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ビッグ・バン前夜におけるジョバー商会の経営と競争

稲 官
田 信 博

1　はじめに

　1986年のビッグ・バンによってロンドン証券

取引所（以下、LSEと略称）の旧来の取引慣行

および競争条件は、以下のように大きく変容を

遂げた1）。

　1．最低委託固定手数料が廃止され、交渉手

　　数料制が導入された。

　2．ジョバーとブローカーの単一資格制

　　（single　capacity）が廃止され、ブロー

　　カー・ディーラーとして活動しうる二重資

　　格制（double　capacity）が導入された。

　　また、ジョビング・システムに代わって競・

　　争的マーケット・メーカー制が導入された。

1）ビッグ・バンの内容として、1986年11，月に成立し

た「金融サービス法」とそれによる証券規制構造の

変化を含めることがあるが、ここではLSEそれ自体の

改革としてビッグ・バンを捉えている。前者の例と

　して、西山信弘『金融制度の改革と証券業一自由
化・グロ｝バル化時代の証券市場』東洋経済新報社、

1994年、45－8頁参照。

2）ビッグ・バン直前に議論された最低固定手数料と
単一一　k格制の関連については、W．　A．　Thomas，　The

Seeurities　Mαrket，　Philip　Allan，1989，　pp．23－5．（飯

　田隆、稲富信博、小林裏治訳『イギリスの証券市場

　一ビッグ・バン以後』東洋経済新報社、1991年、29

　－31頁）。また、両者がLSEに導入された歴史的経緯

については、W．　A．　Thomas，　The　Big　Bαng，　Philip

Allan，1986，　pp．5－6．（鈴木芳徳他訳『イギリスの金

融・証券革命』東：洋経済新報社、1988年、7－8
頁）および稲富信博『イギリス資本市場の形成と機

構』九州大学出版会、2000年、338－40頁参照。

　3．外部機関の会員への資本注入が完全自由

　　化された。

　4．スクリーン・ベースの自動気配システム

　　SEAQ　（Stock　Exchange　Automated　Quota－

　　tion）が導入された。

　このうち、1と2がLSEの取引機構であった

ジョビング・システム（jobbing　system）の廃

止に関係した2）。さて、ジョビング・システ

ムとは、辞書的に定義すると「1986年のビッ

グ・バンまで長くLSEで行なわれていたクオー

ト・ドリブン（quote　driven）型の取引機構で

あり、委託売買業務を行なうブローカーと自己

売買業務を行なうジョバーを同時に営むことは

できないとする単一資格制の下で、ブローカV一・・L

は委託注文をジョバーとの取引によって執行し、

その際、ジョバーは、ブローカーに対しジョ

バーにとっての買値（例えば97p、　pはpence）

と売値（100p）の両方を答え、それは値付けと

言われるが、もしブローカーがその価格に同意

した場合には売買に応じなければならない取引

機構」ということができる。ちなみに、建値の

差、スプレッド（spread）、上記の例では3pが

ジョバーの利得の源泉になる。

　このように、ジョビング・システムはブPt・一

カ日の活動をも含む概念であるが、ブローカー

の活動については、わずかであるが有力商会の

社史によって一部分明らかにされている3）と同
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時に、資本市場が一定発展している諸国のブ

ローカーの活動をもっても理解することができ

る。しかし、LSEの独自の存在であるジョバー

商会の活動については、有力商会の社史もなく、

理解する手だてはきわめて少ない。

　このような状況にあるジョバー商会の活動を、

1978年の『独占・合併委員会報告書』4）を素材

にして、明らかにしょうとするのが本論文の課

題である。この独占・合併委員会の報告書とは、

1977年9月に、当時のジョバー商会（会社形態

をとっていたジョバー商会もあるが、LSEでの

呼称jobbing　firmsに従って本論文ではこう称

する）の中で、規模の点では第4位にあった

ジョバー商会、スミス・プロス社（Smith・Bros

Limited）が第5位にあったビスグッド・ビ

ショップ社（Bisgood，　Bishop＆Co．　Limited）を

吸収する合併案が合意されたことに由来する。

この合併案はLSE理事会（Counc　i　1）の認可を獲

得したのであるが、吸収されるビスグッド社の

「純資産（net　assets）」　（後述するように、

ここでの純資産の定義は一般の語法とは大いに

違う）が1973年公正取引法（Fair　Trading　Act）

の規定する500万ポンドを超す、763万ポンドで

あったため、合併が公益に反するかどうかが、

独占・合併委員会の5名の委員からなる小委員

会に付託された5）。その調査の内容と、その結

論、　「公益（public　interest）には反しな

い」ということが、報告書の形で発表されたも

のである。最終的には、両社は合併には至らな

3）そのような最近の試みとして、カザノブ社
　（Cazenove＆Co．）の社史D．　Kynaston，σαzenove　＆

Co　A　Histo，　y，　B．　T，　Batsford，1991．を検討した、小

林裏治「証券ブローカーとマーチャント・バンクー

英国証券ブローカー、カザノブ社の歴史から一」

　『証券研究』第109巻、1994年があり、197頁では数

少ない証券業者の社史が挙げられている。

かったが、この報告書を検討することによって、

ビッグ・バン前夜の1970年代後半におけるジョ

バー商会の経営状況と競争状態を明らかにしょ

うとするのが本論文の課題である。

　この課題を果たすことは、ビッグ・バンの原

因を分析する予備的作業と位置付けることがで

きる。ビッグ・バンの原因として、大きく、第

2次大戦後からの機関投資家の増加と、ユーロ

市場の確立や1979年の為替管理の撤廃に代表さ

れる証券投資の国際化という2つを挙げること

ができる。本論文では、第1の原因、機関投資

家の増加がジョバS一・一・商会に与えた影響の一端を

明らかにする。この時期のイギリス資本市場を

検討した1次資料として、1980年に最終報告書

が提出されたウィルソン委員会報告がある。し

かし、ウィルソン委員会報告のジョバーに関す

る分析では、多くの点でこの独占・合併委員会

報告書によっており、この報告書の方が、より

詳細な検討がなされている点で価値がある。

　では、報告書の章分けに従いつつ、若干の資

料を加え検討しながら、当時のジョバー商会と

それを取り巻く状況を分析しよう。ただ、報告

書の内容と筆者の検討・補足が区別しにくい叙

述もあるので、その場合、後者を｛｝で括って

いる。

4）　The　Monopolies　and　Mergers　Commission，　Smith

Bros　Limited　and　Bisgood，　Bishop　＆　Co．　Limited，

A　Report　on　the　Proposed　Merger，　Febru4ry　1978．

5）独占・合併委員会および公正取引法については、

L．　Hannah，　The　Rise　of　the　Corporate　Economy，

Methuen＆Co．，1976，　p．176．（湯沢威、後藤伸訳『大

企業経済の興隆』東洋経済新報社、1987年、182頁）

およびR．Clarke，　IndustriαI　Economics，　Basil
Blackwell，1985，　pp．239－42，257－9．（福宮賢一訳『現

代産業組織論』多賀出版、1989年、310－4、334－6
頁）参照。
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∬　独占・合併委員会報告の内容と検討

Chapter　1　：General　background

　Chapter　1では、ジョバー商会を取り巻く全

般的状況が、主としてLSE理事会の証言をもと

に概観されている。まず、ジョビング・システ

ムの長所が4点、挙げられている。

（1）流動性があり効率的な市場の提供。

（2）単一資格制によって顧客と会員間の利益相

　反が避けられていること。

（3）集中された需給によって価格形成が行なわ

　れていること。

（4）ブローカv一・一・が顧客の注文を付合わせる

　（match）必要がないこと。

　｛最後の点は、上記の表現だけの説明しかな

いが、ブU一カーが顧客の注文を付合わようと

する場合、即時に売買することが不可能である

が、ジョビング・システムでは即時の売買が可

能であるという長所を意味しているのであろ

う。｝

　当時、既に問題となっていたジョバー商会の

競争状態として、LSE理事会は、同一証券に3

名のジョバーがいれば有効な競争（effective

competition）が行なわれているとし、場合に

よっては2名でも十分だと主張している。

　また、競争状態に影響するものとして、特に

大口取引に関して、ジョバーが共同して注文を

受ける、共同受注簿（joint　book）が用いられ

ている事実が指摘されている。ただし、それら

は、まれであり、大半が一時的なもので、24時

間を超える場合は、理事会の許可が必要であっ

た。

　次に、ジョバーがブローカーに対して最初に

答える値付けに関して、そのスプレッドをジョ

バ一問で協定していることが最近、一般的と

なったことが指摘されている。それは、最低ス

プレッド（minimum　price　spread）に関する協

定と呼ばれ、例えば、最初の事例にある3pを

ジョバー間で合意することである。ただし、あ

るジョバーが、価格水準を変え、96p　一　99pと値

付けすることは自由であり、ブローカーが注文

の手の内をさらし、売り注文をもっているか買

い注文をもっているかを明らかにすると、スプ

レッド以内での取引も可能となるといわれてい

る。ちなみに、Chapter　3ではビスグッド社が

関係している協定数が挙げられていて、当社の

取扱い証券1，200銘柄中、1／4弱の、269銘柄に

関して協定を結んでいる。うち16銘柄が、当時

の30種Financial　Times普通株指数を構成する

銘柄であり、155銘柄が500種のFinancial

Times・Actuaries指数を構成する銘柄となって

おり、｛流動性の高い銘柄でスプレッド協定が

結ばれていることが分かる。｝

　以上2つの慣行が、競争制限的であるかどう

かについては、Chapter　5で検討されている。

　市場の構造変化として、第1に挙げられてい

るのはジョバー商会の減少である。表1は、報

告書に挙げられている数字をその他の資料より

拡充した表である。まず、表の説明をすると、

パートナー（partner）とは所属している商会

に出資している会員で、アソシェイト・メン

バー（associate　member）とは、会員であるが、

商会には出資をせず雇われている会員を表わす。

公認クラ・一・一一ク（authorised　clerk）とは、会員

でないが、立会場でジョバーとして活動するこ

とを許されている従業員を指す6）。また、下段

の数字は、地方の証券取引所とLSEが合併した

6）　J．D．　Hamilton，　Stockbroking　Todaor，　Macmi　l　l　an，

1968，　pp．　307，　318．
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表1　ジョバー商会数の推移

年 商会数

f（1）

パートナー

@（2）

1商会当たり

ﾌパートナー

i2）／（1）

アソシエイト・

＜塔oー
@　（3）

公　認

Nラーク

@（4）

ジョバー

i2）＋（3）＋（4）

@　（5）

1商会当た

閧ﾌジョバー

i5）／（1）

1908 3，300

1920 4n 1，465 3．6

1930 358 1，248 3．5

1940 278
、

！945 254 852 3．4

1950 187 791 4．2 791

1960 100 545 5．5 166 88 799 8．0

1965 60 417 7．0 198 135 750 12．5

1970 31 273 8．8 219 130 622 20．1

1975 16 149 9．3 274 103 526 32．9

1977 14 203 14．5 226 99 528 37．7

1975 21 231 11．0 331 107 669 31．9

1977 20 225 11．3 233 10．1 559 28．0

1979 20 藍99 10．0 301 l11 611 30．6

1980 19 203 10．7 281 103 587 30．9

1985 17 209 12．3 255 127 591 34．8

（注）下段の数字は地方業者の数を含む。

（出所）The　Monopolies　and　Mergers　Co㎜ission，　Smith　Bros　Limited　and　Bisgood，Bishop　＆　Co．

Limited，A　Report　on　the　1）roposed　Merger，　February　1978，　p．6，　table　1，2．およびD．　T．　A．

Kynaston，　‘The　London　Stock　Exchange，1870－1914：　An　lnstitutional　History’　，1983．　（PhD，

thesis　of　London　University），p．　68．　R．　C．　Michie，　The　London　Stock　Exchange　A　Histor　y，

Oxfo「d　U．　P．，1999，　P．301・　table　7．1．　The　Stock　Exchαnge　Fαct　Book．より作成。

1973年以降の、地方のジョバー商会を含んだ数

字である。見られるように、ジョバー商会数は

1920年から傾向的に減少しているが、1960年代

から70年代にかけての減少は著しく、結果、

1977年時点でロンドンには14社、地方には6社

しか存在していない。

　しかも、すべてが大規模商会ではなく、表2

のように報告書では、大手（1arger　firms）5

社、国債（ギルト・エッジ）専業の4社、中小

の5社、地方の6社と分類されている。しかし、

実際は、大手5社のうち、アクロイド・スミ

ザーズ社（Akroyd＆Smithers　Ltd）とウェッド・

ダラハー一・・モーダント商会（Wedd　Durlacher

Mordaunt＆Co）7）が事実上の大手2社を形成し、

残り3社を準大手と呼ぶことができる、と指摘

されている。大手2社のアクロイド社とウェッ

ド商会の業務分野を見ると、国債、prior

chargesと呼ばれる優先株・社債、さらに、株

式を取り扱い、全分野をカバーしていることが

分かる。ちなみに、ヨーロッパとはその地の株

式を意味している。　｛表3は、取扱会社数から

7）アクロイド・スミザーズ社が1975年に公開会社に

なったのに対し、ウェッド・ダラハー・モーダント

商会はビッグ・バンまでパートナーシップ形態を維
持していた（M．Reid，　All－Chαnge　in　the　City∫　The

Revolution　in　Britain　’s　17rinancial　Sector，　Macmillan，

1988，　p．37．）　．
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表2　ジョバー商会の分類

ジ　　ョ　　バ　　一　　商　　会 所　　在　　地 業　　　　　　務　　　　　　分　　　　　　野

大手商会

Akroyd＆Smithers　Ltd． ロ　ン　ド　ン 国債、Prior　charges、国内株式

Wedd　Durlacher　Mordaunt＆Co． ロ　ン　ド　ン 国債、Prior　charges、国内株式、ヨーロッパ

Pinchin　Denny＆Co． ロ　ン　ド　ン Prior　charges、国内株式、極東、ヨーロッパ

Smith　Bros　Ltd． ロ　ン　ド　ン 国内株式、南ア金鉱山、オーストラリア

Bisgood，　Bishop＆Co．　Ltd． ロ　ン　ド　ン Prior　charges、国内株式

国債専業

　Charlesworth　＆　Co．

　Giles　＆　Cresswell

　Wedd　Owen

　Wilson　Watford

中小商会

　Jenkins

　Medwin　Lowy

　Pulley　（Charles　T．　）　＆　Co．

　Rattle　（Harold）　＆　Co．

　White　＆　Cheeseman　＆　Co．

地方業者

　Aitken　Campbell

　Edwards　Jones　＆　Wilcox

　Kerr　Leather　＆　Hollows

　McLean　（R．　A．）　＆　Co．

　Moulsdale　Rensburg

　Woodcock　Derry　＆　Co．

ロ　ン

ロ　ン

ロ　ン

ロ　ン

ロ　ン

ロ　ン

ロ　ン

ロ　ン

ロ　ン

ン

ン

ン

ン

国債だけ

ン国内株式

ン外国債、国内株式

ン国内株式、オーストラリア、南ア金鉱山

ン国内株式、オーストラリア、金鉱山以外の南ア

ン外国債、国内株式、オー一・・ストラリア、鉱山

グラスゴー
バーミンガム

マンチェスター

グラスゴー
リヴァプール

ブリス　トル

主として一流株式と地方企業

（出所）The　Monopolies　and　Mergers　Co㎜ission，　op．cit．，p．25，　appendix　1．

見た、ジョバー商会の活動状況である。この分

野では、ウェッド商会が第1位、次いでアクロ

イド社の順となり、スミス社が第4位、ビス

グッド社が第5位の地位を占めている。｝

　第2の市場構造の変化として、投資家タイプ

と取引の性格の変化が挙げられている。この点

は周知の事実であるが、前者の投資家タイプの

変化は、機関投資家の増加と個人投資家の減少

である。報告書によれば、イギリスの国内株式

とprior　chargesの保有率は、市場価額で1963

～75年間に機関投資家は28％から47％へと増加

し、個人投資家は54％から38％へと減少してい

る。　｛また、ウィルソン委員会報告によれば、

1977年時点国債の41％が機関保有であった

8）。｝当然このことが、取引の性格に反映され、

大口取引が増加している。機関投資家の取引が、

8）　Committee　to　Review　the　Functioning　of　Financial

Institutions，　Cmnd．，7937，1980，　Report　and

Aρpendices，　p．499，　table3．68（西村閑也監訳『ウィ

ルソン委員会報告』日本証券経済研究所、1981年、

772頁、表3．68）
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表3　ジョバー商会の取扱会社数（1977－8年）

取　扱 単独取扱 比　率 全上場会社に

ジ　　ョ　バ　　一　　商　　会 会社数 会社数 （2）！（1）
対する取扱会

鴨

（1） （2） ％ 社数の比率％

Wedd　Durlacher　Mordaunt＆Co． 2，365 155 6．6 62．7

Akroyd＆Smithers　Ltd． 1，832 15！ 8．2 48．6

Pinchin　Denny＆Co・ 1，506 79 5．3 39．9

Smith　Bros　Ltd．　　　　　　　　　　　、 898 45 5．0 23．8

Bisgood，］BishoP＆Co・Ltd・ 639 i6 2．5 引　ρ　　　A

P0．》

Rattle　（Harold）　＆　Co．

White　＆　Cheeseman

Medwin　＆　Lowy“

Kerr，　Leather　＆　Hollows（’）“

Edwards　Jones　＆　Wilcox（’）

R・　A・　McLean　＆　Co．　（’＞

Woodcock，　Derry　＆　co．　（P）

C．　T．　Pulley　＆　Co．

Aitken　Campbell　＆　Co．　‘”

S．　Jenkins　＆　Son．

Moulsdale　Rensburg　e

382

333

277

205

179

172

144

142

114

99

43

261　6．81　10．1

31　O．91　8．8

31　Lll　7．3

31　1．51　5．4

41　2．21　4，8

21　L21　4．6

11　O．71　3．8
2ち　　17．6　　　3．8

－1　一1　3．0

461　46．51　2．6

－1　一1　1．1
（注）「全上場会社」には非上場会社も含む。（P）は地方業者。＊は1984年時点で

　　存在しない商会。
（出所）D．・C．Corner，‘Is　there　still　a　job　for　the　jobbers’，The　Bαnher，

　　February　1978，　p．　96，

株式では代表的な取引規模が約35，000ポンドで

あり、国債ではしばしば100万ポンドの規模で

あるのに対し、個人では両者とも平均1，500ポ

ンドにすぎない。

　さらに、機関投資家が同一パターンの投資行

動を採ると指摘され、個人投資家にはそうした

同一性は見られないが、個人投資家の取引頻度

が減少していると指摘されている。

　第3の変化として、取引所側は認めていない

が、ジョバーの唱えるスプレッドが近年拡大し

ていること、第4の変化として、価格の短期的

変化が著しいことから、価格のvolatilityが増

加していることが市場関係者に認められている

と指摘されている。この原因として、取引規模

の拡大、大口取引の常態化、機関投資家の投資

行動の同一性、さらに、インフレーションと金

利の頻繁な変更が挙げられている。

Chapter　2：The

　merger

parties　to　the　proposed

　Chapter　2では、両社の沿革、経営組織、経

営規模、財務状況に触れられている。これらは

旧来十分には分からなかった、ジョバー商会の

活動の一端を示してくれる貴重な情報であり、

あとで若干の検討を試みる。まず、報告書でど

のように記述されたかを見てみよう。最初に会

社別に検討されている。
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（1）スミス・プロス社

　当社は、1924年に取引を開始したパートナー

シップの業務を引き継ぐために、1963年5　A　31

日に無限責任をもつ私会社（private　company）

9）として法人化された。その後、1969年に有限

責任会社として再登記され、公開会社となった。

直後に発行株式の25％が私募により機関投資家

に売却された。さらに、1973年に一般公募を実

施することにより、LSEの上場を獲得した。78

年現在、スミス社の株式は、他の3社のジョ

バー商会によって取り扱われている。

　LSE規則に従い、すべての取締役は無限責任

を負う。アソシエイ・ト・メンバーは有限責任か

無限責任かを選択することができるが、ほとん

どが無限責任を選択している。10名の取締役の

ほか、約40名のアソシエイト・メンバーが無限

責任である。

　最初のパートナーシップは種々の産業証券を

選択的に取り扱っていたが、次第に取り扱い範

囲を拡大し、現在では約960社（銘柄数で約

1，600種）の株式や転換社債を取り扱っている。

1972年4，月に、他の商会の閉鎖によって得られ

た人材を活用して、国債市場に参入した。しか

しながら、相当な損失を被り、約3ヶ月後、他

の商会と同様に、ジョビング技術が確立されて

いる外国業務を含む市場に限定することを選択

し、国債市場から撤退した。

　スミス社は南ア鉱山株を取り扱っている唯一

の大手ジョバー商会であるが、1978年1，月のド

ル・プレミアム・サレンダー（dollar　premium

9）1948年会社法によれば、articles　of　association

　（通常定款）によって、株式の譲渡を制限し、株主

数を50人以内に制限し、株式・社債の公募を禁じて

いる会社である（田中英夫他編集『英米法辞典』東

京大学出版、1991年、665頁）。

surrender）の廃止後に、アクロイド社が南ア

鉱山株の取扱いを開始すると公表している。

｛このドル・プレミアム・サレンダー規定につ

いては、若干説明を要する。この規定は、イギ

リス居住者が外貨建て証券を売却した時には、

受取外貨の25％をポンドへ転換（引渡し：

surrender）することを要求し、75％しか自由

に非ポンド証券の購入に利用できないとするも

のであった。その結果、このような制限なしに

自由に利用可能なドルにはプレミアムが付き、

米国証券の購i入コストを押し上げる結果となっ

た。この規定は、1965年4月に一時的措置とし

て導入されたが、1972年には以前のスターリン

グ圏の証券まで拡大され、当時、1970年代中葉

までLSEが保持していた数少ない国際市場の1

っであった南ア・オーストラリア鉱山株市場の

衰退をもたらすこととなった。この引渡し規定

が78年に廃止されることになったのである

10）o　｝

　当社の取引組織は以下の通りである。10人の

取締役の内、2人は取引に従事しない取締役

（non－dealing　directors）であった。他の8

人の取締役は特定の市場分野に責任を持ち、自

己の取引受注簿を有している。各取締役の配下

には、彼らの全般的な管理を受けながら、自己

の受注簿を持ち取引を行なう幾人かのジョバー

がいる。会社は、彼らの活動を、特に全体的な

資金ポジションと関連にさせて調整しなければ

ならない。この調整過程の一部分として、市場

が開く前に、資金と証券のポジションを検討す

10）　R．　C．　Michie，　The　London　Stock　Exchange：　A

History，　Oxford　U．　P．，　1999，　pp．520－4．およびW．　M．

、Cユarke・Inside　the　CitPt：AGuicle彦。　Londonα8

α　Finαncial　Centre，　Allen＆Unwin，1979，　p．84．（山

　中豊国、服部彰訳『現代の国際金融市場』文眞堂、

　1985年、93頁）
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る会議が開かれ、生ずるであろう事態について

の見解が議論されるが、1日の取引進行に従っ

てこの見解は変更されることがある。各営業日

の最初と最後に、各々の受注簿のブル・ポジ

ションとベア・ポジションの額が査定され、会

社の総リスクが評価される。

　会社の役職員は、10名の取締役、37名のアソ

シエイト・メンバー、18名の公認クラーク、

113名の事務職員によって構成されている。

（2）ビスグット・ビショップ社

　当社は約75年前に設立され11）、主として運輸

産業に関連する会社証券を取り扱った。戦間期

に航空機や機械会社などの新興株式市場に業務

を拡大し、1968年に海運株式、1975年には醸造

株式の取引に着手した。当社は現在、約1，200

銘柄の証券を取り扱っているが、海外証券を取

り扱っていないし、海外の証券取引所会員とは

提i携関係を有していない。prior　chargesを取

り扱っている4社の内の1社であるが、国債は

取り扱ってはいない。

　パートナーシップであった当社は1971年に無

限責任会社に変更され、1972年には有限責任会

社として再登記された。この時、3社の金融機

関が各々10％の株式を獲得した。

　現在、当社には6名の取締役と、その意味は

判明しないが、2名の特別取締役（special

directors）と、無限責任を負う10名のアソシ

エイト・メンバーがいる。さらに、30名の公認

クラークと50名の事務職員がいる。6名の取締

役のうち、3名が取引取締役で、各々が株式市

11）1904年12月にE．N．　BisgoodとE．　D．　Bisgoodがパー

　トナーシップを結び、Edward　Bisgood＆Co．を設立し

　たことが確認される（London　Stock　Exchange；The

Committee　for　General　Purposes，　Minutes，12　Dec．

　1904．）　．

場の特定分野の取引およびその分野の受注簿を

もつジョバーを管理している。2名の特別取締

役もそれぞれ特定分野を管理している。当社は、

前日の取引を参考にして、毎朝ポジションを査

定している。立ち会い時間中にポジションは再

評価され、特に定期取引終了直前には入念に行

なわれる。

（3）財務情報

　以上の両社の沿革、経営組織についで、両社

の財務状況が検討される。その詳細は、表4、

5に示されている。それらの数字から第1に読

みとれることは、両社とも1973～77年度にかけ

て利潤率が減少していることである。しかも、

表6のように、経費の相当部分を占める、取締

役および（一部分利益ベースで報酬が支払われ

る）ジョバーの報酬が、インフレに応じては増

加していないので、利潤の減少が幾分隠蔽され

ている。

　1万ポンド以上を稼得する職員は、通常、立

会場で取引をするジョバーである。スミス社で

は、　（取締役以外の）ジョバー数（アソシェイ

ト・メンバー＋公認クラーク）は35人から55人

へと増加し、ビスグット社では、22名から40名

12）と増加しているので、両社の場合とも、1万

ポンド以上を稼得する職員の比率は減少してい

る。

　さて、両社の借入金は取引水準に応じて、

日々変動するので、平均使用資本額と、独占委

員会が通常判断の基礎とする、総資金に対する

利払前および税引前の利益率は本ケースでは適

12）報告書はこの数字を30名としている。しかし、ビ

　スグッド・ビショップ社の場合、取締役以外に、10

　名のアソシエイト・メンバーと30名の公認クラーク

　がいるので、取締役以外のジョバ日数は40名となる。

　よって、報告書の数字30名は間違いと推測される。
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取引額（1）

LSE会社証券取引高（2）

（1）／（2）　％

利払前利益

支払利息

税引前利益

ビッグ・バン前夜におけるジョバー商会の経営と競争

表4　スミス・プロス社の取引額・利益・資本

正973年度　1974年度

　£m　£m
1，559　1，976

18，762　13，872

8．3％　　　　　正4．2％

1975年度　董976年度

　£m　£m
2，055　2，167

19，105　15，587

10．8％　13．99e

1977年度

　£m
　1，　578

22，　526

£ooo　£oeo
1，648　2，195

433　691
1，2ib’　1，504

£　ooo

1，　564

　195

1，　369

7．　0％

£ooo　£ooo

LOIO　L215
　197　391

813　824

平均使用資本額

　株式資本金

　利益剰余金

　自己資本，

　銀行・その他借入金

　総資金

1，500　1，813

　848　1，112

2，348　2，925

6，145　6，855

8，493　9，780

2，　154

1，　405

・3，　559

9，　760

13，　319

2，183　2，　183

1，556　1，668

3，739　3，851

10，782　10，182

14，521　14，033

取引額£100当たりの

　利払前利益の比率

　支払利息の比率

　税引前利益の比率

9e

IO．　6

2．　8

7．　8

90

1L　1

3．　5

7．　6

％

7．　6

0．　9

6．　7

％

4．　7

0．　9

3．　8’

％

7．　7

2．　5

5．　2

自己資本当たりの

借入金の比率　　　　261．7　　234．4　　274．2　　288．4　　264．　4

税引前利益の比率　　51．8　　51．4　　38．5　　21．7　　21．4

　（注）決算日は、4，月30日あるいは直近の定期取引最終日。

　　（1）は売り契約の合計。

　（出所）The　Monopolies　and　Mergers　Commission，　oρ．cit．，pp．　10，　table4，26，　appendix　2．

　　（2）　The　Stoch　Exchange　Ract　Booh．

当な尺度ではない。バランス・シート上の期首

および期末の数字は1年間の平均を表わしてい

ないし、日々の平均は計算できるが、借入の

availabilityを反映しているわけでない。さら

に、両社とも一時的にジョビング業務に必要の

ない資金を運用して利子を獲得し、利払い額を

減少させようとしている。ビスグッド社は相当

の借入金を利用しつつも、ここ数年ネットの受

取利子を得ている。

　両社は相当額の取引をファイナンスするため、

大いに短期借入に依存している。スミス社の定

款は取締役達の借入権限を自己資本の5倍に限

定している。1977年4A30日時点で、それは約

2，000万ポンドとなる（表7参照）が、若干低

い限度枠が現在取り決められている。当社は

ファイナンスを主として銀行に負っており、必

要水準のLSEの上場証券を預け入れることに

よって提供されている。1977年中、借入額は

時々限度枠に近づいた。

　ビスグット社は350万ポンドまでの銀行借入

枠を獲得しているが、それは取決めにより増加

可能である。しかし、当社は公認されたLSEの

money－brokerからの借入に大いに依存している

が、この場合必要な水準の担保が提供されるな
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表5　ビスグッド・ビショップ社の取引額・利益・資本

取引額（1）

LSE会社証券取引高（2）

（1）／（2）　％

1973年度

　£m
　　544

18，　762

2．　990

1974年度

　£血

　　468

13，　872

3．　490

1975年度　1976年度

　£m　£m
　　38e　666
19，105　15，587

2．　0％ 4．　3％

1977年度

　£m
　　660

22，　526

2．　990

利払前利益

支払（受取）利息

税引前利益

£　ooe

1，　257

　93

£　ooo

744

（133）

£　ooo

638

（227）

£　ooe

817

　4

£　ooo

490

（20）

1，　164 877 865 813 510

平均使用資本額

　株式資本金　　　　　　100

　利益剰余金　　　　　　898

　自己資本　　　　　　　998

　社債　　　　　　　　　621

　銀行・その他借入金　　　2，419

　総資金　　　　　　　4，　038

　100　100
1，283　．1，611

　leo

1，　863

　lOO

2，　030

1，　383

　653

1，　735

1，　711

　374

2，　525

1，　963

　92
4，　091

2，　130

5，　ll1

3，　771 4，　610 6，　146 7，　241

取引額£100当たりの　　　　％

　利払前利益の比率　　　23，1

　支払（受取）利息の比率　　　1，7

　税引前利益の比率　　2L4

　90

15．　9

（2・．　8）

18．　7

％　o／o
韮6．8　　　　　12．3

（6．0）　O．1

22．8　12．2

o／0

7．　4

（O．　3）

7．　7

自己資本当たりの

　借入金の比率　　　　242．4

　社債・借入金の比率　304．6

　税引前利益の比率　　116，6

125．　5

172．　7

63．　4

（注）決算日は、4月30日あるいは直近の定期取引最終日。

　　（1）は売り契約の合計。

147．6　208．4

169．4　213．1

50．6　4L4

240．　0

240．　e

23．　9

（出所）The　MQnopolies　and　Mergers　Co㎜ission，　op．cit．，pp．10，　table　4，27，　appendix　3．

　　（2）　The　Stoch　Exchange　Fact　Book．

表6　両社の取締役と職員の報酬

取絡役の平均報酬（単位：£000） £10，000以上を稼得する職員数

年度 Smith　Bisgood Smith　Bisgood

1973

P974

P975

P976

P977

13　　　18

Q1　　　16

Q5　　　14

Q1　　　17

Q2．　　17

15　　11

Q8　　11

Q8　　　8

P9　　　7

D17　　12

（出所）The　Monopolies　and　Mergers　Commission，　oρ．cit．，p．11，table　5．
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表7　スミス・プロろ社のバランス・シート（1977年5月6日）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：£000）

ブル・ポジション　　12，348

品貸料　　　　　　　　7，974

取引所会員に対する貸し　　7，569

その他に対する貸し　　280

現金　　　　　　　　　　78

固定資産　　　　　　　　8

子会社への投資　　　　　　2

還付法人税　　　　　　　133

　　　　　　　　28，　392

（出所）lbid．，P．28，　appendix　4．

ベア・ポジション　　7，654

取引所会員に対する借り　　4，608

その他に対する借り　　488

未払税金　　　　　　　　348

未払配当　　　　　　　257

銀行・その他借入金　ILO97

株式資本金　　　　　　2，！83

利益剰余金　　　　　　1，757

28，　392

表8　ビスグッド・ビショップ社のバランス・シート（1977年5月6日）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：£000）

ブル・ポジション 5，165 ベア・ポジション 2，407

品貸料 2，511 取引所会員に対する借り 2，813

取引所会員に対する貸し 3，474 その他に対する借り ・　124

その他に対する貸し 75 未払税金 255

CDおよびTB 2，008 未払配当 170

現金 56 銀行・その他借入金 5，454

固定資産 25 株式資本金 100

還付法人税 91 利益剰余金 2，082

13，405 13，405

　　　　　　　　　　　　（出所）表7と同じ。

らば特別な限度枠は設定されない。当社は借入

権限に対して何らの制限を課していないが、最

大1，200万ポンドを借入れ可能と計算している。

　合併が行なわれ、新会社がスミス・プロス社

の定款と同様、自己資本の5倍まで借入可能と

すると、約3，000万ポンドが借入可能となる。

結果、特定時期において、活発な市場へ資金を

向けうる余地が拡大するであろう。

　最後に、表8により、1977年5月6日時点の

ビスグッド・ビショップ社の「純資産（net

assets）」が763万ポンドであることが確認さ

れている。

　以上がChapter　2の内容であるが、呈示され

た貴重なデータから分かるジョバー商会の競争

状態や経営状況について、他の資料によって補

足しつつ、以下簡単に触れておこう。

　その前に報告書における「純資産」概念にコ

メントしなければならない。純資産とは、言う

までもなく、貸借対照表の総資産から総負債を

差し引いた残額であり、総資本から他人資本と

しての負債を差し引いた自己資本とも規定され

る。ビスグッド・ビショップ社の場合、表8の

「株式資本金」と「利益剰余金」の合計、218

万ポンドがそれに当たる。ところが、本報告書

の規定する「純資産」とは、それらに「銀行・

その他借入金」　（545万ポンド）を加算したも

のであり、表5の表現に従うと、　「平均使用資

本額（average　capital　employed）」あるいは

「総資金（total　funds）」と呼ばれるもので
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ある。

　この点は報告書の誤記ではないかと疑ったが、

別の箇所においてもnet　assets（equivalent　to

‘total　funds’）との表現があり13）、報告書が

「純資産」＝「総資金」と考えているのは間違

いない。ところで、アクロイド・スミザーズ社

のReports　and　Accountsでは、株式資本金と利

益剰余金が純資産として分類されている14）よう

に、ジョバー商会が共通して報告書のような奇

妙な会計処理を行なっていると考えることはで

きない。残念ながら、公正取引法や独占委員会

が、なぜこのような独自の「純資産」概念を採

用しているかは判明しない。理解できることは、

このように規定された「純資産」額が500万ポ

ンドを超過する合併案件の場合、独占委員会の

承認が必要とされているということである15）。

　では、表4、5およびアクロイド・スミザー

ズ社の財務門門をまとめた表9を参考に、ジョ

バー商会の競争状態・経営状況について検討し

よう。

　第1に、当時においても大いに問題となって

いた少数のジョバー商会による取引独占の状況

を確：認しよう。先に見たように、報告書は

ウェッド商会とアクロイド社を大手2社、ピン

チン・デニー商会（Pinchin　Denny＆Co）から

ビスグッド・ビショップ社までを準大手3社と

13）　The　Monopolies　and　Mergers　Commission，　op．cit．，

p．　11．

14）小林裏治「英国の証券業」『証券研究』第63巻、

　1981年、63頁、表H－6参照。ちなみに、当社の
　1977年度の純資産額（株式資本金＋利益剰余金）は、

　1，556万ポンドで、スミス・プロス社（394万ポン
　ド）の約3．9倍であった。

15）この規定は、1965年の独占・合併法（Monopolies

　and　Mergers　Act）にさかのぼることができ、同法で

　は「被取得企業の資産（the　assets　acquired）」が

　500万ポンドを超過する場合に、独占委員会に付託さ
れた（L．Hannah，　oρ．　cit。，p．176．（訳、182頁））。

区分しているが、各商会の市場シェアのデータ

が与えられているわけではない。この点に関し、

1984年時点で、大手2社が金額で国債取引の

90％以上、株式取引の60％程度を占めていると

推定され16）、また、大手2社で国債取引の75％

を占め、株式取引では5社で90％を占めている

との指摘もある17）。この2つの推定からすると、

1984年時点で国債取引では大手2社が75～90％

を占め、株式取引では大手2社で60％、準大手

3社を含めた5社で90％を占めるという独占状

態にあったと考えられる。1970年代後半におい

ても同様な状況にあったであろうか。

　後述するChapter　5では、ロンドンにおいて

ジョバー業務の約90％が大手5社によって行な

われていると一般に認識されているとの指摘が

あるが、いかにも大雑把な指摘である。ただ、

会社証券については、若干の手がかりがある。

まず、表4、5で与えられている両社の年間取

引額がLSEの会社証券取引額に占める比率を求

めることによって、両社の会社証券取引のシェ

アが計算：できる。会社証券にはスミス社が取り

扱っていないprior　chargesも含まれるが、当

社は転換社債を取り扱ってもいるので、会社証

券の取引額を分母とした。また、両社の取引額

は売り契約だけの合計で、実際はそれに照応す

る額の買い契約があるわけで、表の3段目の数

字を倍にしたのが両社の取引シェアとなる。す

ると、スミス社の場合、その比率は14．0～

28．4％で平均は21．7％となり、ビスグッド社で

は4．0～8．6％で平均は6．2％となる。よって、

16）　H．　McRae　and　F．　Cairncross，　Capital　Cit）t；　London

as　a　FTinancial　Centre，　Eyre　Methuen，　1973，　new　ed．，

Methuen，1984，　p．135．（中前週訳『キャピタルシティ』

東洋経済新報社、1986年、183頁）

17）　M．Stevenson，　‘Work　in　Progres；A　Survey　of　the

City　in　London’，The　Economist，　July　14，1984，

　survey　10．
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1973～77年間平均で、スミス社は会社証券の取

引額の21．7％、ビスグット社はスミス社の1／3

弱の6．2％を取り扱っていたことになる。

　この数字と、表3に示された同時期のジョ

バー商会の取扱会社数と比較すると、ビスグッ

ド社の取扱会社数はスミス社の71％であり、ま

た、報告書によると取扱銘柄数でもスミス社の

75％を占めているのに、取引額ではわずか1／3

弱しか占めていないことが注目される。このこ

とは、後述のように両社の取扱銘柄の重複はき

わめて少ないことからして、スミス社の取扱銘

柄がビスグッド社のそれより売買頻度・額が

2．6倍ほど高いことを示している。

　さて、スミス社が会社証券の21．7％を占めて

いる事実と、筆者も市場シェアを一定示唆する

資料として利用してきた18）、表3で示されてい

る取扱会社数の大手2社と準大手との大きな格

差をどう整合的に理解するかが難しい。大手2

社がスミス社の2倍以上の取扱会社を有してい

ることから、市場シェアはスミス社の2倍以上、

それぞれ40％以上を占めていると即断すること

はできない。それでは、5社の市場シェアは

120％以上になってしまう。この問題の解決は

推定の域をでないが、3点から検討してみよう。

　（1）スミス社が大規模ではないが、場外の

ユーロ三市場や海外金融センターとの問で行な

う取引19）がLSEには報告されないが、表の取引

額に含まれている可能性がある。この点を考慮

すると、スミス社のLSEにおける取引シェアは

表から確定される数字を下回る、20％未満かも

しれない。（2）ビスグッド社が取扱証券数に比

して市場シェアが低い事実を考慮すると、取扱

会社・証券数と市場シェアとの連動性はかなり

低いと考えられる。当時、取引額の60％が機関

投資家によって行なわれ、彼らがFT普通株指数

やFT　Actuaries株価指数を構成する大型で流動

性の高い銘柄に集中する傾向示あることからし

て、そうした流動1生の高い大型株をカバーして

いればかなりの取引シェアを確保できる。逆に、

大手2社に多い単独取扱会社の場合は、商いは

薄く取引額の増大には貢献しない。ピンチン・

デニー社程度の取扱範囲が適当で、それ以上の

範囲拡大は非効率であることも考えられる。と

すると、スミス社の21．7％もあながち過大では

ない20）。（3）Chapter　3で、両社は合併後、

「大手4社がそれぞれ全株式取引額の約1／4を

取り扱うであろう」と主張しているが、1／4は

大雑把な指摘だが、この主張から、当時大手2

社とピンチン社とで大きな差がないと当事者が

認識していると推察される。

　以上の検討から推定できることは、会社証券

に関し、スミス社の市場シェアは20％前後で、

ウェッド商会、アクロイド社、ピンチン社の市

場シェアはそれより多いが、取扱会社数が示す

よりもその差は少なく、最大数％程度であろう

いうものである。5社全体で90％のシェアを有

していたであろう。この推定の当否はより正確

な数字が提出されないと判断できないが、表3

が示唆するより4社の市場シェアはかなり拮抗

し、時には順位が入れ替わる事態も生じたと推

定される。

　次に、表9を見ると、大手であり国債取引も

18）小林嚢治、前掲論文、58－9頁。稲富信博「ジョ

　ビング・システムの変化と要因」『証券経済』第150

　号、1984年、86－7頁。

19）　Committee　to　Review　the　Functioning　of　Financial

　Institutions，　Appendices，　p．487．（訳、756頁）

20）1984年においてウェッド・ダラハー・モーダント

　商会はアクロイド・スミザーズ社より多くのジョ

　バーを立会場に出していたが、取引上では拮抗して

　いるかアクロイド社が陵駕しているとの推定もある
　（H．McRae　and　F．　Cairncross，op．cit．，p．135．（訳、183

　頁））。

一47一



経済学研究　第68巻第1号

行なっているアクロイド・スミザーズ社の取引

額がLSEの全証券取引高に占める比率は、1977

～79年間に29．8～39．0％で、平均33．1％である。

この数字と、上記の推定、大手2社の会社証券

シェア50％を援用して’．大手2社の国債取引

シェアを試算してみよう。最大のジョバー商会、

ウェッド商会が全証券取引額の35～40％を占め

ると仮定すると、2社で国債取引の70～77％を

占めるとの数字がでてくる。ウェッド商会の全

証券取引額のシェアをどう仮定するかによって

違いがでてくるが、2社の国債取引シェアは

75％程度とみるのが妥当であろう。

　以上、会社証券シェアでは、準大手3社を含

めた5社で90％を占めるという1984年時点の状

況とさほど変わりがないであろうが、大手2社

のシェアは50％程度であり、上位4社ではかな

り拮抗していると推定される。また、大手2社

が国債において90％を占めていたというのは、

84年時点では当てはまるかもしれないが、70年

代後半では75％が妥当な数字である。以上の推

定は、70年代後半では大手2社の市場占有率が、

会社証券・国債取引両方において84年時点より

も若干低いことを意味するが、より正確な数字

が得られない限り確定的なことはいえない。そ

れでもなお、少数のジョバー商会が市場を独占

していることはいうまでもない。

　第2に、これも大いに問題となっていたジョ

バー商会の資本問題を検討しよう。ジョバー商

表9　アクロイド・スミザーズ社の取引額・利益・資本

取引額（D

LSE全証券取引高（2）

（1）／（2）　％

1977年度　　1978年度　　1979年度

　£m　£m　£m
26，487　27，108　25，204

173，334　138，769　168，937

15．390　19．590　14．99e

税引前利益

£　ooo

15，　512

£oeo　£ooo
IO7　11，132

平均使用資本額

株式資本金

利益剰余金

　自己資本

銀行・その他借入金

総資金

　2，　OOO

13，　563

15，　563

289，　632

3e　5，　195

2，　OOO

12，　867

14，　867

231，　898

246，　765

2，　OOO

16，　996

18，　996

277，　132

296，　128

取引額£100当たりの

税引前利益の比率

％

5．　9

　90

0．　04

自己資本当たりの

借入金の比率　　　1，861．0　　1，559．8

税引前利益の比率　　　99．7　　　　0。7

（注）決算日は、9月末あるいは10月始め。

　（1）は売り契約の合計。

（出所）小林裏治「英国の証券業」

　（2）　The　Stock　Exchange　Ract　Book．

o／0

4．　4

茎，458．9

　58．　6

　　　　　　　　　『証券研究』第63巻、1981年、63頁、表ll－6．より
原資料はAkroyd＆Smithers　Limited，　Reports　and　Acccounts．
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1939年

1962年

1966年

1967年

1969年

1972年

1973年

1982年

忌　　　　　　　表10資本規模拡大のための措置

無限責任会社の認可。

会員は必ずパートナーシップ商会に属すること。パートナー一　1人の出資金は最低5，000

ポンドであること。ジョバー商会の資本は最低15，000ポンド、ブローカー商会は

10，000ポンドが要求された。

非会員と会員が「合弁会社（Consortium　Co．）」を設立し、ジョバー商会の有限責任

パv一・一一‘トナー（1imited　partnership）になりうる。

会社法の改正により20名のパートナー数の制限解除。　　　　　　　　’

非会員と会員の有限会社設立の認可。ただし、非会員による100％資本参加は可能だが、

1非会員の資本参加は10％を超えてはならない。取締役である会員は無限責任を負う。

会員有限責任会社の取引所への上場認可。

商会の最低資本要件が改訂され、ジョバー商会は5万ポンド、ブローカー商会は3万

ポンドが要求された。

1非会員の資本参加を29．9％まで認可。

（出所）R．J．　Briston，　The　S’o漉Exchangeαnd　Investment　AnαIOrsis，　George　Allen＆Unwin，1970，　P．36．

　H．　McRae　and　F．　Cairncross，　Capital　City；　London　as　a　Financial　Centre，　Eyre　Methuen，　1973，　p．　116．

　R．　C．　Michie，　op．eit，　pp．　430－5，　439，　489，　555．

会の合併は、取引規模の拡大に対処するために

資本増強を目指したジョバ・…一一自身の対応でも

あったが、LSEも表10のように会員の資本規模

の拡大を促進する措置を、1960年代以降本格的

に採用した。これらの措置と上述の両社の沿革

で触れられた組織変更の経緯をみると、スミ

ス・プロス社の場合、1969年、72年の措置に迅

速に対応し、積極的に株式売却を通じて外部資

本を導入したことが窺える。69年時点で株式資

本の25％が外部資本であり、その比率は73年の

一般公募により一層高まったと推測される。そ

して、スミス社は83年時点でアクロイド・スミ

ザーズ社と並んでLSEに上場されている数少な

いジョバー・一・一商会であった21）。一方、ビスグッ

ド・ビショップ社は20世紀初頭の設立から長い

間パートナーシップ形態を採っていたが、1969

年の措置を受けて、72年には非会員との有限会

社に組織変えし、株式資本の30％を外部から調

達した。

　このように2社は株式資本の少なくとも25～

30％を外部資本に依存していた。ところで、

1984年に活動していたジョバー商会17社（ロン

ドン12社、地方5社）中、1978年時点で有限責

任会社は3社、無限責任会社1社、パートナー

シップ13社（うち3社が有限責任パートナー

シップをもつ）であった22）。結局、外部資本を

導入していたのはわずか6社であり、残り11社

は会員だけの資金に依存している6確かに、

1982年までの資本参加枠10％では外部資本が経

営権を取得できないという措置自体の欠陥も

21）　The　Stocle　Exchange　Official　Year　Book　1983－

　4，　pp．　16，　634．

22）M．　Stevenson，　op．cit．，surevey　13．小林嚢治、前掲

　論文、57頁、表H－2。
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あった23）。しかし、ジョバー商会の資本増強が

要請され、LSEも種々の措置を採用したにもか

かわらず、税法上パートナーシップが個人に

とって有利であり、会員の伝統的なギルド的体

質のため、外部資本による資本拡大は容易に進

まなかった。その中で、有限責任会社を採用し

たのはこの2社とアクロイド社だけで、この意

味では積極的に外部資本を導入した会社と位置

付けられる。

　しかし、株式資本が自己資本（純資産）に占

める重要性は2社で大いに相違している。スミ

ス社の場合、利益剰余金が小さいこともあって、

株式資本金は自己資本の過半を占めていたが、

ビスグッド社の場合、株式資本金は10万ポンド

と少額かつ固定され、1977年度には株式資本金

は自己資本の4．7％を占めるにすぎない。同様

な傾向はアクロイド社の場合にもみられ、77年

度で株式資本金は自己資本の12．9％を占めてい

るだけである。この点は各ジョバー商会が、企

業形態ばかりでなく、財務および配当政策で大

いに異なっていることを示す。スミス社が外部

資本および株式資本にもっとも依存した経営を

追求する一方で、有限責任会社であったビス

グッド社やLSEに上場しているアクロイド社で

さえ外部資本や株式資本金への依存はきわめて

低い。

　よって、ジョバー商会の資本規模を問題とす

る場合、有限責任会社の場合でさえ、株式資本

ではなく、利益剰余金を加えた自己資本で判断

しなければならない。1975～77年間、スミス社

23）ウェッド・ダラハー・モーダント商会はパート
　ナーシップであったが、一時Rothschild　lnvestment

　Trustが10％の資本参加をしていた。しかし、当トラ

　ストは、それ以上の資本参加が許可されそうもなく、

　密接な提携関係を築けそうもないので、出資額を
　ウェッド商会に買い取らせ、出資額を回収した（M．
　Reid，　op．cit．，p，37．　R．　C．　Michie，　op．cit．，p．517．）　．

の株式資本はアクロイド社を上回っているが、

利益剰余金を加えた自己資本ではスミス社はア

クロイド社の1／4の規模にすぎない。ちなみに、

1977年度のアクロイド社の自己資本額1，556．3

万ポンドは円換算で73．3億円となるが、その額

は日本の準大手8社の平均自己資本額の60％程

度で、下位にある準大手、大阪屋証券、第一証

券を上回る規模であった24）。ブローカー・

ディーラー業務だけではなく、引受業務を行な

い、同時に全国的な店舗展開をしている日本の

証券会社とジョバー商会を比較することはあま

り意味がないが、ジョビング業務だけに従事し

ているジョバー商会の資本規模としては、アク

ロイド社やウェッド・ダラハー・モーダント商

会の場合相当な規模であると判断される。

　第3は資本規模と関連して論じられる、借入

金の規模である。2社の決算期末の数字では、

スミス社が自己資本の2．3～2．8倍、ビスグッド

社が社債も含めて1．7～3．0倍の借入金を有して

いる。しかし、スミス社は自己資本の5倍弱、

ビスグッド社は6倍程度を借入限度枠として設

定し、業務上その限度枠に近い借り入れを行な

うケースも生じていたようである。この2社が

会社証券を専ら取り扱っているのに対し、取引

額の9割近くが国債であると推定されるアクロ

イド社の場合、自己資本に対する借入額は14．6

～18．6倍となっている。この相違は、借入金が

買い入れた証券を担保として設定され、その際

にカバーないしマージンと呼ばれる「保証金」

を預け入れる必要があり、現金取引で行なわれ

る国債の場合それが時価の5％であることによ

ると考えられる25）。よって、国債の場合は自己

24）大蔵省証券局年報編集委員会『第16回大蔵省証券
　局年報』1978年、金融財政事情研究会、381、394－9頁。

25）小林嚢治、前掲論文、69－70頁。
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資本の20倍が借入限度額となる。それに対して、

2週間定期決済制（fortnightly　account　settlement

system）で行なわれる会社証券の場合、有する

リスクを反映して、マージンが国債の4倍程度

必要なため、自己資本の5～6倍が借入限度額

となっているようである。

　最後に、1973～77年間に両社の利益率がきわ

めて減少したことが、合併を計画する直接的動

機となったことは明白であろう。自己資本当た

りの税引き前利益率は、スミス社では半減し、

ビスグッド社では1／5へと激減している。その

原因を詳細に論ずる余裕はないが、この時期

コール・レートもバンク・レートも9％を超え

る水準で乱高下を繰り返したが、　「取引額

£100当たりの支払利息の比率」の推移をみる

と、高金利が税引き前利益の減少要因として大

きく作用したとは考えられないし、ビスグッド

社の場合、利息収支は黒字となっており、高金

利が利益増加に貢献している。それでも利益率

が減少したのは、「取引額£100当たりの利払

前利益の比率」が低下したことによる。その原

因は、この期間に小売物価指数が1．95倍にも

なったこと26）に示される、インフレーションの

昂進による固定的経費の増加であった。ジョ

バー商会の固定費として何が太宗を占めていた

かは判別しないが、職員人件費、事務・通信費、

オフィス賃料などがインフレによって高騰し、

それが取引当たりのコストを押し上げ、利益を

減少させたのであった。

Chapter　3　：　The　merger　and　the　case　for　i　t

Chapter　3では、両社が合併の正当性を表明

している。

要約すると5点挙げられていて、第1は、資

本力のある第3のジョバー商会が誕生すること、

第2は借入れのための資本ベニスが拡大し、そ

の結果、第3に、広範な証券を取り扱うことが

でき、第4に、具体的には、外国証券にも業務

を拡大でき、貿易外収支に貢献する。第5に、

インフレ時にも利益率を改善させることができ

ると、合併の効果が謳われている。最後の利益

率の改善に関しては、スミス・プロス社の業務

の多様性とビスグッド・ビショップ社の高い経

営効率の相乗効果が強調されている。

　当然、合併によりジョバーの競争が減少する

との懸念に対して反論を展開している。第1に、

合併はLSEの売買能力（marketability）を減ず

ることなく、合併後大手4社の間でより実質的

な競争が続けられると主張されている。大手4

社それぞれが全株式取引の約1／4を取扱い、し

たがって、1社が独占状態になる可能性は少な

いと主張されている。

　第2は、両社の取扱証券の重複が少ないこと

が、強調されている。先に述べたように、スミ

ス・プロス社の取扱証券は1，600銘柄、ビス

グッド・ビショップ社は1，200銘柄なので、合

併により取扱証券数は合計で2，800銘柄になる

が、重複しているのは48銘柄に過ぎないと指摘

されている。この48銘柄中、取扱いジョバーが

2名だけになるのは15銘柄に過ぎず、他のジョ

バーがそれらの取扱いに進出すると予想される

こと、また、少なくとも1社の大手ジョバー商

会がこれら48銘柄を取り扱っている事実が挙げ

られている。

　さらに、論点は違うが、価格のvolatilityに

関しては、合併により大口取引に十分に対処し

26）　B．　R．　Mitchell，BritishHistoricalStatistics，　Cambridge

　U．P．，1988，p741．（犬井正監訳『イギリス歴史統計』

原書房、1995年、741頁）
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うるので、volatilityを増加させないと主張し

ている。そして、一般論として、大口の取引を

取扱いうるジョバーおよびブローカーの能力が

証券取引所システムの強靱さにとって重要であ

り、合併はその強靱さを増大させると、述べて

いる。

　そして、以上の諸点から、合併は公益に適っ

ていると合併の正当性を表明している。’

Chapter　4　：　The　v　i　ew＄　of　i　nterested　parties

　Chapter　4では、利害関係者である、　LSE理

事会、他のジョバー商会、ブローカー商会、機

関投資家、イングランド銀行、株式銀行の当該

合併に対する見解が検討されているが、強く反

対する意見は表明されていない。

　｛合併に対する全体のトーンは、LSE理事会、

ジョバー商会、イングランド銀行、株式銀行が

賛成で、ブローカー商会は概して賛成もしくは

中立で、少数が当該合併や将来のジョバー商会

の減少、およびスプレッド協定に懸念を表明し

ている。合併に反対ではないが、スプレッド協

定それ自体を疑問視し、合併が協定の増加をも

たらすのでないかと懸念しているのが機関投資

家であると、大別できる。｝

　LSE理事会は既に合併を承認しているわけで、

前章で述べられた合併の正当性を当然支持して

いる。これらの点を繰り返して検討する必要は

ないが、合併により取扱いジョバーが3社から

2社に減ずる15銘柄について、ジョバー数を3

社に戻す措置を講ずるとの主張をしている。

　また、スプレッド協定に関するLSE理事会の

見解は興味深い。理事会によれば、スプレッド

協定はスプレッドの額に関するだけの協定で

あって、ジョバーが競争しながら値付けをする

実際の価格には関係ない。したがって、3pのス

プレッドがジョバー問で協定されても、ブU一

カーは他のジョバーに出向くことによって、1p

のスプレッドを獲得できる。　｛この表現だけで

は分かりにくいが、例えばジョバーAが「96p

－99p」の値付けをしていても、3pのスプレッ

ド協定に参加しているジョバー一一　Bが「94p－

97p」の値付けをしていれば、ブローカーは97p

で買注文を執行し、96pで売注文を執行するこ

とができる事態を想定しているのである。｝ま

た、ジョバーAのように3pのスプレッドで値付

けしても、ブローカーが注文が買いかあるいは

売りかを明らかにして交渉すると、スプレッド

以内での取引が行なわれることも指摘している。

｛例えば、ジョバーAが買い越し残高（long

position）が多くなり、売りを行なってポジ

ションの均衡を図りたいと考えている時に、買

注文をもっているブローカーが登場すると、A

はそのブローカーに対し99pではなく、98pでも

売付けてポジションの均衡を計ろうとするケー

スを指摘しているのである。この点は、委員会

の結論に関係するので、再び、検討しよう。｝

　他のジョバー商会の当該合併に対する見解は、

理事会と同様であるが、ジョバー商会の市場に

対する現状認識がいくつか紹介されている。あ

るジョバー商会は、volatilityの増加はインフ

レの副産物であると主張している。また、ある

ジョバー商会は機関投資家の力や優位に特に注

目し、したがって、ジョバー商会の存続能力と

競争力を高める必要性を強調し、それが全市場

を強化すると主張している。しかしながら、当

該合併に反対ではないが、合併する商会が他の

3大ジョバー商会と2、3年の内に合併するこ

とに反対するジョバー商会もあった。ただし、

その商会も、より小さなジョバー商会との合併

一52一



ビッグ・バン前夜におけるジョバー商会の経営と競争

を排除する見解に立ってはいなかった。

　ブローカー商会の見解は以下のように要約さ

れる。当該合併を強く支持する商会がある一方、

当該合併には、特に取扱証券の重複が少ないの

で、懸念はないが、一層の合併は望ましくない

とするブローカー商会もあった。また、1、2

の商会は当該合併を含むジョバー数の減少は有

害であると考えていた。

　合併を支持するか中立的立場に立つブロー

カー商会は、合併が競争状態に悪影響を与えず

（あるいは良い影響を与え）、コストが減少す

ると考えている。他方、合併に懸念をもってい

るブローカV一・・L商会は、当該合併（およびジョ

バーの一層の減少）が競争を削減し、スプレッ

ドの拡大をもたらすと考え、改善策はジョバー

商会への新資本の注入であり、新しい参入者が

ないまま集中が増加するのは公益に反すると考

えている。

　ブローカ・一・一・によって多数のコメントが寄せら

れた問題は、スプレッド協定に関してであった。

独占委員会が合併を承認するならば、全ての協

定の廃止をその条件とすべきであると証言する

商会もあった。他方、全てを考慮に入れると協

定は有害ではなく、あるいは協定は深刻に懸念

される問題ではないとの見解も表明されている。

　当該合併が株式の市場性に与える影響に関し

ては、ブローカーの一般的見解は、特に売買頻

度の少ない証券に関して、市場性が幾分減少し

てきたが、このことが合併によって影響を受け

ないとするものであった。volatilityに関して

は、ブローカー商会は全体として、この現象と

合併には強い関係はないと考えている。

　機関投資家の見解は合併に中立的か、あるい

は支持するものであった。しかし、ある大きな

機関投資家はスプレッド協定が小口投資家の利

害に反していると証言している。　｛この証言の

真意は分かりづらいが、推測すると、ジョバー

達がスプレッド協定を結んでいるのは、25，000

ポンドから50，000ポンド規模の取引に即座に応

ずるためである。この点で、そうした規模の取

引を行なう機関投資家は協定によって即時の売

買可能性というメリットを享受しているかもし

れない。しかし、取引規模が小さく、ジョバー

と交渉する余地のない小口投資家の場合は、協

定がなければより狭いスプレッドで取引可能で

あるのに、協定によって大口取引のための広い

スプレッドで取り引きせざるを得なくなってい

ると、この機関投資家は判断しているようであ

る。｝また、他の投資機関は、ジョバー数の減

少が市場の競争を増加させるとは考えず、全体

として、数年前よりも公益が損なわれているが、

この原因をジョバー数の減少のみに帰すことは

できないと考えている。

　イングランド銀行の見解は合併を強く支持す

るものであった。その理由は、（1）合併がジョ

ビング・システムの能力を強化し、（2）合併商

会の能力増強が国債市場への参入を促すかもし

れないこと、（3）取扱証券の重複が少ないので

競争に与える影響が最小であり、（4）ジョバー

数の減少は遺憾であり劇的な減少は避けなけれ

ばならないが、一層の集中を停止すべき段階に

はない。さらに、中小規模のジョバー商会のさ

らなる合併は有益かもしれない、という見解に

立っていた。

　株式銀行も全体的に同様な見解を表明したが、

合併承認の条件として一層のスプレッド協定を

認めないことが公益に適っていると考える銀行

もあった。この銀行は、過去10年間のジョバー

商会の減少がvolatilityを増加させたと考えて

いるが、より重要な要因として個人投資家の減
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少と機関投資家の増加を挙げている。

　最後に全体の証言では、volatilityの主要な

原因として、小口投資家の減少、機関投資家の

増加、インフレーション、金利の頻繁な変更、

全般的な政治・経済上の不安定性が挙げられて

いることが指摘され、このChapterが締めくく

られている。

Chapter　5　：Conc　l　usions

　Chapter　5では、独占委員会が結論に至った

論理展開が詳細に述べられ、それぞれの問題に

対する委員会の積極的な判断が呈示されている

が、ジョビング・システムがジョバーの競争に

よって証券の流動1生を確保しているとの見地か

ら、ジョビング・システムの変容とその背景が

まず検討されている。

　ジョビング・システムの変容の背景は、機関

投資家の増加にあると指摘し、それによる投資

行動の同一性や取引規模の拡大という2側面が、

volatilityを増加させた。そして、　volatility

の増加と取引規模の拡大が、ジョバーのrisk

exposureを増加させ、さらにブル・ポジション

をファイナンスするコストを増加させた利子率

の上昇が、ジョバーのリスクを悪化させたと述

べている。　｛この指摘自体誤りではないが、機

関投資家の増加によるもう1つの注目すべき影

響として、取引規模が拡大するなかで、取引件

数が相対的に停滞していることを指摘しておか

ねばならない。1966～76年間に、国債および会

社証券の取引高はそれぞれ5．2倍、3．7倍と増加

しているのに対し、取引件数ではわずか1．7倍、

1．2倍と増加しているにすぎない。こうした取

引件数の相対的停滞と取引規模の拡大は、一方

で負担すべきリスクが増大しているにもかかわ

らず、それに見合うリスク・ヘッジがとれない

状況をもたらす。これに機関投資家の投資行動

の同一性が加わって、ジョバー商会の合併を促

進し、ジョバー商会の減少をもたらしたので

あった27）。｝

　この事態に対処するために、第1に、ジョ

バ・・一・・しの合併が進行し、中小の商会は脱落した。

出現した大ジョバー商会はより大きな資金にア

クセスできることによって、大口取引を実施す

ることが可能となり、取引をより多様な証券に

拡大することによってリスクを分散できるよう

になった。第2に、ジョバーはスプレッドを拡

大してきている。明らかに現在のスプレッドは、

例えば10年前より拡大しているが、ただし、

ジョバーの利益がそれに応じて増加しているわ

けではない。第3に、ジョバーは、次第にスプ

レッド協定に依存するようになった。

　こうした変化の結果、ジョビング・システム

に対する批判として、競争が不十分であり、全

ての証券に対して流動1生が与えられていないし、

極論として、ジョビング・システムを廃止し、

代替の取引機構が採用されるべきであるとの諸

見解があることを指摘している。

　次に、ジョバーの競争状態の現状を検討して

いるが、最初に、ロンドンにおけるジョバー業

務の約90％が大手5社によって行なわれている

と一般に受け入れられていると指摘したあと、

競争制限の手段であると考えられる、共同受注

簿とスプレッド協定を検討している。まず、共

同受注簿は頻繁ではなく、多くが一時的である

ことから、競争状態への影響は小さいと断定し

27）稲富信博、前掲論文、85－6頁。ジョバーの競争

　条件を悪化させた要因として、これら構造的要因の

　他、インフレーションによる固定的経費の増大、ポ

　ンド防衛のために1968年から79年まで実施された為

　替管理による海外証券市場の縮小が挙げられる。
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ている。しかし、スプレッド協定に関しては、

交渉によりスプレッド内での有利な取引をブ

ローカーが獲得するには、ブローカーは売手か

買手かを明らかにしなければならず、ジョビン

グ・システムの特徴である、ブローカーが手の

内をさらさずにジョバーの値付けを聞くという

優位（advantage）を放棄せざるをえないとい

う理由から、協定は「反競争的効果（anti－

competitive　effect）」をもっと判断している。

そして、現在の株式に関するジョバV一・一一の競争は、

除去されてはいないが、限定的（limited）に

なっていると結論付けている。　｛株式に関する

競争と限定されているのは、国債の取引便宜は

LSEだけではなく、割引商会、銀行も提供して

おり28）、競争が激しいと委員会が認識している

からと推測される。｝また、全ての証券に対し

．ては流動性を与えていないので、代替の取引機

構が採用されるべきとの批判に対しては、いか

なる取引システムもそうした困難を持つとの判

断を示している。

　最後は、合併がジョバーの競争に与える影響

が多くの点で判断されている。まず、重複する

48銘柄の競争はいくらか減少するであろうが、

市場全体の競争が相当程度に減少するわけでは

なく、また、発行市場に悪影響を与えない。さ

らに、スプレッド協定は、合併がなくても今後

増加すると予想され、合併が協定を促進させる

影響は少ない。ただし、当該合併の悪影響は最

小だが、一層の合併は注意深く検討すべきであ

り、大手商会の場合は特にそうである。しかし、

大手2社に次ぐ、第3の商会の誕生は、競争を

強めるであろうし、個人投資家の利益が損なわ

れているのは、機関投資家の増加によるところ

28）　R．　C．　Michie，　op．cit，　，　pp．　352，　398－9，　409－10，　502，　519．

が大きく、また、機関投資家を通じて、個人も

間接的に利益を得る。volatilityは、ジョバー

商会の減少も一因だが、多様な原因の相乗作用

であり、合併により、状況が悪化するわけでは

ない。合併によって、国際業務がロンドンに牽

引されるのであれば、公益性があるし、経営上

のシナジー効果も予想されると、プラスの判断

を下すことになる。その結果、最終結論として、

合併は公益に対しpositiveではないが、一定の

利益をもたらすとして、合併を承認したので

あった。

皿　おわりに

　ここまで、ジョバーの経営・競争状態や、合

併の公益性に関する独占委員会の判断を検討し

てきたが、重複の少なさによる競争減少の程度、

新たな大手商会の出現による競争促進の可能性

を評価すると、当該合併に関する委員会の判断

は妥当だと考えられる。しかし、　「競争は限定

的」であるとの事実認識には若干検討すべき余

地がある。競争状態を判断することは難しいの

であるが、アメリカの反トラスト政策の基準と

なっているJ．S．ペイン（J．　S．　Bain，　J。　M．　Clark

and　S．　H．　Sosnick）らの今目的「有効競争規

準」29）からすると、ジョバー商会の場合、集中

29）小西唯雄によると、今日的「有効競争」規準は3

　つの基本概念を軸に構成されているが、本論の議論

　に関連してジョバー商会に当てはまる規準を挙げる

　と、1．市場構造規準（1）集中度があまり高くないこ

　と（2）市場参入が容易なこと（3）極端な製品差別化が

　ないこと。2．市場行動基準（1）価格について共謀が

　ないこと（2）製品について共謀がないこと（3）競争者

　への「強圧政策」がないことである。第3の基本概

　念は市場成果規準であるが、たえずスプレッドの縮

　小圧力があることと翻訳することができる（小西唯

　雄『産業組織政策原理』東洋経済新報社、1977年、

　114－5、130頁）。
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度が高く、実質的な参入障壁があり、スプレッ

ドについて共謀の事実があることからして、当

然「有効競争」状態であるとは言えない。独占

委員会は、合併の公益性のみを問題としている

ので、ここでは、参入障壁などがある点は無視

しているか、あるいは所与のものとして、競争

状態を検討しているわけである。

　委員会が「競争は限定的」との判断を下した

根拠を検討しながら、　「限定的」という形容の

意味内容を確定したい。まず、第1の根拠は

「業務の90％が大手5社に」集中していること

が挙げられそうだが、合併を肯定的に判断した

ことからして、競争的寡占の状態であると想定

していると考えられ、これを根拠に「限定的競

争」とは判断していないということができる。

　次に、スプレッドの拡大が近年見られること

を競争が限定的となっている根拠に挙げている

が、この点に関しては委員会の判断は説得的で

はない。まず、データ的に数量的分析が不可能

で、特に、取引規模が1，000ポンドの場合の3p

と、10万ポンドの場合の6pとでは、後者の方が

実質的にスプレッドは縮小していると考えられ

る。よって、スプレッドの拡大と取引規模の拡

大との関連を追究しなければならないが、そう

した分析はようやくビッグバン直前になってか

ら行なわれているに過ぎない。

　そうすると、最大の根拠は、競争制限的効果

をもつと判断されたスプレッド協定であると考

えられ、特に、ブローカーが手の内をさらして

交渉しなければならないという、優位の放棄に

あると判断される。ここで、優位の放棄がどの

程度意味をもつかの疑問が生する。1870年代以

降の取引慣行では、ジョバ・・一・diの最初の値付けに

ブローカーが同意すると、ジョバーが必ず取引

に応じなければならないのは、銘柄によって決

まっている平常取引量（marketable　quantity）、

例えば1，000株とか2，000株とかの場合に過ぎな

い30）。それ以上の場合には、一般にブローカー

は手の内をさらして交渉することになる。それ

ゆえくこうした事態は昔から頻繁に生じていた

わけで、ことさらブローカーの優位の放棄と見

倣すのには無理がある。ただ、多くの取引が平

常取引量で執行される個人投資家の利益は、ス

プレッド協定により確かに阻害されていると判

断することができる。

　次に、歴史的に見ると、スプレッド協定は

1870年代頃にはなく、きわめて最近の出来事で

ある。また、ビスグッド社の取扱銘柄の1／4と

いうかなりの部分を占めている点を考えると、

有効競争の規準である「価格の共謀」が生じて

いることになる。さらに、協定の60％が株価指

数を構成する高い流動性をもつ銘柄であるが、

それは同時に機関投資家が同一方向でかつ大口

で取引をする銘柄でもある。要するに、ジョ

バーのrisk　exposureが大きくなる銘柄であり、

それにジョバーが防衛的に協定を結んでいると

判断される。ただし、ジョバーは値付けの価格水

準で本来競争するものであるから、協定の存在

がジョバーの競争を排除しているわけではない。

　よって、個人投資家の利害に反し、　「価格の

共謀」が取引量のかなりを占める銘柄で行なわ

れているというこの2点から「限定的」との形

容を付すことはできる31）が、そうした協定を生

30）　Royal　Commission　on　the　London　Stock　Exchange，

B．P．P．，1878，　XIX，　J．　H．　Daniell，　Qq．　504’10，　C，　Branch，

　Qq．　3435－8，　W．　lnga11，　Qq．　4999－5002．

31）ジョバー商会の競争状態について、　「有効競争」

　状態にはなく競争も上記の意味で「限定的」である

　が、それでも競争的寡占の状態にあると考える。

　ジョバーには、ブローカーあるいはその背後にいる

　機関投資家に対する対抗力がないため、価格形成に

　おける競争制限的行動をとりえないからである。
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じさせたのは独占的利潤を得ようとする動機か

らではなく、risk　exposureの増大を回避iしょ

うとする防衛的動機から生じたものであること

を重視すべきである。ここに、個人投資家の利

害に反してでも、機関化現象に対応しようとし

たジョバーの苦渋をみることができる。さらに

機関化が進行すれば、一層の寡占化によって対

処するか、参入障壁を廃止し巨額の外部資本を

注入するしか方法がない。その後者の措置が採

られたのが、ビッグ・バンということができる。

　最後に、ジョバーの競争状態に関する独占委

員会の判断は、ウィルソン委員会でもほとんど

そのまま踏襲され、表現もきわめて似通ってい

る。しかし、ウィルソン委員会報告では、ジョ

ビング・システムが「実質的な変更なしに継続

されうるか否かは、疑うべき理由がある」とし

て、ジョビング・システムに代わる代替取引機

構を考えるべきだと提案しているしている点が

大きな違いである32）。この点は、ウィルソン委

員会が「金融機関の役割と機能」の調査という

広範な役割を付託された結果、LSEの全システ

ムが検討の対象とされたことから生じている。

さらに、直接的には、1976年の競争制限的取引

慣行規制令（Restrictive　Trade　practice　Order）

の改正が大きく影響している。この改正により

同法がサーヴィス産業にも適用された結果、

1979年2月、公正取引委員長（Director　General

of　Fair　Trading）によってLSE規則が競争制限的

32）　Comrnittee　to　Review　the　Functioning　of　Financial

　Institutions，　Reρort，　P．106．（訳、168頁）ウィルソ

　ン委員会は代替案の策定に当たり審判所は不適切で

　あり証券業審議会（Councilfor　the　Securities

　Industry）が行なうべきだとし、間接的な形である

　が「証券取引所に対する証券業審議会の公式の権威

　が、取引所の規則と規制の改訂や手数料の水準と体

　系のような問題については、疑いの余地のないはっ

　きりしたものとされるべきだと勧告」した（ibid．，

　pp．　105－6，316（訳、167－8、511頁））。

であるとして競争制限的取引慣行審判所
（Restrictive　Practices　Court）’ ﾉ付託されたの

であった33）。1980年、ウィルソン委員会がサッ

チャー首相に最終報告を提出した時点では、審

判所の判断基準が「有効競争規準」のように厳

しく、取引所側が審判で負けるであろうと予想

されていたのであった。それゆえ、代替的取引

機構の検討が、公然と要請されるようになった

のである。

　以上、1978年独占・合併委員会報告書を中心

にして、ビッグ・バン前夜のジョバー商会の経

営状況や競争状態の一端を解明してきた。しか

し、議論の展開が、報告書の内容に即していた

ため、十分な解明に至らなかった。これらを含

めて、ビッグ・バン前夜のイギリス資本市場の

構造解明が次なる課題である。

〔九州大学大学院経済学研究院助教授〕

33）M．Reid，　qρ．cit．，pp．26－7．およびW．　A．　Thomas，　op．cit．，

　pp．　35－7．（訳、53－6頁）
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