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 larentabilité 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+)][Cov[(R(6*),R())/[Var (R(6%)]

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




L’ usage de lathéorie.

m Vaorisation relative des actifs : (CAPM)
= [(ER() — (1+n] = [E(R(0*)-(1+n)][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.
= Probabilités risque-neutres.
= Equilibre a anticipations rationnelles.

m EAR :(dividendes certains) la prévision « parfaite ».
m Pe(t+1/t) =p(t+1) prix anticipes = prix réealisés
p(t) = { V(1+n)}{p(t+1) + d(t+1)}
p(t+1) = {/(1+nN}{p(t+2) + d(t+2)}
p(t) = {V(2+nN}H{d(®)} H{ Y(1+r)2 H{d(t+2)+ p(t+2) )}
p(t) = 25y {V(A4r} T{d(T)} +{V(L+r} *>p(t+S)}
Si Sgrand, p(T+S) borné le second terme tend vers zéro
p(t) =2 1oy {1/ (1+r} T{d(T)} La« vaeur fondamentale »




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) ={V/(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(t)/(r-g)
m Casgened :
= Adaptation des formules précedentes
= Semblables 1,2,3.
m Pluscomplexe s r est lui méme stochastique.
m Intuitions:
= S r=0,05, g=0,02, p =33 fois le dividende,
= S g=0,03, 50 fais, s g=0,04, 100, s 0,01, 25 fais.
= 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.
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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




L’ énigme de la volatilite excessive.
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m Lediagramme
= Prix observés: 1860 a nosjours

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

m Lesprix varient plus que les valeurs fondamental es
reconstituées
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