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RhnnC 

Cet article a pour objet de tester un modele d’evaluation d’obligations convertibles 
consistant a exprimer la valeur de ces titres en termes d’options sur la valeur de 
marcht dc la firme Cmettrice. Dans une premiere section, les auteurs rappellent le 
principe dn modele. 11s montrent, dans une deuxieme section, qu’il conduit a des 
resultats numeriques tres voisins de ceux fournis par la resolution numerique de 
l’equation aux derivtes partielles de BLACK et SCHOLES. Dans une troisieme 
section, le modele est ensuite test6 sur un kchantillon d’environ 5 000 observations 
portant sur 10 obligations convertibles francaises pendant les annees 1992 et 1993. 
Enfin, dans une derniere section, les auteurs concluent sur lcs faiblesses du modele 
et sur ses developpements ulterieurs possiblcs. 
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Abstract 

The aim of this paper is to test a convertible bonds valuation model which 
formulates the value of those bonds in terms of options on the market value of the 
issuing firm. Firstly the authors present the model principle. Secondly they show 
that the results of the model are very close to these given by the numerical solution 
of BLACK’s and SCHOLES equation. Thirdly the model is tcstcd on a sample of 
about 5 000 market prices of 10 french convertible bonds in the course of 1992 and 
1993. As a conclusion the authors appreciate the weaknesses of the model and 
present further developments. 
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La validation empirique dcs methodes modernes d’evaluation des 
obligations convertibles n’a fait I’objct, jusqu’alors, que de tres rat-es 
publications. En 1991, J.F. BOULIER et F. JAMET, s’inspirant de 1’Ctude de 
J.F. BOULIER et J. CARRE (1989), ont publie lcs resultats d’une etude 
realisee sur lc marche francais. Le modclc tcste par ces auteurs est presente 
dans J.C. AUGROS (1987) ; il consistc % decomposer la valeur d’une 
convertible en deux elements qui sont CvaluCs scparemcnt : le premier, la 

valeur nue dc l’obligation ou plancher actuariel, represcntant la valeur 
obligatairc du titre, est CvaluC de man&c classique par actualisation des 
coupons et du prix de rembourscment tandis que la secondc composante du 
titre, son droit de conversion, rcpresentant la partie optionnelle de 
I’obligation est Cvaluee a l’aide d’un algorithme numcriquc. L’Ctude de 
BOULIER ct al., realisee sur 4 titres, au tours dune periode de 6 ans, 
conclut 9 uric surevaluation des obligations convertibles par le modele, 
l’ccart depassant le plus souvent 15 o/c de la valeur des titres. Le principal 
defaut de cctte premiere approchc est de ne pas prendre en compte le 
phcnomenc de dilution qui accompagne la conversion des obligations en 
actions. En effct, si le droit de conversion represente bien une option 
pennettant a son titulaire d’acquerir a tout moment une action en Cchange de 
ses droits lies a son statut d’obligataire, son exercice a pour effet, 
contrairement a celui d’un CALL negotiable sur un marche organise, 
d’augmentcr les capitaux propres dc la firrne Cmettrice et lc nombre d’actions 
en circulation. Assimiler le droit de conversion dune obligation convertible 

a une option negotiable sur les actions de l’emetteur conduit ainsi a une 
surestimation du titre. 
I1 est plus rigoureux, comme l’ont fait INGERSOLL (1977) ct BRENNAN 
et SCHWARTZ (1977), dans des articles deja anciens mais qui sont toujours 
des references, d’evaluer en bloc la valeur dune convertible saris chercher a 
la decomposer. Ainsi la variable d’etat choisie nest plus la valeur de l’action, 
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comme dans lcs etudes precedentes, mais la valcur dc marche du pseudo- 

bilan de l’emctteur representec par la valeur de l’ensemblc dcs titres, actions 

et convertibles, emis par la firme. En revanche, cette approche, saris doute 

plus difficile a tester, n’a, semble-t-il, pas encore fait l’objct dune validation 

empirique. 

Dans cet article, nous envisageons prcciscmcnt de tester sur lc marche 

francais un modcle d’evaluation dc convcrtiblcs dont l’inspiration est proche 

dc celle des mod&s de BRENNAN ct SCHWARTZ CL d’INGERSOLL. 

Dans une premiere section, nous rappclons lc principe du mod& test& 

Nous montrons dans une deuxieme section qu’il conduit a dcs rkultats tres 

voisins dc ceux fournis par l’algorithmc numcriquc dc BRENNAN et 

SCHWARTZ. Dans une troisicme section, lc modclc cst test6 sur un 

Cchantillon d’environ 5 000 observations portant sur 10 obligations 

convertibles francaises pendant les annees 1992 et 1993. Enfin la derniere 

section permct de conclure sur lcs faiblcsscs du modclc et sur ses 

developpements ulterieurs possibles. 

I. DESCRIPTION DU MODELE D’EVALUATION 
Le principe dc l’evaluation d’unc convertible est prcscntc d’abord en 

l’absence dc dividende et de coupon, puis en prcscncc de distributions aux 

actionnaircs et aux obligataires. Enfin, l’existcnce de clauses de 

rembourscment anticipe est examince en dcrnicr lieu. 

1. Evaluation en l’absence de dividende et de co~~pon 
On envisage le cas dune firme qui est financce par N actions et m 

convertibles. Soit V la valeur totale de la firmc tcllc que V=NS+mQ oti S et 

Q dcsignent respectivement le tours dcs actions et cclui dcs convertibles. On 

consider-e quc V suit un processus brownien geomctriquc caractCrisC par un 

coefficient dc diffusion, crv, constant au tours du temps. 
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On admct la proposition I de MODIGLIANI ct MILLER (1958) selon 
laqucllc la valeur totalc de la firmc est indepcndantc dc son nivcau 
d’endcttemcnt. 
On suppose que le taux d’int&& a court termc n’evolue pas, au tours du 
temps, dc maniere stochastiquc : soil r cc Laux cxprimc en taux annuel 
continu. On postulc que chaque obligation convcrtiblc pcut etre convertie en 
w actions cl cc, a chaquc instant, pendant tome la duree, t , des obligations. 
o, la base dc conversion des titrcs, est stipulcc constantc au tours du tcmps. 

Si ellcs ne sont pas convertics a l’cchcancc, lcs obligations sont alors 
remboursccs par l’Cmcllcur, au prix K par obligation, a moins que celui-ci nc 
soit defaillant. Dans cc dernicr cas, lcs obligataires ont, par rapport aux 
actionnaircs, un droit de prioritc sur lcs actifs de la firme. 
On admet quc les obligations sent detenues par un grand nombre 
d’invcstisseurs (regime de concurrence) plutot que par un seul (regime de 
monopole). II est clair que, dws un regime de monopole, cn l’absence de 
dividende ct en supposant, en outre, que les obligations sont convertibles en 
bloc, il n’est pas optimal de convertir les obligations avant lcur CchCance 
limitc, c’est-a-dirt avant l’issue de la pcriode de trois mois qui suit la date de 

rcmboursemcnt (pour simplifier I’analyse, on admettra, par la suite, qu’il n’y 
a pas de dclai de conversion a l’ccheance dcs titres). En revanche, 
EMANUEL (1983) et CONSTANTINIDES et ROSENTHAL (1984) ont 
montrc quc, dans un regime de monopolc et si les obligations ne sont pas 
convertibles en bloc, il pouvait etre preferable pour l’investisseur de 
convertir ses titres de maniere scquentielle pendant tome la duree de vie de 
l’emprunt. Toutefois, ces auteurs dcvaicnt egalement demontrer qu’en 
regime dc concurrence la valeur d’equilibre des obligations est identique a 
celle qui prevaudrait dans un regime de monopole oti les obligations seraient 
convertibles en bloc. Partant, nous pouvons admetlre qu’en regime de 
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concurrence la politique optimalc dc conversion con&e ti ne pas convertir 
une obligation convertible avant son CchCance limite. 
En I*, date d’CchCance des obligations, trois situations sont envisageables 
(tableau II* 1). 



Tableau no 1 

Financement par actions et obligations convertibles ordinaires 

(en I’absence de coupon et de dividende) 

Valeur a l’&h&nce (t’) 
Expression en to 

en I II III en termes &options 

to 
V* <mk mK<V* < K(N+ma) K(N + mm) < v* 

to w 

Actions NS 0 v*-Ink N v* 
N+mo 

C(V,%,mK)- oc[v,7. K(N-y] 
N+mo 

Obligations 
convertibles mQ V* mk mm -v* 

N+mo 
V-C(V,T,mK)+ 



1040 5TH AFIR INTERNATIONAL COLLOQUIUM 

l Les titulnircs des obligations convertibles choisisscnt dc convertir leurs 

titres, la valcur dcs actions obtenues par conversion dkpassant lcur valeur de 

rembourscment ; soit lorsque wS* > K . La valeur dcs actions, au moment de 

la conversion ct aussidt aprks, &ant Cgale g V’/(N + mw), la condition de 

conversion dcs obligations s’tkrit (cohne /I/) : V’ > K(N + mw) 
w 

l D&s lors que la condition pr6cCdcnte n’est pas satisfnitc, lcs souscripteurs 

de l’emprunt demandent le rcmboursemcnt dc lcurs titrcs. Ccux-ci ne sont 

remboursh intkgralement que si la valcur dcs actil’s dc la firme est 

supkrieurc h la valcur, mK, de rembourscmcnt dcs titrcs (colonnc II). 

9 Les obligations ne sont que particllemcnt rcmboursh, la vnlcur totalc des 

actifs ne couvrant pas complktcment ccllc dc rcmbourscment des 

obligations: soit lorsque V’ < mK. I1 y a dkfaillance dc l’kmcttcur et lcs 

actions de la sociCtC sont alors sans valeur (colonrze I). 

Le tableau 11’ 1 resume les diffCrentes valeurs possibles dcs actions et des 

obligations a 1’CchCance de l’emprunt. 11 ressort que la valcur dcs obligations 

et des actions B la date prhente, tO, est 6quivalcnte h ccllc d’un porlefeuille 

d’options. I1 vient ainsi pour lcs actions : 

mw NS = C(V,T,mK)- ~ 
N+mw 1 

et pour les obligations : 

mw mQ= V-C(V,T,mK)+- 
N+mw 

C V,2, K(N+ mw) 

[ W 1 
oh C(V,T,mK) dCsigne un CALL europCcn sur lcs actifs V dc la firme, de 

dur6e de vie ‘5 ct de prix d’exercicc mK. 

Et oit C[V,r,K(N -t mw)/w] dksignc un autre CALL europCcn sur les actifs 

de la firme et de durCe ‘I:, mais de prix d’exercicc 6gal 2 K(N + mw)/w . 
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La valeur dcs obligations convertibles &ant exprimee en tenncs d’options, il 

est facile de calculer cette valcur a l’aide d’un modele d’evaluation d’options 

tel que par exemple le mod&e de BLACK ct SCHOLES. 

2. Evaluation en prbsence de dividendes et de coupons 

En presence de dividendes et de coupons, la dckision de convertir des 

obligations convcrtiblcs avant lcur CchCance limite ne pcut intervenir que si 

l’investisscur cst persuade que les dividcndcs rapport& par l’action seront 

superieurs, de facon durable, aux coupons rapport& par l’obligation 

convcrtiblc clle-meme. Or les previsions dc dividendes dcmeurent aleatoires 

et peuvent toujours etre remises en cause. On peut done admettre, en 

premiere analyse, que 1’intCrCt de l’invcstisseur est de profiter au maximum 

du delai de reflexion qui lui est offert et de reporter sa decision de 

conversion a l’echeance des obligations. 

Si, toutefois, on admet l’hypothese selon laquelle le montant des dividendes 

futurs est connu avec certitude, il pcut theoriquement &re profitable, dans 

certaines circonstances, de convenir une obligation convertible en fin 

d’exercice, c’est-a-dire juste avant que les actions obtcnues par conversion 

perdent lcur droit au prochain dividendetl). I1 semble en effet optimal de 

convertir lc titre en fin d’exercice si, a ce moment-la, sa valeur de conversion 

est superieure a la somme du coupor@) et de la valeur de l’obligation 

convertible tellc qu’elle doit ressortir au dCbut de l’exercice suivant. 

(I) Les actions nouvelles obtenues par conversion dune obligation convertible 
donnent droit aux dividendes versts au titre de l’exercice comptable au tours duquel 
la conversion des obligations a CtC demandke. Ellcs ne sent done assimilables aux 
actions anciennes que dans la mesure oh ellcs sont “plcine jouissance” et donnent 
droit, par conkquent, au prochain dividende. Dans le cas contraire, elles ne sont 
assimilablcs aux actions anciennes qu’aprks le detachement du prochain dividende 
annuel. 
f2) En France, Ic coupon annuel cst detach6 le premier jour de l’exercice, en principe 
le ler Janvier. 
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Cependant, ce raisonnemcnt thcorique perd dc sa crcdibilitc lorsque l’on 
considere lcs conditions pratiques cffcctives dc la conversion. En effet, les 
actions obtcnues par conversion d’une obligation convertible n’ont une 
existence matericlle que plusicurs mois aprcs la date de la dcmande dc 
conversion. Jusque la, si elles peuvcnt, certcs, etrc vcnducs a tcrmc, cllcs ne 
peuvent, cn rcvanchc, Ctre cedccs au comptant. A cause de ces difficult& 
matcriellcs, les conversions en fin d’cxercicc nc sent gucrc pratiquces si ce 
nest tout a fait en lin de vie dc l’cmprunt. En dcfinitivc, on pcut done 
admettre que, dans la pratique, la politiquc optimalc dc conversion dune 
obligation convertible consistc 3 nc convcrtir lc titrc qu’au moment de son 
tcheance. 
DorCnavant nous admettons quc lc montant des dividendes futurs est 
predetermine. A la difference dc BRENNAN ct SCHWARTZ qui supposcnt 
que les paiements des coupons et des dividcndes sont effectues par 
prelcvement sur les actifs risqucs, V, de l’entrcprise, nous admcttons que ces 
distributions sont realisees a partir d’unc rcscrvc de trcsorerie placee au taux 
saris risque. Soit T la valeur de cettc rcsctvc dc tresorerie tclle quc T = D + I, 
oh D designe la valeur actuelle cu1m11Ce des dividendcs qui seront detaches 
pendant la duree de vie restante des obligations et I la valeur actuelle 
cumulee dcs coupons qui seront verses aux obligataircs pendant la m&me 
periode. 

On designe alors par 6 la valeur des actifs risques detenus par la firme telle 
que V = NS + mQ = V + T. On suppose que V suit un mouvement brownien 
geometrique caracterise par un Ccart type, crV,constant au tours du 

tempst3). 

t3) La volatilitc de V Ctant observable, on deduit facilement cclle de $2 l’aidc de la 
formule suivante : oV = 0V +. 
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Des lors, il cst possible d’cxprimcr la valcur dcs actions ct des obligations en 
termcs d’options sur les actifs risques, q, de la fit-me plutcit qu’en termes 
d’options sur la valeur totale dc la firme. 11 vicnt : 

NS = C(q,r,mK)- -=-&+J,~(~;~~)]+D 

ct 
Inw mQ = ? - C($,r, mK) + ~ 

N + mw 
+,T,KW+l)lo) +I , 

w 1 
Dans ces conditions, lc processus d’cvaluation des obligations convertibles 
n’est gucrc modifie par la presence dc dividendes et de coupons. 
Grace au lcmmc d’IT0, il est possible de deduire l’expression de la volatilite, 
os, des actions et de cclle, OQ, des convertibles. I1 vient : 

2L-2 
N+mw 

voq OQ =- 
mQ ( l-Al+ -CELA2 

N+mw 

oh Al et A2 dcsignent respectivement lc coefficient delta des options 

C(?,‘r,mK)et C c,r, 1 
K(N + mw) 1. La volatilite des actions, comme celle 

L w J 

des obligations, fluctue done de manierc aleatoire pendant tome la duke de 
vie des convertibles. 
I1 est possible Cgalement dc calculer la valcur nue des obligations 
convertibles. Celle-ci represente la valeur des obligations ordinaires, de 
memes caracteristiques, mais sans droit de conversion, que l’emetteur aurait 
pu emettre a la place des obligations convertibles. Soit B, la valeur nue des 
obligations convertibles ou, en d’autres termes, la valeur des obligations 
ordinaires lictives, equivalentes aux obligations convertibles. Comme les 
convertibles, ces obligations fictives seraient remboursables a 1’CchCance au 
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prix K ct rapportcraicnt lcs mcmcs coupons. Si la firme avait Cmis ces 
obligations ordinaires, la valcur totalc dcs actifs de la Iirme wait moindre et 
egale sculcmcnt a V’avec V’ = NS+ mB = V’+ T, mB<mQ ct V’ < V. La 
valeur, B, dc ces obligations dcvrait ctrc choisie de tcllc sorte que la valeur 
des actions, S, demcure inchangcc aprcs lcur Cmission, toutcs chases rcslant 
Cgales par aillcurs. Si I’Cmetteur avail Cmis ccs m obligations ordinaircs, la 
valcur des actions strait C&ale a C(+‘,qmK)+D. La valcur nue des 
obligations es1 done don&e par la difl’crcncc suivantc : 

mB= V’-C(V’,r,mK)+I. 

Un calcul ilcratif pcrmet d’obtcnir facilcmcnt cctte valcur. 

3. Evaluation en prksence d’une clause de remboursement anticipe 
Jusqu’a prcscnt, nous avons suppose I’abscnce de clause dc remboursement 
anticipe au grC de l’emetteur (CALL option) ou au grc dcs souscripteurs 
(PUT option). Or l’existence de tellcs clauses dans les contrats d’cmission est 
de plus en plus frequente. 
La plupart des nouvelles emissions prevoient notamment uric clause de 
rembourscment anticipe au gre dc l’emetteur, sous rcscrvc que la valeur dc 
conversion dcs obligations soit supcricure a un scuil prcalablcment fix& 
Dans ce cas, le remboursement anticipe peut s’interprctcr comme une 
conversion forde pour laquelle la valcur dc conversion minimum requise 
est celle indiquee dans le contrat d’emission. 
Ayant admis la proposition I de MODIGLIANI et MILLER (1958), selon 
laquelle la valeur totale dune entreprisc est independantc de sa politique 
d’endettement, minimiser la valeur des obligations convcrtiblcs Cquivaut a 
maximiser celle des actions. Ainsi la strategic optimale dcs actionnaires - ou 
des dirigeants qui agissent en leur nom - consiste a amortir un emprunt 
convertible des que la valeur dc conversion des obligations devient 
superieurc a la valcur de conversion minimum autorisant le remboursement 
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antic@& saris quoi l’objectif de maximisation de la valeur dcs actions ne 
serait pas atteint. Une clause dc remboursement anticipd au grt5 dc 1’6metteur 
a done pour effct d’introduire un prix plafond dans le processus d’kvaluation 
dcs obligations, ce prix plafond &ant 6gal h la valcur de conversion 
minimum autorisant l’amortisscmcnt anticipk. 
Certaines Cmissions peuvcnt Cgalcmcnt prkvoir une clause de 
rcmbourscmcnt anticipC au grC du portcur. Une telle clause a, cette fois-ci, 
pour effet dc fixer, a la date prdvuc pour son exercice, un prix planchcr cn 
dessous duqucl la valeur d’une obligation ne peut descendre, ce prix 
plancher &ant Cgal au prix dc rcmbourscment anticipt? fix6 dans le contrat 
d’Cmission. 
L’introduction d’unc clause dc rcmboursement anticipC au gr6 de 1’Cmetteur 
ou au grC des souscripteurs empkhc l’utilisation du mod& de BLACK et 
SCHOLES pour kvaluer une convcrtiblc, la duke de vie des obligations 
n’Ctant plus ccrtaine. En revanche, l’kvaluation est toujours possible en 
substituant au modkle de BLACK et SCHOLES un modCle discret comme, 
par exemplc, cclui de COX, ROSS et RUBINSTEIN (1979). Dans ce cas, la 
valeur dcs obligations convertibles suit un processus binomial, avec une 
limite a la hausse, en pr&ence d’une clause de remboursement au grC de 
l’kmetteur, ou une limite a la baisse, en prksence d’une clause au grC du 
souscripteur. I1 suffit done, ti chaque &ape du processus, de dkclencher 
l’exercicc de ccs clauses chaque fois que les prix plafond ou plancher sont 
dCpassCs. 
La mise en ocuvre du mod& a fait l’objet de la rkalisation d’un logiciel 
dCnomm6 PRICINGc4j. Le principe de constitution d’une reserve de 
trksorerie, sur lequel repose ce logiciel, prCsente l’avantage d’offrir la 
possibilitk d’Cvaluer des titres plus complexes que des obligations 

c4) Le logiciel PRICING a CtC rCalisC, sow la responsabilitt de J.C. AUGROS, au 
sein du Dkpartement des Ifmissions #Actions de la Banque Indosuez. 
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convertibles ordinaires. Suivant la dlSmarche d&rite dans AUGROS (1991), 
PRICING pcnnet notamment d%valuer dcs obligations convertibles assorties 
de bons dc souscription d’actions ordinaircs ou rcmboursablcs. 
L’introduction dans le modtile dune rdscrvc dc tr&orcrie a toutefois pour 
inconvenient de rcndrc la volatilitC, oV, de la finnc l@$rcmcnt croissante 

pendant la duke de vie dcs obligations. En cffct comme ^ 
V-T 

ov = 10 
v v- 

- --o+et quc 0~ 
v 

cst constant par definition, oV a 

tendance a augmenter au fur CL :I mcsurc quc la rCservc dc tresorerie 
diminue. La section suivante a pour objeclif dc montrer quc PRICING 

conduit ccpcndant a des resultals Irks pcu dilXrents dc ccux obtcnus, par un 
algorithme numCriyue, en l’abscncc dune rkrve dc trtisorcric. 

II. COMPARAISON DES METHODES AVEC ET SANS RESERVE 

DE TRESORERIE 

Les evaluations realisees a l’aide du logiciel PRICING sont comparees a 
celles foumies par la resolution, par la rnCthode des diffCrences linies, de 
l’equation aux dtrivees partiellcs rCgissant la valcur dune obligation 
convertible (cf. annexe pour le rappel dc la methodc). 
Deux types d’kvaluation sont faitcs a l’aide dc PRICING : 

la premitirc est obtenue en introduisant dans PRICING la volatilite 
reelle de V supposke correspondre a sa volatilite historique observee ; 

la seconde est rdalisee en substituant a la volatilite reclle de V une 
pseudo-volatilite definie de tcllc sorte quc sa valeur moycnne obtenue 
pendant la duree de vie des obligations(5) Cgalise approximativement la 
volatilite historique de V reellement observee. En effet, au fur ct a mesure 
de Mcoulement du temps, la reserve de tresorcrie diminuc et l’ecart type du 

f5) Quand la volatilitC est une fonction connue du temps, la formule de Black et 
Scholes reste valide lorsque la variance du rendemenl du sowjacent est remplacCe 
par sa valeur moyenne. 
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rendcmcnt dc V augmente avec uric tcndance 1inCaire. Sa variance 
augmente, quant g elle, avec une tendance quadratique. On d&ermine done 
la pseudo-volatilitC, aVp , de V B l’aide de la formule suivante : 

WP = aVeC OVP < OVH 

oti ovHdCsigne la volatilitk historique dc V@) , 

Le tableau 2 (a,b,c,d) pcrmet dc comparer lcs rkultats obtenus j partir des 
3 mkthodcs pour differewes valeurs dc la firmc. A chaque valeur de V 
correspond une valeur de la prime dc conversion des obligations, 

c6) BV varie dc manikre quasiment lintaire de BV(t0) en to 5 CYV en t* 

avec: ~V(t*)=~~(to)=(TV(t~~)~ . 

on a done : 

ov(t)xx+px(t-to) 

avec Ci=Ov(to) CL P=+Gv(to) 

[ 3 

Yto) _ 1 
7 

- to vbo) * 

Aprb integration, la valeur moyenne, 55 , de 0; , entre to et t* , s’fkrit : 

( 1 2 

5; =a2+cxp(t*-to)+p2 ‘*it0 . 

POUr qUe 5; = (T&J il fat dormer h 0V (to) une pseudo-valeur, dtsignte Par 
0VP, qui aprks simplification s’tcril : 



Tableau no 2 

(a)m=200; r 

V Q 

ETP 

(a) 

20 000 65,15 

40 ooo 78,06 

60 000 85,65 

80 000 94.48 

100 000 104,87 

120 000 11638 

140 000 129,40 

160 000 142.64 

180 000 156,38 

: 5 ans 

Prime 
de 

conversior 
en% 

872 06 
220 78,42 

loo 86,48 

55 95,37 

33 105.74 

21 117.34 

13 129,86 

8 143.04 

5 156,70 

Q 
PaI 

1 Q 
b-a 

-I 

par 
Pricing 

a avec 
en pseudo 
% volatilitC 

(c) 

-I,67 66,58 

0,46 78,88 

0,97 85,90 

0,95 94,32 

0,83 104,60 

0,39 116.17 

0,35 128,79 

0,28 142.05 

0,20 155.85 

c-a 
a 

en 
% 

V 

2,20 20 000 

1,05 40 000 

0,30 60 000 

-0,16 80 000 

-0.26 100 000 

-0,6 1 120 000 

-0.47 140 000 

-0,4 1 160 000 

-0,34 180 000 

(b) m = 200 ; z = 5 ans ; Cal: 
I 

Q Prime 

ETP 
de 

conversion 
a% 

(a) 
65,15 834 

77,75 218 

84.47 96 

91,78 49 

loo,51 26 

1 IO,41 13 

121,88 5 

133,33 0 

150 0 

option avec seuil 
I 

Q b-a 
w-i-- 

Pricing en 
% 

0) 
64,04 -1.69 

77,88 0,17 

84,88 0,48 

91,97 0,21 

100.43 -0.07 

109,63 -0,70 

120.99 -0,73 

133.33 0 

150 0 

%Y- 
pir 

Pricing c-a 
a”eC a 

pseudo en 
volatilite % 

(c) 

66,59 2,20 

78,55 1.02 

84,56 0,ll 

91,55 -0,25 

99.64 -0,86 

109,20 -1.10 

120.49 -1,14 

133.33 0 

150 0 



Tableau no 2 (suite) 

(c) m = 200 ; ‘F = 3 arts 

V Q Prillle 

SP 
de 

conversion 
en % 

(a) 

20 000 73,18 1 265 

40 000 85,14 270 

60 000 89,29 114 

80 009 95,28 56 

100 000 103,91 31 

120 000 114.78 18 

140 000 127,ll 11 

160 000 140,50 7 

180 000 154,62 4 

Pour (a) , (b) , (c) , (d) : N = 
vale 

Q 
Par 

Pricing 

@) 

72,67 

85.27 

89,61 

95.71 

104,35 

115,lO 

127,38 

140,71 

154 76 I 
1OOO;r 
r du divic 

(c) 

-0,70 74.03 

0,15 85.53 

0.36 89.28 

0.45 95,09 

0,43 103,65 

0,28 114.39 

0,21 126,76 

0,15 140.17 

0.09 154.30 

10%; o”=30% 
:nde=3%deSen I 

(d) m = 500 ; 7 = 5 anS 

I I I I 
c-a 

a 

2 

1,16 

0.46 

-0.01 

-0,20 

-0.25 

-0,34 

-0,27 

-0,23 

~ -0,21 

; w=l 
, ; l&e I 

;K=lOO;valeurducoupon=5; 
,mbt?e de dividendes et de coupons 

Q b-a 
par 

Pricing ei 
% 

@I 
59.12 -2.25 

72.65 -0,41 

82.64 0,53 

91.81 0.82 

lOI, 0,88 

110.78 0,78 

120,92 0,45 

131,44 0,40 

142,33 0,33 

lam un an. 

Q 1 1 
par 

Pricing y 
awe 

pseudo en 
volatilitC % 

(c) 

61.45 1.61 

73.80 1.16 

82,81 0.74 , 

91.38 0.35 

100,33 0,13 

109,86 -0.05 

119.96 -0.34 

130.51 -0.3 1 

141.47 -0.28 
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(Q - oS)/oS, cxprimee en pourccntagc. Pour dcs donnecs nkllcs, celle-ci est 

le plus souvent inf&ieure a 200 %. 
Le coupon rcpresente 5 % de la valeur nominale du titre, tandis que le 
dividende est suppose constant ct Cgal a 3 % de la valcur presente de 
l’action. 
Deux niveaux de dilution sont retcnus : mw/(N+ mw)=l6,6 o/o (tableau 

2.a,b,c) et 33,33 % (tableau 2.~1). 

La duree dc vie des obligations est dc 5 ans (tableau 2.a,b,tl) ou dc 3 ans 
(tableau 2x) . Le tableau 2.b prkntc lcs Idsultats obtcnus WCC uric CALL 
option. 
11 ressort de l’ensemble dc ces rkultats quc les valcurs donnkes par 
PRICING sont tres voisines dc cclles foumies par la rCsolution de l’EDP, 
l&art ne dCpassant jamais 1 % pour dcs valcurs courantes dc la prime de 
conversion, 
En l’absence dune CALL option, PRICING ne surevalue que tres 
legerement l’obligation, 1’Ccat-t &ant naturellcmcnt d’autant plus Clew? quc la 
duree de vie du titre est importante. En presence dune CALL option, l’kart 
est soit positif soit negatif, mais en general dc valcur plus faible. 
L’introduction de la pseudo-volatilize de V dans PRICING rkduit le plus 
souvent la valeur de l’obligation convertible, sauf pour lcs valcurs les plus 
basses de la fit-me. La reduction dc la valeur de la convertible induite par 
l’utilisation dune volatilite legerement reduite est cependant pcu importante 
et ne depasse pas 1 %. I1 est a noter que la correction apportee par l’usage de 
la pseudo-volatilite est parfois excessive ct peut conduire a des rCsultats qui 
ne sont pas systematiquement plus proches de ceux obtenus par la resolution 
de 1’EDP. C’cst pourquoi, dans lcs tests sur donnees rklles prksentes dans la 
seclion suivante, il s’est finalcment aver6 preferable d’introduire dans 
PRICING la volatilite reelle plutot que la pseudo -volatilite. 
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III. LE TEST DU MODELE 

1. Les dontvks 

Le modele est test6 a l’aide d’un echantillon de 10 obligations convertibles 

dont la liste figure sur le tableau no 3 ci-dessous. Ces titres son1 CvaluCs 

quotidicnnemcnt par le modele durant Its deux antrees 1992 ct 1993. 

Les tours journaliers des actions et des obligations convcrtiblcs proviennent 

de la base dc donnees DATASTREAM. Lcs series de tours dcs actions sont 

automatiqucmcnt ajustees pour prcndre en compte les operations intervenues 

sur le capital des societes au tours de la periode consideree. La base de 

conversion utilisee est cellc en vigucur au 31.12.1993. 

La volatilid des firmes de l’echantillon est mesurec, sur une periode 

glissante, par I’ecart type de la serie des rendcments continus quotidiens des 

lirmes. Chaque serie est composee dcs rcndements successifs etablis a partir 

dcs 252 cotations qui precedent la date d’evaluation par lc modele(7). 

Toutes les caracteristiques des titres sont d&rites dans les brochures 

d’emission publiecs au BALO(“). Les “Decisions et Avis de la SociCtC des 

Bourses Francaises” communiquent au jour le jour les evolutions Cventuelles 

du capital des societes Cmettrices, lcs conversions et les exercices de bans, 

permettant la mise a jour du nombre de titres a prendre en compte dans le 

mod&e. 

t7) La volatilitk exprimee en base annuelle est dorm& par 

0=1OOx-\1252x ,l$ix 

. 
ou rl,rz,...,r25z sent les 252 rendements quotidiens de la firme correspondant a une 
annee de cotation ; m, designant la moyenne empirique de ces rendements, avec a 

la date t : rt = Ln W + mQr 
’ NS,-, + mQ,-, 

c8) Bulletin des Annonces Legales Obligatoires. 
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La prevision du montant des dividendes susceptiblcs d’etre detaches pendant 
la dunk de vie dcs obligations est Ctablie a partir des dividcndes nets verses 
en 1992, 1993 et 1994. Les versemcnts ultericurs sont dcfinis a l’aide du 
dividendc 1994 auquel un taux dc croissance annuel de 10 % est applique. 
La structure dcs taux utiliscc pour dcfinir lcs taux a court tctme successifs 
est ccllc des OAT demcmbrdes - ou strip OAT - fournie par 
DATASTREAM. I1 s’agit done d’unc courbe des taux des “zero coupons” ou 
courbe dcs taux au comptant (ou spot) a partir de laquclle on determine la 
sCrie des taux a terme (ou forward) annuels successifs. Les taux a court 
tetme futurs sont assimiles a ces taux a terme. Lcs taux sont reactualises tous 
les mois. La moitie des titres de l’echantillon sont amortissables in fine, les 
autrcs &ant rcmboursables selon un tableau d’amortisscment etabli sur la 
base de plusieurs tranches sensiblcment Cgales. Dans ce dernier cas, on 
admet, en premiere approximation, que l’evaluation dune obligation se 
ramene a celle d’un titre amortissable in fine. 11 convient alors d’effectuer 
autant d’evaluations qu’il y a d’echeances possibles. Connaissant les 
probabilites de tirage au sort annuel, on deduit de ces multiples evaluations, 
une estimation moyenne de la valeur de l’obligation. 
Enfin, le contrat d’emission dc la plupart des obligations convertibles de 
l’echantillon prevoit le remboursement anticipe eventucl des titres encore en 
circulation, au grC de l’emetteur, par exercice dune CALL option (cf. 
tableau no 3). En revanche, le rcmbourscment anticipe eventuel, au gre des 
souscripteurs, est rarement prevu : dans l’cchantillon, seule l’cmission CAP- 
GEMINI-SOGETI est assortie dune PUT option. 

2. Les r&xiltats 
Les resultats obtenus sont d’abord present& sous forme de graphiques 
(figure 1) mettant en parallele lc tours observe sur le marche (trait fort) et la 
valeur theorique resultant de l’application du modele (trait fin). Les 
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caractkristiques statistiqucs dcs &arts separant lcs dcux valcurs sent par 
ailleurs prCscntCes dans le tableau no 3. 
D’emblCe il ressort que le modele surCvalue les convcrtiblcs dc Kchantillon, 
1’Ccart moycn avcc les prix reels variant dc 2,2 % (Alcatel-Alsthom) h 1lS 

% (Schncidcr). En rcvanchc, les graphiqucs I’oumis par lc mod& Cpouscnt, 
de mankre satisfaisante, les fluctuations du march& Le mod& scmble done 
traduire, avcc une bonne sensibilitC, lcs variations des paramctres explicatifs 
de la valcur d’unc obligation convcrtiblc. 
I1 convient, en particulier, de souligner I’aptitudc du modklc 2 traduire en 
terme de valeur la prksence dans lc contrat d’@mission d’une CALL ou d’une 
PUT option. Les figures 11’ 2 et 11’ 3 permcttent d’apprkcicr l’incidence de 
ces clauses de rcmboursement anticipk sur la valeur d’unc convertible. La 
figure no 2, Ctablie pour l’obligation CGIP 6,2S % 1988 - en prenant en 
compte, puis cn nkgligcant, la CALL option - I%v?le tout d’abord la pcrte de 
valeur du titre occasionnke par l’existence d’unc telle clause, la reduction de 
la valeur de I’obligation considCrCe dkpassant parfois 5 %. La figure no 3, 
Ctablie, scion le m&me principe, pour I’obligation CAP-GEMINI-SOGETI 
55 % 1990, r&Ye quant a elle, le complkmcnt de valeur induit par la 
prksence d’une PUT option, celui-ci pouvant rep&enter plus de 13 % de la 
valeur de l’obligation. I1 semble done essentiel de ne pas nCgligcr l’existence 
de ces clauses dans le processus d’Cvaluation des obligations convertibles. 
Bien que la surevaluation des obligations par le modklc soit sensiblement 

moindre que celle constatke par d’autrcs etudes, avcc un mod?le different, il 
convient cependant de s’interroger sur les causes possibles de cette 
sukvaluation. 
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enConvertible Obli tio umf5nil-l,.ebl&) 4 % 

Obligation Convertible CGIP 6.25 % 1988 

Figure noI (suite) 
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Figure no1 (suite) 
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Ion Convertible Nord-Est 6.25 % 1987 

Obliaation Convertible Rexel (ex CDME1 6.25 % 1969 

t *n r* 

Figure no1 (suite) 
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Obliaation Convertible CGIP 6.25 % 1988 

1760 T 

Figure no2 

Obl’ Jaation. % 1990 

Figure no3 
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Faut-il seulcmcnt incriminer le march6 et se contenter d’affirmer qu’il ne 
paie pas suffisamment cher la volatilite du sous-jacent ? 11 est encore 
premature de se satisfaire de cetle unique explication d’autant que la 

representation de la firme dans le mod&k est somme toute simpliste 
comparec a la rCalitC beaucoup plus complexc qu’il cherchc a decrire. 11 
semblc au contraire preferable dc se demander si un facteur important du 
processus d’evaluation nest pas neglige. A cct egard, un examen plus 
approfondi dcs resultats obtenus permct d’ajouter une autre explication. 
L’unc dcs obligations de l’Cchantillon, dont la perspective de conversion est 
t&s faible, est pratiquement assimilable a une obligation classique. I1 s’agit 
de l’obligation CERUS 4 % 1087. Ccttc obligation est rcmboursable le ler 
Janvicr 1095 a 2 640 F alors que sa valeur de conversion n’a jamais dCpassC 
160 F au cours des annees 1092 et 1993. La valeur de cctte obligation est 
done proche de son plancher actuaricl ; elle est en outre tres pcu sensible aux 
fluctuations de la valeur de l’action. Or, le modele surestime cette obligation 
de 8 % environ. Par consequent, le rendcment actuariel de l’obligation en cas 
de remboursement - sensiblement equivalent ici au rendement actuariel de la 
valeur nue - est manifestement sous-evalue par le modele. MCme si la 
defaillance dc l’emetteur est bicn uric perspective prise en compte par le 
mod&k, l’aptitude de ce dernier a traduire prCcis&nent,en tenne de prime de 
risque, lc risque de defaut de l’emetteur nest done pas pleinemcnt verifiee. 
Cette hypothese est confirmee par le calcul de la valeur nue dcs obligations 
a l’aide du mod&. I1 ressort en effet que ce dernier surevalue legerement la 

valeur nue des obligations. Le taux actuariel de la valeur nue des titres est en 
effet inferieur au taux actuariel des obligations du secteur prive constate au 
tours de la periode, l’ecart moyen variant de 0,4 a 0,7 % environ. 
L’incidence dc la surevaluation de la valeur nue sur celle de I’obligation 
convertible est bien sOr d’autant plus fkble que la prime de conversion du 
titre est peu &levee et que la probabilite de sa conversion est grande. 
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L’interet de la protection contre uric baissc dc I’action, offerte par l’obligation 
convertible, dcvient alors negligcablc. Lc graphique relatif a I’obligation 
ALCATEL ALSTHOM 6,5 % 1990 r&Ye, par exemple, que l&cart entre le 
tours du titre ct sa valeur donnee par le modclc diminue de 1992 a 1993 
alors quc la valcur de l’action a augmcnlc dc plus dc 50 % et que sa prime de 
conversion nc s’cleve plus, fin 1993, qu’a 6 % environ. 
MCme si la surCvaluation dc la valcur nue dcs obligations convertibles 
constitue un factcur explicatif de la surcvaluation des tines par le mod&k, il 
est clair cepcndant que ce phcnomenc nc justil’ie qu’unc petite partie de 
l’ecart constate avec lcs prix de marchc. 

IV. CONCLUSIONS ET PERSPECTIVES 
Au total, cctte elude, dont l’objet consistait a tester une mcthodc d’evaluation 
des obligations convertibles integrant lc phenomene de dilution, a revC1C quc 
les estimations fournies par le modele depassaient en moyenne de 7 % les 
prix de march& 
Cette etude confirme done les conclusions des Ctudcs preccdentes selon 
lesquelles le marche sous-estimc scnsiblement la valcur dcs obligations 
convertibles. 
Toutefois, I’aptitude du modele a sous-estimer, en tcnne dc prime de risque, 
le risque de defaillance de l’emetteur a egalement pu etrc mis en evidence. 
C’est saris dome en cherchant a remedicr a ce principal defaut du modele que 
l’on devrait accroitre son efficacite. A cette fin, au moins deux ameliorations 
semblent envisageables. 
11 conviendrait tout d’abord de mieux prendre en compte le risque de 
defaillance dQ a l’endettement de l’cmetteur. Le modele presente ici n’inclut 
en effet qu’une seule forme de dctte, celle resultant de l’emission de 
convertibles. Tomes les autres dettcs, qui contribuent pourtant au risque de 
defaillance de l’emetteur, sent ncgligces. On pourrait done introduire dans le 
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modele un troisieme mode de financement cerise resumcr a lui seul toutes 
les autres formes de dettes presentes dans le bilan d’une firme. Ce 
financement, que l’on pourrait qualifier ad’implicite>>, devrait permettre de 
calcr la valeur nue des obligations convertibles sur le niveau compatible 
avec les normes du marche. 
La seconde amelioration envisageable pourrait consister a introduire des 
coOts de faillite dans le modele. L’existcnce de ces cotits contribue en effet a 
majorcr la prime de risque incluse dans le rendemcnt a l’echeance des 
obligations Cmises par les entreprises. Leur prise en compte dans le modele 
devrait done reduire la valeur nue des obligations et rapprochcr des prix de 
march6 l’cstimation globale des convertibles. 

Annexe 
R&solution par la mkthode des diffkrences finies de IVquation 

aux dCrivCIes partielles regissant la valeur d’une obligation convertible 

La valeur dune obligation convertible verifie I’EDP classique de BLACK et 
SCHOLES telle que : 

io2V2QVV + rVQV - rQ - Qr = 0 

et les conditions limites suivantes 

Q(O, 2) = 0 
‘V - siV<mK 
m 

QW,O> = < K 
N+mw simK<V<K- 

0 
w V siKN+mo<V 

.N+mo w 
Qv=o 

N+mo 
quand V + 03 

En outre, lors dune tombke de coupons et de dividendes (on suppose ici que 
les coupons et les dividendes sont verses simultanement le ler Janvier), C 
designant le coupon et d le dividende 
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V siVcmC 
mQ(V,z’) = mC simC<V<mC+Nd 

mC + mQ[ V - (mC + Ed), 7-1 si mC + Nd < V 

Enfin, en pr&cnce d’une CALL option exerqablc lorsquc lc tours de I’action 

depasse un scuil X 

Q= o V -V lorsque XI- . 
N+mw N+mo 

On utilise le schCma implicite pur dCcrit par SCHWARTZ (1977) pour 

approximcr Its dCrivCes partielles de 1’EDP. 

En adoptant Its notations classiques suivantes : 
Q(V,T)=Q(Vi,Tj)=Q(ih,jk)=Qi,j 

oh h et k dCsignent le pas de discr6tisation de V et de ‘5 rcspectivement et oti 

i=O,l,..., n et j=O,1,2 ,..., s . 

Les dCrivCes partielles s’Ccrivent : 
Q 

V 
= Qi+l,j -Qi-l,j 

2h 
; Q _ Qi+l,j -2Qi.j +Qi-I,, 

vv - h2 
; Q 

5 
= Qi,j - Qi,j-1 

k 

AprCs simplification, I’EDP prend la forme de 1’Cquation aux diff&enccs 

finies suivante : 
aiQi-,,j + biQi,j +c~Q;+~,~ = Qi,j-, avcc i=1,2 ,..., n-l ; j=1,2 ,... 3 

etoh a, =irki--icr2ki2 ; bi = (1+ rk) + 02ki2 ; c, =-~&i-~02ki2 ; 
2 

les conditions aux bornes s’&ivent de meme : 

Qo,j = 0 pour tout j 
ih - si ih < mK 
m 

Qi.0 = K 
N+mw 

simK<ih<K- 
0 

wih siKN+mw<ih 
N+mw 0 

Qn,j - Qn-l,j = & 
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L’ensemblc dcs valeurs de l’obligation convertible pour une durde de vie j 
est dCtermin6 h partir de l’ensemblc dcs valeurs de l’obligation pour une 
durCe j-l par la rksolution d’un syst@mc likaire, lcs valeurs en j=O et pour 
i=O &ant connucs. 

Lors d’unc distribution, les valcurs suivantes se substitucnt aux solutions du 
systkme linkaire : 

I ih si ih < mC 

mQi ,’ = 

’ r 

mC simC<ih<mC+Nd 
mC + mQ mcJ+N’d si mC+ Nd < ih 

i---., 
h 

Lorsque (mC+Nd) n’est pas divisible par h, uric procddurc d’approximation 

1inCaire est nkcessaire pour le calcul de Qi ,,,C+X’d,j . 
h 

Enfin en prkence d’une CALL option la rCsolution du systkme 1inCaire doit 

tenir compte de 1’CgalitC suivante : 
Qi,j = wih 

ih 
N+mo 

lorsque x I - . 
N+mo 
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