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〔研究ノート〕

フランスのデイスクロージヤー制度における証券取引委員会の役割

一株主総会時の情報の整備（１）－

勇二

衆の利益保艘を１１ｋ重視したことを検証した。

さらに，「フランス証券取引委員会の開示政策一

1968-1972年の株主総会時の情報一」（本誌第29巻

第２号）と「フランス証券取引委員会の開示政策一

1968-1972年の上場会社の開示制度の整備一」

（本誌第29巻第３号）では，ＣＯＢが自発的情報公表

の枠組の整備と平行して，従来の法定公表制度の

有効性の改善に取り組んだことを検証した。特に，

前者ではＣＯＢが年次報告書の内容改稗と公表の

迅速化，後者では法定公告公報（ＢＡＬＯ）での

公表内容の改稗と公表期限遵守の監督あるいは公

表の迅速化に取り組んだことを明らかにした。

本稿では，以上の分析結果を基礎としてまず，

株主総会時の情報に関するＣＯＢの設立時から現

在までの活動を概観し，これを法定公表制度の運

用状況の調査・改善，株主総会の活性化と早期開

催化，年次ブラケット（年次報告iI1リの整備に関

する活動の３つに分類できることを明らかにする。

同時に，これら活動が企業と株主・一般公衆との

間での有効なコミュニケーション・システム樹立

の観点から整理できることを示したい。

さらに，これら３つの活動を詳細に分析し，Ｃ

ＯＢが株主総会時の情報の有効性改糠にいかなる

役割を果たしてきたかを考察する。

大下

Ｉはじめに

本研究は，フランス企業情報公表制度において

証券取引委員会（COB）が果たしてきた役割を分

析することを目的としている。企業の情報開示に

関するＣＯＢの基本的政策は，企業と'１､株主．一

般公衆を中心とする情報利用者との間に有効な情

報伝達を制度的に確保することにある。当該目的

を達成するためにＣＯＢがその創設以来採ってき

た行動は，次の４点に集約できる。すなわち，

①情報公表主体である企業の情報開示に対す

る姿勢・意識の改善

②小株主・一般公衆を中心とする情報利用者

の情報に対する関心の喚起

③法定公表ilill度の改善

④法定公表の枠組に加えてもう一つの情報公

表（｢1発的Ｉ１１ｉ報）の枠組の設定。

法定公表iliU度の改善は，法律制度として公表さ

れる情報|ﾉﾂﾞ容の改善と公表迅速化を１１１心に伝達媒

体・経路等，法定公表情報の有効性の改善に必要

なあらゆる活動に係わっている。また，第４点は

法定公表制度の特徴・限界を考慮することによっ

て必要なものとなる。

以上の諸点を検証すべ〈，筆者は現在までいく

つかの分析結果を公表してきた。

まず，「フランス証券取引委員会設立の意義」

(本誌第28巻第４号）では，歴史的にフランスの法

定企業情報制度が量的に整備されてきたこと，し

かし，当該制度は実際には有効に機能してこなかっ

たことを検証した。

次に，「フランス証券取引委員会の活動-1968-

1972年の自発的情報の整備一」（本誌第29巻第１号）

では，ＣＯＢが企業の情報に対する意識改蒋に取

組み，法定公表制度に加えて自発的情報公表の枠

組の整備を図ったこと，その際，小株主・一般公

Ⅱ株主総会時の情報に関するＣＯＢの基

本的活動

１．ＣＯＢの活動の概観

第１図表は，ＣＯＢの1968-1990年の「年報」

と「月報」に記載されている活動内容から，株主

総会時の情報に関する活動を筆者が整理したもの

である。これをもとに，当該領域におけるＣＯＢ

の活動を概観し，その基本的方針を明らかにして

みたい。
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第１図表株主総会時の情報に関するＣＯＢ活動年表
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年度
ＥＣの動向とフランス

国内の主要な出来４１Ｉ

ＣＯＢ 

委員長
株主総会時のl1Ui報に関する
COBの主要な活動

株主総会時のii1i報に11iＩする
ＣＯＢの主要な勧告・愈見

1968 [ＥＣ］-ＥＣ会社法第１

号指令「会社の公示，

能力および無効」

[仏］一産業１１鯛，企業染

中・合併巡動の活発化

1969 [仏］－ポンピドウ政権誕

－フランス艤済の櫛腫

成長の絶頂j1ll（69-74）

1970 

1971 [仏】－「第６次計画」

(71-76） 

-1966年７月24日法律の規定施

行に伴う公表#i11度の解説

－年次報告響の内容の問題点

一新1}H示規定の迎用状況のiiMl森

と|M1題点

-11$熱の整理と年次ブラケット

への一本化およびその総会iｉｉｉ

公表の奨励

－勧告「－部出資・含Ｉｊﾄﾞ時の株

主総会のIiIi報」（３月）

－勧告「受入会社における出資

の会計処理」（５月）

－意見譜｢公募会社の地位」(n月）

－勧告「合併取引時の会計朧査

役と'11盗検推役の報告11}:の作

成期llH」（12月）

-会社法改正案捉lLI1（｢商事会社

の迎営の改懇，株主と貯瀞者

の保護を目的とする法案｣）

一株主総会形骸化と総会活性化

－株主総会時のIi1i報に対する株

ﾐiHの関心の喚起（極々のi11:類

への株主の注意の拡散防止と

年次ブラケットの整備・一本

化）

－｣二場会社の年次ブラケットの

体系的調盗開始

一｣2場会社500社の年次プラケッ

卜の評価・改蒋（内容の改灘

と公表迅速化）

－iiii易年次ブラケットの問題

－勧告「通常株主総会の準備，

ブラケットの内容・流布」（３

月）

一勧告「子会社情報」（３月）

－勧告「年次決算轡類の作成一

保有有iM証券の評価」（５月）

－株主総会形骸化と総会活`性化

－｣遙楊会社940社の年次ブラケッ

卜の１１１１題点と改轆（内容に側

する７項目の'１１１題点：会社と

子会社の活動の記述，決騨:i1I：

の比較表示，迎結決算聾，証

券取り|関係li1i報，資金計算

雌近５年度の財･務成果表，組

織'２１．グラフ雛の表示，と改

轡会社名の公表DM始）

一興衝の報告;!ｆ作成会社にｶｵす

る|W報ノート絲別(liU腱

一年次ブラケットの作成基準の

ＩＭＩ;定（企業('１１での作成の指針
し

能）

COBの評価』L準として機

－企蝿公表li1i報を'１｣縦する報jｌｌｉ

機110の問題

－勧告「IiIi報面で優良な会社に

おけるli1i報ノートと年次報告

書との|卿係」（簡易Ii1i報ノート）

(1)ｉ|） 

－勧告「理Ⅲ$会による会社決算

書類の提示」（１月）

－勧告「通常株主総会，ブラケッ

トの内容・流布」（３月）

－勧告「一部出資・合Ol:時の株

主総会のIiIi報」（３月）

－勧告１１|:「通常株主総会時の情

報」（12月）

－勧告flI:「記述報道機IHIと企業

備報」（12月）

ＵＵⅡⅡＩ 
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'9751[巴ョ'i忍;竺雨ili47
－株主総会のＭＩＩ'1早期化（株主

総会同時開Ill回避のために大

企業との協議開始）

－社会的情報に関する企業幹部

との会議（テーマ「社会岱借

対11M表」１２月）

－翁上場会社の年次ブラケット

の評価･改懇（内容の改懇と公

表迅速化）

－年次ブラケットの評価鑑準の

蒋干の改定（社会的情報と株

主柵造に関するＩｉＩｉ報の重視）

－勧告「会社の年次報告諜一勧

告の適１１１」（１月）

一iMl告「ｲｶﾞiIll会社の年次決騨懇

類の提示」（１月）

一勧告「年次決算書類の作成一

保有有価証券の評価」（２月）

－勧告「株主総会Bill{11iMiに株主

の利用に供される１１！報・響類

の請求株主に対する送付」

（３月）

一勧告「述結決算灘の期|H1比較

を可能にする方法」（９月）

－勧告「企業グループの子会社

情報」（10月）

－勧告「役輿報酬に関するli1i報」

（１月）

一勧告「会計原則の国際的標準

化」

－勧告「純海産の変動とその成

果への影騨に関する怖報」（２

月）

一勧告「通常株主総会時の一般

公衆の１W報」（４）l）

－意見「通常株主総会への株主

の接近の限界」（４月）

－勧告「1975年の｣二場会社の社

会貸借対照表」（12月）

－勧告辨｢株主#職12の怖報」（１月）

－勧告「年次決算書類の作成一

評価方法」（２月）

－勧告「株主構造の怖報一勧告

の適用」（３月）

－勧告「B/Ｓの法定再評価」

（４月）

－意見「従業員の参加と利益分

配」（８－９月）

－勧告「株主に関する悩報」（１０

月）

－勧告「株主総会時に伝達きれ

る備報の公告」（10月）

－勧告「税務上控除不能澱用に

関する株主の情報」（11月）

－勧告「B/Ｓの法定再評価」

（１月）

－勧告「商馴i会社の成果表」（２

月）

－勧告「子会社の情報に対する

株主の椛利」（４月）

－勧告「B/Ｓの法定再評価時の

[ＥＣ］－ＥＣ会社法第２

号指令「会社の殻立お

よび資本維持」

[仏］－「バール・プラン」

（76.9） 

－失業者100万人を超える

1976 一内部I11i報と外部１W報のllII題を

検討する作業グループの設１Ｍ１

－余上場会社の年次ブラケット

の評価・改灘（内容の改蒋と

公表迅速化）

一社会的情報と株主柵造に|』Ｉす

る１W報の鉱視

一年次ブラケットの評価分類の

変更（３分類から５分類へ）

－大企業の株主総会間|M1予定'三｜

の公表開始

[仏］－社会岱僻対照表に

係る７月１２日法律と１２

月８日デクレ

ー国有企業の沈任化政策

1977 一全上場会社の年次ブラケット

の評価・改藩（内容の改懇と

公表迅速化）

－社会貸借対11m表の法定公表iiIl

度施行と年次ブラケットの社

会的悩報のIillMu

-株主総会開催の早期化

一株主榊造に|NＩするI11i報の公表

原則確定

櫛
一連結決算書の'111題

一社会貸借対照表の問題

一全上場会社の年次ブラケット

の評価・改善（内容の改善と

公表迅速化）

－株主構造に|XIする情報に係る

ＣＯＢ勧告の遵守状況の調識

Hosei University Repository
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会計監査役の役11M’（４月）

－勧告「雌近５年]災の財務成果

表」（５）1）

一勧告「ﾘ|当金の祇立金へのIIT

接的振杵」（６月）

－意見「縦決案の修正と株主総

会」（６月）

－勧告「会計監査役の留保と株

主のWi報」（７月）

－勧告「会社の財務コミュニケ」

（７月）

－意見「艇記名株式：記名株式

への転換義務の影響」(1)1）

－勧告「1978年度の銀行の年次

決算１１１:｣（２）1）

－勧告「次年度以降の年次ブラ

ケットについての社会Ｂ/Ｓ」

（２月）

－勧告「Ｂ/Ｓの法定再評価」

（４月）

－勧告「会計監査役更新時のＣ

ＯＢの介入」（５）1）

一勧告「企業委員会の情報と株

主の公平」（６月）

－勧告「株主総会へのジャーナ

リストの出席」（７月）

－勧告「会計方法の変更と決算

替類の典実性」（11月）

一勧告「年次ブラケットの流布］

（11月）

_通常株主総会時の情報に関し

てWillotグループへの介入

一製鉄業iIj建のjIｲ明に伴う介入

一ＯＰ規則の改革

一勧告「上場会社の年次プラケッ

(企業l1111化政策によ

る企業収益の改腺と自

己金融力の強化）

「モノリー法」（株主

数のjiUi大）

「鉄鋼プラン」による

鉄鋼業の救済

[ＥＣ］証券市場に閲する

ＥＣ指令「証券上場基

準の調整」

[仏］一経済の停洲（79-）

－社会Ｂ/Ｓの法定公表

制度実施（従業貝750名

以上の会社）

1979 

５ 

[ＥＣ］－証券市場に関す

るＥＣ指令「証券上場

時のWi報開示」

－ＥＣ会社法第６号指令

「会社の分割」

1980 
－勧告「会計監森役の独立性」

（４月）

－勧告「予測の公表における注

意」（７月）

－勧告「決算書類作成基準の図

ZＩ 

、

, 

とグループ活動の記述のin視）

－株主総会の早期化

際的発展」（７月）

－勧告「｣t場会社による連結決

算書の公表」（12月）

[仏］

_…ﾗﾝ…難|:柵：
1981 一全上ｵﾙ会社の年次ブラケット

の評Ⅲi・改灘（内容の改善と

公表迅速化）

－年次ブラケットの評価｣０m目と

ウエイトづけ数値の公表

一株主総会開催の早期化

一ＩＭＩ人株主の調森

一全上塒会社の年次ブラケット

の評価・改善（内容の改善と

公表込迷化）

－年次ブラケットの分冊化

一株主総会開ｌＩＷ)早期化

－勧告「年次ブラケットの内容」

（３月）

－勧告「会計と価格変動」（５月）

－勧告「｣二場廃】この国有企業の

情報公表義務」（５月）

－勧告「ｌｌ後的にiiTlピされる決

算諜熱の作成・証明の影響」

（10月）

[ＥＣ］一証券市場に関す

るＥＣ指令「上場会社

の定期的情報開示」

－ＥＣ会社法第６号指令

「会社の分割」

1982 
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[仏］－会社法改正案議

会通過

一「調和化法案」提出

一新プラン・コンタブル

ー社会Ｂ/Ｓの法定公表

ｉｌｉｌ皮の実施（従業員300

名以上の会社）

－「風有化法」の成立

一「オルー法」（労働者

の椛利拡大）

IＩＩＣ 

[ＥＣ］－ＥＣ会社法簸５

号指令（案）「会社の機

関および従業員参力Ｉ１－ｌ

－ＥＣ会社法第７号指令

「連結計算諜類」

[仏］－「投資の発展と貯

瀞の保護に|則する１月

３日法律」成立

一第２市場開般（２．１）

一｢調和化法｣成立(4.30）

[ＥＣ］－ＥＣ会社法第８

号指令「会iil鵬人の盗

格要件」

[仏］一新プラン・コンタ

ブルの実施

一ＡＭＲＥＰ社馴件

1983 

H１ 

ソ】￣ｋｃイIシヨZＥｐ

1984 

ｌＺｌ 

Ｒ
巳5 

ＹｖｅｓＬｅ 

Ｐｏｒｔｚ 

（８月一）

[ＥＣ］－ＥＣ会社法第

１０号指令（案〉「国境

を超えた合｛)|:」

[仏］－７月１２日法律

（株主構造に関する１１Ｖ

報の公表の義務付け）

－ＣＯＢの業務改変・拡

大

一先物市場の開設（11）

－COB-CNCC協定締結

（７．２４〉

1985 

ロ

署予際－１９８

ワ卍、ユ

19861［仏］－国有企業の民営化
け H劉IEC

5１ 

〃 ＯＰＡ・ＯＰ

_「｣:塒会社の連結決渤:轡の公

表」に関する会社幹部との会

識（12月）

-余｣ﾕ｣illi会社の年次ﾌﾞﾗｹｯﾄ

の評価・改瀞（内容の改善と

公表迅速化）

－１１末決済117｣鮒登録の大企業の

年次ブラケットに111Iする質指

数の訓盗・公表開始（166社）

－株主総会開{''1の早期化

－勧告「『１１F評価差益の利益鍬入

の不jE規性」（６月）

－勧告「法人取締役、朧盗役会

柵成貝ないし候補者に関する

怖報」（７月）

一参DII証券の発行会社・団体の

Ｗｉ報の問題

一全｣二場会社の年次ブラケット

の評lilli・改灘（内容の改懇と

公表迅速化）

－月末決済Tl１場登録の大企業の

年次ブラケットの隣指数

－株主総会Ｈ１Ⅱ''1の早期化

－勧告「企業に適用可能な新会

計規則」（１月）

－勧告「企業に適用可能な新会

計規則」（３月）

－勧告「フランスにおける適用

可能新会計原則」（11月）

一勧告「会計方法の変更とその

遡及的影響」〈12月）

－iEll告「連結決算１１ﾄﾞに閲する新

法規定」（12月）

一命｣i｣粉会社の年次ブラケット

の評価・改灘（内容の改善と

公表迅速化）

－月末決算市場登録企業の年次

ブラケットf'【指数

一新プラン・コンタプルの実施

とliIi報改灘の調査

－株主構造のNi報に|則する調査

一株三iﾖ総会開'''1の早期化

一勧告「企業に適用可能な新会

計規則」（２月）

一勧告「連結決騨諜に閥する法

律の施行」（４月）

－勧告「年次決算諜類の注記.

附属Iﾘﾘ細轡の作成条件」（５月）

－iMl告「年次報告書-1985年７

月121三1法律から生ずる{11i報の

義務」（10月）

一余｣2jjMr会社の年次ブラケット

の評価・改灘（内容の改善と

公表迅速化）

-11末決済TlTM『登録企業の年次

ブラケットlili指数

－株主総会開'1&の早期化

一iiii易連結決鰍香の容認

-勧告「年次決騨沓:類の注記.

附属明細書の作成条件」（１月）

－勧告「連結決算響に関する新

規定」（２月）

－勧告「会社決坤:書類の作成様
式」（２月）

一勧告「ＯＰＡ・ＯＰＥに関す
るli1i報の新様式」（３月）

一勧告「年次連結決算書公表の

力Ⅱ速化」（８－９月）

ｉ’ 

一勧告「日ItI再評価の年度の条

件」（10月）

ＰＵ 
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－勧告「連結iijL算諜に関する法

律の施行」（１月）

－勧告「継続的愉報の改辨と市

場の近代化」（２月）

－勧告「Wi報の流布とilTjルの近

代化」（４月ノ

ー勧告「企業決算杏の!〔突性」

（12月）

－余ＭMi会社の年次ブラケット

のiil:価・改灘（内容の改蒋と

公斐迅速化）

－月末決済市j｣Mi登録企業の年次

ブラケットiii指数

一株１２総会開催の迅速化

19871 [ＥＣｌ－証券ilj場に関

するＥＣ指令「公式市

jlli-M勝承認|]諭見書の

111互承認」（87／345）

11988 －勧告「連結決算香の作成条件」

（１月）

－勧告「ＯＰＡの新規則」（５月）

－勧告「迎結ii爬算書の公表に閥

するＣＯＢ勧告（87-02）の

適用｣（７－８月）

一余Ｍ脇会社の年次ブラケット

の評価・改燕（1大I存の改艀と

公表迅速化）

－１１未決済市場Xf録企業の年次

ブラケット蘭指数

一株jﾐ総会開催の迅迩化

[ＥＣ］－証券TIj場に関

するＥＣ指令「大城株

式取得に関するl11i報開

示」

_ＥＣ会社法第４号指令

および７号指令の修正

に関する指令（案）

[仏］－証券TliMli改革（１

）122日法律：フランス

版ビッグ・バン）

[ＥＣ］－ＥＣ会社法指

令第13号(案）「株式公

開圏付］

[仏］－「証券ilj場の安

全･性と透明性」に関す

る1989年８月２日法律

（89-53Ｗ） 

Ｊｅａｎ 

ＦＡＲＧＥ 

（８）１－） 

－勧告「TljjiMiリスクにiHIする｣二

場企業のｲｶﾞ報」（１月）

－勧告「会iiI雌確の国際化一外

国企業の公募ないし」をj脇時に

生ずるｉｌｌｌ題」（６月）

1989 

Ｊｅａｎ 

ＳＡＩＮＴ‐ 

ＧＥＯＵＲＳ 

（10月一）

その'１１]題点を折lLl)する等，活動開始当初から年次

ブラケットを株主総会時の情報伝達媒体として重

視していることが窺える二

1968-1972年に，合併時の臨時株主総会の情報

の'''１題が検討されている。この時期，他のＥＥＣ

諸国や米国をｌｌｌ,し､とする外国喬木の活動拡大と企

業吸収等による支配強化から国内産業を防衛する

ために，業績の悪い重要産業へのテコ入れ策とし

て政府主導の業界再編が実施されていた。このた

め，フランスでは1966年から，戦後鹸大の産業再

編成，企業集'１１.合併迷動が展開された3)。ＣＯＢ

のこの活動は当時の企業集lImjilL動の高ま})を反映

したものである。

（２）1969年のＣＯＢの活動

1969年は，ド・ゴールが退陣し，ポンビドウ新

政椎が誕生した年である。蔵相ジスカール・デス

タンの下で「小さな政府｣，「規制緩和」といった

市場機構重視の経済政策が実施され，この年から

1973年の第一次ｲ杣ショックまで，フランス経済

の高度成長の絶頂期となった(ｲ)。

（１）1968年のＣＯＢの柄動

1960年代の初頭以降，フランスでは，ＥＥＣの

進展に伴う国内経済の開放とそれへの適応を図る

ため，国内企業の近代化による競争力強化が血要

な課題として掲げられていた。そこで，一方では

政府主導の産業再編成・企業集'１１によるフランス

企業の規模の拡大(】》，他方では長期資金調達の場

としての証券市場の改革・発展が図らｵしてきたl2Io

1966年の商事会社桜改正による法定公表制度の改

革や1967年の証券監督機関ＣＯＢの設置も証券市

場の発展を図るために実施された一連の制度改革

の中で位置づけることができる。

ＣＯＢの活動初年度である1968年の活動内奔を

見てみると，まず，｜i1年10月から施行された1966

年i綱i会社法に基づく新公表制度の連用状況の鯛

査に亜点が置かれている。すなわち，委任状IIilll更

に係る１１１:類の送付，会社施設での閲覧，商事裁判

所書記課での閲覧に基づく公表制度がこれである。

さらに，上場企業の年次ブラケット（年次報告

書あるいはアニュアル・レポート）の内容を調盗し
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この年は，前年に引き続き新公表制度の逃用状

況の調査と問題点の把握に活動の重点が置かれた。

特に，委任状送付に係る情報公表ilill度を調査し，

制度の実施状況，公表書類の吟味を行なっている。

この調査により，監査報告書の不備，送付i1I:類の

内容の重複，活動状況の要約的報告書の非有効性

が明らかにされた(5)。

また，重要な点は，総会時に作成・公表される

種々の沓:類を整理してこれを年次ブラケット（年

次報告11卜）に一本化し，その整備に着手した点で

ある。すなわち，この後，ＣＯＢは年次ブラケッ

トの内容の改善と総会前公表（公表の迅速化）を

その主要な課題としたのである。

（３）1970年のＣＯＢの活動

1970年には，新公表ilill度の逆）１１状況に関する二

年間の調査をもとに，ＣＯＢは1966年商事会社法

とその適用に係る1967年デクレの改正案（｢iiiﾘi会

社の巡営の改善，株主と貯蓄者の保護を目的とする法

案｣）を作成し，関係省に提出した。

この改正案は，会社に課せられていた形式のIl1

で，不用ないし不適切な形式を廃止し，株ﾐi2と一

般公衆の情報を迅速かつより拡大したものにする

ことを目的としていた。主な改正点は次の８項目

であった'６１。すなわち，

①年次決算諜類の総会前の公表

②上半期獅定Ｂ/Ｓに代わる上半期成果表の

公表

③親会社による連結決算１１):の公表義務づけ

④全上場会社に対するＢＡＬＯ（法定公表公

報）での定期的公表の義務づけ

⑤すべての請求者に対する年次ブラケットの

送付の義務づけ

⑥総会での理事会報告評の全文朗読の廃I上

⑦総会の一定の招集手続の廃止

③公募時のＢＡＬＯの公告における内容の軽

減

この'１１で，株主総会時の情報に関するものとし

て，①，③－⑦が重要である。①，④，⑤は悩報

の流布の問題であり，それぞれ情報の流布の迅速

性，流布主体の範囲，客体の範囲に関している。

さらに，③は情報の内容に，⑥と⑦は株主総会の

活性化に関するものであった。

以上の法改正案の作業には，前年よ}〕一部実施

されていたＣＯＢの次のような基本的活動が関連

していると見ている｡すなわち，ＣＯＢは株主総

会時の情報改稗を目標として，株主総会の活性化

情報に対する株主の関心の喚起，年次ブラケット

の整備を重要な活動課題とした。これら課題が，

この後現在まで，株主総会時の情報に関するＣＯ

Ｂの活動を規定してきた。

まず，企業の株主総会時の情報への取組みが不

十分な主要原因として〆株主総会自体の形骸化と

株主の無関心化を挙げ，総会の活'性化や株主の総

会に対する関心喚起に着手した(7)。他方，株主の

総会に対する関心喚起を図る主要な手段として，

総会時の情報に1体のインパクトを直接高める方針

を決定した。

すなわち，総会時に伝達媒体，経路，時期等に

より種々の内奔の情報が公表されていたが，これ

らを整理して年次ブラケットに一本化し，その内

秤の改善と公表の迅速化を図ってきたのである(8)。

専門知識を持たない株主・一般公衆向けの簡易な

年次ブラケットを初めて取り上げたのもこの時期

からである。

そのため，この年から，ＣＯＢは上場企業の年

次ブラケットの体系的な調査を開始し，公表の内

存と時期の実態およびその問題点を明らかにして

改蒋の勧告を始めた。

（４）1971年のＣＯＢの活動

市場機構重視の経済運営により経済計画の意義

が朴|対的に低下してきたとはいえ，「市場の調整

役」としての誘導的計画の役割はなお重要であっ

た。この年より実施された「第６次計画」（71-76

年）では，戦略的な先端産業の育成と部門別の大

企業の育成が重要課題として掲げられていた。

1971年において，ＣＯＢは，株主総会の活性化，

年次ブラケットの整備等，前年度からの活動を継

続している。株主総会の活性化の活動では，総会

のバリ・地力同時開催や報道機関の有効利用等，

活性化に関する企業の実践例を紹介してこれを奨

励した。

しかし厳も重要な点は，この時期より，ＣＯＢ

が上場企業の年次ブラケット（年次報告排）の整

備にその活動の重点を置いた点である。すなわち，

前年より開始された年次ブラケットの体系的調査

を全上場会社（940社）に拡大し，問題点を折出し
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て改稗案を「勧告ＴＩＩ:」の形で提示した。

まず，上場企業のｲ'二次ブラケットの内容におけ

る問迦点として次の７項目が挙げられた(9)。すな

わち，

①当社と子会社の活動の記述

②決算杵の前年度比較表示

③連結決算ＴＩＩ：

④証券取引関連I11j報

⑤資金計算書

⑥雌近５年度の財務成果表

’⑦組織図・グラフ等の表示

である。これら項目は，後年，これに他の２点

(社会的Ｉ１ｉｉ報と主要株主の情報）が加わるが，ブラケッ

トの内容改善において常にＣＯＢの関心の中心と

なってきた。

さらに，ＣＯＢは12月に，以上の問題点を踏ま

えて模範的年次ブラケットの作成・公表規則を確

定し，これを勧告iIl:「通常株主総会時の情報」と

して公表した'１０１．当該勧告書は，企業側では作成

の指針として，ＣＯＢの担当者にとっては企業の

ブラケットの評llli基準として機能してきた。また，

読者にとってわかりやすい簡易な111:類作成の奨励，

年次ブラケットのすべての請求者への送付とその

総会iii公表を奨励した。

上記「勧告評」の実践定着を図るために，証券

発行時の情報ノート（発行目論見1脚特別ilill度を

容認したのもこの年からである。すなわち，ＣＯＢ

の「勧告TIUに従って年次ブラケットを作成して

いる企業に対して，規定の情報ノートを簡易な形

式のものに代えることに認めたのである'''1．

ＣＯＢの年次ブラケットの整備を１１心とした活

動は，フランスの産業政策の目標と密接に結びつ

いている。すなわち，企業の競争力強化の目標は

あらゆる面に関連しており，企業情報のディスク

ロージャーの面でも，フランス企業が他の先進工

業国の企業にひけをとらないものになるという考

えﾌﾞﾉがその活動の基礎にある。外国企業との比較

において，第一に挙げられるがいわゆるアニュア

ル・レポートの質なのである。

（５）1972年のＣＯＢの活動

この年，ＣＯＢは前年からの活釛を継続してい

る。すなわち，一方では，全上場会社の年次ブラ

ケットの内容調盃，’１１１題点の折{||と改韓勧告，他

力では，年度ブラケットの総会iii公表と株主総会

自体の開催早期化の勧告である。

すでに見てきたように，ＣＯＢは年次ブラケッ

ト公表の迅速化を図るために，総会の数ヶ月後の

公表という従来の慣行を改め，株主総会iiiでの公

表を勧告してきた。しかし，総会の法定|;M催期限

が年度終了後６ヶ月と遅く，しかも殆どの上場企

業がこの期間を！'&大限利用して６ヶ月目の末に総

会を開催していた。そこで，年次ブラケットの公

表迅速化を達成するためには，総会自体の開催を

早める必要があったのである。以後，株主総会の

開Ill11i1期化はＣＯＢの活動の主要課題となってい

る。

また，ドイツやオランダの企業の実践を参考に，

英文報告書の作成を奨励したのもこの時Wjからで

ある'１２)。

（６）1973年のＣＯＢの活動

この年，ＣＯＢの委員長がシャトウネ（PCHA-

TENET）氏からポステル・ヴイネイ（APOSTEL‐

ＶＩＮＡＹ）氏に代わった。しかし，ＣＯＢの活動に

大きな変化は見られない。すなわち，－力では全

｣二場会社の年次ブラケットの調査，それに基づく

内容の問題点の析出と改葬勧告，他力では公表の

迅速化，株主総会1iiiの公表と総会自体の1,1期開催

化の推進が'１１心となっている。

しかし，上場会社の年次ブラケットの評|iiiに基

づく「良質ないし優秀｣，「平均｣，「悪いないし平

凡」の三範Ni#へのｲ|乱次ブラケットの分類がこの年

から開始された１１３１．その際の評価基準として，前

出ＣＯＢの「勧告111Jの指示する作成要領が用い

られている。

（７）1974年のＣＯＢの活動

第一次石油ショックを契機に，フランス経済の

商度成長期はその終焉を迎える。高度成長期の末

期より企業業紬が悪化し，民間企業の投資は減退

した'14)。４月のポンビドウ氏の急死後，ジスカー

ル・デスタン氏が政；縦を独得し，自由化効率重

視の経済運営を展開した。しかし，「冷却プラン」

(74.6-75）では法人税の増税，公定歩合の引上

げ等が打ち出される等，高度成長期から低成長期

への､阪換期の経済環境にあって企業経営は厳しさ

を増し，省力化への取り組みが本格化した時期で

もあった。
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この年，前年に委貝長に就任したばかりのポス

テル゛ヴィネィ氏が他の政府機関ポストへ転任し，

後任にドンヌデイユ・ドウ．ヴァプル（J、Don-

nedieudeVabres）氏が就任した。ＣＯＢの活勅

は年次ブラケットの維備，株主総会の活.性化．開

催早期化等を中心とし，前年に比べて基本的な変

化は見られない。しかし，経営環境の不確実性が

高まるにつれて，企業のディスクロージャーに対

する姿勢は消極的となった。特に，公表の迅迷性

や将来の企業業績の予測に係わるデータの公表に

問題が見られた。

ＣＯＢは，1970年に作成．提出した会社法改,,と

案の成立が遅れていることもあって，法定公表の

枠を超えた自発的な開示の必要性を繰り返しIJFえ

ている。この年に会社幹部とのコンファレンスが

多いのもデイスクロージャーに消極的な企業幹部

の意識を少しでも変えようとの考えからである。

年次ブラケットの整備に関しても，その作成に

当たって考慮すべき点を改めて明示した(１５)。すな

わち，

①一般的表示（1,,蜥性，ivi尾一,0,性！極々の部

分の配列・読者に対する魅力，革新性）

②当社ないしグループの活動の記述（j,;碓性．

数値データ，具体的な様子，当社が,,,Ｉ係する１，jj鋤

の性蘭，活動業種におけるシェア）

③子会社活動の表示

④連結方法と必要な解説を付した連結決蝉iI1：

の記載

⑤理事会により行われる決算十1,類の分析ない

し観察の質

⑥資金計算評の表示とその解説

⑦法定の妓近５年度の財務成果表および｣粉合

により子会社・参加会社一覧表と保有有Ⅱ,i証

券明細Tl$の記iiiｋ

これらは1971年に明らかにされた７項目の,},,題

点について，さらに不十分な点をより具体的に示

したものである。

（８）1975年のＣＯＢの活動

殿気後退，ゼロ成長の厳しい経済蝿境下で(,８１，

企業のデイスクロージャーに対する姿勢は改鮮に

向かわなかった。そこで，ＣＯＢは従来の説得や

激励といった方法に加えてよ,)直接的な行動をと

ることを決定した。すなわち，不十分な年次プラ

ケットの会社に対･する注意と株主総会開惟に関す

る大企業との協繊の開始がこれである。

まず，ＣＯＢは，不十分な年次ブラケットを作

成している会社に対して注意を促し，証券発行時

の情報ノートの審査，上場承認・廃止の審査にあ

たって，株主の情報に関する会社の行動を並視す

る旨を伝えた('７１。

また，株主総会の開''1については，総会集中化

を回避し開縦を111めるために，大企業との間で協

議を行い開催[1を数ヶ月前に公表することを決定

した:'8<］

さらに重要な点は，年次ブラケットの内容に関

して，従来指摘されてきた点に加えて「社会的情

報」や「主要株主に関する情報」が重視されてき

たことである。

特に「社会的情報」については，シュドロー

(Sudreau）委員会の企業改革案に応えて，ＣＯＢ

は「社会貸借対照表（bilansocial)」（以下。社会

Ｂ/Ｓと|呼ぶ）のテーマの下で会社幹部とのコンファ

レンスを開催し，今後，社会的･'宵報（従業員関連

Ｉ１１ｉ報）の重要性が増大することを確認している。

この時期，社会的情報が重視されるようになっ

た背景には，高度成長期における新しい労働者階

ｌＩ１ｉの出現がある。彼らは商学膝で，その要求は従

来の「if上げ」という鼠的要求から「労働時間短

縮と労働条件の改善」という側面に比重を移して

きた。これら要求に応えるために，企業経営者は

労働条件等質的な情報を公表する必要が生じたの

である。また，株主・一般公衆にとっても会社の

労使関係が将来の企業業績に影騨を及ぼすという

意味で社会的情報が重要となる。ＣＯＢは，この

考えに基づいて，年次ブラケットにおいて企業が

自ら進んで「社会的情報」を公表するよう求めた

のであった。

（９）1976年のＣＯＢの活動

この年の６月，ＣＯＢが1970年に作成していた

会社法改正案が議会に提出された。しかし，当該

改正案の議会での審議は長引き，その議会通過は

６年後の1982年を待たねばならなかった。

前年よりＣＯＢは年次ブラケットにおける「主

要株主に関する情報」と「社会的情報」の整備を

推進していたが，この年からその作業が本格化し
た＿
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法）の第162条と第168条に規定するのとliil-条件

で，株主に送付ないしその利１１１に供しなけｵしばな

らないことが規定された。ここに，ＣＯＢが社会

B/Ｓに注目する理[|]があった型'。

次に，資本分布に関する情報について，ＣＯＢ

は前年度の作業の成果として前述「勧告う'１:」を公

表した。この勧告１１卜によ}Ｌ理事会（取締役会）

の知る限})で資本の596以上を保有する株主ない

し株主グループのリストを年次ブラケットに記載

しなければならない。その際，各株主の持株数を

示し，年度Ll1の変化を解説することが求められた。

（11）1978年のＣＯＢのii蘭励

３月から実施された「バール・プラン」(78-79）

では，伝統的なディリズム（|玉|家主導主義）と国

有化政策に代えて，企業自由化政策が推進され

た[麹'。また，「モノリー法」が成立し，配当課税

を峰減して株主数の増大に貢献した。

ＥＣレベルでは，ＥＣ会社法第４号指令「会社

の計算」が採択され，各'五|における当該指令の国

1ﾉＩ化作業が必要となった。フランスでは，国家会

計審議会（ＣＮＣ）によるプラン・コンタブルの

改定作業が続けられていた。

しかしこの年，ＣＯＢの活動に大きな変化は見

られない。すなわち，年次ブラケットの調在と籍

lilli（内容改鱒と公表迅速化)，株主総会活性化と早

期開催化を推進した。（ｕし，年次ブラケットの内

糯に関して，社会Ｂ/Ｓの公表のilill度化に伴い，

これを年次ブラケットに記戯する場合に生ずる実

践上の問題について検討を行っている。

（121979年のＣＯＢの活動

1979年も前年からの活動を引き継いでいる。し

かし，第二次mlllショックにより鍬気が悪化する

１１１で，企業のデイスクロージヤーに対する姿勢に

は改善が見られなかった。特に，将来の経営環境

が不透明さを増すにつれて，企業の「業績見通し」

に関する情報の公表に消極的であった。そのため，

ＣＯＢは会社幹部とのコンファレンスを開ilMして

その改蒋に努めた。

1979年は，社会Ｂ/Ｓ公表制度の実施初年度で

あったことから，ＣＯＢは当該情報の年次ブラケッ

トにおける記載状況を調査した'瓢)。それによれば；

調査企業の２／３が社会的指標を選択して主要な

要素を総合的な形で提供していた。これに対して，

まず，前者については，勧告１W:「上場会社の株

主榊造」（1977年１月公表）の作成作業にｌｌＸ１)糸|'ん

だ。当該情報に対するＣＯＢの考え方は．株主・

一般公衆の投賓決定に際して，賛本分布に関する

情報が不可欠であるということである。すなわち，

株式投資にあたって，当該会社の実質的支配者や

経営に影響を及ぼしている者を知っておく必要が

ある。しかし，実際には，資本の分布状況とその

変動が十分知らされていない。また，資本分布の

不安定性とそれに関する適切な情報の欠如が流言

の流布やインサイダー情報の利用を促進しており，

これを防止するためには企業の資本分布に関する

継続的知識が必要であると考えられたのである(1''二

さらに，ＣＯＢは企業|ﾉﾘ部情報と外部情報の関

係の問題を検討するために，１２名よI〕なる作業グ

ループを設置した。ここで，企業内部Ｉ１ｌｉ報とはｶﾆ

として従業員にlfi]けられる情報であり，企業外部

情報とは株主・一般公衆に向けられるIiIi報を意味

している。当該グループは種々の情報利用者，特

に従業員と株主・一般公衆に'71時かつ一様に情報

を伝達することが難しいこと，例えば後者の理解

能力を考慮して事前に情報を適合させる必要のあ

ること等を明らかにした(釦'。この点は年次ブラケッ

トでの「社会的情報」の公表を考えて行く上で取

要な点である。

妓後に，前年の大企業の幹部との協議に基づい

て，７６年から大企業の株主総会|lfl催日の３月公表

を開始した。また，年次ブラケットの評価分類を

従来の３分類から，「優秀｣，「良｣，「平均｣，「平

凡｣，「不完全」の５分類に変更したのもこの年か

らである咽乢

（1011977年のＣＯＢの活動

国有企業il(任化政策が実施された。ﾆﾉしにより，

国に対する国有企業の１１〔任がlUj砿にざれ汁従来の

安易な「親方三色旗」的な考え方の排除が試みられ

た。また，国有企業の株式上場も検討され始めた。

1977年は，社会Ｂ/Ｓに係る７月１２日法律と１２

月８Ｈデクレが成立し，社会Ｂ／Ｓの公表制度が

制定された年である。当該公表ilill度は，従業員750

名以上の企業に対して1979年から，従業員300名

以上の会社については1982年から実施された.

社会Ｂ/Ｓは主として従業員のために作成され

るものであるが，1966年７月２４日法律（商事会社
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ｌ／３は附属11$類として単に社会Ｂ/Ｓを117生し

たにすぎなかった。1976年の作業グループの結論

に基づき，ＣＯＢは，株主・一般公衆への情報提

供という観点から，後者の形式による表示に問題

があると考えたのである。

ＥＣレベルでは，証券市場に関するＥＣ指令

「証券上場基準の調整（ＥＥＣ／79／279)」（爽施期

限81.3／16）が採択され，この中で，証券上場時

に年次報告譜の提出が規定された。このＥＣの動

向からも，フランス企業の年次ブラケットを他の

ＥＣ諸国に劣らないものとする必要性があったの

である。

031980年のＣＯＢの活動

年次ブラケットの耀備，株主総会の活性化と開

催早期化といった従来からのＣＯＢの活動に変化

は見られないが，この年に，成果公表の加迷化の

条件の一つとして「見積情報」の公表を勧告した

点は重要である唖)。

また，ＣＯＢが年次ブラケットを評価する上で

重視している項目を改めて提示し，留意すべき点

を明らかにした鴎)。すなわち，

①当社とグループの活動一生産，市場，変動

要因，投資，妓近の変化と将来の見通し

②子会社の活動一重要な数値と成果

③会社決算諜一比較決算書，方法と決#緋に

関する詳細な注釈，資金計算香

④連結決算諜一比較Ｂ/Ｓと成果計算111:，方

法（範囲，再処理鞭）と決算書に関する詳細な

注釈，連結資金計算書，会計監査役の意見な

いし証明

⑤証券取引情報一株価の変動，取引iii，資本

の分布状況

⑥社会的情報一従業員と労使関係に関する重

要なデータの表示

の６点である。これらは，７１，７４年に提示された

項目，留意点をさらに具体的に明らかにした点に

意義がある。

ＥＣレベルでは，前年の指令に続きＥＣ指令

｢証券上場時の情報開示（ＥＥＣ／80／390)」（実施

期限90.1／１）が採択され，上場時に開示すべき

情報が規定された１２７１。これにより，加盟国内の会

計・監査制度の整備や証券市場における情報開示

の改善が促された。

フランス国内では経営環境の不確実性が高まる

’'１，ＣＯＢの努力にもかかわらず，企業のデイス

クロージャーに対する姿勢に改糠が見られなかっ

た。例えば，年次ブラケット公表の迅速性に直接

結びついている株主総会の開催時期は前年に比べ
て後退した。

しかし，ＣＯＢが10年来その必要性を説いてき

た1966年会仕法の改革案がようやく下院で採択さ

れ，法規ilillによる企業情報の改善が実現に－歩近
づいた。

Ｍ）1981年のＣＯＢの活動

1981年は社会党のミッテラン政権が成立した年

である。ミッテラン氏は，企業の国有化，労働者

の椛利拡大等を政策目標とした。

この年に，ＣＯＢの委員長がトリコ氏（ＢＴＲI‐

COT）に替わっているが，その活動に大きな変化
はない。

ＣＯＢは，前年|可様年次ブラケットの評価対象

項目を提示し，さらに具体的な各項目の評価力１１重

係数（ウエイト）を公表した。これは，各項目毎

に，ＣＯＢがどの程度その質を重視しているかを

示したのである。それによれば，グループ活動，

子会社活動および連結決算課に関する情報の重視

が|Ⅲ示された。すなわち，「当社とグループの活

動」は蚊も重視されて25％のウエイト，「子会社

の活動」には1096,「会社決算;１１:」は1596,「連結

決鯛I:」は25％，「証券]IX引情報」は1596,「社会

的情報」には1096のウエイトが与えられた(愛'。こ

の結果，上場企業全体としての年次ブラケットの

評価は後退することとなった。

（15）1982年のＣＯＢの活動

iii年に誕生したミッテラン社会党政権は1982年

２月11日法律いわゆる「国有化法」を成立させ，

公式市場上場会社では５大企業グループと２大金

融グループ(劃，銀行17行の国有化を決定した'301。

以後，証券市場では大企業株式の上場廃止により，

株式取引鑓の伸びが大きく縮少したＩ３ｌ１。

この影響を受けて，ＣＯＢの活動量も減少した。

しかし，ＣＯＢ提案の会社法改正案がこの年よう

やく議会を通過した。これを受けて，翌年，「投

資の発展と貯蓄の保護に関する1983年１月３日法

律」と当該法律の適用に係る1983年５月２日付の

2つのデクレ（83-363号と83-358号）が成立す
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の停滞の問題があると見られる。

すなわち，ＣＯＢは，パリ市場全上場企業の年

次ブラケットを，ニューヨーク，ロンドン等の国

際市場上場企業の年次報告書水準まで高める

べく活動してきたが，景気の停滞や企業経営者の

ディスクロージャーに対する消極姿勢等が障害と

なって全体水準をそこまで引き上げることが難し

いと判断した。しかも，ＥＣレベルでは証券市場

における情報開示の調整が着々と進んでいる。そ

こで，当面，フランスを代表する月末決済登録の

大企業に限定してその早期改善を決定したものと

考える。

（17）1984年のＣＯＢの活動

1983年１月３１三1法律により認められた参加証券

の発行増大により鋤，ＣＯＢの情報に関する活動

は拡大した。特に，参加証券を発行する公的部門

の会社の情報開示に注視しその問題点を析出した。

この年より，新プラン・コンタブルが実施され，

年次ブラケットの主要部分をなす財務情報に改諜

をもたらすものと期待された。ＣＯＢは以後新プ

ラン・コンタブルの実施を支援する。

また，1984年11月３日以降の証券の非実物化の

実施（1981年12月30日法律と1984年５月３日デク

レ）とSICOVAM（証券相互振替決済専門会社）

業務のコンピュータ処理化は，証券の流通と財務

取引の処理を著しく早めた。

（131985年のＣＯＢの活動

この年は従来からの活動に加えて，新プラン・

コンタプルの実施による財務情報の改善状況を調

査した。それによれば二つの点が確認されてい

る姉)。すなわち，

①少なくとも決算瀞類に関して，株主総会時

に提供される会計・財務情報に一般的な改善

が見られたこと

この改善は86年からの連結決算書の公表義務化

によりさらに拡大するものと期待された。注記・

附属明細習:の吟味からは，準拠した規則，方法の

説明，借入金明細醤の表示等に改善が見られるも

のの，いくつかの問題点が明らかにされた細)。

②調査企業のｌ／３以上で株主構造に関する

情報が欠如していること

ＣＯＢは1977年１月の「勧告書」公表以来，資

本の５％以上を保有する株主の名簿を公表するこ

る。これにより，ＣＯＢが設立以来行ってきた

1966年会社法の公表制度の改革が実現されること

となった。

また，ＥＣ会社法第４号指令の国内化を主目的

とする「調和化法」案が提出され，さらに同指令

の採択以来作業を進めていたプラン・コンタブル

(フランス会計原則）の改定が完了した。社会Ｂ/Ｓ

の公表制度が従業員300名以上の企業に実施され

たのもこの年からであった。

U6I1983年のＣＯＢの活動

「投資の発展と貯蓄の保護に関する１月３日法

律」が成立した。これによ}〕，連結決算識の公表

が上場会社に義務づけられた。同年にはＥＣレベ

ルでもＥＣ第７号指令「連結計算諜類」が採択さ

れ，連結情報公表制度の整備が重要な課題となる。

当該法律は，さらに株式引受椎付社債，参加証

券（titresparticipatifS)'32'，投資証書（certificats

d，investissements)“)等新しい資金調達の方式を

認めるものであった。これにより，これら証券発

行会社の情報開示の問題が生じた。また，ＣＯＢ

は，国有化に伴う上場廃止の企業について，発行

済の社債等に係る情報公表義務の問題にも取り組

んだ。

さらに，この年の２月1日より第２市場（Sec‐

ondmarch6）が開設され，公式市場(Coteofficie‐

lle）に加えて第２市場における情報開示の問題が

生じた。第２市場は中規模企業に資金調達の場を

提供することを目的として設立されたものであっ

た。

年次ブラケットに関しては，数年来より大きな

改韓は見られない。株主総会の開催時期に関して

も同様である。そこで，ＣＯＢは汀従来の全上場

会社の年次ブラケットの調査・改善に加えて，こ

の年より市場を代表する大企業の年次ブラケット

を特に詳細に吟味しその改善に取り組んだ《劉)。対

象企業は月末決済市場の登録企業166社であっ

た燭)。調査は以後継続きれ，その結果は「質指数

(indicedequalitd」としてＣＯＢの「年報」で公

表された。

この時期，ＣＯＢが年次ブラケットの整備にお

いて，上場企業の中でも特に大企業を問題とした

背景には，上場会社の年次ブラケットの質を国際

的なレベルにまで高めることと，当時の改溌状況
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とを求めてきたが，調査結果の示すとおり実施し

ない企業が多く見らｵした。しかし，この年に成立

した1985年７月12日法律により当該情報は改紳に

向かうものと期待された'鱒)。

さらに，７月24日にはＣＯＢと全Inil会計監査役

協会（CNCC）との間で業務協定が結ばれた。こ

れにより，会計監査役とＣＯＢの作業が緊密に結

びつけられ，年次報告書等企業公表精報の取締強

化が図らｵしることとなった'’０１。

（191986-1990年のＣＯＢの活動

ミッテラン政権発足後国有化された企業の多く

が再び民営化された。1986-87年のljil有企業の民

営化とその株式の再上場によ})，パリ取引脚iのlIX

引還は２－３倍に増加した'4')。また，フランス版

「ビッグ・バン」と呼ばれる1988-89年の一述の

証券市場改革によ})取引所と11矧の近代化が実施

されたｃ

この期間，1985年にＣＯＢの業務・機柿が改変

され，インサイダー取引の監視・調紺ili動に亜点

が置かれ始める。また，1989年（1989年８１１２日

法律）にはＣＯＢの調査，命令，制裁等の椛限が

拡大された。

情報に関しては，ＣＯＢはとりわけ連結情報の

改稗に力を注いだ。1983年１１１３日法律により連

結決算書の公表が義務づけられたが，当該制度の

運用上いくつかの問題が生じていた,］986ｲﾄﾞに，

COB委員長ル・ポルテ（LePortez）氏は，①子

会社情報，②税引後当期連結利益（11J能な限|)匠１

際的に認められた基準に基づく），③連結決算i1$

の公表迅速化の３点を改善重要事項として明示し

た'１２１。特に，連結情報の公表迅速化については，

簡易連結決算f1i:を容認し（1986年)(側j，連結決算

書を取締役会承認・会計監査役監査後直ちに公表

する等（1987年)“，決算日後４か月以内での公

表実現に取り組んだ。以上の連結情報に関するＣ

ＯＢの活動は，直接的にはＢＡＬＯでの公表制度

に係っているが(⑤，年次ブラケットにおける連結

･情報の改善にも資することになる。

しかし，年次ブラケットの調査・改稗，株主総

会の活性化と早期化というＣＯＢの従来の活動は

継続されたものの，全体として活動の重点はＣＯ

Ｂの他の領域に移ってきている。

2．ＣＯＢの基本的活動

（１）３つの基本的活動

以上，1968-90年のＣＯＢの株主総会時の情報

に関する活動を概観した。これにより，ＣＯＢの

活動を３つの基本的活動に分類することができる。

すなわち，

①1966年会社法と1967年デクレに基づく公表

制度の運)１１の調査・改善に関する活動

この活動は，当該公表制度の迎用状況を調査し，

その問題点を析出して法改正案としての改善案を

提示する活動よりなる。この活動は，1968年から

開始され，1970年の「会社法改正案」の提出後も

継続された。当該改正案の1982年の議会での採択

と1983年１月３日法律および1983年５月２日付の

２つのデクレの成立･施行後は，これら法規定の

連用状況の調査と問題点の解明が中心となった。

当該活動は，情報の流布の迅速･性，流布主体の範

囲と客体の範囲，情報内容，株主総会活性化に関

するものであった。

②）株主総会の活性化と開催早期化に関する活動

この活動は，株主総会の形骸化の原因を解決す

ることに係わっている。例えば，企業経営者の意

識改盤，株主の総会出席を妨げている原因の解決

等が挙げられる。この活動は，全期間を通して継

続実施されている。

③年次ブラケットの整備に関する活動

この活動が雄大のウエイトを占めている。１９７０

年までに，ＣＯＢは，年次ブラケットを株主総会

時の情報の最も重要な伝達媒体とする方針を決定

した。すなわち，総会時に種々の伝達時期，伝達

経路で様々な諜類が公表されていたが，株主への

情報のインパクト増大を目的として，これら需類

を年次ブラケットに一本化した。

この後，年次ブラケットの内容の改善と公表の

迅速化に関する活動が推進された。例えば，内容

については，全上場会社の年次ブラケットの調査，

問題点の析出，改善案の提示・勧告である。当初

から問題となった点には，会社・グループ活動の

記述，子会社活動の記述，決算識の表示，連結決

算書，資金計算:i1l:，証券取引関連情報，1975年か

らはこれらに，主要株主情報，社会的情報が加わ

り，さらに1980年代にはいると連結情報が特に問
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ン・システム樹立に重要な役割を果してきたと考

えることができる。

［未完］

題となった。

また，迅速性については，ブラケットの総会iii

公表と総会自体の開IliljTL期化を推進するためのiiF

動が全期間を通して実施された。

（２）ＣＯＢの基本'１０活動と有効なコミュニケー

ション・システムの樹立．

さらに，以上に３分類されたＣＯＢの基本的活

動を有効なコミュニケーション・システム樹立の

観点から整理してみよう。

まず，ＣＯＢの株主総会時のｌ１ｌｉ報に関する活動

の目的は，当該公表iljll度の有効化にある。

①）「伝達主体」に関する活動

これについては，企業経営者とのコンファレン

スを通じてデイスクロージャーに対する彼らの意

識改三;'＃に取り組んだr，また，株主総会の活性化を

推進した。

②「伝達対象」に関する活動

ＣＯＢは，伝達対象として株主と一般公衆を描

定し，彼らの総会時の情報に対する関心の喚起に

努めた。

③「伝達媒体」に関する活動

ＣＯＢは，株主総会時の情報の主要な伝達媒体

を年次ブラケットとし，その整術に活動の大部分

を我やした。

④「伝達内容」に関する活動

ＣＯＢは，年次ブラケットの|ﾉＷＦを調査し，そ

の問題点を明らかにして改悲勧告を実施してきた。

ブラケットの内容に関する活動が，ＣＯＢの当該

領域における活動のし１１では中心的なものとなって

いる。

⑤「伝達時期」に関する活動

ＣＯＢは，年次ブラケットの総会前公表と総会

自体の開催早期化を推進してきた。

⑥「伝達経路」に関する活動

ＣＯＢは1971年に勧告書を公表して，企業公表

`情報を''１継する報道機関の整備に取り組んだ。ま

た，株主総会で公表される．情報の報道のありﾌﾞﾉに

ついてもいくつかの勧告を公表している。

以上のように，ＣＯＢの当該領域における活動

は有効なコミュニケーション・システム樹立の観

点から整理することができる。これにより，ＣＯ

Ｂの株主総会時の情報に関する活動が，企業と株

主・一般公衆との間での有効なコミュニケーショ

[注記］

(1)例えば。「鉄鋼計画｣(66-70)，「化学iiIiMi｣(67)，

「造船協約j(68)，「機械．爪晒，玩具．家具協定」

（69）等の「難種別計ｉｍｊが挙げられる。

（２）伝統的に，フランスの企莱は|可族支配の企業

が多く，外部涜余の調達についても銀行からの借

入れがＩ''心で株式の公開が避ｵした。また．フラン

スの貯蓄性lｲﾘは問いが，土地や建物等の不!li1I産へ

の投資に片寄り過ぎていたと誘われている（拙稿

「フランス証券取引委員会i没立の意義」法政大学経

↑;↑学会「経懲志林」鋪28巻鋪４号（1992年１）]），

143項参１１(（ハ

（３）1971年までには米'五|溢本のフランスへの直接

投溢がilliドイツのそれを」Z回る勢いで進んでいた

（長部立康繍「現代フランス経済論」1983年，６９頁)。

なお,本研究では，臨時株主総会時の↑/i報のlHI題

は，「財務的取り|時の愉報」として別稿で扱う予定

である。

（４）1959-73年の年平均経済成長率（ＧＮＰ）はﾛ

フランスが5.5()（)，日本10.596，イタリア5.1％，ｉｌｉ

ドイツ4.8()６，米腫'3.9q6，イギリス3.291(’であった。

（５）拙稿「フランス証券取り|委員会の開示政策一

1968-1972年の株主総会時の怖報一」法政大学経

‘|;↑学会「経憐志林」鏑29巻第２号（1992年７月）‘

195-196興参!M1。

（６）ＣＯＢ,RQpportQ""Uelj9m,ｐｐ､９５－１００． 

（７）この点については，拙稿「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

怖報一」法政大学経営学会「経営志林」第29巻第２

号（1992年７月)，191-195参照。

（８）この点についても同稿195-196頁を参照されたい。

（９）ＣＯＢ,RapporZα"mJeZI97I，ｐ､９６． 

(10）ＣＯＢ,Ｌ,ｈＬ/brmqtjo〃ロＺ,occasiondesAs‐

sem6Z6esCbn皀raUesO7dinajres（brochure)，

D6cembrel971． 

(11）ＣＯＢ,RapporZα"nUelI9刀,ｐｐ９６－９７．

(12）ＣＯＢ,RQpportaJmueUI97ap､８９． 

(13）ＣＯＢ,RCJppoFfa几几ueJI97ap､７７．
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(14）これについては次の第２図表参照。 (15）ＣＯＢ,Ｒｑｐｐｏ７Ｚａ几mLeZJ9〃,ｐ､185．

(16）９月から本格的な鍛気浮揚策「フルカード･プ

ラン」が採られ，７６年に一時的に成長率が５％近

くに回復するが，この後蝋気は低迷する(第２図参

照)。

(17）ＣＯＢ,RQpportaJmuLell9厩ｐ､２０．

(18）ＣＯＢ,ｏｐ､Cit.，ｐ，１７． 

(19）ＣＯＢ,Ｒ〔ZpportamzuelI97ap､１３．

(20）ＣＯＢ,ｏｐ・ciZ.，ｐ15．

(21）ＣＯＢ,Ｏｐ・ｃｉＬＰｌ６４．

(22）ＣＯＢ，RCZpporZα凡凡ueZノ97Ｚｐ、１９．なお,

1966年７月24日法律第162条と第168条の内容につ

いては，拙稿「フランス証券取引委員会設立の意

義」法政大学経営学会「経営志林」第28巻第４号

（1992年１月）147-148頁を参照されたい。また，

社会Ｂ/Ｓの公表制度については，梶iiliUH友著「企

業社会分析会計」中央経済社，1991年を参照され

たい。

(23）当該プランは，工業製品価格の統制全廃．企

業収益の改糠と自己金融力の強化等を目標とし，

「国家の介入から市場原理への移行」を強調した。

すなわち，国家の直接的介入は最小限に抑えられ，

市場を補完する限りで例外的に認められる。そし

て保護主義lMJ体質を一掃し，企業の活力を回復す

ることが期待された（長部重康編，前掲譜，１０５－

107頁参照)。

(24）ＣＯＢ,Ｒａｐｐｏ７ｔｑ几mLeJI9mppl92-193．

(25）ＣＯＢ,Ｒｑｐｐｏ７ｔｑｎｍＬｅＵ１９８ｑｐ､１６． 

(26）ＣＯＢ,ｏｐ・cZt.，ｐ､207．

(27）例えば，株式上場の場合（スケジュールＡ)，

①上場責任瀞と決算書類の臘査責任者に閲する情

報，②上場承認と上場株式に関する精報，③発行

者とその奇本に関する情報，④発行者の活動に関

する情報，⑤１発行者の資産・負債．財政状態およ

び損益に関する情報，⑥取締役，監査役に関する

情報，⑦発行者の最近の展開と見通し，の７項目

に関する憎報が規定されている（Councildirec

tiveofMarchl980coordinatingtherequire‐ 

mentsforthedrawingup,scrutinyanddistri‐ 

butingofthelistingparticularstobepublish‐ 

edfortheadmissionofsecuritiestoofficial 

stockexchagelisting，sceduleA'８０／390／ 

EEC)。

第２図表フランス経済指標
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(出所長部重康糊「現代フランス経済論」1983年

91-92頁）
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(28）ＣＯＢ,RcUDporZarmuelI98ﾉ,ｐ・’65.８４年501社，８５年が489社と減少した。この時期，

(29）ＣＧＥ，サン・ゴバン，ＰＵＫ，ローヌ・ブー 株式取り'1,tが減少するが，鋪３図表に示すとお}）

ラン，トムソン・プラントの５大企業グループと祉伎と参力Ⅱ証券の著しい噸､Ⅱがこれを補っている。

バリバ，スエズの２大金融グループがこれであるなお，上場会社数はその後減少し，1986年が481

（COB，BuZZeZmme〃sueZ，ｎＭ８ｍａｉｌ９８２,ｐ､７社，８７年481社，８８年495社，８９年462社，９０年444

参!!(1)。杜となっている。またヴイダランシュ教授によれ

(30）これにより，lXlが114〔接・'''1接に支配する企堆ば，全｣二場会社の株式時価総赦は一連の低|有化に

は非｣:塒会社を含めると3.500社，従業員は90万人よＩ)約15％減少したとされている（Vidalenche，

にも」:った（艮部jltljlI綱，前織ｌｆ，303頁参Ⅱ(1)。Ｇ､，LaBourse,1985,Ｐ.Ａ５）

(31）バリ取り|所公式ilijilli上場数は，８３年は516｜'二，

第３図表パリ取引所の年間取引高：l981-1990
jii位：１０億フラン

1989 

4029 

＋３．８ 

1９８６１１９８７１１９８８ １９８５ 

883,8 
＋75.4 

１９８４ 
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＋56.8 

１９８３ 
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＋48.2 

3718.7 

-7.7 
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＋43,8 

3880 

＋28.8 

209418 
＋137 

取りＭＭ（１）

年度ｉｉｉ減（96）

内ｉ洲：

市場の性lii別：

月末決済
（％） 

即時決済

（'%)） 

証券の性liT別：

株式

（９６） 

仕臓と参DII証券

（()6） 

源泉１１(1別

フランス証券

(1)it,） 

外１１１証券

（％） 

149,7 
＋2３ 

216,8 
＋44.8 

601,1 
16.2 

3117,6 
８３．８ 

599,8 

14.9 

3429.2 

８５．１ 

322,4 

15.4 

1770,7 

８４．６ 

453,9 
15.1 

2557,7 
８４．９ 
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9.6 

3509,2 
９０．４ 

l3018 

rL8 

753 

８５．２ 

８２，５ 

16.4 

421,4 
８３．６ 

４２，５ 
19.6 

174,3 
８０．４ 

８９，６ 
27.9 

231,7 
72.1 

４６，４ 
31 

103,3 
６９ 

７１９ 

17.8 

3310 

８２．２ 

701,2 
18.9 

3017,5 
８１．１ 

455,4 
11.7 

3424,9 
８８．３ 

166,1 
18.8 

717,7 

８１．２ 

421,3 

20.1 

1673,5 
７９．９ 

５８５ 

19.4 

2426,6 
８０．１ 

９９，５ 
31 

221,8 
６９ 

９４，２ 
１８．７ 

４０９，７ 
８１．３ 

65,9 
44 

83,8 
56 

６５，５ 

30.2 

151,3 
６９．８ 

3690,5 
９９．２ 

２８，２ 

（0.8） 

3998.8 

９９．２ 

３０，２ 
（0.7） 

2066,9 
９８．７ 

２７，９ 
（1.3） 

2966,8 
９８．５ 

４４，８ 

（１５） 

3857,4 
９９．４ 

２３，－ 
（0.6） 

482 

９５．６ 

863 

９７．６ 

287,3 
８９．４ 

1３１ 

８７．５ 

１８，７ 
(12.5） 

199 

９２．２ 

１７，８ 

（8.2） 

20,8 

(2.3） 

21,9 
(4.3） _ii』と

（１）公式市場，第２iii場，場外ilij跡の合計

（ｉ１ＩⅣｉＣＯＢ,Ｒ〔Lppo｢Uamzuelノ990,ｐ､306）

(32）主として公的部|Ⅲ1の会社ないし組合等により

発行される証券でああ。当該証券は，公募にj1Lづ

いてｒ１Ｕ資本に熟似する証券を発行することによ

り|廿務体質強化をＩＺ１ることをねらって導入された

ものであり，株式と社伎のIlIl1l1的な証券である。

株式と比べると，役禦椛がない点に違いが見られ

るが，原11ﾘとしてhPi遼与ﾉしないという共通性ＩＩｉを

有し,従って発行企業はそれらを「1Ｕ資本と見な

すことができる。しかし，配当はl1lil定部分と変動

部分（緬面の4096を超えられない）により柵成さ

れ，後什は単独ないし連結ベースの利益等に1心じ

て変動する。例えば，ローヌ・プーラン社の参川１

証券は変動部分を迎結光｣弓尚に巡りMjさせている仰

なお，参加証券の保有稀は通常の株主とlijlじ怖報

の提供を受けることができる（Vidaleche,Ｇ,Ｑｐ、

Cit.，ｐＢ７，Pilverdier-Latreyte，ＬｅＭｄｒｃ/uち

ん1α"cjer/ml29aisl988,ｐ､74および日本証券経

済研究所編「ヨーロッパの証券市場』1992年，２１６

Ⅲ〔参照)。

(33）通常の株式に付|樋する金錘的な部分だけを切

り離したもので，配当優先椎が付与きれた一・種の

優先株である（|]木証券経済研究所綱，前掲課．

216頁参照)。野該証券は株了i;のすべての特徴を有

するが投票樅がない。従って株主総会に参力Ⅱでき

ないが，法が0搬める場合にのみ特別総会に参加で

きる。坤旅ないしI|騒換社'１１(発行時の'三'1込優先樅は
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放棄される。この証券を用いることにより，｜垂|の

コントロールが保維されながら第３者からの盗金

調達が可能となる（Vidalenche,Ｇ`，。p、Cit.，ｐ・

Ｂ６およびPilverdir-Latreyte,Ｏｐ・Cit.,ｐ73参11M)。

(34）COB1Imppo7ZQ几nueJj98app,11-12．

(35）フランスにおける証券流迦TlT場は取り1形態に

応じて，即時決済市場，月末決済市場（以-k，公

式市場)，第２市場，場外市場の４種類に分類され

る。この内，月末決済市場（ＲＭ）は一伽の億用

Ｊ|鰯|で，取り|[|にすべての取り|条件が決定される

が，決済と証券の受渡しは月末iii７営業日と定め

られた清算日に行われる（|]本証券経済研究所締

前掲轡，225-226頁参照)。

(36）第３図表参11M。

(37）ＣＯＢ,RqpporZQ7LnueZJ985)ｐ-50． 

(38）例えば，参力Ⅱ会社株式の評nli方法と減IiHilfiﾑ1］

方法の定義の暖味性，嶽金計ji:識の不完全性，執

行機関の報酬の記搬省略，方法変更の影辮に'1mす

る数値楕報の欠如等がこれである。

(39）当該法律では，ＣＯＢの要求よ})低いとはい

え，持分保有11M合が10％，３３．３％，５０％の:１脚』を

超えるとこれを通言ないし通告し，その結果生ず

る資本分布の要約表を年次ブラケットの継衡報告

１１$で公表することが雑務付けられた。

(40）当該協定は前年に生じたＡＭＲＥＰｉｌ:ﾘﾄ件が

きっかけとなった。ＡＭＲＥＰ社は1983年１２１１６日

に転換社債発行に当ってＣＯＢの査証を受けた。

その際，情報ノートとともに提}１１された1983年６

）130日付中''１１迎結決算書には2,800万フランの純利

雑が表示されていた。当時，グループの主要子会

社ＵＩＥの業縦悪化が伝えられていたが，こｵLに関

する'１W報は|僻１１ノートにおいて何ら記ililtされてい

なかった。ＣＯＢは会計監査役の鵜名を尊愈して振

証を付与したが,数日後に当社が公表したコミュニ

ケ（12月１４日）には連結利続が赤字になること，

９９％子会社のＵＩＢが約４値フランの赤字をiil･上す

ることが明らかにされた。ＣＯＢの調査の結果，

ＡＭＲＥＰ社の幹部はいくつかの重要な怖報を隠し

ていたことが明らかとなった。

(41）特に，Hlj時決済市場の社(ｉｌ炉参力Ⅱ証券の取引

ｌｉｉが飛躍的に墹大した（第３図表参照)。

(42）ＣＯＢ，ＢＬＺにCiJlme几SHG１，，，１９６octobre

l986ip4． 

(43）ＣＯＢ，BlLZZeZmme几sueZ,ｎｏｌ９５ａｏｍ－ｓｅｐ‐

tembrel986,ｐｐ,８－１０． 

(44）ＣＯＢ，Ｂ処JZeZmme"s皿２J，ｎ．２００fevrier

l98rpp､6-7. 

(45）当該Iljll腱については11111穂「フランス証券取

り|委員会の|;M示政簸一1968-1972年の｣z場会社の

開示制度の盤備一」法政大学経営学会「経営志林」

第29巻第３号（1992年10月）を参照されたい。
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