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日本の家計はバブル崩壊以降危険回避的であったのか ?

森平爽一郎・神谷信一

【概要】

　リスクがあるからこそ保証 (ヒューマンセキュリティ )が必要なのであろう。リスクに対する保証

の需要は、リスクの頻度と大きさの増加関数であることは言うまでもないが、リスクに対する態度、

つまり危険選好の程度にも依存する。1980年後半から 90年代初頭の日本において、人々のリスク回

避度は極めて低く、そのことがバブルをもたらしたとも言える。しかし、バブル崩壊後にあっても、

日本の株式市場データを用いた多くの研究において、投資家の危険選好度合いは低下傾向を示すか、

或いは危険中立さらには危険愛好的ですらあるという実証結果を得ている。本研究の目的は、本当に

このようなことが言えるか否かを、バブル崩壊以降の期間について、日本の家計による生命保険購入

の個票データを用いて、危険回避度を推計することにある。結果は、バブル崩壊後、日本の家計は危

険回避度が増加したことを確かめることができた。他方で、家計の危険回避度は、家計の持つ様々な

経済的特性、人口属性によって異なることも明らかになった。

キーワード :リスク、危険選好、効用関数、相対的危険回避度、生命保険、家計
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１　はじめに

　資産価格決定理論、あるいはその応用研究において、投資家の効用関数がいかなる形状を取るか

が決定的に重要な役割を果たす。良く知られているように、資本資産価格決定理論：CAPMを導く

ために伝統的に良く用いられている二次の効用関数は、絶対的危険回避度が増加すること、負の指

数型効用関数は絶対的危険回避度が一定であることにより、資産価格に関して閉じた解を求めるこ

とが容易であるという利点を持つ一方で、問題も抱えている。これらの点を回避するために多くの

研究ではべき型や対数効用関数を用いることが多い。しかし、どのような効用関数を用いるかにつ

いては、閉じた解を得ることが容易な効用関数、あるいは検証可能な効用関数を選択することが多く、

研究者の裁量に任されていることが多い。

　危険回避度を推定することは、学問的な観点から重要であるばかりでなく、特定のリスク・リタ

ーン特性を持つ金融資産や商品を、そのリスクに応じた投資家に提供するためにも必要である。異

なる投資家や家計の危険選好が分かれば、それに合致したリスク・リターン特性を持つ金融商品を

販売することに役立つであろう。

　また、公的または私的な年金基金における資産配分、つまり危険資産にどのくらいの投資資金を配

分すべきかの決定は、結局のところ、年金受給者のリスク選好（回避度）を知ることに尽きる。しかし、

リスク回避度を直接観察できないために、年金基金の成熟度によって危険資産への投資配分を決定

しているのが現状である。あるいは、こうした投資に関する意思決定の他にも、マクロ的に見たと

きの経済あるいは金融政策においても、家計の危険回避度がどの程度であるかを知ることが必要に

なろう。

　本稿の目的は、バブル崩壊後の 1993年から 99年までの、日本の家計が保有する生命保険の個票

データに基づき、1）相対的危険回避度がどのように推移していったか、2）相対的危険回避度が、

富の増加に関してどのような振る舞いをするのかを検証した。また、3）同様な分析を、家計の経済的、

人口学的属性の違いが、危険回避係数にどのような違いをもたらすのかという観点からも検討した。

すべての生命保険契約データを用いた場合、相対的危険回避度は富に関して一定であり、相対的危

険回避度がバブル崩壊後のこの期間では、ほぼ 0.5から 2程度の間で変動していることが明らかにな

った。また、家計を異なる属性にもとづいて分類し、相対的危険回避度を推定すると、異なる属性

グループは顕著に異なる危険回避傾向を持つことが明らかになった。

　以下論文の構成は次のとおりである。第 2章では、危険回避係数推定に関するこれまでの先行研

究について展望を行う。第 3章では、人的資産を保有し、その喪失に関わる経済的損失をヘッジす

るために生命保険を購入する家計の期待効用最大化モデルを提示し、その最適化条件から生命保険需

要関数を導く。さらに、需要関数から相対的危険回避度を推定するための実証可能な枠組みを提示

する。第 4章で、推定に用いられたデータセットと人的資産価値を推計するための方法を示す。第 5

章では、相対的危険回避度の実証結果を示し、その意味を議論する。最後に、要約と結論を示す。
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2　先行研究

　相対的危険回避度の推定については、表 1に示されているようにこれまでに数多くの研究がなさ

れている。この中で先駆的な業績とされるのが、Friend and Blume（1975）である。彼らは、危険資

産の代表としての市場ポートフォリオと無リスク資産とからなるポートフォリオの最適な資産配分を

求め、相対的危険回避度が、市場ポートフォリオに関する危険の市場価格（市場ポートフォリオの超

過期待リターンと分散の比）を危険資産への最適な投資比率で割ったものに等しいことを明らかに

し、その推定を行った。具体的には、市場ポートフォリオの代理変数としての株価指数の平均と分

散、無リスク金利、そして株式やその他の危険資産への投資比率データから相対的危険回避度を推定

した。その結果、米国のデータを用いると、相対的危険回避度がおおよそ 1以上の値をとるのでは

ないかという結果を得た。同様な推定方法を日本の年度別時系列データを用いた分析が吉川（2001、

2002）によって行われている。吉川（2001）によると、1970年代から 80年代半ばのバブル期以前

では、相対的危険回避度は 1.63、85年から 89年までのバブル期で 0.94、1990年代のバブル崩壊期で、

1.36という推定値が得られている。

　Szipro（1986）は、1期間期待効用最大化問題を解くことにより、最適な損害保険需要関数を導き、

さらに相対的危険回避度がどのように推定されるかを示した。具体的には、米国の戦後における損

害保険料と保険需要を集計した時系列データから、相対的危険回避度は一定であるとみなすことがで

き、その値は平均して 1.2から 1.8程度であることを示した。Szipro（1986）の研究の特色は、相対

的危険回避度が富に関してどのような振る舞いをするかについて実際のデータから検証できることを

示し、富の変化に対して一定であるとみなすことができる場合の相対的危険回避度の推定方法を示し

たことにある。

　他方、消費 CAPMを推定する試みのなかで、相対的危険回避係数を推定する試みも多く行われて

いる。Hansen and Singleton（1982, 1983）がそうした試みの始まりであり、日本においても同様な

研究が、祝迫（2001）や谷川（1994）、羽森（1996）などによって行われている。

　相対的危険回避度は限界効用の富に関する弾力性とも解釈できるから、その値はおおよそ 1に近い

値をとると想定できる 1）。つまり、富の水準が 1パーセント変化したときに、限界効用のパーセント

変化はおおよそ 1パーセントの近辺を取るであろうことが予想される。その意味で、表 1で示され

た研究の多くは、一部を除き適切な水準にあると考えられる。これに対し、祝迫（2001）では、株

式と消費の相関を１と仮定し、株式の期待超過収益率が 4パーセントから 6パーセントの水準であ

ると仮定したときに、相対的危険回避度の推定値は、5から 22という値を示している。谷川（1994）

による実証研究では相対的危険回避度は 40という、かなり大きな値を示している。これらの結果は、

資産価格決定モデルの検証方法のひとつである分散境界（Variance Bound）を多くの場合満たし、米

1）限界効用を で定義したときに、その増し分は となり、これから、限界効用の富に関する弾力性は、
次に示すように、相対的危険回避度に等しい。
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国の株式市場を対象にした実証研究結果よりも低い値は示しているものの、依然としてその大きさに

関し、我々の持つ経済「常識」にもとづく事前の予想を大きく超える数値となっている。また、祝迫

（2001）は株式データを用いる危険回避度の推定に関して、次のように結論づけている。

「日本においては、短期（月次･四半期）での、株式市場の動きと消費変動の関係がアメリカと比較し

て極端に弱い。したがって、実際のプライシングのための資産価格モデルとしての CAPMには、ほ

とんど実用性がない。・・・同じ理由から、消費 CAPMを異時点間の効用最大化モデルとして捉え、

時間選好率（割引率）や危険回避度を推定しようとする試みは、表面上うまく言っているようにみえ

ても、ほとんど信用できない。より具体的には、株式のデータを使った消費 CAPMモデルの推定か

ら得られた危険回避度、時間選好率等のパラメータの値を、政策決定（例えば、税率の決定等）に安

易に用いるのは非常に危険である 2）」

　我々の研究の貢献は、株式市場データを用いた危険回避度を推計するのでなく、保険需要データ 3） 

を用いた実証を試みた。この場合、Szipro（1986）の研究を拡張し、1）時系列でなく横断面データ

を用い、2）損害保険でなく生命保険データを用い、3）家計を経済や人口学的属性によって異なる

グループに分け、異なるグループごとに相対的危険回避度の特性やその値の推定を試みたことに特徴

がある。

3　期待効用最大化と危険回避係数の推定

3.1　家計の期待効用最大化と保険需要関数

　初期富W 0を保有する家計が、人的資産H の喪失に伴う経済的損失を回避するために生命保険契

2）祝迫（2001）pp.33-34．
3）分析に使用したデータでの世帯の株式保有率は 7年平均で 24％、生命保険（変額、一時払い養老、個人年金を除く）保有率

表 1　相対的危険回避度推定結果
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約を有している状況を考えよう。1期間の死亡確率をq、保険料をπ0 、死亡保険金額を I とすると、

この家計の期待効用最大化問題は次のように定式化される。

             
(0.1)

右辺第 1項は家計の世帯主が生存しているときの効用を、第 2項は死亡時の効用を表わす 4）。生存時

には初期富に人的資本H を加えた総資本を有し、その中から保険料π0を支払う。生存時の人的資本

の経済的価値は、確定的にその値を推定可能なものとする。死亡時には、生存時にH の価値があっ

た人的資本が確率q で失われ (H ＝ 0)、保険会社から死亡保険金 I が支払われる。ただし、保険料は

以下のいわゆる期待値原理あるいは収支相当原則によって決定されるものとする。

             (0.2)

ここで、λは正の危険割増し率 (Risk Loading Factor)を示す。つまり、保険料は期待保険金支払額

の不確実性に対する保険会社の危険回避的な態度を反映させる割増し率を考慮して決まると仮定す

る。

　式 (0.2)を式 (0.1)に代入し、その結果を総資産 (W 0+H )の周りで、2次の項までテイラー展開する

と、次の結果が得られる。

            
(0.3)

この結果を保険需要である保険金支払額 I に関して偏微分し、その結果をゼロと置くと、

             (0.4)

が得られる。

　更に、両辺を で除して、Arrow=Prattの絶対的危険回避度を とすると、式

(0.4)は絶対的危険回避度の関数として、次のように表現できる。

    

 (0.5)

4）ここでは、死亡以外の不確実性を考慮しない。たとえば金融資産投資に伴う不確実性をも考慮した、いわゆる背景リスク
（Background Risk）を考慮したときの保険需要は極めて複雑になり、その結果危険回避度の推定もまた困難になる。背景リスク
と保険需要に関しては、Meyer and Meyer（1998）あるいは Vercammen（2001）を参照のこと。
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ここで 1期間死亡確率q は通常非常に小さいので、q ≈ 0と置くと、上の式 (0.5)は次のように簡単

な表現になる。

             
(0.6)

これを I に関して解いて、次のような保険需要関数を導く。

             
(0.7)

つまり最適な生命保険需要は、保険契約の対象になる人的資本 Hから、保険価格決定における割増

ファクターを危険回避度で割ったものを差引いたものに等しい。この結果から、保険需要は、1）人

的資本価値が高くなるほど、2）絶対的危険回避度が高くなるほど増加し、3）危険割増率が高くな

るほど、したがって保険料が高くなるほど、減少することがわかる。

　この結果を用いて、相対的危険回避度が富について増加関数、減少関数、あるいは一定であるのか

を判定し、また相対的危険回避度が一定であるとした場合、その値を推計する。

3.1.1　相対的危険回避度は富に関する減少関数か？

　式 (0.7)を用いて相対的危険回避度を推定するために、まず、絶対的危険回避度が生存時の総資産

に関して次のような非線形関数で表されると仮定する 5）。

             
(0.8)

式 (0.8)を生存時の富の合計 (W 0+H )で偏微分すると、

             
(0.9)

であるので、正の cでは絶対的危険回避度が減少することを意味する。また式 (0.8)の両辺に生存時

の総資産 (W 0+H )を掛けると、相対的危険回避度 rが得られる。

             
(0.10)

もしパラメータ hが 1に等しければ、パラメータ cは相対的危険回避係数の推定値になる。さらに、

右辺の分子の cは通常正の値をとるものとする。もし c＝ 0であれば、r＝ 0であり、そのことは効

用関数の二次微分がゼロであること、つまり線形の効用関数を持つということ、つまり投資家は危険

5）式 (0.8)は Cass and Stigliz[1970]によって示された線形危険許容度（LRT: Linear Risk Torrance）の特殊な場合である。線形
危険回避度は、絶対的危険回避度の逆数が富の線形関数であることを仮定する。つまり

であることを意味する。式 (0.8)との対比で、このことはα＝ 0, β＝ 1/c , h ＝ 1を意味する。もし効用関数がこのように表現で
きるとすると、効用関数は HARA(Hyperbolic Absolute Risk Aversion)族に属すると呼ばれる。このとき、すべての投資家が同
じβをもっているといわゆる「Two Funds Separation」が成立する。このような効用関数としては、2次、対数、べき型、指数
効用関数が含まれる。
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中立的であることを意味する。

　式 (0.10)を生存時の総資産 (W 0+H )で偏微分することにより、

             (0.11)

が得られるので、c > 0に対して、hがゼロと 1の間にあるときには、相対的危険回避度が増加する

（IRRA）ことを意味する。また、hが 1より大きいことは相対的危険回避度が減少する（DRRA）こ

ことを意味する。h＝ 1のとき相対的危険回避度は一定である。

　パラメータ hと cの具体的な値、従って相対的危険回避度の値と絶対あるいは相対的危険回避度の

富に関する振る舞いを知るためには、式 (0.8)を用いて式 (0.7)を次のように変形し、実証可能な推

定式を導く必要がある。

             
(0.12)

ここで、D≡ H－ Iであり、世帯主の死亡に伴う家計の正味の人的資産損害額を示す。つまり、保険

でカバーされていない人的資本の価値を表す。

3.1.2　相対的危険回避度の測定

推定式１：線形回帰モデル

　式 (0.7)を人的資産の正味の損害額 D≡ H－ Iに関して解き、両辺に対数をとると、

             
(0.13)

と表すことができる。安全割増λ≠0が与えられると、式 (0.13)において y≡ ln(D/λ)を従属変数とし、

x≡ ln (W0+H)を独立変数とみなせば、通常の線形回帰モデル（OLS）によって相対的危険回避度を

推定できる。もし傾きの推定値 ĥが 1に等しければ、式 (0.10)によって、切片の推定値から計算され

た定数 ĉは相対的危険回避度の偏りのない推計値である。この点は、式 (0.13)を ln(W 0+H )で偏微分

することにより、推定値 ĉは人的資産損害額の総資産に対する弾力性を表していることからもわか

る。

　しかしながら、この線形回帰式は人的資産の正味損害額 Dが正であるという制約の下でしか適用

できないというモデルとしての欠点がある。

推定式２：非線形回帰モデル

　非線形最小二乗法を用いて、式 (0.12)を直接推計することを考える。この場合、保険でカバーさ

れていない人的資産価値がゼロあるいはマイナスになってもパラメータの推定が可能となる。



11

表 2　家計の属性による分類

４　データと変数の定義

4.1　使用データ

　生命保険需要からのリスク回避度の推定にあたって、日本経済新聞社『金融行動調査』の 1993年

から 1999年までの 7年間の個票データを利用した。この調査は東京都、埼玉県、千葉県、神奈川県

の全域 6）に居住する 25歳～ 69歳（99年は 74歳まで）の男女 5000人（99年は 4500人）を調査対

象としている。標本抽出法は第一次抽出単位を地点、第二次抽出単位を個人とする 2段無作為抽出で、

個人抽出には住民基礎台帳を利用している。また、有効標本数は 93年～ 98年が約 2700（99年：約

2500）、回収率は約 55％となっている。

　分析にあたり標本には次の基準に基づいて限定を加えた。

・世帯主と配偶者のいずれかが生命保険に加入している場合、少なくともいずれかの死亡保険金総額

を回答している。もしくは、世帯主と配偶者の両方が保険に加入していない。

・資産総額が極めて大きい数少ない世帯の推定結果への全体への影響を鑑み、独立変数である世帯の

資産総額（人的資本＋保有資産総額）規模の上位１％のサンプルについては推定から除外した。

・属性別のリスク回避度の推定に当たっては、該当する属性を選択、もしくは数値を回答している。

4.2　リスク回避度推定の属性分類について

　リスク回避度を推定するいくつかの属性は世帯主の属性を選択したが、世帯主の定義は便宜上、配

偶者のいる女性以外の全ての者とした。この前提のもとに使用した属性分類とその定義は表 2の通り

6）97年から 99年の 3年間は調査地域が東京駅を中心とする首都圏 40km圏に変更
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である。

4.3　変数についての説明

　危険回避度推定に当たり、使用した変数の定義は次の通りである。

Ĥ　：生命リスクにかかる人的資本レベル

    [世帯主年齢が 60歳未満で給与が定常収入の場合 ]

     世帯年収×（60＋退職金年数－世帯主年齢）

   Ĥ　＝ [世帯主年齢が 60歳以上で給与収入が定常収入の場合 ]  (0.14)
     世帯年収× Max（0.65－世帯主年齢）

    [給与・年金以外の定常収入がある場合 ]

     世帯年収× Max（0.70－世帯主年齢）

 

ここで、人的資本の定義は、世帯主が死亡することによって失われる将来の世帯収入の現在価値とす

る。高山他 (1990)によれば、公的年金は人的資本の約 20％を占めると推計されるが、公的年金によ

る人的資本は長生きリスクを保障する社会保障制度であり、生命保険によってカバーされるべき人的

資本であるとは考えない。よって、ここでは公的年金については加味しない。

　厳密な意味で人的資本を個々のサンプルに対して計算することは、将来の不確実性、また多くの属

性が将来収入の変動に関わってくることから非常に困難であり、今回の分析では人的資本の算出にか

かる条件を (0.14)式として定式化した。しかしながら、実際の推定計算では、給与所得者は世帯年

収が 5年ごとに変動すると仮定したため、より複雑な計算になる。給与所得者の世帯年収については、

世帯主年齢・性別をもとに、世帯年収が厚生労働省「賃金構造基本統計調査」における 99年性別年

齢階級間賃金格差の推移と同水準で、加齢に応じて変動すると仮定した。

　また厚生労働省「雇用管理調査」より、99年現在で定年制を一律に定めている企業が 90.2％、そ

のうち 91.2％が定年年齢を 60歳と定めていることから、給与所得者の定年年齢を 60歳と考えるこ

とは妥当であると判断した。しかしながら、すでに 60歳以降で給与収入のあるものについては、退

職金はすでに得たと仮定し、同額の給与収入が 65歳まで継続すると仮定した。さらに、退職金加算

は厚生省の「賃金労働時間制度等総合調査」より、97年学歴別退職金額が年収換算で大学卒 3.8年、

高校卒（管理事務職）3.5年、中学卒 3.1年であること、短大卒は大学卒と高校卒の中間値 3.65年を

利用して、定年時年収に乗じた。最後に、給与を定常的な所得としない世帯については、世帯主年齢

によらず、調査時点の世帯年収が 70歳まで継続すると仮定した。

I  ：世帯における死亡保障の合計額

   I ＝世帯主死亡保険金額＋配偶者死亡保険金額

｛
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ここでは、世帯主・配偶者の通常死亡 7）に対するリスク回避に焦点を当てており、子供に掛けた生

命保険の死亡保障、払込保険料と死亡保障額が概ね同等となる一時払い養老保険の死亡保障、ならび

に個人年金保険等に付帯される死亡保障は含めない。また、死亡保険金額 Iを世帯における世帯主と

配偶者の死亡保険金額の合計額とした理由は、今回使用したデータでは、人的資本算出の基礎として

使用される世帯年収が世帯合計で提供されており、世帯合計として算出した人的資本と整合性を持た

せるために、死亡保険金額 Iも同様に世帯主と配偶者の合算とした。 

W 0：世帯の人的資本以外の保有資産合計額

   W 0＝貯蓄・投資総額 8）＋一時払い養老保険金額＋所有不動産評価額

   　　　＋その他資産評価額 9）

世帯の資産レベルの算出においては、保有する金融資産の時価額、所有する全ての不動産評価額、そ

の他資産評価額の全てを加算した。貯蓄性の高い生命保険、例えば終身保険、個人年金保険の責任準

備金部分については加味していない。

λ：安全割増率

生命保険純保険料に占める安全割増保険料の割合を表す。生命保険の安全割増率については一般的な

財務情報から算出することは、特に一般に購入されている定期保険特約付終身保険契約のような商品

は主契約保険料が多くを占め、また保険期間も長期にわたることから、単年度の集計されたデータか

らの推定は困難である。ここでは合理的な値として、0.3と仮定する。

5　分析結果

　まず推定結果の解釈を行う上で注意すべき点をまとめておく。

1）パラメータ hは、式 (0.11)から、パラメータc が正であるという条件のもとで、相対的危険回避

度が富の増加についてどのような振る舞いを示すかを明らかにしている。ここで、a) hがゼロと 1

の間にあれば、相対的危険回避度が増加することを、b) h＝ 1であれば相対的危険回避度は一定で

あることを、c) hが１以上であれば、相対的危険回避度は減少することを意味する。多くのファイ

ナンス理論では相対的危険回避度が一定の効用関数を想定している。

7）病気・けがによる死亡を保障する契約を対象とし、けがによる死亡のみを補償の対象とする災害死亡保障契約は、これに含
まれない。
8）預貯金、債券、株式、投資信託、外貨預金、その他の貯蓄・投資商品の残高総額（保険、年金、金・金貨、不動産は含まない）
9）金・金貨、ゴルフ会員権、リゾートクラブ会員権、不動産共同所有、ワンルームマンション
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表 3　非線形モデルによるパラメータh とc （相対的危険回避度）の係数推定結果

2）パラメータc の値は、式 (0.10)に示されているように、hが１のときの相対的危険回避度（CRRA）

の推定値を示している。c がゼロであることは危険中立的な投資家を示す。相対的危険回避度の絶

対的な水準がいくらであるべきかを断定的に述べることは難しいが、脚注 1に示したように、相対

的危険回避度が限界効用の富に関する弾力性であることを考えると、1から非常に離れた値になる

ことは想定することは困難であろう。もし、それが 1であれば、ほぼ理論研究でよく用いられる対

数効用関数を意味する。

　表 3と図 1、図 2はすべての世帯データを用いた場合の分析を示し、論文の最後に示した表 4と図

3から図 20に家計を経済的、人口学的属性によって分類して行った分析の結果を示している。

　まず、パラメータ hの値は、すべての世帯データを用いた場合、また、世帯主年齢、男性世帯主、

学歴、職業、配偶者の就労状態の別に分けた場合でも、時間が経つにつれ、データの最終年度である

1999年度には 1の値に収斂する傾向がある。他方、世帯主が女性である場合、また、世帯規模、居

住形態などで分類された分析ではパラメータ hの値は 1以上であることが多い。またパラメータ hは

多くの年で有意であったが、パラメータ hの値が 1であるときの相対的危険回避度c の値は、いくつ

かの世帯グループや異なる年で有意でないものが見受けられた。

　次に個々の場合について検討することにしよう。表 3はすべての世帯標本について、1993年から

99年までのデータを非線形回帰モデル (0.12)式を用いて推定した場合の、モデル説明力、パラメー

タ h、c の値、それらの標準誤差を示している。決定係数は概ね高い値を示している。パラメータ h

の推定値は、ほぼ 1でかつすべての年で有意であり、したがってパラメータc の推定値は相対的危険

回避度の有意な推定値であるとみなすことができる。相対的危険回避係数は 93年以降多少の上下変

動はあるものの 98年まで趨勢として上昇傾向を示している。特に、金融危機の顕著であった 97年

と 98年にかけて相対的危険回避度は顕著な上昇を示している。96年度の相対的危険回避度の値がお

およそ 0.5くらいであったのに対して、97年度には 1.57、98年度には 2.21程度に、実に 3倍から

4倍の増加を示している。他方、99年になるとその値は 1.0程度に減少している（図 1、図 2参照）。

この実証結果は、この期間における日本の家計における危険回避傾向の変化を如実に表しているとい

ってよいであろう。
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　しかし、この結果はあくまでもすべての家計データを集計したときに得られた結果である。図 3か

ら図 20に示されているように、家計を人口学や経済的な属性によって異なるグループごとに分けて、

同様な分析を試みると結果は大幅に異なる。

　図 3と図 4は世帯主の年齢を 4つのグループに分けたときの推定値を示している。20歳、30歳代
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では、h の値はほぼ 1であるとみなすことができる。このとき相対的危険回避度の推定値であるc は、

0.2から 0.4程度の低い値をとっている。これに対し、40歳代と 50歳代の高年齢層、とりわけ 50歳

代では、h の値は 95年まで 1より小さく、95年以降上昇するが依然 1より小さい。このことは世帯

主が若年層であるときには相対的危険回避度が一定で比較的小さな値であるのに対し、中年世代では、

相対的危険回避度が増加することを意味している。とりわけ 96年度はそのことが言える。
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図 5と図 6は世帯主を男女別に分けた場合の分析を行っている。パラメータh の値は男性のほうが

女性よりもすべての年度で大きい。世帯主が女性であるときには、96年以前ではh は１より小さい。

つまり、相対的危険回避度が常に減少するような効用関数を持っていたが、97年以降はh ＝ 1つま

り相対的危険回避度一定の効用関数を示している。相対的危険回避度の推定値は常に女性の方が男性

よりも小さい。したがって女性の方が男性よりも危険回避的で「ない」といえるかもしれない。

　図 7と図 8は世帯主の学歴別の推定結果を示している。短大あるいは大学卒業の高学歴世帯主の h

は、98年度のやや高い値を除き、ほぼ 1であり、相対的危険回避度は 1より小さい。そして、短大

卒世帯よりも大学卒世帯の方が危険回避度は高い。中高卒世帯のh は 1の周りを上下しており、中

高卒世帯主家計では、相対的危険回避度が増加（95年と 97年の経済不安が増したとき）したり、減

少（93、 94年）する年がある。このことは、中高卒世帯の危険回避傾向は、その時々の経済情勢に

よって影響される可能性があることを示している。ただし、中卒世帯の相対的危険回避度の推定値は

有意ではなかった。平均的には中卒世帯は危険中立的であると判断できるかもしれない。

　図 9と図 10は世帯主の職業による違いを示している。民間企業に勤める世帯主家計のパラメータ

h の値は、ほぼすべての年で 1の近辺にあり、相対的危険回避度は 1から 2.5の間にある。世帯主が

官公庁に勤めている場合は 93年、94年でパラメータh の値が 1より小さく、その他の年で 1より大

きいことが確認されたが、パラメータc の値はすべての年で有意でなかった。個人事業主・専門職で

は、パラメータh の値は年により大きな変動を示すが、95年以前その値は概ね 1よりも小さい。

　図 11と図 12は世帯主の役職の違いによる影響を示している。役員世帯の相対的危険回避度c は

有意でなく危険中立的であると判断できるが、モデルの説明力は相対的に他の場合に比べて低い。一

般職世帯ではh が 1に等しいか、年により 1より大きく相対的危険回避度が減少する場合もあるこ

とがわかった。相対的危険回避度の値も 0.5から 1.7程度と、年により大きな変化を示している。管

理職については相対的危険回避度の推定値が一般職と大きく異なる結果が示された。一般職の相対的

危険回避度の低い（高い）年には管理職の相対的危険回避度は逆に高く（低く）なる傾向がみられた。

図 13と図 14は世帯規模別の相対的危険回避度の違いを示している。世帯数が 2人の世帯ではh の

値はすべての年で 1より大きく、相対的危険回避度が減少する傾向を示した。ところが１人の世帯で

は相対的危険回避度は 96年までは 1より小さく、97年以降は 1に等しく相対的危険回避度一定とみ

なすことができる。97以降の相対的危険回避度は非常に小さい値を示している。

　さらに、配偶者就労の有無、株式保有状況、居住形態、ライフサイクル等によって家計を分類した

場合の分析も行った。それぞれ興味深い結果を得たが、合理的な解釈は難しいものとなった。

6　おわりに

　多くのファイナンスの理論研究あるいは実証研究では、投資家や家計の効用関数の形状をあらかじ

め特定化した上で、資産需要関数や資産価格決定式を導くことが多い。このとき問題になるのは閉じ

た解、あるいは実証が容易な結果を導くために、あらかじめ効用関数の形状、したがって危険回避度
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の大きさについて先験的な仮定を置かざるを得ないことである。もし、仮定が現実の投資家の行動と

合致しないときには、理論的帰結と実証結果は意味を持たないことになる。

　この研究では、第１に、1993年から 99年までの 7年間の日本の家計の生命保険需要に関する個票

データを用いて、家計の相対的危険回避度が富の増加に対してどのような振る舞いをするのか、例え

ば、多くの理論や実証研究が念頭においているような相対的危険回避度一定を仮定することが妥当と

いえるのか、という点を検証した。第 2に、もし相対的危険回避度が一定ということが確認されたな

らば、相対的危険回避度の具体的な値はバブル崩壊期にどのくらいであるのか、危険回避傾向は増加

傾向を示していたのかを推定した。第 3に、こうした点を、集計したデータでなく、人口学的、経済

的属性によるグループ化を行い、異なるグループ別の危険回避度が有意に異なるのかを検討した。

　すべての世帯データを用いた分析においては、相対的危険回避度を富の水準に関わらずほぼ一定と

みなしてよいことがわかった。またこのときの相対的危険回避度の値は、おおよそ 0.3から 2.3までと、

年によりかなりの変動を示した。97年や 98年の金融危機時に相対的危険回避度が高い値を示したこ

とは興味深い。

　しかし、一方で世帯を人口学的属性によって区分したときの分析結果から、次のような点が明らか

になった。1）異なる人口学的属性で特徴づけられる世帯は、異なる危険選好を示した。2）従来は

必ずしも適切な仮定でないと思われた「相対的危険回避度が富に関する増加関数である」という点も、

女性、未婚、単身世帯、40代の世代などについて一部の年ではあるがそうした仮説を裏付けるケー

スを確かめることができた。3）世帯主が役員あるいは中卒世帯の場合危険中立的な効用関数をもつ

傾向が見受けられた。

　したがって、全体としては日本の家計は相対的危険回避度が一定であるとみなすことが出来るもの

の、その回避度の具体的な値は年により大きな変動を示し、異なる経済的、人口学的属性を持つ世帯

は、異なる水準の危険回避度を持つことに注意しなければならない。

相対的危険回避度はデータの最終期間である 99年に向けて多くのグループで 1に収斂する傾向が見

受けられた。言い換えれば、多くの理論研究で便宜的に用いられている対数効用関数を日本の家計に

関し想定することは適切であるといえる。

　しかしこの研究で利用したデータはバブル崩壊後のやや特殊な時期のものであり、この結果を一般

化できるかどうかは、最近あるいはバブル崩壊以前に遡った実証研究が必要になろう。
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表 4-1　経済的・人口学的属性によって分類された世帯のパラメータ推定結果
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表 4-2　経済的・人口学的属性によって分類された世帯のパラメータ推定結果
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表 4-3　経済的・人口学的属性によって分類された世帯のパラメータ推定結果
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表 4-4　経済的・人口学的属性によって分類された世帯のパラメータ推定結果
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稿論文は、その著者としてＳＦＣ修士課程学生やＳＦＣ学部学生を含む共著論文であってもかまいません（た
だし学部学生は第一著者にはなれません）。著者としてＳＦＣ大学院以外の大学院生を含む場合には、修士課
程学生は第一著者になれず、また博士課程学生も原則として第一著者になれません。研究協力者がＳＦＣの内
部者、外部者のいずれの場合でも、投稿論文の著者（複数著者の場合はそのうち少なくとも１名）は博士課程
在籍中の学生またはそれ以上の研究歴を持つ研究者（当 COE推進メンバーおよび慶應義塾大学湘南藤沢キャ
ンパスの専任教員はこれに含まれる）であることを条件とします。

５.（論文査読の有無）　シリーズの趣旨に鑑み、一般の学術専門誌のような論文査読は行わず、できるだけ幅
広く集録してゆく方針です。ただし、シリーズの趣旨に合致する論文とは言いがたいと編集委員会が判断する
場合には、編集委員会は、１）当該論文の採録を見送る、２）掲載するうえで必要な改訂（体裁その他の点）
を著者にお願いする、３）当シリーズではなく「総合政策学研究資料シリーズ」への採録に回す、などの対応
をとることがあります。編集委員会が投稿原稿を受理した場合、通常 10日以内に必要な改訂の有無を執筆者
に電子メールで直接ご連絡します。なお、集録が決定した場合、鮮明な印刷原紙作成のために図表等の原デー
タ（例えば Photoshop EPSなど）の提出をお願いする場合があります。
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６.（投稿料・原稿執筆料）　投稿料は不要です。一方、原稿執筆料は支払われません。集録論文の著者には当
該ワーキングペーパーを原則として 40部進呈いたします（それ以上の場合も十分対応できますので申し出て
下さい）。

７.（著作権）　ワーキングペーパーの著作権は、当該論文の執筆者に帰属します。

８.（公開方法）　本シリーズに含まれる論文は、編集委員会が統一的な様式に変換したうえで冊子体に印刷し
て公開します（既刊論文をご参照。なお提出原稿にカラー図表等が含まれていても構いませんが、それらは冊
子印刷に際しては全てモノクロとなります）。またウエブ上においても、原則としてすべての論文を PDFファ
イル形式でダウンロード可能なかたちで掲載し、公開します。

９.（原稿執筆要領）　提出原稿の作成にあたっては、次の点に留意してください。
　１）A4版、横書き、各ページ１列組み（２列組みは不可）。
　２）活字サイズは、日本語または中国語の場合 10.5～ 11ポイント、英語の場合 11~12ポイントとする。１
ページあたりの分量は、日本語または中国語の場合１ページ 40字 30行、英語の場合１ページ 30行をそれぞ
れ目安とする。（これら３つの言語以外の言語による場合は適宜読み替える。以下同様。）
　３）タイトルページ（１枚目）には、論題、著者名、著者の所属と肩書き（大学院生に場合には修士課程在
学中か博士課程在学中かを明記のこと）、著者の電子メールアドレスのほか、必要に応じて論文の性格（学会
発表の経緯など）や謝辞を記載。「COEの研究成果である」といえる場合には必ずその旨を記載する。なお、
日本語論文の場合は、論題（メインタイトルおよびサブタイトル）ならびに著者名の英語表示もページ下方に
適宜記載する（当該論文には印刷しないが、英文ワーキングペーパー末尾に付ける既刊一覧表で必要となるた
め）。
　４）その次のページ（２枚目）には、論題、著者名、概要、キーワード（4-6つ程度）を記載。概要は必須とし、
一つのパラグラフで記載する。その長さは 7-12行（日本語論文または中国語論文の場合は 250字 -400字程度、
英文論文の場合は 150語程度）を目安とし、単に論文の構成を記述するのではなく分析手法や主な結論など内
容面での要約も必ず記述する。なお、中国語論文の場合の概要は、中国語に加え、英語または日本語でも付け
ること。
　５）本文は、その次のページ（３枚目）から始める。
　６）タイトルページを第１ページとし、論文全体に通しページ（下方中央）を付ける。
　７）注は、論文全体として通し番号をつけ、該当ページの下方に記載する（論文の最後にまとめて記載する
のではなく）。
　８）図と表は区別し、それぞれ必ずタイトルをつける。またそれぞれ通し番号をつける。それぞれの挿入箇
所を明示する（図表自体は論文末尾に一括添付する）か、あるいは本文中に直接はめ込むか、いずれでもよい。
　９）引用文献は、本文の最後にまとめて記載する。その場合、日本語文献、外国語文献の順。日本語文献は「あ
いうえお」順、外国語文献は「アルファベット」順。
　10）文献リストには、引用した文献のみを記載し、引用しなかった文献は記載しない。
　11）論文の長さは、特に制約を設けないが、研究論文として最も一般的な長さと考えられるもの（本文が
15-30ページ程度）を目安とする。

10.（投稿要領の改訂）　投稿要領の最新時点のものは、随時、当 COEのウエブページに掲載します。

　論文の投稿先：　coe2-wp@sfc.keio.ac.jp

　論文冊子の入手その他：　coe2-sec@sfc.keio.ac.jp

　論文の PDF版（COEウエブページ）：　http://coe21-policy.sfc.keio.ac.jp/

　ワーキングペーパーシリーズ編集委員：　岡部光明（編集幹事）、梅垣理郎、駒井正晶


