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1.  はじめに 

1.1 背景 

 わが国の確定拠出年金（以下，DCとする）は2001年10月に導入され，2007年12

月現在，導入企業（企業型規約の承認件数）は約2600社，加入者数は260万人となるまで大

きく成長した（厚生労働省年金局『確定拠出年金の施行状況について』）．これまで企業の

年金制度の主流であった確定給付年金は，企業が掛金の拠出と積立金の運用を行い，給付

額は事前のフォーミュラによって決められていた．これに対して，DCは，掛金は企業が拠

出するが，加入者が資産運用を行い，年金給付額が運用成績に依存して決まる点が特徴で

ある．そのため，運用成績が良ければ給付額が増えるが，逆に，成績が良くなければ，十

分な年金額にならない可能性がある．運用成績は加入者の資産配分の選択に大きな影響を

受ける．わが国のDCにおける加入者の直近の平均資産配分は，安全資産（元本確保型
2
）

が約57％，投資信託などのリスク性資産が約43％となっていて（企業年金連合会 [2007a]，

資産残高ベース），安全資産に対する配分が高くなっている
3
．わが国の加入者のリスク資

産への配分が低い理由は様々考えられるが，投資のための情報が不足しているために，リ

スクのある資産への投資をどのように行ってよいかわからないことが要因の一つとして考

えられる．そのため，株式のリスクを過剰に見積もるなどして，リスク資産への配分が低

い可能性がある．確定拠出年金教育協会 [2004]によれば，加入者に将来の資産配分の変更
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可能性について尋ねたところ，リスク資産運用に対する情報や経験が不足していることが

うかがわれる．これら対処するため，わが国では，最近，投資教育を充実させる努力がな

されている（例えば，企業年金連合会 [2008b]）．このように，資産運用に関する情報・知

識が不足するために，株式への配分比率が低いとすると，適切な投資教育を実施すること

により，株式への配分比率が高まる可能性がある． そこで本稿は，「継続教育（DC加入者

向けに投資に関する知識や情報の提供）を行うと株式への配分が高まる」を検証する．  

 

1.2 現実の企業におけるDCの投資教育 

 現実の企業におけるDCの投資教育の内容に関しては，2001年８月21日に厚生労働

省年金局長より関係機関あてに「確定拠出年金法並びにこれに基づく政令及び省令につい

て（法令解釈）」（以下，「法令解釈」と言う）が通知されている
4
．法令解釈によれば，加

入者に提供すべき投資教育の具体的な内容として，確定拠出年金制度等の具体的な内容，

金融商品の仕組みと特徴，資産運用の基礎知識を列挙している．現実の企業のおける投資

教育の内容はこの法令解釈を基本とし，最近の投資環境や運用成績などを追加している例

が多い．また，投資教育のタイミングについては，制度の新規導入時や入社時において，

新規加入者を対象として行う「導入時教育」，既に制度に加入している者を対象として行う

「継続教育」と，退職する者を対象とする「退職前教育」がある．導入時教育では，企業

や加入者の時間的・費用的な制約から，自社の退職給付制度や確定拠出年金の仕組みにつ

いての説明が中心であり，資産運用に関する説明は少ない傾向である．そこで，継続教育

では，導入時教育で不足した資産運用に関する知識に重点がおかれる．しかし，DC導入企

業のほぼ全てで導入時教育が実施されるのに対して，継続教育の実施率は約41％（企業年

金連合会 [2008]）と，上昇傾向であるが依然低く，また，必ずしも継続的に実施されてい

るわけではないようである（既に複数回実施済みは14％（同））． 

 

2.  実験内容 

2.1 実験の設計 

 分析対象データは，マイボイスコム（株）のWEBモニター登録者から企業でDC

に加入している者を対象にアンケートを実施して収集した．図１は本稿の実験設計を表し

たものである．まず，2008年２月に，25歳以上の男性会社員のWEBモニターを対象に，企
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業でDCに加入しているか，その上で，セミナーに参加してアンケートに答える調査か，あ

るいは，送付された資料を読みWEB上のアンケートに答える調査に参加可能かを尋ねる予

備調査を実施した．さらに，企業でDCに加入していると回答した者を対象にして，DCへ

の加入期間と，DCの資産運用は誰が行っているかという追加質問を行い，加入期間が１年

以上７年未満で，かつ，資産運用は自分が決めていると回答した1755人を調査対象者とし

た．次に，セミナーに参加可能と回答した対象者の中から，無作為に第１の実験群(treatment 

group：以下「セミナーＧ」という）を抽出した．彼らには，後述する継続投資教育のため

の資料を配布し，さらに専門家の講師による約45分のセミナーに参加してもらい，その後，

質問アンケートに答えてもらった．これとは別に，送付された資料を読みWEB上のアンケ

ート調査に参加可能と回答した調査対象者の中から，第２の実験群（以下「パンフG」と

いう）と，対照群(control group：以下「教育なしG」という)を，年齢・学歴・所属する企

業の従業員数（企業規模を代理する変数）が，セミナーGと概ね一致するようにランダム

に抽出した．パンフGでは，セミナーGと同一の資料を自宅に送付し，約１週間後にWEB

上の質問アンケートに回答してもらった．教育なしGでは何も資料を送付せず，WEB上の

同じ質問アンケートに回答してもらった．セミナーG，パンフG，教育なしGとも，同一時

期に実験を実施した．ここで，継続教育の手法は問わず，単に継続教育の実施の有無によ

る効果を検証するために，セミナーGとパンフGを合計した実験群を「継続教育G」とする．

質問アンケートに適切に回答した最終的な被験者数は，セミナーGは40名，パンフGは194

名（従って継続教育Gはこれらの合計で234名），また，教育なしGは181名であった．セミ

ナーGが他と比べて少ないのは，特定の日時・場所で行うセミナーに実際に参加できた被

験者が少なかったためである．セミナーGでは，セミナーの実施，質問アンケートの回答

時間とその他の管理のための時間を合計して，実験に要した時間は約２時間であった．被

験者へは交通費込みで7000円の報酬を支払った．パンフGおよび教育なしGの報酬は，後日

に換金可能なモニター会員向けのポイントを付与した【ここに図１を挿入】． 

 

2.2 本稿実験の投資教育の内容 

 パンフGに送付した継続投資教育のための資料「確定拠出年金のための投資の基

礎知識」（以下，「資料」とする）は，前述の法令解釈を参考に，DCの資産運用に必要な最

低限の基礎知識をまとめた資料である．具体的な記載内容は以下の（ア）～（キ）の７項
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目である
5
．（ア）確定拠出年金の概要，（イ）主要商品の仕組みと特徴，（ウ）具体的なリ

スクの種類と内容，（エ）リスクとリターンの関係，（オ）長期投資の効果，（カ）分散投資

の効果，（キ）物価上昇リスク，である．各項目の内容は，（ア）は，多くの企業で退職金

や確定給付年金の代わりにDCが導入されたこと．掛金は企業が拠出するが，年金額は加入

者の運用成果に依存して確定していないこと．運用は加入者が行い，運用資産のスイッチ

ングが可能なこと．掛金や運用益は非課税であることである．（イ）は，運用のための主要

な商品として，定期預金などの元本と利回りが保証されている元本確保型と，株式へ投資

する株式投資信託（株式投信）があること．株式投信は専門家が値上りを見込める株式を

選択して運用を行うこと．（ウ）は，元本確保型においても将来の利回りはわからないとい

うリスクがあること．株価は経済成長・企業業績・市場金利の動向によって変動するため，

株式投信には価格変動リスクがあること．さらに，外国へ投資する場合には，株式のリス

クに加え，為替リスクがあること．（エ）は，高いリターンを得るには，それなりにリスク

をとる必要があること．株式投信の１年後の基準価額は，仮に10,000円から運用を開始し

た場合，7,000円～15,000円程度になると予想されること．（オ）の長期投資については，

短期投資で株式投信などのリスクのある商品に投資した場合には，資金が必要な際に元本

割れの可能性があるのに対して，DCのような長期投資では，短期的な変動に報いる高いリ

ターンが期待できる商品に投資が可能であること．長期投資であるほど複利の効果が高い

こと．長期投資では，相場の上昇・下落に関係なく，一定金額の投資を続けるドルコスト

平均法が利用でき，一般に，タイミングを測って売買する投資方法より運用成果が期待で

きること．（カ）の分散投資については，一部の資産に集中投資を行うと，一度に大きな損

失を被る可能性があるが，分散投資ではこのような可能性を軽減できること．値動きが異

なる金融商品を組み合わせて投資することで，価格変動リスクを軽減できること．（キ）の

インフレリスクについては，元本確保型による投資にはインフレリスク（購買力の低下）

があるが，株式投資はこれを軽減する可能性があることである．特に，内容では，株式投

資のメリットだけを強調するのを避け，元本割れする可能性もあることを含めて，株式投

資のリスクを適切に説明した．セミナーGでは，被験者に会場に集まってもらい，上記の

資料を配布した後，約45分間のセミナー（説明会）を行った．スライドを用いながら資料

の解説を行った．  
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2.3 質問アンケートの内容 

 質問アンケートでは，継続教育の効果を測るために，（１）今後の株式配分：今後

のDCの資産配分をどのようにしたいかと，（２）現在の株式配分：現在のDCの資産配分を

どのようにしているか，について質問した．また，被験者が資産運用に関する基礎知識を

どの程度持っているか調べるために，（３）基礎知識テスト：資産運用の基礎知識に関する

簡単な10問のクイズを行い，さらに，（４）被験者のプロフィール（特徴）と，（５）所属

企業における退職給付制度について質問を行った
6
．質問アンケートのうち，（１）の今後

の配分と（２）の現在の配分については，回答を以下のように，元本確保型（預金のみ）

と株式投信（株式投資信託）との割合を10％刻みの段階別にして，被験者に選択させた．

（３）は３択方式で質問した資産運用の基礎知識に関する全10問のクイズである．内容は，

DCの制度，株式の特徴，リスクとリターンの関係，長期投資，分散投資に関することであ

り，資料を読めば正解できる内容である．（４）は資産配分の選択に影響を及ぼすと考えら

れている被験者の特徴である．年齢，最終学歴，所属する企業の従業員数（規模），住宅（持

屋かどうか），扶養する必要がある子供がいるか，について質問した．（５）は被験者が所

属する企業に，確定給付年金や退職金などのDC以外の制度があるかについて，DCに加入

してからの経過年数，所属する企業でDCの関するセミナーへの参加経験と，被験者のDC

に関する主観的な特性である，「確定拠出年金は自分の老後の準備の中でどの程度重要か」

についてと，「確定拠出年金制度と他の制度を比較してどちらを充実してほしいか」につい

て質問した． 

 

3．実験結果 

3.1 分析手法と分析結果 

 被験者は全員がDCの既加入者であるため，DCにおける今後の資産配分は，現在

の資産配分を基に決定するものと考えられる．そこで，仮説の検証では，今後の株式配分

と現在の株式配分の差（以下，「配分差」とする）が，教育なしGを基準にして，継続教育

G，パンフG，セミナーGが異なるかを比較した．表１は，分析に利用したデータのサマリ

ーである．比較の基準となる教育なしＧでは，今後の株式配分の平均値は57.1％，現在の

株式配分の平均値は57.7％であり，配分差の平均値は-0.6％であった．これに対して，パ
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ンフＧとセミナーＧの合計である継続教育Ｇでは，今後の株式配分の平均値は62.0％，現

在の株式配分の平均値は58.1％で，配分差の平均値は3.9％であり，教育なしＧより増加し

た．この２つのクループ間での配分差の平均値の違いは，welch法による平均値の検定よる

と５％水準で有意であった．継続教育の手法別に配分差の平均値を見ると，パンフGでは

3.4％，セミナーGでは6.5％であり，どちらのグループも教育なしGと比較して，配分差の

平均値は増加した（同５％有意水準）【ここに表１を挿入】． 

 分析には，配分差を被説明変数とする線形重回帰分析（分散不均一に対応した

OLS）を利用した．この理由は，統計的厳密性は犠牲となるが，解釈が容易であるからで

ある．説明変数は以下のとおりである．継続教育の効果を分析するため，トリートメント

の違いを表す説明変数として，「継続教育（継続教育あり＝１，なし＝０のダミー変数）」，

「パンフレット（パンフレットだけによる継続教育あり＝１，なし＝０のダミー変数）」，

「セミナー（セミナー参加による継続教育あり＝１，なし＝０のダミー変数）」，を設定し

た．各トリートメントに効果がある場合には，これらの係数が正で有意となることが予想

される．次に，データを詳細に観察すると，現在の株式配分は低いほど配分差が大きくな

る傾向が観察できるため，「現在の株式配分」を説明変数とした．この係数は負であること

が予想できる．さらに，被験者の客観的属性，被験者の勤める企業や被験者のDC加入に関

する属性として，「年齢」，「大学卒（大学卒以上＝１，それ以外＝０のダミー変数）」，「持

家（持家でローン完済＝１，それ以外＝０のダミー変数）」，「子供（就職していない子供が

いる＝１，いない＝０のダミー変数）」，「規模（被験者が属する企業の従業員数，単位：1000

人）」，「退職給付（企業にDC以外の退職給付制度がある＝１，ない＝０のダミー変数）」，

「DC加入年数（単位：年）」，「DCセミナー回数（DCに関連するセミナーの受講回数（単

位：回）」を説明変数とした．最後にDCに関する被験者の主観的属性として，「DC重要性」，

「DC意見」を説明変数に加えた．DC重要性は，老後の準備の中でDCがどれほど重要性を

持つかを聞いた質問に対する回答番号であり，DCが重要であると回答するほど，DCへの

積極性が高いことが想定され，株式への配分が高まる可能性がある．DC意見は，DCと他

の制度とを比較して，どちらを充実させてほしいかについて聞いた質問の回答番号であり，

DCを充実し他の制度をやめてほしいという意見ほど，DCへの関心が高いことが想定され，

株式への配分が高まる可能性がある． 

 利用したデータによりモデルＡ～Ｄの４つのモデルを推計した．モデルＡ及びＢ

においては，教育なしＧ，パンフＧ，セミナーＧの全被験者のデータで推計した．さらに，
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継続教育手法の効果を確認するため，モデルＣでは教育なしＧとパンフＧに属する被験者

（セミナーＧは除外），モデルＤでは教育なしＧとセミナーＧに属する被験者（パンフＧは

除外）のデータを用いて推計した．表２は回帰分析の結果であり，パネルＡは被説明変数

である配分差を，トリートメントの効果を検証するための説明変数（ダミー変数）と，現

在の株式配分で回帰分析を行った推計結果である．Ａ－１は，継続教育の有無により，配

分差が増加するかを検証したモデルである．継続教育の係数は4.6であり（１％有意水準），

継続教育を実施すると，今後の株式配分が現在の株式配分と比較して約4.6％高まることが

わかる．現在の株式配分の係数は負（１％有意水準）であり，現在の株式配分が低いほど，

配分差が高まる傾向がある．Ｂ－１は，継続教育の手法の違いにより，配分差に違いがあ

るか検証するモデルである．パンフレットによる継続教育を実施した場合，配分差は約

4.0％増加（５％有意水準）するのに対して，セミナーによる継続教育は約7.7％の増加（１％

有意水準）であり，パンフレットよりもセミナーの方が継続教育の効果が大きいと言える．

Ｃ－１とＤ－１の結果も同様な傾向である．パネルＢは，上記の説明変数に被験者の属性

を表す説明変数を加えて回帰分析を行った結果である．これらの変数についてコントロー

ルしたとしても，継続教育に関する説明変数の係数は正で有意であり，継続教育の効果が

確認できた．これらの追加した説明変数は，資産配分の決定に影響すると考えられている

変数であるが，どのモデルにおいてもこれらの変数は有意とはならなかった【ここに表２

を挿入】． 

 継続教育の実施により配分差が増加した理由の一つとして，投資に関する基礎知

識の増加が考えられる．表１の最下行は基礎知識テストの正答率であるが，教育なしG

（81.0％）に対して，継続教育G（91.3％）は正答率が高くなっている（１％水準有意）．

また，パンフG（90.4％）よりもセミナーG（95.5％）の正答率が高い（両グループとも教

育なしGに対して1％水準有意）．ここで，データをさらに詳細に観察すると，継続教育に

は上述のような知識を高めことによる効果以外，配分差を高める効果があるようである．

表４は，現在の株式配分が50％以下で知識高（基礎知識テストの正答率90％以上）の被験

者における，継続教育の有無による配分差の平均値である．もともと知識が高いにも関わ

らず継続教育あり（14.8％）の方が，継続教育なし（6.2％）よりも配分差が高くなってい

る（5％水準有意）．これは，投資教育には基礎知識を高める以外の効果があることを示唆

している．残念ながら，資料やセミナーのどの部分にどのような効果があったかについて

は，本稿の実験設計が，資料やセミナー全体での継続教育の効果を測定しようとするもの
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であるため，特定することはできなかったが，株式投資の客観的なリスクの程度を理解す

るためか，老後の準備に対して考え直す機会を提供したためである可能性がある【ここに

表３挿入】． 

 

4.  まとめと課題 

 本稿の分析結果をまとめると，第１にDCの加入者に対して継続投資教育を実施す

ることで，今後の株式への配分が増加することが確認できた．特に，世界的に株価が下落

した時期に実施した実験の結果という点は特筆に値する．また，継続教育の効果は，現在

の株式への配分が低い者ほど効果が大きい．第２に継続教育の効果は手法によって異なり，

パンフレットを配布するよりも，セミナーの方が効果的である．第３に継続教育により株

式への配分が高まる理由は，投資に関する知識が高まるためだと考えられるが，これ以外

にも株式への配分を高める効果が考えられる．  

 このように本稿の実験結果では，継続教育に一定の効果が認められる．しかし，

この結果は継続教育を１回行った結果であり，それだけで継続教育の効果を評価すべきで

ないという意見もあるかもしれない．しかし，現実の企業おいて，継続教育は継続して行

われているわけではなく，逆に，１回のセミナーやパンフレット配布にどのような効果が

あるか知りたいというのが現実である．継続教育の効果は繰り返すことで逓減することが

考えられるが，継続教育をどの程度行えばよいかについては今後の課題としたい．また，

株式への投資意思を聞いたに過ぎず，実際の配分変更を確認したわけではない．もちろん，

実際の株式配分の変更を観察した方が，継続教育の効果を測る手法としては優れていると

思われるが，近年の個人情報保護への関心の高まりから，特定の企業で本稿のような実験

を行い，個人の口座を追跡することは難しくなっている．実際の配分の変更では，当然の

ことながら，株式投資への意思の表れが先にあるものであり，本稿のように投資意思を分

析したとしても，継続教育の効果を十分に測れるものと考えられる．最後に，本稿の実験

は，WEBを利用している30～40歳代の男性という継続教育の効果が最も期待できる被験者

を対象として行ったが，これまで示したように統計的な差異はあるものの，資産配分の増

加の程度は，それほどは大きくない．このことは本稿が想定した継続教育だけでは，加入

者に適切な資産配分を選択してもらうことは難しく，より継続的な投資教育や，制度の改

革などを併用する必要があることを示唆している． 
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図１： 実験の設計 

（注）セミナーGとパンフGとを合計したものが継続教育Gである．Nは被験者数を表す．(非加入Gは本研

究と同時並行で行った他の研究で利用するためのグループであり，本研究では利用していない). 

 

 

予備調査：
確定拠出年金

に加入

継続教育
を実施

継続教育
の方法

パンフG

N=194

教育なしG
N=181

（非加入G）

継続教育G
N=234

はい

いいえ

いいえ

パンフレット配布

はい

集合セミナー セミナーG

N=40

予備調査：
確定拠出年金

に加入

継続教育
を実施

継続教育
の方法

パンフG

N=194

教育なしG
N=181

（非加入G）

継続教育G
N=234

はい

いいえ

いいえ

パンフレット配布

はい

集合セミナー セミナーG

N=40



- 11 - 

表１： 分析に利用したデータのサマリー 

標準
偏差

標準
偏差

標準
偏差

標準
偏差

----- 被験者数

被説明変数 配分差(×100) -0.6 20.4 3.9 * 17.3 3.4 * 16.9 6.5 * 19.2

----- 今後の株式配分(×100) 57.1 32.1 62.0 27.7 61.1 28.1 66.5 * 25.6

現在の株式配分(×100) 57.7 33.7 58.1 33.7 57.7 33.8 60.0 33.4

年齢 40.6 5.3 40.4 5.5 40.4 5.5 40.5 5.5

大学卒（ダミー） 78.5% 41.2% 80.3% 39.8% 77.8% 41.6% 92.5% ** 26.7%

持家（ダミー） 19.3% 39.6% 15.4% 36.2% 15.5% 36.2% 15.0% 36.2%

子供（ダミー） 65.2% 47.8% 66.7% 47.2% 70.1% 45.9% 50.0% 50.6%

規模（1000人） 5.6 3.7 5.5 3.5 5.4 3.5 6.0 3.2

退職給付（ダミー） 81.2% 39.2% 81.2% 39.2% 83.5% 37.2% 70.0% 46.4%

DC加入年数(年） 3.3 1.4 3.3 1.4 3.3 1.4 3.4 1.4

DCセミナー回数 0.9 0.6 1.1 * 0.7 1.0 0.7 1.2 0.6

DC重要性 2.6 1.1 2.4 * 1.0 2.4 1.0 2.4 1.0

DC意見 3.6   1.2 3.5 1.2 3.5 1.2 3.6 1.3

----- 知識テスト正答率 81.0% 15.6% 91.3% ** 9.9% 90.4% ** 10.3% 95.5% ** 5.5%

40

表２
における
回帰分析 平均

パンフG セミナーG教育なしG

平均

説明変数

平均

継続教育G

平均

181 234 194

 
（注）配分差 ≡今後の株式配分－現在の株式配分，継続教育GはパンフGとセミナーGとを合計したグル

ープ．（ダミー）は0か1の値をとるダミー変数を表す． 

**は教育なしGと各グループとのWelch法による平均値の検定で1％有意水準， 

*は同5％有意水準を表す．  
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表２： 回帰分析の推計結果 

パネルA：被験者の属性を含めない推計結果 

教育なしG

パンフG

セミナーG

標準
誤差

標準
誤差

標準
誤差

標準
誤差

継続教育 4.6 ** 1.7

パンフレット 4.0 * 1.7 4.0 * 1.7

セミナー 7.7 ** 2.8 7.7 ** 2.8

現在の株式配分(×100) -0.3 ** 0.03 -0.3 ** 0.03 -0.3 ** 0.03 -0.3 ** 0.04

定数 14.7 ** 2.1 14.7 ** 2.1 14.1 ** 2.2 14.0 ** 2.7

モデル A-１ B-１ C-１ D-１

配分差　(×100）

含める

含める

415

0.22

221

21.1 **

被説明変数

推計
に含める
グループ

観測値数 375

含める

除外

含める

34.8 **

0.24 0.19

含める

含める

含める 除外

43.2 **

含める

含める

含める

回帰
係数

回帰
係数

回帰
係数

回帰
係数

415

説明変数

F値

決定係数（R-squared） 0.24

29.9 **

 

 

パネルB： 被験者の属性を含めた推計結果 

教育なしG

パンフG

セミナーG

標準
誤差

標準
誤差

標準
誤差

標準
誤差

継続教育 4.3 ** 1.7

パンフレット 3.7 * 1.7 3.8 * 1.7

セミナー 7.5 ** 2.7 7.6 ** 2.8

現在の株式配分(×100) -0.3 ** 0.03 -0.3 ** 0.03 -0.3 ** 0.03 -0.3 ** 0.05

年齢 -0.1 0.2 -0.1 0.2 -0.1 0.2 -0.1 0.3

大学卒 3.6 2.1 3.3 2.1 3.9 2.2 3.4 3.6

持家 -3.6 2.5 -3.6 2.5 -3.6 2.7 -0.7 3.7

子供 -0.2 2.0 0.1 2.0 -0.7 2.1 -0.2 3.2

規模 -0.3 0.2 -0.3 0.2 -0.2 0.3 -0.3 0.4

退職給付 0.2 2.3 0.5 2.3 -0.4 2.4 -0.1 3.7

DC加入年数 1.0 0.5 1.0 0.5 0.9 0.6 1.3 0.9

DCセミナー回数 -2.1 1.3 -2.1 1.3 -2.2 1.4 -3.0 2.0

DC重要性 -0.2 0.8 -0.2 0.8 -0.4 0.9 -0.1 1.3

DC意見 -1.3 0.7 -1.3 0.7 -1.1 0.8 -0.8 1.1

定数 21.5 ** 8.2 21.9 ** 8.2 21.2 * 8.8 18.6 12.2

221

4.0 **

C-2 D-2

0.22

375

6.9 **

0.25

415

8.3 **

0.28

415

8.7 **

0.27

観測値数

F値

決定係数（R-squared）

推計
に含める
グループ

含める 除外

含める 含める含める含める

除外 含める

配分差　(×100）

含める 含める

含める 含める

モデル

被説明変数

回帰
係数

回帰
係数

A-2 B-2

回帰
係数

回帰
係数

説明変数

 

(注) 分散不均一に対応したOLSの結果．配分差 ≡今後の株式配分－現在の株式配分．継続教育，パンフレ

ット，セミナー，大学卒，持家，子供，退職給付は0か1の値をとるダミー変数である． **は1％有意水準，

*は5％有意水準を表す．  
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表３： 知識高における継続教育の有無による配分差 

継続教育
あり

継続教育
なし

知識高 14.8% 6.2% 8.6%
*

差

 

(注) 現在の株式配分が50％以下で，知識高（基礎知識テストの正答率が90％以上）の被験者における配

分差．*は，Welch 法による平均値の検定で5％有意水準を表す． 

 

 

 

 


