
は し が き

　中小企業庁が公表している「休廃業・解散企業動向調査」（東京商工リサー

チ調べ）を見ると、サービス業を中心に全般的に休業、廃業が増加しています。

　本書は、会社経営者が年をとり体力が衰え、会社を廃業するか、転売する

か、など人生の転機に差し掛かった際に、当の会社の従業員たちがその事業

を受け継ぎ経営を担当しようと決意したとすれば即座に発生する法務や税務

の問題、そして、従業員たちに会社の株式を渡す以上、その対価はいくらが

妥当なのかという避けては通れない問題を含め、これら難問をどうすれば克

服できるかという視点から、株主間契約という手法を用いて解決方法を模索

するものです。

　株主間契約という手法を用いるからには、従業員たちは今勤めている会社

の株主になることが予定されています。読者は、従業員にカネはないのに株

式を手に入れる方法があるのか、と疑問に思うかもしれません。しかし、カ

ネが今、手元にないとしても、経営者と従業員たちが心を一つにして結束す

れば、従業員たちが会社の株式を手に入れることができる方法はあります。

しかも、経営者たちにはわずかな課税でまとまった現金が手に入る方法もあ

るのです。比較的短期間で目的を達成できる方法もありますし、信託と吸収

会社分割の手法を用いて、相互の信頼関係を築きながら、ゆっくりと時間を

かけて実現する方法もあります。

　本書は、まず、株主間契約とはどのような法的性質を帯びているのか、特

に、株主間契約はその株式発行会社に対しどういう効力を及ぼすのか、株主

間契約の強制執行はできるのか、相手株主が一度は意思表示したその内容を

株主総会前にその株主に強制的に守らせる方法はあるのか、相手株主がした

その意思表示を二度と覆らないよう短期間のうちに法律的に固めてしまう方

法はないのか、などを説明する「総論」から説き起こし、株主間契約という

方法を用いて従業員たちが現経営者から事業を承継する具体的方法を「各論」

でいくつか提示するという順番で話を進めてゆくことにします。

　令和 ５年 ８月
弁護士　後　藤　孝　典
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第三部
株主間契約の種類株主間契約の種類

第 １章　共同事業開始段階での
株主間契約

１ 　組　合

　共同事業であっても会社形態をとるとは限らず、組合契約によるものもあ

ります。組合契約による場合は民法の規制を受けることになります（民法

６６７条以下）。ベンチャー企業へのベンチャー投資組合による投資は、第三者

割当てによる募集株式発行の一類型であると考えられます。

　日本における投資を目的とするファンドは投資事業有限責任組合か、アメ

リカの州法に基づくリミッテドパートナーシップの形態をとるとされていま

す（江頭憲治郎『株式会社法〔第 ８版〕』（有斐閣、202１年）７８６頁）。

　わが国では、中小企業協同組合法に規定される企業組合や、弁護士法人、

税理士法人などいわゆる士業法人（サムライ法人）は、出資持分の定めがあ

る組合と同様、構成員の脱退の際にその持分の払戻しをするにあたって、そ

の持分価値をどのように評価するかという難問に起因して発生する紛争が極

めて多くあります。その理由は組合契約や企業組合、それにサムライ法人に

おいては出資割合が定まっていても、一つには損失および利益の分配の割合

について明快な取り決めがなされていない場合が多いからであり、その場合
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は、規定（民法６７４条）上は、各組合員の出資の価額に応じて定めることになっ

ているが、その出資の価額についての税法上の評価方法も計算方法に明確さ

に欠けるところがあるから、評価規定がないのと大差はないといえます（種
五誠二「組合契約における構成員課税の在り方」税務大学校論叢６６号2４3頁以下参

照）。

　株式会社を設立する前に、当該設立後の会社の株主となることが予定され

ている出資者間で交わされる契約の法的性質は組合契約とも考えられますが、

組合契約が成立した後、さして間を置かず組合契約の目的である会社設立事

業が成功する（会社が設立される）と同時に組合は解散することとなります（民

法６８2条 １ 号）から、組合契約と構成する実益がほとんどありません。停止条

件付株主間契約と考えたほうが実態に近いと考えられますから、本書では株

主間契約の一類型として扱っています。本書では、これ以上、組合契約につ

いては扱いません（組合契約については、杉本泰治『株主間契約』（成文堂、

１99１年）3５５頁以下参照）。

２ 　議決権拘束株主間契約

⑴　議決権拘束株主間契約

　議決権拘束株主間契約とは、契約締結者単体では株主総会の議決内容を支

配できない少数派株主が、自分と同様、単体では株主総会の議決内容を支配

できない別の少数派株主と手を携えることによって、多数派を形成し、そう

することによって株主総会における議決内容を支配することを目的とする特

定の株主間の契約であって、株主総会における議決権行使の方法を一方的に、

あるいは相互に拘束することによって特定の目的を実現しようとする契約で

す。事実として、現に実行されている株主間契約の多くがこの類型です。こ

の契約締結の目的としては、今期決算書類の承認、取締役選任方法の決定、

取締役報酬額の決定、新規事業の立上げなど会社運営方針等に及ぶのが通常

です。このため、この種の株主間契約では定款との棲み分けが問題になりま
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す。

⑵　定款か株主間契約か

　必ず定款に記載しなければならない絶対的記載事項や定款に定めがなけれ

ば効力が生じない現物出資や財産引受など相対的記載事項は別としても、定

款に記載しなくとも法的効力があるが、株主のほか会社機関全員が知ってい

ることが望ましい任意的記載事項については、その変更には議決権の 3分の

2の賛成を要する堅固性があることを理由に定款に記載することが選好され

るでしょう。この種の事項としては、株主間で簡単には変更する予定がない

事項、たとえば、合弁事業体では資本政策、資金借入担保差入政策、金融機

関による担保権実行後の求償権の処理方法および損失が発生した場合のその

負担割合などは定款に規定されるべきでしょう。

　これらに対し、後に変更しても合弁事業の遂行自体が不能になるわけでは

ない事項、たとえば、取締役頭数割り振り、配当政策、融資獲得責任規定（誰

が銀行融資を取得する責任を負うか）、それに先買権、解散事由などは株主間

契約に規定されることが多いでしょう（前田雅弘「契約による株式の譲渡制限」

私法１9８9巻５１号23６頁以下参照）。

　もう一つ、定款で規定されるか株主間契約で規定されるのかを区別するこ

ととなる重要な区別基準は、参加株主全員が知悉していなければならない性

質の事柄については定款で規定されるでしょうが、利害を共通にする株主は

知っているが、他の株主には知られたくない内容を含む場合には株主間契約

が選好されることになるでしょう。特定の者を取締役に選出することを定款

に規定すれば強行法規違反としてその規定は無効になると考えられますが、

同じ内容であっても株主間契約で締結される場合は当該契約当事者間では有

効として認められるでしょう。
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３ 　株主間契約と取締役合意書

⑴　デッドロックの発生原因

　会社運営の基本方針について議決権行使を相互に拘束し合う違約金付きの

株主間契約がよく見受けられます。しかし、他方、名称としては「議決権拘

束株主間契約」と名乗っていても、その実質において株主間契約とは言い難

いものもよく見かけます。それらのうちでも特に問題とすべきは、契約当事

者双方を身動きならないデッドロックの状態に追い込み、会社自体を破滅に

導きかねない構造になっている契約です。このような局面が現出する事例は、

契約の当事者の一方または双方が株主であると同時に取締役ないし代表取締

役である場合です。その意味ではデッドロックが議決権拘束株主間契約の本

質に根差して発生してくる問題というわけではありませんが、取締役会が事

実として存在し、それなりに取締役会としての機能を果たしている企業にお

いて「株主間契約」の名称の下に締結された契約がデッドロックの発生原因

になっていることがあるのです。

⑵　株主総会運営方法取締役合意書

　デッドロックの原因をわかりやすくするため具体例を示しましょう。

　株主Ａは取締役として株式総数の2１％を所有しており、株主Ｂは代表取締

役として30％を所有しています。つまりＡもＢも己一人では過半数に手が届

かず、単独である限り、いかなる議題についても自己の意思を会社の意思に

転化することはできない状態です。そこでＡとＢは相互に妥協し合わなけれ

ば株式総数の５１％を支配できないことから、今後は株主総会におけるいかな

る議題についてもＡもＢも事前に合意するものだけを議案として株主総会に

かけるものとし、議決権の行使についても、賛成であれ反対であれ、双方が

事前に合意したとおりに賛否の議決権行使をするものとすると合意し、かつ

これに違約した者は相手方に対して違約金を支払う義務を負うと約束し合い、

相互に当株主間契約の存在自体を外部に固く秘匿することを約束し合った、
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とします。

　このような場合、ＡとＢが協働すれば会社支配の可能性は確立する、と一

応はいえます。しかし、です。Ａが自己の勢力下に置く取締役の数とＢが同

様自己の勢力下におく取締役の数が拮抗しており、たとえば、自己をも含め

て ４対 ４であるとします。このため、取締役会で議決に至れないことが頻繁

に起こります。この場合、Ｂが取締役会においても自己の支配権を確立しよ

うと意図し、たとえば、取締役 １名増員を株主総会の議題にしようと真剣に

考慮することが起こり得ます。しかしＡは取締役会で ４対 ５となり劣勢にな

ることを懼
おそ

れ、それゆえに強固にこれに反対します。Ｂも妥協しようとしま

せん。何度取締役会を開いても両者間に妥協が成立せず、定時株主総会の招

集日がいよいよ切迫しても妥協が成立しません。代表取締役であるＢとして

は、定時株主総会の議題として、（取締役の任期は １年であったとする）取締

役 ８名の選任、それに取締役 １名の増員、取締役報酬額の決定、決算書類の

承認を予定していたが、取締役 １名の増員について、どうしてもＡとの妥協

が成立しません。このため取締役 ８名の選任、取締役報酬額の決定について

も議題とする合意が成立しないのです。Ｂが予定していた議題のうちＡが同

意した議題は決算書類の承認のみであったため、定時総会招集期限ぎりぎり

でＢは、取締役 １名の増員を諦め、決算書類の承認の議題一つとして株主総

会招集に踏み切りました。この場合、決算書類は当然承認されますが、取締

役 １名の増員も、取締役 ８名の選任も、取締役報酬額も議決されなかったこ

とになります。このため、前期の取締役は全員任期満了により期末をもって

退任になり、正規の取締役は一人もいないことになります。もちろん、前期

の取締役が、新に取締役が選任されるまで、なお役員としての権利義務を有

することになります（会社法3４６条 １ 項）から会社の運営ができなくなるわけ

ではありませんが、ＡとＢとの信頼関係は崩壊し、取締役会においても株主

総会においても、円滑な議事進行はできなくなり、会社の重要案件を取締役

会でも臨時株主総会でも議決することはできず、何事も決まらなくなり、結

果、会社全体がデッドロックに陥るでしょう。

　この一例は二つのことを示唆しています。一つは、株主間契約の使い方を

間違えると紛争を解決するどころか、むしろ紛争を拡大しかねないことです。
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二つ目は株主間契約の有効性を発揮できる場合というのは、契約関係に入っ

た株主の力関係（権限関係）が平等である場合に限られるということです。

上記事例においてＡとＢとの関係は、民法上は一種の契約関係といえますが、

契約内容として、株主総会におけるいかなる議題についてもＡもＢも事前に

合意するものだけを議案として株主総会にかけるものとし、議決権の行使に

ついても、賛成であれ反対であれ、双方が事前に合意したとおりの賛否の議

決権行使をするという内容であって、株主同士が株主総会においては議決権

の行使方法を約束し合うことを骨子とする株主間契約とは働く場が違います。

Ａは株主である以外にヒラの取締役として取締役会の一員であり、Ｂは株主

である以外に代表取締役です。Ｂは取締役会において議長であり、株主総会

との関係で議案提出権限を有しています。ＢはＡが有していない会社支配権

限を有しており、その力関係は圧倒的に強い。平等ではないのです。株主Ａ

の有する権限と、株主Ｂの有する権限との結合を契機とする契約ではなく、

取締役と代表取締役間の株主総会の運営に関する契約ですから、上記事例に

おけるＡとＢとの契約の性質は、上命下服関係の約束であり、平等者間の株

主間契約とはいえず、むしろ株主総会運営方法取締役合意書というべきで

しょう。

４ 　合弁企業

⑴　合弁企業での課題

　共同事業開始段階での株主間契約が問題になる事例のほとんどが合弁事業

にかかわる場合でしょう。株式会社組織をもってする合弁事業において一貫

して登場する共通の難問は資金調達局面に現れます。合弁事業参加会社のう

ちどこが、またはどれだけ資金拠出責任を負うかという問題と、どちらが、

どれほど合弁事業における議決権支配力をもつことになるかは、事実上は比

例関係にありますが、どの合弁事業参加希望企業も資金拠出額を減らすこと

を望み、他方議決権支配力については投資額に比して増大することを望むの
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第 １章　従業員持株会による親族
外事業承継の株主間契約

［本章は牧口晴一が執筆しています］

はじめに――親族外事業承継での課題

　オーナー経営者の相続税の節税を主な動機として、少数株主（正式には被

支配株主）として従業員持株会が登場しました。しかし、これは親族内事業

承継の時代の話です。

　昨今、オーナー経営者に後継者たる親族が存在しない、あるいは後継者の

器に叶う親族が存在しないという嘆きから親族外事業承継の割合が増加して

います。

　従業員持株会が親族外承継の主体となるときは、経営に携わり支配株主に

なるという意味からも役員持株会と称したほうが適切といえるでしょう。役

員持株会も民法組合として組成されることが多いものの、所有と経営を一致

させる場合、役員持株会は支配株主に転じる必要があります。このときの税

務上の価額は少数株主であったときとは比較にならないほどの高額となるた

め、支配権をもつに至る株式をどのように移転させるかが問題となります。

　役員持株会の集団指導体制でない限りは、役員持株会のメンバーのうち、

特定の者に株式を直接もたせる必要から、役員持株会を退会させる必要も生

じます。しかし、持株会を退会する際には、退会者の持分を買い戻し、現金

を交付するという規約があることが通常です。すると後継者となる役員は、

持株 ０ になってしまうことになります。ここに株主間契約（役員持株会規約）

の必要があります。

　このようことから、親族外承継を目指すことが明確な場合には、役員持株

会を用いず直接持株制度で行うことが検討されます。この場合、後継者候補

となった者が、株式を取得した後になって意に反して退職してしまう場合を
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考慮し、退職時に会社が当該株式を買い取ることを条件とした取得条項付種

類株式とすることが考えられます。しかし、種類株式の導入には定款変更を

必要としますから、そのための臨時株主総会の開催、特別決議という面倒な

手続を回避できる株主間契約の締結で行うことが便宜です。それには、株式

譲渡制限付き兼買戻条項付き株式売買契約か、あるいは、株式譲渡制限付き

株式再売買契約をすることになります。

　しかし、このように直接持株制度で、当初は少数株主として配当還元価額

という低廉価額で取得できたとしても、支配株主となる瞬間からは一挙に価

額が高騰することから、その取得が容易ならざるものになります。この場合

の方策として、属人的種類株式を用いる方法を述べてまいります。

　さらに、この容易ならざる支配株式の取得について、贈与によって取得さ

せ、親族外後継者が負担することとなる贈与税を猶予する事業承継税制を用

いる場合と、その困難性を述べます。

　また、先述の従業員持株会を用いた親族内承継と同様に「一般社団法人」

による方法を親族外承継に応用することも可能です。この場合、役員持株会

を構成する理事が、個々人としては持分を有しないという一般社団法人の法

理に基づき、役員持株会全体として経営参加（支配）していくことになり、

新しい方向性を孕んでいるといえます。

１ 　親族内承継と親族外承継

　従業員持株会の形態として一番普及しているのは、①民法組合による方法

と、②そこから派生したものの普及に至らない人格なき社団による方法、③

最近、増加しつつある一般社団法人による形態があります。ただし、②人格

なき社団による方法は、③の一般社団法人による方法が可能となったため、

注目されることがなくなったように思われます。

　親族外承継を考える際は、①の民法組合による方法は、その会員が親族外

承継における後継者とはなり得ません。従業員持株会を拡大して役員持株会

あるいは関係会社持株会であっても同様です。なぜなら、これらの持株会の

目的は、一般的には従業員等（役員を含む。以下同じ）の福利厚生や資産形
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成を通じながらの安定株主対策、あるいはオーナー経営者の相続税節税が隠

れたる目的で、多数の会員によるも現実的には少数株主としての資本参加に

留まるからです。

　しかし①の民法組合による従業員持株会等がまったく役に立たないかとい

えば、そうでもありません。これから述べるのがまさしくその方法なのです。

持株会はその組織を通じて会員である従業員等にある程度の株式持分を持た

せ得ることから、後継者となる従業員等の株式持分を増加させるインキュ

ベーター（起業支援のための制度等）的な活用が可能だからです。

　その方法とは、特定の後継者としての資質を有することを自他共に認めら

れる者への集中的な議決権の集中をもたらし、後継者たる地位を有すること

に至らせる方法です。

　これを③の一般社団法人による方法と比較すると、一般社団への株式の拠

出はオーナー経営者が行うことで、従業員等はまったく資金を必要としませ

ん。そして一般社団法人の理事にはオーナー経営者は就任せず、従業員等が

就任するも彼らの持分はなく、一般社団法人としての議決権を行使すること

になります。理事らはその職責に応じて理事報酬を従業員としての給与とは

別途得ることも可能なものです。

２ 　従業員等への承継の二つの問題点

　一般に事業承継は、誰に承継させるかによって区分すると、主流であった、

親族への承継が年々減少の一途を辿っています。代わりに増加したのが、「親

族外承継」です。法的手法としては、これら「親族外承継」は「親族内承継」

が「相続・贈与」が主であるのに対して、従業員等への親族外へは「譲渡」

であることが最も異なる部分となります。親族外後継者への贈与が事業承継

税制の活用による納税猶予の道は開かれてはいるものの、後述しますが、現

実的には、問題が多くて、ほとんど使えません。

　また、そこにこそ「親族外承継」の難しさが集約されます。すなわち、「相

続・贈与」は対価が不要である（もちろん相続税がかかることは別ですが）の

に対して、「譲渡」は対価が不可欠という点です。
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　本章では、この「親族外承継」のうちの「従業員等への承継」について、

従業員持株会等を用いていくことが一つの柱となっています。もちろん、親

族への承継であっても、従業員持株制度を利用して行うことにより、より節

税を図って、事業承継ができるのも事実です。これを扱ったのが、拙稿「従

業員持株会の課題と対策」後藤孝典編著『親族外事業承継と株主間契約の税

務』（民事法研究会、2０21年）第 2 編第 1 章です。

　したがって、ここでは、「従業員等への承継」を目途にして、従業員持株

会等を用いて徐々に株式が移転した後、将来のある時点で従業員等への経営
を託してゆく「事業承継の瞬間」における問題についても述べていきます。

　このときの二つの問題が、「譲渡価額の税務問題」と、従業員等にとって

の「資金の手当ての問題」です。

　前者の「譲渡価額の税務問題」は、税務上の時価の考え方において劇的な
変化を来すところです。すなわち、いよいよ従業員等へ実質的経営権が渡る

ときにおいての時価の考え方です。従業員持株会等へ配当還元価額での移転

ができるのは、従業員が会社支配に関係のない議決権者であるからこそ、そ

の著しく低い価額であるところの配当還元価額による移転が可能なわけです。

それが、従業員や役員の議決権が増加し、経営権をもつに至る瞬間において
は、もはや配当還元価額による移転は問題が生ずるのです。

　また、後者の「資金の手当ての問題」については、前者と密接なかかわり

をもってきます。すなわち、価額の高低が資金手当ての困難性に直結するか

らです。次項で、その「資金の問題と承継形態との関連」を述べた後に、「譲

渡価額の税務問題」へと進めていきます。

　なお、従業員等への承継の場合の問題点として上記 2 点を掲げましたが、

他にもデメリットである点はあります。特に「現在の社長の個人保証」の問

題は大きいものです。これについては令和 ４ 年12月2３日に経済産業省・金融

庁・財務省の連名により発表された「経営者保証改革プログラム」が、令和

５ 年 1 月から順次スタートし、コペルニクス展開をみせて改善されようとし

ている。
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３ 　従業員等が「買収する」事業承継がMBO

　「親族外承継」は「譲渡」ですから、「買収」すなわち「M&A」に他なり

ません。M&A は企業外部の他人への譲渡が前提とされていますが、従業員

は他人ながらも、オーナーに近しい間柄ということをもって「従業員等への

承継」と、特に区別しているに過ぎません。また、そのうち役員がする買収

をMBO（マネジメント・バイ・アウト：Management Buy-Out）といい、従業

員による買収を EBO（エンプロイー・バイ・アウト：Employee Buy-Out）とい

います。ちなみに、マネジメントは経営陣（役員）を、エンプロイーは従業

員を意味します。ただ、現実には役員が中心となって、それに賛同する従業
員が加わって行われることが多いので、両者で同時に行うことになり、この

場合も MBO と表現したり、まとめてMEBOという場合もあります。

　この場合、通常巨額の資金が必要になりますが、役員といえどもサラリー

マンですから、その資金調達は容易にはできません。そこで、買収目標会社
（事業承継目標会社）の資産と将来の収益を担保にして資金調達をする方法が

LBO（レバレッジド・バイ・アウト：Leveraged Buy-Out）と呼ばれる方法です。

　これに、一種異様な感覚がするのは、今は他人（オーナー）の所有物であ

る会社を、買収者である役員や従業員が勝手に担保に差し出すからです。つ

まり、買収してしまえば自分のものになりますが、それを先取りして、買収
の暁には担保に差し出しますからお金を先に出してくださいと依頼する資金
調達方法なのです。自分のものを担保に提供するなら、レバレッジ（梃子）

とはいわないわけです。

　MBO は、具体的には、役員や従業員が買収を目的とした会社（SPC：特

別目的会社）というペーパーカンパニーを設立し、その会社が、LBO で借入

れなどにより資金を調達したうえで、株式を買い取り、最終的に SPC と被

買収会社（目標）とを合併させて完了します。
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４ 　MBOの資金手当てと事業承継形態

⑴　概　要

ア　資金手当ての目途が立つ場合
　従業員等は通常、資金力がありません。その資金調達の可能性によって、

事業承継の形態は変化します。まず、資金手当ての目途が立つ場合、すなわ

ち前述のように MBO の資金調達法として会社自身の財産や将来の収益を担
保にした金融機関からの借入れや投資ファンドから出資を受けるという

LBO を用いる場合を考えます。

　しかし、LBO は被買収会社の業績や後継者となる役員等の経営能力に、

見込みがある場合にとられる方法です。その点でも一般的には難関です。ま

たファンドの場合には、一般的には、投資効率からみて、通常ある程度のボ

〈図 1〉　資金の調達力によって変わる従業員等による事業承継の形態
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第 ２章　従業員持株会の株式会社化

１ 　何が問題か

　第 １ 章（牧口晴一執筆）が提起した問題は、従業員持株会を構成する従業

員たちに実質的な権限と財産権の帰属を実現しようとしても、従業員持株会

という法的器は、民法上の契約の一種に過ぎない組合であり、組合には組合

員から独立した法主体性がない（法主体性を認める見解があるにはあるが民法

の解釈論としては無理がある）ため、限界がある。この点を克服するため、従

業員持株会を法人格がある組織体、たとえば一般社団法人に切り替えたらど

うか、それにはどのような法的、税法的障害があるかという文脈の中に位置

づけられるものでした。

　これに対し本章の目的は、従業員持株会が、いかにして親族外事業承継を

円滑に実現する手段になりうるか、にあります。とはいえ、従業員持株会そ

のものが、親族外事業承継の主体になりうるかではありません。つまり、事

業承継の円滑化が主要な目的であり、従業員持株会は目的実現のための通過

地点にしかすぎないという理解に入り込もうとするものです。一度従業員持

株会という外壁を取り壊し、その内壁の中に収納されている母体会社（オー

ナー会社）の株式を外部に取り出し、そして、その株式を新たな法人格ある

組織に入れてみる試行錯誤を試みたらどうでしょうか。

　そして、もし、その新たな法人格ある組織体が、母体会社と同じ株式会社

という別の法人格をとることができるとしたら、その色鮮やかな衣替えに

よって、株式会社にのみ許されていた会社法上の組織再編技術を用いて、か

つての従業員がいまや経営権を握る「従業員株式会社」という大道に踏み出

すことができるのではないか、という試みです。
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２ 　組合から株式会社への転換

⑴　従業員持株会の法的性質

　まず、論理の出発点として、従業員持株会の法的性質は何かを決定しなけ

ればなりません。ところが、「従業員持株会」とはいかなる法的性質をもつ

かを定義づける規定が民法にも労働法にも税法にも、どこにもなく、特別法

も存在しないので、よくわかりません。しかし、それでは話が進みませんか

ら、とりあえずは、一般に民法上の組合（民法667条以下）であるといわれて

いるのに従い、本章では従業員持株会が民法上の組合であった場合を想定し、

どのように工夫したら、民法上の組合である従業員持株会を親族外事業承継

の主体に転換することができるか、と問題設定をすることにします。

　したがって本章では、組合が抱え込んでいる母体会社発行になる株式は、

組合の各組合員の合有になるものなのか、とか、組合員の合有とは区別され

た、共同組織体である組合自体の所有物と考えるべきか、といったドイツ人

が好きそうな、例の観念的議論はしません。とにかく本章は、組合が抱え込

んでいる株式をどのようにして組合外部に取り出すことができるのかを、ま

ず、直截に考えれば必要十分であるとという考えで進めます。

⑵　組合員の脱退による方法の可否

　外部に持ち出すとしても、ここでは、従業員持株会が所有する母体会社の

株式の全部を組合の外に持ち出さねばなりません。株式持ち出し方法が、組

合員の脱退による場合には、当該脱退組合員の持分に該当する財産を外部に

持ち出すことができるだけです（民法6８１条）。

　まず、民法上の組合は、純然たる契約の一種であり、「組合契約は、各当

事者が出資をして共同の事業を営むことを約することによって、その効力を

生ずる」（民法667条）と構成され、組合員は共同の目的を遂行することに向

かって相互に強く結びつけられる関係に立つことを要求されています。「各

組合員の出資その他の組合財産は、総組合員の共有に属する」（同法66８条）
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とされており、そのうえ「組合員は、清算前に組合財産の分割を求めること

ができない」（同法676条 ３ 項）とされていますから、組合が存続している間に、

総組合員の共有になっている財産を組合の外部に持ち出すことに大きな困難

が伴います。つまり、各組合員の脱退という方法は、当該組合員全員が共有

関係を通して所有している組合の「全財産」を外部に持ち出すことには適し

ていません。

　それなら組合を解散、清算してしまったらどうでしょうか。

⑶　組合の解散規定の改正

　幸いに、令和 2 年 4 月 １ 日施行の民法改正（平成2９年法律第44号）により、

組合の解散事由を規定していた民法6８2条が改正になり、総組合員の同意が

ある場合は解散することができるとする規定が追加新設されました（同条 4

号）。解散により清算に入れば、残余財産は、各組合員の出資の価額に応じ

て分割することができます（同法6８８条 ３ 項）。総員が賛成して組合を解散し、

解散により総員がそれぞれ自己の出資の価額に応じて組合財産を分割して各

個人の固有財産とすることができるわけです。つまり各個人が組合の内部で

合有の形で「もっていた」自分の持分を組合の解散により組合外部に持ち出

すことができるわけです。

　本章が予定する従業員持株会は、母体会社（従業員持株会を組織している会

社）が中小企業ですから、従業員持株会の会員（組合員）総員の数が眼の眩

むような多数などということはあり得ないはずです。各組合員総員の同意が

得られることを期待しても非合理でもなく不自然でもありません。

⑷　具体例を設定

　ここからの論理展開はかなり込み入ってくることが予想されます。話を簡

明にするため、ここで母体会社の業種、従業員の数、それに従業員持株会の

規模などを単純化して具体例として設定することにします。

　母体会社は甲社といい、大手自動車会社の下請けで特殊機械の製造を専門

にする会社とします。従業員の総数は１００名とし、男女を問わず、その全員

が組合方式の従業員持株会に参加し、各人が会社支給の賞与を資金源として
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甲会社から甲会社株式をそれぞれ均等に１０株ずつを配当還元価格で、有償で

取得し、合計で会社株式総数 １ 万株の１０％である１０００株を所有しているとし

ます。したがって、民法的には、１００名の従業員は、全員が各々、甲株式１０

株を単位に、その各１０株の上に、１００分の １ ずつの共有（組合ですから「合有」

です）持分を相互にもっていることになります。

　給与体系は日本の平均的給与額は支給されているものとします。社長は会

社の創立者として甲会社株式を妻が所有するものと合わせて９０％を二人で所

有しています。現在８4歳になり、事業の承継をどうしたらよいものかと毎日

のように考えを巡らせています。身内には会社の承継者となるのにふさわし

い者がなく、役員の中にも目ぼしい候補者がいません。

　事業は大手自動車会社との関係が安定していますし、大手自動車会社が発

注してくる機械も、その仕様が安定しており、当面は工場の製造機械に新規

投資をする必要もなく、発注品を効率よく製造することができさえすれば、

その後の販売や資金の回収に心を砕く必要もない。したがって流動資金の取

得に心を砕くようなことも必要がない。いっそ従業員に事業を任せようか、

などと親族外事業承継を真剣に考えているものとします。

　しかし、会社の顧問税理士は事業承継税制を、煩雑すぎる、担当税理士の

負担が重すぎるといって社長に積極的に勧めようとしません。税のこと以上

に気になるのは、事業を従業員に任せる、その方法が、どうしたらよいのか

が、よくわからない。社長が所有する株を従業員たちに売却することができ

れば簡単だが、甲株の純資産価額はかなり高額になっており、総額では数

十億円になることは間違いないと税理士は言っている。金額が大きくなり、

従業員たちにはそれだけの資金を調達することは期待できない。甲株式は売

ろうにも、売れない、その対価は入ってこないとすれば、その後の自分と妻

の生活をどのようにして維持するのか、気がかりです。事業を従業員に任せ

たとして、その対価を従業員に期待することはできないのでしょうか。

　ここで甲会社の社長は、最近読んだ後藤孝典『会社の相続』（小学館、2０１８

年）を思い出し、それに登場する森海津弁護士なら、いい知恵を貸してくれ

るのではなかろうかと思い、相談することにしました。
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⑸　森海津弁護士からの提案→「従業員株式会社」

　森海津弁護士は、甲会社社長から事情聴取した後、「従業員たちに事業を

承継させることもできるし、社長はその対価を、従業員たちに負担させない

で他から入手することができる方法が考えられます。税金も耐えられないほ

ど額が大きくなるわけではない。従業員たちに事業を承継させる方法も少な

くとも二つは考えられます」と、話し始めました。

　「まず、最初に」と森海津弁護士は言葉を継ぎ、次のように述べました。

　「従業員それぞれと甲会社の社長、その妻との三者の間で株主間契約を１００

個締結します。その内容は、①これから説明する新会社の設立、②従業員持

株会組合の解散、③同組合の清算、④残余財産である甲株式に対する共有権

の分割と甲株式についての個別独立所有権の回復、⑤新会社への甲株式の現

物出資、⑥甲社長とその妻がまとまった金額を入手する方法などです。これ

から私が説明する内容を株主間契約に書き込みます。その原案は私が作成し

ます。

　株主間契約書の作成調印後に、従業員持株会組合を、総組合員の同意を得

て解散（民法6８2条 4 号）し、清算に入り、残余財産を一人ひとりが均等な出

資持分に基づき、１０株ずつに分割（同法6８８条 ３ 項）しますが、その残余財産

の分割の前に、分割によって従業員各人がもつことになる株式の受け皿とな

る会社を新たに設立し、あらかじめ用意しておきます。その後は甲会社との

間で会社法上の合併、会社分割等に取り組むことが予測されますので、母体

会社を甲会社と呼び、受け皿となる新会社、これを便宜のため今後は乙会社

と呼びます。乙会社は、会社法上の株式会社として設立します。

　１００名が各々、１０００円を出捐し、１０万円を元手に資本金１０万円、発行株式

数１０００株、株主数１００人、各株主の所有株式数１０株の会社を設立します。つ

まり『従業員株式会社』を設立するのです。ほかに、各従業員から別に一人

5００円、合計 5 万円を集め、会社設立費用に充てます」。

　ここからは、少し複雑になりますので、図を描いて、ゆっくり説明しま

しょう。
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