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〔研究ノート〕

フランス証券取引委員会の開示政策
-1968-1972年の株主総会時の情報

大下舅

スの法定公表制度は，株主総会時の情報公表と上

場会社の定期的・義務的公表により構成される。

本稿では，まず，岐も長い歴史をもつ株主総会時

の情報公表iliII度を取り上げる。

本稿の目的は，1968-1972年における証券取引

委員会の株主総会時の情報に関する活動を考察す

ることにある。まず，株主総会時の情報公表制度

が有効に機能していなかったこと，その原因とし

て証券取引委員会は株主総会の形骸化を挙げたこ

とを明らかにする。そして，株主総会活性化のた

めに，株主の欠席原因の解決を図る一方，総会な

いし会社事業に対する株主の関心を増大すべ〈公

表書類の年次報告書（年次ブラケット）への一本

化その内容の整備と作成・公表の迅速化に取組

んだことを明らかにする。

Ｉはじめに

すでに前稿（本誌第29巻第１号）において，フ

ランス証券取引委員会（COB）の企業情報に閲

する基本的政策について私見を提示した(1)。すな

わち，証券取引委員会の政策は，企業と小株主・

一般公衆を'１]心とする情報利用者との間に有効な

コミニュケーション・システムを構築することに

あったと見ている。そこで，当該目的を達成する

ために必要とされる行動を整理してみた。すなわ

ち，

.まず，公表主体である企業の情報公表に対す

る姿勢を改善すること．そのためには企業の

意識改革と小株主・一般公衆を中心とする情

報利用者の関心の喚起が必要となる。

．次に，法定公表情報の有効性を阻害している

その他の原因を改善すること。これには伝達

内容，時期，媒体，経路等の技術的な問題の

解決が中心となる。

・法定公表制度の特徴・限界を考慮して，法定

公表という枠組の他にもう一つの情報公表

（自発的h1i報）の枠組を設定すること。

である。筆者はすでに拙稿「フランス証券取引委

員会設立の意義」（本誌第28巻第４号）において，

歴史的にフランスの法定公表ilill度が鼠的に整備さ

れてきたこと，しかし，当該Ilill度は実際には必ず

しも有効に機能してこなかったことを検証した。

また，前稿では，証券取引委員会が情報に対する

企業の意識改革を試みたこと，さらに，法定公表

制度に加えて自発的情報公表の枠組の整備に着手

したこと，その際，小株主・一般公衆の保護を雌

重視したことを検証した。

そこで，本稿では証券取引委員会が自発的情報

の整備と平行して，従来の法定公表制度の有効性

改善に取()組んだことを検証してみたい。フラン

Ⅱ株主総会時の情報公表制度

１．公表制度の運用状況

会社にとって，株主総会はいうまでもなくその

活動を株主に報告する場である。そこでは，取締

役会は経過年度の決算香の承認を求めるにあたっ

て，その内容や先の年度に対する変化について説

明しなければならない。また，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

ように，総会においてだけでなくそれ以外の時期

においても必要な情報を株主に提供することが必

要である。

筆者は別稿ですでに,フランスにおける株主総

会時の情報公表ijll度の歴史的変遷と運用状況を考

察し，当該公表制度が有効に機能してこなかった

ことをいくつかの文献に基づいて明らかにした(2)。

ここでもう一度その要点を挙げて見よう。

（１）1867年７月24日法律と1935年８月８日およ
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びliFil年10月30日デクレ・ロワに基づく公表iljll

度

1867年７月24日法律に基づく公表制度の下では，

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評の公表，総会での1M産目

録，貸借対照表および損益計算111:の提出というよ

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。また，法定公表の枠を超えて情報を械

極的に公表する企業が見られなかったため，法定

公表だけでは情報鑓が著しく不)1Aしていた。その

ため，裁判所が多く介入して公表情報量の不足を

補った。

当該制度は，1935年８月８Ｅｌおよび10月30Hの

二つのデクレ・ロワによる改革によ})，作成1'『類

に株主への事業経過報告評が加えられ，総会iiiの

公表下!}:類に損益計算TII:およびすべての総会提出111：

類，特にこの事業経過報告書が加えられる等公表

書類が拡大された。さらに，過去三年間の総会提

出書類と議事録の年度中の閲覧樅が認められ，公

表量と時期が拡大された。しかしながら，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

を規則的に履行するものの，全体的な傾向として

は情報公表に対して非常に消極的で，公表情報は

種々の点で不十分なものが多かった。

特に，Vigreux氏は,株主総会の報告沓が極め

て不十分であった実在の会社を例に挙げて，非常

に多くの会社の報告１１１:が活動経過，貸借対照表お

よび損益計算書の内祥を一般的な形で説明するに

止まっていると指摘していた'３１.

ここで以下,当時の会社の情報公表への収組み

がどの程度のものであったかを，Sanit-Gobain

社の1939-1962年度の株主総会報告香からさらに

検討してみたい'ｲ）

Saint-Gobain社は，周知のとおりフランスの

大手化学メーカで，1990年にはヨーロッパ財勝ア

ナリスト協会連盟により股優秀ヨーロッパ年次報

告書徴を授賞する等，現在，株主への情報提供に

積極的に取り組んでいる企業の一つである。また，

証券取り|委員会創設時の五人の岐高幹部の一人に

Saint-Gobain社の当時の社長が選任されている

ことからも，以前から当社が情報政策の面で模範

的会社と見られていたことが推察される。

1939-1962年度の24年間のSaint-Gobain社株

主総会報告響を概観してみると，興味深い点がい

くつか見られる。

すなわち，

・1939-1952年間の報告１１|:の表示形式には全く

変化が見られない。その間の報告洲:の記載項

目は，理事会メンバーと会計監査役の住所・

氏名（１１〔)，理事会報告（１－３１m)，ガラ

ス・化学製,W,部門の活動状況（３－７ｍ，

貸借対照表・損続計算ｉｌＩ:の説明（２－４ｍ，

会計監査役報告香（６－１３頁)，特別報告杏

（１頁)，貸借対照表・損益計算書・利益処分

案（２－４１，〔)，議決案条項（I-2jY）と

なっており全く|司一である。写真，図表ある

いはグラフ等は一切用いられておらず，すべ

て文章のみで総頁数は20-38頁であった。こ

のため説}ﾘjはある程度詳細に行われているが，

画一的で慨iii性に乏しかった。

.これに対して，1953年度以降は毎年のように

表示形式が変わり，特に，会社施設・製品の

写真，図表，グラフ等が用いられるようになっ

た。例えば，報告許の全体的な様式が大きく

変化（1953,57年度)，工場内の写真を掲載

（53年)，製造工程を図解で説明（54年)，新製

品の写真による紹介（54年)，七年間の固定

資産・減価lfi却額と逆転資本の推移の棒グラ

フ表示（54年)，六年間の資本金，純投資額，

従業員実数，在外活動の変化，営業利益，金

融収益・ＹＷ１ｌ，年度利益額および配当額を総

括表示した一覧表の使用（57年)，五年間の

投資累計のグラフ表示（59年)，十年間の活

動部門別売上高のグラフ表示（60年）等で，

［ﾘIらかに読者を意識した報告書に変わってい

るc

Vigreux氏が数行の説明と若干の決算TII:から成

る報告１１１:の作成会社を情報公表に対して極端に消

極的な例として挙げているが，これに比べれば

Saint-Gobain社の総会報告１１１:は，1939-52年の

ものでも説明がかなりなされており，はるかに優

れていてると恩わｵしる。ましてや，1953年以降の

報告ＴＩＩ:については，当時の会社の中でも雌も熱心

に傭報公表の問題に取り組んだ企業の一つである

と推察される。

しかし見方を変えれば，戦争とその後の混乱期
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という事情を考慮しても，Saint-Gobain社でさ

え明らかに読者を意識した報告書作りを始めたの

が1953年以降であったのである。この薑事実は，情

報公表面で努力していた会社は当時ほんの一握り

に過ぎず，大部分の会社は祇極的な取組がなされ

ることなく岐低限の規定遵守で終わっていたとの

Vigreux氏の指摘をある程度裏付けるものである。

（２）1966年７月24日法律と1967年３月23日デク

レに基づく新公表制度

1966年７月24日法律と1967年３月２３日デクレ

に雑づく新ilill度の下では，株主をして彼らが総会

に出席しなくても事情に精通したうえで意思を表

明できるよう，非常に多くのｉｌｌ:類の直接送付が規

定された。これにより，総会に出席できない株主，

特に小株主への情報提供が制度的に確保された。

すなわち，

・会社が株主に委任状の用紙を送付する場合，

それに総会の議事日程，理事会ないし株主の

提出する議決案の条項，会社状況の要約的報

告（雌近五年間の成果一覧表添付）を内容とす

る書類をおよび上記デクレ第135条規定の普

類・情報送付のための巾請用紙を|可封しなけ

ればならない（上記デクレ節133条)。

・株主は，この巾請用紙に錐づいて第135条規

定の会社幹部（理事会と職在役会メンバー）に

関する情報，理事会ないし株主の提出する議

決案の条項，総会提出の理事会報告書および

場合により監査役会意見譜，議題に新たな理

事会ないし監査役会メンバーの任命が含まれ

ている場合の当該候補者に関する．備報，一般

経営計算杏，損益計算書，貸借対照表，会iil・

朧査役報告書および餓近五年度の成果一覧表

の送付を要求することができた。

また，会社は，委任状送付の有無にかかわらず，

上記デクレ第135条規定の書類を要求するすべて

の株主に対して送付ないし利用に供することが義

務づけられた。

しかし，当初，当該措置が小数株主にとって-'一

分機能していなかったことも別稿で明らかにした

とおりである。すなわち，1969年に，上述新公表

手続の実施状況に関して証券取引委員会が実施し

た調査によれば，次の点が明らかにされた'5)。

・株主への委任状送付数は資本の分布状況に大

きく依存していること。例えば，株主数が少

ないｲｰi汕自動車関係の大企業では８００－

3,000通とその送付数はわずかであった。こ

れに対して，株主が広く一般公衆に分布して

いる会社の場合には送付数は多く，ケースに

よっては20万通に達した。

、委任状送付に係るコストはfＩＩ類の印刷・送付

Ｙｆ用や委任樅に関する印紙税等により構成さ

れたこと。例えば，資本が一般大衆に広く分

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。

、委任状の回収率は非常に多様であったこと。

一般に回収率は30-6096であった。

、株主は，1967年３月23日デクレ第135条のｆｌ１：

類に伽かな興味しか示さなかったこと。すな

わち，一般にその洲:類の請求数が，集めた委

任状数の平均６－８％にすぎなかった。

以上，株主数の多い企業では新手続に係るiMi用

が無視しえない金額となり，そのため委任状制度

に対する会社の姿勢は一般的に消極的であり，会

社によっては少数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た。また，書類の請求

割合が回収委任状のわずか６－８９６というように，

委任状を送付して会社側に委任した株主の大部分

は，総会前に法の設けた手段を用いて情報を手に

入れることをしなかった。ざらに1971年の年報に

は，株主が上記デクレ第135条規定の書類を請求

しても，受け取ったのが総会後であったケースも

報告されている(6)。

このように，膝史的に株主総会時の公表iill度の

拡充が|到られてきたにもかかわらず，その制度自

体が有効に機能してこなかったと推察される。次

に，その原因について委員会はどのように考え，

その解決に如何に取り組んだかを見てみたい。

２．企業の情報公表姿勢と株主総会の形骸化

（１）株主総会の形骸化

証券取引委員会は，株主総会時の情報政策への

企業の収組みが一般的に消極的である原因として，

株主総会自体の形骸化を挙げている。例えば，

1970年と71年の年報のLl1で次のように述べている。

Hosei University Repository



192 

すなわち，

「株主の総会への直接的参加は非常に限定的で

あった。一部の例外を除いて，総会は会社の経営

にほとんど影響を与えていない。ほとんどのケー

スで銀行関係者より成るまばらな出席者を前にし

て，退屈でつまらない書類の朗読が操')広げられ

る。また，いかなる重要な質問も提起されず何ら

の討論もなされない(7)」（1970年報)。

「上場会社の株主が地理的に分散していること

とそのメンバーの職業上の理由で，総会に出席す

る株主の数は非常に僅かである。千人に一人の割

合で出席すれば成功である(8)」（1971年報)。

また，Vigreux氏も，1953年の彼の著書の''１で

株主総会時の情報への企業の取組みが不十分な理

由として株主総会の形骸化を挙げ，その状況を次

のように指摘していた。すなわち，

「もし株主総会が会社執行において実際にi'’1ｉ

高権限を有するならば，会社利益の著しいi鋤１１

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('１」

「総会に出席するのは多くとも数百人である．

大抵の場合，出席数は極くわずかである。時と

してわずか数十人ということもある。．．（柑

略）．.このように出席株主数で限度のある通

常株主総会では，株主は自宅で理事会報告杏と

監査役報告書の説明を読むことだけで満足して

いる('０１｣。「大抵の場合理事会の提案が満場一致

ないしほぼ満場一致で採択される..（省略）．、

株主は法律により与えられた最高権限を行使し

ていない。ずっと前から，株主は総会に出席す

るとこを怠ってきた。この株主による投票棄椛

の傾向は，現在，慣習となっている'川｣。

である。さらに，Vigreux氏の著書より約20年前

に１１１:かれたGuimont氏の博士論文「通常株主総

会の株主の投票棄権に対する改善案」では，投票

棄椛（総会欠席）による株主総会の形骸化の問題

が中心課題とされていた。例えば．

「株主による株主総会の放棄は，確かに雌近

の事実ではない。それは，株式組織の会社がで

きたときから確認されていた。1887年に，ある

経済学者が次のように言っている。すなわち，

全く総会に出席しない株主の無関心を何と形容

していいか大抵の場合その会社のどの幹部もわ

からない。４０年がたった今でも事態は全く変わっ

ていない'１２U･

以上のように，フランスではかなり以前から株

主総会の形骸化が指摘されてきた。企業をして総

会時の情報公表への取組みを不十分にしている原

因として，総会の形骸化を挙げることには異論は

ないと思われる。それでは，総会の形骸化現象が

何故生じてきたのかをここで考えたい。前出の

Vigreux，Guimont両氏の著書ならびに証券取

引委員会の年報からは，総会形骸化の原因として

株主による総会欠席が挙げられていることは明ら

かである。しかし，総会の形骸化現象と株主の欠

席は，一方的な原因一結果の関係ではなくなって

いると思われる。すなわち，株主総会の欠席は総

会形骸化の原因となりうるが，今度は総会の形骸

化自体が株主総会欠席の原因となっているのであ

る。つまり，上述証券取引委員会年報の指摘にあ

るように，総会では実質的な審議・討議が行われ

ず，事前に会社側が描いたシナリオどおりに総会

が進められる所という認識が一般化し，出席する

だけムダとの気持ちが株主側に起こり，これが総

会や会社の経営への関心をなくしている。いずれ

にせよ，この悪循環を絶ち切}〕現状の改善に取り

組む必要がある。

（２）株主総会形骸化の原因

証券取引委員会は総会欠席の原因を特に挙げて

いないが，Vigreux氏が次のような原因があると

指摘している('3)。すなわち，

①株主数の多さ。例えば，MinesdeLensや

国有化前のSoci6t6g6n6rale等は10万以上，

またある程度の規模の会社は数万人の株主を

有しており，これら会社の株主を一ヶ所に集

めるのは物理的に不可能である。

②株主の地理的分散。会社の総会はパリで開

催されるのが大部分である。しかし，会社の

株主はフランス全土に広がっているのが実情

である。総会に出席するためにパリまで出て

くれば多額の費用が掛かる。

③時間の欠如。総会出席のための出張には多

くの時間が掛かる。また，仕事を持っている

と一般的に午前ないし午後に開かれる総会に

は出席できない。そのため，一定年齢の者は

出席不可能であり，どうしても出席者は退職
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キャピタル・ゲインを上げることだけを考えてい

る一時所有の株主の場合にはよ})－１禅強くなる。

株主の経営に対する関心の希薄化の現象は，一

方では総会自体への無関心・欠席に繋が')，他方，

株主総会時の情報に対する株主の無関心化の原因

となっている。また，株主の情報に対する関心の

希薄化それ自体が，企業の情報公表への取り組み

を不十分なものにさせていると見られる。

者が多く一般にその平均年齢も高くなる。

④総会開'''1の|司時性。総会のほとんどが同じ

時期に開催されている。会社の年度は大抵１－

１２月となっており，年度終了後決算ＴＩ$作成の

ために数ヶ月が必要である。一般に，大部分

の会社の株主総会は，五月と特に六月，それ

も六月の第３－４週に集中している。例えば，

1952年６月27日に120件，６月３０日には91件

の総会が開催された。しかも午前のほぼ同時

刻に行われている。そのため，数社の株主と

なっている者はそれら会社の総会に出席した

くとも物理的に不可能である。

⑤召集通知の広告の不十分性。召集通知の様

式についての明確な法規定があるのは創立総

会と臨時総会のケースだけであり，従ってす

べての通常株主総会はその召集方法を各会社

の定款で定めることとなる。しかし，記名株

主には蒋易に召集状を送付することができる

が，無記名株主については，増資等岐近行わ

れた取引に参加した者以外通知を直接送るこ

とができない。従って，住所・氏名の知られ

ていない無記名株式の保有者の場合，召集の

広告を報道機関を通じて公表するしか方法が

ない。しかし，報道機関による通知はすべて

の株主に届かない可能性が高い。

である。これら原因はすべて物理的な`性質のもの

であり，解決可能な原因である。事実，⑤の問題

に対しては，1967年３月23日デクレ第124条が招

集通知の新聞誌上とＢＡＬＯ（法定公告公報）で

の広告を規定してこれを改善した。また，①－④

の問題については，委員会がその解決に取組んだ。

これについては後述する。

以上五つの解決可能な物理的な原因に加えて，

Vigreux氏はさらに心理的な原因の存在を指摘し

ている1M)。この心理的な原因とは，いわゆる「所

有と経営」の分離による株主の会社経営に対する

無関心化である。すなわち，投資規模が大きくか

つ長期保有の株主は，当然会社の経営に大きな関

心を持っている。しかし，投資リスク軽減のため

に一社への投資額を減らし，いくつかの会社に分

散投資する傾向が生じてくると，投資した各会社

の経営への関心がよ})限定されたものになる。経

営に対する関心の希薄化は，できる限り短期間に

３．株主総会活性化のための委員会の活動

証券取引委員会は，株主総会の活性化を図るた

めに，まず総会欠席の物理的原因の解決に取り組

んだ。これは次の記述から明らかである。すなわ

ち，

「少しでも会社が望めば，総会は生き生きした

ものになる。そのための方法も多様である。より

多くのそして年齢の若い株主を参川|させるために

は，株主総会の法定開催期限を待ってはならないｃ

さもないと非常に多くの総会が六月の後半に集中

し，各企業の株主総会が競合することになる。・・

召集時間が職業を持つ株主の総会への出席を妨げ

ている。委員会の知るところでは，例えば午後八

時以降とか土畷日等の就業時間外に総会を開催し

た企業はなかった。そのような努力は不可能では

ないように思われる''５１｣。

と述べ，株主総会の開催時期の分散・早期化と就

業時間外の開催を呼びかけた。

1972年の年報では，株主総会実施時期の早期化

に若干の改善が見られたことが報告された(!`》。証

券取引委員会が1972年に上場企業100社に対して

実施した調査によれば，次の事実が確認されてい

る。すなわち，

・４５社はその株主総会を1971年より早く開催し

た。

・２０社は同一日あるいはその前日か翌日に実施

している。

・３５社は1971年より遅く開催している。

・1971年には，同一標本の会社のうち22社が総

会日を早めていた。そして，４３社は同一日に

開催しており，３５社は前年に比べて遅く開催

していた。

また，これら100社のうち，

・５８社は六月の後半（第三週～第IJI1週）に開催
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ALSTOM）は1968-1972年の間の総会を次のよ

うに行った。すなわち，

１９６８１９６９１９７０１９７１１９７２ 

６月26日６月25日６月17日６月16日６月７日

である。多くの会社は依然として六月にその総会

を開催していたが，上述の通り一部の会社はその

総会開催時期を早めた。以上の努力は，上記の総

会欠席原因の④の問題を解決するものと見られる。

この他，同原因の①－③の問題を一挙に解決す

る有効な方法が一部の企業により実践され始め

た119)。1971年のRh6ne-Poulenc社のケースがこ

れである。この会社はＯＲＴＦにより組織される

多元放送通信により，リヨンに集まった約800人

の株主をパリで開催されている株主総会の討論に

同時参加させたのである。この方法は，株主数の

多さ，株主の地理的分散とそれによる出席時の大

きな金銭的・時間的コストという欠席の物質的原

因を一度に解決する非常に興味深い方法である。

委員会は当該方法を年報上で紹介し，その実践を

奨励した。

さらに，総会活性化を実現するために企業側で

実施されたその他の実践例がいくつか報告されて

いる。いわば，これら試みは，株主の総会に対す

る関し､を喚起すべ〈実践されたものである。例え

ば，

．ある大企業では幹部が日曜日を株主のために

開け，彼らの質問に答える措置を取った。

・いくつかの会社は総会時に当該企業に関する

映画を上映し，映写ないし数値表を使って報

告書を解説あるいは総会後に工場見学を予定

することによって株主総会がより魅力的なも

のになるよう努力した（以上1970年報)“ｃ

・ある会社は，報告書を読み上げる前ないし間

に映画ないしスライドを上映して会議を面白

くした。このやり方は，理事会報告書の作成

と上映プログラムの双方を緊密に結び付けて

入念に作成される時には，特に有効である。

Denain-Nord-Est-LongwyあるいはＬ'Air

liquideのケースがこれである。

．ある会社は総会後に株主が自由に主要幹部と

歓談できるレセプションを開いた（以上1971

年報)'211。

また，証券取引委員会は，株主総会に対する株

している。1971年にはこの数は69社であった。

・２０社は六月の前半であった（前年は９社)。

・１６社が五月，６社が四月であった（前年と同

じ)。

証券取引委員会月報第37号（1972年４月）には，

三月から五月の第二週までに総会を開催した上場

会社15社の名前が挙げられている､，)。すなわち，

CompagnieBancaireグループ所属：

・CompagnieBancaire

・Cetelem

・CompagnieFran9aisedEpargneetde

Ｃｒ６ｄｉｔ 

ｄＵｎｉｏｎｄｅＣｒ､ditpourleBatiment 

・Locah2il

銀行：

・CreditCommercialdeFrance

・Cr6ditlndustrieletCommercial

・CreditNational

・Ｃｒ６ｄｉｔｄｕＮｏｒｄ

その他の業種：

・BailEquipement

・Uionlmmobili6redeSupermarch5setCent‐

ｒｅｓＣｏｍｍｅｒｃｉａｕｘ－ＵＪ.Ｓ、

.Carrefour 

・EtablissementsEconomiquesduCasino

・Saint-Gobain-Pont-d-Mousson

．ＣompagnieAuxiliairedeNavigation 

である。これによると，主として銀行グループの

企業あるいは銀行が総会早期開催に努力している

のがわかる。

さらに，1972年にその株主総会開催日を著しく

早めた会社には次の会社が挙げられたｃすなわち，

1971l972 

Saint-Gobain‐ 
６月28日５月４E1

Pont-且-Mousson

Carrefour ５月21日４月13日

Pernod６月24日５月25H

Jeumont６月25日５月25日

Moulinex ６月19日５月27日

Fran9aisedes ６月17日５月29日

P6trolesBP 

また，年々その開催時期を早めた会社が報告され

ている118)。例えば，ＣＧＥ､社（現在のALCATEL-
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容の送付をそれに先行させるのが有効であると指

摘した《釦;。つまり，記者会見における記者の質問

やそれに対する幹部の回答は，のちに株主に送付

さｵしる沓:類の内容や総会時の主要問題に関する岐

初の情報をもたらすのである。

また，証券取引委員会は，委任状送付に係わる

新規定に基づいて会社が提供している111:類・情報

の実態を調査し，その問題点を次のように指摘し

た唾)。すなわち，

．まず，決算書に会計監査役の証明が付けられ

ているにもかかわらず，会計監査役報告省は

総会前の株主請求に基づく書類の１１１に記載さ

れていないケースが見られたこと。

1967年３月23日デクレ第135条によれば，株主

からの請求に基づいて送付する書類に一般経営計

算１１１:，損益計算評，貸借対照表の決算11:に力Ⅱえて

会計監査役報告書が規定されている。しかし，実

践では，会計監査役の報告識が欠落した書類が見

られた。

・第二に，株主に送付する評類の内容に部分的

な重複が見られたこと。

これは法規定上の欠陥である。例えば，議決案

の条項と岐近五年度の成果一覧表は，上記デクレ

の133条に基づいて送付され，さらに同135条によっ

ても同様に送付評類に含まれている。この法規定

上の欠陥を補うために関係銀行の協力を得て，上

記デクレ第133条と135条の規定する情報が首尾一

貫する形で収めらｵした課:類を作成した会社も見ら

れた。

・第三に，上記デクレ第133条規定の会社活動

状況の要約的報告譜が有効でなかったこと。

すなわち，株主に送付した書類において，会社

の状況に関する説明を有効に行った会社は稀であっ

た。大部分は，有効な情報を提供するi酊轤に欠け，

ただ規則を遵守することだけに終始していた。例

えば，一般に，その行数が多くとも15-20行まで

で，しかも専ら経過年度の説明がほとんどであっ

て，極めて簡略的なものであった。これに対して，

証券取引委員会は，立法者の真の意図が当該報告

に理事会報告譜の要点を含め，デクレの第148条

に従って過去の成果の説明のみならず会社の抱え

る問題や将来の発展・見通しに関する情報をも含

めることにあると主張した。

主の関心を喚起するために，報道機関の協力に訴

えることが必要であると指摘し，次のように報道

機関の重要性を強調した'四。すなわち，記者会見

は独白録であってはならず，質問と返梓が読者に

知らされるところとならなければならない。その

際，報道機関は株主への情報で何が鮫も重要かつ

有効かを識別するのを助け，故意の言い落としを

株主に指摘する役割を有している。

委員会の1971年の報告書には次の事例が報告さ

れている'蟹)。（ｸﾘえば，数十の記者会見（プレス・

コンファレンス）ないしアナリストの集会が株主

総会iiiiに組織され，これにより各企業の主要問題

について一般公衆の関心を喚起することができた。

証券取引委員会はこのような試みを奨励した。

また，報道機関は大規模な株主総会の大部分に

出席した。会計監査役が中心になって召集した

Airflamの株主総会のケースでは，異常に荒れ

た討論を報道機関が報告した。しかし，このよう

なケースは例外的で，一般に，報道機関は会社の

作成する情報をその読者に伝えることに満足して

いた。委員会は，報道機関がより－１iiiのイニシア

チブを1111)，例えば主要な質疑応梓の内容を今以

上に自発的に報道することを望んだ。

４．公表情報のインパクトの増大と委員会の活

動

さらに，証券取引委員会は，株主総会の上記活

'性化の試みを紹介・奨励することに加えて，企業

側の株主総会時の情報への収組みを改稗するもう

一つの手段として，総会とその前に公表される情

報の株主へのインパクトを増大させ，それにより

株主側の会社の経営に対･する関心の増大を|nつた。

この点も，単なる一方的な原因一結果の関係では

なく，相互関係的なものになっている。すなわち，

企業の情報公表に対する取組みが不十分なのは，

株主の経営に対する関心が希薄なことが原因して

挙げられるが，同時に，経営への関心の低さは企

業側の情報に対する消極姿勢にも原因している。

証券取引委員会は，この悪循環を断ち切るために，

公表情報の株主へのインパクトを高める政策をとっ

た。

例えば，総会前の公表情報に株主が大きな関心

を持つように，年度成果を公表する記者会見の内
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証券取引委員会は以上の問題の解決を次のよう

に試みた。すなわち，総会前に様々な形で公表さ

れる種々の書類を－つの書類に収容し，その内容

を整備する。それにより，上述の情報の記赦もれ，

重複および有効性の問題が解決される。それとliTI

時に，今まで多くのう1$類に拡散されていた株主の

注意が－つの諜類に集められ，公表情報のインパ

クトを高めることができると考えたのである'26'二

例えば，第１と第２の問題は，種々の１１}:類の内奔

を斉合,性のある形で－つの書類に収容しそれを'ﾘ】

確化することで解決可能である。また，第３の１Ｍｉ

題は，このf11:類に理事会報告11}:そのものを記減す

ることで解決できる。

当時最もまとまった内容のTII:類として，総会後

数ヶ月たって作成．流布される年次報告課（rap‐

portannuel）があった。年次報告香は，それが

理事会報告ill:，決算ｉｌｌ:とその付属明細1'}:，会計朧

査役の報告許および各種補足情報を内容とする場

合には，しばしばブラケット（plaquette）と呼

ばれた。この報告書は，それが定期的な形で会社

の状況の全体像を提供する唯一の書類であること

から，会社情報において中心的地位を占めるもの

と考えられた。そのため，株主総会時の情報のイ

ンパクトを高めるために行われた委員会の活動は’

年次報告書の整備に向けられたのである。

参加会社一覧表と利益処分表等を内容とし，多く

の写真や図表・グラフ等を用いて作成される蒋類

をブラケットと呼んでいる。

前節でみたとおり，1967年３月23日デクレ第133

条は，総会前の委任状送付時に会社の状況の要約

的報告下り：（脆近五年lIHの成果一覧表添付）等を内容

とする譜類の送付を義務付けている。さらに同デ

クレ第135条は，株主からの要求に基づいて会社

幹部に関する情報，理事会報告書，一般経営計算

１１１:，損益計算書，貸借対照表，会計監査役報告評，

および岐近五年度の成果一覧表等の総会前の送付

を規定している。この第133条規定の会社状況の

要約的報告書には理事会報告書の要点を含めねば

ならないことは前述の通りである。

他方，これらに類似の１１}:類を内容とするブラケッ

トは，総会後数ヶ月たって作成・流布された。そ

こで証券取引委員会は，ｉＩＩ:類の重複，‘情報の拡散

とそれによるインパクトの低下を回避すべ〈書類

の公表をブラケットに一本化し，それを総会前に

株主に提出できるよう公表の迅速化を推進した。

ブラケットの作成状況は，上場会社の多くがこ

れを作成していたが，それでも1971年で100社近

く《271,1972年には約80社が依然として作成してい

なかった噸'。

また，ブラケットの全体的評価については，多

くの報告１１$は依然として不十分（1969年)(勘，大

部分が平凡なままで毎年|可じ文章が同じ順番で記

救されている（1970年)“１，多くの会社が極めて

平凡で型にはまった形式的な情報しか提供してい

ない（1971年)(3M等，全体的に平凡で形式化して

いた。

証券取引委員会は，魅力のある良質なブラケッ

ト実現のために多くの企業のブラケットを体系的

に吟味し，その問題点を委員会の年報ないし月報

上で提示して改蒋の提案を行った。まず，ブラケッ

トの舷も重要な櫛成要素である理事会報告1'}の整

備について見てみよう。

（１）理事会（取締役会）報告譜：

証券取引委員会は，ブラケットの榊成要素の中

でも特に理事会報告書に記載される情報の質を重

視した。しかし，実践では一部の会社を除いて多

くの会社の報告諜は種々の点で不十分であった。

例えば，一般論に終始しているケースが多く

Ⅲ年次報告書の整備

証券取引委員会は，株主総会時の情報のインパ

クトを高めることを目的として，年次報告書を会

社情報の中心となしその整備に努めた。すなわち，

種々の情報が様々な;１１冒類に分散されず年次報告

書という一つの書類にまとめられ，それが適切な

時期に株主に提供されるならば，公表情報の有効

性は大きく増大するものと考えられた。以下，年

次報告書の整備を目的として委員会が行った柄動

を見てみたい。

１．年次報告書の内容の問題点と改善提案

フランスでは，理事会（取締役会）報告洲

1967年３月23日デクレ第135条規定の決算書，会

計監査役報告書およびＢＡＬＯで公表されるその

他の情報，例えば保有有価証券明細評，子会社．
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(1968年)（認１，多数の株主を有する会社には政ｆ１ｆが

みらjlしるもののなお多くの会祉の報告,'|:の内奔が

不十分で（1969年)'鯛１，会社の澗動が示されてい

ないのさえ)i』られた（1971年)明'，等の全体的評|[Ｈｉ

であった。

１Ｍ雛会報告,1ﾄﾞの内容については，1967年３１]23

1]デクレ第側8条はその情報のi洋細についての''１１

断のIfll二klをＪ１牒会に残している。しかし当該条

項には「明lljliかつ簡潔に蚊近兀年度の会社および

場合によりその子会ｉｌ:の活動，その成果，実現し

た進歩ないし巡遇した問題，および将来の見通し

を報('化なければならない」とｌＡ定されていた。

そこで，証券取引委止』会は，当該条:jJiから理1{会

報群,'１:の作成に当たっては会社の過去の成果を喚

起し，将来の几通しを示し，また，企堆グループ

の場合にばグループ全体における会社の位置１J､け

を示すことによって,|「榮活動を総合する努力がな

さｊしねばならないと解釈した。このﾙﾉﾄﾞ釈に基づい

て，委員会は1969年のｲ1萬報で｣L体的に次のI榊liが

含まれるべきことを|ﾘ]らかにした1351。すなわち，

①過去の成果と将来の見通しに'1Mする情報

②柄動部ｌｊｒ１別ないし製１V,別売上ii1ljとその変遷

の表示

③会社の成果がその属するグループの成果に

裕接に側逆している場合には，子会社の成果

に関する情報

④活動業ｲ'|【における会社の｣１h位に|仏ＩするlNi1i#|ｉ

⑤企業グループ全体における会社の位置づけ

⑥年度の椚動の総合

⑦年度決算ＴＩｆや成果の先年度比較表示

⑥会計項I|の内容や会計ﾌﾞﾉ法の詳細な説|ﾘ｜

①会社あるいは場合によりグループの将来の

見通しとりわけ投資計ilhiと資金調達の手段．

持株会社の場合には予想成・ＩＩＬ

理Jji会報｛Ｍ:は，そｵしが会社の表MiiだけのiIii的

な外観ではなく，その活動の将来にｌｉ１Ｉけられた|ﾘ］

ＩＷｉｉな分析を含む限りにおいてのみ有)'11ｿﾞﾋを持って

いる。この点で，上記①の過去の成采と将来の見

通しに関するl1Ii報，②の活動冊ljliII別ないし製ＩＨＩ別

売上商とその変遷の表示，④の活動業↑111[における

会社の地位に関する'１１『報が重要となる。また，こ

れらl1li報は，会社の成果がそのllRiするグループの

成果に密接に関連している場合には子会社にも拡

大されねばならない。この点で．③の子会社成果

と⑤の企業グループ全休における会社の位[FIL付け

に|判する’1,1;報が必要となる。

さらに，年度決算,Iｻﾞや成果は先の年度と比較表

示される｣i脇合，より有効なものとなる。すなわち，

それにより比較が容易になり．１１牒会は主要な変

化を|川らかにし３tlﾘＩすることができるからである。

また会計項Flの|ﾉl容や会計方法を詳細に説明す

るのも理#l;会の役割である。例えば，棚卸安産の

,il〔IlIiﾌﾉ法や|,lil定fii産のiMtillIilYt却ﾌﾟﾉ法等がこれであ

る。なお，決算,'|:に関する部分は以下に項I]を新

たに設けそこでii)１１ﾘＩしたい。

岐後に、理事会報告,'１:には，会社あるいは場合

によりグループの将来の1,1通しとりわけ投盗計両

と盗金ilM達の手段，および持株会社の場合には予

想成果に|班Iする|榊胤の記ilikが委員会によ})求めら

れた。

（２）会計監査役報告１'|：

証券取り|委貝会は，会,il･監査役報告客をlii出の

｣:1脚会報告７１１:と並んでブラケットの中でも】IlAも重

要な部分の一つと見ている。しかし，実践では次

のケースが観察された。すなわち，

・理訓会の提Ijliすべき情報がしばしば含まれ、

どの部分が鵬在役の意見かわからない会社が

多かった（1968年)'鯛１．

.会計艦盗役の報告Tl卜がブラケットに記ilijiされ

ていないケースがあった。（1971年)'師)。

委員会は事態の改祷のために，］971年12月に勧

I1f:ｉＩｆｉ迦常株主総会時の'11;報ｊを公表し，そのＬ１ｉ

で次下の実践原則を提示している'鯛'。

①職務遂行に言及する簡潔な報告評を指向す

る。

②法律で要求される記載事項や決算,'１:の正規

性（r5gularilj6）と其災性（sinc5rit`）の証

明に加えて，次の二つの情報のみを含む報告

？}:を指向する。

・iiililﾘ]の有効範１１１１を減ずることをＥＩ的とする注

意ないし留保の意見

・理小会報+1ｆｉＩＩ:の財務・会計情報に関する監査

役の意見。これには，場合により，必要と見

なされる時にこれら情報の補足や修正を伴う。

このように，委員会の勧告書において会計濫査

役報告,I}:の実践原則が明らかにされ，その記載事
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項には上記の二つの要素を含むことが提示された。

（３）決算;'１:とその付臓明細,'１：

証券取引委員会は，そのHilili第24号（1971年２

月）において，根拠となる条文を上げて会社決騨

書とその付属明細謀に１脚して次の情報が111事会･fli

告,Iﾄﾞに記載される必要性を明らかにしている:釣,。

すなわち，

①決算:i'ｻﾞの表示と評価方法に対する変更案の

理由（1966年７｢1241罠|法律節341条）

②一般に認められていない評価方法採用への

言及（1967年３月2311デクレ第244条）

③付属|ﾘl細ﾔｌｆに閲して：

・新|日の形式と評II1Ii方法によ｛)作成される貸借

対照表，一般経常計算,'Ｉ.および楓益計算,'}：

（何法律雛157,341条）

・岐近五年度の会社の成果表（１㎡lデクレ第148条）

．］'会社．参加会社一覧表（'１Ｉ法律鮒357条と''1

デクレ露247条）

なお，一般に，決算ilrの様式は1965ｲlzlO1125IBI

デクレ規定のモデルに準拠するものとされていた

が，これに従わない企業が見られる等1111題があっ

た。しかし，委員会は，年次決鱗!『の作成基準に

ついてこの期間特に問題として挙げていない。

1965ｲI堂デクレは税務111告)1]の決算〒'１:フォームを川,ｌ

定していたが，1957年プラン・コンタブルの決算

書様式をとり入れたものであった。

以｣弓，決鰍ｌｆの公表にはその↑ﾐ要｣､('１の変動の

理解に必要なすべての注釈をｲｲけることが必要で

ある。しかし，委員会はこれら規定による情報だ

けでは株主や専門家の情報ニーズに十分に稗える

ことができないと凡ていた。そこで，１１１じ月報｣Z

で望ましいI11i報として次の情報を提示した:40'。す

なわち，

①減｛llilfi却のﾌﾞﾉ松と棚卸盗産評IiIli力法

⑤一定の負債項11に対する潜在的税務識)Ｕ

⑥負債の支払い〃]限

⑦伎務保証

③主要な契約に関する情報

等である。つまり，①－③の法規定に雌づくﾈﾙ足

的情報に力|Ｉえて，④のIⅡいた会計方法と慣行に関

する情報，⑤-⑥の資金表の作成をT1I能にするデー

タ，および⑦－③のオフ・バランス項１１に関する

情報が求められたのである。

(4)その他の改沸提案

ブラケットのその他の部分の改稗に関する提案

としては，1968年の年報で具体的に次の七項目の

実践が奨励された.M'○すなわち，

①企業グループの組織図

②１０年間の数Iifデータ

③連ﾙiIiﾉj法の'x'示

①研究．開発Yliの記述

⑤生産設備にUMする記述

⑥重要な在外子会社に関する記述

⑦証券情報

である。の＿②および⑥の情報は，グループの柄

勅，グループ内におIナる会社の位憧付けおよび連

結決算111:の理解にとってｲ１．用である。また，②は

過去のiilHliI．④－⑤の情報は企業の将来性を判断

する上で愈要である。さらに，⑦の情報は株価や

''１ﾘ|戯のIlk移にUＩするデータであり，将来の株価

の動向を評価する上で欠かせないものである．

（５）小株主lil]けの簡易な第二の１１１:類の作成．公

表の|Ｍ１題

証券取り|委員会は，1970年の年報上で,’蔚度の

WlI1j知織を持たない小株i21filけのilii易な報告１１紫の

1,1能性を|ﾘjらかにした割21゜この試みは小株主．￣

股公衆の係l護のIiiMﾉ|xから顛要である。

専門家と小株主のための情報改稗の努力，例え

ばブラケットの|ﾉ]存をよ')詳細．Ｍｊ(門化したり，

岱借対照表や利益処分をlxl表を用いてできる限I）

わかりやすいものにする努力等は－１瀞奨励される

べきであるが，ｉｉ１ｉ者にむけられる努力が常に両立

しうるとは言い'M:いし，また唯一の:i'『類が両者の

ニーズを|可時にilllljたしうるかどうかも確かではな

い。すなわち，もし会社が専門家の情報ニーズを

考慮して情報を腿供すれば，平均的能力の株主を

j1I1解させるl1iil#|[にjIlll遇する．

この問題を解決するために、証券取引委貝会は，

充全なブラケットに加えて簡易でjitも少ない小株

ii．＿股公衆向けの第二の.１１$類の作成．公表を奨

励した。その際，すべての株主が完全な71Ｉ類を容

扮に入手できることが条件とされた。

２．年次報告書の改善状況

委員会は，良Y1rの年次報告書を公表している会

社の例を年報で紹介しその実践を奨励した。次に，
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委貝会が挙げた改蒋点と企業例を凡てみたい。

企業の年次*１ｔ告剖|:は少しづつではあるが端実に

改善していった。1969年にはiill:券IlXﾘ|委貝会の禰

動に力Ⅱえて，咄[Ｉ１ｉ会`汁上協会とフランス財務アナ

リスト協会が．年次#'1告諜の改蒋をllxlるべ<年次

報告;１１:に記載すべきI11fliliの１人]容（良い'11;報の｣,L準）

を明らかにした。

また，報道,機関が''１発的に企業側の改葬努力の

例を公表し，優れた､lili告書に優良報〈'十・I{鎖を|受与

した。例えば，ＬＱｖｉｅＦ７ｕ/Ｌ９ａｉｓｅ１ｉｋがこれであ

る。

さらに，証券取引委興会の公表した年次報告:１１１：

の作成・公表に関する前述の勧告１１『も実践の改蕪

に大きな役割を果たした。証券1lxﾂﾞI委員会の行っ

た改紳提案や他の機関の活動により、フランス企

瀧のｆ'三次報告]'ﾄﾞに少しづつではあるが政ｻﾄﾞが)[』ら

れるようになった。以下で主な改稗項｢｣について

凡てみたい。

（１）1968年における年次報告杵の改善点

まず，表示形式について，外国企粥の例を参考

にして工場や製品の写真を紋せた}ハ一覧表やグ

ラフを川いた})して読者にとって読みやすくなる

よう勢ﾉ]がなされた。情報の質に関しては，次の

点に改.岬が見られたIMI。すなわち，

・会社活動とその柵造

・活動業種における会社の地･位に側する記述

・当該会社とグループに関する数年度データ

・連結決算ｉｌｌ:の表示

（２）1969年における年次報(Lr7lﾁﾞの改祷点

1968年に比べて，良質の報告-,1『を作成した会社

の数は１１１１加した。具体的には次の点に改葬が見ら

れた【卿。すなわち，

・会社活動およびグループの活動の表示

・活動業種における当該企業の地位

・研ﾂﾞﾋﾞ・開発とその予算にＩＩＬＩするlmI1j報

また，連結決算書作成の増力1１（前年の44社に対

して64杜)，まれではあるが株０１１７，１lxリ|斌鞭の証

券取引関連情報が見られた。

（３）1970年における年次ililii'卜,Iｻﾞの改}iiii点

証券取引委員会は，1970年に，上場会社500社

以｣この報告書を体系的に吟味しそれらを前年と比

較した。その結果，大部分の報告〒'『は平凡なまま

であったが、一定数の会社はimilfI化した状311の危

険性を認誠してｲ'２次報fIh1ﾄﾞの|ﾉ僻改蕃に取り組ん

だ亀特に，数十社が次の項目を改静した`'５１。すな

わち，

・活動の表示

・グループの組織Ｉｘｌ

・決算,'$の連結

・証券取り|関述情報

・株I1llillii移のグラフ表示

・地近7i:年度の資金迎川表

しかし,賓本の'1ｔ造（Ｉｉ１ｉ報ノートには洋細仁示き

れる）についての1吋務アナリストの要望は無視さ

れた。

ここで，オリジナルな点の見られる報告了'１．をい

くつか挙げてみよう側６１．例えば．T5l5m6canique

6l6ctriqueetSogenin社は法人税の計算プロセ

スを示した。ＳＡＧＥＭ社は付川1111i値の変遷をグ

ラフで表示した。また，CompaginedesComp‐

teurs社は盗金の変遷を公表した。

雌も大きな変化の見られる会社はCompagnie

Gervais-DanonliI:である。この会社は伝統的な

様式を捨て，その報告を専らグループに関する情

報だけにlU4定して親会社の情報を記載しなかった。

証券取引委貝会はグループの榊造と活動に関する

l1Ii報提供の努力を評価しながらも，親会社情報の

必要性を考慮して，親会社の決算fIi:が年次ブラケッ

ト'二iid載されるべきであるとの考えをlﾘj雌にした。

以上で挙げた改稗例は，主にA1j(門家に向けられ

たものである。これに対して，小株主のためにも

特別の努力が払われている。例えば，いくつかの

会社はグラフを１１]いて企業の部１１１１別の微動の変化

やﾂﾞ!i上高の変遷を説明した。また，簡易貸借対照

表あるいは図表による説|[ﾘＩ付きの貸借対照表を公

表した会社も見られた。

（４）1971年における年次報告TI『の改縛点

証券取引委員会の今までに行われた活動により，

企業の年次報告iI1:はゆっくりとはいえ明確な進歩

がもたらさ;Ｉした。ｉｉ[券ＩＭＩ委員会は940社の年次

報告ｌＩｆを吟味し，改善点として次の点を挙げてい

る０１７１。すなわち，

・証券取引に関する情報：当該情報を提供した

会社の数は1970年比で約１／３増加した。

・会社とその子会社の活動：当該情報を適切に

提示した会社数も前年比で二倍であった。
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・組織lxl：ブラケットに企業グループの組織図

を記ilikした会社数も前年比で二倍に｣W力Ⅱし

た1ｲﾖ'。

しかし，調査対･象940社の|人1350社が次のﾉﾑ';で不

十分であった。

・会社とその子会社の活動の記述

・理事会による決算１１|:の表示

・連結決算課の作成・掲載

・当該会社の株illli，収；|ｊｌＩ二等の証券関迦lIli報

・グラフ・Ｉ更1表を用いた表示

なお，証券情報はそれまでフランスでは一般に

年次報告111:で報告されていなかった情報である。

また，比較を容坊にするためにlii年腫比蚊形式の

決算･Ijfを公表したのば100社，さらに，訓在対象

の10％だけが資金連用表の重要項Ⅱを記戦してい

るに過ぎなかった。

いくつかの年次報ｆｌ?,'ｻﾞにはｲ|=々急速な政ｲ'ｻﾞがＩＭｌｉ

認された(ｲ，’。例えば，ＢＳＮの1971年のケースが

これである。また．今までと全く違ったＷ１告諜を

突然作成した企業も兄ら;|した。例えば，Ｍｏ`し

HennessyやＤｏｃｋｓＲ`mois-Familist6reは平

凡なものから良，【の報Iir1Iﾄﾞに変わった。

さらに，約50社は外|割の大企業の報告,'ﾄﾞと比iii

しうる非常に良い報告,11:を公表した。これら優秀

な報告書を公表した会社は，1970年に比べると約

6社増えていた。

岐後に小株主ｌｉ１ｊけのiiii易予１１:類を作成した企業は

二社あった。すなわち，Cr6ditfoncierdefranco

とA11obrogeがこれである。前者は1970ｲ1二から

すでに作成・公表していた。

（５）1972年における年次報lIrTLfの改樵点

前述の通り．1971年１２月に証券111引委ji会は

『通常株主総会時の情報」と題する勧告:,'ﾄﾞを公表

した。この勧告,'１:は，一方で情報改膵を試みる会

it'二の手引きとして，他.ﾉjで'よ委風会の係147への

参考１１|:として役立ち年次報告:ﾊｮの改神に大きな役

割を果たした。

証券取引委員会は，保険会社（-ＭM｢会化１８社）

を除く上｣笏会社850社のブラケットを詳細に吟味

した。それによれば，全体的に進歩が確認されて

いる。明らかに不十分なレベルのブラケットは減

少した。その質が十分であるないし優れていると

見なされるブラケットの数は:際し<増加し，全体

の１／３に達した'印)。

ブラケットの質において，年々大きな改轆を実

｣1Mしている会社として次の会社が挙げられる[剛;。

'ﾀﾞIえば，LyollnaisodesoauxGtl'5clairage，
ＡＭＲＥＰ，ＳＴＥＦ，Immobili§ｒｅｄｕＣａｓｉｎｏ， 

Goule[－Turpin等，また〃了頭登録企業ではBan-

(ＩｕｅｄｅＬａＨ６ｎｉｎを挙げることができる。

雌も注目すべきi'二次報ｆＩｈｌｆを公表している会社

としては，フランスの大部分の大企業グループの

リーダー会社の他に，LaT616m6caniqueelectri‐

qlle，SkisRossignol，A11obroge，Rousselot， 

LocarranceないしPrimagaz等の平均的な規模

の会社も挙げられた。

いくつかの会社，例えば，Soci色t5Nationale

desP`しrolesd，AqlIiLainoは，優秀なブラケット

とI可時に産業・研究活動に関する情報，連結1吋務

データおよびグループの主要会社の紹介をIﾉ孵予と

する読みやすくかつ詳細な小冊子を作成した。

鮫も優れた外国企業の#|i告:i｢１$に比iミルうる報告

I'}:の作成会社の｢'１でも，毎年lTilじ情報の繰り返し

が見'うれ長jljl的には評類の質と表示が改稗され

ているにもかかわらず，読者の1111に疲労感をリ|き

起こすことが心配される会社があった。繰り返し

は避けられないとはいえ，誠実な株主の関心に耐

えるためには数年にわたるサイクルで設定される

I1Ii報公表プログラム等のl1liWi政策策定の重要性が

強調されている。

年次報告;'}:の''１に証券(ll1i格の変動に|脚する'11;報

を提供するという委員会からの会社への勧告につ

いては，これに従った会社が蝋えたことを確認し

ている'`9)。1970年が約30社，1971年に53社，１９７２

年には148社となっている。前年に比べると，証

券取りI関連1ili報を含んでいるブラケットの割合は，

5.6％から17.6％に噌加している。

1972ｲﾄﾞに，ブラケットの996が相場の雌商・雌

低価格表と該当期lA11IJの(:'1場の変動を跡付けたグ

ラフを記載していた。これに対して，ｉｉＩＩｉ券売買数

に関する情報は極めて稀であった。これら情報を

腿供した会社として，特にSoci6t6Legrandと

Soci6L6fran9aisedest516phonesEricssonが挙

げられた(鼬)。

また，ブラケットに記)Ii1iされた連結決算二１１$の数

とその表示上の質は，1972年には大きく進歩した、
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委しi会は，企業がグループ決算,'fを作成している

場合，株主総会後ではなく，総会前に公表される

ブラケットに記載ないし添付されるよう，連結決

算１１１:の迅速な作成・公表を求めた。

以上の改；'ｻﾞに対して，なお不十分なﾉﾉj《がいくつ

か観察されている'5'１。すなわち、

,11k近五ｲ|昂度の成ML表（このlﾌﾞﾘ容については/|魚１m

末姥の参考資料参!|(1)

・決算1'|:のlii年度比較表示

・溢金計iii(,'１：

である.第一の峨近五年度の成果表については，

l967flZ3lj2311デクレ第M'8条が，］i1MijliMfli1ll:に

堆近五年度の各々の会社成果を明示する一覧表の

添付を義務づけているのに，検在したブラケット

の12％が)'１該表を記戦していなかった。前年には

この割合は約22％であったので確かに状態は改i'ド

していたが，株主の要求に錐づいて送付義務のあ

るI静１ｔを，上記デクレ第135条規定のその他の怖

報と共にブラケットに記載していなかったことが

問越とされた｡

次に，第二の決算,'１:のiii年度比較表示について

は，委貝会は一般経憐【;I･算,'1:，111益i;IjlZ1ll:’１洲

対照表の決算,１１:が前年と比較されねばならないこ

と，そしてもし可能ならば要約形式で，過去数年

度の数値と地鮫さｵしねばならないことを何度か繰

り返して注意していた。しかし，8501:|:のうち2J１２

社（28％）しかiMi年11挺比較表刀〈を実施しなかった

(前年度は20％)。

第三番目の盗金計算.,'１:については，まだ当該.,'|：

類を作成する企業は少数であった。すなわち，８５０

社の1ﾉ]174社（2096）のブラケットに記減されて

いたに過ぎない。但し，1971年はわずか１０％であっ

た。ｆ11該計算１１１:の表示は非常に多様であったが，

委11会はCr6ditnationalの作成するiirt金計算,'|：

の一般化を進めた。この計算,'１:では，巡転資金の

他に主要な盗金源泉と種々の使途および逆転盗金

のプラスないしマイナスの変llilがりIらかにされて

いた。

その流布の時期は非常に遅く，￣股に総会後２－

３ケ月たって流布されていた。

委員会は，送付遅延が|*主から年次ブラケット

への関心を奪っていると考えた。そこで，総会前

に当該IIl:類を会社が直接ないしllM係銀行を通じて

すべての既知の株主に送付するよう要請した。総

会前には，議決衆や決糀I|:は承認されていないが，

そのことは問題にならないと考えた。すなわち，

ほとんどのケースで理事会の提案は採択されてお

l)，たとえ否決されたとしても，術)lと情#１１を追加

公表することで十分であると考えた鼠。

証券llXﾘ|委貝会は，1969,1970年の年報と1971

イド12,の前出の勧告書において、総会前に年次ブ

ラケットを印刷・流布するよう会社に対して勧告

した'鰯)。しかし，一定数の会社は,、'1該勧flfを実

施しなかったごまた’当該ｉｌｌ冒類の印刷．作成に時

'''1が掛かると考え，必要な１１'了報を一部記減しなかっ

た会社も兄られた゜しかし，委貝会は実施ⅡJ能と

)&ていた。例えば，1970年の年報には次のような

１１例が報告された'571。すなわち､

．ある大会社は写真と多色刷りを省いた試し刷

り段ljlfの年次報告:IIl:を総会前に送付した。

、他の会社は総会当日年次報告ＩＩｆを配布した。

．ある会社は総会前に非常に入念に仕上げられ

た完成段階の年次報(1行Ｉｻﾞを株主に提供した。

これら割ｸﾘから，大会rlZでも総会前の作成．公

表が111能であることが証|ﾘ｣されたのである。また，

委員会は－冊の１１):類にまとめられていなくとも，

ブラケットの榊成要素である理ｌｉ会報告:i'}:，決算

,'１:あるいは付属|ﾘj細fll:等の諸要素が三月末ないし

'-月始めに利用１１.能となることを蕊祝した｡これ

により，企業にとってはWi報の愈複を回避でき，

株主にとっては｣iM行規則－１二の評類よりも完全かつ

存易に,liIjjliliを提供さｵし，しばしば総会後数ヶ１１たっ

て流布されるブラケットよりも迅速に情報が提供

される。

年次§lili告1｣|:の配布に関しては正確な統計がなかっ

た。しかし，一般にその配布数が非常に限定され

ていたことが指燗きれている。委貝会は，総ての

ｋ場会社に対して，送付111請者が株主であると否

とにかかわらず，要求する者すべてにその#'１告書

を送付ないし利川に供することを求めた。

以上の委員会の改善勘ｉＩｆにより，実践は徐々に

３．年次報告書の作成・公表の迅速化

１Ｍi述のとおり，証券取引委11会は株j二総会時の

情報をブラケットに一本化し，それを総会前に提

供できるよう公表の迅速化を推進した。実践では
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改善していった。例えば，委只会の把礎する数と

して，1971年には78社がその#lil1f1l『を総会liiに株

主の利用に供した畑)。1972年にはさらに改祷した

ことが報告ざｵした。ブラケットのより込速なiWlii』ミ

と流布は，多くの会社に実践上の問題をﾉLlaみだし

たが，上述の会社の経験が実行１１J能なことを証'1Ｍ

している。

委貝会は，何よ})もまず企業がいままでの慣行

を変えることの虚要性を強調した。災|'(|，西独あ

るいはオランダの実践例も公表込速化の刺激となっ

た。すなわち，これらＩ４ｉ１々の投資家の関心を引き

付けたいと考えている企業あるいはロンドン，フ

ランクフルトないし大陸の他の取引所に上場を検

討しているフランス企業は，これら|IRI々の企業の

提供する情報に劣らない情報を提供するだけでな

く，それらと１１１様込速に流布させることが必要だ

からである。

｜可じ理由で、委員会ばフランスの大企業に対し

て災,ili版のブラケットの編集を奨励した。1972年

の委貝会年報によれば'５９１．例えば，Rh6ne-Poul-

enc，PochineyUgineKuhlmann，laCompagnio 

Fran9aise〔lesＰ§trolos，laCompagniogCn`rale

d'6loctricitel'Or6al，ｌ'Airliquideないし

CimonCsLal､argG等はすでに災,禰版の報告,11:を

作成していた。また，Saint-Gobain-Pont-点－

MoussonやＢＳＮのように二ヶ国ないし三ヶ|I:１

の言耕で作成している会社，Jacqueslj()rellIltel･‐

nationalのように五か国語で作成している会社

もあった。

また，英i１１版のブラケットでなくとも，ドイツ

企業の数社が実施しているように，関係二i三要I1ilで

その言語に翻訳した報告背の要約を流布させる爽

践も奨励された。

ところで株:i畠総会|iiiの年次iliM(鑑!}:の作成・公表

は，総会自体の開催時期に大きく結び付いている。

前節で見たようにフランスにおける総会の開ill1I1＃

期は年度終｣阜後六ヶ)Ｉ以内に|)MIlli:されねばならな

いが，実践では六ヶ)]目の雌後の二週に集ｌＩ１して

いた。従って，総会1iiiの年次*'1告11|:の作成・公表

の迅速化を推進するためには，株主総会自体の』,』．

期|)i1111L化が求められる(）このﾉ|［に関する委員会の

努力と企業側の改:脾の状況は，前節で|ﾘ]らかにし

た通りである。

Ⅳ年次報告書に関する1971年勧告書

証券取りI委員会は，年次報告そ|ｻﾞの問題ﾉ|《(を改善

すべ〈委ｊｉ会の年報,j1iWl上で改:脾提案を行っ

たことはlii述のjml)である。委員会は1971年１２

１|にそれら改蕃提案を『通常株主総会時の情報

(Ｌ'InformationIil，occasiondesAssembl5e 

G6n6ralesOrdinaires)」と題する勧告了１１冒の形で

まとめた。それにより年次報告f1Fの作成・公表の

炎加原1111を|ﾘＩらかにしたのである。妓後に，嬬亥

勧告森の付録として掲げられた年次報告評の作成

要領をlｿ}らかにしたいＭｘ〃。

１．理事会報告書

まず，11111}了会報ｉ１ｆｆＩｉ:の作成要領は次のとおりで

ある。すなわち，

’一人員

枠部

一理鞭会の構成

一総会に提案される取締役候i1ili者に閥する情

報

一執行組織のIxl表

従業貝

一従業員の状況

一数年度の従業員ﾘﾐ数

一採用

一養成

一ｉｆ余と利益参jlllの政策

一粁名済みないし検討中の主要契約

一総会に1M:}'１される当期利益参加額

一場合により従業しi株式引受ないし1M$入オ

プションの設定後に行われた取引の報告

（1966年７１}24日法律第208-8条）

－当社とグループにおける人的関係

株ｉｉ

－株:ｉ２の榊成とその砿要な変更に関する情報

一株iHとのＩ腱Ｉ係：定ｊＵ１的なレターないしノー

ト，総会等や計iI11i案，株主との膜Ｉ係を担

当する部i狐］

［１－構造

グループ（必要ある場合）

－遮結対象の主要子会社・参加会社を示した

グループの組織図
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一上場子会社

一次の１$,'i報

一新子会社の設立

一主饗な資本参川|の取得と譲渡

一合併，出資およびリオガニゼーション

当l1社と場合によりグループの生産施設

一当社およびグループのｊ２要施設の所在地，

性質および大きさを部門別に示した表ない

し地ｌｘｌ

－－定ｌｌ模の新商業・工業施設

一既存施設の拡張ないし近代化

一施設の閉鎖ないし譲渡

Ⅲ－活助

一活動に影響を及ぼす要|ﾉ(’（技iliill9，社会的，

撒造的，蛾気的）

－市場におけるfI1社とグループの地位（IlJiiiビ

である限り）

一実現した進歩と遭遇した因iilI

-jlt近の次の変遷を跡付けるグラフ：

－生産（数逓）

－場合により受注

一部'１[lBU売上尚

一総売上高

一輪llIiI1ii

-部門別に売上高を振り分けたＩｘｌ

－地域別に輪ｌＩＩ商を振り分けたlXl

Ⅳ－将来の見通し

－市場，競争および製造披術の変化に関する

予測的|静１１

－当社とグループの構造の予測される変更

－１１J能な｣粉合，〉'1杜が次年度以降について設

定した次の目標：

・生産能力のｌｉｌｉ大

・市場シニアーの拡大

・輸出の拡大等

一投資プ｢】グラムともいり゛能ならばその収益

性に関する情報

一当該プログラムに関する予測WiWjl

liiITm11と財務成果の提示に力I1えて：

－株価と取引堂の推移にljL1する情報

一当期と経過四ｲﾄﾞ度Ｉｌ１の株Iilli推移を跡付ける
グラフ

２．決算書および決算書作成に関する情報

次に，会計iIi:類と会社の決算作成に関する情報

については次の通りである。なお．これら111:類と

ｌｉＩｆ報は，会社の性厩と拠棋によ})理事会報告書の

''１であるいは付lfiの注記に記載される。

Ｉ一決算評

一一般経営計算評

一悦益計算１１１：

－憐･借対照表と貸借対照表外契約

これらは前年度あるいは可能ならば経過数年度

のそｵしらと比較される。

１１－決算番に関するI1ji報

主要な情報は1111-1;会報告:iIFに記)|ｉｆされる。理事

会報告1'|:からその総合的な性質を失わせないため

に，その他の'洲iが決鯖１１:付属の注記で提供され

た方が良い。

１．決算ｆＩｉ:作成で用いた方法と慣行にljMする

情報

一lIljl定資産の減価償却方法に関する詳細

一洲盗・iDI:先１１の評価と会計処理に側する詳

細

-3111《I:により澄録された特許の評価ﾌﾞﾉ法

一非上場株式の評IIliﾌﾉ法

一ＩＭ卸資産の評価のために用いられた方法

２．会計外データ

ー当社が，１ｺ(1家会計群議会に続いて1969年１２

Ⅱ3011の通達で証券取引委11会により採用

された売上高の定義と異なる定義をﾉﾄﾞ|いた

場合，亮_'二,１１５の内秤に関する情報

一免税が確定していない積立金と弓Ⅲ'1金に関

する情報

－１１１能ならば当期に設定された危険引AL1余の

対･象とその金額の決定に関する情報

一主要な貸借対照表外契約

一鋤瀧ないし不動産のリース契約に関する情

報

-111j1lI]''１の貸借対照表の主要な変動の経済的

意義

一利益と法人税との間に場合により存在する

差異の説明。場合により当該税の計算
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Ⅲ－資金計算書とそれに関する情報

１．資金計算,'}：

当期またできれば先年度の極々の範嘘の盗金源

泉と逆用をIⅡjらかにする。

２．資金計算ハ:を作成１１｣能ならしめるデータ

ー受けた出資ないし行った出費

一有形・無形固定Y｢産と参加証券の縦波額。

譲渡時のこれらFIil定資産の貸借対11M表総甑

と純額

一当期に行われた項目間の振祷額

一粗投盗額

.閲定資産（生産用１１１１定賓産を土地，柵薬物，

，没Iilliおよび無形'１１，１定盗jlIliに振り分ける）

・参Ⅲ11証券

一利益処分

一積立金の動き（Wi立金の性醗を有する引当金

を含む）：'１１資差益，祇立金とした｣|＃価等，

価|;|f騰貴ﾘ|当金繰入とll1H格変｣lil引当金繰入

額，これら引当金の戻入額，祇立金繰入に

よる増資

一投資に対する租税上の控除および組織饗，

有形|国定盗産に対する１ft却YYと無形ｌ１ｌｆＩ定盗

産の償却１１iとを|X別した当期の減Il11i悩却ＹＩｉｏ

定額法に従って算定さ;Ｉした1,1((１１[i悩却Y'1分

一性I1rにより個々に区別された引当金の動き

（繰入とIﾉﾐ人）

以上の他に，企業グループの親会社の場合，連

結決jrIi:１１ｆとその注記がこれに力llえられる。その作

成は，同家会計審議会の1968年３月20El付勧告書

による。１１ｋ後に会,｢１１朧査役報告,'}:が記1liRざｵしる。

この'/Ｗｆについては前述のとお')である。

以上が1971年121]の委１１会勧{Ifflfの付録として

11jげらｌしている年次報告:１１１:の作成要領である。

決算,1$とそれにI川するI11j報，すなわち財務惰報

の項１１が多いのが僻微的である。また，前述の年

報ないし月報で示された委員会の年次報告-,1$の内

祥改稗に関する提案がJlXI)入れられまとめられて

いるのがわかる。

111し，1969年報で型脚会Wi告.111:に含める情報と

して，年度決算評や成果の比較表示，会計項ｕの

Iﾉl容や会計力法の!;，ﾄﾞ細な説１１１１が上げらｵしていたが；

l1j該勧告ﾔ'１:ではこれらの内，主要な情報は理事会

W(告ｉｌＩ:に記iIikするが，その他の情報でその記ilijiが

｣Ｎｉ事会JﾄﾞM告,'|:から総合性を失わせるおそれがある

ものは決算,'|:付属の注記に記ilifすることを勧告し

ている｡

証券取引委員会は，極々の提案，勧告書の実践

適月]を図るために次の手段を１１]いている。すなわ

ち，

・上場]IiIiiIiを癖在する際に，１１'j報公表の状況を

考慮した'６１`。

・機会のある皮に，特に１，罫Mノートの審盗の際

に委員会の提案・勧十Iﾃに従った年次報告,ＩＦの

改稗を脂媒したi62)。

・良賃の報告書を公表している会社に対して，

株式・社伎の公募時に情報ノートの特別IIill度

が受けられるよう決定した１６３１。

特に，証券公募時の情ililiノート審査IIill度を利用

した改祥案の楕導は，法的権限に基づいた委員会

の重要な介入方式の一つである'６１)。

ｌＶ－付属明細:i'；

規定に定められた付属明細１１ド

ー岐近五年度の成果一覧表

一子会社・参加会社一覧表：当該表は連結決

算il1:がない場合;しi社の決算１１ｆに加えられ、

連結決算,'１:がある場合にはその職に記載さ

れる。

その他の付ｌＩｉｌｊｌﾘ]細fll：（任撤）

－経過数年度の次の変遷を示すグラフ

・キャッシュ・フロー

・純利益

・配当金

．－/株当たりのキャッシュ・フローⅢ純利

益、配当額

一年度末に当社より保ｲ｢された有価証券のＩﾘｊ

細（1967年３月23日デクレ第294条）

Ｖむすび

以｣二，本橘は証券取引委員会の1968-1972年に

おける株主総会時の情報に関する活動を考察した。

それにより次のことが明らかとなった。

まず，第11節では、株主総会時の傭報に対する

企業の取組みが不十分であったこと，その原因と

して証券取引委貝会は株に総会の形骸化を挙げた

Hosei University Repository



205 

等の便宜をはかったのである。ことを明らかにした。そして，株主総会形骸化の

原IZMである株主の総会欠席を政棒するために，委

員会はまず，出席を妨げている物理的》;(因の解決

を図った゜すなわち，株主総会の分散・早期Ｗ１Ｉｌｉｔ

化新通信システムを利)1iIした総会のパリ・juLﾌﾟﾉ

同時開催の奨励である。

また，証券llXdl秀11会は，総会および会社経営

に対するj株主の関心喚起を目的とした報道機関の

利)１１，公表:Ⅱ:類のインパクト｣Pi大を1-11Ｗとした公

表-,11:類の塾iilliを実施した。すなわち，総会iiiに報

道機関を通じて事業経過に関する情報を公表して，

株主1111に会社に対する関心を喚起する試みが奨励

された。さらに，いくつかの法規定によ})総会前

に様々な書類が公表されたが，そのことが情報の

重複，拡散とそれによるインパクトの低下を招来

していた。そのため，証券取引委員会は，株主へ

のilj:類の公表を年次ブラケット（年次#Ｉｉ告剥:）に

一本化し，その早期作成・公表を推進した。

次に，第Ｈ１節では，年次ブラケットの整備に|Ｍ１

する委員会の活動を考察した。すなわち，証券取

引委貝会は，全上場企業のＷ（報告;'１:を定期的に

訓遜し，その年報・１１報を通じて問Mn点の指摘と

改善提案を行い，さらに改蒋点と政:；'\の見られた

企業粉を公表してその実践を奨励した。ところで，

年次報告子１１§の簡易な第二ＴＩＦ類の作成を認めた点は，

小株:ｉｆ・一般公衆に対する情報の有効化の面で非

常に重要である。この点からも，証券１Ｍ|委Ｌｌ会

の情報に関する活動の基本的方針が，小株主・一

般公衆の保溌にあるとの考えが裏付けられる。

また，1971年12月にはこれら改善提案を勧告.ル

の形でまとめ公表した。当該勧告ＴＩＩ:は，フランス

における株主総会時の情報の'''心となる年次報告

課の作成と公表に関する実践原則を明示したもの

であった。妓後に，鮪Ⅳ節では，当該勧告１１１:に示

されている年次報告iIl:の作成要領を明らかにした。

以上の改1'柵案および勧告･ルの実践適用は，委

員会の法定上の重要な縦限となっている発行ＴＩＴｊｊＭｉ

における情報ノート辮査制度を通じた改鱒指導に

より実施された。すなわち，証券公募１１＄の提'１１，１ド

類（１１１『報ノート）の審査の際に，委員会の改韓提

案・勧告ＴＩＩ:に従って年次報告,'１:を作成・公表する

よう桁導を行い，その指導に従った企業に対して

は，公募時の提出譜:類を簡易な諜類で代替できる
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