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Soit un call de prix d’exercice E = 100 €  

L’action sous-jacente à ce call cote aujourd’hui S0= 120 € 

Ce call a aujourd’hui une valeur intrinsèque de 20 €. 

Mais, sa prime est en réalité de 20,51 € (cf. modèle en pièce jointe). En d’autres termes, elle 

incorpore une valeur temps de 0,51 €.  

 

L’acquéreur du call accepte de payer cette valeur temps compte tenu de ses anticipations sur 

l’évolution du cours de l’action sous-jacente d’ici à la date d’échéance.  

 

Le cours de l’action sous-jacente a démontré, dans le passé, son aptitude à évoluer, à la hausse 

comme à la baisse. L’écart type de ses rendements passés a ainsi mis en évidence une 

volatilité de 30%, qui est prise en compte dans la formule de Black & Scholes. 

 

Ainsi, si à l’échéance de l’option, le cours de l’action sous-jacente est de 150 €, la valeur 

intrinsèque (et donc la prime) de l’option s’établit à 50 €. Le détenteur du call exercera alors 

son option : il achètera l’action sous-jacente pour 100 € et pourra la revendre, en bourse pour 

150 €, ce qui lui permettra de dégager une plus-value de 50 € (qui correspond à la valeur 

intrinsèque). 

 

En revanche, si à l’échéance de l’option, le cours de l’action sous-jacente est de 90 €, la 

valeur intrinsèque (et donc la prime) de l’option s’établira à 0 €. Le détenteur du call 

abandonnera son option dépourvue d’intérêt. 

 

 

Considérons maintenant une entreprise dont la valeur des actifs (ou valeur d’entreprise notée 

VE) est aujourd’hui de 120 M€ et qui a une dette dont la valeur comptable (notée D) est de 

100 M€. 

 

Si à l’échéance de la dette, la VE est de 150 M€, la valeur économique des capitaux propres 

est de 50 M€ et la société peut rembourser sa dette : dans une optique liquidative, elle revend 

ses actifs pour 150 M€, rembourse la dette à hauteur de 100 M€ et attribue 50 M€ aux 

actionnaires. La fortune des actionnaires, c’est-à-dire la valeur économique des capitaux 

propres, est alors de 50 M€ = VE - D 

 

En revanche, si à l’échéance de la dette, la VE est de 90 M€, la revente des actifs ne permet 

pas de rembourser la totalité de la dette. Les actionnaires profitent alors de leur responsabilité 

limitée et abandonnent l’entreprise endettée. Dans ce cas, les créanciers ne touchent que 90 

M€ et la fortune des actionnaires, c’est-à-dire la valeur économique des capitaux propres, est 

de 0. 

 

Ainsi, à l’échéance de la dette, la valeur économique des capitaux propres est égale à VE – D 

si cette différence est positive ; si cette différence est négative, la valeur économique des 

capitaux propres est égale à 0.  

 

Par conséquent, la valeur économique des capitaux propres à l’échéance de la dette est égale à 

max(0 ;VE-D). 



 

La valeur économique des capitaux propres est donc égale à celle d’un call sur les actifs (leur 

valeur VE correspond au cours S du sous-jacent) et dont le prix d’exercice est la valeur 

comptable de la dette (D remplace E).  

 

Pour utiliser la formule de Black & Scholes il suffit alors d’utiliser les informations suivantes : 

- Cours comptant du sous-jacent S = VE = 120 M€ 

- Prix d’exercice E = D = 100 M€ 

- Volatilité de l’actif : 30% 

- Taux sans risque : 2,2% 

- Durée restant jusqu’à l’échéance de la dette : 0,13 année 

 

La valeur économique des capitaux propres ressort alors à 20,51 M€. 

 

En revanche, si la duration de la dette était de 5 ans (il suffit alors de « forcer » la valeur de t 

dans le modèle en pièce jointe et de remplacer 0,13 par 5), alors la valeur économique des 

capitaux propres serait de 45,10 M€. En allongeant la maturité de la dette, on augmente les 

perspectives (ou l’espérance) relatives à l’évolution du cours de l’action sous-jacente ou à 

l’évolution de la VE.  

 

C’est ainsi que des sociétés insolvables (capitaux propres comptables négatifs) ont une 

capitalisation boursière positive (exemple d’Eurotunnel dans les années 90) : le marché parie, 

en effet, grâce à la volatilité, sur la remontée de la valeur d’entreprise d’ici à la date 

d’échéance de la dette. 

 

 

 

 

 

 


