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概要 

 本研究では、2016 年に金融広報中央委員会が実施した「金融リテラシー調査」の個票データ

を用いて、家計の金融に関するリスク・リテラシー、つまり金融リテラシーの中で金融取引に伴

うリスクの認識に関連するリテラシーが、金融資産形成に与える影響について実証的に分析した。

リスク・リテラシーの内生性を考慮して操作変数法を用いて分析した結果、リスク・リテラシー

が高い個人ほど、多くの金融資産を保有する傾向があることが明らかになった。 
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1． はじめに 

 
日本では、第二次世界大戦後に高度経済成長期を経て生活が豊かになり医療が発達する中で、

国民の平均寿命が延びて高齢者が増加した。他方で、未婚化や晩婚化の進展、育児の負担や機会

費用の増大などを背景に、出生率が人口置換水準以下に継続的に低下する少子化が進んだ。生産

活動の担い手となる若い世代の人口は減少が続き、日本社会は典型的な少子高齢化社会となった。

ところが、日本の公的年金制度は、年金受給世代に支給する年金財源がそのときどきの現役世代

が納める保険料によって支えられる賦課方式で運営されている。少子高齢化が進むと、増え続け

る年金世代が生活水準を維持するのに十分な公的年金を支給するのに必要な財源を減り続ける現

役世代が納める保険料で賄うためには、保険料を引き上げていかねばならない。しかし、実現可

能な保険料率の引き上げには自ずと限度があるため、日本の公的年金制度が持続可能な状態を長

期的に維持していくためには、たとえある程度高い水準の経済成長が今後日本で実現しても、公

的年金の給付水準を引き下げていくことが必要になると見込まれている。日本では、高齢者がゆ

とりのある老後の生活を送るためには、老後の生活費の準備を公的年金任せにせず、現役世代の

うちに計画的に老後のための資産を形成することが、日本の多くの家計にとって今後ますます重

要になってくるものと思われる。 

 日本の家計の保有資産の構成は、銀行預金の割合が非常に高く、株式などのリスク資産の割合

が低いことが知られている。その背景には、バブル経済の崩壊後の「失われた 20 年」に、株価

が低迷する一方、低金利で資金を銀行預金に待機させることの機会損失が限定されていたことな

どがあげられよう。しかし、バブル崩壊後に長期にわたって低迷が続いていた日本の株価が

2013 年ごろから上昇基調に転じる中で、2014 年の少額投資非課税制度(NISA)の拡充や、2017

年の個人型確定拠出年金(iDeCo)の加入可能範囲の拡大などの個人の金融資産形成を促進する制

度の整備が進んで投資に対する個人の関心が高まり、新規に証券口座を開設して株式や投資信託

などへの投資に新たに着手した個人が増加している。 

 このように、日本で投資を新たに始める個人が増加する中で、日本の個人投資家が、運用資産

を適切に管理するために不可欠な金融知識を十分に持っているかどうかを確認することや、金融

知識の違いによって金融資産の保有状況にどのような違いが生じるのかを検証することの社会的

重要性は、著しく高まっていると判断される。 

 そこで、本研究では、2016 年に金融広報中央委員会が実施した「金融リテラシー調査」の個

票データを活用し、金融リテラシーが日本において個人の金融資産保有にどのような影響を与え

ているのかを検証する。 

 本研究の特徴は、多面的な金融に関する知識で構成される一般的な金融リテラシーではなく、

金融取引に伴うリスクの認識に関連するリテラシー、つまり「リスク・リテラシー」に焦点を当

て、それが個人の金融資産保有にどのような影響を与えているのかを検証することにある。リス

ク・リテラシーが個人の金融資産保有に与える影響に関してはいくつかの先行研究が存在するが、

本研究がリスク・リテラシーに関するそれらの先行研究と異なる主な特徴は、先行研究が取り扱

ってきたリスク・リテラシーは、リスクとリターンのトレードオフや集中投資のリスクなどの、

主として価格変動リスクの理解に関連する最も基本的なリスク概念に関する狭義のリスク・リテ

ラシーにとどまるのに対して、本研究では、預金の信用リスクや、金利リスク、未知の金融資産

のリスク、複雑な金融資産のリスクなどの理解に関する、より広範囲な金融取引に伴うリスクの

認識に関するリテラシーを反映する広義のリスク・リテラシーの尺度を用いていることである。 

 本研究が広範囲なリスクの認識を反映するリスク・リテラシーの尺度を用いるのは、規範的な

意思決定理論の基本的な理論的枠組み内で整合的に説明しやすいタイプのリスクだけを取り扱っ

ているのでは、実際の個人の金融資産保有に関する意思決定を大きく左右する重要な側面が捉え

られないのではないかという問題意識に基づいている。経済学における規範的意思決定理論の基

礎となっている期待効用理論や、それを基盤として理論的に発展してきた現代ファイナンス理論

は、資産選択において、利用可能な全ての情報を活用して、とりうる全ての選択肢から期待され

るリスクとリターンの組み合わせを正確に把握して、期待効用を最大化させるポートフォリオを

もたらす選択肢を選ぶ意思決定を行うための理論体系を精緻に構築してきた。もし合理的な投資

決定が行われるならば、投資家はポートフォリオの選択において有効フロンティア上の効率的で

選択可能なポートフォリオの中からリスク選好に応じて 1 つの最適なポートフォリオを選ぶこと

になる。 
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しかし、現実の個人投資家の多くは、金融に関して限られた知識しか持ち合わせておらず、合

理的な意思決定を行う能力に限界があり、利用可能な全ての情報を活用して正確に期待効用を計

算するような面倒なことは行わず、利用しやすい限られた情報だけに基づいて、期待されるリス

クやリターンを正確に計算することなく、簡便なヒューリスティックに基づいて非合理的な投資

判断を行う場合があることが、多くの先行研究によって指摘されている（Hirshleifer (2015))。

ミスプライシングを咎める裁定取引の力は、非合理的な投資行動がもたらす大きな収益機会が長

期間存続するのを妨げる作用を持つが、裁定取引は取引コストや市場の分断などさまざまな障壁

により制約されるためその力には自ずと限界があり、実際に非合理的な投資行動の存在を示す証

拠は金融市場で継続的に観察されている（例えば、Jacobs and Müller (2020))。限られた知識や

情報しか利用せず合理性にも限りがある個人投資家は、ポートフォリオの選択において、有効フ

ロンティアに比べて劣位な、機会損失を伴うポートフォリオを選択してしまう可能性がある。本

研究では、そのような限定合理的な個人の金融資産形成の実態の検証を可能にするために、個人

の金融行動の検証に利用するリスク・リテラシーの尺度として適切なのは、価格変動リスクに関

連する基本的なリスク概念だけを含む狭義のリスク・リテラシーではなく、より広範囲な金融取

引に伴うリスクの認識に関するリテラシーを反映するリスク・リテラシーの尺度であると考えて

分析を進めていく。 

本研究の結論を要約すると次のようになる。「金融リテラシー調査」の個票データを用いて、

リスク・リテラシーが個人の金融資産形成に与える影響を実証的に分析した結果、リスク・リテ

ラシーが高い個人ほど、多くの金融資産を保有する傾向があることが明らかになった。 

本研究の構成は以下の通りである。第 2 節では、関連研究を紹介する。第 3 節において実証分

析に用いるデータの概要と推定方法について説明を行う。第 4 節では、分析結果および付随する

考察を示す。最後に、第 5 節では本研究についてまとめを行う。 

 

 

2． リスク・リテラシーと金融資産保有に関する関連研究 
 

個人の金融リテラシーに関する先行研究には、欧米を中心に多くの国で国別の研究が多数行わ

れており、日本の個人についても Sekita (2011)、Sekita (2013)、Yoshino et al. (2017)、末廣他 

(2018)、鈴木他  (2018)、Shimizutani and Yamada (2018)、藤木  (2019)、関田  (2020)、

Kawamura, et al. (2021)、Khan, et al. (2021) 、Yamori and Ueyama (2021) 、Sekita, et al. 

(2022)などの研究がある。また、国際比較研究としては Atkinson and Messy (2012)があげられ

る。その他の研究を含む個人の金融リテラシーに関する先行研究については、Lusardi and 

Mitchell (2014)や神谷 (2017)の展望論文が詳しい。 

 Lusardi (2015)は、米国での個人のサーベイデータを用いて、リスクに関する知識に焦点を当

てた金融リテラシーをリスク・リテラシーとして分析し、多くの個人がリスク分散のようなリス

クに関する基本的な知識を持っておらず、リスクとリターンの関係を正しく理解していないこと

を明らかにした。Lusardi (2015)は、リスク・リテラシーが高い人ほど、老後のために貯蓄した

り退職年金プランに加入する傾向が高くなることなど、リスク・リテラシーが金融資産形成の意

思決定に重要な影響を与えていることを指摘し、個人のリスク・リテラシーの不足を改善するこ

とで、家計の金融面の安定性を高めることができる可能性を論じている。 

 Sekita, et al. (2022)は、本研究と同様に「金融リテラシー調査（2016 年）」のデータを利用

して日本において個人の金融リテラシーが金融資産の蓄積に与える影響を考察した。Sekita, et 

al. (2022)は、金融リテラシーを貯蓄、リスク、負債、インフレ、および保険の 5つのサブカテゴ

リーに分解して 5 つのリテラシー要因が金融資産の蓄積に与える影響を検証し、貯蓄、リスク、

負債に関連する金融リテラシーが金融資産の蓄積に影響を与えている一方、インフレと保険に関

連する金融リテラシーは金融資産の蓄積に影響を与えていないことを示した。 

 これらのリスク・リテラシーに関する先行研究では、リスクとリターンのトレードオフや集

中投資のリスクのような、主に価格変動リスクに関連する基本的なリスク概念だけを含む狭義の

リスク・リテラシーの尺度を用いて分析を行っている。これに対して、本研究では、より広範囲

な金融取引に伴うリスクの認識に関するリテラシーを反映する、より広義のリスク・リテラシー

の尺度を用いて分析を行うという違いがある。 
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3． 分析アプローチ 

 
3.1 仮説とモデル 

 本研究では、次の仮説を検証するためのモデルを構築する。 

  

仮説：リスク・リテラシーが高い個人ほど、保有する金融資産額が大きくなる傾向がある。 

 

 仮説を検証するため、個人の金融資産の需要関数を推定する。金融資産の保有に影響を及ぼす

と考えられる様々な要因をコントロールし、本研究が明らかにすることを試みる、リスク・リテ

ラシーが金融資産の保有に与える影響を実証的に検証する。 

本研究では、ある個人 i が保有する金融資産の額(Ai)は、主としてリスク・リテラシー(Ri)およ

びその他の金融リテラシー(Fi)に影響されるというモデルを考える。 

 

Ai = f ( Ri , Fi , Zij )  

 

ただし、Zij は個人が保有する金融資産の額に影響すると考えられる j 種類のその他のコントロー

ル要因のベクトルである。 

 

 

3.2 データ 

 本研究では、2016 年に金融広報中央委員会が実施した「金融リテラシー調査」の個票データ

を用いている。この調査は、18 歳以上の個人の金融リテラシーの現状把握を目的とする大規模

なアンケート調査であり、日本全国の 18～79 歳の個人 25,000 人を対象としてインターネット・

モニター調査形式で実施された。53 問の設問のうち約半数の設問については、米国の金融業界

監督機構(FINRA)や経済協力開発機構(OECD)など海外の同種の調査と比較できるように同趣旨

の内容で構成されている。質問票の内容や集計された調査データの基礎的な統計的特性などにつ

いては、金融広報中央委員会(2016)が詳しいので参照されたい。 

 利用できる全サンプルのうち、分析対象とした設問項目に対する回答が欠損値となっているサ

ンプルを除外した結果、本研究の分析の対象となるサンプルの数は 16,428 となっている。 

 

3.3 変数 

 本研究では、リスク・リテラシーが個人の金融資産保有に与える影響を実証的に検証するため

に、被説明変数として金融資産保有額を用い、説明変数として金融リテラシーとリスク・リテラ

シー、コントロール変数として行動経済学的要因およびその他のコントロール要因を用いた重回

帰分析を行う。以下で実証分析に使用する各変数の概要を説明する。 

回帰分析に使用する変数の定義と平均値を表 1 に示す。 

 

3.3.1 資産 

 本研究では、「金融リテラシー調査」の金融資産の保有額に関する設問の回答から導出する、

家計が保有する「資産」を被説明変数とする。各カテゴリーの資産額を中央値とし、最高カテゴ

リーの資産を 2,500 万円とする。 

 

3.3.2 金融リテラシーとリスク・リテラシー 

 本研究では、金融広報中央委員会 (2016)において金融リテラシーの測定のために用いられてい

る 25 問の設問の正答数に基づいて金融リテラシーを測定した。本研究では、多面的な金融に関

する知識で構成される金融リテラシーの中で、特に金融取引に伴うリスクの認識に関連する金融

リテラシー（以下ではこれを「リスク・リテラシー」と呼ぶ）が金融資産形成において果たす役

割に着目する。リスク・リテラシーを分析するために、金融リテラシーを測定する 25 問の設問

のうち、金融取引に伴うリスクの認識に関連する 6 問の設問の正答数に基づいてリスク・リテラ

シーを測定し、それ以外の金融リテラシー（以下ではこれを「他の金融リテラシー」と呼ぶ）を

測定する 19 問の設問の正答数を区別して分析する。本稿で用いるリスク・リテラシーを構成す
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る設問群は、本稿と同様に「金融リテラシー調査（2016 年）」のデータからリスク・リテラシ

ーを分析している Sekita, et al. (2022)が用いるリスク・リテラシーの尺度を構成するリスクとリ

ターンのトレードオフ（問 21-3）や集中投資のリスク（問 21-4）などに関する 2 問の設問を含

み、さらに預金の信用リスク（問 33）、金利リスク（問 22）、未知の金融資産のリスク（問

36）、複雑な金融資産のリスク（問37）の4問の設問を追加的に含むものとなっており、Sekita, 

et al. (2022)に比べてより広範囲な金融取引に伴うリスクの認識に関するリテラシーを測定した

リスク・リテラシーの尺度となっている。 

既存研究では、主として市場リスクや物価変動リスクに関するリスク・リテラシーに焦点を当

てて、これを含む形で金融リテラシーを測定してきた。しかし、金融機関のリスク管理において

は、市場リスクや信用リスクの管理だけでなく、オペレーショナル・リスクの管理が金融機関の

健全な経営のために重要であることが知られており、オペレーショナル・リスクが金融機関の経

営パフォーマンスに影響を与えることが、Ashraf, et al. (2007)などの研究によって明らかになっ

ている。すなわち、投資家の資産・負債の管理・保全においては、市場リスクや物価変動リスク

などの市場価格の変動リスクに直接的に関連するリテラシーが高いだけでは不十分であり、信用

リスクや流動性リスク、さらには事務リスクを始めとしたより幅広いリスクを含むオペレーショ

ナル・リスクに関するリテラシーが十分に高いことも重要であると考えられる。そのため、本研

究では、広範囲な金融取引に伴うリスクの認識に関するリテラシーの尺度をリスク・リテラシー

として用い、リスク・リテラシーが金融資産保有に与える影響を実証的に検証する。 

 

3.3.3 行動経済学的要因 

 本研究では、金融広報中央委員会 (2016)で示されている「横並び」（問 1-3）、「近視眼」

（問 1-10）、「損失回避」（問 6）に加えて、Sekita, et al. (2022)と同様に、「自制の無さ」

（問1-1）と「リスク回避」（問1-9）を行動経済学的要因として説明変数に加えた。「横並び」

「近視眼」「自制の無さ」は設問内容に応じて反転させた 5 段階のリッカード尺度として分析に

用いる（「リスク回避」についてはこの反転作業を行っていない） 

 

3.3.4 その他の要因 

 本研究では、金融広報中央委員会 (2016)で示されている「金融知識水準の自己評価」（問 17）

の 5 段階の評価値を説明変数に加えた。金融知識水準の自己評価には、金融リテラシーに関する

設問群の正答率から推定された金融リテラシーの尺度ではとらえきれていない金融知識水準が強

く反映されているならば、金融知識水準の自己評価は、金融資産の蓄積水準と正の相関があると

考えられる。一方、金融知識水準の自己評価は、金融広報中央委員会 (2016)が特に 18～29 歳の

若年層に顕著にみられたことを指摘しているような自己の金融知識に関する客観評価を上回る過

大な自己評価が強く反映されているならば、金融知識水準の自己評価を自信過剰バイアスの尺度

とみなすことができることから、家計が自信過剰バイアスによって合理的な金融資産選択から逸

脱する傾向が反映されることにより、金融知識水準の自己評価は金融資産の蓄積水準と負の相関

があると考えられる。 

その他の要因（コントロール変数）として、本研究では「年齢」（問 43）、「性別」（問 42）

「学歴」（問 46）、職業（問 44）、「収入」（問 50）、「借入の有無」（問 45）、「情報へ

のアクセス頻度」（問 48）を用いる。「年齢」については回答者が入力した数値を用いた。

「性別」は男性を 1 とするダミー変数とした。「学歴」については最終学歴が大学もしくは大学

院であれば 1、そうでなければ 0 が付与されるダミー変数を作成した。「職業」は、回答された

職業が、自営、パート・アルバイト、専業主婦／主夫、無職または学生、であればそれぞれ 1 と

なる 4 つのダミー変数を作成した。「収入」は、回答された年収が、250 万円から 500 万円未満、

500 万円から 750 万円未満、750 万円以上であればそれぞれ 1 となる 3 つのダミー変数を作成し

た。「借入の有無」は、住宅ローン、消費者ローン、その他のローンのそれぞれについて、借り

入れがあるという回答であれば 1 となる 3 つのダミー変数を作成した。「情報へのアクセス頻度」

は順序性を仮定するために、選択肢 1～5 を反転させて分析に用いる（数字が大きいほど情報へ

のアクセス頻度が多いことを意味する） 

 

3.4 推定方法 

 本研究で被説明変数として用いる資産の値は、「金融リテラシー調査」の金融資産の保有額に
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関する設問の回答値に基づく値だが、サンプル中に含まれる家計の実際の金融資産の保有額がゼ

ロで下限が切断された分布を持つデータとなっている場合には、最小二乗法による推定結果には

バイアスが生じるおそれがある。そのため、被説明変数の資産額を通常の連続データと仮定した

最小二乗法による回帰分析に加えて、非負制約がある切断分布データと仮定したトービットによ

る回帰分析も併せて行うことにより、推定結果の頑健性を確かめることとする。 

家計の資産に対する金融リテラシーの影響を通常の最小二乗法やトービットを用いて推定する

と、同時性による内生性の問題により、推定結果にバイアスが生じるおそれがある。例えば、金

融リテラシーが金融資産を蓄積する行動によって同時に高められる、という状況である。このよ

うな内生性の問題によって生じる推定上のバイアスを避けるために、本研究では操作変数を用い

た二段階推定を行った。操作変数として用いたのは、「学校等での金融教育の機会」（問 39）

と「親による金融教育の機会」（問 40）の 2つの変数である。これらは、それぞれの機会があれ

ば 1、そうでなければ 0 が付与される 2 つのダミー変数を作成した。 

 

 

4． 分析 
 

4.1 推定結果 

表 2～表 5 には金融資産保有額を被説明変数とする回帰分析の結果が示されている。この分析

の対象者数は 16,428 人である。表 2     は最小二乗法、表 3     はトービット、表 4     は操作変数

を用いた 2 段階最小二乗法、表 5     は操作変数を用いた 2 段階トービットによる分析結果を示し

ている。 

 リスク・リテラシーの影響は、いずれの分析でも正で有意となっている。一方、他の金融リテ

ラシーの影響は、トービットおよび最小二乗法の分析では正で有意となるものの、内生性をコン

トロールした分析では 2 段階トービットと 2 段階最小二乗法のいずれの分析でも有意水準が低く、

有意水準 5%で有意ではなかった。 

コントロール要因のうち行動経済学的要因については、2 段階トービットによる分析によると、

近視眼は負で有意となった。自制の無さは、理論的に予想された符号条件は負であるが、推定結

果は正で有意となった。横並び、損失回避、リスク回避は有意ではなかった。 

その他のコントロール要因については、年齢は正で有意となった。性別（男性ダミー）は負で

有意となった。学歴ダミーは正で有意となった。職業ダミーは、パート・アルバイトと無職・学

生が正で有意になったが、自営と専業主婦／主夫は有意ではなかった。収入ダミーはいずれも正

で有意で、係数の値は高収入のダミーほど大きな値となった。情報アクセスの頻度は、有意水準

5%で有意ではなかった。借入の有無は、住宅ローン、消費者ローン、その他のローンのいずれ

も正で有意となった。 

 

4.2 考察 

推定結果は、リスク・リテラシーが高い個人ほど、多くの金融資産を保有する傾向があること

を示している。この結果は、金融リテラシーの中でもリスク・リテラシーが金融資産の蓄積を高

める上で重要であることを実証したという点において、金融リテラシーを貯蓄、リスク、負債、

インフレ、および保険の 5 つのサブカテゴリーに分解して 5 つのリテラシー要因が金融資産の蓄

積に与える影響を検証し、貯蓄、リスク、負債に関連する金融リテラシーが金融資産の蓄積に影

響を与えている一方、インフレと保険に関連する金融リテラシーは金融資産の蓄積に影響を与え

ていないことを示した先行研究である Sekita, et al. (2022)の結論と整合的である。 

 その一方で、本研究で用いたリスク・リテラシーの尺度は、Sekita, et al. (2022)が用いたリス

ク・リテラシーの尺度の構成要素であるリスクとリターンのトレードオフや集中投資のリスクな

どに関するリスク要因だけでなく、預金の信用リスク、金利リスク、未知の金融資産のリスク、

複雑な金融資産のリスクなどのより広範囲なリスク要因を考慮した尺度となっており、Sekita, 

et al. (2022)に比べてより広範囲な金融取引に伴うリスクの認識に関するリテラシーを反映した

リスク・リテラシーの尺度となっている。本研究の推定結果では、リスク・リテラシーが金融資

産保有に与える影響は、4 つの推定方法の全ての推定結果において一貫して有意に正である。一

方、この結果と対照的に、その他の金融リテラシーが金融資産保有に与える影響は、内生性を考

慮して操作変数法を用いて推定した 2 つの推定結果では、有意水準 5％で有意ではなくなってい
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る。この結果は、金融リテラシーが金融資産保有に与える影響を分析する際には、考慮するリス

ク・リテラシー要因として、多くの先行研究で用いられてきた価格変動リスクに関連する基本的

なリスク概念だけを含む狭義のリスク・リテラシーではなく、より広範囲な金融取引に伴うリス

クの認識に関するリテラシーを反映するリスク・リテラシーの尺度を用いることが重要であるこ

とを示唆している可能性があると考えられる。 

 

 

5． おわりに 

 
本研究では、2016 年に金融広報中央委員会が行った「金融リテラシー調査」の個票を用いて、

個人の金融リテラシーの中で金融取引に伴うリスクの認識に関連するリテラシーであるリスク・

リテラシーが、金融資産の蓄積に与える影響について実証的に分析した。金融リテラシーの内生

性を考慮して操作変数を用いて分析した結果、リスク・リテラシーが高い個人ほど、多くの金融

資産を保有する傾向があることが明らかになった。 

本研究の結果は、日本の多くの家計にとって、老後の生活費の準備を公的年金だけに依存せず

に、現役世代のうちに計画的に資産を形成することが求められる中で、一人一人の個人がリス

ク・リテラシーを高めて、リスク資産を含めたポートフォリオを合理的に構築して安定的に資産

形成する能力を高めることが非常に重要であることを示唆している。 

もっとも、個人のリスク・リテラシーを向上させるのは、簡単に成し遂げられることではない。

例えば、たとえリスク尺度の定義を学んで与えられたポートフォリオの価格変動リスクと期待リ

ターンを計算できるようになったとしても、実際の資産形成の意思決定において、多様な金融取

引に付随する信用リスクや流動性リスク、オペレーショナル・リスクを含めたさまざまなリスク

要因を正しく認知・評価して、それぞれのリスクへの対処に必要な知識を適宜活用して合理的に

ポートフォリオを調整するのは容易ではない。個人のリスク・リテラシーを高めるために、どの

ような教育を提供するのが望ましいかを明らかにすることは、今後の重要な課題である。 
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表 1 変数の定義 

 
変数名 定義 平均値 

リスク・リテラシー 金融取引に伴うリスクの認識に関連する 6 問の設問の正答数に

基づくリスク・リテラシー尺度 

3.35494 

他の金融リテラシー 金融リテラシーの測定のための 25 問の設問のうち、金融取引に

伴うリスクの認識に関連する 6 問の設問を除く 19 問の設問の正

答数に基づく金融リテラシー尺度 

11.1308 

金融資産 金融資産の保有額に関する設問の回答に基づく、家計が保有す

る金融資産額。ただし、各カテゴリーの金融資産額をカテゴリ

ー上下幅の中央値とし、最高カテゴリーの資産を 2,500 万円と

する。単位：万円 

787.519 

近視眼 近視眼に関する設問の回答の値を反転させた 5 段階のリッカー

ド尺度 

2.19466 

横並び 横並びに関する設問の回答の値を反転させた 5 段階のリッカー

ド尺度 

1.58716 

自制の無さ 自制の無さに関する設問の回答の値を反転させた 5 段階のリッ

カード尺度 

2.04492 

知識の自己評価 金融知識水準の自己評価に関する設題の回答の 5 段階の評価値 1.66057 

損失回避 損失回避に関する設問の回答の値を反転させた 5 段階のリッカ

ード尺度 

0.75158 

リスク回避 リスク回避に関する設問の回答の値の 5 段階のリッカード尺度 3.20684 

年齢 年齢として回答者が入力した値 48.8125 

性別 回答者が入力した性別に基づく、男性を 1、女性を 0とするダミ

ー変数 

0.52873 

学歴 回答者が入力した最終学歴に基づく、最終学歴が大学もしくは

大学院であれば 1、そうでなければ 0 となるダミー変数 

0.45678 

情報アクセス 情報へのアクセス頻度に関する設問の回答 1～5 を、数字が大き

いほど情報へのアクセス頻度が多くなるように反転させた値 

2.47120 

自営 回答者が選択した職業が自営であれば 1 となるダミー変数 0.12722 

パート 回答者が選択した職業がパート・アルバイトであれば 1 となる

ダミー変数 

0.19302 

専業主婦／主夫 回答者が選択した職業が専業主婦／主夫であれば 1 となるダミ

ー変数 

0.05228 

無職・学生 回答者が選択した職業が無職または学生であれば 1 となるダミ

ー変数 

0.16879 

収入ダミー1 回答された年収が 250 万円から 500 万円未満であれば 1 となる

ダミー変数 

0.35122 

収入ダミー2 回答された年収が 500 万円から 750 万円未満であれば 1 となる

ダミー変数 

0.20014 

収入ダミー3 回答された年収が 750 万円以上であれば 1 となるダミー変数 0.19113 

住宅ローン 住宅ローンの借り入れに関する設問で「ある」という回答であ

れば 1 となるダミー変数 

0.21560 

消費者ローン 消費者ローンの借り入れに関する設問で「ある」という回答で

あれば 1 となるダミー変数 

0.04571 

その他ローン その他のローンの借り入れに関する設問で「ある」という回答

であれば 1 となるダミー変数 

0.13330 

学校教育ダミー 学校等での金融教育の機会があったかを問う設問で「ある」と

いう回答であれば 1 となるダミー変数 

0.97638 

家庭教育ダミー 親による金融教育の機会があったかを問う設問で「ある」とい

う回答であれば 1 となるダミー変数 

0.20860 
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表 2 最小二乗法による推定結果 

 

サンプル数 = 16428 

F検定統計量 = 531.01、P値 = 0.0000 

R2 = 0.4159 

自由度調整済 R2 = 0.4151 

平均二乗偏差 = 688.16 

------------------------------------------------------------------------------ 

                    |      係数.   標準誤差      z値   P値 

--------------------+--------------------------------------------------------- 

リスク・リテラシー  |   33.43047   4.826647     6.93   0.000     

他の金融リテラシー  |   9.131018   1.750857     5.22   0.000      

近視眼              |  -43.82546   3.560462   -12.31   0.000     

横並び              |  -4.740932   5.272037    -0.90   0.369   

自制の無さ          |   44.33921   5.485449     8.08   0.000     

知識の自己評価.     |   134.7093   6.696758    20.12   0.000    

損失回避.           |  -78.10525   13.73226    -5.69   0.000     

リスク回避.         |  -32.39423   4.680653    -6.92   0.000    

年齢                |   14.34127   .4268326    33.60   0.000      

性別                |  -84.90211   13.92444    -6.10   0.000     

学歴                |    108.479    11.8499     9.15   0.000      

情報アクセス        |   38.16774   4.159041     9.18   0.000     

自営                |  -3.792799   18.59737    -0.20   0.838    

パート              |   115.7712   18.37455     6.30   0.000      

専業主婦／主夫      |    99.8557   29.04662     3.44   0.001    

無職・学生          |   140.7821   18.00165     7.82   0.000      

収入ダミー1         |   239.6428   15.36775    15.59   0.000    

収入ダミー2         |   417.0029   18.06224    23.09   0.000    

収入ダミー3         |   892.0211   19.12137    46.65   0.000     

住宅ローン          |  -346.9486   13.92072   -24.92   0.000     

消費者ローン        |  -126.3146   26.87501    -4.70   0.000     

その他ローン        |  -294.6521   16.62058   -17.73   0.000     

定数項              |  -542.4807   38.05589   -14.25   0.000     

------------------------------------------------------------------------------ 
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表 3  トービットモデルによる推定結果 

 

サンプル数 = 16428 

尤度比検定統計量 = 9583.90、P値 = 0.0000 

対数尤度 = -108919.7                        

疑似 R2 = 0.0421 

------------------------------------------------------------------------------ 

                    |      係数.   標準誤差      z値   P値 

--------------------+--------------------------------------------------------- 

リスク・リテラシー  |   48.97126   5.731878     8.54   0.000      

他の金融リテラシー  |   14.52261   2.074181     7.00   0.000      

近視眼              |  -56.76752   4.214148   -13.47   0.000     

横並び              |   2.280999   6.273709     0.36   0.716     

自制の無さ          |   46.94126   6.536112     7.18   0.000      

知識の自己評価      |    176.069   8.014193    21.97   0.000    

損失回避            |  -105.8194   16.09682    -6.57   0.000    

リスク回避          |  -34.10843   5.558507    -6.14   0.000     

年齢                |   16.20343   .5099109    31.78   0.000     

性別                |  -106.9456   16.74373    -6.39   0.000     

学歴                |   142.4748   14.03669    10.15   0.000     

情報アクセス        |   50.83686   5.006166    10.15   0.000     

自営                |  -25.53379   22.35106    -1.14   0.253     

パート              |   105.6933   21.78648     4.85   0.000     

専業主婦／主夫      |  -114.9031   38.47378    -2.99   0.003     

無職・学生          |   118.2078   21.36621     5.53   0.000      

収入ダミー1         |   365.4768   18.60882    19.64   0.000      

収入ダミー2         |   567.5682   21.57143    26.31   0.000      

収入ダミー3         |   1045.639   22.62372    46.22   0.000      

住宅ローン          |  -360.4373    16.4611   -21.90   0.000     

消費者ローン        |   -283.117   34.18035    -8.28   0.000     

その他ローン        |  -381.3948   20.23235   -18.85   0.000    

定数項              |  -1005.081   45.87638   -21.91   0.000     

--------------------+--------------------------------------------------------- 
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表 4  二段階最小二乗法（操作変数法）による推定結果 

 

サンプル数 = 16428 

Wald 検定統計量 = 6944.36、P値 = 0.0000 

R2 = 0.0331 

平均二乗偏差 = 884.79 

被説明変数：金融資産残高 

------------------------------------------------------------------------------ 

                    |      係数.   標準誤差      z値   P値 

--------------------+--------------------------------------------------------- 

リスク・リテラシー  |   533.1076   186.7528     2.85   0.004    

他の金融リテラシー  |  -110.3061   62.53185    -1.76   0.078    

近視眼              |  -36.93554   5.498818    -6.72   0.000     

横並び              |   8.425944   16.20613     0.52   0.603      

自制の無さ          |    56.6856   9.770183     5.80   0.000      

知識の自己評価      |   66.05641   21.93719     3.01   0.003      

損失回避            |    28.9264   34.58075     0.84   0.403     

リスク回避          |  -12.83469   8.754808    -1.47   0.143     

年齢                |   11.73559   .9189538    12.77   0.000    

性別                |  -57.24264   19.60857    -2.92   0.004     

学歴                |   57.96321   25.01637     2.32   0.021     

情報アクセス        |  -23.17109   16.47025    -1.41   0.159    

自営                |   22.17523   27.03404     0.82   0.412     

パート              |   106.4442   23.76532     4.48   0.000      

専業主婦／主夫      |   151.8509    54.6828     2.78   0.005     

無職・学生          |   128.3954   23.68515     5.42   0.000     

収入ダミー1         |   196.0227   27.87143     7.03   0.000     

収入ダミー2         |   360.5168   37.65969     9.57   0.000      

収入ダミー3         |    847.264   42.18747    20.08   0.000     

住宅ローン          |  -285.7664   31.24901    -9.14   0.000     

消費者ローン        |  -75.24311   37.19499    -2.02   0.043     

その他ローン        |  -274.5651   36.97317    -7.43   0.000     

定数項              |  -677.7996   145.8783    -4.65   0.000    

------------------------------------------------------------------------------ 

内生変数:  リスク・リテラシー、他の金融リテラシー 

操作変数:  学校教育ダミー、家庭教育ダミー 
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表 5  2段階トービットモデル（操作変数法）による推定結果 

 

サンプル数 = 16428 

Wald 検定統計量 = 5991.91、P値 = 0.0000 

被説明変数：金融資産残高 

------------------------------------------------------------------------------ 

                  |      係数.   標準誤差      z値   P値 

------------------+----------------------------------------------------------- 

リスク・リテラシー|   779.2026   241.9637     3.22   0.001     

他の金融リテラシー|  -156.2673   81.02086    -1.93   0.054     

近視眼            |  -45.97631   7.151873    -6.43   0.000     

横並び            |   24.53123   21.04762     1.17   0.244     

自制の無さ        |   66.57235   12.72754     5.23   0.000     

知識の自己評価    |   74.16521   28.48456     2.60   0.009     

損失回避          |   53.09792   44.77956     1.19   0.236     

リスク回避        |  -5.303455   11.37902    -0.47   0.641     

年齢              |   12.21296   1.196077    10.21   0.000     

性別              |  -65.62929   25.69062    -2.55   0.011     

学歴              |   63.60429    32.5132     1.96   0.050     

情報アクセス      |  -41.35384   21.38515    -1.93   0.053     

自営              |   12.17498   35.39207     0.34   0.731     

パート            |   92.00871   30.98033     2.97   0.003     

専業主婦／主夫    |  -46.44105   73.01349    -0.64   0.525     

無職・学生        |   99.00694   30.88207     3.21   0.001     

収入ダミー1       |   296.9272   36.42683     8.15   0.000     

収入ダミー2       |   477.9745   48.99382     9.76   0.000     

収入ダミー3       |   972.6683   54.77835    17.76   0.000     

住宅ローン        |  -271.6599   40.55561    -6.70   0.000     

消費者ローン      |   -206.511   49.97896    -4.13   0.000     

その他ローン      |  -356.3267   48.22208    -7.39   0.000     

定数項            |  -1231.673   189.5646    -6.50   0.000     

------------------------------------------------------------------------------ 

内生変数:  リスク・リテラシー、他の金融リテラシー 

操作変数:  学校教育ダミー、家庭教育ダミー 

外生性の Wald検定統計量 = 43.41、P値 = 0.0000 

 


