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THE PRICING OF OPTIONS AND CORPORATE LIABILITIES, Myron Scholes (Fiche de lecture)



L’article de Fischer Black et Myron Scholes « The Pricing of Options and Corporate Liabilities » (L’Évaluation des options et des dettes privées), paru en mai 1973 dans le Journal of Political Economy, présente une nouvelle méthode d’évaluation des options, instruments financiers de première importance sur les marchés dérivés. La formule proposée par Black et Scholes reste amplement utilisée par les opérateurs sur les marchés de capitaux et a radicalement modifié la façon d’appréhender et de gérer les risques. Ces travaux, menés en parallèle avec ceux de Robert C. Merton (publiés la même année), ont d’ailleurs largement contribué au phénomène d’innovation financière et au développement des marchés et furent, à ce titre, récompensés par la fondation Nobel en 1997.


• Que vaut une option ?

Les marchés à terme permettent de prendre position sur l’évolution d’un actif (marchandise, devise, action, indice, etc.), dans le but de limiter les risques ou de spéculer. En particulier, les options offrent la possibilité de se couvrir contre les événements défavorables, tout en bénéficiant des événements favorables. Considérons une option qui donne le droit d’acheter à l’échéance T une action à un prix K (le prix d’exercice). Le gain de l’acheteur, et par conséquent le prix qu’il est prêt à payer (la prime), dépend positivement, et de façon non linéaire, du cours de l’action à l’échéance ST : si ST > K, il peut simultanément vendre l’action au comptant au prix ST et l’acheter auprès du vendeur de l’option qui s’y est engagé par contrat au prix K ; si ST ≤ K, il n’a aucune obligation d’achat. Le gain, une fois la prime payée, est donc égal à ST — K dans le premier cas, tandis qu’il est nul dans le second. À l’inverse, puisqu’il s’agit d’un jeu à somme nulle, le vendeur perd ST – K si cette différence est positive. Pour les deux parties, il s’agit donc, à première vue, d’un simple pari sur l’avenir. Black et Scholes ont cependant montré que la valeur de l’option n’est pas fonction des prix futurs. Leur démonstration peut se résumer brièvement de la manière suivante.

Pour évaluer la prime d’une option, Black et Scholes suggèrent de construire un portefeuille qui, à tout moment, soit sans risque. Il faut pour cela savoir de combien varie le prix de l’option quand varie le prix de l’action ; ce rapport est appelé le « delta » (Δ). Les deux auteurs proposent alors pour chaque option achetée, de vendre Δ actions. Ce portefeuille est sans risque puisque, quelle que soit la variation de prix des actions, elle est compensée par une variation en sens contraire du prix de l’option. Comme le Δ se modifie à mesure que le cours de l’action varie et que l’échéance de l’option approche, il est nécessaire d’ajuster sa composition en permanence ce qui est théoriquement possible si, comme le font Black et Scholes, on suppose qu’il n’existe aucun coût de transaction (ni taxes, ni frais de courtage ou de négociation). Finalement, le fait que ce portefeuille soit insensible aux variations de prix de l’action implique que son rendement soit égal à celui d’un titre sans risque, tel qu’un bon du Trésor. En effet, si tel n’était pas le cas, les investisseurs profiteraient du différentiel de rendement pour réaliser des arbitrages (c’est en fait à Merton que l’on doit l’idée du raisonnement par arbitrage). Or un seul prix satisfaisait ces conditions : il est fonction croissante de la probabilité d’exercice (évaluée par une loi normale dans un cadre où les agents sont indifférents au risque), du prix courant de l’action, de la volatilité future, du taux d’intérêt sans risque, de la maturité, et fonction décroissante du prix d’exercice. Cette formule est remarquable dans la mesure où tous ces paramètres, exceptée la volatilité future, sont parfaitement connus. Le prix de l’option est donc unique et ne dépend pas des préférences des agents, à la différence de ce que proposaient les approches antérieures.



• Une nouvelle méthode de gestion des risques

L’article de Black et Scholes a mis fin à un problème vieux de plus de soixante-dix ans – si les options sont connues depuis l’Antiquité, les premières formules d’évaluations ne sont apparues que vers 1900 – et peut être vu comme un achèvement scientifique de premier plan. Mais davantage encore, cet article constitue le véritable point de départ de la théorie de l’évaluation des actifs dérivés. Certes, la plupart des hypothèses originales ont été abandonnées, mais les approches qui ont suivi s’inspirent toutes de l’article de 1973 ; il s’agit d’ailleurs de l’article en finance le plus cité. L’intérêt de ces travaux dépasse en outre le cadre strict des options. Il est, en effet, rapidement apparu que cette approche permettait d’évaluer le cours des actions, les risques de faillite ainsi que certaines clauses d’assurance. Leur démarche est également à l’origine d’un renouveau de la théorie des choix en avenir incertain.

En pratique, l’apport de ces travaux est moins d’avoir établi une nouvelle formule d’évaluation que d’avoir introduit une nouvelle méthode de gestion des risques. Alors qu’auparavant les opérateurs prenaient position une fois pour toute, sur la base de leur anticipation de prix, et attendaient jusqu’à l’échéance, aujourd’hui, ils ajustent régulièrement leurs positions pour maintenir un portefeuille insensible à la hausse et à la baisse du prix de l’actif sous-jacent ; c’est la gestion en « delta-neutre ».

Par ailleurs, fait rare en économie, on a assisté dans ce domaine à une synergie importante entre la théorie et la pratique : d’un coté, le développement des marchés a servi de catalyseur et d’incubateur aux nouvelles formules d’évaluation ; de l’autre, la recherche en finance a favorisé l’émergence de nouveaux contrats, de nouvelles opportunités de gain et de couverture. Une des preuves les plus visibles de cette influence, outre les nouveaux débouchés offerts aux ingénieurs qui peuplent aujourd’hui les salles de marché des institutions financières, est l’habitude qui prévaut désormais de coter les options en volatilité, et non plus en unités monétaires. La volatilité étant le seul paramètre inobservable de la formule, on peut se servir des prix de marché pour inférer les anticipations des opérateurs à son sujet.

Le hasard a, par ailleurs, voulu que le premier marché organisé d’options, le Chicago Board Options Exchange, ouvre l’année même de la parution des articles de Black, Merton et Scholes. Depuis, les volumes de transactions de produits dérivés n’ont pratiquement jamais cessé d’augmenter. Leur montant notionnel atteignait en 2000 (hors contrats sur marchandises et sur actions) environ 383 000 milliards de dollars sur les marchés organisés, qui ne représentent que le tiers des montant négociés sur les marchés de gré à gré ; à titre de comparaison, le montant total des
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