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特集
財務マネジメント・
サーベイ2004
今回の「財務マネジメント・サーベイ2004」は、

「財務戦略」、「ERMと内部統制」、「IRとCSR」、

「税務戦略」の四項目について行った。

従来行ってきた「財務戦略」のテーマに、

最近CFOのテーマとして取り上げられることが多い

三つのテーマを加えた調査結果をご報告する。

サーベイの実施に当たっては、

それぞれのテーマの専門家である

日本CFO協会主任研究委員の四人にご協力を頂き、

調査結果に関して解説をお願いした。

財務戦略
大田研一
協同組合アンビ・コンサルティング・パートナーズ 理事長

ERMと内部統制
西山 都
株式会社プロティビティディレクター

IRとCSR
松田千恵子
株式会社コーポレイトディレクションアソシエイトパートナー

税務戦略
玉澤健児
公認会計士、税理士

［調査方法］
無作為に抽出した上場企業500社の財

務担当役員（CFO）あてに調査票を送付

調査期間：2004年7月21日～8月6日

調査票回収数：90社（回収率18％）

実施：日本CFO協会

協力：（社）金融財政事情研究会

図3●グループ従業員数

図2●グループ年商

図1●業種
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各
社
そ
れ
ぞ
れ
の
課
題
へ
向
け
て

「
財
務
部
門
の
課
題
は
何
か
」と
い
う

設
問
に
対
し
て
、過
去
二
年
の
調
査
で
は

重
要
課
題
と
な
っ
て
い
た「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
の
効
率
化
」、「
財
務
リ
ス
ク

管
理
の
強
化
」の
二
つ
が
、今
回
の
サ
ー
ベ

イ
で
は
比
率
を
大
き
く
下
げ
、様
々
な
テ

ー
マ
に
分
散
す
る
結
果
と
な
っ
て
い
る（
図

１
）。企
業
業
績
に
よ
う
や
く
回
復
の
兆

し
が
見
ら
れ
つ
つ
あ
る
こ
と
や
、米
国
テ

ロ
事
件
後
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
機
能
不
全
や

金
融
危
機
と
い
っ
た
、流
動
性
リ
ス
ク
に
代

表
さ
れ
る
緊
急
対
応
課
題
か
ら
脱
却
し
、

各
社
固
有
の
財
務
課
題
に
目
が
向
け
ら

れ
る
状
況
に
な
っ
て
き
た
よ
う
だ
。

今
回
、
は
じ
め
て
選
択
肢
に
加
え
た

「
資
本
構
成
の
最
適
化
」に
三
三
％
の
回

答
が
集
ま
っ
た
こ
と
も
注
目
す
べ
き
だ
。借

入
れ
の
返
済
を
優
先
し
て
財
務
体
質
の
改

善
を
進
め
て
き
た
結
果
、自
己
資
本
比
率

が
過
剰
と
も
思
え
る
企
業
が
目
立
ち
は

じ
め
て
い
る
。有
利
子
負
債
ゼ
ロ
を
実
現
し

て
注
目
を
集
め
た
日
産
自
動
車
も
、「
有

利
子
負
債
ゼ
ロ
の
実
力
を
つ
け
て
か
ら
、最

適
な
資
本
構
成
を
財
務
と
し
て
考
え
て
い

く
」（
日
産
自
動
車
財
務
部
Ｖ
Ｐ
佐
藤
明

氏
）と
コ
メ
ン
ト
し
て
お
り
、バ
ラ
ン
ス
・
シ

ー
ト
の
改
善
を
進
め
て
き
た
財
務
部
門
の

次
な
る
課
題
と
し
て「
資
本
構
成
の
最
適

化
」に
今
後
注
目
が
高
ま
り
そ
う
だ
。

関
心
が
高
ま
る
税
務

同
様
に
、「
今
後
専
門
家
を
育
成
し
て
い

き
た
い
分
野
は
何
か
」と
い
う
設
問
で
も
、

回
答
が
前
回
ま
で
と
大
幅
に
変
化
し
た

（
図
２
）。昨
年
ま
で
は
突
出
し
て
い
た「
財

務
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
」や「
キ
ャ
ッ
シ
ュ

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
」は
そ
れ
ぞ
れ
四
五
％（
昨

年
七
〇
％
）、三
四
％（
昨
年
六
四
％
）と

大
幅
に
低
下
し
た
。こ
れ
に
対
し
、昨
年

は
二
七
％
だ
っ
た「
税
務
」の
回
答
が
、今

回
は
四
六
％
と
最
も
高
い
結
果
と
な
っ

た
。こ
れ
ま
で「
管
理
不
能
な
コ
ス
ト
」と

し
て
見
な
さ
れ
て
き
た
税
金
に
つ
い
て
、欧

米
企
業
と
競
争
を
進
め
て
い
く
う
え
で

は
、高
い
実
効
税
率
を
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
し
て

い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
意
識
が

浸
透
し
て
き
た
結
果
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

「
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
」が
昨
年
の
五
％
か

ら
二
〇
％
へ
と
大
幅
に
上
昇
し
て
い
る
の
も
、

最
近
の
企
業
不
祥
事
に
よ
る
企
業
価
値
の

大
幅
毀
損
や
米
国
の
企
業
改
革
法
へ
の
対

応
な
ど
へ
の
関
心
の
高
ま
り
が
反
映
し
て
い

る
結
果
と
思
わ
れ
る
。

財
務
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
は
大
丈
夫
？

図
３
に
様
々
な
財
務
ス
キ
ー
ム
や
プ
ロ
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図1●財務部門の現状の課題図2●今後、専門家を育成していきたい分野

［調査方法］
無作為に抽出した上場企業500社の財

務担当役員（CFO）あてに調査票を送付

調査期間：2004年7月21日～8月6日

調査票回収数：90社（回収率18％）

実施：日本CFO協会

協力：（社）金融財政事情研究会 大田研一 協同組合アンビ・コンサルティング・パートナーズ理事長
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ダ
ク
ト
の
導
入
状
況
を
掲
載
し
て
い
る
。お

そ
ら
く
今
回
の
回
答
企
業
の
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル

が
、売
上
高
一
〇
〇
〇
億
円
超
の
企
業
が

七
三
％
か
ら
五
八
％
へ
と
下
が
っ
て
い
る
な

ど
、大
企
業
の
ウ
エ
イ
ト
が
低
下
し
て
い
る

こ
と
が
主
な
要
因
と
思
わ
れ
る
が
、全
般

に
昨
年
ま
で
と
比
べ
て
も
導
入
実
績
は
低

下
す
る
結
果
と
な
っ
た
。

財
務
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
や
キ
ャ
ッ

シ
ュ
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
を
課
題
と
す
る
企
業

が
少
な
く
な
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、「
キ

ャ
ッ
シ
ュ
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
シ
ス
テ
ム（
Ｃ
Ｍ

Ｓ
）」す
ら
導
入
し
て
い
な
い
企
業
が
ま
だ

五
割
以
上
に
達
す
る
。ま
た
、欧
米
企
業

の
財
務
部
門
で
は
常
識
と
な
っ
て
い
る

「
財
務
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
シ
ス
テ
ム（
Ｔ
Ｍ

Ｓ
）」に
至
っ
て
は
、ご
く
少
数
の
先
進
企

業
を
除
い
て
は
ま
っ
た
く
浸
透
し
て
い
な

い
。会
計
シ
ス
テ
ム
の
周
辺
機
能
や
エ
ク
セ

ル
の
よ
う
な
ス
プ
レ
ッ
ド
・
シ
ー
ト
で
資

金
や
財
務
の
情
報
を
取
り
ま
と
め
て
い
る

と
い
う
初
歩
的
な
管
理
体
制
の
企
業
が

多
い
と
い
う
状
態
の
ま
ま
、財
務
リ
ス
ク
、

流
動
性
リ
ス
ク
に
つ
い
て
の
危
機
感
が
薄

れ
て
し
ま
っ
た
の
だ
と
し
た
ら
、こ
れ
は

問
題
で
あ
る
。今
後
こ
う
し
た
財
務
管
理

の
イ
ン
フ
ラ
整
備
が
本
格
的
に
進
ん
で
い

く
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

そ
の
他
、「
取
引
銀
行
の
評
価
シ
ス
テ
ム
」

（
図
４
）に
つ
い
て
も
相
変
わ
ら
ず「
作
成
し

て
い
る
」が
一
六
％
、「
作
成
を
検
討
中
」が

一
四
％
と
、
依
然
と
し
て
株
式
持
ち
合
い

を
ベ
ー
ス
と
し
た
従
来
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
制
度

の
見
直
し
す
ら
進
ん
で
い
な
い
。
ま
た
、
今

回
は
じ
め
て
設
問
に
加
え
た「
敵
対
的
Ｔ
Ｏ

Ｂ
に
対
す
る
防
御
策
」（
図
５
）に
つ
い
て
も
、

「
防
御
策
を
講
じ
て
い
る
」企
業
は
一
三
％

と
、
具
体
的
な
事
例
が
多
数
話
題
を
呼
ん

で
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
取
り
組
み
は
進

ん
で
い
な
い
。「
検
討
中
」を
い
つ
ま
で
も
続
け

て
い
て
も
何
も
進
ま
な
い
。
具
体
的
な
成
果

と
は
い
か
な
い
ま
で
も
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
・
チ
ー

ム
を
立
ち
上
げ
る
な
ど
、
具
体
的
な「
検
討

中
」が
増
え
る
こ
と
を
期
待
し
た
い
。
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14%

�
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図3●財務・金融サービスの導入状況

図4●取引銀行の評価システム

図5●敵対的TOBに対する防御策

（複数回答）

特集

財務マネジメント・
サーベイ2004



CFO FORUM●10

二
極
分
化
す
る
Ｅ
Ｒ
Ｍ
へ
の

取
り
組
み

「
Ｅ
Ｒ
Ｍ
へ
の
取
組
状
況
」（
図
１
）で

は
、
調
査
中
も
含
め
る
と
約
五
〇
％
の

企
業
が
何
ら
か
の
対
応
や
検
討
を
し
て

い
る
と
い
う
結
果
か
ら
、
予
想
以
上
に
日

本
企
業
の
Ｅ
Ｒ
Ｍ
に
対
す
る
意
識
が
高

い
こ
と
が
わ
か
る
。
管
理
手
法
と
し
て

Ｉ
Ｓ
Ｏ
ほ
ど
浸
透
し
た
も
の
で
は
な
い

が
、
Ｅ
Ｒ
Ｍ
へ
の
取
り
組
み
が
企
業
に
と

っ
て
差
別
化
に
貢
献
す
る
と
認
識
さ
れ

て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
関
心
は
高
い
も

の
の
、
実
際
に
導
入
に
着
手
し
て
い
る
企

業
は
、
二
四
％
程
度
で
あ
り
、
そ
の
観
点

で
は
、
Ｅ
Ｒ
Ｍ
の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
利

用
す
る
企
業
の
「
差
別
化
」
目
的
は
あ
る

程
度
達
成
で
き
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

一
方
で
、
導
入
の
予
定
は
な
い
と
回
答

し
た
企
業
が
二
九
％
と
最
も
多
く
、
日

本
企
業
に
お
け
る
Ｅ
Ｒ
Ｍ
へ
の
取
り
組
み

に
関
す
る
意
識
が
二
極
分
化
し
て
い
る

状
況
が
見
て
取
れ
る
。
産
業
界
全
体
に

Ｅ
Ｒ
Ｍ
の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
が
更
に
普
及

す
る
た
め
に
は
、
ま
だ
少
し
時
間
が
必

要
で
あ
ろ
う
。

「
Ｅ
Ｒ
Ｍ
の
導
入
単
位
」（
図
２
）で
は
、

全
体
で
統
一
的
に
実
施
し
て
い
る
企
業

は
二
二
％
、
事
業
部
門
ご
と
、
地
域
・
会

社
ご
と
、
リ
ス
ク
の
種
類
ご
と
に
導
入
し

て
い
る
企
業
は
合
計
一
三
％
で
あ
る
。

取
組
状
況
に
関
す
る
質
問
で
Ｅ
Ｒ
Ｍ
を

導
入
済
み
と
回
答
し
た
企
業
が
六
％
で

あ
る
こ
と
と
比
較
す
る
と
、
多
く
の
企

業
が
パ
イ
ロ
ッ
ト
的
に
Ｅ
Ｒ
Ｍ
の
フ
レ
ー

ム
ワ
ー
ク
を
導
入
す
る
手
順
を
踏
ん
で
い

る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
Ｅ
Ｒ

Ｍ
の
概
念
は
ま
だ
新
し
く
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ

メ
ン
ト
の
対
象
領
域
が
広
い
た
め
、
導
入

の
ス
テ
ッ
プ
は
複
雑
で
あ
り
個
々
の
企
業

で
異
な
る
。
パ
イ
ロ
ッ
ト
か
ら
徐
々
に
対

象
範
囲
を
広
げ
て
い
く
と
い
う
ス
テ
ッ
プ

で
Ｅ
Ｒ
Ｍ
を
導
入
す
る
こ
と
は
、
多
く

の
企
業
に
と
っ
て
妥
当
な
取
り
組
み
で
あ

ろ
う
。

「
Ｅ
Ｒ
Ｍ
や
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の

目
的
」（
図
３
）に
関
す
る
質
問
で
は
、
法

規
制
へ
の
対
応
が
四
三
％
で
最
も
多
く
、

次
い
で
ス
テ
ー
ク
ホ
ー
ル
ダ
ー
の
要
請
が

二
〇
％
で
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
は
、
Ｅ
Ｒ
Ｍ

や
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
へ
の
取
り
組
み

の
目
的
と
し
て
は
初
期
の
段
階
の
も
の

で
あ
る
。
Ｅ
Ｒ
Ｍ
の
特
色
で
あ
る
リ
ス
ク

評
価
や
ア
セ
ッ
ト
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
方

法
論
の
統
一
、
あ
る
い
は
収
益
変
動
の
平

準
化
を
目
的
と
し
て
あ
げ
た
企
業
は
そ

れ
ぞ
れ
一
九
％
と
一
四
％
で
あ
り
、
Ｅ
Ｒ

Ｍ
を
導
入
済
み
あ
る
い
は
部
分
的
に
導

入
と
回
答
し
た
企
業
の
比
率
と
対
応
し

て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
企
業
で

は
Ｅ
Ｒ
Ｍ
の
目
的
に
対
す
る
理
解
が
浸

透
し
て
い
る
も
の
と
感
じ
ら
れ
た
。

認
識
低
い
、内
部
統
制
の
情
報
開
示

「
内
部
統
制
評
価
の
目
的
」（
図
４
）で

は
、
実
施
し
て
い
な
い
と
回
答
し
た
企
業

は
二
四
％
で
あ
り
、
多
く
の
企
業
が
何

ら
か
の
目
的
で
内
部
統
制
の
評
価
を
実

施
し
て
い
る
と
回
答
し
て
い
る
。
実
施
企

業
の
約
半
数
が
、
業
務
執
行
を
適
切
に

行
う
、
法
令
や
社
内
規
定
を
遵
守
す
る

た
め
と
回
答
し
た
。
ま
た
、
実
施
企
業

の
約
半
数
が
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
一

環
と
回
答
し
て
お
り
、
内
部
統
制
が
リ

ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
一
部
で
あ
る
こ
と

の
認
識
は
か
な
り
高
ま
っ
て
い
る
も
の
と

思
わ
れ
る
。
一
方
、
内
部
統
制
の
状
況

に
対
す
る
情
報
開
示
へ
の
対
応
と
位
置

づ
け
て
い
る
企
業
は
少
な
く
、
開
示
に
関

す
る
認
識
は
ま
だ
低
い
状
況
で
あ
る
。

開
示
へ
の
対
応
状
況
に
つ
い
て
見
て
み

る
と
、
ま
ず
、「
有
価
証
券
報
告
書
に
内

部
統
制
シ
ス
テ
ム
の
整
備
状
況
を
記
載

す
る
に
あ
た
り
実
施
し
た
対
応
」（
図
５
）

に
つ
い
て
、
四
二
％
の
企
業
が
対
応
の
た

め
に
特
別
な
こ
と
は
し
て
い
な
い
と
回
答

し
て
い
る
。
一
方
、「
米
国
の
よ
う
な
内

部
統
制
監
査
が
導
入
さ
れ
た
場
合
の
準

備
期
間
」
に
関
す
る
質
問
に
対
し
て
は
、

図2●ERMの導入単位 図1●ERMへの取組状況

全体で統一的�
に実施 22%

事業部門ごと 4%

地域・会社ごと 2%

リスクの種類ごと 7%
実施していない・�
わからない 57%

無回答 8% フレームワークを�
導入済み 6%

フレームワークを�
部分的に導入 18%

導入を検討中 6%

概念について�
調査中 19%

導入予定なし �
29%

わからない �
22%

［調査方法］
無作為に抽出した上場企業500社の財

務担当役員（CFO）あてに調査票を送付

調査期間：2004年7月21日～8月6日

調査票回収数：90社（回収率18％）

実施：日本CFO協会

協力：（社）金融財政事情研究会

ERMと内部統制
西山都 株式会社プロティビティディレクター
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十
分
準
備
で
き
て
い
る
と
回
答
し
た
企

業
は
わ
ず
か
二
％
で
あ
っ
た（
図
省
略
）。

日
本
の
開
示
規
則
で
は
、
代
表
者
確
認

書
の
提
出
は
任
意
で
あ
り
、
監
査
も
要

求
さ
れ
て
い
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
企
業

の
対
応
は
、
何
も
し
な
い
か
責
任
部
署
の

明
確
化
や
情
報
収
集
に
留
ま
っ
て
い
る
。

図
５
で
体
制
を
強
化
し
た
企
業
が
一

七
％
あ
る
が
、
そ
の
う
ち
の
ほ
と
ん
ど

は
、
企
業
改
革
法
に
よ
る
内
部
統
制
監

査
や
代
表
者
確
認
書
の
提
出
に
対
応
し

よ
う
と
し
て
い
る
企
業
と
重
複
す
る
も

の
と
思
わ
れ
る
。
内
部
統
制
監
査
が
導

入
さ
れ
た
場
合
の
準
備
期
間
に
関
し
て

は
二
年
程
度
と
回
答
し
た
企
業
が
最
も

多
か
っ
た
が
、
こ
れ
は
、
米
国
に
お
け
る

内
部
統
制
監
査
の
導
入
ま
で
の
期
間
が

約
二
年
で
あ
っ
た
こ
と
を
考
慮
す
れ
ば
、

合
理
的
な
期
間
で
あ
ろ
う
。
内
部
統
制

に
お
い
て
も
、
体
制
の
強
化
を
行
っ
た
企

業
は
Ｅ
Ｒ
Ｍ
に
向
け
て
次
の
ス
テ
ッ
プ
を

踏
み
出
す
準
備
が
整
い
つ
つ
あ
り
、
対
応

を
行
っ
て
い
な
い
企
業
と
の
間
で
、
今
後

リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
レ
ベ
ル
に
大
き

な
差
が
出
て
く
る
可
能
性
が
あ
る
。

（
注
）E
R
M
…
事
業
体
の
取
締
役
、
経
営
者
、
お
よ
び
そ
の
他
の

構
成
員
に
よ
っ
て
遂
行
さ
れ
る
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
プ
ロ
セ
ス

で
あ
り
、
戦
略
の
策
定
お
よ
び
事
業
体
の
全
体
に
適
用
さ
れ
る
。

事
業
体
に
影
響
を
与
え
る
可
能
性
の
あ
る
潜
在
的
な
事
象
を
識

別
し
、
リ
ス
ク
を
リ
ス
ク
許
容
度
の
範
囲
内
に
収
め
る
こ
と
に
よ
っ

て
、
事
業
目
標
の
達
成
に
関
し
て
合
理
的
な
保
証
を
提
供
す
る
こ

と
を
目
的
と
す
る
。
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法規制への対応�

取締役会や社外のステークホールダーの要請�

リスク評価や�
アセットアロケーションの方法論の統一�

収益変動の平準化�

その他の目的�

実施していない・わからない�

無回答�

リスクマネジメントの一環�

開示情報として記載するために�

企業改革法対応または�
代表者確認書を提出するため�

会社の業務執行を適切に行うため�

法令や社内規定を遵守するため�

実施していない・わからない�

運用状況の評価も含む�
内部統制の有効性評価の体制を強化した�

内部統制委員会などの内部統制に責任を�
有する機関・組織を設置もしくは指名した�

内部統制システムの状況に関する情報を�
各事業部門や子会社などから収集・整理した�
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無回答�
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図3●ERMやリスクマネジメントの目的�

図4●内部統制評価の目的�

図5●有価証券報告書に内部統制システムの整備状況を記載するにあたり実施した対応�
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特集
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サーベイ2004
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求
め
ら
れ
る
市
場
へ
の
対
応

企
業
を
取
り
巻
く
環
境
は
こ
こ
数
年
、

大
き
く
変
わ
っ
て
き
て
い
る
が
、
様
々
な
変

化
の
中
で
も
経
営
者
が
実
感
し
て
い
る
の

は
、「
市
場
か
ら
の
評
価
を
考
え
ず
に
は
今

後
の
企
業
経
営
は
で
き
な
い
」と
い
う
点
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
。
そ
の「
市
場
か
ら
の
評

価
」に
対
し
て
、
企
業
側
か
ら
で
き
る
最
も

有
効
な
ア
プ
ロ
ー
チ
が「
Ｉ
Ｒ（
投
資
家
向
け

広
報
）」で
あ
り
、
ま
た
、
市
場
の
評
価
に
Ｓ

Ｒ
Ｉ（
社
会
的
責
任
投
資
）と
い
う
概
念
が

加
わ
る
に
つ
れ
て
注
目
度
が
高
ま
っ
て
い
る

の
が
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ（
企
業
の
社
会
的
責
任
）で
あ

る
。
今
回
は
、
市
場
へ
の
対
応
と
い
う
点
に

着
目
し
て
、
こ
れ
ら
へ
の
企
業
の
取
組
状
況

を
概
観
し
た
。

ま
ず
、Ｉ
Ｒ
に
関
す
る
取
り
組
み
に
つ

き
、そ
の
目
標
を
尋
ね
た
の
が
図
１
で
あ

る
。Ｉ
Ｒ
の
目
標
と
は
、「
究
極
的
に
は
企

業
の
有
価
証
券
に
関
す
る
公
正
な
評
価

の
実
現
に
寄
与
す
る
」（
全
米
Ｉ
Ｒ
協
会

に
お
け
る
Ｉ
Ｒ
の
定
義
）で
あ
る
と
さ
れ

る
。公
正
な
評
価
に
よ
っ
て
適
正
株
価
が

形
成
さ
れ
、長
期
安
定
株
主
が
獲
得
で
き

る
と
考
え
れ
ば
、こ
れ
ら
へ
の
回
答
数
の

多
さ
は
納
得
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
ろ
う
。

一
方
、公
正
な
評
価
の
実
現
に
よ
り
企
業

が
得
ら
れ
る
最
終
的
な
果
実
は
何
か
、と

い
っ
た
点
や
有
価
証
券
と
は
株
式
だ
け
を

指
す
の
か
、と
い
っ
た
点
を
考
え
合
わ
せ
る

と
、「
資
本
コ
ス
ト
の
低
減
」と
い
っ
た
回
答

の
少
な
さ
は
や
や
意
外
な
感
も
あ
る
。ま

た
、「
企
業
イ
メ
ー
ジ
の
向
上
」と
い
う
回

答
の
多
さ
か
ら
は
、自
社
を
知
っ
て
ほ
し
い
、

よ
り
良
く
理
解
し
て
ほ
し
い
、と
い
う
自

然
な
想
い
が
伝
わ
っ
て
く
る
一
方
で
、イ
メ

ー
ジ
向
上
を
実
現
さ
せ
る
こ
と
で
何
が
得

ら
れ
る
の
か
、も
う
一
歩
踏
み
込
ん
で
企

業
活
動
の
フ
ロ
ー
に
落
と
し
て
い
く
努
力

の
必
要
性
も
考
え
さ
せ
ら
れ
た
。

企
業
活
動
の
フ
ロ
ー
に
落
と
し
て
い
く

に
は
、Ｉ
Ｒ
に
取
り
組
ん
だ
こ
と
の
効
果

測
定
が
大
き
な
意
味
を
持
っ
て
く
る
。図

２
に
よ
れ
ば
約
三
分
の
二
の
企
業
が
何

ら
か
の
効
果
測
定
を
実
施
し
て
い
る
が
、

そ
の
内
容
は
多
彩
で
あ
り
、ど
こ
の
企
業

も
頭
を
悩
ま
せ
て
い
る
様
子
が
浮
か
び
上

が
っ
て
く
る
よ
う
で
あ
る
。比
較
的
多
い

回
答
と
し
て
は
、定
量
的
な
評
価
指
標
と

し
て
株
価
の
レ
ン
ジ
や
株
主
数
の
増
加
割

合
、定
性
的
な
評
価
指
標
と
し
て
投
資
家

や
ア
ナ
リ
ス
ト
か
ら
の
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
内

容
な
ど
で
あ
っ
た
。Ｉ
Ｒ
活
動
に
対
す
る

評
価
手
法
の
確
立
は
、企
業
に
お
け
る
Ｉ

Ｒ
担
当
者
が
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
と
し
て

活
動
し
て
い
け
る
か
ど
う
か
に
も
大
き
く

関
わ
っ
て
お
り
、今
後
も
様
々
な
試
み
が

な
さ
れ
て
い
く
で
あ
ろ
う
。

図2●IRの効果測定 図1●IR活動の目標

［調査方法］
無作為に抽出した上場企業500社の財

務担当役員（CFO）あてに調査票を送付

調査期間：2004年7月21日～8月6日

調査票回収数：90社（回収率18％）

実施：日本CFO協会

協力：（社）金融財政事情研究会

IRとCSR

（複数回答）�
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長
期
安
定
株
主
の
獲
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出
来
高
の
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ス
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社
会
的
責
任
の
遂
行�
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営
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ッ
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規
律
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そ
の
他�
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よっている　10%

定性的な評価に

よっている　30%
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実施している 22%

今後検討・導入予定 

20%

効果測定を行う

予定は無い 18%

松田千恵子 株式会社コーポレイトディレクションアソシエイトパートナー



13●CFO FORUM

経
営
課
題
と
し
て
の
Ｃ
Ｓ
Ｒ

昨
今
、
企
業
不
祥
事
な
ど
の
報
道
増
加

も
相
ま
っ
て
注
目
を
浴
び
て
い
る
の
が
Ｃ
Ｓ

Ｒ
で
あ
る
。
重
要
な
経
営
課
題
と
し
て
考

え
て
い
る
企
業
は
九
四
％
に
達
し（
残
り

の
六
％
は
わ
か
ら
な
い
・
も
し
く
は
無
回

答：

図
省
略
）、
こ
の
問
題
へ
の
関
心
の
高

さ
を
窺
わ
せ
た
。
投
資
家
に
対
す
る
コ
ミ

ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
も
消
極
的
な
回

答
は
皆
無
で
あ
り（
図
３
）、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に
関

す
る
情
報
開
示
に
つ
い
て
も
何
の
情
報
開

示
も
行
っ
て
い
な
い
企
業
は
一
六
％
だ
け

で
あ
っ
た（
図
４
）。
多
く
の
企
業
で
は
、

企
業
理
念
の
中
で
採
り
上
げ
た
り
、
行
動

規
範
を
作
っ
た
り
、
と
い
っ
た
取
り
組
み
を

行
っ
て
い
る
が
、
中
に
は
特
別
に
資
料
を

作
成
し
た
り
、第
三
者
監
査
を
入
れ
た
り
、

あ
る
い
は「
そ
の
他
」の
中
の
回
答
と
し
て

Ｓ
Ｒ
Ｉ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
実

施
し
た
り
、と
い
っ
た「
積
極
派
」も
少
数

な
が
ら
存
在
し
、こ
う
し
た
取
り
組
み
が

広
ま
っ
て
い
く
の
か
ど
う
か
、今
後
注
目
さ

れ
る
。

Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
包
含
す
る
領
域
が
広
い
分
、

担
当
部
署
も
企
業
に
よ
り
多
岐
に
わ
た
っ

て
い
る
。既
に
専
任
部
署
を
設
け
て
い
る

企
業
も
一
七
％
あ
り
、ま
た「
そ
の
他
」回

答
の
中
に
は
、「
部
門
横
断
の
委
員
会
」あ

る
い
は
「
複
数
部
署
の
連
携
」と
い
う
回

答
も
い
く
つ
か
見
ら
れ
た
。ど
こ
が
担
当

す
べ
き
、
と
い
っ
た
正
解
は
無
い
が
、
市
場

へ
の
対
応
、
と
い
う
観
点
か
ら
考
え
る
と
、

こ
う
し
た
担
当
部
署
を
中
心
と
し
た
取

り
組
み
、
あ
る
い
は
複
数
部
門
間
の
連
携

の
中
で
、
財
務
も
し
く
は
Ｉ
Ｒ
を
担
当
す

る
部
門
が
Ｃ
Ｓ
Ｒ
へ
の
責
任
意
識
を
持
っ

て
積
極
的
に
関
与
し
て
い
く
こ
と
は
重
要

で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
に

対
す
る
注
目
は
、
今
後
も
弱
ま
る
と
は
考

え
に
く
く
、
企
業
活
動
へ
の
定
着
と
い
う

意
味
で
も
、
不
測
の
事
態
が
起
こ
っ
た
と

き
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
と
い
う
意
味
で

も
、
担
当
役
員
や
責
任
の
所
在
を
含
め
、

ト
ッ
プ
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
が
ど
の
よ
う
に
関
与

し
て
い
く
か
、
と
い
う
点
は
、
今
後
よ
り

検
討
さ
れ
て
良
い
で
あ
ろ
う（
図
５
）。
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営
計
画
」
等
の
中
で
扱
っ
て
い
る�

「
年
度
計
画
」
の
中
で
扱
っ
て
い
る�

投
資
家
説
明
会
等
で
説
明
し
て
い
る�

投
資
家
を
個
別
訪
問
す
る
際
に
説
明
し
て
い
る�

環
境
報
告
書
を
作
成
し
て
い
る�

決
算
短
信
・
有
価
証
券
報
告
書
に
記
載
が
あ
る�

ア
ニ
ュ
ア
ル
レ
ポ
ー
ト
に
記
載
が
あ
る�

そ
の
他
企
業
内
容
を
説
明
し
た
資
料�

（
フ
ァ
ク
ト
ブ
ッ
ク
等
）に
記
載
が
あ
る�

広
告
等
で
取
り
上
げ
て
い
る�

社
会
的
責
任
の
み
を
採
り
上
げ
て�

特
別
に
資
料
を
作
っ
て
い
る�

第
三
者
の
監
査
を
入
れ
て
お
り
、�

そ
の
結
果
を
公
表
し
て
い
る�

倫
理
規
定
を
作
成
し
て
い
る�

行
動
規
範
を
作
成
し
て
い
る�

そ
の
他�

企
業
の
社
会
的
責
任（
C
S
R
）に
関
す
る�

情
報
開
示
は
行
っ
て
い
な
い�

無
回
答�

（複数回答）�

投資家に対して積極的に�

発信を行っていく 29%

質問があった場合には、�
その事項を中心に積極的に�

発信を行っていく 19%

特に積極的というわけではないが、�

質問に対してはきちんと応えていく 42%

無回答 10%

担当している 15%

その他役員が担当�
している 45%

担当役員は�
いない 40%

図4●CSRについての情報開示

図5●財務担当役員（CFO）がCSRを担当しているか

図3●投資家等市場への

CSRに関する取り組み

特集

財務マネジメント・
サーベイ2004
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日
本
企
業
の
高
い
実
効
税
率

本
誌
第
五
号（
二
〇
〇
三
年
六
月
発
行
）

の
財
務
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
サ
ー
ベ
イ
に
て
税

務
戦
略
を
テ
ー
マ
に
取
り
上
げ
た
際
に

も
、「
低
い
利
益
率
」に
並
ぶ
日
本
企
業
の

問
題
点
と
し
て
「
高
い
実
効
税
率
」
を
指

摘
し
た
。

実
効
税
率
と
は
、「
連
結
会
計
ベ
ー
ス

に
お
け
る
税
引
前
当
期
利
益
に
対
す
る

法
人
税
等
の
額
」
で
あ
る
。
当
然
の
こ
と

な
が
ら
、
国
内
子
会
社
の
ほ
か
に
海
外

子
会
社
の
分
も
含
ま
れ
、
法
人
税
等
に

は
日
本
の
も
の
だ
け
で
な
く
海
外
の
法

人
税
等
も
含
ま
れ
る
。

法
定
税
率
の
絶
対
的
な
差
と
い
う
問

題
点
も
勿
論
あ
る
が
、
そ
う
で
な
く
て

も
欧
米
と
比
べ
て
利
益
率
が
低
い
日
本

企
業
が
、
よ
り
高
い
税
率
で
キ
ャ
ッ
シ
ュ

を
持
っ
て
い
か
れ
る
と
い
う
、
こ
ん
な
状

態
が
続
く
か
ぎ
り
、
今
後
の
グ
ロ
ー
バ

ル
・
コ
ン
ペ
テ
ィ
シ
ョ
ン
を
戦
う
こ
と
は
到

底
無
理
で
あ
る
。
欧
米
企
業
に
は
税
務

専
門
の
ス
タ
ッ
フ
を
数
百
人
以
上
本
社
に

抱
え
て
組
織
的
に
税
金
削
減
を
進
め
て

い
る
会
社
も
あ
る
こ
と
に
比
べ
る
と
、
日

本
企
業
の
税
務
に
対
す
る
意
識
や
取
り

組
み
状
況
は
大
き
な
問
題
点
と
言
わ
ざ

る
を
得
な
い
。

税
に
対
す
る
意
識
の
高
ま
り

回
答
企
業
の
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
が
異
な
る

た
め
、
一
概
に
は
前
回
の
調
査
結
果
と

は
比
較
で
き
な
い
が
、
今
回
の
調
査
結
果

を
見
て
み
る
と
、
税
務
に
対
す
る
意
識

は
少
し
ず
つ
進
ん
で
き
て
い
る
よ
う
に
思

わ
れ
る
。

「
グ
ル
ー
プ
全
体
の
実
効
税
率
が
い
く

ら
か
把
握
し
て
い
る
か
」
と
い
う
設
問
で

は
、「
把
握
し
て
い
る
」
と
回
答
し
た
企
業

は
八
二
％
と
一
七
ポ
イ
ン
ト
上
昇
し
て

い
る
ほ
か（
図
１
）、「
実
効
税
率
引
き
下

げ
の
指
示
」
に
つ
い
て
、「
具
体
的
に
数
値

で
指
示
し
て
い
る
」
と
回
答
し
た
企
業
は

一
〇
％
と
前
回
同
様
で
あ
る
も
の
の
、「
具

体
的
で
は
な
い
が
し
て
い
る
」と
し
た
企
業

は
四
九
％
と
一
六
ポ
イ
ン
ト
も
上
昇
し
て

い
る（
図
３
）。「
財
務
戦
略
」の
調
査
で
も

（
本
誌
8
ペ
ー
ジ
）、「
今
後
、専
門
家
を
育

成
し
て
い
き
た
い
分
野
」と
い
う
設
問
に

「
税
務
」と
回
答
し
た
企
業
は
四
六
％
と

前
年
比
一
九
ポ
イ
ン
ト
増
の
大
幅
な
伸
び

を
示
し
、全
て
の
項
目
の
中
で
最
も
高
い

結
果
と
な
っ
て
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
、「
実
効
税
率
を
引
き

下
げ
よ
う
」
と
経
理
・
財
務
部
門
が
問
題

意
識
を
持
ち
始
め
た
段
階
で
あ
り
、
ま

だ
企
業
全
体
と
し
て
の
取
り
組
み
が
始

ま
っ
た
と
言
え
る
段
階
で
は
な
い
よ
う

だ
。
税
務
戦
略
を
「
経
営
戦
略
の
一
つ
と

し
て
位
置
づ
け
て
い
る
」
企
業
は
、「
今
後

そ
う
す
る
予
定
」の
企
業
も
含
め
る
と
六

九
％
と
前
回
比
六
ポ
イ
ン
ト
増
で
は
あ

る
が
、「
位
置
づ
け
て
い
る
」
企
業
は
ま
だ

三
九
％
に
止
ま
っ
て
い
る（
図
４
）。
社
内

数値を具体化�
している 10%

具体的ではないが�
している 50%

無回答 2%
わからない 2%

していない 36%

把握している 82%

わからない 1%
把握していない 8%

検討中 9%

実行している 51%
実行していない �
47%

無回答 1%
わからない 1%

図1●グループの実効税率の把握

図2●グループの実効税率低減への具体的な施策

図3●実効税率低減のための税務部門への要請

［調査方法］
無作為に抽出した上場企業500社の財

務担当役員（CFO）あてに調査票を送付

調査期間：2004年7月21日～8月6日

調査票回収数：90社（回収率18％）

実施：日本CFO協会

協力：（社）金融財政事情研究会

税務戦略
玉澤健児 公認会計士、税理士
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の
税
務
専
門
ス
タ
ッ
フ
に
つ
い
て
も
、多
数

の
ス
タ
ッ
フ
を
抱
え
る
欧
米
企
業
に
対

し
、「
六
人
以
上
」が
わ
ず
か
七
％
で
あ
り
、

「
一
人
か
ら
五
人
」の
企
業
が
約
半
分
と

い
う
現
状
で
あ
る
。特
に「
配
置
し
て
い

な
い
」と
回
答
し
た
企
業
が
四
一
％
も
あ

り
、こ
れ
で
は
税
務
戦
略
ど
こ
ろ
で
は
な

い（
図
５
）。加
え
て
、「
外
部
コ
ン
サ
ル
テ

ィ
ン
グ
の
利
用
状
況
」に
つ
い
て
も
、ま
だ

三
割
の
企
業
が「
利
用
し
て
い
な
い
」と
回

答
し
て
い
る
が（
図
６
）、税
務
の
よ
う
な

高
い
専
門
性
が
要
求
さ
れ
る
業
務
に
は

外
部
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
の
活
用
は
不
可
欠

で
あ
り
、特
に
海
外
の
税
法
な
ど
の
情
報

入
手
は
一
企
業
だ
け
で
は
到
底
対
処
で

き
な
い
。

ア
フ
タ
ー
・
タ
ッ
ク
ス
経
営
を

目
指
し
て

「
税
金
は
納
め
る
の
が
当
然
」
と
い
う

意
識
が
わ
が
国
に
根
強
く
残
っ
て
い
る
こ

と
も
わ
か
る
が
、
海
外
投
資
家
の
比
率

が
高
ま
る
資
本
市
場
に
こ
の
理
屈
は
通

用
し
な
い
。
時
は
メ
ガ
コ
ン
ペ
テ
ィ
シ
ョ
ン

の
時
代
で
あ
る
。「
業
績
評
価
を
税
引
後

利
益
に
よ
り
評
価
し
て
い
る
」
企
業
が
ま

だ
三
七
％
（
図
７
）
と
い
う
状
況
か
ら
早

く
抜
け
出
し
、「
税
引
前
利
益
経
営
」（
ビ

フ
ォ
ー
・
タ
ッ
ク
ス
）
と
評
さ
れ
る
日
本

企
業
も
、「
税
引
後
利
益
経
営
」（
ア
フ
タ

ー
・
タ
ッ
ク
ス
）へ
と
意
識
を
変
え
て
い
か

な
け
れ
ば
、
世
界
を
舞
台
に
欧
米
企
業

と
戦
っ
て
い
く
こ
と
は
で
き
な
い
。

た
だ
、
流
れ
と
し
て
は
、
経
理
・
財
務

部
門
が
高
い
実
効
税
率
に
つ
い
て
、
な
ん

と
か
し
な
け
れ
ば
と
感
じ
始
め
て
い
る

明
る
い
兆
し
が
あ
る
。
究
極
的
に
は
Ｃ

Ｅ
Ｏ
な
ど
ト
ッ
プ
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
が
実

効
税
率
の
引
き
下
げ
を
重
要
な
経
営
課

題
の
一
つ
と
明
確
に
位
置
づ
け
る
こ
と

が
必
要
で
あ
る
。
ト
ッ
プ
の
認
識
さ
え
変

わ
れ
ば
、
全
体
的
な
取
り
組
み
と
な
り
、

充
分
な
人
材
が
配
置
さ
れ
、
専
門
ス
タ
ッ

フ
の
育
成
も
進
み
、
不
足
す
る
部
分
を

補
う
形
で
外
部
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
を
活
用

す
る
姿
が
今
後
の
調
査
に
も
表
れ
て
く

る
よ
う
に
な
る
だ
ろ
う
。
今
後
、
日
本

企
業
の
タ
ッ
ク
ス
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
が
進

ん
で
い
く
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

6人以上 7%

2人以上5人以下 �
39%

配置していない �
41%

1人 13%

位置づけている �
39%

今後そうする予定 �
30%

無回答 1%
わからない �
2%

位置づけていない �
28%

その通りである �
37%

導入を検討�
している 16%

行っていない �
42%

無回答 2%
わからない 3%

利用している �
64%

利用していない �
30%

わからない 6%

図4●税務戦略を経営戦略の一つとして位置づけているか図5●税務専門のスタッフの人数

図6●外部コンサルティングの利用状況図7●業績評価を税引後利益により評価をしているか

特集
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