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SAMMENDRAG

INNLEDNING

Forskning tilsier at BS-modellen er lite egnet for verd-
setting av ansatteopsjoner (for eksempel Leung og Sir-
car 2009, Chang, Fuh og Hsu 2008, Brown og Szimayer

2008, Brisley og Anderson 2008, Jain og Subramanian

1 FischerBlack og Myron Scholes baserte sin opsjonsprisingsmodell
pa en tidligere artikkel skrevet av Robert Merton. BS-modellen
omtales derfor ogsa som Black-Scholes-Merton-modellen.

2 International Financial Reporting Standards.
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2004, Marquardt 2002, Huddart og Lang1996). Pa tross
avdette viser Haugnes og Schmid (2007) at BS-model-
len er den mest benyttede verdsettingsmodellen for
ansatteopsjoner. De menerimidlertid at BS-modellen
vil estimere samme verdi som mer fleksible modeller
hvislgpetiden er kort. Schmid og Selleeg (2005a) stotter
dette og antyder at kort lgpetid er under tre ar. IASB
presenterer et tilsvarende syn i IFRS 2, B5: «<However,
for share options [granted to employees] with rela-
tively short contractual lives, or that must be exer-
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cised within a short period of time after vesting date,

... the Black-Scholes-Merton formula may produce a

value that is substantially the same as a more flexible

option pricing model.» En viktigbegrunnelse for en slik
anbefaling synes a veere at modellens forutsetning om

konstant volatilitet og rente er mer realistisk pa kort

sikt (se Schmid og Selleeg 2005a). Det samme gjelder

modellens forutsetning om at opsjonen utgves kun pa

forfallsdato, det vil si en europeisk opsjon. I praksis er

imidlertid ansatteopsjoner normalt amerikanske, og

dette medferer mulighet for utgvelse for forfall ogsa

narlgpetiden er kort. Forskning pa ansatteopsjoner er

genereltrettet mot a avdekke hvordan kompliserende

faktorer pavirker verdsettingen, og pabakgrunn av det-
te utvikle modeller som tar hensyn til disse faktorene.
Deter derfor svaert vanskelig & finne forskning som kan

stotte eller svekke anbefalingen om bruk av BS-model-
len pa enkle ansatteopsjoner med kort lgpetid. Hen-
sikten med denne artikkelen er & analysere og drafte

enverdsettingspraksis for enkle ansatteopsjoner med

kort lgpetid basert pa BS-modellen. Artikkelen sgker

a bidra til gkt kunnskap pa dette omradet spesielt og

pa bruk av finansmodeller i regnskapsmessig verdset-
tingspraksis generelt. Dette er viktig for utviklingen

av en god og solid praksis. Formalet med artikkelen

sokes oppnadd ved hjelp avenillustrativ case hvor det

trekkes inn ulike bidrag fra forskningen paverdsetting

av ansatteopsjoner.

BESKRIVELSE AV CASEN

For a gjore casen mest mulig realistisk er det barsno-
terte selskapet Yara International ASA benyttet som
bakgrunn. Dette selskapet er valgt tilfeldig, og hensik-
ten er forst og fremst a illustrere bruken av verdset-
tingsmodeller uavhengig av forhold rundt et spesifikt
selskap. Vi skal estimere verdien pa en fiktiv ansatte-
opsjon i Yara ved a folge anvisningene i IFRS 2. Her
ser vi pa flere ulike lgpetider opptil tre ar, som utgjor
grensen for hva Schmid og Sellaeg (2005a) definerer
som kort lgpetid.

Ansatteopsjoner skal verdsettes til virkelig verdi pa
tildelingstidspunktet. Verdien blir ikke justert pa et
senere tidspunkt, selvom det skulle vise seg at opsjonen
blir verdilgs. Virkelig verdi pa disse opsjonene kost-
nadsfores over resultat som en del avlgnnskostnadene.
I casen er tildelingsdatoen satt tilfeldig til 19.5.2010.
Pa denne datoen var aksjekursen pa Yara Interna-
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tional 188,20 NOK.? Ofte har ansatteopsjoner ingen

egenverdi (realverdi) pa tildelingstidspunktet (Kvifte

2000). Dette betyr at ansatteopsjoner ofte tildeles med

en utevelseskurs som er like stor som eller storre enn

aksjekursen pa tildelingstidspunktet. Resultater fra

Hall og Murphy (2002) impliserer faktisk at ansatte-
opsjoner i praksis tildeles at-the-money.

Et rimelig anslag pa utevelseskursen til en fiktiv
ansattopsjon i Yara blir dermed 188, 20 NOK. I trad
med at dette er en enkel ansatteopsjon, forutsettes det
at utovelseskursen er konstant i lopetiden. Vi ser dess-
uten bort fra dividende i opsjonens lgpetid samt skatt
og transaksjonskostnader. Lopetiden til en ansatteop-
sjon defineres som tidsperioden mellom tildelingstids-
punktet og utgvelsestidspunktet (Kvifte 2000).Idenne
perioden kan det veere knyttet mange spesielle betin-
gelser til opsjonen, for eksempel opptjeningsperiode,
sperreperioder, tvunget utevelse ved oppsigelse, etc.
Schmid og Selleeg (2005a) hevder imidlertid at ansatte-
opsjoner som regel ikke har slike spesielle betingelser.
Viforutsetter derfor at det ikke foreligger noen andre
betingelser pa ansatteopsjonen enn at den ikke kan
omsettes. Dette er en rimelig forutsetning siden salg av
ansatteopsjoner normalt ikke forekommer (ibid.). Vi
tenker oss at en enkel og fiktivansatteopsjoniYarahar
mulighet for fire ulike lgpetider med folgende grunn-
lagsdata:

Tildelingstidspunkt: 19.5.2010

Aksjekurs ved tildeling: 188,20 NOK
Utavelseskurs: 188,20 NOK

Lapetid: 6md., 1ar, 2arog3ar
Dividende: Nei

GENERELT OM VERDSETTING VED

BRUK AV BS-MODELLEN

Viskalholde oss til engelsk terminologi siden dette van-
ligvis er fagspraketi Norge nar det gjelder opsjoner. Av
den grunn benyttes forkortelsen ESO (eng. Employee

/ Executive Stock / Share Option) for ansatteopsjoner.
BS-modellen kan uttrykkes slik (Copeland, Weston og

Shastri 2005: 229):

3. Se for eksempel nettsidene til Oslo Bors.
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¢ = dagens verdi pa en kjgpsopsjon (uttrykt som verdi

per aksje)

S = dagens aksjekurs

X =innlgsnings (utevelses-) kurs

T=opsjonensvarighet (lopetiden malesiandel avett ar)

Rf=forventet kontinuerlig risikofri arsrente i lopetiden

o = forventet volatilitet pa den underliggende aksjen i
lopetiden (males i aksjeavkastningens arlige stan-
dardavvik pa kontinuerlig basis)

BS-modellen verdsetter en ansatteopsjon somomden
var bgrsnotert med parameterverdiene S, X, T, og R..
Dette skulle tilsi at en like gjerne kan bruke bgrsverdien
paentilsvarende finansiell kjgpsopsjon som verdiesti-
mat paansatteopsjonen. Det finnes imidlertid en viktig
forskjell mellom finansielle opsjoner og ansatteopsjo-
ner. Eieren av en finansiell opsjon har muligheten til &
selge denvidere, ogkan dermed realisere en gevinst for
forfall. Siden en ansatteopsjon normalt ikke er salgbar,
er utgvelse avopsjonen den eneste maten arealisere en
eventuell gevinst pa. Dette vil i mange tilfeller fore til
at ansatteopsjoner uteves for forfall (Berk og DeMarzo
2011: 722) og tidligere enn sammenlignbare finansielle
opsjoner (Hull og White 2004:114). IFRS 2: B5 nevner
ogsa at sakalt early exercise ofte forekommer. Sa vidt oss
bekjent finnes det ingen forskning pd omfanget av tidlig
utgvelse i Norge. Forskning fra utlandet antyder imid-
lertid atearly exercise snarere er regelen enn unntaket
(se for eksempel Huddart og Lang 1996, Bettis, Bizjak
og Lemmon 2005, Armstrong, Jagplinzer og Larcker
2006, Boyd, Brown og Szimayer 2007). I den grad tid-
lig utevelse forekommer i Norge, kan verdsettingen
av ansatteopsjoner bli betydelig pavirket (se Brown
og Szimayer 2008). Flere studier, blant andre Cuny og
Jorion (1995), Carr og Linetsky (2000) og Armstrong
mfl. (2006), viser at estimerte verdier pa ansatteop-
sjoner blir betydelig lavere i modeller som apner for
tidlig utevelse. BS-modellen vil nemlig overestimere

101852 GRTID Magma 1108.indb 31

MAGMA 0811 FAGARTIKLER

fordelen til den ansatte oglennskostnaden til selskapet
islike tilfeller (Berk og DeMarzo 2011: 722). Dette skyl-
desbrudd pa BS-modellens forutsetning om europeisk
opsjon (utevelse skjer kun pa forfallsdato).

IFRS 2: B17 antyder to verdsettingsmetoder nar det
skal tas hensyn til tidlig utevelse. Den ene er & bruke
forventet lopetid i BS-modellen. Den andre er & bruke
en binomisk opsjonsprisingsmodell. Mange vil hevde
at en ngyaktig binomisk modell (hgyt antall perio-
derilgpetiden) gir samme verdiestimat som bruk av
forventet lgpetid i BS-modellen. Denne pastanden er
korrekt hvis en bruker en binomisk modell med sakalt
vertikal grense for tidlig utgvelse (se Brisley og Ander-
son 2008:90). I en slik modell strekker det binomiske
treet seg over en total tidsperiode pa L som er kortere
enn opsjonens varighet 7. Ved a dele L inn i uendelig
mange binomiske perioder far vi samme opsjonsverdi
ibinominalmodellen som a bruke L som input for T'i
BS-modellen. Denne konklusjonen kan vi ikke uten
videre trekke for binomiske modeller med en horisontal
grense for tidlig utevelse. I slike modeller er det aksje-
kursen, og ikke tiden, som trigger utovelse av ESO. Et
eksempel pa en binomisk modell med horisontal grense
for tidlig utevelse finner vi Hull og White (2004). Her
skjer utevelse frivillig nar aksjekursen nar en viss mul-
tippel M av utgvelseskursen. M X utgjor en horisontal
grenseverdi som er konstant i alle periodene i en stan-
dard binomisk modell. Denne modellen kalles heretter
HW-modellen, ogviskal benytte den som en alternativ
verdsettingsmodell for ansatteopsjoner.

GENERELT OM VERDSETTING VED

BRUK AV HW-MODELLEN

HW-modellenbygger pa en standard binomisk modell
der aksjekursen gar enten opp eller ned. Hull og White
(2004) har utvidet binominalmodellen med etledd som
tar hensyn til at ansatte kan slutte i foretaket. I trad
med vart fokus pa enkle opsjoner ser vi bort fra dette
leddet. Multiperiodiske modeller bygges som en tre-
struktur med binomiske forgreninger der aksjekursene
pa slutten av hver forgrening kan beregnes slik (Cope-
land mfl. 2004: 217):

S,=u-S og S,=d-S

S aksjekursved forgreningens start
Su aksjekurs ved forgreningens slutt hvis oppgang
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Sd
u multiplikativ oppgang (u > 1)

aksjekurs ved forgreningens slutt hvis nedgang

d  multiplikativnedgang (0 <d <1)

Verdien avopsjonen ved hver forgrening kan beregnes
slik (Copeland mfl. 2004: 219):

[p~cu+(1—p)-cd:|
(1+rf)

der

[(1+rf)_d:|

P )

c opsjonsverdi ved forgreningens start

cu opsjonsverdivedforgreningens slutt hvis oppgang
cd  opsjonsverdived forgreningens slutt hvis nedgang
D risikongytral sannsynlighet for kursoppgang

rf  risikofri perioderente

I stedet for a angi forventede aksjekurser eller for-
ventet kursstigning og -fall, kan en ta utgangspunkt i

aksjensvolatilitet. Cox, Ross og Rubinstein (1979) viser
atmultiplikatoreneien binomisk modell kan relateres

til standardavviket pa folgende vis:

T

cr\/Z -
u=e '"og d=e '

som medfarer at

o aksjeavkastningens arlig standardavvik (kontinu-
erlig)

T opsjonens lgpetid i andel av ett ar

n opsjonens lgpetid inndelt i n perioder

En risikofri arsrente ma ogsa omgjgres til en «bino-
misk» perioderente. Dette kan gjgres slik (basert pa
Copeland mfl. 2004: 228):

T
r, =(1+if)2—1

derr errisikofriperioderente ogi_ errisikofrirentep.a.

Nar det binomiske treet er bygget fremover med aksje-
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kurserihver node, finnes opsjonsverdien ved a fastsette
nodeverdier bakoveri treet. Alle binomiske traer har
envertikal grense i den siste perioden i lgpetiden. For
disse nodene er opsjonsverdien gitt ved:

c=max[0,(S—X)]

Deretterberegnes opsjonsverdien bakover mot periode
0ved a bruke formelen for ¢i motsatt kolonne. Schmid
og Sellaeg (2005b) angir at man i praksis benytter to
perioder per maned nar en bruker den binomiske
modellen. Det spesielle ved HW-modellen er at den
benytter en horisontal grense i detbinomiske treet. Den
forutsetter nemlig at frivillig tidlig utevelse skjer nar
aksjekursen nar enviss multippel M avutgvelseskursen.
En slik utgvelsesatferd er i trad med Huddart og Lang
(1996: 28). De hevder at risikoaverse ansatte utgver ESO
nar market-to-strike-forholdet nar en terskelverdi som
er en funksjon av deres niva for risikotoleranse. Estime-
ringav M er imidlertid ikke problemfritt ogberbaseres
pa historiske data om tidlig utevelse (Hull og White
2004: 116). Vi velger for illustrative formal noen ters-
kelverdier for aksjekursen som impliserer Mi HW-mo-
dellen. Hoyeste aksjekurs for Yara de siste seks maneder
fortildelingvar 277,2 NOK. Deterikke urimeliga anta at
ansatte vil uteve opsjonen hvis aksjekursen nar denne
verdieniopsjonenslgpetid. Ibinominalmodellen betyr
dette atvifar en horisontal grenseverdi der aksjekursen
inodene nareller overskrider denne verdien. Vikaller
den horisontale grenseverdienibinominalmodellen for
S ersxe- Denne verdien vil implisere M ved a dividere
den med utgvelseskursen X. Binomiske modeller lar
seg enkelt implementere i Excel, og nedenunder har
vi illustrert hvordan vi bruker HW-modellen:
Ansatte kan imidlertid ha bade lavere og hgyere
toleransegrense for risiko enn hgyeste aksjekurs de
siste seks maneder skulle tilsi. Noen vil da (frivillig)
uteve opsjonenved en lavere aksjekurs, mens andre vil
uteve ved en hgyere. Vi skjonner intuitivt at en lavere
«tregrense» (S .. ... ) Vil gi lavere opsjonsverdi, da
mange opsjonsverdier i nodene gverst i treet «skjae-
resbort». Lavterskel for utgvelse (dvs.lavS, . gir
lav opsjonsverdi fordi den ansatte gar glipp av mulig-
hetene for hay aksjekurs og dermed en potensielt hoy
egenverdi. Narvilegger til grunn at utgvelse kun skjer
hvis aksjekursen overstiger utevelseskursen, viser figur
1 at vi far en minimumsverdi pa opsjonen nar vi bru-
ker HW-modellen. Denne verdien beregnes ved den
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FIGUR 1 Verdsetting av ansatteopsjoner ved bruk av HW-modellen i Excel

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
s terskel 303 303 303 303
113 113 113 113
Utgvelse ved 277,2 NOK == === === mmmm oo oo o oo o o o o oo o g o oo o T oo oo o oo oSN m oo oS oo oSk oo
X =190 275 275 275 275 275
M =1,59 87,5 86,6 85,8 85,5 85,2
p = 0,4811
(1-p) = 0,5189 250 250 250 250 250
(1#r0) = 1,0009 66,1 64,4 62,6 61 60,4
228 228 228 228 228 228
48,6 46,4 43,9 41,2 38,4 37,5
1,0997 207 207 207 207 207 207
u 34,8 32,4 29,7 26,7 23 18
188,2 188 188 188 188 188 188
24,31 22,1 19,5 16,6 13,2 8,68 0
0,9093 171 171 171 171 171 171
d 14,6 12,5 10,1 7,38 4,17 0
156 156 156 156 156 156
7,81 5,99 4,05 2 0 0
141 141 141 141 141
3,48 2,19 0,96 0 0
129 129 129 129 129
1,17 0,46 0 0 0
117 117 117 117
0,22 0 0 0
106 106 106 106
0 0 0 0
lavest mulige verdien av.S, . . .., det vil sived forste teimpliserer pa sin side at terskelen for utgvelse kan

overste forgreningimodellen. Jo hoyere «tregrensen»
settes, jo hgyere blir opsjonsverdien. Hvis S, ... . set-
tes hgyt nok, vil HW-modellen tilsvare en standard
binomisk modell, som (med mange nok perioder) vil
tilsvare BS-modellen. Fastsettelse av terskel for utov-
else, representert ved verdien av M, blir da kritisk i
valget av verdsettingsmodell. Et forhold som kompli-
serer dette, er at terskelen for utgvelse kan veere hoy i
begynnelsen avopsjonens levetid, mens den kan veere

lav pa slutten (se Brisley og Anderson 2008: 88). Det-
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variere med lgpetiden pa opsjonen. Fastsettelse av M
i HW-modellen ma saledes ses i sammenheng med
ansatteopsjonens lgpetid.

LGPETID PA ESO, TERSKEL FOR

UTOVELSE OG VERDSETTING

Vi skal na verdsette var fiktive ansatteopsjon ved a fgl-
ge anvisningene i IFRS 2 og bruke de modellene vi har
redegjort for. Vi ma forst estimere risikofri rente og
forventet volatilitet.
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TABELL 1 Estimerte arlige standardavvik (kontinuerlig) for Yara International

ESO ESO HISTORISK ARLIG

LOPETID (AR) TILDELINGSDATO PERIODE STANDARDAVVIK
0,5 19.5.10 18.11.09 til 18.5.10 0,4334

1 19.5.10 18.5.09 til 18.5.10 0,4445

2 19.5.10 18.5.08 til 18.5.10 0,6780

3 19.5.10 18.5.07 til 18.5.10 0,6090

Risikofri rente er en sdkalt makrovariabel og vil
gjelde for alle verdipapirer i markedet. IFRS 2: B37
angir yield pa nullkupong-statsobligasjoner som rele-
vant mal for risikofri rente. Yield er synonymt med
Yield To Maturity (Berk og DeMarzo 2011: 219) ogerdet
samme som internrenten (effektiv rente) til en «kjop
oghold til forfall»-investeringien obligasjon. IFRS 2:
B37angirvidere at obligasjonens gjenveaerende lopetid
matilsvare gjenveerende varighet pa ESO. Hvis det kan
forventes at ESO utgves tidligere enn forfall, skal for-
ventet utgvelsesdato benyttesistedet for forfallsdato.
Siden ESO skal verdsettes pa tildelingstidspunktet,
medforer dette at det ma fastsettes en risikofri rente
som gjelder for perioden mellom opsjonens tildelings-
og forfallsdato (eventuelt forventet utgvelsesdato).
Dettebetyr at det ma identifiseres en nullkupong-stats-
obligasjon med en gjenvaerende lgpetid som matcher
disse datoene. Dette kan veere vanskeligi praksis, selv
om en bruker kupongobligasjoner utstedt av staten i
stedet. Den effektive renten pa én og samme statsobli-
gasjon vil dessuten kunne variere i lgpetiden. Det blir
dermed neermest umulig a finne et ngyaktig tall for den
risikofrie renten i den aktuelle perioden.

I denne artikkelen brukes risikofrie arsrenter pa
2,20 prosent, 2,25 prosent, 2,30 prosent og 2,35 pro-
sent for henholdsvis et halvt, ett, to og tre ars lgpetid.*
Disse rentene omgjgres til kontinuerlige renter etter
en standard omregningsformel.® Vi ser altsa pa enkle
opsjoner med kort lgpetid og forutsetter saledes atren-
tene er konstante i sine respektive lgpetider.

4. http://www.oslobors.no/markedsaktivitet/bondIndexList?newt__
menuCtx=1.7
5. j=e'-1derier (diskret) nominell rente p.a.
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Vima ogsa estimere aksjens volatiliteti opsjonens
lopetid. Her kan vi bruke implisitt volatilitet fra en
sammenlignbar finansiell opsjon (IFRS: B25 a). I
praksis ma en som regel bruke historisk volatilitet
pa ansatteopsjoner. Normalt baseres estimatet pa
perioden frem til tildelingsdato, der perioden er like
lang som opsjonens forventede lgpetid (Schmid og
Sellaeg 2005b). Volatiliteten til en aksje kan variere
over tid, men vi ser altsa bort fra dette nar vi foku-
serer pa enkle opsjoner med kort lgpetid. Volatilitet
kan for eksempel estimeres pa basis av daglige, ukent-
lige eller manedlige kursobservasjoner. BS-modellen
er en kontinuerlig modell, og dette tilsier at kortest
mulige observasjonsintervaller er det beste alter-
nativet. Avkasting basert pa daglige kurser kommer
neermest etideal om kontinuerligberegning (Bshren
og Michalsen 2006: 394). IFRS 2: B22 angir forven-
tet volatilitet som «annualized standard deviation of
the continuously compounded rates of return on the
share over aperiod of time». Standarden gir ingen reg-
netekniske spesifikasjoner, men det er ikke uvanlig a
bruke logaritmisk avkastning i stedet for aritmetisk
ved beregning avkontinuerlig avkastning (se f.eks. Bre-
desen 2005). Dette innebzerer at avkastningen mellom
to tidspunkter ¢ og t+1 for aksjekursen Sberegnes slik:

t+1

S
In| g | istedetforslik:

t

St+1 -1
S

t

Det er altsa spredningen i beregnet daglig avkastning
som er interessant ved estimering av volatilitet. Spred-
ningen males ved & beregne standardavviket pa vanlig
mate, men dette resulterer i daglig (egentlig per dogn)
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TABELL 2 Verdsetting av en fiktiv ansatteopsjon i Yara ved bruk av BS-modellen

ESO AKSJEKURS UTYVELSESKURS RISIKOFRI FORVENTET VERDI
LPPETID (AR) NOK NOK RENTE VOLATILITET PER AKSJE
T S X R o c
0,5 188,2 188,2 2,22 % 43,34 % 23,85
1 188,2 188,2 2,28 % 44,45 % 34,89
2 188,2 188,2 2,33 % 67,80 % 72,11
3 188,2 188,2 2,38 % 60,90 % 79,70
TABELL 3 Inngangsverdier for binomisk verdsetting ved bruk av HW-modellen
T S, X n c i u d i P
0,5 188,2 188,2 12 43,34 % 2,20 % 1,0925 0,9153 0,09 % 0,4831
1 188,2 188,2 24 44,45 % 2,25% 1,0950 0,9133 0,09 % 0,4821
2 188,2 188,2 48 67,80 % 2,30 % 1,1484 0,8708 0,09 % 0,4687
3 188,2 188,2 72 60,90 % 2,35% 1,1324 0,8831 0,10 % 0,4729

standardavvik. Omgjering til drlig standardavvik® kan
utfaresved a bruke «kvadratrotloven» (Bredesen 2005:
351). I denne artikkelen er det daglige standardavviket
multiplisert med roten av 252 bgrsomsetningsdager per
ar. Basert pa ovenstaende prinsipper og offentlig tilgjen-
gelig tallmateriale fra Oslo Bars om kursutviklingen i
Yara International, har vi estimert forventet volatilitet
itabell 1 ved bruk av Excel.

Viser nok en viss finanskriseeffekt i volatiliteten her,
men den vil uansett veere lik for begge verdsettings-
modellene vare. Vi skal derfor ikke kommentere vola-
tiliteten ytterligere. Tabell 2 viser inngangsverdier og
verdiestimater nar vi bruker BS-modellen pa ansatte-
opsjonen tildelt at-the-money.

Neste skritt blir a fastsette en terskelverdi for utev-
else i HW-modellen. Vi skal her fokusere pa to ters-
kelverdier som representerer hver sin horisontale
grenseverdi i HW-modellen. Den forste er den lavest
mulige terskelverdien. Denne inntreffer som nevnt
ved den forste forgreningen og gir minimumsverdien
pa opsjonen ved bruk av HW-modellen. Dermed far vi
ogsa tallfestet det maksimale avviket mellom HW-mo-

6. Jf.annualized standard deviation angitt i standarden.
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dellen og BS-modellen. Den andre terskelverdien har
vi funnet ved & suksessivt flytte den horisontale gren-
severdien oppover fra den lavest mulige. Vi stopper
ved den horisontale aksjekursen, som gir et avvik i
opsjonsverdi mellom de to modellene pa ti prosent
eller mindre. Denne avviksprosenten er valgt fordi en
i praksis vanligvis anser avvik pa over ti prosent som
betydelige. Den horisontale aksjekursen umiddelbart
under «stoppkursen» utgjgr var andre terskelverdi.
Den forteller nemlig at terskelverdier i HW-model-
len pa dette nivaet eller lavere gir betydelige avvik fra
BS-modellen. Dermed kan vifastsette detintervallet av
M-verdier som gir betydelige avvik mellom modellene.
Volatilitet og risikofri rente forutsettes konstantisine
respektive lgpetider ogsa for binomisk verdsetting, og
tabell 3viserinngangsverdiene tildenne verdsettingen.

Beregningsresultatene fraHW-modellen er gjengitti
tabell 4 pa neste side, der viogsa har hentetresultatene
for BS-modelleni tabell 2.

Tabellen viser at for ansatteopsjoneri Yaramed eks-
empelvis tre ars lgpetid, vil M-verdier f.o.m. 1,13 t.o.m.
2,11 resultere i betydelige verdiavvik mellom BS-mo-
dellen og HW-modellen. Settes M hoyere enn 2,11, vil
verdiavviket bli ubetydelig, og en kan like gjerne bruke
BS-modellen til verdsettingen. Tilsvarende konklusjo-
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TABELL 4 Sammenligning av opsjonsverdier estimert vha. HW- og BS-modellen for ulike lgpetider

ESO HW-MODELLEN| BS-MODELLEN

L@PETID (AR) TERSKELVERDI IMPLISERT VERDI VERDI
(NOK) MULTIPPEL | PER AKSJE PER AKSJE AVVIK FRA HW

T S M Cow @ e NOK

05 205,61 1,09 12,98 23,85 10,87 83,7 %
224,63 1,19 19,64 421 21,4%
1 206,08 1,10 14,40 34,89 20,49 142,3%
247,09 131 29,33 5,56 19,0%
2 216,13 1,15 22,89 72,11 49,22 215,0%
375,91 2,00 65,03 7,08 10,9%
3 213,12 1,13 21,04 79,70 58,66 278,8%
396,84 2,11 71,17 8,53 12,0%

ner kan vi trekke for kortere lgpetider. Forskjellen er
imidlertid at den M-verdien som gir betydelige verdiav-
vik, synker nar lgpetiden reduseres. Dette er i samsvar
med Brisley og Anderson (2008), som antyder at ters-
kelen for utgvelse blir lavere nar gjenveerende lgpetid
reduseres. Hvis det allikevel velges en fast verdi for M
som gjelder uansett lopetiden pa selskapets ansatteop-
sjoner, trenger en ikke nedvendigvis bruke HW-model-
len padekorteste lgpetidene. M dreier seg altsa om det
forholdstallet mellom aksjekurs og utgvelseskurs som
trigger (frivillig) tidlig utevelse. Anser man for eksempel
M =2som etrimelig estimat for Yaras ansatte, det vil si
atutevelse skjer nar aksjekursen blir dobbelt sd hgy som
utevelseskursen, faller behovet for HW-modellen bort
for ESO med lgpetider kortere enn to ar. Disse opsjo-
nene kan da verdsettes med BS-modellen fordi den vil
gi tilneermet samme verdiestimat som HW-modellen.
Det finnes sveert lite forskning som kan bidra i
fastsettelsen av rimelige verdier for M. To studier
som ofte refereres, er Carpenter (1998) og Huddart
og Lang (1996). Den forstnevnte studien undersgkte
opsjoner med ti ars lgpetid tildelt toppledere og fant
en gijennomsnittlig multippel pa 2,75. Bruk av den-
ne verdien i var case er problematisk, saerlig fordi
vi fokuserer pa vesentlig kortere lgpetider. Brisley
og Anderson (2008) argumenterer som nevnt for at
tidlig utevelse kan skje ved en relativt lav multip-
pel nar gjenveerende varighet er kort, ssmmenlignet
med en situasjon der gjenvaerende varighet er lang.

101852 GRTID Magma 1108.indb 36

Den sistnevnte studien undersgkte ansatteopsjoner
mer generelt og fant en gjennomsnittlig multippel
pa 2,2 med en gjennomsnittlig tid til utevelse pa 3,4
ar. Denne verdien er nok fortsatt for hgy for var case,
men gir et rimelig holdepunkt for a anta at M = 2 ved
lopetid tre ar. Det synes ogsa rimelig & anta at utov-
else for forfall neppe skjer hvis M < 1,05. Dette betyr
at et relativt rimelig intervall for ansatteopsjoner
med korte lgpetider er 1,05 < M < 2. Dette er altsa en
rimelighetsbetrakting som benyttes fordi vi mang-
ler historiske data om tidlig utgvelse i det aktuelle
selskapet. Det blir ren spekulasjon a prgve a inndele
dette intervallet etter ansatteopsjonens lgpetid. Vi
ser allikevel at alle M-verdieneitabell 4 ligger innen-
for «rimelighetsintervallet». Vi kan derfor ikke ute-
lukke betydelige verdiavvik mellom HW-modellen
og BS-modellen nar enkle ansatteopsjoner med kort
lopetid skal verdsettes.

Pa den annen side ser vi ogsa at bruk av BS-model-
len ikke gir betydelige verdiavvik hvis terskelverdien
settes til hoyere enn 2,11. Det kan jo veere tilfellet at
erfaring i Yara tilsier at ansatte utgver sine opsjoner
forst nar aksjekursen blir mer enn dobbelt sd hgy som
utevelseskursen. Hvis slik erfaring faktisk foreligger,
kan en like gjerne benytte BS-modellen til verdsettin-
gen. I mangel paslike erfaringer forholder vi oss til vart
rimelighetsintervall. Etinteressant sparsmal er daom
bruk avforventetlopetidi BS-modellen kan «korrigere»
for avviket i tabell 4.
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TABELL 5 Grov sammenligning av opsjonsverdier estimert vha. HW-modellen og BS-modellen med forventet Igpetid

FAGARTIKLER

ESO FORVENTET TILPASSET BS HW-MODELLEN
LGPETID LGPETID VERDI VERDI
(AR) (MANEDER) PER AKSJE PER AKSJE AVVIK FRA HW
T E(T I Crw NOK
0,5 3,5 18,09 19,64 -1,55 -7,9%
1 6,5 25,48 29,33 -3,85 -13,1%
2 12,5 52,61 65,03 -12,42 -19,1%
3 18,5 57,90 71,17 -13,27 -18,6 %

KORRIGERING MED FORVENTET
LOPETID | BS-MODELLEN

Historikken i det aktuelle selskapet pa utgvelse av
ansatteopsjoner er et godt utgangspunkt for estimering
avforventet lgpetid. Her velger vi imidlertid a benytte
en sannsynlighetsvurdering der vi antar at det er like
stor sannsynlighet for utgvelse i slutten avhver maned i
opsjonens lgpetid. Dermed far vien forventet (likeveid
gjennomsnitt) lopetid som «lases» for bruk i BS-model-
len (se Schmid og Selleeg 2005b). Falgelig er det tiden
frem til forfall som trigger en frivillig utevelse. Det er
vanskelig a gjore en direkte ssmmenligning mellom
verdiene beregnet med forventetlgpetidi BS-modellen
og verdiene beregnet med HW-modellen. Prinsippet
for tidlig utevelse er jo helt forskjellig. HW-modellen
gir imidlertid en grov indikasjon pa nar utgvelse kan
forventes a inntreffe. Jo lavere M settes, jo tidligere
kan utgvelse skje. Her velger vi 8 ssmmenligne mot
opsjonsverdien ¢ . gitt av de hgyeste M-verdiene for
hver lgpetid i tabell 4. Som nevnt i forrige avsnitt kan
dette veere rimelige estimater. Beregningsresultater
fra Excel er vist i tabell 5.

Tabellen viser for det forste at bruk av forventet
lgpetid i BS-modellen konsekvent gir en lavere verdi
enn HW-modellen. Dette antyder at tiden til utevelse
erlengreisistnevnte modell, og bekrefter svakheten
ved denne sammenligningen. Vi antar allikevel at et
likeveid gjennomsnitt av de manedlige lopetidsutfal-
lene er et rimelig estimat nar vi mangler erfarings-
grunnlag for det aktuelle selskapet. Tabellen viser da
atverdiavviket er ubetydelig for en ESO med et halvt
ars lgpetid. Gitt at M = 1,19 er realistisk for denne
lopetiden, kan verdiavviket pa +21,4 prosent i tabell
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4 knyttet tilbruk avden «opprinnelige» BS-modellen,
reduseres til -7,9 prosent med forventet lgpetid som

input til 7. Hvis en ansatt har en opsjonsavtale som

omfatter mulighet for kjgp av100 000 aksjer, vil den-
ne avtalen underprises med 155 000 NOK ved bruk av
forventet lgpetid i BS-modellen. Dermed blir lgnns-
kostnaden i regnskapet 7,9 prosent for lav sammen-
lignet med HW-modellens estimat. Hvis vi bruker

BS-modellen uten denne tilpasningen, vil lennskost-
naden bli 21,4 prosent for hgy i forhold til HW-mo-
dellens estimat. Denne «korrigeringseffekten» ved

bruk av forventet lopetid i stedet for opsjonens varig-
het inn i BS-modellen, har vi ikke pa de gvrige lape-
tidene. Her vil vi ga fra en betydelig overestimering

til en betydelig underestimering i forhold til bruk av
HW-modellen. Vi kan derfor ikke utelukke betyde-
lige verdiavvik mellom HW-modellen og BS-model-
len med forventet lgpetid nar enkle ansatteopsjoner
skal verdsettes.

KONKLUSJON

Artikkelen belyser verdsetting av en fiktiv og enkel

ansatteopsjon med kort lgpetid. BS-modellen gir et

verdiestimat pa ansatteopsjonen som ngyaktig tilsvarer

barsverdien paen tilsvarende kjopsopsjonidet aktuelle

selskapet. Vi argumenterer for at en slik verdsetting

overvurderer verdien av ansatteopsjonen siden den

ikke er salgbar. Forskning fra utlandet tilsier at utevelse

far forfall bor paregnes nar det gjelder ansatteopsjoner.
Ilys avdette bruker vi to verdsettingsmodeller pa sam-
me fiktive ansatteopsjon for a handtere tidlig utgvelse:

Hull-White-modellen og bruk av forventet lgpetid i

Black-Scholes-modellen.
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Beregningsresultatene antyder at BS-modellens
verdiestimater avviker betydelig (mer enn ti pro-
sent) fra HW-modellens bare under bestemte forut-
setninger knyttet til terskelverdier for utgvelse. Hvis
terskelverdien settes hayt nok, vil disse modellene gi
omtrent samme verdiestimat. Vi argumenterer for at
deterrimeligdantaat ansatte utever sine opsjoner nar
aksjekursen blir opptil dobbelt sa hgy som utgvelses-
kursennarlgpetiden er tre ar. Kortere lopetider enn tre
armaforventes a gilavere terskelverdier enn to ganger
utovelseskurs. I den grad dette samsvarer med faktisk
utevelsesadferd i Norge, viser beregningsresultatene at
betydelige verdiavvik mellom HW-modellen og BS-mo-
dellen ikke kan utelukkes nar enkle ESO med kort lgpe-
tid skal verdsettes. Ut fravar rimelighetsbetraktning og
mangel pa forskning rundt terskelverdier i Norge bar
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