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Les six facteurs qui ont un 
impact sur la valeur des options
• Il y a six facteurs qui ont un impact sur la valeur 

des options.

Valeur 
intrinsèque

Prix de l’action

Prix de levée

Temps

Volatilité

Coût de 
portage

Taux d’intérêt

Dividende

Option d’achat Option de vente



La valeur des options

• Prime = valeur intrinsèque + valeur-temps

• Une option est un élément d’actif périssable; sa 
valeur décroît avec le temps

• La valeur d’une option à l’échéance est égale à
la valeur intrinsèque



La valeur des options

At-the-Money

Hors-jeu
Call

Marché
ABC 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 ABC 
40 $

Prix de levée
50 $

En-jeuHors-jeu

Valeur intrinsèque

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



La valeur des options

• Aujourd’hui : ABC @ 40 $

Call Janvier 32?
Call Décembre 46?
Put Janvier 32?
Put Décembre 46?

Quelles sont les options en jeu? hors jeu?

9



La valeur des options

• Aujourd’hui : ABC @ 40 $

Call Janvier 32? => En jeu
Call Décembre 46? => Hors jeu
Put Janvier 32? => Hors jeu
Put Décembre 46? => En jeu

Quelles sont les options en jeu? hors jeu?

10



La valeur des options

• Aujourd’hui : ABC @ 40 $

• Call Janvier 40 se négocie à 4,30 $

• Valeur intrinsèque?

• Valeur temps?

11



La valeur des options

• Aujourd’hui : ABC @ 40 $

• Call Janvier 40 se négocie à 4,30 $

• Valeur intrinsèque? => Nulle

• Valeur temps? => 4,30 $

• Option à parité

12



Valeur intrinsèque vs valeur temps

XYZ 61.66
Calls 3 mois

Prix de levée Prime
Valeur 

intrinsèque Valeur temps
% Valeur 
temps

40 21.98 21.66 0.32 1.43%
46 16.40 15.66 0.74 4.51%
50 13.00 11.66 1.34 10.31%
60 6.28 1.66 4.62 73.55%
62 5.30 0.00 5.30 100.00%
64 4.43 0.00 4.43 100.00%
70 2.51 0.00 2.51 100.00%
76 1.37 0.00 1.37 100.00%



Valeur intrinsèque vs valeur temps

XYZ 61.66
Calls 3 mois

Prix de levée Prime
Valeur 

intrinsèque Valeur temps
% Valeur 
temps

40 21.98 21.66 0.32 1.43%
46 16.40 15.66 0.74 4.51%
50 13.00 11.66 1.34 10.31%
60 6.28 1.66 4.62 73.55%
62 5.30 0.00 5.30 100.00%
64 4.43 0.00 4.43 100.00%
70 2.51 0.00 2.51 100.00%
76 1.37 0.00 1.37 100.00%

Parité



Valeur intrinsèque vs valeur temps

XYZ 61.66
Puts 3 mois

Prix de levée Prime
Valeur 

intrinsèque Valeur temps
% Valeur 
temps

40 0.21 0.00 0.21 100.00%
46 0.64 0.00 0.64 100.00%
50 1.23 0.00 1.23 100.00%
60 4.43 0.00 4.43 100.00%
62 5.43 0.34 5.09 93.73%
64 6.58 2.34 4.24 64.41%
70 10.63 8.34 2.29 21.51%
76 15.53 14.34 1.19 7.63%



Valeur intrinsèque vs valeur temps

XYZ 61.66
Puts 3 mois

Prix de levée Prime
Valeur 

intrinsèque Valeur temps
% Valeur 
temps

40 0.21 0.00 0.21 100.00%
46 0.64 0.00 0.64 100.00%
50 1.23 0.00 1.23 100.00%
60 4.43 0.00 4.43 100.00%
62 5.43 0.34 5.09 93.73%
64 6.58 2.34 4.24 64.41%
70 10.63 8.34 2.29 21.51%
76 15.53 14.34 1.19 7.63%

Parité



La valeur temps
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La valeur temps

Prix de levée

Valeur temps 
maximum

Variation 
minime

Variation 
importante



La valeur temps

Options en jeu Options à parité



La valeur des options

Prix du titre

Valeur temps

Pour réussir en achetant des options, il faut avoir raison sur la 
direction des prix et surmonter l’érosion de la valeur temps
Il faut que notre scénario se réalise en prix et en temps.



• Le thêta

Mesure la variation du prix d’une option pour une 
variation du temps à courir jusqu’à l’échéance.

La mesure de l’érosion de la valeur temps.

Les options sont affectées négativement par le 
passage du temps.
○Le thêta est négatif pour les acheteurs d’options 

d’achat et d’options de vente.

Le thêta



Le thêta

XYZ 61.66
Calls 3 mois

Prix de levée Prime
Valeur 

intrinsèque Valeur temps
% Valeur 
temps Thêta

50 13.00 11.66 1.34 10.31% ‐0.0187

62 5.30 0.00 5.30 100.00% ‐0.0289

70 2.51 0.00 2.51 100.00% ‐0.0251

XYZ 61.66
Puts 3 mois

Prix de levée Prime
Valeur 

intrinsèque Valeur temps
% Valeur 
temps Thêta

50 1.23 0.00 1.23 100.00% ‐0.0172

62 5.43 0.34 5.09 93.73% ‐0.0265

76 15.53 14.34 1.19 7.63% ‐0.0175

Variation 
quotidienne

Variation 
quotidienne

Fonction du prix de levée



Le thêta

XYZ 61.66
Prix de 
levée

Calls 62

Échéance Prime
Valeur 

intrinsèque Valeur temps
% Valeur 
temps Thêta

1 mois 3.40 0.00 3.40 100.00% ‐0.0453

3 mois 5.30 0.00 5.30 100.00% ‐0.0289

6 mois 7.48 0.00 7.48 100.00% ‐0.0251

Variation 
quotidienne

Fonction du temps



Choisir la bonne option

Le point de vue du détenteur
• Minimiser l’impact de la valeur temps sur la profitabilité

Dans une même échéance, acheter l’option qui contient le moins de 
valeur temps possible
○ Une option en jeu

Acheter l’option qui a la plus petite érosion de la valeur temps
○ Une option à long terme

Établir des écarts
○ Acheter une option en jeu et vendre une option à parité ou hors jeu
○ Établir un écart horizontal
○ Établir un écart diagonal

□ Achat d’une option lointaine + vente d’une option rapprochée ayant un prix 
de levée différent



Choisir la bonne option –
le détenteur

XYZ 61.66
Calls 3 mois

Prix de levée Prime
Valeur 

intrinsèque Valeur temps
% Valeur 
temps

Achat 50 13.00 11.66 1.34 10.31%

Vente 62 5.30 0.00 5.30 100.00%

Total 7.70
Profit maximal 4.30
Perte maximale 7.70

Valeur statique ($) 11.66
Profit statique ($) 3.96
Profit statique (%) 51%

Valeur si exercée ($) 12.00
Profit si exercée ($) 4.30
Profit si exercée (%) 56%

(Profit / perte maximale)

(Profit / perte maximale)

Écart haussier sur options d’achat



Choisir la bonne option –
le détenteur
Écart horizontal sur options d’achat

XYZ 61.66
Calls

Prix de levée 1 mois
Valeur 

intrinsèque Valeur temps
% Valeur 
temps

Vente 60 4.43 1.66 2.77 62.49%
3 mois

Achat 60 6.28 1.66 4.62 73.55%

Total 1.85



Choisir la bonne option –
le détenteur
Écart diagonal sur options d’achat

XYZ 61.66
Calls

Prix de levée 1 mois
Valeur 

intrinsèque Valeur temps
% Valeur 
temps

Vente 64 2.54 0.00 2.54 100.00%
3 mois

Achat 60 6.28 1.66 4.62 73.55%

Total 3.74



Choisir la bonne option

Le point de vue du signataire
• Profiter de l’érosion de la valeur temps

Dans une même échéance, vendre l’option qui contient le plus de 
valeur temps possible
○ Une option à parité

Vendre l’option qui a la plus grande érosion de la valeur temps
○ Une option à court terme (mise en garde)

□ Il faut faire attention pour ne pas vendre des options qui n’ont pratiquement 
pas de valeur. (ratio rendement/risque inadéquat)

Établir des écarts
○ Vendre une option à parité ou hors jeu et acheter une option plus hors jeu

Établir une stratégie de vente d’options d’achat couvertes ou de vente 
d’options de vente garanties
○ Vendre des options à parité ou hors jeu



Choisir la bonne option –
le signataire

XYZ 61.66
Puts 3 mois

Prix de levée Prime
Valeur 

intrinsèque Valeur temps
% Valeur 
temps

Achat 50 1.23 0.00 1.23 100.00%

Vente 62 5.43 0.34 5.09 93.73%

Total ‐4.20
Profit maximal 4.20
Perte maximale 7.81

Valeur statique ($) 0.34
Profit statique ($) 3.86
Profit statique (%) 49%

Valeur si exercée ($) 12.00
Perte si exercée ($) 7.81
Perte si exercée (%) 100%

(Profit / perte maximale)

(Perte / perte maximale)

Écart haussier sur options de vente



Choisir la bonne option –
le signataire

XYZ 61.66
Puts

Prix de levée 1 mois
Valeur 

intrinsèque Valeur temps
% Valeur 
temps

46 0.20 0.00 0.20 100.00%
50 0.42 0.00 0.42 100.00%
60 2.69 0.00 2.69 100.00%

Vente 62 3.68 0.34 3.34 90.75%
64 4.85 2.34 2.51 51.75%
70 9.28 8.34 0.93 10.08%
76 14.68 14.34 0.33 2.28%

Total ‐3.68
Profit maximal 3.68
Perte maximale 58.33

Valeur statique ($) 0.34
Profit statique ($) 3.34
Profit statique (%) 6% (Profit / perte maximale)

Vente d’options de vente garanties



Choisir la bonne option –
le signataire
• Le signataire peut également établir des 

stratégies plus complexes pour tirer avantage de 
l’érosion de la valeur temps

Écarts papillons
○ Écart haussier + écart baissier

□ Achat de un 58 + vente de deux 62 + achat de un 66

La stratégie du condor
○ Écart haussier avec des puts + écart baissier avec des calls

□ Achat de 54 put + vente de 58 put + vente de 66 call + achat de 
70 call



Écart papillon avec des calls



La stratégie du condor



Conclusion

• Les options sont des éléments d’actif périssables

• Leur valeur décroît avec le temps

• À l’échéance, l’option ne vaut que sa valeur intrinsèque

• Pour une même échéance, c’est l’option à parité qui a le plus 
de valeur temps

• Pour un même prix de levée, c’est l’option ayant l’échéance la 
plus lointaine qui a le plus de valeur temps

• L’érosion de la valeur temps est plus importante pour les 
options rapprochées



Conclusion

• Le détenteur aura avantage à acheter des options en jeu 
ou à établir des écarts pour réduire l’impact négatif de 
l’érosion de la valeur temps

Écarts horizontaux ou diagonaux

• Le signataire cherchera à tirer avantage de l’érosion de la 
valeur temps en vendant des options à parité

Vente d’options d’achat couvertes
Vente d’options de vente garanties
Vente d’options à parité par la biais d’écarts
Établissement de stratégies complexes
○ Écarts papillons et condors
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