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prime des options

Les facteurs qui 
influencent la prime 
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Les facteurs qui influencent la 
prime des options
• La prime = valeur intrinsèque + valeur temps
• Valeur intrinsèque

Différence entre prix au marché et prix de levée
• Valeur temps

Excédent de la prime sur la valeur intrinsèque

Valeur 
intrinsèque Call Put

Vente Prix au marché Prix de levée
moins moins moins
Achat Prix de levée Prix au marché



Les facteurs qui influencent la 
prime des options

Prix de levé Prix/Prime Valeur intrinsèque Valeur temps

LMN 40 $

Call 35 $ 5,50 $ 5 $ 0,50 $

Put 42 $ 2,75 $ 2 $ 0,75 $

Valeur intrinsèque Call Put

Vente 40 $ Prix au marché 42 $ Prix de levée

moins moins Moins

Achat 35 $ Prix de levée 40 $ Prix au marché

V.I. 5 $ 2 $

Prix de levé Prix/Prime

LMN 40 $

Call 35 $ 5,50 $

Put 42 $ 2,75 $



Les facteurs qui influencent la 
prime des options
• Prime = valeur intrinsèque + valeur-temps
• Valeur intrinsèque : le degré d’en jeu de l’option
• Valeur-temps :

le temps à courir jusqu’à l’échéance
la volatilité du prix de l’action
les taux d’intérêt sans risque
le dividende

• La valeur de l’option décroît avec le temps.
• C’est un actif périssable.
• À l’échéance, l’option ne vaut que sa valeur 

intrinsèque.



Le degré d’en jeu 
des options



Le degré d’en jeu des options

10

At-the-Money

Hors-jeu
Call

Marché LMN 
40 $

Prix de levée
50 $

Prix de levée 
30 $

En-jeu

A parité (prix de levée 40 $)
Valeur intrinsèque

In-the-Money Out-of-the-Money

Put

Prix de levée 
30 $

Marché LMN 
40 $

Prix de levée
50 $

En-jeuHors-jeu

Valeur intrinsèque

Out-of-the-Money In-the-Money

10



• Le delta
Mesure la sensibilité du 
prix de l’option par rapport 
à une variation dans le 
prix du titre sous-jacent.

• Caractéristiques

Options  d’achat
Toujours positif, varie 
entre 0 et +1

Options de vente
Toujours négatif, varie 
entre -1 et 0

• Exprimé en pourcentage

• Option d’achat
Delta = 80%

• Option de vente
Delta = -50%

Titre
+ 1 $

Option 
d’achat
+ 0,80 $

Option 
de vente
- 0,50 $

Le delta



Delta  d’une option d’achat Delta d’une option de vente

Prix de levée Prix de levée

Hors jeu En jeu En jeu Hors jeuÀ parité À parité

Incertitude 
maximale

Incertitude 
maximale

Probabilité que l’option soit en jeu à l’échéance

Le delta



Le degré d’en jeu et le delta
• Plus une option est en jeu

Plus elle coûte chère
Plus la relation entre sa prime et le prix du 
titre est élevée
Moins grand est l’impact du passage du 
temps sur sa valeur

• L’option en jeu agit comme un bon substitut au 
titre tout en offrant un effet de levier raisonnable



Les options sur le FNB XIU



Les options sur le FNB XIU



Les options sur le FNB XIU
• XIU = 17,99 $
• Juin 16,50 $ = 1,64 $
• V.I. = 1,49 $
• V.T. = 0,15 $
• Delta = 94,54
• Effet de levier

1,64 $ / 17,99 $
9% de la valeur de XIU



Les options sur le FNB XIU

Freestockcharts.com

K = 16,50 $ (Δ = 94,54) 

V.I. = 1,49 $

V.T. = 0,15 $



Les options sur le FNB XIU

Freestockcharts.com
K = 18,50 $ (Δ = 30,18) 

K = 18,00 $ (Δ = 50,96) 

K = 17,50 $ (Δ = 68,93) 



Type de négociation



Type de négociation
• Directionnelle

Direction du prix du titre sous-jacent
Spéculation

• Non-directionnelle
Stratégies de volatilité

• Investissement
Stratégies de protection et de remplacement 
du titre sous-jacent



Type de négociation
Direction du prix du 
titre sous-jacent



L’effet de levier
• L’effet de levier est la capacité de contrôler 100 

% d’un actif en ne disposant que d’une fraction 
du capital.

• L’utilisation de l’effet de levier;
augmente le rendement potentiel
augmente le risque potentiel

• Les transactions sur marge peuvent engendrer 
des pertes supérieures au capital disponible.

• L’utilisation des options permet de mieux gérer 
l’effet de levier.

Potentiel de rendement élevé.
Risque de perte limité à la prime payée.



L’utilisation efficace de 
l’effet de levier
• La détention d’options nous expose à plusieurs 

risques.

Le prix du sous-jacent
Le temps à courir jusqu’à l’échéance
La volatilité



L’utilisation efficace de 
l’effet de levier
Exemple avec des calls :
Le prix du sous-jacent

Le choix du prix de levée devient
important.

Prix actuel : 30 $
Prix-cible : 40 $
Prix de levée : 32 $, 34 $, 36 $

Plus on choisit un prix de levée élevé, 
plus on a d’effet de levier et plus 
notre risque est grand.

Prix actuel : 30 $

Prix de levée : 32 $

Prix de levée : 34 $

Prix de levée : 36 $

Prix cible : 40 $



L’utilisation efficace de 
l’effet de levier
Exemple avec des puts :
Le prix du sous-jacent

Le choix du prix de levée devient
important.

Prix actuel : 30 $
Prix-cible : 20 $
Prix de levée : 28 $, 26 $, 24 $

Plus on choisit un prix de levée faible, 
plus on a d’effet de levier et plus 
notre risque est grand.

Prix actuel : 30 $

Prix de levée : 24 $

Prix de levée : 26 $

Prix de levée : 28 $

Prix cible : 20 $



L’utilisation efficace de 
l’effet de levier

Le temps à courir jusqu’à
l’échéance

Choisir le bon mois d’échéance est
critique.

Il ne sert à rien d’avoir raison sur 
notre prix-cible si celui-ci est atteint 
seulement après que nos options
aient  expiré sans valeur.

Prix actuel : 30 $

Échéance

Prix à l’échéance: 38 $

Prix cible: 40 $



Choisir la bonne option d’achat
Choisir le prix de levée et le mois d’échéance 
avec des options d’achat
• Aujourd’hui
• XIU : 17,99 $
• Prix-cible : 19 $

Aujourd'hui Prix cible % Capital
XIU 17.99$            19.00$                  6% 5,000$              
Type Mois Prix de levée Prime Prix d'équilibre Prix cible Profit potentiel Rendement potentiel # contrats Profit total
Call Juin 16.5 1.64$                    18.14$                           2.50$                     0.86$                                  52% 31 2,666.00$        
Call Juin 17 1.20$                    18.20$                           2.00$                     0.80$                                  67% 42 3,360.00$        
Call Juin 17.5 0.78$                    18.28$                           1.50$                     0.72$                                  92% 65 4,680.00$        
Call Juin 18 0.45$                    18.45$                           1.00$                     0.55$                                  122% 112 6,160.00$        
Call Juin 18.5 0.23$                    18.73$                           0.50$                     0.27$                                  117% 218 5,886.00$        



Choisir la bonne option de vente
Choisir le prix de levée et le mois d’échéance avec des 
options de vente
• Aujourd’hui
• XIU : 17,99 $
• Prix-cible : 17 $

Aujourd'hui Prix cible % Capital
XIU 17.99$             17.00$                   ‐6% 5,000$                
Type Mois Prix de levée Prime Prix d'équilibre Prix cible Profit potentiel Rendement potentiel # contrats Profit total
Put Décembre 17 0.19$                     16.81$                           ‐$                                    ‐$                                0% 264 ‐$                     
Put Décembre 17.5 0.30$                     17.20$                           0.50$                                  0.20$                              67% 167 3,340.00$          
Put Décembre 18 0.48$                     17.52$                           1.00$                                  0.52$                              108% 105 5,460.00$          
Put Décembre 18.5 0.76$                     17.74$                           1.50$                                  0.74$                              97% 66 4,884.00$          
Put Décembre 19 1.17$                     17.83$                           2.00$                                  0.83$                              71% 43 3,569.00$          



Prévision sur la tendance de la 
volatilité implicite 
(le véga)



• Mesure la variation du prix d’une option pour 
une variation de la volatilité de l’actif sous-
jacent.

• La variable la plus importante.

• Une variation soudaine et importante peut 
avoir un impact dramatique sur la prime d’une 
option.

• Une hausse de la volatilité affecte 
positivement les options d’achat et de vente. 

Le véga



• Le véga
Mesure la variation du prix d’une option 
pour une variation de la volatilité de l’actif 
sous-jacent.

• Impact sur le prix
• Option d’achat

Prime = 2 $

Volatilité = 25%

Véga = 0,15 $ par tranche de 1% de 
volatilité

• Changement de volatilité
Volatilité = 45%

Variation = 20%

Prime = 2 $ + (20% x 0,15 $ / 1% )

Prime = 2 $ + 3 $

Prime = 5 $

Option achat
+ 3 $

Prime = 5 $

Option achat
Prime = 2 $

Le véga

Volatilité
+ 20%

Volatilité
- 20%



• Le véga

Mesure la variation du 
prix d’une option pour 
une variation de la 
volatilité de l’actif sous-
jacent.

• Le véga est à son maximum 
lorsque l’option est à parité

• Le véga est fonction du 
niveau d’incertitude

Incertitude 
maximale

• Acheter des options à parité
quand une hausse de la 
volatilité est anticipée.

• Vendre des options à parité
quand une baisse de la volatilité
est anticipée.

Le véga



Le choix du prix de levée en 
fonction de la volatilité

Opinion sur la direction du niveau de la volatilitéOpinion sur la 
direction du prix de 

l’action Baisse Neutre Hausse

Hausse
Écarts haussiers

Calls : (A) EJ / (V) AP
Puts : (A) HJ / (V) AP

Écarts haussiers

Achat Call
Écarts haussiers

Calls : (A) AP / (V) HJ
Puts : (A) AP / (V) EJ

Neutre
Écarts haussiers et baissiers 

avec vente des options à
parité

Prendre des vacances???
Achat 

d’un straddle / strangle

Baisse
Écarts baissiers

Calls : (A) HJ / (V) AP
Puts : (A) EJ / (V) AP

Écarts baissiers

Achat Put
Écarts baissiers

OA : (A) AP / (V) EJ
OV : (A) AP / (V) HJ

EJ = Option en jeu AP = Option à parité HJ = Option hors jeu
(A) = Achat (V) = Vente



Type de négociation
Investissement
Stratégies de protection et de 
remplacement du titre 
sous-jacent



Investissement
Stratégies de protection et de remplacement du titre 
sous-jacent

• Le choix du  prix de levée est alors fonction du 
degré de protection désiré et/ou du risque que nous 
sommes prêts à prendre.

• Achat de puts à parité ou hors jeu
Pour protéger des profits accumulés ou pour limiter des 
pertes potentielles en fixant un prix de vente

• Achat de calls à parité ou hors jeu
Pour fixer un prix d’achat futur ou en remplacement de 
la détention du titre



À l’échéance 
pour fermer une 
vente d’options



Les options sur FNB XIU à
l’échéance du mois d’avril 2010

Rachat à 0,11Rachat à 0,07

Vente initiale

Vente initiale



Les options sur FNB XIU à
l’échéance du mois d’avril 2010

Vente initiale

Vente initiale

Rachat à 0,07
Valeur 0,00

Rachat à 0,11
Valeur 0,24



Les options sur RIM à l’échéance 
du mois d’avril 2010

Rachat à 0,61Rachat à 0,42

Vente initiale

Vente initiale



Les options sur RIM à l’échéance 
du mois d’avril 2010

Vente initiale

Vente initiale

Rachat à 0,42
Valeur 0,00

Rachat à 0,61
Valeur 1,14



Conclusion
Le choix du prix de levée est fonction de plusieurs facteurs

• L’effet de levier désiré
En jeu
À parité
Hors jeu

• Le type de négociation privilégié
Directionnel

Prévision sur le prix du titre
Effet de levier optimal

Non directionnel
Prévision sur la volatilité implicite des options

Investissement
Stratégies protection et de remplacement du titre 
sous-jacent

• À l’échéance pour fermer une vente d’options
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