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INTRODUCTION

La théorie des options financieres depuis les travaux de Black-Scholes [8]
et Merton [50] et, en général, la théorie de la formation intertemporelle des prix
des avoirs en capital [51] ont contribué a la compréhension du fonctionnement
d’une économie en régime d’incertitude et fourni des directions précises et
empiriquement vérifiables concernant la mise en application de ces théories [9].
La théorie des investissements a tout particulierement bénéficié de ces
développements [40].

La théorie des options financiéres a été étendue récemment a des avoirs qui
avaient des propriétés similaires aux options. Cette extension a permis de mieux
comprendre certains aspects de ces avoirs mais aussi d’en souligner les
différences. D’un point de vue mathématique abstrait, les options financiéres,
I’échantillonnage séquentiel, les modeles de fouinage sont tous des problémes
d’arrét optimal.

La théorie des investissements irréversibles en régime de certitude se fonde
sur les travaux d’Arrow [3] et sur la littérature sur les colits d’ajustement [64].
Elle a connu un développement remarquable en économie des ressources
naturelles tant renouvelables que non renouvelables ([13], [29], [39]). Elle a été
étendue a I’incertitude ([11], [12], [14], [54]). C’est surtout dans la littérature
sur I’économie de I’environnement que le réle de I’information dans la théorie
des investissements irréversibles en régime d’incertitude a trouvé sa formulation
la plus complete ([4], [20], [25], [27], [35], [56], [52]).

Une version préliminaire de cet article fut présentée aux Congres de la Société
canadienne de science économique a Montréal et de L’Association canadienne
d’économique a Winnipeg en 1986. Les commentaires de R. Bodell, G. Gaudet, H.

Nguyen, F. Schoumaker et surtout J. Mintz furent trés appréciés.
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La théorie des investissements irréversibles est importante du point de vue
pratique puisque ceux-ci commandent un taux de bénéfice-cofit supérieur a I’unité
pour étre entrepris.

La premicre partie de cet article caractérise la propriété d’irréversibilité d’un
investissement ou d’un avoir tant en régime de certitude que d’incertitude. La
deuxiéme partie appliquera la théorie des options financiéres aux investissements
irréversibles. La troisiéme partie est consacrée a une revue de la littérature sur
les applications de la théorie des options financieres a d’autres types d’avoirs.
La conclusion présente un bilan provisoire de ces applications et propose des
voies de recherche ultérieure.

SECTION 1 : ELEMENTS D’UNE DEFINITION DE L'IRREVERSIBILITE

L’irréversibilité offre des caractéristiques particuliéres selon qu’on la définit
en régime de certitude ou d’incertitude.

En régime de certitude, la réversibilité correspond a des propriétés en théorie
du capital qu’on appelle malléabilité et transférabilité. La malléabilité parfaite
signifie qu’un stock de capital peut étre augmenté ou diminué sans aucune
contrainte comme du mastic (putty-putty) ou, de maniere équivalente, sans cofits
d’ajustement. A 1’autre extréme, la non-malléabilité parfaite correspond 2 1’hy-
pothese one hoss shay en théorie du capital : le stock de capital ne peut étre
réduit une fois qu’il est construit (1’investissement ne peut étre négatif) méme
pas par dépréciation sauf tout d’un coup a I’horizon. Que ces contraintes sur le
stock de capital et sur I’investissement soient de nature physique ou institution-
nelle (par exemple, respect des clauses d’un contrat) est sans importance. Ces
contraintes donnent lieu a des cofits en termes de variables duales ou peuvent
étre approximées par des coits d’ajustement. Plus ces variables duales ont une
valeur élevée, plus le cofit de I'irréversibilité est élevé.

D’une maniere générale, 1’irréversibilité est une propriété d’une décision
antérieure de contraindre les décisions ultérieures. Comme le dit C. Henry, toute
décision statique est irréversible par définition [35]. La réversibilité est une
propriété essentiellement dynamique. Puisque la sélection d’une décision irréver-
sible exclut la sélection de décisions a venir qui auraient ét€ accessibles si cette
décision n’avait pas été prise, ces décisions a venir et la décision irréversible
sont mutuellement exclusives. En certitude, la régle de sélection des investisse-
ments mutuellement exclusifs est de choisir entre les alternatives ayant un rapport
bénéfice-coiit supérieur ou égal a un, celle qui offre le plus haut rapport. Ce
rapport généralement supérieur a un est le codt d’option c’est-a-dire le rapport
bénéfice-coit le plus élevé correspondant a 1’investissement le plus favorable
sacrifié.

La malléabilité est une propriété physique ou institutionnelle d’un avoir. Il
existe un second aspect de la malléabilité ou de la réversibilité qui est implicite
a I’existence des variables duales associées aux contraintes. Les variables duales
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ont l'interprétation d’étre les quasirentes des contraintes ou le cofit marginal a
long terme de relacher ces contraintes sur un marché parfaitement concurrentiel.
L’hypothése de I’existence d’un marché parfait en régime de certitude équivaut
a supposer que 1’avoir ou I’opportunité d’investissement est librement transférable
en quantités illimitées au prix d’équilibre du marché. En d’autres mots, si le
stock de capital doit étre réduit (augmenté), la quantité par laquelle il a été réduit
(augment€) peut étre offerte (demandée) sur le marché au prix d’équilibre. La
quantité offerte (demandée) trouvera toujours un demandeur (offreur) et le prix
du marché auquel se fera la transaction sera toujours connu ; aucun escompte
sur le prix anticipé ne devra jamais étre consenti. L’avoir jouit d’une valeur
d’abandon qui correspond a sa valeur de marché anticipée. Dans la mesure ou
les marchés des avoirs sont imparfaits, les variables duales ne mesurent qu’im-
parfaitement le coiit de l’irréversibilité. Ce coiit est d’ailleurs augmenté par
I’imperfection des marchés. ’

En régime d’incertitude, s’il n’existe pas un ensemble complet de marchés
pour les biens contingents, 1’information acquiert de la valeur. Un investissement
irréversible peut exclure la possibilité de bénéficier de cette information acquise
soit activement soit passivement. Un investissement completement irréversible
est purement a boucle ouverte. L’exemple typique d’une décision complétement
irréversible est la décision d’arréter d’échantillonner dans un plan d’échantillon-
nage séquentiel. L arrét de 1’échantillonnage exclut complétement 1’usage d’in-
formation a venir. Le probléme de 1’échantillonnage séquentiel est un probleme
de programmation dynamique markovien dans lequel, & chaque étape, la valeur
marginale d’arréter I’échantillonnage, c’est-a-dire de prendre la décision irréver-
sible, est comparée a la valeur marginale de continuer d’échantillonner selon un
plan optimal [22]. Par conséquent, la valeur marginale d’arréter I’échantillonnage
doit généralement excéder zéro et cet excédent correspond au colt d’option
c’est-a-dire au sacrifice de la décision rejetée la plus favorable, celle de continuer
d’échantillonner selon le plan optimal. En théorie bayesienne de 1’échantillonna-
ge, ce coiit d’option est la valeur espérée postérieure de I’information parfaite’.
La formulation la plus complete de cet aspect informationnel des décisions
irréversibles se trouve dans Bernanke [7]. Comme le font remarquer Jones et
Ostroy, ’incapacité de prendre avantage de 1’information a venir n’est pas une
caractéristique spécifique de I’investissement irréversible. En effet, une décision
parfaitement réversible est aussi dans I’impossibilité de tirer profit de 1’informa-
tion a venir puisque cette derniére ne peut la concerner : une décision parfaitement
réversible est aussi parfaitement myope [37]. La nature de I’incertitude peut
également affecter la réversibilité d’un investissement. Par exemple, un accident
nucléaire affecte toutes les industries et impose donc des contraintes affectant
toutes les décisions a venir a cette localisation. Par contre, la chute brutale du

1. H. Raiffa mentionne que la valeur de I’information contenue dans un échantillon est plus
complexe a calculer que la formule qu’il suggere pour le calcul de cette valeur pour un échantillon
non séquentiel sans préciser davantage [56]. L’expression appelée par Bernanke « valeur de retarder
la décision » est la formule recherchée [7].
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prix d’une matiere premiere permet des reconversions vers d’autres activités en
utilisant plus ou moins le méme capital fixe (cf. note 7).

L’incertitude dans une économie sans ensemble complet de marchés pour
les biens contingents et dans laquelle 1’information des agents est asymétrique
affecte la transférabilité des avoirs. Puisque les caractéristiques des vendeurs et
des acheteurs de biens capitaux peuvent €tre inconnues aux uns et aux autres et
puisque I’équilibre de marché ne sera généralement pas efficace, les vendeurs
et les acheteurs prospectifs pourront devoir dépenser des ressources pour s’iden-
tifier I’'un 1’autre par le fouinage par exemple. Les vendeurs pourront devoir
subir des pertes en capital et consentir des escomptes sur les biens qu’ils liquident.
Lippman et McCall ont appliqué le modele de fouinage statique a ce probleme
et caractérisé I’irréversibilité par le temps requis pour transformer un avoir en
monnaie [43]. Le temps requis pour transformer la monnaie en monnaie est
évidemment nul. Si le temps requis est infini, ’avoir est parfaitement irréversible.
Par conséquent, la monnaie est le plus réversible des avoirs. Du point de vue
technique, la caractérisation de ’irréversibilité en régime d’incertitude par un
modeéle de fouinage est trés suggestive puisque les modeles de fouinage et les
modeles d’échantillonnage séquentiels sont des problemes d’arrét optimal. Lipp-
man et McCall utilisent le modele de fouinage statique. Idéalement, le modele
devrait étre dynamique afin de permettre 1’utilisation d’une valeur de réservation
qui est variable dans le temps [42].

En résumé, l'irréversibilité est caractérisée par 1’existence de contraintes
imposées par une décision antérieure sur les décisions a venir et par 1’absence
de marchés parfaits. Ces deux aspects, contraintes et marchés, sont indispensables
a la définition de 1’irréversibilité. Qui dit contrainte dit variable duale ou cofit
d’ajustement. Les liens entre ces contraintes, les variables duales et les cofits
d’ajustement mériteraient d’étre approfondis. Jones et Ostroy ont examiné surtout
I’aspect colit de I'irréversibilité sans passer par une théorie de la dualité. Le lien
entre 1’aspect contrainte de 1’irréversibilité et 1’aspect cofit ne se fait chez Jones
et Ostroy que par I’intermédiaire de cofits imbriqués (nested) les uns dans les
autres [37]. Par contre, Lippman et McCall ont examiné surtout 1’aspect imper-
fection du marché de l’irréversibilité [42]. Une théorie de I’irréversibilité qui
intégrerait a la fois 1’aspect contrainte, sa dualité et une théorie des marchés
imparfaits tant en certitude qu’en incertitude reste a construire.

L’irréversibilité a également un aspect stratégique qui est exploité dans la
littérature en organisation industrielle?. Comme 1’ont montré Eaton et Lipsey,
I’essence de 1’engagement (commitment) en tant que comportement stratégique
est la capacité de créer I'irréversibilité ([23], [24]). Le véhicule naturel de cet
engagement pour une firme est le capital a usage spécifique, c’est-a-dire le capital
irréversible ou a fonds perdus, qui est a la source des rendements croissants a
’échelle [2]°. La durabilité et la divisibilité du capital affectent la nature de

2. Je remercie mon collégue a Laval, N. Schmidt de m’avoir indiqué ces références.
3. Ces rendements a 1’échelle peuvent peut-étre constituer un probléme dans I’estimation des
colts et bénéfices. Je dois cette remarque a R. Bodell.
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I’équilibre d’entrée dans I’industrie [24]. D’autre part, la concurrence parfaite
ou les marchés contestables requicrent des investissements complétement réver-
sibles ([62], [65]).

Cet article se concentre sur 1’aspect équilibre partiel de la décision d’investir
(rendements exogenes) et néglige ses aspects stratégiques. Dans la mesure ou
I’aspect contrainte et 1’aspect marché sont complémentaires dans une théorie de
Iirréversibilité, il est évident que 1’aspect stratégique doit étre pris en compte
dans une théorie plus générale.

SECTION 2 : OPTIONS FINANCIERES ET INVESTISSEMENTS IRREVERSIBLES

Une option financiere est un contrat qui accorde a son propriétaire le droit
d’acheter (il s’agit alors d’un CALL) ou de vendre (il s’agit alors d’un PUT)
un nombre fixé d’actions spécifiées qu’elles donnent lieu a dividendes ou non,
a un prix donné (appelé prix d’exercice) a I'intérieur (il s’agit alors d’une option
américaine) ou a 1’expiration seulement (il s’agit alors d’une option européenne)
d’un certain laps de temps. L’exercice d’une option est un acte irréversible.

La valeur d’'un CALL sur une action sans dividende qu’il soit européen ou
américain est donné a sa date d’expiration par :

Cr = max [0,Sr—F]

Crest la valeur du CALL a ’expiration T
Srest le prix de ’action a T
F est le prix d’exercice.

Une propriété importante de la fonction de valeur du CALL & son expiration
est qu’elle est une fonction convexe de Sr. Avant son expiration, une option
américaine satisfait a la condition suivante :

C, > max [0,S,—Fe™ ", S,— F]
ol r est le taux d’intérét certain supposé constant.

L’usage du taux d’intérét certain présuppose la neutralité vis-a-vis du risque
dans I’économie.

Une option américaine a n’importe quel moment vaut au moins sa valeur
courante aprés escompte du prix d’exercice a son expiration et sa valeur lors de
son exercice immédiat. Elle vaut toujours au moins autant qu’une option euro-
péenne.

Si S, est interprété comme le rendement d’un investissement net de ses cofits
variables et F comme ses cofits fixes supposés. constants dans le temps, les
résultats de statique comparée de la théorie des options (quelle que soit la distri-
bution de probabilités des rendements) peut étre utilisée pour obtenir les résultats
suivants ([18], [48], [59)) :

aC,

_ o IT -
e < aFSO
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La valeur de I’option est d’autant plus grande que ses cofits fixes (son prix
d’exercice) sont faibles a2 moins que 1’option soit perpétuelle. Dans ce dernier
cas, le prix d’exercice est sans influence.

aC,
—=>0
oT —

La valeur d’une option est d’autant plus grande que sa date d’expiration est
éloignée. En particulier, une option perpétuelle vaut plus ou au moins autant
qu’une option a date d’expiration fixe. Cette propriété des options peut Etre
particuliérement importante pour évaluer certaines clauses de contrats®.

ac,
a5, =0

La valeur d’une option est d’autant plus élevée que son rendement a I’expi-
ration est élevée.

Un théoréme fondamental de la théorie des options est qu’une option amé-
ricaine sur une action ne donnant pas lieu a dividendes ne sera jamais exercée
avant son expiration. Donc, une option américaine a exactement la méme valeur
qu’une option européenne si ’action a laquelle elle est rattachée ne donne pas
lieu a dividendes.

Si S, suit un mouvement brownien géométrique, c’est-a-dire est distribué
lognormalement a chaque ¢, la valeur d’une option sur une action ne donnant
pas lieu a dividendes est donnée par la formule de Black-Scholes :

C,= Sy N(x) — Fe" " N(x—o\/T)
log (Sy/Fe™'T)
g (St N g_\/_T
oV T 2

o
=
>

1l

o est ’écart-type instantané du logarithme de S,.
N () est ’ordonnée normale.

L’hypotheése de mouvement brownien géométrique permet de transformer les
inégalités faibles des résultats de statique comparée en inégalités strictes et d’y
ajouter les deux résultats suivants :

aC,

or >0

La valeur de 1’option croit avec le taux d’intérét.

4. Par exemple, lors de la négociation du Traité de la Riviere Columbia, le Canada n’a pas
dans son analyse coiit-bénéfice tenté d’évaluer les options de diversion des eaux de la Riviere
Columbia dont le Traité restreignait la durée [19].
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Quoique ce résultat soit évident lorsqu’on examine la formule Black-Scholes,
il est surprenant pour la théorie des investissements irréversibles. En effet, si le
taux d’escompte diminue les frais fixes de I’investissement irréversible, il diminue
également ceux des investissements qui n’ont pas été retenus. On s’attendrait
donc a ce que I'impact d’un changement du taux d’intérét soit ambigu comme
c’est le cas dans les modeles utilisant plusieurs types d’avoir [34]. Clairement,
le résultat de statique comparée obtenu révele que 1’application aveugle de la
théorie élémentaire des options financiéres aux investissements irréversibles est
par trop simpliste. Dans le cas de I’option financiére, il existe seulement une
alternative a exercer 1’option, c’est de ne pas I’exercer. Si la détention de I’option
financiere n’entraine aucun cofit, un changement dans le taux d’intérét ne peut
affecter cette alternative.

aC, 0
do >

Une augmentation du paramétre ¢ de la variance (°t) des logarithmes des
rendements nets de 1’investissement a un moment donné augmente la valeur de
I’option. Ce résultat provient de la convexité de la fonction C,. Il refléte la nature
asymétrique du contrat d’option. Une augmentation des rendements S, augmente
la valeur de détenir 1’option si elle est exercée. Une diminution des rendements
n’affecte pas la valeur de I’option si elle n’est pas exercée.

Outre le résultat de statique comparée concernant le taux d’intérét qui est
contre-intuitif, il y a au moins cinq caractéristiques du modele élémentaire des
options CALL qui ne sont pas satisfaisantes pour la théorie des investissements
irréversibles. La premiere est que l’option sur une action qui n’offre pas de
dividendes ne sera exercée qu’a son terme. En particulier si le temps d’expiration
est infini (option perpétuelle), 1’option ne sera jamais exercée. La deuxiéme est
que le prix d’exercice, ici le cofit fixe de I’investissement irréversible, est constant
dans le temps. La troisieme est que la détention de 1’option n’est pas sujette a
un cofit par exemple d’intérét. En d’autres mots, le cofit d’acquisition et de
détention de I’option est traité comme un fonds perdu. La quatrieme est que le
prix d’exercice, ici le coilt fixe, devrait étre lui-méme stochastique. La cinqui¢me
est que I'usage du taux d’intérét certain présuppose la neutralité des agents
vis-a-vis du risque.

La premiére faiblesse du modele peut étre corrigée en supposant que 1’action
a laquelle I’option est rattachée donne lieu a paiement de dividendes. Dans ce
cas, I’option américaine pourra étre exercée avant sa date d’expiration puisqu’elle
est coliteuse a détenir. La valeur de cette option si elle est perpétuelle a été
déterminée par Samuelson et McKean comme étant [58] :
G _=1"" S,
F = = (F)
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ol € est un paramétre supérieur a 1°.

Si e < 1, 'option est exercée immédiatement. Le moment * auquel I’option
devrait étre exercée est déterminée par :

S
Eyfe™"} = ()"

P
e—1

ol y=F

s est la frontiere correspondant au premier temps de passage ([17], [48]). La
frontiére est ici caractérisée par une constante — analogue au prix ou salaire de
réservation dans les modeles statiques de fouinage — a cause du caractére
perpétuel de I’option. Si le temps d’expiration de 1’option était fini, { serait une
fonction du temps, solution du probleme d’arrét optimal suivant :

C, = Max [{ e "[y,— FIglbs|s=a, So, t1dt
¥,

ol g [ ] est la fonction de densité caractérisant la probabilité que F = , a ¢
pour la premiere fois.

Ce probleme n’est en général pas soluble analytiquement pour T fini et
requiert une solution par approximation discréte [48].

Les résultats qualitatifs de statique comparée sont les mémes que dans le
modele élémentaire. Toutefois, lorsque 1’action donne droit a dividendes, le
résultat de statique comparée que la valeur de 1’option croit avec le taux d’intérét
est obtenu en supposant implicitement que 1’accroissement du taux d’intérét est
compensé par un accroissement du taux de croissance (la dérive) du prix de
I’action ; le taux de dividende est maintenu constant. Si I’on ne fait pas cette
hypothése implicite, on obtient :

aC,

— <0

or
parce qu’un accroissement de r augmente le dividende (r moins la dérive) et,
par conséquent, le cofit de détenir 1’option.

La deuxieme faiblesse du modele peut étre corrigée en supposant que le prix
d’exercice, le coiit fixe augmente exponentiellement dans le temps. Cette hy-
pothése est analogue a celle du paiement des dividendes sur I’action dans la
mesure ou I’exercice de I’option permet d’éviter de supporter des cofits. Un cofit
fixe augmentant exponentiellement crée une incitation a exercer 1’option plus t6t
que si le prix d’exercice était constant. La condition nécessaire et suffisante pour
I’exercice prématuré de I’option est [63] :

5. Si S, est brownien géométrique, € est la racine positive de I’équation quadratique r =
2

(a — -12- e+ - £ ol o est la dérive du processus stochastique ([18], [48]).



CRITIQUES ET EXPERTISES

o.2

(g—r)>—2—

ol g est le taux de croissance du cofit.

Dans ce cas, il existe une frontiere s, telle que

(6= 1" S5
e e
=S, - F si S, >,
ol _g-r
& T n
b = F‘sf-l
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Les résultats de statique comparée sont qualitativement les mémes qu’aupa-

ravant.

La troisiéme faiblesse du modele peut étre corrigée en supposant qu’il existe
un colt a détenir ’option. Ce cofit serait une constante par période, H qui,
escompté sur un horizon infini, serait H/r [63]. La condition nécessaire et suffi-

sante pour I’exercice prématuré de ’option est que H/r > F.

Dans ce cas, il existe deux frontiéres %, et |, telles que :

C,=0 si S, <%,
H .
=A S, + A,S° — - sin, < S, <,
=S, —-F si S, > s,
ol 2r
1 = 0_2
e—1

_Al 1“A1
A2 - 8%,8 1 eq,ta—l

€ H 1
be =g 1F-7 )1—A1
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Les résultats de statique comparée demeurent les mémes qualitativement. De
plus :
aC, 0
—_— <
oH
Une quatrieme faiblesse du modele pourrait étre corrigée en supposant que
I’action donne lieu a dividendes et que F lui-méme est stochastique et suit un
mouvement brownien géométrique. Si on suppose que la valeur de 1’option est
homogene de degré 1 en S, et F,, on peut se limiter au comportement de S,/F,
lorsqu’il atteint une barriere s, [48].

Si I’option est perpétuelle, s, est une constante {s
So/ Fy e ©
© ouy =
Le temps d’exercice t* est déterminé par :
(b = 1) By {Fee™ ™}

De nouveau, les résultats qualitatifs de statique comparée demeurent les
mémes qu’auparavant sauf dans le cas de I’augmentation de la variance du cofit.

C= - 1F(

e—1

Finalement, une cinqui¢me faiblesse du modele élémentaire des options finan-
cieres est de ne pas tenir compte de 1’aversion vis-a-vis du risque. Une solution
a ce probleme est de considérer que la firme qui émet I’action donnant lieu a
dividendes, est possédée par des agents qui témoignent d’aversion vis-a-vis du
risque afin de pouvoir utiliser les résultats du modele intertemporel de formation
des prix des avoirs financiers. Dans ce cas, il est fait usage du résultat que le
rendement o; d’un avoir i est donné par

o; =71+ Bi(rm_r)

I, est le rendement du portefeuille du marché
Oim
Bi= o,
O, est la covariance des rendements avec le portefeuille du marché
o2, est la variance du portefeuille du marché.

Dans les formules précédentes, rest essentiellement remplacé par & = o; — ag
ol ag est le taux de rendement d’équilibre d’un avoir financier qui a la méme
covariance avec le marché que le rendement S supposé constant dans le temps.
En I’absence d’aversion ou risque, r,, = r = ;.

6. Si S, et F, sont brownien géométriques, & est donné par :

B o — Qg 1 , 2r—oag 1 os— Qp
= (T )t T )

o’ =03+ 0k — 204

Les souscrits S et F référent aux processus stochastiques correspondants [48].
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Les résultats qualitatifs de statique comparée sont maintenant tels que 0C,/dT
devient ambigu, dC,/d0 > 0 si og,, < O (et Bg est supposé ne pas étre affecté
par un changement dans o), dC,/dF < 0 et C,/or < O (si r,, — r est supposé
ne pas étre affecté par un changement dans r).

Les extensions de la théorie de la valeur des options financiéres permettent
d’obtenir des résultats plus réalistes lorsqu’elles sont appliquées aux investisse-
ments irréversibles tel, par exemple, I’exercice prématuré de 1’option lorsque
les éléments de cofit sont introduits (dividende, prix d’exercice croissant dans
le temps ou coit de détention). Les colts fixes stochastiques, quoiqu’ils ajoutent
un élément de réalisme a la théorie, ne changent pas les résultats de statique
comparée de base. Finalement, I’hypotheése d’aversion au risque rend ambigus
plusieurs résultats de statique comparée qui concernent la théorie des investisse-
ments irréversibles. Malheureusement, la théorie des investissements irréversibles
en cas d’aversion au risque est quasi inexistante.

SECTION 3 : SURVOL DES APPLICATIONS ECONOMIQUES DE LA THEORIE
DES OPTIONS FINANCIERES

Les premieres applications de la théorie des options financieres a d’autres
avoirs ayant des propriétés analogues sont mentionnées dans la revue de la
littérature faite par C.W. Smith et auraient déja été suggérées par Black et Scholes
([81, [59]). Ceux-ci considerent que le capital action d’une firme peut étre consi-
déré comme une option achetée aux détenteurs de sa dette. Les actionnaires
vendent la firme aux détenteurs de la dette a un prix correspondant aux revenus
de I’émission de la dette et les actionnaires ont I’option de racheter la firme des
détenteurs de la dette a la date de maturité de celle-ci pour un montant égal a
la valeur nominale de la dette. Les options financiéres permettent également
d’évaluer le capital-actions et la dette d’une firme, connaissant sa valeur totale.
Elles permettent d’évaluer les changements dans la politique d’investissment de
la firme. Elles permettent également d’évaluer certains fonds qui émettent deux
classes d’actions.

Un autre domaine d’application est les ressources naturelles. La premiere
application a été faite par A.F. Tourinho dans un cahier de recherche qui, 2 ma
connaissance, n’a jamais été publié [63]. Il démontre que des réserves de ressour-
ces naturelles ont plus de valeur lorsqu’il y a incertitude sur les prix du marché
qu’en cas de certitude. Ce résultat provient naturellement du traitement de la
réserve comme une option. Des réserves qui n’auraient pas de valeur en certitude
parce que leur cofit d’extraction excéde le prix du marché acquic¢rent de la valeur
en incertitude. L’incertitude sur les prix stimule I’exploration et ce d’autant plus
que 1’augmentation de 1’incertitude augmente la valeur de 1’option. Elle retarde
I’extraction. C’est Tourinho qui a analysé le cas du prix d’exercice croissant
avec le temps et le cas des cofits de détention des options. L’analyse de Tourinho
a été reprise en partie par Pindyck [54]. Paddock, Siegel et Smith appliquent la
théorie des options financiéres aux baux pétroliers [53]. Ils considerent les options
d’extraire et de développer comme des options imbriquées les unes dans les autres.
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IIs interpretent les clauses de travaux requis comme étant justifiées parce que,
sans elles, les réserves ne seraient jamais exploitées selon la théorie des options
sur actions sans dividende.

Sans utiliser la théorie des options financieres, Charles démontre qu’avec du
capital non malléable, la gestion des pécheries tend & étre plus conservatrice
qu’en certitude [11]. Le choix d’un stock plus élevé qu’en certitude dépend du
cofit relatif du capital et du taux de croissance de la ressource. Toutefois, 1’incer-
titude porte chez lui sur le stock et non sur le prix du poisson.

Hartwick et Yeung ont établi que la fonction de profit escompté d’une firme
en concurrence parfaite faisant face & un prix fixe mais aléatoire exploitant une
ressource non renouvelable, neutre vis-a-vis du risque, sujette a colit d’extraction
convexe dans le prix de la ressource extraite ([32], [33], [66]). Ceci est également
vrai si le taux d’intérét aléatoire induit I’incertitude sur les prix. Cette convexité
implique qu’un marché pour les options sur les ressources naturelles peut exister
seulement s’il existe des consommateurs risquophobes qui devront payer une
prime aux producteurs neutres vis-a-vis du risque. Certains résultats de statique
comparée vis-a-vis du prix et de la taille du stock assez peu transparents sont
obtenus. Le prix courant de I’option est toujours plus bas, plus bas est 1a différence
entre le prix de la ressource et le prix d’exercice de I’option. Les résultats de
Hartwick et Yeung dépendent de maniere cruciale de 1I’hypothese de neutralité
vis-a-vis du risque de la firme. S’ils avaient supposé une fonction d’utilité concave
de la fonction de profit, le résultat opposé aurait été obtenu. S’ils avaient supposé
la neutralité vis-a-vis du risque et des investisseurs risquophobes, les résultats
de statique comparée auraient pu devenir ambigus.

McDonald et Siegel appliquent la théorie des options financieres européennes
a la théorie de la firme qui a I’option de fermer, qui est sujette a des cofits quasi
fixes de production et qui est possédée par des actionnaires risquophobes [49].
Ils montrent comment des liens existants entre les prix a termes soit réels soit
fictifs et les prix comptants du bien produit peuvent étre utilisé€s pour déterminer
la valeur d’une option sur les profits a venir de 1’entreprise.

Anderson applique la théorie des options financiéres aux licences d’exporta-
tion [1]. Il essaie d’expliquer les phénomenes suivants : les quotas ne sont
généralement pas remplis et pourtant les licences commandent un prix positif
sur les marchés. Les quotas se retrouvent fréquemment avec des tarifs. Les
quotas ne peuvent étre revendus. Les quotas non utilisés cette année ne donnent
pas droit a leur renouvellement 1’année suivante. Comme la licence peut étre
utilisée n’importe quand pendant I’année, elle est équivalente a une option amé-
ricaine. La licence permet 1’exercice (c’est-a-dire 1’achat au prix mondial et la
revente au prix domestique d’une unité d’importation) n’importe quand pendant
I’année. Les quotas causent la protection puisque les licences commandent un
prix positif. La théorie des options financieres doit toutefois étre modifiée pour
permettre a ’exercice de 1’option d’avoir un impact sur le prix de 1’action
sous-jacente (ici le prix domestique des importations).
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Deux contributions par Majd et Myers ([44], [45]) suivant des articles par
Ball et Bowers [6], Green et Talmor [30], Smith et Stulz [60] traitent du droit
d’un gouvernement de percevoir I’'imp6t sur le revenu des corporations comme
un portefeuille d’options sur le revenu de la firme. Ceci est dii aux asymétries
fiscales. Seul le revenu positif est taxé. Le droit du gouvernement de taxer est
alors équivalent a un portefeuille d’options call européennes sur les flux annuels
de revenu temporellement indépendants. Les asymétries fiscales sont sans impor-
tance pour les firmes bien diversifiées ou pour les firmes qui enregistrent toujours
un revenu positif. Elles sont trés importantes, toutefois, pour des projets indé-
pendants, c’est-a-dire des projets qui s’identifient avec la firme elle-méme. L’asy-
métrie fiscale est tempérée par I’étendue des clauses de report rétrogrades et
antérogrades. Les privileges de report ne brisent pas la correspondance entre le
droit fiscal du gouvernement et une série d’options call. Toutefois, elles excluent
I’usage d’une formule analytique pour déterminer la valeur d’une option parce
que le versement d’imp6t par une firme pour une année particuliere dépend de
la séquence des revenus obtenus sur un certain nombre d’années antérieures.
Les résultats de statique comparée seront donc obtenus par simulation en suppo-
sant les flux de revenus avant imp6t comme exogenes. Ils sont qualitativement
similaires aux résultats de statique comparée du modele de base. La mesure dans
laquelle les reports de la taxe antérogrades peuvent souligner les asymétries
fiscales dépend de la durée d’un projet et donc de sa valeur d’abandon. Majd et
Myers suggerent que la méme procédure pourrait étre appliquée a la firme sujette
a réglementation.

Les pertes provenant d’une activité économique et pouvant étre déduites des
revenus d’autres activités aux fins d’impdt peuvent également étre traitées comme
des options’ .

CONCLUSION

Un certain nombre de résultats de la théorie des options financiéres dont la
formule Black-Scholes sont basés sur I’hypothese de lognormalité. Quoique cette
hypothese ait des avantages bien connus (prix positif, variations proportionnelles
des prix équiprobables) et qu’elle soit supportée tant théoriquement qu’empirique-
ment sur les marchés a terme des valeurs boursieres et des matieres premieres,
elle est plus contestable pour les rendements d’investissement. Si toutefois, ce
rendement est exprimé en prix des matiéres et permet d’utiliser les prix a terme
de celles-ci, I’hypothese est plus vraisemblable [49].

L’utilisation du modeéle en temps continu des options financieéres permet
I’utilisation de I’information du marché, c’est-a-dire le prix au comptant ou le
prix a terme de maniére efficace. Le prix du marché est une statistique suffisante.
Ce modele requiert moins d’évaluation subjective que la programmation dynami-
que markovienne qui requiert la connaissance des distributions de probabilité
conditionnelle trés difficiles a obtenir en pratique. Par contre, 1’asymétrie d’in-

7. Je dois cette suggestion a J. Mintz.
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formation est un phénomene trés répandu qui met en péril le réalisme de I’hy-
pothese d’un marché efficace et justifie la dépense de ressources pour I’augmen-
tation soit active soit passive d’information.

Certains résultats de statique comparée empruntés a la théorie des options
sont trés utiles pour évaluer les options d’investissement irréversibles. Certains
ont mené a la nécessité de réviser le modele de base. Une révision nécessaire
est celle qui permettrait d’avoir un prix d’exercice qui soit fonction non seulement
du temps ou stochastique mais aussi fonction du rendement des investissements
alternatifs. Des résultats limités existent en temps discret en théorie du fouinage
dynamique [42].

La théorie des options financieres appliquée a la théorie des investissements
irréversibles permet des économies d’information considérables au prix d’hy-
potheses théoriques dont le réalisme est encore insuffisant. Le cumul de ces
hypothéses rendrait le modele trés complexe a résoudre analytiquement®.

Un aspect important de la théorie des options financiéres non considéré dans
cet article est la valeur d’abandon d’un avoir qui peut étre traité comme une
option put [9]. Cette valeur d’abandon est conditionnée par la dépréciation,
I’obsolescence, le changement de qualité et les gains en capital sur ’avoir qui
peuvent tous étre considérés comme endogénes’.

8. Je dois la suggestion du cumul des hypothéses a F. Schoumaker.
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