ 6，300 84．40％

Paramount　Airways2005 5 13．60％ 一 一

GoAir 2005 10 7，40％ 3，100 77，40％

IndiGo 2006 37 6．60％ 一 86，10％

（出所） Centre 　for　Asia　Pacific　Aviation の ホ ーム ペ ージ （http ：／／www ．centreforaviation ．com ／news ／

　 　 2010／11／23／double−digit−traffic−growth −in・india・domestic・market −continues −47−up −on −2008−le

　　 vels ／pagel） と各航空会社 の ホ
ーム ペ ージ を 基 に筆者作成。
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　　　　　　　　 図表 2　イ ン ドの 航空会社の 乗客数 の 推移 （1996年〜2010年）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　（単位 ：IDO 万 人）

50

2811

igll

呂

誡ア〆ず％船％梅ゐ 斗〆ノ ド
ドア

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　年

　　　　　　　　　　　　　　　　　　韆 国内　纏 国際

（出所） Airport 　Authority 　of　India （AAD の ホ
ーム ペ ー

ジ （http：〃 www ．airportsind 正a，org ．in／AAI ／main ．jsp） と CAPA

　 　 　 Indiaの ホ
ーム ペ ー

ジ （http：〃 www ．capaindia ．co 皿 ／research −and ・intelligence，html ） を基 に 筆者作成。
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行する よ うに な っ た こ とや観光産業が成長した こ

とな ども増加要因 と して 挙げ られ る 。

　 イ ン ドの 民間航空会社の 乗客数は ， 2000年 か

ら 2007年 に か け て 毎年約 35％増加 し た （6）
。

と り

わ け 2006年 に はイ ン ドの 国内乗客数は前年比 46

％ も増加 し，1 日あた りの乗客数は 11万 4，000人

に 上 っ た
（T）

。 International　Air　Travel　Associa−

tion （IATA ） に よ る と，イ ン ドと ア ジ ア 太平洋

地域は航空産業に お い て 世界で最 も成長率が高い

地域で あ り，イ ン ド国内航空産業 は 2020 年ま で

毎年 お よ そ 25％ の 継続 した乗客 の 増加 を見込 ん

で い る
 

。

　従来 ， イ ン ド政府は Air　Indiaを保護す る 目的

で，海外の航空会社の イン ドへ の フ ラ イ ト数を限

定 して き たが ， 不便 さに不満を募 らせ た旅行者 の

声がイ ン ド政府の長年の 方針を転換 させ た 。 そ の

後，イ ン ド政府はイ ギ リス ，シ ン ガ ポール ，EU

な ど に 対 し フ ラ イ ト数の 大幅拡大 を認可 し，ア メ

1丿力 とオ
ープ ン ス カイ協定 （9）

を締結 した 。 2011

年現在，人気路線の 旅客輸送能力 の 制約 は緩和さ

れ，航空運賃 も大幅に低下 して い る 。 そ の ため，

イ ン ド経済 の 発展 と共 に 収入 が増え て い る中産階

級が他 の 交通手段 よ りも飛行機を選ぶ よ うに な っ

た 。 2000年以 降 イ ン ドの 航空産業が 急成長 した

要因 と して は ，旧 Air　Deccan ，　Kingfisher　Air−

Iines，　SpiceJet　Airlinesな ど の 民間航空 会社 が

参入 し，LCC の サ ービス を始め た こ とが挙げ ら

れ る 。
こ れ ら の航空会社 に共通す る特徴 は，運賃

を大幅 に 値下 げ して い る点 に あ る 。 Centre　for

Asia　Pacific　Aviation （以下，　 CAPA ） に よ る

と ， 2014 年 ま で に イ ン ドの 航空産業の お よそ 70

％ の 市場シ ェ アは LCC が 占め る よ う に な る と予

測 され て い る
 

。

　図表 2 は，イ ン ドの 国内 ・国際乗客数の 推移 を

示 し て い る 。 多 くの LCC の 参入 を背景 に ， と り

わ け 2005年以 降 の 乗客は大幅な増加傾向に あ る 。

同図表で は ，
2000 年以 降イ ン ド国内 ・外に 乗客

が増加 して い る こ とを示 して い る 。 イ ン ド経済 の

発展に伴い ， あ らゆ る産業が発展 して い る 。 そ の

結果，航空手段 の利用者が増え，産業全体の成長

率 も高 く見 られ る 。

4． イ ン ド航空会社 にお け る M ＆ A

　 2000年以 降 の LCC の 参入 は，イ ン ドの 航空業

界 に革命 を起 こ した 。 す なわ ち高い 運 営経費が か
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か る状況に も拘 らず激 しい競争の 中で生き残 る た

め に ，運 賃の 値下げ，あ る い は割引な どを行 い，

乗客を増加さ せ る動 きが高ま っ た 。 そ して 事業 コ

ス トが削減で きな い ま ま競争が 激化 し た航空業界

で は ， 企業戦略 と して M ＆ A が行われ るよ うに

な っ た 。 イ ン ドで は 国営 の 大空港で あ っ た デ リ
ー

空港 と ム ン バ イ空港 の 2006年に 民営化 を決定 し

た こ と に よ り，航空業界に対するイ ン ド政府の長

年の 方針が変わ っ た と考え られ る。 こ の 2 つ の 空

港 の 民営化 は，イ ン ドの 民間航空セ クタ
ー

の 大規

模革命 の 総仕上 げ とな る取 り組み の 1 つ で あ る 。

も う 1 つ の 取 り組み は ， 国営航空 会社 2 社 Air

India と旧 Indian　Airlinesの 株式上場 と民 営化

で あ っ た 。 国営空港 の 民営化 とと もに 長年政治家

の 間 で 議論 され て き た ， 国営航空会社 2 社の 合併

も実現 した 。 長年イ ン ド政府の 管理下 に置かれ た

空 港 の 近代化 が遅 れ て い た 。 民営化をす る こ と に

よ っ て ，デ リー空港 と ム ン バ イ空港が そ れぞ れ

280億ル ピー
と 260億ル ピ

ー
の 多額の 投資を行 い

近代化が図 っ て い る 。 国営航空会社 の 戦略転換が

行われ る中，民間航空 会社に お い て も戦略が 見直

さ れ た
。 高い 運 営経費が かか る現 状にあ りなが ら

も ， 激 し い 競争 に 生 き残る た め に 運賃を下げる こ

と や 割 引制度 （Discount　Offer） を導入す るな

ど乗客を増加 させ る動きが高ま っ た 。 民間航空 会

社 も企業戦略 として M ＆ A を行 おうとする動 き

が 見 られ たが ， 2007年以 前は イ ン ド政府か ら民

間航空会社同士 の M ＆ A が認可 されな か っ た 。

その 主 な理 由は国営航空会社を保護す る こ とに あ っ

た 。

　図表 3 は ， イ ン ドの 国内航空業界 に お け る M

＆ A の 状況を示 して い る。同図表は 2007年 に 行

われ たイ ン ド航空会社 3 社 と買収 された航空会社

と 買収額を示 し て い る が
，

な ぜ 2007年 に イ ン ド

の 航空業界で は 3 つ の M ＆ A が行 われた の か 。

次 は，3社の M ＆ A の 経緯 と M ＆ A を行 う必

要性 に つ い て 論 じる 。

（1） Air　lndiaのケ
ー

ス

　2007 年 に イ ン ドの 2 つ の 国営航空会社で あ る ，

Air　India と旧 Indian　Airlinesの 合併が 発表 さ

れた 。 イ ン ドで は長年議論 されて きた 2 つ の 国営

航空会社の 合併が実現 した が，こ の 目的は国営航

空 会社に 見 られ た財務状況 の改善 を図る点に あ っ

た 。 1995年か ら民 間航空会社の 参入 をは じ め ，

2003年以 降さ らに LCC の 参入 が増え ， 会社経営

が赤字 を 継続 して い た 。 Air　India に よれ ば，

2007年の 合併後 Air　Indiaの損失は 1，330億ル ピー

で あ り合併以前の Air　India は 447億ル ピーと旧

Indian 　Airlinesは 24 億ル ピー
で あ っ た 。

　 しか し，現在 Air　India は 新プ ラ ンを発表 し，

2014 年か ら会社を黒字 に 転換 させ る と発表 して

い る 。 Air　India は現在 ， 135 の 航空機を保有 し

て い るが，2016 年 には そ の 数 は 248 に まで 拡大

す る 目標で あ る 。 ス トライ キ に よる頻繁に発生 す

る フ ラ イ トの キ ャ ン セ ル，政府の 圧力な ど が Air

Indiaの 損失を継続す る主 な要因とな っ て い る 。

こ れ らを受 け，Air　lndia は空港使用金，従業員

の 給料な ど も払え な い 状態 に ある 。 Air　India は ，

政府系銀行か ら 4
，
000億ル ピー

以上 を借 りて い る 。

図表 3　 イ ン ド航空 会社 に お け る M ＆ A

買 収 会 社 被買収会社 M ＆ A の タ イ プ 年度 買 収 金 額

Air　India Indian　Airlines 合併 2007 一

Jet　Airways Air　Sahara 買収 20073 億 4，000万 ドル （100％株式）

Kingfisher　AirlinesAir 　Deccan 買収 200755 億 ル ピー （26％ 株式）

（出所）　 各航空会社 の ホ ーム ペ ージを基 に 筆者作成。
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図表 4　Air　lndiaの合併前後の 売上高と営業利益

　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （単位 二100万ル ピー“ 1）
）

年 売　上　高 経 営 経 費 営 業 利 益

1991−1992 20，727．9 19。269 1，458．9

1992−1993 25，831．9 22，500．5 3，331．4

1993−1994 27，679．6 25，660．6 2，019

1994−1995 31，302．6 30β94．6 408

1995−1996 35，326．1 38，044．5 （2，718．4 ）

1996−1997 38，177．8 41，147．2 （2，969．4 ）

1997−1998 41141．6 43，551．7 （1，810，1 ）

1998−1999 42β62．2 44，112 （　 174．48）

1999−2000 47，169．7 47，546 （　 37．63）

2000−2001 52，241 52，685 （　 44．4 ）

2001−2002 50，329．4 48，058．9 2，27α5

2002−2003 56，578．7 54β56．3 1ρ22，4

2003−2004 62，364．4 61ρ42．4 1β22

2004−2005 76，299．9 75β88．8 911．1

2005−2006 92，
449．5 92，333 ll6．5

2006−2007 92．192．5 98，700．4 （6，507．9 ）

2007−2008 152．574．7 178，542．6 （25，967．9 ）

2008−2009 134，793．8 188，964．5 （54，170．7 ）

（出所） Air　India の ホ
ー

ム ペ ー
ジ （http：〃home ．airindia ．in〆SBCMS ／Webpages ／archive

−news

　 　 year．aspx ？MID ≡320）を基 に 筆者作成。

そ の ため，Air　Indiaが年間売上高を 500億ル ピ
ー

ま で 増 やす 目標 と して い る。 Air　Indiaの 従業員

は 2 万 8，000 人で あ り，民間の Jet　Airways の ほ

ぼ 2倍で ある 。

　図表 4 は Air　India の M ＆ A 前後 の 売上高 と

営業利益 を示 して い る 。
1990年代前半 ま で 利益

を得 た もの の 1990年代後半 に は売上 が 増加 し て

い るが ， 経費 も増加 して い る ため営業損失を計上

して い る 。 そ の背景 に は 1995年か ら 1997年 にか

け て ， Caribjet　A310 ／Caribjet　L1011 な ど の 航

空機を 46 万 7，50e ドル ／月で リ
ー

ス した 結果，お

よそ 32億 2，000万ル ピーの 損失を計上 した こ と

が挙 げら れる 。 ま た 2000 年代 に 入 り乗客の 増加

に伴い 売上高が増加 して い るが，経費が さ らに増

加傾向に あるた め利益が低 い 。 2006 年以降は経

費が急増 し ， 会社経営が赤字 とな っ て い る こ とが

示 され て い る 。 ま た ， Air　 India の 会 社経営が

2007 年度か らは再び赤字 とな っ た要因 と して，

経営が悪化 して い た旧 Indian　Airlinesと の 合併

があ るが ， 外部要因と して燃料費 の 高騰な どが挙

げ ら れ る 。 例え ば，イ ン ドで は航空夕
一ビ ン 燃料

（Aviation　Turbine　Fuel） の 価格高騰が 続 い て

お り， 2004 年 1月 に 17，317．21 ル ピ ー／Kilolitre

で あ っ た が 2006年 1 月 時点 で そ の 価 格 は

28，416．5 ル ピー
／Kilolitreに 増加 し ， こ の 増加率

は 64％ で あ っ た 。 ま た ， 2007 年 1月 時点 で は

3L455．77 ル ピー
／Kilolitreとな りさ ら に 燃 油 の 高

騰が続 い て い た 。 燃料費高騰の 主な理 由の 1つ と
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して世界的な航空燃料 の 需要の 高 ま りが挙 げられ

る 。 そ の た め，Air　Indiaの 燃料費 も 2000−Ol 年

の 売上 高 の 19，92％ （98 億 8，590万 ル ピ ー） か ら

2009−10 年度 に 売上高の 34．42％ （501億 5，020万

ル ピー） とな っ て い る
⊂1
  こ の よ うな コ ス トの上

昇 も Air　lndiaの 損失を計上 させ て い ると言え る 。

　また Air　Indiaが 2006年以降赤字 を継続 し た

もう 1 つ の 理由は，2003年か ら 2005年に か けて

複数の 新規参入 の 影響が大き い と考え られる 。 こ

れ らの 航空会社は，LCC を中心 に 運航を 開始 し

たた め，Air　India の 市場 シ ェ ア に 悪影響を及ぼ

した と見 ら れ る
 

。

（2〕 Jet　Airways のケ
ー

ス

　 Jet　Airways は 1995年 5 月 に 営 業 を 開始 した

イ ン ド最大の 民間航空会社で あ り，2011 年現在

国内 ・外 の 44地 点 に運航 して い る 。 国際線で は

コ ロ ン ボ，カ トマ ン ズ，シ ン ガ ポール
，

ロ ン ドン

な ど に運航 して い たが ， 相次 ぐ国内線 へ の 新規参

入 と価格競争の 中，Jet　Airways は Boeing 社及

び Airbus社 の 最新機種 を導入 し ， 顧客か らの 安

全性 に対す る信頼を獲得 して 南ア ジ ア地域で は ベ

ス ト航 空会社 と して 表彰 を受 け た こ ともあ る
“4）

。

2007年 ， イ ン ド国内最大の 市場 シ ェ ア を持 つ 民

間航空会社 Jet　Airways が 旧 Air　Sahara を買収

した 。 民間航空会社の市場 シ ェ ア で トッ プを誇 る

両社の M ＆ A は ， イ ン ド航空 業界に注 目を集め

た 。

　 1日 Air　 Sahara は ，　 Sahara 　 India　 Pariwar

（SIP）が設立 した非上場会社で あ っ た
。
　 SIPは そ

の他，金融 ， イ ン フ ラ ， 住宅建設 ， 観光，メデ ィ

ア ， 消費財，貿易な ど様 々 な分野 に進出して い る 。

旧 Air　Sahara は ， 1993年に Boeing　2 機か らサ
ー

ビス を開始 した 。 現在で は 27機で 26地 点に運航

して お り， American　Airways ，　British　Airways

な どと提携 し，各国に 21 の代理店を持 っ て い る 。

国内航空 部門で は， LCC の 参入が相次 ぎ，値下

げ競争 も激化 したた め，多額の リー
ス 料金を払 っ

て い る 旧 Air　Sahara に 強 い マ イ ナ ス の 影響を及

ぼ し た と考え られ る。

　 Jet　Airways が 旧 Air　Sahara の 買収 を開始 し

た の は 2006年 の こ と で あ っ た 。 2006 年 1 月 に

Jet　Airways が旧 Air　Sahara に対 し設備や整備

の た あ に 9，000万 ドル を投資 し，65 日間で 買収す

る こ とが決定 し た。 しか し ， 航 空業界に お け る

M ＆ A に は 政府の 認 可が 必要 で あ り，Jet　Air−

ways は 65 日間 の うち に政府 か ら旧 Air　Sahara

の 買収 の 許可 を得 る必要が あ っ た 。 合意決定か ら

65 日後 に も政府か ら の 買収許可 を得 られず，Jet

Airways は 買収期間を 3 ヶ 月間延 長 し， 2006年

6月 に 旧 Air　Saharaを買収す る こ とを発表 した。

こ の 段階に至 っ て も政 府か ら買収 の 許可が得 ら れ

な か っ た 。そ の 背景 に は，政府 内で の M ＆ A に

対す る賛成派 と反対派 の摩擦が あ っ た
。 反対派 に

は， こ の M ＆ A に よ っ て イ ン ドの 航空業界で 独

占市場が形成され，そ れに よ っ て 国営航空会社の

Air　India に 重大な影響 を与え る の で はな い か と

い う懸念があ っ た 。

　 しか し ， 2007年 に 政府か ら認可 が下 り，Jet

Airways は 旧 Air　Sahara の 買収 に 成功 した 。

Jet　Airways が 政府か ら買収 の 許可を得 る 間，

LCC の 参入 と激 しい路線競争が 増 し，旧 Air　Sa−

hara の 財務状況は 2006 年よ りもさ らに 悪化 し続

け て い た 。 旧 Air　Sahara は 2005年 3 月末 で は 3

億ル ピーの利益を上 げ た に も拘 らず ， 1年後に は

L7 億ル ピーの 損失を計上 した 。 そ の 結果，2007

年に は旧 Air　Saharaの 会社評価額 は さ らに 低下

した。

　Jet　Airways と旧 Air　Saharaと の M ＆ A に

関す る合意事項 は次の 通 りで ある 。 Jet　Airways

は 旧 Air　Sahara の 100％ 株式を 5 億 ドル で 買収

し， 4億 ドル は 2007年 4 月 ま で に 支払 い ，残 り

を分割で 2011 年の 3 月 まで に支払 う と い う こ と

で ある。また旧 Air　Sahara が Jet　Airways の 完
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全子会社として運営 され る こ とが決め られて い た 。

　Jet　Airways が 旧 Air　Saharaを買収す る主 な

理 由は 5 つ 考え られ る 。 第 1に ， 旧 Air　Sahara

が保有 して い た 航空 機を獲得す る こ と で あ る 。 旧

Air　Sahara は 27 の 航空機を保有 して い る た め
，

買収後は合計 80機とな り，イ ン ドに おい て機体

保有数 で 第 1位 とな る （イ ン ド国営航空 会社 Air

Indiaは 70機で あ っ た）。 こ れに よ っ て，市場 シ ェ

ア をさ ら に拡大す る こ とが可能 とな る 。 第 2 は ，

旧 Air　Sahara社の 駐機場 の 確保 で あ る。イ ン ド

で は ， 多くの 空港で イ ン フ ラ の 欠如が 問題 とされ

て お り， 空港で の 駐機場の 獲得が非常に 困難 で あ

る こ とが指摘 され て い る 。 そ の 中で 旧 Air　Sa−

hara の駐機場 を獲得 し， 重要な 都市 の 空 港 イ ン

フ ラを利用す る こ と に よ っ て 国内線を増やす狙い

が あ っ た
（15）

。 第 3 は，各 国に 保有 し て い る Air

Sahara社 の 21 の 代理店の 獲得 で ある。近年，

イ ン ドへ の 海外直接投資 （Foreign　Direct　Inves

tment ；以 下，　 FDI ） の 増加 に伴 い， ビジネ ス 目

的で イ ン ドへ 訪問す る入々 が増え て い る。 そ の た

め ， Jet　Airways は旧 Air　Sahara の 代理店 を通

じ，こ れらの 乗客を獲得す る こ とを狙 っ た の で あ

る 。 第 4 は ， 旧 Air　Sahara の 2
、OOO人の 技術者

やパ イ ロ ッ トを獲得す る こ とで あ る 。 イ ン ドで は

技術者や パ イ ロ ッ トの 不足の 指摘が 多 く， イ ン ド

民間航空省 の 2008年 10月 の 予測 に よれば，2020

年ま で に 8，000人以上の パ イ ロ ッ トが 必要 とな る

と の 予測が あ る
 

。

　第 5 は ， 国際線の 拡大で あ る 。 イ ン ド民間航空

会社 と して 国際線 を持 つ の は Jet　Airways と旧

Air　Sahara社 の 2社 の み で あ っ た 。 買収に よ っ

て 国際線市場を拡大す る こ とが で き，さ らに国際

線の 民間航空会社は 1社の み とな り， そ の 後 2年

間競争が な くな るか らで あ っ た （2006 年に は 旧

Air　Deccan が 2008 年 8 月 か ら国際線 を運 航す

る許可を と っ て い た）。

　Jet　Airways は 旧 Air　Saharaの 100％株式を

買収 して 完全 子会社化 し， 現在は JetLiteと い う

新 しい ブラ ン ド名で運航 して い る 。 2011 年 10月

現在，Jet　Airways は航空eC　88 機 （Boeing　777−

300ER ；10機，　 Airbus　A330 −200 ；12 機，　 Boe −

ing　737−700／800／900 ；52 機，　 ATR72 −500　Tubo −

prop ；14機） を所有 し， 新規飛行機の 所有台数

で 世界一の航空会社 とな っ て い る
q
％ また，ア メ

リカ ， ヨー
ロ ッ

パ
， ア ジ ア な ど世界 の 主 要 な 61

の 空港 に運航 して い る 。

　2010年末の 時点で は，JetLiteが提供す るサ
ー

ビ ス は エ コ ノ ミ
ー

ク ラ ス の み で あ り， 23 機

（Boeing　737 ； 16 機 ，　 Canadian 　Regional　Jets

200 ；7 機） で 国内 28，海外 2 （コ ロ ン ボ，カ トマ

ン ズ）の 空港 に運航 して い る 。

　図表 5 は ， Jet　Airways の M ＆ A 前後の 売上

高と営業利益経営実態を示 して い る 。 同図表で は ，

2002年か ら 2006 年ま で 売上 も増加 し， 損失は計

上 して い な い こ とが理 解 で きる 。 しか し，2007

年 の 旧 Air　Sahara の 買収 後，売上 が増加す る に

も関わ らず会社が損失を継続 して い る 。 上 述 した

よ うに，損失の背景 に は ， 財務状況が悪化 した旧

Air　Sahara の 買収が 挙げ ら れ る
。 旧 Air　Sahara

は 2006 年時点で 多額 の 損失を抱え て い た に もか

か わ らず，こ の買収は十分な計画や将来性 を見込

まず に行われ たか らで あ る。 Jet　Airways の 会社

経営が買収後 も赤字を継続 して い た点に つ い て は

CAPA ，　Indiaの CEO で あ る Kapil　Kau1 も経営

が 悪化 して い る 旧 Air　Sahara の 買収 は 「間違 え

た判断」
CIS）

で あ る と い う 。

（3） Kingfisher　Airlinesの ケ
ース

　Kingfisher　Airlinesは ， 2003 年 に イ ン ドの

United　Breweries　Group に よ っ て 設立された航

空会社で あ る 。 Kingfisher　Airlinesは 2005年に

ボ ン ベ イ証券取引所 （Bombay 　StQck　Exchange ；

BSE ） に上場 して おり，イ ン ドの民間航空会社で

は Jet　Airways に次 ぎ，第 2位 の 市場 シ ェ ア を
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図表 5　Jet　Airways の 買収前援 の 売上高 と営業利益

（単位 二 100万ル ピ
ー
）

140000120000100000

嬲
燃

副
　 　 　 卜
2003蜃　… 2004蔔　　2005・　…2006−

2°°42G °5i2 °°6
…
2°°7

鋤 35660
　　　 し
442017 ．61354．7　　　 1

一一

　 　 　 　 2007置　　

　 　　 　 2008　　

　 　 　 　 　 　 　 　

740 正3．1…109213　

2齋 1：6翻 1：

（出所） Anjuh 　Bhargava ［2009］，Reconfiguring　Jet　Airways，　The 　private　carrler 　is　reinventing 　itself　and 　using

　　 every 　trick　in　the　book 　te　get　back 　in　the　black ，　Business 　World ，　Volume 　29，　Issue　28，　p．44，と Bombay 　Stock

　　 Exchange の ホ
ーム ペ ー

ジ （http：〃 www ．bseind正a．ccm ／）を 基 に筆者作成。

示して い る 。

　 2007年 に Kingfisher　Airlinesは ， 旧 Air　Dec−

can の 株式 の 26％ を 55 億ル ピー
で 買収 した 。 両

航空会社 は 71便で 運 航す る こ と で ， イ ン ド市場

シ ェ ア の お よ そ 30％ を 占め て い た 。 両社の 特徴

と し て ，Kingfisher　Airlinesは ， イ ン ド国内に

お い て 初 め て ，
フ ァ

ース ト・ク ラ ス ・サービス の

提供 を開始 し た 優 れ た 航空会社で あ る 。 旧 Air

Deccan は イ ン ドで 初 め て の LCC の 航空会社で

ある。 国際線の 運航の た め ， 国内サ
ービ ス は 5年

間 と制限 され て お り ， 旧 Air　Deccan が 2008 年

か ら 国際線 も運航す る こ とが，Kingfisher　Air−

linesに と っ て は 大きな メ リ ッ トで あ る と言 え る 。

旧 Air　Deccan は 負債が多い た め ，資本提携 の相

手を探 して い た
。
2007年 9月ま で に は 20億ル ピー

を SBI （State　Bank 　of 　India）銀行 に借入金元

利金を支払 うはず で あ っ た が ， 資金不足の た め そ

れ も払え な い 状態で あ っ た
（19）

。

　 旧 Air　Deccan が M ＆ A に 乗 り込ん だ もう 1

つ の 理 由は損 失を継続 して い た点 にあ り， 外部か

ら の 資金 調 達 を す る方針で あ っ た 。 Kingfisher

Airlinesの 全株式 の およそ 24％を，イ ン ド最大

の 国営銀行で ある SBI銀行 や ICICI銀行な ど の

金 融機関が保有 して い た 。 そ の た め，
一

時的に 赤

字 で あ っ て も Kingfisher　Airlines が こ れ らの 金

融機関か ら十分に投資を受け入れ られる こ と か ら，

旧 Air　Deccan が Kingfisher　Airlinesに 出資を

求め る方針で あ っ た と考え られる 。 イ ン ドの ほ ぼ

全て の 航空会社が利益を得 られ な い と い う現状の

中 ， 旧 Air　Deccan も 2007 年 3 月末時点で 2L3

憶ル ピーの損失を計上 した 。 また，当時発注 した

新しい 機体 も約 4 年後に手 に入 る こ と に な っ て い

た が，そ の た め に 保証基金 （Gurantee 　Fund ）

が必要で あ っ た 。 運 用 コ ス トが高い ため会社の 経

営が 困難で あ り，G ，　R ，　Gopinath が イ ン ドの 有

名 な 財 閥 家 で あ る Anil　 Dhirubhai 　 Ambani

Group の 会長 ，
　 Anil　Ambani に，投資の 相談 を

した こ と もある。
こ の よ うな状況に あ りなが らも，

Air　Deccan は財務状況が危険な状況に な っ て い

な い と発 表 した が ，最終 的 に Kingfisher　Air・

Iinesに よ り買収 され ， 現在 Kingfisher　Red と

い うブラ ン ド名で 運航 して い る 。

　図表 6 は ，Kingfisher　Airlinesに よ る 旧 Air

Deccan の 買収前後 の 財務 状況 を示 し て い る。
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図表 6Kingfisher 　Airlinesの 買収前後 の 売上高 と 営業利益

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （単位 ：100 万 ル ビー）
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（注 ）　年度 は毎年 4 月 1 日か ら 3月末 の 時期 を示 す。
（出所） Bombay 　Stock 　Exchange の ホーム ペ ージ （www ．bseindia．com ／〉 を 基 に筆 者作 成。

BSE に掲載され て い る当社 の 財務デー
タ に よ れ

ば
，

Kingfisher　Airlinesは 2005年か ら売上が 増

加して い る に も関わ らず，損失を継続 し て い る 。

2007 年に 旧 Air　Deccan の 株 式を買収 し ， 市場

シ ェ ァ が拡大した ため ， 売上が増加 して い るが 経

営が 悪化 し て い る 。 旧 Air　Deccan の 買収後 も

Kingfisher　Airlinesが損失を計上 して い た た め ，

こ の 買収 は Kingfisher　Airlinesの 財務状況 に は

プ ラ ス の 影響を与え た とは言え な い 。

5．Air　India，　Jet　Airways と King −

　 fisher・Airlinesの 比較に よ る考察

｛1｝ 売上高当期利益率 による比較

　以上 ， 航空会社 3 社の M ＆ A の ケース と M ＆

A 前後 の 財務状況 に つ い て考察 し た 。 次 に 3 社

の M ＆ A 前後の 売上高利益率の 比較を行 う。 イ

ン ドで は 2003年以 降 LCC の 参入 が 相次 い だ 結

果，航空会社の市場競争が激化 し，イ ン ドを代表

す る全て の 航空会社に影響を及 ぼ した 。 殆ど の 航

空会社が M ＆ A を行 っ た後も財務状況 が さ ら に

悪化 したが，そ の理 由と して，買収す る側の 航空

会社の 経営が悪化 しなが ら，買収される航空会社

の 経営 も悪化 して い た こ とが挙げ られ る 。

　図表 7 は Air　 India
，
　 Jet　 Airways と King ・

fisher　Airlinesの 売上 高当期 利益 率を比較 した

もの で あ り， 2004年以 降 3 社 の 売上高当期利益

率 の 減少傾向が 2008年 ま で 続 い て い る 。 そ の 後

は V 字型 で 回 復 して い るが，∫et 　Airways 以外

は赤字 とな っ て い る 。 2010年 4 月か ら同年 12 月

末ま で の 決算 で は，国営 の Air　lndia と Jet　Air−

ways は合計 11 億 8，230万 ル ピー
の 利益を出して

い る
。 ま た

， 財務 状況 が さ ら に 悪化 し て い る

Kingfisher　Airlinesも V 字型 に 回復 して い る。

　例え ば，Kingfisher　Airlinesは レ ン タル 機 の

削減や従業員 の 給料削減に力を入 れ て き た
。
2008

年度 の 従業員の 給料 は 82 億 3，852万 ル ピーか ら

2009年度 は 68億 8，754万 ル ピー
， 飛行機 の レ ン

タ ル 料金 は 2008年度 の 260億 5，132万ル ピーか

ら 2009年度 に は 109億 3，815万 ル ピ ー
に削減 し

た 。 同様 に ，燃料 費の コ ス トも 2008年度 の 260

億 2，620万ル ピー
か ら 2009年度 に 180億 2，987万
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図表 7　イン ドの 航空会社 3社 の売上高当期利益率 の比較 （％）
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（出所） 各社 の ホ
ーム ペ ージ に掲載 さ れ て い るア ニ ュ アル レボ

ー
ト，ま た Bombay 　Stock　Exchange の ホ

ーム ペ ー
ジ に掲載

　 　 さ れて い る 各社 （A 正rIndia を除 く）の 財務 デー
タ を基 に筆者作成。

図 表 8 各航空会社 の SWOT 分 析

強　　み 機　　会

Air　India ・強 い ブラ ン ドカ ・
成長市場

・イ ン ド最古 の 航空会社 ・観光産業の発 展

・政府 の サ ポート ・LCC へ の 参入機会

・航空イ ン フ ラ

Jet　Airways 。 利益 の 計上 ・成長市場

・リ
ー

ス に 対 す る リ ス トラ 。海外航空会社 の 出資許可

・コ ス ト削減 ・短距離 の 国際線 の 運航

Kingfisher 。強 い プ ラ ン ドカ （イ ン ド国内評 価 ラ ン キ ン グ 1 位） ・市場シ ェ ア の 拡大の 機会

Airlines （794／1000 ：By 　Hindustan 　Times ） ・観光産業 の 発展

・事業 の 多角化 （UB 　Group が親会社） ・中間層の 増加

・新 しい 航空 機

・従業員 の 効率化 （
一
機当た りの 従業員 ：100人以下）

弱　　み 脅　　威

Air　India ・知的 な人材不足 ・
世界的な競争

・高い 競争力／市場シ ェ ア の 削減 ・
国内競争

・高 い コ ス ト 。鉄道省 に よ る 中 ・長距離 の 鉄道

・サ
ー

ビ ス の 低 さ／悪 い イ メ
ー

ジ の 向上

・従業員 （
一

機当た りの 従業員 ；100人以 上）

Jet　Airways ・
多 い ブ ラ ン ド ・ 国際線 で の 競争

。 リス ク の 高い 航空会社の 買収 ・ LCC との 競争

Kingfisher 。損失 の 継続 ・LCC との 高 い 競争力

Airlines ・空港 イ ン フ ラ の 問題

・鉄道 の 向上

（出所） 各航空 会社 の ホ
ーム ペ ー

ジ を Centre　for　Asia　Pacific　AViationの ホ
ーム ペ ージ

　 　 com ／）を基 に 筆者作成。
（http：／／www ．centreforaviation ．
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ル ピー
とな っ て い る。こ れ らは，Kingfisher　Air・

1inesが コ ス ト削減を行 っ た こ と に よ っ て ， 回復

した と見 られ る 。

（2） SWOT 分析 によ る比較

　イ ン ドの 航空 業 界 で は， 民 間 の Kingfisher

Airlines と Jet　Airways が 買収 した 旧 Air　 Sa−

hara と 旧 Air　Deccan そ れぞ れ が， も と も と経

営悪化 して い た航空 会社で あ っ た。 しか し，中間

層 の 増加な どイ ン ドに お け る航空 サ ービス の 重要

が 高ま っ て い るた め，各航空会社 は LCC の サ
ー

ビス を開始 し， 市場シ ェ アを拡大 で きる大 きな機

会があ る と言え る 。 しか し，航空 イ ン フ ラ の 発展

が まだ整備 され て い な い た め，人気路線 で の 競争

が激 し くな っ て い る 。 また，こ れ らの 人気路線 と

して挙げ られ て い る ム ン バ イ，デ リーな ど の 大都

市で は，近年イ ン ド鉄道省は劇的な高速鉄道の 発

展を目指 して い る 。
こ れ は ， イ ン ドの 航空会社に

と っ て は脅威 と して も挙 げら れ る 。 こ こ で は，M

＆ A を行 っ て もなお赤字を 計上 して い る各航 空

会社が，さ らに どの よ うな点を改善すれば ， 利益

を 得 られ る の か を探 るた め に SWOT 分析を行 う

必要が ある と考え られ る 。

　図表 8 で は イ ン ドの 大手 3 つ の 航 空 会社 の

SWOT 分析を行 っ て い る 。 各航空会社 の SWOT

分析 と して ，まず Air　India は イ ン ド最大 の 航空

会社で あ り， 総資産で もイ ン ド最大の 航空会社で

ある 。 国営航空会社で ある た め
， 政 府の 財務的サ

ポー
トな ど国内線 と ともに世界各国に お い て もイ

ン ド国営航空会社 と して高い ブラ ン ドカを持つ
。

しか し， 各航空機 に お い て は 100人以上 の 従業員

が あ るな ど コ ス トが高 い 。 また，他の 航空会社 に

よ る LCC の 導入，鉄道 の 発展 は Air　Indiaを は

じめ ， Jet　Airways や Kingfisher　Airlinesに と っ

て も脅威 と して挙 げ られ る 。 しか し， 航空イ ン フ

ラが十分に 整備 され て い な い た め，空港イ ン フ ラ

の 改善，サ ービス の 向上 に よ っ て 財務状況 を改善

させ る こ とが可能で あ る 。

6。 イ ン ド航空業界の 課題

　イ ン ドで の航空 サービ ス の 役割 は ， 高速道路 と

鉄道 に 比 べ 比較的少な い 。 イ ン ド航空業界は 発展

途上段階に あ り， 航空 イ ン フ ラ不足が大 きな問題

とな っ て い る 。 イ ン ドではおよ そ 400 の 空港が あ

る が，運航され て い る の はお よそ 200の 空港 の み

で ある。 しか も，国立公園，世界遺産な どを含む

重要な観光地域 に は航空サービス が存在しな い 。

2005 年 まで は 航空機数 は 170機で あ り ，
こ の 数

は 1948年と同 じであ る ［Conne112008 ］。

　イ ン ドCensus　dataに よれ ば ， 1950年に は人

口 100万人を超 え る都市数 は 5 つ の みだ っ たが ，

そ の 数は 2001 年 に は 35で あ り，さ らに 2026年

に は 70にな ると予測されて い る 。 しか し Airbus

（2004−2023） に よ ると，イ ン ドと中国は世界最大

の 乗客市場とな る予測が あ る 。 1989年か ら 2000

年 ま で は 中国 に お け る 座席利用数 は 500％ で 増加

し ， 同 時期 に は イ ン ドは 40％ で 増 加 して い る

［Connell　2008］。

　 イ ン ドで は飛行機 を利用す る人 々 が人 口 の 1％

以下で あ り ， 1，400万人 は 150年 も前の シ ス テ ム

で 運転す る鉄道を利用 して い る 。 イ ン ド航空業界

に は 規制緩和 の 余地 が あ り ， FDI に 対す る規制

も重視 され る。2004 年 ll 月に は，イ ン ドの 航空

輸 送 サ
ー ビ ス で は 自動認 可ベ ー

ス で 49％ ま で

FDI が 可能 と な っ て い る （Non −Resident　Indian

は 100％可能）。 空港 に関 し て は
，

グ リーン フ ィ
ー

ル ドプ ロ ジ ェ ク ト
（2e）

（Green 　Field　Project） は

自動認 可で 100％可能 （イ ン ド商工 省 ；2006）で

ある。 現在す る プ ロ ジ ェ ク トも 100％可能で あ る

が，74％以下 の 場合海外投資促進委員会 （FIPB ）

の 認可が必要 とな る 。 イ ン ドの 航空業界に，海外

航空 会社か ら の FDI は認可 さ れ て い な い 。 イ ン

ドの 航空業界で は，民間の 参入か らお よそ 18年
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が経過 した現 在，多 くの 航空会社が参入 し，M ＆

A に よ っ て そ の ブ ラ ン ドが姿を 消 した 。 今 日赤

字を続 けて い る航空 会社が多い が，上 述 した よ う

に 航空 イ ン フ ラ不足，人気路線で の 競争が主な原

因で あ る と見 られ る 。 イ ン ドの 28 州の 内大都市

は デ リー，ム ン バ イ ，
コ ル カ タな どがあ り， 交通

手段は大都市で は盛ん に な っ て い るが ，鉄道は ま

だ発展途上 段階に あ り， 航空サ ービス の代替に な

る ほ ど で は な い 。 他 の 交通手段を十分 に 発 展 して

い な い こ とが航空サ
ー

ビ ス に と っ て は機会 と して

も挙 げられる が，空港イ ン フ ラ事態が整備 され て

い な い こ とが 問題点で あ り課題 と して も挙 げら れ

る Q

7．おわ りに

　イ ン ドの 航空産業 にお け る M ＆ A に つ い て 考

察 した結果，航空業界に 劇的な変化が起き て い る

こ とが明 らか に な っ た 。 本稿で は，イ ン ドの 航空

業界の 現状分析を行 い ，国営を含む航空会社 3社

の M ＆ A の ケ ー
ス を取 り上 げたが，3 社と も M

＆ A 後に も損失を継続 し，会社経営 に は大 き な

変化が な か っ た と い う点 に お い て 共通 して い る 。

イ ン ドの 航空 業界 で は LCC の 参入 に よ っ て 競争

が激化 し， 各航空会社 が コ ス ト削減に 力 を入 れ て

い る 。 例 え ば， Air　lndiaと 旧 Indian　Airlines

が合 併 し ， 人 事削減 を行 っ て きた 。 旧 Indian

Airlinesの 2000−01年 に 1万 9，598人 で あ っ た従

業員は 2009−10年度 に 1万 6，384人 に も削減 した 。

チケ ッ ト販売代理店や空港で の サ
ービ ス分野 へ の

従業員の 削減を行い，パ イ ロ ッ トの 数だ け は大幅

に 増加 させ た
。 2000−01年 の パ イ ロ ッ トの 数 は

367人か ら 2009−10年 に は 830 人に も増加 して い

る 。 しか し， Air　Indiaの 2000−01年 の 従業員の

コ ス トが 96 億 6
，
950 万ル ピー

か ら 2009− 10年 に

は 335億 6，720万 ル ピー
へ と増加 して い る。 2001−

01 年の 従業員 へ の コ ス トが 売上高 （527億 8，850

万 ル ピー
）の 18．32％ で あ るが 2009−10年度に は

売上 高 （1，340億 2，270万ル ピー） の 25．05％ へ と

増加 して い る
 

。 また ， 燃 料費の 上昇 もイ ン ドの

航空 業界に は損失を計上 させ て い る と言え る
。

　 M ＆ A を行 う目的は ， 市場 シ ェ ア の 獲得 ， 国

際線 の 運航，航空機の確保，駐機場及び航空イ ン

フ ラ の 獲得 な ど で あ る 。 M ＆ A を行 っ た 3 社 と

も売上が増加 して い るが，経営が悪化 して い る こ

と も共通 して い る 。 M ＆ A を行 うこ と に よ り，

市場 シ ェ ア ・駐機場な どが獲得で きた こ と は利点

で あ っ た の だが，損失を継続す る要因に な っ た の

は ，元 々 経営が 悪化 し て い た 航空 会社 同士 で M

＆ A を行 っ た こ と，燃料費な ど の上昇 に よ る と

言え る。 イ ン ドの航空業界はイ ン フ ラ整備な どを

行 い，サ ービ ス を拡大す る こ とによ っ て ，十分 な

利益を出せ る可能性が あ る業界 の 1 つ で あ る。 イ

ン ドで は ，鉄道，高速道路 な ど他 の交通手段の 整

備が遅れて お り，日本や欧米 の よ うに航空サ
ービ

ス に代替で き るよ うな他 の 交通手段が十分に発展

して い な い 。 そ の ため，航空イ ン フ ラ整備 は鉄道，

高速道路と比 べ 比較的に短時間で 可能で あ り，こ

の よ うな地 域 へ の サ ービ ス 拡大はイ ン ドの 航空会

社 の 利益に つ なが る で は な い か と考え られ る 。

　また，本論文にお い て 3社の SWOT 分析を行 っ

た こ とで 言え る こ と は ， 次の こ と で あ る 。 す な わ

ち ， 成長市場 に即 して い る こ と は各航空会社 の成

長の機会にな り，イ ン ドの 経済成長 に伴 っ て ， 収

入が増え る こ と に よ り人 々 の 購買力が向上 し，中

間層 と呼 ばれ る こ れ らの 人 々 が飛行機を利用す る

よ うに な っ て い る 。 そ の た め ，航空イ ン フ ラ整備

を行 い
， サ

ービ ス 拡大す る こ とが航空会社の 利益

計上に 貢献で きる と考 え られる 。 しか し，航空会

社が多 く存在 して お り， 競争 も激化 して い る こ と

も航空会社の経営に影響を及 ぼ して い る 。 イ ン ド

の 航空業界に おけ る組織再編は進行 の 途上 で あ り，

業界内の 今後の 動き に 注意する必要があ る 。
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〈注〉

（1） イ ン ドで は，1990年ま で 民間企業 の 活動 に は

　　産業 ラ イ セ ン ス の 取得 が義務付 け られ，統制 され

　　て い た 。 そ の 為，新 しい ビ ジ ネ ス を 開 始 す る 場 合

　　産業 ライ セ ン ス が障壁 とな り，新規参入 は非常に

　　困難 で あ っ た 。 ま た ， 同時に湾岸戦争に よ る 石油

　　価格高騰や 中東で 働くイ ン ド人労働者 か らの 海外

　　送金 も，激減 した こ と で 外貨準備高の 減少 とな っ

　　た 。
こ れに よ っ て，イ ン ド経済 は財政赤字 の 拡大 ，

　　経済の 長期停滞，高 イ ン フ レ，外貨不足 な どの 問

　　題を引き起 こ した 。 自由経済政策と は，こ う した

　　状況を背景 に ，イ ン ド政府は危機的な 経済状況か

　　ら脱却す る た め，国際通貨基金 （IMF） や 世界銀

　　行 の 構造調 整 プ ロ グ ラ ム を受 け入 れ ，1991年 に

　　行 わ れ た 様々 な 規 制緩 和 （ライ セ ン ス 制度 の 廃止，

　　外資出資比 率の 緩和な ど）の こ とを 意味 して い る。

（2）　Swaminathan ［2009］，p．135．

（3） CAPA ，　India（2011年 10月 07 日ア クセ ス）。

（4）　中東に滞在す る NRI は 1997年 に 320 万人を 超

　　え て い る。1997年度 の イ ン ドへ 旅行す る中東 の

　　NRI の 数 が イ ン ド全体 の 国際乗客数 の 11％ も占

　　め て おり，近年 に おい て は さ ら に 増加傾向 に あ る

　　［Jayashankar　2009，　p．139］． 中東 に NRI が増加

　　す る 背景 に は，出稼 ぎ労 働が 多 い た め で あ る。イ

　　 ン ド政 府 は，6カ 月 （182 日）以 上海外 に 滞在 す

　　 る イ ン ド人 の こ と を NRI と し て 認 め て い る 。

（5）　Non・Resident　Indian （NRI ） は イ ン ド国籍 を

　　保持 ・取得し
， 海外 に 住 ん で い る イ ン ド人 を意 味

　 　 す る。

（6）　イ ン ドの 民間航空省 の ホ ーム ペ ージ ；http：／／

　　civilaviation ．nic ．in／（2011 年 ll月 02 日 ア ク セ

　　 ス ）。

（7 ）　Gopinath ［2008］，p．　241．

（8 ）　 同 上 書 ；243 ペ ージ。

（9） 「オ
ープ ン ス カ イ協定」 とは，「米国 に よ っ て 促

　　進 されて い る航空協定の
一

形態 で，市場参入，輸

　　送力，運賃設定 に 関 して ，従来の 航空協定 の 制限

　　的な 条件 を 自由に す る もの 」 と定 義 して い る 「山

　　内，田村 （2009），294ペ ージ」。

（10）　同上 書 ；243 ペ ージ 。

（11） 2012年 3 月 2 日 の 為替 レ ートに 基 づ い て ，

　　1，000ル ピーは 20．21米 ドル に 計算 。

（12）　Air　Indiaの アニ
ュ ア ル レ ポート 2000−Ol，　p ，59

　　 と 2009−10，p．87．

（13） 例 え ば ， 1997−98年に は Air　Indiaの 国内市場

　　 シ ェ ア は 50、7％ で あ っ たが 2007年 に は 17．6％ に

　　ま で 減少した 。 そ の 理 由として，Jet　Airways が

　　21．5％，Spice　Jetが 9．9％ ，
　 IndiGoが 9．6％ とい

　　うよ うに 他 の 航 空 会社が Air　Indiaの 市場 シ ェ ア

　　を奪 っ た か らで あ る 。

（14）　Jet　Airways の ホーム ペ ージ ；http：〃 www ．je
　　tairways．com ／EN ／IN／AboutUs／QualityCertifi

　　cation ．aspx （2011 年 09 月 17 日 ア ク セ ス ）。

（15）　Puja ［2006］，p．31．

（16）　 Deloitte ［2008］，p．20．

（17）　Bombay 　Stock　Exchange （BSE ） の ホ
ーム

　　ペ ージ ；http：／／www ．bseindia．com ／bseplus／St

　　ockReach ／AdvanceStockReach ．aspx ？scripcod

　　e−532617；（2011年 10月 16日 ア ク セ ス ）。

（18）　Kapil　Kau1 に よ る と ，　 Jet　Airways が多 くの

　　航空機を リー
ス で 運行 して い る Air　Sahara社は

　　多額 の 損失 を計 上 して お り，5億 ドル で 買収 した

　　こ と は 「間違え た判断」で あ っ た と述 べ て い る 。

　　つ ま り，こ の 買収額は割高で あ っ た と言 う。

（19） 2012年 2月 現 在 も，Kingfisher　Airlines の 全

　　株 式 の お よ そ 20％ ，Jet　Airways の 全株式 の お

　　よ そ 6％ が イ ン ドの SBI 銀行 や ICICI 銀行 な ど の

　　金 融機関 が保有 して お り，こ れ ら の 金融機関か ら

　　資金 を 調達 して い る 。 2007年 当時 ， 旧 Air

　　Deccan もこ れ ら の 銀行か ら 多額 の 資金を調達 し

　　て い た が損失を計上 して い た た め，支払期限 が過

　　ぎ て も銀行 へ の 返済 が で きな か っ た 。 ま た，旧

　　Air　Deccan が 保有 し て い た ATR −42，　ATR −72，

　　A −320 な どの 航空機 の 殆 ど が レ ン タ ル 機 で あ っ

　　た た め資金問題 に 陥 っ た と見 られ る。

（20）　グ リーン フ ィ
ー

ル ドプ ロ ジ ェ ク ト　（Green

　　Field　Project） と は ，海外直接投資 を 行 う際，

　　
一

か ら （合併，買収や 合弁 で は な く）投資 を行 い

　　新 しい 事業を 開始す る こ とを意 味す る 。
こ こ で は ，

　　海外 の 投資家がイ ン ドの 空港 イ ン フ ラへ の 投資を

　　行 う際の グ リー
ン フ ィ

ール ドプ ロ ジ ェ ク トの こ と

　　を意味 して い る 。

（21）　Air　lndiaの ア ニ
ュ ア ル レ ポー

ト 2000−Ol，　 p．59

　　と 2009−10，p．87．
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M  &  A  Strategy of  Indian Aviation Industry

    Sedhain Madhav  Prasad

(Graduate School of  Soka  University)

                                   Abstract

   This  paper discusses about  M  &  A, with  three  examples  of  Air India, Jet Airways  and  King-

fisher Airlines of  Indian Airlines Industry and  its impact to their financial performance.  After the

introduction of  new  economic  policy  in 1991, many  private  airlines started  new  business and

made  revolution  in the  Indian airlines  industry. The  Industry has been  constantly  expanding

since  2000, especially  after  the emergence  of  private  airlines  with  LCC  services.

   This  study  shows  that the said  Airlines are  still in losses even  after M  &  A  although  they

show  a  decreasing pattern, The  increasing middle-class  has positive sign  for airlines  industry to

make  profit. Because  of  the high growth  rate  of  economy,  the middle-class  is increasing and  they

can  afford  the plane  fair. So, the  airlines  can  be achieve  further profit by improving airport

infrastructure.
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