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〔研究ノート〕

フランス証券取引委員会の活動

-1968-1972年の'1発的I情報の雑備一

大下舅

いるのでここで提示しておきたい。まず，委艮会

の情報に|典lする活動を五つの｛１１域に区分する。ｉｉｌｉ

橘で指摘したように，委員会には’企業公表情報

の一般的取締の使命，公募時ないし上場時の公表

情報（財務的取り|Ⅱｻﾞの情報）の体系的取締の使命お

よび情報の画的攻.薄の一般的使命という二つの使

命が課せられていた。さらに，企業公表情報の一

般的取締の使命は，具体的に，株主総会時の株1ミ

ヘの情報，株主・一般公衆への定期的・義務的情

報および会社活助について自発的な形で提供され

る臨時|i'i報の二つの領域に係わっていた。そこで，

本研究は，姿Li会の情報に|災|する活動を，株1:総

会時の株主のIi1j1lili，株主。一般公衆に対する定期

的・義務的情報，臨時情報，Ｍｲ務的取引時の情報

および会計監査役や会計標準化の問題を含んだそ

の他の'１１\報改稗の汽つの活動緬域に区分して分析

する。いわば，これらが分`折のタテ糸である。

次に，ノド研究は情報の有効性の改善を，具体的

に情報公表主体である企業と情報利用者との間の

有効なコミュニケーション・システムの機築とい

う視点から捉えてみたい。これにより天っの問巡

航域が生ずる。すなわち，「誰が｣，「いかなる内

容の情報を｣，「いつ｣，「どのような手段で｣，「誰

に｣，伝えるのかという，情報公表主体，公表内

容，公表時期，公表手段，公表対象の五つの問題

領域である。／Ｍ｢究では，これら問題領域で，委

員会がいかなる１１１１題をどのように解決してきたか

を考察する。いわば；これらが分析のヨコ糸である。

鼓後に，証券ＩＭＩ委員会の濡動を五年を単位に

分|行する。これは，委員会の活助最が膨大である

ためであり１全く使官的なＩＩ１１１ｌ１からである。

証券取り|姿1J会は，その護▽:以来，一方で従来

の法定公表情報の有効性の111害要困の解決をIjXlる

とともに，他方では法定制度の枠を超えた自発的

な情報活動領域のlIi要性を１２張しその整備に取り

Ｉはじめに

鑛者は，前稿（本誌第28巻第４号）において，フ

ランス証券取引委員会設立の意義について考察し

た(1)。そこでは、朧史的にフランスの法定公表制

度が１１t的に拡充されてきたことを1ﾘＩらかにした。

そして，委員会設丁:､'1時の19661127)124｢1法律と

その1967年３)]2311通Illデクレに雄づく公表制度

の水準が法定要求情報量としては米ｌｌ５ｌに次いで高

いものであったこと，しかし，実際の公表情報は

ｲj効'性の点で不十分であったこと，その原１人|が1：

として制度の述営1二体である企業の'ＩｌＩｊ報公表に対

する消極的姿勢にあったことを強調した。この事

実は，規制だけでは良質の情報を生みだすことが

できないことを示唆している。そのため，企業情

報にljl：Ｉする委員会の役割が，呪111jの厳格な過)11を

llili視すること以|者に，情報のＴＩ効性改欝のため，

ＩｉＩｉ報公表に対する企業の姿勢を変えその自主性を

より一層引き出すことにあることをlﾘﾘらかにした。

この作業により証券取引委員会の設立が従来

のBMlill的・篭的拡人から，情報のｲJ効１Ｍ|{等情報の

質的(Hll面を露祝した公表政策への1脚奥を象徴する

ものと解釈できることを主張した。しかし，その

解釈は，あくまでも委員会設立までの法定公表制

度の状況，設立に係る法律の規定，，没立初年度の

委只会年報の分析に｣,Lづいたものであった。従っ

て，さらにこれを委員会の現実の活動を分析する

ことにより検証していく必要がある。すなわち，

証券取引委員会の設立時から現ｲ'三までの活動が，

情報の有効性を亜祝しその改善に人きな役割を果

たしてきたことを，実際の活動の分析を逆じて裏

付けなければならない。

証券取引委員会の活動は膨大な}itに上っている。

そのため筆者は、委員会の』情報に関する活動を分

析していく上で，いくつかの作業前提を設けて
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組んできたｃ特に，自発的なllIj報活動領域におけ

る姿１１会の活動は，その基本的hTi動方針をIIl1解す

る’二でiF要と思われるので岐初に本稿で取り上げ

たい。

水稲の樅成は次の逆りである。まず，第１[節は

自発１１町|,『報活動6鰍における公衣主体の１１M翅を扱っ

ている。すなわち、企業をしていかに自発的に情

報を公表させるか，そのために，証券取引委員会

がどのように取り細んだかを考察する。

次に，第Ⅲ節は､'1該領域における公表対象・手

段の問題を扱っている。すなわち，証券取り|委員

会は，自発的に公表される情報の利１１]者として誠

を描疋し，そのためにⅡ]いられる下段として''1Jを

奨励したかを考察する。

般後に、第Ⅳ節はI皇|発的慌報活動領域における

公表内容の問題を'''心に扱っている。すなわち，

１J常的な企業活動以外に遅滞なく一般公衆に伝達

すべき重要な臨時的事実に関して，委員会がどの

ような活動を行なったかを考察する｡

実際に，公表`１，'i報が利用考の情報ニーズに応えて

いるか，タイムリーにＩ１１ｉ報が伝達されているか，

あるいは公表ｌＩＩｊ報が利llj瀞にまで到達してるかど

うか等の問趣は公表主体にとって大きな問題では

ない。公表{そ体にとっては，立法者が付ﾉﾌﾞした法

定公表制度の||的を離れて，法定情報を公表する

ことに1体がⅡ的となる。そして，企業は，その公

表情報がfj効でないのを認識していながらそれを

改;likするたM)の緋世を何らｉｉルじないという現象が

生ずる。例えば，

・公表内容が質・最ともに不卜分であるのに，法

定されていないからといってその改善や追加的

Ｉｌ１ｊ報の公表をj1iむ。

。)UⅡ眼前に公炎１J能であるにもかかわらず法定期

１ｺまで待って情報を公表する。

・株Il1iに影秤する'１J能性のある重大な411:実が発＃|三

したにもかかわらずそれを111〔ちに公表しない。

。法定の伝達手段が全くｆj効でないのを認識して

いながらそれを改善するための措置を何ら講じ

ない。

等である。

轆者は，前稿で，証券取り|委員会設立:kIj時の情

報公表に関するフランス企業の特徴をいくつかの

溌Ⅲ:|にl1kづき|:H11llliした｡(3)すなわち，

・Ｉ１ＷＬｌｆ会社法の規定を遵守して株主総会１１$に年次

報告を行なうもののその内容が株主の期待する

ものとかけ離れていたケース等その内奔が質・

ｌ１ｌｔの点で不'一分であるという一般的l1XUi1｣が見ら

れたこと。

・ヨーロッパⅡｲ勝アナリスト協会連盟の行なった

フランス企業の年次報fLii1l調査では全体的に平

均点の評IiIliを受けたこと。

・1966年７月２４'1新商事会ﾈl:法とその1967年３月

2311適用デクレにより規定された新設の委任状

送付時の.Ii1iiliM公表手続きが企業によりＪ１ｉＬ１ｉ極的に

利川されなかったこと。

・錘務的法定公侍公報（ＢＡＬＯ）での｣二場会社

の年次。半期・四半期の公表が期限ギリギリな

いし遅れてた施されたり，あるいは法↑lk上の義

務でないからといってそれ以外の時期での情報

公表に消極的であったこと。

等である。すなわち，情報公表に関する一般的な

Iijllilil1として，フランス企業はその姿勢が7i1j極的で

Ⅱ自発的'情報活動と企業の'情報公表姿勢

１．法定公表制度の限界と自発的情報の必要性

（１）法定公表ilill度の限界

株主総会時の|if報公表と’２｣鋤会ⅡZの定期|,ル義

務的公表制度，いわゆる法定公表制度は，原111jと

して条項がその内祥を明示している点と公表が定

期的である点に特徴がある[2:。ところが，その内

容の法定明示と公表の定期性は，秘密主義的会社

にとってはかえって都合の良いものである。とい

うのは，これら幾務1Ｗ公表は，企業に関する岐低

限必喫な情報の提供を規定しているに過ぎないの

に，企業にとっては法定`情報を法定期日までに公

表すれば情報公表の責任を十分果たしているとい

う気獅ちを惹起させるからである。情報公表に職

種的でない企業にとっては，この心理的効1M:が法

定以上のｲ情報を公表しないことの心理的負担を怪

減する。

また，法定''１；報の繼務的公表はそれ自体形式化

する峡I尚]がある。つまり，実際に公表情報が利111

者にとって有効かどうかより，法規定の遵守に注

意が注がれ，法規定の要求する形式・手続きを

満たしているかどうかが璽視される。そのため、
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最低限の規定巡守で終わるという1時微が)【しられた。

しかし，すべての''１題の解決を立法荷に委ねる

ことはできない。強行法規たる法律はあくまでも

最低限守られるべき行動のルールを示すべきであ

り，また，すべてを法律で律していくことはビジ

ネス社会の変化への機動的な対応という点から問

題がある。ここに法定公表制度の限界があると見

られる。

（２）「1発的１，IjWjlの必要性

以｣この法述公表Ilill度の限界を克服し，企業と情

報利川荷との１１１１にｲj効なコミュニケーション・シ

ステムを柵築するためには，以「の点が必奨であ

ると考える。すなわち，

.まず，公表主体である企業が情報の璽典性を認

識し，情報公表に対する姿勢を改善すること。

これは伝達主体の心理的問題である。

。次に，法定公表情報の有効性を'1|[ツルているそ

の他の原因を解決すること。これは]：として伝

達内容，伝達１１剛～伝達媒体・経路等の技術的

な問題である。

・上述の法定公表制度の心理的効果，形式主義化

強行法規性等その特徴。限界を衿噸して，法定

公表という枠糾の他にもう一つの情報公表の枠

組を設定すること。

である。特に愈喫な点は，もちろん従来の法定公

表制度の改鱒が必要であるが，、'1該制腱の構造的

限界を考慮すれば法定公表という枠組みだけでは

不十分であることである。公表主体と利111者との

間に有効なコミュニケーション・システムを樹立

するためには，法定公表という枠組の他にもう一

つの１１１↑報公表の枠組が必要である。つまり，法定

公表制度に｣i《づく'ＩｌＬｉ報の公表に力[1えて，公表主体

たる企業が法ｽﾋﾞ公表の,伜を超えて「|発的にｌＩＩｉ報を

公表していく枠組みが不可欠と思われる。そのた

めには，公表主体である企業の情報公表に対する

姿勢が改善されることが前提となる。

筆者は，フランス証券取引委且会の企業情報に

関する活動が，以上の考え方を実践したモデル・

ケースであると券えている。すなわち，，iili券ｌｌＷＩ

委員会は，その段▽:以来，まず企業の`Ｉ１１ｉ別ﾄﾞMに対す

る姿勢改善に取り制[み，同時に一方では従来の法

定公表情報の:/j効性のM1害要因の解決を図ろとと

もに，他方では法定制度の枠を超えた|と1発的な

情報活助伽域の璽要性を主張しその瀧備に努めて

きたのである。

以卜で，まず，証券取引委員会が企業をしてい

かに｢1発的にlili報を公表させたかを衿察する。本

節では，1968-1972年において，企業の公表姿勢

改善に関する委員会の活動として次の点を取り上

げる。すなわち．

・証券取りl委員会がｎ発的情報の璽奨性を強調し

たこと。

・証券取り|委員会が企業のＦｌ発的な'ＩｉＩｊ報活動にお

いて公表１，'j報の一魔性を重視したこと。そのた

めに，一興した方針に基づく組織的な公報活動

（委員会はこれを情報政策と呼んだ）の策定・実施

を奨励したこと。

・証券取り|委員会が情報政策の策>と。実施を担当

する幹Ｈ１レベルの責任者の設慨を全'二場会社に

求めたこと。

・証券取り|委員会が企業の,|瀞Ｍ１､WiLIi任者との集

会を|)M催し，企業の`情報に対する意識改善を試

みたこと。

である。

２．有効な公報活動の奨励

（１）「|発的'１}f報の璽饗Ifl：

証券取り|委員会は，設立以来そのｲ1塁報，）1報あ

るいは勅〈lrII1:の中で自発的な'１１糊活動の重要性を

繰り返し強調した｡例えば，すでに前脇で指摘し

たとおり，委員会は年報第１号（1968年）におい

て。「法定公表による情報（Tenseignements)」と

いわゆるFlIIi報（information)」とを[ﾘ]確に区別

して，後jiIjfの意L|§での情報の【|｢t拠性を特に強調し

ている。すなわち，後者の意味でのＩ１１ｉ報は，「環

境の変化に応じて更新され，各種のI1ili報利1Ⅱ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。従って，情報はその内容を時Nilとともに変化

させ，その利用者に応じて研究された情報伝達の

手段より伝達されねばならない(']」と述べられ，

法定公表の枠外でＦ１発的に怖報を公表していくこ

とのｉＩｉｉ班’''1;を強調した。

また，1969年以降は，年報の「会社活動に関す

る情報」のセクションで，委員会の112度の活動結

果を総括的に説明する際に，自発的情報公表の問

題が妓初に取りｋげられていることからも，委員
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会がその設立後､'しi該情報領域の耀備に鮫も力を注

いだことが推察される。例えば，1969年のｲﾄﾞＷｌに

は次のように述べられている。すなわち，

「委員会は，1968年の年報の１１ｺで，1966年７

ノ｣2411法律とその適用デクレにより，フランス

の義務的公表の'IIIjfM11tが他のどの'型|のそれより

も多いことを強調した。しかし，一般公衆も外

｜'〈|投資家もまだ利H11.1能な情報が改善したとは

感じていない。この４;実の分析から，委風会は

一定の情報の義務的公表とＪ１Ｌの'11『報政策との違

いを明らかにした。真の情報政策は，会i(l:に規

則への服従以外のものを必要とする。委員会は，

法定公表の蓄祇が/|くみだしえなかった変化をﾘ｜

き,起こすために設立されたのである（５）｣。

また，1970年の年報においても同様に。「企業

の情報に関するその役割が，＃i111lの厳格な適川を

監視すること以化に企業の姿勢を変えていき，そ

の自主性をより－１脚引き''１すことにある。．。

(省略）.．,情報がその有効性を達成するために

はＪｌＩの''１１i報政策が必要である！'')｣。

さらに，同年報では「情報政策」という職を岐

初に設け，その[|:1で次のように委員会の考えを示

している。すなわち，

「会社はその'|；災の状Ｊ１lを一般に知らせるた

めに，規則に定める情報という硬直した枠を超

えて多様な手段を｢『し，そのLl:'から伝達対象に

応じて有効な伝達下段を選択することができな

ければならない(7)」

と述べられ，法定公表の枠にとらわれず，企業が

積極的・自発的に1,1;報を公表していくこと！また，

)伝達対象に応じて岐鋒の伝達下段を選択できるこ

との肛撰性を繰り返し強調した。

1971年，1972年の年報においても，「委員会は

良好な情報が強制的な規定をただ遵守するだけで

は決して得られないこと，会|(|:の派動や１１１１ｲj･の状

況を考慮して緒ケースにおいて蚊も有効なＩｌＩｉ報を

提供しなければならないこと，会社幹部以外に何

人もよりよくそれを成し得ないことを言い続けて

きた[､)」（1971ｲ|昂報)，「1Ｉ能なかぎり良いものであ

るために，会ﾈ{:の情報は規制|その規定を通ll1する

ことでやめてはならない。それは，会社幹部の

明1ｉｉｉかつ明瞭な公|)'1の意思からのみ生ずる'9)」

(1972年報）等で),』られるように，委員会が'１発的

iilf報の重要性を認識し，その実践を繰り返し企業

に求めていることが明瞭に示されている。

また，1970ｲ'二９)]の『臨時情報』と題する勧告

Ill:の中でも，企業が自発的に情報を公表すること

が不可欠であることを強調した。

（２）企業における情報政策の必要性

次に，証券IN1jl委員会は，企業が自発的な'情報

活動を推進するにあたって，公表`情報における－

１１１性の重要性を強調した。そのために，企業に

｢l1Ij報政策（p(】liLi(ｌｕｅｄ'information)」の策定・

実施を奨励した。情報政策とは，種々の部門のバ

ラバラな活動ではなく，企業の幹部レベルで事前

に選択され，iilMIlMfされたﾎﾟ１１縦的な公報活動である。

、１１時，企業の多くが公報活動における首尾一貫

した方針の必要性を認識していないことが指摘さ

れていた。証券取り|委員会はⅢ次ぎのような例を

I:げている('０)。すなわち，

.ある企業の売上高の公表は年度':|］に合併を行なっ

たにもかかわらず，その枇造上の変化を明らか

にしないで合併後の売朏iのみを公表している。

．ある企業のコミュニケは、IiM道媒体により背しい

鶇異が見られる。ある企業の情報は報道機関に

公表される前に1M務アナリストに提供されていた。

。ある企業のﾈ|:良は情報ノートの中では全く触れて

いないのに，その数日後の報道記者会見あるいは

従業員向けの避類の中で新しい'情報を提供した。

・情報ノートに記liiliされている主要な情報が，財

務的公告あるいは法定公表に記載されていない

ことが時としてあった。

また，証券取り|委員会Ⅱ報第５号（1969年５月）

では，Soci6L(』（leSCaveSetProducte1lrsrdunis

【1eRoqueforLの公表した－つの書類で内容の不

整合が見られたとして．当該会社の幹部に注意し

たりj例が記戦されている:１１$。

それによれば，、１１該会Ⅱ:は４月30日に，｛968年

12)13111付貸借対象表のｉＩＵＴ定的状況を公表した。

これには250ﾉﾌﾞフランの赤字が計上された。とこ

ろが，、１１社がｌ１ｊ末に株主に送付していたレター

では利益が｣,L込まれていた。；i『券取り|姿ｋ１会は当

該会社に税l])]を求めた。会ﾈI:側の説明によれば，

ｌ|§度初めに送付された,株主レターは現在の社長も

含めて取締役の'11談なく作成・送付されたもので

あり（､'1該会|(|:の胖部は一部一疋間隔で交代していた)，
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不正IMiな'情報を内容としていたことが明らかにさ

れた。直ちにIIl封:『会がＩｊＭかれこの問題が,;il議され

たが，その後いかなるコミュニケも公表されな

かった。

公洲活動における#11色一貫した方針の不{lﾐは，

情報ノートあるいは年次報告{1；の内容においても

感じられた。例えば，ある報十I;ｉｉｌＩ:では別々に示さ

れる活動間の繋がりを説明せず，情報をLliに並ダリ

的に;し'’'1|iするだけの報flf書が兄られた(12)。

証券取引委虹会は，－質した方針に」lkづく公報

活動の実施により以上の状態が改善されるものと

考えた。

（３）’情報担､１１者責ＩＰ櫛の設殻

さらに，証券取引委員会は，イj・効な１１'i報政策を

策定．推進するための組織の,没置を勅flfした。

1970年の年報には，「会･社の幹門ljが,情報の重要性

を認識し，，lifjliM政策が企業の一般経営政策の主典

な要素であることを認識しなければならない。そ

のために，いかなるWj報を，いつ，誰に，どのよ

うな下段で公表するのかを決定する組織を企業の

上＃４部に設置することが必要である《'3)」と述べら

れ，会社幹部が情報の漉喪性を認識する必妥のあ

ること，情報政策が企災の一つの経営政策である

こと,情報政策策定。実施のための情報担当組織

を企業内に設蔽することの必要lxl三を明らかにした。

特に，1970(|ﾐＭ公表の『臨時情報』と題する

勧告,11:においては，「'１１｢報責任杵の有川Illi」の｣;血

目で次のように情報組〕'1責,任荷の任命を求めた。

すなわち，

「株主や一般公衆に情報を伝えるという仕リイ

は、「位の従業員には圧せられない。、'1然，そ

れは社長にi深せられる責勵任である。しかし’爽

際'2多くの場合，その仕事の多様性を､麹に，

側近の－人が協力することが望ましい。この蒜

が会社において情報胆Wi責|ﾓﾔlfとなるであろう。

、'1該責任行の選択にあたっては，いくつかの

条ｲﾉﾄを満たさねばならない。すなわち，社長の

協力者の社内階層レベルは商くなければならな

い。、11該lill､ﾙi荷は，会|《l:活動の経過を11々フォ

ローし，社長や重役の全面的な信頼を受け，彼

らと雰易にかつ頻繁に関係を保ち，極々の部門

からその任務遂行にとって必要なすべての情搬

を容易かつ迅速に入手できなければならない。

選任された責任者は怖報に対して開かれてい

るのみならず－このことは明瞭な一つの条件で

ある－，情報が会社の12業・商業・財務｣二の戦

略のための単なる不段でないことを深く確信し

なければならない。たとえそれらが必ずしも即

吟的でないとしても，情報担当責任者は'1埴か

つ客観的な情報の美徳とその優れた効外しを(高じ

なければならない。

、'1委員会は，以上のような責(T者を各１２場会

ドl:で任命することを強く勧告する。この此任者

は企業にとり情報の而工い実践を促進するだけ

でなく，そのけｲ１１はilj場の監，勝LI(係のある､'1局

およびジャーナリストにとって，あらゆる時に

公式のITT1答を得るためには誰に問い合わせれ

ばよいかを正確に知ることができるに違いな

い【w｣。

以上のように，委員会は，公報活動において社

長を補佐する幹部レベルのIiLi報担､'1責任者の任命

を強く勧Iflfした。Ｉ１１ｉ報担､'111r任者は株主，---股公

衆および'１ｲ務'|i場への情報伝達という作業におい

て；I:長を補佐する宜務を有し，有効に行動するた

めの手段を備えたものである。すなわち，、''1該責

任者は，企業内で直接・迅速に情報に接近でき

瓢尖の解釈をはじめ情報伝達の緬域で自ら》If1Il折・

決疋できるための権限を持つことが必要である。

その意味で,大きな権限と賀任を有するものである。

委員会は，l9701ﾄﾐ10月1211に､'1該小'１１}子を企業

に送付する､に当たって，全上場会#|:の社長に対し

て，株主。一般公衆およびⅡｲ勝市場に情報を提供

する仕事を，社長を楠･佐する側近の－人の協力者

に委ねたかどうか！委ねた場合には､'1該責ILF者の

氏:iziを公表したかどうかを'171答するよう依頼し

た(臓)。これに対して，１２)]29日までに，12`lﾈ'二が

！』('１']家，ジャーナリストおよび監督､'1局にlili報担

､'1資任者の氏名を公表したと同答している《脳)。

３．企業の意識改善

証券取り|委員会は，,任命された企業の情報担当

１１１任者と１１'〔接会って情報に対する委員会の考えを

示し，彼らの有する問題を共に議論するための集

会を開催した。これにより，情報公表に対する企

堆の意識改''１１Kを試みたのである。すなわち，情報

の進歩にはもちろん技術が必要であるが，それに

Hosei University Repository



110 

第二濡日の会議は12月６、ベルサイユで開催

された《'0)。参力１１粁数は200人を超え，会|(|:の情報

'且§'1責任者，委員会の幹部の他にジャーナリスト

が１１１席した。「会|《]:と一般公衆」と題する一般的

なテーマの下で，JacquosBorellnternaLional

の代表取締役社長ＪａｃｑｕｅｓＢＯＲＥＬ氏が，そ

の株主の関心を喚起。持続するためにいかな

る手段を用いているのかを説Ⅲ]した。次に，

Soci6t6「ran9aisoduFol､0.0の総務部長Pierre

CAVIEZEL氏が従業員持株制度（actionnariaL

duporsonnol）を推進するために，特に実施して

いる試みを紹介した‘続いて。Compagnie

G6n6raled,ElecLrict6（０．０．m）の渉外担当取

締役l)iel､1℃ＢＲＡＩ１』LＡＲＩ）氏が企堆と報道機関

の関係についてその経験を報告した。妓後に，

DeutchoBankの絆部ＧＵＴＨ氏とオランダ企業

八.Ｋ・Ｚ､０．の紳祁OVEZALL氏が，フランス

の実践と比較しながらドイツとオランダにおける

株主・一般公衆の情報の実践を報f'了した。

会議>kに参加背に配られその場で回収されたア

ンケートによれば，すべての参加者が，新たに開

催されるこのタイプの会議に参加する川意のある

ことが明らかにされており，当該会議に対する関

係者のDM心のillさが伺われた。

このような会議は，委員会にとり企業の情報担

､'1責任ijfに対して委員会の考えを示し，議論を通

じて企堆の意識を変える好機であるのみならず，

企業の担>'1者にとっても各社が抱える問題を知っ

てもらうまたとない機会であった。また，いずれ

の会議も，株主，特に小株主と一般公衆に対する

情報の|M]題がZIi典なテーマとされていたことは非

常に興味深い。というのは，委員会が、発的な情

報活動恢域を発腿・整備するにあたって，小株主・

一般公衆の利益保護を｣ni1Mしていたことが１，１われ

るからである。

加えて責､任祈となっている者のメンタリティーが

変わる必要がある。この意11/|(で，企業の情報}!』､１１

責任背と証券取引委員会の幹部により1971年と

1972年に開催された会,雛は函要である。

（１）1971年の会議一ベルサイユ－

１]H25Rに開催されたこの会議は，企業のliIi報

担?'1責任者と:iE券取り|委員会幹部を集めて，株主・

一般公衆の情報改善の手段を一緒に議論した('7)。

そこには150人の会|〈I:畔部が染まった。そのllli点

で，情報担〕'しi責任審を設置していた企業の数は

272社に達していた。会議では，まず，委員会の

事務局長によりフランスのＩＩ１ｉ;liM公表の実践と側l(|i'］

の現状が説明され，それに対する委員会の立場が

示された。続いて，＝つの企業の責任行が，各｢Ｉ

の経験に基づいて，Ｉ１１ｉ報公表の一貫１１/l:の重要|/|ｮを

主帳し，ダイナミックな情報政策を採川させるに

は何が必妥か，いかなる手段が道１１１できるか，ま

た、どのような問題が生ずる可能性があるかにつ

いて報告した。この二社の川T者とは，ｉｌｉ－堆極

のｌｅｓＤｏｃｋｓｄｅＦｒａｎｃｅ取締役ＷＥＲＮＥＲ氏と

多業種のIaCompagniedeSainL-Gobain-

Pollt-d-Mousson（現在のSainl-（lobinl<ｌＬ）

取締役VILLEPIN氏であった。

また，－人のイギリス人iMijI省の参加により，

ロンドン１１J場で株主情報がいかに実践されている

のかが明らかにされた。最後に，参加樹は作染グ

ループ毎に集まって追加的質問を行い，各lilの「ｊ

する問題点について委員会の意見を求め，彼らの

総験を交えて妓善の解決策をLA1l}すべく議論した。

（２）1972年の一つの会議一リヨンとベルサイユー

多くのIili1liM担当寅任者の奨駆により，翌年1972

年に委員会はさらに二つの会,護を組織した。一つ

|=|の会議は，300人近くを集めて５１１３１日にリヨ

ンで開催された《181。この会議で，委此会は，ロー

ヌ・アルプス地方の会社幹部，仲買人，銀行家，

会iil･監査役および投盗クラブ関係者とllL〔接接触す

ることができた。委員会の使命，介入の方法およ

び改善促進の役割を説明した後，当該地域の二#'二１

soci6t6chimique(loGellad，SkisRossignol，お

よびPlastic-Omniumの社長が，株主と一般公

衆の情報に関する経験を報ffした。jl1A後に，懲兄

の交換が行なわれ，委員会の考えが1ﾘ]雌に示され

たのである。

以|:，企業の公表姿勢改善に関する証券取引委

員会の活動を考察した。この問題はいわば公表主

体の問題である。まず，委員会は，自発的な情報

公表の亜変性を企業に訴え，肯尾一貫した方針に

朧づくイj効な公報活動，すなわち一般経`爵政策と

しての'１，f報政策の策定・実施の必要性を強調した。

そして，ｖｌ該活動を旭､l1する幹部レベルの情報責
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任担M1社の任命を全上場企業に求めた。さらに，

証券取引委員会は，任命された企業の情報担閏者

と会いともに議論するための会議を開催した。証

券取り|委員会は，これにより企業の１，１７報に対する

意識改善に取り組んだのであった。このような会

議は現在まで続けられており，企業のメンタリティー

をかえるべく辛抱強い活動が続けられている。

次に，企業の自発的な情報活動領域を整備する

｣二で，証券取引委員会は情報利111者として特に誰

を椛定し，その利溢を保謎するためにどのような

手段を奨励したかを見てみたい。これらはいわば

公表対象と公表手段の問題である。

決算書のみの公表であって，専''１】家以外その解釈

は難しい(２１J。

そのため，証券取引委員会は．企業の情報公表

が専１１１１家や人株主だけに「|Ⅱ１１を１Jえることのない

よう，法定公表の枠を超えた自発的な情報活動領

域においてはその'|ｉｆ報利11]肴として小株主・--股

公衆を播定し，彼らの利益を重視するよう求めた

のである。

ここで，以｣二の法定公表の伝達媒体の問題を老

Mnして小株主・一般公衆の利益保護をlxIるために，

証券取り|委員会は企業の｢|発的か情報活動推進の

下段としてどのようなものを奨励したかを考察す

る。以｢で委員会の1968-1972年の活jlillとして次

の点を取り上げる。すなわち，

・証券取引委員会は企業における情報政策推進の

手段として，株主レター，門戸開放活動および

１割jiI家向けの'情報集会を奨励したこと。

・株主レターの方法は，伝統的に無記塙株式が一

般的で小株１２の化所がわからないフランスでは．

レターの内秤を中継して小株主・一般公衆に情

報を伝達する報道機関の存在が重要となること。

読者の理解'1能性を考慮してレターの内容はで

きる限り簡潔・明１Ｍ(であるよう企業にもとめた

こと。そのために，模範的なレターにはどのよ

うな内容が含まれるべきかを提】,パしたこと。

・専Ｆ１]家向け集会は，専門知識をｲjする専門家が

情報の解釈を小株主・一般公衆に中継するとい

う意'１，kで璽要であること。また，小株－１三.一般

公衆の利益保護の観点から，Ｉｉ１了報利111の公平性

を重視すれば情報集会の|)M催時期，捌待者に十

分配慮すべきことを注意したこと。

・報道機関は企業と小株主・一般公衆との間で公

表情報を''１緋する亜要な役割を有するが，、'1時，

掲戦記事のＩ１１ｊ報源の区別と掲載費用の明確性の

点で問題があり，委員会がこのＩｌＵ題に取り刑'ん

だこと。

である。

Ⅲ自発的'情報活動と小株主。－般公衆の利益

１．小株主。一般公衆の保護

1970年の委員会年報には次のように述べられて

いる。すなわち，

「一般公衆，特に小株主をして証券に対する

有効な判断を行なわしめるために，会社の活動

その状況および将来の兇通しの変化を可能なか

ぎり知らせたいと考える会ﾈﾋは情報政策を持つ

ことが不可欠である(測り。

以上から，委員会は企業の｢1発的な情報活動に

おいて，小株主・一般公衆を亜祝していることが

わかる。この点は，前ＩｌＩの証券取引委員会絆(|Hと

企業の情報担当責燗任者との会議が，小株主．一般

公衆の情報を主要テーマとしていたことからも'Ⅲ

らかである。この、発的な情報活動が小株主。一

般公衆を指|ｎ]する点，その際，｜iii出1968年，１９７０

年年報で述べられているように、伝達対象に応じ

て最辨の伝達手段をlⅡいることを強調している点

ば特に重要である。

その理111は，従来の法定公表制度の伝達媒体に

は大きな問題があったからである。すなわち，株

主総会時の|,f報公表IlilI度は，伝統的に無記名株式

が一般的で小株主の(12所がわからないフランスで

は必ずしもｲ丁効ではなかった。１場会ﾈ|:の定期的・

義務的公表(|i１１度も鎚務的法定公告公報（ＢＡＬＯ）

の定期購読肴以外の一般公衆にとっては全く有効

なものではない。また，それらの内容も専'''１知識

の乏しい利)'1者にとっては難しいものであった。

特に，ＢＡＬＯで公表される'Ilf報は解説のない

２．企業の情報政策推進の手段

証券取り|委員会は，企業の自発的な慌報活動推

進の手段として，株イルター，’'１Ⅳ開放活動およ

び専門家向けの情報集会を奨励した。lIlri次その内

祥を見てみよう。
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（１）株主レター

法定ｌｌｉ１ｉ報に比べて柔'炊な形で株ニビ・一般公衆に

]鵬経過を知らせるための手段として，直接株1；

1,M人に送付される株主レターないしノートがある。

この手段は，形式主義（formaliSme）ないし公表

ﾉﾘ]限の拘束から解放され，Ｗｉ報をより柔軟，迅速，

にl発的なものにすることができる。イl“その場合，

伝統的に無記斜株式が一般的であったフランスで

は，株主レターないしノートの内容が報道機関に

取り上げられることが不可欠である。すなわち，

報道機関を!''縦することにより，株主レターのＩｉｌｉ

報を住所の知られていない小株主や一般公衆に広

く流布することが可能となる。この意味で，証券

１Ｍ|委且会は当該領域における報道機|腱|の役割を

極めて重要している。

証券取引委員会は，企業の株主レターの実施状

ﾙﾑを注意深く観察し，その結果を年報・)１W{で公

表している。1969年AIH報によれば，不規則ではあ

るが約50社がその株主にレターを送付した1蝿1゜そ

の内訳は．人企業では特に石油・化学、機械・建

設，111気，111規棋企業ではチェーン・ストア，食

品等多様な業種に及んでいた。また，その獺度や

性質も非常に多様であった。例えば，年度IＩ｡会社

の活動と予想成果の変動に関する情報提供を１－|的

として，－迦ないし-通のレターを送卜]しただlナ

の会|《l:もあれば，経済・技術等に関する多様な`l1Ii

iliMをレターないしノートの形で非疋!！]的に数多く

公表した会社もあった。ある人;iET油会社の行なっ

たアンケートによれば、その定期的レターが株主

の側で股I心を；|き起こしたことが指|iiiされた。

1970年に，委員会は90社の株1ニレター約130通

を調査している【鰯)。それによれば，レターの実施

状況において著しい改縫がIiilii認された。特に石1111,

化学，機械，‘電気，不動蔵，建設，｜;|｣剛，製紙お

よび小売に腿する大企業がこの伝達方法を実施し

た。1970年''1に株主レターないしノートを送付し

た企業は90ﾄﾞ|:，その内，二[１１１以上送付しﾌﾟこ企業は

22社であった。この中で，Trindel1Papeterios

doGascogno，Soci6t6NaLional（ｌｅｓＰ(jLrolos 

AquiLaineの各｜I:は，各１J[|､ｌ２ｊＵ１ｉｌｊに株主レターを

送付した。この他，1970年からレターの送,付を始

めた会|(|:が７#I:あった(剛)。

レターの内容は企業によりマチマチであるが、

一般に半期成果，｜JEI半Ilj1活動あるいは吸収，企業

１１１]提携，資本の変L1Iといった会社活動における璽

大な111求事等が含まれている。

レターの質については，５５％が良好その内15％

が,優秀であった。･優秀の基準は詳細性，明確性，

迅速性，完全性，予測怖等を勘案して判断された。

これに対して，４５％は，あいまい，不明確，非数

値化あるいは遅延等の理由で平凡ないし劣悪と判

断された(鯖)。

株主へのｉｉｌｉ蝦伝達手段としてこの方法を妓初に

11｜いた会社あるいは優れたWi報政策を有する会社

が，，優秀なレターを作成していたことが確認され

ている。平凡ないし劣悪なレターを作成している

企業は，年次報告１１１や､liM道機関へのコミュニケの

面でもやはり1z凡・劣恕であった。

さらに，レターの中には，時折各企業が創意工夫

して作成したものが見られた。例えば，Jacques
Bo1.011nlernaLiol1al社は非１２場会社であるが，

1970年I|］に送付したレターで，1970年９月30日時

点の貸IMr対照表とその連結1f借対照表を前年度と

の比較形式で公表した('`１．上場会#I:の中には，

GaleriosModernes社が初めて完全な会計的状Ｊｄ

をlJq半期毎に公表するのを決定した。、Li社が11川

初めに送付したレターには1970年９Ⅱ30[｣作成の

会｢汁的状J１lが記載され，それには経営利益，減ｍ１ｉ

償却費，引､'1全繰入，法人税額および税引後純成

果が明らかにされていた(27)。

証券取引委員会は，1972年にも同様の調査を実

施した【麹)。７２年は公式11J場上場会社のレター約

150通が送付されているが，これは前年の170通よ

り約20通減少していた。これに対して，レターの

情報の質と迅速性には改善が見られた。委員会は，

レターの半数以ｋが良好，いくつかは優秀，ｌ／３

は平凡，残りは惑いとi;''2価した。

委員会は，株主レターが.I･分な品質の紙により

'百ljI1lIlされ，その内瀞はﾙﾋﾞみやすく，必澳なIiiZ閑で

表やグラフをⅢい，例外を除いて本文は簡潔で２

ページを超えてはならないことを強調した。また，

読苛の注意をﾘ|きつけることのできる1ﾘ]１WT・簡潔

なレターの条件として，単純かつ明確であること,

扱う主題を限定すること，技術的な詳細は回避す

ることを上げている。これらの点は，！』[I]I]知識を

持たない小株主・一般公衆に有効な'１，\報を伝迷
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する上で配慮しなければならない｢１１要な点である。

委員会によれば，一般に質の良いレターの内容

には次の点が含まれることが必要である(麹。すな

わち，

。経過期間中の活動業種の動向

.､'1該jU]|剛'の企業ないしグループ事業の一般的

総過。これには注目される|}I来‘|『に|Nilする情報

を伴う。また，数値の使川は，それが実質的に

意義があり，常に過去の期間の数値と比較する

という条件で認められる。

.少なくとも近い将来の兇込・!げに，年度末近く

に作成されるレターは，成果の了想と配当に関

する情報をIwlくわねばならない。

・証券の|｛[移（株l[Ｌ指数の変化，取引{lD

LnGRAND社により11月15日に送付されたレ

ターにこれら要素が記載されていたことが指摘さ

れている。このように，証券取引委員会は良質な

株主レターを送付している企業の杓苅を公表して，

その実践を奨励した。

（２）一般公衆に対する''１]戸|)M放ﾉﾊﾟ動

会社幹祁と小株主・一般公衆との接触を今まで

以上に増やすための手段として，一般公衆に|ｈ｣け

られた「'１Ｉ戸Ｉ)M放（porLosouv()rLoS)」活動が｝：

げられたＩＤ''１。この活動により，一般公衆が~１２場見

学等を迦じて会社幹部と知り合いになり，直接彼

らに対して活動状Ｊ１について質問ができるように

なった。また，とくに幹部の代表が出席している

場合には、当該企業の一般的状況を質問し，それ

に関するIili報を受けることが''1能である。また，

株主総会においてオーディオ・ビジュアルの下段

を用いて､'１該会社の活動や決算書を説明した会社

もあった。さらに，AirMqui(ｌｅ社のように，株

主総会とは別に地方で一連の蛎会を組織し，その

株主との直接的接触を図るよう努ブルた会社も見

られた。

その他，いくつかの会社は，一般公衆へのＰＲ

のために魅力的な〒'｝類を,作成した。例えば，

Or6(liLfoncierdeFrancG社は，初めて，株』ﾖ総

会時に伝統的な年次糀告ilド（ブラケット）の他に

要約的報flf書を公表した。当該要約的報告.,rｻﾞは

1969年度の活動と財携的成果を要約し，３万５千

部作成された。他方，1970年には，ブラケットの

内容を圧縮した小１１１１７が公表され始めた。例えば，

Rh6ne-11oulenc社のそれは，グループ，その主要

部Ｆ１]の活助および岐近三年間の殿も特徴的な数｛ii1i

を記1liIiしている。同社は，1970年６月に全国的な

11刊誌で，1969年度の活動を体系的に知らしめそ

の貸借対･照表を理解させることを|さＩ的として，四

ページにわたって公告をI11した。この行動は極め

て興11/k深い。というのは，一般公衆に貸借対照表

の読み方を教えることが，とりわけフランスのよ

うに一般に市民の経済知識の教育が不十分なＩ懇|に

おいてはjE要な教育的効果を有するからである。

この点でも，報道機関の役割は重要である。また，

大会社のI:１ｺにはその従業員に対して成果をわかり

やすく理解できるよう努力した会ﾈ'二も見られた。

また，フランスでは無記名証券が一般的であっ

たため，株主との接触の機会はアングロ・サクソ

ン諸国に比べるとはるかに少なかった。そのため，

小株主集ﾄjlに関心を持ちそのＩ１ｌｉ報ニーズ的確に応

えたいと考える企業は，常にその株主数，椛成お

よび彼らの関心を知ろうと努力することが必要で

あった。そのため，証券取引委員会は株主に関す

るアンケートを奨励した【弧)。

（３）専I11j家lhjけIiIi報集会

恵ｌＩＬｌ家，特にⅡｲ務アナリストは．企業と専門知

識を持たない小株主・一般公衆との|Ｈ１にあって，

情報の解釈を匠|:'継する役割を担っている。委員会

も指摘しているように，一般に市民の経済・経営

等専１１１]教育の不'一分なフランスにあっては，解釈

Ｉ１ｌＪ介稀としての専門家の存在は不可欠であった。

フランス企業は，ｗｉ時すでに，専門家の情報ニー

ズを把握しそのニーズに的確に応えるための手段

として，法定公表の枠を超えて専門家向けの情報

集会を実施していた。これら集会では，会社側が

その活動あるいは璽喫な１Ｍ|の成果および見込に

関する情報を明確かつ詳細に報告した後に，参加

したくIjl門家との'''1で硫;極的な討論がくり広げられ

た。これにより，参加者は最も信頼性のi(:liい会社

幹部から1画接会社に閃する補足的`情報を人手した

り，’IiIf報を解釈するためのコンテクストを理解す

ることができた。例えば，フランス1M務アナリス

ト協会のメンバーが参加して，1968年には約２０

ＩＩＴ'’1969年33向，1970年には合iiI-411TT1の集会が開

催されたく柵)。また，フランスで初めてUsinor社

が1970年１２月３１Ｒ付の｣,L積貸借対照表（bilan
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pr6visionnol）を公表したが，それは12)ｊｌＦＩｌｊＩｌ

ｌＷｉの専門家向けの集会の際に行なわれたもので

あった“)。

しかし，委員会は，専IIij家向けの集会で提供さ

れる|/i報に関して，特権が17えられている専'''１家

とそうでない一般公衆との1111で差別が行なわれる

ことのないよう注意を促した。実際，これに関連

したﾖﾙ件が起きている。例えば，l971flilノ｣にあ

る企業の株Il1iが突然ト落した。その「藩|iiiに､特

定の１Ｍ総アナリストだけが一定の情報を人手して

いた。この後，委員会は，会社に対してそのｊｉ報

を通じて、フランス財務アナリスト協会に対して

は何F｢|か非公式に指示をして，委員会の考えをホ

し注意を呼びかけた。

証券取り|委員会Ⅱ報第23号（1971イド１１]）には，

企業をよりよく知ってもらうため，従って}|ｲ務市

場の発展に貢献することから，小株主・一般公衆

の解釈仲介者としての専門家lnlけ集会が奨励され

るとしても，その参加打に特典を!』zえてはならず,

一般公衆に知らされるIiiiに''１席祈だけに特定のＩｉｌｉ

報を提,供する形で情報活動を行ってはならないこ

とが明示されている!”。

そのためにの手段がいくつか委員会により勧告

された(鍋)。例えば，

・会社がアナリストlf11けの集会にジャーナリスト

を招待する。

、アナリスト向けの集会後直ちに記者会見を開催

する。

・集会の'１１で公表されたZn喪な情報を集会終了後

直ちにコミュニケないしレターの形で株.に．一

般公衆に知らせる。

等である。証券取引委員会が1971年２)j初めにそ

の立場を明らかにしてからI2jj3111までの11Mに開

催された30件の集会の内，１０件はコミュニケをⅡ｝

し，２０件はジャーナリストをW(侍した(耐。委員会

は財務アナリストとジャーナリストが一緒に参j111

することが望ましいと考えた。1971年６月以降は，

集会の90％が両者を招待する形でⅢM催されている。

しかし，財携アナリストとジャーナリストがlITI

時に情報を受け取ったとしても，新１２１．雑誌の印

Ｉ１１ｌ時Ⅱ(]を考慮すれば，財務アナリストがIIj場に介

([できる時期と報道機関から１１ﾃ報を受け取った投

資家の注文が執行される時期との|||]には時IliI的な

ズレが存在する１Ｊ能性が高い。この短い時間が

|舩務アナリストだけに利益を与えるTrilii旨１ftがある。

従って，柴会の開{''1時IHIの選択が非常に'亙要であ

る。ｊ:記の時llIl的ズレの発生の｢J能性を考慮すれ

ば，｜;}|場の開かれる前，特に朝の開催には問題が

ある。例えば，1970年に開かれた4111jIの柴会の内、

2`|回は夜，８同は』[:１食luiそして９１１了|は旅行の際に

MM催されたものであった(獅1．この点に関して，委

員会は，会社に対して岐善の措侭を識ずるよう要

請した。

以'二の問題は，１１'i報の改善が生み'1'す新たな問

題の一つである。すなわち，’情報の発腫は注意し

なければ利ＩＩＭ:のjlMj足とともに失望をもたらす危

険性があるからである。例えば，」二述の専門家Ｉｆ１ｊ

けの集会は，‘ｌＩＩｉ報を利川するために必要な能力と

時llMを有する専門家にとっては貴重な情報を今ま

で以上に提供することができるが，同時に多くの

一般公衆と小株主に対しては不満を抱かせる可能

ｌＩＩｌ３がある。つまり，彼らにとって，Ｉｉ１ｉ報の最的lHリ

[iiiで不利であるという感情のみならず，報道機関

により提供される簡潔な情報に比べて会'社送付の

il擁iの内容が余りにも多くかつ複雑で，情報の質

的側l(1iでも配Md（されていないという不満を抱かせ

るのである。この点，解釈仲介者としての専門家

の介〈[様式には｜分な注意を払う必要がある。

以上のように，証券取引委員会は，専門家特に

財務アナリスト向けの情報集会を奨励する一方，

M1該集会が参ﾉﾘ|]した専ｉ１ｌｉｌ家だけを利することのな

いよう↑,ｆ報利｣Ⅱにおける公平性を強調して，小株

主。一般公衆の利硫も配慮されるべきことを企業

の情報担駒'j責任者に説いた。

以上で上げた小株主と一般公衆に対する企業行

動のｲj効性は，企業自身の情報に対･する認識と公

報部ｌｊＩ１の質にﾉ<きく依存している。その意味で，

|iii述の有効な情報政策の策定。実施が極めて重鍵

である。また，小株主・一般公衆の利益の保護と

その'ｉｆ報改善は，イゴ効なiiIi報政策の実施による企

業の努力だけでなく，企業公表情報を仁|:'継する報

道機関にも大きく,依存していることはＩｊｉｉ述の通り

である。そこで，次に情報中継機|奥Iとしての報道

機関に対して証券取引委員会が行なった活動を見

てみよう。
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３．情報中継機関としての報道機関の問題

伝統的に無記名証券が一般的であったフランス

では、小株主・一般公衆の利益保謎の観点から，

企業と貯蒋者との||Mで企堆公表情)liliをil1細する報

道機関の役割が極めて璽要であった。また，会社

が公表する情報を解説・補完する意味でも報道機

関の存在は不'U欠であった。特に，新|Ｍ・定jUlr'」

行物は会社提供のI1Ii服を一般公衆にもたらす腹要

な下段である。証券取引委員会はこの領域でも注

意深い観察を続けた。

例えば，1970年の年報には_Xつの改祷例が上げ

られた:閏F･一つは，パリ・地方紙が1M務関係記事

を質・量ともに特しく増やしたことである。これ

により，ＷＴ間を通じて公表される企業情iliMの一般

公衆へのインパクトが増火した。もう一つは，専

''１．非専lj1}をlMlわず,泡U]刊行物が会社からのニュ

ースおよびコミュニケと編集WIHからの'1{i報を}ﾘ1雌

に区別してきたことである。特に後者の問題につ

いては，委員会は勧告書を公表する等その改欝に

努めてきた。

証券取引委員会は，197]年12月『記述報道機関

と企業情報（Lap7Gssdc,illeG“,i'ﾘb7.打zqtio7lsu7

les(?'M7ep,jses)』と題する小'''１Ｆの｢|］で一つの原

則を明らかにし，その遵守を勧告した(鋤)。一つは

公表情報の源泉を明確に区別することを|ｺﾞ的とし，

もう一つは褐[lili費川の明１１'f化を目的としたもので

あった。以下，委員会の明示した二つの原則につ

いて見てみよう:腿)。

（|）報道機関に公表されるIi1i鞭の-二つの源泉の

区別

この原１１１１は、報道機関の伝える情報が，会社か

らのニュースおよびコミュニケなのか】'1該報道機

関の編集部からの情報なのかを明lli(に区別する形

で公表されることを要請したものである。フラン

ス報道機ＩｊＬｌの組織にDMする194'１年８月26ｎオルド

ナンスは，その第12条で次のように規定している。

すなわち，

「すべての編集的公《'；の記ｌｊ:は，第２()条規定

の罰則の下で，公告の脂示により先行されねば

ならない｣。

である。立法者は，この規定により，会社から有

償で依頼された公告は暖味なく提示されねばなら

ないことを明確にした。

報道機|災|は会社|i'j報に関して二つの機能を染た

している。第一に，報道機関は情報を作成してい

る。その使命には，その〕jifFにおいて，会社が自

発的に公表しない4$実だけでなく，読者の知識や

関心を老臆して彼らの関心となりそうなものも一

般公衆に伝達することが含まれる。この衝'1造的機

能は，情報源のアクセスMil難性を券1愈して様々な

その他の,Ｉｌ１ｊ報iMiから得られる４(実を総合すること

によって実施される。

第二に，報道機関は情報を伝達する。それは会

社の利)I]しうる一つの伝達手段である。この機能

は種々の形で実施される。例えば，新聞は褐Ｉｉ１ｉ依

liliを受けた財務的公告の受入の可否を行なうだけ

でそれ以外の行動をとらず，紙1iiiのスペースを会

社の利Ｈ１に供することに徹する。この場合，報道

機関の役割はI|(Ｉ的である。これに対して，報道

機関が報道,依ilmiされﾌﾟこ事突を」,k礎に読者の関心を

Ijlくよう細集することがある。

このように，報道'機関が公表する会社活動に関

するＩ１Ｉｊ報には二つの情報iili1がある。すなわち，会

|《[二と報道機関の編集Ⅲ;jである。読者のためには，

公表''１１j報の上記二つの源泉を|ﾘ]暗に示すことが重

要である。証券取引委員会は，会社により褐l1ili依

緬を受けた財務的公告が，「コミュニケ」ないし

｢会社の求めに｣Aづく公表Wi報」といった暖昧で

ない１１:將示を付して，他の編集的記事と明瞭にl×別

されることが必要と椿えた('1)。

1972年の年報では，観察に雄づいて．」二記二つ

の情報源の|X別が明瞭に行なわれていることが述

べられている。その際，会社'1,1i報（information

dossoci6L4s)．財務迦知（avisfinanci6rs）等の兇

|||しの下で財務的公告が褐,lijiされていた｡('2）

（２）褐,Ii1i費111のlHl1)l1化

この原則は，すべての情報機関が公告主の利用

に供される公式の料金表を設定し，それに基づい

て公侍料を算定すべきことを要講するものである。

その際，公告料金は，一般に紙而の大きさに比例

するスペース提供料と情報の形を整えるために提

供されるサービスの料金とをlxllllしなければなら

ない。1944年８Ⅱ2611オルドナンス第12条には次

のように規定されている。すなわち，

「各公狡は/〈ケノ]の期ｌｌｌｊについて個別の公告

料金を，また必要な場合には一つないしいくつ
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かの公表をまとめた公告料金を定め，当該料金

をすべての関係者に伝達しなければならない。

公告:には，その選択により料金を１１ｌいる、由を

有している。六ケ月の期''''１で走められた料金と

腱なる料金を実施することは禁じられている｣。

1972年の年報によれば，大規模報道機関は紙|(1ｉ

の大きさで料金を算定している('3)。これに対して

財務報道機関は一般に一つの料金体系を有してい

た。一つは，紙l(iiの大きさに基づく料金体系であ

る。これは企業の日常活動に関する情報に適111さ

れた。もう一つは公告対･象となる取引の金額に

Ｊ１《づく料金体系である。これは征券発行の公告に

適川された。多額の公募を行なう企業はこれによ

り非常に高額の公告料を支払う必要があった。

証券取引委員会は，紙ifliの人きさではなく証券

の発行･価格ないし会社の規模といった特徴に鱗づ

く料金体系には議論の余地があることを認めてい

るが，契約の領域ないし価桁の現iIjllの領域に脳す

る料金決定に委只会が意見を表明したり介入する

ことが禁じられていた。しかし，［記法律が明確

な料金表の確定や料金表によらないi1ill増・削引料

金を禁止しているにもかかわらず，これが遵守さ

れないならば，証券取引委員会は積極的に介入す

る,意思のあることを1ﾘ1雌にした【１，゜

例えば，会社の日常の情報に適用される料金が

－年間一括支払で行なわれた場合，一括して支払っ

た料金が提供されるサービスにl川確に対応しない

ため，明瞭な料金表の確定が難しい。その場合に

は：紙面のIIT格合計に比べて許容される乖離額を

i;|･算し，一括支払額の料金表をＩﾘ]|腱に確定しなけ

ればならない。また，財務取引の公f1iに適川され

る料金体系の場合，金額が大きくなることから交

渉により一定の'''1[引きが行なわれていた。

以上の実践はいずれも前１１１法Tlkの規定に違反す

る行為であったが，それまで事実上黙認されてい

た。証券取り|委員会は，経済。1M務報道機関の|Ｕ

業者組合に対して，その料金体系を'1j検討するよ

う要諦した。この要請は関係帝に好意的に受け入

れられたことが1ﾘ1らかにされた。

証券取引委員会の提,ｆした以I:の原則は，情報

の信頼性と関係荷の|;'1互伸;頓性を促進するために

必要であると考えられた。

以上，企業の自発的な情報活動領域を整llliする

Ｌで，証券取り|委輿会は情報利111者として誰を機

定し，その利締を保謎するためにどのような手段

を奨励したかを考察した。これら問題は，いわば

公表対象と公表手段の問題である。まず，証券取

引委員会は，１．発的慌報の利用肴として小株主・

一般公衆を撚定した。その理由はⅢ法定公表の伝

達媒体に大きな問題があったからである。この問

題を克服するために，委員会は，Ｆ１発的･情報活動

推進の手段として株主レター，門戸開放活動，尊

'ﾖﾘ家向け情報集会を奨励した。その場合、企業と

小株主・一般公衆とのｌｌ１ｌで公表`|,1洲を｢１ｺ継する報

道機関の役割が，また，両者の問で情報の解釈を

Ｉｉｌ１介する財務アナリスト等(1)門家の役割が極めて

重視された。特に，報道機関については褐iIili記41：

の惰報源の区別と掲載費用の明確性の点で問題が

あり，証券取引委員会がその解決に取り組んだこ

とを明らかにした。

次に，自発的な情報活動において，特に情報利

1Ⅱの公《|え性の観点から遮要な「臨時的ｌｊｊ実」に関

する問魍を取り」:げたい。この問題はいわば公表

内容に関する問題であり，一般に「臨時情報」と

呼ばれる領域にIjLlするものである。

Ⅳ自発的情報活動と臨時'情報

１．臨時情報の必要性

遅滞なく一般公衆に知らすべき重要な臨時的4（

実（faitsoccasio11nels）に関する情報を一般に臨

時情報（in1.()rmationoccasionnulle）と呼ぶ。臨

時情報は，｜I|場に影群する可能性のある企業のあ

らゆるＩｌｌ来斗j:にijL1する情報で，秘密がもはや不可

欠のものでなくなるや杏やあるいは少数の群がそ

れまで秘密であった情報から利茄を得る恐れがあ

ると思われるや否や一般公衆に知らせる情報であ

る。その意味で、臨時情報は証券I1j場における取

IjIの公Ⅱ?性にとって不iiJ欠な情報である。

／ﾄﾞ節では，1968-1972年において証券取り|委員

会の活動として次の点を取り上げる。すなわち，

・臨時|,f報の埴要性を強調したこと。

・臨時情報の実施原則を勧告書の形で公表した

こと。

。､11該勧告,'1:の実践通11]をlxIるために積極的に介
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入・指導したこと。

・公表情報のi1iM察を通じて問題企業の公表姿勢を

三つのタイプに分類し，最も消極的な姿勢の企

業が験も多かったこと。

。臨時情報の発展のためには企業の公凌姿勢を改

善し，積極的な公報活動を迦じて情報利用者の

情llilWfl三を蝉得することが必典と考えられたこと。

である。

証券取引委員会は，この領域におけるフランス

の後進性を指摘し，臨時情報のiIi要性を次のよう

に強調した。すなわち．

「１１ｲ勝市場の発展はIIj場に対する一般公衆の備

噸性に大きく依存している。一般公衆の信頼性

を得るためには，Ilj場が貯蒋行をして合理的選

択を可能ならしめ，また秘密'ＩＩｌｉ報を利lljしたllY

引が行われないことが必要である。そのために

は，会社の'除冊'1が．ｈ１ｊ該会|(|:の将来に影響する

ないし影響する可能lfl:のある４；実の性質やこれ

らＬｊｒ実の影紳に関する彼らの怠兄を，できる限

り迅速に一般公衆に知らせることを州1Kとしな

ければならない鱸)｣。

特に，小株主・一般公衆に，証券Ilj場において

特権的情報保ｲ｣.者と彼らは同じ成功のチャンスを

持っているとの保証を１Ｊえるために，lliiiii時Ｉｉｌ１ｉ報が

不可欠であると考えられた。

証券Ilj場の発展したI-K1では，株価に稗しい彩辨

を及ぼす可能性のあるすべての'|;実に|典Ｉして，法

律，取引所の規則，会社と証券､'1局との約束ある

いは取締糾織の命令等が情報のlllj時公渋を義務づ

けていた。すなわち，上場会社は，年度中会社の

方針，活動，財携的状ijI1lあるいは経営IWiの支配等

に関して重要な情報が生ずる度に，コミュニケ

(公式声|ﾘl）を公表しなければならない。株主と一

般公衆の保謹のために，これら１１:実が完全に秘密

にされるかあるいは完全に公にされる力､のいずれ

かでなければならないのである。証券取り|委員会

がその参考にした実践例として，、Ｉｉ時の米|到と英

国の臨時'情報を上げているのでここで簡単に見て

みようＭｎ。

（１）米国の臨時情報

米|'(|の場合，臨時情報に関しては米|躯|証券取り｜

委員会（ＳＥＣ）と各証券取引所がそのkMll1jを定

めていた。まず、ＳＥＣは：会社が重大な事実を

生ずる都度翌月に)j次のレポートを提出しなけれ

ばならないと規定した。、'1該報告！):は一般公衆の

利11]に供される。この重要な事実には次のものが

上げられた。すなわち，

一会社の支配権の変更

一新たな盗庫の取得ないし売却

一資産のili評価

一提起された訴訟

一証券の|Ⅱ保における修Ｉ１ｉ

－ｉｉ[1.11余支払の遅延

一証券1Mi人のオプション

である。

次に証券取引所はすべての重要な出来事が最大

二１１の内に、対象となっている会|(|:により一般公

衆に知らされねばならないというjiMHUを設けてい

た。とりわけ，次の'11来小はコミュニケの対象と

凡なされた。すなわち，

－四半期利艦額

一会社の合併。l1K1UL

-支配権の変更ないし重要な幹部の変更

一重要な１Ｍ契約の取得ないし解ｉｉＩｉ

－非常に'匝典な新製品の光成

である。

’二場会|(|:は，｜:[１.規則を実施することを約し|〔し，

取り|鼠や'11場の変動の異常な展開に影響しうる根

拠のないl1Miを直ちにコミュニケにより晴らす義務

を負う。

以上の米|玉1における臨時情報は，会社と証券取

り|所の適切な組織により実施された｡すなわち,す

べての上場会社は，証券取り|所内にそれぞれの会

１１:を担､l1する｢上場代理人(listingropresentative)」

と呼ばれる恒久的な連絡係を持っていた。、'1該担

､'1粁は，特別に任命され質問に応える資格を持っ

た会社'洲|]にいつでも会うことができた。

取引所の立会11J]ⅡljIl.，取り|量ないし相場の異常

な変動が確認されたならば，llf場の良好な述営監

将の責務を負ったjlNljl所の担当部ljl｣はその売買を

｢１１止し，１！[ちに上場代理人にその旨を知らせる。

この上場代理人は､'1該会ﾈI:に事情を聞く。証券売

圃の再開のためには，その会社はコミュニケを公

表するかあるいはその知る限りではインサイダー

収Ijlは存ｲEしない保証を提供しなければならな

い。
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な企業には積極的に介入。指導した。また，相場

の変動が特定の群による秘密情報の利卜Mの結果で

あるか否かを監・1Mした。

証券取り|委員会は，柳易の変動が証券に対する

投資者のポジション変更の可能性を生みだす毎に，

法規定の情報提供義務という枠にとらわれず自発

的に一般公衆にlllj報が提供されることを非常に重

‘視した。そのため，委員会は，会社にコミュニケ

を公表させるために幾度か介入した。しかし’こ

れら介入が効果を発揮するか否かは，ひとえに企

業の姿勢に依存していることが委員により強調さ

れている。

以下，まず，証券取引委員会により1970年に公

表されたlIiiii時』IIIj報に関する勧告;1$の|ﾉl容を取り上

げたい(`8)。

（２）英国の臨時情報

災|蕊lでは，上場会ﾈ|:は取引所との契約（contI､弧し）

により，重変な事実を直ちに知らせる義務を負っ

ていた。この'遁要な!'；実には次のものが上げられ

た。すなわち，

－株主総会で提案される配､'1額

一z'２期ないしIJE1半jUl利益額

一資本構造におけるあらゆる変動

一肛婆資産の取得ないし売却。売却の場合，取り｜

の影響とともに必要ならば資金の使途を示さな

ければならない。もし，対I11iが金銭でなく証券

の場合，会社はそれを売却するつもりなのかあ

るいは保持するつもりなのかを明らかにしなけ

ればならない。

一株式公開賢付

一幹部の変更

一会社活動ないし会社支配権の変更

一定期的公表の遅延

一Ilf入金･償迎の}１１１選

である。

以上のように，米lRlは取締機関であるＳＥＣと

各取引所の＃il定による規制，リＩｌｎは取り|所と会社

との契約に雌づいて臨時情報が実践されていた。

これに対してフランスでは，｜そ場会社は，１:場の

際に，通常・臨時株主総会の報告書，会社運営こ

の変更に関する情報およびI1M1i:会ないし株主総会

の証券に係る決定を'111貿人取締委員会（Chambl､e

svndicaledGsAgenlsdeChange)に報告すること

を約束しなければならなかった。しかし，’''１圃人

取締委員会は，その約束を辿守させる有効な手段

をｲjしていなかった。また，１，喪なり|:実が11{ずる

都度，直ちにその甑突を一般公衆にF1発的に公表

する企業も一部であった馴断。

この状＃,lにあって，証券取'｝|委員会は，lliiiilMji情

報に関するフランスの後進性を認識し，市場の良

好な遮営とりわけ取りIの公1[Iｿﾞ'三確保のためには，

フランス企業が英・米企業と同様の行動を採るこ

とが不可欠であると考えた。そのためには委員会

は，まず，1970年９)jに臨時'１，１『報にBUする実litiIf（

則を明らかにした。〕'１該原則は法的強||;11力のない

勧f4f普の形で出されたが，委且会は､１１該勧告,'「の

企業による実践適川を図るために，勧告書に従っ

て臨時情報を公表しない企業や情報の質が不十分

２．証券取引委員会の1970年勧告書

証券取り|委員会は，1970年９月に『臨||寺情報

(information。()cassioImIlll(3)』と題する勧告書

を公表した。委員会はその'1ｺで，まず，前述の通

り英・米の例を|こげながら臨時情報の必要性を強

調し，これら諸'１１の実践を参考にしてフランスに

おける具体的な実施様式を明示した。この実施様

式では，臨時情報が必典とされる其体的ケース，

公表Ⅱ#点，公表情報の性質および情報担〕11貨任者

の有Ⅲ性について委員会の考えを提示した。最後

の情報似､'1者のｲj川性はすでに第n節で考察した

ので，ここでは週１１１ケース，公表時点および公表

lIlIf報の性質の三点を取り｜:げる。なお，、'1該勧告

晋は全上場会社，’'１Ｊ貫入，銀行およびすべての市

場僕}係衙に送付された。

（１）迦)|]ケース

証券の評価に係わるすべての要素の変動が臨時

情報のHj1l火|となりうるので、当該↓Ｉｉ１ｊ報が必要なケー

スを漏れなく－随表にするのは不可能である。し

かし，勧告書ではいくつかの典ﾉﾄﾞ1的状Jilを例とし

て列挙している。すなわち，

－技術的{'１来事。,例えば，試掘の際の有望な鉱床

の発LILあるいは競争1(Ⅱ’のそれに比べて,''１r新的

な製造方法の完成。

－偶発的L|]:故。例えば，企業の利縦独得活動にとっ

て重要な施設あるいは１－分に保険の掛っていな

い施設に係わる璽大な火災。
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て，幹部がその期日決定の責任を有する。

しかし，会社がもはや公表時点選択の余地を

持たない状U,lがある。すなわち，情報の漏洩の場

合がこれである。IlIj報の漏洩は，報道機関が取り

上げたり株価が大きく上・下することからわかる。

その時には，l1L〔ちに情報が公にされなければなら

ない。

情報の迅速性が重要である。ＩＩＬ，取引所の立

会期間中は新しい事実を公表するのをやめるべき

である。というのは情報を|瞬時に広く流布させる

ことが難しいからである。

臨時情報に関する遁要な規則は，株liIliに影稗を

する可能性のあるすべての出来4Fは，それがもは

や完全に秘密にする必要がなくなるかあるいは完

全に秘密にできないものとなるや否やすべて公に

されねばならないということである。

（３）形式

情報を一般公衆に伝達するためにいかなる手段

を１Ｍいるかを決定するのは企業である。財務報道

機関のH1侍，コンファレス，ノートないしコミュ

ニケ（公式声}Ⅲ）は肢も適切な手段と考えられた。

しかし，川いる手段のいかんにかかわらず，臨時

`Ｉｉｌｉ報はその目的を達成するため次のような性質を

行することが求められた。

第一に，臨時情報は公式のものでなければなら

ない。その責任において，情報を伝達するのは会

社それ１tI身の責･任である。会社は臨時情報の公表

を他の将に委ねてはならない。フランスでは，ジャ

ーナリストや専門家に対して，幹祁が計画的に情

報を知らせないことが頻繁に行なわれていた。こ

のような実践は放棄されるべきである。この実践

は，他の者に比べてWi報源の信避性をよりよく評

IlWiすることのできる専門家を利する。また，ジャー

ナリストの説Ｕ１と解説は貴重である。しかし，一

般公衆が会社の公表する情#Mか編集部の解説肴に

よってjllえられた'怖報かを明瞭に区別できること

が腫婆である。

第二に，臨時Ｉ情報は正確でなければならない。

会社は，伝えるllI米ﾘi:の函:澳性を実際よりも大き

くないし小さくしたり，正確な事実のみ述べるこ

とにより歪んだ結論が引き'１１されることを回避す

るために，情報をその流布前に慎重に検証しなけ

ればならない。情報は!』j実を,伝達し，また必要と

-商業的領域において，数年|Ｈ１にわたって企業の

活動量を｣鞠大させるIlj場の独得あるいは発展の

機会を変える外国企業との璽要な代理契約の

締結，あるいは逆の意味で，近い将来賠仙余の

支払が予想されない外国の政府による重要な契

約の解除告知。

－国内企業ないし外国企業との間で結ばれた研究，

生廉ないし流通に関する協定。

－国内，ヨーロッパないしその他の大陸における

共lTmlf会社(filialescommunos）の設立。

-活動部門，付随的部門あるいは全く異なるセク

ターに属する会社の璽要な参加の取得・譲渡。

－特に合併。資産の一部１１１資から生ずる企業幟造

の変更あるいは一定の部門を子会社として分離

後，純粋な持株会社になる企業榊造の変史。

－企業内部組織における重要な変更，主要幹部の

権限の配分における実質的変更，一定の伽域に

おいて特別の努力を払う意思を表す新部門の設

置，理事会の人!|i:。

－リオーガニゼーションに結び､付いたあるいは結

び付かない支配や幹部の変災。

－－定施設の生産の特化ないし変更，一つないし

数部門の資産の譲渡，新生簾単位の取得・創設

から生ずる会社ないしそのグループの活動の重

要な両方向づけ等。

－以iiiiの変動とは異なる傾向を見せている時の利

益ないし配当額の決定、キャピタル・ゲインの

実理M額，哨資，ｊﾘﾋﾞ債株式の交付，その他の会社

に与えられる重要な保証金・前払余等。

一株1皇総会の召集遅延ないし延期のＩｌＭＬＩｊＬＭ９１

完｣z高ないし半期暫定的状況の公表といった定

期的公表の遅延理}|:１．

－取締役の一時的な任命。

である。上場会社に関する種々のI:記lll来Ｉ｣(のみ

ならず，それらが親会社の財務状態，成果ないし

将来の兇i、しに著しい影縛を及ぼす11能性がある

かぎり，その非上場子会i《|:にUL1する'１１来事をも知

らせなければならない。従って，臨時情報の通'１１

範剛は，上場会$|:だけでなくその非12場子会社に

も拡大されている。

（２）時点

企業に関する事柄は幹部が鼓も良く知っている

ので，彼らが鮫も適切な公炎時Ａｌ､(を決正する。従っ
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される都度それら事実の理解を助ける注釈を加え

ることが必要である。

第三に，情報は客観的なものでなければならな

い。つまり，Iilj報が'侍定の結果をU|き(1)すことを

「|的として公表されてはならない。証券取引面で

公表情報から特定の結果をＩＪＩ|き'|}すのは一般公衆

である。

第四に，１情報がコミュニケにより提供される場

合，コミュニケは明lMfかつﾙﾋﾞみやすいものでなけ

ればならない。この特徴は顕斐である。というの

は，一般公衆にとって内容の難しいコミュニケが

しばしばk』られたからである。コミュニケは，も

しそれが1ﾘ]雌で生き生きとし迦常の文荒で印1,'１１]さ

れれば，関心を持って読まれる。

岐後に，臨時'１if報はその･隆達対象に到達するた

めに，迅速かつ広く一般公衆に流布可能な適切な

伝達媒体を利11]しなければならない。それにljMし

ては，効果の確実な下１段は存在しないが，全Ｉ'ル

ベルで瞬時にlilj報の流布を１J能にするファクシミ

リ（t61escripteurs）のシステムは，臨時'ｌＩＩｉ報の非

常に重要な手段であると考えられた。

勧告１Ｍ:では以上の|ﾉl容に続いて，企業における

情報担､11責任者の設世が求められた。それは，企

業の情報公表に対する姿勢を改韓し、イj効な紺織

的公報活動（Ｉｉ１ｉ慨政策）を実施する上で不可欠の

ものと考えられた。これについてはlii述の通りで

ある。

フランスにおける臨時１１１排Mは，まだ不'一分にし

か実践されていなかった。このため，臨時情報の

実践にあたって多くの問題が生ずる1J能|ｿﾞ|;があっ

たが，その問題に対しては，証券取引委員会の以

上の勤Ｉｌｉ晋が解決策をもたらすものと期待された。

また，証券取り|委員会の部''1が企業の利111に供さ

れた。これにより，企堆は大きなlilH題が生じたり、

取るべき行動に迷った時には当該肝K1iWに|;||談する

ことができた。勧告,｜ｻﾞの末尼に掲げられた委働会

の胆M1Ili任者と業繭Ull担刈1荷は次の通りであった。

すなわち，

処>I11Ii任者：ＢＣＲ(1AＲＤ（事務1,,j長）と

ＢＵＳＳＯＮｄｅＪＡＮＳＳＥＮ（情報部長）

業種別の五任者：

ＣＡＮＮＥＶＡ；銀行，保険不動産会|(|:，投資

会化建設。」:木，小売｡

DEVEZIN-CAUBET；食品，「|動車ゴム，

石材，機械建設，屯気機器，

鉄鋼，鉱山。

ＭＯＮ'l1OUSSI〕ｄｅＬＹＯＮ；麗業。ホテル，

印刷石油化学，化学製品，

公共サービス，繊維，輸送。

次に，証券取引委員会が臨時情報改善のために

行なった介入。指導について兄てみよう。

３．証券取引委員会の介入。指導

（１）委員会の介入の－つのタイプ

証券取引委員会は，臨時情報の実践を改善する

ため，特に1970ｲﾄﾞの勧flr響公表後は､'1該勧告書の

実践適用を図るために被極的に介入・指導した。

委員会の介入はｲｉ:ＩＭＩ数白.(！|:に昇った。その介入

は大きく二つのタイプに分けられる。すなわち，

第一のタイプは、準備ｌＩ１の取り|ないし不慮の出来

事が起こった時に，株主・一般公衆への情報提供

のために採るべき行動についてのコンサルティン

グである。このタイプの介入が非常に多く，前'１｝

の委員会lLlwi部ｌｌＵがこれにあたった。例えば，合

併計1111iや株式交換比率の公表'1柳]に関するi'Ⅱ談等

が上げられる。

第一のタイプは，取Ijl所価格の動きないし取り｜

量の大きな変動，あるいは情報機関の情報等に基

づいて行なわれる介入である。この介入は，一般

に，一週WlIから一ケ月ＩＭＩの相場と取り|量の動きの

観察や，報道機ljQが繰り返し取り上げる一定の

ニュースあるいは市場ないし企業における噂等に

よって動機づけられる。このタイプの介入が徐々

に噸jlllした。この場合，情報が適切に公表されて

いるか，不公正取引が行なわれていないか等が|吟

味される。''１１了報が何ら公表されていない場合ない

し公表情報に問題があれば，委員会は企業をして

適切なコミュニケを公表するよう指導する。また，

不公lf取引の疑いがある場合には本格的な調査に

発岐する。このタイプの介入で頚要なものは，証

券取り|委員会の会報で公表されている。それによ

れば，次のケースが上げられた。例えば，

①ある会社が外国の大企業グループとの協定締

結について食い違った情報を報道機関に公表し

たケース。

委且会が調査に乗り１１)した結果，株価操作やＩ１Ｍ
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人的利益を目的としたものでなく，協定締結の好

イメージを与えるためその1.r伝効果をねらって

実施されたことが明らかにされた。月報での]1該

ケース公表に当たって，委員会は|､iIrliMの」'４爽性と

正確性の重要性を強調した`⑨。

②ＡＳＴＲＡＬﾈ|:の株価急騰のケース

刈該会ﾈ|:の株I11Iiは９）]３０１１に330Ｆであったの

がl())'2011には494.80Ｆに急１M$した。しかし，こ

の動きを解釈するためのいかなる情報も提供され

ていなかった。委員会が調査した結果，オランダ

企業ＫＯＮＩＮＫＬＩＪＫＥＺＯＵＴＯＲＧＡＮＯＮ社がﾐﾙｉ

該会|(l:の過半数以Ｌの資本参"Ⅱを||的として動い

たことが明らかにされた刺)。

③SAPllDM社のｒ会社によりGnNVRAIN社

に対して行なわれた株式公|)'１買付（ＯＰＡ）の

ケース

委員会は関係三社に対して，、'１該企業の状況と

ＯＰＡが成功すると仮定した場合の将来の１１J通し

について}Ⅲ隙かつ完全な情報を提供するよう求め

た⑤)。

④［ELal)lkIsemcntsBRISSONNEAUetLOTZ 

社の株Iili急騰のケース

大|尚の買い注文により株価は１１初め以来`10％以

Ｉ２も上昇した｡しかし,委員会の質問を受けた､'j該

会社の幹部は大愚取引の原因を知らなかった。委

員会の調査の結果，フランスの企業グループが4$

業上の理由から実施したことが明らかにされた｡`52）

⑤ＡＮＴＡＲ事('|：

ANTAR-PETROLliSDEI｣，Ａ｢ILANrPIQUID 

社の文配権を有するグループ。とＥＬＦ－ＥＲＡＰグ

ループとの'１Mで資本の譲渡契約が締結された。し

かし，市場ではこの協定をめぐって種々の１１M(が71（

びかい、1969年12)jの第_二週から株llliの大きな変

動が/上じた。委員会は，ANTAR社の株1{から

多くの苦情を受け取り，、'1事会社の公表する情報

が不完全であったことを指摘した。委員会は，当

該グループ'11]での交渉が秘密製に実施されねばな

らないこと，もしその一部が漏れたならばⅡ}[ちに

公式の情報を公表すべきことを|ﾘ1らかにしプヒ。こ

のケースは，フランスの臨時'|静Mの不'一分性を象

徴する事件であった(鼬)。

⑥AUBOKMARCIni事件

1969年８)]28｢１，当ＭＺの臨１１$総会が哨資を決定

した。この1脚資は他の企業グループによる)'1社の

支配樅取得に関連して行なわれるものであった。

蝋資の方式を決定するための臨時総会が召集され

て以来，委し1会は必要な|i'i報が株主に提供される

よう当該会社の社長に促した。委員会が重視した

ﾉ１k(は，ヒケノ]||;jに二同もｲｲ集された株=】三に，この

グループから得られる資金の使途についてある

樫度の詳細が知らされているかどうかの点であっ

た。また，二人の小数株-1=が株主の引受優先権を

認める新しい増資案を盛り込んだ議決案を提Ⅱ)し

た。1970年３jjl211，理４１:会が#1:長の退任と新社

艮BornardWILLOT氏の就任を発表した。ＢＯＸ

ＭＡＲ(〕1Ⅱ６ネlzの'|州lは委員会の把剋慨と会い，
増資により得られる資金の使途についてすべての

''1『報をＩｉｌＩちに株主に提供できない旨を伝えた。委

貝会は第二mlI-1の臨時株主総会の延期を求め，当

核総会は実際に延Allされた'5')。

この会社はもう一つの問題をｲIしていた。Ｉ９７０

ｲﾄＨ３ｊｊ３日ハ%時の|(|:長CHEZlJnPRmTRE氏は

Agach(〕－willotﾈ|:の-F会|('蔦Sant-Fr６，℃s社に対

して，CmpagnieCommo1℃ialed,I11vesljssemenL

(０．Ｃ､１．）ｋl:株主の55％を譲渡した。Ｃ､ＯＭＩ｣二

はBonMarch6資本の23％を保有していた。問

題は，、'1該譲渡価格が､１１{1$のＣ・ＣＬの店頭[|j場

llIi格の況倍にi;Ⅱｺｲしたことであった。

Ｃ､０．|・の株1常ＶＡＸ１２ＬＡｉＲ氏とｄｕＭＯＮＣＩＤＡＵ

氏（ベルギーの企業グループＩＮＮＯ－ＢＭ）は法的措

iiIIiiを求めて訴訟を起こした【弱)。

AUBONMARCIIIijとベルギーの企業グルー

プINN()－１３Ｍとの提携解消を前提に，Agache-
wil1oLグループとＶＡＸＥＬＡＩＲ氏およびｄｕ

Ｍ()ＮＣＥＡＵｌＩｌＩｊ氏のグループとのlll]で協約書が交

わされた。，'1該協約,I}には，後荷のグループが前

舟ilfに対して，BonMarch6株とＯＣＬ株式をそ

れぞれ158フランと575フランで譲渡することが規

正されていた。委員会ば，、'1該協約書の内容を株

1：．一般公衆に公表すること，他の株主がこれと

lrilじ条件で売却できることを関.係者に要請した'鑓)。

しかし委員会は，ljU係グループが適切に情報を

提供しなかったこと，また，小株主の利益の考

慮を怠ったことを公炎している'57)。その後，Bon

March6株とｃｃ､１．株は数ケ月にわたって騰貴

するが，両社は適切ないかなる情報も提供しなかっ
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たので委員会は調査の実施を決定した(霞)。

以上の例でわかるように，証券１１Yﾘ1委lLi会は株

価・取引lih噂等を注;祝し，異常な動きが見られ

る場合，適切な情報が迅速に公表されているか、

不公｢E取り|が行なわれていないか鰈を調庶した。

（２）公表情報の特徴と三つのタイプの公表姿勢

証券取り|委員会は，企業によるＭｌｉ時情報の実践

を注意深く観察した。それによれば，迅速性と完

全WkにWU題があると脂摘された。まず，迅速性に

ついては，本来なら，コミュニケの公表が必要な

ケースであるのに企業は何らの公表も行なわず，

委員会の指摘の後にコミュニケを公表するケース

が猟繁に11三じた。完今性の'111題については，例え

ば，次のケースが上げられた《鋤。すなわち，

・以前の変動と途う動きを1,Jせているのにその意

義を明らかにするための注釈をI､ｌけることなく

行なわれた成果の公表。

。愈要~r会ﾈ|:の成果の公表で，親会|《'二の,;|［券価格

への影響の可能性に言及することなく行なわれ

た公表。

・外部的な要素を考慮することなく作成された情

報の公表

この妓後のケースの外部的要素にはい例えば，

一定時点のIIj場の極端な感1典過去のｌＩｌ>'&蝋ある

いは悪い噂等が上げられた。これらケースでは，

公表情報が一般公衆によりll11違って理解あるいは

間違って解釈される可能jlrl弓があった。委風会は，

臨時情報が単純・膳iiMなものではないことを指摘

し，その実施には熟慮と厳１１１性が必要であると強

調した。以上の迅速性と完全性の問題は．企業の

公表姿勢に人きぐ関係している。

証券取引委員会は，これら実践の観察を通じて，

ⅡM題のあった１２場会|《|:幹部の公表姿勢に二つのタ

イプがあることを明らかにした")。まず第一は，

I11i報公表に肢も消極的なタイプである。このタイ

プが最も多い。彼らには，次のような特徴がh』ら

れた。すなわち，

.一般に，彼らは相場の著しい変動を前にして４；

業活動や経過を知らない観察調のように驚いて

いる。

.一般に，自分達がコントロールできない現象に

関わっておりそれに対していかなる影響も及ぼ

しえないと主張する。

。彼らは，証券市場が一般公衆に対して証券の売

買を容易にするIIill度であり，また，合理的でな

い極々の要素が働く所であると考えている。

・彼らは｢|卜|:の証券のilJ場での変動にほとんど関

心を示さず，その価格変動の原因を知ろうとし

ない。

このタイプの幹祁には，何よりもまず情報の重

要性を認識し，迅速に情報を公表する姿勢が必要

である。

第二は，情報公表に対してjlMi極的な態度をとっ

ているが，公表内容にllU腿があるタイプである。

これには次のような特徴が見られた。すなわち，

.'ｆ洲の遅い流ｲijのIMI}週を認識している。

。彼らの社会に関する菰要な''１来襲を直ちにある

いは非常に短川I1jの内にTl1j鋤に知らせている。

．しかし提供される情報は必ずしも一般公衆をし

てこれら'１}来平の理lllと効力の理解を可能にし

ているわけではない。

このタイプの例として，Assurancosdugrollp

【101〕aris(AGP),PaternelleSuezおよびBanquo

del,Indocllineの二企業グループ゜間の紛争のケー

スが上げられる。この場合，三グループが株主に

提臘供した情報は，殿富かつ迅速で市場を安心させ

るためにはト分なものであった。次に挙げる三つ

の主要な１Ｍ<事がコミュニケとして即時に公表さ

れた。すなわち，

・ＡＧＰの取締役会（５月１８１１開催）における

PaLerno1loグループ派遣取締役の退任の決定。

oPaternelleグループによるBanque(１０１，Indocine

株式120ﾉｺﾞ株のTlj場での取得（５月23日)。

・当4j者１１Mで６jj23口に締結された協定の概要。

しかし，公表されたコミュニケにはいくつか問

題があったｄ例えば，第一のコミュニケには退任

決定の理[:|｣として「重大な見解の相違」という暖

昧な炎現が||lいられていた。また，三蒋日のコミュ

ニケには，協定の主要な様式を四つの点に要約し

ていたが，協定の条斬は一部を除き，例えばパー

トナー間で交換される証券の数や価額等の詳細は

提供されなかった。

委員会の介入によりこれら問題点が指摘される

と，、liLlj:会社のｉｌ:長は，年次株主総会時とか株主

レターの[|]で彼らの解釈と注釈を提供した。さら

に，協定締結後に交換される溢水参加の性質につ
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いての追加的精報が提供された。以'二の情報は報

道機関をIlj純して一般公衆に知らされた。鹸後に，

関係黄J1｣に関する情報は重要であるが，それにつ

いては何らの情報も公表されなかった⑥)。

このタイプは情報の完全性の点で問題があり，

公報活動における卜分な熟慮が求められる。

第三は，以上の二つの中間タイプである。つま

り，第一のタイプほどi1Ii極的な態度をとっていな

いが第三のタイプのように自発的に情報を公表す

るわけでもない。これには次のような特徴が見ら

れた。すなわち，

・71;卜|場の変動と情報との関係をFl発的に追求しな

いが，委員会の介入を受けた後，Ilj場における

情報提供の有|Ⅱ性を認識し保有する情報を公表

する。

・情報公表の熱意に問題があるわけではないが，

しかしその行動は-1-分であるというわけでもない。

このタイプは特報の迅速`性，完全'１１'２いずれの点

でも不卜分であるという特徴がhしられ，桁iliMの重

要性をより一層認識することが必要である。

以上の会社幹部の三つのタイプの分類は，臨時

情報の発展にとって企業の公表姿勢の改善が不1JＪ

欠であることを示唆している。特に，肢も多い第

一のタイプの幹部の意識改善が必要である。

（３），株主・一般公衆の信頼関係の樹立

証券取Ull委員会は，良好なllIj報政策と門抓開放

政策によって会社とその株主・一般公衆の|Ⅲ]に信

頼の｣2壌が臓成されるならば，臨時Wi報の爽践上

の問題が解決できると考えた。すなわち，会社，

その株主，従業員，顧客および一般公衆の''１１にコ

ミュニケーションの継続的流れを樹立することに

よって，会社は職種的かつ賀|ﾘ1な情報政策によっ

て得た信頼性を維持するために，重要なニュース

を迅速に公表する必要性を認識するものと考えた。

この考え方はフランス企業の経営者に徐々に受け

入れられたが，まだ一般的ではなかった。,例えば，

企業活動を大きく変えるlIl米!』l:を数ケノ｣ないし－

年以１２も後になって初めて知らせるのが灘〔繁に行

なわれた。また，株主が，企業グループ間での協

定締結後でも会社の資本幟造上の変更を知らない

ことがあった。あるいは知らされても遅くあるい

は間接的であった。

情報公表の欠陥は，取りlの誠兆性やその発峻に

対して悪影辨を及ぼす。これに対して，良質の

情報の継続的流れは，市場の良好な述蝋と企業に

とり好ましい信頼の化壌醗成に貢献するｃそれは

また，！|if部が株主に対して持つ関心の印および尺

度である。例えば，Saint-Gobain-Pont-A-

Mouss()、社は，そのグループ企業にDMする亜要

な出来事についての情報を一般公衆に定期的に伝

えた。、'1社は年腱修了luljiiないし直後に年喫ｒ１１の

グループの4#業の経過と状況を，従業員，財勝ア

ナリスト，ジャーナリスト等多数の前で明らかに

した。この試みは1970年に始められ1971年，７２年

にも続けられた。しかも，型j該会社は1972年１１月

17口に［半Ⅲ|の連結純成果を初めて公表する等，

Ｉｋ１１ｊ報公表面で新たな進歩が見られた。

また，Rollssol-Uclafにおいても進歩が』」ら

れた。この会社はlOj]２６１１にそのグループの連結

,Fll益を11j]らかにした。前H1{の1971年は､11該ＩＴＩ;報の

公表は11月１９，であった。この他10月に公表した

企業には，例えばlbrdal，DocksdeFrance，

OlidaoLCaby，ＤＭＣおよびlaCompagnie

l〕ancaiI．G等のフランス企兆，また、８)｣の１「1と

101ＪにそれぞれlTlりlj］（６）]末終了）の連結成果

を公表した企業にＩ)6Lrol､inａとUnilever，同月

館三・IJq週の公表企業には，ＡＫＺＯ，BASF，

Bayer等の外lIil企業が上げられた。

その他,Viniprix,！)ocks〔IeFrance,Ｌ()rilleux-

Lofranc等の企業は，｝分なiE確性が得られると

111[ちに合併あるいは了測成果を一般に公表した(腿)。

以上の試みには明瞭，詳細かつ迅速に情報を伝

達する懲思が表われている。証券取引委員会は臨

時情報の実践上の問題解決の一つの手段としてこ

のような試みを奨励した。すなわち，各会社の方

式は様々であるが，埴要なことは会社，その株主，

従業員，顧客および一般公衆の'''１にコミュニケー

ションの継続的流れを確立することである。もし

それが達成されるならば，会社は積極的かつ蟹明

な情報政策によって↑(｝た(,訓iii'性を維持するために，

重要なニュースを迅速に流布する必要性を認識す

るものと委員会は瀞えた。

以｣弓，重要な|臨時的事実の公表に関する証券jlY

1jl委員会の活動を考察した。この問題は，主とし

てIfl発的情報活動における公表内奔の問題である。
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まず，証券取り|委員会は1970年に臨時情報に鵬Ｉす

る炎施原l1l｣を勘ｆｊｆＴＩ１:の形で公表した。、'1,咳勧flflIド

は法的強制力を持たないが，委員会の介入・指導

を迦じてその実践通１１１を図った゜そして，公表Ｉｉ１ｉ

報の観察を通じて，企業のIml1i報公表姿勢に問題の

あったこと，またこれらのllM題のある公表姿勢に

三つのタイプが見られたことを明らかにした。証

券取引委員会は，企業が情報に対する姿勢をLU(薄

し，自発的な情報を継続的に公表することが臨時

情報の実践を改善・発展させるものと考えた。す

なわち，臓極的な公報活動を通じて情報'Fllll勝と

の間に信頼性が醗成されると，その信頼性を維持

するために軍.典な臨lMii的斗Ｉ災も遅滞なく適切に公

表することになるのである。この頗域も，やはり

公表主体の問題と籍接に関辿しているのである。

褐iIili費用明確化の問題があり，委員会がこの解決

に取りﾙMんだことをﾄﾘlらかにした。

鍛後に，第Ⅳ節では向発的情報活動領域におけ

る公表内奔の問題を中心に扱った。すなわち，証

券取り|委員会は1970年に臨時情報な関する実施原

則を勧告(1):の形で公表した。、'1該勧告苔は法的強

制力を待たないが，委員会の介入。指導を通じて

その実践適川を|叉|った゜そして，公表情報の観察

を通じて，企業のＩＩｌｉ報公表姿勢に問題のあったこ

と，またこれら|Ｍ１題のある公表姿勢に三つのタイ

プが兄られたことを明らかにした。証券取り|委員

会は，企業が情報に対する姿勢を改善し，、発的

な,ｉｌｌｉ報を継続的に公表することが臨時情報の実践

を改善。発嵯させるものと考えた。すなわち，横

極的な公報活動を迦じて'1蝉lMiIlll菅との'１１１に信ilili

性が砿成されれば，その信頼性を維持するために

重要な臨時的Ljj尖も遅iilMなく適切に公表するもの

と考えられた。

以上の活動の分析から次のことがＩｻﾞ|かとなる｡

すなわち，

、証券取り|委員会は従来の法定公表||;11度の限界を

虹服するために，法的枠糾を超えたもう一つの

｜,洲公表の枠組（自発的情報公表）の整備を試み

たこと。

、その際，法定公表の問題点等を考慮して特に小

株ｌＨｏ－股公衆の利１１冊保護を肢重視したこと○

・ｺ11該領域整備のために，委員会が実施原ｌｌＵを確

定し，それを勘ｆ｣了書の形で公表したこと。

。企業へのその適川を法的効力によらず,委員会

の介入．指導の力法で実施したこと･

である。小株主・_股公衆の保護は委員会の全活

動を通じた汎冬木的活動方針であり，また，実践の

観察，実施原則の確定，勧〈!『および介入．指導は

委員会の活動の人きな特徴であると兄られる゜

Ｖむすび

以上，水稲は証券取りl委１１会の1968-‐1972年に

おけるＦ１発的JIili報のiiH域にUL1するiiTi動を考察した。

もう一度ここで各要点を上げて兇よう。まず，第

11節では，ｎ発的''１f報活動価域における公表主体

の問題を中心に扱った。すなわち，委員会は自発

的な情報公表の重要性を企業に訴え，杵l隆一[!』し

た方針に陸づく有効な公報活動の必要性を強調し

た｡.そして，、'１該活Ii1Iを旭､ｌ１するｌＩｉｆ部レベルの情

報担当責任者の任命を全上場企業に求めた。さら

に，証券取引委員会は，任命された情柵l1wilIilF

青との集会を開催し，企業の情報に対する意識改

善に取り組んだことを明らかにした。

次に，第Ⅲ節では，当該領域における伝達対象。

下段のIMI題を扱った。すなわち，証券取り|委員会

は，自発的な|if報活助領域を整IiWiするにあたって，

その情報利用瀞として小株主・一般公衆を措定し

た。その理１１｣は，従来の注進公表の伝達媒体にﾉく

きな問題があったからである。この問題を克服す

るために，委風会は｢|発的Ｉｌｌｉ報所IIM1推進の手段と

して株主レター，門ﾉﾕ開放連動，専門家lfUけ集会

を奨励した。その場合，企堆と小株主・一般公衆

との間で情報を中継する報道機関の役割が，また，

il賭の'''1で譲歩の解釈をＩ１ｌ１介する11ｲ･務アナリスト

等専門家の役割が極めて重視された。特に，報道

機関については，褐,|if記事の情報源区別の問題と

〔注記〕

木脇では証券取引委員会の年報を次のように表示す

る。例えば，ilE式f'１称：（)()mmissiondos()l〕61YlLions

deBourse1RQpportn【(ｐ｢6sideﾉzZdeZQj･§PLlL61i9ue

A'１ﾉ76Ｇ/968,1969.をＣ()Ｂ，ノ、/)poJWY'1ﾉzuG／ノ968.

と表示する。
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（１）拙稿「フランス証券取引委員会設立の意義」

「経営志林』法政大学経営学会第28巻第４号。

（２）フランスの法定公表制度については前出の拙

稿を参照されたい。

（３）これについても前出拙稿を参照されたい。

（４）ＣＯＢ，RapporZarmueZJ96apl2． 

（５）ＣＯＢ，RcIpporta几mLeZI969，ｐ､６１．

（６）ＣＯＢ，Ｒ[Jpportu"mJeZノ97Ｕｐ､５８．

（７）ＣＯＢ,ｏｐ・Cit.，ｐ５９．

（８）ＣＯＢ，Rapportα"mLeZノ97Ｌｐ､９Ｌ

（９）ＣＯＢ，RapporZα""皿２Jノ972,ｐ､８３．

(10）ＣＯＢ，RqppoｱZamuLeZノ97ｑｐ､５９．

(11）COB,ＢＵ雌Ｃｍｍ２几su2Z，ｎ．５mail969，

ｐ、７．

(12）ＣＯＢ，RapportQmzuelノ9ｍ，ｐ､５９．

(13）Ｉbid． 

(14）ＣＯＢ，１，ｍ/brmatjo几OccassiolmelZe,Sep‐

tembrel97qpp､13-14. 

(１５）ＣＯＢ，BuZZetjnmensueZ，ｎ°２１novembre 

l970，ｐ９． 

(16）ＣＯＢ，BulZeCjlznze几suel，no22d6cembre

l97qp､12, 

(17）ＣＯＢ，aLJZeZjnme"sue１，，゜３２novembre

l971，ｐｐｌ２－１３． 

(18）ＣＯＢ,Rappo7tanrLuelj972,ｐ､８３． 

(19）ＣＯＢ，ＢｌLJletj〃ｍｅ几sue【，ｎ°４４d6cembre

l972，ｐ、１７．

(20）ＣＯＢ，Rqppo｢ＵｍｍｕｅｌＩ９ｍ，ｐ､５８． 

(21）前出拙稿で付録資料としてＢＡＬＯの公表例

を掲載しているので参照されたい。

(22）ＣＯＢⅢRcupjDortqnmLelI969，ｐ､９１． 

(23）ＣＯＢ，rappo｢tQnmLeZ1970，ｐｐ､61-62． 

(24）COB，ａ４匹ZinmensILeU，no18juilletl970，

ｐｐ､６－８．，ｎ゜l9aodt-septembrel97qpp

lO-11.，ｎｏ２２ｄ６ｃｅｍｂｒｅｌ９７０，ｐｐ９－１２． 

(25）ＣＯＢ，RqpportqFm邸ｅｎ９７Ｕｐ､６１．

(26）ＣＯＢ，Ｂ"ZZetj〃ｍｅ几sueZ，no22d6cembre

l97qp､12. 

(27）Jbtd． 

(28）ＣＯＢ，Ｂｕ雌Zinme几sueZ，ｎ．４４d6cembre

l972，ｐｐｌ５－１６． 

(29）ノbid．

(30）ＣＯＢ，RapportannueZj97Upp、６２－６３．

(31）ＣＯＢ，ｏｐ・Cit.，ｐ､６３．

(32）ＣＯＢ,RCIpportamuueJI〃ａｐ､69.,Ｒ〔JpporZ

mmueZJ969,ｐ、９２．，Ｒａｐｐｏ７２ａｍｍｅＪＩ９刀,ｐ、

６０.なお，1969年の33回のうち年次決算苔ない

し迎結決算書の公表遅延を補うために本社で開

催されたものが25回､工場見学等が８回であった。

(33）ＣＯＢ，RcLpporZq"几uell97Up､６ｑ

(34）ＣＯＢ，Ｂｕ比tmmensuel，ｎ゜２３janvier

l97Lpp,5-6. 

(35）ノbid.およびＣＯＢ，RapporZmmueIJ970，

Ｐ，６０． 

(36）ＣＯＢ，Rappo7tcmmLelJ97J，ｐ・’28．

(37）ＣＯＢ，Rappo｢ZamDuell97Up､６０． 

(38）ＣＯＢ，。p・Cit.，ｐ６４．

(39）ＣＯＢ，BuJletmmensuel，ｎ゜３３d6cembre

l971，ｐ、１６．

(40)COB,Laprcss6crjteetJ'、/brmaZio几sﾘr

lesentrepriscs（brochure)，ｄ６ｃｅｍｂｒｅｌ９７Ｌ 

ｐｐ２－３． 

(41）ＣＯＢ，RQpporZ〔mmLelI9刀，Ｐ130．

(42）ＣＯＢ，RapportamMJeJノ972,Ｐ124．

(43）Ibjd． 

(44）ＣＯＢ，ｏｐ､Cit.，ｐ125． 

(45）ＣＯＢ，RcIpportQ""ﾘcn969，ｐ､９３． 

(46）ＣＯＢ，ｌ'hq/brmatio〃Occussionnelle（bro‐

chure)，septembrel970,ｐｐ５－７． 

(47）Heurteux，Ｃ､，Ｌ,、/brmatio〃desactio"

几ajresetdes6pa増nans-6tudecompQraZiue，

1961,ｐ、392．

(48）ＣＯＢ，ｌ'、/b｢maZio〃Occassjon"eＵｌｅ（bro‐

chure)，septembrel970，ｐｐ８－１５． 

(49）ＣＯＢ,BulleZinmensueムno4avrill969,ｐ､３．

(50）ＣＯＢ，Ｂｕ此ｔｍｍｅ几suel，no9octobrel969，

ｐ、１０．

(51）ＣＯＢ，BulZetj〃mensueZ，ｎ°l1d6cembre

l969，ｐ９． 

(52）ＣＯＢ，。p・Cit.，ｐ、１４．

(53）ＣＯＢ,BuJ化ｔｍｍｅ"sueZ，ｎ°１４marsl970，

ｐｐ,８－９． 

(54）ＣＯＢ，ｏｐ・CM.，ｐ、１０

(55）I6jd． 

(56）ＣＯＢ，BulJetmme"sueZ,ｎ゜１５avrill970,ｐ、

１２１． 
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(57）COB,BUZZeZi几ｍｅ"s皿eJ,nQ16mai,1970,p，

８ 

(58）COB,BUZZeZj〃melZs四ＧJ,no28juinl971,p、

１２. 

(59）COB，RqppO7tα""meZI97I，ｐｐ､123-124． 
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