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経済学研究 52-1

北海道大学 2002.6 

失念株問題処理のための数理モデル*

木村俊一

1 はじめに

「失念株問題jとは，株主名簿の名義書換を

失念した株式譲受人が，株主名簿上の形式的株

主である当該株式の譲渡人に対して会社から利

益配当金，交付金，清算金等(以下，配当金と

呼ぶ)の交付または新株の発仔がなされた場合

に，配当金や新株のヲli.度しを請求し得るか否か

という問題である[8， 12]。誇求対象が新株

に限定され，その帰属を争う場合には，狭義の

失念株問題と呼ばれる O

発行される新株は，市場における取引価格と

は無関係に，株主に対して定款で定められた券

面額または無穫で割当てられるのが一般的であ

る。したがって，増資による新株の発行が決定

されると，発行済株式の市場価格は新株のプレ

ミアム棺当分上昇する O 株式譲受人が新株の割

当期目前に名義書換を完了していなかった場

合，譲渡人は株式譲渡の対価に合まれていたこ

のプレミアムを二重に受取るのに対し，譲受人

はさ当該株式の権利務ちによってプレミアム相当

分の損失を蒙る。新株発行が時価発行の場合に

は，譲渡人と譲受人との跨にはこのような実質

的な利害が発生しない(最高裁昭和35.9.15 

判決[15])ため，株式分割(商法1)218条)や

抱合せ増資 (280条ノ 9ノ 2)等による無償

ではない有利な価額による新株発行の場合のみ

を考察する。

*本研究の一部は針金問銀行学術研究振興財[if]2000年

度助成による研究成来である o

1)平成12年改正商法に準拠し，以下では滋法の条文
l立主幹に条項号数のみを示す。

失念株主と株主名簿上の株主との関の利害，

具体的には新株の帰属をどのように解決するか

については，様々な学説と判例がある(例えば，

永井[9， pp.302-303]参照)。これらの見

解の根違は，主として株式譲渡の当事者間の関

係に対する考え方に起関している。本論文で

は，従来の学説と判例においては評価が困難で

あった「譲受人が譲渡人のリスクで営む投機機

会jをオプション価格評価理論を用いて定量化

し，失念株問題に対する新しい処理方法を提案

することを居的としている。オプション偲格評

価理論は，社債等の企業が発行する各種証券，

契約条項，その他の金融契約の評価，さらには

企業の最適資本構成に関する議論の精綴化とい

った企業金融に関する問題に数多く正、用されて

いる(池田口， pp.13-15]参照)。しかし，

失念株問題のような商事法律問題への応、用は，

本論文が最初のものである O このことは，本論

文の特殊性を意味するものでは決しでなく，法

律問題解決のための定量的な方法論の未成熟が

根底にあると筆者は考えている。方法論として

古典的なマクロ経済学を用いた法律問題解決へ

の試みは， r法と経済学J2) というテーマで近年
精力的に行われている。

失念株問題の状況をより明確にするために，

法制度に関する若干の補足といくつかの仮定を

おく。新株の発行に際しては，新株の種類，発

行数，発行価額，払込期日等の事壌を決定しな

ければならない。これらの株式発行事項は，定

2) ht士p:/ /www . juris. hokud担.ac. jp/-hayasida/jl&enet 

/il&enet.h加参照
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款で株主総会の決議事項と定めていない限り [4]。この場合，名義上の株主である譲渡人

取締役会が決定する (280条ノ 2第 1項)。 が行う新株引受申込みおよび払込金の支払い

株主割当ての場合，決定された株式発行事項は は，民法上の「事務管理J(2. 2節参照)で
払込期日の 2週間前に公告し，株主に通知し あり，払込金と必要経費の償還と引換えに新株

なければならない (280条ノ 3ノ 2)。株主が の引渡しを求めることができる。また，譲渡人

この募集に申込み，払込期日までに支払いを済

ませたとき，払込期日の翌日に新株の株式が成

立する (280条ノ 9第 1項)。払込期日まで

に支払いがないときには，株主は新株を引受け

る権利を失う (280条ノ 9第 2項)。株主が

その権利を会社に対して主張するためには，単

に株券を占有しているだけでは不充分で，会社

に株券を提示して株主名簿にその氏名・住所を

記載してもらうこと(名義書換)が必要である

(206条 I境)。株券の占有者は適法の所持人

と推定される (205条 2項)ので，会社は株

券所持人が名義書換を請求してきた場合，その

請求に応ずる義務がある O と向時に，株主名簿

上の株主に株主としての権利行使を認めること

に対しては，JJli:則的に会社は免責される (224

条 2項)。このため，株式譲受人が名義書換を

失念等によって怠っているとき，会社に対して

は新株引受権を主抜できない。しかし，会社以

外の第三者に対しては，失念株主は自分が実質

的な株主であることを主張できる (205条 2

環)ことから，株式譲渡当事者間において新株

や配当金がいずれに帰属すべきかという失念株

問題が発生するのである。

本論文では，会社が新株引受権を与える株主

を確定するための基準日 (224条ノ 3)である

株主名簿の名義書換取扱最終日の翌日を時点

。，新株の株式が成立した産後を時点ァ(ど 0)

と定義する。特に断らない隈り，時間単位は年

であると仮定する。また，失念株主が新株を引

受けた譲渡人に対L，新株(広義には配当金も

含む)の返還を議求した時点を T とし，T*>T 

を仮定する。なぜ、なら，もし T*~T であれば，

新株引受権は実質的に譲受人に帰属し，譲渡人

の権利行使によって取得される新株自体も譲受

人が取得すべきものと考えられるからである

が新株を引受けずに新株引受権を失ったときに

は，譲渡人は譲受人から損害賠{震を請求される

可能性がある(弥永 [14，p.105]参照)。以下

の議論を複雑にしないため，譲渡人によって新

株引受穣は行使され，その結果取得された新株

は請求時点、fにおいて譲渡人が保有している

ものと仮定する。譲渡人が新株を取得するため

に支払った払込金額を K(> 0)，取得新株の時

点 t(:2:T)における時価の総額を S(t)で表す。

無償の新株発行 Ci.e.，K=Oあるいは K向
。)に伴う失念株問題の処理は， 2.1節で述

べるように有犠のそれと比して本質的に容易

で，合理的な処理方法が判例においても既に示

されている(東京地裁昭和 56.6.2ら判決[19]) 

ことから，K > 0を仮定する o また，有利な

備額による新株割当てを想定しているため，不

等式

S(T) > K (1) 

が成り立つことを仮定する。簡単のため，特に

断らない限り， S(ァ)三Sと書く。

本論文は次のように構成されている。 2節

では失念株問題に対する従来の学説とそれらの

問題点を簡潔にまとめ，商6慣習として証券業界

が定めている失念株問題の処理に関する統一慣

習規則とその一般顧客に対する拘束力に関する

判例についても紹介する。統一慢習規則の効果

に対する考察から， 3節では，まず配当金の

ない狭義の失念株問題に対し，譲受人から譲渡

人に金銭を支払うことで新株の返還を行う処理

を提案し，支払金額に対する明示的な公式を導

出する O また，数値慨によってこの処理方法の

特性を検証する O さらに配当金のある失念株問

題に対しでも同様な処理が可能であることを示

す。 4節では，この処理方法を東京地裁昭和
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56.6.25判決口9]の事例に若干の修正を加 (竹内[7， pp. 87-88] ，弥永 [14，pp. 105-

えて適用する。最後に 5節では，失念株問題 106]参照)。無償の新株発行に伴う失念株問題

と同様の法的処壌に関わる他の問題へのオプシ

ョン価格評価理論の応用可能性について言及す

る。

2 学説と統一慣習規尉

2. 1 不当利得説

譲渡人の利得と譲受人の損失を不当利得(民

法703条， 704条)の法理によって説明し，失

念株問題の解決を図ろうとする学説である O

般的に不当利得が成立する要件は， (j)法律

上の原因なくして得た利得であって， (ii)他

人の財産または労務によって利益を受け， (iii) 

この利得によって他人に損害(期待利益の喪失

も含む)を及ぽすこと，と定められているO 狭

義の失念株問題において譲渡人が受けた利益は

新株と新株引受権の 2つに分解できるが，新

株自体を不当利得とみなすか否かで失念株問題

の処理は大きく変わる。

新株に対して上記要件(i)および(iii)は

当然成り立ち，要件(ii)についても，譲護人

が取得した新株は譲受人の財産である親株から

派生した利益であるという見解を取るならば，

新株は不当利得となる O ただし，有償新株の引

受けに際し譲渡人が負担した払込金については

不当利得には含まれない。この場合，失念株開

題を処理するために，譲波人が払込金額の償還

と引換えに新株を失念株主に返還する方法を取

ったとすると，失念株主が譲渡入のリスクで投

機を営む機会を与えてしまうことになるという

批判がある。なぜなら，失念株主は株儲が上が

れば新株返還請求を行い，下がれば請求しな

い，という選択の機会を得ることができるから

である。尚，譲渡人から見た逆の投機機会(す

なわち，株価が払込金額を下回ったときには失

念株主に新株と引換えに払込金償還請求を事務

管理(後述)に基づいて行い，上関ったときに

は請求しない)は成立しないと考えられている

においては，そもそも譲渡人には何のリスクも

存在しないので，上記の処理方法は正当化され

るO 配当金についても同様である。東京地裁昭

和田.6.25判決[19]は，割当てを受けた無

償増資株式と配当金を不当利得であると認め，

失念株主へ返還するよう譲渡入に命じている

[2， 11， 13]0 

一方，新株自体は譲渡人の新株引受申込みお

よび払込金の支払いによって取得されたもので

あるから，要件(ii)を満たしていないとの見

解もある。この見解に基づく不当初得説におい

ては，譲受人の新株返還請求を否定している O

しかし，新株引受権については不当利得であ

り，譲受人に帰属させるべきとの判断がなされ

ている。その理由は， (i)'株券の占有者のみ

が適法な株主と推定され (205条 2項)，株主

留有の権利は株券所持者である譲受人に帰属す

るため，譲渡人に新株引受権を帰属させる法的

根拠がない。 (ii)，新株引受権の萎になってい

る親株は譲受人の財産である。 (iii)，発行新株

のプレミアムに関し譲受人は損害を蒙ってい

る，ことに拠る。

新株引受権を不当利得と考えたとき，その価

額(以下，P(T，Tワと記す)を具体的に算定す

る必要があり，これには複数の見解がある

[ 7， 14]。例えば，

P(T，T*)=S -K， 

P(リ乍mx{T斡 S(t)-K，O}， (2) 

P(T， T*)=min{S K， max{S(T*) -K， O}} 

等が挙げられる。仮定(I)から，これらの傾額は

すべて正値を取ることは容易に確かめられる。

結局，新株百i受権を不当利得とする失念株開題

の処理は，譲渡人が新株を保有したまま，譲受

人に新株31受権側額P(ァ，T*)を支払うことで決

着が図られる。

新株31受権価額の候補(2)に共通するのは，新

株発行直後の株価と払込金額との差額
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S -K(> 0)を上限としている点にある。失念 は，失念株問題は本来の準事務管理に譲渡人の

株主の新株返還請求を認めず¥さらに新株引受 技量・経験と失念株主の過失を加味したものと

権に対する返還金に上限を設けることで，譲受 考え，要件および効果の両面から準事務管理説

人が譲渡人のリスクの下で営む投機機会を抑制 が適当との見解を示した。特例(大阪高裁昭和

する効果をもっO しかし，株価過程 51. 7.7判決[l8J)は，この準事務管理説の

{S (t); T 三t:::; T*}のサンプルパス次第では(2) 成立を否定している [6J。

の妥当性に関して問題が生ずる恐れがある。不

当初得説を正当化するためには，P(T，T*)を正

確に評価するための研究が必要である。柴田

[5 Jは，あるワラントに対する価格式 [22J

でP(T，Tワを評価することを提案している。

2. 2 i事事務管理観

この学説の基になっている事務管理説の成立

要件は， (i)他人に事実上の利益を帰する

思をもって， (ii)義務なくして他人の事務管

理を開始し， (iii)本人の意思に反しているか，

あるいは不利益であるかが明らかでないこと，

と定められている。狭義の失念株問題におい

て，譲渡人が失念株主のために義務なくして新

株を取得する事務を行ったと考えると，T診さ T

の場合と同様に失念株主は相応、の費用を支払う

ことで事務の引渡し(新株の返還)を請求し，

譲渡人もその費用を請求することが可能にな

り，効果における問題点はない。不当利得説に

おける不当利得の特定や譲渡人のリスクで営ま

れる失念株主の投機機会の抑制といった問題

は，事務管理説においては生じないからであ

る。塩田 [4，pp.271-272Jは，失念株主が

支払うべき費用の目安として，遺失物法に規定

される報労会の割合を挙げている。

しかし，譲渡人は他人のためではなく f自己J
の利謎のために新株引受けという事務を開蛤

し，その結果得られた事実上の利益を「自己J
に帰す意思をもって新株を保有しているのであ

るから，譲渡人の行為は譲受人に対する事務管

理とみなすことはできないと考えるのが自然で

ある。準事務管理説は，譲渡人が自己のために

新株を取得したとしても，失念株主はその引渡

しを請求できるという見解である。塩田 [4J 

2. 3 否定説

不当利得説と準事務管理説のいず、れにおいて

も，譲渡人のリスクの下で失念株主の投機機会

を抑制あるいは回避しながら失念株主の損失回

復を図るという立場を取っているが，そもそも

時点 Oまでに名義書換を失念していた株式譲

受人は新株引受権を取得し得ないという立場か

ら，失念株主の損失回復を否定するのが否定説

である。最高裁の判例(最高裁昭和35.9.15

判決 [15J)は，新株ヲ!受権は株主名簿上の株

主である譲渡人に帰属し，失念株主は何も請求

できないとして否定説の立場を取っている

け〕。この背景として，新株の返還にあたって

失念株主の投機機会が不可避であるとの認識が

あると考えられる。

2. 4 証券業界の統…寝習規則

証券会社を会員とする日本証券業協会は，失

念株問題の処理に関して統一慣習規則(第 2

号「株主の名義書換失念の場合における権利の

処理に関する規則3)J昭和50年 7月 1日施

行)を定め，会員間の取引はこの規期に拠って

いる。間規則においては，譲渡人は譲受人から

新株または配当金の返還講求を受けた場合は，

T 壬0.5(年)のときに限り(返還請求の期限，

同規則第 3条)，譲渡人は譲受人から定められ

た金銭の支払いを受けて(同規期第 2条 3

項 4項)，請求日または時点 Oから 7日以

内に返還することが義務付けられている。有f賞

増資新株に対して譲受人から譲渡人に支払われ

3) h均://www.cosmo同sec.co.jp/trade/info/r 4_4_18. 

htrnl参照
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る金額を R(T，T*)で表すと，必要経費を無視し

て

R(T，T本)= K +max{α(S(Tつ-K)，O}， 
0::; T < T* ::; 0.5 

(3) 

で与えられる O ただし， αは0::;α<0.4を満

たす定数である。実務上は， α=0.4とみなし

て構わないであろう。抱合せ新株と株式分割新

株に対しでも，定数αが異なる(3)と開型の式

が適用されている。また，配当金に対しては，

当該配当金額から譲渡人が負担した源泉徴収所

得税額を控除した金額の 50%以下に相当する

金額と定められている。

証券会社聞の慣習規則が一般顧客を拘束する

か否かについては，苔定する見解(東京地裁昭

和37.4.12判決[16J，東京地裁昭和 56.6.25

判決 [19，2， 10， 13J)と，顧客が会員であ

る証券会社を通じて取引する場合，慣習規則が

普通取引約款としての効力を有するとする見解

(大阪地裁昭和45.2.26判決 [17J，大阪高裁

昭和51.7.7判決[18，6]，塩田 [4J)と

に分かれている。

3 新しい処理方法

3. 1 基本的な考え方

本論文では，基本的には不当利得説に基づい

て，譲渡人が取得した新株を不当利得として失

念株主に返還する処理方法を考える。 2.1節

で述べたように，譲渡人が負担した払込金額の

償還と引換えに新株を返還した場合，投機機会

が発生する。より具体的には，失念株主は譲渡

人に対して償還する払込金額よりも新株の時備

が高ければ新株返還請求権を行使し，そうでな

い場合はその権利を放棄する，という方策を取

り得る。これも 2.1節で述べたように，譲渡

人に逆向きの投機機会が認められていない以

上，一旦株価が高騰すれば，失念株主からいつ

新株の引渡しを請求されるかもしれないため，

譲渡人は新株を保有し続けなければならない。

利益は常に失念株主に帰し，譲渡人には値下が

りのリスクと不自由さだけが残る。こうした不

安定で一方的な状況を続けることは，信義則か

ら見て好ましくなく，早期に解決されるべきも

のであるO この状況を解消する手段として，統

一慣習規則と向様に，失念株主の新株退還請求

権に消滅時効(藷求期限)を設ける。以下では，

この時効を時点 Tで表す。消滅時効は，問題

の早期解決を図る観点から短期であること

(e.g.， T壬りが望ましい(塩田 [4，p.277J 

参照)。このとき，失念株主にもたらされた投

機機会は，当該株式を原資産とし，満期 T，

権利狩使価格が払込金額のアメリカン・コール

オプションを譲渡人から購入して得られる投機

機会と等価であることがわかる。失念株主は投

機機会を得ている以上，オプション価格に相当

するリスクプレミアムを譲渡人に対して支払う

必要がある。統一慣習規尉に基づく償還金額(3)

のお辺第 2項臼(S(Tつ K)は，このリスクプ
レミアムに対応していると考えることができ

る。

一般的なオプション契約と失念株開題のそれ

とでは， (1)に示さるれように権利行使価格に上

限がある点や，さらには返還議求時点 T*が，

ほとんどの場合，最適権利行使時点とは独立に

外生的に決定される点に加え，オプション価格

および権利行使価格の支払時点が異なっている

点に注意する必要がある。一般的なオプション

契約では，オプション購入者が時点 Tでオプ

ション料を支払い，時点 T*で権利行使料を支

払って原資産を取得する。しかし，失念株問題

におけるオプション契約では，時点ァで本来

のオプション購入者である失念株主に代わって

譲渡人が権利行使料を立替えて担保している。

オプション料についても失念株主は未払いで，

実質的に譲渡人が立替えていることになる。失

念株主は権利行使時点 T でこれらの債務を清

算する必要がある。

j寄算までの潤に遅延T*ーア至。 >0を生ずる

債務には必然的に利息が発生する。延滞利子率
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図失念株主から譲渡人への償還金額:R(r，Tつ

R(r，T') 

(K十C)eqO~同町時司ー司ーーー自白血叩山山町問問問司同司市ーーーー-:;;;

" qO 
l¥.e 

K 

O K Ke
qO 

を連続複利で年利率q(どめであると仮定する

と，失念株時題におけるオプション契約の笑際

の権利行使価格は Kではなく Ke
q8
となる。し

たがって，満期 T，権利行使時に Ke
q8
を支払

って新株を取得するアメリカン・コールオプシ

ョンの理論価格を Cで表すに実際に失念株

主が譲渡人に演算する債務の内のリスクプレミ

アム分は，返還請求時点がアメリカン・オプシ

ョンの最適行使時点とは独立に外性的に与えら

れたと仮定して，延滞利息、を加えた Ce
qθ
とな

る。問題をさらに複雑にしているのは，延滞利

子率qがオプション価格を求める際に必要な

安全利子率引三 0)と必ずしも一致しないとい

う事実である。実際の判例においては，延滞利

子率は民法所定の年利 5%(iι，q = lnl.05 

田 0.04879)が適用されている。

以上の考察から，新株返還請求権が有効な限

度内でリスクプレミアムを負担すると仮定した

とき，新株と引換えに失念株主から譲渡人に支

払われる償還金額R(アヲ T*)は，新株の時価

S(Tワに関わらず

Ke
qθ
50 R(γ， T*)50 (K + C)eQ8 (4) 

の範囲になければならないことがわかる。ま

た，返還請求権が有効であるためには

R(T，Tつ<S(T*) (5) 

V β Uα 

S(Tつ

を満たす必要がある。統一慣習規期に基づく償

還金額(3)は(5)を確かに満たしているが， (4)に関

しては

_q8 _q8 

Uα 三吉(1一一一二一ω)K+ι-C (6) 
αα  

と定義すると，もし返還請求期限が開

(i .e.， T = 0.5)であれば，S(T*)> U.αのときは)
の上限を満たさず，譲渡人が不当利得

K+α(S(Tつ K)ー (K+ C)eQ8を得ているこ
とになる。本論文では不等式(4)および(5)を考麗

して

R(T， T') = Keqθ 

+ min[max{β(S(Tワ-KeQ8 )， O}， CeqB]， (7) 
Oく 7く T場 <T

を提案する O ここで， βは0<β<1を満たす

定数である os→ 1のとき，時点 T*における

株価がKe
qB
50 S(T')50 (K + C)eqθの範関では

R(T，T本)土S(Tつとなるため，返還請求権が実

質的に無効になる。また， β→0のときには，

リスクプレミアムが譲渡人に支払われないこと

になる。 βの合理的な値を決定するためには，

何らかの原理的な根拠を必要とする o 3.2節

および 4簡において，単純な原理である譲渡

当事者間の衡平原則から導かれる β=0.5は，

理論的にも実証的にも効果の点で問題があるこ

とを示す。

図 lは，償還金額R(T，Tっと請求時点 T*
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における株価 S(T*)との関係を示している。簡

単のため，返還請求期限Tは統一慣習競期と

河一 (i.e.， T = 0.5)であると仮定する。国中で

太実線はβ=0.5に対する本論文の提案(7)を，

細実線は α=0.4に対する統一慣習規則に基づ

く(3)を示し，S(T*)一軸上の Vsは

い (kf)げ 倍)

で定義される。本論文で提案する処理方法(7)に

よると， βどαのとき，失念株主が新株と引換

えに譲渡人に支払う償還金額は，返還請求時点

において株価がそれほど高騰していなければ

(iふうS(T勺<Uc，)統一慣瞥規則(3)による金額よ

り常に多くなり，逆に株価が高鴻した場合

(i .e.，S(T勺>Ua)には少なくて済むことがわか

る。

3. 2 配当金のない場合

譲受人が親株取得後，新株返還請求時点 Tホ

までの間に配当金の支払いがない場合をまず考

える。当該株式の価格過程 {S(t);ナ壬 t:s; T} 
は，あるリスク中立確率測度長の下で，確率

微分方程式

dS(t) 
一一口 rdt+σdB(t)， t E [7， T]; S(7) = S (9) 
S<t) 

に支配される幾何ブラウン運動に従っていると

仮定する。ただし， σ(>0)は当該株式のボラ

ティリティを表し，安全利子率 rと同様に時

間区間 [7，T]上では一定であると仮定する。ま

た，{B(t);ァ三 t三T}はIうの下での標準ブラウ

ン運動である。このとき，株価過程

{S(t);7:S; t:S; T}の上に書かれた満期T，権利

行使価格Ke
q9
のアメリカン・コールオプショ

ンの価格Cは，同じ満期と権利行使価格をも

っヨーロピアン・コールオプションの価格

C主主 c(S，T，Ke
q9
;σ， r)に等しく，

C = c = Sφ(d)一Ke
q9-r(T-r)φ(d 

で与えられる [20，23J。ここで， φ(・)は標準

正規分布の分布関数

29(29) 

φ(x) =よlxJの xE良、4宵 J-∞
d
u
H
 
1
 
(
 

を表し，定数dは，

d 
log(S /Ke

q9
) + r(T -7) σflて干

= 十一一一一一
σflて干 2 

で定義される O

C=cが成立することは，配当金がない場合，

アメリカン・コールオプションの早期行使が行

われないこと，すなわち，最適な権利行使時期

Tε[7，T]が返還請求権の消滅時効 Tの直前で

あることを意味している。実際には，失念株主

の新株返還請求が最適な時点に行われるとは必

ずしも限らないが，その時期に依らず失念株主

が得た投機機会に対するリスクプレミアムは(10)

で与えられることから，最適な権利行使時点が

いつであるかは失念株問題にとって本質的な問

題ではない。

国 2は失念株主から譲渡人に支払われる償

還金額の最大値 (K+ C)e
Q9と振込金額K との

関係を示している。ただし，7=0，S=100，

T口 T*=0.5， r口 q= log 1.05，σ=0.1， 0.3を

用いている。この関より，有利な価額による新

株発行の場合には，最大償還金額はボラテイリ

テイ σの影響をほとんど受けず，有利性が失

せるにつれて σに対する感度が高くなること

がわかる o c(S，T，Ke
Q9
;σ， r)の下限に関する不

等式

q9-r(T…r) c > S -Ke' 
(r-q)(T-r)-q(T-T') 

=S -Ke 
(r-q)(T-r) 

> S -Ke-v
-， 

(13) 

より ，r三qのときには通常のコールオプショ

ンと同一の関係式 c>S-Kが成り立つO し

たがって，最大償還金額の下眼に関して，

r?qのとき

(K十 C)e
q9
>Se
Q9 ハ出

wl
 

乱。 が成り立つ。特に r=q，T*=Tかつ有利な俄

額による新株発行の場合，最大償還金額はほぼ

この下隈Se
Q9と一致する。
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図 2: I最大償還金額:(K + C)eQ6 (r = logl.05) 
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国 3は安全利子率rを変化させたときの最

大償還金額と振込金額との関係を示している。

ここで， 7=0， S =100， T=l円=0.5，σ=0.2，

q = log 1.05， r= log 1.01， log 1.1を用いた。

この国より，有利な偲額による新株発行の範囲

で，r>q (rくq)のとき，最大積還金額は振込金

額に関して単調増加(減少)することがわかる。

本論文で提案する処理方法(7)を用いたとき，

新株返還請求時点 T本において最大償還金額を

支払う可能性と定数βとの関係について考察

K 

/ 
メ=0.1/
~~ 

60 80 100 

してみよう。株価過程{S(t);7:St三ηが幾

何ブラウン運動に従うことから，任意の時点

t ε[7， T]において S(t)は対数正規分布に従

う。この事実から，与えられたPに対して失

念株主が譲渡人に最大償還金額を支払わなけれ

ばならない確率は

P {S(T*)どVβIS(ァ)口 S}

zφeog(S jち)十(，ーσ2j2)(T*-叶同
¥ σ.;rて干 / 

で与えられる。ここで，V
s
は(8)で与えられる。

図 3:最大償還金額:(K+C片付 (σ 出 0.2)
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思 4は最大償還金額支払確率と振込金額，定

数Pとの関係を 3次元的に表したものであ
る。ノfラメータのイ直として， 7=0， S =100， 

T=T*=0.5，σ=0.2， r=q=log 1.05を用いた。

この図より，有利な価額による新株発行の場合

には，およそ s<0.6の範囲では最大償還金額

を支払うことはほとんどないことがわかる。最

大償還金額を達成できないことは，処理方法(7)

の実霊的有効性という観点からは好ましくな

い。なぜなら，この上限値は本来譲渡人が彼の

負うリスクと引換えに受取るべき正当な価額で

あり，(7)で用いられている区鶴[KeQO，Vsl上の

線形補間は，失念株主の返還請求権を無効にし

ないための便宜的措置に過ぎないからである O

この意味では，譲渡当事者向の衡平原則を超え

る客観的な状況が明らかな場合には，

sE (0.5， 1.0)を満たす β(e.g.，β==0.9)も正当化

できると考えられる。いず、れにしろ βの決定

方法についてはまだ研究の余地が残されている

は節参照)。

3. 3 書記当金のある場合

譲受人が親株取得後，返還議求時点 Tキまで

の間に配当金の支払いがある場合を考える。簡

単のため，時点ァよりも前には配当は行なわ

れず，時点 T以降時点rまでの関に n聞の配

当金支払いが行なわれたと仮定する。以下で

は，第i回目 (i= 1， . . . ，n)の配当金支払時点

をtj，各時点での配当金額を D;(> 0)で表す。

ただし， 7:-:; t1くら<・・・くら :-:;T*である。失

念株問題においては返還請求権に対して鐙期の

消滅時効を仮定しているため，配当回数nの

値はそれほど大きくならないと考えられる。 170

えば，統一'慣習規期と同様に T口 0.5を設定し

た場合，通常nの値は高々 1である。

返還請求の対象は配当金および新株である

図 4:最大償還金額支払媛率 :P{S(Tワど VpI S(γ) = S} 

エ
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が，配当金É1~本の返還に関しては，新株の場合 えて適用する。この事例では増資新株が無償発

と異なり，譲渡人の 1)スクの下での失念株主の

投機機会は存在しないため，東京地裁昭和

56.6.25判決 [19]が示すように，名簿上の

形式的株主である譲渡人が受取った配当金は不

当利得であって，譲渡人が失念株主に対し総額

5二Dieq小 色。

を支払うことで処理する。この処理を前提にす

ると，配当金支払いのあるアメリカン・コール

オプションに間有の配当夜前の時点における

期行使の可能性は，失念株問題においては有り

得ないことになる。返還請求によって配当金が

廃ってくる以上，失念株主は権利落ちを田避す

る必要はない。配当金支払いによって，株の{部

億が配当金という 1)スクのない部分と残りのリ

スクのある部分に分離されたと考える方が自然

である O この分離によって当該株式のボラテイ

リテイが変化しないと仮定すると，配当金支払

いのあるヨーロピアン・コールオプシヨンに立す

する結果 (e.g.，Hull [21， 11章12節]参照)

を用いて，オプション価格C を導出できる。

すなわち 1，...， nに対して，時点 Lに支

払われる配当金Diの時点 Tにおける価値を求

め，その総額をリスクのない部分として Sか

ら除いたものを改めて S(ァ)とみなす。このと

き，失念株主が譲渡人に支払うべきリスクプレ

ミアムは

czc(s-pit叫ア)，T， Keq8; (J， r (1カ

で与えられる。したがって，配当金のある場合

の失念株問題の処理は， (10)の代わりに仰を用い

て得られる償還金額(7)と配当金(16)との差額を新

株と引換えることで行なわれる。

4 適用事例

本論文で提案する処理方法を，東京地裁昭和

56. 6.25判決[19]の事例に若子の修正を加

行されているために，失念株主の投機機会が存

在しない。このため，以下では新株が有償発行

の場合の最抵錨額 (202条 2項)である券商

額で発行されたという修正を加える。まず，処

理に必要なパラメータを特定するための情報を

判決文から抽出する(下線部分は修正を加えた

部分である)。

-昭和54年 2月 9日，譲受人はN証券株

式会社を通じて譲渡人から T化学株式会

社の株式 1000株を代金 3，690，000円(1株

金3，690円)で買受けた。

・この売買にかかる株式の名義書換取扱最終

日は，同年 3丹31日であった。

-向年 3月31日当時の当該株式の市場錨格

は 1株金2，890円であった。

-同年 11月28日，譲受人はこの株式の名義

をしたが，その間譲渡人はT化学株

式会社から，以下の新株と配当金を引受け

た。

1.向年 3月318，有償増資株式200株

(ただし， 1株金50円で引受け)

2.向日，金銭配当金7，500丹

3.悶年 9月30礼金銭配当金7，500

円

連続時間モデルと実際の取引における時間の

離散性との間のずれを勘案して，以上の情報か

ら，T，T*，r，q，ぴ以外のパラメータは，それぞ

れ次のように与えられる O

ア=0，S =2，890 x 200 = 578，000， 

K =50 x 200 = 10，000ヲ

n =2， t1 =0， らココ183/365田0.5014ヲ

Dj =D2 500 

Tキについては判決の中に明記されていないた

め，譲受人が名義書換をした臼に設定する

(i .e.， Tホ=() = 242/365田 0.6630)。返還請求権

の消滅時効については，T*> 0.5であるため，

統一慣習規期で定められた 6ヶ月よりも長い

l年(i‘6・，T 1)を仮定する。 qについては民

法所定の年利 5%(i.e.， q = Iog1.05)を，rとσ
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については，それぞれ，r = log 1.07，σ=0.3 

を仮定する O このとき，(16)より，譲渡人が返還

すべき配当金額は

乞Dieq小 t，)口眠306(円)

となる。また，時点ァ=0における株価のリス

クのない部分の価値は

5 LDie同 =563，250(丹)

となり，したがって， (10)および(1ちより， c = 
553，597 (円)と評価できる。

図 5は， 'y三5(Tつ/5と定義したとき，

0.5 :::; 'y :::; 2.0， 0.5:::; s < 1に対して，新株と引
換えに失念株主から譲i度人に支払われる金額

(i .e吋償還金額配当金額)を 3次元的に表し

たものである。この図より，譲渡当事者間の衡

平原財に基づく β=0.5を用いたときには，

5(TつがSの 2倍 (1，156，000円)程度以上

に高騰しない限り，上限値566，821門に達しな

いことがわかる。この事例だけからは勿論判断

できないが， β=0.9を用いたときには， [7， T*] 

間で株価が安定している状態7田 1で上限値に

達することから，本処理方法の実質的な有効性

を保証する意味でも， (0.5， l.0)の範盟でβ

の設定を検討する必要があると考えられる O

5 他の法的処理問題への応用

法的処理にあたって紛争当事者間に投機機会

を生ずる可能性をもっ問題は，失念株問題以外

にも見出すことができる。例えば，会社の売上

規模を大きく変えるような画期的新技術を関発

した研究者が，開発時に所属していた会社を相

手に新技術の特許権とそれによって会社が得た

利益の一部の返還を求める訴訟問題がこれにあ

たる。技術者は新技術が商業的に成功した場合

は返還議求を行い，失敗した場合は請求しない

という投機機会を得る一方で，会社は新技術の

開発費用，特許取得費用，実用化・商品化費用

図 5:特例の失念株主支払金額:R(r，Tつ bif(円)

600000 

400000 
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を負担し，さらに通常 2年から 5年以上かか

る特許出願から取得までの期間に収益に結びつ

かないことや，新技術ーがもたらす利益の不確実

性等の様々なリスクを負っている。新技術の特

許権を失念株問題の新株，利益の一部を配当金

に読み替えることで，この特許権帰属問題が失

念株問題と同じ構造をもつことがわかる。大半

の日本企業は社内で定めた特許報酬制度によっ

て，開発時点あるいは特許申請時点において少

額の特許報酬と引換えに研究者から会社に特許

権を譲渡させる契約を結んでいる O この雇用契

約の有効性と特許法3ら条(職務発明)との関

係が法律的には問題となるが，少なくとも返還

を前提としたときの償還金額の算定方法につい

ては，本論文と向様にオプション価格評傭理論

が応用できる。

法的処理にあたって投機機会を生ずる別の例

は，商法の自己株式の取得禁止に関する議論の

中にも現れる。商法210条では会社の財産的基

礎を害する等の弊害防止のため，原則として自

己株式の取得を禁じている。したがって，ある

者(譲渡人)がある会社の株式をその会社に譲

渡する叡引は無効である。一般私法上の原則か

らは，このような譲渡取引の無効性は誰でも主

張することができる。しかし，この取引の譲渡

人からの取引無効の主張を認めると，譲i度した

当該株式の株価が譲渡時のそれを上園ったとき

に取引無効を主張し，下田ったときには主張し

ない，という投機機会を生じることになる。明

らかに，この自己株式取得問題も失念株問題と

向じ構造をもっている。
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