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は じ め に

　本書で用いる「数理ファイナンス」という言葉は、デリバティブの価格理
論などのいわゆる金融工学に、一般均衡理論、MM理論、ポートフォリオ理
論やその他の投資技術などを加えたものであると考えていただきたい。つま
り、本書は金融工学とそれに直接的に関連する経済やファイナンスの理論、
概念や技術の発展を、歴史の視点でまとめたものであり、関連するさまざま
な事件、金融危機や規制当局の動きなども説明する。
　本書は次のような特徴をもつが、数理ファイナンスの諸概念や関連する事
件を歴史というアプローチによって重要事項を網羅的に伝える試みは、おそ
らく過去に例がないものであると考える。

① 「歴史」という視点で、数理ファイナンスの基本的原則が確立された過
程と、それが未曾有の危機を引き起こした過程と要因を克明に分析してい
ること。
② 1900年のルイ・バシュリエの論文から、つい最近のフィンテックやマイ
ナス金利の話題まで、数理ファイナンスの理論、事件、規制等に関する重
要なものをすべて網羅していること。
③ 金融工学、一般均衡理論、MM理論、ポートフォリオ理論など、広範囲
な領域の主要な理論を網羅し、それらの相互の関係を明らかにしているこ
と。
④ 数理ファイナンスの基本的な原則の内容と意味について、表面的・形式
的・教科書的な説明でなく、その本質を丁寧に説明していること。
⑤ 証券化商品とクレジット・デリバティブ、およびそれらが引き起こした
金融危機については、その内容だけで別の本にできるほど詳しく説明して
いること。
⑥ 数理ファイナンスの重要な論文や歴史における重要な文献など多くの一
次資料を紹介し、できるだけそれらの一次資料を使って歴史や原理を説明
していること。
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⑦　理論と実務の両方の視点のバランスがとれていること。

　2008年 ９ 月のリーマン・ショック以来、金融業界は急激な変貌を遂げつつ
ある。ただでさえ複雑で難解な数理ファイナンスの体系や実務的な意義につ
いて、危機後の金融当局による数々のパッチワーク的な規制強化策なども加
わって、適切に理解するのがますますむずかしくなっているのではなかろう
か。本書の執筆を思い立った理由は、こうした時代であるからこそ、歴史を
もう一度原点から眺め直し、各理論がどのように融合して発展してきたの
か、どうして金融危機に至ったのかを再確認することが重要だと思ったから
だ。
　これまでの、ほとんどすべてのファイナンスや金融工学のテキストは、そ
の著者の専門分野のバイアスが色濃く反映され、多くのテキストは表面的な
理論しか語らない。数理ファイナンスは、さまざまな分野の理論が融合して
成り立つ大変に興味深い研究分野であるとともに、その理論の実践の場でも
ある。関連する分野は、ファイナンス以外に、確率過程、解析学、数値解
析、統計、物理コンピュータ・テクノロジーなどがあり、もちろん現場のト
レーダーやセールスマンも数理ファイナンスの実践を通して重要な役割を果
たしている。そうした専門家たちが、それぞれの専門用語で、それぞれの関
心のある理論ばかり語れば、読み手が混乱するのは当然であり、そうした文
献をいくつか読んだところで数理ファイナンスの本質を理解することはでき
ない。本書は、こうした問題に対する挑戦でもある。

　本書の構想は少々野心的すぎるかもしれないが、筆者はたまたま、トレー
ダー、投資家、クオンツ（金融工学のスペシャリスト）などという実務家の立
場で、1980年代のデリバティブの黎明期から現在に至るまでの歴史的な歩み
の直接の当事者であり続けたので、広い領域をカバーするだけの知見はある
かもしれない。また、実際の市場参加者の一員としての、時には苦い経験に
よって、過去数十年に開発されたさまざまな概念やモデルの長所と限界につ
いて、論文の表面だけでは読み取れない何かがみえてくることもある。実
際、リーマン・ショックなどの出来事の本質的な理解は、当事者でないとむ
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ずかしい。実務と理論に即した多面的な経験があれば、特定の専門分野に偏
ることなく、公平な立場で歴史を記述できるかもしれない。

　本書を執筆するにあたって心がけたことが ３つある。 １つは、重要論文な
どオリジナル資料の記述・内容をできるだけ忠実に伝え歴史を客観的に伝え
ることである。数理ファイナンスの基礎を築いてきた重要論文をあらためて
読み直すと思いがけない発見をする。論文の著者は、当然のことながら、そ
れぞれの時代の要請や自分の論文の意義について熱心に記している。しかし
ながら、後世の数理ファイナンスのテキストでは、個々の論文の背景となっ
ている歴史の時間軸は重視されず、テキストの著者独自の説明方法と体系化
が優先される。本書は、歴史の本として、一次資料と時間軸を重視する。 ２
つ目は、過去の重要論文の歴史的な意義を解釈することである。単に重要論
文の概要を羅列するだけでも有用な資料になるかもしれないが、本書では筆
者の実務経験に基づいた筆者なりの数理ファイナンスの歴史解釈を伝えた
い。 ３つ目は数理ファイナンスの全体像がみえるように、できるだけ広範囲
の分野について言及し、その関連性を明確にすることである。先ほど説明し
たように、数理ファイナンスは大変に広範囲な理論の融合の場であり、そこ
で形成された理論を実践する場でもある。

　本書の構成を簡単に説明する。第 １章は全体の概要であり、数式はほぼ
使っていない。第 １章を読めば数理ファイナンスの基本的な概念の黎明から
金融危機後までの全体像を頭に入れることができるはずだ。第 ２章以降は、
さらに詳しい説明であり、第 １章を読んで興味をもった分野を読んでいただ
ければよい。第 ２章と第 ３章は数理ファイナンスの概念と理論の形成に関連
する部分である。第 ２章ではオプション理論、一般均衡理論、MM理論、
CAPMなど数理ファイナンスの基礎となる諸概念とその成立過程を説明す
る。第 ３章では、ブラック・ショールズ・モデルやCAPMで確立された価
格理論の基本原則の応用とより抽象的で一般性のある数学モデルへの発展を
説明する。第 ３章を中心に、一部に抽象数学が登場する。本書は各概念の細
部を説明するテキストではないので、数式は理論の概要を把握するための最
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小限にとどめているが、抽象数学に不慣れな方はスキップして読んでいただ
きたい。
　第 ４章以降では、基本的な理論が確立された後に、実際にどのように応用
がなされ、どのような事件が発生したかを説明する。ここからは、数式はあ
まり登場しない。第 ４章ではブラック・マンデー、デリバティブによる損失
事件やLTCMの崩壊など具体的な事件と、こうした事件によって数理ファイ
ナンスの手法がどのように修正・変化したのかを説明する。第 ５章では、証
券化商品やクレジット・デリバティブなど信用リスクに関連する理論や技術
の発展を説明し、第 ６章ではサブプライム・ローンを組み入れた証券化商品
が金融危機を引き起こした経緯とその後の世界について説明する。第 ５章と
第 ６章は強く関連する部分であり、ぜひ通して読んでいただき、金融危機の
真の原因と数理ファイナンスの現状を把握していただきたい。また、第 ６章
では、スマート・ベータ、フィンテック、マイナス金利など、最新のトピッ
クを取り上げた。

2016年 １ 月

櫻 井　豊
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