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〔研究ノート〕

フランス会計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

一上場会社に固有の開示制度の改善（６.完）－

大下勇

目次

Ｉはじめに

Ⅱ上場会社に固有の開示制度の発展

１．上場会社に固有の開示制度の変遷

２．上場会社に固有の開示制度の発展とその特徴

（以上第31巻第４号）

Ⅲ上場会社に固有の開示制度と行政機関の役割

１．ＣＯＢによる情報開示の監督

２．ＣＯＢによる開示規定の改正案の作成

３．官報印刷局による開示書類の印刷・公表

Ⅳ年次情報開示制度の発展とＣＯＢの貢献、

１．１９５９年開示制度の創設と1965年，１９６６．６７

年の改正

２．１９６６．６７年改正の年次情報開示制度の改善

におけるＣＯＢの貢献（以上第32巻第１号）

３．１９８３年，１９８５．８６年改正の年次情報開示制

度の改善におけるＣＯＢの貢献

（以上第32巻第２号）

Ｖ半期情報開示制度の発展

1.1959年半期情報開示制度の創設と1965年．

１９６６．６７年の改正

2.1966.67年改正の半期情報開示制度とＣＯＢ

の役割

３．１９８３年,1985.86年改正の半期情報開示制度

４．１９８３年，1985.86年改正の半期情報開示制

度におけるＣＯＢの役割（以上第32巻第３号）

Ⅵ四半期情報開示制度の発展

1．四半期情報開示制度の変遷とその特徴

２．四半期開示の公表期限遵守とＣＯＢの役割

３．売上高の多様性とＣＯＢの役割

４．その他の四半期,情報の改善とＣＯＢの役割

（以上第32巻第４号）

Ⅶ証券市場の発展

１．証券市場の拡大

２．証券市場の国際化（以上本号）

Ⅶ証券市場の発展

以上，「法定公告公報（BALO)」を公表媒体と

する「上場会社に固有の開示制度」の発展と当該

発展における証券取引委員会（COB）の役割を考

察した。

すでに明らかにしたとおり，上場会社に固有の

開示制度は1960年代に一連の法令により制度化さ

れ，1980年代に重要な改革が実施された。1980年

代の改革は，その多くは1970年代の初めからＣＯ

Ｂが開示制度上の問題点として取り上げ，その改

善に取り組んできたものであった。特に，「株主・

投資者への有用な情報」の思考を基礎として，

｢年次・半期・四半期の連結情報｣，「情報開示の

迅速化｣，「誠実な概観の理解｣，「年次情報におけ

る注記・附属明細書の情報｣，「半期情報の収益力

表示｣，「四半期情報の比較可能性」の改善に果た

したＣＯＢの役割は極めて重要であると見られる。

最後に，フランスの証券市場の発展を分析し，

1980年代にはいって証券市場の拡大と国際化が急

速に進み．企業の長期資本の調達の場として証券

市場の重要性が著しく増大したことを指摘したい。

証券市場の重要性の高まりは上場会社の情報開示

制度改革の流れに影響したと考える。すなわち，

1980年代の開示制度の改革および'970年代初頭か

らのＣＯＢによる上場会社開示情報の改善の取り

組みは，証券市場の拡大・国際化と密接な関係を

有するものと見られるのである。

1．証券市場の拡大

（１）パリ証券市場の規模の推移

第１表は1962-1992年のパリ証券取引所の取引

高と価格指数，第２表は1970-1994年の同取引所

の証券時価総額の推移を示したものである。
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第１表パリ取引所の取引高 (10億フラン）

(ＣＯＢ各年報より作成）

第２表パリ取引所の時価総額 (10億フラン）
｢ｌワrＵ１【］ ｕＵ【】｡、Ｔ、｡ １ 

990１９９２１９９２ 。Ｕユワ･色几刀･坐ｌRTO【】ｌ可【Ｘヨ

(12月末の数値，COB,aLlZetirzmensueZno221Janvierl989（Suppl6ment“Etudes,'ｎ.２２)，COB，Buf
Jeti几ｍｅ几s皿eZno239Septembrel990（Suppl6ment11Etudes”ｎ.４０)，ＣＯＢ，Ｂｕ"eti几ｍｅ几sLLeZno267
Marsl993（Suppl6ment“EtudesDⅡｎ.69)，およびＣＯＢ各年報より作成）

有価証券の取引高，価格指数および時価総額か

ら見れば，1962-1994年の期間を1980年以前と

1980年以降に分けることができる。そして，前者

を「証券市場の停滞期｣，後者を「証券市場の拡

大期」と特徴づけることができる。

その後若干回復するがそれでも1968年に69に達し

たにすぎない。

1950年代のフランスの貿易構造は旧植民地を中

心としたフラン圏において特権的な地位を享受し

ていた。しかし，1960年代にはいり，ＥＥＣの発

足・発展と解放経済への移行によりフランス経済

は厳しい国際競争の時代に突入した。

1960年代の産業の合理化・再編などをへて1970

年以降フランス経済は高度成長の絶頂期に入るが，

証券市場は停滞した状態であった。総取引高は

1970-1972年に若干増加したものの，1974年以降

オイル・ショックの影響による企業収益力の低下

を反映して停滞する。しかも市場の取引の規模は

非常に小さい。

株価指数で見ると，1972年に87.7まで回復する

が，その後は再び低下傾向を示した。ただ，外国

証券の指数は1968-1972年に大きく上昇し２倍に

達した。1974年のオイル・ショックにより一時的

に低下するが，その後は1972年の水準に回復して

おり，国内株式の価格指数と異なる動きを見せた。

①証券市場の停滞-1980年以前一

1980年以前は証券市場の停滞期として特徴づけ

られる。1962年の取引高は250億フラン，1980年

は1,220億フランとなり18年間で4.88倍となった。

1961年末を100とする価格指数で見ても，1961年

末の水準に回復するのは1980年を待たなければな

らなかった。時価総額も同様の傾向を示した。し

かも，1980年以前は市場の規模，成長率ともに著

しく小さい。

1962年以降，総取引高は減少し同一の水準に回

復したのが1968年であった。その間，債券の取引

高が微増したものの，株式取引高は減少した。こ

の株式取引高の減少が総取引高の減少原因となっ

ている。

1961年12月末を100とする株価指数で見ても，

1962年以降低下し1966年には65.5にまで落ち込み

年度’962196419661968197019721974197６１９７８１９８０１９８２１９８４１９８６１９８８１９９０１992

総取引高（１）２５１８２０３０３５５７５４５５８５１２２２１７５０４２,0953,8803,7195,025
内訳：株式２０１１１２２０２３イ０２５２７４６５９６６９４４２１４５５７０１６６０

債券５７８１０１２１７２９２８３９６３１５１４１０１，６７４３,425300184,365

仏証券－１６１８２５３０５１４６４９７９１０８１９９４８２２,0673,857306914,997
外国証券－２２５４６８６６１４１８２２２８２３２８２８

ＣＡＣ株価指数（２）９９．９７９．８６５．５６９８１．２８７．７５９６４８７８１1290.190.4164.5358.7374.8372.4

外国証券価格指数（２）９４．５１１７１Ⅱ､61703179.5202」’47120922039350.2469.5652.4864958.41,063.41.132.2

（１）フランス，外国およびフラン圏の証券。公式市場，第二市場および場外市場の合計。

（２）1961年12月末を100とする。

年度１９７０１９７２１９７４１９７６１９７８１９８０１９８２１９8４１９８６１９８８１９９０１９９２１９９４

フランス株式１２７１４３１４１１３４１８９２４８２０３4341,1041,4841,6881,9322,415
公式市場１２７１４３１４１１３４１８９２４８２０３３９４9901,3511,5701,8092,260
第二市場４０１１４１３３１１８１２３１５５

フランス債券－５６７7791,2321,8712,2112,7423,1943.692
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第１図粗経営余剰比率と粗貯蓄比率の推移
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粗経営余剰比率

粗貯蓄比率

７０７１７２７３７４７５７６７７７８７９８０８１８２８３８４８５８６８７８８８９９０９１９２（年度）

(Faug6reLP.，VoisinC.，LeSystさｍｅβ"α〃cierかα几CcLis，1994,ｐ､32より作成）

第１図は企業の付加価値に対する「粗経営余剰

(exc6dentbrutd'exploitation）と「粗貯蓄にpar‐

gnebrute)」の割合の推移を示したものである(1)。

これによれば，粗経営余剰の比率は1974年まで２９

％-30％に維持されていたのに対して1974年以降

減少し，1980-1982年に24％前後まで低下したの

がわかる。1974-1980年の７年間で５％以上低下

し，オイル・ショック以降の粗経営余剰比率の急

速な落ち込みを明確にしている。

粗経営余剰から財務費用（利子と配当金）と法

人税を控除したものが企業の粗貯蓄になるが，粗

貯蓄の付加価値に対する割合も1973年までの15％

以上から1974年以降低下し同年12.9％，1980年

10.5％，1981年には最低の9.3％を記録する。

増大した(2)。特に1970年代の銀行借入による自己

資本比率の低下と利子費用の増大は,オイル・ショッ

ク以降の低成長経済にあって金利の上昇とともに

企業の大きな負担となったことが指摘されて

いる（８）。

粗経営余剰比率の低下，財務費用比率の増大，

粗貯蓄比率の低下（自己金融力の低下）など企業

の財務状況の悪化する中で，証券保有に税務上の

優遇措置を付与した1978年モノリー法（loiMo‐

､Cry）による投資信託会社（SICAVMonory）

や従業員から一般大衆に拡大された投資共通基全

(FCP）などの成功により，証券市場の取引高は

大きく増加傾向に転ずる(ｲ)。特に債券取引高の伸

びが著しい。政府は，企業が証券市場から低コス

トで直接資金を調達できる環境を整備するために，

貯蓄を証券市場に向けさせる種々の政策を実施し

たのである。

第３表粗経営余剰に占める利子・配当今

０１IH21988-1989II 

(出所：Faug6reLP.，VoisinO，ｏｐ・cjZ.，ｐ､45）
②証券市場の拡大-1980年以降一

1980年以降は市場取引が大きく拡大し，証券市

場の発展期として特徴づけられる。1980年の取引

高1,220億フランに対して，1992年の取引高は

50,250億フランとなり12年で41倍になった。株価

指数で見ても，1982-1984年に国有化政策の影響

粗経営余剰に占める利子・配当金の割合は第３

表に示されている。これによれば，当該財務費用

の割合は1970年に22％であったのが1982年には３５

％に増大した。付加価値に対する支払利子の割合

を見ると，1970年の5.8％から1981年には8.2％に

1970 1982 1988-1989 1991 

財務費用／粗経営余剰 22％ 35％ 22％ 31％ 

Hosei University Repository



5６ 

を受けて100を下回るが，その後急上昇し1988年

以降は350を越えた。時価総額も，1982年に同政

策の影響を受けて1980年の水準を下回って拡大

の起点が若干遅れたが，その後は取引高と価格指

数の傾向と同様に飛躍的に増大した。

第４表フランス証券市場における上場会社数

(COB,BuZZeZmme"sueJn､２０６Aont-Septembrel987（Suppl6ment``Etudes”ｎ．９），ＣＯＢ，Ｂｕ雌tjn
me几suelno221Janvierl989（Suppl6memt“Etudes”ｎ.２２)，ＣＯＢ，BuZZetmmensueZn､２３２Janvier
l990（Suppl6ment“Etudes''、933)，COB,aLlleZinme几sⅢＧ２ｎ.2730ctobrel998(Suppl6ment``Etudes，，
ｎ.75)，COB,SZatistiqmesbou｢siαesetβ'zQrzci6res,lertrimestrel995より作成）

第４表は1980-1994年の上場会社数の推移を示

したものである。これによれば，国内企業の公式

市場（coteofficiel）上場が1980年の794社から

1994年の459社に一貫して減少したこと，この減

少を1983年開設の第二市場（secondmarch6）が

補ったこと（1983年の42社から1994年の263社)，外

国企業の上場は1980年代に微増を続け（1980年の

180社から1989年の223社）国内企業の公式市場上場

の減少と異なる傾向を示したことが明らかとなる。

パリ取引所の公式市場上場会社数も全体数と同

様一貫して減少傾向にあり，1980年の586社が

1990年には444社に減少した。前出第２表によれ

ば，パリ公式市場の仏株式時価総額は1982年の

2,030億フランが以後大きく上昇し1990年に15,700

億フラン（673％増）に達したことを示していた。

時価総額の上昇は相場の上昇，増資の増大，上場

数の増加により分析されるが，第１表は株価指数

の上昇傾向を，後掲の第６表は株式発行高の増加

傾向を明確に示し，上場会社数だけが減少傾向

(1982年の535社から1990年の444社へ17％減）を示し

た。すなわち，1980年代の株式時価総額の増大と

上場会社数の減少により，上場会社一社あたりの

時価総額は1982年の平均38億フラン（2,030億フラ

ン／535社）から1990年には354億フラン（15,700億

フラン／444社）に著しく増大したのである。

このように，1980年以降は社会党政権の企業国

有化政策により一時的に影響を受けるが，1980年

以前に比較して市場の規模は著しく拡大した。公

式市場の上場数の減少は一社当たりの時価総額を

大きく増大させた。また，上場数の減少は1983年

開設の第二市場により補われたことが明らかと

なる。

企業の［粗経営余剰／付加価値］比率は，前出

の第１図に示されるとおり1974-1980年に低下し

たが，1983年以降は上昇に転じた。第３表の［財

務費用／粗経営余剰］比率も1982年の35％から

1988-1989年には22％まで改善した。1984年以降

の「粗経営余剰／支払利子」（支払能力比率）の比

率を見ても，第５表に示すとおり，1984年の2.5

倍から1988年の3.9倍に改善した。その結果，企

業の［粗貯蓄／付加価値］比率は1981年の9.3％

から上昇し1988年には18.2％に達した。

年度１９８０１９８１１９８２１９８３１９８４１９８５１９８６１９8７１９８８１９８９１９９０１９９１１９９２１９９３１９９４

国内企業８０７７８５７３４７３４７３８７６９８１６８９１８９４９０４８７５８４１７９１７２６７２２
公式市場７９４７７３７１２６９２６６６６４２６３５６３３６０８６０６５７８５５３５１５４７２４５９
パリ取;|所５８６５６８５３５５１８５０４４８９４８１４８１４５９４６２４４４－

地方凧;|所（１）２０８２０５１７７１７４１６２１５３１５４１５２１４９１４４１３４－

第二市場（２）１３１２２１４２７２１２７１８１２５８２８６２９８２９７２８８２７６２５４２6３
パリ収;|所７６１４２８４６８０１１７１６９１８０１８６１８６－－－－

地方取;|所６６７１４２６４７６４８９１０６１１２１１１－－－－

外国企業（３）１８１１８２１８４１８６１８６１９３２００２０７２１０２２８２１９２３５２２１２０８１９８
公式市珊１８０１８０１８１１８３１８３１８９１９５２０２２０５２２３２１４２３１２１７２０５１９５
第二市場１２３３３４５５５５５４４３３

全上場会社９８８９６７９１７９２０９２４９６２１，０１６１)1011,1041,1321,0941,0761,0１２９３４９２０
公式市jル９７４９５３８９３８７５８４９８３１８３０８３８８１３８２９７９２７８４７３２６７７６５４
第二市場１４１４２４４５７５１３１１８６２６３２９１３０３３０２２９２２８０２５７２6６

（１）ボルドー，リール，リヨン，マルセイユ，ナンシー，ナントの６取引所。
（２）第二市場は1983年からであり，1980年-1982年の数値は場外市場（horscote）のデータである。
（３）フラン圏を含む。
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第５表支払能力比率り，特に1980年以降の水準は非常に高い。

以上検討したとおり，フランスの証券市場は

1980年代にはいって飛躍的に拡大した。その背景

（出所：Faug6reJ.-Ｐ.，ＶｏｉｓｉｎＯｏｏｐ・Cit.，ｐ､45） として1974年以降の企業の自己金融力の低下とそ

1981年のミッテラン社会党政権の誕生とその企れに伴う銀行借入の増大，金利の上昇と財務費用

業国有化政策は一時的に外国資本の国外流出などの増大，1970年代に低下したフランス企業の自己

証券市場の取引に重大な影響を及ぼした。業績悪資本比率改善の必要性増大，あるいは国有企業の

化の国有企業への国家財政による資金的援助は政民営化にあたり放出株式の受皿としての一般公衆

府予算上の制約から限界があった(5)。政府は国有による証券保有の推進などが上げられる。例えば，

企業が証券市場から低コストで直接資金を調達でモノリー法とドロール法によるSICAV投資の税

きる環境を整備するためにも証券市場の刺激策をの優遇は一般公衆の証券投資を促進したものと見

実施する必要があったのである。前出の1978年モられる゜

ノリ一法に続く1982年成立のドロール法（loiDe‐ さらに1980年代における証券市場の拡大を資金

lors）は証券市場を刺激をしてその後の市場取引の調達側と供給側の両方から検討してみたい。

高を大きく増大させた。

さらに，1986-1987年の保革共存政権によるシ（２）長期資本の調達と証券市場の役割

ラクーバラデュールの政策は国有企業の民営化を

実施し，国有企業の株式の受皿として一般大衆に ①証券市場からの資金調達の状況

よる証券保有を積極的に推し進めた。１９８４－第６表は1970-1994年の証券総発行高を発行形

1988年の５年間で取引量は7.7倍に拡大した。株態別に示したものである。いわば，証券市場から

価指数の面でも，同期間で４倍に上昇した。外国種々の経済主体に供給された資金量を表している。

証券の価格指数は国内証券に比べて高い水準にあ

第６表フランスにおける有価証券の総発行高 （10億フラン）

田口｡１０ＤｎｌＤＯｄ】１０［
田乙Ⅱ可江１

9８３４８８９４９t 6６39-6 

（ＣＯＢ各年報より作成）

これによれば，資金調達の状況においても，

1980年を境にそれ以前と以後で大きく変化した

ことがわかる。1970年の株式総発行高は90億フラ

ン，1980年が242億フランとなり10年間で2.7倍と

なった。これに対して，1990年の株式総発行高は

2,180億フラン，1980-1990年の10年間で９倍と

大きく伸びている。特に，1984年-1986年の増加

率が非常に高く，前述の取引高と同様の傾向を示

した。株式の発行形態は公募によらないものが多

〈，公募発行は1986年以降活発になった。

債券の発行高は，1978年を境に1980年から著し

く増加した。1970年の憤券発行高は176億フラン，

1978年が578億フランとなり８年間で3.3倍になっ

た。これに対して，1986年の債券発行高は3,472

億フラン，同じ８年間で６倍に増大した。

全体の総発行高は1978年を境に大きく変化した。

1970年の総発行高は266億フラン，1978年が736億

フランとなり８年間で2.8倍になった。これに対

1984 1988 1991 

粗経営余剰／支払利子 2.5 3.9 3.1 

年度１９７０１９７２１９７４１９７６１９７８１９８０１９８２１９8４１９８６１９８８１９９０１９９２１９９４

株式９９．６１１．４１１．５１５．８２４．２３８．６４８.５１３７．４１５１．８２１８247.5267.7

公募３．４２．３１６４．７３．５３．５９．８６２．８３１．７６２．３４９．７７５．８
私募６．２９．１９．９１１３２０７３５．１３８．７７４．６１２０．１１５５.7247.5267.7

債券17.629.624.342.257.8111.7154.72421347.2346.1338.9366.3408.5
転換社債１１．２１．２１．１０．７１．４０．６１．６１．１２０．９２０．６２．８２５．２
ワラント慨５．７１８１４．６1１２．３０．１

普通伎券１６．６２８．４２３．１４１１５７．１１１０３１５４.１２３４．８３２８．１３０９317.2361.2383.2
うち国憤２．５１３．５３１４０８`1.9141.398.9117.71814272.5

参加証券７．８４，３０．４０１一一

合計２６．６３９．６３５．７５３．７73.6135.9193.3298.3488.9498.３５５７６１３８６７６．２
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して，1986年は4,889億フランに増加し1978年-

1986年の８年間で6.6倍に上昇した。経済主体の

証券市場での資金調達の面からは，1978-1980年

以降に活発になったことが明らかとなる。

発行形態別では，1970年のデータで見ると証券

市場からの資金調達額266億フランのうち，株式

によるものが90億フラン（34％)，債券によるも

のが176億フラン（66％）となり，ほぼ１対２の

割合であった。この割合は，その後，1978年に株

式21％債券79％，1980年株式18％債券82％，１９８４

年株式16％債券84％，1986年株式28％債券72％，

1994年には株式40％債券60％と推移した。株式に

よる資金調達の割合は1970年以降年々低下し，

1984年には両者の割合はほぼ１対５となり最低を

記録するが，以後上昇に転じ1994年には２対３の

割合となった。

このように，証券市場からの資金調達は従来か

ら株式に比べて債券の発行が多く，この傾向は

1970-1984年に一層強まった。しかし，その後株

式発行による資金調達の重要性が高まったとい

える。

これを発行主体別に見てみると，第７表に示す

第７表株式・債券の発行高の分布
(％） 

(ＣＯＢ各年報より作成）

とおり，株式の場合には一般事業法人の割合が高

くこの傾向は年々強まっている。これに対して債

券の場合は，一般事業法人の割合が低下し，これ

に代わって国・地方自治体の行政機関の割合が大

きくなった。これから，一般事業法人は年々株式

発行による資金調達の割合を高めていること，債

券の発行高の著しい増加は主として行政機関の公

債発行が主要原因であったことがわかる。

フランス企業の資金源泉としてまず挙げられた

のが「自己金融」である。これを「銀行借入」と

｢証券発行」が補完してきた。当時の預金銀行の

貸付資金は短期のものが中心であり，また，事業

銀行の貸し付けには限度があった。これに対して，

証券市場へのアクセスには大きな困難がなく，当

時の企業は自己金融の不足分を主として証券発行

により補った。

1930年の証券発行高は300億フランを超え，内

訳は企業が約250億フラン，国・地方自治体が１８

億フラン，外国人が38億フランであった。

1930年代の経済恐慌と第二次世界大戦をへて証

券市場の役割は著しく低下した。戦後の企業の資

金調達方法は大きく変り多様化した。戦争被害の

国家援助・助成における「預金・供託金庫（Cais‐

sedesd6p6tsetconsignations)」の役割の重要性，

製造業の外部資金調達における中・長期の銀行貸

付と「経済社会開発基金（Fondsdedv61oppe‐

ment6conomiqueetsocial)」の役割増大などに

より，企業は中・長期資金の調達においてしだい

に金融機関からの借入れを増やしたのである。ま

②企業の資金調達

フランスでは，一般に，1930年までの証券市場

は経済主体の長期資金調達の場として重要な役割

を担ったことが指摘されている(6)。有価証券は一

般大衆の貯蓄の主要形態であった。例えば，第一

次大戦の直前に，有価証券の年間発行高は40億フ

ランを超えていた。当時の国家予算が40億－50億

フランであったことを勘案すれば，証券市場の重

要性が窺える。この傾向は1920年代においてさら

に強まった。証券市場はフランス経済とりわけ企

業の資金調達において重要な役割を果たしていた

のである。

株式

1972１９７７１９８２１９８７１９９２ 

債券

1972１９７７１９８２１９８７１９９２ 

私的・公的な商工企業

公共サービス

金融機関

国家と地方自治体

外国人

6９７７９２８８９１ 

3１２３８１２９ 

4４３４２１１３１１ 

1４１６９ 

4３３７３４３３２４ 

１３２８３０３７５５ 

o､0１001１１１ 

合計 100１００１００１００１００ 100１００１００１００１００ 
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た，金融機関は商品の多様化をはかり，預金者の

ニーズにより良く応えたことが指摘された(7)。

このように，第二次大戦後，企業の資金調達は証

券市場の比重の低下，金融機関の役割の増大によ

り特徴づけられた。Ｊ､-P・Faug6re，OVoisin

によれば，1960-1970年代の企業の調達資金の源

泉は，自己金融が60％，銀行借入が30％，証券発

行が10％であったと指摘されている(8)。従来から

の自己金融中心の資金調達は変化していないが，

自己金融を補完するものとしての銀行借入の比重

の増大と証券市場の役割の低下の傾向は，1960-

1970年代の企業の資金調達に見られた一般的特

徴である。特に，高度経済成長期に銀行借入は

｢挺子の効果」と「節税効果」を生み出すことに

なる(9)。

1974年のオイル・ショック以降の企業収益の低

下は企業の資金調達方法を変化させた。第１図で

指摘したとおり，粗経営余剰の低下と金融費用の

増大これによる自己金融の低下は，資金調達源泉

における自己金融の比重の低下と銀行借入から証

券発行へのシフトを促した。付加価値に占める粗

貯蓄の割合は，1970-1973年に１５％以上，

1974-1979年に12％前後，1980-1983年に10％前

後，1984-1985年11％前後となり，1970年代の後

半から1980年代の前半にかけて企業の自己金融の

源泉となる粗貯蓄の割合が急速に低下した。

さらに，1970年代に進んだ銀行借入は金利の上

昇とともに金融費用の増大となって企業の大きな

負担となった。1980年代の後半には資金調達源泉

としての証券市場の役割は企業収益の改善ととも

にさらに高まったのである。

③粗固定資本形成おける証券市場の役割

次に，私企業・公企業，政府・地方自治体，家

計，個人事業の粗固定資本形成（ＦBCF）におい

て証券市場からの調達資金がどの程度貢献してい

るかを検討してみたい。

』.-P､Faug6re,Ｃ・Voisinによれば，［純証券

発行高／FBCＦ］の割合は1913年が40％，1938年

24％，1961年12.5％，1970年８％，1978年が12.5

％であった('0)。また，Ｊ，Pilverdier-Latreyteに

よれば，同割合は1961-1965年の平均が9.8％，

1966-1970年の平均が6.8％，1971-1975年の平

均が8.9％であったことが指摘されている１１１)。第８

表は1976年以降のデータを示している。ここで証

券の純発行高とは主として総発行高から債券の償

還額を控除した額である。

第８表フランスにおける有価証券の発行と投資の資金調鐘
(10億フラン）

四K】でｒｕに

990１９９１１９９ 。Ｕ」ロＯ冬仕ユワ０Ｊ1コＯＫＤ1．ＣＯ止汀｡､、Ⅱ刮旧

(ＣＯＢ各年報より作成）

第８表によれば，［純証券発行高／FBCＦ］の

割合は1976年が11％，1980年19％，1984年が30％

と年々上昇し，これ以降は30％を超え1986年には

44％まで達した。

このように，粗固定資本の形成における証券市

場の役割は第一次大戦の直前には40％に達したがb

1930年代の恐慌と第二次大戦後一貫して低下を続

け，1961-1975年に10％未満となった。これに対

年度１９７６１９８０１９８４１９８５１９８６１９８７１９８８１９8９１９９０１９９１１９９２

有価証券純発行高（１）４２１０９２４２３３２４０４３１３３８５４４５４１７４２７４５０

内訳：株式９１９４３７１１２８１３８１５０２３２２１１２３８２４５

債券３３９０１９９２６１２７６１７５２３５２１３２０６１８９２０５

有価証券純発行高／FBCF（２）１１％１９％３０％３８％４４％３１％３４％３５％３１％３１％３４％

有価証券純発行高/企業投資高（３）２１％２７％３６％５１％５６％４１％３９％４５％５０％４８％５１％

（１）有価証券純発行高：株式の場合，親会社と子会社同時に行った増資のように，一方ですでに会計処理された

資金による引受けを除外し，債券の場合の償還額を除外している。また，発行高は外国人発行者による取引額を

除外している。

（２）ＦBCF：私企業・公企業，政府・地方自治体，家計，個人事業者の粗固定資本形成

（３）この有価証券純発行高からは国・地方自治体の発行高を除外している。企業投資高からは政府・地方自治体，
家計，個人事業者のＦＢＣＦを除外している。
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して，1984-1992年には30％以上に上昇し

'980年以降証券市場の役割が急速に増大したこと

が明らかとなる。

さらに，企業の投資資金の調達における証券市

場の役割を検討してみよう。第８表の［有価証券

純発行高／企業投資高］の割合を見れば，1976年

の21％がその後上昇し，1986年に56％に達した後

一時的に低下するものの1990年以降は50％前後で

推移した。すなわち，企業投資の資金調達先とし

て証券市場の重要性が急速に高まっており，最近

では投資資金の50％は証券市場から調達されてい

ることがわかる。

第９表資金の使途

（３）証券市場への資金供給

パリ市場の拡大を一般公衆による資金供給の面

から検討してみよう。第10表は1975年と1988年に

おけるフランス人の財産の分布を示したものであ

る。これによれば，1975年には「主たる住居」

｢賃貸不動産」「土地」の合計が60％に達し，不動

産が財産として選好されていた。フランスにおい

て1930年以前には有価証券の人気が高かったが，

金融恐慌と激しいインフレを経験して，不動産を

選好する傾向が強まった(②。1975年は高度成長期

から低成長期への移行時にあり，成長期に値上が

りした不動産にフランス人が魅力を感じたのであ

る。これに対して，株式・債券は８％にしかすぎ

ず，特に物価上昇により不利となる債券の購入は

この時期敬遠された。

不動産選好の傾向は1988年においても大きくか

わっておらず，依然として50％以上を占めていた。

これに対して，株式・債券への投資は18％と２割

に満たない。しかし，1975年と比較すると10％増

加しており，１３年間で証券の形で財産を保有する

傾向が強まったといえる。

第10表フランス人の財産の分布（％）

(出所：Faug6reJ.-P.，VoisinC.，。p、cjt.，ｐ､45）

第９表によれば，企業資金は1982年に実物資産

に71％，金融資産に10％が投資されたが，1989年

には実物資産に48％，金融資産に35％に投資され，

金融資産への投資割合が，著しく上昇したのが明

らかである。すなわち，1980年代の半ばから企業

は証券市場から大量の資金を調達するが，調達資

金は徐々に金融資産投資に向かったのである。

(出所：ＤｕｒａｎｄＭｍＬａ・Bourse，1993, p､47） 

第２図家計における財務資産の分布

100％ 

ljilllliilllllil 
四その他

□保険
80％ 

□株式

■債券

=鱒弊
□その他の
流動性資産

圏支払手段

60％ 

40％ 

20％ 

0％ 

-－－－－－￣ 

（出所：Faug6reJ.-P．

￣￣－－－－￣￣－－－－--－－ 

VoisinC.，〔)p、Cit.，ｐ､54）

年度 1982 1989 

実物資産（Ａ） 71％ 48％ 

金融資産（Ｂ） 10％ 35％ 

Ａ／Ｂ 6.8 1.3 

年度１９７５１９８８

主たる住居
賃貸不動産
土地

職業上の財産
流動性投資
債券
株式
合計 １ ０７３１１２６０ ３１１１２ 

０ 

８２４１７８０ ３１１１１ 
０ ０ １ 
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第２図は1969-1991年の家計おける財務資産の

分布状況を示したものである。これによれば，定

期預金などの流動性資産が家計の財務資産の中心

をなし，この傾向は1970年代に強まり1980年代初

頭まで続いたことがわかる。株式はこれと反対の

動きを示し，1970年代にその割合を低下させた。

しかし，1980年代初頭以降，流動性資産の比重低

下を補う形で株式の割合が高まった。株式の比重

の増大に比例するようにＳＩＣＡＶやＦＣＰなどの投

資信託の受益証券が著しく伸びたことが明らかで

ある。流動性資産は1982年のドロール法による貯

蓄の証券投資への誘導政策によりその魅力を大き

く低下させた。これに対して，同法による証券投

資の優遇税制は株式と証券投資信託の受益証券の

比重を著しく高めたのである。

第11表フランスにおける有価証券保有の分布（1992年）

事業者（6.6％)，中級幹部・その他の従業員（２５

％）の割合となり，退職者が過半数を占めた。

個人の直接保有分とＳＩＣＡＶないしＦＣＰを通じ

た間接的保有分を合わせると，個人の株式保有が

全体の40％近くに達した。

債券については．ＳＩＣＡＶないしＦＣＰと保険会

社の割合が高い。外国証券については．個人と

SICAVないしＦＣＰで60％に達した。

第12表は1969年末と1992年末現在のSICAVの

保有資産を比較したものである。保有資産が96億

フランから18,040億フラン（188倍）に著しく増

加したことがわかる。内容は国債，流動性資産，

投資信託受益証券（OPCＶＭ）と債券が大きく増

大した。

Ｊ､-P，Faug6re，OVoisinによれば，直接保

有株主とＳＩＣＡＶやＦＣＰの持分を通じた間接保有

株主の合計は1978年に70万人，1987年に600万人，

1992年は11100万人に増大したことが指摘されて

いる('3)。1994年には直接株主数が580万人，直接

債券保有者は400万人，証券保有者は1,400万人に

達した。

このように，1980年代にフランス人の財産選好

に変化が見られ，一般大衆による証券保有の増大

を通じて証券市場への資金供給が大きく拡大した

のである。

9％’３６ 

]ＯｌＩ０Ｃ 

(ＣＯＢ年報より作成）

第12表ＳＩＣＡＶ全体のポートフォリオの分布
２．証券市場の国際化

（１）外国企業のパリ上場と仏企業の国外上場

①外国企業のパリ市場上場

第13表によれば，1972-1984年の間，外国企業

のパリ公式市場への上場数は160社前後と変わら

ないが，1986年以降増加したのがわかる。しかし，

ここで重要なことは少なくとも1970年代の初めか

らすでに160社以上の外国企業がパリ市場に上場

していた事実である。この数は決して少なく

ない。

上場会社の国籍は第14表に示されている。これ

によれば，1992年末の公式市場と第二市場の合計

211社のうち，米国が53社（25％)，日本38社（１８

％)，南アフリカが22社（10％）でこれら欧州以

外の３か国で113社（54％）を占め，これに英国

H１ 

（ＣＯＢ各年報より作成）

第11表は1992年における証券保有の分布を表し

たものである。これによれば，株式については個

人と外国人の割合が高く,それぞれ全体の３分の

1を保有していることがわかる。個人の小規模保

有者としては，退職者（53％)，上級幹部（15.6％)，

フランス株式 フランスlii＃ 外国証券

個人

(大量保有者）

(小保有者）
ＳＩＣＡＶとＦＣＰ

保険会社

Caissedesd6p6ts 
その他の機関，会社

およびその他

フランス国家

外国人

合計

33％ 

(18） 

(１５） 

６ 

１０ 

３ 

１１ 

５ 

3２ 

100 

％ ９ 

７００１３ ２３１１１ 
０ ０ １ 

36％ 

２４ 

１，） 
９ 

１００ 

1969年

12月31日現在

1992年

12月31日現在

フランス株式

フランス悩券

外国株式

外国債券

国庫証券,流動性資産と

OPCＶＭ 

合計

金額

(10億フラン）

１９４３９６ ２４Ｌｕ０９ ●● 

％ 

２１５３９Ｎ 
２５１ 

１ 

金額

(10億フラン）

、師刈羽螂剛００ １１ 

％ 

６ 

１２１側Ⅱ
３ 

１ 
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第13表外国企業のパリ取引所上場とフランス企業の国外上場（12月末現在）

(COB,BuZZetinme"sueＺｎ･232Janvierl990（Suppl6ment“Etudes”ｎ.33)，およびＣＯＢ各年報より作成）

第14表パリ取引所上場の外国企業の国鮪

(COB,RqpporZa几冗ueZI992p､44および中村利平著「フランス証券市場鶴」1988年ｐ､59より作成）

19社（９％)，ドイツ15社（７％)，オランダ12社

(６％)，ベルギー11社（５％）とヨーロッパ諸国

が続いている。

1979年末では，公式市場上場161社の国籍は米

42社（26％)，南ア25社（16％)，英17社（11％)，

ベルギー13社，カナダ13社，オランダ12社，独１１

社などとなっていた。日本企業の上場が５社から

38社に著しく増加した点を除けば，米国企業中心

の上場の実態は13年間で変わっていない。

このように，パリ市場には米国企業を中心に少

なくとも1970年代からすでに多くの外国企業が上

場していたことが明らかとなる。また，パリ市場

の株式取引高に占める外国企業株式の取引高の割

合は1972年が10.6％，1973年1496,1974年13％，

1975年には１０％であり，デュッセルドルフ（1972

年5.6％）やフランクフルト（1972年5.3％）などに

比べて外国株式の取引の割合が高かった。

②仏企業の国外市場上場

仏企業の外国市場への上場については第13表に

示されている。これによれば，1972年の40証券か

ら1974-1986年が70前後に増加し，1988年には

108に達した。すでに1970年代から70前後のフラ

ンス証券が外国市場に上場しており，この数も決

して少なくない。上場先はベルギー，ドイツ，ス

イス，英国が中心であった。ロンドン取引所には

1974年に９社の仏企業が上場していた。1988年の

データで見ると，上場数の多い取引所は英国の

SEAQInternational，大陸諸国のフランクフル

ト，ブリュッセル，ミュンヘン，ジュネーブ,バー

ゼル，チューリヒなどである。

企業の内訳は第15表に示されている。一つの企

業が複数の取引所に上場しているため，この点を

考慮した仏企業の数は41社であった。これらのう

年度１９７２１９７４１９７６１９７８１９８０１９８２１９８４１９8６１９８８１９９０１９９２

外国企業の上場（公式市場）１６６１５９１６０１６２１６５１６４１６７１８３２０５２１７２０６

仏企業の国外上場４０６３７０７４６５１０８
ロンドン４９９８７３４６
ＳＥＡＱInter．２１２９ 
デュッセルドルフ５７８８９４４

フランクフルト５７９９１１５５１６
ミュンヘン １１０ 

チューリヒ５６６６７４５８
バーゼル６６６７４４８
ジュネーブ８９９１０６５９
ブリュッセル１１１３１５１７１６９８１１
アムステルダム２４６５４０２
ルクセンブルグ00000２２２
ＮＡＳＤＡＱ４３ 
束京０２２２２１２２
モントリオール００００００１２

〈ロ

計その他スイ。スデンマークルクセンスウエーデンスペイン伊加ベルギーオランダ独英南ア日本米国
1992年末：

公式市場

第二市場
5２３８２２１８１５１１１０８６５５３３２７２０６ 
１００１０１１０００００００１５ 

1979年末：

公式市場 4２５２５１７１１１２１３１３４２３－３２９１６１ 
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第15表1988年における国外市場上塩会社

E■ 
アラ今ルド’

(出所：COB,BuZZetmme几sueJn､232Janvierl990。なお，バーゼルが省略されているが，これはチューリヒ

に上場した会社はバーゼルにも上場されるためである｡）

会社名 オランダ
スイス

ジュ、不－プ チューリヒ ルクセンブルグ ブリュッセル
ドイツ

ミュンヘン フランクフルト
英国

ロンドン ＳＥＡＱ・ＩＮＴ。 米国・ＮＡＳＤＡＱ カナダ 日本 合計
゜ＡＣＣＯＲ

oＡＧＥＮＣＥＨＡＶＡＳ 

゜ＡＩＲＬＩＱＵＩＤＥ
ｏＢＥＧＨＩＮＳＡＹ 

｡ＢＩＳ 

゜ＢＯＵＹＧＵＥＳ

.Ｂ、Ｓ、Ｎ、

゜ＭＡＣＨＩＮＥＳＢＵＬＬ

゜ＣＡＲＲＥＦＯＵＲ

ｏＣＩＥＢＡＮＣＡＩＲＥ 

ｏＴＯＴＡＬＣ．Ｆ、Ｐ．

゜ＣＣＦ

゜ＣＩＥＦＩＮＡＮＣＩＥＲＥＤＥＳＵＥＺ

゜ＣＧＥ

゜ＣＩＥＤＵＭＩＤＩ

゜ＣＬＵＢＭＥＤＩＴＥＲＲＡＮＥＥ

oＣＭＢＰＡＣＫＡＧＩＮＧ 

゜ＤＭＣＤＯＬＬＦＵＳＭｍＧ

゜ＥＬＦＡＱＵＩＴＡＩＮＥ
oＥＳＳＩＬＯＲ 

゜ＥＵＲＯＴＵＮＮＥＬ．

oＧＥＮＢＲＡＬＥＤＥＳＥＡＵＸ 

oＧＩＲＯＤＥＴ 

oＬＡＦＡＲＧＥＣＯＰＰＥＥ 

oＬＡＨＥＮＩＮ 

゜Ｌ'０ＲＥＡＬ

゜ＬＶＭＨ

゜ＬＹＯＮＮＡＩＳＥＤＥＳＥＡＵＸ

ＥＴＤＥＬ'ＥＣＬＡＩＲＡＧＥ 

oMICFmT0IN 

゜ＰＡＲＩＢＡＳ

oＰＥＣＨＩＮＥＹ 

oＰＥＲＮＯＤＲＩＣＡＲＤ 

゜ＰＥＵＧＥＯＴＳＡ

ｏＲＥＭＹＡＳＳ． 

oＲＨＯＮＥＰＯＵＬＥＮＣ 

゜ＳＡＩＮＴＧＯＢＡＩＮ

゜ＳＡＮＯＦＩ

oＳＣＨＮＥＩＤＥＲ 

゜ＳＯＣＩＥＴＥＧＥＮＥＲＡＬＥ

oＳＯＵＲＣＥＰＥＲＲＩＥＲ 

゜ＴＨＯＭＳＯＮＣＳＦ

×× 

× 

×ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ× 

ｘ 

ｘｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ× 

×× 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ× 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

×ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘｘｘ××××× 

ｘ 

ｘｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘｘｘ 

ｘ× 

×××ｘｘｘｘｘｘ 
ｘ 

ｘｘ 

ｘ 

ｘ 

ｘ××× 
×ｘ 

ｘｘｘ× ××× 
×× ×× １１２２１２５３２２２２２７１４２１７１１１１４１１３２１６１２３１３７４１２２３ 

合計

仏企業４１社
２ ９ ８ ２ 1１ 1０ 1６ ６ 2９ ３ ２ ２ 
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ち，３２社の証券は同年のパリ取引所の取引高上位ように少なくともこの頃にはすでに160社以上の

50社の中に入っており，また，フランス株式の取外国企業がパリ市場に上場し，７０前後の仏企業証
引の53.7％に相当した。上位５社を上げれば，券が欧州の主要取引所に上場としていた事実であ

CGE社（７取引所)，ELFAQITAINE社（７取引る。この点では，1980年以降の市場規模の拡大よ
所)，SAINTGOBAIN社（７取引所lPARIBASり早かつたことが明らかとなる。
社（６取引所)，ＥＳ.Ｎ・社（５取引所）であり，

いずれもフランスを代表する大企業である。これ（２）証券取引の国際化
らの内で，ロンドン取引所に上場していたのは

SAINGOBAIN社とＢ､Ｓ､Ｎ、社の２社にすぎず，①非居住者による仏株式･債券の引受･売買高

あとはオランダ,スイス,ベルギー，ドイツの大陸次に，取引高からパリ市場の国際化を検討して

諸国と英国のSEAQInternationalが中心であった。みたい。第16表と第17表は1978-1988年の仏株式・
外国企業のパリ市場への上場は米国・日本・南債券の非居住者による引受高と売買高を表したも

アの企業が中心であるが，仏企業のこれらの国へのである。まず，国外居住者がフランス株式・償

の上場はNASDAQ3社と東京市場の２社にすぎ券をどの程度引き受けてきたかを見てみる。第１６

ない。仏企業の主要上場先は英国ＳＥＡＱInter‐表によれば．非居住者による引受高は1980年代に

nationalと大陸諸国の取引所である。しかし，急増し，1985年に10億フラン1986年には10O憶う

ここで重要な点は，1970年代のデータに見られるランを超えた。株式の国内総発行高に対する非居

第16表フランス株式・債券の発行に対する非居住者の引受高（仏市場＋外国市場）（10億フラン）

978年と1980年の数値 司り

(COB,BuJJeZj几merzsuLeJno232Janvierl990（Suppl6ment``Etudes''ｎ.33）およびＣＯＢ各年報より作成）

第17表フランス株式・債券に対する非居住者の売買高（仏市場十外国市塙）
（10億フラン）

(ＣＯＢ,BUZletmme〃sﾘeUno232Janvierl990（Suppl6ment``Etudes''ｎ.３３）およびＣＯＢ各年報より作成）

1978１９８０１９８２１９８３１９８４１９８５１９８６１９８７１９８８ 

株式

１－非居住者引受高0.04０．１４０」６０．３９０．３５ＬＯ３10.78９．８６３．５８
２－国内総株式発行高３１．６４３４８．５７３．２137.4148.2150.6
３－国内総公募高３．５１０．８９．８１７．４６２．５５６．６３１．７
l／２0.5％0.9％0.7％1.4％7.8％6.6％2.3％ 
1／３4.4％3.6963.5％5.9％17.29617.4％11.2％ 

債券

４－総引受高５．２７．９５２４５９．７７１．３104.7８２．８５１．４８１．１
内訳：４１－国内市場Ｌ５０．７１．５１．２３．６２．８３．２

４２－国際市場５０．９５９６９．９103.6７９．２４８．６７７．９
５－国内総債券発行高154.7193.7242.1３０７347.2295.7344.5
６－４１／５１％0.4％0.6％0.4％１％0.9％0.9％ 
７－４／５３４％３９％29.4％３４％２４％17.3％23.5％ 

1978年と1980年の数値は１月－９月の９ケ月分の数値

年度１９７８１９８０１９８２１９８３１９８４１９８５１９８６１９８７１９８８

株式

株式鱗入高ａ２３．１ａ９１０１２．３３７５121.7170.4167.6
株式売却高２．９２．９６．５７．６１０．８２１．９103.2159.3160.6
正味残高十0.3＋0.2－２６＋2.4＋1.5＋15.6＋18.5＋11.1＋7.0

俄券

債券購入高４．６８．５３３．１４４．７６３117.7147.9228.6293.5
恢券売却高４．１８．１３３．４４５．３５７．２１０８１140.3212.9２９６
正味残高十0.5＋0.4－０．３－０．６＋5.8＋9.6＋7６＋15.7－２．５

1978年と1980年の数値は１月－９月の９ケ月分の数値

Hosei University Repository



6５ 

住者の引受高の割合も，1984年までが１％未満，

1986-1987年が６％－７％と急上昇した。②仏居住者による外国株式･債券の引受･売買高

債券の引受についても同様の傾向を示している。第18表は1978-1988年のフランス居住者による

但し，規模は債券の引受が圧倒的に多い。例えば，外国株式・債券の引受高と売買高を表したもので

1985年に株式の引受が10億フランを突破したのにある。まず，フランス居住者が外国の株式・債券

対して，同年の債券引受は1,000億フランを突破をどの程度引き受けているのか見てみよう。

した。株式，債券の引受高はともに1980年代に入って

このように，1980年以降の株式・債券の非居住多くなった。しかし，その増加割合は「外国居住

者による引受が急増するが，規模の点からいえば者による仏株式？債券の引受高」に比べると小さ

債券の引受けが中心であったことが明らかである。い。言い換えると，「フランス居住者による外国

次に，第17表から非居住者による仏株式・債券株式・社債の引受」は「外国居住者による仏株式・

の売買高の推移を分析してみる。これによれば，憤券の引受」に比べて，早くからある程度の引受

株式，債券ともに1980年以降売買が増加し，特に，が行われてきたといえる。例えば，1978年の数値

1985年以降の伸びが著しい。売買の面では，株式を見ると前者の規模が一桁大きい。

と債券の売買の規模は後者の方が大きいが，引受売買高は1980年以降大きく増大した。株式の

高に見られたような大きな違いは見られない。 「外国居住者による仏株式の売買高」と「フラン

このように，1980年以降，非居住者による株式.ス居住者による外国株式の売買高」の差異は小さ

債券の売買が急増するが，外国人投資家はフランい。これに対して，債券の場合の両者の差異は若

スの株式と債券を大きく区別することなく投資し千拡大し，後者の規模が大きい。

たことがわかる。

第18表外国株式・債券に対するフランス居住者の引受・売買高
（10億フラン）

8量 0年の葱 ７１９ケ’二１月｢ic〃、麺

（COB,BulZeZi几mensueZn､232Janvierl990（Suppl6ment“Etudes，'ｎ.33）およびＣＯＢ各年報より作成）

第19表にはフランス居住者が介在した証券の国居住者の売買の平均増加率（それぞれ33.4％と27.6

籍が示されている。これによれば，株式の場合，％）を大きく上回った。これを1982年＝10Oとす

米国企業と日本企業が50％前後を占めた。債券のれぱ第３図のように表される。1985年以降，外国

場合も米国と日本が多いが，これ以外にドイツ，人投資家による仏証券の売買が急速に拡大したこ

国際機関，英国なども重要な部分を占めていた。とが明らかである。Ｍ・Durandによれば，

第20表は1982-1988年の証券売買の平均成長率1992年の外国人投資家は54％がヨーロッパ，３１％

を示したものである。これによれば，株式，債券が北米，１５％がアジアからのものであった(M)。

ともに仏証券に対する非居住者の売買の平均増加

率（それぞれ77.7％と43.8％）が外国証券に対する

年度１９７８１９８０１９８２１９８３１９８４１９８５１９８６１９8７１９８８

外国株式

１－外国株式発行に対する居住者の引受高0.5０．３Ｌ１２．３２．０２．７５．８７．４２．５

２－外国株式に対する居住者の売買高

購入高8.117.1３１．８６６．４６７．６79.0130.8228.2188.8

売却高７．８１５．８３４．８６７．０７０９870128.5222.5186.7

正味残高十0.3＋1.3３．０－０．６３．３－８０＋2.3＋5.7＋2.1

外国債券

３－外国俄券発行に対する居住者の引受高５．９１１．１１３１６．７２４．６４５．７４８．４２９．３２３．１

４－外国債券に対する居住者の売買高

購入高１５．９２４．２74.4150.9157.2269.5317,7377．２３４６．７
売却高１８．５３０．３85.1153.5171.3283.7327.8394.１３４４．８

正味残高-2.6-6.1-10.7-2.6-14.2-14.2-10.1-16.9＋1.9

1978年と1980年の数値は１月－９月の９ケ月分の数値
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第19表フランス居住者が介在した外国株式・憤券の国別内訳

(COB,BuZZetilzme几sueUno232Janvierl990（Suppl6ment``Etudes''ｎ.33）より作成）

第３図外国歴券に対する居住者の売買高と仏証券に対する非居住者の売買高（1982年：100）
1200 

仏証券に対する

非居住者の売買高

外国証券に対する

仏居住者の売買高

1000 

800 

600 

400 

200 

0 

１９８２１９８３１９８４１９８５ 

(出所：COB,BuZZeCmme"sHeJno232Janvierl990

1986１９８７１９８８ 

(Suppl6ment轡Etudes''ｎ．33)）

び行政機関の証券市場での資金調達の増大，証券

投資信託等を通じた一般公衆の証券投資の著しい

増大などの背景があった。

企業は，1970年代の後半から1980年代の初頭に

かけて財務費用の増大，粗貯蓄の減少，自己金融

力の低下などの要因により，自己金融を補完する

資金調達先として金融機関から証券市場へ比重を

移してきた。また，政府は私企業，公企業，行政

機関による市場での資金調達を可能にするために，

証券保有に関する優遇税制を設けて一般公衆によ

る証券投資を刺激した。

証券市場の国際化については，1980年代にはいっ

て国際的な証券取引が活発になったことを明らか

にした。しかし上場に関しては，1970年代前半に，

第20表証券売買の平均成長率（1982-1988）

(出所：ＣＯＢ,ＢＵ"eZmmeFzsueUn･２３２Janvier

l990（Suppl6ment“Etudes，'ｎ.３３)，ｐ､13） 

以上，フランスにおける証券市場の発展を考察

した。証券市場の規模の拡大については，1980年

頃を境にそれ以前と以後で大きく変化したことを

明らかにした。1980年代にはいって証券市場の規

模が急速に拡大したのである。これには企業およ

外国株式（％）

1985１９８６１９８７１９８８ 

外国価券（％）

1985１９８６１９８７１９８８ 

米国

日本

英国

ドイツ

カナダ

国際機関（１）

その他（２）

合計

39.4３０．６３１．２23.3 

22.1２８．５２１２１．１ 

５４．７１０．６６．６ 

７．９８．９５．９３．８ 

４．９２．３３．５２．４ 

20.7２５２７．８４２(3) 

100１００１００１００ 

５６１２８８ Ｃ●●。●●７３８１７８３ ２１１ 
２ 

０ ０ １ ９２５５６８Ｏ 
Ｇ●● 

５７６１６１１０ ２１１．１２１ ５７９７７５０ 
●。●

８２４７７１７０ 
２１ 

１２１ ９３８６５９０ 
●● 

７１３３０１１０ 
２１ 

１１３１ 
（１）BEI，ＣＥＥ，ＢＩＲＤ，ＣＥＣＡ 

（２）主として

（３）主として

スイス，オランダ，イタリア，アンテイル諸島

スイス（３％)，ケイマン諸島（2.7％)，スペイン（2.6％)，イタリア（Ｌ9％)，オランダ（1.7％）

外国証券に対する

居住者の売買の

平均増加率

仏証券に対する

非居住者の売買の

平均増加率

株式

債券

全有価証券 ％％％ ４６６ ３７９ ３２２ 
77.7％ 

43.8％ 

51％ 
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米国企業を中心に外国企業の仏市場への上場が少

なくとも160社以上あったこと，仏企業の国外上

場は40証券に上り，上場の点ではすでに1970年代

の前半にある程度の水準にあったことを明らかに

した。

1980年代の急速な証券市場の拡大と取引の国際

化は，1980年代に実施された一連の上場企業,情報

開示制度の改革と時期的にかさなった。一般公衆

の証券保有を推進するために政府は証券市場の刺

激策を実施したが，上場企業開示制度の改善はこ

れと密接な関係を有したと考える。すなわち，一

般公衆にとって証券投資を魅力あるものとするた

めには税務上の優遇だけでは不十分で，投資リス

クを低める意味から企業に関する情報を十分に知

らされた上で証券投資ができる環境が必要とされ

た。ざらに，著しく増大したＳＩＣＡＶ等の機関投

資家は多種多様な保有有価証券を毎日売買してお

り，当該活動にとって有用な企業情報の公表が不

可欠のものとなった。また，仏企業にとっては米

国など開示水準の高い国々の投資家に対してこれ

ら企業と同一水準の情報を公表する必要性が生じ

たのである。

1980年代の上場会社の.情報開示制度の一連の改

革の背景には，ＥＣレベルでの調和化といった外

部要因の他に，フランスにおける証券市場の重要

性の増大という国内要因が存在したと考える。

また，仏市場において，外国証券の価格指数が

国内証券と異なり高水準で推移したこと，外国人

の証券保有比率が高いこと（1992年に仏株式の32％

を保有)，少なくとも1970年代の前半にはすでに

米国企業を中心に160社以上の外国企業が仏市場

に上場し40社～70社の仏企業が国外市場に上場し

ていたこと，当時パリ市場の株式取引高に占める

外国株式の割合が10％を超えていたことなどが明

らかとなった。これら事実は，1970年代にＣＯＢ

が上場会社の開示情報を改善するために行った努

力と無関係ではない。

国内外の資本市場において外国企業との競争が

激化するなかで，仏企業が外国企業との競争に打

ち勝つためには，外国企業の公表する情報を質・

量いずれの点においても上回る情報を開示してい

かないと資本調達における競争に勝てないことが

危'倶されたのである。

米国企業を始めとする外国企業との比較で，仏

企業の開示情報で最も劣っていると認識された点

は「連結情報｣，「半期情報｣，「情報開示の迅速`性」

などの点である。これら問題点の背後には「株主・

投資者のニーズを考慮した迅速な情報の開示」の

思考に対する企業幹部の意識の低さがあったと見

られる。ＣＯＢの情報開示に関する活動はまさに

この改善に主眼が置かれてきたのである。

［完］

[注記］

（１）粗経営余剰は付加価値に営業助成金を加算し

租税公課と人件費を控除したものである。

（２）DurandM.，LaBoursaLaD6couverteo 

1993p５２． 

（３）Faug6reJ.-P.，VoisinC.，ＬｅＳｙｓｔ６ｍｅ 

β"α几cierかα几CaisoNathan，１９９４ｐ､144.お

よびDurandM.，Ｏｐ・Cit・ｐｐ､51-52.を参照。

DurandM．は1980年代の後半に著しく改善した

とはいえ，1990年時点でフランス企業の利子費用

がドイツや英米企業の２倍に上り，このことが企

業間競争において重大なハンディキャップとなっ

たことを指摘している。

（４）モノリー法では，年間投資金額のうち，夫婦

につき5,000フラン，子供一人につき５００フラン

が課税所得から控除できた。例えば，1982年に

100,000フランの課税所得を有する夫婦（子供二人）

の場合，その課税所得から6,000フランが控除され，

約1,500フランの税が軽減された。モノリー法は

1982年のドロール法により引き継がれ，ＳＩＣＡＶ－

ＣＥＡと呼ばれる投資信託では，年間投資額のうち，

独身につき7,000フラン，夫婦で14,000フランを限

度に課税所得から控除できた。例えば，1985年に

140,000フランの課税所得を有する夫婦の場合，そ

の課税所得から14,000が控除され，約3,500フラン

の税が軽減きれた。1992年末時点で983のＳＩＣＡＶ

が活動中で，そのうち624は債券と金融商品への投

資，359は株式投資専門である。

投資共通基金（ＦＣＰ）は1968年に従業員の企業

成果参加制度の枠内で設立された。1992年にこの

タイプのＦＣＰは約4,000を数え，約920億フランの

資金をＳＩＣＡＶ株式（24％)，企業株式（23％)，
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その他の有価証券（51％)，流動性資産（25％）に

投資している。従業員は５年間の固定後，自由に

引き出すことができた。モノリー法はＦＣＰのlljI度

を一般に開放した。1992年末までに，約3,500の新

ＦＣＰが設立きれ，7,000億フランの資金を迎用し

ている（DurandM.，op､cdZ､ｐｐ､57-60．参照)。

（５）この点については，FaugcreL-P.，Voisin

C.，ｏｐ・Cit.，ｐ､145を参照。

（６）COB,Rqpporta几mLeZノ969,ｐｐ､15-16.

（７）COB，。p､ciZ,，ｐ､18.

（８）Faug6reLP.，VoisinO，ｏｐ､ciZ.，ｐ､137. 

（９）DurandM.，ｏｐ、Cit・pp51-52．

(10）Faug6reLP`，VoisinO，ｏｐ・Cit.,ｐ,135．

(11）Pilverdier-LatreyteJ.，ＬｅＭｍ､ch6/1i几α"

cierかaJzCuis,Economica，l988p､７．

(12）DurandM.，。p・Cit・ｐｐ､14-15.

(13）Ｆａｕｇ６ｒｅＪ.-P.，VoisinC.，Ｏｐ・Cit.，ｐ

143． 

(14）DurandM.，Ｏｐ・Cit.，ｐ､63.

８．－，Rapportsemestrielapublierparles 

soci6t6scot6es,Ｂ以叱ti几ｍｅ几sueZ，ｎ.l83jui‐

Ｕｅｔ１９８５． 

９．－，Conditiond'６tablissementdel，an-

nexedescomptesannuels,BuZZeZi"ｍｅ〃sueム

no188janvier1986. 

10.-,Modalit6sdi6tablissementdescom‐ 

ptessociauX，BuZZeZmme几sueZ，ｎ.１８９厘vrier

1986. 

11.-,Ｒｅｃｏｍｍａｎｄａｔｉｏｎｅｎｖｕｅｄｅｌ’acc61‐ 

erationdelapublicationdescomptesconsol‐ 

id6sannuelsetdelapublicationsousforme 

consolid6edutableaud，ａｃｔｉｖｉｔ６ｅｔｄｅｒ６‐ 

sultatsetdurapportsemestriels，BulleZm 

me"sueZ，ｎ.１９５aoUt-septembre1986. 

12,-,Recommandationno87-O2envueder 

acc616rationdelapublicationdescomptes 

annuelsconsolid6s・BuZUeti几mensuel，ｎ．２０８

novembre1987. 

13.-,Conditionsd'６tablissementdescom‐ 

ptesconsolid6s,BzLZletinme几sue1,,.210jan‐

ｖｉｅｒ１９８８． 

１４．－，Applicationdelarecommandation 

dｅｌａＣＯＢｎ､87-02concernantlapublication 

descomptesannuelsconsolid6s，BUZZetin 

mensueZ，、．２１６ａｏＵｔ1988.

15.-DPr6sentationdutableaud，activit6 

consolid6semestrielparlessoci6t6scot6es， 

BulZetj〃mensueZ，no218octobre1988.

16.-,R6glementN･87-O4relatifbllapubli-

cationdurapｐｏｒｔｅｔｄｕｔａｂｌｅａｕｄ'activit6et 

der6sultatssemestrielssousformeconsol‐ 

id6e、

１７．－，Suppl6menｔ“Etudes”ｎ．９，BulZeti〃

ｍｅ几sueZ，ｎ．２０６aont-septembre１９８７．

１８．－，Suppl6ment“Etudes”ｎ.２２，BuUZeZi〃

ｍｅ"sueU,ｎ.221janvier1989. 

19.-,Suppl6ment``Etudes''ｎ．３３，ＢｍＺｅｔｍ 

ｍｅ几sue2.,.232janvier1990.

20.-,SupplCment`Etudes”ｎ.４０，Ｂ“ZZeti几

ｍｅｎｓ皿eZ，ｎ.２３９septembre1990.

21.-,Suppl6ment“Etudes”ｎ.６９，BulLetin 

me"sueJ，ｎ゜２６７marsl993．

[主要参考文献］

１．CommissiondesOp6rationsdeBourse 

（ＣＯＢ)，Rqppo7tqmLueU，1968～1994. 

2．ＣＯＢ，Circulairerelativeauchiffred1af-

fairespubli6parlessoci6t6senapplication 

desdispositionsr6glementaires，Annexe 

pr6sentationtyperecommand6epourlequat‐ 

ri6metrimestrel969，ｌｅ３０ｄ６ｃｅｍｂｒｅ１９６９． 

３．－，R6sultatsint6rimairesconsolid6s， 

BuUZetmｍｅ"sueZ，no123f6vrier１９８０． 

４．－，Publicationdessituationsprovisoires 

dubilanetder6sultatsint6rimairesconsoli‐ 

d6s,Ｂ“JZetilzme"sueZ,no144janvier１９８２． 

５．－，Publicationder6sultatsint6rimaires 

consolid6s,BulZeZi几mensueムno154d6cem-

bre１９８２． 

６．－，Nouvellesr6glescomptablesapplica-

blesauxentreprises，BuL唯tmmensueZ，ｎ゜

166janvier１９８４． 

７．－，Conditiond'６tablissementderan‐ 

nexedescomptesannuels,B凹止tmmensueム

ｎｏ１８１ｍａｉｌ９８５． 
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２２．－，Suppl6ment“Etudes，,ｎ．７５，Ｂｕ化Zm

merzs叫eLno273octobre1993.

23.-,SZaZistiques6ou7si6res，１ertrimestre 

1995. 

24．BulUetmdesAJmo几cesL宅αにsObUigatoires

（BAL０入le3juillet１９６１，１ｅ４，１ｅ２１，ｌｅ２８

ｆ５ｖｒｉｅｒｌ９９Ｌ 

２５．ＣonseilNationaldelaComptabilit6(CNCハ

ＰｌｍｚＣｏｍｐＺｑｂＺｅＧ鋺少αJ，1957．（木内佳市，

中村宣一朗訳「標準会計制度」ミネルヴァ轡房

1962年)。
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