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B |nformation symétrique, genéralites

Compl etude, redondance,
arbitrage....
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Etats de |la nature...

Modeéle inter-tempordl t=1, 2, 3,

Arbredes états : dmension
temporelle.

m 2 états de lanature par période,
m S(t) € S(t), histoire, 8 pour t=3

Structur e probabiliste plus
complexe. :

m S(t) processus stochastique,
m filtration S(t), s(t+1)/s(t).
M ar chés completx :

= Un prix achaque ncaud, transfert
entre les noauds. (dansleratio
donné /prix).

= p(s(t)) Echanges au ébut des temps

v



Comment obtenir la completude ?

m Modelesinter-temporels a un bien physique.
= Actifsd Arrow emboites,
= Actifs quelconques suffisamment nombreux et suff. emboités.
= Notion de complétude pas évidente
Exemple : Lucas (78)
Une entreprise, y — y’ stationnaire.
Actif : action de |’ entreprise
m Nombre de biens physiques guelconqgues
= marchésatermes.n +tousles marchésau comptant.

m Reécapitulation des hypotheses : (hors cts de transactions faibles)
= Rationalitéindividuelle, attitude S/ risque.

= Aleéas vérifiables et « contractibles », symétrie d’information.
= + prévision parfaite: « anticipationsrationnelles ».




m Lalogique:
= Droit a obtenir une action
= auprix K prix d’' exercice,
= aléchéanceT (option

européenne)

m Option:
® Seraou non exercée,
= A unprix..

m GainaT pour I’ acheteur et le
vendeur

Options : options d' achat

v

/



Options et redondance.

e Hypotheses:
o 2périodes: datesO et 1.
o 2valeurspossiblesdel’ action en 1.
» pasdedividendes
o prix d exercice K =50€

S=50€ S* =25€ Actions (incertain)
S* = 100€
(40€) R=25%  (50€) Obligations (certain)
C K=50€ Options

 Rappe
« Action ouverte par la déetention d' une option "call » (droit
d’ acheter 1 action) :
— S S* > K, achat d' untitre et bénéfice S — K
— S S* <K, rien ne se passe




Prix des actifs:
Non arbitrage...

m Question : Expliquer g= (g(0), (1), ...q(m))
m Condition de non arbitrage.
0.6 <0 et A6>0 sont impossibles simultanément.

Interprétation : pas de solution miracle pour s enrichir.

m THM:
= S NA,
= aors, on peut trouver ©t = ( ©(0),... , n(S)) >0, t.q

= q0) = 2sA0,9) = (9)
m Enforme matricielle : q ="'A .

m Interprétation :
= prix non quelconques,
= prix d états sous jacents




Non arbitrage et prix des actifs Probabilités
« risgue-neutres ».

m Rappe : q(j) = 2. A3, = (S)
m Hyp : Fun actif sans risque (0) 1 >R (=1+r)
m Doncg(0) = (1+) 3= n(s) r

= q()/a(0) = [V(1+n][Zs A(.) P(s)]
= P(s) =n(S)/12 n(S) ¢ est
= « la probabilite risque neutre »

Commentaires::
= Formule traditionnelle.
= Prix = espérance (actualise) gain.
= Avec des pseudo-probabilites.

Autre dérivation :
= q() = 2sA0,9) [= (5)/p(8)]p(s)
= Posonsh(s) = [= (S)/p(9)]
m déflateur nrix-continaent



Leprix des actifs: Effetsde
composition.

m Question : Expliquer g= (g(0), q(1), ...q(m)).
m Effet dela composition des actifs.

= Remplacons a(2), (A), par a(1) +a(2), (A’)
m Plagons nous a « I’ equilibre ».

m Proposition :

= g*= (gq*(0), g*(1), g*(2) ...q*(m)) est « équilibre » avec A, ssi q’*=
(g*(0), g*(1), g*(1)+g*(2) ...g*(m)) est équilibre avec A’.
= Les dividendes d’équilibre sont les mémes.

m Preuve : Pas de complétude mais vente a découvert.
Etablir que [y =A 6/g* 6<0] =[y =A’ 6/q'* 6<0Q]
Plus généralement « eéquilibre/ espace des dividendes », pas nature
specifique des actifs.
m Corollaire 1: Modigliani-Miller, 2eme version.
m Actif «entreprise»y € RS, donney - (1+r)D € RS,




B |nformation symétrique, prix des actifs

e monde des covariances....




Rappel (statistique)

m Soient X, y deux variables aléatoires
m (deux vecteurs X, Y dans‘is)
= Cov (x.Y) = E [(X-E (X)) (y-E(y))]
= =E(Xy)-EX) E(Y)

Mesure co-variation
Cas particulier :
= Vvariablesindépendantes : Cov =0,
= X=Yy, cov(Xy)=var (X)
m Proposition :
= Jaetunev.a N telsque x=at+by+ M.
= Avec b= Cov(x,y)/vary,
= Cov (y. M )=0,E(N)=0

= best lecoefficient de régression.
m Note: Corrdation (x,y) = cov(x. V) [(var.x)(var.y)]

écart



Elements de réponse :le prix des actifs

m Modée aune période : un actif : as)
= [Tdt=d[2 p(9)V'(c(s)a(s)dt]= dE[V' )] dt
m Formulecentrae:

= IT = dCov (V') + dE{ '} E[a]

m Autreforme: Taux d'interét zéro-coupon r

uI1- 1/(1+r)E(2)= Cov(dV’,a)
E(al IT) — (1+r) =(1+r) Cov(dV" a/IT)
m  Autre ecriture :

Partant de IT=d {2 p(s))V’ (c(s))a(s)},
Noter que {2 d p(s))V'(c(9)}= (1/1+r)

u [1=(1/1+r) 2 t(s)a(s)}, 2 t(s) =1

m Espérance mathématique avec probabilités corrigées du risque.




______________________________________ Prix des actifs
et Co-vaiation....

= 1=E(nRQ{). RG)=AG)A0)
m Ceci est vrai pour tout portefeuille R(0)

= E(hR(H) =1
= R(0,9) ={Z;A(,9) 00)} {X00) 6G)}
m Onsat:

Cov {h,R (0)} = E{h,R (6) }— E (h) E{R(0)}
m Sil yaunactif sansrisque E(h)= /R =(1+r)
= [E(R(6)) — (1+n)]= - (1+1)[Cov {h, R (0)}]
m Commentaire:
= un actif non corrélé avec h, un rendement R
= un actif bien corrélé avec h : rendement plusfaible
= un actif mal corrélé avec h : un rendement plus fort




Eléments de réponse :le prix des actifs

m  Nbre quelconque de périodes, Cas particulier
m Neutralité au risque

= Espérance mathématique de la valeur actualisee
m Fable variation de la consommation
IT- 1/(1+r)E(@)= -bCov(C,a)
m Suite inter-temporelle de dividendes.
m Espérance mathématique avec probabilités corrigées du
risque de la valeur actualisée

m Valorisation de |’ entreprise de Lucas.

= V' (y)p(y)=d (V' (y')(y' +p' (y')dF(y'ly).
= Définir g(y)=de(V'/y’)

= Résoudre f(y) = g(y)+d (f(y’)dF(y’' ly).
= P(y) =f(y)/V'(y)




L es propriétés probabilistes des actifs.

~ = Moyenne, varlance, moments avec m actifs.

= m(6) =2 E(A()) (6()) = 2;m() (60),
m c2(0) =06 Z 0, Ou = matrice symétrique

; . (o)

=Z=Var (A)= o ?
(o4)

s =02 (), =o(i,j) = E{AG)-E(AD)}HAG)-EAGL)}
m Representation moyenne écart type.

= Portefeuille®0  (m, 09,0
= Portefeuilletd  (tm, t?c9), to.




L es arbitrages moyenne-ecart type.

Rappsl :

m= (1-6)(m(1))+6 (m(2))

c2=(1- 0)? 62(1)+ 02c%(2)
+20(1-0)c o(1)o(2)

Calcul de (do/d6)(0)
Formule ci-dessus,
= -5(1) + co(2)
d(Moyenne/do)(0)
=m(2)-m(1) > 0.

A1) [6 = 0]

A2) [6=1]

Yaq




Information symétrique : demande et
diversification d’ éguilibre

C(CAPM)




Portefeuilles efficaces en moyenne

écart-type du rendement

Hyperbole,
= horsactif ssrisque

Combinaison..
= Portefeuille risgué particulier

Théoreme des deux fonds:

= Tout portefeuille efficace en
moyenne-variance est la
combinaison

= del’actif sans risque et

m d'un portefeuille dit de marché *
Avec

m proportion donnée chacun actifs

= Rien sur lagauntité.
Démonstration

= Géométrique

= Algéebrique,

E(R)

Portefeuille de marché

v

o(R)




Prix et rendements des actifs en
moyenne variance.

m Commentaires: le prix du risque
m Prixdurisque: [ER(0*)- (1+r)}]/\/VarR(6*)

m Commentaires les bétas des actifs
Prenons le portefeuille de marché 6*
Calcul du prix du risque d'un actif alamarge::
[(ER()-ER(6*)]/{ -V VarR(6*) + { Cov[(R(6*),R(j)] / \ Var R(6*)
Egalisons avec | e prix du risque
[(ERQ) — (1+1)] = [E(R(6%)-(1+n)][Cov[(R(6*),R()]/[Var (R(6%)]
m Lebetadel’ actif : {Cov[(R(6*).R()]/Var (R(6*))
m  Prime de risque = beta prime de risque du portefeuille de marché
= Covariance positive, Nulle
= Négative...
= q())=[E(AQ)) /(1+n)] - { Cov[(A(®*).AQ)]/Var (A(6*))} [E(A(O*)/(1+1)]-g*]




Caractéristiques du portefeuille de marché

m Premier mode de calcul :
accroitre de do(j), lapart de I’ actif j
Variation de I’ espérance : E(R(j)) — E(R(*))
Variation delavariance; - 2varR(*) + 2 cov (R(*),R(j))
Variation del’ écart type : diviser d¢? par 2 ¢, += 2 ©var R(*)
- ovar R(*) + cov (R(*),R(j))) / ovar R(*)

m |dentifier au prix du risque
E(R(j)) — E(R(*))/[ - ®var R(*) + cov (R(*),R()) / ®var R(*)]
= [ER(*)- (1+r)}]/>VarR(*)

m [(ER(Q)—(1+n)] =

m {Cov[(R(6%),R()] Var (R(6%))} [E(R(0*)-(1+1)]




Rappél : prix des actifs et rendement...

 Unevariéte de formules, pour les rendements.
[E(R(0)) — (1+r1)] =(1+r) Cov(dV’, R(0), (marchés complets)
[E(R(0)) — (1+1)]= - (1+r)[Cov { h, R (8)}] (arbitrage).

m Auss, Medaf, Capm
[E(R(6*)-(1+1)]/ (Var (R(6*)) = prix du risque
[(ERQ) — (1+r)] = {Beta(j)} [E(R(®*)-(1+T)]
Beta(j)= { Cov[(R(6%),R())] /Var (R(6*))[

« Et des correspondants pour les prix.

q() - Y(A+nEAQ))= Cov(dV_.A())
={Cov[(A(6%).A(]Var (A(6%))} [E(A(6%)/(1+1)]-0"]




L ademande d' un actif risqué avec fonction
d’ utilité moyenne-variance : cas CARA.

Le cadre:

= Actif A, prix q, actif A(0) sans risque, prix 1, Richesse initiale W, donnee
Lamaximisation

= Max EU(w), w=Z(0) (1+r) + OA, Z(0) + 9.0 =W, +0. 6, 6 =Z(a).

Cas Moyenne variance.
= Moyenne delarichessefiscale: Z(0) (1+r) + Z(a)E(A)
= Variance delarichessefiscale [Z(a)]? var A

Max { (W, -a(a)Z(a))(1+r)+ Z(Q)E(A)-[P]/[2](Z(8)?) varA}
= E(A)-q(a)(1tr)=bZ () var A

m Z(a) =[E(A)-q(A)(1+r)]/[ovarA] = [T][E(A)-a(A)(1+r)]/[varA],
m Capture I’intuition, S’étend aisement au cas d’actifs independants.

Consentement a payer pour un actif : prix a payer pour un actif de rendement
certain équivalent — Cov Utilité marginale et du rendement de I’actif.




L a demande d’ actifs risgués en moyenne variance:
le cas de ressources non echangeabl es risguées.

m Mettre en regard
m EA —q(1+r) et b[(VarA) 6 + Cov((A).w)]
= [(VarA) 6] =T [EA —q(1+1)] - Cov((AL.w)]
m Reésultat : casou touslesrisques sont échangeables
m 0= (Var A {T()[E(A)-(1+r)q]}, T() prisen Ew
m  Comparer Z (a) = [E(A)-q(a)(1+r)]/[bvarA],
m Casou touslesrisgues ne sont pas échangeables
m Réaultat :

o 6 *= (Var A)*{- Cov(A.w)) +T(EW)[E(A)-(1+r)q]}
(Var A)* Cov(A,w)) : Portefeuille de couverture, solution pour T=0




L’ equilibre genéral
en cas de risgues échangeabl es.

m Equilibre.
= o= E(A)/(1+r) —[VarA] 6(m)/ [(1+r)(T(.)
m OuT(.)=2,[T(E(c(h,1)], tolerance au risque de I’ économie
= o= E(A)/(1+r) —[Cov(A.c(m)]/ [(1+1)T(.)]
m Commentaires:
= q0)= E(AQ)/(1+r) —[Cov(A(),cm))/ [[(1+r) T()]
= Rappd :
= (VarA) 6(m) + Cov(Aw(1)) = T().[E(A)-(1+n)d]

Implique Var(c(m)) = [T()I[E(A(m)-(1+r)q(m)]
Substituer ..... CAPM




Commentaires.

m Relations avec CAPM simple. (complétude)
= CAPM donne des conditions nécessaires d' equilibre.
= Relations entre prix et caractéristiques des actifs/ car. du marche.
= |ci le portefeuille de marché est exogene.
m Cesrelations nec. Vérifiées.
= Lemodele donne les transactions d’ équilibre..

m Relations avec latheorie de |’ arbitrage.
= Laformule [E(R(©)) — (1+1)]= - (1+1)[Cov {h, R (0)}] (arbitrage).
= illustrée avec h(h).

m Robustesse.
= Revenir sur le modele moyenne variance élémentaire.




Equilibre, suite

m Consommations (et déetentions d actifs) al’ équilibre :
c(h,1,9) - Ec(h,1) =
[(w(h,1,s) - Ew(h,1)]") + [T(h)/T]proja[c(1,s) -E c(1,5)].
Commentaires.
L e risque diversifiable de |’ éeconomie est partagé selon la tolérance
au risque relative
m Epargne et taux d'intérét d’ equilibre

= :danslecas CARA gaussien.
m Log(l+r) =
m -logd + > 6[E(c(1)-w(0) - X 6(h)/2) Var(w(h,1)Y - 6 /2 Var(proj c(1))
m Remarques.

n Préf.présent, dotations, aversion...,répartition des risques.




B information asymétrique, efficacité informationnelle?

|nformation, échange et prix.




« No trade » en information asymétrique:
retour sur |’ argument.

.A et B. et lefootbadll...

Partition des états nature..
Cdlule R, Y2 de succes.
Pari : succes a2 contre 1.
Info sym. Pas de pari.
Pari / plausibilité fixe.
Sinon pas de pari.
m Deux raisonnements:
= Jesasqu'il parie =il obs.R
= Lastratégie:
A parie/lR, s abstient sinon
B paries RV,
= N’est pas un équilibre.

H B B B B B Z

RV, (2/3) 3
R(V3) | |V, W3 |yw3)
_—
W E
|
1/3 1/3 1/3
?E”




Connaissance Commune et
Information asymeétrique.

m Lecons:

= Lesthéoremes de no-trade :
pas de réarrangement d’ actifs, / arrivée d’ informations nouvelles
Si arrangements initiaux efficaces et marchés complets, riscophobie)

= Plusfort que lacohérence temporelle, maislarequiert.

= « No susnspot »...

= Marchés complets, tresfort...
Ne couvre pas cas : complétude requiert des actions successives.
Etc...

m Restevral.

= eninformation asymetrique

s Deslorsqu’il y a« connaissance commune des actions »

= Ou équilibre bayésien. (avec a priori commune...)




Comment vient
|a Connalssance Commune ?

m Comment vient le CK ?
m Histoire 1.
= B proposeaA lepari a2/1
= A sait que B aobservéR.
= + gén, s actions observables

m Histoire?2:
= annonce (repétee) dela
probabilité a posteriori.
m A:1/4,B:12 A :Y
= Convergence:
Delaproba. A posteriori.
pas nécess./
partition la plusfine...
= Silarégle de décision vérifie

|’ axiome chose slire, est CK/w,
elle est constante sur le « meet »

B A1 trec avoemnl oc

1/3

1/3




Critigues des solutions.

m CK desactions: trop fort..
m Equilibre naif : trop simpliste..
m Equilibre avec anticipations : Un deus ex machina.

= Toutel’information disponible est transmise dans les prix,

= Lemarcheé est informationellement efficient au sens fort.

= Lapropriété aune généralité assez grande...
m Genéralisation :
(i), signaux individuels, S=[s(1),....s(m)],
P(S) vecteur de prix d équilibre si information complete jointe.
Si nombre fini de signaux (individuels donc collectifs)
Géneriquement P(S) # P(S’), s S# S’ Radner (1979), EMA
Donc, transmission complete, cf ci-dessus, possible.

Plua généralemen si dimension espace des prix > dimension de |’ espace
des signaux.




Critiques des solutions, suite.

m Equilibre avec transmission d'informations :
= Un deus ex machina,
= Aux consequences paradoxales...
= Aux bénéfices évalués de facon trop sommaire.
= Et aux fondements fragiles..

m Retour sur I’ exemple précédent.
Quid de lademande pour p # H,B. plusieurs équilibres possibles.
Ou en tous cas de fagcon non robuste..(bruit...)
Ladifficulté accentuée dans le modele général R :
...Sl agents nombreux et information dispersee.




Le modele avec bruit.

m Lecadre:
= anaogue au précédent,
= Offre bruitée (noise traders).
m L’équilibre: Z, Croyances
= Z(p,l)=ad(l,p)*+(1-a)d(NI, p)=¢
p(l,e) apure le marché.
d(l,p) stratégie dominante.
Croyances NI bayésiens:
Sip:e=Z(p,H) ou-Z(p,B)
calculent E(H/p) et E(9p)=

HE(H/p) +B(1-E(H/p))
= d(NI,p) = E(dp) .
Bien défini..
Existet'il ?
m Estil «plausible »

v



L’ équilibre du modele avec bruit.

m Existet’il ?
= Oui, s ..RVM du bruit
= |l estunique...
m Propriétées
= Lademande totale est
décroissante.
= Mais pas necessairement la
demande des NI.
= Fonction/ précision du bruit.
m Estil «plausible» ?
= CK : rationdité/ actions,
stratégies
m Efficacité informationnelle ?




Un model e plus complexe.

m Hypotheses
= Agentsinfinitésimaux i dans[0,1]
CARA, richesseinitiale = 0, Programme : Max,; E(theta - p)x;
= Information dispersee de fagon symeétrique.
= Cependant..

1. L’information:
= Signal privé (i) s; = theta + beta, + beta, ; signal total s, = theta + beta,
=  Demande usuelle: E(@]s,p)—p

X\S,P)=
&)= vacdls,p)
= Apurement du marché : p tel que 2xi(s;,p) =€




Des croyances al’ équilibre.

m Méme problematique que précedemment
m Equilibre:
= demandesindividuelles
= ---demande agrégee
- - prix p(e,s.) (apurement marché).
= Lesdemandesindividuelles stratégies sont optimales :

= p ---croyance bayesienne sur (S,) et donc sur theta ( prob.cond)(cf
la distribution jointe (theta, p)

= Détermine les demandes individuelles
m Equilibreslinéaires. ?
"p=p°tCs,tege



Propriétés de l’equilibre

m Anayse del’ existence.

Hypothese: prix anticipé lineairep =p °+cS, + C, €
Bruits gaussiens => croyances cond. Hyp. ssimples
Esperance E(theta | s;,p) lineaire en (s;,p)
Variance V(theta | s;,p) constante

Demande agregee lineaire en (s,, p) c2os, —c.(b°—b2)p° — Dp

Apurement du marché : Z (s, p)=¢e Z(8,,p) = cste
=> Prix d'équilibre p* linéaireen s et e.
Fonction T :

sl anticipations (p, ¢, C), alors|’économie sera:

Tp(p, c, c,), Tcy(p, c., C.), Tc(p, C., C,)
Nash : point fixede T

m || existe et est unique



e theoreme de Modigliani Miller.

m THM : Lavaleur de I’entreprise ne dépend pas
de la repartition dette actions.
= Valable sous des hypotheses plus faibles
m Maisici des propriétés suppléementaires.
En réntroduisant les choix de production

les actionnaires d’ accord sur le choix du plan de
production.

m Du point de vue normatif :
Financement et production sont opti maux.




B L’ entreprise et |a finance.

L’ entreprise comme organisation
et lalogigue de son financement.




Valeur de |’ entreprise en marché compl et.

m Entreprise:
= Choix fixé
= Suitey(s(t)) plans contingents
m Geénération nette de liquidité...

m Valeur del’entreprise:
= Valeur évaluée avec le systeme de prix complet p(s(t) de y(s(t))
= = valeur de ses contreparties :
= Valeur entreprise indépendante de larépartition de ses
contreparties
m Contreparties possibles:
= Actions, fraction ade |’ entreprise -- ay(s),
» Autres actifs arémunérer,
= Exempleladette...




Lalogique des instruments financiers..

m Casl: Aléamora pur
m Lerésultat observable sans collt...

= oul’emprunteur doit étre incité a mettre le projet en place : (agence en
aléamoral)

= Contrat optimal dépend de I’ aversion au risque des contractants.

Cas préteur neutre au risque, agent aversion au risque éleveé : proche de
I’ action. Cas symétrique, obligation ?

Sinon : partage des bénéfices..;
m Cas?2: Anti-sééction pur
= Résultat observable,

= Information privée sur le projet, colt 1.

R Prob p, O prob. 1-p

R'<R, prob. P, ...(pR=PR’)
= Anti-sélection : le taux est éleve sélectionne les mauvais risques,
= Dans certains cas écrémage possible / montant du prét et taux




Lalogique des obligations : |e prét aintérét
comme contrat

m Lecadre: Un projet
= Un préteur et un entrepreneur « neutresau risque
= Un projet taillel, rendement f(l,s).
= Financement optimal ?

m Difficulté: selon Gale-Hellwig (1985)..

m L’état sest observable par I'entreprise et avec un cot pour le préteur
et (sanction) pour I’emprunteur.

= Probabilité objective CC.

m Contrat optimal : contrat de dette standard,
m avec déclaration de banqueroute.




N Le Marché boursier

Fluctuations et valeur fondamentale..




Lavaorisation des actions :
Cequ' on en (a) dit.

m Leprobleme:
= Uneaction : droit de propriété sur une entreprise, échangeable.
= Comment varie son prix ?
= Prix individuel et prix des agrégats.
m Lesquestions:
= 1- Ladescription des cours . |e processus stochastique des prix ?
Marche aléatoire ? (Bachelier), Avec dérive : Black-Scholes...
Volatilité ?
= 2- Rentabilité et prix
Battre le marché : | * espérance du spéculateur est zéro : Bachelier)
m Prix présent et information, publique, privee, « initiés »
s Lemarchéestil « efficient » ? (Fama)
Prédictibilité des cours futurs.




Lavalorisation des actions ;
gque dit latheorie ?

m Lemodde:
= untitre bousier identifié a une suite infinie de dividendes : d(t)
= unactif sansrisque taux d 'intérétr, .

m  Commentaire: Une schématisation discutable.
Dividende +gain en capital
Modele polaire : uniquement gain en capital.
pb de lalogique des dividendes, de la rentabilité du profit rénvesti
m Quenousdit lathéorie « standard » :
= g()/q(0) = [1/(2+)][Z. A(,9) P(S)], P(S) = n(9)/1Z n(9) r est « la
probabilité risque neutre ».
= [(ERQ) — (1+n)] = [E(R(6*)-(1+1)][Cov[(R(6*),R())/[Var (R(6%)]

= g= E(A)/(1+1) — [Cov(A.c(m)]/ [(1+r)T(.)].




L’ usage de lathéorie.

m Vaorisation relative des actifs : (CAPM)
= [(ER() — (1+n] = [E(R(6*)-(1+1)][Cov[(R(6*),R())/[Var (R(6%)]
= A priori, permet la comparaison inter-titres.
= Résultats decevants..
m Vaorisation d’ une action ou d’ un agrégat.
= q(i)/a(0) = [U(A+N][Z,A(].9) PS)], P(S) = n(s)/ 1= n(9) r est «la
probabilité risque neutre ».

= Prix = espérance de lavaleur actualisée des revenus avec probabilités
corrigées du risque.

= Tient compte du produit probabilité utilité marginale du revenu.
= Théorie de lavaeur fondamentale,
m Rendement d’ une action du marche boursier en genéral.

= g= E(A)/(1+1) — [Cov(A.c(m)]/ [(1+r)T(.)].




Lathéorie de lavaleur fondamentale:

Version nave

m Vearsion naive
= Horizon raccourci
= Neutralité au risque...

m Version naive . Avec dividendes certains
n p(t) = {1/ (A+r)Hpe(t+1/t) + d(t+1)}
= leprix del "actif aujourd hui dépend de son prix demain. ....qui
dépend de son prix d 'apres demain ... p&(t+2/t+1) etc..
m Version nalve : avec dividendes stochastiques.
= L ’éguation de base:
= p(t) = {1/(1+N}{ E(pe(t+1) + E(d(t+1)}
= le prix de | ’actif aujourd’hui dépend de | *espérance de son prix
demain. ....qui dépend de | *espérance de son prix d "apres demain.




Lathéorie de lavaleur fondamentale:

version sophistiquee.

m Version sophistiguée.
= Horizon infini.
= Probabilité risque-neutres.
= Equilibre a anticipations rationnelles.

m EAR: dividendes aéatoires.
= Vaeur fondamentale.
u p(t) ={/(1+n)}{E(p(t+1) + E(d(t+1)}
= p(t) = Zyopq {12+ {EM(T))} + {V(2+r} TSE(p(t+95))}
m Si Sgrand, E (p(T+S)) borné, second termetend 0
= p(t) = Xy {1/(2+r} T{E((T))}
m  Commentaires
= Prix égale espérance de la valeur fondamentale.
= D’autres solutions (bulles) écartées par le raisonnement.
= S E (d(t+n)) =d, alors méme formule que précédemment




Lavaleur fondamentale illustrée

m Lespredictions delatheorie:

= lespropriété stochastiques des cours refletent les propr. stoch.du
processus des dividendes ...

= |llustrer
m Casl:
m d(t)=d+ /7 ; /7l moyenne nulle, variance finie.
= p(t) = d/r, prix ou valeurs fondamentales constants

m Cas?2:

m d(t)=d+a(d(t-1)-d) + /7

= p(t) = dir + a(d(t)- d)/(1+r- ), a=1,0
m Cas3:

= martingale d(t)=E(d(t+1),.. marche aléatoire...
= p(t)=d(t)/r est lui méme une martingale.




L avaleur fondamentale illustree, suite.

m Quid dep(t) ?

» Stationnaire

P

AP

= d(t) : chaine de Markov adeux valeurs h,b
matrice de transition, ¢ probabilite de chgt d ’ état.
probabilité « ergodique » : P=(1/2, 1/2)

h, b=0, taux d’actualisation fixe

s Chaine de Markov a deux valeurs
dont le support est entre O et (h/r)
qui fluctue comme les dividendes




L avaeur fondamentale illustrée : fin

m Casdéerministe:
= Lesdividendes croissent au taux g
= P(t) = d(0)(1+9)¥(r-g) =d(1)/(r-0)
= T croit, p décroit

emprunte moins sur |a base des dividendes futurs.
L ’actif sans risque plus attractif.

m Casgénérd :
= Adaptation des formules précédentes
= Semblable s 1,2,3, plus complexe sl r est lui méme stochastique.

m Intuitions:
= S r=0,05, g=0,02, p =33 fois le dividende,
= S g=0,03, 50fais, si g=0,04, 100, si 0,01, 25 fois.
= Suggere une certaine sensibilité aux prévisions.




Lathéorie de lavaeur fondamental e,
extensions

m Version sophistiguee du processus de géenération des
dividendes ..
= Leprocessus d(t) est AR(1), ARMA, etc..
= Prix aujourd hui dépend
de lavaleur passée des prix et des dividendes
Exemple ..
m Que devient lathéorie en information asymétrique ?
= « Smart et noisy traders », ..(Campbell, Shiller..)
= Smart durée devieinfinie et
= Dividendes somme de Brownien et AR1,
n P(t) = VF(t) h/(r-g) + y(t).




m Commentaires: lavolatilité.

m lesprix, comme valeurs
fondamental es, fluctuent...

m Deéslorsquelesinformations
pertinentes, (ici les dividendes)
sont transmises.

= Prévisions sur lavolatilité des
cours tres contingente au modele
de génération des dividendes
adopté

m Plusrédiste: information sur le
taux de croissance ....

m Fluctuations des prix selon le
modéle de |la valeur fondamentale.

prix

Volatllité et valeur fondamentale.

Cas4

Cas 3

/\\/

Cas?

Cas]

v




m Commentaires: lavolatilité

= volatilité des prix et volatilité
des valeurs fondamental es
observées ex post.

= Laseconde doit étre plus

devée...

Appelonsv(t) =

Srg { V(AT {A(TY}

P(t) = E(v(D)), v()=p(t)+e(t)

Var(p)<Var(v)

Hypothése d’ ergodicité ....

m Contraire aux observations
(Shiller...)

Volatilite des prix,
Volatilité reconstituées de |a vf

prix




Enigmes empiriques
et questionnement théorique.

m Suite et fin du cours.
m « Enigmes» :

= (écart apparent avec les enseignement s du modele canonique.)

= Excesdevolatilité.

= Crises, paniques,

= Enigme du rendement, du taux d'intérét sans risque.
m Questionnement théorique.

= Volatilité et « crises ».

= Rationalite, anticipations rationnelles ?




L’ énigme de la volatilite excessive.

Roal Stock Frice (S&P

1000

Price

100

10
1860 1880 1900 1920 1940 19680 1980 2000 2020

m Lediagramme
= Prix observés: 1860 a nosjours

» Vaeursfondamental es reconstituées
avec plusieurs hypotheses sur le taux d ' actualisation.
Ou sur les dividendes futurs

m Lesprix varient plus que les valeurs fondamental es
reconstituées




L’ énigme du rendement
(Equity Premium Puzzle, EPP)

m Etats Unis (1889-1978)
m 3variables d'intérét
= Rendement réel des actions (SP 500) : 7% (R9)

= Rendement réel des obligations sans risque : 1% (R?)
= Croissance de laconso./téte: 1,8%/ an (c,,,/ C,)

m Enigme (Mehra-Prescott 1985)

= Vaeurs effectives non cohérentes
sous hypotheses de comportement standard
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TABLE 1
SUMMARY STATISTICS
UNITED STATES ANNUAL DATA, 1889-1978

Sample Means

R: 0.070
R 0.010
C/Cia 0.018
Sample Variance-Covariance

R‘,@ th’ C:/Cs1
Rs 0.0274 0.00104 0.00219
Ré 0.00104 0.00308 -0.000193
G/Cia 0.00219 —0.000193 0.00127




Les hypotheses et |’ énigme

m Hypl. Utilitéiso-éastique

Etz :Ozoﬂ s(Ct+s)1_

= Alpha golt pour egaliser
conso. entre états ET entre
periodes
= Beta préférence présent
m Hyp2. Choix standard dans un
marche sans friction

= non arbitrage

[(Ct+1/ct) (Rt+l t+1)] 0

ﬂEt[(CHl/Ct) Rt+1]
m Hyp3. Agent représentatif

m  Hypotheses plus techniques

= Croissance conso. = proc.
Markovien
(2 états), calibré données US
= Corrélation parfaite de
Tx croissance de:
(R®) et (c)
Rendements réels de :

obliga. sans risque nominal
et obligation sansrisque réel

m Cov(RS cy,,/C)>0




Les hypotheses et I’ énigme,
suite

m Utilitée iso-élastique m Résolution ?
= Alpha mesure élasticité = Utilité espérée ala Epstein-
Inter-temporelle de Zin

substitution et aversion
relative au risque...

= Beta préférence pour le

m  U={clP + b[EU @-a]@-p/(1-a } V:1-p

m  Sépare aversion au risgue et
élasticité inter-temporelle de

présent. substitution

= S apha<9, «il » faut = Permet une bonne résolution du
emprunter et acheter des « risk free rate puzzle »
actions equity premium = Aversion au risque impliquant la
puzzle. prime de risque reste trés

= Maiss beta= 0,99, apha> « excessive »

1, « il » faut désépargner:
« risk free rate puzzle ».




| es crise boursieres.

m Lesgrandescrises:
= Tulip mania..
= Law...

m Criseboursiere:
= Crisede 1929
= Crash de 1987
m Autrescrises:

= Crisesde change ..
= Etc...




Volatilité et crises
Quelles explications théoriques ?

m  Phénomeénes observeés : volatilité, crises, bulles, lubies..
m  Quelles explications theoriques ?
= Modéeles développés par les économistes

Rationalité des agents.

Rationalité des anticipations...
= Connaissance mutuelle de I'issue de I’ interaction
= Maisd ouvient elle ?
= CK delarationalité et CK du modéle.
s CK del’issue desinteractions (équilibre).

= Autres modeles possibles ...
Rationalité limitée des agents
Et desanticipations .....
m  Quels phenomenes peuvent étre expliqués de facon standard
= Principe de parsimonie d Occam
» Plusfondamental : « vérité» del’ explication




Volatilité et crises
Quelles explications théoriques ?

m Jouer sur larationalité individuelle et ses formes
= Noisy traders,
m  General expected utility..

m Phénomenes compatibles avec I’ hypothese d’ anticipations rationnelles.
= Fluctuations « erratiques » des cours.

Comportement « moutonnier » d’'imitation...

Bulles avec agents irrationnels.

Bulles en information asymétrique.

Krachs de « multiplicité ».

m  Mise en cause de |’ hypothese d’ anticipations rationnelles

m Test delaplausibilité del’ équilibre....(divinatoire : conséquence de CK du modele
et de larationalite)

= Miseen cause delarationalisabilité de |’ équilibre.




L e comportement moutonnier

m L ecomportement moutonnier (ou celul desfoules..)
= Vielle question en sociologie ( Tarde, ) et économie
m Estceirrationnel ?

m Un modele de comportement moutonnier rationnel
(herd behaviour)
Choix entre A et B, (en casd'indifféerenceonvaen A..)
Signal recu par chacun avec probabilité x (1/2)
Signal Vert ( aler en B) ou Rouge ( ne pas aller en B)
Prob (V/ st B>A) = 3/4, prob (R/ st A>B)= %
Prob (B>A/s V) = %, prob (A>B)/s R) = 3/4.
Noter, s isolé, je choisis de suivre mon signal, Si j’en regois.
Si information de chacun publique, je suis le signal majoritaire




L e comportement moutonnier :
lagrammaire de I’ argument

m L’analyse du comportement moutonnier rationnel
= Choix sequentiel, choix observable par |e suivant.

= Notion de cascade informationnelle.
M. 1 observe V, il choisit B.
M.2

m ObserveR, il resteaA.
m ObserveV, oun'observerien..., il vaaB.
M.3
m S M.let 2 sont allésa B, vaaB quelque soit son information

m Pourquoi : s V évidemment, s R, misen regard de VV ou VO, avec
probabilité ¥, suit la « foule ».

Mais dans ce cas tout le mondeiraaV.

m Conclusion:
L’ état social et |’ état optimal si information publique...




L e comportement moutonnier :

m L’analyse du comportement moutonnier rationnel
= Choix sequentiel, choix observable par |e suivant.

= Notion de cascade informationnelle.
M. 1 observe V, il choisit B.

M.2

m ObserveR, il reste aA.

m ObserveV, ou n'observerien..., il vaaB.
M.3

m S M.let 2 sont allésa B, vaaB quelque soit son information

m Pourquoi : s V évidemment, s R, misen regard de VV ou VO, avec
probabilité ¥, suit la « foule ».

Mais dans ce cas tout le mondeiraaV.

m Conclusion:
L’ état social et |’ état optimal si information publique...




e comportement moutonnier :
philosophie et applications

m Commentaire: m Applications:
= L’éequilibre moutonnier est = Viecourante:
= «aéatoire », information journalistique..
dépend de I’information des Conformisme.
premiersjoueurs — m Applications marché boursier.
Alabomenormaion,* HoLes(
= Fragile:

Fragilité connue...et CK

détruit par une information
fiable ultérieure.

m Hypothese cruciale:
= choix O-1...
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