Le programme.

07-12-2005 : Preliminaires, la valeur fondamentale.
e |es actions et le probleme de leur valorisation.

o |a valeur fondamentale : rappel.

o \Valeur fondamentale et faits empirigues.

Séminaire de Bernard Dumas.

e Survie des spéculateurs non rationnels.

4-12-2005. :Volatilite, bulle et rationalité des anticipations.
e Modeles AR:

e Agents a horizon court et fluctuations.
e Comportement moutonnier.

e Modeles presque AR
s Chevauchement de la bulle (internet)

04-01-2006 : Au-dela des hypotheses standard.
e Rationalite
e Rationalité des anticipations.



Le programme,suite et fin.

s Coordination et biais cognitifs.

e Rationalité et biais de comprehension :
= Agents suivistes.
= Effet Soros.

e Rationalité et biais de confiance :
= |'exces de confiance.
m Effet sur les transactions et |la valorisation de |I’entreprise.
s Echecs de coordination: faillite de I'HAR.
e Faillite de la coordination divinatoire : marché boursier
e Marcheés a terme déstabilisateurs.

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

boursier.



Le comportement « sulviste »

s Comportement « suiviste »

e Bases « rationnelles »
= Moutonnier

= Extraction d‘information
par agents non informes.

e Bases empiriques.
= Faits expérimentaux :
e Marcheés artificiels
o | es cobayes font des
« previsions » de prix
e rémunérés / succes. gb
m Noter
e un prix €leve prévu cree
un prix élevé realiseé.
e Spirale ?

oure 3: Realized prices in the experiment for the different groups.




Soros et les Investisseurs sulvistes
« Positive Feedback traders »

La stratégie de Soros !
e Parier non pas sur les fondamentaux
¢ mais sur comportement futur de la foule

» «Insiders destabilize by driving the price up and up, selling out at the
top to the outsiders who...sell out at the bottom » Kindleberger (1978)

« Comparaison avec les programmes informatiqgues ?
Rationalisation de |la strategie de Soros :le cadre
" " Spéculateur rationnel’’:

« Info. privée sur la valeur fondamentale d’une action
« Pas de pouvoir de marchg, riscophobes

Le mécanisme: Les investisseurs rationnels déstabilisent
le marcheé

» Investisseurs « suivistes » : achetent si le px a monté récemment
e Investisseurs rationnels anticipent la sur-réaction du marché



L_"histoire.

= Sphere réelle.
« @, B v.a moyenne nulle
« Période 0: fondamental=0
o Peériode 1:
 Période 2:choc => + O,
o Période 3:
choc aléatoire => ®+6
= Information
« « Positive feedback traders »: connaissent p,.. passés.
e Investisseurs passifs: connaissent @ en période 2, 6 en 3.
o Spéculateurs: recoivent (un signal de) ® en période 1
= Actions des agents.

» Invest. Passifs Spéculateurs.
» Moy.-Var



| 'histoire en resumeée.

Demandes
Date Evénement Suvistes Passif Spéculateurs
es Optimal
0 | Référence 0 0 ©
| teenrs o | can | el
2 Passifs apprennent ® £ (P - Po) -a(p,- D) -a(p,- D)
3 Liquidation : ®+6 - — —




La mecanigue et I*equilibre.

Si les spéculateurs sont inexistants (u = 0)
» En période 1, pas de nouvelles => p, = p, =0
« En période 2, D=0,
Les investisseurs passifs parient sur un retour du prix a la
valeur espérée du fondamental De= 0, p, = ®

s Déstabilisation (u > 0) :
» Prévision parfaite de p, par spécul.
* -U(p;-py)-(1-u)p, =0, => p; = up,
« Sip;, >0,D,>0=>p, > .
= L’équilibre.
* Prix donné par équilibre période 2: 0 =B p; + a (D - p,)
Avecu=1,p;, =p,:p, =ad /(a-pB)

= Alorsp,” > &
Deéstabilisation du marche par les agents rationnels



Equilibre : destabilisation




| 'exces de confiance.

Un biais cognitif
e bien demontré par les psychologues ?
Une modéelisation: les investisseurs
e Une v.a v, moy. 0, 2 signaux t(1)=v+e(1), t(2)=v+e(2),
e e(1),e(2) moyenne nulle, precision(e(i))=p ,
e 2 catégories d'investisseurs A et B
o A, (resp.B) surestime la précision t(1),cp,(resp.t(2),cp), c>1
Une modéeélisation: I'entreprise
Valeur de long terme w = u+v+e’, u de moyenne u >0
Un signal s, sur u, centre sur u, a la précision p(s).
u,v,e’, s, sont normales de préecision notée p(.)
En |I"absence de biais cognitif : E(w/s,t)=
u + [p(s)/(p(u)+ p(s))1ls - ul + Z[p/(p(v)+2p)][t(i)]
+X[1/(p*+2)][t(i)], avec p*= p(v)/(p).



| 'exces de confiance.

Une modélisation: |'entreprise
o Valeur de long terme w =u+v+e’, u de moyenne u >0

Un signal s, sur u, centré sur u, a la précision p(s).
U,v,e’,e(i),s, sont normales de précision notée p(.)

Biais Cognitif

Avec biais cognitif : E(w/s,t)=

u + [p(s)/(p(u)+ p(s))I[s- ul +

Pour A : [cp/(p(v)+p(1+c)][t(1)] + [p/(p(V)+p(1+C)][t(2)]

La différence entre la croyance a posteriori de A et B se réécrit

[(c-1)/(p*+1+c)][t(1)-t(2)]

Echange d’actions apres observation de t (avec ou sans s)
= Sit, >t, Btrop optimistes /w : B achete actions A a sa valuation
= Sit, >t, alors A trop optimistes, mais A ne peut acheter a B.

Valeur de |'entreprise ex ante :

V(0) = u+ [(c-1)/(p*+1+c)][V [p*(c+1)/2cr](écart type (V))

Hint : Accr.l’écart type de v a une valeur propriétaires initiaux.



Un modele avec agents informes et
non Informeés et offre bruitee.

= Le cadre :
e Proportion a informee
o Offre bruitée (noise
traders). . A
= L’equilibre : Z, Croyances
Z(p,D=ad(l,p)+(1-a)d(NI, p)=e
= p(I,e) apure le marche.
e Croyances NI bayésiens
e d(I,p) strat. Dominante
e Sip:
= e =-Z(p,H) ou -Z(p,B)
e calculent
= E(H/p) et
= E(s/p)= HE(H/p) +B(1-
E(H/p))
e d(NIL,p) = E(s/p) —p.
= Bien défini, existe, unique,
plausible »




L’equilibre du modele avec bruit.

s Proprietes

e |a demande totale est
décroissante.

e Mais pas nécessairement 4
la demande des NI.

e Fonction / précision du
bruit.

Est il « plausible » ?
e Au sens suivant (abstrait)

e CK du modele et de Ia
rationalité bayésienne =
CK de I'équilibre.
o Critere plus faible :CK
d’'un voisinage possible. \




La coordination divinateire sur
I’équilibre du modele avec bruit.

= Une premiere reponse :
o | ’équilibre est dvrt stable ssi (bruit normal):
o a(l-a)A?<4c?
e Avec a, prop.informee, A ,gap, 2 variance du bruit.
o

Prodwt d’un effet d ampllflcatlon et d'un effet de
sensibilite.

e Commentaire.
= Une seconde réponse
o |’equilibre est dvrt stable ssi

e | a demande agregee d’equilibre est suffisamment
décroissante.

e Avec peu d’agents informes, une CN est que la demande
non informée soit décroissante.

e Commentaire.



Un modele de stockage.

Le modele :

e Une manne de blé tombe du ciel a chague periode w(t), t=1,2
e Une partie est mise sur le marché, une partie stockee.

e Colt de stockage : Cx2/2,

o P(t)=k{d(t) - w(t) (+/-) S(t)}, S(t), quantite mise sur le

marche.

La rentabilitée du stockage :

Utilité moyenne-variance : E(I1) - (1/2)b(Var I1)
AP(t)=k{A d(t) -2X- Aw(t)}, (k=1/B), Var(w(2)) = v2
x() = k(X_ -2X(e))/{bk2v2+C?}

Masse d’unités de stockage N

X= kN(X_ -2X(e))/{bk2v2+C}
Stockage d’equilibre :

o X* = X_/{2+C/kN + bkv2/N}

e Plausible.....



e processus « divinatoire »

= Une histoire/recherche
« eductive »
o Anticipations X(e),
e Realisations :
o -2kNX(e))/{bk2v2+C}
s Résultats :
o N<{bk2v2+C}/2k
e Mauvais pour la
coordination.

= Trop de potentiel de
stockage.

= Moins de riscophobie.
= Moins d’incertitude.
= Moins colteux..




Stockage avec marche a terme du
« blé ».

M masse des « speculateurs » : interviennent sur le marche
a terme, prix P(f), pour une unite de ble demain.

Couverture (Hedging) des stockeurs :

e N[p(f)-p(1)]/C = (N+M)[p(2)-p(1)]/bkv=

e Auparavant X = X*/{2+C/kN + bkvZ/N}

Maintenant : X = X*/{2+C/kN + bkv?/(N+M)}

e Intuition : colt de l'incertitude partage par N+M agents.

e | a variance des prix déecroit !
e Spéeculation stabilisante !

Stabilité divinatoire :

e C/kN + bkv2/(N+M) >2

e Intuition.N(M), N fonction decroissante de M. M>0 mal.
e Spéculation déstabilisante !



e point.

s Le marché boursier et la théorie de la valeur fondamentale.

e Beaucoup de raisons pour des ecarts sérieux
= Raisons empirigues.
= Expérimentations.

e Qui sont theoriguement explicables
= Biais cognitifs
= Ecarts au modeéle canonique AR (chvt bulle,effet Soros, multiplicité)
= Ou plus fondlmt, échec de coordination divinatoire.

= Quelles conséquences pour le controle de I'entreprise par le
marché boursier ?

e Modele standard, controle boursier vertueux.

e Hors marché boursier parfait des problemes..

e Un exemple.



Le Modele

Fondamental long terme w =u+v+e’, u de moyenne u >0
e Unev.av, moy. 0, 2 signaux t(1)=v+e(1l), t(2)=v+e(2),
Un signal s, sur u, centré sur u, a la précision p(s).
u,v,e’,t(i),s, sont normales de précision notee p(.)
En I'absence de biais cognitif : E(w/s,t)=
u + X[1/(p*+2)][t(i)], avec p*= p(v)/(p).
Manageur (riscophobe)
o 2 efforts possibles : C(a, w) = (a + w)2/2
= a : effort pour augmenter u =ha
= W : pour augmenter V(v)

o Hypothése : accroitre V(v) ne change pas p*

Contrat d’incitation :

e Rémunération de ct terme et moyen terme W = ap; + bw + c.

e p, de l'action a la période 1
2 groupes d’investisseurs : Aet B
t.g. au depart, toutes les actions sont detenues par invest. dans A



Retour sur le modele precedent

Si
Si

agents pleinement rationnels,

p, = E(u+v s, t, t,) ?t Po = E(pP1)

Contrat optimal : peut etre rtvt complexe (pourquoi p; ?)
mais = w =0

biais d’exces de confiance :
V(0) = u+ [(c-1)/(p*+1+c)][N [p*(c+1)/2cr](écart type (Vv))
Role de la volatilité : plus V(e) est grand, plus les écarts de

croyance sur E(v) peuvent étre grands et plus les A pensent
pouvoir faire de profit spéculatif

Le contrat optimal encourage le manager a investir en
chimeres, il répartit son effort entre a et w.

Ce sont les actionnaires qui veulent que e fasse un effort
de court terme pour pouvoir speculer contre des agents
*moins informes”



Conclusion

= Conjecture initiale :

e Finance d’entreprise et marché boursier ne sont pas des
sujets independants ....

o [llustration spectaculaire
o Et discutable....

s Beaucoup de questions restent a résoudre
e Enigmes..

e Enigme des « mérites » de la suprematie de
|"actionnaire.

e Assez loin d'une théorie satisfaisante de |’entreprise et
de sa gouvernance..
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