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1昼はじめに

第 2次世界大戦後の国際航空市場は，各国の規制の下で、の活動が求められ

ていた。ところが， 1990年代以降は規制緩和の流れの 1:11でアメリカが進めた

「モデル・オープンスカイ協定j に基づいて i~/L空会長1=1 I¥Jでの協力関係が+1昨築さ

れることとなった。このオープンスカイ協定では， 2国間のJsZり決めによって

輸送力や運賃，参入地点に関しる規制が外され，航空会社による 111m)よい路線展
開だけでなく，航空会社同士で、のマーケティング，販売活動などを共同で行う

ことを可能としたもので、ある。

こうした沼際航空市場でのオープンスカイ協定締結の結果として，航空会社

によるグローノくノレ・アライアンスが誕生することとなり， 1997 1，1"-5月にノレプ

トノ¥ンザユナイテッド航空，スカンジナビア航空，エア・カナダ，タイ

国際航空の 5社によって「スターアライアンスj が結成された。その後ス

カイチームJや fワンワーノレドj というグローパノレ・アライアンスも結成され，

上記の 3大グ E ーバノレ・アライアンスが今まで、の個別航空会社l'IfJの競争ーから

アライアンス関の競争へと次元をシフトさせて展開している。現在では， 1止界
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の航空会社は約 280社にのぼるが 3 そのうちの約 18%にあたる 51社が 3大ア

ライアンスクループに加盟しており， 2005年現在で有効@:J京キロのシェアの

約 66%を3大アライアンスによって占めることとなった。(表 1参照)

そこで，本報告ではこうしたグローパノレ・アライアンスに加盟することによ

る効果を検証することを 1~IIII{J としたものである。

表 1 主要なアライアンス・グループと所属する代表的な航空会社

スターアライアンス(1997年5月結成) ワンワーjレド (1999年2月結成)

航空会社 力11出三 航空会社 JJllm，l.{1三

ユナイテッド航空 1997 アメリカン持Jt~~ 1999 

エア・カナダ 1997 ブリティッシュ・エアウェイズ 1999 

スカンジナビア航空 1997 キャセイパシフィック航空 1999 

タイi主11捺航空 1997 イベリア航空 1999 

ノレフトノ\ンザ・ドイツ和'L~~ 1997 フィンランド航空 1999 

ニュージーランド航空 1999 カンタス・オーストラリア航空 1999 

全日本空輸 1999 ラン航空 2000 

オーストリア航空 2000 日本航空 2007 

シンガポール航空 2000 マレーヴ・ハンガリー航空 2007 

ブリテイツ、ンュ-ミッドランド航空 2000 ロイヤノレ・ヨルダン航空 2007 

アシアナ航空 2003 メキシカーナ航空 2009 

LOTポーランド航空 2003 スカイチーム(2000年 6月結成)

スパンエア 2003 航空会社 J) lI t~'}.il三

アドリア航空 2004 デノレタ航空 2000 

ブノレ~1 2004- エールフランス 2000 

クロアチア航空 2004 アエロメヒコ 2000 
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usエアウェイズ 2004 チェコ航空 2000 

TAPポノレトガノレ航空 2005 アリタリア航空 2000 

スイスインターナショナルエアラインズ 2006 大韓航空 2000 

南アフリカ航空 2006 KLMオランダ航空 2004 

仁i斗主Imll際航空 2007 アエロフロート・ロシア航空 2006 

上海航空 2007 仁|斗主j南方航空 2007 

エジブoト航空 2008 ユ二ア・ヨーーロツノミ 2007 

ブリュッセル航空 2009 ケニア航空 2007 

コンチネンタノレ航空 2009 ベトナム航空 2007 

エーゲ航空 2010 タ!コム航空 2010 

T必4航空 2010 

2. 先行研究について

航空産業におけるft業のアライアンスを対象とした先行研究は，企業のアラ

イアンス・グループ加盟が発表されたi時点で、の株価効果分析が主流となってい

る。また，これまではアライアンス加盟による効果よりも合併:による効果を分

析したものが仁1:1心となっている O

Knapp (1990)は 1986 :i l三にアメリカ I~I 内で、起こった 9 {LI二の企業合併の効栄fこ

関する実証分析を行っている O ここでは，民収する企業と民I1又される企業を対

象に，合併が発表された 1=111寺の前後における株価の変動を分析対象とした。そ

して，航空産業における水平的統合の実証分析の結果として，①企業は市場に

おける支配力を得るために合併を実施したこと，②ライバル企業や合併企業の

超過収益率のilllJきは運賃をめぐる企業の支配力の上自力11をもたらし，集中j支と収

益I'I\'J では正の1{II~FJ 関係を示すことが明らかにされた。

Zhang and Aldridge (1997)はカナダの航空産業における合併と提携の効果に
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|認する実証分析を行っている。ここでは 3 投資家による企業の合併及び提携に

対ーする評伝liについて， 1992年度のカナダ鼠籍の航空会社 2社を事例としてお

り，合併及び提携に関する情報は，当該企業であったエア・カナダとカナダ航

空の株1111î に強引 1影響を与えることが I~:J らかにされた。さらに，両企業の株主は

国内企業の合併よりもカナダ航空とアメリカン航空の提携を希望することも株

似効果分析を通して I~:J らかにされた。

このように，過去の実託研究では 1990年代前半までの合併効果や 2企業問

の提携効果を分析の対象としており， 1990年代後半から活発化したアライア

ンス・グループに加盟したことによる株1111i効果について十分に分析されていな

いという問題点が挙げられる。

そこで，本報告では i二記の先行研究から見られた問題点を改善するために，

1990年代後半以降に実施されたアライアンス・グループ加盟による株和li効果

を検証していきたいと考える O また，アライアンス・クソレーフ。))11¥VII.-Je表二日の前

後で、の株価 ~::}j来を比較するために，加盟発表 1=1 J詩辺の抹1111i効果も合わせて検証

する。これによって，航空会社がアライアンス・グループに)JII¥Vll.することに対

する株主の許制もi狗らかになることが予測される。さらに， 1990年代末にア

ライアンス・クマルーフ。に加盟した航空会社のj労dllJi効果と，アライアンス・クマル

ープ。の活動が活発化した 2000 年代 l十q:~l に JJllm'l. した航空会社の株1111j効果を比較

するために， JJIlI'6'}.1時期間jの株1111i効果も合わせて総託することにする O

3 分析方法

企業の合併分析による株1111j効果を分析する指標として、超過収益率が挙げら

れる。超過収益率はfl日目IJHiE券の収益率と無リスク資産の収益率との差を示した

ものであり、以下の数式で求められる。

A i. t = R i. t - R Jl1. t 
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(Ai， t :証券 iの t1=1での株主超過リターン， Ri， t : iiiE券iのtI~I での)京i収益率，

Rm，t:マーケット全体の原11又読手)

ここでは、法準値として当 li来日の平均株価を使用しており、対象企業のjj;〔収

益率と Ili場全体のj京収益率との差を算出することにする。そして、平均必過収

益率(AAR)は対象企業日IJに算出した超過収益率の平均値を求めたものである O

累積，1お品収益率(CAR)は1=1々 のj巴i品収益率を))11算することによって算11¥する O

本分析の対象となる企業は 1999年以降にアライアンス・クマループに)JIIW，i.した

航空会社 91'J:で、ある。サンブ。ル企業がアライアンス・クοループlこ)Jnml.するこ

とを発表した 1=1を中心とする 21 日間 (-10 FI ~十 10 1=1)の平均組過収益平

(AAR) と五当する期間の AAR の合 nHI立で、ある累積超過j収益率 (CAR) を t~:IJ\ し

た上で，株価効果の有力告を統計的lこ検証する。また， )JII'，Wi.発表:1=1 )1可辺の株1，!li効

果や))IIII~ ，J.11寺 J~l 日 IJ の株11l! j効果に 10(;J しては，累積超過収疏率によってその存在を検

詞;す一る O

4 分析結果

4. 1 サンプル全体の分析結果

サンブ。/レ全体の，アライアンス・グループ加盟発表 1::1を中心 (0 1=1) とする

21 日間 (-101::1 ~十 10 1::1)のAARとCARの分析結果は表 1と反11に心して

いる。

平均超過収益率に関しては，アライアンス・グ、ノレーブO)JI]Wll.の発表1::1 (01]) 

において最も高い値を記録してはいるが，その一方で統計 i二有意な数値には遣

していないことから，発表 [:=1の株価効果が存在していたとは説明できない。ま

た， )JII \~éi.発表後の 10 日間のうちで 7 1::1 I~I を除く 9 1ヨ11司にわたってマイナスの

妹{ilri効果を記録していることや統計!この有意水準を満たした 1=]II~Ï'が 3 日 I~I し

かrtM11[lJできないことから， 1、朱 :=Îミは航空会主1::のアライアンス・グノレーブO)JIH~? に対

して特に大きな関心を示していないことが予測される。この結果は，前述の
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Zhang and Aldridge (1997)による航空会社 2社間による合併やアライアンスの

結j戎が当該企業の株告1iに強い影響を与えるとの分析結果とは逆の傾I何を示して

いる。

表 1 アライアンス鯵グループ加盟発表日庖辺の株価効果(%)

発表iミ! AAR CAR 

-10 -0.24 -0.24-

-9 0.66‘ド 0.42 

-8 0.22 0.64 

-7 1.49 2.13 

-6 -0.17 1.96 

-5 -0.44 1.52 

-4 0.18 1.7 

-3 0.37キ 2.07 

-2 0.53 2.6 

-1 0.60 3.2 

。 2.74 5.94料=*

l -0.71 5.23*中

2 -2.43 2.8 
「

3 -1.23 1.57 

4 1.09 0.48 

5 -0.97 -0.49 

6 -0.34 -0.83 

7 0.47 -0.36 

8 -0.77 -1.13 

9 -1.75 -2.88 

10 -1.19 -4.07 

(注)0 1ヨが耳元号|発表 1::1

** *はそれぞれ5(}'t;， 10%， 15%水準で有意であることを示している。

(向fJllJt 1会定)
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題 CARの推移 (-10日~十10B) 

累積超過収益率については，アライアンス・グループJJII~自発表 r=1 (0 1])と翠!

日付-1 1::1)において，累積超過収益率が十5%以上を記録して統計 i二有志なプ

ラスの株価効果を記録していることは注目すべき点で';bるO そのブjで， 3 IJ 

I~I 以降は累積超過収益率が急悲していることから，株111lí効果は短期的なものに

限定されることがitMiJ[IJされる。

Knapp (1990)の結果によると，航空会社の合併:による抹111li効果は、累積超過

収誌率に関して合併企業では 41%，合併対象企業では 76%と許jし1数値を記録

しているのに対して，アライアンス・グループJJllm'l.による株価効果は 21 1::1 間

で-3.62%と低い数値を記録しているという逆の傾向を示していることは注目

すべき点である O

4. 2 加盟発表日周辺の分析結果

次に，アライアンス・グノレープJmmI発表 1:1前後の 21 1:11日jのいくつかのWJII¥J
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の累積超過収益率を示すことにする o (表 2参照)

アライアンス・グループ加盟発表 1=1前後の (-5I=J ""'十5日)， (-10 日""'+

10 1:1)の期間で、有意な株{i1lj効果は見られなかったが， (-1 1=1 ""'十11=1)， (ート2

1:1 ""' + 5 I=J)， (十21:1 ""' + 10 [=1) では 1%水準で、有意な妹{，lIi効果となった。す

なわち，航空会社によってアライアンス・クソレーフ。の)JI1!tlll.が発表されると，発

表 FI当日や 11=1後の1先主によるfW{，lIjはJ先制効果がプラスであることから

的な評価がされていることが推測される O しかし，その後は 10 日後までマイ

ナスの株{i1lj効果が継続していることかから，株主によるアライアンス・グルー

プ)JII'，m.によるfW{，lIiは短期的なものであり，数日後には否定的な評価を続けてい

ることが結以宅できる O

また， (-10 日""'-2 日)では 5%水準で有志Aなプラスの株価効果が見られ

ているが，これはアライアンス・グループ加盟が発表される以前の抹{illi効果で

あることから，アライアンス・ク、ルーフJJI]盟発表がj京IEIとなった株{，lIj効果で、あ

ると半IJI析するのは困難で、ある。

liij述の Knapp(1990)による航空会社の合併による株{illi効果:と比較した結果，

合併ーによる株価効果は累積超過収益率において前後 30日間で 40""'70%とi吾川¥

数値を記録しているのに対して，アライアンス・グループ加問による株価効果

は前後 211:1 間で 4%前後と逆の傾向を示している。また，合併やアライアン

ス・グループJJllm'l.が発表された後の株価効巣は，マイナスの株価効果を記録し

ている点は共通した特徴となっている。したがって 合併やアライアンス・グ

ループ。)JIHY.l.の株制効果はどちらも，短期的な株価効果に留まるもので、あること

は注目すべき点である。



航空会社のアライアンスの効巣に関する実託研究 49 

表2 アライアンス・グルーフ加盟発表日周辺の CAR(覧)

分析JlJ111¥1 CAR 

-1 1=1 ~+1 Il 2.63%*** 

-5 I:=I~ 十 51ヨ -2.45% 

-10 日~十10日 -4.07% 

-10 1=1へ--21=1 2.60%料

十21ヨ~十5I=J -5.72%中林

十2 日 ~+10 1=1 -9.30%料*

(注)料ヘネキはそれぞれ 1%，5%水準で、有意であることを示している。(戸fi1Jl1Jt検定)

4. 3 加盟時期別の分析結果

さらに，アライアンス・クcルーフ。の結成初期とそれ以降のi時期で、の株価効果

の相違点を検証するため，アライアンス・グループ。が成l立した 1996 {I三 ~2000

3月までの11寺均!とそれ以降の時期に分けーたサンプル企業の CARを計測した。

その結果は表3のとおりで、ある。

表3 加盟時期完IJの CAR(弘)

分析矧11¥'1 -1日~十11=1 -5 I=I~ → 5 1=1 

2000 3月以前 CAR 2.71 1.70 

2000 ~q三 4 月以降 CAR 4.70 -1.78 

平均の差 1.99 -0.08 

( 1 1:=1 ~十 1 I=J)の期間での CARは， i二有意な水準には達していない

ものの， どちらもプラスの株価効果が記録された。特に，アライアンス・グノレ

ーブ。結成直後に力11m?した企業の株価効果よりも， 2000 :¥=1三 4月以降に力!1m'}.した

いわゆる「後発型j の航空会社の株価効果の方が高いことは注目すべき点で、あ
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る。すなわち，アライアンス・グノレープ加盟に対する抹1，lliによる評1，lIiは，アラ

イアンス・グループに加盟する企業ががl;g))11するにつれて，その評111liも高まって

いったことが推測される。

また， (-51=1"-'+51=1) の期間での CARは， どちらも統計 な水準に

は達していないものの，マイナスの株価効果が計測されている O さらに，その

CARの平均値の差も(-1日"-'+113) の期間と比べて縮められており，期間

を (-5 1=1 "-'十5 1=1) の 11 日開に拡大した場合には )m{VrlIlNjJJJの違いによる

妹1illi効果の相違点はほとんど見られなくなっていることが確認された。

5. 結論と今後の諜題

本報告での分析を通して得られた結論と訣Jmは以下のとおりである O

第 1に，アライアンス・グループ加盟の発表1=1を，+，心とした前後 10131M']の

平均超過収益率で、は アライアンス・クοループの)Jllml.が発表された当日に最も

高し 1超過収益率が観測されたが，その後はー貫して負の株価効果が観測されて

いることからアライアンス.クググ、cソ、/ルレ一ブプo{にこ力加!持H盟盟するj という fゴ{企ii企E三業行2窃動tJ訪)Jは株主

{側d出耐i日出1i1値i痘在の詩斜創i司JJ造主にはL必必記必、ずしも京黄ゐi献猷するものでで、はないというi京村斜結;i京活i?百:5υ;リ*

アライアンス.クググ、寸、ノレ一ブ。j加j月川i日H忠広沼1主担'1.によるj株朱11和知仙il出出II出li効果は， 企業合併による抹1illi効果より

も小規模なものとなっていることも I~:J らかとなった。

第 2 に》累積超過i民主主率で、はアライアンス・グループ))iJ r~~.が発表された当

日とその翌日では高い数値が観測されたが，その後はマイナスの株1111i効果が見

られた結果，累積超過収益率はアライアンス・グループにJJllm'l.することが発表

される以前よりも思化していることが確認された。こうした点からも，抹主か

ら見た航空会社のアライアンスの効果は，プラスの効果よりもむしろマイナス

の効果の方が強いことが明らかにされた。

第 3に，アライアンス・グループ加盟時期による株価効果の違いに関して

は， 2000 11三 4月以降に力IH担した航空会社の株1，!Ii効果が高いことから，既存の
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アライアンス・クマループに新規企業が加入することによる株{，!li効果‘が存主する

ことがJ1í~測される O

今回の報告では，アライアンス効果の存在を株価の而から雑誌することが可

能となった。今後の課題として，航空会社にとってのアライアンス効果がある

かどうかを検証するために， !~~・務データを )T] し \1二分析やヒアリンク、、調査を過し

てサービス面でのアライアンス効果を明らかにしていく必要があると考える O

(注)本論文は，経営行動科学学会第 141fi:1年次大会(明治大学)における学会報告 fMlL

空会長1:のアライアンスの効果に関する実証研究J，こ力11築修正を加えたものである。
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