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証
券
市
場
に
お
け
る
情
報
に
関
わ
る
問
題

田　

代　

一　

聡

は
じ
め
に

　

二
〇
二
〇
年
の
年
明
け
以
降
、
世
界
中
の
人
々
の
関
心

は
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
に
向
け
ら
れ
て
い
る
と
い
っ
て

も
過
言
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
こ
の
よ
う
な
状
況
の
中
で
、

世
界
保
健
機
関
が
イ
ン
フ
ォ
デ
ミ
ッ
ク
（infodem

ic
）

に
関
す
る
警
鐘
を
表
明
し
た
。

　

イ
ン
フ
ォ
デ
ミ
ッ
ク
と
は
あ
ま
り
聞
き
な
れ
な
い
言
葉

で
あ
る
が
、『
情
報
の
伝
染
』
を
意
味
す
る
『
イ
ン
フ
ォ

メ
ー
シ
ョ
ン
・
エ
ピ
デ
ミ
ッ
ク
（Inform

ation Epi-

dem
ic

）』
を
略
し
た
言
葉
で
あ
るⅰ

。

　

危
機
に
際
し
て
、
情
報
の
問
題
に
つ
い
て
警
鐘
が
鳴
ら

さ
れ
る
の
は
、
東
日
本
大
震
災
の
折
に
も
見
ら
れⅱ

、
情
報

の
入
手
や
発
信
が
容
易
に
な
っ
た
情
報
技
術
の
発
展
以
降

は
、
特
に
顕
著
な
現
象
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

何
故
、
誤
っ
た
情
報
が
伝
播
し
て
し
ま
う
の
か
と
い
う

疑
問
は
、
今
回
の
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
に
限
ら
ず
、
証

券
市
場
に
お
い
て
も
非
常
に
重
要
な
問
題
で
あ
る
。
何
故

な
ら
、
証
券
の
価
格
は
、
そ
の
証
券
の
将
来
に
関
す
る
情

報
に
左
右
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め
で
あ
る
。

　

も
し
、
誤
っ
た
情
報
が
伝
播
し
て
し
ま
う
な
ら
ば
、
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誤
っ
た
証
券
価
格
が
つ
け
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
た

め
、
金
融
証
券
取
引
法
は
、
風
説
の
流
布
に
罰
則
規
定
を

設
け
て
い
る
し
、
見
せ
玉
も
取
引
が
活
発
で
あ
る
な
ど
の

誤
っ
た
情
報
を
伝
達
さ
せ
る
た
め
罰
則
規
定
が
設
け
ら
れ

て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

　

通
常
、
様
々
な
人
た
ち
の
持
つ
情
報
が
統
合
さ
れ
る
こ

と
で
、
全
体
と
し
て
正
し
い
学
習
が
行
わ
れ
て
、
誤
っ
た

情
報
は
消
え
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
し
か
し
、
時

に
は
、
そ
の
よ
う
な
期
待
が
裏
切
ら
れ
る
こ
と
も
我
々
は

知
っ
て
い
る
。

　

証
券
市
場
に
お
い
て
も
み
ら
れ
る
バ
ブ
ル
は
、
そ
の
代

表
例
で
あ
ろ
う
。
バ
ブ
ル
は
『
本
源
的
価
値
か
ら
の
価
格

の
乖
離
』
と
定
義
で
き
る
。
こ
の
と
き
、
正
し
く
情
報
が

学
習
・
統
合
さ
れ
る
な
ら
ば
、
本
源
的
価
値
か
ら
の
価
格

の
乖
離
が
な
く
な
る
、
す
な
わ
ち
バ
ブ
ル
が
な
く
な
る
、

こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

　

し
か
し
、
現
実
に
バ
ブ
ル
は
起
き
て
い
た
こ
と
に
、
多

く
の
方
は
同
意
し
て
も
ら
え
る
で
あ
ろ
う
。
そ
し
て
プ
ラ

ス
の
バ
ブ
ル
、
資
産
価
格
の
本
源
的
価
値
で
説
明
で
き
な

い
高
騰
、
だ
け
で
な
く
、
マ
イ
ナ
ス
の
バ
ブ
ル
、
資
産
価

格
の
説
明
で
き
な
い
下
落
、
も
起
き
て
い
る
よ
う
に
思
わ

れ
る
。

　

本
稿
で
は
、
こ
の
誤
っ
た
情
報
の
伝
播
に
関
し
て
、
二

種
類
の
研
究
を
紹
介
す
る
。
一
つ
は
『
情
報
の
カ
ス
ケ
ー

ド
』
に
関
す
る
研
究
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
、『
共
有
知

識
の
欠
如
』
に
関
す
る
研
究
で
あ
る
。

　

以
下
で
は
、
こ
れ
ら
の
研
究
に
お
い
て
、
全
体
と
し
て

誤
っ
た
学
習
が
行
わ
れ
る
基
本
的
な
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
つ
い

て
解
説
を
行
う
。
次
節
で
は
情
報
の
カ
ス
ケ
ー
ド
に
つ
い

て
説
明
し
、次
に
共
有
知
識
の
欠
如
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

一
、
情
報
の
カ
ス
ケ
ー
ド

　

情
報
の
カ
ス
ケ
ー
ド（inform

ational cascade

）
は
、
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Banerjee

［1992

］
お
よ
びBikhchandani

達
［1992

］

に
よ
っ
て
示
さ
れ
た
メ
カ
ニ
ズ
ム
で
あ
る
。
元
の
論
文
で

は
、
群
衆
行
動
（herd behavior

）
を
説
明
す
る
た
め

に
用
い
ら
れ
て
い
る
。

　

群
衆
行
動
と
い
う
と
、
何
や
ら
硬
い
雰
囲
気
で
あ
る

が
、
レ
ス
ト
ラ
ン
に
行
列
を
作
っ
た
り
、
話
題
の
品
を
皆

が
こ
ぞ
っ
て
買
っ
た
り
、
と
い
う
よ
う
な
行
動
を
想
定
し

て
い
る
。

　

美
味
し
い
レ
ス
ト
ラ
ン
に
行
列
を
作
る
、
も
し
く
は
素

晴
ら
し
い
商
品
を
皆
が
買
う
と
い
う
行
動
自
体
は
、
さ
し

て
不
思
議
で
な
い
。
し
か
し
、
た
い
し
て
美
味
し
く
も
な

い
レ
ス
ト
ラ
ン
に
行
列
が
出
来
た
り
、
あ
ま
り
良
く
な
い

品
な
の
に
皆
が
買
っ
て
し
ま
っ
た
り
と
い
う
行
動
は
、
現

実
に
あ
り
得
る
し
、
ま
た
不
思
議
な
現
象
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
行
動
を
説
明
す
る
に
あ
た
っ
て
、
先
に
挙

げ
た
文
献
で
は
正
し
い
情
報
が
学
習
さ
れ
な
い
メ
カ
ニ
ズ

ム
を
提
示
し
た
の
で
あ
る
。

　

以
下
で
は
、Bikhchandani

達
［1992

］
の
文
献
を

元
に
情
報
の
カ
ス
ケ
ー
ド
の
説
明
を
す
る
。

⑴
　
設
定

　

た
く
さ
ん
の
人
々
を
考
え
、
順
番
に
番
号
を
一
、
二
、

…
、
と
つ
け
て
呼
ぶ
。

　

こ
れ
ら
の
人
々
は
、
各
自
が
同
じ
案
件
へ
一
の
資
金
の

投
資
を
考
え
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
の
案
件
は
、
良
い
案

件
の
可
能
性
も
あ
る
し
、
悪
い
案
件
の
可
能
性
も
あ
る
。

情
報
の
な
い
段
階
で
は
、
こ
の
可
能
性
は
五
分
五
分
と
考

え
よ
う
。

　

良
い
案
件
で
あ
れ
ば
、
投
資
は
二
に
な
っ
て
戻
っ
て
く

る
が
、
悪
い
案
件
で
あ
れ
ば
、
何
も
え
ら
れ
な
い
、
す
な

わ
ち
〇
と
仮
定
す
る
。

　

簡
単
化
の
た
め
に
人
々
は
期
待
値
だ
け
で
判
断
を
し
、

投
資
が
儲
か
り
も
損
も
し
な
い
と
判
断
し
た
と
き
は
、
投

資
を
行
わ
な
い
と
仮
定
す
る
。
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各
人
は
そ
れ
ぞ
れ
、
こ
の
投
資
が
良
い
の
か
・
悪
い
の

か
に
つ
い
て
情
報
を
集
め
る
。
こ
の
各
個
人
が
集
め
る
情

報
は
他
者
か
ら
見
る
こ
と
が
で
き
な
い
。

　

そ
し
て
、
番
号
順
に
投
資
を
す
る
か
の
判
断
を
行
い
、

自
分
よ
り
前
の
番
号
の
人
々
が
ど
の
よ
う
な
決
定
を
し
た

の
か
は
観
察
で
き
る
。

　

以
上
の
よ
う
な
想
定
の
下
で
ど
の
よ
う
な
こ
と
が
起
き

る
の
か
を
見
て
ゆ
こ
う
。

⑵
　
情
報
と
情
報
の
処
理

　

こ
の
節
は
、
飛
ば
し
て
も
問
題
は
な
い
。
し
か
し
、
現

実
に
お
い
て
、
重
要
な
示
唆
が
含
ま
れ
る
と
判
断
し
て
、

各
個
人
が
集
め
る
情
報
に
つ
い
て
少
し
詳
し
く
触
れ
る
。

　

こ
の
モ
デ
ル
に
お
け
る
個
人
が
得
ら
れ
る
情
報
は
『
良

さ
そ
う
』
と
『
悪
そ
う
』
の
い
ず
れ
か
で
あ
る
。
図
表
１

上
部
の
表
は
、
情
報
が
得
ら
れ
る
確
率
を
表
し
て
い
る
。

真
の
状
態
は
『
良
い
』
か
『
悪
い
』
の
ど
ち
ら
か
で
あ

図表１　情報の構造

〔出所〕 　著者作成

良さそうという情報を得た後の良いと思う確率  
 +（1－ ）（1－ ）

悪そうという情報を得た後の良いと思う確率  （1－ ）
 （1－ ）+（1－ ）

ただし は情報を得る前に良いと思う確率

良い 悪い

良さそう

悪そう

真の状態

1
得る情報

1
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る
。
ま
ず
、
真
の
状
態
が
『
良
い
』
と
し
た
と
き
、『
良

さ
そ
う
』
と
い
う
情
報
を
得
ら
れ
る
確
率
は
ｑ
で
あ
る
。

　

も
し
ｑ
が
一
で
あ
る
な
ら
、
真
の
状
態
が
『
良
い
』
時

に
は
必
ず
『
良
さ
そ
う
』
と
い
う
情
報
が
得
ら
れ
る
。
し

か
し
、
こ
の
こ
と
は
『
良
さ
そ
う
』
と
い
う
情
報
を
得
ら

れ
た
と
き
に
、
真
の
状
態
が
必
ず
良
い
こ
と
を
保
証
し
な

い
こ
と
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
何
故
な
ら
、
ｒ
が
一
未

満
で
あ
れ
ば
、
真
の
状
態
が
『
悪
い
』
時
で
あ
っ
て
も
、

『
良
さ
そ
う
』
と
い
う
情
報
を
得
る
可
能
性
が
あ
る
た
め

で
あ
る
。

　

こ
の
情
報
構
造
は
、
あ
る
病
気
に
罹
患
し
て
い
る
か
を

判
定
す
る
検
査
で
得
る
情
報
と
同
じ
で
あ
る
。『
良
い
』

を
『
罹
患
し
て
い
な
い
』、『
悪
い
』
を
『
罹
患
し
て
い

る
』
に
置
き
換
え
た
も
の
が
検
査
で
得
る
情
報
で
あ
る
。

　

病
気
の
検
査
で
は
偽
陰
性
や
偽
陽
性
と
い
う
言
葉
が
使

わ
れ
る
が
、
偽
陰
性
（
実
際
に
は
罹
患
し
て
い
る
の
に
、

罹
患
し
て
い
な
い
と
判
定
さ
れ
る
）
が
起
き
る
確
率
が

１

－
ｒ
で
存
在
し
、
逆
に
偽
陽
性
（
罹
患
し
て
な
い
の
に

罹
患
し
て
い
る
と
判
定
さ
れ
る
）
が
起
き
る
確
率
が
１

－

ｑ
で
存
在
す
る
。

　

も
し
、
偽
陰
性
の
確
率
も
偽
陽
性
の
確
率
も
〇
で
あ
る

な
ら
（
す
な
わ
ち
ｑ
も
ｒ
も
一
で
あ
る
な
ら
）、
必
ず
正

し
い
結
果
が
得
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　

し
か
し
、
一
般
に
は
、
偽
陰
性
と
偽
陽
性
の
確
率
は
〇

で
は
な
い
。
そ
の
た
め
、
情
報
が
得
ら
れ
た
と
し
て
も
断

定
は
で
き
ず
、
得
ら
れ
た
情
報
に
従
っ
て
確
率
が
変
化
す

る
。
そ
の
確
率
の
変
化
の
さ
せ
方
で
、
客
観
的
に
正
し
い

も
の
と
し
て
、
ベ
イ
ズ
式
の
確
率
改
定
が
あ
り
、
そ
の
動

き
方
を
示
し
た
の
が
、
図
表
１
の
下
部
に
示
し
た
数
式
で

あ
る
。

　

数
式
の
細
か
い
点
は
無
視
し
て
、
こ
の
数
式
は
、『
良

さ
そ
う
』
と
い
う
情
報
が
得
ら
れ
れ
ば
良
い
確
率
が
上
が

り
、『
悪
そ
う
』
と
い
う
情
報
が
得
ら
れ
る
と
良
い
確
率

が
下
が
る
（
悪
い
確
率
が
上
が
る
）
こ
と
を
示
し
て
い
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るⅲ

。

　

図
表
１
の
数
式
で
は
ｐ
と
し
て
情
報
を
得
る
前
の
良
い

確
率
が
で
て
く
る
。
こ
の
点
に
関
し
て
、『
良
さ
そ
う
』

と
い
う
情
報
を
得
た
投
資
案
件
と
何
も
情
報
を
得
て
い
な

い
投
資
案
件
が
あ
っ
た
と
き
に
、
情
報
を
得
た
ほ
う
が
良

い
確
率
が
高
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
が
ち
で
あ
る
が
、

そ
れ
ぞ
れ
の
案
件
の
ｐ
の
値
次
第
で
は
、
必
ず
し
も
正
し

く
な
い
こ
と
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
。

　

例
え
ば
、
病
気
の
流
行
地
域
か
ら
帰
っ
て
き
た
人
が
検

査
を
受
け
て
陰
性
（
良
さ
そ
う
）
と
い
う
判
定
を
受
け
た

と
し
て
も
、
そ
も
そ
も
病
気
が
無
い
地
域
の
人
が
病
気
に

か
か
っ
て
い
る
可
能
性
の
方
が
低
い
の
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
構
造
に
、
こ
こ
で
は
さ
ら
に
、
ｐ
と
ｑ
が

同
じ
で
、
〇
・
五
と
一
の
間
の
値
で
あ
る
と
仮
定
を
加
え

る
。
そ
う
す
る
こ
と
で
、
良
さ
そ
う
な
情
報
と
悪
そ
う
な

情
報
の
獲
得
し
た
数
の
差
で
確
率
が
規
定
で
き
る
。
つ
ま

り
、
一
つ
良
さ
そ
う
な
情
報
を
持
っ
て
い
る
人
と
、
五
つ

の
良
さ
そ
う
な
情
報
と
四
つ
の
悪
そ
う
な
情
報
を
持
っ
て

い
る
人
は
、
同
じ
良
い
確
率
を
持
つ
た
め
、
モ
デ
ル
を
簡

略
化
し
て
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
分
か
り
易
く
す
る
こ
と
が
で
き

る
。

⑶
　
情
報
の
カ
ス
ケ
ー
ド
の
メ
カ
ニ
ズ
ム

　

で
は
、
実
際
に
各
個
人
が
ど
の
よ
う
に
投
資
の
決
定
を

す
る
か
を
考
え
よ
う
。

　

投
資
を
す
る
に
あ
た
っ
て
は
当
然
情
報
を
使
用
す
る
。

こ
の
と
き
、
自
分
だ
け
が
獲
得
し
た
情
報
に
加
え
て
、
他

人
が
獲
得
し
た
情
報
も
つ
か
い
た
い
。
し
か
し
、
他
人
が

獲
得
し
た
情
報
を
直
接
観
察
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
そ

の
た
め
、
他
人
が
獲
得
し
た
情
報
を
そ
の
行
動
か
ら
推
察

す
る
の
で
あ
る
。

　

す
な
わ
ち
、
投
資
を
行
う
の
で
あ
れ
ば
、
良
い
確
率
が

〇
・
五
以
上
と
思
っ
て
お
り
、
投
資
を
行
わ
な
い
の
で
あ

れ
ば
良
い
確
率
が
〇
・
五
分
以
下
だ
と
思
っ
て
い
る
こ
と
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に
な
る
。

　

一
番
目
の
人
が
投
資
を
行
え
ば
、
こ
の
人
は
良
さ
そ
う

と
い
う
情
報
を
得
た
こ
と
を
意
味
し
、
投
資
を
行
わ
な
け

れ
ば
悪
そ
う
と
い
う
情
報
を
得
た
こ
と
を
意
味
す
る
で
あ

ろ
う
。

　

二
番
目
の
人
は
、
一
番
目
の
人
の
行
動
か
ら
こ
の
よ
う

に
、
一
番
目
の
人
が
得
た
情
報
を
推
察
す
る
。

　

こ
の
推
察
し
た
情
報
と
自
分
の
得
た
情
報
に
基
づ
い

て
、
行
動
を
決
定
す
る
。
一
番
目
の
人
が
投
資
を
し
た
あ

と
、
二
番
目
の
人
は
良
さ
そ
う
な
情
報
を
得
れ
ば
投
資
を

行
い
、
悪
そ
う
な
情
報
を
得
れ
ば
投
資
を
し
な
いⅳ

。
図
表

２
は
そ
の
よ
う
な
可
能
性
を
表
し
て
い
る
。

　

一
番
目
が
投
資
を
し
て
、
二
番
目
が
投
資
を
し
な
い
と

い
う
決
定
を
し
た
あ
と
、
三
番
目
の
人
は
、
や
は
り
自
分

の
情
報
に
従
っ
て
行
動
す
る
。

　

注
目
す
べ
き
は
、
一
番
目
の
人
と
二
番
目
の
人
が
投
資

を
す
る
決
定
を
し
た
あ
と
の
、
三
番
目
の
人
の
行
動
で
あ

図表２　意思決定の可能性

〔出所〕 　著者作成

一番目 二番目

投資しない

投資する

三番目

投資しない

投資する

投資する
投資する
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る
。
こ
の
と
き
、
三
番
目
の
人
に
投
資
を
し
な
い
と
い
う

決
定
を
す
る
可
能
性
は
な
い
。

　

言
い
換
え
る
と
、
三
番
目
の
人
は
、
自
分
が
得
た
情
報

が
た
と
え
悪
そ
う
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
投
資
を
実
行
す

る
の
で
あ
る
。
な
ぜ
な
ら
ば
、
一
番
目
と
二
番
目
の
人
が

投
資
を
実
行
し
た
、
す
な
わ
ち
良
さ
そ
う
と
い
う
情
報
を

得
て
い
る
と
推
察
さ
れ
る
た
め
、
そ
れ
ら
の
情
報
の
影
響

に
よ
っ
て
、
自
分
が
得
た
情
報
に
依
存
せ
ず
に
行
動
を
決

定
す
る
の
で
あ
る
。

　

こ
の
『
自
分
の
得
た
情
報
に
依
存
せ
ず
に
行
動
を
決
定

す
る
』
と
い
う
こ
と
が
、
問
題
を
起
こ
す
。
何
故
な
ら
、

四
番
目
以
降
の
人
は
、
三
番
目
の
人
が
得
た
情
報
を
行
動

か
ら
推
察
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
た
め
で
あ
る
。

　

そ
の
た
め
、
前
の
人
が
す
べ
て
投
資
を
行
っ
て
い
る
場

合
、
四
番
目
の
人
が
置
か
れ
た
状
況
は
、
三
番
目
の
人
が

直
面
し
た
状
況
と
同
じ
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
四
番
目
の

人
も
自
分
が
得
た
情
報
に
関
わ
ら
ず
投
資
を
お
こ
な
う
。

そ
し
て
、
五
番
目
以
降
の
人
全
て
が
、
四
番
目
の
人
と
同

様
に
、
投
資
を
実
行
す
る
。

　

一
番
目
と
二
番
目
の
人
が
投
資
を
実
行
し
た
あ
と
、
三

番
目
以
降
全
員
が
投
資
を
実
行
す
る
。
そ
し
て
、
こ
の
現

象
は
、
本
当
は
悪
い
投
資
案
件
で
あ
っ
た
と
し
て
も
生
じ

て
し
ま
う
。
逆
に
、
本
当
は
良
い
投
資
案
件
な
の
に
全
員

が
投
資
を
し
な
い
と
い
う
こ
と
も
起
こ
り
え
る
。
す
な
わ

ち
、
誤
っ
た
学
習
が
行
わ
れ
て
し
ま
う
。

　

何
故
間
違
っ
た
学
習
が
起
き
る
の
か
、
そ
れ
は
三
番
目

以
降
の
人
た
ち
の
情
報
が
後
の
人
々
、
言
い
換
え
る
と
社

会
全
体
に
蓄
積
さ
れ
て
行
か
な
い
こ
と
に
起
因
し
て
い

る
。

　

こ
の
人
々
が
持
つ
情
報
が
社
会
に
蓄
積
さ
れ
な
い
様

を
、
情
報
の
カ
ス
ケ
ー
ド
と
称
し
て
い
る
。
カ
ス
ケ
ー
ド

は
、
階
段
状
の
小
さ
な
滝
を
意
味
し
て
い
る
。
そ
し
て
カ

ス
ケ
ー
ド
は
、
同
じ
量
の
水
が
滝
を
ど
ん
ど
ん
下
り
て
い

き
、
水
自
体
が
下
に
降
り
て
も
増
え
る
わ
け
で
は
な
い
。
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こ
の
様
子
が
、
同
じ
情
報
が
人
々
に
伝
わ
っ
て
い
き
情
報

が
増
え
な
い
こ
と
を
表
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

二
、
共
有
知
識
の
欠
如

　

経
済
学
、
正
確
に
は
ゲ
ー
ム
理
論
、
で
用
い
ら
れ
る
共

有
知
識
と
い
う
概
念
は
、
一
般
で
用
い
ら
れ
る
知
識
の
共

有
と
は
か
な
り
趣
が
異
な
っ
て
い
る
。
二
〇
〇
五
年
に

ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
を
受
賞
し
たA

um
an

は
共
有
知
識

に
関
す
る
先
駆
的
な
研
究
で
知
ら
れ
て
い
るⅴ

。

　

共
有
知
識
は
、『
あ
る
事
柄
を
み
ん
な
が
知
っ
て
い

る
』
こ
と
で
は
な
い
。『
あ
る
事
柄
を
み
ん
な
が
知
っ
て

い
る
』
だ
け
で
な
く
、『
あ
る
事
柄
を
み
ん
な
が
知
っ
て

い
る
』
こ
と
を
み
ん
な
が
知
っ
て
い
る
、
さ
ら
に
そ
の
こ

と
を
み
ん
な
が
知
っ
て
お
り
、
以
降
『
そ
の
こ
と
を
み
ん

な
が
知
っ
て
い
る
』
を
無
限
に
繰
り
返
さ
れ
る
状
態
を
指

し
て
い
る
。

　

非
常
に
や
や
こ
し
い
概
念
で
あ
る
が
、
多
く
の
経
済
理

論
は
、
こ
の
共
有
知
識
に
依
存
し
て
構
築
さ
れ
て
い
る
た

め
、
非
常
に
重
要
な
概
念
で
あ
る
。

　

こ
の
共
有
知
識
が
欠
如
す
る
こ
と
で
、
共
有
知
識
が
存

在
す
る
場
合
と
は
大
き
く
異
な
る
現
象
が
理
論
的
に
起
き

う
る
こ
と
が
知
ら
れ
て
お
り
、
証
券
市
場
へ
の
応
用
も
存

在
し
て
い
る
。

　

そ
し
て
、
そ
の
応
用
の
一
つ
と
し
て
、
バ
ブ
ル
の
成
長

と
破
裂
が
あ
る
。
共
有
知
識
の
欠
如
に
よ
っ
て
起
き
る
バ

ブ
ル
で
非
常
に
面
白
い
特
徴
は
、『
皆
が
高
す
ぎ
る
と

思
っ
て
い
た
と
し
て
も
、
さ
ら
に
価
格
が
上
昇
す
る
。』

と
い
う
こ
と
が
説
明
で
き
る
点
で
あ
ろ
う
。
こ
れ
は
、
バ

ブ
ル
の
局
面
で
起
き
て
い
た
と
多
く
の
人
が
感
じ
る
よ
う

に
思
わ
れ
る
現
象
で
あ
ろ
う
。

　

な
ぜ
証
券
が
高
す
ぎ
る
と
思
っ
て
い
る
人
た
ち
が
資
産

を
購
入
す
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

　

そ
の
理
由
は
非
常
に
簡
単
で
、『
自
分
は
高
す
ぎ
る
と
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思
っ
て
い
る
が
、
他
の
人
々
が
高
す
ぎ
る
と
思
っ
て
い
る

の
か
が
わ
か
ら
な
い
。』
た
め
で
あ
る
。
ほ
か
の
人
々
が

高
す
ぎ
る
と
思
っ
て
い
な
い
の
で
あ
れ
ば
、
こ
こ
で
資
産

を
購
入
す
る
こ
と
で
、
も
っ
と
高
く
売
却
す
る
こ
と
が
可

能
だ
と
考
え
る
た
め
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
高
す
ぎ
る
価

格
で
購
入
し
て
も
、
利
益
を
得
ら
れ
る
と
考
え
る
の
で
あ

る
。

　

し
か
し
、
時
間
が
経
過
し
て
価
格
が
上
昇
し
て
い
く
、

バ
ブ
ル
が
ふ
く
ら
む
こ
と
で
、『
他
の
人
々
も
高
す
ぎ
る

と
思
っ
て
い
る
』
こ
と
が
段
々
と
学
習
さ
れ
て
い
く
。
結

果
と
し
て
、
い
ず
れ
全
て
の
人
が
、
学
習
す
る
。

　

す
べ
て
の
人
が
学
習
を
終
え
た
瞬
間
、
高
す
ぎ
た
価
格

か
ら
、
皆
が
正
し
い
と
思
う
価
格
へ
修
正
が
行
わ
れ
る
。

こ
の
価
格
の
修
正
、
す
な
わ
ち
大
き
な
下
落
で
、
バ
ブ
ル

の
破
裂
を
表
現
で
き
る
。

　

こ
う
し
て
、
バ
ブ
ル
の
形
成
と
破
裂
と
い
う
現
象
を
説

明
で
き
る
の
で
あ
るⅵ

。

　

人
々
の
間
で
の
情
報
の
共
有
が
す
ぐ
さ
ま
完
全
に
は
い

か
な
い
た
め
に
、
バ
ブ
ル
の
形
成
と
破
裂
が
お
き
る
と
言

い
換
え
る
こ
と
が
で
き
る
で
あ
ろ
う
。

　

バ
ブ
ル
と
い
う
現
象
が
証
券
市
場
で
起
き
る
の
は
、
機

関
投
資
家
の
よ
う
な
い
わ
ゆ
る
プ
ロ
と
、
筆
者
の
よ
う
な

一
般
の
素
人
投
資
家
が
い
て
、
素
人
が
値
付
け
に
つ
い
て

よ
く
わ
か
ら
な
い
ま
ま
購
入
す
る
の
を
食
い
物
に
す
る
た

め
だ
、
と
い
う
意
見
が
あ
り
得
る
で
あ
ろ
う
。

　

し
か
し
、
こ
の
点
に
つ
い
て
、
近
年
の
研
究
で
一
つ
興

味
深
い
も
の
が
あ
る
。
そ
れ
はGom

pers

達
［2020

］

で
あ
る
。
彼
ら
の
研
究
で
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ

リ
ス
ト
へ
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
を
行
っ
て
い
る
。
非
常
に

面
白
い
研
究
で
あ
る
が
、
バ
ブ
ル
に
関
連
し
て
、
一
つ
面

白
い
質
問
を
し
て
い
る
。
そ
れ
は
、『
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業

の
価
格
に
つ
い
て
ど
う
思
う
か
』
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

驚
く
べ
き
こ
と
に
、
九
割
以
上
が
過
大
評
価
さ
れ
て
い

る
、
と
い
う
結
果
が
得
ら
れ
て
い
る
。
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未
上
場
の
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
を
取
引
す
る
の
は
基
本
的

に
プ
ロ
に
属
す
る
人
々
で
あ
る
と
い
う
考
え
を
受
け
入
れ

て
も
ら
え
る
の
で
あ
れ
ば
、
こ
の
結
果
は
、
プ
ロ
し
か
取

引
し
て
い
な
い
市
場
に
お
い
て
も
、
過
大
評
価
が
存
在
す

る
、
す
な
わ
ち
バ
ブ
ル
が
存
在
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し

て
い
る
。

　

調
査
時
期
に
つ
い
て
、
論
文
で
は
言
及
さ
れ
て
な
い

が
、
最
初
に
論
文
の
ワ
ー
キ
ン
グ
ペ
ー
パ
ー
が
発
表
さ
れ

た
の
が
二
〇
一
六
年
九
月
で
あ
る
た
め
、
そ
れ
以
前
の
時

期
で
あ
る
こ
と
は
間
違
い
が
な
い
。
二
〇
一
五
年
末
に
お

け
る
、
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
の
数
は
二
二
〇
を
越
え
、
総
評

価
額
は
一
・
三
兆
ド
ル
を
超
え
て
い
るⅶ

。
そ
し
て
、
そ
の

後
、
二
〇
一
七
年
に
は
、
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
の
総
評
価
額

は
約
〇
・
七
五
兆
ド
ル
と
な
りⅷ

、
バ
ブ
ル
が
は
じ
け
た
様

相
を
呈
し
て
い
る
。
こ
の
期
間
に
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
は
二

〇
％
近
く
上
昇
し
て
い
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
金
融
市
場

の
環
境
要
因
と
は
考
え
に
く
い
。

　

こ
れ
ら
の
傍
証
か
ら
、
プ
ロ
し
か
い
な
い
環
境
で
あ
っ

て
も
、
バ
ブ
ル
の
形
成
と
破
裂
が
起
き
う
る
と
い
う
こ
と

が
示
唆
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
。

お
わ
り
に

　

本
論
で
は
、
情
報
に
関
す
る
問
題
に
つ
い
て
、
簡
単
な

解
説
を
お
こ
な
っ
た
。

　

要
点
の
一
つ
と
し
て
、
客
観
的
に
正
し
い
方
法
で
情
報

を
考
慮
し
た
場
合
、
一
般
に
は
あ
る
出
来
事
が
起
き
て
い

る
か
否
か
に
つ
い
て
『
確
定
で
き
な
い
』
こ
と
が
挙
げ
ら

れ
る
。
こ
の
点
は
、
人
間
は
情
報
を
得
た
と
き
に
、
そ
の

情
報
に
関
し
て
何
ら
か
の
確
信
を
抱
く
こ
と
が
往
々
に
し

て
あ
る
た
め
、
現
実
に
見
ら
れ
る
人
間
の
考
え
方
と
は
い

さ
さ
か
異
な
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

個
人
の
意
思
決
定
は
個
々
人
が
自
由
に
行
え
ば
よ
い
と

考
え
る
が
、
政
策
の
よ
う
な
社
会
全
体
に
影
響
す
る
意
思
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決
定
を
す
る
際
に
は
、
客
観
的
な
正
し
さ
を
基
に
決
断
が

下
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
人
間
の
考
え
方
と

客
観
的
な
正
し
さ
が
異
な
る
こ
と
が
、
往
々
に
問
題
と
し

て
噴
出
す
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

例
え
ば
、
学
校
等
を
イ
ン
フ
ル
エ
ン
ザ
の
よ
う
な
病
気

で
休
む
と
き
に
は
、
検
査
結
果
を
提
出
さ
せ
る
こ
と
が
日

本
の
習
慣
と
な
っ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
し
か
し
、

こ
れ
は
検
査
結
果
が
陽
性
で
あ
れ
ば
イ
ン
フ
ル
エ
ン
ザ
に

確
実
に
感
染
し
て
お
り
、
陰
性
で
あ
れ
ば
イ
ン
フ
ル
エ
ン

ザ
に
確
実
に
感
染
し
て
い
な
い
と
い
う
誤
解
を
生
ん
で
し

ま
っ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

ま
た
、
本
論
で
は
、
社
会
全
体
で
う
ま
く
学
習
が
行
え

な
い
と
い
う
問
題
を
取
り
上
げ
た
。
情
報
の
カ
ス
ケ
ー
ド

は
個
人
の
持
っ
て
い
る
情
報
が
社
会
全
体
に
伝
達
さ
れ
な

い
と
い
う
問
題
に
つ
い
て
考
え
、
共
有
知
識
の
欠
如
は
、

ほ
と
ん
ど
の
人
た
ち
が
正
し
く
認
識
し
て
い
た
と
し
て

も
、
全
体
（
市
場
）
で
は
認
識
と
逆
の
方
向
に
進
ん
で
し

ま
う
と
い
う
問
題
を
み
た
。

　

こ
れ
ら
の
情
報
の
問
題
は
、
証
券
市
場
だ
け
な
く
、
会

社
や
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
な
ど
の
様
々
な
組
織
で
も
起
き
う
る

と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
示
唆
に
富
ん
で
い
る
と
考
え
ら
れ

る
。

（
注
）

ⅰ　
「
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
に
よ
っ
て
生
じ
る
「
イ
ン
フ
ォ
デ
ミ
ッ

ク
」
と
は
？
」https://doctor.m

ynavi.jp/contents/colum
n/in-

fordem
ic/

ⅱ　

日
本
デ
ー
タ
通
信
協
会　

https://w
w

w
.dekyo.or.jp/soudan/

contents/eq/

ⅲ　

こ
の
よ
う
な
こ
と
を
言
う
た
め
に
は
、
ｐ
と
ｑ
に
条
件
が
必
要
で

あ
る
が
、
こ
こ
で
は
ｐ
と
ｑ
が
と
も
に
〇
・
五
よ
り
大
き
く
一
よ
り

小
さ
い
と
置
く
。

ⅳ　

一
番
目
の
人
が
投
資
を
し
た
こ
と
か
ら
推
察
さ
れ
る
良
さ
そ
う
と

い
う
情
報
と
、
二
番
目
の
人
が
自
分
で
得
た
悪
そ
う
な
情
報
が
相
殺

さ
れ
て
、
何
も
情
報
が
無
い
の
と
同
じ
良
い
か
悪
い
か
は
五
分
五
分

と
い
う
状
態
に
な
り
、
仮
定
に
よ
っ
て
投
資
を
行
わ
な
い
。

ⅴ　

A
um

an

［1976

］



30―　　―

証券レビュー　第60巻第４号

ⅵ　

厳
密
な
例
は
、A

llen

達
［1993

］
を
参
照
。

ⅶ　

“There are now
 229 unicorn startups, w

ith $175B in 
funding and $1.3T

 valuation.

” https://venturebeat.
com

/2016/01/18/there-are-now
-229-unicorn-startups-w

ith-
175b-in-funding-and-1-3b-valuation/

ⅷ　

“China is hom
e to 7  of the top 1 0 m

ost highly valued 
unicorn com

panies located outside the U
S.

” https://w
w

w
.

cbinsights.com
/research/startup-unicorns-international-

m
ap/
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