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投
資
家
の
情
報
認
知
能
力
の
限
界
と
株
式
価
格
へ
の
影
響

田　

代　

一　

聡

は
じ
め
に

　

関
連
す
る
情
報
が
株
式
価
格
に
ど
の
よ
う
に
反
映
さ
れ

る
か
と
い
う
の
は
重
要
な
問
題
で
あ
る
。
株
価
に
は
全
て

の
情
報
が
反
映
さ
れ
て
い
る⑴

と
い
う
、
効
率
的
市
場
仮
説

は
よ
く
知
ら
れ
た
見
解
で
あ
る
。
ま
た
、
標
準
的
な
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
理
論
で
も
、
投
資
家
は
関
連
す
る
全
て
の
情
報

を
用
い
て
意
思
決
定
を
行
う
と
想
定
さ
れ
て
い
る
。

　

し
か
し
、H

uberm
an and Regev

（2001

）
の
挙
げ

たEntreM
ed

の
株
価
の
動
き
は
、
こ
の
よ
う
な
見
方

に
対
し
戒
め
を
与
え
て
い
る
。

　

一
九
九
八
年
五
月
三
日
日
曜
のN

ew
 Y

ork T
im

es

の
一
面⑵

に
、
当
時
の
画
期
的
な
が
ん
治
療
の
可
能
性
に
つ

い
て
の
特
別
リ
ポ
ー
ト
が
掲
載
さ
れ
た
。
そ
の
な
か
で
小

さ
な
バ
イ
オ
テ
ッ
ク
企
業
で
あ
るEntreM

ed

も
少
し

だ
け
取
り
上
げ
ら
れ
た
の
で
あ
る
。

　

そ
の
結
果
、
翌
日
の
五
月
四
日
月
曜
に
、EntreM

ed

の
株
価
は
上
昇
（
図
表
１
のM

ay
4

、
一
九
九
八
の
実

線
の
上
昇
）
し
、
四
日
の
終
値
は
前
営
業
日
の
終
値
の
四

倍
を
超
え
た
。
ま
た
、
そ
れ
ま
で
一
万
株
程
度
の
出
来
高

（
図
表
１
の
点
線
）
だ
っ
た
の
が
、
こ
の
五
月
四
日
は
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一
〇
〇
〇
万
株
を
超
え
る
取
引
高
を
記
録
し
て
お
り
、
注

目
の
度
合
い
が
う
か
が
い
知
れ
る
。

　

こ
の
株
価
の
急
上
昇
が
起
き
た
の
は
、
新
し
い
情
報
が

生
ま
れ
た
為
で
は
、
と
思
う
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、

EntreM
ed

の
研
究
は
、
こ
れ
よ
り
も
前
に
専
門
誌
で
発

表
さ
れ
て
い
る
し
、
な
に
よ
りN

ew
 Y

ork T
im

es

が

同
じ
情
報
を
一
九
九
七
年
一
一
月
に
既
に
報
じ
て
い
た
の

で
あ
る⑶

。

　

実
際
に
、
こ
の
情
報
に
よ
っ
てN

ovem
ber 2‌8

、
一

九
九
七
に
二
八
％
の
株
価
の
上
昇
が
起
き
て
い
る
。（
図

表
１
の
左
部
分
）

　

こ
の
例
の
ポ
イ
ン
ト
は
新
し
い
情
報
が
生
じ
て
な
く
て

も
、
そ
の
情
報
へ
の
注
目
に
よ
っ
て
株
価
が
大
き
く
変
動

す
る
こ
と
で
あ
る
。
一
九
九
七
年
十
一
月
にEntreM

ed

がN
ew

 Y
ork T

im
es

で
取
り
上
げ
ら
れ
、
情
報
が
株

価
に
取
り
こ
ま
れ
た
よ
う
に
見
え
る
。
し
か
し
、
改
め
て

一
面
に
取
り
上
げ
ら
れ
、
人
々
の
注
目
を
集
め
た
こ
と

図表１�　EntreMed（ENMD）の株価の動き

〔出所〕�　Huberman and Regev（2001） Figure 1より
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で
、
大
き
く
株
価
が
動
い
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
情
報
自
体
は
存
在
し
て
い
る
が
、
投
資

家
が
そ
の
情
報
を
無
視
し
て
し
ま
う
等
で
、
十
分
に
情
報

を
使
え
て
な
い
状
況
を
、
投
資
家
の
情
報
に
対
す
る
非
注

意
（inattention
）
と
呼
ん
で
い
る
。

　

情
報
に
対
す
る
非
注
意
は
、
人
間
の
情
報
認
知
能
力
の

限
界
に
よ
っ
て
起
き
る
。
人
間
の
情
報
認
知
能
力
の
限
界

が
、
株
式
価
格
の
形
成
に
対
し
て
、
ど
の
よ
う
な
影
響
を

与
え
る
の
か
と
い
う
点
に
つ
い
て
、
い
く
つ
か
の
研
究
を

見
て
い
く
の
が
本
論
の
目
的
で
あ
る
。

　

人
間
の
情
報
認
知
能
力
に
限
界
が
あ
る
点
に
つ
い
て
、

異
論
が
な
い
と
思
わ
れ
る
。
そ
の
一
方
で
、
個
々
人
の
情

報
認
知
能
力
に
限
界
が
あ
っ
た
と
し
て
も
、
大
勢
の
市
場

参
加
者
の
集
合
知
に
よ
っ
て
、
情
報
が
効
率
的
に
株
価
へ

反
映
さ
れ
る
の
で
は
な
い
の
か
と
い
う
疑
問
を
持
つ
か
も

し
れ
な
い
。
ま
ず
は
こ
の
点
に
関
し
て
、
次
節
で
見
て
い

き
た
い
。
そ
の
後
、
投
資
家
の
非
注
意
に
よ
っ
て
説
明
し

う
る
株
価
の
変
動
（
決
算
発
表
へ
の
過
小
反
応
と
ア
ク

ル
ー
ア
ル
へ
の
過
大
反
応
）
に
つ
い
て
見
て
い
く
。
最
後

に
認
知
リ
ソ
ー
ス
に
限
界
が
あ
る
と
想
定
し
た
時
に
、
ど

の
よ
う
な
こ
と
が
起
き
る
の
か
と
い
う
こ
と
に
関
す
る
い

く
つ
か
の
研
究
を
見
て
い
く
。

一
、
集
合
知
の
失
敗

　

個
々
人
で
得
た
情
報
が
不
完
全
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、

そ
の
集
合
で
あ
る
投
資
家
全
体
な
ら
ば
、
株
価
に
情
報
が

効
率
的
に
反
映
で
き
る
の
か
、
と
い
う
点
に
つ
い
て
最
も

有
名
な
論
文
はGrossm

an and Stiglitz

（1980

）で
あ

ろ
う
。

　

彼
ら
は
コ
ス
ト
を
支
払
う
こ
と
で
、
投
資
家
が
情
報
を

獲
得
す
る
状
況
を
想
定
し
て
い
る
。
こ
の
時
、
多
く
の
投

資
家
が
情
報
を
獲
得
し
て
い
る
と
、
新
た
に
情
報
を
獲
得

す
る
こ
と
で
得
ら
れ
る
利
得
は
減
っ
て
し
ま
う
。
そ
の
た
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め
、
情
報
を
獲
得
し
な
い
投
資
家
が
生
ま
れ
る
。
結
果
と

し
て
、
一
部
の
投
資
家
し
か
情
報
を
獲
得
し
な
い
。
そ
れ

ゆ
え
に
、
株
価
に
反
映
さ
れ
る
情
報
は
部
分
的
な
も
の
と

な
る
こ
と
を
示
し
た
の
で
あ
る
。

　

別
の
研
究
で
、Froot, Scharfstein and Stein

［1992

］

は
こ
こ
で
の
関
心
事
で
あ
る
、
個
人
の
情
報
認
知
能
力
の

限
界
に
焦
点
を
当
て
た
議
論
を
行
っ
て
い
る
。
彼
ら
の
研

究
に
つ
い
て
簡
単
に
紹
介
す
る
。

　

株
式
価
格
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
に
関
す
る
情
報
と

し
て
Ａ
と
Ｂ
の
二
種
類
が
あ
り
、
各
投
資
家
は
こ
の
ど
ち

ら
か
の
情
報
し
か
獲
得
で
き
な
い
状
況
を
考
え
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
情
報
を
獲
得
す
る
の
に
コ
ス
ト
は
必
要
な
い

が
、
ど
ち
ら
か
ひ
と
つ
し
か
獲
得
で
き
な
い
と
い
う
形

で
、
情
報
認
知
能
力
の
限
界
を
表
現
し
て
い
る
。

　

こ
の
二
種
類
の
情
報
が
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
に
対

し
て
等
し
い
重
要
度
を
持
っ
て
い
る
と
仮
定
す
れ
ば
、
社

会
全
体
で
最
も
効
率
的
な
情
報
獲
得
は
、
投
資
家
の
半
数

が
Ａ
を
学
習
し
、
残
り
の
半
数
は
Ｂ
を
学
習
す
る
と
い
う

も
の
と
な
る
。

　

し
か
し
、
彼
ら
の
研
究
で
は
大
半
の
投
資
家
が
ど
ち
ら

か
の
情
報
を
学
習
す
る
状
況
が
起
こ
り
え
る
こ
と
を
示
し

た
。
こ
の
よ
う
な
状
況
が
起
き
る
キ
ー
ポ
イ
ン
ト
は
、
投

資
家
が
ど
う
い
う
目
的
で
情
報
を
得
る
の
か
で
あ
る
。

　

投
資
家
の
関
心
が
、
投
機
的
利
益
に
あ
り
、
短
期
的
な

価
格
変
動
を
予
測
す
る
た
め
に
情
報
の
獲
得
を
行
う
場
合

に
は
、
他
の
投
資
家
と
同
じ
情
報
を
学
習
し
た
ほ
う
が
よ

り
正
確
に
短
期
的
な
価
格
変
動
が
予
測
で
き
る
の
で
あ

る
。
そ
の
た
め
、
投
機
的
利
益
が
投
資
家
の
目
的
で
あ
る

な
ら
ば
、
情
報
の
獲
得
に
か
た
よ
り
が
生
じ
る
の
で
あ

る
。

　

そ
し
て
、
同
じ
情
報
を
学
ぶ
割
合
が
増
え
る
ほ
ど
、
よ

り
、
そ
の
情
報
に
基
づ
く
価
格
変
動
が
大
き
く
な
る
た

め
、
同
じ
情
報
を
学
習
す
る
価
値
が
高
ま
り
、
そ
の
結

果
、
同
じ
情
報
を
学
ぶ
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
も
高
く
な
る
の
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で
あ
る
。

　

同
じ
行
動
を
取
る
人
の
割
合
が
高
ま
る
ほ
ど
同
じ
行
動

を
取
る
価
値
が
高
ま
る
関
係
を
、
戦
略
的
補
完
（strate-

gic com
plem

ents

）
関
係
、
逆
に
、
同
じ
行
動
を
取
る

人
の
割
合
が
高
ま
る
ほ
ど
同
じ
行
動
を
取
る
価
値
が
低
く

な
る
関
係
を
戦
略
的
代
替
（Strategic Substitutes

）

関
係
と
呼
ぶ
。

　

彼
ら
の
研
究
を
ま
と
め
る
と
、
長
期
投
資
を
目
的
と

し
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
を
正
確
に
予
測
す
る
こ
と
が

目
的
で
あ
れ
ば
、
戦
略
的
代
替
関
係
が
生
じ
、
Ａ
と
Ｂ
が

半
々
で
獲
得
さ
れ
て
効
率
的
な
情
報
獲
得
が
行
わ
れ
る
。

し
か
し
、
短
期
的
な
価
格
変
動
に
関
心
が
あ
る
場
合
に

は
、
戦
略
的
補
完
関
係
が
生
ま
れ
、
情
報
獲
得
に
偏
っ
て

し
ま
い
、
効
率
的
な
情
報
獲
得
が
行
わ
れ
な
い
の
で
あ

る
。

図表２�　過大反応と過小反応

〔出所〕�　著者作成

効率的反応 過小反応 過大反応

10
0

14
0

10
0 12

0 14
0

14
016

0

10
0
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二�

、
決
算
発
表
へ
の
過
小
反
応
と

ア
ク
ル
ー
ア
ル
へ
の
過
大
反
応

　

よ
く
知
ら
れ
て
い
る
株
価
変
動
の
現
象
と
し
て
、
決
算

発
表
に
対
す
る
過
小
反
応
と
、
ア
ク
ル
ー
ア
ル
へ
の
過
大

反
応
が
あ
る
。

　

ま
ず
は
、
過
小
反
応
と
過
大
反
応
が
ど
の
よ
う
な
含
意

を
持
つ
か
を
図
表
２
で
説
明
す
る
。
株
価
を
一
〇
〇
か
ら

一
四
〇
へ
引
き
上
げ
る
よ
う
な
情
報
が
生
じ
た
場
合
を
考

え
る
。
情
報
を
十
分
に
反
映
し
た
効
率
的
な
反
応
は
、
情

報
の
発
表
時
に
す
ぐ
さ
ま
情
報
を
十
分
に
取
り
込
み
、
効

率
的
な
株
価
水
準
（
図
表
２
の
一
四
〇
）
に
到
達
す
る
と

い
う
も
の
で
あ
る
。

　

過
小
反
応
は
、
発
表
時
に
は
十
分
に
情
報
を
反
映
で
き

な
い
（
一
二
〇
に
と
ど
ま
る
）
も
の
の
、
そ
の
後
に
効
率

的
な
株
価
水
準
（
一
四
〇
）
へ
到
達
す
る
と
い
う
も
の
で

あ
る
。
そ
の
た
め
、
過
小
反
応
が
起
き
て
い
る
の
で
あ
れ

ば
、
発
表
時
の
価
格
変
化
と
同
じ
方
向
へ
の
価
格
変
化

が
、
そ
の
後
に
お
き
る
こ
と
が
予
測
で
き
る
。

　

そ
れ
に
対
し
て
過
大
反
応
は
、
発
表
時
に
は
情
報
効
率

水
準
を
超
え
て
（
一
六
〇
ま
で
）
上
昇
し
て
し
ま
い
、
そ

の
後
に
効
率
的
な
株
価
水
準
（
一
四
〇
）
へ
到
達
す
る
。

そ
の
結
果
と
し
て
、
過
大
反
応
が
起
き
て
い
る
な
ら
ば
、

発
表
時
の
価
格
変
化
と
逆
方
向
の
価
格
変
動
が
、
そ
の
後

に
起
き
る
こ
と
が
予
測
さ
れ
る
。

　

す
な
わ
ち
、
決
算
発
表
に
対
す
る
過
小
反
応
と
は
、
決

算
発
表
直
後
の
価
格
変
動
が
不
十
分
で
あ
り
、
そ
の
後
に

発
表
時
と
同
じ
方
向
へ
の
価
格
変
動
が
予
測
さ
れ
る
、
例

え
ば
良
い
決
算
の
ニ
ュ
ー
ス
は
そ
の
後
の
さ
ら
な
る
価
格

上
昇
が
予
測
さ
れ
る
と
い
う
現
象
で
あ
る
。

　

ま
た
、
ア
ク
ル
ー
ア
ル
と
は
、
利
益
か
ら
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
を
引
い
た
も
の
で
あ
る
。
や
や
わ
か
り
に
く
い

が
、
帳
簿
上
は
利
益
と
し
て
計
上
さ
れ
て
い
る
利
益
の
う
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ち
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
の
伴
わ
な
い
部
分
を
指
し
て
い
る
。
ア

ク
ル
ー
ア
ル
が
大
き
い
企
業
は
、
現
金
収
入
が
伴
わ
な
い

利
益
が
大
き
い
と
い
う
意
味
で
、
利
益
の
質
が
悪
い
と
い

う
見
方
が
さ
れ
る
。

　

こ
の
ア
ク
ル
ー
ア
ル
に
対
し
て
、
過
大
に
反
応
し
て
し

ま
う
と
い
う
現
象
は
、
ア
ク
ル
ー
ア
ル
が
大
き
い
と
き

に
、
株
価
が
上
昇
し
す
ぎ
て
し
ま
い
、
そ
の
後
の
株
価
下

落
が
予
測
で
き
る
こ
と
を
指
し
て
い
る
。

　

H
irshleifer, Lim

 and T
eoh

［2011

］は
、
情
報
を
無

視
し
て
し
ま
う
投
資
家
の
存
在
に
よ
っ
て
、
こ
れ
ら
の
二

つ
の
現
象
を
同
時
に
説
明
し
て
い
る
。

　

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
と
ア
ク
ル
ー
ア
ル
を
足
し
た
も
の

が
利
益
で
あ
る
。
そ
し
て
、
利
益
情
報
を
無
視
し
て
し
ま

う
投
資
家
、
利
益
情
報
を
用
い
る
も
の
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
部
分
と
ア
ク
ル
ー
ア
ル
部
分
を
識
別
し
な
い
投
資

家
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
部
分
と
ア
ク
ル
ー
ア
ル
部
分
を

識
別
し
て
利
益
情
報
を
用
い
る
投
資
家
の
三
種
類
が
存
在

す
る
と
仮
定
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
形
で
情
報
認
知
能

力
に
限
界
の
あ
る
二
種
類
の
投
資
家
を
考
え
て
い
る
。

　

こ
の
と
き
、
利
益
ニ
ュ
ー
ス
へ
の
過
小
反
応
は
非
常
に

直
感
的
で
あ
る
。
利
益
情
報
を
無
視
し
て
し
ま
う
投
資
家

の
存
在
に
よ
っ
て
、
価
格
に
十
分
利
益
情
報
が
反
映
さ
れ

な
い
た
め
に
過
小
反
応
が
起
き
る
。
そ
し
て
、
利
益
情
報

へ
の
過
小
反
応
の
た
め
に
、
利
益
情
報
が
ポ
ジ
テ
ィ
ブ

ニ
ュ
ー
ス
で
あ
れ
ば
、
そ
の
後
の
価
格
上
昇
が
予
測
さ

れ
、
利
益
情
報
が
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
ニ
ュ
ー
ス
で
あ
れ
ば
、
そ

の
後
の
価
格
下
落
が
予
測
さ
れ
る
。

　

そ
れ
に
対
し
て
、
過
大
反
応
に
つ
い
て
は
や
や
複
雑
で

あ
る
。
直
感
的
に
は
、
情
報
の
悪
い
部
分
を
無
視
し
て
し

ま
う
た
め
、
受
け
取
っ
た
情
報
を
良
く
評
価
し
す
ぎ
て
し

ま
う
た
め
に
起
き
る
。

　

ア
ク
ル
ー
ア
ル
を
利
益
の
質
と
み
る
と
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
と
ア
ク
ル
ー
ア
ル
の
違
い
を
識
別
し
な
い
と
い
う

の
は
、
利
益
の
質
を
無
視
し
て
し
ま
う
と
い
う
こ
と
を
意
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味
す
る
。
つ
ま
り
、
大
き
な
ア
ク
ル
ー
ア
ル
に
よ
っ
て
大

き
な
利
益
が
生
じ
た
と
き
に
、
利
益
の
質
が
悪
い
こ
と
を

無
視
し
て
し
ま
う
の
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
効
率
的
な
反

応
よ
り
も
過
大
な
株
価
水
準
に
な
り
、
過
大
な
株
価
水
準

は
、
将
来
の
株
価
の
下
落
が
予
測
さ
れ
る
。

　

こ
の
モ
デ
ル
の
結
果
は
、
情
報
（
利
益
の
情
報
、
利
益

の
質
の
情
報
）
を
無
視
し
て
し
ま
う
投
資
家
の
存
在
が
鍵

と
な
っ
て
い
る
、
そ
の
た
め
、
情
報
を
無
視
す
る
投
資
家

が
減
れ
ば
、
情
報
へ
の
過
小
・
過
大
反
応
、
つ
ま
り
将
来

の
価
格
変
動
の
予
測
力
が
減
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

　

こ
の
点
に
関
し
て
、Chakrabarty, M

oulton and 

W
ang

［2022

］こ
の
考
え
と
整
合
的
な
実
証
結
果
を
得
て

い
る
。
近
年
の
研
究
で
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ

ル
ズ
の
情
報
を
株
価
に
反
映
さ
せ
る
の
を
助
け
る
と
考
え

ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
利
益
ニ
ュ
ー
ス
後
の

取
引
に
参
加
し
て
い
る
場
合
に
、
よ
り
効
率
的
に
、
す
な

わ
ち
過
小
反
応
が
減
少
す
る
こ
と
を
、
彼
ら
は
示
し
た
の

で
あ
る
。

三�

、
投
資
家
の
認
知
リ
ソ
ー
ス
の

限
界
と
株
式
価
格

　

人
間
で
あ
る
投
資
家
に
は
、
当
然
認
知
リ
ソ
ー
ス
に
限

界
が
あ
る
、
そ
の
た
め
、
多
く
の
情
報
を
得
る
こ
と
が
で

き
た
と
し
て
も
、
そ
の
す
べ
て
を
使
う
こ
と
が
で
き
ず
、

そ
の
中
の
一
部
の
情
報
し
か
用
い
る
こ
と
が
で
き
な
い
。

こ
の
よ
う
な
想
定
を
し
た
時
、
株
価
に
ど
の
よ
う
な
影
響

が
あ
る
の
か
、
と
い
う
問
題
に
取
り
組
ん
で
い
る
文
献
が

あ
る
。

　

実
証
的
な
文
献
の
一
つ
に
、H

irshleifer, Lim
 and 

T
eoh

［2009

］が
あ
る
。
彼
ら
は
、
決
算
発
表
が
集
中
す

る
日
に
出
さ
れ
た
決
算
発
表
に
対
し
て
、
投
資
家
は
注
意

を
払
い
に
く
い
で
あ
ろ
う
と
い
う
想
定
を
し
て
い
る
。
そ

こ
で
、
決
算
発
表
が
集
中
す
る
日
と
、
そ
う
で
は
な
い
日
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で
の
株
価
の
変
動
を
比
較
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
決
算

発
表
が
集
中
す
る
日
の
情
報
は
、
利
益
の
サ
プ
ラ
イ
ス
に

対
し
て
、
よ
り
強
い
過
小
反
応
が
み
ら
れ
る
こ
と
が
示
さ

れ
た
。
す
な
わ
ち
、
よ
り
強
く
そ
の
後
の
価
格
変
動
が
起

き
る
こ
と
が
分
か
っ
た
の
で
あ
る
。

　

ま
たD

ellaV
igna and Pollet

［2009

］は
、
金
曜
日
は

週
末
に
気
が
散
ら
さ
れ
て
し
ま
う
た
め
、
情
報
へ
の
反
応

が
悪
く
な
る
の
で
は
と
い
う
仮
説
を
検
証
し
て
い
る
。
そ

し
て
、
金
曜
日
の
決
算
発
表
と
、
そ
れ
以
外
の
決
算
発
表

へ
の
反
応
、
そ
の
後
の
株
価
の
推
移
を
比
較
し
、
金
曜
日

は
そ
れ
以
外
の
平
日
よ
り
も
よ
り
強
い
過
小
反
応
が
み
ら

れ
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、Peng and X

iong

（2006

）は
、認
知
リ
ソ
ー
ス

の
制
限
付
き
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
理
論
を
提
示
し
て
い

る
。
彼
ら
の
論
文
で
は
、
個
別
企
業
の
情
報
よ
り
も
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
全
体
や
産
業
セ
ク
タ
ー
の
情
報
を
よ
り
優
先

し
て
獲
得
す
る
と
い
う
、
情
報
獲
得
の
プ
ロ
セ
ス
が
予
測

さ
れ
て
い
る
。

　

K
ottim

ukkalur

［2019

］は
、
こ
の
理
論
的
な
予
測
と

整
合
的
な
実
証
結
果
の
一
つ
で
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
大
き
く

変
動
し
た
日
の
決
算
発
表
に
、
投
資
家
が
注
意
を
払
え
な

い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
全
体
が

大
き
く
変
動
し
て
い
る
と
き
に
は
、
よ
り
マ
ー
ケ
ッ
ト
全

体
の
情
報
を
獲
得
す
る
の
を
優
先
す
る
た
め
、
個
別
企
業

の
情
報
に
対
し
て
注
意
が
払
え
て
な
い
こ
と
が
示
唆
さ
れ

て
い
る
。

　

ま
た
、X

u, Zhang and Zhao

［2022

］で
も
同
様
に
、

CO
V

ID
-19

の
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
期
間
中
に
、
投
資
家
は
マ

ク
ロ
の
ニ
ュ
ー
ス
に
注
意
を
払
い
、
個
別
企
業
の
よ
う
な

ミ
ク
ロ
な
ニ
ュ
ー
ス
へ
注
意
が
減
じ
て
い
る
こ
と
が
示
さ

れ
て
い
る
。
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お
わ
り
に

　

本
論
で
は
、
投
資
家
の
情
報
認
知
能
力
が
、
株
式
価
格

に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
か
に
つ
い
て
の
研
究
を
紹

介
し
た
。
多
く
の
研
究
が
あ
り
、
こ
こ
で
紹
介
し
た
の
は

極
一
部
に
過
ぎ
な
い
。

　

情
報
の
認
知
能
力
に
限
界
が
あ
る
投
資
家
の
存
在
が
、

情
報
へ
の
過
小
反
応
、
あ
る
い
は
過
大
反
応
を
引
き
起
こ

し
て
し
ま
い
、
そ
の
後
の
株
価
変
動
を
予
測
可
能
と
な
る

可
能
性
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
情
報
の
認
知
能
力
に
限
界
が
あ
る
投
資
家
が
原

因
で
あ
る
な
ら
ば
、
情
報
技
術
の
進
展
に
よ
っ
て
、
こ
の

現
象
が
解
消
さ
れ
る
の
で
は
と
い
う
予
測
が
当
然
成
り
立

ち
、
そ
し
て
、
そ
の
予
測
と
整
合
的
な
実
証
研
究
も
存
在

す
る
。

　

そ
の
一
方
で
、
二
〇
二
〇
年
の
デ
ー
タ
を
用
い
た
研
究

で
も
、
情
報
認
知
能
力
の
限
界
が
原
因
と
み
ら
れ
る
情
報

へ
の
過
小
反
応
が
み
ら
れ
て
い
る
。
今
後
の
情
報
技
術
の

さ
ら
な
る
進
展
が
、
こ
の
問
題
を
完
全
に
解
消
す
る
の

か
、
そ
れ
と
も
何
ら
か
の
要
因
の
た
め
に
問
題
が
残
り
続

け
る
の
か
と
い
う
の
は
興
味
深
い
点
で
あ
る
。

（
注
）

⑴　
「
全
て
の
情
報
」
の
範
囲
に
よ
っ
て
ウ
ィ
ー
ク
型
、
セ
ミ
ス
ト
ロ
ン

グ
型
、
ス
ト
ロ
ン
グ
型
と
効
率
的
市
場
仮
説
が
分
類
さ
れ
る
。

⑵　

H
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https://
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w
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ice.htm
l 
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U
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 SEN
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O
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P BY
 28%

,　

https://w
w

w
.nytim

es.com
/1997/11/ 

29/business/com
pany-new

s-entrem
ed-drug-study-sends-

stock-up-by-28.htm
l 
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