
1 Plan du cours de Théorie financière III

1. Prolongements de la théorie des options

i. Rappel de la théorie de la valorisation des actifs contingents

ii. Modèles de structure par terme des taux d’intérêt et valorisation des obligations

iii. Evaluation des projets d’investissement

iv. Modèles d’actifs avec sauts

2. Outils de la finance

i. La mesure de probabilité forward neutre

ii. La dominance stochastique

iii. Le contrôle optimal stochastique

iv. La méthode de l’approximation quadratique

3. Lecture de l’information sur les marchés dérivés

i. La problématique

ii. Les opportunités d’arbitrage

iii. L’estimation de la volatilité

iv. L’estimation de la mesure de probabilité neutre au risque

v. L’estimation des sauts

vi. Présentation de quelques études empiriques

2 Plan détaillé du cours

1. Prolongements de la théorie des options

(a) Rappel de la théorie de la valorisation des actifs contingents

i. Le modèle d’arbitrage à une variable d’état

ii. La prise en compte de dividendes dans la valorisation des options européennes

(b) Modèles de structure par terme des taux d’intérêt et valorisation des obligations

i. Valorisation d’une obligation

ii. Valorisation d’une obligation à coupon zéro et structure par terme des coupons
zéros

iii. Les différents modèles de structure par terme des coupons zéros

A. Un exemple illustratif : le cas d’une matingale

B. Le modèle de Vasicek [1977]

iv. La structure par terme des taux d’intérêt

(c) Evaluation des projets d’investissement

i. Mécanisme et valorisation d’une option perpétuelle

ii. La détermination d’une règle d’investissement en avenir stochastique par la
méthode des options perpétuelles

A. Solution du problème par l’analyse des actifs contingents proposée par Dixit
et Pindyck [1994]



B. Solution du problème par le modèle financier d’arbitrage à n facteurs

iii. Valorisation de l’option d’investissement et détermination de la règle optimale
d’investissement

(d) Modèles d’actifs avec sauts

i. Le processus de Poisson

ii. Le processus de saut (ou de diffusion avec saut)

iii. Le modèle de saut pur de valorisation d’une option de change de Borensztein et
Dooley [1987]

iv. Le modèle de Merton [1976]

2. Outils de la finance

(a) La mesure de probabilité forward neutre

(b) La dominance stochastique

(c) Le contrôle optimal stochastique

i. Nature du problème d’optimisation

ii. La programmation dynamique de Bellman

iii. Cas déterministe et principe du maximum de Pontriaguine

iv. Application : le cas d’une politique de stabilisation en avenir stochastique

v. Application à la théorie de la croissance optimale

A. Formulation du modèle de Solow en avenir incertain

B. Le problème stochastique de Ramsey

vi. Application à la finance

A. Une nouvelle démonstration du modèle de McDonald et Siegel [1986]

B. Le modèle à 2 actifs de Merton [1973] ou la version intertemporelle du CAPM

C. L’équivalence entre les modèles d’arbitrage et les modèles d’équilibre général

(d) La méthode de l’approximation quadratique

i. Le problème de la valorisation des options américaines

ii. La solution de Barone-Adesi et Whaley [1987]

3. Lecture de l’information sur les marchés dérivés

(a) La problématique

(b) Les opportunités d’arbitrage

i. Rappel de la relation de parité call-put

ii. La notion de prime de skewness

iii. La notion de risk reversal

(c) L’estimation de la volatilité

i. Volatilité implicite d’une option

ii. La notion de smile curve

(d) L’estimation de la mesure de probabilité neutre au risque

i. Les méthodes paramétriques



ii. Les méthodes non paramétriques

(e) L’estimation des sauts

i. L’ampleur de saut implicite

ii. La probabilité de saut implicite

iii. Application aux options de change

(f) Présentation de quelques études empiriques

i. Äıt-Sahalia et Lo [1995]

ii. Bahra [1996]

iii. Bates [1991]

iv. Campa, Chang et Reider [1997]

v. Jackwerth et Rubinstein [1996]

vi. Malz [1996]

vii. Melick et Thomas [1997]

viii. Söderlind et Svensson [1997]
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