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IFRS 2 – AKSJEBASERT 
AVLØNNING OG BRUK AV 
VERDSETTINGSMODELLER F

SAM MEN DRAG
Den ne ar tik ke len be ly ser bruk av Black-Scho les-mo-

del len (BS)1 til regn skaps mes sig verd set ting av an-

sat te op sjo ner. IASB (In ter na tio nal Accounting Stan-

dards Board) gir i gjel den de regn skaps stan dard IFRS 

22 en re la tivt ufor be hol den an be fa ling om å bru ke 

BS-mo del len til verd set ting av enk le an sat te op sjo ner 

med kort lø pe tid. En un der sø kel se ut ført av Ernst 

& Young ty der dess uten på at det er BS-mo del len 

som blir brukt i prak sis når det gjel der verd set ting 

av an sat te op sjo ner. Forsk nings re sul ta ter fra fle re 

hold til si er imid ler tid at BS-mo del len er lite eg net 

for verd set ting av an sat te op sjo ner. Vi skal be ly se an-

be fa lin gen fra IASB og rå den de verd set tings prak sis 

gjen nom en il lust ra tiv case. Be reg nings re sul ta te ne 

fra casen an ty der at an be fa lin gen og prak si sen over 

kan være feil ak tig og tren ger pre si se ring. Vi kan 

nem lig ikke ute luk ke be ty de li ge ver di av vik mel lom 

BS-mo del len og en bi no misk mo dell ved verd set ting 

av enk le an sat te op sjo ner med kort lø pe tid. Av vi ke ne 

mel lom mo del le nes verdiestimater kan i vår case bli 

langt over ti pro sent ved ri me li ge for ut set nin ger. Våre 

re sul ta ter gir imid ler tid støt te til an be fa lin gen hvis 

er fa ring til si er at sel ska pets an sat te har en høy ters-

kel for å ut øve sine an sat te op sjo ner før for falls da to.
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INNLEDNING

Forsk ning til si er at BS-mo del len er lite eg net for verd-

set ting av an sat te op sjo ner (for eks em pel Le ung og Sir-

car 2009, Chang, Fuh og Hsu 2008, Brown og Szimayer 

2008, Brisley og An der son 2008, Jain og Subramanian 

1  Fisch er Black og Myron Scho les ba ser te sin opsjonsprisingsmodell 

på en tid li ge re ar tik kel skre vet av Ro bert Mer ton. BS-mo del len 

om ta les der for også som Black-Scho les-Mer ton-mo del len.

2  In ter na tio nal Financial Reporting Stan dards.

2004, Mar quardt 2002, Huddart og Lang 1996). På tross 

av det te vi ser Haug nes og Schmid (2007) at BS-mo del-

len er den mest be nyt te de verd set tings mo del len for 

an sat te op sjo ner. De me ner imid ler tid at BS-mo del len 

vil es ti me re sam me ver di som mer flek sib le mo del ler 

hvis lø pe ti den er kort. Schmid og Sel læg (2005a) støt ter 

det te og an ty der at kort lø pe tid er un der tre år. IASB 

pre sen te rer et til sva ren de syn i IFRS 2, B5: «However, 

for sha re options [granted to employees] with rela-

tively short contractual li ves, or that must be exer-� � � � � � � � � � 	 
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cised with in a short period of time af ter vesting date, 

… the Black-Scho les-Mer ton for mula may produce a 

value that is substantially the same as a more flexible 

option pricing model.» En vik tig be grun nel se for en slik 

an be fa ling sy nes å være at mo del lens for ut set ning om 

kon stant vo la ti li tet og ren te er mer rea lis tisk på kort 

sikt (se Schmid og Sel læg 2005a). Det sam me gjel der 

mo del lens for ut set ning om at op sjo nen ut øves kun på 

for falls da to, det vil si en eu ro pe isk op sjon. I prak sis er 

imid ler tid an sat te op sjo ner nor malt ame ri kan ske, og 

det te med fø rer mu lig het for ut øv el se før for fall også 

når lø pe ti den er kort. Forsk ning på an sat te op sjo ner er 

ge ne relt ret tet mot å av dek ke hvor dan kom pli se ren de 

fak to rer på vir ker verd set tin gen, og på bak grunn av det-

te ut vik le mo del ler som tar hen syn til dis se fak to re ne. 

Det er der for svært van ske lig å fin ne forsk ning som kan 

støt te el ler svek ke an be fa lin gen om bruk av BS-mo del-

len på enk le an sat te op sjo ner med kort lø pe tid. Hen-

sik ten med den ne ar tik ke len er å ana ly se re og drøf te 

en verd set tings prak sis for enk le an sat te op sjo ner med 

kort lø pe tid ba sert på BS-mo del len. Ar tik ke len sø ker 

å bi dra til økt kunn skap på det te om rå det spe si elt og 

på bruk av finansmodeller i regn skaps mes sig verd set-

tings prak sis ge ne relt. Det te er vik tig for ut vik lin gen 

av en god og so lid prak sis. For må let med ar tik ke len 

sø kes opp nådd ved hjelp av en il lust ra tiv case hvor det 

trek kes inn uli ke bi drag fra forsk nin gen på verd set ting 

av an sat te op sjo ner.

BESKRIVELSE AV CASEN

For å gjø re casen mest mu lig rea lis tisk er det børs no-

ter te sel ska pet Yara In ter na tio nal ASA be nyt tet som 

bak grunn. Det te sel ska pet er valgt til fel dig, og hen sik-

ten er først og fremst å il lust re re bru ken av verd set-

tings mo del ler uav hen gig av for hold rundt et spe si fikt 

sel skap. Vi skal es ti me re ver di en på en fik tiv ansatte-

opsjon i Yara ved å føl ge an vis nin ge ne i IFRS 2. Her 

ser vi på fle re uli ke lø pe ti der opp til tre år, som ut gjør 

gren sen for hva Schmid og Sel læg (2005a) de fi ne rer 

som kort lø pe tid.

An sat te op sjo ner skal verd set tes til vir ke lig ver di på 

til de lings tids punk tet. Ver di en blir ikke jus tert på et 

se ne re tids punkt, selv om det skul le vise seg at op sjo nen 

blir ver di løs. Vir ke lig ver di på dis se op sjo ne ne kost-

nads fø res over re sul tat som en del av lønns kost na de ne. 

I casen er tildelingsdatoen satt til fel dig til 19.5.2010. 

På den ne da to en var ak sje kur sen på Yara In ter na-

tio nal 188,20 NOK.3 Ofte har an sat te op sjo ner in gen 

egen ver di (re al ver di) på til de lings tids punk tet (Kvif te 

2000). Det te be tyr at an sat te op sjo ner ofte til de les med 

en ut øv el ses kurs som er like stor som el ler stør re enn 

ak sje kur sen på til de lings tids punk tet. Re sul ta ter fra 

Hall og Mur phy (2002) im pli se rer fak tisk at an sat te-

op sjo ner i prak sis til de les at-the-mo ney.

Et ri me lig an slag på ut øv el ses kur sen til en fik tiv 

ansattopsjon i Yara blir der med 188, 20 NOK. I tråd 

med at det te er en en kel ansatteopsjon, for ut set tes det 

at ut øv el ses kur sen er kon stant i lø pe ti den. Vi ser dess-

uten bort fra di vi den de i op sjo nens lø pe tid samt skatt 

og trans ak sjons kost na der. Lø pe ti den til en ansatteop-

sjon de fi ne res som tids pe ri oden mel lom til de lings tids-

punk tet og ut øv el ses tids punk tet (Kvif te 2000). I den ne 

pe ri oden kan det være knyt tet man ge spe si el le be tin-

gel ser til op sjo nen, for eks em pel opptjeningsperiode, 

sper re pe rio der, tvun get ut øv el se ved opp si gel se, etc. 

Schmid og Sel læg (2005a) hev der imid ler tid at an sat te-

op sjo ner som re gel ikke har sli ke spe si el le be tin gel ser. 

Vi for ut set ter der for at det ikke fore lig ger noen and re 

be tin gel ser på ansatteopsjonen enn at den ikke kan 

om set tes. Det te er en ri me lig for ut set ning si den salg av 

an sat te op sjo ner nor malt ikke fore kom mer (ibid.). Vi 

ten ker oss at en en kel og fik tiv ansatteopsjon i Yara har 

mu lig het for fire uli ke lø pe ti der med føl gen de grunn-

lags da ta:

Tildelingstidspunkt: 19.5.2010

Ak sje kurs ved til de ling: 188,20 NOK

Ut øv el ses kurs: 188,20 NOK

Lø pe tid: 6 md., 1 år, 2 år og 3 år

Di vi den de: Nei

GENERELT OM VERDSETTING VED 
BRUK AV BS-MODELLEN

Vi skal hol de oss til eng elsk ter mi no lo gi si den det te van-

lig vis er fag språ ket i Nor ge når det gjel der op sjo ner. Av 

den grunn be nyt tes for kor tel sen ESO (eng. Employee 

/ Exe cu ti ve Stock / Sha re Option) for an sat te op sjo ner. 

BS-mo del len kan ut tryk kes slik (Cope land, Wes ton og 

Shastri 2005: 229):

3.  Se for eks em pel nett si de ne til Oslo Børs.� � � � � � � � � � � �  ! "  � � � � # $ % & ' ( � � ) # � � # � � � ) # ( �
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c = da gens ver di på en kjøps op sjon (ut trykt som ver di 

per ak sje)

S = da gens ak sje kurs

X = inn løs nings (ut øv el ses-) kurs

T = op sjo nens va rig het (lø pe ti den må les i an del av ett år)

Rf = for ven tet kon ti nu er lig ri si ko fri års ren te i lø pe ti den

σ = for ven tet vo la ti li tet på den un der lig gen de ak sjen i 

lø pe ti den (må les i aksjeavkastningens år li ge stan-

dard av vik på kon ti nu er lig ba sis)

BS-mo del len verd set ter en ansatteopsjon som om den 

var børs no tert med parameterverdiene S, X, T, σ og R
f
. 

Det te skul le til si at en like gjer ne kan bru ke børs ver di en 

på en til sva ren de fi nan si ell kjøps op sjon som ver di es ti-

mat på ansatteopsjonen. Det fin nes imid ler tid en vik tig 

for skjell mel lom fi nan si el le op sjo ner og an sat te op sjo-

ner. Eie ren av en fi nan si ell op sjon har mu lig he ten til å 

sel ge den vi de re, og kan der med rea li se re en ge vinst før 

for fall. Si den en ansatteopsjon nor malt ikke er salg bar, 

er ut øv el se av op sjo nen den enes te må ten å rea li se re en 

even tu ell ge vinst på. Det te vil i man ge til fel ler føre til 

at an sat te op sjo ner ut øves før for fall (Berk og DeMarzo 

2011: 722) og tid li ge re enn sam men lign ba re fi nan si el le 

op sjo ner (Hull og White 2004: 114). IFRS 2: B5 nev ner 

også at så kalt early exercise ofte fore kom mer. Så vidt oss 

be kjent fin nes det in gen forsk ning på om fan get av tid lig 

ut øv el se i Nor ge. Forsk ning fra ut lan det an ty der imid-

ler tid at early exercise sna re re er re ge len enn unn ta ket 

(se for eks em pel Huddart og Lang 1996, Bettis, Bizjak 

og Lem mon 2005, Arm strong, Jagplinzer og Larcker 

2006, Boyd, Brown og Szimayer 2007). I den grad tid-

lig ut øv el se fore kom mer i Nor ge, kan verd set tin gen 

av an sat te op sjo ner bli be ty de lig på vir ket (se Brown 

og Szimayer 2008). Fle re stu di er, blant and re Cuny og 

Jorion (1995), Carr og Linetsky (2000) og Arm strong 

mfl. (2006), vi ser at es ti mer te ver di er på an sat te op-

sjo ner blir be ty de lig la ve re i mo del ler som åp ner for 

tid lig ut øv el se. BS-mo del len vil nem lig over es ti me re 

for de len til den an sat te og lønns kost na den til sel ska pet 

i sli ke til fel ler (Berk og DeMarzo 2011: 722). Det te skyl-

des brudd på BS-mo del lens for ut set ning om eu ro pe isk 

op sjon (ut øv el se skjer kun på for falls da to).

IFRS 2: B17 an ty der to verd set tings me to der når det 

skal tas hen syn til tid lig ut øv el se. Den ene er å bru ke 

for ven tet lø pe tid i BS-mo del len. Den and re er å bru ke 

en bi no misk opsjonsprisingsmodell. Man ge vil hev de 

at en nøy ak tig bi no misk mo dell (høyt an tall pe rio-

der i lø pe ti den) gir sam me ver di es ti mat som bruk av 

for ven tet lø pe tid i BS-mo del len. Den ne på stan den er 

kor rekt hvis en bru ker en bi no misk mo dell med så kalt 

ver ti kal gren se for tid lig ut øv el se (se Brisley og An der-

son 2008: 90). I en slik mo dell strek ker det binomiske 

tre et seg over en to tal tids pe ri ode på L som er kor te re 

enn op sjo nens va rig het T. Ved å dele L inn i uen de lig 

man ge binomiske pe rio der får vi sam me op sjons ver di 

i binominalmodellen som å bru ke L som in put for T i 

BS-mo del len. Den ne kon klu sjo nen kan vi ikke uten 

vi de re trek ke for binomiske mo del ler med en ho ri son tal 

gren se for tid lig ut øv el se. I sli ke mo del ler er det ak sje-

kur sen, og ikke ti den, som trig ger ut øv el se av ESO. Et 

eks em pel på en bi no misk mo dell med ho ri son tal gren se 

for tid lig ut øv el se fin ner vi Hull og White (2004). Her 

skjer ut øv el se fri vil lig når ak sje kur sen når en viss mul-

tip pel M av ut øv el ses kur sen. M X ut gjør en ho ri son tal 

gren se ver di som er kon stant i alle pe ri ode ne i en stan-

dard bi no misk mo dell. Den ne mo del len kal les her et ter 

HW-mo del len, og vi skal be nyt te den som en al ter na tiv 

verd set tings mo dell for an sat te op sjo ner.

GENERELT OM VERDSETTING VED 
BRUK AV HW-MODELLEN

HW-mo del len byg ger på en stan dard bi no misk mo dell 

der ak sje kur sen går en ten opp el ler ned. Hull og White 

(2004) har ut vi det binominalmodellen med et ledd som 

tar hen syn til at an sat te kan slut te i fore ta ket. I tråd 

med vårt fo kus på enk le op sjo ner ser vi bort fra det te 

led det. Multiperiodiske mo del ler byg ges som en tre-

struk tur med binomiske forgreninger der ak sje kur se ne 

på slut ten av hver forgrening kan be reg nes slik (Cope-

land mfl. 2004: 217):

S u Su = ⋅  og S d Sd = ⋅

S  ak sje kurs ved forgreningens start

Su  ak sje kurs ved forgreningens slutt hvis opp gang* + * , - . / 0 1 2 3 4 5 6 7 5 * * + , 8 9 : ; < = * . > 8 * * 8 * * + > 8 = .
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Sd  ak sje kurs ved forgreningens slutt hvis ned gang

u  multiplikativ opp gang (u > 1)

d  multiplikativ ned gang (0 < d < 1)

Ver di en av op sjo nen ved hver forgrening kan be reg nes 

slik (Cope land mfl. 2004: 219):
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c  op sjons ver di ved forgreningens start

cu  op sjons ver di ved forgreningens slutt hvis opp gang

cd  op sjons ver di ved forgreningens slutt hvis ned gang

p  risikonøytral sann syn lig het for kurs opp gang

rf  ri si ko fri pe ri ode ren te

I ste det for å angi for ven te de ak sje kur ser el ler for-

ven tet kurs stig ning og -fall, kan en ta ut gangs punkt i 

ak sjens vo la ti li tet. Cox, Ross og Ru bin stein (1979) vi ser 

at multiplikatorene i en bi no misk mo dell kan re la te res 

til stan dard av vi ket på føl gen de vis:

u e
T

n
=

σ

 og d e
T

n
=

−σ

som med fø rer at

d
u

=

1

σ aksjeavkastningens år lig stan dard av vik (kon ti nu-

er lig)

T op sjo nens lø pe tid i an del av ett år

n op sjo nens lø pe tid inn delt i n pe rio der

En ri si ko fri års ren te må også om gjø res til en «bi no-

misk» pe ri ode ren te. Det te kan gjø res slik (ba sert på 

Cope land mfl. 2004: 228):

r if f

T

n= +( ) −1 1

der r
f
 er ri si ko fri pe ri ode ren te og i 

f
 er ri si ko fri ren te p.a.

Når det binomiske tre et er byg get frem over med ak sje-

kur ser i hver node, fin nes op sjons ver di en ved å fast set te 

nodeverdier bak over i tre et. Alle binomiske trær har 

en ver ti kal gren se i den sis te pe ri oden i lø pe ti den. For 

dis se no de ne er op sjons ver di en gitt ved:

c S X= −( ) max ,0

Deretter beregnes opsjonsverdien bakover mot periode 

0 ved å bruke formelen for c i motsatt kolonne. Schmid 

og Sel læg (2005b) an gir at man i prak sis be nyt ter to 

pe rio der per må ned når en bru ker den binomiske 

mo del len. Det spe si el le ved HW-mo del len er at den 

be nyt ter en ho ri son tal gren se i det binomiske tre et. Den 

for ut set ter nem lig at fri vil lig tid lig ut øv el se skjer når 

ak sje kur sen når en viss mul tip pel M av ut øv el ses kur sen. 

En slik ut øv el ses at ferd er i tråd med Huddart og Lang 

(1996: 28). De hev der at risikoaverse an sat te ut øver ESO 

når mar ket-to-stri ke-for hol det når en ters kel ver di som 

er en funk sjon av de res nivå for ri si ko to le ran se. Es ti me-

ring av M er imid ler tid ikke pro blem fritt og bør ba se res 

på his to ris ke data om tid lig ut øv el se (Hull og White 

2004: 116). Vi vel ger for illustrative for mål noen ters-

kel ver di er for ak sje kur sen som im pli se rer M i HW-mo-

del len. Høy es te ak sje kurs for Yara de sis te seks må ne der 

før til de ling var 277,2 NOK. Det er ikke uri me lig å anta at 

an sat te vil ut øve op sjo nen hvis ak sje kur sen når den ne 

ver di en i op sjo nens lø pe tid. I binominalmodellen be tyr 

det te at vi får en ho ri son tal gren se ver di der ak sje kur sen 

i no de ne når el ler over skri der den ne ver di en. Vi kal ler 

den ho ri son ta le gren se ver di en i binominalmodellen for 

S
TERSKEL

. Den ne ver di en vil im pli se re M ved å di vi de re 

den med ut øv el ses kur sen X. Binomiske mo del ler lar 

seg en kelt im ple men te re i Ex cel, og ne den un der har 

vi il lust rert hvor dan vi bru ker HW-mo del len:

An sat te kan imid ler tid ha både la ve re og høy ere 

to le ran se gren se for ri si ko enn høy es te ak sje kurs de 

sis te seks må ne der skul le til si. Noen vil da (fri vil lig) 

ut øve op sjo nen ved en la ve re ak sje kurs, mens and re vil 

ut øve ved en høy ere. Vi skjøn ner in tui tivt at en la ve re 

«tre gren se» (S
TERSKEL

 ) vil gi la ve re op sjons ver di, da 

man ge op sjons ver di er i no de ne øverst i tre et «skjæ-

res bort». Lav ters kel for ut øv el se (dvs. lav S
TERSKEL

) gir 

lav op sjons ver di for di den an sat te går glipp av mu lig-

he te ne for høy ak sje kurs og der med en po ten si elt høy 

egen ver di. Når vi leg ger til grunn at ut øv el se kun skjer 

hvis ak sje kur sen over sti ger ut øv el ses kur sen, vi ser fi gur 

1 at vi får en mi ni mums ver di på op sjo nen når vi bru-

ker HW-mo del len. Den ne ver di en be reg nes ved den 
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la vest mu li ge ver di en av S
TERSKEL

, det vil si ved før s te 

øver ste forgrening i mo del len. Jo høy ere «tre gren sen» 

set tes, jo høy ere blir op sjons ver di en. Hvis S
TERSKEL

 set-

tes høyt nok, vil HW-mo del len til sva re en stan dard 

bi no misk mo dell, som (med man ge nok pe rio der) vil 

til sva re BS-mo del len. Fast set tel se av ters kel for ut øv-

el se, re pre sen tert ved ver di en av M, blir da kri tisk i 

val get av verd set tings mo dell. Et for hold som kom pli-

se rer det te, er at ters ke len for ut øv el se kan være høy i 

be gyn nel sen av op sjo nens le ve tid, mens den kan være 

lav på slut ten (se Brisley og An der son 2008: 88). Det-

te im pli se rer på sin side at ters ke len for ut øv el se kan 

va rie re med lø pe ti den på op sjo nen. Fast set tel se av M 

i HW-mo del len må så le des ses i sam men heng med 

ansatteopsjonens lø pe tid.

LØPETID PÅ ESO, TERSKEL FOR 
UTØVELSE OG VERDSETTING

Vi skal nå verd set te vår fik ti ve ansatteopsjon ved å føl-

ge an vis nin ge ne i IFRS 2 og bru ke de mo del le ne vi har 

re de gjort for. Vi må først es ti me re ri si ko fri ren te og 

for ven tet vo la ti li tet.

FI GUR 1 Verd set ting av an sat te op sjo ner ved bruk av HW-mo del len i Ex cel
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Ri si ko fri ren te er en så kalt mak ro va ria bel og vil 

gjel de for alle ver di pa pi rer i mar ke det. IFRS 2: B37 

an gir yield på null ku pong-stats ob li ga sjo ner som re le-

vant mål for ri si ko fri ren te. Yield er sy no nymt med 

Yield To Maturity (Berk og DeMarzo 2011: 219) og er det 

sam me som in tern ren ten (eQ ek tiv ren te) til en «kjøp 

og hold til for fall»-in ves te ring i en ob li ga sjon. IFRS 2: 

B37 an gir vi de re at ob li ga sjo nens gjen væ ren de lø pe tid 

må til sva re gjen væ ren de va rig het på ESO. Hvis det kan 

for ven tes at ESO ut øves tid li ge re enn for fall, skal for-

ven tet ut øv el ses da to be nyt tes i ste det for for falls da to. 

Si den ESO skal verd set tes på til de lings tids punk tet, 

med fø rer det te at det må fast set tes en ri si ko fri ren te 

som gjel der for pe ri oden mel lom op sjo nens til de lings- 

og for falls da to (even tu elt for ven tet ut øv el ses da to). 

Det te be tyr at det må iden ti fi se res en null ku pong-stats-

ob li ga sjon med en gjen væ ren de lø pe tid som mat cher 

dis se da to ene. Det te kan være van ske lig i prak sis, selv 

om en bru ker kupongobligasjoner ut stedt av sta ten i 

ste det. Den eQ ek ti ve ren ten på én og sam me stats ob li-

ga sjon vil dess uten kun ne va rie re i lø pe ti den. Det blir 

der med nær mest umu lig å fin ne et nøy ak tig tall for den 

ri si ko frie ren ten i den ak tu el le pe ri oden.

I den ne ar tik ke len bru kes ri si ko frie års ren ter på 

2,20 pro sent, 2,25 pro sent, 2,30 pro sent og 2,35 pro-

sent for hen holds vis et halvt, ett, to og tre års lø pe tid.4 

Dis se ren te ne om gjø res til kon ti nu er li ge ren ter et ter 

en stan dard om reg nings for mel.5 Vi ser alt så på enk le 

op sjo ner med kort lø pe tid og for ut set ter så le des at ren-

te ne er kon stan te i sine re spek ti ve lø pe ti der.

4.  http://www.oslobors.no/markedsaktivitet/bondIndexList?newt__

menuCtx=1.7

5.  j = ei – 1 der i er (dis kret) no mi nell ren te p.a.

Vi må også es ti me re ak sjens vo la ti li tet i op sjo nens 

lø pe tid. Her kan vi bru ke im pli sitt vo la ti li tet fra en 

sam men lign bar fi nan si ell op sjon (IFRS: B25 a). I 

prak sis må en som re gel bru ke his to risk vo la ti li tet 

på an sat te op sjo ner. Nor malt ba se res es ti ma tet på 

pe ri oden frem til tildelingsdato, der pe ri oden er like 

lang som op sjo nens for ven te de lø pe tid (Schmid og 

Sel læg 2005b). Vo la ti li te ten til en ak sje kan va rie re 

over tid, men vi ser alt så bort fra det te når vi fo ku-

se rer på enk le op sjo ner med kort lø pe tid. Vo la ti li tet 

kan for eks em pel es ti me res på ba sis av dag li ge, ukent-

li ge el ler må ned li ge kursobservasjoner. BS-mo del len 

er en kon ti nu er lig mo dell, og det te til si er at kor test 

mu li ge ob ser va sjons in ter val ler er det bes te al ter-

na ti vet. Avkasting ba sert på dag li ge kur ser kom mer 

nær mest et ide al om kon ti nu er lig be reg ning (Bøh ren 

og Mic hal sen 2006: 394). IFRS 2: B22 an gir for ven-

tet vo la ti li tet som «annualized stan dard deviation of 

the continuously compounded ra tes of re turn on the 

sha re over a period of time». Stan dar den gir in gen reg-

ne tek nis ke spe si fi ka sjo ner, men det er ikke uvan lig å 

bru ke lo ga rit misk av kast ning i ste det for arit me tisk 

ved be reg ning av kon ti nu er lig av kast ning (se f.eks. Bre-

de sen 2005). Det te in ne bæ rer at av kast nin gen mel lom 

to tids punk ter t og t+1 for ak sje kur sen S be reg nes slik: 

ln
S

S
t

t

+








1

 i ste det for slik: 
S

S
t

t

+
−

1 1 

Det er alt så spred nin gen i be reg net dag lig av kast ning 

som er in ter es sant ved es ti me ring av vo la ti li tet. Spred-

nin gen må les ved å be reg ne stan dard av vi ket på van lig 

måte, men det te re sul te rer i dag lig (egent lig per døgn) 

TA BELL 1 Es ti mer te år li ge stan dard av vik (kon ti nu er lig) for Yara In ter na tio nal

ESO ESO HIS TO RISK ÅR LIG

LØ PE TID (ÅR) TILDELINGSDATO PE RI ODE STAN DARD AV VIK

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
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stan dard av vik. Om gjø ring til år lig stan dard av vik6 kan 

ut fø res ved å bru ke «kvadratrotloven» (Bre de sen 2005: 

351). I den ne ar tik ke len er det dag li ge stan dard av vi ket 

mul ti pli sert med ro ten av 252 børsomsetningsdager per 

år. Basert på ovenstående prinsipper og oQentlig tilgjen-

gelig tallmateriale fra Oslo Børs om kursutviklingen i 

Yara International, har vi estimert forventet volatilitet 

i tabell 1 ved bruk av Excel.

Vi ser nok en viss finanskriseeQekt i vo la ti li te ten her, 

men den vil uan sett være lik for beg ge verd set tings-

mo del le ne våre. Vi skal der for ikke kom men te re vo la-

ti li te ten yt ter li ge re. Tabell 2 viser inngangsverdier og 

verdiestimater når vi bruker BS-modellen på ansatte-

opsjonen tildelt at-the-mo ney.

Nes te skritt blir å fast set te en ters kel ver di for ut øv-

el se i HW-mo del len. Vi skal her fo ku se re på to ters-

kel ver di er som re pre sen te rer hver sin ho ri son ta le 

gren se ver di i HW-mo del len. Den før s te er den la vest 

mu li ge ters kel ver di en. Den ne inn treQ er som nevnt 

ved den før s te forgreningen og gir mi ni mums ver di en 

på op sjo nen ved bruk av HW-mo del len. Der med får vi 

også tall fes tet det mak si ma le av vi ket mel lom HW-mo-

6.  Jf. annualized stan dard deviation an gitt i stan dar den.

del len og BS-mo del len. Den and re ters kel ver di en har 

vi fun net ved å suk ses sivt flyt te den ho ri son ta le gren-

se ver di en opp over fra den la vest mu li ge. Vi stop per 

ved den ho ri son ta le ak sje kur sen, som gir et av vik i 

op sjons ver di mel lom de to mo del le ne på ti pro sent 

el ler mind re. Den ne av viks pro sen ten er valgt for di en 

i prak sis van lig vis an ser av vik på over ti pro sent som 

be ty de li ge. Den ho ri son ta le ak sje kur sen umid del bart 

un der «stopp kur sen» ut gjør vår and re ters kel ver di. 

Den for tel ler nem lig at ters kel ver di er i HW-mo del-

len på det te ni vå et el ler la ve re gir be ty de li ge av vik fra 

BS-mo del len. Der med kan vi fast set te det in ter val let av 

M-ver di er som gir be ty de li ge av vik mel lom mo del le ne. 

Volatilitet og risikofri rente forutsettes konstant i sine 

respektive løpetider også for binomisk verdsetting, og 

tabell 3 viser inngangsverdiene til denne verdsettingen.

Beregningsresultatene fra HW-modellen er gjengitt i 

tabell 4 på neste side, der vi også har hentet resultatene 

for BS-modellen i tabell 2.

Ta bel len vi ser at for an sat te op sjo ner i Yara med eks-

em pel vis tre års lø pe tid, vil M-ver di er f.o.m. 1,13 t.o.m. 

2,11 re sul te re i be ty de li ge ver di av vik mel lom BS-mo-

del len og HW-mo del len. Set tes M høy ere enn 2,11, vil 

ver di av vi ket bli ube ty de lig, og en kan like gjer ne bru ke 

BS-mo del len til verd set tin gen. Til sva ren de kon klu sjo-

"Ta

dard

In

"Ta

ans

BS

"Ta

bi

HW

"Ta

op

og BS

der" 

TA BELL 2 Verd set ting av en fik tiv ansatteopsjon i Yara ved bruk av BS-mo del len

ESO AK SJE KURS UT ØV EL SES KURS RI SI KO FRI FOR VEN TET VER DI

LØ PE TID (ÅR) NOK NOK REN TE VO LA TI LI TET PER AK SJE

T S X R
f

σ 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

TA BELL 3 Inn gangs ver di er for bi no misk verd set ting ved bruk av HW-mo del len

T S
0

X n σ i
f

  u d r
f

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

T U T V W X Y Z [ \ ] ^ _ ` a _ T T U V b c d e f g W X i b T T b T T U i b g X
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ner kan vi trek ke for kor te re lø pe ti der. For skjel len er 

imid ler tid at den M-ver di en som gir be ty de li ge ver di av-

vik, syn ker når lø pe ti den re du se res. Det te er i sam svar 

med Brisley og An der son (2008), som an ty der at ters-

ke len for ut øv el se blir la ve re når gjen væ ren de lø pe tid 

re du se res. Hvis det al li ke vel vel ges en fast ver di for M 

som gjel der uan sett lø pe ti den på sel ska pets an sat te op-

sjo ner, tren ger en ikke nød ven dig vis bru ke HW-mo del-

len på de kor tes te lø pe ti de ne. M drei er seg alt så om det 

for holds tal let mel lom ak sje kurs og ut øv el ses kurs som 

trig ger (fri vil lig) tid lig ut øv el se. An ser man for eks em pel 

M = 2 som et ri me lig es ti mat for Yaras an sat te, det vil si 

at ut øv el se skjer når ak sje kur sen blir dob belt så høy som 

ut øv el ses kur sen, fal ler be ho vet for HW-mo del len bort 

for ESO med lø pe ti der kor te re enn to år. Dis se op sjo-

ne ne kan da verd set tes med BS-mo del len for di den vil 

gi til nær met sam me ver di es ti mat som HW-mo del len.

Det fin nes svært lite forsk ning som kan bi dra i 

fast set tel sen av ri me li ge ver di er for M. To stu di er 

som ofte re fe re res, er Car pen ter (1998) og Huddart 

og Lang (1996). Den først nevn te stu di en un der søk te 

op sjo ner med ti års lø pe tid til delt topp le de re og fant 

en gjen nom snitt lig mul tip pel på 2,75. Bruk av den-

ne ver di en i vår case er pro ble ma tisk, sær lig for di 

vi fo ku se rer på ve sent lig kor te re lø pe ti der. Brisley 

og An der son (2008) ar gu men te rer som nevnt for at 

tid lig ut øv el se kan skje ved en re la tivt lav mul tip-

pel når gjen væ ren de va rig het er kort, sam men lig net 

med en si tua sjon der gjen væ ren de va rig het er lang. 

Den sist nevn te stu di en un der søk te an sat te op sjo ner 

mer ge ne relt og fant en gjen nom snitt lig mul tip pel 

på 2,2 med en gjen nom snitt lig tid til ut øv el se på 3,4 

år. Den ne ver di en er nok fort satt for høy for vår case, 

men gir et ri me lig hol de punkt for å anta at M = 2 ved 

lø pe tid tre år. Det sy nes også ri me lig å anta at ut øv-

el se før for fall nep pe skjer hvis M < 1,05. Det te be tyr 

at et re la tivt ri me lig in ter vall for an sat te op sjo ner 

med kor te lø pe ti der er 1,05 ≤ M ≤ 2. Det te er alt så en 

rimelighetsbetrakting som be nyt tes for di vi mang-

ler his to ris ke data om tid lig ut øv el se i det ak tu el le 

sel ska pet. Det blir ren spe ku la sjon å prø ve å inn de le 

det te in ter val let et ter ansatteopsjonens lø pe tid. Vi 

ser al li ke vel at alle M-ver di ene i ta bell 4 lig ger in nen-

for «rimelighetsintervallet». Vi kan der for ikke ute-

luk ke be ty de li ge ver di av vik mel lom HW-mo del len 

og BS-mo del len når enk le an sat te op sjo ner med kort 

lø pe tid skal verd set tes.

På den an nen side ser vi også at bruk av BS-mo del-

len ikke gir be ty de li ge ver di av vik hvis ters kel ver di en 

set tes til høy ere enn 2,11. Det kan jo være til fel let at 

er fa ring i Yara til si er at an sat te ut øver sine op sjo ner 

først når ak sje kur sen blir mer enn dob belt så høy som 

ut øv el ses kur sen. Hvis slik er fa ring fak tisk fore lig ger, 

kan en like gjer ne be nyt te BS-mo del len til verd set tin-

gen. I man gel på sli ke er fa rin ger for hol der vi oss til vårt 

rimelighetsintervall. Et in ter es sant spørs mål er da om 

bruk av for ven tet lø pe tid i BS-mo del len kan «kor ri ge re» 

for av vi ket i ta bell 4.

TA BELL 4 Sam men lig ning av op sjons ver di er es ti mert vha. HW- og BS-mo del len for uli ke lø pe ti der

ESO HW-MO DEL LEN BS-MO DEL LEN

AV VIK FRA HW

LØ PE TID (ÅR) TERS KEL VER DI IM PLI SERT VER DI VER DI

  (NOK) MUL TIP PEL PER AK SJE PER AK SJE

T S
TERSKEL

M c 
HW

c 
BS

NOK  

0,5 205,61 1,09 12,98 23,85 10,87 83,7 %

224,63 1,19 19,64 4,21 21,4 %

1 206,08 1,10 14,40 34,89 20,49 142,3 %

247,09 1,31 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 %
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KORRIGERING MED FORVENTET 
LØPETID I BS-MODELLEN

His to rik ken i det ak tu el le sel ska pet på ut øv el se av 

an sat te op sjo ner er et godt ut gangs punkt for es ti me ring 

av for ven tet lø pe tid. Her vel ger vi imid ler tid å be nyt te 

en sann syn lig hets vur de ring der vi an tar at det er like 

stor sann syn lig het for ut øv el se i slut ten av hver må ned i 

op sjo nens lø pe tid. Der med får vi en for ven tet (likeveid 

gjen nom snitt) lø pe tid som «lå ses» for bruk i BS-mo del-

len (se Schmid og Sel læg 2005b). Føl ge lig er det ti den 

frem til for fall som trig ger en fri vil lig ut øv el se. Det er 

van ske lig å gjø re en di rek te sam men lig ning mel lom 

ver di ene be reg net med for ven tet lø pe tid i BS-mo del len 

og ver di ene be reg net med HW-mo del len. Prin sip pet 

for tid lig ut øv el se er jo helt for skjel lig. HW-mo del len 

gir imid ler tid en grov in di ka sjon på når ut øv el se kan 

for ven tes å inn treQ e. Jo la ve re M set tes, jo tid li ge re 

kan ut øv el se skje. Her vel ger vi å sam men lig ne mot 

op sjons ver di en c 
HW

 gitt av de høy es te M-ver di ene for 

hver lø pe tid i ta bell 4. Som nevnt i for ri ge av snitt kan 

det te være ri me li ge es ti ma ter. Beregningsresultater 

fra Excel er vist i tabell 5. 

Ta bel len vi ser for det før s te at bruk av for ven tet 

lø pe tid i BS-mo del len kon se kvent gir en la ve re ver di 

enn HW-mo del len. Det te an ty der at ti den til ut øv el se 

er leng re i sist nevn te mo dell, og be kref ter svak he ten 

ved den ne sam men lig nin gen. Vi an tar al li ke vel at et 

likeveid gjen nom snitt av de må ned li ge løpetidsutfal-

lene er et ri me lig es ti mat når vi mang ler er fa rings-

grunn lag for det ak tu el le sel ska pet. Ta bel len vi ser da 

at ver di av vi ket er ube ty de lig for en ESO med et halvt 

års lø pe tid. Gitt at M = 1,19 er rea lis tisk for den ne 

lø pe ti den, kan ver di av vi ket på +21,4 pro sent i ta bell 

4 knyt tet til bruk av den «opp rin ne li ge» BS-mo del len, 

re du se res til –7,9 pro sent med for ven tet lø pe tid som 

in put til T. Hvis en an satt har en op sjons av ta le som 

om fat ter mu lig het for kjøp av 100 000 ak sjer, vil den-

ne av ta len un der pri ses med 155 000 NOK ved bruk av 

for ven tet lø pe tid i BS-mo del len. Der med blir lønns-

kost na den i regn ska pet 7,9 pro sent for lav sam men-

lig net med HW-mo del lens es ti mat. Hvis vi bru ker 

BS-mo del len uten den ne til pas nin gen, vil lønns kost-

na den bli 21,4 pro sent for høy i for hold til HW-mo-

del lens es ti mat. Den ne «korrigeringseQekten» ved 

bruk av for ven tet lø pe tid i ste det for op sjo nens va rig-

het inn i BS-mo del len, har vi ikke på de øv ri ge lø pe-

ti de ne. Her vil vi gå fra en be ty de lig overestimering 

til en be ty de lig un der es ti me ring i for hold til bruk av 

HW-mo del len. Vi kan der for ikke ute luk ke be ty de-

li ge ver di av vik mel lom HW-mo del len og BS-mo del-

len med for ven tet lø pe tid når enk le an sat te op sjo ner 

skal verd set tes.

KONKLUSJON

Ar tik ke len be ly ser verd set ting av en fik tiv og en kel 

ansatteopsjon med kort lø pe tid. BS-mo del len gir et 

ver di es ti mat på ansatteopsjonen som nøy ak tig til sva rer 

børs ver di en på en til sva ren de kjøps op sjon i det ak tu el le 

sel ska pet. Vi ar gu men te rer for at en slik verd set ting 

over vur de rer ver di en av ansatteopsjonen si den den 

ikke er salg bar. Forsk ning fra ut lan det til si er at ut øv el se 

før for fall bør på reg nes når det gjel der an sat te op sjo ner. 

I lys av det te bru ker vi to verd set tings mo del ler på sam-

me fik ti ve ansatteopsjon for å hånd te re tid lig ut øv el se: 

Hull-White-mo del len og bruk av for ven tet lø pe tid i 

Black-Scho les-mo del len.

"Ta

av op

HW

med for

37

TA BELL 5 Grov sam men lig ning av op sjons ver di er es ti mert vha. HW-mo del len og BS-mo del len med for ven tet lø pe tid

ESO FOR VEN TET TIL PAS SET BS HW-MO DEL LEN

AV VIK FRA HW

LØ PE TID LØ PE TID VER DI VER DI

(ÅR) (MÅ NE DER) PER AK SJE PER AK SJE

T E(T) c
BS:E(T)

c
HW

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 %
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Be reg nings re sul ta te ne an ty der at BS-mo del lens 

verdiestimater av vi ker be ty de lig (mer enn ti  pro-

sent) fra HW-mo del lens bare un der be stem te for ut-

set nin ger knyt tet til ters kel ver di er for ut øv el se. Hvis 

ters kel ver di en set tes høyt nok, vil dis se mo del le ne gi 

om trent sam me ver di es ti mat. Vi ar gu men te rer for at 

det er ri me lig å anta at an sat te ut øver sine op sjo ner når 

ak sje kur sen blir opp til dob belt så høy som ut øv el ses-

kur sen når lø pe ti den er tre år. Kor te re lø pe ti der enn tre 

år må for ven tes å gi la ve re ters kel ver di er enn to gan ger 

ut øv el ses kurs. I den grad det te sam sva rer med fak tisk 

utøvelsesadferd i Nor ge, vi ser be reg nings re sul ta te ne at 

be ty de li ge ver di av vik mel lom HW-mo del len og BS-mo-

del len ikke kan ute luk kes når enk le ESO med kort lø pe-

tid skal verd set tes. Ut fra vår ri me lig hets be trakt ning og 

man gel på forsk ning rundt ters kel ver di er i Nor ge bør 

HW-mo del len be nyt tes på sli ke op sjo ner. Hvis der imot 

er fa rin ger i det ak tu el le sel ska pet til si er at de an sat te 

har høy ters kel for ut øv el se, kan BS-mo del len an ven-

des. En høy ters kel ver di for ut øv el se im pli se rer leng re 

tid til ut øv el se re la tivt sett. Bruk av for ven tet lø pe tid i 

BS-mo del len kan så le des være unød ven dig hvis det te 

er til fel let. Vi har også vur dert om en slik til pas ning av 

BS-mo del len er hen sikts mes sig ved ri me li ge ters kel-

ver di er. Gitt at det er ri me lig å anta lik sann syn lig het for 

ut øv el se i hver må ned i lø pe ti den, kan vi hel ler ikke her 

ute luk ke be ty de li ge ver di av vik. Be reg nings re sul ta te ne 

vi ser at verdiestimatet fra BS-mo del len med for ven-

tet lø pe tid av vi ker ube ty de lig fra HW-mo del lens bare 

hvis lø pe ti den er seks må ne der. Det te kan bety at bruk 

av for ven tet lø pe tid er hen sikts mes sig hvis op sjo nens 

va rig het er me get kort. m
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