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所得変動と中国家計のポートフォリオ
選択行動

馬　　　欣　欣 *

要　　旨
　本稿では，2010～2018年中国家庭パネル調査のデータを活用し，固定効果モデル，
ランダム効果モデル，および傾向スコアマッチング法を用い，個人間の異質性や
非ランダムな選択バイアスの問題に対応し，所得変動が家計のポートフォリオ選
択行動に及ぼす影響に関する実証分析を行った。実証分析の結果から，主に以下
の２点の結論が得られた。第一に，所得変動が大きいほど，リスク性金融資産保
有の確率および保有量がともに低下する。一方，所得水準が高いほど，それらは
増加する。内生性への対応を含む頑健性チェックの結果からも，これらの結論は
支持された。第二に，所得変動および所得水準の影響は個人属性のグループによっ
て異なる。所得変動がリスク性金融資産保有に与える負の影響は，中高年層およ
び都市戸籍者が若年層および農村戸籍者より大きい。以上の結果は，家計所得を
安定化させる経済政策が家計の金融市場への参加を促進し，リスク性金融資産の
保有拡大に寄与する可能性が示唆された。
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１．はじめに

　現代社会において，人々は常に多様な経済リ

スクに直面している。たとえば，2019年の新型

コロナウイルス感染症による経済ショック，

2022年以降に顕著となったインフレの進行，さ

らには戦争や自然災害など，さまざまな経済的

ショックが頻発している。こうした経済リスク

は，多くの場合，個人や家計の所得に大きな変

動（とくに減少）をもたらし，生活水準の低下

を引き起こす懸念がある。

　このような状況において，人々はライフサイ

クル仮説や恒常所得仮説に基づき，予備的貯蓄

を行ったり，株式などのリスク性金融資産に投

資したりすることによって，消費と生活水準の

平準化を図ろうとする（Lehand 1968；Sandmo 

1970；Dreze and Modigliani 1972）。すなわち，

家計のポートフォリオ選択行動は，所得の不確

実性に対する重要な対応手段の一つである。本

稿では，所得変動が中国における個人のリスク

金融市場への参加行動に与える影響を実証的に

明らかにする。

　本稿の意義は，以下の２点にある。第一に，

中国は1978年以降の市場化改革を経て，急速な

経済成長を遂げ，2021年には国内総生産（GDP）

の総額において日本を上回り，世界第二位と

なった。また，1980年代以降の「改革開放」政

策により「世界の工場」としての地位を確立し，

2009年以降，輸出規模は世界第一位，輸入規模

は第二位を維持している。中国における経済リ

スク，とりわけ所得変動が金融市場に及ぼす影

響は，国内経済にとどまらず，世界経済にも大

きな影響を与えると考えられる。第二に，日本，

米国，西欧諸国などの先進国では，金融・財政

政策を通じた政府の市場介入が行われつつも，

市場メカニズムの自律的な作用も大きく働いて

いる。一方で，中国においては，1990年代以降

に金融市場の改革が進められてきたものの，依

然として政府の関与は強く，特に証券市場にお

いては厳格な規制と監督が継続されている。国

有株比率の高さも，その特徴の一つである

（Iwasaki et al. 2020 ,  2022）。このような制度的

背景を踏まえると，中国を対象とした実証研究

は，家計のポートフォリオ選択に関する経済理

論に新たな実証的知見を提供することができる。

　本稿では，2010～2018年中国家庭パネル調査

（China Family Panel Studies : CFPS）の個票

データを活用し，固定効果モデル　（fixed-

effects : FE），ランダム効果モデル（random-

effects : RE），および傾向スコアマッチング法

（propensity score matching : PSM）を用い，

個人間の異質性や非ランダムな選択によるバイ

アスを対処し，所得変動が家計のポートフォリオ

選択行動に及ぼす影響に関する実証分析を行っ

た。実証分析の結果から，主に以下の２点の結

　5.2�　低所得と高所得グループ別リスク性金融資

産保有量
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論が得られた。第一に，所得変動が大きいほど，

リスク性金融資産保有の確率および保有量がと

もに低下する。一方，所得水準が高いほど，そ

れらは増加する。内生性への対応を含む頑健性

チェックの結果からも，これらの結論は支持さ

れた。第二に，所得変動および所得水準の影響

は個人属性のグループ（年齢，戸籍）によって異

なる。所得変動がリスク性金融資産保有に与え

る負の影響は，中高年層および都市戸籍者が若

年層および農村戸籍者より大きい。以上の結果

は，家計所得を安定化させる経済政策が家計の

金融市場への参加を促進し，リスク性金融資産

の保有拡大に寄与する可能性が示唆された。

　本稿の学術的貢献は，主に以下の２点でまと

められる。第一に，所得と家計のポートフォリオ

選択行動の決定要因に関する先行研究では，ラ

イフサイクル仮説および恒常所得仮説に基づき，

主に先進国を対象とした実証分析が数多く行わ

れてきた（Hall 1978；Blanchard and Mankiw 

1988；Browning and Lusardi 1996；Wachter 

and Yogo 2010；Iskhakov and Keane 2021）。

経済理論によれば，所得の変動が大きくなると，

将来の所得に対する不確実性が高まり，予備的

動機により貯蓄が増加する一方，リスクの高い

金融資産の保有を回避する傾向が強まる。一方，

将来の収入に不確実性がある場合，より高いリ

ターンを求めるため，キャピタルゲインを通じ

た資産形成を図ろうとするインセンティブが高

まる可能性も指摘されている（Zhou et al. 

2017；Angrisani et al. 2018）。理論的観点から

みると，所得変動が家計のポートフォリオ選択，

特にリスク性金融資産の保有行動に与える影響

の方向性は必ずしも明確ではない。そのため，

所得変動と家計ポートフォリオ選択の関係を明

らかにする実証的検証が求められる。しかし，

これまでの研究は限定的であり（Angerer and 

Lam 2009；Seok and Suh 2019；Chang et al. 

2022），とくに中国を対象とした実証的エビデ

ンスはほとんど存在していない。この研究

ギャップを埋めることが，本稿の主要な目的の

一つである。

　第二に，既存の研究では，内生性の問題に対

処していないケースが多い。本稿では，中国家

庭パネル調査（CFPS）のパネルデータを用い，

固定効果モデル，ランダム効果モデル，および

傾向スコアマッチング法を用いることで，個人

間の異質性や非ランダムな選択バイアスといっ

た問題を考慮したうえで，実証研究を行う。所

得変動が家計のポートフォリオ選択行動に与え

る影響をより厳密に分析し，信頼性の高い実証

的知見を提供する。

　本稿の構成は以下の通りである。第２章では

研究背景として，中国における経済リスクと所

得変動の実態（１人あたり GDP，失業率，賃

金水準の変動など）を概観する。第３章では，

所得変動と家計ポートフォリオ選択に関する理

論的枠組み，および関連する実証研究をレ

ビューし，本稿の位置づけを明確にする。第４

章では，実証分析の方法（推定モデル，データ，

変数設定）を詳述する。第５章ではクロス集計

による基礎的な傾向を示し，第６章において計

量分析の結果を報告する。最後に第７章では，

実証分析の主な結論をまとめ，政策的含意につ

いて考察する。

２．研究背景：中国における経済
不安定と所得変動の実態　　

　本章では，政府公表データに基づき，一人当

たり GDP 成長率，および一人当たり所得の変



所得変動と中国家計のポートフォリオ選択行動﻿

142

動という２つの指標を用いて，中国経済不安定

と所得変動の実態を概観する。

　まず，1978年以降，中国では政府主導による

経済の市場化改革が進められ，計画経済に市場

メカニズムが導入された（Lin et al. 2020 ; Ma 

2018 ,  2024a）。さらに，2001年の世界貿易機関

（WTO）加盟を契機に経済のグローバル化が加

速し，中国経済の発展は一層推進された。図表

１に示すとおり，1979年から2023年にかけて，

一人当たり GDP は1979年の272米ドルから

2023年の12 ,622米ドルへと大幅に上昇した。

　一人当たり GDP の成長率は年ごとに大きく

変動している。例えば，1994～1995年および

2007～2008年にはそれぞれ28 .8％，28 .7％と大

幅に増加した一方，1989～1990年には－14 .9％

と急落した。物価変動の影響を除くため消費者

物価指数（CPI）で調整すると，成長率の水準

は未調整値と異なるものの，変動傾向は概ね一

致する。調整後の成長率では，1992～1993年お

よび2006～2007年にそれぞれ20 .4％，22 .5％と

大幅に上昇した一方，1989～1990年には－

17 .2％，1993～1994年には－27 .5％と大幅に低

下した。

　以上より，1979年以降，中国の一人当たり

GDP は長期的には大幅に上昇しているが，短

期的には年ごとの変動幅が大きく，経済成長は

必ずしも安定的ではないことが示された。

　次に，中国の経済社会は，戸籍制度（都市，

農村）によって分断されている（Ma et al. 

2024）。この制度的背景を踏まえ，所得変動に

おける都市・農村間の差異を検討する。図表２

は，中国都市部および農村部住民の一人当たり

図表１　中国における一人当たり GDP と GDP 成長率の推移（1979～2023）

（注）　１）　GDP の数値は米ドルによって換算されたものである。
　　　２）�　中国国家統計局は，一人当たり GDP を現地通貨（人民元）で公表した。通貨換算には連邦準備理事

会（Federal Reserve Board）の平均市場為替レートを使用した。
　　　３）�　CPI 調整を行う際に，中国国家統計局が公表した年次別全国消費者物価指数を用いた。1978年を基準

年にした。
　　　４）　成長率は （GDPt－GDPt－1）/GDPt－1 のように算出。

（出所）　『中国統計年鑑』各年度版および CEIC Data のデータに基づき筆者作成。
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年間平均所得変動率（前年度比）の推移を示し

ている。CPI （消費者物価指数）調整前と調整

後の結果を，それぞれ図表２［a］および図表２

［b］に示す。

　2008年から2022年の期間についてみると，

CPI 調整を行わない場合（図表２［a］）には，

農村部の所得変動率が都市部を上回る。一方，

CPI 調整後の結果（図表２［b］）では，都市部

の所得変動率が農村部より大きい。近年の物価

上昇，すなわちインフレーションが家計所得変

動に及ぼす影響が，農村部よりも都市部で大き

いことが示された。

　次に，1993～1995年の期間には，都市部・農

村部のいずれにおいても，所得変動率が大きく，

図表２　中国都市と農村における一人当たり年間平均所得変動率の推移

（注）　１）�　変動率は （Incomet－Incomet－1）/Incomet－1 のように算出。Income : 家計一人あたり年間平均所
得（単位：元）。

　　　２）�　CPI 調整を行う際に，中国国家統計局が公表した年次別都市および農村の消費者物価指数を用
いて都市と農村別所得を計算した。1978年を基準年にした。

（出所）　『中国統計年鑑』各年度版および CEIC Data のデータに基づき筆者作成。
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２時点間で家計所得が大幅に上昇した。この傾

向は CPI 調整後のデータにおいても同様に確

認された。背景として，1989年の「天安門事件」

直後には，政府内部の保守派による改革開放政

策への批判や，西側諸国による経済制裁の実施

により，中国経済は一時的に停滞した。しかし，

1991年以降，鄧小平による「南巡講話」を契機

として，江沢民政権は改革開放政策の再推進に

踏み切り，国有企業改革も加速させた。その結

果，1993～1995年には経済成長が再び軌道に乗

り，都市部・農村部ともに家計所得が大幅に増

加したと考えられる。

　以上の分析から，中国においては経済成長に

伴い所得水準が上昇しているが，所得変動を含

む経済リスクが存在し，その不安定性の程度は

時期によって異なることが明らかとなった。さ

らに，都市部と農村部では，所得変動の特性が

異なることも確認された。このような所得変動

は，どのようにリスク性金融資産の保有行動に

影響を及ぼすのか。以下では，実証分析を通じ

てこの問題を解明する。

３．先行文献のサーベイ

　所得変動がリスク性金融資産の保有行動に及

ぼす影響については，理論的にも実証的にも一

貫した結論が得られていない。

　理論的には，所得変動が保有を抑制する方向

と促進する方向の両方のメカニズムが存在す

る。ライフサイクル仮説および恒常所得仮説に

基づき，Lehand （1968）は予備的貯蓄仮説を

提唱し，その後 Sandmo （1970），Dreze and 

Modigliani （1972）によって複数期間モデルへ

と発展した。これらの理論は，予防的貯蓄がラ

イフサイクル全体の消費を平準化し，所得低下

のリスクを軽減することを示す。将来の不確実

性が高まる場合（例えば，急激な所得低下），

家計は貯蓄を増やす傾向があり，その結果とし

てリスク性金融資産保有の確率および保有量が

減少する可能性がある（Hall 1978；Blanchard 

and Mankiw 1988；Browning and Lusardi 

1996）。一方で，リスク回避度が低い家計の場合，

将来の所得不確実性に対応するため，リスクの

高い投資を通じてより高い資本利得を得ようと

するインセンティブが働く可能性がある（Zhou 

et al. 2017；Angrisani et al. 2018）。この場合，

所得変動はリスク性金融資産の保有を促進する

要因となりうる。

　実証研究の結果も一致していない。Angerer 

and Lam （2009）は米国 National Longitudinal 

Survey of Youth （1979年コホート）を用いて，

恒常所得の変動はリスク性金融資産の保有量を

大きく減少させるが，一時的な所得変動がリス

ク性金融資産の保有量に有意な影響を与えない

ことを示している。Seok and Suh （2019）は韓

国のデータに基づき，経済政策の不安定性がリ

スク性金融資産保有の確率および保有量を抑制

することを報告している。Chang et al. （2022）

はノルウェーの行政データを用い，所得変動の

リスクが２倍になるとリスク性金融資産の保有

量が５％低下することを明示している。

　不動産資産の変動もリスク性金融資産の保有

行動に影響する。例えば，He et al. （2019）は

中国において住宅資産価値が10％上昇すると株

式市場への参加率と株式保有率がそれぞれ約

60％ポイント，30％ポイント上昇するが，この

効果は多住宅保有者（高所得者）が低所得・雇

用不安定世帯より大きいことを示している。

Lyng and Zhou （2023）は，デンマークの行政

データを用いた分析により，住宅購入が株式市
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場への参加率を一時的に押し下げた後，V 字型

の回復を示すことを明らかにしている。

　経済的不安定性を緩和する制度（例：公的年

金，公的医療保険）は，リスク性金融資産保有

を促進することも指摘されている（Zhou et al. 

2017；王・劉 2021；Bai et al. 2021；Ma 2022a；

馬 2023）。

　しかし，所得変動とリスク性金融資産の保有

行動との関連を直接的に検証した研究は依然と

して限られており，とりわけ中国を対象とする

実証分析は少ない。そこで，本稿は，中国家庭

パネル調査データを用い，所得変動が家計のリ

スク性金融資産の保有行動に与える影響を分析

し，この分野に関する新たな実証的エビデンス

を提示する。

４．分析方法

4.1　推定モデル

　本稿では，分析の基礎枠組みとして，まずプ

ロビット回帰モデル（Probit）を用い，家計が

リスク性金融資産を保有する確率を推定する。

また，リスク性金融資産を全く保有しない家計

が一定数存在することから，サンプル切断に起

因するサンプル・セレクション・バイアスの影

響を考慮する必要がある。そのため，トービッ

ト回帰モデル（Tobit）を適用し，リスク性金

融資産の保有量を分析対象とする。これらの推

定モデルは，式⑴に示す。

　
　　RFAi＝a＋βILILi＋βIC ICi＋βX Xi＋ɛi　	 ⑴

　
　式⑴において，RFA は被説明変数であり，リ

スク性金融資産保有の確率または保有量を示

す。添字 i は個人，IL は所得水準，IC は所得変

動を示す指標（例：２時点間の所得水準の変化

または変化率），X はリスク性金融資産の保有

に影響を及ぼす他の要因（例：個人属性要因，

仕事要因，地域など）を表す。βは各説明変数

の推定係数，εは誤差項である。

　式⑴には以下の２つの計量上の問題が存在す

る可能性がある。第一に，誤差項εは，個人 i

に固有で時間変化しない要因 v と，真の誤差 u

から構成されると考えられる。すなわち，εは

個人固有の未観測異質性（heterogeneity）v と

真の誤差 u の両方を含むため，そのまま推定す

ると個人間の異質性によるバイアスが生じる可

能性がある。この問題に対処するため，本稿で

は式⑵に示す固定効果モデル（FE）あるいは

ランダム効果モデル（RE）を用いる。式⑵では，

添字 t が調査の年次を表す。

　
　　RFAit＝a＋βILILi＋βICICi＋βX Xit＋vi＋uit	 ⑵

　
　第２に，観察可能な変数に基づくサンプル・

セレクション・バイアスの問題が存在する可能

性がある。具体的には，リスク性金融資産を保

有する者と保有しない者の２つのグループが，

ランダムに形成されたものではないため，推定

結果に内生性が生じる可能性がある。この問題

に対応するため，本稿では傾向スコアマッチン

グ法を用いる。傾向スコアマッチング法は，観

察データからランダム化実験に近い準自然実験

の状況を再現する手法であり，Rosenbaum 

and Rubin （1983）は傾向スコアを，特定の処

置（本研究の場合はリスク性金融資産保有）を

受ける条件付き確率として定義している。

　
　　p（X）＝Pr（D＝1|X）＝E（D|X）　	 ⑶

　
推定式⑶で，D＝{0 ,1} はトリートメントへの

曝露の指標であり，X はトリートメントグルー
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プになることに影響を与える各要因である。

Rosenbaum と Rubin（1983）は，トリートメント

への曝露が X によって定義されるセル内でラ

ンダムである場合，p（X）の値によって定義さ

れるセル内でもランダムであることを示してい

る。したがって，傾向スコア p（X）が既知であ

れば，トリートメントグループに対するトリー

トメントの平均効果（ATT）は，推定式⑷の

ように推定できる。

　
　　τ＝E{Y1i－Yoi |Di＝1}

　　　＝E ［E{Y1i－Yoi |Di＝1, p（Xi）}］

　　　＝ E ［E{Y1i |Di＝1, p（Xi）} 

　－E{Y0i |Di＝0, p（Xi）}|Di＝1］　	 ⑷

　
推定式⑷で，Y1i ，Yoi はそれぞれ，トリートメ

ントグループ（例えば，リスク性金融資産を保

有する者）とコントロールグループ（特性がト

リートメントグループに類似するが，リスク性

金融資産を保有しない者）のシナリオにおける

潜在的な結果である。

4.2　データおよび変数の設定

　本稿では，CFPS の2010年，2012年，2014年，

2016年，2018年の５時点のデータ（CFPS2010-

2018）を用いる。CFPS は北京大学が実施する

代表的な全国規模の家計パネル調査であり，２

年ごとに調査が行われている。ベースライン調

査（2010年）では，中国全国31省・直轄市のう

ち25の省・市・自治区で14 ,960世帯を対象に面

接調査を実施し，33 ,600人の成人（18歳以上）

および8,990人の子ども（14歳以下）から回答

を得た。

　CFPS のサンプルには都市戸籍および農村戸

籍の住民が含まれており，各年の総サンプル数

はそれぞれ33 ,600（2010年），33 ,598（2012年），

37 ,147（2014年），36 ,892（2016年），37 ,354（2018

年）である。分析対象は，中華人民共和国の労

働法で定められた最低労働年齢16歳および国有

部門の定年退職年齢を考慮し，16歳から60歳ま

での成人に限定した1。

　CFPS データからは，リスク性金融資産2，

総金融資産，所得，個人属性（学歴，年齢，性

別，民族，党員資格，戸籍，健康状態，婚姻状

況など），および仕事要因（職種，業種，国有・

非国有部門）に関する情報を取得可能である。

分析に際しては，異常値，無回答，欠測値を含

むサンプルを除外し，最終的にリスク性金融資

産保有の分析には14 ,295人のサンプルを用いた

（リスク性金融資産保有者758人，非保有者

13 ,537人）。

　被説明変数として，２種類のリスク性金融資

産保有変数を設定した。まず，プロビット回帰

モデルでは，個人が株式および債券を含むリス

ク性金融資産を保有しているか否かの二値変数

（保有＝1，非保有＝0）を用いる。リスク性金

融資産の保有は，保有額が０より大きい場合と

定義する。次に，トービット回帰モデルでは，

リスク性金融資産の保有量を用いる。保有量は，

家計のリスク性金融資産（株式・債券）の金額

を総金融資産（リスク性金融資産と貯蓄・現金

などのリスク性がない金融資産の合計）で割っ

て算出した。また，家族人数の影響を考慮し，

一人あたりの保有量として調整した。

　説明変数の設定について，まず主要な説明変

01　中国では，定年退職年齢が性別および職種により規定されている。男性（幹部，一般労働者）は60歳，女性幹部は55歳，女
性一般労働者は50歳と定められている。

02　本分析では，株式および債券をリスク性金融資産として定義する。
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数は所得水準と所得変動である。⑴所得水準

（IL）は，調査票の質問項目に基づき，年間所

得の対数値を用いて定義した。各調査年の年間

所得は，国家統計局が公表する消費者物価指数

（CPI，2010年基準）を用いて物価変動を調整

している（国家統計局2022）。また，所得分布

に基づき，第１三分位，第２三分位，第３三分

位をそれぞれ低所得層，中所得層，高所得層と

して分類した。

　⑵所得変動（IC）については，以下の２つ

の指標を用いる。まず，主な指標として，２時

点における所得対数値の差分を用いる（IC 1＝

logincomet－logincomet－1）。次に，頑健性分析

では，２時点間の所得変動率（IC 2＝（incomet

－incomet－1）/incomet－1）も用いる。

　次に，以下のようなコントロール変数を設定

した。個人属性要因として，教育年数，年齢，

年齢の二乗，性別（女性＝1，男性＝0），民族（漢

民族＝1，少数民族＝0），戸籍（都市戸籍＝1，

農村戸籍＝0），党員資格（党員＝1，非党員＝0），

健康状態（健康＝1，非健康＝0），婚姻状況（既

婚＝1，それ以外＝0）のダミー変数を設定した。

また，仕事要因として，職種を６カテゴリー（管

理職，技術職，事務職，現場生産職，その他の

職種，非就業・無職）に分類し，業種を７カテ

ゴリー（農業，製造業，運輸業，小売業，飲食

業，その他の業種，非就業・無業種）に分類し，

それぞれのダミー変数を設定した。就業部門に

ついては国有部門（国有部門＝1，非国有部門

＝0）のダミー変数を用いた。さらに，地域格

差の影響を制御するため，地域を東部・中部・

西部の３地域に分類し，各地域ダミー変数を設

定した。景気循環やマクロ経済環境の年次変化

を考慮するため，調査年に対応する５つの年次

ダミー変数（2010年，2012年，2014年，2016年，

2018年）を設定した。

５．クロス集計の結果

5.1 　リスク性金融資産保有と非保有グ
ループにおける個人属性と仕事関連

要因の差異

　図表３には，リスク性金融資産保有者と非保

有者の両グループにおける個人属性および仕事

関連要因の平均値の差異を示している。t 検定

の結果，両群間に統計的に有意な差異が存在す

ることが確認された。

　具体的には，個人属性要因に関しては，教育

年数はリスク性金融資産保有者が平均12 .460年

であるのに対し，非保有者は8.214年であり，

保有者の方が有意に長い。都市戸籍者の割合は，

保有者が81 .3％であるのに対し，非保有者は

27 .3％と大幅に低い。党員の割合についても，

保有者が19 .7％で，非保有者（13 .3％）より高

い。

　仕事関連要因については，高技能職種（管理

職および技術職）の割合は保有者グループで高

い。非就業者の割合は非保有者グループで相対

的に高い。また，国有部門に勤務する者の割合

は，保有者が31 .1％で，非保有者（8.9％）よ

り高い。

　以上より，個人属性および仕事関連要因で，

リスク性金融資産保有者と非保有者の両グルー

プ間の差異が存在することが示された。した

がって，実証分析で，これらの変数をコントロー

ルする必要がある。
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5.2 　低所得層と高所得層別リスク性金
融資産保有量

　図表４は，低所得層と高所得層におけるリス

ク性金融資産保有量のカーネル密度分布を示し

ている。横軸は家計一人あたりのリスク性金融

資産保有額の対数値である。

　低所得層に比べ，高所得層はリスク性金融資

産保有量の多い領域に位置する割合が高い。平

均値で比較すると，リスク性金融資産保有量の

対数平均値は高所得層が10 .58，低所得層が9.87

であり，高所得者ほど保有量が多い。所得水準

の上昇がリスク性金融資産の保有量の増加に寄

与することが示された。

5.3　所得変動別リスク性金融資産の保有

　図表５は，所得変動別リスク性金融資産の保

有額および保有割合を示している。保有額は，

家計一人当たりのリスク性金融資産保有金額の

対数値である。保有割合は，家計総金融資産に

図表３　リスク性金融資産保有と非保有グループにおける個人属性と仕事関連要因の差異

　
　

保有 非保有
 t 検定

（a） vs. （b）
　

（a） （b） 　　 差異＝（a）－（b） p 値
教育年数 12 .460 8 .214 4 .245 *** p<0 .000
年齢 39 .978 38 .797 1 .181 *** p<0 .000
女性 0.514 0 .503 0 .011 * p<0 .063
漢民族 0.732 0 .627 0 .105 *** p<0 .000
都市戸籍 0.813 0 .273 0 .540 *** p<0 .000
党員 0.197 0 .064 0 .133 *** p<0 .000
健康 0.331 0 .404 -0 .072 *** p<0 .000
既婚 0.747 0 .770 -0 .022 *** p<0 .000
職種 　 　 　 　 　
　管理職 0.107 0 .038 0 .070 *** p<0 .000
　技術職 0.169 0 .047 0 .122 *** p<0 .000
　事務職 0.128 0 .036 0 .091 *** p<0 .000
　現場生産職 0.134 0 .174 -0 .040 *** p<0 .000
　他の職種 0.197 0 .412 -0 .216 *** p<0 .000
　非就業・無職業 0.019 0 .292 -0 .273 *** p<0 .000
業種 　 　 　 　 　
　農業 0.187 0 .118 0 .069 *** p<0 .000
　製造業 0.047 0 .138 -0 .091 *** p<0 .000
　運送業 0.092 0 .023 0 .069 *** p<0 .000
　小売業 0.198 0 .069 0 .129 *** p<0 .000
　飲食業 0.095 0 .070 0 .025 *** p<0 .000
　他の業種 0.362 0 .031 0 .331 *** p<0 .000
　非就業・無業種 0.362 0 .551 -0 .190 *** p<0 .000
国有部門 0.311 0 .089 0 .221 *** 　
サンプル数 758 13 ,537 　 　 　

　　  （注）　*** p<0 .01，** p<0 .05，* p<0 .1。
　　  （出所）　 CFPS2010－2018のデータに基づき筆者計測。
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占めるリスク性金融資産の割合である。所得変

動率（二時点間の変動率）に基づき，サンプル

は第１三分位（所得変動が小さいグループ），

第２三分位（中程度の変動グループ），第３三

分位（所得変動が大きいグループ）の３つに分

類された。所得変動が小さいおよび中程度のグ

ループに比べて，所得変動が大きいグループは，

リスク性金融資産の保有額および保有割合のい

ずれも小さい。具体的には，所得変動が大きい

グループでは，リスク性金融資産保有額の対数

図表４　低所得と高所得グループ別リスク性金融資産保有量の Kernel 密度分布

（注）　１）　低所得層：所得水準第１三分位グループ；高所得層：所得水準第３三分位グループ。
　　　２）　横軸には家計一人あたりのリスク性金融資産保有額の対数値を示す。

（出所）　CFPS2010－2018のデータに基づき筆者計測。

低所得: 平均値:9.87
標準偏差:2.29

高所得: 平均値:10.58       
標準偏差:1.82

所得水準

高所得層

低所得層

図表５　所得変動グループ別リスク性金融資産保有量

（注）　小さい所得変動：所得変動率第１三分位グループ；中レベル所得変動：所得変動率第２三分位グループ；大きい所得変動：
所得変動率第３三分位グループ。所得変動率は（incomet－incomet-1）/incomet－1 のように算出した。

（出所）　CFPS2010－2018のデータに基づき筆者計測。
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値が 9 .7，保有割合も 1 .3％にとどまり，他の

所得グループと比較して低水準にある。所得変

動が大きいほど，リスク性金融資産の保有は抑

制される傾向が示された。

　以上の集計結果は，所得変動がリスク性金融

資産の保有に影響を及ぼす可能性を示している

が，これらの分析では，個人属性や仕事要因な

どの他の要因の影響が考慮されなかった。以下

では，計量分析のモデルを用い，これらの要因

をコントロールする上で，所得変動がリスク性

金融資産保有に及ぼす影響をより厳密に検証す

る。

６．計量分析の結果

6.1 　所得変動とリスク性金融資産保有
に関するベースライン分析結果

　図表６は，所得変動がリスク性金融資産保有

に与える影響を分析した結果を示している。推

定１（［a］，［b］，［c］）はリスク性金融資産保有

の確率を，推定２（［d］，［e］，［f］）はリスク性

金融資産保有量（家計総金融資産に占めるリス

ク性金融資産の割合）を分析した。用いる被説

明変数および説明変数の違いによって，各モデ

ルは［a］から［f］までに区分されている。分

析には，プロビット回帰モデル（推定１：保有

の確率）およびトービット回帰モデル（推定２：

保有量）を用いた。主な結果は以下の通りであ

る。

　まず，リスク性金融資産保有の確率に関して，

所得変動の影響については，所得水準をコント

ロールしないモデル［a］において，所得変動が

リスク性金融資産保有の確率に与える影響は統

計的に有意ではない。一方，所得水準をコント

ロールしたモデル［c］では，所得変動がリス

ク性金融資産保有の確率に負の影響（－0.075）

を与えており，その統計的有意性は１％水準で

ある。所得変動が大きいほど，リスク性金融資

産を保有する可能性が低下することが示され

た。所得水準の影響については，モデル［b］

および［c］の結果から，所得水準がリスク性

金融資産保有の確率に正の有意な影響を与えて

おり，その有意水準は１％である。低所得者と

比較して，中所得者および高所得者のいずれも

リスク金融資産を保有する可能性が高いことが

示された。

　次に，リスク性金融資産保有量に関して，所

得変動の影響は，所得水準をコントロールしな

いモデル［d］では統計的に有意ではないが，

所得水準をコントロールしたモデル［f］におい

ては，所得変動がリスク性金融資産保有量に負

の影響（－0.038）を与えており，その有意水

準は１％である。所得変動が大きいほどリスク

性金融資産保有量が低下することが示された。

所得水準については，モデル［e］および［f］

において正の有意な影響が確認されており，そ

の有意水準は１％である。低所得者と比較し，

中所得者および高所得者はリスク性金融資産保

有量が多い傾向にあることが示された。

6.2　頑健性チェック

　本節では，４つのモデルを用いて頑健性

チェックを実施した。分析には，プロビット回

帰モデル（推定１：保有の確率）およびトービッ

ト回帰モデル（推定２：保有量）を用いた。分

析結果は図表７にまとめている。

　第一に，早期退職の影響を排除するため，分

析対象を年齢16歳から50歳に限定したモデル

［a］の結果によると，所得変動はリスク性金融
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図表７　頑健性チェックの結果

　
　

（1） 保有の確率 （2） 保有量
Coef. 　 　z Coef. 　 　z

（a） 16－50 歳サンプルを変更 　 　 　 　 　 　
所得変動 -0 .072 *** -3 .56 -0 .035 *** -2 .57
所得水準（低所得 t_1） 　 　 　 　 　 　
　中所得 t_1 0 .187 *** 2 . 89 0 . 113 *** 2 . 61
　高所得 t_1 0 .629 *** 8 . 74 0 . 347 *** 7 . 12
コントロール変数 あり 　 　 あり 　 　
サンプル数 11 ,425 　 　 9,850 　 　
対数尤度 -2655 .550 　 　 -2573 .991 　 　
Pseudo R2 0 . 253 　 　 0.247 　 　

（b） リスク金融資産の変動率を用いる 　 　 　 　 　 　
所得変動 -0 .031 * -1 .67 -0 .026 * -1 .64
所得水準（低所得 t_1） 　 　 　 　 　 　
　中所得 t_1 0 .145 *** 2 . 63 0 . 119 ** 2 . 39
　高所得 t_1 0 .354 *** 5 . 60 0 . 272 *** 4 . 96
コントロール変数 あり 　 　 あり 　 　
サンプル数 14 ,253 　 　 7,212 　 　
対数尤度 -3121 .458 　 　 -1811 .824 　 　
Pseudo R2 0 . 143 　 　 0.154 　 　

（c） 所得変動率を用いる 　 　 　 　 　 　
所得変動 0.000 * -1 .64 0 . 000 　 -1 .05
所得水準（低所得 t_1） 　 　 　 　 　 　
　中所得 t_1 0 .182 *** 4 . 30 0 . 122 *** 4 . 09
　高所得 t_1 0 .593 *** 12 . 72 0 . 371 *** 10 . 98
コントロール変数 あり 　 　 あり 　 　
サンプル数 23 ,131 　 　 20 ,177 　 　
対数尤度 -4458 .380 　 　 -4319 .928 　 　
Pseudo R2 0 . 255 　 　 0.252 　 　

（d） 所得変動率のダミー変数を用いる 　 　 　 　 　 　
所得変動（所得変動が小さい） 　 　 　 　 　 　
　所得変動が中レベル -0 .130 *** -3 .63 -0 .083 *** -3 .32
　所得変動が大きい -0 .165 *** -3 .91 -0 .100 *** -3 .36
所得水準（低所得 t_1） 　 　 　 　 　 　
　中所得 t_1 0 .194 *** 4 . 54 0 . 130 *** 4 . 32
　高所得 t_1 0 .638 *** 13 . 12 0 . 399 *** 11 . 36
コントロール変数 あり 　 　 あり 　 　
サンプル数 23 ,131 　 　 20 ,177 　 　
対数尤度 -4449 .171 　 　 -4312 .239 　 　
Pseudo R2 0 . 256 　 　 0.253 　 　

（e） リスク選好変数を追加 　 　 　 　 　 　
所得変動 -0 .092 *** -4 .91 -0 .046 *** -3 .64
所得水準（低所得 t_1） 　 　 　 　 　 　
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資産保有の確率および保有量の双方に有意な負

の影響を及ぼしている（保有確率：－0.072；

保有量：－0.035）。これらの推定結果はいずれ

も１％水準で統計的に有意である。また，所得

水準はリスク性金融資産保有の確率および保有

量に対して有意な正の影響を与えており，これ

らの有意水準も１％である。

　第二に，被説明変数を保有水準（RFAt）から

変動率（RFAt－RFAt－1）/RFAt－1）に変更し，再

推定したモデル［b］では，推定係数の有意水

準は１％から10％に低下したが，所得変動は

依然としてリスク性金融資産保有の確率および

保有量に負の影響を及ぼしている（保有確率：

－0.031；保有量：－0.026）。所得水準は依然

として正の有意な影響を与えており，その有意

水準は１％である。

　第三に，所得変動の指標として所得変動率

（income－incomet－1）/incomet－1）を用いたモ

デル［c］においては，リスク性金融資産保有

の確率に対する所得変動の負の影響が確認され

たが，その有意水準は１％から10％に低下した。

一方，リスク金融資産保有量に対する影響は統

計的に有意ではない。また，所得水準は，リス

ク性金融資産保有の確率および保有量に対して

有意な正の影響を与えており，その有意水準は

１％である。

　第四に，所得変動率に基づき，３つのダミー

変数を設定して推定したモデル［d］では，所

得変動が小さいグループに比べ，所得変動が大

きいグループにおいてリスク性金融資産保有の

確率および保有量が有意に低い。

　第五に，個人のリスク回避態度がリスク金融

市場への参加に影響を及ぼす可能性がある

（Holden and Tilahun 2022）。説明変数にリス

ク回避態度3を追加した　（モデル［e］）。分析

結果によると，所得変動はリスク性金融資産保

有の確率および保有量に対して有意な負の影響

を与えており（保有確率：－0.092；保有量：

　中所得 t_1 0 .229 *** 3 . 87 0 . 144 *** 3 . 58
　高所得 t_1 0 .693 *** 10 . 46 0 . 402 *** 8 . 80
リスク回避 -0 .135 *** -3 .27 -0 .081 *** -2 .95
コントロール変数 あり 　 　 あり 　 　
サンプル数 12 ,845 　 　 10 ,906 　 　
対数尤度 -3082 .863 　 　 -2990 .713 　 　
Pseudo R2 0 . 243 　 　 0.237 　 　

（注）　１）　* p<0 .1，** p<0 .05，*** p<0 .01。 
　　　２）�　推定１（保有の確率）：プロビット回帰モデル；推定２（保有量）：トービット回帰モデル。所得水準のラグ項（t-1期）

を用いた。
　　　３）�　所得変動率は（incomet－incomet－1）/incomet－1 によって算出した。所得変動が小さいグループ，中レベルグループ，

大きいグループは，それぞれ所得変動率第１三分位，第２三分位，第３三分位グループである。低所得，中所得，高所
得は，それぞれ所得水準第１三分位，第２三分位，第３三分位である。

　　　４）�　コントロール変数は，個人属性要因（学歴，年齢，年齢の二乗，性別，漢民族，党員，都市戸籍，健康，既婚），仕
事要因（職種，業種，国有部門），地域（東部，中部，西部），および年次ダミー変数を含む。これらの要因を分析したが，
表に掲載しなかった。

（出所）　CFPS2010－2018のデータに基づき筆者計測。

03　CFPS の質問項目「リスク資産投資におけるあなたの好みを教えてください」には，⑴高リスク・高リターン，⑵中程度のリ
スク・中程度のリターン，⑶低リスク・低リターン，⑷リスクなし，⑸無回答または不明の５つの選択肢が設定されている。
本稿では，選択肢⑶または⑷を選んだ回答者をリスク回避者とみなし，該当者に１，それ以外の選択肢を選んだ回答者には０
を割り当てることで，リスク回避を示すダミー変数を構築した。
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－0 .046），その有意水準は１％である。また，

所得水準も有意な正の影響を与える。

　以上の頑健性検証の結果は，ベースライン分

析（表２）の結果と概ね一致しており，所得変

動がリスク性資産の保有に対して負の影響を及

ぼすこと，また所得水準の上昇がリスク性金融

資産の保有を促進することが再確認された。

6.3　内生性問題を考慮した推定結果

　内生性の問題を考慮し，本稿ではランダム効

果（RE）モデルおよび固定効果（FE）モデル

に加え，傾向スコアマッチング法（PSM 法）を

用いて追加の推定を行った。これらの結果は，

それぞれ図表８（RE/FE モデル）および図表９

（PSM 法）に示している。

　まず，個人間の異質性問題に対応するため，

RE モデル（表４モデル［a］）および FE モデ

ル（表４モデル［b］）を用いて分析した。RE

モデルの推定結果はベースライン分析結果と類

似しており，所得変動がリスク性金融資産保有

の確率（推定１）および保有量（推定２）の両

方に対して有意な負の影響を及ぼすことが示さ

れた（保有確率：－0.134；保有量：－0.003，

いずれも有意水準１％）。一方，所得水準が有

意な正の影響を与えている（有意水準１％）。

　これに対し，FE モデルの推定結果では，所

得変動および所得水準はいずれもリスク性金融

資産保有の確率および保有量に対して有意な影

響を与えていない。FE モデルの結果が他のモ

デルと異なる理由として，以下のことが考えら

れる。第一に，時間不変の個人固有効果（例：

生まれつきの能力，性格，価値観など）がリス

ク性金融資産の保有行動に大きく影響してお

り，これを FE モデルがコントロールしている

ため，所得変動および所得水準の影響が相対的

に小さくなる可能性がある。第二に，リスク性

金融資産保有の確率および保有量の変動が小さ

い場合，推定結果の代表性に問題が生じる可能

性がある。実際，本稿の分析対象サンプルにお

いて，２時点間でリスク性金融資産保有状況が

変化した個人の割合はわずか7.6％にとどまっ

ている。

図表８　RE/FE モデルによる推定結果

   （1） 保有の確率 　（2） 保有量
Coef. 　 　z Coef. 　 　z

（1） RE 　 　 　 　 　 　
所得変動 -0 .134 *** -4 .43 -0 .003 ** -2 .00
所得水準（低所得 t_1） 　 　 　 　 　 　
　中所得 t_1 0 .405 *** 4 . 13 0 . 005 　 1 .33
　高所得 t_1 1 .104 *** 9 . 40 0 . 042 *** 8 . 41
コントロール変数 あり 　 　 あり 　 　
サンプル数 14 ,295 　 　 12 ,327 　 　
グループ数 9,625 　 　 9,308 　 　
R-sq. Between 0 .001 　 　 0.001 　 　
　　Within 0 .168 　 　 0.114 　 　
　　Overall 0 . 151 　 　 0.106 　 　
BP 検定 :  chibar2（01） 1415 .72 　 　 1155 .88 　 　
　Prob>chibar2 0 . 0000 　 　 0.0000 　 　
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　次に，傾向スコアマッチング法による分析結

果について，リスク金融資産を保有する確率の

平均処置効果（Average Treatment Effect on 

the Treated : ATT）を図表９にまとめている。

分析では，１対１近隣マッチング法（1 : 1 

nearest neighbor PSM）および１対３近隣マッ

チング法（1 : 3 nearest neighbor PSM）の二

つの手法を用いた。所得変動が大きいグループ

と小さいグループ（推定１），および所得水準

が高いグループと低いグループ（推定２）をそ

（2） FE 　 　 　 　 　 　
所得変動 -0 .003 　 -1 .08 -0 .002 　 -0 .88
所得水準（低所得 t_1） 　 　 　 　 　 　
　中所得 t_1 0 .011 　 1 .10 0 .004 　 0 .50
　高所得 t_1 0 .022 　 1 .59 0 .001 　 0 .11
コントロール変数 あり 　 　 あり 　 　
サンプル数 14 ,295 　 　 12 ,327 　 　
グループ数 9,625 　 　 9,308 　 　
R-sq. Between 0 .010 　 　 0.011 　 　
　　Within 0 .021 　 　 0.005 　 　
　　Overall 0 . 015 　 　 0.007 　 　
Hausman 検定 : chibar2 243 .38 　 　 147 .09 　 　
　Prob>chibar2 0 . 0000 　 　 0.0000 　 　

（注）　１）　** p<0 .05，*** p<0 .01。 
　　　２）�　推定１（保有の確率）：プロビット回帰モデル；推定２（保有量）：トービット回帰モデル。所得水

準のラグ項（t-1期）を使用。RE：ランダム効果モデル；FE：固定効果モデル。BP 検定：Breusch 
and Pagan Lagrangian multiplier test。

　　　３）�　所得変動は logincomet－logincomet－1 によって算出した。低所得，中所得，高所得はそれぞれ所得
水準第１三分位，第２三分位，第３三分位である。

　　　４）�　コントロール変数は，個人属性要因（学歴，年齢，年齢の二乗，性別，漢民族，党員，都市戸籍，
健康，既婚），仕事要因（職種，業種，国有部門），地域（東部，中部，西部），および年次ダミー変
数を含む。これらの要因を分析したが，表に掲載しなかった。

（出所）　CFPS2010－2018のデータに基づき筆者計測。

図表９　比例スコアマッチング法による推定結果

　 サンプル Treated Controls 差 標準誤差 t 値
（1） 所得変動 　 　 　 　 　 　
（a）1:1 近隣マッチング マッチング前 0.737 0 .852 -0 .115 0 .005 -22 .16
　 マッチング後 ATT 0 .737 0 .779 -0 .042 0 .008 -5 .36

（b）1:3 近隣マッチング マッチング前 0.719 0 .848 -0 .130 0 .006 -22 .54
　 マッチング後 ATT 0 .719 0 .771 -0 .052 0 .008 -6 .37

（2） 所得水準 　 　 　 　 　 　
（c）1:1 近隣マッチング マッチング前 0.570 0 .221 0 .349 0 .009 37 .22
　 マッチング後 ATT 0 .570 0 .414 0 .156 0 .015 10 .75

（b）1:3 近隣マッチング マッチング前 0.571 0 .225 0 .346 0 .010 34 .94
　 マッチング後 ATT 0 .571 0 .419 0 .152 0 .014 10 .78

（出所）　CFPS2010－2018のデータに基づき筆者計測。
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れぞれ分析した。

　いずれの推定においても，マッチング前の推

定値はマッチング後の推定値より大きく，非ラ

ンダムな選択バイアスが存在することが示され

た。例えば，所得変動に関する１対１近隣マッ

チング法では，マッチング前の推定値が－0.115

であったのに対し，マッチング後は－0.042に

縮小した観察可能な要因（covariate）による

非ランダムな選択バイアスが推定結果に大きな

影響を与えていることが示された。

　所得変動に関する ATT はいずれも負の値で

ある。所得変動が大きいほどリスク性金融資産

保有の確率が低下することが示された。一方，

所得水準に関する ATT は正の値であり，所得

水準が高いほどリスク性金融資産保有の確率が

高くなることが確認された。これらの結果は，

他の計量モデルを用いた推定結果と整合的であ

る。本稿の主な結論が再確認された。

6.4　グループ別推定結果

　グループ間の異質性を考慮し，年齢層別およ

び都市・農村別の分析を行った。これらの推定

結果は，図表10（年齢別），図表11（都市・農

村別）にまとめている。分析には，プロビット

回帰モデル（推定１：保有の確率）およびトー

ビット回帰モデル（推定２：保有量）を用いた。

　まず，年齢階層間には有意な差異がある。具

体的に，⑴所得変動がリスク性金融資産保有の

確率（推定１）および保有量（推定２）に与え

る影響は，20～29歳および30～39歳の若年層に

おいては統計的に有意ではないが，40～60歳の

中高年層においては有意な負の影響が存在する

こと確認された。これにより，所得変動がリス

ク性金融資産保有に及ぼすマイナスの影響は，

図表10　年齢階層別分析結果

　
　

（1） 保有の確率 （2）保有量
（a）16-29歳 （b）30-39歳 （c）40-60歳 （d）16-29歳 （e）30-39歳 （f）40-60歳

所得変動 -0 .030 　 -0 .008 　 -0 .115 *** -0 .021 　 0 .005 　 -0 .058 ***
　 （-0 .74）　 （-0 .22）　 （-4 .75）　 （-0 .70）　 （0.21）　 （-3 .62）　
所得水準（低所得 t_1） 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
  中所得 t_1 0 .031 　 0 .148 　 0 .301 *** 0 . 017 　 0 .069 　 0 .190 ***
　 （0.24）　 （1.26）　 （4.05）　 （0.17）　 （0.91）　 （3.86）　
　高所得 t_1 0 .445 *** 0 . 520 *** 0 . 836 *** 0 . 298 *** 0 . 234 *** 0 . 491 ***
　 （3.12）　 （4.01）　 （9.88）　 （2.80）　 （2.76）　 （8.60）　
コントロール変数 あり 　 あり 　 あり 　 あり 　 あり 　 あり 　
サンプル数 2,682 　 3 ,492 　 8 ,121 　 2 ,292 　 3 ,061 　 6 ,974 　
対数尤度 -548 .305 　 -933 .817 　 -1954 .327 　 -533 .253 　 -901 .688 　 -1906 .201 　
Pseudo R2 0 . 216 　 0 .206 　 0 .275 　 0 .208 　 0 .199 　 0 .266 　

（注）　１）　*** p<0 .01。z 値は（　）内に示す。
　　　２）�　推定１（保有の確率）：プロビット回帰モデル；推定２（保有量）：トービット回帰モデル。所得水準のラグ項（t-1期）

を使用。
　　　３）�　所得変動は logincomet－logincomet－1 によって算出した。低所得，中所得，高所得はそれぞれ所得水準第１三分位，

第２三分位，第３三分位。
　　　４）�　コントロール変数は，個人属性要因（学歴，性別，漢民族，党員，都市戸籍，健康，既婚），仕事要因（職種，業種，

国有部門），地域（東部，中部，西部），および年次ダミー変数を含む。これらの要因を分析したが，表に掲載しなかった。
（出所）　CFPS2010－2018のデータに基づき筆者計測。
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図表11　都市と農村別分析結果

（1）保有の確率 （2）保有量　
（a）都市　 （b）農村　 （c）都市　 （d）農村　

所得変動 -0 .087 *** -0 .063 ** -0 .049 *** -0 .028 　
　 （-3 .72）　 （-2 .34）　 （-3 .22）　 （-1 .29）　
所得水準

（低所得 t_1） 　 　 　 　 　 　 　 　
　中所得 t_1 0 .356 *** 0 . 102 　 0 .197 *** 0 . 103 　
　 （-4 .83）　 （-1 .16）　 （-4 .15）　 （-1 .45）　
　高所得 t_1 0 .818 *** 0 . 548 *** 0 . 441 *** 0 . 423 ***
　 （-10 .07）　 （-5 .22）　 （-8 .33）　 （-4 .81）　
コントロール変数 あり 　 あり 　 あり 　 あり 　
サンプル数 5,715 　 8 ,580 　 5 ,005 　 7 ,322 　
対数尤度 -2573 .756 　 -880 .858 　 -2547 .466 　 -812 .137 　
Pseudo R2 0 . 118 　 0 .12 　 0 .1 　 0 .124 　

（注）　１）　*** p<0 .01。z 値は（　）内に示す。
　　　２）　推定１（保有）：プロビット回帰モデル；推定２（割合）：トービット回帰モデル。所得水準のラグ項（t-1期）を使用。
　　　３）�　所得変動は logincomet－logincomet－1 によって算出した。低所得，中所得，高所得はそれぞれ所得水準第１三分位，

第２三分位，第３三分位。
　　　４）�　コントロール変数は，個人属性要因（学歴，年齢，年齢の二乗，漢民族，性別，党員，健康，既婚），仕事要因（職種，

業種，国有部門），地域（東部，中部，西部），および年次ダミー変数を含む。これらの要因を分析したが，表に掲載し
なかった。

（出所）　CFPS2010－2018のデータに基づき筆者計測。

中高年層の方が若年層よりも顕著であることが

示された。⑵所得水準の影響については，高所

得ダミーの推定係数がすべての年齢層において

正の値であり，また統計的に有意である。一方，

中所得ダミーの推定係数は40～60歳層で有意で

あるが，20～29歳および30～39歳層では有意で

はない。分析結果より，所得水準がリスク性金

融資産保有に与える正の影響は，中高年層の方

が若年層より大きいことが示された。

　次に，都市戸籍者と農村戸籍者間でも顕著な

差異が存在する。具体的に，⑴保有量について，

所得変動の推定係数は都市戸籍者において統計

的に有意であるのに対し，農村戸籍者では有意

ではない。所得変動がリスク性金融資産保有に

与える影響が都市住民でより大きいことが示さ

れた。⑵保有の確率および保有量について，高

所得ダミーの推定係数は，都市・農村いずれに

おいても有意な正の値となっている。中所得ダ

ミーの推定係数は都市戸籍者において有意であ

る一方，農村戸籍者では統計的に有意ではない。

農村戸籍者においては高所得層のみがリスク金

融市場に参加することがうかがえる。

　所得水準がリスク性金融資産保有に与える影

響は，都市戸籍者の方が農村戸籍者よりも大き

いことが明らかとなった。その一因として，都

市と農村の間に存在する大きな所得格差が挙げ

られる。中国国家統計局のデータによれば，分

析期間中（2010～2018年）において，一人当た

り可処分所得は都市住民が農村住民の約３倍で

あった。農村の中所得層は，都市の低所得層と

ほぼ同程度の水準にとどまっている。低所得水

準による流動性制約は，農村住民がリスク金融
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市場に参加する上での重要な障壁となっている

可能性が高い。さらに，金融市場の発展水準が

都市地域に比べて農村地域では依然として低い

ことも，もう一つの要因として考えられる。

７．結論と政策示唆

　本稿では，2010～2018年の中国家庭パネル調

査（CFPS）データを用いて，固定効果モデル，

ランダム効果モデル，ならびに傾向スコアマッ

チング法を適用し，個人間の異質性や非ランダ

ムな選択バイアスといった問題に対応し，所得

変動および所得水準が家計のポートフォリオ選

択行動に及ぼす影響を実証的に分析した。

　分析の結果，主に以下の知見が得られた。ま

ず，所得変動が大きいほどリスク性金融資産保

有の確率が低下し，保有量も減少することが明

らかとなった。一方で，所得水準が高いほどリ

スク性金融資産保有の確率が高まり，保有量も

増加する傾向が示された。頑健性の分析におい

ても，これらの関係は一貫して確認された。次

に，所得変動および所得水準が家計のリスク性

金融資産保有に及ぼす影響は，個人属性グルー

プによって異なる。具体的には，所得変動がリ

スク性金融資産保有に与える負の影響は，中高

年層および都市戸籍者が若年層および農村戸籍

者より大きい。

　本稿の分析結果は，以下の政策的含意を示唆

している。第一に，実証分析の結果から，所得

変動は家計のリスク金融市場参加に対して負の

影響を及ぼすことが明らかとなった。したがっ

て，経済の安定化を図る政策は，家計の金融市

場参加やリスク性金融資産（例えば株式）の保

有拡大に寄与する可能性が高い。具体的には，

マクロ金融政策・財政政策および社会保障政策

の推進により失業率の低減や恒常所得・一時所

得の安定化が実現すれば，家計のリスク性金融

資産保有が促進されることが期待される。リス

ク性金融資産保有の増加は金融市場の活性化に

資するとともに，個人投資家の増加により企業

の直接金融による資金調達が活発化し，技術革

新や経済発展の促進につながると考えられる。

　第二に，分析結果によると，所得変動がリス

ク性金融資産保有に及ぼす影響は，属性グルー

プによって異なる。また，個人間の異質性が家

計のポートフォリオ選択行動に影響を与えてい

る可能性が存在する。こうしたグループ間およ

び個人間の異質性は金融市場の不安定化を招く

要因となり得る。そのため，金融市場の安定を

図るためには適切な規制のもとで市場の一定の

管理・監督が必要である。2023年５月，中国政

府は国家金融監督管理総局を設立し，国務院直

属機関として銀行保険監督管理委員会の業務を

引き継ぎ，証券業を除く金融業の監督・管理を

一元化した。これにより，複数の監督機関によ

る重複が解消され，監督効率の向上が期待され

ている。また，証券市場の安定化を目指し，株

式市場における情報開示の充実や透明性向上を

図る政策の推進も不可欠である。

　第三に，所得水準の上昇はリスク性金融資産

の保有を増加させる効果を持つことが明らかと

なった。中国においては都市と農村間の所得格

差が大きいため，所得水準が家計のリスク性金

融資産保有に与える影響も地域によって異な

る。分析結果より，農村住民においては高所得

層のみがリスク性金融資産を保有することが示

された。したがって，農村戸籍住民の所得向上

を目指す政策は，都市と農村間の所得格差是正

のみならず，農村部における株式等リスク性金

融資産の保有拡大にも寄与すると考えられる。
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加えて，農村地域の金融市場発展に資する施策

は，中国全体の金融証券市場の発展および都市

と農村間の金融格差の是正に貢献し得る。

　最後に，本稿の実証分析の限界について指摘

しておきたい。まず，本稿では固定効果モデル，

ランダム効果モデルおよび傾向スコアマッチン

グ法を用い，個人間の異質性や非ランダム選択

によるバイアスを対処したが，内生性の問題は

依然として存在する可能性がある。ランダム化

比較試験（RCT），回帰不連続デザイン（RDD）

や機械学習などの準自然実験のような分析方法

を用いる分析は今後の課題としたい。次に，恒

常所得の変動と一時所得の変動が家計のポート

フォリオ選択行動に与える影響は異なる可能性

がある（Angerer and Lam 2009）。本稿では一

時所得の変動（二時点の変動）を分析したが，

恒常所得の変動を考慮するさらなる分析が求め

られる。さらに，景気変動や政策変更の影響を

踏まえた時期別の分析も重要な課題である。最

後に，中国の体制移行経済における特有の要因

を考慮し，本稿では党員資格や国有部門をコン

トロール変数として用いて分析を行ったが，党

員・非党員や国有部門・非国有部門などの異な

るグループによって，所得水準4，所得変動お

よびリスク性金融市場への参加行動が異なる可

能性がある。これらのグループ別の差異を考慮

するさらなる分析は，今後の研究課題としたい。
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