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成
熟
の
度
を
深
め
る
国
内
市
場
と
は
対
照
的
に
、ア
ジ
ア
を
中
心
と
す
る

新
興
国
の
成
長
は
著
し
く
、日
本
企
業
に
と
っ
て
グ
ロ
ー
バ
ル
な
成
長
を
勝
ち
取
る
こ
と
、

そ
れ
を
実
現
す
る
た
め
の
手
段
と
し
て
の

海
外
M
&
A
に
向
き
合
う
こ
と
は
、も
は
や
不
可
避
で
あ
る
。

日
本
企
業
が
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
M
&
A
に
お
け
る
買
い
手
と
し
て
、

よ
り
一
層
の
存
在
感
を
発
揮
し
、戦
略
の
実
現
手
段
と
し
て
海
外
M
&
A
を
有
効
に

使
い
こ
な
し
て
い
く
た
め
に
解
決
さ
れ
る
べ
き
、

日
本
企
業
が
抱
え
る
構
造
的
な
課
題
と
は
何
で
あ
る
か
、

ま
た
、C
F
O
が
果
た
す
べ
き
役
割
に
つ
い
て
、現
状
と
課
題
を
探
る
調
査
を
試
み
た
。

そ
の
結
果
を
、回
答
企
業
の
海
外
M
&
A
経
験
の
差
異
に
も
着
目
し
な
が
ら
考
察
し
て
み
た
い
。

日
本
企
業
は
、長
期
固
定
化
す
る
円
高
や
相

対
的
に
良
好
な
手
元
資
金
か
ら
す
る
と
、海
外

Ｍ
＆
Ａ
に
つ
い
て
相
対
的
優
位
な
立
ち
位
置
に

あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、欧
米
の
グ
ロ
ー
バ
ル

企
業
と
比
べ
て「
Ｍ
＆
Ａ
に
長
け
て
い
る
」と
自

他
共
に
認
め
る
企
業
は
未
だ
少
な
く
、日
本
企

業
に
よ
る
海
外
Ｍ
＆
Ａ
の
成
功
例
も
少
な
い
と

言
わ
れ
る
。
今
回
の
サ
ー
ベ
イ
は
、特
に
ポ
ス  

ト・マ
ー
ジ
ャ
ー
・イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン（
Ｐ
Ｍ

Ｉ
）等
、取
引
後
の
段
階
に
課
題
が
あ
る
と
の

問
題
意
識
に
基
づ
き
、「
高
度
金
融
人
材
産
学

協
議
会
」（
事
務
局
：
経
済
産
業
省 

経
済
産
業

政
策
局 

産
業
資
金
課
）に
よ
る
研
究
テ
ー
マ

「
海
外
Ｍ
＆
Ａ
に
お
け
る
Ｐ
Ｍ
Ｉ
に
係
る
課
題

抽
出
」の
一
環
と
し
て
実
施
さ
れ
た
。

回
答
企
業
の
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
は
、製
造
業
が

約
七
割
、グ
ル
ー
プ
売
上
高
が
五
、〇
〇
〇
億
円

以
上
で
約
三
割（
一
、〇
〇
〇
億
円
以
上
で
約
七

割
）、グ
ル
ー
プ
従
業
員
数
が
一
万
人
以
上
で
約

四
割（
五
千
人
以
上
で
約
六
割
）と
大
企
業
中

心
で
あ
り
、Ｍ
＆
Ａ
件
数（
国
内
外
問
わ
ず
）に

つ
い
て
も
五
割
近
く
が
三
年
前
に
比
べ
増
加
と

回
答
す
る
な
ど
、海
外
Ｍ
＆
Ａ
の
主
役
と
な
る

で
あ
ろ
う
層
か
ら
の
回
答
が
中
心
で
あ
る
。

海
外
展
開
意
欲
は
旺
盛
、

ア
ジ
ア
中
心
に
米
国・ブ
ラ
ジ
ル
に
も
注
視

ま
ず
、回
答
企
業
の
三
年
前
と
比
較
し
た
海

外
売
上
高
伸
び
は
、「
大
幅
に
増
加
」が
一
八
％
、

「
増
加
」が
五
八
％
と
総
じ
て
海
外
展
開
の
進
展

が
う
か
が
え
る（
図
１
）。
図
で
は
紹
介
し
て
い

な
い
が
、
地
域
的
な
事
業
活
動
領
域
も
、「
拡

大
」と
回
答
し
た
企
業
が
七
一
％
を
占
め
た
。

自
社
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
進
捗
度
に
つ
い
て
の

質
問
に
は
、「
既
に
十
分
進
ん
で
い
る
」と
回
答
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今後の取り組みは
全く考えていない 3%消極的であり今後（も）

取り組みは慎重に
考えたい 3%

積極的というわけ
ではないが、今後（も）
取り組まざるを得ない
20%

今後（も）ぜひ
優先的な課題として
取り組みたい 23%

今後（も）比較的
重要な課題として
積極的に取り組みたい 
51%

全く検討していないし
予定もない 6%

領域を特定せず
具体的な案件を
探索中 11%

今後検討する
可能性があるが
具体的な活動は
未実施 24%

候補領域を
特定しているが
具体的な案件は
探索中 32%

具体的な案件を
検討中 24%
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ディレクター

杉山孝史
株式会社マーバルパートナーズ
CFOアジェンダチーム
ディレクター
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し
た
企
業
は
八
％
と
少
数
派
で
あ
る
が
、「
そ
れ

な
り
に
進
ん
で
い
る
」が
七
二
％
と
大
多
数
を

占
め
た（
図
２
）。
図
で
は
紹
介
し
て
い
な
い
が
、

今
後
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
対
す
る
姿
勢
も
、

六
三
％
が「
今
後（
も
）積
極
的
に
進
め
た
い
」

と
回
答
し
て
い
る
。

ま
た
、今
後
三
〜
五
年
後
に
予
測
さ
れ
る
自

社
の
海
外
売
上
高
比
率
に
つ
い
て
、五
〇
％
以

上
と
回
答
し
た
企
業
が
四
割
近
く
を
占
め（
著

者
注
：
現
状
は
二
三
％
）、旺
盛
な
海
外
展
開
意

欲
が
確
認
さ
れ
た（
図
３
）。

今
後
三
〜
五
年
で
特
に
注
目
し
て
事
業
拡

大
を
予
定
す
る
国
に
つ
い
て
の
回
答
は
、ア
ジ

ア
新
興
国
を
中
心
に
、イ
ン
ド
、イ
ン
ド
ネ
シ

ア
、中
国
、タ
イ
、米
国
、ブ
ラ
ジ
ル
、ベ
ト
ナ
ム

な
ど
に
集
中
し
た
。
特
に
、イ
ン
ド
ネ
シ
ア
へ

の
注
目
度
が
極
め
て
高
く
、ま
た
、日
本
か
ら

の
距
離
に
も
か
か
わ
ら
ず
ブ
ラ
ジ
ル
へ
の
視
線

も
熱
い（
図
４
）。
な
お
、図
で
は
紹
介
し
て
い

な
い
が
、昨
今
の
日
中
情
勢
を
踏
ま
え
た
Ｍ
＆

Ａ
戦
略
に
お
け
る
中
国
の
位
置
づ
け
を
質
問
し

た
と
こ
ろ
、七
〇
％
が「
重
要
性
は
変
化
な
し
」

と
回
答
し
、「
重
要
性
が
低
下
」と
の
回
答
は

二
〇
％
に
留
ま
っ
た
。
中
国
に
対
す
る
事
業
拡

大
意
欲
は
衰
え
て
い
な
い
点
も
興
味
深
い
。

海
外
Ｍ
＆
Ａ
経
験
が
豊
か
な
企
業
は

半
数
程
度
、成
果
結
実・検
証
は
途
上

次
に
、今
後
の
海
外
Ｍ
＆
Ａ
に
対
す
る
姿
勢

を
質
問
し
た
と
こ
ろ
、七
割
以
上
が
、優
先
的

あ
る
い
は
比
較
的
重
要
な
課
題
と
し
て
取
り
組

み
に
積
極
姿
勢
を
示
し
て
お
り（
図
５
）、今
後

三
年
以
内
に
自
社
が
新
規
に
海
外
Ｍ
＆
Ａ
を
行

う
可
能
性
に
つ
い
て
は
、三
分
の
二
が
具
体
的

な
案
件
を
探
索
中（
ま
た
は
検
討
中
）と
回
答

し
て
い
る（
図
６
）。

一
方
で
、
自
社
の
海
外
Ｍ
＆
Ａ
へ
の
取
り
組

み
状
況（
経
験
）に
つ
い
て
の
質
問
に
は
、「
既
に

十
分
な
経
験
が
あ
る（
五
件
超
）」ま
た
は「
そ

れ
な
り
に
経
験
が
あ
る（
三
〜
五
件
）」と
回
答

し
た
企
業
は
半
数
に
満
た
ず
、半
数
以
上
が
未

だ「
あ
ま
り
経
験
が
な
い（
一
、二
件
）」ま
た
は

「
全
く
経
験
が
な
い
」等
に
留
ま
っ
て
い
る
現
状

に
あ
る
こ
と
が
わ
か
る（
図
７
）。

本
稿
で
は
、海
外
Ｍ
＆
Ａ
経
験
を
三
件
以
上

有
し
て
い
る
回
答
者
群
を「
経
験
豊
か
な
層
」

と
し
、残
り
の
、海
外
Ｍ
＆
Ａ
に
つ
い
て「
全
く

経
験
が
な
い
」ま
た
は「
あ
ま
り
経
験
が
な
い

（
一
、二
件
）」と
の
回
答
者
群
を「
経
験
浅
い
層
」

と
し
て
定
義
し
、以
下「
経
験
豊
か
な
層
」と「
経

験
浅
い
層
」の
回
答
差
異
に
着
目
し
な
が
ら
、

日
本
企
業
が
海
外
Ｍ
＆
Ａ
に
際
し
て
直
面
し
て

い
る
構
造
的
課
題
の
抽
出
を
試
み
た
。

な
お
、過
去
に
実
施
し
た
海
外
Ｍ
＆
Ａ
に
関

す
る
成
果
認
識
に
つ
い
て
質
問
し
た
と
こ
ろ
、

「
期
待
ど
お
り
の
成
果
を
挙
げ
た
」ま
た
は「
期

待
以
下
だ
が
そ
れ
な
り
の
成
果
を
挙
げ
た
」と

回
答
し
た
企
業
は
、事
業
戦
略
面
で
は
合
計
し

て
も
二
割
を
や
や
上
回
る
程
度
で
あ
り
、財
務

指
標
面
で
は
同
じ
く
合
計
し
て
も
二
割
を
下
回

り
、さ
ら
に
そ
の
確
信
は
低
下
す
る（
図
８
）。

こ
の
傾
向
は
、経
験
豊
か
な
層
と
経
験
浅
い
層

の
比
較
に
お
い
て
も
、明
ら
か
な
差
異
が
見
ら

れ
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、経
験
を
重
ね
る
に

［調査の概要］
実施：日本CFO協会
調査対象：上場企業のCFO
調査方法： 無作為に抽出した上場企業CFO500人に調査票を送付
回答者数：94社（回答率18.8%）
調査期間：2012年10月26日～2012年11月8日
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今後の取り組みは
全く考えていない 3%消極的であり今後（も）

取り組みは慎重に
考えたい 3%

積極的というわけ
ではないが、今後（も）
取り組まざるを得ない
20%

今後（も）ぜひ
優先的な課題として
取り組みたい 23%

今後（も）比較的
重要な課題として
積極的に取り組みたい 
51%

全く検討していないし
予定もない 6%

領域を特定せず
具体的な案件を
探索中 11%

今後検討する
可能性があるが
具体的な活動は
未実施 24%

候補領域を
特定しているが
具体的な案件は
探索中 32%

具体的な案件を
検討中 24%

［調査企業のプロファイル］
業種：製造業70%、卸売業9%、サービス業8%、小売業7%、金融業2%、その他4%
グループ売上高： 1兆円以上13%、1兆円未満19%、5,000億円未満39%、1,000億円未満26%、その他3%
海外売上比率： 50%以上=23%、  20%以上50%未満=40%、 10%以上20%未満=14%、 10%未満=18%、 0%=5%
グループ従業員数：1万人以上39%、1万人未満20%、5,000人未満27%、1,000人以下14%
グループ社数： 300社以上3%、300社未満16%、100社未満21%、50社未満39%、10社未満14%、5社未満7%
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つ
れ
て
問
題
意
識・課
題
認
識
の
面
か
ら
進
化

が
見
ら
れ
る
点
に
つ
い
て
は
、後
ほ
ど
詳
し
く

述
べ
る
。

図
８
に
つ
い
て
特
徴
的
で
あ
る
の
は「
無
回

答
」が
多
い
点
で
あ
る
。
複
数
件
の
海
外
Ｍ
＆
Ａ

経
験
を
有
す
る
企
業
に
と
っ
て
、一
括
し
て
成
果

認
識
を
問
う
質
問
は
答
え
に
く
い
、と
い
う
理

由
も
考
え
得
る
が
、弊
社
の
ポ
ス
ト
Ｍ
＆
Ａ
診

断
サ
ー
ビ
ス
等
の
中
で
顧
客
企
業
か
ら
し
ば
し

ば
聞
か
れ
る「
過
去
の
Ｍ
＆
Ａ
実
施
に
際
し
て
、

成
功・成
果
を
測
る
項
目
や
指
標
定
義
が
十
分

で
な
い
」と
い
う
理
由
も
、相
当
数
あ
る
の
で
は

な
い
か
と
懸
念
さ
れ
る
。
仮
に
そ
の
懸
念
ど
お

り
だ
と
す
れ
ば
、今
後
Ｃ
Ｆ
Ｏ
に
期
待
さ
れ
る

役
割
は
極
め
て
重
大
で
あ
る
。

Ｍ
＆
Ａ
目
的
意
識
は
、既
存
事
業
拡
大
か
ら

グ
ロ
ー
バ
ル
経
営
の
進
化
へ

今
後
の
取
り
組
み
に
お
け
る
海
外
Ｍ
＆
Ａ
の

目
的
を
確
認
し
た
と
こ
ろ
、経
験
浅
い
層
で
は

「
海
外
市
場
で
の
シ
ェ
ア
拡
大
」「
海
外
拠
点
で

の
生
産
能
力
、調
達
ル
ー
ト
等
の
獲
得
」「
海
外

市
場
へ
の
新
規
参
入
」な
ど
、既
存
事
業
の
地

域
的
あ
る
い
は
シ
ェ
ア
拡
大
を
目
的
と
す
る
項

目
に
回
答
が
集
中
し
た（
図
９
）。

一
方
で
、図
９
の
経
験
豊
か
な
層
に
よ
る
回

答
を
見
る
と
、前
述
の
三
つ
の
目
的
は
重
要
で

あ
る
も
の
の
、「
当
該
地
域
で
の
新
規
市
場・事

業
開
発
の
橋
頭
堡
確
保
」「
特
定
技
術・知
財
権

等
の
獲
得
」や「
海
外
拠
点
で
の
優
秀
人
材
獲

得
」「
ク
ロ
ス
セ
ル
等
の
販
売
面
で
シ
ナ
ジ
ー
創

出
」な
ど
へ
の
回
答
が
相
対
的
に
多
く
、グ
ロ
ー

バ
ル
経
営
を
さ
ら
に
深
化
さ
せ
る
こ
と
を
意
図

し
て
い
る
姿
が
浮
か
び
上
が
る
。

こ
れ
ら
海
外
Ｍ
＆
Ａ
経
験
の
差
に
よ
る
回
答

傾
向
の
差
異
は
、「
時
間
経
過
や
経
験
累
積
に

よ
っ
て
Ｍ
＆
Ａ
の
内
容
が
変
化
し
た
」と
い
う
よ

り
は
、「
何
を
得
る
た
め
の
Ｍ
＆
Ａ
か
」と
い
う

目
的
意
識
を
よ
り
は
っ
き
り
と
認
識
す
る
傾
向

が
、経
験
豊
か
な
層
で
強
ま
っ
た
た
め
で
は
な

い
か
と
推
察
す
る
。

買
っ
た
会
社
に
気
を
遣
う
の
で
は
な
く
、

事
業
を
買
っ
た
以
上
は

業
績
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
が
正
念
場

い
よ
い
よ
本
サ
ー
ベ
イ
の
本
題
の
ひ
と
つ
で

あ
る
、海
外
Ｍ
＆
Ａ
に
お
け
る
Ｐ
Ｍ
Ｉ
に
際
し

て
苦
労・失
敗
と
認
識（
ま
た
は
懸
念・不
安
視
）

し
て
い
る
項
目
に
つ
い
て
の
回
答
を
分
析
し
て

み
た
い
。
ま
ず
、経
験
浅
い
層
が
有
し
て
い
る

懸
念・
不
安
の
内
容
を
分
析
し
た
と
こ
ろ
、図

10
に
あ
る
よ
う
に「
シ
ナ
ジ
ー
創
出
目
標
未
達
」

を
筆
頭
に
、「
対
象
会
社
業
績
悪
化
時
の
対
処

能
力
の
不
足
」「
対
象
会
社
従
業
員
層
の
モ
チ

ベ
ー
シ
ョ
ン
低
下
」「
想
定
外
の
デ
ィ
ス
シ
ナ

図11●海外PMIに際しての苦労・失敗の要因 （複数回答）

図9●今後の海外M&A取り組みにおける目的

図7●海外M&Aの進捗度
無回答2%

全く経験がない 
22%

あまり経験がない
（1、2件） 28%

それなりに
経験がある
（3～5件） 33%

既に十分な
経験がある
（5件超） 15%

図8●過去に実施した海外M&Aについての成否認識
（海外M&A経験のない企業を除く） 100％

事業戦略面

財務指標面

■ 経験豊かな層
　　（海外M&A経験3件以上）

■ 経験浅い層
　　（海外M&A経験なし、または2件以下）

■ 経験豊かな層
　　（海外M&A経験3件以上）

■ 経験浅い層
　　（海外M&A経験なし、または2件以下）

図10●海外PMIに際しての苦労・失敗（懸念・不安）点
経験豊かな層（海外M&A経験3件以上） 経験浅い層（海外M&A経験なし、または2件以下）

0 10 20 30 40 50 60 70 80％

今後、海外 M&Aを想定していない

クロスセル等の販売面で
シナジー創出

特定技術・知財権等の獲得

グローバル調達規模拡大等による
コスト面でのシナジー追求

海外拠点での優秀人材獲得

当該地域での新規市場・
事業開発の橋頭堡確保

海外市場への新規参入

海外拠点での生産能力、
調達ルート等の獲得

海外市場でのシェア拡大

0 10 20 30 40 50 60 70 80

その他

現地での資金調達

M&A取引後の自社格付け低下

キーパーソンとの経営方針衝突

虚偽データによる報告／
不正の発生

現地政府・規制当局からの
許認可遅延（不許可）

経営者が早期に退任し
後継選びが難航

PMIスケジュールの
重要な遅延・検討漏れ発生

報酬水準や評価制度等への
不満による従業員流出

現地規制・税務・司法当局等からの
法令違反摘発・差止措置

会計基準の統一・差異の取扱い

対象会社業績悪化時の
原因把握の困難さ

想定外の業績悪化の発生

想定外のディスシナジー
（顧客離反、重要人材流出等）発生

対象会社従業員層の
モチベーション低下

対象会社業績悪化時の
対処能力の不足

シナジー創出（売上増、
コスト合理化等）目標未達

無回答成果に
ついては未だ
評価の途上

全く成果が
上がって
いない

あまり
成果が上って
いない

期待以下だが
それなりの
成果を挙げた

期待どおり
の成果を
挙げた

536913154

53

71
53

40
44

38
38

36
22

19
13

10
11

31
9

14
7

13
0

9 015194

74
60

17
9

48
51

17
42

24
38

36
38

33
36

24
33

12
31

2
29

21
27

14
16

10
16

7
18

5
4

5
2

5
7

（複数回答）

（複数回答）

020406080100％ 0 20 40 60 80 100％

対象会社事業運営に対する権限移譲が不十分

対象会社の成長を促す自社リソース投入方針が曖昧

キーマン退職等の非常事態に対する対処策検討が不十分

現地文化・慣習との相違への配慮に欠ける施策導入

人材リテンションに資するインセンティブや権限責任設計が不足

本社サイドでの意思決定の迅速性が不十分

現地政府や財界と円滑な対話ができる人脈が不足

当該M&Aの戦略上の位置づけ明確化が不十分

自社戦略を浸透させるコミュニケーション機会の不足

買収前の該当国特有の法制等への対処が不十分

自社戦略を浸透させるコミュニケーション能力の不足

買収後組織の管理・評価基準体系の設計が不十分

フォーカス領域・運営体制等を含むPMIプラン準備不足

買収後の現場オペレーション・組織把握の詳細度が不十分

買収前の事業DDの精度が不十分（値付けが甘い）

M&A、PMIの知見を有するエース級人材投入が不十分2 29 43 26 22 15 756

20 22 553

42 9 544

38 11 744

44 13 538

49 13 533

44 18 533

60 9 427

40 27 627

36 36 722

51 22 720

67 11 715

62 16 715

53 24 716

64 16 713

56 27 413

2 29 40 29

2 17 45 36

2 14 55 29

2 29 45 24

5 21 40 33

2 50 36 12

7 24 40 29

2 31 40 26

2 59 29 10

2 31 55 12

2 43 38 17

2 43 48 7

3 45 38 14

2 24 52 21

3 45 45 7

無回答 無回答重要な関連はない 重要な関連はない関連がある 強い関連がある 強い関連がある 関連がある

図11●海外PMIに際しての苦労・失敗の要因 （複数回答）

図9●今後の海外M&A取り組みにおける目的

図7●海外M&Aの進捗度
無回答2%

全く経験がない 
22%

あまり経験がない
（1、2件） 28%

それなりに
経験がある
（3～5件） 33%

既に十分な
経験がある
（5件超） 15%

図8●過去に実施した海外M&Aについての成否認識
（海外M&A経験のない企業を除く） 100％

事業戦略面

財務指標面

■ 経験豊かな層
　　（海外M&A経験3件以上）

■ 経験浅い層
　　（海外M&A経験なし、または2件以下）

■ 経験豊かな層
　　（海外M&A経験3件以上）

■ 経験浅い層
　　（海外M&A経験なし、または2件以下）

図10●海外PMIに際しての苦労・失敗（懸念・不安）点
経験豊かな層（海外M&A経験3件以上） 経験浅い層（海外M&A経験なし、または2件以下）
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今後、海外 M&Aを想定していない

クロスセル等の販売面で
シナジー創出

特定技術・知財権等の獲得

グローバル調達規模拡大等による
コスト面でのシナジー追求

海外拠点での優秀人材獲得

当該地域での新規市場・
事業開発の橋頭堡確保

海外市場への新規参入

海外拠点での生産能力、
調達ルート等の獲得

海外市場でのシェア拡大

0 10 20 30 40 50 60 70 80

その他

現地での資金調達

M&A取引後の自社格付け低下

キーパーソンとの経営方針衝突

虚偽データによる報告／
不正の発生

現地政府・規制当局からの
許認可遅延（不許可）

経営者が早期に退任し
後継選びが難航

PMIスケジュールの
重要な遅延・検討漏れ発生

報酬水準や評価制度等への
不満による従業員流出

現地規制・税務・司法当局等からの
法令違反摘発・差止措置

会計基準の統一・差異の取扱い

対象会社業績悪化時の
原因把握の困難さ

想定外の業績悪化の発生

想定外のディスシナジー
（顧客離反、重要人材流出等）発生

対象会社従業員層の
モチベーション低下

対象会社業績悪化時の
対処能力の不足

シナジー創出（売上増、
コスト合理化等）目標未達

無回答成果に
ついては未だ
評価の途上

全く成果が
上がって
いない

あまり
成果が上って
いない

期待以下だが
それなりの
成果を挙げた

期待どおり
の成果を
挙げた

536913154

53

71
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（複数回答）

（複数回答）

020406080100％ 0 20 40 60 80 100％

対象会社事業運営に対する権限移譲が不十分

対象会社の成長を促す自社リソース投入方針が曖昧

キーマン退職等の非常事態に対する対処策検討が不十分

現地文化・慣習との相違への配慮に欠ける施策導入

人材リテンションに資するインセンティブや権限責任設計が不足

本社サイドでの意思決定の迅速性が不十分

現地政府や財界と円滑な対話ができる人脈が不足

当該M&Aの戦略上の位置づけ明確化が不十分

自社戦略を浸透させるコミュニケーション機会の不足

買収前の該当国特有の法制等への対処が不十分

自社戦略を浸透させるコミュニケーション能力の不足

買収後組織の管理・評価基準体系の設計が不十分

フォーカス領域・運営体制等を含むPMIプラン準備不足

買収後の現場オペレーション・組織把握の詳細度が不十分

買収前の事業DDの精度が不十分（値付けが甘い）

M&A、PMIの知見を有するエース級人材投入が不十分2 29 43 26 22 15 756

20 22 553

42 9 544

38 11 744

44 13 538

49 13 533

44 18 533

60 9 427

40 27 627

36 36 722

51 22 720

67 11 715

62 16 715

53 24 716

64 16 713

56 27 413

2 29 40 29

2 17 45 36

2 14 55 29

2 29 45 24

5 21 40 33

2 50 36 12

7 24 40 29

2 31 40 26

2 59 29 10

2 31 55 12

2 43 38 17

2 43 48 7

3 45 38 14

2 24 52 21

3 45 45 7

無回答 無回答重要な関連はない 重要な関連はない関連がある 強い関連がある 強い関連がある 関連がある



9 ● CFO FORUM

ジ
ー
発
生
」な
ど
幅
広
く
、い
わ
ば
巷
で
Ｐ
Ｍ
Ｉ

や
海
外
進
出
時
の
心
得
紹
介
を
謳
う
セ
ミ

ナ
ー
や
出
版
物
等
で
挙
が
る
テ
ー
マ
に
、幅
広

く
回
答
が
分
散
し
た
。

一
方
で
、経
験
豊
か
な
層
に
よ
る
苦
労・失
敗

に
基
づ
く
回
答
に
お
い
て
は
、は
っ
き
り
と
二
つ

の
傾
向
が
出
た
。
一
つ
め
は「
対
象
会
社
従
業

員
層
の
モ
チ
ベ
ー
シ
ョ
ン
低
下
」「
想
定
外
の

デ
ィ
ス
シ
ナ
ジ
ー
発
生
」「
現
地
規
制・税
務・司

法
当
局
等
か
ら
の
法
令
違
反
摘
発・
差
止
措

置
」「
報
酬
水
準
や
評
価
制
度
等
へ
の
不
満
に
よ

る
従
業
員
流
出
」等
に
つ
い
て
、経
験
浅
い
層
の

懸
念・不
安
と
比
し
て
、そ
の
比
重
が
著
し
く
後

退
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
懸
念
は
、

も
ち
ろ
ん
対
処
が
必
要
で
あ
る
が
、海
外
Ｍ
＆

Ａ
経
験
や
事
業
運
営
を
重
ね
て
い
く
こ
と
で
あ

る
程
度
解
決
し
て
い
け
る
問
題
で
あ
り
、少
な

く
と
も
日
本
企
業
が
構
造
的
に
直
面
す
る
ハ
ー

ド
ル
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
と
解
釈
で
き
る
。

二
つ
め
の
傾
向
と
し
て
、経
験
豊
か
な
層
で

は
、「
シ
ナ
ジ
ー
創
出
目
標
未
達
」に
代
表
さ
れ

る「
業
績
を
い
か
に
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
か
」と

い
う
観
点
へ
の
関
心
が
高
く
、「
対
象
会
社
業

績
悪
化
時
の
対
処
能
力
の
不
足
」「
想
定
外
の

業
績
悪
化
の
発
生
」「
対
象
会
社
業
績
悪
化
時

の
原
因
把
握
の
困
難
さ
」に
対
す
る
回
答
の
重

要
性
が
高
い
点
に
も
納
得
が
い
く
。

つ
ま
る
と
こ
ろ
、一
定
以
上
の
経
験
を
積
ん

だ
企
業
に
と
っ
て「
買
っ
た〝
会
社
〞を
、既
存

の
経
営
陣
や
従
業
員
に
反
発
さ
れ
な
い
よ
う

に
、ど
う
経
営
す
る（
さ
せ
る
）か
」と
い
う
点

は
、も
は
や
卒
業
す
べ
き
視
点
で
あ
り
、「〝
事

業
〞を
買
っ
た
以
上
、ど
の
よ
う
に〝
業
績
〞を

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
か
が
正
念
場
」で
あ
る
と
の

視
点
に
進
化
し
て
い
る
と
解
釈
で
き
よ
う
。

ま
た
、絶
対
的
な
比
重
は
高
く
な
い
が
、経

験
浅
い
層
に
比
し
て
回
答
割
合
が
高
い
項
目
と

し
て「
キ
ー
パ
ー
ソ
ン
と
の
経
営
方
針
衝
突
」が

挙
げ
ら
れ
る
が
、対
象
会
社
の
経
営
を
任
せ
て

う
ま
く
い
っ
て
い
る
う
ち
は
良
い
が
、「
業
績
が

悪
化
し
た
際
に
」既
存
の
キ
ー
パ
ー
ソ
ン
と
の

衝
突
を
超
え
て
業
績
を
ど
う
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
す

る
か
、と
い
う
問
題
の
一
側
面
で
あ
る
と
理
解

で
き
る
。

買
収
後
の
精
査
と
、

自
社
経
営
を
省
み
る
こ
と
の
必
要
性

さ
ら
に
、海
外
Ｍ
＆
Ａ
に
際
し
て
の
苦
労・失

敗
に
関
し
て
、そ
の
要
因
と
し
て
考
え
ら
れ
る

問
題
点
に
つ
い
て
、関
連
性
を
質
問
し
た
。
ま

ず
、経
験
浅
い
層
が「
強
い
関
連
が
あ
る
」と
想

定
す
る
要
因
に
つ
い
て
は
、図
11
の
と
お
り「
Ｍ

＆
Ａ
、Ｐ
Ｍ
Ｉ
の
知
見
を
有
す
る
エ
ー
ス
級
人

材
投
入
が
不
十
分
」「
買
収
前
の
事
業
Ｄ
Ｄ
精

度
が
不
十
分
」が
五
割
超
、次
い
で「
買
収
後
の

現
場
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン・組
織
把
握
の
詳
細
度
が

不
十
分
」「
フ
ォ
ー
カ
ス
領
域・運
営
体
制
等
を

含
む
Ｐ
Ｍ
Ｉ
プ
ラ
ン
準
備
不
足
」が
四
割
超
の

回
答
を
集
め
た
。

一
方
で
、経
験
豊
か
な
層
が「
強
い
関
連
が
あ

る
」と
回
答
し
た
項
目
は
、か
な
り
絞
ら
れ
て

く
る
。
三
割
を
超
え
る
の
は「
買
収
後
の
現
場

オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン・組
織
把
握
の
詳
細
度
が
不
十

分
」「
自
社
戦
略
を
浸
透
さ
せ
る
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー

図11●海外PMIに際しての苦労・失敗の要因 （複数回答）

図9●今後の海外M&A取り組みにおける目的

図7●海外M&Aの進捗度
無回答2%

全く経験がない 
22%

あまり経験がない
（1、2件） 28%

それなりに
経験がある
（3～5件） 33%

既に十分な
経験がある
（5件超） 15%

図8●過去に実施した海外M&Aについての成否認識
（海外M&A経験のない企業を除く） 100％

事業戦略面

財務指標面

■ 経験豊かな層
　　（海外M&A経験3件以上）

■ 経験浅い層
　　（海外M&A経験なし、または2件以下）

■ 経験豊かな層
　　（海外M&A経験3件以上）

■ 経験浅い層
　　（海外M&A経験なし、または2件以下）

図10●海外PMIに際しての苦労・失敗（懸念・不安）点
経験豊かな層（海外M&A経験3件以上） 経験浅い層（海外M&A経験なし、または2件以下）

0 10 20 30 40 50 60 70 80％

今後、海外 M&Aを想定していない

クロスセル等の販売面で
シナジー創出

特定技術・知財権等の獲得

グローバル調達規模拡大等による
コスト面でのシナジー追求

海外拠点での優秀人材獲得

当該地域での新規市場・
事業開発の橋頭堡確保

海外市場への新規参入

海外拠点での生産能力、
調達ルート等の獲得

海外市場でのシェア拡大

0 10 20 30 40 50 60 70 80

その他

現地での資金調達

M&A取引後の自社格付け低下

キーパーソンとの経営方針衝突

虚偽データによる報告／
不正の発生

現地政府・規制当局からの
許認可遅延（不許可）

経営者が早期に退任し
後継選びが難航

PMIスケジュールの
重要な遅延・検討漏れ発生

報酬水準や評価制度等への
不満による従業員流出

現地規制・税務・司法当局等からの
法令違反摘発・差止措置

会計基準の統一・差異の取扱い

対象会社業績悪化時の
原因把握の困難さ

想定外の業績悪化の発生

想定外のディスシナジー
（顧客離反、重要人材流出等）発生

対象会社従業員層の
モチベーション低下

対象会社業績悪化時の
対処能力の不足

シナジー創出（売上増、
コスト合理化等）目標未達

無回答成果に
ついては未だ
評価の途上

全く成果が
上がって
いない

あまり
成果が上って
いない

期待以下だが
それなりの
成果を挙げた

期待どおり
の成果を
挙げた

536913154

53

71
53

40
44

38
38

36
22

19
13

10
11

31
9

14
7

13
0

9 015194

74
60

17
9

48
51

17
42

24
38

36
38

33
36

24
33

12
31

2
29

21
27

14
16

10
16

7
18

5
4

5
2

5
7

（複数回答）

（複数回答）

020406080100％ 0 20 40 60 80 100％

対象会社事業運営に対する権限移譲が不十分

対象会社の成長を促す自社リソース投入方針が曖昧

キーマン退職等の非常事態に対する対処策検討が不十分

現地文化・慣習との相違への配慮に欠ける施策導入

人材リテンションに資するインセンティブや権限責任設計が不足

本社サイドでの意思決定の迅速性が不十分

現地政府や財界と円滑な対話ができる人脈が不足

当該M&Aの戦略上の位置づけ明確化が不十分

自社戦略を浸透させるコミュニケーション機会の不足

買収前の該当国特有の法制等への対処が不十分

自社戦略を浸透させるコミュニケーション能力の不足

買収後組織の管理・評価基準体系の設計が不十分

フォーカス領域・運営体制等を含むPMIプラン準備不足

買収後の現場オペレーション・組織把握の詳細度が不十分

買収前の事業DDの精度が不十分（値付けが甘い）

M&A、PMIの知見を有するエース級人材投入が不十分2 29 43 26 22 15 756

20 22 553

42 9 544

38 11 744

44 13 538

49 13 533

44 18 533

60 9 427

40 27 627

36 36 722

51 22 720

67 11 715

62 16 715

53 24 716

64 16 713

56 27 413

2 29 40 29

2 17 45 36

2 14 55 29

2 29 45 24

5 21 40 33

2 50 36 12

7 24 40 29

2 31 40 26

2 59 29 10

2 31 55 12

2 43 38 17

2 43 48 7

3 45 38 14

2 24 52 21

3 45 45 7

無回答 無回答重要な関連はない 重要な関連はない関連がある 強い関連がある 強い関連がある 関連がある
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シ
ョ
ン
能
力
の
不
足
」で
あ
り
、す
な
わ
ち
、買

収
決
定
後
に
得
ら
れ
る
情
報
量
が
増
え
た
段

階
で
の
詳
細
把
握
に
万
全
を
期
す
こ
と
が
で
き

て
お
ら
ず
、ま
た
、口
を
酸
っ
ぱ
く
し
て
自
社

戦
略
を
浸
透
さ
せ
る
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に

も
苦
労
し
て
い
る
姿
が
垣
間
見
え
る
。つ
ま
り
、

悪
い
意
味
で
の
日
本
型「
い
わ
な
く
て
も
わ
か

る
よ
ね
」式
経
営
か
ら
脱
却
し
き
れ
ず
、業
績

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
苦
労
し
て
い
る
企
業
像
が
浮

か
び
上
が
る
。
そ
の
他
、三
割
近
い
回
答
を
集

め
た「
買
収
前
の
事
業
Ｄ
Ｄ
精
度
が
不
十
分
」

「
自
社
戦
略
を
浸
透
さ
せ
る
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ

ン
機
会
の
不
足
」も
同
様
の
解
釈
が
可
能
で
あ

り
、「
関
連
が
あ
る
」ま
で
足
し
上
げ
た
回
答
割

合
を
踏
ま
え
る
と
、そ
の
前
提
と
し
て「
当
該

Ｍ
＆
Ａ
の
戦
略
上
の
位
置
づ
け
明
確
化
が
不
十

分
」「
対
象
会
社
の
成
長
を
促
す
自
社
リ
ソ
ー
ス

投
入
方
針
が
曖
昧
」「
本
社
サ
イ
ド
で
の
意
思
決

定
の
迅
速
性
が
不
十
分
」と
い
っ
た
、個
別
Ｍ
＆

Ａ
の
巧
拙
と
い
う
よ
り
、自
社
の
経
営
を
省
み

る
視
点
に
回
答
の
比
重
が
高
い
こ
と
が
見
て
と

れ
る
。

ま
た
、「
買
収
前
の
該
当
国
特
有
の
法
制
等

へ
の
対
処
が
不
十
分
」「
現
地
政
府
や
財
界
と
円

滑
な
対
話
が
で
き
る
人
脈
が
不
足
」「
現
地
文

化・
慣
習
と
の
相
違
へ
の
配
慮
に
欠
け
る
施
策

導
入
」等
に
つ
い
て
は
、経
験
浅
い
層
に
よ
る
想

起
状
況
と
比
し
て
、要
因
と
し
て
の
重
要
性
は

著
し
く
後
退
す
る
。
Ｍ
＆
Ａ
で
海
外
に
打
っ
て

出
る
と
い
う
こ
と
は
、異
国
の
地・文
化
に
恐
る

恐
る
足
を
踏
み
入
れ
、買
っ
た
会
社
の
立
場
を

慮
る
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
、と
考
え
て
い
る

の
で
あ
る
。

失
敗
を
含
む
経
験
か
ら
学
び
、

自
社
の
強
み
で
事
業
成
長
促
す

次
い
で
、前
述
の
失
敗（
懸
念
）内
容
、要
因

認
識
を
踏
ま
え
た
今
後
の
重
点
的
な
対
処
課

題
に
つ
い
て
質
問
し
た
。
図
12
の
と
お
り
、経

験
浅
い
層
で
の
ト
ッ
プ
回
答
は「
自
社
戦
略
と

Ｍ
＆
Ａ
活
用
位
置
づ
け
明
確
化
」で
あ
り
、こ

の
点
は
経
験
豊
か
な
層
で
も
同
様
で
あ
る
。

一
方
、経
験
豊
か
な
層
で
は
、「
海
外
Ｐ
Ｍ
Ｉ

プ
ラ
ン
策
定
機
能
の
強
化
」「
自
社
が
提
供
可
能

な
強
い
経
営
資
源
の
明
確
化
」「
自
社
の
過
去
Ｍ

＆
Ａ
経
験
の
形
式
知
化
」「
本
社
ト
ッ
プ
マ
ネ
ジ

メ
ン
ト
に
よ
る
現
地
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
と
の
対
話
」

に
強
い
フ
ォ
ー
カ
ス
が
あ
る
。
過
去
の
失
敗
を

含
む
自
社
経
験
か
ら
し
っ
か
り
と
学
び
、自
社

の
強
み
を
活
か
し
て
対
象
会
社
の
事
業
を
成
長

さ
せ
る
戦
略
と
覚
悟
こ
そ
が
重
要
で
あ
り
、そ

れ
こ
そ
が
本
社
ト
ッ
プ
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン
で
あ
る
、

と
い
う
気
づ
き
が
感
じ
取
れ
る
。

か
た
や「
グ
ロ
ー
バ
ル
で
の
会
計
基
準
統
一
」

「
グ
ロ
ー
バ
ル
人
材
評
価・
登
用
制
度
の
強
化
」

等
に
つ
い
て
は
、経
験
豊
か
な
層
で
は
、既
に
あ

る
程
度
取
り
組
み
が
進
ん
で
い
る
の
で
あ
ろ
う

か
、回
答
割
合
は
相
対
的
に
少
な
か
っ
た
。
ま

た
、「
権
限
移
譲
の
強
化
」と
い
う
キ
ー
ワ
ー
ド

が
入
っ
た
項
目
に
対
す
る
経
験
豊
か
な
層
か
ら

の
回
答
が
相
対
的
に
少
な
か
っ
た
こ
と
は
、こ

れ
ま
で
の
議
論
に
お
け
る
、業
績
コ
ン
ト
ロ
ー

ル
、経
営
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
係
る
課
題
認
識
へ
の

フ
ォ
ー
カ
ス
と
符
合
す
る
も
の
で
あ
る
。

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
考
え
方
の
一
貫
性
に
課
題

さ
て
、構
造
的
な
課
題
の
手
掛
か
り
が
浮
か

び
上
が
っ
て
き
た
と
こ
ろ
で
、視
点
を
変
え
て
、

日
本
企
業
が
買
っ
た
会
社
を
株
主
と
し
て
、ま

た
取
締
役
会
を
ど
の
よ
う
に
支
配
し
て
い
る
の

か
確
認
し
て
み
る
。

経
験
浅
い
層（
経
験
な
し
は
除
く
）で
は
、

七
四
％
が「
株
式
持
分
お
よ
び
役
員
数
の
過
半

を
確
保
」と
回
答
し
、経
験
豊
か
な
層
で
も
七

割
を
超
え
る（
図
13
）。
一
方
、経
験
豊
か
な
層

で
は
、「
株
式
持
分
の
過
半
を
保
有
す
る
が
役

員
数
は
半
数
以
下
」と
い
う
回
答
も
二
割
超
あ

り
、実
は
こ
の
布
陣
は
、弊
社
が
欧
米
の
グ
ロ
ー

バ
ル
企
業
を
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
し
た
際
に
抽
出
さ

れ
た
主
流
派
の
布
陣
で
あ
る
こ
と
に
言
及
し
て

図14●海外PMIで対象会社に派遣した人材

■ 経験豊かな層
　　（海外M&A経験3件以上）

■ 経験浅い層
　　（海外M&A経験なし、または2件以下）

■ 経験豊かな層
　　（海外M&A経験3件以上）

■ 経験浅い層
　　（海外M&A経験なし、または2件以下）

0 20 40 60 80 100％

98
98

67
64

22
21

7
10

2
2

図16●CFOのM&A検討関与状況
100％

無回答

426 51055

440 21638

CFO、CEOまたは
COOのいずれも
派遣せず 61%

CFOを派遣しており、
かつ、CEO／COOの
いずれも派遣せず 1%

CFOを派遣しており、
かつ、CEOまたは
COOを派遣 16%

CFOは派遣していないが、
CEOまたはCOOを派遣
22%

図13●対象会社の取締役会等の
意思決定機関における議決権確保の状況

検討段階の終盤
（取引条件最終化、
資金手当て等）以降から
CFOを含めた財務面中心
の討議・検討がなされている

一定の検討段階
（取引条件の初期提示等）
以降からCFO（またはM&A
担当役員等）を含めた
討議・検討がなされている

CFO（またはM&A
担当役員等）傘下で
日常的に情報収集
や討議・検討が
なされている

CEO・CFOを含め
日常的に役員レベル
での意見交換や
討議・検討が
なされている

図15●CFOの業務分掌 （複数回答） （複数回答）図12●海外PMIに取り組むうえで重点的に対処すべき課題

その他

その他の情報システム

購買・物流

海外M&A

国内M&A

総務・人事

コンプライアンス

経営企画

リスクマネジメント

IR

管理会計･経営管理システム

財務会計システム

財務・経理

0 10 20 30 40 50 60 70％

グループ外利害関係者（現地地域社会等）
とのコミュニケーション強化

現地における人脈の形成

グローバルでの報告・連絡に
用いるフォーマット統一

グループ従業員間の
グローバルコミュニケーション強化

グローバル人材として求めるコンピテンシー
（求められるスキルセット、職務能力）の定義・情報管理

自社が提供可能な強い経営資源の明確化

現地の文化や風土の尊重

各地域戦略の策定・浸透・実行

グローバルリーダー育成を目的とした
研修、選抜プログラムの実施

本社意思決定の簡素化・スピードアップ

自社の過去M&A経験の形式知化

本社トップマネジメントによる
現地マネジメントとの対話

企業理念や組織文化の多言語化

海外PMIプラン策定機能の強化

本社・現地マネジメント間での事業運営に
関する評価指標、運営体系明確化

海外（地域）統括会社等の責任・権限強化

グローバル人材評価・登用制度の強化

グローバルでの会計基準統一

本社・現地マネジメント間での
責任権限所在の明確化、権限移譲の強化

社内M&Aチームの機能強化

自社戦略とM&A活用位置づけ明確化

40
24

69
62

40
31

17
38

31
40

67
80

33
40

29
42

経験豊かな層
海外M&A
経験3件以上

経験浅い層
海外M&A
経験なし、
または2件以下

100％

無回答

221 571

139 474

株式持分は過半未満、
役員数も半数以下のマイノリティ

株式持分の過半を保有するが
役員数は半数以下

株式持分および
役員数の過半を確保

経験豊かな層
海外M&A
経験3件以上

経験浅い層
海外M&A
経験1～2件

64
58

36
24

26
18

29
16

24
16

33
11

24
11

2
5

9
7

11
10

13
17

20
19

27
24
29

24

13
12
16
17

0
9

21
31

14
33

26
40

31
40
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お
き
た
い
。

Ｍ
＆
Ａ
に
長
け
た
グ
ロ
ー
バ
ル
企
業
で
は
、

全
株
式
を
取
得
し
て
も
、取
締
役
数
に
つ
い
て

は
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
と
い
う
ケ
ー
ス
が
多
い
。「
自

分
た
ち
は
株
主
と
し
て
取
締
役
の
人
事
権
を

握
っ
て
い
る
。
無
理
や
り
社
長
を
挿
げ
替
え
て

現
体
制
を
乱
す
必
要
は
な
い
し
、現
体
制
で
経

営
を
し
て
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪
け
れ
ば
、そ

の
時
に
体
制
を
変
え
れ
ば
い
い
で
は
な
い
か
」

と
い
う
考
え
方
に
基
づ
い
た
、合
理
的
な
考
え

方
が
そ
の
根
底
に
あ
る
の
で
は
な
い
か
。

た
だ
し
、そ
の
よ
う
な
ス
タ
ン
ス
を
選
択
で

き
る
必
要
条
件
と
し
て
、業
績
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
、

経
営
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
し
っ
か
り
と
効
い
て
い
る

こ
と
が
要
で
あ
り
、そ
の
た
め
に
は
買
収
子
会

社
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
固
め
る
こ
と
を
優

先
す
る
。
一
方
で
、図
14
に
あ
る
よ
う
に
、Ｃ
Ｆ

Ｏ
を
固
め
る
こ
と
は
日
本
企
業
の
海
外
Ｍ
＆
Ａ

で
は
劣
後
し
て
い
る
よ
う
に
映
る
。
そ
の
任
に

相
応
し
い
人
材
が
自
社
グ
ル
ー
プ
内
に
不
足
し

て
い
る
と
い
う
事
情
も
あ
ろ
う
が
、本
社
Ｃ
Ｆ

Ｏ
に
と
っ
て
、そ
の
よ
う
な
役
割
を
担
え
る
人

材
の
育
成
、
輩
出
は
課
題
の
一
つ
で
あ
ろ
う
。

変
革
が
求
め
ら
れ
る
日
本
型
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
役
割

前
述
し
た
問
題
意
識
に
対
し
て
、Ｃ
Ｆ
Ｏ
が

果
た
す
役
割
を
考
え
て
み
た
い
。
本
年
六
月
発

行
の
本
誌
第
四
一
号
に
記
事
と
し
て
紹
介
さ
れ

た「
経
営
管
理
に
関
す
る
グ
ロ
ー
バ
ル
調
査
結

果
か
ら
見
る
日
本
の
課
題（
中
澤
進
氏
）」に
て

言
及
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、欧
米
の
グ
ロ
ー
バ

ル
企
業
等
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
分
掌
の
う
ち
、コ
ン
ト

ロ
ー
ラ
ー
業
務
に
お
け
る
主
眼
が
マ
ネ
ジ
メ
ン

ト
系（
経
営
管
理
）に
あ
る
の
に
対
し
て
、日
本

の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
そ
れ
は
、ブ
ッ
キ
ン
グ
系（
一
般
会

計
）の
比
重
が
比
較
的
高
い
。

本
サ
ー
ベ
イ
で
も
、Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
分
掌
は
財
務・

経
理
、Ｉ
Ｒ
等
が
中
心
で
あ
り
、国
内
外
の
Ｍ

＆
Ａ
を
含
む
と
し
た
回
答
は
、経
験
浅
い
層
で

は
三
割
前
後
、経
験
豊
か
な
層
で
も
四
割
程
度

に
と
ど
ま
る（
図
15
）。

ま
た
、経
験
浅
い
層
で
は
、四
割
以
上
が
、海

外
Ｍ
＆
Ａ
の
検
討
が
終
盤
以
降
ま
た
は
一
定
程

度
進
ま
な
い
と
Ｃ
Ｆ
Ｏ
が
討
議・検
討
に
積
極
関

与
し
な
い
、と
い
う
構
図
が
浮
か
び
上
が
り
、経

験
豊
か
な
層
で
も
三
割
以
上
が
該
当
す
る
と
い

う
の
は
、欧
米
グ
ロ
ー
バ
ル
企
業
と
の
対
比
に
お

い
て
、は
な
は
だ
心
も
と
な
い（
図
16
）。
日
本
企

業
に
お
け
る
Ｃ
Ｆ
Ｏ
と
い
う
役
割
の
位
置
づ
け

に
変
革
が
期
待
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

最
後
に

図
で
は
紹
介
し
て
い
な
い
が
、自
社
業
界
で

の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
は
、今
後
活
発
化
す

る
、あ
る
い
は
既
に
活
発
化
し
て
い
る
、と
い
う

回
答
が
大
多
数
で
あ
っ
た
。
一
方
で
、Ｍ
＆
Ａ
に

限
ら
ず
、そ
も
そ
も
日
本
型
経
営
と
い
う
の
が

「
あ
う
ん
の
呼
吸
」に
頼
る
経
営
と
い
う
こ
と
で

あ
れ
ば
、
真
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
は
難
し
い
と
い

う
の
は
、本
サ
ー
ベ
イ
に
依
ら
ず
と
も
、か
ね

て
よ
り
多
方
面
か
ら
ご
指
摘
が
あ
る
も
の
と
認

識
し
て
い
る
。

そ
の
上
で
、今
回
の
サ
ー
ベ
イ
結
果
か
ら
は
、

日
本
企
業
が
海
外
Ｍ
＆
Ａ
を
成
功
さ
せ
る
た
め

に
は
、業
績
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
な
わ
ち
経
営
ガ

バ
ナ
ン
ス
の
あ
り
方
、Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
役
割
の
あ
る
べ

き
姿
、そ
の
前
提
と
な
る
本
社
サ
イ
ド（
あ
る
い

は
グ
ロ
ー
バ
ル
Ｈ
Ｑ
）と
し
て
の
経
営
ス
タ
イ
ル

の
変
革
が
、必
須
の
課
題
で
あ
る
こ
と
が
浮
き

彫
り
に
な
っ
た
と
言
え
る
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

図14●海外PMIで対象会社に派遣した人材

■ 経験豊かな層
　　（海外M&A経験3件以上）

■ 経験浅い層
　　（海外M&A経験なし、または2件以下）

■ 経験豊かな層
　　（海外M&A経験3件以上）

■ 経験浅い層
　　（海外M&A経験なし、または2件以下）
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図16●CFOのM&A検討関与状況
100％

無回答

426 51055

440 21638

CFO、CEOまたは
COOのいずれも
派遣せず 61%

CFOを派遣しており、
かつ、CEO／COOの
いずれも派遣せず 1%

CFOを派遣しており、
かつ、CEOまたは
COOを派遣 16%

CFOは派遣していないが、
CEOまたはCOOを派遣
22%

図13●対象会社の取締役会等の
意思決定機関における議決権確保の状況

検討段階の終盤
（取引条件最終化、
資金手当て等）以降から
CFOを含めた財務面中心
の討議・検討がなされている

一定の検討段階
（取引条件の初期提示等）
以降からCFO（またはM&A
担当役員等）を含めた
討議・検討がなされている

CFO（またはM&A
担当役員等）傘下で
日常的に情報収集
や討議・検討が
なされている

CEO・CFOを含め
日常的に役員レベル
での意見交換や
討議・検討が
なされている

図15●CFOの業務分掌 （複数回答） （複数回答）図12●海外PMIに取り組むうえで重点的に対処すべき課題
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グローバルでの会計基準統一
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責任権限所在の明確化、権限移譲の強化

社内M&Aチームの機能強化
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