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㧝．߼ߓߪに 

網 近年㧘インド経ᷣの急ㅦߥ発展にࠅࠃ㧘日本を含߻వ進国企業にࠃるインドへの投資߇活発に行わ

る方法߽あるߔて事業を展開ߒ子会社を設立ࠅࠃ㧘100㧑の⁛資にߪている。インドへの投資方法ࠇ

㧘インドᏒ場の複雑化に伴い㧘M&A߇ にߞࠃて進出ߔること߇多く見ࠇࠄる。߹た㧘ᶏ外企業のイ

ンド進出߇加ㅦߔる中㧘インド企業にࠃるᶏ外進出のケ࡯ス߽増えている。ߒ߆ߒ㧘インド企業の

M&A 戦略に関ߔる研究ߪその㊀要性に߆߆わߕࠄ進ߢࠎいߥいの߇現状ߢある。そこߢ㧘本研究ߢ

インドにおけるߪ M&A の実態を述ߴ㧘インドにおける M&A の特ᓽと目的を分析ߔる。本Ⓜの構成

第ߕ߹ߪ 1 に㧘自由経ᷣ᡽策をዉ入ߒた 1991 年以降のインドにおける M&A㧔In－Out 型 M&A㧘

Out－In 型 M&A と In－In 型 M&A㧕の動向を分析ߔる。第 2 にインドにおける M&A の特ᓽと目的

をᢛ理ߔる。第 3 に㧘インドにおける M&A の課題を述ߴる。 
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㧞．先行研究 

インドのߕ߹ M&A に関ߔる研究をᢛ理ߒてい߈たい。 

V. S. Kaveri [1986]ߪ㧘1975 年ࠄ߆ 1984 年߹ߢ行わࠇた合併 9 件について分析ߒ㧘この 9 件の内㧘

7 件ߪ同業界の企業間の合併ߢあࠅ 2 件ߪ異ߥる業種ߢあߞた。彼の研究ߪߢ㧘合併後売਄߇増加ߒ

ていること߇述ࠇࠄߴている。 

Rao and Rao [1987]ߪ㧘インドにおける 3 つの企業の合併についての研究を行ߞた。彼ߪ資金・ᛛ

術ߤߥの面ߢ弱い企業߇資金・ᛛ術ߤߥの面ߢ強い企業と合併ߔること߇適ಾߢあると結論付けてい

る。 

Beena [1998]ߪ㧘1991 年以降インドにおける合併を中心に研究を行ߞた。Beena ߇㧘企業ߪ M&A

を行うことにߞࠃて㧘࡜ࡉンドの獲得㧘Ꮢ場シࠕࠚの獲得㧘⽼売✂の獲得ߤߥの࡝ࡔッ߇࠻あࠅ㧘߹

た 1990 年代初期ࠄ߆国内企業同士߇合併にߞࠃて規模᜛大を目指ߒたことを分析ߒている。 

Shankar and Rao [1999]ߪ㧘インドにおける M&A について研究を行ߞた。彼ߪࠄ㧘弱い企業にと

 。ているߴあると述ߢ࠻ッ࡝ࡔ߇ることࠇて⾈෼さߞࠃにࡊ࡯࡞企業ࠣߥ著ฬߪてߞ

Roy [1999]ߪ㧘CMIE (Centre for Monitoring Indian Economy)の࡯࠺タを基に 1995 年 9 ᦬ࠄ߆

1997 年 8 ᦬߹ߢに行わࠇたインドの M&A㧔116 合併と 170 ⾈෼㧕について研究を行ߞた。彼女ߪ㧘

インドにおける同業種ߢの M&A ߿同ᤨ期に多いこと߇ M&A 後ߪ企業に࡜ࡊスの影響をਈえると結

論付けている。 

Das [2000]ߪ㧘1994-98 年に製ㅧ業における合併について研究を行ߞた。彼ߪ㧘55%の合併ߪ同業

種間ߢあࠅ㧘߹た 1994-1998 年に行わࠇた⾈෼の ߒていたことを指摘ࠇ行わߢ㧘民間の製ㅧ業ߪ73%

ている。߹た㧘合併߇行わࠇた 25 社の内 17 社߇利益߇਄ߞ߇たと述ߴている。 

Basant [2000]ߪ㧘1991-97年に行わࠇた合併 252件と⾈෼ 145件について研究を行ߞた。彼ߪM&A

合計 397 件の内㧘60%߇同業種間の M&A 㧘M&Aߤߥあるߢ の業種別動向について分析ߒている。 

Kumar [2000]ߪ㧘1993 年 2 ᦬ࠄ߆ 2000 年߹ߢ多国籍企業とインド企業間の M&A について研究

を行ߞた。彼ߪ多国籍企業߇ M&A を行う目的と㧘そࠇにߞࠃて企業構ㅧにߤのࠃうに変化߇表ࠇる

の߆を分析ߒている。 

Das [2004]ߪ㧘1994-96 年にインドにおける合併㧔合併前後 5 年間㧕と成長について研究を行ߞた。

彼ߪイࡌン࠻・スタࠖ࠺―㧔Event Study㧕を行い㧘合併ߪ企業に長期的ߥ成長を߽たߖࠄると結論

付けている。 

インドにおける M&A の研究ߪ㧘他に߽ Kar [2006]㧘Jawa [2009]߇ߤߥ挙ࠇࠄߍる。వ行研究の

߶とߪߤࠎインド国内企業における M&A のタイࡊ別分析を行ߞてこߞ߆ߥた。同様にインドにおけ

る M&A の目的・特ᓽߤߥをタイࡊ別に分析ߒているの߽߶とߥߤࠎい。そこߢ㧘本研究ߪߢこࠇ߹

㧘インドにおけるࠅߥの研究と異ߢ M&A をタイࡊ別に分類ߒ㧘M&A の目的・特ᓽについて分析ߒ

ていく。そߒて最後に㧘インドにおける M&A の課題を述ߴる。 
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㧟．イン࠼にߌ߅る M&A の動向 

1991 年以降㧘各分㊁における規制✭和に伴い㧘ᶏ外企業のインド進出߇見ࠇࠄる߇ 2000 年代に入

るとその傾向߇さࠄに増加ߒている。1993年のOut-In型M&A総㗵ߪ 2億 1,900万ドߢ࡞あߞた߇㧘

2000 年にߪ 9 億 1,000 万ド࡞へと増加ߒている。߹た 1993 年に 9,600 万ドߢ࡞あߞた In-Out 型

M&A 総㗵߽増加ߒ㧘2000 年にߪ 12 億 1,900 万ド࡞とߞߥた㧔UNCTAD㧧2000㧕。こߪࠇ多㗵の

投資金㗵ߢあるとߪ言えߥい߇ 2000 年以降インドへのᶏ外直接投資㧔以ਅ FDI㧕㗵ߪさࠄに増加ߒ

ておࠅ㧘M&A にࠃる投資߇多く見ࠇࠄる。このࠃうにインドߪ㧘特にᶏ外の多国籍企業ࠄ߆注目を

集めておࠅ㧘インド企業とのᛛ術ឭ携߿資本ឭ携を中心に M&A を行ߞている。߹た外資系企業の増

加にߞࠃてインド国内において߽競੎߇激ߒくࠅߥ㧘規模の᜛大を目指ߔ In-In 型 M&A ߽活発に行

わࠇている。 

 

㧟．㧝 同事-Oヤ典 ߇ M&A 

インドߪߢ豊富ߥ資金力を得た⽷閥企業߇㧘ᶏ外の資源㧘Ꮢ場㧘ᛛ術ߤߥへࠢࠕセスߔる手段とߒて

M&A 戦略を利用ߒている。2007 年にߪ Birla Group の金属ߢ࡯ࠞ࡯ࡔある Hindalco ࠕのࠞ࡝ࡔࠕ߇

の࡯ࠞ࡯ࡔࡓウ࠾ࡒ࡞ Novelis の⾈෼㧔60 億ド࡞㧕をߓߪめ㧘数多くの M&A た。資源ࠇ活発に行わ߇

びにࠄߥ IT 分㊁߇目立つ߽のの㧘酒ㅧおࠃび航空大手 UB の࡯ࠞ࡯ࡔる英酒ㅧࠃにࡊ࡯࡞ࠣ White & 

Mackay の⾈෼㧔11 億 6,000 万ド࡞㧕㧘製⮎大手 Sun Pharmaceutical にࠃるイス࡜エ࡞の Taro 

Pharmaceutical の⾈෼㧔4 億 5,000 万ド࡞㧕ߤߥ各分㊁ߢ大型⾈෼案件߇見ࠇࠄる。2008 年のタタ・

の⾈෼㧔23࡯ࡃ࡯ࡠンド࡜と࡯る英ࠫャࠟࠃに࠭࡯タ࡯ࡕ 億ド࡞㧕㧘2010 年の Bharti Airtel にࠃる

Zain 社のࠞ࡝ࡈࠕ事業の⾈෼㧔107 億ド࡞㧕ࠄ߆ߤߥ㧘インド企業にࠃるᶏ外の大手企業⾈෼߇相次い

うにࠃいる。このߢ M&A を利用ߒ㧘世界各国に進出ߔるとと߽に数多くの分㊁に᜛大ߒている。 

 

࿑㧝網 インド企業にࠃる地域別おࠃび分㊁別 M&A の動向網

 

出所：Accenture [2006] “India Goes Global,” Accenture, p. 7 & 14. (http://www.presiden網

cia.pt/archive/doc/India_Goes_Global.pdf) 
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網 ࿑ 1 インドにおける地域別・分㊁別ߪ M&A のផ移を示ߒている。Accenture [2006]にࠃると 1995

年ࠄ߆ 2006 年 8 ᦬߹ߢの In-Out 型 M&A の地域別㧘߹たߪ分㊁別動向においてߪ In-Out 型 M&A

の 3 割࠳࠽ࠞ߇を中心とߒたർ米地域ߢ行わࠇておࠅ㧘そࠇに⛯いて欧Ꮊߪ 29㧑㧘ߪࠕࠫࠕ 22㧑の

㗅とߞߥている。 

網 ߹た㧘インドとࠞ࠳࠽の商業関係߇強߹ߞておࠅ㧘2010 年ᐲのࡀࠫࡆス取引㗵ߪ 30 億ド࡞を超え

た。1997 年の東ධࠕࠫࠕの経ᷣෂ機の影響をฃけて以来㧘ࠞ ߒス関係を強化ࡀࠫࡆインドとのߪ࠳࠽

て߈た。そࠇにߞࠃてࠞ࠳࠽を中心にインド企業のർ米地域への進出߽増えている
1
。産業別ߪߢ消⾌

⽷及びサࡆ࡯ス産業ߪ占める割合߇ 22㧑㧘そࠇに⛯いて家電及びࡂイࠢ࠹分㊁ߪ 15㧑㧘IT サࡆ࡯ス

ߪ 11㧑と製⮎・࡞ࡋスケߪࠕ 10㧑の㗅とߞߥている。 

 

࿑㧞網 インドにおける In-Out 型 M&A 㗵のផ移 

 

出所：Ministury of Commerce and Industry, Department of Industry Policy & Promotion, India 

( http://dipp.nic.in/fdi_statistics/india_FDI_April2011.pdf)と World Investment Report の各年ᐲの

 。を߽とに筆者作成࠻࡯ࡐ࡟・࡞ࠕュ࠾ࠕ

 

࿑ インドにおけるߪߢ2 In-Out型M&A㗵のផ移を示ߒている。インド企業にࠃる In-Out型M&A

件数߇多く㧔2000 年 1 ᦬ࠄ߆ 2008 年 12 ᦬߹ߢ 541 件㧕見ࠇࠄる߇㧘ᛛ術獲得を中心とߒた件数߇

過半数を超えている。 

                                                           
1 Business Maps of India のࠫ࡯ࡍࡓ࡯ࡎ㧧㧔http://business.mapsofindia.com/trade-relat ions/india-canada/㧕 



－網枯網－網

1991 年にߪインド企業߇対外直接投資㧔Outward Foreign Direct Investment;以ਅ OFDI㧕を行う

際㧘200 万ド࡞を超えてߞ߆ߥࠄߥߪた。߹た 200 万ド࡞において߽㧘50 万ドߪ࡞現金ߢ㧘ᱷࠅ㧔150

万ド࡞㧕ߪ機械߿サࡆ࡯スの輸出にߞࠃて投資を行わߥけߞ߆ߥࠄߥ߫ࠇた㧔Kumar, 2007, p.37㧕。

ߒ߆ߒ 1999 年にこの規制を✭和ߒ㧘インド企業߇ᶏ外企業のᩣ式を⾈෼ߔる場合㧘1 億ド࡞߹たߪ

同企業の前年ᐲ輸出㗵の 10 倍の金㗵を利用ߔること߇可能とߞߥた。さࠄに 2004 年にߪ 1999 年の

1 億ド࡞制ᐲ߇廃ᱛさࠇ㧘インド企業߇ᶏ外企業のᩣ式を⾈෼ߔる際㧘自動認可࡯ࡌスにࠃる 100㧑

ᩣ式⾈෼㧘߹たߪ自己資本に相当ߔる金㗵の⾈෼߇可能にߞߥた㧔Kumar, 2007, p.38㧕。こࠇにࠃ

て㧘2004ߞ 年以降インド企業にࠃる高㗵の In-Out 型 M&A ・て㧘タタߒている。その例とࠇ実ᣉさ߇

スチ࡞࡯にࠃるコ࡜࡯ス⾈෼㧔130 億ド࡞㧕㧘Bharti Airtel にࠃる Zain 事業⾈෼㧔107ࠞ࡝ࡈࠕ 億

ド࡞㧕߇挙ࠇࠄߍる。 

 

㧟．㧞 Out-In 型 M&A 

2001 年ࠞ࡝ࡔࠕの投資銀行ࠧ࡞࡯ドࡑン・サッࠢスのチࡈ࡯エコࡒࡁスߢ࠻あるࠫ߇࡞࡯࠾ࠝ・ࡓ

“Building Better Global Economics, BRICs”という࠻࡯ࡐ࡟を౏表ߒた。そࠇ以来BRICs(࡞ࠫ࡜ࡉ㧘

始めࠇ㧘BRICｓ諸国のᏒ場߽注目さࠅߥうにࠃるࠇ㗫繁に使わ߇㧘インド㧘中国)という言葉ࠕシࡠ

た。BRICｓ諸国の中߽ߢインドߪ近年さࠄに注目さࠇておࠅ㧘ᶏ外直接投資߇増加ߒている。イン

ド߇注目さࠇる理由の 1 つߪ㧘インドߪ民主主義国家ߢあࠅ㧘᡽治シスࡓ࠹の正統性と቟定性ߢߔ߇

に確保さࠇているということߢある
2
。߹た㧘インドの総人ญ߇ 12 億 328 万人㧔IMF㧘2009㧕ߢあࠅ㧘

全人ญの 50㧑ߪ 25 ᱦ未満ߢあࠅ㧘65㧑ߪ 35 ᱦ未満ߢある
3
。1991 年の経ᷣෂ機に際ߒ,IMF・世界

銀行ࠄ߆の借᱅の条件とߒてスタߒ࠻࡯たインド経ᷣ改革ߪ㧘現在年間 GDP 成長率をおࠃそ 8%に引

1990,ߒ奏ഞ߇た᡽策転឵ߞ規制✭和,外資の積極ዉ入といߪた。ౕ体的にߞߥ要因とߥる主ߍ਄߈ 年

代後半以降の高い経ᷣ成長ߪ世界中の関心を寄ߖている。ࠣ࡯࠯࡝ࡃ࡯ࡠションの進行のߢ߆ߥイン

ドߪ経ᷣ大国の㆏を開こうとߒている。こࠇを背᥊にインドへの FDI ߽ߢ㧘中ࠅ増えてお߇ M&A に

るため㧘インドにおけるࠇࠄ多く見߇ス࡯るケߔて進出ߞࠃ Out-In 型 M&A ߪ 2000 年代初期ߪࠄ߆

増加傾向に見ࠇࠄる。 

 

 

 

 

                                                           
2 ⽷ോ省ᆔབྷ調査㧔2005 年㧕ޟインドの経ᷣ問題と੹後の効果的ߥ対ශ経ᷣද力の方策ޠ国際金融情報センタ࡯㧘

5 㗁。 
3 Ministry of Home Affairs, Office of the Registrar General & Census Commissioner, India 

(http://www.censusindia.gov.in/2011-prov-results/prov_results_paper1_indi a.html) 
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࿑㧟網 インドにおける対内直接投資と Out-In 型 M&A 㗵のផ移 

 

出所：インド商Ꮏ省のࠫ࡯ࡍࡓ࡯ࡎ㧔http://dipp.nic.in/fdi_statistics/india_FDI_April網 2011.pdf㧕

と World Investment Report の各年ᐲの࠾ࠕュ࠻࡯ࡐ࡟・࡞ࠕを߽とに筆者作成。 

 

࿑ 3 インドのߪ FDI を占める Out-In 型 M&A 㗵のផ移を示ߒている。2000 年代㧘特に 2003 年以

降インドにおける FDI ߿ Out-In 型 M&A  増加傾向にある。NCAR (National Council of Appliedߪ

Economic Research; 2009)に߫ࠇࠃ㧘2000 年ࠄ߆ 2009 年 2 ᦬߹ߢにᶏ外企業とᛛ術ឭ携を行ߞたイ

ンド企業の数ߪ 1,508 件ߢあߞた。߹た㧘1991 年ࠄ߆ 2009 年߹ߢの分㊁別ᛛ術ឭ携を見ると

Electrical Equipment (Including Computer Software & Electronics)߇ 15.6㧑㧘Chemicals (Other 

than fertilisers)߇ 11.2㧑㧘Industrial Machinery ߇ 10.8㧑㧘Transportation Industry ߇ 9.3㧑とᱷ

るࠃインド企業にߪている。ᓥ来ߞߥその他の分㊁とࠅ In-Out 型 M&A る߽のࠃ大手⽷閥企業にߪ

ߪ㧘近年において߇たߞあߢߤ殆߇ 1991 年以降設立さࠇた企業にࠃる⾈෼߽増えている。例とߒて

Bharti Airtel にࠃる Jain 社のࠞ࡝ࡈࠕ事業⾈෼߇挙ࠇࠄߍる。日本ߤߥのవ進国の内需型企業߇新

興国㧘特にࠕࠫࠕに成長の活路を求める M&A 発表߇増えている。例え߫㧘インド商Ꮏ省㧔2011㧕߇

たߒ 1991 年 8 ᦬ࠄ߆ 2009 年 2 ᦬߹ߢの数ሼを見ると㧘日本企業にࠃるインド進出߇増えておࠅ㧘

インド企業とᛛ術ឭ携を行う企業ࠞ࡝ࡔࠕ߇ 22.6㧑㧘ドイ࠷ 13.82㧑に⛯いて日本ߪ 10.9㧑と第 3 ૏

ࠄ߆ᛛ術をᶏ外ߥ自社に必要߇㧘インド企業߫ࠇࠃ総合研究所㧔2011㧕の調査研究に߶ߕある。みߢ

⾈え߫ࠃいという考え方を߽ߞておࠅ㧘M&A にߞࠃてᛛ術を獲得ߔるケ࡯ス߇多く見ࠇࠄる。 

㧟．㧟 In-In 型 M&A 

網 インドࡠࠢߪߢス・࡯࠳࡯ࡏM&A くߥߪߢけߛ In-In 型 M&A ߽増加傾向にある。各業界の競੎に

伴い㧘ᶏ外企業のインド進出߿規模᜛大を目的とߒたインド企業同士の M&A  。ているࠇ活発に行わ߇

࿑ 4 ߪ 1999 年 4 ᦬ࠄ߆ 2008 年 12 ᦬߹ߢ発表ߒた㧘インドにおける In-In 型 M&A の金㗵と件数

のផ移を示ߒている。同ᤨ期ߪߢ合計 740 件の In-In 型 M&A を発表ߒ㧘その総㗵ߪ 324 億 6,192 万
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ドߢ࡞ある。࿑ 4 ߪߢ 2000 年以降 In-In 型 M&A の件数ߪ増加ߒ㧘2003 年ᐲߪ一ᤨ的に減少ߒたと

見ࠇࠄる߇㧘その後増加傾向にある。߹た M&A の金㗵 1 億ド࡞を超えた件数ߪ 7.16㧑㧔740 件の内 53

件㧕に留߹ߞている。中߽ߢ㧘同族企業の M&A 件数ߪ 28.92㧑㧔740 件の内 214 件㧕を示ߒている。 

 

࿑㧠網 インドにおける In-In 型 M&A のផ移 

 

出所：The Economic Times, Business World, Business Today  。を߽とに筆者作成ࠫ࡯ࡍࡓ࡯ࡎのߤߥ

 

2000 年以降インドの自動車業界㧘鉄鋼業界㧘通信業界㧘製⮎業界ߤߥ多くの分㊁ߪߢ競੎߇激ߒく

㧘企業同士のࠅߥ M&A ている。インドにおけるࠇ行わ߇ In-In 型 M&A の金㗵ࡠࠢߪス・࡯࠳࡯ࡏ

M&A に比ߴると小規模ߢある߇㧘件数ߪ増加ߒ⛯けている。2009 年の 1 ᦬ࠄ߆ 8 ᦬߹ߢの In-In 型

M&A においてߪ IT 産業を含߻㧘製⮎産業ࡃ߿イࠝᛛ術の分㊁ߢの M&A ߇ 64%を占めておࠅ㧘その

金㗵ߪおࠃそ 11 億ド࡞㧔183 件㧕ߢある。ߒ߆ߒ㧘2008 年の同ᤨ期に比ߴると件数 344 件㧘金㗵 21

億 3,000 万ド࡞と減少傾向にあߞた߇㧘金㗵࡯ࡌスߪߢ高㗵の M&A ߽実ᣉさࠇた。代表例とߒてߪ㧘

Fortis Healthcare’s ߇ Eight Hospitals と Wockhardt Hospitals を 2 億ドߢ࡞⾈෼ߒたケ࡯ス߿ Essar 

Steel Limited߇Shree Precoated Steels Limitedを1億3,300万ドߢ࡞⾈෼ߒたケ࡯ス߇挙ࠇࠄߍる。 

 

㧠．イン࠼にߌ߅る M&A の特ᓽ࡮目的 

インド企業の M&A の特ᓽとߒてߪ㧘次の 3 点߇挙ࠇࠄߍる。第 1 の特ᓽとߒて㧘インドにおける

M&A 㧘同族企業間のࠅߥ日米欧と異ߪ M&A ࠄ見ߤ殆ߪᢜ対的⾈෼ߢ෹好的߇の⾈෼ߤ多く㧘殆߇

企業᜛大߇㧘インド企業ࠅ増えてお߇るインド進出ࠃて㧘近年ᶏ外企業にߒ理由とߥい。その主ߥࠇ

を目指ߔために M&A を利用ߒていること߇挙ࠇࠄߍる。第 2 の特ᓽߪ㧘インド企業ߪߢ現金取引の

傾向߇強いことߢある。例とߒて㧘インドのタタ・スチ࡞࡯にࠃる英 Corus 社の⾈෼߿タタ・࡯ࡕタ
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の⾈෼㧘Bharti Airtel࡯ࡃ࡯ࡠンド࡜と࡯るࠫャࠟࠃに࠭࡯ にࠃる Zain ߪߤߥ事業の⾈෼ࠞ࡝ࡈࠕ

現金取引ߢ行わࠇた。第 3 M&A࡯࠳࡯ࡏ・スࡠ㧘インドにおけるࠢߪ の多くߪᛛ術獲得を目的とߒ

たケ࡯ス߇多いことߢある㧔Nayyar㧧2008, p.38㧕。 

インドにおける M&A ࠇࠄߍ挙߇ᛛ術革新㧘規制✭和の解㒰ߪて㧘短期的にߒる要因とߔ活発化߇

る。߹た長期的にߪᏂ大ߥᏒ場߿成熱ߒた労働力߇ߤߥある。現在インド企業߇積極的に多国籍企業

との競੎へ参加ߔる背᥊とߒて㧘以ਅの理由߇挙ࠇࠄߍる。 

 

表㧝網 インド企業の M&A の理由 

㗅網 理由網

㧝網 規模᜛大のため網

㧞網 Ꮢ場へのࠢࠕセス㧔顧ቴ基⋚の᜛大㧕網

㧟網 原᧚料へのࠢࠕセス網

㧠網 ⽼売力強化㧔製ㅧ能力の強化㧕網

㧡網 輸送能力㧔鉄鋼・自動車の場合㧕網

㧣網 ンド力の強化網࡜ࡉ

㧤網 研究開発・ᛛ術能力の強化網

㧥網 効率化網

出所：坂本・文堂㧔2006㧕ޡ࿑解 M㧒A のߴߔてޢ税ോ経理ද会を߽とに著者作成。 

 

Ԙ網 規模᜛大：企業を取ࠅ巻く環境ߪ急ㅦに変化ߒている。企業߇変化ߔる環境の中ߢ生߈ᱷるため

にߪ不断の成長߇必要とߥる。企業の成長の 1 つの側面ߪ規模の᜛大ߢある。規模の᜛大にߞࠃ

て㧘ࠅࠃ高い効率を持つ生産設備߿生産方法㧘労働力߿管理方式ߤߥの利用߇可能とࠅߥ㧘産出

㊂ 1 න૏あたࠅのコス߇࠻削減さࠇる。近年㧘鉄鋼㧘自動車㧘通信㧘航空といߞた主要分㊁ߪߢ

国境を越えたࠣ࡞ࡃ࡯ࡠ競੎߇展開さࠇている。厳ߒい競੎の中࡜ߢイ࡞ࡃ企業に勝ち抜くため

に㧘߹た࡜イ࡞ࡃ企業を਄回る規模へと᜛大ߒていく必要߇ある。M&A 手ߥそのための有力ߪ

段ߢあると考えࠇࠄる。このࠃうߥ背᥊ࠄ߆㧘インド企業߇ M&A 戦略を利用ߒ㧘規模を᜛大ߒ

つつある。近年において߽インドの鉄鋼大手タタ・スチߪ࡞࡯コ࡜࡯スを⾈෼ߒ㧘世界鉄鋼業界

第 7 ૏に࡜ンࠠンࠣさࠇるࠃうにߞߥた。同ߓく㧘JSW スチ߽࡞࡯⾈෼を繰ࠅ返ߔことにߞࠃて

規模を᜛大ߒつつある。 

 

ԙ網 Ꮢ場へのࠢࠕセス㧔顧ቴ基⋚の᜛大㧕：インド企業߇外国企業を⾈෼ߒ㧘顧ቴの増加を狙ߞてい

る。例え߫㧘2002 年に࡯ࡃߪチャࠢࡕ・࡞チャ・࡯ࠫࡠࡁࠢ࠹㧔Virtual Mokasha Technologies㧕

㧔X Media㧕ࠕࠖ࠺ࡔ・㧔Challenger Systems㧕とエࠢス࠭ࡓ࠹シス・࡯ンࠫャ࡟米国のチャ߇

を⾈෼ߒ㧘米国Ꮢ場へ参入ߒた。 

߹たインド企業߇㧘インド߽ࠅࠃ発展߇遅ࠇている途਄国へのᏒ場᜛大を進めておࠅ㧘੹後経
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ᷣ成長߇期待さࠇているࠞ࡝ࡈࠕ諸国への進出߽㊀視ߒている。例とߒて㧘Bharti Airtel にࠃる

ࠞ࡝ࡈࠕ 15 ࠞ国に通信事業を持つ Zain 社のࠞ࡝ࡈࠕ事業の⾈෼߇挙ࠇࠄߍる。 

 

Ԛ網 原᧚料へのࠢࠕセス：世界の大手企業ߪ㧘原᧚料獲得のために国境を越え㧘世界中ߢ事業を展開

い。例え߫㧘2007ߥߪߢインド企業の場合߽例外ߪࠇている。こߒ 年にߪタタ・スチ࡯ࠝ߇࡞࡯

スࠕ࡝࡜࠻の࡯ࡃ࡝ス࡞࡯࠺社㧔Riversdlae Mining Limited㧕のࠩࡕンࠢ࡯ࡆ石炭࠻ࠢࠚࠫࡠࡊ

㧔Mozambique Coal Project㧕のᩣ式 35㧑を取得ߒた。その目的ߪ㧘インド国内߿欧Ꮊのコ࡜࡯

スߤߥへの石炭を供給ߔることߢあߞた。次に㧘2010 年にインドの JSW スチࠞ࡝ࡔࠕ࡞࡯の鉱

山を⾈෼ߒた。この⾈෼の目的ߪ㧘インドߪߢコࠢ࡯ス炭߇不足ߒておࠅ㧘この鉱山ࠄ߆得ࠇࠄ

るコࠢ࡯ス炭の多くߥߪߢࠞ࡝ࡔࠕߪくインドߢ使用さࠇることߢある。このࠃうにインド企業

ߢる目的ߔセスࠢࠕ原᧚料へ߇ M&A を行ߞている。 

網

ԛ網 製ㅧ能力の強化：M&A にߞࠃて 2 つの企業の強みを生ߒ߆㧘製ㅧ能力を強化ߔること߈ߢ߇る。

インド企業߽ᶏ外ࠄ߆のᛛ術・資金・資源を獲得ߒ㧘国内企業の製ㅧ能力の強化を࿑ߞている。 

 

Ԝ網 インド企業のߪᏒ場において࡞ࡃ࡯ࡠ高くて߽㧘ࠣ߇認知ᐲߪߢンド力の強化：インド国内࡜ࡉ

ある。そのたߢ現状߇いのߥ言えߪると߈ߢ競੎ߢ࡞ࡌ࡟世界߇ૐく㧘インド企業߇ンド力࡜ࡉ

めインド企業߇ᶏ外㧘特にవ進国の企業を⾈෼ߔる背᥊にߪ㧘ᶏ外の࡜ࡉンド力を生ߒ߆㧘ࠣࡠ

てߒ例とߥある。代表的߇る狙いߔうとࠃߒᏒ場に進出࡞ࡃ࡯ 2006 年にインドのタタ・࡯ࠖ࠹

米国の߇ Eight O’clock Coffee Company を⾈෼ߒたこと߿タタ・࡯ࡕタ࠭࡯にࠃるࠫャࠟ࡯と࡜

ンド࡯ࡃ࡯ࡠの⾈෼ߒたこと߇ߤߥ挙ࠇࠄߍる。 

M&A࡯࠳࡯ࡏ・スࡠࠢߪンド獲得࡜ࡉ のみߕࠄߥ㧘インド国内企業同士߽ߢ同様ߢあると考

えࠇࠄる。例え߫ 2007 年以降インドの航空会社同士の M&A のケ࡯ス߇増加ߒている߇㧘中に

認知ᐲの高い旧ߪߢてインド国内ߒる。例とࠇࠄた⾈෼߽見ߒンド獲得を目的と࡜ࡉߪ Air 

Sahara ߇ Kingfisher Airlines にߞࠃて⾈෼さࠇたのにߪ旧 Air Sahara の࡜ࡉンド力を生ߒ߆

て乗ቴを増加さߖる狙い߇あߞた。 

 

ԝ網 研究開発・ᛛ術能力の強化：M&A 及びឭ携ߢ企業の効率化を࿑ること߈ߢ߇る。そࠇにߞࠃて

企業の営業利益߇増加ߔる。この営業利益߇研究開発に利用ߔること߈ߢ߇るのߢ㧘M&A 研ߪ

究開発のために߽㊀要ߥ手段ߢあると言える。 

網

Ԟ網 高ᐲ成長の維持：インドߪߢ㧘非効率的ߥቭ僚制߿労働組合の問題߇ߤߥ企業成長の妨ߍとߞߥて

いる。その成長率を維持ߔるために㧘インド企業ߪᶏ外への事業展開を強いࠇࠄている面߇ある。 



－網枡枠網－網

㧡．イン࠼にߌ߅る M&A の課題 

వ進国の経ᷣ成長߇㊰化ߔる߆ߥ㧘新興国の経ᷣ成長率ߪ਄᣹ߒている。急成長を遂ߍているࠫࠕ

ߪ㧘インド߽ߢ地域の中ࠕ 21 世紀最߽成長ߔる国と言わࠇ注目さࠇている。そうߒた中ߢ㧘੹後ࠕ

߇多くの外資系企業ߪ地域にࠕࠫ M&A を行い㧘進出ߒていくと੍想さࠇる。そࠇと同ᤨに㧘ࠕࠫࠕ

の企業߽ᛛ術߿資本㧘࡜ࡉンドの獲得㧘事業᜛大等を狙い㧘その他の地域にある企業に対ߒて M&A

を行う߽のと考えࠇࠄる。MARR(2009 年 7 ᦬ภ)࡯ࡑߢサࠫ࡯ャࡄン代表取締役西ญ尚宏ߪ㧘ޟ多く

のࠕࠫࠕ企業߇自社に足ߥࠅい߽のを㧘ࠣ࡞ࡃ࡯ࡠ M&A うと㧘੹日㧘一生懸๮ࠃߒࡊッࠕ࡯ワࡄߢ

準備ߒ㧘いつ߽ߢ購入出来るࠃうにߒているといわࠇている。そߒて㧘購入ߒたߋߔࠄ統合効果߇出

ߪߢている。中国ߒうにࠃるߖ M&A ࠕࠫࠕそ߫にある。੹後のߋ直߇㧘インド߇ているߒ活発化߇

の M&A をଦߔのߪこの 2 つの国ߢあるޠと述ߴている。 

書㧔2006⊕ࡠ࠻ࠚࠫ 年㧕ߪߢ㧘インドߪ中国߽ࠅࠃ投資環境߇魅力的ߢあると述ࠇࠄߴている。᡽

治・社会の቟定性㧘ᓥ業員のコࡒュ࠾ケ࡯ション能力㧘投資関ㅪ法制のㅘ᣿性߇中国ߪࠅࠃる߆に高

く評価さࠇていることࠄ߆㧘੹後インドへの投資߇増加ߔると見込߹ࠇている。Ovanessof [2006]߽㧘

インドのࠢࡠス・࡯࠳࡯ࡏM&A ている。イߒあると分析߇᡽治・社会の቟定性ߪる背᥊にߔ増加߇

ンドߪߢ㧘イン࡜ࡈᢛ備߇い߹ߛ十分にߥさࠇていߥいため㧘᡽府ߪこࠄࠇの分㊁を中心に外国ࠄ߆

多㗵の投資を๭び߆けている。インドߪߢ規制✭和߇進ߢࠎおࠅ㧘ᓥ来投資ߞ߆ߥ߈ߢ߇た小売ࠅ産

業㧘航空産業ߤߥの分㊁߽ߢ੹後 M&A にࠅࠃ投資߇増えると੍測さࠇる。߹た᡽府にࠃる規制✭和

を背᥊に㧘੹後インドにおける M&A の件数߿金㗵߇増加ߔる可能性߇高い。 

߇ࡠ࠻ࠚࠫ 2006 年に行ߞたインドと中国の投資環境調査結果ߪߢ㧘インドの投資環境調査ߪ中国

ᓥ業員ޟ㧘ޠ᡽治・社会の቟定性ޟߪている。例え߫㧘インドࠇ示さ߇いことߥߪߢ劣る߽の߽ࠅࠃ

のコࡒュ࠾ケ࡯ション能力ޠ㧘ޟ投資関ㅪ法制のㅘ᣿性ޠ㧘ޟ研究・ᛛ術者のޠ࡞ࡌ࡟㧘ޟ知的⽷産

ᮭの保護ޠの点において㧘中国の評価を਄回ߞている。特にޟ投資関ㅪ法制のㅘ᣿性ޠにおいてߪ᡽

府の方㊎にߥ߇࡟ࡉく㧘᡽府への信頼感߇高いことを示ߒている。߹た㧘ޟ税制シスޟ߿ޠࡓ࠹労働

管理のߔ߿ߒさޠについてߪ中国と変わߥ߇ࠅい߇㧘インドߪߢイン࡜ࡈᢛ備߇十分ߥߪߢいため㧘

こࠄࠇの投資環境を背᥊に੹後イン࡜ࡈ分㊁への M&A 投資߇増えると੍測さࠇる。ߒ߆ߒ੹ߛ規制

✭和߇十分にߥさࠇたとߪ言えߕ㧘インドߪߢ通関手⛯߈に長くᤨ間߆߆߇る場合߇あるため㧘手⛯

ߢ㧘インドߪࠇている。こߞ߹高߇の簡略化を求めるჿ߈ M&A を行う際の大ߥ߈課題ߢあると考え

 。ているࠇࠄ

 

㧢．߅わࠅに  

本研究ߪߢ㧘インドにおける M&A の動向を 3 つに分析ߒ㧘その動向と M&A を行う目的について

考察ߒた。インドߪߢ 1991 年に自由経ᷣ᡽策をዉ入ߒ㧘ᓥ来の規制を廃ᱛߒたことにߞࠃてインド

への FDI めた。その結果㧘インドへのߓߪߒ増加߇ FDI の殆߇ߤ M&A にߞࠃて㧘行ߞていること
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た。M&Aߞߥに߆ࠄ᣿߇ の件数の増加に伴い㧘金㗵߽急増ߒている。実際に㧘1991 年以降✭和さࠇ

つつある外資に対ߔる規制ߪインドにおける M&A をଦߔ要因ߢあߞたといえࠃう。 

߹た㧘インドにおける In-Out 型 M&A ߽増加傾向にある。その背᥊にߪインド企業߇ᶏ外のᛛ術

た。2004ߞあߢ目的ߥ主߇ンド㧘Ꮢ場の獲得࡜ࡉ߿ 年以降インドにおける In-Out 型 M&A ߒ増加߇

ている߇㧘その背᥊にߪ 2004 年にインド᡽府にߞࠃてዉ入さࠇた規制✭和߇挙ࠇࠄߍる。2004 年に

インド᡽府ߪインド企業にࠃるᶏ外企業のᩣ式⾈෼ 100㧑を可能にߒ㧘߹たそߢ߹ࠇの 1 億ド࡞の投

資制限߽廃ᱛߒたのߢある。このࠃうにࠢࡠス・࡯࠳࡯ࡏM&A る中㧘In-Inࠇ活発に行わ߇ 型 M&A

の件数・金㗵߽増加ߒている。その背᥊にߪ規模を᜛大ߒ㧘企業の競੎力を向਄さߖること߇大ߥ߈

狙いߢあると見ࠇࠄる。 

インドߪߢ規制✭和の余地߇多分にあࠅ㧘✭和߇進め߫将来的にߪ㧘M&A るࠇに行わࠎ一ጀ盛߇

㧘੹後こࠅ不十分という状況߽あ߇ᢛ備࡜ࡈ㧘インߪߢる。加えてインドࠇ測さ੍߇ることߥうにࠃ

の分㊁にࠄࠇ FDI M&A࡯࠳࡯ࡏ・スࡠࠢࠇ増えるにつ߇ ߿ In-In 型 M&A ߽増加ߔると思わࠇる。

੹後のインドにおける M&A について㧘さࠄに考察ߒていく必要߇ある。 
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