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1３９ 

フランス証券取引委員会設立の意義

大下勇

見ている。規制による公表制度の改善には限界が

ある。それでは，情報公表に対する企業の姿勢を

変え，公表情報を改善していくにはどのような方

法．手段が考えられるのであろうか。これが本研

究の課題である。

ここに，この参考になると思われる機関がある。

フランスの証券取引委員会（Commissiondes

Op6rationsdeBourse，ＣＯＢ）がこれである。フ

ランスでは，1967年の委員会の設立当時，上記の

問題と同じ問題が大きく取り上げられていた。す

なわち，フランス企業は，法規定を遵守して情報

を公表するものの，公表姿勢が非常に消極的であっ

た。後述するように，1970年のヨーロッパ財務ア

ナリスト協会連盟が実施した年次報告書の調査で

は，フランス企業は英国，西ドイツを下回り，ス

イスと同じ水準の評価であった。当時の法定公表

制度の要求水準が米国に次いで二番目の商い水準

であったことを考えれば，問題の深刻さが伺われ

る。評価規準が違うため簡単には比較できないが，

図表のフランスとスイスの位置の比較は，ここ２０

年|(Iilにフランス企業に何らかの変化が生じたこと

を物語っている。その変化の主要な原因が証券取

引委員会の活動にあると考える。

そこで，本{Ｊ|｢究は，フランス情報公表制度にお

いて証券取引委員会が果たしてきた役割を評価す

ることを目的としている。特に，情報公表に対す

る企業の姿勢をどのような方法・手段を|Ⅱいて改

善してきたかを含めて，委員会が情報の改善に果

した役割を分析してみたい。そのため，まず本

稿では，フランス証券取引委員会の活動内容を

分析する先立って，その設立の意義について考

察する。

本稿の構成は次の通りである。すなわち，第Ⅱ

節で，設立当時の証券市場の状況，それを取り巻

く環境を明らかにし，証券｢'7場における愉報の改

Ｉはじめに

1991年７月27F|付日本経済新聞に，証券不祥事

の問題に関連して，「|玉1際化を迫られる1]本の会

計制度」と題する特集があった。これには，「海

外で大fitの資金を調達しながら，欧米並のディス

クロージャー（企業内容の開示）に消極的な｢|本

企業に対する批判も一段と強まり…」等，情報公

表に対する日本企業の姿勢が特に問題に_上げられ

ていた。第１図表は|可記事に記ilijiされていたもの

である。ランキングの評価の詳細は不明であるが，

少なくとも日本企業の情報公開の水準が欧米企業

第１図表

ディスクロージャーの主要国別ランキング
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(注）国連多国籍企業センター調べ。

各国企業の慨報公開度を財務諸表から割り
出したもの

（[１本経済新聞，1991年７月271=|より）

に比べて低いことは明らかであろう。公表制度を

改善すべ〈関係者が努力してきたことは事実であ

る。それにもかかわらず，この状blIは相対的に見

て基本的に大きく変わっていないように思われる。

それは，公表主体である企業自身の情報公表に対

する姿勢が大きく変わらないからであると筆者は
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善が重要な問題として上げられていたことを指摘

する。筆者は，従来とってきたフランスの情報公

表制度を「規制的・牡的拡大」と特徴付け，証券

取引委員会の設立を当該政策からの政策転換を象

徴するものと解釈する。第Ⅲ，１V，Ｖ節は，この

解釈を裏付けるための作業である。

第Ⅲ節では，フランスの従来の公表ＩｌｉＩ度が，規

制的に公表量の拡大を|到ってきたことを各法規定

に基づいて裏付ける。次に第Ⅳ節では，これら公

表制度が，・情報の有効性の点で十分機能しなかっ

たことをいくつかの資料に基づいて裏付ける。筆

者は，その主な原因として，制度の述営主体であ

る企業自身の情報公表に対する消極的姿勢を|:げ

た。最後に，設立当時委員会に課せられた使命を，

その設立に係る1967年オルドナンスの規定と委員

会の年報第１号に基づいて明らかにし，情報の有

効性の改善が主要な使命となっていたことを裏付

ける。

これら作業により，証券取引委員会の設立が，

従来の規制的・量的拡大政策から，情報の有効性

等，情報の質的側面を重視した公表政策への政策

転換を象徴するものと解釈できることを主張する。

券取引委員会の創設に当たっては，米国証券取引

委員会（SEC）とベルギー銀行委員会が参考にさ

れたと言われていたが,これら二つの機関は，192鮨

1934年の大恐慌の後，証券取引上の不正を仰制し

て貯蓄を保護することを目的として設立されたも

のであったI)。従って，その設立の背景として不

I[取引の取締があった。これに対して，フランス

証券取引委員会は，不lE取引に対する貯藷保護が

直接的動機ではない。究極的には，貯蓄の保護に

よる証券市場の発展という点で同一目的を有して

いるが，その設立の社会・経済的背景には若干の

違いが見られる(2)。

以下，フランス証券取引委員会の設立目的をよ

りよく解釈できるために，当時の証券市場の状況

それを取り巻く環境，そして当時どのような問題

が課題として上げられたのかを見てみたい。

１．証券市場の状況

（１）株価

従来から,フランスの証券保有者は証券市場に

対して余りいい印象は持っていなかったものと見

られる。証券取引委員会の年報で指摘されている

ように，それは二度の世界大戦後の経済的混乱，

例えば，異常なインフレとそれによる貨幣lilli値の

「落|このために保有する公債の償還額が実質的に

著しく減価したことや，1931年の大恐慌の際の株

価の大暴落等の記`億が原因となっていた(3)。

特に，Heurteux氏の指摘にあるように，第二

次大戦後は生産設備の破壊，1945年８月１５ロオル

ドナンスによる連帯税（imp6tdesolidarit6na‐

tional）支払目的のための企業発行証券の国家取

得，国有化の不安等が原因となって証券ＴＩＩ場は沈

滞していた(1)。

しかし、戦後数年たって投資家の株式投資への

関心が高まった。それは，例えば経済的・財政的

再建，生産の増人，海外|ﾛ領土からの資本の本国

送還，無償株式噌資の促進を目的とする]952年６

月30日デクレによる税の軽減措置，サハラでの油

田の発見等，証券市場にとり好ましい要因が発生

したからであった。これに加えて，１５社を超える

投資会社（ＳＯＣ色tdsd，investissement）が株主数の

噌大に貢献した。特に，1952年の上記デクレによ

り一定の税の優遇措置が認められると，課税を受

Ⅱフランス証券取引委員会設立の目的

フランス証券取引委員会の設立に係る1967年９

月28日オルドナンスの理由書によれば，証券取り｜

委員会の設立目的として，次のように説明されて

いる。すなわち，「長期の貯藷，とりわけ新範鴫

の貯蓄を今後有価証券投資に向けさせるために，

一般公衆に対して会社の公表する情報，特にその

状況，成果および事業経過に関する情報の明lWi性

(clart6）と真実性（sincerit6）を確保し，一定の

証券取引の広告を組織すべきである。それにより，

また，財務市場およびパリ取引所が今まで以｣そに

国際的な役割を果たすことができる。有価証券,保

有者に与えられる情報の発展のため，とりわけ情

報の保証を確保するために証券取引委員会が設立

される｣。

以上の理由書で明らかなように，証券市場の発

展のために証券保有者あるいは一般公衆に与えら

れる情報の改善・発展が証券取引委員会の設立目

的として強調されている。ところで，フランス証
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'よ，インフレ期間中に上昇を続けた株価から大き

なキャピタル・ゲインへの幻想を抱き，他方，購

買力を維持できる点に株式投資という投資形態の

メリットを見出したのであった。

けることなく証券ポートフォリオの管理が可能と

なったのである。

その結果，株価は1952-1962年にわたって上昇

し，多くの投資家を取引所に呼び戻した(5)。彼ら

第２図表株価指数（1961年12月29日を100）

1963１１９６４ 1965 1966 1967１１９６８ 1962 

フランス変動所得証券111：

年度末

鐙高

最低

外国証券(2)

73.4 

79.34月

69.97月

115.7 

６５．５ 

８１１月

63.610月

100.6 

64.3 

69.69月

56.18月

132.1 

６９ 

７５．１５月

63.11月

170.3 

|鯛ハ
,７１．１６月

｜，１７ 

99.9 

1114.34月
ｉ９３．３１１月

１９４５ 

85.5 

100.81月

８３．３１２月

108.7 

（１）仲買人協会（ＣＡＣ.)．

（２）国立統計経済研究所（1.Ｎ､ＳＥ・ID.)．

(出所:CommissiondesOperationsdeBourse,RapportQLLPr6Si`e"ｔｄｅに了epu61i9ⅢｅＡ几nＰｅＩ９６ａ
1969,ｐ､37） 

ところが，第２図表に示すとおり1962年から

1967年の中頃まで株価は下落を続け，この投資形

態に対する悲観的な見方が強まったbそれは，経

済面だけでなく法的・政治的な面でもフランス企

業の将来性に不安を感じたからであるといわれ

た(`)。例えば，企業の国有化を唱える意見があっ

たこと等が上げられている。この意見は，1966年

７月24日付の新商事会社法を議会で採択する際に

も確認されている。このような形で企業の身分が

常に問題とされることは，投資家の心理に少なか

らず影響を及ぼしたものと見られる。

（２）証券保有者数

次に，当時の証券保有者の人口に関するデータ

を見てみよう。債権保有者を含めるとその総数は

決して少なくない。これに関して唯一有効な情報

源は税務統計である。そこでは一般に400万人と

いう数字が上げられ，この数字はデータが利用可

能となった1960年以降ほとんど変わっていないと

されている。彼らの平均年齢は非常に高く，これ

ら投資家のｌ／３は，保有有価証券からわずかな

所得しか得ていないことが明らかにされている《7〕。

また，保有者数の７％が保有有価証券全体の６０

％を有していた。国立統計経済研究所（lNSEn）

や貯蓄経済研究センター（CentredeRecherche

EconomiquesurlEpargne）の行なった調査で

も，少数の保有者が大部分の有価証券を保有して

いることが確認されている。この特徴は従来より

一般に指摘されていたものであった。

ところで，フランスでは伝統的に無記名株式が

一般的であったため，株主数およびその特徴につ

いての明確なデータが存在しなかった。おおよそ

の数字として，例えば，Heurteux氏は，上場株

式の約25％が記名式，７５％が無記名式（50％は

SICOVAMに25％は手元で保有）という数字を示し

ている(８，。さらに家族的会社となると，その株主

数の把握はより一層困難となる。Dourdain研究

所の行った1957年の調査によれば,、約200万人と

いう数字がでているが，一般的には，100万－150

万人と推定されていた(9)。

また，1969年末にPu6Jjcjs／〃Ｏｐが実施した

調査でも，90-110万人という数字が公表されて

いる（COB，LesActiomuajreS，1981,ｐ､20)。

２．証券市場の制度的環境整備

1968年７月１日からＥＥＣ加盟国間の関税撤廃

にフランス経済を適応させる必要性のあった政府

は，証券市場，特にパリ取引所発展のため様々な

制度的環境の整備を進めた。まず,財務市場発展

に不可欠な条件として上げられたのは，証券保有

者の人口に関する特徴を変えて行くことであっ

た('の。すなわち，証券保有者数特に給与所得者層

におけるその数の増大，保有者年齢の若返りおよ

び保有有価証券の増大である。この変化は可能な

ものと見られていた。例えば，国民所得会計のデー

タによれば，国内総貯蓄は国内総生産の28％近く

を占め，その内45％近くを家計が形成しているこ
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とが明確にされた。この家計から生ずる貯蓄を証

券投資に向けさせるのである。

一方企業に|=|を移して見ると，第五次経済計画

の中でも強調されているように，英・米企業に比

べてフランス企業の自己金融力の低さが問題となっ

ていた。すなわち，フランス企業は株式・社債発

行に基づく資金調達によらず，過度に短期・中期

の借入に存在する傾向を示していたのであった。

有価証券への投資は，企業に対してそれが必要と

する長期の外部資本を供給することがIIJ能と考え

られた。

以下，証券市場発展のために行なわれた重要な

制度上の改革を簡単に紹介しておきたい。

（１）取引関係組織の改革

まず，証券仲買人について見てみよう。証券仲

買人制度については，1961年の証券(''１立人制度の

廃止により証券仲買人の組織が単純化され取り|の

一貫性が不与された。まず，1961年７月２日法律

と同年10月30日デクレにより，1962年１月ｌロか

ら証券仲買人（agentsdechange）と証券仲立人

(COUrtierSenValeUrS）の市場が統一された｡そ

れ以前，パリ取引所は，二つの異なるilJ場から成っ

ていた。すなわち，仲買人協会の監督下にある立

会所（parquet）つまり公式ilji場（march6officiel）

と証券仲立人の市場である。証券｛''１立人CLi時４７

名）は，非常に重要な役割を果たしていた。すな

わち，公式市場への上場を認められない証券に係

る取引は，1939年の戦争前には，取引所外の｢'７場

で，「取引所外株式仲買人（coulissiers)」と呼ば

れる仲介者により実施されていた'j1,.1942年２月

１４日法律は，新たに証券仲立人となる|H取引所外

仲買人に対して，仲買人のそれに匹敵する身分を

与えた。しかし，これにより，元々補完的であっ

た二つの仲介者間で業務の論理的配分ができなく

なり，利用者にとって不用な摩擦や複雑さの原因

となっていたのであった《卿。

次に1961年以降，同一証券は複数の取引所に｣二

場できなくなった。これにより，パリ取引所にす

でに上場されている証券は地方取ijl所の｣二場を放

棄しなければならないのみならず，地方の優良証

券のいくつかが地方取引所からパリ取引所に移っ

た。

さらに'964年12月23日法律による法人''9の直接

的譲渡の原則禁止は，市場で取り扱う取引量を拡

人した。また，1966年12月28ｐ法律によって，仲

買人は宣伝，同業者との合併，顧客のコンサルティ

ング，ポートフォリオ管理の受託等を行うことが

認められた。

銀行に関しては，当時，取引所の売買注文の

3／４近くは銀行からのものであったが，銀行に

とって証券業務は収益の上がる部|｣I]ではなかった。

しかし，その頃から大預金銀行はとりわけ情報，

外交セールス，管理の面で改善を図り，証券業務

の活動領域の発展を目指していた。

（２）証券保有者数増大のための制度的改革

ここでは，証券保有者数増大のために政府のとっ

た措置として，オープン投資会社制度（soci6tcs

d'investissementouvertes)，有価証券優遇税制お

よび企業貯蓄プラン制度（plansd,epargned，en-

treprises）と従業員の企業成長成果参加制度(par-

ticipationdestravailleursａｕｘｆｒｕｉｔｓｄｅｌ，expaL 

siondesentreprises）の創設・整備を上げよう。

まず，Lorain氏の主宰する専門委員会が提出

した報告書を受けて，政府は1963年に投資信託会

社制度（soci6t6sd，investissementsacapitalvari‐

able，ＳＩＣＡＶ）の設立を許可した。当時，先進工

業国では，証券市場に投資される個人貯蓄のこの

集団管理方式は大きな成功を収めていた。

次に，数年米，政府は，第五次経済計画の枠内

で財務ilj場の発展のためにあらゆるチャンスを与

えることを明確にしており，この意志は様々な租

税措置の形で具体的に表れた。例えば，1965年７

月１２[|法律は，株主に支払われる配当金額の

l／２に相当する税額控除（avoirfiscaDを認め

た。さらに債券保有者のためには，1966年財政法

が個人所得税の25％の源泉分離課税の選択制度を

創設した。また，選択する制度のいかんにかかわ

らず，1965年財政法は債券所得（非指数修正）か

ら500フランの控除を認めた。これら以外にも，

1966年財政法では，長期貯蓄契約の方式をとる個

人貯薪者のために優遇税制度が創設された。

さらに，1967年８月17ロオルドナンスにより創

設された企業貯蓄プラン制度と従業員成長成果参

加制度('１１)は，財務市場の発展を促すものであった。

すなわち，投資共通基金の設立により，従業員の

集団的貯涛あるいは利益分配制から生ずる資金を
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有価証券に運用する道が開かれたのである。また，

多くの企業がこれら制度を採１１]すれば株式保有者

数の増大につながる。銀行と種々の機関投資家が

中心となっていくつかの投資共通総金管理会社が

設立された。

（３）証券市場発肢の課題

以上のように，財務市場発展のための環境整備

が実施されていたが,他方，なお解決すべき重要

な問題が残っていた。委員会の年報第１号によれ

ば，次の三点が上げられていた('１)。すなわち，第

一の問題は，貯蓄者のメンタリティーの問題であ

る。フランスでは伝統的に不動産（'二地・述物）

といった実物価値への投資形態に片寄り過ぎてい

た。そこで，有価証券投資の利点が貯蓄者に'一分

に理解され，また，取引所は一種の賭事のように

短期|M1で儲けを手にできる所といった悪いイメー

ジを一般公衆から払拭していくことが必要であっ

た。証券取引委員会は,会社活動と取引所に関す

る情報の改善・発展がこのような考え方を変える

ものと考えた。

第二の問題は，企業それ自身に係わっている。

すなわち，フランス企業は，外国企業に比べて，

企業活動に関する情報の公表とそれに与える優先

』性において相対的に遅れているといわれていた。

この意見は必ずしも根拠のあるものとはいい難い

が，フランス企業は規制により公表義務を履行す

るものの，公表に対する姿勢が非常に消極的であ

るという一般的傾向を示していた。一部の企業は，

EECの進展による企業間競争に直面し，その柵

造の変換，長期資金の確保等のため株主・投資家

に対する姿勢を変えていく必要性を感じていたが，

なお多くの企業では情報公表における積極的な姿

勢が見られなかった。

EBCの進展に伴うフランス経済の漸次的・対外

的開放により，財務117場において生ずる外国企業

との競争に打ち勝つためには，少なくとも外|玉|企

業が公表している情報の質に劣らない情報を提供

していくことが必要であった。

第三の問題は，財務市場の拡大・国際化のＩｌｌｌ害

要因の問題である。パリ取引所に今まで以上の国

際的役割を付与することは1967年９月28ロオルド

ナンスの目標の一つであったが，そのためには，

外国人がフランス企業の証券に関心を持つことが

できると共にフランス人が外国証券を取得できる

ことが必要であった。また，外国企業証券のパリ

取り|所への_上場が促進されねばならない。そのた

めには，為替の|ﾖ由化と税控除の調和化が必要で

あった。

以上のように，当時，第三番目の問題を除けば，

フランス証券市場の発展にとって課題として考え

られていたのは，いずれも企業活動に関する情報

公表の問題であったのである。

初めに提示した証券取引委員会の設立I-1的は，

①ＥＥＣの進展に伴うフランス経済の漸次的･対

外的開放

②それに対するフランス経済の適応，フランス

企業の競争力強化と長期資金調達の場としての

証券市場の発腿

③一般投資家を市場に呼び戻すためあるいは財

務１１７場において外国企業との競争に打ち勝つた

めに，市場における企業情報の改善の必要性

という社会的・経済的文脈の中で解釈するのが妥

当と考える。また，証券取引委員会の設Tl[は，単

なる情報の取締・監督機関の設置にとどまらず，

従来から採ってきた公表情報の「規制的・鳳的拡

大」からの政策転換を象徴するものと解釈する。

以下，この点について考察してみたい。

Ⅲ企業公表情報の規制的・量的拡大

まず，フランスの法定公表制度が，鼠的に拡充

されてきたことを明らかにしてみたい。

歴史的には，有限会社に関する1863年５月23日

法律が情報公表について規定した。当該規定は，

1867年７月24日旧商事会社法にそのまま取り入れ

られた。これは”株主総会前に一定の情報を株主

の利用に供することを規定したものであった。そ

の後，この規定は1935年の二つのデクレ・ロワに

より補完された。すなわち，1935年８M８日と

1935年10月30,の二つのデクレ・ロヮがこれであ

る。

株式会社の一般公衆への財務'情報公表に関する

規定を設けたのは，1907年法律が最初であった。

これは，公募による証券発行等の際に，一定の情

報公表を要求したものであった。しかし，フラン

ス法において，Ｉ圭場会社に対して売上高と会社決
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算書の定期的公表を義務づけたのは，1959年２月

４日オルドナンスであった。

さらに，株主と一般公衆への情報を函視する

1965年11月29日デグレは，この義務を拡大した。

そして，証券取引委員会創設当時，法制度｣畠，企

業情報の公表を規定していたのは1966年７月24日

法律（新商事会社法）と1967年３月23日の週111デ

クレであった。

以下，上記各規定に基づく制度の内容について

検討してみよう。

る貸借対照表と藍杳役報告書の写しをとること

ができる｣。

当該規定は，1935年10月301ヨデクレ・ロワ第１

条により次のように改正・拡充された。すなわち，

「財産目録，貸借対照表，損益計算書，および

一般に法律に基づいて株主総会に提出しなけれ

ばならないすべての書類は，株主総会開催日の

少なくとも15日前から，本社にて，株主の利用

に供さねばならない（第２項)。すべての株主は，

年度中のいかなる時期でも，本社にて，本人な

いし代理人により，最近三年間に株主総会に提

１１｣されたすべての書類やそれら総会の議事録を

調べ，写しをとることがてきる（第３項)｣。こ

の総会提出書類は，前出1935年８月８日デクレ・

ロワにより，特に株主への会社事業に関する報告

晋（理事会報告１１１ないし取締役会報告書）が加えられ

拡充されたことは｣二記規定の通りである。

さらに，1867年法の第28条によれば，「株主総

会出席簿が記録されねばならない。当該名簿は，

株主の氏名・住所および保有する株式数を内容

とする（第２項)。当該名簿は，総会事務局より

証明され，本社に備置きすべての申請者に閲覧

されねばならない（第３項)｣。

当該規定第３項は，1937年８月31ロデクレ・

ロワにより「111席株主ないしその代理人により正

式に署名されかつ総会事務局により正確に証明さ

れた当該出席簿は，本社傭置きすべての申請者に

閲覧されねばならない」と改正された。

以上のように，1867年７月24日法律では，総会

前の15日間，財産目録，株主リスト，貸借対照表

および監査役報告書のみの公表というように株主

への公表情報と公表時期が非常に限定されていた。

これが1935年の改正により，損益計算書およびす

べての総会提出書類，特に事業経過報告書が加え

られる等公表書類が拡大された。また，過去三年

llMの総会提出書類と議事録の年度中の書類閲覧権

が新設され，公表量と時期が拡大された。

上記の株主への情報公表制度は，1966年新商事

会社法とその1967年適用デクレに基づく公表制度

に引継がれることとなる。これについては後述す

る。

１．１８６７年７月24日法律（１日商事会社法）と

1935年８月８日および1935年10月30日デクレ・

ロワに基づく株主総会時の情報公表制度

1867年７月24日法律第34条によれば(⑤，

「すべての会社は，半期毎に，積極・消極の状

況の要約的報告書を作成しなければならない

（第１項)。当該報告書は監査役の利用に供され

る（第２項)。その上，毎年，商法典の第９条に

従って会社の動産・不動産，資本および負債を

内容とする財産目録を作成する（第３項)。財産

目録，貸借対照表および損益計算書は，株主総

会の遅くとも15日前までに監査役の利用に供さ

れる。これらは，株主総会に提出される（第４

項)｣。

当該規定は，1935年８月８ロデクレ・ロワ第４

条により次のように改正された。すなわち，

「各年度末に，理事会は財産目録，損益計算書

および貸借対照表を作成する。その上，綴過年

度中の会社の事業経過に関する株主報告書を作

成する（第１項)。財産目録，貸借対照表および

損益計算書は，株主総会開催日の遅くとも15日

前までに監査役の利用に供される（第２項)。監

査役は報告書を作成し，その中でその職務の遂

行を株主総会に報告し，不正規性と不正確性を

指示報告しなければならない（第３項Lf1ii借対

照表と損益計算書の承認を内容とする総会の議

決は，それが上記規定に従う監査役報告書に先

行した場合には，無効となる（第４項)｣。

また，1867年７月24日法律第35条によれば(１６》，

「すべての株主は，株主総会の遅くとも15日前

から，本社にて，財産目録，株主リストを閲覧

することができ，また，財産目録を要約してい
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２．１９０７年１月30日法律に基づく財務的取引時

の情報公表制度

1867年７月24日法律は株式組織の会社の憲章を

なし，発起人・幹部と株主との関係を規定してい

た。しかし，当該法律は証券IMIi人者と発行者との

関係を扱っていなかった。この欠陥を補うために，

議会は1907年度の財政法にある条項を祷り込んだ。

1907年１月30日法律がこれである。これによると，

フランス・外国会社の株式・社債，その他の証券

の発行，’二場等の際に，新しい広告手続きに従い，

もしこれに違反した場合には罰金が課せられた。

1907年１）130日法律第３条によれば，「フラン

ス市場におけるフランス・外匡|会社の株式・社債

の発行，展永（exposition)，販売'二場は，それが

1907年３月１日以降の証券の公募に係わる場合に

は，以下の手続きを行う。すなわち，すべての広

告措置に先だって，発行，腰示，販売および{２場

予定の企業は，官報付録公報（１）ulletinannexe

auJournalOlTiciel）に次の事柄を褐戦しなけれ

ばならない。

①会社名

②会社迎用に係る法律制度

③本社所在地

④企業の目的

⑤会社の存続期ｌＩＨ

⑥会社資本金，各株式の範畷別の利ｌｉＴ１りおよ

び未払込み資本金

⑦原本と相違なきことを証する最近の貸借対

照表｣。

さらに，次のものが示されねばならない。すな

わち，担保の列挙とともに，会社がすでに社債を

発行している場合には当該社債の金額，新社債を

発行する場合には発行証券の数，価額，利子呪償

還時期・条件，である。さらに，発起人，取締役，

幹部，その他の者のために定めた利益，現物'１１資

とその見返りの方式，株主総会の召集様式と召集

場所を記ilijiしなければならない''７１。

すなわち，1907年法律は貯蓄保謹のために官報

付録公報での広告を規定した。これにより，一定

の会社情報の公表が錘務づけられ，いかなる証券

も当該公表なしに一般に提供できなくなった。

３．１９５９年２月４日オルドナンスに基づく上場

会社の定期的・義務的情報公表制度

1907年法が発行市場の情報公表制度を規定して

いたのに対して，1959年オルドナンスの規定した

のはいわば流通i17場における情報公表制度である。

同オルドナンスによれば，

「第１条一その株式を証券取引所の公式市場ない

し証券仲立人市場に上場し，かつその資産総額

が10億フランを超える会社は，以下のものを

ＢＡＬＯに公表しなければならない('3)。

①株主総会終了後一ケ月以内に，当期の貸借

対照表と損益i汁算書(comptedepertsetpro｢‐
its） 

②各半期終了後一ケ月以内に，前年同期の成

果と対比した当該半期の要約的数値

第２条一前条①に規定する公表は，§11期売上高怖

報と当期末の保ｲJ有価証券明細表一各範欝ごと

に数:畷を記載一を添付しなければならない。し

かし，いくつかの証券は総額で記ilijiできる。

第３条一策1条規定の市場に株式を｣1場し，かつ

その資産総額が10億フラン以下の会社は，株主

の求めに応じて15日以内に，最近の株主総会承

認済み貸借対照表と損益ｊｉｌ算書を送卜'しなけれ

ばならない。これには，当該年度の充_上高と同

年度末の保有有価証券明細表を伴うものとする。

第４条一非株式会社形態の会社および株式非上場

株式会社でも，当該会社資本の50％以上が第1

条規定の会社により保有されている場合，第２

条に定める条件で，保有有価証券明細表を公表

しなければならない。但し，当該明細表の総額

が’億フランを上回ることを条件とする」

と規定され,－定規:模の上場会社に対して，年次

の貸借対照表，損益計算書，売上高および保有有

価証券明細表，そして半期の要約的数値の公表を

義務付けた。さらに，上記の一定水準に達しない

上場会社に対しては，株主の要求がある場合貸借

対照表と損益計算書および売上高と保有有価証券

明細表の送付を義務づけた。また，上場会社の５０

％以上子会社に対しても，保有有価証券明細表の

公表を義務付けた。しかし当該オルドナンスの規

定は，半期，年次の公表にとどまり，この点でな

お不一卜分であった。これは七年後の1965年デクレ

により，さらに四半期公表が義務づけられる等，
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作成する貸借対照表のＩＦ定的状況（situatioI1

provisoire） 

第４条一その株式を公式市場に上場し，かつその

資産総額が１０００万フラン以下のすべての会社は，

株主の求めに応じて15日以内に，岐近の株主総

会承認済みの次の書類を送付しなければならな

い。

①1965年１０)128日デクレ第１条規定のモデル

に従って作成される貸借対照表。

②当期の損益計算書。これは，とりわけ当該

年度利益に対応する法人税額を明らかにする。

本条規定の会社は，株主の求めに応じて同一

条件で，一般経営計算書および第１条④項規

定の条件で作成する年度末の保有有価証券明

細表を送付する。この一般経営計算書には，

期首・期末棚卸高と主要な経営費用・収益の

額を明確にする。

第５条一非株式会社形態の会社および株式非上場

株式会社でも，当該会社資本の50％以上が第1

条規定の会社一社ないし数社により保有されて

いる場合かつ資jBiE総額が１０００万フランを超える

かあるいは保何有価証券明細表総額が100万フ

ランを超えている時には，第１，２条に定める

条件で，一般絲営計算書，損益計算書および保

有有価証券明細表を公表しなければならない｣。

このように，1965年デクレは1959年オルドナン

スに比べて，規定適用規準（資産総額）が変更さ

れた-12に，株主・一般公衆に対して｣二場会社が定

期的に公表すべき情報を著しく増大させている。

特に，一般経営計算書，貸借対照表に添付される

貸借対照表外契約額，利益処分表，子会社・参加

会社一覧表の作成・公表が，さらに四半期完_上高

情報（活動別売上,fji含む)，半期貸借対照表の暫定

的状況（半期要約的数値に代えて）の公表が義務

づけられた。一定規模に達しない会社に対しては，

売上高に代えて一般経営計算書の公表が加えられ，

公表内容の改善が図られた。また，上場会社の５０

％以-1:子会社の公表すべき情報も充実され，一般

経営;|算書と損益計算書が加えられた。

次のように改正・拡充された。

４．１９６５年11月29日デクレに基づく上場会社の

定期的・義務的情報公表制度

当該デクレによれば，

「第１条一その株式を公式Tlj場に_'二場し，かつ

その資産総額が1000万フランを超えるすべての

会社は,株主総会終了後一ケ月以内に，以下の

ものをＢＡＬＯに公表しなければならない。

①1965年10月2811デクレ第１条規定のモデル

に従って作成される貸借対照表。

②当期の一般経営計算書（comptedexploi-

tationg6n6rale)。これには，期首・期末の

棚卸高および経営費用・収益の額を明瞭に表

示し，必要ある場合には，法人税の算定し控

除可能な額を明確にする。

③当期の損益計算書（comptedepertset

profils)。これは，とりわけ当該年度利益に

対応する法人税額を明らかにするｃ

④当期末の保有有価証券明細表。これには，

各証券の範嬬ごとに証券数，市場価格を記赦

する。しかし，いくつかの証券は総額で記載

できる。

第２条一前条規定の会社は，兇１１}し項目を尊重す

るという条件で，好みに応じて貸借対照表モデ

ルの細分割が許される。貸借対照表の各項目の

記載は，上記1965年10月281二1デクレ第２条の定

義を尊重しなければならない。．．（省略）・・

貸借対照表は以下のものを添付しなければな

らない。

①会社締結の貸借対照表外契約額

②1965年１０月28日デクレ第１条規定のモデル

に従った利益処分表

③子会社・参加会社一覧表（そのモデルは経済・

財政抵当大臣の省令による）

第３条一第１条規定の会社は，また，次のものを

ＢＡＬＯに公表しなければならない。

①各四半期終了後一ケ月以内に，経過四半期

売上高情報。これには，前四半期および前年

同期と比較した税抜・税込売上高を記戦する。

いくつかの異なる活動部門を有する会社は，

活動部門別売上高を公表しなければならない。

②各半期終了後三ケ月以内に，経過半期未に

５．１９６６年７月24日法律と1967年３月23日デク

レに基づく情報公表制度

証券取引委員会創設時肝株主・一般公衆に対す
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る企業情報公表制度は，これら法律が規定してい

た。まず，株主総会時の株主への情報公表制度か

ら見てみよう。

（１）株主総会時の株主への情報公表制度

1966年７月24日法律第162条によると，「理事会

は，株主が事情に精通した上で意思を表明したり

会社の経営や事業経過に関する情報を知らされた

上で判断を行なえるために，必要な書類を場合に

応じて株主に送付ないし彼らの利用に供しなけれ

ばならない」としてWk主総会時の'情報の重要性を

強調した。以下，公表の態様に応じて，書類の直

接的送付と会社施設での閲覧の二つに分けて提永

する。

－書類の直接的送付：まず，1967年３月23ロデ

クレ第133条は次のように規定した。すなわち，

「会社によりあるいは会社が指定する代理人を

通じて株主に送付される委任状には，以下のも

のを添付しなければならない。

①株主総会の議事日程

②理事会ないし第１28-131条規定の条件で株

主により提示される議決案条項

③当期の会社状況の要約的報告書，これには

岐近五年度の会社の成果ないし会ﾈ|:設立後の

年数が五年未満の場合には当該年度期間の成

果を明らかにしている一覧表を添付する。

④株主に第１３８条第③項の規定の週１１]を求め

ることができる旨を知らせる第135条規定の書

類・情報送付の請求)'１紙｣。

また，同デクレ第138条によると，「総会召集状

発送日から総会開催日の五日前まで，記名株式の

すべての株主は指示する住所に，第133条と第135

条規定の書類・情報の送付を要求することができ

る｣。

さらに同デクレ第135条によれば，

「会社は，第138,139条規定の条件で，一つな

いし複数の書類に含まれる以下の情報を，株主

に送付ないしその利111に供しなければならない。

①理事会，監査役会メンバーの氏名と住所，

場合により管理，指揮，監督の職務を実施し

ている他の会社の情報

②理事会の提出する議決案条項

③株主により議決案が提出されている場合に

は，当該条項と理由書

④総会に提ｌｌＩされた理事会報告書および場合

により監査役会意見書

⑤議題に理事会ないし監査役メンバーの任命

が含まれている場合，ａ）候補者の氏名・年

齢，職歴，および最近源年間の職務活動，と

りわけ担当職能，ｂ）候補者が会社で担当す

る職務・職能およびその保有する当該会社の

株式数

⑥）商事会社法第157条規定の通常株主総会に

係わる場合，一般経↑端↑算書，損益計算書，

貸借対照表，場合により監査役会の意見書，

同法第103条第３項と第145条第３項規定の会

計監査役報告書，本デクレ付属のモデルに従っ

て作成される岐近五年度の成果一覧表ないし

会社設立後の年数が五年未満の会社は設立以

降の年度の成果一覧表」である。

以上，少し複雑なのでここで要約してみよう。

上記の各規定の手続きは新設された新しい情報公

表の手続きである。会社が株主に委任状の川)紙を

送付する場合，それに上記デクレ第133条規定の

総会の議事|]程，理事会ないし株主の提出する議

決案の条｣､､，会社状況の要約的説明を内容とする

諜類の同封が義務づけられた。

この要約説明書には，鹸近五年度の会社成果に

関する一覧表および書類の送付申請のための用紙

を添付しなければならない。株主はこの申請用紙

に舷づいて，上記デクレ第135条規定の会社幹部

に関する情報，総会に提出される理事会報告書，

一般経営計算書，損益計算書，貸借対照表および

会計監査役報告書の送付を要求することができた。

また，会社が委任状を送付しない場合でも，上

記デクレ第138条の規定にあるようにその書類の

送付を要求する株主に対しては上記書類の全部を

送付ないし利用に供しなければならない。

－会社施設での閲覧：同デクレ第139条によれ

ば，

「通常株主総会の召集から開催、に先立って少

なくとも15日間，すべての株主は，本社ないし

管理本部で，商事会社法第168条と本デクレ第１

３５条列挙の書類・情報を調べる権利を有する。

．.（省略）・・財産目録を除いて，調べる権利は

写しをとる権利を伴う｣。

1966年法律第168条は次のように規定した。す
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なわち，「すべての株主は，デクレに定める条件

と期限で，以下の情報を得る権利を有する。

①財産目録，一般経営計算書，損益i;|･算普，

貸借対照表および理事会と監査役会メンバー

のリスト

②株主総会に提出される理事会報告書，監査

役会報告書および会計監査役報告書

③場合により，議決案の条項と理由説明，お

よび理事会と監査役会候補者に関する情報

④会計監査役により厳密に証明された最大役

員報酬総額。これら役員の数は，従業員実数

が200名を超えているか否かにより１０人ない

し５人とする｣。

また，同法律第169条によれば，「株主総会前に，

すべての株主は，デクレに定める条件と期限で|ﾘﾄﾞ

主リストの情報を得る権利を有する｣。そして，

同デクレ第140条によれば，「商事会社法の第169

条の規定を適用して肝株主は総会開催に先立つ１５

日間本社ないし管理本部で，株主のリストを調べ

あるいは写しをとる権利を有する｣。

さらに同法律第170条によれば，「すべての株主

は，第168条規定の最近三年度に関する会社書類，

および同期間の総会議事録と出席簿の情報を，あ

らゆる時期に得る権利を有する｣。そして，｜可デ

クレ第142条によれば，「商事会社法第170条を適

用して，株主は，本人ないし代理人を通して本社

ないし管理本部で，上記条文規定の書類を調べる

権利を有する。財産目録を除いて，調べる権利は

写しをとる権利を伴う｣。

以上の会社施設での情報公表規定は，前出1867

年１日商事会社法と1935年の二つのデクレ・ロワの

規定を引き継ぎ，さらに上記法律第168条と上記

デクレ第135条の規定に見られるように，理事会・

監査役会メンバーのリストや役員報酬等，会社幹

部に関する情報と最近五年間の会社成果の一覧表

を新たに加えて公表書類を一段と拡大している。

最後に，同法律第172条によれば，「会社が，第

168-171条の規定に反して書類の公開を全部ない

し部分的に拒む場合，拒否を受けた株主の要求に

基づいて，裁判所の判決により命令を下される｣。

また，同デクレ第143条は「商事会社法第172条に

規定するケースで，商事裁判所長は上記法律第

168-171条と本デクレ第139-142条規定の条件で，

株主に書類の情報提供を命ずることができる」と

規定した。

以'２が，株主総会時の株主に対する情報公表に

関する規定である。前'''1867年旧商事会#|:法と

1935年の二つのデクレ・ロワに感づく公表制度に

比べて，これまでになかった情報公表手続きを新

設して，著しく公表情報量を拡充するとともに公

表手段を改善しているのが明らかである。次に，

より広く株主・一般公衆を目的とする上場会社の

情報公表に関する規定を見てみよう。

（２）上場会社の定期的・義務的情報公表制度

これに関しては，前出1965年デクレの大部分の

規定が1967年３月23日デクレに引き継がれている。

従って，ここでは改正点のみを提示する。以下，

公表の態様により義務的広告広報での公表と商事

裁判所書記課での閲覧に区分して提示する。

－義務的法定公告広報（BALO）での公表：ま

ず，1967年デクレ第294条が1965年デクレ第1条

を引き継いだ。l1し，総会承認後「一ケ月以内」

の公表が「45日以内」に延長されている。公表書

類は全く同一である。

次に，1967年デクレ第295条が1965年デクレ第

2条をそのまま引き継いだ。

さらに，1967年デクレ296条は，1965年デクレ

第３条に若干手を加え公表期限を延長する等，次

のように規定された。すなわち，

「第294条規定の会社は，以下のものをＢＡＬＯ

に公表しなければならない。

①各四半期終了後45日以内に，経過四半期の

税抜き売上高，場合により当該年度の先の各

四半期と当該年度全体の売上高情報および前

年度の同様の情報。いくつかの異なる活動部

Ｉｊ１を有する会社は，各部門で同様の比較を行

ない，各活動部門に対応する売｣邑高を公表し

なければならない。

②各半期終了後四ケ月以内に，経過半期末に

作成する貸借対照表の暫定的状況｣。

また，1967年デクレ第297条は，1965年デクレ

第４条をそのまま引き継いでいる。

最後に，1967年デクレ298条も同じく，1965年

デクレ第５条をそのまま引き継いだ。

－商事裁判所書記課での閲覧：これは新設の情

報公表手続である。同デクレ第293条によれば，
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｢すべての株式組織の会社は，株主総会承認後一

ケ月以内に，商業登記簿に添付されるべく当期の

貸借対照表，損益計算書，一般経営計算書を裁判

所書記課に提出しなければならない。承認否決の

場合，決議の写しが同一期限内に提出される｣。

なお，すべての申請者は，書記課にてこれら書類

を閲覧することができた。

以上が株主・一般公衆に対する上場会社の定期

的．義務的公表制度である。それは，大部分1965

年デクレに基づく公表制度をそのまま引き継いで

いるものの，活動部門別情報を拡充し，商事裁判

所書記課での閲覧という新しい公表手続きを設け

ている。

どのような書類の公表も受けられることを認め

ている。例えば，貸借対照表，損益計算書等で

ある⑳｣。

すなわち，裁判所が，株主の要求に鍵づき，法

律が認めるものより大きな情報伝達の権利を例外

的に与えたことが指摘されている。もっとも，裁

判所には多くの時間と費用を要したため，1935年

の改革以後，上記のような情報公表権への裁判所

の介入は減少した(2,゜

しかし，1935年デクレ・ロワにより公表書類を

拡大しても，つまり公表情報量の不足を法規定に

より解決を図っても，Vigreux氏の指摘にあるよ

うに，依然として株主総会時期に公表される情報

は非常に不十分であった煙)。これは，会社幹部の

情報公表に対する姿勢に問題のあったことが強調

されている。すなわち，会社は，‘情報公表に関す

る法規定を厳格に遵守し公表義務を規則的に履行

しているものの，情報公表に対して非常に消極的

で，その結果，公表される情報の内容は極めて不

十分なものであった。同氏によれば，

「余りにも多くの会社の年次報告書が，経過年

度における種々の部門の活動経過の特徴的な側

面のみを一般的な形で跡付け，貸借対照表に生

じた変動を大まかに解説している。損益計算書

は，経営費用の内容を詳細に説明することなく

簡単なものとなっている(麹)｣。

もちろん，ShellFran9aise社やProduitschim‐

iquesetengraisd，Ａｕｂｙ社等一部の企業は，自

主的に情報集会を開催して（例えば1952年10月27日）

法定公表の枠を超えて積極的に情報を公表したが，

全体的な傾向としては非常に消極的で最低限の規

定遵守で終わっていた。

Vigreux氏は，例として次のような実在の会社

を上げている。この会社（以下Ａ社と呼ぶ）はそ

の経営を完全な形で行っており，しかも事業も非

常に有望なものであったが，幹部は情報の公表に

関しては極めて秘密主義的であった。Ａ社の1950

年の純利益はほぼ4600万フランに達し，前年比で

150％の増加であった。株主は，当然1951年の株

主総会の年次報告書の中で，理事会がこの注目す

べき発展を詳細に説明するものと期待した。しか

し，そのような説明は一切なく，株主は失望させ

られたのであった。

このような規制的・量的拡充を続けてきたフラ

ンスの企業情報公表制度は，証券取引委員会の設

立当時，要求される公表'情報量としては米国に次

ぐ高い水準に達していたことが指摘されている('9)。

Ⅳ企業情報公表制度の問題

次に，情報の量的拡大を続けてきたフランスの

企業情報公表制度が，実際には十分に機能しなかっ

たことを明らかにしたい。筆者は，制度の運営主

体である企業そのものに問題があったと見ている。

すなわち，情報公表に対する企業の消極的姿勢が

主な原因で，有効な情報が公表されてこなかった

のである。以下，このことをいくつかの資料に基

づいて裏付けてみよう。

１．株主総会時の株主への情報公表制度

（１）1867年７月24日法律と1935年８月８日およ

び１０月30日のデクレ・ロワに基づく情報公表

制度

この制度下では，一部の企業を除き，法定公

表の枠を超えて情報を積極的に公表する企業が見

られなかったため，法定公表だけでは'情報量が

著しく不足していたことは明らかである。事実，

Heurteux氏によれば，1935年の改革まで，株主

への情報公表に対して裁判所が多く介入して公表

情報量の不足を補った。同氏によれば，

「法規定以外に，裁判所は会社に関するあらゆ

る書類の公表も命ずることができた。判例は，
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彼らの報告書には，貸借対照表と利益処分の情

報を除けば，次のような利益増加に関する数行の

説明しかなかった。すなわち，

「当期利益の新たなかつ著しい増加を達成しま

した。それは，我々の各部門で取り扱われる事

業量の進展によるものであります(鯛)｣。

この文章に貸借対照表と利益処分案が続いてい

た。それがすべてであった。

Vigreux氏は，「もし株主総会が実際に最高権

限を有するならば，会社利益の著しい増加を非常

に簡単な説明で済まされることに満足するであろ

うか(25ｕと述べ，株主への情報公表に対する会社

の消極的な姿勢が株主総会の形骸化に原因してい

ることを指摘した。以上のような情報公表に対す

る会社の消極的姿勢は，公表情報の量的拡充を図っ

た1966年法と1967年デクレの制度実施当初におい

ても基本的に変わらなかったものと見られる(勢)。

最後に，情報公表の取締について見てみよう。

この時期，情報公表規定の遵守を取り締まったの

は裁判所であった。判例は，法規定が公表を義務

づけている書類の公表を企業が拒否する場合，当

該書類の公表を至急命ずるために裁判所に訴え可

能なことをすべての株主に認めた。また，公表拒

否のまま総会が終了した場合，その無効あるいは

少なくとも事前に書類を閲覧する権利を行使でき

なかったために被った損失や遺失利益を請求する

ことができた(")。

しかし，裁判所による取締は，株主からの訴え

があった場合にのみ実施されるのであって，経常

的・恒久的に規定遵守の状況を監督するものでは

なかった。

（２）1966年７月24日法律と1967年３月23日デク

レに基づく情報公表制度

株主総会時の株主への情報公表は，株主をして

総会の議決案について事情に精通した上で意思の

表明を可能ならしめる，という意味で非常に重要

である。その点で，1966年７月24日法律と1967年

３月23日デクレが，新しい公表手続きを新設して

株主への公表手段を拡大させたことは画期的であっ

た。

ここで，当該公表手続きの実施状況を提示して

みよう。新制度は1968年10月１日より施行された

が，総会シーズンが４－６月のため大部分の会社

が翌年の1969年から実施した。この年はすでに証

券取引委員会が活動をしていた時期であるが，そ

の活動の効果がまだ十分に見られない新制度の実

施当初，新公表手続がどの程度利用されたかを明

らかにしたい。証券取引委員会が抜き取り調査に

より実施状況を調査しているので，そのデータを

紹介する(28》。

まず，株主への委任状の送付は，資本の分布状

況に大きく依存していた。すなわち，株式の大部

分が一部の株主により所有されている会社の場合，

その送付数は僅かであった。例えば，石油，自動

車関係の大企業では，800-3000通を数えたに過

ぎなかった。これに対して，株式が広く一般に分

布している会社の場合には，送付数は多くケース

によって20万通に達していた。

また，委任状に係るコストは，書類の印刷・送

付費用や委任権に関する印紙税等により構成され

た。例えば，資本が一般に広く分布し，法定の定

足数を満たすために多くの委任状を集める必要の

ある会社にとって，この印紙税は30万－50万フラ

ンという無視できない金額となった。このため，

一般に，委任状送付に対する会社の姿勢は消極的

であり，会社によっては－部の株主にその送付を

限定する企業のあったことが指摘されている。

次に，株主送付の委任状の回収率は非常に多様

であった。一般に，委任状の回収率は30-60％で

あった。ある金融機関では，当該機関を通じて

183千通の委任状が発送され，102千通を回収した。

回収率は55％であった。

最後に，株主は，1967年３月23日デクレ第135

条規定の書類に僅かな興味しか示さなかった。す

なわち，一般に当該書類の請求数が会社の集めた

委任権の数の１５％以下であって，平均すると６－

８％にすぎなかったのである。従って,委任権を

送付して会社側に委任した株主の大部分は，総会

前に法律の規定した手段を用いて`情報を手にいれ

ることをしなかった。

このように，新しい』情報公表手続きは，株主の

無関心，企業側の消極的姿勢により十分に活用さ

れなかったものと見られる。

さらに，株主総会提出の年次報告書について見

てみよう。法律は，これにどのような情報を含め

るかを何ら規定しておらず，会社の判断に委ねら
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れていた。しかし，大部分の理事会報告書は一般

論に終始し，また，会計監査役報告書にはしばし

ば理事会の提供すべき情報が含まれ，どの部分が

監査役の意見か判らない等，不十分なものであっ

たことが指摘されている⑬》

また，1970年にヨーロッパ財務アナリスト協会

連盟が実施したヨーロッパ６ケ国の大企業の年次

報告書調査では，フランス企業の水準は英国，西

ドイツの次でスイスと同一順位であった。英国は

年次報告書の項目全般について，西ドイツは年次

決算書の水準が高いと評価されたのに対して，フ

ランス企業のそれは大部分平均点をとったにすぎ

なかった。この調査結果は，情報公表に関するフ

ランス企業の特徴をよく表している。

前述のように，1966年新商事会社法とその1967

年適用デクレにより，フランスの法定情報公表制

度の水準は，要求情報量としては，米国に次いで

世界で二番目の高い水準にあった。しかし，それ

にもかかわらず上記の結果となった理由として，

企業の情報公表に対する姿勢が上げられた。すな

わち，規制によりフランス企業は公表義務を胆行

するものの，公表に対する姿勢が非常に消極的で

あったのである。この傾向は，上記の平均点とい

う調査結果によく示されている。

以上の事実から，法定公表量を拡大し新しい公

表手続きを設けた新制度も，その実施当初，有効

に機能しなかったものと見られる。その主な原因

として，情報公表に対する企業の消極的姿勢と株

主の無関心があげられることは明らかであろう。

らに知らせたいと考える情報以外に取引に関す

る情報を手に入れることができず，その代わり

に，顧客に直接秘密の情報が提供されるように

なっている(３１１」。

また，Ｊ・Caillaux（大蔵太|ＦＤ氏は，1906年の

F院での当該条項の議論の際に，次のように述べ

ている｡すなわち，

「私は発言を慎みたいが，それらが取り入れら

れることを熱望している。目下，パリ取引所で

は，紙よりかろうじて価値のある証券が一般公

衆に販売。売り出されている。昨日は採掘でき

ない石綿鉱山，一昨日はパリ取引所の患直者に

どのような牧場，爆薬が１１｣し出られたが判らな

い(３１)｣。

当該法律は，証券発行者の責任をより明確に確

定し，一般公衆を欺く操作が行われた場合の責任

を確立した。それにより，一定の効果を上げるこ

とができた。しかしながら，当該法律は二つの点

でなお不十分なものであった“。

①実際の事業内容が詳細に説明されない等公

告に記載される事項が非常に平凡なものであっ

たこと。すなわち，会社設備の取得や施設の

作業実施状jil等に関する情報は公表されなかっ

た。例えば，鉱山経営の場合，埋蔵髄，港湾

施設への鉄道網，技術者の報告書等がこれで

ある。

②公告は一方的性格のものであること。すな

わち，当局による推薦文が付せられたり，そ

の承認を受ける必要がなく，当局によるチェッ

クが行われなかった。その理由は，立法に当

たって会社の自由を冒しかつ発行の遅延によ

り証券の売りさばきが妨げられることのない

よう，取締が拒否されたからであった。

そのため，1907年法の規定する公告は，かえっ

て立法目的達成の妨げとなる可能性があった。事

実，これら義務的公告には多くの虚偽の記ililiがあっ

た。しかも，このように公表される公告は，オフィ

シャルな性格を帯び，会社が国の検印ないし推薦

を受けたような印象を与え危険であった。この問

題点は，1912年２月12日発行の義務的法定公告公

報（BulletindesAnnoncesL6galesObligatoires，

BALO）の第一号から，「国はいかなる形におい

ても掲載内容を保証するものではない」との文言

２．財務的取引時の株主・一般公衆への情報公

表制度

前述のとおり，1907年法律は，初めて証券の発

行・上場等の際に一定の,情報提供を義務づけた。

当該法律により以前の状態は著しく改善した。こ

れより先，1893年に，FRavarin氏は，下院事

務局に提出した法案の中で，貯蓄が危険にさらさ

れていることを指摘していた。彼はその状況を次

のように要約した。すなわち，

「発行時に行われる公告により一定の保証を与

えていた公募による売り出し方法は，次第にな

くなる傾向にある。今では，事前にいかなる種

類の情報もなく，また，一般公衆は発行者が彼
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を付して解決をはかった。

また，虚偽の記iiji等による詐欺的取引の問題に

対しては，1912年セーヌ検察庁に，経済・財務事

件担当部（Sectiondesaffairos6conomiqueset

financibre）を設置してこれを事後的に取り締まっ

た。当該部門では，会社設立時の不正，不正発行，

出資の水増し，虚偽の貸借対照表，擬制配当に関

する訴訟の検討・告発，より一般的には1867年７

月24日法律違反，財務的取引時の背任に関する訴

訟の検討・告発を行った。これ以外にも，上場会

社の総会議事録と各種報告書の公開を行なった(麹》。

さらに，上場の場合には，証券当局のチェック

も実施された。すなわち，公式市場への上場承認

の決定は仲買人取締委員会（Chambresyndicale

desAgentsdeChange）の権限に属し，＿上場申請

には，全国仲買人協会（Compagnienationaldes

agentsdechange）と仲買人取締委員会の審査を

受けなければならなかった(鋼)。その際に提出義務

のある書類の中に，1907年法に雄づく法定公表の

書類とＢＡＬＯの写しが含まれていた。しかし，

これらは記載内容を事前に取り締まるものではな

かった。

また，Ｒ・LLi6vre氏は，BALＯ自体が－部

の者を除いて読まれていないことを指摘して，当

該法律による広告措置が全く有効でないことを明

らかにした《鋤。しかし，以上に上げた非常に一般

的な記iii内容の問題，事前のチェックの問題ある

いは公表媒体の問題等，公表情報の有効性と事前

の取締の問題は未解決のまま残された。

総会議事録・各種報告書，各年度の貸借対照表，

理事会メンバーに関する書類が集められ公開され

ていた。次に，仲買人取締委員会が毎年作成・公

表している上場証券年鑑が｣二げられる゜これには，

各証券の相場，売買高，証券発行会社の胤的等，

各証券に関する有用な情報が縮約され，これから

事業の過去の実績，将来の見込みに関する情報を

得ることができた(鋪)。また，仲買人協会の資料セ

ンターでも企業に関する情報を得ることができた。

そして，ＬｑＶｉｅＦｒｍｚ９ａｊｓｅ等の財務関係誌から
の情報である。

しかし会社が株主に対して公表する情報は内

容の点で非常に不十分なものであり，情報の公表

は年に一度の割合であった。」二場証券年鑑も一年

に一度の割合である。しかも，株主総会は年度終

了後４－６ケ月の間で開催されるのが一般的であっ

た。従って,情報の迅速性の点でも全く不十分で

あった。

但し，二つの年次株主総会の間で，種々の間隔

をおいてその活動経過に関する情報を自主的に公

表した会社もあった。Vigreux氏によれば，

「ある自動車メーカーは月次の出荷台数を公表

している。ある鉱山会社はその株主に採掘トン

数を定期的に知らせている。また，ある会社は

一定の協定締結に関する情報，大量受注の情報，

新技術の開発，新設備の完成・稼働に関する情

報を財務報道機関に知らせている(鋤｣。

しかし，このような自発的な情報公表は一部の

企業に限られていた。－年間隔でしか情報を利用

できないことは，合理的な株価形成と公正な取引

実現に大きな影響を及ぼしたことは容易に推察で

きる。四半期ないし少なくとも半期毎に情報が公

表されることが必要であった。

また，上場会社は，パリ取引所の公式市場に上

場申請の際，一定の書類を証券当局に提ＩＩＬなけ

ればならないことは前述の通りである。その上，

上場を承認された会社は，その後，通常・臨時株

主総会の報告轡，会社運営上の変更に関する情報

および理事会ないし株主総会の証券に係る決定を

仲買人取締委員会に報告することを約束させられ

た。しかし，証券当局は，その約束を遵守させる

有効な手段を有していなかった《鍋)。

以上の状況下で，半期および年次の情報公表を

３．上場会社の定期的・義務的情報公表制度

前述のとおり，上場会社の定期的・義務的な情

報の公表を規定したのは1959年オルドナンスが最

初であった。まず，それまでの証券市場における公

表情報がどのようなものであったかを見てみよう。

Vigreux氏によれば，1959年オルドナンス以前

は，株主への情報公表制度に基づいて公表される

情報が中心であった(鰯)。一般公衆による当該情報

の入手経路として次のものが考えられる。まず，

前出セーヌ検察庁の経済・財務事件担当部での閲

覧である。この部門では，会社関係記録や書類，

すべての財務関係誌が集められ保存・分類されて

いた。さらに，すべての上場会社について，株主
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規定した1959年オルドナンスとこれに四半期公表

を加えた1965年デクレの制度は画期的なものであっ

た。しかし，これら公表制度にも問題が生じた。

それは，情報公表期限の遵守の問題である｡

ここで，定期的・義務的情報公表制度の実施状

況を，証券取引委員会の1968年データに基づいて

検討したい(４０)。なお，1968年は証券取引委員会が

活動を開始した年である。

調査対象企業は1142社（1968年１月１日現在）で

第３図表

あった。これは，」三場会社1427社から総資産額

1000万フラン以下の会社230社，清算中の会社５５

社を除いた数であった。第３図表は，四半期毎の

売上高情報の公表について，企業がどの程度その

義務を履行したかを表している。それによれば，

451]の期限を遵守しているのは70％-90％の会社

であった。第二四半期の著しい遅れはこの年の全

国的な社会運動に原因しており例外的なケースで

ある。これに対して，約５％の会社は何らの公表

売上高の公表

充 上
、二ｺ

｢Ⅱ｣】

夢ＸＪＪｌｌｌｉｌ

Ⅲ限内に公霊した今ﾈlＹ（４５Ｆ 9-6 

の'六１３０日以内に公霊した崇

8９ 

〕（

（１）銀行，保険会社は含まない

第４図表貸借対照表の暫定的状況の公表

1967年下半期

４月30日

68.8％ 

（2.3％） 

1968年上半期

１０月31日

86.2％ 

（19.5％） 

公表期限

期限を遵守した会社（４か)1）

（その内３か月以内に公表した会社）

５か月目に公表した会社

期限後５か月以上遅れて公表した会社

公表しなかった会社

10.3％ 

1.5％ 

19.4％ 

4.5％ 

0.7％ 

8.6％ 

100 100 

も行なわず，義務を履行しなかった。

次に，第４図表は貸借対照表の半期暫定的状況

に関するデータである。これによれば，約70％-

85％の会社が四ケ月の期限を遵守している。驚く

べきことは，公表しなかった会社が９％-19％と

非常に多かったことである。

最後に，株主総会承認の会計書類の公表に関し

ては，６３％が1968年中期限内に公表した。これに

対して，全体の４８％にあたる45社が1967年12月

31日決算の貸借対照表を一年後の1968年12月31日

迄に公表しなかった。

以上の結果は，公表の迅速性の点からすれば極

めて不十分であった。また，公表義務を履行しな

い｣2場会社がかなり存在するという事実は，情報

公表に対する企業の姿勢に大きな問題があったこ

とを浮き彫りにしている。四半期，半期および年

次の定期的公表は，最低限尊重されねばならない

公表義務にすぎない。証券市場では証券売買が日々

行なわれている。そのため，企業は，法定公表の

枠を超えて，売買に影響を及ぼす可能性のあるす

べての事実を迅速，積極的に公表する必要がある。

この領域は，法定による方法では限界があり，情

報公表に対する企業の積極的・自主的姿勢が重要

な役割を果たす領域である。

以上の事実から，フランスの情報公表制度は，
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法規定によって公表情報の量的拡充を図ってきた

にもかかわらず，情報公表に対する企業の消極的

姿勢が主な原因で有効な情報が提供されず，制度

自体が十分機能しなかったと見られる。そこで，

1966年法と1967年デクレに基づく新情報公表制度

では，一方で量的拡充を図るとともに，他方では

上記の問題を解決すべ<新しいタイプの取締機関

を設立し，従来の政策から転換をl到ったのである。

そこには，長年の法定公表制度の経験から，規制

だけでは良質で生き生きとした情報を生だすこと

ができないという認識がある。すなわち，企業公

表制度は規制的・最的拡大の方法だけでは不十分

であり，制度の運営主体である企業の積極的な参

加が実現して初めて機能する。そこで，従来の企

業の姿勢を変えることにより怖報を有効なものに

する制度的装置が必要となった。これが証券取引

委員会設立の主要な理由の一つであると見ている。

さらに，この点を証券取引委員会に課せられた使

命から裏付けてみよう。

実施するよう命ずることができる（第３項)。委

員会は，それが会社に対して行なった注意ない

し必要と判断した情報を一般公衆に知らせるこ

とができる（第４項)｣。

委員会の1968年年報（第１号）がこれを補って

具体的に説明している仙勤。それによると，公表情

報の取締は，前述の株主・一般公衆への定期的義

務的公表，株主総会時の株主への情報公表および

会社活動について自発的な形で提供される尉報

(鵬Ⅱ#|Ⅲ報）に関していた。この取締はかなりの情

報鼠に係わっていたので，必然的に一般的なもの

にならざるをえなかった。しかし，その領域は情

報の流布を含めたあらゆる面に広がった。

委員会は，情報公表に関する法規定が一定の剛

間内にすべての肴により遵守されるべく取り締ま

る。また，委員会は，法定公表および会社提供の

その他の情報の中から誤謬（erreurs)，脱漏（]a‐

cune）あるいは詐欺的行為（tromperies）を摘発

する努力をしなければならなかった。しかし，こ

の第一の使命に関する委員会活動の特徴は，ただ

一方的に企業を仰圧（r6primer）するのではなく，

むしろ企業の情報公表に閏する姿勢を変えるべく

企業を指導し，一定の方向に導いていくことにあっ

たことが強調された。」二述第４項規定の方法はそ

のための一つの手段と考えられる。

会社情報の公表に関して法制面での急速な整備

にもかかわらず，一部を除いて大部分の公表情報

は，その有効性の点で十分でなかったことは前述

の通りである。委員会は，法定公表による「一定

の情報（renseignements)」と，いわゆる「情報

(information)」とを明確に区別して，次のよう

に強調した。すなわち，「法定公表による情報は，

それ自体一定のに|的を持つ形式となる傾向がある。

これに対して，いわゆる情報は環境の変化に応じ

て更新され，各種の情報利用者の情報ニーズに特

別な注意を向けることを前提とする。情報(infor-

mation）はその内容を時'１１１とともに変化させ，

その情報利用者のニーズに適合しなければならず，

また利川者に応じて研究された情報伝達の手段に

より伝達されねばならない"3)」と述べ，委員会は

後者の情報を重視した。

後者の意味での情報は，法定公表の経験の蓄積

から得られなかったものであった。そこで，委員

ｖフランス証券取引委員会の使命とその

組織

最後に，創設当時，委員会に課せられた使命を

1967年９月28日オルドナンスの規定と委員会の年

報に基づいて明らかにする。委員会の使命は，主

に会社活動の情報に関する使命と取引所の運営に

関する使命の二つに分けられる。

１．証券取引委員会の使命

（１）企業公表情報の一般的取締の使命

まず，証券取引委員会の会社活動情報に関する

第一の使命は，委員会年報によれば，会社の公表

する情報を監督することにあった(弧)。上記オルド

ナンスは第１条に委員会の目的，第２条にその組

織を規定し，第３条に次のように委員会の使命を

規定した。すなわち

「委員会は，法規制による公表を公式TIj場上場

会社ないし店頭登録会社が定期的に実施してい

るかどうかを確かめる（第１項)。委員会は,上

記会社が株主に対して提供する情報を吟味する

（第２項)。委員会は，不ＩＭｉｉないし不作為が公

表書類の中に見られる場合には，訂正の公表を
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(commissairesauxcomptes）の役割に大きく依

存していた。しかし，従来，会計監査役がこの役

割を十分に果たしてこなかったことが指摘されて

いた。例えば，フランス所在の外隆|企業が実質的

に彼らの剛の監査人を用い，フランスの法規定を

満たすだけのために会計監査役を設けるという現

象が生じていたいい。そのため，この傾域では，会

計職業組織との連携を図り，会計監査役の技術的

なレベル・アップが必要であった。

次に，情報の標準化の領域においては，国家会

iil･審議会（ＣＯnseilNationaldelaComptabilit6，

CNC）の1957年プラン・コンタプル・ジェネラル

(P1anComptableG6n6ral）が非常に重要な役割

を果たしていた師)。また，このプラン・コンタブ

ル・ジェネラルを各活動セクターに適合させるた

めに，同審議会により業種別プラン・コンタブル

が作成された。当該機関の他に，専門・認許会計

士協会（OrdredesexpertscomptableseLcompt-

ablesagr66s，OECCA）の勧告も情報の標瀧化に

貢献していた。しかし，いくつかの１１１語，例えば

売上高，イ､I加価値，キャッシュ・フロー，暫定的

状況等の定義は未確定で論議されていた(蝿)。その

ため，委員会は国家会計審議会等6M係機関と連携

して問題解決にあたる必要があった。

岐後に連結決算書の作成については，これも国

家会計審議会が1968年に連結会計原則を公表する

等，連結決算書の標準化に努力していた。しかし，

同年に公式市場上場会社で当該決算書を公表した

会社は40社にも満たなかったい，)。そのため，委員

会は連結決算書公表の一般化を推進していく必要

があった。

以上の怖報に関する使命の他に，さらに委員会

は証券取り|所運営に関する使命を有していた'５０〉。

（４）証券Tlj場運営に関する使命

まず，委員会は，市場の良好な述営の監督とい

う一般的な役割を有し，一般決定によって証券取

り|所の取り|を規制する使命を有した。また，公式

Tlj場への|f場承認，廃止および変更に関する個別

決定を行う責)任があった。さらに，委員会は，証

券保有者と一般公衆への情報，証券取引所，仲買

人の身分に関する法規制の変更案を作成する。最

後に，特権的情報保有者の証券取引（いわゆるイ

ンサイダー取引）の取締とその公表を実施する責

会は現行の規制をこれ以上増やさないで，会社の

公表する情報を貯蓄者と専門家の情報ニーズに永

続的かつ柔軟に適応させていく武務を負っていた。

そのためには，公表主体である企業が従米の情報

公表に対する１ilj極的姿勢を改め，制度運営に積極

的に参加することが不可欠であったｃ

（２）公募時ないし上場時の公表情報の体系的取

締の使命

委員会の会社活動情報に関する第二の使命は，

公募に先立って会社が公表する情報を事前に取締

まることにあった(割)。」記オルドナンス７条は次

のように規定した。すなわち，

「委員会は，公募会社がその株式ないし社債の

発行に先立って作成しなければならない書類に

対して査証（visa）を与える｣。

フランスでは，前述のとおり，公募時の情報公

表制度は1907年法律に｣ｉｆづく制度を約60年間にわ

たって維持してきた。そのため，証券発行の際の

情報については，他の先進]二乗'五|に比べて低い水

準にあった。また，その抱える問題は前述の通り

である。そこで，1967年９月28F|オルドナンスは，

新たに「情報ノート（noLed,information)」制度

を設けて，証券発行時の公表情報を事前に取り締

まった。この領域においても，委員会は，既存の

義務に新たな義務を加えるといった従来の情報の

量的拡大の考え方ではなく，絶え間なく変化する

環境に情報ノートの内容を適応させていくという

質的側面を重視した。そのためには，一方で法規

定を中心とする量的拡大というやり方を改めると

ともに，他方では情報公表に対する企業の姿勢転

換が求められた。

（３）情報の質的改善の一般的使命

委員会の会社活動情報に関する第三番月の使命

は，一定の情報の質およびその有効性を改善する

ためにあらゆる措置を取ることにあった(燭)。それ

は，次の三つの領域に係わっていた。すなわち，

数値のｌＥ確性（exactitudedeschiffres)，会計標

準化（normalisation）の推進による精報の比較

可能性および連結決算書の作成，がこれである。

本稿ではこの点について触れてこなかったので，

ここで若干説明したい。

まず，委員会は，公表情報の数値自体を取り締

まることはできない。当該部分は，会計･監査役
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任が課せられた。

1967年９月28日オルドナンスによって，委員会

は，会社内の調査および自己計算に雑づいて取引

を実施した者への調査に関して，無制限の調査権

が付与された。各調査は，委員会の個々の決議に

基づき決定された（同オルドナンス第５条）。また，

委員会は，あらゆる関係者からその目的に関係す

る苦情，請願を受理し，それらに必要な結果を与

える資格があった。さらに，委員会には，一定の

調査の実施を，仲買人取締委員会あるいはフラン

ス銀行に対して依頼することができた（1968年１

月３日デクレ第68-30号第２条)。

委員会は，以上の使命の遂行にあたっては，職

業組織ないし専門家の協力が不可欠であることを

強調した(5ｎｏすなわち，委員会にとって重要なこ

とは，企業を処罰したり管理支配することではな

く，企業の従来の姿勢ややり方を変え刷新するこ

とであった。そのためには，多くの関係者が委員

会の使命を理解しかつ積極的に協力することが求

められたのであった。

以上のように，委員会の使命として，企業公表

情報の取締が上げられていたことは重要である。

それは，単に公表規定の遵守，公表内容の監督に

とどまらず，委員会の二種類の情報の区別で示さ

れているように，従来の公表情報の規制的・最的

拡大政策の限界を認識し情報の有効性を重視して，

特に情報公表に対する企業の姿勢改善が含まれて

いたからである。同様の意味で，公募による証券

発行時の公表制度の改善，情報の質向上と有効性

の阻害要因であったその他の問題の解決も重要で

ある。

次に，これら使命遂行のために有した創設当時

の委員会の組織を紹介したい。

当大臣のアレテ（省令）により任命させる。この

うち二人は証券・金融界での経験に基づいて選任

される（オルドナンス第２条)。再任は－度だけ可

能である。設立時のコレージュのメンバーは次の

とおりであった。すなわち，

会長：PierreCHATENET氏

；コンセイュ・デタ審議官，元大臣，憲法審

議会メンバー

ＡｒｎａｕｄｄｅＶＯＧＵＥ氏iSaint-Gobain社社長

ＡｌｂｅｒｔＭＯＮＧＵＩＬＡＮ氏；破棄院審議官

YvesMEUNIER氏；仲買人，仲買人協会理事

Ｒｅｎ６ｄｅＬＥＳＴＲＡＤＥ氏；CaisseNationaledes

March6sderEtａｔの局長

以上のメンバーの他に，委員会には－人の政府

委員（CommissaireduGouvernement）が置かれ

た。政府委員は経済・財政担当大臣により任命さ

れるが，その権限は弱く委員会の審議後四日以内

に第二回目の審議を開催させる権限を有するのみ

であった（オルドナンス第２条)。創設当時，国庫

局（DirectionduTr6sor)の部長，ＭａｒｃＶＩＥＮＯＴ

氏が任命された。

委員会には，さらに，事務局長の責任下で運営

される部門が設置された。なお，事務局長は経済・

財政担当大臣の承認により，委員会の会長が任命

する。当時は財政監査官(inspecteurdesfinances）

Jean-JacquesBURGARD氏が事務局長として任

命された。設立当初の委員会の部門は次のように

構成された:輿)。すなわち，

・一般管理部門：委員会の予算の作成，人事・財

務管理

・証券取引活動部門：上場承認・廃止，証券取引

所に関する規制，インサイダー取引の監視等

・情報部門：会社公表情報の監督と改善促進，情

報ノートの査証，情報の規制

・法律部門：公募会社，有価証券および取引所に

関する法律問題，委員会に寄せられた苦情の審

議

・市場研究・発展部門：証券保有者と一般公衆へ

の情報，有価証券および仲買人の身分，に関す

る法・規制改正案の事前の調査・研究

以｣二の諸部門には当時70人の係官が配属されて

おり，その内約30人が幹部であった。これら幹部

は行政部門出身者，民間部門出身者およびフラン

２．証券取引委員会の組織

証券取引委員会は1967年９月28日オルドナンス

(67-833号）により設立された公的性質の専門機

関（institutionsp6cialis6e）である。上述の使命

は，五人のメンバーから橘成されるコレージュ

(College）によって執行される。以下はコレージュ

の構成である(鋤。まず，会長が内閣の発するデク

レ（政令）により任命される。その任期は五年で

あった。これに対して，他の四人は経済・財政担
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ス銀行出身者により占められていた。特に，フラ

ンス銀行111身者は委員会の運営｣乱重要な働きをな

した。人事制度は，コレージュの合意と経済・財

政担当大臣の承認をへて会長が決定した。

さらに，委員会は，企業・職業団体等に対して，

また，政府・省庁に対しても「独立性」を有して

いた("・部門の規模が比較的小さいが，これは，

委員会があらゆる面にわたって自らの係官を通し

て活動するのではなく，可能なかぎり関係者・専

門家をして一定の方向に方向づける形で委員会が

係わって行くという意図の表れであった("。

公表制度の量的拡充を図ってきたにもかかわらず；

情報公表に対する企業の消極的姿勢が主な原因で

有効な情報が提供されず，制度が十分に機能しな

かったことを明らかにした。そして，1966年法．

1967年デクレによる公表制度の改革では，従来の

規制的・量的拡大からの政策転換を図ろ必要性の

あったことを指摘した。そこには，企業情報公表

制度は，制度の運営主体である企業の積極的な参

加が実現して初めて機能し，また，規制だけでは

有効な情報を産み出すことが出来ないという認識

があることを指摘した。

般後に，設立当時委員会に課せられた使命を，

その設立に係る1967年オルドナンスの規定と委員

会の年報第１号に基づいて明らかにし，情報の有

効性の改善が主要な使命となっていたことを裏付

けた。すなわち，委員会には企業情報に関して三

つの使命が課せられていたこと，その中でも公表

情報の取締については，それが単に情報の監督・

取締にとどまらず，情報公表に対する企業の姿勢

改善を含めた情報の有効性等，その質的側面を重

視したものであったことを指摘した。

これら作業により，証券取引委員会の設立が，

従来の規制的・最的拡大政策から，情報の有効性

等情報の質的側面を重視した公表政策への政策転

換を象徴するものと解釈することができる。

Ⅵむすび

以上，本稿は，フランス証券取引委員会設立の

意義について考察した。まず，第Ⅱ節で設立当時

の証券市場の状況，それを取り巻く環境を明らか

にし，証券市場における情報の改善が重要な問題

として_上げられていたことを指摘した。筆者は，

従来とってきたフランスの情報公表制度を「規制

的・量的拡大」と特徴付け，証券取引委員会の設

立を当該政策からの政策転換を象徴するものと解

釈した。第Ⅲ，Ⅳ，Ｖ節は，この解釈を裏付ける

ための作業であった。

第Ⅲ節では，フランスの従来の公表制度が，規

制的に公表量の拡大を図ってきたことを各法規定

に基づいて裏付けた。すなわち，1867年７月24日

法律，1935年８月８日および10月30日デクレ・ロ

ワに基づく株主総会時の公表制度，1907年１月３０

日法律に基づく財務的取引時の公表制度，1959年

２月４日オルドナンス，1965年11月２９日デクレに

基づく上場企業の定期的・義務的公表制度，１９６６

年７月24日法律および1967年３月23日デクレに基

づく株主総会時の公表制度と｣1場会社の定期的・

義務的公表制度である。そして，委員会創設当時

の1966年法。1967年デクレに基づく新公表制度は，

法定要求公表量としては米国に次ぐ二番目の高い

水準であったことを強調した。

次に第Ⅳ節では，これら公表制度が，情報の有

効･性の点で十分機能しなかったことをいくつかの

資料に基づいて裏付けた。筆者は，その主な原因

として，制度の運営主体である企業自身の情報公

表に対する消極的姿勢を上げた。すなわち，法定
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(35）LiCvre，Ｒ・し，LaPmZecZiondesQcZZoル

ノDaj7esdα"ｓｌｅｓｓｏｃｉ６Ｚ６ｓα'Donymes，Th6se

Paris，1939,ｐｐ､19-20． 

(36）Vigreux，Ｐ.，。p，Cit.，ｐ､45．

(37）Desmaisons，Ａ､，ｏｐ・Cit.，ｐ､85．

(38）Vigreux，Ｐ.，。P・Cit.，Ｐ４6．

(39）Heurteux，Ｃ，ｏｐ、ciZ.，ｐ､392．

(40）ＣＯＢＲａｐｐｏ７ＺａｕＰｒ６ｓｉｄｅ"Ｚｄｅｌａｒ２Ｐｕｂ－ 

ＺｉｑＬＪｅＡ〃"§ｅノ968,1969,ｐｐ１４－１６，

(41）ＣＯＢ，ｏｐ・Cit.，ｐ」2．

(42）Ｉ６ｉｄ． 

(43）Ｉbid． 

(44）ＣＯＢ，ｏｐ、ａｔ.、ppl2-13．

〃9"ｅＡｎ"､ｅノ968,1969,ｐ､５．

（４）Heurteux,Ｃ､，Ｌ'bVbJwzntio〃desqcZjo腓

几ａｉ７ｅＳｅｔａｅＳ６ｐＱ壇ｍｍＺＳ‐btUdeCO'7ｉｐａ'･ロー

Ｚｍａｌ９６Ｌｐ､24. 

（５）例えば，1959年のＩＮＳＥＥのデータによれば，

パリ取引所の各年度末の時lilli総額は次のとおり

であった。1952年12,450億旧フラン，1953年

15,250,1954年26,990,1955年30,210,1956年

34,150,1957年46,470,1958年50,000億I[|フラン

であった。

（６）ＣＯＢ，ｏｐ・Cit.，ｐ､５．

（７）ＣＯＢ，ｏｐ・ｃｊＬ，ｐ６．

（８）Heurteux，Ｃ､，ｏｐ．ｃ“，ｐ22．なお，ＳＩＣＯ－

ＶＡＭとはSoci6t6interprofessionnellepour

lacompensationdesvaleursmobiIieres（職

業間証券決済会社）の略である。

（９）ＬａＶｉｅＦｒａｎ９ｕｊＳｅ，２７，September，１９５７． 

(10）ＣＯＢ，ｏｐ、Cit.，ｐ､６．

(11）これは銀行内市場（march6enbanque）な

いし取引所外市場（Coulisse）と呼ばれた。そ

れは比較的自由な組織により特徴付けられ，’'１１

買人の独占に対抗した（Desmaisons，Ａ，Le

Colltr6Zedemarch6/Z"α'ｕｃｉｅｒｄｅＰＱ（spQr 

lespoUUojrspm6ZjcsoTh6seParis，1927,ｐ、

６７)。

(12）Vidalenchc，Ｇ，ＬａＢｏｕｒｓｅｌ９８ａｐ.Ａ３． 

(13）この制度については次の文献が詳しいので参

照されたい。野村健太郎教授箸『フランス企業

会計」1990年，440-453頁。

(14）ＣＯＢ，ｏｐ・cjt.，ｐｐ､９－１０．

(15）これは衞限会社に関する1863年５月2311法律

第17条の規定を取り入れたものであった。

(16）これは同じく有限会社に関する1863年５）１２３

日法律第18条の規定を取り入れたものであった。

(17）Desmaisons，Ａ､，ｏｐ・ｃｉＬ，ｐ､99．

(18）付録資料として，1959年２)］４日オルドナン

スと1965年llj1291］デクレに基づく法定公告広

綴（ＢＡＬＯ）での公表例を掲峨しているので参

照されたい。1965年11月２９ロデクレに規定する

損益計算書は，当期業績を表す経営利雄を受け

て，純損蔬項目を加減する形で表示されている。

これに対して，一般経営計算IlPは当期業紬1:義

iif算書となっており，経常収益・費用を１１'1ｶM（し
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(45）ＣＯＢ，ｏｐ・Cit.，ｐ13．

(46）ＣＯＢ，ｏｐ・Cit.，Ｐ25．

(47）この点については，野村健太郎教授，iii掲普，

を参照されたい。

(48）ＣＯＢ，ｏｐ・Cit.，ｐ２８．

(49）ＣＯＢ，ｏｐ・Cit.，Ｐ３0．なお，フランスの述

結会計制度については次の文献を参照されたい。

野村健太郎教授箸『連結会計論一フランス連結

会計の発展史的研究一」1976年。

(50）ＣＯＢ，ｏｐ・cjZ.，ｐｐ､２－３．ところで，すで

に1942年２)114日法律は取引所関係組織の改革

の際に，ｉ17場迩営に関する任務を何した「証券取

引所委貝会（ComitCdesBoursesdeValeurs)」

を没樋していた。iil［券取引委員会（ＣＯＢ）のこ

の使命は，いわば|日証券取引所委口会の活動を

引き継いだものとなった。しかし，I1IliI1;券liY引

所委[i会の主要な使命が，１{に仲買人等の証券

取引(''１介哲の監督にあり，また，上場の承認，

廃11:,変更に関する権限がない等，ＣＯＢとは大

きな逆いがあった。さらに亟喫なことは，旧証

券取引所委員会が企業情報の取締にDMする使命

を持たなかったことである。この適味で，両組

織は全く異なるタイプの取締機関である。

(5]）ＣＯＢ，ｏｐ、cjt.，ｐ､３．

(52）ＣＯＢ，ｏｐ・Ｃｆ峰ｐｐ.］－２．

(53）ＣＯＢ，Rlzppo7tQupr6side"ｔｄｅｌａ７･〔Pu6-

li9ueArInbeI96a1970,ｐｐ､158-159． 

(54）委輿会は国家予算の枠内で連濁されていたが，

1985年以降は上場企業からの納付金で運営され．

財政的にも政府・省庁から独立している。

(55）ＣＯＢ，ＲａｐｐｏｒＺｕｕｐ｢@sidle"ＺｄｅＪｑｒ２Ｐｕ６‐ 

ｌｉ９ｕｅＡｍｕ６ｅノ968,1969,ｐ２．

[参考資料］1959年２月４日オルドナンスと1965年11月29Ｒデクレに腿づくＢＡＬＯでの情報公表例

！Ⅱ［MW聯IIAiiii鵬';i'瀧綱鱗,'ｉＷ売上關術繩ｌ
会社名：CompaqniedesForgesdeChatillon-CommentryetKeuves-Maisons・
株式会社，資本金：43,235,640ＮＦ・
本社所在地：１９ｒｕｅＬａＲｏｃｈｅ｢ucauld，Paris（９.)．

商業登記：Ｓｅｉｎｃｎ⑩55-Ｂ１２８５１．

１－貸借対照表（1959年12月31日）
僻力 貸〃

Ｉ川定価航： 価久的闘本：

組織画： ，｜Ａｌ定資本とlfIil余：

社lRi1H週hit－－－－－－－－－８３３，５１９．８１７ １沓本金一一一一一一一一一一一一一一一一一一一1.323”1】００

その他の組織澱--1.028,197.030

差411筋却累i;i・軸一一一1.028,197.030
-ユニーー

【A1定ff産：１A1定資溌償却累計額残ｉｒｌｉ

株式発行溌益と合(＃差盗－－－５６１.御3162

法定lflilZ金一一一一一一一一一lIi,872麹

任怠劉61金一一一一一一一１，弱2.鰯,862

棚卸資座更新脳１１k金一一一一２鰯6.830.393

11j評価特別IiHI1I金一---3,540,415,448

833.519847 

土地68,458,818

増価の使用

構築物イ,5晩`5鴨`638

投蝋・施没171612,189,697

輸送設備238,969,696

備品造作l59o30a105

iRii巾Ｍｌ定潅1.512.3虹777

４iOOOpOO 

3033q270,746 

12,924,457,260 

27254,579 

6J36,111 

夢

641458,208 

4,2洲,27.1,892

4,688.側2,637

21L71801I7 

15qI71o99I 

1,5120323.777 

803IiMI8250 
12`6師,982,250

111,182,903 繰越金一一一一一一一一一一一一一一一一一一.---￣￣

純涜醗一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

１１１質ｉｌＤｌＭｈ：

危険引当金一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

1Mi入金1958：ＯＬ換祉IBt----~---￣￣￣￣~－－－－－－

及期口伯：

一f卜以jzの社脳．,li券一一一一2795,862000

鋸ｌ１：当社の係iii｢した

「会社IilI,部分一一一828,0813941,967,780,IBO６

12.798.165.153 

’79.353,886 

3,602970.000 

合計２弧56.095.93116,292,116躯

その他のlA1疋伍位：

一年以上の貸付金一一一一一一一一一・

参m証券（払込済部分）－－－－－－

参加証券（木払込部分）---------

寄託金と保li爪金一一一一一一一一一一一

経常価ＩＨＩ

棚卸資産：

原鮒料一一一一一一一一一一一一一一

半製６A一一一一一一一一一一一一一一

完成品一一一一一一一一一一一一一一

仕掛品・作粟一一一一一一一一一一一一一一一一

7.8側,979.6257.1163.979,625

52.810`,172 

9o28160a609 

9I8i77L50(} 

】31,811722 llWl500u303 

－年以上のその他の

負償一一一一一一一一一一50863,186.090

識'：司社の蝿『した

ｆ会社ｎ７Ｆｌ細分一一一一一＄27,716.400

2.19L1,7740319 

2,1判,937,閃3

1.579.260,576 

22915ず111 5.941587,959 5.1槻,$6906907.40a250.2弱
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短期実現可能あるいは利用可能価値：

第三者勘定

仕入先一一一一一一一一一一一一一一一一一一一側1995.l73

iU怠先一一一一一一一一一一５，侭7924,977

鋸引：得意先勘定減価

；|当金一一一一一６３｣40,9375,594,784,010

短期負偵：

第三者勘定：

Ⅱ:人先一一一一一

lill受金，手付金一一

その他の債栃一一一

INH縦勘定（貸方）．

323.857,1Ol 

10a81609L14 

3qO51,OO20233 

10426i6240165 
7,812,330413 

その他の資産一一一一一一一一一一一一一一一一一】.089,5240499

J91駐勘定（借方）------1.60q861D15

策引；調整勘定減価

引当金一一一一173,9冊039Ｍ26912,976

財務勘定：

一年未満の社悩・ｲﾄﾞi券一一一一一一一一一87,639,497

-縮未満のその他の1怖人金一一一一一一473,50q917

文仏手形一一一一一一一一一一一一一一一一一一3.245,1〕62,361
8｣560213,688 3,806,202,775 

財務勘定：

受取手形一一一一一一一一一一一一一一一-－－276,922

一時的所有有価征券（払込済部分）------157,6鮒,874

銀行Yji金及び郵便小切手一一一一一一一一一一２．４４５聯727,518

現金一一一一一一一一一一一一一一一7,456.208

成果：

当期利益一一一一一・-一一一一一一一一一一一一一一一一一

貸方合計一-－－－－－－－－－－－－－－－

発柾契約高一一-－－－－－－－－－－－－－－－－－‐

507,416,121 

鉛｡109,688,974

7,374.924.973 
29醜,087552

俗方台iif------------------------36,109,688.974

受注契約高一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一825,9331459

Ⅱ－損益計算轡（1959年度）

借方

組織費一一一一一-－－－－－－75,636,220

長期・中期社債・借入金の財務費--435,050,892

固定資産減価償却費一一一一一一一一2,500,000,000

各種損益一一一-－－－－－－－－－53,222,357

法人税-----------------443,405,200

1959年度貸方残高一一一-------507,416,421

Ⅱ－棚卸価額が1,000万フラン未満の一時的所有・参加

証券－－－－－－－－－－－－－－－127,633,725

m－不動産会社参加総額

棚卸価額－－－－－－－－－－－－－３１，６８８，５４８

Ⅳ－外国会社参加総額

棚卸価額一一------------2,066,519

'２'[蝋iMj馴脇|謀;iW'''］
会社名：LesEtablissementsEiffel

株式会社，資本金：6,510,000ＮF、

本社所在地：２３，rueDumont-d,Urville，Ｐａ‐

ｒｉｓＵ６｡） 

半期情報

当社は，もはやフランスで直接的活動を行っていな

いので，以前の注文の決済に相当する1960年度下半期

売上高は，1,220,000ＮF．である。

当社の直接的活動はその海外の支店において行われ

1960年度下半期の売上高は，極東について，3,200万ベ

トナム・ビアストルと300万Kips，マダガスカルにつ

いて’億フランＣＦＡである。

フランスにおいて，子会社により実施された活動は，

次のとおりである。SocieteEilTeld，entrepriseg6ne
raleの当年度売上高は，13,400,000新フラン（そのう

ち5,100,000フランが下半期)，Eiffel-BaudeLDonon

Roussel，constructionm6talliquesの当年度売上高

は1600万新フラン（新会社で活動初年度）である。

LesEtablissementsEiffel： 

代表取締役社長

ＲＬＯＲＩＮ． 

合計一一一-－－－－－－－－

貸方

4,014,731,090 

1959年度経営成果一---------3,889,940,941

保有有価証券収益一一-------124,790,399

合計－－－－－－－－－－－４,014,731,000

Ⅲ-1959年度売上高

29,088,000,000Ｆ（税込）

Ⅳ-1959年12月31日保有有価証券明細表

１－棚卸価額が1,000万フラン以上の一時的所有・参IⅡ

証券

227,855株，Soci6t6desacieriesettr6fileriesde

Neuves-Maisons，Chiitillon、

97,491株，Societ6desusinesSaint-Jacques、

37,120株，Soci6t6commentryennedesaciersfｉｎｓ

ＶａｎａｄｉｕｍＡｌｌｏｙｓ、

30,075株，SociCt6desateliersPingulyVille-Goz‐
ｅｔ． 

(以下省略）
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’鋤(欄Ｗｉ鰯繍１
会社名：CompagniedesForgesdeChatillon-CommentryetNeuves-Maisons
株式会社，資本金97,109,940Ｆ、
本社所在地：１９，rueLaRochoboucauld，Paris（９'.)．
商業登記：Ｓｅｉｎｅｎ`'５５－Ｂ12851

１－貸借対照表
力

償却累計額ある

いは減価引当金純額

(1965年12月３１日）
借 庇方

恒久的資本：

固有資本と職立金；

茂木金一-----------------------------

株式発行差益----------－-----------

法定枇立金一-------------------－－

その他の職立命------------------------

合計--------------------------

繰，越金一一-----------------－－－－

純資藤（ｲ|署度成果前）-----------

長期負俄：

一年以上の社悩・悩券－－－－－７q48a770夢

差;｜：当社の保証した

子会社負担部分-----3,907,57622

金額

総額

固定価値：

組織費：

社俄償還益一一

90,179,940＞ 

38,501,625.58 

3,106,183.74 

89,767,613.02 

24,763,563.093,792,630.61２０m970,932.48 

合計---24,763,563.093,792630.61200970,93248

228,485,362.35 

81,067.93 

固定資産：

上地---2,705,561.3Ｃ

繊築物---74.903,203.61

識Ⅱ＃・施設-.828,348,40382

輸送設備--5,368,930.85

111i品・造作一--24,708,345.12

無形固定資産－－５０，０００

鯉設中Mj定iif塵-34,666,686.04

68,136.1Ｃ 

43,357,615.57 

231,645,516.57 

2,508,49fL7C 

4,379,605.18 

１０．０００ 

夢

2,637,.125.20 

31,545,787.97 

96,702､687.04 

2,860,436.15 

20,328.739,94 

40,000 

321,666,686.04 

228,566.430.28 

66.581.193.76 

合計一一--470,751,130.74

その他の固定資産：

一年以上の貸付金9,252,047.21

参加証券一--139,235,13621

寄(l金･傭醗---ａ369.522.92

281,969,368.40188,781,762.31 
その他の－年以上の負績一---146,336,01619

差引：当社の保証した

子会社負拙部分一一一--12.159.576.979,252:017.2］ 

99,658,178.2Ｃ 

60369,522.92 

＞ 

39,576,958.01 
ｺ 

134.1760439.22 

合計一一------------------------200,757,633鑿

合計---154,856,706.3`１39,576,958.01］15.279翻74833 鰯川口債：

第三者勘定：

｢1二人先一------------------------------

得感光，前受金・手卜l金一一------------

その他のli1i務-----------－-----------

調整勘定（貸方)----------------------

財務IMI定：

－（1訂求iIMjのitflIH・IIH券一一一一一一-------------

-ｲ|{未満のその他の傭入金----------------.

支払手形---------------------------

合計-------------------------‐

総計-------------------------

発注契約高一一----------------------

経営liili値：

棚卸資魔

隙材料一-----25,622739.65

半製品------27,797餅248.74

完成品------38,890,537.92
1L|掛品・作業--4,404,210.03
簡難用包装材料-400,538.13

33,549,328.96 

2,883.397.53 

23,285,954.93 

3,625,996.44 

25,622,739.65 

27,797,248.74 

38,890,537.92 

4,404,210.08 

400.538.18 

夢
夢
彰
饒
藻
夢

2,288,107.52 

5,061,454.34 

45,882,910.61 

合計一一一-.97J15.274.47 97.115,274.47 

短期実現可能あるいは利｢Ⅱ可能Iili(|血：

第三者勘定

仕入先’手|鑓･iii払金-205,967.30夢

得意先------78,448,375幹518,232.05

その他の資瀧-17,299,601L2８2,238,737.88
調整勘定(借方)--3,277,342.22シ

財務勘定：

一年未満の貸付金--126,263.17＞

受取手形----10,681,197.49＞

lNjﾘ手･配轆･Tl1札-106,47匹ｌＬ３８＞
一時的所有
有(JIi証券一---3,070,398.06570,71ａ４９

銀行預金及び
郵便小切手---13,611,335.37饅
現金一----254,22411鯵

116,577,150.33 
205,967.3Ｃ 

77,930,142.95 

15,060,866.40 

3.277,342.22 

545,910.213.6］ 

61,892j421.76 

126,263.17 

10,681,197.49 

106,-174.38 

2,199,682.57 

13,611,335.37 

254,224.1`Ｉ 

合計---.］27,081,181.413,327,685.42

総，汁-----------------.-------

受注契約高一一一----------------------

'23,753,195.99 

545,901,213.6］ 

2,733,087.96 
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阿
費
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養
費
他
費
値
賛
資
金
利

嚇
雌
岫
繩
糀
塗
麺
幟
螂
鍛
睡
荊
織

121,879株，SocieI6usinesSaiIL

Lacques-----------------4,457,515.1６ 

49,026株，Soci6tecommenlrye11nedes

aciersl･ｉｎｓＶａｎａｄｉｕｍ 

Ａｌｌｏｖｓ－－－－－－－-----------5.439.77112 

47,590株，SociCl6dusrninosｄｅｆｅｒ

ｄｅＧｉｒａｕｍｏｎｌ－－－－－－－－ｌ２ｍ597,545.36 

1,092株，Soci6t6dosminosdefer

d(】ＦｏｎＬｃｎｏｙ－－－－－－－－－－１()0,944.70

27,4961111ﾐ，Soci6t6dosminesdG｢or 

deLaMouri6re--------5,627.056.40 

(以下街略）

合計一一-----------------99,530,932.18

11-棚卸価額が1.000万フラン未満の

一時所行・参加ｉＩｌ２券----------835,267.71

111-イ勅＃膳会社参力１１総額------------］,668,183.34

1V－外ll1会社参加総額-------------－123,477.54

総汁一-------------------102.157,860.77

561881,563.94 

衛方

1965年12)]31日棚卸高一一一-------

Mi'だ資産に特化・il扮獺されたfMi制品一----

商品・製品販売高一一一一一-------

払戻し，ＩｌｉＩｉ引き，割展し‐----------

付随収益-------------－－－－

１|ｲ務収維一-----------------－－－－－

｢1家建設一一---------------------

97,115,27坪1７

7,645,538.86 

443,358,242.75 

371,518.98 

8,403,06`|､3３ 

3,766,323.94 

1,221,600.61 

561,881,563.94 

Ⅲ－損益計算書

倍方

臨時損失----------------------

経営外v|当金繰入

保有有llli証券減li11i引当金繰入--------

得意先勘定減Ili1jl当金繰入一一一

子会社勘定減価引１Ｍ金繰入--------

325.900.55 

11,805.572.84 

324,554.15 

51-790-32 

12,507,817.86 

貸方

総営利iX----------------------

臨時利溢一----------------－－－

12,376,236.08 

131,58178 

12,507,817.86 

Ⅳ-1965年12月31日保有有価証券明細表

１－棚卸llli額が1,000万フラン以上の－１Mj的Iﾘ7行の参lⅡ

証券

229:677株，Soci6t6dosaciGriesellrc｢i-

lcri〔ｈｇｄｅＮｅｌｗｅｓ－Ｍａｉｓｏｎｓ，

Chatjll()ｎ－-----------1(),95(),999.36 
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`Ⅲ騨臓獺緋柵分］
会社名：ＡＮＴＡＲＧＡＺ

ｌ９６５年度FljhlE処分表

処分'１J能利益：

前期繰越－－－－－－－－一一一一一---745,1()Ｌ３４

当IUI利続---------------------------1,373」5().()３

合i;l･ａ------------－－

利1MK処分：

役b1搬剛''----------------

配当金-----------------------

積立金-----------------

合iIb------------------

次〃]繰越：ａ－ｂ－－－－－－－

2,118.251.37 

66.725 

1.321155 

68,657.50 

1,456,537.5(］ 

661.718.87 

'薊'|鯛MA2Imfj鯛iIlIrifl
会ｒ'二名：Compagnie(lesllachil1〔〕ｓＢｕｌＬ
株式会社，礎本金：263,098,65()１１１．

本社所在地：９`１，avenuoGoml)(〕ｌｔａｌ)flriE（２０)．

簡堆登記：Seine54-B、４６()６．

１ﾉﾘ､|りり]売上,()ｉ

税抜税込

19(〕(〕ｲﾄﾞ箙２１几１，Ｍ１１－－－－－４８．L532.63515,88().38

19()6ｲＩＺ第１[JＬｒＩ２１Ｍ－－－〉

1965イド第２四､ltjUI----LO711536361,()71,536.36

2Ｉ１Ｉｌ:はもはや簡兀難i1Wllujを｢｣:っていない。１９()ｲｲl(7

)j2311にGoneralElectricCompany（ＮＹ）と､'1社
の'１１１で締結した協定後，、5社は持株会社に変わってい

る｡

Ｂ 
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