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M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因間の相関関係に関する一考察

１．はじめに

　2010年 11月現在、世界はエネルギー資源に関するさまざまな問題に直
面している。それは単なる限られたエネルギー資源の効率的利用の問題に
留まらず、武力衝突の可能性などを含めた多角的かつ深刻な問題とも関連
している。最近の本邦に関する事例を取り上げると、東シナ海における天
然ガスや石油などの各種埋蔵資源に関連する中国との紛争がそれである。
また、昨年 2009年 9月、本邦政府は自由民主党・公明党の連立政権から
民主党・国民新党 (・社会民主党 )の連立政権に交代した。その当時の民
主党の政権政策マニフェストの 1つに、「ガソリン税等暫定税率の廃止」
がある（1）。それは、一昨年 4月におけるガソリン税暫定税率の一時的廃止
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上　木　敏　正　

（1） 詳細は、「民主党の政権政策Manifesto2009」(http://www.dpj.or.jp/special/manifesto2009/pdf/　
manifesto_2009.pdf(アクセス日：2009年 10月 26日 ))における「4 地域主権　29.目的を失っ
た自動車関連諸税の暫定税率は廃止する」を参照されたい。
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や昨年における廃止後新たに別の政策実行のための財源にするという新政
権内での議論（2）、ならびに近年におけるオイル価格の乱高下などと相俟っ
て（3）、本邦国民ならびに産業界における関心事の 1つとなっている。そし
て、本稿と関連する上木 (2009)脱稿直後、新日本石油株式会社と新日鉱ホー
ルディングス株式会社が将来的に統合持株会社 (現在の JXホールディン
グス )設立により経営統合するとの発表があった（4）。そのニュースは、本
邦ではそれまでにはあまり新聞・TV等メディアの表舞台において言及さ
れることのなかった石油産業を含むエネルギー事業に対する対外的国家戦
略の必要性、例えばエネルギー産業・事業に対して本邦政府が積極的に関
与し本邦国民・産業に利便をもたらすような働きかけを諸外国に対して主
導的に行うべきという旨の論議を促進させるきっかけともなるものであっ
た（5）｡

（2） 例えば、2008年 4月のガソリン税暫定税率の一時的廃止については日本経済新聞 2008年 4月
1日朝刊 3面および同日名古屋夕刊 36面を、その廃止後に別の政策実行のための財源にする
という 2009年の新政権内における議論については同紙 2009年 10月 20日朝刊 5面を参照さ
れたい。なお、本年 2010年における民主党の政権政策マニフェストにおいては、引き続き暫
定税率撤廃に向けて取り組むことが記されている (「民主党の政権政策Manifesto2010」(http://
www.dpj.or.jp/special/manifesto2010/data/manifesto2010.pdf(アクセス日：2010年 10月 25日 )))。

（3） オイル価格の動向については、例えば、ニューヨーク・マーカンタイル取引所における
WTI(West Texas Intermediate；ウエスト・テキサス・インターミディエート )は、2008年 7月
11日に一時 147.27ドル /バレルの価格をつけた後、下落・反発を繰り返しながら同年 12月 19日
に一時 33ドル /バレル台半ばを記録した (日本経済新聞 2008年 7月 12日夕刊 1面、12月 20日
朝刊 7面 )。その後、上昇 ･下落を繰り返しつつ徐々に上昇して 2009年 10月 16日に 78.53ド
ル /バレル、同年 12月 16日には 72.66ドル /バレルの価格をつけた (前掲同紙 2009年 10月
17日夕刊 3面、12月 18日朝刊 26面 )。そして、年明けの 2010年 1月 6日に 83.18ドル /バ
レル、同年 4月 6日には 86.84ドル /バレル、同年 5月 20日に 68.01ドル /バレル、その後は
上昇基調にあり、同年 11月 10日に 87.81ドル /バレルの価格をつけるに至っている (前掲同紙
2010年 1月 7日夕刊 3面、4月 7日夕刊 3面、5月 22日朝刊 29面、11月 11日夕刊 3面 )。

（4） 経緯の概要等は、日本経済新聞 (2008年 12月 4日朝刊 1面・夕刊 1面および 3面、12月 5日
朝刊 11面、12月 6日朝刊 13面、2009年 2月 28日朝刊 11面、10月 30日夕刊 3面、10月 31日
朝刊 11面、12月 26日朝刊 13面、2010年 1月 6日朝刊 11面、1月 27日夕刊 3面、3月 19日朝
刊 15面、4月 1日夕刊 3面、および 8月 18日朝刊 15面など )や、JXホールディングスのホー
ムページ (http://www.hd.jx-group.co.jp/(アクセス日：2010年 11月 22日 ))などを参照されたい。

（5） この本邦政府が関与することの必要性などは、先に上木 (2009)において指摘したとおりで
ある。なお、近年における資源獲得に関する官民協同の具体例および関連事項としては、カ
ザフスタン共和国において本邦政府、住友商事株式会社、株式会社東芝が関与している希少
金属 (レアメタル )および希土類 (レアアース )の共同開発 (日本経済新聞 2009年 10月 22日
朝刊 4面 )、希少金属に関する民間企業の権益取得支援のための政府出資機能構築の検討 (前
掲同紙 2009年 12月 4日朝刊 5面 )、およびベトナム社会主義共和国において JOGMEC(Japan 
Oil, Gas and Metals National Corporation；石油天然ガス・金属鉱物資源機構 )、豊田通商株式会社、
双日株式会社、住友商事株式会社等が関与している希少金属開発 (前掲同紙 2010年 1月 8日
朝刊 4面、10月 22日朝刊 1面 )などがある。



−118− −119−

M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因間の相関関係に関する一考察

　本稿では、上述のような近年の本邦国内外エネルギー関連諸事情ならび
に本邦国内経済政策等との関連から検討意義の認められうる、レーガン政
権期におけるアメリカ国内オイル ･天然ガス産業のM&A活動に影響を及
ぼしうる諸要因 (項目 )間の相関関係について分析する（6）｡ すなわち、次
の第 2章において､ オイル・天然ガス産業の業況に関する専門雑誌 ｢Oil & 

Gas Journal｣ 掲載のレポート ｢OGJ400(Report)｣ におけるオイル ･天然ガ
ス産業企業 400社 (以降､ ｢OGJ400企業｣ と略記する )に関する財務状況
と操業状況を表す各種項目数値間の相関関係を分析し（7）、続く第 3章にお
いて、その OGJ400企業における各種項目数値の上位 20企業 (全体；以
降､ ｢トップ 20企業｣ と略記する )に関する当該項目数値間の相関関係に
ついて分析する。そして、最後の第 4章において、本稿のまとめを記す。
なお、分析の本論に先んじて、本稿の議論全体にわたる留意事項を示すこ
とにしたい：
（ⅰ）本稿では、上木 (2009)においてM&A活動との関連性を検討した

OGJ400掲載諸項目数値間の相関関係について分析する（8）。ただし、
項目内に複数の指標がある場合 (例えば、液体燃料備蓄量における全
世界での備蓄量数値とアメリカ国内での備蓄量数値 )、本稿では論点
をより鮮明にするべく、その項目における代表とみなしうるものを選
出し、分析する（9）。

（6） 本稿と同様に上木 (2009)に関連する分析として、上木 (2010)がある。そこでは、1981年～
1988年までのレーガン政権期におけるアメリカ国内オイル ･天然ガス産業のM&A活動に影
響を及ぼしうる諸要因 (項目 )間の相関関係について、アメリカエネルギー省のエネルギー
情報局 (Energy Information Administration (U. S. Department of Energy))による公表資料 ｢Annual 
Energy Review 2001｣ 掲載諸項目数値間の相関関係を分析している。

（7） OGJ400(Report)は、オイル･天然ガス産業企業の総資産を基準として順位付けた上位 400社 (OGJ400企
業 )の財務状況と操業状況を表す各種指標 (項目 )を表に整理し、その特徴等を分析したものである。

（8） 上木 (2009)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：0.00001～ 0.09999は「かなり弱い」、0.10000～ 0.29999は「弱い」、0.30000～ 0.49999は「若
干弱い」、0.50000～ 0.64999は「若干強い」、0.65000～ 0.84999は「強い」、0.85000～ 0.99999は「か
なり強い」。それに対し、本稿では、各項目間の相関関係を「強い」と「弱い」の 2つに大別して分
析する。ここで、相関関係が強いとは相関係数が +0.50000以上もしくは− 0.50000以上の場合、ま
た相関関係が弱いとは相関係数が +0.49999～− 0.49999の範囲にある場合として定義する。

（9） 上木 (2009)では、重要視する必要のないものあるいは同質的な項目間における代表とは見なしえ
ないものについても、参考資料としての意義があることなどの理由により掲載している。本稿では、
同質的な項目が存在する場合の一例である、項目内に複数の指標が存在する場合について、それら
のうちの代表と見なしうるものを選出して分析するが、上木 (2009)の掲載内容と対応させて検討す
ることができるように、選出しなかった諸項目についても付録の主要各表において取り上げている。
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（ⅱ）本稿議論の論拠となる資料より取り上げた各種項目数値間の相関係
数等は表にまとめ、本稿末尾に付録として掲載している（10）。その主
要各表は上木 (2009)に対応する表 1(a)・表 2(a)・表 3(a)であるが、論
点をより鮮明にするべく分析項目を選出した後の各種項目数値間相関
係数等は、表 1(b)・表 2(b)・表 3(b)にまとめている。したがって、本
稿の議論は、その後者の諸表を対象に進めて行く。

（ⅲ）相関係数は 2つの項目間の相関関係を表しているため、1つの相関
係数につき 2つの項目双方において検討する（11）。

２．レーガン政権期におけるアメリカ国内オイル・天然ガ
ス産業の M&A 活動に影響を及ぼしうる諸要因間の相関関
係に関する分析　―OGJ400 企業における諸要因間の相
関関係に関する分析―

　本章では、OGJ400に掲載されている、レーガン政権期アメリカ国内オ
イル・天然ガス産業企業の財務状況と操業状況を表す各種項目数値間の相関
関係について（12）、政権前期 (1982年～ 1984年 )、政権後期 (1985年～ 1988年 )、
および政権全期間 (1982年～ 1988年 )の 3つの期間別に（13）、相関関係の
強い項目個数と弱い項目個数との相対的関係を見る場合（14）、項目を個別

（10） 本文では、項目名用語使用の際の冗長性を緩和する目的で適時略語を用いている。その対
応関係については、付録の表 4を参照されたい。

（11） 本質的に相関係数は因果関係を示さないので、通常は 1つの相関係数を一方の項目におい
て検討すれば、重複するもう一方の項目における検討を省略することもできる。しかしながら、
本稿は、項目毎の相関関係の「洗い出し」についても視野に入れている。それゆえに、1つの
相関係数について 2つの項目双方において検討する。なお、実質的に因果関係が存在しそう
な場合も多々あるが、基本的に、それらは何らかの実証分析において仮説として取り上げる
ときなど、実際に因果関係に関連付けて分析・検討する場合に取り上げるべきである。その
因果関係が存在しそうな場合についての検討は、相応の議論を行う別の機会に譲ることにし
たい。

（12） 本稿議論の参考となる、OGJ400企業におけるレーガン政権期 (1982年～ 1988年；以降注 (13)
を参照 ) アメリカ国内オイル・天然ガス産業企業に関する財務状況と操業状況の諸特性と動向
の調査・分析については、上木 (2006,2008,2009)を参照されたい。

（13） オイル ･天然ガス産業企業の財務状況と操業状況が OGJ400として明確に掲載された年は
1983年であり、それは前会計年度である 1982年会計年度の数値を対象としている。その状況
を考慮して、本稿の分析期間もそれに合わせることとする。すなわち、本稿では、厳密には、レー
ガン政権期 1981年から 1988年までではなく、1年少ない 1982年から 1988年までを検討対象
とする。

（14） 本稿では項目内に複数の指標が存在する場合にそれらのうちの代表と見なしうるものを選出
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的に見る場合、ならびに著しく相関の強いあるいは弱い関係にある項目や
特徴ある状況を見せている項目を見る場合（15）、の 3つの観点より分析する。
なお、項目を個別的に見る場合については、特徴ある事項のいくつかを羅
列する形式により、また著しく相関の強いあるいは弱い関係にある項目や
特徴ある状況を見せている項目を見る場合については、箇条書きする形式
により記す。

２. １　政権前期

⑴　相関関係の強い項目個数と弱い項目個数との相対的関係
　政権前期においては、相関関係の強い項目個数がその弱い項目個数を上
回る場合が多い状況にある (8項目中 7項目 )。その前者の項目個数が上回
る場合の差は、1個から 5個の範囲の広いものとなっている。ただし、そ
のうちの 5個の場合は 1ケースのみである。なお、差についての平均が
2.00000、メディアンが 2.0（16）、モードが 1と 3、標準偏差が 1.85164であ
ることなども考慮して概観すると、この政権前期においては、相関関係の
強い項目個数が多く、更にそのなかでもより個数の多い項目と少ない項目
への二極化が生じていることが言いうる。

⑵　項目の個別的分析（17）

　総資産は、総収入および生産量関係の項目との相関が強い。しかも、相

　して分析する方法を採用しているため、項目の選出に際して恣意性が伴われている。この相
関関係の強い項目個数と弱い項目個数との相対的関係を見る場合の分析結果・議論は、その
影響を受けている。その一方で、本稿の分析はいくつかの期間について分析するものである
ため、期間毎に共通するあるいは相違する特性や傾向を発見することができるものと思われ
る。この相関関係の強い項目個数と弱い項目個数との相対的関係を見る場合の分析には、そ
の意義も含められている。

　　なお、用語について、以降適時、「相関関係」を「相関」と略記する。
（15） ここで言う「著しく相関の強い」とは相関係数が +0.90000以上もしくは− 0.90000以上の
場合、また「著しく相関の弱い」とは相関係数が +0.09999～− 0.09999の範囲にある場合と
して定義する。

（16） 分布の中央に位置する数値が 2個となる場合、メディアン (Median；中央値 )は、それらの
算術平均より算出した数値を取り上げている。そのため、小数点以下 1桁までの数値を掲載
している。

（17） 他の項目との相関関係を織り込んだ相関関係の分析は、数多く行いうる。しかも、より詳
細な議論を必要とする場合もある。しかしながら、それは更に一歩踏み込んだ分析であり、
本稿内容の次の段階に位置するものになる。そのため、本稿では、その他の項目との相関関
係を織り込んだ相関関係の分析は実施しない。
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関の強い項目のうち、液体燃料生産量とのみ正の相関関係にある。総収入
は、液体燃料生産量以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目
のうち、総資産を除くすべての項目と正の相関関係にある。純利益は、総
資産および液体燃料生産量以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強
いすべての項目と正の相関関係にある。株主価値は、総資産および天然ガ
ス生産量以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強いすべての項目と
正の相関関係にある。液体燃料生産量は、総収入、純利益、および天然ガ
ス備蓄量以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目のうち、天
然ガス生産量を除くすべての項目と正の相関関係にある。液体燃料備蓄量
は、総資産および天然ガス生産量以外の項目との相関が強い。しかも、相
関の強いすべての項目と正の相関関係にある。天然ガス生産量は、株主価
値および備蓄量関係以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目
のうち、総収入および純利益と正の相関関係にある。天然ガス備蓄量は、
総資産および生産量関係以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強い
すべての項目と正の相関関係にある。

⑶　その他特徴等
（ⅰ）総収入と純利益、純利益と天然ガス備蓄量、株主価値と液体燃料備

蓄量、および液体燃料備蓄量と天然ガス備蓄量は、著しく強い正の相
関関係にある。

（ⅱ）総資産と天然ガス生産量は、著しく強い負の相関関係にある。
（ⅲ）総資産と液体燃料備蓄量 (＋)、総資産と天然ガス備蓄量 (−)、総収

入と液体燃料生産量 (−)、および純利益と液体燃料生産量 (＋)は、
著しく弱い相関関係にある（18）。

（ⅳ）相関の強い項目に関し、株主価値における各相関係数の符号と液体
燃料備蓄量の対応するそれらは同じである。

（18） 「著しく相関の弱い」場合は、「相関のない」場合と著しく近い意味を持ちうる。そのため、
ここでは、符号の異同は重要視せず、参考の意味で符号を括弧と共に添えて、まとめて記載
することとする。
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２. ２　政権後期

⑴　相関関係の強い項目個数と弱い項目個数との相対的関係
　政権後期においては、相関関係の強い項目個数がその弱い項目個数を上
回る場合が多い状況にある (10項目中 8項目 )。その前者の項目個数が上
回る場合の差は、1個から 7個の範囲の広いものとなっている。ただし、
そのうちの 7個の場合は 1ケースのみである。なお、差についての平均が
3.00000、メディアンが 5.0、モードが 5、標準偏差が 3.65148であること
なども考慮して概観すると、この政権後期においては、相関関係の強い項
目個数が多く、相関関係の強い項目個数が弱い項目個数を上回る場合にそ
の大部分が偏在している上に一定の項目個数に集中していること、更に政
権前期の状況と比較するべく C&E支出および U.S.正味坑井数を検討対象
より外した状況では、各項目における強弱個数の生起状況が政権前期の対
応するそれらよりも多様なものとなる一方で、相関関係の強い項目個数な
らびにその強い項目個数が弱い項目個数を上回る場合が政権前期の対応す
るそれらよりも少なくなることなどを認識することができる（19）。

⑵　項目の個別的分析
　総資産は、純利益および天然ガス備蓄量以外の項目との相関が強い。し
かも、相関の強い項目のうち、天然ガス生産量を除くすべての項目と正の
相関関係にある。また、政権前期の状況と関連付けると、生産量関係の項
目に対して前期と同じ符号の強い相関関係にあることを特徴として取り上
げることができる。総収入は、純利益および天然ガス備蓄量以外の項目と
の相関が強い。しかも、相関の強い項目のうち、天然ガス生産量を除くす
べての項目と正の相関関係にある。また、政権前期の状況と関連付けると、
株主価値および液体燃料備蓄量に対して前期と同じ符号の強い相関関係に
あることを特徴として取り上げることができる。純利益は、C&E支出およ

（19） 政権前期における C&E支出および U.S.正味坑井数は 1983年および 1984年の数値のみで
あるため (上木 (2009)を参照 )、相関係数を算出し分析する意義が薄く、結果として前期にお
けるそれらの項目に関する相関係数は提示していない。そのため、政権前期と後期の比較分
析については、それら以外の項目に関するものについて述べる。なお、C&E支出とは資本 ･
探鉱支出のことであり､ U.S.正味坑井数とはアメリカ国内において掘削された正味坑井数の
ことである。
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び液体燃料備蓄量との相関が強い。しかも、相関の強いすべての項目と正
の相関関係にある。また、政権前期の状況と関連付けると、液体燃料備蓄
量に対して前期と同じ符号の強い相関関係にあることを特徴として取り上
げることができる。株主価値は、純利益および液体燃料備蓄量以外の項
目との相関が強い。しかも、相関の強い項目のうち、天然ガス生産量を除
くすべての項目と正の相関関係にある。また、政権前期の状況と関連付け
ると、総収入、液体燃料生産量、および天然ガス備蓄量に対して前期と同
じ符号の強い相関関係にあることを特徴として取り上げることができる。
C&E支出は、天然ガス関係以外の項目との相関が強い。しかも、相関の
強いすべての項目と正の相関関係にある。U.S.正味坑井数は、純利益以外
の項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目のうち、天然ガス生産量
を除くすべての項目と正の相関関係にある。液体燃料生産量は、純利益お
よび液体燃料備蓄量以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目
のうち、天然ガス生産量を除くすべての項目と正の相関関係にある。また、
政権前期の状況と関連付けると、総資産、株主価値、および天然ガス生産
量に対して前期と同じ符号の強い相関関係にあることを特徴として取り上
げることができる。液体燃料備蓄量は、株主価値、液体燃料生産量、およ
び天然ガス関係以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強いすべて
の項目と正の相関関係にある。また、政権前期の状況と関連付けると、総
収入および純利益に対して前期と同じ符号の強い相関関係にあることを特
徴として取り上げることができる。天然ガス生産量は、純利益、C&E支出、
および液体燃料備蓄量以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強いす
べての項目と負の相関関係にある。また、政権前期の状況と関連付けると、
総資産および液体燃料生産量に対して前期と同じ符号の強い相関関係にあ
ることを特徴として取り上げることができる。天然ガス備蓄量は、株主価
値、U.S.正味坑井数、および生産量関係の項目との相関が強い。しかも、
相関の強い項目のうち、天然ガス生産量を除くすべての項目と正の相関関
係にある。また、政権前期の状況と関連付けると、株主価値に対して前期
と同じ符号の強い相関関係にあることを特徴として取り上げることができ
る。
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⑶　その他特徴等
（ⅰ）総資産と株主価値、総資産と液体燃料生産量、総収入と C&E支出、

総収入と U.S.正味坑井数、株主価値と液体燃料生産量、および C&E支
出と U.S.正味坑井数は、著しく強い正の相関関係にある。

（ⅱ）液体燃料生産量と天然ガス生産量および天然ガス生産量と天然ガス
備蓄量は、著しく強い負の相関関係にある。

（ⅲ）液体燃料備蓄量と天然ガス関係の項目 (− )は、著しく弱い相関関
係にある。

（ⅳ）相関の強い項目に関し、総資産における各相関係数の符号と総収入
の対応するそれらは同じである。

（ⅴ）相関の強い項目に関し、株主価値における各相関係数の符号と液体
燃料生産量の対応するそれらは同じである。

（ⅵ）政権前期の状況に関連付けて言えば、C&E支出および U.S.正味坑
井数を検討対象より外した状況において、相関の程度が前期のそれと
同様になる項目は、株主価値 1項目のみである。ただし、その場合に
おいても、相関の強い項目と弱い項目が完全に対応しているわけでは
ない。

２. ３　政権全期間（20）

⑴　相関関係の強い項目個数と弱い項目個数との相対的関係
　政権全期間においては、相関関係の強い項目個数がその弱い項目個数を
上回る場合が多いが、政権後期におけるそれよりも少ない状況にある (10項
目中 7項目 )。しかしながら、その前者の項目個数が上回る場合の差は、
底上げされた形の 3個から 7個の範囲となっている。しかも、そのうち
の 7個の場合は、政権後期よりも多い 2ケースである。なお、相関の程度
に関する諸統計量数値が政権後期のそれらと標準偏差以外は同じであるこ
と、そしてその標準偏差については政権後期のそれと大きな相違のない数
値であることなども考慮して概観すると、この政権全期間においても、相

（20） 表 3(a)(b)において、政権全期間における C&E支出および U.S.正味坑井数に関連する項目
については、1983年～ 1988年の 6年間の期間における相関係数の数値を括弧と共に提示して
いる。ここでは参考の意味を含め、それらも含めた相関関係の分析を実施する。
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関関係の強い項目個数が多く政権後期における生起状況と基本的に同じ特
性を有しているものと考えられる一方で、項目間の相関関係の強弱が政権
後期の対応するそれらとは異なるものが相当数あり、しかもそれに関連し
て各項目における強弱個数も相当数異なるものとなっていることを認識す
ることができる（21）。

⑵　項目の個別的分析
　総資産は、純利益および液体燃料関係以外の項目との相関が強い。しかも、
相関の強い項目のうち、天然ガス生産量を除くすべての項目と正の相関関係
にある。また、政権前期と後期の状況に関連付けると、天然ガス生産量に対
しては前期と同じ、そして総収入、株主価値、C&E支出、U.S.正味坑井数、
および天然ガス生産量に対しては後期と同じ符号の強い相関関係にあるこ
とを特徴として取り上げることができる。総収入は、天然ガス生産量以外の
項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目のうち、液体燃料生産量を除
くすべての項目と正の相関関係にある。また、政権前期と後期の状況に関連
付けると、純利益、株主価値、および備蓄量関係の項目に対しては前期と同
じ、そして総資産、株主価値、C&E支出、U.S.正味坑井数、および液体燃
料備蓄量に対しては後期と同じ符号の強い相関関係にあることを特徴とし
て取り上げることができる。純利益は、総資産および天然ガス生産量以外の
項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目のうち、液体燃料生産量を除
くすべての項目と正の相関関係にある。また、政権前期と後期の状況に関連
付けると、総収入、株主価値、および備蓄量関係の項目に対しては前期と同じ、
そして C&E支出および液体燃料備蓄量に対しては後期と同じ符号の強い相
関関係にあることを特徴として取り上げることができる。株主価値は、液体
燃料備蓄量および天然ガス生産量以外の項目との相関が強い。しかも、相関
の強い項目のうち、液体燃料生産量を除くすべての項目と正の相関関係にあ
る。また、政権前期と後期の状況に関連付けると、総収入、純利益、および
天然ガス備蓄量に対しては前期と同じ、そして総資産、総収入、C&E支出、

（21） 以降の本文においても触れるが、例えば、政権全期間における「強」「弱」「差」の各項目
個数と政権後期におけるそれらが同様になるケースは「株主価値」の 1項目のみであり、しか
もそれにおいてでさえ、少なくとも相関関係の強弱が異なる項目個数が 2個存在する。
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U.S.正味坑井数、および天然ガス備蓄量に対しては後期と同じ符号の強い相
関関係にあることを特徴として取り上げることができる。C&E支出は、液
体燃料生産量以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目のうち、
天然ガス生産量を除くすべての項目と正の相関関係にある。また、政権後期
の状況に関連付けると、総資産、総収入、純利益、株主価値、U.S.正味坑井
数、および液体燃料備蓄量に対して同じ符号の強い相関関係にあることを特
徴として取り上げることができる。U.S.正味坑井数は、液体燃料関係以外の
項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目のうち、天然ガス生産量を除
くすべての項目と正の相関関係にある。また、政権後期の状況と関連付ける
と、総資産、総収入、株主価値、C&E支出、および天然ガス関係の項目に
対して同じ符号の強い相関関係にあることを特徴として取り上げることが
できる。液体燃料生産量は、総収入、純利益、株主価値、および天然ガス備
蓄量との相関が強い。しかも、相関の強いすべての項目と負の相関関係にあ
る。また、政権前期と後期の状況に関連付けると、政権前期および後期にお
ける諸項目に対して同じ符号の強い相関関係にある項目はないことを特徴
として取り上げることができる。液体燃料備蓄量は、総収入、純利益、およ
び C&E支出との相関が強い。しかも、相関の強いすべての項目と正の相関
関係にある。また、政権前期と後期の状況に関連付けると、総収入および純
利益に対しては前期と同じ、そして総収入、純利益、および C&E支出に対
しては後期と同じ符号の強い相関関係にあることを特徴として取り上げる
ことができる。天然ガス生産量は、総資産、C&E支出、および U.S.正味坑
井数との相関が強い。しかも、相関の強いすべての項目と負の相関関係にあ
る。また、政権前期と後期の状況に関連付けると、総資産に対しては前期と
同じ、そして総資産および U.S.正味坑井数に対しては後期と同じ符号の強
い相関関係にあることを特徴として取り上げることができる。天然ガス備蓄
量は、液体燃料備蓄量および天然ガス生産量以外の項目との相関が強い。し
かも、相関の強い項目のうち、液体燃料生産量を除くすべての項目と正の相
関関係にある。また、政権前期と後期の状況に関連付けると、総収入、純利
益、および株主価値に対しては前期と同じ、そして株主価値および U.S.正
味坑井数に対しては後期と同じ符号の強い相関関係にあることを特徴とし
て取り上げることができる。
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⑶　その他特徴等
（ⅰ）総収入と C&E支出、株主価値と天然ガス備蓄量、および C&E支出

と U.S.正味坑井数は、著しく強い正の相関関係にある。
（ⅱ）著しく強い負の相関関係にある項目の組み合わせはない。
（ⅲ）液体燃料生産量と液体燃料備蓄量 (＋)および液体燃料備蓄量と天然

ガス生産量 (−)は、著しく弱い相関関係にある。
（ⅳ）相関の強い項目に関し、株主価値における各相関係数の符号と天然

ガス備蓄量の対応するそれらは同じである。
（ⅴ）政権前期の状況に関連付けて言えば、C&E支出および U.S.正味坑

井数を検討対象より外した状況において、相関の程度が前期のそれと
同様になる項目は、総収入、純利益、株主価値、および液体燃料生産
量の 4項目である。ただし、いずれの場合においても、相関の強い項
目と弱い項目が完全に対応しているわけではない。また、政権後期の
状況に関連付けて言えば、相関の程度が後期のそれと同様になる項目
は、株主価値 1項目のみである。ただし、その場合においても、相関
の強い項目と弱い項目が完全に対応しているわけではない。

３．レーガン政権期におけるアメリカ国内オイル・天然ガ
ス産業の M&A 活動に影響を及ぼしうる諸要因間の相関関
係に関する分析　―OGJ400 トップ 20 企業における諸要
因間の相関関係に関する分析―

　本章では、トップ 20企業について、前章 OGJ400企業に関するものと
同様の分析ならびに OGJ400企業における分析結果との単純な比較分析を
実施する。

３. １　政権前期

⑴　相関関係の強い項目個数と弱い項目個数との相対的関係
　政権前期においては、相関関係の強い項目個数がその弱い項目個数を上
回る場合が多い状況にある (8項目中 6項目 )。その前者の項目個数が上回
る場合の差は、1個から 5個の範囲の広いものとなっている。ただし、そ
のうちの 5個の場合は 1ケースのみである。なお、差についての平均が
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2.00000、メディアンが 3.0、モードが 3、標準偏差が 2.13809であること
なども考慮して概観すると、この政権前期においては、相関関係の強い項
目個数が多く、更にそのなかでも一定の項目個数に集中していることが言
いうる。また、合計と平均が OGJ400企業のそれらと全く同じ数値である
こと、差のメディアンが OGJ400企業のそれよりも若干高いこと、そして
標準偏差が OGJ400企業のそれと大きな相違のない数値であることなども
考慮して概観すると、先の OGJ400企業の場合とは、相関関係の強い項目
個数と弱い項目個数に関する諸特性については概ね同様の状況にある一方
で、各項目における強弱生起項目についてはかなり相違した状況にあるこ
とを認識することができる。

⑵　項目の個別的分析
　総資産は、株主価値および生産量関係以外の項目との相関が強い。しか
も、相関の強いすべての項目と負の相関関係にある。総収入は、株主価値
以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目のうち、総資産およ
び液体燃料生産量を除くすべての項目と正の相関関係にある。純利益は、
生産量関係以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目のうち、
総資産を除くすべての項目と正の相関関係にある。株主価値は、総資産お
よび総収入以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目のうち、
天然ガス生産量を除くすべての項目と正の相関関係にある。液体燃料生産
量は、総収入、株主価値、および天然ガス生産量との相関が強い。ただし、
相関の強い項目のうち、株主価値とのみ正の相関関係にある。液体燃料備
蓄量は、生産量関係以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目
のうち、総資産を除くすべての項目と正の相関関係にある。天然ガス生産
量は、総収入、株主価値、および液体燃料生産量との相関が強い。ただし、
相関の強い項目のうち、総収入とのみ正の相関関係にある。天然ガス備蓄
量は、生産量関係以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目の
うち、総資産を除くすべての項目と正の相関関係にある。

⑶　その他特徴等
（ⅰ）純利益と備蓄量関係、株主価値と液体燃料備蓄量、および液体燃料
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備蓄量と天然ガス備蓄量は、著しく強い正の相関関係にある。
（ⅱ）総資産と総収入、総資産と純利益、総資産と天然ガス備蓄量、およ

び液体燃料生産量と天然ガス生産量は、著しく強い負の相関関係にある。
（ⅲ）純利益と天然ガス生産量 (−)および液体燃料生産量と天然ガス備蓄

量 (−)は、著しく弱い相関関係にある。
（ⅳ）相関の強い項目についてすべて正の相関係数からなる項目はない。
（ⅴ）相関の程度が OGJ400企業の場合と同様になる項目は、総収入、純

利益、株主価値、および液体燃料備蓄量の 4項目である。ただし、い
ずれの場合においても、相関の強い項目と弱い項目が完全に対応して
いるわけではない。

３. ２　政権後期

⑴　相関関係の強い項目個数と弱い項目個数との相対的関係
　政権後期においては、相関関係の強い項目個数がその弱い項目個数を上
回る場合が 5項目、すなわち相関関係の強い項目個数がその弱い項目個数
を下回る場合と同数の状況にある (10項目中 5項目 )。その前者の項目個
数が上回る場合の差は 1個から 5個の範囲であり、しかもそのうちの 5個
の場合は 1ケースのみである。なお、差についての平均が -0.20000、メディ
アンが 0.0、モードが 1、標準偏差が 2.69979であることなども考慮して概
観すると、この政権後期においては、概ね相関関係の強い項目個数と弱い
項目個数の諸特性については大きな相違のない状況にあること、更に政権
前期の状況と比較するべく C&E支出および U.S.正味坑井数を検討対象よ
り外した状況では、各項目における強弱個数の生起状況が政権前期の対応
するそれらよりも多様なものとなる一方で、相関関係の強い項目個数なら
びにその強い項目個数が弱い項目個数を上回る場合が政権前期の対応する
それらよりも少なくなることなどを認識することができる。また、相関の
程度を中心に比較すると一目瞭然であるが、先の OGJ400企業の場合とは、
基本的には異なる特性を有していることが言いうる。

⑵　項目の個別的分析
　総資産は、総収入、純利益、株主価値、および液体燃料生産量との相関
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が強い。しかも、相関の強い項目のうち、純利益を除くすべての項目と正
の相関関係にある。また、政権前期の状況と関連付けると、純利益に対し
て前期と同じ符号の強い相関関係にあることを特徴として取り上げること
ができる。総収入は、純利益、株主価値、および天然ガス関係以外の項
目との相関が強い。しかも、相関の強いすべての項目と正の相関関係にあ
る。また、政権前期の状況と関連付けると、液体燃料備蓄量に対して前期
と同じ符号の強い相関関係にあることを特徴として取り上げることができ
る。純利益は、総収入、C&E支出、U.S.正味坑井数、および天然ガス備
蓄量以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目のうち、液体燃
料備蓄量および天然ガス生産量と正の相関関係にある。また、政権前期の
状況と関連付けると、総資産および液体燃料備蓄量に対して前期と同じ符
号の強い相関関係にあることを特徴として取り上げることができる。株主
価値は、総資産、純利益、および生産量関係の項目との相関が強い。しか
も、相関の強い項目のうち、総資産および液体燃料生産量と正の相関関係
にある。また、政権前期の状況と関連付けると、生産量関係の項目に対し
て前期と同じ符号の強い相関関係にあることを特徴として取り上げること
ができる。C&E支出は、総収入、U.S.正味坑井数、および液体燃料備蓄
量との相関が強い。しかも、相関の強いすべての項目と正の相関関係にあ
る。U.S.正味坑井数は、総資産、純利益、株主価値、および天然ガス備
蓄量以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目のうち、天然ガ
ス生産量を除くすべての項目と正の相関関係にある。液体燃料生産量は、
C&E支出および液体燃料備蓄量以外の項目との相関が強い。しかも、相
関の強い項目のうち、純利益および天然ガス生産量を除くすべての項目と
正の相関関係にある。また、政権前期の状況と関連付けると、株主価値お
よび天然ガス生産量に対して前期と同じ符号の強い相関関係にあることを
特徴として取り上げることができる。液体燃料備蓄量は、総収入、純利益、
C&E支出、および U.S.正味坑井数との相関が強い。しかも、相関の強い
すべての項目と正の相関関係にある。また、政権前期の状況と関連付ける
と、総収入および純利益に対して前期と同じ符号の強い相関関係にあるこ
とを特徴として取り上げることができる。天然ガス生産量は、総資産、総
収入、C&E支出、および液体燃料備蓄量以外の項目との相関が強い。し
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かも、相関の強い項目のうち、純利益とのみ正の相関関係にある。また、
政権前期の状況と関連付けると、株主価値および液体燃料生産量に対して
前期と同じ符号の強い相関関係にあることを特徴として取り上げることが
できる。天然ガス備蓄量は、生産量関係の項目との相関が強い。ただし、
相関の強い項目のうち、液体燃料生産量とのみ正の相関関係にある。また、
政権前期の状況と関連付けると、政権前期における諸項目に対して同じ符
号の強い相関関係にある項目はないことを特徴として取り上げることがで
きる。

⑶　その他特徴等
（ⅰ）総収入と U.S.正味坑井数および C&E支出と U.S.正味坑井数は、著

しく強い正の相関関係にある。
（ⅱ）純利益と株主価値および液体燃料生産量と天然ガス生産量は、著し

く強い負の相関関係にある。
（ⅲ）純利益と U.S.正味坑井数 (＋)は、著しく弱い相関関係にある。
（ⅳ）他項目との間において相関の強い項目および各相関係数の符号が完

全に対応する項目はない。
（ⅴ）政権前期の状況に関連付けて言えば、C&E支出および U.S.正味坑

井数を検討対象より外した状況において、相関の程度が前期のそれと
同様になる項目は、総資産および純利益の 2項目である。ただし、い
ずれの場合においても、相関の強い項目と弱い項目が完全に対応して
いるわけではない。

（ⅵ）相関の程度が OGJ400企業の場合と同様になる項目は、液体燃料生
産量 1項目のみである。ただし、その場合においても、相関の強い項
目と弱い項目が完全に対応しているわけではない。

３. ３　政権全期間

⑴　相関関係の強い項目個数と弱い項目個数との相対的関係
　政権全期間においては、相関関係の強い項目個数がその弱い項目個数を
上回る場合が若干多く、政権後期におけるそれとは異なる状況にある (10項
目中 6項目 )。その前者の項目個数が上回る場合の差は、政権後期と同様
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の 1個から 5個の範囲であるが、そのうちの 5個の場合は、政権後期のそ
れよりも多い 2ケースである。なお、相関の程度における合計および平均
が政権後期のそれらとは対照的なものであること、差のメディアンが政権
後期のそれよりも若干高いこと、モードが政権後期のそれとは異なり複
数個 (3個 )生じていること、そして標準偏差が政権後期のそれよりもか
なり大きな数値であることなども考慮して概観すると、この政権全期間
においては、概ね相関関係の強い項目個数と弱い項目個数に関する合計お
よび平均については政権後期のそれらと同様に大きな相違のない状況にあ
るものと言いうる一方で、各項目における強弱個数の生起状況が政権後期
の対応するそれらと比較して多様なものとなっている状況にあることが
言いうる。また、相関の程度を中心に比較すると一目瞭然であるが、先の
OGJ400企業の場合とは、標準偏差については大きな相違がないものの、
基本的には異なる特性を有していることを認識することができる。

⑵　項目の個別的分析
　総資産は、純利益､ 株主価値、液体燃料生産量､ および天然ガス備蓄量
との相関が強い。ただし、相関の強い項目のうち、液体燃料生産量とのみ
正の相関関係にある。また、政権前期と後期の状況に関連付けると、純利
益および天然ガス備蓄量に対しては前期と同じ、そして純利益および液体
燃料生産量に対しては後期と同じ符号の強い相関関係にあることを特徴と
して取り上げることができる。総収入は、総資産および天然ガス生産量以
外の項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目のうち、液体燃料生産
量を除くすべての項目と正の相関関係にある。また、政権前期と後期の状
況に関連付けると、純利益、液体燃料関係、および天然ガス備蓄量に対し
ては前期と同じ、そして C&E支出、U.S.正味坑井数、および液体燃料備
蓄量に対しては後期と同じ符号の強い相関関係にあることを特徴として取
り上げることができる。純利益は、U.S.正味坑井数、液体燃料備蓄量、お
よび天然ガス生産量以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強い項目
のうち、総資産および液体燃料生産量を除くすべての項目と正の相関関係
にある。また、政権前期と後期の状況に関連付けると、総資産、総収入、
株主価値、および天然ガス備蓄量に対しては前期と同じ、そして総資産お
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よび液体燃料生産量に対しては後期と同じ符号の強い相関関係にあること
を特徴として取り上げることができる。株主価値は、C&E支出、U.S.正
味坑井数、および液体燃料備蓄量以外の項目との相関が強い。しかも、相
関の強い項目のうち、総資産および生産量関係の項目を除くすべての項目
と正の相関関係にある。また、政権前期と後期の状況に関連付けると、純
利益および天然ガス関係の項目に対しては前期と同じ、そして天然ガス生
産量に対しては後期と同じ符号の強い相関関係にあることを特徴として取
り上げることができる。C&E支出は、総資産、株主価値、および生産量
関係以外の項目との相関が強い。しかも、相関の強いすべての項目と正の
相関関係にある。また、政権後期の状況に関連付けると、総収入、U.S.正
味坑井数、および液体燃料備蓄量に対して後期と同じ符号の強い相関関係
にあることを特徴として取り上げることができる。U.S.正味坑井数は、総
収入、C&E支出、および天然ガス備蓄量との相関が強い。しかも、相関
の強いすべての項目と正の相関関係にある。また、政権後期の状況と関連
付けると、総収入および C&E支出に対して後期と同じ符号の強い相関関
係にあることを特徴として取り上げることができる。液体燃料生産量は、
C&E支出、U.S.正味坑井数、液体燃料備蓄量、および天然ガス生産量以
外の項目との相関が強い。ただし、相関の強い項目のうち、総資産とのみ
正の相関関係にある。また、政権前期と後期の状況に関連付けると、総収
入に対しては前期と同じ、そして総資産および純利益に対しては後期と同
じ符号の強い相関関係にあることを特徴として取り上げることができる。
液体燃料備蓄量は、総収入および C&E支出との相関が強い。しかも、相
関の強いすべての項目と正の相関関係にある。また、政権前期と後期に関
連付けると、総収入に対しては前期と同じ、そして総収入および C&E支出
に対しては後期と同じ符号の強い相関関係にあることを特徴として取り上
げることができる。天然ガス生産量は、株主価値とのみ相関が強く、しか
も負の相関関係にある。また、政権前期と後期の状況に関連付けると、政
権前期と後期いずれにおいても株主価値に対してのみ同じ符号の強い相関
関係にあることを特徴として取り上げることができる。天然ガス備蓄量は、
液体燃料備蓄量および天然ガス生産量以外の項目との相関が強い。しかも、
相関の強い項目のうち、総資産および液体燃料生産量を除くすべての項目
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と正の相関関係にある。また、政権前期と後期の状況に関連付けると、総
資産、総収入、純利益、および株主価値に対しては前期と同じ符号の強い
相関関係にあるが、後期における諸項目に対して同じ符号の強い相関関係
にある項目はないことを特徴として取り上げることができる。

⑶　その他特徴等
（ⅰ）総収入と C&E支出は、著しく強い正の相関関係にある。
（ⅱ）著しく強い負の相関関係にある項目の組み合わせはない。
（ⅲ）総資産と液体燃料備蓄量 (−)、総資産と天然ガス生産量 (−)、液体

燃料生産量と液体燃料備蓄量 (＋)、および液体燃料備蓄量と天然ガス
関係の項目 (−)は、著しく弱い相関関係にある。

（ⅳ）政権前期の状況に関連付けて言えば、C&E支出および U.S.正味坑
井数を検討対象より外した状況において、相関の程度が前期のそれと
同様になる項目は、総資産、純利益、および天然ガス備蓄量の 3項目
である。ただし、いずれの場合においても、相関の強い項目と弱い項
目が完全に対応しているわけではない。また、政権後期の状況に関連
付けて言えば、相関の程度が後期のそれと同様になる項目は、総資産
1項目のみである。ただし、その場合においても、相関の強い項目と
弱い項目が完全に対応しているわけではない。

（ⅴ）相関の程度が OGJ400企業の場合と同様になる項目は、天然ガス備
蓄量 1項目のみである。ただし、相関係数の符号が相違する項目 (総
資産 )があるという留意点があるものの、その場合においては、相関
の強い項目と弱い項目が完全に対応している。

４．むすび

　本稿では、1982年から 1988年までのレーガン政権期におけるアメリカ
国内オイル･天然ガス産業のM&A活動に影響を及ぼしうる諸要因 (項目 )

間の相関関係について分析した｡ それは、上木 (2009)に関連する資料の
1つ、すなわちオイル・天然ガス産業企業の業況に関する専門雑誌 Oil & 

Gas Journal掲載のレポート OGJ400 (Report)掲載諸項目に基づいている。
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　より具体的に言えば、本稿では、OGJ400オイル・天然ガス産業企業の総
資産や総収入等、OGJ400掲載諸項目数値間の相関関係を政権前期 (1982年～
1984年 )、政権後期 (1985年～ 1988年 )、および政権全期間 (1982年～
1988年 )の 3つの期間別に、相関関係の強い項目個数と弱い項目個数と
の相対的関係を見る場合、項目を個別的に見る場合、ならびに著しく相関
の強いあるいは弱い関係にある項目や特徴ある状況を見せている項目を
見る場合、の 3つの観点より分析した。本稿と関連する上木 (2010)にお
ける Annual Energy Review 2001に関する同様の分析よりも検討項目数は
少ないが、本稿における諸分析結果も明確な特徴を有していた。例えば、
OGJ400企業について、政権全期間における相関の程度に関する諸統計量
数値が政権後期のそれらと標準偏差以外は同じであること、しかもその標
準偏差については政権後期のそれと大きな相違のない数値であることなど
も考慮して概観すると、政権全期間においては、相関関係の強い項目個数
が多く政権後期における生起状況と基本的に同じ特性を有しているものと
考えられる一方で、項目間の相関関係の強弱が政権後期の対応するそれら
とは異なるものが相当数あり、それに関連して各項目における強弱個数も
相当数異なるものとなっていることなどを発見した。
　また、OGJ400企業における各種項目数値の上位 20企業、すなわち
OGJ400トップ 20企業についても、OGJ400企業における分析結果との単
純な比較分析を含め、同様の分析を実施した。その諸分析結果も明確な特
徴を有していた。例えば、政権全期間の相関の程度における合計および平
均が政権後期のそれらとは対照的なものであること、差のメディアンが政
権後期のそれよりも若干高いこと、モードが政権後期のそれとは異なり複
数個 (3個 )生じていること、そして標準偏差が政権後期のそれよりもか
なり大きな数値であることなども考慮して概観すると、政権全期間におい
ては、概ね相関関係の強い項目個数と弱い項目個数に関する合計および平
均については政権後期のそれらと同様に大きな相違のない状況にあるもの
と言いうる一方で、各項目における強弱個数の生起状況が政権後期の対応
するそれらと比較して多様なものとなっている状況にあることが言いうる
ことなどを発見した。しかも、相関の程度を中心に比較すると一目瞭然で
あるが、その政権全期間において、先の OGJ400企業の場合とは、標準偏
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差については大きな相違がないものの、基本的には異なる特性を有してい
ることなども発見した。
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付録：レーガン政権期におけるアメリカ国内オイル・天然ガス産業の M&A 活動に影響を及ぼしう
る諸要因間の相関係数を整理した表
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-0

.0
81

20
 -

0.
22

75
7 

-0
.6

01
26

 
0.

48
90

0 
0.

00
05

2 
0.

20
07

4 
0.

60
88

6 
0.

28
15

8 
-0

.5
57

52
 

0.
81

68
5 

-0
.8

78
33

 
1.

00
00

0 

天
然

ガ
ス

備
蓄

量
全

世
界

-0
.2

39
95

 
0.

10
14

3 
-0

.1
52

59
 

0.
15

08
2 

0.
45

10
5 

0.
49

86
1 

0.
57

85
8 

0.
44

09
3 

-0
.1

24
85

 
0.

71
05

3 
-0

.7
70

74
 

0.
85

62
8 

1.
00

00
0 

U
.S

.国
内

0.
06

55
6 

0.
18

58
8 

-0
.4

18
84

 
0.

45
96

6 
0.

41
20

8 
0.

58
40

5 
0.

79
51

8 
0.

61
17

6 
-0

.1
60

93
 

0.
90

03
4 

-0
.9

34
81

 
0.

90
86

8 
0.

94
59

2 
1.

00
00

0 

表
2(

a)
  O

G
J4

00
掲

載
諸

要
因

間
の

相
関

関
係

（
政

権
後

期
）

出
典
：

O
il 

&
 G

as
 Jo

ur
na

l, 
19

83
～

19
89
よ
り
作
成
。

 注
1：
基
本
的
留
意
事
項
は
、
先
の
表

1(
a)
と
同
様
で
あ
る
。

 注
2：

O
G

J4
00
の
数
値
が

19
82
年
か
ら
の
も
の
で
あ
る
こ
と
に
関
連
し
て
、
本
表
の
期
間
名
は
「
政
権
後
期
」

(1
98

5
年
～

19
88
年

)と
し
て
い
る

(表
1(

a)
の
注

2
参
照

)。
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表
3(

a)
  O

G
J4

00
掲

載
諸

要
因

間
の

相
関

関
係

（
政

権
全

期
間

）

出
典
：

O
il 

&
 G

as
 Jo

ur
na

l, 
19

83
～

19
89
よ
り
作
成
。

 注
1：
基
本
的
留
意
事
項
は
、
先
の
表

1(
a)
と
同
様
で
あ
る
。

 注
2：

O
G

J4
00
の
数
値
が

19
82
年
か
ら
の
も
の
で
あ
る
こ
と
に
関
連
し
て
、
本
表
の
期
間
名
は
「
政
権
全
期
間
」

(1
98

2
年
～

19
88
年

)と
し
て
い
る

(表
1(

a)
の
注

2
参
照

)。
 注

3：
19

82
年
に
お
け
る
「

C&
E
支
出
」
と
「

U
.S

.正
味
坑
井
数
」
の
数
値
が
不
明
で
あ
る
た
め
、
政
権
全
期
間
に
お
け
る
そ
れ
ら
の
相
関
係
数
は
算
出
し
え
な
か
っ
た
。
た
だ
し
、
参
考
と
し
て
、

19
83
年
～

　
　
　

 1
98

8
年
の
期
間
に
お
け
る
相
関
係
数
を
括
弧
と
共
に
掲
載
し
て
い
る
。

項
目

名
(要

因
名

)
総

資
産

総
収

入
純

利
益

株
主

価
値

C
&

E
支

出
U

.S
.正

味
坑

井
数

液
体

燃
料

生
産

量
液

体
燃

料
備

蓄
量

天
然

ガ
ス

生
産

量
天

然
ガ

ス
備

蓄
量

全
世

界
U

.S
.国

内
全

世
界

U
.S

.国
内

全
世

界
U

.S
.国

内
全

世
界

U
.S

.国
内

O
G

J4
00

企
業

総
資

産
1.

00
00

0 
総

収
入

0.
83

81
7 

1.
00

00
0 

純
利

益
0.

42
51

2 
0.

79
66

2 
1.

00
00

0 
株

主
価

値
0.

74
29

4 
0.

87
70

1 
0.

72
36

4 
1.

00
00

0 
C

&
E

支
出

(0
.8

22
17

)
(0

.9
45

40
)(

0.
76

97
8)

(0
.7

00
58

)
(1

.0
00

00
)

U
.S

.正
味

坑
井

数
(0

.8
81

16
)

(0
.8

78
24

)(
0.

52
01

7)
(0

.5
47

46
)

(0
.9

32
62

)
(1

.0
00

00
)

液
体

燃
料

生
産

量
全

世
界

-0
.1

77
56

 
-0

.5
54

70
 -

0.
76

92
4 

-0
.5

42
52

 (
-0

.3
23

98
)(

-0
.1

89
98

)
1.

00
00

0 
U

.S
.国

内
0.

14
84

4 
0.

02
30

4 
-0

.3
00

14
 -

0.
01

26
0 

(-0
.0

47
48

)(
-0

.0
15

16
)

0.
71

25
5 

1.
00

00
0 

液
体

燃
料

備
蓄

量
全

世
界

0.
48

96
3 

0.
63

40
8 

0.
56

85
9 

0.
49

63
3 

(0
.5

83
32

)
(0

.4
20

24
)

0.
00

84
6 

0.
54

59
0 

1.
00

00
0 

U
.S

.国
内

0.
17

20
6 

0.
09

18
6 

-0
.3

00
96

 
0.

01
75

3 
(-0

.1
13

09
)(

-0
.0

19
61

)
0.

59
91

8 
0.

96
05

1 
0.

45
76

1 
1.

00
00

0 

天
然

ガ
ス

生
産

量
全

世
界

-0
.5

53
69

 
-0

.1
62

70
 

0.
10

70
8 

-0
.2

99
79

 (
-0

.6
70

58
)(

-0
.7

05
85

)-
0.

35
10

7 
-0

.1
70

61
 -

0.
01

48
0 

-0
.0

73
56

 
1.

00
00

0 
U

.S
.国

内
0.

02
78

7 
0.

33
98

5 
0.

18
41

5 
0.

29
77

7 
(-0

.5
03

56
)(

-0
.3

36
40

)-
0.

45
54

1 
0.

01
92

4 
-0

.0
78

08
 

0.
27

29
0 

0.
41

99
8 

1.
00

00
0 

天
然

ガ
ス

備
蓄

量
全

世
界

0.
70

72
5 

0.
85

32
2 

0.
66

19
3 

0.
90

22
5 

(0
.7

49
81

)
(0

.6
74

58
)

-0
.5

40
01

 -
0.

04
80

4 
0.

31
91

9 
0.

04
99

8 
-0

.3
67

32
 0

.4
80

58
 

1.
00

00
0 

U
.S

.国
内

0.
77

36
1 

0.
81

13
6 

0.
51

60
0 

0.
81

99
1 

(0
.7

35
60

)
(0

.7
47

08
)

-0
.4

08
36

 
0.

00
23

6 
0.

23
99

7 
0.

11
28

9 
-0

.4
94

80
 0

.4
44

18
 

0.
97

10
6 

1.
00

00
0 

O
G

J4
00

ト
ッ

プ
20

企
業

総
資

産
1.

00
00

0 
総

収
入

-0
.4

40
16

 
1.

00
00

0 
純

利
益

-0
.7

65
78

 
0.

66
55

6 
1.

00
00

0 
株

主
価

値
-0

.6
11

42
 

0.
70

55
9 

0.
53

62
7 

1.
00

00
0 

C
&

E
支

出
(-0

.2
33

61
)(

0.
91

84
9)

(0
.6

28
46

)(
0.

49
10

3)
(1

.0
00

00
)

U
.S

.正
味

坑
井

数
(0

.1
53

52
)

(0
.8

24
16

)(
0.

24
98

7)
(0

.2
85

69
)

(0
.8

97
74

)
(1

.0
00

00
)

液
体

燃
料

生
産

量
全

世
界

0.
77

82
6 

-0
.6

70
43

 -
0.

73
54

4 
-0

.6
36

10
 (

-0
.4

15
17

)(
-0

.2
08

43
)

1.
00

00
0 

U
.S

.国
内

0.
55

47
9 

-0
.3

29
36

 -
0.

54
86

6 
-0

.4
94

65
 (

-0
.2

27
52

)(
-0

.0
86

41
)

0.
82

21
0 

1.
00

00
0 

液
体

燃
料

備
蓄

量
全

世
界

-0
.0

09
16

 
0.

50
60

2 
0.

46
04

4 
0.

14
01

8 
(0

.5
34

63
)

(0
.3

63
57

)
0.

08
10

9 
0.

39
95

4 
1.

00
00

0 
U

.S
.国

内
0.

65
29

1 
-0

.5
21

25
 -

0.
81

18
8 

-0
.6

64
34

 (
-0

.3
81

68
)(

-0
.0

84
60

)
0.

82
25

7 
0.

86
68

1 
-0

.0
52

65
 

1.
00

00
0 

天
然

ガ
ス

生
産

量
全

世
界

-0
.0

39
51

 
-0

.1
69

07
 

0.
12

59
5 

-0
.5

57
59

 (
-0

.4
65

24
)(

-0
.4

29
15

)-
0.

18
68

7 
-0

.0
41

88
 -

0.
01

01
4 

-0
.0

09
47

 
1.

00
00

0 
U

.S
.国

内
-0

.3
43

26
 

0.
20

57
9 

-0
.1

08
00

 
0.

08
70

7 
(-0

.0
75

25
)

(0
.1

83
18

)
-0

.3
27

31
 -

0.
05

88
9 

-0
.3

92
60

 
0.

22
83

2 
0.

05
47

7 
1.

00
00

0 

天
然

ガ
ス

備
蓄

量
全

世
界

-0
.6

96
75

 
0.

72
39

2 
0.

55
96

2 
0.

79
30

1 
(0

.7
03

22
)

(0
.5

79
71

)
-0

.7
13

28
 -

0.
57

13
5 

-0
.0

35
26

 -
0.

53
66

7 
-0

.4
46

72
 0

.4
97

41
 

1.
00

00
0 

U
.S

.国
内

-0
.4

70
15

 
0.

64
73

2 
0.

30
98

6 
0.

68
57

4 
(0

.6
65

16
)

(0
.6

73
64

)
-0

.5
29

84
 -

0.
43

32
3 

-0
.1

23
70

 -
0.

30
93

5 
-0

.5
63

65
 0

.5
81

60
 

0.
95

19
0 

1.
00

00
0 
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M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因間の相関関係に関する一考察

項
目

名
(要

因
名

)お
よ

び
相

関
の

程
度

総
資

産
総

収
入

純
利

益
株

主
価

値
C

&
E

支
出

U
.S

.正
味

坑
井

数
液

体
燃

料
生

産
量（

全
世

界
）

液
体

燃
料

備
蓄

量（
全

世
界

）
天

然
ガ

ス
生

産
量（

全
世

界
）

天
然

ガ
ス

備
蓄

量（
全

世
界

）

O
G

J4
00

企
業

総
資

産
1.

00
00

0 
-0

.5
30

03
 

-0
.4

03
42

 
0.

42
69

6 
―

―
0.

88
99

3 
0.

08
14

1 
-0

.9
81

58
 

-0
.0

62
30

 
総

収
入

-0
.5

30
03

 
1.

00
00

0 
0.

98
97

4 
0.

54
05

1 
―

―
-0

.0
84

93
 

0.
80

20
2 

0.
68

22
8 

0.
87

93
5 

純
利

益
-0

.4
03

42
 

0.
98

97
4 

1.
00

00
0 

0.
65

51
8 

―
―

0.
05

83
2 

0.
87

91
4 

0.
57

08
1 

0.
93

83
7 

株
主

価
値

0.
42

69
6 

0.
54

05
1 

0.
65

51
8 

1.
00

00
0 

―
―

0.
79

23
9 

0.
93

60
3 

-0
.2

46
32

 
0.

87
59

2 
C

&
E

支
出

―
―

―
―

―
―

―
―

―
―

U
.S

.正
味

坑
井

数
―

―
―

―
―

―
―

―
―

―
液

体
燃

料
生

産
量（

全
世

界
）

0.
88

99
3 

-0
.0

84
93

 
0.

05
83

2 
0.

79
23

9 
―

―
1.

00
00

0 
0.

52
70

3 
-0

.7
86

39
 

0.
39

97
6 

液
体

燃
料

備
蓄

量（
全

世
界

）
0.

08
14

1 
0.

80
20

2 
0.

87
91

4 
0.

93
60

3 
―

―
0.

52
70

3 
1.

00
00

0 
0.

11
05

2 
0.

98
96

7 
天

然
ガ

ス
生

産
量（

全
世

界
）

-0
.9

81
58

 
0.

68
22

8 
0.

57
08

1 
-0

.2
46

32
 

―
―

-0
.7

86
39

 
0.

11
05

2 
1.

00
00

0 
0.

25
18

5 
天

然
ガ

ス
備

蓄
量（

全
世

界
）

-0
.0

62
30

 
0.

87
93

5 
0.

93
83

7 
0.

87
59

2 
―

―
0.

39
97

6 
0.

98
96

7 
0.

25
18

5 
1.

00
00

0 

O
G

J4
00

ト
ッ

プ
20

企
業

総
資

産
1.

00
00

0 
-0

.9
54

21
 

-0
.9

66
68

 
-0

.4
77

30
 

―
―

0.
41

78
7 

-0
.7

83
03

 
-0

.2
29

24
 

-0
.9

45
26

 
総

収
入

-0
.9

54
21

 
1.

00
00

0 
0.

84
58

4 
0.

19
25

8 
―

―
-0

.6
70

51
 

0.
56

11
2 

0.
50

99
2 

0.
80

43
7 

純
利

益
-0

.9
66

68
 

0.
84

58
4 

1.
00

00
0 

0.
68

63
4 

―
―

-0
.1

71
38

 
0.

91
61

6 
-0

.0
27

56
 

0.
99

73
0 

株
主

価
値

-0
.4

77
30

 
0.

19
25

8 
0.

68
63

4 
1.

00
00

0 
―

―
0.

59
88

9 
0.

92
03

0 
-0

.7
45

92
 

0.
73

79
2 

C
&

E
支

出
―

―
―

―
―

―
―

―
―

―
U

.S
.正

味
坑

井
数

―
―

―
―

―
―

―
―

―
―

液
体

燃
料

生
産

量（
全

世
界

）
0.

41
78

7 
-0

.6
70

51
 

-0
.1

71
38

 
0.

59
88

9 
―

―
1.

00
00

0 
0.

23
78

7 
-0

.9
80

11
 

-0
.0

98
54

 
液

体
燃

料
備

蓄
量（

全
世

界
）

-0
.7

83
03

 
0.

56
11

2 
0.

91
61

6 
0.

92
03

0 
―

―
0.

23
78

7 
1.

00
00

0 
-0

.4
25

92
 

0.
94

31
3 

天
然

ガ
ス

生
産

量（
全

世
界

）
-0

.2
29

24
 

0.
50

99
2 

-0
.0

27
56

 
-0

.7
45

92
 

―
―

-0
.9

80
11

 
-0

.4
25

92
 

1.
00

00
0 

-0
.1

00
93

 
天

然
ガ

ス
備

蓄
量（

全
世

界
）

-0
.9

45
26

 
0.

80
43

7 
0.

99
73

0 
0.

73
79

2 
―

―
-0

.0
98

54
 

0.
94

31
3 

-0
.1

00
93

 
1.

00
00

0 

相
関

の
程

度
（

O
G

J4
00

企
業

）

強
3

6
5

5
―

―
4

5
4

4
弱

4
1

2
2

―
―

3
2

3
3

差
-1

5
3

3
―

―
1

3
1

1
強

の
統

計
量

合
計

36
 

平
均

4.
50

00
0 

メ
デ

ィ
ア

ン
4.

5 
モ

ー
ド

4,
 5

標
準

偏
差

0.
92

58
2 

弱
の

統
計

量
合

計
20

 
平

均
2.

50
00

0 
メ

デ
ィ

ア
ン

2.
5 

モ
ー

ド
2,

 3
標

準
偏

差
0.

92
58

2 
差

の
統

計
量

合
計

16
 

平
均

2.
00

00
0 

メ
デ

ィ
ア

ン
2.

0 
モ

ー
ド

1,
 3

標
準

偏
差

1.
85

16
4 

相
関

の
程

度
（

O
G

J4
00

ト
ッ

プ
20

企
業

）

強
4

6
5

5
―

―
3

5
3

5
弱

3
1

2
2

―
―

4
2

4
2

差
1

5
3

3
―

―
-1

3
-1

3
強

の
統

計
量

合
計

36
 

平
均

4.
50

00
0 

メ
デ

ィ
ア

ン
5.

0 
モ

ー
ド

5 
標

準
偏

差
1.

06
90

4 
弱

の
統

計
量

合
計

20
 

平
均

2.
50

00
0 

メ
デ

ィ
ア

ン
2.

0 
モ

ー
ド

2 
標

準
偏

差
1.

06
90

4 
差

の
統

計
量

合
計

16
 

平
均

2.
00

00
0 

メ
デ

ィ
ア

ン
3.

0 
モ

ー
ド

3 
標

準
偏

差
2.

13
80

9 

表
1(

b)
  表

1(
a)

の
簡

略
版

（
政

権
前

期
）

出
典
：
本
稿
表

1(
a)
よ
り
作
成
。

 注
1：
本
表
は
、
表

1(
a)
に
お
い
て
本
稿
の
議
論
に
直
接
関
連
す
る
部
分
を
取
り
上
げ
た
も
の
で
あ
る
。
内
容
の
詳
細
や
基
本
的
な
留
意
事
項
に
つ
い
て
は
、
先
の
表

1(
a)
を
参
照
さ
れ
た
い
。
な
お
、
本
論
と

の
関
係
か
ら
便
宜
上
、
対
角
線
の
部
分

(相
関
係
数
＝

1.
00

00
0
の
部
分
か
ら
な
る
領
域

)を
塗
り
つ
ぶ
し
、
重
複
す
る
対
角
線
右
半
分
上
の
部
分
も
掲
載
し
て
い
る
。
ま
た
、
相
関
の
弱
い
項
目
間

(本
表
注

2
を
参
照

)の
相
関
係
数
の
部
分
に
つ
い
て
は
薄
く
影
を
付
し
て
い
る
。

 注
2：
相
関
の
程
度
に
つ
い
て
、「
強
」
と
は
当
該
項
目
と
の
相
関
関
係
が
強
い

(相
関
係
数
が

+0
.5

00
00
以
上
も
し
く
は
−

0.
50

00
0
以
上
の
場
合

)項
目
の
個
数
で
あ
り
、「
弱
」
と
は
相
関
関
係
が
弱
い

(相
関
係
数
が

+0
.4

99
99
～
−

0.
49

99
9
の
場
合

)項
目
の
個
数
で
あ
る
。
ま
た
、「
差
」
と
は
「
強
の
個
数
−
弱
の
個
数
」
で
あ
り
、「
差
の
統
計
量
」
と
は
「
差
」
に
つ
い
て
の
「
合
計
」「
平
均
」「
メ
デ
ィ

ア
ン
」「
モ
ー
ド
」「
標
準
偏
差
」
で
あ
る
。
な
お
、

19
82
年
に
お
け
る

C
&

E
支
出
と

U
.S

.正
味
坑
井
数
の
数
値
が
不
明
で
あ
る
こ
と
に
起
因
す
る
相
関
係
数
不
算
出
部
分
に
関
連
す
る
そ
れ
ら
の
数
値

不
算
出
部
分
に
つ
い
て
は
「
―
」
を
代
入
し
て
い
る
。

 注
3：
相
関
の
程
度
に
お
け
る
統
計
量
に
つ
い
て
、「
最
高
値
」
と
「
最
低
値
」
は
、
比
較
的
容
易
に
認
識
で
き
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
た
め
に
省
略
し
た
。
な
お
、「
メ
デ
ィ
ア
ン
」
を
小
数
点
以
下

1
桁
ま
で

の
数
値
で
表
し
て
い
る
理
由
は
、
分
布
の
中
央
に
位
置
す
る
数
値
が

2
個
に
な
る
場
合
に
そ
れ
ら
の
算
術
平
均
数
値
を
メ
デ
ィ
ア
ン
と
し
て
い
る
こ
と
に
あ
る
。
ま
た
、「
モ
ー
ド
」
は
、
複
数
個
生
じ

る
場
合
、「

,」
で
区
切
り
掲
載
し
て
い
る
。
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表
2(

b)
  表

2(
a)

の
簡

略
版

（
政

権
後

期
）

出
典
：
本
稿
表

2(
a)
よ
り
作
成
。

  
 注
：
本
表
は
、
表

2(
a)
に
お
い
て
本
稿
の
議
論
に
直
接
関
連
す
る
部
分
を
取
り
上
げ
た
も
の
で
あ
る
。
基
本
的
な
留
意
事
項
に
つ
い
て
は
、
先
の
表

1(
b)
を
参
照
さ
れ
た
い
。

項
目

名
(要

因
名

)お
よ

び
相

関
の

程
度

総
資

産
総

収
入

純
利

益
株

主
価

値
C

&
E

支
出

U
.S

.正
味

坑
井

数
液

体
燃

料
生

産
量（

全
世

界
）

液
体

燃
料

備
蓄

量（
全

世
界

）
天

然
ガ

ス
生

産
量（

全
世

界
）

天
然

ガ
ス

備
蓄

量（
全

世
界

）

O
G

J4
00

企
業

総
資

産
1.

00
00

0 
0.

89
06

2 
-0

.1
65

62
 

0.
98

09
1 

0.
68

60
1 

0.
87

59
1 

0.
90

43
1 

0.
58

64
6 

-0
.6

78
49

 
0.

47
90

6 
総

収
入

0.
89

06
2 

1.
00

00
0 

0.
29

89
1 

0.
80

22
3 

0.
92

20
7 

0.
96

51
8 

0.
69

38
7 

0.
87

28
8 

-0
.5

10
86

 
0.

37
72

1 
純

利
益

-0
.1

65
62

 
0.

29
89

1 
1.

00
00

0 
-0

.3
27

39
 

0.
53

46
2 

0.
23

00
5 

-0
.4

23
45

 
0.

68
30

7 
0.

38
04

8 
-0

.2
68

15
 

株
主

価
値

0.
98

09
1 

0.
80

22
3 

-0
.3

27
39

 
1.

00
00

0 
0.

59
39

4 
0.

82
50

3 
0.

96
56

5 
0.

42
57

2 
-0

.7
78

72
 

0.
58

69
4 

C
&

E
支

出
0.

68
60

1 
0.

92
20

7 
0.

53
46

2 
0.

59
39

4 
1.

00
00

0 
0.

94
35

1 
0.

53
91

5 
0.

86
81

3 
-0

.4
99

66
 

0.
47

00
5 

U
.S

.正
味

坑
井

数
0.

87
59

1 
0.

96
51

8 
0.

23
00

5 
0.

82
50

3 
0.

94
35

1 
1.

00
00

0 
0.

78
28

2 
0.

76
30

4 
-0

.6
93

46
 

0.
60

10
7 

液
体

燃
料

生
産

量（
全

世
界

）
0.

90
43

1 
0.

69
38

7 
-0

.4
23

45
 

0.
96

56
5 

0.
53

91
5 

0.
78

28
2 

1.
00

00
0 

0.
25

44
5 

-0
.9

10
37

 
0.

76
42

2 
液

体
燃

料
備

蓄
量（

全
世

界
）

0.
58

64
6 

0.
87

28
8 

0.
68

30
7 

0.
42

57
2 

0.
86

81
3 

0.
76

30
4 

0.
25

44
5 

1.
00

00
0 

-0
.0

64
27

 
-0

.0
19

34
 

天
然

ガ
ス

生
産

量（
全

世
界

）
-0

.6
78

49
 

-0
.5

10
86

 
0.

38
04

8 
-0

.7
78

72
 

-0
.4

99
66

 
-0

.6
93

46
 

-0
.9

10
37

 
-0

.0
64

27
 

1.
00

00
0 

-0
.9

61
71

 
天

然
ガ

ス
備

蓄
量（

全
世

界
）

0.
47

90
6 

0.
37

72
1 

-0
.2

68
15

 
0.

58
69

4 
0.

47
00

5 
0.

60
10

7 
0.

76
42

2 
-0

.0
19

34
 

-0
.9

61
71

 
1.

00
00

0 

O
G

J4
00

ト
ッ

プ
20

企
業

総
資

産
1.

00
00

0 
0.

56
92

6 
-0

.5
42

70
 

0.
79

10
3 

0.
17

18
4 

0.
47

85
6 

0.
65

27
7 

0.
26

45
4 

-0
.3

65
10

 
-0

.2
39

95
 

総
収

入
0.

56
92

6 
1.

00
00

0 
0.

23
78

5 
0.

14
30

6 
0.

88
49

4 
0.

90
57

9 
0.

54
30

7 
0.

89
02

5 
-0

.1
95

91
 

0.
10

14
3 

純
利

益
-0

.5
42

70
 

0.
23

78
5 

1.
00

00
0 

-0
.9

26
31

 
0.

42
43

7 
0.

03
64

8 
-0

.5
89

16
 

0.
63

29
4 

0.
68

53
2 

-0
.1

52
59

 
株

主
価

値
0.

79
10

3 
0.

14
30

6 
-0

.9
26

31
 

1.
00

00
0 

-0
.1

09
41

 
0.

29
47

4 
0.

79
11

8 
-0

.2
95

18
 

-0
.7

45
11

 
0.

15
08

2 
C

&
E

支
出

0.
17

18
4 

0.
88

49
4 

0.
42

43
7 

-0
.1

09
41

 
1.

00
00

0 
0.

91
75

8 
0.

48
09

1 
0.

82
61

4 
-0

.2
64

95
 

0.
45

10
5 

U
.S

.正
味

坑
井

数
0.

47
85

6 
0.

90
57

9 
0.

03
64

8 
0.

29
47

4 
0.

91
75

8 
1.

00
00

0 
0.

77
99

1 
0.

67
33

2 
-0

.5
55

74
 

0.
49

86
1 

液
体

燃
料

生
産

量（
全

世
界

）
0.

65
27

7 
0.

54
30

7 
-0

.5
89

16
 

0.
79

11
8 

0.
48

09
1 

0.
77

99
1 

1.
00

00
0 

0.
10

73
7 

-0
.9

13
22

 
0.

57
85

8 
液

体
燃

料
備

蓄
量（

全
世

界
）

0.
26

45
4 

0.
89

02
5 

0.
63

29
4 

-0
.2

95
18

 
0.

82
61

4 
0.

67
33

2 
0.

10
73

7 
1.

00
00

0 
0.

23
97

8 
-0

.1
24

85
 

天
然

ガ
ス

生
産

量（
全

世
界

）
-0

.3
65

10
 

-0
.1

95
91

 
0.

68
53

2 
-0

.7
45

11
 

-0
.2

64
95

 
-0

.5
55

74
 

-0
.9

13
22

 
0.

23
97

8 
1.

00
00

0 
-0

.7
70

74
 

天
然

ガ
ス

備
蓄

量（
全

世
界

）
-0

.2
39

95
 

0.
10

14
3 

-0
.1

52
59

 
0.

15
08

2 
0.

45
10

5 
0.

49
86

1 
0.

57
85

8 
-0

.1
24

85
 

-0
.7

70
74

 
1.

00
00

0 

相
関

の
程

度
（

O
G

J4
00

企
業

）

強
7

7
2

7
7

8
7

5
6

4
弱

2
2

7
2

2
1

2
4

3
5

差
5

5
-5

5
5

7
5

1
3

-1
強

の
統

計
量

合
計

60
 

平
均

6.
00

00
0 

メ
デ

ィ
ア

ン
7.

0 
モ

ー
ド

7 
標

準
偏

差
1.

82
57

4 
弱

の
統

計
量

合
計

30
 

平
均

3.
00

00
0 

メ
デ

ィ
ア

ン
2.

0 
モ

ー
ド

2 
標

準
偏

差
1.

82
57

4 
差

の
統

計
量

合
計

30
 

平
均

3.
00

00
0 

メ
デ

ィ
ア

ン
5.

0 
モ

ー
ド

5 
標

準
偏

差
3.

65
14

8 

相
関

の
程

度
（

O
G

J4
00

ト
ッ

プ
20

企
業

）

強
4 

5 
5 

4 
3 

5 
7 

4 
5 

2 
弱

5 
4 

4 
5 

6 
4 

2 
5 

4 
7 

差
-1

 
1 

1 
-1

 
-3

 
1 

5 
-1

 
1 

-5
 

強
の

統
計

量
合

計
44

 
平

均
4.

40
00

0 
メ

デ
ィ

ア
ン

4.
5 

モ
ー

ド
5 

標
準

偏
差

1.
34

99
0 

弱
の

統
計

量
合

計
46

 
平

均
4.

60
00

0 
メ

デ
ィ

ア
ン

4.
5 

モ
ー

ド
4 

標
準

偏
差

1.
34

99
0 

差
の

統
計

量
合

計
-2

 
平

均
-0

.2
00

00
 

メ
デ

ィ
ア

ン
0.

0 
モ

ー
ド

1 
標

準
偏

差
2.

69
97

9 
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M&A活動に影響を及ぼしうる諸要因間の相関関係に関する一考察

表
3(

b)
  表

3(
a)

の
簡

略
版

（
政

権
全

期
間

）

出
典
：
本
稿
表

3(
a)
よ
り
作
成
。

  
 注
：
本
表
は
、
表

3(
a)
に
お
い
て
本
稿
の
議
論
に
直
接
関
連
す
る
部
分
を
取
り
上
げ
た
も
の
で
あ
る
。
基
本
的
な
留
意
事
項
に
つ
い
て
は
、
先
の
表

1(
b)
を
参
照
さ
れ
た
い
。

項
目

名
(要

因
名

)お
よ

び
相

関
の

程
度

総
資

産
総

収
入

純
利

益
株

主
価

値
C

&
E

支
出

U
.S

.正
味

坑
井

数
液

体
燃

料
生

産
量（

全
世

界
）

液
体

燃
料

備
蓄

量（
全

世
界

）
天

然
ガ

ス
生

産
量（

全
世

界
）

天
然

ガ
ス

備
蓄

量（
全

世
界

）

O
G

J4
00

企
業

総
資

産
1.

00
00

0 
0.

83
81

7 
0.

42
51

2 
0.

74
29

4 
(0

.8
22

17
)

(0
.8

81
16

)
-0

.1
77

56
 

0.
48

96
3 

-0
.5

53
69

 
0.

70
72

5 
総

収
入

0.
83

81
7 

1.
00

00
0 

0.
79

66
2 

0.
87

70
1 

(0
.9

45
40

)
(0

.8
78

24
)

-0
.5

54
70

 
0.

63
40

8 
-0

.1
62

70
 

0.
85

32
2 

純
利

益
0.

42
51

2 
0.

79
66

2 
1.

00
00

0 
0.

72
36

4 
(0

.7
69

78
)

(0
.5

20
17

)
-0

.7
69

24
 

0.
56

85
9 

0.
10

70
8 

0.
66

19
3 

株
主

価
値

0.
74

29
4 

0.
87

70
1 

0.
72

36
4 

1.
00

00
0 

(0
.7

00
58

)
(0

.5
47

46
)

-0
.5

42
52

 
0.

49
63

3 
-0

.2
99

79
 

0.
90

22
5 

C
&

E
支

出
(0

.8
22

17
)

(0
.9

45
40

)
(0

.7
69

78
)

(0
.7

00
58

)
(1

.0
00

00
)

(0
.9

32
62

)
(-
0.

32
39

8)
(0

.5
83

32
)

(-
0.

67
05

8)
(0

.7
49

81
)

U
.S

.正
味

坑
井

数
(0

.8
81

16
)

(0
.8

78
24

)
(0

.5
20

17
)

(0
.5

47
46

)
(0

.9
32

62
)

(1
.0

00
00

)
(-
0.

18
99

8)
(0

.4
20

24
)

(-
0.

70
58

5)
(0

.6
74

58
)

液
体

燃
料

生
産

量（
全

世
界

）
-0

.1
77

56
-0

.5
54

70
 

-0
.7

69
24

 
-0

.5
42

52
 

(-
0.

32
39

8)
(-
0.

18
99

8)
1.

00
00

0 
0.

00
84

6 
-0

.3
51

07
 

-0
.5

40
01

 
液

体
燃

料
備

蓄
量（

全
世

界
）

0.
48

96
3

0.
63

40
8 

0.
56

85
9 

0.
49

63
3 

(0
.5

83
32

)
(0

.4
20

24
)

0.
00

84
6 

1.
00

00
0 

-0
.0

14
80

 
0.

31
91

9 
天

然
ガ

ス
生

産
量（

全
世

界
）

-0
.5

53
69

 
-0

.1
62

70
 

0.
10

70
8 

-0
.2

99
79

 
(-
0.

67
05

8)
(-
0.

70
58

5)
-0

.3
51

07
 

-0
.0

14
80

 
1.

00
00

0 
-0

.3
67

32
 

天
然

ガ
ス

備
蓄

量（
全

世
界

）
0.

70
72

5 
0.

85
32

2 
0.

66
19

3 
0.

90
22

5 
(0

.7
49

81
)

(0
.6

74
58

)
-0

.5
40

01
 

0.
31

91
9 

-0
.3

67
32

 
1.

00
00

0 

O
G

J4
00

ト
ッ

プ
20

企
業

総
資

産
1.

00
00

0 
-0

.4
40

16
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表
4 

 表
1(

a)
～

表
3(

b)
ま

で
の

用
語

簡
略

表

出
典
：
本
稿
表

1(
a)
～
表

3(
b)
よ
り
作
成
。

　
注
：
本
表
の
略
語
は
、
本
稿
本
文
の
議
論
に
お
け
る
項
目
名
用
語
使
用
の
際

　
　
　
の
冗
長
性
を
緩
和
す
る
目
的
で
作
成
し
た
も
の
で
あ
る
。

項
目

名
(要

因
名

)
略

語
液

体
燃

料
生

産
量

お
よ

び
液

体
燃

料
備

蓄
量

液
体

燃
料

関
係

天
然

ガ
ス

生
産

量
お

よ
び

天
然

ガ
ス

備
蓄

量
天

然
ガ

ス
関

係
液

体
燃

料
生

産
量

お
よ

び
天

然
ガ

ス
生

産
量

生
産

量
関

係
液

体
燃

料
備

蓄
量

お
よ

び
天

然
ガ

ス
備

蓄
量

備
蓄

量
関

係


