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본 리포트가 출간된 후 5년이 지난 지금도 우리는 5년 전과 똑같이 저유가 대응이라는 같은

고민에 놓여있습니다. 유가의 주기적인 등락이 석유·가스 산업의 피치 못할 숙명과도 같은

것이라면, 5년전발간된 본리포트가던지는메시지는지금시점에서도충분히 시의성이있다고

생각합니다.

급변하는 에너지 환경 속에서, 저유가의 타격을 받은 미국의 셰일가스 기업 등 상당수의

석유·가스 업체들은 생존 위기에 내몰리고 있지만, 이 기회를 이용해 대형 에너지기업들은

적극적인 자산 인수와 인수합병을 통해 덩치를 키우고 있습니다. 올해 미국 셰일 기업 데본

에너지 (Devon Energy)가 WPX 에너지를 , 셰브론 (Chevron)이 노블 에너지 (Noble

Energy)를 인수하였고, 불과 몇일 전에는 코노코필립스(ConocoPhillips)가 셰일 기업 콘초

리소시스(Concho Resources)를 인수하기로 결정한 바 있습니다. 외부 시장환경 변화에따라,

이제까지 그래왔듯 앞으로도 석유·가스 기업들 간의 자산 인수 혹은 인수합병을 통한

포트폴리오 변화 시도는 꾸준하게 일어날 것이고, 그로 인해 더욱 복잡해진 포트폴리오 속에서

투자, 생산,성과간의 상호균형을맞추기는점점더어려운일이될것입니다.

본 리포트는 10년 동안 글로벌 E&P 기업들을 대상으로 축적한 데이터 분석을 통해, 자산

포트폴리오의 다각화 혹은 집중화보다는, 일관되고 명확한 ‘선택과 집중’ 전략 하에, 효율적이고

엄밀한 기준에 부합하는 투자 원칙과 생산성 높고 경쟁력 있는 자산을 운영하는 것이 무엇보다

중요하다는 점을 강조하고 있습니다. 이러한 관점에서 본 리포트는 다양한 사례 조사를 통해,

임기응변식의 대응이 아닌 전략의 일관성을 보유하고, 글로벌 시장이 아니더라도 자신만의

경쟁력이 우월한 틈새시장이더라도 그 속에서 시장 지위를 공고히 해왔거나, 양호한 현금

흐름을 담보하는 장기적인 프로젝트를 효과적으로 운영해왔던 기업들이 경쟁사보다 높은 사업

성과를거두었음을보여주고있습니다.

COVID-19를 맞아, 이제 우리는 저유가의 정상화(New Normal for Oil Price) 시대가 도래한

것이 아닌가 자문하고 있습니다. 본 리포트가 저유가 및 석유·가스 산업 구조 변화 환경에서 또

다른미래방향을모색하고 있는국내석유·가스기업들에게작은도움이되기를 희망합니다.

최용호파트너
딜로이트컨설팅

Oil, Gas & 

Chemicals Sector 

Leader
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오늘날과 같이 지속적인 저유가 환경을 맞아, 투자, 생산, 이익 간의 균형을 유지하는 것이 업스트림 기업의 주요 과제로

부상하고있다.유가가 배럴당 100달러이상일때에는자원종류와상관없이이러한균형을유지하는것이가능했다.하지만,

유가가 배럴당 50달러보다 낮은 수준에 머무는 경우가 일상화되고, 미국과 같이 극심한 경쟁 시장에서 셰일 가스와 같이

개발 주기가 짧은 자원의 중요성이 높아짐에 따라, 탐사 및 개발(E&P) 기업들은 원하는 수준의 균형을 유지하기가

어려워지게되었다.

이에 E&P 기업 경영진들은 그들의 자산 포트폴리오를 집중할 것인지, 아니면 다각화할 것인지, 즉, 어떤 자산 구성 방안이

새로운 환경에서 가장 최적인지에 대한 고민을 지속하고 있다. 딜로이트의 업스트림 다각화 지수(Deloitte’s Upstream

Diversification Index(UDI))에 따르면, 전 세계 상위 150개의 주요 E&P 기업들조차 이에대해 통일된 의견이 부재하다는

것을 시사하고 있다. 일부 기업들은 핵심 자산에 집중하기 위해 다른 자원 생산을 중단하기도 하지만, 일부 기업은 자원 및

생산지역을확장하는다각화전략을통해리스크를분산시키고있다.

지난 10년간 딜로이트가 주요 재무 경영 지표와 생산 데이터를 기반으로, 글로벌 E&P 기업의 실적 및 전략에 대한 분석

결과, 완전한 집중 전략(가장 높은 실적을 내는 소수의 자산에 집중) 및 고도의 다각화 전략(자산, 자원, 지역 모두에 걸쳐

명확한 존재감 표출)과 같이 극단적 방법을 선택한 기업들이 ‘중간’ 전략을 선택한 기업 대비 실적이 두드러졌다. 그러나

일관성 있는 전략의 구사, 주요핵심 지역에서의강고한 지위유지, 건전한 자산 중심의포트폴리오 구성, 인프라 우위가있는

가스 자원의 생산력 유지와 같은 요소들 또한 규모, 포트폴리오 구성, 다각화 수준과 무관하게 좋은 재무 성과를 달성하기도

했다.

불확실성 및 변동성이 공존하는 가운데, 향후 몇 년간 유가 회복기를 거치게 될 것으로 전망된다. 그 과정에서 주로

중대형급의 Pure E&P 기업들 중, 중간 수준의 애매한 다각화 전략을 취한 기업들은 비즈니스 모델과 포트폴리오 구성에

있어서 다양한 어려움을 겪게 될 것으로 보인다. 투자, 생산, 성과 간 적절한 균형을 찾아야만 하는 상황이 펼쳐지면서,

앞으로 E&P 기업들은 극단적인 집중 또는 다각화 전략을 취하도록 압박받는 일들이 더 빈번해질 것이며, 결국 자산의 교환,

산업 내 인수, 일부 자원 및 채굴 지역 등에서의 포지션 변화 등에 더 높은 전략적 우선순위를 부여해야 하는 일들이 많아질

것이다.
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낮음

복잡한의사결정의시기

2014년 이후부터 지속되어 온 유가 하락은

업스트림(Upstream) 부문의 전략, 비즈니스 모델, 가치

제안(Value Proposition) 대부분을 무력화시켰다. 즉,

업계에 속한 기업의 대다수는 그들이 느낀 혼란의

정도와는 무관하게 상당한 규모로 투자 지출을

감축하였으며, 생산량을 유지하고 사업을 운영하기 위해

부채를 확대할 수밖에 없었다. 장기, 단기 프로젝트 모두가

가까운 미래에 막대한 투자 대비 효율을 달성할 수 있을지

또한 미지수로 남게 되었다. 장기간의 경기 하락은 많은

석유·가스 기업들의 투자 관련 의사 결정 및 포트폴리오

관리를매우복잡하게만들었다.

과연 E&P 기업들은 향후에도 충분히 예측 가능하며

안정적인 업스트림(Upstream) 성과를 가져갈 수 있는가?

현재의 경기 하락에서 벗어나기 위해 E&P 기업들은 어느

정도로 미래 투자를 다각화해야 하는가? 포트폴리오 관리

및 다각화 수준에 대한 의문은 언제든 제기될 수 있는

것이지만, 현재 펼쳐진 장기간의 경기 하락세로 인해

이러한 질문들은 E&P 기업에게 더욱 중요한 이슈로

작용할 것이다. 코노코필립스(ConocoPhilips)의 CEO

라이언 랜스 (Ryan Lance)는 2016년 2분기 실적

발표에서 다음과 같이 전했다. “우리는 거시적인 전망 및

사업 주기를 고려하여 현금흐름 배분을 어떻게 구사해야

하는지에 대해 지속적으로 많은 시간을 할애하고 있습니다.

이는 우리의 가치 제안(Value Proposition)의 아주

중요한 부분이며, 투자자들이 매우 중요하게 생각하는

요소입니다.”1

E&P 기업들은 어디에 투자해야 할지 몰라서가 아니라,

오히려 다양한 자산을 보유해서 발생하는 투자 규모,

생산량, 수익 간의 조합으로 인해 초래된 복잡한 이슈들에

골머리를 앓고 있다. 기업들은 자산의 대다수를 자국

중심으로 유지하되, 일부만 국외 자산에 의존하던 과거

방식에서 벗어나, 각기 다른 독특한 특성을 갖고 있는

10개 이상의자원들간의선택의문제에놓여있다.2

셰일 가스와 같은 비전통 자원의 경우, 즉시 채굴이

가능하지만, 급속도로 매장량이 감소하기 때문에 상당한

규모의 반복적 투자가 필요하다. 반면, LNG는 반복적인

투자가 필요하거나 , 전체 사이클에 걸쳐 고수익이

발생하지는 않지만, 초기 비용 지출이 상당한 데다가,

생산은 투자 이후 2~5년, 혹은 그 이후부터 가능하다는

특징이 있다(그림 1). 오늘날처럼 투자가 위축되고, 유가가

불안정한 환경에서는 3가지 측면(투자, 생산, 수익)의

균형을 이루기 위해 집중시킬 것인지, 다각화할 것인지

적절한포트폴리오선택이필요한것이다.3

석유·가스 산업, 특히 이들의 가치 사슬 내에서, 역량의

집중이나 다각화 정도를 평가하는 것이 아주 새로운 일은

아니지만, 다양해진 자원의 종류와 시장 복잡도의 증가로

인해, 단일한 자원, 단일한 지형, 단일한 지역을 가져갈

것인지, 아니면 다각화된 포트폴리오를 가져갈 것인지에

대한석유·가스기업들의고민은더욱깊어지고있다.

선택의기로에놓인기업들
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출처: 딜로이트 분석
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생산믹스
(Production Mix) 

지역 (Region)

자원 (Resource) 

광구 (Basin)

투자주기
(Investment Cycle)

원유와 천연가스를 50:50으로 생산할 경우, 지수 값이

10으로 나타나며 , 이로부터 얼만큼의 차이가 많이

나는지에 따라 지수 값이낮아진다.

다항 회귀 방정식을 활용하여 기업의 지역 분포 다각화
지수를 측정한 값으로, 지역 간생산 비중이 균등하게 분배된
경우 지수 값이 10이다.

포트폴리오 내에 얼마나 다양한 자원 종류(예: 전통 자원,

셰일, LNG, 오일 샌드)를 보유하고 있는지를 측정하며,

전체적인 자원의 생산 비중이 균등하게 분배된 경우 지수

값이 10으로나타난다.

평
균

다
각
화
지
수

0
집중화

다각화

10

*UDI에대한보다자세한설명은부록의방법론부분을참고하시기바랍니다. 

그림2.업스트림다각화지수(UDI: Upstream Diversification Index)

석유·가스 기업들의 석유·가스 생산 데이터를 기반으로, 아래의 5개 지표들을 0~10 구간으로 평가한

후, 평균화한 값이다. 전반적으로 지수 값이 10이라는 것은 완전히 다각화된 기업임을 의미하며, 0인

경우에는 해당 기업이 생산 믹스, 지역, 광구(Basin), 자원, 그리고 투자 주기 부문에서 상당히 집중된

포트폴리오를가졌음을의미한다.

다항 회귀 방정식을 활용하여 각 지역에 존재하는 광구의

다각화 지수를 측정한 값으로 각 지역 광구의 가중치가

반영되어 있다. 각 광구로 생산 비중이 균등하게 분배된

경우 지수 값이 10이다.

단기 (예 :셰일 ), 중기 (예 : 전통 자원 ), 장기 (예 : LNG)

프로젝트의 다각화 지수를 다항 회귀 방정식을 통해 산출한

값으로, 3개의 투자 주기의 비중이 모두 균등하게 분배된

경우 지수 값이 10이다.
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그림3. 글로벌업스트림(upstream) 다각화지수(생산량가중치적용, 2003-2015)
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출처: 우드 맥킨지 및 딜로이트 분석
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새로운선택의시대

비전통 자원들로 인해, 기업들의 포트폴리오는 다각화

되었다가,이제는집중화되고있다…

2000년대 초반 , 다양한 자원의 발굴과 생산이

가능해지면서 , E&P 기업의 의사결정은 점점 더

복잡해지기 시작했다. 기술 발전과 고유가로 인해 E&P

기업은 심해저 자원, 오일샌드, 셰일(타이트 오일 및 셰일

가스 모두 포함) 등으로부터 상당량의 생산을 가시화할 수

있게 되었다 . 결과적으로 , 이러한 비전통 자원들이

생산에서 차지하는 비중은 2010년까지 25%를 달성하며,

두배이상성장하였다. 4

비전통 자원들로 인해 , 석유 ·가스 산업의 주요

자산 (기존에는 상당수가 원유에 집중 ), 지역 및

광구(일반적으로 중동지역에 집중), 자원의 종류(대다수가

전통적 원유 자원), 투자 주기(대부분 중기 프로젝트로서,

투자 수익은 2~3년 후에 가시화) 등이 상당히 다각화되는

결과가 발생했다. 딜로이트의 UDI(그림 2)를 통해 이를

설명하자면, “새로운 선택의 시대”는 석유·가스 산업을

더욱 다각화시켰으며, 이는 2005년부터 2010년까지

다각화 지수 상승에 잘 드러나 있다(그림 3). (참고로 개별

회사별로보면,가장높은 UDI는 2014년의 6.12였다)

그러나, 2011년 이후, 상승 폭이 둔화됐으며, 지금은 일부

하락 추세마저 보인다 . (이는 포트폴리오의 집중화

움직임이 일어나고 있다는 것을 나타낸다.) 이러한 현상

또한 비전통 자원들이 상당한 영향을 미친 결과인데, 특히

셰일 가스의 영향력이 컸던 것으로 보인다. 비전통 자원들

중, 미국 셰일 시장의 성장이 매우 두드러진 결과, 산업

전체의 조정기 (Adjustment Phase)가 시작되었고 ,

결과적으로 일부 E&P 기업은 아예 글로벌 시장에서

철수해버리거나, 셰일 자원에 집중하기 위해 다른 사업

부문을매각하기도하였다.5

간단히 말하자면, 10년이라는 짧은 시간 동안, 셰일

가스를 중심으로 한 비전통 자원은 E&P 기업들로 하여금

포트폴리오의 스펙트럼 (집중 /다각화 )의 양극단을

경험하게 만들었다. 셰일 유행 초기 단계에서 다각화

관점에서 셰일을 활용하였던 기업들은 지난 5년간 셰일에

대한 집중도를 과도하게 증가시켰으며, 심지어 일부는

이미 균형이 잡힌 포트폴리오에 셰일을 반드시 ‘추가 생산’

할요소로선택하기도했다.

확대되던 다각화흐름, 
집중화전략으로다시선회
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기업들의대응방안이모두같은것은아니다

석유·가스 기업들이 전반적으로 다각화 전략을 구사해온

듯하지만, 석유·가스 기업 그룹별로 트렌드와 전략에

편차가 있어왔다. 심지어 같은 그룹 내에 속한 기업들

사이에서도 차이가 발생했다. 운영 측면의 선두 주자라 할

수 있는 IOC(Integrated Oil Companies)들은 거의 모든

비전통 자원들을 자신들의 포트폴리오에 추가함으로써

업스트림 운영을 다각화하였다. 한편, 주로 중소규모의

독립계 E&P 기업들은 집중 전략을 통해 셰일과 같은

비전통자원에집중하였다.

다각화 트렌드가 확대되는 것은 보다 균형 잡힌

포트폴리오를 갖추고자 하는 IOC들의 전반적인 사업

전략과 부합하지만, 이러한 다각화된 포트폴리오 구조

하에서는 각각의 자산이나 비즈니스가 전사 사업 구조에

심대한 영향을 미친다(그림 4). BP의 CEO인 밥 더들리는

“미래의 투자 전략은 심해저, 석유와 가스 등 전통 자원,

그리고 비전통 자원의 조합을 목표로 하고 있어 더욱

다각화될 것이다. 따라서, 리스크를 어떻게 분산할 것인지,

여러 가지 외부 변수들에 대한 리질리언스 역량을 어떻게

강화시킬 것인지 등 지리적, 지정학적, 재무적 위험들을

함께놓고고민할것이다.“라고말했다.6

지수 내 5가지 다각화 요인(광구, 투자 사이클, 생산 믹스,

지역 및 자원 유형) 중 IOC는 투자 사이클, 생산 믹스 및

자원을 2003년 이전보다 더욱 다각화하였다(그림 5).

일반적으로, IOC는 사이클이 긴 프로젝트(예: LNG 및

심해저 프로젝트)와 짧은 프로젝트(예: 셰일)를 모두

포함시켜, 모든 자원 유형에서 선도적인 입지를 구축하기

위해 노력하였다. 예를 들어, 천연가스가 저가인 상황에도

불구하고 IOC는 LNG에 적극적으로 투자하고 균형 있는

생산 믹스를 유지함으로써 천연가스에 대한 장기적인

낙관을 고수했다.

한편, 특정 자원에 집중하는 E&P 기업들(주로 미국 독립계

E&P)의 다각화 지수는 5가지 모든 요소에서 하락하였다.

생산 믹스의 경우 , 여러 자원에서 석유 하나로

전환되었으며, 자원 유형은 전통 자원 및 심해저에서

셰일로 옮겨갔고, 지역은 과거에 글로벌 중심이었으나

미국으로 한정되었으며, 사이클은 중장기 프로젝트에서

단기 프로젝트에 국한되었고, 유전의 경우, 기존에는 여러

지역에 분산되어 있었으나 미국 내 몇 개 유전에만

집중하게 되었다.

한편, 국영석유기업(NOC)들은 아시아 NOC의 다각화

노력에도 불구하고 여전히 가장 다각화가 덜 된 그룹인데,

중국 NOC들은 석유에 치중된 생산 믹스와 아시아 지역

위주의 운영을 줄이는 데 많은 진전을 이루었으나 ,

러시아의 주요 NOC인 가스프롬 (Gazprom)과

로즈네프트(Rosneft)는 가스 및 석유 위주의 생산 조합과

카스피해를 포함한 러시아 위주의 운영에서 많은 변화를

거두지 못했다.7

그림4. 기업그룹별 UDI 트렌드(생산비중) 그림5. IOC및 E&P의 요인별 UDI 트렌드(생산비중)
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다각화혹은집중전략이기업성과에미치는영향

비전통 자원이 E&P 기업의 포트폴리오 조합과 투자

전략에 상당한 변화를 일으킨 것은 확실하다. 그런데,

이러한 변화가 주주수익률 및총자산이익률 등 기업의 성과

지표에 지난 10년 동안 어떠한 영향을 미쳤을까? 다각화

지수가 가장 적게 변동된 기업과 많이 변동된 기업 중 어느

기업이더좋은성과를냈을까?

이제까지 경쟁사 대비 훌륭한 성과를 낸 것인지 아닌지,

투자 환경 및 유가 변동 전망을 고려했을 때, 앞으로는

포트폴리오 조합을 어떻게 가져가야 좋을 것인지 등에 대해

의미 있는 답변이 가능하기 위해서는 정확한 데이터에

근거한판단이필요할것이다.

이에 대한 이해를 돕기 위해 2015년 UDI 지수를 기준으로

기업을 4가지로분류하였다.

• 집중화기업(2점이하)

• 적은다각화 (2~3점 사이)

• 중간수준의다각화(3~4점 사이)

• 다각화기업(4점이상)

이후 각 그룹이나 그룹 내 기업들의 성과를 아래 4가지

재무지표를기준으로평가하였다.

• S&P E&P 지수 대비 기업의 총주주수익률(TSR) (연

환산상대 TSR)*

• 지속가능한성장(생산증가및부채)

• 수익성 및 수익 안정성(BOE(Barrel of equivalent)

및이익/BOE변동성)

• 자산효율성(자산별업스트림순이익, 총자산이익률)**

*연환산상대 TSR은 S&P 500 지수를 상회하는총주주수익률(TSR)을
의미한다.

**투하자본수익률(ROCE)은업스트림 기업이사용하는 일반적인
수익률이지만, 분석 대상기간동안샘플에 포함된기업의 투하자본지표가
가용하지 않으므로 가장근접한 지표인총자산이익률을 대신 활용하였다. 재무
지표에대한 더욱상세한 내용은 부록에포함되어 있다. 
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TSR: 집중도가 높은 기업이 높은 수익을 달성했지만,

다각화된 기업 중에서도 일관된 전략을 가진 기업은 좋은

성과를나타냈다.

지난 10년 동안 집중도가 높고 다각화가 덜 된 기업이

다각화된 기업에 비해 더 높은 연 환산 상대 TSR을

기록했다(그림 6). 예를 들어, 콘초 리소시스 및 콘티넨탈

리소시스같은집중화기업은 각각 25%및 17%의연환산

상대 TSR을 기록하였고, 이는 다각화된 기업 그룹의 중위

값대비 4배에서 6배 가량높았다.8

그러나, 집중화 그룹 내에서도 수익률 편차가 존재한다는

사실을 주목해야 한다. 이 그룹 내에서도 기업들의 전략

차별화 정도와 재무 상태로 인해 수익률의 분포 범위가

넓게 나타난다. 반면, 다각화 수준이 높아지고 기업들의

포트폴리오가 비슷해지면서 수익률 분포 범위는

유사해진다.

즉, 집중화 수준도 중요하지만, 전략의 일관성 역시 각 그룹

내에서 더 높은 TSR을 설명하기 위한 주요 요소라는

점이다. 일관적인 전략을 갖춘 기업(초록색 원으로 표시,

지난 10년간 다각화 지수가 근소하거나 점진적으로 변화한

기업)은 4가지 다각화 그룹 내에서 높은 수준의 수익을

달성했다. 반면, 자주 전략을 바꾸거나 임기응변식의

포트폴리오 조정을 수행한 기업(붉은색 원으로 표시,

다각화 지수가 크게 또는 자주 변동한 기업)은 평균 이하의

수익을달성하였다.

그림6. 2005-2015 분산화그룹별 TSR(%)

집중화기업 적은다각화 중간수준의다각화 다각화기업

연
환
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대
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8



성장: 규모가 작고 집중도가 높은 기업은 더 높은 생산

증가를 달성하였으나, 이는 부채를 통한 자본 조달과 보유

자산의과도한개발영향이컸다.

집중화된 기업의 높은 생산 증가는 높은 TSR의 근거가

된다 . 안테로 리소시스 (Antero Resources), 콘초

리소시스 및 콘솔 에너지 (Consol Energy)와 같은

기업들은 지난 10년 동안 생산량을 15배에서 20배까지

증가시켰다.9 한편, 규모가 크고 다각화된 기업들은 대체로

생산량이동일한수준을유지하거나감소하였다.10

따라서, 자산 수명 및 기업의 부채 수준 변화를 고려하여,

생산 증가를 분석하는 것이 중요하다. 특히 지난 2~3년

동안 , 많은 집중화 기업이 상당한 생산 증가를

기록하였으나, 이러한 성장은 주로 외부 자본의 활용(그림

7에 따르면 2015년에 자본 대비 부채 비율이 상당히

증가하였음)과 과도한 매장량 개발(그림 7에 따르면 실제

탐사 활동을 통해 추가 확보된 매장량의 감소 및 자산

손상)을 통해 이루어졌다. 예를 들어, 체서피크 에너지

(Chesapeake Energy)의 추정 유정 수명은 2011년

15년에서 2015년 6.1년으로 급감하였다.11

추가적인 투자 환경이 냉각된 상황에서는 높은 생산

증가율을 유지하여 과거 TSR 수준을 지탱해 나가는 것이

이러한 기업들에게는 도전적 요소가 될 것이다. 그러나,

생산량은 2015년 초에 정점을 찍은 이후, 미국의 타이트

오일생산은이미 20%가량 감소한상태이다.12

특히 지난 몇 년 동안 부채 수준이 전반적으로

증가했음에도 불구하고(다각화된 기업들의 부채는 여전히

적고 관리 가능한 수준이긴 하나), 과거 셰일 개발에서 주로

활용해왔던 자본 투자에 근거한 성장보다는, 한동안 낮은

수준으로 유지될 것으로 전망되는 유가 환경하에서는 내실

기반의 지속 가능한 성장 노선을 취하는 것이 더욱 중요할

것이다.

그림7. 다각화그룹별추정유정수명및 부채비율

추정유정수명 부채비율

집중화기업 적은다각화 중간수준의다각화 다각화기업
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순이익(Net Income) : 다각화전략을취한기업들이질문

내 기간 동안 비교적 높고 안정적인 이익을 향유했으나,

틈새시장을 공략한 기업들과 보유 자산의 경쟁력 관점에서

이득을 본 기업들 또한 우수한 재무 성과를 달성한 것으로

나타났다.

지난 10년 동안 다각화 기업들은 비교적 높고 안정적인

BOE 당 이익을 얻은 것으로 나타났다(그림 9에서 우측

하단에 표시된 진한 초록색의 원을 참고). 자원과 지역

등에서 다각화된 포트폴리오를 보유한 기업들은 안정적인

생산 광구를 통해 저유가 시기를 견뎌낼 수 있을 뿐 아니라,

운영 측면에서 규모 및 범위의 경제에 따른 혜택을 누리게

해준다.

한편, 집중 전략을 취하는 일부 중소형 E&P 기업들은 운영

및 수익 양쪽 측면에서 우수한 실적을 거두거나 적어도

안정적인 흐름의 수익을 거둔 것으로 나타났다(그림 8의

사분면 중 좌측 하단에 위치한 빨간색, 주황색 원 참고).

지역 또는 특정 시장에서 우위를 점했거나 , 틈새

지역(미국의 마셀러스(Marcellus) 및 퍼미안(Permian)

셰일 등)에서 자신의 시장 지위를 공고히 해왔거나, 내실

있는 천연가스(LNG 포함) 생산 광구를 소유하고 있었거나,

기 구축 관련 인프라를 잘 확보했던 기업들이 다각화

전략이나기업규모와관계없이좋은성과를보였다.

그림8. 다각화그룹별수입의안정성및수익성

수
입
의
차
이

(표
준
편
차

, 1
0
년
간

)

순이익/BOE(순위, 10년간)

2015년다각화그룹
집중화기업
적은다각화
중간수준의다각화
다각화기업

주: 
1. 원의크기는 2015년생산량을의미함
2. 수입의차이(표준편차),차이의크기와성과는반비례함
3. 순이익/BOE(순위), 순위와성과는비례함
출처 : S&P 캐피탈 IQ, 블룸버그,우드맥킨지, 딜로이트분석
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총자산 이익률(ROA, Return on Assets): 다각화 전략

보다는 , 중장기 프로젝트가 기업의 자산수익률을

개선시키는데 효과적이었다. 이는 전통 자원과 대형

프로젝트의중요성을시사한다.

자산 효율성의 측면에서 본다면 다각화 지수 수준보다

오히려 중장기 프로젝트가 기업의 높은 자산수익률을 잘

설명하는 것으로 보인다(그림 9). 대규모 투자 비용이 더

이상 필요 없는 기 투자 프로젝트, 대규모 장기 생산 계획

프로젝트, 양호한 현금 흐름을 담보하는 생산 프로젝트,

이미 개발이 완료된 브라운필드 프로젝트, 최소 금액으로

설정된 반복적인 자본 지출로만 운영될 수 있는 프로젝트,

그리고 쉽게 모방할 수 없는 경쟁 우위 역량 등은 기업의

자산수익률을증가시키는데중요한역할을담당한다.

셰일 또는 단기 프로젝트들의 운영 및 자본 효율성이

개선되면서 이익률 상승으로 연결되고 있지만, 투자 시점

대비 악화된 수익 규모, 급격한 유가 하락, 광구 수명의

한계 도달 및 쌓여가는 미개발 광구 등은 미국 셰일 기업의

이익률을 계속해서 악화시키는 요인으로 작용했다. 셰일

업계에서 비교적 높은 수익을 달성하는 기업들은 수직

통합(예를 들어, EOG 리소시스(EOG Resources)가 모래,

화학 물질 및 시추 유체를 자체 공급하는 것)13 을

달성했거나, 모든 생산 및 개발 단계를 내재화함으로써,

비용과 운영에 대한 통제력을 강화시켰다는 특징이 있다.

예를 들어, ARC 리소시스(ARC Resources)는 개발 단계

프로젝트에서 요구되는 투자를외부 조달이 아닌 자체 생산

단계에서 창출된 수익금을 통해 집행하고, 엄격한 투자

원칙을정립하여높은배당원칙을준수하고 있다. 14

다각화전략을채택한기업이일부재무적
측면에서더나은성과를보였지만, 

일관된전략, 틈새시장에서의운영, 내실있는
광구및기투자인프라확보,  유리한인프라를
갖춘가스생산지를가진기업도다각화지수에

관계없이높은실적을달성했다.

다각화지수(2015)

총
자
산
이
익
률

(순
위

, 2
0

0
5

~
2

0
1

5
년

)

그림9. 총자산이익률과업스트림다각화지수

주: 
1. 원의크기는 2015년생산량을의미함.
2. 총자산이익률순위,순위와성과는비례함.
출처 : S&P 캐피탈 IQ, 블룸버그,우드맥킨지, 딜로이트분석
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이제까지 설명한 내용들은 현재 시점(2015년) 기업들의

다각화 수준과 재무적 성과 간의 연관 관계를 중심으로 한

논의들이었다. 그러나, 다각화 전략을 추구하거나 정반대의

전략을 취했던 기업들 중 다각화 지수가 가장 적게 변한

기업과 가장 많이 변한 기업들의 과거 10년 동안의 재무

성과를 분석하면 어떠한 결과가 나타났을지 또는 익숙한

사업을 고수한 기업과 새로운영역으로 사업을 옮겨간 기업

중에어느쪽이더큰이득이보았을지살펴볼필요가있다.

이에 따라, 지난 10년간 다음의 세 가지 유형에 속한

기업들의 종합적 성과(TSR, ROA, 이익률, 안정성)를

분석해보았다: (1) 현상 유지를 추구해서 전체적인 다각화

지수의 큰 변화가 없었던 기업들(그림 10에서 이중 원으로

표시됨),(2) 다각화 전략을 추구해온 기업들(그림 10에서

오른쪽으로 향하고 있는 화살표 끝에 위치한 원으로

표시됨),(3) 다각화 전략으로 다시 회귀한 기업들(그림

10에서 왼쪽으로 향하고 있는 화살표 끝에 위치한 원으로

표시됨).

기본으로돌아갈것인지,
새로운도전을시작할것인지결정해야한다

그림 10. 다양화전략변화및그룹별통합적재무실적

다양화그룹

평
균
재
무
성
과

(순
위

, 1
0
년
간

)

전략적집중분야를가진기
업은중간수준의다각화전
략을가진기업보다우위에
있음

다각화전략을추진하려는모든단
계에서더높은재무성과가나타
남

다각화수준을중간정도로유지하는기업으로서
현상유지를추구하는기업은낮은재무성과를
달성한것으로나타남

다각화전략을적극적으로
펼치는기업들은지난 10년
동안가장높은재무성과를
달성하였음

주: 평균 재무 실적 순위, 순위와 실적은 비례함.
출처 : S&P 캐피탈 IQ, 블룸버그,우드 맥킨지, 딜로이트 분석
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(1) 현상유지를추구해온기업들

명확한 원칙에 따라 재빠르게 시의적절한 조치를 취한다는

가정하에, 극단적 포트폴리오를 갖고 있는 기업(극도로

집중된 전략을 취하거나 극도로 다각화된 전략을 취하는

기업)에게는 현상 유지 전략이 효과적이었다. 다각화

수준이 높은 상태에서 현상 유지 전략을 취했던 기업들이

더 높고 안정적인 수익을 얻었고, 특히 셰일에 전략적으로

집중한 기업은 다각화 수준이 중간 또는 그 이하의 기업에

비해더우수한실적을거둔것으로나타났다.

집중화 기업의 50% 이상은 기존 전략을 계속

유지해왔으며, 이들 중 대부분은 생산성 높은 셰일 개발

프로젝트(광구 단위의 표준 편차 수준을 “0”)에 집중하여

최소한의 재정적 위험을 부담하면서도 비용 구조와

전반적인 생산성을 지속적으로 개선할 수 있었다. 예를

들어, 가스 자원 비중이 큰 포트폴리오를 목표로 삼은 캐벗

오일 & 가스(Cabot Oil & Gas)사는 마셀러스(현재에도

가스정 당 최대 가스 생산 )에 집중했던 반면 , 콘초

리소시스는 퍼미안에 집중하며 정유 생산 비중이 큰

포트폴리오를설정해높은수익을발생시켰다. 15

(2) 다각화를더욱진전시킨기업

시장환경 변화에 영민하게 대응하며, 다각화를 위한 다양한

옵션들을 착실하게 검토한 기업들은 원래의 다각화 수준과

관계없이 전반적으로 성과 향상의 결과를 얻었다. 높은

수준의 집중화 전략을 선택한 기업이 다각화 쪽으로

약간만이라도 전략을 수정했다면 보다 나은 결과를 달성 할

수 있었다. 물론 다수의 옵션을 동시에 고려할 수는 없었을

테지만, 다각화 전략을 통해 높은 수익성과 안정성을

실현했을것이다.

NOC들은 광구 수준의 다각화까지는 아니지만, 다른 모든

옵션들을 탐색함으로써, 좋은 성과를 거둘 수 있었다. E&P

기업들은 지역 다각화에는 조심스러운 모습이었으나, 생산

믹스, 자원 유형, 프로젝트 주기 다각화 등을 통해 수익성

높은 포트폴리오를 구축하는등 시간이 지남에 따라 유사한

행동 패턴을 보이기도 했다 . 각 기업마다 고유의

특이사항을 갖고 있지만, 단기 현금 흐름과 장기 수익성의

균형을 맞추기 위해 투자 사이클을 다각화(투자 사이클

부문의 다각화 지수가 크게 변함)하는 일반적인 경향은

거의모든기업에게서찾아볼수있었다.

운영 및 비즈니스 이슈를 해결하기 위해 여타 옵션을

사용하지 않고, 생산 믹스 다각화만을 통해 해결하고자

했던 기업들은 다각화 전략의 혜택을 볼 수 없었다는 점이

흥미롭다. 오히려 기존보다 다각화 전략을 더욱 고도화

시켜 투자 유연성을 높인 기업들만이 높은 재무적 성과

또한달성이가능했다.

(3) 다각화에서돌아선기업

종전보다 더 집중된 전략을 취하는 것은 시장 변동성에

노출시켜 수익성과 안정성에 악영향을 미치는 결과를

낳았다. 일부 중대형 기업은 셰일의 단기 수익을 기회로

보고 글로벌 사업과 자원 포트폴리오를 집중화시켜 셰일에

집중하는전략을펼쳤다.

그러나, 이러한 기업들은 셰일 시장에 기진입한 기업들

혹은 셰일 관련 기술 선도 기업들보다 경쟁에서 앞서기

어려웠으며, 변화하는 시장 환경에도 불구하고 선별된

광구에 계속 집중하거나, 이미 다각화된 포트폴리오에

‘추가 구색 맞추기용 자원’으로서만 셰일을 사용했다. 또한

일부 중견 기업은 균형을 찾기 위해 포트폴리오를 계속

조정하였는데(다각화 지수가 일관성 없는 추세를 보임),

결과적으로 기존 자산 기반과 취득한 자산 기반에 대한

수익을 극대화하는데 도움이 되지 않았을뿐더러 불안정한

재무성과로이어지기까지했다.

다각화전략또는집중전략을일관되게고수하는
기업들은양전략사이에서계속적으로전략
변경을시도하는기업들보다우수한실적을
거두었으며, 이로써다각화전략을추진하려는
모든단계에서더나은재무성과를얻게된다는

것이증명되었다.
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의사결정딜레마극복하기

현재의 얼어붙은 투자 환경과 저유가 상황에서 리스크를

감수하기가 결코 녹록지 않은 상황임을 고려하면, 집중화된

포트폴리오를 가진 소규모 기업은 현재의 집중화 전략을

고수하는 것 외에는 다른 대안이 없다. 그리고, 이전 장에서

살펴본 바와 같이 기존의 상태를 유지함으로써 상대적으로

더 나은 성과를 거두었다. 그러나 다각화 스펙트럼의 중간

정도에 위치하는 재정적으로 여유 있고 폭넓은 역량을

갖추고 있으며 다각화 스펙트럼의 어느 쪽으로도 움직일 수

있는 자원 옵션을 가진 기업의 미래 전략에 대해서는

여전히의문이남아있을수있다.

완전히 다각화된 기업(주로 규모가 큰 IOC)은 계속해서

다각화에 전념할 것인가? 만약 그렇다면 그 전략은

변화하는 산업 지형 속에서 유효할 것인가? 기존 상태를

유지하는 전략이나 새로운 사업 기회를 찾기 위한 전략

변화 결과가 아직 명확히 나타나지 않은 상황에서 그간

성과가 그리 높지 않았던 낮은 또는 중간 수준의 다각화

기업에게어떻게미래의방향성을 제시할수있는가?

IOC/슈퍼메이저 (Supermajors): 대형 IOC들은

균형적이며 다각화된 업스트림 포트폴리오를 갖추는

전략을 계속할 것으로 보인다. 대형 LNG 프로젝트가

완료됨에 따라 장기 프로젝트가 생산에서 차지하는 비중이

2015년 55%에서 2020년 47%로 감소할 것으로

추정되나, 장기 프로젝트는 슈퍼메이저들의 전체 생산

조합에서 여전히 큰 비중을 차지할 것으로 예상된다(그림

11). 16

저유가 상황임에도 불구하고, 슈퍼메이저들은 이전의 경기

침체기에 높은 실적을 뒷받침해주었던 장기 사이클 자원에

지속적으로 전념하고 있는 것으로 보인다. 슈퍼메이저들은

퍼미안과 애팔래치아(Appalachian)과 같이 사이클이

짧은 셰일 부문에서는 시장 상황 변화를 고려하여 전략적

행동을 선택할 것으로 예상되는데, 이는 이미 다각화된

포트폴리오를 더욱 확장시키고, 전반적인 생산 확대를 위해

노력할것이다.

일관적인 전략 구사 역량, 최소 금액으로 설정된 반복적

자본 지출로 운영될 수 있는 프로젝트 기반, 유연한

투자전략을 가능하게 하는 글로벌 사업 위상 , LNG

부문에서의 향후 몇 년간 현금 흐름으로 대폭 전환될

기투자 물량, 셰일 부문에서의 그간 집중적으로 입지를

다져온 미래 성장 포텐셜 등을 생각해보면, 슈퍼메이저들의

전 반 적 인 비 즈 니 스 모델 이 앞 으 로 “ 대 격변

(Transformation)”을보일것같지는않다.

슈퍼메이저들의 전반적인 사업 다각화(업스트림, 정제,

화학 )는 업스트림에 초점을 맞추는 본고의 범위를

벗어나지만, 이들의 통합적이고 다각화된 사업들은 적어도

이러한 취약한 환경에서는 각 사업 부문 간의 시너지가

더욱 촉진될 것이다. 그러나 향후 논의는 석유·가스만의

가치 사슬에 대한 것에 머물러선 안 되고, 종합 에너지

기업으로 거듭나고자 하는 슈퍼메이저들의 경쟁력과 그

속에서의 그들의 가치 제안에 대해서도 다루어져야 할

것이다.

그림 11. 자원별개발지출비중(슈퍼메이저)

심해저

LNG

오일샌드

일반대륙붕

일반내륙

타이트/셰일

장기

중기

단기

장기

중기

단기
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독립계 E&P 기업: 모든 기업군 중에서 중·대형 E&P

기업(하루 25만 배럴 이상의 석유를 생산하는 기업)의

업스트림 포트폴리오에 대한 의사결정이 가장 까다로운

편이다. 이러한 E&P 기업들에게는 소규모 E&P처럼

하나의 지역이나 자원에 완전히 집중할 것인지, 아니면

IOC처럼 유의미한 다각화를 이룰 것인지 여부가 중요한

이슈이다.

위의 분석에서 살펴봤듯이, 많은 E&P 기업에게 중간 혹은

특정 수준의 다각화를 추구하라고 하는 것은 별 도움이

되지 않는다. 늘어나는 부채를 줄이기 위해 비핵심 사업을

매각해야 하는 경우가 많아지면서 집중화 사례가 지배적인

것처럼 보이지만, 미국 셰일 시장에서 나타나는 경쟁과

마진 압박을 감안하면, 유의미한 다각화가 필요할 수도

있다.

집중화와 다각화 전략 중에서 어느 하나를 선택하는 것은

각 기업이 사업을 영위하는 영역과 성공 전략에 따라

달라질 수 있으나 아래의 사항은 유용한 준비 가이드가 될

것이다:

(1) 자산에 대한보유 권한 정도: 경영권 혹은 의사결정권을

보유한 자산을 많이 갖고 있는 기업일수록, 단순히 지분

관계만 있는 기업보다 투자 옵션 및 개발에 있어서 높은

유연성을 가진다. 이는 오늘날의 불확실한 투자 환경

속에서 , 경영권을 보유한 기업들은 다각화 전략을 ,

지분권만 갖고 있는 기업들은 집중화 전략을 취하는 게

낫다는말과일맥상통한다.아파치(Apache)의 CEO인존 J.

크리스만은 “요즘 포트폴리오라는 단어가 핫이슈다. 1년 전,

우리는 이미 확보한 북해와 이집트(아파치가 확고한

경영권을 갖고 있는 지역)를 계속 보유할 것이라고 말했다.

이는 모두가 동의한 결정은 아니었다. 그러나 1년 뒤

뒤돌아봤을 때 유가가 낮아진 것을 보면 이는 옳은

일이었다”고말했다. 17

(2) 자본 접근성/재무적 고려: 최근 2년간의 경기 침체기

동안, 투자적격 신용 등급을 유지하거나 전반적으로 재무

유연성을 유지한 기업은 대부분 다각화 전략을 취한

기업들이었다. 다각화 기업들은 부채 만기와 신용 재심사

시에, 재정상 및 운영상 유연성이 제한적인 집중화된

기업들에 비해 대출 기관들과 협상할 여지가 상대적으로

많다. 코노코필립스 CFO인 제프리 W. 쉬츠는 “평가

기관들은 기업의 규모와 다각화 수준을 진정으로 가치 있게

여기고 있으며, 이는 등급 결정 매뉴얼에서도 확인할 수

있다.”고말했다. 18

(3) 인프라 의존성: 경쟁이 과도하지 않으며 자사의

업스트림 자산과 대규모 운영 인프라(가스 파이프라인,

처리 시설, 터미널, 다운스트림)가 유리하게 잘 갖춰진

지역에서 운영 중인 기업은 해당 국가에서 업스트림의

위상을 강화하고 석유·가스 가치 사슬 전반에서 마진을

확보함으로써 이익을 얻을 수 있다. 예를 들어, 옥시덴탈

페 트 롤 리 엄 (Occidental Petroleum) 은 자 사 의

미드스트림이 영향력이 있으며 인프라 상의 이점이 있는

핵심 중동 국가인 카타르, 오만, UAE에서의 국제적 입지를

강화할계획이다. 19

(4) 기술 발달 및 혁신 수준: 강력한 기술 역량과 독점적인

공정 기술을 갖춘 기업은 수익에 대해 타협하지 않고 필요

자본량을 늘리지 않고서도 집중화든 다각화든 이점을 누릴

수 있다. 예를 들어 EOG 리소시스는 주로 셰일에 주력하고

있으나, 향상된 원유 회수 기술 등 혁신적 방법을 통해 여러

셰일유전에걸쳐훌륭한성과를확보하게되었다.20
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불확실성과 변동성이 공존하는 속에서 향후 2~3년 동안

유가가 회복될 수 있는데 , 이는 어중간한 다각화

스펙트럼에 놓여있는 기업들로 하여금 양극단의 전략 중

어딘가를 선택하게 만드는 양상으로 이어질 가능성이

높으며, 이는 산업의 자산 교환 증가, 합병, 자본 우선순위

재조정등으로이어질것으로 보인다.

일관적인 전략, 재무적 신중성, 운영 역량은 일반적

기업들의 핵심 성공 요인이지만, 기업이 사업을 영위하는

시장 내에서 어떻게 경쟁 우위와 운영상 이점을 확보해갈

것인지, 보유 자산들을 이용하여 어떤 전략 옵션들로

어떻게 수익을 낼 것인지에 따라, 다각화 스펙트럼상에서

양극단에 해당하는 전략을 취한 기업들의 성공이 판가름

난다. (그림 12의 초록 박스 참고) 마찬가지로 과도한

부채를 바탕으로 추진된 집중화 기업과 , 낮은 재무

유연성으로 투자 옵션이 감소된 기업은 모두 성공에서

멀어질가능성이높다.(그림의빨간박스참고)

기업 포트폴리오의 다양한 측면을 다루는 업스트림 다각화

지수는 기업들이 올바른 길을선택하고 경쟁사의 의사 결정

변화 이력을 추적하는 데 도움을 준다 . 또한 내부

포트폴리오 분석과 전략 방향성을 고민하는 경영진 ,

임직원뿐만 아니라, 투자자 등 기타 이해 관계자와의

커뮤니케이션 시에도 새롭고 일관적이며 엄격한

프레임워크를제공하는데에도도움을준다.

그림 12. 전략별성과

전략
역량

재무
역량

일관적

비일관적

강함

약함

특정 시장 및 사업을 중심으로 해당
시장에서 강력한 위치 확보

우수한 보유 자산을 바탕으로 높은
이익과 유리한 인프라 확보, 

지속성장 가능

과도한 부채로 진행한 집중화 전략
규모, 확장성 대비 낮은 재무
유연성으로 투자 옵션 감소

평균(연초록)보다 높은 성과(진초록)

평균(연빨강)보다 낮은 성과(진빨강)

출처: 딜로이트 분석

다각화집중화 다각화정도
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시장 상황의 변화를 고려할 때,

어떻게 하면 뉴노멀 시대에

귀사가성공할수있겠는가?

동종 업체들의 다각화 방법 ,

다각화 정도를 이해하면 ,

데이터에 입각한 결정을 내리는

데도움이된다.

귀사는동종업체와비교하여어느정도의순위를차지했는가? 

그림13.  전 세계상위 25개 생산업체의다각화지표 및전략의변화

상
위

2
5
개
생
산
업
체

매우집중화됨 매우다각화됨

출처: 우드 맥킨지 & 딜로이트 분석

귀사와동종업체의다각화전략의원동력은무엇인가? 

그림14.  요인별상위 25개 생산업체다각화지수

인
덱
스
수
치

출처: 우드 맥킨지 & 딜로이트 분석

생산 믹스 지역 자원 사이클 광구
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Implications

글로벌 과잉공급 및 COVID-19 확산 여파로 석유·가스 기업들은 현재 전례 없는 도전의 시기에 봉착하였으며, 탈탄소화

에너지변환시대에새로운가치창출기반강화에나설것을요구받고있다.

유례없는 저유가로 인해 2020년 미국 셰일 기업들의 손상 차손 규모는 200조 원 규모에 육박할 것이라는 우울한 전망 속에,

글로벌 IOC들은 2020년 CAPEX 투자를 COVID-19 이전 대비 최대 $100억까지 삭감할 계획까지 발표한 바 있으며, 더

나아가, 글로벌 저탄소 트렌드에 따라, IOC들은 전통적인 석유/가스, 화학 사업에서 저탄소, 신재생에너지 중심으로 새로운

비전 변화를 발표하고 사업 포트폴리오를 전환, 사업구조를 다각화하고 있는 모습도 관찰된다. IOC들의 포트폴리오 재개편

방향은 크게 세계적인 에너지 전환 트렌드에 동참하여 “Big Oil”에서 “Big Energy”로의 전략 변화를 취하겠다는 것으로

읽혀지며, 이를 위한 인수합병, 벤처투자 등이 활발히 추진되는 모습이다. 본질적으로 유가 등 대외 환경 변화에 취약한

석유·가스 기업들의 성과 변동성을 고려할 경우, 유틸리티 사업으로의 진입을 통해 실적 변동을 최소화하려는 전략적 의지가

내재되어있음도간파할수있겠다.

이러한 저유가 상황을 넘어 에너지 대격변의 시기에, 앞서 본 리포트가 다루었던 업스트림(Upstream) 자산의 포트폴리오

논의는 다소 범위가 좁지 않은가 하는 의구심이 들 수 있을 것으로 생각된다. 그러나, 본 보고서가 일관되게 강조하고 있는

바와 같이, 무엇보다 중요한 것은 업스트림 자산이든 혹은 다른 사업 단위이든, 기업의 명확한 비전과 성장 목표하에, 비전과

사업 목표 달성 기여 관점에서 “선택과 집중”에 따른 자산별, 사업별 명확한 역할 부여가 제시되어야 하고, 이를 통해 자산별,

사업별실행방안으로구체화되어야 한다는것이다.

그림15.비전및성장목표와의일관성유지관점의포트폴리오관리체계의운영

이를 위해서는 우선적으로 냉정한 사업 성과 검토와 원인분석, 실제 극복 가능성에 대한 현실적인 판단이 전제 되어야 할

것이며, 투자 포트폴리오에 대한 주기적인 실적 평가를 바탕으로, 실질적 운영 성과에 따른 자산별, 사업별 가치 제고 방안의

마련과영민하고빠른 Exit 등의포트폴리오개편등의 선순환구조창출작업이유기적으로진행되어야할것이다.
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표 1. 업스트림다각화지수

표 2. 재무조건

요소 세부사항

척도 세부사항

생산구성

지역

자원

유전

투자사이클

모든 기업의순생산권(net entitlement production)은액체(천연가스 액체 포함)와천연가스라는두 가지 제품
유형으로구분되었다. 두 가지 유형만있다는 점을 고려하여, 50%:50%의 균형 잡힌 구성으로부터 거리 방정식을
사용했다. 

모든 기업의순생산권은 8개지역(북미, 러시아&카스피 해, 오세아니아, 아시아, 중동, 유럽, 남미, 아프리카)으로
구분되었다. 

지역적지수를계산하는데 다음과 같은 다항식이 사용되었다. 

y = 25746x5 - 23827x4 + 8058.2x3 - 1100.1x2 + 6.1043x + 10

모든 기업의순생산권은 9개의 자원(석탄층메탄, 산성 가스, 타이트/셰일, 오일샌드, LNG, 심해, 일반 내륙, 중유, 
일반 대륙붕)으로구분되었다. 

자원 지수를계산하는데 다음과같은 다항식이사용되었다.

y = 92606x5 - 74152x4 + 21544x3 - 2597.8x2 + 59.076x + 10.002

모든 기업의순생산권은 181개의유전으로구분되었다. 미국의경우 지리적으로 가깝고비슷한특성을 지닌유전
들을 하나로묶었다.

모든 기업의순생산권은 단기, 중기, 장기의세 가지 투자사이클로구분되었다. 

투자 사이클지수를계산하는데 다음과 같은 다항식이 사용되었다.

y = -21.213x + 10

연간상대적총주주
수익률(TSR)

순이익/BOE

순이익변동성

총자산수익률
(업스트림)

총주주수익률(배당, 보너스, 액면분할조정)은 S&P 500 이상으로연간 계산되었다. 최소 9년간 일관된데이터를
보유한 80개 석유·가스 기업을 검토했다.

업스트림순이익은업스트림생산(BOE)으로 나누어져 계산되었다. 가능하면 미드스트림과 다운스트림수익은 제
외했다. 한 기업의 1년 순이익/BOE는 상대적 순위로전환한뒤 종합 순위를고려했다. 

각 기업의순이익/BOE의 표준 편차가 산출되었으며 기저효과에맞게 조정되었다.

업스트림순수익은업스트림자산으로나눠서계산되었다. 가능하면미드스트림및다운스트림소득과자산은제
외했다. 1년 내 한 회사의자산수익률은상대적인 순위로전환한 뒤 종합 순위를고려했다. 
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y = 92606x5 - 74152x4 + 21544x3 - 2597.8x2 + 59.076x + 10.002

모든 기업의순생산권은 181개의유전으로구분되었다. 미국의경우 지리적으로 가깝고비슷한특성을 지닌유전
들을 하나로묶었다.

모든 기업의순생산권은 단기, 중기, 장기의세 가지 투자사이클로구분되었다. 

투자 사이클지수를계산하는데 다음과 같은 다항식이 사용되었다.

y = -21.213x + 10

총주주수익률(배당, 보너스, 액면분할조정)은 S&P 500 이상으로연간 계산되었다. 최소 9년간 일관된데이터를
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