
１ はじめに

最近、株式投資信託の好調が指摘されている。

日本経済新聞（２０００．２．２２）によれば、２月１８

日時点で純資産残高５，０００億円を超えるファンド

が２つもあり（図１参照）、これまでの投信で当

初募集額が最大であったのは昭和６１年の５，０００億

円（大和投資信託）であったことを考えると、ファ

ンドの大型化が進んでいる状況が伺える。

今回特徴的なのは、投信総額中に占める個人資

金の比率が高いことである。このような背景とし

て、株式市場が堅調に推移していること、および

超低金利の環境下で預貯金に対する魅力が相対的

に薄れていること、等が指摘されている。４月以

降、高金利時代に預けた郵便貯金が大量に満期を

迎えるほか、確定拠出型年金の導入を控え、今後

の個人金融資産の受け皿として投信商品に期待す

る声は強い。

反面、慎重な見方もある。日本の家計は伝統的

に預貯金に対する選好が強く、リスク資産の保有

は少ないことが指摘されてきた。一般に、家計の

リスク資産保有額が増加した場合、その要因とし

て、�α人々の資産選択行動が変化した（即ち、リ

スクに対する許容度が高まった）可能性と、�β所
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図１ 株式投信の残高上位

（単位：億円、２／１８日現在）

順位 フ ァ ン ド 名 純資産残高 運用会社

１ ノムラ日本戦略株ファンド ９，６１７ 野 村

２ 日興ジャパンオープン ５，１３６ 日 興

３ フィデリティ・ジャパン・オープン ４，７７８ フィデリティ

４ アクティブ・ニッポン ３，６０２ 大 和

５ ノムラジャパンオープン ３，５３０ 野 村

６ デジタル情報通信革命 ３，３２４ 大 和

７ 新世代成長株ファンド ２，９８８ 大 和

８ 小型ブルーチップオープン ２，３８４ 野 村

９ GSグローバル・ボンド＆カレンシー・アロケーション ２，１２８ ゴールドマン

１０ イーパーインデックスファンド １，８１５ 日 興

（日本経済新聞２０００年２月２２日より作成）
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得や保有資産の増加、低い預金金利等の外部的条

件が変化した事への対応である可能性の、少なく

とも２つの要因に分解できるが、今回の投信増加

要因として前段で挙げたものは主として�βの外部

的条件の変化によるものである。この場合、家計

のリスク資産保有は一時的なものである可能性が

高く、外部環境が有利でなくなると、これまで同

様預貯金等の安全資産に再シフトするおそれがあ

る。即ち、今後個人のリスク資産保有が大きくな

るとは必ずしも言えないことになる。

そもそも、日本においてはどのような家計がリ

スク資産を保有しているのであろうか。�αリスク

に対する許容度（危険回避的か否か）以外に、リ

スク資産を保有する家計に共通して見られる�β外

部的条件に何か特徴はあるのだろうか。外部的条

件としては、所得や保有資産等の基本的要因以外

に、影響を与えているものはあるのだろうか。こ

のような問題意識に立ち、本稿では、９０年代を通

じた家計のリスク資産保有実態について考察して

みたい。本稿の構成は以下のとおりである。次節

では本稿で行う実証分析の枠組みを述べる。第３

節では、マイクロデータを用いた実証結果を報告

する。最後に、若干の展望を述べる。

２ 分析の定式化

家計がある資産を保有する場合、�Ⅰ当該資産を

保有するか否かに関する意思決定と、�Ⅱ保有する

とした場合どのくらいの金額を保有するかに関す

る意思決定の、２段階に分解できる。本稿では、

家計がまず第一段階で直面する、�Ⅰの問題に焦点

をあてて分析する。

外部的条件として、所得や保有資産額だけでな

く世帯主年齢や職業なども含めた家計の属性が、

株式を中心とするリスク資産保有の有無に対して

どのような影響を与えるかに関する計量分析は、

家計がその収益率ほどにはリスク資産を保有して

いないという、いわゆる「リスクプレミアム・パ

ズル」を解決しようとする試みから行われること

が多かった。このようなパズルは、日本だけでな

く英国や米国の各種データによって一般的に観察

される事実である。そこで、リスク・リターンの

関係から家計行動を説明する経済理論だけでは捉

えられない「別の要因」が影響を与えているので

はないか、という問題意識から、社会的・慣習的

要因やライフステージ等に「別の要因」を見いだ

そうという努力がなされてきた。例として、米国

の家計についてはHalliassos and Bertaut（１９９５）、

Bertaut（１９９８）が、日本の家計については松浦

（１９９６）がある。主たる分析の関心は異なるが、

下野（１９９８）の推計結果の一部からも、リスク資

産の保有確率に与える傾向を知ることができる。

本稿ではこのようなパズルに関する議論にまで

は立ち入らないが、基本的な定式化はこれらの先

行研究を参考にする。具体的には、被説明変数と

してリスク資産保有の有無をとった（保有してい

る場合に１をとる）、ロジットモデルを用いて計

量分析を行う。リスク資産としては、家計が株式

を直接保有する場合と、株式を含む有価証券１）を

保有する場合の２通りをとりあげる。

y＊i ＝β’xi＋ui

ここで左辺のy*
iは潜在変数（latent variable）

を表しており、yi

�
�
�
＝１ if y＊i ＞０
＝０ otherwiseである。つま

り、リスク資産を保有している場合に１、それ以

外は０をとる。右辺のxi、βはそれぞれ説明変数

および係数を示すベクトル、uiは誤差項を表して

いる。誤差項uiの分布はロジスティック分布であ

る。

１）「有価証券」には、株式、債券（国債・金融債・社債等）、投資信託（MMFを含む）、貸付信託・金銭信託等が含まれる。
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実証分析で使用するデータは、郵政研究所が隔

年ごとに実施している「家計の金融資産選択に関

する調査」第３～６回（１９９２年～１９９８年）４回分

の個票である。この調査は、全国の世帯主年齢２０

歳以上８０歳未満の世帯２）から無作為抽出した６，０００

世帯を対象とするアンケート調査である。金融・

経済・社会環境の変化に伴って家計部門の行動が

どのように変化しつつあるかを、意識と現状の両

面から捉えることを目的としている。ただし本稿

で４回分のデータを用いたのは、ここでの議論に

対するより頑健な証左を得るためであり、特に時

系列的な比較は意図していない。

図２は、家計のリスク資産保有率の時系列的推

移を見たものである。有価証券・株式の保有率と

も１９９０年をピークに低下した後、最近ではまた若

干の上昇傾向を示している。本稿で用いた４回分

のデータはいわゆる「バブル」の沈静化後に調査

されたものであり変動が少ないため、以下ではそ

れらを同列に扱って分析を行うことにする。

３ 実証分析結果と解釈

本節では、前節の定式化に沿って行った実証分

析の結果を概観する。分析の信頼性を確保するた

め、給与所得額、金融資産額、実物資産額に無回

答のサンプル、または全てにゼロと回答したサン

プルは除外した。その結果、各年度において

１，０００を若干上回るサンプルを得ることが出来た。

分析に用いた変数の記述統計量は表１に示される

（９８年データのみ）３）。また、被説明変数に株式保

有の有無をとった場合の計量結果は表２に、有価

証券保有の有無をとった場合の計量結果は表３に

示されている４）。以下、順に特徴を見てみよう。

�１ 職 業

職業ダミーとして民間大企業、公務員、自営業

の別を設け、職業によって違いが見られるかを見

２）厳密に言うと第４、５回調査に関しては年齢の上限を設けていないが、ここでは第３節の計量分析で用いるサンプルの整合性
を保つために、世帯主年齢２０歳以上８０歳未満に限定した。

３）調査対象やサンプル抽出法など基本的な調査設計は同じであるが、調査票の形式や質問の仕方は、各調査によって若干異なる
場合がある事に留意されたい。

４）本稿での関心は、有価証券保有の有無に与える各種要因の有意性を調べることであるから、あえて限界効果を算出していない。
従って、図表中の係数の値（レベル）そのものにはあまり意味がないことに留意されたい。

図２ リスク資産保有率の時系列的推移

（総務庁『貯蓄動向調査』より作成）
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た。ベースとなっているのはその他の職業（民間

中小企業、農林漁業等）である。低リスクの職業

に就いている人ほど、リスク資産保有に対しても

消極的であると予想される。まず、公務員ダミー

は有意に負となる場合が多かった。これは、リス

ク回避度の高い人が公務員という職業を選好して

いることの反映とも考えられ、予想と整合的であ

る。民間大企業（従業員５００人以上の企業）につ

いては、有意な正の相関があることが確認でき

る５）。リスクという観点から見ると安定性が高い

職業とも言えるのだが、ここではリスク資産の保

有割合が高いようだ。また、米澤・松浦・竹澤

（１９９９）の図１が示すように大企業は相対的に年

功賃金の上昇カーブが急だとすれば、「日本的経

営と株式非選好とは制度補完関係にある」とする

彼らの仮説６）とも、正反対の結果になっている。

�２の教育や�３の給与所得や金融資産額との相関が

高い可能性もあるが、相関係数はそれぞれ０．１９３４

（大卒との相関）、０．２３０７、０．０３１５と低い値を示

していた７）。自営業ダミーについては、殆ど有意

ではなかった。

�２ 教 育

教育の影響を調べるために、世帯主の学歴が高

表１ 記述統計量（１９９８年データ、N＝１０３９）

変 数 名 平 均 値 標 準 偏 差 最 小 値 最 大 値

（被説明変数）

株式（保有の場合１） ０．２２４３ ０．４１７３ ０ １

有価証券（保有の場合１） ０．３００３ ０．４５８６ ０ １

（説明変数）

年 齢 ５４．６２７５ １１．６４４４ ２６ ７９

性別（男性の場合１） ０．９４０３ ０．２３７０ ０ １

既婚（既婚の場合１） ０．９８６５ ０．１１５４ ０ １

民間大企業 ０．０７１２ ０．２５７３ ０ １

公務員 ０．１７５２ ０．３８０３ ０ １

自営業 ０．１９３５ ０．３９５２ ０ １

中学 ０．２２３３ ０．４１６７ ０ １

短大 ０．０６１６ ０．２４０５ ０ １

大学 ０．２３８７ ０．４２６５ ０ １

給与所得（対数値） ６．２２４０ ０．６７０１ ２．９９５７ ８．５１７２

金融資産（対数値） ６．６６３３ １．１９６２ １．０９８６ ９．３６７３

実物資産（対数値） ７．６３５４ １．０３２５ ２．９９５７ １１．３４２１

政令指定都市および特別区 ０．１５３０ ０．３６０２ ０ １

人口１５万人以上の都市 ０．２７６２ ０．４４７３ ０ １

人口５万人以上の都市 ０．２２３３ ０．４１６７ ０ １

人口５万人未満の都市 ０．０６１６ ０．２４０５ ０ １

遺産動機（ある場合１） ０．３３３０ ０．４７１５ ０ １

５）従業員規模で区別をしない民間企業ダミーについては、有意な結果は出なかった。
６）米澤・松浦・竹澤（１９９９）は、日本家計の株式保有比率が低い原因を、年功序列賃金制度に代表される経済制度的な要因に求

めている。即ち、我が国の若年家計は、年功賃金制の下で企業への見えざる出資（＝危険資産）を強制的に保有させられてい
るので、代替的危険資産たる株式投資が抑制され預貯金への選好を高めさせたという仮説を検証し、仮説を支持する実証結果
を得ている。しかし、一般に大企業の方が年功賃金カーブの上昇割合が大きいという彼らの図１に従うと、見えざる出資額が
大きい大企業従業員の方が株式保有割合は低くなるはずであり、ここでの結果および松浦（１９９６）の表５と整合的ではないこ
とになる。

７）紙幅の関係上今回は相関係数表を掲載していないが、最大のものでも約０．３程度であり、多重共線性の問題は殆ど無いと考え
られる。
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表２ 株式保有の有無

説明変数／調査時点 １９９２年 １９９４年 １９９６年 １９９８年

定数項 －０．９８９＊＊＊ －０．３５０＊ －０．５９４＊＊＊ －０．７２６＊＊＊

（０．２２６） （０．１９６） （０．１７２） （０．２３３）

年 齢 －０．００１ ０．００７ －０．０１０ －０．００１

（０．００８） （０．００７） （０．００６） （０．００８）

年齢の二乗 ０．０００ ０．０００ ０．０００＊＊ ０．０００

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

性 別 ０．０４８ －０．０５６ －０．００７ －０．０３１

（０．０５１） （０．０７５） （０．０３７） （０．０４９）

既 婚 ０．０９３＊ －０．００７ －０．０１２ －０．１３３

（０．０５６） （０．０４２） （０．０６３） （０．１０１）

民間大企業 ０．１５８＊＊＊ ０．１０４＊＊＊ ０．０９２＊＊＊ ０．０７０＊＊

（０．０３３） （０．０２５） （０．０３１） （０．０３５）

公務員 －０．０８７＊＊ －０．０７０＊＊ －０．０７３＊＊ －０．０６１

（０．０３８） （０．０２８） （０．０３１） （０．０４３）

自営業者 －０．０４１ ０．００６ ０．００２ ０．０１６

（０．０３４） （０．０２３） （０．０２５） （０．０２９）

中 学 －０．０７９＊＊＊ －０．０５０＊＊ －０．０４９＊＊ －０．０５９＊＊

（０．０２７） （０．０２３） （０．０２４） （０．０２８）

短 大 ０．０３９ －０．０３５ ０．０９４＊＊ －０．０５４

（０．０５０） （０．０４１） （０．０４３） （０．０４８）

大 学 ０．１２３＊＊＊ ０．０８０＊＊＊ ０．０３６ ０．１１０＊＊＊

（０．０２９） （０．０２４） （０．０２４） （０．０３２）

給与所得（対数値） ０．０２４ ０．０２６ ０．０５４＊＊＊ ０．０３８＊

（０．０１８） （０．０２１） （０．０１７） （０．０２０）

金融資産（対数値） ０．０９２＊＊＊ ０．０２５＊＊＊ ０．０６５＊＊＊ ０．０６５＊＊＊

（０．０１２） （０．００７） （０．０１０） （０．０１１）

実物資産（対数値） ０．０２０＊ －０．０１２ ０．００８ ０．０２７＊＊

（０．０１１） （０．０１７） （０．００８） （０．０１２）

政令指定都市および特別区 ０．０１７ ０．０７０＊＊＊ ０．０５７＊＊ ０．１１１＊＊＊

（０．０３１） （０．０２７） （０．０２８） （０．０３８）

人口１５万人以上の都市 ０．０８９＊＊＊ ０．０２７ ０．０３７ ０．０７９＊＊＊

（０．０３１） （０．０２３） （０．０２４） （０．０３０）

人口５万人以上の都市 ０．０３５ ０．０２９ ０．００９ ０．０４５

（０．０３２） （０．０２６） （０．０２６） （０．０３１）

人口５万人未満の都市 ０．０４５ －０．０１４ ０．０５４ ０．０２５

（０．０４６） （０．０３７） （０．０３９） （０．０４６）

遺産動機 －０．００２ ０．０３５ ０．０１１ ０．００５

（０．０２２） （０．０２１） （０．０２３） （０．０２５）

対数尤度 －６０３．４ －３８２．４ －４９５．９ －４６５．３

サンプル数 １２６７ １１３０ １２９１ １０３９

（ ）内は標準誤差を表す。
＊＊＊ は１％水準で有意であることを示す。
＊＊＊ は５％水準で有意であることを示す。
＊＊＊ は１０％水準で有意であることを示す。
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表３ 有価証券保有の有無

説明変数／調査時点 １９９２年 １９９４年 １９９６年 １９９８年

定数項 －０．５９７＊＊ －０．２８３ －０．９９７＊＊＊ －０．８４７＊＊＊

（０．２８８） （０．２９０） （０．２２７） （０．２６７）

年 齢 －０．０１９＊ －０．００１ －０．０１１ －０．００９

（０．０１０） （０．０１１） （０．００８） （０．００９）

年齢の二乗 ０．０００＊＊ ０．０００ ０．０００＊ ０．０００＊

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

性 別 ０．１３８＊＊ －０．２５５＊＊ －０．０１３ －０．０７４

（０．０６７） （０．１１３） （０．０４９） （０．０５８）

既 婚 ０．０５９ ０．０２１ ０．００４ －０．０７７

（０．０７８） （０．０６１） （０．０８６） （０．１１３）

民間大企業 ０．２２４＊＊＊ ０．１３６＊＊＊ ０．１２５＊＊＊ ０．０８１＊＊

（０．０３８） （０．０３６） （０．０４０） （０．０４０）

公務員 －０．０５０ －０．１０９＊＊＊ －０．１２４＊＊＊ －０．０３２

（０．０５２） （０．０４２） （０．０４３） （０．０５２）

自営業者 －０．１１１＊＊ ０．００９ ０．００３ －０．０１０

（０．０４４） （０．０３４） （０．０３３） （０．０３３）

中 学 －０．１１８＊＊＊ －０．１５０＊＊＊ －０．０９６＊＊＊ －０．１２４＊＊＊

（０．０３６） （０．０３３） （０．０３２） （０．０３３）

短 大 ０．１７９＊＊＊ ０．００８ ０．１１４＊＊ ０．０１２

（０．０６１） （０．０６５） （０．０５４） （０．０５９）

大 学 ０．１７７＊＊＊ ０．１８２＊＊＊ ０．１２１＊＊＊ ０．１８２＊＊＊

（０．０３５） （０．０３５） （０．０３３） （０．０３６）

給与所得（対数値） －０．０３９＊ ０．０１９ ０．０５１＊＊ ０．０３７１０．５％

（０．０２３） （０．０３１） （０．０２１） （０．０２３）

金融資産（対数値） ０．１９２＊＊＊ ０．０７３＊＊＊ ０．１２７＊＊＊ ０．１１９＊＊＊

（０．０１４） （０．０１０） （０．０１２） （０．０１２）

実物資産（対数値） ０．００５ －０．０１１ ０．０２３＊＊ ０．０２１

（０．０１４） （０．０２５） （０．０１１） （０．０１４）

政令指定都市および特別区 ０．１７１＊＊＊ ０．１４６＊＊＊ ０．１０２＊＊＊ ０．２０９＊＊＊

（０．０４１） （０．０４０） （０．０３７） （０．０４４）

人口１５万人以上の都市 ０．１４２＊＊＊ ０．０５１ ０．０８５＊＊ ０．１０３＊＊＊

（０．０３９） （０．０３４） （０．０３３） （０．０３５）

人口５万人以上の都市 ０．１３５＊＊＊ ０．０３４ ０．００１ ０．０４２

（０．０４１） （０．０３８） （０．０３５） （０．０３６）

人口５万人未満の都市 ０．０７５ ０．０２６ ０．０２２ ０．００２

（０．０６０） （０．０５６） （０．０５１） （０．０５４）

遺産動機 －０．０２０ ０．０４１ ０．００６ ０．００９

（０．０２８） （０．０３２） （０．０３１） （０．０２８）

対数尤度 －８０３．２ －６３７．０ －７１９．４ －５４３．７

サンプル数 １２６７ １１３０ １２９１ １０３９

（ ）内は標準誤差を表す。
＊＊＊ は１％水準で有意であることを示す。
＊＊＊ は５％水準で有意であることを示す。
＊＊＊ は１０％水準で有意であることを示す。
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校卒業である場合をベースとし、中学卒業、短大

卒業、大学卒業のダミーを作成した。これは、リ

スク資産投資に対する理解度や情報収集・分析能

力といった、いわゆるファイナンシャル・リテラ

シーの代理変数として考えることが出来よう。こ

の場合、学歴が高くなるにつれてリスク資産保有

と正の相関があると予想されるが、実証結果を見

ると非常に頑健な正の相関が観察される。短大ダ

ミーについては概ね正の相関が観察されるが、中

学や大学に比べるとやや不安定な傾向を示してお

り、ベースとそれほど大きな違いは無いのかもし

れない。

�３ 資 産

保有資産額の影響を調べるために、給与所得、

保有金融資産額８）、保有実物資産額を作成した。

分散不均一の問題を回避するため、いずれも対数

値を用いた。全般的に保有資産額や所得が大きく

なるにつれて正の相関が観察され、予想通りの結

果と言えるが、金融資産保有額の係数が最も有意

であった。給与所得も正の係数が得られているが、

若干不安定である。また、実物資産保有額は有意

でない場合の方が多かった。Shefrin and Thaler

（１９８８）は、多くの家計が現在所得・資産・将来

所得を概念上の勘定（mental account）で区分し

ているかのような振舞いをする事を指摘している

が、ここでの実証結果でも、家計が総資産や所得

を同一レベルで扱うのではなく、主として金融資

産額の多寡に影響されてリスク資産を保有する実

態を反映しているのかもしれない９）。

�４ 都市規模

一般に大都市ほど、投資に関する情報が集めや

すく、また金融機関も多いことからリスク資産へ

のアクセスが容易であると考えられるため、都市

規模が大きくなるほどリスク資産保有と正の相関

があると予想される。これは松浦（１９９６）や下野

（１９９８）には無かった変数である１０）。

都市規模分類中の「郡部」をベースにとった実

証結果からは、概ね予想と整合的な正の相関が見

られる。有意性が高かったのは「政令指定都市お

よび特別区」１１）と「人口１５万人以上の都市」であ

り、前者の方がより高い有意性を示している。そ

れ以外の都市規模は、殆ど有意ではなかった。

図３は、総務庁統計局発行の『事業所・企業統

計調査報告（平成８年）』を元に、金融・保険業

の事業所割合を従業員数別にグラフ化したもので

ある。１００人以上の比較的規模の大きい事業所の

過半数は、東京都区部および１２大都市に偏ってい

ることが読み取れるだろう。つまり、家計のリス

ク資産保有には、金融機関店舗存在の有無が大き

な要因となっていると言うことができる。

�５ その他

年齢、年齢の２乗項、性別、既婚か否か、遺産

動機の有無については、それほど有意ではなかっ

た。いくつかの方程式で有意となる変数もあり、

しかも係数の符号が異なっている場合もあるが、

これらは一時保有の家計を除外していないこと等

から生じるバイアスと考える方が自然であろう１２）。

計量結果については全体的に予想通りの符号を

８） ここでは借入の有無を考慮しない「粗」金融資産額を用いている。

９）単純な２期間モデルでは、
�
�
�

C１＝Y１－S
C２＝Y２＋（１＋r）Sとして分析されることが多い（ここで、C１、C２は第１、２期の消費、Y１、Y２は第

１、２期の所得、Sは第１期の貯蓄、rは利子率を表す）。この定式化では、勤労所得とストックとしての貯蓄、実物資産と金
融資産の別を区分せず取り扱うことになる。

１０）下野（１９９８）が利用しているデータはNEEDS―RADARであり、首都圏に限定された調査であるため、このような目的の推計
はそもそも行いにくい。

１１）１９９８年調査からは、新たに千葉市がこの分類に加わるという変更があり、第３～５回調査とは異なっている。１９９８年調査の
「政令指定都市および特別区」は、図３の「東京都区部および１２大都市」という区分と一致している。
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示しており、各年でほぼ共通の傾向を読みとるこ

とが出来たと言えよう。９０年代、家計のリスク資

産保有に対して与える要因は、大きく変化しな

かったと考えられる。また、有価証券保有の方が、

株式を直接保有する場合に比べて予想された方向

に有意性が高くでる場合が多かった。これは、日

本では株式を直接保有する家計がまだまだ少ない

ことが影響しているのかもしれない。

４ 終わりに

本稿では、家計の属性がリスク資産保有の有無

にどのように影響しているのかについて、過去の

マイクロデータを用いて概観してきた。第１節�α

で述べたような人々の資産選択行動は、諸外国の

事例や過去の分析結果を見る限りそれほどドラス

ティックに変化するものではない。例えば下野

（１９９８）は、日本の家計の相対的リスク回避度の

推計等を通じて、バブル期においても人々の金融

資産選択行動に顕著な変化は見られないことを指

摘している。また、中山・片桐（１９９９）は、日米

家計の相対的リスク回避度の推計を通じて、米国

に比べ日本の家計が２～３倍リスク回避度が高い

ことを指摘している。このような分析結果からす

れば、村本（２０００）が提示するように、いわゆる

「金融ビックバン」によってリスク資産に対する

家計の選好が向上するシナリオに懐疑的な見方の

ほうが、筆者には説得的に思える。１３）

通常の理論で想定されるようにリスク資産への

投資が長期的には家計のリスク回避度に依存して

おり、かつ前段の予想が正しいとすれば、今度リ

スク資産の増加はあまり期待できないのだろうか。

第１節�βの要因を中心に見た本稿の分析結果は、

それほど悲観的でもないことを示唆している。例

えば、IT技術の発達に伴い最近頻繁に話題にの

ぼる、インターネットを通じたオンライン証券取

引の活性化により情報収集やアクセスが容易にな

れば、地域性の障壁が取り除かれるため、リスク

資産の保有率が上昇する可能性を第３節の�４は示

１２）例えばHeaton and Lucas（２０００）は、少額の株式保有世帯を一時保有目的と考え、株式保有額が＄５００を越える世帯に限定し
た分析を行っている。しかし基準とする金額に恣意性が残るため、本稿では最低金額に関する調整は行っていない。

１３）実際、図１から判断する限り、金額の増加ほどにはリスク資産保有率（１９９９年１２月末時点の調査）が増加していないようであ
る。今回の投信の増加は、今までリスク資産を保有していた家計がその保有額を増加させた場合が多いと推察できる。

図３ 従業員数別の事業所数割合

（総務庁統計局『事業所・企業統計調査報告』より作成）
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している。また、投資ブームの高まりにより、リ

スク資産に対する人々の意識が高まれば、保有率

も上昇するであろうことを同�２は示している。こ

れらは、仮に今後収益環境が悪化した場合でも、

確実にリスク資産保有率を上昇させる要因となろ

う。

要約すれば、第２節�Ⅰで設定した保有の有無に

関する問題については、上昇が限定的である第１

節の�αと、多少の上昇が期待できる同�βとの効果

を足し合わせると、全体として若干の上昇が見ら

れると予想される。しかし、どの程度保有割合が

上昇するのかについては、残念ながら本稿では答

えることができない。また、第２節�Ⅱで触れた、

保有した場合に保有「額」がどの程度上昇するの

かについても、同様に本稿では未解決のままであ

る。いずれにせよ、家計のリスク資産保有につい

て考える場合、本稿でみたように、いくつかの段

階に分割して考えた方が良いこと、また、保有世

帯の属性にもかなりのばらつきがあることに留意

しておくことは、今後の動向を予測する上で重要

な意味があると言えよう。
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