
併・再編が進んでおり、企業は間接金融に頼る

資金調達が困難になりつつある。そのため、企

業には株式や社債等のリスクマネーによる資金

調達が必要となる。また、多くの投資機会を有

する企業にリスクマネーがスムーズに流れなけ

れば、企業価値を高めるような有望な投資プロ

ジェクトが実行されなくなる可能性もある。そ

れゆえに、日本の資金調達環境が変化すれば、

企業の投資行動も大きく変わるかもしれない。

その意味において、個人や家計の危険資産投資

を促す施策を考えていくことは重要なことであ

る。

　個人や家計の危険資産への消極的な姿勢に対

1　はじめに
　国内外問わず、現実の市場で観察される株式

リスク・プレミアムが、過度にリスク回避的な

投資家を想定しないと説明できないほどに高い

という「株式リスク・プレミアムパズル」（Mehra 

and Prescott, 1985）の問題が古くから議論され

ている。日本においても、非常に高いリスク・

プレミアムが市場に存在している事実から、個

人の危険資産保有比率が合理的水準よりも低い

ことを示唆している研究も存在している（木成・

筒井 , 2009）。日本の個人や家計の危険資産の低

位での運用は、企業の資金調達環境にも大きな

影響を与えうる。1990 年代以降、大手銀行の合

〜要旨〜
　近年、個人投資家は様々な投資情報にアクセスできるようになっている。しかしながら、それと同
時に膨大な情報の中から適切に投資情報を取捨選択し、資産運用を行う必要も生じる。このような状
況下にあって、実際の個人投資家はどのような情報を利用しているのであろうか。本稿では、このよ
うな問題意識の下で、日本の個人投資家の利用する情報源に焦点をあてて、危険資産保有比率につい
て分析・考察を行う。この分析・考察を通じて、個人投資家の利用する情報源と危険資産保有比率の
関係が明らかにされれば、資産運用の際に危険資産を取り入れることに不安を持っている個人投資家
の情報選択の一助となりうると考えられる。Web アンケート調査データを用いた統計分析の結果、個
人投資家は危険資産への投資にあたって、証券会社やアナリストからの情報を中心に利用しているこ
とが明らかとなった。このことからこれらの提供情報の拡充などの必要性が示唆された。

野 方　大 輔 竹 村　敏 彦

Webアンケート調査による個人投資家の危険資産
保有比率についての分析
〜個人投資家の利用する情報源を中心として〜 *）

佐賀大学経済学部准教授 佐賀大学経済学部准教授
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（2016）でも言及されているように、個人投資家

に絞って分析を進めることに一定の意味がある。

それは、彼ら・彼女たちの多くが投資経験から

一定の金融リテラシーをすでに有していると捉

えられるためである。本分析を通じて、個人投

資家が参考にする情報源を提示することは、金

融資産の運用に不安を抱く個人や家計にとって

投資情報選択の一助となりうる。また、情報提

供側にとっても個人投資家の情報のニーズを把

握することは、個人や家計の危険資産投資を後

押しする上で重要である。

　本稿は、野方・竹村（2016）における分析の

中でも、特に個人投資家が利用する情報源を中

心とした議論を展開する。

2　関連研究
　これまで家計や個人投資家の危険資産保有比

率についての研究は、伝統的なファイナンス理

論からのアプローチに加えて、近年では行動ファ

イナンスからのアプローチも試みられている。

以下、本稿の行動モデルと関連する研究を簡単

に紹介する。

　危険資産保有比率に影響を与える投資家の基

本属性として、「所得水準」「年齢」「居住地域」

がある。例えば、木成・筒井（2009）は、危険

資産保有における取引費用の高さから、低所得

の家計では危険資産を保有しない可能性がある

ことを指摘している。年齢と危険資産保有比率

の関係について論拠は示されているものの、そ

こには正の関係があるのか、負の関係があるの

かについてはまだ議論の途中にある（塩路・平

方・藤木 , 2013）。これらの議論の中で、年齢が

危険資産保有比率を高めるという主張を支持す

る実証研究が近年増えてきている（山下・中村 , 

2013）。また、投資家の居住地域が影響する可能

性についても指摘されている（家森 , 2014； 竹

して、政府は株式市場への参加コストを引き下

げ、彼らの投資意欲を促すような様々な施策を

継続して実施している。例えば、小泉政権下で

は、2003 年から2013 年度にかけて株式投資利益

に対する減税が行われ、第 2 次安倍政権下では、

2014 年 1 月から少額投資非課税制度（NISA）に

より、キャピタルゲイン・配当所得を非課税と

する投資優遇措置が行われている。しかしなが

ら、これらの施策が個人や家計の積極的かつ大

幅な危険資産保有へのシフトに繋がったとは現

時点では言い難い。ここで、一つの疑問が生じ

る。危険資産への投資意欲を促すような様々な

施策が実施されているにもかかわらず、個人や

家計を安全資産に依存させている要因は何なの

だろうか。この疑問に対して、金融資産投資の

情報の質および量の不足が個人や家計の危険資

産保有の妨げになっていることを指摘する研究

がある（中川・片桐 , 1999）。近年では、インター

ネットの進展により、容易に多くの金融・経済

情報にアクセスできるようになっているため、

情報の量的問題は解消されつつあるといえよう。

しかしながら、情報洪水と言われているように、

現代においてはその情報量の多さゆえに、適切

に投資情報を選択して、危険資産を運用しなけ

ればいけない難しさがある。これは他の研究で

も指摘されているように、金融リテラシーを身に

つけておく必要があるという主張につながる 1）。

それでは、一定の金融リテラシーを持つ個人や

家計は、どのような情報源を参考にして危険資

産を保有しているのであろうか。筆者たちはこ

の点を明らかにするため、一般的な個人ではな

く、株式あるいは投資信託を保有している個人

（以下「個人投資家」と称す）に焦点を当て、ア

ンケート調査によって収集された個票データを

用いて、彼ら・彼女たちの参考にする情報源と

危険資産保有比率の関係を分析する。末廣他 
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されたい。

　調査対象者は「株式投資」もしくは「その他

の投資信託（株式型投信、バランス型投信など）」

の運用を行っている 20 歳以上の男女（日本人）

である。この調査は、2 段階の方式を採用してい

る。まず調査対象者であるかを調べるための事

前調査を（調査会社が保有するモニター）2 万

人に対して実施し、その中から条件を満たす

1,238 人を抽出し、本調査に回答してもらってい

る。さらに、回答開始時間と回答終了時間から

個々の回答者が約 50 問への回答に費やした時間

を計算し、時間の分布を見た上で、あまりにも

短時間で回答した者を除くスクリーニング処理

を行っている（神津・竹村・武田 , 2012）。この

処理の結果、分析対象者数は 1,220 人となった。

　今回有効と判断した調査対象者の構成は、本

人の所得に関しては 60% 強の回答者が 500 万

円未満であった。また、預金額に関して回答者の

50% 強が 500 万円未満、一方で 1,000 万円以上の

預金額を持つ回答者が 30% 程度いることがわ

かった。負債額に関しては、約 70% の回答者がゼ

ロと回答している。居住地域別にみると、関東

エリアが約 40% と最も多く、これに近畿・中部

エリアを合わせると回答者の約 80% になってい

る。

（2） 行動モデルで用いる要因
　ここでは、個人投資家の危険資産保有行動に

関するモデルにおいて用いる要因について簡単

な説明を行う。なお、詳細については、野方・

竹村（2016）を参照されたい。

①　危険資産保有比率

　調査では回答者個人の所有する（概ねの）各

資産の保有割合について回答を求めている 5）。

その中から株式投資と国内債券、外国債券、その

他の投資信託（株式型投信、バランス型投信など）

村他 , 2017）。これは、居住する地域における金

融機関数の多寡により、その地域に居住する投

資家は、証券会社や銀行の窓口で資産運用に関

する相談の機会や投資セミナー等の金融教育を

受ける機会も異なるとの考えによるものである。

　また、行動ファイナンスから危険資産投資比

率についてのアプローチも積極的に行われてい

る。その中で投資行動に影響を与える（行動ファ

イナンス的）要因として「自信過剰バイアス」「時

間割引率」がよく取り上げられる 2）。自信過剰

バイアスは、自らの知識や能力を過大に評価し

た過剰な自信から生じる心理的なバイアスのこ

とで、投資行動に影響を与えることが知られて

いる（Odean, 1999； 俊野 , 2004）。また、投資

は原因と結果の間に時間差のある（異時点間の）

経済活動であるために、この評価の仕方の一つ

である時間割引率も投資と密接に関連している

と言われている 3）。北村・中嶋（2010）によれば、

時間割引率が高い個人ほど株式などの危険資産

を保有しなくなる傾向があることが指摘されて

いる。

　これまでほとんど研究が行われてこなかった

要因として、本稿の特徴の一つでもある「利用

する情報源」というものがある。上述したように、

中川・片桐（1999）は危険資産保有比率が低い

理由として、投資の際に必要とされる情報の量

および質の不足を指摘している。

3　分析の準備
（1） アンケート調査概要
　本稿では、2015 年 2 月に実施された「個人投

資家の意識等に関する調査 2015」と題したイン

ターネットアンケート調査形式によって収集し

た個票データを用いる 4）。この調査形式の妥当

性・利用可能性について是非は労働政策研究・

研修機構（2005）や石田他（2009）などを参照
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回答した降水確率が低い人ほどリスク回避的と

いうことになる。そして、降水確率が 20 〜 40%

と回答している割合（約 4 割）が最も多くなっ

ている。

④　自信過剰度

　自信過剰度は、客観的な金融知識を表すクイ

ズと主観的な金融知識との乖離でもって測定す

る（Takeda, et al., 2013）。もし両者に乖離がな

ければ、回答者の主観的評価と客観的評価が（あ

る意味）適正であることになる。しかしもし前

者の程度が後者よりも高くなっていれば、自信

過剰と判断することができる。この方法によっ

て、半数近くの回答者が自信過剰であると考え

られる。

⑤　時間割引率

　調査や実験などでよく用いられる「100 万円を

今日受け取るか将来受け取るか、また将来受け

取るのであればその時はいくらか」を問う質問

でもって時間割引率の測定を行っている（池田

他 , 2005）。その結果、時間割引率が 5% と回答

している投資家が最も多く（約 2 割）、また 10%

以上の利回りがないと 100 万円の受け取りを 1

年間待てないという回答者も一定割合存在して

いる。

⑥　利用する情報源

　調査では、資産運用の際に参考にする（利用

する）情報源について回答（複数選択可）を求

めており、その回答は図 2 の通りである。投資

の際には実際の株価の動きや財務諸表を参考に

投資を行う個人が多い一方で、知人からの情報

を投資の参考にしている個人は全体の 1 割以下

と非常に少ないことがわかる。なお、利用する

情報源については、利用していれば 1、利用して

いなければ 0 を付与するダミー変数をそれぞれ

の情報源について作成している。

　さらに、回答者の基本属性を表す要因である

の割合の総計を本稿では危険資産保有比率と呼

ぶ。図 1 にはその分布を示しており、0 〜 20%

という回答の割合が約 3 割で最も多く、危険資

産保有比率が高いほどその回答の割合は小さく

なっている（平均 35.82%、標準偏差 24.52）。

②　主観的期待超過リターン

　木成・筒井（2009）において危険資産保有比

率に影響を与える要因として用いられている要

因として主観的期待超過リターンがある。調査

では、実際の期待超過リターンではなく、あく

まで回答者の主観に基づく回答を求めている。

この要因については一定の傾向を示していない

ため、銀行預金以下の収益しか得られないと考

える回答者、銀行預金を超える収益が 5% 未満

の範囲で得られると考える回答者、銀行預金よ

り 5% 以上の収益が得られると考える回答者の 3

つのカテゴリーに分ける 6）。そして、約半数の

回答者が銀行預金を超える収益が 5% 未満の範

囲で得られると考えられる。

③　リスク回避度

　多くの人々にとって単純で理解しやすいとい

う点を踏まえて、リスク回避度には降水確率を

利用したものを用いる。この質問では、雨に降

られるリスクを嫌う人は降水確率が低い時でも

傘を持って出かけるであろうと仮定しており、
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図1　危険資産保有比率

出所）野方・竹村（2016）
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とらない打ち切り（censored）データであるため

である。

（1） 分析結果
　表 1 に Tobit 分析の結果をまとめている。

　表 1 の「主観的期待超過リターン」「年齢」「自

信過剰度」および「時間割引率」「証券会社の推

薦」「アナリスト情報」の係数パラメータは有意

に正となった。一方で、「北海道・東北ダミー」「中

部ダミー」「近畿ダミー」、「知人からの情報」の

係数パラメータは有意に負となった。しかしな

がら、「リスク回避度」「所得」「中国・四国・九

州ダミー」「財務諸表」「格付け」「株価の動き」

に関しては係数パラメータがいずれも統計的に

所得には回答者自身の課税前所得、年齢には回

答の値を利用している。居住地域については野

方・竹村（2016）では東京とそれ以外の地域の 2

つに分けて分析していたが、本稿では北海道・

東北、関東、中部、近畿、中国・四国・九州の

5 つのエリアに分けてダミー変数を作成してい

る。

3　分析
　本節では個人投資家の利用する情報源が危険

資産保有比率に与える影響を明らかにするため

に、アンケート調査データを用いた Tobit 分析

を行う。これは被説明変数となる危険資産保有

比率が 0% から 100% の限られた範囲の値しか
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表 1　分析結果
Coef. t 値 Coef. t 値

主観的期待超過リターン 4.219*** 3.41

利用する
情報源

財務諸表 1.570 1.07
リスク回避度 0.009 0.25 格付け -2.260 -1.15
所得 0.410 1.20 株価の動き 2.235 1.36
年齢 0.143** 2.47 証券会社の推薦 5.480** 2.78

居住地域

北海道・東北ダミー -7.570*** -2.81 アナリスト情報 2.808* 1.63
中部ダミー -3.721* -1.88 知人からの情報 -7.095*** -2.61
近畿ダミー -3.528* -1.77 （定数項） 18.831** 3.91
中国・四国・九州ダミー -3.522 -1.55 PseudoR2 0.007

行動ファイナ
ンス的要因

自信過剰度 1.552*** 2.99 LR chi2 78.04
時間割引率 0.065** 2.49 Sigma 24.584

***:p<1%,**:p<5%,*:p<10%　　　　　　居住地域のダミー変数は関東地方をベースとしている
（筆者たち作成）
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るとともに、Odean（1999）が指摘した自信過剰

が過剰な取引高をもたらすということを支持す

るものである。時間割引率に関しては、短期的

に高い収益率の獲得を望む個人投資家ほど、危

険資産への投資を行っていると解釈できる結果

となっている。なお、これらを含め全ての要因

の解釈ついては野方・竹村（2016）を参照され

たい。

4　おわりに
　本稿では、アンケート調査データを用いて個

人投資家の利用する情報源を中心として危険資

産保有比率に影響する要因について分析してき

た。その結果、知人からの情報を利用する個人

投資家は危険資産への投資意欲がそがれてしま

う傾向がある一方で、証券会社やアナリストと

いった金融の専門家の意見を利用している個人

投資家は危険資産への投資を行う傾向にあると

いった興味深いことがわかった。このことを踏

まえると、一般的に言われている金融リテラシー

の向上のための教育やトレーニングを行うこと

とともに、金融の専門家による提供情報の拡充

が図られることで、今後危険資産投資がスムー

ズに進む可能性があると言える。

　最後に、今後の研究展望について述べて本稿

をしめくくりたい。個人投資家の保有している

危険資産と情報源の関係についてより深く掘り

下げた更なる分析を考えている。これらの分析

結果についても公表するので、別稿を期待して

もらいたい。

【注】

*）本稿は、野方・竹村 （2016）をベースとして加

筆修正したものである。草稿段階において、2017

年度日本応用経済学会春季大会（於 久留米大学）

での報告に対して、森田充先生（青山学院大学）

有意とならず、これらの変数は危険資産保有比

率に対して影響を与えていないことがわかる。

（2） 考察
　本稿では、表 1 において有意となった要因、

特に個人投資家の利用する情報源を中心に考察

していく。証券会社の推薦およびアナリスト情

報を利用することは、危険資産保有比率を上昇

させる影響をもっている。この結果は、日本で

は個人投資家が危険資産への投資を行う場合に

金融関係者や専門家の意見が極めて重要な役

割を果たしていることを示唆している。この

ことは、金融機関に対する信頼度が危険資産保

有の重要な要因であることを示した木成・筒井 

（2009）とも整合的である。これに対して、知人

からの情報の利用は危険資産保有比率を低下さ

せる影響を持っていることがわかった。このこ

とは、知人との会話などを通じて失敗談などに

触れた場合、不安等を感じてしまい、危険資産

への投資に踏み切れずにいることを暗に表して

いるのかもしれない。

　有意となった情報源以外の要因についてみる

と、年齢が危険資産保有比率を高める影響を持っ

ており、塩路・平方・藤木（2013）の結果を支

持している。居住地域を表す北海道・東北ダミー、

中部ダミーおよび近畿ダミーは危険資産保有比

率に負の影響をもたらしており、都市部よりも

地方部の危険資産保有比率が低いことを示唆す

る。これは家森（2014）の結果と整合的である。

また、超過リターンを高く考える投資家ほど危

険資産保有比率を高める傾向にあることが確認

されており、期待効用を最大化するように行動

するという個人投資家の本質を示唆している。

この他にも、自信過剰な個人ほど危険資産保有

比率を高める傾向があることも確認されている。

これは木成・筒井（2009）の結果と整合的であ
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シー調査 2016 年』（URL： https：//shiruporuto.

jp/public/ document/container/l iteracy_

chosa/2016/pdf/16literacy.pdf）によれば、金融

リテラシーが高い層は、金融・経済情報を週 1 回

以上収集しており、株式や投資信託などの危険資

産にも積極的に投資する傾向にあることが明らか

になっている。

2）行動ファイナンスについては角田 （2011）など

を参照されたい。

3）この理由としては時間割引率が近視眼的な本能

と関連していることが考えられている。

4）2015 年調査は独立行政法人日本学術振興会の

科研費（26380412）の助成を受けて行ったもので

ある。また、この個人投資家を対象とした調査は

2011 年より継続的に実施されている。

5）金融資産の平均保有比率は、預金が 51.7%、外

貨預金が 2.7%、国内債券が 2.9%、外国債券が 1.5%、

公社債型投資信託が 2.3%、その他の投資信託（株

式型投信、バランス型投信など）が 10.4%、株式

投資が 25.4%、外国為替証拠金取引が 2.0%、商品

先物取引が 0.3% であった。

6）調査時点の日本株の利回りは 5% 前後で推移し

ていたことから、閾値として 5% を用いる。この

ことは、一般的に期待リターンが高いか低いかを

議論する上でも妥当であると考える。また、末廣

他 （2016）では、実質期待成長率の代理変数とし

株式投資の「期待超過リターン」がアンケート調

査結果の中央値であった 5% を基準としている。
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