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報告者プロフィール

浜村 伸二 IGPI パートナー

アクセンチュアを経て、産業再生機構にて、製造業を中心に事業再生計画の策定から経営支援業務に従事。
IGPI参画後は、製造業、情報通信業、サービス業、食品加工業、農林水産業、小売・卸売業、外食業、金融機関
等の事業再生計画の策定～ハンズオンでの実行支援、M&Aアドバイザリー、投資業務等を数多く統括。加えて、
政府系ファンド再編や事業性評価等の政府の取り組みも支援。JPiXには立ち上げ段階から創業メンバーとして
携わり、複数の投資案件を統括。
IGPI 共同経営者（パートナー） マネージングディレクター
日本共創プラットフォーム 執行役員
慶應義塾大学EMBA非常勤講師、元金融庁専門調査員
株式会社スワニー取締役、WAB株式会社取締役、浦島観光ホテル株式会社取締役、株式会社クア・アンド・ホテ
ル取締役、トキワ工業株式会社取締役、株式会社クレ・ドゥ・レーブ取締役、株式会社Food Emotion取締役
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出口 知史 フロンティア・キャピタル マネジングディレクター

（株)コーポレイトディレクション、(株)ダイヤモンド社（『DIAMONDハーバード・ビジネス・レビュー』編集部）、グラク
ソ・スミスクライン(株)、メットライフアリコ生命保険(株)、大日コーポレーション(株)の社長室・経営企画部門、およ
び(株)産業再生機構ほか2社のPEファンドに勤務。
以降は7社のファンド投資先および上場企業買収先の業績不振または停滞企業での常勤経営者・代表取締役を
歴任。事業会社の常勤経営者としては、のべ19期のうちコロナショックが直撃した期を除いた18期で利益改善を
達成。
慢性的な営業赤字と債務超過に陥っていた老舗の健康器具メーカーにおいて1 年で恒常的な黒字体質へと変革
させ、その後3年にわたり連続で成長させた。同様に5年連続業績悪化中であった老舗の事務機器メーカーにお
いても、9か月で大幅な利益改善を実現させた。また、長らく悪化を続けていた老舗の化粧品・健康食品ブランド
においては、就任初年度で約20年ぶりの既存事業の売上・利益ともに改善を果たし、黒字化を達成した。ほか、
ブームが終焉し悪化を辿ったベンチャー企業において事業・組織基盤を確立させた。
また、個人で事業承継や業績不振問題を抱えた赤字・債務超過の中小企業を4社救済買収し、全て黒字化のう
え第三者に売却。
東京大学工学部卒業、東京大学大学院工学研究科修了。
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問題意識

3

PEファンドの短期志向は、中堅企業の持続的成
長に本当に資するのか？



日本の中小企業の置かれている状況 ‐廃業の増加と後継者問題‐

直近では、中小企業の廃業が増加傾向
→その背景には事業承継やオーナーの高齢化の問題があると推察

休廃業・解散件数の推移

廃業の理由

出所：中小企業庁

経営者の年齢

高齢化が進捗

承継に係る理由が多い

そ
の
背
景

出所：帝国データバンク

出所：帝国データバンク
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新陳代謝の遅れが業績の悪化に影響

新陳代謝の遅れ＝社長の高齢化に伴い会社の業績が
低迷する傾向にある
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事業承継に係る考え方

①
親族内承継

②
社内承継

③
第3者売却

 一族としての会社を守る
 地元における見え方が良い

 一族に適切な後継者・社長がいないと、
会社が衰退→本人・一族にとっても不幸

 事業・組織の閉塞感
 相続税の問題/債務保証の問題

 現状の業務・オペレーションの継続  株式取得のための資金
 債務保証
 事業・組織の閉塞感

 創業者利益
 相続税・債務保証の問題から解放

オーナーの
高齢化に伴
う承継ニー
ズ

選択肢 メリット

 地元・社員に対する見え方
 その後経営に対する不安感

（会社を分割されて転売等々）

デメリット

筆者、経験からも通常は「親族内承継」を考えるが、実行の
難しさから第3者売却を選択するケースが多い
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こうした環境下、PEファンドの存在感が増加

事業承継の問題に伴い、政府側も支援・支援機能を強化
その中で、PEファンドの存在感も増してる状況

事業承継・引継ぎ支援センター（政府系）
の件数推移 日本のPE市場推移

出所：ベインアンドカンパニー

、

多くのオーナーは、独立性に拘り、事業会
社への参加を嫌がるケースが多い。結果、

PEファンドへの売却が増加

7



PEファンドに買収された後のネガティブな影響① ‐ファイナンス面‐

過剰なLBO

買収資金の内訳として、
ファンドの自己資金と銀行
からの借入（LBOローン）
の比率が3対7など、高いレ
バレッジをかけているケー

スが多い
→コベナンツ制限

コメント
某有名外食チェーンの経営企
画室長
「ファンド買収に伴う借入金の
返済に四苦八苦している」

コスト中心の施策

3年から5年後の売却を前
提に短期的な施策がほと
んど。長期目線での投資や

施策は劣後される
→原則ハンズオフ

結果

• 収益のほとんどが返済
に充当

• 将来に向けた投資や従
業員への還元が不十分
で企業の競争力が低下

事例

• ハイレバレッジと外部環
境の変化により、自動車
部品メーカーのマレリは
法的整理へ（負債総額
1.1兆円）

PEファンドに買収後、資本面での増強や事業承継は進むが
一方で「過剰なLBO」と「短期目線のコスト中心の施策」

で資金繰りや将来の成長に苦しんでいる企業は多いのではないか 8



PEファンドに買収された後のネガティブな影響② ‐経営者の問題‐

 筆者の経験では経営者になる方とそれ以
外の方では、求められる資質、素養が全
く異なる

 日本では昇進の延長線上でなる方が多く
オペレーション能力は高いものの、経営
者としての意思決定力やリスクテイク力、
胆力が不足している印象

 社長は専門職。どんな小さな会社でも社
長を務め、PL、組織の最終意思決定をし
てきた経験が不可欠
 私の経験では、大企業の部長クラス
を、地方の中小企業の社長に送り込
んでも殆どワークしない

 また社長の能力により業績、組織の
モチベーションは全く変わる

 PEファンドはハンズオフで支援が殆ど

事業承継の問題は株式だけでなく、経営者の問題も
非常に重要であると推察

出所：帝国データバンク

リーダー人材の不足感について 筆者の経験から
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銀行の存在感の低下 ‐Debtガバナンスの低下の傾向‐

過去は、銀行が日本の中堅企業に対し、資金提供と経営ガバナンスの両面で深く関
与し、企業の成長を支えていた。しかし現在では、銀行による関与や融資先への理
解が低下し、それに伴いデットガバナンスも弱体化してきたのではないか？

→エクイティガバナンス強化の必要性があると考えられる

金融機関の当社経営課題に対する理解 金融機関のサービスの適合度

出所：金融庁
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問題意識の総括と仮説

• PEファンドによるLBOの短期保有がもたらす弊害があるのでは
ないか？

• 中堅企業の経営には人的資本（経営人材）が重要な一方で、現
実は不足感があるのではないか？

• 長期保有による企業成長の促進と投資リターン最大化への有
効なのではないか？

• 人的資本の投入は中堅企業の企業価値向上に有効なのでは
ないか？

12

問題意識

仮説



指標 一般的PE（全体平均） KKR Core バークシャーハサウエェイ

投資期間 10年程度 10〜15年以上 永久保有

IRR 約10〜15% 約28% CAGR約20%

株主への還元 売却益 配当と売却益
内部留保→再投資（配当せず）
→株価の上昇

長期投資の有効性 ‐短期と長期の比較‐

複利的発想

長期投資を通じた複利的な循環（収益を再投資し、さらなる収益向上を図る）に
より、IRRの向上が期待できるのではないか？

今後、この点に関してより多くの事例を元に検証する

数年程度

出所：筆者作成（ヒアリング・文献・IR資料等より）
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事例① 実質破綻した中規模健康器具メーカー（売上220→180億、赤字
20→黒字12億）の再建・成長ステップ実例

 「再建させた先」のあるべき姿を念頭に、day1から中長期的施策に着手
 生え抜きスタッフが嫌がることほど、息の長い取り組みほど、落下傘経営者が直接的に指示・管理

【コストカット・リストラ】
・人員・拠点削減

・サプライヤー交渉（単
価・支払いサイト）
・在庫処分

【ガバナンス】

・取締役・執行役員
再編成

・意思決定・会議体
再設計
・不正撲滅

【制度変更】
・賞与制度変更
・購買ポリシー変更
・在庫ポリシー変更

【生産性向上】
・生産方式変更
・VE・QC活動
・開発期間短縮
・中途採用

仮説検証

【制度変更】
・人事評価制度

【セールス】
・営業管理強化
・EC立上げ

【商品・マーケティング】
・商品ラインナップ拡張
・顧客DB構築からクロス
セル／アップセル
・PR開始

【アフターサービス】
・価格設定と事業化

・コールセンター立上
げ・拡大
・修理マン育成・研修

仮説検証

0

救済

1 2 3 4 5年

EXIT

その後、未経
験異業種、台
湾企業にオー
ナーチェンジ
後も、健全経
営を継続でき
ている
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事例① 中規模健康器具メーカー再建・成長でのありがちな例

【要因】

 落下傘人材が、ステップ取りがわからない。
 問題の構造を紐解けない

 エリートは「インフラが整っていない」ことがピンとこないから手の打ちようがない

 資金手当の不安。
 自分たちの利益から捻出できない

 落下傘人材が、面倒がるプロパー人材との衝突を恐れ回避を優先。
 当事者と話せば30分で終わる問題を2か月かけて制度変更で対処する

 飛び道具を選びたがる。
 地道な営業の積み重ねよりも提携・コネクション

【コストカット・リストラ】
・人員・拠点削減

・サプライヤー交渉（単価・支払
いサイト）
・在庫処分

【ガバナンス】
・取締役・執行役員再編成
・意思決定・会議体再設計
・不正撲滅

【制度変更】
・賞与制度変更
・購買ポリシー変更
・在庫ポリシー変更

【生産性向上】
・生産方式変更
・VE・QC活動
・開発期間短縮
・中途採用

仮説検証

0

救済

1 2 3 4 5 年

立ち上がり鈍く、
次のオーナー
に託す
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事例② 地域ホテルの成長

会社概要

1956年（創業69年）設立

紀伊勝浦・熊野本宮地区で４ホテルの運営事業内容

会社名

約230名（2024年9月期現在）従業員数

18

(30室）

(391室）

(78室）

(90室）

ホテル浦島全景（半島全体）

勝浦温泉

熊野本宮温泉郷

和歌山県最大の独立系観光ホテル（総客室500室以上）

• 勝浦地区における宿泊需要年間36万人(1)の50%以上
• 熊野本宮地区における宿泊需要年間10万人(1)の宿泊需要の50%以上

浦島観光ホテル株式会社（和歌山県東牟婁郡）

世界遺産・熊野古道

世界遺産・那智の滝
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事例② 地域ホテルの成長

新経営体制のもと、生産性・収益性改善～給与への還元
(EBITDAは1.5倍程度増加→従業員の給与・賞与は10%超増加）

浦島の収益の状況

出所：筆者作成
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事例② 地域ホテルの成長 ‐取り組み事例‐

以前

現在 地元の食材を活かし顧客満足度を向上
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大規模設備投資
経済産業省/成長投資補助金に
採択、当初より大規模な投資が
可能に
• 投資額約46億円実行

- 2年間合計
- 年間対売上比58%

• 老朽化修繕の対応のみでは
なく、高付加価値化のため
の投資が可能に

ソフト面における投資
大規模改修後、稼働UP時にも現在の
人数体制で対応できるオペレーショ
ン体制へ
• 和室ベッド導入により布団敷廃止

- 高齢化・人手不足対応
• フロントDXに向けた基幹システ

ム刷新・CRM強化
- 高度なマーケティングが可能に

• 清掃自動化ロボの導入

人材への投資
現従業員のリテンション向上・
採用力向上・成長機会の提供
• 年間公休の増加

(従来年間96日→108日へ）
• 賃上げの継続

大規模投資完了後、3年間で
18%予定

• 施設の高付加価値化に伴う
サービスの高付加価値化の
教育
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事例② 地域ホテルの成長
浦島観光ホテル –将来へ向けての実行中の投資

メインレストラン

改装予定後



事例③ 新経営体制の効果

某サービス業の業績推移
某サービス業の

付加価値労働生産性推移

１人当たりの付加価値＝粗利
は1.6倍

オペレーション改善やDX通じ

経営者の能力如何により業績・生産性は２‐３年でも
1.5倍～２倍程度異なる

出所：筆者作成
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プレイヤー・制度の状況

現在、日本で中堅企業への長期投資を継続的に担うプレイヤーはごく限られている。代表例と
して日本政策投資銀行や政府系ファンドが比較的長く株式を保有する傾向はあるが、それでも
期限は存在

一方、米国ではバークシャー・ハサウェイやKKRのPermanent Capital型子会社のように、半永久
的に企業を保有する投資ビークルが確立されている

カテゴリ 項目 日本 米国（代表例）

投資目的・行動 売買スタイル 短期売買・高配当株狙い・元本保全 資産の長期成長・複利効果最大化

評価期間 四半期・年度単位での成績評価が強い 5年・10年単位で評価する投資家も多い

投資文化・マイン
ド

成功事例 短期売買や大型配当企業に注目
バフェット、アマゾン、アップルなど長期
成長企業

制度環境 長期保有税制 優遇なし
1年以上保有でキャピタルゲイン税率軽減
（0/15/20％）

現在の日本のプレイヤーの状況

制度面での違い

長期保有の成功事例共有とインセンティブ設計が肝要ではないか？

バークシャーハサウェイ、アマゾン、アッ
プルなどの長期成長企業
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Sheet1



		カテゴリ		項目		日本		米国（代表例）

		投資目的・行動		売買スタイル		短期売買・高配当株狙い・元本保全		資産の長期成長・複利効果最大化

				評価期間		四半期・年度単位での成績評価が強い		5年・10年単位で評価する投資家も多い

		投資文化・マインド		成功事例		短期売買や大型配当企業に注目		バフェット、アマゾン、アップルなど長期成長企業

		制度環境		長期保有税制		優遇なし		1年以上保有でキャピタルゲイン税率軽減（0/15/20％）







政府の取組 ‐長期投資・設備投資‐

生産性を上げ

成
長
投
資

人
材
投
資

政府でも「生産性・収益性を改善 → 将来に向けた投資・賃金アップ → さらなる好循
環」という取り組みや、それに付随する補助金制度が立ち上がっている

（岸田総理以降立ち上げ）

出所：政府資料・経済産業省
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政府の取組 ‐経営人材‐

REVIC（政府系組織）の取組

近年、大企業を離れ、地域の中
堅企業のマネジメントを目指す人
材が増加

今後は、大企業においても「子会
社社長経験者が本体の社長に就
任する」という人事慣行を制度
化・通例化することを検討すべき

一部の企業では、若手幹部を子
会社社長に抜擢し、その経験を
本社経営に活かす事例が増加

しかし依然として、子会社トップ職
を本体のシニア層の最終ポストと
する慣行も多く、結果として若手
がマネジメント経験を積む機会を
奪っているのが現状
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現状の課題
中堅・中小企業では、業績や事業承継、経営者の高齢化といった背景から、事業承継ニーズ
が高まっている。こうした中で、PEファンドの存在感は強まりつつあるが、依然として「短期型・
LBO・ハンズオフ」モデルによる弊害も顕在化している。

 デットエクイティレシオ 2倍～2.5倍

仮説と検証
長期保有と人的資本投入は、企業価値向上において有効である。一般的なPEファンドとバー
クシャー・ハサウェイなどの長期保有モデルを比較すると、IRRの面でも複利効果により差が
生じる。また、人的資本を積極的に投入することによる効果は、実例からも明らかである。

 IRR 一般的なPEファンド 10～15％ 長期型の投資会社 20%超

 良い経営者への新陳代謝により 2年程度でEBITDA及び労働生産性1.5倍
加えて従業員の給与も10%超上昇

課題と提言
①長期資本のインセンティブ整備とロールモデルの確立
②人的資本投資の制度化
③地域企業での若手登用促進

→筆者としても今後実際の案件を通じて実証分析していきたい
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