École des Hautes Études Commerciales de Montréal

6-204-79  Théorie du marché des capitaux
Hiver 2000

Plan de cours
Professeur :
Pascal St-Amour (340-6556, fax 340-5632, Pascal.St-Amour@hec.ca, local 4.276). Disponibilité pour consultation : mardi, 14h-15h; jeudi, 10h-11h.
Orientation du séminaire
La théorie du marché des capitaux s'intéresse aux modèles d'évaluation des actifs financiers.  Ces modèles servent de fondement à l'étude de la plupart des domaines de la finance.  En ce sens, la compréhension de la théorie du marché des capitaux est essentielle à l'étude de la finance.  L'objectif premier de ce cours est de présenter aux étudiants les différents modèles d'évaluation des actifs financiers.  L'étudiant devra développer un cadre d'analyse permettant :

a.
de cerner les limites des modèles les plus fréquemment utilisés en finance, d'évaluer les tests empiriques et de saisir leurs possibilités d'application pratique;

b.
de s'initier aux modèles récents suggérés dans la littérature académique;

c.
d'interpréter les conclusions de tout modèle avec discernement.

La lecture de chacun des documents obligatoires implique un important travail de modélisation, ce qui demande un effort d'abstraction.  À ce sujet, l'étudiant trouvera utile de se poser les questions suivantes afin de saisir l'essentiel d'une lecture :

.
Quelles sont les hypothèses de départ ?

.
Quelles sont les conclusions principales ?

.
Comment les conclusions dépendent-elles des hypothèses de départ ?

.
Est-ce que les hypothèses importantes sont réalistes ?

.
Quelle est l'interprétation intuitive des hypothèses de départ et des conclusions ?

.
Quelle est la place du modèle présenté dans le domaine de la finance ?

.
Quelles sont les possibilités d'application pratique du modèle théorique ?

Le cadre d'analyse devrait aussi permettre aux étudiants d'acquérir une certaine autonomie vis-à-vis des publications qui ne peuvent être couvertes à l'intérieur des cours de maîtrise.  Un objectif secondaire est d'amener les étudiants à faire la synthèse d'une question complexe en des termes suffisamment simples et concrets pour être compris de financiers qui s'intéressent à la théorie pour ses apports possibles à la pratique, mais dont le temps est limité et les compétences mathématiques sont devenues moins pointues.

Mode d'évaluation
Examen intra-semestriel 
40 %

Examen final
60 %

Recueil  obligatoire
R

Recueil no 6204D
Volume obligatoire
CLM
Campbell, John Y., Andrew W. Lo et A. Craig MacKinlay, The Econometrics of Financial Markets, Princeton Univeristy Press, 1997.

Volumes complémentaires
VB

Viala, Pascale et Éric Briys, Éléments de Théorie Financière, Nathan 1995.

CW
Copeland, Thomas E. et J. Fred Weston, Financial Theory and Corporate Policy, Addison Wesley, 3e édition, 1988.

D

Devolder, Pierre, Finance Stochastique, Collection Actuariat, Éditions de l'Université de Bruxelles, 1993.

EG

Eeckhoudt, Louis et Christian Gollier, Risk Evaluation, Management and Sharing, Harvester Wheatsheaf, 1995.

HL

Huang, Chi-fu et Robert H. Litzenberger, Foundations for Financial Economics, North Holland, 1988.

I

Ingersoll, Jonathan E., Theory of Financial Decision Making, Rowman & Littlefield, 1987.

R1

Roger, Patrick, Les Outils de la Modélisation financière, Presses Universitaires de France, 1991.

R2

Roger, Patrick, L’évaluation des actifs financiers : modèles à temps discret, De Boeck & Larcier, 1996, De Boeck Université.

Notation
**
Lecture obligatoire

*
Lecture prérequise : utile pour ceux qui auront de la difficulté à faire une synthèse des concepts importants d'une théorie à partir de la lecture obligatoire.  Ceci ne remplace pas la lecture obligatoire.

Section 1 et 2
Fonctions d'utilité et aversion au risque
Les fonctions d'utilité Von Neumann-Morgenstern ou l'hypothèse de l'utilité espérée : axiomes, paradoxes, tolérance au risque, prime de risque et justification des modèles moyenne-variance. Les mesures d'aversion au risque et leur lien avec la demande d'actifs risqués d'un investisseur.

**
R  Les fonctions  d'utilité

**
R  L'aversion du risque

*
VB
Chapitres 3, 4, et 6 (section II)

*
HL
Chapitre 1 (sections 1,13 à 1,24 et 1,27 à 1,29)


EG
Chapitre 8


I
Chapitre 1

Section 3

Frontière efficiente selon les critères moyenne-variance : sa dérivation et ses propriétés
**
R  La frontière des portefeuilles efficients

**
CLM Chapitre 5, sections 5.1,  5.2
*
VB
Chapitre 7

*
HL
Chapitre 3


EG
Chapitre 4


I
Chapitre 4

Roll, Richard 1977, «A Critique of the Asset Pricing Theory's Tests, Part 1 :  On Past and Potential Testability of the Theory, » JFE, 4:129-176. (lire l'annexe seulement).

To, Minh Chau and Mario Lavallée, «On the Existence of Efficient Sets and Kinks Under Investment Constrainsts, » GReFi, École des HEC, October 1992.

Section 4

Équilibre du marché : le CAPM (les théorèmes de séparation)
**
R
Développement du CAPM à partir de l'hypothèse de normalité des rendements, de l'hypothèse d'une fonction d'utilité quadratique, etc.

**
R
La séparabilité en deux fonds

**
CLM Chapitre 5
*
VB
Chapitres 8 et 9

*
HL
Chapitre 4 (4.1 à 4.17)

Section 5

Tests empiriques du CAPM et la critique de Roll
**    R
Les tests du CAPM

**    R
Roll, Richard et Stephen Ross, 1994, « On the Cross-sectional Relation Between Expected Returns and Betas, » Journal of Finance, March 1994, 101-121.

**   R
Commentaires sur R. Roll et S. Ross.

**   R
Kandel, S. and Strambaugh, R.F. 1995, « Portfolio Efficiency and the Cross Section of Expected Returns, » Journal of Finance, March 1995, 157-184. 

**
CLM Chapitre 5
*
VB
Chapitre 9 (section III)

*
CW Chapitre 7 (sections H et I)

*
EG
Chapitre 13

*
HL
Chapitre 4 (section 4,3)


HL
Chapitre 10

Robinson, Michael, 1993, « An Empirical Examination of the Market Model, » Canadian Equity Markets, The Toronto Stock Exchange and Western Business School, 45-72.

Robinson, Michael, 1993, « Univariate Canadian CAPM Tests, » Canadian Equity Markets, The Toronto Stock Exchange and Western Business School, 101-119.

Roll, Richard, 1988, « R2, » JF, 43:541-566.

Section 6 et 7
Les extensions du CAPM : CAPM multipériodique, CAPM consommation
**
R
Le modèle d'équilibre des actifs financiers (MÉDAF ou CAPM): une généralisation

**
R
Ajout d'explications au document précédent

**
CLM Chapitre 8
*
VB
Chapitres 11 (en diagonale) et 12

*
Merton, Robert C., (1987), « A Simple Model of Capital Market Equilibrium with Incomplete Information », JF, July, 42:483-510.

*
L'Her, J.F. et J.M. Suret, 1993, « Heterogenous Expectations, Short Sales Regulation and the Risk-Return Relationship, »  Cahier du GreFi.

*
I
Chapitre 11

*
HL
Chapitre 6 (6.1 à 6.3) et 7 (7.15 à 7.22)

*
CW
Chapitre 7 (section G)

*
EG
Chapitre 12


I
Chapitres 11, 12, 13, 15 et 16.


Kraus et Litzenberger 1976, « Skewness Preference and the Valuation of Risk Assets.
Section 8

Énigme de la prime de risque
**   R
Mehra, Rajnish and Edward Prescott, 1985, « The Equity Premium: A Puzzle, » JME, 10:335-359.

**   R
Le casse-tête de la prime de risque

**
CLM Chapitre 8

** 
R
Ferson, Wayne E. and George M. Constantinides, 1991, « Habit Persistence and Durability in Consumption, » JFE, 199-239.
*  Weil, Philippe, (1989), « The Equity Premium Puzzle and the Riskfree Rate Puzzle, » JME, 24:401-421.
*   Benninga, S. and Aris Protopapadakis, 1990, « Leverage, Time Preferences and the Equity Premium Puzzle, »  JME, 25:49-58.
Constantinides, George M., (1990), « Habit Formation:  A Resolution of the Equity Premium Puzzle, » JPE, 98:519-543.

Cecchetti, Stephen G., Pok-sang Lam and Nelson C. Mark, 1993, « The Equity Premium and the Risk-free Rate: Matching the Moments, » Journal of Monetary Economics, June, 31:21‑45.

Cecchetti, Stephen G., Pok-sang Lam and Nelson C. Mark, 1994, « Testing Volatility Restrictions on Intertemporal Marginal Rates of Substitution Implied by Euler Equations and Asset Returns, » JF, March, 49:123-153.

Kandel, Shmuel and Robert F. Stambaugh, 1991, « Asset Returns and Intertemporal Preferences, » JME, 27:39-71.

Mehra, Rajnish and E. Prescott, 1988, « The Equity Premium: A Solution ?, »  JME, 22:133-136.

Rietz, Thomas A., 1988, «The Equity Risk Premium, A Solution, »  JME 22:117-131.

Section 9

La théorie des prix d'arbitrage
**
R
Le modèle des prix d'arbitrage de Ross

**
CLM Chapitre 6

** 
R
Chen, Nai-Fu, Richard Roll and Stephen Ross, «Economic Forces and the Stock Market, » Journal of Business, 59 : 383-403.
*
VB
Chapitre 10

*
HL
Chapitre 8

Section 10
Efficacité du marché des capitaux et rationalité des bulles spéculatives, introduction à la microstructure de marché
**  R
Blume, Marshall and Jeremy J. Siegel, 1992, « The Theory of Security Pricing and Market Structure, » Financial Markets, Institutions & Instruments, vol. 1 no 3, New York University Salomon Center.

**  R 
Fama (1991), «Efficient Capital Markets: II, » JF, December, 46:1575-1617.

**
CLM Chapitres 1, 3, 4

**   R
Affleck-Graves J., S.P. Hedge and R.E. Miller, 1994, « Trading Mechanisms and the Components of the Bid-Ask Spreads, » JF, September 1994, 1471-1488.

*
Massib M.N.; B.D. Phelps, 1994, « Electronis Trading, Market Structure and Liquidity, » FAJ, January-February, 39-50.

*
Park, J., 1995, « A Market Microstructure Explanation for Predictable Variations in Stock Returns following Large Price Changes, » JFQA, June 1995, 241-256.

*
Conrad, J.S. and R. Conroy, 1994, « Market Microstructure and the Ex-Date Return, » JF, September 1994, 1507-1519.
*    
Guay, R., J.F. L'Her, J.M. Suret, 1995, «Anomalies de marché et sélection des titres au Canada, » cahier Cirano. 

Ball, R., 1995, « The Theory of Stock Market Efficiency: Accomplishments and Limitations, » Journal of Applied Corporate Finance. 

i)

Bulles spéculatives

Stiglitz, Joseph, 1990,  « Symposium on Bubbles, » JEP, Spring, 4:13-18.

Hamilton, James, 1986, « On Testing for Self-Fufilling Speculative Price Bubbles, » International Economic Review, October, 27:545-551.

*
CLM Chapitre 3, Section 7.1.2
ii)

L'analyse technique

Brock, William, Josef Lakonishok and Blake LeBaron, 1992, « Simple Technical Trading Rules and the Stochastic Properties of Stock Returns, » JF, December, 47:1731-1764.

Jegadeesh N. and Sheridan Titman 1993, « Return to Buying Winners and Selling Losers : Implications for Stock Market Efficiency, »  JF, March, 48:65:91.

iii)

L'analyse fondamentale

Abarbanell, Jeffery S. and Victor L. Bernard, 1992, « Test of Analysts' Overreaction/Underreaction to Earnings Information as an Explanation for Anomalous Stock Price Behavior, » JF, 47:1181-1208.

Fama Eugene and K.R. French, 1992, « The Cross-Section of Expected Returns, »  JF, 47:427-465.

Grinblatt, Mark and Sheridan Titman, 1992, « The Persistance of Mutual Fund Performance, » JF, December, 1977-1984. 

Hendricks, Darryll, Jayendu Patel and Richard Zeckhauser, 1993, « Hot Hands in Mutual Funds: Short Run Persistance of Relative Performance, 1974-1988, » JF, 48:93-130.

Jaffe, J., D.B. Keim, R. Westerfield, 1989, « Earnings Yields, Market Values, and Stock Returns, »  Journal of Finance, March 44:135-148.

Jacobs, B.I., Kenneth N. Levy, 1988, « Disentangling Equity Return Regularities: New Insights and Investment Opportunities, » Financial Analyst Journal, May-June 18-43.

Mei, J., 1993, « Explaining the Cross-Section of Returns via a Multifactor APT Model, » JFQA, September, 28:331-345.

Stickel, Scott E., 1992, « Reputation and Performance Among Security Analyst, » JF, December 47:1811-1836.

iv)

Les transactions des initiés

Meulbroek, Lisa K., 1992,  «An Empirical Analysis of Illegal Insider Trading, »  JF, December, 47:1661-1699.

Bagnoli, Mark and Naveen Khanna, 1992, « Indider Trading in Financial Signaling Model, » JF, 47:1905-1934.

Cornell, Bradford and Erik R. Sirri, 1992, « The reaction of Investors and Stock Prices to Insider Trading, » JF, July, 47:1031-1060.

Section 11

CAPM Conditionnel 
**   R
Turtle H.; A. Buse; and Bob Korkie, 1994, « Test of Conditional Asset Pricing with Time-Varying Moments ans Risk Prices, » JFQA, March, 29:15-29.

**
CLM Chapitre 2
Bodurtha, J.N. and N.C. Mark, 1991, Testing the CAPM with Time-Varying Risks and Returns, » JF, 46:1485-1505.

Bollerslev, T.; R.Y. Chou; K.F. Kroner, 1992, «ARCH Modelling in Finance: A Review of the Theory and the Empirical Evidence, »  Journal of Econometrics, 52:5-60.

Engle, Robert F. and Victor K. Ng, 1993, « Measuring and Testing the Impact of News on Volatility, » JF, December, 48:1749-1778.

Pagan, Arian & Schwert G. William, 1990, « Alternative Models for Conditional Stock Volatility, »  Journal of Econometrics, 45:267-290.

Nelson, D.B., 1991, « Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns : A New Approach, » E, March, 59:347-370.

Schwert G. W., 1989, « Why does Stock Prices Volatility Change Over Time?, »  JF, December, 44:1115-1153.

Section 12

Prévision des rendements
**   R
Ferson, Wayne E. and Campbell R. Harvey, 1991, « The Variation of Economic Risk Premiums, » JPE, 99:385-415.

**   R
Gruber, Martin J., 1996, « Another Puzzle:  The Growth in Actively Managed Funds, » JF, 51, no. 3, 783-810.

Breen, William, Lawrence R. Goldsten and Ravi Jagannathan, 1989, « Economic Significance of Predictable Variations in Stock Index Returns, » JF, December, 44:1177-1189.

Evans, Martin D., 1994, « Expected Returns, Time-varying Risk, and Risk Premia, » JF, June, 49:655-679.

Fama E. and Kenneth French, 1989, « Business Conditions and Expected Bonds Returns on Stocks and Bonds, » JFE, 25:23-49. 

Ferson, Wayne E. and Campbell R. Harvey, 1993, « The Risk and Predictability of International Equity Returns, »  Review of Financial Studies, 527-566.

Whitelaw R.F., 1994, « Time Variations and Covariations in the Expectation and Volatility of Stock Market Returns, » JF, June, 49:515-541.
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