
金融リスクについて考えよう
ー統計や確率の大切さー

武蔵大学 経済学部

茶野 努



▫資産運用リスク

・市場リスク

・信用リスク

・不動産投資リスク

（１）リスクの種類
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’01.9 米国同時
多発テロ

’00.8 ゼロ金
利政策解除

’99.3 大手銀行へ
の公的資金注入

’07.7 サブプライ

ムローン問題表
面化（BNPパリ

バ傘下のファン
ドが解約停止）

’08.9 リ
ーマン
破綻

■日経平均株価の推移

’11.3 
東日本
大震災
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				Date		TOPIX				Date		日経平均 ニッケイヘイキン				Date		長期金利 チョウキキンリ

				2003/05/30		837.70				Jan-74		4,449.90				Jan-85		6.480		5

				2003/04/30		796.56				1974/02/28		4,486.58				1985/02/28		6.940		5

				2003/03/31		788.00				1974/03/29		4,473.58				1985/03/29		6.640		5

				2003/02/28		818.73				1974/04/30		4,622.35				1985/04/30		6.610		5.5

				2003/01/31		821.18				1974/05/31		4,772.66				1985/05/31		6.600		5.5

				2002/12/31		843.29				1974/06/28		4,614.22				1985/06/28		6.480		5.5

				2002/11/29		892.71				1974/07/31		4,492.42				1985/07/31		6.420		5.5

				2002/10/31		862.24				1974/08/30		4,168.15				1985/08/30		6.110		5.5

				2002/09/30		921.05				1974/09/30		3,950.00				1985/09/30		5.680		5.5

				2002/08/30		941.64				1974/10/31		3,594.55				1985/10/31		6.340		5.5

				2002/07/31		965.00				1974/11/29		3,954.21				1985/11/29		6.170		5.5

				2002/06/28		1,024.89				1974/12/31		3,817.22				1985/12/31		5.550		5.5

				2002/05/31		1,120.08				1975/01/31		3,957.53				1986/01/31		5.540		5.5

				2002/04/30		1,082.06				1975/02/28		4,273.39				1986/02/28		5.370		5.5

				2002/03/29		1,060.19				1975/03/31		4,484.97				1986/03/31		4.550		5.5

				2002/02/28		1,013.80				1975/04/30		4,484.84				1986/04/30		4.590		5.5

				2002/01/31		971.77				1975/05/30		4,402.52				1986/05/30		5.020		5.5

				2001/12/31		1,032.14				1975/06/30		4,532.52				1986/06/30		4.780		5.5

				2001/11/30		1,050.22				1975/07/31		4,333.04				1986/07/31		4.670		5.5

				2001/10/31		1,059.37				1975/08/29		4,089.98				1986/08/29		4.530		5.5

				2001/09/28		1,023.42				1975/09/30		3,886.39				1986/09/30		4.720		5.5

				2001/08/31		1,103.67				1975/10/31		4,352.05				1986/10/31		5.090		5.5

				2001/07/31		1,190.31				1975/11/28		4,331.14				1986/11/28		5.430		5.5

				2001/06/29		1,300.98				1975/12/31		4,358.60				1986/12/31		5.230		5.5

				2001/05/31		1,310.81				1976/01/30		4,684.25				1987/01/30		4.870		5.5

				2001/04/30		1,366.46				1976/02/27		4,624.63				1987/02/27		4.720		5.5

				2001/03/30		1,277.27				1976/03/31		4,596.48				1987/03/31		4.120		5.5

				2001/02/28		1,241.48				1976/04/30		4,656.96				1987/04/30		3.000		5.5

				2001/01/31		1,300.23				1976/05/31		4,659.46				1987/05/29		3.100		5.5

				2000/12/29		1,283.67				1976/06/30		4,852.13				1987/06/30		3.860		5.5

				2000/11/30		1,362.66				1976/07/30		4,655.78				1987/07/31		4.890		5.5

				2000/10/31		1,379.96				1976/08/31		4,738.14				1987/08/31		4.441		5.5

				2000/09/29		1,470.78				1976/09/30		4,830.40				1987/09/30		5.665		5.5

				2000/08/31		1,511.44				1976/10/29		4,658.61				1987/10/30		4.670		5.5

				2000/07/31		1,453.15				1976/11/30		4,506.60				1987/11/30		4.734		5.5

				2000/06/30		1,591.60				1976/12/31		4,990.85				1987/12/31		4.525		5.5

				2000/05/31		1,522.84				1977/01/31		4,962.47				1988/01/29		4.175		5.5

				2000/04/28		1,648.87				1977/02/28		5,079.11				1988/02/29		4.581		5.5

				2000/03/31		1,705.94				1977/03/31		5,036.46				1988/03/31		4.395		5.5

				2000/02/29		1,718.94				1977/04/29		5,102.39				1988/04/29		4.450		5.5

				2000/01/31		1,707.96				1977/05/31		5,026.14				1988/05/31		4.680		5.5

				1999/12/31		1,722.20				1977/06/30		4,675.93				1988/06/30		4.861		5.5

				1999/11/30		1,641.53				1977/07/29		4,923.71				1988/07/29		4.920		5.5

				1999/10/29		1,563.89				1977/08/31		5,243.48				1988/08/31		5.476		5.5

				1999/09/30		1,506.83				1977/09/30		5,264.38				1988/09/30		5.046		5.5

				1999/08/31		1,457.02				1977/10/31		5,079.61				1988/10/31		4.650		5.5

				1999/07/30		1,478.93				1977/11/30		4,936.89				1988/11/30		4.565		5.5

				1999/06/30		1,416.20				1977/12/30		4,865.60				1988/12/30		4.681		5.5

				1999/05/31		1,297.19				1978/01/31		5,111.67				1989/01/31		4.845		5.5

				1999/04/30		1,337.12				1978/02/28		5,222.66				1989/02/28		5.026		5.5

				1999/03/31		1,267.22				1978/03/31		5,447.76				1989/03/31		5.180		5.5

				1999/02/26		1,120.03				1978/04/28		5,534.18				1989/04/28		5.323		5.5

				1999/01/29		1,125.26				1978/05/31		5,469.77				1989/05/31		5.492		5.5

				1998/12/31		1,086.99				1978/06/30		5,543.14				1989/06/30		5.502		5.5

				1998/11/30		1,143.50				1978/07/31		5,601.34				1989/07/31		5.101		5.5

				1998/10/30		1,035.60				1978/08/31		5,585.41				1989/08/31		5.084		5.5

				1998/09/30		1,043.57				1978/09/29		5,783.16				1989/09/29		5.200		5.5

				1998/08/31		1,106.49				1978/10/31		5,902.93				1989/10/31		5.437		5.5

				1998/07/31		1,262.04				1978/11/30		5,967.43				1989/11/30		5.495		5.5

				1998/06/30		1,230.38				1978/12/29		6,001.85				1989/12/29		5.734		5.5

				1998/05/29		1,221.49				Jan-79		6,212.78				Jan-90		6.691		5.5

				1998/04/30		1,222.98				1979/02/28		6,072.88				1990/02/28		7.025		5.5

				1998/03/31		1,251.70				1979/03/30		6,141.31				1990/03/30		7.331		5.5

				1998/02/27		1,272.45				1979/04/30		6,216.76				1990/04/30		7.423		5.5

				1998/01/30		1,267.51				1979/05/31		6,313.82				1990/05/31		6.956		5.5

				1997/12/31		1,175.03				1979/06/29		6,273.12				1990/06/29		7.346		5.5

				1997/11/28		1,252.22				1979/07/31		6,313.77				1990/07/31		7.541		5.5

				1997/10/31		1,277.12				1979/08/31		6,436.13				1990/08/31		8.136		5.5

				1997/09/30		1,388.32				1979/09/28		6,590.69				1990/09/28		8.685		5.5

				1997/08/29		1,427.99				1979/10/31		6,444.13				1990/10/31		7.800		5.5

				1997/07/31		1,544.04				1979/11/30		6,450.19				1990/11/30		7.400		5.5

				1997/06/30		1,553.81				1979/12/31		6,569.47				1990/12/31		7.125		5.5

				1997/05/30		1,486.89				1980/01/31		6,768.16				1991/01/31		6.750		5.5

				1997/04/30		1,441.19				1980/02/29		6,764.89				1991/02/28		6.545		5.5

				1997/03/31		1,373.26				1980/03/31		6,556.19				1991/03/29		6.615		5.5

				1997/02/28		1,390.59				1980/04/30		6,865.56				1991/04/30		6.685		5.5

				1997/01/31		1,372.48				1980/05/30		6,865.66				1991/05/31		6.600		5.5

				1996/12/31		1,470.94				1980/06/30		6,870.70				1991/06/28		6.840		5.5

				1996/11/29		1,562.80				1980/07/31		6,819.63				1991/07/31		6.570		5.5

				1996/10/31		1,550.55				1980/08/29		6,910.87				1991/08/30		6.335		5.5

				1996/09/30		1,627.55				1980/09/30		7,076.46				1991/09/30		5.890		5.5

				1996/08/30		1,543.49				1980/10/31		7,150.75				1991/10/31		5.910		5.5

				1996/07/31		1,584.43				1980/11/28		7,165.45				1991/11/29		5.840		5.5

				1996/06/28		1,712.45				1980/12/31		7,116.38				1991/12/31		5.395		5.5

				1996/05/31		1,680.57				1981/01/30		7,284.15				1992/01/31		5.340		5.5

				1996/04/30		1,712.42				1981/02/27		7,149.57				1992/02/28		5.360		5.5

				1996/03/29		1,636.88				1981/03/31		7,334.31				1992/03/31		5.315		5.5

				1996/02/29		1,560.46				1981/04/30		7,674.19				1992/04/30		5.690		5.5

				1996/01/31		1,613.11				1981/05/29		7,558.65				1992/05/29		5.505		5.5

				1995/12/29		1,577.70				1981/06/30		7,867.42				1992/06/30		5.280		5.5

				1995/11/30		1,482.21				1981/07/31		7,828.26				1992/07/31		4.945		5.5

				1995/10/31		1,411.14				1981/08/31		7,815.78				1992/08/31		5.000		5.5

				1995/09/29		1,438.16				1981/09/30		7,455.50				1992/09/30		4.810		5.5

				1995/08/31		1,427.58				1981/10/30		7,499.42				1992/10/30		4.705		5.5

				1995/07/31		1,336.10				1981/11/30		7,549.33				1992/11/30		4.655		5.5

				1995/06/30		1,196.99				1981/12/31		7,681.84				1992/12/31		4.520		5.5

				1995/05/31		1,254.11				1982/01/29		7,938.83				1993/01/29		4.340		5.5

				1995/04/28		1,331.82				1982/02/26		7,440.46				1993/02/26		3.880		5.5

				1995/03/31		1,307.89				1982/03/31		7,260.48				1993/03/31		4.210		5.5

				1995/02/28		1,348.39				1982/04/30		7,390.71				1993/04/30		4.395		4.75

				1995/01/31		1,463.84				1982/05/31		7,325.65				1993/05/31		4.575		4.75

				1994/12/30		1,559.09				1982/06/30		7,213.87				1993/06/30		4.335		4.75

				1994/11/30		1,520.41				1982/07/30		7,189.94				1993/07/30		4.160		4.75

				1994/10/31		1,584.66				1982/08/31		7,123.38				1993/08/31		4.025		4.75

				1994/09/30		1,576.89				1982/09/30		6,910.73				1993/09/30		3.735		4.75

				1994/08/31		1,640.39				1982/10/29		7,295.92				1993/10/29		3.555		4.75

				1994/07/29		1,637.41				1982/11/30		7,895.62				1993/11/30		3.280		4.75

				1994/06/30		1,673.32				1982/12/31		8,016.67				1993/12/31		3.040		4.75

				1994/05/31		1,682.50				1983/01/31		8,103.47				1994/01/31		3.535		4.75

				1994/04/29		1,603.33				1983/02/28		8,085.57				1994/02/28		3.605		4.75

				1994/03/31		1,563.21				1983/03/31		8,478.70				1994/03/31		3.880		4.75

				1994/02/28		1,631.71				1983/04/29		8,682.36				1994/04/29		3.920		3.75

				1994/01/31		1,629.22				1983/05/31		8,617.57				1994/05/31		3.830		3.75

				1993/12/31		1,439.31				1983/06/30		8,870.95				1994/06/30		4.325		3.75

				1993/11/30		1,374.06				1983/07/29		9,042.24				1994/07/29		4.420		3.75

				1993/10/29		1,630.59				1983/08/31		9,189.43				1994/08/31		4.755		3.75

				1993/09/30		1,626.25				1983/09/30		9,402.59				1994/09/30		4.540		3.75

				1993/08/31		1,693.09				1983/10/31		9,356.79				1994/10/31		4.705		3.75

				1993/07/30		1,659.91				1983/11/30		9,320.24				1994/11/30		4.675		3.75

				1993/06/30		1,580.25				1983/12/30		9,893.82				1994/12/30		4.590		3.75

				1993/05/31		1,636.60				Jan-84		10,196.10				Jan-95		4.680		3.75

				1993/04/30		1,620.79				1984/02/29		10,030.70				1995/02/28		4.385		3.75

				1993/03/31		1,431.87				1984/03/30		10,968.41				1995/03/31		3.580		3.75

				1993/02/26		1,284.21				1984/04/30		11,016.28				1995/04/28		3.420		3.75

				1993/01/29		1,298.88				1984/05/31		9,940.14				1995/05/31		2.730		3.75

				1992/12/31		1,307.66				1984/06/29		10,428.43				1995/06/30		2.700		3.75

				1992/11/30		1,323.35				1984/07/31		9,998.50				1995/07/31		2.845		3.75

				1992/10/30		1,278.91				1984/08/31		10,584.20				1995/08/31		3.115		3.75

				1992/09/30		1,310.60				1984/09/28		10,637.16				1995/09/29		2.645		3.75

				1992/08/31		1,385.51				1984/10/31		11,252.98				1995/10/31		2.750		3.75

				1992/07/31		1,219.25				1984/11/30		11,428.90				1995/11/30		2.660		3.75

				1992/06/30		1,236.20				1984/12/31		11,542.60				1995/12/29		2.900		3.75

				1992/05/29		1,376.32				1985/01/31		11,992.31				1996/01/31		2.985		3.75

				1992/04/30		1,317.46				1985/02/28		12,321.92				1996/02/29		3.385		3.75

				1992/03/31		1,418.52				1985/03/29		12,590.20				1996/03/29		3.090		3.75

				1992/02/28		1,554.49				1985/04/30		12,426.29				1996/04/30		3.365		2.75

				1992/01/31		1,630.94				1985/05/31		12,758.46				1996/05/31		3.155		2.75

				1991/12/31		1,714.68				1985/06/28		12,923.05				1996/06/28		3.175		2.75

				1991/11/29		1,731.30				1985/07/31		12,232.27				1996/07/31		3.300		2.75

				1991/10/31		1,887.45				1985/08/30		12,716.52				1996/08/30		2.945		2.75

				1991/09/30		1,832.20				1985/09/30		12,700.11				1996/09/30		2.815		2.75

				1991/08/30		1,732.10				1985/10/31		12,936.47				1996/10/31		2.520		2.75

				1991/07/31		1,859.12				1985/11/29		12,779.53				1996/11/29		2.415		2.75

				1991/06/28		1,819.01				1985/12/31		13,113.32				1996/12/31		2.575		2.75

				1991/05/31		1,964.77				1986/01/31		13,024.30				1997/01/31		2.385		2.75

				1991/04/30		1,963.42				1986/02/28		13,640.83				1997/02/28		2.405		2.75

				1991/03/29		1,970.73				1986/03/31		15,859.75				1997/03/31		2.260		2.75

				1991/02/28		1,960.32				1986/04/30		15,825.50				1997/04/30		2.340		2.75

				1991/01/31		1,710.93				1986/05/30		16,629.09				1997/05/30		2.535		2.75

				1990/12/31		1,733.83				1986/06/30		17,654.19				1997/06/30		2.375		2.75

				1990/11/30		1,652.01				1986/07/31		17,509.71				1997/07/31		2.110		2.75

				1990/10/31		1,856.12				1986/08/29		18,787.40				1997/08/29		2.000		2.75

				1990/09/28		1,570.95				1986/09/30		17,852.86				1997/09/30		1.865		2.75

				1990/08/31		1,973.97				1986/10/31		16,910.63				1997/10/31		1.620		2.75

				1990/07/31		2,252.56				1986/11/28		18,325.50				1997/11/28		1.720		2.75

				1990/06/29		2,343.36				1986/12/31		18,701.30				1997/12/31		1.655		2.75

				1990/05/31		2,435.74				1987/01/30		20,048.35				1998/01/30		1.765		2.75

				1990/04/30		2,205.96				1987/02/27		20,421.66				1998/02/27		1.660		2.75

				1990/03/30		2,227.48				1987/03/31		21,566.66				1998/03/31		1.575		2.75

				1990/02/28		2,565.54				1987/04/30		23,274.83				1998/04/30		1.460		2.75

				1990/01/31		2,737.57				1987/05/29		24,772.39				1998/05/29		1.205		2.75

				1989/12/29		2,881.37				1987/06/30		24,176.40				1998/06/30		1.330		2.75

				1989/11/30		2,829.54				1987/07/31		24,488.11				1998/07/31		1.250		2.75

				1989/10/31		2,692.65				1987/08/31		26,029.22				1998/08/31		1.040		2.75

				1989/09/29		2,702.22				1987/09/30		26,010.88				1998/09/30		0.765		2.75

				1989/08/31		2,603.38				1987/10/30		22,765.04				1998/10/30		0.820		2.75

				1989/07/31		2,628.90				1987/11/30		22,686.78				1998/11/30		1.040		2.75

				1989/06/30		2,449.38				1987/12/31		21,564.00				1998/12/31		2.010		2.75

				1989/05/31		2,537.14				1988/01/29		23,622.32				1999/01/29		1.990		2.75

				1989/04/28		2,488.52				1988/02/29		25,242.81				1999/02/26		1.885		2.75

				1989/03/31		2,469.15				1988/03/31		26,260.26				1999/03/31		1.745		2.75

				1989/02/28		2,447.23				1988/04/29		27,434.12				1999/04/30		1.405		2

				1989/01/31		2,464.83				1988/05/31		27,416.70				1999/05/31		1.480		2

				1988/12/30		2,357.03				1988/06/30		27,769.40				1999/06/30		1.835		2

				1988/11/30		2,285.75				1988/07/29		27,911.63				1999/07/30		1.785		2

				1988/10/31		2,156.44				1988/08/31		27,365.95				1999/08/31		1.910		2

				1988/09/30		2,151.36				1988/09/30		27,923.67				1999/09/30		1.710		2

				1988/08/31		2,128.02				1988/10/31		27,982.54				1999/10/29		1.810		2

				1988/07/29		2,224.58				1988/11/30		29,578.90				1999/11/30		1.830		2

				1988/06/30		2,183.10				1988/12/30		30,159.00				1999/12/31		1.645		2

				1988/05/31		2,128.58				Jan-89		31,581.30				Jan-00		1.710		2

				1988/04/29		2,189.42				1989/02/28		31,985.60				2000/02/29		1.835		2

				1988/03/31		2,147.90				1989/03/31		32,838.68				2000/03/31		1.770		2

				1988/02/29		2,078.07				1989/04/28		33,713.35				2000/04/28		1.760		2

				1988/01/29		1,916.75				1989/05/31		34,266.75				2000/05/31		1.655		2

				1987/12/31		1,725.83				1989/06/30		32,948.69				2000/06/30		1.760		2

				1987/11/30		1,847.04				1989/07/31		34,953.87				2000/07/31		1.675		2

				1987/10/30		1,867.18				1989/08/31		34,431.20				2000/08/31		1.895		2

				1987/09/30		2,136.61				1989/09/29		35,636.76				2000/09/29		1.840		2

				1987/08/31		2,154.26				1989/10/31		35,549.44				2000/10/31		1.815		2

				1987/07/31		2,015.11				1989/11/30		37,268.79				2000/11/30		1.615		2

				1987/06/30		2,039.08				1989/12/29		38,915.87				2000/12/29		1.640		2

				1987/05/29		2,134.73				1990/01/31		37,188.95				2001/01/31		1.500		2

				1987/04/30		2,078.49				1990/02/28		34,591.99				2001/02/28		1.300		2

				1987/03/31		1,871.19				1990/03/30		29,980.45				2001/03/30		1.270		2

				1987/02/27		1,775.45				1990/04/30		29,584.80				2001/04/30		1.290		1.5

				1987/01/30		1,750.65				1990/05/31		33,130.80				2001/05/31		1.240		1.5

				1986/12/31		1,562.55				1990/06/29		31,940.24				2001/06/29		1.210		1.5

				1986/11/28		1,490.90				1990/07/31		31,035.66				2001/07/31		1.330		1.5

				1986/10/31		1,407.96				1990/08/31		25,978.37				2001/08/31		1.375		1.5

				1986/09/30		1,517.28				1990/09/28		20,983.50				2001/09/28		1.420		1.5

				1986/08/29		1,546.74				1990/10/31		25,194.10				2001/10/31		1.300		1.5

				1986/07/31		1,428.92				1990/11/30		22,454.63				2001/11/30		1.355		1.5

				1986/06/30		1,359.24				1990/12/31		23,848.71				2001/12/31		1.365		1.5

				1986/05/30		1,300.11				1991/01/31		23,293.14				2002/01/31		1.475		1.5

				1986/04/30		1,251.88				1991/02/28		26,409.22				2002/02/28		1.530		1.5

				1986/03/31		1,265.93				1991/03/29		26,292.04				2002/03/29		1.400		1.5

				1986/02/28		1,090.70				1991/04/30		26,111.25				2002/04/30		1.370		1.5

				1986/01/31		1,041.62				1991/05/31		25,789.62				2002/05/31		1.385		1.5

				1985/12/31		1,047.08				1991/06/28		23,290.96				2002/06/28		1.315		1.5

				1985/11/29		1,006.53				1991/07/31		24,120.75				2002/07/31		1.315		1.5

				1985/10/31		1,026.38				1991/08/30		22,335.87				2002/08/30		1.175		1.5

				1985/09/30		1,026.19				1991/09/30		23,916.44				2002/09/30		1.175		1.5

				1985/08/30		1,018.49				1991/10/31		25,222.28				2002/10/31		0.985		1.5

				1985/07/31		992.13				1991/11/29		22,687.35				2002/11/29		0.995		1.5

				1985/06/28		1,026.41				1991/12/31		22,983.77				2002/12/31		0.900		1.5

				1985/05/31		997.03				1992/01/31		22,023.05				2003/01/31		0.810		1.5

				1985/04/30		967.28				1992/02/28		21,338.81				2003/02/28		0.780		1.5

				1985/03/29		999.38				1992/03/31		19,345.95				2003/03/31		0.700		1.5

				1985/02/28		977.30				1992/04/30		17,390.71				2003/04/30		0.610		1.5

				1985/01/31		931.06				1992/05/29		18,347.75				2003/05/30		0.530		1.5

				1984/12/31		913.37				1992/06/30		15,951.73

				1984/11/30		875.81				1992/07/31		15,910.28

				1984/10/31		860.44				1992/08/31		18,061.12

				1984/09/28		824.66				1992/09/30		17,399.08

				1984/08/31		816.69				1992/10/30		16,767.40

				1984/07/31		763.61				1992/11/30		17,683.65

				1984/06/29		793.11				1992/12/31		16,924.95

				1984/05/31		775.30				1993/01/29		17,023.78

				1984/04/30		861.11				1993/02/26		16,953.35

				1984/03/30		866.78				1993/03/31		18,591.45

				1984/02/29		776.12				1993/04/30		20,919.18

				1984/01/31		777.04				1993/05/31		20,552.35

				1983/12/30		731.82				1993/06/30		19,590.00

				1983/11/30		687.84				1993/07/30		20,380.14

				1983/10/31		685.51				1993/08/31		21,026.60

				1983/09/30		691.08				1993/09/30		20,105.71

				1983/08/31		678.53				1993/10/29		19,702.97

				1983/07/29		669.49				1993/11/30		16,406.54

				1983/06/30		656.13				1993/12/31		17,417.24

				1983/05/31		636.84				Jan-94		20,229.12

				1983/04/29		628.13				1994/02/28		19,997.20

				1983/03/31		617.69				1994/03/31		19,111.92

				1983/02/28		592.18				1994/04/29		19,725.25

				1983/01/31		588.35				1994/05/31		20,973.59

				1982/12/31		593.72				1994/06/30		20,643.93

				1982/11/30		578.36				1994/07/29		20,449.39

				1982/10/29		539.71				1994/08/31		20,628.53

				1982/09/30		524.00				1994/09/30		19,563.81

				1982/08/31		530.48				1994/10/31		19,989.60

				1982/07/30		527.54				1994/11/30		19,075.62

				1982/06/30		539.25				1994/12/30		19,723.06

				1982/05/31		546.42				1995/01/31		18,649.82

				1982/04/30		546.24				1995/02/28		17,053.43

				1982/03/31		533.81				1995/03/31		16,139.95

				1982/02/26		559.92				1995/04/28		16,806.75

				1982/01/29		581.76				1995/05/31		15,436.79

				1981/12/31		580.31				1995/06/30		14,517.40

				1981/11/30		554.45				1995/07/31		16,677.53

				1981/10/30		549.54				1995/08/31		18,117.22

				1981/09/30		550.27				1995/09/29		17,913.06

				1981/08/31		589.44				1995/10/31		17,654.64

				1981/07/31		592.15				1995/11/30		18,744.42

				1981/06/30		586.15				1995/12/29		19,868.15

				1981/05/29		559.07				1996/01/31		20,812.74

				1981/04/30		560.86				1996/02/29		20,125.37

				1981/03/31		530.17				1996/03/29		21,406.85

				1981/02/27		507.46				1996/04/30		22,041.30

				1981/01/30		508.88				1996/05/31		21,956.19

				1980/12/31		491.10				1996/06/28		22,530.75

				1980/11/28		491.65				1996/07/31		20,692.83

				1980/10/31		496.05				1996/08/30		20,166.90

				1980/09/30		488.79				1996/09/30		21,556.40

				1980/08/29		478.32				1996/10/31		20,466.86

				1980/07/31		470.90				1996/11/29		21,020.36

				1980/06/30		472.77				1996/12/31		19,361.35

				1980/05/30		466.48				1997/01/31		18,330.01

				1980/04/30		467.81				1997/02/28		18,557.00

				1980/03/31		454.46				1997/03/31		18,003.40

				1980/02/29		467.93				1997/04/30		19,151.12

				1980/01/31		467.66				1997/05/30		20,068.81

				1979/12/31		459.61				1997/06/30		20,604.96

				1979/11/30		450.30				1997/07/31		20,331.43

				1979/10/31		449.02				1997/08/29		18,229.42

				1979/09/28		462.93				1997/09/30		17,887.71

				1979/08/31		454.11				1997/10/31		16,458.94

				1979/07/31		445.01				1997/11/28		16,636.26

				1979/06/29		446.64				1997/12/31		15,258.74

				1979/05/31		449.40				1998/01/30		16,628.47

				1979/04/30		451.45				1998/02/27		16,831.67

				1979/03/30		449.68				1998/03/31		16,527.17

				1979/02/28		448.75				1998/04/30		15,641.26

				1979/01/31		462.97				1998/05/29		15,670.78

				1978/12/29		449.55				1998/06/30		15,830.27

				1978/11/30		442.05				1998/07/31		16,378.97

				1978/10/31		438.18				1998/08/31		14,107.89

				1978/09/29		433.74				1998/09/30		13,406.39

				1978/08/31		424.29				1998/10/30		13,564.51

				1978/07/31		423.47				1998/11/30		14,883.70

				1978/06/30		417.27				1998/12/31		13,842.17

				1978/05/31		409.94				Jan-99		14,499.25

				1978/04/28		409.87				1999/02/26		14,367.54

				1978/03/31		407.84				1999/03/31		15,836.59

				1978/02/28		391.48				1999/04/30		16,701.53

				1978/01/31		382.04				1999/05/31		16,111.65

				1977/12/30		364.08				1999/06/30		17,529.74

				1977/11/30		368.11				1999/07/30		17,861.86

				1977/10/31		376.20				1999/08/31		17,436.56

				1977/09/30		390.45				1999/09/30		17,605.46

				1977/08/31		388.88				1999/10/29		17,942.08

				1977/07/29		369.97				1999/11/30		18,558.23

				1977/06/30		376.82				1999/12/31		18,934.34

				1977/05/31		377.95				2000/01/31		19,539.70

				1977/04/29		379.93				2000/02/29		19,959.52

				1977/03/31		375.67				2000/03/31		20,337.32

				1977/02/28		382.78				2000/04/28		17,973.70

				1977/01/31		375.24				2000/05/31		16,332.45

				1976/12/31		383.88				2000/06/30		17,411.05

				1976/11/30		345.79				2000/07/31		15,727.49

				1976/10/29		350.18				2000/08/31		16,861.26

				1976/09/30		357.73				2000/09/29		15,747.26

				1976/08/31		357.89				2000/10/31		14,539.60

				1976/07/30		347.53				2000/11/30		14,648.51

				1976/06/30		357.90				2000/12/29		13,785.69

				1976/05/31		346.66				2001/01/31		13,843.55

				1976/04/30		342.17				2001/02/28		12,883.54

				1976/03/31		340.53				2001/03/30		12,999.70

				1976/02/27		341.29				2001/04/30		13,934.32

				1976/01/30		340.85				2001/05/31		13,262.14

				1975/12/31		321.81				2001/06/29		12,969.05

				1975/11/28		317.83				2001/07/31		11,860.77

				1975/10/31		317.00				2001/08/31		10,713.51

				1975/09/30		291.63				2001/09/28		9,774.68

				1975/08/29		304.05				2001/10/31		10,366.34

				1975/07/31		318.07				2001/11/30		10,697.44

				1975/06/30		332.31				2001/12/31		10,542.62

				1975/05/30		324.44				2002/01/31		9,997.80

				1975/04/30		325.37				2002/02/28		10,587.83

				1975/03/31		324.84				2002/03/29		11,024.94

				1975/02/28		313.36				2002/04/30		11,492.54

				1975/01/31		288.88				2002/05/31		11,763.70

				1974/12/31		278.71				2002/06/28		10,621.84

				1974/11/29		285.13				2002/07/31		9,877.94

				1974/10/31		261.59				2002/08/30		9,619.30

				1974/09/30		284.72				2002/09/30		9,383.29

				1974/08/30		289.00				2002/10/31		8,640.48

				1974/07/31		320.56				2002/11/29		9,215.56

				1974/06/28		333.02				2002/12/31		8,578.95

				1974/05/31		341.57				2003/01/31		8,339.94

				1974/04/30		330.23				2003/02/28		8,363.04

				1974/03/29		319.59				2003/03/31		7,972.71

				1974/02/28		324.51				2003/04/30		7,831.42

				1974/01/31		322.61				May-03		8,424.51

				1973/12/31		306.40				Jun-03		9,083.11

				1973/11/30		324.06				Jul-03		9,563.21

				1973/10/31		351.61				Aug-03		10,343.55

				1973/09/28		350.06				Sep-03		10,219.05

				1973/08/31		370.42				Oct-03		10,559.59

				1973/07/31		382.03				Nov-03		10,100.57

				1973/06/29		361.04				Dec-03		10,676.64

										Jan-04		10,783.61

										Feb-04		11,041.92

										Mar-04		11,715.39

										Apr-04		11,761.79

										May-04		11,236.37

										Jun-04		11,858.87

										Jul-04		11325.7802734375

										Aug-04		11081.7900390625

										Sep-04		10823.5703125

										Oct-04		10771.419921875

										Nov-04		10899.25

										Dec-04		11488.759765625

										Jan-05		11387.58984375

										Feb-05		11740.599609375

										Mar-05		11668.9501953125

										Apr-05		11008.900390625

										May-05		11276.58984375

										Jun-05		11584.009765625

										Jul-05		11899.599609375

										Aug-05		12413.599609375

										Sep-05		13574.2998046875

										Oct-05		13606.5

										Nov-05		14872.150390625

										Dec-05		16111.4296875

										Jan-06		16649.8203125

										Feb-06		16205.4296875

										Mar-06		17059.66015625

										Apr-06		16906.23046875

										May-06		15467.330078125

										Jun-06		15505.1796875

										Jul-06		15456.8095703125

										Aug-06		16140.759765625

										Sep-06		16127.580078125

										Oct-06		16399.390625

										Nov-06		16274.330078125

										Dec-06		17225.830078125

										Jan-07		17383.419921875

										Feb-07		17604.119140625

										Mar-07		17287.650390625

										Apr-07		17400.41015625

										May-07		17875.75

										Jun-07		18138.359375

										Jul-07		17248.890625

										Aug-07		16569.08984375

										Sep-07		16785.689453125

										Oct-07		16737.630859375

										Nov-07		15680.669921875

										Dec-07		15307.7802734375

										Jan-08		13592.4697265625

										Feb-08		13603.01953125

										Mar-08		12525.5400390625

										Apr-08		13,849.99

										May-08		14,338.54

										Jun-08		13,481.38

										Jul-08		13,376.81

										Aug-08		13,072.87

										Sep-08		11,259.86

										Oct-08		8,576.98

										Nov-08		8,512.27

										Dec-08		8,859.56

										Jan-09		7,994.05

										Feb-09		7,568.42

										Mar-09		8,109.53

										Apr-09		8,828.26

										May-09		9,522.50

										Jun-09		9,958.44

										Jul-09		10,356.83

										Aug-09		10,492.53

										Sep-09		10,133.23

										Oct-09		10,034.74

										Nov-09		9345.5498046875

										Dec-09		10546.4404296875

										Jan-10		10198.0400390625

										Feb-10		10126.0302734375

										Mar-10		11089.9404296875

										Apr-10		11057.400390625

										May-10		9768.7001953125

										Jun-10		9382.6396484375

										Jul-10		9537.2998046875

										Aug-10		8824.0595703125

										Sep-10		9369.349609375

										Oct-10		9202.4501953125

										Nov-10		9937.0400390625

										Dec-10		10228.919921875

										Jan-11		10237.919921875

										Feb-11		10624.08984375

										Mar-11		9755.099609375

										Apr-11		9849.740234375

										May-11		9693.73046875

										Jun-11		9816.08984375

										Jul-11		9833.0302734375

										Aug-11		8955.2001953125

										Sep-11		8700.2900390625

										Oct-11





月次

		



Jan-74 1974/02/28 1974/03/29 1974/04/30 1974/05/31 1974/06/28 1974/07/31 1974/08/30 1974/09/30 1974/10/31 1974/11/29 1974/12/31 1975/01/31 1975/02/28 1975/03/31 1975/04/30 1975/05/30 1975/06/30 1975/07/31 1975/08/29 1975/09/30 1975/10/31 1975/11/28 1975/1



		



Jan-85 1985/02/28 1985/03/29 1985/04/30 1985/05/31 1985/06/28 1985/07/31 1985/08/30 1985/09/30 1985/10/31 1985/11/29 1985/12/31 1986/01/31 1986/02/28 1986/03/31 1986/04/30 1986/05/30 1986/06/30 1986/07/31 1986/08/29 1986/09/30 1986/10/31 1986/11/28 1986/1

Jan-85 1985/02/28 1985/03/29 1985/04/30 1985/05/31 1985/06/28 1985/07/31 1985/08/30 1985/09/30 1985/10/31 1985/11/29 1985/12/31 1986/01/31 1986/02/28 1986/03/31 1986/04/30 1986/05/30 1986/06/30 1986/07/31 1986/08/29 1986/09/30 1986/10/31 1986/11/28 1986/1





（２）確率の重要さ

• フランク・ナイトの定義

リスク
・・・結果はわからないが確率分布はわ
かっている（コイントス）
（＝大きさを計算できる）

不確実性
・・・確率分布そのものがわからない

（＝大きさを計算できない）



• 確率分布（probability distribution）
【確率変数の各々の値に対して、その起こりやす
さを記述するもの。確率の合計＝１となる。 】

例１：「サイコロを二つ振ったときの出た目の和」

（２）確率の重要さ

出目 ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２

確率 １

／３６

２

／３６

３

／３６

４

／３６

５

／３６

６

／３６

５

／３６

４

／３６

３

／３６

２

／３６

１

／３６

損害予想額 ０円 ２万円 １０万円 ５０万円 １００万円

確率 ５０％ ３０％ １０％ ６％ ４％

例２：自動車保険の損害額



（３）リスク管理の基本概念

エクスポージャー(exposure）

【想定される被害最大額】

問題：友達にお金を貸すとき、100万円と1万円ではど
ちらがリスクが大きい？

★エクスポージャーが大⇒リスクが高

 重大性（severity)
【重大性は実際に被るだろう被害の金額】

問題：信用のおける友達と信用できない友達。どちらに
お金を貸すときにリスクが大きい？（＝貸倒れ率）。

★重大性が大⇒リスクが高



保有期間（time horizon, duration)

【リスクに晒されている期間】
問題：友達にお金を貸すとき、１年にする？１週間に

する？

★エクスポージャーの保有期間が長いほど、リスクは
高くなる。

確率 (probability）
【リスク事象が起こる可能性】

問題：株に投資するとき、倒産確率が50％の会社と
10％の会社のどちらに投資する？

★確率が大⇒リスクが高



• ボラティリティ （volatility)
【変動、結果のばらつき】

問題：投資ａは30万円払って、成功すれば100万円の利
益、失敗すれば0円。一方、投資ｂは確実に35万円返
ってくる。どちらがリスクが高い？

★ボラティリティが大⇒リスクが高

• 相関 （correlation)
【リスク（事象）同士のお互いの関係】

問題：二つの卵があるとき、あなたはカゴを分ける？
それとも、一つのカゴにいれる？

★相関が大⇒リスクは高（負の相関があるものを組み
合わせる）



相関関係の直感的理解

トヨタ マツダ 日清
製粉

トヨタ+
マツダ

トヨタ+
日清製粉

円
安

円
高





（４）リスクの計算

• 期待値：確率変数（x)をその対応する確率(p)で加
重平均したもの。

μ＝p１x１＋ p２x２＋・・・・・＋ pｎxｎ＝Σ pｉxｉ

• 分散（標準偏差）：期待値を中心としてどの程度
結果がばらついているかを示すもの。

σ２＝ p１(x１－μ) ２＋ p２(x２－μ ) ２＋・・・・・
＋ pｎ(xｎ－μ ) ２

＝Σ pｉ( xｉ－μ ) ２
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ブラックマンデー

■平均と分散

＜トヨタの株価収益率＞
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平均

分散



例１：次のような宝くじがある。

この宝くじにいくら支払いますか？

賞金 当たり本数 確率

1等 10万円 1本 1／100

2等 1万円 4本 4／100

3等 1千円 10本 10／100

ハズレ 0円 85本 85／100

合計 100本

１０万円×（１／１００）＋１万円×（４／１００）
＋１千円×（１０／１００）＋０円×（８５／１００）
＝１５００円



例２：

【問い】以下のような収益額の分布が分かってい
るＡ、Ｂ二つの株式がある。このとき、どちらの株
式に投資するほうが合理的か？

【Ａ株式】
収益額（円） 確率（％）

① ②

▲ 500,000 0
10,000 25
50,000 70

100,000 5
500,000 0

【Ｂ株式】
収益額（円） 確率（％）

① ②

▲ 500,000 10
10,000 12.5
50,000 52.5

100,000 15
500,000 10



まず、期待値（平均）を出しましょう。

【Ａ株式】

収益額（円） 確率（％） 期待値

① ②
③＝

Σ（①×②）

▲ 500,000 0 0 
10,000 25 2,500 
50,000 70 35,000 

100,000 5 5,000 
500,000 0 0 

42,500 

【Ｂ株式】

収益額（円） 確率（％） 期待値

① ②
③

＝Σ（①×②）

▲ 500,000 10 -50,000 
10,000 12.5 1,250 
50,000 52.5 26,250 

100,000 15 15,000 
500,000 10 50,000 

42,500

→期待できる収益の大きさは同じです。あなたはど
ちらに投資しますか？



【Ａ株式】

収益額（円） 確率（％） 期待値 偏差 偏差の二乗 分散 標準偏差

① ② ③＝Σ（①×②） ④＝①ー③ ⑤＝④×④ ⑥＝Σ（⑤×②） ⑦＝√（⑥）

▲ 500,000 0 0 ▲ 542,500 294,306,250,000 0
10,000 25 2,500 ▲ 32,500 1,056,250,000 264,062,500
50,000 70 35,000 7,500 56,250,000 39,375,000

100,000 5 5,000 57,500 3,306,250,000 165,312,500
500,000 0 0 457,500 209,306,250,000 0

42,500 468,750,000 21,651

【Ｂ株式】

収益額（円） 確率（％） 期待値 偏差 偏差の二乗 分散 標準偏差

① ② ③＝Σ（①×②） ④＝①ー③ ⑤＝④×④ ⑥＝Σ（⑤×②） ⑦＝√（⑥）

▲ 500,000 10 -50,000 ▲ 542,500 294,306,250,000 29,430,625,000
10,000 12.5 1,250 ▲ 32,500 1,056,250,000 132,031,250
50,000 52.5 26,250 7,500 56,250,000 29,531,250

100,000 15 15,000 57,500 3,306,250,000 495,937,500
500,000 10 50,000 457,500 209,306,250,000 20,930,625,000

42,500 51,018,750,000 225,873

つぎに分散（標準偏差）を出しましょう。



【答え】
前表のとおり、Ａ、Ｂ両株式の期待収益額

は４２，５００円である。一方で、Ａ株式の
標準偏差は２１，６５１円なのに対して、Ｂ
株式の標準偏差は２２５，８７３円である。

これは、どちらの株式に投資しても期待き
る収益は同じであるにもかかわらず、Ｂ株式
に投資したほうが収益のブレが大きくなるこ
とを意味する。

したがって、Ａ株式に投資するのがよい。



統合リスク量

分散効果 オペレーショナル

リスク

保険引受

リスク

不動産投資

リスク

信用リスク

市場リスク

各リスクリスク・バッファー

リスクバッファー

統合リスク量

• 「統合リスク量」と自己資本である「リスクバッファー
（会社がとれるリスクの上限）」との対比を行う。

（５）統合リスク管理

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
・各リスク量に一定の上限を設定するリスクリミット運営あり



リスク管理のＰＤＣＡサイクル

年間スケジュール
 3月 年度リスク管理計画の策定

四半期毎 リスク状況報告

月次 リスクレポート

半期毎 リスク管理計画の振り返り

市場混乱時等適宜 リスク管理委員会



＜資産運用における方針＞ ＜資産運用リスク管理における方針＞

取締役会

経営会議

資産運用リスク管理部門

各運用部門

資産運用／収益管理部門

指示

社長（担当執行役員）

報告 報告

指示

システム部門

投融資執行所管と分離したリスク管理所管を設置

【資産運用リスク管理体制の例】

プレゼンター
プレゼンテーションのノート
「内部管理態勢の確認検査用チェックリスト」のP3に以下のような記載があります。３．リスク管理（１） 取締役及び取締役会は、リスク管理部門を軽視することが企業収益に重大な影響を与えることを十分に認識し、リスク管理部門を重視しているか。特に担当取締役はリスクの所在及びリスクの種類を理解した上で、各種リスクの測定・モニタリング・管理等の手法について深い認識と理解を有しているか。（２） 取締役及び取締役会は、戦略目標を踏まえたリスク管理の方針を明確に定め、役職員等に周知しているか。また、リスク管理の方針は、定期的に又は必要に応じ随時見直しているか。さらに、定期的にリスクの状況の報告を受け、必要な意思決定を行うなど、把握したリスク情報を業務の執行及び管理体制の整備等に活用しているか。例えば、各種リスクを管理するリスク管理部門を整備し、その各リスク管理部門のリスクを統合し管理できる体制を構築しているか。また、収益部門とリスク管理部門を分離するなど相互牽制等の機能が十分発揮されるようなものとなっているか。（３） リスク管理部門には、その業務の遂行に必要な知識と経験を有する人員を適切な規模で配置し、業務の遂行に必要な権限を与えているか。なお、組織体制については、必要に応じ随時見直し、戦略目標の変更やリスク管理手法の発達にあわせて改善を図っているか。（４） 取締役会は、単に業務推進に係ることのみではなく、業務運営に際し、内在する各種リスクに関する諸問題について議論しているか。また、適切なリスク管理を行うため、業務に精通した人材の育成、専担者の配置、事故防止のための人事管理等についての方針を明確に定めているか。（５） 取締役会等は、資産と負債の総合的な管理を行うため、関連部門を密接に連携させるなどの態勢を整備しているか。こうした態勢整備の一環としてＡＬＭ委員会等の組織を設けていることが望ましい。
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