
１
　
は
じ
め
に

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
は
、
証
券
取
引
所
と
し
て
は
ア
メ
リ
カ
で
最
初
の
完
全
電
子
化
さ
れ
た
証
券
取
引
所
で
あ
り
、
ま
た

最
初
の
株
式
会
社
組
織
の
証
券
取
引
所
の
一
つ
で
も
あ
る
。
国
法
証
券
取
引
所
で
あ
っ
た
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
（
Ｐ
Ｃ
Ｘ
）

と
、
取
引
所
登
録
を
受
け
ず
に
営
利
で
市
場
運
営
を
行
う
「
電
子
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
）」
で
あ
る

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
が
二
〇
〇
〇
年
七
月
に
提
携
し
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
シ
ス
テ
ム
で
稼
働
す
る
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
（A

rcaE
x

）

を
設
立
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
自
主
規
制
の
も
と
で
運
営
す
る
形
を
と
っ
て
、
二
〇
〇
一
年
一
〇
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
承
認
を

得
て
ス
タ
ー
ト
し
た
。

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
の
稼
働
後
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
は
現
物
株
式
の
取
引
を
徐
々
に
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引

所
に
移
管
し
、
自
ら
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
と
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
に
対
す
る
自
主
規
制
サ
ー
ビ
ス
に
よ
っ
て
収
益
を
得
な

が
ら
運
営
し
て
き
た
。
二
〇
〇
五
年
一
月
に
は
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
の
持
株
会
社
で
あ
る
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ

ン
グ
ズ
が
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
持
株
会
社
で
あ
る
Ｐ
Ｃ
Ｘ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ズ
を
完
全
に
買
収
す
る
予
定
で
あ
る
こ
と

が
発
表
さ
れ
た
ば
か
り
で
あ
る
。

証
券
取
引
所
の
株
式
会
社
化
は
、
従
来
会
員
組
織
で
あ
っ
た
証
券
取
引
所
が
、
自
ら
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
で
株
式
会
社
化
す
る
方

向
で
進
め
ら
れ
る
ケ
ー
ス
が
多
く
見
ら
れ
る
。
株
式
会
社
化
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
意
思
決
定
の
迅
速
化
を
は
か
る
と
と
も
に
、
競
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ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
と
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
経
営
に
つ
い
て

清
水
　
葉
子



争
が
激
化
す
る
シ
ス
テ
ム
投
資
を
ま
か
な
う
た
め
の
資
金
調
達
を
効
率
的
に
進
め
る
と
い
っ
た
目
的
が
挙
げ
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
。

し
か
し
な
が
ら
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
ケ
ー
ス
で
は
、
も
と
も
と
営
利
組
織
で
あ
っ
た
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
が
、
取
引
規

模
の
小
さ
い
地
方
証
券
取
引
所
と
の
提
携
を
進
め
、
最
終
的
に
は
完
全
買
収
す
る
形
に
向
か
っ
て
お
り
、
日
本
と
は
逆
の
方
向
か
ら

営
利
証
券
取
引
所
が
誕
生
し
た
と
言
う
こ
と
が
で
き
る
。

２
　
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
と
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
と
の
提
携

（
１
）
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所

パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
は
、
一
八
八
二
年
に
設
立
さ
れ
、
ロ
サ
ン
ジ
ェ
ル
ス
と
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
の
両
方
に
株
式
取
引
の

フ
ロ
ア
ー
を
持
ち
、
加
え
て
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
で
は
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
も
行
う
証
券
取
引
所
で
あ
る
。

二
〇
〇
〇
年
七
月
に
成
立
し
た
合
意
に
基
づ
い
て
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
は
（
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
親
会
社
で
あ
る
）
ア
ー

キ
ペ
ラ
ゴ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ズ
と
の
間
で
資
本
提
携
を
行
っ
た
。
こ
の
提
携
に
よ
っ
て
、
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
っ
た
ア
ー
キ

ペ
ラ
ゴ
は
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
自
主
規
制
機
能
の
下
で
開
設
・
運
営
さ
れ
る
市
場
と
し
て
証
券
取
引
所
登
録
を
得
る
こ

と
と
な
っ
た
。
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
正
式
登
録
さ
れ
た
の
は
二
〇
〇
一
年
一
〇
月
で
あ
る
。

パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
は
、
こ
の
提
携
に
先
立
っ
て
、
現
物
株
式
の
取
引
を
扱
う
部
門
を
一
〇
〇
％
子
会
社
と
し
て
独
立
さ

せ
、
Ｐ
Ｃ
Ｘ
エ
ク
イ
テ
ィ
ー
ズ
（PC

X
E

quities

）
と
し
た
。
Ｐ
Ｃ
Ｘ
エ
ク
イ
テ
ィ
ー
ズ
は
、
一
九
九
九
年
三
月
に
全
米
初
の
営
利

証
券
取
引
所
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
登
録
を
受
け
て
い
る
。
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
と
の
提
携
は
、
こ
の
Ｐ
Ｃ
Ｘ
エ
ク
イ
テ
ィ
ー
ズ
の
行
う
現
物

取
引
を
徐
々
に
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
に
移
管
す
る
と
い
う
も
の
で
、
二
〇
〇
一
年
五
月
に
ロ
サ
ン
ジ
ェ
ル
ス
の
フ
ロ
ア
ー
を

閉
鎖
、
続
い
て
二
〇
〇
二
年
三
月
に
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
の
現
物
取
引
の
フ
ロ
ア
ー
を
廃
止
し
て
、
現
在
で
は
物
理
的
な
フ
ロ
ア
ー
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を
全
く
持
た
な
い
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
が
現
物
株
式
の
全
取
引
を
行
っ
て
い
る
。

一
方
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
方
は
、
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
フ
ロ
ア
ー
で
継
続
し
て
行
わ
れ
て
い
る
が
、
二

〇
〇
三
年
一
一
月
か
らPC

X
Plus

と
呼
ば
れ
る
新
シ
ス
テ
ム
が
稼
働
し
て
お
り
、
現
在
は
フ
ロ
ア
ー
と
電
子
シ
ス
テ
ム
の
ハ
イ
ブ
リ

ッ
ド
市
場
と
し
て
運
営
さ
れ
て
い
る
。
一
七
〇
〇
以
上
の
取
扱
オ
プ
シ
ョ
ン
銘
柄
の
う
ち
、
す
で
に
一
三
〇
〇
が
電
子
シ
ス
テ
ム
に

移
行
し
て
お
り
、
将
来
的
に
は
完
全
電
子
シ
ス
テ
ム
化
さ
れ
る
見
通
し
で
あ
る
。

パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
親
会
社
で
あ
る
Ｐ
Ｃ
Ｘ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ズ
は
、
現
物
取
引
を
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
に
移

管
し
た
こ
と
で
、
残
さ
れ
た
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
行
う
ほ
か
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
に
自
主
規
制
サ
ー
ビ
ス
提
供
し
て
対
価

を
得
る
こ
と
を
主
な
業
務
と
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
、PC

X
E

R
egulation

と
い
う
自
主
規
制
を
行
う
子
会
社
を
設
立
し
て
、
上
場

審
査
や
取
引
の
監
理
な
ど
を
行
っ
て
い
る
。

（
２
）
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
は
、
ソ
フ
ト
ウ
エ
ア
・
デ
ィ
ベ
ロ
ッ
パ
ー
の
タ
ウ
ン
ゼ
ン
ド
・
ア
ナ
リ
テ
ィ
ク
ス
社
の
出
資
で
一
九
九
六
年
一
二

月
に
設
立
さ
れ
、
翌
年
一
月
か
ら
取
引
を
開
始
し
た
「
電
子
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
）」
で
あ
る
。「
電

子
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
」
と
は
、
証
券
取
引
所
登
録
を
受
け
ず
に
営
利
業
務
と
し
て
市
場
運
営
を
行
う
ビ
ジ
ネ

ス
で
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
設
立
の
一
九
九
六
年
に
リ
リ
ー
ス
さ
れ
た
新
規
則
で
あ
る
オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
・
ル
ー
ル
に
よ
っ
て

定
義
さ
れ
た
。

オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
・
ル
ー
ル
で
は
、
そ
れ
ま
で
十
分
な
規
制
を
受
け
ず
「
隠
れ
た
市
場
」
と
な
っ
て
い
た
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
対

し
て
新
た
な
規
制
を
課
す
と
と
も
に
、
技
術
革
新
の
障
害
と
な
ら
な
い
よ
う
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
の
可
能
性
に
十
分
な
配
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慮
が
行
わ
れ
た
規
制
で
あ
っ
た
。
そ
の
た
め
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
ビ
ジ
ネ
ス
を
チ
ャ
ン
ス
と
見
た
シ
ス
テ
ム
が
「
市
場
運
営
ビ
ジ
ネ
ス
」
に
乗

り
出
し
た
年
で
も
あ
っ
た
。
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
と
同
時
期
に
最
も
初
期
の
四
つ
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
設
立
さ
れ
て
い
る
。

そ
の
後
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
は
、E

*T
rade

グ
ル
ー
プ
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
Ｊ
・
Ｐ
・
モ
ル
ガ
ン
な
ど
の
出
資
を
う
け
、

ビ
ジ
ネ
ス
を
拡
大
す
る
。
一
九
九
九
年
八
月
に
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
証
券
取
引
所
と
し
て
の
登
録
申
請
を
行
う
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
は
得
ら

れ
な
い
ま
ま
で
あ
っ
た
た
め
、
方
針
を
転
換
し
、
既
存
の
証
券
取
引
所
と
提
携
す
る
方
向
に
切
り
替
え
て
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引

所
と
の
合
意
を
め
ざ
し
た
と
さ
れ
る
。
二
〇
〇
〇
年
三
月
に
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
と
の
提
携
を
発
表
し
、
七
月
に
正
式
な
契

約
を
交
わ
す
と
と
も
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
の
取
引
所
登
録
を
受
け
た
二
〇
〇
一
年
一
〇
月
の
翌
年
に
は
、
同
じ
く
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で
あ
る
が
取

引
高
の
伸
び
悩
ん
で
い
たR

E
D

IB
oo

、G
lobal

N
et

を
合
併
・
買
収
し
て
市
場
シ
ェ
ア
の
拡
大
を
は
か
り
、
二
〇
〇
二
年
三
月
か
ら

証
券
取
引
所
と
し
て
本
格
稼
働
し
て
い
る
。

３
　
現
在
の
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
取
引
所
（A

rcaE
x

）
は
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
自
主
規
制
の
下
で
開
設
・
運
営
さ
れ
る
営
利
証
券
市
場

と
し
て
、
国
法
証
券
取
引
所
と
し
て
の
登
録
を
受
け
て
運
営
さ
れ
て
い
る
。
も
と
も
と
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て

い
た
約
三
〇
〇
の
上
場
銘
柄
に
加
え
て
、
こ
れ
ま
で
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
し
て
扱
っ
て
き
た
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
、
ア
メ
リ
カ
ン
証
券

取
引
所
の
上
場
銘
柄
を
非
上
場
取
引
特
権
（
Ｕ
Ｔ
Ｐ
）
に
よ
っ
て
取
り
扱
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
ビ
ジ
ネ
ス
の
中
心
で
あ
っ

た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
株
式
に
つ
い
て
も
、
店
頭
銘
柄
の
非
上
場
取
引
特
権
（O

T
C

-U
T

P

）
に
よ
っ
て
取
扱
い
続
け
る
こ
と
が
で
き

る
。
そ
の
結
果
、
現
在
で
は
合
計
八
〇
〇
〇
銘
柄
の
株
式
の
取
引
と
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
取
引
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
が
正
式
の
証
券
取
引
所
と
な
っ
た
こ
と
で
市
場
情
報
収
入
が
得
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
は
収
益
面
で
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非
常
に
大
き
く
、
そ
も
そ
も
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
が
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で
は
な
く
証
券
取
引
所
と
し
て
の
登
録
を
得
よ
う
と
し
た
の
は
、
こ
の
市
場

情
報
収
入
が
、
目
当
て
で
あ
る
と
も
さ
れ
て
い
た
。
あ
と
で
見
る
よ
う
に
、
二
〇
〇
四
年
一
年
間
の
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
・
グ
ル
ー
プ
の

総
収
入
の
約
一
割
強
は
、
こ
の
市
場
情
報
収
入
で
ま
か
な
わ
れ
て
い
る
。

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
は
親
会
社
で
あ
る
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ズ
の
所
有
と
な
っ
て
い
る
。
持
株
会
社
ア
ー

キ
ペ
ラ
ゴ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ズ
の
下
に
、
営
利
取
引
所
で
あ
る
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
の
ほ
か
、
代
替
的
取
引
シ
ウ
テ
ム

（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
と
し
てA

rcaE
dge

を
所
有
し
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
と
し
て
取
り
扱
う
こ
と
が
で
き
な
い
店
頭
銘
柄
（O

T
C

B
uliten

B
oard

や
ピ
ン
ク
シ
ー
ト
銘
柄
）
の
取
引
を
行
っ
て
い
る
。
持
株
会
社
の
傘
下
に
は
、
ほ
か
に
証
券
会
社
な
ど
七
社
の
証
券

関
連
子
会
社
を
所
有
し
て
い
る
。

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
は
、
他
の
ア
メ
リ
カ
の
伝
統
的
取
引
所
と
異
な
り
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
や
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
も
顧
客

と
同
じ
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
板
に
注
文
を
出
す
こ
と
で
純
粋
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
よ
る
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
。

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
で
の
株
式
の
取
引
状
況
は
後
の
図
表
２
か
ら
４
の
通
り
で
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
と
ア
ー
キ

ペ
ラ
ゴ
と
の
提
携
後
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
引
に
つ
い
て
は
、
株
数
、
件
数
、
金
額
と
も
に
顕
著
な
増
加
が
見
ら
れ
る
。

４
　
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
と
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
収
支
状
況

パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
年
次
報
告
書
か
ら
み
た
収
支
状
況
は
、
図
表
１
の
通
り
で
あ
る
。
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
は
、

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
と
の
提
携
前
の
二
〇
〇
〇
年
か
ら
す
で
に
収
支
は
七
四
五
万
ド
ル
の
赤
字
と
な
っ
て
い
た
。
提
携
に
よ
っ
て
現
物
株

式
を
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
に
移
管
し
た
こ
と
で
収
入
が
一
〇
・
五
％
減
少
し
た
も
の
の
、
市
場
運
営
の
た
め
の
支
出
も
減
少
し
た
結
果
、

二
〇
〇
一
年
の
最
終
赤
字
は
六
一
九
万
ド
ル
に
と
ど
ま
っ
た
。
二
〇
〇
二
年
の
最
終
赤
字
は
九
九
九
万
ド
ル
に
拡
大
し
て
い
る
が
、
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図表１　パシフィック証券取引所および子会社の収支

（単位：千ドル）

税引き前利益

2002 2003

－16772 1887
－9995 358税引後純利益

2001

－9594
－6193

1999 2000
収入
取引サービス手数料 56657 58933 46666 36425 30763
コミュニケーション 14615 12208 7584 4915 4254
会費 4675 4940 4626 4972 4870
規制および登録手数料 1455 4905 6849 9552 9316
市場情報収入など 1865 1763 932 453 132
上場手数料 1497 1055 1006 269 －
アーキペラゴからの収入 － 8257 14872 16029 14593
その他 1687 1987 1592 2706 2530
収入合計 82451 94048 84127 75748 66458
支出
人件費 39494 41821 39055 29990 28235
専門サービス 9799 14873 6334 1709 4506
設備 10398 13792 4653 3547 3534
施設利用料 8650 10000 8572 7204 5655
通信費 6567 7686 7311 3831 3713
旅費 1768 1889 1198 635 543
データ処理料 1055 901 1239 2247 2489
資産の損失・減価償却 143 1073 14973 12918 13470
訴訟費用 － 4500 － － －2250
一般管理費 6188 7877 6028 5631 5770
支出合計 84062 104412 89363 67712 65665
営業利益 －1611 －10364 －5236 8036 793
その他
利子収入 1314 2557 840 125 81
アーキペラゴ関連の損失 － －3945 －5198 －24933 1013
その他 328 7 － － －

31 －11745
－156 －7453

（出所）パシフィック証券取引所の年次報告書各年より作成



図表３　アーキペラゴ証券取引所の規模（件数、100万件）

（出所）図表２に同じ
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図表２　アーキペラゴ証券取引所の取引規模（株数、100万株）

（出所）アーキペラゴ証券取引所ウェブサイトより作成
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こ
れ
は
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
保
有
す
る

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
株
式
価
値
の
下
落
な
ど
が
計
上
さ

れ
た
た
め
で
、
営
業
利
益
で
は
八
〇
三
万
ド
ル
の

黒
字
を
確
保
し
た
。
ま
た
、
二
〇
〇
三
年
度
か
ら

は
、
営
業
利
益
で
も
黒
字
を
確
保
し
た
ほ
か
、
わ

ず
か
で
は
あ
る
が
最
終
的
な
黒
字
確
保
に
成
功
し

て
い
る
。

二
〇
〇
三
年
で
見
た
総
収
入
は
、
約
六
六
五
〇

万
ド
ル
、
収
入
は
徐
々
に
減
少
し
て
い
る
が
、
支

出
の
削
減
が
補
っ
た
か
た
ち
と
な
っ
て
い
る
。
最

大
の
収
入
項
目
は
取
引
手
数
料
で
三
〇
七
六
万
ド

ル
、
つ
づ
い
て
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
か
ら
得
る
収
入
一

四
五
九
万
ド
ル
の
ほ
か
、
規
制
サ
ー
ビ
ス
か
ら
九

三
二
万
ド
ル
の
収
入
を
得
て
い
る
。

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
の
親
会
社
で
あ
る

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ズ
は
、
傘
下

に
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
ほ
か
、
代
替
的
取

引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
や
証
券
会
社
な
ど
七
社

図表４　アーキペラゴ証券取引所の取引規模（金額、10億ドル）

（出所）図表２に同じ
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の
子
会
社
を
持
つ
持
株
会
社
で
あ
る
。
ア

ー
キ
ペ
ラ
ゴ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ズ
の
経

営
状
況
は
、
二
〇
〇
四
年
八
月
に
株
式
公

開
さ
れ
る
ま
で
は
明
ら
か
に
さ
れ
る
こ
と

が
な
か
っ
た
が
、
株
式
公
開
に
と
も
な
っ

て
、
二
〇
〇
四
年
分
の
収
益
が
公
開
さ
れ

た
（
１
）。

そ
れ
に
よ
る
と
、
総
収
入
は
二
〇
〇

三
年
の
四
億
五
八
三
〇
万
ド
ル
か
ら
一

八
・
一
％
増
加
し
て
、
五
億
四
一
三
〇
万

ド
ル
と
な
り
、
大
き
く
拡
大
し
て
い
る
。

最
大
の
収
入
項
目
は
取
引
手
数
料
で
四

億
八
四
二
〇
万
ド
ル
、
続
い
て
、
市
場
情

報
収
入
が
約
五
六
六
〇
万
ド
ル
と
大
き
な
項
目
に
な
っ
て
い
る
。

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ズ
に
よ
る
と
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
で
の
取
引
高
は
、
二
〇
〇
三
年
の
一
一
六
八
億

株
か
ら
、
一
四
〇
三
億
株
へ
と
大
き
く
増
加
し
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
全
体
の
取
引
高
の
一
四
・
二
％
を
占
め
た
と
し
て
い
る
。

市
場
別
に
見
る
と
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
の
取
引
に
占
め
る
シ
ェ
ア
で
は
、
二
〇
〇
三
年
の
二
四
・
六
％
か
ら
二
五
・
三
％
へ
と

減
少
し
た
が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
お
よ
び
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
上
場
銘
柄
の
取
引
で
、
同
一
・
一
％
か
ら
一
・
八
％

へ
、
同
一
二
・
二
％
か
ら
二
二
・
七
％
へ
と
増
加
し
た
。
ま
た
、
他
市
場
に
回
送
せ
ず
に
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
内
で
付
け
合
わ
せ
が
行

（51）

図表５　アーキペラゴ・ホールディングズの収益

（単位：千ドル）

税引き前利益

2004．12 2003．12

75,896 1,773
68,940 1,773税引後純利益

（出所）アーキペラゴ・ホールディングズのウエブサイトよ
り作成

収入
取引手数料 484,208 428,428
市場情報収入 56,598 29,461
上場手数料 445 449
収入合計 541,251 458,338
直接経費
流動性経費 200,655 152,834
回送手数料 90,364 115,050
清算その他取引手数料 39,141 65,717
直接経費合計 330,160 333,601
間接経費
人件費 42,794 39,986
減価償却ほか 26,680 30,530
通信費 19,598 20,687
宣伝広告費 20,286 8,267
法務および専門サービス 11,520 8,611
地代など 4,609 4,155
一般管理費 12,605 11,668
間接経費合計 138,092 123,904
営業利益 72,999 833
利子その他 2,897 940



わ
れ
る
内
部
マ
ッ
チ
ン
グ
比
率
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
な
ど
も
収
益
に
寄
与
し
た
要
因
と
し
て
挙
げ
て
い
る
。

５
　
お
わ
り
に

以
上
か
ん
た
ん
に
見
て
き
た
が
、
現
物
株
式
部
門
を
手
放
し
た
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
に
比
べ
て
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
し
て
の
ビ
ジ

ネ
ス
を
事
実
上
継
続
し
な
が
ら
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
自
主
規
制
を
受
け
る
こ
と
で
証
券
取
引
所
と
し
て
の
地
位
を
得
た

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
の
規
模
は
格
段
に
大
き
く
、
規
制
上
の
重
要
性
と
は
逆
に
、
巨
大
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
正
式
の
証
券
取
引
所
が
寄

生
す
る
形
で
提
携
以
来
の
市
場
運
営
が
行
わ
れ
て
き
た
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
証
券
取
引
所
の
持
株
会
社
で
あ
る
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ズ
は
、
二
〇
〇
四
年
八
月
に
株
式
公
開
を

成
功
さ
せ
る
と
、
二
〇
〇
五
年
一
月
に
は
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
持
ち
株
会
社
で
あ
る
Ｐ
Ｃ
Ｘ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ズ
を
買
収

す
る
こ
と
を
発
表
し
て
い
る
。
こ
の
買
収
に
つ
い
て
は
、
ま
だ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
承
認
を
待
っ
て
い
る
状
態
で
あ
る
が
、
現
実
化
す
る
と
、

取
引
規
模
で
も
資
金
面
で
も
は
る
か
に
大
き
い
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
・
グ
ル
ー
プ
に
小
さ
な
地
方
証
券
取
引
所
が
飲
み
込
ま
れ
る
形
に
な

る
と
予
想
さ
れ
る
。

こ
の
買
収
に
よ
っ
て
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
・
グ
ル
ー
プ
は
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
も
手
が
け
る
こ
と
に

な
る
た
め
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
進
出
す
る
初
め
て
の
ケ
ー
ス
と
な
る
。
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
た
め

の
完
全
電
子
シ
ス
テ
ム
、PC

X
Plus

の
強
化
を
進
め
る
こ
と
で
、
業
界
随
一
の
低
コ
ス
ト
市
場
を
実
現
す
る
と
し
て
い
る
。

加
え
て
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
・
グ
ル
ー
プ
は
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
自
主
規
制
部
門
も
傘
下
に
お
さ
め
る
ほ
か
、
パ
シ
フ

ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
が
保
有
し
て
い
た
オ
プ
シ
ョ
ン
ズ
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
（
Ｏ
Ｃ
Ｃ
）
の
持
分
の
二
〇
％
も

手
中
に
す
る
こ
と
に
な
る
。
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も
っ
と
も
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
で
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
全
米
六
つ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
中
で
第
五
位
、
シ
ェ
ア

で
一
二
・
三
％
と
決
し
て
大
き
い
わ
け
で
は
な
い
。
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
に
よ
る
買
収
を
機
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
た
め
の
フ
ロ
ア
ー

も
二
〇
〇
五
年
末
ま
で
に
廃
止
す
る
予
定
と
さ
れ
て
お
り
、
完
全
電
子
化
を
進
め
る
こ
と
で
、
い
か
に
低
コ
ス
ト
の
市
場
と
し
て
運

営
で
き
る
か
が
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
関
す
る
鍵
に
な
る
と
さ
れ
て
い
る
。

注（
１
）

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
の
ウ
エ
ブ
サ
イ
トhttp://w

w
w

.archipelago.com
/

に
よ
る
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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