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日経平均株価連動型

ワラントについて

本年 1月以降、日経平均株価連動型のワラントがアメ

リカで相次いで発行され、関心を集めている。これらの

ヲラントはすべて AMEXに上場され、活発に取引され

ており、 5月末までの売買高合計は 2億口強に達し、同

期間の AMEXの総売買高の約11.5;;ちを占めるにいたっ

ている。そこで、木号ではこの日経平均株価連動型ヲラ

ントにスポットを当ててみた。

株価指数連動型ワラン卜

所定の期間内に一定の権利行使価格で基本となってい

る株価指数を買い取るまたは売り渡す権利を表象する有

価証券〈記名式〉であり、その機能は指数オプションと基

本的に同様である。ヲラントには株価指数を買い取る権

利であるコーノレ・ヲラントと売り渡す権利であるプット

・ヲラントの 2種類がある。日経平均株価連動型ワラン

トについては、現在、プット 6種類、コーノレ 2種類、計 8種

類が AMEXに上場されており、 NYSE，PSE， MSE 

でも上場を申請中であると伝えられている。発行体は、

デンマーク王国およびノノレクェーの Eksportfinans社

(いずれもゴールドマン・サックス社引受)を除けばいず

れも銀行・証券である〈表1参照)。期聞はオプションの

場合よりも長く、 1~3 年である。なお、日経平均株価

連動型以外としては、最近 FT-SE100連動型のプット

・ヲラントが初めて AMEXに上場されたっまた、同取

引所では、米国の株価指数連動型ヲラントとして MMI

のヲラントの上場についても検討中である。なお、日経

平均株価連動型ヲラントは、カナダのトロント取引所に

もプット・ヲラントが上場されており、また、私募でも

数多く発行されている。

日
健
一
ル

氾
一
ド

%

w

円

高

何

%

%

%

ト
一
月
一

7

E

日

7

3

2

5

2

ン
一
5
終一

ラ
一
J

怠
u

一ト

ワ

一

山

肌

有

一

ん

い

白

血

刀

日

目

A

ん

見

直
一
売
価
一

4

3

9

3

2

N

N

3

暗
一
蹴
一

5

5

2

5

日

日

目

5

一

位
一
l
i
l
引
引
1
1
1
1
4
I
l
l
l
判

1
1
9
1
1
J引
|
i
J矧
1
1
ω
「
!
制
i
l一

株
一
俊
格
一

F

7

1

ι

3

3

ρ

ρ

5

一

均
一
行
一

m

n

M

山

九

位

必

初

出

一

平

一

利

一

点

。

J

J

A

A

3

3

A

一

経
一
権
価
一

U

M

拘

u

u

m

m

m

m

m

一

日
「
|
下
|
I
l
l
i
-
-
-
-
i
t
r
i
l
l
i
-
-
1
1
1
1
i
l
i
l
i
-
-
i
I
l
l
-
一

乃
一
日
)
一

2
の

7
の

1

@

5

的

4

ω

8
的

8
紛

6
D
一

紘
一
始
日
一

i

l

i

-

-

i

l

-

-

1

・
1

・
2
2
一

封
一
関
糊
一

1

1

1

1

2

1

2

2

ι

ι

ι

ι

A

4

ι

ι

一

一
買
満
一
回
目

ω田
町

田

川

山

田

m
山
田
叩
悶
叩
田
町
田
一

区
一
売

G
一

(

(

(

(

(

(

一

回

寸

|

「

祉

制

社

i
!
!

回
配
制
ー
剖
|
一

刻

一

体

一

霞

)

ズ

)

ト

)

ズ

)

ズ

)

{

)

一

)

S

)

一

ィ

一

王

ト

一

ト

・

ス

ト

一

ト

一

ル

パ

ト

パ

ル

叩

ト

一

ム

一

ク

ツ

@

ザ

ツ

ズ

ラ

ツ

・

ず

ッ

・

ザ

-

エ

ツ

エ

一

切

ツ

喪
一
一
行
一
-
プ
ン
ラ
プ
一
ト
プ
ン
ラ
プ
ン
ラ
コ
ク
プ
ク
コ
ぜ
プ

肱

一

一

マ

(

モ

ブ

(

カ

(

モ

プ

(

モ

プ

(

ン

(

ン

(

抑

(

量

一

ン

ロ

ン

ロ

ロ

イ

イ

句

喜

一

デ

ソ

パ

ソ

ソ

ベ

ベ

臥

日経平均株価連動型ワラントの仕組み

ここでは、デンマーク王国が 1月12日にアメリカで最

初に発行したプット・ヲラントを例に、その仕組みを見

ていくこととする(表2参照〉。なお、このヲラントはド

ノレ建てであるが、同建てで発行されているものもある。

別表2 日経平均株価連動型ワラントの仕組み

(デンマーク王国発行のプット・ワラシトの例)

発行体 デンマーク王国

引受け機関 ゴーノレドマン・サックス社

発行証券 日経平均株価連動型フ。ット・ 7ラント

6，000，000口

?ラント 1口で日経平均株価の 1/5を売渡

す権利を取得

売出し価格 4.05ドノレ (588向)

権利行使価格 ，51.63ドル (7，503.35月)

ヲラント発行日 (1990年1月12日)の日経

【平均株価の終値 37，516.77同を 5で除し、

ドノレ換算した値

権利行使 アメリカ型(満期日までいつでも可能〉

自動権利行使制度あり

(現金決済価格) .午後 3時(アメリカ東部時間)までの透知

の場合、翌営業日の日経平均株価の終値、

午後3時以降は翌々日の日経平均株価の終

値

(権利行使限度 1日2，000，000口以下

1人500，000口以下

(条件付行使) 権利行使日の日経平均株価の終値が通知日

の終値を 500ポイント以上上回った場合は

権利行使を取り消せる

上場取引所 アメリカン証券取引所 (AMEX)

売買単位 100ロ
ヲラント代理機関 Citybank，N. A. 
計算機関 Barr Rosenberg Associates， Inc. (パー

ラ)
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(1) 売り出される証券

売り出されたのは日経平均株価連動型のプット・ヲラ

ント 600万口であり、発行はデンマーク王国、売出し価

格は 1口4.05ドノレ(均 588田)、発行日は1990年1月12

日、満期日は1993年 1月3日である。ヲラント 1口の単

位は、日経平均株価の 1/5口を売り渡す権利、権利行使

価格は 51.63ドルである。すなわち、このヲラント 1口

の保有者は、満期日までの期間であればいつでも臼経平

均株価の1/5口を51.63ドルで発行者のデンマークに売り

渡す権利を持つことになる。この権利行使価格は、ワラ

ントの発行日である1990年 1月12日の日経平均株価の終

値37，516.77同を 5で除し (7，50③.35同)、これに当日の

為替レート(1ドル=145.325同)を掛げて求めた数値

である。なお、この為替レ{トはこのヲラントの満期日

まで変更されない。

(2) 権利行使

このヲラントはアメリカ型であり、発行日から満期日

までの問、いつでも権利行使できる。

権利行使を行おうとする保有者は、権利行使通知書を

つけたヲラント証書をヲラント代理人に提出することに

なる。

権利行使に伴う現金決済価格は、権利行使通知が午後

3時までに出された場合は翌日の東京市場の終値に基づ

き、また午後 3時以降に提出された場合は、翌々日の終

値に基づき計算される。これは、日本とアメリカ東部と

の聞に14時間(夏時間の場合は13時間〉の時差があるた

めである。

現金決済によって受け取る額は、権利行使価格と当該

日の日経平均株価の1/5の価格との差額(1ドノレ =145.325

同で換算)である。例えば、 5月31日(木)のアメリカ

東部時間午後3時(日本時間では 6月1日午前4時〕ま

でに権利行使の通知を行うと、日本の翌 6月1日(金)

の日経平均株価の終値である 32，891.12同の 1/5である

6，578.22同を 1ドノレ=145.325同でドノレ換算した45.27ド

ノレが現金決済価格となり、権利行使価格 51.63ドノレとの

差額である6.36ドルが利益となるo

権利行使の数量には制限が設けられており、 1日

2，000，000口、 1人500，000口が上限となっている。また

(5) 

条件付権利行使の制度があり、保有者は、権利行使日の

日経平均株価の終値が権利行使通知日の終値を.500ポイ

ント以上上回っている場合は権利行使を取り消す条件を

付けることができる。

また、このヲラントは自動権利行使制度を採用してお

り、満期日の午後 3時までに権利行使されないヲラント

はすべて自動的に権利行使されることになる。

なお、 AMEX市場での転売、買戻しによる決済が

可能であることは勿論であり、さらに、当然のことなが

ら、満期日までに権利行使または反対売買されないヲラ

ントは、その権利が消滅する。

発行者にとってのメリット

このヲラントは基本的にはオプションと同様の機能を

有しており、その価格が本質的価値と時間価値から成っ

ているのも同様である。しかし、ワラントの場合には発

行に伴う手取金が発行者に入ることとなり、比較的低コ

ストで資金が調達できることが発行者にとっての魅力と

なる。現在 AMEXに上場されている日経平均株価連動

型ワラントで銀行・証券以外のものは上述のようにデン

マーク王国と Eksportfinans社だけであるが、デンマ{

ク王国ではこの発行で得た手取金を外貨準備に繰り入れ

ている。もっとも、発行者側は、買手による権利行使に

備えてのへッジが必要であり、現在様々な方法が実施さ

れ、あるいは検討されている。

この他にもオプションと異なる点がいくつかある。ま

ず期間である。指数オプションでは満期までの期間はお

おむね 4か月と短いが、ヲラントの場合はかなり長くな

っており、 1~3 年である。また、発行の形態であるが、

アメリカの場合はオプションもヲラントも証券法上の有

価証券であり、それぞれ発行体が存在する。この場合指

数オプションはオプション清算会社 (OCC)が発行し、

OCC清算会員の保証金やマージンで保証する形となっ

ているが、ヲラントの場合は発行体は OCCではなく、

政府、事業体、証券、銀行等となっており、権利行使に

伴う債-務の履行は専ら発行体が行うこととなる。さら

に、ヲラントは発行総額を決めて発行され、発行後は権

利行使により発行総額が減少していくが、オプションの
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場合は、その数に限度はない。

取引の状況

表 3は、 AMEX上場の 7種類の日経平均株価連動型

ヲラントの取引の状況であるo これからもわかるよう

に、当初はプット・ワラントのみが上場され、コーノレ・

ヲラントが上場されたのは、 4月になってからであっ

た。このように導入のタイミングがよかったこともあっ

て、日本株に対するへッジ目的やトレーデイング目的で

の容易な取引の手段として、アメリカの投資家の人気を

集め、いずれのヲラントも活発に取引されており、 1~

5月の売買高合計は 2億80万口と AMEXの総売買高の

11.5必を占め、間取引所の重要な商品となっている。

別表 3 日経平均株価連動型ワラントの取引状況

(AMEX) 

(単位ヲラント 100口、総売買高1，000株)
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