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証券発行市場での虚偽記載に基づく損害賠償請求
訴訟における統計的手法の利用とその限界

I はじめに

東北大学大学院法学研究科教授森因 果.

I はじめに

日 発行市坊での虚偽記載をめくる証券訴訟
(1) ilr[;母市場における成偽記，1長
(2 ) 発行 djJ~jにおける 1.iF.偽記)1世

皿 統計的手法のキIJmの可能性とその限界
1 1米側iに影響を与える要因の識別 :どの25図が対象と
なるか?

2 株官lIiにJ;問中を与える要|玉|の識別:仮説検定は活用で
きるのか?

(1) イベン トスタデイと仮1況検定

(2) Ijl.-企業のイベン ト スタデイの場介の抗日W ，;~(;.\~~iI.t):の

怪しさ

(31 令尚W19条2Jj(との整合性

3 虚偽記載によって影科された株制li変動部分とそうで
ない株官lIi変動部分の識別

W 終わりに

会社法や金商法をめくる訴訟においては、統計的手法に基づいた分析結果

が当事者の主張を裏付ける証拠として裁判所に拠出されることがしばしば行

わオ1ている。もっとも、それらの訴訟において提出される統計的分析は、 社
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会科学や自然科学の学術雑誌において一般的に採}目されているピア・レ

ビューを経たものではなく、統計学的に見て誤っている、あるいは、不適切

なケースも散見される。

また、統計的分析の結論は、データの取り方やモデルの組み立て方を変え

ることによって、さまざまに変わりうる。このため、 当事者には、さまざま

なデータやモデルによる分析を試した上で、最終的に、自らにとって有利な

結果だけを裁判所に提出し、自らにとって不利な結果は裁判所に提出しない

とすることによって、裁判官の心証を自 らに有利に導こうとするインセン

ティブが常に存在する (publica tiOIl bias)。このような、統計的分析結果の部

分的なIJf.J示は、統計学的に 「誤っている」と言えないとしても、 「不適切」で

あり「不誠実」であると評価されることになろう。

学術雑誌の世界においては、このような「不適切」あるいは 「不誠実」な

分析結果の提示に対しては、ピア・レビューの過程においてレフェリーから

修正を求める意見が付いたり、そもそも雑誌への掲載がリジ、エクトされたり

する、という形である程度のコントロール一一完全なコントロールは必ずし

も望めないけれども一ーがなされる。これに対し、訴訟過程においては、そ

のようなピア・レビューのシステムは存在しない。反対当事者が、異なる分

析結果を提出することによって、最初Jの当事者が提11¥した統計的分析結果を

相対化することまではできるかもしれない。しかし、裁判官は、必ずしも、

統計学に関する専門家ではない。このため、両当事者から対立する内容の統

計的手法に基づく分析が提出された場合において、裁判官に対し、いずれが

より 「適切jな分析と言えるのかの判断を迫ることは、かなり酷な仕事を押

しつけることになろう。

そこで本稿は、そのような裁判官や訴訟実務に携わる者に対して、判断の

|際の一助とすべく、証券訴訟で問題となり得るいくつかの統計学的な論点に

ついて、解説を加えることを13的とする。具体的には、近H寺、有価証券報告

書などの虚偽記載をめぐって、投資家から発行会社に対する損害賠償請求事

件が相次ぎ、そのような事件において損害額の算出のために統計的手法が援
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川されることが明えてきている。その'1'でも、流辿di場におけるJ段偽記I1武

(金商法:21条の2、1¥':iH09条)をめぐる分析はそれなりに砧み重なってきてい

るが、先行di場における成偽記載 (金jflii1a7条・ 18条・ 21条)については、ま

だ分析がほとんどなされてきていない。そこで、本杭では、このタイプの事

件における統計的手法の市JlJの仕方について検討する。

本右~.~の柿j北は、以下の辿りである。 まず、 H において、本杭が分析対象と

する、 H体的な状況と法的論点を記述する。次に、 Bにおいて、制:!?賠償請

求訴法において統計的手法が役立つのかどうかについて検討する。H体的に

は、株台lIiに 1;~.~斡を与える rrJ能性のある さ まざまな張1);1のうち、いずれが虚偽

記11夜と関連しているかどうかを評価することが、統，iI.lf:的評価なのか、それ

とも法的評価なのか、について確認した l二で、虚偽記松と関連があるとされ

た玉~fkl が株価Iiに対して下落を与えたといえるかどうかの評価に、統計学的な

手11がi1i川可能なのかどうかについて与察する。以後に、 Wにおいて、附単

なまとめを述べる。

E 発行市場での虚偽記載をめぐる証券訴訟

( 1)流通市場における虚偽記載

ヰ扮飢ii.たtrなどの形でイT価証券報(!?Ill-などの成偽記 1肢があった場令、そのよ
うなlJii:偽記松に基づいて市場制li絡が形成されることになり、証券市場・におい

て、 あるいは、非m先行や売出しを通じて当該発行会社の株式を腕人した投
資二奈は、、'i該発行会-tl:の了'!の企業官lIi他を反映しないdiJ品価格で当該株式を取

得したことになるから、その後に成偽記il&.ヵヲE1、ょして、 di場1illi怖が、'i該発行

会二十J のJLの企業価値を反映したものへと収徹していった場合、 1U~;ij: を被って

しまう。そこで、投資家は、有価証券報;JTJ?なとーの虚偽記載を行った1r111J¥者、

発1 r会十 1:、及び、 その役Jj等に対し、 ~Jl '， í~:賠償を ;Jとめる こ とになる。 流通市

場Lこおける虚偽記載のJJ)j合で、あれば金尚法21条の 2や民法709粂が迎川され、

公選3や節目1者割当などの先行市場における虚偽記載の場合であれば令尚法17

証券発行"011て"の1年偽記載に JLづく Jw，r，:n自 trt" ，'j;Jと ， Ji:，ií~
における統，11"1'[な下法の利rHとその限界 (森田 県) 31 



条.18条 .21条が適川されることになる。

間組は、このような場介において、どのようにして投資家が被った-tu持管{
を t~:定すべきかである。 この点について阿武鉄道'F件最山裁判決(11';;3小1'1J

平成23年9月13111込集65巻6~J"2511頁) は、流通市場における彪偽記載がなさ

れたケースについて、次のように判ぶした:

イi仙i証券報行、11・等に庇偽の記}肢がされている七.tJ)j株式を取引所di.!;必において

l附与した投'tt1'iが、当該J制ゐ，iGil夜がなければこれをJ[X{与することはなかったとみ
るべき場合、、li該J.hl偽記)1世により上記投資者に1ミじたm害の'd([、すなわち、li談虚
偽l記載と相21同決関係のあるfH害の飢は、上記投資Kが、サi，淡J，続偽記載の公ぷ

後、 f'"i己株式をl収引所rli.tJ}jにおいて処分したときはその取得価制と処分仰i街(との

JE在([を、また、 k記株式を 1~~イi し続けているときはその取引J仰l絃l とすi 実若干の 1 lyI[ 

弁ぬ終結H与のヒ記株式の市場制Ji傾(1ニ坊が廃止された場合にはその非上場株式と

しての評価額。 以ド I;:;J じ。) との差縮iをそれぞれぷ伐とし、終消的勢、 r~í場動lí'J 、

、li談会社の業縦士子当該l制ゐ，1Gil良に起IJ4しない甘0:必官IIj似のド終分をに記定制([から

花除して、これを算定すべきものと併される。

すなわち、 1"，&'.投資1'í'が l二記株式を処分するまで又は 'J~実務の11頭弁論終結 l時

までに上J己株式の dí場制li似が紐々の~閃によってitrr~)することは通例であると

ころ、 一般投資家である|二民投資者は、九i渉、虚偽，記載がなければ土.記株式を取引i

することはなかったとしても、取得した株式の市場自lIi額が経済的勢、市場iT~)IÎ'J 、

、li 談会社の ;r~*，i日:0;，当該 1:制ゐ，1Gil武とは無関係な ~I).;I に)，~づき変動することは、lí然

処1kiょした上で、これを投資の対象として取科し、かつ、上記~I).;I に|刻しては1m示

された情報にJt;づきこれを処分するか保イI し続けるかを 1~1 ら判断することがで

きる状態にあったということができる。このことからすると、ヒ，i己投資1'i"が1'1ら

の判断でその似イTを副主総していた 11\jに生ずる上記~I正|に基づく dUJ)j自liJ似の安動

のリスクは、仁記投資者が1'1 ら 1~ うべき であり、 lニ ，îG~r苅で dí場制li額が下縦した

ことにより 1H~を被ったとしても、そのm失は投'ti"，の負担に似せしめるのがれl

、 líである。 したがって、経済的勢、 diJ劾rr~)向、主li談会社の業:納得、ii該虚偽記)1¥1(と

は無関係な~I刈にJLづく仁記株式のdn必制li傾の lご古存分は、 i!?ij五点偽記載と十11 吋|刈

果関係がないものとして、 |二記差傾から~除されるべきである。

以"，のJlliは、 j段偽記載の公ぷの前後を111]わず当てはまるところであるが、成偽

記，1夜が公表された後のrliJ必官lIi似の変動のうち、いわゆるろうばいコ'己りが集lいする
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ことによる過剰な下約は、イdílli証券報告 I':;~~;に 1，刷ゐの I~G;I員がされ、それが‘I'IJI列す

るこ とによって通常生ずることが予知.される・J]:I&であって、これを、'i談虚偽記載

とは際関係な安|刈に，1tづく rli場価額の変動であるということはできず、当該l伝偽
記)1戊と相当|対米関係のない損害として卜~ 11L!./~三官nから作除することはできないと

いうべきである。

こ σ)'I'IJ示は、民法上の不法行為 (民法709~) に)，~づく m宍賠償前;Jとについ

てのものであった。 しかし、同様のJIIl.は、金，ffi法21条の 2 に)，~づく請求の場

介について も妥、'íすることが、 *~OlljU<:によってぶされている(1位 3 小判之ド 成24

年3) J 1311 L\.'jl~66巻 5 ・り 1957頁(ライブドア !JH'j:)、 JI~2小判平成24年12)J21日判

'''1"'2177 ~;'62ff ) 。

こt'LらのM:，'::j J.州:Ij例において示されている基本的な与え)iは、ギT側li証券報
作，11・ ~tj;の成偽記紋に，1，~づく損害額の算定は、投資言kif-の取引川lIi紙から、処分

制御iまたはすL尖瀧口頭弁論終結時評価額を足し引き、 さらに、 成偽記jl夜に起

同しない下孫傾をも差し引くことによってこれを行うというものである。取

仰官lIi徹1、および、処分価徹または事実務IlliJi弁論終結時評価額は平等易に立証

することができるから、実際の訴訟においては、「経済的勢、市場動|旬、当該

会tJ:(J)業4414f 、 lí該/:候偽記載とは無関係な ~I大|に j，tづく卜'. a~株式の dï場価額の

下部うj-J の v:JiI:が弔:.~な争点となることになる 。

もっ とも、このような虚偽記載に起|大|しない 1;i存制の立，ilEは、容易なもの

ではない。 lli~O~1~ も、

ィ.，;:1'1'公ぷ Ijíj・の終i所情勢、市場動向、被上作人…・ーの業紅(~I~; 本1'1:1住偽'I己，locとは無

関係な襲|刈による下縮分を控除して、これを算定すべきである。以上のようにし

て't):Æすべき 1m;:の傾の立証は極めて困~Itであることが 予定1されるが、そのよう

な場合には民訴法248条により相当な損古額を，認定すべきである。

と'1'リ/Jミしており (Ijij~tlil~ 3小判平成23年9)J 131 1 ) 、この部分の ιJIEの 1，f~ JjiI[ さを

l認めて いる(念日百法21条の2第6項も参!!日)。

証券発行rlltlijでのliW)ぷ，IJ(にJJ4づくH1 '，';:lIi1 rn "，';;1< ， ;IF ，ií~ 
における統;rj的手法の手1)川とその|山県 (保"' 米) 33 



(2) 発行市場における虚偽記載

以上に対し、発1J: diJ必において、特にイf官lIi，IJI:券厄1/1'，{'::に虚偽記}院があった

J))j令のll:HftiT任 (令尚jよl8条)は、状i}止を民にする。すなわち、前向した裁判

例で問題になってきたような流通市場における虚偽記載の場合には、 H;H白舶

は、本米の賠1ft組 (金尚i去21条の2第 lJJi、liij抗IIは3小平IJ平成23年)を採川しで

も良いし、訂j求 -K側の一定の推定怖を援川した |二で (金商法21条の 2~}3羽)、

虚偽記I肢をした者が一定の反証をすることや (金商法21条の 2~}5羽)、J&判

}肝に「相当な五riJの認定をしてもらうこともできる(金尚法21条の2~} 6 JJ~) 。
これに対し、先行市場において成偽記載があった場合の賠償六任について

は、その賠償額は、取得官lIi傾から討'(;)(11.¥'の!fl(1!!イ'11Ii制または処分もlIi制を控除し

た傾という形で法定されており (令尚法19条uSO、成偽記載をしたおーが、虚

偽記載以外の事前によって損芹が発やしたことをl証明して初めてその賠償額

を減額できるとされている (金商法19条2瓜)。 したがって、流通dil劾におけ

る胤偽記載の場合と見なり、発行市場において雌偽記載があったJ))j介には、

収偽記載を行ったお・は、先行会社の株旬liのド務が、虚{担偽z為う記J松|蹴武以外の1羽l打E予刊'1仙|
よつて発生したのだ、ということを立証できて初めて、 (その泌分について)

相官賠償責任を免れることになる に

血 統計的手法の利用の可能性とその限界

そこで、本杭が検討対象とするのは、先行di場において虚偽記』肢がなされ

た場合に、虚偽記載をした行がなすべき金j(lii1d9条2項の立aiEについて、統

計的な手法が何らかの役に立つことがあるのか、それとも、 i統ず流Li訂i{刊汁n↑|↑-イf的l内甘な手i法去を
平利|リj川 しても このj点の h立ιι}工[:，入.11説1

う川組でで、ある。).院偽記ll¥li.をした者が、「先行会-I'J:の株もlIiの下部が}.Idl.}記載以外

の・jけfjによって先生したものであること」を、i:，lil:する|捺に、統計的手法を利

I 1η) 本村州仰主縞刷1批は 発制附船削叩f行仙制州f引川凶d市lil均恥U崎肌いにωついて このように流恥州仙山3泊酌刷凶酌刷d恥
t法l去;，翁冶f的l内包な当当i1併「については、検;;.tの対象としなし、。
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川する可能性としては、大別して2つのものが与えられる。

第 1の方法は、マーケットモデルなどの株価liに|対するモデルを使うこと

で、4手定のIJに成立していたであろう対象会社株式のdi場合Ui約一一一これは、

後述する反 'WJ:: に，i.京、Iiするーーを構築し、 その反 'J~実が、 「先行会t l:の株仰liの

下落カ宝虚偽記載以外の 'J~M(こよ っ て先生したも のであること」の立証のため

の証J処のーっとなり将るとする、いわば包抗的なアプローチである21。第2

の)J法は、対象会11:の柄、官IIiの日々の変動におi11し、特定の日の株官IIi変動 (あ

るいはその一部)は「先行会社の株価の |、・消がlぷ偽記載以外のJF1'i'iによって発

生したものであること」に該当することを、統，11'(10手i去を利川する ことに

よって 「立証Jしていく、いわば個別的なアプローチである。

本有Jは、両-?i'のうち、これまでほとんどその適併が検討されたこ とのない、

後者の第2の方法を検討の対象とする。この節2の方法においては、H体的

には次のようなステップを踏むことになろうかと忠われる・

1. 証券市場に日々提供されるさまざまな'I'i'f報のうち、いずれが成偽記松

とl刻述していて、いずれが虚偽記載と|刻辿していないのか?

2. ある ~Iklがjぷ偽記紋に閑述してい る と評価できるとした 1 '.で、 それは

il了場価絡にhgf4iをうえでいたか、 それとも市場価終に;話料していなかっ

たのか?

3， 虚偽記載に|刈述するある安住|がdiJJ).川lIi絡に;;診轡を与・えていたとして、

当 íI の市場官II i怖の変動分のうち、、li該~・閃によって変動した部分とそ う

で、ない部分とをlベ別することができるか?

金iHhH9条2Jjiの立証の第1のステップは、 証券市場に供給された情報

が、};註偽記械に|刻辿する ものであるのか、それともそうでないのか、 という

点で、ある。すなわち、証券市場に供給された間報が、虚偽記載に|刈辿しない

ものであったならば、 それによ って発'1:した株filliの変動は、 金imW19条2項

に青う、虚偽記松以外の'j[怖により生じたものだと言え、 金商法19条I項の

I 2) ~.I.\ i1l (2015) 13-16μを参m(

I:IE正l王: ~券手発f行"こ汁I市!打ît，均J時Jでの1収位制f偽lh~必:氾己ω4紋在に 1法主づ<1托似i['，占心μ，: 11附1;"昨i"白'H似[武( ，川I!lj;ボ比，;，涼f ，ιe付t
における統J川! 的下i泣法i去:の干利lリJ)I川1リl とその|目限2浪l ザ伴~ ( ~~必止利l日川lけ| 比於~ ) 35 



J日守主({から持|徐することができる 。 これに対し、証券市場に供給された十\H~

が、 I.~偽記 ;1夜そのものに|則する間報、あるいは、雌偽記載と関辿する(，に

よってJ)↑占有iだ、とすれば、それによって先生した発行会社の株価の変動につ

いては、 イ在R司法19条2mの立証がなされたと詐官lIiすることはできない。

次に、証券市場ーに供給された情報が、虚偽記載そのものに閲する情報、あ

るいは、成偽記載と関辿する 1ù報だったとして、当該↑Jj判iが株filli に Jji~~.~! をワ­

えていないのだとしたならば、発行会社の株価の生動は、虚偽記叔以外の事

情によって':I:=.じたものとして、金問法19条2項の立JIEがなされたと号|市Iliでき

るかもしれない。これに対し、当該i't'i怖が株価に;話料しているのだとしたな

らば、先行会社の株filliの変動について、令商法19条2mの立証がなされたと

評価liすることはできなくなる。

最後に、証券市場に供給された'1)竹liが、 1.陸偽記11&そのものにi刻する的報、

あるいは、帰偽記載と|均辿するも5報であり、かつ、、Ii該1'，'j報が株仰iに 1;}~~'~! を

与えているとしても、先行会全1:の株価の変動は、 、'i該↑11j干11以外のさまざまな

情報によ って生じているはずだから、 "、I円i1i該淡洲虫女刻'1怖l

M以別リjでで、き るのであれば、それ以外の;11¥分については、金I!'ij法19条2羽の白:JiEが

なされたと評価することができるかもしれない。

では、以ヒの3つのι，I1Eステップに|探し、統計的な手法はそのDJJけになる
だろうか。以下、 }II((に検H・J'していく。

1 株価に影響をうえる要因の識別:どの要閃が対象となる

か?

まず、証券市場に供給された情報が、 jぷ偽記載そのものに|刻する情報、あ

るいは、 1.続偽記載と閃辿する (，によってJ)附報であるのか、それとも、収偽

記載と|則辿しない情報であるのか、の識日IJについて、統1汁的な手法は役に立

つだろうか。

この節1のステップについては、統，¥1・的な手法は何らの助けにもならない
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と斤わざるを仰ない。すなわち、ある情報 ('J~うた ) が、).除{為，;ψ|従に|刻述する

ものである一一成偽記載「により」という州、lil大関関係の純|刑内にあるもの

として許制lî される一一ーかどうかは、 iMド~， i'l河IIIíの 川題であって、統，lI'学的な許

制IIの問題ではなし、。目立かに、ある 'F=たが、 l依偽記載とキ11当閃月比|刻係の純問I}，J

にある (またはない) ことを lìíj提とした|二で、株価の特定の変動が九淡水~と

村11対しているかどうかについて、統，11学的な，iffjfijを加えることは、 一定程度

"f能である。しかし、とごのや実が成偽記載と|則述しているのかというのは、

ilミ的規範的司市lIiのIIIJ姐であって、少なくとも一般に使われているようなシン

フeルな統計的な手法は、立証の助けにはならない。

したがって、この節1のステップは、 it的観点から5・I'1ll1iすべきものであっ

て、統計的な下j去を援川することは、 立証の1J}Jけにはならない。

2 株価に彩科を与える要因の識別 :仮説検定は活用できるの

か?

では、統計的な下j去によらず、もっぱら胤純的なi¥ffilliの削)，1，(から、証券市

j必に供給された特定のすi実 (袋凶)がl伝偽記，1夜と関連する間報であると評価

で‘きたとして、当ぷ・Wk;が、株悩に影科をうえるようなものであったかどう
ヵ、を、統計的な下j去を援川することによ って'I"J断することができるだろう

ヵ、。

統計的な手法の 1 1' で、 ~Hillîのために他われるのは、仮説検定である 31。 そ

うすると、統計的な下i去を使って{~dillîへの影響の有無を評価する|絞には、仮

話色検定の手i去を使えばよいと考えるlilJきがあるかもしれない。たとえば、イ

ベントスタデイ 4)の手法にならって、次のような手続を断むことを考える者

カ五いるかもしれない。すなわち、マーケットモデル (など)を市川して、株

仰IIの変動を、モデルから予iJ!lJされる株台lIi変動で、ある通常リターン (normal

3) i反日昆検定についてぶしく は、必IJI(2014)第71'(1.・;';8市を参!!({
4) イベント スタデイについてJしくは、必111(2014)第241';1や Kothariand ¥¥'arner (2∞7) 
を参照

証券発行di)1:1での成 j!) "è~主にlLつ'く jm，:lI:，; rl't"，'j ;RiJf ，，!~
における統計(I(JTWの千IJ川とその限界 (保川 以・) 37 



return)と、モデルの予測値からのずれであるw常リターン (abnormal1・e-
turn)とに分解した上で、「児7ii-リターンがゼロに等しい」という州知仮説が

来却されるかどうかを川うのが、イベントスタデイの基本的な仙j主である。

そこで、~制![f，仮説を必l;J1できるような y~~ ij;~' リターンが観察される場合に、そ

のタイミングで証券市場に供給された的械が株価に「有意な」脳科を 'j-えた

川であると評価し、逆に、帰無仮説を楽l;J1できなかった場合には、、'i該事実

が株官Iliにij3斡をヲ-えていないから金商19条21Siの立証がなされたと;刊niして

その 1::1の株価の変動を余附法19条u:.fiにより，n-J): された損告制から);~し引く

ことが考えられる。

しかし、このような評価の仕方は、統，iI"''7:的に比て不適切である上に、金

商法19条2項の立JiE此任の与え方とも整合的ではない。このことを説明する

ために、以下ではまず、イベントスタデイの彩え)Jと統計学における仮説検

定の与ーえ方について説明した上で、金尚1];19条2項との関係について検討し

たい。

(1) イベン トスタディと仮説検定

イベントスタディの本質は、それがマッチング手法の一極だ、ということ

にある。イベントスタデイは、「あるイベントが、何らかのな|床があるイベン

トだったと許制liできるかどうか?Jを検JIJ:するための分析手法である。すな

わち、私たちは、当，;五イベントが、何らかのベンチマーク(通常は株自lIi)に影

仰をうえているかいないかを生11 りたい。 では、どのようにすれば、 i揺号，~~があ

るか汗かを検証できるのだろうか。そのためには、 「当該イベントが発生した

:tJJrf¥-Jと「当該イベントが先生しなかった場合」とを比較して、そこに庄が

あるかどうかを>.!.hばよい。

しかし、ここでの!日j組は、「当該イベントが発性しなかった場合」という状

態が、現実には存イf:し仰なかった状態であって、私たちにはその状態を決し

て1;11り待ないことである。この状態を、統計学では反事実counter[actualと

呼ぶ 510そこで、 Jx'W.l三を補完して比'絞を可能とするために、イベントスタ
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デイにおいては、そのイベン ト発生以前よりもliijの当該ベンチマーク (株価li)

のテータに、マーケットモデルなどのモデルを組み合わせることで、 J:i.・jT.突

を十lU築し、この反事尖 (ナカリセパ制li絡)と税尖のベンチマーク Cttf，lIi)との

IIIJに庄があるかどうかを比るのである。

そして、以'JI実と現実の差(イベントスタデイの文脈では、 liij述したように異

常リターンとH千ばれる)について、 (I'i>>I~的 ) 統 ;n ザ.6) における仮説検定を行

う。両者の&が、統計的にイT立なものであれば、 「当該イベントは、ベンチ

マ一クに対対.してz彩3型轡iを与.えなカか、つたとは言言.えないJ(侃.f!!!
ち、当該イベン トはMらかの意味があったであろうとがi，論づけられるし、逆

に、;t~;;1 的にイT立でなければ、「、li該イベントは、ベンチマークに対して影響

を与えなかったとは言えないとは IiえないJ(州知、仮説の来l;jJの失敗)、すなわ

ち、当該イベントに何らかの立l床があったかどうかは分からない、と結論づ

けられる。

そして、ここで言う似説検定とは、次のようなステップを断む 。まず、正

しいかどうか、検証したい仮説として、帰無仮説を設定する。ここで設定す

る川 J!~i仮説は、 当該イベントがベンチマークにJj(;~''{iをうえたかどうかを知り

たいので、 iJ話料がなかった (彩轡がゼロ)Jになる。

次に、マーケットモデルを使って反・H実を構築するが、その|祭には、反事

実をぴたりと!日在に推定で、きるわけではなく、-tl((定にはぷ疋が生じる。ただ

し、そのiflZ;の大きさがどの桂皮かは、計算することができる (際準ぷI~~ と l呼

ばれる)。 そこで、 「仮に出1j無仮説が，，~ しいとしたならば、反町JI実と現実の差

が、どれくらいの確率であり符そうか」を考えるのである。社会科学におい

て多く使われている 596の有立水市による仮説検定においては、「仮に出tlP.lfi

仮説が正しいとしたならば、反事実と現実の長が起こりえるのは、 5%以下

の{i'(ll率だ」 と~'I' fllliできる場-介に、「そのような柿な事象が起きるのだとした

5) 法律家にとっては、 「ナカリセパ佃l的Jと呼んだ}jがなじみやすいかもしれない
6) 統計'1:には、付集|羽のパラメタの{自についての{比i見検定lこ挑わる，Ii典的統JI"'j'・のほかに、
l:} 11.¥ I-tl のパラメ タの。J~後分布を ，(.:{長ょlとめようとするベイ ズ統 ;n'/;~:がある。 ベイズ統，1I-'f:につ

いて詳しくは、たとえばGelmanet <11 (2013)を参!!日

JiE券発行 I ! ïi時での虚偽，:(.)般に jLづく m引m'ö償請求 r;IF ，u~
における統計的手法の.fIJ川とその限界 ml日 Q~ ) 39 



ら、そもそも1!X:初に前提とした帰無仮説が間違っていたと45・える)Jがf，-Jlll的

だ」と結論づける (侃無仮泌を楽却する)わけである。逆に、 「仮に古川!!Ii仮説

が11::しいとしたならば、反下災と現実の差が起こりえるのは、 5%より大き

な椛E容だjと庁|守dliされる場合には、 「そのような・Ji.象が起きるのは稀とは， iえ

ないから、新}711t仮説が問辿っていたとは言えない」と結論づける一一州知仮

説の来去IJに失敗した、とぷ脱する。

ここで注意しなければいけないのは、先i}無仮説の棄却に失敗したというこ

とは、 !i~l~!!rd反説が rE しい と認めることではないl.(で‘ある 。 !jrf!!!け反説の来).;11が

失敗したということは、出ilJ!!ri仮説が11:しいのかIllj辿っているのか分からない

と汗っているにすぎない。点の航は、 M!!lf，仮説の辿りに ii話料がゼロjかも

しれないが、九!?!1t仮説以外の「JiE寺中がプラス(たとえば、 0.5・1・2など)Jか

もしれないし、 fLg特がマイナス (たとえば、 -0.1. -1 . -3など)Jかもしれな

い。私たちにはどれが正解なのか、 j;IIる手立てはない。この立l味で、統;1Iー学

における仮説検定は、加!!!f，仮説を来去IJできた場合には、強t)Jなツールになり

うるが、帰1nl，仮説の楽1;IJに失敗した場介には、あまり魅力的なものではない

のである 710

以ヒのようなイベントスタデイおよび仮説検定の基本的な理解からすれ

ば、 「仮説検定によって災常リターンに統計的イT立性が認められた場合以外

は、証券市場に供給された情報は株官IIiに;話料をIJ-えていないものと抑制 し

て、金商法19条2項の立JIEがなされたたものと倣う」という前述のアプロー

チのBillりはIljJらかであろう。

すなわち、かかるアプローチは、{以説検定における帰1!!J，似説の来去IJをM1!!f，

仮況がJEしいことと|司制している点で決定的にぶっている。仮説検定は、 i:'ll;

~1!!li仮説が正しいとすると、現実に観察されるデータがどれくらい材1 な 予JT象

か」をIIJ]い、 Jlo'品川こ稀であった場合一ーそのレベルは有芯;水準の設定によっ

て児なるーー に、、li初のliij捉-である州I!!I，仮説が111]迫っていたと結論づける予

I 7) #Ill (2014) 第7"江参!!日
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法である。 したがって、 JI~'l;~'に稀であるとは許可IIÎできない場合に、 r11，1 J!!ri仮説

が，[しい」と結論することは、統計守:的に誤っている。そのような場・介には、

何が点尖なのかは分からない、というのが統計学から導かれるべき結論であ

る。「仮説検定によって児'市リターンに統計的イI芯3'1:がl認められた場合以外

は、 RIE券JijJJ)jに供給された'h';報が株自lIiに;話料を与えたかどうかは、 (q，i'Aの布

註水i_¥flのドでは)分からないJというのが、統計学的に適切な111:論なのであ
る8)。

(2) 単一企業のイベントスタディの場合の標準誤差計算の怪しさ

それにそもそも、通常の証券訴訟で111]題になるような、単一企業に|対する

イベントスタデイにおける標準誤売には、理論的ないかがわしさがある 91。

すなわち、ファイナンス経済学で通常使われるイベントスタデイにおいて

は、多数の企業の県常リターンを，¥1.1):した上で、それらの異常リターンをサ

ンプルとして標準誤泣を計算する 10)。これに対し、Ijl一企業のイベントスタ

デイにおいて使われる棋準誤差は、、1ii該企業の過去の株価のパフォーマンス

に基づいた標準訟先に過ぎない。桜数企業のイベントスタディは、クロスセ

クション)]"1有jのヴァリエーションが前川されるが、Iji.-企業のイベントスタ

デイでは、クロスセクション方向のヴァリエーションが使則できないことに

なり、ランダムサンプリングとしての十| ・絡が卜分ではない。 こ の際~V} ;1~t7t は、

通 ~:"i~'のイベントスタディにおいては、民 'li~' リターンの開準化 (standardiza.

tion) 11)のために使われるのが一般的である。

このように、単一合業のイベントスタデイにおいて、当該企業の過よーの株

価liのノ T フォ ーマンスに)，~づいて推定さ れた標準訟法を仙 う こと n体に、そも

81 以上のような統，lI的般，aは、市典的統，!I-";::に ild~することを lìíl挺としており、何らかの主

官:JUr.J'Jf ，ìíl分布に対しデータを手'J川してパラメタの事後分布を，!(~刻If一定しようとするベイズ統

，11学のな場からは、民なる折((論をなし似る"Jlilitlが11¥てくる。Jしくは、Gelmanel al (2013) 
を参J!¥t
9) この"".':についてJしくは、森IlJ(2014) (;jl24市を参!!世

10) Kothari <Ind Warner (2∞7)を参!!日

ロ正券発行 diIlJJでの J年偽記載にJLづく tli~作賠 tî'i"，'!;K ，iJF，ii: 
における統計的下iJoのヰIJ川とその限界 (森回 以) 41 



そも理論的な|凌l床さが存在しているのである。そのような理論的ないかがわ

しさのある標準誤差を、似説検定「もどき」へとさらに転川することは、二

市:の }}~I床で川J地があると ii"え よう 。

(3) 金商法19条2項との整合性

さらに、「仮説検定によって異常リターンに統計的有意性が認められた場

介以外は、証券市場に供給された1)'[幸IÆは株1111i に;~~料を与えていないものと評

官lIiして、金商法19条2mの立証がなされたたものと扱う」 という Iiij .idiのアプ
ローチは、金商法19条2JJiとも整合的ではなし、。

全商法19条2mは、一定の株価の下決が相、'iI刈果関係の範問内にはないこ

との立証責任を、賠償点任者の側に負わせている。これに対し、統計学の仮

説検定は、帰無仮説に「優しく」、的無仮説を来1;11したいと彩えている分析者

の側に「厳しいJ'f.Wである。 たとえば、社会不|学で多く使われる 5%の有

な水準での仮説検定は、 5%以下のTi(1付fでしか観察されない析な'F象であっ

て初めて、帰~!ifd.反説を員HrJできるのである。 これは、 科学においては、新た

なが'xを提明する側に厳しい「立証点任」を課すべきだ(さもなければ般拠薄

1)1)な新説が次々に'1:まれてしまう)、という発想にJ，Eづいている。

しかるに、イベントスタデイの州知仮説は、「イベン トが;話料していないj

すなわち、 |夫|県|則係がない、というものであるから、賠償R任お-に、訂正武任

がある場合にイベントスタデイで仮説検定を行うことは、「医I;j~ 1刻係なしJ と

いう結論に有利すぎて不適切である。しかも、どの布立水準を採川するかに

よって、 H賠古f悩f白t~点'T:汀f任壬才者;は附 I巾ji. 4.にこ白己にイ布I利な車lfιa

という問題止点lもある。

11) ポラテイリティの小さな株式とポラテイリティの大きな株式のI~éì，\'リ ターンとでは、後.r，

のIiが5I\ 'i;\' リターンが大きくなりがちなので、，~，j/'iのIlIJの訓牲をせずに単純にイベントスタ

ディを行ってしまうと、イベン トのイJ.I!旺ではなく、ボラティリティの大きな株式のイr:伐を験

11¥してしまうことになりかねなし、。そこで、過去の株価のパフォーマンスから，nf):された標
幣，-:!b~を使って民'ii~ リターンの大きさを調整することによ って、イベントのイi無のみを倹11\

しようと日指すことが、 「際散化Jと呼ばれる作業である。ぶしくは、 KOlhariand ¥Varnel 
(2∞7)を参!!(!
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f、ことえば、 10%の有立水準であれば 「因県|刻係なしJとなるイベントは少

なくなるが、 1%やO.l%の有n水準を採用すれば、 「因果関係なしJとなる
イパントの数をいくらでも多くできる。これでは、 「立証者に厳しく高い有意

水準毛設定する」 という統計学 ・ 科学の通'li~.の 4附行とは逆の事態が発生しか

ねなし、。通常の仮説検定という手続は、金商法19条2項の構造との関係では、

不当に多くの下部分を損害額から控除することができる結果となってしま

い、!倍t償y丘i

これに対し、抗弁賠償請求総者の側に逆に相当困来|刻係の立証w任がある
場合・や、株式買取請求のよう に ~I:訟4伴|二である場合には、仮説検定は有川]な

手i去となりうる。一定の株価の下落が、イベントの影斡がないという州知仮

説カt正しいという前提の下では 5%以下の碓率でしか起こりえないような稀

な司王象であれば、少なくともその株価の下部は、イベン ト の);~~~!によって生

じたこものであると推論することが合理的になることもあるだろう 。

3 虚偽記載によって影響された株価変動部分とそうでない株

価変動部分の識別

ιL上に見てきたように、イベントスタディのアイデアをi初日(誤用)して、
「仮説検定によ って異常リターンに統計的有志性が認められたl品合以外は、

証券市場に供給された情報は株自11;に拶枠を与えていないものと評価して、金

耐j去19条2J.f!の立証がなされたたものと扱う」というアプローチを採J-IJする

ことは、統計学的にも、金商法19条2項との|刻係を考慮しでも、適切ではな

い。 では、統計学の手法を使うことで、株価1;の変動のうち、虚偽記載 (ある

いはそれに|羽述する事実)によって拶押されている部分と、それ以外の部分と

を切り分けることができるのだろうか。

この点たとえば、マーケットモデル (など)を活用して、 i株和併株i転と価変動を通叩

リタ一ンと異常常.1リj 夕一ンとに切り分けたf後炎、与も'li~' リターンのうち、 一定部分

一一一たとえば前節で述べた仮説検定を実行する|僚の受容域に相当する部分

~IE券発行 di坊での虚偽記械に必づ;く m~，lj llii (fl;，'j;R ~JF.~L~ 
における統，ì! ぴ~lil;の利)jJとその限界 (深町 民) 43 



は、ランダムに変動することを本質とする株価のまさにそのランダムな

変動に過ぎないとして、虚偽記載とは|剥係ないと評価する。さらに、仮説検

定によって異常リターンに統計的有意性が認められ、侃1!!~仮説が棄却された

としても、同FIに虚偽記載とは関連しないほかの情報が証券市場ーに供給され

ている場合には、その虚偽記載に関連する部分だけを1111山し、ほかの情報が

寄与した部分を金商法19条2項を使って控除する、ということを考える者が

いるかもしれなし、。

しかし、このような考え方にも、統計学的・ JJll論的には無理がある。この

考え方はそもそも、マーケットモデル (など)が、株官lIiのリターンを理論的

に分解できるかのような前提に立っている。しかしそもそも、マーケットモ

デルは、 CAPMのような理論的説付けがあるわけではなく、ただ単に使利で

あるからという理1'1:1で実証研究において多JIJされているに過ぎない 12)。マー

ケットモデルは、株価の予測値(平均値・則待値)の予測のツールに過ぎず、

株1illiの実際の変動について何らかの理論的な基撤を持っているツールではな

いのである。

したがって、たとえば前節で、述べた仮説検定を実行する|出の受容域に相当

する部分を株1111iのランダムな変動とみなし、楽却J或に中11当する部分古15分が発

行会主1:間有の'情報によって株価が変動した古1¥分であるという形で分解するこ

とは、マーケットモデルから(あるいはその他のファイナンス理論から)は導か

れ待ない。

それに、前述したように、仮説検定の受容域・棄却域をどのように設定す

るかは、仮説検定における有JJ:水準によってさまざまに変動する。だとする

と、株価のランダムな変動の部分が、ギT立水準の設定の仕方によってさまざ

まに興なってくる、という識別の仕方は、理論的根拠も-1'1'1生も欠くものと

評価されることになろう。またそもそも、ここで使われている標準誤差自体、

前述したように理論的にいかがわしいものであることを鑑みると、そのよう

1 12) 榊原(1986)33-34民参!!(¥。
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なf;民準 ，-l~~/~;~に基づいて株価の変動を分jげできるとすることには、イIIJ らの根拠

もよ4いだすことはできない。

さらに、仮にこの点を惜くとしても、仮説検定の来1;1け或にキ"、liする株価変

動出1)分を分解し、虚偽，)c;llR(とそれに|則辿する)事実によって発生した生動部

分と、それ以外の事尖によって発侠した変動部分とにli段別することも、イベ

ントスタディの基本的な考え方とは中"作れない。

すなわち、イベントスタデイは、 lつの特定のイベントがベンチマークに

対して;話料を与えたか何かを許官lIiするための分析T法である。複数のイベン

トカ{I，iJ11に作在した場合には、イベントスタデイは他われなし、。典J目的には、

口ヰ又防術策の効果を測定したいときに、口収防衛策のi詩人の公表と同時に業

績発点があったような場合には、それに対する株価liの変化が、!'lJI正防衛策の

導入によるものなのか、 mk~'t発表によるものなのかを 1)(:別することはできな

いσコで、分析対象から外し(データから、Ji談企業を除外する)、口収|坊術策だけ

が公去された企業だけ (これを、他のイベントによって汚染されていないという

立I!未でクリーンサンプルと呼ぶ)を分析対象とする 1310

これは、イベントスタデイが、「あるイベントがベンチマークに対してJi間半

を与・えたか行か (ilJl I，!~似説を棄却lで・きるか露出lできないか) J という Yes/No の

問，祖に対して回答をうえる手法であり、ベンチマークの変動のrl'身を分解す

る穴:めの下法ではないことによる。イベントスタディは一一一そして、マー

ケットモデルも一一一、そのような分解を前提としたものではない。そうする

と、 III数の‘j~突が l ， iJ- 1rl( l)1 nにおいて共存しているような状況においては、
特見iの・W:k;だけの影科を測定することは、そもそもイベントスタディの枠組
みでは杓J能なので、ある。

さらに、仮に桜数の・WJ.fが同一取引11に共存しているような状況におい

て、 それぞれの事実が株価変動に;彪科を及ぼしている;i河合を計算できるとす

るならば、そのような.¥1'1):ができるお-は、さまざまな・Ji.実が株{Jlliにどれだけ

， 1 3) n 1: (2012) を参m~

，11七券売fr rlit1if-('の虚偽"己松に}1;づくJll'，I，:I~'，; lit ;，'; ，R，Jf，;!': 
における統， i j'(，~ }i);の干11111とその1iJ{界 Wdll ~U 45 



;話料を及ぼすかを予測できる、言い換えれば11々 の株fdliを日JIIJできるという

ことになろう。そのような投資家は存在するはずがない 1へそのようなこと

が直接にできないからこそ、私たちはイベントスタデイという枠組みに基づ

いた仮説検定という、ある意味迂速な評fllli方法を実行しているのでいる。

W 終わりに

以上に凡てきたように、虚偽記載によって発生したH_t'.i::舶をt):定する|祭に

おいて、 11々 の例別の林和li変動を捉えて、マーケッ トモデルなどを活用して

統，¥1的な下法を利川するという、例別的なアプローチには、さまざまな無理

がある。統，n-(I甘な手i去を証券訴訟における.J'iti;: 11削m，'i求で"i1i川するのであれ
ば、マーケットモデルなどの株価予iJ!IJモデルを)IJいて、反'Jf実としての fあ

り待たJないし「あり符ベき」株価を計算し、それとJJL尖の株価liとの差額を

もって制??制1r7とに前打!するという、包括的なアプローチ 15)の)jが適切で

あろう。

もっとも、この包括的なアプローチを利川したとしても、統計的手法に

よって求められた抑??傾が、 I'~:ちに金R司法19条 2 J}1の立 ~IEにつながるとは言

えない。マーケッ トモデルなどの株価二yiJllJモデルには、 1217をがっきものなの

であり、そのモデlレがどれくらい正雌に株官lIiをfiJIIJできているか 16)など、ほ

かのさまざまな'fH'r'iを)5'I..:iJ:した上で、金商法19条2JJïの収~IEがなされたかど

うかをJ批判所が‘"リ断するのである。統計的な手法を市川した包抗的なアプ

ローチによるil1:i~:傾の算定は、金商法19条 2 項の伝説のための、証拠一ーた

だしかなりの.))な証拠一一一の1つとして位世づけられることになろう。

(も りた はつる)

14) 万が一、そのような í' iII~が t可能な投資家がイf.イIーしたとしたら、その行は央大な利絡を上げ

られるはずである

15) そのH体的なが]符についてはたとえば、，1，1日目 (2015) 13-16パを参m~。

16) OLS (J!I小二来i1;)を抑定に使った場合であれば、決定係数 (R2)が、その‘1"]1析の-D)Jに
なるだろう。
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