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〔研究ノート〕

フランスのデイスクロージャ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（３）－

大下

目次

Ｉはじめに

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

２．ＣＯＢの基本的活動

（以上前々号）

ⅢＣＯＢ設立以前の法定公表制度の改革とＣＯＢ

による改革

１．１８０７年商法典と株式会社設立の認可制度

２．１８６３．６７年の改革とその特徴

３．１９３５．３７年の改革とその特徴

４．１９６６年の改革とその特徴

５．ＣＯＢによる改革とその特徴

（以上前号）

Ⅳ上場会社の株主総会の活性化に関するＣＯＢ

の活動

１．フランス企業の支配構造と企業の姿勢

２．フランスにおける個人株主の特徴

３．個人株主の総会参加と株主総会の形骸化

４．上場会社の株主総会の分散化・早期化

５．上場会社の株主総会に対する個人株主の関

心喚起

（以上本号）

勇二

しない等，一般に株主総会時の情報政策への企業

の取組みに積極`性が見られなかったことである。

ＣＯＢはこの現象の主たる原因が株主総会の形

骸化にあると考え，さらに株主総会の形骸化の問

題には個人株主の総会欠席が大きく原因している

等，個人株主の存在が重要な要素となっていると

考えたことである。そのため，ＣＯＢは，個人株

主の総会出席を促進し，総会を活性化することを

目的として種々の勧告・指導を実施してきた。

まず，ＣＯＢが個人株主の重要性に注目した理

由を，フランス企業の支配構造とデイスクロージャー

および株主総会運営の改善に対する姿勢との関係

の検討を通じて考察してみたい。

１．フランス企業の支配構造と企業の姿勢

（１）フランス企業の支配構造の特徴

一般に，フランスは同族経営の企業が多いとい

われてきた。第１図表に示すデータは，ＥＭｏｒｉｎ

氏が1971年に実施したフランス企業上位200社の

支配構造に関する調査結果である。

これによれば，200社のうち100社（50％）が特

定の家族によって支配されており，この点がフラ

ンス企業の支配構造の重要な特徴として示されて

いる。

1990年に同氏が実施した調査でも割合が低下し

たとはいえ同様の傾向が現れている。すなわち，

200社のうち特定家族の支配企業が最も多く７８社

(39％）であった(2)。この他，外資系企業（62社）

の多いのも特徴的である。

そこで，特定家族支配の企業が多いという特徴

が企業のデイスクロージャーに対する姿勢や株主

総会の運営に影響しているのか否かを検討してみ

たい。すなわち，特定家族支配の企業は情報公開

とか株主総会運営の改善に消極的かどうかである。

Ⅳ上場会社の株主総会の活性化に関する

ＣＯＢの活動

次に，ＣＯＢ（フランス証券取引委員会）による上

場会社の株主総会活性化のための活動を取り上げ

たい。

筆者は別稿ですでに，上場会社の株主総会時の

情報に対する姿勢をＣＯＢがどのよう捉えている

かを明らかにしている(1)。すなわち，フランス企

業は，伝統的に株主総会時の情報開示に関して，

法規定は最低限遵守するがそれ以上のことは実施
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第１図表フランス企業上位200社の支配構造
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(出所：藤本光夫箸「転換期のフランス企業』1979年，127頁）

第２図表デイスクロージャーの改善に消極的な企業の株主構成と支配構造

(出所：Ｓ＆ＶＥｃｏ"０７九Zelf63Juillet-AoOtl990,ｐｐ､66-73より作成）

（２）企業の支配構造と情報公表姿勢との関係

まず，情報公開に積極的な企業と消極的な企業

の株主構成と支配構造を分析し，支配構造と情報

公開の姿勢との間に関係があるか否かを考察する。

利用する資料はＣＯＢの月報とＣ・Andreおよ

びＲＭｏｒｉｎ両氏の調査データ（S&ＶＥＣ。"ｏｍｉｅ

誌1990年７－８月号掲蔽）である。

ＣＯＢの月報では半期連結データの自発的公表

企業（毎年50社～70社）の名前と法定公表（ＢＡ

ＬＯでの公表）を怠った企業の名前が掲載されて

いる。Ｃ､AndreおよびＦ・Mori、両氏の調査デー

タには，フランス企業の上位200社（1989年の上半

期売上高を基準）の株主構成と支配構造が分析さ

れている。

そこで，ＣＯＢ月報の半期連結データの自発的

公開企業をデイスクロージャーの改善に積極的な

企業，ＢＡＬＯ（法定公告公報）での法定公表を怠っ

た企業を消極的な企業と見なし，これら企業名を

ＣＡｎｄｒ６およびＲＭｏｒｉｎ両氏の調査データか

ら拾い出し，各企業の株主構成と支配構造を明ら

かにする。

①ディスクロージャーの改善に消極的な企業

の株主構成と支配構造

ＣＯＢの月報とSdWEbo7zomje誌の両方に会社

名の出ている企業は２社のみであった。

第２図表に示すとおり(3)，ＳＡＦＩＣＡＬＣＡＮ社

は外資系（イタリア）の会社であり，オランダに

あるＴｒｉｆｉｎＢＶ社により74％が保有されている。

その他に，クレデイ・リヨネ系のClinvestが7.5

％を保有，残り18.5％は個人株主と機関投資家で

占められている。

LambertFreres社はPoliet社の子会社であり，

63％が保有されている。その他に，Financiereet

industrielleGazetEauxが18％，会社型オープ

ン投資信託（SICAV）が3.36％，残りは個人株

主とSICAV以外の機関投資家が15.64％を保有

している。なお，Poliet社はパリバ系の会社で

ある。

２社の共通点は，いずれも１つの会社が６割

以上の株式を保有している点である。上位２社の

企業 株主構成 支配構造

l６３ＳＡＦＩＣＡＬＣＡＮ 

＆ＣＩＥ 

－ＴｒｉｆｉｎＢＶ７４．００％ 

Clinvest（Creditlyonnais）7.50％； 

個人株主と機関投資家18.50％

外国人過半数支配（イタリア）

ｌ８６ＬＡＭＲ円ＲＴ

ＦＲＥＲＥＳ＆ＣＩＥ 

－Ｐｏｌｉｅｔ 63.00％ 

一Financiereetindustrielle

ＧａｚｅｔＦ】Ｈｕｘ 18.00％ 

Sicav3､36％；個人株主と機関投資家15.64％

Polietの子会社
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合計では，前者で81.5％後者では81％と，ともに②ディスクロージャーの改善に穂極的な企業

80％以上になる。その結果，個人株主の割合はの株主構成と支配構造

SICAV以外の機関投資家を含めた数値でも20％ＣＯＢの月報とＳｄＷＥｃｏ几omie誌の両方に会社

に満たず平均17％である。名の出ている企業は25社であった。

第３図表デイスクロージャーの改善に稲極的な企業の株主構成と支配構造
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企業 株主構成 支配構造

６ＳＡＩＮＴ‐ 

ＧＯＢＡＩＮ 

機関投資家約44％（外国人２４％，フランス人２０％

そのうち，Ｓｉｃａｖ９､23％,ＵＡＰ３．０８％,ＧＡＮ0.31％)；

GCneraledeseaux8､１３％；Fondsduplan6parg‐ 

ｎｅｄｕｇｒｏｕｐｅ1.10％；Sueｚ５．１８％；groupeＢＮＰ 

4.10％；自社株式4.33％；ドイツ人Wiegand家2.00

％（見積);ＣＤＣＬ59％;個人株主29.66％

Jean-LouisBettaを中心とする経営

者支配

l０ＰＲＯＭＯＤＥＳ －Halley家48.00％(投票椎の58%）
－それ以外の取締役18.00％(投票権の22％）

機関投資家10.00％（内ＡＧＦ5.00％);個人株主24％

家族の積極的支配

社長:Paul-LouisHalleｙ 

１１ＢＳＮ 機関投資家約40％（その内Sicavlq95％，ＵＡＰ3.50

％，ＣＤＣ3.14％，ＧＡＮ0.02％）iGroupeLazard 

5､56％；lfi15.10％；Fossati家4.00％；ＧａｚｅｔＥａｕｘ

(Eurairance)270％ISaint-Louis2､70％;Corbiere 

家（Gervais家の子孫)，Garasso家（Danone家の

子孫)，Frachan家（ＢＳＮのガラス部門創始者の子孫）

約１％,従業員0.80％，AntonieRiboudO､40％未満

(見祇),個人株主とその他の機関投資家37.7396

AntonieRiboudを中心とする経営者

支配

l２ＢＯＵＹＧＵＥＳ 1990年４月

－Ｃｏｆｉ pex 16.10％ 

(投票権の14.10％）

Clinves（Creditlyonnais)10.90％（投票権の15.70

％)；FrancisBouygues6､30％（投票権の9.80％）；

Sicav5､57％；ＳＧＢ（Suez)4.80％（投票権の4.20％)；

従業員Ｆｅｐ４､30％（投票権の５．１０％）；Ｎlｐｐｏｎ 

InsuranceLife2､50％（投票権の210％);ＣＤＣ2．１４

96;Fininvest(SilvioBeriusconi）1.80％（投票椎

の160％)；ＵＡＰ1.70％（投票権の1.50％)；個人株

主とその他の機関投資家46.03％

積極的家族支配

社長:MartinBouygues

２１Ｌ'０ＲＥＡＬ －GespElrai 55.40％ 

フランスの機関投資家約20％（その内Ｓｉｃａｖ７､01％，

ＣＤＣ2.54％,ＵＡＰ1.20％ｅｔＧＡＮＯ､3096);外国の

機関投資家10.00％;個人株主14.6％

家族支配の下での経営権

社長:LindsayOwen-Jones

２７ＤＵＭＥＺ －Chaufour家の構成員（見積）２０％

－Sogepor 15.00％ 

Sicav10.24％；グループの従業員6.00％；ＣＧＥ5.00

％；Ｄｙｗｉｄａｇ５､００％；ＣＤＣ229％：個人株主と機関
投資家（その内ＧＡＮ0.70％；ＵＡＰｑ60％

ＢＮＰ0.13％).36.47％ 

，ｇｒｏｕｐｅ 

家族の祇極的支配

社長:Jean-PaulParayre

Ｊｅａｎ－ＰａｕｌＰａｒａｙｒｅは

の婿

Ｃｈ⑭lIfour 
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3eｒｔｒＨｎｄＣｏｌｌｏｍｂ 

4％）zＥ 

従業員100％２帖

３１ＤＯＣＫＳＤＥ 

ＦＲＡＮＣＥ 

一Toulouse家．Dian,Deroy 17.5％ 

－EtablissementMarcelFroger（Toulouse家
Dian,Deroy）16.46％ 
ＵＡＰ1030％;Ｓｉｃａｖ８､84％；自社株式5.0096;ＢＵＥ
４､50％;ＣＤＣ1.04％;個人株主とその他の機関投資
家36.36％（その内ＧＡＮ0.26％)．

家族の積極的支配

社長:MichelDeroy

Toulouse家,Dian,Ｄｅｒｏｙｅｔｌ,ＵＡＰ
が投票権の64％を保持

４０ＶＡＬＥＯ －Cerus 34.20％ 

Ｓｉｃａｖ９､77％；Paribas6､00％；RobertBosch5､２８ 

％；ＣＧＩＰ5.20％；Creditagricole4､40％；Ｇｒｏｕｐｅ 

ＣＤＣ３､60％；ＵＡＰ3.10％；個人株主とその他の機

関投資家27.91％（その内ＧＡＮ0.98％etCIP(ＢＮＰ）

0.92％） 

外国人の過半数支配（イタリア）

５０ＣＯＭＰＴＯＩＲＳ 

ＭＯＤＥＲＮＥＳ 

一Carrefour ２２１０％ 

－Badｉｎ,Defforey,Deligny,Godard,Gouloumes 

etPlassart家1500％

Sicav12.09％;groupeＢＮＰ3.83％；従業員と幹部

３．００％;ＣＤＣ1.45％;個人株主とその他の機関投資

家42.48％（その内ＧＡＮ0.07％)．

家族の積極的支配

社長:Jean-ClaudeP1assart

５２ＰＥＲＮＯＤ 

ＲＩＣＡＲＤ 

－取締役会（Ricard家10.00％,Hemard,Foussier

etCamboumacISocietCg6nerale4､60％，ＳＩＦＡ 

4.00％）４０００％ 

(投票権の50％）

機関投資家30％（その内Sicav13.22％，ＵＡＰ３．３０

％,ＣＤＣ1.94％,ＧＡＮ0.52％);個人株主30％

家族の積極的支配

社長:PatrickRicard

SIFAは家族の持株会社

６６ＲＯＵＳＳＲＴ‘ 

ＵＣＬＡＦ 

－Hoechstフランス社54.50％

－国家36.25％

Braｐ4.22％;ＳｉｃａｖＯ､95％・ＣＤＣ０４６％；個人株主

とその他の機関投資家3.62％

外国人の過半数支配（ドイツ）

６９８ＣＯＡ －Paribas 29.44％ 

－ＪｏｇｏＢＶ6.40％ 

AsianTradeHolding4,43％;InternationalTrade 

Holdin９４．４３％；GroupeBollor６３．３２％；Sicav 

2.27％;個人株主とその他の機関投資家49.71％

銀行支配の下での経営権

社長;PatrickDeveaud

７４ＳＯＭＭＥＲ 

ＡＩＪＪＲＥＲＴ 

1990年５月

_ＳＩＴ約35％

_Sommer家7.80％

Sicav17.35％ＩＣＤＣ4.43％iSoci6t6generale4～ 

５９６；groupeＢＮＰ２．９０％IOpfi-Paribas2,70％Ｉ 

個人株主とその他の機関投資家24.82～25.8296

家族支配の下での経営権

社長;ＭａｒｃＡｓｓａ

SITはDeconinck，Ｓｏｍｍｅｒ家と銀

行（内ＢＮＰ８．００％）によ})過半数以上

支配されている

７７ＡＲＪＯＭＡＲＩ －Saint-Louis 37.50％ 

Sicav18.35％；（CrCditagricole約７％)；家族１０

％;ＣＤＣ3.87％;ＧｒｏｕｐｅＷｏｒｍｓ２､50％;個人株主

とその他の機関投資家46.13％

Saint-Louisの子会社

Saint-Louis社の支配綱造は家族支配

の下での経営権

２９ＬＡＦＡＲＧＥ 

ＣＯＰＰＥＥ 

1990年５月

機関投資家66％（その内Sicav12.87％，ＣＤＣ４．２４

％,ＵＡＰ0.50％,ＧＡＮ0.14％)；自社株式5.3596；

LafargeetCoppee家２％未満；従業員1.00％；個人

株主25.65％

BertrandCollombを中心とする経営
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170％ｌ家族の稲極的支盾

98％２ＣＤＣ１５８％２値

、他の機関投資家34.46％

(出所:ＳｄＷＥｂｏ几omielf63Juillet-AoOtl990pp､66-73より作成）

９１ＤＡＲＴＹ 

ＦIＬＳ 

－FinanciereDarty 95.31％ 

Sicav1.87％;個人株主とその他の機関投資家2.82％

(その内ＧＡＮ0.76％)．

従業員により支配

社長:Philiｐｐｅ Frances 

FinanciereDartyの株主は，従業員
55.70％ 

21.60％ 

Darty家22.70％，極々の銀行

ｌ１１ＡＬＳＡＣＩＥＮ‐ 

ＮＥＤＥ 

ＳＵＰＥＲＭＡ‐ 

ＲＣＨＥＳ 

1990年３月31日

－Alsaciennedesupermarches 45.15％ 

(投票権の55.73％）

Sicav9､57％自社株式（Sepig）4.82％（投票権の

5.76％);ＧＡＮ3.41％;取締役2.81％（投票権の3.84

％);上級幹部のためのストックオプション2.15％；

個人株主とその他の機関投資家32.09％

家族の積極的支配

社長:Piere-MarieJung

l１４ＢＩＳＳＡ －SCGＶＭ（Societ6civiledegestiondesvaleurs 

mobilieres）３０００％ 

－N6gro家20.00％

BｉｓＳＡ（LaurentN6gro-autocontr61e）9.00％； 
Sicav個人株主とその他の機関投資家34.83％（その

内ＧＡＮ0.92％）

家族の積極的支配

社長:LaurentNegro

SCGＶＭはNegro家に属する持株会社

121ＬＥＧＲＡＮＤ －Decoster,Verspieren,Garraud家約50％
（投票権の60～65％）

Sicavl1.87％；ＣＤＣ3.11％；ＵＡＰ1.60％；従業員
のＦＣＰ0.14％;個人株主とその他の機関投資家3３２８

(その内ＧＡＮ0.69％)．

家族支配の下での経営権

社長:Fan9oisGrappotte

130ＦＮＡＣ －ＧＭＦ85.Ｗ％ 

Sicav4､67％;個人株主とその他の機関投資家9.46％

(ＧＡＮ0.24％） 

機関投資家の支配の下での経営権

社長:Jean-LouisPetriat

l３２ＳＥＢ －創業者グループ（Lescure家）55.00％

（投票権の70.00％）

Sicav6､75％；機関投資家15.00％（投票権の1020％)；

ＣＤＣ5.84％;従業員2.00％;個人株主15.41％

家族の積極的支配

社長:EmmanuelLescure

141ＢＩＣ －Bich家46.00％

－Buffard家13.00％

自社株式6.60％,Ｓｉｃａｖ６､04％；ＣＤＣ1.91％；個人

株主とその他の機関投資家26.45％

家族の積極的支配

社長:MarcelBich

157ＥＳＳＩＩＯＲ 

ＩＮＴＥＲ‐ 

ＮＡＴＩＯＮＡＬ 

一Ｖａｌｏｐｔｅｃ 25.90％ 

Sicav9､６１％；Saint-Gobai、６．００％Clinvest

(Cr6ditlyonnais）3.50％；ＣＤＣ1.34％；個人株主
とその他の機関投資家53.65％

従業員による支配

Valoptecは当社の幹部と従業員によ
り支配きれている。

安定株主が投票権の46.10％を保有して

いる

l８７ＧＥＲＬＡＮＤ －ＢＰＦｒａｎｃｅ 40.00％ 

機関投資家30.00％；Ｓｉｃａｖｌ1.91％;Courbier家5.00

％；個人株主とその他の機関投資家13.81％（その内

ＧＡＮ0.92％） 

外国人過半数支配（英国）

８４ＥＣＣＯ －Ｐｈｉｌｉ pｐｅ Foriel-Destezet50.70％｜家族の積極的支配

SicavlL28％；ＧＡＮ1.98％；ＣＤＣ1.58％；個人株

主とその他の機関投資家34.46％

社長:Philiｐｐｅ Foriel-Destezet 
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第３図表に示すように，家族支配の企業が１５社

と60％を占め，外資系が３社（12％)，従業貝支

配が２社（８％)，経営者支配３社（12％)，銀行

等による支配が２社（８％）となっており，家族

支配の企業が圧倒的に多い。1990年の調査企業

200社の中での家族支配企業の割合39％と比べる

とこの60％の数値の高さはきわだっている。

家族支配の企業でも，特定の家族出身者が直接

経営を行っている企業は11社にも上り，残りの４

社は支配権は保持しているが経営は家族以外の者

に委ねている企業である。

家族支配の企業の個人株主の比率（SICAV等

主要機関投資家以外の機関投資家を含む）は，1596～

46％であるが，平均すると32％となり他の企業に

比較して低いとはいえない。

また，デイスクロージャーの改善に積極的な企

業25社の個人株主の平均比率は28％であり，消極

的な企業の17％より高い。

以上の結果，ここに挙げたデイスクロージヤー

の改善に積極的な企業の支配構造は家族支配が多

い一方，個人株主の比率も相対的に高いという特

徴が現れる。

デイスクロージャーの改善に消極的な企業と職

種的な企業の支配構造を比較して明らかになった

点は，家族支配がデイスクロージャーの消極性の

原因であるとは必ずしもいえないことである。む

しろ，興味深いことに家族支配の企業にデイスク

ロージャーに積極的な会社が多い結果となってい

る。また，個人株主の比率は，デイスクロージャー

第４図表株主総会運営の改善

の改善に積極的な企業の数値が消極的な企業のそ

れを11％上回る結果となった。

（３）企業の支配構造と株主総会の運営改善の姿

勢との関係

次に，株主総会運営の改善に積極的な企業と消

極的な企業の株主構成と支配構造を分析し，支配

榊造と総会の運営改善の姿勢との間に関係がある

か否かを明らかにする。

利用するデータはデイスクロージャー姿勢の場

合と同様，ＣＯＢの月報とＳｄＷＥｃｏｍｏｍｅ誌であ

る。ＣＯＢの月報には大企業の株主総会開催日が

毎年一覧表の形で公表されている。

ＣＯＢは，後述するように１２月３１日決算企業の

株主総会６月末集中化を改善するために，これら

企業の株主総会の開催分散化・早期化を指導して

きた。そこで，1975年～1986年の12年間でこの要

請に応えて株主総会を５月末までに開催している

企業と６月上旬でも毎年開催日を早めている企業

を株主総会運営の改善に積極的な企業と見なし，

依然として毎年６月末に（６月20日～30日）に開

催し続けている企業を総会運営の改善に消極的

な企業と見なす(鋤。そして，これら企業名をＳ＆

ＶＥｃｏ几omje誌から拾い出し，その株主櫛成と支

配榊造を分析する。

①株主総会運営の改善に消極的な企業の株主

構成と支配構造

ＣＯＢの月報とSdWEboJDomje誌の両方に会社

名の出ている企業は10社であった。

株主総会運営の改善に消極的な企業の株主構成と支配樹造

卍ＡＩＩａｌｌ９９０年５Ｆ 〕ｅｉｃ

）Ｂｉｃ 

。）２．３（、内Ｓｃ

Der口eｒ４００ｑ４％ 

の＋会1Gｔ）２９％２ＣＤＣ２ｐ

企業 株主榊成 支配構造

１ＰＥＵＧＥＯＴ －Peugeot家22.72％

(投票権の34.36％）

Sicav7､42％;GroupeMicheli、5.82％（投票権の

9.06％);ＣＤＣ2.18％;個人株主とその他の機関投餐

家61.86％（その内Soci6t6genCraleetGANO､9796）

家族支配下での経営権

社長:JacquesCalvet

４ＧＥＮＥＲＡＬＥ 

ＤＥＳＥＡＵＸ 

1990年５月

-， eＪｏｕａｎｙ 社長の友人グループ2000％

(その内SociGt6g6neraleL8％,CII。（ＢＮＰ）２．３６

％）Saint-Gobainll96iSicav8､12％；ＵＡＰ６．８５ 

％；自社株式5.4％;Schlumberger4.00％;ＣＧＥ3.4

％；Cr6ditagricole3､１％；Spafi（Saint-Gobain 

の子会社）2.996；ＣＤＣ2.9％；従業瓜ＦＣＰ １－－J 
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D％日憧 分家ｉ１Ｕｔ

］ｅｒｔｒａｎｄＣｏｌｌｏｍｔ 

EｍｅｓＰｅ 

(出所:Ｓ＆ＶＥＣｏ几ｏｍｉｅ㎡６３Juillet-AoOt1pp､66－73よ})作成）

個人株主（SICAV等主要な機関投資家以外の機関

投資家を含む）の比率は，家族支配企業５社の平

均が41.86％，全体の10社の平均が36.03％となっ

ている。

興味深いのは，この中に情報公表面で積極的と

第４図表に示すとおり，家族支配の会社が５社

である。このうち，Michelin，Hachette，Ｄｕｍｅｚ

およびGaleriesLafayetteの４社は家族の者が

経営を直接行い，Peugeotは家族支配の下で経営

を他の者に任せている。

７ＭＩＣＨＥＬＩＮ 

|閾鷲!:=ii……鯛､磯（銀行のデータ）

|とその他の機関投資家53.09％（その内ＧＡＮ0.25％

とSocietCgbnerale)．

家族の穣極的支配

社長:Fran9oisMichelin

１６ＳＣＨＮＥＩＤＥＲ 1990年５月

'一ｓＰＥＰ58.38％

Sicav806％;ＣＤＣ2.40％;ＩＩｌｊ人株主と擬ＩＭＩ投賛家3116％

DidierPineau-Valencienneを中心

とする経営者支配

２３ＨＡＣＨＥＴＴＥ －Ｍａｒｌｉｓ 51.60％ 

－MonanaManagement（Capitauxarabes)８．４０ 

％Ｓｉｃａｖ６､5996；ＣＤＣＬ２２;個人株主とその他の機

関投資家32.59％

家族の積極的支配

社長:Jean-LucLagardere

２７ＤＵＭＥＺ －Chaufour家のメンバー（見積）２０％

－Sogepor 15.00％ 

SicavlO､24％Ｉグループの従業員6.00％；ＣＧＥ5.00

％；Ｄｙｗｉｄａｇ５､00％;ＣＤＣ2.29％個人株主とその

他の機関投資家36.47％（その内ＧＡＮ0.70％，ＵＡＰ

0.60％ ,ｇｒｏｕｐｅ ＢＮＰ0.13％)． 

家族の積極的支配

社長：Jean-PaulParayre、Jean‐

PaulParayreはChaufourの婿。

SogeporはChaufour家の証券管理
会社

２９ＬＡＦＡＲＧＥ 

ＣＯＰＰＥＥ 

1990年５月

機関投資家66.00％（その内Sicav12.87％，ＣＤＣ

4.24,ＵＡＰ0.50％，ＧＡＮ0.14％)；自社株式5.3596；

Lafarge家とCoppee家２％未満；従業員1.0096；
個人株主25.62％

BertrandCollombを中`し､とする経営

者支配

３３ＶＩＮＩＰＰＩＸ 1990年５月

－Ｐｒｉｎｔｅｍｐｓ 34,9［４％ 

－Eurafrance（banqueLazard）27.69％ 

France（banqueLazard）10.40％；Berthaultet 

Lathulliere家11.50％；ＣＤＣ0.73％；Generalｉ1.42

％;ＳｉｃａｖＯ､44％；個人株主とその他の機関投資家

11.8896（その内ＧＡＮ0.28％）

JacquesPetitを中心とする経営者支配

５１ＧＡＬＥＲｌＥＳ 

ＬＡＦＡＹＥＴＴＥ 

－創業者一族グループ（GeorgesMeyerとその妻

26.00％,MoulinHeilbronn家）61.80％

－IEP（IndusrtialEquityPacific）（見祇）12.29％

SicavO､16％；個人株主とその他の機関投資家2581％

家族の積極的支配

社長:GeorgesMeyer

l７０ＭＯＵＬＩｎＸ －Finap 45.20％ 

（投票権の約60％）

Sicav3」5％；個人株主とその他の機関投資家51.65％

従業員支配

｜’ 
Ｌ70％;個人株主とその他の機関投資家30.63％（そ

の内ＧＡＮ0.71％)．
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見なされた企業が含まれている点である。Ｄｕｍｅｚ ②株主総会運営の改善に積極的な企業の株主

とLafarge-Copp6eがこれである。構成と支配構造

ＣＯＢの月報とＳｄＷＥｍ"omie誌の両方に会社

名の出ている企業は９社であった。

第５図表株主総会運営の改善に槙極的な企業の株主構成と支配構造

)％｜タト国人過半数支図

｡ＲＴｉｈａＲ６０Ｕ％２Ｒｏｈｅ７ｔＢｏＲｃｈ５８ 

､lｅ４．４０％gＧｒｏｍＤＥ 

企業 株主構成 支配構造

２ＣＧＥ Sicav7､11％;SociCtegenerale6､40％；自社株式6.40

96;従業員4.50％;ＣＤＣ3.06％;Soci6t6gen6ralede

Belgique2､94％；ＵＡＰ2.60％；SociCtebanque 

suisse1.90％；Generaledeseaux2､１０％；ＧＡＮ 

0.84％；ＤｕｍｅｚＯ､70％；groupeＢＮＰ0.42％；個人

株主とその他の機関投資家61.03％

PierreSuardを中心とする経営者支配

５ＣＡＲＲＥＦＯＵＲ －Soci6tedeNoyange（BadｉｎとDeffoveyによっ

て100％支配）18.46％

－Fournier家８％～15％

Sicav9､48％;GroupeMarch（Espagne）4.73％ｉ 

従業員ＦＣＰ（見積)3.00％;ＣＤＣ2.54％Ｉ個人株主

とその他の機関投資家50.29％（ＧＡＮ0.70％eｔＵＡＰ

0.70％） 

家族支配の下での経営権

社長:MichelＢｏｎ

８ＣＡＳＩＮＯ －GuichardとPinoncely家

(創業者GeoffroyGuichardの子孫）28.00％

RoyalAhold4､04％；従業員ＦＣＰ2.78％；Sicav

2､32％;ＵＡＰ2.20％;ＣＤＣ1.65％;個人株主と機関

投資家54.97％（ＧＡＮ0.63％）

家族の積極的支配

社長:AntoineGuichard

１１ＢＳＮ 機関投資家約40％（その内SicavlO､95％,ＵＡＰ3.50

％,ＣＤＣ3.14％,ＧＡＮ0.02％);GroupeLazard5、

56％;lfi15.10％;Fossati家4.00％；ＧａｚｅｔＥａｕｘ

(Eurafrance）2.70％;Saint-Louis2､70％１以下評

細は,第３図表の同社欄参照

個人株主とその他の機関投資家37.73％

家族の積極的支配

社長:MartinBｏｕｙｇｕｅｓ 

１２ＢＯＵＹＧＵＥＳ 1990年４月

－Ｃｏｆｉ ｐｅｘ 16.10％ 

(投票権の14.10％）

個人株主とその他の機関投資家46.03％

以下詳細は第３図表の同社欄参照

AntoineRibOudを中心とする経営者

支配

２６ＡＩＲ 

LIQUIDE 

1990年１月

保険会社6.80％（その内ＵＡＰ32096,ＧＡＮ0.49％,；

ＡＧＦ0.05％etSociet6g6nerale)；Ｓｉｃａｖ７､80％； 

年金組織5.00％（その内ScottishWidowsFund

1.00％,Schroderlnvestment1.00％);ＣＤＣ(ＣＮＰ） 

4.70％;銀行（SocietCg6n6rale）と種々の会社・組

合5.10％；ＣＤＣ3.85％;ＦＣＰ1.80％；従業員1.00％；

個人株主62.95％

EdouardRouere 

４０ＶＡＬＥＯ －Cerus 34,20％ 

Sicav9､77％；Paribas6､00％；RobertBosch5､８２ 

９６ＩＣＧＩＰ5.20％；Creditagricole4､40％；Groupe 

外国人過半数支配（イタリア）
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］962値 ７）４ｍ〃

ＤｒとＤｕｍｅ口の支固【lの卜でＵ

pp66-73より作成）（出所：ＳｄＷＥｃｏ"onzieIf63Juillet-AoOt，ｐ

第５図表に示すとおり，家族支配の企業が４社

ある。このうち，Carrefourはその総会を最も早

い時期（４月）に開催している企業の一つである。

個人株主の比率は家族支配企業４社の平均が

44.44％，全体９社の平均が44.06％である。特に，

CGE,ＣＡＳＩＮＯおよびCarrefourの個人株主比

率がそれぞれ61.03％，54.97％，46.7％～53.79％

と高い。

興味深いのは，この中にも･情報公表面で積極的

と見なされた会社が４社含まれていることである。

BSN,VALEqBouyguesおよびＢｉｃ社がこれで

ある。

以上の結果，株主総会運営の改善に消極的な企

業，積極的な企業いずれも家族支配企業が半数近

くを占めていることが明らかとなる。この点から，

家族支配が総会運営の改善の妨げとなっていると

は必ずしもいえないことである。また，これら企

業について見る限り，デイスクロージャーの姿勢

と総会運営の改善の姿勢との間に関係があるか否

かは不明である。

以上，フランス企業の支配構造とデイスクロー

ジャーおよび総会運営の改善に対する企業の姿勢

との関係を検討した。従来より，フランス企業は

情報公表に消極的といわれてきた(5)。また，フラ

ンス企業の株主総会形骸化も指摘されてきた(6)。

他方，フランス企業は家族支配の会社が多いこと

も指摘されてきた(７１。

そこで，両者の関係を検討したわけである。サ

ンプル企業の数が少ないため判断に若干の危険が

伴うが，敢えていえば企業の家族支配という支配

構造が企業の姿勢に影響しているとは必ずしもい

えない。むしろ，家族支配の企業に積極的な会社

が多く見られ，結局，デイスクロージャーや総会

運営の改善に対する企業の姿勢は経営者個人の

考え方に大きく依存しているのではないかと見ら

れる。

ＣＯＢが，その設立以来毎年，企業幹部とのコ

ンファレンスを開催し，ディスクロージャーに対

する経営者の意識改革に努めてきたのもこの点か

ら理解することができる。

これに対して，個人株主の比率については興味

深い結果がでている。個人株主の平均比率は，デイ

スクロージャーの改善に消極的と見なされた企業

(２社）が17％，積極的な企業（25社）は28％，

総会運営の改善に消極的な企業（10社）が36.03

％，積極的な企業（９社）は44.06％といずれの

場合にも穂極的な企業の個人株主比率が高い。こ

れら個人株主の比率にはSicav,ＦＣＰ等の主要な

機関投資家以外の機関投資家が一部含まれている

が，割合からすれば多くとも合計で１％～２％で

ある。この点を考慮しても，改善に積極的な企業

の個人株主の比率が高いといえる。

ここに，ＣＯＢが上場会社の株主総会時の情報

開示に関するその活動において，個人株主に注目

する理由の一つがあるものと見られる。

２．フランスにおける個人株主の特徴

次に，フランスの個人株主の特徴を年齢，職業，

保有株式の会社数，地理的分布状況等から分析し

てみたい。

（１）個人株主数

第６－１図表によれば，直接保有の個人株主の

数は，1978年が130万人，８２年170万人，８７年が

620万人そして91年が580万人と推移している。

８９ＶＡＬＬＯＵＲＥＣ －Ｕｓｉｎｏｒ 25.00％ 

－Tubacex（Espagne）24.90％ 

CofinanlO､００％；ｇｒｏｕｐｅＤｕｍｅｚ７､00％；Sicav 

391％；個人株主とその他の機関投資家29.19％

UsinorとＤｕｍｅｇの支配の下での経
営権

社長:ArnaudLeenhardt

141ＢＩＣ －Bich家46.00％

一Buffard家13.00％

目社株式6.60％ⅢＳｉｃａｖ６､04％ＩＣＤＣ1.91％Ｉ個人

株主とその他の機関投資家26.45％

家族の積極的支配

社長:MarcelBich

｜’ 
ＣＤＣ3.60％；ＵＡＰ3.10％；個人株主とその他の機

関投資家27.91％（その内ＧＡＮ0.98％etCIP(ＢＮＰ）

0.92％)． 
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第６－１図表直接個人株主数

資料：

(1)ＳＯＦＲＥＳ／ＣＯＢ／ＢＤＦ 

(2)New-YorkStockExchange（ＮＹＳＥ） 

(3)LondonStockExchange 

（出所：aLlleti〃COB-1f267Marsl993,８t`ppJ6me几Ｚ`玄、des''rf69p,76）

第６－２図表有価証券保有者数の変遷

(1)ＣＯＢの見積。

(2)LaVieFran9aise／IFOPの調査。OPCＶＭ（投資信託）についてはＣＯＢの見積。
(3)ＣＲＥＯの調査。

(4)ＣＯＢとフランス銀行の依頼によるSOFＲＥＳの調査。

（出所：BUJZetmCOB-If250Septembrel991）

1978年に成立したモノリー法が優遇税制を設けた

ことから，その後1980年代を通じて著しく増加し

た。特に，1982年-87年の５年間で3.65倍に増加

している。

米国，英国との比較では，絶対数ではこれら国々

に遠く及ばないがγ人口比で見ると全人口の１０％

が株主となっている。

第６－２図表によれば，1978年のフランスにお

ける有価証券保有者数は見積で240万人，その内，

直接保有の個人株主が130万人，債権の直接保有

者は不明，間接保有の株主が70万人となっている。

間接保有の個人株主とはSICAV（会社型オープン

投資信託）の株主と投資共通基金ＦＣＰ（契約型オー

プン投資信託）の保有者の中で株式投資信託の保

有者のことを意味しており，これが70万人と見積

もられている。これにより，1978年の直接・間接

の個人株主の数は約200万人と推定される。

直接・間接保有の個人株主数はその後1980年代

に入って著しく増加する。特に間接保有の株主に

ついては，1978年比で1987年が5.3倍，1991年に

は7.9倍とSICAVの株主とＦＣＰの保有者等投資

信託の伸びが著しい。

（２）上場フランス企業株式の時価総額に占める

個人株主の割合

第７－１図表によれば，1966-1979年の間の上

場フランス企業株式の時価総額に占める各経済主

体の割合は，個人株主が40％前後，機関投資家が

11.7％から20％，事業法人が25％前後，金融機関

4％，外国人が16％と推移している。調査機関・

方法によりデータに違いが見られるが，全体とし

て，個人株主が約40％で減少傾向にあり，機関投

資家は増加傾向，事業法人はデータに大きな違い

(単位百万人） フランス（]） 米国（２） 英国（３）

1978 1982 1987 1991 1990 1991 

株主数

全人口

全人口に占める株主の割合（％）

1.3 

5３ 

12％ 

1.7 

5５ 

3％ 

6.2 

5５ 

11％ 

5.8 

5６ 

10％ 

36～5１ 

249 

14％～20％ 

1１ 

５７ 

19％ 

(単位百万人）
1978年初め

(1) 

1979年８月

(2) 

1982年(1) 1987年上半期

(3) 

1991年４月

(4) 

有価証券保有者 2.4 2.9 3.2以上 9.8 1４ 

直接株主 1.3 1.45 1,7 6.2 
￣ 

、

5.8 

４ 

債権の直接保有者 不明 1.7 不明 2.2 ４ 

SICAVの株主と

ＦＣＰの持分保有者

内訳：、ＯＰＣＶＭ``actions,，

、ＯＰＣＶＭ``obligations',
ＯＰＣＶＭ“monetaires'， 

0.7 

約0.7

1,2 

約1.2

不明

1.8 

約1.8

不明

6.3 

3.7 

2.6未満

1１ 

5.5 

４ 

４ 
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第７－１図表上場フランス企業株式の時価総額に占める各経済主体の割合
(％） 

Fmairs,1981,ｐ､62） 

第７－２図表米国の株式時価総額に占める各経済主体の割合（％）

(出所：COB,LesAcZio7mairs，

資料：ＳＥＣ提供のデータを基に評価

（出所：ＣＯＢｏｐ・Cit.，ｐ､74）

第７－３図表英国の時価総額に占める割合
(％） 

資料：“Ownershipofcompanyshares:anewsurvey”ＥＣＯ"omjctre"dssept､1977.ＨＭＳＯ
（出所：ＣＯＢ,ＯｐｃｉＺ.，ｐ､76）

金融機関および外国人はデータが不明年代後半にはその差は縮小したと見られる。が見られ，金融機関および外国人はデータが不明年代後半にはその差は縮小したと見られる。

なため傾向がつかめない。 機関投資家の占める割合は，米・英が著しく高

第７－２図表～第７－４図表に示すとおり，うく，次いで日本，フランスの順になっておりフラ

ランスの個人株主の全上場株式時価総額に占めるンスが最も低い。しかし，第７－５図表に示すと

割合は，米国の50％～35％，英国の54％～38％，おり，フランスでは1980年代に入ってSICAVが

日本の55％～31％と比較すると若干低いが，１９７０著しく伸びている。

1966 

ＣＲＥＰ 

197111975119761 1977 

フランス銀行

BdF-DP法

税務統計

1978 

ＢｄＦ＋ 

BdF-DP 

tit1℃ｓｖｉｆｓ 

ＢｄＦ＋ 

evaluation 

titresvifs 

1979 

ＢｄＦ－ＤＰ 

ＢｄＦ＋ 

Gwulm 

個人(直接保有分)…

機関投資家……･………・

事業法人一…………|蔓;i鑿|;|妻;’
39.7134.7 

22.5 

17.8 

27.5 

4０．２１３５ 

20.3 

19.5 

25.5 

4L３１３４．８ 

18.7 

2０ 

25.2 

金融機関………………………－－－－－－………………………－－－－－－４……………………－－－…－……－……………－－－

外国人…･……………………………･…………………………………………･………………１６．…………………………･………………………………………….

個人……－－－……

機関投資家…………・

金融機関………………

事業法人……･………・

外国人………･…………

1963 

９１９１ 妬調皿３
100 

1965 

２４５９ ９８９２ 
４３ 

100 

1968 

７ 

６７ ●● １８７２ 
５３ 

100 

1970 

６３６７ ●●●● ５１７２ 
４４ 

100 

1974 

３１７９ 鈍皿、３
100 

1975 

８７５ ５８０ ３４１ 
５ 

100 

1978 

３５７５ ●●、●８５０５ ３４１ 
100 

１個人

２非営利目的の組合

合計１と２

３ブローカーとジョバー

４銀行

５保険会社

６年金基余

７ユニット・トラスト

８インベストメント・トラストと

その他の金融会社

９事業法人

１０公的セクター

１１外国人

合計３～８

金額合計（百万ポンド）

1963 

４ ５ 

加｜釦Ｍｍ０Ｍ皿
ＯａＬ７ 
Ｍ鯛

1969 

５４７２． 
Ⅵ２ 

９ＬＬ２ 

９”師一軒型加肱
川艇

1975 

鏥咽一鉦山叩顕“ｍ０
０ ０ １ 

０ ６ ５ ● ４ ４ 
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第７－４図表上場日本企業株式の時価総額に

占める各経済主体の割合 （％） 

事業法人の占める割合は日本とフランスが高く，

両国類似した傾向を示している。

最後に，外国人の株式時価総額に占める割合が

他の３国に比して著しく高いのはフランスの大

きな特徴である。この特徴は，前節の支配構造の

分析でも外資系企業の多いことで明らかにされて

いる。

（３）株主の年令構成

次に，フランスの個人株主の年令的な特徴を見

てみよう。第８－１図表によれば，1977年の場合，

36歳未満が9.3％，３６歳～45歳が15.4％，４６歳～

55歳が20.5％，５５歳～65歳が19.2％，６５歳以上が

35.6％となっており，５５歳以上の高年齢層が54.8

資料：SeclJrftiesM〃lbBtjlujqpa彫1980（JElpanSecuriCies
reseaTchinstitute） 

（出所：COB・Ｏｐ・Cit.,ｐ､78）

（出所：BuZZ2ti〃COB-If221Janvierl989,St4ppZ6nzelLZ翅udCsi,If22,ｐ､５）

％と半分以上を占めている。これ対して，３６歳末(よ間接保有の株主も含めている）３５歳未満の株主

満の若い年齢層は9.3％と１割に満たない。このが非常に多く，英国の場合は中年齢層の割合が高

特徴は以前から指摘されてきたものであり，変わっ<なっている。

ていない。 第８－１図表のデータを第８－４図表と比較す

第８－２図表と第８－３図表に示すとおり，米．ると，1987年には，３４歳以下が19.296,35歳～５４

英と比較してもフランスの株主は若い年齢の株主歳の中年齢層は34.3％（1977年は約35.9％)，５５歳

が少なく，高年齢の株主が著しく多い特徴が浮か以上が46.5％となり，３４歳以下の若い層が著しく

び上がってくる。データの取り方が違っているた増えたのに対して，中年層は横這い，高年齢層の

め簡単には比較できないが，米国の場合（データ割合は減少している。これにより，前出の1978年

第８－１図表個人株主の年令別分類第８－２図表フランスおよび米国における直接・

（％）間接株主の年令別分類（％）

(出所：BulUeZZ刀ＣＯＢ－㎡250.Septembrel991,ｐ､13）

第８－３図表フランスと英国における直接株主の
年令別分類 （％） 

-ヨー謡謡緊
面■■￣
(出所：BuJZetiJzCOB-rf250Septembrel991,ｐ､15）(出所：ＣＯＢ,LesActiomDajres,1981,ｐ,６２）

個人

機関

内訳：機関投資家

投資会社

日本企業

公的セクター

艇券会社

外国人

1954 

５０ ７７ 
１ 

５５ 

５５ 

０ 

●● ４４ 

２０７１ 

５２ 

１ 

1966 

００ ●■ ５５ 
２ 

００ 

０５５０ 

●● 

の●■■

５０ 

８０５１ 

４３ 

１ 

1978 

６１ ６２ 
３ 

１７ 

３２７０ 

１ａ 

●。●●６０１２ 

３３ 

２ 

合計 100％ 100％ 100％ 

1966 1984 1985 1986 1987 フランス株式フランス債券 1966 1984 1985 1986 1987 

１４９６｜ ●●●● １８１０ ６００７２ ●●●Ｂ● １１２８１ 
１ 

４１６６４ ●●●●■ １０１８１ 
１ 

４４９ 
● 

１９１９Ｌ ● 9.1 

２ 

･Caissedesdep6ts 

･Assurances 

･Caissesderetraite 

･ＳＩＣＡＶ 

･ＦＣＰ ２９９５｜ ●●●● ４０９０ 
２ 

６５８８６ ●ｅ●●● １７６４６ １１１ ７９９８１ ①●●●● ８５５８８ １１ ４８１１ 
●● 

７５５２９ １２ 22.8 

7.6 

12.0 24.5 2ａｌ 22.7 今回 35.5 57.3 57.4 59.4 

第７－５図表時価総額に占める機関投資家の規模 (％） 

(1) 35才．未満 35~仏才 45~64才 65才以上 合計

フランス

米国 ６２ ●● ＰＤＯ １３ 
16.2 

23.8 ７６ ●■ １１ ４３ 
26.5 

14.4 

100 

100 
年令区分

資料ＣＲＥＰ（1977）

株式保有世

帯の全体

フランスの

世帯の全体

36才未満

36～45才

46～55才

55～65才

65才以上 ３４５２６ ●●■●● ９５０９５ １２１３ ９１９４７ ０□■■０ ２７８４６ ２１１１２ 
合計 100.- 100,-

25才未満 25～54才 55才以上 合計

フランス ２ 4３ 5５ 100 

米国 ８ 5６ 3６ 100 
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第８－４図表個人株主の年令別分類

160％ 

％ 

■25才未満

鰯25~34才

園35-44才

昌45~54才

□55才以上

4.30％ 

46.50％ 

16.80％ 55.30％ 

0％ 

17.50％ 

(出所：Ｅｕ雌ZmCOB-If250,September1991,ｐ､８）

第８－５図表民営化時取得の株式保有の年令別分類
(％） 

（出所：BuZletj几COB-If250Septembre,1991,ｐ､９）

のモノリー法以降1980年代に入っての株主数の箸の割合でも職業を持たない者の割合が36.9％と高

しい増大は，主として若い年齢層の人たちが株式い。職業を持たない者とは退職者，学生，失業者

投資に向かった結果であることが明らかとなる。を意味しているが，退職者が中心となっているこ

この株主の低年齢化は，第８－４図表の1991年とは言うまでもない。

のデータを見ると後退している。これは第８－５米国と比較しても第９－２図表に示すとおり，

図表に示すように，1980年代後半の国有企業の民直接・間接保有の株主の職業別分類ではフランス

営化に際して，放出株式の取得が主として55歳以のこの特徴が際立っていることがわかる。

上の高年齢層によって行われたためである。退職者の保有割合が高いという特徴は，第９－

（４）株主の職業３図表に示すとおり，1987年と91年のデータでも

第９－１図表によれば，1977年の場合，職業をはっきりと現れており変わっていない。

持たない者が株式の48.4％を保有し，これに会社
第９－２図表フランスおよび合衆国における

の上級幹部28.5％が続いている。所有者の世帯別 直接・間接株主の職業別分類（％）

第９－１図表保有株式額の職業別分類（％）

(出所：BuZZeti几COB-rf250Septembrel991，pl4）

(5)持株の会社数

１人の株主がいくつの会社の株式を保有してい
(出所：ＣＯＢ,LesActjoJmaires,1981,ｐ､35）

25才未満 25～34才 35～44才 45～54才 55才以上 合計

1987 

1991 

6.8 

1.4 

13.8 

8.4 

1８ 

13.3 

17.2 

15.3 ２７ ４Ｌ ４６ 
100 

100 

フランス 米国

農業，工員

中間業者，職工長

従業員，サービス

無職

その他：商人．職人，企業経営

者，上級幹部，自由業
０９６７８ ●●守●■３２５９８ １１５ １５９５ 

● 

●●● ２３５６２ ２１２３ 
０ ０ １ 

職業
1975年の所得調査
に錐づく株式･持
分所得の分類

株式保有
の分類

ＣＲＥＰ１（ 

株式保有
世帯の分類

177の調査

農業

商工業

手工業と

小規模商人

自由業

上級幹部

中間幹部

非幹部従業員

無職 ２４０５０５４０ ５６１０６６６８ ●●●■●■●● １６５５４６６３ ２ 

４ ３１２１５１２４ ●●●●●●●■ ０３２５８６６８ ２ 

４ ９１９６６９ １３４３５６８６ １１１３ 
合計 100 100 100 
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第９－３図表個人株主の職業別分類

0％６５０関]％ 

■農業

皀商人,職人，

企業経営者

田上級幹部

園中間業者

園従業員，

サービス

m工貝

□無職

､60％ 

38.90％ 

49890％ 

16.30％ 
12.60％ 

7.50％ 8.60％ 

(出所：aLJJetmCOB-If250Septembrel991,ｐ､７）

域に全体の46.5％（29.1％＋17.4％)，これ以外の

地域に残り53.5％が存在していることになる。

以上，フランスの個人株主の特徴を見てきた。

これによりその特徴を次のように総合することが

できる。すなわち，株主の年齢構成では，３５歳未

満の青年層の割合が低い一方，５５歳以上の高年齢

層の割合が高い。職業は退職者の割合が著しく高

い。持株の会社の数は２社以上が６割以上に達し

ている。５割以上が地方在住の株主である。

第１１－１図表地域別分類（％）

るかについては，1970年代のデータが存在しない

ため，1991年のデータを参考資料として用いたい。

第１０－１図表によれば，1991年の場合，ｌ社の

みの株式保有の株主が29％，２社が15％，３社～

5社が23％，６社～10社が14％，１１社以上が11％

となっており，１社のみの株式保有の株主が最も

多い。しかし，２社以上の株式保有の株主が63％

存在し，６割以上（他に不明が８％ある）が２社以

上の株式を保有していることになる。

1970年代の特徴は不明であるが，すでに見た他

の特徴が基本的に不変であることから推測すれば，

持株の会社数の特徴も同様に大きく変わっていな

いものと見られる。

第１０－１図表保有株主の会社数別分類（％）

８．００％ 

□１社

皀２社

固３～５社

囲６～10社

圏１１社以上

■不明

11.0 ００％ 

14,00％ 

(出所：aLJZeti几OOB-If250Septembrel991,ｐ・10）■■■■■■■ 

■■■■■■■■ 

■■■■■■■■ 

■■■■■■■■ 

■ 

00％ 

23.00％ 

(出所：aLlZetmCOB-rf250Septembrel991，ｐ､６）
３．個人株主の総会参加と株主総会の形骸化

続いて，以上の個人株主の特徴をもとに，個人

株主の総会参加と12月31日決算企業の株主総会同

一時期集中化の問題を検討したい。

フランスでは従来より，同一地域での上場会社

株主総会の同時開催が問題となっており，これが

株主の総会出席への障害となっていた。

（６）株主の地理的分布

最後に，株主の地理的分布の特徴を見てみたい。

これについても1970年代のデータがないため，

1989年のデータを参考資料として用いたい。

第11-1図表によれば，首都パリとその周辺地

株主
1989年の人口

(資料INSEE）

パリ地域

北部

東部

パリ盆地

西部

南西部

南東部

地中海沿岸地域

合計

１４４４２２４９ ●ｑ■■■■、■９３７７０９１１ 
２ 

１１１１ ６００２３５８６ ●●●ＣＢ■●□ ８７９８３０１１ 
１ 

１１１１１ 
０ ０ １ 
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1966年７月24日法律第157条によれば，通常株1974年の場合，第１２－１図表に示すとおり，１２

主総会は年度終了後６ケ月以内に開催されなけれ月31日決算企業773社のうち17％が６月の第１週

ぱならない。法規定が６ケ月の期限を設けたこと～第２週に，５８％が第３週～第４週に総会を開催

から，１２月31日決算の企業は翌年の６月30日までしており，６月に75％が集中している。これは

'二株主総会を開催する必要が生ずる。フランスで約580社に相当し,全上場会社の６割近くが６月に

は伝統的に12月31日決算の企業が多く，これら企株主総会を開催したことになる。しかも，６月後

業がこの法定期限の６ケ月を最大限利用したこと半の２週間に58％，約450社の総会7ｹ藻中している。

から，総会開催が翌年の６月，特に月末に集中すまた，1975年の場合，６月後半の２週間に62％

る傾向が見られていた。が集中し，特に，６月26日82社，２７日に61社が開

（１）１２月31日決算企業の株主総会の６月集中化催する等６月23日～30日の間にこの２／３が集中

第１２－１図表によると，例えば1974年の場合，した。これら数値は，例えば，２０年以上遡る1952

12月31日決算企業の数は773社であった。当該年年のデータと比べると改善がみられるとはいえ，

度の上場会社の全体数986社（推定値）と比較す６月後半の短期間に多くの株主総会が集中する傾

れぱ，この773社という数値は上場会社の79％に 向は変わっていない。すなわち，1952年の場合，

相当する。約８割近くの会社が12月31日に決算を６月の第３週～第４週に総会が集中し，特に６月

実施していた。1976年以降は86％～88％の数値が２７日と30日にはそれぞれ120社と９１社の株主総会

でており，フランス全上場会社の９割近くが12月が開催されていた(9)。しかも，午前のほぼ同時刻

31日を決算日とする企業であるといえる(8)。 に集中した。

第１２－１図表１２月31日決算企業の株主総会開催時期

(1)1971年のデータは12月31日決算企業の内の100社を調査したものである。1971年以外の会社数は，

１２月31日決算企業すべてを対象としている。

（２）内訳は４月が６社（６％)，５月が16社（16％）である。

（３）内訳は３月が５社（0.6％)，４月が35社（4.5％)，５月が139社（17％）である。

（４）このうち，６月23日～30日の間に２／３が開催されており，特に６月26日に82社，２７日に61社が

総会を開催している。

（５）このうち３／４は６月21日～30日の間に開催されている。

（６）６月の最後の５日間で222社（全体の１／３）が総会を開催した。

（７）６月の最後の６日間で250社以上が総会を開催した。

（８）1982年に調査対象となった12月31日決算企業は全上場企業の86％に相当している。

（９）その内４月末までに開催した企業は４％であった。

(ＣＯＢ年報1972年，1974年～1988年より作成）

年度
12月31日決算の

上場企業の数

５月末までに

開催した企業

６月の第１～２週

に開催した企業

６月の第３～４週

に開催した企業

６月末までに開催

しなかった企業

、汎市花而犯ね帥皿皿閖Ｍ閲船師朗
９ 

９ 

１ 

１ 

100 

773 

(】Ｉ

記載なし
769 

748 

724 

676 

記載なし

記載なし

記載なし'8）

598 

578 

561 

559 

556 

記載なし

(社） １ ％ く

もり。ＧＨＪ

ｊ 

３３ 

９ 

１Ｉ 

Ｉ ２３０１１２３１０７６９９２５５ ２２２２２２２２２１１１１２２２ 
ｊ 鮎

０７６９３２１８７９０１４４５９ ２１１１２２２１１１２２１１１１ 
％ Ｉ 

ｊ ５ ８８２９５４ ５５６５５５ 
１Ｊ ▲⑥の０！く

４９２２２９６２８５ ５５６６６５６６５５ 

１ ％ 

０２２１１２２２１２２１１２２１ 
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フランスの場合，開催日の同一時期集中化は，

同時に同一開催地域への集中化を伴っている。す

なわち，上場会社の大部分の株主総会がパリで開

催されるからである。

（２）株主の総会出席の困難性

６月末の数日間に上場企業のほぼ５割の株主総

会が集中するため，２社以上の株式を保有する株

主は物理的に総会への出席が困難となる。また，

大部分の総会がパリで開催されることから，地方

在住の株主にとって総会出席はさらに難しくなる。

そのため，「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

ない轡類の朗読が繰り広げられる。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(KO)」といった株主総会が開催されてきた。いわ

ゆる株主総会の形骸化現象である。

ここで，前出のフランスの個人株主の特徴，す

なわち，株主の年齢構成では，３５歳未満の青年層

の割合が低い一方，５５歳以上の高年齢層の割合が

高く，職業は退職者の割合が著しく高く，持株の

会社の数は２社以上が６割以上に達し，５割以上

が地方在住の株主である，という特徴から，株主

の総会出席と総会開催の同一時期・地域集中化の

問題を考えてみよう。

高年齢しかも退職者となると時間的余裕は十分

持っており，この点だけからは総会出席の困難を

見出せない。しかし，地方在住でパリまで遠く，

高齢のうえ費用まで掛かるとなれば，わざわざ株

主総会の出席のためだけにパリまで出てくること

は困難である。この問題解決のためにはパリだけ

でなく地方にも総会会場を設け同時進行の形でパ

リの総会に参加させることが必要となる。

１人の株主が数社の株式を保有している場合に

は，株主総会の同時開催によって，出席したくて

もできなくなる可能性が生ずる。この点からは，

株主総会開催時期の分散化が必要である。

また，国の政策として若い株主層を増やす政策

を推進する場合にも株主総会開催の同時性はこの

大きな障害となる。フランスでは従来より株主の

平均年齢が高いことが指摘されており，1960年代

の証券市場改革の際には，フランス企業の長期資

金調達の場としての証券市場の発展を図るために，

若い年齢層をもっと株式投資に向かわせることの

必要性が強調された。若い年齢層は退職者と異な

り当然仕事を持っており，株主総会に出席するた

めの時間的余裕も少ない。２社以上の株式を持っ

ている場合やパリに日帰りのできない地方在住の

株主にとっては総会出席は一層困難となる。

若い年齢層の株主を増やし，彼らを総会出席さ

せるためには，就業時間内での株主総会の開催を

避け，午後５時以降での開催や土・日曜日を利用

した開催が必要となる。また，地方在住の勤労者

のためには，株主総会のパリ・地方同時開催，２

社以上の株式を持っている者のためには株主総会

開催日の分散化が必要である。

ＣＯＢは，まず，個人株主の総会出席を妨げて

いる以上の問題の解決に取り組んだ。

４．上場会社の株主総会時期の分散化・早期化

（１）１２月31日決算企業の株主総会開催日の分散

化・早期化

ＣＯＢは，1974年から継続的に上場会社の株主

総会開催日を調査し，１２月31日決算企業の株主総

会の同日開催を回避するために，種々の試みを実

施した。

①総会開催日の調査とその結果の公表

まず，ＣＯＢの年報ないし月報で開催日の調査

結果を公表して，企業の多くの総会が６月末に集

中していること，そのことが個人株主の出席を妨

げるとともに情報の迅速な公表の妨げにもなって

いることを繰り返し企業に訴えた。すなわち，決

算日後６ケ月近く経過して株主総会で提供される

情報は公表の迅速性の点でも問題があり，それが

また株主の総会に対する関心を奪っていると考え

たのである。

②大企業の総会開催日時の事前通知・公表

1976年からは，ＣＯＢは大企業の開催日時の事

前公表を開始した。当該活動の対象企業は，１２月

31日決算企業のうち1975年末時点で株式取引量の

多い順に上位約50社が選ばれた。このような企業

を選択した理由は，株式取引量が多い企業は個人

株主数も多いと判断されたからである。また，企

業の規模も大きい大企業である場合が多く，社内

の管理体制が比較的整備されていることから，総

会の分散化・早期化の要請に十分対応できると判

断したことも理由として挙げられる。
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せるように株主総会集中化の改善の傾向は後退し

た。第１２－１図表に示すとおり，1981年には６月

後半の開催は60％を超え，1985年には66％まで上

昇した。５月末までの開催も1985年に19％まで低

下した。

その後'987年～1988年に，集中化は大きく改善

に向かった。すなわち，1988年には６月後半の開

催は55％まで低下し，６月前半は1996に上昇しさ

らに５月末までの開催は25％にまで上昇した。

以上，ＣＯＢが開催の分散化・早期化の指導を

開始した1974年以降1979年までの６年間は，１９７５

年（第１次石油危機の影響で経済が悪化）を除いて

総会の集中化は順調に改善に向かったが，1980年

からは景気の悪化とともに当初の状況よりさらに

悪くなった。

結果として，1974年から1988年の15年間で，６

月後半の開催は58％から55％へ，６月前半は17％

から19％へ，５月末までの開催は23％から25％へ

若干の改善を見せただけの結果となった。

②大企業の改善状況

第１２－２図表は，ＣＯＢが実施した大企業の開

催日時の事前通知・公表の結果，大企業の総会開

催日がどのように変化したかを示している。それ

によれば，前出の12月31日決算企業全体の結果と

同様，改善状況は良くない。

６月後半の開催は1976年には対象企業の42％，

1977年が45％，1988年が43％と改善するが，１９８０

年以後悪化し，1985年の53％を最高に改善に向かっ

た。すなわち，１２月31日決算企業全体の結果と同

じ傾向を示している。これに対して，５月末まで

の開催は一貫して減り続けた。

但し，６月後半の開催が42％～53％，６月前半

の開催が27％～32％と，総会の６月後半の集中化

は12月31日決算企業全体の結果に比べて緩和され

ている。また，５月末までの開催も年度を追うご

とに悪化しているとはいえ，数値自体は前出の企

業全体の結果に比べて若干良い。

しかも，同じ６月後半の開催でも，1980年は５

社のうち３社の割合で総会開催日を変更し，１９８１

年は10社のうち７社の割合で開催日を変更した(M)。

この結果，２週間の期間に開催日が分散化し特定

日に何社もの総会が開催されるという集中化が大

きく緩和された。

ＣＯＢは，これら企業に1976年の総会開催予定

日時を可能な限り早く知らせるよう要請し，知ら

された予定日時を３月以降のＣＯＢの月報に掲載

した。月報には開催予定日と時間の他に，前年の

開催日を記載した。

この試みには３つの目的があった｡《１ｍ一つは，

個人株主数の多い大企業の株主総会開催予定日時

を事前に公表することによって，総会出席を考え

ている個人株主に有用な情報を早く提供すること

にある。

二つ目の目的は，他の企業に開催日時の分散化・

早期化に関心を持たせることにあり，この点で奨

励的意味を有する。

三つ目の目的は，他の企業に大企業の開催予定

日時を避けて開催してもらうことにある。この点

では誘導的意味を持っている。もしある企業が通

知してきた開催日が他の企業の開催日と重なって

いる場合，ＣＯＢは当該予定日を他の日に変更す

るよう求めた｡('2）

③改善企業名の公表

ＣＯＢは指導に従ってその株主総会開催日を早

めた企業の名前を月報ないし年報で公表し，他の

企業に改善努力を求めた。例えば，1981年の年報

上で，総会を１ケ月早めた企業1社，１５日以上早

めた企業４社，１週間以上早めた企業８社の名前

が公表された｡(１０１以下で，以上のＣＯＢの活動の

成果を検討してみよう。

(2)ＣＯＢの活動の成果

①１２月31日決算企業全体の改善状況

第１２－１図表はＣＯＢの調査結果を一覧表の形

にしたものである。1974年～1979年の期間は

COBの活動が功を奏し，６月後半の2週間での開

催は1974年の58％から1979年には54％まで低下し

た。６月前半の開催が17％から21％に４％増加し

ていることから，１２月31日決算企業の４％が６月

の後半から前半に総会の開催を早めたことになる。

これにより，６月後半の株主総会の集中は若干緩

和された。

５月末までの開催は，1974年には23％と５社に

1社の割合で早期開催に努めている。この数値は

1975年以後若干低下するが1979年には2396に回復

し同じ水準にとどまった。

1980年以降，フランス経済の悪化と歩調を合わ
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第１２－２図表１２月31日決算の大企業の株主

総会開催時期
算書類の作成作業と平行して会計監査を実施する

ことを提案した('６１．

またＣＯＢは，大企業の幹部のグループと協力

してこれら問題の解決に取り組んだ。さらに，会

計監査の作業の改善については，専門会計士高等

審議会が改善策を検討することを決定した('ｱ)。

５．上場会社の株主総会に対する個人株主の関

心喚起

最後に，個人株主の総会参加を促すために実施

されたその他のＣＯＢの活動を考察したい。

（１）株主総会運営の改善事例の紹介と奨励

ＣＯＢは，総会開催日の分散化・早期化以外に，

企業が株主総会運営の改善のために試みた種々の

事例を月報ないし年報で公表し，他の企業にその

実践を奨励した。

例えばＣＯＢの月報（1974年５月号）には，成

功した株主総会の例としてFerodo社の事例を紹

介・奨励している。Ferodo社の株主総会の特徴

は，パリ取引所内で開催したこと，１８時に開催し

たこと，500人の株主を集めたこと，一般報道機

関と専門報道機関の記者が参加したこと，オーディ

オ・ビジュアル装置を利用して事業経過，決算書

類，将来の計画の説明を行ったこと，多くの実質

的な質疑応答が交わされたこと，最後に企業活動

に関するフィルムとカクテルが準備ざれ総会の終

了は５時間後の23時であったこと等である。

ＣＯＢが奨励した株主総会運営の改善の試みは，

Ferodo社の事例に見られるように，開催時間と

開催場所の改善，総会の審議自体の改善，総会後

の種々の催し等に係わっており，個人株主にとっ

て総会をより魅力的なものにするあらゆる試みに

関している。

①開催時間の改善

ＣＯＢは，仕事を持っている個人株主が総会に

出席できるよう，就業時間以外での総会開催を奨

励した。例えば，午後８時以降や土・日曜日での

開催である。前出のＣＯＢにより公表された大企

業の開催予定日時によれば，1976年～1986年に

開催された総会で多いのが10時，１０時30分，11時，

14時30分，１５時，１５時30分，１６時，１６時30分で

あった(卿。

仕事を終えて出席可能な時間の17時30分の開催

（１）株式取引量が多くその決算日が12月３１日であ

る大企業

（ＣＯＢ年報1979年～1987年より作成）

この意味で，大企業を対象とした総会日の事前

通知・公表制度は，開催日を大きく早めることに

は成功しなかったが，ＣＯＢと大企業の事前調整

により総会の分散化には効果を発揮したものと見

られる。

③株主総会開催早期化の障害と解決策

株主総会開催の早期化は，株主に対する情報公

表の迅速性にとって不可欠の条件であるが，以上

のとおり改善に向かわなかった。

ＣＯＢは，株主総会の早期開催の大きな障害と

なっているものとして決算書類，特に連結決算書

類の作成を挙げている。すなわち，決算書類の作

成作業や監査に時間を要するため，開催日を大き

く早めることが難しいのである。

ＣＯＢは外国企業の例やフランスのいくつかの

大企業の早期開催の例を参考にして，株主総会早

期開催の条件として，決算書類ないし連結決算書

類の早期作成とそのための情報処理機器の利用お

よび内部管理制度の整備，会計監査の作業の改善

を挙げているus)。

従来，税務申告の関係から決算書類の作成が完

了するのは３月末であった。それから会計監査を

実施するため，４月末ないし５月末に株主総会を

実施することは困難となる。そこで，ＣＯＢは決

年度

調査対象と

なった大企

業の数(1)

５月末ま

でに開催

した企業

６月の第１

～２週に開

催した企業

６月の第３

～４週に開

催した企業

６７８９０１２３４５６７ ７７７７８８８８８８８８ 
９ 

９ 

１ 

１ 

(社）

約５０

約６０

約6０

記載なし

記載なし

7４ 

６１ 

記載なし

5８ 

記載なし

記載なし

記載なし

(％） 

記赦なし

記載なし

2９ 

記載なし

2６ 

２４ 

２３ 

１９ 

２２ 

２０ 

記載なし

記載なし

(％） 

記救なし

記栽なし

2８ 

記戟なし

3０ 

２９ 

３１ 

３２ 

２９ 

２７ 

記赦なし

記栽なし

4２ 

４５ 

４３ 

(％） 

記載なし

4４ 

４７ 

４６ 

４９ 

４９ 

５３ 

４８ 

４８ 
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そのために，報道機関の積極的な利用を奨励し

た。これには，総会前の記者会見の実施，記者の

総会への招待、総会後の審議内容の公表等がある．

まず，総会前に記者会見を通じて会社あるいは

総会に関する情報を公表することによって，個人

株主の関心を喚起することが可能である。また，

総会前に事前に有用な情報が株主に公表されるな

らば，株主総会の審議をより活発なものとするこ

とができる。

次に，総会への記者の招待については，ＣＯＢ

はこれを非常に重視した。その理由は，総会に出

席できない株主のために，記者が総会で報告され

た情報を総会後に公表してくれるからである。特

に，幹部がまだ一般に公表されていない情報を総

会で報告する場合には，総会終了後記者が知らさ

れた情報を直ちに公にすることが重要と考えられた。

また，会社の総会に関する情報が報道機関によ

り提供されれば，現在株主でない者もその会社に

対する関心を持つ可能性がある。

最後に，企業自身が欠席株主のために審議内容

をコミュニケ等で公表することがＣＯＢにより奨

励された。例えば，Lafarge社は総会で提起され

た主要な質問とこれに対する応答の内容をまとめ，

これを印刷して公表した(釦)。

また，一般に未公表の情報を総会で報告する場

合には，総会終了後直ちに当該情報を公にする必

要がある。例えば，ある会社は株主総会で半期成

果の下方修正を報告したにもかかわらず，それに

関するコミュニケを公表するまでに２日かかった。

その間，株価が下落するというケースが起きて

いる(堂)。

ＣＯＢは，株主の関心喚起の目的と平行して，

｢情報の前の株主平等」の原則を重視し，株価に

影響する可能性のある事実が特定の者の知るとこ

ろとなった時には，直ちにコミュニケを公表する

ことが必要であるとの立場をとった。

②公表情報のインパクトの増大

前章で明らかにしたとおり，1966年商事会社法

に基づくデイスクロージャー制度では，株主総会

前に様々な形で種々の情報・書類が公表されてい

た。ＣＯＢはこれがかえって･情報の効果を低下さ

せるものと考えた。そこで，これら情報・瞥類を

一つの報告書にまとめ，これを総会前に株主に送

I土，1976年が３社，７７年２社，７８年４社，７９年４

社，８０年３社，８１年２社，８２年～85年は０社，８６

年が１社と改善に向かっていない。これら企業は，

MoteursLeroy-Somer，ＦＩＮＥＸＴＥＬ，ＣＧＥ，ＬＡ‐ 

FAGEⅢFerodoESSO,VINIPRIX,Cr6ditCom-

mercialdeFrance’である。

１８時以降の開催は，1976年２社，1977年～1979

年が１社，1980年～1983年が０社，1984年～１９８５

年が１社，1986年が０社となっており，非常に少

ない。しかも，開催企業はPOCLAIMCompagn

ieBancaire,ＶＡＬＥＯの３社に限られている。

以上の結果から，ＣＯＢの努力にもかかわらず，

開催時間の改善は十分に達成されなかったと見ら

れる。

②開催場所の改善

また，地方在住の個人株主のために地方にも会

場を設け，放送通信システムを利用してパリの総

会に同時参加させる試みを奨励した。これを実践

した企業として，Rh6ne-Poulenc（1971年)，Ｌ，

AirLiquidとlaCompagniefinancieredeSuez

(いずれも1976年）の事例が挙げられたが，実施企

業は少ない(１９１．

③総会審議の改善

ＣＯＢは総会の審議を活性化するために，長時

間を要する総会での報告書の読み上げに代えて，

スライド，ビデオ等による解説を簡潔に行って時

間を節約し，多くの時間を質疑応答に割き，また

参加者の関心を引く形で質疑応答に入れるよう審

議の改善を奨励した。質疑応答も，株主の質問に

明確に答えることを求めた。

④総会後の催し

株主の総会に対する関心を引くために，ＣＯＢ

は総会後のレセプションや工場見学等の開催を奨

励した。これら催しによって，株主は直接会社の

幹部と自由に対話することができる。

この他，参加株主に現金ないし現物により日当

が支払われた事例が紹介されている'201゜

（２）報道機関の利用と公表情報のインパクトの

増大

ＣＯＢは，企業が総会に関する,情報を適切な時

期に一般に公表することによって，株主の総会に

関する関心を喚起できると考えた。

①報道機関の利用
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付することを奨励した(麹1゜いわゆる年次ブラケッ

ト（年次報告轡）がこれである。フランス企業の

年次ブラケットを改善するためにＣＯＢが行った

活動は次章で取り上げる。

以上，上場会社の株主総会の活性化に関する

COBの活動を考察した。株主総会開催日時の分

散化に関するＣＯＢの努力は，すでに検討したと

おり一定の成果を上げてきた。これには，大企業

との開催日時の事前調整が重要な役割を果たした

ものと見られる。

これに対して，情報公表の迅速性の点から重要

な総会の早期化については，状況は改善せず，問

題の解決策を提示するにとどまった。すなわち，

決算書類の早期作成を可能にする会社の内部管理

制度の整備・近代化および会計監査の作業の改善

等の提案である。

株主総会開催|］時の分散化・早期化以外のＣＯＢ

の試みについては，具体的なデータがないためど

の程度の成果を上げたか不明であるが，企業にとっ

て株主総会への個人株主の出席を促し，総会を活

性化するために何をしたら良いかを明らかにした

点で評価される。［未完］

α几nUell968,ｐｐ､９－１０.等を参照。

（６）例えば，Guimont,』.,LesRembaesp7Opo‐

ｓ６ｓｃｏ〃treｌ'Q6se几Zio7zrzismedesQctioFmai7es

aurassem616esg6几braJes，TheseParis，1932,

ｐｐＪ５－１６.、Vigreux，Ｐ、Ｏｐ、ciZ.，ｐｐ､２３－２４，

４４．あるいはＣＯＢ,RapporJamDueZI97qp､65.,

ＣＯＢ,Rappo｢tα几几LLeZI97I,ｐ､94.等を参照。

（７）例えば,Andre,。,Morin,Ｆ､,Quipossede

les200premiersentreprisesfran9aisesoSd2V 

ECOjVOMIEIf63-Juillet／Aodtl990,ｐｐ､52-

54.あるいは藤本光夫箸「転換期のフランス企業」

1979年，127-128頁参照。

（８）参考までにフランスの上場会社数の推移を挙

げると，1976年885社，1977年862社，1978年841社，

1979年785社，1980年779社，1981年750社，1982年

726社，1983年688社，1984年665社，1985年642社，

1986年635社，1987年633社．1988年628社と減少

した。

（９）Vigreux,Ｐ.，。p・Cit.,ｐ､29．

(１０）ＣＯＢ,RqpportammeJJ97qp､65． 

(11）ＣＯＢ,RapporZaJmuelノ980,ｐ､16．

(１２）ノbid．

(13）COB,RappoFZamDuel198I,ｐ､16． 

(14）ＣＯＢ，Rappo7tamzueZ198qp､16.および

ＣＯＢＩＲ[Zppo7tamzuelI98Jjp､16． 

(15）ＣＯＢ，RapportmmUeZJ978，ｐ､18.および

ＣＯＢ,RCZppo7tan"ueZJ980,ｐ、１６

(16）ＣＯB,BuZZeZi〃ｍｅ"sueI,If72juinl975,ｐｐ、

３－４． 

(１７）ＣＯＢ,RQpportamzueJI97ap,18． 

(18）1976年～1986年の間，ＣＯＢ月報３～４月号に

毎年掲載される各企業の開催日時の一覧表を参照

した。以下の数値はすべてこれら一覧表から集計

したものである。

(19）ＣＯＢ，ＲａｐｐｏｒｔｍｚｍＪｅＺノ９７１，ｐ､94.および

ＣＯＢ,Rappo｢tamzueZI97ap､20． 

(20）ＣＯＢ,Rappo7tmZmLelJ9〃,ｐ､21．

(21）ＣＯＢ,Rappo7tmmueUI9布,ｐ､19．

(22）ＣＯＢ,Rqppo7tCmmLeZI97Zpp､20-21． 

(23）この経緯については，前出拙稿195-196頁

参照。

[注記］

（１）拙稿「フランス証券取引委員会の開示政策一

1968-1972年の株主総会時の悩報」法政大学経営

学会「経営志林」第29巻第２号（1992年７月），

198-193頁参照。

（２）Andre,０，Ｍorin,Ｆ､,Quipossedeles200 

premiCresentreprisesfranCaises，Ｓ＆VECO 

jVOMIEIf63Juillet／AoOtl990,pp66-73・の

資料より築計。

（３）図表中，企業名の左横の数値は，1989年上半

期売上高基準による順位を表している。

（４）例えば，Peugeot社の1981年～1986年の６年

間の開111[|は，６月の30日．３０日，２９日，２９日，２８

日，３０日であった。

（５）例えば，Vigreux,Ｐ.,LesD7ojtdesactio乃

几ａｉ７ｅｓｄＱ"sZessoct6t6ssanonymes，1953,ｐｐ、

４３－４４．，Heurteux，０，Ｌ'１，/brmaZjondes 

acZio几ｎａｉｒｅｓｅＺｄｅｓ２ｐｑ埴､α"ts-6Zudecom‐

ｐα｢αZip2,1961,ｐ391.あるいはＣＯＢ，Rappo｢ｔ
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