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研究成果の概要（和文）：本研究では、米国家計の金融資産選択と債務について、年齢×時代の交互作用効果を
考慮したベイズ型コウホートモデルを用い、1989年より直近の2013年まで3年毎9時点の24年間の調査データを用
いて分析を行った。米国の人口構成の4分の1を占める1946～1964年出生のベビーブーマー世代が徐々に現役世代
から退出していく中で,年齢×時代の交互作用効果がマクロ的な金融資産選択行動にどのような変化をもたらす
のか検証した。

研究成果の概要（英文）：In this study, we analyze the choice of financial assets and liabilities of 
U.S. households by using a Bayesian cohort model that takes into account the interaction effect of 
age and age, and using data collected over a 24 year period from 1989 to the most recent year, 2013,
 at 9 points every 3 years. As the baby boomers born between 1964 and 1946, who account for 1/4 of 
the U.S. population, gradually exit from the working generation, we examined how the interaction 
effect of age times changes the macro financial asset selection behavior.

研究分野：マーケティング

キーワード： 金融マーケティング　家計金融資産選択　ベイズ型コウホート分析

  ３版

令和

研究成果の学術的意義や社会的意義
金融市場の規制緩和が急速に進む中、金融機関によるマーケティング行動の学問的側面からの分析が希薄であ
り、またこうした変化を受けた家計の金融資産選択行動についても、未だ十分な議論が積み重ねられてこなかっ
た。さらに、リーマン・ショック、東日本大震災、欧州金融危機など金融市場の環境の悪化からリスク性商品の
販売がより困難になり、新たなマーケティングの方法の開発が模索されている。このような状況下において、金
融マーケティング戦略の時系列的動向を分析し、家計の金融商品選択行動の全体像の知識を蓄積することは意義
あることであり、実務運用面への貢献も期待できる。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
これまで、日本人の家計の金融商品選択行動の特徴についてベイズ型コウホート分析法を用
いて分析を行い、さらに金融市場の規制緩和が進んでいる米国の家計の金融商品選択行動と比
較してその行動差異について研究をすすめ、著作による成果発表や学会発表を行ってきた。 

 
（１）日本人の家計の金融商品選択行動分析  
 金融商品選択を分析する場、時代のトレンドや規制緩和などの制度変化のインパクトに加
え、その商品選択行動がある年齢に固有のものなのか特定の世代に固有のものなのかを区別し
て考える必要がある。なぜなら、年齢に固有の消費行動であるならば、加齢によって個々の消
費者の行動は変化するが、社会全体としては安定しており、その影響は人口の年齢構成を通じ
て間接的に及ぶだけとなる。一方、世代に固有の消費行動であるならば、その行動はその消費
者世代集団に刷り込まれたものであり、個々の消費者の行動は変化しにくいが、世代交代によ
って社会全体は変化してゆくことになるからである。一般に「日本人は貯蓄好きで、投資など
の運用には興味が薄い」「欧米人と比してリスク資産の購入に消極的」と言われるが、ベイズ型
コウホート分析法を用いて実証分析した結果、日本でも 1916-1920年出生世代（大正生まれ）
は有意にリスク・ラバーの傾向があり、1941年以降出生世代（団塊の世代以降）はリスク・ア
バーターであることが示され、この結果を著作（田村編著（2001）、山下(2011)）にて公表し
た。世代性によって行動差異が起こるメカニズムに切り込んで金融資産選択行動の違いを明ら
かにした研究は、例を見ないものである。 
 
（２）金融資産選択過程におけるマーケティング・コミュニケーション戦略の分析 
 比較情報規制の撤廃や団塊の世代の退職金獲得のため金融商品の広告が一斉に解禁された
が、消費者は金融商品や金融広告などの情報源や、多様化する流通業者（銀行や証券会社）の
サービスをどのように評価しているのか、という点を明らかにした。 

 
２．研究の目的 
金融規制緩和が進行する日本の金融市場においては”貯蓄から投資へ”のかけ声の下、金融
機関の金融マーケティング戦略が大きく変化し、個人の金融商品市場は新たな転換期を迎えて
いる。本研究では、①投資環境の変化が日本の家計の金融資産選択行動にどのような影響を与
えるのか分析を行い、②こうしたトレンドの中で金融機関が消費者に向けて新たにどのような
マーケティング・コミュニケーション戦略をとればよいのか、特に消費者の金融リテラシーの
水準別の対応について考察を行う。 
また、ベイズ型コウホート分析においても、調査期間が 24 年間と比較的長期に亘るため、
中村（2005）による年齢×時代の交互作用効果 をもつコウホートモデルの適用を試みた。 
 
３．研究の方法 
 家計の金融資産残高に関して、加齢・世代・時勢の 3 つの影響要因を区別する必要がある。
これらの要因の影響の大きさを捉えたものがそれぞれ年齢効果、世代効果、時代効果である。 
 第一の年齢要因の影響＜年齢効果＞は、時代や世代に普遍的で、人の生理的な側面や結婚や
出産などのライフステージと関連して変化してゆく要因による。人口の年齢構成の変化を通じ
て現れる消費や貯蓄行動のマクロ的影響を測る上で年齢効果の大きさ持つ意味は重要である。 
 第二の時勢要因の影響＜時代効果＞は、調査時点における社会環境要因によって、特定の世
代や年代層によらず、消費者全体がある時代に同じ方向に向けて変化してゆく成分である。た
とえば、株価の上昇・下落といったような時勢、経済成長に伴う可処分所得の増加や、女性の
社会進出による共稼ぎ世帯の増加、法律の改正などが、時代効果をもたらす要因として考えら
れる。 
 第三の世代要因の影響＜世代（コウホート）効果＞は、同じ時期に生まれ、共通の社会環境
で育ってきた人間集団固有の特徴がもたらす。これは加齢変化や時代変化に対しては不変の部
分であり、異なる時代環境で育った人間集団に刻印されたある種の行動をとりつづけることに
よってもたらされることになる。 
現実の世界では、金融資産選択行動の変化が 3つの要因のうちの１つだけで説明できるとは考
えにくく、３つの要因がいずれも影響しているはずである。そこで、第 j時代の第 i年齢階級
を特徴づける数量 ijy  を 
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のようにゼロ和制約を課して基準化する。 I は年齢階級数、 J は調査時点数、 Kはコウホ
ート区分数である。 
金融商品の保有率（その商品を“保有している”割合）を分析するためには、ベイズ型ロジッ
ト・コウホートモデルを用いた。このモデルは、第 j調査時点の第 i年齢階級の母集団におけ
る割合を 

ij とするとき、そのロジット変換 
ij を、次のように分解するモデルである。 

 

 
 
ところで、コウホートモデルには識別問題が存在し、以上の 3効果を分離することは原理的に
不可能であると指摘されてきた。この問題を克服するために、3 効果のパラメータの漸進的変
化の条件という緩やかな付加条件を取り込み、赤池のベイズ型情報量規準 ABIC最小化法によ
りモデル選択を行う方法を提案した。パラメータの漸進的変化の条件とは、識別問題を克服す
るための節約的説明の条件であり、隣り合うパラメータの変化をなるべく小さくするという以
下の形で定式化される。 

 

ここで、 
2 2 2, ,A P C   は超パラメータと呼ばれ、対応する効果パラメータの変動幅を制御する

パラメータである。データの変動を同程度に説明できるならば、パラメータの変動幅は小さい
方が解釈として自然で無理がないということもできる。 
経済状況の変化と 3効果のあり方について考えると、時代の影響は時代効果に現れ、その時々
の社会の全成員が影響を受ける。コウホート効果に対する時代の影響は、若齢で影響を受けそ
の影響は特定の世代に固定する。しかし年齢効果に対しては、時代の変化の影響により特定の
年齢層がより敏感に反応する年齢×時代の交互作用を考慮に入れる必要があり、リスク性資産
を含むポートフォリオの変化もより詳細に検討する必要がある。 
 本稿では、調査期間が 24 年間と比較的長期に亘るため、中村（2005）による年齢×時代の
交互作用効果 をもつコウホートモデルの適用を試みた。モデル式に を追加するととも
に、パラメータの漸進的変化の条件に 
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の項を追加することになる。図等でのモデルの表記で “[AP]”とあるのは、この交互作用効
果をもつモデルであることを示している。 
交互作用効果を持つモデルの特徴を記すと以下の 2点となる。 
① 年齢×時代の交互作用要因による部分ベクトルを、年齢要因、時代要因のそれらだけでは
なくコウホート要因によるものについても直交させるようにした。これにより、数学的に
は年齢×時代の交互作用効果の一部と考えられるコウホート効果を、年齢×時代の交互作
用効果から分離していることになる。 
② 年齢×時代の交互作用効果のいくつかの時点のパラメータを間引くことにより、交互作用
効果のパラメータ数を節約した。 
このような手順を取り入れることにより、年齢×時代の交互作用効果のいわば濃淡といったも
のを探ることができるようになると考えた。 
 

４.研究成果 
 図１には４つのパネルが現れているが、左から 3 番目のパネルを除いて、3 つのパネルの順
番は時代効果、年齢効果と交互作用効果、コウホート効果のパラメータの推定値をプロットし
ている。 すなわち、左端の Period パネルは調査年、左から 2番目の Age and A×Pパネルと左
から 3番目の Age+A×P パネルは年齢、右端の Cohort パネルは出生年を示す。左から 3番目の
パネルは年齢効果に交互作用効果を足してプロットしたものである。当該年当時における年齢



効果として解釈しようとする意図による表示である。 

 
図 1 家計金融資産実質残高（$1000） 

 

なお、図中の  は、たとえば であり、各効果の漸進的変化の条件を制御する事
前分布の分散（超パラメータ）の推定値 に関して底が 2 の対数をとったものである。底を 2
としたのは、2 のべき乗倍であることを読み取りやすくする意図による。また  は超パラメー
タの数であり、 が ABIC（AIC）におけるペナルティ項となる（  には総平均効果の分の 1も
含む）。 
左から 2番目と 3番目のパネルを見ると、 年の交互作用効果が一点鎖線で表示
されている。これはこれらの年の交互作用効果が間引かれたことを示したものであり、この間
は交互作用効果のパラメータを線形補間しても、間に合う程度の緩やかな変化であったか、あ
るいはほとんど変化がなかったことを示唆している。 
年齢効果のレンジは3つの効果の中では一番大きく50歳から60歳をピークに70～80歳は平た
んなプロファイルを示した。時代効果は 90 年以降大きくなり 2007 年がピークであったがその
後の 2008 年のリーマン・ショックを挟んで 2010 年、2013 年は小さくなっている。2番目のパ
ネルの年齢×時代の交互作用効果をみると、2010 年、2013 年は 70歳以降でも資産が増えてい
る。これは 2008 年のリーマン・ショック後の家計行動としての安全資産の積み増しか、株式な
どのリスク性資産の時価上昇が純資産の伸び率に影響を与えていると考えられる。3 番目のパ
ネルの年齢効果に交互作用効果を足したものを見てみると、2010 年、2013 年とはっきり高齢者
層の資産残高の伸びが観察できる。つまり、一般的なライフサイクル仮説に基づく高齢世帯の
「資産取り崩し」は、リーマン・ショックのインパクト 後の景気回復期にはあてはまらないと
いうことになる。  
そのほかの金融資産の分析結果から米国家計のマクロ的な金融資産選択行動をまとめると、
ベビーブーマーのような厚みのある世代が高齢化することは、従来からのライフサイクル理論
に反しリスク性資産を保持しつづけ、経済の動きに沿ったアクティブな株式の購買を行うこと
が予測される。また、教育ローンの保有の増大傾向は、今後新しい世代が参入することで拡大
が予測されるため、所得水準が将来的にも一定とするならば、新しい世代のボリュームが拡が
るにつれ自動車や耐久消費財の購入は抑制されていくと考えることができる。 
分析手法の発展については、年齢×時代効果以外の交互作用効果を持つモデルについて中村
（1987）が年齢効果×コウホート効果、時代効果×コウホート効果モデルの問題点を例示し、
また、岡本（2003）もより包括的に交互作用モデルを構築し比較を行っている。しかし ABIC
の狭い範囲に交互作用効果モデル群が位置し、そのために ABIC の値の少しの差で結果の解釈が
大きく変わってしまうこと、通常のコウホート表データについては年齢×時代以外の交互作用
効果はパラメータ数のバランスが良くないことなどの問題が残された。年齢×時代以外の交互
作用効果モデルについては今後の課題としたい。 
一般に調査期間が長くなるほどデータのサンプルサイズが増えるのでより複雑なモデルが選ば
れるようになり、時代の経過による年齢効果の変化が大きければ年齢×時代の交互作用モデル
が選ばれる。中村（2005）によれば、調査期間 30年程度で交互作用モデルが最適モデルに選ば
れやすくなる。今回の分析データは 24 年間で、株式の保有金額ではリーマン・ショック後の調
査が 2時点しかなかったため、交互作用モデルが選択されなかった。さらに長期のデータを蓄
積することで、交互作用効果を捉えることができる可能性がある。 
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