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1 Introduction

— Les buts de ce chapitre sont les suivants :
1. Pésenter l'intuition dergre I'évaluation des options.

2. Relierla €lebre formule de dvaluation des options de Black-Scholes
(1972, 1973) et Merton (197 3)cette intuition qui provient de metks
plus simples (par exemple le m&le bag sur une distribution des prix
uniforme et la neutral@ face au risque).
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3. Fournir une introduction au contratgerme et la fagcon de I&valuer.

2 Deéfinitions et concepts de base

— Produit erivé : un actif dont le prix dpend du prix d’'un autre actif ou
d’autres actifs.

— Option d’achat‘{call option” ) : option d’acheter des titres.

— Option de vente“put option” ) : option de vendre des titres.

— Option europenne : donne le droit d’acheter ou de vendre seulement au
jour d’eécheance.

— Option anéricaine : donne le droit d’acheter ou de venisgu’ a la date
d’écheance.

— Prix d’exercice : prix auquel 'acheteur a le droit d’acheter (vendre) le titre.

— Date déecheance : dat& laquelle (option eurd@®enne) ou avant laquelle
(option angricaine) I'acheteur de I'option doit exercer son droit d’acheter
(vendre) le titre.

— En jeu (in the money”) : le prix courant du titre est s@pieur ouégal
au prix d’exercice (option d’achat) ou &rfieur ouégal au prix d’exercice
(option de vente).

- A parité (‘at the money”) : le prix courant du titre estgal au prix d’exer-
cice.

— Hors-jeu fout of the money”) : le prix courant du titre est igfieur au
prix d’exercice (option d’achat) ou sépeur au prix d'exercice (option de
vente).

— Contrata terme (forward or futures contract” ) : titre qui oblige le @tenteur
a acheter oa vendre une marchandise partiénéia une date et un prix sti-
pulés.

— Contrata terme de dgra g (‘forward contract” ) : la valeur d’'un contrat
aterme de gra gie peut fluctuer si le prix anticgpde la marchandise (de la
date d’execution du contrat) fluctue.

— Contrata terme boursier“{utures contract” ) : le prix a terme (le prix
auquel le contrat sera egue a sonécteance) estavise pour maintenir
une valeur du contrat qui est nul. Le compte dateshteur du contrat est
créditt (debite) chaque d’'un montaréigal au changement du prixterme
(“marking to market” ).



3 Deétermination du prix d’une option européenne

— On analyse d’abord les options eueepnes. La possibiétd’exercer une

3.1

option an&ricaine avant sa date@theance rend leur analyse beaucoup plus
difficile.

On commence avec un casgrsimple a le prix du titrea la date decteéance
suit une loi uniforme et les individus sont neutres face au risque.

Ce cas aida comprendre l'intuition de base dé@&Valuation du prix d’'une
option.

Par la suite, on laisse tomber I'hypé#e de la neutraétvisa vis du risque
(mais en simplifiant la loi qui engendre le prix de I'action en fin deigde

— nous remplacerons la distribution uniforme par une distribution bino-
miale).

La dernereétape sera de supposer que le prix du titta date decheance
suit une loi log-normale. Dans cette section, nous allons voielibee for-
mule de Black-Scholes (1972).

Distribution des prix uniforme et neutralit & face au risque

On suppose que les participants au marshint neutres face au risque. On
revient aussi dans un monde sait ibn’y a pas d’inflation soit a le taux
d’inflation est parfaitement prisible. Le prix d’une action en fin d&gode
nous permet de calculer son taux de rendenesit(on fait abstraction aussi
des dividendes).

Puisque l'individu est neutre face au risque, il s’agit de calculer la valeur
esgeree de I'option en fin degriode, et ensuite de I'actualiser au taux de
rendement certain.

— Onévalue des actions qui n’ont pas de paiement de dividende.
— Un peu de notation :

— Vi : prix de I'action en ébut de griode

— Vi1 1 prix de I'action en fin de griode

— Vy : prix maximal de I'action en fin degriode

— V, : prix minimal de l'action en fin degriode

— V. : valeur de l'option d’achat enabut de griode
— V., :valeur de l'option d’achat en fin deegode

— V, : valeur de I'option de vente erébut de @riode
— V,.1 : valeur de I'option de vente en fin dépode
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— X : prix d’exercice de I'option
— rp . taux de rendement sans risque

— On suppose que le prix d’'une action en fin @éqde suit une loi uniforme.
[I'y a un prix maximal {/z) et un prix minimal {.). Il y a la méme proba-
bilité (densié) d’obtenir n'importe quel prix entré;, et V.

— La valeur espréee d’une variable ahtoire qui suit une loi uniforme est tout
simplemenggalea :

Ve + Vi
2

— Lavaleur d’'une option d’achatla fin de la griode est max (V;; — X, 0).
Si le prix de I'action est sugrieur au prix d’exercice, I'option vaut la of
rence entre les deux. Si le prix de I'action es€éméur au prix d’exercice,
I'option ne vaut rien.

— Lavaleur esprée de cela est une @gjance conditionnelle : la valeur &spe
de 'optionsi V; ; — X > 0, multipliée par la probabilé queV;; — X > 0.
Si le prix d’exercice est entrg;, et Vy, I'option sera exeree avec une pro-
babilité entre O et 1. Nous avons :

Vhfﬂ{m—X} (Vi — X)*

2 Vi — Vil 2(Vy — V) (Ver)

Le premier terme est la valeur &spe de I'optionsi le prix de I'action est
superieur au prix d’exercice. Le dewxine terme donne la probabdigue le
prix de I'action est su@rieur au prix d’exercice.
— SiX < Vi, 'option sera exeree avec certitude. Sa valeur (en fin @gipde)
doit étreégalea :
Ve - X+Ve—-X Vg+ Vg
2 2
— Pour calculer la valeur de 'option d’achat esbdit de @riode, on actualise
sa valeur de fin degriode utilisant le taux de rendement certain.
1
1 + Trr
ou on utilise la version appro@e deV. ;.

— Lavaleur d’'une option de ventela fin de la @riode est max X — V5,0
— De mangére semblable au cas d’une option d’achat, on a :

X-V, 11X -Vvg (X =)
2 } {VH_VL:| - 2(Vyg = V1)

X =E(V,;) - X.

‘/C,O = ‘/c,la

E(Wy) = |



— Si X > Vy, l'option sera exeree avec certitude. Sa valeur (en fin de
période) doitetreégalea :

X—-Vg+X-V, Ve + Vi

; =X - E = X~ E(V.y).
— Prenons un exemple n@mque. Soit les doréges suivantes :
Variable | Valeur
Vi 50
VL 10
X 30

— On suppose que le prix d’exercice est identique qu’'il s’agit d’'une option
d’achat ou d’une option de vente.
— Dans ce cas, il faut que le prix de I'action segala :

1 50+10
110 2

Vio = 27.27.
Ceci est tout simplement la valeur actuaésiu prix eseré (en fin de priode)
de l'action.

— Etant dong le prix espré en fin de priode (30) et le prix d’exercice de 30,
ni I'option d’achat ni I'option de vente ne seront exees avec certitude.

— Lavaleur d’'une option d’achat en fin dénmode vaétre dans ce cas :

503050 30

ol ™ 9 50—10_5

— Sa valeur en&but de priode vaétre dans ce cas :

1
Veo=—=5=4.

La valeur d’une option de vente en fin derfpde vaétre dans ce cas :

30 —10 30— 10
2  50-—10

Vi =

— Savaleur en@but de griode vaétre :

1
- _5=4.
Voo 110 ° g



— Nous pouvons aussi analyser I'impact sur les prix d’options d’'un change-
ment du prix courant de I'action.
— |l s’agit de céplacerVy; etV;, sans changgi/y — V7). Donc, on ne change
pas la variance de la distribution, mais seulement sa moyenne.

— Le tableau ci-dessous donne @sun& des calculs.

X Vi Vi E(Vi) Vio Veo  Vpo

30 40 O 20 18.18 1.14 10.23
30 50 10 30 27.27 455 455
30 60 20 40 36.36 10.23 1.14
30 70 30 50 45,45 18.18 0.00
30 80 40 60 5455 27.27 0.00
30 90 50 70 63.64 36.36 0.00

— A partir de la quat@me range du tableaul(; = 70), I'option d’achat est
sir d’étre exerée, puisque le prix minimal de l'action est 30, ce qui est
egal au prix d’exercice. L'option de vente ne vaut plus rien puisqu’il faut
acquerir I'action pour un prix au moinggal au prix d’exercice de I'option.
La formule pouréevaluer la valeur de I'option d’achat est celle leexercice

est certain :

70 + 30
Ver = + —30=20
2
V= ' 901818
071107 T

De manére semblable, on a pour la cingquie range du tableau :

80 + 40
Ver = i —30 =30
=V —L30—2727
“0T 1107 T

Pour la derrére ran@e du tableau, on a :

Vea

= Voo =

90+ 50

Voir les Graphiques 9.1 et 9.2.
Pour approfondir un peu la con@trension de ces graphiques, nous pouvons
calculer les pentes des courbes qui relient les prix d’option au prix courant

de I'action.

—30 =40

1
—— 40 = 36.
170 0 = 36.36



Valeur de I option d” achat

FIG. 1 — Relation entre prix de I'action et prix de I'option d’achat

50/(1+0.10)

30/(1+0.10)

Prix courant de |I” action



Valeur de |I” option de vente

FIG. 2 — Relation entre prix de I'action et prix de I'option de vente

30/(1+0.10)

AN 50/(1+0.10)

Prix courant de | action



— On peut facilementéativer I'impact d’'une variation du prix anticgde I'ac-
tion sur le prix déquilibre d’'une option d’achat. Pour que son prix angcip
change, il faut (avec une distribution uniforme) que les bornes de la distri-
bution changent. Ici, on suppose qug et V;, changent par des montants
égaux, laissant la défrence entre les dey¥y; — V1) inchange. D’abord,
si la probabilie d’exercice est 1, on a:

OE(Ven)

0E(V,1) 1

— Sila probabilié d’exercice estentre O et 1,on a:

OE(Vz.1)
OE (V1)

— Cette @rivee estegale tout simplemerd la probabilié que I'option soit
exeree.

— Avec la neutrali¢ face au risque, le prix courant d’'une action n’est que la
valeur actualige (au taux de rendement certain) de son prixeg&spde fin
de periode.

— Dans les plan§,/V. o etV;/V, 0, NOUS pouvonsétiver les courbes pour
(respectivement) une option d’achat et une option de vente qui sont comme
les Graphiques 10.1 et 10.2.

— On mesure sur I'axe horizontal le prix courant de I'action et sur I'axe verti-
cal la valeur de 'option (soit d’achat soit de vente).

— On garde constant pour construire ces graphiqéeait entre prix maximal
et prix minimal(Vy — Vp).

— La ligne pointilee sur le Graphique 10.1 part du point sur I'axe horizontal
gui donne la valeur actuaés du prix d’exercice.

— Au deh du point @ I'option d’achat sera exeee avec une probab#iegale
a un, une augmentation du prix de I'action doit meaeme augmentation
égale du prix de I'option. Pourquoi ? Le prix courant de I'action n’est que
la valeur actualise du prix en fin de griode. Si ce prix augmente par une
unité, la valeur esprée en fin de priode de I'option augmente aussi, puisque
celle-ci n’est que la valeur eggee de I'action en fin degriode moins le prix
d’exercice.

— Laligne solide du Graphique 10.1 ne rejoint jamais I'axe horizontal. La rai-
son est simple. Dans la mesurgltecart entre prix maximal et prix minimal
est 40, le prix maximal ne peut jamditre inerieura 40, ce qui donne un

2Vy — X) Vg —X
2V — Vi) Vu— Vi’

(dVy = dVy) =

o~
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prix minimal de 0A ce prix final, 'option a une probabiktde 0.25 c&tre
exeree.

— La ligne solide du Graphique rejoint I'axe horizontal au poiinta proba-
bilité d’exercice de I'option de vente deviedgalea zro.

— Elle ne rejoint jamais la ligne pointile puisque le prix maximal en fin de
période de I'action ne peut jamaddre infrieura 40.A ce prix, 'option a
encore une probabiétnon nulle détre exerée (0.25).

— Ces courbes ressemblent destpes aux courbes que I'on obtient avec la
formule Black-Scholes, sauf qu’elles rejoignent I'axe horizontal et la droite
avec une pente de 1 (-1 dans le cas d’'une option de vente) qui part de la
valeur actualise du prix d’exercice. Comparez 10.1 et 10.2 avec 10.4 et
10.5.

— Ceci montre que l'aversion au risque, qui estgemte dans le metk de
Black-Scholes, n'est pas importante. Les (petitesgdiffices entre les courbes
dans les 2 magles vient du fait que le “support” d’une distribution uniforme
(écart entre valeurs maximale et minimale) est finie tandis qu’elle est infinie
(le prix minimal est 0, mais le prix maximal n’a pas de limite) dans le cas
de la loi log-normale.

— On peut aussi montrer que le prix d’'une option (d’achat ou de vente) aug-
mente avec la variance du prix de I'action en fin éeipde.

— Refaisons le calcul de la valeur d’'une option d’achat et de vente lorsque
Vg = 70 etV = 10. Le prix es@ré de I'action en fin de griode est encore
40, mais la variance est plus grande que lorsge= 60 etV = 20. Le
prix courant de I'action doit encoireégala 36.36. Notez que la neutrdit
au risque est important ici. Si I'action garde I&me corelation avec le
marcte, nous avons vu que selon IEEMAF son rendement egfe devrait
augmenter avec sa@tart type et donc son prix devrait baisser.

— Nous avons le tableau suivant :

Ve Vi E(Vi1) Vo Voo o Vpo
60 20 40 36.36 10.23 1.14
70 10 40 36.36 12.12 3.03

— Qu’est-ce qui explique ce phonene ?

— Si le prix maximal augment& 70, la valeur maximale en fin dégode de
I'option d’achat augmenta 40. Sa valeur minimale est encokxra@, puis-
gu'il est toujours possible de ne pas exercer I'option. La probéahilitine
valeur nulle a augmeaé @ 0.33 au lieu de 0.25), mais la valeur condition-
nelle de I'optionsi elle est exeree a augmeat

— Dans le cas de I'option de vente, la probabititexercice augmente (de 0.25
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a 0.33), et en plus la valeur conditionnelle de I'opt&irelle est exeree
augmente.

— Nous retrouverons cette relation positive entre la variance de prix d’'une
action et le prix des options d’achat et de vente de I'action dans lelmod
de Black-Scholes.

3.2 Distribution des prix binomiale et aversion au risque

Nous changeons dans cette section nos hyseth concernant le prix de I'ac-
tion en fin de @riode. On suppose qu'il 'y a que deux prix possibles. Nous
admettons l'aversion au risque dans cette section, mais nous allons utiliser une
combinaison d’achat d’options et d’actions qui permet de construire un rende-
ment certain. Ceci est important pour montrer pourquoi I'aversion au risque n’est
pas importante dans laé&brie dévaluation des options de Black-Scholes.

3.2.1 Mockle binomial avececheance d’une @riode

— Option d’achat : Nous illustrons avec un exemple Bugue.

— On suppose un prix d’achat de 100 d’'une action qui peut valoir soit 90 soit
120a la fin de la @riode. Supposons une option d’achat eémme avec
prix d’exerciceégala 110. On suppose un taux de rendement certain de
10%.

— Comment couvrir son risque si on &té I'option? Le prix de I'action et
le prix de I'option varient dans le @me sens (pourquooi ?), et donc il faut
acheter I'une et vendre l'autre.

— On fait le calcul suivant. Si I'action vaut 120la fin de la griode, I'option
d’achat vaudra 10. Si I'action vaut @0la fin de la @riode, I'option d’'achat
vaudra &ro. Pour calculer le nombre d’optioavendre pour chaque action
acheée (ou vice versa) on fait le calcul suivant :

120 — 90
— =3.0.
10-0

— Qu’est-ce qui arrive si on aete une action et on vend trois options d’achat ?
A la fin de la feriode, si I'action vaut 120 on aura 120 moins la valeur des
options qui seront exeées par ceux qui les ont ackes. lls vont demander
d’acheter & un prix de 110) une action qui @t 120 sur le mar@h Vous
perdez au total 30 pour couvrir les trois options vendues. La valeur nette du
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portefeuille est 90. Sh la fin de I'an@e, I'action vaut 90, les acheteurs des
options n’exerceront pas leur droit d’acheter. Vous aurez une action qui vaut
90 et une valeur nette du portefeuille de 90.
— Donc, peu importe ce qui arrive vous avez une valeur nette (certaine) de 90.
— On sait comment calculer une valeur actudid| faut que le taux de rende-
ment de ce portefeuille, qui a un rendement certain,&sgata 10%. Donc,
ona:

90
— =100—-3-V_.
1.10 o
— Le prix de l'option d’achat est I'inconnu dans ceétguation. Il faut donc

queV,, = 6.06

— Pour les options de vente, on pede de la rame facon, sauf qu’il faut tenir
compte que le prix de I'action et la valeur de I'option varie en sens inverse
(pourquoi ?).

— Supposons les @mes paragtres que dans I'exemple de I'option d’achat, y
compris un prix d’exercice de 110.

— Maintenant, il faut vendre ou acheter simu#tarent I'action et des options.

— Si l'action vaut 120a la fin de la priode, I'option de vente ne vaut rien.
Si I'action vaut 90a la fin de la @riode, I'option de vente vaut 20. Pour
calculer le nombre d’option& acheter pour chaque action aéseon fait le

calcul suivant :
120 —90

0-0 1.5.

— Si on aclkete deux actions, il faut acheter trois options de vente. Mainte-
nant, si 'action vaut 120 en fin deepode, la valeur du portefeuille est 240,
puisque les options de vente ne valent rien. Si I'action vaut 90 en fin de
période, chaque option de vente vaut 20. La valeur du portefeuille sera 180
en actions plus 60 en options pour un total de 240. Puisque le placement
a un taux de rendement sans risque, il faut que son taux de rendement soit
egala 10%. Nous pouvons calculer le prixedjuilibre de I'option de vente
comme la solutiora I'eéquation suivante :

240

— Il faut donc queV,, = 6.06. Le cdit total de construire le portefeuille est
donc 218.18.

— Dans ces exemples, il est important de saisir comment calculer le ratio de
la variation du prix de I'action par rappoé la variation de la valeur de
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I'option (en fin de @riode) pour savoir comment construire un portefeuille
sans risqua partir de I'action elle-rame et I'option.

3.2.2 Mockle binomial avecécheance de deux priodes

— Option d’achat : nous illustrons encore une fois avec un exemplémgue.
Les paramatres du prokime sont dcrits ci-dessous et illugts par le Ta-
bleau 10.1.

— Le prix courant de I'action est 100. Chaque @eyle prix peut soit augmen-
ter par 20% soit diminuer par 10%. Donc, si le prix est B2la fin de la
premere ange, il peut soit augmenter 144 soit baissex 108. Si le prix
est 90a la fin de la prengire ange il peut soit augmentér108 soit baisser
a8l.

— On suppose une option d’achat avec prix d’exercice de 110 qui expére
fin de la deuxeéme an@e A la fin de la deuxeme ange, si le prix de I'action
est soit 81 soit 108, I'option ne vaut rien. Si le prix est 144, I'option vaut 34.

— Maintenant, on conséte la valeur de I'optio la fin de la prend@re ange.

Si le prix de l'action est 9@ la fin de la prengéire ange, I'option ne vaut
rien. Peu importe ce qui arrive, le prix de I'action en fin de deme ange
sera inérieur au prix d’exercice. Si le prix de I'action est 120, I'option doit
avoir une valeur positive puisqu'’il y a des chances que sa val&ufin de

la deuxeme anie soit non nulle. Bcart entre le prix maximal et le prix
minimal est 36. L&cart entre la valeur maximale de I'option et sa valeur
minimale est 34. Donc, pour chaque action que I'oredehil faut vendre le
nombre d’options dormpar :

144 — 108
34 -0

— Supposons que I'on aete 10 000 actions et que I'on vend 10 588 options.

— Maintenant, si le prix de I'action est 144a fin de la deuxime anie, nous
déetiendrons 1 440 000 en actions mais les acheteurs de nos options vont les
exercer. Couvrir chaque option va nousitar 34, et donc nous allons perdre
360 000. La valeur totale de notre portefeuille sera 1 080 000. Si le prix de
I'action est 108a la fin de la deuxime an@e, nous étiendrons 1 080 000
en actions seulement. Notre placement est sans risque ({miél).sSi le
taux de rendement sans risque est toujours 10%, il faut que :

1 080 000
1.10

= 1.0588.

=120-10000 — V,; - 10 588
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= Vo1 = 20.61

— Maintenant, il faut reculer un an pour coridr le probkme du point de vue
du cébut de la prengire ange. Les deux valeurs possibles pour I'option en
fin de premeére anie sont 20.61 et 0.0. Les deux prix possibles de I'action
sont 120 et 90. Pour eer un portefeuille sans risque, il faut encore acheter
des actions et vendre des options (ou vice versa). Le ratio esé ghamn

120 — 90
20.61 -0

— Supposons gue I'on aete 10 000 actions et que I'on vend 14 556 options.
Si le prix de I'action est 90 en fin de preéne anke, notre portefeuille
vaut 900 000. Si le prix de I'action est 120 en fin de premiange, nous
avons une valeur de 1 200 000 en actions mais nous allons Rérdie-

14 556 = 300 000 pour couvrir nos options. Donc, on a un portefeuille qui
vaut 900 000 peut importe ce qui arrive.

— Lavaleur de I'option en prerare anie (toujours supposant un taux de ren-
dement sans risque de 10%) est dempar la solutioa I'équation suivante :

900 000
1.10

= 1.4556.

=100 - 10 000 — 14 556 - V..

= V.o = 12.49.

— Dans cet exemple, il est important de saisirédégdqu’on commenca la
fin et on recule. On peut facilement calculer les valeurs de 'opicon
échéance. Par la suite, on applique I&me néthodologie que pouréva-
luation d’'une option aveécleéance d’'une seuleépiode pour calculer la
valeur de l'option pour tous les prix d’action possible urgzipde avant
I’ eécheance de I'option. Finalement, on applique encore ceétthadologie
pour calculer la valeur de I'option augsent.

— On constate que I'option avécheance de deux ans a un prixeduilibre
pluséleve que 'option avec unéckeance d’'un an. Ceci esticu fait que
le gain potentiel augmente tandis que le montant que I'on peut perdre est
toujours limig a zero. Il s’agit du néme plénonene que I'impact de I'aug-
mentation de la variance sur le prix d’'une option.

3.2.3 Mockle binomial avecécheance de plusieurs priodes

— Un exemple nur@rique d’'une option aveecteance de quatregpiodes est
illustré par le Graphigue 17.13 dans Haugen (2001).
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Probabilite

— lIci, on suppose que chaque trimestre le prix de I'action peut soit augmenter
par 17,5% soit descendre par 15%gie si ce n'est paseaessaire de le
faire afin dévaluer la valeur d’une option d’achat, on va supposer que la
probabilie d’'une augmentation du prix est 0,5. La distribution des prix en
fin d’anrée pour un cas simple est illus& par le Graphique 9.3.

FiIG. 3 — Distribution binomiale ags 4 @riodes : exemple illustratif

Prix apres quatre periodes

— Notez que lorsque le nombre derfpdes augmente, la distribution des prix
de l'actiona I'écheance de I'option commeneeressembler de plus en plus
une distribution log-normale.
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— On peut obtenir le made Black-Scholes comme la limite du nedd bino-
mial lorsqu’on @coupe le temps juscpul’écteance en tranches de plus en
plus fines.

— Une autre remarque importante s’impose. Afin de maintenir un portefeuille
gui est compttement sans risque de trimestre en trimestre, il &aduilibrer
le portefeuille pour ajuster le ratio d’actions par rapports aux options. Dans
le mockle de Black et Scholes, qui est la limite du retedbinomial, il faut
rééquilibrer le portefeuillé chaque instant dans le temps.

3.3 Distribution des prix normale et aversion au risque : le mo-

dele de Black-Scholes

— Théorie cevelopfie par Black et Scholes (1972, 1973) et Merton (1973).
— L'argument de Black et Scholes est bien explignar Campbell, Lo et Mac-
Kinlay (1997, p.339) :

“The fundamental insight of the Black-Scholes and Merton mo-
dels is that under certain conditions an option’s payoff can be
exactly replicated by a particular dynamic investment strategy
involving only the underlying stock and riskless debt. This parti-
cular strategy may be constructed to dmdf-financing, i.e., re-
quiring no cash infusions except at the start and allowing no
cash withdrawals until the option expires; since the strategy re-
plicates the option payoff at expiration, the initial cost of this
self-financing investment strategy must be identical to the op-
tion’s price, otherwise an arbitrage opportunity will arise. This
no-arbitrage condition yields not only the option’s price but also
the means to replicate the option synthetically — via the dyna-
mic investment strategy of stocks and riskless debt — if it does
not exist.”

— On suppose awgpart un taux de rendement qui est depar un processsus
de diffusion. Le log du taux de rendement suit une loi normale avec une
moyenne constante mais avec une variance qui augmente agkzalhce.
Notez que 'augmentation de la variance avécleance est exactement ce
gue I'on a vu avec la distribution binomiale.

— On suppose aussi I'aversion au risque, mais avec la possiélitonstruire
un portefeulle sans risque (avec l'action et I'option ensemble), leédegr
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d’aversion au risque des individus n’affecte pas le prigdilibre de I'op-
tion.

— Laformule de Black-Scholes pour le prix d’une option d’achat eeeope
qui ne paie pas de dividende est :

Ve =ViN(dy) - N(d),

exp(rpt)
ou V. est la valeur de I'option enabut de griode,V; est le prix courant de
I'action, r est le taux d’'inkérét sans risque lorsque l'iaet est compasde
mankiere continuellet est I'ecléance de I'option, eV (-) est la loi normale
cumulative, la probabil@ d’obtenir une valeur igrieure ouegalea I'argu-
ment de la fonction pour une loi normale standadigmoyenne nulle et
variance unitaire). Finalement, on a :

g — n(Ve/X) + [re + 0.50%(r)] ¢
1 oV |

dy = dy —U(T)\/za

ol o?(r) est une mesure de la variandastantanée’ du prix de I'action,
i.e. sur un intervalle de tempset tes court. Puisque la varianggsqu’a
echeancedu prix de l'action augmente avec(une des propétes fonda-
mentales d’'un processus de diffusionj(r) est multiplé partout dans la
formule part (ce qui veut dire que &cart types(r) est multiplé parv/t).

— Afin de calculer le prix cquilibre d’'une option, il faut fournir des valeurs
pour les inputs suivantsli, X, o2(r), t etrp.

— La formule n’est pas foament teés intuitive. Sans coniitae le calcul sto-
chastique, le Lemme d’lto, etc., il eattoutes fins pratiques impossible de
deriver la formule!?

— Par contre, on peut montrer que la valeur d’'une option d’acépéid :
directement dé&’;, inver&ment deX, directement deé (dans la mesuretoil
N’y a pas de paiements de dividendes), directement g et directement
derr. Dans le plarni/;/V,, on a une courbe de la forme régenée par le
Graphique 9.4.

— La formule pour une option de vente est :

X
Vo=Vet exp(rpt) Ve
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FIG. 4 — Relation entre prix de I'action et prix de I'option d’achat dans Black-

Scholes

XI(exp(r ;)

Valeur de I” option d” achat
|
!

Prix courant de |I” action
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FIG. 5 — Relation entre prix de I'action et prix de I'option de vente dans Black-

Scholes

Valeur de I” option de vente

Prix courant de | action
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— On obtient une courbe de la forme repenge par le Graphique 9.5.

— On peut modifier la formule Black-Scholes relativement facilement pour
tenir compte de paiements de dividendes av&atEance de 'option. Dans
le cas d’une option d’achat, nous avons :

D

V= (Vom o ) N - N(dy),

exp(rrt)
ou t* est le nombre de@riodes jusqu’au paiement de la dividende. Dong, il
faut soustraire la valeur actuais de la dividende du prix de I'action.

— Dans le cas d’'une option de vente, hous avons :

X D
Vi e T exp(rgt) ( eTFt*)

— Dans le cas des options aritaines, les paiements de dividendes affectent
I'incitation a exercer I'option avant soecheance. (Voir la sous-section sur
les options ar@ricaines.)

3.3.1 Estimation de la variance du taux de rendement

4 Deétermination du prix d’'une option ameéericaine

— On veut montrer dans cette section sous quelles conditions on peut continu-
era utiliser la formule Black-Scholes poavaluer une option agémicaine.

— En principe, la possibil d’exercer I'option avant soecheance a une va-
leur, et donc peut faire@Vier le prix d’une option agricaine du prix d’'une
option eurogenne quia part la possibilé de I'exercice antici, est iden-
tique.

— Ce gu’on peut montrer, pour les options d’achat qui ne paient pas de divi-
dende avant leugcheance, elles ne seront jamais exas avant leueche-
ance, ce qui rend la valeur de I'exercice antcgans valeur, et ce qui im-
plique que I'on peut utiliser la formule Black-Scholes pourdgaluer.

1Si vous avez vu une tellééthonstration, je serai ravi de cofiima la source !
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4.1 Prix planchers des options araricaines

4.1.1 Plancher “dur” sous le prix d’'une option d’achat

— Supposons une action dont le prix est 100$, et une option d’achat avec un
prix d’exercice de 60%. La valeur de I'option ne peut jamais descendre en
bas de 40$. Voir le Graphique 9.6.

FIG. 6 — Prix plancher sous le prix d’une option aricaine d’achat

X/(exp(rg)

X=60

Valeur de I” option d” achat

30 50 70 90 100 110

Prix courant de |” action

— On suppose ici une valeur actuaksdu prix d’exercice de 503%.
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— Sinon, on peut acheter I'option, I'exercer tout de suite, et revendre I'action
au prix de 100$. Le dat total vaétre done par :

Veo + X.

— Si V.o < 40, ce cait est inkrieura 100$, et donc on a une “machiae
sous”.

— Le concept du plancher “dur” est donc basir un argument d’arbitrage pur.

— Le prix de I'option doit augmenter ou le prix de I'action doit diminuer pour
empecher cette possibiétd’arbitrage .

— Pour Esumer notre argument, la valeur du plancher duegsla :

max (V; — X, 0).

— Sile prix de I'option est sugrieur au plancher dur, elle ne sera pas eé®rc
Exercer I'option revien& acq@rir I'action, et on peut acdarir I'action pour
moins cher en vendant I'optiamson prix sur le mar@éhet en achetant I'ac-
tion a son prix sur le mar@ On a forément :

Vi=Ve< Vo= (Ve—X)=X

puisque
Ve> (Vi = X)

On suppose un prix de I'action au dessus du prix d’exercice (donc I'option
d’achat est en jeu).

4.1.2 Plancher “mou” sous le prix d’'une option d’achat

— Notez que cet argument est aussi valable pour une option@zmop que
pour une option agricaine. Dans le cas du plancher “dur”, 'argument est
ba$ sur la possibilé d’exercer I'option tout de suite, et donc est valable
seulement pour les options ancaines.

— On verra que le plancher “mou” sous le prix d’une option d’achat est plus
elewe que le plancher “dur”. Pour cette raison, le plancher “dur” est superflu.

— Sile prix de I'action est encore 100$, et le prix d’exercice est 60, le prix ne
peut pas descendre en bas de 50%.

— Sinon, on peut acheter I'option et une obligation sans risque avescheance
d’'une periode qui céite 50$. Notre cot total est donc 50 plus. o, qui par
hypothese est irérieura 100$.
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— Maintenant, si le prix de I'actionapasse le prix d’exercice on exerce I'op-
tion et on a une action pour laquelle on a eau &partmoins que 100$,
son prix initial sur le march. On vient d’inventer une fagon d’acheter une
action en payant moins cher que son prix sur le march

— Si le prix de I'action est iréfrieura 60%, le prix d’exercice, on n'exerce pas
I'option et on a encore 603, la valeur de I'obligatiarsonécteance.

— Donc, personne ne voudra payer 100$ pour acheter I'action. Le prix de I'ac-
tion doit baisser et/ou le prix de I'option doit augmenter.

— Pour Esumer et gréraliser notre argument, la valeur du plancher mou est

donre par :
X
max <VS — , 0) :
1 +T’F

— Dans notre cas particulier, nous avons :

X
1+rp

= 100 — 50 = 50.

4.1.3 Plancher “dur” sous le prix d’'une option de vente

— C’est un argument semblable au cas d’'une option d’achat.

— Supposons une action avec un prix de 40%$, et une option de vente avec un
prix d’exercice de 70$. La valeur de I'option ne peut jan&ie inerieurea
30$. Voir le Graphique 9.7. Supposons une valeur acemlisl prix d’exer-
cice de 60.

— Sinon, on achte I'action et I'option pour un dit total inferieura 70$. On
exerce I'option tout de suite pour obtenir 70$. On a encore une maahine
Sous.

— Le plancher dur sous le prix d’'une option de vente est dquar :

max (X — V5, 0).

— Notez (voir le Graphique 10.7) que pour certaines valeurs du prix de I'ac-
tion, le plancher dur se trouve au dessus de la valeur de 'option selon la
formule de Black-Scholes. Dans cetfgion, la formule ne pelgtre ap-
pliguée pour éterminer la valeur de I'option de vente aritaine.

— Sile prix de I'option tombe en dessous du plancher dur, elle vaut plus “mor-
te” (si on I'exerce) que “vivante”.
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Valeur de I” option de vente

FIG. 7 — Prix plancher sous le prix d’une option arntaine de vente

40 50 60 70

Prix courant de I action
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4.1.4 Plancher “mou” sous le prix d’'une option de vente

— Supposons les@mes paragtres que dans le cas du plancher dur. La valeur
du plancher mou est doaa par :

X
Inax< —V3,0>.
1—|—TF

— Notez que dans le cas d’'une option de vente, le plancher mou est en dessous
du plancher dur. Donc, c’est le premier qui est superflu dans le cas des
options de vente.

— Dans notre cas, on a

X
1+7"F

— Vs =060—-40=20

— On peut cette fois-ci inventer une facon d’avoir un paiment final d’au moins
X mais qui cdite moins queX/(1 + rg).

— Si le prix de I'option est irdrieura 20, on ackte une option de vente et
I'action. Le cait total estV; plusV, o, qui par hypotlse est irérieur a
X/(1+rg).

— AT écteance de I'option, si le prix de I'action estérfeura son prix d’exer-
cice, on exerce l'option et on la vend au prkk Par contre, si le prix de
I'action est suprieur au prix d’exercice, on garde I'action et on a plus que
X.

— Donc, en fin de griode on a au moin, et on a pag initialement moins
queX/(1+rp). A ce prix, tout le monde va acheter des options de vente au
lieu d’acheter des obligations sans risque. Le prizadilibre des options
de vente va devoir augmenter.

4.1.5 Congquences

— A cause des planchers mou et dur, une option d’achétiaaine ne sera
pas exeree avant sorecheance. On est justéid’appliquer la formule de
Black-Scholes pour &valuer,si I'action ne paie pas de dividendes avant

I’ écheance de I'option.

— Ceci est @ au fait essentiellement que la valeur de I'exercice ardicip
I'option est nulle.

— Dans le cas d’'une option de vente, pour certaines valeurs du prix courant

de l'action, le prix minimal étermire par le plancher dur&gpasse la valuer
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de I'option donree par la formule Black-Scholes. Donc, on n’est pas jéstifi
d’appliquer la formule Btement pour calculer la valeur d’'une option de
vente europenne.

— Dans les deux cas (option d’achat et option de vente), l'incitatierercer
I'option avant sorecheance peuktre affecke par un paiement de dividende
avant l'écleéance. C’est en fait le sujet de la sous-sous-section suivante.

4.1.6 Impact de dividendes sur I'exercice anticip

— On peut imaginer des circonstancesle paiement d’une dividende &z
une incitationa exercer une option avant sénteance, reame dans le cas
d’'une option d’achat.

— Utilisons le Graphique 10.6 pour construire un tel exemple, pour le cas des
options d’achat. Supposons que le prix courant de I'action est 100, ce qui
donne un prix c&équilibre de I'option d’un peu plus de 50. Si vous l'achetez
aujourd’hui, vous avez drodé une dividende de 20, mais si vous l'ache-
tez demain, vous n’aurez pas droit au paiement de la dividende. L'action se
vendra demain au prix de 80, et selon le graphique le piexjailibre de
I'option tomberaa 35. Si vous exercez I'option aujourd’hui, au prix d’exer-
cice de 60, vous gagnez 40. Demain, vous aurez une option qui vaudra 35.
Vous pouvez gagnez la difence, soit 5, en exercant I'option aujourd’hui.

— Si, par contre, le paiement de dividende ae#t10 au lieu de 20, le prix
de I'action serait tomé de 100G 90, et le prix dequilibre de I'option serait
tombé a 42. Exercer I'option aujourd’hui vaudrait 40, tandis que I'option
elle-meme demain vaudrait 42. [l n’y a pas d’incitatiaexercer imradiatement.

— Qu’en est-il des options de vente ? La possibititun paiement de divi-
dende dans ce cas-ci diminue l'incitati@rexercer I'option. La raison est
tres simple. Consietons le Graphique 10.7 et supposons une action qui a
un prix de 50. Si I'option a un prix idrieura 20 et s'il N’y a pas de paie-
ment de dividende, I'option vaut plus morte (20) que vivante et polgtast
exer@e. Supposons par contre un paiement de dividende anteid0. Si
rien ne se passe depuis maintenant et le mometiaction devient “ex di-
vidende”, son prix va tombex 40. L'option vaudra 30 “morte” (si elle est
exer@e). Donc, on aura une incitatiagarder I'option.

— La conclusion est gu'il faut faireés attention avant d’appliquer la formule
de Black-Scholes I'évaluation d’une option a@micaine lorsque il y a un
paiement de dividende avanétreance de I'option, @me dans le cas d'une
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4.2

option d’achat.
Dans un contextetoil peut y avoir une incitatiol exercer une option avant
sonéchéance, le mogle binomial peuétre tes utile pour Iévaluation.

Le mockle binomial pour évaluer les options angricaines

Comme d’habitude, utilisons un exemple ranque.

Prenons une action dont le prix est 100 avec une option d’achat dont le prix
d’exercice est 100 et unecheance de 2 ans. Le prix peut augmenter par
10% ou diminuer par 10% au cours de I'&en |l y aura un paiement de
dividendea la fin de la prengire ange de 10. On suppose un taux darét
sans risque de 5%.

Nous faisons unévaluation d’abord comme si I'optiogétait une option
euroggenne.

Les deux prix possibles de I'action en fin de preraiange (ex dividende)
sont 100 et 80. Les prix possible pour I'action en fin de deondé ange
sont 110 (100 1.1), 90 (100 0.9), 88 (80 1.1) ou 72 (80 0.9).

On sait que si le prix de 'action est 80 en fin de premiange, I'option
d’achat aura un prix deéro (pourquoi ?). Si le prix de I'action est 90 (ex
dividende) en fin de preraie ange, il y a deux possibilgs pour la valeur
de I'option en fin de deurime anie : soit 10 soit 0. Notre facon habituelle
d’évaluer une option d’achat dans le cas du aiedhinomial nous donne un
prix d’équilibre de 7.14 en fin de preére ange (exercice).

Nous pouvon&valuer I'option au dbut de la prengire anige de la r@me
facon, utilisant le prix de I'actiomvecdividende (pourquoi ?), ce qui don-
nerait un prix de 6.49.

Maintenant, examinons les incitaticlexercer I'option avant s@theance.
Dans ce cas-ci, si le prix augmeritd 10, I'option vaudra 10 juste avant que
I'action devienne ex dividenda la fin de la prengire ange. Si elle n’est
pas exeree, notre raisonnement anieure nous dit qu’elle vaudra 7.14 une
fois que I'action devient ex dividende. Donc, I'option sera egee la fin
de la premére ange. Sachant que I'option ne durera pas plus d'uné€ann
il est maintenant facile deévaluer au dbut de la preniie anrée.

On sait que du point de vue de la pren& anée I'option vaudra soit
zéro (si le prix de I'action tombe) soit 10 (si elle est exarcen fin de
premere ange). Notre facon habituelle &aluer I'option nous donne un
prix d’équilibre de 7.14. La diffrence entre 7.14 et 6.49 (le prixédiuilibre
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d’une option europenne) refsente la valeur du droit d’exercer avaetleance
de I'option.

5 Sujets additionnels relesa I’ evaluation des options

5.1 Problemes de biais

— Sion conntle prix sur le march d’'une option (et les autres inputsagessaires
pour utiliser la formule Black-Scholes), on peut utiliser la formule Black-
Scholes pour trouver la valeur implicite de la variance instadate I'op-
tion.

— De cette fagon, on iefe ce que le maréhpense de la variance du prix de
I'action.

— Malheureusement, on peut obtenir des essinlifferents de la variance avec
des options ayant des caragstiques diferentes.

— Par exemple qu’il y a un lien entre le dégaruquel une option est en jeu
(hor-jeu) et I'estin@ implicite de la variance.

— Apparemment, il y a une incéhence entre le mede et la fagcon dont le
marcle évalue les options. Des prix d’exercice faibles, toutes chetas
egales par ailleurs, sont assega des variances implicitéde\ees.

— Une interpetation possible est que le maecinticipe une probabiélevee
que le prix des actions qui sont couramment au dessus du prix d’exercice
des options baisse poétre plus pés du prix d’exercice avantédtheance
des options.

— Autrement dit, la vraie distribution des prix de fin d&rjpde (au moins dans
I'esprit des participants au marehn’est pas une loi log-normale.

— Si on veut utiliser les prix du maréhafin d’obtenir des esti@s implicites
de la variance de prix d’actions, il est probablement souhaitable d’utiliser
des options qui sont ni trop en jeu ni trop hors-jeu. Autrement dit, utiliser
des options qui soré parié.
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6 Conclusions

— Les produits drives en @réral et les options en particulier sont des pro-
duits compligés, puisque leur rendements sont souvent des fonctiess tr
compliques des rendements des actifs soutenants.

— En cepit de cette complexé@t I'application des principegconomiques de
base de la maximisation de 'utéitesjgrée et I'absence de possibdl#t d'ar-
bitrage a permis aux chercheurs developper des mades sophistigés
pour I'évaluations des prix des options.

7 Conceptsa retenir

— Il est ties important d’essayer de comprendre l'intution du eledlack-
Scholes en fonction des autres retas$ plus simples que nous avé@tsdes.
C’est la meilleure facon de relier les nmalds ensemble et de comprendre
I'impact de variations exagnes (par exemple l'impact d’une modification
de la variance du rendement de I'action sur le prix de I'option).

— Les moeles plus simples comme le n&ld binomial sont aussi utiles pour
comprendre comment il faut modifier la formule Black-Scholes dans le cas
d’options angricaines.

8 Questions

8.1 Modele uniforme des options

Soit le moakle uniforme de la@termination des prix des options (eueepnes).
On a une option d’achaé¢heance dans un an) dont le prix d’exercice est 60 $.
L'action gu’elle donne le droit d'acheter a un paxa fin de I'an@e qui suit une
distribution uniforme avec un prix maximal de 90 $ et un prix minimal de 50 $.
Le taux de rendement sans risque est 10 %.

1. Quelle hypotkse fait-on dans ce mekk concernant 'aversion pour le risque ?

2. Quel est le prix de I'action sur le maielen @¢but d’aniee ? Expliquez.

3. Quelle estla probabigtque I'option d’achat sera exé&ea la fin de 'aniee ?

Expliquez.
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4. Quelle est la valeur egpee de I'option en fin d’ange ? Expliquez.
5. Quel est le prix de I'option sur le mareten é&but d’anee ?

Réponses
Cette question est une application standard de ce qu’'on a vu en classe.

8.2 Modele binomial des options

Soit une option de vent&¢heance dans un an) dont le prix d’exercice est 110
$. Le prix courant de I'action est 100 $. Les prix possibles de I'aclida fin de
I'année sont 90 $ et 130 $. Le taux d'@ét sans risque est 10 %.

1. Quelle hypotkse fait-on concernant I'aversion pour le risque dans cedtadd
Doit-on sgicifier la fonction d’utilié des individus afin de calculer le prix
d’équilibre d’une action ? Expliquez.

2. Quelles sont les valeurs possibles de I'option de vargefin de I'anie ?
Expliquez votre rethodologie.

3. Deécrivez une str&gie possible (il y en a deux — choisissez la plus facile!)
pour construire un portefeuille sans risqupartir de I'action et de I'option
de vente. Montrez que ce portefeuille a une valeur constante en finedann

4. Calculez le prix courant de I'option (erebut d’anmee). Expliquez votre
méthodologie.

Réponses
Cette question est une application standard de ce qu’on a vu en classe.

8.3 Modele uniforme des options

Soit le moatle uniforme de la @termination des prix des options. On a une
option de vente eur@ene écleance dans un an) dont le prix d’exercice est 80%.
L'action qu’elle donne le droit d’acheter a un paxa fin de I'an®e qui suit une
distribution uniforme avec un prix maximal de 100$ et un prix minimal de 50$.
Le taux de rendement sans risque est 10% .é@pomdant aux questions suivantes,
expliquez brévement votre@ponse.

1. Quelle hypotbse fait-on dans ce méke concernant I'aversion pour le risque ?
2. Quel est le prix de I'action sur le ma&len é&but d'ane ?
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3. Quelle estla probabigtque I'option d’achat sera exéea la fin de 'aniee ?
4. Quelle est la valeur egpee de I'option en fin d’angesi elle est exeree ?
5. Quelle est la valeur egpee de 'option en fin d’anke ?
6. Quel est le prix de I'option sur le mareten é&but d’anee ?
Réponses
1. On suppose la neutrélface au risque.
2. C’esttout simplement la valeur actuélide I'esggrance du prix en fin d’ar@e :

100450 1
2 1.10

3. Il faut que le prix de I'action soit s@pieur au prix d’exercice de 80. Cela
arrive avec une probabiéitde :

100 =80 20

T _ T 04
100 —50 50

4. C’est une distribution uniforme entre 0 et 20, donc :

20+0

10
2

5. C’est le produit des deukponses f@edentes :
04-10=4

6. C’est la valeur actuakee de laéponse cdente :

1
= 4
1.10

8.4 Modele uniforme des options 20 pointg

Soit le moatle uniforme de la @termination des prix des options. On a une
option de vente eur@ene écteance dans un an) dont le prix d’exercice est 80$.
L'action qu’elle donne le droit d’acheter a un paxa fin de I'an®e qui suit une
distribution uniforme avec un prix maximal de 100$ et un prix minimal de 50$.
Le taux de rendement sans risque est 10% .épomdant aux questions suivantes,
expliquez brévement votre@ponse.
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6.

Quelle hypotkse fait-on dans ce mekk concernant 'aversion pour le risque ?
Quel est le prix de I'action sur le maglen @é¢but d'aniee ?

Quelle est la probabiétque I'option d’achat sera exé&ea la fin de I'aniée ?
Quelle est la valeur espiee de I'option en fin d’angesi elle est exeree ?
Quelle est la valeur egpee de I'option en fin d’ange ?

Quel est le prix de I'option sur le marelen é&but d'anie ?

Réponses

1
2

On suppose la neutraitace au risque.
Le prix moyen en fin d’aree est dona par :

50 +100

75.
2

Le prix en cebut d’anme est tout simplement ce prix actualesu taux sans

risque, donc
1

1.10

C’est la probabil& que le prix de I'action soit irieur au prix d’exercice
de 80 $. Cette probabiéitest donae par

75

80 —50
100 — 50

Si elle est exeir on sait que I'option vaut au maximum 30 $ et au minimum
0 $, pour une valeur moyenne de 15 $.

C’est le produit des deuponses f@edentes :
6-15=09%

C’est la valeur actuake de la&ponse grcdente :

1
110 °



8.5

Modele binomial des options 20 point9

Supposez une action avec un prix en fin daaqui peuétre soit 150 $ soit 90
$. Supposez I'existence d’une option d’achat eésyme avec un prix d’exercice
de 110 $, aveécleance la fin de I'anee. Supposez un taux d’érét sans risque
de 10 %. Finalement, supposez un prix courant de I'action de 95 $.

1.

Quelle hypothse fait-on dans ce metk concernant I'aversion pour le risque ?
Quel Ble est-ce que I'hypotkse joue dansévalutation des options ? Ex-
pliquez.

Décrire comment construire un portefeuille sans risque sur la base de I'ac-
tion et de I'option d’achat.

3. Quelle est la valeur de votre portefeuille propada fin de 'anige ?
4. Quelle est la probabiétque I'option sera exegea la fin de I'anie ? Ex-
pliquez.
5. Quel doitéetre le prix courant de I'option d’achat ?
Réponses
1. Onsuppose que les individus sont riscophobes. Par contre, la riscophobie ne

joue aucun dle puisqu’on suppose aussi la possibilite couvrir le risque
de l'option en construisant un portefeuille sans risque.

. Pour une variaton de prix de 60 $ de I'actidd@ — 90), il y a une variation

de la valeur de I'option en fin d’a®@e de 40 $40—0). On peut construire un
portefeuille sans risque en vendant 3 options d’achat pour chaque 2 actions
acheées.

Si on ackte 2 actions et on vend 3 options, alors si le prix de I'action en
fin d’anrée est 90, on a un portefeuille qui vaut 180 $ (les options ne seront
pas exerees et nous dderont rien). Si le prix de I'action en fin d’aée est

150, le portefeuille vaut encore 180 $ : les actions valent 300 $ et chacune
des trois options (qui seront exéms) nous cote 40 & couvrir, donc on
perd 120 $ pour couvrir les trois options.

La probabilie de chacun des deux prix possibles (150 $ ou 90 $) ne fait
pas partie des doges du prolime. On ne peugépondre, mais par contre
on sait qu'’il n’est pas @&cessaire de conttee ces probabilés pouvalueer
I'action.
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5. On peut actualiser la valeur du portefeuille qui est sans risque au taux
d’intérét sans risque. Cette valeur actuadisloitetreégale au cot de construire
le portefeuille. Donc, il faut que :

180
= 905.2— .
10 Cro -3
Le prix courant de I'option est la solution pour I'inconnu de cé&tgiation
qui estC), .
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