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Formáli 

 

Ritgerð þessi er 6 ECTS eininga BS verkefni í fjármálum við Viðskiptafræðideild Háskóla 

Íslands. Ritgerðin var unnin á vorönn 2013 undir leiðsögn Hersis Sigurgeirssonar, dósents við 

Háskóla Íslands. 

Ég vil þakka Hersi fyrir gagnlegar ábendingar og gott samstarf. Einnig vil ég þakka 

fjölskyldu minni fyrir mikið umburðarlyndi og hvatningu á lokasprettinum. 
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Útdráttur 

 

Fjárhagsleg áhætta fyrirtækja af völdum vaxta, gengis, hlutabréfaverðs og verðs almennra 

söluvara hefur aukist gríðarlega samhliða þróun fjármálamarkaðarins. Það er því eðlileg þróun 

að fyrirtæki reyni í auknum mæli að verjast þessari áhættu. Helstu verkfæri við áhættustýringu 

eru afleiður og hefur markaður með slík viðskipti margfaldast á síðustu árum.  

Í þessari ritgerð verður fjallað um eiginleika og notkun valréttarsamninga sem er ein 

tegund afleiðna. Farið verður yfir þá þætti sem hafa áhrif á virði samninganna og þær 

grunnformúlur sem notaðar eru við verðlagningu slíkra samninga. Að lokum er bókhaldsleg 

meðferð valréttarsamninga skoðuð og farið yfir mikilvægi þess að nota viðeigandi 

reikningsskilareglur til að lágmarka bókhaldslega áhættu. 

Helstu niðurstöður eru þær að valréttir sem áhættuvarnir geta valdið ófyrirsjáanlegum 

sveiflum í rekstri fyrirtækja og aukið óvissu varðandi upplýsingagjöf og gagnsæi 

reikningsskila. Með aukinni notkun afleiðna verður mun flóknara að meta raunverulega 

verðmætasköpun fyrirtækja og áhættu í rekstri þeirra. 
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1 Inngangur 

Viðskipti með afleiður hafa margfaldast undanfarin ár og skipta gríðarlega miklu máli í 

fjármálaheiminum í dag. Lykilhlutverk þeirra er tilfærsla áhættu milli stofnana í hagkerfinu. 

Framvirkir samningar, valréttir og skiptasamningar eru dæmi um mismunandi tegundir afleiða 

en notkun þeirra verður stöðugt flóknari samhliða vexti og þróun fjármálamarkaðsins. 

Afleiður eru fjármálagerningar sem hafa þann eiginleika að virði þeirra er leitt af eða 

ákvarðast af verðþróun annarra undirliggjandi eigna. Þessi eiginleiki afleiðna gerir þær að 

öflugu verkfæri bæði við áhættuvarnir og spákaupmennsku. Í þessari ritgerð verður eingöngu 

fjallað um valrétti eða valréttarsamninga sem er ein tegund ólínulegra afleiðna. Undirliggjandi 

eignir í slíkum samningum geta til dæmis verið hlutabréf, vísitölur, gjaldmiðlar eða vextir. Til 

eru tvær tegundir valrétta, kaupréttir og söluréttir. Helsti munur valrétta og annarra afleiðna er 

sá að valréttur skuldbindur ekki kaupandann heldur veitir honum ákveðin réttindi og fyrir þau 

réttindi greiðir hann ákveðið gjald (Hull, 2012). 

Til eru mörg dæmi um valrétti í hversdagslífinu. Sem dæmi má nefna ferðaskrifstofu sem 

auglýsir tilboð á sólarlandaferðum, tilboðið gildir í ákveðinn tíma og ekki er hægt að fá 

endurgreitt vegna forfalla. Aðili sem hyggst nýta tilboðið er ekki viss um að tímasetningin 

henti. Ferðaskrifstofan býður honum að greiða 10.000 kr. aukalega og í staðinn getur hann 

forfallað sig á síðustu stundu og fengið ferðina endurgreidda. Ef hann greiðir þetta auka gjald 

fyrir réttinn að geta forfallað sig, hefur hann fjárfest í valrétti.  

Valréttarsamningar á fjármálamarkaði eru örlítið flóknari en dæmið hér að ofan en það 

lýsir hins vegar ágætlega eðli þeirra. Í komandi köflum verður farið yfir eiginleika og notkun 

valrétta á fjármálamörkuðum. Einnig verður farið yfir þá þætti sem hafa áhrif á virði 

samninganna og grunnformúlur sem notaðar eru við verðlagningu þeirra. Að lokum verður 

svo bókhaldsleg meðferð þeirra skoðuð og farið yfir mikilvægi þess að nota viðeigandi 

reikningsskilareglur til að lágmarka bókhaldslega áhættu. 
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2 Valréttarsamningar 

2.1 Viðskipti með valrétti 

Viðskipti með valréttarsamninga fara víða um heim fram á skipulegum verðbréfamörkuðum. 

Slíkir samningar eru staðlaðir hvað varðar undirliggjandi verðmæti, samningsgegni og 

gildistíma og ekki er hægt að breyta skilmálum þeirra. Stöðlun eykur skilvirkni viðskipta, 

lækkar viðskiptakostnað og eykur samkeppni. Flestir valréttarsamningar sem verslað er með í 

kauphöllum eru amerískir sem merkir að nýta má samninginn hvenær sem er á gildistíma 

hans. Evrópskan valréttarsamning má hins vegar eingöngu nýta á lokadegi samningsins 

(Bodie, Kane og Marcus, 2011). 

Valréttarsamningar eru einnig gerðir utan kauphallar og kallast sá markaður „Over The 

Counter“ eða OTC. Samningar sem gerðir eru á OTC markaði hafa ákveðna kosti fram yfir 

kauphallarsamningana. Þeir eru ekki staðlaðir og þar af leiðandi er hægt að sníða þá algerlega 

að þörfum samningsaðila. Einnig getur verið kostur að samningarnir eru ekki opinberir til að 

forðast hugmyndir markaðsins sem kunna að koma upp þegar viðskipti eru gerð. Til dæmis ef 

fyrirtæki kaupir stóran sölurétt á eigin eignir gæti markaðurinn túlkað það sem fyrirboða um 

slæmt gengi þess. Hins vegar eru ákveðnir ókostir sem fylgja viðskiptum á OTC markaði en 

þau eru almennt kostnaðarsamari og getur fylgt meiri áhætta (Chance og Brooks, 2013). 

2.2 Kaupréttarsamningar 

Kaupréttarsamningur (e. call option) er samningur sem veitir öðrum samningsaðilanum rétt en 

ekki skyldu til að kaupa tiltekna eign á fyrirfram ákveðnu verði sem kallast samningsverð (e. 

strike price). Sá aðili sem kaupir samninginn tekur gnóttstöðu (e. long position). 

Samningurinn kveður einnig á um að viðskiptin eigi sér stað innan tiltekins tímaramma sem er 

þá gildistími samningsins eða á ákveðnum tímapunkti sem er þá lokadagur (e. expiration date) 

samningsins. Fyrir þennan rétt greiðir kaupandinn ákveðið gjald (e. premium) sem segir til um 

markaðsvirði kaupréttarins við upphaf samningstímans. Því meiri sem líkurnar eru á því að 

samningurinn verði arðbær, því hærra gjald er greitt fyrir nýtingarréttinn sem fylgir 

samningnum. Nánar verður fjallað um útreikninga á markaðsvirði þessara samninga og hvaða 

þættir hafa áhrif á virði þeirra síðar. Sá sem kaupir réttinn getur því aðeins tapað gjaldinu sem 

hann greiðir upphaflega. Ef rétturinn verður ekki arðbær á samningstímanum eða á lokadegi 

þá einfaldlega nýtir kaupandinn ekki réttinn. Sá aðili sem selur kaupréttinn tekur skortstöðu 

(e. short position). Hann fær greiðslu fyrir þann möguleika að innan samningstímans eða á 

lokadegi muni kaupandinn nýta samninginn. Seljandinn er skuldbundinn til að láta af hendi 
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eign á samningsverðinu sem við nýtingu er lægra en markaðsverð hennar. Ef kauprétturinn 

rennur út án þess að kaupandinn nýti hann, hagnast seljandinn um gjaldið sem upphaflega var 

greitt fyrir samninginn (Bodie, Kane og Marcus, 2011). 

Dæmi um kauprétt: Fjárfestir tók gnóttstöðu í evrópskum kaupréttarsamningi fyrir 

þremur mánuðum og lokadagur samningsins er í dag. Eins og áður hefur komið fram er 

einungis heimilt að nýta evrópskan valrétt á lokadegi samningsins. Samið var um rétt til að 

kaupa 100.000 hluti í Íslandsbanka á samningsverðinu 100 kr. á hlut. Í dag er hver hlutur í 

Íslandsbanka seldur á 110 kr. og fjárfestirinn nýtir því samninginn. Hann kaupir 100.000 hluti 

á samningsverðinu 100 kr. og selur þá strax aftur á markaðsverðinu 110 kr. á hlut. Virði eða 

uppgjör (e. payoff) gnóttaðila á lokadegi er því 10 kr. á hlut eða 1.000.000 kr.. Þegar 

samningur er arðbær líkt og þessi er hann sagður vera „in the money“. Hins vegar ef 

markaðsverð á hlut hefði verið undir 100 kr. hefði samningurinn ekki verið arðbær eða „out 

of the money“ og þar af leiðandi ekki nýttur. Virði gnóttstöðu verður því aldrei minna en 0. 

Þegar samningsverð og markaðsverð undirliggjandi eignar er það sama er samningurinn „at 

the money“. Virði eða uppgjör gnóttstöðu í evrópskum kaupréttarsamningi á hlut: 

 Virði á lokadegi = max( ST – K, 0 ) 

Þar sem ST stendur fyrir markaðsverð undirliggjandi eignar á lokadegi T og K er 

samningsverð. Þessi formúla endurspeglar þá staðreynd að samningurinn er eingöngu nýttur 

ef ST > K. Upphaflega þegar kaupréttarsamningurinn var gerður greiddi gnóttaðilinn fyrir 

þann rétt að geta nýtt samninginn ef hann yrði arðbær. Þessi greiðsla hefur hingað til verið 

hunsuð en þegar hagnaður kaupréttarins er reiknaður verður að taka hana til greina. Segjum 

sem svo að greiðslan hafi numið 4 kr. á hlut. Hagnaður samningsins er þá (110 kr. – 100 kr. – 

4 kr.) eða 6 kr. á hlut. Heildarfjöldi umsamda hluta var 100.000 þannig að heildarhagnaðurinn 

er 600.000 kr. Hagnaður gnóttstöðu í evrópskum kaupréttarsamningi á hlut: 

 Hagnaður = max( ST – K, 0 ) – c 

Hér stendur c fyrir markaðsverð kaupréttarsamningsins á hlut sem var greitt í upphafi 

samningstímans. Út frá formúlunni sést að gnóttaðilinn tapar í versta falli upphaflegu 

fjárfestingunni eða c × fjöldi umsamda hluta. 
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 Mynd 1 Virði og hagnaður gnóttaðila kaupréttar úr dæminu í kafla 2.2 

 

Allir valréttir hafa tvær hliðar. Á annarri hliðinni er fjárfestir sem tekur gnóttstöðu (kaupir 

samninginn) og á hinni hliðinni er fjárfestir sem tekur skortstöðu (selur samninginn). Af þessu 

leiðir að virði og hagnaður skortaðila eru öfug við virði og hagnað gnóttaðila (Bodie, Kane og 

Marcus, 2011). Virði gnóttaðila út frá dæminu hér að ofan var 10 kr. á hlut og þar af leiðandi 

er virði skortaðila -10 kr. á hlut. Virði eða uppgjör skortstöðu í evrópskum kaupréttarsamningi 

á hlut: 

 Virði á lokadegi = – max( ST – K, 0 ) = min( K – ST, 0 ) 

Hagnaður gnóttaðila var 6 kr. á hlut og þar af leiðandi er hagnaður skortaðila -6 kr. á hlut. 

Hagnaður skortstöðu í evrópskum kaupréttarsamningi á hlut: 

 Hagnaður = – max( ST – K, 0 ) + c 

 

 

 Mynd 2 Virði og hagnaður skortaðila kaupréttar úr dæminu í kafla 2.2 

 

2.3 Söluréttarsamningar  

Söluréttur er réttur, en ekki skylda, sem kaupandi hans hefur til að selja ákveðna eign á 

fyrirfram ákveðnu verði, innan eða á lokadegi samnings. Eins og í kaupréttarsamningi þá 

tekur kaupandi söluréttar gnóttstöðu og seljandinn skortstöðu. Kaupandi söluréttar veðjar hins 

vegar á að verð undirliggjandi eignar lækki á samningstímanum, öfugt við kaupanda 
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kaupréttar. Hann mun því nýta samninginn ef markaðsverð undirliggjandi eignar fer niður 

fyrir samningsverðið á samningstímanum. Ekki er nauðsynlegt fyrir gnóttaðila að eiga 

undirliggjandi eign þegar samningurinn er gerður. Ef nýting verður arðbær þá getur hann 

einfaldlega keypt eignina á markaðsverði og selt hana strax aftur til skortaðila sem er þá 

skuldbundinn til að kaupa eignina á samningsverðinu. Upphaflega gjaldið sem greitt er fyrir 

gnóttstöðu í valréttarsamningi er sokkinn kostnaður og nýting samningsins því óháð honum. 

Hann er hins vegar tekin með þegar heildarhagnaður/tap viðskiptanna er reiknað út. Hér að 

neðan verður tekið dæmi um sölurétt hlutabréfa þar sem þetta skýrist betur (Bodie, Kane og 

Marcus, 2011). 

Dæmi um sölurétt: Hugsum okkur fjárfesti með gnóttstöðu í evrópskum sölurétti. 

Samningsverðið er 100 kr. á hlut og undirliggjandi eign eru 100.000 hlutir í Íslandsbanka. 

Fjárfestirinn mun nýta söluréttinn ef markaðsverð hlutabréfanna á lokadegi samningsins er 

lægra en samningsverðið. Ef markaðsverðið er til dæmis 90 kr. á lokadegi þá er virði 

gnóttaðila við uppgjör 10 kr. á hlut og heildarvirðið er 1.000.000 kr. Hann kaupir 100.000 

hluti á 90 kr. á hlut og selur þá strax aftur til skortaðila samningsins á samningverðinu 100 kr. 

á hlut. Virði eða uppgjör gnóttstöðu í evrópskum söluréttarsamningi á hlut: 

 Virði á lokadegi = max( K – ST, 0 ) 

Hér sést að virði gnóttaðila getur ekki orðið minna en 0. Ef markaðsverð eignarinnar ST er 

hærra en samningsverðið K, þá er samningurinn ekki nýttur. Líkt og þegar um kauprétt er að 

ræða þá greiðir gnóttaðili söluréttar ákveðið gjaldi í upphafi samningsins sem endurspeglar 

markaðsvirði hans á þeim tímapunkti. Við útreikninga á hagnaði verður að taka þetta gjald 

með í reikninginn. Hagnaður gnóttstöðu í evrópskum söluréttarsamningi á hlut: 

 Hagnaður = max( K – ST, 0 ) - p 

Hér stendur p fyrir markaðsverð söluréttarsamningsins á hlut sem var greitt í upphafi 

samningstímans. Út frá formúlunni sést að gnóttaðilinn tapar í versta falli upphaflegu 

fjárfestingunni eða p × fjöldi umsamda hluta.  

 

 Mynd 3 Virði og hagnaður gnóttstöðu söluréttar 

ST 

Hagnaður = 
max(K - ST, 0) - p 

Virði p á tíma T 

= max(K - ST, 0) 

Staða gnóttaðila söluréttar á lokadegi 
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Formúlur fyrir skortstöður söluréttarsamninga fást með því að breyta formerkjum á 

formúlunum fyrir gnóttstöðu þeirra eða 

 Virði á lokadegi = – max(K – ST, 0 ) = min( ST – K, 0 ) 

 Hagnaður = – max(K – ST, 0 ) + p 

 

 

 Mynd 4 Virði og hagnaður skortstöðu söluréttar 
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3 Virði valréttarsamninga 

3.1 Þættir sem hafa áhrif á virði valréttarsamninga 

Þeir þættir sem hafa áhrif á virði valréttarsamninga eru eftirfarandi: 

 S0: núverandi (e. current) verð undirliggjandi hlutabréfs 

 K: samningsverð 

 T: tími fram að lokadegi samnings í árum 

 σ: sögulegt flökt (e. volatility) undirliggjandi hlutabréfs á ársgrundvelli 

 r: samfelldir áhættulausir vextir  

 D: arðgreiðslur undirliggjandi hlutabréfs á samningstímanum (D = núvirði arðgreiðslu)  

Hér verður farið yfir hvernig virði valréttarsamninga breytist þegar gerðar eru breytingar á 

einum áhrifaþætti og öðrum þáttum er haldið föstum. 

Breytingar á S0 eða K : Þegar kaupréttur er nýttur í framtíðinni er virði hans jafnt 

markaðsverði hlutabréfsins á nýtingardegi að frádregnu samningsverðinu eða ST - K. Virði 

kaupréttar eykst þegar markaðsverð hlutabréfsins hækkar og lækkar þegar samningsverðið 

hækkar. Þeim mun meiri munur á S0 og K þegar samningurinn er gerður því hærra er vænt 

framtíðarvirði hans og samningurinn verður verðmætari. Hið gagnstæða gildir um sölurétti 

(Bodie, Kane og Marcus, 2011). 

Breytingar á T: Bæði amerískir kaup- og söluréttir verða verðmætari eftir því sem 

samningstíminn lengist. Tökum sem dæmi tvo ameríska valrétti sem eru eins að öllu leyti 

nema annar er til 6 mánaða og hinn til 1 árs. Þar sem amerískir valréttir hafa þann eiginleika 

að þá er hægt að nýta hvenær sem er innan samningstímans er augljóst að lengri samningurinn 

hefur alla sömu nýtingarmöguleika og sá styttri þannig að hann er að minnstakosti jafnmikils 

virði og hann. Evrópskir valréttir verða yfirleitt verðmætari með lengri samningstíma. Hins 

vegar ef greiddur er arður á samningstímanum á það ekki alltaf við. Arðgreiðslur draga úr 

virði hlutabréfa og þar af leiðandi virði valréttarsamnings (Hull, 2012). 

Breytingar á flökti : Flökt er mælikvarði á verðsveiflur hlutabréfa. Því meira flökt, því 

meiri líkur eru á mikilli verðhækkun eða verðlækkun hlutabréfs. Þar sem fjárfestar eru 

almennt áhættufælnir, dregur aukið flökt hlutabréfs miðað við óbreytta vænta arðsemi úr virði 

þess. Virði valrétta breytist andstætt þessu. Eigandi kaupréttar hagnast þegar hlutabréfaverðið 

hækkar en tapar að hámarki upphaflega gjaldinu sem hann greiddi fyrir réttinn ef verðið fer 

niður fyrir samningsverð. Eigandi söluréttar hagnast vegna verðlækkunar en tapar að hámarki 

upphaflega gjaldinu sem hann greiddi fyrir réttinn. Eigandi valréttar er varinn gegn 
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óhagstæðum sveiflum á hlutabréfaverði og þar af leiðandi eykst virði samningsins þegar 

hagstæðar sveiflur verða meiri vegna aukins flökts (Hull, 2012). 

Áhættulausir vextir: Ef áhættulausir vextir í hagkerfinu hækka, hækkar vænt ávöxtun 

hlutabréfa. Þar að auki lækkar núvirði fjárflæðis sem eigandi valréttar væntir í framtíðinni. 

Heildaráhrifin eru verðhækkun kaupréttar og verðlækkun söluréttar (Hull, 2012). Þetta verður 

útskýrt nánar í 4 kafla. 

Arður: Arðgreiðslur lækka verð hlutabréfa því þær draga úr eignaaukningu. Virði 

kauprétta minnkar þegar arður er greiddur innan samningstímans en virði sölurétta eykst 

(Bodie, Kane og Marcus, 2011). 

3.2 Innra- og tímavirði valréttarsamninga 

Í raun má skipta virði valréttarsamnings í tvennt, innra virði (e. intrinsic value) og tímavirði 

(e. time value). Allir áhrifaþættirnir sem fjallað var um í kafla 3.1 eru annaðhvort partur af 

innra- eða tímavirði samnings (Bodie, Kane og Marcus, 2011). 

 Verð valréttar = Innra virði + Tímavirði 

Innra virði kaupréttar er upphæðin sem fengist ef samningurinn væri gerður upp í dag. 

Þegar undirliggjandi eign er hlutabréf er innra virðið mismunur á markaðsverði hlutabréfsins í 

dag og samningsverði. Ef samningsverðið er hærra en markaðsverðið er innra virðið 0 (Bodie, 

Kane og Marcus, 2011). 

 Innra virði = max(S0 – K, 0) 

Tímavirði kaupréttar er hægt að skipta í tvennt, samspil tíma fram að lokadegi og flökts 

undirliggjandi eignar og samspil tíma fram að lokadegi og áhættulausra vaxta. Tímavirði 

kaupréttar sem hefur ekkert innra virði í dag má að mestu rekja til flökts. Þegar enn er tími 

fram að lokadegi er möguleiki á að verð undirliggjandi eignar hækki og hagnaður vegna 

samningsins myndist án frekari áhættu vegna verðlækkunar. Þegar innra virði kaupréttar fer 

hækkandi aukast stöðugt líkur á að samningurinn verði nýttur og tímavirði hans sem 

rekjanlegt er til flökts verður sífellt minna og minna. Tímavirði samningsins kemur þá að 

mestu út frá núvirði samningsverðsins sem er kallað aðlagað innra virði. Aðlagað innra virði 

fæst út frá því að þurfa ekki að greiða samningsverðið fyrr en á lokadegi samningsins (Bodie, 

Kane og Marcus, 2011). 

Breytingar á innra- og tímavirði kaupréttarsamnings út frá mismunandi markaðsverði 

undirliggjandi hlutabréfs í upphafi sjást betur á mynd 5. Allir þeir þættir (T,K,r,σ) sem hafa 

áhrif á virði samnings eru fastar, nema S0. 
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 Mynd 5 Breytingar á virði kaupréttar út frá mismunandi hlutabréfaverði í upphafi 

samningstímans 

3.3 Efri og neðri mörk verðs valréttarsamninga. 

Fleiri tákn sem verða notuð við útskýringar og dæmi eru: 

 ST: verð undirliggjandi hlutabréfs á lokadegi 

 St: verð undirliggjandi hlutabréfs á einhverjum tímapunkti (t) innan samningstímans 

 C: virði amerísks kaupréttar 

 c: virði evrópsks kaupréttar  

 P: virði amerísks söluréttar 

 p: virði evrópsks söluréttar 

Þegar valréttir eru verðlagðir getur verið gott að ganga út frá ákveðnum forsendum til 

einföldunar. Þær forsendur sem hér verður gengið út frá eru að allir geta fengið lán á 

áhættulausum vöxtum og enginn þarf að greiða kostnað vegna viðskipta, né skatta. Við 

verðlagninguna er alltaf gengið út frá þeirri forsendu að engin högnunartækifæri séu til staðar. 

3.3.1 Efri mörk verðs valrétta 

Kaupréttur getur aldrei orðið meira virði en undirliggjandi hlutabréf hvort sem um evrópskan 

eða amerískan rétt er að ræða, efri mörkin eru því S0. Ef þetta væri ekki rétt væru 

högnunartækifæri til staðar þar sem fjárfestir gæti auðveldlega myndað áhættulausan hagnað 

með því að selja kauprétt og kaupa undirliggjandi eign (Hull, 2012). Efri mörkin eru 

 c ≤ S0 C ≤ S0 

Amerískur söluréttur er réttur til að selja eign hvenær sem er á samningstímanum á 

fyrirfram ákveðnu verði K og hann getur því aldrei orðið meira virði en K. Evrópskur 

söluréttur getur aldrei orðið meira virði en K núvirt með tilliti til áhættulausra vaxta og tíma 

S0 

K K-rT 

Heildarvirði 

Kaupréttar 

Innra virði 

= S0 - K 

Aðlagað innra 

virði = S0 - K
-rT 

Tímavirði =  

Heildarvirði - 

Innra virði 
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fram að lokadegi eða Ke
-rT

 því hann má eingöngu nýta á lokadegi. Efri mörk hans eru því 

núvirði samningsverðsins (Hull, 2012) eða 

 p ≤ Ke
-rT

 P ≤ K 

3.3.2 Neðri mörk evrópskra og amerískra kauprétta, undirliggjandi greiðir ekki arð 

Skoðum fyrst neðri mörk evrópsks kaupréttar þar sem undirliggjandi eign greiðir ekki arð. 

Það er augljóst að virði samningsins getur ekki farið undir 0 vegna þess að fjárfestirinn er ekki 

skyldugur til að nýta samninginn. Hins vegar eru ekki allir samningar þar sem S0 < K í dag, 

með 0 í neðri mörk og stafar það af tímavirði peninga (e. time value of money) (Bodie, Kane 

og Marcus, 2011). Þetta er hægt að útskýra með einföldu dæmi. Hugsum okkur tvö eignasöfn, 

annað inniheldur kauprétt að ákveðnu hlutabréfi og í dag er S0 = K og samningurinn fyrnist á 

tíma T. Hitt safnið inniheldur undirliggjandi hlutabréf og lán sem samsvarar núvirði 

samningsverðsins reiknað út frá samfelldum áhættulausum vöxtum eða Ke
-rT

. Endurgreiðsla 

lánsins á lokadegi er því samningsverðið K. Ef S0 = K = 100 kr., T = 0,5 (6 mánuðir) og r = 

5%, þá er upphafleg fjárhæð lánsins 100 kr. / e
0,05×0,5

 = 97,53 kr.. Virði safnsins á lokadegi 

samningsins má sjá á mynd 6. 

 

 

 Mynd 6 Virði safnsins úr dæminu í kafla 3.3.2 á lokadegi 

 

Virði safnsins á tíma T fer eftir því hvert hlutabréfaverðið er þá. Ef ST > K er heildarvirðið 

jákvætt en ef ST < K er virðið neikvætt og leggja þarf til auka fjármagn til að greiða upp lánið. 

Upphaflega fjármagnið sem þurfti að leggja út til að öðlast þessa stöðu var upphaflega 

hlutabréfaverðið að frádreginni lánsfjárhæðinni eða 100 kr. – 97,53 kr. = 2,41 kr..  

Virði safnsins sem inniheldur kaupréttinn er ST á lokadegi þegar ST > K, annars 0. Við 

samanburð þessara safna sést að jákvætt virði þeirra er jafnt, en þegar ST < K er virði 

kaupréttarins alltaf hærra. Þar sem kauprétturinn er undir öllum kringumstæðum jafn 

verðmætur eða verðmætari en skuldsetta staðan, hlýtur verð kaupréttarins að vera jafnt eða 

hærra en kostnaðurinn við skuldsettu stöðuna. Neðri mörk kauprétta eru því 

 c ≥ max(S0 – Ke
-rT

, 0) 

Neðri mörk kauprétta fara upp fyrir 0 þegar markaðsverð undirliggjandi hlutabréfs fer upp 

fyrir núvirt samningsverð (aðlagað innra virði) eða S0 > Ke
-rT

, sjá mynd 5.  Munur á innra 

Virði hlutabréfsins á tíma T S T

 - Endurgreiðsla lánsins með vöxtum  -100kr

Heildarvirði safnsins á tíma T S T  - 100kr
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virði og aðlöguðu innra virði er partur af tímavirði samnings hinn hluti tímavirðisins er virði 

vegna flökts. Neðri mörkin eru í raun virðið sem fæst út frá því að fjárfestingin á sér ekki stað 

fyrr en á tíma T og fjárfestirinn getur fengið áhættulausa ávöxtun á samningsverðið (Bodie, 

Kane og Marcus, 2011). 

Amerískir kaupréttir hafa það fram yfir evrópska, að þá má nýta hvenær sem er á 

samningstímanum eins og áður hefur komið fram. Hins vegar er hægt að sýna fram á að aldrei 

er hagkvæmt að nýta amerískan kauprétt fyrir lokadag þegar undirliggjandi hlutabréf greiðir 

ekki arð. Hugsum okkur að fjárfestir eigi amerískan kauprétt sem ekki er kominn að lokadegi. 

Markaðsverð undirliggjandi hlutabréfs í dag er miklu hærra en samningsverðið og hann vill 

því nýta samninginn. Ef hann nýtir samninginn hagnast hann um St – K. Í dæminu hér að ofan 

kom fram að neðri mörkin eru St – Ke
-rT

 og því ætti að vera hægt að selja kaupréttinn fyrir að 

minnsta kosti þá upphæð sem er hærri en virði fjárfestisins af nýtingu samningsins (Bodie, 

Kane og Marcus, 2011) eða 

 C ≥ St – Ke
-rT

 ≥ St – K 

Þegar markaðsverð undirliggjandi hlutabréfs er hærra en samningsverðið á tíma t er alltaf 

hagkvæmara að selja réttinn en að nýta hann. Rétturinn að nýta samninginn hvenær sem er á 

líftíma hans er þar af leiðandi verðlaus og evrópskir og amerískir kaupréttir hafa því sömu efri 

og neðri mörk þegar undirliggjandi eign greiðir ekki arð eða 

 max(S0 – Ke
-rT

, 0) ≤ c, C ≤ S0 

3.3.2.1 Áhrif arðgreiðslna á neðri mörk amerískra kauprétta 

Útgreiðsla arðs þýðir minni vöxtur eiginfjár og þannig hefur hann neikvæð áhrif á 

hlutabréfaverð. Þegar undirliggjandi hlutabréf evrópsks kaupréttar greiðir arð á 

samningstímanum minnkar virði samningsins um sem nemur núvirði arðsins og neðri mörkin 

verða því 

 c ≥ max(S0 – Ke
-rT

 – D, 0) 

Fjárfestir er ekki tilbúin til að borga fyrir kauprétt að bréfi sem vitað er að muni greiða De
rt
 í 

arð á samningstímanum, nema fá „afslátt“ sem nemur virði arðsins í dag (Bodie, Kane og 

Marcus, 2011). 

3.3.3 Neðri mörk evrópskra sölurétta 

Hægt er að útskýra neðri mörk evrópsk söluréttar með mjög sambærilegu dæmi og í kafla 

3.3.2. Hugsum okkur tvö söfn, annað inniheldur sölurétt og undirliggjandi hlutabréf, 

samningsverðið er K og sölurétturinn fyrnist á tíma T. Hitt safnið inniheldur vaxtalaust 
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skuldabréf sem í dag jafngildir núvirði samningsverðs söluréttarins eða Ke
-rT

. Bréfið greiðir K 

á tíma T. Virði skuldabréfasafnsins er alltaf K á lokadegi en virði hins safnsins fer eftir 

markaðsverði hlutabréfsins á lokadegi. Ef ST > K, er virði þess ST en ef K > ST, þá er virði 

þess K. Safnið sem inniheldur söluréttinn er því alltaf jafnmikils eða meira virði en 

skuldabréfasafnið á tíma T eða p + ST ≥ K. Ef engin högnunartækifæri eru til staðar gildir 

þetta einnig um stöður safnanna í dag eða 

 p + S0 ≥ Ke
-rT

   

eða p ≥ Ke
-rT

 – S0 

Ef markaðsverð hlutabréfsins er hærra en núvirði samningsverðsins í upphafi samningstímans 

er virði söluréttarins 0 þar sem versta mögulega útkoman er sú að samningurinn verði ekki 

nýttur (Hull, 2012). Neðri mörk söluréttar eru því 

 p ≥ max (Ke
-rT

 – S0, 0) 

Ef undirliggjandi hlutabréf greiðir arð á samningstímanum þá eykst virði evrópsk söluréttar 

um sem nemur núvirði arðgreiðslunnar (Hull, 2012) og neðri mörkin verða 

 p ≥ max (D + Ke
-rT

 – S0, 0) 

3.3.4 Neðri mörk amerískra sölurétta 

Sölurétt getur verið hagkvæmt að nýta fyrir lokadag samningsins þó svo að enginn arður sé 

greiddur innan samningstímans. Ef samningsverð er nægjanlega mikið hærra en markaðsverð 

undirliggjandi hlutabréfs (e. deep in the money) er alltaf hagkvæmt að nýta samninginn sama 

hvenær á gildistíma hans. Amerískur söluréttur er þar af leiðandi alltaf verðmætari en sá 

evrópski óháð arðgreiðslum (Hull, 2012). 

Mjög einföld útskýring á þessu er sú að virði samningsverðsins er meira í dag en í lok 

samningstímans, 100 kr. í dag eru meira virði en 100 kr. eftir ár því hægt er að leggja 

peninginn inn á bankabók og fá áhættulausa ávöxtun. Bæði efri og neðri mörk amerísks 

söluréttar eru hærri en evrópsks söluréttar sem nemur mismun á samningsverðinu og núvirði 

þess eða K – Ke
-rT

. Neðri mörkin eru því 

 p ≥ max (K – S0, 0) 
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4 Formúlur notaðar við verðlagningu valrétta 

Við verðlagningu valrétta eru tvö mismunandi líkön oftast notuð, tvíkostatré (e. binominal 

tree) og Black-Scholes-Merton líkanið sem yfirleitt er kallað Black-Scholes líkanið. Bæði 

þessi líkön eru stærðfræðilegar formúlur sem nota þá þætti sem hafa áhrif á verð valréttar og 

gefa útkomu sem er fræðilegt gangvirði valréttarins. Hugtakið fræðilegt er notað vegna þess 

að líkönin byggja á ákveðnum forsendum um að heimurinn sé einfaldari en hann er í 

raunveruleikanum (Chance og Brooks, 2013). Í kafla 3 var farið yfir áhrifaþættina og hvernig 

þeir hafa áhrif á virðið. Einnig var farið yfir hvernig markaðsverð valréttar skiptist í innra 

virði og tímavirði og hlutfallið þar á milli fer eftir S0 þegar öðrum þáttum er haldið föstum. Í 

þessum kafla verður farið yfir hvernig verðið er reiknað, út frá þeim þáttum sem hafa áhrif. 

Skilyrði og ályktanir úr 3 kafla gilda áfram. 

4.1 Tvíkostatré, eitt tímaskref 

Tvíkostatré er í raun skýringarmynd sem endurspeglar mismunandi ferla sem hlutabréfaverð 

gæti fylgt yfir líftíma valréttar. Undirliggjandi forsendur eru þær að hlutabréfaverð fylgi 

svokölluðum slembigangi (e. random walk) sem þýðir að breytingar á hlutabréfaverði eru 

ófyrirsjáanlegar og tilviljanakenndar (Hull, 2012). 

Til að skilja hvernig tvíkostatré virkar er best að skoða hvernig verð valréttar er fundi með 

dæmi sem gengur út frá því að hlutabréfaverðið getur aðeins haft tvær mismunandi útkomur á 

lokadegi samnings. Notum tvíkostatré til að verðleggja evrópskan kauprétt (C0), verð 

undirliggjandi hlutabréfs í dag er S0 = 100 kr., samningsverðið er K = 105 kr. og heildartími 

samningsins er T = 1 ár.  

Eftir eitt ár koma aðeins tvær breytingar á hlutabréfaverðinu S0 til greina, hækkun eða 

lækkun. Hversu mikil verðbreytingin verður fer eftir flökti hlutabréfsins. Flökt er staðalfrávik 

samfelldrar sögulegrar ávöxtunar hlutabréfs á ársgrundvelli og er táknað með σ. Þegar 

heildartími samnings er lengri eða styttri en ár þarf að aðlaga flöktið því það er gefið á 

ársgrundvelli. Flöktið verður þá Tσ  , T er alltaf gefið í árum þannig að tímabil sem eru 

styttri en ár eru sett inn í formúluna sem hlutfall úr ári. Hlutabréfaverðið á tíma T verður 

annaðhvort ST = S0U, þar sem U táknar hækkun og jafngildir Tσe
 
eða ST = S0D, þar sem D 

táknar lækkun og jafngildir T-σe . Verðbreytingar hlutabréfsins miðast við samfellda ávöxtun 

og þess vegna notum við e (Hull, 2012). Verðbreytingar bréfsins úr dæminu að ofan þegar U 

= 1,1 og D = 0,9 má sjá á mynd 7. 
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 Mynd 7 Tvíkostatré undirliggjandi hlutabréfs úr dæmi í kafla 4.1 

 

Ef virði hlutabréfsins á tíma T er 110 kr., þá er virði kaupréttarins CU = max(S0U – K, 0) á 

tíma T eða 110 kr. – 105 kr. = 5 kr.. Ef virði hlutabréfsins á tíma T er 90 kr., þá er virði 

kaupréttarins CD = max(S0D – K, 0) á tíma T eða 90 kr. – 105 kr. = 0 kr.. Mynd 8 sýnir virði 

kaupréttarins út frá gefnu hlutabréfaverði á tíma T. 

 

 

 Mynd 8 Tvíkostatré kaupréttar úr dæmi í kafla 4.1 

 

Hægt er að finna C0 með því að búa til safn sem líkir eftir virði kaupréttarins á tíma T. 

Safnið samanstendur af undirliggjandi hlutabréfi og láni sem ber áhættulausa vexti og greiðist 

upp í einu lagi á lokadegi samningsins. Safnið er myndað þannig að ekki er þörf á neinu 

fjárflæði yfir líftímann og versta mögulega útkoman er núll líkt og þegar um kauprétt er að 

ræða (Bodie, Kane og Marcus, 2011). Upphæð lánsins á lokadegi í safni sem búið er til út frá 

dæminu að ofan þarf því að vera 90 kr., því virði hlutabréfsins er annaðhvort 110 kr. eða 90 

kr.. Mynd 9 sýnir heildarvirði safnsins á lokadegi. 

  

 

 Mynd 9 Virði safns á lokadegi úr dæmi í kafla 4.1  

 

Skoðum nú virði safnsins í upphafi. Ef lánið verður 90 kr. eftir ár og ber 5% áhættulausa 

vexti er upphaflega lánsfjárhæðin 90 kr. / e
0,05×1 

= 85,6 kr.. Lánið er notað til að kaupa 

Tími = TTími = 0

S0 = 100kr 

S0U = 110kr 

S0D = 90kr 

Tími = TTími = 0

C0 = ? 

CU = 5kr 

CD = 0kr 

Virði hlutabréfsins á tíma T 90kr 110kr

 - Endurgreiðsla lánsins með vöxtum  -90kr  -90kr

Heildarvirði safnsins á tíma T 0kr 20kr
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undirliggjandi hlutabréf sem kostar 100 kr. á tíma 0 og því þarf að greiða 100 kr. – 85,6 kr. = 

14,4 kr. úr eigin vasa. Breytingar á virði safnsins má sjá á mynd 10. 

 

 

 Mynd 10 Tvíkostatré safns úr dæmi í kafla 4.1  

 

Ef myndir 8 og 10 eru skoðaðar sést að lokavirði safnsins er nákvæmlega fjórum sinnum 

virði kaupréttarins á lokadegi. Ef engin högnunartækifæri eru til staðar ætti kauprétturinn því 

að kosta nákvæmlega fjórum sinnum minna en staðan í safninu eða C0 = 14,4 kr. / 4 = 3,6 kr.. 

Ef kauprétturinn myndi kosta 4 kr. væri til dæmis hægt að selja fjóra kauprétti fyrir 16 kr., búa 

til safnið sem tryggir seldu kaupréttina fyrir 14,4 kr. og hagnast um mismuninn. 

4.2 Formúla fyrir C0 leidd út 

Hægt er að setja saman einfalda formúlu fyrir verð kaupréttar út frá dæminu í kafla 4.1. 

Köllum safnið sem inniheldur undirliggjandi hlutabréf og lán, A0 á tíma 0 og á tíma T köllum 

við það AU þegar hlutabréfaverðið hækkar og AD þegar það lækkar. Látum H standa fyrir 

fjölda keyptra hluta og L standa fyrir þá fjárhæð sem fengin er að láni í upphafi. Vextir lánsins 

eru e
rT

 fram að lokadegi eða frá tíma 0 – T. Mynd 11 sýnir breytingar á virði safnsins. 

 

 

 Mynd 11 Tvíkostatré safnsins A0 

 

Fyrsta skrefið er að finna upphæð lánsins L og fjölda keyptra hluta H, sem lætur virði 

safnsins á tíma T vera AU = CU og AD = CD eða 

 S0U × H + Le
rT

 = CU (4.1) 

Tími = TTími = 0

14,4kr 

20kr 

 0kr 

Tími = 0 Tími = T

A0 = S0   H + L 

AU = S0U   H + LerT  

AD = S0D   H + LerT  
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 S0D × H + Le
rT

 = CD (4.2) 

Finnum H með því að leysa jöfnur (4.1) og (4.2) saman og fáum 

S0U × H – S0D × H = CU – CD 

eða 

  (4.3) 

H er kallað „hedge ratio“ því það segir til um fjölda hluta sem þarf að eiga á móti hverjum 

seldum kauprétti þannig að staðan sé fullkomlega varin. Ef fjárfestir kaupir safn sem 

inniheldur H hluti og stutta stöðu í einum kauprétti er virði safnsins á lokadegi alltaf það sama 

hvort sem hlutabréfaverðið hækkar eða lækkar. Safnið er þar af leiðandi áhættulaust (Hull, 

2012). Þegar búið er að finna gildi fyrir H er hægt að setja það inn í jöfnu (4.1) eða (4.2) og fá 

út upphæð lánsins L. Eins og fram kom í dæminu í kafla 4.1 er byggt á skilyrðum um engin 

högnunartækifæri, þannig að þegar AU = CU og AD = CD, gildir einnig A0 = C0 eða 

 S0 × H + L= C0 (4.4) 

H og L gefa þannig verð kaupréttarins á tíma 0 þegar gildin eru setti inn í formúlu (4.4).  

 

 

 Mynd 12 Tvíkostatré kaupréttar 

 

Jöfnurnar úr tvíkostatré kaupréttarins á mynd 12 er hægt sameina og einfalda þannig að 

eftir standi formúla fyrir C0 sem inniheldur eingöngu þá þætti sem ekki eru sameiginlegir á 

tíma 0 og tíma T. Formúlan sýnir þá betur hvernig flökt undirliggjandi hlutabréfs, áhættulausir 

vextir og gildistími samnings hafa áhrif á verð C0 út frá skilyrðum um engin 

högnunartækifæri. Það er gert með því að umbreyta jöfnunum fyrir C0 (4.4) og CU (4.1) 

þannig að L einangrist og þær hafi sama virði, eða 

S0 × H – C0 = – L 

(S0U × H – CU)e
-rT

 = – L 

sem gefur 

S0 × H – C0 = (S0U × H – CU)e
-rT

 

H = 
C U – CD 

S 0U – S 0D

Tími = 0 Tími = T

C0 = S0   H + L 

CU = S0U   H + LerT  

CD = S0D   H + LerT  
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Næst er formúla (4.3) sett í staðin fyrir H og með þáttun fæst 

  (4.5) 

Ef formúla (4.5) er skoðuð nánar sést að summan af því sem er margfaldað við CU og CD er 1 

og sýnir í raun innbyggðar líkur á hækkun og lækkun út frá settum skilyrðum. Líkurnar láta 

virði kaupréttarins á tíma 0 vera jafnt væntu virði hans á tíma T, núvirt með tilliti til 

áhættulausra vaxta og heildartíma. Til einföldunar er því hægt að setja P inn fyrir líkur á 

hækkun og (1 – P) fyrir líkur á lækkun, eða  

 C0 = e
-rT

( P CU + (1 – P) CD ) (4.6) 

og P stendur fyrir 

  (4.7) 

Þegar tvíkostatré með einu tímaskrefi lýsir verðbreytingum hlutabréfs, er hægt að reikna verð 

kaupréttar út frá formúlum (4.7) og (4.6).  

4.2.1 Áhættuhlutlaus verðlagning (e. risk neutral valuation) 

Kaupréttur er ekki verðlagður út frá líkum á að hlutabréfaverðið verði S0U eða S0D og þar af 

leiðandi skiptir vænt arðsemi S0 ekki máli. Við verðleggjum hann út frá því að á tíma T er 

verð hlutabréfsins þekkt, annaðhvort S0U eða S0D. Áhætta bréfsins er innifalin í verðinu því U 

og D eru fundin út frá sögulegu flökti (Hull, 2012). 

Líkurnar P í formúlu (4.6) koma út frá væntri ávöxtun safns sem inniheldur undirliggjandi 

hlutabréf og lán á áhættulausum vöxtum og líkir fullkomlega eftir virði kaupréttar á tíma T. 

Safnið hefur vænta ávöxtun fram að tíma T jafna áhættulausum vöxtum og þegar engin 

högnun er til staðar gildir það einnig fyrir C0. Líkur á CU og CD á tíma T sem láta vænta 

ávöxtun C0 vera e
rT

, ákvarðast af þekktum verðbreytingum (áhættu) S0 og e
rT

 en ekki líkum á 

verðbreytingum hlutabréfsins út frá væntri ávöxtun þess. Aukin áhætta hlutabréfs breytir 

„þekktu“ verði þess á tíma T (U og D breytast ) og hefur áhrif á heildarvirði C0, en áhættan 

hefur hins vegar engin áhrif á vænta ávöxtun C0.  

Af þessu leiðir að líkur notaðar í formúlunni fyrir verðlagningu valrétta eru þær sömu og ef 

gengið er út frá því að fjárfestar séu hlutlausir gagnvart áhættu. Það merkir að aukin áhætta 

hefur ekki áhrif á væntingar um ávöxtun. Þegar kaupréttur er verðlagður út frá verði 

undirliggjandi hlutabréfs skiptir áhættufælni ekki máli. Aukin áhættufælni fjárfesta lækkar 

hlutabréfaverð en formúlan fyrir valrétti helst sú sama. Heimur þar sem gengið er út frá því að 

fjárfestar séu hlutlausir gagnvart áhættu er kallaður áhættu-hlutlaus heimur (e. risk-neutral 

C 0 = e
-rT

(C U
 (e

rT
– D )  + C D

 (U – e
rT

) )

(U – D ) (U – D )

P =
 (e

rT
– D )

(U – D )
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world). Raunin er hinsvegar sú að fjárfestar eru almennt áhættufælnir og þegar áhætta eykst, 

aukast kröfur um vænta ávöxtun. Það að hægt sé að hunsa raunveruleikann leysir vandamál 

sem stafa af því að nánast ekkert er vitað um raunveruleg áhrif af áhættufælni fjárfesta (Hull, 

2012). 

Í áhættu-hlutlausum heimi er vænt ávöxtun allra áhættusamra eigna, jöfn áhættulausum 

vöxtum og virði valrétta í dag er vænt virði (e. expected payoff) þeirra í framtíðinni núvirt 

með tilliti til áhættulausra vaxta. Þessar fullyrðingar um væntingar gefa líkur sem kallaðar eru 

áhættuhlutlausar líkur (e. risk neutral probabilities) (Hull, 2012). Líkurnar eru þær sömu og 

fást þegar skilyrði um enga högnunarmöguleika eru notuð og var útskýrt hér að ofan. 

Hægt er að sýna fram á að líkurnar séu þær sömu með því að nota fullyrðinguna um að 

vænt ávöxtun allra áhættueigna séu áhættulausir vextir. Ef P eru líkur á hækkun 

hlutabréfaverðs og E(ST) táknar vænta arðsemi þess á tíma T þá gildir 

E(ST) = P S0U + (1 – P)S0D 

Ef formúla (4.7) er sett inn í jöfnuna fyrir P fæst 

E(ST) = S0e
rT

 

Vænt ávöxtun hlutabréfsins eru áhættulausir vextir og það passar við vænta hegðun þess í 

áhættu-hlutlausum heimi. P eru líkur á hækkun hlutabréfaverðs sem gefa rétt verð valrétta 

bæði út frá skilyrðum um enga högnunarmöguleika og þegar áhættu-hlutlaus verðlagning er 

notuð (Hull, 2012). 

4.3 Tvíkostatré, fleiri tímaskref 

Það er frekar óraunsætt að verðleggja valrétt út frá því að verð undirliggjandi hlutabréfs geti 

aðeins haft tvær mismunandi útkomur á lokadegi samningsins. Til að gera verðlagninguna 

aðeins raunsærri er hægt að skipta heildartíma (T) samnings upp í fleiri tímaskref (n) sem 

eykur fjölda mögulegra útkoma. Hvert tímabil er þá T / n = t. Í lok hvers tímaskrefs verður 

hlutabréfaverðið annaðhvort búið að hækka um U eða lækka um D. Þar sem U og D ráðast af 

flökti undirliggjandi hlutabréfs á ársgrundvelli þarf að aðlaga þau að breyttri lengd tímabila 

með því að setja t í staðin fyrir T eða 

U = tσe 
 

D = t-σe   

Einnig þarf að aðlaga formúlurnar fyrir P og C0 með því að setja t í staðin fyrir T (Hull, 

2012) eða 
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 C0 = t-re  ( P CU + (1 – P) CD ) (4.8) 

 

 

Mynd 13 Tvíkostatré kaupréttar og undirliggjandi hlutabréfs þegar heildartíma 

samnings er skipt upp í tvö tímaskref 

 

Finnum nú formúlu fyrir CU út frá mynd 13. Við erum stödd á tíma T / 2 og 

hlutabréfaverðið er S0U. Líkur á U eða D eru þær sömu fyrir bæði tímaskrefin þannig að 

líkurnar á að CU verði CUU eru P, og líkur á að CU verði CUD eru (1 – P). Vænt virði CU á tíma 

T núvirt með tilliti til r og t gefur virði CU á tíma T / 2 eða 

CU = t-re  ( P CUU + (1 – P) CUD ) 

Finnum svo CD á sama hátt 

CD = t-re  ( P CUD + (1 – P) CDD ) 

Ef formúlurnar fyrir CU og CD eru settar inn í formúlu (4.8) fyrir C0 fæst 

C0 = -rTe ( P
2
 CUU + 2P (1 – P) CUD + (1 – P)

2
 CDD ) 

Einnig er hægt að finna þessa formúlu beint með því að nota mynd 13. Virði kaupréttar í dag 

er vænt virði hans á tíma T núvirt til dagsins í dag. Til þess að finna líkur á ákveðinni útkomu 

á tíma T er auðvelt að skoða þá ferla á myndinni sem hlutabréfaverðið getur farið eftir og 

endað í þeirri útkomu. Líkur á 2 upp hreyfingum eru P
2
, líkur á 2 niður hreyfingum eru (1 – 

P)
2
 og líkur á 1 upp og 1 niður eru 2P(1 – P). Þeim mun fleiri tímaskref sem heildartíma 

valréttar er skipt upp í, því fleiri verða mögulegar útkomur á tíma T og fjöldi þeirra ferla sem 

hlutabréfaverðið gæti fylgt yfir líftíma samnings tvöfaldast við hvert auka tímaskref. Þannig 

verður verðlagningin nákvæmari en á sama tíma verður flóknara að finna líkur á hverri 

útkomu. Hægt er að setja saman formúlu sem gefur líkur á ákveðinni útkomu. Látum j tákna 

P =
 (e

rt
– D )

(U – D )

Tími = 0 Tími= T  / 2 Tími = T

t =  T / 2 t =  T /  2

S0 
C0 

S0U 

S0D2 
CDD 

S0U2 
CUU 

S0UD 
CUD 

S0D 

CD 

CU 
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fjölda upp hreyfinga og n – j fjölda niður hreyfinga þegar n táknar fjölda tímaskrefa. Þá gildir 

eftirfarandi formúla fyrir fjölda útkoma/ferla með nákvæmlega j upp hreyfingar 

    

og líkur á nákvæmlega j upp hreyfingum og (n – j) niður hreyfingum eru 

  
 

(4.9) 

og virði kaupréttarins á tíma T þegar nákvæmlega j upp hreyfingar eiga sér stað er 

 max(S0U 
j
D 

n-j
 – K, 0)  (4.10) 

og virði kaupréttarins í dag er vænt virði á tíma T núvirt til dagsins í dag og því gildir 

   (4.11) 

Prófum formúlu (4.9) með því að láta n = 2 eins og á mynd 13 og finnum líkur á 1 upp 

hreyfingu eða j = 1, 

2! / 2! (2 – 1)! P
1
 (1 – P)

2 – 1
 

eða 

2P(1 – P) 

Líkur á einni upp hreyfingu og þar af leiðandi einni niður hreyfingu eru þær sömu og fengust 

út frá myndinni. Formúlan gildir þegar finna á líkur á ákveðnum fjölda upp hreyfinga þegar n 

er þekkt. Við hvert auka tímaskref eykst fjöldi útkoma um einn, en fjöldi mögulegra ferla 

tvöfaldast þannig að þegar tímaskrefin eru til dæmis 5 þá er fjöldi útkoma 6 en mögulegir 

ferlar hlutabréfaverðsins eru 2
5
 = 32. Flækjustigið við verðlagninguna margfaldast þar af 

leiðandi með aukningu tímaskrefa en verður á sama tíma raunsærri. Þegar tvíkostatré eru 

notuð við verðlagningar valrétta eru tímaskrefin yfirleitt 30 eða fleiri (Hull, 2012). 

Þegar evrópskir valréttir eru verðlagðir með tvíkostatré og fjöldi tímaskrefa stefnir á 

óendanlegt og t stefnir á núll, þá stefnir útkoman á það verð sem fengist ef valrétturinn væri 

verðlagður með Black-Scholes formúlunni. Þetta er hægt að sanna með því að leiða út 

formúlu (4.11) út frá þeirri forsendu að n   (Hull, 2012), en ekki verður farið nánar í þá 

sönnun. Þegar amerískir valréttir eru verðlagðir er ákjósanlegra að nota tvíkostatré frekar en 

Black-Scholes. Auðvelt er að kanna hvort hagkvæmt sé að nýta amerískan samning á hverjum 

og einum tímapunkti tvíkostatrésins og einnig er auðvelt að taka tillit til arðgreiðslna í 

formúluna. Þegar valréttarsamningar verða flóknari getur verði mjög gagnlegt að nota 

tvíkostatré við verðlagningu þeirra (Chance og Brooks, 2013).  

n !

j !(n  – j )!

n !

j !(n  – j )!
P

j
(1 – P )

n – j





n

j

rTeC
0

0
n !

j !(n  – j )!
P

j
(1 – P )

n – j
max(S 0U 

j
D 

n-j
 – K , 0)



28 

 

5 Meðhöndlun valrétta og annarra afleiðna í bókhaldi fyrirtækja 

5.1 Notkun valrétta starfsmanna 

Valréttir að hlutabréfum eru oft notaðir innan fyrirtækja til að sameina hagsmuni stjórnenda 

og hluthafa. Lykilstarfsmönnum er þá veitt umbun í formi valréttar sem hvetur þá til að 

hámarka virði hlutafjár. Lengi vel voru slíkir samningar gríðarlega vinsælir vegna þess að 

ekki þurfti að gera grein fyrir neinum kostnaði í bókhaldi. Nýjar reikningsskilareglur krefjast 

þess hins vegar að samningarnir séu gjaldfærðir í gegnum rekstur á gangvirði og dró það 

verulega úr vinsældum þeirra. Annað sem líklega hefur dregið úr notkun þeirra er mikil 

gagnrýni sem snýr að því að samningarnir virki sem hvati fyrir stjórnendur að hagræða tölum 

í bókhaldi til að hækka hlutabréfaverð. Því hefur einnig verið haldið fram að valréttir 

starfsmanna auki áhættusækni þeirra. Stjórnendur bera takmarkaða áhættu vegna réttarins sem 

þeir hafa á að nýta ekki samninginn og þar af leiðandi virka þeir sem hvati til áhættusamra 

fjárfestinga með hærri vænta arðsemi (Kieso, Weygandt og Warfield, 2011). 

5.1.1 Kostnaður og bókhald valréttarsamninga starfsmanna 

IFRS 2 er reikningsskilastaðall sem fjallar um meðhöndlun samninga sem byggja á 

eiginfjárgreiðslum (e. share based payments) í bókhaldi. Samningarnir einkennast af því að 

fyrirtæki tekur við vöru eða þjónustu og lætur af hendi eiginfjárgerning (e. equity instruments) 

eða safnar upp skuld sem byggir á hlutabréfaverði þess. Bókhaldsleg meðferð fer eftir því 

hvernig samningurinn verður gerður upp. Dæmi um samninga sem heyra undir IFRS 2 eru 

valréttir starfsmanna að hlutabréfum (Deloitte, e.d.). 

Heildarkostnaður þóknunar til starfsmanns í formi valréttar er reiknað gangvirði þann dag 

sem samningurinn tekur gildi. Gangvirðið er fundið með formúlum sem notaðar eru til 

verðlagningar valrétta og áður hefur verið fjallað um. Við verðlagninguna þarf þó að taka tillit 

til sérstöðu þessara samninga til dæmis hvað varðar tímalengd en gildistími þeirra er iðulega 

mun lengri en almennir valréttir. Við upphaf samningstímans er engin færsla gerð í bókhaldi 

fyrirtækisins vegna þess að starfsmaðurinn hefur ekki unnið fyrir þeirri þóknun sem felst í 

samningnum. Gjaldfærslan er gerð yfir tímabil, eftir á, rétt eins og annar launakostnaður er 

færður eftir að starfsmenn hafa unnið fyrir þeim. Í lok hvers tímabils er ákveðið hlutfall af 

heildarkostnaðnum gjaldfært og hversu hátt hlutfallið er, fer eftir því hversu langur 

samningurinn er eða hversu lengi starfsmaðurinn á að vinna fyrir þeirri þóknun sem felst í 

samningnum. Mótbókun gjaldfærslunnar er færð meðal eigin fjár en hefur ekki áhrif á fjölda 

útistandandi hluta nema samningurinn sé nýttur. Engar leiðréttingar eru gerðar á 



29 

 

heildarkostnaði samningsins yfir líftíma hans þó svo að hlutabréfin sveiflist í verðið. Ef 

heildarkostnaður vegna samningsins er metinn á 2 milljónir á samningsdeginum, þá er 

gjaldfærsla hvers tímabils metin út frá því. Gangvirðisbreytingar samningsins yfir líftímann 

hafa ekki áhrif á gjaldfærsluna (Kieso, Weygandt og Warfield, 2011). 

5.1.2 Upplýsingaskylda og áhrif valréttarsamninga starfsmanna á EPS 

Kennitalan hagnaður á hlut eða EPS er mikið notuð af hluthöfum og öðrum fjárfestum til 

að meta arðsemi fyrirtækis. EPS = nettó hagnaður / meðalfjölda almennra hluta. Fyrirtæki 

sem hafa aðeins almennt hlutafé eru sögð vera með einfalda eiginfjárstýringu og eru 

útreikningar á EPS fyrir slík fyrirtæki tiltölulega einfaldir. Þegar fyrirtæki gefa út breytanleg 

skuldabréf, breytanleg forgangshlutabréf, kaupheimildir á hlutabréf eða önnur verðbréf sem 

geta haft áhrif á fjölda útistandandi hluta er eiginfjárstýringin sögð vera flókin. Slík fyrirtæki 

þurfa að gefa upplýsingar um þynntan hagnað á hlut í ársreikningi sínum (Kieso, Weygandt 

og Warfield, 2011).  

Kaupréttir starfsmanna eru dæmi um gerninga sem geta haft þynnanleg áhrif á EPS. 

Aðferðin sem notuð er til að reikna þynningaráhrif kauprétta er kölluð „treasury stock 

method“. Aðferðin gerir ráð fyrir að kauprétturinn sé nýttur í upphafi árs eða á nýtingardegi ef 

samningurinn var nýttur innan ársins og að fyrirtækið noti móttekna fjármuni 

(samningsfjárhæðina) til að kaupa eigin hluti á markaði (Kieso, Weygandt og Warfield, 

2011). 

Hugsum okkur fyrirtæki sem gaf út 100.000 kauprétti til starfsmanna fyrir 2 árum með 

samningsverð 150 kr. á hlut og enginn þeirra var nýttur á því uppgjörsári sem nú er að líða. 

Heildarfjöldi almennra útistandandi hluta er 1.000.000 og markaðsverð á hlut er 200 kr. á 

uppgjörsdegi. Reiknum þynntan hagnað á hlut: Ef hlutirnir hefðu verið nýttir hefði fyrirtækið 

fengið 100.000 × 150 kr. = 15.000.000 kr.. Sú fjárhæð er þá nýtt til að kaupa hlutabréf á 

markaði. Fjöldi keyptra hluta er 15.000.000 kr. / 200 kr. = 75.000 hlutir. Ef fyrirtækið getur 

keypt 75.000 hluti fyrir fjárhæðina sem fæst þegar nýting á sér stað, þarf það að auka 

útistandandi hluti um 100.000 – 75.000 = 25.000 hluti. Gefum okkur að hagnaður 

fyrirtækisins hafi verið 5 milljónir króna, þá er EPS = 5 milljónir / 1.000.000 hlutir = 5 kr. á 

hlut en þynntur EPS væri 5 milljónir / 1.025.000 hlutir = 4,878 kr. á hlut. 

5.2 Notkun afleiðna innan fyrirtækja, spákaupmennska eða áhættuvörn 

Fjárhagsleg áhætta fyrirtækja af völdum vaxta, gengis, hlutabréfaverðs og verðs almennra 

söluvara hefur aukist gríðarlega samhliða þróun fjármálamarkaðarins. Vaxta óvissa gerir 
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fjármögnun fyrirtækja á viðráðanlegu verði erfiða og fyrirtæki sem selja vörur og þjónustu 

erlendis geta orðið fyrir miklu tjóni vegna gengissveiflna svo eitthvað sé nefnt. Það er því 

eðlileg afleiðing að fyrirtæki reyni að verjast þessari auknu áhættu og eitt helsta verkfæri sem 

notað er, eru afleiður (Chance og Brooks, 2013). 

Afleiður eru einnig notaðar af fjárfestum og fyrirtækjum sem stunda spákaupmennsku. Þá 

er tekin staða í samningi sem eykur áhættu í þeim tilgangi að hagnast en ekki til að verjast 

áhættu. Einnig nota aðilar afleiður þegar þeir telja að markaðurinn sé ekki skilvirkur. Á 

óskilvirkum markaði eru til rangt verðlagðar eignir sem mynda högnunartækifæri sem hægt er 

að nýta sér (Kieso, Weygandt og Warfield, 2011). 

Með vaxandi notkun og auknu flækjustigi afleiðna verður stöðugt erfiðara og flóknara að 

halda utan um þær í bókhaldi fyrirtækja. Mikilvægt er að finna viðeigandi meðferð afleiðna í 

bókhaldi til að lágmarka bókhaldslega áhættu (e. accounting risk). Alþjóðlega 

reikningsskilaráðið IASB er stofnun sem sér um að staðla og samræma reikningsskilareglur 

milli landa. Árið 2001 gáfu þeir út staðalinn IAS 39 með frekari aðlögun 2005, en hann fjallar 

um viðeigandi meðferðir afleiðna og áhættuvarnarreikningsskil (Chance og Brooks, 2013). 

5.3 Grunnreglur varðandi reikningshaldslega meðferð afleiðna. 

Samkvæmt IASB (alþjóðlega reikningsskilaráðinu) eru afleiður færðar sem eignir eða skuldir 

á efnahagsreikning fyrirtækja. Einnig gildir sú regla að þær skal færa á gangvirði, (e. fair 

valure) en sú aðferð er talin veita nákvæmustu upplýsingarnar. Gangvirði er það verð sem 

eignir ganga kaupum og sölum á, á virkum markaði. Gangvirði afleiðna er fundið með 

verðlagningar formúlum eins og tvíkostatré eða Black-Scholes (Ramirez, 2007). 

Meðferð afleiðna í bókhaldi fer eftir því hver tilgangur stjórnenda er með gerð slíkra 

samninga. Þegar afleiður eru notaðar í þeim tilgangi að hagnast skal gera grein fyrir 

óinnleystum hagnaði eða tapi í gegnum rekstur. Öðru máli gegnir um afleiður sem notaðar eru 

til áhættuvarnar, en færsla hagnaðar eða taps fer þá eftir tegund áhættuvarnar. Þetta verður 

útskýrt nánar hér á eftir með dæmum (Kieso, Weygandt og Warfield, 2011). 

5.3.1 Spákaupmennska, bókhald 

Gerum ráð fyrir að fyrirtæki Y hf fjárfesti í kauprétti að hlutabréfum þann 1.1.2013. 

Samningurinn gefur fyrirtækinu rétt til að kaupa 100.000 hluti í félagi X hf fyrir 100 kr. á hlut. 

Markaðsverð hlutabréfanna á samningsdegi er 100 kr. og samningurinn fyrnist eftir 6 mánuði 

eða 1.7.2013. Reiknað verð samningsins út frá Black-Scholes formúlunni er 6 kr. á hlut eða 
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600.000 kr. samtals, áhættulausir vextir eru 5% og sögulegt flökt undirliggjandi hlutabréfs er 

15%. 1. janúar 2013 gerir Y hf eftirfarandi færslu í bókhaldið hjá sér: 

 

Kauprétturinn er eignfærður á efnahagsreikning fyrirtækisins og upphæð eignfærslunnar 

nemur því sem greitt er fyrir samninginn. Þegar fyrirtækið gerir upp 31. mars er verð 

hlutabréfanna í X hf 120 kr. á hlut og fyrirtækið gerir þá eftirfarandi leiðréttingar á virði 

samningsins: 

 

Eins og kom fram í kafla 3 skiptist virði valrétta í tvennt, innra- og tímavirði. Innra virði 

samnings er það virði sem fengist ef samningurinn væri nýttur í dag. Leiðréttingin hér að ofan 

stafar af breyttu innra virði. Einnig þarf að leiðrétta fyrir breyttu tímavirði: 

 

Tímavirðið 31. mars fer úr 6 kr. á hlut í 1 kr. á hlut. Lækkunin stafar af styttri tíma fram að 

lokadegi samningsins og minni líkum á að hlutabréfaverðið haldi áfram að hækka. 

Heildarvirði kaupréttarins 31. mars er gangvirði hans þann dag eða 2.100.000 kr.. 

Á lokadegi samningsins er verð hlutabréfanna 118 kr. og samningurinn er gerður upp. 

Lækkun á innra virði er (20 kr. – 18 kr.) x 100.000 hlutir = 200.000 kr. og færslan verður: 

 

Einnig þarf að leiðrétta tímavirði samningsins sem er 0 kr. á lokadegi. Það er gert með 

eftirfarandi færslu: 

 

5.3.2 Áhættuvarnarreikningsskil (e. hedge accounting) 

Áhættuvarnarreikningsskil samkvæmt IAS 39 er aðferð sem heimilar aðlögun 

reikningshaldslegrar meðferðar afleiðna eða áhættuvarða liðsins þegar tilgangurinn er að 

verjast gegn áhættu. Munurinn felst fyrst og fremst í heimild til að fresta hagnaði/tapi af 

afleiðum þangað til áhættuvörninni er lokið eða flýta færslu hagnaðra/taps þess 

fjármálagernings sem afleiðunni er ætlað að verja. Þetta tryggir að áhrif áhættuvarnarinnar og 

1.1.2013 Kaupréttur (EH) 600.000 kr.    

Sjóður (EH) 600.000 kr.    

31.3.2013 Kaupréttur (EH) 2.000.000 kr. 

Óinnleystur hagnaður/tap (RR) 2.000.000 kr. 

31.3.2013 Óinnleystur hagnaður/tap (RR) 500.000 kr.    

Kaupréttur (EH) 500.000 kr.    

1.7.2013 Óinnleystur hagnaður/tap (RR) 200.000 kr.    

Kaupréttur (EH) 200.000 kr.    

1.7.2013 Óinnleystur hagnaður/tap (RR) 100.000 kr.    

Kaupréttur (EH) 100.000 kr.    
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áhættuvarða liðsins koma fram í rekstri fyrirtækis á sama tíma. Áhættuvarnarreikningsskil 

taka á sig þrjár myndir samkvæmt IAS 39 (Ramirez, 2007): 

 Gangvirðisvörn 

 Sjóðstreymisvörn 

 Nettó fjárfesting í erlendri starfsemi (er í eðli sínu sjóðstreymisvörn) 

Í köflunum hér á eftir verða tekin dæmi um gangvirðisvörn og sjóðstreymisvörn. 

Áhættuvörnin í báðum dæmunum eru valréttir en þess ber að geta að áhættuvörnin getur verið 

önnur tegund afleiðu. 

5.3.2.1 Gangvirðisvörn (e. fair value hedge) 

Gangvirðisvörn er þegar fyrirtæki notar afleiður til að verjast gegn óhagstæðum breytingum á 

markaðsvirði/gangvirði skráðra eigna eða skulda, eða óskráðra skuldbindinga . Áhættuvörnin 

(afleiðan) er skráð og metin í bókhaldi út frá því sem almennt gildir um slíkan gerning. 

Reikningsskilakröfur afleiðunnar breytast ekki þó svo að um áhættuvörn sé að ræða og 

gangvirðisbreytingar eru áfram færðar í gegnum rekstur. Hins vegar geta orðið breytingar á 

meðferð áhættuvarða liðsins því hagnaður/tap sem rekjanlegt er til vörðu áhættunnar er fært á 

móti vörninni í gegnum rekstur (Ramirez, 2007). 

Dæmi: Hugsum okkur að fyrirtækið B hf fjárfestir í 100.000 hlutum í fyrirtæki A hf 

1.1.2013. Markaðsverð á hlut er 100 kr. þegar fjárfestingin á sér stað þannig að B hf greiðir 10 

milljónir króna fyrir hlutabréfin. Upphafleg færsla sem B hf gerir í bókhaldinu hjá sér er: 

 

Fjárfestingin er ekki gerð í þeim tilgangi að hagnast á skammtíma verðbreytingum og er þar af 

leiðandi flokkuð sem haldið til sölu (e. non-trading).  

IFRS heimilar félögum að flokka fjárfestingar í eignarhlutum sem haldið til sölu ef það er 

tilgangur þeirra. Munurinn á skammtímafjárfestingu (e. trading) og fjárfestingu sem haldið er 

til sölu, er sá að gangvirðisbreytingar þess síðarnefnda eru færðar í gegnum aðra 

heildarafkomu sem er liður meðal eigin fjár en ekki í gegnum rekstur (Kieso, Weygandt og 

Warfield, 2011). Þegar fyrirtæki B hf gerir upp 31.3.2013 er gangvirði bréfanna 120 kr. á hlut 

og eftirfarandi leiðrétting er gerð í bókhaldi fyrirtækisins: 

 

Til að verjast gegn lækkun hlutabréfanna kaupir B hf sölurétt sem gefur félaginu rétt til að 

selja 100.000 hluti á 120 kr. á hlut eftir 2 ár. Þar sem samningsverðið er jafnt markaðsverði 

1.1.2013 Hlutabréf í A hf. (EH) 10.000.000 kr. 

Sjóður (EH) 10.000.000 kr. 

31.3.2013 Hlutabréf í A hf. (EH) 2.000.000 kr.   

Önnur heildarafkoma (eigið fé) 2.000.000 kr.   
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hlutabréfanna er innra virði samningsins í upphafi ekkert. Það sem greitt er fyrir söluréttinn er 

eingöngu tímaviðri hans. Gefum okkur að sölurétturinn hafi kostað 400.000kr. Á 

samningsdegi er eftirfarandi færsla gerð: 

 

Þann 30.06.2013 er hlutabréfaverðið 115 kr. og innra virði söluréttarins er því (120 kr. – 115 

kr.) × 100.000 hlutir = 500.000 kr.. Leiðréttum gangvirði hlutabréfanna og innra virði 

söluréttarins með eftirfarandi færslum: 

 

 

Hér sést að í stað þess að færa gangvirðisbreytingu hlutabréfanna í gegnum eigið fé á 

reikninginn önnur heildarafkoma er hún færð beint í gegnum rekstur. Ef það hefði ekki verið 

gert myndi afleiðingin verða bókhaldslegt ósamræmi á tekjum og gjöldum í rekstrarreikningi 

fyrirtækisins sem myndi ekki endurspegla stöðu þessa samnings þar sem tilgangur með gerð 

hans er gangvirðisvörn. Lækkun á gangvirði undirliggjandi eignar eyðir hagnaði vegna 

aukningu á innra virði söluréttarins, enda tilheyra tekjurnar ekki tímabilinu þar sem 

samningurinn hefur ekki verið nýttur (Kieso, Weygandt og Warfield, 2011). 

Þegar áhættuvarnarreikningsskilum er beitt, eru reglulega framkvæmd svokölluð afturvirk 

skilvirknipróf til að meta árangur áhættuvarnarinnar. 

 

Þeim mun meiri munur á gangvirðisbreytingum liðanna því meiri óskilvirkni. Þegar valréttir 

eru notaðir til áhættuvarnar er innra- og tímavirði samningsins fært í sitt hvoru lagi og aðeins 

breytingar á innra virði er notað í tengslum við vörnina og mat á skilvirkni hennar (Ramirez, 

2007). Í dæminu hér að ofan var skilvirkni áhættuvarnarinnar þar af leiðandi 100% á 

uppgjörstímabilinu 31. mars – 30. júní. En hvað með tímavirði söluréttarins? Gefum okkur að 

tímavirði söluréttarins hafi hækkað og sé 450.000 kr. 30. júní, færslan verður: 

 

Tímavirði valréttarins myndar hagnað í rekstri fyrirtækisins sem ekki er tengdur við 

áhættuvarða liðinn og mat á skilvirkni tekur ekki tillit til breytinga á tímavirði. Þessi 

bókhaldslega meðhöndlun myndar óhagræði við notkun valrétta sem áhættuvörn. Breytingar á 

31.3.2013 Söluréttur tímavirði (EH) 400.000 kr.      

Sjóður (EH) 400.000 kr.      

30.6.2013 Óinnleystur hagnaður/tap (RR) 500.000 kr.      

Hlutabréf í A hf. (EH) 500.000 kr.      

30.6.2013 Söluréttur innra virði (EH) 500.000 kr.      

Óinnleystur hagnaður/tap (RR) 500.000 kr.      

Breyting á gangvirði áhættuvarnarinnar

Breyting á gangvirði áhættuvarða liðarins

30.6.2013 Söluréttur tímavirði (EH) 50.000 kr.        

Óinnleystur hagnaður/tap (RR) 50.000 kr.        
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tímavirði valréttarsamninga er alltaf fært í gegnum rekstur og getur myndað ófyrirsjáanlegt 

flökt í afkomu fyrirtækja. Einnig getur þetta aukið flækjustig ársreikninga sem gerir greiningu 

þeirra erfiðari (Ramirez, 2007).  

5.3.2.2 Sjóðstreymisvörn 

Sjóðstreymisvörn er vörn gegn óhagstæðum breytingum á sjóðstreymi. Óhagstæðu 

breytingarnar þurfa að vera rekjanlegar til áhættu sem tengist þekktri eign, skuld eða óskráðri 

skuldbindingu vegna gjaldmiðlaáhættu (áhættuvarði liðurinn). Vörnin getur haft áhrif á 

rekstrarreikninginn. Skilvirkar gangvirðisbreytingar afleiðunnar (áhættuvarnarinnar) eru 

færðar beint á aðra heildarafkomu meðal eigin fjár. Allar óskilvirkar gangvirðisbreytingar eru 

færðar í gegnum rekstur. Skráning og mat áhættuvarða liðsins fylgir hefðbundnum 

reikningsskilareglum fyrir slíkan gerning og er ekki breytt vegna beitingu 

áhættuvarnarreikningsskila að undanskilinni leiðréttingu á bókfærðu verði í lok líftíma hans 

(Ramirez, 2007). 

Dæmi um sjóðstreymisvörn með valrétti: Fyrirtæki A hf á von á 150 milljónum í sölutekjur 

eftir 6 mánuði. Tekjurnar eru í ISK en A hf gerir upp í EUR. Til þess að verjast gengisáhættu 

fjárfestir A hf í valréttarsamningi við banka. Skilmálar samningsins eru þeir að A hf getur selt 

150 milljónir ISK á lokadegi samningsins og keypt EUR á samningsgenginu 160 ISK/EUR. 

Með þessum samningi tryggir A hf að eftir 6 mánuði verða tekjurnar í versta falli 150.000.000 

/ 160 = 937.500 EUR þegar gengið > 160. Til þess að komast hjá því að greiða fyrir 

samninginn selur A hf bankanum valréttarsamning sem gefur honum rétt á að kaupa 150 

milljónir ISK fyrir EUR á samningsgenginu 120 ISK/EUR. Ef gengið á lokadegi fer yfir 120 

þá nýtir bankinn samninginn þannig að tekjur A hf geta í mesta lagi orðið 1.250.000 EUR. 

Skoðum nú hvernig samningurinn er færður í bókhald A hf yfir líftíma samningsins, 

samningurinn er gerður 1.11.2012. Tafla 1 gefur upplýsingar um stundargengi (e. spot rate) 

við hvern uppgjörsdag og upplýsingar um tíma- og innra virði samningsins. Til einföldunar er 

ekki tekið tillit til tímavirðis vegna núvirði samningsverðsins.  
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Tafla 1 Upplýsingar fyrir dæmi um sjóðstreymisvörn með valréttarsamningi 

 

Í töflu 1 sést að tímavirði valréttarins í árslok 2011 hefur hækka upp í 30.000 €. Þar sem 

tímavirði er ekki tekið til greina þegar valréttir eru notaðir sem áhættuvarnir þarf að færa 

upphæðina beint í gegnum rekstur með eftirfarandi færslu: 

 

Við ársfjórðungsuppgjör 31. mars sést í töflu 1 að tímavirðið hefur hækkað um 5.000 € og 

er sú upphæð tekjufærð. Einnig sést að innra virði valréttarins er orðið 11.574 €. Þar sem 

innra virðið er partur af skilvirka hluta áhættuvarnarinnar er mótbókunin færð meðal eigin fjár 

á reikninginn önnur heildarafkoma. Færslan verður því: 

 

Innra virði valréttarins 30. apríl hefur hækkað um 43.573 € samkvæmt töflu 1 Þar sem búið 

var að tekjufæra samtals 35.000 € við uppgjör 31. des 2012 og 31. mars 2013 vegna tímavirði 

valréttarins þá daga, er eingöngu hægt að nýta 43.573 € - 35.000 € = 8.573 € af hækkuninni á 

innra virðinu í sjóðstreymisvörnina. Eftirfarandi færsla er gerð: 

 

Þann 30. apríl á salan sér stað og hún er tekjufærð á stundargengi þess dags, færslan 

verður: 

 

Þar sem salan er áhættuvarði liðurinn er reikningurinn önnur heildarafkoma gerður upp þegar 

salan er bókuð, færslan verður: 

1.nóv.12 31.des.12 31.mar.13 30.apr.13

Væntar tekjur í ISK 150.000.000 kr. 150.000.000 kr. 150.000.000 kr. 150.000.000 kr. 

Stundargengi 145 155 162 170

Tekjur m.v. stundargengi 1.034.483 €       967.742 €          925.926 €          882.353 €          

Tekjur m.v. samningsgengi 937.500 €          937.500 €          937.500 €          937.500 €          

Innra virði valréttar 11.574 €            55.147 €            

Tímavirði valréttar 30.000 €            35.000 €            -  €                  

Heildarvirði 30.000 €            46.574 €            55.147 €            

Breyting á innra virði 11.574 €            43.573 €            

Breyting á tímavirði 30.000 €            5.000 €              35.000 €-            

31.12.2012 Valréttur tímavirði (EH) 30.000 €   

Óinnleystur hagnaður/tap (RR) 30.000 €   

31.3.2013 Valréttur tímavirði (EH) 5.000 €     

Valréttur innra virði (EH) 11.574 €   

Óinnleystur hagnaður/tap (RR) 5.000 €     

Önnur heildarafkoma (eigið fé) 11.574 €   

30.4.2013 Valréttur innra virði (EH) 8.573 €     

Önnur heildarafkoma (eigið fé) 8.573 €     

30.4.2013 Viðskiptakröfur 882.353 € 

Sala (RR) 882.353 € 
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Lokadagur valréttarsamningsins er 30. apríl og þar sem stundargengið er hærra en 160 er 

rétturinn nýttur. A hf selur bankanum 150.000.000 kr. á genginu 160 og fær þar af leiðandi 

937.500 €. Eftirfarandi færslur eru gerðar við uppgjör valréttarins: 

 

Dæmið sýnir greinilega óhagræðið sem getur myndast vegna tímavirði valréttarsamninga. 

  

30.4.2013 Önnur heildarafkoma (eigið fé) 20.147 €   

Sala (RR) 20.147 €   

30.4.2013 Sjóður (EH) 937.500 € 

Valréttur innra virði (EH) 20.147 €   

Valréttur tímavirði (EH) 35.000 €   

Viðskiptakröfur (EH) 882.353 € 
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6 Lokaorð 

Þróun fjármálamarkaða og aukin viðskipti fyrirtækja á alþjóðlegum markaði hefur ýtt undir 

þörf fyrir sérsniðnar áhættuvarnir. Mikill vöxtur OTC markaða á skömmum tíma hefur valdið 

ógagnsæi vegna efiðleika hvað varðar staðlaðar reglugerðir og eftirlit. Verðlagning og 

bókhaldsleg meðferð afleiðna verður stöðugt flóknari og veldur aukinni áhættu út af fyrir sig. 

Í köflunum hér að ofan var farið yfir grunninn að uppbyggingu og verðlagningu 

valréttarsamninga. Ítarlega var farið yfir hvernig verðlagning valrétta byggir á skilyrðum um 

að engin högnunartækifæri séu til staðar og farið yfir alla þá þætti sem hafa áhrif á virði 

þeirra. Ljóst er að verðlagningin byggir á nálgun en mikil gagnrýni hefur komið fram 

varðandi verðlagningu valrétta og annarra afleiðna, þá sérstaklega eftir að fjármálakreppan 

skall á. 

Farið var yfir bókhaldslega meðhöndlun valrétta og tekin dæmi sem endurspegluðu 

vandamál varðandi nákvæmni í upplýsingagjöf. Valréttir sem áhættuvarnir geta valdið 

ófyrirsjáanlegum sveiflum í rekstri fyrirtækja því alþjóðlegu reikningsskilastaðlarnir heimila 

ekki að tímavirði þeirra sé innifalin í skilvirka hluta varnarinnar. Einnig var tekið dæmi sem 

útskýrði hvernig valréttarsamningar starfsmanna fyrirtækis á hlutafé þess, geta aukið óvissu 

varðandi upplýsingagjöf og gagnsæi reikningsskila. Þó svo að reikningsskilastaðlarnir geri 

kröfur um meðferðir afleiðna sem eru til þess fallnar að vinna gegn þessari óvissu er auðvelt 

að átta sig á, að með aukinni notkun afleiðna, verður flóknara að meta raunverulega 

verðmætasköpun fyrirtækja og áhættu þeirra. 
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