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<BEXH>

= Jenson, C. M., Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Iakeovers, American
Economic Review, Vol. 76, No.2, 323-329, 1986
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	株式の新規公開 （IPO: Initial Public Offering）は、経営者としても企業としても大きな目標であり、様々なメリットがある。経営者は自社株式を大量保有する創業者あるいはその一族（以下、創業経営者という）の場合がほとんどであり、IPOにより膨大な資産を手にできる点で直接的なメリットがある。企業が上場するメリットについては、資金調達の円滑化・多様化、企業の知名度の向上（人材確保の向上を含む）そして社内管理体制の充実と従業員の士気の向上（パブリックカンパニーとなることによる従業員...
	このような流れに逆らうように、上場基準を満たせるにも関わらず上場しない企業や自らの意思で上場を廃止して非上場化する企業も存在する。前者は、新聞社や雑誌社のように報道や言論の中立性の観点から上場しない方針を掲げる場合もあるが、サントリーのように「上場企業では株主に許されないような経営手法を採ってきた（島田:2012）」企業もある。野口（2017）は、ローソンの社長を経験した現在のサントリーの社長の新浪氏への取材の中で、彼が「社長になった当初は上場も有りではないかと思ったが、今は全く考えていない」と...
	後者は、株主から経営陣が株式を買取るMBO（Management Buyout）によって自らの意思で上場を廃止し、非上場化する企業である。東京証券取引所と日本取引所自主規制法人は、2016年12月に連名でMBO 後の再上場に関するパブリックコメントを募集する中で、直近10年間で100社以上のMBOによる非上場化があったこと、特に2007年から2012年に集中していることを明らかにしている2F 。MBOの中には、投資ファンドが経営改善後の再上場による資金回収を目的として資金を拠出して非公開化する場...
	二つの企業の上場に係るアプローチは真逆であるが、上場しない選択の理由については「短期的な市場の声に惑わされることなく、中長期的な経営戦略が構築できること」で一致している。換言すれば、両社ともに上場企業が中長期的な経営戦略を構築できないこと、すなわち経営の自由度が低下することを問題にしていることがわかる。経営の自由度は、特に投資家（株主）が上場企業に「企業価値の向上」を求めるようになってきた現状では、より一層低くなることが懸念される、企業価値の向上は、企業の経済価値（売却金額）を高くすることである...
	上述のように、IPOには様々なメリットがあるため、企業及び創業経営者が上場意欲を持つのは当然である。また、相応の手数料を得られるため、証券会社の積極的な営業攻勢も想定されよう。しかしながら、上場した後の企業は、経営の自由度が低下し、買収されるリスクを抱え、経営方針や雇用の確保のために株主を中心とするステークホルダーへの説明責任を果たさねばならず、さらに様々な上場維持費用を負担する必要がある。上場後にMBOで非上場化する場合でも、その資金を金融機関からの借入で調達すれば多額の借入金返済と利息支払が待...
	適切な助言には、上場しないという選択の有用性をより具体的に把握する必要があると考える。それは、「これまでの経営方針や雇用を継続できること」が、なぜ非上場企業のメリットになるのかを具体的に説明することにもつながると考える。
	上場可能でも上場を選択しない企業には、上場可能でも上場しない企業とMBOにより自らの意思で非上場化した企業の２種類がある。上場しない選択の有用性は、上場のデメリットの裏返しとなるため、どちらのアプローチでも共通すると想定される。
	本論では、上場可能でも上場を選択しない企業が、上場しない理由を明確にすることを目的として、その有用性を「経営の自由度の確保」、「買収されるリスクの回避」、「経営方針と雇用の継続」の視点から考察する。MBOにより自らの意思で非上場化する企業については、次回の論文で取り上げる。融資担当者が安易な上場意欲を持つ企業に適切な助言を行うための一助としたい。
	上場可能でも上場しない選択を行った企業２種類のケーススタディの対象企業について、上場可能であるが上場しない企業については株式会社中島商会を対象企業とする。同社は、長期に継続している企業（企業の平均存続年数を超える38年以上6F ）で、東証一部上場の可能性がある未上場企業7F のうち、将来も上場の意思がないことを明言する企業であり、取材に快諾いただいたからである。MBOにより自らの意思で非上場化する企業については、株式会社アデランスを対象とする。同社は上場中にアクティビスト・ファンドであるスティール...
	（１）同社の概要
	帝国データバンクによれば、同社は1950年に設立された岡山県岡山市に本社をおく塗料専門の卸売業者（専門商社）であり、2017年3月において、資本金5,000万円、売上高191億円、従業員320名となっている。関連会社を含めれば、全国・海外に39拠点のネットワークを持ち、主に企業を顧客とする10F 。同社社長によればグループ全体の総資本利益率（ROA）は1.5％程度とのことである。
	（図表1）中島商会本社　　　　　　　（図表2）岡山マツダ本社
	（備考）両図表ともに信金中央金庫　地域・中小企業研究所撮影
	中島商会の経営方針は、株主だけでなく、顧客、従業員、取引先等の企業の経営に直接かかわる利害関係者を意味する「企業参加者（小林:1978）」の利益を重要視した企業の存続を経営の根幹におくものであり、中島社長はそれを互恵関係と表現していると考えられる。現状の中島商会の財務内容や現在も複数の証券会社が上場の勧誘に来ていることを考慮すれば、同社はいずれかの市場に上場できる能力があることが窺える。よって、中島社長が、中島商会を上場しない理由は、同社が企業参加者の利益の重視を根幹とするため、株主の利益を重視す...
	企業に根ざした融資担当者の立場から見れば、同社のような企業の場合、万が一にでも効率性の視点で信用のある大口取引先との関係を縮小させないよう留意し、経営にとって上場が最善かどうかを熟考するよう促し、かつ円滑な融資を心がけることは考慮に値すると思われる。それは、上場を機会に他に融資先を奪われないための予防的措置にもなるものと思われる。
	本論は、今回、上場可能であるが上場しない企業として中島商会をケーススタディとして取り上げ、急成長が望めない中、人を大切にする経営を行うことで企業の存続を可能にするため、上場しない選択を行ったことを発見している。人を大切にする経営を行う企業は上場企業にも存在するが、当該経営方針を堅持し、株主の求めるROAや企業価値向上あるいは利益の継続的な増加を蔑ろにすれば、その企業の株式は株式市場内で割安に放置され、買収されるリスクが高まる。その意味でも中島商会が上場を選択しないという判断には有用性がある。逆に、...
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