
は じ め に

近年では金融商品やポートフォリオのリスクはコンピュータシステムで計
算できるようになっています。金融商品の多様化と複雑化が進み、そのリスク
がわかりにくくなっていることから、リスク管理システムからでてくる数値を
鵜呑みするだけの状況に陥っていないか大変気になるところです。その意味で
はシステムのアウトプットを理解するための素養として金融工学的な洞察力が
広く求められる時代になってきているといえます。
本書は債券のリスク評価とデリバティブによるリスクヘッジの考え方を、
金融工学の観点から投資家向けにわかりやすく説明するものです。読者対象
には債券運用、リスク管理、ALMやリスク管理システムの関係者を想定し、
金融工学の専門家でない人にリスク評価の基本的な考え方を伝えたいと考え
ています。そのため数理的な内容を図表や計算例で直感的に説明し、計算が
面倒なところは付録に回し、本文はできるだけわかりやすい内容にしていま
す。
本文の内容は金融リスクの定義と無裁定の原理から始まり、債券価格の計算
とリスク評価に進み、デリバティブによるリスクヘッジの方法を扱います。と
くにデリバティブについては先物によるリスクヘッジに重点をおいています。
ボラティリティやVaRによるリスク評価と分散投資によるリスク低減には確
率論的な考え方が必要なので、これについては実務レベルで理解できるように
説明しました。
本文で示した債券価格やリスク値の評価式はエクセルなどで計算でき、近似
式は暗算でできる内容になっています。その一方では、厳密性を犠牲にした点
は否めません。また債券価格の計算方法は金融工学的な考え方に基づいている
ため、実際の取引での計算方法とは違う場合もあります。厳密な理解や実務レ
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ベルでの詳細な計算が必要な場合はそれぞれの専門書や実務書に進んでくださ
い。リスク管理システムから出てくる数値や市場取引のメカニズムを理解する
上で、本書が多くの人に役立つことを期待しています。
本書を執筆する上で、筆者が本務先で社会人向けに行った金融工学勉強会

（2009～ 2011年）とMOT塾金融工学入門（2011～ 2012年）の参加者との
ディスカッションから多くのヒントをいただきました。このメンバーに校正を
お願いしたところ、数日間で20人近い方から驚くほどの数のチェックが返っ
てきたことに心から感謝しています。また大学教育出版の企画・編集の方には
出版に至るまで長く見守っていただき、たいへん感謝しています。

2011年 12月
著　者
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