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調査報告調査報告

この論文の目的は，株式会社ブルボンが，1985年から 2011年までの 27年間，どのよう
に企業成長をファイナンスしてきたのかを検証し，その財務政策を考察することにある．
ブルボンは 50年を超える上場の歴史を持っている．過去，8回，増資し，それらはすべて
株主割当による額面発行増資だった．そのため，増資にさいして，株式価格に影響される
ことも，株主構成を変化させることもなかった．これが財務政策だった．ところが，1991
年と 1993年に実施した増資を調べてみると，十分な現金を保有している状況にあり，ど
うしても資金調達しなければいけない財務状況だったのかどうか，説得力に欠ける．2009
年，財務政策が問われる転機が訪れる．ブルボンは連結子会社 9 社を吸収合併し，親会
社と子会社の間の株式持ち合いを解消する．その過程で，株主構成が変化し，発行済み株
式の 17.5%にあたる大量の自己株式を保有することになる．この自己株式を消却するか，
放出するか．ブルボンは株式市場と向き合う新たな財務政策を検討する時期にある．

株式会社ブルボン（以下，ブルボンと略記する）は，柏崎市に本社を置く，新潟県の有力な
製造業企業の一つである．新潟県の製造業企業の基盤は天然資源，一次産業，金属加工の三つ
にあると言われる（新潟市都市政策研究所（2009））．ここで，天然資源とは天然ガス・石灰
石・石油，一次産業とは米・魚介・綿・絹，金属加工とは研削・研磨・切削・成型・鋳造を指
している．ところが，ブルボンはそれらいずれにも基盤を置いていない．米菓を製造・販売し
ているということでは一次産業と重なりがあるけれども，その主力製品は洋菓子，とりわけビ
スケット・クッキーとチョコレート菓子である．1

この論文の目的は，ブルボンが 1985年から 2011年までの 27年間，どのように企業成長

この研究は科学研究費補助金（基盤研究 (C)，課題番号 23530431）の助成を受けている．ここに記して謝意を表す
る．

1 ブルボンはここ数年，米菓市場において 3%強のシェアを持ち続けている．「味ごのみ」や「チーズおかき」な
ど，一般によく知られた商品がある．有価証券報告書（事業の状況）によると，2010年 3月期の売上高 1,022億円の
内訳は，ビスケット類 676億円（66%），米菓類 286億円（28%），飲料・食品・その他 59億円（6%）である．こ
れらは食品製造企業として同じセグメントに属しているため，収益性などの情報は有価証券報告書に記載されていな
い．ブルボンの売上高営業利益率を米菓（専業）大手の亀田製菓株式会社と比較すると，ブルボンは概ね亀田製菓を
下回っている．このことから，ブルボンのビスケット類の売上高営業利益率は米菓類のそれよりも低いのではないか
と推測する．
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図 1 資本市場から求められる財務政策

http://www.dir.co.jp/publicity/column/070622.html

をファイナンスしてきたのかを検証し，その財務政策を考察することにある．
財務政策とは何か．川田武文（大和総研・経営コンサルティング部）は，図 1を示し，つぎ
のように財務政策について述べている．

ここでの論点は、「事業投資に回されない資金は株主に還元せよ」ということである。この論点も
含め、現在の上場企業に資本市場から求められている財務政策のポイントを整理してみたい。
「資本市場から」ということは中長期的な企業価値の最大化の観点ということであり、財務論
（ファイナンス）の観点ということになる。具体的には事業について企業価値を損なわないための
「資本コスト充足」を基軸として、図のように A～Cの 3系統で整理するのが現実的と考える。

A系統が財務政策として捉えられているのは，資金の調達と運用に関係するから，あるいは最
適な資金調達方法を模索するからではなく，事業をどう評価するのか，すなわち事業の期待リ
ターンと資本コストを比較するからである．
川田は，「3系統のうち、財務政策としてわかりやすい B系統が多くとりあげられているの
が現状である」ものの，C系統の重要性をつぎのように主張する．

これは上場企業の多くにおいて現実に大きな課題となっており、創業者・創業家、いわゆるオー
ナーの持株の移動である。持株が広く市場に放出され、経営がファンドも含む様々な株主の評価
に一層さらされることになるのか、同族に引き継がれ、創業家が引き続き株主としても力を持ち
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続けるのか、様々なケースが考えられる。ただしここにおいても、企業価値の最大化が選択の基
軸であることに変わりはない。

C 系統は，経済学や経営学が注目してきたファミリー企業のテーマである．コーポレート・
ファイナンスでは，Bertrand and Schoar（2006）や Miller, Le Breton-Miller, Lester,

and Cannella（2007）がサーベイを提供し，最近でも，Anderson, Duru, and Reeb（2009）
や Helwege and Packer（2009），Anderson, Reeb, and Zhao（2011）など，研究が蓄積
されている．
川田は「オーナーの持株の移動もまた企業価値の最大化が選択の基軸であることに変わりは

ない」と主張する．しかし，オーナーの目的が企業価値の最大化にあるのかどうか，仮にある
として，オーナーの持ち株を市場に放出することにより企業価値（株式価値）が高まるのかど
うかは，これまでの実証分析の結果に照らしてみて，ハッキリとは言えない．また，オーナー
の目的が，同族に事業承継し，ファミリー企業であり続けることであるとき，企業価値（株式
価値）が高いのかどうか，これまでの実証分析の結果は概ね高いという結果が多いものの，一
律には言えない．
経営者はそれぞれの時点で，ベネフィットとコストを比較衡量して，最適と考える財務政策

を選んでいるはずである．その財務政策は財務諸表に記録され，株式市場に評価される．財務
政策を考察するとは，財務諸表や株式市場を観察し，ベネフィットとコストを推測しながら財
務政策を検討することである．ところが，仁科（1995，80頁）が言うように「財務戦略によっ
て企業価値を高める道は狭いのに対して，企業価値を低下させる危険性は大きい」．このこと
は，経営者は，自分が最適と考えて選んだ財務政策について，株式市場よりもベネフィットを
過大評価している，あるいはコストを過小評価している可能性が大きいことを示唆している．
この論文のアプローチは，コーポレート・ファイナンス理論を日本企業に適用し，日本の文

脈で解釈を与える砂川・川北・杉浦（2008）と比べると，二つの違いがある．ひとつの違いは，
大企業を対象とするのではなく，中堅企業（とは言っても地域経済においては大企業なのだが）
を対象としていることである．中堅企業にとっては，依然として，メインバンクとの関わりが
重要である．そのため，財務政策を株式市場がどのように評価するのかを考察するコーポレー
ト・ファイナンスよりも，銀行が重視するアカウンティング（財務諸表分析）に近いアプロー
チになる．もうひとつの違いは，ファミリー企業を対象としていることから，コーポレート・
ガバナンス，とりわけ経営陣に焦点を当てていることである．
この論文で用いる財務情報は，総合企業情報データベース eol に収録されている 1985年か

らの有価証券報告書から採取し，1999年までは単独決算を，2000年からは連結決算を対象と
している．なお，敬称はすべて省略する．また，誤解が生じないと判断するときには，名字を
省略し名前で人物を示すことにする．
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沿革

ブルボンは，1924年に北日本製菓株式会社として創業した．その後，

1943年から 北日本産業株式会社
1948年から 北日本食糧工業株式会社
1952年から 北日本食品工業株式会社
1989年から 株式会社ブルボン

と社名を変えて現在に至っている．
創業者は吉田藤吉である．藤吉は 1871年に柏崎で和菓子屋「藤月堂（とうげつどう）」を開
業した．その後，藤月堂は，藤吉の出身地，山形県最上地方にちなんで屋号を「最上屋（もが
みや）」と改名している．ブルボンの 2代目以降の社長はつぎのようである．2

吉田吉造 1924年 11月就任
吉田順二 1954年 6月就任
吉田高章 1964年 7月就任
吉田康 1996年 1月就任

吉田吉造は藤吉の三男，吉田順二は吉造の娘婿，吉田高章は順二の長男，吉田康は高章の娘婿
である．
吉田高章は吉造の薫陶を受け，近代感覚と抜群な先見性を発揮し，ブルボンを総合製菓メー

カーに育て上げたと言われている．『日本経済新聞』（1984年 4月 11日付，新潟経済）は高
章の功績をつぎのように伝えている．

　ブルボンの飛躍の原動力は何と言っても新製品開発力と機械設備の自社開発。吉田高章はすで
に昭和二十年代後半に新製品開発のための技術企画部門、機械設備を自社開発するための設計工
務部門を設置している。「単純な量産体制ではなく、顧客の要望に即した製品を品質設計するのが
モットー」（吉田高章）。
　飛躍のキッカケとなったのが三十年代前半に導入したスチールベルト式のオートメーション機
械。「従来のチェーンオーブン式の四倍の生産能力を持つだけに、“そんなに背伸びすると破綻を
きたす”と周囲から猛反対を受けた。でも、私は“それをやらなければ寿命はない”と強行しま
してね」と吉田高章は当時を振り返る。
　昭和四十年代後半からは市場開拓に力を入れた。昭和四十七年には全国で四出張所、二十八人
のセールスマンだったのを三年後には六十カ所、四百人（現在は百五十カ所、六百人）に拡大し
た。「全国どこの店に行っても“ブルボン”の製品が手に入るようにしたかった」と吉田が言う
ように、今や北日本食品工業の名は知らなくとも“ブルボン”の愛称は全国に知れわたるように
なった。

2 http://www.kisnet.or.jp/~c-chuuou/face/face-old.html



齋藤達弘：株式会社ブルボンの財務政策 293

現在の社長，吉田康は，1979年にブルボンに入社し，その 8年後の 1987年に 32歳の若
さで取締役に就任し，1989年に常務，1990年に専務と，開発部門を中心に帝王学を学びなが
ら昇格している．ブルボンは 1982年にチョコレート菓子部門に進出した．康はその成長に貢
献したと言われる．いずれは社長に，と嘱望されていたと思われるが，その時期は突然に訪れ
た．1996年 1月，高章が 67歳で急逝し，康は 41歳で社長に就任した．

洋菓子業界におけるブルボンの位置

『日経流通新聞』「ヒットを狙え」（2009年 6月 26日付）によると，ビスケット・クッキー
の売れ筋ベスト 10位に，ブルボンのつぎのような 4商品がランクインしている．3

順位 商品名 平均シェア

3位 ルマンド 3.0%
4位 アルフォート 11枚 2.2%
8位 ブランチュール 11個 1.7%
9位 チョコチップクッキー 1.6%

上位にランクする商品は，1位が不二家のカントリーマアム（3.6%），2位がヤマザキナビス
コのオレオ（3.3%）である．いずれも定番が押さえている．しかし，コンスタントにシェアを
確保しているブルボンは，メーカー別の販売金額シェアでは 28.5%を占め，2位以下を 2倍
以上の差で断トツに引き離し，トップに位置している．
同じく，『日経流通新聞』「ヒットを狙え」（2010年 1月 29日付）によると，チョコレート
菓子の売れ筋ベスト 10位に，ブルボンのつぎのような 3商品がランクインしている．4

3 その他の順位の商品はつぎのようである．

5位 森永製菓 ムーンライトクッキー 2.2%
6位 森永製菓 マリービスケット 2.0%
7位 森永製菓 チョイスビスケット 1.7%

10位 森永製菓 午後の紅茶ティークッキー 1.6%

4 その他の順位はつぎのようである．

1位 明治製菓 きのこの山とたけのこの里 12袋 8.0%
3位 ロッテ パイの実パーティーパック 205グラム 4.1%
4位 明治製菓 チョコチップス 75グラム 4.0%
5位 明治製菓 たけのこの里 77グラム 4.0%
6位 ロッテ コアラのマーチ 50グラム 2.7%
5位 明治製菓 たけのこの里 77グラム 4.0%
7位 森永製菓 きのこの山 82グラム 2.6%

10位 ロッテ パイの実 73グラム 1.9%
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図 2 バランスシートの右側: 資本構成
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図 3 （簿価）DEレシオ

1999年までは単独決算を，2000年からは連結決算を採用している．

順位 商品名 平均シェア

2位 ミニシルベーヌファミリーサイズ 170グラム 5.2%
8位 トリュフミルクガナッシュ 72グラム 2.3%
9位 アルフォートミニチョコレート 12個 2.2%

洋菓子業界におけるブルボンは，ビスケット・クッキーやチョコレート菓子において全国区に
位置づけられる．

資本構成

図 2は 1985年から 2011年までの 27年間のブルボンのバランスシートの右側を，図 3は
その情報を集約する DEレシオ（Debt Equity Ratio）を示している．DEレシオの計算にお
ける分子は，一般には有利子負債（短期借入金，長期借入金，社債）が，狭義には有利子負債
から現預金を差し引いたネット有利子負債が，広義にはバランスシートの負債の部が用いられ
る．ここでは広義を採用している．分母はバランスシートの資本（純資産）の部を用いている．
したがって，図 2の棒グラフの高さは総資産を表し，その推移から，1985年に 200億円ほ

どだった総資産が 2010年にはその 3倍の約 600億円に成長していることを示している．DE

レシオは，財務諸表分析では財務の安定性を図る指標として，1倍を下回ることが目安と言わ
れている．図 3にその推移を見ると，連結決算のデータを採用している 2000年からやや倍率
が高くなっているものの，安定して 1倍を下回る水準を維持し，財務は問題なく安定している
と評価されるだろう．
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図 4 売上高
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図 5 営業利益
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図 6 売上高営業利益率
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図 7 1株あたり営業利益

1999年までは単独決算を，2000年からは連結決算を採用している．

業績

図 4に売上高を，図 5に営業利益を，図 6に売上高営業利益率を示している．
売上高は，1980年代後半，いわゆるバブルの時期に 800億円から 700億円に減少し，その
後，1994年に 1,000億円を超えるまでに急回復している．そして，1995年，1,000億円を
維持しているものの減少し，翌 1996年には 900億円に下落している．2000年代前半に反転
した後，順調に成長し，2009年に再び 1,000億円を上回っている．
営業利益を見ると，1990 年代前半までは，売上高の変動にもかかわらず，安定している．

しかし，売上高が 1,000億円を超え，減少に転じた 1995年，1996年と営業利益は激しく落
ち込んでいる．売上高営業利益率のグラフは 1996年が最悪だったことを示している．吉田康
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が社長に就任したのは，ちょうど，この頃である．5

1980年代後半，売上高の落ち込みに対して，当時の社長，吉田高章は主力商品の値下げと
増量により対応した．『日本経済新聞』（1988年 4月 11日付，新潟経済）はつぎのように書
いている．

値下げや増量という形で既存商品を見直す戦略は吉田高章社長自らが打ち出した活性化策。菓子
市場の伸び悩みに加え、割安の輸入製品が大量に出回っているため、ビスケット業界は売上高が
横ばいか前年を下回る企業がほとんど。北日本食品工業でも一九八八年十一月期の決算見通しは
売り上げで前年を三％弱上回るものの、利益ではほぼ前年並みにとどまっている。こうした厳し
い状況の中で（１）技術力を生かして大幅なコストダウンを図る（２）商品一個当たりの利益率
を落としてもシェアを拡大する（３）主力商品を定着させ、商品寿命の長期化を図る――などの
方針を提示、他社に対する競争力を高める戦略にでたとみられる。

高章が打ち出した活性化策は功を奏し，売上高は伸びた．しかし，営業利益には結びついてい
ない．「利益率を落としてもシェアを拡大する」方針だったのだから致し方ないだろう．吉田
康は社長就任 2年後に『日本経済新聞』（1998年 10月 14日付，新潟経済）において，つぎ
のように語っている．

一九九四年三月期から二期連続で売上高が一千億円を突破したが、吉田（康）社長は「無理して
作った数字で本当の実力ではなかった」と振り返る。特売などの低価格戦略で一時的に販売数量
を伸ばしたが、収益性を圧迫し、長続きしなかった。

図 6に示した売上高営業利益率は，高章が活性化策を打ち出してから，低下傾向にあった．
売上高を引き上げるために掛ける費用が徐々に増え，損益分岐点（営業レバレッジ）

損益分岐点 = 固定費

1 − 変動費
売上高

= 固定費
1 −限界利益 , 営業レバレッジ =

営業利益の増減
営業利益

売上高の増減
売上高

が高くなっていた．そうなるとわずかな売上高の減少が大きな営業利益の減少をもたらすこと
になる．

製造設備

図 4 に示した売上高の急成長を支える製造設備はどのように推移しているのかを見ておこ
う．製造設備はバランスシートの有形固定資産に表れていると考え，図 8（黒色）に示してい
る．ところが，1988年，当時の社長，吉田高章が打ち出した活性化策に伴った有形固定資産
（単独決算）の増加は観察できない．

5 2000年の営業利益が突出しているのは連結決算を採用しているためであるが，単独決算の営業利益もまた約 20
億円（前期は約 12億円）と増加している．
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Tangible Fixed Assets
Long-Term Loans to Subsidiaries

図 8 有形固定資産 + 長期貸付金
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Cash and Cash Equivalents
Cashflow (Operating + Investing)

図 9 キャッシュ・フローと現金保有
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図 10 総資産に占める現金及び現金等価物の比率
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Short-Term Debt
Long-Term Debt

図 11 借入金の満期構成

1999年までは単独決算を，2000年からは連結決算を採用している．

1992年 3月期の有価証券報告書から，「企業集団等の状況」として，関係当事者（企業内容
等の開示に関する省令第一条二十七の五リに該当する）からの商品の購入にかかる買掛金が記
載されている．期中の増加は約 504億円である．1992年 3月の期の売上高は約 952億円で
あるから，少なく見積もっても約半分を子会社が生産していることになる．その後の 1999年
までの記載を追うと，関係当事者からの商品の購入にかかる買掛金の期中の増加は 500億円前
後で推移している．単独決算の有形固定資産だけを観察しても，ブルボンの製造設備の全容を
見ていることにはならない．
そこで，ブルボンの製造設備の全体像を把握するために，単独決算のバランスシートの固定

資産（投資その他の資産）に計上されている長期貸付金に注目する．この残高は，有価証券報
告書の「企業集団等の状況」に開示されている数値に照らすと，関係当事者への長期貸付金に
ほぼ等しい．この資金が子会社の製造設備に充てられていると考えて，図 8（灰色）では 1999

年までの期間について，有形固定資産に上乗せして示している．2000年からの連結決算では，
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図 12 株価

10

20

30

bi
lli

on
 y

en

19
85

19
90

19
95

20
00

20
05

20
10

図 13 株式時価総額
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図 14 配当
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図 15 現金 −借入金

子会社の製造設備はバランスシートの有形固定資産に計上されていることから，不連続を埋め
合わせようという意図である．6

図 8の棒グラフの高さがブルボンの製造設備の推移を示していると考えると，吉田高章が社
長であった 1995年に大規模に設備投資していることになる．7 その資金源は図 9により明ら
かになる．図 9は，現金及び現金等価物の期末残高と，営業活動によるキャッシュ・フローと
投資活動によるキャッシュ・フローの和とを示している．後者は財務活動によるキャッシュ・
フローの必要性を表し，1995年に多額のマイナスになっている．つまり，キャッシュが必要
になっている．そして，そのキャッシュは，現金及び現金等価物の期末残高の大幅な減少によ

6 2000年以降について，有形固定資産の残高を単独決算と連結決算で比較すると，連結決算は単独決算よりも約
80億円，多くなっている．この差額が子会社の製造設備と言えよう．子会社への長期貸付金の残高は，急増している
1995年から 1999年までの間，60億円から 70億円であることから，ほぼ埋め合わせができていると考える．

7 1995年の長期貸付金の増加は約 56億円である．この金額全てが単年度に子会社の設備投資に充てられたと考え
るには無理があろう．制度や規則の変更など，何らかの事情により 1995年度に計上された可能性がある．ここで重
視することは現金及び現金等価物の減少である．
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り賄われていることがわかる．このことは 1997年についても同じである．
図 10 に示すように，1980 年代後半から総資産に占める現金及び現金等価物の比率は

40%にまで上昇し，その残高 100億円を超える水準に達していた．8 この時期，これだけの現
金を保有しながら，株式により資金調達している．

株価

図 12に株価を，図 13に株式時価総額，図 14に配当を示している．
株価は，1980年代後半，売上高の回復を反映し，1,000円から 2,500円を超えるまでに急

騰している．しかし，売上高が伸び続ける一方で，株価は下落し始め，1990年代半ばには 500

円前後に達している．
1990年代前半の株価下落には，増資による発行済み株式数の増加も関係している．この点
については後で取り上げる．株式時価総額は，発行済み株式数の増加により，株価とはやや
異なる推移であるものの，いずれにしても 1990年代半ばには，300億円に迫る勢いが衰え，
100億円に低迷している．
この間，1株あたりの配当を減らしてはいない．安定配当を維持できた背景には，図 9に示
したように，豊富なキャッシュがあった．

株主割当による額面発行増資

1954 年 4 月に新潟証券取引所に上場したブルボンは 50 年を超える上場の歴史がある．
2000年 3月に新潟証券取引所が東京証券取引所と合併した結果，現在は東京証券取引所第 2

部に上場している．ブルボンは現在までに，つぎのように 8回，増資している．それらは，す
べて株主割当による額面発行増資である．

年月 割当比率 増資後の発行済み株式数

1954年 6月 3：1 80万株
1961年 4月 1：0.5　 　 120万株
1963年 8月 3：2　 　 200万株
1972年 10月 1：0.5　 　 300万株
1973年 12月 3：2　 　 500万株
1975年 12月 1：1　 　 1,000万株
1991年 4月 1：0.5　 　 1,500万株
1993年 10月 3：1　 　 2,000万株

8 砂川・川北・杉浦（2008，344頁）は，現金保有の必要性を運転資本だけに限定すると売上高の 1か月分（売上
高の 8%から 9%程度）が目安になると教えている．
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たとえば，1993年 10月の増資は，1993年 6月 30日現在で株主名簿に記載された株主に対
して，3株につき 1株の割合で，1株につき 50円で発行している．新規に発行する株式数は，
発行済み株式数 1,500万株の 3分の 1にあたる 500万株で，すべての株主が増資を受け入れ
ると，50円× 500万株，2億 5,000万円を資金調達することになる．9

ここでは，ここ最近の 1991年 4月と 1993年 10月の増資に注目する．1991年 4月の額
面発行増資を『日経金融新聞』（1991年 1月 31日付）はつぎのように伝えている．

　新潟証券取引所上場のブルボンが二月二十日現在の株主に対し、五割の額面（五十円）発行増
資をすると発表した。株式相場が不安定な動きを続けている中、時価発行増資は一部の例外を除
きストップ状態にあり、資金需要がひっ迫している企業の中には中間発行増資に踏み切るケース
も出ているが、文字通りの額面発行はまれ。
　額面発行増資を選択した理由を会社は「投資家の負担を軽減するため」と、説明している。同
社はこれまでにも六度の額面発行をしており、時価に基づいたエクイティファイナンス（新株発
行を伴う資金調達）の実績はない。今回の額面発行は一九七五年十二月以来、約十五年ぶりだが、
これまでの資金調達姿勢を踏襲したものと見られる。
　増資で調達する二億五千万円はすべて菓子製造機器などの設備資金に充てる方針だ。

また，1993年 10月の額面発行増資を『日本経済新聞』（1993年 7月 15日付）はつぎのよう
に伝えている．

　ブルボンは十月一日付で二年半ぶりの増資を実施する。株主割り当てにより五百万株発行、現
在の資本金七億五千円を十億円にする。増資による調達資金は本社工場を中心にした設備の合理
化投資や更新に充てる。
　新株の割り当ては三十日午後三時現在の株主名簿に記載された株主に対し、三株につき一株の
割合で実施する。発行価額は一株につき五十円、申込期間は九月八日から十七日まで。払込期日
は九月三十日。増資後の株式総数は二千万株になる。
　同社は額面発行増資を選択した理由を「投資家の負担を軽減するため」と説明。これまで七度
の額面発行をし、時価に基づくエクイティファイナンス（新株発行を伴う資金調達）の実績はな
い。今回の額面発行は九一年四月以来で、これまでの資金調達姿勢を踏襲した形となった。

いずれの増資についても，額面発行増資を選択する理由は「投資家の負担を軽減するため」だ
という．
投資家の負担とは何か．『日本経済新聞』（1999年 9月 8日付，新潟経済）はつぎのように

記している．

既存株主重視の姿勢は株式数が如実に物語っている。発行済み株式数は二千万株と、売上高が一
千億円近い規模の企業にしては実に少ない。時価発行増資をせず既存株主を対象にした額面増資
で対応してきた。株式数を抑えて配当負担を少なくしたいという思惑もあるが、それ以上に株主
への還元重視を表している。

9 1991年 4月は，500万株のうち 4,987,218株が増資を受け入れ，失権株 12,782株を発行価格 1,917円で公募
している．1993年 10月は，500万株のうち 4,976,129株が増資を受け入れ，失権株 23,871株を発行価格 1,309円
で公募している．
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つまり「投資家の負担を軽減する」とは「株主への還元重視」だという．
発行済み株式数を抑制したいのであれば，資金調達の希望金額を固定すると，額面発行増資

よりも時価発行増資のほうが理にかなっている．新規に発行する株式数は少なくなることか
ら，総額で考えるときの配当負担も少なくなる．
株主への還元重視とは何だろうか．理論的に考えると，額面発行増資により発行済み株式数

を大幅に増やすと株式価格は極端に下落することになる．しかし，現実にはそこまでは下落し
ない．さらに，1株当たりの配当が据え置かれ，たとえば，50円の投資に対して 8円とか 9円
の配当をほぼ確実に受け取ることができると考えれば，額面発行増資に応じる株主は高い利回
りを享受できる．これらのことをもって株主への還元重視と書いているとすると，記事はかな
り古い財務知識に基づいていると言わざるを得ない．額面発行増資と時価発行増資は理論的に
は同じだということは，小宮・岩田（1973）が示しているファイナンスの基礎知識だからだ．
ポイントは，額面発行増資と時価発行増資の違いではなく，公募と株主割当の違いにあるだ

ろう．「既存株主を対象にした」株主割当は株主構成を変えない．ブルボンはこのことを重要
視してきたと推測する．
それぞれの増資の理由は，菓子製造機器などの設備投資と，本社工場を中心にした設備の合

理化投資や更新である．それらの理由を受け入れるとして，はたしてその時点で増資により資
金を調達しなければいけない財務状況だったのだろうか．図 8 や図 9 に示したブルボンの現
金保有を見ると，余剰と思えるほどである．100億円を超える現金を保有している状況で，発
行済み株式数を 2倍にし，保有する現金と比べると余りにも少額の 5億円の資金を調達しなけ
ればいけない理由があったのだろうか．
実施する必要のなかった増資ではないかと考える．図 7は，図 5に示した営業利益を発行済
み株式数で割った，1株当たりの営業利益を示している．図 5では，営業利益は，1990年代
前半，売上高の変動にもかかわらず安定している．しかし，図 7を見ると，1株当たりの営業
利益は希薄化のために減少していることがわかる．株主に資金を還元したいと考えるならば一
時的に配当を増やせば済んだことだろう．

2001年 10月，商法が改正され，すべての株式が無額面株式に統一された．ブルボンはつぎ
の増資には額面発行増資を踏襲することはできなくなっている．

長期負債

吉田康がトップに就いた 1996年からブルボンの財務政策が転換する．それが長期負債の導
入である．『日本経済新聞』（1999年 9月 8日付，新潟経済）はつぎのように書いている．

　これまでエクイティファイナンス（新株発行を伴う資金調達）はもちろん、金融機関からの借り
入れによる資金調達もほとんどしてこなかった。設備投資はもっぱら内部留保してきた自己資本
をつぎ込んだ。ちなみに九九年三月期の資本合計は二百八億円強と二百億円の大台を超えている。
　唯一の例外は一九五六年、クッキーを連続して焼ける「バンドオーブン」の設置で、自己資金
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では足りず銀行から借金をし、当時としては破格の二千万円の巨額を投じた。それも八〇年には
完済。以降、九六年に吉田現社長が就任するまで無借金経営が続いた。
　無借金経営は財務の健全性を示す一つのあかしではあるが、吉田（康）社長は「激動の時代に
いつまでも無借金経営が続けられるのか」と、就任早々の一九九六年四月に総務部の中から財務
部を独立させ、多様な資金調達の可能性を探った。
　その一つが一九九六年五月に発行した私募債だ。二・五％の利回りで五億円を四年償還で調達
した。一九九七年三月期には豊浦工場（豊浦町）の建設費用として、銀行から十三億円を借り入れ
た。いずれも自己資本で賄えるところを、あえて別の資金調達方法を選んだ。様々なシミュレー
ションを試し、本当に必要な時に役立てようという狙いだ。

設備投資の資金について，「自己資本で賄えるところを、あえて別の資金調達方法を選ぶ」の
ではなく，また，銀行借入と私募債には違いはあるものの，その違いはここで特筆することで
はなく，まずは手元に現金を保有しているかどうかを問わなければならない．
図 8で 1990年代後半のキャッシュ残高を確かめると，50億円以上ある．最適なキャッシュ

保有はどうあるべきかを検討した結果なのかもしれないが，「現金は 50億円以上保有する」と
いうルールがあるかのように維持している．10 図 15は，現金及び現金等価物から短期と長期
の借入金を引いた（全額返済するとした）ネットを示している．一時期，落ち込むことはある
ものの，キャッシュ・リッチであることには変わらない．資金調達の可能性を模索する必要性
は乏しい．

株主構成

表 1に 1985年から 5年間隔でブルボンの株主構成を示している．ここで 2009年は 2010

年との対比のために示している．ブルボンの株主構成は，創業者一族とその関連および子会社
が安定して保有していることがわかる．

2006年 5月に施行された会社法は子会社の範囲を拡大した．その結果，議決権が 50%以
下でも実質的に支配している場合には子会社と見なされ，子会社が保有する親会社株は，しか
るべき時期に，処分しなければならなくなった．ブルボンは，表 2に示すように，親会社と子
会社の間，そして子会社の間で株式を持ち合っていたため，その対応を迫られていた．

2009年 10月 1日，ブルボンは，会社法の改正に対応するために，連結子会社 9社を吸収合
併した（9社は表 2を参照）．親会社ブルボンは 8,337,586株を新規に発行し，子会社が持つ
親会社ブルボンの株式，3,615,791株を自己株式として保有し，そのうちの 637,586株を消却
した．これにより，表 2に示すような，長く続いた親会社と子会社の間の株式の持ち合いが解
消された．そして，その結果，ブルボンの発行済み株式数は 20,000,000株から 27,700,000

10 Brown and Petersen（2010）は研究開発費を平準化するための現金保有動機に注目している．研究開発費には
人件費が含まれるために削減することが難しく，費用削減による研究開発の一時的な縮小は望ましくない．そのため
研究開発費を平準化するために現金を保有しようという動機が生まれる．なお，ブルボンの研究開発費は 2000年以
降，売上高の 1%前後とかなり低い水準で，この議論は該当しない．
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表 1 主要な大株主の株式持ち分比率の推移

1985 1990 1995 2000 2005 2009 2010

創業者一族とその関連
吉田高章 15.05 3.52 3.52
吉田恭行 2.71
吉田康 2.04 2.04 2.37 2.45 2.49 2.88
吉田千枝 3.80 2.76 2.76
吉田和代 1.93 2.13 2.13 4.21
吉田暁弘 2.78
吉田興産株式会社 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 7.22
北日本興産株式会社 1.91 3.80
財団法人吉田奨学財団 9.43
子会社
北日本巻食品株式会社 9.27 9.27 9.27 9.27 9.27 9.27
株式会社ボンビスコ 4.29 4.29 4.54 4.54 4.54 4.54
北日本五泉食品株式会社 3.94 3.94 4.19 4.19 3.69 3.69
取引先
花森林蔵 2.32 1.92
株式会社最上屋 2.17 2.17 2.17 1.92
吉沢工業株式会社 2.15 2.15 2.15 2.15
株式会社第四銀行 1.70 2.63 4.59 4.84 4.84 3.50
株式会社北越銀行 2.10 4.60 3.32
その他
ブルボン柏湧共栄会 3.38 5.42 4.44
日本生命保険相互会社 1.86 1.86
大森幸代 2.76

計 45.46 41.19 42.46 44.81 45.21 49.79 44.38

データは各年度の有価証券報告書から採取している．ここでは，1990年は 1990年 3月 31日現在を意味している．

株に，自己株式保有数は 600,265株から 3,578,470株に増加した．
ブルボンのニュースリリース「主要株主である筆頭株主の異動に関するお知らせ」（2009年

6月 26日）は吉田奨学財団（新潟県出身の子弟に対して大学または高等専門学校の学資を貸
与する目的で 1976年 11月に設立）が筆頭株主になることを報じている．11 2009年 3月 31

日時点の財産目録を見ると，総資産は約 3億 8000万円，うち貸与金残高が約 8000万円で，
残りの 3億円のうちブルボンに関連する株式が約 2億 2000万である．子会社の吸収合併によ
り割り当てられたブルボン株は約 2,370,000 株で，これにより筆頭株主になった．吉田奨学
財団は，それ以前に 243,480株を保有していて，併せると約 2,600,000株（11.48%）を保有
する．

11 財団法人が大株主に名を連ねることは珍しいことではない．たとえば，イオンにおけるイオン環境財団や岡田文
化財団，伊藤ハムにおける伊藤記念財団，学研における古岡奨学会，電通における吉田秀雄記念事業財団，ブリヂスト
ンにおける石橋財団などがある．
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表 2 親会社・子会社の株式持ち合い関係

ブルボンのニュースリリース「連結子会社との吸収合併に関するお知らせ」（2009年 6月 5日）からの再掲である．

子会社の吸収合併と新株発行により，表 1に示した 2009年と 2010年との違いが生じてい
る．子会社は親会社ブルボンの株式を保有しなくなり，吉田奨学財団がその受け皿になった格
好だ．この間，第四銀行や北越銀行の保有比率が低下していることから，所有株式数を増やし
ていないことがわかる．

自己株式

2010 年 3 月期におけるブルボンの自己株式（自己保有と相互保有）保有はつぎのようで
ある．

株式会社ブルボン 11.52%
北日本興産株式会社 3.80%
北日本羽黒食品株式会社 2.18%
ブルボン興産株式会社 0.02%

合計 17.53%

自己株式は，少なくともある部分は，行き場を失い，意図せずして保有することになったので
はないかと推測する．簿価は 5億 7500万円，1株 900円として時価に換算すると約 44億円
になる．

2010 年 2 月 11 日の『日本経済新聞』に「フォスター，株式売り出し」（安く買い高株
価で再放出，最大 42 億円調達へ）という見出しで，つぎのような囲み記事が掲載された．
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図 16 時価簿価比率

1999年までは単独決算を，2000年からは連結決算を採用している．

フォスター電機は１０日、保有する自己株式を売り出し、最
大で４２億円調達すると発表した。同社は米アップル向けの
ヘッドホンが好調で２０１０年３月期は最高益を見込んで
おり、株価も昨年の安値から約５倍に急上昇している。低い
株価で自社株買いをし、高株価で再放出する格好となり、巧
みな財務戦略といえそうだ。３月末までに１７２万５０００
万株を上限に市場に売り出す。調達した資金は設計を効率化
するシステム構築や生産能力増強などに充当させる。フォス
ターは０８年１１月から１２月にかけて１株７５０円前後で
約２５０万株の自己株を取得したもよう。再放出価格は今後決まるが、１０日の株価の終値は２
４４０円と、昨年来高値圏で推移している。

「低い株価で自社株買いをし、高株価で再放出する」ことがフォスター電機が描いたシナリオ
のひとつだったという意味で「財務戦略」だったのかどうかはわからない．それにしても，自
社株も，普通の株式と同じように安く買う，そして高く売ろうとする時代が到来した，とい
う象徴的な報道だった．その後，2010年 2月 23日，売出価格は，終値 2,265円に対して約
4%のディスカウントの 1株につき 2,174円と決まった．フォスター電機は自己株式の処分に
より調達した約 35億円を関係会社の設備投資に充当すると発表している．
自己株式を株式市場に再放出して資金を調達する，これは時価発行増資と同じだ．日本で
は，1970年代から時価発行増資が取り入れられたものの，その後，長らく自己株式の取得は
認められず，それが一般的になったのは 2000年代からである．現在，株式市場は資金の「出
し入れ」の機能を備えている．「株式は返さなくてもいいお金」という古い認識を改めなけれ
ばならない．
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図 16に株式市場による成長性の評価と言われる時価簿価比率を示している．この比率をど
のように上向かせるか，成長性に対して財務政策ができることは限られているが，まったくな
いわけではない．その手はじめが自己株式の処分方法（消却あるいは放出）である．

2011年 6月 2日，ブルボンはニュースリリース「第三者割当による自己株式の処分に関す
るお知らせ」を発表している．それは，2001年 6月 22日付けで，第三者割当により自己株
式 100,000株（発行済株式総数に占める割合は 0.36%）を大光銀行に処分するという取締役
会の決議だった．これにより，ブルボンは約 1億円の資金を，事実上，時価発行増資により調
達することになる．12 その使途は「新潟県内の上越工場等の生産設備の増設・更新・修繕等に
充当する」である．
第三者割当先が大光銀行であることについて，「新潟県内の地方銀行の中で現在までに取引

のないのは株式会社大光銀行のみ」であり，「新潟県内の地方銀行との連携を強化することによ
り、当社の資金調達の選択肢の拡大、新潟県における事業基盤の強化その他当社の事業の発展
を図るとともに、より一層新潟県をはじめとする周辺地域に貢献できる企業として成長するこ
とを目的とする」と説明している．13 そして，「当社は、株式会社大光銀行から、本第三者割当
により株式会社大光銀行が取得する当社株式の保有方針について、当社との協力関係構築の趣
旨に鑑み、長期的に継続して保有する意向であることを確認しております」と付記している．
ブルボンは「本自己株式処分は株式会社大光銀行との協力関係の構築を目的に行うものであ

ることから、当社の企業価値の向上に資するもの」という．しかし，わずかばかりの自己株式
を処分し，銀行と協力関係を構築することにより，どのように企業価値が向上するのだろうか．
総務部から財務部が独立して 15年，財務政策が問われている．14

12 自己株式の処分価格は「自己株式処分に係る取締役会決議日（平成 23年 6月 2日）の直前取引日である平成 23
年 6月 1日から遡った１か月間の株式会社東京証券取引所市場第二部における当社普通株式の終値の単純平均値であ
る 1,101円（端数切り上げ）」である．1,101円は「取締役会決議日の直前取引日の当社普通株式の終値 1,090円に対
し、1.01%のプレミアム、当該直前取引日を基準とした過去 6か月間の当社普通株式の終値の単純平均値 1,019円に
対し 8.05%のプレミアム、過去 3か月間の終値の単純平均値 1,062円に対し 3.67%のプレミアム」になっているも
の，「日本証券業協会の「第三者割当増資の取扱いに関する指針」に準拠したものであり、有利発行には該当しない」
と説明している．

13 表 1 に示したように，新潟県内の地方銀行である第四銀行と北越銀行はブルボンの大株主である．反対に，ブ
ルボンは第四銀行や北越銀行の株式を財務活動円滑化のために保有し続けている．つまり，ブルボンと第四銀行や
北越銀行とは株式持ち合い関係にある．北越銀行が保有するブルボン株の比率は 2005 年の 2.10% から 2009 年の
4.60%に大幅に増加している．それに対応して，ブルボンが保有する北越銀行株の保有株式数は 2005年の 921,537
株から 2009年の 1,118,537株に増加している．これが「新潟県内の地方銀行との連携を強化する」という意味なの
だろう．そこに大光銀行が加わったとすると，近い将来，ブルボンは大光銀行株を財務活動円滑化のために保有する
ことになるのだろう．

14 2010年 6月 26日，ブルボンはニュースリリース「投資単位の引下げに関する考え方及び方針等について」を
発表している．投資単位を現在の 1,000株から引き下げることについて，「株式の流動性向上や株主数増加のために有
効な施策の一つと認識しております」と考え方を述べ，「当社の株価水準、費用対効果、株式市場の動向などを総合的
に勘案し、継続して検討を進めてまいります」と方針を示している．2010年 1月から 6月までのブルボン株の出来
高を眺めてみると，1,000株から 5,000株までの範囲が多く，市場流動性は極めて低い．市場流動性を高めることは，
投資家のためだけでなく，株式価格が発信する情報を活用できる経営者のためでもある．
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