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1 ．はじめに
　本研究は、独自のサンプルを用いて、現役世代

（30代、40代）の資産選択の意思決定を明らかに
することを目的とする．リスク資産への配分、住
宅所有等の資産選択の要因を実証的に検証する
が、先行研究の結果からは明らかではない要因を
取り上げることも本研究の特徴である．
　個人または家計の資産選択の要因を特定するこ
とは、ファイナンス理論はもとより経済理論の根
幹でありながら、いまだに理論と現実との乖離は
大きいと言えよう．ここでは最初に、合理的な投
資家を仮定した場合の理論的帰結について、本研
究と関連のある先行研究をまとめ、次に実証研究
の動向について述べる．
　理論的研究の初期のものとして、Arrow（1971）
は効用関数が富の増加関数であり、リスク回避的
という自然な仮定の下で、リスク資産への配分比
率が正であるための必要十分条件は、リスク資産

の期待リターンが、無リスク資産のリターンを超
えていることであることを証明した．つまり、リ
スク資産のリスクプレミアムが正でさえあれば、
すべての経済主体は、リスク資産を保有すること
になる．次にArrow（1971）は、投資家の効用
関数を分析し、絶対的リスク回避度（1）の大きい
主体ほど、リスク資産への配分割合が低くなるこ
とを証明した．さらに、富の水準とリスク資産へ
の配分に関しては、（i）富の水準が高いほど絶対
的リスク回避度が低下する主体は、富の水準が高
い場合に、リスク資産への配分を増加させる、（ii）
絶対的リスク回避度が一定の主体は、富の水準と
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リスク資産の配分とは無関係である、（iii）富の水
準が高いほど絶対的リスク回避度が増加する主体
は、富の水準が高い場合に、リスク資産への配分
を減少させる、などを導いている．ただし、こ
の（iii）のケースは現実的ではないとされる場合
が多い．絶対的リスク回避度の代わりに相対的リ
スク回避度（2）を用いて議論する場合、リスク資
産に関しては、配分額ではなく配分比率での表現
となり、（i）相対的リスク回避度が一定であれば、
富の水準に関して、リスク資産への配分比率は不
変である．（ii）相対的リスク回避度が富の増加に
関して減少する場合、富の増加によりリスク資産
への配分比率は増加する．（iii）富の増加につれて
相対的リスク回避度が増加する場合、富の増加に
よってリスク資産への配分比率は減少する．
　しかしこれらのArrow（1971）の結論は、ラ
イフサイクルの効果が考慮されていない．すなわ
ち、年齢と共に労働所得は変化し、ある年齢で退
職し、そしていつかは死亡するという構造が含ま
れていない．
　その後、労働所得の影響に関して、Bodie et 
al .（1992）は、主体は将来にわたって無リスクな
労働所得を受け取るものと仮定し、その時刻 tに
おける割引現在価値すなわち人的資産をHt とし、
消費に関するべき効用を最大化するケースを議論
し、（1）式を導いている．

 （1）

ここで、μ はリスク資産の超過期待リターン、σ 2

はリスク資産のリターンの分散、Wt は人的資産
を含まない富の残高、すなわち金融資産の残高、
γ は効用関数のパラメータである相対的リスク回
避度、α は人的資産を考慮するときのリスク資産
への最適配分比率（Wt +Ht に対する比率）であり、 
α̂は次式のとおりであるが人的資産を考慮しない
ときのリスク資産への最適配分比率（Wt に対す
る比率）である．

 

　（1）式により、人的資産を考慮すれば、人的資
産を考慮しないときよりも、リスク資産への最適

配分比率は増加する．さらに金融資産に対する人
的資産の比率（Ht /Wt）がライフサイクルと共に
変化し、一般に若年層においては、この比率が高
いのでリスク資産への最適配分比率は高く、退職
した場合、Ht はゼロでリスク資産への最適配分比
率は最小となる．
　さらに、Viceira（2001）は、労働所得のリス
クを考慮し、（2）式を導いている．

 （2）

ここで、ρ は金融資産に対する消費の弾力性
（0<ρ <1）、σ lu は労働所得とリスク資産のリター
ンの共分散である．
　（2）式によれば、労働所得のリスクが固有の
場合、σ lu＝0となり、右辺は第1項のみとなり、
0<ρ <1であるから、リスク資産への最適配分比
率は、労働所得にリスクがあるときでも、人的資
産を考慮しない場合に比べて大きくなる．
　さらに、Rubinstein（1976a,b）は、効用関数
に最低生活水準を上回った部分の消費に対しての
み効用を感じる定式化を導入している．この場合、
最低生活水準は負の労働所得と同様な効果をもた
らし、金融資産に対するリスク資産への配分比率
を減少させる効果がある．
　最低生活水準は、株式などのリスク資産に投資
している家計または個人の割合が現実的には低い
こと（限定市場参加）の要因の1つとして考えら
れるが、他にはリスク資産保有に付随する参加コ
ストの存在がHaliassos and Bertaut（1995）によ
り指摘されている．参加コストとしては、情報収
集のコストや投資の仕組みを理解するためのコス
トであり、固定費部分が大きい．このため、リス
ク資産を保有することの便益が参加コストを下回
る場合、リスク資産を保有しないことが合理的と
なる．
　本分野に関する実証研究は数多く存在するが、
そのなかでも相対的リスク回避度の計測を目的と
したものが多い．これらの研究成果は伊藤（2008）
にまとめられているが、計測に際しては、先験的
に効用関数の形状を特定化し、主体は合理的に行
動していることを前提としており、また前述の人
的資産などの効果を考慮しないプリミティブな理
論モデルを用いているものも多く、それぞれの研
究結果の値は大きく異なっている．その一方で、
近年は、Campbell et al .（2001）のようにPSID

（Panel Study of Income Dynamics）のデータを
使用した実証結果から労働所得過程を推計し、ラ
イフサイクルを考慮したポートフォリオ選択のシ

（2） 相対的リスク回避度RR（Y）は次式で定義される．
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ミュレーションモデルを構築しているものもあ
る．
　近年の国内のアンケート調査によるものとし
て、内閣府（2008）は、内閣府によるアンケー
ト調査の結果から、（i）金融に関する知識が豊富
なほどリスク資産投資割合が高い、（ii）インター
ネットをほぼ毎日および毎日利用している世帯は
リスク資産投資割合が高い、（iii）金融資産残高が
大きいほど絶対的リスク回避度は低下しリスク資
産投資割合は上昇する、（iv）負債を持つ家計はリ
スク資産の投資配分が低い、（v）住宅ローンを借
りている世帯、将来持ち家保有を希望する世帯は
リスク資産投資割合が低い、（vi）20代から60代
の間で高齢になるほどリスク資産投資割合が高い
という結論を導いている．
　Iwaisako（2009）は日経RADARのデータか
ら、年齢別の株式投資比率は若年層から徐々に増
加し、50代でピークになりその後安定すること
を明らかにしている．ただし、住宅非保有層では、
株式保有比率には年代による傾向がなくかつ住宅
保有層より低い．内閣府（2008）は、金融に関す
る知識は実際の質問に対する回答の正解率から計
測しているが、北村・内野（2011）は、参加コス
トの一部としての学歴効果を中心に研究し、日
経RADARのデータにより、世帯主が大学以上卒
の場合の家計の危険資産保有割合は35％、それ
以外は18％、属性要因としては、金融資産水準、
所得水準、世帯主の勤務先規模によるとしている．
　木成・筒井（2009）は、日本郵政公社（当時）
が2006年度に実施したアンケート調査結果によ
り、限定合理的な主体を仮定し、危険資産比率に
対して（i）性別、自営業、住宅保有は有意ではな
い、（ii）年齢の上昇により危険資産比率が高まる
のは、人的資本のリスクが減少するからである、

（iii）所得、金融資産はプラスに有意である、（iv）
自信過剰な主体は危険資産比率が高いという行動
バイアスがある、（v）証券会社への信頼度は銀行
に比べて低いことが危険資産比率を低める要因と
なっている、等の結論を導いている．
　また、北村・中嶋（2009）は、2008年の独自
のアンケート調査を用いて、30代・40代につい
て住宅や保険の影響も含めて株式投資の要因を実
証分析しており、（i）株式保有は、金融資産、予
想年収、予想年金額と関係があるが、年齢、学
歴、就職形態は有意でなく、株式配分は知識と学
歴のみが有意であること、（ii）住宅保有は、雇用
状態や家族構成の影響があるが、金融資産、予想
年収、予想年金額との関連性はないこと、（iii）生
命保険加入は、予想年収や予想年金額と関係があ
り、家族構成も影響すること、（iv）株式保有と生

命保険加入には金融に関する基礎的な知識の多寡
が影響していることを示した．その結果、この年
代の資産選択は、将来年収・年金額などの人的資
本や金融資産を考慮して総合的に判断されるので
はなく、個別商品のニーズに応じて決定されてい
ると結論づけている．以上のように、時期的には
ほぼ同じであるが、調査方法や検証方法の違いも
あり、所得と金融資産残高以外の要因に関しては、
コンセンサスが得られていない．
　この北村・中嶋（2009）のサンプルは本研究と
同じ30代・40代である．しかし、本研究とは分
析の趣旨が大きく異なっている．具体的に、北村・
中嶋（2009）では扱わず、本研究においてのみ扱っ
ている分析は以下のとおりである．すなわち、リ
スク選好をある程度コントロールした上で、リス
ク資産投資の要因を分析していること、生活設計
上の動機をその要因として取り上げていること、
リスク資産比率の決定要因を理論モデルとの整合
性から分析していることである．
　次節においては分析方法とサンプルデータの基
本統計について述べ、第3節では家計の資産選択
の決定要因、老後の生活準備を開始する時期に影
響を与える要因、の分析結果を示す．第4節では
本研究を締めくくる．

2 ．分析方法とサンプルデータ
2 ．1　アンケート調査概要と分析上の留意点
　本研究は、NPO法人日本ファイナンシャル・
プランナーズ協会（以下、日本FP協会と呼ぶ）
が2010年1月に実施した「働き盛り（30代・40代）
のライフプランニング意識調査」（以下、アンケー
ト調査と呼ぶ）の個票データを用いて、生活者（家
計）の資産運用の特性を分析する．本節では、こ
のアンケート調査の概要を説明する．本アンケー
ト調査は、日本FP協会が30代・40代生活者のファ
イナンシャル・プランニングについての総合的な
コンサルティングサービスや社会教育に役立てる
ための情報収集を目的に行った．概要は表１のと
おりである．
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　本アンケート調査は、調査会社の保有パネルよ
り、地域別・年代別の人口分布に基づいてサンプ
ルを抽出し、インターネット経由で回答を得てい
る．このような方法が原因で、回答には次のよう
なバイアスが働いていると考えるべきであろう．
回答者は、①インターネットを利用できるものだ
けである、②調査会社のパネル登録者だけであ
る．①については、30代と40代だけを対象とし
ているため、これらの年代の特性を分析する上で、
大きな影響がないと考えられるが、②については
この種のパネル登録者自体に何らかの特性が存在
する可能性があり、結果の解釈には留意すべきで
ある．またサンプル抽出において、調査会社の保
有パネルから対象者18,000人を抽出する際に、無
作為抽出の手続きを経ていない点を記しておく．

2 ．2　推計モデルと仮説
　本研究の主な目的は、現役世代を対象としたア
ンケート調査の個票を用いて、家計の資産選択の
特性を把握し、理論との整合性を確認することで
ある．このため、リスク資産比率等の資産選択の
要因を推計し、どのような資産選択が行われてい
るかを分析する．要因としては、（i）収入、金融
資産、住宅といった金融・実物的な資産状況、（ii）
人的資産やそのリスク、（iii）将来の生活設計、（iv）
家計の属性、（v）教育・知識、（vi）リスク選好を
表す運用方針、を取り上げる．既存研究とは異な
る本分析の特徴は（ii）人的資産のリスク、（iii）将
来の生活設計、（vi）リスク選好としての運用方針、
を取り上げることである．推計式を次式のように
定式化する．

リスク資産比率
＝α+β（収入、資産保有状況）＋γ（雇用形態）

＋δ（将来の生活設計）＋η（家計属性）
＋θ（教育・知識）
＋ρ（運用方針）＋ε （3）

　ここで、α、β、γ、δ、η、θ、ρは回帰パラメー
タであり、ε は誤差項である．さらに、住宅所有
の要因も（3）式と同様に定式化し、検証する．
　この定式化に対して、関連する先行研究の理論
的結果から、本研究で検証する仮説を示す．まず、
Bodie et al.（1992）は、人的資産の効果に対し、（1）
式により以下の理論的結論を示している．

・人的資産を考慮すれば、人的資産を考慮しな
いときよりも、リスク資産への最適配分比率
は増加する．

・金融資産に対する人的資産の比率がライフサ
イクルと共に変化し、一般に若年層において
はこの比率が高いので、リスク資産への最適
配分比率は高く、退職した場合にはリスク資
産への最適配分比率は最小となる．

　次に、Viceira（2001）は、労働所得のリスク
を考慮し（2）式を導き、以下の結果を得ている．

・リスク資産への最適配分比率は、労働所得に
リスクがあるときでも、人的資産を考慮しな
い場合に比べて大きくなる．

・労働所得とリスク資産のリターンの共分散が
大きいほど、リスク資産への配分比率は小さ
くなる．

　さらに、Campbell and Viceira（2002）による
ライフサイクルモデルのカリブレーション分析に
よって得られた結果は、以下のとおりである．

・若い家計は退職までの時間が長く、金融資産
に対して相対的に大きな人的資産を有してい
る．この人的資産は比較的安全であり、積極
的に金融資産をリスク資産にシフトするべき
である．

・人的資産が減少するライフサイクル後期に該
当する中年後期には、金融リスクを縮小すべ
きである．

・所得過程については、家計間に相当の不均質

表1　ライフプランニング意識調査の概要
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性が存在する．例えば、大卒自営業者の場合
は所得のリスクが高く株式リターンとの相関
も高いため、金融リスクを縮小すべきである．

・住宅は予測可能な居住サービスを将来にわ
たって提供するので、これに価値があると考
える長期投資家にとって安全資産になりえ
る．

　以上の先行研究の結果を適用すると、本研究の
主要な実証仮説は以下のように示される．

・収入は人的資産の大きさを示す変数であると
仮定し、収入が大きいほどリスク資産比率が
高くなる．

・住宅を保有していれば、リスク資産比率は高
くなる．

・職業形態を人的資産のリスクを示す変数であ
ると仮定し、公務員や会社・団体の正規職員
といった安定した雇用形態であるほど将来収
入は安定しているため、人的資産は金融資産
との相関が小さい．したがって、安定した雇
用形態であるほどリスク資産比率が高くな
る．

・年齢が高いほどリスク資産比率は低くなる．
・学歴が高いほど投資への追加的な参加コスト

が低くなり、リスク資産比率は高くなる．

2 ．3　各変数の作成とサンプルの抽出
　変数の作成にあたり、質的変数についてはダ
ミー変数を用いて、該当するサンプルを「1」、該
当しないものを「0」とした．資産については保有
している場合を「1」、属性については該当してい
る場合を「1」、そうでない場合を「0」とし、性
別は男性＝1、女性＝0とした．このようにして
作成した各変数の定義を表2にまとめた．
　このうち、金融資産運用ダミーについては、資
料Q10のそれぞれの質問に対して二つのダミー
変数を作成した．一つ目のリスク選好の質問に
ついては、ACTIVE_SとACTIVE_Wを作成し
たが、前者は「重視する」と回答したサンプル
の場合に「1」、それ以外の「重視しない」また
は「どちらともいえない」と回答した場合に「0」
とした．後者は、「重視しない」と回答したサン
プルの場合に「1」、それ以外の「重視する」ま

表2　各変数の定義
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たは「どちらともいえない」と回答した場合に
「0」とした．二つ目の質問についても同様にして、
LIQUIDITY _SとLIQUIDITY_Wを作成した．
　推計用のサンプルは、アンケート調査の有効回
収数4911から、次の順番でサンプルを削除した
2083サンプルである．①回答者の職業等を尋ね
る質問で学生（15サンプル）、専業主婦・専業主
夫（758）、無職（145）と回答したもの、②収入
について「回答なし」（7サンプル）、③金融資産
額について「回答なし」（5サンプル）、④負債額
について「回答なし」（10サンプル）、⑤預貯金
等「把握していない」（196サンプル）、⑥金融資
産＝0（372サンプル）、⑦RISKRATIOが0 ～ 1
ではない（131サンプル）、⑧RISKRATIO＝0か
つ各種リスク資産を保有（639サンプル）、⑨収
入＝0（3サンプル）、⑩金融資産額>0のうち預
貯金＝0と回答（530サンプル）．残された2100サ
ンプルにおいて、各変数について「平均＋5σ」
よりも大きいサンプルを異常値として除き、最終
的に2083サンプルを得た．
　上記のように削除した理由は次のとおりであ
る．①は回答者が家計の経済上の意思決定に関
わっている度合いが低いため、回答の信頼度が低
いと考えられるからである．⑥はRISKRATIO作
成のため（3）、⑨はASSET、BORROWINGを作
成するためである（4）．⑦RISKRATIOが0 ～ 1で
ないものを除いた理由は、RISKRATIOの定義か
ら「金融資産<預貯金」となる回答に論理的な矛
盾があるためである．収入、金融資産、預貯金等、
借入金等の各金額は、アンケート調査で回答した
一定の金額の幅をもつ階級の中央値である．ただ
し、選択肢の最大階級は「○○円以上」という括
りであり、分析にあたっては、その下限を変数の
値として用いた．最後に、⑧は論理的な矛盾があ
るため（5）、⑩は分析サンプルの信頼性を確保す
るため現実的ではない回答を行ったサンプルを削
除している（6）．

2 ．4　各変数の統計量
　本分析に用いる変数は、アンケート調査で「該
当する」と回答した場合に「1」とする離散的な
ダミー変数が含まれる．このような質的変数を作
成する際に用いたアンケート調査結果をまとめた
ものが表3である．表4は量的な変数の基本統計
量である．
　表3からサンプル特性を整理すると、属性につ
いては男性、既婚者、正規職員、大卒がそうでな
いサンプルよりも非常に多いことがわかる．保有
資産については、現住居が持ち家、リスク資産を
保有しているサンプルがそうでないサンプルより
も少ない．金融資産運用の方針として「利益重視
度」を示すACTIVEは「重視しない」が多く、「換
金性」を示すLIQUIDITYは「重視する」が多い．
これらからは、利益追求よりも換金性を重視する
傾向が見受けられる．
　次に、表4の量的な変数の基本統計量を確認す
る．家計の収入の平均額は660万円、家計の金融
資産額の平均は937万円である．またこれらの
変数の歪度が大きく正であり、値が大きい方に
分布の裾が広がっている．収入に対する金融資
産の比率であるASSETは、歪度、尖度ともに大
きい．収入と比べると保有資産額が非常に大き
いサンプルが一定割合含まれているためである．
RISKRATIOの平均は0.256である．リスク資産
を保有するサンプルは993であり、全体2083の半
数以下なので、中央値は0である．借入額は、平
均こそ867万円であるが中央値は25万円である．
借入の目的としては、住宅ローンが多くの割合を
占めていることが、ここでは取り上げていないが
アンケート調査からわかっている．
　表5は、変数間の相関分析の結果である．こ
れをみると、絶対値で0.5以上という比較的高い
相関を示した変数の組み合わせは網掛け部分の
3組であった．これらは、HOMEOWNERとF_
HOMEOWNER、MARRIAGEとF_MARRIAGE、
MARRIAGEとCHILDRENであり、相関が特に
高い理由は変数の定義より明らかである．

（3） 具体的な定義は表2を参照．RISKRATIOの定義は、金
融資産に対するリスク資産の比率なので、分母の金融資
産≠0でなければならない．

（4） 具体的な定義は表2を参照．これらの定義は、収入に対
する比率なので、分母の収入≠0でなければならない．

（5） ⑧に該当するサンプルが639サンプルと多い理由は、株
式等リスク資産の金額が少額なので、金融資産額の回答
に反映されなかったことが考えられる．

（6） 例えば、預貯金＝0であれば預貯金口座を保有していな
い可能性が高く、その場合には、証券口座を開設するの
が困難であり、株式や債券などのリスク資産の取引が難
しい．住宅の購入も困難である．
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表4　量的変数の基本統計量（サンプル数＝2083）

表3　定性的変数に関わるアンケート回答（サンプル数＝2083）
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3 ．家計の資産選択の決定要因
3 ．1　リスク資産比率の決定要因
3 ．1 ．1　推計式の定式化
　ここでは、家計のリスク資産への配分比率につ
いて、実証分析の推計式を示し、推計結果を説明
と解釈を行う．（3）式に具体的な説明変数を書き
入れると次の推計式が得られる．

RISKRATIO
＝α +β 1（LNINCOME）＋β 2（ASSET）

+β 3（BORROWING）＋β 4（HOMEOWNER）
+γ 1（JOB_OFFICER）＋γ 2（JOB_REGULAR）
+γ 3（SELFEMPLOYED）
+δ 1（F_MARRIAGE）＋δ 2（F_HOMEOWNER）
+δ 3（RETIRE_PLAN）
+η 1（AGE）＋η 2（MALE）＋η 3（MARRIAGE）
+η 4（CHILDREN）
+θ 1（UNIVERSITY）＋θ 2（GRAD_SCHOOL）
+ρ 1（ACTIVE_S）＋ρ 2（ACTIVE_W）
+ρ 3（LIQUIDITY_S）＋ρ 4（LIQUIDITY_W）
+ε （4）

　（4）式において、理論から導かれる実証仮説は
β 1、β 2、β 4は正、γ 1とγ 2は正、β 3、γ 3、η 1は負で
ある．また、教育・知識が増えるほど株式市場へ
参加する可能性が高まると考えられるため、θ 1と
θ 2は正である．金融資産の運用方針については、
その定義からρ 1とρ 4は正、ρ 2とρ 3は負である．δ 1、
δ 2、δ 3は、ライフプランに基づく要因がどのよう
に考慮されているかを示している．

3 ．1 ．2　推計結果
　リスク資産比率（RISKRATIO）は、定義上0
以上の値に限定され、このような変数を被説明変
数として用いる推計では、トービット・モデルが
用いられる．本分析では、トービット・モデルの
うち途中打ち切り回帰モデルにより、推計を行っ
た（7）．表6は、全サンプルと年代別サンプルの推
計結果を示している．表6の推計1-1-2は、係数の
推定値の安定性を確認するため、相関の高い組み

（7） ヘックマンの二段階推計法による推計では、説明力のあ
る結果を得ることができなかった．

表5　変数間の相関分析
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合わせの片方を除いたものである．その結果、推
計1-1-1の主要な結果は安定していることがわか
る．
　推計1-1-1の収入、資産状況に関する回帰係数
をみると、係数が有意に正の変数はLNINCOME、
ASSET で あ り、 逆 に 有 意 に 負 の 変 数 は
BORROWINGである．すなわち、収入、金融資
産が多いほどリスク資産の保有比率が高くなる
ことがわかる．この結果は、理論から導かれる
実証仮説と整合的であり、先行研究で得られた
結果と同様である．住宅購入による負債保有の
マイナス効果が計測されている点は、駒井・阿
部（2005）とは異なっている．年代別にみると、
BORROWINGは30代において有意ではない．
　生活設計上の動機が与える影響を示す変数のう
ちF_MARRIAGEは有意ではないが、RETIRE_
PLANとF_HOMEOWNERは 有 意 に プ ラ ス で
あった．前者は1％の有意水準である．30代・40
代は老後の生活を意識し、準備を始める時期であ
り、老後の生活設計に積極的であるほど、資産運
用にもリスクを考慮していることが示唆される． 
　家計属性については、回帰係数が有意にプラス

の変数はAGE、MALEであり、年齢が高く男性
であるほどリスク資産比率が高いことがわかる．
年齢については、前述した理論とは逆の結果であ
る（8）．この結果は、リスク資産の取引を行うた
めの市場参加コストが存在するという仮定の下
で、年齢が経験や知識の代理変数になっている可
能性と、木成・筒井（2009）が指摘しているよう
に人的資産のリスクが減少するために生じている
ことも考えられる．また、30代と40代にサンプ
ルを分割すると有意ではなくなっているのは、変
動幅が小さくなるためだと考えられる．
　雇用形態については、理論上、将来収入リスク
が小さいはずの公務員や正規職員であればリスク
資産比率を高め、将来収入のリスクが高いと考え
られる自営業・自由業であれば保有しないという
選択が合理的と考えられるが、30代の自営を除

（8） 年齢幅が30代と40代に限られて狭いため、祝迫（2012）
等のように年齢の二乗を説明変数に加えていない．祝迫

（2012）は、株式を保有している家計は、定年の近辺でピー
クを迎えることを明らかにしている．

表6　推計結果　被説明変数＝RISKRATIO（推計方法：トービット・モデル）
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いて推計結果は有意ではなく、関連性は低いこと
を示している．個々のサンプルのリスク選好は、
運用方針であるACTIVE、LIQUIDITYによって
ある程度考慮されているため、推計結果は、リス
ク資産の運用において人的資産のリスクは考慮さ
れていない、と解釈できるだろう．
　 学 歴 に つ い て は、 大 学 学 部 卒 を 示 す
UNIVERSITYと大学院卒を示すGRAD_SCHOOL
は有意にプラスであったが、年代別にみると前者
の40代は有意ではなかった．より有意水準が高
いのは、大学院卒の方である．先行研究の多くで
は、これらを大卒以上の括りで取り上げている
が、別々に分析した結果、これらに差異が示され
た．学歴は北村・内野（2011）が主張するように、
リスク資産保有に付随する参加コストである家計
の情報処理能力を表していると考えられるが、40
代においては、人生経験による効果も加わるため
学歴の直接的な効果が小さくなっていると解釈で
きる．
　本研究の独自の項目であり、リスク選好を表
すと考えられる資産運用方針であるACTIVE_S、
ACTIVE_W、LIQUIDITY_S、LIQUIDITY _W
は、高い有意性を示している．このため、リスク
資産比率はリスク選好に基づいて決定されている

と言えるだろう．

3 ．2　住宅所有の決定要因
　住宅所有の決定要因をプロビット・モデルにより
推計した結果が表7である．説明変数は、前節の
RISKRATIOの 推 計 か ら、F_HOMEOWNERと
金融資産運用方針を示すACTIVE、LIQUIDITY
を除いたものである．F_HOMEOWNERを除い
た理由は、その定義より、住宅所有の意思決定に
は無関係だと考えられるからである．表7の推計
2-1-2は、相関の高い説明変数間について、係数
の推定値の安定性を確認するため、これらの組み
合わせの片方を除いた推計の結果である（9）．推
計2-1-1の主な結果は、変化していないため安定
的であると言える．
　推計2-1-1において、係数が有意にプラスの説
明変数はLNINCOME、RETIRE_PLAN、AGE、
MARRIAGE、CHILDRENであり、有意に負の
説 明 変 数 はASSET、GRAD_SCHOOLで あ る．
すなわち、収入が多く、老後の生活設計を考慮し、
年齢が高く、子どもが多い家計ほど、住宅の所有
確率が高くなっている．他方、金融資産が多く、
大学院を修了するほど、住宅の所有確率が低く
なっている．大学院については、年代別に30代
だけが有意であることから、この年代については
就業年齢が遅くなり生活上のイベントである住宅
購入が後回しになっている可能性が示唆される．
雇用形態のSELFEMPLOYEDは、推計2-1-1では
有意ではないが、推計2-1-2ではマイナスで有意

（9） 推計2-1-1において、MARRIAGEとCHILDRENはとも
に有意であるが、より強い結果が得られたMARRIAGE
を残し、CHILDRENを除いた．

表7　推計結果　被説明変数＝HOMEOWNER（推計方法：プロビット・モデル）
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になっている．自営業者は収入が比較的不安定な
ので、住宅ローンを借りにくいことから、持ち家
を購入しにくいことが現れている可能性がある．
　要約すると、年齢や婚姻、子ども数との関係は
確認できることから、住宅は、家計の資産ポート
フォリオとしてリスクとリターンを考慮していな
いため、居住サービスから効用を得るための消費
財とみなされていることがわかる．
　表8は、本分析の結果を北村・中嶋（2009）と
比較しているが、結果の共通点が多い．これをみ
ると、年齢、既婚、子どもは住宅所有のプラス要
因として共通している．高学歴がマイナス要因で
あることも同様である．

3 ．3　老後の生活設計の意識に影響を与える要因
　家計は、退職後の老後の生活に備えなくてはな
らない．老後の生活が満足できるものであるかど
うかは、その家族の人生の満足度に大きく影響す
ると思われる．このような老後の生活に対する意
識についても、アンケート調査では尋ねている．
本節では、その調査結果を用いて、老後の生活準
備を始める時期に対して、どのような要因が影響
しているかを検証する．アンケート調査での具体
的な質問内容は、「あなたが老後（60歳以後）の
生活のことを考え始めるのはいつ頃からだと思い
ますか」である．回答者は、以下の選択肢からひ
とつを選択する．

1. 20代から考えていた
2. 30代から考えている（考える予定）、30

代から考えていた
3. 40代になったら考え始める、40代から

考えている（考える予定）
4. 50代になったら考え始める
5. その時（60代）になったら考える
6. わからない

　本分析では、回答番号を逆にした数値である
RETIRE_PLANを分析の被説明変数とし、順序
プロビット・モデルによって決定要因を推計する．
作成した被説明変数は、数字が大きくなるにした
がって、老後の資金準備に「積極的である」とい
う家計の意識を表しており、順序に質的な意味が

ある（10）．説明変数はこれまでの分析とほぼ同様
である（11）．
　表9がその推計結果である．推計3-1-1をみる
と、係数がプラスに有意な主な変数はINCOME、
ASSET、HOMEOWNER、F_HOMEOWNERで
ある．この結果は、年収が高く、金融資産を多く
保有し、住宅を保有するか、将来の住宅所有を予
定しているほど、老後の生活準備を考える時期が
早くなる確率が高いことを示している．
　逆に、有意に負の説明変数は、AGE、MALE、
CHILDRENである．この結果は、年齢が高く、
男性であり、子ども数が多いほど、老後の生活設
計が遅くなることを示唆している．男性について
は、女性よりも結婚年齢が遅く、退職時年齢も遅
いという事情が背景にあるのかもしれない．また、
子ども数が多いほど、子どもの教育、子どもの結
婚等のイベントが発生し、それが老後の生活設計
を意識することを遅らせるのかもしれない．
　推計3-1-2は係数の安定性をみるために、高い
相関を示した説明変数の片方を除いて検証した
も の で あ る．F_HOMEOWNERとMARRIAGE
の2変数を除いている（12）．推計3-1-1と比べると、
LNINCOMEとF_MARRIAGEの有意水準が高く
なっている．他の主要な結果は変わらない．

（10） 「わからない」とは、いつ老後の生活を考えるかについ
てさえもわからないことなので、最も消極的な意識と考
えられるため、この順序で変数に含めることにした．

（11） ここでは資産状況との関係をみるために、HOMEOWNER
を説明変数に加えている．逆に、住宅所有、すなわち
HOMEOWNERの決定要因分析では、RETIRE_PLAN
を説明変数としている．これらの変数は経済的特質が大
きく異なるため、同時決定の問題は深刻ではないと考え
た．

（12） 表 5 によると、F_HOMEOWNER は HOMEOWNER、
MARRIAGEはF_MARRIAGEとCHILDRENの 2 変数
と高い相関性を示している．推計3-1-1で有意であった
CHILDRENを残し、そうではないMARRIAGEを除い
た．

表8　分析結果の先行研究との比較
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4 ．おわりに
　日本FP協会が2010年1月に実施したアンケー
ト調査の個票データを用いて、生活者（家計）の
資産運用の特性を分析した結果、リスク資産比率
に対する要因は、年齢の要因以外は理論の示す結
果とおおむね整合的であった．
　本分析の特徴のひとつは、生活設計上の動機を
意思決定の要因として取り上げていることであ
る．リスク資産比率に対しては、老後の生活設計
への意識が影響していることがわかった．また、
別の特徴として、回答者自らの資産運用方針を要
因として取り上げた結果、リスク資産比率と運用
方針が整合的であることも確認できた．住宅所有
については、消費財として考えれば理論と整合的
な結果となっている．
　老後の生活設計に対しては、収入や資産が多い
ほど早い時期から意識している一方で、本人の年
齢が高く、子どもが多いほど遅くなる傾向が示さ
れた．
　最後に、本研究によって明らかになったライフ
プランニングと資産形成についての問題点と課題
を整理する．リスク資産比率の決定要因の分析結
果から、若年層ほど、リスク資産による運用に消
極的なことは他の先行研究と同様であるが、老後
の生活設計に積極的であることはリスク資産比率
にプラスに寄与することが示され、ライフプラン
ニングの必要性が確認された．また、公務員や正
規職員は、人的資産が相対的に安定していること
を考慮すれば、理論的には他の職業よりもリスク

資産比率を高める余地はあるので、この層にとっ
て投資しやすい環境を整える必要があろう．住宅
所有については、消費財としてみなすだけではな
く、家計の資産ポートフォリオの構成要素とみな
し、所有するかどうかの意思決定を行うべきであ
るが、特に子供のいる家計にとって賃貸を選択し
にくくしている状況に問題があろう．老後の生活
準備については、年齢が高いほど消極的な傾向が
みられたが、これは世代ごとの意識の違いが表れ
た可能性が高い．したがって、より準備時間の短
い40代の意識の変化を促すことが重要である． 

謝辞
　本論文の執筆にあたり、本誌レフリー 2名の方
から大変貴重なご指摘を頂きました．また、2012
年の日本FP学会第13回大会における報告に際
し、討論者の山下貴子先生（流通科学大学）、参
加されていた駒井正晶先生（慶応義塾大学）から、
2013年の第79回証券経済学会大会における報告
に際しては、討論者の山田直夫氏（日本証券経済
研究所）、参加されていた北村智紀氏（ニッセイ
基礎研究所）から、有益なコメントを頂きました．
ここに記して感謝申し上げます．なお、「働き盛
り（30代・40代）のライフプランニング意識調査」
の個票データの使用を許可していただいたNPO
法人　日本ファイナンシャル・プランナーズ協会
に感謝申し上げます．いうまでもなく、本論文に
含まれる誤りはすべて著者らの責に帰するもので
す．

表9　推計結果　被説明変数＝RETIRE_PLAN（推計方法：順序プロビット・モデル）
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参考資料
変数作成に用いたアンケート調査の主な質問項目は
以下のとおりである．

Q8. あなた方ご夫婦の最近1年間（2009年1月～ 12
月）の合計収入（年収・税込み）は、概算で以下の
どれにあたりますか．あなた個人の最近1年間（2009
年1月～ 12月）の収入（年収・税込み）は、概算
で以下のどれにあたりますか．（ひとつだけ） 

1. 収入はなかった、2. 100万円未満、3. 100万
円～ 200万円未満、4. 200万円～ 300万円未満、
5. 300万円～ 400万円未満、6. 400万円～ 500万
円未満、7. 500万円～ 800万円未満、8. 800万
円～ 1000万円未満、9. 1000万円～ 2000万円未
満、10. 2000万円～ 5000万円未満、11. 5000万
円～ 1億円未満、12. 1億円以上

Q9. 現在のあなた方ご夫婦の保有金融資産（現金・
生命保険・損害保険を除き、預金・株式・投資信託
など）の合計残高はいくらぐらいですか．現在のあ
なた個人の保有金融資産（現金・生命保険・損害保
険を除き、預金・株式・投資信託など）の残高はい
くらぐらいですか． （ひとつだけ） 

1. なし、2. 25万円未満、3. 25万円～ 50万円
未満、4. 50万円～ 100万円未満、5. 100万円～
200万円未満、6. 200万円～ 300万円未満、7. 
300万円～ 400万円未満、8. 400万円～ 500万円
未満、9. 500万円～ 600万円未満、10. 600万円
～ 700万円未満、11. 700万円～ 1000万円未満、
12. 1000万円～ 2000万円未満、13. 2000万円～
1億円未満、14. 1億円～ 3億円未満、15. 3億円
以上

Q9SSQ1. 現在の預貯金等（元本保証）の残高はい
くらぐらいですか．
※ご結婚されている方は、ご夫婦合計の額でお答え
ください． （ひとつだけ）
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1. 25万円未満、2. 25万円～ 50万円未満、3. 50
万円～ 100万円未満、4. 100万円～ 200万円未
満、5. 200万円～ 300万円未満、6. 300万円～
400万円未満、7. 400万円～ 500万円未満、8. 
500万円～ 600万円未満、9. 600万円～ 700万円
未満、10. 700万円～ 1000万円未満、11. 1000
万円～ 2000万円未満、12. 2000万円～ 1億円未
満、13. 1億円以上、14. 把握していない

Q10. 今後のあなた方ご夫婦の金融資産運用の方針
について、あてはまるものを選んでください．（そ
れぞれひとつずつ）
　　・リスクがあっても利回りや値上がり益が期待

できるものを選ぶこと
　　　 →1. 重視する、2. 重視しない、3. どちらと

もいえない
　　・いつでも解約して使うことができるものを選

ぶこと
　　　 →1. 重視する、2. 重視しない、3. どちらと

もいえない

Q21. 現在のお住まいは以下のどれにあたりますか． 
（ひとつだけ）

1. 賃貸一戸建て、2. 賃貸マンション・アパート、
3. 自分（配偶者）の持家一戸建て、4. 自分（配
偶者）の持家マンション・アパート、5. 親の持
家一戸建て、6. 親の持家マンション・アパート、
7. その他（具体的に： ）

Q33. あなたが老後（60歳以後）の生活のことを考
え始めるのはいつ頃からだと思いますか． （ひとつ
だけ）

1. 20代から考えていた、2. 30代から考えてい
る（考える予定）、3. 40代になったら考え始め
る、4. 50代になったら考え始める、5. その時

（60代）になったら考える、6. わからない


