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研究成果の概要（和文）：本研究では、金融知識・経験や金融リテラシー、行動バイアス、トラスト等に関する
独自にアンケート調査を実施し、その収集・蓄積された個票データを定量的な分析を行い、1) 継続的に行って
いる物価変動率予想の変化、2) 金融リテラシーとリスク・リテラシーと金融資産形成の関係、3) AIの到来が金
融行動や意識などに与える影響などについて、個人の金融行動特性等を明らかにしている。また、これらの結果
を踏まえて、個人・家計までを対象とした金融教育ならびに金融政策に関して新たな示唆についてまとめてい
る。

研究成果の概要（英文）：In our studies, we conducted an independent questionnaire survey on 
financial knowledge and behaviors, financial literacy, behavioral biases, trusts, and quantitatively
 analyzed the collected and accumulated micro data to clarify 1) changes in the ongoing price 
volatility forecast, 2) the relationship between financial literacy, risk literacy, and financial 
asset formation and 3) the impact of the arrival of AI on financial behavior and awareness. As a 
result, we could clarify the characteristics of individuals' financial behaviors. Based on these 
findings, the report also summarized new implications for financial education and financial policy 
targeting individuals and households.

研究分野： 金融政策

キーワード： 金融行動　金融リテラシー　インフレ期待　行動ファイナンス　リスク・リテラシー　危険資産保有比
率　マクロ安定化政策　AI

  １版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
近年、若い世代に資産形成をいかに円滑に促すかということがますますの関心事になっており、個人の資産運用
についての選好における意思決定のあり方を個人の属性や金融リテラシーと関連付けて整理することで　若年世
代の資産形成を有効に促すためにどのような点が重要かということを明らかにすることには学術的に社会的にも
大きな意義がある。さらに、近年、人工知能（AI）の利活用により、個人の金融行動にも変化が見られている。
これらに関する研究は国内外ともにまだ始まったばかりであり、これらに取り組むことによって新たなファクト
を提示することが期待できる。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属します。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１（共通） 
１．研究開始当初の背景 
日本におけるリスク資産への投資家層が、金融資産の多くを預貯金等の安全資産に集中させ

てきた個人にまで広がっており、彼ら彼女たちの金融リテラシーが注目され、日本人の金融リテ
ラシーや金融リテラシー教育のあり方が議論されるようになった。そのような中、研究代表者で
ある神津多可思は、研究分担者の竹村敏彦と武田浩一とともに、2008 年より行動ファイナンス
的視点を踏まえた個人投資家や個人の金融行動や金融リテラシーに関する研究を行っていた。 
2016 年、2019 年（のちに 2022 年も実施）に金融広報中央委員会が実施した大規模調査である

「金融リテラシー調査」の個票データが研究目的で公開されたことで、日本においても金融リテ
ラシーや金融行動に関する研究も進んだ。また、単発的に調査を実施してこれらについて研究し
ていたものもあるが、継続的に行われている調査ではないため、分析結果の頑健性等については
疑問の余地があること等も指摘されていた。さらに、金融教育が金融リテラシーに与える影響や
金融リテラシーが金融資産運用における個人の選好等に与える影響については、経済学的検証
に耐えうる学術研究は非常に限られており、多くの未開拓の課題が残されていた。 
他方で、金融資産運用にかかる意思決定に際しては、経済の先行きをどうみるかということも

1つの要素となると考えられた。近年では、資産運用立国といわれ、若い世代がいかに円滑に金
融資産を形成していくかということがますますの関心事になっており、それを促すために、資産
運用における個人の選好や意思決定のあり方を個人の属性や金融リテラシーと関連付けて整理
することが学術的にも実務的にも重要になってきた。また、近年、人工知能（AI）の利活用によ
り、個人の金融行動にも変化が見られた。これらに関する研究は国内外ともに始まったばかりで
あり、これらに取り組むことによって新たなファクトを提示することが求められ始めた。これら
の背景を踏まえて、本研究を勧めるに至った。 
 
２．研究の目的 
本研究の目的は、日本における個人の金融知識・経験や金融リテラシー、行動バイアス、トラ

ストについての定量的な分析を通じて、個人の金融行動（金融資産運用等）特性を明らかにする
とともに、個人・家計までを対象とした金融教育ならびに金融政策に関して新たな示唆を与える
知見を提示することにある。具体的には、独自に実施するアンケート調査のマイクロデータを定
量的に分析することで、個人の投資意識や金融行動に関する複数の仮説検証および新たな行動
モデルの構築を試みるとともに、将来の物価変動や経済成長等のマクロ経済指標に対する見方
が金融資産運用に関する意思決定との関連性等についても検証を試みた。 
 
３．研究の方法 
 本研究では、上述した研究目的を達成すべく、これまで継続的に実施してきた Web アンケート
調査を実施し、そこで収集・蓄積された個票データ（マイクロデータ）を様々な角度からデータ
分析を行った。また、これ以外にも、既に収集・蓄積された個票データや公表されたデータ（株
価）等を用いたデータ分析も行った。以下、簡単にその内容について説明する。 
 
（１）個人の金融行動ならびにその意識等に関する調査の実施と収集・蓄積された調査結果（マ
イクロデータ）のデータベース構築 
 2012 年度から 2016 年度にかけて個人投資家を対象とした「個人投資家の意識等に関する調
査」、2017 年度から 2019 年度にかけて一般の個人・家計（自立した収入を持っている個人）を
対象とした「個人の金融行動や意識に関する調査」の内容を基本的に踏襲し、個人の金融行動や
意識などの経年変化等を把握するとともに、新たなトピックを追加する形で、調査票のデザイン
を行った。なお、この調査は 2023 年 9 月と 2024 年 3 月に 2 度実施され、いずれも Web アンケ
ート形式で行われた（いずれの調査も有効回答者数は 1,030 人で質問数も 50 問程度である）。 
 これらの調査は新たな質問項目の追加等があるものの、以前から本研究チームで収集・蓄積し
ているデータセットとマージすることで個人の金融行動ならびにその意識等に関するマイクロ
データからなるデータセットを構築することができた。 
なお、われわれの実施した調査の個票データならびに調査票に関して、学術目的の利用（ただ

し、個人を特定できる情報を除いたものに限る）に限定して利用できるようにしており、本研究
期間中にも申請が数件あった。利用申請等の詳細については、竹村敏彦のホームページ
（https://www.josai.ac.jp/~tkmrtshk）を参照されたい。 
 
（２）データ分析 
 本研究では、主として上述したデータセットならびに金融広報中央委員会が 2016 年に実施し
た「金融リテラシー調査」、独立行政法人情報処理推進機構が 2022 年に実施した調査の個票デ
ータを用いたデータ分析を行った。データ分析手法としては、それぞれの研究テーマ・理論にマ
ッチしたもの（順序ロジットや回帰分析、因子分析や行動方程式モデリング、ノンパラメトリッ
クな手法に基づく多重比較、ロジット分析、コンジョイント分析等）を採用した。 
この他にも、日本経済新聞社が提供する『日経 NEEDS-Financial QUEST2.0』と金融データソ

リューションズが提供する『日本上場株式 Fama-French 関連データ』などを用いたイベント・



スタディ等も試みた。 
 
（３）研究体制 
本研究は、神津多可思（研究代表者）と竹村敏彦（研究分担者）、武田浩一（研究分担者）の

強み（実務、理論、実証）をうまくリンクさせた研究体制でもって遂行した。また、研究開始当
初から研究協力者として末廣徹氏を加えて研究体制の強化を図った。加えて、研究協力者として、
AI を利活用したサービス（ロボアドバイザー）に関する研究を進めるにあたって、島成佳氏（長
崎県立大学・教授）、小川隆一氏（独立行政法人情報処理推進機構）、佐川陽一氏（独立行政法人
情報処理推進機構）、イベント・スタディに関する研究を進めるにあたって、小山明美氏（独立
行政法人情報処理推進機構）、金融リテラシーとリスク・リテラシーに関する研究を進めるにあ
たって、武田文子氏（慶應義塾大学・教授）から協力・助言などを賜った。 
調査の企画・設計に関する綿密な議論をはじめとする研究全般に関する研究会や専門家・実務

家を交えた研究会を月 1回以上、オンライン会議形式または対面形式で開催した。 
 
４．研究成果 
（１）アンケート調査（概要） 
 上述した通り、本研究では、2023 年 9 月と 2024 年 3 月に、いずれも Web アンケート形式で行
った。いずれの調査も、個人の金融行動や行動意識を把握することを目的として実施されたもの
であり、調査対象者は自立した収入源を持つ「20 歳以上の男女（日本人）」である。これらの調
査は，株式会社マクロミルが保有するモニター2万人に対して予備調査を実施し、その中から条
件を満たす 1,030 人を対象に実施されたものである。なお、世代間の比較を考慮して、年齢層別
（20 代，30 代，40 代，50 歳以上）に同数（等サンプル）の割付を行っている。調査内容として
は、性別，年齢，居住地域，年収，保有資産等の基本属性に加えて、個人の金融行動や行動意識、
金融知識、行動経済学・行動ファイナンスで用いられる指標、AI に対するイメージ等に関する
質問等があり、その内容は多岐にわたっている。これらの調査の単純集計については刊行された
論文等で示されている野で、そちらを参照されたい（紙面の都合上、ここでは省略している）。 
 
（２）物価変動率予想に関する分析 
① 神津 (2022)は、2012 年度から 2019 年度にかけて行ってきた調査における物価変動率予想の
経年変化等を分析するとともに、他の様々なデータによる検証と合わせて、今後はどのようなマ
クロ政策を目指していくべきかについての考察を行った。具体的には、短期的には実現不可能な
2％インフレ、2％の実質成長を目指して総需要刺激を繰り返すだけでは、なかなか将来に向かっ
て挑戦できる状況にならないため、供給サイドの変化を促し、スピード感をもって対処していく
ことがなによりも必要であることを指摘した。 
 
② 本研究では、日本の個人の将来の物価変動率の予想（この 1年・1年後・3 年後・5 年後）な
らびにその変化について継続的に調査しており、コロナ禍においてこれらの予想がどのように
なっているかを調べた。具体的に、物価全般（例えば、消費者物価指数）に関して 1年後の前年
度日が何%になるか予想を問う質問で 7 つの選択肢（「-1%未満」「-1%以上 0%未満」「0%以上+1%未
満」「+1%以上+2%未満」「+2%以上+3%未満」「+3%以上+4％未満」「+4%以上」「イメージが持てない
／わからない」）から 1つだけ回答してもらう形式をとっており、これらを個人属性（居住地域、
年齢層、所得層、金融リテラシーの高さなど）によって特徴を把握しようと試みた（同様の質問
を 3 年後および 5年後についても行っている）。図 1 は個人の将来の物価変動率の分布を示して
いる。 

 

（2023 年 9 月調査）           （2024 年 3 月調査） 
図 1 個人の将来の物価変動率予想の分布（全体） 

 
 図 1 を比較することで、半年の間で、将来の物価変動率の分布が変化していることがわかっ
た。2回目の調査はちょうど日銀のマイナス金利政策の解除が発表された時期と重なり、その影
響もあったことがうかがえる。また、過去の調査結果と比較すると、1年後と 3 年後の最も厚い



層が「+2%以上+3%未満」、5年後が「+4%以上」となり大きく変化していることが確認できた。ま
た、これらを個人属性別に見たケースにおいても、過去の調査結果とは大きく変化していること
が確認された。 
 
（３）危険資産保有比率に関する分析 
 竹村他 (2024a) は、本研究において実施した「個人の金融行動や意識に関する調査 2023」で
収集した個票データを用いて、個人のリスク資産保有比率の決定要因についての分析を行った。
分析の結果，次のようなことが明らかになった。まず，「株式投資」と「株式投資と国内債券・
外国債券」で定義したリスク資産保有比率の分析において，利得局面におけるリスク回避度と損
失局面におけるリスク回避度が与える影響が逆になっていることを確認した。他方で，行動ファ
イナンスでよく用いられる指標である自信過剰度や時間割引率はリスク資産保有比率に対して
影響を与えないことが確認され，既存研究とは異なる結果が得られた。また，情報収集源に関し
て，どちらかといえば，情報の精度が必ずしも高くない情報源を利用している個人がそうでない
者よりもリスク資産保有比率が高くなっていることを明らかにした。 
 
（４）新 NISA 選好度の属性分析 
末廣他 (2024)は、本研究において実施した「個人の金融行動や意識に関する調査 2023」で収

集した個票データを用いて、将来に「少額投資非課税制度」を「積極的にやりたい」か否かを 5
段階で問うた調査を「積極度スコア」を算出し、個人の新 NISA の積極度について分析した。分
析の結果、新 NISA の積極度については、旧 NISA の口座開設者ほど高い傾向があることがわかっ
た。新 NISA は旧 NISA よりも内容が拡充されたことから、これまで積極的に旧 NISA を活用して
きた投資家の積極度が高いことを意味していると考えられる。他方で、旧 NISA の口座を開設し
ていない投資家の新 NISA に対する積極度はあまり高くないことがわかった。新 NISA によって
利用者の裾野が広がるという効果は、現時点では限定的と予想された。さらに、新 NISA の積極
度に対する異質性についての分析を行ったところ、旧 NISA の口座を開設しているかどうかにか
かわらず、金融リテラシーが高い人ほど新 NISA の積極度が高いことがわかった。金融教育の推
進などによって金融リテラシーを高めることで、新 NISA の利用者の裾野を広げ、追加的な投資
ニーズを喚起することが可能であると考えられた。また、新 NISA によって追加的な投資ニー
ズを醸成するためには、金融リテラシーや制度への理解の高まりが鍵となることが示唆される
結果を得た。 
 

（５）金融リテラシーとリスク・リテラシーと資産形成 
① 武田他 (2022)では、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から、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などを明らかにした。 
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。また、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指摘した。 
 
② 武田他 (2024)では、本研究において実施した「個人の金融行動や意識に関する調査 2023」
で収集した個票データを用いて、個人の金融リテラシーとリスク・リテラシー（リスクの認識に
関するリテラシー）が、金融資産形成とどのような関係にあるのかを実証的に分析した。特筆す
べき点としては、リスク・リテラシーの多面的な構成要素の修得度の指標である金澤他 (2020)
による「リスク・リテラシー尺度」を用いて、既存の関連研究に比べて広義の尺度を用いて測定
したリスク・リテラシーと金融資産形成との関係を分析したことが挙げられる。分析の結果、分
析の結果、金融リテラシーやリスク・リテラシーが高い個人ほど、多くの金融資産を形成する傾
向があることが示された。 
 
（６）AI と金融サービス 
① AI と金融サービスの関係を調べる前に、AI を搭載したサービスにおけるトラストの研究を
行った。その結果をまとめたものが Ogawa, et al. (2023)である。機械学習を用いた AI システ
ムには、常に誤判定のリスクが存在し、利用者に金銭的な問題や安全上の問題を引き起こす可能
性がある。そのため、AI システムの利用者にリスクを正しく認識させ、リスク軽減能力を含む
AI システムの品質を評価する機会を提供することは、人間中心の AI にとって不可欠な課題であ



る。この問題意識の下、AI を搭載したサービスにおいて信頼を築いていくため、利用時品質の
視点から AI システム評価のフレームワークを提案した。このフレームワークに基づき、個人向
け AI システムの評価に関して、独立行政法人情報処理推進機構が 2022 年実施したアンケート
調査結果を用いた定量的な分析を通じて利用者のフィードバックが、利用者の利用意向に対す
る利用品質の構成要素の影響度に優先順位を付けることができ、システム提供者がリスク軽減
機能をどのように実装するかを支援できることを確認した。 
 
② 竹村他 (2024b)では、一任型の資産運用サービスを AI もしくは資産運用の専門家に任せる
かという選択問題に注目した分析を行った（なお、島他 (2024)よりも個人属性の追加ならびに
新たな行動経済学的要因を加味した分析となっている）。分析の結果、「株式等の保有（の有無）」
「投資に対する考え方（投資リスク受容度）」「リスク回避度」「（AI に対する）ポジティブイメ
ージ」「年齢」が専門家一任型よりも AI 一任型の運用サービスを利用したい傾向にプラスの影響
を、一方で「（AI に対する）ネガティブイメージ」が負の影響を与えていることを明らかにした。
また、「金融知識」や「AI に関する知識」の多寡が「資産運用サービスを AI に任せたい程度」
に影響を与えないこと等も確認した。 
 
（７）イベント・スタディ 
竹村・小山 (2023)は、日本経済新聞社が提供する『日経 NEEDS-Financial QUEST2.0』と金融

データソリューションズが提供する『日本上場株式 Fama-French 関連データ』を用いて、コロ
ナ禍である 2020 年 7 月から 2021 年末までに国内で発生した個人情報漏えい事故・被害の公開
情報をもとに、セキュリティインシデントが発生した場合の影響をイベント・スタディと呼ばれ
る手法を使って検証した。なお、イベント・スタディで想定する推定ウィンドウとして 2つのタ
イプを考え、セキュリティインシデントの公表の影響をその公表自体の影響と COVID-19 の影響
を切り分けることを試みた。全 64 件を対象としたケースに加えて、業種別、原因別の分析も行
った。分析の結果、全体的な傾向として、標準化された平均累積超過リターンはインシデント公
表日以降、低下傾向にあること、またそれは 20 日（約 1か月）の時点でも負の値をとり続けて
いることを明らかにした。また、業種別、原因別の分析を行った結果、業種ごとに標準化された
平均累積超過リターンの動きに違いがあることや株価に影響を及ぼす期間に違いがあること等
を明らかにした。さらに、推定ウィンドウを COVID-19 の影響がある期間と COVID-19 の影響がな
い期間に分けて COVID-19 の影響についても検証したところ、コロナ禍におけるインシデント公
表は株価低下を招いてはいるものの、そのインパクトはコロナ前に比べて過小評価されている
可能性を示唆する結果を得た。 
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