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堀江	 みさき投資は、「働く株主」

を標榜した非常にユニークな運用会

社です。中神さんのバックグラウン

ドも含めて、みさき投資のコンセプ

トを教えていただけますか。

中神	 私は、大学を卒業してすぐ経

営コンサルティング業界に入り、20

年間にわたって会社の経営を少しで

も良くする、ということを仕事として

きました。実際、20年もやっている

と、コンサルタントと経営者の間です

ごくいい仕事ができると、劇的に会社

が変わる、会社が変わると価値が上が

る、その価値が株価に反映する、とい

う経験が何回もありました。

　そこでこれからは、投資家として汗

をかいて会社を良くする、それによっ

てリターンを提供する、ということを

やってみたいと思ったんです。それが

「働く株主」というコンセプトです。

堀江	 コンサルタントと投資家とし

ての仕事は、専門性や経営者との関わ

り方でどういう違いがあるんですか。

中神	 経営コンサルティングは受注

産業という側面があるんです。クラ

イアントサイドに何か問題意識が

あって、「社内では解き切れない」

経営コンサルタントから
投資家へ
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営者との対話はやらずに、長期に

キャッシュフローを生み出す能力が

高いことを見極めて、長期のバイ・

アンド・ホールドで集中投資をする

タイプです。

中神	 誰が経営しても価値を生み出

す会社に投資する、というバフェッ

ト的な考え方ですよね。

堀江	 経営者との対話が加わること

で、キャッシュフロージェネレー

ションの能力を高めていくことが本

当にできるものなんでしょうか。

中神	 経営コンサルティングを長年

行ってきた実体験からすると、十分

可能だと思っています。

堀江	 自分達の意見を経営に反映し

てもらうには、ある程度ポジション

を大きく持たなければいけないと

いった条件があるのではないかと思

いますが。

中神	 規模とか持ち株比率は、大き

な条件だとは思っていません。一方

で、経営者とよい関係を築き価値を

一緒にあげていくには3つぐらいの

要素があります。

　一つは相手の選び方で、やっぱり

経営者のHOP。これはもう大前提

です。HOPでないと、一緒になっ

て価値を上げる、会社を変えること

はできません。

　二番目は、投資家サイドの問題

で、重要性の高い経営課題に対して

クオリティの高い提案を持ってい

くこと。経営者には、いろんな提案

が持ち込まれるわけですから、「聞

くに値する話」を持っていかなけれ

ば、相手には刺さりません。

　三番目も投資家サイドの問題で、

経営者に自分のアイデアを「売

る」、すなわち、それは確かにやっ

堀江	 伝統的な運用会社と中神さん

の会社では、投資に至るまでのプロ

セス、その後の向き合い方にどのよ

うな違いがあるのでしょうか。

中神	 会社に「価値」と「価格」があ

るとしたら、私たちは「価格」のほ

う、少なくとも短期の株価を当てる

ことが得意だとは思っていません。

しかし、企業の「価値」のほうは、当

たらずとも遠からずのレベルで理解

できると考えています。会社の価値

は、会社が生むキャッシュフローの

頑健性からくるものです。それは、徹

底的に企業や業界について調査、分

析を行い、競争力を洞察することで

おおよそ推定できると考えています。

堀江	 そうやって選定された会社に

投資をしていくんですか。

中神	 今申し上げた競争力、キャッ

シュフローのほかに、経営者が

“HOP”かどうかを見ます。です

から、経営者の方にも必ずお会いし

ます。この事前調査フェーズに1、

2ヶ月費やします。

　そのあと、2段階に分けて投資を

行っていきます。まずはドアオープ

ン投資という段階です。ここで投資

をスタートしながら、大体6カ月か

ら10カ月ぐらい調査を行います。こ

の間に経営者とも議論を重ねます。

　ドアオープン投資をする中で、競争

力・経営者、さらに、私たちが経営に

貢献できるかをよく見て、そこに確信

が持てたら、コア投資に移ります。コ

ア投資になれば、長期投資、エンゲー

ジメント投資になっていきます。

堀江	 長期投資でよくあるのは、経

あるいは「第三者の視点が欲しい」

ときに、経営コンサルタントに話が

来るわけです。

　投資家の場合は逆で、「ここが問

題ではないですか？ここは、もう

ちょっと改善できるのではないです

か」というようにこちらから能動的

に提案をしていくことになります。

　ただ、基本的なスキルセット、例

えば経営者を説得するロジックの立

て方、等は変わりません。

堀江	 会社側が問題意識を持って、

自らお金を払って頼んでいるケース

とは違い、「投資家になりました。

おたくはこうしたらどうですか」と

言われると、経営者はどのような反

応になるのですか。

中神	  「そんな提案は要らない」と

言われる経営者も、中にはいらっ

しゃいます。逆に、「株主は結果責

任という意味で「同じ船」に乗って

いるので大歓迎」と言ってくれる経

営者も数多くいらっしゃいます。

堀江	 それは、業種によって差が出

るものですか。

中神	 業種や企業サイズではなく、

経営者のマインドセットが大きい

と思います。これは我々が考えた

言葉なのですが、経営者として

“HOP”の資質を備えた方、すな

わち、会社を改革し成長させること

に貪欲（Hungry）であること、そ

のためには外部の意見もどんどん

取り込んでいこうという開かれた

姿勢（Open mind）があること、

そして、上場公開企業（Publ ic 

company）として意識がある人

は、どんどん話を聞かせてくれとい

う方が多いです。

投資先企業に欠かせない
経営者の“HOP”
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てみると面白いかも、と思わせるた

めのノウハウやスキルセットです。

堀江	 日本の経営者でも、ちゃんと

聞いてくれる素地はありますか。

　ひところ、日本企業に対する海外

のいわゆるアクティビストの活動が

話題になりました。私自身は、まと

もな提案だと思うものも結構あった

と認識しています。しかし、うまく

いかなかった。その理由はどういう

ところにあるんでしょうか。

中神	 まず相手を間違えているので

はないかと思います。HOPではな

い人に言っても無駄です。また、提

案自体も、例えば単に資本政策だけ

に限定した話であれば、経営からし

てみれば重要度は必ずしも高くな

かったり、どの投資家がしてもそん

なに変わらず、「ああ、いつもの話

ね」ということで片付けられてしま

うかもしれません。

　要は、三番目のところだと思うんで

す。なぜそういう提案に至ったかを、

経営者の立場に立ち、事実を徹底的に

集め、説得力を持って語ったかです。

人間を動かしたいのなら、相手の立場

に立って話す必要があります。過去の

アクティビストの失敗は、一番目の選

定要素と三番目の説得力がまずかっ

たのかなと思っています。

堀江	 やっぱり人対人のリレーショ

ンシップが非常に重要だということ

の回転率は、欧米各国とあまり変わ

りません。逆に、圧倒的に低いのが

事業のマージンです。ですから、本

当にいいエンゲージメントをしよう

としたら、どうしても核心はここに

置くべきだと思うんです。

　資本政策だけ、バランスシートの

右側だけで価値と価格のギャップを

埋めるというのは手っ取り早いし、

確かに一定の効果もありますが、そ

のインパクトは実はせいぜい2～3

割です。しかも、それはワンショッ

トの一時的効果で終わります。一

方、例えば、我々の成功事例のひと

つであるピジョンさんでは、海外成

長によって事業価値そのものが大き

くなっているので、時価総額で見て

も7～8倍になっています。単なる

資本政策の改善とはインパクトの大

きさが全く違うんです。

堀江	 日本企業の問題はマージンの

低さであり、そこに手をつけるよう

な改革をしないと大きくは変えられ

ない、ということですね。

中神	 英語で“ l ow  h a ng i n g 

fruits”という言い方がありますよ

ね。手の届く場所に成っている実を

食べていれば、確かに当面は暮らせ

るけれども、木そのものを大きく成

長させなければ採れる実はすぐにな

くなってしまう、ということです。

それと同じだと思うんです。

堀江	 日本企業の低マージン性の理

由はどこにあるんでしょう。

中神	 これも諸説紛々ですが、私

は、レイヤーが4つぐらいあると

思っています。

　まずは、制度上の問題。のれん償

却や法人税等、日本の会計や税制の

特殊性に起因する部分です。二番目

ですね。

中神	 そう思います。経営にとっ

て、人のバリューの影響は大きいで

す。会社は経営者によって、驚くほ

ど変わります。

　私達は、経営者を見て投資してい

ますし、経営者と投資家の関係をも

のすごく大事にしています。

堀江	 HOPの経営者であれば、投資

家側が、クオリティの高い提案を、

説得力を持って話すことができれ

ば、ビジネスの価値を上げられる企

業は、結構あるということですか。

中神	 その通りです。

堀江	 バランスシートの右側は、財

務戦略も含めて、日本の企業は未熟

な部分が多くて、改善の余地が大き

いと見られています。また、短期的

にも即効性のあるソリューションが

右側のほうにはあると思います。

　けれども、中神さんは、そこも当

然やるけれども、バランスシートの

左側の、ビジネスそのもののストラ

クチャリングの改善を図っていきた

い、ということですよね。

　海外の方の意見を聞くと、「日本企

業は、左側は結構ちゃんとやっている

ので改善余地が少ない。それに対し

て、財務戦略を含めた右側は、欧米の

会社に比べて拙い部分が多いので、時

間軸で考えると、そちらをやったほう

が効果的」という意見が多いです。

中神	 それはよく言われる話です

が、本当にそうなのでしょうか？例

えば資本の生産性をデュポン分解し

たときに、財務レバレッジとか資産

日本企業の低マージン性
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は、業界レベルの話で、特定産業で

プレーヤーが多過ぎて、過当競争に

なっていて疲弊してしまうという問

題です。この2点は確かに問題として

存在しますが、低マージン問題の本

質的なポイントではないと思います。

　やっぱり本質的な問題は企業経営

そのものであり、そこは2つに分け

ています。まずは、全社レベルの問

題として、事業・製品のポートフォ

リオ管理が緩いという点です。

堀江	 それはマージンが低いもので

も持ち続けているという問題ですね。

中神	 そうです。弊社の経営諮問委

員でもある楠木教授的に言えば、Q

（クオリティ）企業、O（オポチュ

ニティ）企業という話です。クオリ

ティ企業は、一つの事業・強い製品

を徹底的に磨き上げ、グローバルで

戦って利益率を高く保つ。一方、オ

ポチュニティ企業は、市場のあちこ

ちで生まれる市場機会を、それが限

界的なものであってもとにかく全部

取りにいく。結果として事業が分散

してしまう、あるいは製品数が多く

なってしまう。

　例えば、自動車メーカーを見ても、

日本の会社は、モデル数が多く、モデ

ルチェンジも頻繁です。これは、自動

車だけではなくて、食品・飲料、ある

いは携帯電話端末、家電、等々数多く

の産業で見られる現象です。

堀江	 小さいオポチュニティでも全

部、自分たちでやりたい・取り込み

たい、という企業が日本には多い。

中神	 でも、そうすると何が起きる

でしょうか。製品や事業の数が多い

と経営資源が分散しますよね。製品

ごとに営業効率が分散する、新製品

を出すためには新たに研究開発費も

投資テーマがいろいろあるわけです。

　日本には、これだけいい製品・サー

ビスがあるのに、なんでこんなに利

益率が低いの？と。そこには「経営」

というクッションがあって、そこが

もっとよくなれば、もっともっと利

益率は高まると思うんです。

　ですから、元コンサルタントの我々

としては、事業そのものに踏み込んで

提案することで、企業価値があがる余

地はまだまだ大きいと思っています。

堀江	 私も委員で入っていましたけ

れどもコーポレートガバナンス・

コードというのがありますね。

　私は、外形的な基準が企業価値に

利くとは思っていないんですが、し

かしながら、「最低限の条件」はあ

ると思うんです。コードには、その

最低限のものを入れたつもりです。

　中神さんが投資されている企業

は、既にあのレベルの話は終わって

いるのでしょうか。企業価値を上げ

る上での活動にはあまりインパクト

はないのでしょうか。

中神	 ガバナンスの改善は「やった

ほうがよい」テーマだとは思います

が、企業価値を上げるという点で主

従関係の「主」ではないと思います。

かかる、新しくラインを作ると減価

償却も乗ってくる、製品ごとの広告

宣伝費は限られる。一方で一品ごと

の製造規模が取れないので、原価も

高いんです。

　コカ・コーラやケロッグ、アップ

ルなどを見ると、無闇にマージナル

なニーズを取りにいっていません。

少数の「これで勝負する」というも

のを決めているんです。自分の強み

が生きる限られた事業・限られた製

品にだけ集中し、しっかり広告宣伝

費や営業コストをかける。それが売

れれば、製造規模が働くので、原価

が低く抑えられ、十分な利益が生ま

れる。経営の根本思想が違うんです。

　企業経営の問題の2点目は、ぜん

ぜん違う切り口なのですが、「経営

者≒投資家」という理解が不十分と

いう問題です。経営者は、もちろん

事業経営や組織運営を行っているわ

けですが、裏面では投資家そのもの

だと思うんです。高度な経営判断と

は、要は「どういう資金調達が今、

最も安価で、その最も安価なお金を

使って何に投資をするのか」という

ことですよね。極めて投資家的では

ないですか。設備投資をするのも投

資だし、M＆Aをするのも投資です

が、一方で自社株買いも投資です。

安易な成長シナリオが描きづらい時

代観の中で、経営者に「何で調達し

て、何に使うべきか」という投資家

マインドが弱い気がします。

　今、本当に新しい製品を出すのがい

いのか、そのために減価償却が増える

けれどもまた工場を建てるのがいい

のか、株価があまりにも安いのであれ

ばむしろ自社株買いしたほうが投資

対効果は高いのではないか、といった

有価証券報告書から
ガバナンスを読み解く
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　私たちは、「ガバナンスがいい会

社だったら投資するのか」というと

「ノー」です。逆に、「ガバナンス

が悪い会社だと投資しないのか」と

いうと、それも「ノー」なんです。

　一方で、ガバナンスのことは実はよ

く見ています。では何を見ているかと

いうと、経営に対する真摯な姿勢、

つまり、この会社は経営のすみずみ・

端々まで手を抜かずによく考えてい

る会社かどうか、というシグナルを見

ているといったほうがいいかもしれ

ません。ガバナンスや株主還元といっ

たテーマは、経営にとってはおざな

りに済ませることもできなくはない

テーマです。そんなテーマでも経営が

しっかり考え抜いて、自分たちなりの

答えを出しているとするならば、それ

はとても良いシグナルなんです。

堀江	 シークレットにならない範囲

で、例えば、どういうところを見て

いるのか教えていただけますか。

中神	 全然、シークレットでも何で

もありません。有価証券報告書やア

ニュアルリポートを読み込んで見れ

ば、はっきり分かります。

堀江	 有価証券報告書を読んだだけ

で、分かりますか？ 

中神	 もうびしびし伝わってきま

す。堀江さんだって、運用会社が出

しているスチュワードシップ・コー

ドの受け入れ表明を見たら、考え抜

フェットのshareholder’ letters

とか、J.P.モルガンのジェイミー・

ダイモンのshareholders’ letter

といったCEOが株主に宛てたレ

ターから学ぶことが多いです。

中神	 書き物だけで表現できるかと

いうと、そうではないと思います。

中には書くのが苦手な人もいます。

ですから、これも外形にこだわらず

に、伝えやすいと考える手段で発信

していけばいいと思います。例え

ば、株主総会の時に語ってもいいで

すし、新聞記者に話す機会でもいい

と思います。

堀江	 日本は、どちらかというと形

にこだわる人が多くて、CSR報告

書であったり、コーポレートガバナ

ンスの報告書であったり、統合報告

であったり。

中神	 それは、受け手側が楽をした

いからではないですか？投資家サイ

ドも、思考停止してしまっていて、

「これさえ読めばいいものを作って

くれ」みたいな話になってしまうの

は良くないです。本当にいい投資を

したいのだったら、やっぱり、自分

達固有の方法で徹底的に調べる必要

があると思います。

堀江	 まだまだお聞きしたいことが

山ほどあるのですが、時間がきてし

まいました。本日は、貴重なお話を

ありがとうございました。

中神	 こちらこそありがとうござい

ました。

　私たちは投資家として、HOPな

経営者に、フレッシュな第三者の視

点を提供し経営進化に貢献していき

たいと思います。

（文中敬称略）

いて書いたのかどうか分かるんでは

ないですか。

堀江	 それははっきり分かります。

中神	 それと同じです。ガバナンス

のところまで突き詰めて考えてい

て、自分の言葉で経営している会社

かどうか。それはわれわれのような

経営の質に投資する投資家にとって

は、ものすごいグッドサインです。

堀江	 そうすると委員会等設置会社

であろうが監査役設置会社であろう

が、外形的な基準は全く関係ないで

すね。

中神	 関係ないです。

堀江	 そうすると、企業に対する

メッセージは「あまり外形基準にと

らわれずに、自分の言葉で書くべき

だ」ということになりますか。

中神	 そうだと思います。

　突き詰めて言うと、経営の大敵は

「思考停止」だと思います。「なぜあ

の会社はROEがこんなに高いんだっ

け」「なぜ今、ガバナンスが問われる

のか？」「なぜ海外の競合はここまで

レバレッジを効かせているのか？そ

れは本当に正しいのか？」といった

疑問には、学びのチャンスがものす

ごくあるではないですか。だから、

今のやり方が一番いいんだと思わ

ずに、虚心坦懐に他社や他国から学

び、自分なりに経営を工夫するとい

うのは、経営にとって一番大事なこ

とだと思います。他社がやっている

からという横並び・Me-Too的な思

考、過去そうしてきたからという前

例主義が大敵なんでしょうね。

堀江	 企業経営者はどのように

メッセージを伝えればいいんで

しょうか。私自身は、Berkshire 
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図表1　世界各国の資本生産性比較（過去10年平均）

（注）Bloombergが公表している各国主要指数の平均ROE（時価総額加重平均）の40四半期（2004〜2013年）実績を基に、異常値を除いて平均値を算出
（出所）Bloomberg、みさき投資株式会社分析
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図表2　日本企業の資本生産性の分布（過去10年平均）

（注）2013年3月期までの各社直近10決算期。3,230社を対象
（出所）金融データソリューションズ、みさき投資株式会社分析
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ROE7％以下の企業が71.3％

図表3　日米欧の資本生産性の要因分解

ROE マージン 回転率 レバレッジ

日本
Topix 500

製造業   6.8% 3.5% 0.92 1.91

非製造業   6.7% 3.2% 0.86 2.28

全体平均   6.8% 3.3% 0.91 2.02

米国
S&P 500

製造業 18.1% 8.4% 0.87 2.24

非製造業 14.5% 8.0% 0.61 2.33

全体平均 16.0% 8.3% 0.77 2.29

欧州
STOXX Europe 600

製造業 15.3% 6.8% 0.86 2.44

非製造業 15.6% 7.8% 0.66 2.74

全体平均 15.4% 7.2% 0.79 2.58

（注）2004〜2013年暦年ベース、金融除く、異常値を除く
（出所）Bloomberg、みさき投資株式会社分析
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