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一
、
は
じ
め
に

　

ど
の
よ
う
な
経
営
者
が
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
促
す
の
だ

ろ
う
か
。
先
行
研
究
で
は
、
例
え
ば
、
経
営
者
の
自
信
過

剰
や
セ
ン
セ
ー
シ
ョ
ン
・
シ
ー
ク
（
リ
ス
ク
テ
イ
ク
と
新

し
い
経
験
を
追
求
す
る
欲
求
）
は
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
通
じ

て
、イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
促
す
こ
と
が
示
唆
さ
れ
て
い
る⑴

。

創
造
的
な
活
動
に
は
、
リ
ス
ク
が
高
い
と
い
う
特
徴
の
ほ

か
に
、
し
ば
し
ば
時
間
と
資
源
を
要
し
、
短
期
的
な
成
果

が
測
定
し
に
く
い
と
い
う
特
徴
も
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
場

合
に
創
造
的
な
活
動
を
動
機
づ
け
る
の
は
、
新
し
い
ア
イ

デ
ア
へ
の
探
求
心
か
も
し
れ
な
い
。

　

心
理
学
の
先
行
研
究
に
よ
る
と
、
個
人
の
探
索
的
努
力

（
新
し
い
可
能
性
を
探
求
す
る
努
力
）
は
時
間
軸
に
応
じ

て
形
成
さ
れ
る
と
い
う
。
短
期
的
思
考
は
人
々
に
探
索
を

控
え
て
、
短
期
的
な
利
益
を
得
る
こ
と
を
強
く
選
好
さ
せ

る
。
対
照
的
に
、
長
期
的
思
考
は
人
々
に
探
索
を
促
し
、

価
値
最
大
化
の
観
点
で
よ
り
最
適
に
近
い
決
定
を
行
わ
せ

る
。
長
期
的
な
価
値
を
生
む
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
対
し
て
投

資
判
断
を
行
う
場
合
、
経
営
ト
ッ
プ
は
長
期
的
、
探
索
的

な
志
向
を
持
っ
て
い
た
方
が
い
い
の
だ
ろ
う
。
し
か
し
な

経�

営
者
の
探
索
的
マ
イ
ン
ド
セ
ッ
ト
と

企
業
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン

頭　

士　

奈
加
子
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が
ら
、
経
営
者
の
時
間
軸
は
、
金
融
ア
ナ
リ
ス
ト
の
カ
バ

レ
ッ
ジ
、
株
式
の
流
動
性
、
投
資
期
間
の
短
い
機
関
投
資

家
の
影
響
を
受
け
る
。
評
判
が
も
た
ら
す
キ
ャ
リ
ア
上
の

懸
念
は
、
経
営
者
を
短
期
主
義
に
傾
倒
さ
せ
、
長
期
的
な

価
値
を
高
め
る
投
資
を
見
送
ら
せ
、
短
期
的
な
利
益
を
優

先
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
探
索
に
は
忍
耐
が
必

要
で
あ
る
が
、
行
動
経
済
学
に
よ
る
と
、
将
来
の
利
益
よ

り
も
現
在
の
利
益
に
重
点
を
置
く
傾
向
（
現
在
バ
イ
ア

ス
）
か
ら
来
る
焦
り
が
、
最
適
で
な
い
決
定
を
も
た
ら
す

と
い
う
。
評
判
に
関
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
や
現
在
バ
イ

ア
ス
の
問
題
は
、
短
期
的
な
結
果
を
重
視
さ
せ
、
そ
の
結

果
、
長
い
時
間
を
か
け
て
初
め
て
報
わ
れ
る
よ
う
な
革
新

的
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
遂
行
を
妨
げ
る
可
能
性
が
あ
る
。

そ
の
た
め
、
こ
の
よ
う
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
で
は
、
よ
り
良

い
選
択
肢
を
辛
抱
強
く
探
索
し
、
管
理
す
る
経
営
者
の
存

在
が
特
に
重
要
に
な
る
場
合
が
あ
る
。

　

H
e�and�H

irshleifer�

（2022

）
は
、
一
九
九
二
年
か

ら
二
〇
〇
九
年
のStandard�&

�Poor's�

（
Ｓ
＆
Ｐ
）�

１

５
０
０
企
業
を
対
象
と
し
た
実
証
分
析
に
よ
り
、
最
高
経

営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
の
探
索
的
マ
イ
ン
ド
セ
ッ
ト
（
新

し
い
ア
イ
デ
ア
を
探
索
す
る
内
発
的
欲
求
や
長
期
志
向
）

が
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
促
進
す
る
こ
と
を
示
し
た
米
国
の

先
行
研
究
で
あ
る
。
彼
ら
は
、
探
索
的
マ
イ
ン
ド
セ
ッ
ト

を
反
映
す
る
代
理
変
数
と
し
て
、
博
士
号
の
取
得
を
用
い

て
い
る
。
博
士
号
の
取
得
を
用
い
る
こ
と
に
は
い
く
つ
か

の
理
由
が
あ
る
と
い
う
。
ま
ず
、
博
士
号
を
取
得
す
る
た

め
に
は
、
金
銭
的
報
酬
を
得
ら
れ
る
現
役
の
キ
ャ
リ
ア
に

費
や
せ
た
は
ず
の
五
年
以
上
の
期
間
を
諦
め
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
。
そ
し
て
、
博
士
論
文
を
完
成
さ
せ
る
た
め
の
研

究
は
、
常
に
新
し
い
ア
イ
デ
ア
や
よ
り
良
い
解
決
策
を
模

索
す
る
探
索
的
な
作
業
で
あ
り
、
か
な
り
の
忍
耐
と
勤
勉

さ
、
そ
し
て
粘
り
強
さ
が
必
要
と
な
る
。
こ
の
よ
う
に
報

酬
の
先
延
ば
し
を
厭
わ
な
い
こ
と
は
、
長
期
的
な
実
験
が

必
要
で
結
果
も
不
透
明
な
野
心
的
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
追
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求
す
る
経
営
者
に
と
っ
て
極
め
て
重
要
で
あ
る
。
こ
れ
ら

の
理
由
か
ら
、
探
索
的
マ
イ
ン
ド
セ
ッ
ト
の
代
理
変
数
と

し
て
、
博
士
号
の
取
得
が
用
い
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

彼
ら
の
結
果
に
よ
る
と
、
博
士
号
を
持
つ
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
経
営

す
る
企
業
は
、
新
規
性
、
一
般
性
、
独
創
性
に
優
れ
た
探

索
的
な
特
許
を
よ
り
多
く
生
み
出
し
て
い
た
。
ま
た
、
そ

う
し
た
企
業
は
、
利
益
調
整
を
あ
ま
り
行
わ
ず
、
研
究
開

発
や
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
へ
の
投
資
が
多
く
、
特
許
の
長
期
的

な
価
値
が
高
く
、
研
究
開
発
に
関
す
る
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
に

対
す
る
市
場
の
反
応
が
よ
り
肯
定
的
で
あ
り
、
長
期
的
な

業
績
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
優
れ
て
い
た
。

　

本
稿
で
は
、H

e�and�H
irshleifer�

（2022
）
を
紹
介

し
つ
つ
、
こ
の
先
行
研
究
か
ら
得
ら
れ
る
日
本
企
業
へ
の

含
意
を
考
察
す
る
。

二
、
米
国
に
お
け
る
実
証
結
果

⑴　

デ
ー
タ

　

H
e�and�H

irshleifer�

（2022

）
が
調
査
し
た
サ
ン
プ

ル
は
一
九
九
二
年
か
ら
二
〇
〇
九
年
ま
で
の
Ｓ
＆
Ｐ
一
五

〇
〇
企
業
（
公
益
・
金
融
除
く
）
を
対
象
と
し
、
一
二
、

八
九
五
の
企
業
・
年
、
二
、
六
八
二
人
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
構
成

さ
れ
て
い
る
。
サ
ン
プ
ル
中
の
二
、
六
八
二
人
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ

の
う
ち
、
二
二
六
人
が
博
士
号
を
取
得
し
て
い
た
。

　

企
業
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
活
動
は
、
イ
ン
プ
ッ
ト
、
ア

ウ
ト
プ
ッ
ト
、
質
、
イ
ン
パ
ク
ト
、
市
場
価
値
の
各
側
面

か
ら
評
価
す
る
。
イ
ン
プ
ッ
ト
は
、
年
間
の
研
究
開
発
費

を
総
資
産
で
除
し
た
値
で
あ
る
。
ア
ウ
ト
プ
ッ
ト
は
、
あ

る
年
に
企
業
が
出
願
し
た
特
許
の
う
ち
最
終
的
に
付
与
さ

れ
た
特
許
の
数
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
特
許
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
経
済
的
重
要
性
を
と
ら
え
る
た
め
、
企
業
が
一
年
間

⑵
、
⑶
、
⑷
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に
出
願
し
た
す
べ
て
の
特
許
が
受
け
た
引
用
の
数
（
被
引

用
数
）
も
使
用
し
て
い
る
。
ま
た
、
サ
ン
プ
ル
期
間
の
後

半
に
付
与
さ
れ
た
特
許
は
被
引
用
数
が
少
な
い
こ
と
か

ら
、
こ
の
時
間
的
な
バ
イ
ア
ス
を
調
整
す
る
た
め
、
各
特

許
の
引
用
数
を
同
じ
技
術
分
類
・
年
の
特
許
の
平
均
引
用

数
で
除
し
た
修
正
被
引
用
数
も
用
い
て
い
る
。
質
と
イ
ン

パ
ク
ト
の
指
標
に
は
、
各
特
許
の
新
規
性
、
一
般
性
、
独

創
性
の
三
つ
を
使
用
し
て
い
る
。
新
規
性
は
特
許
ご
と
の

被
引
用
数
で
あ
る
。
一
般
性
の
高
い
特
許
は
、
そ
の
特
許

が
よ
り
広
い
技
術
分
野
で
引
用
さ
れ
、
将
来
の
イ
ノ
ベ
ー

シ
ョ
ン
に
広
く
影
響
を
与
え
る
。
従
っ
て
、
一
般
性
は
、

特
許
が
他
の
技
術
分
野
の
特
許
に
引
用
さ
れ
た
割
合
に
基

づ
くH

erfindahl

集
中
度
指
数
を
一
か
ら
引
い
た
値
で

測
っ
て
い
る
。
よ
り
広
い
技
術
分
類
の
特
許
を
引
用
し
て

い
る
特
許
は
、
組
み
替
え
や
創
作
が
高
度
で
あ
る
こ
と
を

示
し
て
お
り
、
よ
り
独
創
的
で
あ
る
。
従
っ
て
、
独
創
性

は
、
特
許
が
他
の
技
術
分
野
の
特
許
を
引
用
し
た
割
合
に

基
づ
くH
erfindahl

集
中
度
指
数
を
一
か
ら
引
い
た
値

で
測
っ
て
い
る
。
最
後
に
、
特
許
の
市
場
価
値
は
、
特
許

承
認
日
周
辺
の
三
日
間
の
市
場
調
整
済
み
累
積
異
常
リ

タ
ー
ン
に
直
前
の
企
業
の
時
価
総
額
を
乗
じ
る
こ
と
で
算

出
す
る
。
そ
し
て
、
あ
る
企
業
が
そ
の
年
に
新
た
に
付
与

さ
れ
た
特
許
の
価
値
の
合
計
を
使
用
す
る
。
特
許
に
関
連

す
る
情
報
が
な
い
年
は
、
こ
れ
ら
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
指

標
を
ゼ
ロ
と
す
る
。

　

分
析
で
は
、
企
業
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
活
動
に
影
響
を

与
え
る
と
思
わ
れ
る
い
く
つ
か
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
特
性
や
企
業

特
性
が
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
さ
れ
て
い
る
。
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
特
性

は
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
年
齢
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
在
任
期
間
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の

保
有
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
株
価
変
化
に
対
す
る
価
格
感
応

度
（
デ
ル
タ
）
と
株
価
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
変
化
に
対

す
る
価
格
感
応
度
（
ベ
ガ
）、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
持
ち
株
比
率
、

お
よ
び
、
Ｍ
Ｂ
Ａ
や
法
学
の
学
位
の
有
無
で
あ
る⑸

。
企
業

特
性
は
、
企
業
規
模
、
企
業
年
齢
、
ト
ー
ビ
ン
の
Ｑ
、
株
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価
リ
タ
ー
ン
、
負
債
比
率
、
有
形
固
定
資
産
比
率
、
売
上

成
長
率
、
機
関
投
資
家
の
持
ち
株
比
率
で
あ
る
。
ま
た
、

す
べ
て
の
回
帰
分
析
に
お
い
て
、
産
業
と
年
の
固
定
効
果

が
含
め
ら
れ
て
い
る
。

　

彼
ら
の
サ
ン
プ
ル
に
よ
る
と
、
平
均
的
な
企
業
は
毎
年

二
七
件
の
特
許
を
取
得
し
、
こ
れ
ら
の
特
許
は
三
四
三
件

の
引
用
（
あ
る
い
は
三
三
件
の
修
正
引
用
）
を
受
け
て
い

る
。
各
特
許
は
平
均
的
に
六
回
引
用
さ
れ
、
一
般
性
は

〇
・
一
五
、
独
創
性
は
〇
・
二
二
、
年
間
市
場
価
値
は
一

二
億
一
九
〇
〇
万
ド
ル
で
あ
る
。
全
て
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ

ン
指
標
は
中
央
値
が
〇
で
あ
り
、
こ
れ
ら
の
変
数
の
分
布

が
右
に
歪
ん
で
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
こ
の
影
響

を
緩
和
す
る
た
め
に
、
従
属
変
数
の
特
許
、
被
引
用
、
特

許
ご
と
の
被
引
用
数
は
自
然
対
数
に
変
換
し
、
従
属
変
数

が
ゼ
ロ
の
企
業
・
年
は
ゼ
ロ
で
打
ち
切
る
ト
ー
ビ
ッ
ト
・

モ
デ
ル
で
分
析
す
る
。

　

Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
特
徴
と
し
て
は
、
博
士
号
取
得
者
が
九
％
、

Ｍ
Ｂ
Ａ
取
得
者
が
三
〇
％
、
法
学
の
学
位
取
得
者
が
六
％

で
あ
る
。
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
平
均
年
齢
は
五
五
歳
で
、
在
職
年
数

は
七
・
六
三
年
で
あ
る
。
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
保
有
す
る
オ
プ
シ
ョ

ン
の
デ
ル
タ
と
ベ
ガ
の
平
均
は
そ
れ
ぞ
れ
一
五
〇
万
ド
ル

と
一
一
五
万
ド
ル
で
、
総
報
酬
額
、
給
与
・
賞
与
の
平
均

は
、
そ
れ
ぞ
れ
五
二
八
万
ド
ル
、
一
三
五
万
ド
ル
で
あ

る
。
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
株
式
保
有
率
は
三
％
で
、
総
報
酬
額
に
占

め
る
株
式
報
酬
の
割
合
は
四
三
％
で
あ
り
、
そ
の
額
は
約

三
三
一
万
ド
ル
で
あ
る
。
な
お
、
博
士
号
を
持
つ
Ｃ
Ｅ
Ｏ

は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
・
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
・
電
子
機
器

（
三
八
％
）
や
ヘ
ル
ス
ケ
ア
・
医
療
機
器
・
医
薬
品
（
二

四
％
）
と
い
っ
た
革
新
性
の
高
い
分
野
で
よ
り
多
く
存
在

し
て
い
る
。

　

Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
博
士
号
を
持
つ
企
業
と
持
た
な
い
企
業
の
サ

ブ
サ
ン
プ
ル
の
比
較
に
よ
る
と
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
博
士
号
を
持

つ
企
業
は
、
持
た
な
い
企
業
に
比
べ
て
特
許
数
が
一
六
件

多
く
（
四
一
件
対
二
五
件
）、
被
引
用
数
が
約
二
倍
（
六
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一
三
件
対
三
一
六
件
）、
修
正
被
引
用
数
が
二
一
件
多
い

（
五
二
件
対
三
一
件
）。
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
博
士
号
を
持
つ
企
業
の

特
許
は
、
持
た
な
い
企
業
の
特
許
よ
り
も
新
規
性
が
高
く

（
一
一
対
六
）、
一
般
性
が
高
く
（
〇
・
二
四
対
〇
・
一

四
）、
独
創
性
が
高
い
（
〇
・
三
二
対
〇
・
二
一
）。
ま

た
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
博
士
号
を
持
つ
企
業
の
方
が
研
究
開
発
へ

の
注
力
度
が
高
い
（
〇
・
〇
七
対
〇
・
〇
三
）。

　

Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
特
徴
と
し
て
は
、
博
士
号
を
持
つ
Ｃ
Ｅ
Ｏ

は
、
博
士
号
を
持
た
な
い
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
比
べ
て
、
Ｍ
Ｂ
Ａ
を

持
っ
て
い
る
こ
と
が
少
な
い
が
法
学
の
学
位
を
持
っ
て
い

る
こ
と
が
多
い
。
ま
た
、
在
職
期
間
が
長
い
、
年
齢
が
高

い
。
保
有
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
低
い
が
ベ
ガ
は

高
く
、
給
与
及
び
賞
与
は
少
な
い
が
株
式
及
び
オ
プ
シ
ョ

ン
の
付
与
は
多
く
、
総
報
酬
額
は
多
い
。
博
士
号
を
持
つ

Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
経
営
す
る
企
業
は
、
他
の
企
業
よ
り
も
規
模
は

大
き
い
が
若
く
、
有
形
固
定
資
産
が
少
な
く
、
ト
ー
ビ
ン

の
Ｑ
が
高
く
、
売
上
高
成
長
率
が
高
く
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が

低
く
、
株
式
リ
タ
ー
ン
が
高
い
。

⑵�　

探
索
的
マ
イ
ン
ド
セ
ッ
ト
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
、
そ
し
て

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン

　

博
士
号
を
持
つ
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
経
営
す
る
企
業
が
優
れ
た
イ

ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
達
成
す
る
か
ど
う
か
を
調
査
す
る
た
め

に
、H

e�and�H
irshleifer�

（2022

）
は
以
下
の
よ
う
な

回
帰
モ
デ
ル
で
推
定
を
行
っ
て
い
る⑹

。

　
イ

ノ
ベ

ー
シ

ョ
ン

i,t＋
1 ＝

定
数

項
＋

β
1 博

士
CEO

i,t ＋
�

β
’コ

ン
ト

ロ
ー

ル
変

数
i,t ＋

産
業

固
定

効
果

j ＋
年

固
定

効

果
t ＋

誤
差

項
i,t �

⑴

　

な
お
、
ｉ
は
企
業
、
ｔ
は
年
度
を
表
す
。
被
説
明
変
数

は
、
前
述
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
活
動
の
各
指
標
で
あ
る⑺

。

重
要
な
説
明
変
数
は
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
博
士
号
を

取
得
し
て
い
る
場
合
は
一
、
そ
う
で
な
い
場
合
は
〇
と
な

る
ダ
ミ
ー
変
数
）
で
あ
る
。
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数
は
、
Ｍ
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Ｂ
Ａ
取
得
ダ
ミ
ー
、
法
学
系
学
位
取
得
ダ
ミ
ー
、
企
業
規

模
、
企
業
年
齢
の
自
然
対
数
、
有
形
固
定
資
産
、
ト
ー
ビ

ン
の
Ｑ
、
売
上
高
成
長
率
、
負
債
比
率
、
株
価
リ
タ
ー

ン
、
機
関
投
資
家
持
株
比
率
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
在
職
期
間
の
自

然
対
数
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
年
齢
の
自
然
対
数
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
保
有

す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
の
自
然
対
数
と
ベ
ガ
の
自
然

対
数
、
並
び
に
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
持
ち
株
比
率
で
あ
る
。

　

分
析
結
果
は
次
の
通
り
で
あ
る
。
被
説
明
変
数
を
翌
年

の
特
許
取
得
件
数
と
し
た
モ
デ
ル
で
は
、
特
許
を
取
得
し

た
企
業
の
う
ち
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
経
営
す
る
企
業
は
、
他

の
企
業
よ
り
三
八
％
多
く
特
許
を
得
て
い
る
こ
と
を
示
唆

す
る
結
果
が
得
ら
れ
た
。
被
説
明
変
数
を
特
許
の
被
引
用

回
数
と
し
た
モ
デ
ル
で
は
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
経
営
す
る
企

業
は
、
他
の
企
業
に
比
べ
て
、
被
引
用
回
数
が
六
〇
％
、

修
正
被
引
用
回
数
が
三
八
％
多
い
こ
と
が
示
さ
れ
た
。
被

説
明
変
数
を
新
規
性
、
一
般
性
、
独
創
性
と
し
た
モ
デ
ル

で
は
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
経
営
す
る
企
業
の
特
許
は
、
他
の

企
業
の
特
許
よ
り
引
用
回
数
が
二
三
％
多
く
、
一
般
性
と

独
創
性
が
五
％
高
い
こ
と
が
示
さ
れ
た
。

　

さ
ら
に
、
彼
ら
は
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
経
営
す
る
企
業
が

探
索
的
な
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
よ
り
多
く
行
っ
て
い
る
か

ど
う
か
に
つ
い
て
も
検
証
し
て
い
る
。
こ
の
検
証
で
は
、

あ
る
特
許
が
探
索
的
か
ど
う
か
は
、
次
の
指
標
を
用
い
て

測
定
し
て
い
る
。
ま
ず
、
企
業
の
特
許
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

と
過
去
五
年
間
に
出
願
さ
れ
た
す
べ
て
の
特
許
か
ら
な
る

既
存
の
知
識
ベ
ー
ス
の
外
に
あ
る
新
し
い
知
識
の
引
用
が

少
な
く
と
も
六
〇
％
（
ま
た
は
八
〇
％
）
で
あ
れ
ば
、
そ

の
特
許
は
探
索
的
で
あ
る
と
定
義
す
る
。
ま
た
、
産
業
分

類
と
出
願
年
ご
と
に
、
引
用
回
数
の
分
布
の
上
位
五
％

（
ま
た
は
一
〇
％
）
に
入
る
特
許
（
つ
ま
り
高
頻
度
で
引

用
さ
れ
る
特
許
）
の
件
数
と
引
用
さ
れ
な
い
特
許
の
件
数

を
使
用
す
る
。
そ
し
て
、
新
し
い
技
術
分
類
（
一
九
七
六

年
以
降
に
一
度
も
特
許
出
願
を
し
て
い
な
い
技
術
分
類
）

の
特
許
出
願
件
数
を
使
用
す
る
。
検
証
の
結
果
、
博
士
Ｃ
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Ｅ
Ｏ
が
経
営
す
る
企
業
で
は
、
探
索
的
な
特
許
が
二
八
％

（
ま
た
は
二
六
％
）
多
い
こ
と
、
引
用
度
の
高
い
特
許
が

一
〇
％
（
ま
た
は
二
三
％
）
多
い
こ
と
、
引
用
さ
れ
な
い

特
許
が
一
五
％
多
い
こ
と
、
新
し
い
技
術
分
野
の
特
許
が

一
一
％
多
い
こ
と
が
示
さ
れ
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
よ
り
探
索

的
な
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
行
う
こ
と
が
示
唆
さ
れ
て
い

る
。

　

彼
ら
は
ま
た
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
存
在
が
長
期
的
な
イ
ノ

ベ
ー
シ
ョ
ン
に
関
係
し
て
い
る
か
ど
う
か
を
検
証
す
る
た

め
に
、
三
年
先
の
被
説
明
変
数
を
用
い
て
す
べ
て
の
回
帰

を
再
実
行
し
て
い
る⑻

。
分
析
の
結
果
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
存

在
と
長
期
的
な
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
と
の
間
に
、
よ
り
強
い

関
係
が
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
た
。

⑶　

因
果
関
係

　

博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
よ
り
革
新
的
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
従
事

す
る
が
、
有
望
な
革
新
的
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
持
つ
企
業
が

そ
の
探
索
的
思
考
と
長
期
志
向
の
た
め
に
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を

採
用
し
や
す
い
の
か
も
し
れ
な
い
。H

e�and�H
irshleif-

er�

（2022

）
は
、
こ
れ
ま
で
の
分
析
結
果
が
、
こ
う
し
た

同
族
的
な
マ
ッ
チ
ン
グ
の
み
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
て
い

る
の
か
ど
う
か
も
調
査
し
て
い
る
。

　

ま
ず
、
ど
の
よ
う
な
企
業
が
博
士
号
取
得
者
を
Ｃ
Ｅ
Ｏ

に
任
命
す
る
傾
向
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
彼
ら
は
、
Ｃ
Ｅ

Ｏ
が
就
任
し
た
企
業
・
年
の
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
を
構
築
し
、

そ
の
一
、
二
三
四
件
の
採
用
イ
ベ
ン
ト
に
つ
い
て
博
士
Ｃ

Ｅ
Ｏ
の
任
命
の
決
定
要
因
を
調
査
し
て
い
る
。
調
査
の
結

果
、
前
任
者
が
博
士
号
を
持
っ
て
い
る
場
合
、
博
士
号
取

得
者
を
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
任
命
す
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
が
示
さ

れ
た
。
さ
ら
に
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
在
職
期
間
が
長
く
、
転

職
の
頻
度
も
少
な
い
と
い
う
結
果
も
あ
り
、
企
業
が
博
士

Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
対
す
る
選
好
を
持
続
的
に
示
し
て
い
る
こ
と
が

示
唆
さ
れ
た
。
そ
の
ほ
か
に
も
、
過
去
の
研
究
開
発
投
資

が
多
い
場
合
や
、
同
業
他
社
よ
り
も
利
益
率
が
低
く
市
場
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調
整
後
株
価
リ
タ
ー
ン
が
低
い
企
業
ほ
ど
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ

を
採
用
す
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
が
示
さ
れ
た
。
こ
れ
ら

の
結
果
は
、
革
新
的
な
企
業
が
競
争
優
位
を
取
り
戻
す
必

要
の
あ
る
状
況
に
お
い
て
、
博
士
号
を
持
つ
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
適

任
で
あ
る
と
み
な
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

　

次
に
、
も
し
、
同
族
的
な
マ
ッ
チ
ン
グ
の
効
果
以
外
に

博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
効
果
が
あ
る
な
ら
ば
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
退

任
は
企
業
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
に
何
ら
か
の
影
響
が
あ
る

は
ず
で
あ
る
。
彼
ら
は
、
外
生
的
な
退
任
イ
ベ
ン
ト
と
し

て
計
画
的
な
退
任
（
六
ヶ
月
以
上
前
に
発
表
さ
れ
て
い
る

も
の
）
ま
た
は
健
康
問
題
に
よ
る
退
任
を
対
象
に
、
現
職

の
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
か
ら
後
任
の
非
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
へ
の
経
営
者

交
代
と
、
現
職
の
非
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
か
ら
後
任
の
非
博
士
Ｃ

Ｅ
Ｏ
へ
の
経
営
者
交
代
の
違
い
を
分
析
し
て
い
る⑼

。
分
析

の
結
果
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
か
ら
非
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
へ
の
経
営
者

交
代
は
、
特
許
件
数
で
三
一
％
、
被
引
用
数
で
五
四
％
の

減
少
を
も
た
ら
す
こ
と
が
示
さ
れ
た⑽

。
ま
た
、
特
許
の
新

規
性
、
一
般
性
、
独
創
性
は
そ
れ
ぞ
れ
三
四
％
、
八
％
、

九
％
減
少
す
る
こ
と
が
示
さ
れ
た
。
こ
れ
ら
の
結
果
は
、

外
生
的
な
理
由
に
よ
る
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
退
任
は
、
企
業
の

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の
悪
化
に
関
連
し
て
い
る
こ
と
を
示
し

て
い
る
。
つ
ま
り
、
同
族
的
な
マ
ッ
チ
ン
グ
の
効
果
と
は

別
に
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
と
の
間
の
関
係

に
及
ぼ
す
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
効
果
を
示
し
て
い
る
。

⑷　

博
士
号
取
得
者
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
意
思
決
定
の
時
間
軸

　

H
e�and�H

irshleifer�

（2022

）
は
、
さ
ら
に
、
博
士

号
取
得
者
の
短
期
的
・
長
期
的
な
行
動
を
調
査
し
、
博
士

号
取
得
者
が
よ
り
良
い
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
生
み
出
す
潜

在
的
な
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
探
っ
て
い
る
。

⒜　

短
期
的
な
行
動

　

ま
ず
、
短
期
的
な
業
績
操
作
に
つ
な
が
る
利
益
調
整
行

動
に
つ
い
て
、
総
会
計
発
生
高
と
裁
量
的
会
計
発
生
高
の
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絶
対
値
と
い
っ
た
発
生
主
義
的
な
利
益
調
整
行
動
と
、
異

常
な
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
、
異
常
な
生
産
コ
ス
ト
、
異
常

な
裁
量
的
支
出
（
研
究
開
発
費
、
広
告
宣
伝
費
、
販
売
管

理
費
な
ど
）
と
い
っ
た
実
体
的
な
利
益
調
整
行
動
に
つ
い

て
調
査
し
て
い
る
。
検
証
の
結
果
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
企
業

は
、
総
会
計
発
生
高
の
絶
対
値
が
一
四
％
小
さ
く
、
裁
量

的
会
計
発
生
高
の
絶
対
値
が
一
〇
％
小
さ
く
、
異
常

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
一
五
％
多
い
こ
と
が
示
さ
れ
た
。

生
産
コ
ス
ト
や
裁
量
的
支
出
に
つ
い
て
は
有
意
な
結
果
が

得
ら
れ
な
か
っ
た
。

　

ま
た
、
短
期
的
な
株
価
に
影
響
を
与
え
る
財
務
政
策
に

つ
い
て
、
株
式
発
行
、
自
社
株
買
い
及
び
配
当
に
つ
い
て

も
調
査
し
て
い
る
。
検
証
の
結
果
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
企
業

で
は
株
式
発
行
が
多
く
、
増
資
の
発
表
に
対
す
る
株
式
市

場
の
反
応
を
あ
ま
り
重
視
し
な
い
こ
と
を
示
唆
す
る
結
果

が
得
ら
れ
た
。
ま
た
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
非
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に

比
べ
て
、
自
社
株
買
い
を
行
わ
ず
、
配
当
も
三
〇
％
少
な

い
こ
と
が
分
か
っ
た
。

　

こ
れ
ら
の
結
果
は
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
、
短
期
的
な
成
果

を
す
ぐ
に
得
ら
れ
る
活
動
に
は
あ
ま
り
関
与
し
な
い
と
い

う
考
え
方
を
支
持
し
て
い
る
。

⒝　

長
期
的
な
行
動

　

ま
ず
、
特
許
取
得
後
五
年
目
ま
で
の
企
業
の
研
究
開
発

費
（
資
産
に
対
す
る
比
率
）
を
用
い
て
研
究
開
発
へ
の
持

続
的
関
与
を
調
査
し
て
い
る
。
検
証
の
結
果
、
博
士
Ｃ
Ｅ

Ｏ
の
企
業
は
、
研
究
開
発
投
資
が
多
い
こ
と
が
分
か
っ

た
。
さ
ら
に
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
企
業
の
研
究
開
発
投
資

は
、
非
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
比
較
し
て
、
時
間
の
経
過
と
と
も

に
増
え
、
五
年
間
で
五
六
％
伸
び
て
い
た
。

　

評
判
が
も
た
ら
す
キ
ャ
リ
ア
へ
の
懸
念
は
、
長
期
的
な

成
長
や
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
で
は
な
く
、
短
期
的
な
結
果
へ

の
過
度
の
傾
倒
を
誘
発
す
る
と
い
う
が
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は

こ
う
し
た
悪
影
響
を
軽
減
し
、
探
索
的
な
活
動
に
積
極
的
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だ
ろ
う
か
。
ア
ナ
リ
ス
ト
の
フ
ォ
ロ
ー
数
で
測
る
外
部
環

境
か
ら
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
が
大
き
い
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
構
成
さ
れ

る
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
と
、
外
部
か
ら
採
用
し
た
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
多

く
（
そ
れ
ゆ
え
に
失
職
す
る
リ
ス
ク
が
高
く
、
雇
用
の
安

定
性
が
低
い
）
産
業
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
構
成
さ
れ
る
サ
ブ
サ
ン

プ
ル
を
用
い
た
検
証
の
結
果
、
博
士
号
取
得
者
は
、
長
期

的
な
研
究
開
発
へ
の
投
資
を
大
幅
に
増
や
し
て
い
る
こ
と

が
示
さ
れ
た
。
こ
の
結
果
は
、
長
期
志
向
と
探
索
的
な
姿

勢
が
研
究
開
発
へ
の
長
期
投
資
を
促
し
、
短
期
主
義
を
抑

制
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

　

博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
、
長
期
的
に
よ
り
大
き
な
価
値
を
生
み

出
す
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
成
功
さ
せ
て
い
る
だ
ろ
う
か
。

新
た
に
付
与
さ
れ
た
特
許
が
そ
の
後
五
年
間
に
得
る
市
場

価
値
に
つ
い
て
調
査
し
た
結
果
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
企
業
の

特
許
は
他
の
企
業
よ
り
も
高
い
市
場
価
値
を
持
つ
こ
と
が

示
さ
れ
た
。
ま
た
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
企
業
が
持
つ
特
許

は
、
他
の
企
業
の
持
つ
特
許
に
比
べ
て
相
対
的
に
価
値
が

高
ま
っ
て
い
く
こ
と
も
示
さ
れ
た
。
具
体
的
に
は
、
博
士

Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
企
業
と
非
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
企
業
の
年
間
特
許
価

値
の
差
は
、
特
許
取
得
後
五
年
間
で
四
七
％
増
加
し
て
い

た
。

⒞　

繰
延
報
酬
の
選
好

　

博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
、
他
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
比
べ
て
、
報
酬
を
先

送
り
す
る
こ
と
を
厭
わ
な
い
と
い
う
傾
向
は
見
ら
れ
る
だ

ろ
う
か
。
せ
っ
か
ち
な
経
営
者
は
時
間
選
好
率
（
割
引

率
）
が
高
い
た
め
、
そ
の
分
、
多
く
を
給
与
で
受
け
取
る

傾
向
が
あ
る
と
い
う
。
そ
こ
で
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
総
報
酬
額
、

給
与
及
び
賞
与
の
額
、
付
与
さ
れ
た
株
式
や
オ
プ
シ
ョ
ン

の
価
値
、
総
報
酬
額
に
占
め
る
株
式
報
酬
の
割
合
を
調
査

し
て
い
る⑾

。
分
析
の
結
果
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
、
非
博
士
Ｃ

Ｅ
Ｏ
に
比
べ
て
、
報
酬
総
額
が
一
三
％
多
い
（
平
均
値
で

六
九
万
ド
ル
の
プ
レ
ミ
ア
ム
に
相
当
）
こ
と
が
示
さ
れ

た
。
ま
た
、
給
与
と
ボ
ー
ナ
ス
は
少
な
い
が
、
株
式
と
オ
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プ
シ
ョ
ン
の
付
与
は
五
六
％
多
く
、
総
報
酬
額
に
占
め
る

株
式
報
酬
の
割
合
は
六
％
高
い
。
な
お
、
新
任
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の

就
任
初
年
度
で
構
成
さ
れ
る
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
を
用
い
た
結

果
で
も
一
貫
し
た
結
果
が
示
さ
れ
た
。
こ
れ
ら
の
結
果

は
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
、
非
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
比
べ
て
、
目
先

の
現
金
報
酬
に
対
す
る
選
好
が
弱
い
こ
と
を
示
唆
し
て
い

る
。

⒟　

ア
ラ
イ
ア
ン
ス
を
通
じ
た
外
部
学
習

　

探
索
的
な
思
考
を
持
つ
個
人
は
、
既
存
の
知
識
の
枠
を

越
え
て
学
び
、
拡
大
す
る
こ
と
に
魅
力
を
感
じ
る
。
博
士

Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
、
自
ら
の
経
営
す
る
企
業
に
継
続
的
な
学
習
努

力
を
さ
せ
て
い
る
か
ど
う
か
を
検
証
す
る
。
戦
略
的
提
携

や
合
弁
事
業
は
、
学
習
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
広
げ
、
知
識

の
獲
得
と
探
求
の
た
め
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
提
供
す

る
。
こ
う
し
た
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
を
構
築
す
る
企
業
は
、
革

新
的
な
戦
略
を
学
習
す
る
意
図
を
強
く
持
っ
て
い
る
と
考

え
ら
れ
る
。
分
析
の
結
果
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
企
業
と
戦
略

的
提
携
や
合
弁
事
業
の
数
に
は
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
関
係
が
あ

る
こ
と
が
わ
か
っ
た
。
特
に
、
研
究
開
発
に
関
す
る
提
携

の
数
と
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
関
係
が
あ
る
こ
と
が
確
認
さ
れ

た
。

　

で
は
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
企
業
に
よ
る
提
携
は
よ
り
大
き

な
株
主
価
値
を
生
み
出
し
て
い
る
だ
ろ
う
か
。
発
表
前
後

三
日
間
の
イ
ベ
ン
ト
ウ
ィ
ン
ド
ウ
に
お
け
る
累
積
異
常
株

価
リ
タ
ー
ン
を
検
証
し
た
結
果
、
株
式
市
場
は
博
士
Ｃ
Ｅ

Ｏ
の
企
業
と
の
提
携
に
対
し
て
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
反
応
を
示

さ
な
い
が
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
研
究
開
発
提
携
を
行
う
場
合

に
は
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
に
反
応
し
て
い
た⑿

。
こ
の
結
果
は
、
博

士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
企
業
の
枠
を
超
え
た
革
新
的
な
戦
略
を
学
ぶ

強
い
動
機
付
け
を
持
つ
こ
と
を
裏
付
け
て
い
る
。

⒠　

長
期
的
な
業
績
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

　

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
は
、
短
期
的
な
失
敗
や
実
験
を
経
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て
、
長
期
的
に
価
値
を
高
め
る
投
資
で
あ
る
。
博
士
Ｃ
Ｅ

Ｏ
は
、
長
期
的
に
優
れ
た
業
績
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
も
た

ら
す
だ
ろ
う
か
。
五
年
間
（
ｔ
期
か
らｔ

＋�４

期
ま
で
）

の
Ｒ
Ｏ
Ａ
の
累
積
変
化
を
分
析
し
た
結
果
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ

が
経
営
す
る
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ａ
に
は
時
間
の
経
過
と
と
も
に

顕
著
な
向
上
が
見
ら
れ
た
。
具
体
的
に
は
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ

の
係
数
は
、
一
年
で
〇
・
〇
〇
二
、
二
年
で
〇
・
〇
〇

七
、
三
年
で
〇
・
〇
一
四
、
そ
し
て
四
年
で
〇
・
〇
一
四

増
加
し
て
い
た
。
こ
れ
ら
の
結
果
は
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
企

業
の
業
績
は
、
短
期
的
に
は
非
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
企
業
よ
り

も
良
い
と
は
言
え
な
い
か
も
し
れ
な
い
が
、
時
間
が
経
つ

に
つ
れ
て
業
績
が
向
上
し
、
長
期
的
に
は
相
対
的
に
良
く

な
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

　

社
内
で
の
研
究
開
発
よ
り
も
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
る
成
長
を
志

向
す
る
企
業
に
と
っ
て
は
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
長
期
的
な
視

点
は
あ
ま
り
意
味
が
な
い
可
能
性
が
あ
る
。
博
士
号
取
得

者
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
行
っ
た
国
内
合
併
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
分

析
し
た
結
果
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
買
収
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

は
、
非
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
よ
り
も
〇
・
〇
〇
七
低
く
、
劣
っ
て

い
る
こ
と
が
分
か
っ
た⒀

。
な
お
、
こ
の
傾
向
は
、
買
収
者

の
研
究
開
発
投
資
が
多
い
場
合
、
非
公
開
企
業
を
買
収
す

る
場
合
、
お
よ
び
買
収
者
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
在
任
期
間
が
短
い

場
合
に
集
中
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
、
市

場
価
値
が
す
ぐ
に
明
ら
か
に
な
る
よ
う
な
買
収
よ
り
も
、

長
期
的
な
価
値
を
重
視
し
て
い
る
た
め
と
考
え
ら
れ
る
。

⑸　

他
の
要
因
の
可
能
性

　

博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
と
の
間
の
関
係
は
、

Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
自
信
過
剰
、
発
明
の
経
験
や
革
新
的
な
産
業
で

の
勤
務
経
験
、
交
渉
力
（
そ
の
企
業
の
創
業
者
ま
た
は
会

長
か
ど
う
か
）、
生
来
の
才
能
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
た
後

も
頑
健
で
あ
っ
た⒁

。
ま
た
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
非
博
士
Ｃ
Ｅ

Ｏ
よ
り
も
リ
ス
ク
許
容
度
が
高
い
た
め
に
、
よ
り
多
く
の

リ
ス
ク
テ
イ
ク
と
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
な
が
っ
て
い
る



78―　　―

証券レビュー　第62巻第７号

と
い
う
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
が
、
こ
れ
を
支
持
す
る
結
果

は
得
ら
れ
な
か
っ
た
。
そ
し
て
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
私
的
便

益
の
た
め
に
、
革
新
的
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
過
剰
投
資
し

て
い
る
と
い
う
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て

は
、
も
し
そ
う
だ
っ
た
場
合
、
長
期
的
な
業
績
向
上
は
見

ら
れ
な
い
は
ず
だ
が
、
実
際
に
は
そ
う
な
っ
て
い
な
い
と

H
e�and�H

irshleifer�
（2022
）
は
説
明
し
て
い
る
。

三
、
日
本
企
業
の
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ

　

こ
れ
ま
で
見
て
き
た
よ
う
に
米
国
企
業
を
対
象
と
し
た

実
証
結
果
で
は
、
博
士
号
を
取
得
し
た
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
イ
ノ

ベ
ー
シ
ョ
ン
を
促
進
す
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
て
い
る
。
こ

の
傾
向
は
日
本
に
お
い
て
も
見
ら
れ
る
だ
ろ
う
か
。
日
本

の
先
行
研
究
で
は
、
例
え
ば
、
岡
室
（
二
〇
〇
五
）
が
中

小
企
業
の
経
営
者
の
学
歴
（
大
卒
以
上
）
と
研
究
開
発
投

資
と
の
間
の
関
係
を
調
査
し
て
い
る
。
し
か
し
、
経
営
者

の
博
士
号
取
得
に
着
目
し
、
企
業
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の

ア
ウ
ト
プ
ッ
ト
と
の
関
係
を
調
査
し
た
研
究
は
見
当
た
ら

な
い
。

　

図
表
１
は
日
本
の
上
場
企
業
に
お
け
る
博
士
号
を
取
得

し
た
経
営
者
の
割
合
を
示
し
て
い
る
。
サ
ン
プ
ル
は
、
二

〇
一
五
年
一
五
月
か
ら
二
〇
一
九
年
九
月
ま
で
の
上
場
企

業
の
う
ち
、
金
融
業
と
、
経
営
者
の
学
歴
と
企
業
の
特
許

に
関
す
る
デ
ー
タ
が
入
手
で
き
な
か
っ
た
企
業
を
除
く
、

一
〇
、
五
三
五
企
業
・
年
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、

企
業
情
報
、
財
務
情
報
及
び
経
営
者
の
学
歴
はFactSet

デ
ー
タ
ベ
ー
ス
か
ら
、
特
許
に
関
す
る
デ
ー
タ
は
知
的
財

産
研
究
所
の
Ｉ
Ｉ
Ｐ
パ
テ
ン
ト
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
か
ら
取
得

し
た
。
集
計
結
果
に
よ
る
と
、
博
士
号
を
持
つ
経
営
者
が

い
る
企
業
は
、
サ
ン
プ
ル
企
業
の
概
ね
一
％
程
度
で
あ
っ

た
。
な
お
、
修
士
号
ま
た
は
Ｍ
Ｂ
Ａ
を
持
つ
経
営
者
に
つ

い
て
も
集
計
し
た
と
こ
ろ
、
概
ね
五
％
前
後
で
あ
っ
た
。

H
e�and�H

irshleifer�

（2022

）
の
記
述
統
計
に
よ
る
と
、
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彼
ら
の
サ
ン
プ
ル
の
う
ち
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
い
る
企
業
は

九
％
程
度
、
Ｍ
Ｂ
Ａ
を
持
つ
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
い
る
企
業
は
三

〇
％
程
度
で
あ
る
の
で
、
日
本
は
米
国
と
比
べ
て
博
士
号

取
得
者
や
大
学
院
卒
の
経
営
者
が
少
な
い
と
言
え
る
だ
ろ

う⒂

。

　

図
表
2
は
、
特
許
件
数
、
被
引
用
数
及
び
研
究
開
発
投

資
に
つ
い
て
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
い
る
企
業
と
い
な
い
企
業
の

平
均
値
の
差
を
調
べ
た
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
パ
ネ
ル
Ａ

は
全
サ
ン
プ
ル
、
パ
ネ
ル
Ｂ
は
産
業
と
企
業
の
規
模
（
総

資
産
）
で
マ
ッ
チ
ン
グ
し
た
サ
ン
プ
ル
の
結
果
で
あ
る
。

ど
ち
ら
も
、
特
許
件
数
及
び
被
引
用
数
に
つ
い
て
有
意
結

果
は
得
ら
れ
な
か
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
研
究
開
発
投

資
に
つ
い
て
は
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
い
る
企
業
は
い
な
い
企

業
よ
り
も
有
意
に
多
い
と
い
う
こ
と
が
示
さ
れ
た
。
な

お
、
こ
れ
ら
の
結
果
は
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
い
る
企
業
の
サ
ン

プ
ル
数
が
少
な
い
こ
と
が
影
響
し
て
い
る
可
能
性
に
注
意

す
る
必
要
が
あ
る
。

図表１　博士号または修士号・MBAを取得した経営者がいる企業の割合

年 全サンプル企業 博士号を取得した
経営者がいる企業

修士号・MBAを取得した
経営者がいる企業

2015  　657  14（2.1%）  36（5.5%）

2016  2,590  30（1.2%） 122（4.7%）

2017  2,675  31（1.2%） 136（5.1%）

2018  2,720  31（1.1%） 145（5.3%）

2019  2,301  17（0.7%） 109（4.7%）

合計 10,943 123（1.1%） 548（5.0%）

（注）�　（　）内は全サンプル企業に占める割合。
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四
、
お
わ
り
に

　

H
e�and�H

irshleifer�

（2022

）
は
、
実
証
分
析
の
結

果
を
通
じ
て
、
博
士
号
を
持
つ
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
革
新
的
な
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
の
長
期
的
な
成
功
を
促
進
す
る
の
に
適
し
た
探

索
的
な
マ
イ
ン
ド
セ
ッ
ト
を
持
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し

た
。
彼
ら
の
結
果
に
よ
る
と
、
博
士
号
取
得
者
が
経
営
す

る
企
業
は
、
他
の
企
業
に
比
べ
て
、
新
規
性
、
一
般
性
、

独
創
性
に
優
れ
、
経
済
的
価
値
の
高
い
探
索
的
な
特
許
を

よ
り
多
く
生
み
出
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
博
士
号
取
得
者

の
経
営
す
る
企
業
は
、
短
期
的
な
利
益
調
整
を
行
わ
ず
、

研
究
開
発
に
従
事
し
、
長
期
的
に
大
き
な
価
値
を
も
た
ら

す
特
許
を
生
み
出
し
、
長
期
的
な
財
務
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

も
向
上
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
短
期
的
な

成
果
よ
り
も
長
期
的
な
成
果
を
重
視
し
て
い
る
。
こ
れ
ら

の
結
果
は
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
持
つ
探
索
的
な
思
考
と
長
期

図表２　博士号を取得した経営者がいる企業といない企業の比較
パネルA　全サンプル

全企業
（10,943）

博士号取得経営者
がいる企業
（Ｎ＝123）

博士号取得経営者
がいない企業
（Ｎ＝10,820）

平均値の差
（ｔ値）

変数 平均値 標準偏差 平均値 標準偏差 平均値 標準偏差
特許数ｔ＋1 1.670 7.515 0.650 1.873 1.682 7.554 －1.031

（－1.513）
被引用回数ｔ＋1 7.930 36.315 3.122 9.892 7.984 36.502 －4.862

（－1.477）
研究開発投資ｔ＋1 0.012 0.023 0.050 0.049 0.012 0.022 0.038

（18.956）
パネルB　業種・規模の点で最も類似する企業を突き合せた場合

全企業
（244）

博士号取得経営者
がいる企業
（Ｎ＝123）

博士号取得経営者
がいない企業
（N＝121）

平均値の差
（ｔ値）

変数 平均値 標準偏差 平均値 標準偏差 平均値 標準偏差
特許数ｔ＋1 1.131 5.876 0.650 1.873 1.620 8.116 －0.969

（－1.290）
被引用回数ｔ＋1 5.332 28.303 3.122 9.892 7.579 38.892 －4.457

（－1.231）
研究開発投資ｔ＋1 0.033 0.044 0.050 0.049 0.017 0.031 0.033

（6.238）
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志
向
が
、
企
業
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
促
進
し
て
い
る
こ

と
を
示
唆
し
て
い
る
。

　

経
営
者
の
ス
タ
イ
ル
や
特
性
が
ど
の
よ
う
に
企
業
政
策

を
形
成
す
る
か
に
つ
い
て
は
広
範
な
研
究
が
あ
り
、
経
営

者
の
特
徴
と
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
と
の
間
の
関
係
に
つ
い
て

は
、
評
判
が
も
た
ら
す
キ
ャ
リ
ア
上
の
懸
念
と
短
期
主
義

へ
の
傾
倒
が
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
阻
害
し
た
り
、
自
信
過

剰
や
セ
ン
セ
ー
シ
ョ
ン
・
シ
ー
ク
に
よ
る
リ
ス
ク
テ
イ
ク

が
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
促
し
た
り
す
る
こ
と
が
論
じ
ら
れ

て
き
た
。
こ
れ
ら
に
加
え
、He�and�H

irshleifer�（2022

）

が
博
士
号
取
得
に
よ
っ
て
測
っ
た
よ
う
に
、
経
営
者
の
長

期
志
向
と
探
索
的
思
考
と
い
っ
た
特
徴
も
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ

ン
を
促
す
経
営
者
の
特
徴
と
言
え
よ
う⒃

。

　

最
後
に
、
日
本
は
米
国
に
比
べ
て
博
士
号
を
取
得
し
た

経
営
者
が
大
幅
に
少
な
い
。
文
部
科
学
省
（
二
〇
二
一
）

の
調
査
に
よ
る
と
、
企
業
が
求
め
る
博
士
人
材
像
に
つ
い

て
は
、
自
社
産
業
分
野
と
の
親
和
性
が
高
い
分
野
の
専
門

性
を
有
す
る
人
材
を
評
価
し
て
お
り
、
博
士
の
能
力
が
多

面
的
に
評
価
さ
れ
て
い
る
と
は
言
い
難
い
と
い
う
。
ま

た
、
企
業
が
博
士
人
材
を
採
用
し
な
い
理
由
は
、
企
業
は

必
要
と
す
る
人
材
像
に
合
う
人
材
で
あ
れ
ば
採
用
に
値

し
、
必
ず
し
も
博
士
号
を
持
っ
て
い
る
必
要
は
な
い
と
い

う
考
え
方
が
主
流
で
あ
る
と
い
う
。
こ
れ
ら
の
調
査
結
果

は
、
博
士
人
材
の
評
価
に
お
い
て
、
博
士
号
取
得
者
の
探

索
的
思
考
や
長
期
志
向
と
い
っ
た
特
徴
は
あ
ま
り
注
目
さ

れ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
が
言
え
る
だ
ろ
う
。H

e�and�

H
irshleifer�

（2022

）
の
結
果
は
、
そ
う
し
た
日
本
企
業

に
お
け
る
博
士
人
材
活
用
の
現
場
に
対
し
て
も
、
新
し
い

視
座
を
も
た
ら
す
も
の
で
あ
る
。

（
注
）

⑴　

セ
ン
セ
ー
シ
ョ
ン
・
シ
ー
ク
に
関
す
る
先
行
研
究
で
は
、
飛
行
機

の
操
縦
を
趣
味
と
す
る
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
と
し
て
の
資
質
が
、

セ
ン
セ
ー
シ
ョ
ン
・
シ
ー
ク
と
い
う
性
格
特
性
を
表
し
て
い
る
と
し

て
い
る
。
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⑵　

H
e�and�H

irshleifer�

（2022

）
は
「D

octor

」、「D
octorate

」、

「D
octoral

」、「D
r

」、「D
Phil

」、「PhD

」
ま
た
は
「Postdoctoral

」

と
い
う
キ
ー
ワ
ー
ド
を
含
む
資
格
、
な
ら
び
に
、
工
学
、
理
学
及
び

医
学
の
場
合
、「Pharm

D

」、「D
D

M

」、「D
D

S

」、「D
eng

」、「D
M

Sc

」、

「D
PM

」、「D
Sc

」、「D
M

」、「D
M

D

」、「D
H

A

」、「D
V

M

」、

「M
D

」、「ScD
」
お
よ
び
「V

M
D

」
を
博
士
号
と
し
て
い
る
。

⑶　

博
士
号
を
持
た
な
い
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
中
に
は
、
探
索
的
マ
イ
ン
ド
セ
ッ

ト
を
持
っ
て
い
る
人
が
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
こ
の
た
め
、
効
果
が

ゼ
ロ
の
方
向
に
減
衰
す
る
バ
イ
ア
ス
が
発
生
し
て
い
る
可
能
性
が
あ

る
。

⑷　

ほ
ぼ
す
べ
て
の
ケ
ー
ス
で
、
博
士
号
は
就
任
前
に
取
得
し
て
い
た
。

⑸　

H
e�and�H

irshleifer�

（2022

）
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ａ
の
学
位
と
し
て

「M
BA

」、「M
SBA

」お
よ
び「Executive�M

asters�in�Business�
A

dm
inistration

」
を
対
象
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
法
学
の
学
位
と

し
て
「JD

」、「SJD

」、「D
octor�of�Jurisprudence
」、「D

octor�of�
Law

」、「LLB

」、「LLD

」、「LLL

」、「LLM

」
お
よ
び
「M

CJ
」、
な

ら
び
に
、「Law

」、「A
ttorney

」
ま
た
は
「U

SPT
O

」
が
含
ま
れ

る
学
位
を
対
象
と
し
て
い
る
。

⑹　

標
準
誤
差
は
企
業
ご
と
に
ラ
ス
タ
ー
化
さ
れ
て
い
る
。

⑺　

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の
指
標
は
一
年
前
倒
し
さ
れ
て
い
る
の
で
、
翌

年
新
し
い
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
就
任
す
る
企
業
・
年
は
除
外
さ
れ
て
い
る
。

⑻　

分
析
に
際
し
、
三
年
先
ま
で
の
間
に
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
交
代
が
あ
っ
た
企

業
・
年
は
除
外
し
て
い
る
。

⑼　

分
析
の
仕
様
は
次
の
と
お
り
で
あ
る
。
現
職
の
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
か
ら

後
任
の
非
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
交
代
す
る
外
生
的
な
経
営
者
交
代
を
処
置

群
、
現
職
の
非
博
士
号
取
得
者
か
ら
後
任
の
非
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
交
代

す
る
外
生
的
な
経
営
者
交
代
を
対
照
群
と
す
る
。
対
照
群
は
処
置
群

と
同
業
種
で
同
等
の
規
模
で
あ
る
こ
と
を
条
件
と
し
て
サ
ン
プ
ル
を

選
定
し
た
結
果
、
対
照
群
は104

件
と
処
置
群
は
一
九
件
と
な
っ
た
。

こ
の
サ
ン
プ
ル
を
使
っ
て
、
次
の
回
帰
を
行
っ
て
い
る
。

　
イ

ノ
ベ

ー
シ

ョ
ン

i,t＋
1 ＝

定
数

項
＋

β
1 博

士
CEO

の
交

代
ダ

ミ
ー

i,t�

*退
任

後
ダ

ミ
ー

i,t ＋
β

2 退
任

後
ダ

ミ
ー

i,t ＋
β

’コ
ン

ト
ロ

ー
ル

変
数

i,t ＋
δ

’採
用

の
決

定
要

因
i,t ＋

企
業

固
定

効
果

i ＋
年

固
定

効
果

t ＋
誤

差
項

i,t

博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
交
代
ダ
ミ
ー
は
、
現
職
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
博
士
号
を
持
っ

て
い
て
、
博
士
号
を
持
っ
て
い
な
い
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
交
代
し
た
場
合
に
一

と
な
る
ダ
ミ
ー
変
数
で
あ
る
。
退
任
後
ダ
ミ
ー
は
、
経
営
者
交
代
後

の
年
で
あ
れ
ば
一
と
な
る
ダ
ミ
ー
変
数
で
あ
る
。
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
交

代
ダ
ミ
ー
と
退
任
後
ダ
ミ
ー
の
交
互
作
用
項
の
係
数
β1
は
、
博
士
Ｃ

Ｅ
Ｏ
の
予
期
せ
ぬ
喪
失
が
、
そ
の
後
の
企
業
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
に

与
え
る
影
響
を
反
映
し
て
い
る
。
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数
は
式
⑴
と
同

じ
で
あ
る
。
採
用
の
決
定
要
因
は
前
述
の
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
採
用
の
決
定

要
因
で
あ
る
。
な
お
、
各
回
帰
は
、
ト
ー
ビ
ッ
ト
・
モ
デ
ル
で
推
定

さ
れ
る
。
な
お
、
標
準
誤
差
は
企
業
ご
と
に
ク
ラ
ス
タ
ー
化
さ
れ

る
。
パ
ネ
ル
デ
ー
タ
に
は
、
各
退
任
イ
ベ
ン
ト
の
前
後
三
年
間
の
観
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測
値
が
含
ま
れ
て
い
る
が
、
イ
ベ
ン
ト
が
あ
っ
た
年
は
含
ま
れ
て
い

な
い
。

⑽　

処
理
群
と
対
照
群
の
特
許
件
数
と
被
引
用
件
数
を
退
任
前
後
に
プ

ロ
ッ
ト
し
、
並
行
ト
レ
ン
ド
の
仮
定
を
検
証
し
た
と
こ
ろ
、
イ
ノ

ベ
ー
シ
ョ
ン
の
減
少
は
主
に
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
退
任
か
ら
二
年
後
に
顕

在
化
す
る
こ
と
が
示
さ
れ
た
。

⑾　

基
本
的
な
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数
に
加
え
、
報
酬
に
影
響
を
与
え
る

Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
そ
の
他
の
特
性
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
会
長
か
ど
う
か
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が

創
業
者
か
ど
う
か
、
一
般
的
な
経
営
ス
キ
ル
）
も
含
め
て
い
る
。
な

お
、
一
般
的
な
経
営
ス
キ
ル
は
、
現
職
に
就
任
す
る
ま
で
に
経
験
し

た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
数
、
企
業
の
数
及
び
産
業
の
数
、
並
び
に
、
他
社

で
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
就
任
経
験
、
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
企
業
で
の
勤
務
経
験

で
構
成
さ
れ
る
。

⑿　

累
積
異
常
株
価
リ
タ
ー
ン
は
、
Ｃ
Ｒ
Ｓ
Ｐ
の
時
価
加
重
平
均
リ

タ
ー
ン
を
市
場
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
と
し
て
、
発
表
日
一
五
日
前
ま
で
の

一
五
五
日
間
を
対
象
に
市
場
モ
デ
ル
を
用
い
て
推
定
し
、
計
算
し
た

も
の
。

⒀　

合
併
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
、
市
場
モ
デ
ル
を
用
い
て
、
発
表
日

前
後
三
日
の
イ
ベ
ン
ト
ウ
ィ
ン
ド
ウ
に
お
け
る
買
収
者
の
累
積
異
常

株
価
リ
タ
ー
ン
に
よ
っ
て
測
定
し
て
い
る
。

⒁　

Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
自
信
過
剰
は
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
保
有
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
に
つ

い
て
、
株
価
が
行
使
価
格
を
六
七
％
以
上
上
回
っ
て
い
る
場
合
と
し

て
い
る
。
交
渉
力
は
創
業
者
や
会
長
か
ど
う
か
で
測
っ
て
い
る
。
生

来
の
才
能
は
最
初
に
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
就
任
し
た
年
齢
と
、
ア
イ
ビ
ー
リ
ー

グ
出
身
者
か
ど
う
か
で
測
っ
て
い
る
。

⒂　

文
部
科
学
省
（
二
〇
二
一
）
が
、
東
証
上
場
企
業
の
時
価
総
額
上

位
一
〇
〇
社
（
二
〇
二
〇
年
一
二
月
末
時
点
）
の
経
営
者
を
対
象
に

調
査
し
た
結
果
で
は
、
最
終
学
歴
は
学
士
卒
八
三
・
七
％
、
修
士
課

程
修
了
九
・
二
％
、
博
士
課
程
修
了
二
・
〇
％
で
あ
っ
た
。
ま
た
、

同
調
査
で
は
、
米
国
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
時
価
総
額
上
位
一
〇
〇
社

（
二
〇
二
〇
年
一
二
月
末
時
点
）
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
つ
い
て
も
調
査
し
て
お

り
、
最
終
学
歴
は
学
士
卒
三
二
・
〇
％
、
修
士
課
程
修
了
五
四
・

六
％
、
博
士
課
程
修
了
一
〇
・
三
％
で
あ
っ
た
。
数
値
の
水
準
は
本

稿
やH

e�and�H
irshleifer�

（2022

）
の
集
計
と
多
少
異
な
る
と
こ
ろ

も
あ
る
が
、
こ
の
調
査
結
果
か
ら
も
、
日
本
企
業
の
経
営
者
に
お
け

る
博
士
号
取
得
者
の
割
合
が
、
米
国
に
比
べ
低
い
こ
と
が
確
認
で
き

る
。

⒃　

博
士
号
を
取
得
す
る
た
め
に
は
、
急
速
で
激
し
い
行
動
の
爆
発
よ

り
も
、
何
年
に
も
わ
た
る
静
か
な
研
究
が
必
要
で
あ
る
。
ま
た
、
企

業
リ
ス
ク
の
測
定
に
株
価
変
動
率
を
用
い
た
場
合
、
博
士
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の

い
る
企
業
は
リ
ス
ク
（
株
価
変
動
率
で
測
定
）
が
高
い
と
い
う
結
果

は
得
ら
れ
な
か
っ
た
。
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岡
室
博
之
（
二
〇
〇
五
）「
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
期
中
小
企
業
の
研
究
開
発

投
資
の
決
定
要
因
」
独
立
行
政
法
人
経
済
産
業
研
究
所
、
デ
ィ
ス

カ
ッ
シ
ョ
ン
ペ
ー
パ
ー
。

文
部
科
学
省
（
二
〇
二
一
）「
科
学
技
術
・
学
術
審
議
会�

人
材
委
員
会

（
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回
）
資
料
二-

二
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キ
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リ
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パ
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に
関
す
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参

考
資
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w
w

.m
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kiban03-000018518_5.pdf

）
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