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念

田　

代　

一　

聡

ⅰ

は
じ
め
に

　

コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
能
力
の
発
展
に
伴
い
、
二
〇
一
〇
年
代

に
入
っ
て
か
ら
は
、
第
三
次
Ａ
Ｉ
ブ
ー
ム
な
ど
と
呼
ば

れ
、
関
心
を
集
め
る
と
と
も
に
、
Ａ
Ｉ
や
機
械
学
習
の
進

展
が
、
我
々
の
労
働
環
境
へ
多
大
な
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と

が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
や
Ｉ
Ｔ
技
術
の
進
展
は
、
証
券

市
場
に
も
多
大
な
影
響
を
多
方
面
に
与
え
て
い
る
の
は
周

知
の
事
実
で
あ
ろ
う
。
そ
の
中
で
も
象
徴
的
な
の
は
、
東

京
証
券
取
引
所
に
お
け
る
一
九
九
九
年
の
立
会
場
お
よ
び

場
立
ち
の
消
滅
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

以
降
、
取
引
は
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
速

度
の
向
上
が
図
ら
れ
、
二
〇
一
〇
年
よ
り
ア
ロ
ー
ヘ
ッ
ド

が
稼
動
し
、
二
〇
一
五
年
か
ら
は
ア
ロ
ー
ヘ
ッ
ド
が
リ

ニ
ュ
ー
ア
ル
さ
れ
て
き
た
。
現
在
で
は
一
日
に
受
付
可
能

な
注
文
件
数
は
二
億
七
千
万
件
と
な
っ
て
お
り
、
一
九
八

二
年
の
一
〇
万
件
か
ら
桁
違
い
の
進
歩
を
遂
げ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
証
券
取
引
の
環
境
の
変
化
の
影
響
を
受
け

て
、
証
券
市
場
へ
の
市
場
参
加
者
も
大
き
く
変
わ
っ
て
き

て
い
る
。
特
に
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
利
用
す
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る
こ
と
で
、
人
間
の
判
断
を
一
つ
一
つ
介
在
さ
せ
て
注
文

す
る
の
と
は
、
文
字
通
り
桁
違
い
の
ス
ピ
ー
ド
で
取
引
を

す
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
、
誰
で
も
そ
の
よ
う
な
プ
ロ
グ

ラ
ム
が
利
用
で
き
る
環
境
と
な
っ
た
。
そ
の
中
で
も
、
高

速
で
多
く
の
注
文
を
出
す
『
高
頻
度
取
引
（high-

frequency trading

、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）』
の
登
場
は
、
市
場
の

取
引
に
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
し
つ
つ
あ
る
。

　

高
頻
度
取
引
が
最
初
に
衆
目
を
集
め
た
の
は
、
二
〇
一

〇
年
五
月
六
日
に
ア
メ
リ
カ
で
起
き
た
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク

ラ
ッ
シ
ュ
と
呼
ば
れ
る
事
件
で
あ
ろ
う
。
午
後
二
時
三
十

分
す
ぎ
か
ら
ダ
ウ
平
均
が
急
落
し
、
そ
の
後
数
分
の
う
ち

に
元
に
戻
る
と
い
う
現
象
が
起
き
た
の
で
あ
る
。
こ
の
事

件
に
高
頻
度
取
引
が
関
与
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
直

後
か
ら
疑
わ
れ
、
関
与
が
ほ
ぼ
確
実
で
あ
るⅱ

。

　

そ
の
後
も
、
相
場
が
急
落
し
た
後
急
速
に
回
復
す
る
、

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
は
観
測
さ
れ
て
い
る
。
最
近

で
は
、
二
〇
一
九
年
一
月
三
日
に
外
国
為
替
相
場
で
起
き

図表１　コロケーションの比率

〔出所〕　『JPX の最近の取組み』より
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た
現
象
が
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
に
あ
た
る
と
さ
れ

て
い
るⅲ

。

　

本
邦
に
お
い
て
も
、
二
〇
〇
八
年
か
ら
、
高
頻
度
取
引

に
お
い
て
重
要
な
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
サ
ー
ビ
スⅳ

の
提
供
が

開
始
さ
れ
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
設
置
さ
れ
た
サ
ー
バ
ーⅴ

か
ら
の
注
文
・
約
定
・
売
買
代
金
の
比
率
は
、
二
〇
一
〇

年
の
一
〇
％
程
度
か
ら
、
二
〇
一
八
年
で
は
、
注
文
の
七

十
％
程
度
、
約
定
件
数
と
売
買
代
金
の
四
割
程
度
を
占
め

る
ま
で
に
増
加
し
て
い
る
。 

　

二
〇
一
八
年
四
月
よ
り
、
高
頻
度
取
引
業
者
の
登
録
制

が
導
入
さ
れⅵ

、
そ
の
実
態
把
握
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
取
引
の
速
度
が
上
が
り
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
に

よ
る
取
引
が
市
場
に
お
け
る
取
引
の
主
流
と
な
り
つ
つ
あ

る
現
状
に
対
し
て
、
今
ま
で
の
取
引
市
場
と
大
き
く
異
な

る
と
の
心
配
の
声
が
聞
か
れ
る
。

　

こ
の
論
考
で
は
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
同
士
が
取
引
を
行
う
こ

と
で
、
ど
の
よ
う
な
問
題
が
考
え
ら
れ
る
の
か
を
改
め
て

考
え
、
そ
の
よ
う
な
こ
と
が
真
に
問
題
た
り
え
る
の
か
考

察
し
て
い
く
こ
と
を
目
的
と
す
る
。

　

ま
ず
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
人
間
が
取
引
を
行
う
と
き
の
差

異
を
概
観
し
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
取
引
の
増
加
に
よ
る
懸
念
に

つ
い
て
ま
と
め
る
。
そ
の
後
に
こ
の
懸
念
に
つ
い
て
考
察

し
て
い
く
。

一��

、
証
券
取
引
に
お
け
る
プ
ラ
グ
ラ
ム

と
人
間
の
差
異

　

人
間
の
意
思
決
定
に
要
す
る
時
間
よ
り
は
る
か
に
短
い

時
間
で
、
多
数
の
注
文
を
出
す
高
頻
度
取
引
を
行
う
た
め

に
は
、
取
引
を
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
制
御
す
る

必
要
が
生
じ
る
。
プ
ロ
グ
ラ
ム
同
士
が
取
引
す
る
こ
と
に

よ
っ
て
、
ど
の
よ
う
な
問
題
を
起
こ
す
の
か
を
考
え
た
い

が
、
そ
の
た
め
に
は
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
る
取
引
が
人
間

に
よ
る
取
引
と
ど
の
よ
う
に
異
な
る
の
か
に
つ
い
て
概
観
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す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

　

プ
ロ
グ
ラ
ム
が
取
引
を
行
う
と
い
っ
て
も
、
原
理
と
し

て
、
何
ら
か
の
変
化
や
刺
激
に
よ
っ
て
取
引
の
意
思
決
定

を
行
う
と
い
う
意
味
で
は
、
人
間
と
大
き
な
差
は
無
い
と

考
え
ら
れ
る
。
プ
ロ
グ
ラ
ム
取
引
に
お
い
て
は
、
こ
の
よ

う
な
取
引
を
実
行
に
移
す
変
化
や
刺
激
の
こ
と
を
、
引
き

金
（
ト
リ
ガ
ー
）・
イ
ベ
ン
ト
と
呼
ぶ
。

　

プ
ロ
グ
ラ
ム
と
人
間
に
よ
る
取
引
の
違
い
は
、
人
間
の

よ
う
な
『
曖
昧
さ
』
が
あ
ま
り
無
い
点
で
あ
ろ
う
。
人
間

の
場
合
は
、
同
じ
よ
う
な
刺
激
を
起
こ
す
同
じ
よ
う
な
出

来
事
が
起
き
た
と
し
て
も
、
引
き
金
が
引
か
れ
て
取
引
が

実
行
さ
れ
る
と
き
も
あ
れ
ば
、
引
き
金
が
引
か
れ
な
い
と

き
も
あ
る
で
あ
ろ
うⅶ

。

　

も
う
一
つ
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
人
間
の
違
い
と
し
て
、

『
証
券
市
場
か
ら
の
退
場
』
を
挙
げ
た
い
。
取
引
を
行
っ

た
結
果
、
損
失
を
出
し
た
場
合
の
こ
と
で
あ
る
。

　

プ
ロ
グ
ラ
ム
取
引
に
よ
っ
て
損
失
を
出
し
た
場
合
に

は
、
ほ
ぼ
確
実
に
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
改
良
す
る
か
、
今
ま

で
使
用
し
た
も
の
は
捨
て
て
新
し
い
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
変
更

す
る
で
あ
ろ
う
。

　

こ
れ
は
、
損
失
を
出
し
て
い
た
市
場
参
加
者
は
ほ
ぼ
完

全
に
退
場
し
、
新
た
な
市
場
参
加
者
が
登
場
す
る
も
の
と

取
ら
え
ら
れ
よ
うⅷ

。
つ
ま
り
駄
目
な
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
市
場

か
ら
ほ
ぼ
排
除
さ
れ
て
い
く
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

　

一
方
で
、
人
間
の
投
資
家
を
考
え
た
場
合
に
は
ど
う
で

あ
ろ
う
か
。
損
失
を
出
し
た
人
は
こ
れ
に
こ
り
て
証
券
市

場
に
二
度
と
手
を
出
さ
ず
に
退
場
し
て
し
ま
う
人
も
い
る

で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
損
失
を
出
し
て
も
、
な
け
な
し
の

資
金
を
労
働
賃
金
か
ら
な
ん
と
か
捻
出
し
て
、
証
券
市
場

の
参
加
者
と
し
て
残
留
す
る
私
の
よ
う
な
人
間
も
ま
た
い

る
だ
ろ
う
。

　

こ
の
よ
う
な
、
人
間
の
取
引
と
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
る
取

引
の
差
異
が
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
同
士
が
取
引
を
行
う
こ
と

で
、
ど
の
よ
う
な
問
題
を
生
じ
さ
せ
る
の
か
に
つ
い
て
次
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節
で
検
討
す
る
。

二��
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
同
士
が
取
引
す
る
こ

と
の
懸
念

　

奥
山
［
二
〇
一
六
］
に
よ
れ
ば
、
金
融
庁
は
、
高
速
取

引
が
市
場
に
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
、　

①
市
場
の
安
定

性
に
与
え
る
影
響
、
②
市
場
の
公
正
性
に
与
え
る
影
響
、

③
市
場
の
効
率
性
に
与
え
る
影
響
、
④
投
資
家
間
の
公
平

性
に
与
え
る
影
響
、
⑤
企
業
価
値
に
基
づ
く
価
格
形
成
に

与
え
る
影
響
、
⑥
シ
ス
テ
ム
面
に
与
え
る
影
響
、
の
六
点

か
ら
検
証
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

　

こ
の
中
で
『
⑤
企
業
価
値
に
基
づ
く
価
格
形
成
に
与
え

る
影
響
』
に
着
目
し
て
、
議
論
を
進
め
て
い
く
。
こ
の
理

由
は
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
同
士
に
よ
る
取
引
で
、
フ
ラ
ッ

シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
よ
う
に
短
時
間
で
の
価
格
の
急
な

変
動
が
生
じ
る
こ
と
が
、
広
く
懸
念
さ
れ
て
い
る
と
感
じ

ら
れ
る
た
め
で
あ
るⅸ

。
こ
の
懸
念
を
整
理
す
る
と
、『
投

機
的
行
動
が
増
え
る
の
で
は
な
い
か
、
そ
れ
に
よ
っ
て
、

価
格
が
乱
高
下
し
て
し
ま
い
、
企
業
の
本
源
的
価
値
か
ら

株
価
が
乖
離
し
て
し
ま
う
の
で
は
な
い
か
』
と
な
る
の
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　
『
投
機
的
行
動
』
の
定
義
を
ど
の
よ
う
に
す
る
の
か
に

つ
い
て
は
こ
こ
で
は
詳
し
く
立
ち
入
ら
ず
に
、
ざ
っ
く
り

と
『
あ
る
程
度
の
短
い
時
間
で
価
格
差
を
利
用
し
て
儲
け

る
行
動
』
と
理
解
し
て
、
こ
の
懸
念
に
つ
い
て
考
察
し
て

い
く
。

　

こ
の
懸
念
は
、
さ
ら
に
三
つ
の
懸
念
に
分
解
で
き
る
。

『
投
機
的
行
動
が
増
え
る
』『
価
格
が
乱
高
下
す
る
』『
企

業
の
本
源
的
価
値
が
反
映
さ
れ
な
く
な
る
』
の
三
つ
で
あ

る
。
こ
れ
ら
の
懸
念
に
つ
い
て
、
順
番
に
検
討
す
る
。
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三�

、『
投
機
的
行
動
が
増
え
る
』
と
い

う
懸
念

　

こ
の
懸
念
に
つ
い
て
考
え
る
に
あ
た
っ
て
、
よ
り
根
源

的
な
問
題
と
し
て
、
投
機
的
行
動
の
是
非
に
つ
い
て
考
え

る
必
要
が
あ
る
。
投
機
的
行
動
を
是
と
す
る
意
見
と
し

て
、
投
機
が
価
格
を
安
定
さ
せ
る
と
い
う
フ
リ
ー
ド
マ
ン

の
仮
説ⅹ

が
あ
る
。

　

こ
れ
は
直
感
的
に
は
図
表
2
で
表
さ
れ
る
。
現
在
の
位

置
ま
で
の
左
側
の
曲
線
は
過
去
の
値
動
き
を
表
し
、
右
の

破
線
は
将
来
の
価
格
の
動
き
の
『
予
想
』
を
表
す
。
こ
こ

に
投
機
家
が
加
わ
り
儲
け
よ
う
と
す
る
。
す
る
と
価
格
が

低
い
と
き
に
購
入
し
、
高
く
な
っ
た
ら
売
る
と
い
う
行
動

を
と
る
。
そ
の
結
果
と
し
て
、
価
格
が
下
が
っ
た
と
き
の

価
格
を
押
し
上
げ
（
①
の
囲
み
）、
価
格
が
高
く
な
っ
た

と
き
の
価
格
を
押
し
下
げ
る
（
②
の
囲
み
）
こ
と
と
な

る
。
投
機
の
結
果
と
し
て
細
い
実
線
の
よ
う
な
価
格
推
移

と
な
り
価
格
変
動
を
抑
え
る
こ
と
と
な
る
。

　

他
方
、
投
機
的
行
動
が
価
格
を
不
安
定
化
さ
せ
る
こ
と

に
つ
い
て
は
、
有
名
な
ケ
イ
ン
ズ
の
美
人
投
票
の
問
題

や
、H

art and K
reps

［1986

］
やStein

［1987

］
な

ど
の
議
論
が
あ
る
。
投
機
的
行
動
に
よ
っ
て
、
価
格
が
不

安
定
化
す
る
と
い
う
の
が
、
証
券
市
場
に
お
け
る
投
機
に

対
し
て
抱
か
れ
る
一
般
な
イ
メ
ー
ジ
に
近
い
の
で
は
な
か

ろ
う
か
。

　

ま
た
、
直
感
的
に
価
格
を
安
定
さ
せ
る
こ
と
自
体
は
良

い
こ
と
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
、
そ
の
直
感
は
必

ず
し
も
正
し
く
な
い（N

ew
bery and Stiglitz

［1984

］）。

　

一
般
に
投
機
的
行
動
は
悪
い
こ
と
で
あ
る
と
断
定
的
に

見
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
が
、
こ
の
よ
う
に
投
機

的
行
動
の
是
非
は
は
っ
き
り
と
は
し
な
い
の
で
あ
る
。

　

プ
ロ
グ
ラ
ム
取
引
の
進
展
に
よ
っ
て
、
投
機
的
行
動
が

『
増
え
る
の
か
』
と
い
う
点
に
つ
い
て
は
、
増
え
る
可
能
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性
が
か
な
り
あ
る
と
考
え
て
い
る
。
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
る

取
引
の
人
間
と
の
大
き
な
差
異
と
し
て
、
取
引
の
ス
ピ
ー

ド
が
あ
げ
ら
れ
る
。
そ
の
た
め
、
人
間
が
数
日
あ
る
い
は

一
週
間
程
度
か
け
て
行
っ
て
い
た
投
機
的
行
動
、
例
え

ば
、
最
初
に
買
い
を
見
せ
て
ち
ょ
う
ち
ん
を
点
け
、
値
上

が
り
し
た
と
こ
ろ
で
売
り
抜
け
る
と
い
っ
た
一
連
の
行
動

に
要
す
る
時
間
が
短
縮
さ
れ
る
可
能
性
が
高
い
の
で
は
な

い
だ
ろ
う
か
。
と
す
る
と
、
単
位
時
間
、
た
と
え
ば
一
年

間
当
た
り
に
起
き
る
投
機
的
行
動
は
増
え
る
こ
と
と
な
る

で
あ
ろ
う
。

　

一
方
で
、
将
来
的
に
は
投
機
的
行
動
が
減
る
可
能
性
も

あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
投
機
的
行
動
で
利
益

を
出
す
た
め
に
は
、
損
失
を
こ
う
む
る
も
の
が
存
在
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
。
人
間
と
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
差
異
と
し

て
、『
市
場
か
ら
の
退
出
』
を
挙
げ
た
が
、
投
機
で
儲
け

る
人
の
え
さ
と
し
て
損
失
を
こ
う
む
っ
た
後
、
ま
た
戻
っ

て
き
て
同
じ
よ
う
に
損
失
を
こ
う
む
る
私
の
よ
う
な
人
間

図表２　投機的行動の影響

〔出所〕　著者作成
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と
は
異
な
り
、
投
機
的
行
動
に
よ
っ
て
損
失
を
こ
う
む
る

プ
ロ
グ
ラ
ム
は
人
間
よ
り
も
速
や
か
に
退
出
す
る
と
考
え

ら
れ
る
。
損
失
を
こ
う
む
る
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
存
在
し
な
く

な
れ
ば
、
投
機
的
行
動
で
利
益
を
得
ら
れ
る
プ
ロ
グ
ラ
ム

も
存
在
で
き
な
く
な
る
た
め
、
投
機
的
行
動
が
減
る
可
能

性
へ
と
到
達
す
る
の
で
あ
る
。

四�

、『
価
格
が
乱
高
下
す
る
』
と
い
う

懸
念

　

価
格
が
乱
高
下
す
る
の
か
と
い
う
懸
念
に
つ
い
て
は
、

前
節
の
投
機
的
行
動
の
結
果
と
密
接
に
関
連
し
て
い
る
。

投
機
的
行
動
に
よ
っ
て
、
価
格
が
安
定
化
さ
れ
る
可
能
性

も
乱
高
下
さ
せ
る
可
能
性
も
あ
る
こ
と
、
仮
に
投
機
が
価

格
を
乱
高
下
さ
せ
る
と
し
て
、
そ
れ
が
増
え
る
可
能
性
も

減
る
可
能
性
も
存
在
す
る
こ
と
を
見
た
。

　

こ
こ
で
は
、
よ
り
根
源
的
に
、
証
券
市
場
に
お
い
て
価

格
が
乱
高
下
す
る
こ
と
の
影
響
を
考
察
し
た
い
。

　

通
常
の
財
・
サ
ー
ビ
ス
市
場
な
ど
を
想
定
し
た
場
合
、

価
格
の
乱
高
下
は
消
費
活
動
の
安
定
し
た
発
展
を
害
す
る

要
素
と
し
て
考
え
ら
れ
て
い
るⅺ

。

　

一
方
で
、
証
券
市
場
、
特
に
証
券
流
通
市
場
に
お
い

て
、
価
格
が
乱
高
下
し
た
と
き
に
、
喜
ば
れ
る
面
も
、
喜

ば
れ
な
い
面
も
あ
ま
り
多
く
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

『
信
用
取
引
』
を
行
っ
て
い
る
人
々
に
と
っ
て
価
格
の
乱

高
下
は
嬉
し
く
な
い
出
来
事
で
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
自

分
の
予
想
と
違
う
方
向
へ
大
き
く
価
格
が
動
く
結
果
と
し

て
、
追
証
の
発
生
や
強
制
清
算
と
い
っ
た
状
態
が
起
き
て

し
ま
う
為
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
の
可
能
性
は
プ
ロ
グ
ラ

ム
取
引
と
関
係
な
く
存
在
す
る
し
、
大
き
く
儲
け
ら
れ
る

可
能
性
も
同
じ
よ
う
に
考
え
ら
れ
る
た
め
、
悪
い
こ
と
ば

か
り
で
も
な
い
。

　

ま
た
、
資
産
運
用
業
に
と
っ
て
、
価
格
の
乱
高
下
に

よ
っ
て
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
測
定
時
点
で
価
格
の
急
下
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落
に
見
舞
わ
れ
る
可
能
性
が
大
き
く
な
る
こ
と
は
問
題
と

な
る
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
乱
高
下
が
当
た
り
前
の
市
場

で
あ
れ
ば
、
乱
高
下
に
対
応
し
て
行
動
が
取
ら
れ
る
の
は

疑
い
な
い
。

　

証
券
発
行
市
場
に
お
け
る
価
格
の
乱
高
下
は
、
流
通
市

場
よ
り
も
問
題
が
大
き
い
か
も
し
れ
な
い
。
証
券
発
行
時

の
価
格
決
定
に
株
価
が
利
用
さ
れ
る
た
め
で
あ
る
。
株
価

の
乱
高
下
は
こ
の
価
格
決
定
に
影
響
し
て
し
ま
う
か
も
し

れ
な
い
。

　

し
か
し
、
あ
る
時
点
の
株
価
だ
け
が
使
用
さ
れ
る
わ
け

で
な
い
し
、
ま
た
そ
れ
だ
け
で
決
定
さ
れ
る
わ
け
で
も
な

い
の
で
、
影
響
は
限
定
的
で
あ
ろ
う
。
そ
の
た
め
、
証
券

発
行
市
場
で
は
、
株
価
に
本
源
的
価
値
が
反
映
さ
れ
る
の

か
と
い
う
点
が
よ
り
重
要
か
も
し
れ
な
い
。
こ
の
点
に
つ

い
て
は
、
次
節
で
考
え
た
い
。

五�

、『
企
業
の
本
源
的
価
値
が
反
映
さ

れ
な
く
な
る
』
と
い
う
懸
念

　

こ
の
懸
念
に
つ
い
て
答
え
る
に
当
た
っ
て
、
本
来
は

『
企
業
の
本
源
的
価
値
』
は
何
を
指
す
の
か
、
と
い
う
問

題
を
き
ち
ん
と
考
え
る
必
要
が
あ
る
。
し
か
し
、
こ
れ
に

答
え
る
の
は
容
易
で
な
い
た
め
、
こ
こ
で
は
企
業
の
本
源

的
価
値
を
『
企
業
が
運
営
さ
れ
る
こ
と
で
、
株
主
に
も
た

ら
さ
れ
る
将
来
の
利
得
の
現
在
の
価
値
』
と
考
え
る
こ
と

で
、
こ
の
問
題
は
脇
に
置
く
こ
と
に
す
る
。

　

こ
の
よ
う
な
本
源
的
価
値
が
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
取
引
の
増

大
に
よ
っ
て
株
価
に
反
映
さ
れ
な
く
な
る
と
懸
念
さ
れ
て

い
る
の
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
そ
も
そ
も
の
問
題
と
し
て
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
取

引
が
な
か
っ
た
と
し
て
も
、
株
価
に
本
源
的
価
値
が
反
映

さ
れ
て
い
る
の
か
と
い
う
の
は
定
か
で
は
な
い
。
例
え
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ば
、D

e Long

な
ど
［
一
九
九
〇
］
は
、
長
期
的
に
証

券
価
格
が
本
源
的
価
値
と
一
致
し
な
い
こ
と
を
示
し
た
。

　

そ
の
た
め
、
株
価
に
本
源
的
価
値
が
反
映
さ
れ
て
い
る

の
か
は
、
そ
の
人
の
考
え
方
次
第
と
も
い
え
る
。
も
し
、

『
株
価
は
企
業
の
本
源
的
価
値
と
全
く
無
関
係
に
決
定
さ

れ
て
い
る
』
と
考
え
る
な
ら
ば
、
こ
こ
で
考
え
て
い
る
懸

念
は
問
題
と
な
ら
な
い
。
ま
た
逆
に
、『
株
価
は
常
に
企

業
の
本
源
的
価
値
を
反
映
し
て
い
る
』
と
考
え
る
な
ら

ば
、
や
は
り
こ
こ
で
の
懸
念
は
無
用
で
あ
ろ
う
。

　
『
企
業
の
本
源
的
価
値
が
反
映
さ
れ
な
く
な
る
』
と
い

う
懸
念
は
、『
株
価
に
企
業
の
本
源
的
価
値
は
あ
る
程
度

は
反
映
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
こ
か
ら
外
れ
る
と
き
も
あ

る
』
と
い
う
想
定
の
下
で
初
め
て
懸
念
と
し
て
成
立
す

る
。

　

私
自
身
は
、『
短
い
期
間
で
は
、
上
手
く
反
映
さ
れ
な

い
こ
と
も
あ
る
が
、
あ
る
程
度
長
い
期
間
を
み
れ
ば
、
概

ね
企
業
の
本
源
的
価
値
が
反
映
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い

か
』
と
考
え
て
い
る
。
こ
れ
は
、
プ
ロ
野
球
に
お
い
て
、

一
試
合
の
勝
ち
負
け
で
は
、
あ
る
チ
ー
ム
の
強
さ
を
直
ち

に
判
定
で
き
な
い
が
、
一
シ
ー
ズ
ン
を
終
え
た
最
終
的
な

結
果
に
は
、
各
チ
ー
ム
の
力
関
係
が
概
ね
正
確
に
現
れ
る

で
あ
ろ
う
と
い
う
考
え
に
似
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
株
価
と
企
業
の
本
源
的
価
値
の
関
係
を
考

え
る
場
合
に
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
取
引
の
増
大
は
ど
の
よ
う
な

影
響
が
も
た
ら
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
か
。

　

プ
ロ
グ
ラ
ム
取
引
が
価
格
の
乱
高
下
を
増
や
し
た
と
し

て
も
、
そ
も
そ
も
短
い
期
間
の
株
価
に
は
、
企
業
の
本
源

的
価
値
を
上
手
く
反
映
さ
れ
て
い
な
い
と
考
え
て
い
る
の

で
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
取
引
に
よ
っ
て
企
業
の
本
源
的
価
値
が

反
映
さ
れ
な
く
な
る
と
い
う
効
果
は
薄
い
で
あ
ろ
う
。

　

一
方
で
、
あ
る
程
度
長
い
期
間
に
つ
い
て
考
え
た
場

合
、
取
引
が
早
く
行
わ
れ
る
結
果
、
一
定
の
時
間
の
間

に
、
よ
り
多
く
の
試
合
が
行
わ
れ
る
の
と
同
じ
効
果
が
期

待
で
き
る
た
め
、
よ
り
正
確
に
企
業
の
本
源
的
価
値
が
反



98―　　―

証券レビュー　第59巻第４号

映
さ
れ
る
か
も
し
れ
な
い
。
も
し
く
は
、
一
定
の
試
合
数

が
行
わ
れ
る
ま
で
の
時
間
が
短
く
な
る
結
果
と
し
て
、

『
あ
る
程
度
長
い
期
間
』
の
想
定
は
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
取
引

が
無
い
場
合
と
比
較
し
て
短
く
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
こ

れ
ら
の
意
味
に
お
い
て
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
取
引
は
企
業
の
本

源
的
価
値
を
株
価
に
反
映
す
る
の
を
阻
害
す
る
ど
こ
ろ

か
、
よ
り
反
映
さ
れ
や
す
く
す
る
役
割
を
担
う
可
能
性
す

ら
あ
ろ
う
。

お
わ
り
に

　

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
展
に
伴
い
、
我
々
の
経
済
活
動
は

大
き
く
変
化
し
て
い
る
面
も
あ
れ
ば
そ
れ
ほ
ど
変
化
が
見

ら
れ
な
い
面
も
あ
る
。
証
券
市
場
は
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の

進
展
の
影
響
を
か
な
り
大
き
く
受
け
る
分
野
で
あ
る
よ
う

に
思
わ
れ
る
。

　

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
展
の
中
で
、
昨
今
取
り
ざ
た
さ
れ

る
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
同
士
に
よ
る
証
券
取
引
の
世
界
に
お
い

て
、
ど
の
よ
う
な
こ
と
が
起
き
る
の
か
に
つ
い
て
、
わ
ず

か
ば
か
り
で
あ
る
が
考
察
し
た
。

　

ど
の
よ
う
な
未
来
が
や
っ
て
く
る
の
か
に
つ
い
て
、
全

く
予
想
が
付
か
な
い
が
、
お
そ
ら
く
経
済
学
に
と
っ
て
は

理
想
の
証
券
市
場
は
、
常
に
企
業
の
本
源
的
価
値
に
近
い

気
配
値
が
付
い
て
い
る
が
、
取
引
は
ほ
と
ん
ど
行
わ
れ
な

い
と
い
う
も
の
で
あ
ろ
う
。

　

証
券
市
場
の
判
断
が
全
て
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
プ
ロ
グ
ラ
ム

で
制
御
さ
れ
、
意
見
の
不
一
致
が
な
く
な
る
な
ど
の
条
件

が
成
立
す
るⅻ

と
、
こ
の
よ
う
な
未
来
も
起
こ
り
う
る
か
も

し
れ
な
い
。
し
か
し
、
こ
の
よ
う
な
未
来
が
や
っ
て
く
る

可
能
性
は
非
常
に
低
い
と
考
え
て
い
る
。
な
ぜ
な
ら
、
証

券
市
場
に
お
け
る
人
間
の
意
思
決
定
の
割
合
が
か
な
り
低

下
し
た
と
し
て
も
、
完
全
に
排
除
さ
れ
る
可
能
性
は
ま
ず

な
い
と
考
え
て
い
る
た
め
で
あ
る
。
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ⅰ　

本
稿
を
執
筆
す
る
に
あ
た
り
、『
証
券
流
通
市
場
の
機
能
に
関
す
る

研
究
会
』
で
の
足
立
高
徳
氏
の
講
演
が
大
変
参
考
に
な
り
、
特
に
謝

意
を
記
す
。
ま
た
、
倉
澤
資
成
氏
に
は
い
つ
も
議
論
に
付
き
合
っ
て

い
た
だ
き
、
感
謝
い
た
し
ま
す
。

ⅱ　

二
〇
一
〇
年
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
に
関
し
て
、
イ
ギ
リ

ス
の
高
頻
度
取
引
を
行
う
個
人
投
資
家
が
相
場
操
縦
に
よ
る
罪
で
二

〇
一
五
年
に
逮
捕
さ
れ
た
。

　
　
『U

K
 speed trader arrested over role in 2010 U

.S. ʻflash 
crashʼ

』
ロ
イ
タ
ー　

二
〇
一
五
年
四
月
二
十
二
日https://uk.

reuters.com
/article/uk-usa-security-fraud/uk-speed-

trader-arrested-over-role-in-2010-u-s-flash-crash-
idU

K
K

BN
0N

C21O
20150421

ⅲ　
『
年
明
け
魔
の
時
間
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
ク
ラ
ッ
シ
ュ
－
ア
ル
ゴ
で
円
高

ト
レ
ン
ド
増
幅
か
』
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ　

二
〇
一
九
年
一
月
四
日

https://w
w

w
.bloom

berg.co.jp/new
s/articles/2019-03-31/

PP957C6K
50X

Y
01

ⅳ　

取
引
所
の
サ
ー
バ
ー
の
近
く
に
注
文
を
出
す
た
め
の
サ
ー
バ
ー
の

設
置
場
所
を
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
。
物
理
的
な
距
離
に
よ
っ
て
生
じ

る
通
信
の
遅
れ
を
小
さ
く
す
る
こ
と
で
、
注
文
の
遅
れ
を
少
な
く
す

る
こ
と
が
で
き
る
。

ⅴ　

コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
設
置
さ
れ
た
サ
ー
バ
ー
か
ら
の
注
文
が
必
ず

し
も
高
頻
度
取
引
に
使
用
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
点
に
注
意
が

必
要
で
あ
る
。

ⅵ　
『
高
速
取
引
に
監
視
の
目　

金
融
庁
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
登
録
六
〇
社
に
』

日
本
経
済
新
聞　

二
〇
一
九
年
一
月
三
十
日https://w

w
w

.nikkei.
com

/article/D
GX

M
ZO

40673970Q
9A

130C1EE9000/

ⅶ　

代
表
的
な
例
と
し
て
、
同
じ
情
報
を
得
て
も
、
情
報
の
与
え
ら
れ

方
で
人
間
の
意
志
決
定
が
変
わ
っ
て
し
ま
う
と
い
う
、
行
動
経
済
学

で
知
ら
れ
る
フ
レ
ー
ミ
ン
グ
効
果
が
あ
る
。

ⅷ　

改
良
し
た
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
新
し
い
参
加
者
と
と
ら
え
る
か
は
、
哲

学
の
問
題
（
テ
セ
ウ
ス
の
船
）
が
関
係
し
て
く
る
よ
う
に
思
わ
れ
る

が
、
こ
こ
で
は
改
良
前
と
改
良
後
は
別
の
も
の
と
考
え
る
。

ⅸ　
『
プ
ロ
グ
ラ
ム
同
士
の
「
超
高
速
取
引
」
で
、
株
式
市
場
が
ク
ラ
ッ

シ
ュ
す
る
日
が
や
っ
て
く
る
』
Ｗ
Ｉ
Ｒ
Ｅ
Ｄ
二
〇
一
八
年
四
月
五
日

　

https://w
ired.jp/2018/04/05/how

-technology-unsettled-
stock-m

arket/

ⅹ　

倉
澤
［
一
九
八
八
］p.191

を
参
照
。

ⅺ　

例
え
ば
、
日
本
銀
行
『「
物
価
の
安
定
」
に
つ
い
て
の
考
え
方
』
を

参
照
。https://w

w
w

.boj.or.jp/announcem
ents/release_2000/

data/k001013a.pdf

ⅻ　

詳
し
い
条
件
はM

ilgrom
 and Stokey

［1980

］ 

を
参
照
。
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『
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が
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澤　

資
成
『
入
門　

価
格
理
論　

第
二
版
』
日
本
評
論
社
一
九
八
八

D
e Long, Bradford, A

ndrei Shleifer, Law
rence H

. Sum
m

ers 
and R

obert J. W
aldm

ann 

［1990

］ N
oise T

rader R
isk in 

Financial M
arkets. T

he Journal of Political E
conom

y, V
ol. 

98, N
o. 4, pp. 703-738.

H
art, O

liver D
. and D

avid M
 K

reps 

［1986

］ P
rice 

D
estabilization Speculation. T

he Journal of  P
olitical 

E
conom

iy, V
ol. 94, N

o. 5, pp. 927–952.
M

ilgrom
, Paul, and N

ancy Stokey

［1980
］Inform

ation, T
rade 

and C
om

m
on K

now
ledge. T

he Journal of E
conom

ic 
T

heory, V
ol. 26, N

o. 1, pp. 17–27.
N

ew
bery, D

avid M
. G. and Joseph E. Stiglitz 

［1984
］ Pareto 

Inferior T
rade. T

he R
eview

 of E
conom

ic Studies, V
ol. 51, 

N
o. 1, pp. 1–12.

Stein, Jerem
y C

.

［1987

］Inform
ation E

xternalities and 
W

elfare-reducing Speculation. T
he Journal of  P

olitical 
E

conom
iy, V

ol. 95, N
o. 5, pp. 1123–1145.

�

（
た
し
ろ
　
か
ず
と
し
・
当
研
究
所
研
究
員
）


