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［要旨］

1 現在の日本の家計は、諸外国に比べてリスク資産の保有が少なく、効率的な資産形成が行えていな

い可能性がある。

2 家計の資産選択に関する先行研究では、家計が平均的な賃金カーブや公的年金制度を十分に理解し

ているとの前提に立った上で、生涯収入を考慮して現在の資産配分の決定要因を検証している。しかし、

昨今の雇用の不安定化や年金不信を考慮すると、家計は、先行研究が仮定するよりも悲観的な推計値を

もとに意思決定している可能性がある。

3 本稿では、先行研究が家計の資産配分決定への影響が大きいと指摘する将来所得と公的年金収入に

注目した。具体的には、独自のアンケート調査によってこれら2つの主観的な推計値を調査し、客観的な推

計値との乖離について分析した。

4 その結果、将来所得の現在価値である（狭義）人的資本では、主観的な推計値と客観的な推計値に大

きな乖離がなかったが、公的年金収入の現在価値である公的年金資産では乖離にばらつきがあり、主観

的な推計値が客観的な推計値を下回る傾向が見られた。そのため、先行研究における分析では、資産

選択の前提が適切でない可能性がある。

5 公的年金については、2009年から「ねんきん定期便」がスタートし、国民1人1人に年金の見込額が通知

される予定である。本稿は同制度スタート前の状況を調査した結果であるが、制度開始後の状況を調査

し、資産選択との関係やその変化を明らかにすることを今後の課題としたい。
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1  ルール決定の進捗状況に応じて、暫定的な試算値という位置づけで、青森県が域内市町村の2006年度「連結実質収支」を基礎資料とともに二度にわ

たって公表していることは高く評価すべきであろう。
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1―― 問題意識と本稿の意義

現在の日本では、公的年金の給付水準低下が見込まれるだけに、家計の効率的な資産形成が重要な

課題となっている。とりわけ、先進諸国に比べて日本の家計はリスク資産の保有が少なく、効率的な資産形

成が行えていない可能性がある（図1）。

祝迫（2006）は、ライフサイクルを通じた家計の資産選択に関する諸研究を踏まえて、今後の日本の家計

のポートフォリオ選択に影響する要素として、少子高齢化、労働所得リスク、公的年金リスクを指摘している。

このうち労働所得リスクについては、平成不況による短期的な失業の増加や賃金の低下と、労働市場の

長期的な構造変化による終身雇用・年功賃金制の崩壊や非正規雇用の増加が、家計のポートフォリオ選

択に影響すると考えられるという。また公的年金リスクについては、昨今の制度改正で若年世代をはじめと

して給付額が減少する傾向にあるが、仮に家計が公的年金を安全資産と見るならば、金融安全資産への

配分が減るはずである。逆に、公的年金をリスク資産と見るならば、金融資産におけるリスク資産への配

分が増える可能性があるという。特に公的年金については、中嶋・上村（2006）が指摘するように、従来は

給付建てであったものが、1985年改正以降は拠出建ての性格が次第に強まり、2004年改正では保険料水

準固定方式とマクロ経済スライドの組み合わせによって実質的に拠出建てに移行している。拠出建ての制

度では将来の給付水準が不確定であるため、家計は公的年金をより不確定なリスク資産と認識している

可能性がある。一方で、従来は政治的に決定されていた給付水準の変更が、2004年改正ではマクロ経済

スライドという一定のルールに従って変更されることになった。この点を踏まえれば、公的年金の将来給付

が、家計にとって予測不可能なものから、ある程度予測可能なものへと変わった可能性がある（駒村・永

図1 家計の金融資産構成の国際比較

注1：日本とアメリカは2006年12月末、その他の国々は2001年末の計数。
資料：日本銀行「日本銀行調査月報（2004年1月号）＜資金循環統計の国際比較＞」、「資金循環統計」。
出典：金融広報中央委員会「暮らしと金融なんでもデータ 平成18年度版」,p.35.



1 具体的には、将来の労働所得や公的年金収入を現在価値に換算した人的資本や公的年金資産が、資産の選択状況を被説明変数とする回帰分析におい
て、説明変数として用いられている。

2 分析者の推計による客観的な公的年金資産や人的資本は、家計の諸属性をもとにして推計されているために資産選択に影響する諸属性と相関が強い、
という分析上の問題もある。この意味でも、主観的な推計値を用いる意義がある。
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井・中嶋（2005））。また別の視点では、昨今の年金記録問題や意識調査に見られるように、国民の年金に

対する知識は未だ不足しており（例えば表1を参照）、自らの年金額を予測できないか、予測できても制度に

基づいた適切な予測ができていない可能性がある。

このような状況では、家計がライフサイクルに基づいて資産選択の意思決定を行っているとしても、公的

統計から推計される平均的な賃金プロファイルや公的年金制度を十分に理解して将来の労働所得や公的

年金収入を算出できず、その結果、適切な資産選択を行っていない可能性がある。後述する先行研究は、

労働所得や公的年金収入の客観的な推計値を利用して意思決定の要因を分析1しているが、本来、意思

決定の材料となるのは、客観的な推計値ではなく、主観的な推計値であると考えられる2。そのため、先行

研究での意思決定要因は、適切なものとはなっていない可能性がある。

本稿では、上記の問題意識を踏まえて、独自のアンケート調査によって家計における主観的な将来の労

働所得や公的年金収入の推計値を調査し、先行研究に準拠した客観的な推計値との比較を行った。本

稿は、これまでの先行研究にない試みとして、主観的な推計値を使ったライフサイクル仮説に基づく資産選

択の研究などの基礎研究を行った点で意義がある。また、公的年金については、政府が2009年度から

「ねんきん定期便」を通じて国民に年金の受給見込額を通知する予定であり、今後は主観的な推計値と客

観的な推計値の乖離は解消していくものと思われる。この「ねんきん定期便」の政策効果を測るための基

準点という意味でも、「ねんきん定期便」の導入前に主観的な推計値と客観的な推計値の乖離を調査する

本稿には意義がある。

2――― 先行研究の確認

ライフサイクル・モデルにおけるリスク資産への資産配分と人的資本（公的年金は考慮せず、将来の労働

収入だけの現在価値、以下（狭義）人的資本とする）の関係については、Bodie, Merton, and Samuelson

表1 公的年金制度に関する周知度

資料：内閣府『公的年金制度に関する世論調査』（各年）



3 LIMRA,U.S.Individual Annuities:Fouth Quarter 2007 Report.

4 SEC,Variable Annuities:What You Should Know.

5 NAVA,2008 Annuity Fact Book,2008,pp.27-28.
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（1992）が先駆的な研究を行っている。彼らは、それまでの資産配分で扱われてきた安全資産とリスク資産

からなるモデルに、ライフサイクルにおける労働収入の概念を導入した。彼らの結論は、家計（投資家）は、

ライフサイクルにおける資産配分を最適化する際、市場取引が不可能な（狭義）人的資本のリスクやリター

ンを考慮して、金融資産の資産配分を調整するというものである。具体的には、労働収入（（狭義）人的資

本）が多く、労働のフレキシビリティーが高い家計（投資家）ほど、金融資産で株式に多く投資するなどの結

論を得ている。近年では、Peng, Ibbotson, Milevsky, and Zhu（2006）が、さらに生命保険を加えたモデ

ルを提唱している。

家計の資産選択に関する実証研究では多くの先行研究がある。この中で、本稿の問題意識にあるよう

に、ライフサイクル・モデルを念頭に個票データを利用して公的年金の存在を考慮したリスク資産投資の実

証研究には、Dicks-Mireaux and King（1983）などがある。日本においては、大竹（1990）、駒村・渋谷・

浦田（2000）および若園（2002）と少数にとどまっている。大竹（1990）は、1984年の『全国消費実態調査』（総

務省）の個票データ（5,580サンプル）を分析し、株式配分（需要）が公的年金資産と代替的な関係にあるこ

とを確認した。駒村・渋谷・浦田（2000）は、1997年に第一生命経済研究所が実施した『社会保障および

私的保障に関する意識調査』の個票データ（704サンプル）を分析し、株式投資（保有）や株式配分（需要）

が公的年金資産や公的年金への主観（支給開始年齢引き上げ予測）と無関係であることを確認した。若

園（2002）は、1998年のNEEDS-RADAR『金融行動調査』の個票データ（1,125サンプル）を分析し、株式投

資（保有）は公的年金資産と無関係だが、株式配分（需要）は公的年金資産と代替的な関係にあり、特に

20～30代で加入期間の影響を調整した場合には、株式投資（保有）と株式配分（需要）がともに公的年金

資産と代替的な関係にあることを確認している。個票データを利用した研究ではないが、関連する研究と

して吉田・水落（2004）が挙げられる。吉田・水落（2004）では、『全国消費実態調査』の1994年調査と1999

年調査の2時点について世帯主の年齢階級別・年間収入階級別の集計表の数値をプールしたデータ（36

サンプル）を分析し、期待年金収益率の低下が株式や個人年金に対する需要を増加させることを確認して

いる。なお同稿における期待年金収益率は、厚生年金財政における年度末積立金残高を当年度の給付

費で除した値を、代理変数として使っている。

3――― 本稿の特長

本稿は、上記の先行研究に対して次の特長がある。第1に、先行研究で扱われている公的年金資産の影響

に加え、将来賃金の現在価値である（狭義）人的資本（HC; Human Capital）も考慮している点である。日本

の先行研究では、Dicks-Mireaux and King（1983）をもとに予想公的年金受取額の現在価値である公的年

金資産（SSW; Social Security Wealth）が資産選択に与える影響を確認しているが、Bodie, Merton, and

Samuelson（1992）が指摘する（狭義）人的資本は考慮していない。一方、Bodie, Merton, and Samuelson

（1992）では、(狭義)人的資本と公的年金資産のリスクの違いが考慮されていない。公的年金資産は、過去や

将来の賃金を反映して決定されるため、両者を合計してみることには一定の意義があるといえる。しかし、日本

では公的年金への不信や不安が顕著なため、（狭義）人的資本と公的年金資産は別のリスクを持つと仮定す



3 実際の推計では、駒村・渋谷・浦田(2000)と同様に　　　　　　　とした。
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べきだと思われる。本稿では、（狭義）人的資本と公的年金資産を分離して考えることで、前述の祝迫（2006）が

指摘する労働所得リスクと公的年金リスクのそれぞれが家計においてどのように主観的に推計されているか、

客観的な推計値とどのように異なるのかを明らかにする。

4――― 前提とする分析モデルと利用データ

本稿では、家計はライフサイクルを通じて得られる人的資本や公的年金資産の性質（リスク、リターン）など

に応じて資産選択を行っているか検証を行う。先行研究では次の推計式に従って分析を行っている。

ここで、 は金融資産に占めるリスク資産の比率（推計にはlogit変換した値を使用)、SSWは公的年金資

産、FWは現在の金融資産額、PYはライフサイクル仮説でいう恒常所得である。また、その他の説明変数

X jは、資産選択に影響を与えうる属性や主観などである。推計結果は、係数、 jで判断されX j、が資産

（属性）の場合、 jが正ならばX jはリスク資産と補完的（リスク資産投資に積極的）、 jが負ならばリスク

資産と代替的（リスク資産投資に消極的）であるといえる。

本稿では、上記のモデルに、将来賃金の現在価値である（狭義）人的資本（HC: Human Capital）を追

加した、下記の分析モデルを念頭に置いている。

この上で、（狭義）人的資本HCと公的年金資産SSWに、先行研究同様の客観的な推計値のセット（HCsbと

SSWsb）と、本稿独自の主観的な推計値のセット（HCobとSSWob）が用いられるモデルを想定している。

本稿で利用したデータは、筆者らが実施した「金融商品に関するアンケート」である（概要は表2、設問は

参考資料を参照）。マイボイスコムの登録モニターのうち30～40代の男性会社員を対象に調査の案内をメ

ール送信し、応募者から回答依頼者を抽出した。30～40代に限定したのは、主に、50代と比べて退職ま

での期間があり、ライフサイクル仮説に従えば、資産選択において(狭義)人的資本や公的年金資産の影響

が相対的に大きく、分析上重要な世代と考えられるためである。調査法として採用したWebアンケートは、

機動性が高く道徳的反発が起こりにくい上、低コストである。特に本稿が対象とする30～40代については、

パソコンやインターネットが十分普及しておりサンプル属性としては大きな偏りがないとして、意識調査やマー

ケティングで多用されている。ただし、本多・本川（2005）が指摘するように、参加したモニターの心理的な

バイアスなどのため、住民基本台帳をもとに対象者を無作為抽出した調査とは異なる結果となりうることに

留意すべきである。この調査では、回答者の負担が少なくなるよう、収入など本来は連続尺度となるものに

ついても、実数値ではなく範囲を示して選択肢（カテゴリー）で回答を求めた。これらの変数は、分析時に

は当該区間の中央値を階級値として分析した。



3 実際の推計では、駒村・渋谷・浦田(2000)と同様に = とした。
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5――― (狭義)人的資本と公的年金資産の推計方法

本稿では、（狭義）人的資本と公的年金資産の客観値および主観値は筆者が推計している。駒村・渋

谷・浦田（2000）では、サンプルのデータから賃金プロファイルを推計し、これを利用して恒常所得と公的年

金資産を推計している。若園（2002）は、賃金センサスを使って賃金プロファイルを推計し、恒常所得と公的

年金資産を推計している。本稿は30～40代のみを調査対象にしているため、駒村・渋谷・浦田（2000）のよ

うにサンプルを使った賃金プロファイルの推計はできない。また、駒村・渋谷・浦田（2000）と若園（2002）に

共通する問題として、賃金プロファイルの推計で年齢や学歴、居住地、企業規模を用いるために、資産選

択の推計の際に説明変数間の相関が高まる問題がある。本稿では、これらの問題に対処し、家計の資産

選択行動との整合性をとる観点から、回答者に直接将来の年収や年金額を尋ね、（狭義）人的資本と公的

年金資産の主観的な推計値を算出している。将来の年収から（狭義）人的資本を推計したり、主観的な推

計値と並行して先行研究同様の客観的な推計値との比較を行うために、厚生労働省年金局数理課（2004）

「厚生年金・国民年金平成16年財政再計算結果」で用いられている標準報酬指数を利用した。標準報酬

指数は性・年齢別の標準報酬の水準を指数化したもので、財政再計算の中で賃金プロファイルとして利用

されているものである。以下、駒村・渋谷・浦田（2000）同様に、（狭義）人的資本と公的年金資産を次のよ

うに推計した。将来賃金の現在価値である（狭義）人的資本の客観的な推計値HCobは、

とした。ここで、Sは調査時点の年齢、Rは退職年齢、 は実質賃金上昇率、は実質利子率である3。なお、

x歳における客観的な賃金収入Yob (x )は、前述した厚生労働省年金局数理課（2004）の賃金プロファイル

f (x)を用いて、

表2 アンケート調査の概要
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たって公表していることは高く評価すべきであろう。
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とする。公的年金資産の客観的な推計値SSWobは、

とした。ここで、Mは死亡時の年齢で、厚生労働省「第20回生命表」の65歳の平均余命から83歳（=65歳＋

18年）と設定した。Penobは客観的な年金額であり、本人分については、Yob(x)をもとに平均標準報酬（平均賃

金収入）を算出した上で2008年度の年金算定式に従って算出した。配偶者分の年金は、配偶者の年収が

200万円以上の場合には本人と同様に算出し、200万円未満の場合には基礎年金部分だけを受給するも

のとした。なお、妻の年齢は今回調査していないので、厚生労働省「平成18年度婚姻に関する統計（人口

動態統計特殊報告）」より、夫より2歳若いとした。

賃金に関する主観的な推計値は、予想最高年収を尋ねている（質問3）。主観的な賃金Ysb (x)および（狭

義）人的資本の主観的な推計値Hsbは、賃金プロファイルのピーク時（P歳時）に予想最高年収を獲得すると

仮定して、次のように推計した。

公的年金資産の主観的な推計値SSWsbは、公的年金額の主観的な推計値（質問5）Pensbを使って、

とした。上記の推計結果、および推計結果の分析に関連する変数の基本統計量は、表3のとおりである。
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たって公表していることは高く評価すべきであろう。
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6――― 推計結果

1｜主観的な推計値と客観的な推計値の乖離の状況

まず、（狭義）人的資本HCと公的年金資産SSWについて、主観的な推計値（添え字sb）と客観的な推計

値（添え字ob）の分布の違いを確認する（図2）。（狭義）人的資本HCは、客観的な推計値HCobの平均が1

億4278万円であるのに対して、主観的な推計値HCsbの平均は1億5907万円となっている（表3）。分布を

見ると（図2左上）、客観的な推計値HCobが7500万円から1億5000万円に集中して分布しているのに対し、

主観的な推計値HCsbは7500万円から2億円にかけて分布しており、主観的な推計値HCsbの方が高めに

見積もられている。

一方、公的年金資産SSWは、客観的な推計値SSWobの平均が4776万円であるのに対して、主観的な推

計値SSWsbの平均は3350万円となっている（表3）。分布を見ると（図2右上）、客観的な推計値SSWobが

3000万円から7000万円にかけて集中して分布しているのに対し、主観的な推計値HCsbは0万円から4000

万円にかけて広く分布しており、主観的な推計値SSWsbの方が低めに見積もられている。

表3 分析に関連する変数およびその基本統計量

（注1）内容欄に「=」が付いているものはダミー変数で、「=」が成立する場合に変数の値が1となっている。



4 相関係数を見ると0.3で1％水準で有意だが、線形回帰した場合の決定係数(自由度修正済)は0.09である。相関が見られる理由は、人的資本も公的年金　

資産も、主観値と客観値を問わず、収入が推計の1要素になっているためだと考えられる。
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主観値と客観値の乖離の状況を、主観値を客観値で除した主観／客観比率（（狭義）人的資本につい

てはHCsbob、公的年金資産についてはSSWsbob）で確認すると（図2左下）、（狭義）人的資本の主観／客

観比率HCsbobがおおむね0.75から1.25にかけて集中して分布しているのに対し、公的年金資産の主観／

客観比率SSWsbobは0から1にかけて広く分布している。また、HCsbobとSSWsbobの相関関係を見ると

（図2右下）、両者の間に正の相関が見られるものの、強い相関ではないことがわかる4。このことから、本稿

のデータの限りでは、人 に々次のような傾向が確認できた。まず、（狭義）人的資本HCについては概して客

観的な推計値HCosに近い主観的な推計値HCsbを持っている一方で、公的年金資産SSWについては主

観的な推計値SSWsbが客観的な推計値SSWobより低い傾向がある。また、公的年金資産の主観／客観

比率が（狭義）人的資本のものよりもばらついており、両者の間にはそれほど強い相関がないことから、人々

が主観的に公的年金資産を推計する際には、将来の賃金以外に公的年金収入を低く見積もらせる何らか

の要因を考慮していることがうかがわれる。

2｜各種の属性から見た乖離の傾向

以下では、主観的な推計値と客観的な推計値の乖離がどのような傾向で発生しているかを、調査で質問し

た客観的な属性から分析する。客観的な属性ごとに、属性の回答者分布を確認した上で、その属性ごとに

（狭義）人的資本HCと公的年金資産SSWの主観的及び客観的な推計値がどのような傾向にあるかや、主観

値を客観値で除した比率（（狭義）人的資本についてはHCsbob、公的年金資産についてはSSWsbob）につい

て主観値と客観値の乖離の状況を確認する。

図2 主観的な推計値と客観的な推計値の分布の違い



5 HCsbob＝－0.000230＊IncomeNow＋1.29476。IncomeNowの回帰係数は1％水準で有意。
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（1）現在の収入額との関係

現在の収入額は、将来の賃金や公的年金収入を推計する際の大きな要素となるものである。今回の調査

では、前述のとおり回答者の負担が少なくなるようカテゴリーで回答を求めているため、分析時には選択肢で

示した区間の中央値を階級値として分析した（質問票の質問24参照）。現在の収入額の平均は674万円で、分

布でも700万円がピークとなっている（図3左上）。なお、100万円および1300万円以上は該当者が少ないため、

以下の分析では無視する。

（狭義）人的資本HCの推計値（図3右上）は、主観的な推計値HCsb（図の凡例は、―◆―）、客観的な推計

値HCob（同、―□―）ともに現在の収入IncomeNowの上昇につれて増加する傾向がある。一方、主観／客観

比率HCsbob（同、―▲―。右目盛を参照）は収入の上昇とともに低下しており、低所得者ほど将来の収入を客

観的な推計値よりも高く見積もる傾向がある5。ただし、主観値と客観値との乖離はそれほど大きくはなく、比率

は1.25～1の範囲にある。

公的年金資産SSWの推計値（図3左下）は、主観的な推計値SSWsb（図の凡例は、―◆―）、客観的な推計

値SSWob（同、―□―）ともに現在の収入IncomeNowの上昇につれて増加する傾向があるが、主観／客観比

率SSWsbob（同、―▲―。右目盛を参照）は収入500万円から1100万円にかけて0.75付近でほぼ横ばいとなっ

ており、(狭義)人的資本のように収入の増加に伴って比率が低下する傾向は見られない。

図3 現在の収入額の分布と推計値との関係

（注1）右上と左下のグラフの横軸と左目盛の単位は万円。HCsbobとSSWsbobは右目盛を参照。



6 SSWsbob＝0.000061＊FANOW＋0.634947
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（2）現在の金融資産額との関係

現在の金融資産額は、将来の賃金や公的年金収入を推計する際の直接の要素ではないが、資産に余

裕がある場合に公的年金収入への関心が薄まるなど、主観的な推計値に影響する可能性がある。今回

の調査では平均が1037万円で、分布を見ると125万円から625万円にかけて多く分布している（図4左上）。

なお、0万円および4500万円以上は該当者が少ないため、以下の分析では無視する。

（狭義）人的資本HCの推計値（図4右上）は、主観値、客観値ともに現在の金融資産額の増加につれて

緩やかな増加傾向にある。これは、金融資産額と収入との間に正の相関があるためだと思われる。一方、

主観／客観比率HCsbobは、金融資産額にかかわらず、1.15付近でほぼ横ばいになっている。公的年金資

産SSWの推計値（図4左下）も、(狭義)人的資本HCの推計値と同様に、金融資産額の増加につれて主観

値、客観値ともに増加する傾向が見られる。主観／客観比率SSWsbobは、わずかではあるが金融資産が

増加するに従って高まる傾向が見られ、回帰分析の結果でも1％水準で係数がプラスとなった6。

（3）現在の住宅資産との関係

今回の調査では、金融資産以外の資産を確認するため、ローンを含めた住宅資産について質問した。

住宅資産についても、金融資産と同様に、将来の賃金や公的年金収入を推計する際の直接の要素では

ないものの、主観的な推計に何らかの影響を及ぼす可能性がある。しかし結果は、特に有意な傾向は見

られなかった。

図4 現在の金融資産額の分布と推計値との関係

（注1）右上と左下のグラフの横軸と左目盛の単位は万円。HCsbobとSSWsbobは右目盛を参照。



7  40-41歳層サンプルのうちSSWsbobが2.27のサンプルがあるが、これを除いても平均値は0.80で、平均で見て前後の年齢層より高い傾向は変わらない。
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（4）現在の年齢との関係

年齢は、年齢が高いほど退職までの期間が短くなるために推計すべき将来賃金が少なくなり、主観値

と客観値の乖離が小さくなることが予想される。今回の調査では30～40代を対象にしているが、30歳に

近い層と50歳に近い層では、乖離の状況が異なる可能性がある。結果を見ると、（狭義）人的資本HCの

推計値は（図6右上）、主観値、客観値ともに年齢が高いほど減少するが、主観値と客観値の乖離には特

段の傾向は見られない。公的年金資産SSWは（図6左下）、30代後半で主観／客観比率SSWsbobが低

下し、40歳代で上昇する傾向が見られるが、40-41歳層で特異的に高まっており7、安定的な傾向は確認

できなかった。

図5 現在の住宅資産の分布と推計値との関係

（注1）右上と左下のグラフの横軸と左目盛の単位は万円。HCsbobとSSWsbobは右目盛を参照。

図6 年齢の分布と推計値との関係
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（5）学歴との関係

学校に在席した期間や専攻（文系か理系か）などの学歴については、これによって平均的な賃金プロフ

ァイルや年金制度への理解度が異なり、主観値と客観値の乖離が異なる可能性がある。結果を見ると、

（狭義）人的資本HCについては、学歴と主観／客観比率HCsbobの間に特段の傾向は見られなかった。

公的年金資産SSWについては、中学・高校卒や高専・短大・専門学校卒において、他より主観／客観比

率SSWsbobが小さく、主観的な公的年金資産SSWsbを少なく見積もっている傾向が見られた（図7）。

図7 学歴の分布と推計値との関係

（注1）右上と左下のグラフの左目盛の単位は万円。HCsbobとSSWsbobは右目盛を参照。

（注1）右上と左下のグラフの横軸の単位は歳（1歳刻みで回答を得ているがグラフでは2歳刻みとした）、左目盛の単位は万円。HCsbobとSSWsbobは右　　
目盛を参照。
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（6） 勤務先の業種や従事している職務との関係

勤務先の業種や従事している職務についても、学歴と同じように、業種によって平均的な賃金プロファイ

ルや年金制度への理解度が異なり、主観値と客観値の乖離が異なる可能性がある。結果を見ると、（狭義）

人的資本HCについては業種や職務による違いは見られなかったが、公的年金資産SSWについては、業

種では製造業、職務では製造現場関係や事務関係で、他の業種や職務と比べて主観的な公的年金資産

SSWsbを少なく見積もっている傾向が見られた。また、金融業では公的年金資産の主観／客観比率

SSWsbobが1.0に近かった（図8・9）。

図8 勤務先の業種の分布と推計値との関係

図9 従事している職務の分布と推計値との関係

（注1） 右上と左下のグラフの左目盛の単位は万円。HCsbobとSSWsbobは右目盛を参照。
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（7）妻の有無や妻の収入額との関係

今回の調査では、現時点での妻の有無に応じた将来の年金額を質問しているため、妻の有無や妻の

収入額が将来の公的年金収入を推計する際の1つの要素となる。また、家族を有している者では、家族に

対する責任から、将来の収入など自己のライフプランをしっかりと立てている可能性もある。調査結果を見

ると、妻がいない回答者が37％、無収入の妻がいる回答者が33％、年収200万円未満（カテゴリーの中央

値でいうと100万円）の妻がいる回答者が17％という状況であった。なお、妻の収入が900万円以上は該

当者が少ないため、以下の分析では無視する。

（狭義）人的資本の主観／客観比率HCsbob（図10右上）は、妻がいない回答者が妻がいる回答者よりも

高く、妻がいる回答者では収入に関係なくおおむね横ばいとなった。一方、公的年金資産の主観／客観

比率SSWsbobには、妻が無収入の場合に低い傾向が見られたが、妻の収入に応じた単調な関係は見ら

れなかった。

図10 妻の有無や妻の収入額の分布と推計値との関係

（注1）右上と左下のグラフの左目盛の単位は万円。HCsbobとSSWsbobは右目盛を参照。

（注1）右上と左下のグラフの左目盛の単位は万円。HCsbobとSSWsbobは右目盛を参照。
（注2）横軸Sincomeは、－1が妻がいないことを表している。それ以外は、妻の収入（100万円以上は回答カテゴリの中央値）を表している。
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7――― 総括と課題

以上の結果から、次のことが明らかになった。まず、将来所得の現在価値である（狭義）人的資本は主観

的な推計値と客観的な推計値とに大きな乖離がなかったが、公的年金の現在価値である公的年金資産

は乖離にばらつきがあり、客観的な推計値よりも主観的な推計値が下回る傾向が見られた。公的年金資産

の推計には将来賃金が影響することから2つの乖離の間には正の相関が見られるが、関係は強くはなく、公

的年金収入の主観的な推計には、将来の収入や年金受給額の変動リスク、年金制度の変更など、（狭義）

人的資本の主観的な推計と異なる要素が考慮されている可能性がうかがわれる。各種の属性から乖離の

傾向を見てみると、以下の大きな特長があった。まず（狭義）人的資本は、収入が低いほど客観的な推計

値よりも主観的な推計値が大きくなる傾向が見られたが、それ以外には属性による傾向は見られなかった。

次に公的年金資産では、金融資産が少ない場合、中学・高校卒や高専・短大・専門学校卒の場合、製造

業に勤務している場合、製造現場関係や事務関係の職務に従事している場合、妻が無収入の場合に、客

観的な推計値よりも主観的な推計値が小さくなる傾向が見られた。このように、公的年金資産が主観的に

少なめに見積もられる場合には、ライフサイクルを通じた投資の最適化が行われずに、機会損失が発生して

いる可能性が考えられる。

このような公的年金収入における主観的な推計値と客観的な推計値の乖離を是正する方策として、2009

年度から導入が予定されている「ねんきん定期便」が期待される。「ねんきん定期便」では、50歳以上には政

府が試算した年金見込額が提供され、50歳未満には国民自身が今後の収入見込みなどをもとに年金額を

計算するためのシートが提供される予定である（中嶋（2008））。近年、拠出建ての性格が強まる年金改革を

行ったスウェーデンやドイツでも、国民が自身に必要な自助努力を考える材料として、年金見込額の提供が年

金改革と同時に政策パッケージとして実施されている（臼杵（2005））。本稿は「ねんきん定期便」実施前の状

況を調査、分析し、ライフサイクルを通じた投資の最適化が行われていないことを明らかにした。今後、「ねん

きん定期便」実施後に同様の調査、分析を行うことで、「ねんきん定期便」の政策効果を確認したい。
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（参考）質問票

（本稿に関連するものを抜粋した。そのため、掲載した質問番号には欠落がある。）

質問3：あなたは将来，最高でいくらの年収（税

引前給与）を得ると思いますか．次の中

から，あなたの考えに最も近いものを

1つ選んでください．

1. 200万円未満

2. 200万円以上400万円未満

3. 400万円以上600万円未満

4. 600万円以上800万円未満

5. 800万円以上1,000万円未満

6. 1,000万円以上1,200万円未満

7. 1,200万円以上1,400万円未満

8. 1,400万円以上

質問5：あなたは，公的年金制度（厚生年金や国

民年金）から，老後に毎月どのぐらいの

年金を受け取れると見込んでいますか．

現在配偶者がおられる場合は夫婦2人

分の合計を，現在配偶者がおられない

場合はご自身の分のみを答えてください

1. まったく受け取れない

2. 月額5万円未満

3. 月額5万円以上10万円未満

4. 月額10万円以上15万円未満

5. 月額15万円以上20万円未満

6. 月額20万円以上25万円未満

7. 月額25万円以上30万円未満

8. 月額30万円以上35万円未満

9. 月額35万円以上40万円未満

10. 月額40万円以上50万円未満

11. 月額50万円以上60万円未満

12. 月額60万円以上

質問17：あなたの年齢は，現在何歳ですか．

＿＿＿＿歳

質問18：あなたの最終学歴について，次の中か

ら最も近いものを選んでください．

1. 中学・高校卒

2. 高専・短大・専門学校卒

3. 大学卒（理系）

4. 大学卒（文系）

5. 大学院卒（理系）

6. 大学院卒（文系）

質問19：あなたの現在の会社について，次の中

から最も近いものを選んでください．

1. 製造業（電機・自動車関連）

2. 製造業（上記以外）

3. 非製造業（情報通信関連）

4. 非製造業（金融関連）

5. 非製造業（上記以外）

6. 公務員

7. 無職

質問20：あなたの現在の会社について，次の中

から最も近いものを選んでください．

1. 株式公開(上場)会社

2. 株式公開(上場)会社の子会社

3. 上記以外の会社

4. 会社には勤務していない
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質問21：あなたの現在の会社の従業員数につ

いて，次の中から最も近いものを選

んでください．

1. 9人以下

2. 10～29人

3. 30～99人

4. 100～499人

5. 500～999人

6. 1,000～9,999人

7. 10,000人以上

8. 公務員

9. 無職

質問22：あなたの現在の雇用形態について，

次の中から最も近いものを選んで

ください．

1. 正社員・正職員

2. 正社員・正職員以外

3. 無職

質問23：あなたの現在の仕事について，次の中か

ら，最も近いものを選んでください．

1. 役員

2. 製造現場関係

3. 研究・開発関係

4. 営業・販売関係

5. 経営・管理関係

（企画・広報等を含む）

6. 事務関係

質問24：あなたの現在の税引前年収はどのく

らいですか．次の中から，最も近いも

のを選んでください．

1. 無収入

2. 200万円未満

3. 200万円以上400万円未満

4. 400万円以上600万円未満

質問26：あなたが現在持っている金融資産

の総額はどのくらいですか．次の中か

ら，最も近いものを選んでください．

（不動産は含みません．借入金を差し

引く必要はありません）

1. まったく持っていない．

2. 250万円未満

3. 250万円以上500万円未満

4. 500万円以上750万円未満

5. 750万円以上1,000万円未満

6. 1,000万円以上1,500万円未満

7. 1,500万円以上2,000万円未満

8. 2,000万円以上2,500万円未満

9. 2,500万円以上3,000万円未満

10. 3,000万円以上4,000万円未満

11. 4,000万円以上5,000万円未満

12. 5,000万円以上7,000万円未満

13. 7,000万円以上

質問29：あなたの住居について，次の中から，

最も近いものを選んでください．

1. 持ち家（ローン完済）

2. 持ち家（ローン支払中）

3. 賃貸

4. その他

（他人が所有・賃貸している物件など）

5. 600万円以上800万円未満

6. 800万円以上1,000万円未満

7. 1,000万円以上1,200万円未満

8. 1,200万円以上1,400万円未満

9. 1,400万円以上
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