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結びに代えて

はじめに

筆者はかつて，ロンドンを中心とするイギリス証券市場が第１次大戦前

の海外投資のための市場から大戦を契機に国内産業企業のための長期性資

金供給源へと変貌した過程を明らかにした拙著「イギリスの産業発展と証

券市場』の終章の部分で，なお解明が不十分な論点として，当時のイギリ

ス証券市場における情報インフラの問題が＋分に明らかにされていないと

した。すなわち，「本書では，株価情報の新しいメディアを通じた大衆向

け伝播やダウ式平均株価の算定などイギリスの証券市場がすぐれて現代的

な市場へと転換したことが指摘されたが，その詳細はそれほど明らかに左
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っていない。この種の問題に取り組んだ研究としては，本書でも参考とさ

れたGrieser（1940）がほとんど唯一であるが，なお不十分な側面も少な

くないのである(1)」と。

しかし，拙著がグリーサー論文に依拠した箇所は次のようなものであっ

た。「証券業界全体としても，,情報の伝達手段が大きな発展を遂げたこと

は特筆してよい。この問題についてはＮ･グリーサーが詳しく論じている。

その議論を詳しく紹介する紙幅はないが，簡単にいえば，次のような点に

おいて著しい発展がみられた。まず，市場価格指数の情報が整備されてき

た。ダウ式平均株価の概念が導入され，1930年代に入ると複数の価格指数

`情報が提供されるようになった。３２年には株価についてのラジオ放送も開

始された。また，投資対象に関する様々な情報がエクステル社とムーディ

社のカード・インデックス・サービスによって供給された。……ブローカ

ーも様々な投資アドバイスを行うようになった。さらに新聞・雑誌の世界

でも証券投資に関する情報量が飛躍的に拡大した。『ファイナンシャル･タ

イムズ」や『エコノミスト』のような経済専門紙誌はいうまでもなく，

｢タイムズ』や『オブザーバー」の如き一般紙においてもシティの動向や

株主総会の結果についての記事は重要性を増してきた。こうした側面にお

いてもイギリスの証券市場はきわめて現代的特質を帯びてきたのであ

る(2)｣。

結局，拙著では，グリーサーの研究成果について以上で述べたに過ぎ

ず，その詳細な内容や不十分な側面を明らかにはしていない。しかし，そ

の内容はきわめてユニークなもので，第１次大戦後のロンドンにおける証

券取引に関して様々な`情報への需要と供給関係やその処理のあり方が大き

く変化したことが示されている。今日，ＩＴ関連の機能が飛躍的に向上し

たりインターネット利用の普及などで世界中の証券業界が様変わりしてい

るのと同様，第１次大戦後のロンドンでも，今日の技術水準からすればな

お未熟な段階にあるとはいえ，情報伝達経路の革命的変化が証券業者や投

資家の行動に与えた影響は甚大なものであった。残念ながら，グリーサー
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論文は未公開となっているため，日本の読者には容易に参照できる資料で

はないし，不思議なことにロンドン証券取引所の「正史」ともいうべき２

冊の英語文献(3)にも，この論文は参考とされていない。しかし，この論文

が戦間期のイギリス証券市場の状況を概観する上で必要不可欠な史実を明

らかにしていることは確かである。

そこで，本稿では，グリーサー論文の重要な意義と，この論文が未公開

であるという事,情を鑑み，その内容をできるだけ忠実に紹介することとし

たい。ただ，すでに拙著や他の文献で解明されている点は省略する。とく

に，グリーサー論文は，第１章で投資家保護の問題をとりあげているが，

この問題は拙著でもある程度触れているし，情報インフラ関連とは性質が

異なるため，本稿では取り扱わない。また，グリーサーが提示した史実に

対する愚見も織り交ぜながら，叙述を進めていく。ただ，基本的には，グ

リーサー論文の第２章以下の内容を要約したものであるため，同論文のペ

ージ等はすべて省略する。

（１）飯田隆「イギリスの産業発展と証券市場』，東京大学出版会，1997年，

267-268頁。グリーサー論文とは，Ｎ・Grieser,“TheBritishlnvestorand

HisSourcesoflnformation，，，Ｍ、Ｓｃ．（Econ.）thesis，Universityof

London,1940のことである。

（２）飯田，前掲書，224頁。

（３）ＥＶ､ＭｏｒｇａｎａｎｄＷ.ＡThomas,ＴｈｅＳねchEMbcz'29℃：ノねＨ帥'２ｙ

α"‘Ｆ""ctjo"s，London，１９６２；Ｒ、Ｃ・Michie，ＴｈｃＬｏ"Clb〃Ｓｍc/ｂ

Ｅｊｃｃｈｃｚ"9℃：ＡＨ太ｍ'6V,Oxford,1999.

1．市場の価格情報

投資家がロンドン市場での価格情報を得る場合，その伝達チャネルは４

つある。①取引所相場表，②基本的に４社の情報提供業者が供給するチッ

カー・テープ・マシン，③新聞や雑誌に掲載される'情報，④取引所会員を
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主体とするブローカーやジョバーからの情報である。問題は，それぞれが

もたらす価格,情報がまちまちであることである。これは，１つには，ロン

ドン取引所特有の売買成立価格のマーキングに根本的難点があるためであ

る。第１次大戦前は，売買成立価格をマークする義務がなかったため，大

きな問題となっていたが，大戦中に取引所規則が改正され，マークが義務

づけられた(1)。しかし，1930年代後半に至ってもすべての売買成立価格が

マークされることはなかった。とくに，売買が活発な銘柄や時間において

は取引所会員がもれなくマークすることは不可能であった。したがって，

上記の４つの伝達チャネルがマークされたどの価格を採るかによって，価

格情報は互いに一致しないことになる。

第２の混乱の要因は，取引所の立会時間が終了してもいわゆる街路市場

で取引が継続して価格が変化することである。取引所取引は午後４時に終

了するが，相場表に記載される売買成立価格の情報は午後３時30分から終

了時間までの取引に限られる。しかし，ニューヨーク取引所はロンドンの

立会時間終了後も開かれているため，とくに米国証券の取引はスロッグモ

ートン街での「街路市場」で続けられる。ニューヨークでの売買が活発

で，価格が刻々と変化する場合，ロンドンの街路市場も熱気を帯びてき

て，ロンドン取引所での終値とはかなり異なってしまうケースもみられる

のである。街路市場での価格変化はチッカー・テープに記録されるので，

チッカーからの情報が有力となることもある.

エクスチェンジ・テレグラフ社（以下エクステル社と略記）がチッカ

ー・テープ・マシンを使っての価格'情報提供を行うようになったのは1872

年３月以降のことである。同社は，海底ケーブル敷設船「グレート・イー

スタン号」の船長だったジェイムズ・アンダーソンが創業した会社で，彼

は当時すでにニューヨークで利用されていたチッカー・マシンを最初にロ

ンドンに導入した人物である。当初の機械は性能が低くて，１分間に６語

しか印字できなかったという。しかし，その後は早い時期から改良されて

いった。最初の10年余りは証券取引所の価格'情報の伝播に限定されていた
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が，1894年以降は一般的なニュースなども配信するようになった。同社は
ロンドン証券取引所とは特別な関係を構築し，第１次大戦までには取引所
に関連する情報を収集する外部機関として取引所総務委員会が認めた唯一
の存在であった。

エクステル社は，取引所からは，主として証券価格と配当・利子に関す
る,情報を入手して配信していたが，折りに触れて上場会社についての情報
や株主総会の議案などの,情報もチッカーで伝播した。同社の従業員のうち
２人は取引所会員資格を取得していて，彼らは立会場内においてジョパー

から別のジョパーヘと渡り歩き，価格情報などを仕入れた。こうして配信
されるチッカー情報もまた，すべての売買成立価格を記録したわけではな
かった。チッカーにおいても，取引が活発化する時間帯や頻繁に売買され
る銘柄の価格に関しては完全に記録することは不可能であった。しかし，
総じて立会場内での情報収集活動の経験と熟練さによって，‘情報伝達はか
なりスムーズに機能した。

エクステル社以外に，公式に取引所に出入りできる情報収集．伝達業者
が登場することは許されなかった。しかし，ロイター社は例外で，同社へ
の，情報提供者には取引所会員がいて，彼らを通じて同社は，エクステル社
と同様のチッカーによる,情報提供サービスを開始した。1931年のことであ
る。ロイター社は自ら立会場に出向いて情報収集することはできないた
め，複数のブローカーと特別な契約を交わし，そうしたブローカーたちが
ジョバー間を巡回して価格`情報を入手してロイター社に伝えた。彼らは顧
客からの売買注文をもってジョバーに接するわけではないので，実際には
ジョパーと売買を成立させることはなかった。

エクステル社が提供する,情報は，戦間期を通じて，証券取引所情報のみ
ならず，＿般の新聞と同様，政治・産業・金融などの分野に加えてスポー
ツに関する`情報も含まれるようになった。,情報の受け手はロンドンのウェ
ストエンドに所在するいくつかの「クラブ」に所属する会員が多かったの
で，エクステル社の情報提供は「クラブ・サービス」と呼ばれる場合もあ
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つった。

ロイター社も1933年以降，取引所関連以外の'情報提供に注力するように

なり，とりわけ政局動向を商業・金融情報と同様に重視した。政局の動き

が証券市場の動向に与える影響は第１次大戦後，増加していた(2)。取引所

情報については，始値が伝達されてからｌ時間毎に250銘柄の最新の価格

`情報が伝えられ，それは立会場の閉鎖時間まで続いた。

エクステル社もロイター社も，ロンドン取引所’情報をイギリス国内のみ

ならず海外へも伝播していたが，ロンドン市場に興味を抱く海外の投資家

はロンドン特有のジョバー・ブローカー制度やその機構上の特質を十分に

理解していなかった。その理由の１つとして，海外へは１銘柄につき1つ

の価格しか伝えられなかったことが挙げられる。ジョバーは売り呼値と買

い呼ｲ直の２つの価格を付けるのだが，多数の銘柄について２つの価格を遠

い外国まで打電するには費用が高くつく。そこで，売り呼値と買い呼値の

中間価格（中値）のみを伝えることが通常であった。したがって，その値

は1つの指標に過ぎない。

以上のような具合で，海外投資家は不利な立場にある。ロイター社はそ

うした投資家を保護するために，いわば「ストップ高・ストップ安」のよ

うな仕組みを講じていた。例えば，ある銘柄の株価が突然５シリング高も

しくは５シリング安になると海外からの注文をストップし，売買しないと

いうものである。顧客には価格が急激に変化したことを告げるだけであ

る。この値幅（上の例だと５シリング）は海外投資家の居住地とロンドン

との間の距離によって決まる。

取引が活発な銘柄には複数のジョバーが値付けをしているが，その値が

相当に異なっていた場合，情報収集者はどの値が「本物」か分からなくな

る。もちろん，そういう状態が長く続くと，目敏いブローカーはその値鞘

を利用して「不当な」利益を得る可能性もあるため，ジョバー同士で暗黙

の了解があり，あまり価格差が出ないようにはしていた。それでも複数の

ジョバーの呼値には違いがあって，価格'情報を入手しようとする者を困惑
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させることが少なくなかった。

新参の情報収集者はまた，別の困難さに直面した。取引所のジョバーた
ちは彼らをヨソ者扱いし，疑念をもって接した。ジョバーたちから十分な
信頼と信用を得られないと正しい価格'情報を教えてもらえなかった。こう
したジョバーたちの「仲間意識」はロンドン証券取引所の著しい特質でも
あった。情報収集者たちは，その道の「専門家意識」をもっていたが，ジ
ョバーたちの多くは，アマチュアリズムを尊重する立場から，そうした意
識を蔑視する傾向があった。後者の立場は古いイギリスの伝統を引き継ぐ
ものでもあった。ただ，両者の溝は少しずつ埋まりつつある。ジョバーた
ちが徐々に専門家意識をもつようになり，自分たちが付けた呼値を公表す
ることは重要だと考えるようになったのである(3)。

２つの代表的な`情報提供サービス会社以外にも，取引所`情報が投資家に
伝播するチャネルはいくつかある。１つは，銀行などの機関投資家がブロ
ーカーと特約を結んで価格'情報を入手している。この場合，たいていは電
話連絡で`情報が伝えられる。

今１つは新聞報道で，いくつかの夕刊紙は，機関投資家と同じように，
ブローカーやジョバーと私的な合意の下に価格`情報を獲得し，購読者に紙
上で伝えている。また，ロンドンの代表的な日刊の金融専門紙，『ファイ
ナンシャル・タイムズ』と「ファイナンシャル・ニューズ』も「公定リス
ト」と「追加リスト」掲載の銘柄について前日の終値を掲載している。こ
の場合の終値とは，相場表の価格と立会場閉鎖後の取引価格等をチッカー
およびジョパーやブローカーから入手し，それらから算定したものであ
る。

なお，価格'情報に関して，実際に，ある銘柄への売買注文がなかった
り，売買が成立しない場合でも，市場全体の動きからジョバーがその銘柄
の呼値を変更する場合がある。こうした呼値の変化は，その銘柄に対する
需給関係によってではなく，市場実勢に応じたジョパーの判断に基づくも
のである。
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1937年７月以降，新しい`情報伝達手段が定着した。ＢＢＣのラジオ放送
がロンドンの証券価格情報を伝える番組を再開したのである。これは，電
信・電話やチッカーなどの手段をもたない地方のブローカーがロンドンの
市況を知る上で有益だった。

同じ年，ロイター社は新しい情報提供サービスを開始した。これは，従
来よりも包括的で分刻みの商況・金融・政局についての‘情報を国内外の顧
客に提供するものである。それらの情報はまた，毎週要約され，謄写版印
刷の週刊誌として顧客に郵送きれる。「経済のレントゲン検査」と題され
たその週報は，率直な意見やイギリス政府および外国政府の経済政策に対
する忌`偉のない批判などによって非常な人気を呼んだ。
ロンドン週報は年間購読料が15ギニーと高額だったので，資力のないブ
ローカーなどには無縁の存在だったが，富裕な個人投資家や機関投資家が

定期購読者となっていた。海外の顧客においても評判がよく，例えばロン
ドンよりも上海の方が購読者数が多かった。ただし，アメリカではそれほ
ど知られていなかった。

（１）飯田，前掲書，243頁。同書では，この情報の出所を明らかにしていな
いが，グリーサー論文に依拠したものであろう。なお，同書同頁におい
て，「戦前のようにマークされない事例は戦間期では存在しないはずであ
る」と断定しているが，本文で述べるように，グリーサー論文の叙述が正
しいとすれば，拙著の断定は間違っていることになる。実際上はグリーサ
ーが述べている内容が実'情だったのであろう。

（２）戦間期のロンドン証券取引所の動きが政局に大きく左右されるようにな
った点については，1920年代前半のアイルランド独立問題，史上初の労働
党政権の樹立，あるいは1930年代末におけるスペイン内乱や日本の中国侵
略，ナチス・ドイツによるチェコスロヴァキア侵攻といった事件などが大
きな影響を及ぼした。飯田隆「戦間期のロンドン証券取引所」「社会科学
研究』（東京大学）第40巻第３号，1988年を参照。

（３）戦間期の取引所会員がプロフェッショナルとしての意識をもちはじめた
点については飯田，前掲書，227頁も参照されたい。
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2．カード・インデックス・サービス

証券投資で高い収益を挙げようとする場合，価格情報だけでは不十分で

あることはいうまでもない。証券の発行主体に関する’情報もきわめて重要

である。そうした情報を投資家に伝播することも価値あるビジネスとなり

うる。この点でも第１次大戦後のロンドンでは長足の進歩がみられた。こ

のビジネスはカード・インデックス・サービスという形態で現れた。すで

に，1910年までにニューヨークでは，この種のサービスが開始されていた

が，ロンドンでは1919年にエクステル社がこのサービスに乗り出した。当

初はイギリスの主要な上場企業約１０００社の情報を扱った。その後，ロンド

ンではエクステル社に加えてムーデイーズ＝エコノミスト社（以下，英国

ムーデイーズ社と略記）が同様のサービスを提供するようになった。

カード・インデックス・サービスの様式や内容は以下のとおりである。

会社`情報などを印刷したカードを顧客に郵送し，顧客は特注のカード・ボ

ックスに保管するようになっている。特定企業において配当率や取締役会

メンバーが変わると，その新しい情報を載せたカードが届けられ，古いカ

ードは破棄される。カードにはまた，期末の財務諸表や株主総会の案件，

総会における社長挨拶などの,情報も掲載される。通常，１社につき年３－

４枚のカードが送付されるが，枚数は対象企業によって様々で，それぞれ

の企業の個別的な事`情で決まる。

カードによる外国企業や外国政府に関する情報提供サービスも行われて

いて，そうした海外'情報はとくにブローカー業者の調査部門などで活用さ

れている。それほど資力のないブローカーや金融ジャーナリスト，新聞の

編集委員，機関投資家などが個人投資家と並んでカード・インデックス・

サービスの顧客となっている。こうした多様な顧客のそれぞれのニーズに

対応するため，このシステムは次第に洗練され，補足がなされたり，細分

化されたりしてきた。
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エクステル社のカード・サービスは本体の会社部門と付録部門とに分か

れる。通常はこれらが一括して提供される。まず会社部門のサービス内容

をみると，これは株式投資のための企業情報が主体となっている。対象企

業は1930年代末には約5000社に増えたが，当初は1000社程度だったから，

大変な増加である。提供される情報とは個別企業の業容，資本金額，工場

や子会社の所在地，取引銀行や取締役・監査役の名前，配当権を主とする

株主権の他，損益計算書や貸借対照表ないしは決算報告書で示される統計

データなど多岐にわたっている。また，エクステル社のスタッフの中には

公認会計士の資格をもつ者もいて，彼らが財務諸表のデータを分析し，そ

の結果を提供したりしている。さらに，不測の納税義務や子会社に関する

,情報なども含まれ，相当に詳細な’情報が与えられている。とくに，株主総

会における社長挨拶といった情報は，財務データだけでは窺うことのでき

ない今後の経営方針や戦略内容が打ち出されており，投資家にとっては意

義のあるものである。

付録部門では，上場企業以外の発行主体の証券に関する`情報と各種経済

,情報から成っている。前者には固定型ユニット・トラストやイギリス国債，

公共事業体の債券に関連する情報に加え，新規発行の状況も含まれる。後

者においては，外国為替相場の動向，国内外の交通状況・鉱石や原油の採

掘量，輸出入など貿易関連の`情報が載っている。２７種にわたる産業別の統

計や19種に及ぶ商品市況も提供される(1)。ロンドンならではの情報とし

て，帝国圏や植民地の経済状況も入手できる。

以上のように，会社部門と付録部門を合わせると大変な`情報量となり，

顧客によっては不必要な事柄も多く含まれることになる。そこで，カード

による'情報提供の２社は，とくに顧客たるブローカーの要望に応じて特定

の,情報のみを提供することもある。そうしたブローカーの要望は，ブロー

カー自身の顧客からもたらされるものであることも多かった。いずれにせ

よ，戦間期を通じて調査対象の企業数や情報量が飛躍的に増してきたが，

それは顧客の要求に対応した結果であった。エクステル社においては，
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1930年以降，新たに商品，産業，外国の３部門が分離・独立して設けられ

た。

カード．サービスの費用についてみると，エクステル社の場合，1930年

代末で年会費25ポンドであった。その他，契約時にカード・ボックス費と

して４－５ポンド必要だった。前述のとおり，利用者によっては，すべて

の,情報を必要とせず，特定領域に限って,情報提供を希望する者もいたた

め，そうした顧客に対しては，より低廉な価格で特定の情報提供サービス

を行うようになってきた。このような特定サービスに対する需要は，１９３０

年代に入ってから増加傾向にあり，情報提供業者にとっても重要'性を増し

ている。また，一括情報の提供よりも人気を高めてきている。

エクステル社と同様のカードを媒体とした情報提供を行っているのが英

国ムーデイーズ社である。アメリカのムーデイーズ社は1900年よりニュー

ヨーク市場で'情報提供サービスを開始していた。アメリカ・ムーデイーズ

社は1925年，イギリスの子会社，ムーデイーズ・インベスターズ・サービ

ス社を設立し，ロンドンで同様の事業に乗り出した。同社は，当初，ニュ

ーヨーク本社のサービスをロンドンを拠点にヨーロッパの投資家に提供す

ることが主たる事業内容であった。その頃，スコットランドを本拠地とす

る投資信託会社の一部は，それまでの投資対象に関する会社`情報の不十分

さに不満を抱いていた。そこで，ムーデイーズのロンドン子会社に対しよ

り完全な企業分析を依頼してきた。この依頼を受けて，ムーディーズのロ

ンドン子会社は1927年，約1000社のイギリス上場企業の分析を開始した。

投資信託会社への情報提供コストを低くするため，個人投資家を含めた顧

客数の拡大にも注力した。調査対象として，投資信託会社の要望に応え

て，いくつかの海外企業も加えられたが，最初の頃は会計,情報や貸借対照

表の分析結果など統計的な内容の`情報提供に限定していた。

しかし，イギリス上場企業に関する情報提供サービスへの需要が高まっ

てきたことを反映して，英国ムーデイーズ社が登場することとなった。

1932年頃のことである(2)。同社は，ムーデイーズ･インベスターズ･サービ
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ス社が半額出資し，残りは「エコノミスト』や『ファイナンシャル・ニュ

ーズ』を発行しているイギリスの出版社が負担した。同社の設立により，

ムーデイーズ・インベスターズ・サービス社は，発足当時と同様，アメリ

カ親会社のサービスをヨーロッパの顧客に提供する代理店業務に特化し

た。

英国ムーデイーズ社の業務内容は，エクステル社の会社部門と同様，約

5000の上場企業を対象に会社`情報を入手し，契約者に提供するものであ

る。ただ，英国ムーデイーズ社は，対象企業の財務分析，とくに貸借対照

表と損益計算書に対するより完壁な分析結果を顧客に与えることに注力し

ている。’情報提供の手段として，顧客のブローカーなどからの電話による

問い合わせに応じる場合もあるが，基本的にはエクステル社と同じよう

に，情報が掲載されたカードを送付している。顧客が支払う契約料は年２０

ポンドで，エクステル社よりも若干低めだが，入会時にはカード・ボック

スの費用として別に５ポンドを負担しなければならない。

英国ムーデイーズ社も，エクステル社のように特定情報の分売サービス

を行っている。しかし，それほど重視していない。というのも，同社の一

括`情報提供サービスはそれ自体，簡略化されたフォームとなっていて，顧

客の満足度が高いためである。個人投資家の中には特殊で限られた企業情

報のみを必要としている者もいるだろうが，そうした要求はエクステル社

のサービスで満たされよう。英国ムーデイーズ社は，そうしたサービスの

領域でのエクステル社との競争を回避している傾向がある。

カード・インデックス・サービスを提供している２社の違いをまとめる

と以下のようである。英国ムーディー社が供給する'情報の特徴は，前述の

とおり，より比較･分類，分析などの手法を取り入れたものである。また，

企業の利益,情報はより完壁だし，中小規模企業に関する』情報も比較的詳細

にわたっている。もちろん，エクステル社の情報の中には，過去３ヶ年の

貸借対照表分析の結果を顧客の要望に応じて提供するものもある。とはい

え，エクステノレ社の場合，各社の財務諸表に示された生の情報をそのまま
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提供し，分析は顧客に委ねる傾向がある。ただ，いずれも調査対象の企業

の業績や業容に関して善し悪しの判断を示すことはなく，外部の専門家の

意見や株主総会での社長挨拶を紹介するに留めている。

エクステル社の』情報の優位な点は，海外情報を含むより広範な内容をよ

り迅速に提供することにある。それもコンパクトで利便'性に富んでいるの

で，小規模のブローカーには受けがよい。また，自分自身で企業１情報を分

析しようとするブローカーや機関投資家，個人投資家には重宝がられてい

る。

英国ムーデイーズ社は1930年以降，そのサービスを拡張した。まず，そ

の年に証券価格,情報以外の貿易や商品市況に関する情報提供を開始した。

主要な一次産品の価格，生産量，在庫量，消費量などの統計や一般的概況

などを月例報告として提供する。その提供手段としてルーズリーフ式ノー

トが使用された。翌31年には，「海外の'情勢と諸問題」についての｣情報を

提供するようになった。海外の証券発行主体の利子・配当の支払い状況や

海外証券の新規発行に応募した投資家に対する払込み手続きといった内容

を含んでいる。海外,情報としては，やはりアメリカの工業株に関連する'情

報へのニーズが高いため，1933年には，アメリカ企業の業容や業績などの

データに限定した情報提供サービスに着手した。当初は，イギリス投資家

に人気の高い約80社のアメリカ企業に関するデータを提供していたが，

1930年代末になると，カナダの企業も加えて約500社の情報をカバーする

ようになった。同時に，大陸ヨーロッパ，アジア，ラテン・アメリカの主

要500社のデータをも供給した。これらの情報は，いずれもルーズリーフ

式ノートの形態で顧客に伝えられる。

こうして，海外を含む会社Ｉ情報の範囲という点からすると，英国ムーデ

イーズ社が提供するサービスの方がエクステル社を上回るようになった。

他方で，それらすべての情報を入手しようとすると，結果として，高い費

用がかかることになる。そこで，英国ムーデイーズ社はイギリスの会社情

報に限って１社あたりの情報内容を限定したコンパクト版を1937年に開発
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した。この版は，最も人気があり売買も活発な約2000社をカバーしてい

て，ルーズリーフ式のカードの大きさもコンパクトにし，電話での問い合

わせにも対応している。年間の費用は５ポンドで済むので，資力に乏しい

ブローカーや投資家には福音となった。ただ，‘情報量が限られているの

で，不便な側面があったことは否めない。完全な』情報サービスを受けよう

とするとそれなりの費用がかかるものなのである。

ムーディーズ関連の今１つの企業，ムーデイーズ・インベスターズ・サ

ービス社も業務内容を拡張し，対米投資に関心を寄せるイギリス投資家の

ために投資相談サービスを提供するようになった。ニューヨークのムーデ

イーズ本社が収集したアメリカ企業に関連する'情報に基づいて，相談を受

けたり（consultation)，忠告したり（advice）するのである。ただ，一

般にロンドンやヨーロッパの市場では，ニューヨークと違って，助言活動

(counselling）を行うことはない。投資に関する助言者（investment

counsellors）という言葉は，ロンドンではほとんど知られていないので

ある(3)。

ムーデイーズ関連の両社のサービスを受けようとすると，料金は高価と

なり，富裕な投資家あるいはブローカー業者，機関投資家といった法人顧

客だけが利用している。資力のないブローカーや個人投資家は年間５ポン

ドの費用で済む簡略版のサービスに甘んじなければならないが，それでも

有益な情報収集手段となっている。ただ，簡略版を含めても，情報提供業

者のサービスを受けている顧客は，投資家やブローカー全体からみると，

限られた存在である。とはいえ，1930年代末の時点で，そうした顧客たち

がロンドン証券市場を動かしている最も重要な存在となっているのであ

る。

（１）ここでいう「商品」とは一般の商品ではなく，穀物や金属原料，原油な

ど一次産品を指している。

（２）グリーサーは英国ムーデイーズ社の設立年や設立に至った経緯について
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は全く触れていない。「証券取引所年鑑』（ＴﾉｂｅＳｂ雌EVCﾉ､,ＺｇＵＱﾉｸﾞｶﾞＭｚノ
〃ねﾉﾉｉｌｇＵ"Ce）によれば，同社の名前が出てくるのは1933年版からである。
同社は，1930年版に登場するInvestmentStatisticsLtdという会社を引
き継いだものである。いずれの会社も1888年に設立され「ファイナンシャ
ル・ニューズ』を刊行していたFinancialNewsLtd・の持株会社，Finan‐
cialNewspaperProprietorsLtdが関与しているという。アメリカのム
ーディーズ社がいつ，イギリスへの関与を開始したかははっきりしない
が，Moodys-EconomistServicesLtdの設立年は1932年であろう。い
ずれにせよ，同社は上場企業ではないので，「取引所年鑑』では十分な情
報を得ることはできない。

（３）日本語では，厳密な区別を付けることはないが，consultとは単に相談
に応じるが意見を述べても責任は取らない。adviceは，すべきでないこ
とをはっきり述べるし，多少の責任をもつ。counselとなると，すべきこ
と，例えばどの銘柄にいくら投資しなさい，その結果には責任をもつ，と
いうことである。わが国の証券業についても，投資決定は投資家の自己責
任であり，証券業者が責任を負う必要はないし，そうしてはならないので
あるが，たぶんに日本語のあいまいさから，投資結果に関して投資家と証
券業者の間でトラブルガ生じる場合が少なくない。

3・ロンドン取引所会員の情報処理

周知のように，1986年のビッグバンを迎えるまで，ロンドン証券取引所
会員はブローカーとジョバーとに区分されていた。いわゆる単一資格制度
である。ブローカーは顧客の投資家のために最良の価格でジョバーと交渉
して売買を成立させ，手数料を収入源としている。他方，ジョパーは，自
分が担当する証券の価格を付けて会員ブローカーと売買交渉をもつが，取
引所会員以外とは取引しない。いずれも，独特の「仲間意識」をもち，言
葉では表せないような「勘」や「経験」を重視する傾向があった。ところ
が，第１次大戦後，いずれも客観的な`情報の収集やその活用に注力するよ
うになった。

まず，ブローカーの状況をみると，そもそもロンドンのブローカーが投
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資家に課す最低手数率表はニューヨークの証券業者に比べて割高であっ

た。それは，ロンドンのブローカーが単に取り次ぎ業務に特化しておら

ず，投資相談に応じたりするため，そうしたサービス料も含まれるからで

ある。ただ，投資の助言にまでは及ばなかった。また，ロンドンの手数料

が比較的高いのは，ブローカーに顧客を紹介する投資家の顧問弁護士や会

計士，銀行を含む金融機関などに手数料を配分するからでもある。かねて

より，ブローカーにとってはそうした利害関係者とのコネが重要であった

し，証券発行を手がけるブローカーや発行会社の社長あるいは取締役会メ

ンバーと良好な人間関係を構築し，そうした筋からの情報の方が会社のバ

ランスシートや目論見書の情報よりも重要だったし，市場内のうわさや風

評なども無視できないものであった。

しかし，戦間期を通じて，次第に各種統計や発行主体の業績・業容，一

般的な経済状況，またそれらの科学的分析結果といった情報の意義が高ま

り，そうした情報の収集・処理が必要不可欠なものとなってきた。そのた

め，取引所総務委員会は商業専門学校や大学の学生に証券業への関心を高

めるべく，証券取引所に関する懸賞論文を募集するなど広く啓蒙に努める

ようになった。ただし，ニューヨークのように，証券業専門の学校を設立

するまでには至らなかった。取引所会員の大多数は事務員としてブローカ

ー業者に就職し，いわば社内教育を受けながら証券業のノウハウを身に付

けてきたが，その教育内容に統計学や経済学の学習が盛り込まれるように

なった。ただ，それは比較的新しい事態であった。また，統計分析のでき

る人材を採用しようとする業者も出てきた。

各種'情報を収集すべく，1930年代末には会員ブローカーの約３分の２が

｢証券業図書室」（theStockbrokersMutualReferenceSociety）の会員

となっていた。この「図書室」は，取引所への問い合わせが第１次大戦後

急速に増加した結果，設立された。取引所総務委員会によると，問い合わ

せ件数は1918年までの１０年間では年平均233に過ぎなかったのに，1938年

では7289件に及んだという。ブローカーの情報源として他に，先の２つの
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表１ロンドン証券取引所会員ブローカーの企業形態1938-39年

企業数パートナー数

個人企業

２人パートナー企業

３人パートナー企業

４人パートナー企業

５人パートナー企業

６人パートナー企業

７－１０人パートナー企業

11-15人パートナー企業

３
４
５
１
４
３
３
３
 

５
２
８
７
３
３
５
１
 

１
 

３
８
５
４
０
８
１
２
 

５
４
５
８
７
９
３
５
 

２
２
２
１
１
４
１
 

計合 466 1,791 

(出所）NGrieser,“TheBritishlnvestorandHisSourcesoflnfor‐

mation，,,Ｍ､Sc．（Econ.）thesis,UniversityofLondon,ｐ79. 

節でみたように，チッカー・テープや’情報提供業者からのカード・インデ

ックス，後にみるようなジョバーが作成するパンフレットの類や金融専門

紙誌から入手した。そうした情報を処理して独自の`情報を生み出す業者も

登場した。そうした業者は独立した統計・調査部門を設け，分析結果を毎

週または毎月の報告書にまとめ，顧客に配付した。ただし，年ごとの，あ

るいは半年ごとの顧客ポートファリオ分析まで行う業者は例外的存在だっ

た。

ロンドンのブローカーの科学的な１情報収集および分析がニューヨークの

ライバルたちに及んでいないことは確かである。それは，イギリスにおけ

る公式統計の不備を反映するものでもあった。例えば，アメリカの連邦準

備銀行が公表しているような銀行業に関する詳細な統計をイングランド銀

行は出していない。それに，大雑把ながらも同行が金融統計を公表するよ

うになったのは，1931年のマクミラン報告以降のことである。しかし，そ

れ以上に，ロンドンの業者の情報処理能力が総じて劣るのは，その小規模

性に求められる。

表１は，1930年代末時点での会員ブローカーにおけるパートナーの人数
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別の業者数を示したものであるが，ロンドンのブローカー業者の７割以上

が４人以下のパートナーしかいない零細業者で占められている(1)。全体の

およそ38％は個人営業か２人のパートナーシップ業者であった。したがっ

て，統計・企業分析を行いうるような人材を雇用するか育て上げたり，統

計･調査部門を設けることのできる大手の業者は限られていた。それでも，

資力の乏しいブローカーまでも客観的な統計などの情報収集を重視するよ

うになったのは，顧客がそうした活動を求めるようになったからである。

ブローカー業者ほどではないにせよ，ジョバー業者もまた，第１次大戦

後には情報収集や処理能力が求められるようになった。元来，ロンドン取

引所のジョバーは，ディーラーとしての特質上，自分が取り扱う証券の在

庫と自由裁量のきく資金額を除けば，証券価格の動きそのものが最も重要

な`情報であって，その証券の発行主体にはほとんど関心をもたなかった。

19世紀末のアメリカ証券の市場にいるジョバーはその株式に関して銘柄の

名前と価格以外にほとんど知識をもたなかったという記録もある。しか

し，戦間期における主要な取引対象の変化とその大きな価格変動は，ジョ

パーに対しても客観的情報の重要性を認識せしめた。ジョバーはもはや，

自らの取り扱い銘柄の現在価格や市場の「雰囲気」に注意するだけでは不

十分で，その銘柄の発行主体である企業の業績や業容，今後の見通しなど

についての知識をもっておく必要が出てきた。

そこで，取り扱い証券を発行している会社の貸借対照表，損益計算書，

将来の業績予測，株主総会での社長挨拶，年次報告書などをまとめたパン

フレットを作成し，ブローカーに配付する業者も出てきた。資力のあるジ

ョバー業者は，統計・調査部門を設置し，独自の分析結果を打ち出す場合

もあった。ただ，ブローカーと異なって，取り扱い銘柄に関する情報が最

も重要であるため，一般的な経済状況や商品市況などはそれほど必要でな

かった。したがって，ジョバーが提供するパンフレットは，カード・イン

デックス・サービスの,情報に大きく依存したものであった。ただし，ジョ

バー自体がチッカー・テープで伝播される価格の情報源であることを忘れ
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表２ロンドン証券取引所会員ジヨバーの企業形態1938-39年

企業数パートナー数

個人企業

２人パートナー企業

３人パートナー企業

４人パートナー企業

５人パートナー企業

６人パートナー企業

７－１０人パートナー企業

11-14人パートナー企業

15人以上のパートナー企業

３
４
９
７
８
５
４
１
２
 

８
８
５
３
２
１
２
１
 

３
８
７
８
０
０
３
５
６
 

８
６
７
４
４
９
９
３
３
 

１
１
１
１
１
１
 

合 計 343 1,170 

(出所）Ｎ・Grieser,ｏｐｃｉｔ.ｐ､85.

てはならない。

ジョバー業者の企業形態を示す表２によると，ブローカー以上に小規模

業者の集中度が高いことが分かる。すなわち，ジョバー業者のほぼ半数は

個人営業か２人のパートナーシップで構成されていた。したがって，上記

のように統計・調査部門をもち，独自の分析結果を生み出すような大手の

業者はまれであった(2)。それに，拙著でも述べたように，戦間期のジョバ

ー業務は困難化し，業者数の減少傾向が進行していた。それだけに新しい

情報の収集・処理にコストを割くことは大きな負担であったと思われる。

しかしまた，そのようなベクトルに向かわなければジョバー業者として生

き残ることも難しかったのである。

（１）表１と表２に示されたグリーサーの数字の根拠は不明である。企業数

は，Michie,ｏｐ.ｃit・ｐ２０２の1938年の数字とほぼ同じなので，同様の資料

に拠るものと一応は考えられる。飯田，前掲書，226頁では，1938年のブ

ローカー数は2,491名，ジョパー数は1,433名となっているが，これはモー

ガンートーマスの共著書の224頁に依拠したものであり，ミキの著書の表

５．５の数字と合致する。会員権をもちながら活動していない業者が208人
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いたので，1938年時点でのロンドン取引所の会員総数は4,132名となる。

ところが，同じミキの著書の表５．４では4,076名となっていて56名の相違

がある。この相違についてミキは何も説明していないが，原資料が異なる

ためなのか，はっきりしない。いずれにしてもロンドン証券取引所の公式

文書であるから，当時の会員数などについて，取引所じたい正確に把握し
ていなかったとも考えられる。

（２）1930年代末の時点において，ロンドン証券取引所には零細業者が多かっ

たことは確かであるが，第１次大戦直前と比較すれば，総じて事業規模が

拡大したことは間違いない。というのも，Ｄ・キナストンによれば，１９１４

年における１業者あたりのパートナー数は3.14だったのに対し（飯田隆

「第１次大戦前のロンドン証券取引所」「証券研究』第109巻，313頁)，グ

リーサーの数字では4.2に増加するからである。

主としてロンドン証券取引所総務委員会の資料に依拠したミキの著書に

よれば，戦間期の取引所会員の多くは保守的で，大衆投資家層の出現とい

う新事態に対応できなかった。パートナー数を増加して事業規模を拡大し

たり，それに伴うクラーク（事務員）の増員，宣伝・広告活動の強化，支

店網の確立ないし拡張を実施した業者はまれな存在だった。大多数の会員

ブローカーは第１次大戦前と同様のビジネス・スタイル，すなわち少数の

富裕な個人投資家や資力のある機関投資家とのプライヴェートな取引関係

の維持に固執していたという。CfMichie,ｏｐ､Cit､ｐｐ､196-207．ミキの叙述

には，そうした保守性・消極性を強調する傾向がある。

他方で，いくつかの大手ブローカーが新事態に対処すべ〈，情報の収

集・処理システムの構築に注力していたことも事実である。例えばカズノ

ブの場合，1930年代に入ると「オーミグ・システム」と呼ばれる情報処理

のための機械化（今日でいうＯＡ化）を推進していた。CfDKynaston，

Qzze"0zﾉＣ＆ＣＤ､:ＡＨⅨs功ry,London,1991.ｃｈ６・ロンドン取引所会員業者

の保守'性はグリーサー論文に出てくるデータ（表１や表２）でも窺うこと

ができるが，１業者あたりのパートナー数の増加にみられるように，個々

の業者の中には，相当程度の改革を敢行したケースも存在したのである。

ミキがグリーサー論文を参照していたならば，その論調は若干違ったもの

になったかも知れない。

（未完）


