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 本評価で用いた主要パラメータの設定値を表 1 に示す。JAXA による推計値，今村他（2009）[7]，
米井（2010）[8]，及び既存航空関連会社の財務諸表等に基づく。詳細は Appendix を参照されたい。 
 

表 1 主要パラメータ設定値（ベースライン） 
事業 パラメータ 単位 HSBJ HST 

設定値 設定理由 設定値 設定理由 
製造 機体研究開発費 億円 3,600 JAXA 推計値 28,800 JAXA 推計値 

政府補助率 ％ 33.00 WTO 基準 33.00 WTO 基準 
機体製造原価 億円／機 91 JAXA 推計値 430 JAXA 推計値 
機体年間販売台数 機／年 30 市場規模を考慮 10 市場規模を考慮 
割引率 ％ 10.41 ボーイング社財務諸表 8.00 先行研究[7]より採用 

運航 機体購入価格 億円／機 138 製造事業の利益率を考慮 860 先行研究[7]より採用 
燃料調達価格 円／kg 24 先行研究[10]より採用 200 先行研究[7]より採用 
平均座席搭乗率 ％ 75.00 先行研究[7]より採用 75.00 先行研究[7]より採用 
平均機体稼働率 ％ 33.30 先行研究[13]より採用   
割引率 ％ 10.30 日本航空の WACC 10.30 日本航空の WACC 

 

3. 経済性評価モデルと評価結果 

3.1. 機体製造事業モデル 

 機体製造事業(i=m)では，政府開発補助(���)を得て機体の研究開発投資(���)を行い，機体販売

(�����)と機体メンテナンス(�����)を原資として投資を回収する。事業 mのフリーキャッシュフロ

ー算出式(�����)を Eq.(2)に示す。簡素化のため運転資金増分(∆WC)は考慮しない。 
����� � ������ � ����� � ������ � ����� � ��������� � ������� � ��� � ��� � ��� Eq.(2) 
ここで， 
�����：事業 mの t期の機体売上高 
�����：事業 mの t期のメンテナンス売上高 
�����：事業 mの t期の機体製造費用 
�����：事業 mの t期のメンテナンス費用 
�����：事業 mの t期の販売および一般管理費用 
���：事業 mの t期の研究開発費 
���：事業 mの t期の政府開発補助費 
��：t期の法定実効税率 
���：事業 mの t期の減価償却費 
 

 機体製造事業では，ベースラインの年間販売台数 30 機に加えて， 年間販売台数を 10～50 機に変化

させる感度分析を行い，HST との経済性を投資回収期間、NPV 及び最大投資額により比較評価した。

結果を表 2 に示す。HSBJ では年間販売台数 10 機を想定した場合以外のケースでは NPV が正となり，

年間販売台数 10機を見込んだHSTとの比較では年間販売台数 40機の時に同程度のNPVが示された。

HSBJ では機体サイズの変更による研究開発投資が縮小され，当初の CF の落ち込みが緩やかになり回

収期間が短くなるが，1 機体あたりの販売価格が低くなるため，HST と同水準の NPV を達成するには

年間 40 機を販売することが求められるとの知見が得られた。 
 

表 2.HSBJ および HST 製造ビジネスにおける機体販売台数と経済性 
 年間販売台数 投資回収期間 

(割引有) 
投資回収期間 

(割引無) 
NPV 

(割引有) 
最大投資額 

(割引有) 
HST 10 機 17.1 年 27.8 年 3466 億 2363 万円 1 兆 3771 億円 195 万円

HSBJ 

10 機 17.8 年 期間内の回収不可 ▲270 億 9860 万円 

1548 億円 1732 万円

 

20 機 14.2 年 20.6 年 1006 億 9454 万円 
30 機 12.9 年 16.3 年 2284 億 8765 万円 
40 機 12.2 年 14.5 年 3562 億 8078 万円 
50 機 11.8 年 13.5 年 4840 億 7391 万円 
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極超音速ビジネスジェットの経済性評価モデル構築に関する研究 

 
○竹岡 紫陽(みずほ情報総研), 湊 宣明, 小林 冬馬, 遠藤 一輝 (慶應義塾大学大学院),  

田口 秀之, 安田 大介(宇宙航空研究開発機構) ,米井 佑輔 

 

 

1. 序論  

極超音速旅客機(Hypersonic Transport Aircraft，以下 HST)とは，音速の約 5 倍の速さで飛行可能な

次世代航空機であり，亜音速飛行で約 10 時間かかる太平洋横断を約 2 時間に短縮し，ビジネスや社会

生活にイノベーションを起こすと期待されている。国内では宇宙航空研究開発機構（JAXA）が 2025
年を目標にマッハ 5.0 クラスの HST 実現を目指して研究開発を進めている他[1][2]，欧州の LAPCAT
や ZHEST 等，国外でも複数の極超音速旅客機開発構想が存在する[3]。 

このような次世代型航空機の実現には，先端技術開発はもちろん，膨大な開発資金の確保，市場競争

に耐えうるビジネスモデルの設計と評価，社会の変化を踏まえた政策的合意形成など，包括的研究活動

が不可欠である[4]。しかし，エンジン技術や空力設計，ソニックブームに関する技術研究は多いが

[2][5][6], 市場性や商業性に焦点を当てた研究は少ない。今村他（2008）[7]は DCF(Discounted Cash 
Flow)法を用いて水素燃料で航行する HST 機体の商業成立性を検討し，膨大な先行投資や水素燃料価格

の不確実性が商業成立性の阻害要因になると指摘している。これを踏まえて米井（2010）[8]はプロジ

ェクトの不確実性を考慮し，モンテカルロ法及びリアルオプション法を用いた経済性評価手法を提案し

ている。しかし，これらの研究では機体小型化による経済性への影響は考慮されていない。Liebhardt
他（2011）[3]はプレミアクラス旅客需要を基にした機体需要予測モデルを構築し，機体規模が経済性に

重大な影響を与える点を指摘しているが，評価対象は超音速機(SST)のみに留まっている。極超音速で

航行する HST を対象として機体規模の影響を考慮し，大幅に小型化した場合の経済性を評価した研究

は筆者の調べた限りでは存在しなかった。また，上野・鈴木（2009）[9]は，HST の輸送ネットワーク

を検討し，航続距離に限界のある HST では輸送ネットワーク設計次第で商業的可能性が大きく異なる

可能性を指摘している。これは機体小型化により可能となるビジネスジェットとしての運航について, 
その運航システムや事業構造の差異を反映した評価モデルが必要なことを示唆している。 

そこで本研究は，HST についてビジネスジェットとしての新たな評価モデルを構築し，製造事業及び

運航事業の経済性を比較評価することを目的とする。本稿では液化天然ガス（LNG）燃料で航行する

10 席クラスのビジネスジェット機体（Hypersonic Businesses Jet：以下 HSBJ）を想定した。 
以下，第 2 節で研究手法及び主要パラメータ, データ収集について述べ，第 3 節で経済性評価モデル

の構築手法を示した上で，ビジネスモデルの違いが及ぼす影響について議論し，第 4 節で結論と含意を

纏め，将来研究について言及する。 
 
2. 研究方法及びデータ 

HSBJ の製造事業，定期運航事業，ビジネスジェット運航事業の 3 事業について DCF 法に基づく評

価モデルを構築する。モデル式は各事業 i(�� � �製造��定期運航��ビジネスジェット運航��)について, t
期における収入(���)及び費用(���)を算出し，ここから t期における事業 iのフリーキャッシュフロー(�����)
を求め，事業 i に係る代表的企業の加重平均資本コストに基づく割引率(��)を援用して割り引くことで，

評価期間(n)における事業 iの正味現在価値(�����)を Eq. (1)のとおり求める。 
製造事業は，評価期間を n=40年として NPV を算出し，100 席規模の HST 機体との比較評価を行う。

運航事業では，製造事業から HSBJ 機体を購入し，機体耐用年数である 15 年を評価期間として，終了

時に NPV=0 となるような東京－ロサンゼルス間の定期運航チケット価格を算出し，亜音速による定期

運航サービスとの比較評価を行う。また，先行研究[7]において不確実性要素として指摘された燃料価格

及び搭乗率について感度分析を実施する。ビジネスジェット運航事業では，HSBJ 機体を占有する形で

東京－ロサンゼルス間の運航を想定し，機体レンタル費用を算出し，亜音速機体によるサービスとの比

較評価を実施する。加えて，燃料価格及び機体稼働率について感度分析を実施する。 
NPV�� � ��� � ∑ �����

�������
����  Eq. (1) 
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 本評価で用いた主要パラメータの設定値を表 1 に示す。JAXA による推計値，今村他（2009）[7]，
米井（2010）[8]，及び既存航空関連会社の財務諸表等に基づく。詳細は Appendix を参照されたい。 
 

表 1 主要パラメータ設定値（ベースライン） 
事業 パラメータ 単位 HSBJ HST 

設定値 設定理由 設定値 設定理由 
製造 機体研究開発費 億円 3,600 JAXA 推計値 28,800 JAXA 推計値 

政府補助率 ％ 33.00 WTO 基準 33.00 WTO 基準 
機体製造原価 億円／機 91 JAXA 推計値 430 JAXA 推計値 
機体年間販売台数 機／年 30 市場規模を考慮 10 市場規模を考慮 
割引率 ％ 10.41 ボーイング社財務諸表 8.00 先行研究[7]より採用 

運航 機体購入価格 億円／機 138 製造事業の利益率を考慮 860 先行研究[7]より採用 
燃料調達価格 円／kg 24 先行研究[10]より採用 200 先行研究[7]より採用 
平均座席搭乗率 ％ 75.00 先行研究[7]より採用 75.00 先行研究[7]より採用 
平均機体稼働率 ％ 33.30 先行研究[13]より採用   
割引率 ％ 10.30 日本航空の WACC 10.30 日本航空の WACC 

 

3. 経済性評価モデルと評価結果 

3.1. 機体製造事業モデル 

 機体製造事業(i=m)では，政府開発補助(���)を得て機体の研究開発投資(���)を行い，機体販売

(�����)と機体メンテナンス(�����)を原資として投資を回収する。事業 mのフリーキャッシュフロ

ー算出式(�����)を Eq.(2)に示す。簡素化のため運転資金増分(∆WC)は考慮しない。 
����� � ������ � ����� � ������ � ����� � ��������� � ������� � ��� � ��� � ��� Eq.(2) 
ここで， 
�����：事業 mの t期の機体売上高 
�����：事業 mの t期のメンテナンス売上高 
�����：事業 mの t期の機体製造費用 
�����：事業 mの t期のメンテナンス費用 
�����：事業 mの t期の販売および一般管理費用 
���：事業 mの t期の研究開発費 
���：事業 mの t期の政府開発補助費 
��：t期の法定実効税率 
���：事業 mの t期の減価償却費 
 

 機体製造事業では，ベースラインの年間販売台数 30 機に加えて， 年間販売台数を 10～50 機に変化

させる感度分析を行い，HST との経済性を投資回収期間、NPV 及び最大投資額により比較評価した。

結果を表 2 に示す。HSBJ では年間販売台数 10 機を想定した場合以外のケースでは NPV が正となり，

年間販売台数 10機を見込んだHSTとの比較では年間販売台数 40機の時に同程度のNPVが示された。

HSBJ では機体サイズの変更による研究開発投資が縮小され，当初の CF の落ち込みが緩やかになり回

収期間が短くなるが，1 機体あたりの販売価格が低くなるため，HST と同水準の NPV を達成するには

年間 40 機を販売することが求められるとの知見が得られた。 
 

表 2.HSBJ および HST 製造ビジネスにおける機体販売台数と経済性 
 年間販売台数 投資回収期間 

(割引有) 
投資回収期間 

(割引無) 
NPV 

(割引有) 
最大投資額 

(割引有) 
HST 10 機 17.1 年 27.8 年 3466 億 2363 万円 1 兆 3771 億円 195 万円

HSBJ 

10 機 17.8 年 期間内の回収不可 ▲270 億 9860 万円 

1548 億円 1732 万円

 

20 機 14.2 年 20.6 年 1006 億 9454 万円 
30 機 12.9 年 16.3 年 2284 億 8765 万円 
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50 機 11.8 年 13.5 年 4840 億 7391 万円 

 

 

１Ａ０７ 

極超音速ビジネスジェットの経済性評価モデル構築に関する研究 

 
○竹岡 紫陽(みずほ情報総研), 湊 宣明, 小林 冬馬, 遠藤 一輝 (慶應義塾大学大学院),  

田口 秀之, 安田 大介(宇宙航空研究開発機構) ,米井 佑輔 
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極超音速旅客機(Hypersonic Transport Aircraft，以下 HST)とは，音速の約 5 倍の速さで飛行可能な

次世代航空機であり，亜音速飛行で約 10 時間かかる太平洋横断を約 2 時間に短縮し，ビジネスや社会

生活にイノベーションを起こすと期待されている。国内では宇宙航空研究開発機構（JAXA）が 2025
年を目標にマッハ 5.0 クラスの HST 実現を目指して研究開発を進めている他[1][2]，欧州の LAPCAT
や ZHEST 等，国外でも複数の極超音速旅客機開発構想が存在する[3]。 
このような次世代型航空機の実現には，先端技術開発はもちろん，膨大な開発資金の確保，市場競争
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が不可欠である[4]。しかし，エンジン技術や空力設計，ソニックブームに関する技術研究は多いが

[2][5][6], 市場性や商業性に焦点を当てた研究は少ない。今村他（2008）[7]は DCF(Discounted Cash 
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ている。しかし，これらの研究では機体小型化による経済性への影響は考慮されていない。Liebhardt
他（2011）[3]はプレミアクラス旅客需要を基にした機体需要予測モデルを構築し，機体規模が経済性に

重大な影響を与える点を指摘しているが，評価対象は超音速機(SST)のみに留まっている。極超音速で

航行する HST を対象として機体規模の影響を考慮し，大幅に小型化した場合の経済性を評価した研究

は筆者の調べた限りでは存在しなかった。また，上野・鈴木（2009）[9]は，HST の輸送ネットワーク

を検討し，航続距離に限界のある HST では輸送ネットワーク設計次第で商業的可能性が大きく異なる

可能性を指摘している。これは機体小型化により可能となるビジネスジェットとしての運航について, 
その運航システムや事業構造の差異を反映した評価モデルが必要なことを示唆している。 
そこで本研究は，HST についてビジネスジェットとしての新たな評価モデルを構築し，製造事業及び

運航事業の経済性を比較評価することを目的とする。本稿では液化天然ガス（LNG）燃料で航行する

10 席クラスのビジネスジェット機体（Hypersonic Businesses Jet：以下 HSBJ）を想定した。 
以下，第 2 節で研究手法及び主要パラメータ, データ収集について述べ，第 3 節で経済性評価モデル

の構築手法を示した上で，ビジネスモデルの違いが及ぼす影響について議論し，第 4 節で結論と含意を

纏め，将来研究について言及する。 
 
2. 研究方法及びデータ 

HSBJ の製造事業，定期運航事業，ビジネスジェット運航事業の 3 事業について DCF 法に基づく評

価モデルを構築する。モデル式は各事業 i(�� � �製造��定期運航��ビジネスジェット運航��)について, t
期における収入(���)及び費用(���)を算出し，ここから t期における事業 iのフリーキャッシュフロー(�����)
を求め，事業 i に係る代表的企業の加重平均資本コストに基づく割引率(��)を援用して割り引くことで，

評価期間(n)における事業 iの正味現在価値(�����)を Eq. (1)のとおり求める。 
製造事業は，評価期間を n=40年として NPV を算出し，100 席規模の HST 機体との比較評価を行う。

運航事業では，製造事業から HSBJ 機体を購入し，機体耐用年数である 15 年を評価期間として，終了
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及び搭乗率について感度分析を実施する。ビジネスジェット運航事業では，HSBJ 機体を占有する形で

東京－ロサンゼルス間の運航を想定し，機体レンタル費用を算出し，亜音速機体によるサービスとの比

較評価を実施する。加えて，燃料価格及び機体稼働率について感度分析を実施する。 
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�������
����  Eq. (1) 
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図.1 燃料価格の変化に伴うチケット価格の変化 図.2 搭乗率の変化に伴うチケット価格の変化 
 

3.3. ビジネスジェット運航事業 
ビジネスジェット運航事業(i=b)では，t=0に機体を購入し，15 年間運航し，平均機体稼働率とビジネ

スジェットのレンタル料および実費顧客負担の積により算出される売上を原資として投資を回収する。

ベースシナリオにおいては簡素化のため ， の各値は 0 を取る。事業 bの路線 jを運航基準とし

た売上算出式( )を Eq.(6)に，費用算出式( )を Eq. (7)に，フリーキャッシュフロー算出式( )
を Eq.(8)に示す。 
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ここで， 
：事業 bの t期の年会費 
：事業 bの t期の会員数 
：事業 b，路線 jの t期の渡航手配料 
：事業 b，路線 jの t期の機体レンタル価格 
：事業 b，路線 jの t期の実費顧客負担 
：事業 b，路線 jの t期の燃料費 
：事業 b，路線 jの t期の人件費 
：事業 b，路線 jの t期の空港利用料（DOC） 
：事業 b，路線 jの t期の空港利用料（IOC） 

：事業 bの t期の保険料 
：事業 bの t期のメンテナンス費 
：サービス iの t期の減価償却費 
：事業 bの t期の販売および一般管理費用 

：t期の法定実行税率 
：減価償却費 
：機体購入費 

 
 ビジネスジェット運事業航では，定期運航事業と同様に路線 j として東京－ロサンゼルスを想定し，

大陸間輸可能なビジネスジェットとして代表的な機体であるガルフストリーム 5[13]との比較を行った。

ベースシナリオにおいては先行研究[13]に従い，機体稼働率を 33％と設定した。 
機体レンタル料の試算結果を図 3 及び図 4 に示す。HSBJ による航空輸送サービスは，亜音速機体に

よるサービスよりも機体レンタル価格が大幅に高くなることを示している（図 3）。これは機体価格が

HSBJ の 138 億円/機に対して，ガルフストリーム 5 は約 47.4 億円/機[13]でり，初期投資額の大きさの
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3.2. 定期運航事業 

 定期運航事業(i=s)では，t=0に機体を購入し，路線 jを 2 往復／日，15 年間運航し，平均座席搭乗率

と座席数，平均チケット価格の積により算出される売上を原資として投資を回収する。事業 s の路線 j
による売上算出式( )をEq.(3)に，費用算出式( )をEq.(4)に，フリーキャッシュフロー算出式( )
を Eq.(5)に示す。 

  Eq.(3) 
 Eq.(4) 
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ここで 
：路線 jの t期のチケット売上高 

：路線 jの t期の平均チケット価格 
：路線 j の t期の平均座席搭乗率 
：路線 jの運航に供する機体座席数 
：路線 jの 1 期あたりフライト数 
：路線 jの運航に必要な t期の燃料費 
：路線 jの運航に必要な t期の人件費 
：路線 jの運航に必要な t期の空港利用料 
：路線 jの運航に必要 t期の保険料 
：路線 jの運航に必要な t期のメンテナンス費 

：事業 sの t期の減価償却費 
：事業 sの t期の販売および一般管理費用 

：t期の法定実効税率 
：機体購入費 

 
本稿では先行研究[7]との比較評価のため，路線 jとして東京－ロサンゼルス（約 8870km）を想定し

評価を行った[10]。また、先行研究 [7] [8]では,燃料供給に関する事業者利益は検討対象外とされている

が，一般にインフラコストは間接的に事業の経済性に影響を与える。そこで燃料価格に対して燃料要求

事業者の利益を考慮した調達価格設定を行うこととした。さらに先行研究[7]では燃料価格の不確実性も

リスクであると指摘されている[2]。よって，2020 年の LNG 国際取引価格の予想価格（EIA＆US（2013）
[11]）をベースラインとして，LNG 調達価格 0.8 倍から 3.0 倍に変化させた感度分析を実施した。 
評価結果を図 1 に示す。搭乗率 75%のベースライン設定では HSBJ，HST ともに既存のビジネスク

ラス以上ファーストクラス未満のチケット価格で座席提供が可能との結果を得た。搭乗率を 50％から

100％まで変化させた場合，搭乗率 50％で既存ファーストクラスを上回るチケット価格となるがその他

の設定値では既存ファーストクラスよりも安い価格帯でサービスを提供することが可能となる。 
一般に機体規模が小さくなる場合には運航経済性は悪化することが指摘されているが[12]，今回機体

規模を大幅に小型化しても運航経済性の悪化は見られなかった。これは HST（液体水素）と HSBJ(LNG)
とで使用燃料が異なり, 液体水素に比べて調達価格の低い LNG を採用することで直接運航費用が減少

したことが主な原因と考えられる。先行研究[7]では営業費用の約 6 割を燃料費が占める点がリスクとし

て指摘されており，機体小型化は使用燃料の変更を可能にし，結果的に経済性向上に貢献する選択肢と

なり得ることを示唆している。 
さらに、燃料価格の上昇局面において，HSBJ ではベースシナリオの国際価格から 2.5 倍～3 倍で既

存のファーストクラスと同程度のチケット価格となる一方で，HST では燃料価格 1.5 倍の時にファース

トクラスと同程度のチケット価格となった。HSBJ は HST に比して燃料価格が上昇するリスクに対し

て，既存サービスと同等程度のサービスを提供できる許容範囲が広い。一方で，燃料価格下落局面にお

いては，HST のチケット価格の下落幅が大きい事が明らかになった。 
加えて，搭乗率に対する感度分析を実施した。結果を図 2 に示す。搭乗率 65％においても既存サー

ビスと同等程度の価格帯で座席の提供が可能との結果を得た。搭乗率に対する感応度は HSBJ，HST
とも同様の傾向を示している。 
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図.1 燃料価格の変化に伴うチケット価格の変化 図.2 搭乗率の変化に伴うチケット価格の変化 
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た売上算出式( )を Eq.(6)に，費用算出式( )を Eq. (7)に，フリーキャッシュフロー算出式( )
を Eq.(8)に示す。 

 Eq.(6) 
 Eq.(7) 

 
    Eq.(8) 

ここで， 
：事業 bの t期の年会費 
：事業 bの t期の会員数 
：事業 b，路線 jの t期の渡航手配料 
：事業 b，路線 jの t期の機体レンタル価格 
：事業 b，路線 jの t期の実費顧客負担 
：事業 b，路線 jの t期の燃料費 
：事業 b，路線 jの t期の人件費 
：事業 b，路線 jの t期の空港利用料（DOC） 
：事業 b，路線 jの t期の空港利用料（IOC） 

：事業 bの t期の保険料 
：事業 bの t期のメンテナンス費 
：サービス iの t期の減価償却費 
：事業 bの t期の販売および一般管理費用 

：t期の法定実行税率 
：減価償却費 
：機体購入費 

 
 ビジネスジェット運事業航では，定期運航事業と同様に路線 j として東京－ロサンゼルスを想定し，

大陸間輸可能なビジネスジェットとして代表的な機体であるガルフストリーム 5[13]との比較を行った。

ベースシナリオにおいては先行研究[13]に従い，機体稼働率を 33％と設定した。 
機体レンタル料の試算結果を図 3 及び図 4 に示す。HSBJ による航空輸送サービスは，亜音速機体に
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3.2. 定期運航事業 

 定期運航事業(i=s)では，t=0に機体を購入し，路線 jを 2 往復／日，15 年間運航し，平均座席搭乗率
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Appendix: パラメータ一覧 
 パラメータ 記号 単位 HSBJ HST 

設定値 設定理由 設定値 設定理由 

機
体
製
造 

機体販売価格  億円／機 138 エンジンおよび機体製造

原価の 2 倍 
860 先行研究[7]より採用 

メンテナンス売上高  億円／機 13.8 先行研究[7]より採用 43 先行研究[7]より採用 
メンテナンス原価  売上高原価比

率（％） 
78.85 ルフトハンザテクニーク

社財務諸表より 
78.85 ルフトハンザテクニー

ク財務諸表より 
販売費および一般管

理費 
 売上高販管費

率（％） 
4.56 ボーイング社財務諸表よ

り 
4.56 ボーイング社財務諸表

より 

定
期
運
行 

フライト数  回／年 1440 4 フライト/日×360 日 1440 4 フライト/日×360 日 
平均座席搭乗率  ％ 75.00 - 75.00 - 
人件費  億円 2.1 パイロット２名，CA１名

✕３チーム 
3 パイロット２名，CA４名

✕３チーム 
空港利用料  億円 16.1 先行研究[7]より採用 16.1 先行研究[7]より採用
メンテナンス費  億円 13.8 先行研究[7]より採用 43 先行研究[7]より採用
保険料  機体価格に対

する保険料比

率（％） 

3 先行研究[7]より採用 3 先行研究[7]より採用

機体購入価格  億円 138 製造事業の販売価格 430 先行研究[7]より採用 
減価償却費 億円／機 13.8 １０年定額法 43 １０年定額法 
販売費および一般管

理費 
売上高販管費

率(%) 
12.88 日本航空財務諸表より 12.88 日本航空財務諸表より 
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違いがフライト回数の比較的少ないビジネスジェット運航事業では強く影響するためと考えられる。 
さらに、燃料費及び機体稼働率に対する感応度分析を行った。燃料価格に対する感度分析（図 3）で

は，燃料価格が 3 倍になったケースにおいて，ベースケースからの値上がり幅は 6.7％に留まる。一方，

機体稼働率の変化に対するレンタル価格の変動は大きく，機体稼働率を 50％まで高めることによって，

既存サービスよりも低価格でのサービス提供が可能となることが示されている（図 4）。 
定期運航事業では搭乗率よりも燃料費上昇のリスクに対する感応度が高かったが，ビジネスジェット

運航事業では，反対に機体稼働率による影響が大きくなっている。これは，ビジネスジェット運航事業

では，総コストに占める機体購入価格の負担が燃料費負担より高くなっているため，稼働率による影響

が大きくなっていることが主因と考えられる。ビジネスジェット運航事業では稼働率を高める試みが重

要であることが示唆される。 

 
 

図 3．燃料価格の変化に伴う機体レンタル価格 

 
 

図 4. 稼働率の変化に伴う機体レンタル価格 
4. 結論 

 本稿では，極超音速旅客機(HST)の機体を小型化した 10 席規模の極超音速ビジネスジェット(HSBJ)
について，機体製造事業，定期運航事業，ビジネスジェット運航事業の 3 つの事業に対する経済性評価

モデルの構築を行った。  
その結果，機体製造事業は，投資額が大幅減少し回収期間が短くなるものの，機体販売価格も下落し，

HST と同程度の NPV を達成するためには年 40 機程度の販売が必要になる事が明らかになった。機体

製造事業の評価では機体販売台数の見込みによって経済性が大きく変化する結果が得られたが，本稿に

おいては HSBJ の機体需要について詳細な検討を加えてはおらず，今後の検討課題としたい。 
定期運航事業では，燃料供給のインフラコストを加味したモデル構築を行い，HST や既存亜音速機体

と同程度の価格帯でサービス提供が可能となる可能性が高いとの結果を得た。機体小型化、LNG 燃料

採用により燃料価格の変化に対する脆弱性[7]と，その感応度が HST よりも低くなるものの，燃料高騰

に対するリスクは有している。加えて，LNG のように輸入によって調達することが想定される燃料で

は国内価格と国際価格の乖離が大きい。HSBJはHSTよりも燃料価格に対する感応度は低いとしても，

燃料が輸入資源に依存する場合には，国によって調達価格が異なり，事業のコスト構造が大きく異なっ

てくる点に注意を払わねばならない。今後，国家の燃料調達力を加味した評価モデルを構築することが

必要であろう。 
ビジネスジェット運航事業では，既存の亜音速機体によるサービスよりも高い価格帯での提供となる

ことが明らかになった。当該事業のリスクについては，燃料価格に対する感応度よりも，機体稼働率の

影響が大きい。このことから，ビジネスジェット運航事業のビジネスモデルを構築するにあたっては，

機体レンタルに加え、機体共同所有制度等を組み合わせて機体稼働率を高める仕組みが必要である。 

また，HSBJ によるサービスは既存機体と比べて高価格帯でのサービス提供となるが，高額所得者を中

心としたビジネスジェット利用顧客の特性を鑑みれば，時間短縮効果に加えその他の付加的サービスを

充実させることによって支払意思額が大きく変化することも考えられる。今後機体の研究開発のみなら

ず、内装、キャビンサービス等も含めた総合的な極超音速旅客サービスの検討を行う予定である。 
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