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トービット・モデルの金融資産分析への応用について

縄　田　和　満＊

　トービット・モデル(Ｔｏｂｉｔ Ｍｏｄｅｌ)は，分析の対象とする変数がある条件を満足した場

合のみに観測されるモデルである。一例として，ある財に対する家計の支出額や労働時間

を考えてみよう。効用の最大化による最適の選択が負の値になった場合，当然支出額や労

働時間は負の値を取ることは出来ないから，次善の手段として０を選択することになり，

多数の０を含むデータが得られることになる。このような場合は，通常の最小二乗法等の

分析手法ではデータの分析を行うことは出来ない。

　経済学の分野では，このモデルはＴｏｂｉｎ[1958]によって耐久消費財への支出の分析に始

めて用いられた。(このため，このモデルはトービット・モデルと呼ばれている。)その

後，トービット・モデルに関する多くの研究が行われてきたが，実証研究への応用は消費

者の選択の問題や労働経済学の分野が中心であり，その他の分野での応用例は比較的少な

かった。

　しかしながら，近年では，トービット・モデルを金融資産の分析に使った注目すべき実

証研究がいくつか行われている。ここで，家計の資産保有の選択問題を考えてみよう。家

計によってはあるタイプの金融資産(例えば株式)をまったく保有しておらず，このよう

な資産の保有額を調査すると多数の０が観測され，トービット・モデルによる分析が有効

であると考えられる。

　Ａｍｅｍｉｙａ[1985]は，トービット・モデルをその尤度関係から５つに分類しているが，本

論文では，その内，金融資産の分析において重要であると考えられるタイプⅠとタイプⅡ

のモデルについて簡単に述べ，次いでＡｍｅｍｉｙａ，Ｓａｉｔｏ ａｎｄ Ｓｉｍｏｎｏ[1987]，橘木・谷川

[1990]，牧・古川・渡辺・河・伊藤[1991]の３つの実証研究を紹介する。また，最後に

統計分析パッケージＴＳＰを使ったモデルの推定例を示す。

　近年までは，トービット・モデルは，消費者選択や労働経済の分野での応用が主であり

その他の分野での応用例は比較的少なかった。しかしながら，金融資産の分析では有効な

分析手法であり，また，家計の資産保有状況の詳しい調査が行われるようになったことも

あり，今後は実証研究への応用例が増加すると考えられる。

*東京大学教養学部社会科学科助教授
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ⅠⅠⅠⅠ.　序論

　トービット・モデル(Ｔｏｂｉｔ  Ｍｏｄｅｌ)は一般

の回帰モデルと異なり，分析対象とする従属変

数がある条件を満足した場合のみに観測するこ

とができるモデルである。トービット・モデル

のうち，最も基本的なモデルは，従属変数y ｉが

負の値をとることの出来ないモデルであり，y ｉ

が

分析に始めて用いられた。(このため，経済学

の分野ではこのタイプのモデルをＴｏｂｉｎの名か

らＴｏｂｉｔ Ｍｏｄｅｌと呼んでいる。)

　その後，トービット・モデルには多くの理論

的研究が行われ，基本モデルを発展させたいく

つかのモデルやその推定方法が提案されている。

これらのモデルは，現在まで消費者選択の分析

や労働経済等の分野を中心に広く使われてお

り，数多くの実証分析も行われている。(この

モデルの詳しい性質や消費者選択・労働経済等

の分野における応用例については，Ａｍｅｍｉｙａ

[1985]，Ｍａｄｄａｌａ[1983]を参照せよ。)

　この他，近年では，トービット・モデルを金

融資産の分析に使った研究が行われている。本

論文では，トービット・モデルについて主に

Ａｍｅｍｉｙａ[1985]の分類に従い簡単に述べ，つい

で金融資産の分析の実証研究を紹介する。

ⅡⅡⅡⅡ.　トービット・モデル

　トービット・モデルは，分析対象とする従属

変数がある条件を満足した場合にのみ観測する

ことの出来るモデルである。このため，このモ

デルは，制限従属変数モデル（ l im ited depen-

dent var iab le model)とも呼ばれる。Ａｍｅｍｉ-

ya[1985]は，その尤度関数から５つのタイプに

分類している。ここでは，金融資産分析におい

て重要であると考えられるタイプⅠとタイプⅡ

のモデルについて簡単に説明する。

2.1 タイプⅠのトービット・モデル

　タイプⅠのトービット・モデルは最も基本的

なものであり，これを使った実証分析の例も多

い。タイプⅠのトービット・モデルは，途中打

ち切り回帰モデル ( c e n s o r e d  r e g r e s s i o n

mode l)と切断回帰モデル( t runcated  reg res s-

ion  model)に分類される。本節では，この二つ

のタイプについて簡単に述べる。

2.1.1 途中打ち切り回帰モデル

　途中打ち切り回帰モデルは，従属変数y ｉが負

の値を取ることの出来ないモデルで

で与えられ，次のようなデータが得られるモデ
ルである。
ｘｉは説明変数のＫ-次元のベクトル，βはＫ-次

で与えられるものである。y ｉ
＊が負の場合はその

値を直接観測することが出来ず，その符号のみ
が観測されるものである。
このモデルは途中打ち切り回帰モデル( c e n r

sored regression model)とも呼ばれているが，
経済学の分野では，Ｔｏｂｉｎ[1958]によって負の
値をとることの出来ない耐久消費財への支出の
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図２.１　途中打ち切り回帰モデル

となり，標準回帰モデルとなる。しかしなが
ら，例えば労働時間や消費量は，負の値を選択
することが出来ないから，ｙ ｉ

＊が負になった場
合， ｉは次善の手段としてｙｉ＝０を選ぶことにな
る。このようにして，(２.１)のモデル得ること
が出来る。金融資産の分析においても家計に
よってはある種の金融資産(例えば株式)を保
有しておらず，多数の０のデータが観測され，
このタイプのモデルの利用が考えられる。
　このモデルにおいては，通常の最小二乗法に
よる推定量はバイアスがあることが知られてお
り，最小二乗法はβの推定に使うことはでき
ず，最尤法に基づく推定量が推定に用いられる。
　u ｉが各々独立で平均０分散σ

2の正規分布に従
うとし，φ，Φを標準正規分布の密度関数，分
布関数とするとこの場合の尤度関数は，

　尤度関数はβ，σ2の複雑な関数であるので，
標準回帰モデルと異なりβ，σ2を解析的に求
めることは出来ない。このため，推定には
ニュートン法やＥＭアルゴリズム等の数値計算
法が用いられるが，現在では，多くの標準的な
統計パッケージによって容易にモデルの推定を
行うことが出来る。付章ＡにＴＳＰによってトー
ビット・モデルの推定を行った例を示す。

y ｉ＞０の観測値について掛け合わせることを示

している。

　この尤度関数を最大にすることによってトー

ビット最尤推定量β̂， ２σ̂ を求めることが出来

る。トービット最尤推定量は，一致推定量であ

元の未知のパラメータ，u ｉは誤差項であるが，
標準回帰モデルと異なるのは，y ｉ

＊の値が負の場
合，直接観測することは出来ない点である。
　ここで，このモデルがどのように得られるか
効用の概念を使って考えてみよう。分析対象と
する経済主体ｉがy ｉの量をその効用Ｕ(yｉ，xｉ)を最
大にするように解決するとしよう。x ｉは効用に
影響すると考えられるその他の変数のベクトル
である。yｉに何の制限もなければ，Ｕ(yｉ，xｉ)に適
当な仮定を置くことによって，y ｉの最適量は，
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2.1.2　切断回帰モデル

　途中打ち切り回帰モデルは，(２.１)式のよう

にｙｉ
＊の値が負の場合には，その符号のみが観測

されるモデルであったが，切断回帰モデルは

ｙｉ
＊≦０の場合，その符号やx ｉの値も観測するこ

とができず，次図のようなデータが得られるモ

デルである。

めることにより，途中打ち切り回帰モデルの場

合と同様に最尤推定量を求めることができる。

2.2　タイプⅡのトービット・モデル

　前節で述べたタイプⅠのトービット・モデル

は，ｙｉ
*が正の場合のみその値が観測されるモデ

ルであったが，タイプⅡのトービット・モデル

は，

図２.２切断回帰モデル

　このようなデータは，例えばある特定の行動

を取ったグループのみを調査対象とする(株式

を所有している家計のみを調査対象とし，所有

していない家計は調査対象としない)ことなど

によって得ることが出来る。なお，このような

サンプリングは通常のランダム・サンプリング

とは異なるが，同一のサンプル・サイズの場

合，特定のグループについて詳しく知ることが

でき，行動を取る確立が小さい場合などには有

効な方法である。

　切断回帰モデルは

とすると，誤差項u ｉ
＊は切断正規分布(truncated

normal distribution)に従う。したがって，その
尤度関数は

で与えられる。x 1 ｉ，x2 ｉはそれぞれ説明変数のベ

クトルである。(ただし，x1 ｉとx2 ｉは同一である必

要はない。)ｙ1ｉ
*はその符号以外直接観測される

必要はなく，ｙ2 ｉ
*はｙ1ｉ

*の値が正の場合のみ観測

され，負の場合は(符号も含めて)観測される

ことのないモデルである。また，x2 ｉの値はｙ1ｉ
*が

負の場合観測される必要はなく，推定を行う場

合の大きな利点である。u 1 ｉ，u2 ｉは未知の誤差項

であるが，通常独立ではない。なお，(２.６)式の

第一式と第二式が同一である場合，このモデル

はタイプⅠのトービット・モデルの途中打ち切

り回帰モデルとなる。

　このモデルは，ある行動を行うのに，２段階

の決定をする場合の分析に用いることができる。

ここで，家計があるタイプの金融資産(例えば

株式)を保有するかどうかを例に取り，このモ

デルを説明する。家計がある金融資産を保有す

るかどうかを次のような２つの判断によって決

定するとしよう。

ⅰ)　その資産を保有するかどうかを判断する。

ⅱ)　最適な保有額を判断する。

　(ⅰ)の判断は，(２.６)の第一式(ｙ1ｉ
*の式)に対

応し，ｙ1ｉ
*が正の場合保有し，負の場合保有しな

い。したがって，この式は保有する，保有しな

いの二値選択モデル(Ｂｉｎａｒｙ Ｃｈｏｉｃｅ Ｍｏｄｅｌ)と

なっている。次に，(ⅱ)の判断は(２.６)の第二

式(ｙ 2 ｉ
*の式)に対応しここで最適の保有額ｙ 2 ｉ

*

（２.４）　ｙ1ｉ＝xｉ’ β＋uｉ
＊
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が決定される。(ⅰ)と(ⅱ)の判断を合せると，

(２.６)の第三式(ｙ2ｉの式)のようにｙ1ｉ
*＞０で資産

を保有すると判断した家計のみについて実際の

保有額ｙ2ｉ
*を観測することができる。

　(ⅰ)の保有するかどうかの判断と(ⅱ)の保有

額の判断は独立ではない。当然のことながら，

保有するかどうかの判断と保有額との判断には

密接な関係があり，より強く保有しようとする

家計の方がより多くの額を保有すると考えられ

る。すなわち，(２.６)式の第一の誤差項u1ｉと第

二式誤差項u 2 ｉは独立でなく，相互に相関してい

ると考えられる。このような場合，(２.６)第二

式を資産を保有する家計のみのデータを使い最

小二乗法によって推定することはできない。

　ここで，w ｉを資産を保有している場合１，保

有していない場合０のダミー変数，すなわち，

特にu 1 ｉ，u2 ｉが平均０，分散１，σ2
2，共分散

σ12の２次元正規分布に従うとすると((２.６)の

第一式を定数倍してもモデルは同一であるか

ら，一般性を損うことなく，u1 ｉの分散を１とす

ることができる。)尤度関数は，

となる。(２.９)式を最大化することによって
β1，β2，σ12，σ2

2の最尤推定量を求めることが
可能となる。しかしながら，(２.９)式はタイプ
Ⅰの尤度関数に比較しても複雑な形であり，コ
ンピュータ・プログラムが多くの標準的な統計
パッケージに含まれていないこともあり，この
モデルを最尤法によって推定することは簡単で
ないのでこのモデルの推定にはＨｅｃｋｍａｎの二

段階推定量(Ｈｅｃｋｍａｎ's two-step estimator，

Ｈｅｃｋｍａｎ[1976，1978])が使われることが多い。

　ここで，w ｉ＝１，すなわち，ｙ2 ｉ＞０である家計

の条件付期待値Ｅ(ｙ2 ｉ｜w ｉ＝１)を考えてみよう。

図2.3

　金融資産の保有の分析の場合，保有する傾向

が大きいほど保有額も大きくなるとすると，

σ12＞０である。したがって，Ｅ(ｙ2ｉ｜w ｉ＝１)は

x2ｉ'βより大きくなる。

　このことから，ｙ2ｉ＞０である家計においては，

となる。((２.11)はなぜ(２.６)の第二式をｙ2ｉ＞０
の家計のデータを使い最小二乗法によって推定
できないかの理由ともなっている。)
　Ｈｅｃｋｍａｎの二段階推定法は，(２.11)の関係
を使い，β2の推宏を行うものであり，次のよ
うな手順で行われる。
ⅰ)(２.６)の第一式は，wｉが１(資産を保有する)
か０(保有しない)かを決める二値選択のモデ
ルである。したがって，二値選択モデルの推定
に用いられるプロビット最尤推定法(Ｐｒｏｂ ｉ ｔ

Ｍａｘｉｍｕｍ Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ Ｍｅｔｈｏｄ)によって(２.６)

である。λ(z)はharzard ratioと呼ばれ，下図の
ように正の値を取るzの単調減少関数であり，
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の第一式のβ1を推定する。

であるが，ｙ2 ｉ＞０の家計のデータのみを使い最

小二乗法によって ２β̂ を推定する。この結果得

られる ２β̂ は一致推定量である。

　この方法は，推定にプロジェクト最尤推定法

と最小二乗法のみが必要なため，標準的な統計

パッケージを使いごく簡単にモデルを推定でき

るという利点がある。なお，ここで注意する点

は，ｙ2 ｉ＞０である家計に対して，ε ｉ
*は(漸近的

に期待値０であるが)分散が均一であるなどの

最小二乗法の標準的な仮定を満足しない。した

がって，推定量の分散を求めるのに通常の最小

二乗法の公式を使うことはできない。しかしな

がら，Ｗｈｉｔｅ[1980]の方法によって推定量の分

散を簡単に求めることができる。Ｗｈｉｔｅの方法

は，誤差項の分散が不均一である場合でも最小

二乗推定量の分散の一致推定量を求めることが

できる方法であり，標準的な統計パケージには

最小二乗法のオプションとして組み込まれてい

る。付章ＢにＴＳＰを使ったＨｅｃｋｍａｎの二段階

法によるタイプⅡのトービット・モデルの推定

例をあげておく。

　前章では，タイプⅠ，Ⅱのトービット・モデ

ルについて簡単に述べた。近年，これらのモデ

ルやそれを応用したモデルが金融資産の分析に

も使われている。ここでは，実証研究の例とし

て，Ａｍｅｍｉｙａ，Ｓａｉｔｏ ａｎｄ Ｓｈｉｍｏｎｏ[1987]，橘木

・谷川[1 9 9 0 ]，牧・古川・渡辺・河・伊藤

[1991]について説明する。

3.1　Ａｍｅｍｉｙａ，Ｓａｉｔｏ ａｎｄ Ｓｈｉｍｏｎｏ[1987]の研究

　Ａｍｅｍｉｙａ，Ｓａｉｔｏ ａｎｄ Ｓｈｉｍｏｎｏ[1987]は，家計

の保有する金融資産を

ⅰ)　銀行預金(ｙ1)

ⅱ)　利子収入を主目的とする長期債券(ｙ2)

ⅲ) キャピタル・ゲインを主目的とする資産

(ｙ3)

の３つに分類しトービット・モデルによる分析

を行った。分析に使われたモデルは，

ⅰ)連立方程式トービット・モデル(Ｓｉｍｕｌ ｔａ-

ｎｅｏｕｓ Ｅｑｕａｔｉｏｎｓ Ｔｏｂｉｔ Ｍｏｄｅ１)

ⅱ)Ｄｕｒｂｉｎ-ＭｃＦａｄｄｅｎタイプのモデル(Ｄｕｒ-

ｂｉｎ-ＭｃＦａｄｄｅｎ Ｔｙｐｅ  Ｍｏｄｅｌ，Ｄｕｒｂｉｎ ａｎｄ

ＭｃＦａｄｄｅｎ[1984])

ⅲ) 逐次決定トービット・モデル(Ｓｑｕａｎｔｉｎａｌ

Ｔｏｂｉｔ Ｍｏｄｅｌ)

の３つである。(ⅰ)，(ⅲ)はタイプⅠのトービット

・モデル，(ⅱ)はタイプⅡのトービット・モデル

を拡張したものであるが，これらモデルについ

て簡単に述べる。

3.1.1　連立方程式トービット・モデル

　いま，ⅰの家計が，銀行預金をｙ1ｉ，利子収入

を主目的とする長期債券ｙ2 ｉ，キャピタル・ゲイ

ンを目的とする資産ｙ3 ｉ，合計Ｍｉ保有するとしよ

う。Ｍｉは外生的に決定されているものとする。

(なお，これは家計がまず第一段階で資産の保

有額を決定し，第二段階で第一段階の決定と独

立に各資産の保有額を決定すると考えることも

できる。)効用関数が各資産の保有額とその他

の説明変数の二次関数として表されると仮定し

よう。すると，保有資産の合計がＭｉ(ここで

は，ｙ2 ｉ，ｙ3 ｉが先に決定されｙ1ｉは保有資産の残り

の部分，すなわち，ｙ1ｉ＝Ｍｉ－ｙ2 ｉ－ｙ3 ｉとする)で

各資産の保有額が負にならないことという条件

のもとで，効用関数を最大にする ｙ 2 ｉ， ｙ 3 ｉの

ⅢⅢⅢⅢ.　金融資産の分析におけるトービット・モデルを
　　　　使った実証研究



トービット・モデルの金融資産分析への応用について

- 7 -

Ｋｕｈｕ-Ｔｕｋｅｒの解を考えると，

3.1.2 Ｄｕｒｂｉｎ-ＭｃＦａｄｄｅｎタイプのモデル

　ほとんどの家計が銀行預金を保有しているの

で，資産保有のパターンは次の４つに分けられ

ることになる。

＋はその資産を保有している，０は保有して
いないを示す

　ここで，資産選択がタイプⅡのトービット・

モデルにおいて述べたように２段階の選択に

よって行われるとしよう。すなわち，資産保有

の決定が,

ⅰ)４つのうちどれかの保有パターンを選択す

る

ⅱ)各資産の保有額を決定する

という二段階からなっているとしよう。この場

合、ある資産を保有しないパターンが選択され

た場合は，(ⅱ)で選択されるべき額は観測するこ

とができない。

　ⅰ番目の家計が j番目の保有パターンを選択

した場合， k番目の資産の最適な保有額(j番

目の保有パターンはk番目の資産を保有するも

のとする)は，

であるとする。Ｒｊｋ(ｍ)はｕとｖとの間の関係を

決めるパラメーターである。

　ｙｉ ｊ ｋ
＊が観測されるのは j番目の選択がされる

とき(当然のことながら， kは番目の保有パ

ターンに含まれるものとする)であるが，この

場合の条件付期待値は，

となる。Ｐ ｉｍは家計ⅰがｍ番目の保有パターン

となる。x2 ｉ，x3 ｉはＭｉを含む説明変数のベクトル
であるが，識別性の問題のため少なくとも一つ
ずつの異なる説明変数を含むものとする
　このモデルは，タイプⅠのトービット・モデ
ルを連立方程式にしたものであるが，通常の連
立方程式モデルと同様，単純なトービット最尤
推定法では推定することができない。このた
め，ここでは推定には，詳細は省くがＡｍｅｍｉｙａ

[1974]の推定方法を用いている。

で与えられるとしよう。ｕｉｊｋkは平易0，分散σ
2の

誤差項である。Ｖｉｊ(j＝1，2，3，4)をj番目の保有
パターンを選んだ場合の取引コストを含んだ間
接効用関数としよう。(なお，一般性を損なう
ことなく，Ｖi4＝０とすることができる。)
　ⅰ番目の家計が ｊ番目の保有パターンを選択
するのは，

であるとしよう。４パターンの選択が多変量ロ
ジットモデル(Ｍｕｌｔｉｎｏｍｉａl Ｌoｇｉｔ Ｍｏｄｅ１)とな
るように， ｖ ｉ ｊは独立であり，その分布関数は
ｅｘｐ[－ｅｘｐ(ⅴ)]であるとする。また，ｕｉｊｋの条件付
期待値を



トービット・モデルの金融資産分析への応用について

- 8 -

を選択する確率である。

　このモデルの推定は，Ｈｅｃｋｍａｎの二段階推

定法を応用して，

ⅰ)多変量ロジット・モデルを使って，(３.４)

式を推定し，Ｐｉｍの推定値 ｉｍＰ̂ を求める。

ⅱ)(３.６)式に ｉｍＰ̂ を代入し，最小二乗法によっ

て(３.６)式を推定する。

　という方法でおこなう。

3.1.3　逐次決定トービット・モデル

　逐次決定トービット・モデルは，まず，家計

が第一の資産の保有額(上限Ｍｉ，下限０)を決

定し，次に第二の資産の保有額(上限Ｍｉ－ｙ１ｉ，

下限０)を決定するものである。(第三の資産

とし，ｙ１ｉ
*，ｙ2ｉ

*は直接観測されず，ｙ１ｉ，ｙ2ｉのみが

観測されるとするものである。このモデルは，

タイプⅠのトービット・モデルの応用であり，

最尤法によって簡単に推定することができる。

3.1.4　モデルの推定結果

　前節で述べたモデルは，日本経済新聞によっ

て1984年10月に行われた調査のデータを使って

推定された。これは東京都の2,757の家計を調

査したものである，金融資産の保有状況，収入

等について調べたものであるが，このうちデー

タの欠損がないなどの条件を満たす1,148の家

計の調査結果を使って推定を行っている。

　金融資産のデータは，８つのカテゴリーに分

けられているが，これを３つのタイプ(銀行預

金，利子収入を主目的とする債券，キャピタル

・ゲインを主目的とする資産)に分類して分析

している。

表３.１　連立方程式トービット・モデルの推定結果

であり，被説明変数の３つの金融資産の保有額
の単位は万円である。モデルの推定結果は，表
３.１－３.３の通りである。なお，カッコ内は推定
値の標準誤差であり，パラメーターの添字は上
記の変数と対応している。
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表３.３　逐次決定トービット・モデルによる推定結果

表３.４　モデルの予測精度の比較

表３.２a　Ｄｕｒｂｉｎ-ＭａｃＦａｄｄｅｎタイプのモデルの第一段階
多変量ロジット・モデルによる推定結果

表３.２b　Ｄｕｒｂｉｎ-ＭｃＦａｄｄｅｎの二段階目の推定結果

　この研究では，三つのモデルの推定結果と単

純な最小二乗法による推定結果を比較するため

に，

ⅰ)100のサンプルをランダムに除きそれ以外

のサンプルを使いモデルの推定を行う

ⅱ)その推定値を使って推定に使われなかった

100のサンプルの資産の予測を行い，予測精度

を比較する

ということを行っている。この結果，予測誤差

は次表の通りであり，三つのモデルは最小二乗
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法より優れているといえる。また，三つのモデ

ルの中では，逐次決定トービット・モデルの予

測精度が最もよく，連立方程式トービット・モ

デルとＤｕｒｂｉｎ－ＭｃＦａｄｄｅｎタイプのモデルの予

測精度は連立方程式トービッレモデルの方が

多少良い。

3.2　橘木・谷川[1990]の研究

　橘木・谷川[1990]は，タイプⅡのトービッ

ト・モデルを使い，金融資産の分析を行った。

分析に用いられたのは，1985年11月に行われた

ＮＥＥＤＳ－ＲＡＤＡＲ(日経金融行動調査)のデー

タである。金融資産は，ⅰ)銀行普通預金，

ⅱ)郵便貯金，ⅲ)銀行定期性預金，ⅳ)積立

定期，ⅴ)財形貯蓄，ⅵ)定期性郵便貯金，

ⅶ)ビッグ，ⅷ)金銭信託・貸付信託，ⅸ)金

融債，ⅹ)公社債，ⅹⅰ)中国ファンド，ⅹⅱ)株

式，ⅹⅲ)株式投信・公社債投信の13を対象とし

ている。

　橘木・谷川[1990]のモデルでは，

ⅰ) j番目の資産を保有するかどうか(保有関

数)を決定する

ⅱ)保有額(需要関数)を決定する

という決定が個別に行われるとしている。家計

がこのような行動をとる理由としては，取引費

用(あるタイプの資産は一定額以上の資産総額

がないと保有できない)の影響をあげており，

また，このモデルでは，タイプⅠのトービット

・モデルと異なり図３.１のようなデータを説明

可能であるとしている。

　保有の決定(保有関数)では，家計ⅰは資産

jを

で与えられるが，ｙｉｊ
＊はｖｉｊが正の場合のみ観測す

ることができる。２章で述べたように，σ ｓ ｔを

ｕｔ，ｕｓの共分散とすると，観測される値は

(３.10)ｙｉｊ＝xｉｊ'βj＋σｓｔλ(xｉｊ'γj)＋εｉｊ

であり，γ jにプロビット法の推定値を代入し

て，β jを最小二乗法によって推定することが可

能となる。

　橘木・谷川[1990]は13の金融資産すべてに

ついてモデルの推定を行っているが，ここでは

預金性の資産の推定結果を表３.５a及び３.５bに

示した(資産の単位:万円)。サンプル・サイ

ズはデータの欠損等の理由により，2052-2103

となっている。カッコ内は推定値の t－値であ

り，Ｄ13，Ｄ14は保有パターンを表す変数で，通

貨性預金(銀行，郵便局の普通預金)を保有し

ている場合のＤ13は高利回り資産(ビッグ，金

銭信託，金融債，公社債，中国ファンド)を，

Ｄ14は危険資産(株式，株式投信・公社債投信)

保有する条件付確率の推定値である。

3.3 牧・古川・渡辺・河・伊藤[1991]の研究

　牧・古川・渡辺・河・伊藤[1991]は，家計

がどのように金融資産を選択し，その保有額を

決定するかについて，逐次決定トービット・モ

デルとタイプⅡのトービット・モデルを使い，

分析を行った。データは，1988年11-12月に郵

政研究所が実施した「家計における金融資産に

関する調査」である。この調査は，全国の２人

以上の構成人員の6000世帯を対象にしたもの

で，回収率は65.0％である。

　逐次決定トービット・モデルは，タイプⅠの
図３.１

が正の場合のみ保有する。γ jはプロビット法に
よって求めることができる。また，保有額(需
要関数)は，
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表３.５a　預金性の資産の保有の決定(保有関数)

表３.５b　預金性の資産の保有額(保有関数)
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トービット・モデルの応用であり，金融資産を

ⅰ)預貯金グループ(y1)，ⅱ)生命保険グループ

(y 2) ，ⅲ )有価証券グループ(y 3)，ⅳ )株式

(y4)の４つのグループに分け，家計が保有額

をy1→y2→y3→y4の順に逐次決定していくとする

ものである。

　このモデルでは，家計ⅰの資産の保有額は，

定と，ⅱ)保有額の決定が個別に行われるとし，

資産保有決定段階では，家計ⅰが資産を保有す

るかどうかを

ⅣⅣⅣⅣ .まとめ

　本論文では，タイプⅠ，タイプⅡのトービッ

ト・モデルとその金融資産の分析への応用例に

ついて簡単に述べた。トービット・モデルは，

近年までは，労働経済や消費者選択の分析と

いった分野での応用が主であり，その他の分野

での実証研究への応用例は比較的少なかった。

しかしながら，金融資産の分析においては，家

計によってはあるタイプの資産を保有しないた

め，トービット・モデルは有効な分析手法であ

ると考えられ，今後は実証研究への応用が広が

ると考えられる。

であるとしている。誤差項が互に独立であると

すれば，個々の決定式は，タイプⅠのトービッ

ト・モデルとなりその推定には，トービット最

尤推定量を使うことができる。Ａｍｅｍｉｙａ，Ｓａｉｔｏ

ａｎｄ Ｓｈｉｍｏｎｏ[1987]の逐次決定トービット・モ

デルとの違いは，このモデルでは，前段階まで

の決定がなされた後，次段階の決定を個別に行

うとするため，前段階までに決定された各種資

産の保有額が説明変数に含まれることである。

(ただし，多重共線性のため，y4の式では，y1を

除いている。)

　タイプⅡのトービット・モデルは橘木・谷川

[1990]のモデルと同様に，ⅰ)資産の保有の決

であるが，ｙ１ｉｊ
＊＞０の場合のみ観測されるものと

するモデルである。推定には，Ｈｅｃｋｍａｎの二段

階推定法が用いられている。

　分析対象とする金融資産は，ⅰ)都銀・長信

銀・信託の預金，ⅱ)地銀・相銀の預金，ⅲ)信

金・信組・労金・農漁協の預金，ⅳ)生命保険，

ⅴ)簡易保険，ⅵ)株式，ⅶ)株式投信・公社債

投信，ⅷ)貸付信託・金銭信託の８種である。

　この二つのモデルを使った推定結果は，表

３.６および表３.７の通りである。資産，所得の単

位は万円であり，カッコ内は推定値のt-値であ

る。(なお，逐次決定トービット・モデルとし

て，ここで示したもの以外に貯蓄目標額を説明

変数に含むモデルの推定が行われている。ま

た，タイプⅡのトービット・モデルについて

は，８種の資産すべてについて推定されている

が，ここでは，４つの預金についてのみ推定結

果を示した。)
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表３.６　逐次決定トービット・モデルによる推定結果
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表３.７　預貯金の二段階モデルの推定結果
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　ここでは，ＴＳＰによるタイプⅠのトービット・モデルの途中打ち切り回帰モデルの推定例をあげ

る。(なお，ＴＳＰについては，和合・伴[1988]を参照せよ。)推定するモデルは，

付章Ａ　タイプⅠのトービット・モデルの推定例

であり，β1，β2の真の値は，－10.0，1.0である。入力データは，次の通りである。
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　　　 付章Ｂ　Ｈｅｃｋｍａｎの二段階推定法によるタイプⅡのトービット・モデルの推定例

ここでは,タイプⅡのトービット・モデルのＴＳＰによる推定例を示す。モデルは,
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である。３でＰｒｏｂｉｔ法によって，まず，二値選択のモデルを推定する。次に，４，５でこの推定値を

使いＨａｚａｒｄ Ｒａｔｉｏを計算する。最後に最小二乗法によって，Ｗｉ＝1のもののみを使ってＹ２ｉの式を推

定している。７のカッコのＲＯＢＵＳＴは，Ｗｈｉｔｅの方法によって分散共分散行列を計算するオプショ

ンである。この場合，Ｈｅｃｋｍａｎの二段階推定法の推定結果はパラメーターの真の値からずれてお

り，あまり良い推定値とは言えない。

ＥＱＬＡＴＩ０Ｎ　　１

******
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ＥＱＵＡＴＩＯＮ　　２

＊＊＊＊＊＊
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