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1.は じめ に

去る2003年3月22日 に開始されたイラク戦争は,翌 月4.月14日,ア

メリカ・イギリス軍がイラク全土を完全制圧する形で一応終結 した(1>。過去

2度 のオイル ショックのケースと同様に(2),こ の戦争に際し,オ イルの価

格および生産・供給への影響が懸念の一部 とされていた。その後 しば らくそ

れらへの影響は一時的かつ相対的に小 さなものに留められたとの認識が世

評に示されていたが(3),オ イル価格はイラク戦争以外のさまざまな価格影

響要因が挙げ られる中で高騰 し続け,生 産 ・供給活動もまたその影響を色

(1)2003年4月15日 の 日本経済新聞(日 刊)1面 を参照 されたい。

(2)2度 のオイル シ ョック とは,1973年10月 の第4次 中東戦争 に起 因する第1次 オイル シ ョック

と,1978年10月 か ら1979年 初前後が一般 的に始ま りとされ るイ ラン革命に起因す る第2次 オ

イルシ ョックのこ とである。

(3)2003年4月25日 の 日本経済新聞(日 刊)9面 を参照 されたい。
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濃く反映した状況にある。そ して,2008年6月22日 の主要産油国 ・消費

国緊急閣僚会合を経た翌 日23日 においてでさえ,依 然 として不安定な先

行きが懸念 されている(4)。

このよ うなオイル関連の話題に加え更に,近 年の本邦経済界では,企 業

のM&A活 動が着目されている。例えば,2005年4月18日 に(株)ニ ッポ

ン放送 ・(株)フジテレビジョンとの業務提携等による和解成立 とい う形で

一応帰結 し,そ の後現在にかけて司法の場を含む さまざまな領域で議論が

展開されている(株)ラ イブ ドアによる(株)ニ ッポン放送株買い占め行動

や,2007年5月1日 におけるいわゆる 「三角合併」の本邦解禁に関連する

買収防衛策の導入およびその是非に関する議論などがある(5)。

本稿では,こ れらオイル価格 ・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に関連 していることか ら調査意義の認められ うる(6),

1981年 か ら1988年 までのレーガン政権期8年 闇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 しえた諸オイル関連要因に

ついて,2つ の資料に基づいて分析する。まず,次 の第2章 では,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 動の動向等をMerrill

Lynch編 集の資料 「Mergerstat°Review」 を対象に分析する(7)。続 く第3章

では,オ イル価格やオイル生産量など,同 産業に関連するさまざまな要素

(4)例 えば,2008年6月23日 の 日本経済新 聞(日 刊)7面 では,前 日22日 に主要産油 国・消費 国

緊急閣僚会合 にお いて,そ の主催 国で もあ りOPECの 中心的指導 国で もある,世 界第1位 の産

油国サ ウジア ラビアによる石油増産決定等が公表 された ことにもかかわ らず,同 国の実行可能

性お よび他のOPEC加 盟国に対す る統率 力 ・影響力に全面的な信頼 がおけない との世評が報 じ

られてい る。また,翌 々 日25日 の 同新 聞(日 刊)7面 では,先 の石油増産 の報 にもかかわ らず,

前 日24日 のニ ュー ヨーク ・マ ーカンタイル取 引所 の原油先物 相場が早朝 の時間外取引で一 時

1バ レル138.75ド ルにまで上昇 した こ とが報 じられてい る。

(5)直 近の例 で言えば,日 本経済新 聞(日 刊)連 載記事 では,「 広 がる買 収防衛策導 入500社 超

(上)(中)(下)」(そ れぞれ6月4日17面,5日15面,6日17面)が ある。 また,同 月11日 の

同新聞(日 刊)1面 では,従 来買収 防衛策の導入 が本邦企業へ の投 資機会 を限定 し対外的 に閉

鎖的に してい るとの批 判が出ていた ことに関連 し,経 済産 業省の企業価値研究会 が 「買収防衛

策のあ り方」 とい う報 告書をま とめた こ とを報 じている。

(6)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(RonaldW.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。
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の動向等を,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

rEIA」 と記す)に よる公表資料rAnnualEnergyReview2001」 を対象に分

析する(8)。そして,第4章 では,ア メリカオイル ・天然ガス産業のM&A

活動 と同産業に関連す る諸要素 との間の相関関係 を分析す る。最後の第

5章 では,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 した図表は,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 動の諸特性 と動向

本 章 では,M&A活 動 の 内容 を具 体 的 に示す指 標 と して,Mergerstat⑲

Reviewに 記 載 されてい る4つ の項 目,す なわ ちrM&A取 引件数 」,rM&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,分 析す る(9)(1°)。

(1)M&A取 引 件数

表2.1(a)・(b)お よび 図2.1(a)・(b)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 業に関す るM&A取 引 件数の諸特性 と動 向を

表 している。

①8年 間の概況

同産業のM&A取 引件数総計は,産業平均のそれの1.4倍 近くになる582件

(7)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.TGrimm&Co,に よって編集 され ていたが,そ のW.T,Grimm&Co.は,1987年

にMerrillLynchに 買収 された。本稿で は,後 者 のMerrillLynchを そ の編 者 として扱 う。

(8)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AnnualEnergy

Review2001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 「AnnualEnergyReview2003」 に切 り替え られてい る。

(9)本 章の議論の多 くは,上 木(2006b)に 依拠 している。

(10)パ ーセ ン トプ レミアム はMergerstat°`Reviewに おいて用い られ ている用語 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。
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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)(11),占 有 率 の産 業平均 値2,00%を 上 回 る2.85%で

あ る(12)。ただ し,各 年取 引件数 の増加 率は一48.68%で あ り,産 業平均 のそ

れ よ りも大幅な減少傾 向にある。また,各 年取 引件 数の クロス ・セ クシ ョ

ン平均 は産 業平均 のそれ の1.4倍 近 くになる72.75件 で あ り,そ のク ロス ・

セ クシ ョン標準偏 差は産 業平均 のそれ の3倍 近 くにな る28.64で あ る。 な

お,産 業平均 の動 向 との間の相 関係数 は0.279で あ り,弱 い正 の相関 関係

にあ る(13)。

② 各年の状況

同産業の各年取引件数の範囲は111件(1983年)か ら30件(1987年)で

あ り,そ の 占有率の範囲は4.38%(1983年)か ら1.48%(1987年)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 との問には

1981年 か ら1985年 にかけて正の乖離が生 じているが(最 大は1983年)('4),

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 よびそれの占有率が高い水準にある。

(11)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

っいて も,ま た本章 第2節 お よび第3節 における他の指標 の8年 間全体な 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。

(12)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。

(13)相 関係数の小数点下数値 を四捨 五入 して記載す る とき,例 えば,「-0.997」 が 「-1.00」となる

ことの よ うに,不 適切な数値 になるケースが生 じ うる。この問題 を回避するため,本 稿の場合,

相関係数は,内 容上最低 限許 容できる小数点下4桁 を四捨五入 した 「小数点下3桁 までの数値」

を記載す ることとす る。

また,本 文で 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 章 におい て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,相 関係数 の解釈 を以下の一応の基準 に基づ いて

記 してい る;0。001～0.099は 「かな り弱 い」,0.100～0.299は 「弱い」,0。300～0.499は 「若

干弱い」,0。500～0.649は 「若干強 い」,0.650～0。849は 「強い」,0.850～0.999は 「か な り強

い」。

(14)「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)」 一

「各年当該指標 数値の産業平均」。
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③ 政権期を分割 した場合

政権期全体を政権第1期(1981年 から1984年 まで)と 政権第2期(1985年

から1988年 まで)に 分割 した場合について,各 期間における各年取引件数

の増加率は,政権第1期 では産業平均のそれ よりも大きな正の数値 とな り,

政権第2期 では産業平均のそれ よりも大きな負の数値となっている。また,

各期間における各年 占有率の水準の特徴について,政 権第1期 における各

年占有率は,政 権第2期 におけるそれ らと比較 して大きなものとなってい

る。なお,産 業平均の動向との間の相関関係について,政 権第1期 はかな

り強い正の相関関係にあ り(係 数は0.922),政 権第2期 は強い正の相関関

係にある(係 数は0.762)。

(2)M&A取 引 価額総 額

表2.2(a)・(b)お よび 図2.2(a)・(b)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 業に関す るM&A取 引 価額総額 の諸特性 と動

向 を表 してい る。

①8年 間の概況

同産業のM&A取 引価額総額合計は産業平均のそれの6倍 近 くになる約

1346.02億 ドルであり,そ の占有率は産業平均値2.00%よ りもはるかに大

きな12.29%で ある。ただ し,各 年取引価額総額の増加率は.75.54%で あ

り,産 業平均の増加傾 向とは対照的な減少傾向にある。また,各 年取引価

額総額のクロス ・セクション平均は産業平均のそれの6倍 近 くになる約

168.25億 ドルであり,そ のクロス ・セクシ ョン標準偏差は産業平均のそれ

の9倍 近 くとなる12844.13で ある。なお,産 業平均の動向との間の相関係

数は一〇.215であ り,弱 い負の相関関係にある。

② 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(1984年)か ら約

32.47億 ドル(1986年)で あ り,そ の占有率の範囲は35.17%(1984年)か

ら1.88%(1986年)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る正の乖離
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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各年取引価額総額の占有率

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。

③ 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は,政 権第1期 では産業平均

のそれよりも大きな正の数値であ り,政 権第2期 では産業平均のそれ とは

対照的な,大 きな負の数値である。また,各 期間における各年 占有率の水

準の特徴について,政 権第1期 における各年占有率は,政 権第2期 におけ

るそれ らと比較 して大きなものである(15)。なお,産 業平均の動向との間の

相関関係について,政 権第1期 はかなり強い正の相関関係にあ り(係 数は

0.979),政 権第2期 は若干弱い負の相関関係にある(係 数は.0.402)。

(3)1億 ドル以上のM&A取 引件数

表2.3(a)・(b)お よび図2.3(a)・(b)は,レ ーガン政権期におけるア メ

リカ国内オイル・天然ガス産業に関する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。

①8年 間の概況

同産業の1億 ドル以上取引件数総計は,産 業平均のそれの3倍 近 くにな

る125件 であり,そ の占有率は産業平均値2.00%を 大きく上回る6.75%

である。ただ し,各 年1億 ドル以上取引件数の増加率は一31.2596で あり,

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,各 年1億

ドル以上取引件数のクロス ・セクション平均は産業平均のそれの3倍 近 く

になる15.63件 であり,そ のクロス ・セクション標準偏差は産業平均のぞ

(15)な お,上 木(2005)に おいて,政 権第2期 におけるオイル ・天然 ガス産業の各年取 引価額総

額 と他産業の取 引価額 総額 との間の相対的 関係 を認識する ことがで きる。す なわ ち,同 産業 の

各年取引価額総額 について,1985年 は50産 業 中第1位,1987年 は第3位 に多額な産業 である

が,他 の1986年 お よび1988年 にその よ うな特徴 はな く,そ れ ぞれ第19位 と第13位 である。

しか も,そ の ような価額多寡 の波 がある ことにもかかわ らず,同 産 業の政権第2期 にお ける各

年取引価額総額平均 値は,50産 業 中第4位 で ある。

・:
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れの3倍 近 くになる7.17で あ る。なお,産 業平均 の動向 との間の相関係数

は一〇.382で あ り,若 干 弱い負 の相 関関係 にある。

② 各年の状況

同産業の各年1億 ドル以上取引件数の範囲は26件(1984年)か ら7件

(1986年)で あ り,そ の占有率の範囲は14.16%(1981年)か ら2.02%

(1986年)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,1981年 か ら政権末年である1988年 まで連続

して正の乖離が生 じている(最 大は1984年)。 ただ し,1986年 のその件数

は,産 業平均のそれにかなり近い数値であった(1.00以 下の正の数値)。な

お,各 年1億 ドル以上取引件数ならびに占有率の動向より,1981年 か ら

1985年 にかけての同産業の各年1億 ドル以上取引件数は相対的に高い水準

にあったことを認識することができる。

③ 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は,政 権第1期 では

産業平均のそれよりも小さな正の数値であ り,政 権第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,各 期間における各年 占有率の水

準の特徴について,政 権第1期 における各年占有率は,政 権第2期 におけ

るそれ らと比較 して大 きな ものである。なお,産 業平均の動向との間の相

関関係について,政 権第1期 はかな り強い正の相関関係にあ り(係 数は

0.941),政 権第2期 は強い負の相関関係にある(係 数は.0.714)。

(4)M&Aパ ー セ ン トプ レミアム

表2,4(a)・(b)お よび 図2,4(a)・(b)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 業に関す る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(16)。

(16)図2。4(b)の 「差」 は,次 定義式 より導 出 している:

差=「 オイル ・天然ガ ス産業の各年パーセ ン トプレ ミアム」 一

「各年パーセ ン トプレ ミアムの産業平均ない し年件 プレ」。

ただ し,図2.4(b)で は,同 産業 のその数値を含むか 否かに よる場合分 け後の産業平均 と年件

プ レを対象 とした差 についての4本 の折れ線 グラフを提示 してい る。
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①8年 間の概況

同産業の各年パーセン トプレミアムの増加率は一55.39%で あり,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,各 年パーセン トプ

レミアムのクロス ・セクシ ョン平均は産業平均のそれを若干上回る42.23

であ り,そ のクロス ・セクシ ョン標準偏差は産業平均のそれの3倍 近 くに

なる16.74で ある。 これ らの特徴は,比 較対象物のうちの各年パーセン ト

プレミアムのクロス ・セクション平均 と8年 間全体における1件 あた りの

パーセン トプレミアム数値(表2.4(a)に おける 「1件プレ」)を取 り替え

た場合でも,ま た各年パーセントプレミアムの産業平均と各年における1件

あた りのパーセン トプレミアム数値(以 降,「年件プレ」と記す)を 取 り替

えた場合でも同様である。そして,産業平均の動向との間の相関係数は一〇.634

であ り,強 い負の相関関係にある。なお,年 件プレの動向との間の相関係

数は一〇.313であ り,こ の場合,若 干弱い負の相関関係にある('7)。

② 各年の状況

同産業の各年パーセン トプレミアムの範囲は,75。1%(1986年)か ら182%

(1988年)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 とは異なるものとなった。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。

③ 政権期を分割 した場合

同産業の各年パーセン トプレミアムのクロス ・セクション平均は,い ず

れの期間において も産業平均のそれを上回っている。ただ し,図2.4(a)・

(b)よ り直観的には,政 権第2期 における各年パーセン トプレミアムの変

化が政権第1期 におけるそれ らよりも大きなものであるように見受けられ

(17)本 文 では,こ の年件 プ レの動向 との間 の相 関係数 について も,同 産業の当該指標数値 を含 む

場合の数値 を対象 として検討する。
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る。なお,産 業平均の動向との間の相関関係について,政 権第1期 は弱い

正の相関関係にあ り(係 数は0,210),ま た政権第2期 はかな り強い負の相

関関係にある(係 数は一〇.952)。因みに,産 業平均に代えて年件プレを用い

た場合,政 権第1期 は若干強い正の相関関係にあり(係 数は0.524),政 権

第2期 は強い負の相関関係にある(係 数は一〇.769)。

3.レ ーガン政権期における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動向

本章では,AnnualEnergyReview2001掲 載の諸オイル価格,オ イル生産

量,お よびアメリカオイル ・天然ガス産業の活動状況等を表す各種資料数

値を対象に諸特性 ・時系列的動向等を分析する(18)。

(1)諸 オイル価格の動向

表3.1は,レ ーガン政権期における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 り,図3.1は,そ の時系列的

動向を表 したものである。

政権期全体において,オ イル価格(平 均値)は 低下傾向にあった。ただ

し,厳 密に言えば,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。また,政 権第1期 と第2期 の対応

する特性を比較す ると,そ のクロス ・セ クシ ョン平均については政権第

1期 の数値が第2期 のそれ よりも大きな正の値であり,変 化率については

政権第2期 の数値が第1期 のそれよりも大きな負の値であることを認識す

ることができる。

(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3.2は,レ ーガン政権期における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 り,図3.2は,そ れ らの時系列的動向

を表 したものである。

(18)本 章 の議論 の多 くは,上 木(2006a)に 依拠 している。
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まず,オ イル生産量(合 計)は(19),1985年 にかけて一貫 して増加 し続 け,

以降一貫 して減少 し続けていた。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(2°),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

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 ・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3.3は,レ ーガン政権期におけるオイル ・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 り,図3.3(a)・(b)

は,そ れぞれの時系列的動向を表 したものである。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。ただ し,そ

れらは,政 権期全体においては減少傾向にあ り,特 に,政 権第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 際の坑井数

は開発坑井が探鉱坑井よりも遥かに多 く,各 年における開発坑井数は探鉱

坑井数の最大16倍(1985年)の 数値である。探鉱坑井と開発坑井の合計に

占める割合か らすると,探 鉱坑井は最高でも8.08%(1981年)を 占めるに

すぎない。探鉱坑井の成功率(掘 り当て成功率)に ついては最高でも29.4%

(1981年)で あるが,開 発坑井のそれは最低でも77.4%(1983年)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。

(19)こ こで は,オ イル とNGPL(NaturalGasPlantLiquids;天 然ガス液)の 合計 をオイル生産量

として論 じて いる。

(20)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。
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(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3.4は,レ ーガン政権期におけるオイル ・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 り,図

3.4(a)～(e)は,そ れ らの時系列的動向を図示 したものである(2')。

①1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したが400,000ド

ル～200,000ド ルの一定範囲内で推移している。ただ し,1984年 か ら1986年,

そして1987年 か ら1988年 にかけて若干増加 した。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。

②1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,特 徴的な相違点がある。すなわち,そ れは,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

られることである。

③ 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,い ずれの期

間においても減少傾向にある。

④ 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,期 間全体にわた り減少傾向にある。

(21)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。
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(5)ア メリカメジャーエネルギー企業の活動状況

表3.5は,レ ーガン政権期における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 り,図3.5(a)～(d)は,そ

れらの時系列的動向を図示 したものである。

① 探鉱 ・開発費

探鉱 ・開発費は,1984年 を最高値 とする波形の動向を示 している。すな

わち,政 権期全体 においては概 して減少傾向にあるものの,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。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。

② 生産量 ・精製能力 ・精製生産物(22)

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 とする減少傾向,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。

③ 純利益

純利益(全 体)は,1981年 に最高値を記録 して以降,減 少する傾向にあ

る。 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る。なぜな ら,そ れは,1985年 ま

で毎年他のタイプのそれよりも圧倒的に多くの価額を得ていたが,1986年

以降,他 のタイプのそれ と同じ低い水準の価額 となっているためである。

④ 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

(22)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3.5の 注記3を 参照 され たい。
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益のそれ と同じ動向を示 している。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,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 とする山 ・谷 ・山型の動向を示 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 らない一定範囲の中で推移 していた。

4.オ イル ・天然ガス産業のM&A活 動に影響 を及ぼ しうる

さまざまな要因

表4は,先 に検討 したMergerstatuReviewに お ける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 ムの各期 間 ・各 項 目数値 とAnnualEnergyReview2001掲 載 の各期

間 ・各項 目数値 との問 の相関係数 を掲 載 して いる。以下 、それ らの相関 関係

お よび特 徴を検討 し,端 的 に記 す。

(1)M&A取 引件数

① 政権第1期

概 して,項 目のほとんどが負の相関関係にある。

オイル価格(以 降,「価格」と記す)の なかでも種類によって相関の強 さ

が異なり,SaudiArabianLight以 外 とは強い負の相関関係にある。オイル ・

天然ガス液生産量(以 降,「 生産量」と記す)と は若干強い正の相関関係に

ある。オイル ・石油製品輸入量(以 降,「輸入量」と記す)と は若干強い負

の相関関係にある。オイル輸出量(以 降,「輸出量」と記す)と は弱い正の

相関関係にある。純石油輸入量(全 体;以 降,「 純輸入量」と記す)と は若

干強い負の相関関係にあ り,し か もOPECか らのそれとは強い負の相関関

係にある。オイル供給量 とは若干弱い負の相関関係にある。オイル消費量

(以降,「消費量」と記す)と は弱い負の相関関係にある。探鉱坑井数 とは

かな り強い負の相関関係にあり,開発坑井数 とは強い負の相関関係にある。

1坑 井あた りコス ト(以 降,「1坑 井 コス ト」と記す)と は少な くとも強い

負の相関関係にあり,1フ ィー トあた りコス ト(以 降,「1フ ィー トコス ト」

と記す)と は強い負の相関関係 にある。可採坑井数 とはかな り強い正の相
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関関係にあ り,平 均生産性 とはかな り強い負の相関関係にある。操業中の

ロータリー リグ数(以 降,「 リグ数」と記す)と はかな り強い負の相関関係

にある。オイル ・天然ガスの生産 ・供給に対する多大な影響力を有するメ

ジャーエネルギー企業について,特 徴あるものは,オ イル等生産量 との強

い負の相関関係,精 製生産物 との若干強い負の相関関係,純 利益とのかな

り強い負の相関関係(生 産,全 体),お よび収益性 との強い負の相関関係

(生産,全 体(か なり強い相関))で ある。

② 政権第2期

概 して政権第1期 のケースとは異な り,正 の相関関係にある項目が相対

的に多 く生じ,ま た数値的に明確な特徴の現れているものが多い。

いずれの種類の価格 ともかな り強い正の相関関係にある。生産量 ともか

な り強い正の相関関係にある。輸入量 とはかなり強い負の相関関係にある。

輸出量 とはかな り弱い負の相関関係にある。純輸入量とはかなり強い負の

相関関係にある。オイル供給量 ともかなり強い負の相関関係にある。消費

量ともかな り強い負の相関関係にある。探鉱坑井数 とはかなり強い正の相

関関係にあ り,開 発坑井数 ともかな り強い正の相関関係にある。1坑 井コ

ス トとは少な くとも若干強い正の相関関係にあり,1フ ィー トコス トとは

少な くとも強い正の相関関係にある。可採坑井数 とはかな り強い正の相関

関係にあり,平 均生産性 とは強い正の相関関係にある。 リグ数 とはかな り

強い正の相関関係にある。メジャーエネルギー企業について,特 徴あるも

のは,探 鉱 ・開発費 との強い正の相関関係,オ イル等生産量 とのかな り強

い正の相関関係,精 製生産物 とのかな り強い負の相関関係,純 利益 との強

い正の相関関係(生 産,全 体(若 干強い相関)),お よび収益性 との強い正

の相関関係(生 産,RRP,全 体(若 干強い相関))で ある。

③ 政権期全体

概 して政権第2期 のケースと似ているものの,そ れよりも相関関係が弱

くなっている。

価格 とは少な くとも強い正の相関関係にある。生産量とも強い正の相関

関係にある。輸入量 とはかなり強い負の相関関係にある。輸出量とは弱い
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負の相関関係にある。純輸入量 とはかなり強い負の相関関係あり,し か も

OPECか らのそれ とは強い負の相関関係にある。オイル供給量 とは少な く

とも強い負の相関関係にある。消費量 とはかなり強い負の相関関係にある。

探鉱坑井数とは強い正の相関関係にあり,開 発坑井数とも強い正の相関関

係にある。1坑 井コス トとは少な くとも弱い正の相関関係にあ り,1フ ィー

トコス トとは若干弱い正の相関関係にある。可採坑井数とはかな り弱い負

の相関関係にあ り,平 均生産性 とは若干強い正の相関関係にある。 リグ数

とは若干強い正の相関関係にある。メジャーエネルギー企業について,特

徴あるものは,探 鉱 ・開発費 との強い正の相関関係,精 製生産物とのかな

り強い負の相関関係,純 利益 との強い正の相関関係(生 産,全 体),お よび

収益性 との強い正の相関関係(生 産(若 干強い相関),RRP,全 体(若 干強

い相関))で ある。

④ 期間を総括 した分析

符号はともか く,価 格 とは概ね強い相関関係にある。生産量 とは少な く

とも0.542以 上に強い正の相関関係にある。輸入量 とは少なくとも一〇.562以

上に強い負の相関関係 にある。輸出量 とは相関関係が薄いように見受けら

れる。純輸入量 とは負の相関関係にあり,し かも概ねかな り強い負の相関

関係にある。オイル供給量 とも負の相関関係にあり,し かも政権第1期 を

除き,概 ねかな り強い負の相関関係にある。消費量 とも負の相関関係にあ

り,し かも政権第1期 を除き,か な り強い負の相関関係にある。符号の相

違は ともかく,探 鉱坑井数 とは少な くとも強い相関関係にあり,開 発坑井

数 ともまた少なくとも強い相関関係にある。1坑 井コス トとは政権期を分

割した場合において概ね強い相関関係にあるが,よ り長期である政権期全

体においてそれは弱 くなる。これは,1フ ィー トコス ト,可 採坑井数,平

均生産性,お よび リグ数の各状況についても言い うることである。メジャー

エネルギー企業について,精 製生産物 とは概ねかな り強い負の相関関係,

純利益(全 体)と は少なくとも0.625以 上に強い相関関係,そ して収益性

(全体)と は少なくとも0.554以 上に強い相関関係にある(し か も,個 別に

見ると,生 産のそれ らとの間の相関関係が顕著である)。
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(2)M&A取 引価額総額

① 政権第1期

概 して,正 の相関関係にある項目数 と負の相関関係にある項 目数が同程

度である。

価格 とは少な くとも一〇.556以 上に強い負の相関関係 にあ り,な かで も

SaudiArabianLightと はかなり強い負の相関関係にある。生産量とはかな

り強い正の相関関係にある。輸入量 とは若干弱い正の相関関係にある。輸

出量 とは若干弱い負の相関関係にある。純輸入量 とは若干弱い正の相関関

係にあり,し か もOPECか らのそれとはかなり弱い正の相関関係にある。

オイル供給量 とは強い正の相関関係にある。消費量 とはかなり強い正の相

関関係にある。探鉱坑井数 とは弱い負の相関関係にあり,開 発坑井数 とは

若干強い正の相関関係 にある。1坑 井コス トとは強い負の相関関係にあ り,

1フ ィー トコス トとも強い負の相関関係にある。可採坑井数 とは若干弱い

正の相関関係にあり,平 均生産性 とは若干弱い負の相関関係にある。 リグ

数とは弱い負の相関関係にある。メジャーエネルギー企業について,特 徴

あるものは,探 鉱 ・開発費 との強い正の相関関係,精 製生産物 との若干強

い正の相関関係,純 利益 とのかなり強い負の相関関係(精 製等),お よび収

益性 とのかな り強い負の相関関係(精 製等)で ある。

② 政権第2期

い くつかの項 目は異なるが,政 権第1期 のケースと同様に,概 して正の

相関関係にある項 目数と負の相関関係にある項目数が同程度である。

価格 とはいずれの種類においても弱い正の相関関係にある。生産量 とは

若干強い正の相関関係にある。輸入量 とは強い負の相関関係にある。輸出

量とは若干強い負の相関関係にある。純輸入量 とは強い負の相関関係にあ

る。オイル供給量 とも強い負の相関関係にある。消費量とは若干強い負の

相関関係にある。探鉱坑井数 とは強い正の相関関係にあ り,開 発坑井数 と

も強い正の相関関係にある。1坑 井コス トとは少な くとも弱い負の相関関

係にあり,1フ ィー トコス トとは概ねかな り弱い負の相関関係にある。可

採坑井数 とは強い正の相関関係にあ り,平 均生産性 とは弱い正の相関関係

にある。 リグ数 とは強い正の相関関係にある。メジャーエネルギー企業に
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ついて,特 徴あるものは,オ イル等生産量 との強い正の相関関係,精 製生

産物 との強い負の相関関係,純 利益 との強い正の相関関係(生 産(か な り

強い相関),全 体),お よび収益性 との強い正の相関関係(生 産(か な り強い

相関),RRP,全 体)で ある。

③ 政権期全体

政権第2期 のケースと似ているが,概 してそれ よりも相関関係が弱 く

なっている。

いずれの種類の価格 とも弱い正の相関関係にある。生産量 とは若干強い

正の相関関係にある。輸入量 とは若干弱い負の相関関係にある。輸出量 と

も若干弱い負の相関関係にある。純輸入量 とも若干弱い負の相関関係にあ

る。オイル供給量 とは弱い負の相関関係にある。消費量とも弱い負の相関

関係にある。探鉱坑井数 とは若干弱い正の相関関係にあ り,開 発坑井数 と

は若干強い正の相関関係にある。1坑 井 コス トとは少なくとも弱い負の相

関関係にあ り,1フ ィー トコス トとは概ねかなり弱い負の相関関係にある。

可採坑井数とはかなり弱い正の相関関係にあ り,平 均生産性 とは弱い正の

相関関係にある。 リグ数 とは若干弱い正の相関関係にある。メジャーエネ

ルギー企業について,特 徴あるものは,探 鉱 ・開発費との強い正の相関関

係,純 利益 との若干強い相関関係(生 産(正),精 製等(負)),お よび収益性

との若干強い相関関係(精 製等(負),RRP(正))で ある。

④ 期間を総括 した分析

政権第1期 を除き,価 格 とは相関関係が薄いように見受けられる。生産

量 とは少なくとも0.594以 上に強い正の相関関係にある。政権第2期 にお

いて強い相関関係にあることを除き,輸入量 とは若干弱い相関関係にある。

政権第2期 において若干強い負の相関関係にあることを除き,輸 出量 とは

若干弱い負の相関関係 にある。純輸入量 とは概ね負の相関関係にある。オ

イル供給量とは政権期を分割 した場合において強い相関関係にある。消費

量とは政権第1期 においてかな り強い正の相関関係にある。探鉱坑井数 と

は政権第2期 において強い相関関係にあり,開 発坑井数とも政権第2期 に

おいて強い相関関係にある。1坑井コス トとは負の相関関係にあり,1フ ィー
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トコス トとも負の相関関係にある。可採坑井数 とは正の相関関係にあり,

平均生産性 とは概ね弱い相関関係にある。 リグ数 とは政権第2期 において

強い正の相関関係にある。メジャーエネルギー企業について,探 鉱 ・開発

費およびオイル等生産量 とは正の相関関係にあ り,ま た,純 利益(全 体)

および収益性(全 体)と は政権第2期 において強い相関関係にある(し か

も,個 別に見ると,生 産のそれ らとの間の相関関係が顕著である)。

(3)1億 ドル以上のM&A取 引件数

① 政権第1期

い くつかの相違点はあるものの,概 して先のM&A取 引件数の状況 と同

様に,多 くの項 目が負の相関関係にある。

いずれの種類の価格 とも強い負の相関関係にある。生産量 とはかな り強

い正の相関関係にある。輸入量 とはかなり弱い正の相関関係にある。輸出

量とは弱い負の相関関係にある。純輸入量 とはかなり弱い正の相関関係に

あるが,OPECか らのそれ とは若干弱い負の相関関係にある。オイル供給

量とは若干弱い正の相関関係にある。消費量とは若干強い正の相関関係に

ある。探鉱坑井数 とは強い負の相関関係にあ り,開 発坑井数 とはかな り弱

い正の相関関係にある。1坑 井コス トとはかなり強い負の相関関係にあ り,

1フ ィー トコス トともかな り強い負の相関関係にある。可採坑井数 とは強

い正の相関関係にあるが,平 均生産性 とは強い負の相関関係にある。 リグ

数 とは若干強い負の相関関係にある。 メジャーエネルギー企業について,

特徴あるものは,純 利益 との強い負の相関関係(精 製等(か な り強い相関),

全体),お よび収益性 との強い負の相関関係(生 産(若 干強い相関),精 製等

(かな り強い相関),全 体)で ある。

② 政権第2期

概 して,政 権第1期 のケースとは対照的な符号の相関関係にある項 目が

多く生 じている。ただ し,若 干の相違点はあるものの,先 のM&A取 引件

数における政権第2期 の状況 と同様の状況にあるようにも見受けられる。

いずれの種類の価格 とも若干弱い正の相関関係にある。生産量とは強い

正の相関関係にある。輸入量 とは強い負の相関関係にある。輸出量 とはか
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な り弱い負の相関関係にある。純輸入量 とは強い負の相関関係にある。オ

イル供給量とも強い負の相関関係にある。消費量 とは若干強い負の相関関

係にある。探鉱坑井数 とはかなり強い正の相関関係にあ り,開 発坑井数 と

もかなり強い正の相関関係にある。1坑 井コス トとは少なくとも弱い正の

相関関係にあり,1フ ィー トコス トとは若干弱い正の相関関係にある。可

採坑井数 とはかな り強い正の相関関係にあり,平 均生産性 とは若干弱い正

の相関関係にある。 リグ数 とはかな り強い正の相関関係にある。メジャー

エネルギー企業について,特 徴あるものは,探 鉱 ・開発費 とのかな り強い

正の相関関係,オ イル等生産量 とのかなり強い正の相関関係,精 製生産物

との強い負の相関関係,純 利益 とのかなり強い正の相関関係(生 産,全 体),

および収益性 とのかな り強い正の相関関係(生 産,全 体)で ある。

③ 政権期全体

い くつかの相違点はあるものの,政 権第2期 のケースと似ているが,概

してそれ よりも相関関係が弱 くなっている。

いずれの種類の価格 とも若干弱い正の相関関係にある。生産量とは強い

正の相関関係にある。輸入量 とは若干強い負の相関関係にある。輸出量 と

は弱い負の相関関係にある。純輸入量 とは若干強い負の相関関係にあり,

しかもOPECか らのそれ とは強い相関関係にある。オイル供給量とは若干

強い負の相関関係にある。消費量 とは若干弱い負の相関関係にある。探鉱

坑井数 とは若干弱い正の相関関係にあり,開 発坑井数とは強い正の相関関

係にある。1坑 井コス トとは概ねかな り弱い負の相関関係にあ り,1フ ィー

トコス トとは相関関係が薄いように見受けられる。可採坑井数 とは弱い正

の相関関係にあ り,平 均生産性 とも弱い正の相関関係にある。 リグ数 とは

若干弱い正の相関関係 にある。メジャーエネルギー企業について,特 徴あ

るものは,探 鉱 ・開発費 との強い正の相関関係,精 製生産物 との若干強い

負の相関関係,純 利益 との強い正の相関関係(生 産,全 体(若 干強い相関)),

および収益性 との若干弱い正の相関関係(生 産,RRP(若 干強い相関),全

体)で ある。
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④ 期間を総括 した分析

価格 とは政権第1期 において強い負の相関関係にあるが,他 の期間にお

いては若干弱い正の相関関係にある。生産量とは少なくとも0.719以 上に

強い正の相関関係にある。輸入量 とは概ね負の相関関係にある。輸出量 と

は負の相関関係にある。純輸入量 とは概ね負の相関関係にある。オイル供

給量 とも概ね負の相関関係にある。消費量 とは政権期を分割 した場合にお

いて若干強い相関関係 にある。探鉱坑井数 とは政権第2期 においてかな り

強い正の相関関係にあ り,開 発坑井数 とは政権第2期 に特徴のある正の相

関関係にある。1坑 井コス トとは政権第1期 においてかな り強い負の相関

関係にあ り,1フ ィー トコス トとも政権第1期 においてかな り強い負の相

関関係にある。可採坑井数 とは正の相関関係にあり,平 均生産性 とは政権

第1期 において強い負の相関関係にある。リグ数 とは政権第2期 において

かな り強い正の相関関係にある。メジャーエネルギー企業について,探 鉱・

開発費 とは正の相関関係にあり,ま た探鉱 ・開発費,オ イル等生産量,純

利益(生 産,全 体),そ して収益性(生 産,全 体)と はいずれ も政権第2期

においてかな 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

① 政権第1期

概 して,多 くの項 目が正の相関関係にある。

価格のなかでも種類 によって相関の強 さが異なり,SaudiArabianLight以

外 とはかな り強い正の相関関係にある。生産量 とはかな り強い負の相関関

係にある。輸入量 とは若干弱い正の相関関係にある。輸出量 とは若干強い

負の相関関係にある。純輸入量 とは若干弱い正の相関関係にあるが,OPEC

からのそれとは強い正の相関関係にある。オイル供給量とは相関関係が薄

いように見受けられる。消費量 とは弱い負の相関関係にある。探鉱坑井数

とは若干強い正の相関関係にあるが,開 発坑井数 とはかな り弱い正の相関

関係 にある。1坑 井 コス トとは若干 の強弱のある正の相関関係 にあ り,

1フ ィー トコス トともまた若干の強弱のある正の相関関係にある。可採坑

井数 とは強い負の相関関係にあ り,平 均生産性 とは強い正の相関関係にあ

る。 リグ数とは若干強い正の相関関係にある。メジャーエネルギー企業に
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ついて,特 徴あるものは,探 鉱 ・開発費 との強い負の相関関係,純 利益 と

の強い正の相関関係(生 産(若 干強い相関),精 製等(若 干強い相関),全

体)あ るいはかな り強い負の相関関係(RRP),お よび収益性 との強い正の

相関関係(生 産,精 製等,全 体)あ るいはかなり強い負の相関関係(RRP)

である。

② 政権第2期

政権第1期 のケースとは異な り,概 して相対的に多くの項 目が負の相関

関係にある。

価格のなかで も種類によって相関の強 さが異なるが,少 なくとも強い正

の相関関係にある。生産量 とは強い正の相関関係にある。輸入量とは強い

負の相関関係にある。輸出量 とは若干強い負の相関関係にある。純輸入量

とも若干強い負の相関関係にある。オイル供給量 とも若干強い負の相関関

係にある。消費量 とは強い負の相関関係にある。探鉱坑井数 とは若干弱い

正の相関関係にあ り,開 発坑井数 とも若干弱い正の相関関係にある。1坑

井コス トとは少なくとも弱い正の相関関係にあり,1フ ィー トコス トとは

概ね若干強い と言い うる正の相関関係にある。可採坑井数 とは若干弱い正

の相関関係にあ り,平 均生産性 とはかなり強い正の相関関係にある。 リグ

数とは弱い正の相関関係にある。メジャーエネルギー企業について,特 徴

あるものは,精 製生産物 との若干強い負の相関関係,純 利益 との強い相関

関係(精 製等(負),RRP(正)),お よび収益性 との強い相関関係(精 製等

(負),RRP(正))で ある。

③ 政権期全体

政権第2期 のケースよりも更に多 くの項目が負の相関関係にある。

いずれの種類の価格 とも弱い正の相関関係にある。生産量 とは若干弱い

正の相関関係にある。輸入量 とは弱い負の相関関係にある。輸出量 とはか

な り弱い正の相関関係にある。純輸入量 とは弱い負の相関関係にある。オ

イル供給量 とも弱い負の相関関係にある。消費量 とも弱い負の相関関係に

ある。探鉱坑井数 とも弱い負の相関関係にあ り,開 発坑井数 とも弱い負の

相関関係にある。1坑井 コス トとはかな り弱い負の相関関係にあり,1フ ィー
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トコス トともかな り弱い負の相関関係にある。可採坑井数 とは若干弱い正

の相関関係にあ り,平 均生産性 とはかなり弱い正の相関関係にある。 リグ

数とは弱い負の相関関係にある。メジャーエネルギー企業について,特 徴

あるものは,探 鉱 ・開発費 との若干弱い負の相関関係,純 利益 との若干弱

い相関関係(精 製等(負),全 体(負),RRP(正)),お よび収益性 との負

の相関関係である。

④ 期間を総括 した分析

価格 とは正の相関関係にある。生産量 とは政権期を分割 した場合に少な

くとも強い相関関係にある。輸入量 とは政権第2期 において強い相関関係

にある。輸出量 とは政権期を分割 した場合に若干強い負の相関関係にある。

純輸入量 とは政権第2期 において若干強い負の相関関係にあるが,OPEC

からのそれとは政権第1期 において強い正の相関関係,政 権第2期 におい

て若干強い負の相関関係にある。オイル供給量 とは政権第2期 において若

干強い負の相関関係にある。消費量 とは負の相関関係にある。探鉱坑井数

とは政権第1期 において若干強い相関関係にあるが,開 発坑井数とは相関

関係が薄いように見受けられる。1坑 井 コス トとは政権期を分割 した場合

に若干特徴ある相関関係にあるが,政 権期全体においては相関関係が薄い

ように見受けられ る。1フ ィー トコス トの状況 もそれ と同様である。可採

坑井数 とは政権第1期 において強い負の相関関係にあり,平 均生産性 とは

政権第2期 においてかな り特徴のある正の相関関係にある。 リグ数 とは政

権第1期 において若干強い相関関係にある。メジャーエネルギー企業につ

いて,探 鉱 ・開発費 とは負の相関関係,精 製生産物 とは政権第2期 におい

て若干強い負の相関関係にあり,ま た政権第1期 において概ね純利益 と収

益性のいずれ とも強い相関関係にある。

5.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

邦国内経済政策等に関連 していること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

.,



M&A活 動に影響を及ぼしうる要因について

ス産業 のM&A活 動 に影響 を及ぼ しえた諸オイル関連要因につ いて,

MerrillLynch編 集の資料Mergerstat°Reviewお よびEIAに よる公表資料

AnnualEnergyReview2001を 対象に分析 した。

まず,Mergerstat°Reviewよ り,8年 間におけるオイル ・天然ガス産業

の各年M&A取 引件数,各 年M&A取 引価額総額,各 年1億 ドル以上のM&

A取 引件数,お よび各年M&Aパ ーセン トプレミアムの動向やそれ らと産

業平均 との間の相対的関係などを分析 した。次に,AnnualEnergyReview

2001よ り,オ イル価格,オ イル生産量 ・輸出入量 ・消費量等,探 鉱坑井

数 ・開発坑井数,掘 削された坑井のコス ト・生産性等,お よびアメリカ メ

ジャーエネルギー企業の各種操業状況 ・財務状況等に関する諸特性 と動向

を分析 した。

そして,上 記M&A活 動を表す4つ の指標 とさまざまなオイル ・天然ガ

ス関連要素との問の相関係数を算出し,そ の特徴などを分析 した。その結

果,オ イル価格やオイル ・天然ガス液生産量などが各指標 との相関関係の

強い要素であることが判明したこと,し かしなが らそれらの相関関係の強

さや方向が期間毎に異な りうるものであることなどを発見 した。

本稿の分析は相関係数のみに基づ くシンプルなものであるため,更 なる

深化の余地が残されている。例えば,付 加的な要素等を加えた分析や多角

的な観点からの分析を行 うことができる。それ らは今後の課題 とすること

にしたい。
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追記:本 年7月13日,恩 師である堀彰三先生がお亡 くなりになられまし

た。 リハビリ途中のため体力を回復 してか らお会いくだ さるとのことで,

その 日を心待ちにしていた ところでの急逝で した。唯一の経営財務論研究

者の教え子として今後 もその学恩を研究 ・教育活動に活か してゆくことを

誓 うと共に,心 より先生のご冥福をお祈 り申し上げます。
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表2.1(a)オ イル ・天然 ガス産業M&A取 引件数
198111982119831198411985 ・:. 1987 1988 総計 u(1) u(2) μ(全) 標準偏差 4(1) a(2) △(全)

オイル ・天然ガス産業768011110286 58 30 39 582 92.25 53.25 72.75 28.64 34.21 一54.65 一48.68

47.90146.9`2150.66150.86160.02産 業 平均

(47.33)1(46.24)1(49.43)1(49.82)1(59.49)

66.72

(66.90)

40.64

(40.86)

45.16

(45.29)

408.88

(405.36)

49.09

(48.21)

53.14

(53.14)

51.11

(50.67)

8.4L

(8.45)

6.18

(5.26)

一24.76

(-23.87)

一5.72

(-4.31)

占有率3.173.414.384.012.87 1.74 1.48 1.73 2.85 3.74 1.96 2.85 1.10 L6.50 一39 .72 一45 .43

出典:MerrillLynch(WTGrimm&Co.),Mergerstat°Review,1986,P・50and1990,p,46よ り作成。単位は 「件」であ り,そ の数値は資産等の売り手側 を基準 に算出 されている。

注1:産 業平均は,Mergerstat°Reviewに 記載 された50個 の産業の対応する数値 より算出 している。なお,表 中括弧内数値は,オ イル ・天然ガス産業を合めない場合(49個)の 産業平均の数値である。
注2:各 年 あるいは8年 間金体(総 計)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(%)で ある。

注3:「 μ(・)」 はクロス ・セ クション平均であ り,u(1)は 政権第1期(1981年 か ら1984年 まで),N(2)は 政権第2期(1985年 から1988年 まで),そ してu(全)は 政権期全体(1981年 か ら1988年 ま
で)の 期間における平均である。また,「d(・)」 は増加率であ り,d(1)は 政権第1期,d(2)は 政権第2期,そ してd(全)は 政権期奈体の期間における増加率である。

輩 職 献 傘 ・叫 鮒 儘 梱n}響s響...〉 釣

表2.2(a)オ イル ・天然ガス産業M&A取 引価額総額
198111982119831198411985 1986 1987 ・:: 合計 μ(1) u(2) μ(全) 標準偏差 a(i> a(2) △(全)

オ イ ル ・天 然 ガス 産業22921.69165.512075.842981.823160.1 3247.4 15442.0 5607.4 134601.6 21786.18 11864.23 16825.20 12844.13 87.52 一75 .79 一75 .54

1652.3511075.0911461.6112444.4713595.35産 業 平均

(1218.29)1(909.98)1(1244.99)1(1617.18)1(3196.07)

3462.74

(3467.13)

3273.73

(3025.39)

4937.51

(4923.83)

21902.85

(19602.86)

1658.38

(1247.61)

3817.33

(3653.11)

2737.86

(2450.36)

1311.73

(1418.07)

47.94

(32.74)

37.33

(54.06)

198.82

(304ユ6)

占有率27.7417.0516.5235.1712.88 1.88 9.43 2.27 12.29 24.12 6.62 15.37 11.61 26.78 一82
.38

一91
.82

19811982198319841985198619871988総 計 μ(1)μ(2)μ(全)標 準 偏差 △(1)△(2)△(全)

オ イ ル ・天 然 ガス 産業16121926257911125182513.0015.637.1762.50-56.00-31.25

2.2612.3212.7614.0015.4016.9216.0217.38137.0612.84?6.43?4.6312.08176.99?36.67?226.55産 業 平均

(1.98)(2.12)(2.43)(3.55)(5.00)(6.92)(5.96)(7.31)(35.27)(2.52)(6.30)(4.41)(2.18)(79.29)(46.20)(269.19)

占有率14.1610.3413.7713.009.262.022.99'L.986,7512,824.318.575.17-8.19-67.82-78.95

1981 Bs11982 Bs11983 Bs11984 Bs11985 Bs ・:. Bs 1987 Bs 1988 Bs u(p)(1)u(p)(2)μ(PX全〉 o(p) d(p) 1件プレ総計(b)平均(b
オイル ・天然ガス産業40.8 11136.4 14138.3 23132.7 19154.9 21 75.1 9 41.4 7 18.2 7 37.05 47.40 42.23 16.74 一55.39 40.64 111 13.88

39ユ7産 業 平均

(39.14)

3.32141.51

(3.16)1(41.62)

3.52128.86

(3.31)1(28.67)

3.36133.00

(2.96)1(33.01)

3.98131.99

(3.67)1(31.52)

6.6L

(6.33)

29.68

(28.76)

6.66

(ssi)

33.85

(33.69)

4.74

(4.69)

4'1.55

(43.05)

8.20

(s.zz)

35.64

(35.61)

34.52

×34.26)

35.08

(34.93)

5.31

(5.64)

8.63

(9.99)

39.67

(39.61)

40.40

(38.95)

5.05

(4.87)

参考:48,05

年 件 プ レ(48.57)

一147 .30

(一)1(48.24)

一137 .68

(一)1(37.59)

一138 .25

(一)((38.83)

一137 .12

(一)((35.91)

一

(一)

38.25

(37.23)

一

(一)

38.26

(38.17)

一

(一)

41.75

(42.16)

一

(一)

42.82

(43.31)

38.85

(38.37)

40.83

(40.84)

4.45

(5.00)

一13.11

(-13.20)

40.32

(40.20)

一

(一)

一

(一)

‡

マ

ー

己

,V

ζ 齢

π
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出典:Merril1Lynch,1986,p.51and1990,p,47よ り作成。単位は 「100万ドル」であり,そ の数値は資産等の売り手側を墓準に,取 引価額が公表された取引に基づいて算出されている。

k

表2.3(a)オ イル ・天 然 ガ ス 産 業1億 ドル 以 上 のM&A取 引 件 数 ・=

圖

斗

出典 ・Merr・11Lynch,1986,p.52an、 、990,p.48よ り械 単位は ・件、であ ・,取 ・価額 が公表 ・れた取引・基づ・・算出・れ….さ

r

表2.4(a)オ イル ・天然 ガス産業M&Aパ ーセ ン トプレミアム

出窪i鴇 艦ill惚1?}?8帽3轟 糀P諜 翻墜磁マ兜 鍬 蔑縦 駿
,脇卿%乙 影 磐 絵偽響 悟 劣5製 さ儀睡.増加率。あ、.ただ。,π

項目名に添付 した 「p」と 「b」は,そ れぞれパーセン トプレ ミアムとベ ース数 につ いての ものである ことを表 している。なお,「 σ(p)」 と 「d(p)」 はそれぞれ政権期全体の標準偏差および増加 瑠

注、、奢島 りr'年膨 怯 審 鯉 舘}1韓}総 傲 ㌻ ∫糀 ξ3撫 器1ノ 繍 繁 幣 無 。。、は、年間全体、、おける、件あた,。パ.セントプ。,ア。雛 。あ。.㈱ 叫
「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。eN

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 「一」を代入している。
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表2.1(b)オ イル ・天然 ガス産業 と産業平均 との間の相関関係(M&A取 引件 数)

産業平均
期間 オイル ・天然ガス産業含む オイル ・天然ガス産業含めない

政権第1期 0,922 0,888

政権第2期 0,762 0,744

政権期全体 0,279 o.zi4

出典:MerrillLynch,1986,p.50and1990,p,46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2.2(b)オ イ ル ・天 然 ガ ス 産 業 と産 業 平 均 と の 間 の 相 関 関 係(M&A取 引価 額 総 額)

産業平均
期間 オイル ・天然ガス産業含む オイル ・天然ガス産業含めない

政権第1期 0,979 0,908

政権第2期 一〇
.40L

一〇
.575

政権期全体 一〇
.215

一〇
.387

出典:MerrillLynch,1986,p.51and1990,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。

表2.3(b)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
産業平均

期間
一

オイル ・天然ガス産業含む オイル ・天然ガス産業含めない

政権第1期 0,941 0,921

政権第2期 一〇 .714 一〇.789

政権期全体 一〇 .382 一〇.439

出典:MerrillLynch,1986,p.52and1990,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。

表2.4(b)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)

産業平均 年件プレ
期間 オイル ・天然ガス産業含む オイル ・天然ガス産業含めない オイル ・天然ガス産業含む オイル ・天然ガス産業含めない

政権第1期 o.zio 0.19910,524 0,477

政権第2期 一〇.952 一〇.9591-0.769 一〇.826

政権期全体 一〇 .634 一〇.6691-0.313 一〇.397

出典:Merril]Lynch,1984,p.79,1987,p.93,and1991,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。
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表3.1諸 オイル価格a

年 ・特性
SaudiArabian

Light-34°API

Iranian

Light-34°API

Libyan

EsSider-37°API

Nigerian'

BonnyLight-37°API

Indonesian

Minas-34°API

Venezuelan

TiaJuanaLight°

Mexico

Maya-22°API

UnitedKingdom

BrentBlend-38°API
平均

1981 32.00 37.00 40.78 40.00 35.00 3L.88 34.50 39.L5 36.43

1982 34.00 34.20 36.50 36.50 35.00 32.88 26.50 36.60 34.02

1983 34.00 31.20 35.10 35.50 34.53 32.88 25.50 33.50 32.78

1984 29.00 zs.00 30.15 30.00 29.53 27.88 25.00 30.00 28.70

1985 29.00 zs.00 30.15 L8.00 29.53 27.88 25.50 28.65 28.34

・:. 28.00 28.05 30.15 28.65 28.53 28.05 21.93 26.00 27.42

1987 16.15 16.14 16.95 17.13 16.28 15.10 14.00 18.25 16.25

1988 17.52 15.55 18.5E 18.92 17.56 17.62 11.10 18.00 16.85

μC81～'84) 32.25 32.60 35.63 35.50 33.52 31.63 27.88 34.84 32.98

6('81^"84) 2.36 3.87 4.38 4.14 2.67 2.50 4.46 3.99 3.23

4('81^"84) 一9
.38

一L4
.32

一26
.07

一25
.00

一15
.63

一15
.21

一27
.54

一23
.57

一21
.22

μ ぐ85～'88) 22.67 21.94 23.94 23.18 22.98 22.16 18.13 22.73 zz.zz

6('85^"88) 6.77 7.04 7.20 6.00 7.02 6.78 6.71 5.42 6.56

4('85^"88) 一39.59 一44.46 一38.57 一32.43 一40.54 一36.80 一56.47 一37.17 一40.54

μ ぐ81～'88) 27.46 27.27 29.79 29.34 28.25 26.90 23.00 28.78 27.60

a('81^"88) 6.95 7.76 8.33 8.13 7.48 6.93 7.41 7.83 7.49

4('81^"88) 一45 .L5 一57 .97 一54 .59 一52 .70 一49 .83 一46 .41 一67 .83 一54 .14 一53 .75

最高 34.00 37.00 40.78 40.00 35.00 3L.88 34.50 39.L5 36.43

最低 16.15 15.55 16.95 17.13 16.28 15.10 11.10 18.00 16.25

^(最高～最低) 2.11 2.38 2.41
'1
.34 2.15 2.18 3.11 2.18 2.24

出典:EnergyInformationAdministration(EIA;U.S.DepartmentofEnergy),AnnulEneYgyReview2001,2002,http:〃www.eia.doe.gov/emeu/aer/pdVpages/sec11.pdf,p.291,Table11.7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。
b1981年 以降の価格 は,1バ レルあた り2セ ン トの入港税(harbordues)を 含 む。

c1985年 まではAPI26° であ り,1986年 以降はAPI31° 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(netbackvalues),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(foreignportoflading)でf.o.b.(freeonboard;本 船渡 し)
のものである。また,そ れは,1987年 以外(1987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。
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表3.2オ イルの生産量 ・輸 出入量 ・消費量等

年・特性
生産量 ODS 輸入量 輸出量 純輸入量 供給量 消費量

オイル NGPL 合計 オイル 石油製品 合計 OPEC %(0総) %(0純) 非OPEC 合計 %総 総 純 合計

1981 8,572 1,609 10,180
8558

4,396 1,599 5,996 595 3,315 20.6 61.4 z,oss 5,401 33.6 16,734 16,139 15,094

1982 8,649 1,550 10,199 8583 3,488 1,625 5,113 815 2,136 14.0 49.7 2,163 4,298 28.1 15,895 15,080 14,609

1983 8,688 1,559 10,246 8541 3,329 1,722 5,051 739 1,843 12.1 42.7 2,469 4,312 28.3 15,838 15,099 14,555

1984 8,879 1,630 10,509 8599 3,426 z,oii 5,437 722 2,037 13.0 43.L L,679 4,715 30.0 16,545 15,823 15,163

1985 8,971 1,609 10,581
R612

3,201 1,866 5,067 781 1,821 11.6 4`L.5 L,465 4,286 27.3 16,260 15,479 15,248

・:. 8,680 1,551 10,231
8674

4,178 2,045 6,224 785 2,828 17.4 52.0 2,611 5,439 33.4 17,129 16,344 15,645

1987 8,349 1,595 9,944 8703 4,674 2,004 6,678 764 3,055 18.3 51.7 2,859 5,914 35.5 17,325 16,561 16,114

1988 8,140 1,625 9,765 R708 5,107 2,295 7,40E 815 3,513 20.3 53.3 3,074 6,587 38.1 17,875 17,060 16,600

μC81～'84) 8,697.00 1,587.00 10,283.50 570.25 3,659.75 1,739.25 5,399.25 717.75 2,332.75 14.93 49.25 2,349.25 4,681.50 30.00 16,253.00 15,535.25 14,855.25

6('81^"84) 130.56 38.67 152.87 25.79 495.18 188.74 432.34 91.28 666.05 :. 8.70 275.11 517.17 2.55 453.51 530.69 317.54

4('81^"84) 3.58 1.31 3.L3 7.35 一2L
.07 25.77 一9

.32 21.34 一38
.55

一36
.89

一29
.64 28.43 一12

.70
一10
.71

一1
.13

一1
.96 0.46

μ ぐ85～'88) 8,535.00 1,595.00 10,130.25 674.25 4,290.00 2,052.50 6,342.75 786.25 2,804.25 16.90 49.88 2,752.25 5,556.50 33.58 17,147.25 16,361.00 15,901.75

6('85^"88) 365.94 31.79 356.57 44.12 819.23 178.88 979.12 zi.zz 714.74 3.74 4.97 269.19 969.14 4.60 670.51 ..111 584.78

4('85^"88) 一9.26 0.99 一7.71 15.69 59.54 22.99 46.08 4.35 92.92 75.00 25.41 24.71 53.69 39.56 9.93 10.21 8.87

μ ぐ81～'88) 8,616.00 1,591.00 10,206.88 622.25 3,974.88 1,895.88 5,871.00 752.00 2,568.50 15.91 49.56 2,550.75 5,119.00 31.79 16,700.13 15,948.13 15,378.50

a('81^"88) 268.69 33.05 266.86 .一:: 711.48 238.78 863.31 71.44 687.44 3.67 6.57 331.50 857.85 3.94 713.66 708.66 709.00

4('81^"88) 一5.04 0.99 一4.08 L6.88 16.17 43.53 23.45 36.97 5.97 一1.46 一13 .19 47.36 21.96 13.39 6.82 5.71 9.98

最高 8,971 1,630 10,581 cos 5,107 2,295 7,40E 815 3,513 20.6 61.4 3,074 6,587 38.1 17,875 17,060 16,600

最低 8,140 1,550 9,765 541 3,201 1,599 5,051 595 1,821 11.6 42.5 2,086 4,286 27.3 15,838 15,080 14,555

^(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:EIA,2002,http://www.eia.doe.gov/emeu/aer/pdUpages/secs.pdf,pp.127-152,Table5.1,Table5.3,Table5.7,andTable5.12(a)・(b)・(c)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1,000バ レル/日 である。なお,各 合計値は,そ れぞれの丸め(independentrounding)に より、その構成要素(components)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(LeaseCondensate;主 にNGPL(NaturalGasPlantLiquids;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,rODS」 はその他国内
供給量(OtherDomesticSupply)で あ り,精 製過程利得(refineryprocessinggains)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(gasolineblendingcomponents),お よ

び最終石油製品の実地生産物(fieldproduction)か らなる。 なお,表 中rR」 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.possessionsandterritoriesか らの輸入量 を含む。 また,オ イルのそれは,1977年 に始まるSPR(StrategicPetroleumReserve;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 「輸入量一輸出量」であり,そ のデー タはSPR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,Caribbeanに おける精製 業者か ら輸入 された精製製品は,MiddleEastの オイルか ら作られ たかもしれ ない)。なお,「%(0総)」 は 「OPEC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」,「%(0純)」 は 「OPEC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)+ODS+輸 入量(合 計)」,「純 」は 「生産量(合 計)+ODS+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(EIA,2002,p.174)を 参照.

注7「 μ(・ ～ ・)」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3.3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% オイル 天然ガス 合計 空井戸 全体 成功%

1981 2,636 6.05 L,514 12.47 5,150 8.08 12,349 　 　 17,499 19.11 29.4 40,96E 17,652 58,614 15,440 74,054 79.L

1982 2,431 6.20 2,125 11.20 4,556 7.83 11,247 42.90 15,803 18.72 28.8 36,768 16,854 53,622 14,972 68,594 78.2

1983 2,023 5.45 1,593 10.94 3,616 7.00 10,148 42.02 13,764 18.15 26.3 35,097 12,971 48,068 14,005 62,073 77.4

1984 2,198 5ユ6 1,521 8.88 3,719 6.L3 11,L78 43.92 14,997 17.56 24.8 40,407 15,606 56,013 14,403 70,416 79.5

1985 1,679 4.78 1,190 8.40 2,869 5.8L 8,924 42.38 11,793 16.77 24.3 33,439 12,978 46,417 12,132 58,549 79.3

・:. 1,084 5.68 793 9.31 1,877 6.80 5,549 43.77 7,426 18.43 25.3 18,013 7,723 25,736 7,129 32,865 78.3

1987 925 5.72 754 9.36 1,679 6.93 5,049 45.44 6,728 19.04 25.0 15,239 7,301 22,540 6,063 28,603 78.8

1988 855 6.27 R743 8.68 1,598 7.20 4,693 46.74 "6
,291 19.52 "L5 .4 12,781 R7β12 LO,593 5,348 "L5

,941 79.4

μC81～'84) 2,322.00 5.72 1,938.25 10.87 4,260.25 7.29 11,255.50 43.32 15,515.75 18.39 27.33 38,308.50 15,770.75 54,079.25 14,705.00 68,784.25 78.58

a('81^"84) 267.86 0.49 468.92 1.49 727.35 0.84 898.68 1.08 1,565.62 0.68 2.15 2,836.17 2,047.62 4,496.20 630.53 5,016.97 0.96

d('81^"84) 一16
.62

一14
.71

一39
.50

一28
.79

一L7
.79

一22
.90

一8
.67

一1
.17

一14
.30

一8
.11

一15
.65

一1
.35

一11
.59

111 一6
.72

一4
.91 0.38

μ ぐ85～'88) 1,135.75 5.61 870.00 8.94 2,005.75 6.69 6,053.75 44.58 8,059.50 18.44 25.00 19,868.00 8,953.50 28,821.50 7,668.00 36,489.50 78.95

a('85^"88) 374.63 0.62 214.41 0.47 587.31 0.60 1,945.45 1.91 2,532.51 1.20 0.50 9,296.35 2,692.24 11,920.39 3,064.65 14,980.28 0.51

d('85^"88) 一49.08 31.17 一37.56 3.33 一44.30 23.71 一47.41 10.29 一46.65 16.40 4.53 一61.78 一39.81 一55.63 一55.92 一55.69 0.13

μ ぐ81～'88) 1,728.88 5.66 1,404.13 9.91 3,133.00 6.99 8,654.63 43.95 11,787.63 18.41 26.16 29,088.25 12,362.13 41,450.38 11,186.50 52,636.88 78.76

a('81^"88) 702.11 0.52 663.31 1.45 1,351.59 0.75 3,114.33 1.58 4,436.63 0.90 1.91 11,732.14 4,264.01 15,869.30 4,282.98 20,123.33 0.74

aぐ81～'88) 一67 .56 3.64 一70 .45 一30 .39 一68 .97 一10 .89 一62 .00 5.18 一64 .05
'L.15 一13 .61 一68 .80 一55 .74 一64 .87 一65 .36 一64 .97 0.25

最高 2,636 6.27 L,514 12.47 5,150 8.08 1L,349 46.74 17,499 19.52 29.4 40,96E 17,652 58,614 15,440 74,054 79.5

最低 855 4.78 743 :一 1,598 5.82 4,693 42.02 6,291 16.77 24.3 12,781 7,301 20,593 5,348 25,941 77.4

^(最高～最低) 3.08 1.31 3.38 ,; 3.22 1.39
'1
.63 1.11 2.78 1.16 1.21 3.20 2.42 2.85 2.89 2.85 1.03

出典:EIA,2002,http://www.eia.doe.gov/emeu/aer/pdUpages/sec4.pdf,p.105,Table4.5andp.107,Table4.6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(annualwellcompletions))で あ り(オ リジナルの表において,注 記2(EIA,2002,p.122,note2)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(survicewells),層 位テス ト(stratigraphictests),お よび コア ・テス ト(coretests)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%」 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;
%)o

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 もしくは平均値に等 しくならな いことがある。
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表3.4坑 井掘削に伴われ る各種 コス トおよび各種生産性

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

1981 336.3 698.6 464.0 453.7(727.4) 80.40 122.17 90.03 94.30(151.19) 557 15.4 3,714 L56 3,970

1982 347.4 864.3 515.4 514.4(776.4) 86.34 146.20 104.09 108.73(164.12) 580 14.9 2,862 243 3,105

1983 283.8 608.1 366.5 371.7(539.7) 72.65 108.37 79.10 83.34(120.99) 603 14.4 2,033 199 2,232

1984 262.1 489.8 329.2 326.5(457.0) 66.32 88.80 67.18 71.90(100.64) 6Ll 14.3 2,215 213 2,428

1985 270.4 508.7 372.3 349.4(474.1) 66.78 93.09 73.69 75.35(102.25) 647 13.9 1,774 206 1,980

・:. 284.9 522.9 389.2 364.6(484.1) 68.35 93.02 76.53 76.88(102.08) 623 13.9 865 99 964

1987 246.0 380.4 259.1 279.6(360.4) 58.35 69.55 51.05 58.71(75.68) 620 13.5 841 95 936

1988 279.4 460.3 366.4 354.7(442.2) 6L.LS 84.65 66.96 70.23(87.56) 61L 13.3 813 123 936

μC81～'84) 307.40 665.20 418.78 416.58(625.13) 76.43 116.39 85.10 89.57(134.24) 590.25 14.75 2,706.00 227.75 2,933.75

a('81^"84) 41.01 157.88 85.90 83.82(151.56) 8.76 24.14 15.73 15.71(28.78) 27.80 0.51 760.35 26.30 785.57

d('81^"84) 一22
.06

一L9
.89

一29
.05

一28.04(-37.17) 一17
.51

一27
.31

一25
.38

一23.75(-33.43) 11.49 一7
.14

一40
.36

一16
.80

一38
.84

μ ぐ85～'88) 270.18 468.08 346.75 337.08(440.20) 63.94 85.08 67.06 70.29(91.89) 625.50 13.65 1,073.25 130.75 1,204.00

a('85^"88) 17.19 64.30 59.23 38.83(56.12) 4.53 11.08 11.40 8.23(12.82) 15.07 0.30 467.65 51.67 517.50

d('85^"88) 3.33 一9.51 一1.58 1.52(-6.73) 一6.74 一9.07 一9.13 一6.79(-14.37) 一5.41 一4.32 一54.17 一40.L9 一52.73

μ ぐ81～'88) 288.79 566.64 382.76 376.83(532.66) 70.18 100.73 76.08 79.93(113.06) 607.88 14.20 1,889.63 179.25 2,068.88

a('81^"88) 35.26 153.48 78.41 73.91(144.79) 9.'L9 24.13 15.96 15.52(30.62) 27.99 0.70 1,050.32 64.26 1,110.91

aぐ81～'88) 一16 .92 一34 .11 一21 .03 一21.82(-39.21) 一22 .54 一30 .71 一25 .62 一25.52(-42.09) 9.87 一13 .64 一78 .11 一51 .95 一76 .42

最高 347.4 864.3 515.4 514.4(776.4) 86.34 146.LO 104.09 108.73(164.12) 647 15.4 3,714 L56 3,970

最低 246.0 380.4 259.1 279.6(360.4) 58.35 69.55 51.05 58.71(75.68) 557 13.3 813 95 936

^(最高～最低) 1.41 2.27 1.99 1.84(2.15) 1.48 z.io 2.04 1.85(2.17) 1.16 1.16 4.57 2.69 4.24

出典:EIA,2002,http://www.eia.doe.gov/emeu/aer/pdUpages/sec4.pdf,pp.101-109,Table4.3andTable4.7,andsec5.pdf,p.129,Table5.2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(sur拾ce-producingfacilities)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1,000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(reaD)以 外はすべて名目値(nominal)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1,000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,1981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(consecutivewholeweeks)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(injectionwells),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(EIA,2002,Table4.3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。



I

H
O
ω
1

表3.5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 RRP 全体 生産 精製等 RRP 全体

1981 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 LO.2 4.4 15.6 16.1

1982
839
.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

1983 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

1984
"48
.1 17.3 65.4 5.7 54.3 1L.8 79.1 10.9 79.8 13.3 o.i 2.5 15.8 10.8 0.3 zo.s 9.4

1985 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

1986 17.4 7.5 24.9 5.7 56.0 12.5 51.0 11.4 78.5 0.9 1.6 2.6 5.2 o.s 4.5 13.2 3.0

1987
"14
.3 9.2 L3.5 5.7 57.0 1L.5 80.1 11.7 79.7 4.7 1.1 2.6 8.4 4.1 L.9 12.8 4.9

1988
821
.0 13.0 34.0 5.7 58.8 12.3 77.2 12.0 79.7 3.2 5.4 z.o 10.6 2.8 14.7 9.6 6.3

u('87^"84) 36.83 13.65 50.48 5.68 55.28 13.50 77.68 10.75 79.45 14.10 1.23 2.15 17.48 14.08 3.88 18.45 12.13

a('81^"84) 8.97 2.82 11.79 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^"84) 45.76 39.5E 44.05 iii 一L.69 一12.33 1.15 一L.68 一〇.sz 一20.83 一92.31 38.89 一20.60 一46.53 一93.18 33.33 一41.61

μ ぐ85～'88) 20.30 9.95 30.25 5.73 56.68 12.48 79.73 11.48 79.20 5.23 2.60 2.38 10.23 4.30 7.15 12.65 5.90

a('85^"88) 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 3.7L 5.24 2.25 2.70

d('85^"88) 一L6
.32 28.71 一11

.9L
一1
.7L 7.10 一2

.38
一4
.2L 11.11 1.01 一73

.55 134.78 一13
.04

一36
.53

一70
.53 126.15 一36

.00
一32
.98

μ ぐ81～'88) 28.56 11.80 40.36 5.70 55.98 12.99 78.70 11.11 79.33 9.66 1.91 2.26 13.85 9.19 5.51 15.55 9.01

a('81^"88) 11.34 3.10 14.11 0.05 1.40 0.77 1.77 0.57 0.63 5.85 1.55 0.30 5.18 6.4L 4.18 3.87 4.25

aぐ81～'88) 一36.36 4.84 一25.11 iii 5.38 一15.75 一1.28 7.14 一〇.75 一80.95 315.38 11.11 一46.73 一86.14 234.09 一38.46 一60.87

最高 ,; 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 11.3 76.2 10.3 78.5 0.9 o.i 1.8 5.2 o.s 0.3 9.6 3.0

^(最高～最低) 3.36 2.31 L.78 1.04 1.08 1.19 1.06 1.17 1.02 18.67 54.00 1.44 3.83 L5.25 49.00 2.17 5.37

出典:EIA,2002,http:〃www.eia.doe.gov/emeu/aer/pdf/pages/sec3.pdf,PP・85-89,Table3.8,Table3.9,andTable3.10,andsec4.pdf,p.111,Table4.8よ り作成。
注1ア メリカメジャーエネルギー企業 とは,FRS(FinancialReportingSystem)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,FRS報 告企業 を掲載 した表3.12(EIA,2002,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100万 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,PuertoRicoとtheVirginIslandsの ものを含む。なお,rU,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(EIA,2002,A・393)を 参照されたい。

注4:純 利益(「 営業利益+そ の他利益+特 別利益一(営 業費用+税+支 払利子+そ の他損失(deductions)+特 別損失)」)・収益性(「純利益/既 投下済み正味投資(netinvestmentinplace;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(eliminations;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(nontraceables;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(assays),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,「RRP」 はレー ト規制パイプライン(RateRegulatedPipeline)表 す。
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表4オ イル ・天然 ガス産業におけるM&A活 動関連諸指標数値(Mergerstat°Review)と さまざまな要素(AnnualEnergyReview2001)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

政権第1期 政権第2期 政権期全体 政権第1期 政権第2期 政権期全体 政権第1期 政権第2期 政権期全体 政権第1期 政権第2期 政権期全体

オイル価格
SaudiArabianLight-0.135 0,910 0,853 一〇.997 0,185 0,186 一〇.818 0,485 0,421 0,589 0,793 0,246

IranianLight-0.824 0,868 0,722 一〇.556 o.iso o.ziz 一〇.824 o.4is 0,327 0,850 0,865 0,274

平 均 一〇.696 0,904 0,777 一〇.660 o.zoz 0,226 一〇.830 0,479 0,379 0,925 0,814 0,217

オイル ・天然ガス液生産量(合 計)0.542 0,936 0,765 0,867 0,594 0,624 0,915 0,719 0,774 一〇.869 0,703 0,429

オイル ・石油製品輸入量 一〇.562 一〇
.897

一〇
.873 0,426 一〇

.696
一〇
.374 0,062 一〇

.753
一〇
.634 0,412 一〇

.653
一〇
.242

オイル輸出量0.268 一〇.045 一〇.291 一〇.354 一〇.526 一〇.490 一〇.175 一〇.046 一〇.286 一〇.551 一〇.513 0,015

純石油輸入量
全 体 一〇.517 一〇.905 一〇.855 0,419 一〇.69`L 一〇.336 0,083 一〇.760 一〇.615 0,442 一〇.648 一〇.244

OPECか らの輸入量 一〇.757 一〇.905 一〇.801 0,068 一〇.753 一〇.358 一〇.308 一〇.820 一〇.665 0,658 一〇.565 一〇.182

オイル供給量
総 供給 量 一〇.363 一〇.876 一〇.851 0,733 一〇.745 一〇.253 0,386 一〇.773 一〇.530 0,053 一〇.613 一〇.izs

純 供給 量 一〇.356 一〇
.889

一〇
.8L8 0,687 一〇

.740
一〇
.206 0,360 一〇

.784
一〇
.505 0,140 一〇

,607
一〇
.131

オイル消費量(最 終用途)-0.216 一〇.864 一〇.863 0,878 一〇.544 一〇.zsz 0,562 一〇.597 一〇.460 一〇.203 一〇.804 一〇.153

オイル ・天然ガス探鉱坑井数 一〇.g5g 0,941 0,670 一〇.237 0,755 0,404 一〇.661 0,921 0,419 0,630 0,399 一〇.159

オイル ・天然ガス開発坑井数 一〇.709 0,932 0,828 0,534 0,773 0,607 0,039 0,929 0,677 0,030 0,380 一〇.106

オイル ・天然ガス1坑 井
あた りコス ト

名 目値 一〇.827 0,562 0,290 一〇.692 一〇.386 一〇.226 一〇.960 0,187 一〇.iiz 0,479 0,246 一〇.063

実 質 値 一〇.877 0,755 0,373 一〇
.650

一〇
.189

一〇
.088

一〇
.946 0,334 一〇

.ozo 0,586 0,470 一〇
.061

オイル ・天然ガス1
フィー トあたりコス ト

名 目値 一〇.752 0,764 0,440 一〇.76L 一〇.179 一〇.150 一〇.977 0,335 一〇.003 0,462 0,495 一〇.ois

実 質 値 一〇.833 0,868 0,474 一〇,712 一〇.005 一〇.037 一〇.971 0,435 0,056 0,589 0,635 一〇.033

油坑井生産性
可採坑井数0.853 0,905 一〇.095 0,485 0,792 0,099 0,785 0,873 0,241 一〇.828 0,481 0,309

平均生産性.0.gO7 0,801 0,570 一〇.313 0,281 0,267 一〇.685 0,381 0,232 0,744 0,926 0,012

操業中のロータ J一 リグ 数 一〇.928 0,893 0,594 一〇
.135 0,809 0,410 一〇

.564 0,975 0,407 0,634 0.23E 一〇
.170

メジャーエネル
ギー企業の各種

数値

探 鉱 ・開発 費 一〇.074 o.ssz 0,666 0,734 0,464 0,703 0,478 0,854 0,655 一〇.841 一〇.297 一〇.408

オイル等生産量 一〇.738 0,882 一〇.133 0,423 0,819 0,231 一〇.085 0,980 0,224 一〇.244 0,209 0,265

精製生産物 一〇.633 一〇.924 一〇.909 0,559 一〇.669 一〇,270 0,109 一〇.765 一〇.574 0,144 一〇.649 一〇.123

純利益

全 体 一〇,944 o.szs 0,670 一〇
.305 0,803 0,480 一〇

.703 0,962 0,638 0,682 一〇
.261

一〇
.374

生 産.0.876 0,683 0,726 0,051 0,941 0,583 一〇.394 0,966 0,661 0,559 一〇.017 一〇.260

精 製 等 一〇.335 一〇.137 一〇.451 一〇.991 一〇.331 一〇.580 一〇.917 0,059 一〇.314 0,644 一〇.742 一〇.380

RRPIO.282 一〇.oso 一〇.237 0,461 0,046 0,091 0,445 一〇.341 一〇.153 一〇.980 0,742 0,475

収益性

全 体.0.870 0,591 0,554 一〇.311 0,785 0,365 一〇.660 0,948 0,436 0,786 一〇.309 一〇.331

生 産 一〇.832 0,650 0,590 一〇.174 0,950 0,445 一〇.533 0,956 0,463 0,764 一〇.049 一〇.z4i

精 製 等 一〇.413 一〇.109 一〇.418 一〇
.974

一〇
.324

一〇
.593

一〇.944 0,078 一〇.314 0,681 一〇,727 一〇.384

RRPIO.041 0,716 0,744 0,277 0,668 o.sso 0,176 o.ss2 0,514 一〇ssi 0,751 一〇.osz

出典:MerrillLynch,1982～1991お よびEIA,2002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,「Mergerstat°Review」 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,「AnnualEnergyReview2001」 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。



M&A活 動に影響を及ぼしうる要因について

図2.1(a)オ イル ・天然ガス産業におけるM&A取 引件数の動向

→ 一オイル・天然ガス産業

一△一産業平均(オイル・天然ガス産業含めない)

一■一産業平均(オイル・天然ガス産業含む〉
年

出 典:MerrillLynch,1986,P・50and1990,p.46よ り 作 成 。

出 典:MerrillLynch,1986,p.51and1990,p,47よ り 作 成 。
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一◆一オイル・天然ガス産業

一△一産業平均(オイル・天然ガス産業含めない)
+産 業平均(オイル・天然ガス産業含む)

出 典:MerrillLynch,1986,p.52and1990,p.48よ り 作 成 。

図2.4(a)オ イル ・天 然 ガス 産 業 に お け るM&Aパ ーセ ン トプ レ ミア ム の動 向

出 典:MerrillLynch,1984,p.79,1987,p,93,and1991,p.83よ り 作 成 。
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M&A活 動に影響を及ぼしうる要因について

図2.1(b)オ イ ル ・天 然 ガ ス 産 業 に お け るM&A取 引 件 数 各 年 占 有 率 の 動 向

占有率(%)

5.00

4.00

3.00

z.00

1.00

0.00

19811982198319841985198619871988年

出典:MerrillLynch,1986,p.50and1990,p.46よ り作成。

図2.2(b)オ イ ル ・天 然 ガ ス 産 業 に お け るM&A取 引 価 額 総 額 各 年 占 有 率 の 動 向

占有率(%)

40.00

35.00
30.00

25.00

20.00
15.00

10.00
5.00

000

19811982198319841985198619871988 年

出典:MerrillLynch,1986,P・51and1990,p.47よ り作成。

図2.3(b)オ イ ル ・天 然 ガ ス 産 業 に お け る1億 ドル 以 上 のM&A取 引 件 数 各 年

占 有 率 の 動 向占有率(%)

16.00

14.00
12.00

10.00

800
600

4.00
z.00

000

19811982198319841985198619871988 年

出典:MerrillLynch,1986,p.52and1990,p.48よ り作成。

図2.4(b)オ イ ル ・天 然 ガ ス 産 業 に お け るM&Aパ ー セ ン ト プ レ ミ ア ム 産 業

平 均 ・年 件 プ レ と の 差 の 動 向差

50.00

40.00
30.00

20.00
10.00

000
-10 .00
-20 .00
-30 .00

19811982198319841985198619871988
年一X一 産業平均との差(オイル・天然ガス産業含む〉

-0一 年件プレとの差(オイル・天然ガス産業含む)

一×一産業平均との差(オイル・天然ガス産業含めない)

一一一年件プレとの差(オイル・天然ガス産業含めない)

出 典:MerrillLynch,1984,p.79,1987,p93,and1991,p.83よ り 作 成 。
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図3.1諸 オイル価格
ドル/バ レル

45.00

40.00

35.00
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1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

SaudiArabian

tVenezuelan

fIranian

tMexico

Libyan-一 〉∈一一Nigerian

-UnitedKingdom一 平 均

→ ∈一一lndonesian 年

出 典:EIA,2002,sec11.pdf,p.291,Table11.7よ り 作 成 。

1,000バ レル/日

zo,000

18ρ00

16,000

14,000

12ρ00

10,000

8ρ00

.111

4,000

z,000

0

1981

一

一

一

一

一

図3.2オ イル生産量 ・輸(出)入 量 ・消費量等

198219831984198519861987 1988

一◆一生産量 +輸 入量 純輸入量 一※一供給量(総) +供 給量(純) 一〇一消費量 年

出 典:EIA,2002,sec5.pdf,pp.127-152,Table5.1,Table5.7,andTable5.12(a)・(b)・(c)よ り 作 成 。
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M&A活 動に影響を及ぼしうる要因について

図3.3(a)探 鉱坑 井 数

十 オイル +天 然ガス 一巖一 合計(オイル・天然ガス) 空井戸 →← 全体 年

出 典:EIA,2002,sec4.pdf,p.105,Table4.5よ り 作 成 。

図3.3(b)開 発 坑 井数

一◆一 オイル +天 然ガス 一璽一 合計(オイル・天然ガス) 空井戸 → ← 全体 年

出 典:EIA,2002,sec4.pdf,p.107,Table4.6よ り 作 成 。
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図3.4(a)1坑 井 あた りコス ト
コス ト

(単 位;1,000ド ル)
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zoo
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1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

一◆一 オイル〔名目値)+天 然ガス(名目値) 空井戸(名目値)一 畳一全体(名目値)+全 体〔実質値) 年

川 典:EIA,2002,sec4.Pte,p.109,Table4.7よ り 作 成 。

図3.4(b)1フ ィー トあた りコス ト

コスト(単位;ドル)
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1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

一◆一 オイル(名目値)+天 然ガス(名目値) 空井戸(名目値)-X一 全体(名目値)一 米一全体(実質値) 年

出 典:EIA,2002,sec4.pdf,p.109,Table4.7よ り 作 成 。
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M&A活 動 に 影 響 を 及 ぼ し う る 要 因 に つ い て

図3.4(C)可 採 坑 井 数 図3.4(d)平 均 生 産 性1坑井 あ た り坑 井 数

(単 位;1,000坑)バ レル/日

66016.0

64015.5

62015.0

60014.5

58014.0

56013.5

540HIIIIIIIIIIHHIIH13.0

52012.5

出典:EIA,2002,sec5.pdf,p.129,Table5.2よ り作成。 出典:E】 へ2002,sec5.p面P・129,Table5.2よ り作成。

図3.4(e)操 業 中 の ロ ー タ リ ー リ グ 数

リグ数(単 位;基)
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19811982198319841985198619871988
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出 典:EIA,2002,sec4.pdf,p.101,Table4.3よ り 作 成 。

一201一



+ア メリカ 外国 一◆一 合計 年

出典:EIA,2002,sec4.pdf,p.111,Table4.8よ り作成。

図3.5(b)ア メ リ カ メ ジ ャ ー エ ネ ル ギ ー 企 業 の 生 産 量 ・精 製 能 力 ・精 製 生 産 物
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出典:EIA,2002,sec3.pdf,p.85よ り作成。
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M&A活 動 に影響を及ぼ しうる要因について

図3.5(C)ア メリカメジャーエネルギー企業の純利益

出 典:EIA,2002,sec3.pdf,p.89,Table3.10よ り 作 成 。
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TheM&ACorrelativeFactors

FocusedonOil&GasIndustryinAmericainReagan

AdministrationPeriod(TheCaseofAnnualEnergyReview2001)‐

KAMIKIToshimasa

ThispaperanalyzesthefactorsthatcorrelativetoM&AactivitiesinOil&

GasindustryinAmericainReaganadministrationperiod.Theanalysisbased

ontwodatasources:TheoneisMergerstat°Review,editedbyMerrillLynch

(W.T.Grimm&Co.).TheotherisAnnualEnergyReview2001,editedby

EnergyInformationadministrationinU.S.DepartmentofEnergy.

Atfirst,insection2,IanalyzethecharacteristicsandthemovementsofM&

ANumberofTransactions,M&ADollarValuePaid,M&A$100-Million-Plus

Transactions,andM&APercentPremiumPaidOverMarketinReagan

administrationperiodthatbasedonthedatainMergerstat"Review.The

second,insection3,Ianalyzethecharacteristicsandthemovementsof

operationalandfinancialsituationsinOil&GasindustryinReaganadministration

periodthatbasedonthedatainAnnualEnergyReview2001whichconsistofoil

prices,oilproduction,oilimportandexport,andpetroleumconsumptions,the

costsofwelldrillings,andsoon.Thethird,insection4,Ianalyzetherelations

betweentheindicatorsofM&Aactivitiesandtheindicatorsofoperationaland

financialsituationsinOil&Gasindustrythatbasedonthecorrelationcoefficients

ofthose.Consequently,Ihavesomefindingsthat,forexample,oilpricesor

oilproductionwasinthestrongcorrelationwithM&Aactivities,howeverthose

correlationsdependedontheperiods.

Theanalysisinthispaperisverysimpleone.So,moredetailedanalysiswill

befeasible.Forexample,theanalysisthataddedtotheadditionalfactorsor

thathavevariousviewpointswillbefeasible.Thesewillbemyfutureworks.
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