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論文要旨

本稿では、株式交換完全子会社の株主による株式買取請求に対する「公正な価格」（会社法785条1項）の決定において、回帰分析の手法を用いた株価補正が認められたインテリジェンス株式買取価格決定申立事件抗告審決定（東京高決平成22年10月19日金融・商事判例1354号14頁）を題材に、計量経済モデルが本件においてどのように活用されたのかを検証し問題点等を検討する。本件決定文によれは、「（前略）回帰分析の手法は、一般的には科学的根拠に基づく合理的手法であるというべきであり（中略）回帰分析の手法を用いたジャスダック指数の変動率に基づく本件恒等式は抗告人株式の価格変動を予測するにつき高い信頼水準で統計学上も有意であると認められる（以下省略）」とあり、計量経済モデルが裁判所において一定の評価を得たことが注目される。

ところで本研究において、入手可能な裁判資料である本件決定書から得られた情報をもとに、本件回帰モデル構築の過程を可能な限り再現するための計量分析を試みた。異常値データを取除くためのダミー変数の設定等につき詳細が不明ではあったが、統計的有意性という尺度で見れば相当に近いモデルが再現できたと思われる。その検証過程で判明した問題点としては、回帰モデルの定数項（切片項）の取扱いである。定数項の有無によって、予測株価（補正株価）あるいは「公正な価格」の算出値に無視できない差額が生じるため、その取扱いには注意が必要である。それはモデル選択の問題も含め他の情報量基準の検討も必要であると思われる。

さらに、計量経済モデルの導入によって他に２つの定量分析が可能となった。一つはイベント・スタディによる計量分析であり、本件のように企業価値の毀損の有無が争われるケースでは、イベント（組織再編計画公表）後の株価下落について、イベント・スタディによる統計的評価も疎明資料の1つになると思われる。二つ目は、同公表日後の株価変動リスクを株主には市場リスクを移転し、会社側には非市場リスクを残存させるというように、会社と株主間でのリスク分配を定量化することが可能となった。そのリスク分配の定量的な効果測定として、株価の収益率の分散や標準偏差を測定する方法、さらに株式買取請求権のプット・オプションとしての経済価値を評価する方法などを検証したが、適切な手法については今後さらなる検証が必要である。

結論としては、「公正な価格」の算出のために利用された計量経済モデルの導入は、さらに他の計量分析的手法の導入や事案のより定量的な分析の可能性を広げたと思われる。それがさらに、紛争解決の客観性と予見可能性を向上させることになると思われる。

