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ＶａＲの定義

リスクマネジメント

資産運用とリスク管理

2004年後期 火曜６限

ＶａＲの定義

ＶａＲ：

ある証券またはポートフォリオをある一定期間（“保有
期間”，“投資ホライズン”，“リスク・ホライズン”）（例：１
日，１０日（10営業日（2週間））など）保有するときに，あ

る一定の確率（“信頼水準”）で発生する最大損失額。

ＶａＲの定義

注意：

ＶａＲは確率的な概念である。

現実に発生し得る損失額がＶａＲ値をいく
らくらい超えるか・・・・・・×

現実に発生し得る損失額がＶａＲ値をどれ
くらい超えやすいか・・・・・・○

ＶａＲの定義

例：信頼水準９９％の１日ＶａＲ＝１０百万ドル

１日の保有で発生する損失額が１０百万ドルを超える確率は１％

ＶａＲ計測手順

１．ある特定期間Ｈ（1日や10日など）後のポー

トフォリオ価値（または収益率）の分布を求める。

・ノンパラメトリックＶａＲ

過去の価格分布から求める

・パラメトリックＶａＲ

解析的に分布を仮定して求める

（例：価格が対数正規分布に従う，収益率が
正規分布に従う）

ＶａＲ計測手順

信頼水準99%，正規分布に従っているとするとき
ＶａＲ＝期待利益/損失－99%信頼水準における最大の損失額

＝2.33σ （2.33が信頼係数）
ＶａＲ’（絶対ＶａＲ）＝99%信頼水準における最大の損失額

＝2.33σ－期待収益/損失

２．信頼水準に応じて，分布の%点を求める。
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ＶａＲの定義

数式で表す
現時点でのポートフォリオの時価評価額： Ｖ ;
保有期間： Ｈ； 期間Ｈの収益率： ;
期待収益率：μ[μ=E(   )]；
信頼水準cに対する最大損失率：R* ;   V*=V(1+R*)

VaR(H; c)=E(VH)-V*=V(1+μ)-V(1+R*)=V(μ-R*)
VaR’(H; c)=-VR*
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R~

ＶａＲの定義

数値例：
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5.3.1ノンパラメトリックＶａＲ

ヒストリカルデータから作られる分布を用いて計算

平均＝0.451百万カナダドル； 1%点＝－25.919百万カナダドル

ＶａＲ＝0.451－(－25.919）＝26.370百万カナダドル；

ＶａＲ’＝25.919百万カナダドル

5.3.2 パラメトリックＶａＲ

１．分布を仮定

（ＶａＲの計算を簡単にするために収益率が確率
密度関数f (R)をもつと仮定する）

２．ヒストリカルデータから，仮定した分布のパ
ラメータを推定

３．ＶａＲを求める

5.3.2.1 収益率が正規分布に従

うと仮定する場合

Rが平均μ，標準偏差σの正規分布に従うと仮定する
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R*=μ+ασ

VaR(H;c)=V(μ-R*)=-ασV ; VaR’=-(μ+ασ)V

5.3.2.2 収益率がt分布に従うと

仮定する場合

“ファットテイル”（Fat Tail)
（収益率の分布が正規分布より裾が相対的に厚い）

巨額損失の発生確率が正規分布と仮定したときより大きい

中心極限定理によって，個々のリスクファクターの収益率が正規分布でな
くても，多く（標本サイズ）の異なったリスクファクターに対して十分分散投
資（独立性）されたポートフォリオの収益率は正規分布に収束する。

中心極限定理：
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5.3.2.2 収益率がt分布に従うと

仮定する場合

ｔ分布は平均と分散以外
に，自由度というパラ
メータがある。自由度が
小さいほど裾が厚くなる。
自由度が大きくなると，
正規分布に収束する。
多くの金融時系列にお
いて自由度が４から８で
あることが指摘されてい
る。
計算：
密度関数を置き換えれば
よい。

正規分布の仮定が不適切な場合，より裾の厚いｔ-分布を仮定する。

5.3.3 1日ＶａＲを用いて10日ＶａＲを

計算する方法

正規分布の再生性

日次収益Rtがi.i.d.

∑ == 10
1)10(10 t tRR日収益

)10,10(~)10( 2σµNR

);1(10);10( cVaRcVaR =

ただし，収益率がi.i.d.でなければ（平均回帰，系列相関），

結果はただしくない。

5.3.4 リスクマネジメントのため

のＶａＲ

リスクファクター，証券，アセットクラスに
わたり，共通で一貫した統合リスク計測を
提供

複数のリスクファクター間の相関も考慮し，全体のリスクを計測す

る。ポートフォリオ理論のアイデアを取り入れた枠組みにおいて，リ
スクを計測する。

5.3.4 リスクマネジメントのため

のＶａＲ

合計されたリスク量がわかる

この数値で所要自己資本，RAROCがわかる。リスク調整後パフォーマン

スを計測できる。

VaRを用いて表現された取引制限で，ある業務

部門がとっているリスクを監視できる

企業内どこが最も大きいリスクをとっていることを把握でき，最も無

防備な状態にあるリスクの種類を特定できる。

5.3.4 リスクマネジメントのため

のＶａＲ

上級管理職，取締役会，規制当局は理
解しやすいリスク測度を得ることができる
投資やプロジェクットの事前評価の参考になる

業務部門内だけでなく部門間の分散投資
から発生する利益の評価ができる

内部報告と外部報告の道具
VaR報告書が作成され，報告公表される。格付けにも考慮される

Log-return，連続複利によるＶａＲの

計算式
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