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Ⅰ．イントロダクション

金融工学を応用して、様々なリスク計測手法が考えられ

ました。ＶａＲ（バリュー・アット・リスク）と呼ばれるリスク計

測手法もその１つです。

最近では、金融機関や商社を中心に、ＶａＲを計測し、リ

スクマネジメントに活用する動きが広がっています。
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１．リスクの定義

 組織の目標・目的の達成に（マイナスの）影響

を与える事象の発生可能性

 影響の大きさと発生の可能性に基づいて測定

される
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残余リスク固有リスク

コントロール

小

大

小

大

高低 高低

①②③

③④⑤

②③④

リスク事象

リスク・マップ

影
響
度

発生可能性

影
響
度

発生可能性

統制リスク/

脆弱性



5

 コントロール等が全く整備されていないと仮定し
た場合に存在するリスク

固有リスク

 不利な事象の影響と発生の可能性を軽減する
措置（コントロール等）を講じた後にさらに残る
リスク

残余リスク

 機能しないコントロール手続きに依存するリスク

統制リスク/脆弱性

弱い
（有効でない）

強い
（有効である）

コントロール

高い低い脆弱性

大きい小さい統制リスク
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２．リスクマネジメント

 組織の目標・目的の達成に関して合理的保証を

提供するため、発生する可能性のある事象や状況

を識別、評価、管理、コントロールするプロセス

1.組織の目標・目的の確立

2.リスクの識別/評価/優先順位付け

3.コントロール等のリスク軽減措置

4.モニタリング/修正
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① リスクマップ方式

（例）
 残余リスクでみて、右上の領域（影響度が大きく、発生可能

性が高い）の方が、より重要度が高いと評価するのが一般的
な考え方。

 固有リスクでみて、影響度が大きい方が、より重要度が高い
と評価することもある。
― コントロールが有効に機能しているか否かは考慮しない

立場からの評価。
 残余リスクでみて、発生可能性が高い方が、より重要度が

高いと評価することもある。
― コントロールが有効に機能していない（統制リスク/脆弱

性が高い）ことを、特に重視する立場からの評価。

リスク評価の様々な手法
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② スコアリング方式

 「影響度」、「発生可能性」、「コントロールの有効性」を評点
化し、乗じることによって、残余リスクを評点化する。

 「残余リスク」の評点に「閾値」を設けて、重要度を評価する
のが一般的。

 固有リスクの「影響度」や「コントロールの有効性」の評点
に「閾値」を設けて、重要度を評価することもある。

●×▲×◆点◆点▲点●点XXXXX

○×△×◇点◇点△点○点XXXXX

評価

（評点A×B×C）

有効性

（評点C）

発生可能性

（評点B）

影響度

（評点A）

残余リスクコントロール固有リスク

リスク内容

（例）

･･･

･･･

･･･

･･･

･･･
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③ リスク計量化方式

 残余リスクの「影響度」を金額ベースに換算し、それぞれの

「発生可能性」の想定（〇年に１回）を置く。

 「影響度」が一定金額を超えたり、「発生可能性」が一定頻度

を超えるとき、重要度が高いと評価する。

×××××●年に1回顧客の信用を毀損●円●円XXXXX

×××××◇年に1回◇円◇円XXXXX

×××××△年に1回顧客の信用を毀損△円△円XXXXX

×××××〇年に1回〇円〇円XXXXX

その他間接費用直接費用
リスク内容

統制上の
改善点

発生頻度
影響度

･･･

･･･

･･･

･･･

･･･

･･･

（例）
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共通点、相違点

（共通点）

 リスクマップ方式、リスク評点化方式、リスク計量化方

式いずれの方式でも、リスクの重要度や優先順位を

決めることは可能。

（相違点）

 しかし、当該組織の収益・経営体力と対比して過大な

リスクを負っているか否かは、リスク計量化方式でない

と判定できない。
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確 率

影
響
度

小

大

高低 発生可能性

金

額

 リスク事象の「影響度」を金額換算し、「発生可能性」を

確率であらわす。

 リスク事象の発生シミュレーションや統計的分析により、

経営に与える影響を把握する。

リスク事象の
発生シミュレーション
統計的分析

３．リスクの計量化
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（設例）

 あなたは、ある企業の社長です。

 自己資本は100億円です。

 業績は安定していて、年商100億円、毎年５億円の営業利

益を計上しています。

 ある日、内部監査部門長から、これまで起きたことはないが、

10個の無視できないリスク（次頁参照）があることが分かっ

た、と報告を受けました。

 早急に手を打つ必要がありますか？

 あなたなら、どう考え、どう対処しますか？
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影

響

度

１００億円

発生可能性

0.01

１０億円

１０百万円

0.1 0.5
（100年に1回）（10年に1回）（2年に1回）

新たに判明した10個のリスク
（注）10個のリスク事象は、独立して発生する。

０．０１１００risk10

０．０１１０risk9

０．１１０risk8

０．１１０risk7

０．０１０．１risk6

０．１０．１risk5

０．１０．１risk4

０．５０．１risk3

０．５０．１risk2

０．５０．１risk1

０．０１１００risk10

０．０１１０risk9

０．１１０risk8

０．１１０risk7

０．０１０．１risk6

０．１０．１risk5

０．１０．１risk4

０．５０．１risk3

０．５０．１risk2

０．５０．１risk1

損失（億円）発生確率リスク事象
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• １０個のリスク事象が全く起きなければ損失額はゼロ。

• １０個のリスク事象がすべて起きたときの最大損失額は

１３０．６億円。

• １０個のリスク事象が起きるか起きないか、全部で

２10（＝１０２４）通りのケースがある。

• それぞれのケースで発生する損失額や発生確率を計算

することはできるが・・・

（ヒント）
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• 平均的な損失額はいくらか？

• 平均的な損失額の発生に備えるだけで十分か？

• では、どの程度の損失額の発生に備えたらよいのか？

• 最大損失額（１３０．６億円）の発生に備える必要がある

か？

• 収益（営業利益５億円）と経営体力（自己資本１００億円）

が リスク顕現化時の損失を吸収するバッファーと 考

える。

（ヒント）
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 パソコンで、リスク事象を発生させてみよう。

（実験）

ExcelのＲａｎｄ関数 を使って、
０～１の値をとる乱数（一様乱数）を発生させる。

(例）ｒisk1の場合
乱数（一様乱数）の値が 0.5 以下のとき

ｒisk1（発生確率 0.5 ）が発生したと考える。

0

×

Rand関数

0.5 1

× ××
ｒisk1 が顕現化
⇒ 0.1億円の損失が発生

閾値（しきいち）
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risk1 risk2 risk3 risk4 risk5 risk6 risk7 risk8 risk9 risk10
金額 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 10 10 10 100
確率 0.5 0.5 0.5 0.1 0.1 0.01 0.1 0.1 0.01 0.01

試行 乱数1 乱数2 乱数3 乱数4 乱数5 乱数6 乱数7 乱数8 乱数9 乱数10
1 0.245 0.059 0.004 0.110 0.364 0.431 0.778 0.785 0.598 0.487
2 0.548 0.387 0.884 0.398 0.977 0.587 0.334 0.724 0.172 0.383
3 0.291 0.257 0.202 0.384 0.248 0.166 0.200 0.944 0.351 0.862
4 0.768 0.380 0.934 0.075 0.587 0.495 0.808 0.101 0.721 0.605
5 0.250 0.267 0.955 0.140 0.957 0.505 0.744 0.716 0.113 0.097

：リスク事象（損失）が発生した箇所

･･･

･･･

･･･

･･･

･･･

･･･

･･･

･･･

･･･

･･･

･･･

risk1 risk2 risk3 risk4 risk5 risk6 risk7 risk8 risk9 risk10
金額 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 10 10 10 100
確率 0.5 0.5 0.5 0.1 0.1 0.01 0.1 0.1 0.01 0.01

試行 損失1 損失2 損失3 損失4 損失5 損失6 損失7 損失8 損失9 損失10 損失計
1 0.100 0.100 0.100 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.300
2 0.000 0.100 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.100
3 0.100 0.100 0.100 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.300
4 0.000 0.100 0.000 0.100 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.200
5 0.100 0.100 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.200･･･

･･･

･･･

･･･

･･･

･･･

･･･

･･･

･･･

･･･

･･･

･･･
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シミュレーション結果（試行回数：1万回）

0.000%

10.000%

20.000%

30.000%

40.000%

50.000%

60.000%

70.000%

80.000%

0 20 40 60 80 100 120 140

確率分布

損失計

平均値

理論値 3.3

試行値 3.3

パーセント点

90.00% 10.2

95.00% 10.3

99.00% 30.6

99.50% 100.2

99.90% 110.1

99.95% 110.3

損失計 確率 累計

0 7.740% 7.740%

～ 10 73.470% 81.210%

～ 20 16.650% 97.860%

～ 30 1.120% 98.980%

～ 40 0.020% 99.000%

～ 50 0.000% 99.000%

～ 60 0.000% 99.000%

～ 70 0.000% 99.000%

～ 80 0.000% 99.000%

～ 90 0.000% 99.000%

～ 100 0.080% 99.080%

～ 110 0.780% 99.860%

～ 120 0.130% 99.990%

～ 130 0.010% 100.000%

130超 0.000% 100.000%
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損失額

0

発生
頻度

平均的に発生すると予想
される損失額
（EL、Expected Loss）

非予想損失額（UL、Unexpected
Loss ＝ VaR－EL ）

経営が許容し得る
最大予想損失額
（VaR、Value at Risk）

30.6億円を上回る損失
が発生する確率（黒色
部分）は 1％

3.3億円 30.6億円27.3億円＋ ＝

営業利益 5億円 自己資本 100億円

 平均的にみて、期間利益の計上が可能。

 自己資本をすべて毀損してしまう確率は１％未満。

資本で備える

期間利益で備える

＜ ＜

損失が30.6億円以下
に止まる確率（グレー
部分）は 99％
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４．ＶａＲ（バリュー・アット・リスク）

 ＪＰモルガンの最高経営責任者 Ｄ．Ｗｅａｔｈｅｒｓｔｏｎｅは、

今後24時間に自社のポートフォリオが受けるリスクを計

量化することを求めた。毎日16時15分、その計測結果を

チェックすることを望んだ。

 これに対し、ＪＰモルガンのスタッフは、金利、株式、為替

などの過去の観測データからある確率をもって発生し得

る最大損失額を予想することを提案し、その計測モデルを

開発した。

市場ＶａＲの起源
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 その後、VaRの計測モデルは改良が加えられたほか、様々
な計測手法が開発された。

⇒ 分散共分散法、モンテカルロ・シミュレーション法、

ヒストリカル法（後述）。

 リスクの計測対象も、市場リスク以外にも、貸し倒れなど
の信用リスクや、事件・事故、システム障害、災害など業
務全般に係るオペレーショナル・リスクに拡大。

 最近では、各リスクカテゴリーのリスクを VaR という共通
の尺度で測定して、リスクを統合管理する企業・金融機関
が増加している。

ＶａＲの発展
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リスクカテゴリー別に見た損失分布（イメージ）

信用リスク、オペレーショナル・リスク

損失額０

EL VaR

99％

市場リスク

損失額利益額 ±０

EL VaR

99％
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ＶａＲを定義する

① 過去の一定期間（観測期間）の変動データにもとづき、

② 将来のある一定期間（保有期間）のうちに

③ ある一定の確率（信頼水準）の範囲内で

④ 被る可能性のある最大損失額を

⑤ 統計的手法により推定した値をＶａＲ として定義する。
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ＶａＲの特徴を一言でいうと

 「過去」のデータを利用して

 統計的手法で「推定」される

 「確率」を伴うリスク指標
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 どのくらいの損失が、どのくらいの確率で起きるかが

分かる、画期的なリスク指標である。

 しかも、過去のデータに基づき統計的手法を用いて

求められるため、客観性が高い。

 そのため、株主、顧客、当局に対する説得力が高い。

ＶａＲ（バリュー・アット・リスク）は
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 統計的手法によって求められる指標であるため、その

「前提」を確認する必要がある。

 厳密にいえば、統計的に「推定」された値であり、使用に

耐えられるか、バックテストなどで統計的に「検証」する

必要がある。

 「過去は繰り返す」という考え方に基づいて求められて

いるため、予測値としては「限界」がある。ストレス･テスト

などで「補完」する必要がある。

ＶａＲ（バリュー・アット・リスク）は



27

市場リスクの管理

５．VaRの活用事例

 金融商品、ポートフォリオの現在価値の変動リスク

を把握するために、多くの投資家、証券会社、金融
機関等でＶａＲが広く活用されるようになった。

残高

商品VaR

デルタ、BPV

時価評価

ポートVaR

リスク計測技法

リ
ス
ク
の
計
測
負
担

（ボラティリティを考慮）

（相関関係を考慮）

（感応度を考慮）
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みずほフィナンシャルグループの
2008年ディスクロージャー誌より
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ＶＡＲによる市場リスク計測の
有効性を確認するため、ＶＡＲと
損益を比較するバックテストを定
期的に行っています。
トレーディング業務における日々

のＶＡＲと対応する損益を 対比
したものですが、期間中に損益
がＶＡＲを上回った日はなく、内
部モデルが十分な精度をもって
市場リスクを計測していることを
示しています。

ＶＡＲは統計的な仮定に基づく
市場リスク計測方法であるため、
仮定した水準を超えて市場が急
激に変動した場合にどの程度の
損失を被るかについてのシミュ
レーションとして、ストレステスト
を定期的に行っています。
ストレステスト手法としては、過

去5年の最大変動を基に損失額
を算出する方法、過去の市場イ
ベント時の市場変動を基に損失
額を算出する方法等を実施して
います。
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市場リスクの管理方法としては、
主要グループ会社のおのおのの
リスクプロファイルを勘案し、配賦
リスクキャピタルに対応した諸リミッ
ト等を設定し、保有する市場リスク
が資本勘定等の財務体力を超えな
いようにリスクを制御しています。

なお、市場リスクの配賦リスクキャ
ピタルの金額は、VARとポジション
をクローズするまでに発生する追加
的なリスクを対象としています。

トレーディング業務およびバンキン
グ業務については、ＶＡＲによる限
度および損失に対する限度を設定
しています。また、バンキング業務
等については、必要に応じ、金利感
応度等を用いたポジション枠を設定
しています。
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 信用ＶａＲについては、メガバンクをはじめ、多くの金融

機関が計測するようになっている

－ 財務データや各種情報から企業格付を付与し、
格付毎の倒産確率を提供する事業者が出てきた
のが、一般企業による信用ＶａＲの活用が広がっ
ている背景。

 近年では、金融機関に限らず、一般企業でも、売掛

債権等の与信リスクを管理する目的で、信用ＶａＲを

活用する動きがみられ始めている。

－ 信用ＶａＲは、取引先企業の倒産確率と倒産時の
損失発生額が分かれば、基本的には計算可能。

信用リスクの管理
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当グループは、統計的な手法によって
今後１年間に予想される平均的な損失
額（＝信用コスト）、一定の信頼区間に
おける最大損失額（＝信用VAR）、およ
び信用VARと信用コストとの差額（＝信
用リスク量）を計測し、ポートフォリオか
ら発生する貸倒損失の可能性を管理し
ています。

与信取引における取引指針を設定す
る際には、信用コストを参考値として活
用する等により、リスクに見合った適正
なリターンを確保する運営を行っていま
す。

また、信用VARは、それが実際に損失
として顕在化した場合、自己資本および
引当金の範囲内に収まるように、クレジッ
トポートフォリオの内容をさまざまな観点
からモニタリングし、必要に応じてポート
フォリオに制約を設定しています。

みずほフィナンシャルグループの
2008年ディスクロージャー誌より
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･
･･

･
･･

リスク資本の範囲内でのリスク
テイク（リスク許容度の決定） リスクの計測

信用リスク見合いのリスク資本

市場リスク見合いのリスク資本

オペリスク見合いのリスク資本

規
制
資
本

信用VaR

市場VaR

オペVaR

バッファー

リスク対比でみた収益性
評価(戦略の立案/変更）

目標設定と実績フォロー

目標設定と実績フォロー

目標設定と実績フォロー

･
･･

（注）リスク資本は、規制資本の水準を考慮し、
リスク・テイクをコントロールするために定める
内部管理上の概念。

統合リスク管理
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リスク量の指標
最大予想損失（VaR）： Value at Risk

予想損失（EL） ： Expected Loss

非予想損失（UL） ： Unexpected Loss

＝ VaR － EL

リスク調整後収益指標
リスク調整後収益

＝ 収益 － 予想損失（EL）

RAROC：Risk Adjusted Return On Capital

＝ リスク調整後収益／リスク資本

SVA： Shareholders Value Added

＝ リスク調整後収益 － リスク資本×資本コスト率
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みずほフィナンシャルグループのＩＲ説明会（2007年度）資料より
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山陰合同銀行の会社説明会資料（19年度決算概要）より
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京都銀行の会社説明会（ 2008年6月5日開催
インフォメーションミーティング）資料より
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伊予銀行のＩＲ決算説明会（19年度）資料より
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39

住友商事㈱の中期経営計画（2007～2008年度、公表資料）より

ＲＡ： リスクアセット（＝最大損失可能額）
ＲＢ： リスクバッファー（＝資本金・剰余金等－自己株式）
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リスク・リターン：ＲＡ（最大損失可能額）に対する当期純利益

住友商事㈱の中期経営計画（2007～2008年度、公表資料）より


