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1
Description du cours

Le cours de Comportements Financiers s’adresse d’abord et avant tout aux étudiants du programme conjoint de doctorat en finance. Exceptionnellement, des étudiants du doctorat dans d’autres spécialisations, possédant une base solide en finance, pourront s’y inscrire, avec le consentement du professeur. 

L’objectif du cours est l’étude du comportement des investisseurs sur les marchés financiers. L’hypothèse de base d’anticipations rationnelles qui sous-tend la majorité des modèles financiers, est que l’investisseur représentatif maximise son utilité espérée, en utilisant les distributions objectives des variables aléatoires. La recherche récente en économique, en psychologie et en finance a identifié plusieurs cas où cette théorie semble invalidée par les faits empiriques et expérimentaux. L’analyse des comportements financiers tente d’expliquer ces déviations aux modèles standards. 

Évaluation

· L’évaluation pour ce cours consiste en :  (i) un travail de session à remettre deux semaines avant la fin des cours et (ii) un examen final. La pondération est à parts égales. Le travail de session est un projet de recherche d’environ 20 pages pouvant éventuellement mener à un thèse de troisième cycle. L’objectif est (i) de cerner un projet réalisable, (ii) d’effectuer une revue exploratoire de la littérature et d’en identifier les limites et les potentiels de développement. 

Manuels

· Shleifer, Andrei (2000), Inefficient Markets : An Introduction to Behavioral Finance, Oxford, UK: Oxford University Press.

· Thaler, Richard ed. (1993) Advances in Behavioral Finance, New York, NY : Russell Sage Foundation. 

· PLAN DE COURS PRÉLIMINAIRE
1- INTRODUCTION

· Inefficient Markets, ch. 1.

· Advances, ‘Introduction’.

· De Bondt, Werner et Richard Thaler (1995), ‘Financial Decision Making in Markets and Firms’, dans Jarrow, Maksimovic et Ziemba (éds.), Finance, Elsevier, North-Holland.  

· Fama, Eugene F. (1991), ‘Efficient Capital Markets : II’, Journal of  Finance, 45, 1575-1618.

· Fama, Eugene F. (1998), ‘Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance’, Journal of Financial Economics 49, 283-307.

· Shiller, Robert (1992), ‘Stock Prices and Social Dynamics’, dans Advances, ch. 7.

· Keynes, John Maynard (1973), The General Theory of Employment, Interest, and Money, Cambridge, UK : Cambridge University Press, ch. 12.

2- APPROCHES PSYCHOLOGIQUES

· Camerer, Colin (1995) ‘Individual Decision Making’, dans J. Kagel et A.E. Roth (éds.) Handbook of Experimental Economics, Princeton, NJ: Princeton University Press, 587-703.
· Kahneman, Daniel et Mark Riepe (1998), ‘Aspects of Investor Psychology’, Journal of Portfolio Management, 24, 1124-31.

· Kahneman, Daniel et Amos Tversky (1979), ‘Prospect Theory : An Analysis of Decision under Risk’, Econometrica, 47, 263-291.

· Rabin, Matthew (1998), ‘Psychology and Economics’, Journal of Economic Literature, 11-46.

· De Bondt, Werner et Richard Thaler (1990), ‘Do Security Analysts Overreact?’ American Economic Review, 80, 52-57.
3- LIMITES À L’ARBITRAGE : SUBSTITUTS IMPARFAITS ET NOISE TRADERS

· Inefficient Markets, ch. 2, et 4.

· Shleifer, Andrei (1986), ‘Do demand Curves for Stocks Slope Down?’, Journal of Finance, 41, 579-90.
· DeLong, J. Bradford, Andrei Shleifer, Lawrence H. Summers et Robert Waldmann (1990), ‘Noise Trader Risk in Financial Markets’, Journal of Political Economy, 98, 703-738, [ch. 2 dans Advances]. 
· Froot, Kenneth et Emil Dabora (1999), ‘How Are Stock Prices Affected by Location of Trade’, Journal of Financial Economics, 53, 189-216.
· Shleifer, Andrei et Lawrence Summers (1999), ‘The Noise Trader Approach to Finance’, Journal of Economic Perspective 34, 19-33.
· Shleifer, Andrei et Robert Vishny (1997), ‘Limits of Arbitrage’, Journal of Finance 52, 35-55. 
· Black, Fischer (1993), ‘Noise’, [Advances, ch. 1].
· Russell, Thomas et Richard Thaler (1985), ‘The Relevance of Quasi Rationality in Competitive Markets’, American Economic Review, 75, 1071-82.
· Palomino, Frederic (1996), ‘Noise trading in Small Markets’, Journal of Finance, 1537-1550.

4- SOCIÉTÉS D’INVESTISSEMENT À CAPITAL FIXE

· Inefficient Markets, ch. 3.

· Advances, ch. 3. 

· Pontiff, Jeff (1996), ‘Costly Arbitrage: Evidence from Closed-End Funds’, Quarterly Journal of Economics, 111, 1135-51.
· Pontiff, Jeff (1995), ‘Closed-End Fund Premia and Returns: Implications for Financial Market Equilibrium’, Journal of Financial Economics 37, 341-70.
· Lee, Charles, M.K., Andrei Shleifer et Richard Thaler (1993), ‘Investor Sentiment and the Closed-End Fund Puzzle’, [ch. 3 dans Advances].

· Chen, Nai-Fu, Raymond Kan et Merton H. Miller (1993), ‘Are the Discounts on Closed-End Funds a Sentiment Index?’, Journal of Finance, juin, 795-800 et 809-810.

· Chopra, Navin, Charles M.K. Lee, Andrei Shleifer et Richard H. Thaler (1993), ‘Yes, Discounts on Closed-End Funds are a Sentiment Index.’, Journal of Finance, juin, 801-808 et 811-812.

· Thompson, Rex (1978), ‘The Information Content of Discounts and Premiums on Closed-End Fund Shares’, Journal of Financial Economics, 151-86.

5- LE MARCHÉ FINANCIER AGRÉGÉ

a) Faits empiriques et approches rationnelles

· Campbell, John Y. (1998), ‘Asset Prices, Consumption and the Business Cycle’, dans Taylor et Woodford (éds.) Handbook of Macroeconomics, North-Holland.
· Campbell, John Y. et John H. Cochrane (1999), ‘By Force of Habit: A Consumption-Based Explanation of  Aggregate Stock Market Behavior’, Journal of Political Economy 107, 205-51.
· Campbell, John Y. et Robert J. Shiller (1998), ‘Valuation Ratios and the Long-Run Stock Market Outlook’, Journal of  Portfolio Management 24, 11-26.

· Cochrane, John (1997), ‘Where is the Market Going? Uncertain Facts and Novel Theories’, Economic Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago, novembre/décembre.

· Shiller, Robert (1981), ‘Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by Subsequent Changes in Dividends?’, American Economic Review 71, 421-436 [ch. 4 dans Advances]. 
· Gordon, Stephen et Pascal St-Amour (2000), ‘A Preference Regime Model of Bear and Bull Markets’, à paraître, American Economic Review.

b) Théorie des perspectives

· Barberis, Nicholas, Ming Huang et Tano Santos (2000), ‘Prospect Theory and Asset Prices’, Quarterly Journal of Economics, à paraître.
· Thaler, Richard H., Amos Tversky, Daniel Kahneman et Alan Schwartz (1997), ‘The Effect of Myopia and Loss Aversion on Risk-Taking: An Experimental Test’, Quarterly Journal of Economics, 112, 647-661.
· Benartzi, Shlomo et Richard Thaler (1995), ‘Myopic Loss Aversion and the Equity Premium Puzzle’, Quarterly Journal of Economics, 110, 73-92. 

· Gneezy, Uri et Jan Potters (1997), ‘An Experiment in Risk Taking and Evaluation Periods’, Quarterly Journal of Economics, 112, 631-645. 

c) Représentativité, aversion à l’ambiguité et illusion monétaire

· Barsky, Robert et Brad DeLong (1992) ‘Why Does the Stock Market Fluctuate?’, Quarterly Journal of Economics 107, 291-311.

· Hong, Harrison et Jeremy Stein (1999), ‘Differences of Opinion, Rational Arbitrage and Market Crashes’, cahier de recherche, Stanford University.

· Hong, Harrison, Joseph Chen et Jeremy Stein (1999), ‘Forecasting Crashes : Trading Volume, Past Returns and Conditional Skewness in Stock Prices’, cahier de recherche, Stanford University.

· Maenhout, Pascal (2000), ‘Robust Portfolio Rules and Asset Pricing’, cahier de recherche, Harvard University. 

6- PRÉVISIBILITÉ DES RENDEMENTS

· Inefficient Markets, ch. 5.

· Campbell, John Y., Andrew W. Lo et A. Craig MacKinlay (1997), The Econometrics of Financial Markets, ch. 2 et 7, Princeton, NJ : Princeton University Press.

· Chan, Louis K.C., Narasimhan Jegadeesh et Josef Lakonishok (1996), ‘Momentum Strategies’, Journal of Finance 51, 1681-1713.

· Fama, Eugene F. and Kenneth R. French (1989), ‘Business Conditions and Expected Returns on Stocks and Bonds’, Journal of Financial Economics 22, 3-27.

· Goetzman, W.N. et Philippe Jorion (1995) ‘Testing the Predictive Power of Dividend Yields’, Journal of Finance 48, 663-679.

· Kothari, S.P. et J. Shanken (1997), ‘Book-to-Market, Dividend Yield and Expected Market Returns : A Time-Series Analysis’, Journal of Financial Economics 44, 169-203.

· Lamont, O. (1998), ‘Earnings and Expected Returns’, Journal of Finance 53, 1563-87.

7- COUPE TRANSVERSALE DES RENDEMENTS

a) Faits empiriques et approches rationnelles

· Banz, Rolf (1981), ‘The Relation between Return and Market Value of Common Stocks’, Journal of Financial Economics 9, 3-18.
· Bernard, Victor (1993), ‘Stock Price Reactions to Earnings Announcements : A Summary of Recent Anomalous Evidence and Possible Explanations’, [ch. 11 dans Advances].

· Chopra, Navin, Josef Lakonishok et Jay Ritter (1992), ‘Measuring Abnormal Performance : Do Stocks Overreact?’, Journal of Financial Economics 31, 235-68 [ch. 10 dans Advances].

· De Bondt, Werner and Richard H. Thaler (1985), ‘Does the Stock Market Overreact?’ Journal of Finance 40, 793-808, [ch. 9 dans Advances].

· Fama, Eugene F. et Kenneth R. French (1992), ‘The Cross-Section of Expected Stock Returns’, Journal of Finance 47, 427-65.

· Ikenberry, David, Josef Lakonishok et Theo Vermaelen (1995), ‘Market Underreaction to Open Market Shares Repurchases’, Journal of Financial Economics 39, 181-208.

· Jegadeesh, Narasimhan et Sheridan Titman (1993), ‘Returns to Buying Winners and Selling Losers : Implications for Stock Market Efficiency’, Journal of Finance 48, 65-91.

· La Porta, Rafael (1996), ‘Expectations and the Cross Section of Retuns’, Journal of Finance 51, 1715-42.

· Lakonishok, Josef, Andrei Shleifer et Robert W. Vishny (1994), ‘Contrarian Investment, Extrapolation and Risk’, Journal of Finance 49, 1541-78.

· Lakonishok, Josef et Seymour Smidt (1988), ‘Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety Year Perspective’, Review of Financial Studies 3, 257-80.

· Lee, Charles et Bhaksaran Swaminathan (2000), ‘Price Momentum and Trading Volume’, Journal of Finance, à paraître. 
· Loughran, Tim et Jay Ritter (1995), ‘The New Issues Puzzle’, Journal of Finance 50, 23-50.

· Michaely, Roni, Richard Thaler et Kent Womack (1995), ‘Price Reactions to Dividend Initiations and Omissions’, Journal of Finance 50, 573-608.

· Cochrane, John (1999), ‘New Facts in Finance’, Economic Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago, 3e trimestre. 

· Fama, Eugene F. et Kenneth R. French (1993), ‘Common Risk Factors in the Returns of Bonds and Stocks’, Journal of Financial Economics 33, 3-56.

· Fama, Eugene F. et Kenneth R. French (1996), ‘Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies’, Journal of Finance 51, 55-84.

b) Autres approches

· Barberis, Nicholas, Andrei Shleifer et Robert Vishny (1998), ‘A Model of Investor Sentiment’, Journal of Financial Economics 49, 307-45, [dans Shleifer, ch. 5].

· Daniel, Kent et Sheridan Titman (1997), ‘Evidence on the Characteristics of Cross-Sectional Variation in Stock Returns’, Journal of Finance 52, 1-33.

· Daniel, Kent, David Hirshleifer et Avanidhar Subrahmanyam (1998), ‘Investor Psychology and Security Market Under- and Overreactions’, Journal of Finance 53, 1839-85.

· Hong, Harrison et Jeremy Stein (1999), ‘A Unified Theory of Underreaction, Momentum trading and Overreaction in Asset Markets’, Journal of Finance 54, 2143-84.

· Hong, Harrison, Terence Lim et Jeremy Stein (2000), ‘Bad News Travels Slowly : Size, Analyst Coverage and the Profitability of Momentum Strategies’, Journal of Finance 55, 265-95.

8- CONCLUSION
· Inefficient Markets, ch. 7

· Stein, Jeremy (1996), ‘Rational Capital Budgeting in an Irrational World’, Journal of Business 69, 429-55.
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