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Ｍ
＆
Ａ〝
力
〟を
五
要
素
に
分
解
し
て
計
る

Ｍ
＆
Ａ〝
力
〟と
は
以
下
の
五
つ
の
要
素
で
構
成

さ
れ
る
。
そ
の
五
つ
と
は
、①
Ｍ
＆
Ａ
戦
略
立
案

力
、②
企
業
分
析
力
、③
価
格
等
交
渉
力
、④
統

合
準
備
力
、⑤
統
合
推
進
力
で
あ
る
。
Ｍ
＆
Ａ
を

実
施
す
る
プ
ロ
セ
ス
を
イ
メ
ー
ジ
し
て
い
た
だ
け

れ
ば
、わ
か
り
や
す
い（
図
１
）。

①
Ｍ
＆
Ａ
戦
略
立
案
力
と
は
、自
社
の
経
営

戦
略
も
し
く
は
事
業
戦
略
に
適
合
し
た
買
収
目

的
の
設
定
、買
収
候
補
先
の
決
定
、買
収
効
果

を
検
討
す
る
力
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、買
収

目
的
が
明
確
か
つ
具
体
的
で
あ
る
か
、買
収
候

補
先
企
業
を
能
動
的
に
探
索・選
定
し
て
い
る

か
、買
収
後
の
ビ
ジ
ョ
ン
を
プ
レ
の
段
階
か
ら
検

討
し
て
い
る
か
等
で
あ
る
。

②
企
業
分
析
力
と
は
、買
収
対
象
企
業
に
お

け
る
企
業
価
値（
利
益
を
生
み
出
す
）の
源
泉
を

見
抜
く
力
に
加
え
て
、買
収
目
的
の
実
現
可
能

国
内
市
場
の
縮
小
や
ビ
ジ
ネ
ス
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
よ
っ
て
、

日
本
企
業
を
取
り
巻
く
事
業
環
境
が
急
激
に
変
化
し
て
い
る
中
、

Ｍ
＆
Ａ
を
活
用
し
た
事
業
拡
大
や
競
争
力
強
化
が
こ
れ
ま
で
以
上
に
重
要
と
な
っ
て
き
て
い
る
。

多
く
の
日
本
企
業
は
、Ｍ
＆
Ａ
を
活
用
し
た
成
長
を
志
向
し
て
い
る
が
、

残
念
な
が
ら
成
功
し
た
と
言
い
き
れ
な
い
Ｍ
＆
Ａ
は
多
い
。

そ
の
よ
う
な
中
で
、Ｍ
＆
Ａ
に
成
功
体
験
を
持
た
な
い
日
本
企
業
は
、

Ｍ
＆
Ａ
の
ど
の
よ
う
な
点
を
強
化
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

マ
ー
バ
ル
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
で
は
、Ｍ
＆
Ａ〝
力
〟と
い
う
も
の
を
定
義
し
、

今
後
の
日
本
企
業
に
と
っ
て
、ど
の
よ
う
な
要
素
を
課
題
と
し
て
捉
え
、

改
善
し
て
い
く
べ
き
か
、認
識
す
る
こ
と
が
重
要
だ
と
考
え
て
い
る
。

ま
た
、時
価
総
額
や
業
績
と
い
っ
た
結
果
指
標
を
も
っ
て

Ｍ
＆
Ａ〝
力
〟を
定
義
す
る
の
で
は
な
く
、Ｍ
＆
Ａ
を
遂
行
す
る
プ
ロ
セ
ス
や
考
え
方
な
ど

の
原
因
軸
か
ら〝
力
〟を
定
義
し
た
こ
と
も
、本
サ
ー
ベ
イ
に
お
け
る
ひ
と
つ
の
特
徴
で
あ
る
。

図2●回答企業のM&A"力"を計るための設問例

図1●M&Aの実施プロセスとM&A"力"を構成する5要素の関係
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性
を
検
証
す
る
力
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、

デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で
検
証
す
べ
き
論
点
を

設
定
で
き
て
い
る
か
、対
象
企
業
の
事
業
計
画

を
鵜
呑
み
に
し
て
い
な
い
か
等
で
あ
る
。

③
価
格
等
交
渉
力
と
は
、買
収
価
格
を
含
む

諸
々
の
条
件
を
対
象
会
社
と
交
渉
す
る
力
で
あ

る
。
具
体
的
に
は
、買
収
価
格
の
上
限
値
を
設

定
し
て
い
る
か
、条
件
交
渉
で
リ
ス
ク
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
を
検
討
し
て
い
る
か
等
で
あ
る
。

④
統
合
準
備
力
と
は
、Ｍ
＆
Ａ
戦
略
の
立
案

や
デ
ィ
ー
ル
を
実
施
し
て
い
る
段
階
か
ら
、買
収

後
の
統
合
を
見
据
え
た
念
入
り
な
準
備
を
し
て

お
く
力
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、ク
ロ
ー
ジ
ン
グ

の
翌
日
か
ら
統
合
作
業
を
進
め
ら
れ
る
よ
う
計

画
が
立
て
ら
れ
て
い
る
か
、買
収
企
業
と
被
買

収
企
業
の
ト
ッ
プ
同
士
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン

は
十
分
に
行
わ
れ
て
い
る
か
等
で
あ
る
。

⑤
統
合
推
進
力
と
は
、ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
翌
日
か

ら
始
ま
る
統
合
作
業
を
進
め
る
力
で
あ
る
。
具
体

的
に
は
、両
社
で
統
合
後
の
ビ
ジ
ョ
ン
を
共
有
で

き
て
い
る
か
、対
象
企
業
を
適
切
に
ガ
バ
ナ
ン
ス

す
る
仕
組
み
を
検
討
で
き
て
い
る
か
等
で
あ
る
。

今
回
の
サ
ー
ベ
イ
で
は
、Ｍ
＆
Ａ〝
力
〟を
構

成
す
る
五
つ
の
要
素
に
お
い
て
、弊
社
が
考
え
る

ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
と
そ
の
対
極
に
あ
る
状

態
の
二
つ
を
提
示
し
、回
答
企
業
の
現
状
が
そ
の

ど
ち
ら
に
よ
り
近
い
か
を
回
答
し
て
も
ら
っ
た

（
図
２
）。
回
答
企
業
が
常
に
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ

ス
を
実
践
で
き
て
い
る
と
選
択
し
た
場
合
を
五

点
と
し
、そ
の
逆
を
選
択
し
た
場
合
を
一
点
と
し

た
。
各
要
素
に
お
い
て
六
問
の
質
問
を
用
意
し

て
お
り
、一
つ
の
要
素
に
お
け
る
最
高
点
は
三
〇

点
、最
低
点
は
六
点
と
な
る
。

前
記
方
式
に
よ
り
、回
答
企
業
の
ア
ン
ケ
ー

ト
結
果
を
定
量
化
し
、レ
ー
ダ
ー
チ
ャ
ー
ト
方

式
で
可
視
化
す
る
こ
と
で
、Ｍ
＆
Ａ〝
力
〟の
う

ち
自
社
は
ど
の
要
素
が
強
く
、ど
の
要
素
に
課

題
が
あ
る
の
か
が
わ
か
る
。

「
①
Ｍ
＆
Ａ
戦
略
立
案
力
」と

「
④
統
合
準
備
力
」に
課
題
あ
り

そ
れ
で
は
、ア
ン
ケ
ー
ト
の
結
果
を
見
て
い
き

た
い
。
ま
ず
は
、回
答
企
業
全
体
の
傾
向
に
焦
点

を
当
て
る
。
回
答
企
業
の
平
均
ス
コ
ア
を
チ
ャ
ー

ト
化
す
る
と
、図
３
の
よ
う
に
な
っ
た
。
今
回
の

サ
ー
ベ
イ
で
回
答
に
協
力
し
て
く
れ
た
企
業
群

の
傾
向
と
し
て
、「
①
Ｍ
＆
Ａ
戦
略
立
案
力
」と

「
④
統
合
準
備
力
」の
ス
コ
ア
が
二
〇・八
点
と
、

五
つ
の
要
素
の
中
で
は
比
較
的
低
か
っ
た
。

「
①
Ｍ
＆
Ａ
戦
略
立
案
力
」が
低
い
と
い
う
こ
と

は
、Ｍ
＆
Ａ
に
お
け
る
買
収
目
的
が
不
明
確
で

あ
っ
た
り
、買
収
目
的
の
戦
略
適
合
が
弱
い
、ま

た
は
買
収
候
補
先
の
選
定
基
準
の
甘
さ
が
残
る

企
業
が
多
い
と
い
う
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
ま

た
、「
④
統
合
準
備
力
」が
低
い
こ
と
か
ら
は
、多

く
の
企
業
は
ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
後
の
統
合
準
備
を

早
い
段
階
か
ら
十
分
に
検
討
し
切
れ
て
い
な
い

企
業
が
多
い
と
い
う
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

次
に
、Ｍ
＆
Ａ〝
力
〟の
要
素
ご
と
に
焦
点
を
当

て
て
、ア
ン
ケ
ー
ト
結
果
の
要
因
分
析
を
し
て
み
る
。

①
Ｍ
＆
Ａ
戦
略
立
案
力
：
曖
昧
な
基
準
で
買
収

タ
ー
ゲ
ッ
ト
企
業
を
選
定
し
て
い
る

「
①
Ｍ
＆
Ａ
戦
略
立
案
力
」（
結
果
は
図
４
）に
お

け
る
特
徴
で
あ
る
が
、買
収
目
的
に
関
連
し
た

項
目
に
着
目
し
て
ほ
し
い
。
買
収
目
的
は「
明

確
」で
あ
り
、幹
部
メ
ン
バ
ー
間
で
の「
共
有
」は

で
き
て
い
る
も
の
の
、肝
心
な「
具
体
性
」に
欠

け
る
と
い
っ
た
回
答
結
果
が
得
ら
れ
た
。
こ
の

結
果
か
ら
、買
収
目
的
に
は「
～
の
強
化
」や「
～

の
構
築
」と
言
っ
た
、一
見
明
確
で
あ
る
か
の
よ

う
な
文
言
が
並
ん
で
い
る
が
、い
ざ
買
収
し
た

後
に
買
収
目
的
を
実
現
し
よ
う
と
取
り
組
む
も

の
の
、具
体
的
な
目
標
、ア
ク
シ
ョ
ン
プ
ラ
ン
が

十
分
に
検
討
さ
れ
て
い
な
い
た
め
に
、ス
ム
ー
ズ

か
つ
早
期
に
実
行
に
移
す
こ
と
が
で
き
な
い
企

業
の
姿
が
浮
か
び
あ
が
る
。

最
も
ス
コ
ア
が
低
か
っ
た
の
は
、「
買
収
候
補

先
の
選
定
基
準
の
有
無
」に
関
す
る
設
問
で
あ

る
。
こ
れ
は
多
く
の
企
業
に
お
い
て
、 

買
収
を

優
先
的
に
検
討
す
べ
き
企
業
／
事
業
の
要
件・

基
準
が
、定
性・定
量
の
両
面
で
存
在
し
て
い
な

い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
こ
う
い
っ
た
企
業
は
、

投
資
銀
行
等
か
ら
案
件
が
持
ち
込
ま
れ
る
と
、

感
覚
で
判
断
し
が
ち
に
な
り
、言
葉
巧
み
に
案

件
の
話
を
さ
れ
る
と
、そ
の
話
に
す
ぐ
に
飛
び
つ

い
て
し
ま
い
が
ち
に
な
る
。

②
企
業
分
析
力
：
買
収
検
討
の
中
止
基
準
を
設

け
な
い
ま
ま
デ
ィ
ー
ル
を
実
施
し
て
い
る

「
②
企
業
分
析
力
」（
結
果
は
図
５
）に
お
け
る
特

徴
で
あ
る
が
、際
立
っ
て
ス
コ
ア
が
低
か
っ
た
の

は
、「
買
収
検
討
の
中
止
基
準
の
有
無
」に
関
す
る

設
問
で
あ
る
。
多
く
の
企
業
に
お
い
て
、 

買
収
検

討
開
始
時
に
、買
収
検
討
を
中
止
す
る
基
準
が

定
性・定
量
の
両
面
で
存
在
し
て
い
な
い
こ
と
を

示
し
て
い
る
。
こ
う
い
っ
た
企
業
は
、一
旦
買
収

検
討
を
始
め
る
と
中
止
の
意
思
決
定
が
で
き
ず
、

違
和
感
を
抱
え
た
ま
ま
ず
る
ず
る
と
検
討
を
続

図2●回答企業のM&A"力"を計るための設問例

図1●M&Aの実施プロセスとM&A"力"を構成する5要素の関係
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け
、最
後
の
段
階
に
な
っ
て
誰
か
が「
こ
の
買
収

は
本
当
に
こ
れ
で
い
い
の
か
」と
声
を
あ
げ
る
事

態
を
招
い
た
り
、い
つ
し
か
買
う
こ
と
が
目
的
化

し
て
し
ま
い
が
ち
に
な
る
。

③
価
格
等
交
渉
力
：
条
件
交
渉
で
は
そ
の
場
対

応
と
な
っ
て
し
ま
っ
て
い
る

「
③
価
格
等
交
渉
力
」（
結
果
は
図
６
）に
お
け

る
特
徴
で
あ
る
が
、最
も
ス
コ
ア
が
低
か
っ
た
の

は
、「
買
収
候
補
先
と
の
交
渉
に
向
け
た
入
念
な

準
備
の
有
無
」に
関
す
る
設
問
で
あ
る
。
買
収

候
補
先
と
の
条
件
交
渉
に
入
る
前
に
、想
定
さ

れ
る
相
手
の
反
応
パ
タ
ー
ン
を
多
角
的
に
議
論

し
、各
パ
タ
ー
ン
に
応
じ
た
交
渉
ス
ク
リ
プ
ト

（
返
答
案
、対
応
策
）を
準
備
で
き
て
い
な
い
と
、

想
定
し
て
い
な
か
っ
た
場
面
で
相
手
か
ら
の
拒

絶
や
反
論
が
あ
っ
た
場
合
、場
当
た
り
的
な
対

応
に
な
り
が
ち
で
あ
る
。
条
件
交
渉
を
優
位
に

進
め
る
た
め
に
は
、事
前
の
念
入
り
な
準
備
が

必
要
で
あ
る
。

④
統
合
準
備
力
：
Ｄ
ａ
ｙ
１
ま
で
に
ク
ロ
ー
ジ

ン
グ
後
一
〇
〇
日
間
の
タ
ス
ク
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル

が
検
討
で
き
て
い
な
い

「
④
統
合
準
備
力
」（
結
果
は
図
７
）に
お
け
る

特
徴
で
あ
る
が
、最
も
ス
コ
ア
が
低
か
っ
た
の

は
、「
Ｄ
ａ
ｙ
１
以
降
の
一
〇
〇
日
間
の
タ
ス
ク
ス

ケ
ジ
ュ
ー
ル
表
の
検
討
の
有
無
」に
関
す
る
設
問

で
あ
る
。
Ｄ
ａ
ｙ
１
と
は
、ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
の
翌

日
、つ
ま
り
買
収
後
の
一
日
目
の
こ
と
で
あ
る
。

Ｄ
ａ
ｙ
１
ま
で
に
、統
合
後
の
一
〇
〇
日
間
に
、

誰
が
、何
を
、い
つ
ま
で
に
す
る
か
を
明
確
に
す

る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
が
、デ
ィ
ー
ル
を
成
就
さ

せ
る
こ
と
に
全
て
の
体
力
を
使
っ
て
し
ま
う
と
、

ポ
ス
ト
Ｍ
＆
Ａ
の
計
画
を
立
て
る
余
力
が
残
ら

な
い
。
ず
い
ぶ
ん
前
か
ら
、Ｍ
＆
Ａ
成
功
の
秘
訣

は
ポ
ス
ト
Ｍ
＆
Ａ
に
あ
る
と
言
わ
れ
る
が
、十
分

な「
④
統
合
準
備
力
」が
あ
っ
て
は
じ
め
て
、次

の「
⑤
統
合
推
進
力
」の
効
果
が
出
て
く
る
こ
と

を
肝
に
銘
じ
て
お
き
た
い
。

⑤
統
合
推
進
力
：
被
買
収
企
業
に
対
す
る
ガ
バ

ナ
ン
ス
が
苦
手
な
企
業
が
多
い

「
⑤
統
合
推
進
力
」（
結
果
は
図
８
）に
お
け
る
特

［調査の概要］
実施：日本CFO協会
調査対象：上場企業500社（無作為に抽出）の財務担当役員
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：64社（回答率12.8%）
調査期間：2013年4月19日～ 2013年5月10日

［回答者のプロファイル］
業種：製造業75%、小売業4%、運輸業4%、サービス業4%、情報通信業4%、その他9%
グループ売上高： 1兆円以上11%、1兆円未満24%、5,000億円未満35%、1,000億円未満28%、100億円未満2%
海外売上比率： 50%以上=22%、 20%以上50%未満=26%、 10%以上20%未満=17%、 10%未満=33%、 0%=2%
グループ従業員数：1万人以上35%、1万人未満26%、5,000人未満26%、1,000人以下13%
グループ社数： 100社以上17%、100社未満24%、50社未満39%、10社未満7%、5社未満9%、その他4%
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ョ
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ョ
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収
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〇
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ク
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収
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キ
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収
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度
合
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被
買
収
企
業
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ビ
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有
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合
い

被
買
収
企
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の
事
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計
画
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直
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実
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収
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す
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ガ
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徴
で
あ
る
が
、最
も
ス
コ
ア
が
低
か
っ
た
の
は
、

「
被
買
収
企
業
に
対
す
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
」と「
Ｍ

＆
Ａ
ス
キ
ル・ノ
ウ
ハ
ウ
の
組
織
的
な
蓄
積
」に

関
す
る
設
問
で
あ
る
。「
被
買
収
企
業
に
対
す

る
ガ
バ
ナ
ン
ス
」に
つ
い
て
は
、 

被
買
収
企
業

と
の
役
割・
権
限
、
適
用
す
る
グ
ル
ー
プ
管
理

規
定
、モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
方
法
、Ｋ
Ｐ
Ｉ（
定
性

含
む
）が
明
確
に
な
っ
て
い
な
い
こ
と
を
示
し

て
い
る
。
日
本
企
業
は
買
収
し
た
企
業
の
ガ
バ

ナ
ン
ス
が
苦
手
で
あ
る
と
言
わ
れ
て
い
る
。

買
っ
た
は
い
い
が
、被
買
収
企
業
に
ガ
バ
ナ
ン

ス
を
効
か
せ
ら
れ
な
い
と
、コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で

き
ず
に
手
放
す
こ
と
に
な
る
ケ
ー
ス
が
多
い
。

「
Ｍ
＆
Ａ
ス
キ
ル・ノ
ウ
ハ
ウ
の
組
織
的
な
蓄

積
」に
つ
い
て
は
、
買
収
後
に
当
該
案
件
に
つ

い
て
振
り
返
り
、良
か
っ
た
と
こ
ろ
と
改
善
す

べ
き
と
こ
ろ
を
社
内
で
棚
卸
し
し
た
こ
と
が
な

い
、社
内
に
改
善
点
や
学
び
を
抽
出
す
る
仕
組

み・
仕
掛
け
が
な
い
、
そ
の
た
め
Ｍ
＆
Ａ
ス
キ

ル・ノ
ウ
ハ
ウ
が
組
織
に
蓄
積
さ
れ
て
い
な
い

企
業
が
多
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

Ｍ
＆
Ａ
経
験
が
少
な
い
企
業
の
最
大
の

課
題
は
、「
①
Ｍ
＆
Ａ
戦
略
立
案
力
」と

「
②
企
業
分
析
力
」に
あ
り

次
に
回
答
企
業
を
Ｍ
＆
Ａ
経
験
の
多
い
企

業
と
少
な
い
企
業
に
分
け
、そ
の
傾
向
を
比
較

し
た
。

過
去
五
年
間
に
お
け
る
買
収・売
却
の
累
計

件
数
が
五
件
以
上
、も
し
く
は
、五
件
以
上
な

く
と
も
社
内
に
Ｍ
＆
Ａ
の
専
任
部
署・組
織
を

有
す
る
企
業
を「
経
験
豊
富
企
業
」と
定
義
し

た
。「
経
験
豊
富
企
業
」は
、そ
う
で
な
い
企
業

に
比
べ
て
す
べ
て
の
要
素
に
お
い
て
高
い
ス
コ

ア
を
得
て
い
た（
図
９
）。
Ｍ
＆
Ａ
経
験
が
豊
富

で
あ
れ
ば
あ
る
ほ
ど
、Ｍ
＆
Ａ〝
力
〟は
高
い
こ

と
が
わ
か
る
。

五
つ
の
要
素
の
う
ち
、両
者
の
ス
コ
ア
差
が

比
較
的
顕
著
だ
っ
た
の
は「
①
Ｍ
＆
Ａ
戦
略
立

案
力
」で
あ
り
、次
に
差
が
あ
っ
た
の
が「
②
企

業
分
析
力
」で
あ
っ
た
。
ま
た
全
て
の
質
問
項

目
の
中
で
、両
者
で
大
き
な
差
が
あ
っ
た
上
位

五
つ
は
、す
べ
て「
①
Ｍ
＆
Ａ
戦
略
立
案
力
」も

し
く
は「
②
企
業
分
析
力
」に
関
わ
る
項
目
で

あ
っ
た（
図
10
）。
最
も
差
が
大
き
い
の
は
、「
②

企
業
分
析
力
」に
お
け
る
Ｄ
Ｄ
実
施
体
制
の
社

内
メ
ン
バ
ー
構
成
に
つ
い
て
の
項
目
で
あ
る
。

経
験
が
豊
富
な
企
業
に
お
け
る
Ｄ
Ｄ
実
施
メ
ン

バ
ー
は
、経
営
企
画
等
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
メ
ン

バ
ー
だ
け
で
な
く
、統
合
後
の
事
業
運
営
を
見

据
え
て
、ポ
ス
ト
Ｍ
＆
Ａ
を
担
当
す
る
事
業
部

か
ら
も
選
出
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。

一
方
、
経
験
の
少
な
い
企
業
は
、必
ず
し
も

そ
う
で
は
な
く
、コ
ー
ポ
レ
ー
ト
の
メ
ン
バ
ー

だ
け
で
Ｍ
＆
Ａ
を
実
施
す
る
傾
向
が
強
い
こ
と

が
伺
え
る
。
巻
き
込
む
べ
き
事
業
部
メ
ン
バ
ー

を
巻
き
込
ま
な
い
と
、Ｄ
Ｄ
で
検
証
す
べ
き
論

点
の
設
定
が
上
手
く
で
き
な
い
。
加
え
て
、経

験
が
少
な
い
企
業
で
は
、「
買
収
の
是
非
に
関

す
る
論
議
の
場
の
有
無
」の
回
答
か
ら
わ
か
る

よ
う
に
、経
営
陣
と
実
務
担
当
者
が
議
論
を
す

る
場
が
少
な
い
た
め
、組
織
の
各
層
の
視
点
か

ら
買
収
の
是
非
に
つ
い
て
十
分
な
議
論
が
尽
く

さ
れ
ず
、特
定
の
メ
ン
バ
ー
の
意
見
の
み
で
買

収
が
決
定
さ
れ
る
状
況
が
伺
え
る
。

一
方
、両
者
に
お
い
て
あ
ま
り
差
が
見
ら
れ

な
い
の
は
、「
④
統
合
準
備
力
」で
あ
っ
た
。
Ｍ

＆
Ａ
の
経
験
が
あ
る
企
業
で
あ
っ
て
も
、Ｄ
ａ

ｙ
１
に
向
け
た
統
合
準
備
に
関
し
て
は
ま
だ

ま
だ
弱
い
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

Ｍ
＆
Ａ〝
力
〟の
類
型
化

各
企
業
の
回
答
結
果
に
は
、い
く
つ
か
の
パ

タ
ー
ン
が
見
ら
れ
た
が
、そ
の
中
か
ら
代
表
的

な
三
つ
の
パ
タ
ー
ン（
図
11
）に
つ
い
て
、そ
の
企

業
の
傾
向
と
Ｍ
＆
Ａ〝
力
〟を
さ
ら
に
高
め
る
た

め
の
対
策
に
つ
い
て
触
れ
た
い
。

一
つ
目
は
、「
戦
略
立
案
不
得
手
型
」で
あ
る
。

五
つ
の
要
素
の
中
で「
①
Ｍ
＆
Ａ
戦
略
立
案
力
」

が
極
端
に
凹
ん
で
い
る
パ
タ
ー
ン
で
あ
る
。
回

答
企
業
の
う
ち
、四
七
・
八
％
が「
戦
略
立
案
不

得
手
型
」で
あ
っ
た
。
こ
の
パ
タ
ー
ン
に
当
て
は

ま
る
企
業
は
、Ｍ
＆
Ａ
実
施
前
の
検
討
が
不
十

分
な
ま
ま
案
件
を
進
め
て
し
ま
う
が
、そ
の
後

の
デ
ィ
ー
ル
と
ポ
ス
ト
Ｍ
＆
Ａ
で
の
頑
張
り
が

功
を
奏
し
て
、Ｍ
＆
Ａ
実
施
前
の
段
階
で
の
マ
イ

ナ
ス
を
あ
る
程
度
ま
で
は
挽
回
す
る
こ
と
が
で

き
る
傾
向
が
あ
る
。
と
は
い
え
、良
い
Ｍ
＆
Ａ
を

行
う
た
め
に
は
十
分
な
Ｍ
＆
Ａ
戦
略
の
検
討
は

図9●経験豊富企業の平均と
経験が少ない企業の平均
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不
可
避
で
あ
る
。
Ｍ
＆
Ａ
実
施
前
の
段
階
に
お

け
る
買
収
是
非
の
検
討
や
意
思
決
定
プ
ロ
セ
ス

の
基
準
を
明
確
に
し
て
、曖
昧
な
検
討
の
ま
ま

買
収
を
進
め
る
意
思
決
定
が
さ
れ
な
い
よ
う
な

仕
組
み
や
ゲ
ー
ト
プ
ロ
セ
ス
を
設
け
る
こ
と
が

必
要
で
あ
る
。

二
つ
目
は
、「
ポ
ス
ト
Ｍ
＆
Ａ
不
得
手
型
」で

あ
る
。
ポ
ス
ト
Ｍ
＆
Ａ
の
力
を
示
す「
④
統
合
準

備
力
」と「
⑤
統
合
推
進
力
」が
凹
ん
で
い
る
パ

タ
ー
ン
で
あ
る
。
回
答
企
業
の
う
ち
、

三
二・六
％
が「
ポ
ス
ト
Ｍ
＆
Ａ
不
得
手
型
」と

な
っ
た
。
こ
の
パ
タ
ー
ン
に
当
て
は
ま
る
企
業

は
、ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
ま
で
は
そ
つ
な
く
案
件
を
進

め
る
が
、そ
の
後
の
統
合
プ
ロ
セ
ス
で
躓
い
て
し

ま
っ
て
い
る
ケ
ー
ス
が
多
い
。
ポ
ス
ト
Ｍ
＆
Ａ

は
、個
々
の
企
業
に
よ
っ
て
状
況
が
異
な
る
た

め
、ど
の
企
業
に
も
あ
て
は
ま
る
特
効
薬
は
な

い
が
、自
社
と
は
異
な
る
経
営
要
素（
市
場
や
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
、企
業
文
化
や
組
織
モ
デ
ル
等
）

が
多
け
れ
ば
多
い
ほ
ど
、一
般
的
に
は
ポ
ス
ト
Ｍ

＆
Ａ
が
難
し
く
な
る
傾
向
が
あ
る
た
め
、あ
ま

り
に
も
自
社
と
は
異
な
る
企
業
で
は
な
く
、経

営
で
き
る
手
触
り
感
の
あ
る
相
手
先
を
選
ぶ
こ

と
も
一
案
で
あ
る
。

三
つ
目
は
、「
デ
ィ
ー
ル
推
進
不
得
手
型
」で

あ
る
。
デ
ィ
ー
ル
推
進
の
力
を
示
す「
②
企
業

分
析
力
」と「
③
価
格
等
交
渉
力
」が
凹
ん
で
い

る
パ
タ
ー
ン
で
あ
る
。
回
答
企
業
の
う
ち
、

一
七・四
％
が「
デ
ィ
ー
ル
推
進
不
得
手
型
」と

な
っ
た
。
こ
の
パ
タ
ー
ン
に
当
て
は
ま
る
企
業

は
、デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で
検
証
す
べ
き
論
点

に
抜
け
漏
れ
が
発
生
す
る
、事
業
計
画
の
甘
さ

か
ら
買
収
価
格
が
高
く
算
定
さ
れ
る
、不
利
な

条
件
で
契
約
締
結
を
し
て
い
る
等
の
課
題
を
有

し
て
い
る
傾
向
が
あ
る
。
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス

で
検
証
す
べ
き
共
通
的
な
論
点
は
、チ
ェ
ッ
ク
リ

ス
ト
と
し
て
事
前
に
準
備
し
て
お
け
ば
、最
低

限
の
抜
け
漏
れ
は
回
避
で
き
る
。
ま
た
、被
買

収
企
業
と
の
契
約
交
渉
の
段
階
で
は
、最
初
か

ら
織
り
込
む
べ
き
条
件
や
譲
れ
な
い
条
件
を
前

も
っ
て
外
部
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
念
入
り
に
打
ち

合
わ
せ
を
し
て
お
く
と
、条
件
交
渉
が
そ
の
場

対
応
に
な
る
こ
と
は
少
な
く
な
る
。

ち
な
み
に
、ど
の
パ
タ
ー
ン
に
も
分
類
さ
れ

な
い
企
業
は
二
八・三
％
と
な
っ
た
。

こ
の
よ
う
に
、Ｍ
＆
Ａ〝
力
〟レ
ー
ダ
ー
チ
ャ
ー

ト
を
使
う
と
、自
社
の
得
意
な
領
域
や
課
題
を

明
ら
か
に
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

Ｍ
＆
Ａ
の
専
任
組
織
を

社
内
に
抱
え
る
企
業
は
わ
ず
か
二
割

今
回
の
回
答
企
業
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
を
み
る

と
、八
割
の
企
業
は
社
内
に
Ｍ
＆
Ａ
の
専
任
部

署・
組
織
を
有
し
て
い
な
い
。
Ｍ
＆
Ａ
ニ
ー
ズ

が
発
生
し
た
ら
、必
要
に
応
じ
て
、各
部
署
か

ら
メ
ン
バ
ー
を
集
め
て
Ｍ
＆
Ａ
を
主
導
す
る

チ
ー
ム
を
組
成
し
て
い
る
も
の
と
見
ら
れ
る
。

一
方
で
、社
内
に
Ｍ
＆
Ａ
の
専
任
部
署・組
織

を
有
し
て
い
る
と
回
答
し
た
企
業
の
多
く
は
、

過
去
五
年
間
に
実
施
し
た
買
収
件
数
が
五
件
以

上
で
あ
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
企
業
で
は
、既
に
Ｍ

＆
Ａ
が
日
常
化
し
て
お
り
、恒
常
的
に
Ｍ
＆
Ａ

の
検
討・実
施
を
支
援
す
る
専
任
部
署・組
織
が

必
要
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
伺
え
る
。
Ｍ
＆
Ａ

と
い
う
秘
匿
性
の
高
い
業
務
特
性
か
ら
、概
し

て
Ｍ
＆
Ａ
に
係
る
ス
キ
ル・ノ
ウ
ハ
ウ
は
暗
黙
知

と
し
て
一
部
の
人
材
に
し
か
蓄
積
さ
れ
ず
、社
内

で
共
有
化
さ
れ
に
く
い
。
社
内
に
Ｍ
＆
Ａ
に
係

る
専
任
部
署・組
織
を
組
成
す
る
こ
と
が
、Ｍ
＆

Ａ
ス
キ
ル・ノ
ウ
ハ
ウ
を
社
内
に
蓄
積
す
る
観
点

か
ら
も
重
要
で
あ
る
。

最
後
に

Ｍ
＆
Ａ〝
力
〟レ
ー
ダ
ー
チ
ャ
ー
ト
を
活
用
す

る
こ
と
で
、客
観
的・多
角
的
な
視
点
で
自
社
の

Ｍ
＆
Ａ〝
力
〟を
振
り
返
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま

た
、自
己
診
断
の
結
果
、ス
コ
ア
リ
ン
グ
の
悪
い

項
目
は
Ｍ
＆
Ａ
巧
者
と
比
較
し
て
、差
が
あ
る

要
素
で
あ
り
、改
善
す
べ
き
要
素
と
な
る
は
ず

で
あ
る
。

Ｍ
＆
Ａ
の
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
実
践
で

き
て
い
る
日
本
企
業
は
未
だ
少
な
い
。
Ｍ
＆
Ａ

が
一
般
的
な
経
営
ツ
ー
ル
に
な
り
つ
つ
あ
る
今
、

Ｍ
＆
Ａ
ス
キ
ル・ノ
ウ
ハ
ウ
を
効
率
的
に
蓄
積

し
、Ｍ
＆
Ａ
を
使
い
こ
な
す
こ
と
が
求
め
ら
れ
て

い
る
。
多
く
の
日
本
企
業
が
Ｍ
＆
Ａ
巧
者
を
目

指
す
上
で
、今
回
の
よ
う
な
サ
ー
ベ
イ
が
一
助
に

な
れ
ば
幸
い
で
あ
る
。

図11●代表的な類型
戦略立案不得手型

該当する企業の割合
（参考）該当なし 28.3%
※各レーダーチャートの縮尺はイメージ

※合計が一〇〇％を超えているのは、例えば、①Ｍ＆Ａ戦略立案力および②企業分析力、③価格等条件交渉のスコアリングが低い企業が、「戦略立案不得手型」および「ディール不得手型」の両方でカウントされているためである。

47.8%17.4% 32.6%

ポストM&A不得手型

●合計が100％を超えているのは、例えば、①Ｍ＆Ａ戦略立案力および②企業分析力、③価格等条件交渉のスコアリ
ングが低い企業が、「戦略立案不得手型」および「ディール推進不得手型」の両方でカウントされているためである。

ディール推進不得手型

⑤統合推進力

①M&A戦略立案力

②企業分析力

③価格等交渉力④統合準備力

⑤統合推進力

①M&A戦略立案力

②企業分析力

③価格等交渉力④統合準備力

⑤統合推進力

①M&A戦略立案力

②企業分析力

③価格等交渉力④統合準備力

（
編
集
部
注
）

今
回
の
サ
ー
ベ
イ
で
は
回
答
者
の
負
担
軽
減
の
観
点
か
ら
、

質
問
数
を
絞
っ
た
簡
易
版
に
て
調
査
を
行
っ
た
が
、
本
来
で

あ
れ
ば
、
よ
り
精
緻
か
つ
多
面
的
に
診
断
す
る
た
め
に
は
、

今
回
よ
り
も
多
く
の
質
問
が
必
要
と
な
る
。
調
査
に
ご
協
力

い
た
だ
い
た
マ
ー
バ
ル
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
で
は
完
全
版
を
準
備

し
て
い
る
の
で
、
興
味
が
あ
る
企
業
は
自
社
の
Ｍ
＆
Ａ
〝
力
〟

を
診
断
し
、
今
後
の
課
題
把
握
に
活
用
い
た
だ
き
た
い
。


