
　

過
去
半
世
紀
に
わ
た
る
企
業
利

益
と
株
価
水
準
の
グ
ラ
フ
（
左
図
）

を
見
な
が
ら
、
両
者
の
関
係
を
見

て
み
た
い
。
こ
の
グ
ラ
フ
が
端
的

に
示
す
よ
う
に
、
企
業
の
営
業
利

益
と
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
指
標
は
連
動
し

て
お
り
、
利
益
が
伸
び
な
い
こ
と

に
は
株
価
も
伸
び
な
い
こ
と
が
あ

ら
た
め
て
わ
か
る
。

　

利
益
と
株
価
が
伸
び
る

た
め
に
は
経
済
成
長
が
不

可
欠
だ
が
、
現
状
の
日
本

で
は
労
働
投
入
量
は
限
界

に
達
し
、
資
本
投
入
量
も

頭
打
ち
だ
。
今
後
日
本
企

業
に
だ
け
技
術
革
新
が
起

こ
る
と
い
う
こ
と
は
期
待

で
き
な
い
。

　

こ
の
よ
う
に
国
内
市
場
に
は
限

界
が
あ
る
の
で
、
企
業
の
視
線
は

当
然
な
が
ら
海
外
へ
向
か
わ
ざ
る

を
得
な
い
。
実
際
、
近
年
の
企
業
の

生
産
活
動
で
特
徴
的
な
の
は
、
連
単

比
率
の
上
昇
だ
。
背
景
に
は
海
外
展

　

企
業
経
営
を
通
し
て
株
主
の
期

待
に
応
え
る
た
め
に
は
、
企
業
の

安
定
成
長
を
通
し
て
企
業
価
値
を

高
め
る
こ
と
が
欠
か
せ
な
い
。
な

か
で
も
、
利
益
を
生
み
出
す
既
存

事
業
は
大
切
だ
。
信
越
化
学
で
は

塩
化
ビ
ニ
ル
、
半
導
体
シ
リ
コ
ン
、

シ
リ
コ
ー
ン
樹
脂
が
そ
れ
に
あ
た

る
。
例
え
ば
塩
ビ
事
業
を
担
う
米

国
子
会
社
の
シ
ン
テ
ッ
ク
社
は
、

１
９
７
３
年
の
設
立
以
来
、
発
展

を
遂
げ
、
信
越
化
学
の
３
分
の
１

に
相
当
す
る
経
常
利
益
を
生
み
出

す
ほ
ど
に
成
長
し
た
。

　

米
国
の
塩
ビ
業
界
は
激
し
い
競

争
下
に
あ
り
、
一
つ
の
経
営
判
断
の

誤
り
が
事
業
の
存
続
を
脅
か
し
か

ね
な
い
。
シ
ン
テ
ッ
ク
社
が
成
長
を

続
け
る
こ
と
が
で
き
た
の
は
、
常
に

マ
ー
ケ
ッ
ト
の
中
に
い
て
、
日
々

刻
々
と
変
わ
る
動
き
を
捉
え
て
き

た
か
ら
だ
。
私
が
尊
敬
す
る
山
本
五

十
六
元
帥
が
好
ま
れ
た
お
言
葉
、

「
常
在
戦
場
」
の
心
構
え
で
臨
ん
で

き
た
か
ら
と
い
え
る
。

　

お
客
様
と
共
に
成
長
す
る
と
い

う
一
貫
し
た
姿
勢
や
、
米
国
内
の
需

要
に
左
右
さ
れ
な
い
よ
う
に
、
海
外

で
の
販
売
に
注
力
し
た
こ
と
も
業

績
拡
大
に
つ
な
が
っ
た
。
事
業
の
拡

大
の
た
め
の
投
資
も
積
極
的
に

行
っ
た
。
こ
の
40
年
間
で
12
回
の
大

型
投
資
を
行
い
、
現
在
は
13
回
目
の

増
設
を
進
め
て
い
る
。

　

研
究
開
発
は
既
存
事
業
を
伸
ば

す
た
め
の
現
業
研
究
と
、
新
規
研
究

に
分
け
て
行
っ
て
き
た
。
新
規
と

い
っ
て
も
既
存
事
業
と
全
く
無
縁

の
分
野
に
投
資
す
る
こ
と
は
な

い
。
自
社
の
製
品
と
技
術
を
生
か
す

こ
と
が
で
き
る
も
の
で
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
フ
ォ
ト
レ
ジ
ス
ト
へ
の

参
入
は
遅
か
っ
た
が
、
次
世
代
の
デ

バ
イ
ス
用
の
製
品
の
開
発
に
集
中

し
、
当
社
の
合
成
技
術
を
生
か
し
事

業
化
に
成
功
し
た
。

　

持
続
的
な
成
長
を
目
指
す
た
め

に
は
、
盤
石
な
財
務
が
必
要
で
あ

る
。
会
社
の
存
亡
に
か
か
わ
る
よ
う

な
投
資
を
借
入
金
だ
け
で
行
う
べ

き
で
は
な
い
。
シ
ン
テ
ッ
ク
社
の
場

合
も
、
塩
ビ
原
料
か
ら
の
一
貫
工
場

建
設
に
費
や
し
た
投
資
総
額
は
２

５
０
０
億
円
に
上
る
が
、
す
べ
て
自

己
資
金
。
自
己
資
金
な
ら
資
金
調
達

に
余
計
な
時
間
と
エ
ネ
ル
ギ
ー
を

費
や
す
必
要
が
な
い
。

　

Ｍ
＆
Ａ
（
合
併
・
買
収
）
も
持
続
的

な
成
長
の
た
め
の
一
つ
の
方
法
だ

と
考
え
て
い
る
。
こ
れ
ま
で
豪
、
蘭
、

独
の
化
学
メ
ー
カ
ー
な
ど
を
買
収

し
た
が
、
こ
れ
ら
は
毎
年
利
益
を
上

げ
、
連
結
決
算
に
貢
献
し
て
い
る
。

　

Ｒ
Ｏ
Ｅ
（
株
主
資
本
利
益
率
）
は
、

経
営
に
お
け
る
重
要
な
指
標
の
一

つ
だ
が
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
高
く
て
も
利
益

が
少
額
で
、
自
己
資
本
が
脆
弱
で
は

大
型
投
資
を
速
や
か
に
行
う
こ
と

が
で
き
な
い
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
高
め
る
た

め
に
最
も
必
要
な
の
は
、
利
益
の
絶

対
額
を
増
や
す
こ
と
で
あ
り
、
私
は

こ
れ
を
企
業
経
営
の
最
重
要
の
課

題
だ
と
考
え
て
い
る
。

　

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に

も
注
力
し
て
い
る
。
社
外
取
締
役
の

重
要
性
が
唱
え
ら
れ
る
前
か
ら
当

社
は
社
外
取
締
役
を
招
き
、
経
営
に

深
く
関
与
し
て
い
た
だ
い
て
い
る
。

株
主
や
投
資
家
と
の
対
話
に
も
力

を
入
れ
て
お
り
、
そ
の
対
話
を
通
し

て
経
営
に
関
す
る
貴
重
な
意
見
を

頂
き
な
が
ら
、
企
業
価
値
の
向
上
に

日
々
努
め
て
い
る
。

「
常
在
戦
場
」で
、日
々
の

市
場
の
動
向
を
見
極
め
る

開
の
活
発
化
が
あ
る
。
海
外
で
稼
い

で
い
る
部
分
が
多
い
の
だ
。
こ
れ
が

企
業
間
の
格
差
を
生
む
要
因
の
一

つ
に
な
っ
て
い
る
。

　

企
業
間
格
差
は
今
後
も
拡
大
す

る
。
投
資
に
あ
た
っ
て
は
投
資
対
象

の
厳
選
化
が
鍵
に
な
る
。
市
場
の
動

き
に
一
喜
一
憂
す
る
の
で
は
な
く
、

付
加
価
値
の
高
い
ビ
ジ
ネ
ス
を
展

開
し
企
業
価
値
の
増
大
に
努
め
て

い
る
か
ど
う
か
と
い
う
点
に
着
目

し
て
銘
柄
を
選
ぶ
べ
き
だ
。

　

私
が
農
林
中
央
金
庫
グ
ル
ー
プ

に
よ
る
京
大
の
寄
付
講
義
で
研
究

対
象
と
し
た
、
京
都
に
本
社
を
も
つ

企
業
群
を
例
に
あ
げ
よ
う
。
京
都
企

業
に
は
海
外
売
上
高
・
海
外
資
産
が

50
％
を
超
え
る
企
業
が
多
い
。
総
資

産
営
業
利
益
率
・
売
上
高
営
業
利
益

率
と
も
、
京
都
企
業
を
除
く
東
証
１

部
企
業
の
平
均
を
上
回
る
。
実
際
、
京

都
企
業
へ
の
投
資
は
シ
ャ
ー
プ
レ
シ

オ
（
効
率
係
数
）
が
高
く
、
投
資
の
当

た
り
外
れ
が
小
さ
い
と
い
え
る
。

　

こ
れ
か
ら
の
株
式
投
資
行
動
と

し
て
、
日
本
で
も
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
（
投
資
家
の
責
任

あ
る
行
動
原
則
）
や
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
重
要
性
が

指
摘
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
が
中

長
期
的
な
投
資
を
念
頭
に

お
い
て
、
投
資
家
と
企
業
の

対
話
を
重
視
し
て
い
る
こ

と
は
大
い
に
評
価
で
き
る
。

た
だ
、
こ
の
対
話
も
形
式
的

な
も
の
に
終
わ
っ
て
は
意

味
が
な
い
。

　

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ

ン
ス
・
コ
ー
ド
が
導
入
さ
れ

れ
ば
、
投
資
家
と
の
対
話
は

不
可
欠
に
な
る
。
投
資
家
側
に
は
分

析
、
ヒ
ア
リ
ン
グ
、
意
見
交
換
、
議
決

権
行
使
な
ど
さ
ま
ざ
ま
な
対
話
の
方

法
が
あ
る
。
経
営
者
も
、
中
長
期
的
な

目
標
と
道
筋
を
常
に
投
資
家
に
示
す

べ
き
だ
。
そ
の
対
話
の
間
に
立
っ
て
、

社
外
取
締
役
が
有
効
な
ナ
ビ
ゲ
ー

シ
ョ
ン
機
能
を
果
た
す
こ
と
が
期
待

さ
れ
る
。

　

Ｎ
Ｖ
Ｉ
Ｃ
が
提
案
す
る
長
期
厳
選

投
資
は
、「
市
場
」
で
は
な
く
、「
企
業
」

を
買
う
と
い
う
意
味
で
本
来
の
投
資

家
の
あ
り
方
を
示
し
て
い
る
。
こ
れ

ま
で
の
日
本
の
投
資
家
は
短
期
投

資
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
追
従
、
ハ
ー
デ
ィ

ン
グ
（
群
衆
行
動
）
の
傾
向
が
あ
っ
た

が
、
そ
れ
に
一
石
を
投
じ
る
も
の
だ
。

長
期
厳
選
投
資
を
通
し
て
、
企
業
と

投
資
家
の
信
頼
関
係
が
再
び
強
化
さ

れ
る
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

企
業
価
値
の
向
上
に
資
す
る
。

　

昨
今
議
論
の
対
象
と
な
っ
て
い
る

自
社
株
買
い
や
増
配
の
要
求
は
所

詮
、
限
ら
れ
た
利
益
の
パ
イ
を
ど
う

切
り
分
け
る
か
の
議
論
に
過
ぎ
ず
、

た
と
え
株
主
価
値
が
向
上
し
た
と
し

て
も
そ
れ
に
は
持
続
性
が
な
い
。

　

一
つ
の
企
業
の
限
ら
れ
た
パ
イ
を

投
資
家
が
ど
う
切
り
分
け
る
の
か
で

は
な
く
、
企
業
価
値
の
増
大
を
通
し
、

持
続
的
に
パ
イ
を
大
き
く
す
る
こ
と

が
重
要
だ
。
だ
か
ら
こ
そ
、
企
業
に
は

絶
対
、
利
益
を
上
げ
て
ほ
し
い
し
、
私

た
ち
は
そ
う
し
た
会
社
を
選
ば
な
い

と
い
け
な
い
。

　

こ
う
し
た
長
期
保
有
と
い
う
考
え

に
基
づ
く
企
業
と
投
資
家
の
ｗ
ｉ
ｎ

－

ｗ
ｉ
ｎ
関
係
こ
そ
が
理
想
的
と
い

え
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

短
期
分
散
投
資
が
当
た
り
前
と
さ

れ
る
時
代
に
、
当
社
で
は
あ
え
て
「
長

期
厳
選
投
資
」
を
投
資
哲
学
に
掲
げ

る
。「
株
を
売
る
必
要
の
な
い
企
業
し

か
買
わ
な
い
」
と
い
う
の
が
基
本
的
な

投
資
姿
勢
だ
。
対
象
と
す
る
の
は
、
そ

の
企
業
が
な
け
れ
ば
産
業
が
成
立
せ

ず
、
そ
の
事
業
が
な
け
れ
ば
世
界
中
が

困
る
よ
う
な
企
業
。
持
続
可
能
な

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
創
出
能
力
を
有

す
る
「
構
造
的
に
強
靭
な
企
業
」
だ
。

　

そ
の
数
は
決
し
て
多
く
は
な
い
が
、

グ
ロ
ー
バ
ル
に
み
れ
ば
必
ず
あ
る
。
こ

う
し
た
企
業
は
米
国
に
多
い
が
、
グ

ロ
ー
バ
ル
に
伍
（
ご
）
し
て
戦
え
る
日

本
企
業
、
圧
倒
的
な
事
業
ポ
ジ
シ
ョ
ニ

ン
グ
を
得
て
い
る
国
内
市
場
型
企
業

も
対
象
だ
。
上
場
し
て
い
る
国
・
地
域

は
問
わ
な
い
と
い
う
の
が
私
た
ち
の

ス
タ
イ
ル
だ
。

　

Ｎ
Ｖ
Ｉ
Ｃ
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
業
種
か

ら
構
造
的
に
強
靭
な
企
業
を
選
ぶ
。
厳

選
の
結
果
と
し
て
の
集
合
体
は
、
あ
た

か
も
強
い
企
業
が
集
ま
っ
た
一
つ
の
コ

ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

　

当
社
が
追
求
す
る
の
は
、
日
々
の
株

価
の
変
動
で
は
な
く
、
永
続
的
な
企
業

価
値
の
増
大
だ
。
投
資
家
の
お
金
を
有

効
活
用
し
て
も
ら
え
る
構
造
的
に
強
靱

な
企
業
を
厳
選
す
る
。
私
た
ち
に
と
っ

て
の
株
式
投
資
と
は
、
株
券
を
売
買
し

て
も
う
け
る
こ
と
で
は
な
く
、「
お
金
を

投
資
先
の
企
業
に
預
け
、
そ
の
企
業
に

着
実
に
利
益
を
積
み
上
げ
て
も
ら
う
」

こ
と
を
意
味
す
る
。

　

当
社
の
助
言
に
従
っ
て
信
越
化
学
に

投
資
を
す
る
と
い
う
こ
と
は
、
金
川
会

長
と
信
越
化
学
に
し
か
で
き
な
い
分
野

の
事
業
に
投
資
す
る
こ
と
と
同
じ
だ
。

そ
の
投
資
が
信
越
化
学
の
企
業
価
値
増

大
を
加
速
さ
せ
、
そ
の
価
値
が
投
資
家

に
も
還
元
さ
れ
る
。
企
業
と
投
資
家
の

間
の
信
頼
関
係
に
裏
付
け
ら
れ
た
、
こ

う
し
た
良
循
環
の
構
造
を
生
み
出
し
、

そ
れ
を
ド
ラ
イ
ブ
し
て
い
く
こ
と
が
Ｎ

Ｖ
Ｉ
Ｃ
の
事
業
理
念
だ
。

　

フ
ァ
ナ
ッ
ク
も
当
社
の
助
言
フ
ァ

ン
ド
が
株
式
を
保
有
す
る
企
業
の
一

つ
だ
が
、
最
近
同
社
に
対
し
て
は
米

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
、
自
社
株
買
い
を

行
っ
て
株
主
へ
の
利
益
還
元
を
進
め

る
よ
う
提
案
し
た
。
こ
れ
は
、
私
た
ち

の
考
え
方
と
は
異
な
る
も
の
だ
。

　

事
業
が
強
靱
で
、
か
つ
経
営
者
が
事

業
に
対
し
て
誠
実
で
あ
る
の
な
ら
、
私

た
ち
は
「
配
当
は
要
ら
な
い
。
利
益
は
再

投
資
に
回
す
べ
き
だ
」
と
提
案
す
る
だ

ろ
う
。
ま
さ
に
フ
ァ
ナ
ッ
ク
の
場
合
が

そ
う
だ
。
フ
ァ
ナ
ッ
ク
が
潤
沢
な
現
預

金
を
も
ち
、
常
に
事
業
拡
大
に
向
け
て

次
の
投
資
機
会
を
虎
視
眈
々
（
た
ん
た

ん
）
と
狙
っ
て
い
る
状
態
の
ほ
う
が
、

広　告

農林中金バリューインベストメンツ株式会社 https://www.nvic.co.jp/

　農林中央金庫グループが昨年
10月に設立した農林中金バリュー
インベストメンツ（NVIC）は、「構造
的に強靭（きょうじん）な企業」を投
資対象に選定し、長期厳選投資を
コンセプトに機関投資家向けの投
資助言を行う。3月に都内で設立
記念セミナーを開催し、これからの
あるべき投資スタイルを議論した。

株
価
で
は
な
く
、企
業
価
値
を
追
求

　
　

 
強
い
企
業
へ
の
長
期
厳
選
投
資

中
長
期
的
視
点
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市
場
」

で
は
な
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企
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」を
買
う

利
益
の
絶
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額
と
株
価
水
準

に
は
正
の
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関
が
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る

企
業
間
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の
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で
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れ
る
投
資
の
厳
選
化

上
場
し
て
い
る

国
・
地
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を
再
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川
北
英
隆
氏

基調講演

企
業
の
持
続
的
成
長
に
向
け
て

〜
信
越
化
学
に
お
け
る
取
り
組
み
〜

金
川
千
尋
氏

特別講演

奥
野
一成

売
ら
な
い
、配
当
を
求
め
な
い

長
期
保
有
者
の
あ
り
か
た

プレゼンテーション

農
林
中
金
バ
リ
ュ
ー
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
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ツ

運
用
担
当
執
行
役
員（
Ｃ
Ｉ
Ｏ
）

髙橋則広
農林中金バリューインベストメンツ 社長

価値に基づく資本配分を通じ
経世済民の実現を目指す

　2007 年から農

林中金の社内プロ

ジェクトとして、

株の長期厳選投資

による運用助言業

務を行ってきた

チームを母体にＮ

ＶＩＣが設立され

た。元本ベース100億円からスタートした

が、現在は1600億円の運用助言残高をもつ。

　企業価値増大こそがリターンの源泉であ

るという考えの下、価値に基づく資本配分

を通じ、経世済民の実現を目指すというの

が企業哲学だ。長期投資に耐えうる「構造的

に強靱な企業」を選び出し、投資家が求める

運用体制を構築するためには、プロフェッ

ショナルな人材が不可欠。こうした人材を

育てることに重点を置いている。本当の企

業と本当の投資家をつなぐ新しい資本主義

に微力ながら貢献したいと考えている。

盤石な財務は
事業の成長と
表裏一体

持続可能な
キャッシュフロー
の創出を

長期投資家との
対話が鍵

農
林
中
金
バ
リ
ュ
ー
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
設
立
記
念
セ
ミ
ナ
ー

信
越
化
学
工
業 

会
長

京
都
大
学
大
学
院

経
営
管
理
研
究
部 

教
授

構造的に
強靱な企業

アセット・オーナー
（投資家） NVIC

保有：企業価値増大を加速させる

価値の還元

厳選

「売買ではもうけない、長期厳選投資」

「パイの切り分けではなく、企業価値の増大を」

企業価値

株主価値
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営業利益（当期末） TOPIX
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企業利益と株価水準（1965＝100，2013年度まで）
資料：法人企業統計（金融除き・大企業）、市場データ

（年度）
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