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Mémo 5
Les options négociables

Une option négociable est un titre qui procure à son détenteur le droit, et non l’obligation, d’acheter (option d’achat ou call) ou de vendre (option de vente ou put) une certaine quantité d’un actif (le sous-jacent) à un prix déterminé à l’avance (prix d’exercice ou strike). Cette option peut être exercée pendant une certaine durée (option américaine) ou uniquement à son échéance (option européenne).

	
	Acheteur d’une option
	Vendeur d’une option


	Option d’achat

(call)


	droit d’acheter


	obligation de vendre au prix d’exercice en cas d’exercice par l’acheteur




	Option de vente

(put)


	droit de vendre


	obligation d’acheter au prix d’exercice en cas d’exercice par l’acheteur







Exemple

Une option d’achat européenne échéance 3 mois sur Carrefour, avec un prix d’exercice de 48 € permet à son détenteur d’acquérir, dans 3 mois, une action Carrefour à ce prix, quel que soit son cours en bourse à ce moment-là. Si l’action cote 52 €, le détenteur de l’option gagne 4 € puisqu’il peut acheter 48 € une action qui en vaut 52. Par contre, si le cours de Carrefour est de 45 €, l’option aura une valeur nulle car elle n’aura aucun intérêt.



I ♦ Principes généraux

Pour obtenir ce droit d’acheter ou de vendre, l’acquéreur de l’option doit verser une prime (le prix du call ou du put) au vendeur de l’option. Une option est dite :


- dans la monnaie (in the money) si son exercice aujourd’hui (quelle que soit sa date d’échéance) permet de dégager un profit ;


- à la monnaie (at the money) si son prix d’exercice est égal au cours du sous-jacent ;


- en dehors de la monnaie (out of the money) si son exercice n’est pas profitable.

La valeur de l’option se compose de deux éléments :


- la valeur intrinsèque ;


- la valeur temps (ou valeur spéculative). 
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Cette valeur intrinsèque est nulle pour les options à ou en dehors de la monnaie. Pour une option dans la monnaie, elle est égale à la différence (en valeur absolue) entre le prix d’exercice (K) et le cours du sous-jacent (S) :


- valeur intrinsèque d’un call = Max [S – K ; 0]


- valeur intrinsèque d’un put = Max [K – S ; 0]

II ♦ Valeur des options sur actions à l’échéance

Compte tenu des particularités de leur fonctionnement, les options ont un profil de valeur très particulier à l’échéance.

A. La valeur d’une option d’achat à l’échéance

À l’échéance, si le cours de l’action sous-jacente est inférieur au prix d’exercice de l’option sur cette action, la valeur de l’option est nulle (il n’y a aucun intérêt à l’exercer). Par contre, dès lors que le cours de l’action est supérieur au prix d’exercice, l’option devient utile et sa valeur sera une fonction croissante de la différence entre le cours de l’action et le prix d’exercice de l’option (avec K = 30 et prime de 10) :
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Remarque. Le graphique illustre le fait que le gain pour l’acheteur et la perte pour le vendeur d’une option d’achat sont illimités. Le résultat net tient compte de la prime versée pour obtenir l’option.



B. La valeur d’une option de vente à l’échéance

À l’échéance, si le cours de l’action sous-jacente est supérieur au prix d’exercice de l’option sur cette action, la valeur de l’option de vente est nulle (il n’y a aucun intérêt à l’exercer). Par contre, dès lors que le cours de l’action est inférieur au prix d’exercice, l’option devient utile et sa valeur sera une fonction croissante de la différence entre le prix d’exercice de l’option de vente et le cours de l’action :
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III ♦ Valeur des options sur actions avant l’échéance

A. Les 6 paramètres affectant la valeur de l’option

La valeur d’une option avant son échéance est fonction de 6 paramètres :


- la valeur actuelle de l’action sous-jacente (S0). Plus la valeur de l’action est élevée, plus la différence entre le cours de l’action et le prix d’exercice est grande. Ainsi, la valeur de l’option d’achat croît et la valeur de l’option de vente baisse ;


- la volatilité de la valeur de l’action sous-jacente (σ). Plus la volatilité est élevée, plus le potentiel de hausse ou de baisse de l’action est grand. Or une option ne pouvant avoir de valeur négative, sa valeur sera donc d’autant plus grande que la volatilité est élevée ;


- le prix d’exercice (ou strike) de l’option (K). La valeur d’une option d’achat est d’autant plus élevée que le prix d’exercice est faible et la valeur d’une option de vente est d’autant plus forte que le strike est élevé ;


- le temps jusqu’à l’échéance (t), en années. Plus le délai jusqu’à l’échéance de l’option est important, plus la valeur de l’action peut évoluer dans un sens ou dans l’autre et plus le gain potentiel est élevé ;


- le taux sans risque annuel (r). Lorsque les taux d’intérêt augmentent, la valeur des options d’achat augmente et celle des options de vente baisse ;


- le dividende. Si l’action sous-jacente à l’option verse un dividende, sa valeur va baisser le jour du détachement du dividende, réduisant le gain potentiel, ce qui fera baisser la valeur de l’option d’achat et augmenter celle de l’option de vente.

	Hausse d’un paramètre
	Option d’achat
	Option de vente


	Prix du sous-jacent


	hausse


	baisse




	Volatilité


	hausse


	hausse




	Prix d’exercice


	baisse


	hausse




	Date d’échéance


	hausse


	hausse




	Taux sans risque


	hausse


	baisse




	Dividende


	baisse


	hausse







B. Les relations de base

Un call ne peut avoir une valeur (C) supérieure au prix du sous-jacent (S0) et un put (P) ne peut valoir plus que le prix d’exercice (K) :

C ≤ S0 et P ≤ K

La valeur du call (C) ne peut être inférieure à la valeur de l’action (S0) minorée de la valeur actualisée sur t années du prix d’exercice (K) et la valeur du put (P) ne peut être inférieure à la valeur actualisée du prix d’exercice (K) minorée de la valeur de l’action (S0) :

C > S0 – K × e-rt et P > K × e-rt – S0

La relation de parité entre la valeur d’un call et d’un put européen permet d’établir la valeur d’un put à partir de celle d’un call et inversement (en tenant compte du versement d’un dividende, D) :

C + K × e-rt = P + S0 – D

ex : Une action cote 27 euros. L’option de vente européenne (prix d’exercice de 24 euros et date d’échéance de 3 mois) cote 4 euros. Le taux sans risque est de 1 %.
La valeur de l’option d’achat (call) est donc de :

C = P + S0 – D – K × e-rt = 4 + 27 – 0 – 24 × e-0,01 × 3/12 = 7,24 euros


IV ♦ Les modèles de valorisation des options (avant l’échéance)

Il existe deux principaux modèles d’évaluation des options sur actions avant l’échéance : le modèle binomial (Cox, Ross, Rubinstein) et le modèle de Black et Scholes.

A. Le modèle binomial

Dans le cadre du modèle binomial, la valeur S de l’actif sous-jacent (l’action), à chaque période, peut varier dans deux directions. À la hausse (up) avec une probabilité p pour aboutir à une valeur Su ou à la baisse (down) avec une probabilité 1-p pour la valeur Sd. À la période suivante, la valeur Su de l’action pourra augmenter ou baisser, et de la même façon pour Sd. De la sorte, il est possible de construire un arbre, qualifié de binomial :
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Cet arbre binomial permet de représenter les différentes valeurs possibles de l’action jusqu’à l’échéance de l’option. Puis, une fois cet arbre de valeur de l’action construit, il devient possible de construire l’arbre de valeur de l’option, par induction arrière, c’est-à-dire en partant des valeurs possibles de l’option à l’échéance, puis en remontant vers le nœud initial.

Remarque. L’arbre de valeur de l’action se construit de gauche à droite, l’arbre de valeur de l’option de droite à gauche.



Pour construire l’arbre de valeur de l’action, il faut estimer trois paramètres, à partir de la volatilité du cours de l’action (σ) et de la durée entre deux changements de prix de l’action (δt) exprimée en années :


- le niveau de la hausse, [image: image f14615f05-eqn001]


- le niveau de la baisse, [image: image f14615f05-eqn002]


- la probabilité risque-neutre de hausse, [image: image f14615f05-eqn003]

Pour construire l’arbre de valeur de l’option, il faut estimer la valeur de l’option à chacun des nœuds de la dernière colonne, par différence entre le cours prévu de l’action et le prix d’exercice de l’option (sachant que l’option ne peut avoir une valeur négative). Aux nœuds précédents, la valeur de l’option européenne (donc exerçable uniquement à l’échéance) correspond à la valeur actualisée des deux options du nœud suivant :

Valeur de l’option à un nœud = e-r × δt × [p × fu + (1 – p) × fd]

avec fu la valeur de l’option au nœud haut suivant, fd la valeur de l’option au nœud bas suivant, p la probabilité risque-neutre de hausse, δt l’intervalle de temps entre deux nœuds et r le taux sans risque.

Dans le cas d’une option américaine (exerçable à tout moment), la valeur de l’option correspond au montant le plus élevé entre la valeur de l’option européenne et le gain en cas d’exercice de l’option.

B. Le modèle de Black et Scholes

Selon le modèle de Black et Scholes, la valeur aujourd’hui (t = 0) d’une option européenne sur action ne versant pas de dividende est égale à :

Valeur d’une option d’achat (Call) = S0 × N(d1) – K × e-rT × N(d2)

Valeur d’une option de vente (Put) = K × e-rT × N(– d2) – S0 × N(– d1)

avec :

[image: image f14615f05-eqn004]
[image: image f14615f05-eqn005]
où N(d) représente la probabilité qu’une variable centrée réduite ait une valeur inférieure ou égale à d, T le temps jusqu’à l’échéance, S0 la valeur du sous-jacent aujourd’hui, K le prix d’exercice de l’option, r le taux sans risque et σ la volatilité de l’action. Cette valeur N(d) peut s’obtenir à partir d’une table de la loi normale centrée réduite ou, avec Excel, grâce à la fonction « = LOI.NORMALE.STANDARD() ».
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