
堀江	 奥野さんは現在、長期投資を

前提に、日本株20銘柄ぐらいに集

中するかたちで運用されています。

最初に、今の運用スタイルに至った

経緯を教えていただけますか。

奥野	 もともとは、2007年4月に

農林中央金庫の社内ファンドとして

始まったプロジェクトです。ウォー

レン・バフェットのような投資を日

本で試せるのだろうか、という社会

実験みたいなところがありました。

　投資のスタイルは、明日もし東京

証券取引所が止まってしまって5年

間値段がつかない状況になっても全

く困らないような企業を選ぶという

ことです。もっと言えば、売る必要

のない企業にだけ投資しよう、とい

うコンセプトです。これは毎日値段

が付かない点でプライベートエクイ

ティ（PE）の考え方に極めて近いも

のです。

　私は、このプロジェクトを始める

前、2003年から農林中央金庫の

開発投資部というところでオルタナ

ティブ投資、PEファンドとヘッジ

ファンドの投資を担当していまし

た。当時は、カーライルやアドバン

テッジのような有力PEファンドで

もサイズがそれほど大きくなかった

ので、大きな案件を単独ではできま

せんでした。そこで彼らは、ファン

ドのリミテッド・パートナー（LP）

に対して「共同投資しませんか」と

持ちかけて来たんです。当時から非

常に大きなLPとして存在感のあっ

た農林中央金庫には、多くのファン

ドから、大きな案件が飛んできまし

た。私はそういった企業を分析し、

経営者に会って長期にコミットする

という企業投資のプロセスを担当し

ました。当時PEの個別共同投資に

積極的なのは農林中央金庫ぐらい

だったと思います。

　 そ の 頃 の 案 件 は 、 た と え ば

EBITDA倍率が3.5倍や4倍で、非

常に安かったんです。その後、機関

投資家の参入等を背景に市場が過熱

し、2005年の終わりから2006年

に入る頃には、EBITDA倍率が10

倍を超えたり、そもそも対象として

相応しいとはいえない産業の案件が

出てきたりしました。過当競争でバ

リュエーションが上がったんです。

堀江	 今もPEの値段はかなり高い

と思うのですが、5～6年前から割

高になっていたんですね。

奥野	 そ う な ん で す 。 そ の た め

2005年後半ぐらいから、私のと

ころにくるPE案件はほとんどリ

ジェクトしていました。案件のコン

トロールプレミアムを勘案したとし

ても、上場会社の方がむしろ安く

て、キャッシュフローのクオリティ

が高く見えたんです。

　それなら上場企業に対してPEの

やり方で企業価値を見極めて、長期

でコミットすれば勝てるのではない

かと考えたんです。2006年秋、

農林中央金庫のマネジメントに提案

し、受け入れてもらえました。

　当時、私は日本のPEファンドと

世界のヘッジファンドの両方を見て

集中投資を始めた経緯
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からの受託を念頭において、農林中

金チーム、ポートフォリオごと、農

中信託銀行に移りました。

堀江	 今は、何社お持ちなんですか？

奥野	 中型、大型で20社です。

堀江	 巷には投資に関するテキスト

があふれていて、ウォーレン・バ

フェットの投資方法を紹介してい

るものも多いです。「個人投資家に

も真似できる」という本もあります

が、私はそんなことは絶対できない

と思っています。奥野さんたちが

やっている「長期の企業価値を見極

める方法」は、根本的に何が違うの

か教えて下さい。

奥野	 そもそも長期で保有すること

と、いい会社を選ぶことは違いま

す。われわれは、長期で持つ企業を

選ぶとき、いつも3つの要素を考え

ています。1つめは、産業そのもの

の付加価値が高いかどうか。当然高

ナンスの理論で行動しています。一

方「動くもの」を扱っている人たち

は、コーポレートファイナンスを信

用していません。実は、お互いの言

い分は正しいと思います。ですが、

反目しているだけで、両者に歩み寄

りがないんです。

堀江	 だったら自分でやってみよう

と始めたということですか。

奥野	 2007年4月に始めて5年半

になります。インタビューをはじめ

工場見学をしたりして、1つの会社

を調べるのにものすごく時間がか

かります。結果、2007年末の段

階で投資に至ったのは3社だけでし

た。それが2008年末には、13社

ぐらいになりました。これは、リー

マンショックで価格がリーズナブル

になったことも手伝いました。本当

に長期で持てるいい会社なんだけれ

ども、あまりにも株価が高すぎて、

投資に至っていなかった会社が何社

かありましたので。それでようやく

ポートフォリオと呼べるようなもの

になり、2009年2月に、年金基金

いました。農林中央金庫のヘッジ

ファンド投資は9割5分以上が北米

です。日本では、ヘッジファンドに

対して、売買を頻繁に行うイメージ

がありますが、米国には、PE的に

企業のバリュエーションにこだわっ

て3年とか5年とかコミットしてい

くヘッジファンドが結構ありまし

た。PEである程度キャリアを積ん

だらヘッジファンドへ、といった人

の行き来も普通にあったんです。

堀江	 PEとヘッジファンドでは立

場は少し違うけれど、基本的には企

業価値をベースにリターンを上げる

という発想は同じですよね。コイン

の表裏の関係と同じですね。

奥野	 そうです。ところが、日本の

ヘッジファンドには、PE的なアプ

ローチをやっている人がほとんどい

ませんでした。なぜ日本にはそうい

う人がいないのか。

　日本でPEファンドをやっている

人達のほとんどが、「動くもの」、つ

まりキャピタルマーケットの経験が

ありません。コーポレートファイ

企業価値を見極める
能力とは

とプライベートエクイティの投資に
携わった経験を背景にこうした日本
株の集中投資に先鞭を付けた農林中
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について語っていただいた。
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くなければいけません。2つめは、

その産業に付加価値があったとして

も、企業の数が多い場合には選びま

せん。誰が勝つかを見極めなければ

ならず、それは難しいからです。3

つめは、その産業が縮小傾向にある

場合も選びません。

　私は、いつもこれを魚釣りに例え

て言っているんです。そもそも、魚

のいないところで釣りをやったって

絶対釣れない。

堀江	 魚がいても釣り堀に人が多い

と釣れない。

奥野	 それと、次の週に行ったら、

釣り堀が小さくなっていた。その次

の週はもっと小さくなっていた。こ

れも直に釣れなくなります。すごく

ファジーですがこの3つです。

　これまでの5年半の経験から、こ

の3つの要素で長期に持てるかどう

か6～7割、判断できます。

　この3つの条件で選んだ企業は、

結果として、例えば営業利益率が定

常的に高いとか、資産効率が非常に

いいとか、バランスシートがきれい

なんです。常にキャッシュフローが

出ているため、バランスシートの中

に負債がたくさんあるという状態に

ならないんです。

堀江	 ROEなど、結果の数字だけ

でスクリーニングしている人は多い

ですよね。その結果を生み出してい

る本当の強さを確かめに行くプロセ

奥野	 われわれと他のファンドで

は、最初の取り組み方が違うと思っ

ています。私の理解では、他のファ

ンドは売買がファンドの収益源なん

です。これを今日明日でやったらデ

イトレーダーになってしまいます。

3カ月でやるのか1年でやるのか、

それはよくわかりませんが、いずれ

にしても「安く買って、高く売る」と

いうことが収益の源泉になるわけで

す。売ることを前提として株式を購

入しているので、売れなければ失敗

です。早く目標のバリュエーション

に到達することが成功になります。

　それに対して、われわれは、売る

必要がない会社しか買いたくないん

です。私達が売るのは、さっき言っ

た3つの見立てが間違っていたとき

です。

　だから、私たちの投資のプロジェ

クトは「企業投資部」という名前が

ついているんです。「株式投資部」

ではないわけです。

　リターンの源泉は、投資した会社

が企業価値を上昇させ続けるところ

にあります。そういう意味では、日

本株に特化しているわけではないん

です。いい会社がたまたま日本に上

場していればターゲットになるので

あって、最初から日本株をターゲッ

トにしているわけではありません。

少なくとも、日本企業に投資すると

きに、海外企業のバリュエーション

も含めて分析しなければ、競合分析

したことにはなりません。

堀江	 そうすると、日本企業に投資

するマンデートであっても、日系の

運用会社に頼まず、グローバルな

パースペクティブで産業分析や企業

比較をやっている外資系のほうがい

スに、投資家の力量が表れると理解

してよいのでしょうか。

奥野	 結果の数字から入ってしまう

と、原因を調べに行くときにバイア

スがかかってしまうんです。例え

ば、業種でスクリーニングをかける

と、業界を越えた競合関係が見えず

「この会社は強いんじゃないか」と

思ってしまうことがあります。パチ

ンコ業界がいい例です。その業界で

スクリーニングをかけて調べていく

と、パチンコの機械をつくっている

会社は、寡占だし、いい会社です

ね、となります。ですが、パチンコ

が競争しているのはパチンコ業界だ

けではなく、ゲーム業界であったり

するわけです。要は、余暇を何に使

うかという、もっと本質的な競合に

ついて本当は考えなければいけない

んです。

堀江	 やはり原因の部分をとことん

突き詰めた分析がないとダメで、そ

のためにはその産業なりその企業に

対する非常に深い理解がなければな

らないということですね。そういう

知見は、やはり一般には難しいもの

でしょうか。

奥野	 一般常識の範囲内でわかる

ものもあると思います。例えば、

ウォーレン・バフェットが投資する

コカ・コーラなどは、その会社がな

ければ産業が成り立たない、という

スクリーニングに当てはまります。

それは一般の人にもできます。

堀江	 少し角度を変えて質問しま

す。近年、大手を中心に多くの運用

マネジャーが日本株を厳選した商品

を出しています。奥野さんと、ほか

のマネジャーの違いは何だと思いま

すか。

野村総合研究所　金融ITイノベーション研究部
©2012 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. 4



いと思ったりもしますが、いかがで

しょうか。

奥野	 日本人には、普通に英語が

しゃべれて、海外の企業を分析でき

る人がいます。しかし、海外には日

本語ができる人は、それほどいませ

ん。日本はかなり特殊で、日本語がわ

からないと、ちゃんとコミュニケー

ションが取れない面があります。

　株には言葉の問題に限らず、土着

性があると思います。例えば、オム

ロンの体温計を使ったことがない人

が、本当にオムロンを評価できるの

かどうかといったことです。

　もちろん、いい会社には、どこの

国でも共通したDNAのようなもの

が絶対あると思います。言葉も関係

なく、みんなで共有できて、それを

基に選んでいくことも「あり」だと

思います。

　ただ、私は日本人として、日本の

企業を選ぶことに関しては負けてい

ないと思っています。

堀江	 ということは、日本企業中心

の投資で競争優位性をつくっていく

のがよいのでしょうか。

奥野	 それが早道だと思います。特

に、日本の企業を買いたい、長期で

持ちたい、という外人はたくさんい

ます。われわれがやっているウォー

レン・バフェット的な取り組みは、

むしろ海外の投資家の方が馴染みが

あるでしょう。

　彼らは、「なぜあんなにTOPIXは

下がるんだ」と不思議に思っている

と思います。実は、東証一部上場企

が明らかになってくるプロセスで、

この投資スタイルはすごく機能して

いるんです。日本では、もう20年

前からいろんな産業が縮小していま

す。これからは先進国、アメリカや

欧州もそうなる可能性があって、こ

ういう投資スタイルがもっと機能し

てくると思います。

堀江	 このスタイルの優位性はまだ

まだ続くということですね。

奥野	 これからはこういうスタイル

が世界的にもっと加速していくと思

います。

　そういう意味で言うと、私たちが

やっている投資方法は、世界的にも

結構先進的なのかもしれません。日

本みたいに縮小している経済は例が

ないわけですから。

　われわれがこのスタイルを始めた

3～4年前には「奥野君、熱でもあ

るの？」ぐらいのことを言われまし

た。でも、今はそれなりに受け入れ

られています。それと同じことが、

3年後に欧米株で起こっていると予

想しています。そのときに、これを

提供できる運用会社が、日本ではわ

れわれだけであれば、相当競争優位

性になると考えています。

堀江	 本日は新しい話をいろいろお

聞きできました。どうもありがとう

ございました。

（文中敬称略）

業の中にも、リーマンショックを跳

ね返して上昇し続けている企業もあ

ります。そうした日本企業は、グ

ローバルに優位性を分析して、バ

リュエーションを比べれば、海外の

競争相手に著しく劣後した株価にな

るわけがありません。S&P並みの

リターンが出ても、私は全然不思議

に思いません。

堀江	 すなわち、日本株全体の市場

平均、例えば日経平均、TOPIXが

低いからダメだという議論は全く意

味がないわけですね。

奥野	 そうです。グローバル企業で

あろうがドメスティック企業であろ

うが、強いキャッシュフローを創出で

きることが重要なんです。実は上場し

ているかどうかも関係ありません。

堀江	 株 式 投 資 家 か ら 見 る と 、

キャッシュフローは生み出されてい

ても、そのうちどれだけ投資家に配

分するかという決定権がマネジメン

トや取締役に握られているという問

題があります。これについてはどう

お考えですか。

奥野	 これもウォーレン・バフェッ

トの受け売りかもしれないですが

「正直な経営者である」ことが大事

だと思っています。長期投資家から

すれば、別に無駄遣いをしなけれ

ば、ペイアウトしてもらわなくても

全然問題ありません。本当にいい会

社であるなら、どんどん投資をして

もらいたいです。配当なんか出して

もらいたくありません。配当は課税

されるので。

堀江	 配当以上に高いキャッシュフ

ローを生み出せる力を信じて投資し

ているわけですね。

奥野	 日本で産業・企業の優勝劣敗

これからの集中投資の
展望
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