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１．はじめに

2002 年初より回復期にあるとされていた本邦景気動向は，2008 年８月

において，後退局面にあると言われていた
(1)
。また，同年 11 月現在，オイ

― 1 ―

⑴ 詳細は，日本経済新聞（日刊；2008 年８月２日５面，同８日１面，同 29 日４面）を参照さ

れたい。



ル価格の暴落と日経平均等株価指標の大幅下落に現れているように，本邦

のみならず世界的な恐慌・金融危機の懸念が生じている
(2)
。企業のM&A

活動は，このような状況に至る前より提示されている本邦経済における中

心的話題の１つである
(3)
。本稿では，上記諸事項と近年の本邦国内経済政

策等との関連から検討意義の認められうる
(4)
，1981 年から 1988 年までの

レーガン政権期におけるアメリカ国内オイル・天然ガス産業のM&A活動

に影響を及ぼしえた諸要因に関する概略的な分析を実施する。すなわち，

次の第２章において，Merrill Lynch 編集の資料「Mergerstat®Review」
(5)
，

アメリカエネルギー省のエネルギー情報局（以降，略称より「EIA」と記

す）による公表資料「Annual Energy Review 2001」
(6)
，およびオイル・天
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⑵ 近年，オイル価格は高騰を続けていたが，2008 年７月 11 日にニューヨーク・マーカンタイ

ル取引所でWTI（ウエスト・テキサス・インターミディエート）８月物が一時 147.27 ドル /

バレルの価格をつけて以降，下落・反発を繰り返しながら同年 11 月６日に一時 60 ドル /バ

レル割れを起こしたように，最近は乱高下の状況にある（日本経済新聞（夕刊）７月 12 日

１面，11 月７日３面）。なお，恐慌・金融危機の懸念の議論に関する詳細は，前掲同紙（10 月

10 日夕刊２面，同 17 日日刊 13 面，同 23 日日刊１面・夕刊１面，11 月７日日刊３面）を参

照されたい。

⑶ 近年のオイル生産・供給については，オイル価格下落傾向の中で行われた 2008 年９月

10 日の OPEC通常総会において 50 万バレル /日の実質減産が決議されたが，その後も価格

下落が続いたため，将来的な更なる減産の含みが示されている（日本経済新聞（夕刊）９月

10 日１面）。一方，企業のM&A活動についても連日事例と話題に事欠かないが，最近注目

の話題としては，企業の買収防衛策の導入（前掲同紙（日刊）６月４日 17 面，同５日 15 面，

同６日 17 面）や，国際会計基準の導入（前掲同紙（日刊）９月 18 日７面），M&A活動に対

する金融危機の影響（前掲同紙（夕刊）11 月６日１面）などがある。

⑷ 去る 2003 年 11 月９日本邦の衆議院議員総選挙投票日当時の本邦政府内閣における政権公

約用語の１つが「小さな政府」であった。この小さな政府ならびに当時の本邦経済産業省が

検討していた「企業減税」，しばしば政治・経済記事などに用いられる「持続可能な成長」の

各用語は，以前，アメリカのレーガン大統領（Ronald W. Reagan）が実施した経済政策，い

わゆる「レーガノミックス」に用いられたキーワードである。

⑸ アメリカ国内の M&A 活動に関するさまざまな項目を調査・分析した Mergerstat®

Review は元来，W. T. Grimm & Co. によって編集されていたが，そのW. T. Grimm & Co. は，

1987 年にMerrill Lynch に買収された。本稿では，後者のMerrill Lynch をその編者として

扱う。

⑹ オイルをはじめさまざまなエネルギーに関する諸項目を調査・分析している Annual

Energy Review 2001（（以降，「AER2001」と記す）は，EIAによる公表資料であり，同機関

のホームページに公表されていた。ただし，2005 年５月 31 日の時点で既に「Annual

Energy Review 2003」に切り替えられている。



然ガス産業の業況に関する専門雑誌「Oil & Gas Journal」掲載のレポート

「OGJ400（Report）」
(7)
を対象に，同期間におけるアメリカ国内オイル・天

然ガス産業のM&A 活動等の諸特性と動向を分析する。続く第３章にお

いて，推論的ではあるが，同産業のM&A活動に影響を及ぼしえたさまざ

まな要因に関する概略的な分析を行う。そして，最後の第４章において，

本稿のまとめを述べる。なお，本稿議論の論拠となるさまざまな資料より

作成した表は，本稿末尾の付録に掲載する。

２．レーガン政権期におけるアメリカ国内オイル・天然ガス産業

に関するM&A活動等の諸特性と動向

⑴ アメリカ国内オイル・天然ガス産業に関するM&A活動の諸特性と動

向

本節では，レーガン政権期におけるアメリカ国内オイル・天然ガス産業

のM&A活動の内容を具体的に示す指標である，Mergerstat®Review 掲

載の４つの項目，すなわち「M&A 取引件数」，「M&A 取引価額総額」，

「１億ドル以上のM&A取引件数」，および「M&Aパーセントプレミアム」

の各数値を取り上げ，その諸特性と動向を分析する
(8)(9)
。

① M&A取引件数

表 2.1.1⒜・⒝・⒞は，M&A取引件数の諸特性と動向を表している。

M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因に関する一考察
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⑺ OGJ400（Report）は，オイル・天然ガス企業の総資産を基準として順位づけた上位 400 社

（以降，「OGJ400 企業」と記す）の財務状況と操業状況を表す各種指標を表に整理・分析し

たものである。

⑻ 本節の議論の多くは，上木（2006c，2008a，b）に依拠している。

⑼ パーセントプレミアムはMergerstat®Review での用語であるが，端的に言えば，それは，

「M&Aに際して買収側が被買収側に支払った市場価格以上の価額部分（プレミアム）の市

場価格に対するパーセンテージ」であると思われる。詳細は，上木（2005）を参照されたい。



［概況］

８年間におけるM&A取引件数総計は，産業平均の約 1.4 倍の 582 件に

のぼる。しかも，その産業合計値に占める同産業の当該数値の割合は（以

降，「占有率」と記す)
(10)
，占有率の産業平均値 2.00％を上回る 2.85％であ

る
(11)
。ただし，産業平均のそれよりも大幅な減少傾向にある。また，クロ

ス・セクション平均は 72.75 件，標準偏差は 28.64 である（それぞれ産業

平均の約 1.4 倍と約３倍）。なお，産業平均の動向とは弱い正の相関関係

にある
(12)
。

因みに，７年間のM&A取引件数総計は，産業平均の約 1.4 倍の 506 件

にのぼる。しかも，その占有率は，産業平均値を上回る 2.80％である。た

だし，産業平均のそれよりも大幅な減少傾向にある。また，クロス・セク

ション平均は 72.29 件，標準偏差は 30.90 である（それぞれ産業平均の約

1.4 倍と約３倍）。なお，産業平均の動向とは弱い正の相関関係にある。

［各年の状況］

同産業の各年取引件数の範囲は 111 件から 30 件であり，その占有率の

範囲は 4.38％から 1.48％である。また，同産業の各年取引件数と産業平

均の対応するものとの間には 1981 年から 1985 年にかけて正の乖離が生じ
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⑽ 以降，各年における取引件数産業合計値に占めるオイル・天然ガス産業のその数値の割合

についても，また本節第２項および第３項における他の指標の８年間全体もしくは７年間な

らびに各年のその産業合計値に占める同産業の当該数値の割合についても，「占有率」と略記

する。

⑾ 産業カテゴリーは 50 個であるため，占有率の産業平均値は 2.00％になる。したがって，

その 2.00％を上回るあるいは下回るのであれば，しかもその差が大きくなるほど，同産業の

当該占有率数値は特徴的であると言いうる。

⑿ 本論では，オイル・天然ガス産業の当該指標数値を含む場合の産業平均の動向との間の相

関係数を取り上げている。その理由は，その場合が相関関係の分析の基本的な段階になると

判断したためである。同様の理由により，本節で相関関係について述べるとき，それを含む

場合の産業平均の動向との間の相関係数を対象とする。なお，本稿では，相関程度の明確化

のため，その解釈を以下の一応の基準に基づいて記している：0.00001 ∼ 0.09999 は「かなり

弱い」，0.10000 ∼ 0.29999 は「弱い」，0.30000 ∼ 0.49999 は「若干弱い」，0.50000 ∼

0.64999 は「若干強い」，0.65000 ∼ 0.84999 は「強い」，0.85000 ∼ 0.99999 は「かなり強い」。



ているが（最大は 1983 年)
(13)
，翌 1986 年以降では負の乖離が生じている。

なお，1981 年から 1985 年までの各年取引件数およびその占有率は高い水

準にある。

［政権期を分割した場合］

政権期全体を第１期（1981 年から 1984 年まで）と第２期（1985 年から

1988 年まで）に分割した場合の各年取引件数の増加率について，第１期で

は産業平均のそれよりも大きな正の数値であり，第２期では産業平均のそ

れよりも大きな負の数値である。また，第１期における各年占有率は，第

２期におけるそれらと比較して高い水準にある。なお，第１期は産業平均

の動向とかなり強い正の相関関係にあり，第２期はそれと強い正の相関関

係にある。

因みに，期間を前期（1982 年から 1984 年まで）と後期（1985 年から

1988 年まで；上記第２期と同じ）に分割した場合，前期における各年取引

件数の増加率は産業平均のそれよりも大きな正の数値になる。また，その

占有率は，後期のそれと比較して高い水準にある。なお，前期においては

産業平均の動向とかなり強い正の相関関係にある。

② M&A取引価額総額

表 2.1.2⒜・⒝・⒞は，M&A取引価額総額の諸特性と動向を表してい

る。

［概況］

８年間における M&A 取引価額総額合計は産業平均の約６倍の約

1346.02 億ドルであり，その占有率は産業平均値よりも遥かに大きな

M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因に関する一考察
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⒀ 「乖離」は，次定義式より導出している：

乖離＝「オイル・天然ガス産業の各年当該指標数値（ここでは取引件数）」−

「各年当該指標数値の産業平均」。



12.29％である。ただし，産業平均の増加傾向とは対照的な減少傾向にあ

る。また，クロス・セクション平均は約 168.25 億ドル，標準偏差は約

128.44 である（それぞれ産業平均の約６倍と約９倍）。なお，産業平均の

動向とは弱い負の相関関係にある。

因みに，７年間の M&A 取引価額総額合計は産業平均の約５倍の約

1116.80 億ドルであり，その占有率は産業平均値よりも遥かに大きな

11.03％である。ただし，産業平均の増加傾向とは対照的な減少傾向にあ

る。また，クロス・セクション平均は約 159.54 億ドル，標準偏差は約

136.16 である（それぞれ産業平均の約５倍と約 10 倍）。なお，産業平均の

動向とは弱い負の相関関係にある。

［各年の状況］

同産業の各年取引価額総額の範囲は約 429.82 億ドルから約 32.47 億ド

ルであり，その占有率の範囲は 35.17％から 1.88％である。しかも，同産

業の各年取引価額総額と産業平均の対応するものとの間には，1986 年以外

の政権期全体にわたり正の乖離が生じている（最大は 1984 年）。なお，各

年取引価額総額は，産業平均のそれの緩やかな増加傾向とはかなり異なる

増減の激しい動きを見せていた。また，1981 年から 1985 年にかけての同

産業のその占有率は，少なくとも全産業のそれの 12.88％以上を占める際

立ったものである。

［政権期を分割した場合］

各期間における各年取引価額総額の増加率について，第１期では産業平

均のそれよりも大きな正の数値であり，第２期では産業平均のそれとは対

照的な負の数値である。また，第１期におけるその占有率は，第２期にお

けるそれらと比較して高い水準にある。なお，第１期においては産業平均

の動向とかなり強い正の相関関係にあり，第２期においてはそれと若干弱

い負の相関関係にある。
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因みに，前期における各年取引価額総額の増加率は産業平均のそれより

も大きな正の数値である。また，その占有率は，後期のそれと比較して高

い水準にある。なお，前期においては産業平均の動向とかなり強い正の相

関関係にある。

③ １億ドル以上のM&A取引件数

表 2.1.3⒜・⒝・⒞は，１億ドル以上のM&A取引件数（以降，「１億ド

ル以上取引件数」と記す）の諸特性と動向を表している。

［概況］

８年間における１億ドル以上取引件数総計は産業平均の約３倍の 125 件

であり，その占有率は産業平均値を大きく上回る 6.75％である。ただし，

産業平均の大幅な増加傾向とは対照的な減少傾向にある。また，クロス・

セクション平均は 15.63 件，標準偏差は 7.17 である（いずれも産業平均の

約３倍）。なお，産業平均の動向とは若干弱い負の相関関係にある。

因みに，７年間の１億ドル以上取引件数総計は産業平均の約３倍の

109件であり，その占有率は産業平均値を大きく上回る 6.26％である。た

だし，産業平均の大幅な増加傾向とは対照的な減少傾向にある。また，ク

ロス・セクション平均は 15.57 件，標準偏差は 7.74 である（いずれも産業

平均の約３倍）。なお，産業平均の動向とは若干弱い負の相関関係にある。

［各年の状況］

各年１億ドル以上取引件数の範囲は 26 件から７件であり，その占有率

の範囲は 14.16％から 2.02％である。しかも，同産業の各年１億ドル以上

取引件数と産業平均の対応するものとの間には，政権期全体にわたり正の

乖離が生じている（最大は 1984 年）。ただし，1986 年のその取引件数は，

産業平均のそれにかなり近い数値である。なお，その取引件数と占有率の

動向より，1981 年から 1985 年にかけての各年１億ドル以上取引件数は相

M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因に関する一考察
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対的に高い水準にあることが言いうる。

［政権期を分割した場合］

各期間における各年１億ドル以上取引件数の増加率について，第１期で

は産業平均のそれよりも小さな正の数値であり，第２期では産業平均のそ

れとは対照的な負の数値である。また，第１期におけるその占有率は，第

２期におけるそれらと比較して高い水準にある。なお，第１期においては

産業平均の動向とかなり強い正の相関関係にあり，第２期においてはそれ

と強い負の相関関係にある。

因みに，前期における各年１億ドル以上取引件数の増加率は，産業平均

のそれよりも大きな正の数値である。また，その占有率は，後期のそれと

比較して高い水準にある。なお，前期においては産業平均の動向とかなり

強い正の相関関係にある。

④ M&Aパーセントプレミアム

表 2.1.4⒜・⒝・⒞は，M&Aパーセントプレミアム（以降，「各年パー

セントプレミアム」と記す）の諸特性と動向を表している。

［概況］

８年間において，各年パーセントプレミアムは，産業平均のそれとは対

照的な減少傾向にある。しかしながら，クロス・セクション平均は 42.23，

標準偏差は 16.74 である（それぞれ産業平均の約 1.2 倍と約３倍）。これ

らの特徴は，クロス・セクション平均と１件プレを取り替えた場合や産業

平均と年件プレを取り替えた場合においても同様である
(14)
。なお，産業平

均の動向とは強い負の相関関係にある。

因みに，７年間では，産業平均のそれとは対照的な減少傾向にある。し
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⒁ １件プレと年件プレの用語の定義は，表 2.1.4⒜・⒝の注記を参照されたい。



かしながら，クロス・セクション平均は 42.43，標準偏差は 18.07 である

（それぞれ産業平均の約 1.2 倍と約３倍）。なお，産業平均の動向とは強

い負の相関関係にある。

［各年の状況］

各年パーセントプレミアムの範囲は 75.1％から 18.2％である。その各

年パーセントプレミアムの水準は，年によって産業平均のそれとは異なる

ものであった。すなわち，各年パーセントプレミアムの産業平均が８年間

を一貫して概ね 43％から 28％までの一定の範囲内で推移していることに

対し，同産業の各年パーセントプレミアムの多くもまたそれに近いもので

あるが，1985 年，1986 年（正の乖離で最大），そして 1988 年については産

業平均のそれを大きく上回るか下回るかのいずれかである。

［政権期を分割した場合］

各期間における各年パーセントプレミアムの増加率について，第１期で

は産業平均のそれよりも大きな負の数値であり，第２期では産業平均のそ

れとは対照的な負の数値である。ただし，第２期におけるその変化は，第

１期におけるそれよりも大きなものである。また，いずれの期間のクロ

ス・セクション平均も産業平均のそれを上回る。なお，第１期においては

産業平均の動向と弱い正の相関関係にあり，第２期においてはそれとかな

り強い負の相関関係にある。因みに，産業平均に代えて年件プレを用いた

場合，第１期は若干強い正の相関関係にあり，第２期は強い負の相関関係

にある。

また，前期における各年パーセントプレミアムの増加率は，産業平均の

それよりも小さな負の数値であるが，そのクロス・セクション平均は，産

業平均のそれを上回る。ただし，前期におけるその増加率の変化は，後期

のそれよりも小さなものである。なお，前期においては産業平均の動向と

弱い負の相関関係にあり，年件プレの動向と弱い正の相関関係にある。

M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因に関する一考察
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⑵ 諸オイル価格およびアメリカ国内オイル・天然ガス産業の活動状況等

の諸特性と動向

本節では，AER2001 に掲載されている，レーガン政権期における諸オイ

ル価格，オイル生産量，およびアメリカ国内オイル・天然ガス産業の活動

状況等を表す各種資料の数値を取り上げ，その諸特性と動向を分析する
(15)
。

① 諸オイル価格の動向

表 2.2.1 は，さまざまな産油国のさまざまなタイプのオイル価格の諸特

性をまとめたものである。

政権期全体において，オイル価格（平均値）は低下傾向にある。詳細に

言えば，1986 年までは緩やかな低下傾向にあったが，続く 1987 年は急落

し，1988 年に若干上昇している。第１期におけるそのクロス・セクション

平均が第２期におけるそれよりも大きな正の数値であり，第２期における

その変化率が第１期におけるそれよりも大きな負の数値であることが特徴

的である。

② アメリカのオイル生産量，輸出入量，および消費量等の動向

表 2.2.2 は，アメリカのオイル生産量，輸出入量，および消費量等をま

とめたものである。

まず，オイル生産量（合計）は
(16)
，1985 年にかけて一貫して増加し続け，

以降一貫して減少し続けている。ただし，それは，概して 1000 万バレル /

日の水準付近で安定的に推移していたと言いうる範囲内での動向である。

次に，オイル輸入量（合計）は
(17)
，1981 年よりしばらく 500 万バレル /日

の水準で推移した後，1985 年を境に増加し続けている。その時系列的動向

と水準は，オイル輸出量を差し引いた純輸入量についても同様であり，ま
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⒂ 本節の議論の多くは，上木（2006b，2008a）に依拠している。

⒃ ここでは，オイルとNGPL（Natural Gas Plant Liquids；天然ガス液）の合計をオイル生産

量として論じている。

⒄ ここでは，オイルと石油製品の合計をオイル輸入量として論じている。



た水準は異なるが，生産量やその他国内供給量を加えた各種オイル供給量

についても同様である。しかも，オイル消費量も，1984 年から 1985 年に

かけて増加したこと以外，供給量と同様の時系列的動向と水準にある。そ

して，輸入量等と比較して少量であるオイル輸出量は，59.5 万バレル /日

から 81.5 万バレル /日の範囲で推移している。

③ 探鉱坑井数および開発坑井数の動向

表 2.2.3 は，オイル・天然ガスの探鉱坑井数と開発坑井数に関する各種

指標・特性をまとめたものである。以下，合計（オイル坑井数と天然ガス

坑井数の合計）の数値を対象に検討する。

探鉱坑井と開発坑井のいずれの坑井数も，1981 年より減少し，1983 年か

ら 1984 年にかけて一度増加した後，再度減少していった。それらは，政権

期全体において減少傾向にあり，特に第２期における減少幅の大きなもの

である。また，動向は同じであるが，実際には開発坑井数が探鉱坑井数よ

りも遥かに多く，最大で 16 倍（1985 年）の数値である。しかも，探鉱坑井

数と開発坑井数の合計に占める割合からすると，探鉱坑井数は最高でも

8.08％を占めるにすぎない。探鉱坑井の成功率については最高でも

29.4％であるが，開発坑井のそれは最低でも 77.4％である。なお，探鉱坑

井においては空井戸の坑井数が相対的に多く，開発坑井においてはオイル

のそれが相対的に多い。

④ 坑井掘削に伴われる各種コストおよび各種生産性の動向

表 2.2.4 は，オイル・天然ガス坑井掘削に伴われる各種コストならびに

各種生産性の指標・特性をまとめたものである
(18)
。

M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因に関する一考察
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⒅ 各種コストは算術平均値であり，またオリジナルの表ではサンプル数が不明であるため，

単純にオイル・天然ガス坑井合算のコスト数値を算出することはできない。しかも，実際に

は空井戸についても掘削コストはかかるので，ここでは坑井全体のコスト数値を中心に検討

する。なお，各コストの数値の質に合わせ，ここでは名目値を検討対象としている。



［１坑井あたりコスト］

１坑井あたりコストは，1982 年に最高値を記録した後低下傾向にある。

ただし，1984 年から 1986 年および 1987 年から 1988 年にかけて若干の増

加を記録している。なお，オイル坑井のコストは全体よりも低く，天然ガ

ス坑井のそれは全体よりも高く，そして空井戸のそれは全体と同水準の価

額で推移している。

［１フィートあたりコスト］

１フィートあたりコストの時系列的動向は，１坑井あたりコストのそれ

と同様である。ただし，オイル坑井のコストが全体のそれや空井戸のそれ

と同水準であるように見受けられるという，特徴的な相違点がある。

［油坑井生産性］

油坑井生産性の指標の１つである可採坑井数の推移状況は，最高値を記

録した 1985 年を頂点とする山型の形状であるが，政権期全体においては

増加傾向にある。また，もう１つの指標である平均生産性は減少傾向にあ

る。

［操業中のロータリーリグ数］

生産性に関する別の指標である操業中のロータリーリグ数（合計）は，

1984 年に反転し増加したこと以外，政権期全体にわたる減少傾向にある。

⑤ アメリカメジャーエネルギー企業の活動状況

表 2.2.5 は，アメリカメジャーエネルギー企業の活動状況を表す各種指

標をまとめたものである。

［探鉱・開発費］

探鉱・開発費は，政権期全体においては概ね減少傾向にあるものの，
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1981 年から 1982 年，1983 年から 1984 年，そして 1987 年から 1988 年にか

けて増加した（1984 年が最高値）。なお，政権期全体を一貫して，アメリカ

国内での探鉱・開発費が外国におけるそれを上回っている。

［生産量・精製能力・精製生産物］
(19)

政権期全体において，生産量は一定水準にあり，精製能力は 1981 年を最

高値とし 1988 年を最低値とする低下傾向，そして精製生産物は 1983 年を

最低値とし 1988 年を最高値とする増加傾向にある。ただし，精製能力と

精製生産物は，互いに 1988 年に向けて 1200 万バレル /日の水準に近づき

つつあった。

［純利益］

純利益（全体）は，1981 年に最高値を記録して以降減少傾向にあり，し

かも 1985 年から 1986 年にかけて急落している。なお，タイプ毎では生産

の時系列的動向が特徴的であり，1985 年まで毎年他のタイプよりも圧倒的

に多くの価額を得ていたが，1986 年以降，他のタイプと同程度の価額を得

ている。

［収益性］

収益性（全体）の動向は，概ね純利益におけるそれと同様である。すな

わち，それは，1984 年から 1985 年にかけての増加がないこと以外，純利益

のそれと同じ動向である。なお，タイプ毎では，生産のそれは全体の動向

とほぼ同じ動向を示し，精製・マーケティングのそれは相対的に高い水準

にはないが，1988 年以外，10％を上回らない一定範囲内で推移し，そして

レート規制パイプラインのそれは 1982 年と 1984 年を最高値記録年とする

M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因に関する一考察
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⒆ ここで何についての生産量・精製能力・精製生産物であるかを記載しなかった理由は，用

語の相違に関する混乱を避けることにある。それぞれの詳細は，表 2.2.5 の注記３を参照さ

れたい。



山・谷・山型の動向を示していた。

⑶ アメリカ国内オイル・天然ガス産業企業の財務状況・操業状況の諸特

性と動向

本節では，OGJ400 におけるレーガン政権期アメリカ国内オイル・天然

ガス産業企業の財務状況と操業状況を表す各種項目の数値を取り上げ，そ

の諸特性と動向を分析する
(20)
。

表 2.3.1 は，OGJ400 企業（全体）の総資産，総収入，純利益，株主価値，

資本・探鉱支出，アメリカ国内において掘削された正味坑井数，および全

世界とアメリカ国内の液体燃料と天然ガスの生産量ないし備蓄量の総額・

総数等をまとめたものである。また，表 2.3.2 は，OGJ400 における各種

項目の上位 20 企業（全体；以降，「トップ 20 企業」と記す）についてのそ

れらをまとめたものである
(21)
。

① 総資産総額

まず，OGJ400 企業の総額は減少傾向にある。その（期間）変化率は

−11.05％（全期間；1982年から1988年），1.80％（前期；1982年から1984年），

−13.60％（後期；1985年から1988年）である。一方，トップ20企業の総額

は増加傾向にある。その変化率は4.10％（全期間），6.53％（前期），−6.28％

（後期）であり，OGJ400企業のそれとは対照的な（あるいはより大きな）正の

数値もしくは小さな負の数値である。そして，トップ 20 企業の数値が

OGJ400企業の数値に占める割合（以降，「占有率」と記す）は概ね拡大傾向に

ある。
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⒇ 本節の議論の多くは，上木（2006a，2008b）に依拠している。

� 当然ながら，このOGJ400 企業がアメリカ国内オイル・天然ガス産業企業のすべてではな

い。しかしながら，1985 年の時点であるが，Smith（Oil & Gas Journal；1986. 9. 8, p. 55）に

おいて，アメリカでの上場オイル・天然ガス産業企業のほとんどがOGJ400 に含まれるに至っ

たことが報告されている。したがって，OGJ400 企業の活動状況をもって同産業企業の活動

状況とすることには相応の論拠がある。



② 総収入総額

まず，OGJ400 企業の総額は減少傾向にある。その変化率は− 35.02％

（全期間），− 12.52％（前期），− 24.39％（後期）であり，総資産総額の

それらよりも負の方向への大きな変化を示している。一方，トップ 20 企

業の総額も減少傾向にある。その変化率は− 24.57％（全期間），− 9.30％

（前期），− 17.79％（後期）であり，OGJ400 企業のそれよりも小さな負の

数値である。そして，占有率は全期間を一貫して拡大し続けている。

③ 純利益総額

まず，OGJ400 企業の総額は減少傾向にある。その変化率は− 25.63％

（全期間），− 18.24％（前期），34.87％（後期）であり，変化に富む状況

である。一方，トップ 20 企業の総額も減少傾向にある
(22)
。その変化率は

− 2.50％（全期間），− 10.13％（前期），28.42％（後期）であり，OGJ400

企業のそれよりも変化の小さな数値である。しかしながら，占有率は年を

問わず高水準の数値である
(23)
。

④ 株主価値総額

まず，OGJ400 企業の株主価値総額は減少傾向にある。その変化率は

−24.04％（全期間），− 8.67％（前期），− 9.84％（後期）である。一方，

トップ 20 企業の総額も減少傾向にある。その変化率は− 17.18％（全期

間），− 5.08％（前期），− 4.99％（後期）であり，OGJ400 企業のそれよ

りも小さな負の数値である。そして，占有率は概ね拡大傾向にある。

⑤ 資本・探鉱支出総額

まず，OGJ400 企業の総額は減少傾向にある。その変化率は− 24.66％

M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因に関する一考察
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� 表に記載した OGJ400 企業の純利益総額は，OGJ400 企業の正
・

味
・

の純利益総額，つまり

OGJ400 企業の「全体の純利益総額」より「全体の純損失総額」を差し引いたものである。そ

の結果，トップ 20 企業の総額がOGJ400 企業の総額よりも多額になるケースが生じている。

� 占有率が 100％以上となる年があることについては先の注�を参照されたい。



（1983 年∼ 1988 年），− 1.07％（1983 年∼ 1984 年），− 24.14％（後期）

である。一方，トップ 20 企業の総額も減少傾向にある。その変化率は

−17.08％（1983 年∼ 1988 年），1.29％（1983 年∼ 1984 年），− 20.50％

（後期）であり，OGJ400 企業のそれよりも小さな負の数値もしくは対照

的な正の数値である。そして，占有率は拡大傾向にある。

⑥ アメリカ国内において掘削された正味坑井数総数

まず，OGJ400 企業の正味坑井数総数は減少傾向にある。その変化率は

− 36.17％（1983 年∼ 1988 年），18.01％（1983 年∼ 1984 年），− 46.99％

（後期）である。一方，トップ 20 企業の総数も減少傾向にある。しかしな

がら，その変化率は− 26.40％（1983 年∼ 1988 年），22.00％（1983 年∼

1984 年），− 43.75％（後期）であり，OGJ400 企業のそれよりも小さな負

の数値もしくは大きな正の数値である。そして，占有率は拡大傾向にある。

⑦ 液体燃料生産量総量

まず，OGJ400 企業について，全世界での総量は増加傾向にある。その

変化率は 5.04％（全期間），0.55％（前期），− 5.21％（後期）である。ま

た，アメリカ国内での総量は減少傾向にある。その変化率は− 1.46％（全

期間），− 4.58％（前期），− 4.32％（後期）である。一方，トップ 20 企

業について，全世界での総量は増加傾向にある。その変化率は 9.22％（全

期間），3.47％（前期），− 3.90％（後期）であり，OGJ400 企業のそれより

も大きな正の数値もしくは小さな負の数値である。また，アメリカ国内で

の総量も増加傾向にある。その変化率は 1.31％（全期間），− 2.76％（前

期），− 3.36％（後期）であり，OGJ400 企業のそれとは対照的な正の数値

もしくはより小さな負の数値である。なお，占有率は，全世界とアメリカ

国内共に拡大傾向にある。
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⑧ 液体燃料備蓄量総量

まず，OGJ400 企業について，全世界での総量は減少傾向にある。その

変化率は− 1.84％（全期間），− 4.15％（前期），− 3.01％（後期）である。

また，アメリカ国内での総量も減少傾向にある。その変化率は− 1.72％

（全期間），− 2.94％（前期），− 2.57％（後期）である。一方，トップ 20

企業について，全世界での総量は増加傾向にある。その変化率は 0.62％

（全期間），− 2.28％（前期），− 2.09％（後期）であり，OGJ400 企業の

それとは対照的な正の数値もしくはより小さな負の数値である。また，ア

メリカ国内での総量も増加傾向にある。その変化率は 0.39％（全期間），

− 0.69％（前期），− 2.03％（後期）であり，OGJ400 企業のそれとは対照

的な正の数値もしくはより小さな負の数値である。なお，占有率は，全世

界とアメリカ国内共に拡大傾向にある。

⑨ 天然ガス生産量総量

まず，OGJ400 企業について，全世界での総量は減少傾向にある。その

変化率は− 0.91％（全期間），− 5.45％（前期），5.63％（後期）である。

また，アメリカ国内での総量も減少傾向にある。その変化率は− 9.61％

（全期間），− 8.33％（前期），0.33％（後期）である。一方，トップ 20 企

業について，全世界での総量は増加傾向にある。その変化率は 0.66％（全

期間），− 2.80％（前期），4.50％（後期）であり，OGJ400 企業のそれとは

かなり異なる変化状況である。また，アメリカ国内での総量は減少傾向に

ある。その変化率は− 9.93％（全期間），− 6.30％（前期），− 3.71％（後

期）であり，OGJ400 企業のそれとはかなり異なる変化状況である。なお，

占有率は，概ね拡大傾向（全世界）と縮小傾向（アメリカ国内）にある。

⑩ 天然ガス備蓄量総量

まず，OGJ400 企業について，全世界での総量は減少傾向にある。その

変化率は− 10.61％（全期間），− 3.19％（前期），− 4.33％（後期）であ

M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因に関する一考察
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る。また，アメリカ国内での総量も減少傾向にある。その変化率は

−15.37％（全期間），− 2.09％（前期），− 10.23％（後期）である。一方，

トップ 20 企業について，全世界での総量は減少傾向にある。その変化率

は− 10.10％（全期間），− 1.32％（前期），− 3.38％（後期）であり，

OGJ400 企業のそれよりも小さな負の数値である。また，アメリカ国内で

の総量も減少傾向にある。その変化率は− 16.29％（全期間），0.93％（前

期），− 11.54％（後期）であり，OGJ400 企業のそれよりも大きな負の数値

もしくは対照的な正の数値である。なお，占有率は，概ね拡大傾向（全世

界）と縮小傾向（アメリカ国内）にある。

３．レーガン政権期におけるアメリカ国内オイル・天然ガス産業

のM&A活動に影響を及ぼしえた諸要因に関する概略的・推論

的分析

先のMergerstat®Review 掲載の４つの項目がM&A活動の内容を具体

的に示す指標であるとするとき，各期間におけるそれぞれの動向を対象と

するAER2001 および OGJ400 における各期間・各項目数値の動向との間

の相関係数を考慮して
(24)
，上記M&A活動に影響を及ぼしえた要因のいく

つかを抽出し推論的に提示することができる
(25)
。以下では，Mergerstat®

Review 掲載の４つの項目毎に政権期全体における影響力（相関関係）が

― 18 ―

� それぞれの相関関係に関する詳細な議論は，上木（2008a，b）を参照されたい。

� 本質的に相関係数は因果関係を示さないので，もし因果関係がある場合（相関係数が偶然

大きな数値となったときではない場合），２通りの仮説を想定することができる。例示する

と，相関関係の分析対象としてオイル価格とM&A取引件数があり，それらの動向間の相関

係数が強い正の数値であるとき，「オイル価格の動向がM&A取引件数の動向に強い正の影

響を及ぼしている」とする仮説が１つ，そしてもう１つ「M&A取引件数の動向がオイル価

格の動向に強い正の影響を及ぼしている」とする仮説を立てることができる。理論や仮説に

基づく回帰分析などを実施してこれらを区別することも方法として採りうるが，それは今後

の課題に譲り，ここでは「諸要素の動向がM&A活動の動向に影響を及ぼしている」という

想定に基づく概略的かつ推論的な分析を行うことにしたい。



強い要素について
(26)
，「事業再編目的」，「戦略目的」，および「諸要因の動

向をM&Aに対応させる意味」の３つの観点より考えられうる概略的・推

論的解釈を仮説形式で示す。

① M&A取引件数

もし因果関係が存在するのなら，AER2001 および OGJ400 の各種項目

の動向が，第１期ではM&A取引件数を増加させ，第２期ではそれを減少

させ，そして政権期全体ではそれを減少させたことになる。

［AER2001 掲載項目］

価格が影響を及ぼしたのなら，前半（第１期）は価格低下により事業再

編目的の取引件数が増加し，後半（第２期）は更なる価格低下にM&Aを

対応させる意味が薄れたために取引件数が減少したことが考えられる。生

産量が影響を及ぼしたのなら，前半は生産量増加により戦略目的の取引件

数が増加し，後半は生産量減少によりM&Aを対応させる意味が薄れたた

めに取引件数が減少したことが考えられる。輸入量が影響を及ぼしたのな

ら，前半は輸入量減少により事業再編目的の取引件数が増加し，後半は輸

入量増加によりM&A を対応させる意味が薄れたために取引件数が減少

したことが考えられる。純輸入量が影響を及ぼしたのなら，前半は純輸入

量減少により事業再編目的の取引件数が増加し，後半は純輸入量増加によ

りM&A を対応させる意味が薄れたために取引件数が減少したことが考

えられる。オイル供給量が影響を及ぼしたのなら，前半はオイル供給量減

少とは若干弱い関係で事業再編目的の取引件数が増加し，後半はオイル供

給量増加によりM&A を対応させる意味が薄れたために取引件数が減少

したことが考えられる。消費量が影響を及ぼしたのなら，前半は消費量動

向（増加）とは弱い負の関係で戦略目的の取引件数が増加し，後半は消費

M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因に関する一考察
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 ここでは，政権期全体もしくは７年間における相関係数が± 0.50000 以上になる相関関係

を「影響力が強い要素」の基準とする。



量増加にM&A を対応させる意味が薄れたために取引件数が減少したこ

とが考えられる。探鉱坑井数が影響を及ぼしたのなら，前半は探鉱坑井数

減少により事業再編目的の取引件数が増加し，後半は更なる探鉱坑井数減

少にM&A を対応させる意味が薄れたために取引件数が減少したことが

考えられる。開発坑井数が影響を及ぼしたのなら，前半は開発坑井数減少

により事業再編目的の取引件数が増加し，後半は更なる開発坑井数減少に

M&Aを対応させる意味が薄れたために取引件数が減少したことが考えら

れる。平均生産性が影響を及ぼしたのなら，前半は平均生産性減少により

事業再編目的の取引件数が増加し，後半は更なる平均生産性減少にM&A

を対応させる意味が薄れたために取引件数が減少したことが考えられる。

リグ数が影響を及ぼしたのなら，前半はリグ数減少により事業再編目的の

取引件数が増加し，後半は更なるリグ数減少にM&Aを対応させる意味が

薄れたために取引件数が減少したことが考えられる。メジャーエネルギー

企業について，探鉱・開発費が影響を及ぼしたのなら，前半は探鉱・開発

費増加とはほとんど関係なく取引件数が増加し，後半は探鉱・開発費減少

にM&Aも同調したために取引件数が減少したことが考えられる。また，

その精製生産物が影響を及ぼしたのなら，前半は精製生産物減少により事

業再編目的の取引件数が増加し，後半は精製生産物増加によりM&Aを対

応させる意味が薄れたために取引件数が減少したことが考えられる。加え

て，その純利益（全体）および収益性（全体）が影響を及ぼしたのなら，

前半は純利益および収益性の減少により事業再編目的の取引件数が増加

し，後半は更なる純利益および収益性の減少にM&Aを対応させる意味が

薄れたために取引件数が減少したことが考えられる。

［OGJ400 掲載項目］

総資産が影響を及ぼしたのなら，前半（前期）は総資産増加により戦略

目的の取引件数が増加し，後半は総資産減少によりM&Aを対応させる意

味が薄れたために取引件数が減少したことが考えられる。総収入が影響を
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及ぼしたのなら，前半は総収入減少により事業再編目的の取引件数が増加

し，後半は更なる総収入減少にM&Aを対応させる意味が薄れたために取

引件数が減少したことが考えられる。純利益が影響を及ぼしたのなら，前

半は純利益減少により事業再編目的の取引件数が増加し，後半は純利益増

加とはほとんど関係なく取引件数が減少したことが考えられる。株主価値

が影響を及ぼしたのなら，前半は株主価値減少とは弱い関係で事業再編目

的の取引件数が増加し，後半は更なる株主価値減少にM&Aを対応させる

意味が薄れたために取引件数が減少したことが考えられる。C&E 支出が

影響を及ぼしたのなら，後半は C&E支出減少にM&Aも同調したために

取引件数が減少したことが考えられる。坑井数が影響を及ぼしたのなら，

後半は坑井数減少にM&A も同調したために取引件数が減少したことが

考えられる。ガス産量が影響を及ぼしたのなら，前半はガス産量減少によ

り事業再編目的の取引件数が増加し，後半はガス産量増加によりM&Aを

対応させる意味が薄れたために取引件数が減少したことが考えられる。ガ

ス蓄量が影響を及ぼしたのなら，前半はガス蓄量減少とは弱い関係で事業

再編目的の取引件数が増加し，後半は更なるガス蓄量減少にM&Aを対応

させる意味が薄れたために取引件数が減少したことが考えられる
(27)
。

② M&A取引価額総額

もし因果関係が存在するのなら，AER2001 および OGJ400 の各種項目

の動向が第１期ではM&A取引価額総額を増加させ，第２期ではそれを減

少させ，そして政権期全体ではそれを減少させたことになる。

［AER2001 掲載項目］

生産量が影響を及ぼしたのなら，前半は生産量増加による戦略目的の取

引に誘発されて取引価額総額が増加し，後半は生産量減少によりM&Aを

M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因に関する一考察
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! OGJ400 企業の諸要素の動向によるM&A活動の動向に対する影響が主検討対象であるこ

とを明示する意図より，本稿ではトップ 20 企業のそれらは提示しない。



対応させる意味が薄れたために取引価額総額が減少したことが考えられ

る。開発坑井数が影響を及ぼしたのなら，前半は開発坑井数減少による事

業再編目的の取引に誘発されて取引価額総額が増加し，後半は更なる開発

坑井数減少にM&A を対応させる意味が薄れたために取引価額総額が減

少したことが考えられる。メジャーエネルギー企業について，探鉱・開発

費が影響を及ぼしたのなら，前半は探鉱・開発費増加による戦略目的の取

引に誘発されて取引価額総額が増加し，後半は探鉱・開発費減少とは若干

弱い関係でM&A を対応させる意味が薄れたことに関連して取引価額総

額が減少したことが考えられる。

［OGJ400 掲載項目］

総資産が影響を及ぼしたのなら，前半は総資産増加とは弱い関係で戦略

目的の取引に誘発されて取引価額総額が増加し，後半は総資産減少により

M&Aを対応させる意味が薄れたために取引価額総額が減少したことが考

えられる。C&E 支出が影響を及ぼしたのなら，後半は C&E 支出減少に

M&Aも同調したために取引価額総額が減少したことが考えられる。坑井

数が影響を及ぼしたのなら，後半は坑井数減少にM&Aも同調したために

取引価額総額が減少したことが考えられる。

③ １億ドル以上のM&A取引件数

もし因果関係が存在するのなら，AER2001 および OGJ400 の各種項目

の動向が第１期では高額（１億ドル以上）取引件数を増加させ，第２期で

はそれを減少させ，そして政権期全体ではそれを減少させたことになる。

［AER2001 掲載項目］

生産量が影響を及ぼしたのなら，前半は生産量増加により戦略目的の高

額取引件数が増加し，後半は生産量減少によりM&Aを対応させる意味が

薄れたために高額取引件数が減少したことが考えられる。輸入量が影響を
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及ぼしたのなら，前半は輸入量減少とはほとんど関係なく高額取引件数が

増加し，後半は輸入量増加にM&Aを対応させる意味が薄いものであった

ために高額取引件数が減少したことが考えられる。純輸入量が影響を及ぼ

したのなら，前半は純輸入量減少とはほとんど関係なく高額取引件数が増

加し，後半は純輸入量増加にM&Aを対応させる意味が薄いものであった

ために高額取引件数が減少したことが考えられる。オイル供給量が影響を

及ぼしたのなら，前半はオイル供給量動向（減少）とは若干弱い正の関係

で事業再編目的の高額取引件数が増加し，後半はオイル供給量増加により

M&Aを対応させる意味が薄れたために高額取引件数が減少したことが考

えられる。開発坑井数が影響を及ぼしたのなら，前半は開発坑井数減少と

はほとんど関係なく高額取引件数が増加し，後半は更なる開発坑井数減少

にM&A も同調したために高額取引件数が減少したことが考えられる。

メジャーエネルギー企業について，探鉱・開発費が影響を及ぼしたのなら，

前半は探鉱・開発費増加とは若干弱い関係で戦略目的の高額取引件数が増

加し，後半は探鉱・開発費減少によりM&Aを対応させる意味が薄れたた

めに高額取引件数が減少したことが考えられる。また，その精製生産物が

影響を及ぼしたのなら，前半は精製生産物減少とは弱い関係で事業再編目

的の高額取引件数が増加し，後半は精製生産物増加によりM&Aを対応さ

せる意味が薄れたために高額取引件数が減少したことが考えられる。加え

て，その純利益が影響を及ぼしたのなら，前半は純利益減少により事業再

編目的の高額取引件数が増加し，後半は更なる純利益減少にM&Aを対応

させる意味が薄れたために高額取引件数が減少したことが考えられる。

［OGJ400 掲載項目］

総資産が影響を及ぼしたのなら，前半は総資産増加により戦略目的の高

額取引件数が増加し，後半は総資産減少によりM&Aを対応させる意味が

薄れたために高額取引件数が減少したことが考えられる。総収入が影響を

及ぼしたのなら，前半は総収入減少により事業再編目的の高額取引件数が

M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因に関する一考察
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増加し，後半は更なる総収入減少にM&Aを対応させる意味が薄れたため

に高額取引件数が減少したことが考えられる。C&E 支出が影響を及ぼし

たのなら，後半は C&E支出減少にM&Aも同調したために高額取引件数

が減少したことが考えられる。坑井数が影響を及ぼしたのなら，後半は坑

井数減少にM&A も同調したために高額取引件数が減少したことが考え

られる。ガス産量が影響を及ぼしたのなら，前半はガス産量減少により事

業再編目的の高額取引件数が増加し，後半はガス産量増加とは若干弱い関

係でM&A を対応させる意味が薄れたことに関連して高額取引件数が減

少したことが考えられる。

④ M&Aパーセントプレミアム

もし因果関係が存在するのなら，AER2001 および OGJ400 の各種項目

の動向が第１期ではパーセントプレミアムを減少させ，第２期ではそれを

大幅に減少させ，そして政権期全体ではそれを減少させたことになる。

［AER2001 掲載項目］

政権期全体において，すべての項目の相関係数が± 0.50000 以下である

ため，パーセントプレミアムにあまり影響を及ぼさないものである可能性

が高いことが考えられる。

［OGJ400 掲載項目］

純利益が影響を及ぼしたのなら，前半は純利益減少により事業再編目的

の取引のパーセントプレミアムが低下し，後半は純利益増加によりM&A

を対応させる意味が薄れたためにそのパーセントプレミアムが低下したこ

とが考えられる。液燃産量が影響を及ぼしたのなら，前半は液燃産量動向

（増加）とは強い正の関係で戦略目的の取引のパーセントプレミアムが低

下し，後半は液燃産量減少にM&Aを対応させる意味が薄れたためにその

パーセントプレミアムが低下したことが考えられる。
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以上，AER2001 と OGJ400 の各種項目の動向やMergerstat®Review 掲

載のM&A 活動を表す４つの項目の動向およびそれらの間にある相関関

係より，レーガン政権期アメリカ国内オイル・天然ガス産業のM&A活動

に影響を及ぼしえた諸要因の概略的・推論的分析を行った。以下に，その

結果として明示的になったことを端的に示す：

" M&A取引件数および１億ドル以上のM&A取引件数は，AER2001

と OGJ400 の各種項目の動向の影響を強く受けている。しかも，その

価額の水準に関係なく取引件数の動向に影響を及ぼしうる要因も数多

く存在することが明示された。なお，高額の取引では取引件数の動向

に影響を及ぼしうる要因の数が相対的に少なくなることも，その項目

数を比較することにより明示される。

# M&A 取引価額総額および M&A パーセントプレミアムは，

AER2001 と OGJ400 の各種項目の動向の影響をあまり受けない。す

なわち，その他の要因の影響を強く受けている可能性が高いことが示

されるに至った。

４．むすび

本稿では，オイル価格・生産等の動向とM&A活動，ならびに近年の本

邦国内経済政策等との関連から調査意義の認められうる，1981 年から

1988 年までのレーガン政権期におけるアメリカ国内オイル・天然ガス産業

のM&A活動に影響を及ぼしえた諸要因に関する概略的分析を実施した。

その結果，Mergerstat®Review 掲載のM&A活動を表す４つの項目のう

ち，M&A 取引件数および１億ドル以上の M&A 取引件数は，Annual

Energy Review 2001 と OGJ400（Report）掲載の各種項目の動向の影響を

強く受けているが，M&A取引価額総額およびM&Aパーセントプレミア

ムはそれらの動向の影響をあまり受けないことなどを発見した。

近年，本邦オイル・天然ガス産業においてもM&Aの重要性が大きく取

M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因に関する一考察
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り上げられるようになってきた感がある
(28)
。現実的には更に一歩踏み込

み，本邦において少なくともエネルギー産業内，例えば石油会社，ガス会

社，電力会社，商社などの本邦では「棲み分け」がなされている感のある

企業・産業間のM&A促進や，本邦政府による先見の明のある国家的エネ

ルギー政策，特に経済政策，環境政策，および農業政策との調和的エネル

ギー政策などが検討され実施される必要があると私見では考えている。加

えて，レーガン政権期におけるアメリカ国内オイル・天然ガス産業の

M&A活動の分析を含め，多くの諸外国で歴史的にも国家的なエネルギー

政策の中でオイル産業や天然ガス産業などが活動している状況を見て思う

ことは，本邦エネルギー産業がその保有する能力や周りの環境，そして諸

外国のエネルギー産業・企業が経験している事象や歴史的事実の知識など

を充分に活用できずにいるうえに，将来的にあるべき姿などのビジョンが

明確でなくそれゆえになすべきことや進むべき方向を見つけられていない

と思われることへの憂慮である。それらについての具体的な研究と提言

は，今後の課題とすることにしたい。

参考文献

池ヶ谷清貴・佐々木育子，「石油業界のM&Aは成功へのパスポートか」『石油 /

天然ガスレビュー』2002.9，13-20 頁，http://oilgas-info.jogmec.go.

jp/report_pdf.pl?pdf＝ 200209_013a%2epdf&id＝ 474。

伊藤 充・宮崎 渉（天然ガス・プロジェクト企画部），「資産買収のススメ ―資

産買収の解説と最近の動向―」『石油 / 天然ガスレビュー』2001.1，3-28

頁，http://oilgas-info.jogmec.go.jp/report_pdf.pl?pdf ＝ 200101_

003a%2epdf&id＝ 356。

岡崎 淳，「石油・天然ガス上流業界のパフォーマンス分析 ―多変量解析による

業界構造分析と統合分析―」『石油 / 天然ガスレビュー』2007.3 Vol. 41

― 26 ―

$ 例えば，林（2000.4），伊藤・宮崎（2001.1），池ヶ谷・佐々木（2002.9），野神（2005.7），

岡崎（2007.3）を参照されたい。



No. 2，17-32 頁，http://oilgas-info.jogmec.go.jp/report_pdf.pl?pdf＝

200703_017a%2epdf&id＝ 1592。

上木敏正，「レーガン政権期におけるアメリカ国内M&A活動の諸特性と動向

の分析―Mergerstat®Review に示される諸調査資料を対象として―」『愛

知論叢』愛知大学大学院 第 78 号，2005，101-131 頁。

上木敏正，「レーガン政権期におけるアメリカオイル・天然ガス企業の活動状況

―OGJ400 に示される各種調査資料を対象として―」『経営総合科学』愛知

大学経営総合科学研究所 第 86 号，2006a，79-130 頁。

上木敏正，「レーガン政権期におけるアメリカのオイル需給状況，アメリカオイ

ル企業の活動状況，および諸オイル価格の動向 ―Annual Energy Review

2001 の調査資料を対象として―」『愛知大学国際問題研究所紀要』愛知大

学国際問題研究所 第 127 号，2006b，219-250 頁。

上木敏正，「レーガン政権期におけるアメリカ国内オイル・天然ガス産業に関す

るM&A活動の諸特性と動向の調査 ―Mergerstat®Review に示される諸

調査資料を対象として―」『愛知大学国際問題研究所紀要』愛知大学国際問

題研究所 第 128 号，2006c，285 頁 -300 頁。

上木敏正，「M&A活動に影響を及ぼしうる要因について ―レーガン政権期に

おけるアメリカ国内オイル・天然ガス産業を対象として（Annual Energy

Review 2001 編）―」『愛知大学国際問題研究所紀要』愛知大学国際問題研

究所 第 132 号，2008a，163 頁 -204 頁。

上木敏正，「M&A活動に影響を及ぼしうる要因について ―レーガン政権期に

おけるアメリカ国内オイル・天然ガス産業を対象として（OGJ400 編）―」

『愛産大経営論叢』愛知産業大学経営研究所 第 11 号，2008b，

forthcoming。

野神隆之，「国営石油会社と日本上・中流企業に大きな成長潜在力 石油・天然

ガス業界構造の多変量解析」『石油 / 天然ガスレビュー』2005.7 Vol. 39

No. 4 1-13 頁，http://oilgas-info.jogmec.go.jp/report_pdf.pl?pdf＝

200507_001a%2epdf&id＝ 618。

林 薫（企画調査部），「資産買収を活用した欧米中堅石油会社の上流事業展開

―Apache, Talisman Energy, Repsol の具体的事例紹介―」『石油 /天然ガ

スレビュー』2000.4 Vol. 41 No. 2，63-71 頁，http://oilgas-info.

jogmec.go.jp/report_pdf.pl?pdf＝ 200004_063a%2epdf&id＝ 70。

W. T. Grimm & Co., Mergerstat®Review, 1982 ∼ 1988.

M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因に関する一考察

― 27 ―



Merrill Lynch, Mergerstat®Review, 1989 ∼ 1991.

Energy Information Administration (U. S. Department of Energy), Annual

Energy Review 2001, 2002, http://www.eia.doe.gov/emeu/aer/.

Oil & Gas Journal, “OGJ 400.”Oil & Gas Journal, 1983. 10. 17, pp. 75-104.

Oil & Gas Journal, “OGJ 400.”Oil & Gas Journal, 1984. 9. 10, pp. 103-137.

Oil & Gas Journal, “OGJ 400.”Oil & Gas Journal, 1985. 9. 9, pp. 89-127.

Smith, Glenda (Oil & Gas Journal), “OGJ 400.”Oil & Gas Journal, 1986. 9. 8, pp.

55-95.

Smith, Glenda (Oil & Gas Journal), “OGJ 400.”Oil & Gas Journal, 1987. 9. 21,

pp. 57-91.

Smith, Glenda (Oil & Gas Journal), “OGJ 400.”Oil & Gas Journal, 1988. 9. 12,

pp. 49-83.

Beck, Robert J., and Joan Biggs (Oil & Gas Journal), “OGJ 400.”Oil & Gas

Journal, 1989. 9. 25, pp. 51-88.

― 28 ―



M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因に関する一考察

― 29 ―

表
2.
1.
1
⒜

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
M
&
A
取
引
件
数

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

総
計
(全
体
)

総
計
(’
82
∼
’8
8)

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業

76
80

11
1

10
2

86
58

30
39

58
2

50
6

産
業
平
均

47
.9
0

46
.9
2

50
.6
6

50
.8
6

60
.0
2

66
.7
2

40
.6
4

45
.1
6

40
8.
88

36
0.
98

(4
7.
33
)

(4
6.
24
)

(4
9.
43
)

(4
9.
82
)

(5
9.
49
)

(6
6.
90
)

(4
0.
86
)

(4
5.
29
)

(4
05
.3
5)

(3
58
.0
2)

占
有
率

3.
17

3.
41

4.
38

4.
01

2.
87

1.
74

1.
48

1.
73

2.
85

2.
80

出
典
：
M
er
ri
ll
L
y
n
ch
(W
.
T
.
G
ri
m
m
&
C
o.
),
M
er
ge
rs
ta
t®
R
ev
ie
w
,
19
86
,
p
.
50
an
d
19
90
,
p
.
46
よ
り
作
成
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単
位
は
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そ
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資
産
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手
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算
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れ
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産
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g
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R
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ie
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記
載
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れ
た
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個
の
産
業
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対
応
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る
数
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算
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し
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い
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イ
ル
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天
然
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ス
産
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な
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場
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個
）
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産
業
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1∼
’8
8の
８
年
間
）
も
し
く
は
’8
2∼
’8
8（
７
年
間
））
の
産
業
平
均
は
，
産
業
平
均
の
総
計
で
は
な
い
。

注
３
：
各
年
お
よ
び
総
計
（
全
体
も
し
く
は
’8
2∼
’8
8）
に
お
け
る
「
占
有
率
」
は
，
産
業
合
計
値
に
占
め
る
オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
の
当
該
数
値
の
割
合
（
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。

付録：レーガン政権期におけるアメリカ国内オイル・天然ガス産業に

関するM＆ A活動の諸特性と動向を表す各種資料
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期
全
体

’8
2∼
’8
8

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
含
む

0.
97
85
9

0.
98
01
6

−
0.
40
17
0

−
0.
21
47
0

−
0.
16
27
9

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
含
め
な
い

0.
90
83
6

0.
91
49
0

−
0.
57
53
9

−
0.
38
74
9

−
0.
34
84
0

出
典
：
M
er
ri
ll
L
y
n
ch
,
19
86
,
p
.
51
an
d
19
90
,
p
.
47
よ
り
作
成
。
表
中
数
値
は
，
各
年
数
値
を
対
象
と
し
て
算
出
し
た
相
関
係
数
で
あ
る
。
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表
2.
1.
3
⒜

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
１
億
ド
ル
以
上
の
M
&
A
取
引
件
数

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

19
86

19
87

19
88

総
計
(全
体
)

総
計
(’
82
∼
’8
8)

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業

16
12

19
26

25
7

9
11

12
5

10
9

産
業
平
均

2.
26

2.
32

2.
76

4.
00

5.
40

6.
92

6.
02

7.
38

37
.0
6

34
.8
0

(1
.9
8)

(2
.1
2)

(2
.4
3)

(3
.5
5)

(5
.0
0)

(6
.9
2)

(5
.9
6)

(7
.3
1)

(3
5.
27
)

(3
3.
29
)

占
有
率

14
.1
6

10
.3
4

13
.7
7

13
.0
0

9.
26

2.
02

2.
99

2.
98

6.
75

6.
26

出
典
：
M
er
ri
ll
L
y
n
ch
,
19
86
,
p
.
52
an
d
19
90
,
p
.
48
よ
り
作
成
。
単
位
は
「
件
」
で
あ
り
，
取
引
価
額
が
公
表
さ
れ
た
取
引
に
基
づ
い
て
算
出
さ
れ
て
い
る
。

注
：
基
本
的
な
留
意
事
項
は
表
2.
1.
1
⒜
と
同
じ
で
あ
る
。

表
2.
1.
3
⒝

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
１
億
ド
ル
以
上
の
M
&
A
取
引
件
数

m
(第
１
期
)

m
(前
期
)

m
(第
２
期
；
後
期
)

m
(全
体
)

m
(’
82
∼
’8
8)

s
(全
体
)

s
(’
82
∼
’8
8)

D
(第
１
期
)

D
(前
期
)

D
(第
２
期
；
後
期
)

D
(全
体
)

D
(’
82
∼
’8
8)

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業

18
.2
5

19
.0
0

13
.0
0

15
.6
3

15
.5
7

7.
17

7.
74

62
.5
0

11
6.
67

−
56
.0
0

−
31
.2
5

−
8.
33

産
業
平
均

2.
84

3.
03

6.
43

4.
63

4.
97

2.
08

1.
99

76
.9
9

72
. 4
1

36
.6
7

22
6.
55

21
8.
10

(2
.5
2)

(2
.7
0)

(6
.3
0)

(4
.4
1)

(4
.7
6)

(2
.1
8)

(2
.1
0)

(7
9.
29
)

(6
7.
45
)

(4
6.
20
)

(2
69
.1
9)

(2
44
.8
1)

占
有
率

12
.8
2

12
.3
7

4.
31

8.
57

7.
77

5.
17

5.
02

−
8.
19

25
.7
3

−
67
.8
2

−
78
.9
5

−
71
.1
8

出
典
：
M
er
ri
ll
L
y
n
ch
,
19
86
,
p
.
52
an
d
19
90
,
p
.
48
よ
り
作
成
。
単
位
は
「
件
」
で
あ
り
，
取
引
価
額
が
公
表
さ
れ
た
取
引
に
基
づ
い
て
算
出
さ
れ
て
い
る
。

注
：
基
本
的
な
留
意
事
項
は
表
2.
1.
3
⒜
お
よ
び
2.
1.
1
⒝
と
同
じ
で
あ
る
。

表
2.
1.
3
⒞

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
と
産
業
平
均
と
の
間
の
相
関
関
係
（
１
億
ド
ル
以
上
の
M
&
A
取
引
件
数
）

期
間

産
業
平
均

第
１
期

前
期

第
２
期

政
権
期
全
体

’8
2∼
’8
8

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
含
む

0.
94
14
3

0.
96
42
2

−
0.
71
44
5

−
0.
38
21
2

−
0.
41
98
8

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
含
め
な
い

0.
92
15
0

0.
95
04
7

−
0.
78
85
4

−
0.
43
88
0

−
0.
48
08
6

出
典
：
M
er
ri
ll
L
y
n
ch
,
19
86
,
p
.
52
an
d
19
90
,
p
.
48
よ
り
作
成
。
表
中
数
値
は
，
各
年
数
値
を
対
象
と
し
て
算
出
し
た
相
関
係
数
で
あ
る
。
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表
2.
1.
4
⒜

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
M
&
A
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム

19
81

B
s

19
82

B
s

19
83

B
s

19
84

B
s

19
85

B
s

19
86

B
s

19
87

B
s

19
88

B
s

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業

40
.8

11
36
.4

14
38
.3

23
32
.7

19
54
.9

21
75
.1

9
41
.4

7
18
.2

7

産
業
平
均

39
.1
7

3.
32

41
.5
1

3.
52

28
.8
6

3.
36

33
.0
0

3.
98

31
.9
9

6.
62

29
.6
8

6.
66

33
.8
5

4.
74

42
.5
5

8.
20

(3
9.
14
)
(3
.1
6)

(4
1.
62
)
(3
.3
1)

(2
8.
67
)
(2
.9
6)

(3
3.
01
)
(3
.6
7)

(3
1.
52
)
(6
.3
3)

(2
8.
76
)
(6
.6
1)

(3
3.
69
)
(4
.6
9)

(4
3.
05
)
(8
.2
2)

参
考
：
年
件
プ
レ

48
.0
5

―
47
.3
0

―
37
.6
8

―
38
.2
5

―
37
.1
2

―
38
.2
5

―
38
.2
6

―
41
.7
5

―
(4
8.
57
)

(―
)

(4
8.
24
)

(―
)

(3
7.
59
)

(―
)

(3
8.
83
)

(―
)

(3
5.
91
)

(―
)

(3
7.
23
)

(―
)

(3
8.
17
)

(―
)

(4
2.
16
)

(―
)

出
典
：
M
er
ri
ll
L
y
n
ch
,
19
84
,
p
.
79
,
19
87
,
p
.
93
,
an
d
19
91
,
p
.
83
よ
り
作
成
。
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
の
単
位
は
「
％
」
で
あ
り
，
プ
レ
ミ
ア
ム
が
支
払
わ
れ
た
取
引
に
基
づ
い
て
算
出
さ
れ
て
い
る
。

注
１
：
項
目
名
「
B
s」
は
，
ベ
ー
ス
数
（
プ
レ
ミ
ア
ム
が
支
払
わ
れ
た
取
引
の
件
数
）
で
あ
る
。
な
お
，
表
中
括
弧
内
数
値
は
，
オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
を
含
め
な
い
場
合
（
49
個
）
の
産
業
平
均
の
数
値
で
あ
る
。

注
２
：
各
年
の
「
年
件
プ
レ
」
は
，
各
年
に
お
け
る
１
件
あ
た
り
の
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
数
値
で
あ
る
。

注
３
：
オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
の
ベ
ー
ス
数
を
含
む
場
合
と
含
め
な
い
場
合
の
い
ず
れ
も
産
業
平
均
の
対
応
す
る
ベ
ー
ス
数
（
平
均
値
）
と
同
数
値
に
な
る
た
め
，「
年
件
プ
レ
」
の
ベ
ー
ス
数
関
連
項
目
に
は
「
―
」
を
代

入
し
て
い
る
。

表
2.
1.
4
⒞

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
と
産
業
平
均
と
の
間
の
相
関
関
係
（
M
&
A
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
）

期
間

第
１
期

前
期

第
２
期

政
権
期
全
体

'8
2∼
'8
8

産
業
平
均

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
含
む

0.
21
03
6

−
0.
14
27
5

−
0.
95
21
1

−
0.
63
39
9

−
0.
65
63
4

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
含
め
な
い

0.
19
88
9

−
0.
15
14
1

−
0.
95
89
2

−
0.
66
93
9

−
0.
69
16
0

年
件
プ
レ

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
含
む

0.
52
39
3

0.
13
02
9

−
0.
76
89
9

−
0.
31
25
4

−
0.
38
43
3

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
含
め
な
い

0.
47
67
9

0.
07
67
5

−
0.
82
64
0

−
0.
39
71
5

−
0.
48
12
0

出
典
：
M
er
ri
ll
L
y
n
ch
,
19
84
,
p
.
79
,
19
87
,
p
.
93
,
an
d
19
91
,
p
.
83
よ
り
作
成
。
表
中
数
値
は
，
各
年
数
値
を
対
象
と
し
て
算
出
し
た
相
関
係
数
で
あ
る
。

表
2.
1.
4
⒝

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
M
&
A
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
の
諸
特
性

m
s

D
１
件
プ
レ

ベ
ー
ス
数

総
計

平
均

第
１
期

前
期

第
２
期
(後
期
)

全
体

’8
2∼
’8
8
全
体

’8
2∼
’8
8

第
１
期

前
期

第
２
期
(後
期
)

全
体

’8
2∼
’8
8

全
体

’8
2∼
’8
8

全
体

’8
2∼
’8
8
全
体

’8
2∼
’8
8

オ
イ
ル
・
天

然
ガ
ス
産
業

37
.0
5

35
.8
0

47
.4
0

42
.2
3

42
.4
3

16
.7
4

18
.0
7

−
19
.8
5

−
10
.1
6

−
66
.8
5

−
55
.3
9

−
50
.0
0

40
.6
4

42
.5
8

11
1

10
0

13
.8
8

14
.2
9

産
業
平
均

35
.6
4

34
.4
6

34
.5
2

35
.0
8

34
.4
9

5.
31

5.
45

−
15
.7
5

−
20
.5
0

33
.0
1

8.
63

2.
51

39
.6
7

39
.3
0

40
.4
0

37
.0
8

5.
05

5.
30

(3
5.
61
)
(3
4.
43
)
(3
4.
26
)
(3
4.
93
)
(3
4.
33
)
(5
.6
4)

(5
.8
1)

(−
15
.6
6)

(−
20
.6
9)

(3
6.
58
)

(9
.9
9)

(3
.4
4)

(3
9.
61
)
(3
9.
23
)
(3
8.
96
)
(3
5.
80
)
(4
.8
7)

(5
.1
1)

参
考
：

年
件
プ
レ

42
.8
2

41
.0
8

38
.8
5

40
.8
3

39
.8
0

4.
45

3.
63

−
20
.4
0

−
19
.1
3

12
.4
7

−
13
.1
1

−
11
.7
3

40
.3
2

39
.6
3

―
―

―
―

(4
3.
31
)
(4
1.
55
)
(3
8.
37
)
(4
0.
84
)
(3
9.
73
)
(5
.0
0)

(4
.2
2)

(−
20
.0
5)

(−
19
.5
1)

(1
7.
40
)
(−
13
.2
0)

(−
12
.6
0)

(4
0.
20
)
(3
9.
46
)

(―
)

(―
)

(―
)

(―
)

出
典
：
M
er
ri
ll
L
y
n
ch
,
19
84
,
p
.
79
,
19
87
,
p
.
93
,
an
d
19
91
,
p
.
83
よ
り
作
成
。
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
の
単
位
は
「
％
」
で
あ
り
，
プ
レ
ミ
ア
ム
が
支
払
わ
れ
た
取
引
に
基
づ
い
て
算
出
さ
れ
て
い
る
。

注
１
：
基
本
的
な
留
意
事
項
は
表
2.
1.
4
⒜
お
よ
び
表
2.
1.
1
⒝
と
同
じ
で
あ
る
。

注
２
：
項
目
名
「

m
」「

s
」「

D
」
は
各
期
間
に
お
け
る
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
の
ク
ロ
ス
・
セ
ク
シ
ョ
ン
平
均
・
標
準
偏
差
・
増
加
率
で
あ
り
，「
１
件
プ
レ
」
は
各
期
間
に
お
け
る
１
件
（
１
ベ
ー
ス
数
）
あ
た
り
の
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ

ミ
ア
ム
数
値
で
あ
る
。
ま
た
，
ベ
ー
ス
数
は
各
期
間
に
お
け
る
「
総
計
」
と
「
平
均
」
で
あ
る
。

注
３
：「
年
件
プ
レ
」
の
「
１
件
プ
レ
」
は
，
各
期
間
に
お
け
る
１
件
あ
た
り
の
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
数
値
で
あ
る
。

注
４
：「
産
業
平
均
」
の
「
１
件
プ
レ
」
は
，
１
件
プ
レ
の
産
業
間
算
術
平
均
で
あ
る
。
た
だ
し
，
19
82
年
か
ら
19
88
年
の
間
に
お
い
て
，
50
産
業
の
１
つ
で
あ
る
自
動
車
・
ト
ラ
ッ
ク
産
業
に
お
け
る
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
の
数
値
の

記
録
は
な
い
た
め
（
つ
ま
り
，
０
件
），
そ
の
産
業
を
考
慮
外
に
お
か
な
け
れ
ば
，
１
件
プ
レ
の
適
切
な
産
業
平
均
数
値
を
算
出
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
し
た
が
っ
て
，
１
件
プ
レ
の
産
業
平
均
は
，
オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
の

当
該
数
値
を
含
む
場
合
は
自
動
車
・
ト
ラ
ッ
ク
産
業
を
除
く
49
産
業
の
１
件
プ
レ
数
値
，
含
め
な
い
場
合
は
そ
の
産
業
を
除
く
48
産
業
の
当
該
数
値
よ
り
算
出
し
て
い
る
。
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表
2.
2.
1
諸
オ
イ
ル
価
格
a

年
・
特
性

S
au
d
i
A
ra
b
ia
n

L
ig
h
t-
34
°
A
P
I

Ir
an
ia
n

L
ig
h
t-
34
°
A
P
I

L
ib
y
an

E
s
S
id
er
-3
7°
A
P
I

N
ig
er
ia
n
b

B
on
ny
L
ig
ht
-3
7°
A
P
I

In
d
on
es
ia
n

M
in
as
-3
4°
A
P
I

V
en
ez
u
el
an

T
ia
Ju
an
a
L
ig
h
tc

M
ex
ic
o

M
ay
a-
22
°
A
P
I

U
n
it
ed
K
in
g
d
om

B
re
nt
B
le
nd
-3
8°
A
P
I

平
均

19
81

32
.0
0

37
.0
0

40
.7
8

40
.0
0

35
.0
0

32
.8
8

34
.5
0

39
.2
5

36
.4
3

19
82

34
.0
0

34
.2
0

36
.5
0

36
.5
0

35
.0
0

32
.8
8

26
.5
0

36
.6
0

34
.0
2

19
83

34
.0
0

31
.2
0

35
.1
0

35
.5
0

34
.5
3

32
.8
8

25
.5
0

33
.5
0

32
.7
8

19
84

29
.0
0

28
.0
0

30
.1
5

30
.0
0

29
.5
3

27
.8
8

25
.0
0

30
.0
0

28
.7
0

19
85

29
.0
0

28
.0
0

30
.1
5

28
.0
0

29
.5
3

27
.8
8

25
.5
0

28
.6
5

28
.3
4

19
86

28
.0
0

28
.0
5

30
.1
5

28
.6
5

28
.5
3

28
.0
5

21
.9
3

26
.0
0

27
.4
2

19
87

16
.1
5

16
.1
4

16
.9
5

17
.1
3

16
.2
8

15
.1
0

14
.0
0

18
.2
5

16
.2
5

19
88

17
.5
2

15
.5
5

18
.5
2

18
.9
2

17
.5
6

17
.6
2

11
.1
0

18
.0
0

16
.8
5

m
(’
81
∼
’8
4)

32
.2
5

32
.6
0

35
.6
3

35
.5
0

33
.5
2

31
.6
3

27
.8
8

34
.8
4

32
.9
8

s
(’
81
∼
’8
4)

2.
36

3.
87

4.
38

4.
14

2.
67

2.
50

4.
46

3.
99

3.
23

D
(’
81
∼
’8
4)

−
9.
38

−
24
.3
2

−
26
.0
7

−
25
.0
0

−
15
.6
3

−
15
.2
1

−
27
.5
4

−
23
.5
7

−
21
.2
2

m
(’
85
∼
’8
8)

22
.6
7

21
.9
4

23
.9
4

23
.1
8

22
.9
8

22
.1
6

18
.1
3

22
.7
3

22
.2
2

s
(’
85
∼
’8
8)

6.
77

7.
04

7.
20

6.
00

7.
02

6.
78

6.
71

5.
42

6.
56

D
(’
85
∼
’8
8)

−
39
.5
9

−
44
.4
6

−
38
.5
7

−
32
.4
3

−
40
.5
4

−
36
.8
0

−
56
.4
7

−
37
.1
7

−
40
.5
4

m
(’
81
∼
’8
8)

27
.4
6

27
.2
7

29
.7
9

29
.3
4

28
.2
5

26
.9
0

23
.0
0

28
.7
8

27
.6
0

s
(’
81
∼
’8
8)

6.
95

7.
76

8.
33

8.
13

7.
48

6.
93

7.
41

7.
83

7.
49

D
(’
81
∼
’8
8)

−
45
.2
5

−
57
.9
7

−
54
.5
9

−
52
.7
0

−
49
.8
3

−
46
.4
1

−
67
.8
3

−
54
.1
4

−
53
.7
5

最
高

34
.0
0

37
.0
0

40
.7
8

40
.0
0

35
.0
0

32
.8
8

34
.5
0

39
.2
5

36
.4
3

最
低

16
.1
5

15
.5
5

16
.9
5

17
.1
3

16
.2
8

15
.1
0

11
.1
0

18
.0
0

16
.2
5

^
(最
高
∼
最
低
)

2.
11

2.
38

2.
41

2.
34

2.
15

2.
18

3.
11

2.
18

2.
24

出
典
：
E
n
er
g
y
In
fo
rm
at
io
n
A
d
m
in
is
tr
at
io
n
(E
IA
；
U
.S
.D
ep
ar
tm
en
t
of
E
n
er
g
y
),
A
n
n
u
al
E
n
er
gy
R
ev
ie
w
2
0
0
1
,
20
02
,h
tt
p
:/
/w
w
w
.e
ia
.d
oe
.g
ov
/e
m
eu
/a
er
/p
d
f/
p
ag
es
/s
ec
11
.p
d
f,
p
.
29
1,
T
ab
le
11
.7

よ
り
作
成
。

注
１
：
オ
リ
ジ
ナ
ル
の
表
に
記
載
さ
れ
て
い
る
注
記
の
該
当
箇
所
は
，
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
：

a：
単
位
は
ド
ル
/バ
レ
ル
（
１
バ
レ
ル
あ
た
り
ド
ル
（
名
目
値
)）
で
あ
る
。

b
：
19
81
年
以
降
の
価
格
は
，
１
バ
レ
ル
あ
た
り
２
セ
ン
ト
の
入
港
税
（
h
ar
b
or
d
u
es
）
を
含
む
。

c：
19
85
年
ま
で
は
A
P
I2
6°
で
あ
り
，
19
86
年
以
降
は
A
P
I3
1°
で
あ
る
。

注
２
：
価
格
は
，
公
式
の
政
府
売
却
価
格
，
ネ
ッ
ト
バ
ッ
ク
価
値
（
n
et
b
ac
k
v
al
u
es
），
あ
る
い
は
ス
ポ
ッ
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
の
時
価
に
基
づ
い
て
お
り
，
通
例
外
国
船
船
積
み
港
（
fo
re
ig
n
p
or
t
of
la
d
in
g
）
で
f.
o.
b
.（
fr
ee

on
b
oa
rd
；
本
船
渡
し
）
の
も
の
で
あ
る
。
ま
た
，
そ
れ
は
，
19
87
年
以
外
（
19
87
年
の
そ
れ
は
２
月
の
最
初
の
金
曜
日
に
つ
い
て
の
も
の
で
あ
っ
た
），
１
月
１
日
に
最
も
近
い
金
曜
日
に
つ
い
て
の
も
の
で
あ
る
。

注
３
：「

m
(・
∼
・
)」
は
そ
の
期
間
で
の
平
均
値
，「

D
(・
∼
・
)」
は
そ
の
期
間
で
の
変
化
率
，「
^
(最
高
∼
最
低
)」
は
最
高
値
に
対
す
る
最
低
値
の
倍
率
（
最
高
値
最
低
値
倍
率
）
で
あ
る
。
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表
2.
2.
2
オ
イ
ル
の
生
産
量
・
輸
出
入
量
・
消
費
量
等

年
・
特
性

生
産
量

O
D
S

輸
入
量

輸
出
量

純
輸
入
量

供
給
量

消
費
量

オ
イ
ル

N
G
P
L

合
計

オ
イ
ル

石
油
製
品

合
計

O
P
E
C

％
(O
総
)
％
(O
純
)
非
O
P
E
C

合
計

％
総

総
純

合
計

19
81

8,
57
2

1,
60
9

10
,1
80

R
55
8

4,
39
6

1,
59
9

5,
99
6

59
5

3,
31
5

20
.6

61
.4

2,
08
6

5,
40
1

33
.6

16
,7
34

16
,1
39

15
,0
94

19
82

8,
64
9

1,
55
0

10
,1
99

R
58
3

3,
48
8

1,
62
5

5,
11
3

81
5

2,
13
6

14
.0

49
.7

2,
16
3

4,
29
8

28
.1

15
,8
95

15
,0
80

14
,6
09

19
83

8,
68
8

1,
55
9

10
,2
46

R
54
1

3,
32
9

1,
72
2

5,
05
1

73
9

1,
84
3

12
.1

42
.7

2,
46
9

4,
31
2

28
.3

15
,8
38

15
,0
99

14
,5
55

19
84

8,
87
9

1,
63
0

10
,5
09

R
59
9

3,
42
6

2,
01
1

5,
43
7

72
2

2,
03
7

13
.0

43
.2

2,
67
9

4,
71
5

30
.0

16
,5
45

15
,8
23

15
,1
63

19
85

8,
97
1

1,
60
9

10
,5
81

R
61
2

3,
20
1

1,
86
6

5,
06
7

78
1

1,
82
1

11
.6

42
.5

2,
46
5

4,
28
6

27
.3

16
,2
60

15
,4
79

15
,2
48

19
86

8,
68
0

1,
55
1

10
,2
31

R
67
4

4,
17
8

2,
04
5

6,
22
4

78
5

2,
82
8

17
.4

52
.0

2,
61
1

5,
43
9

33
.4

17
,1
29

16
,3
44

15
,6
45

19
87

8,
34
9

1,
59
5

9,
94
4

R
70
3

4,
67
4

2,
00
4

6,
67
8

76
4

3,
05
5

18
.3

51
.7

2,
85
9

5,
91
4

35
.5

17
,3
25

16
,5
61

16
,1
14

19
88

8,
14
0

1,
62
5

9,
76
5

R
70
8

5,
10
7

2,
29
5

7,
40
2

81
5

3,
51
3

20
.3

53
.3

3,
07
4

6,
58
7

38
.1

17
,8
75

17
,0
60

16
,6
00

m
(’
81
∼
’8
4)

8,
69
7.
00

1,
58
7.
00

10
,2
83
.5
0
57
0.
25

3,
65
9.
75

1,
73
9.
25

5,
39
9.
25

71
7.
75

2,
33
2.
75

14
.9
3

49
.2
5

2,
34
9.
25

4,
68
1.
50

30
.0
0
16
,2
53
.0
0
15
,5
35
.2
5
14
,8
55
.2
5

s(
’8
1∼
’8
4)

13
0.
56

38
.6
7

15
2.
87

25
.7
9

49
5.
18

18
8.
74

43
2.
34

91
.2
8

66
6.
05

3.
86

8.
70

27
5.
11

51
7.
17

2.
55

45
3.
51

53
0.
69

31
7.
54

D
(’
81
∼
’8
4)

3.
58

1.
31

3.
23

7.
35

−
22
.0
7

25
.7
7

−
9.
32

21
.3
4

−
38
.5
5
−
36
.8
9
−
29
.6
4

28
.4
3

−
12
.7
0
−
10
.7
1

−
1.
13

−
1.
96

0.
46

m
(’
85
∼
’8
8)

8,
53
5.
00

1,
59
5.
00

10
,1
30
.2
5
67
4.
25

4,
29
0.
00

2,
05
2.
50

6,
34
2.
75

78
6.
25

2,
80
4.
25

16
.9
0

49
.8
8

2,
75
2.
25

5,
55
6.
50

33
.5
8
17
,1
47
.2
5
16
,3
61
.0
0
15
,9
01
.7
5

s(
’8
5∼
’8
8)

36
5.
94

31
.7
9

35
6.
57

44
.1
2

81
9.
23

17
8.
88

97
9.
12

21
.2
2

71
4.
74

3.
74

4.
97

26
9.
19

96
9.
14

4.
60

67
0.
51

66
0.
00

58
4.
78

D
(’
85
∼
’8
8)

−
9.
26

0.
99

−
7.
71

15
.6
9

59
.5
4

22
.9
9

46
.0
8

4.
35

92
.9
2

75
.0
0

25
.4
1

24
.7
1

53
.6
9

39
.5
6

9.
93

10
.2
1

8.
87

m
(’
81
∼
’8
8)

8,
61
6.
00

1,
59
1.
00

10
,2
06
.8
8
62
2.
25

3,
97
4.
88

1,
89
5.
88

5,
87
1.
00

75
2.
00

2,
56
8.
50

15
.9
1

49
.5
6

2,
55
0.
75

5,
11
9.
00

31
.7
9
16
,7
00
.1
3
15
,9
48
.1
3
15
,3
78
.5
0

s(
’8
1∼
’8
8)

26
8.
69

33
.0
5

26
6.
86

64
.8
8

71
1.
48

23
8.
78

86
3.
31

71
.4
4

68
7.
44

3.
67

6.
57

33
1.
50

85
7.
85

3.
94

71
3.
66

70
8.
66

70
9.
00

D
(’
81
∼
’8
8)

−
5.
04

0.
99

−
4.
08

26
.8
8

16
.1
7

43
.5
3

23
.4
5

36
.9
7

5.
97

−
1.
46

−
13
.1
9

47
.3
6

21
.9
6

13
.3
9

6.
82

5.
71

9.
98

最
高

8,
97
1

1,
63
0

10
,5
81

70
8

5,
10
7

2,
29
5

7,
40
2

81
5

3,
51
3

20
.6

61
.4

3,
07
4

6,
58
7

38
.1

17
,8
75

17
,0
60

16
,6
00

最
低

8,
14
0

1,
55
0

9,
7 6
5

54
1

3,
20
1

1,
59
9

5,
05
1

59
5

1,
82
1

11
.6

42
.5

2,
08
6

4,
28
6

27
.3

15
,8
38

15
,0
80

14
,5
55

^(
最
高
∼
最
低
)
1.
10

1.
05

1.
08

1.
31

1.
60

1.
44

1.
47

1.
37

1.
93

1.
78

1.
44

1.
47

1.
54

1.
40

1.
13

1.
13

1.
14

出
典
：
E
IA
,
20
02
,h
tt
p
:/
/w
w
w
.e
ia
.d
oe
.g
ov
/e
m
eu
/a
er
/p
d
f/
p
ag
es
/s
ec
5.
p
d
f,
p
p
.
12
7-
15
2,
T
ab
le
5.
1,
T
ab
le
5.
3,
T
ab
le
5.
7,
an
d
T
ab
le
5.
12
⒜
・
⒝
・
⒞
よ
り
作
成
。
な
お
，
デ
ー
タ
源
泉
の
詳
細
は
，
各
オ
リ
ジ
ナ
ル
の
表

の
注
記
を
参
照
さ
れ
た
い
（
以
降
の
各
表
も
同
様
）。

注
１
：
単
位
は
，
い
ず
れ
も
1,
00
0バ
レ
ル
/日
で
あ
る
。
な
お
，
各
合
計
値
は
，
そ
れ
ぞ
れ
の
丸
め
（
in
d
ep
en
d
en
t
ro
u
n
d
in
g
）
に
よ
り
，
そ
の
構
成
要
素
（
co
m
p
on
en
ts
）
の
総
計
に
等
し
く
な
ら
な
い
こ
と
が
あ
る
。

注
２
：
生
産
量
に
つ
い
て
，
オ
イ
ル
は
リ
ー
ス
コ
ン
デ
ン
セ
ー
ト
（
L
ea
se
C
on
d
en
sa
te
；
主
に
N
G
P
L（
N
at
u
ra
lG
as
P
la
n
t
L
iq
u
id
s；
天
然
ガ
ス
液
）
を
除
く
ペ
ン
タ
ン
や
重
炭
化
水
素
か
ら
な
る
混
合
物
）
を
含
む
。
な
お
，「
O
D
S
」

は
そ
の
他
国
内
供
給
量
（
O
th
er
D
om
es
ti
c
S
u
p
p
ly
）
で
あ
り
，
精
製
過
程
利
得
（
re
fi
n
er
y
p
ro
ce
ss
in
g
g
ai
n
s）
と
他
の
炭
化
水
素
，
ハ
イ
ド
ロ
ゲ
ン
，
オ
キ
シ
ゲ
ン
（
エ
ー
テ
ル
と
ア
ル
コ
ー
ル
），
ガ
ソ
リ
ン
混
合
物
（
g
as
ol
in
e

b
le
n
d
in
g
co
m
p
on
en
ts
），
お
よ
び
最
終
石
油
製
品
の
実
地
生
産
物
（
fi
el
d
p
ro
d
u
ct
io
n
）
か
ら
な
る
。
な
お
，
表
中
「
R
」
は
，
修
正
値
で
あ
る
こ
と
を
表
す
。

注
３
：
輸
入
量
に
つ
い
て
，
そ
の
数
値
は
U
.S
.p
os
se
ss
io
n
s
an
d
te
rr
it
or
ie
sか
ら
の
輸
入
量
を
含
む
。
ま
た
，
オ
イ
ル
の
そ
れ
は
，
19
77
年
に
始
ま
る
S
P
R
（
S
tr
at
eg
ic
P
et
ro
le
u
m
R
es
er
v
e；
戦
略
的
石
油
備
蓄
）
の
た
め
の
い
か
な

る
輸
入
量
を
も
含
む
。

注
４
：
純
輸
入
量
に
つ
い
て
，
純
輸
入
量
は
「
輸
入
量
−
輸
出
量
」
で
あ
り
，
そ
の
デ
ー
タ
は
S
P
R
の
た
め
の
い
か
な
る
輸
入
量
を
も
含
む
。
ま
た
，
精
製
さ
れ
た
石
油
製
品
の
源
泉
国
は
，
精
製
さ
れ
た
製
品
が
生
産
さ
れ
た
オ
イ
ル
源
泉

国
で
な
い
こ
と
が
あ
る
（
例
え
ば
，
C
ar
ib
b
ea
n
に
お
け
る
精
製
業
者
か
ら
輸
入
さ
れ
た
精
製
製
品
は
，
M
id
d
le
E
as
tの
オ
イ
ル
か
ら
作
ら
れ
た
も
の
で
あ
る
か
も
し
れ
な
い
）。
な
お
，「
％
(O
総
)」
は
「
O
P
E
C
諸
国
か
ら
の
純

石
油
輸
入
量
/（
消
費
に
）
供
給
さ
れ
た
ア
メ
リ
カ
石
油
製
品
総
量
」，
「
％
(O
純
)」
は
「
O
P
E
C
諸
国
か
ら
の
純
石
油
輸
入
量
/純
石
油
輸
入
量
総
量
」，
そ
し
て
「
％
総
」
は
「
純
石
油
輸
入
量
総
量
/（
消
費
に
）
供
給
さ
れ
た
ア

メ
リ
カ
石
油
製
品
総
量
」（
消
費
に
占
め
る
純
輸
入
量
総
量
）
の
割
合
で
あ
る
。

注
５
：
供
給
量
に
つ
い
て
，「
総
」
は
「
生
産
量
(合
計
)＋
O
D
S
＋
輸
入
量
(合
計
)」
，「
純
」
は
「
生
産
量
(合
計
)＋
O
D
S
＋
純
輸
入
量
(合
計
)」
に
よ
り
算
出
し
た
。

注
６
：
消
費
量
（
最
終
用
途
）
は
，
居
住
，
商
業
，
産
業
，
運
輸
の
４
つ
の
セ
ク
タ
ー
の
合
計
か
ら
な
る
。
な
お
，
消
費
量
の
計
算
に
つ
い
て
の
コ
メ
ン
ト
は
，
注
記
1・
2・
3（
E
IA
,
20
02
,
p
.
17
4）
を
参
照
。
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表
2.
2.
3
探
鉱
坑
井
数
と
開
発
坑
井
数
の
動
向

年
・
特
性

探
鉱
坑
井
の
掘
削
坑
井
数

開
発
坑
井
の
掘
削
坑
井
数

オ
イ
ル

％
天
然
ガ
ス

％
合
計

％
空
井
戸

％
全
体

％
成
功
率

オ
イ
ル

天
然
ガ
ス

合
計

空
井
戸

全
体

成
功
率

19
81

2,
63
6

6.
05

2,
51
4

12
.4
7

5,
15
0

8.
08

12
,3
49

44
.4
4

17
,4
99

19
.1
1

29
.4

40
,9
62

17
,6
52

58
,6
14

15
,4
40

74
,0
54

79
.2

19
82

2,
43
1

6.
20

2,
12
5

11
.2
0

4,
55
6

7.
83

11
,2
47

42
.9
0

15
,8
03

18
.7
2

28
.8

36
,7
68

16
,8
54

53
,6
22

14
,9
72

68
,5
94

78
.2

19
83

2,
02
3

5.
45

1,
59
3

10
.9
4

3,
61
6

7.
00

10
,1
48

42
. 0
2

13
,7
64

18
.1
5

26
.3

35
,0
97

12
,9
71

48
,0
68

14
,0
05

62
,0
73

77
.4

19
84

2,
19
8

5.
16

1,
52
1

8.
88

3,
71
9

6.
23

11
,2
78

43
.9
2

14
,9
97

17
.5
6

24
.8

40
,4
07

15
,6
06

56
,0
13

14
,4
03

70
,4
16

79
.5

19
85

1,
67
9

4.
78

1,
19
0

8.
40

2,
86
9

5.
82

8,
92
4

42
.3
8

11
,7
93

16
.7
7

24
.3

33
,4
39

12
, 9
78

46
,4
17

12
,1
32

58
,5
49

79
.3

19
86

1,
08
4

5.
68

79
3

9.
31

1,
87
7

6.
80

5,
54
9

43
.7
7

7,
42
6

18
.4
3

25
.3

18
,0
13

7,
72
3

25
,7
36

7,
12
9

32
,8
65

78
.3

19
87

92
5

5.
72

75
4

9.
36

1,
67
9

6.
93

5,
04
9

45
.4
4

6,
72
8

19
.0
4

25
.0

15
,2
39

7,
30
1

22
,5
40

6,
06
3

28
,6
03

78
.8

19
88

85
5

6.
2 7

R
74
3

8.
68

1,
59
8

7.
20

4,
69
3

46
.7
4

R
6,
29
1

19
.5
2

R
25
.4

12
,7
81

R
7,
81
2

20
,5
93

5,
34
8

R
25
,9
41

79
.4

m
(’
81
∼
’8
4)

2,
32
2.
00

5.
72

1,
93
8.
25

10
.8
7
4,
26
0.
25

7.
29

11
,2
55
.5
0
43
.3
2
15
,5
15
.7
5
18
.3
9

27
.3
3
38
,3
08
.5
0
15
,7
70
.7
5
54
,0
79
.2
5
14
,7
05
.0
0
68
,7
84
.2
5
78
.5
8

s(
’8
1∼
’8
4)

26
7.
86

0.
49

46
8.
92

1.
49

72
7.
35

0.
84

89
8.
68

1.
08

1,
56
5.
62

0.
68

2.
15

2,
83
6.
17

2,
04
7.
62

4,
49
6.
20

63
0.
53

5,
01
6.
97

0.
96

D
(’
81
∼
’8
4)

−
16
.6
2
−
14
.7
1
−
39
.5
0
−
28
.7
9
−
27
.7
9
−
22
.9
0

−
8.
67

−
1.
17

−
14
.3
0

−
8.
11

−
15
.6
5

−
1.
35

−
11
.5
9

−
4.
44

−
6.
72

−
4.
91

0.
38

m
(’
85
∼
’8
8)

1,
13
5.
75

5.
61

87
0.
00

8.
94

2,
00
5.
75

6.
69

6,
05
3.
75

44
.5
8

8,
05
9.
50

18
.4
4

25
.0
0
19
,8
68
.0
0
8,
95
3.
50

28
,8
21
.5
0
7,
66
8.
00

36
,4
89
.5
0
78
.9
5

s(
’8
5∼
’8
8)

37
4.
63

0.
62

21
4.
41

0.
47

58
7.
31

0.
60

1,
94
5.
45

1.
91

2,
53
2.
51

1.
20

0.
50

9,
29
6.
35

2,
69
2.
24

11
,9
20
.3
9
3,
06
4.
65

14
,9
80
.2
8
0.
51

D
(’
85
∼
’8
8)

−
49
.0
8

31
.1
7

−
37
.5
6

3.
33

−
44
.3
0

23
.7
1

−
47
.4
1

10
.2
9

−
46
.6
5

16
.4
0

4.
53

−
61
.7
8

−
39
.8
1

−
55
.6
3

−
55
.9
2

−
55
.6
9

0.
13

m
(’
81
∼
’8
8)

1,
72
8.
88

5.
66

1,
40
4.
13

9.
91

3,
13
3.
00

6.
99

8,
65
4.
63

43
.9
5
11
,7
87
.6
3
18
.4
1

26
.1
6
29
,0
88
.2
5
12
,3
62
.1
3
41
,4
50
.3
8
11
,1
86
.5
0
52
,6
36
.8
8
78
.7
6

s(
’8
1∼
’8
8)

70
2.
11

0.
52

66
3.
31

1.
45

1,
35
1.
59

0.
75

3,
11
4.
33

1.
58

4,
43
6.
63

0.
90

1.
91

11
,7
32
.1
4
4,
26
4.
01

15
,8
69
.3
0
4,
28
2.
98

20
,1
23
.3
3
0.
74

D
(’
81
∼
’8
8)

−
67
.5
6

3.
64

−
70
.4
5
−
30
.3
9
−
68
.9
7
−
10
.8
9
−
62
.0
0

5.
18

−
64
.0
5

2.
15

−
13
.6
1
−
68
.8
0

−
55
.7
4

−
64
.8
7

−
65
.3
6

−
64
.9
7

0.
25

最
高

2,
63
6

6.
27

2,
51
4

12
.4
7

5,
15
0

8.
08

12
,3
49

46
.7
4

17
,4
99

19
.5
2

29
.4

40
,9
62

17
,6
52

58
,6
14

15
,4
40

7 4
,0
54

79
.5

最
低

85
5

4.
78

74
3

8.
40

1,
59
8

5.
82

4,
69
3

42
.0
2

6,
29
1

16
.7
7

24
.3

12
,7
81

7,
30
1

20
,5
93

5,
34
8

25
,9
41

77
.4

^(
最
高
∼
最
低
)
3.
08

1.
31

3.
38

1.
48

3.
22

1.
39

2.
63

1.
11

2.
78

1.
16

1.
21

3.
20

2.
42

2.
85

2.
89

2.
85

1.
03

出
典
：
E
IA
,
20
02
,
h
tt
p
:/
/w
w
w
.e
ia
.d
oe
.g
ov
/e
m
eu
/a
er
/p
d
f/
p
ag
es
/s
ec
4.
p
d
f,
p
.
10
5,
T
ab
le
4.
5
an
d
p
.
10
7,
T
ab
le
4.
6よ
り
作
成
。

注
１
：
探
鉱
坑
井
と
開
発
坑
井
は
，
任
意
の
年
に
完
成
さ
れ
た
坑
井
（
年
次
完
成
坑
井
(a
n
n
u
al
w
el
lc
om
p
le
ti
on
s)
)で
あ
り
（
オ
リ
ジ
ナ
ル
の
表
に
お
い
て
，
注
記
２
（
E
IA
,
20
02
,p
.
12
2,
n
ot
e
2）
の
参
照
が
指
示
さ
れ
て
い
る
），

坑
井
数
の
単
位
は
坑
で
あ
る
。
た
だ
し
，
サ
ー
ビ
ス
井
（
su
rv
ic
e
w
el
ls
），
層
位
テ
ス
ト
（
st
ra
ti
g
ra
p
h
ic
te
st
s）
，
お
よ
び
コ
ア
・
テ
ス
ト
（
co
re
te
st
s）
は
除
く
。

注
２
：「
％
」
は
，
各
年
探
鉱
・
開
発
坑
井
数
（
探
鉱
坑
井
と
開
発
坑
井
の
合
計
）
に
占
め
る
各
年
探
鉱
坑
井
数
の
割
合
の
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
，「
成
功
率
」
は
，
全
体
に
占
め
る
掘
り
当
て
に
成
功
し
た
坑
井
数
（
合
計
）
の
割
合
の
こ

と
で
あ
る
（
単
位
；
％
）。

注
３
：「
合
計
」
は
，
オ
イ
ル
坑
井
数
と
天
然
ガ
ス
坑
井
数
の
合
計
の
こ
と
で
あ
る
。

注
４
：「
全
体
」
の
数
値
は
，
そ
れ
ぞ
れ
の
丸
め
に
よ
り
，
そ
の
構
成
要
素
の
総
計
に
等
し
く
な
ら
な
い
こ
と
が
あ
る
。
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表
2.
2.
4
掘
削
さ
れ
た
坑
井
に
関
す
る
各
種
コ
ス
ト
・
生
産
性
等

年
・
特
性

１
坑
井
あ
た
り
コ
ス
ト

１
フ
ィ
ー
ト
あ
た
り
コ
ス
ト

油
坑
井
生
産
性

操
業
中
の
ロ
ー
タ
リ
ー
リ
グ
数

オ
イ
ル

天
然
ガ
ス

空
井
戸

全
体

オ
イ
ル

天
然
ガ
ス

空
井
戸

全
体

可
採
坑
井
数

平
均
生
産
性

陸
上

沖
合

合
計

19
81

33
6.
3

69
8.
6

46
4.
0

45
3.
7(
72
7.
4)

80
.4
0

12
2.
17

90
.0
3

94
.3
0(
15
1.
19
)

55
7

15
.4

3,
71
4

25
6

3,
97
0

19
82

34
7.
4

86
4.
3

51
5.
4

51
4.
4(
77
6.
4)

86
.3
4

14
6.
20

10
4.
09

10
8.
73
(1
64
.1
2)

58
0

14
.9

2,
86
2

24
3

3,
10
5

19
83

28
3.
8

60
8.
1

36
6 .
5

37
1.
7(
53
9.
7)

72
.6
5

10
8.
37

79
.1
0

83
.3
4(
12
0.
99
)

60
3

14
.4

2,
03
3

19
9

2,
23
2

19
84

26
2.
1

48
9.
8

32
9.
2

32
6.
5(
45
7.
0)

66
.3
2

88
.8
0

67
.1
8

71
.9
0(
10
0.
64
)

62
1

14
.3

2,
21
5

21
3

2,
42
8

19
85

27
0.
4

50
8.
7

37
2.
3

34
9.
4(
47
4.
1)

66
.7
8

93
.0
9

73
.6
9

75
.3
5(
10
2.
25
)

64
7

13
.9

1,
77
4

20
6

1,
98
0

19
86

28
4.
9

52
2.
9

38
9.
2

36
4.
6(
48
4.
1)

68
.3
5

93
.0
2

76
.5
3

76
.8
8(
10
2.
08
)

62
3

13
.9

86
5

99
96
4

19
87

24
6.
0

38
0.
4

25
9.
1

27
9.
6(
36
0.
4)

58
.3
5

69
.5
5

51
.0
5

58
.7
1(
75
.6
8)

62
0

13
.5

84
1

95
93
6

19
88

27
9.
4

46
0.
3

36
6.
4

35
4.
7(
44
2.
2)

62
.2
8

84
.6
5

66
.9
6

70
.2
3(
87
.5
6)

61
2

13
.3

81
3

12
3

93
6

m
(’
81
∼
’8
4)

30
7.
40

66
5.
20

41
8.
78

41
6.
58
(6
25
.1
3)

76
.4
3

11
6.
39

85
.1
0

89
.5
7(
13
4.
24
)

59
0.
25

14
.7
5

2,
70
6.
00

22
7.
75

2,
93
3.
75

s
(’
81
∼
’8
4)

41
.0
1

15
7.
88

85
.9
0

83
.8
2(
15
1.
56
)

8.
76

24
.1
4

15
.7
3

15
.7
1(
28
.7
8)

27
.8
0

0.
51

76
0.
35

26
.3
0

78
5.
57

D
(’
81
∼
’8
4)

−
22
.0
6

−
29
.8
9

−
29
.0
5
−
28
.0
4(
−
37
.1
7)

−
17
.5
1

−
2 7
.3
1

−
25
.3
8
−
23
.7
5(
−
33
.4
3)

11
.4
9

−
7.
14

−
40
.3
6
−
16
.8
0
−
38
.8
4

m
(’
85
∼
’8
8)

27
0.
18

46
8.
08

34
6.
75

33
7.
08
(4
40
.2
0)

63
.9
4

85
.0
8

67
.0
6

70
.2
9(
91
.8
9)

62
5.
50

13
.6
5

1,
07
3.
25

13
0.
75

1,
20
4.
00

s
(’
85
∼
’8
8)

17
.1
9

64
.3
0

59
.2
3

38
.8
3(
56
.1
2)

4.
53

11
.0
8

11
.4
0

8.
23
(1
2.
82
)

15
.0
7

0.
30

46
7.
65

51
.6
7

51
7.
50

D
(’
85
∼
’8
8)

3.
33

−
9.
51

−
1.
58

1.
52
(−
6.
73
)

−
6.
74

−
9.
07

−
9.
13

−
6.
79
(−
14
.3
7)

−
5.
41

−
4.
32

−
54
.1
7
−
40
.2
9
−
52
.7
3

m
(’
81
∼
’8
8)

28
8.
79

56
6.
64

38
2.
76

37
6.
83
(5
32
.6
6)

70
.1
8

10
0.
73

76
.0
8

79
.9
3(
11
3.
06
)

60
7.
88

14
.2
0

1,
88
9.
63

17
9.
25

2,
06
8.
88

s
(’
81
∼
’8
8)

35
.2
6

15
3.
48

78
.4
1

73
.9
1(
14
4.
79
)

9.
29

24
.1
3

15
.9
6

15
.5
2(
30
.6
2)

27
.9
9

0.
70

1,
05
0.
32

64
.2
6

1,
11
0.
91

D
(’
81
∼
’8
8)

−
16
.9
2

−
34
.1
1

−
21
.0
3
−
21
.8
2(
−
39
.2
1)

−
22
.5
4

−
30
.7
1

−
25
.6
2
−
25
.5
2(
−
42
.0
9)

9.
87

−
13
.6
4

−
78
.1
1
−
51
.9
5
−
76
.4
2

最
高

34
7.
4

86
4.
3

51
5.
4

51
4.
4(
77
6.
4)

86
.3
4

14
6.
20

10
4.
09

10
8.
73
(1
64
.1
2)

64
7

15
.4

3,
71
4

25
6

3,
97
0

最
低

24
6.
0

38
0.
4

25
9.
1

27
9.
6(
36
0.
4)

58
.3
5

69
.5
5

51
.0
5

58
.7
1(
75
. 6
8)

55
7

13
.3

81
3

95
93
6

^
(最
高
∼
最
低
)

1.
41

2.
27

1.
99

1.
84
(2
.1
5)

1.
48

2.
10

2.
04

1.
85
(2
.1
7)

1.
16

1.
16

4.
57

2.
69

4.
24

出
典
：
E
IA
,
20
02
,
h
tt
p
:/
/w
w
w
.e
ia
.d
oe
.g
ov
/e
m
eu
/a
er
/p
d
f/
p
ag
es
/s
ec
4.
p
d
f,
p
p
.
10
1-
10
9,
T
ab
le
4.
3
an
d
T
ab
le
4.
7,
an
d
se
c5
.
p
d
f,
p
. 1
29
,
T
ab
le
5.
2よ
り
作
成
。

注
１
：
各
種
コ
ス
ト
に
つ
い
て
，
そ
れ
ら
は
算
術
平
均
に
よ
っ
て
算
出
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
，
坑
井
の
掘
削
と
装
備
の
コ
ス
ト
や
地
表
生
産
設
備
（
su
rf
ac
e−
p
ro
d
u
ci
n
g
fa
ci
li
ti
es
）
に
関
す
る
す
べ
て
の
コ
ス
ト
を
含
む
。

な
お
，
１
坑
井
あ
た
り
コ
ス
ト
の
単
位
は
1,
00
0ド
ル
，
１
フ
ィ
ー
ト
あ
た
り
コ
ス
ト
の
単
位
は
ド
ル
で
あ
り
，「
全
体
」
の
括
弧
内
数
値
（
実
質
値
（
re
al
)）
以
外
は
す
べ
て
名
目
値
（
n
om
in
al
）
で
あ
る
。
ま
た
，

こ
の
掘
削
さ
れ
た
坑
井
は
探
鉱
・
開
発
坑
井
全
体
で
あ
る
（
サ
ー
ビ
ス
井
，
層
位
テ
ス
ト
，
お
よ
び
コ
ア
・
テ
ス
ト
は
除
く
）。

注
２
：
油
坑
井
生
産
性
に
つ
い
て
，
可
採
坑
井
数
の
単
位
は
1,
00
0坑
で
あ
り
，
各
年
12
月
31
日
に
お
け
る
坑
井
数
が
用
い
ら
れ
て
い
る
。
な
お
，
平
均
生
産
性
の
単
位
は
１
坑
井
あ
た
り
バ
レ
ル
/日
で
あ
り
，
19
81
年
以
降

の
そ
れ
は
年
末
の
可
採
坑
井
数
に
基
づ
い
て
算
出
さ
れ
て
い
る
。

注
３
：
ロ
ー
タ
リ
ー
リ
グ
数
に
つ
い
て
，
デ
ー
タ
は
厳
密
な
暦
年
に
つ
い
て
の
も
の
で
は
な
く
，
暦
年
に
最
も
近
い
52
個
な
い
し
53
個
の
連
続
し
た
週
全
体
（
co
n
se
cu
ti
v
e
w
h
ol
e
w
ee
k
s）
に
つ
い
て
の
平
均
値
で
あ
る
。

そ
の
「
合
計
」
は
，
オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
掘
削
の
リ
グ
，
な
ら
び
に
サ
ー
ビ
ス
井
，
注
入
井
（
in
je
ct
io
n
w
el
ls
），
お
よ
び
層
位
テ
ス
ト
と
い
っ
た
よ
う
な
雑
多
目
的
の
た
め
に
掘
削
し
て
い
る
そ
の
他
の
リ
グ
（
E
IA
,

20
02
,T
ab
le
4.
3で
は
示
さ
れ
て
い
な
い
）
の
総
計
で
あ
る
。「
合
計
」
は
ま
た
，
そ
れ
ぞ
れ
の
丸
め
に
よ
り
，
陸
上
と
沖
合
の
総
計
に
等
し
く
な
ら
な
い
こ
と
が
あ
る
。
な
お
，
地
理
的
範
囲
は
50
州
と
コ
ロ
ン
ビ
ア

特
別
区
で
あ
る
。
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表
2.
2.
5
ア
メ
リ
カ
メ
ジ
ャ
ー
エ
ネ
ル
ギ
ー
企
業
の
各
種
資
料

年
・
特
性

探
鉱
・
開
発
費

生
産
量

精
製

純
利
益

収
益
性

ア
メ
リ
カ

外
国

合
計

オ
イ
ル
等

U
.
S
.％

能
力

U
.
S
.％

生
産
物

U
.
S
.％

生
産

精
製
等

R
R
P

全
体

生
産

精
製
等

R
R
P

全
体

19
81

33
.0

12
.4

45
.4

5.
7

55
.8

14
.6

78
.2

11
.2

80
.3

16
.8

1.
3

1.
8

19
.9

20
.2

4.
4

15
.6

16
.1

19
82

R
39
.1

14
.2

53
.3

5.
7

55
.9

13
.6

76
.2

10
.6

79
.0

14
.1

1.
9

2.
3

18
.3

14
.0

6.
0

20
.8

12
.7

19
83

27
.1

10
.7

37
.8

5.
6

55
.1

13
.0

77
.2

10
.3

78
.7

12
.2

1.
6

2.
0

15
.9

11
.3

4.
8

16
.6

10
.3

19
84

R
48
.1

17
.3

65
.4

5.
7

54
.3

12
.8

79
.1

10
.9

79
.8

13
.3

0.
1

2.
5

15
.8

10
.8

0.
3

20
.8

9.
4

19
85

28
.5

10
.1

38
.6

5.
8

54
.9

12
.6

80
.6

10
.8

78
.9

12
.1

2.
3

2.
3

16
.7

9.
5

6.
5

15
.0

9.
4

19
86

17
.4

7.
5

24
.9

5.
7

56
.0

12
.5

81
.0

11
.4

78
.5

0.
9

1.
6

2.
6

5.
2

0.
8

4.
5

13
.2

3.
0

19
87

R
14
.3

9.
2

23
.5

5.
7

57
.0

12
.5

80
.1

11
.7

79
.7

4.
7

1.
1

2.
6

8.
4

4.
1

2.
9

12
.8

4.
9

19
88

R
21
.0

13
.0

34
.0

5.
7

58
.8

12
.3

77
.2

12
.0

79
.7

3.
2

5.
4

2.
0

10
.6

2.
8

14
.7

9.
6

6.
3

m
(’
81
∼
’8
4)

36
.8
3

13
.6
5

50
.4
8

5.
68

55
.2
8

13
.5
0

77
.6
8

10
.7
5

79
.4
5

14
.1
0

1.
23

2.
15

17
.4
8

14
.0
8

3.
88

18
.4
5

12
.1
3

s
(’
81
∼
’8
4)

8.
97

2.
82

11
.7
9

0.
05

0.
74

0.
81

1.
25

0.
39

0.
73

1.
96

0.
79

0.
31

1.
99

4.
32

2.
48

2.
74

2.
99

D
(’
81
∼
’8
4)

45
.7
6

39
.5
2

44
.0
5

0.
00

−
2.
69

−
12
.3
3

1.
15

−
2.
68

−
0.
62

−
20
.8
3
−
92
.3
1

38
.8
9

−
20
.6
0
−
46
.5
3
−
93
.1
8

33
.3
3

−
41
.6
1

m
(’
85
∼
’8
8)

20
.3
0

9.
95

30
.2
5

5.
73

56
.6
8

12
.4
8

79
.7
3

11
.4
8

79
.2
0

5.
23

2.
60

2.
38

10
.2
3

4.
30

7.
15

12
.6
5

5.
90

s
(’
85
∼
’8
8)

6.
11

2.
30

7.
26

0.
05

1.
66

0.
13

1.
72

0.
51

0.
60

4.
84

1.
93

0.
29

4.
85

3.
72

5.
24

2.
25

2.
70

D
(’
85
∼
’8
8)

−
26
.3
2
28
.7
1
−
11
.9
2

−
1.
72

7.
10

−
2.
38

−
4.
22

11
. 1
1

1.
01

−
73
.5
5
13
4.
78

−
13
.0
4
−
36
.5
3
−
70
.5
3
12
6.
15

−
36
.0
0
−
32
.9
8

m
(’
81
∼
’8
8)

28
.5
6

11
.8
0

40
.3
6

5.
70

55
.9
8

12
.9
9

78
.7
0

11
.1
1

79
.3
3

9.
66

1.
91

2.
26

13
.8
5

9.
19

5.
51

15
.5
5

9.
01

s
(’
81
∼
’8
8)

11
.3
4

3.
10

14
.1
1

0.
05

1.
40

0.
77

1.
77

0.
57

0 .
63

5.
85

1.
55

0.
30

5.
18

6.
42

4.
18

3.
87

4.
25

D
(’
81
∼
’8
8)

−
36
.3
6

4.
84

−
25
.1
1

0.
00

5.
38

−
15
.7
5
−
1.
28

7.
14

−
0.
75

−
80
.9
5
31
5.
38

11
.1
1

−
46
.7
3
−
86
.1
4
23
4.
09

−
38
.4
6
−
60
.8
7

最
高

48
.1

17
.3

65
.4

5.
8

58
.8

14
.6

81
.0

12
.0

80
. 3

16
.8

5.
4

2.
6

19
.9

20
.2

14
.7

20
.8

16
.1

最
低

14
.3

7.
5

23
.5

5.
6

54
.3

12
.3

76
.2

10
.3

78
.5

0.
9

0.
1

1.
8

5.
2

0.
8

0.
3

9.
6

3.
0

^
(最
高
∼
最
低
)

3.
36

2.
31

2.
78

1.
04

1.
08

1.
19

1.
06

1.
17

1.
02

18
.6
7

54
.0
0

1.
44

3.
83

25
.2
5

49
.0
0

2.
17

5 .
37

出
典
：
E
IA
,
20
02
,
h
tt
p
:/
/w
w
w
.e
ia
.d
oe
.g
ov
/e
m
eu
/a
er
/p
d
f/
p
ag
es
/s
ec
3.
p
d
f,
p
p
.
85
-8
9,
T
ab
le
3.
8,
T
ab
le
3.
9,
an
d
T
ab
le
3.
10
,
an
d
se
c4
.
p
d
f,
p
.
11
1,
T
ab
le
4.
8よ
り
作
成
。

注
１
：
ア
メ
リ
カ
メ
ジ
ャ
ー
エ
ネ
ル
ギ
ー
企
業
と
は
，
F
R
S（
F
in
an
ci
al
R
ep
or
ti
n
g
S
y
st
em
）
を
形
成
す
る
，
ア
メ
リ
カ
を
ベ
ー
ス
と
し
た
上
場
オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
生
産
ト
ッ
プ
企
業
な
い
し
上
場
石
油
精
製
ト
ッ
プ
企

業
の
こ
と
で
あ
る
（
オ
リ
ジ
ナ
ル
の
表
で
は
，
F
R
S
報
告
企
業
を
掲
載
し
た
表
3.
12
（
E
IA
,
20
02
,
p
.
92
）
の
参
照
を
指
示
し
て
い
る
）。

注
２
：
探
鉱
・
開
発
費
に
つ
い
て
，
単
位
は
10
億
ド
ル
（
名
目
値
）
で
あ
る
。

注
３
：
生
産
量
と
精
製
に
つ
い
て
，
単
位
は
10
0万
バ
レ
ル
/日
で
あ
る
。
前
者
に
お
け
る
「
オ
イ
ル
等
」
と
は
オ
イ
ル
と
天
然
ガ
ス
液
の
こ
と
で
あ
り
，
ま
た
後
者
に
お
け
る
「
能
力
」
と
は
次
年
の
１
月
１
日
に
お
け
る
操

業
可
能
能
力
の
こ
と
で
あ
る
。
た
だ
し
，「
能
力
」
と
続
く
「
生
産
物
」
は
，
P
u
er
to
R
ic
oと
th
e
V
ir
g
in
Is
la
n
d
sの
も
の
を
含
む
。
な
お
，「
U
.S
.％
」
は
，
ア
メ
リ
カ
国
内
の
総
計
に
占
め
る
こ
の
メ
ジ
ャ
ー
エ
ネ

ル
ギ
ー
企
業
の
数
値
の
割
合
の
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
，「
精
製
能
力
」
お
よ
び
「
精
製
生
産
物
」
は
，
そ
れ
ぞ
れ
石
油
製
品
に
関
す
る
精
製
能
力
・
生
産
物
で
あ
る
。
詳
細
は
，
用
語
集
（
E
IA
,
20
02
,p
.
39
3）
を
参

照
さ
れ
た
い
。

注
４
：
純
利
益
（「
営
業
利
益
＋
そ
の
他
利
益
＋
特
別
利
益
−
（
営
業
費
用
＋
税
＋
支
払
利
子
＋
そ
の
他
損
失
（
d
ed
u
ct
io
n
s）
＋
特
別
損
失
」）
・
収
益
性
（「
純
利
益
/既
投
下
済
み
正
味
投
資
（
n
et
in
v
es
tm
en
t
in
p
la
ce
；

正
味
の
土
地
・
工
場
・
設
備
＋
非
連
結
子
会
社
へ
の
投
資
お
よ
び
前
払
金
）」
）
に
つ
い
て
，
単
位
は
10
億
ド
ル
（
純
利
益
；
名
目
値
）
な
い
し
％
（
収
益
性
）
で
あ
る
。
そ
の
「
全
体
」
は
，
各
項
目
数
値
の
合
計
に

除
去
物
（
el
im
in
at
io
n
s；
エ
ネ
ル
ギ
ー
産
業
セ
グ
メ
ン
ト
間
取
引
か
ら
の
収
入
と
支
出
）
と
ト
レ
ー
ス
不
可
物
（
n
on
tr
ac
ea
b
le
s；
営
業
レ
ベ
ル
で
の
実
用
性
基
準
で
展
開
さ
れ
た
合
理
的
配
置
方
法
を
利
用
す
る
こ

と
で
は
１
つ
の
ビ
ジ
ネ
ス
タ
イ
プ
に
直
接
帰
属
さ
せ
る
こ
と
の
で
き
な
い
エ
ネ
ル
ギ
ー
企
業
の
収
入
，
コ
ス
ト
，
試
金
（
as
sa
y
s）
，
お
よ
び
債
務
）
を
加
え
た
値
で
あ
る
。
な
お
，「
精
製
等
」
は
精
製
・
マ
ー
ケ
テ
ィ

ン
グ
，「
R
R
P
」
は
レ
ー
ト
規
制
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
（
R
at
e
R
eg
u
la
te
d
P
ip
el
in
e）
を
表
す
。
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表
2.
3.
1
O
G
J4
00
企
業
全
体
の
財
務
状
況
・
操
業
状
況

年
・
特
性

総
資
産

総
収
入

純
利
益

株
主
価
値

C
&
E

支
出

U
.
S
.
正

味
坑
井
数

液
体
燃
料
生
産
量

液
体
燃
料
備
蓄
量

天
然
ガ
ス
生
産
量

天
然
ガ
ス
備
蓄
量

全
世
界

U
.
S
.
国
内

全
世
界

U
.
S
.
国
内

全
世
界

U
.
S
.
国
内

全
世
界

U
.
S
.
国
内

19
82

52
66
53
05
5
66
57
67
85
6
29
93
72
47
21
63
33
38
0

不
明

不
明

34
90
.1

23
46
.8

37
25
0.
5
23
35
2.
4
13
60
5.
1
11
20
0.
0
19
24
34
.5
13
71
14
.7

19
83

54
38
30
67
2
62
60
05
04
8
28
01
72
56
23
37
62
10
0
66
46
02
29

15
,7
35
.1

36
49
.1

23
57
.3

37
53
0.
7
23
17
6.
5
12
58
1.
7
10
16
0.
0
19
24
28
.2
13
69
72
.6

19
84

53
61
57
18
0
58
24
28
04
0
24
47
52
35
19
75
87
16
0
65
74
76
67

18
,5
69
.1

35
09
.4

22
39
.4

35
70
4.
7
22
66
5.
3
12
86
3.
6
10
26
7.
4
18
63
01
.7
13
42
52
.5

19
85

54
22
25
08
4
57
21
78
93
4
16
50
76
57
18
22
51
93
0
66
00
04
24

18
,9
44
.5

38
67
.7

24
17
.0

37
70
1.
5
23
55
4.
7
12
76
3.
3
10
09
0.
1
17
97
97
.7
12
92
58
.4

19
86

49
53
45
85
6
42
22
68
15
5
52
01
45
6
17
38
75
41
4
44
03
28
95

10
,9
17
.1

38
09
.4

23
60
.4

35
22
5.
4
23
34
7.
7
12
79
6.
6
10
63
5.
9
18
09
89
.1
12
98
52
.8

19
87

50
11
91
47
4
44
57
43
98
9
93
71
54
7
17
28
05
66
8
41
63
02
48

9,
54
3.
4
37
43
.5

23
43
.5

36
23
7.
4
23
18
2.
6
13
44
9.
6
10
22
6.
8
16
88
80
.9
11
52
39
.8

19
88

46
84
57
40
3
43
26
13
57
1
22
26
46
66
16
43
23
49
4
50
06
79
71

10
,0
43
.1

36
66
.0

23
12
.6

36
56
6.
9
22
94
9.
8
13
48
1.
7
10
12
3.
2
17
20
11
.7
11
60
41
.3

D
(’
82
∼
’8
3)

3.
26

−
5.
97

−
6.
41

8.
06

―
―

4.
56

0.
45

0.
75

−
0.
75

−
7.
52

−
9.
29

0.
00

−
0.
10

D
(’
83
∼
’8
4)

−
1.
41

−
6.
96

−
12
.6
4

−
15
.4
8

−
1.
07

18
.0
1

−
3.
83

−
5.
00

−
4.
87

−
2.
21

2.
24

1.
06

−
3.
18

−
1.
99

D
(’
84
∼
’8
5)

1.
13

−
1 .
76

−
32
.5
5

−
7.
76

0.
38

2.
02

10
.2
1

7.
93

5.
59

3.
92

−
0.
78

−
1.
73

−
3.
49

−
3.
72

D
(’
85
∼
’8
6)

−
8.
65

−
26
.2
0

−
68
.4
9

−
4.
60

−
33
.2
8
−
42
.3
7

−
1.
51

−
2.
34

−
6.
57

−
0.
88

0.
26

5.
41

0.
66

0.
46

D
(’
86
∼
’8
7)

1.
18

5.
56

80
.1
7

−
0.
62

−
5.
46

−
12
.5
8

−
1.
73

−
0.
72

2.
87

−
0.
71

5.
10

−
3.
85

−
6.
69

−
11
.2
5

D
(’
87
∼
’8
8)

−
6.
53

−
2.
95

13
7.
58

−
4.
91

20
.2
7

5.
24

−
2.
07

−
1.
32

0.
91

−
1.
00

0.
24

−
1.
01

1.
85

0.
70

D
(’
82
∼
’8
4)

1.
80

−
12
.5
2

−
18
.2
4

−
8.
67

―
―

0.
55

−
4.
58

−
4.
15

−
2.
94

−
5.
45

−
8.
33

−
3.
19

−
2.
09

D
(’
85
∼
’8
8)

−
13
.6
0

−
24
.3
9

34
.8
7

−
9.
84

−
24
.1
4
−
46
.9
9

−
5.
21

−
4.
32

−
3.
01

−
2.
57

5.
63

0.
33

−
4 .
33

−
10
.2
3

D
(’
82
∼
’8
8)

−
11
.0
5

−
35
.0
2

−
25
.6
3

−
24
.0
4
(−
24
.6
6)
(-
36
.1
7)

5.
04

−
1.
46

−
1.
84

−
1.
72

−
0.
91

−
9.
61

−
10
.6
1
−
15
.3
7

出
典
：
O
il
&
G
as
Jo
u
rn
al
,
“O
G
J4
00
.”
O
il
&
G
as
Jo
u
rn
al
,
19
83
∼
19
89
よ
り
作
成
。

注
１
：
オ
リ
ジ
ナ
ル
の
表
に
お
い
て
，
総
資
産
は
「
T
ot
al
A
ss
et
s」
，
総
収
入
は
「
T
ot
al
R
ev
en
u
e」
，
純
利
益
は
「
N
et
In
co
m
e」
，
株
主
価
値
は
「
S
to
ck
h
ol
d
er
s’
E
q
u
it
y
」，
C
&
E
支
出
は
「
C
ap
it
al

&
E
x
p
lo
ra
ti
on
S
p
en
d
in
g
」，
U
.
S
.
正
味
坑
井
数
は
「
U
.
S
.
N
et
W
el
ls
D
ri
ll
ed
」
で
あ
る
。

注
２
：
単
位
に
つ
い
て
，
総
資
産
，
総
収
入
，
純
利
益
，
株
主
価
値
，
お
よ
び
C
&
E
支
出
は
1,
00
0ド
ル
，
U
.S
.
正
味
坑
井
数
は
坑
，
液
体
燃
料
と
天
然
ガ
ス
の
生
産
量
と
備
蓄
量
は
そ
れ
ぞ
れ
10
0万
バ

レ
ル
（
M
il
l
b
b
l）
お
よ
び
10
億
立
方
フ
ィ
ー
ト
（
B
cf
）
で
あ
る
。

注
３
：
C
&
E
支
出
と
は
資
本
・
探
鉱
支
出
の
こ
と
で
あ
り
，
U
.S
.
正
味
坑
井
数
と
は
ア
メ
リ
カ
国
内
に
お
い
て
掘
削
さ
れ
た
正
味
坑
井
数
の
こ
と
で
あ
る
。
な
お
，「

D
(’
8・
∼
’8
・
)」
は
，
各
年
間
の
数

値
の
変
化
率
の
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
，「
不
明
」
は
19
82
年
に
つ
い
て
の
項
目
・
数
値
非
掲
載
の
も
の
で
あ
り
，
そ
の
た
め
，「

D
(’
82
∼
’8
3)
」，
「

D
(’
82
∼
’8
4)
」，
「

D
(’
82
∼
’8
8)
」
の
３
つ
の
期
間

に
お
け
る
変
化
率
お
よ
び
「
占
有
率
(’
82
)」
（
表
2.
3.
2）
は
，
算
出
し
え
な
か
っ
た
（
表
で
は
「
―
」
を
代
入
し
て
い
る
）。
た
だ
し
,D
(’
82
∼
’8
8）
に
つ
い
て
は
，
参
考
と
し
て
「

D
(’
83
∼
’8
8)
」

の
数
値
を
括
弧
と
共
に
掲
載
し
た
。

注
４
：
各
年
の
数
値
に
つ
い
て
，
19
82
年
は
O
G
J4
00
企
業
の
数
値
合
計
，
19
83
年
か
ら
19
88
年
は
各
年
の
第
40
0位
の
企
業
の
数
値
以
降
に
記
さ
れ
て
い
た
そ
の
合
計
値
を
用
い
て
い
る
。

注
５
：
19
82
年
の
オ
リ
ジ
ナ
ル
の
表
に
お
け
る
液
体
燃
料
と
天
然
ガ
ス
の
備
蓄
量
の
数
値
に
つ
い
て
，
全
世
界
の
数
値
よ
り
も
ア
メ
リ
カ
国
内
の
そ
れ
が
大
き
く
な
る
サ
ン
プ
ル
が
１
個
ず
つ
あ
る
（
そ
れ

ぞ
れ
，
第
26
9
位
の
V
an
d
er
b
il
t
E
n
er
g
y
と
第
19
位
の
C
ol
u
m
b
ia
G
as
の
数
値
）。
そ
れ
ら
を
全
世
界
の
数
値
に
揃
え
て
算
出
し
た
場
合
の
ア
メ
リ
カ
国
内
備
蓄
量
（
総
量
）
は
，
そ
れ
ぞ
れ

23
35
23
8.
9万
バ
レ
ル
と
13
68
15
5.
39
億
立
方
フ
ィ
ー
ト
で
あ
る
（
そ
れ
ぞ
れ
2.
7万
バ
レ
ル
，
29
91
.7
7億
立
方
フ
ィ
ー
ト
少
な
く
な
る
）。
な
お
，
こ
の
操
作
に
よ
っ
て
液
体
燃
料
の
そ
の
変
化
率

が
変
化
す
る
こ
と
は
な
い
が
，
天
然
ガ
ス
の
そ
の
変
化
率
の
い
く
つ
か
は
変
化
す
る
：
D
(’
82
∼
’8
3）
が
0.
11
％
，
D
(’
82
∼
’8
4）
が
−
1.
87
％
，
D
(’
82
∼
’8
8）
が
−
15
.1
8％
，
そ
し
て
「
占
有
率

(’
82
)」
（
表
2.
3.
2）
が
76
.4
6％
に
な
る
。
ま
た
，
互
い
の
数
値
を
入
れ
替
え
た
場
合
，
全
世
界
に
お
け
る
備
蓄
量
（
総
量
）
は
そ
れ
ぞ
れ
37
25
05
1.
0万
バ
レ
ル
と
19
27
33
6.
96
億
立
方
フ
ィ
ー
ト

に
な
り
（
そ
れ
ぞ
れ
2.
7万
バ
レ
ル
，
29
91
.7
7億
立
方
フ
ィ
ー
ト
多
く
な
る
），
天
然
ガ
ス
の
そ
の
変
化
率
の
い
く
つ
か
は
変
化
す
る
：
D
(’
82
∼
’8
3）
が
−
0.
16
％
，
D
(’
82
∼
’8
4）
が
−
3.
34
％
，

D
(’
82
∼
’8
8）
が
−
10
.7
5％
，
そ
し
て
「
占
有
率
(’
82
)」
（
表
2.
3.
2）
が
79
.3
3％
に
な
る
。

注
６
：
19
82
年
の
液
体
燃
料
と
天
然
ガ
ス
の
生
産
量
と
備
蓄
量
の
単
位
に
つ
い
て
，
オ
リ
ジ
ナ
ル
の
表
で
は
そ
れ
ぞ
れ
1,
00
0バ
レ
ル
（
00
0b
b
l）
と
10
0万
立
方
フ
ィ
ー
ト
（
M
M
cf
）
が
用
い
ら
れ
て
い

る
。
後
年
の
も
の
と
比
較
可
能
に
す
る
た
め
，
そ
れ
ら
の
数
値
を
そ
れ
ぞ
れ
10
0万
バ
レ
ル
（
M
il
l
b
b
l）
と
10
億
立
方
フ
ィ
ー
ト
（
B
cf
）
を
単
位
と
す
る
も
の
に
修
正
し
た
。
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表
2.
3.
2
O
G
J4
00
企
業
に
お
け
る
ト
ッ
プ
20
企
業
の
財
務
状
況
・
操
業
状
況

年
・
特
性

総
資
産

総
収
入

純
利
益

株
主
価
値

C
&
E

支
出

U
.
S
.
正

味
坑
井
数

液
体
燃
料
生
産
量

液
体
燃
料
備
蓄
量

天
然
ガ
ス
生
産
量

天
然
ガ
ス
備
蓄
量

全
世
界

U
.
S
.
国
内

全
世
界

U
.
S
.
国
内

全
世
界

U
.
S
.
国
内

全
世
界

U
.
S
.
国
内

19
82

36
34
12
20
1
51
27
94
96
6
22
73
38
57
16
25
61
96
9

不
明

不
明

30
71
.9

20
56
.3

33
97
3.
9
21
06
4.
0
10
16
6.
9

80
46
.6

15
28
89
.2
10
46
15
.6

19
83

37
15
85
31
3
48
37
26
37
5
22
51
32
03
18
00
29
34
1
48
12
39
74

9,
48
6.
6
32
57
.6

20
60
.3

34
34
8.
1
20
90
6.
9

94
55
.6

72
86
.2

15
28
58
.2
10
47
97
.8

19
84

38
71
44
62
7
46
51
18
11
2
20
43
11
93
15
43
03
65
2
48
74
42
83

11
,5
74
.1

31
78
.5

19
99
.5

33
20
0.
7
20
91
8.
1

98
82
.1

75
39
.3

15
08
72
.2
10
55
89
.7

19
85

40
36
64
39
2
47
04
94
56
8
17
26
03
65
14
17
03
75
7
50
19
69
29

12
,4
13
.4

34
91
.3

21
55
.6

34
91
3.
4
21
58
4.
5

97
93
.8

75
26
.8

14
22
54
.1

98
99
4.
8

19
86

38
86
72
09
9
35
87
89
98
2
12
86
25
78
14
23
55
47
8
35
06
24
66

7,
56
1.
1
34
52
.1

21
06
.1

32
68
6.
2
21
59
3.
6

97
32
.1

79
27
.2

14
41
73
.7
10
09
43
.6

19
87

40
50
29
60
8
39
40
41
86
5
14
43
15
23
14
23
43
37
5
33
11
99
14

6,
87
3.
8
34
12
.4

21
02
.4

33
68
9.
9
21
32
3.
1
10
08
3.
8

72
31
.9

13
18
39
.9

85
62
2.
1

19
88

37
82
97
61
4
38
68
16
29
0
22
16
60
97
13
46
38
22
4
39
90
52
58

6,
98
2.
5
33
55
.2

20
83
.2

34
18
3.
6
21
14
5.
3
10
23
4.
3

72
47
.4

13
74
43
.6

87
56
9.
1

D
(’
82
∼
’8
3)

2.
25

−
5.
67

−
0.
97

10
.7
5

―
―

6.
05

0.
19

1.
10

−
0.
75

−
7.
00

−
9.
45

−
0.
02

0.
17

D
(’
83
∼
’8
4)

4.
19

−
3.
85

−
9.
25

−
14
.2
9

1.
29

22
.0
0

−
2.
43

−
2.
95

−
3.
34

0.
05

4.
51

3.
47

−
1.
30

0.
76

D
(’
84
∼
’8
5)

4.
27

1.
16

−
15
.5
2

−
8.
17

2.
98

7.
25

9.
84

7.
81

5.
16

3.
19

−
0.
89

−
0.
17

−
5.
71

−
6.
25

D
(’
85
∼
’8
6)

−
3.
71

−
23
.7
4

−
25
.4
8

0.
46

−
30
.1
5

−
39
.0
9

−
1.
12

−
2.
30

−
6.
38

0.
04

−
0.
63

5.
32

1.
35

1.
97

D
(’
86
∼
’8
7)

4.
21

9.
83

12
.2
0

−
0.
01

−
5.
54

−
9.
09

−
1.
15

−
0.
18

3.
07

−
1.
25

3.
61

−
8.
77

−
8.
55

−
15
.1
8

D
(’
87
∼
’8
8)

−
6.
60

−
1.
83

53
.5
9

−
5.
41

20
.4
9

1.
58

−
1.
68

−
0.
91

1.
47

−
0.
83

1.
49

0.
21

4.
25

2.
27

D
(’
82
∼
’8
4)

6.
53

−
9.
30

−
10
. 1
3

−
5.
08

―
―

3.
47

−
2.
76

−
2.
28

−
0.
69

−
2.
80

−
6.
30

−
1.
32

0.
93

D
(’
85
∼
’8
8)

−
6.
28

−
17
.7
9

28
.4
2

−
4.
99

−
20
.5
0

−
43
.7
5

−
3.
90

−
3.
36

−
2.
09

−
2.
03

4.
50

−
3.
71

−
3.
38

−
11
.5
4

D
(’
82
∼
’8
8)

4.
10

−
24
.5
7

−
2.
50

−
17
.1
8
(−
17
.0
8)
(−
26
.4
0)

9.
22

1.
31

0.
62

0.
39

0.
66

−
9.
93

−
10
.1
0
−
16
.2
9

占
有
率
(’
82
)

69
.0
0

77
.0
2

75
.9
4

75
.1
4

―
―

88
.0
2

87
.6
2

91
.2
0

90
.2
0

74
.7
3

71
.8
4

79
.4
5

76
.3
0

占
有
率
(’
83
)

68
.3
3

77
.2
7

80
.3
5

77
.0
1

72
.4
1

60
. 2
9

89
.2
7

87
.4
0

91
.5
2

90
.2
1

75
.1
5

71
.7
1

79
.4
4

76
.5
1

占
有
率
(’
84
)

72
.2
1

79
.8
6

83
.4
8

78
.0
9

74
.1
4

62
.3
3

90
.5
7

89
.2
9

92
.9
9

92
.2
9

76
.8
2

73
.4
3

80
.9
8

78
.6
5

占
有
率
(’
85
)

74
.4
5

82
.2
3

10
4.
56

77
.7
5

76
.0
6

65
.5
3

90
.2
7

89
.1
8

92
.6
0

91
.6
4

76
.7
3

74
.6
0

79
.1
2

76
.5
9

占
有
率
(’
86
)

78
.4
6

84
.9
7

24
7.
29

81
.8
7

79
.6
3

69
.2
6

90
.6
2

89
.2
3

92
.7
9

92
.4
9

76
.0
5

74
.5
3

79
.6
6

77
.7
4

占
有
率
(’
87
)

80
.8
1

88
.4
0

15
3.
99

82
.3
7

79
.5
6

72
.0
3

91
.1
6

89
.7
1

92
.9
7

91
.9
8

74
.9
7

7 0
.7
2

78
.0
7

74
.3
0

占
有
率
(’
88
)

80
.7
5

89
.4
1

99
.5
6

81
.9
3

79
.7
0

69
.5
3

91
.5
2

90
.0
8

93
.4
8

92
.1
4

75
.9
1

71
.5
9

79
.9
0

75
.4
6

出
典
：
O
il
&
G
as
Jo
u
rn
al
,
19
83
∼
19
89
よ
り
作
成
。

注
１
：
基
本
的
留
意
事
項
は
，
表
2.
3.
1の
注
記
と
同
じ
で
あ
る
。

注
２
：「
占
有
率
（
・
)」
と
は
，
各
年
の
O
G
J4
00
企
業
の
総
計
値
に
占
め
る
そ
の
ト
ッ
プ
20
企
業
総
計
値
の
割
合
の
こ
と
で
あ
る
（
単
位
：
％
）。

注
３
：
ト
ッ
プ
20
企
業
の
総
計
は
，
そ
れ
ぞ
れ
各
年
の
O
G
J4
00
企
業
全
体
の
オ
リ
ジ
ナ
ル
の
表
の
前
後
に
分
割
し
て
掲
載
さ
れ
て
い
る
も
の
，
あ
る
い
は
，
必
要
に
応
じ
て
対
応
す
る
各
ト
ッ
プ
20
企
業

の
表
も
し
く
は
O
G
J4
00
企
業
全
体
の
表
に
記
載
さ
れ
て
い
る
そ
の
数
値
を
基
に
算
出
し
た
も
の
で
あ
る
。
そ
の
過
程
に
お
い
て
，
単
位
記
載
数
値
な
ど
の
整
合
性
を
得
る
た
め
に
必
要
な
修
正
を

行
っ
た
。
修
正
し
た
箇
所
の
詳
細
は
，
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

・
19
82
年
に
お
け
る
M
ob
il（
第
２
位
）
の
総
資
産
の
数
値
，
E
x
x
on
（
第
１
位
）
と
S
ta
n
d
ar
d
O
il
C
o.
（
O
h
io
）（
第
３
位
）
の
全
世
界
に
お
け
る
液
体
燃
料
生
産
量
の
数
値
，
お
よ
び
T
ex
as
O
il

&
G
as
（
第
19
位
）
と
C
on
so
il
d
at
ed
N
at
u
ra
lG
as
（
第
20
位
）
の
全
世
界
に
お
け
る
天
然
ガ
ス
生
産
量
の
数
値
の
い
ず
れ
も
ト
ッ
プ
20
企
業
の
表
と
O
G
J4
00
企
業
の
表
と
の
間
で
異
な
っ
て
い

た
。
そ
れ
ら
は
，
O
G
J4
00
企
業
の
表
の
数
値
に
合
わ
せ
て
修
正
し
た
。

・
19
82
年
と
19
83
年
の
液
体
燃
料
と
天
然
ガ
ス
の
生
産
量
と
備
蓄
量
の
単
位
に
つ
い
て
，
ト
ッ
プ
20
企
業
で
は
そ
れ
ぞ
れ
1,
00
0バ
レ
ル
（
00
0b
b
l）
と
10
0万
立
方
フ
ィ
ー
ト
（
M
M
cf
）
が
用
い
ら

れ
て
い
る
。
後
年
の
も
の
と
比
較
可
能
に
す
る
た
め
，
そ
れ
ら
の
数
値
を
そ
れ
ぞ
れ
10
0万
バ
レ
ル
（
M
il
l
b
b
l）
と
10
億
立
方
フ
ィ
ー
ト
（
B
cf
）
を
単
位
と
す
る
も
の
に
修
正
し
た
。

・
19
84
年
に
お
け
る
In
te
rN
or
th
In
c.
（
第
18
位
）
と
19
85
年
に
お
け
る
A
sh
la
n
d
O
il
In
c.
（
第
17
位
）
の
総
収
入
の
数
値
が
ト
ッ
プ
20
企
業
の
表
と
O
G
J4
00
企
業
の
表
と
の
間
で
異
な
っ
て
い
た
。

そ
れ
ら
は
，
O
G
J4
00
企
業
の
表
の
数
値
に
合
わ
せ
て
修
正
し
た
。

・
19
85
年
∼
19
88
年
の
総
資
産
，
総
収
入
，
純
利
益
，
株
主
価
値
，
お
よ
び
C
&
E
支
出
に
お
け
る
ト
ッ
プ
20
企
業
の
表
の
数
値
の
単
位
が
10
0万
ド
ル
で
あ
る
た
め
，
O
G
J4
00
企
業
全
体
の
表
の
数
値

に
よ
り
確
認
を
と
り
な
が
ら
1,
00
0ド
ル
を
単
位
と
す
る
表
記
に
修
正
し
た
。
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表
3.
1
オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
に
お
け
る
M
&
A
活
動
関
連
諸
指
標
数
値
（
M
e
rg
e
rs
ta
t®
R
e
vi
e
w
）
と
さ
ま
ざ
ま
な
要
素
（
A
n
n
u
a
lE
n
e
rg
y
R
e
vi
e
w
20
01
）
と
の
間
の
相

関
関
係

要
素

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
M
&
A
活
動
関
連
諸
指
標
・
期
間

M
&
A
取
引
件
数

M
&
A
取
引
価
額
総
額

１
億
ド
ル
以
上
の
M
&
A
取
引
件
数

M
&
A
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム

第
１
期

第
２
期

政
権
期
全
体

第
１
期

第
２
期

政
権
期
全
体

第
１
期

第
２
期

政
権
期
全
体

第
１
期

第
２
期

政
権
期
全
体

オ
イ
ル
価
格

S
au
d
i
A
ra
b
ia
n
L
ig
h
t
−
0.
13
53
3

0.
91
00
4

0.
85
34
8

−
0.
99
67
7

0.
18
45
2

0.
18
63
0

−
0.
81
76
7

0.
48
45
7

0.
42
07
6

0.
58
87
9

0.
79
26
6

0.
24
62
9

Ir
an
ia
n
L
ig
h
t

−
0.
82
37
8

0.
86
75
8

0.
72
23
1
−
0.
55
65
0

0.
18
04
5

0.
21
16
3

−
0.
82
40
2

0.
41
79
8

0.
32
73
4

0.
84
96
5

0.
86
47
5

0.
27
40
4

平
均

−
0.
69
57
8

0.
90
44
7

0.
77
70
5

−
0.
65
95
7

0.
20
20
9

0.
22
62
3

−
0.
83
04
3

0.
47
85
6

0.
37
88
7

0.
92
51
8

0.
81
41
1

0.
21
69
8

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
液
生
産
量
(合
計
)

0.
54
22
7

0.
93
55
4

0.
76
52
8

0.
86
71
6

0.
59
38
1

0.
62
41
9

0.
91
53
3

0.
71
90
2

0.
77
42
0

−
0.
86
92
1

0.
70
25
7

0.
42
92
1

オ
イ
ル
・
石
油
製
品
輸
入
量

−
0.
56
22
4
−
0.
89
70
4

−
0.
87
35
0

0.
42
63
6
−
0.
69
64
3

−
0.
37
44
7

0.
06
23
4
−
0.
75
28
5

−
0.
63
43
1

0.
41
19
8
−
0.
65
26
6

−
0.
24
16
4

オ
イ
ル
輸
出
量

0.
26
80
4
−
0.
04
45
8
−
0.
29
11
4

−
0.
35
35
0
−
0.
52
60
8

−
0.
49
04
4

−
0.
17
47
4
−
0.
04
61
8

−
0.
28
61
2

−
0.
55
13
3
−
0.
51
29
0

0.
01
46
3

純
石
油
輸
入
量

全
体

−
0.
51
73
2
−
0.
90
53
0
−
0.
85
48
1

0.
41
88
2
−
0.
69
20
8

−
0.
33
60
1

0.
08
29
5
−
0.
75
95
9

−
0.
61
45
2

0.
44
17
1
−
0.
64
81
5

−
0.
24
44
0

O
P
E
C
か
ら
の
輸
入
量

−
0.
75
69
0
−
0.
90
45
6
−
0.
80
11
7

0.
06
81
3
−
0.
75
29
1

−
0.
35
78
8

−
0.
30
82
7
−
0.
82
03
4

−
0.
66
52
3

0.
65
75
3
−
0.
56
45
0

−
0.
18
21
3

オ
イ
ル
供
給
量

総
供
給
量

−
0.
36
29
8
−
0.
87
64
5
−
0.
85
10
7

0.
73
32
4
−
0.
74
49
3

−
0.
25
31
7

0.
38
64
7
−
0.
77
35
0

−
0.
53
00
7

0.
05
32
8
−
0.
61
33
9

−
0.
12
81
7

純
供
給
量

−
0.
35
62
9
−
0.
88
89
7

−
0.
82
77
2

0.
68
74
1
−
0.
73
98
8

−
0.
20
55
1

0.
36
03
2
−
0.
78
43
3

−
0.
50
49
6

0.
14
03
6
−
0.
60
66
7

−
0.
13
05
5

オ
イ
ル
消
費
量
(最
終
用
途
)

−
0.
21
64
2
−
0.
86
37
4

−
0.
86
27
9

0.
87
82
4
−
0.
54
42
3

−
0.
26
24
7

0.
56
16
8
−
0.
59
68
9

−
0.
46
02
1

−
0.
20
25
1
−
0.
80
35
4

−
0.
15
25
5

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
探
鉱
坑
井
数

−
0.
95
88
0

0.
94
14
7

0.
66
97
7

−
0.
23
74
7

0.
75
54
6

0.
40
35
8

−
0.
66
14
2

0.
92
13
0

0.
41
86
2

0.
63
00
0

0.
39
85
2

−
0.
15
91
2

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
開
発
坑
井
数

−
0.
70
88
0

0.
93
17
2

0.
82
76
4

0.
53
36
6

0.
77
33
0

0.
60
68
5

0.
03
93
0

0.
92
89
5

0.
67
74
5

0.
02
98
9

0.
37
97
8

−
0.
10
59
4

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス

１
坑
井
あ
た
り
コ
ス
ト

名
目
値

−
0.
82
67
5

0.
56
15
5

0.
29
01
5

−
0.
69
20
5
−
0.
38
62
6

−
0.
22
60
6

−
0.
96
02
0

0.
18
65
1

−
0.
11
17
4

0.
47
91
7

0.
24
61
7

−
0.
06
34
2

実
質
値

−
0.
87
72
4

0.
7 5
46
8

0.
37
25
4

−
0.
64
99
2
−
0.
18
94
5

−
0.
08
84
0

−
0.
94
63
9

0.
33
36
1

−
0.
01
95
8

0.
58
60
7

0.
47
00
7

−
0.
06
05
6

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス

１
フ
ィ
ー
ト
あ
た
り
コ
ス
ト

名
目
値

−
0.
75
23
6

0.
76
43
0

0.
44
02
0

−
0.
76
23
3
−
0.
17
91
8

−
0.
14
95
1

−
0.
97
66
4

0.
33
54
8

−
0.
00
25
7

0.
46
20
9

0.
49
46
6

−
0.
01
80
9

実
質
値

−
0.
83
25
3

0.
86
81
3

0.
47
42
9
−
0.
71
17
2
−
0.
00
47
6

−
0.
03
73
5

−
0.
97
07
2

0.
43
54
2

0.
05
59
9

0.
58
94
1

0.
63
54
8

−
0.
03
31
9

油
坑
井
生
産
性

可
採
坑
井
数

0.
85
27
7

0.
90
48
2
−
0.
09
48
5

0.
48
48
9

0.
79
18
4

0.
09
90
4

0.
78
47
4

0.
87
25
0

0.
24
10
2

−
0.
82
82
5

0.
48
08
2

0.
30
88
5

平
均
生
産
性

−
0.
90
69
9

0.
80
11
2

0.
56
97
2
−
0.
31
32
8

0.
28
06
2

0.
26
66
8

−
0.
68
47
8

0.
38
10
3

0.
23
23
8

0.
74
38
7

0.
92
64
7

0.
01
22
6

操
業
中
の
ロ
ー
タ
リ
ー
リ
グ
数

−
0.
92
75
1

0.
89
30
3

0.
59
36
8
−
0.
13
54
4

0.
80
89
6

0.
41
03
5

−
0.
56
35
3

0.
97
50
6

0.
40
66
6

0.
63
35
2

0.
23
20
2

−
0.
16
98
0

メ
ジ
ャ
ー
エ
ネ

ル
ギ
ー
企
業
の

各
種
数
値

探
鉱
・
開
発
費

−
0.
07
38
9

0.
65
22
9

0.
66
64
2

0.
73
43
9

0.
46
35
0

0.
70
33
6

0.
47
80
3

0.
85
40
2

0.
65
54
1

−
0.
84
14
9
−
0.
29
72
1
−
0.
40
82
5

オ
イ
ル
等
生
産
量

−
0.
73
79
6

0.
88
19
0
−
0.
23
33
0

0.
42
25
5

0.
81
87
4

0.
23
06
4

−
0.
08
46
2

0.
97
98
0

0.
22
36
5

−
0.
24
40
8

0.
20
92
9

0.
26
50
4

精
製
生
産
物

−
0.
63
25
9
−
0.
92
43
7

−
0.
90
87
7

0.
55
91
5
−
0.
66
90
3

−
0.
27
02
2

0.
10
92
4
−
0.
76
49
5

−
0.
57
36
2

0.
14
36
9
−
0.
64
87
0

−
0.
12
30
2

純
利
益

全
体

−
0.
94
44
6

0.
62
50
3

0.
67
00
1

−
0.
30
51
1

0.
80
33
0

0.
48
03
0

−
0.
70
32
7

0.
96
24
2

0.
63
78
8

0.
68
16
7
−
0.
26
05
8

−
0.
37
39
2

生
産
企
業

−
0.
87
59
4

0.
68
30
9

0.
72
55
1

0.
05
05
7

0.
94
08
8

0.
58
27
0

−
0.
39
40
4

0.
96
61
5

0.
66
12
1

0.
55
90
2
−
0.
01
71
7

−
0.
26
04
0

精
製
等
企
業

−
0.
33
48
5
−
0.
13
67
0

−
0.
45
12
8
−
0.
99
05
7
−
0.
33
14
9

−
0.
58
00
6

−
0.
91
69
6

0.
05
92
1

−
0.
31
43
4

0.
64
40
8
−
0.
74
23
6

−
0.
38
00
2

R
R
P
企
業

0.
28
16
6
−
0.
05
97
7

−
0.
23
73
7

0.
46
07
9

0.
04
61
0

0.
09
15
0

0.
44
45
2
−
0.
34
11
2

−
0.
15
25
2

−
0.
97
97
3

0.
74
17
8

0.
47
48
5

収
益
性

全
体

−
0.
87
04
7

0.
59
11
0

0.
55
39
2
−
0.
31
09
2

0.
78
53
6

0.
36
46
0

−
0.
65
99
7

0.
94
76
2

0.
43
60
8

0.
78
61
1
−
0.
30
91
8

−
0.
33
06
5

生
産
企
業

−
0.
83
19
8

0.
64
99
0

0.
59
00
5

−
0.
17
41
7

0.
94
97
7

0.
44
51
1

−
0.
53
26
3

0.
95
62
2

0.
46
25
1

0.
76
40
4
−
0.
04
85
3

−
0.
24
12
2

精
製
等
企
業

−
0.
41
34
8
−
0.
10
95
0
−
0.
41
77
4

−
0.
97
42
9
−
0.
32
44
6

−
0.
59
29
6

−
0.
94
40
1

0.
0 7
78
5

−
0.
31
38
3

0.
68
13
0
−
0.
72
69
7

−
0.
38
40
2

R
R
P
企
業

0.
04
12
4

0.
71
62
8

0.
74
39
7

0.
27
65
6

0.
66
80
8

0.
54
96
1

0.
17
57
6

0.
55
22
7

0.
51
36
1

−
0.
88
05
8

0.
75
14
1

−
0.
05
24
2

出
典
：
M
er
ri
ll
L
y
n
ch
,
19
82
∼
19
91
お
よ
び
E
IA
,
20
02
よ
り
作
成
。
表
中
各
数
値
は
，
各
期
間
・
各
項
目
数
値
間
に
お
け
る
相
関
係
数
で
あ
る
。

注
１
：「
M
&
A
取
引
件
数
」「
M
&
A
取
引
価
額
総
額
」「
１
億
ド
ル
以
上
の
M
&
A
取
引
件
数
」「
M
&
A
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
」
は
，「
M
er
g
er
st
at
®
R
ev
ie
w
」
掲
載
の
オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
の
各
年
・
各
種
数
値
で
あ
る
。

注
２
：「
オ
イ
ル
価
格
」
∼
「
メ
ジ
ャ
ー
エ
ネ
ル
ギ
ー
企
業
の
各
種
数
値
」
は
，「
A
n
n
u
al
E
n
er
g
y
R
ev
ie
w
20
01
」
掲
載
の
各
年
・
各
種
数
値
で
あ
る
。
た
だ
し
，
数
値
は
，
同
資
料
に
関
す
る
本
稿
前
掲
各
表
に
整
理
し
た
各
種
数
値

を
用
い
て
い
る
。
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表
3.
2
オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
に
お
け
る
M
&
A
活
動
関
連
諸
指
標
数
値
（
M
e
rg
e
rs
ta
t®
R
e
vi
e
w
）
の
動
向
と
さ
ま
ざ
ま
な
要
素
（
O
G
J4
00
）
の
動
向
と
の
間
の
相
関
関
係

要
素

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
M
&
A
活
動
関
連
諸
指
標
・
期
間

M
&
A
取
引
件
数

M
&
A
取
引
価
額
総
額

１
億
ド
ル
以
上
の
M
&
A
取
引
件
数

M
&
A
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム

前
期

後
期

全
期
間

前
期

後
期

全
期
間

前
期

後
期

全
期
間

前
期

後
期

全
期
間

O
G
J4
00
企
業

総
資
産

0.
98
45
4

0.
78
72
9

0.
87
34
1

0.
13
87
3

0.
85
44
0

0.
56
41
7

0.
55
22
4

0.
79
40
7

0.
75
90
9

0.
27
50
7

0.
50
42
3

0.
14
35
4

総
収
入

−
0.
67
03
8

0.
81
12
1

0.
82
10
0
−
0.
91
33
1

0.
88
69
2

0.
34
79
5
−
0.
99
96
5

0.
98
25
9

0.
58
27
2

0.
66
94
8

0.
13
58
6
−
0.
20
93
0

純
利
益

−
0.
55
74
7

0.
05
37
0

0.
60
70
3
−
0.
96
21
3

0.
17
18
6

0.
21
79
2
−
0.
98
56
2

0.
45
80
2

0.
43
99
9

0.
76
87
5
−
0.
80
87
6
−
0.
69
44
9

株
主
価
値

0.
26
19
4

0.
79
93
6

0.
80
74
7
−
0.
83
63
0

0.
74
41
5

0.
13
40
7
−
0.
51
81
0

0.
68
98
5

0.
36
24
7

0.
98
68
3

0.
66
25
2
−
0.
14
31
5

C
&
E
支
出

―
0.
84
61
3
(0
.9
14
35
)

―
0.
66
67
1
(0
.6
06
81
)

―
0.
97
20
0
(0
.9
38
14
)

―
0.
00
37
5
(−
0.
21
21
3)

U
.
S
.
正
味
坑
井
数

―
0.
93
50
3
(0
.8
73
10
)

―
0.
74
72
0
(0
.7
47
80
)

―
0.
95
55
7
(0
.9
70
74
)

―
0.
29
63
1

(0
.0
23
71
)

液
体
燃
料
生
産
量

全
世
界

0.
79
62
7

0.
85
07
6
−
0.
34
85
5
−
0.
32
82
2

0.
55
11
0
−
0.
28
99
8

0.
11
12
2

0.
58
78
9
−
0.
13
56
5

0.
68
32
9

0.
80
69
0

0.
63
16
4

U
.S
.
国
内

−
0.
15
63
5

0.
89
98
0
−
0.
07
35
9
−
0.
98
75
0

0.
72
62
9
−
0.
51
00
2
−
0.
82
29
9

0.
78
50
2
−
0.
14
34
6

0.
96
65
0

0.
61
20
4

0.
53
74
3

液
体
燃
料
備
蓄
量

全
世
界

−
0.
09
44
5

0.
50
73
1

0.
37
56
6
−
0.
97
57
5

0.
82
38
8
−
0.
08
17
3
−
0.
78
59
6

0.
91
95
0

0 .
37
08
6

0.
98
06
3
−
0.
36
47
3
−
0.
28
44
1

U
.S
.
国
内

−
0.
46
75
5

0.
85
63
5
−
0.
06
99
6
−
0.
98
53
7

0.
59
96
2
−
0.
50
58
1
−
0.
96
25
3

0.
62
81
3
−
0.
21
02
5

0.
83
14
5

0.
77
15
9

0.
61
98
7

天
然
ガ
ス
生
産
量

全
世
界

−
0.
99
98
7
−
0.
88
44
6
−
0.
65
72
8
−
0.
32
53
9
−
0.
21
27
2
−
0.
30
75
5
−
0.
70
13
5
−
0.
45
13
5
−
0.
54
88
0
−
0.
08
63
1
−
0.
85
09
9
−
0.
49
23
7

U
.S
.
国
内

−
0.
98
16
2
−
0.
05
66
2

0.
02
48
8
−
0.
48
58
2
−
0.
63
72
4
−
0.
31
51
1
−
0.
81
52
6
−
0.
63
12
5
−
0.
40
65
8

0.
08
93
5

0.
73
98
3

0.
18
75
5

天
然
ガ
ス
備
蓄
量

全
世
界

−
0.
23
61
8

0.
84
48
2

0.
86
47
3
−
0.
99
70
5
−
0.
00
37
3

0.
14
82
0
−
0.
86
64
7

0.
36
02
2

0.
37
94
7

0.
94
24
2

0.
77
01
5

0.
04
70
5

U
.S
.
国
内

−
0.
27
79
0

0.
86
55
1

0.
89
40
1
−
0.
99
94
3

0.
12
35
3

0.
24
91
5
−
0.
88
72
1

0.
40
06
4

0.
46
09
8

0.
92
71
1

0.
84
38
8

0.
22
58
3

O
G
J4
00

ト
ッ
プ
20
企
業

総
資
産

0.
55
08
2

0.
27
23
6
−
0.
36
07
7

0.
96
42
8

0.
83
02
7

0.
31
68
8

0.
98
42
4

0.
43
19
8

0.
13
39
6
−
0.
77
38
4

0.
34
63
5

0.
39
01
2

総
収
入

−
0.
77
52
7

0.
68
72
6

0.
76
89
8
−
0.
84
08
9

0.
91
95
5

0.
38
73
6
−
0.
99
20
7

0.
97
67
7

0.
62
19
6

0.
54
89
3
−
0.
05
60
9
−
0.
28
55
8

純
利
益

−
0.
31
88
2
−
0.
08
24
8

0.
47
45
4
−
0.
99
99
6
−
0.
02
59
1

0.
10
42
3
−
0.
90
61
7

0.
27
87
3

0.
34
49
8

0.
91
01
9
−
0.
84
73
9
−
0.
78
03
3

株
主
価
値

0 .
47
05
0

0.
31
83
4

0.
75
88
4
−
0.
69
30
2

0.
39
39
9

0.
08
91
4
−
0.
31
43
7

0.
08
31
9

0.
28
78
7

0.
92
59
3

0.
81
82
8
−
0.
12
56
4

C
&
E
支
出

―
0.
83
18
2
(0
.8
72
59
)

―
0.
63
45
0
(0
.6
03
33
)

―
0.
96
06
2
(0
.9
46
77
)

―
−
0.
02
96
8
(−
0.
21
65
5)

U
.
S
.
正
味
坑
井
数

―
0.
92
89
7
(0
.7
91
49
)

―
0.
76
42
1
(0
.7
50
09
)

―
0.
95
56
5
(0
.9
56
22
)

―
0.
30
17
9

(0
.0
79
17
)

液
体
燃
料
生
産
量

全
世
界

0.
98
84
3

0.
83
12
5
−
0.
46
11
0

0.
16
23
0

0.
56
56
8
−
0.
21
91
4

0.
57
19
6

0.
57
81
8
−
0.
15
23
6

0.
25
20
7

0.
80
71
7

0.
51
77
1

U
.S
.
国
内

−
0.
17
77
5

0.
88
71
6
−
0.
41
12
5
−
0.
99
06
9

0.
80
93
3
−
0.
44
32
0
−
0.
83
51
2

0.
86
59
4
−
0.
21
80
3

0.
96
07
1

0.
48
02
1

0.
50
99
0

液
体
燃
料
備
蓄
量

全
世
界

0.
08
7 8
1

0.
40
71
9

0.
20
21
2
−
0.
91
98
1

0.
75
14
5
−
0.
02
04
6
−
0.
66
06
9

0.
86
12
0

0.
40
65
8

0.
99
98
9
−
0.
49
32
6
−
0.
36
23
5

U
.S
.
国
内

−
0.
97
54
3

0.
76
67
4
−
0.
45
69
0
−
0.
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出
典
：
M
er
ri
ll
L
y
n
ch
,
19
82
∼
19
91
お
よ
び
O
il
&
G
as
Jo
u
rn
al
,
19
83
∼
19
89
よ
り
作
成
。
表
中
各
数
値
は
，
各
期
間
・
各
項
目
数
値
間
に
お
け
る
相
関
係
数
で
あ
る
。

注
１
： 「
M
&
A
取
引
件
数
」「
M
&
A
取
引
価
額
総
額
」「
１
億
ド
ル
以
上
の
M
&
A
取
引
件
数
」「
M
&
A
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
」
は
，「
M
er
g
er
st
at
®
R
ev
ie
w
」
掲
載
の
オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス
産
業
の
各
年
・
各
種
数
値
で
あ
る
。

注
２
：「
総
資
産
」
∼
「
天
然
ガ
ス
備
蓄
量
」
は
，「
O
G
J4
00
」
掲
載
の
各
年
・
各
種
数
値
で
あ
る
。
た
だ
し
，
数
値
は
，
同
資
料
に
関
す
る
本
稿
前
掲
各
表
に
整
理
し
た
各
種
数
値
を
用
い
て
い
る
。

注
３
：
O
G
J4
00
の
数
値
は
19
82
年
か
ら
の
も
の
で
あ
る
た
め
，
本
表
で
は
，
各
期
間
を
先
の
第
２
章
第
３
節
の
表
現
で
記
載
し
て
い
る
。

注
４
：
19
82
年
に
お
け
る
「
C
&
E
支
出
」
と
「
U
.S
.
正
味
坑
井
数
」
の
数
値
が
不
明
で
あ
る
た
め
，
前
期
に
お
け
る
そ
れ
ら
の
相
関
係
数
は
算
出
し
え
な
か
っ
た
。
そ
れ
ゆ
え
に
，
そ
れ
ぞ
れ
を
掲
載
す
る
は
ず
の

欄
に
は
「
―
」
を
記
載

し
て
い
る
。
な
お
，
そ
れ
ら
の
全
期
間
に
お
け
る
相
関
係
数
も
算
出
し
え
な
い
が
，
参
考
と
し
て
19
83
年
∼
19
88
年
の
数
値
を
対
象
と
し
て
算
出
し
た
相
関
係
数
を
括
弧
と
共
に
掲
載
し
て
い
る
。



Summary

A Study of M&A Effective Factors

―A Simple Analysis focused on Oil & Gas Industry in America

in Reagan Administration Period―

Toshimasa KAMIKI

This paper analyzes simply the factors that have an effect on M&A

activities in Oil & Gas industry in America in Reagan administration

period. The analysis based on three data sources : The one is Mergerstat®

Review edited by Merrill Lynch (W. T. Grimm & Co.), and the others are

Annual Energy Review 2001 (AER2001) edited by Energy Information

Administration in U. S. Department of Energy, and OGJ400 (Report)

researched by Oil & Gas Journal.

At first, in section 2, I analyze the characteristics and the movements

of the things below : in section 2.1, M&A Number of Transactions, M&A

Dollar Value Paid, M&A $100-Million-Plus Transactions, and M&A

Percent Premium Paid Over Market that based on the data in

Mergerstat®Review ; in section 2.2, operational and financial situations in

Oil & Gas industry that based on the data in Annual Energy Review 2001 ;

in section 2.3, financial and operational situations of the firms in Oil & Gas

industry that based on the data in OGJ400. The second, in section 3, I

analyze simply the factors that have an effect on M&A activities in Oil &

Gas industry in America in Reagan administration period. Consequently,

I have some findings that, for example, many of the factors that represent

financial and operational situations in AER2001 and OGJ400 have an effect

on the movements of M&A Number of Transactions and M&A
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$100-Million-Plus Transactions strongly, and on the other hand, many of

the factors of those do not have an effect on the movements of M&A

Dollar Value Paid and M&A Percent Premium Paid Over Market.

Recent years, gradually, the importance of M&A has been paid

attention to in Japanese Oil & Gas industry. Facilitation of M&A activities

in Japanese energy industry and enforcement of national energy policies

that pecurialy harmonized with the policies of economy, environment, and

agriculture by the Japanese Government are considerably needed in

present Japan, I think. And I hope Japanese energy industry goes to the

hopeful world that makes the most of the capacity and the knowledge for

the Japanese people toward the future. Those studies and some related

proposal will be my future works.

M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因に関する一考察
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