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要約 

本稿では，日本証券業協会の「個人投資家の証券投資に関する意識調査」の個票データ

を用いて，個人投資家の投資行動および投資損益について分析する．その結果，男性は女

性と比較して頻繁に取引を行い，女性が男性よりも投資による利益を獲得する確率が高い

ことが示された．また，若年層が高齢層よりも投資で利益を獲得していることが示され

た．個人の属性以外にも個人投資家の行動バイアスを含めた分析も行い，投資行動との関

係は認められたが，投資損益との関係は限定的であった．  
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1. はじめに 

近年，日本では「資産所得倍増」や「貯蓄から投資へ」といったスローガンのもと，個人

の資産形成を支援・促進する政策が加速している．とりわけ，岸田政権は 2022 年以降，「資

産運用立国」を経済政策の柱の一つとして掲げ，家計金融資産を成長資金として循環させる

構想を提示した．1これに伴い，NISA 制度の恒久化・拡充や様々な公的・民間組織による投

資教育の強化など，個人投資家の自助的な資産形成を後押しする制度整備が進められてい

る． 

日本の家計金融資産は約 2,000 兆円にのぼるが，その過半が現預金として保有されてお

り，諸外国と比較しても投資へのシフトが進んでいない．こうした状況を打開するためには，

制度的な枠組みに加え，個人投資家の投資行動の理解や分析が必要とされる．  

本稿では，このような政策的背景を踏まえ，日本の個人投資家を対象として，投資行動お

よび投資損益を分析する．米国などでの先行研究の結果を参考として，性別，年齢，婚姻状

態といった基本的な個人属性や近視眼的傾向や損失回避傾向などの行動バイアスに着目し，

それらと投資行動や投資損益との関係性を分析する．  

分析データには，日本証券業協会の 2019 年から 2023 年までの「個人投資家の証券投資

に関する意識調査」を用いる．リスク資産に実際に投資を行った個人投資家の中で，誰が

利益を上げ，誰が損失を抱えているか．伝統的な経済学では，投資家は合理的な意思決定

主体として捉えられてきたが，プロスペクト理論にもあるとおり，投資家は必ずしも合理

的とはいえない行動をとることも多い(Kahneman and Tversky(1979))．また，性別や婚

姻状況といった個人の属性が，投資成果と関係があることが，先行研究においても指摘さ

れてきた（Barber and Odean(2001), Ruenzi and Zimmerer(2024)）． 

近年，金融庁や日本証券業協会などが進める資産形成支援政策の中で，個人投資家の投

資行動の理解は重要性を増しており，本稿がその一助となることを期待している． 

本稿の構成は次のとおりである．第 2 章では，国内外の先行研究を整理し仮説を提示す

る．第 3 章では，分析対象を明示し，分析に用いるデータ，推定モデルおよび変数について

説明する．第 4 章では，推定結果を提示する．最後に，第 5 章では，考察と今後の政策的・

実務的含意を論じるとともに，今後の研究課題を提示する． 

 

 

1 内閣官房 新しい資本主義実現会議（第１３回）

https://www.cas.go.jp/jp/seisaku/atarashii_sihonsyugi/kaigi/dai13/gijisidai.html 
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2. 先行研究 

 本稿では，個人の属性や行動バイアスと投資行動・投資損益の関係性を分析する．個人

投資家の投資行動や投資損益について，以下で先行研究を紹介する． 

 

2.1 個人投資家の属性と投資行動・投資損益について 

リスク性資産に関する投資行動については，男女の自信過剰の差が要因の一つとして報

告されている．自信過剰に関する性差については，Lundeberg and Fox(1994)では，男性

も女性も自信過剰であるが，一般的に男性は女性よりも自信過剰であるとしており，ま

た，Prince（1993）では，男性は経済的な問題に関して，女性よりも有能だと感じる傾向

があるとしている．リスク性資産である株式保有については，Bajtelsmit and 

Bernasek(1996)によると女性は男性に比べリスク回避的であり，資産ポートフォリオに占

める株式割合が低い傾向にあると指摘している．また，株式市場への参加については，

Van Rooij et al.(2011)では，女性は男性より株式市場への参加率が低いとしている．さら

に，取引量に関する報告もされており，最近の研究では，Cueva et al.(2019)が仮想市場で

の取引を実験的に行うことにより，男性は女性よりも取引に自信があり，男性は女性より

も取引量が多いことを示している．実際の取引データを用いた研究も存在し，Barber and 

Odean(2001)では，大手ディスカウント証券会社の 35,000 世帯以上の口座データを用い

て，1991 年 2 月から 1997 年 1 月までの男女の株式投資について分析している．その研究

では，男性は女性よりも自信過剰であるために取引量が多くなりがちであり，それによっ

て取引コストがかさむことからリターンを減少させていることを実証的に示している．2こ

のように，性差と投資行動に関する研究では，男性が女性に比べて自信過剰であることか

らリスクを取る傾向にあり，その結果，リスク性資産への投資が行われることや取引頻度

が高いといった結果が報告されている．さらに，結果として，Barber and Odean(2001)で

は，男性の取引量が多くなり取引コストがかさむことから，投資リターンが男性の方が低

いといった結果が報告されている． 

 

2 日本では，海外のような証券会社の実際の取引データを利用し検証した事例について

は，筆者の知る限り存在しない．一方，集計レベルでの公表データを用いた研究は行われ

ており，Kamesaka et al. (2003)，Hood et al.(2013)，顔ほか(2019)や胡桃ほか(2021)など

があげられる．  
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年齢については，一般に高齢者になるほどリスク許容度が低下し，安全志向の資産配分

を選好する傾向が指摘されている（Campbell(2006))．婚姻状況についても，先行研究で

は個人のライフステージや経済的行動に影響を与える重要な要因であることが報告されて

おり，例えば，Barber and Odean(2001)では，婚姻状態によって取引頻度が異なることも

示されている．特に独身男性が最も取引頻度が高いことが報告されており，女性に関して

も既婚か未婚かで取引頻度が異なる．既婚女性が最も取引頻度が低いと報告されており，

さらに，自信過剰度が最も高いと考えられる未婚男性が株式投資によって最も損失を拡大

させやすいことが示されている． 

 

2.2 行動バイアスと投資行動・投資成果について 

投資家の行動バイアスに関する研究においては，近視眼的損失回避傾向(myopic loss 

aversion)が重要な概念として位置づけられている．この傾向は，投資家が損失を嫌い，非

合理的な判断を下す傾向を指す．Kahneman and Tversky（1979）の提唱したプロスペク

ト理論は，この現象の理論的背景として広く受け入れられており，同理論のもとでは，損失

の心理的インパクトは同等の利益よりも大きく感じられることが示されている．  

このような傾向は，実証研究でも多く報告されている．例えば，Odean(1998)は米国の個

人投資家の取引データを用いて，投資家が含み益のある株式を早期に売却し，含み損のある

株式は保有し続ける傾向があることを明らかにしている．また，Haigh and List(2005)では，

プロのトレーダーと学生を対象とした実験により，前者の方がより強い近視眼的損失回避

傾向を示すことを報告している． 

日本においても，こうした傾向に関する実証研究が進んでいる．池端ほか(2025)では，個

人投資家の株式保有期間と行動バイアスとの関係を分析しており，近視眼的傾向をもつ個

人投資家の保有期間は短く，損失回避傾向をもつ個人投資家の保有期間は長期である傾向

を報告している．権田(2009)では，日本市場における近視眼的傾向および損失回避傾向を分

析し，アメリカにおいても日本においても，近視眼的傾向が市場の効率性を歪めているとし

ている．また，名古屋(2022)はマルチエージェントシミュレーションを用いた分析により，

個人投資家の行動様式が市場全体に与える影響を評価し，順張り戦略が逆張りに比して収

益性が高い可能性を示している． 

本稿では，個人投資家の投資行動や投資損益について，海外で実際の証券会社のデータ

を用いて研究が行われた Odean(1998)，Barber and Odean(2000)や Barber and 
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Odean(2001)の研究を参考に，男性が女性に比べて売買を実施する傾向にあり，また，女

性は男性に比べて投資損益が高まる傾向にあるといった仮説をたて，日本の個人投資家に

ついて分析を行う．仮説は次のとおりである． 

 

仮説 1：男性は女性に比べて売買を実施する確率が高い  

 

仮説２：女性は男性に比べて投資で利益を獲得する確率が高い  

 

日本において，個人投資家の投資損益について個票データを利用して詳細に分析した例

はなく，本稿はその最初の研究である．海外の先行研究を参考として，日本の個人投資家

の分析を行い，学術的な知見を提供する． 

 

3. 分析データ，変数および推定モデル 

 本稿の分析データ，変数および推定モデルについてそれぞれ説明する． 

 

3.1 分析データ 

本稿では，池端ほか(2025)と同様に，日本証券業協会が 2019 年から 2023 年にそれぞれ

実施した「個人投資家の証券投資に関する意識調査」を用いて分析する．3本データは，日

本証券業協会が毎年実施している日本全国の個人投資家(20 歳以上)を対象としたインター

ネット調査のデータである．日本証券業協会が三年に一度実施している「証券投資に関す

る全国調査(個人調査)」の結果を基に，日本証券業協会がサンプルを抽出している． 4こ

 

3 「個人投資家の証券投資に関する意識調査」は，日本証券業協会が 2006 年から毎年，

日本全国の個人投資家を対象として証券の保有状況や投資目的，課税制度に対する意見等

証券投資の意識調査を行っているもの．アンケートの調査期間についてはそれぞれ次のと

おり．2023 年：2023 年 7 月 12 日～７月 15 日，2022 年：2022 年 7 月 13 日～7 月 15

日，2021 年 7 月５日～７月９日，2020 年６月 30 日～７月５日，2019 年 7 月 5 日～11

日．本稿では，分析に用いる変数の質問内容や測定方法の一貫性を考慮し，2019 年から

2023 年までの 5 年間のデータを利用している． 

 
4 証券投資に関する全国調査は，個人の証券保有実態や証券投資に対する意識等を把握

し，健全な証券投資の促進等に役立てるため，日本証券業協会が 3 年ごとに実施してい
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の調査データを分析することで，池端ほか(2025)では株式保有期間と個人投資家の行動バ

イアスや金融リテラシーとの関係を明らかにした．これに対して本稿では，個人投資家の

投資行動や投資損益に焦点をあてて分析を行う．  

 

本稿で用いるサンプルについて，アンケートの調査対象年ごとのサンプルサイズを表 1

に示す．サンプルについては，「個人投資家の証券投資に関する意識調査」のデータから

株式保有者であると回答した者を抽出したうえで，近視眼的傾向，損失回避傾向に関する

質問について「どちらともいえない」といった曖昧な回答をしたサンプルを除いている．

その結果，投資行動を分析するサンプルサイズは，10,871 となった．投資損益を分析する

サンプルについては，投資行動と同様のスクリーニングを行ったうえで，売買を実施しな

かったサンプルを除外した結果，サンプルサイズは 8,009 となった． 

 

表１ 本稿で使用するデータの調査年ごとのサンプルサイズ 

 

 

3.2 分析対象とする変数 

本稿の分析に用いる被説明変数，説明変数およびコントロール変数をそれぞれ説明す

る．表 3 に，変数に関する基本統計量を示す． 

 

3.2.1 被説明変数について 

 

る．（https://www.jsda.or.jp/shiryoshitsu/toukei/data/index.html） 

 

サンプルサイズ 割合(%) サンプルサイズ 割合(%)

2019年調査 2,237 20.6 1,680 21.0

2020年調査 2,250 20.7 1,668 20.8

2021年調査 2,199 20.2 1,609 20.1

2022年調査 2,138 19.7 1,556 19.4

2023年調査 2,047 18.8 1,496 18.7

合計 10,871 100.0 8,009 100.0

投資行動に関する分析 投資損益に関する分析

https://www.jsda.or.jp/shiryoshitsu/toukei/data/index.html
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本稿では，個人投資家の投資行動および投資損益を分析する．投資行動の分析では，株

式を保有する個人投資家の売買の有無について分析を行う．投資損益の分析では，個人投

資家の有価証券の売買損益ダミー（売買損益が正ならば１，それ以外であれば 0 をとるダ

ミー変数），有価証券の売買損益額およびリターンの代理変数といった三つの異なる変数

を用いる．被説明変数の定義を表２に示す． 

投資行動および投資損益の分析に用いる被説明変数については，「あなたの昨年(分から

ない場合は，概ね１年間)の有価証券の売買損益(含み益や含み損は除く)について教えてく

ださい．(１つだけ)」の設問に対して，「1．500 万円以上の売買益が出た，2．300 万～

500 万円未満の売買益が出た，3．100 万～300 万未満の売買益が出た，4．50 万～100 万

未満の売買益が出た，5．50 万未満の売買益が出た，6．ほぼ損益はゼロであった(±1 万

以内程度)，7．50 万未満の売買損が出た，8．50 万～100 万未満の売買損が出た，9．100

万～300 万未満の売買損が出た，10．300 万～500 万未満の売買損が出た，11．500 万以

上の売買損が出た，12．昨年中は有価証券を売買しなかった」の選択肢の回答を利用す

る． 

投資行動として分析する売買の有無については，1 から 11 までの選択肢を回答した場合

１，12 の回答を 0 としたダミー変数を作成した．  

投資損益の被説明変数については，次のとおりである．12 の回答については一度も売買

をしなかったということであり，サンプルから除外している． 

売買損益ダミーについては，利益を獲得した 1 から 5 までの選択肢を回答した場合１，

それ以外は 0 とした売買損益ダミーを作成した． 

売買損益額については，売買損益の各選択肢の階級の中央値で売買損益を置き換えたも

のを用いる．5  

リターンの代理変数については，売買損益額の各選択肢の階級の中央値で売買損益額を

置き換えたものについて，有価証券保有額の各選択肢の階級の中央値で置き換えたもので

除したものを用いている．株式を保有する個人投資家の有価証券保有額の変数について

 
5 階級がオープンエンドの部分については，例えば，500 万以上のところは 750 万円，

500 万以上の売買損のところは-750 万と簡易的に補完処理を行っている．所得分布や資産

分布において対数正規分布やγ分布など仮定し，階級平均値を推定する方法も開発されて

はいるが，仮定する分布の妥当性などの検討も必要となるため，本稿では簡易的に中央値

を用い，オープンエンドの部分は分析者が適切に定める． 
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は，「現在保有している金融商品のうち，有価証券（株式・投資信託・公社債）の保有額

は時価でいくら位ですか.」といった設問に対して，「1．10 万円未満，2．10 万円～50 万

円未満，3．50 万円～100 万円未満，4．100 万円～300 万円未満，5．300 万円～500 万

円未満，6．500 万円～1,000 万円未満，7．1,000 万円～3,000 万円未満，8．3,000 万円

～5,000 万円未満，9．5,000 万円以上」の選択肢の回答を利用する．変数については，売

買損益額と同様に各選択肢の階級の中央値で置き換えたものを用いる．ただし，有価証券

保有額は，現在保有している有価証券(株式・投信・公社債)の保有額について質問してお

り，例えば 2023 年のデータにおいては，2022 年の期初時点の保有額ではなく，2023 年

の調査時点の回答となる． 

表 2 被説明変数の定義 

 

 

3.2.2 説明変数について 

本稿では，第 2 章で示した先行研究を踏まえ，個人投資家の投資行動および投資損益と

の関連が指摘されている属性および行動特性に関する変数を説明変数に設定する．属性に

関する変数は，性別，年齢，および婚姻状況である．また，行動特性に関する変数は，近視

眼的傾向，損失回避傾向および近視眼的損失回避傾向である．  

個人投資家の属性に関する変数については，性別には回答者が男性の場合に 0，女性の

場合に 1 の値をとるダミー変数を設定する．年齢については，回答者が申告した値(例：

25 歳であれば 25)をそのまま連続変数として用いる．婚姻状況については，既婚を 1，未

婚を 0 とする既婚ダミーを設定する．  

カテゴリ 被説明変数 定義

投資行動 売買の有無
1有価証券の売買を実施した場合に1，それ以外の場

合は0とするダミー変数．

売買損益ダミー
売買益を獲得した場合に1,それ以外の場合は0とす

るダミー変数．

売買損益額
売買損益の各選択肢を，階級の中央値に置き換えて

定量化した連続変数．

リターンの代理変数
上記「売買損益額」を，有価証券保有額の各選択肢

の階級中央値で除したもの．

投資損益
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行動特性については，近視眼的行動バイアスについては，「お金を必ずもらえるとの前提

で，(1)今 10 万円をもらう，(2)1 年後に 11 万円をもらう，という２つの選択があれば，(1)

を選ぶ」といった設問に対して「そう思う」と回答したものを近視眼的であるとし１を，「そ

う思わない」の回答を 0 とするダミー変数を作成した．「どちらとも言えない」といった回

答については，サンプルから除外している．損失回避傾向については，「10 万円を投資する

と，半々の確率で 2 万円の値上がり益か，1 万円の値下がり損のいずれかが発生する場合，

投資をしない」という設問に対して，「そう思う」と回答した場合を損失回避傾向にあると

し１を，「そう思わない」との回答を 0 とするダミー変数を作成した． 「どちらとも言えな

い」といった回答については，サンプルから除外している．近視眼的損失回避傾向について

は，上述の近視眼的傾向と損失回避傾向の設問の両方に「そう思う」と回答した場合を１，

それ以外を 0 としたダミー変数を作成した． 

 

3.2.3 コントロール変数について 

コントロール変数として，年収，有価証券保有額，配当および TOPIX 騰落率を用い

る． 

所得や資産規模については，リスク資産保有に正の影響が確認されており，本稿では年収

および有価証券保有額を用いる．年収については，「あなた個人の年収(昨年１年間の税込み

収入)はどのくらいでしょうか．ボーナスや内職等を含めてお答えください．」といった設問

に対して，「１．300 万円未満，２．300 万円～500 万円未満，3．500 万円～700 万円未

満，4．700 万円～1,000 万円未満，5．1,000 万円～1,200 万円未満，6．1,200 万円～1,500 

万円未満，7．1,500 万円～2,000 万円未満，8．2,000 万円以上」の選択肢から回答するも

のである．年収については，有価証券保有額と同様に各選択肢の階級の中央値で置き換え，

さらに 100 で除し単位を 100 万円に設定した変数を用いる． 

有価証券保有額については 3.2.1 で示したように，有価証券保有額の各選択肢の階級の

中央値を置き換えたものを用いており，さらに 100 で除し単位を 100 万円に設定してい

る． 

配当については，「あなたが昨年中(わからない場合は，概ね１年間)に受け取った株式の

配当金の金額について教えてください．(１つだけ) 」といった設問に対して，「1．１万円

未満，2．１～５万円未満，3．10 万円未満，4．10～20 万円未満，5．20～50 万円未

満，6．50～100 万円未満，7．100 万円以上，8．配当金は受領していない」の選択肢か
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ら回答するものであり，本稿では売買損益と同様に各選択肢の階級の中央値で置き換えた

変数を用いる．配当については，投資損益として用いる売買損益と配当を分離して評価す

るために用いている． 

将来に予定される経済的政策により株価上昇が見込まれる場合には，個人投資家は保有

ポジションを継続保有する可能性があげられ，反対に，2020 年に世界中に COVID-19 が

蔓延したときのように株価の下落が予想される事象が起きた際には損切を行うといった投

資行動も考えられるだろう．本稿では 2019 から 2023 年に日本証券業協会がそれぞれ実施

したサンプルを用いており，その年ごとの株価の上昇・下落率が個人投資家の行動に影響

を及ぼす可能性は十分に考えられることから，本稿では，TOPIX の年ごとの騰落率を変数

に用いる．  
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表 3 基本統計量 

 

 

3.3 推定モデル 

本稿では，前述のとおり，個人の株式投資家𝑖の投資行動および投資損益ついて分析を行

う．投資行動として分析をする売買の有無に関する推定モデルを (1)，投資損益に関する

モデルを(2)にそれぞれ示す． 

推定モデル(1)の投資行動については，個人投資家𝑖の有価証券の売買の有無を示す被説

明変数 TRADEiについてダミー変数を設定し，ロジットモデルを用いて分析を行う．ロジ

ットモデルでは，有価証券の売買を実施した場合には 1，それ以外には 0 の値を付与した

ダミー変数を用いる． 

推定モデル(2)における投資成果の分析では，個人投資家𝑖の投資成果を示す被説明変数

PROFITiに対して，3.2.1 で説明したとおり，三つの異なる手法を用いた推定を行う．第

一に，有価証券に関する利益を獲得した場合に 1，それ以外は 0 としたダミー変数を作成

し，ロジットモデルによる分析を行った．第二に，有価証券の売買によって得られた売買

損益額を被説明変数とし，最小二乗法を用いて推定を行った．第三に，有価証券の売買損

益額を有価証券保有額で除したものをリターンの代理変数として設定し，これを被説明変

平均値 中央値 最大値 最小値 平均値 中央値 最大値 最小値

女性ダミー               0.35 0.00 1.00 0.00 0.32 0.00 1.00 0.00

年齢(歳) 57.07 59.00 93.00 20.00 56.23 58.00 93.00 20.00

既婚ダミー 0.73 1.00 1.00 0.00 0.72 1.00 1.00 0.00

近視眼的傾向ダミー 0.42 0.00 1.00 0.00 0.44 0.00 1.00 0.00

損失回避傾向ダミー 0.43 0.00 1.00 0.00 0.38 0.00 1.00 0.00

近視眼的損失回避傾向ダミー 0.19 0.00 1.00 0.00 0.17 0.00 1.00 0.00

年収(百万円) 4.72 4.00 25.00 1.50 4.88 4.00 25.00 1.50

有価証券保有額（百万円） 11.32 4.00 75.00 0.05 12.12 4.00 75.00 0.05

配当（万円） 17.06 3.00 150.00 0.00 19.03 7.50 150.00 0.00

TOPIX騰落率(%) 1.54 4.80 15.20 -17.80 1.46 4.80 15.20 -17.80

サンプルサイズ

変数

8,00910,871

投資行動に関する分析 投資損益に関する分析
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数として同様に最小二乗法を用いて推定している．なお，本稿で用いるリターンの代理変

数では含み益や含み損を考慮していない点について留意が必要である．  

 

TRADEi = β0 + Σβ1mATTmi + Σβ2nBEHni + γCi + ϵi               (1) 

 

PROFITi = β0 + Σβ1mATTmi + Σβ2nBEHni + γCi + ϵi               (2) 

 

本稿で焦点を当てている説明変数 ATTmiは，投資家の性別，年齢や婚姻状況など属性

に関する変数(attribute)であり，また，BEHniは，近視眼的傾向，損失回避傾向および近

視眼的損失回避傾向などの行動バイアスに関する変数(behavior)である．  

さらに年収，有価証券保有額，配当および市場の環境変数として TOPIX の騰落率など

を含むコントロール変数ベクトル（Ci）を用いる．本モデルにおいて，β1m およびβ2n

はそれぞれ属性と行動バイアスが投資家の売買の有無および売買損益に与える影響を示す

係数であり，γはコントロール変数群の係数ベクトル，β0は定数項，ϵiは誤差項であ

る． 

 

4. 分析結果 

本稿の推定結果を表 4 から表 8 に示す． 

表 4 では，個人投資家の投資行動の分析として，有価証券の売買の有無を被説明変数と

したロジットモデルの限界効果を示している． 

次に，表 5 から表 7 では，個人投資家の投資損益の分析として，三つの異なる被説明変

数を用いて推定した結果を提示する．表 5 は，個人投資家の売買損益について利益を獲得

した場合に 1，それ以外は 0 の値をとるダミー変数を被説明変数とし，ロジットモデルの

限界効果を推定した結果である．表 6 では，個人投資家の有価証券の売買によって得られ

た売買損益額を被説明変数とし，最小二乗法を用いて推定を行っている．表 7 は，有価証

券の売買損益額を有価証券保有額で除したものをリターンの代理変数として設定し，これ

を被説明変数として同様に最小二乗法を用いて推定した結果である． 

表 4 から表 7 では，モデルⅠからⅣまでの異なるモデルを設定し，個人投資家の属性に

関する変数，行動バイアスに関する変数およびコントロール変数を説明変数に含めるか否

かによる推定結果の差異を確認し，分析の頑健性を高める． 
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さらに表 8 では，個人投資家の投資成果に関する表 5 から表 7 での分析結果をもとに，

有意性の認められなかった変数を除外したモデルを再構築し，最小二乗法の推定結果およ

びロジットモデルの限界効果の変化を確認した． 

本稿では，これらの推定モデルを通じて，個人投資家の属性および行動バイアスと，投

資行動および投資成果との関連や水準の違いを明らかにし，その結果をもとに実務的・政

策的な含意を検討する． 

 

4.1 個人投資家の投資行動 

表 4 に，株式を保有する個人投資家の有価証券売買の有無を被説明変数とし，ロジット

モデルの限界効果を推定した結果を示す． 

 

4.1.1 有価証券売買の有無と属性の関係 

個人の属性のうち，まず男女の性差に着目する．表 4 の個人投資家の属性の変数のみで

構成されたモデルⅠより，女性ダミーの限界効果はマイナスで１％有意であった．また，

行動バイアスおよびコントロール変数を追加したモデルⅢ，Ⅳにおいても同様の傾向が観

察された．限界効果の値に着目すると，女性は男性に比べて売買を実施する確率が 6.0-

9.9%減少する．株式投資と男女の性差に関する先行研究は多くなされており，最近の研究

においても，Ruenzi and Zimmerer(2024)ではドイツ人を対象に金融行動について分析

し，男性が女性よりも株式投資に参加する傾向にあることを示している．Barber and 

Odean(2001)では，男性が女性よりも自信過剰であることからトレードを実施する傾向に

あるとしており，本稿においても同様の結果が確認できた．仮説１のとおり，男性が女性

に比べて売買を実施する傾向にあることが日本の個人投資家についても示された． 

次に，年齢に注目する．表 4 の個人投資家の属性の変数のみで構成されたモデルⅠよ

り，年齢の限界効果はマイナスで１％有意であった．また，行動バイアスおよびコントロ

ール変数を追加したモデルⅢ，Ⅳにおいても同様の傾向が観察された．それぞれ限界効果

はマイナスで 1%有意であり，年齢を１歳重ねると有価証券の売買を実施する確率が 0.2-

0.3%減少する．一般に高齢者になるほどリスク許容度が低下し，安全志向の資産配分を選

好する傾向が指摘されており（Campbell(2006))，本稿においても，年齢が上がるにつれ

て有価証券の売買を実施する確率が減少することが示された． 

既婚ダミーについては，表 4 のいずれのモデルについても有意な結果は得られなかっ
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た． 

 

4.1.2 有価証券売買の有無と行動バイアスの関係 

近視眼的傾向については，表 4 のモデルⅡ，Ⅲ，Ⅳのすべてにおいて限界効果はプラスで

1%有意であった．近視眼的傾向をもつ個人投資家は近視眼的傾向をもたない個人投資家と

比べて有価証券の売買を実施する確率が 4.9-6.0%増加する．したがって，近視眼的傾向を

もつ個人投資家ほど，有価証券を売買する傾向が示された． 

損失回避傾向については，表 4 のモデルⅡ，Ⅲ，Ⅳのすべてにおいて，損失回避傾向ダミ

ーの限界効果はマイナスで１％有意であった．損失回避傾向をもつ個人投資家は損失回避

傾向をもたない個人投資家と比べて有価証券の売買を実施する確率が 13.4-16.4%減少する．

したがって，損失回避傾向をもつ個人投資家ほど，有価証券を売買しない傾向が示された． 

近視眼的損失回避傾向ダミーはいずれのモデルでも有意ではなかったが，目先の利益を

優先する近視眼的な判断をしがちな投資家は売買を実施する傾向にあり，損失回避傾向が

ある投資家は売買を実施しない傾向にあるという結果が示された． 
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表 4 売買の有無に関するロジットモデルの限界効果 

 

(注)括弧内は z 値．*は 10％水準で有意，**は５％水準で有意，***は１％水準で有意を

表わしている． 

 

  

モデル Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ

女性ダミー               -0.099*** -0.062*** -0.060***

(-10.769) (-6.724) (-6.137)

年齢(歳) -0.002*** -0.002*** -0.003***

(-8.644) (-8.595) (-11.022)

既婚ダミー -0.008 -0.003 0.004

(-0.794) (-0.303) (0.360)

近視眼的傾向ダミー 0.049*** 0.055*** 0.060***

(3.967) (4.447) (4.864)

損失回避傾向ダミー -0.164*** -0.144*** -0.134***

(-14.648) (-12.736) (-11.883)

近視眼的損失回避傾向ダミー -0.000 -0.004 -0.005

(-0.023) (-0.204) (-0.311)

年収(百万円) -0.003**

(-2.248)

有価証券保有額（百万円） 0.001***

(2.618)

配当（万円） 0.002***

(7.112)

TOPIX騰落率(%) -0.001

(-1.504)

サンプルサイズ

疑似決定係数 0.0174 0.0315 0.0422 0.0534

10,871
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4.2 個人投資家の投資損益 

個人投資家の投資損益の分析では，これまで説明したとおり，三つの異なる手法を用い

て推定を行う．第一に，有価証券に関する利益を獲得した場合に 1，それ以外は 0 とした

ダミー変数を被説明変数とし，ロジットモデルの限界効果を推定した結果を表 5 に示す．

第二に，有価証券の売買によって得られた売買損益額を被説明変数とし，最小二乗法を用

いて推定した結果を表 6 に示す．第三に，有価証券の売買損益額を有価証券保有額で除し

たものをリターンの代理変数として被説明変数とし，最小二乗法を用いて推定した結果を

表 7 に示す．なお，本稿で用いるリターンの代理変数では含み益や含み損を考慮していな

い点について留意が必要である．  

 

4.2.1 有価証券の投資損益と属性の関係 

属性のうち，まず男女の性差に注目する．売買損益の有無についてロジットモデルの限界

効果を推定した表 5 では，女性ダミーはモデルⅠ，Ⅲ，Ⅳのすべてにおいてプラスで有意で

あり，モデルⅠでは 10%有意，モデルⅢでは 5%有意，モデルⅣでは 1%の水準で有意であ

った．限界効果の値に着目すると，女性が男性に比べて売買益を獲得する可能性が 2.3-6.4%

高い．売買損益額を被説明変数とした表 6 では，行動バイアスの変数とコントロール変数

を追加したモデルⅣにおいて係数はプラスで 1%有意であった．リターンの代理変数を被説

明変数とした表 7 では，モデルⅠ，Ⅲ，Ⅳのすべてにおいて女性ダミーの係数はプラスで

1%有意であった．Barber and Odean(2001)では，女性の投資パフォーマンスが男性に比べ

て優れているといった結果が報告されており，本稿においても同様の結果が得られた． 

次に，年齢に注目する．売買損益の有無についてロジットモデルの限界効果を推定した表

5 では，モデルⅠ，Ⅲ，Ⅳのすべてにおいて年齢の限界効果はマイナスで 1%有意であった．

年齢を１歳重ねると売買益を獲得する確率が 0.2%減少するといった結果が得られた．売買

損益額を被説明変数とした表 6 では，行動バイアスの変数とコントロール変数を追加した

モデルⅣにおいて係数はマイナスで 1%有意であった．リターンの代理変数を被説明変数と

した表 7 では，モデルⅠ，Ⅲ，Ⅳのすべてにおいて年齢の係数はマイナスで 1%有意であっ

た． 

図 1 では，表 4 の結果を用いて，性別，年齢ごとの売買益を獲得する予測確率を示して

いる．ただし，性別と年齢以外については変数の平均を代入して予測値を計算している．

また性別，年齢ごとに範囲を示しているが，95％信頼区間をあらわしている．60 歳につい



20 

 

ては，60 歳以上としている．売買益を獲得する確率と性別および年齢層については，女性

が男性と比較して売買益を獲得する確率が高く，また若年層が高齢層と比較して売買益を

獲得する確率が高い． 

 

 

図 1 年齢・性別ごとの売買益を獲得する確率 

 

婚姻状況については，売買損益額を推定した表 6 では，モデルⅠ，Ⅲ，Ⅳのすべてにお

いて係数はプラスで 5%有意であった．前述のとおり，Barber and Odean(2001)では，婚

姻状態によって取引頻度が異なることが示されており，男性も女性も独身の方が既婚者に

比べて取引頻度が高く，自信過剰に陥りやすいため株式投資による損失を拡大させやすい

ことが示されているが，本稿の表 5 および表 7 では有意な結果は得られなかった． 

 

4.2.2 有価証券の投資損益と行動バイアスの関係 

行動バイアスのうち，まず近視眼的傾向に注目する．売買損益の有無についてロジットモ

デルの限界効果を推定した表 5 では，行動バイアスの変数のみで構成されたモデルⅡの近

視眼的傾向ダミーの限界効果はマイナスで 1%有意であった．また，属性の変数と同時に推

定したモデルⅢでは近視眼的傾向ダミーの限界効果はマイナスで 5%有意であり，コントロ
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ール変数を追加したモデルⅣでは有意ではなかった．限界効果の値に着目すると，近視眼的

傾向をもつ投資家は近視眼的傾向をもたない投資家に比べて売買益を獲得する可能性が，

モデルⅡ，Ⅲでは 3.4-4.3%低いとされた．しかし，売買損益額を被説明変数とした表 6 で

は，有意な結果は得られなかった．リターンの代理変数を被説明変数とした表 7 では，モデ

ルⅡの近視眼的傾向ダミーの係数のみマイナスで 5%有意であったが，その他のモデルでは

有意ではなかった． 

次に，損失回避傾向と投資損益との関係を議論する．表 5 では，行動特性の変数のみで構

成されたモデルⅡ，および属性と同時に推定したモデルⅢの限界効果はマイナスで 5%有意

であった．限界効果の値に着目すると，損失回避傾向をもつ投資家は損失回避傾向をもたな

い投資家に比べて売買損益を獲得する可能性が，モデルⅡ，Ⅲでは 3.6-3.9%低いとされた．

売買損益額を被説明変数とした表 6 では，表 5 と同様にモデルⅡ，Ⅲの係数がマイナスで

5%有意であった．リターンの代理変数を被説明変数とした表７では，損失回避傾向ダミー

は有意ではなかった． 
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表 5 売買損益に関するロジットモデルの限界効果 

 

（注）括弧内は z 値．*は 10％水準で有意，**は５％水準で有意，***は１％水準で有意

を表わしている．   

モデル Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ

女性ダミー               0.023* 0.026** 0.064***

(1.922) (2.154) (5.059)

年齢(歳) -0.002*** -0.002*** -0.002***

(-5.293) (-4.959) (-6.157)

既婚ダミー 0.000 -0.000 -0.003

(0.010) (-0.003) (-0.205)

近視眼的傾向ダミー -0.043*** -0.034** -0.021

(-3.023) (-2.394) (-1.472)

損失回避傾向ダミー -0.036** -0.039** -0.025

(-2.353) (-2.515) (-1.621)

近視眼的損失回避傾向ダミー 0.035 0.035 0.027

(1.551) (1.590) (1.199)

年収(百万円) 0.010***

(5.622)

有価証券保有額（百万円） 0.001***

(3.009)

配当（万円） 0.001***

(5.763)

TOPIX騰落率(%) -0.000

(-0.217)

サンプルサイズ

疑似決定係数 0.0029 0.0012 0.0038 0.0225

8,009
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表 6 売買損益額に関する最小二乗法の推定結果 

 

（注）括弧内は t 値．*は 10％水準で有意，**は５％水準で有意，***は１％水準で有意

を表わしている．   

モデル Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ

女性ダミー               -3.784 -2.196 21.280***

(-0.911) (-0.517) (4.711)

年齢(歳) -0.212 -0.200 -0.617***

(-1.591) (-1.493) (-4.407)

既婚ダミー 10.216** 10.337** 9.023**

(2.222) (2.246) (1.992)

近視眼的傾向ダミー -7.420 -6.760 1.523

(-1.353) (-1.234) (0.284)

損失回避傾向ダミー -14.265*** -13.670*** -4.721

(-2.816) (-2.659) (-0.944)

近視眼的損失回避傾向ダミー 13.953 13.769 8.230

(1.634) (1.614) (1.000)

年収(百万円) 5.575***

(6.502)

有価証券保有額（百万円） 0.753***

(3.371)

配当（万円） 0.896***

(6.588)

TOPIX騰落率(%) 0.105

(0.651)

定数項 44.174*** 44.667*** 48.692*** 6.057

(6.117) (13.610) (6.459) (0.635)

サンプルサイズ

自由度調整済み決定係数 0.0009 0.0008 0.0016 0.0776

8,009
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表 7 リターンの代理変数に関する最小二乗法の推定結果 

 

（注）括弧内は t 値．*は 10％水準で有意，**は５％水準で有意，***は１％水準で有意

を表わしている．リターンの代理変数については，5%タイルと 95%タイルでウインソラ

イズしたデータで推定した結果である． 

 

 

 

  

モデル Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ

女性ダミー               0.038*** 0.035*** 0.034***

(4.735) (4.242) (3.956)

年齢(歳) -0.004*** -0.004*** -0.004***

(-14.751) (-14.621) (-14.163)

既婚ダミー 0.013 0.013 0.014

(1.572) (1.552) (1.643)

近視眼的傾向ダミー -0.023** -0.006 -0.006

(-2.501) (-0.654) (-0.630)

損失回避傾向ダミー 0.011 0.009 0.009

(1.111) (0.869) (0.915)

近視眼的損失回避傾向ダミー 0.024 0.024 0.024

(1.514) (1.575) (1.558)

年収(百万円) -0.001

(-0.723)

有価証券保有額（百万円）

配当（万円） 0.000

(1.436)

TOPIX騰落率(%) -0.000

(-0.366)

定数項 0.285*** 0.099*** 0.283*** 0.287***

(18.443) (17.472) (18.100) (16.341)

サンプルサイズ

自由度調整済み決定係数 0.0307 0.0017 0.0318 0.032

8,009
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4.3 個人属性が投資損益に与える影響 

表 8 では，個人投資家の投資損益に関する表 5 から表 7 の分析結果をもとに，モデルⅣ

において有意性が認められなかった変数を除外したモデルを構築し，ロジットモデルおよ

び最小二乗法を用いて推定した結果を示す．本稿では，これまで個人投資家の属性と行動

バイアスに着目して分析したが，投資損益に関する表 5 から表 7 の分析では，モデルⅣに

おける行動バイアスの変数に関して，有意な結果は得られなかった．このため，モデルⅣ

においても有意な結果が得られた個人の属性に関する変数が，投資損益に与える影響につ

いて表 8 の結果にもとづき議論する． 

女性ダミーについては，売買損益ダミー，売買損益額およびリターンの代理変数を被説

明変数としたいずれのモデルにおいても有意な結果が得られた．まず，売買損益ダミーを

被説明変数としたモデルでは，女性ダミーの限界効果はプラスで 1%有意であり，女性は

男性に比べて売買益を獲得する確率が 6.3％高いことが示される．次に，売買損益額を被

説明変数としたモデルでは，女性ダミーの係数は 20.457 であり，女性は男性よりも平均

して 20.457 万円多い売買益を得ることが示される．さらに，リターンの代理変数を被説

明変数としたモデルでも，女性ダミーの係数は 0.037 とプラスで 1%有意であり，女性の

方がより 3.7%高いリターンを得ることが確認された．これらの結果は，Barber and 

Odean（2001）など，性別と投資パフォーマンスに関する先行研究の結果と整合的であ

り，日本の個人投資家に関しても，リスクを抑えた慎重な取引を行う傾向がある女性の方

が相対的に良好な成果を上げていることが示された．  

年齢についても男女差と同様に，売買損益ダミー，売買損益額およびリターンの代理変

数を被説明変数としたいずれのモデルにおいても有意な結果が得られた．まず，売買損益

ダミーを被説明変数としたモデルでは，年齢の限界効果はマイナスで 1%有意であり，年

齢を１歳重ねるごとに売買益を獲得する確率が 0.3％減少することが示された．次に，売

買損益額を被説明変数としたモデルでは，年齢の係数は-0.595 であり，年齢を１0 歳重ね

るごとに獲得する売買益は 5.95 万円低下することが示された．さらに，リターンの代理変

数を被説明変数としたモデルでも，年齢の-0.004 とマイナスで 1%有意であり，年齢を１0

歳重ねるごとに獲得するリターンは 4.0%低下することが確認された．年齢については，一

般に高齢者になるほどリスク許容度が低下し，安全志向の資産配分を選好する傾向が指摘

されている（Campbell(2006))．本稿の結果は，若年層の方が高齢者に比べてリスク許容

度が高いことから積極的な投資判断を行っており，相対的に高い成果を上げている可能性
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を示唆している． 

既婚ダミーについては，売買損益ダミーを被説明変数としたモデルでは有意な結果は得

られなかった．売買損益額およびリターンの代理変数を被説明変数としたモデルでは，そ

れぞれ係数はプラスで 10%有意であった．売買損益額を被説明変数としたモデルでは，既

婚ダミーの係数は 8.776 であり，既婚者は独身者と比較して平均して 8.776 万円多く売買

益を得られることが示された．リターンの代理変数を被説明変数としたモデルでは，既婚

ダミーの係数は 0.014 であり，既婚者は独身者と比較して 1.4%高いリターンを得られるこ

とが確認された．日本の個人投資家に関しても，既婚者は家計の安定を意識し，過度なリ

スクテイクを避ける結果，投資効率が向上する可能性が示唆される． 
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表 8 有意な変数のみで構成した投資成果 

 

(注) *は 10％水準で有意，**は５％水準で有意，***は１％水準で有意を表わしている．ロ

ジットモデルについては，括弧内は z 値であり，決定係数は疑似決定係数を示している．

最小二乗法については，括弧内は t 値であり，決定乗数は自由度調整済み決定係数を示し

ている．本稿では，多重共線性の影響を確認するために，売買損益額とリターンの代理変

数について，分散拡大係数（Variance Inflation Factor: VIF）を計算した．一般的に，

VIF が 5 や 10 を超える場合に多重共線性の検証の必要性が高まるが，VIF の値はすべて

の変数において 3 未満であり，本稿ではそのような値を示す変数は存在しなかった．  

売買損益ダミー 売買損益額 リターンの代理変数

ロジットモデルの限界効果 最小二乗法の係数 最小二乗法の係数

女性ダミー               0.063*** 20.457*** 0.037***

(5.026) (4.658) (4.399)

年齢(歳) -0.003*** -0.595*** -0.004***

(-6.390) (-4.318) (-14.263)

既婚ダミー -0.003 8.776* 0.014*

                              (-0.198) (1.940) (1.664)

年収(百万円) 0.010*** 5.585*** -0.001

(5.662) (6.522) (-0.732)

有価証券保有額（百万円） 0.001*** 0.741***

(3.085) (3.338)

配当（万円） 0.001*** 0.899*** 0.000

(5.816) (6.623) (1.252)

定数項 0.510*** 5.718 0.290***

(4.88) (0.618) (16.653)

サンプルサイズ

決定係数 0.0221 0.0773 0.0308

8,009

モデル
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５．おわりに 

本稿の実証結果は次のようにまとめることが出来る． 

本稿では，日本の個人投資家の投資行動や投資損益について，Barber and Odean(2001)

などの先行研究を参考として分析した．その結果，Barber and Odean(2001)の分析結果と

同様に，女性は男性と比較して頻繁には取引せず，また，女性が男性よりも投資による利

益を獲得する確率が高いという結果が示された．また，若年層が高齢層よりも有価証券の

投資で利益を獲得していることも示された．  

日本において現在，新 NISA などの制度整備が進められており，女性や若年齢層などの

証券市場への新規参入が促進されている．しかしながら，現在も依然として男性の方が女

性と比較して証券投資を行う人口割合が高い．また，投資家の割合は若年齢層に比べて高

年齢層が高い．本稿や Odean(2001)の結果が日本においても広く一般に知られるようにな

れば，まだまだ今後も女性や若者が証券投資へ興味を持つ可能性があると思われる． 

本稿は，アンケート調査の個票データを用いた分析であるが，証券会社の実際の売買デ

ータを用いた先行研究と整合的な結果が得られていることから，アンケートデータの信頼

性も一定程度確保されているものと推察できる．今後は，株式を保有している個人投資家

に限らず，投資信託など他の金融商品にも分析を拡大することで，個人投資家の特性をさ

らに明らかにしたい． 
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