
Le programmeLe programme..
0707--1212--2005 : Préliminaires, la valeur fondamentale. 2005 : Préliminaires, la valeur fondamentale. 
•• Les actions et le problème de leur valorisation.Les actions et le problème de leur valorisation.
•• La valeur fondamentale : rappel. La valeur fondamentale : rappel. 
•• Valeur fondamentale et faits empiriques.Valeur fondamentale et faits empiriques.

Séminaire de Bernard Dumas.Séminaire de Bernard Dumas.
•• Survie des spéculateurs non rationnels.Survie des spéculateurs non rationnels.

44--1212--2005. :Volatilité, bulle et rationalité des anticipations.2005. :Volatilité, bulle et rationalité des anticipations.
•• Modèles AR:Modèles AR:

•• Agents à horizon court  et fluctuations.Agents à horizon court  et fluctuations.
•• Comportement moutonnier. Comportement moutonnier. 

•• Modèles presque ARModèles presque AR
Chevauchement de la bulle (internet)Chevauchement de la bulle (internet)

0404--0101--2006 : Au2006 : Au--delà des hypothèses standard.delà des hypothèses standard.
•• RationalitéRationalité
•• Rationalité des anticipations.Rationalité des anticipations.



Le programme,suite et finLe programme,suite et fin..
Coordination et biais cognitifs.Coordination et biais cognitifs.
•• Rationalité et biais de compréhension : Rationalité et biais de compréhension : 

Agents suivistes.Agents suivistes.
Effet Effet SorosSoros..

•• Rationalité et biais de confiance :Rationalité et biais de confiance :
l’excès de confiance. l’excès de confiance. 
Effet sur les transactions et la valorisation de l’entreprise.Effet sur les transactions et la valorisation de l’entreprise.

Echecs de coordination: faillite de l’HAR.Echecs de coordination: faillite de l’HAR.
•• Faillite de la coordination divinatoire : marché boursierFaillite de la coordination divinatoire : marché boursier
•• Marchés à terme déstabilisateurs.Marchés à terme déstabilisateurs.

Le marché boursier comme discipline : Le marché boursier comme discipline : 
•• Imperfection du marché boursier et faillite de la discipline.Imperfection du marché boursier et faillite de la discipline.
•• Rémunération excessive rationnelle/ imperfection du marché Rémunération excessive rationnelle/ imperfection du marché 

boursier.boursier.



Le comportement «Le comportement « suivistesuiviste »»

Comportement «Comportement « suivistesuiviste »»
•• Bases «Bases « rationnellesrationnelles »»

MoutonnierMoutonnier
Extraction d’information Extraction d’information 
par agents non informés.par agents non informés.

•• Bases empiriques.Bases empiriques.

Faits expérimentaux :Faits expérimentaux :
•• Marchés artificielsMarchés artificiels
•• Les cobayes font des Les cobayes font des 

«« prévisionsprévisions » de prix » de prix 
•• rémunérés / succès. rémunérés / succès. 

Noter Noter 
•• un prix élevé prévu crée un prix élevé prévu crée 

un prix élevé réalisé.un prix élevé réalisé.
•• Spirale ?Spirale ?



SorosSoros et les Investisseurs suivisteset les Investisseurs suivistes
«« Positive Feedback tradersPositive Feedback traders »»

La stratLa stratéégie de gie de SorosSoros !!
•• Parier non pas sur les fondamentaux Parier non pas sur les fondamentaux 
•• mais sur comportement futur de la foulemais sur comportement futur de la foule
•• «« InsidersInsiders destabilizedestabilize by by drivingdriving the the priceprice up and up, up and up, sellingselling out out atat the the 

top to the outsiders top to the outsiders whowho……sellsell out out atat the the bottombottom »» KindlebergerKindleberger (1978)(1978)
•• Comparaison avec les programmes informatiques ?Comparaison avec les programmes informatiques ?

Rationalisation de la stratRationalisation de la stratéégie de gie de SorosSoros :le cadre:le cadre
``Sp``Spééculateur rationnelculateur rationnel’’’’::
•• Info. privInfo. privéée sur la valeur fondamentale de sur la valeur fondamentale d’’une actionune action
•• Pas de pouvoir de marchPas de pouvoir de marchéé, , riscophobesriscophobes

Le mLe méécanismecanisme: : Les Les investisseurs rationnels investisseurs rationnels ddééstabilisent stabilisent 
le marchle marchéé

•• Investisseurs Investisseurs «« suivistessuivistes »» : ach: achèètent si le px a monttent si le px a montéé rréécemmentcemment
•• Investisseurs rationnels anticipent la surInvestisseurs rationnels anticipent la sur--rrééaction du marchaction du marchéé



L’histoire.L’histoire.
SphSphèère rre rééelle. elle. 
•• ΦΦ, , θθ v.av.a moyenne nullemoyenne nulle
•• PPéériode 0: fondamental=0riode 0: fondamental=0
•• PPéériode 1:riode 1:
•• PPéériode 2:choc  => +riode 2:choc  => + ΦΦ..
•• PPéériode 3:riode 3:
choc alchoc alééatoire =>atoire => ΦΦ++θθ

InformationInformation
•• «« Positive feedback tradersPositive feedback traders »»: connaissent : connaissent pptt--ii passpasséés.s.
•• Investisseurs passifs: connaissent Investisseurs passifs: connaissent ΦΦ en pen péériode 2, riode 2, θθ en 3.en 3.
•• SpSpééculateurs: reculateurs: reççoivent (un signal de) oivent (un signal de) ΦΦ en pen péériode 1riode 1

Actions des agents.Actions des agents.
•• InvestInvest. Passifs Sp. Passifs Spééculateurs.  culateurs.  
•• MoyMoy..--VarVar



L’histoire en résumé.L’histoire en résumé.

DemandesDemandes

DateDate EvEvéénementnement SuvistesSuvistes PassifPassif SpSpééculateursculateurs

00 RRééfféérencerence 00 00
OptimalOptimal

(0)(0)

11
SpéculateursSpéculateurs
apprennentapprennent ΦΦ 00 -- αα pp11

Optimal :Optimal :
--αα((pp11--pp22))

22 PassifsPassifs apprennentapprennent ΦΦ ββ ((pp11 -- pp00)) --αα((pp22--ΦΦ)) --αα((pp22--ΦΦ))

33 Liquidation : Liquidation : ΦΦ++θθ –– –– ––



La mLa méécanique et lcanique et l’é’équilibre.quilibre.

Si les Si les spspééculateursculateurs sontsont inexistantsinexistants ((uu = 0)= 0)
•• En En ppéérioderiode 1, pas de 1, pas de nouvellesnouvelles => => pp11 = = pp00 = 0= 0
•• En En ppéérioderiode 2, 2, DDff=0, =0, 
•• Les Les investisseursinvestisseurs passifspassifs parientparient sursur un un retourretour du prix du prix àà la la 

valeurvaleur espespéérrééee du du fondamentalfondamental DDee = 0, = 0, pp22 = = ΦΦ
DDééstabilisationstabilisation ((uu > 0) :> 0) :
•• PrPréévisionvision parfaiteparfaite de de pp22 par par spspééculcul..
•• --u(u(pp11--pp22))--(1(1--u)u)pp11 =0, => =0, => pp11 = u= upp22
•• Si Si pp11 > 0, > 0, DDff

22 > 0 => > 0 => pp22 > > ΦΦ..
LL’é’équilibrequilibre..
•• Prix Prix donndonnéé par par ééquilibre pquilibre péériode 2: riode 2: 0 = 0 = ββ pp11 + + αα ((ΦΦ -- pp22))

Avec u=1, Avec u=1, pp11 = = pp22 : p: p22
** = = αα ΦΦ /(/(αα -- ββ))

Alors Alors pp22
** > > ΦΦ

DDééstabilisation du marchstabilisation du marchéé par les agents rationnelspar les agents rationnels



Equilibre : dEquilibre : dééstabilisationstabilisation



L’excès de confiance.L’excès de confiance.
Un biais cognitif Un biais cognitif 
•• bien démontré par les psychologues ?bien démontré par les psychologues ?

Une modélisation: les investisseursUne modélisation: les investisseurs
•• Une Une v.av.a vv , , moymoy. 0, 2 signaux t(1)=v+e(1), t(2)=v+e(2),. 0, 2 signaux t(1)=v+e(1), t(2)=v+e(2),
•• e(1),e(2)e(1),e(2) moyenne nulle, moyenne nulle, precisionprecision((e(i)e(i))=)=ρρ , , 
•• 2 catégories d’investisseurs A et B 2 catégories d’investisseurs A et B 
•• A, (A, (resp.Bresp.B) surestime la précision t(1),c) surestime la précision t(1),cρρ,(resp.t(2),c,(resp.t(2),cρρ), c>1), c>1

Une modélisation: l’entrepriseUne modélisation: l’entreprise
•• Valeur de long terme Valeur de long terme w = u+v+e’, uw = u+v+e’, u de moyenne de moyenne uu >0>0
•• Un signal Un signal ss, sur u, centré sur   , sur u, centré sur   uu, a la précision , a la précision ρρ(s). (s). 
•• u,v,e’, s, u,v,e’, s, sont normales de précision notée sont normales de précision notée ρρ(.)(.)
•• En l’absence de biais cognitif : E(En l’absence de biais cognitif : E(w/w/s,t)= s,t)= 
•• uu + [+ [ρρ(s)/((s)/(ρρ(u)+ (u)+ ρρ(s))][s (s))][s -- u]u] + + ΣΣii[[ρρ/(/(ρρ(v)+2(v)+2ρρ)][t(i)])][t(i)]
•• ++ΣΣii[1/([1/(ρρ*+2)][t(i)], avec *+2)][t(i)], avec ρρ*= *= ρρ(v)/((v)/(ρρ).).



L’excès de confiance.L’excès de confiance.
Une modélisation: l’entrepriseUne modélisation: l’entreprise
•• Valeur de long terme Valeur de long terme w =u+v+e’, uw =u+v+e’, u de moyenne de moyenne uu >0>0
•• Un signal Un signal ss, sur u, centré sur   , sur u, centré sur   uu, a la précision , a la précision ρρ(s). (s). 
•• U,v,e’,e(i),s, U,v,e’,e(i),s, sont normales de précision notée sont normales de précision notée ρρ(.)(.)

Biais CognitifBiais Cognitif
•• Avec biais cognitif : E(Avec biais cognitif : E(w/w/s,t)= s,t)= 
•• uu + [+ [ρρ(s)/((s)/(ρρ(u)+ (u)+ ρρ(s))][s(s))][s-- u]u] + + 
•• Pour A : Pour A : [c[cρρ/(/(ρρ(v)+(v)+ρρ(1+c)][t(1)] + [(1+c)][t(1)] + [ρρ/(/(ρρ(v)+(v)+ρρ(1+c)][t(2)](1+c)][t(2)]
•• La différence entre la croyance a posteriori de A et B se réécriLa différence entre la croyance a posteriori de A et B se réécritt
•• [(c[(c--1)/(1)/(ρρ*+1+c)][t(1)*+1+c)][t(1)--t(2)]t(2)]
•• Echange d’actions après observation de t (avec ou sans s)Echange d’actions après observation de t (avec ou sans s)

Si Si tt22 > > tt11 B trop B trop optimistesoptimistes /w/w : B : B achachèètete actions A actions A àà sasa valuationvaluation
Si Si tt11 > > tt22 alorsalors A trop A trop optimistesoptimistes, , maismais A A nene peutpeut acheteracheter àà B.B.

Valeur de l’entreprise ex ante :Valeur de l’entreprise ex ante :
•• V(0) = V(0) = uu+ [(c+ [(c--1)/(1)/(ρρ*+1+c)][*+1+c)][√√ [[ρρ*(c+1)/2c*(c+1)/2cππ](](éécart type (cart type (vv))))
•• HintHint : : Accr.lAccr.l’’éécart type de v a une valeur propricart type de v a une valeur propriéétaires initiaux. taires initiaux. 



Un modèle avec agents informés et Un modèle avec agents informés et 
non informés et offre bruitée.non informés et offre bruitée.

Le cadre : Le cadre : 
•• Proportion a informée Proportion a informée 
•• Offre bruitée (noise Offre bruitée (noise 

traders).traders).
L’équilibre : L’équilibre : Z, CroyancesZ, Croyances
Z(p,I)=ad(I,p)+(1Z(p,I)=ad(I,p)+(1--a)d(NI, p)=a)d(NI, p)=e

d Demande
informée 

haute

Demande non informée

e

p(I,e) apure le marché. p(I,e) apure le marché. 

•• CroyancesCroyances NI NI bayésiensbayésiens
•• d(I,p) d(I,p) stratstrat. Dominante. Dominante
•• Si p : Si p : 

e =e =-- Z(p,H) ou Z(p,H) ou --Z(p,B)Z(p,B)

•• calculent calculent 
E(H/p) et E(H/p) et 
E(s/p)= HE(H/p) +B(1E(s/p)= HE(H/p) +B(1--
E(H/p))E(H/p))

•• d(NI,p) = E(s/p) d(NI,p) = E(s/p) ––p. p. 
Bien défini, existe, unique, Bien défini, existe, unique, 
plausibleplausible »

p

»



L’équilibre du modèle avec bruit.L’équilibre du modèle avec bruit.

PropriétésPropriétés
•• La demande totale est La demande totale est 

décroissante.décroissante.
•• Mais pas nécessairement Mais pas nécessairement 

la demande des NI. la demande des NI. 
•• Fonction / précision du Fonction / précision du 

bruit.bruit.
Est il «Est il « plausibleplausible » ?» ?
•• Au sens suivant (abstrait)Au sens suivant (abstrait)
•• CK du modèle et de la CK du modèle et de la 

rationalité rationalité bayésiennebayésienne ⇒⇒
CK de lCK de l’é’équilibre.quilibre.

•• Critère plus faible :CK Critère plus faible :CK 
d’un voisinage possible.d’un voisinage possible.



La coordination divinatoire sur La coordination divinatoire sur 
l’équilibre du modèle avec bruit.l’équilibre du modèle avec bruit.

Une première réponse : Une première réponse : 
•• L’équilibre est L’équilibre est dvrtdvrt stable stable ssissi (bruit normal):(bruit normal):

•• αα(1(1--αα))∆∆22<4<4σσ22

•• Avec Avec αα, , prop.informprop.informééee, , ∆∆ ,gap, ,gap, σσ22 variance du bruit.variance du bruit.
•• Produit d’un effet d’amplification et d’un effet de Produit d’un effet d’amplification et d’un effet de 

sensibilité.sensibilité.
•• Commentaire.Commentaire.

Une seconde réponseUne seconde réponse
•• L’équilibre est L’équilibre est dvrtdvrt stable stable ssissi
•• La demande agrégée d’équilibre est suffisamment La demande agrégée d’équilibre est suffisamment 

décroissante.décroissante.
•• Avec peu d’agents informés, une CN est que la demande Avec peu d’agents informés, une CN est que la demande 

non informée soit décroissante. non informée soit décroissante. 
•• Commentaire.Commentaire.



Un modèle de stockage.Un modèle de stockage.
Le modèle :Le modèle :
•• Une manne de blé tombe du ciel à chaque période w(t), t=1,2Une manne de blé tombe du ciel à chaque période w(t), t=1,2
•• Une partie est mise sur le marché, une partie stockée.Une partie est mise sur le marché, une partie stockée.
•• CoCoûût de stockage : Cxt de stockage : Cx2 2 /2, /2, 
•• P(t)=k{d(t) P(t)=k{d(t) -- w(t) (+/w(t) (+/––) S(t)}, S(t), quantit) S(t)}, S(t), quantitéé mise sur le mise sur le 

marchmarchéé..
La rentabilité du stockageLa rentabilité du stockage :  :  
•• Utilité moyenneUtilité moyenne--variance  : E(variance  : E(ΠΠ)) –– (1/2)b(Var (1/2)b(Var ΠΠ))
•• ∆∆P(t)=k{P(t)=k{∆∆ d(t) d(t) --2X2X-- ∆∆w(t)}, (k=1/B), Var(w(2)) = vw(t)}, (k=1/B), Var(w(2)) = v22

•• x() = k(X_ x() = k(X_ --2X(e))/{bk2X(e))/{bk22vv22+C}+C}
•• Masse dMasse d’’unitunitéés de stockage Ns de stockage N
•• X= X= kNkN(X_ (X_ --2X(e))/{bk2X(e))/{bk22vv22+C}+C}

Stockage dStockage d’é’équilibre :quilibre :
•• X* = X_/{2+C/X* = X_/{2+C/kNkN + bkv+ bkv22/N}/N}
•• PlausiblePlausible……....



Le processus «Le processus « divinatoiredivinatoire »»
Une histoire/recherche Une histoire/recherche 
«« eductiveeductive »»
•• Anticipations X(e), Anticipations X(e), 
•• RealisationsRealisations ::
•• --2kNX(e))/{bk2kNX(e))/{bk22vv22+C}+C}

Résultats :Résultats :
•• N<N<{bk{bk22vv22+C}/2k+C}/2k
•• Mauvais pour la Mauvais pour la 

coordination.coordination.
Trop de potentiel de Trop de potentiel de 
stockage.stockage.
Moins de Moins de riscophobieriscophobie..
Moins d’incertitude.Moins d’incertitude.
Moins coûteux..

-2kN/{bk2v2+C}

XMoins coûteux..



Stockage avec marché à terme du Stockage avec marché à terme du 
«« bléblé ».».

M masse des M masse des «« spspééculateursculateurs »» : interviennent sur le march: interviennent sur le marchéé
àà terme, prix P(f), pour une unitterme, prix P(f), pour une unitéé de blde bléé demain. demain. 
Couverture (Couverture (HedgingHedging) des stockeurs :  ) des stockeurs :  
•• N[p(f)N[p(f)--p(1)]/C = (N+M)[p(2)p(1)]/C = (N+M)[p(2)--p(1)]/bkp(1)]/bk22vv2.2.

•• Auparavant X = X*/{2+C/Auparavant X = X*/{2+C/kNkN + bkv+ bkv22/N}/N}
Maintenant : X = X*/{2+C/Maintenant : X = X*/{2+C/kNkN + bkv+ bkv22/(N+M)}/(N+M)}
•• Intuition : coIntuition : coûût de lt de l’’incertitude partagincertitude partagéé par N+M agents.par N+M agents.
•• La variance des prix dLa variance des prix déécrocroîît ! t ! 
•• SpSpééculation stabilisante !culation stabilisante !

StabilitStabilitéé divinatoire :divinatoire :
•• C/C/kNkN + bkv+ bkv22/(N+M) >2/(N+M) >2
•• Intuition.N(M), N fonction dIntuition.N(M), N fonction déécroissante de M. M>0 mal.croissante de M. M>0 mal.
•• SpSpééculation dculation dééstabilisante !stabilisante !



Le point.Le point.
Le marché boursier et la théorie de la valeur fondamentale.Le marché boursier et la théorie de la valeur fondamentale.
•• Beaucoup de raisons pour des écarts sérieuxBeaucoup de raisons pour des écarts sérieux

Raisons empiriques.Raisons empiriques.
Expérimentations.Expérimentations.

•• Qui sont théoriquement explicablesQui sont théoriquement explicables
Biais cognitifsBiais cognitifs
Ecarts au modèle canonique AR (Ecarts au modèle canonique AR (chvtchvt bulle,effet bulle,effet Soros,multiplicitéSoros,multiplicité))
Ou plus Ou plus fondlmtfondlmt, échec de coordination divinatoire., échec de coordination divinatoire.

Quelles conséquences pour le contrôle de l’entreprise par le Quelles conséquences pour le contrôle de l’entreprise par le 
marché boursier ?marché boursier ?
•• Modèle standard, contrôle boursier vertueux.Modèle standard, contrôle boursier vertueux.
•• Hors marché boursier parfait des problèmes..Hors marché boursier parfait des problèmes..
•• Un exemple.Un exemple.



Le Le MoModdèèlele
FondamentalFondamental long terme long terme w =u+v+e’, uw =u+v+e’, u de moyenne de moyenne uu >0>0
•• Une Une v.av.a vv , , moymoy. 0, 2 signaux t(1)=v+e(1), t(2)=v+e(2),. 0, 2 signaux t(1)=v+e(1), t(2)=v+e(2),
•• Un signal Un signal ss, sur u, centré sur   , sur u, centré sur   uu, a la précision , a la précision ρρ(s). (s). 
•• u,v,e’,t(i),s, u,v,e’,t(i),s, sont normales de précision notée sont normales de précision notée ρρ(.)(.)
•• En l’absence de biais cognitif : E(En l’absence de biais cognitif : E(w/w/s,t)= s,t)= 
•• uu + + ΣΣii[1/([1/(ρρ*+2)][t(i)], avec *+2)][t(i)], avec ρρ*= *= ρρ(v)/((v)/(ρρ).).

ManageurManageur ((riscophoberiscophobe) ) 
•• 2 efforts 2 efforts possiblespossibles : : CC(a(a, w, w) = (a) = (a + w+ w)²/2)²/2

a : effort pour augmenter a : effort pour augmenter uu =ha=ha
ww : pour augmenter : pour augmenter VV((vv))

•• HypothéseHypothése : : accroîtreaccroître V(vV(v) ) nene change pas change pas ρρ* * 
ContratContrat d’incitationd’incitation : : 
•• RémunérationRémunération de ct de ct termeterme et et moyenmoyen termeterme WW = = a pa p11 + + b wb w + + cc. . 
•• pp11 de de l'actionl'action à la à la périodepériode 11

2 2 groupesgroupes d’investisseursd’investisseurs : A et B : A et B 
t.qt.q. au . au ddéépartpart, , toutestoutes les actions les actions sontsont ddéétenuestenues par invest. par invest. dansdans A A 



RetourRetour sursur le le modèlemodèle précédentprécédent
Si agents Si agents pleinementpleinement rationnelsrationnels, , 
•• pp11 = E( = E( u+vu+v | | ss, , tt11, , tt22) et ) et pp00 = E(= E(pp11))
•• ContratContrat optimal : optimal : peutpeut êtreêtre rtvtrtvt complexecomplexe ((pourquoipourquoi pp1 1 ?)?)
•• maismais ⇒⇒ ww = 0= 0

Si Si biaisbiais d’excèsd’excès de de confianceconfiance ::
•• V(0) = V(0) = uu+ [(c+ [(c--1)/(1)/(ρρ*+1+c)][*+1+c)][√√ [[ρρ*(c+1)/2c*(c+1)/2cππ](](éécart type (cart type (vv))))
•• RRôleôle de la de la volatilitvolatilitéé : plus : plus VV((ee) ) estest grand, plus les grand, plus les éécartscarts de de 

croyancecroyance sursur E(v) E(v) peuventpeuvent êtreêtre grandsgrands et plus les A et plus les A pensentpensent
pouvoirpouvoir faire de profit faire de profit spspééculatifculatif

•• Le Le contratcontrat optimal encourage le manager optimal encourage le manager àà investirinvestir en en 
chimchimèères,ilres,il rréépartitpartit son effort son effort entreentre a et a et ww..

CeCe sontsont les les actionnairesactionnaires qui qui veulentveulent queque ee fassefasse un effort un effort 
de court de court termeterme pour pour pouvoirpouvoir spspééculerculer contrecontre des agents des agents 
““moinsmoins informinformééss””



ConclusionConclusion
Conjecture initiale : Conjecture initiale : 
•• Finance d’entreprise et marché boursier ne sont pas des Finance d’entreprise et marché boursier ne sont pas des 

sujets indépendants ….sujets indépendants ….
•• Illustration spectaculaireIllustration spectaculaire
•• Et discutable….Et discutable….

Beaucoup de questions restent à résoudreBeaucoup de questions restent à résoudre
•• Enigmes..Enigmes..
•• Enigme des «Enigme des « méritesmérites » de la suprématie de » de la suprématie de 

l’actionnaire.l’actionnaire.
•• Assez loin d’une théorie satisfaisante de l’entreprise et Assez loin d’une théorie satisfaisante de l’entreprise et 

de sa gouvernance..de sa gouvernance..

Bonne Année 2006 …Bonne Année 2006 …
•• Suite ….. Suite ….. 
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d’entreprise.d’entreprise.
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