e Marché boursier

Fluctuations et valeur
fondamentale..



|_a valorisation des actions :
Introduction.

s Les actions :

e |’'éemergence historique de |'actionnariat.
o Partage de risque.
o Liquidité.
e droit de proprieté / entreprise ;
e creancier residuel, controle formel hors liquidation.
e échangeable.

e Actions individuelles et agrégats.

s Les questions :

e 1- Le cours de l'action et son évolution.

= Les cours agrégeés : le processus stochastique des prix ?
e Marche aléatoire ? (Bachelier), Avec dérive : Black-Scholes...
e Volatilité ? « Queue » épaisse ?




|_a valorisation des actions :
Ce gu'on en (a) dit.
Les questions :

e 2- Risque, rentabilité et prix.
= Comment le prix est il determiné ?
= Risgue et rentabilite
= Peut on battre le marche ?
o | ‘'espérance du spéculateur est zero : Bachelier.
e Une version moderne : le marché est « efficient » ?

(Fama)

= Prédictabilité des cours futurs.

e 3- L'entreprise et le marché boursier.
= La détermination de la valeur boursiere de |'entreprise.
= Le marché boursier comme discipline.




Le programme.

07-12-2005
e |es actions et le probleme de leur valorisation.
o La valeur fondamentale : rappel.
o Valeur fondamentale et objections a base empirigue.

Séminaire de Bernard Dumas.

4-12-2005.
o \olatilite, bulle et rationalité des anticipations.
= Modeles AR:

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

= Modeéles presque AR
o FEffet Soros
e Chevauchement de la bulle (internet)

04-01-2006.
e Echecs de coordination et/ou biais cognitifs.

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



La valerisation d’une action : gue
dit |a theorie standard 7

s Ou’est ce gu’une entreprise ?

e Actifs :
= éguipements, savoir faire :
= Valeur comptable et valeur marchande des actifs.

e Droits des actionnaires : droits sur _les béenefices
= Bénéfices réinvestis: accroitre la taille de I’entreprise
= ou distribués (dividendes).

e Valeur boursiere et valeur comptable:le g deTobin

= Remarque :

e Valeur boursiere depend de la repartition dette action

= Accessibilité difféerente du marché de I'endettement
entreprise et actionnaire.

= | 'efficacité déepend éventuellement de cette structure.
e Désaccord possible entre les actionnaires.




La valerisation d’une action : gue
dit |a theorie standard 7

s |Les modeles polaires de valorisation
e Pas de distribution de dividendes :
= valeur =eégale valeur de cession liee a la valeur des actifs,
= Cession a date fixe ou aléatoire, valeur de cession, liquidation ?
e Theorie standard :
= titre boursier donne droits a des profits distribués
= identifié a une suite infinie de dividendes : d(t).
e Théories intermédiaires
= Choix distribution de dividendes et auto-financement

= Endogene. pb de la logique des dividendes, de la rentabilité du
profit reinvesti.

= Option :
e |La théorie standard : suite des dividendes...
e Théorie eélémentaire.
e Comparer avec les théories sophistiquées.




|_a théorie de la valeur fondamentale :

prolegemenes.

= Naive =
e Horizon court, anticipations non expliquées,
e Mais homogenes.
= \ersion naive 1:
e Avec dividendes certains
o p(t) ={1/7(1+r)Hpe(t+1/t) + d(t+1)}
o |e prix de | “actif aUJourd’hw dépend de son prix demain. ....qui
dépend de son prix d’apres demain ... pe(t+2/t+1) etc..

= \Version naive 2:
o dividendes stochastiques, neutralité/ risque
e | ‘equation de base :
o p(t) = {1/(1+r)r{E(pe(t+1) + E(d(t+1)}
o le prix de | 'actif aujourd’hui depend de | ’espérance de son

prlx demain. ....qui dépend de | ’espérance de son prix
d ’apres demain.




La theorie de |la valeur fondamentale :
Dividendes certains.

s Reécurrence vers |'avant.

e p(H) ={1/7@+r)FH{p(t+1/t) + d(t+1)}
o pe(t+1/1)) = {1/(1+r)H{pe(t+2/t+1) + d(t+2)}

s Le résultat :

p(t) = Xt+S {5;1/(1+I’}T t{d(m}
'+ {1/(1+ Y375 pe (1+5 t+5S+1) +d(t+S)

e SiS grand, p¢ (t+S) croit moins vite que (1+r)> le second terme tend
VErs zero

o p(t) = T+, {1/(1+r}TE{d(T)} :
o « valeur fondamentale >.
= Une version sophistiquée de la théorie naive.

e I| est connaissance commune que
s p (t+S) et d(t+S) croissent moins vite que (1+r)s , p(t+S)e I
s p(t+S-1)e I/(1+r) +d(t+S)/(1+r).....
s p(t+S-2)e I/(1+r)2 +d(t+S-1)/(1+r) +d(t+S)/(1+r)2

e I| est CK que p(t) =valeur fondamentale.



|_a théorie de la valeur fondamentale :

dividendes stochastigues.

Hypotheses.
e Horizon infini, Neutralité au risque.

La récurrence.

o p(t) =4{1/(A+r)HE(pe(t+1) + E(d(t+1)}

o pe(t+1/t) ) = {1/(1+r){E(pe(t+2/1t+1)) +
Ed(t+2)}

Le resultat :

* P(t) = y_yy 11/ (14T {E(A(T)) S +
o {1/(1+r}tSE(pe(t+S+1))+d(t+S))}

e SiSgrand, E (p(T+S))...(1+r)™S,second terme tend 0
o p(t) = Z7_epq {1/(1+r}T{E(A(T))}
Commentaires

e Fdts divinatoires de la solution...



La théorie de la valeur fondamentale naive
et la theorie generale : les anticipations

= Avec dividendes certains.

e |a théorie de la valeur fondamentale est compatible
= Avec |I’equilibre de prévision parfaite
= Pourquoi ?

a prevision « parfaite >.

o pe(t+1/t) =p(t+1) prix anticipés = prix réalises

e p(t) = {1/(1+r)3{p(t+1) + d(t+1)}

o

p(t+1) = {1/(1+)}{p(t+2) + d(t+2)}
p(t) = {1/(1+r)3{d(t)}+{1/(1+r) }{d(t+2)+ p(t+2) )}
p(t) = 2>y {1/(1+r}Tt{d(T)} + {1/(1+r}™> p(t+S)>
Si ¥ iy £1/(1+r}t{d(T)} converge, alors sa valeur p$t), la
« valeur fondamentale est un équili%re de prévision parfaite.
= Solution avec bulle,

o p()+A, p(t+1)+(1+r) A, ...p(t+t)+(1+r)tA,est aussi

solution!



La théorie de la valeur fondamentale naive
et la theorie generale : les anticipations

= Avec dividendes stochastiqgues.

e |a théorie de la valeur fondamentale est compatible
Avec |'equilibre a anticipations rationnelles.
Pourquoi ?

p(t) = {1/(1+r){E(p(t+1) + E(d(t+1)}
p(t+1)= {1/(1+r)F{E(p(t+2) + E(d(t+2)}
Mais EE=E,

t) = E 5 1/(1 T tS(d
0= o (U

o p(t) = E (Zr_ryq {1/(1+r3Tt{(d(T))} est une solution.
» Commentaires

e Il y a aussi des solutions avec bulles stochatiques S(t")
o ES(t/t)=A(t)(1+r)t



\aleur fondamentale et principes
generaux de la valorisation.

Valorisation d’une action ou d’un agregat.
* q(j)/a(0) = [1/(1+r)][Z; A(],S) P(s)],
e P(s) = n(s)/ 12 n(s) r est « la probabilité risque neutre ».

e Prix = esperance de la valeur actualisee des revenus avec
probabilites corrigees du risque.

o Tient compte: produit probabilité utilité marginale du revenu.
Théorie de la valeur fondamentale :
e probabilité « corrigée du risque »
Valorisation relative des actifs : (CAPM)
[(ER() — (1+r)] = [E(R(O™)-(1+r)][Cov[(R(®™),R{)]1/[Var (R(6*)]
e A priori, permet la comparaison inter-titres.
e Résultats décevants..: co-variation,...
e Pb action titre sur le rdt duguel pésent des incertitudes
Rendement d’une action du marché boursier en genéral.

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




LLes réponses de la théorie de la
valeur fondamentale

= Des reponses a priori exhaustives
e Genese des prix.
e Evolution des prix.
o Efficience du marché.
o Discipline de lI'entreprise.
x Mais :

e Evolution des prix liés au processus de genération des
dividendes...

e Ne traite pas des différences d’information
= Si toute l'information transmise dans les prix,
= alors on ne peut battre le marché

e |Le marché boursier discipline convenablement I’'entreprise.
= Objections

e Immédiates :

e Sophistiquées.



Difference de prix et identité de
valeur fondamentale.
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Objections a « I'efficience ».
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\VValeur fondamentale et theorie
standard.

= Compatibilité / théorie de la valeur fondamentale
e Compatible avec la théorie des anticipations rationnelles.
e ... compatible avec la théorie des choix de portefeuille.

= Mais dans chaque cas une enigme...
e Enigme de la volatilité excessive.
e Enigme du rendement excessif.

= La logique :

e Si les anticipations sont rationnelles, alors les valeurs
fondamentales reconstituees devraient varier plus que les
prix...

e La prime de risque observée devrait étre compatible avec des
explications CAPM, pour des spécifications des preferences
compatibles avec l'intuition sur |I"aversion au risque.



L’énigme de la volatilité excessive.

Feal Stock Frice (S&P

s Le diagramme
e Prix observes : 1860 a nos jours

e Valeurs fondamentales reconstituées
= avec plusieurs hypotheses sur le taux d ‘actualisation.
s Ou sur les dividendes futurs

= Les prix varient plus que les valeurs
fondamentales reconstituees




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

s Etats Unis (1889-1978)
» 3 variables d’interét
e Rendement réel des actions (SP 500) : 7% (R?®)

e Rendement réel des obligations sans risque : 1% (Rs)
e Croissance de la conso./téte : 1,8% / an (c..; / c,)

= Enigme (Mehra-Prescott 1985)
o \/aleurs effectives non cohérentes
sous hypotheses de comportement standard
e Aversion au risque et référence pour le présent.

e Cov(R®, ¢y / Cy) > 0, mais faible, justifie une faible

prime de risque avec utlllte ISO- elasthue et preference
pour le présent standard.
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