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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

１．はじめに

　去る 2004年 11月、産業再編や企業再生が本邦学界・経済紙等の話題と
なっていた（1）。財務取引「M&A(Mergers and Acquisitions；合併・買収 )」は、
本邦においては従来「会社乗っ取り」等の用語で呼称される敬遠されがち
なものであったが、近年、状況が一変し、それら産業再編や企業再生のた
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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の諸調査資料を対象として　　
　　　　（産業別調査 ･分析に関する集成的補論）―

上　木　敏　正　

（1） その例は、産業再生や企業再編とはいくぶん異なる趣旨が含まれていたと思われる、2005年
　 4月 18日に㈱ニッポン放送・㈱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
帰結した㈱ライブドアによる㈱ニッポン放送株買占め行動に端的に現れている。これは、本
邦における企業のM&A活動に関連するさまざまな領域において、さまざまな問題を提起した。
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めの効率的な手段の 1つとして認識されるに至っている。そのM&Aは、
歴史的に、アメリカにおいて幾度となくブームとなっていた（2）。2004年
11月当時の本邦政府における経済政策や政権公約用語 ｢小さな政府｣ と
の関連からすれば（3）、レーガン大統領 (Ronald W. Reagan)の政権期 (1981年
から 1988年までの 8年間 )に生じたブームがその一例である（4）。
　Merrill Lynchが編集していた ｢Mergerstat® Review｣ の諸調査資料を対
象に、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
M&A活動の諸特性と動向について分析した上木 (2005a)の議論は、端的
には上記の時代的・経済的背景の下で展開している（5）。本稿では、上木
(2005a)に提示した、産業別の各指標に関する追加的な資料と議論を提示
する。また、上木 (2005a)の議論のデータ源泉となったMergerstat® Review

の産業別 (M&A)パーセントプレミアムのオリジナルの表において（6）、一
部数値が誤記されている可能性の高いものがある（7）。本稿では、その該当

（2） 例えば、Merrill Lynch(W.T.Grimm & Co.；1983,pp.66-67,1984,pp.95-98,and 1987,pp.2-3)の記述
を参照されたい。

（3） 「自民党政権公約 2003」(http://www.jimin.jp/jimin/jimin/sen_syu43/sengen/sengen.html(再アクセ
ス・確認日；2009年 11月 18日 ))を参照されたい。この ｢小さな政府｣ ならびに本邦経済産
業省が検討していた ｢企業減税｣、更にしばしば用いられる ｢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った。

（4） 以降、本論では、適時、1981年から 1984年までを「政権第 1期」、1985年から 1988年までを「政
権第 2期」、そして 1981年から 1988年までを「政権期全体」もしくは「8年間全体」と記す。

（5） Mergerstat® Reviewは、アメリカ国内におけるM&A活動を記録した資料として一定の地位を
占めるものであり、その取引件数等を詳細に調査・分析している。このMergerstat® Reviewは
元来、W.T.Grimm & Co.によって調査・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ことにする。

（6） 「パーセントプレミアム」の明確な定義は記されていないが、「プレミアム」を最初のアナウ
ンスメントの前 5営業日における資産等の (売り手側から見た )市場価格の終値に基づいて算
出したことは記されている (Merrill Lynch,1987,p.88)。その内容からすると、「プレミアム」は、
上記基準市場価格以上に支払われた価額部分であり、「パーセントプレミアム」は、各年のプ
レミアムが支払われた取引における、その基準市場価格に対するプレミアムの割合の産業内
合計値を対応するベース数 (プレミアムが支払われた取引の件数 )で調整 (平均 )して算出し
た数値であると思われる。なお、産業別における用語「パーセントプレミアム」は、同じ産業
別M&Aパーセントプレミアムであっても調査・分析毎に「産業別パーセントプレミアム」や
「M&Aのパーセントプレミアム」など、記述上の相違がある。本稿では、用語の一貫性を損
なうものの各調査・分析との照合に有益であるというメリットを重要視して、それぞれに記
しているそのままに記述する。

（7）すなわち、その可能性の高いものは、1988年における化学・塗料・塗装産業 (Chemicals, 
Paints & Coatings)のベース数である。1988年版 (Merrill Lynch,1989,p.99)におけるそれは 9件
と記されているが、上木 (2005a)におけるオリジナルのデータ数値として採用していた 1989年
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箇所を修正して得られる数値等を提示すると共に、その影響を受けている
諸調査・分析における修正箇所ならびに修正後の数値を提示する。なお、
Mergerstat® Review掲載諸資料より作成した本稿議論の論拠となる各種数
値等は図表にまとめ、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M&A活動の諸特
性と動向の分析　―産業別調査・分析に関する補論―

　本章では、上木 (2005a)に提示した産業別の各指標に関する追加的な資
料と議論を提示する。すなわち、M&A活動の指標となる 4つの項目「産
業別M&A取引件数」「産業別M&A取引価額総額」「産業別 1億ドル以上
のM&A取引件数」「産業別M&Aパーセントプレミアム」の各種数値、
産業全体の対応する各指標数値総計ないし合計に占める当該産業の数値の
割合等、ならびに産業間における当該産業の数値に関する順位について、
年別および 8年間全体における上位 1位～ 5位までのそれらを順に列挙し、
いくつかの特徴を提示する（8）。

2.1　産業別M&A取引件数

　表 2.1は、レーガン政権期におけるアメリカ国内 50産業の産業別M&A

取引件数 (以降、適時「取引件数」と略記する )、産業全体の取引件数総
計に占める当該産業の取引件数の割合、および産業間における当該産業数
値の順位をまとめたものである。それらの年別および 8年間全体における
上位 1位～ 5位までの端的な特徴は、以下の通りである：
　[1981年 ]：1位銀行・金融業 (335件、13.99％ )、2位卸売・流通業 (124件、

5.18％ )、3位雑多サービス産業およびエネルギーサービス
産業 (107件、4.47％ )、5位工業・農業設備機械産業 (92件、
3.84％ )。

　版 (Merrill Lynch,1990,p.89)におけるそれは 10件と記されている。しかしながら、翌 1990年
版 (Merrill Lynch,1991,p.83)においては、再び 9件と記されている。各年版において産業別
M&Aパーセントプレミアムの数値は 5年間分が記載されていたため、1991年版と 1992年版
(Merrill Lynch,1992,p.82 and 1993,p.89)によりその確認を試みたところ、それらにおいてはいず
れも 9件と記されていた。

（8）これらを共に検討することには、産業間における当該産業の数値を順位の観点のみならず
占有割合の大きさと共に分析することができるというメリットが生じる。
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　[1982年 ]：1位銀行・金融業 (426件、18.16％ )、2位雑多サービス産業 (126件、
5.37％ )、3位卸売・流通業 (124件、5.29％ )、4位工業・農
業設備機械産業 (90件、3.84％ )、5位小売業 (86件、3.67％ )。

　[1983年 ]：1位銀行・金融業 (331件、13.07％ )、2位雑多サービス産業
(135件、5.33％ )、3位コンピューターソフトウェア ,サプラ
イ ,& サービス産業 (119件、4.70％ )、4位オイル・天然ガス
産業 (111件、4.38％ )、5位卸売・流通業 (107件、4.22％ )。

　[1984年 ]：1位銀行・金融業 (251件、9.87％ )、2位卸売・流通業 (143件、
5.62％ )、3位雑多サービス産業 (138件、5.43％ )、4位小売
業 (130件、5.11％ )、5位コンピューターソフトウェア ,サ
プライ ,& サービス産業 (118件、4.64％ )。

　[1985年 ]：1位銀行・金融業 (381件、12.70％ )、2位卸売・流通業 (194件、
6.46％ )、3位雑多サービス産業 (182件、6.06％ )、4位コン
ピューターソフトウェア ,サプライ ,& サービス産業 (150件、
5.00％ )、5位小売業 (136件、4.53％ )。

　[1986年 ]：1位銀行・金融業 (415件、12.44％ )、2位雑多サービス産業
(235件、7.04％ )、3位コンピューターソフトウェア ,サプラ
イ ,& サービス産業 (168件、5.04％ )、4位卸売・流通業 (160件、
4.80％ )、5位小売業 (147件、4.41％ )。

　[1987年 ]：1位銀行・金融業 (262件、12.89％ )、2位小売業 (150件、7.38％ )、
3位雑多サービス産業 (139件、6.84％ )、4位コンピューター
ソフトウェア ,サプライ ,&サービス産業 (87件、4.28％ )、5位
卸売・流通業 (86件、4.23％ )。

　[1988年 ]：1位銀行・金融業 (252件、11.16％ )、2位雑多サービス産業 (176件、
7.79％ )、3位小売業 (127件、5.62％ )、4位コンピューター
ソフトウェア ,サプライ ,& サービス産業 (115件、5.09％ )、
5位食品加工業 (95件、4.21％ )。

　[8年間総計 ]：1位銀行・金融業 (2653件、12.98％ )、2位雑多サービス
産業 (1238件、6.06％ )、3位卸売・流通業 (1029件、5.03％ )、
4位小売業 (953件、4.66％ )、5位コンピューターソフト
ウェア ,サプライ ,&サービス産業 (919件、4.50％ )。



−170− −171−

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

　[特徴 ]：8年間全体にわたって常に銀行 ･金融業の年取引件数が最多で
あった｡ また、上位 5位以内にランクされる産業もほぼ特定の
ものであり、産業全体の取引件数総計に占める上位 1位～ 5位
までの取引件数総計の占有割合は、36.32％～ 30.67％の範囲に
なる大きなものであった。しかも、上位 5位取引件数総計に占
める上位 1位取引件数の割合は、高いときでは 50.00％、低い
ときでも 32.18％を占めるほど大きなものであった。

2.2　産業別M&A取引価額総額

　表 2.2は、レーガン政権期におけるアメリカ国内 50産業の産業別M&A

取引価額総額 (以降、適時「取引価額総額」と略記する )、産業全体の取
引価額総額合計に占める当該産業の取引価額総額の割合、および産業間に
おける当該産業数値の順位をまとめたものである。それらの年別および 8年
間全体における上位 1位～ 5位までの端的な特徴は、以下の通りである：
　[1981年 ]：1位オイル・天然ガス産業 (22921.6 (単位は 100万ドル；以

下同様 )、27.74％ )、2位採鉱・鉱物業 (10850.6、13.13％ )、
3位保険業 (7862.5、9.52％ )、4位銀行・金融業 (4204.4、5.09％ )、
5位食品加工業 (3800.0、4.60％ )。

　[1982年 ]：1位オイル ･ 天然ガス産業 (9165.5、17.05％ )、2位保険業
(5717.8、10.64％ )、3位銀行・金融業 (5605.3、10.43％ ) 、4位
コングロマリット (3973.6、7.39％ )、5位食品加工業 (3075.2、
5.72％ )。

　[1983年 ]：1位銀行・金融業 (13628.3、18.65％ )、2位オイル・天然ガ
ス産業 (12075.8、16.52％ )、3位運輸業 (5254.6、7.19％ )、4位
放送産業 (3747.1、5.13％ )、5位保険業 (2966.1、4.06％ )。

　[1984年 ]：1位オイル・天然ガス産業 (42981.8、35.17％ ) 、2位食品
加工業 (7094.8、5.80％ )、3位コングロマリット (6982.9、
5.71％ )、4位小売業 (6673.2、5.46％ )、5位銀行・金融業
(5846.3、4.78％ )。

　[1985年 ]：1位オイル・天然ガス産業 (23160.1、12.88％ )、2位コング
ロマリット (16301.6、9.07％ )、3位放送産業 (15012.9、8.35％ )、
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4位銀行・金融業 (14036.9、7.81％ )、5位食品加工業 (11837.8、
6.59％ )。

　[1986年 ]：1位銀行・金融業 (19441.6、11.23％ )、2位コングロマリッ
ト (15306.8、8.84％ )、3位小売業 (13682.9、7.90％ )、4位放
送産業 (8106.9、4.68％ )、5位化学・塗料・塗装産業 (7438.0、
4.30％ )。

　[1987年 ]：1位小売業 (17038.8、10.41％ )、2位銀行・金融業 (16209.2、
9.90％ )、3位オイル ･天然ガス産業 (15442.0、9.43％ )、4位
雑多サービス産業 (8885.6、5.43％ )、5位放送産業 (8728.7、
5.33％ )。

　[1988年 ]：1位コングロマリット (33100.4、13.41％ )、2位食品加工業
(24730.7、10.02％ )、3位小売業 (23862.2、9.67％ )、4位銀行・
金融業 (12164.0、4.93％ )、5位保険業 (11597.9、4.70％ )。

　[8年間総額 ]：1位オイル・天然ガス産業 (134601.6、12.29％ )、2位銀行・
金融業 (91136.0、8.32％ )、3位コングロマリット (86058.9、
7.86％ )、4位小売業 (76568.3、6.99％ )、5位食品加工業
(59724.5、5.45％ )。

　[特徴 ]：8年間全体からすると、オイル・天然ガス産業の取引価額総額
が最多であった。また、上位 5位以内にランクされる産業も概
ね特定のものであり、産業全体の取引価額総額合計に占める
上位 1位～ 5位までの取引価額総額合計の占有割合は、60.08％～
36.95％の範囲になる、先の取引件数の場合以上に大きなもの
であった。しかも、上位 5位取引価額総額合計に占める上位

　　　　　1位取引価額総額の割合は、高いときでは 61.77％、低いとき
では 25.70％を占める範囲の広いものであった。

2.3　産業別 1億ドル以上のM&A取引件数

　表 2.3は、レーガン政権期におけるアメリカ国内 50産業の産業別 1億
ドル以上のM&A取引件数 (以降、適時「1億ドル以上取引件数」と略記
する )、産業全体の 1億ドル以上取引件数総計に占める当該産業の 1億ド
ル以上取引件数の割合、および産業間における当該産業数値の順位をまと
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めたものである（9）。それらの年別および 8年間全体における上位 1位～
5位までの端的な特徴は、以下の通りである：
　[1981年 ]：1位オイル・天然ガス産業 (16件、14.16％ )、2位保険業 (12件、

10.62％ )、3位採鉱・鉱物業 (10件、8.85％ )、4位銀行・金
融業 (8件、7.08％ )、5位余暇・娯楽産業 (5件、4.42％ )。

　[1982年 ]：1位オイル ･ 天然ガス産業および銀行 ･ 金融業 (12件、
10.34％ )、3位保険業 (10件、8.62％ )、4位コングロマリット

　　　　　　(8件、6.90％ )、5位食品加工業 (7件、6.03％ )。
　[1983年 ]：1位銀行・金融業 (28件、20.29％ )、2位オイル・天然ガ

ス産業 (19件、13.77％ )、3位放送産業および保険業 (6件、
4.35％ )、5位コングロマリット、余暇・娯楽産業、食品加工業、
および織物産業 (5件、3.62％ )。

　[1984年 ]：1位オイル・天然ガス産業 (26件、13.00％ )、2位小売業 (20件、
10.00％ )、3位銀行・金融業およびコングロマリット (12件、
6.00％ )、5位保険業 (8件、4.00％ )。

　[1985年 ]：1位銀行・金融業 (37件、13.70％ )、2位オイル・天然ガス
産業 (25件、9.26％ )、3位放送産業 (22件、8.15％ )、4位小
売業 (15件、5.56％ )、5位医薬品・医療サプライ・医療設備
産業 (11件、4.07％ )。

　[1986年 ]：1位銀行・金融業 (39件、11.27％ )、2位印刷・出版業 (23件、
6.65％ )、3位小売業、放送産業、および余暇・娯楽産業 (20件、
5.78％ )。

　[1987年 ]：1位小売業 (32件、10.63％ )、2位銀行・金融業 (29件、9.63％ )、
3位雑多サービス産業 (20件、6.64％ )、4位放送産業 (17件、
5.65％ )、5位余暇・娯楽産業および工業・農業設備機械産業

　　　　　　(11件、3.65％ )。
　[1988年 ]：1位小売業 (32件、8.67％ )、2位銀行・金融業 (29件、7.86％ )、

3位保険業 (18件、4.88％ )、4位放送産業 (17件、4.61％ )、

（9）表 2.3では、上位 1位～ 5位までの同一順位に複数の産業がランクされている場合、同一順
位にある複数の産業の 1億ドル以上取引件数数値をすべて合算する形式で各種占有割合を算
出している。その他の算出方法による各種占有割合数値は、表より容易に算出することがで
きるために割愛している。
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5位余暇・娯楽産業 (16件、4.34％ )。
　[8年間総計 ]：1位銀行・金融業 (194件、10.47％ )、2位小売業 (131件、

7.07％ )、3位オイル・天然ガス産業 (125件、6.75％ )、4位
放送産業 (94件、5.07％ )、5位保険業 (79件、4.26％ )。

　[特徴 ]：先の取引件数の場合のように 1位を独占するほどの勢いはな
かったが、8年間全体にわたって銀行 ･金融業の年 1億ドル以
上取引件数が多いことが特徴的であった。その他上位 5位以内
にランクされる産業は、オイル・天然ガス産業や小売業、保険
業、余暇 ･娯楽産業、およびコングロマリットなど、先の取引
件数や取引価額総額の場合よりも多様であった。また、産業全
体の 1億ドル以上取引件数総計に占める上位 1位～ 5位までの

　　　　　1億ドル以上取引件数総計の占有割合は、57.25％～ 30.35％の
範囲になる、先の取引件数の場合よりも範囲の広いものであっ
た。なお、上位 5位 1億ドル以上取引件数総計に占める上位 1位

　　　　　1億ドル以上取引件数の割合は、高いときでは 48.98％、低い
ときでは 26.67％という、先の取引件数の場合よりも若干低い
ものであった。

2.4　産業別M&Aパーセントプレミアム

　表 2.4は、レーガン政権期におけるアメリカ国内 50産業の産業別M&A

パーセントプレミアム (以降、適時「パーセントプレミアム」と略記する )、
ベース数、および産業間におけるパーセントプレミアム数値の順位をまと
めたものである。それらの年別および 8年間全体における上位 1位～ 5位
までの端的な特徴は、以下の通りである：
　[1981年 ]：1位包装・コンテナ産業およびエネルギーサービス産業 (99.9 

(単位は％；以下同様 )、1件 )、3位バルブ・ポンプ・水力
産業 (73.1、1件 )、4位仲介・投資・経営コンサルティングサー
ビス産業 (72.2、4件 )、5位採鉱・鉱物業 (66.6、5件 )。

　[1982年 ]：1位採鉱・鉱物業 (99.9、1件 )、2位電気設備産業 (93.0、1件 )、
3位エネルギーサービス産業 (86.5、1件 )、4位紙産業 (83.2、
1件 )、5位器械・撮影設備産業 (82.9、2件 )。
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　[1983年 ]：1位エネルギーサービス産業 (99.9、1件 )、2位建築物 ･建
築資材産業 (71.3、2件 )、3位放送産業 (69.4、2件 )、4位オ
フィス設備 ･コンピューターハードウェア産業 (64.8、1件 )、
5位保険業 (62.3、7件 )。

　[1984年 ]：1位電気・ガス・水道・公衆衛生サービス産業 (153.3、1件 )、
2位印刷・出版産業 (72.0、4件 )、3位プラスティック・ゴ
ム産業 (66.0、3件 )、4位宇宙・航空・防衛産業 (64.2、3件 )、
5位電子工学産業 (57.9、3件 )。

　[1985年 ]：1位放送産業 (83.4、6件 )、2位雑多サービス産業 (83.3、6件 )、
3位余暇・娯楽産業 (65.2、15件 )、4位化粧品・美容産業 (62.7、
2件 )、5位電気設備産業 (61.2、7件 )。

　[1986年 ]：1位オイル・天然ガス産業 (75.1、9件 )、2位紙産業 (66.5、3件 )、
3位衣料品産業 (58.4、5件 )、4位放送産業 (54.9、4件 )、5位
医薬品・医療サプライ ･医療設備産業 (52.4、9件 )。

　[1987年 ]：1位玩具・レクリエーション製品産業 (90.7、2件 )、2位農
業生産業 (71.4、1件 )、3位家具産業 (69.7、1件 )、4位雑多
サービス産業 (57.5、13件 )、5位仲介・投資・経営コンサル
ティングサービス産業 (55.7、5件 )。

　[1988年 ]：1位建設・採鉱・油田設備機械産業 (291.1、2件 )、2位バルブ・
ポンプ・水力産業 (110.9、1件 )、3位化粧品・美容産業 (72.8、
2件 )、4位プラスティック・ゴム産業 (64.5、4件 )、5位余暇・
娯楽産業 (60.6、20件 )。

　[1件プレ]：1位建設・採鉱・油田設備機械産業 (74.4、11件 )、2位エネ
ルギーサービス産業 (60.6、7件 )、3位バルブ・ポンプ・水
力産業 (53.3、9件 )、4位採鉱・鉱物業 (50.5、10件 )、5位余暇・
娯楽産業 (48.2、83件 )。

　[特徴 ]：8年間において、エネルギーサービス産業のパーセントプレミア
ムが 2度 (1981年と 1983年；1981年は包装・コンテナ産業と同
数値 )産業間年最高値となったこと以外に、それの上位 1位経験
回数の特徴的な産業はない。また、上位 5位以内にランクされ
る産業は、先の 1億ドル以上取引件数の場合以上に多様であった。
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３．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　―産業別M&Aパーセントプレミアムの
数値修正とその影響について―（10）

　本章では、上木 (2005a)における産業別M&Aパーセントプレミアムの
数値修正箇所とその影響を受けて変化する部分を指摘し修正後の各数値を
提示すると共に（11）、産業別M&Aパーセントプレミアムの数値修正の影響
を受けて変化する諸調査・分析における修正箇所を指摘し、修正後の各数
値を提示する。また、関連ある諸調査・分析における参考の議論も提示する。

3.1　産業別M&Aパーセントプレミアムの数値修正およびその諸特性を

表す各種数値の変化

　本節では、上木 (2005a)における産業別M&Aパーセントプレミアムの
数値修正箇所と修正後の各数値を提示すると共に、その影響を受けて変化
する部分を指摘し修正後の各数値を提示する。当該部分を含む表は、表 3.1

として掲載している。
　表 3.1は、レーガン政権期におけるアメリカ国内 50産業のM&Aパーセ
ントプレミアムおよびその諸特性をまとめたものである。オリジナルのデー
タ数値修正部分は 1988年における化学・塗料・塗装産業のベース数であ
り、修正後のそれは 9件になる。その数値修正の影響は、当該産業の諸特
性数値および産業合計・産業平均に関連する諸特性数値に及ぶ。その前者
について具体的に言えば、化学・塗料・塗装産業における 1件プレ数値が
30.69、8年間のベース数総計および平均がそれぞれ 35と 4.38になる。また、
その後者について具体的に言えば、1988年における年件プレ数値が 41.75、
ベース数の産業合計が 410、その産業平均が 8.20、政権第 2期における年件
プレの (クロス・セクション )平均が 38.85、8年間のベース数産業合計が
2020、その産業平均が 40.40、そしてベース数産業合計の平均が 252.50になる。

（10）掲載の便宜上、本章の内容に関連する図表は、先に表、次に図の順序で、しかも図については、
先に「M&Aパーセントプレミアムの動向」の図、次に「産業平均との差の動向」の図の順序
で掲載している。

（11）なお、上木 (2005a)に提示した産業別M&Aパーセントプレミアムの諸特性と動向に関す
る議論、具体的に言えば、上木 (2005a)に提示した「全体の概況」および「産業別の特徴」に
関する議論の記述部分は数値修正の影響を受けることがない。そのため、議論の重複や冗長
を回避する意味を含め、それらの掲載は割愛している。
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3.2　関連する調査・分析への影響

　本節では、上木 (2005a)における産業別M&Aパーセントプレミアムの
数値修正の影響を受ける諸調査・分析における修正箇所ならびに修正後の
各数値を提示する。ただし、議論の重複や冗長を回避する意味を含め、諸
調査・分析の本論において修正するべき数値が記述されていない場合につ
いてはそれらに掲載した図表における数値修正箇所と修正後の数値を提示
するに留め、記述されている場合についてのみ本稿注記にその部分を記す
ことにしたい。

⑴　レーガン政権期におけるアメリカ国内放送産業に関するM&Aパーセ
ントプレミアムの諸特性と動向の調査・分析 (上木 (2005b))

　表 3.2.1および図 3.2.1は、レーガン政権期におけるアメリカ国内放送産
業に関するM&Aパーセントプレミアムの諸特性と動向を表している。
　数値修正の影響が生じている箇所は、1988年の年件プレ数値 (当該産
業を含む場合は 41.75、含めない場合は 41.91)、産業平均のベース数 (当
該産業を含む場合は 8.20、含めない場合は 8.27)、政権第 2期における年
件プレの平均 (当該産業を含む場合の 38.85)、ベース数総計の産業平均 (当
該産業を含む場合は 40.40、含めない場合は 40.73)、およびベース数平均
の産業平均 (当該産業を含めない場合の 5.09)である。

⑵　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の諸特性と動向の調査・分析 (上木 (2006))

　表 3.2.2および図 3.2.2(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パーセントプレミアムの諸特性と
動向を表している（12）。
　数値修正の影響が生じている箇所は、1988年の年件プレ数値 (当該産

（12）図 3.2.2(b)の「差」は、次式より導出しうるものとして定義する：
　　　　差＝オイル・天然ガス産業の各年パーセントプレミアム−

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 3.2.2(b)では、その凡例にも記したように、オイル・天然ガス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 (以降、図 3.2.3(b)および図 3.2.4(b)についても同様 )。
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業を含む場合は 41.75、含めない場合は 42.16)、産業平均のベース数 (当
該産業を含む場合は 8.20、含めない場合は 8.22)、政権第 2期における年
件プレの平均 (当該産業を含む場合の 38.85)、年件プレの増加率 (当該産
業を含む場合は -13.11、含めない場合は -13.20)、1件プレの産業平均 (当
該産業を含めない場合の 39.61)、およびベース数総計の産業平均 (当該産
業を含む場合は 40.40、含めない場合は 38.96)である。

⑶　レーガン政権期におけるアメリカ国内通信産業に関する (M&A)パー
セントプレミアムの諸特性と動向の調査・分析 (上木 (2007a))

　表 3.2.3および図 3.2.3(a)・(b)は、レーガン政権期におけるアメリカ国
内通信産業に関するM&Aパーセントプレミアムの諸特性と動向を表して
いる。
　数値修正の影響が生じている箇所は、1988年の年件プレ数値 (当該産
業を含む場合は 41.75、含めない場合は 41.87)、産業平均のベース数 (当
該産業を含む場合は 8.20、含めない場合は 8.24)、政権第 2期における年
件プレの平均 (当該産業を含む場合の 38.85)、年件プレの増加率 (当該産
業を含む場合は -13.11、含めない場合は -13.22)（13）、およびベース数総計
の産業平均 (当該産業を含む場合は 40.40、含めない場合は 40.92)である。

⑷　レーガン政権期におけるアメリカ国内通信・放送産業に関する (M&A)

パーセントプレミアムの諸特性と動向の調査・分析 (上木 (2007a))

　表 3.2.4および図 3.2.4(a)・(b)は、レーガン政権期におけるアメリカ国
内通信・放送産業に関する各年パーセントプレミアムの諸特性と動向を表
している（14）。
　数値修正の影響が生じている箇所は、1988年の年件プレ数値 (当該産
業を含む場合は 41.75、含めない場合は 42.03)、産業平均のベース数 (当

（13）上木 (2007a、394頁 )の本文において、この通信産業を含む場合の数値は -13.11とは異な
るものとなっている。

（14）Mergerstat® Reviewにおける産業分類では、通信産業と放送産業は区別されている。したがっ
て、それらを統合ないし融合した場合の 49産業における諸特性と動向は、50産業の場合とは
若干異なるものとなる。この通信・放送産業を検討する場合の留意事項等は、上木 (2007a)を
参照されたい。
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該産業を含む場合は 8.37、含めない場合は 8.31)、政権第 2期における年
件プレの平均 (当該産業を含む場合の 38.85)、年件プレの増加率 (当該産
業を含む場合は -13.11、含めない場合は -13.13)（15）、1件プレの産業平均 (当
該産業を含めない場合の 40.33)、およびベース数総計の産業平均 (当該産
業を含む場合は 41.22、含めない場合は 41.27)である。

3.3　参考

　本節では、上木 (2005a)における産業別M&Aパーセントプレミアムの
数値修正の影響を受けることはないが本稿のこれまでの議論に取り上げた
各表の数値算出方法を用いると一部数値が変化する諸調査・分析における
該当箇所および変化した数値を参考資料として提示する。ただし、それら
の本論において変化する箇所は生じていないために、ここでは単に掲載し
た図表における数値の変化を指摘するのみに留めることにしたい。

⑴　レーガン政権期におけるアメリカ国内銀行・金融業に関するM&A

パーセントプレミアムの諸特性と動向の調査・分析 (上木 (2007b))

　上木 (2007b)の「表 4(a)　銀行・金融業M&Aパーセントプレミアム」
における銀行・金融業のベース数を含めない場合のそのベース数総計数値
の産業平均が 36.12になる (表 3.3.1参照 )。

⑵　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の諸特性と動向の調査・分析 (上木 (2008))

　上木 (2008)の「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」におけるオイル・天然ガス産業のベース数を含めない場合のその
ベース数総計数値の産業平均が 38.96になる (表 3.3.2参照（16）)。

（15）上木 (2007a、401頁 )の本文において、この通信・放送産業を含む場合の数値は -13.11と
は異なるものとなっている。

（16）なお、上木 (2009)の表 2.1.4(b) において、オイル・天然ガス産業のM&Aパーセントプレ
ミアムに関する 1件プレ数値に誤記がある。この表 3.3.2の提示をもってその修正とすること
にしたい。
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３．むすび

　本稿では、Merrill Lynch(W. T. Grimm & Co.)によって編集されていた
Mergerstat® Reviewの諸調査資料を対象に、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M&A活動の諸特性と動向について分析
した上木 (2005a)に提示した産業別の各指標に関する追加的な資料と議論
を提示した。また、上木 (2005a)の議論のデータ源泉となったその産業別
M&Aパーセントプレミアムのオリジナルの表において一部数値が誤記さ
れている可能性の高いものがあることに関連し、その該当箇所を修正して
得られる数値等を提示すると共に、その影響を受けている諸調査・分析に
おける修正箇所ならびに修正後の数値を提示した。
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付録：レーガン政権期におけるアメリカ国内 M&A 活動の状況を表す諸調査資料を整理した図表
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88
年
ま
で
の
期
間
に
お
け
る

8
年
間
全
体
に
つ
い
て
の
数
値
で
あ
る
。

　
注

3：
「
％
」
は
、
各
年
あ
る
い
は

8
年
間
全
体
に
お
け
る
産
業
合
計
数
値
に
占
め
る
当
該
産
業
数
値
の
割
合
で
あ
る

(単
位
；
％

)。
た
だ
し
、
小
数
点
以
下

3
桁
の
数
値
を
四
捨
五
入
し
て
小
数
点
以
下

2
桁
ま

で
の
数
値
を
記
載
し
て
い
る
た
め
、
そ
の
産
業
合
計
が

10
0.

00
％
と
は
な
ら
な
い
場
合
が
あ
る
。
な
お
、「
％
」
の
産
業
合
計
に
経
済
的
意
味
は
な
く
、
ま
た
そ
の
産
業
平
均
が

2.
00
％
で
あ
る
こ
と
は
自

明
で
あ
る
た
め
、
そ
れ
ぞ
れ
に
は
「
―
」
を
代
入
し
て
い
る
。

　
注

4：
「

R
k」
は
、

50
産
業
全
体
に
お
け
る
当
該
産
業
の
当
該
数
値
に
関
す
る
順
位

(R
an

k)
で
あ
る
。
た
だ
し
、
本
稿
で
は
当
該
数
値
が
正
確
な
も
の
で
あ
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
順
位
付
け
を
行
っ
て
い
る
た
め
、

オ
リ
ジ
ナ
ル
の
表
に
掲
載
さ
れ
て
い
る
順
位
と
は
異
な
る
も
の
が
あ
る

(以
降
の
表

2.
2に
つ
い
て
も
同
様

)。
な
お
、「

R
k」
の
産
業
合
計
お
よ
び
産
業
平
均
に
経
済
的
意
味
は
な
い
た
め
、そ
れ
ぞ
れ
に
は「
―
」

を
代
入
し
て
い
る
。

　
注

5：
「
上
位

1
位
占
有
割
合
」
は
、各
年
あ
る
い
は

8
年
間
全
体
に
お
け
る
当
該
産
業
数
値
上
位

1
位
の
「
％

(占
有
割
合

)」
で
あ
る
。
な
お
、関
連
の
な
い
部
分
に
つ
い
て
は
「
―
」
を
代
入
し
て
い
る

(以
下
、

注
6
お
よ
び
注

7
に
つ
い
て
も
同
様

)。
　
注

6：
「
上
位

5
位
占
有
割
合
合
計
」
は
、
各
年
あ
る
い
は

8
年
間
全
体
に
お
け
る
当
該
産
業
数
値
上
位

1
位
～

5
位
ま
で
の
数
値
合
計
が
産
業
全
体
の
数
値
合
計
に
占
め
る
割
合
の
こ
と
で
あ
る

(単
位
；
％

)。
　
注

7：
「
上
位

5
位
中
上
位

1
位
占
有
割
合
」
は
、
各
年
あ
る
い
は

8
年
間
全
体
に
お
け
る
当
該
産
業
数
値
上
位

1
位
数
値
が
上
位

1
位
～

5
位
ま
で
の
数
値
合
計
に
占
め
る
割
合
の
こ
と
で
あ
る

(単
位
；
％

)。
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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

産
業
分
類

年
・
特
性

19
81

％
R

k
19

82
％

R
k

19
83

％
R

k
19

84
％

R
k

19
85

％
R

k
19

86
％

R
k

19
87

％
R

k
19

88
％

R
k

総
額

％
R

k

銀
行
･
金
融

42
04

.4
 

5.
09

 
4 

56
05

.3
 

10
.4

3 
3 

13
62

8.
3 

18
.6

5 
1 

58
46

.3
 

4.
78

 
5 

14
03

6.
9 

7.
81

 
4 

19
44

1.
6 

11
.2

3 
1 

16
20

9.
2 

9.
90

 
2 

12
16

4.
0 

4.
93

 
4 

91
13

6.
0 

8.
32

 
2 

コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト

80
9.

4 
0.

98
 

18
 

39
73

.6
 

7.
39

 
4 

27
45

.1
 

3.
76

 
7 

69
82

.9
 

5.
71

 
3 

16
30

1.
6 

9.
07

 
2 

15
30

6.
8 

8.
84

 
2 

68
39

.1
 

4.
18

 
7 

33
10

0.
4 

13
.4

1 
1 

86
05

8.
9 

7.
86

 
3 

小
売

18
44

.4
 

2.
23

 
9 

19
48

.1
 

3.
62

 
6 

14
89

.0
 

2.
04

 
11

 
66

73
.2

 
5.

46
 

4 
10

02
9.

7 
5.

58
 

7 
13

68
2.

9 
7.

90
 

3 
17

03
8.

8 
10

.4
1 

1 
23

86
2.

2 
9.

67
 

3 
76

56
8.

3 
6.

99
 

4 

放
送

10
60

.1
 

1.
28

 
15

 
78

7.
2 

1.
46

 
19

 
37

47
.1

 
5.

13
 

4 
19

17
.9

 
1.

57
 

16
 

15
01

2.
9 

8.
35

 
3 

81
06

.9
 

4.
68

 
4 

87
28

.7
 

5.
33

 
5 

78
93

.1
 

3.
20

 
8 

47
25

3.
9 

4.
31

 
6 

化
学
･
塗
料
･
塗
装

12
56

.1
 

1.
52

 
14

 
10

11
.5

 
1.

88
 

14
 

10
80

.1
 

1.
48

 
19

 
26

29
.9

 
2.

15
 

10
 

85
68

.0
 

4.
77

 
8 

74
38

.0
 

4.
30

 
5 

28
50

.0
 

1.
74

 
17

 
75

19
.4

 
3.

05
 

9 
32

35
3.

0 
2.

95
 

9 

余
暇
・
娯
楽

21
50

.4
 

2.
60

 
8 

10
82

.1
 

2.
01

 
11

 
17

97
.4

 
2.

46
 

9 
25

80
.7

 
2.

11
 

11
 

56
40

.3
 

3.
14

 
11

 
69

63
.9

 
4.

02
 

6 
69

49
.7

 
4.

25
 

6 
74

86
.9

 
3.

03
 

10
 

34
65

1.
4 

3.
16

 
8 

運
輸

47
5.

3 
0.

58
 

31
 

10
74

.4
 

2.
00

 
12

 
52

54
.6

 
7.

19
 

3 
12

51
.8

 
1.

02
 

22
 

28
76

.9
 

1.
60

 
14

 
68

29
.2

 
3.

94
 

7 
49

55
.9

 
3.

03
 

8 
55

14
.7

 
2.

23
 

14
 

28
23

2.
8 

2.
58

 
11

 

印
刷
・
出
版

15
5.

9 
0.

19
 

41
 

12
9.

4 
0.

24
 

43
 

89
2.

9 
1.

22
 

23
 

28
63

.9
 

2.
34

 
9 

34
74

.6
 

1.
93

 
13

 
66

73
.9

 
3.

85
 

8 
32

40
.6

 
1.

98
 

13
 

95
84

.8
 

3.
88

 
6 

27
01

6.
0 

2.
47

 
13

 

雑
多
サ
ー
ビ
ス

80
1.

0 
0.

97
 

19
 

85
9.

8 
1.

60
 

17
 

99
1.

7 
1.

36
 

21
 

23
23

.9
 

1.
90

 
13

 
24

14
.6

 
1.

34
 

16
 

56
90

.5
 

3.
29

 
9 

88
85

.6
 

5.
43

 
4 

57
33

.0
 

2.
32

 
12

 
27

70
0.

1 
2.

53
 

12
 

保
険

78
62

.5
 

9.
52

 
3 

57
17

.8
 

10
.6

4 
2 

29
66

.1
 

4.
06

 
5 

30
05

.9
 

2.
46

 
8 

26
94

.0
 

1.
50

 
15

 
54

12
.7

 
3.

13
 

10
 

24
83

.9
 

1.
52

 
22

 
11

59
7.

9 
4.

70
 

5 
41

74
0.

8 
3.

81
 

7 

オ
フ
ィ
ス
設
備
･コ
ン
ピ
ュ
ー

タ
ー
ハ
ード
ウ
ェ
ア

75
4.

4 
0.

91
 

21
 

38
9.

1 
0.

72
 

28
 

10
59

.9
 

1.
45

 
20

 
82

0.
0 

0.
67

 
26

 
99

6.
0 

0.
55

 
31

 
53

23
.6

 
3.

07
 

11
 

28
28

.5
 

1.
73

 
18

 
36

15
.9

 
1.

46
 

25
 

15
78

7.
4 

1.
44

 
22

 

医
薬
品
・
医
療
サ
プ
ラ
イ
･

医
療
設
備

70
7.

5 
0.

86
 

23
 

19
15

.1
 

3.
56

 
7 

90
4.

1 
1.

24
 

22
 

70
8.

1 
0.

58
 

33
 

10
86

7.
3 

6.
05

 
6 

48
06

.5
 

2.
78

 
12

 
22

69
.7

 
1.

39
 

26
 

89
93

.0
 

3.
64

 
7 

31
17

1.
3

2.
85

 
10

 

食
品
加
工

38
00

.0
 

4.
60

 
5 

30
75

.2
 

5.
72

 
5 

11
63

.6
 

1.
59

 
17

 
70

94
.8

 
5.

80
 

2 
11

83
7.

8 
6.

59
 

5 
47

06
.5

 
2.

72
 

13
 

33
15

.9
 

2.
03

 
12

 
24

73
0.

7 
10

.0
2 

2 
59

72
4.

5
5.

45
 

5 

通
信

66
0.

7 
0.

80
 

25
 

92
9.

6 
1.

73
 

15
 

56
3.

2 
0.

77
 

27
 

12
3.

1 
0.

10
 

48
 

11
47

.4
 

0.
64

 
27

 
44

85
.3

 
2.

59
 

14
 

14
51

.7
 

0.
89

 
36

 
30

43
.3

 
1.

23
 

27
 

12
40

4.
3 

1.
13

 
25

 

電
気
設
備

37
5.

7 
0.

45
 

34
 

60
3.

7 
1.

12
 

22
 

51
3.

1 
0.

70
 

30
 

19
78

.4
 

1.
62

 
15

 
17

85
.1

 
0.

99
 

23
 

42
72

.3
 

2.
47

 
15

 
26

00
.5

 
1.

59
 

21
 

43
46

.4
 

1.
76

 
19

 
16

47
5.

2 
1.

50
 

19
 

工
業
･
農
業
設
備
機
械

18
22

.3
 

2.
21

 
10

 
14

85
.6

 
2.

76
 

10
 

11
51

.4
 

1.
58

 
18

 
16

35
.6

 
1.

34
 

19
 

23
74

.2
 

1.
32

 
17

 
40

19
.9

 
2.

32
 

16
 

28
84

.7
 

1.
76

 
16

 
50

34
.1

 
2.

04
 

15
 

20
40

7.
8 

1.
86

 
14

 

飲
料

74
8.

6 
0.

91
 

22
 

18
80

.9
 

3.
50

 
8 

15
48

.4
 

2.
12

 
10

 
85

3.
9 

0.
70

 
25

 
10

17
.3

 
0.

57
 

30
 

37
25

.8
 

2.
15

 
17

 
44

36
.3

 
2.

71
 

9 
39

09
.9

 
1.

58
 

22
 

18
12

1.
1 

1.
65

 
16

 

コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
ソ
フト
ウ
ェ
ア

,
サ
プ
ラ
イ

,＆
サ
ー
ビ
ス

43
8.

7 
0.

53
 

32
 

19
5.

5 
0.

36
 

39
 

66
6.

1 
0.

91
 

26
 

37
66

.4
 

3.
08

 
6 

21
39

.1
 

1.
19

 
18

 
33

56
.4

 
1.

94
 

18
 

16
74

.0
 

1.
02

 
34

 
39

29
.7

 
1.

59
 

21
 

16
16

5.
9 

1.
48

 
20

 

オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス

22
92

1.
6 

27
.7

4 
1 

91
65

.5
 

17
.0

5 
1 

12
07

5.
8 

16
.5

2 
2 

42
98

1.
8 

35
.1

7 
1 

23
16

0.
1 

12
.8

8 
1 

32
47

.4
 

1.
88

 
19

 
15

44
2.

0 
9.

43
 

3 
56

07
.4

 
2.

27
 

13
 

13
46

01
.6

 
12

.2
9 

1 

宇
宙
・
航
空
・
防
衛

16
4.

4 
0.

20
 

39
 

15
77

.1
 

2.
93

 
9 

88
7.

4 
1.

21
 

24
 

81
2.

1 
0.

66
 

27
 

73
58

.2
 

4.
09

 
9 

30
88

.6
 

1.
78

 
20

 
24

34
.9

 
1.

49
 

23
 

36
30

.8
 

1.
47

 
24

 
19

95
3.

5 
1.

82
 

15
 

家
庭
用
品

63
7.

9 
0.

77
 

26
 

39
0.

6 
0.

73
 

27
 

13
00

.0
 

1.
78

 
14

 
80

2.
7 

0.
66

 
28

 
12

95
.8

 
0.

72
 

25
 

24
52

.6
 

1.
42

 
21

 
65

4.
2 

0.
40

 
42

 
15

34
.4

 
0.

62
 

35
 

90
68

.2
 

0.
83

 
33

 

第
一
次
金
属
加
工

48
2.

8 
0.

58
 

30
 

16
7.

4 
0.

31
 

42
 

13
40

.6
 

1.
83

 
13

 
10

73
.8

 
0.

88
 

24
 

15
75

.9
 

0.
88

 
24

 
19

88
.4

 
1.

15
 

22
 

36
03

.8
 

2.
20

 
10

 
16

65
.6

 
0.

67
 

33
 

11
89

8.
3

1.
09

 
26

 

公
共
医
療
サ
ー
ビ
ス

15
53

.4
 

1.
88

 
11

 
10

49
.4

 
1.

95
 

13
 

19
99

.4
 

2.
74

 
8 

16
87

.9
 

1.
38

 
17

 
88

0.
9 

0.
49

 
33

 
19

05
.1

 
1.

10
 

23
 

18
34

.8
 

1.
12

 
31

 
61

12
.8

 
2.

48
 

11
 

17
02

3.
7

1.
55

 
17

 

自
動
車
製
品
・
自
動
車
付
属
品

30
0.

9 
0.

36
 

36
 

10
9.

4 
0.

20
 

44
 

29
.0

 
0.

04
 

49
 

19
0.

4 
0.

16
 

45
 

91
1.

0 
0.

51
 

32
 

18
44

.9
 

1.
07

 
24

 
19

98
.2

 
1.

22
 

29
 

49
70

.6
 

2.
01

 
16

 
10

35
4.

4 
0.

95
 

30
 

器
械
・
撮
影
設
備

13
84

.6
 

1.
68

 
13

 
80

.1
 

0.
15

 
45

 
51

3.
8 

0.
70

 
29

 
19

6.
8 

0.
16

 
44

 
30

8.
1 

0.
17

 
46

 
17

83
.6

 
1.

03
 

25
 

21
53

.2
 

1.
32

 
28

 
45

91
.8

 
1.

86
 

17
 

11
01

2.
0 

1.
01

 
29

 

織
物

83
.9

 
0.

10
 

47
 

79
2.

2 
1.

47
 

18
 

12
12

.7
 

1.
66

 
16

 
91

.0
 

0.
07

 
49

 
72

0.
0 

0.
40

 
37

 
17

33
.9

 
1.

00
 

26
 

27
02

.1
 

1.
65

 
19

 
44

12
.0

 
1.

79
 

18
 

11
74

7.
8 

1.
07

 
27

 

仲
介
・
投
資
・
経
営
コ
ン

サ
ル
テ
ィ
ン
グ
サ
ー
ビ
ス

27
66

.5
 

3.
35

 
7 

86
0.

9 
1.

60
 

16
 

14
55

.3
 

1.
99

 
12

 
14

60
.3

 
1.

19
 

20
 

57
9.

1 
0.

32
 

40
 

17
10

.4
 

0.
99

 
27

 
34

92
.1

 
2.

13
 

11
 

19
00

.3
 

0.
77

 
31

 
14

22
4.

9 
1.

30
 

24
 

卸
売
・
流
通

76
1.

3 
0.

92
 

20
 

35
8.

1 
0.

67
 

29
 

36
4.

9 
0.

50
 

35
 

16
51

.8
 

1.
35

 
18

 
19

10
.1

 
1.

06
 

21
 

16
82

.6
 

0.
97

 
28

 
74

8.
1 

0.
46

 
40

 
37

90
.9

 
1.

54
 

23
 

11
26

7.
8 

1.
03

 
28

 

組
立
金
属
製
品

82
1.

2 
0.

99
 

17
 

29
9.

3 
0.

56
 

32
 

15
4.

7 
0.

21
 

42
 

18
0.

4 
0.

15
 

46
 

58
1.

3 
0.

32
 

39
 

16
69

.9
 

0.
96

 
29

 
10

58
.8

 
0.

65
 

37
 

17
13

.6
 

0.
69

 
32

 
64

79
.2

 
0.

59
 

41
 

表
2.

2 
 産

業
別

M
&

A
取

引
価

額
総

額
（

価
額

・
割

合
・

順
位

）

（
次

ペ
ー

ジ
へ

続
く

）
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産
業
分
類

年
・
特
性

19
81

％
R

k
19

82
％

R
k

19
83

％
R

k
19

84
％

R
k

19
85

％
R

k
19

86
％

R
k

19
87

％
R

k
19

88
％

R
k

総
額

％
R

k

雑
多
製
造

15
1.

2 
0.

18
 

42
 

27
1.

4 
0.

50
 

33
 

91
.8

 
0.

13
 

46
 

33
6.

4 
0.

28
 

42
 

36
9.

9 
0.

21
 

43
 

15
57

.2
 

0.
90

 
30

 
17

57
.6

 
1.

07
 

32
 

20
2.

1 
0.

08
 

47
 

47
37

.6
 

0.
43

 
44

 

包
装
・
コ
ン
テ
ナ

23
5.

8 
0.

29
 

37
 

17
1.

8 
0.

32
 

41
 

12
97

.5
 

1.
78

 
15

 
30

89
.4

 
2.

53
 

7 
10

63
.5

 
0.

59
 

28
 

15
17

.7
 

0.
88

 
31

 
10

25
.8

 
0.

63
 

38
 

14
21

.2
 

0.
58

 
37

 
98

22
.7

 
0.

90
 

31
 

紙
92

3.
8 

1.
12

 
16

 
59

5.
4 

1.
11

 
23

 
26

9.
7 

0.
37

 
37

 
38

7.
0 

0.
32

 
39

 
83

0 .
8 

0.
46

 
35

 
14

89
.3

 
0.

86
 

32
 

39
2.

2 
0.

24
 

47
 

42
37

.8
 

1.
72

 
20

 
91

26
.0

 
0.

83
 

32
 

電
気
・
ガ
ス
・
水
道
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（
表

2.
2

の
続

き
）

出
典
：

M
er

ril
l L

yn
ch

,1
98

6,
p.

51
,a

nd
 1

99
0,

p.
47
よ
り
作
成
。
表
記
載
内
容
に
お
け
る
基
本
的
留
意
事
項
は
、
先
の
表

2.
1
と
同
じ
で
あ
る
。

　
注
：
単
位
は
「

10
0
万
ド
ル
」
で
あ
り
、
そ
の
数
値
は
資
産
等
の
売
り
手
側
を
基
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
。



−184− −185−

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
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54
 

6 
3

2.
59

 
12

 
2

1.
4 5

 
16

 
4

2.
00

 
16

 
2

0.
74

 
29

 
5

1.
45

 
20

 
6

1.
99

 
17

 
6

1.
63

 
22

 
32

1.
73

 
17

 

卸
売
・
流
通

1
0.

88
 

24
 

0
0.

00
 

38
 

1
0.

72
 

27
 

4
2.

00
 

16
 

4
1.

48
 

20
 

6
1.

73
 

17
 

3
1.

00
 

29
 

11
2.

98
 

10
 

30
1.

62
 

21
 

組
立
金
属
製
品

2
1.

77
 

14
 

1
0.

86
 

23
 

0
0.

00
 

40
 

1
0.

50
 

36
 

3
1.

11
 

25
 

8
2.

31
 

13
 

4
1.

33
 

23
 

4
1.

08
 

29
 

23
1.

24
 

26
 

雑
多
製
造

0
0.

00
 

36
 

1
0.

86
 

23
 

0
0.

00
 

40
 

1
0.

50
 

36
 

1
0.

37
 

40
 

1
0.

29
 

43
 

4
1.

33
 

23
 

1
0.

27
 

42
 

9
0.

49
 

46
 

包
装
・
コ
ン
テ
ナ

1
0.

88
 

24
 

0
0.

00
 

38
 

3
2.

17
 

12
 

3
1.

50
 

20
 

2
0.

74
 

29
 

4
1.

16
 

26
 

2
0.

66
 

36
 

1
0.

27
 

42
 

16
0.

86
 

37
 

紙
1

0.
88

 
24

 
2

1.
72

 
15

 
1

0.
72

 
27

 
1

0.
50

 
36

 
4

1.
48

 
20

 
2

0.
58

 
36

 
2

0.
66

 
36

 
2

0.
54

 
38

 
15

0.
81

 
38

 

表
2.

3 
 産

業
別

1
億

ド
ル

以
上

の
M

&
A

取
引

件
数

（
件

数
・

割
合

・
順

位
）

（
次

ペ
ー

ジ
へ

続
く

）
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産
業
分
類

年
・
特
性

19
81

％
R

k
19

82
％

R
k

19
83

％
R

k
19

84
％

R
k

19
85

％
R

k
19

86
％

R
k

19
87

％
R

k
19

88
％

R
k

総
計

％
R

k

電
気
・
ガ
ス
・
水
道
・
公

衆
衛
生
サ
ー
ビ
ス

0
0.

00
 

36
 

2
1.

72
 

15
 

1
0.

72
 

27
 

3
1.

50
 

20
 

4
1.

48
 

20
 

2
0.

58
 

36
 

5
1.

66
 

20
 

3
0.

81
 

35
 

20
1.

08
 

31
 

建
設
請
負
・
エ
ン
ジ
ニ
ア

リ
ン
グ
サ
ー
ビ
ス

1
0.

88
 

24
 

1
0.

86
 

23
 

1
0.

72
 

27
 

2
1.

00
 

29
 

2
0.

74
 

29
 

3
0.

87
 

33
 

1
0.

33
 

46
 

1
0.

27
 

42
 

12
0.

65
 

41
 

家
具

0
0.

00
 

36
 

0
0.

00
 

38
 

0
0.

00
 

40
 

0
0.

00
 

45
 

2
0.

74
 

29
 

4
1.

16
 

26
 

0
0.

00
 

50
 

1
0.

27
 

42
 

7
0.

38
 

48
 

衣
料
品

0
0.

00
 

36
 

1
0.

86
 

23
 

0
0.

00
 

40
 

4
2.

00
 

16
 

3
1.

11
 

25
 

4
1.

16
 

26
 

2
0.

66
 

36
 

5
1.

36
 

24
 

19
1.

03
 

34
 

電
子
工
学

3
2.

65
 

12
 

2
1.

72
 

15
 

0
0.

00
 

40
 

0
0.

00
 

45
 

3
1.

11
 

25
 

4
1.

16
 

26
 

7
2.

33
 

13
 

8
2.

17
 

19
 

27
1.

46
 

23
 

石
・
粘
土
・
ガ
ラ
ス

1
0.

88
 

24
 

1
0.

86
 

23
 

1
0.

72
 

27
 

3
1.

50
 

20
 

1
0.

37
 

40
 

4
1.

16
 

26
 

1
0.

33
 

46
 

5
1.

36
 

24
 

17
0.

92
 

36
 

玩
具
・
レ
ク
リ
エ
ー
シ
ョ

ン
製
品

0
0.

00
 

36
 

0
0.

00
 

38
 

0
0.

00
 

40
 

2
1.

00
 

29
 

1
0.

37
 

40
 

3
0.

87
 

33
 

3
1.

00
 

29
 

2
0.

54
 

38
 

11
0.

59
 

43
 

化
粧
品
・
美
容

0
0.

00
 

36
 

1
0.

86
 

23
 

0
0.

00
 

40
 

3
1.

50
 

20
 

2
0.

74
 

29
 

2
0.

58
 

36
 

8
2.

66
 

9 
4

1.
08

 
29

 
20

1.
08

 
31

 

建
設
・
採
鉱
・
油
田
設
備

機
械

0
0.

00
 

36
 

1
0.

86
 

23
 

2
1.

45
 

16
 

1
0.

50
 

36
 

0
0.

00
 

48
 

2
0.

58
 

36
 

4
1.

33
 

23
 

1
0.

27
 

42
 

11
0.

59
 

43
 

プ
ラ
ス
テ
ィ
ッ
ク
・
ゴ
ム

1
0.

88
 

24
 

0
0.

00
 

38
 

0
0.

00
 

40
 

1
0.

50
 

36
 

2
0.

74
 

29
 

2
0.

58
 

36
 

3
1.

00
 

29
 

0
0.

00
 

47
 

9
0.

49
 

46
 

建
築
物
・
建
築
資
材

0
0.

00
 

36
 

0
0.

00
 

38
 

1
0.

72
 

27
 

1
0.

50
 

36
 

3
1.

11
 

25
 

3
0.

87
 

33
 

2
0.

66
 

36
 

3
0.

81
 

35
 

13
0.

70
 

39
 

不
動
産

1
0.

88
 

24
 

1
0.

86
 

23
 

2
1.

45
 

16
 

5
2.

50
 

10
 

5
1.

85
 

15
 

1
0.

29
 

43
 

2
0.

66
 

36
 

4
1.

08
 

29
 

21
1.

13
 

29
 

材
木
・
森
林
製
品

2
1.

77
 

14
 

2
1.

72
 

15
 

0
0.

00
 

40
 

3
1.

50
 

20
 

1
0.

3 7
 

40
 

1
0.

29
 

43
 

2
0.

66
 

36
 

2
0.

54
 

38
 

13
0.

70
 

39
 

農
業
生
産

0
0.

00
 

36
 

1
0.

86
 

23
 

1
0.

72
 

27
 

1
0.

50
 

36
 

1
0.

37
 

40
 

1
0.

29
 

43
 

1
0.

33
 

46
 

0
0.

00
 

47
 

6
0.

32
 

50
 

バ
ル
ブ
・
ポ
ン
プ
・
水
力

1
0.

88
 

24
 

0
0.

00
 

38
 

2
1.

45
 

16
 

3
1.

50
 

20
 

2
0.

74
 

29
 

1
0.

29
 

43
 

2
0.

66
 

36
 

0
0.

00
 

47
 

11
0.

59
 

43
 

自
動
車
・
ト
ラ
ッ
ク

1
0.

88
 

24
 

0
0.

00
 

38
 

1
0.

72
 

27
 

0
0.

00
 

45
 

0
0.

00
 

48
 

2
0.

58
 

36
 

3
1.

00
 

29
 

0
0.

00
 

47
 

7
0.

38
 

48
 

採
鉱
・
鉱
物

10
8.

85
 

3 
1

0.
86

 
23

 
3

2.
17

 
12

 
1

0.
50

 
36

 
1

0.
37

 
40

 
0

0.
00

 
49

 
2

0.
66

 
36

 
3

0.
81

 
35

 
21

1.
13

 
29

 

エ
ネ
ル
ギ
ー
サ
ー
ビ
ス

2
1.

77
 

14
 

1
0.

86
 

23
 

0
0.

00
 

40
 

5
2.

50
 

10
 

1
0.

37
 

40
 

0
0.

00
 

49
 

1
0.

33
 

46
 

2
0.

54
 

38
 

12
0.

65
 

41
 

産
業
合
計

11
3

―
―

11
6

―
―

13
8

―
―

20
0

―
―

27
0

―
―

34
6

―
―

30
1

―
―

36
9

―
―

18
53

―
―

産
業
平
均

2.
26

―
―

2.
32

―
―

2.
76

―
―

4.
00

 
―

―
5.

40
 

―
―

6.
92

―
―

6.
02

―
―

7.
38

―
―

37
.0

6
―

―
上
位

1
位
占
有
割
合

―
14

.1
6 
―

―
20

.6
8 
―

―
20

.2
9 
―

―
13

.0
0 
―

―
13

.7
0 
―

―
11

.2
7 
―

―
10

.6
3 
―

―
8.

67
 
―

―
10

.4
7 
―

上
位

5
位
占
有
割
合
合
計

―
45

.1
3 
―

―
42

.2
4 
―

―
57

.2
5 
―

―
39

.0
0 
―

―
40

.7
4 
―

―
35

.2
6 
―

―
39

.8
7 
―

―
30

.3
5 
―

―
33

.6
2 
―

上
位

5
位
中

1
位
占
有
割
合

―
31

.3
7 
―

―
48

.9
8 
―

―
35

.4
4 
―

―
33

.3
3 
―

―
33

.6
4 
―

―
31

.9
7 
―

―
26

.6
7 
―

―
28

.5
7 
―

―
31

.1
4 
―

（
表

2.
3

の
続

き
）

出
典
：

M
er

ril
l L

yn
ch

,1
98

6,
p.

52
,a

nd
 1

99
0,

p.
48
よ
り
作
成
。
表
記
載
内
容
に
お
け
る
基
本
的
留
意
事
項
は
、
先
の
表

2.
1
と
同
じ
で
あ
る
。

　
注

1：
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

2：
「
上
位

1
位
占
有
割
合
」
に
つ
い
て
、
上
位

1
位
に
複
数
の
産
業
が
あ
る
場
合
、
そ
れ
ら
の
占
有
割
合
数
値
合
計
を
も
っ
て
上
位

1
位
占
有
割
合
数
値
と
し
て
い
る
。

　
注

3：
「
上
位

5
位
占
有
割
合
合
計
」
に
つ
い
て
、
上
位

1
位
～

5
位
に
ラ
ン
ク
さ
れ
た
産
業
数
合
計
が

6
個
以
上
で
あ
る
場
合
、
そ
れ
ら
の
取
引
件
数
合
計
数
値
を
も
っ
て
上
位

5
位
数
値
合
計
と
し
て
い
る
。

　
注

4：
「
上
位

5
位
中

1
位
占
有
割
合
」
に
つ
い
て
、
上
位

1
位
に
複
数
の
産
業
が
あ
る
場
合
、
そ
れ
ら
の
取
引
件
数
合
計
数
値
を
も
っ
て
上
位

1
位
数
値
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
上
位

1
位
～

5
位
に
ラ
ン
ク
さ
れ

た
産
業
数
合
計
が

6
個
以
上
で
あ
る
場
合
、
そ
れ
ら
の
取
引
件
数
合
計
数
値
を
も
っ
て
上
位

5
位
数
値
合
計
と
し
て
い
る
。
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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

産
業
分
類

年
・
特
性

19
81

 
B

s
R

k
19

82
 

B
s

R
k

19
83

 
B

s
R

k
19

84
 

B
s

R
k

19
85

 
B

s
R

k
19

86
 

B
s

R
k

19
87

 
B

s
R

k
19

88
 

B
s

R
k

1
件
プ
レ

B
s

R
k

農
業
生
産

0.
0 

0 
42

 
33

.0
 

2 
34

 
19

.4
 

3 
35

 
14

.0
 

1 
40

 
12

.5
 

1 
42

 
26

.3
 

1 
35

 
71

.4
 

1 
2 

0.
0 

0 
46

 
27

.6
 

9 
46

 
食
品
加
工

55
.1

 
4 

13
 

46
.8

 
9 

22
 

48
.6

 
5 

7 
40

.1
 

6 
15

 
27

.7
 

12
 

31
 

33
.5

 
7 

20
 

27
.1

 
6 

35
 

50
.2

 
10

 
13

 
39

.9
 

59
 

29
 

飲
料

0.
0 

0 
42

 
51

.6
 

7 
18

 
33

.6
 

3 
19

 
46

.6
 

3 
9 

27
.4

 
2 

32
 

20
.0

 
1 

39
 

17
.4

 
2 

43
 

51
.8

 
2 

12
 

40
.8

 
20

 
24

 
衣
料
品

49
.2

 
3 

19
 

1.
4 

1 
43

 
19

.1
 

2 
36

 
29

.4
 

9 
31

 
21

.6
 

9 
38

 
58

.4
 

5 
3 

26
.5

 
3 

36
 

53
.5

 
14

 
10

 
38

.4
 

46
 

33
 

織
物

37
.9

 
1 

30
 

34
.5

 
6 

31
 

32
.4

 
6 

22
 

35
.7

 
1 

20
 

11
.7

 
4 

43
 

36
.8

 
7 

15
 

25
.9

 
2 

37
 

28
.0

 
3 

37
 

30
.5

 
30

 
44

 
材
木
・
森
林
製
品

23
.3

 
2 

36
 

23
.0

 
1 

38
 

0.
0 

0 
40

 
39

.9
 

2 
16

 
36

.8
 

1 
16

 
0.

0 
0 

44
 

41
.0

 
1 

14
 

0.
0 

0 
46

 
32

.5
 

7 
41

 
紙

0.
0 

0 
42

 
83

.2
 

1 
4 

19
.0

 
1 

37
 

0.
0 

0 
45

 
30

.1
 

3 
27

 
66

.5
 

3 
2 

0.
0 

0 
47

 
35

.6
 

2 
28

 
46

.3
 

10
 

7 
包
装
・
コ
ン
テ
ナ

99
.9

 
1 

1 
0.

0 
0 

44
 

29
.1

 
2 

27
 

45
.4

 
3 

10
 

13
.1

 
2 

41
 

0.
0 

0 
44

 
32

.9
 

3 
27

 
0.

0 
0 

46
 

38
.1

 
11

 
35

 
家
具

0.
0 

0 
42

 
17

.2
 

2 
40

 
2.

1 
1 

39
 

0.
0 

0 
45

 
9.

9 
1 

44
 

22
.6

 
6 

38
 

69
.7

 
1 

3 
22

.5
 

4 
40

 
22

.8
 

15
 

49
 

建
築
物
・
建
築
資
材

55
.6

 
1 

11
 

61
.7

 
3 

12
 

71
.3

 
2 

2 
17

.5
 

3 
38

 
31

.6
 

6 
24

 
6.

7 
1 

42
 

32
.3

 
2 

28
 

38
.9

 
5 

24
 

38
.8

 
23

 
31

 
家
庭
用
品

65
.1

 
2 

8 
41

.2
 

3 
26

 
30

.8
 

3 
25

 
25

.7
 

3 
34

 
32

.5
 

4 
21

 
11

.0
 

4 
41

 
17

.4
 

1 
43

 
36

.9
 

3 
27

 
31

.5
 

23
 

42
 

印
刷
・
出
版

42
.9

 
1 

25
 

0.
0 

0 
44

 
43

.1
 

4 
8 

72
.0

 
4 

2 
17

.0
 

1 
39

 
27

.8
 

6 
31

 
44

.9
 

5 
9 

43
.2

 
9 

21
 

43
.4

 
30

 
12

 
化
学
･
塗
料
･
塗
装

30
.0

 
5 

35
 

33
.6

 
3 

32
 

0.
0 

0 
40

 
23

.7
 

2 
35

 
23

.2
 

8 
35

 
33

.2
 

6 
21

 
28

.6
 

2 
32

 
37

.1
 

9 
26

 
30

.7
 

35
 

43
 

医
薬
品
・
医
療
サ
プ
ラ
イ
･

医
療
設
備

22
.3

 
3 

37
 

35
.5

 
6 

30
 

25
.7

 
2 

30
 

38
.3

 
2 

17
 

36
.2

 
10

 
17

 
52

.4
 

9 
5 

35
.2

 
8 

24
 

53
.0

 
12

 
11

 
41

.5
 

52
 

20
 

化
粧
品
・
美
容

0.
0 

0 
42

 
23

.5
 

1 
37

 
0.

0 
0 

40
 

34
.3

 
2 

23
 

62
.7

 
2 

4 
0.

0 
0 

44
 

29
.3

 
3 

30
 

72
.8

 
2 

3 
45

.1
 

10
 

9 
プ
ラ
ス
テ
ィ
ッ
ク
・
ゴ
ム

65
.9

 
2 

6 
0.

0 
0 

44
 

7.
0 

1 
38

 
66

.0
 

3 
3 

35
.9

 
5 

18
 

32
.0

 
6 

23
 

23
.7

 
5 

41
 

64
.5

 
4 

4 
41

.7
 

26
 

18
 

石
・
粘
土
・
ガ
ラ
ス

40
. 3

 
1 

29
 

82
.0

 
1 

6 
35

.9
 

2 
17

 
33

.6
 

1 
25

 
50

.2
 

1 
9 

30
.8

 
4 

25
 

44
.2

 
2 

10
 

45
.1

 
3 

18
 

41
.7

 
15

 
19

 
第
一
次
金
属
加
工

14
.5

 
3 

39
 

0.
0 

0 
44

 
35

.6
 

3 
18

 
29

.2
 

4 
32

 
37

.6
 

3 
15

 
31

.1
 

4 
24

 
29

.5
 

5 
29

 
11

.5
 

5 
45

 
26

.3
 

27
 

48
 

組
立
金
属
製
品

36
.7

 
4 

32
 

54
.5

 
3 

14
 

0.
0 

0 
40

 
0.

0 
0 

45
 

22
.3

 
4 

37
 

27
.6

 
8 

32
 

40
.0

 
2 

15
 

47
.8

 
4 

15
 

35
.7

 
25

 
40

 
工
業
･
農
業
設
備
機
械

53
.2

 
10

 
17

 
49

.5
 

9 
20

 
28

.9
 

6 
28

 
51

.0
 

7 
7 

30
.6

 
8 

26
 

41
.9

 
12

 
11

 
25

.0
 

12
 

39
 

35
.1

 
21

 
31

 
38

.7
 

85
 

32
 

建
設・
採
鉱・
油
田
設
備
機
械

0.
0 

0 
4 2

 
33

.3
 

1 
33

 
41

.4
 

3 
10

 
10

.5
 

1 
43

 
0.

0 
0 

45
 

34
.6

 
1 

18
 

11
.1

 
3 

45
 

29
1.

1 
2 

1 
74

.4
 

11
 

1 
バ
ル
ブ
・
ポ
ン
プ
・
水
力

73
.1

 
1 

3 
64

.7
 

1 
11

 
0.

0 
0 

40
 

40
.9

 
4 

13
 

0.
0 

0 
45

 
30

.8
 

1 
25

 
36

.2
 

1 
22

 
11

0.
9 

1 
2 

53
.3

 
9 

3 
自
動
車
・
ト
ラ
ッ
ク

3.
0 

1 
41

 
0.

0 
0 

44
 

0.
0 

0 
40

 
0.

0 
0 

45
 

0.
0 

0 
45

 
0.

0 
0 

44
 

0.
0 

0 
47

 
0.

0 
0 

46
 

3.
0 

1 
50

 
自
動
車
製
品
・
自
動
車
付
属
品

0.
0 

0 
42

 
0.

0 
0 

44
 

0.
0 

0 
40

 
0.

0 
0 

45
 

47
.0

 
3 

12
 

6.
5 

1 
43

 
36

.2
 

1 
22

 
57

.2
 

4 
7 

45
.8

 
9 

8 
電
気
設
備

46
.3

 
4 

22
 

93
.0

 
1 

2 
39

.1
 

1 
13

 
19

.5
 

5  
37

 
61

.2
 

7 
5 

26
.6

 
10

 
34

 
38

.8
 

7 
18

 
44

.0
 

12
 

20
 

40
.6

 
47

 
26

 
オ
フ
ィ
ス
設
備
･コ
ン
ピ
ュ
ー

タ
ー
ハ
ード
ウ
ェ
ア

41
.0

 
4 

26
 

39
.0

 
3 

27
 

64
.8

 
1 

4 
43

.5
 

5 
11

 
32

.1
 

8 
22

 
43

.7
 

10
 

10
 

39
.3

 
10

 
17

 
35

.5
 

16
 

29
 

38
.9

 
57

 
30

 

電
子
工
学

65
.4

 
6 

7 
27

.0
 

4 
36

 
25

.3
 

3 
31

 
57

.9
 

3 
5 

54
.1

 
7 

7 
19

.6
 

9 
40

 
28

.0
 

7 
33

 
47

.2
 

8 
17

 
40

.0
 

47
 

28
 

宇
宙
・
航
空
・
防
衛

52
.4

 
1 

18
 

42
.1

 
2 

25
 

38
.9

 
1 

14
 

64
.2

 
3 

4 
35

.8
 

5 
19

 
44

.8
 

7 
9 

39
.8

 
3 

16
 

35
.3

 
5 

30
 

42
.8

 
27

 
13

 
器
械
・
撮
影
設
備

36
.0

 
4 

33
 

82
.9

 
2 

5 
24

.0
 

3 
33

 
33

.3
 

1  
26

 
28

.5
 

8 
28

 
46

.3
 

12
 

7 
47

.7
 

7 
7 

40
.7

 
23

 
22

 
41

.2
 

60
 

21
 

玩
具
・レ
クリ
エ
ー
ショ
ン
製
品

0.
0 

0 
42

 
42

.7
 

2 
24

 
0.

0 
0 

40
 

14
.3

 
1 

39
 

0.
0 

0 
45

 
37

.3
 

1 
14

 
90

.7
 

2 
1 

21
.6

 
4 

41
 

40
.5

 
10

 
27

 
雑
多
製
造

17
.5

 
1 

38
 

68
.7

 
1 

8 
28

.5
 

1 
29

 
10

.9
 

1 
42

 
50

.0
 

1 
11

 
30

.5
 

5 
27

 
38

.7
 

1 
19

 
58

.7
 

2 
6 

37
.3

 
13

 
38

 
オ
イ
ル
・
天
然
ガ
ス

40
.8

 
11

 
27

 
36

.4
 

14
 

29
 

38
.3

 
23

 
15

 
32

.7
 

19
 

27
 

54
.9

 
21

 
6 

75
.1

 
9 

1 
41

.4
 

7 
13

 
18

.2
 

7 
43

 
42

.4
 

11
1 

14
 

採
鉱
・
鉱
物

66
.6

 
5 

5 
99

.9
 

1 
1 

0.
0 

0 
40

 
11

.9
 

1 
41

 
0.

0 
0 

4 5
 

0.
0 

0 
44

 
25

.0
 

1 
39

 
17

.8
 

2 
44

 
50

.5
 

10
 

4 
運
輸

54
.4

 
4 

15
 

66
.8

 
3 

10
 

23
.5

 
1 

34
 

40
.3

 
3 

14
 

50
.6

 
10

 
8 

34
.4

 
17

 
19

 
29

.1
 

8 
31

 
40

.6
 

20
 

23
 

40
.9

 
66

 
23

 

表
2.

4 
 産

業
別

M
&

A
パ

ー
セ

ン
ト

プ
レ

ミ
ア

ム
（

パ
ー

セ
ン

ト
プ

レ
ミ

ア
ム

・
ベ

ー
ス

数
・

順
位

）

（
次

ペ
ー

ジ
へ

続
く

）
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（
表

2.
4

の
続

き
）

出
典
：

M
er

ril
l L

yn
ch

,1
98

4,
p.

79
,1

98
7,

p.
93

,a
nd

 1
99

1,
p.

83
よ
り
作
成
。

　
注

1：
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

2：
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
。
ま
た
、
｢1
件
プ
レ
｣
は

19
81
年
か
ら

19
88
年
ま
で
の

8
年
間
全
体
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
。

　
注

3：
「

1
件
プ
レ
」
の
「
産
業
平
均
」
は
、「

1
件
プ
レ
」
の
産
業
間
算
術
平
均
で
あ
る
。
た
だ
し
、
そ
の
数
値
は
、
小
数
点
以
下

3
桁
を
四
捨
五
入
し
た
各
産
業
の
小
数
点
以
下

2
桁
ま
で
の

1
件
プ
レ
数
値
に
基

づ
い
て
算
出
し
た
も
の
で
あ
る

(数
値
詳
細
は
、
以
降
の
表

3.
1
を
参
照

)。
因
み
に
、
各
産
業
の
小
数
点
以
下

1
桁
ま
で
の

1
件
プ
レ
数
値
を
用
い
る
場
合
、

0.
01
高
く
な
り
、

39
.6

8
に
な
る
。

　
注

4：
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
。
な
お
、「

1
件
プ
レ
」
の
「
年
件
プ
レ
」
は
、

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
で
あ
る
。

　
注

5：
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
お
よ
び

1
件
プ
レ
に
関
す
る
産
業
合
計
数
値
に
特
に
経
済
的
意
味
は
な
い
た
め
、
そ
れ
ぞ
れ
｢―
｣
を
代
入
し
て
い
る
。
な
お
、「
年
件
プ
レ
」
に
お
け
る
ベ
ー
ス
数
関
連
項
目
は
、

産
業
合
計
の
対
応
す
る
そ
れ
ら
と
同
じ
で
あ
る
た
め
、「
―
」
を
代
入
し
て
省
略
し
た
。

産
業
分
類

年
・
特
性

19
81

 
B

s
R

k
19

82
 

B
s

R
k

19
83

 
B

s
R

k
19

84
 

B
s

R
k

19
85

 
B

s
R

k
19

86
 

B
s

R
k

19
87

 
B

s
R

k
19

88
 

B
s

R
k

1
件
プ
レ

B
s

R
k

通
信

14
.5

 
1 

39
 

52
.9

 
1 

17
 

0.
0 

0 
40

 
5.

6 
1 

44
 

15
.8

 
2 

40
 

0.
0 

0 
44

 
25

.8
 

4 
38

 
34

.0
 

6 
32

 
27

.5
 

15
 

47
 

放
送

37
.7

 
2 

31
 

0.
0 

0 
44

 
69

.4
 

2 
3 

32
.4

 
1 

28
 

83
.4

 
6 

1 
54

.9
 

4 
4 

10
.8

 
4 

46
 

29
.0

 
5 

35
 

48
.1

 
24

 
6 

電
気
・
ガ
ス
・
水
道
・
公

衆
衛
生
サ
ー
ビ
ス

0.
0 

0 
42

 
68

.2
 

2 
9 

60
.7

 
2 

6 
15

3.
3 

1 
1 

45
.5

 
3 

13
 

30
.1

 
4 

28
 

42
.5

 
6 

12
 

25
.8

 
6 

38
 

44
.9

 
24

 
10

 

卸
売
・
流
通

45
.2

 
5 

24
 

47
.0

 
2 

21
 

32
.9

 
4 

20
 

34
.2

 
5 

24
 

35
.4

 
15

 
20

 
36

.1
 

2 
17

 
22

.7
 

3 
42

 
48

.0
 

9 
14

 
38

.4
 

45
 

34
 

小
売

55
.0

 
14

 
14

 
50

.3
 

12
 

19
 

43
.1

 
5 

8 
35

.9
 

23
 

19
 

31
.7

 
28

 
23

 
45

.4
 

17
 

8 
50

.7
 

26
 

6 
37

.9
 

28
 

25
 

42
.2

 
15

3 
15

 
銀
行
･
金
融

53
.6

 
14

 
16

 
60

.3
 

22
 

13
 

40
.6

 
31

 
12

 
53

.9
 

12
 

6 
27

.3
 

53
 

33
 

46
.8

 
48

 
6 

38
.5

 
28

 
20

 
33

.5
 

42
 

33
 

40
.6

 
25

0 
25

 
保
険

40
.4

 
12

 
28

 
53

.0
 

11
 

16
 

62
.3

 
7 

5 
42

.8
 

5 
12

 
50

.1
 

5 
10

 
33

.1
 

10
 

22
 

34
.2

 
3 

26
 

28
.6

 
13

 
36

 
42

.0
 

66
 

17
 

不
動
産

63
.3

 
4 

9 
17

.1
 

2 
41

 
0.

0 
0 

40
 

0.
0 

0 
45

 
41

.6
 

5 
14

 
25

.0
 

1 
36

 
0.

0 
0 

47
 

25
.8

 
6 

38
 

37
.5

 
18

 
36

 
仲
介
・
投
資
・
経
営
コ
ン

サ
ル
テ
ィ
ン
グ
サ
ー
ビ
ス

72
.2

 
4 

4 
17

.4
 

2 
39

 
36

.9
 

3 
16

 
22

.8
 

4 
36

 
24

.9
 

1 
34

 
26

.8
 

2 
33

 
55

.7
 

5 
5 

21
.0

 
6 

42
 

37
.4

 
27

 
37

 

コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
ソ
フト
ウ
ェ
ア

,
サ
プ
ラ
イ

, &
サ
ー
ビ
ス

46
.5

 
3 

21
 

75
.0

 
2 

7 
31

.3
 

2 
24

 
48

.9
 

7 
8 

30
.8

 
14

 
25

 
40

.9
 

12
 

12
 

34
.4

 
5 

25
 

55
.9

 
8 

9 
42

.2
 

53
 

15
 

建
設
請
負
・
エ
ン
ジ
ニ
ア

リ
ン
グ
サ
ー
ビ
ス

57
.2

 
1 

10
 

8.
7 

1 
42

 
41

.1
 

2 
11

 
29

.0
 

4 
33

 
28

.4
 

9 
29

 
23

.8
 

7 
37

 
27

.2
 

4 
34

 
32

.3
 

8 
34

 
29

.3
 

36
 

45
 

エ
ネ
ル
ギ
ー
サ
ー
ビ
ス

99
.9

 
1 

1 
86

.5
 

1 
3 

99
.9

 
1 

1 
34

.4
 

4 
22

 
0.

0 
0 

45
 

0.
0 

0 
44

 
0.

0 
0 

47
 

0.
0 

0 
46

 
60

.6
 

7 
2 

公
共
医
療
サ
ー
ビ
ス

47
.9

 
5 

20
 

53
.8

 
3 

15
 

30
.3

 
7 

26
 

36
.2

 
5 

18
 

28
.1

 
3 

30
 

36
.4

 
9 

16
 

44
.1

 
2 

11
 

56
.9

 
6 

8 
40

.9
 

40
 

22
 

余
暇
・
娯
楽

35
.7

 
7 

34
 

37
.9

 
6 

28
 

32
.9

 
6 

20
 

31
.1

 
6 

30
 

65
.2

 
15

 
3 

38
.7

 
16

 
13

 
46

.9
 

7 
8 

60
.6

 
20

 
5 

48
.2

 
83

 
5 

雑
多
サ
ー
ビ
ス

45
.6

 
4 

23
 

32
.2

 
6 

35
 

24
.6

 
4 

32
 

32
.2

 
6 

29
 

83
.3

 
6 

2 
29

.3
 

16
 

29
 

57
.5

 
13

 
4 

44
.5

 
17

 
19

 
43

.6
 

72
 

11
 

コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト

55
.4

 
4 

12
 

46
.7

 
10

 
23

 
31

. 8
 

9 
23

 
35

.0
 

12
 

21
 

23
.1

 
9 

36
 

28
.1

 
12

 
30

 
37

.3
 

3 
21

 
47

.6
 

12
 

16
 

36
.9

 
71

 
39

 
産
業
合
計

―
16

6 
―

―
17

6 
―

―
16

8 
―

―
19

9 
―

―
33

1 
―

―
33

3 
―

―
23

7 
―

―
41

0 
―

―
20

20
 
―

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
 
―

39
.6

7 
40

.4
0 
―

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 

―
―

40
.3

2 
―

―
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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

産
業
分
類

年
・
特
性

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
μ

(p
)(

1)
μ

(p
)(

2)
μ

(p
)(

3)
σ

(p
)

1
件
プ
レ
総
計

(b
)
平
均

(b
)

農
業
生
産

0.
0 

0 
33

.0
 

2 
19

.4
 

3 
14

.0
 

1 
12

.5
 

1 
26

.3
 

1 
71

.4
 

1 
0.

0 
0 

16
.6

0 
27

.5
5 

22
.0

8 
23

.0
2 

27
.6

0 
9 

1.
13

 
食
品
加
工

55
.1

 
4 

46
.8

 
9 

48
.6

 
5 

40
.1

 
6 

27
.7

 
12

 
33

.5
 

7 
27

.1
 

6 
50

.2
 

10
 

47
.6

5 
34

.6
3 

41
.1

4 
10

.7
0 

39
.9

4 
59

 
7.

38
 

飲
料

0.
0 

0 
51

.6
 

7 
33

.6
 

3 
46

.6
 

3 
27

.4
 

2 
20

.0
 

1 
17

.4
 

2 
51

.8
 

2 
32

.9
5 

29
.1

5 
31

.0
5 

18
.4

7 
40

.7
5 

20
 

2.
50

 
衣
料
品

49
.2

 
3 

1.
4 

1 
19

.1
 

2 
29

.4
 

9 
21

.6
 

9 
58

.4
 

5 
26

.5
 

3 
53

.5
 

14
 

24
.7

8 
40

.0
0 

32
.3

9 
19

.6
5 

38
.4

1 
46

 
5.

75
 

織
物

37
.9

 
1 

34
.5

 
6 

32
.4

 
6 

35
.7

 
1 

11
.7

 
4 

36
.8

 
7 

25
.9

 
2 

28
.0

 
3 

35
.1

3 
25

.6
0 

30
.3

6 
8.

63
 

30
.5

1 
30

 
3.

75
 

材
木
・
森
林
製
品

23
.3

 
2 

23
.0

 
1 

0.
0 

0 
39

.9
 

2 
36

.8
 

1 
0.

0 
0 

41
.0

 
1 

0.
0 

0 
21

.5
5 

19
.4

5 
20

.5
0 

18
.2

7 
32

.4
6 

7 
0.

88
 

紙
0.

0 
0 

83
.2

 
1 

19
.0

 
1 

0.
0 

0 
30

.1
 

3 
66

.5
 

3 
0.

0 
0 

35
.6

 
2 

25
.5

5 
33

.0
5 

29
.3

0 
31

.6
5 

46
.3

2 
10

 
1.

25
 

包
装
・
コ
ン
テ
ナ

99
.9

 
1 

0.
0 

0 
29

.1
 

2  
45

.4
 

3 
13

.1
 

2 
0.

0 
0 

32
.9

 
3 

0.
0 

0 
43

.6
0 

11
.5

0 
27

.5
5 

33
.9

5 
38

.1
1 

11
 

1.
38

 
家
具

0.
0 

0 
17

.2
 

2 
2.

1 
1 

0.
0 

0 
9.

9 
1 

22
.6

 
6 

69
.7

 
1 

22
.5

 
4 

4.
83

 
31

.1
8 

18
.0

0 
22

.9
3 

22
.7

8 
15

 
1.

88
 

建
築
物
・
建
築
資
材

55
.6

 
1 

61
.7

 
3 

71
.3

 
2 

17
.5

 
3 

31
.6

 
6 

6.
7 

1 
32

.3
 

2 
38

.9
 

5 
51

.5
3 

27
.3

8 
39

.4
5 

22
.1

6 
38

.7
5 

23
 

2.
88

 
家
庭
用
品

65
.1

 
2 

41
.2

 
3 

30
.8

 
3 

25
.7

 
3 

32
.5

 
4 

11
.0

 
4 

17
.4

 
1 

36
.9

 
3 

40
.7

0 
24

.4
5 

32
.5

8 
16

.4
6 

31
.5

4 
23

 
2.

88
 

印
刷
・
出
版

42
.9

 
1 

0.
0 

0 
43

.1
 

4 
72

.0
 

4 
17

.0
 

1  
27

.8
 

6 
44

.9
 

5 
43

.2
 

9 
39

.5
0 

33
.2

3 
36

.3
6 

21
.5

4 
43

.3
5 

30
 

3.
75

 
化
学
･
塗
料
･
塗
装

30
.0

 
5 

33
.6

 
3 

0.
0 

0 
23

.7
 

2 
23

.2
 

8 
33

.2
 

6 
28

.6
 

2 
37

.1
 

9 
21

.8
3 

30
.5

3 
26

.1
8 

11
.6

2 
30

.6
9 

35
 

4.
38

 

医
薬
品
・
医
療
サ
プ
ラ
イ
･

医
療
設
備

22
.3

 
3 

35
.5

 
6 

25
.7

 
2 

38
.3

 
2 

36
.2

 
10

 
52

.4
 

9 
35

.2
 

8 
53

.0
 

12
 

30
.4

5 
44

.2
0 

37
.3

3 
10

.9
8 

41
.5

2 
52

 
6.

50
 

化
粧
品
・
美
容

0.
0 

0 
23

.5
 

1 
0.

0 
0 

34
.3

 
2 

62
.7

 
2 

0.
0 

0 
29

.3
 

3 
72

.8
 

2 
14

.4
5 

41
.2

0 
27

.8
3 

28
.3

5 
45
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パ
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セ
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ト
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レ
ミ

ア
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ジ
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続
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（
表

3.
1

の
続

き
）

出
典
：

M
er

ril
l L

yn
ch

,1
98

4,
p.

79
,1

98
7,

p.
93

,a
nd

 1
99

1,
p.

83
よ
り
作
成

(上
木

(2
00

5a
)に
お
け
る
表

8)
。
表
記
載
内
容
に
お
け
る
基
本
的
留
意
事
項
は
、
先
の
表

2.
1
お
よ
び
表

2.
4
と
同
じ
で
あ
る
。

　
注

1：
項
目
名
「
μ

(p
)(
・

)」
「
σ

(p
)」
は
、
そ
れ
ぞ
れ
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
で
あ
る
。
ま
た
、
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
、「
μ

(p
)(

1)
」
は

19
81
年
か
ら

19
84
年
ま
で
の
期
間

(政
権
第

1
期

)、
「
μ

(p
)(

2)
」
は

19
85
年
か
ら

19
88
年
ま

で
の
期
間

(政
権
第

2
期

)、
「
μ

(p
)(

3)
」
は

19
81
年
か
ら

19
88
年
ま
で
の
期
間

(政
権
期
全
体

)に
お
け
る
平
均
で
あ
り
、「
σ

(p
)」
は
政
権
期
全
体
の
標
準
偏
差
で
あ
る
。

　
注

2：
産
業
合
計
お
よ
び
産
業
平
均
の
平
均
・
標
準
偏
差
は
、

8
年
間
全
体
に
お
け
る
各
産
業
の
平
均
・
標
準
偏
差
の
合
計
お
よ
び
平
均
で
は
な
く
、
各
年
の
産
業
合
計
お
よ
び
産
業
平
均
よ
り
算
出
し
て
い
る
。

　
注
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ー
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ン
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プ
レ
ミ
ア
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の
平
均
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標
準
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に
関
す
る
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業
合
計
数
値
に
特
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経
済
的
意
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は
な
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た
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、
そ
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｢―
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を
代
入
し
て
い
る
。
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送
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パ
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ア
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イ
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業
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パ
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レ
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ア
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表
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2.
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 通
信

産
業

の
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&
A

パ
ー

セ
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ト
プ

レ
ミ

ア
ム

出
典
：

M
er

ril
l L
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ch

,1
98

4,
p.

79
,1

98
7,

p.
93

,a
nd

 1
99

1,
p.

83
よ
り
作
成
。

　
注

1：
本
表
は
、上
木

(2
00

5b
)に
お
け
る
「
表

4　
M

&
A
の
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
」
の
一
部
を
修
正
し
た
も
の
で
あ
る
。
そ
の
基
本
的
留
意
事
項
は
、上
木

(2
00

5b
)の
表

4
お
よ
び
本
稿
の
表

3.
1
と
同
じ
で
あ
る
。

　
注

2：
「
産
業
平
均
」
と
「
年
件
プ
レ
」
に
つ
い
て
、括
弧
を
付
し
て
い
な
い
数
値
は
当
該
産
業
の
ベ
ー
ス
数
を
含
む
場
合
の
数
値
、括
弧
を
付
し
て
い
る
数
値
は
当
該
産
業
の
ベ
ー
ス
数
を
含
め
な
い
場
合
の
数
値
で
あ
る
。

　
注

3：
当
該
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
。
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00
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に
お
け
る「
表

4　
M

&
A
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
」の
一
部
を
修
正
し
た
も
の
で
あ
る
。
そ
の
基
本
的
留
意
事
項
は
、上
木

(2
00

6)
の
表

4
お
よ
び
本
稿
の
表

3.
1・
表

3.
2.

1
と
同
じ
で
あ
る
。

　
注
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「
Δ

(p
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は
、
政
権
期
全
体
に
お
け
る
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
の
増
加
率
で
あ
る
。
な
お
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木
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の
表
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り
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権
期
全
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に
お
け
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セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
産
業
平
均
の
増
加
率
は
、
小

数
点
以
下

3
桁
を
四
捨
五
入
し
た
小
数
点
以
下

2
桁
ま
で
の
年
数
値
を
用
い
て
算
出
・
記
載
し
て
い
る
。
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表
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お
け
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ト
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ロ
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あ
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・
放

送
産

業
の

M
&

A
パ

ー
セ

ン
ト

プ
レ

ミ
ア

ム

表
3.

3.
1　

銀
行

・
金

融
業

の
M

&
A

パ
ー

セ
ン

ト
プ

レ
ミ

ア
ム

表
3.

3.
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イ

ル
・

天
然

ガ
ス

産
業

の
M

&
A

パ
ー

セ
ン

ト
プ

レ
ミ

ア
ム

出
典
：
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er

ril
l L

yn
ch

,1
98

4,
p.

79
,1

98
7,

p.
93

,a
nd

 1
99

1,
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：
本
表
は
、
上
木

(2
00

7a
)に
お
け
る
「
表

3.
4　
通
信
・
放
送
産
業

M
&

A
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
」
の
一
部
を
修
正
し
た
も
の
で
あ
る
。
そ
の
基
本
的
留
意
事
項
は
、
上
木

(2
00

7a
)の
表

2.
4・
表

3.
4
お
よ
び

本
稿
の
表

3.
2.

3
と
同
じ
で
あ
る
。

　
注

2：
通
信
・
放
送
産
業
の
各
年
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
は
、
以
下
の
算
式
よ
り
算
出
し
た
数
値
を
小
数
点
以
下

2
桁
で
四
捨
五
入
し
た
も
の
で
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
表
中
の
通
信
・
放
送
産
業
の
各
年
パ
ー
セ
ン
ト

プ
レ
ミ
ア
ム
と
対
応
す
る
ベ
ー
ス
数
を
乗
じ
て
得
ら
れ
る
数
値
は
、「
通
信
・
放
送
産
業
の
各
年
総
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
」
の
そ
れ
と
一
致
し
な
い
こ
と
も
あ
る
。

　
　
　
　
　
　
通
信
・
放
送
産
業
の
各
年
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
＝
通
信
・
放
送
産
業
の
各
年
総
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
÷
通
信
・
放
送
産
業
の
各
年
ベ
ー
ス
数
。

　
　
　
　
　
　
通
信
・
放
送
産
業
の
各
年
総
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
＝
通
信
産
業
の
各
年
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
×
対
応
す
る
ベ
ー
ス
数
＋
放
送
産
業
の
各
年
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
×
対
応
す
る
ベ
ー
ス
数
。

　
　
　
　
　
　
通
信
・
放
送
産
業
の
各
年
ベ
ー
ス
数
＝
通
信
産
業
の
各
年
ベ
ー
ス
数
＋
放
送
産
業
の
各
年
ベ
ー
ス
数
。

　
　
　

   
な
お
、
本
表
に
お
け
る
通
信
・
放
送
産
業
の

1
件
プ
レ
数
値
は
、
そ
の
表
中
掲
載
の
小
数
点
以
下

1
桁
ま
で
の
各
年
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
数
値
を
用
い
て
算
出
・
記
載
し
て
い
る
。

　
注

3：
各
年
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
の
産
業
平
均
は
、
本
表
注

2
の
算
式
よ
り
算
出
さ
れ
た
通
信
・
放
送
産
業
の
各
年
パ
ー
セ
ン
ト
プ
レ
ミ
ア
ム
な
ら
び
に
対
応
す
る
ベ
ー
ス
数
よ
り
算
出
し
た
も
の
で
あ
る
。
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本
的
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意
事
項
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表
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お
よ
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の
表
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と
同
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る
。
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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

図 3.2.1　放送産業におけるM&Aパーセントプレミアムの動向
パーセントプレミアム
（単位；％）

出典：Merrill Lynch,1984,p.79,1987,p.93,and 1991,p.83 より作成。
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図 3.2.2(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
パーセントプレミアム
（単位；％）
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図 3.2.3(a)　通信産業におけるM&Aパーセントプレミアムの動向
パーセントプレミアム
（単位；％）
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年
出典：Merrill Lynch,1984,p.79,1987,p.93,and 1991,p.83 より作成。

図 3.2.4(a)　通信・放送産業におけるM&Aパーセントプレミアムの動向
パーセントプレミアム
（単位；％）
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年出典：Merrill Lynch,1984,p.79,1987,p.93,and 1991,p.83 より作成。
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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

図 3.2.2(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との差の動向

出典：Merrill Lynch,1984,p.79,1987,p.93,and 1991,p.83 より作成。
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図 3.2.3(b)　通信産業におけるM&Aパーセントプレミアム産業平均との差の動向

出典：Merrill Lynch,1984,p.79,1987,p.93,and 1991,p.83 より作成。

差20.00

10.00

0.00

-10.00

-20.00

-30.00

-40.00

-50.00
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 年

図 3.2.4(b)　通信・放送産業におけるM&Aパーセントプレミアム産業平均との差の動向

出典：Merrill Lynch,1984,p.79,1987,p.93,and 1991,p.83 より作成。
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