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第１章 はじめに 

 

第１節 研究背景 

- 日本株運用業務を通じて感じた日本経済と日本企業の国際的地位低下に対する危機感と、企業価値を

「評価する側」から企業価値を「創造する側」に立つことで、日本経済と日本企業の再成⾧に貢献し

たいという強い想いが、本 GP 執筆の動機である。 

 

第２節 研究目的と意義 

- 研究目的は、「地方企業を対象とするバイアウトファンドの設立」によって、1）雇用創出と人口増加

による地方経済の再活性化、2）企業統治改革による地方企業の成⾧加速、3）資産運用改革による地

方家計の資産形成促進の 3 点を実現し、日本経済と日本企業の再成⾧に貢献することである。 

- 研究意義は、1）地方企業を対象としたバイアウトファンドの数は限定的であること、2）地方企業の

経営課題と再成⾧戦略を提示していること、3）地方経済が再成⾧するためのエコシステムを提案し

ていることの 3 点である。 

 

第３節 本 GP の構成 

- 本 GP は、課題分析パートの第 2 章、第 3 章、第 4 章、ビジネス企画提案パートの第 5 章、第 6 章、

提言パートの第 7 章で構成されている。 

-  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第 2 章 日本経済の現状分析 

1.日本経済の低成長 

第 3 章 日本経済の 
解決すべき課題 第 4 章 課題の解決手段 

第 7 章 地方経済再成長のエコシステム形成 

第 5 章 ビジネス企画提案 

2 日本企業の低成長 

3.家計資産の低成長 

1.地方の人口減少 

2.保守的な企業経営 

3.保守的な資産運用 

1.地方企業による雇用拡大 

2.地方企業の企業統治改革 

3.地方家計の資産運用改革 

地方企業に対するバイアウトファンドの設立 

1.地方製造業の再成長戦略 

1.人の循環 2.技術の循環 3.資金の循環 

4.自律的・循環的エコシステム 

2.投資シミュレーション 

課題分析パート 

ビジネス企画提案パート 

提言パート 

第 6 章 地方製造業の再成長戦略と 
投資シミュレーション 
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第２章 日本の現状分析 

 

第１節 日本経済の低成⾧ 

第１項 一人当たり GDP の推移：過去 30 年で G7 トップから最下位に転落 

- 日本の一人当たり GDP は、1995 年に 44,210 ドルで G7 トップだったが、2024 年に 32,498 ドルに

減少し G7 最下位に転落している。 

第２項 人口の推移：過去 30 年で G7 唯一のマイナス成⾧ 

- 日本の人口は、2024 年で 1.24 億人と G7 第 2 位を維持しているが、過去 30 年の人口変化率は G7 の

中で唯一のマイナス成⾧（年率-1%）となっている。 

第３項 国際競争力の推移：過去 30 年で 4 位から 35 位に転落 

- IMD の国際競争力ランキングは、2025 年で 35 位（69 カ国・地域中）。特に政府効率性（38 位）と

ビジネス効率性（51 位）が足を引っ張っている。 

 

第２節 日本企業の低成⾧ 

第１項 売上高と売上高成⾧率：過去 30 年の成⾧率は横ばい 

- 日本企業の売上高成⾧率は、1960 年から 1990 年までの 30 年間は年平均+12.2％であったが、1990

年から 2024 年までの 34 年間は年平均+0.5%と大幅に失速した。 

第２項 営業利益と営業利益率：過去 30 年で営業利益率は 2.5%から 5.0%に改善 

- 日本企業の営業利益率は、1960 年から 1998 年まで低下傾向、1999 年以降は回復傾向で推移してい

る。非製造業は過去最高を更新しているが、製造業は過去最高を更新できていない。 

第３項 付加価値生産性：過去 30 年で付加価値生産性は横ばい 

- 日本企業の付加価値生産性は、1990 年まで改善傾向で推移し、1990 年以降は横ばいで推移している

が、製造業は改善、非製造業は横ばいという内訳になっている。 

 

第３節 家計資産の低成⾧ 

第１項 家計資産の構成比推移：日本の家計資産は現金・預金比率が高くリターンが低い 

- 日本の家計金融資産残高の構成比は、現金・預金 50％、保険・年金 25％、株式 15％、投資信託 5％

となっている。1990 年から 2024 年の家計金融資産増加率は+2.3%であり、同期間の TOPIX（+5.4%）、

S&P500（+8.8%）を下回っている。 

第２項 海外との金融資産構成比の比較：欧米と比較して日本の金融資産構成は保守的 

- 現金・預金比率は、日本 50％、米国 11％、欧州 31％、株式・投資信託比率は、日本 18％、米国 58％、

欧州 35％であり、日本の家計はリスク性資産への投資が少ない。 

第３項 個人消費の推移：過去 30 年の個人消費は年率+1%弱の低成⾧で推移 

- 日本の個人消費は、1960 年から 1990 年までは年率+11.5%で成⾧したが、1990 年から 2023 年まで

は年率+0.7%と低成⾧で推移している。 
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第３章 日本の解決すべき課題 

 

第１節 地方の人口減少：女性の都市部への流出 

第１項 都市部と地方の人口推移：都市部よりも地方の人口減少率が相対的に高い 

- 都道府県別に 20-49 歳の人口増減を過去 10 年で比較すると、三大都市圏や地方中核都市を有する都

道府県よりも、それ以外の都道府県の方が人口減少率は高い。 

第２項 男女別の人口推移：地方の人口減少率は男性よりも女性の方が高い 

- 都道府県別に 20-49 歳の人口増減を男女別に過去 10 年で比較すると、三大都市圏や地方中核都市以

外の都道府県は、男性よりも女性の人口減少率が高い。 

 

第２節 企業経営：現状維持志向の保守的な経営姿勢 

第１項 日本企業の企業統治構造の変遷：企業統治の主役交代で企業経営に変化 

A 間接金融重視の時代（メインバンク主導の企業統治）：リスク回避的・安定志向 

B 直接金融重視の時代（機関投資家主導の企業統治）：リスク挑戦的・成⾧志向 

C 企業統治に対する規律の強化：SS コード、CG コード、東証 ROE 改善要請等 

- 企業統治の主役が銀行から機関投資家に入れ替わるとともに、企業統治の規律強化を目的とした施策

の導入によって、企業価値拡大を意識した経営へと変化している。 

第２項 上場企業と非上場企業の企業統治：非上場企業の企業統治に改善余地有り 

A 上場企業（非同族企業）の企業統治：エージェンシー理論 

B 非上場企業（同族企業）の企業統治：スリーサークルモデル・社会情緒的資産理論 

- 所有と経営が分離している上場企業では、企業統治構造の変化と企業統治改革によってエージェンシ

ー問題が軽減傾向にあり、企業価値を意識した経営を行う企業が増えている。一方で、所有と経営が

一致している非上場企業では、外部株主による企業統治が効きにくいため、企業価値に対する意識が

十分に高まっているとは言い難い。 

第３項 同族企業と非同族企業の比較分析：同族企業の経営は保守的な傾向がある 

A 業績動向の比較（先行研究）：持続性は高いが、効率性は低い 

B 経営の比較分析（先行研究）：リスク回避的な戦略・行動を志向 

- 先行研究によると、同族企業の経営は、持続性が高いが効率性は低い。そして、設備投資を除く研究

開発、新製品開発、国際化、企業変革などの分野おいて競争劣位をもたらすという結果が示されてい

る。 

第４項 地方非上場同族企業の特徴：経営資源の不足・弱い企業統治・保守的な経営姿勢 

A 成⾧投資の不足：一部地域を除いて地方企業の設備投資は全般的に低調 

B 企業統治の脆弱性：負債（銀行）と資本（株主）における経営監視機能の低下 

C 人材の不足：規模の小さい企業ほど人材確保に苦戦 

D ソフトウエア投資の不足：大企業と比較して中堅・中小企業は遅れている 
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第３節 家計資産運用：保守的な運用姿勢による⾧期的な収益率の低迷 

第１項 デフレからインフレの時代へ：リスク回避的な運用ではインフレに勝てない 

第２項 資産運用立国の実現：欧米に対して家計金融資産の収益率は大きく劣後 

- 2002 年以降の家計金融資産は、米国 3.3 倍、英国 2.3 倍に対して、日本は 1.5 倍となっている。 

第３項 インベストメントチェーンの強化：各構成主体が投資収益率の最大化を目指す 

- インベストメントチェーンを構成する家計・アセットオーナー・アセットマネージャー・企業が、

各々の立場で投資収益率の最大化を目指していくことが重要である。 

 

第４章 課題の解決手段 

 

第１節 地方の人口減少：地方企業による雇用拡大 

第１項 地方企業による雇用機会の創出：商圏人口の制約がない製造業の事業拡大が鍵 

- 若年層の都市部への人口流出を抑制するために、地方の商圏人口と売上高が必ずしも連動しない製造

業が、積極的な事業拡大を通じて雇用創出を目指すべきである。 

第２項 都市部企業の地方への移転促進：地方企業の成⾧に貢献できる業種を誘致 

A 中小 IT サービス企業の地方展開：地方企業のデジタル化加速に貢献 

B スタートアップの地方展開：地方企業の技術開発加速に貢献 

- 中小 IT サービス企業やスタートアップの従業員は若者が多く、収入環境も不安定であるため、生活

コストの低い地方への移転に賛同は得やすい。スタートアップは、地方国立大学との連携によって資

金、人材、技術の不足を補うことも可能となる。 

第３項 女性が働きやすい職場文化の実現：男性中心の企業文化をトップ主導で変革 

A 新卒採用における女性比率の引き上げ：地方における女性の雇用機会確保 

B 女性管理職比率の引き上げ：女性管理職を目指す意識付け・動機付けが重要 

C 男性優位の企業文化の見直し：企業トップが主体的・積極的に推進することが重要 

- 地方から都市部への人口流出は男性より女性の方が多いため、地方企業においても女性が働きやすい

職場文化を実現することが重要である。 

 

第２節 企業経営：地方企業の企業統治改革 

第１項 地方企業の現状 

A 需要の停滞と供給の制約：人口減少によって需要と供給が共に縮小傾向 

- 地方経済は人口減少によって需要が縮小傾向にあると同時に、人手不足によって供給も抑制傾向にあ

る。製造業よりも商圏人口と売上が連動する非製造業の方が厳しい状況にある。 

B 比較的緩やかな競争環境：新規参入は少なく緩やかに企業数は減少 

- 地方の中堅企業にとっては、中小企業の廃業増加によって競争環境は緩和傾向で推移している。 

C デジタル化の遅れ：労働生産性と付加価値生産性が低迷 

- 地方企業に多い中堅企業と中小企業は、ソフトウエア投資の不足により労働生産性の改善が遅れてい

るため、大企業に対して付加価値生産性が大きく劣後している。 
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D イノベーションの停滞：研究開発投資は不十分 

- 売上高研究開発費比率は、大企業 2.6%に対して中小企業 0.7%と大きく劣後している。 

 

第２項 同族企業経営者の高齢化と世代交代の加速 

A 事業承継 M&A の増加：経営者の高齢化と後継者不足が背景 

B 事業承継に伴うプライベート・エクイティファンド投資の増加 

- 日本企業の大多数を占める非上場同族企業では経営者の高齢化が進行しているため、M&A やプライ

ベート・エクイティファンド投資による事業承継が増加している。 

第３項 地方の非上場同族企業に対する企業統治改革 

A 創業家株主からの円滑な株式の譲受：事業承継ニーズのない場合は交渉が困難 

B 種類株の活用（配当優先株式、議決権制限株式）：創業家の経営関与余地を確保 

C 資産管理会社・ファミリーオフィスの活用：創業家の株式分散リスクを低減 

- 日本企業の大多数を占める非上場同族企業の企業統治改革を進めることが、日本企業の潜在的な成⾧

力を引き上げるには重要である。 

 

第３節 家計資産：地方家計の資産運用改革 

第１項 地方家計の資産構成：少ない金融資産と高すぎる現金・預金比率 

- 三大都市圏や地方中核都市のある都道府県以外は、相対的に金融資産残高が少なく、有価証券等の比

率が低く、現金・預金の比率が高い。 

第２項 地方金融機関の預貸率：地方家計が株式等のリスク資産を増やすことは可能 

- 地方銀行全体の預貸率は 78％（2024 年 3 月末）、中小企業向けの貸出比率は 72％、地方銀行の預金

の 56％が中小企業の貸出に回っている計算となる。預金の 10％程度が株式や投資信託等のリスク資

産に移動しても大きな問題はないと考える。 

第３項 地方家計のプライベート・エクイティファンドに対する投資：地方での資金循環 

- 地方企業の経営だけでなく地方家計の資産運用も、保守的な姿勢から積極的な姿勢に変化していくべ

きである。特に⾧期でリスクの取れる若年層は、期待収益率の高い資産に対する配分を増やすべきで

ある。できれば、地方家計の資金を、プライベート・エクイティファンドを通じて、地方企業と地方

経済発展の為に活用したい。 

第４項 プライベート・エクイティファンド業界の現状 

A 日本のプライベート・エクイティファンド市場規模の推移：案件は着実に増加 

- 近年、案件数の着実な増加と案件の大型化によって案件金額が大幅に増加している。小規模案件は中

堅・中小企業の事業承継、大規模案件は大企業のカーブアウトが牽引役となっている。 

B 日本のプライベート・エクイティファンド市場の課題：米英対比で小規模 

- 市場規模は米国の 50％、イギリスの 25％程度と小さい。M&A におけるプライベート・エクイティの

関与比率が低いことと、M&A 案件そのものが少ないことに起因している。 

C 日本のプライベート・エクイティファンドの特徴：国内と外国ファンドで棲み分け 

- 中小規模案件は国内ファンド、大型案件は外国ファンドが担当している。投資期間は 3-5 年。事業承

継とカーブアウトに次ぐ期待の分野は、スタートアップに対するグロース投資である。 
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第５章 地方企業に対するバイアウトファンドの設立（ビジネス企画提案） 

 

第１節 地方企業の経営改革を起点とした地方経済の再生 

第１項 プライベート・エクイティファンドを活用した経営改革 

- 日本の課題である人口減少、保守的な企業経営、保守的な資産運用を解決するには、地方企業の雇用

拡大、地方企業の企業統治改革、地方家計の資産運用改革が必要であり、課題解決手段として「地方

企業に対するバイアウトファンドの設立」を提案する。 

第２項 外部要因：株主構成の変化による企業統治（ガバナンス）機能の強化 

- 経営者のエントレンチメント効果や、社会情緒的資産の負の側面によって経営が停滞している地方同

族企業は、プライベート・エクイティファンドの投資によって、外部株主による経営監督機能が有効

に働くようになる。 

第３項 内部要因：経営陣の変化による企業経営（マネジメント）能力の向上 

- 取締役に社外のメンバーが就任、主要な執行部門においても専門的な知識と能力を持った人材をファ

ンドが派遣する。外部からの客観的な視点が入ることで、非効率な事業や業務運営を大胆に見直すこ

とが可能になる。 

第４項 産学官連携の重要性：大学・自治体との連携で人材・技術・資金の効率性向上 

- 地元の大学との連携は研究開発や人材確保の面、自治体との連携は資金調達や設備投資の面で効率性

の向上が期待できる。 

 

第２節 設立するファンドのコンセプト 

第１項 企業規模：中堅企業 2.6 万社（売上高 100-150 億円程度） 

- 企業規模が大きすぎる大企業 4622 社（売上高 1200-1500 億円程度）、企業規模が小さすぎる中小企

業 300 万社（売上 2-3 億円程度）は対象外とする。 

第２項 業種：製造業に特化 

- 理由は、1)非製造業より競合が少ない、2)回収期間の⾧期化は⾧期投資可能な若年層の家計資金調達

で対応、3)製造現場の人材不足は DX 化で対応、4)経営改善に必要な専門人材は大企業製造業のシニ

ア人材活用で対応可能と判断したこと。 

第３項 投資期間：10 年以上（⾧期安定株主の立場で地方非上場同族企業の経営改革に伴走） 

第４項 投資リターン：IRR15％以上（国内ファンドの実績と TOPIX の収益率を考慮） 

 

第３節 バリューアップ手法 

第１項 経営管理手法の改善：業務のデジタル化による経営数値の可視化 

- 企業の全ての活動分野において経営数値を可視化し、意思決定の精度と速度を高める。 

第２項 中⾧期の経営方針策定：MVV と全社経営戦略と部門別事業戦略の策定 

- 創業理念や社訓を基にミッション・ビジョン・バリュー（MVV）を言語化し、企業の⾧期的な方向性

を明確化する。同時に全社的な経営戦略と部門別の事業戦略を策定し、経営資源を集中的に投下すべ

き分野と、削減すべき分野を明確化する。 
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第３項 組織文化改革の実施：硬直的（プログラム型）から可変的（プロジェクト型）へ 

- 地方企業が再成⾧を目指すには、閉鎖性、同質性、保守性の強い地方の非上場同族企業の組織特性を、

開放性、多様性、革新性が強い組織特性に変革する必要がある。 

第４項 既存事業のシェア拡大：設定した財務・非財務 KPI の達成に全力で集中 

- 具体的には、1)既存顧客の深掘りと離脱防止、2)競合からのシェア獲得、3）販売チャネルとターゲッ

ト顧客の拡大、4）社内リソースの最適化、などを実施する。 

第５項 新規事業の創出：難易度を考慮して優先順位は市場開拓＞新製品開発 

- アンゾフのマトリクスにおける新製品開発（新規製品・既存市場）より市場開拓（既存製品・新規市

場）を優先すべき。成功には経営陣の強いコミットメントが重要である。 

第６項 戦略的 M&A の実施：戦略目的明確化・DD 徹底・PMI 早期化・シナジー把握 

- 非連続的な事業拡大には有効な経営手段だが、リスクも高いため慎重に行うべき。 

第７項 グロースステージスタートアップとの連携：地方企業と相互補完的 

- 地方企業にとって、スタートアップの先端技術や人材は魅力的である。スタートアップにとっては、

地方企業の生産設備、量産技術、既存顧客などは魅力的である。 

-  

第４節 ソーシング手法 

第１項 一般的なソーシング手法：インバウンド型とアウトバウンド型 

- M&A 仲介会社や金融機関等の外部持ち込み案件を検討する手法と、自ら直接ターゲット企業にアプ

ローチする手法がある。 

第２項 地方銀行からの紹介案件：地方銀行は地方企業の経営内容を掌握 

- 地方企業の良い案件を発掘するためには、地方銀行との関係構築が重要である。 

 

第５節 ファンドの組織構成 

第１項 ソーシング：金融機関出身者（地域毎に地元出身者を配置） 

- 交渉相手の金融機関や M&A 仲介会社と同じ目線に立ち、地元の人的ネットワークを活用する。 

第２項 バリューアップ：製造業、IT 企業、コンサル出身者 

- 中核メンバーには大手企業から採用した業務経験豊富なシニア層を配置する。 

第３項 資金調達：トップマネジメント 

- 投資家（LP）に対してファンドの運用能力を説明するのはファンドの経営陣が行うべきである。 

 

第６節 ファンドの差別化ポイント 

第１項 地方製造業に特化：非製造業案件よりも競合が少ないと想定 

- 小型の国内ファンドと事業承継案件で競合を想定している。一般的にバリューアップしやすい非製造

業の案件が好まれる傾向があり、製造業案件は競合が少ないと想定する。 

第２項 投資期間の⾧さ（10 年以上）：⾧期投資可能な投資家の資金で⾧期視点の経営改革 

- ⾧期投資可能な若年層の家計資金を調達先とすることで、⾧期的な視点で成⾧投資をしっかりと行う。 

第３項 スタートアップ（グロースステージ）との連携：地方企業と相互補完的 

- 地方企業の余剰資金、余剰生産能力、既存販売先と、グロースステージスタートアップの先端技術、

新製品は、相互補完的な関係にある。 
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第４項 投資企業間のシナジー創出を狙ったポートフォリオ：バリューチェーンを意識 

- 製造業の中でも特定の業種に絞り込むことで、原材料調達、生産・物流・販売、研究開発等のバリュ

ーチェーンの中で、投資先企業間のシナジー効果創出を狙っていく。 

第５項 当ファンドのミッション・ビジョン・バリュー（MVV） 

- Mission（地方の製造業に埋もれている技術を掘り起こし、眠っている技術者の目を覚ます）、Vision

（地方から世界に通用するイノベーションを起こす）、Value（地方の社会・文化の活性化と伝統文化

の継承に貢献する） 

 

第６章 投資戦略と投資シミュレーション 

 

第１節 地方製造業の再成⾧戦略 

第１項 中堅企業製造業の業種毎の業績動向：機械業界が最も有望 

- 日本経済の成⾧に貢献する業種は、1）安定的な売上成⾧、2）持続的な利益率改善、3）企業数が安

定的、4）輸出による事業拡大、5）技術や製品で差別化可能等の条件を満たす必要があり、過去 10 年

の業績数値を分析した結果、機械業界が該当すると判断した。 

第２項 機械業界の動向：過去 5 年間の機械受注は年率+8.8%成⾧ 

- 過去 5 年間の機械受注は、海外（年率+13.6%）と民需製造業（年率+5.7%）が牽引役である。 

第３項 機械業界における成⾧分野：宇宙、ロボット、造船の成⾧に期待 

A 自動車：国内自動車生産台数は年間 700-800 万台で横ばいが継続 

B 半導体：日本の半導体製造装置販売高は過去 10 年で年率+14.4%成⾧ 

C 航空宇宙：航空機用エンジンの生産高は過去 10 年で年率＋7.0%成⾧ 

D ロボット：過去 10 年のロボット出荷金額は年率+2.1％成⾧ 

E 造船：過去 10 年の鋼船しゅん工トン数は年率-3.8%成⾧ 

- 生成 AI 搭載ヒューマノイドロボットの導入加速、政策主導の国内造船能力拡大に期待している。 

第４項 地方製造業の再成⾧戦略：打ち手は利益率・事業構造・技術力の改善 

A ファイブ・フォース（5F）分析：業界環境の分析 

- 売り手（調達先）と買い手（販売先）の交渉力が強いため、原価高・売価安による粗利率低下圧力が

強い。原価低減と高付加価値品へのシフトが重要である。 

B プロダクト・ポートフォリオ・マトリクス（PPM）分析：事業構造の分析 

- 成⾧分野（問題児）に対する適切な投資と、不採算分野（負け犬）の見直しが重要である。 

C VRIO（Value・Rarity・Imitability・Organization）分析：経営資源の分析 

- 製造現場の熟練技能や暗黙知の形式知化、技能伝承の組織的な仕組み構築が重要である。 

D 地方中堅機械製造業に対する戦略的打ち手 

- 1)製品の高付加価値化による価格競争の回避、2）製品設計の見直しによる原材料調達の複数購買化、

3）調達・販売面における規模拡大の恩恵を追求した同業他社との経営統合、4)成⾧事業・製品に対す

る積極的な投資、5)不採算事業・製品からの大胆な撤退、6)製造現場における熟練技能や暗黙知を形

式知化、7）技能者個人でなく組織として熟練技能を継承していく仕組みを整備 

 



2025 年度 グラデュエーションペーパー予稿 8824240 蛭川晃 

14 
 

第２節 投資シミュレーション 

第１項 バイアウトファンドの投資ストラクチャー：LPS を通じて未公開株に投資 

- 投資家（LP）とファンド運営者（GP）が投資事業有限責任組合（LPS）を通じて投資する。 

第２項 バイアウトファンドの収益構造：圧倒的に成功報酬の比率が高い 

- マネジメントフィー（管理報酬、運用資産総額の 2%前後）と、キャリード・インタレスト（成功報

酬、配分は LP80%・GP20%）によって構成されている。 

第３項 上場バイアウトファンドの財務分析（インテグラル社）：管理報酬のみで黒字化 

- インテグラル社は、マネジメントフィーのみで安定的に黒字を維持する収益構造を実現している。イ

ンテグラル社によると、一般的な投資期間 4 年程度のファンド収益率の目安（LP）は、MOIC（投下

資本倍率）2-3 倍、IRR（内部収益率）20-30%である。 

第４項 地方中堅機械製造業に対する投資シミュレーション：詳細は PPT 資料ご参照 

A 機械製造業における大手と中堅の比較分析 

- 中堅機械製造業が改善すべき財務指標は、1)原価率、2）資本配分、3)生産性の 3 点である。 

B 中堅機械製造業の業績予想モデル 

- 主要前提は以下の通りである。売上高成⾧率：年率+8%、売上原価率：10 年間で 3pt 程度の改善、配

当性向：10 年後に 50％目標（現在 20％前後）、設備投資比率：売上高対比 5％を維持（現在 2-3%）、

キャッシュ・コンバージョン・サイクル：10 年後に 100 日未満目標（現在 120 日）、人件費：単価・

人員共に年率+4%増加を前提、労働生産性：一人当たり売上高 70 百万円、一人当たり人件費 10 百万

円（現状一人当たり売上高 50 百万円、一人当たり人件費 7 百万円） 

C 投資収益の計算 

- 投資期間 15 年で MOIC は 7.21 倍、IRR は 17.1％（LP）という試算結果となった。 

- 当ファンドは、LBO ローンを使わず、フルエクイティを基本とする。⾧期投資なので利益とマルチプ

ルの向上で高いリターンが確保できること、中堅機械製造業は景気連動業種なのでキャッシュフロー

が不安定なこと、設備投資や M&A 等の成⾧投資に対する財務余力を確保したいこと、ファンドサイ

ズが小さいため、銀行団組成に係る時間とコストを節約できることが理由である。 

第５項 ファンドの業績予想：詳細は PPT 資料ご参照 

- 経験と実績を積むために当初は投資期間 5 年で開始、3 号ファンドから 10 年に挑戦。ファンド規模

は 1 号、2 号は 100 億円、3 号から 500 億円に拡大する計画である。 

 

第７章 地方経済再成⾧のエコシステム形成 

 

第１節 人の循環 

第１項 都市から地方へ：都市部人材の地方活用・地方移住の促進 

- 日本全体の GDP 増加に対する貢献が期待できる都市部人材の地方での活用と、地方経済の基盤強化

につながる地方移住や二地域居住の促進を積極的に進めるべきであると考える。 

第２項 地方への U ターンの促進：女性の多様な生き方を肯定し可能とする地方社会 

- 地方の若い女性が地元で就職しない理由は、生活環境に起因する事例が多い。出産や結構に対する価

値観の変化を踏まえ、地方社会も女性に対する見方を変えていくべきであると考える。 
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第３項 地方教育環境の充実：地方大学の学部学科構成の見直し 

- 地方の若い女性が地元の大学に進学しない理由は、希望する学部学科（芸術系・国際系など）が存在

しない点にある事例が多い。大学進学段階で人口流出を抑制するためには、地方大学の学部学科構成

を見直すべきであると考える。 

 

第２節 技術の循環 

第１項 既存技術の伝承：熟練技能者の指導時間確保・専門高校の入学者数増加 

- 業務のデジタル化を進めて生産性を改善し、熟練技能者の若手に対する指導時間を確保すべきである

と考える。また、地方製造業にとって重要な人材供給源である専門高校の魅力を高めて入学者を増や

すべきであると考える。 

第２項 新規技術の導入：オープンイノベーションの加速と地方大学発ベンチャーの促進 

- 地方製造業は人材、技術、資金の不足を、スタートアップ、大学、自治体等とのオープンイノベーシ

ョンで補うべきであると考える。また、地域雇用への影響や、地方企業との連携可能性を考えると、

地方の大学発ベンチャー企業の数を増やすべきであると考える。 

第３項 産業クラスターの形成：ピラミッド型からネットワーク型のクラスターに転換 

- 企業誘致主体で特定企業に依存して外発的な発展を目指す地域産業政策から脱却し、企業・大学・自

治体が連携して地域企業と地域人材の能力を高めて内発的な発展を目指す地域産業政策に移行する

べきであると考える。 

 

第３節 資金の循環 

第１項 地域金融機関の役割強化：地方企業や地方経済への積極関与 

- 地域金融機関は、地域の経済状況や企業の経営状況を最も的確に把握しているはずであり、地方経済

の活性化や地方企業の経営改善に対する関与を高めていくべきであると考える。 

第２項 ⾧期成⾧資金の投入：⾧期安定的な資金調達先の確保 

- 製造業の運転資金需要は増加傾向だが、設備投資資金需要は回復が鈍い。地方企業が安心して設備投

資を行うには、関係が希薄化した地域金融機関に代わる⾧期的・安定的な資金調達先を確保すべきで

あると考える。 

第３項 地方家計の資金を地域産業に投資：地方家計資金の域内循環促進 

- 地方家計資金に支えられたプライベート・エクイティファンドが、地方企業に対する⾧期安定定期な

資金調達先として、地域金融機関を補完する存在になることを推進していきたい。 

 

第４節 自律的・循環的なエコシステム 

第１項 外部に対する依存からの脱却：外部依存度の高いシステムは持続性が低い 

- 自律的・循環的に成⾧していくには、成⾧に必要な資源（人材、技術、資金、情報等）を外部から継

続的に調達すべきではなく、内部で再生産していく仕組みを構築すべきであると考える。一方で、地

方の価値観や文化慣習に捉われない外部の視点や人材も活用すべきであると考える。 

第２項 内部での自律的・循環的な成⾧：共同体によるエコシステム（生態系）形成 

- 地域経済のエコシステム（生態系）が上手く機能している地域は、いずれも企業、大学、自治体の連

携が機能している。地方経済が自律的・循環的に成⾧するには、企業、大学、自治体が単独で活動す
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るのではなく、相互に連携・共創することで共同体として活動し、地域内における人材、技術、資金

の流動性を高めていくことが重要である。 
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