Les options réelles Une
transposition difficile de
la théorie a la pratique
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Chapitre 1

Introduction

Le point de départ de cette these est constituélgasontraste entre d'un cbété, l'intérét des
académiques pour les options réelles comme ouwtitie’a la décision d’investissement, et d’'un autre
coté la faible utilisation de cette approche pardetreprises.

L'objectif du présent chapitre est d'étudier plus pécisément, et de mieux comprendre ce
décalage entre académiques et praticiena partir d’'une revue de la littérature.

Dans un premier temps, nous plantons le décor,étailldnt les positions occupées par les deux

« parties » :

» Du c6té des académiques, nous revenons sur lesrfamds théoriques des options réelles et les
grandes évolutions de la littérature a ce sujetudNprésentons et discutons les principaux
arguments développés par les académiques surr&inties options réelles pour assister les
décisions d’investissement stratégiques en contéixteertitude.

» Du c6té des entreprises, nous étudions les élénfectisels témoignant de I'usage des options
réelles par les entreprises, et identifions lesfspbssibles pour lesquels les entreprises utilise
ou n'utilisent pas les options réelles.

La faible diffusion des options réelles peut bien(s s’expliquer par des raisons conjoncturelles
Les nouveaux outils de gestion mettent généraledmamgttemps a s'imposer dans la pratique des
entreprises, a fortiori lorsqu’il s’agit d’outil®ghistiqués comme les options réelles.

Néanmoinsjl convient aussi de s’interroger sur des motifs pis structurels. La faible utilisation
des options réelles laisse suggérer que la litteratcadémique sur les options réelles ne propase p
un outil correspondant aux besoins et aux congaides entreprises.

Dans la deuxiéme partie du chapitneus étudions comment et dans quelle mesure I'aboante
littérature sur les options réelles s’intéresse a’dpplicabilité de cet outil aux décisions
stratégiques des entreprises la littérature donne-t-elle aux praticiens lesdalités concretes
d'utilisation des options réelles ? Les chercheang-ils établi pour quels types de décisions
d’'investissement les options réelles étaient adap?d_es articles académiques ont-ils validé denfag
empirique l'intérét et les limites des options légbour prendre des décisions d’investissement ?
C'est le type de questions auxquelles nous nouwgefiis de répondre dans le panorama de la
littérature présenté en deuxiéme section du cleapitr
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Chapitre 1

SECTION 1:LES OPTIONS REELLES : UNE IDEE SEDUISANTE, MAIS PEU UTILISEE
DANS LE MONDE DE L’'ENTREPRISE

Dans cette section, nous présentons tout d’abdittaie des options réelles dans ses grandesligne
I'origine dans l'univers des options financiéress principes fondateurs de la logique optionnetle,
les principaux types d'options réelles.

Nous expliquons lintérét de cette approche poderia la décision d’investissement en contexte
incertain, et montrons I'enthousiasme des cherch@our ce nouveau concept a travers la forte
progression du nombre de publications sur ce theme.

Face au succes académique des options réelles, teoioms de mieux cerner les pratiques des
entreprises, et les raisons pour lesquelles cellaaitilisent pas les options réelles. Pour ceciys
nous appuyons sur les résultats d’enquétes réslmdflerés des entreprises sur les principaux outils
utilisés pour leurs décisions d'investissement. Nexploitons également les exemples de cas réels
d’utilisation des options réelles recensés datitéaature.

|. Les options réelles : une idée séduisante

I.1. La genése des options réelles

Les options réelles sont un concept directementv@de la théorie des options financieres, qui est
apparu a la fin des années 1970. C’est Myers (19uvV)a le premier véritablement formalisé le
concept d’options réelles, en considérant qu’umadiest composée de deux types d’actifs : d'urnie par
desactifs réels qui sont dédiés aux activités existantes, etleastvaleurs de marché indépendantes de
la stratégie d’investissement de la firme ; d’aygeet desoptions réellesqui sont des opportunités
d’investir dans des actifs réels si les circonstarec|’avenir sont favorables.

Myers a pu mettre en évidence que ces opportutéésoissance, bien que n’étant pas matérialisées
par un contrat précis, avaient le méme profil daistissement que les options financieres : aprés avo
effectué un faible investissement initial, I'entriep pourra plus tard, si les conditions sont fattes,
investir de facon plus importante dans ces pofigibitie croissance. Myers a qualifié ces options de
« réelles » par opposition aux options « finangéredont la valeur est liée a I'évolution d’actifs
financiers. Ainsi est né le concept d'options Ezl|

I.2. Le principe de I'option réelle

I.2.1. Définition d’'une option réelle

Les options réelles correspondent a I'applicatiettadthéorie des options financiéres (cf. Encadt§ 1
a des actifs réels. Ainsi, le détenteur d’'une optigelle dispose, en toute souveraineté, du dfai :
de faire ou de ne pas faire un acte futur ; (2pmedre ou de ne pas prendre une certaine dédision
une date ou avant une date future (McGrath, 1999).

Généralement, I'entreprise acquiert I'option ereefffiant un investissement initial (par exemple un
test de marché, la formation d’'un joint-venture, prjet R&D pilote) qui lui donne I'opportunité
d’investir d’avantage. Par la suite, I'entrepriseupa choisir si elle exerce ou non l'option, en
développant le projet a grande échelle (lancememt pdoduit sur I'ensemble du marché,
développement d’'une filiale possédée a 100%, laanemiun grand programme de R&D) (Coff &
Laverty, 2001 : 73).

21



Chapitre 1

Encadré 1.1 : Définition d’'une option financiére

Une option financiere est le droit, mais pas I'gation, d’acheter (ou de vendre) a une date future

(I'échéance), et a un prix déterminé (prix d'exeecou « strike ») un actif financier (par exemphe u

action) appelé actif sous-jacent, dont le prixe/auir le marché de fagon aléatoire (Jaeger, 1996).

Pour disposer d'un tel droit, il faut payer unen@id’option.
On distingue :
- Les options d’achat (« call ») des options de véataut ») ;

- les options européennes (exercice possible a weeddanée) des options américaines (exercice

possible a tout moment avant une date donnée).

Prenons I'exemple d’'une option d’achat (« call uj) ane action, dont les caractéristiques sont
suivantes :

- Option européenne

- Date d’échéance : 31/12/2007
- Prix d’exercice: 20€

les

Le 01/09/2007, le cours de l'action sous-jacentat ée 11 €. A cette date, I'option étudiée était

valorisée par le marché a 0,07 €. Pour comprendgeicd correspond une telle prime d’optic

étudions le gain potentiel (« pay-off ») généréqeax call » a I'’échéance :

e Sile 31/12/2007, le cours est par exemple a 22 détenteur exerce son option, et gagne :
(22 - 20) — 0,07 = 1,93%

 Sile 31/12/2007, le cours est a 15€, le détent@xerce pas son option et perd 0,07 €

Figure E1.1 : Gain généré par I'option d’achat suiant la valeur de I'action a I'échéance

A
Gain généré
par | 'option

0 I >
20 ﬁom |
Valeur de | 'action

- 0,07 sousjacente au 31/12/20

Les gains potentiels générés par I'achat de I'optont schématisés dans la Figure E1.1. Cel
montre que les pertes sont limitées a 0,07 €, quel soit le cours de l'action sous-jacentg
I'échéance. En revanche, les gains potentiels gérgar I'achat du « call » sont infinis.

Cette asymétrie dans les gains générés est I'ispraeipales caractéristiques des options.

Le modéle fondateur de la valorisation des optigmsles est celui de Black et Scholes (1970
formule de Black et Scholes établit la valeur @ption (européenne) en fonction de cing paramet
le cours actuel de l'actif sous-jacel® ( le prix d’exercice de I'optionK) ; le taux d'intérét san
risque () ; le temps restant jusqu’a I'échéance de I'op(idn; la volatilité du cours du sous-jace

n,

e-Ci

res

nt

(0).

" Pour étre tout & fait rigoureux, il faudrait adiser la valeur de la prime
8 Cf. Chapitre 3, section §,11.1. Valorisation de I'option européenne : le déte de Black et Scholes
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Chapitre 1

La décision sera prise en fonction d’'un événemédtaire, ou plus exactement en fonction de la
valeur prise par une variable aléatoire qui suiprotessus stochastique et dont on ne peut pasiprév
les valeurs futures (Goffin, 1999). En conséquetes,options réelles sont engendrées dans des
contextes de forte incertitude.

Pour illustrer cette définition théorique des opsiaéelles, nous pouvons aussi reprendre I'exetd®le

la mine de charbon donné par Goffin (1999). L'exknmgorte sur I'achat de la concession d’une mine

de charbon pour une durée de 10 ans. Cette déeisigrise dans un contexte de forte incertitude, c

le prix futur de la houille n’est pas connu.

En fait, 'achat de la concession peut étre aséenid I'acquisition d’'une option d'achat (« call »)

américaine, dont :

» le sous-jacent correspond aux cash-flows générd®gploitation de la mine ;

* le prix dexercice est constitué par les investissgets nécessaires pour mettre la mine en
exploitation ;

* I'échéance est la durée de la concession.

Comme dans le cas des options financiéres, on glesgrver une asymétrie dans les bénéfices

potentiels dégagés par I'acquisition de la conoessi

* Si al'avenir le prix de la houille a baissé, albexploitation de la mine de charbon ne sera pas
rentable ; ceci signifie que I'entreprise n'exeecqras son option, et aura perdu un montant
équivalent au prix de la concession (la « priméoptibn).

* Si au contraire le prix de la houille a augmentérsal’exploitation de la mine de charbon sera
rentable. En conséquence, I'entreprise exercerasiion en exploitant la mine de charbon.

Ainsi, les options réelles peuvent étre utiliséearpdéterminer la valeur de la concession. Comme
dans le cas des options financieres, le montata geme d’option sera fonction de cing principaux
parameétres évoqués dans I'Encadré 1.1.

Tableau 1.1 : Analogie entre les options financiéseet les options réelles

Option financiere Variable Option réelle

Cours actuel de I'actif sous-jacent S Valeur actuelle des cash-flows futurs,
calculés avec le prix actuel de la houille

Prix d’exercice K Investissements nécessaires pour mettre la
mine en exploitation

Taux d'intérét sans risque r Taux d'intérét sans risque

Temps s'écoulant jusqu’a I'échéance T Durée du projet (concession de 10 ans)

Volatilité du cours de I'actif sous-jacent o Volatilité de la valeur du projet
- directement corrélée a la volatilité du prix

de la houille

Le Tableau 1.1 établit un paralléle entre les patess « financiers », et les parametres « réels » d
projet d'investissement. Toute la théorie des asticéelles est ainsi fondée sur I'analogie avec les
options financiéres.

[.2.2. L'apport principal des options réelles :Valorisation de la flexibilité managériale
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Chapitre 1

Le principal apport des options réelles sur le Watte VAN réside dans le fait que les projets
d’investissement sont étudiés de facon dynamidquegreplus statique (Leslie & Michaels, 1997).

Lorsqu’'un projet d’investissement est valorisé par calcul de VAN, il est analysé dans une
configuration bien précise, sans prendre en conepfait qu’il peut subir des modifications par la
suite. Dans la pratique, on peut observer que fleets d'investissements sont rarement menés de
cette maniere : les entreprises prennent souvenideisions de facon incrémentale, et ajustent leur
stratégie d’investissement afin de prendre en dénaiion les informations nouvelles (Gertner &
Rosenfield, 1999: 14). Ces opportunités d’adaptati® sont pas prises en compte dans le calcul de la
VAN (Kulatilaka, 1993: 271).

En conséquence, les entreprises tendent a maniputaux d’actualisation utilisé pour le calcul de
VAN, afin d’en corriger les faiblesses. Ainsi, Lugtan (1997) indique que les entreprises sont garfoi
amenées a choisir, pour les projets stratégiguedaux de rentabilité minimum @urdle rate»)
inférieur a celui des projets d'investissement plugtiniers. Ceci permet de corriger le fait que le
projets stratégiques porteurs d’options de croisannt sous-valorisés avec la méthode de la VAN.
Inversement, on peut observer que certaines ergespeffectuent le calcul de VAN a l'aide de taux
d’actualisation bien supérieurs a ceux recommamaésla théorie financiére classique (MEDAF).
Pour Busby et Pitts (199 ¢ktte pratique est un moyen de prendre en commbtidh d’attente dont
peut disposer une entreprise dans le lancementpdajat. De fagcon similaire, nous avons pu observer
dans le cadre de nos recherches empiriques guentesprises pouvaient implicitement prendre en
compte l'option d’attente en calculant la VAN sur nombre d’années de cash-flows inférieur a la
durée de vie réelle de projet.

Contrairement & la VAN, I'approche optionnelle padutprincipe que le projet d’investissement pourra
évoluer au gré des circonstances : par exemple psojet rencontre un succes plus large qu’escémpt
initialement, il pourra étre étendu a d’autres mogéographiques, ou a d'autres lignes de prodsiits.
inversement, les conditions économiques s’averentfavorables, on pourra envisager un repli, voire
un abandon du projet. Cette « flexibilité manadériaface a I'aléa a de la valeur, qui est captarée
travers la valeur d’option.

° Cf. Chapitre 6, section & |. Une meilleure appréciation de la valeur du jetoet de la date optimale
d’investissement
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Chapitre 1

Encadré 1.2 : Les options réelles : Un outil perm&int de valoriser la flexibilité managériale

Copeland et Keenan (1998) illustrent a traverselfegle de I'usine pilote la supériorité des opti
réelles sur la VAN pour prendre des décisions @gtissement en contexte incertain.

Une entreprise s'interroge sur I'opportunité destarire une usine pour fabriquer un nouveau prog
La construction de l'usine nécessite un investigsgnde 100 millions de $. Le succés du nouv

NS

Juit
eau

produit est incertain: il y a 50% de chances cqaecdnstruction de l'usine génére des ventes

importantes, et conduise a des cash-flows pounvaleir totale actualisée de 150 millions de $. M
il y a 50% de chances que la valeur actualiséecdsk-flows n’atteigne que 10 millions de $. |
ailleurs, il est envisageable de construire uneeupilote pour un montant de 10 millions de $, dae
possibilité un an plus tard de construire la grassee pour un montant de 110 millions de $ s
produit se révele un succes.

Le calcul de la VAN conduirait a rejeter le projen effet, 'espérance de la valeur actuelle defc
flows est de 80 millions de $ (moyenne entre 15QCmillions de $), ce qui ne compense pas
codts de construction (100 millions de $).

Mais plutét que d'investir immédiatement 100 mitiode $, I'entreprise pourrait construire I'us

pilote, ce qui revient a se constituer une optiercibissance sur la grosse usine :

» Si le projet est un succes, I'entreprise constriirgrosse usine un an plus tard. Ceci lui col
10% plus cher que si elle avait construit d’emb#grosse usine — soit 110 millions de $ — m]
par ailleurs générera des cash-flows pour une vaklale de 150 millions de $. Comme
construction de l'usine pilote a reporté les cdstvé d’'une année, il faut actualiser ces dern
(ici au taux de 10%). La valeur du projet en cassdeces est alors de 35 millions de $ (3
millions de cash-flows moins 100 millions d'investements) ;

e siau contraire, le projet est un échec, I'entsprie construira pas la grande usine.

En simplifiant le raisonnement a I'extréme, la walglobale du projet est donc de 7,5 millions d&a4

moyenne entre 35 millions et 0, moins 10 millioescdnstruction de I'usine pilote).

La valorisation par les options réelles conduitaarune décision diamétralement opposée a cell

ais
Par
c

i le

a
les

ne

tera
ais
la
ers
135

2 qui

aurait été prise sur la base d’'un calcul de Vatatuelle Nette.

I.3. Présentation des principaux types d’optionslés

L'exemple d'option réelle présenté dans I'Encadr2 dorrespond a une option d’attente. Il exi
d’autres leviers de flexibilité que I'attente, atlittérature a ainsi élaboré une classification ajgtions
réelles en fonction du type de flexibilité en cause

Les Tableaux 1.2 et 1.3 présentent les principgoes d’'options réelles figurant dans la littérature
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Chapitre 1

Tableau 1.2 : Principales options d’investissemerfet de désinvestissement)

Type d’option Principe Exemple
d’application
Option de Possibilité, grace a la réalisation d'un investisset Construction d'une
croissance initial, d'avoir accés a de futures opportunités | asne pilote
développement
Option Un investissement initial donne la possibilité djaérir de Forage pétrolier

d’'apprentissage | I'information, et donc de prendre une décision
d’investissement en connaissance de cause

Option de report| Possibilité d'attendre avant de prendre la décisita Exploitation d'ung

(ou d’attente) réaliser ou non un investissement mine de charbon

Option de Le découpage d'un investissement en plusieurs ph@eastruction d'une

séquencage donne la possibilité d’abandonner (modifier) lejeraen| centrale électrique
cours de route si I'information nouvelle est déiae

Option Possibilité d'abandonner un projet en cours deerguéice Revente de la flotte en

d’abandon a la revente des actifs concernés cas déchec dans

I'exploitation  d'une
ligne maritime

Tableau 1.3 : Principales options d’exploitation

Type d'option Principe Exemple d’application
Option d’'arrét Possibilité, suivant I'évolution des Fermeture temporaire d’une
temporaire et option decirconstances, de stopper I'exploitation d’'uraffinerie  si  le  « crack-
production a débit actif (ou de réduire / d’augmenter spread » est trop faible
variable I'envergure de I'exploitation)

Option de choix de Possibilité de produire un output avec I'inpBroduction d’énergie par une
input minimum le moins onéreux centrale thermique soit avec
du gaz, soit avec du fuel
Option de choix de Possibilité, a partir d’'un input donné, de | Production par une laiterie
I'output maximum produire I'output permettant une rentabilitésoit de lait UHT, soit de lait
maximale pasteurisé, soit de yaourts

La littérature fait traditionnellement la distinmti entre deux grandes catégories d’option :

» les options d’exploitation (« operating optionsow) options de flexibilité : ces options tirent leur
valeur de la flexibilité dont disposent les dirigesadans le cadre de I'exploitation d’un actif dénn
(on raisonne ici a niveau d’équipement constant) ;

* les options d’investissement / désinvestissemeingstment and dis-investment options ») ou
options stratégiques : ces options tirent leurwatke la flexibilité dans le rythme et les modalité
d’acquisition (de cession) d'un actif.

A ces deux catégories d'options, Amram et Kulatlafd999) ajoutent les options de nature
contractuelle (« contractual options »). Il s’adés termes d'un contrat qui modifient le profil de
risque supporté par les détenteurs de l'actif. deteurs citent I'exemple des capital risqueurs, qui
incluent fréquemment dans les contrats des cldaseslonnant un droit de priorité en cas de faillit
(protection a la baisse) ou encore le droit d’itivadtérieurement aux cotés d'autres investisseurs
(protection contre un phénoméne de dilution erdedsausse).

On pourrait aussi citer les clauses contenues késnsontrats de leasing automobile ou de location
immobiliére évoquées par Bowman et Hurry (1993) mendes exemples typiques d’options réelles
de nature contractuelle.
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I.4. Un succeés grandissant dans le monde académique

La Figure 1.1 représente le nombre d’articles ggbdhaque année dans les principales revues anglo-
saxonnes d’économie et de gestion sur le thememtems réelles. Les détails de la constitutiortade
base bibliographique sont présentés plus loin,eatich 2.1°

Figure 1.1 : Evolution du nombre de publications sules options réelles
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Apres l'article fondateur de Myers (1977), la péabhtique des options réelles est restée assez
confidentielle dans la littérature académique,’estscantonnée essentiellement a la publication de
modéles théoriques de valorisation d’options rée{lx: Stulz, 1982; Brennan & Schwartz, 1985;
McDonald & Siegel, 1985; McDonald & Siegel, 1986ajd & Pindyck, 1987).

L’'essor de la thématique des options réelles reenanka fin des années 1990. Il a sans doute été
favorisé par la publication d’ouvrages, qui ontmpisrde faire connaitre ce paradigme a un plus large
public (Dixit & Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1996; Aam & Kulatilaka, 1999; Copeland & Antikarov,
2001).

Les options réelles ont progressivement donné araigsa une abondante littérature, avec plus d’une
centaine d’articles publiés en 2005, et presquidiga 2006.

Il existe aujourd’hui un large consensus pour Bffir gu’en contexte incertain, les options réelles
constituent une approche plus appropriée que leslsoalassiques d'aide a la décision
d’investissement, en particulier la Valeur Actuéllette (VAN).

Pour de nombreux académiques, les options réeliegumnt un tournant majeur dans les méthodes de
décisions d’investissement. Copeland et Antika2R0() avaient méme prédit qu'en I'espace de dix
ans, les options réelles auraient supplanté la \¢8ime outil d’aide a la décision d’'investissement.

10 Cf. section 2§ I. Panorama général de la littérature sur lesiops réelles
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Pourtant, nous allons voir dans les pages qui suiyee les options réelles sont tres peu utiligées
les entreprises pour prendre les décisions d’irsgnent.

Il. Une faible utilisation des options réelles pates entreprises

II.1. Résultats d’enquétes sur I'utilisation des tipns réelles par les entreprises

Le contraste entre I'engouement des académiquesigewptions réelles, et la faible utilisation de
celles-ci par les entreprises est saisissant.

Trois principales enquétes ont estimé le pourcentig entreprises ayant recours aux options réelles
Les enquétes ne sont pas directement comparables, @serve des différences dans les résultats.
Mais ces études convergent clairement vers le abgse les options réelles constituent un outil peu
utilisé par les entreprises.

11.1.1 L'étude de Graham et Harvey (2001)

Graham et Harvey (2001) ont mené une enquéte adprds2 directeurs financiers d’entreprises Nord
Américaines. L'échantillon était constitué d’entiieps de toutes tailles : 26% des entreprises de
I’échantillon avaient un chiffre d'affaires annuetérieur a 100 millions $, tandis que 42% avai@mt
chiffre d’affaires annuel supérieur a 1 milliard $.

L'enquéte révele que les techniques les plus éfipour prendre les décisions d’'investissement son
de loin, le taux de rentabilité interne (IRR, Im&r Rate of Return), et la Valeur Actuelle Nettd>{N

Net Present Value). Ces deux techniques sont eumijou presque toujours » utilisées par
respectivement 76% et 75% des entreprises de héitha. A l'inverse, seulement 27% des directeurs
financiers interrogés ont recours aux options eéell

On peut par ailleurs noter que I'enquéte n’a pablétle lien entre d’'une part le recours aux ofgion

réelles et d'autre part les caractéristiques detrigprise (taille, niveau d’endettement, activité

manufacturiere ou non, entreprise cotée ou norg.seells facteurs pouvant influencer sur le recours

aux options réelles (statistiques significativesaseuil de 10%) sont

» ['adge du directeur financier : les directeurs fici@ns de moins de 59 ans sont plus susceptibles
d'utiliser les options réelles ;

» l'environnement réglementaire de l'entreprise : &dreprises appartenant a des secteurs non
régulés sont plus susceptibles de recourir auxonptiéelles que les entreprises subissant une
importante régulation (comme par exemple les &iasl»).

28



Chapitre 1

Figure 1.2. : Techniques utilisées par les entrefges pour sélectionner les projets
d’'investissement (Graham & Harvey, 2001)

IRR | 76%

NPV ] 75%

Hurdle rate | 57%

Pay back | 57%

Sensitivity analysis | 529%

P/E multiples | 399%

Discounted payback ] 29%

|::> Real Options | 27%

Book rate of return ] 20%

Simulation analysis 14%

Profitability index 12%

APV 11%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
% des entreprises utilisant toujours ou presque tou jours l'outil pour sélectionner les projets d'inves tissement

Source : Graham et Harvey (2001)

[1.1.2. L’étude de Ryan et Ryan (2002)

Ryan et Ryan (2002) ont mené une enquéte aupreglicexgeurs financiers des entreprises du
« Fortune 1000 » pour déterminer quels sont ledsadiiide a la décision d'investissement les plus
utilisés. lls présentent les résultats basés sur@fonses.

Comme Graham et Harvey (2001), les auteurs constate nette domination de la VAN et du taux

de retour interne (IRR), qui sont « toujours ouvem » utilisés par respectivement 85,1% et 76,7%
des entreprises.

En complément des sept techniques les plus souw#igées, les chercheurs ont interrogé les
directeurs financiers sur leur utilisation de 13ilsucomplémentaires. Parmi ceux-ci, les options
réelles apparaissent comme I'outil le moins uti(iB&ure 1.3).
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Figure 1.3 : Taux d'utilisation d’outils d’aide a la décision d’investissement complémentaires

(Ryan & Ryan, 2002)
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précisée en Annexe 1 de la thése.

Source : Ryan et Ryan (2002)

Les auteurs distinguent deux modes d'utilisation af@ions réelles.

» Le premier correspond a I'emploi de modéles dernisdtion d’option, comme le modéle binomial
ou le modéle de Black et Scholes.

» Le deuxieme correspond a la prise en compte depertnités d’extension, de contraction ou
d’abandon du projet d’investissement avant la fen $h vie ». Ryan et Ryan ne donnent
malheureusement pas d’avantage de précision sundeslités d’utilisation ; on peut supposer
gu'ils font ici référence a une utilisation qudiite des options réelles Real Option Thinking),
par opposition & une approche quantitative utitisssmmodéles de valorisation d’optitn.

Tableau 1.4 : Détail du taux d'utilisation des optbns réelles par les entreprises

Towours  Souvent Parfois Rarement Jamais | Toujours Toujours, Rarement ou
ou souvent souventou  jamais
parfois
100% 73%% 0% 25% 0% = 73% = 50% =25%
Modele de valorisation d'option | 0.0% 5.3% 15.5% 20.7%% 52.4% 5.3% 20.9% T9.1%
Options réelles 0.5% 1.1% 9 e 23.2% 65.4%% 1.6% 11.4% B8 AV

Source : Ryan et Ryan (2002)

1 |e faible taux d'utilisation de I'outil « optiongéelles » pourrait en partie s’expliquer par I'agité de

lintitulé.
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C’est I'approche quantitative fondée sur les masléfeption qui est la plus utilisée des deux : 5,3%
des entreprises l'utilisent « toujours ou souve(goit dans plus de 75% des cas) ; le taux d’atits
passe a 20,9% si I'on inclut les réponses « pasfdsit dans plus de 50% des cas).

11.1.3. Les enquétes de Bain & Co.

Le cabinet de conseil Bain & Company a initié er@3dun cycle d'études sur les outils de
management les plus employés par les entreprisggby(R Gillies, 2000). Le spectre est plus large
gue celui des enquétes de Graham et Harvey (2@0Ryan et Rayan (2002), car il couvre I'ensemble
des outils de management, et non pas seulemededida décision d’investissement.

L'enquéte de 2000 a été effectuée auprés de 45&<ditigeants d’entreprises présentes dans plus de
30 secteurs d'activité (Teach, 2003). Elle a réwglé 6% des entreprises nord américaines, et 13%
des entreprises dans le reste du monde, ont regoxrsptions réelles (Colleau & Rigby, 2001).

Tableau 1.5. : Taux d’utilisation d’outils de managment par les entreprises (Bain & Co.)

% d'entreprises utilisatrices
Amérique du Nord Reste du monde

Planning stratégique 89% 74%
Mission de l'entreprise 85% 74%
Stratégies de croissance 65% 47%
Quialité totale 40% 56%
Réduction du temps de cycle 38% 27%
Intégration de la chaine de production 35% 27%
Développement de scénarios 21% 34%
/Analyse des options réelles 6% 13%
Analyse des bouleversement de marché 5% 13%

Source : Colleau et Rigby (Bain & Co.), 2001

Par ailleurs, I'enquéte de 2000 révele un tauxataon élevé : environ 32% des utilisateurs ayant eu
recours aux options réelles ont par la suite abamélget outil, alors que le taux moyen d’abandan su
I'ensemble des outils de management testés edit%de 1

La déception des entreprises a I'égard des optiéales est confirmée par le fait que le taux
d'utilisation des options réelles semble en baiEseeffet, Bain & Co. a supprimé les options réelle
de sa liste des outils de management dans sonterap2003.

[1.1.4. L’enquéte de De Bodt et Bouquin (2001)

En France, la faible diffusion des options réefissconfirmée par une enquéte postale réaliséBgar
Bodt et Bouquin (2001) sur le contréle de I'invesdément : parmi les 44 entreprises ayant répondu au
questionnaire, seulement deux affirment utiliseles criteres issus de la théorie des options gelle
pour réaliser les études de rentabilité de leucssids d’investissement.
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Tableau 1.6 : Outils utilisés par les entrepriseg&ncaises pour la sélection de projets
d’investissement

On utilise, pour I'étude de I Nombre de réponsey % par rapport au % par rapport &
rentabilité (plusieurs réponses| total de réponses I’échantillon
possibles)
TIR 30 38,0% 68,2%
Période de remboursement 26 32,9% 59,1%
VAN 16 20,2% 36,4%
Retour sur capitaux engages? 3 3,8% 6,8%
Création de valeur* 2 2,5% 4,6%
Critéres issus de la théorie 2 2,5% 4,6%
des options
TOTAL 79 100%

*: Ces criteres ont été mentionnés par les répdadarx-mémes
Source : De Bodt et Bouquin, 2001

Ces enquétes d'utilisation comportent naturellencentaines limites, et il faut interpréter les itss
avec prudence.

En premier lieu, comme le soulignent Graham et BWr(2001 : 197), les résultats reflétent les
opinions des personnes interviewées, et ces opinien correspondent pas nécessairement a la
pratique.

Dans le cas précis des options réelles, qui coestitun instrument complexe d'utilisation, il esitf
possible que le pourcentage total d'utilisateudigué par les deux études ci-dessus incluent des
entreprises n’utilisant qu'une version trés sintpligpar exemple uniqguement qualitative) des options
réelles.

Ainsi, Triantis et Borison (2001) estiment queiligation des options réelles comme un raisonnement
sous forme qualitative (c’est-a-dire la formulatiavec un vocable optionnel de la logique qui sous-
tend un investissement) semble beaucoup plus rapaqnee I'analyse formelle des options réelles.
Busby et Pitts (1997 notent pour leur part que les explications donpéedes répondants laissaient
suggérer que ceux-ci ne donnaient pas aux optiéeles le méme sens que celui utilisé dans la
littérature.

D’autre part, comme le remarquent Ryan et RyanZ08 réponse donnée refléte I'opinion d’'un seul
individu, et non pas la pratique de I'entreprisasison ensemble.

Or, Triantis et Borison (2001) indiquent qu’il ebdspour une entreprise plusieurs stades pour
I'utilisation des options réelles. Celles-ci peuveravoir été testées que dans le cadre d'un projet
pilote. Ou bien I'entreprise peut se trouver damsieuxiéme stade, ou les options réelles sonsésit
pour certains types de décisions seulem®&rBeul un trés petit nombre d’entreprises (ex : Texa
Intel) tendraient vers un stade ou les optiondegaont véritablement intégrées dans le procadsus
décision d’investissement de I'entreprise.

Par ailleurs, les auteurs notent que [l'utilisatides options réelles dans les entreprises se fait
généralement a l'initiative du middle management.

Le fait que le directeur financier d’une (grandefreprise ne mentionne pas les options réelles @mmm
outil d’aide a la décision, ne signifie donc pase qeelles-ci ne sont pas utilisées au sein de
I'organisation.

12 voir Section 1, § 11.3. pour plus de détails sentuéte de Busby et Pitts (1997). Voir aussi &wet le
Chapitre 2

13 'étude de la littérature suggére par exemple gaes le cas des compagnies pétroliéres, les sptémiles
sont uniqguement employées pour les décisions diissement dans les activités amont (exploration et
production).

32



Chapitre 1

En dépit de ces précautions d'usage, il apparaitechent a travers ces enquétes que les options
réelles ne constituent a I'heure actuelle qu’unl otdide a la décision d’investissement marginalip
les entreprises.

I1.2. Une utilisation des options réelles qui semebbour I'instant concentrée sur certains secteurs
d’activité

Si le taux moyen d'utilisation des options réellesste faible, il semble que celles-ci sont
majoritairement utilisées dans un nombre restrinsecteurs d'activité, et pour des problématiques
précises.

Dans le Tableau 1.7, nous avons rassemblé lepéastee citées dans la littérature comme ayansatili
les options réelles. Le tableau précise par asldertype d’investissement pour lequel les options
réelles ont été utilisées.

En complément du Tableau 1.7, nous avons placéneexe 2 une liste de 33 multinationales utilisant
les options réelles & des degrés de sophisticaliiwers. Il s'agit d’entreprises aupres desquelles
Triantis et Borison (2001) ont mené une série d&i®ns pour comprendre leurs motivations pour les
options réelles, et le type d'usage qu’elles en.fon

Le Tableau 1.7 montre que I'utilisation des optiogmlles est concentrée sur trois secteurs d'&&tivi

1. Le secteur pétrolier, pour des investissementsazoaat les activités « amont » d’exploration et
de production (de pétrole ou de gaz).

2. Le secteur de I'énergie
> Les options réelles y sont utilisées comme outitrdding dans le négoce de I'électricité.
Ainsi, la Tennessee Valley Authority s’est fondée ks options réelles pour négocier des
options d'achat de capacités de production éleerigufano, 1996; Coy, 1999; Copeland &
Antikarov, 2001).
» La littérature relate par ailleurs des exemplesdasquels les options réelles ont permis de
valoriser des actifs de production flexibles fada forte volatilité des prix de I'électricité.

3. Le secteur de la pharmacie et des biotechnologies
Les options réelles sont utilisées soit a desifitesnes, pour piloter les programmes de R&D (ex :
Genentech dans Triantis et Borison, 2001), soitmersupport de négociation avec des tiers pour
I'achat et la vente de sociétés ou de licences arck dans Nichols, 1994).

L'identification de ces trois pbles comme principadilisateurs des options réelles est confirmée pa
Boer (2002: 28). L'échantillon d’entreprises intagées par Triantis et Borison (2001) est lui aussi
largement dominé par des entreprises présentes ldasscteur de I'énergie et du pétrole (14
entreprises sur 33).
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Tableau 1.7. : Exemples d’entreprises ayant utiliskes options réelles

Secteur | Type d’investissement Exemples d’entreprises Référeas bibliographiques
d’activité
Pétrole & |Exploration / production|Anarkado Petroleum Coy, 1999; Copeland & Antikaro
gaz 2001 ; Miller & Park, 2002
Chevron Coy, 1999
Exxon, Mobil, Copeland & Antikarov, 2001
Texaco Copeland & Antikarov, 2001, Millg
& Park, 2002
Shell Kemna, 1993
BP Amaco Miller & Park, 2002
Energie Outil de trading Tennessee Valley Authority Tufano, 1996; Coy, 1998peland
& Antikarov, 2001
Dynegy, Amerada Hess, Duke Boer, 2002
Energy, Aquila Energy
Valorisation de sociétés|Enron Coy, 1999; Copeland & Antikarov
d’actifs de production oy 2001
transport du courant  |Société Générale, Réseau de Colloque du 25/1/2002 & I'Univers
électrique Transport d’Electricité Paris IX Dauphine
New England Electric Miller & Park, 2002
Pharmacie /|- Choix d’investissemeniMerck Nichols, 1994; Bowman &
bio-techno- |dans la R&D Moskowitz, 2001
logies - Valorisation de sociétéi$senentech Triantis & Borison, 2001; Boer,
ou de licences 2002 ; Miller & Park, 2002
Amgen Stuart, 1999 ; Boer, 2002
Eli Lilly, Baxter International, Boer, 2002
Genzyme, Smith & Nephew
Industrie Production et distributiofHewlett Packard Coay, 1999; Copeland & Antikaro
2001; Triantis & Borison, 2001 ;
Miller & Park, 2002 ; Billington &
Triantis, 2003
ICI Copeland & Antikarov, 2001
Intel Triantis & Borison, 2001; Teach,
2003
Utilisation de machines |ABB Motors Bengtsson & Olhager, 2002
de production flexibles
Lancement d’'un nouveapPhilips Pennings & Lint, 2000
produit
Négociation de droits |Intel, Pratt & Whitney Copeland & Antikarov, 2001
(licences, annulation /  |Airbus Industries, Cadence DesigrlCopeland & Antikarov, 2001; Mille
modification de Systems & Park, 2002
commandes) Toshiba Miller & Park, 2002
Décision de sortie d'un |Apple Copeland & Antikarov, 2001
marché
Services Systéme d'information |Yankee 24 Benaroch et Kaufman, 2000

Client anonyme d’IBM

Bardhan et al., 2004
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L'intérét des entreprises dans ces secteurs pswapigons réelles s’explique par la combinaisomd’u
forte intensité capitalistique, et d’un niveau déntitude élevé concernant la rentabilité des fsoje
d’'investissement : incertitude sur les prix du plétret la taille des réserve d’'un gisement dans le
secteur pétrolier, sur les prix de ['électriciténdale secteur de I'énergie, sur le succes puis
I'acceptation par les autorités sanitaires, aing qur la taille des débouchés commerciaux dans le
secteur de la pharmacie et des biotechnologies.

Comme le notent Triantis et Borison (2001), il #atindustries a forte culture d’ingénieurs, qoinsg
familieres avec I'utilisation d’outils d’analyse gustiqués, et cherchent en permanence a améliorer
leurs méthodes de valorisation des projets etatation du capital.

Par ailleurs, dans le cas du secteur du pétrotedtélectricité, la valeur des investissements est
fortement corrélée au prix d’'actifs négociés s@rearchés financiers. Les options réelles étudiées
dans ces secteurs se trouvent dans une logiquieepdaccelle des options financiéres. La transpositi
des modéles de valorisation d’options financierela avalorisation des options réelles est donc
relativement aisée. En particulier, 'accessibilitées prix négociés sur les marchés financiersgter
de plus facilement estimer la valeur de parameéteescalcul comme la volatilité ou le taux de
dividende, ce qui est un des obstacles majeursnémés dans la valorisation des options réeffes.

Dans le secteur de la pharmacie, on ne retrouvegttes proximité avec les marchés financiers. En
revanche, la flexibilité managériale face a l'irtitade est importante. Le séquencage des programmes
de recherche en plusieurs phases ou I'élaboratencahtrats contingents avec les entreprises
partenaires suivent une logique incrémentale, sfuiie coeur du raisonnement optionnel.

En dehors de ces trois grands poles d’utilisatam peut relever diverses applications des options
réelles par des entreprises, notamment pour désiated’investissement concernant :

* I'emplacement ou la construction des actifs de petidn ;

* e systeme d’'information.

Enfin, on note des applications intéressantes gtens réelles pour assister les entreprises aamns |
négociations de droits, que ce soit des droitsicende ou encore des droits d’annulation ou de
modification de commandes. Ces applications coomdpnt a la valorisation de ce qu’Amram et
Kulatilaka (1999) dénomment «les options contrdt#ge>. > On se rapproche dans ce cas de la
logique des options financiéres, car les caratiguiss de I'option étudiée sont en grande partie
décrites dans le contrat négocié. En conséquenteseoretrouve dans un environnement plus
« balisé » que pour les autres catégories d'optideltes, et la valorisation s’en trouve facilitée.

Ces exemples d'utilisation des options réelledgmentreprises sont d'une portée limitée.

D’une part, méme dans les secteurs ou les optémies sont censées étre particulierement adaptées,
il ne faut pas déduire de quelques exemples datibn que le recours aux options réelles est une
pratique courante de l'industrie.

D’autre part, la littérature ne nous donne qu’'uméblé visibilité sur les modalités concretes
d'utilisation des options réelles par les entregmidDans presque tous les cas, seule la problamaatiq
de la décision d’investissement et sa nature opglb® sont décrites. Mais a I'exception de Merck
(Bowman & Moskowitz, 2001), on ne connait pas lzetg des analyses optionnelles effectuées par
ces entreprises.

Ce que suggeérent en tous cas ces exemples dlinitisa’est que les options réelles semblent utiles
pour des décisions d’investissement intervenantlssiproblématiques bien précises.

14 Cf. Chapitre 3, section & 11.2.4. Une grande difficulté a évaluer la valedes paramétres utilisés par les
modéles
15 ¢f. Section 1§ 1.3. Présentation des principaux types d’opgioéelles
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Cet état de fait contraste fortement avec une gal#i la littérature annoncant les options réelles
comme un nouveau paradigme, et l'universalité dsormement optionnel comme logique sous-
jacente aux décisions d'investissement stratégi(presBowman & Hurry, 1993).

I1.3. Les raisons possibles de la faible utilisati@es options réelles par les entreprises

Deux principales raisons peuvent expliquer la &iltilisation des options réelles par les entrepris
la nouveauté de I'approche, et les difficultés dseren-ceuvre.

11.3.1. Nouveauté de I'approche

Les options réelles sont une approche récenten’gat enseigné en MBA que depuis une dizaine
d'années, et leur faible diffusion dans le mondé&atdreprise provient en premier lieu du fait di€s
sont peu connues du grand public.

Busby et Pitts (1997) ont envoyé un questionnawstgd aux directeurs financiers de toutes les
entreprises du FT-SE 100. Les auteurs ont receetugchantillon 44 questionnaires complétés, dont
les réponses étaient exploitables.

L'enquéte révéle que le concept d'options réellester largement méconnu dans le domaine de
I'entreprise. A la question « Avez-vous déja entepdrler du terme « options réelles », « options de
croissance » ou « options d’exploitation », seulgmespectivement 6, 3 et 2 répondants (sur 44) ont
répondu par I'affirmative.

De fagon plus récente et plus ciblée, on peut roenér le constat de Slade (2001: 198) dans le
secteur minier. D'apres Trigeorgis (1996), le sacteninier se préte particulierement bien a
I'application des options réelles. Pourtant, loes éntretiens menés dans le cadre de la prépadstion
son étude sur les mines de cuivre canadiennesge Sladonstaté que trés peu des personnes
responsables des décisions d’investissement avdéat entendu parler de la théorie des options
réelles, et qu'aucun d’entre eux ne l'avaient jamailisée.

En dehors de cet obstacle conjoncturel, apparaidifficulté plus structurelle, liée a la compléxie
la théorie des options réelles.

11.3.2. Complexité de I'outil et difficultés de mHien-oeuvre

D’une maniére générale, Ryan et Ryan (2002) cam#ttajue plus un outil d'aide a la décision
d’'investissement est complexe a mettre en ceuvrimsnilaest utilisé par les entreprises. La Figu® 1
montre ainsi que tous les outils dont le niveauliffeculté technique est élevé se retrouvent erdén
classement du taux d’utilisation par les entregrise

Dans les commentaires généraux effectués par flestelirs financiers ayant répondu a I'enquéte de
Busby et Pitts (1997), les deux répondants quiesndu I'ouvrage de Dixit et Pindyck (1994) ont
indiqué que la théorie des options réelles darfersae actuelle était trop compliquée, et devai¢ étr
simplifiée pour pouvoir étre utilisée dans la pyaté par les entreprises.

Pour leur part, Hartmann et Hassan (2006) ont mer& enquéte auprés de 28 grands groupes

pharmaceutiques sur l'utilisation des options e&seflour prendre des décisions d'investissement dans
la R&D.
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Les chercheurs ont proposé une série de raisorig@amt la faible utilisation des options réelles.
Nous les avons regroupées en trois grandes catégoles raisons de nature méthodologique, les
raisons de nature organisationnelle, et I'abseredbesoin d'une méthodologie comme celle des
options réelles (Figure 1.4).

Figure 1.4 : Principaux obstacles a I'utilisation @&s options réelles cités par 28 grands groupes
pharmaceutiques

Obstacles liés a la méthodologie / valorisation

OR considérées comme comple:

Manque de transparen

Mauvaise connaissance des méthodes de valoris
Fiabilité incertaine

Insuffisance d'études de c;

Absence de méthodologie standard des

Pas de comparaison possible avec d'autres mét
Absence de rigueur scientifiqul

Détermination de la volatilité

Obstacles de nature organisationnelle

Pas d'acceptation par les décideurs / cli
Absence d'integration avec les méthodes actu:
Pas d'acceptation par les actionnai

Dépenses de mise en oeuvre élev

Obstacles liés a I'apport des options réelles
Satisfaction avec les méthodes actuel

OR utiles seulement pour les phases de recheréhelipiques

OR utiles seulement pour les travaux académiques

Pas de répons

0 2 4 6 8 10 12 14 16
Nb. de citations (28 répondants)

Source : d'apres Hartmann et Hassan, 2006, p.350

Les résultats, présentés dans la Figure 1.4, mminiee domination des obstacles de nature
méthodologique. La théorie des options réellespestue comme trop complexe ; elle manque de
transparence, et souffre de I'absence d'une métbgidod’application standard. Les méthodes de
valorisation possibles sont multiples, et la fisditles résultats est jugée incertaine.

Méme dans le secteur du pétrole, qui est I'un detears d’application des options réelles privéégi

la mise en ceuvre des options réelles apparaititéffi

Ainsi, Cortazar et Schwartz (1997: 126) souligreret, en dépit du consensus existant sur I'intéét d
options réelles pour prendre les décisions d'ingesment dans le domaine des « commodities », le
rythme d’adoption est trés lent. Les auteurs explij ce phénoméne par la complexité de la théorie
des options réelles.

Cortazar et Schwartz précisent que la plupart degmgrises utilisant les options réelles se lintiten
des formules d’approximation, comme le modéle dacBlet Scholes. Or, ces modeles ont été
développés pour valoriser des optidirsancieres lls ne prennent pas en compte les spécificités
propres aux décisions d’investissement dans le ohamkes « commodities ».

* % %
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Une approche qui semble adaptée uniquement a déefepratiques d’investissement précises, une
méthodologie complexe a mettre en ceuvre, et qupaseffectué sa mutation de 'univers financier

vers l'univers réel : voici quelques pistes deenéifin contribuant a expliquer le déphasage entre
académiques et praticiens au sujet des optiornieseel

Dans la section suivante, nous nous efforcons t/aea en quoi la littérature académique, si

abondante soit-elle, a étudié la pertinence dliffgtes de I'approche des options réelles commd out

d’'aide a la décision d'investissement stratégique.
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SECTION 2 : LES MODALITES CONCRETES D'UTILISATION D ES OPTIONS REELLES
POUR ASSISTER LES DECISIONS D'INVESTISSEMENT : UN DOMAINE ENCORE PEU
EXPLOITE PAR LA LITTERATURE ACADEMIQUE

Dans cette section, nous dressons une cartogrdeMéelittérature sur les options réelles. L’olifede
cette étude est d’analyser dans quelle mesuredbgrches académiques ont étudié la pertinenes et |
limites des options réelles comme outil d’aide dédaision d'investissement stratégique.

Pour ceci, nous procédons en deux temps :

» Dans un premier temps, nous dressons un panoramaagée I'ensemble de la littérature sur les
options réelles. En passant en revue environ 7lflear sur les options réelles publiés dans les
principales revues anglo-saxonnes de sciences gigues et de gestion, nous identifions quels
sont les types de problématiques pour lesquekesgéons réelles sont les plus utilisées.

» Dans un deuxiéme temps, nous nous concentrongsarticles plus spécifiguement consacrés a
'application des options réelles a la décisionnddistissement stratégique. Pour comprendre
'apport et les limites de la littérature a notrges de recherche, nous analysons ces articles avec
une double question.

Il s’agit d’'une part de comprendre la problématiqles auteurs, et d’étudier en quoi celle-ci
permet de mieux cerner I'applicabilité des optiofelles a la décision d’'investissement.

D’autre part, nous analysons le type de recherdfecteé dans ces publications, et plus
précisément leur degré de validation empiriqueeffet, nous avons évoqué dans la section 1 le
décalage entre d’'un c6té la multiplication des jmaktibns sur les options réelles, et de I'autre cét
la faible utilisation faite par les entreprises aidte approche. L'une des raisons de cette faible
utilisation réside dans la forte opacité de la tleédes options réelles aux yeux des managers. Il
est donc important de déterminer dans quelle medsuliétérature actuelle a su s’adapter a la
réalité des entreprises, ou reléve essentielledenbnsidérations théoriques.

|. Panorama général de la littérature sur les optios réelles

Le panorama général de la littérature sur les pptiéelles qui est présenté dans les pages qensuiv

a été établi en analysant une base de 705 artelescherche. Ces articles ont été publiés dans les

principales revues anglo-saxonnes de sciences gngues et de gestion avec comité de lectris

ont été sélectionnés dans la base de rechercheireBa Source Premier » a l'aide des criteres

suivants :

« Date de publication comprise entre 1977 (date d&*fapublication des options réelles, avec
I'article fondateur de Myers) et avril 2007 ;

» Articles comportant I'expression « real option mslée titre, les mots clés, ou le résumé.

Nous avons regroupé les revues étudiées en sidegatisciplines :

* Revues de finance ;

* Revues d’économie ;

* Revues de recherche opérationnelle et sciencesadagament ;

» Revues de management et stratégie ;

* Revues spécialisées sur d’autres fonctions derdprise que la stratégie ou la finance (marketing,
comptabilité / contréle, droit / fiscalité, etc.) ;

* Revues sectorielles.

18 Nous avons rajouté a cette base de donnéesildsspubliés dans la revue « Harvard BusinesseRewiqui
n’est pas a comité de lecture

39



Chapitre 1

Pour une plus grande visibilité, certaines de cesgplines ont été divisées en « Catégories ».

L’attribution des revues par discipline / catégosieété établie essentiellement sur la base de la
segmentation retenue dans la « Journal Quality»15tqui reprend les classements des principales
revues d'économie et de gestion effectués par dadgs universités américaines, européennes et
asiatiques, ainsi que par le Financial Times.

Lorsque cela était nécessaire, nous nous sommée=negd appuyés sur le classement des revues du
CNRS, qui est trés complet dans le domaine descEseeconomiques, et couvre un certain nombre
de revues qui ne sont pas citées dans la JQL. Brourombre restreint de revues a plus faible
diffusion, nous avons également utilisé la desicriptie la revue donnée par la base « Business &ourc

Premier ».

Les principaux résultats de I'étude sont résumés des Figures 1.5 et 1.6. La Figure 1.5 détadlle |
répartition du nombre d’articles par discipline dtégorie. Pour permettre au lecteur de mieux
appréhender a quoi correspondent les différentesplines, la Figure 1.6 présente les revues lgs pl
représentatives de chacune d’entre éfles.

Figure 1.5 : Répartition des publications sur les @tions réelles par type de revue

178
Total: 705 articles
137
Economie
industrielle
102
96
93 E
Méthodes ; Economie
-7 RH, risque P

quantitatives, Marketi Divers 178
mathématiqueg Management arketing Santé

jeux et décisio Droit, fiscalité

Comptabilité, 25 Energie
contréle
Agriculture,
e environnement

'(:’)p(ecirathns, _ IT/1S, KM ressources )
= ro uction, 68 Stratégie naturelles 67 Economie

Sciences du financiére

Management R&D, Immobilier,

36 innovation 29 | construction
Recherche opérationnelle Stratégie Autres fonctions Rees sectorielles Economie Finance

17 26°™ édition, 5 mars 2007. Liste compilée et éditéelratnne-Wil Harzing, http ://www.harzing.com
18 pour plus de détail, nous avons fait figurer emede 3 la liste de toutes les revues ayant publi@ains trois
articles sur le théme des options réelles.
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Figure 1.6 : Principales revues ayant publié sur [héme des options réelles
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Nombre d'articles publiés

Le premier constat qui se dégage de ce panoramia dsimination de la littérature sur les options
réelles par la sphere financiére. Celle-ci reprisenviron 60% des publications de notre base de
données : 178 publications dans les revues deddB7 publications dans les revues d’économie et
102 publications dans les revues de recherche tigrénalle. Dans cette discipline, nous avons placé
d'une part les revues spécialisées dans les mé&hguintitatives et mathématiques, la théorie des
jeux et de l'aide a la décision (37 publicatioret)d’autre part les revues centrées sur les opéstia
production et la science du management (65 pulditst

Cette prévalence de la sphére financiére n’'estegatmnante, puisque les options réelles trouvent
précisément leur origine dans la théorie des ogtforancieres. Néanmoins, elle constitue un indice
suggérant que la théorie des options réelles pesielinstant trés attachée a ses racines fineegjée

et n’a pas encore véritablement franchi la portendade « réel ».

Le deuxiéme enseignement de cette étude est laedinersité des problématiques abordées par la
littérature sur les options réelles. Il apparaieffat que les articles sur les options réelles pabliés
dans des revues appartenant a des domaines ti@emi$ des sciences de gestion et des sciences
économiques.

» Nous avons évoqué plus haut les revues de finah&epnomie, de recherche opérationnelle et
sciences du management, cumulant environ 60% deEauons.

» Viennent ensuite les revues de stratégie et maragemui représentent de 'ordre de 15% des
publications sur les options réelles.

» Le troisieme pble est constitué par les publicatisar les applications des options réelles, qui
peuvent étre soit sectorielles, soit fonctionnelles
Les revues sectorielles représentent 13% des ptiblis. Les principaux secteurs d’activité
concernés sont :
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= La construction et I'immobilier (29 articles) ;

= L’agriculture, l'environnement et les ressourcesturelles, ces derniéres couvrant
notamment les activités minieres et forestiéresafBibles) ;

= L’énergie, regroupant essentiellement les actiytésolieres et électriques (25 articles) ;

= Lasanté (5 articles) ;

= Divers secteurs tels que les télécommunicationdalaque et assurance, le tourisme (9
articles).

Les revues spécialisées dans certains aspectgydstian de I'entreprise autres que la finance et

la stratégie représentent elles aussi 13% desgatiblns sur les options réelles. Ces revues

couvrent les domaines suivants :

= Le management de la R&D, et de I'innovation en géin@6 articles) ;

= La gestion des systémes d’'information et le « kedgé management » (20 articles) ;

= La comptabilité et le contrbéle de gestion (18 &ty ;

= Le droit et la fiscalité (8 articles) ;

= Le marketing (7 articles)

= Divers domaines (7 articles), comprenant les resgguhumaines et le management du
risque.

L’hétérogénéité de la littérature sur les optiodslles est également révélée par le grand nombre de
revues ayant publié sur les options réelles. Lésafficles de notre base de données ont été publiés
dans 268 revues différentes. Parmi celles-ci, 20igs ont publié seulement un ou deux articles sur
les options réelles.

Les problématiques traitées par la littératurelssroptions réelles vont bien au-dela des réflexion
initiées par Myers en 1977 sur la valeur de I'emise. Les options réelles constituent une grite d
lecture, qui peut étre appliqguée a de nombreuxssdjétude, et étudiée a différents niveaux d'asmly

1 En sciences de gestion, a I'échelle de I'entreprise

2

>

>

>

>

Finance: les options réelles sont utilisées pour mieuprépender la valorisation des
entreprises effectuée par les marchés financiers ;

Stratégie / Finance les options réelles permettent de mieux valoriges projets
d’investissement.

Marketing: les options réelles peuvent étre utilisées sgrroblématiques dwicing, pour
prendre en compte la valeur de la flexibilité déss contrats. On trouve par exemple des
applications dans le domaine de la production gteet (Deng & Xia, 2006), dans les achats
de matériaux de construction (Mg al, 2004) ou dans la valorisation des contrats dgiriga
(Grenadier, 1995).

Les options réelles peuvent étre également utdipéer déterminer les cibles de clienteles sur
lesquelles il est optimal de concentrer les actdmmarketing (Haenlein & Kaplan, 2006).
Ressources humainetes options réelles permettent de comprendrgodéaomenes tels que
lintérét pour I'entreprise de disposer de ressesiexcédentaired (Fox & Marcus, 1992).
Comptabilité et contréle de gestiotes modéles optionnels permettent d’expliquarrgooi

les entreprises peuvent avoir intérét a transfé@werevenus d’'un segment d’activité vers un
autre dans leurs états comptables (Chen & Zhar@y;)20

Etc.

En sciences économiques, a I'’échelle d’'un ensediétéreprises

>

Les options réelles peuvent par exemple permeétrmidux comprendre le lien entre niveau
général de l'investissement et évolution des tdimtéiét.

19 « slack ressources » dans la terminologie anglorsee

42



Chapitre 1

Cette diversité des problématiques est signaléd&lp@rathet al. (2004). Les auteurs indiquent que la
littérature repose sur des acceptions tres difféseniu concept d’'option réelle. Les auteurs en
retiennent quatre principales : les options réetleeime (1) la partie de la valeur totale d'une
entreprise faisant I'objet d’'opportunités de craigse ; (2) une décision d’investissement spécifique
présentant des caractéristiques optionnelles uri3gnsemble de choix (4) un processus heuristique
dans la définition de la stratégie d’'une entreprise

Quel que soit le découpage effectué, il apparaiteshent que le sujet d’étude de cette these,-a'est
dire les options réelles comme outil d’aide a laiglén d’investissement stratégique, ne représente
gu’une partie limitée de cette abondante littéeatsur les options réelles. Dans les pages suivantes
nous resserrons donc notre revue de littératureesaujet.

Il. Analyse de la littérature sur I'application des options réelles a la décision d'investissement
stratégigue

[I.1. Détermination du panel d’'articles

Notre analyse détaillée porte sur 154 articles efsherche figurant dans la base utilisée pour le
panorama général de la littérature sur les optiéekes.

Pour rappel, I'objectif poursuivi est d’analyses lapports et les limites de la littérature concetrna
I'applicabilité des options réelles aux décisiotisvistissement stratégiques des entreprises.

Il n’était matériellement pas possible d’analysendemble des quelques 700 articles rassemblés dans
notre base de données. En conséquence, nous eaaaiié sur un échantillon restreint d’articlesj q
ont été sélectionnés de la fagon suivante :

Nous avons concentré notre analyse sur les reversetlence. La liste des revues a été établidasur
base des classements repris par la Journal QuattyJQL). Il est vrai que I'on peut parfois obger

des différences significatives dans les classememsr une méme revue, suivant linstitution a
I'origine du classement. Néanmoins, on peut comseidgue I'ensemble des revues retenues pour cette
étude détaillée, et qui sont présentées en Figdreedt de trés bonne tenue.

Aprés avoir réduit I'échantillon a ces revues dedlance, nous avons procédé de facon différenciée

suivant le domaine de la revue.

» Nous avons conservé I'ensemble des articles putidigs les revues de stratégie et management.

» Pour les autres revues, nous avons restreint analyse aux publications ayant pour mot clé, en
plus du terme «eal option», I'expression «apital budgeting> et / ou le mot investmensb.

De cette facon, nous avons établi une liste deatfieles, dont la répartition par domaine de recher

et par revue est présentée dans la Figure 1.7leat®n d’articles sur la base de mots clés nargir
pas I'exhaustivité de I'étude. Néanmoins, I'échitonti d’articles retenus est de taille relativement
importante, et permet d’obtenir une bonne visiorladphysionomie générale de la littérature sur les
options réelles comme outil d’aide a la décisianwstissement.

43



Chapitre 1

Figure 1.7 : Détalil par revue des articles sélectimés pour I'analyse détaillée (154 articles)

Revues d'économie Nb. articles Revues de finance Nbtieles

Journal of Economic Dynamics and Control 12 Jourfddimancial Economics 0
International Economic Review 3 Financial Management 8
American Economic Review 2 Journal of Finance 6
International Journal Of Industrial Organization 2 udal of Business Finance and Accounting 4
Journal of Economics and Management Strategy 2 Jboff@nancial and Quantitative Analysis 4
Journal of Economic Theory 2 Journal of Business 3
Review of Economic Studies 2 Journal of Banking and Finance 2
Journal of Monetary Economics 1 Review of Financiald&s ]
Journal of Economic Literature 1 Journal of Futuresrkéts 2
Journal of Development Economics 1 Mathematical Firan 1]
Journal of Economic Perspectives 1
Quarterly Journal of Economics 1
Economic Journal 1]

31 42
Strategic Management Journal 16 European Journapefa@ional Research 10
Academy of Management Review 9 Management Science 9
Journal of Management 3 Operations Research 2
Sloan Management Review 2 Economic Theory 1
California Management Review 2
Organization Science 2
Academy of Management Journal 1
Journal of Management Studies 1

36 22
Energy Policy 5 MIS Quarterly 3
Energy Economics 3 Information Systems Research 2
Journal of Environmental Economics and Managenjent 2| anadement Accounting Research 2
Resource and Energy Economics 1 Research Policy 1]
American Journal of Agricultural Economics 1 JouroBAccounting Research 1
Land Economics 1] Accounting Review 1]

13 10

Nous analysons dans un premier temps les articllelss dans les revues de stratégie et management
(36 articles). Puis nous étudions les articlesipaldans les revues de finance, économie et rdwherc
opérationnelle, qui constituent un ensemble assezopene (95 articles). Nous terminons par les
applications dans les revues sectorielles et fonoglles (23 articles).

[1.2. Analyse des articles publiés dans les revdesstratégie et management

Les articles sur les options réelles publiés dassrévues de stratégie et management peuvent étre
regroupés en quatre grandes problématiques.
Le classement des articles étudiés par probléneatgquprésenté dans la Figure 1.8.
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Figure 1.8 : Principaux themes traités par les artiles publiés dans les revues de stratégie

Options réelles et décision
d’investissement stratégique

Utilisation des options réelles pour
analyser certaines décisions
d’investissement

Mobilisation des options réelles, en
complément d’'autres théories (TCE
RBV), pour analyser des
problématiques de gouvernance

Options réelles & risque

Intérét et applicabilité des options
réelles a la prise de décision
stratégique
* Adner & Levinthal, 2004a,b
McGrath et al, 2004
Kogut & Kulatilaka, 2004
Zardkoohi, 2004

« Miller & Shapira, 2004
* Miller, 2002

* Bowman & Moskowitz, 2001
* Bowman & Hurry, 1993

Les options réelles dans la pratique

« Fichman et al, 2005
« Cornelius et al, 2005
« Davis, 2002

Choix technologiques

* Warner et al, 2006

* McGrath & Nerkar, 2004
« Miller & Arikan, 2004
* McGrath, 1997

* Hurry et al, 1992

Entrée sur un nouveau marché
« Folta & O’Brien, 2004
« Miller & Folta, 2002

Analyse des frontieres de larfine

« Villalonga & McGahan, 2005
* Leiblein & Miller, 2003
leeiblein, 2003

Choix d'investissement ou de
désinvestissement dans des joint
ventures
« Kumar, 2005
* Reuer & Tong, 2005
« Folta & Miller, 2002
« Chi, 2000
« Folta, 1998

Mode de gouvernance des alliances

« Santoro & McGill, 2005

Pertinence des options réelles comn
outil de management du risque

* Reuer & Leiblein, 200
b Miller & Reuer, 1998
« Miller, 1998

Les options réelles comme levier de
développement de I'entrepreneurshi

« Lee et al, 2007
« Doh & Pearce, 2004
* McGrath, 1999

o

D

* Sharp, 1991

Type de validation empirique

xxx : Etudes de cas

yyy : Etudes statistiques sur I'ensemble d'un sedtaativité, simulations, réflexions basées sur epée en entreprise
zzz : Article théorique sans validation empirique

[Problématique en lien direct avec le sujet de thése |

Sur les quatre principales catégories identifi6es)es deux (fond grisé sur la Figure 1.8) ontiem |

avec le sujet de cette thése, a savoir I'apportestlimites des options réelles a la décision
d’investissement stratégique.

La premiére thématique qui est au-dela de notrempée d'étude porte sur le lien entre options

réelles et management du risque.

» A I'échelle de I'économie, certains travaux anahtsdans quelle mesure la connaissance et la
dissémination du raisonnement optionnel peut faeorle développement de I'entrepreneurship
dans une économie (McGrath, 1999; Doh & Pear@0D4; Leeet al, 2007).

» A I'échelle de I'entreprise, d’autres articles aamd en quoi I'acquisition d’options réelles — a
travers la réalisation d'investissements permettangt flexibilité accrue — peut permettre a une
entreprise de réduire le risque auquel elle esbsd@ (Miller, 1998; Miller & Reuer, 1998; Reuer
& Leiblein, 2000b).

La deuxieme grande thématique dans le domaine steaf@gie et du management qui n’a qu’un lien
connexe avec notre sujet d'étude concerne les awigouvernance des entreprises. La théorie des
options réelles est mobilisée pour expliquer cesixglgénéralement en combinaison avec d’autres
théories — théorie de la ressource et / ou écondeseolts de transaction.

Certaines études se concentrent sur la décisitialénide formation d'un joint-venture ou d'une
alliance, par rapport a lalternative de Il'acquesit (ex: Folta & Miller, 2002) et/ou du
désinvestissement (ex: Villalonga & McGahan, 203)autres études se placent a la phase de
terminaison du joint-venture, et étudient la dégisile rachat du reste du capital, ou au contr&ira d
cession de la participation au partenaire (ex: Kun2905). Enfin, Santoro et McGill (2005)
s’interrogent sur le mode de gouvernance d’'unaralk (gouvernance hiérarchique ou licence).
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En dehors de deux articles conceptuels (Chi, 206fplein, 2003), les articles classés dans cette
catégorie effectuent des validations empirique$aide d’une étude des cours de bourse pour Kumar
(2005), ou bien par I'’étude de données statistigaesndaires pour les autres.

Ces études utilisent les options réelles pour gupli les choix de gouvernance en se basant sur la
recherche de Kogut (1991). Kogut montre que lasiigeid'investir dans un joint-venture conduit a la
création d’'une double option: l'option par la suie racheter la participation du partenaire si
'entreprise souhaite se développer dans le domdiaetivité du joint-venture, ou au contraire
I'option de céder sa participation au partenairéesitreprise souhaite se recentrer sur son cceur de
métier.

Le recours a la théorie des options réelles pemeemieux prendre en compte la valeur de la
flexibilité permise par un mode de gouvernance douse d’alliance / de joint-venture ; il a permis
aussi d’'établir le role de lintensité de I'incéutie (ex : Kumar 2005) ou du type d'incertitude en
cause (Santoro & McGill, 2005) sur les choix degnance.

Il apparait clairement que les options réelles gonitilisées comme une grille de lecture, peramtt

de mieux appréhender la rationalité des choix deaggrises en matiére de gouvernance. En revanche,
ces articles ne considérent pas les options réetb@sme un outil de décision utilisé de facon
consciente par les entreprises pour décider d'tirves non dans un joint-venture. lls représentent
donc une contribution au champ de la théorie ddirtae, mais pas au processus de décision
d’investissement stratégique qui est le theme tte teese.

Options réelles pour prendre des décisions d’ingsstent technologique ou d’entrée sur un nouveau
marché

L’ensemble de ces articles s’intéresse a la décdimvestissement dans une technologie ; on peut y
rattacher I'article de Folta et O'Brien (2004), guirte sur la décision d’entrée sur un nouveau néarc
Le point de départ de ces articles est le constangnvestissement dans une nouvelle technologie o
un nouveau marché peut étre appréhendé comme tioe cielle.

Dans ce contexte, certains articles (McGrath, 198ifler & Folta, 2002) analysent les parametres
déterminant la valeur de I'option (prix d’exerciagleur du sous-jacent, taux de dividende, ett.), e
établissent un paralléele entre ces parametres Idal &t les facteurs stratégiques conditionnant la
décision d'investissement (taille du marché poentiegré d'unicité des ressources, importance de
'avantage au premier entrant,...). Les auteurs afuidént des régles de décision, permettant aux
managers de déterminer si I'option doit étre exe&rodaintenue en vie ou abandonnée en fonction de
leur analyse de ces facteurs stratégiques.

Ces articles initient une réflexion intéressantel’'stérét d’'une analyse qualitative des optioéslies
pour prendre des décisions d'investissement. Néaranigur portée est limitée du fait de leur teneur
exclusivement théorique, sans validation empirique.

Un autre groupe d'articles explore les déterminatds choix technologiques ou d’entrée sur un

nouveau marché.

» A travers des études statistiques, certains cherstanalysent dans quelle mesure les décisions
des entreprises sont prises de fagon optionnellayldt al. (1992) constatent que les structures de
capital risque japonaises sont d'avantage guidéms yme logique optionnelle que leurs
homologues américains ; Folta et O’'Brien (2004)cteent que, de fagon consciente ou non, les
managers prennent en compte la valeur d’option ldams décisions.

» Miller et Arikan (2004), s’interrogent sur les gdenparadigmes possibles pouvant guider les
choix technologiques des entreprises. Consciergdinh@es cognitives et organisationnelles des
modeéles d’options réelles, ils explorent par leisbide simulations théoriques deux approches
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alternatives a la valorisation des options : laotle de I'évolution, et le «raisonnement
optionnel »*°, c’est-a-dire une utilisation qualitative des op# réelles.

» McGrath et Nerkar (2004), ainsi que Warmtral. (2006) s’appuient sur des études statistiques
(respectivement dépbts de brevets et acquisitiGrgrdprises) pour étudier les déterminants des
choix technologiques. Toutefois, leur utilisatiogscoptions réelles est essentiellement rhétorique,
et leur contribution au sujet d’étude de cettedtest donc accessoire.

Options réelles et décision d’investissement sgigtée

Une série d'articles s’interroge sur la pertineatées limites d’application des options réellesipa
prise de décision stratégique. Cette thématiqueaestceur du sujet de notre thése, et nous ne
détaillerons pas ici le contenu de ces articlessqut largement cités par la suite, en particudi@ns

le Chapitre 2.

La réflexion a été initiée par Bowman et Hurry (2R9qui ont vu dans les options réelles le
mécanisme de choix sous-tendant le processus d&aéstratégique. Les auteurs en déduisent que
les applications potentielles des options réellesirpla formulation de la stratégie sont tres
nombreuses, et que la lecture a travers une giplonnelle peut permettre de comprendre de
nombreux phénomeénes dans la conduite de la statégi

Les publications suivantes viennent tempérer ddioeisiasme initial.

Bowman et Moskowitz (2001) montrent la difficulté dvelopper des modeles de valorisation
d’option adaptés a chaque décision d’'investisseni@atitres chercheurs explorent I'impact des biais
cognitifs sur la valorisation et I'exécution degiops réelles (Miller, 2002; Miller & Shapira, 2004
Enfin, Adner et Levinthal (2004) sont a l'origin&ude série d'articles de réponse sur les conditions
d’application des options réelles. Les deux autsordignent les limites de I'analogie entre options
financiéres et options réelles. Il s’ensuit unecaésion sur les cas pour lesquels Il'utilisation des
options réelles est justifiée, et ceux pour leskjabe ne I'est pas.

La résolution de telles questions est naturellerimglispensable pour mieux cerner le rdle que pauven
avoir les options réelles dans le processus desidécstratégique. Néanmoins, ces publications
trouvent leur limite dans I'absence de toute vaida empirique : & I'exception de l'article de
Bowman et Moskowitz (2001), qui se base sur unddasestissement réel étudié par Merck, et dans
une moindre mesure de l'article de Miller et Shap{2004), qui utilisent les résultats d'un
questionnaire aupres de 67 étudiants en MBA a tquapel, tous les articles présentés dans cette
catégorie sont uniquement constitués de réflexiodsriques.

Or, pour déterminer si les options réelles pourmgsilement a I'avenir figurer comme l'une des
approches de référence pour les décisions d’irsgstient en contexte incertain, il faut
nécessairement passer par une phase de confraraato la réalité de I'entreprise.

A l'autre extrémité du spectre, on trouve dans desies a dominante plus managériale des articles
s'interrogeant sur les modalités d'utilisation cartes des options réelles.

En général, ils consacrent une premiere partie @rdaentation des options réelles et a l'intérét de
celles-ci pour prendre des décisions d'investisseme contexte incertaif’:

S’adressant a un public composé autant de prasiciee d’académiques, ces articles cherchent par
ailleurs a donner des conseils pour la pratiqueogéens réelles, notamment en :

2 ROR ou « Real Option Reasoning » dans la termgielanglo-saxonne

2L Cette présentation inclut généralement une exjdicalu principe optionnel, en paralléle avec lgsians
financiéres ; une typologie des options réelles ldmonstration de l'intérét des options réellesr praloriser

les projets d'investissement en contexte incertamotion de valorisation de la flexibilité managédei;
différence avec l'approche par la VAN, en généthlsirée par un exemple théorique reposant sur des
hypothéses trés simplifiées
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* indiquant pour quels types d’investissement lesooptréelles sont les plus utiles (Sharp, 1991;
Davis, 2002) ;

+ listant les « pieges » associés a I'utilisation desons réelles, par exemple la difficulté a ne pa
exercer I'option d’abandon (Fichmaal, 2005) ;

e proposant des méthodes heuristiques pour la vatimisdes options (Sharp, 1991; Davis, 2002).

Une partie de ces articles est directement fondéeause expérience pratique de la valorisation de

projets en contexte incertain (au sein de I'entsepiShell pour Corneliuget al, 2005, et de

l'incubateur « Product Genesis » pour Davis, 2002)ne maniére générale, les questions soulevées

par ces articles, en particulier concernant leficdifés de valorisation de I'option, ne manqueas ple

pertinence.

Malheureusement, les réponses apportées ne sosapsfaisantes, car elles sont trop simplistes ou

trop superficielles. Sharp (1991) propose de reogplées modeles formels de valorisation d’option

par le seul « jugement managérial » ; Davis (2@08pose, pour la valorisation des projets de R&D,

de multiplier la valeur de la VAN par un facteutaf@i sur la base de I'analyse de différents risjjue

qui reflete la valeur d’option. Corneliwt al. (2005) ouvrent une piste de réflexion tres inteaage

sur lintégration des options réelles avec la téplm des scénarios stratégiques, mais en restent

simplement au stade de la présentation de I'idée.

I1.3. Analyse des articles publiés dans les revud&®conomie, de finance, de recherche
opérationnelle et sciences du management

11.3.1. Vue d’ensemble

La Figure 1.9 récapitule les principales problémads traitées par les articles sur les optiondeel
publiés dans les revues de finance, économie leérelte opérationnelle / science du management.
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Figure 1.9 : Principaux themes traités par les artiles publiés dans les revues d’économie, de
finance, de recherche opérationnelle et sciences thanagement

Revues d'économie, de
finance, de recherche
opérationnelleet sciences du
management

95 articles

|
v v

Options réelles et décision Utilisation des options réelles pour
d’investissement expliquer divers phénomeénes

79 articles 16 articles

* Valorisation des optionglQ)
* Modéeles d’options réelles en univefs

* Analyse de la politique financiére des
entreprises4)

concurrentiel 17)

* Tests empirique de la validité des
modeles d'options réelles (3)

* Etudes de ca$)

* Options réelles et comportement
d’investissement8)

* Divers 6)

Comme dans le domaine de la stratégie, on peutatensjue seulement une partie des articles étudiés

a un lien direct avec la décision d’'investissement.

Nous avons ainsi exclu de notre analyse détaildéee sarticles, dont 'usage des options réelles est

destiné a expliquer divers phénomeéne, concernant :

* Analyse de la volatilité du cours de
certaines actiondl]

* Etude des relations industrielled (

* Analyse de phénoménes
économiquest)

* Analyse de la démographit)(

* Analyse de diverses décisions de
gestion )

La politique financiere des entreprises :
Niveau d’endettement (Myers, 1977), lien entre mgiwle la dette et niveau d’investissement
(Hennessy, 2004), politique de distribution desd#imdes (Holt, 2003), lien entre la stratégie
de financement et les décisions d’investissemehild€et al, 2005) ;

La volatilité des actions ayant un ratio « markebook » élevé (Cooper, 2006) ;

Les relations industrielles :
Mouvements d’acquisitions et désinvestissements tmnindustries en déclin (Lambrecht &
Myers, 2007), choix de diversification ou de spksdion des entreprises au cours de leur
cycle de vie (Bernardo & Chowdhry, 2002) ;

L’économie:
Niveau de production (Cortazar & Schwartz, 1998)eau d’'investissement (Ingersoll Jr. &
Ross, 1992; Alvarez & Stenbacka, 2003; Bloah al, 2007), évolutions monétaires
(Aizenman, 2004), lien entre productivité et volume dépbt de brevets (Bloom & Van
Reenen, 2002)

La démographie (lyer & Velu, 2006)

Les décisions de gestion des entreprises
Commercialisation des innovations (Cassiman & U@886), formation d’un joint-venture a
I'étranger (Chen & Hu, 1991).
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Dans ces articles, le raisonnement optionnel elséipour former des hypothéses concernant les
phénomeénes listés ci-dessus. Par exemple, on suppse augmentation de la volatilité conduit a
une valeur plus élevée de I'option d’attente, eraguira par un report des décisions d’investigsgm
Ces hypothéses sont ensuite validées sur la béselds statistiques.

Comme dans le cas des revues de stratégie, cessattitisent les options réelles comme grille de
lecture, mais ne permettent pas de détermineef@étdes options réelles pour aider a la prise de

décision stratégique.

Venons en maintenant a I'analyse des articlesemadivec la décision d'investissement. Les quatre
principales thématiques traitées par ces artidasreécapitulées dans le Tableau 1.8.
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Tableau 1.8 : Classification par théme des articlegubliés dans les revues de finance, économie
et recherche opérationnelle / sciences du managenten

Théme Références bibliographiques
La valorisation des options
Modeéles de valorisation pouvant s’appliquer a desaos |Stulz, 1982; Ibanez, 2004; Hilliard & Schwartz, 80Qindset, 2007
financieres ou réelles

Problématiques de valorisation spécifiques auxoopti Boyarchenko & Levendorskii, 2007; Santiago & Vakab05; Sarkar 2000,
réelles 2003; Henderson & Hobson, 2002; Martzoukos & Triges) 2002

Modeles de valorisation d’options réelles pour digsisionyArnold et al., 2007; Guo et al., 2005; Malchow-Muol& Thorsen, 2005;
d'investissement génériques Alvarez & Keppo, 2002; Shackleton & Wojakowski, 20@angl, 1999;
Bollen, 1999; Bar-llan & Strange, 1996; Dixit, 199Fiantis & Hodder,
1990; Kulatilaka, 1993; Majd & Pindyck, 1987; Pirtty 1988, 1991, 1993;
Trigeorgis, 1991, 1993; Laughton & Jacoby, 1993Ddeald and Siegel,
1985, 1986

Modélisation d'une décision d'investissement dans u |Schwartz and Zozaya-Gorostiza, 2003; Childs andrfis, 1999; Grenadier
secteur d'activité ou pour une fonction de I'ertsep Weiss, 1997; McLaughlin & Taggart Jr, 1992; Loulgeeg al., 2002;
Saphores, 2003; Brennan & Schwartz, 1985

Etude du timing de l'investissement Childs & al.989Lee, 1998

Proposition d'approche pour la décision d'investimnt  |Meier, Christofides and Salkin, 2001
combinant les options réelles a d'autes outils

Analyse optionnelle en univers concurrentiel
Modeles en temps continu combinant options réelles |Kong & Kwok, 2007 ;Odening et al., 2007Pawlina & Kork, 2006 ; Noe &
théorie des jeux Parker, 2005 ; Huisman & Kort, 2004 ; Murto et 2004 ; Décamps &
Mariotti, 2004 ; Boyer et al., 2004 ; Lambrecht &rRaudin, 2003 ;
Grenadier, 2002 ; Weeds, 2002 ; Kulatilaka and fied®98

Autres modeéles d'options utilisant la théorie @es| Smit & Ankum, 1993 Smit, 2003

Autres articles mobilisant les options réelles pivers McGahan, 1993; Aguerrevere, 2003 ; Lee, 2004
concurrentiel
Etudes empiriques des options réelles comme outilaide a la décision d'investissement

Etudes de cas Smith and McCardle, 1999; Cortazar, Schwartz and Sias, 1998;
Kemna, 1993 ; Smit, 1997; Pennings and Lint, 1992000

Validation empirique de la pertinence des modéées d [Harchaoui & Lasserre, 2001; Berger et al., 1996Quigg, 1993
valorisation d’options réelles
Options réelles et comportement d'investissement Mauer & Sarkar, 2005; Grenadier & Wang, 2005; Gdé&ra& Wang, 2007;
Bergemann & Hege, 1998

Hugonnier & Morellec, 2007

Howell & Jagle, 1997

Pfeiffer and Schneider, 2007; Stark, 2000

Divers Mittendorf, 2004; Carlson et al., 2006; Kasaner@3t Dixit, 1992; d'Halluin
et al., 2007

Type de validation empirique

xxx : Etudes de cas

yyy : Etudes statistiques sur I'ensemble d'un sedteativité, simulations, exemples réels
zzz : Article théorique sans validation empirique

[1.3.2. Modéles de valorisation d’options
L'un des principaux thémes étudiés a trait & l@ansdtion des options.

En premier lieu, certains chercheurs ont élabor® medéles de valorisation d’options qui sont
destinés a valoriser des options présentant destésaistiques bien particulieres, et peuvent &ie s
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des options financiéres, soit des options réelBtslZ, 1982; Ibafiez & Zapatero, 2004; Hilliard &
Schwartz, 2005; Lindset, 2007).

D’autres articles de recherche font état de |2dkfice entre options réelles et options financiétes
se penchent sur des problématiques de valorisaj@tifiques aux options réelles, comme par
exemple la valorisation en contexte de marché ipdeim(Henderson & Hobson, 2002), la
modélisation de processus stochastiques pour le-jacant autres que le mouvement brownien
géomeétrique (Martzoukos & Trigeorgis, 2002; Sarkf03) ou le lien entre niveau d’incertitude et
valeur d’option (Santiago & Vakili, 2005).

Viennent ensuite un trés grand nombre de publiegtidont I'objet est la présentation d’'un modéle de
valorisation d’'une option réelle particuliere. Ce®deles sont destinés a déterminer la politique
d’'investissement optimale, lorsque la décision \Estissement étudiée présente certaines
caractéristiques génériques.

Par exemple, des modeéles spécifiques ont été gipédoorsque I'investissement peut étre reporté
(McDonald & Siegel, 1986), lorsqu’existent des oppoités d'extension de capacité (Pindyck, 1988),
lorsque les perspectives de croissance évoluetia@m stochastique (Guet al, 2005), lorsqu'il
existe une infinité d’options répétées et non pas seule option d'attente (Malchow-Moller &
Thorsen, 2005), lorsque la demande est incertding’'é existe des délais de livraison (Alvarez &
Keppo, 2002), lorsque l'investissement peut étporrg& mais que la capacité ne peut pas étre medifié
une fois linvestissement réalisé (Dangl, 1999)sdw’il existe un long délai entre la décision
d’investissement et la réalisation du projet (M&dPindyck, 1987; Bar-llan & Strange, 1996).
D’autres modeles étudient la décision d'investissgimdans des actifs de production flexibles
(Triantis & Hodder, 1990; Kulatilaka, 1993).

Il s’agit pour presque toutes ces publications delétes en temps continu, batis sur le socle commun
du modele de Black et Scholes (1973), et qui d@psaot au fil du temps des hypotheses de plus en
plus précises, afin de tenir compte d’un conteitesdstissement bien particulier.

Dans la méme veine, mais de facon plus spécifiguesertain nombre de publications s’est attaché a
développer des modeéles d'options réelles s'applijueon pas a des décisions d’investissement
génériques, mais a des décisions précises, dasecteur d'activité donné.

Les applications concernent par exemple les déwsidenfouissement des déchets nucléaires
(Loubergéet al, 2002), de récolte d’'une ressource pour laquéliexiste un risque d’extinction
(Saphores, 2003), d'investissement dans des prdgtgechnologie de linformation (Schwartz &
Zozaya-Gorostiza, 2003), d'investissement dans piegets miniers ou d’exploitation d'autres
ressources naturelles (Brennan & Schwartz, 1988)yattissement dans une technologie pour un
nouveau produit lorsqu'il existe plusieurs techigids concurrentes (Grenadier & Weiss, 1997), le
pilotage dans le temps de programmes de R&D conteates projets concurrents (Childs & Triantis,
1999), etc.

Deux autres articles concentrent leur analyse ram qur la valeur de l'option, mais sur sa date
optimale d’exercice (Lee, 1988; Childsal, 1998).

Enfin, on peut inclure dans la catégorie « valdidge»» un article proposant un modele de décision
d’investissement dans lequel I'approche optionnels combinée a d’autres outils comme la
programmation dynamique et les scénarios (Metied, 2001).

by

La totalité de ces modeles de valorisation cormedpot & des développements exclusivement
théoriques. Le plus souvent, les auteurs passehtdtabord en revue les modeles de valorisation
similaires, puis explicitent leurs propres hypo#wesde travail. lls exposent ensuite le raisonnement
permettant I'élaboration de leur modéle. Dans @&staas, une application numérique est effectuée
afin d'illustrer les implications du modele. L'ajtion numérique est réalisée sur la base de
parametres jugés « représentatifs », mais quing'stient pas moins fictifs.
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11.3.3. Modéles d'options en univers concurrentiel

Les premiers modeles d’'options réelles présentégténdéveloppés dans la perspective d'une firme
isolée, en faisant abstraction de la concurrence.

Dixit et Pindyck (1994: 309-314) ont alors dévelépm modele d’option simple, en temps continu,
pour déterminer la date optimale d’'investissementatexte de duopole. Leur recherche a permis de
démontrer que la validité des modeles « classiguieptions réelles était fortement remise en cause
par I'existence de la concurrence.

Le modéele de Dixit et Pindyck a ouvert la voie @ abondante littérature combinant options réelles e
théorie des jeux, dont des articles représentsifs indiqués dans le Tableau £78.

Comme dans le cas des modeéles d'options réelles el firme isolée, les modeles d’options

utilisant la théorie des jeux n’ont pas vocaticgtr@ directement utilisés par les entreprises.

En premier lieu, ces modéles reposent sur des hgpes restrictives, peu compatibles avec la

complexité d’'une décision d’investissement réelar exemple, la grande majorité d’entre eux est

modeélisée en temps continu. Afin de pouvoir déteemune solution analytique, les modéles en temps

continu font le plus souvent 'hypothése d'une optile report perpétuelle, alors que dans la rdakté

opportunités d’investissement ne peuvent pas épeussées indéfiniment. Par ailleurs, les modeéles

en temps continu sont généralement fondés surdtihgse simplificatrice d’'une volatilité et d’'un tau

de dividende constants.

D’autres exemples d’hypothéses peu réalistes sont :

» Des colts de production symétriques (Joaquin & Kha2001) ou nuls (Dixit & Pindyck, 1994;
Grenadier, 1996) ;

* Un volume de production déterminé d’avance (panmgte, Dixit et Pindyck, 1994, ainsi que les
nombreux articles basés sur leur modele) ;

« Les concurrents participent & un jeu ou le gageamorte toute la mis& (Murto & Keppo, 2002;
Lambrecht & Perraudin, 2003; Noe & Parker, 2005) ;

e L’évolution globale de I'industrie est stochastigueais la différence entre les scénarios avec et
sans investissement est déterminée (Pawlina & RO@6).

La seconde raison pour laquelle ces modéles séfitildment applicables dans la pratique est leur

complexité mathématique. Les modéles en temps reonsiont certes élégants sur le plan

mathématique, mais trop complexes pour étre conwiristilisés a bon escient par les managers

(Triantis 2005).

Dans ce contexte, les articles de Smit et Ankumit(SmAnkum, 1993; Smit, 2003) sont tres
intéressants. La encore, les hypothéses de trswail simplificatrices, mais les auteurs utilisent u
modéle basé sur des arbres, qui est beaucoupplitif ipour les managers.

Surtout, 'article de Smit (2003) est remarqualdeipson souci d’appliquer le modéle a un cas réel.
Parmi tous les articles cités dans le Tableau &r& da catégorie « Analyse optionnelle en univers
concurrentiel », il s’agit du seul article pour Ued| 'exposé d’un modéle théorique est complété par
une étude de cas pratiqdé.

22 pour une revue de littérature sur ce sujet : ofit,SH. T. J., Trigeorgis, L. 2006. Real optionsdagames:
Competition, alliances and other applications diiaion and strategyReview of Financial Economid€®(2):
95-112

% Dans la terminologie anglo-saxonne : “winner-tak&game

24 | 'autre exception est l'article de McGahan (199f)j est lui aussi basé sur un exemple réel. Néaranid
s'agit d’'un cas un peu a part, dans la mesure swtions réelles sont utilisées de fagon concHptusans
donner lieu a la formulation d’'un modéle d’option.
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[1.3.4. Options réelles et comportement d’'investisent

Un autre groupe de publications se trouve en liet da théorie comportementale, et s'intéresse a la

rationalité suivie par les managers dans leurssiéw d’investissement en contexte optionnel. Cette

thématique est traitée sous des angles de vuesvarié

» Certains travaux s'appuient sur une combinaisonogi¢ions réelles et de la théorie de I'agence
pour modéliser les décisions d’investissement desta (Bergemann & Hege, 1998; Grenadier &
Wang, 2005; Mauer & Sarkar, 2005; Grenadier & Wa&8§)7).

* Hugonnier et Morellec (2007) étudient pour leurtpéimpact de l'aversion au risque des
managers sur leur exercice de I'option d’attente.

» Howell et Jagle (1997) étudient dans quelle mekimtgition des managers pour la valorisation
des options est en ligne avec la théorie des aption

» Enfin, Pfeiffer et Schneider (2007) ainsi que St#PK00) s'intéressent a la mesure de la
performance en contexte d'option réelle.

L’ensemble de ces travaux est de nature théorlgarception est 'article de Howell et Jagle, fondé

sur des simulations effectuées aupres de 84 managerquels les auteurs ont demandé de prendre

des décisions d’investissement dans des situdines.

11.3.5. Etude empirique des options réelles comuti daide a la décision d’investissement

Cette catégorie regroupe les articles ayant pogectfs de tester les options réelles de fagon
empirique. Elle est constituée de deux groupes dimimcts.

Le premier est constitué d’articles portant suwvddidation empirique des modéles de valorisation
optionnelle.

L'étude de Quigg (1993) porte sur la valorisatienl'dption de développer un terrain nu. Elle a été
réalisée sur la base de 2700 transactions immuasli& Seattle. Les prix de I'immobilier montrenequ
cette option est prise en compte dans les val@misatdes agents, avec une « prime d’option »
moyenne de 6% par rapport a la valeur intrinsequiedain.

Bergeret al. (1996) se sont penchés sur la valeur de I'optiabahdon, qui reflete le fait que méme
en cas d’'insucces d’'une activité, il existe tountiame une valeur de cession minimale. En analysant
les comptes de 157 entreprises, les auteurs censtate validation claire de I'existence d’'une oppti
d’abandon.

Harchaoui et Lasserre (2001) ont étudié les déwssitouverture et de fermeture de mines en fonction
du prix du cuivre. lls concluent que le modéle diap explique de facon satisfaisante a la foislbet
des investissements et leur timing.

Sur les trois problématiques étudiées, ces étusfedent ainsi a confirmer la validité des modéles
d’options réelles pour valoriser les projets d'istigsement.

L’autre groupe d’articles est constitué d'étudesceds, fondées sur des décisions d’investissement
réelles.

Les articles de Pennings et Lint (1997; 2000) etCaetazaret al. (1998) suivent une structure
similaire. Un modeéle d’option « sur-mesure » estbété pour permettre de prendre une décision
d’'investissement spécifique. En derniére partietidle, les auteurs proposent une validation du
modéle sur une décision d’investissement réells. résultats obtenus montrent I'intérét des options
réelles pour analyser la décision d’investissement.

Cependant, ces études de cas restent d’avantatieédesa des académiques qu’'a des praticiens.
D’une part, I'élaboration d'un modéle en temps @aniprenant en compte les caractéristiques de la
décision d'investissement étudiée n’est pas a t#pales managers. D’autre part, la question de la
valeur des parameétres de calcul — qui est généealedéterminante pour les résultats obtenus — reste
relativement floue. Soit les parametres sont simplg donnés sans justification, soit ils sont censé
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étre fondés sur des projets précédents ou sint|ad@ns toutefois donner de détails sur les calculs
permettant de calculer leur valeur.

Les études de Kemna (1993), ainsi que de Smitho&avtlle (1999) ont été réalisées dans le secteur
de I'exploration et la production pétroliere. lagit d’un secteur qui a recours depuis longtemgesa
outils d'aide a la décision d'investissement sojipis (arbres de décision, simulations de Monte
Carlo sur la VAN, etc.). Ces deux articles sons titéressants, car ils sont le fruit de groupes de
travail qui ont été spécifiquement formés par deagagnies pétrolieres pour tester I'applicabiliés d
options réelles a des décisions d'investissement.

L'article de Kemna est constitué de quatre étudesas. Malheureusement, les cas sont présentés de
fagon assez succincte, et on regrette le manqdétdds sur la valorisation des options étudiéas L
des intéréts majeurs de l'article réside dansdesris générales tirées par les auteurs sur |'apiplic

des options réelles, telles que la difficulté antifeer la ou les option(s) en présence, la nétésie
prendre en compte l'influence des concurrents morend’effectuer des analyses de sensibilité sur la
valeur des parametres.

L'article de Smith et McCardle détaille les diffltds concretes que pose I'utilisation des options
réelles, et proposent une approche tres intéresgammhbinant options réelles et programmation
dynamique.

I1.4. Analyse des articles publiés dans les revgestorielles ou spécialisées dans certaines fomsio
de I'entreprise

D’une maniere générale, les articles sur les opti@elles publiés dans les revues sectorielles ou
spécialisées dans certaines fonctions de I'ensemit une dimension plus concréte que les articles
étudiés jusqu’a présent.

Ceci s’explique par le fait que ces revues s’a@msgénéralement autant & des praticiens qu’'a des
académiques ; d'autre part, les options réellesopt sappliquées non pas a des décisions
d’investissement génériques, mais le plus souveesgproblématiques d'investissement précises.
Comme nous le verrons dans les paragraphes geirgules problématiques abordées sont multiples.

[1.4.1. Articles sur les options réelles publiénddes revues sectorielles

Les publications sur les options réelles dans éesias sectorielles se trouvent a plusieurs niveaux
d’analyse : certaines se placent du point de vubEdat comme décisionnaire, d’autres du point de
vue des agents économiques (Tableau 1.9).

» Articles ayant 'Etat comme unité d’analyse
Conrad et Kotani (2005) étudient & partir de quedéeur seuil des prix du pétrole il peut étre
justifié pour I'Etat américain d’autoriser le ponggade pétrole dans la réserve naturelle de
I'Arctique. De facon similaire, Liret al. (2007) déterminent & partir de quel seuil de pwitwne
politique de I'Etat visant a réduire la pollutiomgpose.
Marreco et Carpio (2006) analysent quelle subventiictat brésilien peut consentir aux
investisseurs financant la construction de cergriermiques, et permettant ainsi au Brésil de
disposer d’'une option de flexibilité en cas de l&iproduction d'électricité par les centrales
hydrauliques.

» Articles ayant les agents économigues comme URit&lgse

Une partie de ces articles analyse les décisiomyadtissement des agents en présence de
« permis a polluer » (Laurikka, 2006; Laurikka &limen, 2006; Wossink & Gardebroek, 2006).
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Les autres publications portent soit sur la vaddios d'actifs de production en présence
d’option(s) (Zinkhan, 1991; Slade, 2001; Keppo & R003; Moreiraet al, 2004; Madleneet al,
2005; Chorn & Shokhor, 2006), soit sur la dateropte d’exercice de I'option (Insley, 2002)

Tableau 1.9 : Principales problématiques optionnedis traitées dans les revues sectorielles

Unité d'analyse: I'agent économique Unité d'analyse: I'Etat
Valorisation d'un actif de production| Prise en compte par les agents dg Valeur de la flexibilité / seuil de
/ date optimale d'exercice d'une | droits a polluer dans leurs décisiong décision pour un état
option d'investissement
Agriculture Wossink & Gardebroek, 2006
Ressources Insley, 2002
naturelles (bois, [Zinkhan, 1991
mines) Slade, 2001
Electricité Madlener et al., 2005 Laurikka & Koljonen, 2006 Marreco & Carpio, 2006
Keppo & Lu, 2003 Laurikka, 2006
Moreira et al., 2004
Pétrole Chorn et Shokor, 2006 Conrad & Kotani, 2005
Tous secteurs Lin et al., 2007
Type de validation empirique
XXX : Etude de cas détaillée
yyy : Application numérique basée sur les parametrgen®du secteur d'activité
772 : Article théorique sans validation empirique

[Problématique en lien direct avec le sujet de thése |

Comme nous l'avions constaté dans la section peétédles applications qui se prétent le mieux aux
options réelles sont celles pour lesquelles ungdesipales sources d'incertitude est négociédesur
marchés (prix de vente du bien produit ou colt ¢n mécessaire a la production). Ainsi, les
publications concernant les applications sectasettoncernent surtout le secteur de la production
électrique, de I'exploration et la production pé&ée, et de I'exploitation de ressources natuselle
(bois, mines) ou l'agriculture.

Par ailleurs, le Tableau 1.9 révele la dimensioé@ratonnelle de ces publications. Peu d’entre elles

sont fondées uniqguement sur des développementsdhés. La plupart des articles sont constitués

d’'un modéle théorique, qui fait ensuite I'objet wauapplication numérique.

Toutefois, ces articles ne sont pas destinés auétigts comme méthodologie de référence pour les

décisions d’investissement des entreprises :

* Premierement, ils reposent tous sur des modelgalddsation en temps continu, dont la mise-en-
ceuvre en entreprise est particulierement difficile

» Deuxiémement, l'objectif de ces articles est lesplsouvent de comprendre la logique
d’'investissement des entreprises, afin que I'Etésge élaborer des politiques d’incitations ou de
sanctions qui aient les effets escompiés.
En conséquence, les modeles développés — qui antlges phénomeéenes complexes, a I'échelle
d'une économie — simplifient significativement léennées du probleme. Par ailleurs, les
applications numériques sont fondées non pas sudéfgsions d’investissement réelles, mais sur
des parameétres de calcul représentatifs du settetivité.
Le mérite de ces applications numériques est daltahir des ordres de grandeur sur la valeur
des options, et leur impact général sur la poldiglinvestissement des entreprises. Mais les
résultats ne sont pas confrontés a des décisielisg@’entreprises, et les modeles présentés ne
peuvent pas étre utilisés par les entrepriseslpats décisions d’'investissement.

% Ceci s'applique a tous les articles ayant I'Etamme unité d’analyse, ainsi qu’a ceux visant a mesu
I'impact des permis de polluer sur les décisiongw#stissement des entreprises.
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L’exception est l'article de Chorn et Shokor (200§)i présente une étude détaillée d’une approche
combinant options réelles et programmation dynamigGelle-ci est appliquée a la décision
d'expansion de la production d'un gisement de ga¥see Centrale.

11.4.2. Articles sur les options réelles publiénddes revues spécialisées dans certaines fonatiens
I'entreprise

Le Tableau 1.10 présente les problématiques teafiée les publications dans les revues spécialisées
dans certaines fonctions de I'entreprise. Les doewad’étude sont : la comptabilité et le contrée d
gestion, le management des systémes d’informdgananagement de la R&D.

Tableau 1.10 : Principales problématiques optionntds traitées dans les revues spécialisées dans
certaines fonctions de I'entreprise

Problématique Références bibliographiques Domaine dtéde

Pratique des entreprises Verbeeten, 2006 Comptabilité / contrdle
Busby & Pitts, 1997 Systémes d'information
Hartmann & Hassan, 2006 R&D

Conditions d'application des optiong-ichman, 2004 Systémes d'information

réelles Benaroclet al., 2006

Etudes de cas réelles Benaroch & Kauffman, 1999 Systémes d'information
Benaroch & Kauffman, 2000
Taudeset al., 2000

Divers Chen & Zhang, 2003 Comptabilité / contréle
Kallapur & Eldenburg, 2005

[Problématique en lien direct avec le sujet de thése |

Presque tous ces articles sont au cceur de nottedeujecherche.

» Un premier groupe d’articles explore les pratigdes entreprises en matiére d’options réelles.
Nous avons déja cité dans ce chapitre I'étude ddbyBat Pitts (1997), ainsi que celle de Hartmann
et Hassan (2006) pour les décisions d'investissendams les programmes de R&D des
compagnies pharmaceutiques. Pour sa part, Verbe@@d6) montre limpact du degré
d’incertitude sur I'utilisation par les entrepris#sutils d’aide a la décision sophistiqués, comme
les options réelles ou la théorie des jeux.

» D’autres publications s’intéressent aux conditigéeérales d’application des options réelles dans
un domaine particulier, en I'espece, les systénirfodnation.
En particulier, Fichman (2004) entreprend une a®abystématique des conditions d’application
des options réelles aux décisions d’investissendarts les technologies de I'information.

» Un troisieme groupe d’articles est consacré adfisation d’études de cas réelles, dans lesquelles
'approche optionnelle a été utilisée pour analydes décisions d'investissement (Benaroch &
Kauffman, 1999; Benaroch & Kauffman, 2000; Taudeal, 2000).

Les auteurs analysent de facon détaillée en qudédésion d'investissement étudiée se prétait a
une analyse optionnelle. Dans les deux cas, le madle valorisation utilisé est trées simple,
puisqu’il s’agit de la formule de Black et Scholes.

Ces études de cas mettent en lumiére l'intéréilidert les options réelles pour structurer une
décision d’investissement stratégique en conteXftecattitude. Elles illustrent également les
limites d’un modele simple de valorisation commkiicde Black et Scholes. Taudésal. (2000)
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évoquent notamment la difficulté a fixer la valalgs paramétres, et s’interrogent sur le bien-
fondé d’'une des hypotheses centrales du modélemafit que l'actif sous-jacent suit un
mouvement brownien géométrigtie.

La validité de ces articles est limitée du fait Bmur application & une seule décision
d’investissement. Néanmoins, leur contribution ajetsde cette thése est centrale, de par la
preuve gu’elles fournissent de l'intérét des omiodelles pour la décision d’investissement, et des
éléments ou pistes de réflexion qu’elles apportiamts I'application concréete de la théorie des
options réelles.

En marge de ces trois principaux thémes, Chen ah@h2003) étudient dans quelle mesure les
données comptables signalent la création de valetentielle par une entreprise, autrement dit la
valeur d’option de celle-ci.

Kallapur et Eldenburg (2005) effectuent un test ieiogee dans les hdpitaux de I'état de Washington
pour monter, conformément a la logique optionnejl€éune augmentation de l'incertitude incite les

organisations a investir dans des technologiesigfo® faible, et colt variable éleve.

I1l. Bilan : Apports et limites de la littérature s ur 'utilisation concréete des options réelles pour
la décision d’investissement

La Figure 1.10 donne une vue synoptique de la reeulittérature que nous avons effectuée sur les
articles étudiant I'application des options réefida décision d’investissement.

Les bulles représentent les principaux thémes iftlshtdans la revue de littérature, et leur tadbd
proportionnelle au nombre darticles publiés (ingigen gras sur la figure). Chacune de ces
thématiques a été positionnée par rapport a dees.dXaxe horizontal indique la nature de la
recherche, avec d'une part des travaux quantitatfgattachant au domaine de la finance, et @&autr
part des travaux qualitatifs, se rattachant au doende la stratégie. L’axe vertical représenteypet

de recherche, qui peut étre soit théorique, sqtieque.

% Ce point est abordé de facon détaillée dans lei@ha3, section 2§ 11.1.1. Hypothése du Mouvement
Brownien Géométrique (MBG)
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Figure 1.10 : Cartographie de la littérature sur letheme « application des options réelles aux
décisions d’investissement stratégiques » (118 aitis)
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Trois principaux enseignements se dégagent de rextoe de littérature.

1. Seule une partie de la littérature s’intéresse adpplication des options réelles a la décision
d’investissement stratégique.

Dans le panorama général sur la littérature demraptréelles, nous avions déja indiqué la grande
diversité des utilisations du concept d’optiondlese

De facon similaire, notre analyse détaillée deislag sélectionnés sur la base des mots clés tatapi
budgeting » ou « investissement », en plus de tasgion « options réelles », montre que seule une
partie de la littérature s'intéresse aux optionelleé comme outil d’aide a la décision
d’'investissement : sur les 155 articles sélectisnria Figure 1.10 montre que seulement 118
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s’intéressent de pres ou de loin a la décisionvdstissement. Les autres articles, qu’ils soientssie

la sphére « stratégique » ou de la sphére « fiaenei ne font des options réelles qu’une utilisati
métaphorique, pour expliquer divers phénomenesiXctie gouvernance, politique financiere des
entreprises, dynamique générale de I'économie).

D’autre part, les articles qui traitent de la pertice et des limites des options réelles commé outi
d’aide a la décision d’investissement abordentmarg cette question de maniere directe.

Certains sous-domaines contribuent a former ungile< tle fond » qui met en lumiere certains
meécanismes, mais sans entrer dans le coeur du Giget. par exemple le cas de tous les articles
publiés dans les revues de finance, combinantpésrns réelles avec les théories de comportement
des managers en matiére d’'investissement.

D’autre part, une grande partie de la littérataentifie des décisions d’'investissement « typesgub,

se prétent bien a une lecture optionnelle. C'estepample le cas, en finance, de tous les articles
consacrés a des modeéles de valorisation d’optielheréou encore, en stratégie, de tous les articles
analysant les choix technologiques a travers Enides options réelles.

En revanche, la littérature n’étudie que raremenfaton systématique les conditions d’application
des options réelles, c’'est-a-dire les types d’itigesment pour lesquels les options réelles sdpesput

et ceux pour lesquels elles ne le sont pas.

La question du «comment» est généralement laiseeedté : en quoi consiste une analyse
optionnelle ? A quel stade du processus de décisinalyse optionnelle doit-elle intervenir ? Autan
de questions qui restent en suspens.

Enfin, la littérature fait généralement I'hypothé&fen investisseur unique et rationnel. Les limites
cognitives et organisationnelles a I'applicatiors dgtions réelles sont les plus souvent occultées.
Ainsi, Miller et Arikan (2004: 484) estiment queslehercheurs devraient accorder une plus grande
attention aux aspects comportementaux de la gedtisioptions réelles.

2. La littérature est dominée par des articles publiéslans les revues d’économie, de finance et
de recherche opérationnelle. D’autre part, on obsee une déconnexion compléte entre les
articles publiés dans cet « univers de la finance et les articles publiés dans le champ de la
stratégie.

La Figure 1.10 montre que la littérature est meggodment constituée de publications provenant du
domaine de la finance, de I'économie et de la metigeopérationnelle. En particulier, les modéles de
valorisation d’option — en univers monopolistique apncurrentiel — sont tres nombreux. A l'inverse,
les articles issus de revues de stratégie ou deesespécialisées occupent une place beaucoup plus
restreinte.

Par ailleurs, on peut regretter que ces différdataaines soient compléetement disjoints : les oitati
croisées entre les publications issues de la sphdmanciere » et celles issues de la sphere
« stratégique » sont fort rares, et ces deux umiver s’appuient pas l'un sur l'autre pour faire
progresser la recherche.

Pour schématiser, ces deux univers de la littéragur les options réelles recouvrent des démanddes
recherche tres différentes : la sphére financiétecenstituée essentiellement de travaux de nature
prescriptive, qui développent des modéles quaifsitdé choix d’investissement applicables dans des
contextes trés spécifiques. A I'opposé, la sphaégique est dominée par des travaux de nature
descriptive, qui s'efforcent d’expliquer les déoiss d’investissement des entreprises en fonction de
grands parametres stratégiques supposés détermdeard la valeur d’option.

Les publications sont concentrées sur ces deuws Edémes, au lieu de former un continuum. En
conséguence, les managers ne peuvent pas s'apguyene littérature opérationnelle : soit ils sont
confrontés a des modeéles quantitatifs trop complexesurtout trop spécifiques pour étre transfarés
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une décision d’investissement réelle ; soit ilpdgent d’une littérature tres qualitative, ideatifi les
principaux facteurs stratégiques, mais restant degné d’analyse trop général pour guider la déaisi
des managers dans un contexte stratégique spécifiqu

3. La littérature est trées nettement dominée par les echerches de nature théorique. En
revanche, les articles centrés sur une validatiomgpirique des options réelles sont rares.

On observe un déséquilibre trés net entre, d'ume [@s contributions de nature théorique (partie
inférieure de la Figure 1.10) qui sont largemenjomitaires, et d’autre part, les articles de recher
appliquée (partie supérieure de la Figure 1.10).

A titre d'illustration, Bowe et Lee (2004) font leonstat suivant: un numéro spécial R&D
Managemenparu en avril 2001 et consacré aux options réelegient 12 articles. Parmi ceux-ci,
seulement un article, de Seepé et Laamanen (28Gtjdé ses résultats sur des données réelles. Et
encore, il s'agissait de données tres agrégéegnmart les investissements de capital risque.

Nous avons vu dans la revue de littérature détadllée les articles sur les options réelles publés

les revues de stratégie sont presque tous fondéesuéflexions uniguement théoriques.

De méme, dans les revues de finance, économieketrahe opérationnelle, seuls trois articles sont
consacrés a la validation empirigue des modéles rdres études de cas pratiques reposent le plus
souvent sur des modéles complexes d’utilisatiodpatent peu de détails sur le choix de la valesr d
parameétres de calculs. Le reste des publicationsessentiellement constitué de modeles de
valorisation théoriques, qui sont dans le meilldes cas testés sur des applications numériques
fictives. Ces modeles reposent sur des hypothéspdifcatrices, en particulier lorsqu'ils s’effoeat

de prendre en compte les interactions avec la coare.

Dans ce contexte, certains chercheurs soulignerédessité de développer et de tester empiriquement
des méthodes heuristiques.

Triantis (2005: 14) explique que I'on peut contindgesophistiquer les modeles mathématiques de
valorisation d’options réelles. Mais la finalité deux-ci n'est pas d'étre utilisés en entrepri¢e. |
doivent seulement servir de référence pour dévelopies approches heuristiques permettant de
valoriser les options réelles de facon simple,figiciuer les choix stratégiques qui en découlemst. D
facon similaire, Miller et Arikan (2004 : 484) saient la nécessité de développer des approches
heuristiques robustes, qui seront plus utiles cegerdodéles de valorisation d’option complexes, et
reposant sur des hypotheses qui ne prennent pagoempte les contraintes cognitives et
organisationnelles des managers.

L'une des approches les plus fécondes pour élalaeer méthodes heuristiques robustes est la
réalisation d’études de cas, fondées sur des dasigl'investissement réelles. Dans sa liste des
principales directions de recherche future poutéecloppement des options réelles, Trigeorgis (1996
375) a placé en téte la réalisation d’études deémdkes, qui abordent de facon détaillée les grobk

de mise-en-ceuvre de I'analyse optionnelle.

Laughton & Jacoby (1998) indiquent que l'intérés ddudes de cas est de tester dans quelle mesure
I'on peut effectuer un arbitrage entre la précigbia simplicité des modeéles de valorisation dapt

Les auteurs rappellent que la valorisation d’unjgiroconstitue unsupport a la décision
d’investissemnet, et qu'a ce titre il est importgoe les managers puissent dialoguer autour des
hypothéses du modele.

Pike (1997: 937) souligne lui aussi la nécessitééddiser des études de cas réelleThe relevant
literature (...) still lack the realism of real worldapital investment decisions. Only a handful of
articles (...) have analysed actual case studiessahaptions, and most practical experience seems to
rest in a few major companies, typically within wikindustry, where beneficial application is more
obvious than for the majority of companies.

61



Chapitre 1

Dix ans plus tard, ce constat reste toujours daitéu: les résultats de notre revue de littérature
présentés en Figure 1.10, montrent que les étuelessiréelles sont encore rares — surtout en regard
des tres nombreux modeles théoriques. Notre reeulittdrature détaillée s’'est concentrée sur les
revues d’excellence, et il est vrai que d’'autreslé$ de cas ont été publiées dans des revues de
moindre prestigé’ La contribution de ces études n’est pas négligeabais il est vrai que I'analyse
optionnelle n'y est souvent pas effectuée avecettatrigueur nécessaire. Ces études ont en effet
tendance a valoriser des options dont elles n'astygrifié au préalable les conditions d’existemdte,

en particulier la possibilité de révélation d’infeation entre I'achat de la prime d’option et laedat
d’exercice (ex: Bowe & Lee, 2004; Miller & Park, 20 Tzouramani & Mattas, 2004).

Par ailleurs, ces études de cas ne traitent latignegue de facon incomplete : elles s’en tiennent
généralement & la stricte valorisation du projetom pas au processus de décision dans son ersembl
D’'une maniére générale, Hartmann et Hassan (286@): constatent que les managers souhaiteraient
gu'il existe d’avantage d’'études de cas.

Ainsi, cette revue de littérature montre que leesapr lequel s’est positionnée cette these, airskavo
validation empirique des bénéfices et des limites dptions réelles a la décision d'investissement
(zone sur fond grisé dans la Figure 1.10), présemigotentiel de recherche important.

27 Cf. notamment liste des études de cas donnéelel@ismpitre 3, section 1, Tableau 3.2
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Conclusion du chapitre

Dans ce premier chapitre de la thése, nous avanigitabord présenté les origines de la théorie des
options réelles dans le monde de la finance dehfaidous avons exposé les fondements théoriques
des options réelles, et I'intérét qu’elles ont #ésaupres des académiques.

L’essor trés important qu’a connu le nombre de pukications sur les options réelles depuis la fin
des années 1990 contraste avec la faible utilisatides options réelles par les entrepriseBans ce
chapitre, nous avons repris plusieurs enquétesrownit la faible diffusion des options réelles dbns
monde de I'entreprise. L'étude de la littératurpesmis de mettre en évidence que I'utilisation des
options réelles reste concentrée sur des types édesiahs d’investissement trés spécifiques :
'exploration et la production pétroliere, la pration électrique, la R&D dans le secteur
pharmaceutique. Par ailleurs, la littérature sugigguela faible utilisation des options réelles
s'explique essentiellement par les difficultés de ise-en-ceuvre de la théorie.

Dans ce contexte, on peut se demander si les gpafies peuvent s’appliquer a toutes les dédsion
d’'investissement, ou si leur domaine d’applicatest limité. Par ailleurs, il convient d’étudierlai

« preuve » de l'intérét des options réelles a &arttvement apportée, et si les modeles développés
par les académiques sont applicables dans la peatiq

Pour ce faire, nous avons réalisé @tede détaillée de la littérature, en passant en vee 154
articles publiés dans des revues académiques anglaxonnes d’excellence sur le theme de
I'application des options réelles a la décision divestissementA notre connaissance, il s'agit de la
premiére revue de littérature exhaustive sur cets@n peut tirer trois principaux enseignements de
cette étude.

(1) Les académiques ont rarement traité de facon direetla question de I'applicabilité des
options réelles Les publications se concentrent généralementdsar décisions d’investissement
types, dans lesquelles le raisonnement optionmebkeeparticulierement approprié. Mais rares sont
celles cherchant a systématiquement identifiertypes d’investissement pour lesquels I'analyse
optionnelle est bénéfique, et ceux pour lesquédsnel I'est pas.

(2) La littérature est tres largement dominée par I'éldoration de modeles de valorisation
d’'options réelles Ces modeles partent de I'hypothese implicite dlénideur unique et rationnel, et
font largement I'impasse sur les contraintes coggst et organisationnelles qui surgissent dans les
décisions d'investissement réelles. La littéramacentre son attention sur les aspects quargiteif
I'analyse, alors que ceux-ci ne représentent quparte du processus de décision stratégique.

(3) Les publications académiques sur les options réedlsont dans leur grande majorité de nature
exclusivement théorique L'implication de ce phénomene est double.

D’une part, trés peu d’'études permettent de cosfiravec des éléments empiriques l'intérét des
options réelles comme outil d’aide a la décisianwstissement.

D’autre part, la théorie des options réelles n'a ¢t& opérationnalisée. La littérature actuelldamne

pas aux managers les clés nécessaires pour uldsamptions réelles comme support a la décision
d’investissement stratégique. En particulier, ilnoga@e une vision claire sur ce en quoi consiste une
analyse optionnelle, et quels apports (quantit@titpualitatifs ?) celle-ci présente pour la dédisio
d’'investissement. Par ailleurs, la littérature pas développé de modeles de valorisation qui soient
adaptés a la pratique des entreprises.

La présente thése porte sur I'étude, avec une ataid empirique, de I'apport et des limites des

options réelles comme outil d'aide a la décisiomwstissement stratégiqu€e chapitre a ainsi
permis d'établir qu’il s’agit d’'un théme sur lequel le potentiel de recherche est important
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Dans les trois chapitres suivants, nous nous odgerons d'une part sur les apports et le domaine
d’'application des options réelles, et d’autre gartles méthodes de valorisation transposablesldans
pratigue des entreprises. Les trois derniers degpisuivants seront consacrés a la validation
empirique, a travers trois études de cas réelles.
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