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Etude du biais dansle prix des options
Charles Dugas et Yoshua Bengio'

Résumé/ Abstract

Le prix d'une option devrait refléter la valeur moyenne que |'acheteur en regoit
ainsi qu'une prime de risque. Ce rapport décrit une éude empirique pour analyser ces
facteurs de maniére graphique et quantitative. L'analyse se concentre sur la différence
moyenne entre le prix de I'option et sa valeur actualisée moyenne a maturité (le
"biais'), et tente de cerner des régularités temporelles dans les patrons de cette
différence. On y découvre de surprenants patrons quasi-périodiques de ces variations,
en particulier pour les calls de maturité élevée (moins clairement pour les puts), qui
sont étudiés avec une analyse spectrale.

The price of an option should reflect the average value that a buyer receives for
it, and also a risk premium. This report describes an empirical study for analysing
these factors as a graphical and quantitative manner. The analysis focuses on the
average difference between the price option and its present average value at maturity
(the bias), and tries to detect some temporal regularities in the pattern of this bias.
We found some very surprising almost-periodic patterns for the bias, in particular for
the long-time maturities (not so clearly for the puts), as studied by spectral analysis.

Mots-clés: Prix d'options, biais, analyse spectrale.

Keywords: Option price, bias, spectral analysis.
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1 Introduction

Le prix d’une option ou d’autres produits dérivés devrait refléter la valeur
moyenne que ’acheteur en regoit ainsi qu’une prime de risque. Notre groupe de
recherche s’intéresse depuis plusieurs années a la modélisation de ces prix en
utilisant les algorithmes d’apprentissage statistique (AIT-SAHALIA et DUARTE
2000; GARCIA et GENGAY 1998; DUGAS, BENGIO, BELISLE, NADEAU et GARCIA
2001; HuTcCHINSON, Lo et PoGaGIo 1994; STUTZER 1996), qui font pas ou peu
d’hypotheses sur la nature sous-jacente des données observées. Ce rapport décrit
une étude empirique pour analyser certains facteurs qui influencent la prime
de risque, de maniere graphique et quantitative. L’analyse se concentre sur la
différence moyenne entre le prix de 'option et sa valeur actualisée moyenne
a maturité (le "biais” ou prime de risque), et tente de cerner des régularités
temporelles dans les patrons de cette différence.

Ce rapport a porté sur I’étude du biais apparaissant entre le prix des op-
tions européennes transigées sur les marchés et leur valeur actualisée a maturité.

Considérons le cas d'un call européen (BLACK et SCHOLES 1973) de maturité
T et de strike K sur un sous-jacent dont le prix au cours du temps est (St)¢>o.
Le taux d’intérét actuel sur le marché est r et le prix du call sur le marché a la
date actuelle ¢ est ¢;.

On sait que la valeur de ce call & maturité sera (St — K)4. Par conséquent,
la valeur actualisée & maturité, calculée a I'instant présent, est la suivante :

Ht = (ST - K)+€7T(T7t).

Etant donnée lincertitude sur I’évolution future du sous-jacent S, il n’est pas
surprenant que le biais ¢; — Hy soit positif (c’est le “time value” de 'option).
Ceci aurait simplement tendance a traduire le risque pris par 'investisseur au
moment de mettre un call sur le marché. Plus surprenant, selon notre étude, ce
biais connaitrait une répartition périodique trimestrielle, semi-annuelle et an-
nuelle.

L’étude s’est faite de la maniere la plus simple possible en calculant la
moyenne quotidienne, mensuelle et annuelle de la quantité ¢; — H; précéden-
te pour les calls et les puts, sur ’ensemble de nos données.

Toutes ces moyennes sont positives mais seules les moyennes mensuelles
semblent révéler un comportement périodique du biais. Celles-ci ont donc été
soumises a une analyse spectrale dont les résultats sont énoncés ci-apres.

2 Position du Probleme

Les données considérées sont toujours les valeurs S&P500 de puts et calls
européens entre 1987 et 1997.



puts option price - discounted value, months from 1/4/1987, (S/K) near 1.10 , maturity near 0.25 years
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F1G. 1: Biais mensuel des puts avec S/K pres de 1.1, maturité pres de 3 mois.

Nous nous intéressons ici en particulier au biais, défini ainsi :

prix de l'option

.. sous-jacent a maturité - strike
— actualisation * max | 0, .

strike strike

Suite a l'observation de la figure 1, la question était de savoir si cette quan-
tité connaissait une forme de périodicité.

Des observations préliminaires laissaient penser que le phénomene dépendait

moins de la valeur du rapport Sigiokte que de celle de la maturité.

La démarche adoptée est la suivante :

spot
) ) ) strike
et la maturité sont proches des parametres spécifiés (différence relative <

5%).

— On effectue une FFT sur ce nouvel ensemble de n données.

— On effectue des moyennes mensuelles sur les options dont le rapport

— On trace le spectre en ne retenant des ccefficients de Fourier que leur
module.

— Sur chaque spectre obtenu sont déterminés le maximum M, la moyenne p
et la variance o2 des fréquences.
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FiG. 2: Partie positive d’un sinus de période mensuelle et de moyenne compa-
rable aux options.
— On considere enfin la statistique : Z = M=£,
oVn
11 est difficile d’effectuer un test statistique sur Z. Toutefois, si M est signi-

ficative par rapport aux autres fréquences, elle doit étre loin de la moyenne et
la variance doit étre faible; ce qui impliquerait une grande valeur de Z.

A titre de référence, nous avons considéré la partie positive d’un sinus de
période mensuelle et de moyenne comparable a celle de nos options. La figure
2 donne l'allure de cette fonction et la figure 3, son spectre, déterminé comme
décrit précédemment.
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F1G. 3: Spectre du sinus coupé de la figure précédente.
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3 Résultats

Pour différentes valeurs de maturités et de strikes, les tableaux suivants nous
donnent :

— la valeur de Z pour la période dominante (en mois) : Zyax.
— la valeur de la période dominante,
— la valeur de Z pour une période mensuelle : Z,,.

La lettre ¢ désigne les résultats obtenus pour notre trajectoire témoin (figure 2).

3.1 Pour les puts

rapport s?;?l;ﬁe ‘ maturité (en années) ‘ Zmax | période dominante ‘ L ‘

.9 12 .25 .53 .14
.25 .29 .5l .15
.50 .35 .49 .25
.75 .40 .50 .14
1.0 43 .50 21

1.0 .12 .23 .98
.25 21 1.74 17
.50 .33 1.06
.75 31 .49 17
1.0 .32 .97

1.1 .12 27 .99
.25 21 2.03 17
.50 .35 1.06
.75 .25 .97
1.0 .38 .97

t .46 1.06 .46

Voici les spectres obtenus pour différentes valeurs des parametres (compa-
rativement a la figure 3) avec, en vis-a-vis, I'allure de la répartition temporelle
du biais.
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puts option price - discounted value, months from 1/4/1987, (S/K) near 1.10 , maturity near 1.00 years
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F1G. 5: Spectre correspondant au put de la figure précédente.
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puts option price - discounted value, months from 1/4/1987, (S/K) near 1.10 , maturity near 0.25 years
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F1G. 9: Spectre de la série de la figure précédente.
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F1G. 11: Spectre des biais d’option de la figure précédente.
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F1G. 13: Spectre de la série de la figure précédente.
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3.2 Pour les calls

Le tableau suivant est structuré de la méme maniere que celui pour les puts
déja présenté.

rapport j%olfe ‘ maturité (en années) ‘ Zmax ‘ période dominante ‘ Zm
.9 .12 .32 1.06
.25 .25 .99

.50 .38 .49 .16

.75 .40 .01 .15

1.0 .43 .10 11
1.0 12 .30 1.23

.25 .29 .49 .22

.50 48 .49 11

.75 .49 .50 .10

1.0 43 48 11
1.1 .12 .29 1.31

.25 .36 .52 .22

.50 A7 51 .13

.75 .45 .55 .10

1.0 .46 .50 12

t .46 1.06 .46

18
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F1G. 17: Spectre de la série de la figure précédente.
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F1G. 19: Spectre de la série de la figure précédente.
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calls option price - discounted value, months from 1/4/1987, (S/K) near 1.10 , maturity near 0.12 years
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4 Commentaires

A la vue de ces résultats, il semblerait que :

— Il existe bien un patron périodique dans la répartition temporelle du biais
pour certains puts. Les résultats ne semblent pas aussi probants pour les
calls.

— Le phénomene de périodicité apparait le plus nettement pour des puts de

maturités supérieures a 6 mois et un rapport sirr)i()lfe de plus de 1.0.

— Le biais maximum, lorsqu’une forme de périodicité est apparente, survient
en fin d’année, vers les mois d’octobre ou novembre. Le biais minimum le
précede immédiatement.

— Pour les calls, le patron est moins apparent, excepté pour une maturité
faible (inférieure a .25 année).

— La statistique Z n’a toutefois qu’un aspect indicatif. Ainsi, elle met parfois
en évidence une périodicité semi-mensuelle qui n’apparait clairement sur
aucune figure.
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