
 
 

 

『証券経済学会年報』第 59 号別冊 

第 96 回全国大会 

学会報告論文 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

「モデル・リスク計量化の研究状況について」 

 
  



『証券経済学会年報』第 59号別冊 

1-2-1 

「モデル・リスク計量化の研究状況について」 

 
中沢 浩志  

国立研究開発法人産業技術総合研究所 

 
１．はじめに 

 

 デリバティブ等金融商品の評価は構築されたモデル

により評価されており、そのモデルは一般的に複雑化し

ている。モデルとは理論に基づき入力データを処理し、

アウトプット（推定値、予測値、スコア、分類）を得る

ための定量的な手法である。これは現実の経済現象や収

支を多くの仮定や単純化によって定式化するものであ

り、唯一の正解となるモデルは存在し得ず、理論や仮定

次第でアウトプットは変動し得る。 

 リーマン危機において、CDO等債券・ローンのリスク

分散効果を活用したストラクチャー型金融商品の価格

が急落した。当初取引時の評価で使われていたモデルに

債券・ローンの価格低下を反映させるだけでは説明でき

ないレベルまで達した。これは債券・ローン価格が大き

く下落した場合の多変量確率モデル（コピュラ・モデル）

が不適切であり、ストラクチャー型金融商品の中で重要

なパラメーターである各債券・ローン間の相関係数が大

きく上昇して、それがモデルに反映していないことによ

るものであった。その結果、モデルの不備と批判された。

この事態も含めて、いわゆるモデル・リスクがリーマン

危機後のリスク管理の大きなテーマとなった。一般的に、

モデル・リスクはモデルが多くの単純化や仮定を伴うた

め不正確なアウトプットを出力したり、モデルが不適切

に使用されるリスクをいう。当初適切であったモデルが

環境変化により不適切となるケースも含まれる。このよ

うなモデル・リスクは誤った意思決定につながり、個々

の金融機関や投資家に不測の損失をもたらし、さらには

多くの金融機関や投資家の損失や信用不安によるシス

テミック・リスクが高まることになり得る。 

 そのため、当局規制においてもバーゼル規制 1)の新ル

ールである FRTB規制 2)はモデル・リスク対応が明確に

取り入れており、金融庁は「モデル・リスク管理に関す

る原則」3)により金融システム上重要な金融機関にモデ

ル・リスク管理の体制整備を求め、米 OCC4)は金融監督

責任者向けのガイダンス 5)を整備した。FRTB 規制は実

施に当たって各国の個別ルールに委ねることになって

いるものの、ハード・ローによる規制であり、各国間で

の公平性やシステミックリスク回避に重点が置かれる

一方、金融庁や OCC の規制は原則やガイダンスの形式

をとるソフト・ローによる規制であり、モデル・リスク

管理の実効性を高めるための柔軟性に重点が置かれて

いると考えられる。 

 本報告では、デリバティブ等金融商品を評価する際に

用いられるモデルについてモデル・リスク管理の基本と

なるモデル・リスク計測・比較の計量的手法に関するリ

ーマン危機後の研究動向を調査して、実務の観点から現

段階での課題と対応を説明する。 

 

2．本報告で扱うモデル・リスク測定とその計量化 

 

 8原則から構成される金融庁の「モデル・リスク管理

に関する原則」（表 1）や英アクチュアリー協会による

「モデル・リスク管理フレームワーク」 （図1）はモデ

ル・リスクをできるだけ低減するための手続きや体制を

記述したものであるが、モデル・リスク管理の基本的要

素になるモデル・リスク測定・分析について計量的な取

扱いを含めて具体的な記載はない。本報告では、計量的

なモデル・リスク測定・分析の方策に関する論文を調査

研究した。 

 まず、モデルのアウトプットと正確と思われる数字と

の誤差について、その要因分析に焦点を当てた。次に、

金融機関のモデル・リスクの全体像を知ることが各金融

機関のリスク管理の観点のみならず、金融市場全体のシ

ステミック・リスクを把握するうえで必要となる。した

がって、各金融機関のモデルのアウトプットを比較する

ことにより相対的なモデル・リスク評価をすることがモ

デル・リスク評価での重要な取り組みとなる。その際、

客観性とアカウンタビリティを担保するために、金融機

関間の比較によるモデル・リスク評価はできるだけ複雑

にならない計量的手法が望ましい。 

 以下において、デリバティブやそれを活用した金融商
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品のリスク量(VaR、条件付きVaR(ES)等)6)を対象として、

モデル・リスクの要因分析と適切なモデル・リスク測度

決定を検討したリーマン危機後のモデル・リスク計測に

関する論文から本報告に適する論文20本を対象とした。  

 

３．モデル・リスクの要因分析 

 

 デリバティブのプライシング・モデルにおいて、モデ

ル・リスクの要因は何種類かに分類される。 Boucher 

et al.[2014]はモデル・リスクをパラメーター評価エラ

ー（パラメーターの不確実性）、モデル表現エラー（デ

ータ生成プロセス特定の不適切性、すなわちモデルが現

象を正確に表現しない可能性）、粒度エラー（細分化で

きないリスクのインパクト）、測定エラー（モデル・テ

スト時のデータ測定誤差）、流動性エラー（不活発な取

引や大規模取引による価格変動の影響）の 5 種類に分

類している。但し、モデル・リスクの計量化のためには

積極的に活用せず、実質的にはモデル表現エラーに限定

して計量化している。 

 また、Lazar and Qi[2022]は、パラメーター評価 

エラー、モデル表現エラー、モデル選択エラーの3種類

に分けてそれぞれのモデル・リスクを計量化する一方、

Kerkhof et al.[2010] はパラメーター評 

価エラー、モデル表現エラー、モデル識別エラー（バッ

クテストでの最良モデルをストレス・テストでの最良モ

デルと比較）の 3 種類に分けた。前者の Lazar and 

Qi[2022] は、価格偏差の事後分布のES 

をパラメーター評価エラーとして算出し、次にヘッジ損

失の事後分布を使って算出するトータル・エラーからパ

ラメーター評価エラーを引いてモデル評価エラーとす

る。別途、モデル選択リスクはモデル評価エラーを調整

して算出する。後者のKerkhof et 

al.[2010]ではパラメーター評価エラーは損失分布のパ

ラメーター変動、モデル表現エラーは損失分布自体の入

れ替え、モデル識別エラーはプライシングを過去と将来

のデータでの算出・比較により、得られた3種類のデー

タを合算している。前者の手法が緻密であり実務的であ

る。 

 その他の対象論文17本において、モデル・リスク要

因をパラメーター評価エラーとモデル表現エラーの両

方とする論文はなく、パラメーター評価エラーとする3

本、モデル表現エラーとする6本、特に分類はしない8

本に分かれる。パラメーター評価エラーを要因とする論

文はすべて特定のパラメトリックな分布を仮定し、その

パラメーターの推定値に関して議論している。モデル表

現エラーを要因とする論文では、切り口がそれぞれの論

文で異なる。 

Branger et al.[2012]やDjakovic[2021]は複数の 

モデル間でヘッジ損益や VaR の実額を比較し、 

Detering and Packham[2013]、Krajčovičová et 

al.[2019]、Breuer and Csiszár [2016]は変数の確 

率分布自体を比較している。Jacobs[2020]はロジット・

モデルを構成するファクターの一部を含めるかどうか

でモデル表現リスクを表している。モデル・リスク要因

を特に分類しない論文では、パラメーターの推定誤差な

のか、そもそもモデルの想定する分布やペイオフが問題

なのかに言及せず、モデル間でそのアウトプットを単純

に比較することによって議論を進めている。 

 

４．リスク量の選択 

 

 リスク量については、次章で説明するモデル・リスク

測度との関連性が強いが、対象論文20本のうち、10本

はVaR、ESのいずれか、または両方を用いている。その

内、Djakovic et al.[2021]はVar 

または ES に加えて、極値分布(EVD)7)を追加している。

4本は確率分布そのものをリスク量としている。内訳と

して、Arrieta[2022]とBreuer and 

Csiszár [2016]はモデル出力の確率分布そのもの、 

Glasserman and Xu [2014]はLikelihood Ratio（確率

の比）、Jacobs[2020] はロジット・モデルによるデフォ

ルト確率を採用している。また、2本 

（Bannör and  Scherer [2013]と Cummins et al. 

[2022]）は誤差関数(RMSE)8)を選んでいる。残り4本の

リスク量としては、Coqueret and TavinAn 

[2016]とKrajčovičová et al. [2019]でポジショ 

ン時価、Lazar and Zhang[2022]でボラティリティ 

観測値、Branger et al.[2012]で各モデルのヘッ 

ジ損益が選ばれている。 

 

５．モデル・リスク測度の決定 

 

 モデル・リスク測度の選択について、対象論文20本

を対象として分類をおこなった。14 本は基準リスク量

（基準モデルのリスク量または基準として 

の算出リスク量をいう）との比較による対象モデルのモ

デル・リスク測度を算出し、7本は明確なモデル・リス

ク測度を定義せず、各モデルのリスク量の最大値や最小
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値を求めたり単純に比較したりしてモデル・リスクの状

況を捉えている。なお、1 本は重複して対応している。 

 前者の基準リスク量を定義する 14 本については、5

本がVaR/ES等の損失リスク、ヘッジ損失、ポジション

時価、ボラティリティ観測値をリスク量として、対象モ

デルのリスク量と特定の基準モデルのリスク量の差（距

離）を使っている。特に、 Krajčovičová et al.[2019]

はリーマン多様体で定 

義された測地線距離を使っている。基準モデルのリスク

量に関しては、Boucher et al. [2014]は 

Markov – switching generalized autoregressive  

conditionally heteroskedastic with Student–t  

disturbances モデル 9)による Var/ES を、Branger et 

al.[2012]は SVJ モデル 10)によるヘッジ損失を、Lazar 

and Zhang[2022]はボラティリティの観測値を明確な基

準リスク量としているが、Detering and Packham[2013]

とKrajčovičová et al.[2019] 

は具体的なリスク量を明確にしていないが、何らかのポ

ジション時価を基準モデルのリスク量としている。次の

3本は、損失の確率分布をリスク測度として対象モデル

と基準モデルの間の確率分布の距離である相対エント

ロピーを使っている。うち、Breuer and Csiszár[2016]

は期待ポジション損失と相対エ 

ントロピー（またはBergman距離、Ｆーダイバージ 

ェンス）を合算してその最小値をモデル・リスク測度と

している。基準モデルのリスク量に関しては、 

Arrieta[2022]はlog-normalモデルの確率分布を基 

準リスク量としているが、Breuer and Csiszár 

[2016]と Jacobs[2020]は具体的な基準モデルのリスク

量を明確にしていない。最後の6本においては、基準と

しての算出リスク量を全対象モデルの平均値、最大値、

最小値のいずれかとして、対象モデルとのリスク量の差

（距離）を算出している。 

Barrieu and Scandolo [2014]、Bernard and 

Vanduffel[2015]、Kerkhof et al.[2010]はVar/ES 

の最大値または最小値を、Jokhadze and Schmidt, 

[2020]はVaR/ESの平均値を、Bannör and  Scherer 

[2013]とCummins et al. [2022]は誤差関数の最小 

値をそれぞれ使っている。なお、Bannör and 

Scherer[2013]とCummins et al.[2022]は、対象誤 

差関数値と最小誤差関数値の差からnormal 

transform functionを得てモデル・リスク測度と 

している。 

 後者の基準リスク量を定義しない 7 本（うち 1 本は

上記の平均値を基準としての算出リスク量とする論文

と重複）は対象モデルのリスク量と基準リスク量との比

較を目指したものではなく、各モデルのモデル・リスク

の状況を把握しようするものである。 

Coqueret and TavinAn [2016]とJokhadze and 

Schmidt[2020]はそれぞれポジション時価とVar/ES 

をリスク量としてその最大値と最小値の差を、 

Detering and Packham[2018]はVar/ESの最小値を 

算出している。Tarashev[2010]はリスク量である 

Varの算出方法をいくつか示してその算出結果を比 

較している。その他（Djakovic et al.[2021]、 

Glasserman and Xu[2014]、Lazar and Qi[2022]）はリ

スク量をそれぞれ単純に比較している。 

 

 ６．今後の方向性と課題及び対応提案 

 

 モデル・リスクの要因分類については現状では統一感

がない。おおまかに言えば、パラメーター評価エラー、

モデル表現エラー、上記２つを含む複合体のいずれかと

いうことになる。現段階では、概念的に統一されておら

ず、モデル・リスクが各論文でそれぞれの要因によるも

のとして捉えられている状況にある。一方、細分化され

るほど理想的だが現実的に計量化は難度を増す。5つの

要因に分類する論文もあったが、分類のみで終わってお

り活用されてない。本報告の対象論文において、Lazar,E. 

and S. Qi[2022]とKerkhof et al.[2010] の2本 

が最も優れている。Lazar,E. and S. Qi [2022]の 

パラメーター評価エラー、モデル表現エラー、モデル選

択エラーの 3 種類に分けてそれぞれのモデル・リスク

を計量化する方法は説得力があると思われる上、過去の

データからモデル・リスクを緻密に表現 

している。また、Kerkhof et al.[2010] はパラメ 

ーター評価エラー、モデル表現エラー、モデル識別エラ

ー（バックテストでの最良モデルとストレス・テストで

の最良モデルを比較）の 3 種類に分けて計量化してい

るが、モデルが過去のデータからのみで決定される欠点

を補う点で価値が高い。この 2 本を組合せたモデルリ

スク評価が理想的であろう。しかし、現段階では基本的

にパラメーター評価エラー、モデル表現エラーの２つか

ら構成されることに統一されることが望ましい。これに

よりカリブレーションの問題とモデル自体の問題に分

けられる。 

 リスク量については、VaR/ESのいずれか、また 

は両方を用いているケースが多いが、一般的にこれらは
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損失リスク量として定着していることによるものと考

えられ、またバーゼル３の FRTBで ESが採用されてい

ることもあり、今後もESを中心に研究 

や実用化が進むと予想される。なお、確率分布のケース

は比較的少なかった。これは、概念的な展開に終始し、

損失額等の金額ベースでの議論に活用できないことが

欠点となっていると思われる。 

 モデル・リスク測度については、各モデルで算出され

たリスク量を基準リスク量と比較する場合と、全モデル

のリスク量を算出しその状況を概観して比較検討する

場合に分かれている。後者は実務への活用が難しいので、

前者に限定して議論する。モデル・リスク測度は対象モ

デルのリスク量と基準リスク量との差や比の形が最も

わかりやすく、実際にも差またはその変形（相対エント

ロピー）を活用しているケースが多い。 

 実務上の最大の課題は基準リスク量をどう決めるか

であろう。最も正確に近いと想定するモデルを基準モデ

ルとして活用している論文もあるが、それは恣意性が強

い。そもそも正しいモデル自体は存在しない。また、最

大値、最小値、平均値を基準としての算出リスク量とす

る場合でも、どのモデルを含めるか、どのデータを使う

かで、これらの数値は大きく異なるであろう。金融庁の

「モデル・リスク管理に関する原則」、OCC の金融監督

責任者向けのガイダンス等、金融当局のモデル・リスク

に関する監督指針においても、計量的なモデル・リスク

測度についての具体的な記述はない。 

 基準リスク量はリスク管理の標準化の観点から必要

であると考えるので、現実的な対応策を提案したい。市

場で取引されるデリバティブであれば、一定の前提条件

を決めて特定の仮想デリバティブの価値評価による ES

等のリスク量算出を主要なディーラーに求めて、その最

大値、最小値、平均値を算出し、モデル・リスク測度の

基準としての算出リスク量とすることが考えられる。現

在でもこれと似た仕組みが既に存在する。11)金融商品の

データを提供する IHSマークイット社が Totemと呼ば

れるIPV12)サービスによりデリバティブの価値評価デー

タを参加ディーラーから収集し、様々な分析データを提

供している。この仕組みは一種のモデル・リスクのデー

タ収集分析サービスとも言え、この考え方を活用して標

準化しデリバティブや金融商品の対象モデルを広げる

ことによりモデル・リスクをカバーすることが望まれる。 

 

７．おわりに 

 

 モデル・リスク管理の計量化の研究は全般的に収束方

向にあるとは言えず、実務で標準として使えるような統

一的なモデル・リスクの測定評価までには至っていない。

FRTB ではモデルリスクのうち、モデル化できない部分

の対応が議論の中心となっている。また、金融庁、OCC

のモデル・リスク測定評価の具体的な計量化の議論まで

は踏み込んでいないことは述べた。今後モデル・リスク

測定ついて何らかの計量化手法に自然と収束する可能

性もゼロではないが、金融当局からの介入がなければ、

各金融機関はそれぞれ特有のモデル・リスク測定の計量

化手法にこだわり金融機関間の比較が難しい状況が続

くであろう。金融当局もある程度リスクを取って、モデ

ル・リスク測定の計量化の標準化に向けて誘導する必要

があると考える。特に、現在のマークイット社のデリバ

ティブ評価ビジネスはコスト、恣意性、情報公開の観点

で問題があるので、モデル・リスク測度の標準化は金融

当局の主導で同社スキームを参考とした新たな枠組み

が期待される。                  

  

 

  表１.金融庁「モデル・リスク管理に関する原則」8原則 

１．モデルの適切な定義と分類 
モデルリスク管理の前提として、モデルの定義を明確にし、リスクが発生し

やすいモデルを分類・把握する。 
 
２．モデルガバナンスの確立 
モデルの管理・監視の仕組みを整備し、役員や経営陣の責任範囲を明確化す

る。 
 
３．モデル開発・実装の管理 
モデルの開発と実装において、データ、アルゴリズム、検証手法の透明性と

品質管理を行い、信頼性のあるモデルを構築する。 
 
４．モデル検証の独立性の確保 
モデル検証は開発チームから独立した部門が行い、客観的な視点でモデル

リスクを評価する。 
 
５．モデルの使用モニタリングと定期的なレビュー 
モデルの使用状況とパフォーマンスを継続的にモニタリングし、変化する

リスクや環境に対応するため、定期的にモデルの見直しを行う。 
 
６．モデルのバリデーションとストレステストの実施 
モデルの信頼性を検証するためのバリデーションと、極端な事象を想定し

たストレステストを定期的に実施し、リスクに備える。 
 
７．データの管理と品質確保 
モデルの入力データの適切な管理と品質を確保し、モデルリスクの低減に

努める。 
 
８．文書化と透明性の維持 
モデルの構造、検証プロセス、変更履歴などを十分に文書化し、透明性を持

って管理する。 

 （ 出 所 ） 金 融 庁 ホ ー ム ペ ー ジ

(https://www.fsa.go.jp/common/law/ginkou/pdf_02.pdf) よ

り作成  
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 図1．英アクチュアリー協会のモデル・リスク管理 

    フレームワーク 

                                     
  （出所）Aggarwal et al.[2015], pp.240 
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