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Introduction Générale

Face aux incertitudes multiples pesant sur les environnements écono-
miques et financiers, les politiques a suivre en matiére d’investissement sont
devenues difficiles & optimiser. Il s’agit en effet de mettre en oeuvre a la fois
des analyses stratégiques et financiéres, ce qui peut s’avérer étre un puzzle
comme mentionné par Grundy et Johnson (1996). Une mesure traditionnelle
pour évaluer la pertinence d’un projet d’investissement est la notion de Va-
leur Actualisée Nette (VAN) (voir par exemple Myers, 1977). Si cette mesure
a le mérite d’offrir une relative simplicité en terme de conception (en dépit
du probleéme délicat du choix de taux d’actualisation), elle présente néan-
moins certains inconvénients importants. En effet, elle néglige les différentes
possibilités qui peuvent se présenter au gestionnaire pour mieux suivre les
évolutions trés fluctuantes de son environnement et 'amener ainsi & ne pas
bénéficier de certaines opportunités. Ce manque de flexibilité peut se faire
ressentir notamment en période de risque élevé. Elle ne permet donc pas au
gérant de prendre suffisamment en compte d’une part les principales sources
de risque auxquelles il doit faire face, d’autre part, d’utiliser toutes les pos-
sibilités qui s’offrent & lui, lors de ’élaboration de sa stratégie optimale. La
théorie des options réelles permet quant a elle de répondre en partie a cette
double problématique.

Cette théorie propose en effet de remédier aux insuffisances des modéles
traditionnels comme la VAN en s’inspirant de la théorie des options finan-
cieres. Cette derniére a connu un essor impressionnant & partir des années
1970 fondé sur les travaux de Merton (1973) et Black et Scholes (1973),
s’appuyant sur une grande multitude de supports (actions, indices, cours de
change...) L’utilisation des options comme instrument de couverture s’est
développée aussi bien par exemple pour la gestion des portefeuilles que pour
la gestion du risque de change pour les entreprises. Comme mentionné dans
Navatte (1998), la théorie de la finance d’entreprise peut s’analyser a travers
le prisme de la théorie des options financiéres.

S’inspirant de la finance de marché, la théorie du choix d’investisse-
ment pour les entreprises a alors connu un renouveau significatif (citons
par exemple ’évaluation des projets en matiére de recherche et de dévelop-
pement (R&D), les investissements en vue d’innovations technologiques...).
En effet, dans ce nouveau cadre d’étude plus général, la valorisation des
projets d’investissement et des firmes peut bien davantage incorporer dif-
férents éléments tels les relations entre la structure de la dette et la va-
leur de lactif, le risque de défaut potentiel, les complexités des différents
contrats...Partageant plusieurs caractéristiques des options financiéres, les
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INTRODUCTION GENERALE 7

options réelles peuvent notamment modéliser I’évolution aléatoire et dyna-
mique du processus d’investissement et introduire suffisamment de flexibilité
dans le choix de la meilleure stratégie de gestion. !

Parallélement au développement de la finance d’entreprise, la littérature
microéconomique de la firme s’est penchée sur certains aspects particuliers
du fonctionnement d’une entreprise, notamment sur la détermination de sa
fonction de production. Dans ce contexte, il est apparu assez vite que le ni-
veau d’emploi (nombre d’employés, qualification réelle des salariés, taux de
salaire...) était une variable clef pour appréhender les problémes de décision
stratégiques d’une entreprise. Nous sommes alors naturellement amenés a
examiner les apports de la théorie de I’économie du travail pour mieux com-
prendre les interactions entre les décisions des entrepreneurs et le marché
du travail.

Les politiques successives de ’emploi en France n’ont pas pu accompa-
gner pleinement les mutations du marché. Dans le cadre d’une économie
mondialisée, les incertitudes sur les différents marchés rendent de plus en
plus difficile pour les dirigeants d’entreprise, comme pour les décideurs pu-
blics, la juste évaluation des stratégies & mener concernant ’emploi. Rap-
pelons que le marché du travail est un mécanisme informel ou l'offre et la
demande de travail interagissent. La demande de travail provient principale-
ment des besoins des employeurs en production de biens et services. L’offre
de travail quant & elle, représente tous ceux qui sont & la recherche d’un em-
ploi, ou qui en occupe déja un. Le marché du travail peut a la fois, connaitre
des pénuries et des surplus. Cela se produit habituellement par suite de non-
concordance dans les compétences, de I'immobilité de la population active
et d’une information imparfaite. Nous renvoyons a l'ouvrage de Cahuc et
Zylberberg (2004) pour les concepts fondamentaux de I’économie du travail.

Dans ce contexte, il semble nécessaire de proposer des modéles intégrant
certains nouveaux aspects du marché de I’emploi, tels que la flexibilité, la
mobilité, le niveau de risque. En effet, la diversité des modes de régulation
des marchés du travail, au sein de ’OCDE, ainsi que leurs performances
suscitent depuis des années de nombreuses interrogations. Selon une idée trés
largement répandue, la « rigidité » des marchés du travail serait responsable
du chomage. Elle se déclinerait sous la forme d’un salaire minimum élevé,
de prélévements obligatoires importants. . ., et entrainerait ainsi une hausse
du cott du travail, rendant difficile le fait d’embaucher pour les employeurs.
D’un autre coté, il est communément plus ou moins admis que les marchés du
travail « flexibles » sont source de créations d’emplois, mais inévitablement
d’inégalités. L’un des objectifs importants est de définir les liens qui existent
entre les politiques publiques, les institutions et les performances du marché
de I'emploi. Dés lors, de nouveaux modes de régulation des marchés du
travail pourront étre établis, favorisant la création d’emplois et l'incitation
au travail.

Woir par exemple les ouvrages de Dixit et Pindyck (1994), de Schwartz et Trigeorgis
(2001) et Lévyne et Sahut (2009).
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Une entreprise choisit son niveau d’emploi de maniére a maximiser son
profit. Elle a intérét a embaucher un salarié tant que la recette que ce der-
nier rapporte est supérieure & son cofit. Prise & court terme, cette décision
n’inclut pas de maniére suffisante le caractére dynamique de la demande de
travail, qui peut évoluer par exemple sous l'effet des nombreuses mutations
économiques actuelles. Les cotits d’ajustement d’effectifs, dont certains tra-
vaux montrent que leur ampleur est loin d’étre négligeable sur les décisions
d’embaucher ou de licencier, sont entre autre ignorés la plupart du temps
dans ces choix a court terme. La prise en compte d’un plus long terme dans
les décisions d’investissement en capital humain semble opportune, afin d’as-
surer & la firme un bon niveau de production et de compétitivité. Dans le
modele de base, la combinaison optimale des facteurs de production s’ob-
tient en minimisant le colt associé & la production. La fonction de cott de
I’entreprise est celle qui correspond a la valeur minimale du cotit total.

Dans I’environnement incertain actuel, on est cependant en droit de se
demander si le fait que la firme ait pour seul objectif de minimiser ses cotits
pour un niveau de production fixé est synonyme de bonne stratégie pour
évaluer son niveau d’emploi. Est-ce la bonne maniére de faire de la firme une
force d’adaptation et de réaction rapide & un changement d’état du marché
dans lequel elle évolue ? « Le juste nécessaire » permet-il d’assurer le niveau
de qualification ou d’effectif indispensable & un positionnement avantageux
de 'entreprise, ou bien entraine-t-il & la longue un manque & gagner en terme
de bénéfices dans le cas d’'une non adaptation & une nouvelle configuration du
marché ? Ne faut-il donc pas prendre en compte ces éléments qui constituent
une bonne part de I'option de croissance de ’entreprise ?

Pour prendre en compte ces éléments, il est 1a encore possible d’utiliser
le concept d’options réelles. Rappelons tout d’abord qu’une option réelle
correspond & une décision qui dépend de facteurs aléatoires et qui revétira
telle ou telle forme suivant la réalisation ou non de certaines conditions.
Le gérant aura alors tout naturellement 1’option de prendre telle ou telle
décision suivant la situation qui se présentera a lui. Comme rappelé précé-
demment, les projets d’investissement sont souvent des gisements d’options
réelles dont il faut tenir compte pour évaluer correctement les projets et leur
caractére dynamique. On peut dés lors noter I'existence d’une analogie entre
un projet d’investissement physique des entreprises et la décision d’embau-
cher et/ou licencier d’'un employeur. Dans les deux cas, l'impossibilité de
prévoir 'avenir avec certitude crée la valeur de 'option, mais surtout pré-
sente cette faculté d’adaptation a ’évolution d’un grand nombre de variables
d’état.

Comme montré par Pindyck (1988), les options réelles permettent pré-
cisément d’introduire d’une part les notions d’irréversibilité ou non des dé-
cisions et d’autre part le choix de la date optimale de leurs applications.
Dans ce contexte, les options de croissance peuvent étre valorisées, comme
illustré par Kester (1984). Ces derniéres modélisent la part des bénéfices qui
ne sont pas directement pris en compte par les modeéles traditionnels. De
ce fait, elles induisent un nouveau calcul des rentabilités, en particulier en
matiére de décision d’embauche. La notion de flexibilité peut également étre
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introduite, comme illustré par Trigeorgis (1996) ainsi que le choix optimal de
la prise de décision, comme montré par Dixit (1989). D’autres modélisations
de la prise de décision par le gérant de I'entreprise peuvent étre envisa-
gées dans ce contexte : forme de la fonction de production, dynamique non
nécessairement brownienne du facteur de demande pour le produit vendu
et introduction des options de changement de stratégie de production en
fonction des évolutions du marché (cf. Triantis et Hodder, 1990, pour la va-
lorisation de la flexibilité dans le cadre général des options réelles). Comme
nous l'avons brieévement illustré, les managers ont besoin d’outils de gestion
relativement simples mais tout de méme efficaces qui leur permettent ainsi
de prendre la décision de lancer ou non un projet, en toute connaissance de
cause.

Pour tenter de répondre aux questions soulevées, nous proposons dans
cette thése, composée de six chapitres, de réexaminer plusieurs problémes
importants dans le domaine de la décision en matiére d’investissement et de
la valorisation de ’entreprise, & la lumiére des options réelles, en insistant
en particulier sur la variable "niveau d’emploi" (ce qui en constitue son
caractére novateur) :

- Le premier chapitre résume ’apport général des options réelles en ma-
tiére de choix d’investissement par rapport aux méthodes traditionnelles
d’évaluation, basées notamment sur la méthode d’actualisation des cash
flows (DCF). Citons entre autres a ce propos les articles de Brennan et
Schwartz (1982) et de Dixit (1989, 1991); les livres de Dixit et Pyndick
(1994), Trigeorgis (1996) et Schwartz et Trigeorgis (2001). L’accent est mis
notamment sur la notion d’option de croissance et son apport potentiel dans
le cadre du marché du travail. Aujourd’hui, les décisions d’embauche sont
la plupart du temps évaluées sur la base de la valeur actuelle nette (VAN)
s‘appuyant sur la prévision incertaine d’un profit futur. Si la VAN de cette
décision est positive, ’entreprise recrute sinon elle geéle la décision. La VAN
est utilisée pour comparer deux possibilités : embaucher immédiatement ou
ne pas embaucher sur la durée de l'exercice, en négligeant le caractére dy-
namique que peut prendre ce choix. Ainsi la possibilité de retarder de telles
décisions d’embauche partiellement irréversibles peut étre semblable & une
option d’achat (« call option ») financiére : la firme a le droit, et non I'obliga-
tion d’acheter (d’embaucher) un actif (nouvel employé) a un prix spécifique
(le salaire). Cette option a une valeur. Le cotit de 'option (celui de I'attente
pour une meilleure information, c’est a dire par exemple le cott de la pro-
ductivité moindre, de la moindre adaptation des salariés déja en place, le
report de la mise en ceuvre de certains contrats. . . ), devrait donc étre inclus
dans la VAN.

- Le deuxiéme chapitre? propose une lecture optionnelle de la décision en
matiére d’investissement et de recrutement. A la lecture d’articles d’auteurs
comme Abel et Eberly [1996], Pyndick [1988,1991], Dixit [1991,1992], nous
remettons en question les modeles de décision basés uniquement sur la VAN.
En nous appuyant sur une fonction de production classique de type Cobb

2Une version de cet article a été présentée au CIRM (Marseille, Janvier 2013), dans
le cadre du cycle d’études consacré a la gestion des risques et & la non stationnarité.
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Douglas, et sur un modeéle dynamique d’optimisation de la valeur de la firme,
nous pouvons mesurer I’apport des options de croissance sur les niveaux de
production et de demande correspondants, ainsi que sur leurs impacts sur
la décision d’embauche. Nous cherchons en effet & intégrer les options de
croissance (ou de décroissance) dans le modeéle de décision, permettant en
particulier d’en mesurer les effets sur le niveau des seuils déclenchant les
décisions d’investissement et de recrutement (ou de désinvestissement etde
licenciement) et par-la méme sur la demande de travail de I’entreprise. L’ob-
jectif de déceler et d’évaluer la plupart de ces options réelles générées par
de tels choix d’investissement, et de permettre & ’entreprise de mieux com-
prendre ses besoins et d’ajuster plus efficacement le niveau et les qualifica-
tions de ses effectifs. La firme controlera ainsi mieux ses cotits d’ajustement,
les mémes qui aujourd’hui conditionnent en partie les décisions d’embauche
et de licenciement. Dans ce chapitre, nous considérons 1’optimisation dyna-
mique de la VAN espérée dans un cadre d’utilité neutre au risque, hypothése
posée communément en théorie de la finance d’entreprise, le manager étant
supposé représenter ’entreprise. Nous introduisons en particulier un autre
facteur clef & coté de celui correspondant au niveau de l'investissement, &
savoir le niveau d’emploi.

Dans la continuité des travaux de Guo et Pham (2005), nous utilisons la
notion de solution de viscosité afin de résoudre le probléme d’optimisation
du gérant, Cette approche se révéle en effet trés utile pour explicite les so-
lutions des problémes de controle singulier, c’est a dire ceux qui conduisent
a des stratégies dites "déclenchées". Ce genre de stratégie est basé sur des
zones dites "d’inaction" ou le gérant a intérét a en rester au statu quo, c’est
a dire & ne pas modifier ses deux niveaux d’investissement et d’emploi. Nous
montrons que la réversibilité partielle mais cotiteuse conduit bien & choisir
des stratégies de management correspondant au statu quo pendant certaines
périodes de temps et & des phases d’accumulation ou de réduction du capital
et de 'emploi pour d’autres périodes. La détermination des stratégies opti-
males s’avére cependant délicate et relativement peu explicite, si ce n’est la
fonction valeur et les seuils qui déclenchent les stratégies. Si par exemple,
nous nous focalisons sur le premier instant ou le manager va modifier ses
niveaux d’investissement et d’emploi, nous pouvons obtenir sous certaines
conditions standards des solutions plus explicites concernant les stratégies
optimales, notamment en tant que fonction des seuils. Une fois déterminées
ces stratégies basées sur le premier instant ol le manager ajuste sa position,
nous pouvons réitérer ces résultats pour les différents instants consécutifs
correspondant aux ajustements des niveaux. Ce point de vue est précisé-
ment développé dans les chapitres suivants.

- Le troisiéme chapitre® porte sur 'impact de la demande stochastique
sur d’une part les choix d’investissement et d’autre part sur celui du re-
crutement. Comme illustré par Décamps et al. (2006), la recherche sur I'in-
vestissement en incertain a mis en relief le role déterminant de la décision

3Ce chapitre a été rédigé sous forme d’un article qui a été présenté a 'AFFI 2013
(Lyon). Il a été accepté pour publication dans la revue Economic Modelling, (2018), sous
le titre "On the optimality of funding and hiring/firing according to stochastic demand :
the role of growth and shutdown options."
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d’entrer et de sortir du projet (Dixit, 1989), la flexibilité du choix de la ca~
pacité de production augmentée unité par unité (Pindyck, 1988 ; Kandel et
Pearson, 2002), 'option d’abandon (McDonald et Siegel, 1986), le cotit de la
réversibilité (Laughton et Jacoby, 1993 ; Abel et Eberly, 1994, 1996), et fina~
lement, la nature séquentielle de la décision d’investissement (Majd et Pin-
dyck, 1987; Bar-Ilan et Strange, 1998). C’est donc tout naturellement que
les conséquences des décisions d’investissement et de financement doivent
étre analysées selon ces options "réelles," comme illustré par Quigg (1993,
1995), Schwartz (1988, 1997), Trigeorgis (1996) et Abel et al. (1994, 1999).
Plusieurs auteurs ont montré que les décisions stratégiques impliquaient que
les dépenses d’investissement soient effectivement en grande partie réver-
sibles. Goffin (1999) mais aussi Adner et Levinthal (2004 a,b), mettent en
avant que le caractére réversible de la plupart des investissements physiques
justifie I'existence des options réelles et ainsi d’avoir une lecture optionnelle
des prises de décisions. Dans ce cas, céder un actif se fera toujours & un
prix de revente en général trés inférieur. Etendant les résultats précédents
établis par Abel et Eberly (1996), Tserlukevich (2008) introduit un modéle
qui peut expliquer certaines constatations empiriques. L’irréversibilité de
I'investissement peut étre soit complet soit partiel, avec ou sans cotits fixes
d’investissement. Une ou plusieurs options de croissance peuvent étre dispo-
nibles. Quand la demande de marché suit un mouvement brownien géomé-
trique, le ratio d’endettement peut étre constant ou varier dynamiquement
selon l'option de croissance. Poursuivant I’approche de Capozza et Li (1994)
et de Bar-Ilan et Strange (1999) tout en introduisant ’option d’abandon,
Wong (2010) examine comment les changements concernant l'irréversibilité
de l'investissement affectent ce dernier.

Nous placant en partie dans le cadre du modeéle de Tserlukevich (2008),
nous analysons le choix d’investissement et de recrutement en présence d’op-
tion de croissance dans un contexte de réversibilité partielle, et de 'impact
sur le levier d’endettement de la firme. Nous analysons en particulier la
valeur et la structure de financement de la firme, & la lumiére de la théo-
rie des options réelles. Contrairement a Abel et Eberly (1996), ainsi que
Tserlukevich (2008), nous introduisons un autre facteur important a savoir
le niveau de 'emploi. Comme illustré par Faria et al. (2010), il existe une
forte relation entre l'esprit d’entreprise et le niveau de ’emploi. Plus géné-
ralement, le niveau d’emploi d’une entreprise et son potentiel d’ajustement
impactent grandement sur ses performances. Compte tenu de cette caracté-
ristique importante, nous analysons a la fois les stratégies d’investissement
et de désinvestissement tant en termes de capital que d’emploi en présence
d’une demande de marché stochastique et d’une réversibilité potentielle. Le
flux de trésorerie de ’entreprise est aléatoire au cours du temps. La société
dispose de deux types d’options : une option de croissance si la demande du
marché augmente suffisamment, une option pour réduire ses niveaux si la
demande du marché diminue de maniére significative. Dans ce dernier cas,
nous montrons que la stratégie optimale est 'option d’arrét, ce qui signifie
que le projet est abandonné. Pour tous les cas, nous montrons que les déci-
sions optimales sont prises dés lors que le niveau de la demande atteint des
seuils donnés.
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- Le quatrieéme chapitre* traite de la présence potentielle d’une borne su-
périeure sur la quantité effectivement vendue par I’entreprise, hypothése qui
n’est pas prise en compte par la fonction de production de Cobb-Douglas.
Ce type de situation peut se rencontrer pour plusieurs raisons. D’une part,
la taille du marché considéré peut étre effectivement limitée par des effets
de concurrence entre firmes ou en raison d’'un nombre limité de clients pour
le produit vendu par ’entreprise. D’autre part, comme nous le démontrons,
une entreprise qui cherche a écouler une trop grande quantité de ses produits
peut étre amenée a faire baisser sensiblement le prix du marché. Une modé-
lisation assez standard de cet effet de correction des prix & la baisse est alors
équivalente & 'apparition d’une borne supérieure sur la demande. Dans un
premier temps, nous examinons ce probléme dans un cadre statique. Nous
montrons par exemple que, au fur et & mesure que la demande augmente,
la stratégie optimale consiste dans un premier temps soit & augmenter le
niveau de l'investissement, soit celui de I’emploi; puis & augmenter simul-
tanément les deux niveaux avec une relation constante de proportionnalité
entre les deux stratégies optimales : enfin, & partir d’un certain seuil de la
demande, les deux niveaux restent bloqués en raison de la présence de la
borne supérieure sur la fonction de production. Nous montrons que ce type
de résultat reste globalement robuste en univers stochastique et dynamique.

- Le cinquiéme chapitre® prend en compte la possibilité que la demande
pour le produit de la firme exhibe des propriétés de retour & la moyenne.
Comme mentionné par plusieurs auteurs, la modélisation d’une dynamique
aléatoire par un mouvement brownien géométrique est relativement “artifi-
cielle”, dans la mesure ou elle présuppose un ensemble trop large de valeurs
possibles du fait de 'ordre de grandeur de la variance. Le fait que les gains
d’une firme exhibent un caractére de retour a la moyenne a été assez lar-
gement documenté dans la littérature. Nous pouvons citer a ce propos les
travaux de Bhattacharya (1978), de Freeman et al., (1982), de Kormendi
et Lipe (1987), de Quigg (1993, 2001), de Bessembinder et al. (1995), de
Fama et French (2000), de Sarkar et Zapatero (2003), et de Titman et Tsy-
plakov (2007). Comme souligné par ces auteurs, le caractére non borné des
trajectoires d’'un mouvement brownien le rend assez inapproprié pour dé-
terminer un prix d’équilibre résultant de ’entrée puis de la sortie d’un pro-
jet par une entreprise (voir a ce propos, Chu et Wong, 2010; Lund, 1993;
Metcalf et Hassett, 1995 ; Sarkar, 2003 ; Tsekrekos, 2010; Wong, 2011). Le
principe méme du retour a la moyenne repose sur une constatation micro-
économique : quand les prix sont bas (relativement a cette valeur de long
terme) la demande pour ces produits tend a s’accroitre tandis que simul-
tanément la production s’amenuise étant donné que la production de tels

4ce chapitre a été rédigé sous forme d’un article intitulé "Multi-factor dynamic in-
vestment under bounded demand."

I1 est accepté pour présentation a la conférence ISCEF 2014. Il sera soumis a Applied
Economics.

Un autre article est également issu de cette étude. Intitulé "On the valuation of caps
and floors with stochastic strikes", il étend certains des résulltats obtenus par Shackleton
et Wojakowski (2007). Il sera soumis a Journal of Derivatives.

5Ce chapitre a été rédigé sous forme d’un article intitulé "Optimal funding and hi-
ring/firing policies when the demand is mean-reverting."
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produits est momentanément peu rentable. C’est le phénoméne inverse qui
se produit quand les prix sont relativement hauts. Pindyck et Rubinfield
(1991) proposent par exemple une illustration de ce type de comportement
pour les prix du pétrole. Quigg (1995) constate un phénomene similaire pour
les prix des terrains. Hahn et Dyer (2008) suggérent également de recourir
a ce type de modélisation pour ’évaluation des options réelles.

Nous étudions les conséquences de leffet du retour a la moyenne de la
demande sur la valeur de ’entreprise, la valeur de ’action et le ratio d’en-
dettement. Conservant les hypotheses de Tserlukevich (2008) faites & propos
de la forme de la dette, nous introduisons toujours la seconde variable de
controle correspondant au niveau d’emploi. Nous examinons & la fois 1'op-
tion de croissance et 'option de décroissance. Dans ces deux cas, la solution
optimale correspond toujours au franchissement d’une barriére (haute ou
basse) par la demande. Cependant, lors de ’examen de 1'option de décrois-
sance, celle-ci ne correspond plus nécessairement a une option d’abandon du
projet. Cette derniére nécessite une forte chute de la demande.

- Le sixiéme et dernier chapitre® porte sur 'impact de la dette sur la
politique optimale en matiére d’investissement et d’embauche, & la lumiére
de la théorie des options réelles. Les modeles de choix d’investissement dyna-
miques en présence d’une structure de dette spécifique ont fait 'objet d’un
certain nombre d’études importantes depuis ’apport fondateur des travaux
de Merton (1974) et de Leland (1994a). Hugonnier et al. (2012) étudient
I'impact des frictions sur le marché du crédit et ses implications sur la dy-
namique de entreprise, sa structure du capital et son risque de défaut.
Ils développent un modéle dynamique de structure du capital prenant en
compte la possibilité ou non de lever des fonds sur les marchés de crédit.
Ces travaux s’inscrivent dans la littérature consacrée aux modéles de struc-
ture du capital dynamiques avec cofits de refinancement, tels ceux de Fisher
et al. (1989), Leland (1998), et Goldstein et al. (2001).

Nous nous plagons ici dans un cadre assez nettement différent de celui du
modele de Tserlukevich (2008), dans la mesure ou la dette est maintenant
basée sur I’émission d’une obligation initiale qu’il s’agira de "réellement"
rembourser pour une maturité donnée. En effet, il ne s’agit plus ici d’une
dette & perpétuité, supposée proportionnelle & chaque instant a la valeur de
la firme. Dans cette derniére situation, d’'une fagon implicite, on suppose que
I’émetteur et I’acheteur de la dette conviennent de valoriser celle-ci comme
étant égale a la perpétuité des paiements d’intéréts déterminés a chaque ins-
tant en fonction du cash flow observé. Il s’ensuit que, en ’absence d’option
de croissance, les trois valeurs suivantes : valeur de I'entreprise, valeur de
I'action et valeur de la dette sont directement proportionnelles, avec des fac-
teurs de proportionnalité constants. Dans un premier temps, nous montrons
briévement 'impact potentiel de la modélisation de la dette & la Leland

6Ce chapitre a fait également ’objet d’un papier de recherche, intitulé "On the debt
capacity of growth and decay options."

Il est accepté pour présentation a la conférence mondiale en recherche opérationnelle :

"20th Conference of the International Federation of Operational Research Societies"
(IFORS 2014).



INTRODUCTION GENERALE 14

(1994a) sur la politique optimale de la firme en matiére d’investissement et
d’emploi. Puis, dans le cadre du modele de Merton (1974), nous analysons
les stratégies optimales. Nous montrons en particulier que, en présence de
I'option de croissance, la valeur de la firme est la somme des valeurs de deux
options & barriére, I'une de type "up-and-in call", 'autre de type "up-and-
out call". La barriére correspond la encore & un seuil de demande pour le
produit vendu par la firme. La nouveauté de notre approche repose sur la
combinaison de I'optimisation de la gestion de la firme a partir de la don-
née d’une fonction de production avec la valorisation a la Merton (1974) de
sa dette et de la valeur de ’action qui, rappelons le, est alors une option
d’achat de sous-jacent la valeur de la firme et de prix d’exercice le montant
de la dette a rembourser & maturité. Dans ce contexte, nous obtenons des
solutions quasi-explicites pour les valeurs de I’entreprise, des actions et de la
dette, ce qui nous permet entre autres d’analyser les options de croissance ou
de décroissance. Les résultats obtenus différent assez sensiblement de ceux
du cadre standard de Tserlukevich (2008). De plus, dans le cas de I'option de
décroissance, la solution optimale ne correspond plus & I'option d’abandon
total.



CHAPITRE 1

Généralités sur les options réelles

Ce chapitre traite de la problématique du choix des investissements & la
lumiére de la théorie des options réelles et met en évidence certaines limites
de I'approche classique basée sur des critéres d’investissement tels la VAN
(Valeur Actualisée Nette) et le Taux de Rendemant Interne (TRI). Nous
rappelons ci-apres quelques éléments fondamentaux de la théorie des options
réelles en en soulignant ’apport théorique fondamental et son application
potentielle a la prise en compte de la variable d’emploi.

Depuis des décennies, pour évaluer leur projet d’investissement, la plu-
part des entreprises ont opté pour des techniques d’actualisation des cash-
flows dits « Discounted Cash-Flows (DCF).» Elles utilisent principalement
le critére de la VAN qui consiste a déterminer la valeur d’un investissement
en fonction de ses cash-flows espérés actualisés au colit moyen pondéré du
capital de chaque firme.

La principale limite du critére de la VAN est de ne s’appuyer que sur
la prévision incertaine d’un profit futur via le calcul d’une seule espérance
mathématique, négligeant ainsi le caractére dynamique et aléatoire de tout
choix d’investissement. La prise en compte du risque qui en incombe est
négligée dans l'approche de type VAN, en ignorant de fait l'irréversibilité
partielle ou compléte de telles décisions et 'incertitude relativement forte
pesant sur les évolutions futures de I'’environnement de la firme.

C’est ainsi que d’autres techniques d’évaluation ont vu le jour et en
particulier celle dite de la théorie des options réelles. En effet, & partir des
années 80, cette approche optionnelle intégrant I’incertitude inhérente a la
plupart des projets d’investissement apparait a la suite des travaux entrepris
par Fischer Black, Myron Scholes et Robert Merton en 1973. Elle permet
aux dirigeants d’entreprise de mieux analyser et clarifier leurs prises de dé-
cisions en environnement & faible visibilité, en identifiant plus précisément
I’incertitude dans laquelle évolue le projet de la firme, et ainsi la création de
valeur qui en découle.

Les techniques de valorisation traditionnelles ne prennent pas en compte
le fait que les dépenses d’investissement sont irréversibles. Or I'irréversibilité
fait de I'investissement un processus explicitement dynamique ou le choix de
la date opportune pour le réaliser est aussi important que celui du niveau
correct d’investissement. [’argument soutenu est qu'un investissement pro-
ductif n’est pas dans tous les cas a effectuer maintenant ou jamais. Prendre
en compte I’étalement dans le temps de 'opportunité d’une décision d’in-
vestissement en devient ainsi essentiel.

15
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La régle de décision par la VAN quant a elle ne compare que deux si-
tuations : investir aujourd’hui ou ne jamais investir. Elle traite I'incertitude
comme une source de nuisance tout en en sous-estimant paradoxalement sou-
vent le danger potentiel. La théorie des options apporte un cadre d’analyse
et de modélisation potentiellement beaucoup plus riche concernant 1’élabo-
ration des stratégies d’entreprises.

Il nous parait deés lors intéressant de mettre I’accent sur cette nouvelle
approche, en montrant ses différents atouts, mais aussi les nombreux do-
maines d’applications possibles.

- Tout d’abord, dans la premiére section, sont présentées les méthodes
traditionnelles d’évaluation d’investissement ainsi que leurs limites. Les no-
tions de VAN (Valeur Actualisée Nette) et WACC ( Weighted Average Cost
of Capital) sont brievement rappelées.

- La deuxiéme section introduit le concept d’options réelles, comme un
outil financier d’aide a la décision. Un paralléle entre les options financiéres
et les options réelles, ainsi qu’une revue de la littérature y sont présentés.

- La troisiéme section fournit un apergu sur les différents champs d’appli-
cation associés aux options réelles ainsi qu’un récapitulatif sur les différents
types d’options réelles.

- La quatriéme section expose de maniére schématique les différentes
formes possibles d’options réelles.

- La cinquiéme section présente la notion de fonction de production
d’une entreprise, ainsi que ses différentes formes possibles. Nous montrons
comment plusieurs questions importantes de la théorie du marché du travail
peuvent étre réexaminées a la lumiére des options réelles, et en particulier
le fait qu’une décision d’embauche s’interpréte comme une option sur la
personne a recruter.

En conclusion, notons que les chapitres suivants de cette thése sont reliés
a cette problématique, en introduisant dans la fonction de production de la
firme un facteur important, & savoir le niveau d’emploi.
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1. Les méthodes classiques d’évaluation

La regle de décision par la VAN impose a Ientreprise de prévoir dés le
début un taux d’actualisation des flux de trésorerie & venir, flux souvent dif-
ficiles & évaluer. Cette technique nous donne la relation qui lie ces différentes
informations comptables. Elle correspond & :

E(CF,)
VAN =Y ——=
; 1+ k)t
ou F(CF;) désigne le cash-flow espéré et k représente le taux d’actuali-
sation.

Le facteur d’actualisation (14 k) est choisie par 'entreprise comme étant
le cotit moyen pondéré du capital corrigé des effets fiscaux, communément
appelée WACC (Weighted Average Cost of Capital). Ce cout est considéré
comme le taux de rentabilité annuel moyen attendu par les actionnaires et
les créanciers. Il est & la fois une mesure de risque pour les préteurs mais
aussi une source d’évaluation de financement pour ’entreprise en réponse a
ses opportunités d’investissement . La relation qui le définit est donnée par :

S D
WACC =Ts <m> +’I“d(1 — Tc) <m> s

avec D : la dette,
S : la valeur des fonds propres,
rq - le cotit de la dette,
rs . le colt des actions
T. : le taux de 'impo6t sur les bénéfices des sociétés.

La VAN est la somme des cash-flows futurs espérés nette du cott initial
de l'investissement. Pour un investissement initial (Ip), générant des cash-
flows (C'F') sur une période n actualisés au taux k, nous obtenons :

E(CH)

VAN:ZW—IO.

Les flux de trésorerie futurs, composantes difficilement prévisibles, sont
évalués sur la base d’estimations. Plusieurs scénarios sont envisagés par la
firme, et c’est une moyenne de flux qui est retenue. Ainsi la VAN calculée
renseigne ’entreprise sur 'opportunité d’investir immédiatement ou jamais.
En effet, si la VAN est positive, la firme pourra rembouser son investisse-
ment initial, rémunérer les capitaux au taux k, et accroitre la richesse de
ses actionnaires de ce montant. Du point de vue de la théorie économique,
la VAN constitue I'un des meilleurs critéres d’évaluation, permettant ainsi
de choisir les projets les plus rentables. Pourtant, trés vites certaines limites
apparaissent concernant en particulier, la dynamique du taux d’actualisa-
tion et des hypothéses qui lui sont liées. Remarquons que le taux choisi est le
cotlit du capital de ’entreprise et non du projet, ce qui implique que tous les
investissements faits par la firme auraient le méme niveau de risque. Cette
hypotheése est évidemment contraignante et propice & une sur ou sous éva-
luation de la VAN du projet, ici non négligable. Ensuite, nous rappelons
que le critere d’évaluation d’un projet basé sur la VAN ne tient pas compte
du caractére dynamique de la stratégie, ni des éventuels changements de
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conjoncture sur le marché. Ainsi, la flexibilité managériale n’est pas valori-
sée et toute adaptation en cas de perte ou de gain soudain est ignorée. C’est
I’aspect statique de cette régle de décision qui ici pose probléme. Enfin, une
troisiéme limite est a souligner : elle concerne la distribution statistique des
flux de trésorerie risqués. En effet, le calcul de La VAN s’appuie sur des
espérances de flux futurs, ce qui implique de déterminer la distribution de
leurs probabilités. C’est encore 1a que le choix du cotit du capital de I’entre-
prise comme taux d’actualisation peut engendrer des erreurs d’estimations,
n’estimant pas suffisamment bien le niveau de risque du projet.

Pour répondre & ces limites, certaines extensions sont apparues pour
mieux cerner et évaluer le risque lié a des décisions d’investissement. Nous
exposons trois d’entres elles qui sont 'analyse de la sensibilité, la méthode
de Monte Carlo et I’analyse de I’arbre de décision.

- L’analyse de sensibilité : Cette approche consiste & analyser plusieurs
scénarios sous certaines hypothéses en mettant 'accent sur la sensibilité a un
parameétre, les autres étant fixés. Cette méthode permet de mieux quantifier
le niveau de risque du projet mais ne permet toujours pas de prendre en
compte les différentes stratégies managériales possibles. Elle a tout de méme
le mérite d’apporter des informations supplémentaires sur I'importance de
certains paramétres du modéle d’investissement et de ses conséquences.

- La méthode de Monte Carlo : Cette approche, qui n’est pas sans rap-
peler la ville de Monte Carlo, lieu phare des jeux de hasard, permet en se
basant sur des techniques probabilistes de calculer une valeur numérique
et de mesurer le risque du projet a ’aide d’une approche statistique. Les
principales variables liées au choix d’investissement sont ainsi isolées et une
distribution de probabilités leur est affectée. Cette méthode est numérique
et utilise des tirages aléatoires pour réaliser le calcul de la VAN en fonction
de sa probabilité d’occurence.

- L’analyse de ’arbre de décision : Souvent pergue comme un outil d’aide
a la décision, cette méthode graphique est utilisée dés lors qu’un choix d’in-
vestissement se modélise en plusieurs étapes reliées entre elles, représentées
ainsi par un ensemble de branches. Le long de celles-ci, le probléme décision-
nel se résume alors & une suite d’ajustement interdépendants et séquentiels
définissant ainsi toutes les actions et états de la nature possibles. On parle
alors de scénarios. Cette méthode peut s’avérer trés intéressante et facile
d’utilisation si peu d’événements sont pris compte, sinon trés vite I’arbre de
décision devient chargé et perd de sa lisibilité.

En conclusion, malgré ces extensions venues pour combler les limites de
la régle de décision basée sur le critére de la VAN, le caractére dynamique de
la stratégie d’entreprise, ainsi que la flexibilité managériale ne sont toujours
pas pris en compte dans I’évaluation des décisions d’investissement. Cela
ne permet donc pas d’estimer justement les cash flows futurs. Rappelons
qu’utiliser le critére de la VAN, c’est considérer que la firme ne suit qu’'une
trajectoire durant la vie du projet. Il est évident que la réalité est tout autre
et qu'un manager se doit de mieux intégrer les différentes opportunités liées
a l'investissement, méme celle de pouvoir I’abandonner en cours de route.
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Toutes ses raisons ont encouragé 1’éclosion d’un important courant de
littérature autour de la théorie des options réelles. De nombreux chercheurs
ont en effet opté pour une lecture optionnelle des choix d’investissement, en
considérant la dynamique de la stratégie d’entreprise comme une séquence
d’options & valoriser. Celles-ci permettent effectivement de mieux évaluer le
risque du projet et ainsi d’améliorer sa valeur actuelle nette initiale. Nous
présentons dans la section suivante cette approche ainsi que ses apports dans
le cadre des décisions financiéres.

2. L’approche optionnelle de la décision d’investissement

2.1. Apport des options réelles.

Une option réelle est une option générée par un projet d’investissement.
Réelle pour la distinguer d’une option financiére dont le sous-jacent est un
actif financier. Certaines analogies existent entre ces deux types d’options,
mais nous verrons aussi leurs différences. C’est en 1977 que Stewart Myers
envisage de transposer I’approche d’évaluation des options financiéres aux
décisions d’investissements d’une firme. Dans ce cas, le sous-jacent devient
un actif réel correspondant au projet risqué étudié par 'entreprise. Myers
considére ainsi que la finance et la stratégie sont étroitement liées et en 1984.

Ses propos se déclinaient sous cette forme : " Strategic planning needs fi-
nance. Present value calculations are needed as a check on strategic analysis
and vice versa. However, standard discounted cash flow techniques will tend
to understate the option value attached to growing profitable line of busi-
ness. Corporate finance theory requires extension to deal with real options.”
Notons que les avancées majeures concernant ’évaluation des options finan-
ciéres proviennent des travaux entrepris par Fischer Black, Myron Scholes
et Robert Merton en 1973, et ont ainsi permis I’avénement de la théorie des
options réelles. Dés lors, un nouveau paysage stratégique et financier voit le
jour, permettant d’apporter cette flexibilité ignorée par la VAN, porteuse de
valeur et limitant les risques de pertes des projets d’investissement.

2.2. Les options financiéres de base.

La théorie des options financiéres s’est développée suite aux travaux
entrepris par Fischer Black, Myron Scholes et Robert Merton en 1973, eux
méme fondés sur les développements de théoriciens comme Louis Bachelier
ou encore Paul Samuelson. Ils mettent en avant I’aspect mathématique d’'un
modeéle d’évaluation d’option, en reliant le prix implicite de 'option aux
variations du prix de l'actif sous-jacent.

Une option est un contrat dérivé c’est a dire un instrument financier
dont la valeur fluctue en fonction du prix d’un produit appelé sous-jacent.
Ce contrat lie deux contractants, I’acheteur et le vendeur et donne le droit et
non l'obligation au premier d’acheter (call ou option d’achat) ou au deuxiéme
de vendre (put ou option de vente) un actif sous-jacent a un prix (strike) et
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une date d’échéance fixés dans le cas d’une option européenne, ou & n’im-
porte quel moment avant le terme du contrat pour une option américaine. Au
moment de la signature du contrat, les deux parties définissent du montant
d’une prime encaissée par le vendeur, que 'option soit exercée ou non par
I’acheteur.Une option financiére est une technique de couverture de risque
mais aussi un outil de spéculation.

En effet, prenons le cas d’une option d’achat (le cas d’une option de vente
serait symétrique). Imaginions qu’au 1 janvier, une entreprise désire acheter,
a la date du 15 juin, 100 000 barils d’huile d’olive espagnole, anticipant &
cette date une hausse du prix de ce bien, qui aujourd’hui sur le marché
s’échange & 50 dollars le baril.L’entreprise décide alors d’acher 100 000 calls
a un prix d’exercice de 65 dollars (au 15 juin), somme maximale qu’elle pu
investir par unité, avec une prime négociée a 3 dollars le baril.Dés lors, deux
scénarios peuvent se réaliser :

- Au 15 juin, le baril d’huile d’olive s’échange & 40 dollars sur le marché.
La hausse du prix attendue par I’entreprise n’a pas eu lieu, et ’option n’est
pas exercée. La firme pourra néanmoins acheter & ce prix les barils, mais
aura perdu 300 000 dollars de prime a la signature du contrat.

- Au 15 juin, le baril d’huile d’olive s’échange a 80 dollars sur le marché.
L’entreprise a bien anticipé la conjoncture favorable du marché de I’huile
d’olive espagnole, et va ainsi pouvoir acheter, au 15 juin, ses barils 15 euros
de moins que le prix du marché. Pour étre totalement précis, le prix d’achat
sera de 68 dollars prenant en compte les 3 euros de prime par baril payés au
vendeur lors de la signature du contrat. La firme s’est ainsi prémunie contre
une explosion des prix de ce bien, lui permettant ainsi de répondre & ses
besoins.

Notons que les perspectives de gain de la firme peuvent étre illimités
alors que ses pertes se limiteraient au montant de la prime.

Les options financiéres sont négociées en bourse et sur les marchés de gré
a gré. On distingue les options dites dans la monnaie, hors de la monnaie et
a la monnaie, suivant la valeur des prix d’exercice et de ’actif sous-jacent.

Les graphiques 1 et 2 ci dessous représentent les résultats nets pour
Pacheteur et le vendeur associé & l'exercice d’un call suivant la valeur de
l’action.
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La valeur théorique de 'option dépend de plusieurs facteurs clés, que
sont le prix d’exercice (strike), le prix courant du sous-jacent (spot), la du-
rée de vie du contrat, le taux d’interét aplliqué sur cette période, la volatilité
de ’action, et enfin de la nature de l'option elle méme (européenne ou amé-
ricaine), Dans le cas d’une option d’achat européenne, toutes choses égales
par ailleurs, a la date d’échéance T, sa valeur est une fonction décroissante
du prix d’exercice ici noté E, et croissante du prix S de I'actif sous-jacent.
Elle s’écrit C= (S-E, 0)*.
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2.3. Evaluation des options.

Le principe de la méthode optionnelle consiste a transposer les modéles
de valorisation employés pour les options financiéres dans le contexte d’actifs
réels. D’un point de vue technique, les parameétres d’évaluation restent sen-
siblement les mémes, seule la nature du sous-jacent différe. Dans le cas des
options réelles, il s’agit du projet d’investissement et non d’un actif financier.
Dans cette section, nous présentons deux types de modeles d’évaluation et
de calcul des options réelles. Le premier, en temps continu, est le modéle
Black-Scholes (1973), utilisé pour évaluer la valeur théorique d’une option
européenne. Il permet de se faire une idée sur le comportement d’un certain
nombre de produits financiers et de couverture a quelques ajustements prés.
Le deuxiéme est une adaptation par Cox, Ross et Rubinstein du modele
Black-Scholes, ot I’évolution de D'actif sous-jacent est modélisée en temps
discret. C’est le modeéle binomial.

2.3.1. Le modele Black-Scholes.

Le modele Black-Scholes (1973) et ses différentes adaptations permettant
d’évaluer la valeur d’une option européenne, demeurent la référence aupres
des institutions financiéres de part leur efficacité et leur relative simplicité.
Le modele Black-Scholes (1973) permet ainsi I’évaluation du prix des options
mais aussi d’élaborer des techniques de couverture. Rappelons les hypothéses
sur lesquelles repose ’approche Black-Scholes :

- Gratuité et instantanéité de I'information circulant sur les marchés.

- Parfaite divisibilité des sous-jacents en temps continu.

- Ne sont pris en compte que les options européennes (exercice &
maturité) sur des actions ne payant pas de dividende, pendant la période
considérée.

- Les opérations suivantes sont possibles sans restriction : préts et
emprunts au méme taux sans risque; ventes & découvert avec réutilisation
des fonds.

- Absence d’opportunité d’arbitrage (AOA). En d’autres termes, il
est impossible de faire des profits sans prendre de risque.

- Le rendement instantané de I’actif risqué suit un mouvement brow-
nien, dont la variance est constante et connue.

- Le taux d’intérét sans risque r est constant peu importe ’échéance.

La modélisation du cours des options (Black-Scholes) repose sur 'uti-
lisation du calcul différentiel stochastique. On suppose que le sous-jacent
suit un mouvement brownien géométrique (MBG), c’est & dire un processus
stochastique de la forme :

dS = pSdt + 0Sdz,

ol p est le taux de rendement espéré et o la volatilité. Ces deux parameétres
sont connus et constants. Le processus de Wiener (dz) représente ici l'incer-
titude autour de l'actif sous-jacent, et permet de modéliser le mouvement
brownien. Notons que dz = e\/% ou € suit une loi centrée réduite.
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On pourrait aussi penser, pour modéliser la dynamique du sous-jacent,
a d’autres processus stochastiques comme celui du retour a la moyenne ou
bien & sauts (Mc Donald et Siegel 1986).

La valeur d’une option d’achat a la date d’échéance T' est donnée par :
C(S,T) = Max[0,Sr — EJ.
Le prix d’une option d’achat de Black et Scholes vaut :
Co = SoN(d1) — Ee" " N(dy),

avec

; (8 + (r+ Q)T
1 O’\/T )

dy=dy —oVT.

ou Sy est le prix de I'actif support, o sa volatilité, N(.) la fonction de répar-
tition de la loi normale, F le prix d’exercice de ’option, T' sa date d’échéance
et 7 est le taux d’intérét sans risque. N(d;) correspond au ratio de couver-
ture actions/options nécessaire a la neutralisation compléte du risque, tandis
que N (dg) s’interprete comme la probabilité que option d’achat soit dans
la monnaie & échéance. Le prix de 'option est une fonction croissante de la
date d’échéance, de la volatilité de 'actif support et du taux sans risque et
décroissante du prix d’exercice. Nous noterons que la valeur de 'option est
surtout sensible & la volatilité et découle d’un processus d’arbitrage ce qui
permet d’estimer la volatilité telle une fonction du prix de 'option et du
temps, sans référence directe aux caractéristiques de l'investisseur comme la
fonction d’utilité ou le rendement espéré.

et

La valeur d’une option de vente P se déduit de celle d’une option d’achat
C, par le théoréme de la parité put/call par la formule suivante :

P=C-S+Ee'T

2.3.2. Le modéle binomaal.

Cox, Ross et Rubinstein (1979) ont établi le modele binomial (modéle
CRR du nom de ses auteurs) fournissant ainsi une méthode numérique pour
I’évaluation des options, basée sur la discrétisation de la dynamique du sous-
jacent par opposition aux modeles dit « continus » ou & « temps continu
». La valeur de l’option est ici calculée en décomposant la maturité T en
n périodes égales de maturité At, et la valeur future de I'actif support suit
une loi binomiale. Le modéle binomial permet de projeter dans le temps des
scénarios de prix que pourraient prendre le titre sous-jacent. La construction
d’un arbre binaire récapitule, par un ensemble de noeuds, toutes les évolu-
tions possibles de la valeur du sous-jacent, ot & chaque période elle ne peut
prendre que deux valeurs et ce jusqua I’échéance. Chaque nceud (intersection
entre les branches de l'arbre) est un prix possible de l'actif sous-jacent et de
l'option d’achat associée. A chaque étape, on imagine que le sous-jacent va
soit bouger vers le haut (up) avec une probabilité p ou vers le bas (down)
avec une probabilité (1 — p), d’un facteur spécifique (u ou d). Les facteurs
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u et d sont calculés en utilisant la volatilité du sous-jacent et la durée d’une
branche de ’arbre de telle fagon que u = VAL ot = e~oVAL = % La tra-
jectoire du prix de lactif est révélée progressivement au cours du temps et la
valeur de I'option correspondante est ainsi déterminée de maniére récursive.

D’autres modeéles de valorisation d’options en temps discret se sont par
la suite développés, comme le modéle trinomial et de maniére plus général
le modeéle multinomial. Ils permettent une approche des options multiples
et & rendements complexes, mais deviennent trés vite lourds et difficiles a
manipuler.

2.4. Les options réelles : analogies et différences.

Alors que les options financiéres sont des produits dérivés explicites et
traités en bourse ou sur des marché de gré a gré, les options réelles sont
moins faciles a répertorier et donc & évaluer. L’option réelle est considérée
comme un outil d’aide a la décision stratégique d’investissement relative & un
actif sous-jacent non financier, permettant ainsi de déceler les opportunités
liées & un projet. L’analyse par les options réelles permet de disposer d’'un
outil tant stratégique que financier pour apprécier les projets pouvant créer
de la valeur dans ’entreprise.

Plusieurs similitudes existent entre les options financiéres et les options
réelles. Toutes les deux donnent a leurs détenteurs, la possibilité et non
I’obligation de ’exercer, qu’elles soient d’achat ou de vente. Dans le cas d’une
option réelle, le procédé est trés ressemblant. Le détenteur d’une option réélle
d’achat, lui donne le droit d’entreprendre un investissement productif & un
cott fixé a I'avance (prix d’exercice) et a4 une date déterminée (échéance).
Les options de vente quant a elles, offrent la possibilité d’abandonner et de
revendre 'investissement & un prix et une date déterminés sur un marché
secondaire.

Tout comme les options financiéres, les options réelles sont des actifs
dérivés, car leurs valeurs dépendent de celles d’un autre actif, ici réel corres-
pondant & un projet d’investissement. Néanmoins, ’analogie entre ces deux
types d’options reste limitée. En effet, les actifs supports des options sont
fondamentalement différents. Dans le cas des options financiéres, le sous-
jacent est une action cotée en bourse, alors que pour les options réelles, il
s’agit d’un projet d’une entreprise. D’autre part, un contrat lie deux parties
dans le cas des options financiéres, aucun pour les options réelles. Valori-
ser un projet d’investissement sur toute sa durée de vie avec une approche
optionnelle, ¢’est mieux identier la flexibilité managériale qui en découle.

Plusieurs travaux de recherche pendant ces derniéres décennies ont per-
mis de mettre en évidence différentes catégories d’options réelles. Dans la
suite, nous énumérons les principales en s’appliquant & faire un apercu de la
littérature correspondante.

Le tableau 1 réume les principales différences entre options financiéres
et réelles.
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TAB. 1. Analogies entre les options financiéres et les options réelles

| Option d’achat financiére | option réelle d’investir |

Outil d’aide & la décision et

a la valorisation de choix
d’investissement

Le produit est un actif

réel, comme un investissement

Outil de spéculation
Couverture de risque

Le produit est un actif
financier, une action

productif
La transaction est de La transaction est de
nature contractuelle nature non contractuelle
Un acheteur face L’existence de deux contractants
4 un vendeur n’est pas systématique.

2.5. Caractéristiques de I’investissement porteur d’options réelles.

Trigeorgis (1988) introduit la notion de flexibilité managériale comme
une source de création de valeur, faisant ainsi de 'action des décideurs un
élément essentiel en terme de valorisation de projet. Pour ce faire, I'investis-
sement porteur d’options réelles doit réunir quatre caractéristiques fonda-
mentales. Dans cette section, nous les présentons et montrons en quoi elles
offrent ces opportunités synonyme d’existence d’options réelles.

- L’investissemnt doit étre risqué : C’est 'incertitude entourant un pro-
jet qui donne tout son sens aux actions stratégiques des dirigeants et rend
possible l'existence d’options réelles. Si tout au long du projet, 'informa-
tion du marché est connue, aucune flexibilité managériale n’est necessaire
etant donné que les cash-flows seraient certains. Dés lors une valorisation
optionnelle du projet serait inutile.

- L’investissemnt doit étre partiellement ou totalement irréversible : Cette
condition est indispensable pour justifier de I'impact sur la valeur du projet
d’une conjoncture défavorable. En effet, dans cette situation, les couts d’in-
vestissement consentis par la firme pour débuter son activité, ne pourraient
étre récupérés ce qui justifie complétement I'existence de certaines options
réelles, comme 'option de report ou d’abandon.

- L’investissement doit étre flexible : Il s’agit 1a d’avoir un projet ou
la part de la stratégie managériale est importante. On 'assimile d’ailleurs
aisement a la valeur des options réelles générées par l'investissement. En
absence de flexibilité, aucune opportunité future ne pourraient étre envisagée
et donc pas d’option & exercer.

- Et enfin, "investissement doit étre "dynamique” : En effet, le nature du
projet durant sa durée de vie, dévoile de I'information permettant ainsi de
réduire l'incertitude qui ’entoure. Ainsi, au fur et & mesure que de nouvelles
données apparaissent, la firme peut ajuster son positionnement sur le mar-
ché, par des actions stratégiques ciblées. Définir et évaluer certaines options
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réelles devient alors possible, et dés lors la flexibilité managériale crée de la
valeur.

Amram & Kulatilaka (1999), insistent pour qu’avant toute action de la
firme, ces quatre conditions soient parfaitement clarifieés afin que ’entreprise
puisse évaluer au plus juste son investissement.

3. Applications, typologie et avantages des options réelles

3.1. Les différents champs d’application.

Depuis le milieu des années quatre-vingt, la littérature n’a cessé de
croitre dans le domaine des options réelles. En effet, des méthodes ont été
développées en finance pour calculer la valeur des options pouvant étre di-
rectement utilisées et appliquées pour la valorisation de projets réels. Les op-
tions réelles présentent une avancée car elles fournissent aux décisionnaires
la flexibilité nécessaire pour profiter de certaines opportunités permettant
d’accroitre les profits ou de diminuer les pertes ainsi que leur valeur. Les
options réelles peuvent apparaitre naturellement ou nécessiter une dépense
supplémentaire pour étre incorporées au projet d’investissement (Baldwin
et Clark, 1992 ; Kulatilaka, 1993). Cette incorporation est souhaitable tant
que la valeur actuelle du cotit liée aux changements ultérieurs dans le projet
est supérieure au cotit supplémentaire que représente la prise en compte de
la flexibilité dans le projet d’investissement.

La premiére contribution théorique sur le sujet est due a Mac-Donald
et Siegel (1986), qui a été rapidement suivie par plusieurs applications et
enrichissements. Les applications ont commencé par porter sur la valori-
sation des projets liés & ’exploitation de matiéres premiéres dont les prix
sont trés volatils et dont ’exploitation nécessite de lourds investissements
irréversibles (Brennan et Schwartz, 1985 ; Paddock, Siegel et Smith, 1988).
Depuis, le champ d’application s’est élargi : la compétition et les stratégies
d’entreprise, la production, 'immobilier, la recherche et développement, les
fusions, les acquisitions et le gouvernement d’entreprise, les taux d’intérét,
les stocks, le facteur travail, le capital risque, la publicité, la législation, les
effets d’hystérése et les comportements d’entreprise, et la protection de 1’en-
vironnement. Le tableau 2 (voir annexe) résume les champs d’application
ou 'approche optionnelle a déja été utilisée.



3. APPLICATIONS, TYPOLOGIE ET AVANTAGES DES OPTIONS REELLES 27

3.1.1. La typologie.

Trigeorgis (1993) a examiné l'interaction entre I'investissement et le fi-
nancement des décisions. La plus générale des options réelles qui les inclut
toutes a la fois, est 'option d’investissement ; elle a été trés largement mo-
délisée. Les différents types d’options qui ont été modélisés sont mentionnés
dans le tableau 3 (voir annexe), parmi lesquels nous trouvons les options de
différer, d’abandonner, d’intervertir les inputs, les outputs, ou les actifs ris-
qués, loption de modifier I’échelle de production, les options de croissance,
et les options d’investissement en plusieurs phases...

La littérature fait la distinction entre deux grandes catégories d’options
(dont nous détaillerons les différents types dans le tableau 3) qui tiennent
compte de deux sortes de flexibilité dans un projet :

- Les options d’exploitation (« operating options ») ou options de flexi-
bilité (exemple : choix entre différents inputs selon le prix...) Ces options
tirent leur valeur de la flexibilité dont disposent les dirigeants dans le cadre
de exploitation d’un actif donné.

- Les options d’investissement / désinvestissement (« Investment and dis-
investment options ») ou options stratégiques (exemple : options de report,
options de croissance. .. ). Ces options tirent leur valeur de la flexibilité dans
le rythme et les modalités d’acquisition (de cession) d’'un actif.

Ces différents types d’options réelles font I'objet de méthodes d’évalua-
tion différentes et s’inteégrent différemment dans les méthodes de calcul. Les
options de la premiére catégorie ont une valeur qui s’ajoute & la VAN dans
la valorisation du projet d’investissement. L’autre type d’option admet une
valeur intrinséque et le projet est évalué comme un portefeuille d’options
réelles.

Une troisiéme catégorie d’option vient s’ajouter aux deux catégories
d’options citées ci-dessus, ce sont Amram et Kulatilaka (1999) qui la pro-
posent, les options de nature contractuelle (« contractual options »). Le
profil de risque supporté par les détenteurs de actif peut étre modifié par
les termes d’un contrat. L’exemple des capital risqueurs est cité par les au-
teurs. Il s’agit d’inclure dans les contrats des clauses qui leur donnent un
droit de priorité en cas de faillite (protection a la baisse) ou encore le droit
de pouvoir investir dans le futur aupres d’autres investisseurs (protection
contre un phénomeéne de dilution en cas de hausse).

3.2. L’avantage des options réelles.

Un travail théorique d’une grande importance a déja été réalisé dans le
but de modéliser les options réelles et d’en retirer les stratégies d’investisse-
ment optimales. La premiére approche pour modéliser et valoriser une op-
portunité d’investissement quand les opportunités futures et les prix sont in-
certains s’est basée sur les techniques de valorisation des options financiéres.
Ce cadre d’analyse des décisions posséde un fort potentiel pour améliorer la
prise de décision des équipes de direction, et ce en reformulant le probléme
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afin de fournir de nouvelles intuitions, et une meilleure compréhension de
l'opportunité d’investissement. Tout ceci est fait dans le but de révéler de
nouvelles caractéristiques de 'opportunité d’investissement et ce en distin-
guant entre les différentes opportunités d’investissement alternatives et les
options présentes dans un seul projet, en améliorant la communication au
sein du groupe de décisionnaires et en intégrant un meilleur lien entre la
décision d’investir du capital, la gestion stratégique et les prévisions a long
terme.

L’utilisation des options réelles peut permettre d’améliorer la modélisa-
tion et la valorisation des budgets d’investissement, et potentiellement peut
intégrer I'aspect financier et réel liés a la prise de décision au sein de I'en-
treprise. Quand la théorie d’évaluation des options financiéres est utilisée,
il en résulte un modeéle optionnel dont nous pouvons dénombrer certains
avantages. En effet, étant simple et suffisamment flexible, il peut pourtant
étre un outil performant d’aide & la prise de décision quoique basé sur une
théorie complexe. Il peut étre utilisé pour la modélisation et la valorisation
de maniére relativement simple des opportunités d’investissement relative-
ment compliquées. Il modélise et prend en compte la flexibilité, valorise la
gestion active du projet, les contraintes temporelles, les interactions et inter-
dépendances entre les projets et entre les options. Grace aux hypothéses qui
supposent que le taux d’intérét est sans risque et que les probabilités sont
neutres au risque, il évite les problémes liés au phénomeéne d’aversion au
risque et d’actualisation en environnement risqué. Il introduit ’asymétrie
dans la distribution de la valeur d’opportunité d’investissement et modé-
lise directement le risque. Il offre une intuition de la valeur du projet en
présentant explicitement les variables qui ont un impact sur cette valeur.

Le modéle optionnel est particulierement cohérent lorsque la volatilité du
sous-jacent est forte. Généralement une augmentation de la variance conduit
a une augmentation du nombre de valeurs futures possibles que peut prendre
le sous-jacent. Pourtant, a cause de 'asymétrie existante entre les options,
le gain potentiel maximum augmente alors que la perte potentielle maxi-
male ne change pas. C’est pourquoi la valeur de 'option augmente lorsque
la volatilité augmente. Le modele est également particuliérement pertinent
lorsque le projet s’effectue en plusieurs étapes car la flexibilité inhérente a la
prise de décision échelonnée peut étre prise en compte explicitement dans la
formule des options réelles composées. Récemment , la possibilité d’utiliser
les prix au comptant et & terme a rendu l’analyse en terme d’option réelle
particuliérement puissante car les titres c6tés sont disponibles pour réaliser
une estimation des parameétres. Ce qui veut dire aussi que les probabilités
subjectives ne sont plus nécessaires, et la valeur future est déterminée par
le marché et n’est plus basée sur une projection ou une estimation.

Apres avoir défini la théorie des options réelles (en citant quelques mo-
deéles qui ont bénéficié d’une étude empirique approfondie et en répertoriant
les différentes applications possibles en liaison avec ces différents modeéles
théoriques), nous passons en revue dans ce qui suit la littérature des options
réelles en R&D.
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4. Les différentes catégories d’options réelles

4.1. Les différents types d’options réelles.

La plupart des projets d’investissement contiennent des options qui peuvent

augmenter considérablement leurs valeurs. Nous en présentons plusieurs,
précisant la nature de chacune, leur impact dans la décision d’investisse-
ment, classées par degré de complexité.

- L’option de retarder l'investissement : Cette option est le plus souvent
utilisée dans le cadre de I’entreprise. Lorsque I'incertitude autour d’un projet
d’investissement de nature irréversible est grande et que les flux financiers
immédiats semblent faibles, il peut étre judicieux d’attendre avant de lancer
Pactivité. Ainsi la firme peut bénéficier de nouvelles informations pertinentes
(cotits, prix, conditions particuliéres...) provenant du marché, et ainsi mieux
se positionner face a la concurrence. D’un autre coté, différer la décision
d’investir peut engendrer des coiit relatifs, comme ne pas capter certaines
opportunités du fait d’une entrée tardive sur le marché, traduisant ainsi une
perte de gain. Mc Donald et Siegel (1986), Brennan et Schwartz (1985),
Majd et Pindyck (1987) montrent dans leurs modeles I'importance de cette
option, permettant de mieux prendre en compte le risque autour d’un tel
choix d’investissement.

- L’option d’abandon : Robichek & Van Horne (1967) et Myers & Majd
(1983) ont été parmi les premiers a analyser la valeur d’une option d’aban-
don. Cette option, pouvant étre vue comme un put américain sur la valeur
du projet, s’associe a l'arrét ou a la vente de celui-ci. Réagir suffisamment
tot permet d’éviter ’échec total, et ainsi de récupérer la valeur actuelle des
actifs du projet, pouvant étre investis dans une activité plus fructueuse.
Aussi, continuer a investir des fonds pour maintenir un projet dont la renta-
bilité est remise en question, pourraient entrainer des dépenses encore plus
importantes en cas d’abandon ultérieur. Ces raisons poussent naturellement
A ne pas négliger I'existence d’une telle option.

- L’option de modifier lintensité de ['investissement : Il s’agit 14 pour
I’entreprise de changer ’échelle de sa production, s’offrant ainsi la possi-
bilité d’augmenter, réduire ou de fermer temporairement une exploitation.
Brennan et Schwartz (1985), Mc Donald et Siegel (1985), puis Kulatilaka et
Trigeorgis (1994), ont développé certains de leurs travaux autour de cette
option présente essentiellement pour des entreprises caractérisées par une
demande de marché cyclique. Pour ajuster leurs productions et ainsi bénéfi-
cier de flexibilité, certaines firmes traduisent cette option réelle par la mise
en place de sous-traitants partenaires.

- L’option d’échange : Introduite par Margrabe (1978), cette option va-
lorise la possibilité qu’a la firme de changer ses produits finis et facteurs
de production par des substituts proches, suivant la variation de leurs prix.
Une entreprise anticipant les fluctuations du marché énergétique, s’équipera
deés la construction de son usine, d’une installation permettant 1'utilisation
de deux sources d’énergie, comme par exemple la gaz naturel et le charbon.
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Ainsi, la firme aura la flexibilité de passer de I'une a ’autre, exploitant des
écarts de prix synonymes de gains & venir.

- L’option de croissance : Myers (1977) traduit les opportunités de
croissances d'un projet d’investissement comme des options. Kester (1984)
propose alors d’évaluer ces opportunités comme des options d’achat euro-
péennes, portant sur le projet futur et dont le prix d’exercice serait le cotit de
Iinvestissement. Le modeéle de Black-Scholes est utilisé pour en déterminer
les valeurs. L’opportunité d’initier un projet sous forme d’option permettra
par la suite d’identifier toutes les flexibilités dont la firme dispose pour ré-
pondre le mieux possible aux exigences du marché. On distingue les options
de croissance dites partagées, si elles peuvent étre levées par plusieurs firmes
d’un méme secteur, ou spécifiques si elles sont exclusives & un entreprise en
particulier.

- Les options interactives : Un méme projet peut contenir, au fur et a
mesure de son développement, plusieurs des options citées précédemment (on
parle alors d’options interactives). Elles peuvent alors exercer une influence
les unes sur les autres. Trigeorgis (1993) traite de l'interaction entre ces
options réelles, et montre que le principe d’additivité de leurs valeurs n’est
plus applicable, contrairement au cas des options financiéres.

4.2. Les options réelles en R&D.

La théorie des options réelles trouve dans les projets de recherche et de-
veloppement (R&D) un domaine d’application intéressant. Weitzman et al.
(1981) abordent I'impact de l'irréversibilité sur les décisions d’une firme, dé-
veloppant par étapes 'approche optionnelle d'un projet en R&D . Il apparait
clairement que les techniques classiques de choix des investissements sous-
estiment la valeur de ces projets, et comme le montrent Lint et Pennings
(1998), ignorent les effets de la flexibilité managériale.

En R&D, la nature des stratégies a adopter est propice a l'identification
et a ’évaluation d’options réelles, considérées dans la littérature comme
des opportunités d’acquisition, de développement ou d’abandon. Les op-
tions réelles sont particuliérement utiles pour des projets en R&D qui com-
prennent & la fois une forte incertitude et des opportunités de développement
au fil du temps.

Sick (1989), Dixit et Pindyck (1994), Trigeorgis (1996), Paxson (1997),
Amram et Kulatilaka(1999), Brennan et Trigeorgis(2000), Copeland et Anti-
karov (2001), Grenadier (2001), Howell et al.(2001) et Schwartz et Trigeorgis
(2001) illustrent dans leurs travaux certaines applications des options réelles
dans 'immobilier, I’énergie, la fabrication et la R&D. Nous présentons brié-
vement la littérature liées a deux types de décisions pouvant étre prises dans
le cadre d’un investissement en R&D.

- Décision de choisir et d’investir dans différentes innovations technolo-
giques : Grenadier & Weiss (1997) présentent la stratégie d’investissement
d’une firme face & plusieurs innovations technologiques comme une séquence
d’options composées. Ils montrent ainsi que I'entreprise prendra des décisions
séquentielles, consistant & migrer ou pas d’une technologie & une autre en
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fonction de leurs apparitions. L’¢tude de Grenadier et Weiss (1997) identifie
quatre stratégie de migration :

- une stratégie "compulsive" : investir dans chaque nouvelle techno-
logie.

- une stratégie "leapfrog" : toujours attendre la nouvelle technologie
en n’optant jamais pour 'existante.

- une stratégie "buy-and-hold" : investir dans la technologie présente
et s’y tenir.

- une stratégie "laggard" : des apparition d’une nouvelle technologie,
investir dans la précédente.

- Décision d’investir dans plusieurs projets R€D : Childs et al. (1998)
ont étudié les choix d’investissement de firme se lancant simultanément ou
a la suite dans deux projets. Ce sont les estimations des cotits de développe-
ment et d’exécution qui arbitrent entre ces deux stratégies et en définissent la
situation optimale. Une approche en terme d’option européenne est utilisée
dans leur étude. Childs, Ott et Triantis (1998) ont montré que le développe-
ment séquentiel est souhaité lorsque les projets sont fortement corrélés, de
faibles variances et que les cotits de développement sont relativement élevés.

5. Options réelles et économie du travail

Plusieurs questions importantes de la théorie du marché du travail peuvent
étre réexaminées a la lumiére des options réelles, considérées comme un ou-
til d’aide a la décision stratégique d’investissement et permettant ainsi de
déceler les opportunités liées & un projet. L’analyse par les options réelles
permet de disposer d’un outil essentiel pour apprécier les projets pouvant
créer de la valeur dans ’entreprise, et ainsi modifier les décisions en terme
de ressources humaines de la firme. La demande de travail, représentant la
quantité de travail nécessaire & ’entreprise pour assurer sa production, peut
a présent, étre envisagée avec une lecture optionnelle liée au choix d’investis-
sement de la firme. De la méme maniére, 'offre de travail correspondant & la
quantité de travail fournie par les travailleurs mais aussi par les personnes en
recherche d’emploi, peut étre considérée a la lumiére de la théorie des options
réelles pour mieux ajuster le positionnement de I'individu sur le marché du
travail. De fait, ’équilibre du marché du travail peut en étre modifié, car
la question de ’emploi vue par le biais des options réelles impacte alors sur
les conditions de "matching" entre l'offre et la demande de travail. Nous
pouvons aussi imaginer que les décisions publiques en matiére économique
puissent encourager les entreprises & opter pour une lecture optionnelle de
leurs choix d’investissement, favorisant ainsi la création d’emploi, la mise en
place de formation et la sécurisation des parcours professionnels des indivi-
dus. Le marché du travail répondrait ainsi plus clairement aux besoins des
entreprises.
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5.1. La fonction de production.

La fonction de production d’une entreprise lie facteurs de production et
quantité produite. Le capital, le travail, les ressources naturelles sont autant
de facteurs de production possibles qui permettent de donner & chaque ins-
tant le niveau maximal de production réalisée par la firme. Le plus souvent,
seuls deux facteurs de production sont retenus dans cette fonction, a savoir
le travail (désigné par la lettre L et mesuré par Ueffectif, la qualité, voire
les salaires des employés) et le capital investi (K). Les niveaux de produc-
tivité marginaux de ces facteurs de production permettent & la firme d’en
définir la répartition. Il s’agit ainsi de mesurer le supplément de production
obtenu par une unité supplémentaire de chaque facteur, le deuxiéme restant
constant.

La firme, sur la base de sa fonction de cotit et de ces niveaux de facteurs
de production déterminés, est ainsi en mesure de définir son niveau de pro-
duction lui procurant un profit maximal. En concurrence pure et parfaite,
le niveau de production optimal est celui qui égalise le prix du marché au
colt marginal de I’entreprise. Nous présentons dans cette section les fonc-
tions de production les plus souvent utilisées en théorie en montrant leurs
particularités. 11 s’agit des fonctions de type Cobb-Douglas et a élasticité
de substitution constante (CES). Dans le chapitre quatre de cette these,
une fonction de production incluant une limitation sur la production de la
firme sera introduite, permettant ainsi de prendre en compte ’environne-
ment concurrentiel dans lequel I’entreprise évolue.

5.1.1. La fonction de production de type Cobb-Douglas.

En 1928, C. Cobb, mathématicien et P. Douglas économiste, ont mis en
évidence une relation entre les notions "d’output et d’inputs". Par inputs,
ils entendent les forces de travail (L) et de capital (K); par output (Y) le
produit qui en résulte. Cette relation se traduit par une fonction a deux
variables de la forme :

Y (K,L) = AK“LP avec 0 < o, § < 1.

Ici v et 5 représentent respectivement la rémunération du capital et de ’em-
ploi, en d’autres termes la part de chacun des facteurs dans I’augmentation
de la production. Chacun des deux coefficients correspond a 1’élasticité de
la production par rapport au facteur de production associé. Le coefficient
A est considéré comme un facteur multiplicatif déterminé par le niveau de
technologie. La fonction de Cobb-Douglas est une fonction a facteurs substi-
tuables souvent utilisée dans des analyses économiques parce qu’elle permet
d’envisager des situations de rendements d’échelle non constants.

On parlera de fonction de production de Cobb-Douglas générale quand
ses rendements d’échelle sont non constants, c’est a dire que la somme des
exposants a + 8 # 1, et stricte quand elle est égale & 1. Rappelons que les
rendements d’échelle traduisent la variation de la production de la firme par
rapport a celle de ses facteurs de production. On les dits croissants quand la
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variation de la production est supérieure a celle des facteurs de production
utilisés, situation qui correspondrait & avoir :

Y (aK,aL) = a®*PY (K,L) > aY (K, L).

Ici a est le facteur d’échelle, c’est a dire le coefficient d’augmentation des
deux facteurs de production. Notons que les rendements d’échelle sont crois-
sants dés lors que a 4+ 8 > 1. L’augmentation de la production de la firme
entraine dans ce cas précis, une diminution du cofit unitaire. De maniére
équivalente, les rendements d’échelles sont dits décroissants quand a+ 5 < 1
avec :

Y (aK,aL) = a®*PY (K,L) < aY (K, L)
entrainant ainsi une augmentation du cotit unitaire.

La fonction de Cobb-Douglas stricte est homogéne de degré 1, cas o les
rendements d’échelle sont constants.

Y (aK,al) =aY (K,L).

Pour mesurer le niveau de substitution entre les deux facteurs de pro-
duction, que sont le travail et le capital, la notion de TMS (taux marginal
de substitution) est introduite. Cette mesure permet d’évaluer ’accroisse-
ment nécessaire d’un des facteurs suite a la diminution du second, afin que
la firme puisse maintenir un méme niveau de production. Le calcul du TMS
permet aussi d’utiliser une autre approche définissant la substitution entre
les deux facteurs de productions, introduite par Hicks (1932) et Robinson
(1933), connue sous le nom d’¢lasticité de substitution. Cette nouvelle me-
sure, s’affranchissant des unités de mesure du capital et du travail, est un
nouvel outil d’analyse économique pour la firme. En effet, ’élasticité de sub-
stitution reflete la facilité de transfert d’un facteur de production a 'autre,
en mesurant la variation de leur rapport suite & un changement de leurs pro-
ductivités marginales (ou variation de leur TMS). La formule pour calculer
I’élasticité de substitution entre le capital et le travail, pour une production
Y donnée de la firme est :

Jln (%)

— N
Oln <§%>

Elle est d’autant plus forte que la substitution entre les deux facteurs est
facile. La fonction de Cobb-Douglas a une élasticité de substitution, du ca-
pital au travail, constante et égale a 1, autrement dit une diminution de un
pourcent du prix relatif capital /travail entraine a I’équilibre une augmention
de un pourcent du ratio volume de capital sur celui du travail.

ESkr =

Les avantages d’une fonction de Cobb-Douglas sont de représenter des
facteurs de productions substituables, de productivités marginales décrois-
santes et reflete & 1’échelle macroéconomique le phénomeéne de croissance.
Il est possible aussi, d’incorporer dans une fonction de production de type
Cobb-Douglas, les degrés d’utilisation des facteurs de production. De nom-
breux travaux ont analysé 'importance des degrés d’utilisation des facteurs
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dans I’analyse économique, partant du constant que I’entreprise pouvait mo-
difier leurs niveaux rapidement. Nadiri et Rosen (1969) furent dans les pre-
miers & en tenir compte dans ’analyse des demandes de facteurs de pro-
duction d’une firme. Cueva et Hyers (1997) illustrent et estiment ainsi une
fonction de production Cobb-Douglas tenant compte des degrés d’utilisation
des facteurs de production que sont le capital et le travail.

Ces études ont notamment permis de se questionner sur le role de la
durée d’utilisation des facteurs de production d’une firme, et de 'impact sur
ses décisions économiques. La réforme des 35 heures en France, consistant
a réduire la durée hebdomadaire de travail, est un parfait exemple d’une
diminution de durée d’utilisation du travail en entreprise. Sur ce théme,
plusieurs rapports ont été rendus tentant d’expliquer les conséquences d’une
telle mesure sur la productivité de ’entreprise, ses cofits de production et
d’ajustement. Une fonction de type Cobb-Douglas, par sa forme simple et
robuste pour deux facteurs de productions, permet ainsi d’intégrer les durées
d’utilisation du capital et du travail, dans ’analyse économique des choix et
comportement d’une firme.

5.1.2. La fonction de production de type CES.

La fonction de production CES ("Constant Elastiscity of Substitution")
introduite par Arrow et al. (1961) est une généralisation de la fonction de
Cobb-Douglas, dont 1’élasticité de substitution entre les deux facteurs de
production est aussi constante mais pas nécessairement égale a 1. C’est une
fonction a deux variables, donnée par :

Y (K,L) = (aK” + (1 — a) L) ,

ol a est un facteur de partage et p = Egg KL;I, ESk 1, désigne Pélasticité de

substitution entre le capital et le travail.

5.2. La demande de travail.

Une entreprise choisit son niveau d’emploi de maniére a maximiser son
profit. Elle a intérét a embaucher un salarié tant que la recette que ce der-
nier rapporte est supérieure a son cofit. Prise & court terme, cette décision
n’inclut pas de maniére suffisante le caractére dynamique de la demande
de travail qui peut évoluer par exemple sous l'effet des nombreuses muta-
tions économiques. Les cotits d’ajustement d’effectifs, dont certains travaux
montrent que leur ampleur est loin d’étre négligeable sur les décisions d’em-
baucher ou de licencier, sont entre autre ignorés la plupart du temps dans
ces choix a court terme. La prise en compte d’un plus long terme dans les dé-
cisions d’investissement en capital humain semble opportune, afin d’assurer
a la firme un bon niveau de production et de compétitivité.

Dans le modele de base, la combinaison optimale des facteurs de produc-
tion s’obtient en tenant compte du cotit associé a la production qui intégre
notamment les cotits d’investissement et de fonctionnement (les salaires).
Dans ’environnement incertain actuel, on est en droit de se demander si le
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fait que la firme ait pour seul objectif de minimiser ses cotits pour un niveau
de production fixé, est synonyme de bonne stratégie pour évaluer son niveau
d’emploi. Est-ce la bonne maniére de faire de la firme une force d’adapta-
tion et de réaction rapide & un changement d’état du marché dans lequel elle
évolue ? « Le juste nécessaire » permet-il d’assurer le niveau de qualification
ou d’effectif indispensable & un positionnement avantageux de I’entreprise,
ou bien entraine-t-il & la longue un manque & gagner en termes de bénéfices
dans le cas d’'une non adaptation & une nouvelle configuration du marché ?
Ne faut-il donc pas prendre en compte ces éléments qui constituent une
bonne part de I'option de croissance de ’entreprise 7

Aujourd’hui, les décisions d’embauche sont la plupart du temps évaluées
sur la base de la valeur actuelle nette (VAN) s‘appuyant sur la prévision
incertaine d’un profit futur. Si la VAN de cette décision est positive, I’entre-
prise recrute sinon elle gele la décision. La VAN est utilisée pour comparer
deux possibilités : embaucher immédiatement ou ne pas embaucher sur la
durée de I'exercice, en négligeant le caractére dynamique que peut prendre ce
choix. Ainsi la possibilité de retarder ou d’avancer de telles décisions d’em-
bauche partiellement irréversibles peut étre semblable & une option d’achat
(« call option ») financiére : la firme a le droit, et non ’obligation d’acheter
(d’embaucher) un actif (nouvel employé) a un prix spécifique (le salaire).
Cette option a une valeur. Le cott de 'option (celui de l'attente pour une
meilleure information, c’est & dire par exemple le cott de la productivité
moindre, de la moindre adaptation des salariés déja en place, le report de
la mise en ceuvre de certains contrats. .. ), devrait donc étre inclus dans la
VAN.

L’objectif est de déceler et d’évaluer la plupart de ces options réelles
générées par de tels choix d’investissement, et de permettre & I'entreprise
de mieux comprendre ses besoins et d’ajuster plus efficacement le niveau et
les qualifications de ses effectifs. La firme controlera ainsi mieux ses cofits
d’ajustement, les mémes qui aujourd’hui conditionnent en partie les déci-
sions d’embauche et de licenciement. En introduisant les cotits marginaux
d’embauche et de licenciement payés par la firme, la valeur de 'option de-
vient un indicateur de position a adopter par l’entreprise (attentisme, em-
bauche, licenciement). Le comportement attentiste, provient essentiellement
du fait que les déviations de production marginale du salarié ne justifient
pas les cotts d’un ajustement de I’emploi. Ce sont ces cotits d’embauche et
de licenciement qui rendent la firme prisonniére de ses choix et limitent sa
capacité a faire évoluer le niveau de son effectif. Cette zone d’inaction peut
étre représentée par un intervalle délimité par des seuils.

Le profit marginal d’embaucher un salarié est égal a la somme de sa pro-
ductivité nette de salaire actualisée ajoutée a la valeur de ’option de pouvoir
le licencier. Le cotit marginal correspondant est la somme du cotit direct de
I’embauche ajoutée a la valeur sacrifiée de 'option de pouvoir I’embaucher
plus tard. A ce stade du modele, 'entreprise sait cibler précisément cette
zone d’immobilisme souvent subie. Un des premiers travaux envisagés dans
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cette thése est d’intégrer des options de croissance dans ce modéle, permet-
tant en particulier d’en mesurer les effets sur le niveau des seuils et par-1a
meéme sur la demande de travail de I'entreprise.

5.3. L’offre de travail.

La recherche menée dans cette thése comporte une lecture optionnelle
de Voffre du travail. En effet, de maniére simplifiée et par analogie avec
la théorie des options financiéres, I'individu a le droit et non l’obligation
d’acheter (accepter) un actif (un poste) a prix spécifique (au minimum le
salaire de réserve). Le salaire de réserve précise les conditions de participa-
tion au marché du travail. Chaque individu a ainsi la possibilité d’arbitrer
entre une consommation de biens et une consommation de « loisirs » dé-
finie comme le temps qui n’est pas consacré au travail, auxquelles on peut
adjoindre les contraintes de mobilité et la recherche d’une certaine sécurité.
Toutes ces options réelles générées par le choix de I'individu entre « loisir
» et consommation, peuvent ajuster son positionnement sur le marché du
travail.

Le role des options réelles peut étre illustré dans le cadre de ’évaluation
des revenus de remplacement (assurances chomage, RMI...), et ainsi per-
mettre, de mieux répondre a des situations de chémage et de précarité. La
notion d’options réelles peut également s’appliquer & des décisions telles que
le choix du type d’activité (un des aspects de la mobilité : garder sa spécialité
d’origine ou évoluer vers un autre métier), la prise en compte de ’acquisition
d’une expérience professionnelle pouvant étre valorisée ultérieurement.

6. Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons briévement passé en revue les aspects fon-
damentaux des options réelles et ses applications potentielles en matiére
de choix d’investissement et de recrutement. Nous avons tenté d’illuster en
quoi cette théorie permet de mieux appréhender les problémes de décision
en matiére d’investissement et de recrutement. Quel est le futur des mo-
deles d’options réelles? Plusieurs résultats théoriques importants ont vu
le jour ces derniéres années et de nombreuses applications empiriques ont
déja été menées, comme l'attestent a la fois les publications académiques
et le développement de ce type d’outils dans de nombreuses entreprises,
de tailles suffisamment significatives. Il n’ y a pas de doute que de nou-
veaux modeles seront développés, avec de nouvelles solutions analytiques
et numériques, intégrant probablement diverses extensions du contréle sto-
chastique et mettant en ceuvre des approches encore plus sophistiquées pour
décrire les options réelles. En conclusion, la théorie des options réelles a
été appliquée principalement aux micro-secteurs. Cependant ’adoption de
I'innovation dans 'industrie, de la valeur et de la motivation représente un
prolongement vers un aspect plus macroéconomique. Il faut s’attendre dans
le futur & un emploi encore plus large des modeéles d’options réelles.
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TaAB. 2. Les différents champs d’application des options réelles

Ressources Naturelles

Tourhino (1979), Brennan, Schwartz(1985),
Siegel, Smith, Paddock(1987),
Morck,Schwartz,et Stangeland(1989),
Trigeorgis (1990), Kemna (1993),

Pickles et Smith(1993),
Schwartz(1997,1998), Smit(1997),

Smith et McCardle(1997,1998),
Laughton(1998),Tuffano(1998).

Compétition
et
Stratégie d’entreprise

Baldwin(1982,1989,1991), Gilbert(1989),

Kogut(1991), Trigeorgis(1991),
Trigeorgis(1991,1996),Baldwin et Clarck(1992,1994,1996)
Kulatilaka et Perotti(1992),Mcgahan(1993)

Smith et Ankum(1993),

Trigeorgis(1995),

Grenadier et Weiss (1997),

McGrath(1997),

Farzin, Huisman, Kort(1998)

Kulatilaka (1984,1988), Kaplan(1986),
Aggarwal (1991), He,Hua et, Pindyck(1992),
Baldwin et Clarck(1994,1996),

Production
Kamrad et Ermst(1995),
Mauer et Ott(1995),
Lefley (1996)
Stultz et Johnson(1985),Titman (1985),

e1e Gilberto et Ling(1989), Capozza et Sick (1991,1994),

Immobilier
Williams(1991,1993,1996), Quigg (1993)
Childs, Riddiough et Triantis(1996), Sirmans(1997)
Morris, Teisberg et Kolbe(1991),

R&D Newton et Pearson (1994),
Childs,ott, Triantis(1995)
Faulkner (1996), Ott et Thompson(1996)
Fusions Hathaway(1990), Smith et Triantis(1994,1995),
et Vila et Schary(1995),
Acquisitions Ikenberry etVermaelen(1996)
Stocks Chung(1990),Stowe et Su(1997),
Facteur travail Kandel et Pearson(1995)
Législation Triantis et Triantis (1998)
Capital-Risque Sahlman(1993),Willner(1995),Gompers(1995)
Publicité Epstein,Mayor,Schonbucher,Whalley, Wilmott(1998)

Effets d’hystéréese

Pindyck(1991), Dixit et Pindyck(1994)

Environnement

Purvis,Boggess,Moss,Holt(1995),
Wiebe,Tegene, Kuhn(1997)

Taux d’intérét

Ingersoll et Ross(1992),
Ross(1995), Lee(1997)

37
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TAB. 3. Les différents types d’options réelles

Retarder

Tourhino (1979) ; Bernanke (1983) ;

Titman (1985), McDonald et Siegel (1986);
Trigeorgis et Mason (1987); Majd et Pindyck(1987)
Lee (1988) ; Paddock, Siegel et Smith (1988);
Pindyck (1991) ; Ingersoll et Ross (1992);

Kester (1993), Dixit et Pindyck (1994);

Kulatilaka et Trigeorgis (1994),Kulatilaka (1995),
Purvis, Boggess, Moss et Holt (1995) ; Quigg (1995) ;
Lee (1997) ; Mc Grath (1997) ; Farzin, Huisman et
Kort (1998) ; Laughton (1998) ; Mc Donald (1998)
Laughton et Jacoby (1993)

Abandonner

Bonini (1977) ; Kensinger (1980,1987); Howe et
Mc Cabe (1983) ; Mc Cabe et Sanderson (1984);
Mc Donald et Siegel (1986) ; Myers et Majd (1990)
Schnabel (1992) ; Grinyer et Daing (1993) ;
Sachdeva et Vandenberg (1993) ;

Kulatilaka etTrigeorgis (1994); Schary (1994);
Kulatilaka (1995) ; Vila et Schary (1995);

Berger, Ofek et Swary (1996) ; Laughton (1998)

Intervertir
inputs, outputs
et titres risqués

Margrabe (1978) ; Stultz (1982) ; Baldwin

et Ruback (1986) ; Kensinger (1987);

Kulatilaka (1988,1993,1995) ;

Kulatilaka et Marcus (1992); Schnabel (1992) ;
Grinyer et Daing (1993);

Sachdeva et Vandenberg (1993),

Kulatilaka et Trigeorgis (1994); Carr (1995);
Childs, Ott, Triantis (1995) ; Kamrad, Ernst (1995),
Childs, Riddiough et Triantis (1996) ;

Ikenberry et Vermaelen (1996).

Changer ’échelle
de production

Brennan et Schwartz (1985) ;

Mc Donald et Siegel (1985)

Trigeorgis et Mason (1987); Kulatilaka (1988,1995)
Pindyck (1988); Kogut (1991);

Kulatilaka et Trigeorgis (1994)

Mauer et Triantis (1994) ; Kamrad (1995).

Myers (1977) ; Kester (1984,1986,1993) ;
Pindyck (1988) ; Trigeorgis (1988) ;

Op(‘;lOHS Brealey et Myers (1991),
¢ Chung et Charoenwong (1991) ; Kulatilaka (1995) ;
crotssance Smith et Triantis (1995); Willner (1995);
Berk, Green et Naik (1998).
Magee (1964) ; Baldwin (1982) ;
Hoddr et Riggs (1985) ; Majd et Pindyck (1987);
Investissements Trigeorgis (1991) ; Kester (1993);
en Sahlamn (1993) ; Teisberg (1993) ;

plusieurs phases

Trigeorgis (1993) ; Kulatilaka et Trigeorgis (1994);
Kulatilaka (1995) ; Ott et Thompson (1996) ;
Smit (1997) ; Bar-llan et Strange (1998).




CHAPITRE 2

Investissement et recrutement optimaux avec
réversibilité partielle

La littérature sur le choix optimal d’investissement dynamique présup-
pose en général que le manager de I’entreprise exhibe une neutralité vis-a-vis
du risque, c’est & dire qu’il n’est ni désireux de prendre systématiquement
des risques importants, ni de ne prendre aucun risque. Du point de vue de la
théorie de la décision, fondée sur des hypothése de rationnalité énoncées par
Von Neumann et Morgenstern (1944), sa fonction d’utilité, représentative
des ses préférences, est linéaire. Au sens de Pratt (1964), son aversion au
risque est nulle.

Cette hypothese (qui peut faire I'objet d’un débat) explique en partie le
concept de la VAN, consistant a prendre directement l’espérance des cash
flows futurs actualisés et non pas par exemple 'espérance d’une fonction
d’utilité de ces mémes cash flows (supposée croissante et concave, cette der-
niére propriété caractérisant I’aversion au risque).

La deuxiéme importante spécification concerne la modélisation de la
fonction dite de "production". Celle-ci est sensée montrer notamment com-
ment 'injection de capital dans l'activité de 'entreprise se traduit par une
certaine forme de profit tiré de la vente du produit proposé par ’entreprise.
Elle doit établir de maniére plus générale la correspondance entre les "in-
puts" et les "outputs". Cette problématique a fondé ce que nous pouvons
appeler la théorie du producteur, bien connu dans la littérature microéco-
nomique (voir a ce sujet Mas-Colell et al., 1995).

Parmi les différentes formes de fonction de production retenues dés lors
que divers facteurs interviennent dans I’élaboration du produit final, une
s’est imposée plus particulierement : La fonction de production dite de
"Cobb-Douglas". La littérature consacrée a 1’économie du travail suppose
que la production dépend a la fois des services du travail (L) et du capital
(K). La spécification de type Cobb-Douglas est couramment retenue en rai-
son du fait qu’elle fournit une bonne approximation de la structure d’une
fonction de production a deux facteurs (voir Hamermesh, 1993 ; Griliches et
Mairesse, 1997).1

La théorie des options réelles a intégré tres rapidement ce cadre d’hypo-
theses, dans la lignée notamment de He et Pindyck (1992). Mais les modeéles
proposés reposent presque tous sur une hypothése relativement forte : La

INotons cependant que la littérature concernant la modélisation théorique d’une fonc-
tion de production dynamique est restée relativement embryonnaire depuis les travaux
fondateurs de Shephard (1970), repris par exemple par Hachman et Leachman (1989) et
Hackman (1990). Elle s’est plutot développée dans le cadre de la recherche opérationnelle.
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dimension "embauche/licenciement" y est remarquablement absente. Cette
"simplification" permet en effet d’obtenir "assez" facilement de nos jours
des solutions explicites pour la stratégie optimale d’investissement.

Cette solution est dite "déclenchée" (“triggered”), c’est a dire qu’elle
consiste a ne rien modifier tant que la demande de marché pour le produit
proposé par la firme reste entre deux bornes bien distinctes. Lorsque nous
nous intéressons uniquement a la possibilité éventuelle d’investir un surplus
de capital, le déclenchement de ce surcroit d’investissement se fait dés lors
que le niveau de la demande dépasse un certain seuil. Celui-ci dépend des
valeurs des parameétres de marché et de production mais est supposé ne
pas dépendre de la demande courante, c’est a dire celle observée a l'ins-
tant considéré pour opérer le choix optimal (propriété en général vérifiée a
posteriori).

Treés peu d’études ont porté sur 'introduction de plusieurs facteurs. Ci-
tons toutefois les articles de recherche d’Eberly et Mieghem (1997) et de
Chen et Funk (2008).

Dans ce chapitre,? nous commencons par rappeler Papport des recherches
de Guo et Pham (2005) concernant ’optimisation dynamique du profit de
I’entreprise. Puis nous traitons du cas de deux variables de controle, corres-
pondant ici aux niveaux d’investissement et d’emploi. Nous rappelons dans
un premier temps quelques éléments concernant les résultats de Chen et
Funk (2008) en soulignant toutefois I'impossibilité d’utiliser tels quels ces
résultats.

Puis nous nous appuyons sur une approche totalement justifiée du point
de vue mathématique mais assez difficile & décripter du point du gestion-
naire, celle de la théorie des solutions dites de "viscosité".? Cette démarche
est trés bien illustrée par Guo et Pham (2005), malheureusement uniquement
dans le cas d’une seule variable de controle, a savoir le niveau d’investisse-
ment. Nous résumons les principales intuitions et proposons les illustrations
de la solution générale dans le cas d’'un modeéle multifactoriel, tel celui dé-
veloppé par Eberly et Mieghem (1997).

2Une version de cet article a été présentée au CIRM (Marseille, Janvier 2013), dans
le cadre du cycle d’études consacré a la gestion des risques et & la non stationnarité.

3Voir également Crandall (1997) et Crandall et al. (1992) pour la théorie des solu-
tions de viscosité ; Gihman et Skorohod (1979) pour la théorie du controle des processus
stochastiques.
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1. Détermination du capital dynamique optimal

1.1. Investissement (Guo et Pham, 2005).

Guo et Pham (2005) étudient le probléme du manager recherchant une
stratégie optimale d’investissement en situation d’incertitude sur la demande
du marché.

Ils considérent une fonction de production de type :
II(K) = c¢K“,

avec K capital investi et ¢ une constante strictement positive et 0 < o < 1.
Ici, le prix unitaire du produit vendu est fixé a 1. L’aléa porte sur la dyna-
mique de la valeur du capital investi qui d’une part est soumis a des fluc-
tuations exogeénes, d’autre part évolue également suivant la stratégie suivie
par le manager.

La dynamique de K est donnée par :
dK; = Ki(0dt +~vdWE) + dLE — dME,

avec W/ un mouvement brownien et ou le processus L désigne le cu-
mul des investissements alors que le processus M/ représente le cumul des
désinvestissements.

Le probléeme du manager est de déterminer a chaque instant la valeur K
optimale qui réalise le maximum de I’espérance des cash flows nets actualisés
et donc qui est solution de :

Maz B [ / e " I(Ky)dt — pdLE + (1 — \)pd M
0

Dans ’expression précédente, le parameétre p correspond & des cotits portant
sur I'investissement tandis que (1 — A)p correspond a des cotits portant sur
le désinvestissement.

Dans le cas comme ici d’un seul controle (en général c’est le capital K
qui est retenu), Guo et Pham (2005) montre qu’en utilisant les solutions de
viscosité, on peut montrer, sous des conditions de régularité standards, que
la solution optimale s’obtient en montrant d’abord que la fonction valeur
V(K) est de classe C? et puis qu’elle est solution de I’équation de Bellman
suivante :

Min {rV — Lo —TI(K); =V'(K) + p; V/(K) — (1 = A\)p} = 0,VK > 0,
ou l'opérateur £ est défini par :
1
Lo = §W2K2cp” + 0Ky

Il existe alors deux valeurs K et K telles que (K ,?) corresponde &
la zone de non transaction (dM{* = dL{ = 0) et V/(K) = p sur (0,K);
V(K)=(1-X\p sur (K,00).
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Dans le cas II(K, L) = CK®, on trouve les solutions suivantes :

1) V(K) = AK™ + BK™ pour la solution homogene avec :

m = —i—i-l— —i—i-l 2—i—ﬁ<0
922 722 72

L 5+12+2T>1
n = ——+— -+ = — .
v 2 ) 72

2) Une solution particuliere du type DK®.

Nous en concluons que la solution compléte caractérisant la valeur opti-
male de la firme est donnée par :

Kp+apour K < K, _
V(K)=<{ AK™+ BK"+ DK*“ pourK<_K < K, (1.1)
K(1—=Xp+bpour K > K.

ol (A, B, K, K,a, b) sont déterminées & partir des six conditions de régula-
rité suivantes :

1) AK™ + BK" + DK* = Kp +a (continuité en K);

2) AK" + BK" + DK" = K(1 — \)p +b (continuité en K);

3) mMAK™ ! + nBK" ' 4 aDK*! = p (différentiabilité en K);

4) mAK" ' +nBK" '+ aDK" ' = p(1 — \) (différentiabilité en K);

5) m(m — 1)AK™ 2+ n(n—1)BK" 2 + a(a — 1)DK*% = 0 (différen-
tiabilité & lordre 2 en K);

—a—2

6) m(m — DAK™ >+ n(n— 1)BK" " + a(a — 1)DK" "% = 0 (différen-
tiabilité a l'ordre 2 en K).

L’interprétation de la solution est la suivante :

- Le manager de I'entreprise augmentera sa production une fois franchi
seuil inférieur K. De méme, il ajustera celle-ci a la baisse dés lors que le
seuil supérieur K sera franchi;

- Le seuil supérieur K décroit en p, ce qui est justifié par le fait que plus
le cotit d’investissement est élevé, moins il est intéressant de réinvestir un
montant important ;

- Quand p est fixe et que A augmente, le seuil inférieur K diminue. De
plus, si A tend vers 0, la différence entre les deux seuils tend aussi vers 0.
Au contraire, si A tend vers 1, K tend vers 'infini (en raison de 1’absence de
colt de désinvestissement dans ce cas extréme).

REMARQUE 1. Dans l’expression du profit II(K) = cK®, la constante ¢
pourrait dépendre par exemple d’autres facteurs de production momentané-
ment fixés, tel le niveau de ’emploi L. Cependant, ['optimisation ne porte
que sur la seule variable d’ajustement du capital investi. Dans ce qui suit,
nous introduisons le niveau d’emplot comme deuxiéme variable stratégique.
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Concernant l'expression des stratégies optimales, Guo et Pham (2005)
I’obtienne a partir du lemme de Skorohod suivant :

LEMME 1. Pour tout temps d’arrét T presque strement fini et toute va-
leur initiale k > 0, étant donné deux frontiéres 0 < K < K < oo, il existe
un unique processus cadlag K* et deur processus croissants LI et ME :
solution du probléeme de Skorohod suivant :

dK; = K;(6dt+~dWE") +dLE — dM KG =k,
K € [E,K] , pour tout t > 1,

/ Ix;skdly = 0, (1.2)

/ T, gdMS = 0. (1.3)

De plus, st K¥_ € [K, f] alors LE™ et MtK* sont continus. Quand K*_ <
K, LK = K- K, MK = 0; quand K*_ > K, LK = 0, MK" =

Kr - K.

REMARQUE 2. La solution K} est un processus de diffusion réfléchi aux
frontieres k et k. Les processus L{(* et MtK sont les temps locaux du pro-
cessus K} auz frontiéres K et K. Les relations (1.2) ,et (1.3) montrent que
LE (respectivement M) augmente seulement si K} atteint sa frontiére I
(respectivement K ).

REMARQUE 3. Ces solutions sont en fait difficilement interprétables en
terme précis de gestion. En effet, si la fonction valeur et les deux frontiéres
sont relativement explicites, la spécification des stratégies passent comme
on vient de le voir par la notion de temps local d’un processus. Une mise
en oeuvre effective requiert d’utiliser des simulations de Monte Carlo pour
apprécier Uimpact des différents parameétres sur la politique optimale de ges-
tion.

REMARQUE 4. La remarque précédente peut mous inciter & :modifier
notre approche pour modéliser les stratégies optimales. En effet, si par exemple,
nous ne nous intéressons qu’au premier instant ou le manager va modi-
fier son investissement, nous pouvons obtenir dans les conditions standards
(mouvement brownien géométrique par exemple pour la demande pour le
produit vendu par Uentreprise) des solutions plus explicites concernant les
stratégies optimales, notamment en tant que fonction des seuils.

REMARQUE 5. Une fois déterminées ces stratégies basées sur le premier
instant ot le manager ajuste sa position, nous pouvons sous certaines condi-
tions réitérer ce résultat pour les instants qui suivent. C’est précisément
Uapproche adoptée dans les chapitres suivants.
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2. Niveaux d’investissement et recrutement optimaux

2.1. Investissement et recrutement optimal (Chen et Funk,
2008).

Chen et Funk (2008) considérent le probléme du manager consistant a
ajuster sa politique optimale en matiére d’investissement et de recrutement
face a l'incertitude sur la demande du marché.* Ils s’appuient sur la théorie
des options réelles et utilisent des éléments de la théorie du controéle optimal.
Des simulations leur permettent d’illustrer leur démarche.

Ils considérent une fonction de production de type Cobb-Douglas, c’est
a dire de la forme :
I(K,L) = cK°LP,
avec K capital investi et L niveau d’embauche, ¢ étant une constante stric-
tement positive.

Ils supposent que les dynamiques de K et L sont données par :

dK;
— = I; - 0K
dt t ts
dL;
Y M AL
dt t ty

ou I; dénote le taux de croissance de 'investissement (possiblement négatif),
M est le taux de croissance de 'emploi (également possiblement négatif),
0 est le taux de dépréciation du capital physique et A désigne le taux des
cotits de licenciement.

Notons que I'hypothése précédente présupposent une assez forte régula-
rité des stratégies optimales (K, L) puisqu’elles sont supposées étre d’emblée
dérivables par rapport au temps.

Ils considérent que la firme fait face & une demande S pour le produit
qu’elle fabrique, suivant un mouvement brownien géométrique (GBM) et
satisfaisant 1’équation différentielle stochastique :

dSt = St [,U,dt + O'th] s

ol i et o sont respectivement le taux de croissance et la volatilité de la
demande et W est un mouvement brownien standard.

Le probléme du manager est de déterminer & chaque instant le couple
optimal (K, L) qui réalise le maximum de ’espérance des cash flows nets
actualisés et donc qui est solution de :

Mazx 1B [ / e [T(K, L)S) — C(IL) — H(My) — 2Ki — wly] dt| .
0

Dans l'expression précédente, C'(I;) et H(M;) correspondent respective-
ment & des colts portant sur l'investissement et le recrutement tandis que
x désigne les dépenses constantes de service et w correspond a des cotits
constants de salaire.

4115 inscrivent également leurs travaux dans le cadre plus général de la macroéconomie
et de la régulation du marché du travail.
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Les fonctions de cott C'(I) et H (M) sont respectivement données par :
2
pil + 'y%, pour I; > 0,
C(L) = 0, pour I; =0, (2.1)
2
Prle + ’yL‘h, pour I; < 0.
pJLth + I/MTE, pour M; > 0,
H(M,;) = 0, pour M; =0, (2.2)
2
pr My + VMQL, pour M; < 0.

Ce sont donc des coiits quadratiques, hypothése couramment introduite
en théorie de la production.

Pour résoudre ce probléme d’optimisation, ils utilisent ’approche clas-
sique d’optimisation & la Hamilton-Jacobi-Bellman, obtenue suite a I'utili-
sation du lemme d’Ito.

La valeur V' du projet doit alors vérifier ’équation aux dérivées partielles
suivantes :

- I? - M?
rV = c¢K°LP - <p;;/ I+’y—> — <er/ M+1/—>

2 2
ov ov
—oK —wl+ 5o (I = 0K) + 5= (M = AL)
oV  a* ,0°V
‘HLS% + 75 W (23)

11 s’agit alors de maximiser I'expression (2.3) en I et M (ce qui équivaut
a maximiser en K et L).

Les solutions obtenues par Chen et Funk (2008) doivent vérifier les re-

lations suivantes :
oV +/—
(W — Pk )

I , 2.4
5 (2.4)
v +/—
oL — P
M = —(‘% o ) (2.5)

lorsqu’il s’agit de modifier 'investissement et le niveau d’emploi.

Cependant, ces solutions sont "inactives" tant que 'on reste dans un
certain domaine délimité par les courbes frontieres (2.4) et (2.5). Chen et
Funk illustrent alors leur solution numériquement.

Toutefois, lors de la résolution de leurs équations, ils recherchent sépa-
rément une fonction en le capital K et en le niveau d’emploi L mais ne
vérifient pas la cohérence de leur démarche quand il s’agit de recoller les
deux fonctions pour n’en former plus qu’une. Il s’ensuit que leur résultat est
inexact méme s’il fournit une intuition de la forme générale de la solution.
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2.2. Investissement et recrutement optimal (cas général).

Dans ce qui suit, nous analysons le probléme de la détermination de
la politique optimale jointe en termes d’investissement et d’emploi. Nous
étendons "analyse proposée par Guo et Pham (2005) en considérant le niveau
d’emploi comme dseuxiéme variable de controle.

Nous supposons que les dynamiques de K et L sont données par :
dK; = Ky(6dt +~dWi) +dLE — dMm[, (2.6)
dL, = Li(ndt+ vdWl) +dLl —am}t,

avec (W, W) mouvement brownien tel que sa corrélation instantanée
(W W) soit égale a pt et on le processus L{* (resp. L{) désigne le cumul
des investissements (resp. des embauches) alors que le processus M/ (resp.
MF) représente le cumul des désinvestissements (resp. des licenciements).
Le coefficient v désigne la volatilité de la valeur du capital K. Le coefficient
0 est le taux d’appréciation de la valeur du capital K. Le coefficient n est
le taux d’appréciation de la valeur de ’emploi L. Le coefficient v désigne la
volatilité de la valeur du capital K.

HYPOTHESE 1. Nous supposons que r > d et r > n. Ces conditions
assurent la finitude de la fonction valeur définie dans ce qui suit.

HYPOTHESE 2. Les processus LE LF, MX et M} sont techniquement
parlant continus & droite et limités a gauche (cadlag), adaptés (ce qui si-
gnifie qu’ils tiennent compte o chaque instant de l'information disponible),
strictement positifs et croissants (ce qui est conforme & leur nature propre).

Le probléme du manager est de déterminer a chaque instant le couple
optimal (K, L) ou plus précisément les processus L{( ,LtL, MtK et MtL qui
réalisent le maximum de ’espérance des cash flows nets actualisés et donc
qui sont solutions de :

Maz (1 b yp )
E { / e "I(Ky, Ly)dt — pdLE — qdL! + (1 — N)pdME + (1 — p)qd MEF
0

Dans 'expression précédente, les paramétres p et g correspondent respecti-
vement a des cofits portant sur I'investissement et le recrutement tandis que
(1 —=X)p et (1 — pu)q correspondent respectivement a des cotits portant sur
le désinvestissement et le licenciement.

Etant un capital initial K et un niveau d’emploi L, la politique (K, L)
est dite "admissible" si la contrainte de non banqueroute K > 0 est satisfaite
ainsi bien str que la condition L > 0, et que nous avons également les
conditions suivantes d’intégrabilité :

E [/ e"tdL{‘] <ocoetE [/ e”stL] < 0.
0 0

Dénotons par Ai(K, L) I'ensemble des stratégies admissibles. Cet en-

semble est non vide puisqu’il contient les cas particuliers suivants : Lf( =
LE = M = M =o.
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HYPOTHESE 3. La fonction de profit TI(k,l) est supposée continue sur
R*2, strictement croissante, concave sur R*? et vérifiant 11(0,0) = 0.

Nous dénotons II(.,.)~! son inverse généralisée définie par :
O Y(r) =inf {k>0,0>0: (k1) >nx},7 > 0.

HYPOTHESE 4. Nous supposons également que la fonction de profit I1(k, 1)
vérifie la condition d’Inada suivante :

TI(k, 1) TI(k, 1)

lim =00 et lim————= = o0
k—0 1—0
La tranformée de Frenchel-Legendre de 11 est finie sur ]0,00[%, c’est
dire :
ﬁ(z, )= sup [H(k, l)—kz— z/l] < 00,¥z >0,V > 0. (2.7)

2>0,2/>0

Remarquons que la fonction de production de Cobb-Douglas vérifie ces
hypotheses.

Le manager de I’entreprise cherche & maximiser la fonction suivante :

J(k,1, L5, LF M5 MY =
E { / e "I(Ky, Ly)dt — pdLE — qdL! + (1 — NpdME + (1 — p)qdME| |
0

pour (LK, Lt MK, ML) appartenant a Ay (k,1).
Introduisons alors la fonction valeur définie par :

v(k, 1) = sup J(k, 1, L%, LE, M5 ME) (2.8)
(LE,LL MK ML)e At (k,l)

Le probléme (2.8) précédent est un probléme de controle singulier. Par
définition méme, la fonctionnelle v(k, ) vérifie :

v(k,l) >

E [ / e " MI(Ky, Le)dt — pdLE — qdLL + (1 — NpdME + (1 — p)gdME| .
0

Afin d’établir I’existence et les propriétés de la solution optimale recherchée,
nous établissons les propriétés qui suivent dans la lignée des résultats de
Guo et Pham (2005) dans le cas d’une seule variable de controle.

PROPOSITION 1. Soit ¢ une fonction strictement positive de classe C?
supersolution sur |0,00[ de l’équation (2.9) :

. 0 0 0
Mm{wﬁwﬂ(k,l);a—i +p;f§f +q 8}? —(1=Xp, 5 — (1 M)Q} > 0.

Alors nous obtenons :
v(k,l) < (k,1),Yk, 1 > 0.

DEMONSTRATION. Voir Annexe A. O
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LEMME 2. Pour tout k > 0 et h,m > 0 tels que k +h —m > 0, nous
avons :
v(k,l) > —ph 4+ p(1 = N)m +v(k +h —m,l).
De méme, pour toutl >0 et h,m > 0 tels que | + h —m > 0, nous avons :
v(k,l) > —qh + q(1 — p)m +v(k,l + h —m).
DEMONSTRATION. Pour tout (L¥, M%) € A(k+ h—m), considérons le
controle (EK MK ) défini par
LE = ME =0et LE = LE + b, MF = MF +m.
Soit K la solution de (2.6) associée au controle (EK MK ) et vérifiant la
condition initiale [N(o_ = k.
Nous constatons alors que I~(t = Ky+h—mpourt > 0et que (EK, MK> €

A(k). Par conséquent, nous obtenons :

o(k,1) > J(k, 1, L5, LF M* MYy =
E { / e " I(Ky, L) dt — pdLE — qdLt + (1 — \)pd M + (1 — u)qutL} =
0

J(k+h—m, 1, L¥ LY, M% M) — ph+ (1 — N)pm.
Etant donné que (LK , ME ) peut étre choisi de maniére arbitraire, nous
en déduisons le premier résultat. Le second s’obtient de maniére totalement
symétrique. O

LEMME 3. Pour toutp € [(1 — \)p, p], nous avons :

k(1= Ap < v(k,l) < w + k.

Pour tout g € [(1 — u)q, q|, nous avons :

T ir — ma

11— g < i, 1) < L=
r

DEMONSTRATION. L’obtention de la borne inférieure se déduit du lemme

précédent en considérant h = 0,m = k, et en remarquant que v(k,[) est

strictenilent positive. Pour la borne supérieure, nous posons z = (r—40)p > 0
et c = @ > 0. De (2.7), nous déduisons :
II(k,1) < (r—0)pk + rc,Vk > 0.
O

Dans le cas de deux controéles (ici K et L) , en utilisant les solutions de
viscosité (justifié sous des conditions de régularité standards), on montre que
la solution optimale est solution de I’équation d’Hamilton-Jacobi-Bellman
(HJB) correspondant au probléme de controle singulier (2.8). Celle-ci est
donnée par : Vk,I > 0,

ov ov ov ov

Min {rv = Lo =Tk, 1) = + P ——r + 65 — (L= 2)p, 50 — (1~ u)q}

=0, (2.9)
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avec
1 02 Jdp 1 0 0p 0%
Lo=—7k*—L +5k—— + > =L + vi—= + pkl—L..
P R YO eE TR T TV TP Bran
Pour I’équation homogene :
rV — Lv =0,
nous trouvons comme solution une infinité de fonctions du type :
(cste) KL,
avec a et b solutions de I’équation caractéristique :
1 1
§’y2a(a — 1)+ da+ §n2b(b —1)+vb+ pab=r. (2.10)

a laquelle il nous faut ajouter une solution particuliére.

LEMME 4. Une solution particuliére v(k,l) est donnée par :
ok, ) =E { / e "I(Ky, Ly)dt |
0

ot (IAQ, Zt) est solution du systéme d’équations différentielles stochastiques
sutvant :

dE, = K (3dt+~dW/), (2.11)
dL; = Li(ndt+ vdW}),
c’est a dire lorsqu’il n’y a pas d’intervention en termes d’investissement-
désinvestissement ou d’embauche-licenciement :
AME = amP = aLk = arkF =o.

DEMONSTRATION. Il s’agit d’'une généralisation du résultat de Kobila
(1993) a deux dimensions. O

PROPOSITION 2. La solution optimale concernant la fonction valeur est
de la forme :

(k1) = ek kY +0(k, 1),

ot les couples (a;, b;) sont solutions de l’équation caractéristique (2.10) et
ot les ¢; sont des constantes.

La solution générale est du type suivant : Il existe une région de non
transaction (dMF = dMF = dLE = dL} = 0) caractérisée par quatre
courbes frontiéres correspondant respectivement aux équations suivantes :

ov

ak - p?

ov

al - q?

ov
— = (1-=2X
% (1=XA)p,
ov

— = (1- .
2l (1—p)q
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Ces quatre courbes délimitent en fait plusieurs régions correspondant &
neuf situations possibles basées sur la combinaison de trois possibilités pour
chacune des deux variables de controéle, & savoir le niveau d’investissement
et le niveau d’emploi :

Désinvestissement-Statu quo sur le capital-Investissement
Licenciement-Statu quo sur ’emploi-Recrutement

Ceci peut s’illustrer de la maniére suivante :

Emploi L
Investissement Pas d'opération sur le Désinvestissement
Ucenciement capital Licenciement
LiCendiément

Désinvestizsement
Pas d'opération sur
I'emplol

AUt st

Investissement
Pas d'opération Désinvestissement
sur l"emploi Recrutement

Pas d'opération sur le
Investissement capital
Recrutement Recrutement

Capital
F1G. 1. Zones d’action et d’inaction

Considérons maintenant la fonction de production de type Cobb-Douglas :
I(K,L) = CK“LP.

PRrROPOSITION 3. Dans le cas de la fonction de production de Cobb-
Douglas, la solution optimale concernant la fonction valeur est de la forme :

v(k, 1) = Z cik% kb + DE1P,

ou les couples (a;,b;) sont solutions de [’équation caractéristique (2.10) et
ot les ¢; et D sont des constantes avec D donnée par :

C
v- (37v?ala—1)+da+ $n?B(B—1) +vB+paB —1) (2.12)




2. NIVEAUX D’INVESTISSEMENT ET RECRUTEMENT OPTIMAUX 51

DEMONSTRATION. La recherche d’une solution particuliere v(k,[) de

I’équation :
rV — Lv=1I,
peut se faire relativement aisément dans le cas d’une fonction de production
de Coob-Douglas :
II(K,L)=CK°LP.
En effet si nous cherchons v(k, 1) sous la forme
o(k,1) = DEYIP,

nous obtenons ’équation devant étre vérifiée par la constante D :
1 1
(;yQa(oz —1)+da+ 51725(5 — 1) 4+vB+ paf — r) D =C, (2.13)

ce qui permet d’en déduire immeédiatement la valeur de D. ]

REMARQUE 6. Si nous cherchons & identifier une fonction solution de
classe C* en utilisant les analogues des conditions (1) & (6) introduites par
Guo et Pham (2005) mais ici sur chacune des quatre courbes frontiéres, il
semble qu’on ne puisse pas obtenir un raccordement C?.

REMARQUE 7. Concernant ’expression des stratégies optimales, nous
pouvons soit généraliser les relations de Guo et Pham (2005) obtenues dans
le cas d’un seul contréle mais pour une fonction de production assez géné-
rale, soit adapter les résultats de Eberly et Mieghem (1997)° obtenus sous
Uhypothése de supermodularité de la fonction valeur, condition vérifiée par
la fonction de production de Cobb-Douglas.

Notons que ce dernier résultat est obtenu dans le cadre d’un modéle
multipériodique sous 'hypothése d’un modéle markovien stationnaire et no-
tamment dans le cadre d’un modéle avec accroissements indépendants et
stationnaires.

1l peut étre montré que les stratégies optimales sont alors basées sur un
ordre faible des différents facteurs signifiant qu’un facteur d’indice j supé-
rieur & 'indice © d’un autre facteur ne sera ajusté qu’aprés ajustement du
facteur i (éventuellement simultanément) et alors dans le méme sens que
ce dernier. Dans le cas spécifique d’un modéle brownien isoélastique, les so-
lutions sont explicites et données par la proposition 4 d’Eberly et Mieghem
(1997).

SLes résultats de Eberly et Mieghem (1997) étendent ceux de Dixit (1997) obtenus
dans le cadre d’investissement et de niveau d’emploi & valeurs discrétes. Dans le modeéle
de Dixit (1997), la fonction de production est supposée linéairement homogeéne et super-
modulaire avec des cotits d’ajustement linéaires par morceaux.
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3. Conclusion

Dans ce chapitre, nous considérons ’optimisation dynamique de la VAN
espérée dans un cadre d’utilité neutre au risque, hypothése posée communé-
ment en théorie de la finance d’entreprise, le manager étant supposé repré-
senter I’entreprise. Nous introduisons en particulier un autre facteur clef a
coté de celui correspondant au niveau de l'investissement, & savoir le niveau
d’emploi.

Les approches "modernes’ concernant ce type de probléme d’optimisa-
tion reposent sur la notion de solution de viscosité. Cet outil s’avere en effet
trés utile pour exprimer les solutions des problémes de controle singulier,
c’est & dire ceux qui conduisent & des stratégies dites "déclenchées". Ce type
de stratégie est basé sur des zones dites 'd’inaction" ol le manager a intérét
a en rester au statu quo, c’est a dire & ne pas modifier ses deux niveaux
d’investissement et d’emploi.

Dans tous les cas, nous montrons que la réversibilité partielle mais coti-
teuse conduit bien a choisir des stratégies de management correspondant au
statu quo pendant certaines périodes de temps et & des phases d’accumula-
tion ou de réduction du capital et de 'emploi pour d’autres périodes.

La détermination des stratégies optimales s’avére cependant délicate et
relativement peu explicite, si ce n’est la fonction valeur et les seuils qui dé-
clenchent les stratégies. Si par exemple, nous nous focalisons sur le premier
instant ou le manager va modifier ses niveaux d’investissement et d’emploi,
nous pouvons obtenir sous certaines conditions standards des solutions plus
explicites concernant les stratégies optimales, notamment en tant que fonc-
tion des seuils.

Une fois déterminées ces stratégies basées sur le premier instant ou le
manager ajuste sa position, nous pouvons réitérer ces résultats pour les
différents instants consécutifs correspondant aux ajustements des niveaux.
Ce point de vue est précisément développé dans les chapitres suivants.

Diverses extensions peuvent étre envisagées dans la limite de leur faisa-
bilité mathématique, telle la mise en oeuvre de la théorie du controle im-
pulsionnel multidimensionnel, comme illustré par Guo et Wu (2009). Dans
ce dernier cas, on peut tenter de déterminer explicitement les solutions op-
timales en présence de plusieurs facteurs de production.
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4. Annexes

4.1. Annexe A. Pour (LK,LL,MK,ML) appartenant a A;(k, 1), in-
troduisons 7,, = inf {t > 0: K; > n, Ly > n} A n. En appliquant le lemme
d’Tto entre les temps d’arrét 0 et 7, et en prenant ’espérance, nous obte-

nons :

Ele"™¢(Kr,,Ls,)] = ¢(k1)+E [ /0 et (ot £o) (Ktth)dt]

+E /0 et <g—;§) (arfo - thKvC)]

TE| Y e (oK) — p(Kin))

0<t<tp

+E /0 et <g—§) (arf< - thL’C)]

+E| D e (p(Le) —o(Li-)) (4.1)

0<t<tn

Etant donné que, d’une part nous avons

Op
< —u) < 22X < .
<petq(l u)_aK_q, (4.2)

Q|
S

p(l1—=A) <
et que d’autre part,
K, — K, =ALE — AME et L — Ly = ALY — AMF,
le théoréme de la valeur moyenne implique les inégalités suivantes :

o (K, L) — ¢ (K-, L) < pALE —p(1 — \AME,
et
0 (K, L) — o (K, Li-) < gALF —q(1 — p)AME.

En utilisant les inégalités (4.2), dans les intégrales en (de( © — thK’C>

et en (stL ¢ — thL’c> dans I’expression (4.1),et en rappelant que nous avons

(_T()O + ['90) < _H7
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nous en déduisons :

E[e ™o (Kr Lr)] < gp(k,l)—E[ / e_”H(Kt,Lt)dt}
0

+E / ! e "t (de{(’c —p(1— )\)thK’cﬂ
LJO

+E Z e "t (pALf —p(1— )\)AMtK)
| 0<t<Tn

+E / ’ e "t (qutL’c —q(1— ,u)thL’c)}
LJO

+E | Y e (qALF — q(1 — p)AMF)(4,3)

d’oll nous obtenons :

E[e (K, L) = o(kl)—E [ /O " LK L) dt]
+E { /0 " e (pdLE — p(1 - N)dME )}

+B UOT" et (qdLE — g(1— M)thL)} .

Par conséquent, nous avons :
E { / e " [IL(Ky, Ly) — pdL{ + p(1 — NdM[ — qdL} + q(1 — p)d M) dt}
0

+E [e_r’rngo (KTn7 LTn)]
<@ (k1). (4.4)
En conséquence, puisque la fonction ¢ est strictement positive, nous
obtenons :

o (k1) >

E [ / e (I Ky, L) + p(1— N)AME + q(1 — p)dME dt]
0

-E { / e " [pdL{* +qdLf] dt| .
0

En appliquant le lemme de Fatou, et en faisant tendre n vers l'infini, nous
en déduisons :

o (k1) >
B [/OO e [T (K4, Le) + p(1 — N)dME + q(1 — p)dM}] dt} .
0

En conclusion, nous avons bien v (k,1) < ¢ (k,l) puisque nous pouvons
choisir (LK JLE MK M L) de maniére arbitraire.



CHAPITRE 3

Optimalité de ’investissement et du niveau
d’embauche en fonction d’une demande de marché
aléatoire : L’impact des options de croissance et de

décroissance

1. Introduction

La littérature sur la théorie du choix des investissements et du cotit du
capital a été initiée par Particle fondamental de Modigliani et Miller (1958).
D’autres extensions ont examiné sa validité par rapport a plusieurs fric-
tions de marché telles les cotits de transaction. Des frictions réelles tenant
compte de différentes imperfections peuvent en effet compromettre la théo-
rie de Modigliani et Miller dés lors que le cadre d’ hypothéses formulées
par ces derniers ne tient plus. Notons entre autres qu’il existe une incerti-
tude sur le nievau futur des cash-flows. De plus, 'investissement est souvent
partiellement irréversible.!

Comme montré par Pindyck (1988), I'investisseur peut bénéficier de I'op-
tion d’attendre avant d’investir. Usuellement, ’option d’investir est exercée
dés que l'espérance actualisée des cash flows dépasse un seuil donné, com-
pensant notamment les cotts irrécupérables. McDonald et Siegel (1986) ont
illustré cette situation quand la valeur du projet d’investissement évolue
suivant un mouvement brownien géométrique et que ’entreprise ne produit
qu’'un seul bien. Dans ce cas, la stratégie optimale de gestion est "déclen-
chée" c’est a dire qu’elle correspond a une stratégie de type "statu quo" tant
que la demande pour le produit vendu par la firme est en-dessous d’un cer-
tain seuil : L’option d’investir est exercée au premier instant ot la demande
pour le produit vendu franchit ce seuil (voir Dixit et Pindyck, 1994).

Comme mentionné par Décamps et al. (2006), la recherche sur l'inves-
tissement en incertain a mis en évidence le role clef de la décision d’entrer
et de sortir du projet (Dixit, 1989), la flexibilité du choix de la capacité de
production augmentée unité par unité (Pindyck, 1988 ; Kandel et Pearson,
2002), Poption d’abandon (McDonald et Siegel, 1986), le cotit de la réversibi-
lité (Laughton et Jacoby, 1993 ; Abel et Eberly, 1994, 1996), et finalement, la
nature séquentielle de la décision d’investissement (Majd et Pindyck, 1987 ;
Bar-Ilan et Strange, 1998). En conséquence, les décisions d’investissement
et de financement doivent étre analysées selon ces options "réelles," comme
illustré par Quigg (1993, 1995), Schwartz (1988, 1997), Trigeorgis (1996) et

LComme souligné par Arrow et al. (1974), les conséquences de l'irréversibilité peuvent
s’avérer importantes quand on traite de I'incertitude.

55
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Abel et al. (1994, 1999). Plusieurs auteurs ont montré que les décisions stra-
tégiques impliquaient que les dépenses d’investissement soient effectivement
en grande partie réversibles. Goffin (1999) mais aussi Adner et Levinthal
(2004 a,b), mettent en avant que le caractére réversible de la plupart des in-
vestissements physiques justifie 'existence des options réelles et ainsi d’avoir
une lecture optionnelle des prises de décisions. Dans ce cas, céder un actif
se fera toujours & un prix de revente en général trés inférieur. Etendant les
résultats précédents établis par Abel et Eberly (1996), Tserlukevich (2008)
introduit un modéle qui peut expliquer certaines constatations empiriques.
L’irréversibilité de I'investissement peut étre soit complet soit partiel, avec
ou sans cofits fixes d’investissement. Une ou plusieurs options de croissance
peuvent étre disponibles. Quand la demande de marché suit un mouvement
brownien géométrique, le ratio d’endettement peut étre constant ou varier
dynamiquement selon 1'option de croissance. Poursuivant ’approche de Ca-
pozza et Li (1994) et de Bar-Ilan et Strange (1999) tout en introduisant I’op-
tion d’abandon, Wong (2010) examine comment les changements concernant
lirréversibilité de I'investissement affecte ce dernier.

Dans la lignée des travaux précédents, ce chapitre porte sur 'impact de
la demande stochastique sur d’une part les choix d’investissement et d’autre
part sur celui du recrutement. Nous nous placons en partie dans le cadre
du modele de Tserlukevich (2008) qui traite du choix d’investissement en
présence d’option de croissance dans un contexte de réversibilité partielle,
et de l'impact sur le levier d’endettement de la firme. Nous analysons en
particulier la valeur et la structure de financement de la firme, a la lumiére
de la théorie des options réelles.? Contrairement a Abel et Eberly (1996),
ainsi que Tserlukevich (2008), nous introduisons un autre facteur important
a savoir le niveau de 'emploi. Comme illustré par Faria et al. (2010), il existe
une forte relation entre 'esprit d’entreprise et le niveau de emploi.? Plus
généralement, le niveau d’emploi d’une entreprise et son potentiel d’ajus-
tement impactent grandement sur ses performances. Compte tenu de cette
caractéristique importante, nous analysons a la fois les stratégies d’investis-
sement et de désinvestissement tant en termes de capital que d’emploi en
présence d’'une demande de marché stochastique et d’une réversibilité po-
tentielle. Le flux de trésorerie de I’entreprise est aléatoire au cours du temps.
La société dispose de deux types d’options : une option de croissance si la
demande du marché augmente suffisamment, une option pour réduire ses
niveaux si la demande du marché diminue de maniére significative. Dans ce
dernier cas, nous montrons que la stratégie optimale est 'option d’arrét, ce
qui signifie que le projet est abandonné. Pour tous les cas, nous montrons
que les décisions optimales sont prises dés lors que le niveau de la demande
atteint des seuils donnés.

2Qet article a 6té présenté a PAFFI 2013 (Lyon). Il a été accepté pour publication
dans la revue Economic Modelling, (2013), sous le titre "On the optimality of funding and
hiring/firing according to stochastic demand : the role of growth and shutdown options."

3Voir aussi Andersen et Svarer (2007) qui étudient les propriétés de la flexi-sécurité ;
Blasco et Pertold-Gebicka (2013) qui examinent en particulier le lien entre la performance
et 'emploi.
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Ce chapitre est organisé comme suit. Tout d’abord, nous traitons du pro-
bléme d’investissement optimal en présence ou non d’options réelles avec une
fonction de production de type Cobb-Douglas standard. Nous introduisons
le niveau d’emploi afin d’analyser son impact sur 'optimalité de la structure
financiére et du levier financier. Dés lors, la flexibilité managériale peut étre
mesurée par la valeur des différentes options suivant la situation du marché.
Notre approche permet d’obtenir des solutions quasi-explicites de la valeur
optimale de ’entreprise, des options de croissance et d’arrét, qui sont par la
suite analysées. La plupart des preuves sont rassemblées dans les annexes.

2. Politiques optimales en présence d’une seule option

Nous considérons dans ce qui suit une firme pouvant modifier qu’une
seule fois et en méme temps ses niveaux de capital et d’emploi . Trois cas
principaux ont retenu notre attention :

— Le premier donne la possibilité a I’entreprise d’augmenter les niveaux
de ses facteurs de production. Sous condition que la demande de mar-
ché soit élevée, le dirigeant cherche & connaitre la date optimale a
laquelle il devrait investir et embaucher afin que la valeur de sa firme
soit maximale. L’option de croissance est alors exercée et détermine
les nouveaux niveaux de capital et d’emploi de I'entreprise ;

— Le deuxiéme cas donne la possibilité a 'entreprise de diminuer les ni-
veaux de ses facteurs de production. Prenant en compte une réduction
potentielle de la demande, il est aussi possible de définir le moment
précis ou le dirigeant devrait désinvestir et licencier afin de toujours
maximiser la valeur de sa firme. Nous montrons par la suite que, dans
ce cas, la stratégie optimale est d’attendre que la demande de marché
atteigne un niveau si bas, qu’il est préférable d’abandonner la produc-
tion. On parlera alors d’option d’arrét;

— Finallement, nous étudions le cas ou la firme peut exercer 'une ou
I’autre de ces options, au gré du niveau de la demande. Nous montrons
alors les effets sur le choix et la décision qui en découlent. Notons que,
dans ces trois situations, nous sommes dans un contexte d’irréversibi-
lité partielle, ce qui signifie que ces options ne peuvent étre exercées
qu’une seule fois.

Nous considérons que la firme fait face & une demande S pour le pro-
duit qu’elle fabrique, suivant un mouvement brownien géométrique (GBM),
satisfaisant I’équation différentielle stochastique (SDE) :

dSt = St [,U,dt + O'th] s

ol i et o sont respectivement le taux de croissance et la volatilité de la
demande. Tous deux sont ici constants. W est un mouvement brownien
standard.

Les niveaux initiaux des facteurs de production de la firme sont Ky pour
le capital et Ly pour 'emploi. La fonction de production est ici sous la forme
Cobb-Douglas, ce qui nous donne comme fonction de profits de la firme :

7 (St, Ko, Lo) = StKg‘Lg, avec 0 < o, < 1.
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Apreés application d’une taxe 7 sur le revenu et en horizon infini, nous
pouvons déduire alors la valeur présente actualisée de la firme en ’absence
de toute option. Il existe une taxe 7 sur le taux d’intérét, ce qui implique
un paiement de taux (1 — 7) qui réduit le taux d’intérét r. Nous supposons
également que I’horizon de temps est infini.

PROPOSITION 4. La valeur présente actualisée de la firme est donnée
par :
Vi (St, Ko, Lo) = By /er(lT)(St)SsKngds

t

K§LP(1—7
_ B LT (2.1)
r(l—=7)—p
La valeur E; des capitaux propres de la firme, est ici égale a la valeur pré-
sente actualisée moins celle de la dette D; contractée pour financer ’activité.
On obtient alors :

Et (St7 K07 LO) = ‘/t (St7 K07 LO) - Dt'

2.1. Investissement et embauche (option de croissance).

La firme peut augmenter son capital de Ky a K f et son niveau d’em-

ploi de Ly & L7, a une date encore inconnue Tfr . L’entreprise cherche alors
a maximiser la valeur de ses capitaux propres Ej (S, Ko, Lo) en exercant
Poption de croissance qu’elle détient. Une fois en place, le projet ne subit pas
de cont opérationnel. Cependant, lors de I'investissement et de I’embauche,
le manager subit des cotts irrécupérables Une fois en place, le projet ne
subit pas de colit opérationnel. Cependant, lors de 'investissement et de
I’embauche (de méme lors du désinvestissement et du licenciement), le ma-
nager subit des cofits irrécupérables. En effet, Pour un tel ajustement, il
existe des cotits de transaction, ici noté sous la forme C* (Ko, K7", Lo, L7).

Comme souligné dans Tserlukevich (2008), cette situation correspond

au franchissement d’un seuil S} .. concernant la demande de marché. La

fonctionnelle & maximiser devient alors :

iy
Ef,(St, Ko, Ly) = max(l —7)E, / e TN K188 ds
) T1+ t
+ max (1 —7)E, /e_r(l_T)(s_t)KfaLfﬁSsds
K .Lf
oy

_E, [e—r(l—v)(Tf—t)C(Ko,KiLO,LI)] — D, (22)

Ainsi, la valeur des capitaux propres E;rt(StKo, Ly) est la somme de la
valeur présente actualisée de la firme nette de dette, présentée ci dessous
T
max(1 — 7)E / e "0 KO LES ds | — Dy (2.3)

T+
! t
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et de la valeur de 'option de croissance, égale & :

o0

max (1 — 7)E; / e TN ke [ P8 ds (2.4)
KLy

Ty
B, [e*“H)(TT “)O(Ko, K, Lo, LT) | . (2.5)

La firme a la possibilité d’augmenter son niveau d’investissement de Ky a
K fr , ainsi que celui de ’emploi de Lg a Lf. Dans ce cas, le cotit de 'opération
est donné par :

C(Ko, K, Lo, LT) = pT (K — Ko) + ¢ (L] — Lo). (2.6)

ou pt désigne le cofit proportionnel appliqué lorsque I’entreprise investit en
capital et g7 en emploi.

Dés lors, Tl+ correspond & la date ou la firme décidera d’investir et
d’embaucher puisque la demande de marché S aura atteint, voire dépassé le
seuil critique S} ..

Nous cherchons maintenant & maximiser le résultat par rapport aux
nouveaux niveaux investis K; et L]. Pour cela, il nous faut d’abord résoudre
le programme suivant :

Maz [V (S

max’

Ky, Ln) — p* (K — Ko) —¢* (L] — Lo)] -

Pour ce faire, notons que : (voir Annexe A) :

' K+aL+,3 *
E, /eT(IT)(st)Kil-OzLii—ﬁssds = T)SmZXE { —r(l—T)(Tf—If)]‘
T
(2.7)

La condition du ler ordre par rapport aux variables K1+ et Lf nous
donne les résultats suivants :

K+a 1 maxLJrB (1 ) — er
(1 —T)—p ’
+a 1 )
LJrB 1 max ( _ +.
P r(l- T) o !

mais aussi :
alt + +
P o= P B et (2.8)
BKY q* o
A présent, nous pouvons déduire les niveaux optimaux de capital et
d’emploi permettant de maximiser la valeur de la firme.

PROPOSITION 5. La valeur optimale du capital Kfr en fonction du seuil
est donnée par :

- [(8)7 (@) 2] e

S*

max
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La valeur optimale du niveau d’emploi L{ en fonction du seuil Sf, est
donnée par :

Ly (Shax) = [(p%)a <qﬁ+)la %] e . (2.10)

Les relations précédentes montrent comment les stratégies optimales
d’investissement et d’emploi dépendent du seuil S} ... Intuitivement, cela
nous confirme que plus le seuil de franchissement sera élevé, plus la firme
devra augmenter les niveaux de ses facteurs de production (voir cas nu-
mérique 7). Selon l'intuition que nous pouvons en avoir directement, plus
la demande du marché est élevée, plus grande est la valeur de l'option de
croissance, et plus élevés sont les niveaux optimaux. Nous remarquons éga-
lement que les politiques optimales consistent a conjointement & embaucher
(dans la section suivante, quand il désinvestit, il licencie également). Ceci
est du & la forme de la fonction de production de type Cobb-Douglas, qui
implique des taux marginaux de substitution positifs pour les niveaux op-
timaux d’investissement et d’emploi. Ceci s’observe a partir de la relation
(2.8). Un tel résultat est robuste et trés souvent observé en pratique. Cepen-
dant, par exemple, la modélisation de la décision du manager correspondant
a simultanément licencier et investir & 'optimum demanderait de considérer
d’autres fonctions de production spécificiques.

REMARQUE 8. Nous devons vérifier que les valeurs précédentes corres-
pondent & une hausse pour les deuxr miveauzr. Deux conditions sont alors
nécessaires sur le niveau de Sk .. :

+N\1-B s +\ 5B
* * p_ Q_ T(liT)*:UJ 1—a—p
SmaXZSK_<a> <B> (177_) KO .

S* >S*:<p_+>a<£>l ar(liT)iﬂLlfaf,B'
max = YL a ﬁ (1 — 7_) 0
Les deux inégalités précédentes montrent que les niveaur initiauzr de ca-
pital et d’emploi de la firme ne doivent pas étre trop élevés, sinon il ne serait

jamais optimal d’investir.

et

En remplacant maintenant K (S%..) et LT (S ,.) par leurs expressions
dans ’équation (2.2), nous pouvons désormais maximiser par rapport a S} .,
la fonctionnelle décrivant les capitaux propres. Cette derniére peut se réécrire

sous la forme suivante :

7y
E7(St, Ko, Lo) = max(1 — 7)Eq / e U= KO LES ds
9 Tl
t
1B | [ UG () L () s
Ty
— [P (KT (Sia) = Ko) + 0 (LT (Sae) = L0)] Bt [ 70000 — D,
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Le premier terme correspond 4 :
T
(1—7)By / e "IN Ko L8 S ds| =

t

‘/t (Sta K07 LO) - ‘/t (S*

max’K()vLO) Et ef(lfT)T(T;rft)] ]
En utilisant la méme preuve que pour 1’équation (2.7), le second terme
est égal a :
(o @]

(1-1)E, / eI go(sr Y15 (s

max

)Ssds| =

max

+
Tl

E, [e*(l—T)T(Tfft)] Vi (St K (Sia)s LT (Shax) -

Comme on peut le constater, la valeur des fonds propres & maximiser
dépend du moment optimal d’exercice de ’option de croissance ainsi que du

—(1—’r)r(T1+ —t)

terme By [e ] . Ce dernier peut étre calculé en fonction du seuil

critique S}, et du niveau de la demande actuelle S;.

LEMME 5. La transformée de Laplace du premier instant de franchisse-
ment T;" du seuil S, est donnée par

E, [ef(lfr)r(TFt)} - < S )b, (2.11)

*
Smax

1w 1 w\® 2r(1—17)

Nous en déduisons alors les valeurs des capitaux propres E;ft(St, Ky, Ly)
et de 'option de croissance Go (S, Ko, Lo) -

avec

PROPOSITION 6. La valeur des capitaux propres E;ft(St, Ky, Lo) est don-
née par :

E}ft(St, Ko, Lo) =F (St, Ky, Lo) + Go (St, Ko, Lo) (2.12)
ot la valeur de l'option de croissance est :
Go (St, Ko, Lo) =

S\ (Vi (8% KT (St I (She)) — Vi (Siases Ko, Lo)]
<S* >X< LK (Si) — Ko) b g (L (St — La)) )

max
Notons cette fonction G*(S5*) (2.17). Nous avons alors :

+(g* b
W) s = (5) %ot

iLa preuve est basée sur des résultats standards concernant le mouvement brownien
(voir Borodin et Salminen, 2002).
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avec
0 (5% =
()77 (F) 77 (f555) T A b —a- g s
(1—b)#’%5*—b( Ko+ q" Lo).

Nous chercons alors 'optimum. La condition du premier ordre par rap-
port & S*correspond alors & :

g (Sh

max) = 0, (2.13)

Cette équation (2.21) a deux solutions S} and S5 (ST < S3). Tant que
b > ﬁ, ST correspond & un minimum local et S5 & un maximum lo-
cal. En effet, nous avons : limg«_,g+ GT(S*) = 400 et limgs oo GT(S*) =
E (St, Ko, Lo) . Nous en déduisons donc le résultat suivant.

PROPOSITION 7. Le seuil de franchissement optimal Sy, correspondant

au niveau le plus élevé de la demande pour lequel la firme exerce [’option de
croissance vérifiant ainsi la condition du premier ordre.

REMARQUE 9. Pour S}, = S} (équivalent & Lo = pa L Koy ), nous avons :
ST =8r=5] (2.14)
Dans la suite, nous illustrons numériquement ce cas de figure.

HYPOTHESE 5. Dans cet exemple numérique, nous considérons les va-
leurs des parameétres de marché suivantes :

a = 0.2,8=0.3,Ky=100,Ly=100,p" =1.2,¢" = 1.1,

o = 0.1, p=0.01,r =0.057=0.1.

G*(S*)
S

(2.17). Nous observons que son maximum est atteint pour des valeurs de S*

plus grandes que la valeur initiale Sp. Le seuil optimal S} .. dépend de la
valeur courante S, du taux p et de la volatilité o.

Tout d’abord, nous analysons la fonction relative & 1’équation

Comme le montre la figure (1), le seuil de franchissement S* est une
fonction décroissante de p et croissante o, ce qui est plutot intuitif. Cepen-
dant S* n’est pas une fonction monotone de Ky et Lo, les niveaux initiaux
des facteurs de production. En effet, cette absence de monotonie peut étre
expliquée a travers des phénomeénes antagoniques. Comme montré dans la
relation (2.17), loption de croissance est la somme de deux termes : Un
premier terme faisant intervenir la différence entre les valeurs de la firme
quand ’option de croissance est exercée et la valeur de la firme si elle n’est
pas exercée, toutes les deux évaluées au niveau de la demande S*; un se-
cond terme correspondant aux cotits. Le premier terme est décroissant par
rapport au niveau initial de l'investissement et de ’emploi alors qu’il est
croissant par rapport au seuil en raison principalement du fait que les deux
niveaux optimaux Kj et Lj sont des fonctions croissantes du seuil (voir la
proposition 5). Le second terme (I’'opposé du cotit) est croissant par rapport
aux niveaux initiaux d’investissement et d’emploi alors qu’il est décroissant
par rapport au seuil.
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Nous précisons maintenant les propriétés de 'option de croissance
Go (S, Ko, Lg). C’est une fonction croissante de Sy, i, o, Ko et Lo.

Seuil de franchissement S} .. Seuil de franchissement S},

en fonction de (u, o) en fonction de (Ko, Lg)

F1G. 1. Seuil optimal (investissement et embauche).

L’option de croissance L’option de croissance
en fonction de (S, o) en fonction de (S, p)

* 100

L’option de croissance L’option de croissance
en fonction de (S, Ko) en fonction de (S, Lo)

F1G. 2. Option de croissance (investissement et embauche).
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2.2. Désinvestissement et licenciement (option d’abandon).

Supposons maintenant que la firme détienne ’option de réduire en méme
temps et en une seule fois, son investissement ainsi que son niveau d’emploi,
si la demande du marché pour son produit diminue de maniére significative.
Si le manager réduit les niveaux initiaux Ky et Lo, il regoit alors une certaine
part des variations (K; — Ko) et (L] — Lg). Nous prouvons dans ce cas
que la stratégie optimale est d’exercer une option d’arrét, ce qui revient a
abandonner le projet.

La valeur des capitaux propres est désormais solution du probléme d’op-
timisation suivant :

Ty
E; (S, Ko, Lo) = max(l—7)E / e~ 1-7)6=0 o 185, s
T t
+ max (1 - T)Et /eT(IT)(St) (K;)a (LI)B SgdS
Ky WLy
T

_E, [efr(lff)(T;—t)C( Ko, K7, Lo, Ll_)] — D,

En cas de désinvestissement et de licenciement, les deux cotits sont pro-
portionnels respectivement a (K; — Ko) et a (L] — Lg) avec des coefficients
de proportion respectivement égaux a p~ < 1 et ¢ < 1. Dans ce dernier
cas, nous avons évidemment (K, —Kpy) < 0et (L] —Lg) < 0, ce qui signifie
ici que les cotits correspondent en fait & un gain. Mais ce gain n’est pas exac-
tement égal & (Ko — K, )+ (Lo — L7 ). En effet, par exemple pour le niveau
d’emploi, nous retrouvons une valeur strictement plus petite que (Lo — L7 ).
Ceci correspond d’abord a recouvrir une partie des salaires qui n’ont plus
besoin d’étre versés & partir de l'instant 77, ensuite a des cotits de licen-
ciement (sinon le manager recouvrirait exactement le montant (Lo — L7 )).
Nous avons donc :

C(KOaK;7L07LI) = p_(K; - KO) + q_(LI - LU)

Comme dans la section précédente,la solution du probléme correspond
au franchissement d’un seuil S7 . ~déterminé par le niveau de la demande S.

LEMME 6. La transformée de Laplace du premier instant de franchisse-

_ . * , 5
ment T du seuil S}, est donnée par :

E [e—U—ﬂT(Tf—t)} - < ft )b, (2.15)

min

"La preuve est basée sur des résultats standards concernant le mouvement brownien
(voir Borodin et Salminen, 2002).
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_ 1w 1w\ 2r(1—7)
b (J,M,T’):ﬁﬁ\/<§§) +T<O.

Nous en tirons alors ’expression des capitaux propres de la firme, dans
le cas d’une réduction du niveau des facteurs de production de I’entreprise :

E; (S, Ko, Lo) = E (S, Ko, Lo) + SDo (S, Ko, Lo) (2.16)

avec

ou la valeur de l'option de désinvestissement SDo (S, Ko, Lo) est égale a :
b~ * — Q% — Q% *
< St ) X < [VZ (S 7K17( min)?Ll ( min)) 7 Vj (Smin’K()?LO)] ) .
S;:lin - (p_(Kl (S:;nn) - KO) + q_(Ll (S:;un) - LO))
Dans un premier temps, nous maximisons par rapport a K; et L a la
date T, ce qui nous conduit a résoudre le programme suivant :

Maz [V (8, Ky, Ly) —p~ (Ky — Ko) —q~ (L — Lo)].
Kl 7L1

Naturellement les nouveaux niveaux doivent vérifier les inégalités ci dessous :
0< K] <Kpet0< L] <Lyo.

La condition du premier ordre par rapport & K; et L] nous donne les
résultats suivants :

NN
a(Kf)a_lsr((ﬁl)T)(lu) = p, (2.17)
B (Ly)" SK)A=r) q . (2.18)

r(l—7)—n
Les relations précédentes (2.17) et (2.18) nous montrent que les niveaux
optimaux K et L; doivent étre proportionnels & leurs cofits marginaux :

- B _
& L — p—_, équivalent & L] = p_—ﬁKl_ (2.19)
BK q 7«

Des équations (2.17, 2.18) et (2.19), nous déduisons :

PROPOSITION 8. Les wvaleurs optimales de capital et d’emploi sont des
fonctions puissances du seuil de la demande données par :

o= [(3)” (@ shmm

G) () s

La fonction V (S*, K1, L1) —p~ (K1 — Ko) +q~ (L1 — Lo) atteint son opti-
mum local en (K7 (S*); L7 (5*)) mais celui-ci est un minimum. Cependant,le
maximum est atteint en un point extrémal du sous-ensemble [0, Ko] x [0, Lo].

Ly(57) =

Notons que si Ko = 0, il n’est pas optimal d’avoir Ly # 0 tant que
la valeur présente actualisée est nulle et des cotits de transactions négatifs
seulement égaux & —p~ Ly (méme résultat quand Ly = 0 et Ky # 0). Dans
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ce cas, nous n’avons qu’a comparer les valeurs correspondantes aux couples
(Ky =0;L; =0) et (K] = Ko; L} = Lo).

REMARQUE 10. Nous supposons que la firme n’a pas a réduire l’inves-
tissement et le niveau d’emploi dés le premier jour, étant donné un niveau
de demande initial Sy suffisamment élevé. Ceci revient & vérifier en t = 0,
linégalité suivante V (Sy, Ko, Lo) > p~ Ko + ¢ Lo, et ainsi d’avoir :

(P Ko+q Lo)[r(1 —7) — 4]
KSLE(1—7)
Par conséquent, pour que I'entreprise puisse réduire ses niveaux de fac-

teurs de production, la demande S* doit avoir un niveau tel que V' (S*, Ky, Lg) <
p~ Ko+ g~ Lg. Ainsi on en déduit le résultat suivant :

So >

PROPOSITION 9. La firme envisagera d’abandonner son activité dés lors
(p7K0+q7L0)[7’(1—T)—M}
KeL0)

Dans ce cas, Uoption d’arrét est exercée et donc : K{ (S*) =0 et L] (S*) =0

que la demande S*sera égale ou inférieure au niveau

PROPOSITION 10. Plus précisement, la firme arrétera toute activité quand
le niveau de la demande de marché Sy aura atteint ou sera sous le sewil S} ;.
égal a :

—b~ K “Lo)[r(1—1)—
iilin=<1_b_>(p °+qa BO)[( )= (2.20)
K§Ly(1—1)

DEMONSTRATION. Pour K = 0 et L] = 0, nous maximisons la fonction

suivante :

S\" _
<§> [p™Ko+q Lo —V (S*, Ko, Lo)]| .
La condition du premier ordre nous donne la relation (2.20). O

Dans la suite, nous illustrons numériquement ce cas de figure en consi-
dérant les valeurs des parameétres de marché suivantes :

HYPOTHESE 6.
a = 0.2,6=0.3,Ky=100,Ly=100,p_ =0.5,g_ = 0.5,
c = 01, x=0.01,»=0.05,7=0.1

*

i, DOus devons

G_(5%)

S Le
seuil de franchissement optimal S} . dépend de la tendance p et de la vola-
tilité . Comme le montre la figure(3), S’. est une fonction croissante de

min
1 et décroissante de o.

Comme dans la section précédente, pour déterminer

résoudre ’équation (2.16). Ceci est fait au moyen de la fonction
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Seuil optimal S*
Sy en fonction de (u, o)

wen fonction de S*

F1a. 3. Seuil optimal (désinvestissement et licenciement)

Les propriétés de I'option d’arrét sont illustrées dans la figure (4). C’est
une fonction décroissante de Sy et de u. En effet, plus la demande S; est
élevée et moins la probabilité d’exercer ’option d’abandon est grande. De
maniére équivalente, plus la tendance i de la demande est élevée et moins
la firme envisagera d’abandonner son activité. A I'inverse, plus la volatilité
o de la demande est grande, plus élevée sera la valeur de 'option d’arrét.

Finallement, cette option est une fonction croissante de Ky et Lg, décri-
vant bien le fait que si la demande est amenée & baisser avec des niveaux
initiaux en capital et en emploi élevés, alors la possibilité d’exercer cette
option n’est pas négligeable.

Comme il est montré, dans le cas d’une fonction de production de type
Cobb-Douglas, la stratégie d’abandon est optimale quand le manager dés-
investit et licencie. Un tel résultat peut étre remis en question, méme si
de nos jours, c’est un comportement assez souvent observé dés lors que le
rendement de l'activité est jugé trop faible.
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Option d’arrét Option d’arrét
en fonction de (S, o) en fonction de (S, p)

Option d’arrét Option d’arrét
en fonction de (St, Ko) en fonction de (S, Lo)

Fic¢. 4. Option d’abandon

2.3. Options jointes de croissance et d’abandon.

Dans ce qui suit, la firme peut exercer, selon les fluctuations de la de-
mande, soit l'option de croissance soit I'option d’abandon. Les deux sont
incluses dans le processus de décision. La valeur des fonds propres est dé-
sormais solution du probléme d’optimisation suivant :

T
E11(St, Ko, Lo) = max(1 — 7)Ey / e =D KBS ds
t
+ max (1 —7)
K{L{
KyLy
0o NYGY \p —152)(s—T)) 4o (Ws—W
E / —r(1-7)(s—1) (Kl) (Ll) ﬁe(u 27" )(a=T 4o TI)HTFT{

()" (L) Fel4o2) 6o (W Wi ) ds

_+
T T =T,

o r(1=T)(Ti 1) < [P~ (Ky = Ko) +q~ (Ly = Lo)| Iy )] — Dy.

—E
' +[p* (K = Ko) +q" (Li — Lo)] Ipyepyt
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Cette expression se simplifie.(voir Appendice C). Notons :

A=B [ OO0, ] and B = By [e 00T,

On en déduit alors :

PROPOSITION 11. La wvaleur des capitauz propres d’une firme disposant
de ces deux options est donnée par :

Er14(St, Ko, Lo) = E(St, Ko, Lo)

+ [V (S, Ky Ly) — (0 Ky +q L7) + (p Ko +q Lo) — V (S, Ko, Lo)] A
+ [V (S,K{.LT) — (0" K{ +q"LT) + (p* Ko+ ¢t Lo) — V (S, Ko, Lo) | B.

La solution de ce programme correspond toujours & un franchissement
de seuil déterminé par le niveau de la demande. Dans ce cas de figure, la
différence avec les situations précédentes réside dans le fait que deux seuils
S and S sont & déterminer, synonyme respectivement d’une baisse ou d’une
hausse du marché.

LEMME 7. Le premier temps de passage correspondant a la condition S <
St ou Sy < S, est associé aux coefficients A et B suivant,et respectivement
égaux q : 6

b
| I
VR N
wn [tn
~ ~
a3 a3
- ~ N
R Aful
~— N — N—
Qo 5} Q
\ |
/N |/ /N |/
Al
N———
q|‘

al

|
[Wnltnl
N————
8

avec .
nw— 50
c=+v2(1—-7)+m2et m=—2—.
o
Ainsi, nous avons a résoudre :

%fﬁ [V (S, K\, L) — (0" K +¢"LY)].

La condition du premier ordre par rapport a K fr et Lf donne le résultat
suivant :

S

aK+a—1S L1B (1-7) = pt
bor(l-r) - ’

BL+B—1§ KfLa (I—17) = q".
bor-n)—p

Nous avons alors :

+
aly _ i et L7 = p_+ﬁ
BK ¢t T qta

6La preuve est basée sur les résultats concernant le premier instant de sortie d’un
corridor par un mouvement brownien (voir Borodin et Salminen, 2002).
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Nous en déduisons les valeurs optimales des niveaux de capital et d’em-
ploi de la firme, dans le cas d’une hausse de la demande du marché.

PROPOSITION 12. La valeur optimale de capital K1+ en fonction du seuil
S"est donnée par :

s () () =35

La valeur optimale du niveau d’emplot Lf en fonction du seuil S"est
donnée par :

= [(2) (2)" *]—
)

REMARQUE 11. La condition vérifiant K; (S") > Ko équivaut a :

T () () e

et celle donnant LT (S™) > Loy équivaut a :

ves-(5) (5) e

REMARQUE 12. Le niveau de la demande initiale Sy, est tel que la firme

n’augmente pas les niveaux de ses facteurs de production immédiatement.
Ceci nous donne ent =0, la condition suivante :

Sp < inf {E;,E’g} .
Puis de maniére similaire, nous avons a résoudre :
Maz [V (8, Ky, Ly) = (p Ky +q¢ Ly)]-
Ky L]
On en tire a nouveau les valeurs optimales des niveaux de capital et
d’emploi de la firme, dans le cas d’une baisse de la demande.

PROPOSITION 13. La valeur optimale de capital K| en fonction du seuil
S*est donnée par :

o) @ AT

La valeur optimale de capital L] en fonction du sewil S*est donnée par :

= [(2) ()" si=as]

Nous retrouvons les mémes types de solutions optimales que dans les
deux sections précédentes. Cependant, comme le montre ce qui suit, les
valeurs des seuils S* et S different respectivement de S*. et S*

min max-*
La fonction V (S*, K1, L7) — (p” Ky + ¢~ L7) atteint son optimum lo-
cal en (K (8%); Lj (S%)) mais celui ci correspond & un minimum. Ainsi, le
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maximum est atteint en un point extrémal du sous-ensemble [0, Ko] x [0, Lo].
Notons que si Ko = 0, il n’est pas optimal d’avoir Lo # 0 puisque dans ce
cas, la valeur de la firme est nulle (pareil quand Lo = 0 et Ko # 0). De fait,
nous avons alors & comparer la valeur des fonds propres de la firme pour les
deux couples (KT = 0; L7 =0) et (K} = Ko; L] = Lyo).

REMARQUE 13. Le niveau de la demande initiale Sy est tel que la firme
ne diminue pas les niveaur de ses facteurs de production immédiatement.
Ceci nous donne en t = 0, la condition V (Sy, Ko, Lg) > p~ Ko + ¢~ Lo,
équivalente a :

(p~Ko+q Lo)[r(1 —7) — y
KSLE(1—7) '

En conséquent, pour exercer 'option d’abandon, la firme doit faire face
a une demande S telle V (S*, Ky, Ly) < p~ Ko + ¢~ Ly.

En remplacant K7 (S"), L7 (S), K (S*) et L (S*) dans 'expression des
capitaux propres, nous maximisons maintenant par rapport a S* et S :

Ep+(St, Ko, Lo) = IE%X E:(St, Ko, Lo) + O(St, Ko, Lo), (2.21)

Sy >

ou la valeur globale de 'option O(Sy, Ko, Lo) (growth or shutdown options)
est donnée par :

O(St7 K07 L07§7 g) = [piKO + qiLO - V (§7 K07 LO)] A
1
15 ()" () \T7
+ <r(1r)u (%) (&) ) 1-a=58)|p
+p+K0 + q+L0 -V (gv KO, LO)

La fonction (2.21) O(S;, Ko, Lo, S, S) 4 maximiser est illustrée par le
graphique suivant :*

Fic. 5. Valeur de 'option globale en fonction des deux seuils.

"En utilisant les hypothéses numeériques(7) et (8), et avec la valeur de la demande
courante égale a S; = 1.5.
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Le probléme d’optimisation peut étre résolu numériquement. Une fois dé-
terminées les valeurs des seuils S* et S*, et les solutions optimales K h (g*),
LT(S"), K;(S*), Ly (5*), loption jointe O(S;, Ko, Lo, S*,S") et la valeur
de ’action sont complétement déterminées en utilisant les résultats des pro-
positions précédentes (pour 1’ exemple numérique correspondant a la figure
(5), la valeur maximale de l'option est égale a 41.43). En conséquence, nous
pouvons analyser I'impact de tous les parameétres, d’abord sur les deux ni-
veaux optimaux S* et S°, puis par exemple sur 'option jointe O(ﬁ*,g*).
Nous notons aussi 'impact de la possibilité de désinvestir/licencier sur 1'in-
vestissement /embauche lui-méme. Par exemple, nous voyons que les valeurs
du seuil conduisant a désinvestir/licencier sont tout a fait similairesdans les
deux cas (c’est a dire seulement le désinvestissement/licenciement ou bien
loption jointe), tandis que 'impact de 1'option jointe est plus élevé pour
le seuil supérieur correspondant a 'investissement/embauche. Une explica-
tion possible est que, puisque le manager doit choisir entre le désinvestisse-
ment/licenciement et l'investissement/embauche, il attend que le niveau de
la demande soit encore plus élevé pour se décider a investir/embaucher. Cela
signifie qu’il n’investira/embauchera que si le marché affiche clairement une
hausse.

De telles propriétés sont illustrées dans le tableau suivant.

TAB. 1. Seuils optimaux et valeur de 'option jointe

o | 8] 9 [os,5) p [ S5 5 Jos,s)
0.05|0.18] 4.04 | 13.15 0.002]0.35] 527 | 811
0.07|0.33] 5.08 | 21.14 0.005 | 0.33 ] 5.86 | 14.67
0.1 [0.30| 8.08 | 41.43 0.0 [0.30| 8.08 | 41.34
0.1510.24 | 63.34 128.64 0.015] 0.26 | 19.78 127.64
Sy | S| S |o©,S |Ko| Lo | S*| § |o0(s*,9)

1 10.30]| 8.08 15.07 50 | 50 |0.21| 5.72 49.91
1.3 10.30| 8.08 28.87 100 | 50 |0.27| 6.25 46.91
1.5 10.30| 8.08 41.43 50 | 100 |0.26 | 7.09 44.53
6 |0.30| 808 | 1401.69 |150| 150 |0.37| 9.90 37.29

Comme illustré dans le tableau (1), la valeur de 'option globale O(S*,5™)
est une fonction croissante en o, St, p et décroissante en Ky et Lyg.

REMARQUE 14. Nous pouvons alors déterminer les probabilités d’exer-
cice des options de croissances ("Ty =Ty ") et d’abandon ("Ty =Ty ") par
la firme. Ces probabilités sont respectivement données par :
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Sim=pu-— %02 > 0, alors nous avons :

rm-1] = (5)

al3

rn-1] = (5)

Etsim:,u—;az<0, alors :

Pn-1] - (5)

al3

P[n =T = <S§t>_ Sé>m (£)

al

A partir des relations précédentes, il est facile de comparer P [Tl =17 ]
et P [Tl = Tl+ ] A 1 et o fixés, la comparaison dépend essentiellement du
niveau actuel de la demande S; dans le sous-ensemble [S, S].

2.4. Valeur des options de croissance et d’abandon suivant la
structure de la dette.

En utilisant les hypotheses de Tserlukevich (2008) sur la structure de la
dette, nous pouvons analyser le ratio d’endettement en tenant compte a la
fois de 'investissement et de 'emploi :

- La valeur de la dette D est égale au montant perpétuel des paiements
d’intéréts prévus :
T K§LYS
Dy (Si, Ko, Lo) = B /er(lT)(St)StKngds _ K§LyS:

t

r

- La valeur des capitaux propres égale a la différence
[‘/;‘, (Stv KO, LO) - Dt (Stv KO, LO)] )
est donnée par :
WS Kg LY

rlr(l—7)—p
- Sans option a disposition du manager, le ratio de levier financier égal
au rapport entre la dette et la valeur de la firme est ainsi donné par :

r(l—7)—p
r(l—7)

E (Sta KOv LO) —

RL; =
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Notons que ce ratio est constant, comme mentionné précédemment par
Tserlukevich (2008) pour une seule variable de contrdle, & savoir le niveau
d’investissement.

Nous pouvons & présent étudier la nature de ce ratio en présence d’option
de croissance ou d’abandon dans le cadre du choix d’investissement de la
firme.

PROPOSITION 14. Pour tout t < T;", c’est & dire avant que la firme
n’exerce ['option de croissance dont elle dispose, le ratio de levier financier
est donné par :

Dt (Sta K07 LO)

RL; = ,
"~ B/ (St Ko, Lo) + Dy (St, Ko, Lo)
c’est a dire :
RLt — Dt (St7K07LO)
E (St, KO; LO) + Go (St, Ko, Lo) + Dt (St, Ko, Lo) ’
avec

GO (St, Ko, LO) =

S\ (Ve (8% K (St I (Ste)) — Vi (Siases Ko, Lo)]
<S* ) - < o (p+([(1;r(51>;1ax) *IKO) + q+(LT(SIt1aX) - LO)) > .

max
La figure (6) suivante illustre le niveau du ratio en fonction de la demande
courante.

LR

0.75
0.70
0.65

0.60

15 20 25 30 35

F1G. 6. Le ratio de levier comme fonction de la demande S;
(option de croissance)

En présence de 'option de croissance, le ratio de levier est une fonction
décroissante de la demande du marché. En effet, 'option de croissance per-
met au gestionnaire de mieux s’adapter a la hausse de la demande sans trop
emprunter.

De la méme maniére, en présence de 'option d’arrét (cas 2), nous dé-
duisons la valeur du ratio de levier.
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PRrOPOSITION 15. Pour tout t < T}, c’est a dire avant que la firme

n’exerce l'option d’arrét dont elle dispose, le ratio de levier financier est
donné par :

Dt (Sta K07 LO)

RL; = — ,
EI,t(St7 Ky, Lo) + Dy (St, Ky, Lo)
c’est a dire
RL, — Dy (St, Ko, Lo)
E(St, Ky, Lo) + SDo (St, Ky, Lo) + Dy (St, Ky, Lo) ’
avec

SDo (St,Ko,Lo) = (222)

( S )” y < [Vi (5" K5 (Siin)s L1 (Sin)) = Vi (St Ko, Lo)] )
fin = (P (K7 (Shin) = Ko) + a7 (L1 (Sin) — Lo))
Ce résultat est illustré dans la figure (7).

LR

1 1 1 1 S
05 10 15 20

F1Gg. 7. Le levier d’endettement en fonction de la demande
du marché Sy (option d’abandon).

En présence de 'option de décroissance, correspondant ici & une option
d’abandon, le ratio d’endettement est une fonction croissante de la demande
de marché. Ceci est dii principalement & la décroissance de I'option d’aban-
don. De plus, méme si le manager peut réduire le niveau de production

quand la demande décroit, il ne peut ajuster suffisamment son niveau de
dette.
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3. Conclusion

Ce chapitre étudie les politiques optimales d’investissement/embauche
et de désinvestissement /licenciement lorsque la demande du marché est sto-
chastique et lorsque les décisions du gestionnaire de l’entreprise peut étre
partiellement réversible. Nous prolongeons des travaux antérieurs sur 1'in-
vestissement de l’entreprise en introduisant une autre variable de controle,
a savoir le niveau de ’emploi. Nous montrons que la solution dépend es-
sentiellement de la donnée de deux bornes (inférieure et supérieure) sur la
demande du marché stochastique. L’utilisation de ce type d’approche nous
permet d’obtenir des solutions quasi-explicites pour les valeurs de ’entre-
prise et des actions, ce qui nous permet par exemple d’analyser le ratio de le-
vier financier. Nous considérons également que I'investissement /embauche et
le désinvestissement /licenciement sont respectivement des options de crois-
sance et de décroissance permettant de prendre en compte des limites natu-
relles sur la demande du marché. Nos résultats permettent de modéliser des
dispositions contractuelles souples sur le management de la firme. D’autres
extensions pourraient envisager une structure de la dette plus générale, par
exemple pour introduire une dette prise en compte de la croissance et des
options d’arrét ou d’étendre certains des résultats par Yagi et Takashima
(2012) qui introduisent le financement par emprunt convertible et d’exami-
ner son impact sur le calendrier d’investissement (voir a ce sujet le dernier
chapitre consacré a 'impact de la structure de la dette sur les politiques
optimales).
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4. Annexe

Annexe A (détermination de la valeur de l’option de crois-
sance). Nous avons :

o 0
E, / efr(lfr)(sft) KfraL;r'BSSdS _ er(lfﬂ-)tEt ET;r / efr(lfr)straLffBSSds
T Ty
_ o
/ e—r(l—T)sK+aL+,3
_ er(lfT)tE ! !
t T1+ 9

| Ery |Shaxexp ([ =050 (s = T) + o (Ws — W) ds

_ o, / e TSR LR g exp (u(s — Ty))ds |

Kby

[e.9]

_ er(l—T)tEt /er(lr) (quTfL)Kif—aLii—ﬁS*

max

exp(uu)du] |

0

_ er(lfﬂ-)thraL;rﬁSIﬂ;laxEt 677'(177-)T17L / 6[7r(177)+u]udu
0

d’ot nous déduisons :

[e.9]

+a7+8 ox
E, /er(lr)(st)K-‘rozL-f-ﬁSSdS _ Kl Ll SmaxEt |:e—7"(1—7')(T1+—t>i| )
b r(l—7)—p
i

Annexe B (Condition sur S* pour que la firme augmente les
deux niveaux initiaux). La condition sur S* pour que entreprise ac-
croisse ses deux niveaux d’investissement et d’emploi initiaux est donnée
par :

* * , Qk
Smax > sup {SK7 SL} .

Notons que nous avons :

fS— (g)l_ﬁ g g (1 — 7-) Kl—a—ﬁ
K - 0 )
« B) r(l—1)—pu
et
S — (g)@z g e (1 — 7_) Ll—a—ﬁ
e g r(l—7)—p
Supposons par exemple que Sj > S7. Nous avons alors Ly < %q%[(g.
Par conséquent nous obtenons :

9" (Sk) =
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<£> (1-b(1—a—p))Ko—(1-b) <%Ko> o <%Lo>ﬁb (p* Ko+ q* L) .

(07

Introduisons la fonction h (Ly) :
h(Lo) =

<£> (1—-b(1—a—B)) Ko—(1-b) (%1_5 <%>5KS‘BL€b (r" Ko+q"Lo).

o

Nous avons :

1

, 7 —b |7tp B
Lg) = Ly=|— =—K, 1
h (Lo) = 0 par Ly [11)] = 0,avec b > 1,

et

hl(Lo) < OparLge}O;zo[,
h/(Lo) > OparL0€}I~10;+OO[.

et finalement h (Lg) = 0 par Lo = %q%Ko < Lo.

Nous en déduisons que G/(S5) > 0 dés que Ly < %q%Kg ce qui est
équivalent a S% > St. Ceci implique que Sj,, > Sk = sup {Sk; 53 }.8
Nous concluons que la valeur S .. est effectivement celle qui doit étre

atteinte pour que le manager augmente les deux niveaux initiaux (respecti-
vement de Ko & K; et de Lo a Ly).

Annexe C (détermination de la valeur espérée pour l’option
jointe). Le premier terme correspond a :

T
(1—7)E / e "N Ke 188 ds| = V (S, Ko, Lo)

t

- geli 4o Tso (W W)y
_ - —r(1—7)(s—t) arlB = =T
E; /(1 T)e Ky Ly +§e(ﬂ_%02>(5—T1)+0(WS—WT1)H 1Jr ds
T T)=T;

Notons que nous avons :

o (n=102) (s=Ty ) o (We=Wry ) _
Ey /e(lT)TS ﬁ_e 21 2 1+ 1 HTl:Tl ds
LTy +Ge(r=20) (511 >+J(WS_WT1)]IT1=T1+
- 0o —1:2Y(s—T7 )+ (Ws—W-
o fag [Jern | St
1 B3 T o (W)
L T o

8L’autre cas ST > Sk est tout a fait analogue.
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B (,ufla2)(sz1)+a'(W57W )
Er [/ em (e [ e . HTFT{ ds

_i_ge(;h502)(57T1)+0(W57WT1 )HT17T+
=1

= (ﬁ/e(lﬂmETl [6(“_%”2)(5_T1)+"(W3_WT1)} ds) Iy

Ty

+ (S/e(lT)TSETl [e(ufé"z)(szl)JrU(WS*WTl)} ds) HT1:T1+

T

‘We have also :

/e—(l—T)rsETl [e(#*%‘ﬁ)(S*Tl)Jr”(WS*WTI)] ds =
T
eS] —(1—7)rTh
—(1=m)rs pu(s—T1) j. — e
N
T

Nous en déduisons :

T
(1—7)E { / e“lﬂ(st)Kngssds] =

t

=V (Sta KOv LO)
—E, [(1 _ T)e—(l—T)rtngLg/e—(l—T)rseu(s—T1) {ﬁHleTf +§]IT1:T1+} dS]
T

= V (S, Ko, L)
(1—-7)rTy

—(1—r)rt_©_ arpB <Q
(1= e K ELE

= V (S, Ko, Lo) = V (S, Ko, Lo) E {e_(l_T)r(Tl_t)Hﬂ:Tf}

+V (S, Ko, Lo) By [~ 0= =01, ]
Rappelons que :

A=By |e 000, ] et B =By [ 00T, )

T =T]

Par conséquent, nous avons :

(1*’7’)><Et

t

T1
/BMﬂww@@@4

V (Si, Ko, Lo) — V (S, Ko, Lo) A+ V (S, Ko, Lo) B
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Le second terme est égal a :

E, {/ (=7 (s—1)

T

(57)" (Ly)” Sl =T}

(1—-7)x
n— ;Jz) s— T1)+O'(Ws WTl)]I

d
()" (L) Bel bt ety |

T =T,

_ (1 . 7_) (K;)a ( Se(l T) rt [/ —(1—71 rseu(s Tl)]ITlTld‘S]

T
(1 —7) (&))" (L) St [ / e (! T>Tse“(8T1>HT1Tl+ds]
T
0 (1), | 0D ()" (1) S
r(l—7)—p r(l—7)—p
=V (S K{,L7)A+V (S,K{", L) B
Finalement, le troisiéme terme est égal a :
aenmn ([P (KT —Ko) +q (Ly - )] Il T;
o (K — Ko) +a* (L — Lo) T,
= [ K+ Ly) = (" Ko+4q Lo)| A
+[(PTK +q"LT) — (0" Ko+ ¢ Lo)| B

B

Ete




CHAPITRE 4

Dynamiques des niveaux d’investissement et de
recrutement en présence d’'une demande bornée

1. Introduction

Ce chapitre traite de la présence potentielle d’une borne supérieure sur la
quantité effectivement vendue par I'entreprise, hypothése qui n’est pas prise
en compte par la fonction de production de Cobb-Douglas. Cette situation
peut s’expliquer pour différentes raisons. La firme peut étre limitée dans
sa production dés lors qu’elle évolue dans un environnement concurentiel.
Dans un tel contexte, elle devra accepter de réduire sensiblement son prix
de vente unitaire pour conserver un nombre suffisant de clients. La firme
peut étre aussi en situation de monopole ou quasi-monopole. Cependant,
méme dans cette situation "idéale", si son prix de vente unitaire est trop
élevé, les clients potentiels pourront renoncer & I'achat du produit proposé
par la firme. Pour continuer a écouler la quasi-intégralité de sa production,
I’entreprise devra baisser sensiblement le prix du marché de ses produits.

Une modélisation assez standard de cet effet de correction des prix a
la baisse est alors équivalente a ’apparition d’une borne supérieure sur la
demande. Dans un premier temps, nous examinons ce probléme dans un cas
statique, et définissons les stratégies optimales mises en place par 'entreprise
sur ses niveaux de capital et d’emploi. On constate aisement qu’au fur et
a mesure que la demande augmente, seul le niveau de I'un ou 'autre des
facteurs de production est ajusté, et ce jusqu’a atteindre un certain seuil
de prix. A ce moment 13, la meilleure stratégie devient celle qui consiste
a augmenter simultanément les niveaux de capital et d’emploi, avec une
relation constante de proportionnalité entre ces deux facteurs, permettant
ainsi a la firme de répondre parfaitement a la demande maximale de marché,
synonyme ici de borne supérieure sur la fonction de production.

Ce chapitre! est organisé de la maniére suivante. La section 2 montre
I’équivalence entre I’existence d’une borne supérieure sur la fonction de pro-
duction et l'effet d’une correction a la baisse du prix unitaire du produit
vendu par D’entreprise. La section 3 expose les résulats de l'optimisation
dans le cadre statique. Enfin la section 4 développe ’analyse dans le cas dy-
namique et en présence d’'une demande aléatoire. Certaines démonstrations
sont renvoyées en appendice.

Lce chapitre a été rédigé sous forme d’un article intitulé "Multi-factor dynamic in-
vestment under bounded demand."

Un autre article est également issu de cette étude. Intitulé "On the valuation of caps
and floors with stochastic strikes", il étend certains des résultats obtenus par Shackleton
et Wojakowski (2007). Il sera soumis a Journal of Derivatives.

81
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Dans le cas dynamique le plus général, le prix de 'output et la demande
de marché évoluent tous deux de maniére aléatoire. La recherche de straté-
gies optimales par la firme s’avére ici plus complexe car il s’agit de définir
deux seuils de franchissement et non plus un seul. Cela nous raméne & un
probléme d’optimisation dynamique & deux variables de controle. Certains
éléments de calculs sont présentés en annexe B.

L’ annexe D est consacrée a 1’élaboration de la formule explicite d’éva-
luation de caps dans la cadre d’un prix d’exercice aléatoire. Elle correspond
a la valeur des cash flows cumulés de la firme en présence d’une demande
stochastique et d’une borne supérieure également stochastique. Nous propo-
sons deux approches concurrentes pour I’établir, généralisant au passage la
formule de Shackleton et Wojakowski (2007).
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2. Effet correcteur des prix

Nous considérons dans ce qui suit que la firme se trouve sous les contraintes
de cofit et de production suivantes :

— Pour chaque accroissement d’une unité de capital et d’emploi corres-
pond un cotit K; et L; par unité.

— Pour chaque stock de capital K; et d’emploi L, ’output correspondant
@, qui peut étre produit a l'instant ¢, est majoré par la quantité
maximale Q, (t, K, Ly).

— La firme a un cotit d’exploitation noté Cy (Q¢) supposé étre une fonc-
tion croissante du niveau de production Q?. Comme la fonction de pro-
duction est supposée étre concave, la fonction du cotit C' est convexe.

— Nous supposons que le prix de I'output par unité est donné par :

P(tv Sta Qt) = St - ﬁ(tv Qt)a

ou S est le prix par unité produite quand la firme n’a pas d’impact
sur le prix ("price taker"). Il évolue® comme suit :

dSt/St = CM(t, St>dt + O'(t, SOCZWSJ, (21)

ol la moyenne instantanée a(S) et la variance o2 (S) sont sup-
posées toujours satisfaire les conditions qui garantissent ’existence et
Punicité de la solution de I'équation 2.1.4

Le terme dWg est un accroissement du processus standard de Wie-
ner. Notons que la moyenne «(.) et la variance o2 (.) instantanées
peuvent étre estimées a partir de données statistiques.

— Le processus S représente la tendance de la demande. C’est pourquoi,
en général, nous devons avoir % > 0 (ici % =1), ce qui
traduit le fait que le prix de marché est une fonction croissante de la
demande.

~ Le terme P représente la variation de prix dae a I'impact (sur le mar-
ché) du niveau de production @ de la firme. Il croit avec @, étant
donné qu’une augmentation de 'offre fait baisser le prix de marché.

REMARQUE 15. Le prixz P est donc en résumé une fonction croissante
de la demande S et une fonction décroissante du niveau de production Q.

2Dans Pyndick (1988), la fonction de cott est quadratique :
C(Q)=c1+1/2¢2Q°.

3Dans Pyndick (1988), le facteur S est supposé étre un mouvement Brownien géo-
métrique. Notre généralisation permet de modéliser par exemple les effets de retour a la
moyenne.

Woir par exemple Jacod et Shiryaev (1997) pour de telles conditions. Notons que
sous ces hypotheéses, le processus S est un processus de Markov.

"Dans Pyndick (1988), le prix de U'output par unité est donné par :

P (L, 5, Q) = St — Qs
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DEFINITION 1. La fonction Oc(t,Q) représente le coit marginal d’ex-
ploitation. Elle est définie par ’expression suivante :

Q — 0c(t,Q) = P(t.Q) + @g—g T g—g (2.2)

Nous supposons que cette fonction Oc(t, Q) est croissante.®

DEFINITION 2. La valeur de la demande S telle que loutput optimal pour
ce niveau de demande corresponde a l'output mazimal Qu, (t, K¢, Lt) pour un
investissement Ky et Ly donnés est désignée par le terme SM(t, K, Ly).

Nous obtenons le résultat suivant concernant la valeur SM (¢, K¢, Ly).
PROPOSITION 16. L’output optimal S™ (t, Ky, Ly) défini pour une capa-
cité donnée vérifie :

SM(t, Kt, Lt) = OC(t, SM(t, Kt, Lt)),

oP aC
%(tv SM(tv Ktv Lt)+@(ta SM(tv Kta Lt)

(2.3)

P(t, SM(t, Ky, L)) +SM(t, Ky, Lt)

DEMONSTRATION. L’investisseur résoud le probléme d’optimisation sui-
vant :

Mazxq [QP(t, S, Qi) — C(t, Q)] -

La condition du premier ordre ( g = 0) donne :

Sy — | P(t, Q)+Q ( Q)+ ( Q)| = (2.4)

oQ Q

La valeurS™ (¢, K;, L;) est donc la solution de 1'équation précédente (2.4),
quand 'output () est maximal aux niveau d’investissement K et d’emploi L
donnés , ce qui nous conduit & la relation (2.3). O

EXEMPLE 1. Considérons les cas particuliers suivants, relativement stan-
dards :

— QM(t, Ky, L) = vK LY (Cobb-Douglas).
_1
- QM(t, Ky, Ly) = (bK;“+ (1 —=b)L; %) =, =1 < a < oc. (CES)
- f’(t, Q) = pQP ou ¢ et p sont des constantes positives et p > 0.
— C(t,Qr) = ¥Q™ ou ¢ et m sont des constantes positives et m > 1.

Dans ce cas, la fonction Oc(t, Q) est égale a :

Oc(t, Q) = ¢(1 +p)QP +ypm@™ .

En conséquence, la fonction Oc(t, Q) est croissante.

6par exemple, cette hypothése est satisfaite dés que le prix de compensation P et la
fonction de cotut C sont convexes.
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w

Fic. 1

EXEMPLE 2. Considérons maintenant le probleme d’optimisation suivant
dans un cadre déterministe :

Mazg (SiMin[Q,Qm] — C(Q)),

ol Qm est une quantité fixée. Celle-ci correspond & la quantité mazximale
que la firme peut écouler.
Ce probléme est encore équivalent au probléme suivant :

Mazq [S:— f(Q,9)]Q — C(Q),

avec

£(Q,S) = SMin <0, - %> .
Q
La fonction f correspond alors bien o une correction a la baisse du prix
unitaire du produit vendu par Uentreprise. Cette correction est nulle pour
Q < Qu, et bornée par S, valeur qu’elle atteint asymptotiquement quand la
quantité Q) tend vers l'infini. Le prixz unitaire du produit vendu devient alors
nul.
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3. La production de la firme (cas statique)

Considérons dans le cas statique une firme détenant un capital initial Kq
et un niveau d’emploi Lg, ayant la possibilité de les modifier. Sa fonction
de production F'(K; L) est du type Cobb-Douglas; 7 (K, L) est la fonction
profit et S le prix de 'output. Nous avons donc :

Q(K,L) = K“LPaveca+p<1

m(K,L) = SK*L°
Nous cherchons la meilleure stratégie a adopter sur les facteurs de produc-
tion pour maximiser le profit de la firme. Nous étudions les différents cas

possibles, sachant qu’est pris en compte le niveau de la quantité demandée
Qm sur le marché, considérée comme une limitation sur la production.

Dans les différentes situations présentées ci-dessous, nous considérons
que la production de la firme est inférieure ou égale a la demande de marché,
c’est a dire :

Q(K;L)<Qm = ’ng‘Lg avec v > 1.

CASE 1. La firme accroit son niveau d’emploi de Ly a L1 en fixrant son

capital & Ko.Dans ce cas, le coit de l'opération est donné par q (L1 — L)

ol q désigne le cott proportionnel appliqué lorsque l’entreprise investit en
emploi.

Nous savons que :
K§LY < Qu =7K§ Ly
En d’autres termes : )
Lo < Ly <vF Lo

La firme ne peut donc dépasser un certain niveau d’emploi, contrainte par
la limitation fixée par le marché.

Nous cherchons maintenenat & maximiser les profits de I’entreprise par
rapport & L, correspondant au programme de maximisation suivant :

zwLaxSKgLf —q(L1 — Ly)
1

La condition du ler ordre par rapport a la variable L nous donne le résultat
suivant :
BLITISKS = ¢
A présent, nous pouvons déduire le niveau optimal de ’emploi permet-
tant de maximiser la valeur de la firme.

PROPOSITION 17. La valeur optimale du niveau de ’'emploi L1 en fonc-
tion du prix S est donnée par :

38 =
L (S)=|=K§S .
q
On en déduit alors que le prix de 'output doit nécessairement vérifier la
condition suivante :
— q 6. 1.8 ¢
P4 <cg<~y A 4
0 BK(()I — > 0 BK(()I
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Notons :
_ 1-8 4
ar, = Ly —ﬁKS‘
1-5 1-8 q
R kg

CASE 2. La firme accroit son niveau de capital de Ky o Ky en fixant
celui de l’emploi a Lg. Dans ce cas, le coit de 'opération est donné par
p (K1 — Ko) ot p désigne le coit proportionnel appliqué lorsque l’entreprise
tnvestit en capital.

De méme, nous avons encore :
KL < Qm =7K§ L
En d’autres termes :
Ko < K <= Ky
La firme ne peut donc dépasser un certain niveau de capital.

Nous cherchons maintenenat & maximiser les profits de I’entreprise par
rapport & K7, correspondant au programme de maximisation suivant :

J\/}f(axSKf‘Lg —p (K, — Ko)
1

La condition du ler ordre par rapport & la variable K7 nous donne le résultat
suivant :

aKfflSLB =

A présent, nous pouvons déduire le niveau optimal de capital permettant de
maximiser la valeur de la firme.

PROPOSITION 18. La valeur optimale du capital K1 en fonction du priz

S est donnée par :
1

K1 (S) = [%Lgs} o

On en déduit alors que le prix de 'output doit nécessairement vérifier la
condition suivante :

0 aLg ong
Notons :
ag = Ké_a pﬁ
aly
1-5 _ p
bK = B Kl a_F
0 aLg

CASE 3. Enfin, dans ce dernier cas de figure,la firme accroit & la fois
son niveau de capital de Ko a K et celui de l’emploi de Lo & Lq.1ci, le coit
de Uopération est donné par p (K1 — Ko) +q (L1 — Lo)
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Ici la production de la firme est inférieure ou égale a la demande de
marché, c’est a dire :

KoLP < Qp =~KQLE

Nous cherchons maintenenat & maximiser la valeur de ’action de ’entre-
prise par rapport a K et L1, correspondant au programme de maximisation
suivant : :

MazSK{LP — p (K, — Ko) — q (L1 — Lo)
Ki,Lq

La condition du ler ordre par rapport a la variable K; nous donne le résultat
suivant :

aKOTISLE =
et

1

K1 (S) = [%L@S] o

On en déduit alors que le prix de 'output doit nécessairement vérifier la
condition suivante :

Pl <g<y L

0 ong aLg
Notons :
ag = Ké_a—pﬁ
aly
N
bK = B Kl a_F
0 aLg

Les conditions du ler ordre par rapport aux variables K; et L1 nous permet
de déduire :

osz_ls’L? = p,
BLYTISKY = q.

mais aussi :
alq P

BK1 ¢
A présent, nous pouvons déduire les niveaux optimaux de capital et d’emploi
permettant de maximiser la valeur de la firme.

PROPOSITION 19. La valeur optimale du capital Ky en fonction du prix
S est donnée par :

o= (7))

La valeur optimale du niveau d’emploi Ly en fonction du priz S

est donnée par :
« 11—« 1—a—f
oy | [& b
=) ()
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Nous devons vérifier que les valeurs précédentes correspondent & une
hausse pour les deux niveaux. Trois conditions sont alors nécessaires sur le
niveau de S :

1-8 B
Ki(S) > Koy S> (g) <%> Ké*afﬁ = Sk
o -«
Li(S) > Lo S> (B) <2> Lé*afﬁ =9
a B
B
] o) l1—a—p
KPL) £ Qn Smax < (2)77 (%) (vEgLg) =7
On remarquera que Sg = St pour un niveau d’emploi initial :
Lo= 2P,
aq

Si les niveaux de productions initiaux sont choisis dans cette proportion,
alors la firme, pour un niveau de prix donné, choisira d’augmenter en méme
temps ses niveaux de capital et d’emploi.

Analysons maintenant ces différentes stratégies en supposant que :

Lo< 2k,
agq

Cette situation initiale implique les relations suivantes :
ar < Sp < Sk <ag < bk
Aussi nous avons :

pB Ko\’
qga Lo

Smax > Sk & v > <
Remarquons que cette condition nous permet d’écrire :
br, > Sk
Nous obtenons alors :
ar, < S < Sk <bp
Des lors, la stratégie optimale de la firme est d’augmenter uniquement son

niveau d’emploi, tant que le niveau du prix S n’a pas atteint Sg. A cet
instant, le niveau d’emploi de la firme est égal & ;LgKo.
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A
‘mplait ¥ 75 _
\ K 'Ll - Q*.
Y
\
1[.1 "\.
.
L —
L AN
A o
e
| $ —
L,
K, K| Investissement
K
FiG. 2

En conclusion, nous montrons que :

— La firme débute son activité avec des facteurs de production aux ni-
veaux initiaux, Ky en capital et Ly en emploi. Dans le cas traité, on
. , . N M
suppose que Lg est inférieur a ta K.

— Dés lors que S, le prix de 'output, atteint le niveau Sk, la firme ajuste
son niveau d’emploi & L = s—gKo, tout en laissant son niveau de capi-
tal & Ko. A ce moment la (S > Sk), la meilleure stratégie correspond
a l’augmentation simultanée des niveaux de capital et d’emploi (ici K
et L), avec une relation constante de proportionnalité (L; = %K 1)

— Cette stratégie est menée jusqu’a ce que la firme réponde parfaitement
a la demande de marché (K f[ff = @Qm), synonyme ici de borne supé-
rieure sur la fonction de production. Notons qu’a cet instant le prix

de 'output optimal est donné par :
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Pour un tel niveau de prix, les quantités optimales en capital et en
emploi sont respectivement données par :

3 4B
. _ (1
Kl - [<p6> Qm]
- [(2)e
qo

On vérifie aisement que les quantités optimales en capital et en emploi
sont les mémes si la firme décide d’augmenter ses niveaux de facteurs de
productions pour s’ajuster directement & la demande de marché @, , c’est a
dire pour le couple de valeurs (K7, L) situés sur I'isoquante d’une demande
de marché Q, .

Dans ce cas, le programme de maximisation & résoudre est :

]\/}/(axSKfo — pKi1 — qly
1

w=(%)
1

En d’autres termes, la fonctionnelle & maximiser devient :

avec :

1

Qm \?
_ _ o Zm
M(fscSQm K1 q<K?

La condition du ler ordre par rapport a la variable K7 nous donne comme
valeur optimale de capital :

8 P
Ki = [(%) Qm]

On en déduit, par la relation qui lie les niveaux optimaux de capital et

1
d’emploi L1 = (%) B, que :
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4. La production de la firme (cas dynamique)

Introduisons maintenant ’effet de correction des prix & la baisse, équi-
valent & 'apparition d’une borne supérieure sur la demande. Nous consi-
dérons que la firme fait face pour le produit qu’elle fabrique, a un prix S
suivant un mouvement brownien géométrique (GBM) satisfaisant I’équation
différentielle stochastique suivante :

dS; =S¢ [(p — 0) dt + odWy],
La demande de marché @), se présente ici sous la forme :
Qm.i = aS?, avec a,b> 0

REMARQUE 16. L’expression de Q., découle du cas plus général, ou le
priz de loutput et la demande de marché évoluent tous deux & chaque instant
t de maniére aléatoire (voir annexe B) :

05, = Sil(u—8)dt +odW),
de,t = Qm,t [det + Udet] )

en prenant :
b = Im
o
a = Qm,O
b
So
ou de maniére équivalente :
o 1,5 1,
77” [(Md)aa :| :Mmiaam

Ici (u—0) et pu,, sont respectivement le taux de croissance du prix de
Poutput et de la demande de marché, o et o, leurs volatilités. Tous sont
supposés ici constants. W est un mouvement brownien standard.

REMARQUE 17. Quand b tend vers zéro, la limitation sur la production
devient constante. Certains graphiques en fin de chapitre illustrent ce cas.

La fonction de profit de la firme est du type :
7T (KuLt, St, Qm,t) = Min (Q [Kt, Lt] 7Qm,t) St
Notons que :
Min (Q [Kt, Lt] 7Qm,t) =Q [Kt, Lt] - (Q [Kt, Lt] - Qm,t)+ .

ProrosiTiON 20. L’expression de la valeur présente actualisée de la
firme & la date t sans option est donnée par :

‘/t (Stv KO, LO) =

B, / e =D iy (K@Lﬁ,asg) Seds =

t
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~ ”
aSYt A(By) asS; 1HaS§<KgL§

+ (2(1) aSy — A(0) + A (B,) an62) Lasps g

5 = r(l—T)—%a%(b—i—l)—(b—i—l)(u—é)

b+1-84 -

K&L@) T lab+1-8y)  a(l—pB)

g(ﬁl) = (

‘ 3G —py) TG B)]
b+1-82 _

T _ % ’ ab+1-py) a(l-0)
Al) = ( a ) | 08— By  T(Br—Ba)]

A1) = K§L§ (% — i)

=
b+l

~ KoL\ " ab

A0) = (M> 5

Les calculs permettant d’exprimer explicitement ces coefficients sont
donnés en annexe A, et ceux donnant 1’expression de la valeur présente ac-
tualisée d’une la firme faisant face a une limitation de production en annexe

C.

4.1. Valorisation de I’option d’investir en capital et en emploi.
Dans cette premiére partie, 'entreprise a la possibilité d’augmenter son in-
vestissement initial et d’embaucher. Le manager de la firme détermine le
meilleur moment pour investir et recruter, correspondant toujours a un
franchissement de seuil S* sur le prix de l'output. Il bénéficie de 1'option
de croissance, dés que la demande pour le produit vendu par 'entreprise est
suffisamment élevée et comme dans Tserlukevich (2008), nous considérons
toujours dans ce qui suit que la firme peut définir le coupon de la dette égale
au revenu Kng S;. Ainsi, les détenteurs de la dette recoivent-ils un montant

arhB
D, égal [MS}

La valorisation des actions en présence de I'option de croissance s’effectue
alors de la maniére suivante :

E?:t (Sta KOv LOv Kla Ll) =

Ty
max [E; /e_r(l_T)(S_t)Mm (KS‘LB,QSS> Sgds
T+ /
+ max By /er(lT)(St)Min (KfaLfﬁ,aSi,’) Ssds
KLt
T

_E, [efr(lfﬂ')(Tfr*t)C(KmKIL(),Li"’)} _ D,
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Ainsi la valeur des capitaux propres E;rt (St, Ko, Lo, K1, L1) est la somme
de la valeur présente actualisée de la firme nette de dette, exprimée sous la
forme suivante :

—+oo

E, / e (0= pip (K&L@,aSﬁ) S.ds| — Dy

t

et de la valeur de 'option de croissance GO(S*, Ky, Lo, K1, L1),, égale a :

oo
max E / e =16 A rip (KfraLfB, aSi,’) Ssds
KL o

_E, [e—r(l—r)(Tf—t)C(Ko, KfL,LOvLD]
—+oo
. —r(1=7)(s—t) A 1, arB b
max E; / e Min (KO LO,aSS) Ssds

T
Pour ce faire, notons que d’une part : (Voir Annexe A chapitre 2) :

o0

E, / (=)0 Vi, (KfaLfﬁ, aS§> S.ds| =
0y
B, 6—7’(1—7')(Tf—t)ETfL /e—r(l—T)(s—Tf>M,L~n (KTQLTB, aSg) Ssds
T

et d’autre part :(Voir Annexe C) :

Eqt / e =D (=T) iy (KfaLfﬁ,asg) Seds| =

T

xb\ B
a(Si)bJrl _ g A(B1) (aS b) 1Ha5*b<KfL‘f

g + (A (1)as™ — A(0) + A(5y) (aS*b)ﬁ2> loseorrprs
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avec .
S* =
K+aL+ﬁ e a(b+1-8y) a(l—5,) ]
A = = — =
(%) ( ) 0B =By  T(B1—Ba)
b+1 b+1-Bo -
Kiopnf? la(b+1-8) a(l-5)
A = = — =
(6a) ( ) 0B =By  T(B1—Ba)
A(0) = (—K#Lfﬁ> H ab
a 5
b+1 1
A0 = e ()

A présent, nous obtenons les égalités suivantes :

E, / e A=1=0 pMip (KfaLfﬁ,Qm,s) Sds| =

T
E, |:€—7"(1—T) (Tfr—t)} %

*\b+1
—a(sg) — S*x

A (Bl) (aS*b)ﬁl ]IaS*b<K1aL?
+ (A1) a8 = A(0) + A (B2) (a5™) ™) Logy oo

ainsi que :
+oo

B, / e 0= Mip (K&L@,Qm,s) Syds| =

T
E, {efr(lfr)(T;rft)} %

ES*2I)+1

B1) (aS ) S*b<KgL§
+ (2(1) aS*b - Z(O) +A(B,) (aS*b)52> I

aS*-KgLy

PROPOSITION 21. La wvaleur de laction E;rt (St, Qm,t, Ko, Lo) en pré-
sence de l'option de croissance est donnée par :

E’;:t (Stv Qm,tv KO, LO) =
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Er4 (St, Qm.t, Ko, Lo)
+Et [e—r(l—’r)(Tf—t)] «

a (s _ g A(By) (aS*b)ﬁl Tasevarcorst
3 (A (1)aS*™ — A(0) + A(B,) (as*b)BZ) Lo o 18
—E, [efT(lfT)(Tfft)] %
a (S*)bJrl o E(ﬁl) (as*b)ﬁl ]IQS*b<KgL€+
K _ (A(l)aS*b — A(0) + A(By) (aS*b)52> Lguwsrcsrs |

_E, [e—ra#)(ﬂtt)] [p" (Kit — Ko) + ¢ (LT — Lo)]

4.1.1. Cas du dépassement par la firme de la limite de production. Dans
un premier temps, nous étudions le cas ou la firme décide d’augmenter ses
niveaux de capital et d’emploi, de maniére & vendre une quantité d’articles
produits pouvant toujours étre écoulée en fonction de la demande de marché,
correspondant ainsi & :

K§LE < K oLT? < a5*

La valeur des capitaux propres E}L,t (St, Ko, Lo, K1, L1), dans ce cas, s’ex-
prime alors sous la forme :

E;:t (St7 S*a K07 L07 K17 Ll)
= ELt (Sthm,thOaLU)

i e 000] [ [ (s a0 44150 o5 |
g, [er (5 ) [5* Kﬁ(l) as™ — A(0) + A(8,) (aS**’)BQ)H

B, |e | [pt (K — Ko) + ¢t (L] — Lo)]

Comme on peut le constater, la valeur des fonds propres a maximiser dépend

du moment optimal d’exercice de I'option de croissance ainsi que du terme
+

E; {e_(l_T)r(Tl _t)} . Ce dernier peut étre calculé en fonction su seuil critique

S*

max €t du niveau de la demande actuelle S;.

LEMME 8. La transformée de Laplace du premier instant de franchisse-
ment T, du seuil S* est donnée par :

E, [67(177)T(T1tt)] _ <5§t )d’

max

avec

1 -0 1 —0N\? 2r(1-r1
d(a,lw’)zifﬂz +\/<§M2 ) + (2 ) 0.

g g
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Nous cherchons maintenant & maximiser la valeur de ’action de ’entre-
prise par rapport aux nouvelles augmentations en capital et emploi consen-
ties que sont K f et Lf :

max —S* [(A (1) aS*™ — A(0) + A (8y) (aS*b)B )] —pTKf —qtLT

+ A+
KLy

correspondant au programme de maximisation suivant :

i b+1g-+ag+8 | btl 1 T

—aSHHLKOL (L ¢]
bt T
+[K1+(;L;r6:| b %bs*
%i{ bF1-Bo
R S ikl i B [~b+1—ﬁ1 __1-B }

a 3(By—Bz)  T(Br=P2)

I —pTK{ —q"Lf ]

La condition de ler ordre par rapport aux variables K 1+ et Lf nous permet
d’établir les résultats suivants :

o b+1 1
—aa(Kf) 1Lfﬁ5*b+1 [;——]

5 T
+8 e
L a(btl)
ta(b+1)5 ;] (k) 7 s
51 a
+IB b+1-89
b
_ P10t B | Ly ] o
b a

Y (b+1—Bg)—b

(rep) T g

(b+1-8y) (1-5)
0(By —By) T(B1—By)

R I AR L E s S|
e

5 T
b+1
a K+CM b B(b+1)7 .
+ﬁ(b+1)§[ . ] (1)~ s
ta b+1;ﬂ2
fa52+lﬁb+1762 [Kl ] >
b a
(L+)%—1;B2u5*b52+1 b+1-8) (1-B)
! 6(By —By) T(B1—B2)

mais aussi :

+
o _ DB .
LT(S)ZW—O{KT(S)
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En remplacant L} (S*) comme fonction de K~ (S*), nous obtenons l'expres-
sion d’une fonction F' (K (8,8 *) se présentant sous la forme suivante :

F (K (5%),5%)

+318
- _aa [p—ﬁ] (K st [—bfl 1}

qgta 5 i
b 1 + ﬂb;r_ll +B)(b+1)—b
tabalt! [p_ﬁ] (&) = g
5 lata
B(b+1-B)
Bobi-1 b+ 1—fy [ptp3 B
— b o
b gta
(Kf) (ot ) (b1=fp) b G*bBa+1 (i) +1— ) _ N(l - B1) _pt
5(B,—By) T(B1—Bs)

La valeur de 'action de la firme E}ft (St, S*, Ko, Lo, K1, L1) est maximale
dés lors que dans un premier temps ’équation implicite est respéctée :
F (Kfr (S*) ,S*) =0
se traduisant par :
dF (K;L (S™) ,S*) =
OF (K (S*),5%) OF (K (S*),5%)
8Kfr (S5*) 0S5*
et nous permettant d’établir la relation suivante :
0K _ o (K75

05~ SLF (KT, 5)

ds* =0

dK;(S*) +

Les dérivées de la fonction F' (K7 (5*), 5*) par rapport a K et S* sont
respectivement données par :

9 + g*) —

+318

s a+f-2 gupr [OF1 1
_aa(a+ﬁ—1)[q+—a] (Ki) Sb+1[ — =

b 1 b\ b 1 + B(bljl) (at+B)(b+1)—2b
rata (a+pB)(b+1)— t1lp B (K™ » s

b 5 late

B(b+1-B5)
Bo(b+1)—1 (a+B)(b+1—89)—b\b+1—-5, [ptf X
b«
b b qto

(A DOEP2 gy [0+ 1=By) (1= fy) ]x

5(B, —By) T(B1—Bo)

—a

(K1)

o Lot Bt Pa) b by (b+1-5) (A-p1)
(K1) 565, 7B B)
O P (Ky,5") =

oS+
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ptp1” atB1 eup [D+1 1

a+pB)(b+1)—b
b

B(b+1
1 b+1[ptB] ®
+abva /g |:q+—a:| (Kf_)

Bb+1—pB9)
2611 b+1— B, [pt g
” (b+”1) 1a(b52+1) u < [p 6]

b qgta

—a

ag5*2b+1 _ S* %

6
A (Bl) (aS*b)ﬁl ]IaS*b<K1aLf
+ (A1) a5 = A(0) + A (B2) (a5™) ™) Lygy o

PROPOSITION 22. La valeur des capitaux propres E}L,t (St, S*, Ko, Lo, K1, L1)
est donnée par :

E;:t (St7 S*a K07L07 K17 Ll) = EI,t(St7 Qm,ta K07 LO) + GO(St7 K07L0)
ot l'option de croissance est :
GO (St7S*7KO7L07K17L1) =

S+ [Z (1) — A(1)}

<§>d +8 [A (0) — A(O)]
a2 570+ [ A(B,) — A(By)

| — [P (&~ Ko) + ¢t (L] — Lo)] |

Notons cette fonction GT(S*). Nous avons alors :

+(S* d
B oy (£) xotis
avec
g (s") =
aﬁ2%5*b52“ % (b +1—d) (A(By) — A(By)) S
—a%s(*l)s*b“ +a(b+1—d) (2(1) —A (1)) S
~ + 7+ +
205 (1 —a) () - A0) + L1 (1 g) -t (1+§>

Enfin, pour déterminer les valeurs optimales S* et K, synonyme d’exercice

de l'option de croissance, nous devons résoudre numériquement le systéme
suivant :

F (K (5%),58%) =
gt () =
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4.1.2. Cas du dépassement par la firme de la limite de production. Dans
ce cas, la firme décide d’augmenter ses niveaux de capital et d’emploi, de
maniére & vendre une quantité d’articles produits supérieure a la demande de
marché. Pour prendre un telle décision le manager considére que la limitation
sur la production est trop contraignante et mise ainsi sur une demande
marché & I’avenir plus favorable. Cette situation correspond a avoir :

K§LE < aS™ < KfoL{?

La valeur des capitaux propres E}L’t (St, Ko, Lo, K1, L1), dans ce cas, s’ex-
prime alors sous la forme :

Ef, (S:,5%, Ko, Lo, K1, L1)
= Er4 (St, Qm.t, Ko, Lo)
—_S*A (61) (aS*b)Bl
+B; [ eI | g (A(1)as = A(0) + A (By) (a57)™)
— [P (K = Ko) + ¢ (L] — Lo)]

Comme précédemment, la valeur des fonds propres & maximiser dépend du
moment optimal d’exercice de l'option de croissance ainsi que du terme

E, {6—(1—7')7’(T1+—t)}.

LEMME 9. La transformée de Laplace du premier instant de franchisse-
ment Tfr du seuil S* est donnée par :

E, [67(177)T(T1+7t)] _ <Sft )d’

max

1 pu—96 1 p—0\> 2r(1—7)
d(a,u,r)za— = +\/<§— = > + = > 0.

Nous cherchons maintenant a maximiser la valeur de ’action de I’entre-
prise par rapport aux nouvelles augmentations en capital et emploi consen-
ties que sont K~ et L :

avec

max —S5" [A (1) (as*b)ﬁl} — [P (KT = Ko) +q* (L} — Lo)]
K1 7L1

correspondant au programme de maximisation suivant :

b+17ﬁw‘]
B gl | KL [agbﬂ—ﬁz) _ Na(l—@)}
a 5(81—85) 7(81—B2)
_p+Kii- _ q+Li|—

]\é{aai
KL

REMARQUE 18. Ce programme de mazximisation peut se voir comme la
minimisation de la somme de deux fonctions F (S*) et G (S*) telles que :
b+1-84
KfaLfB] b
a

F(S*) = ahshtt

ab+1—-0;) a(l-—p)
0(8,—By)  T(B1—PBa)
G(S*) = p"(K{ —Ko)+q (L] - Lo)
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Sib+1—p51 >0, les deux fonctions positives sont alors croissantes en S*et
le programme revient & minimiser chacune d’entres d’elles. Dans ce cas, on
obtient :

K = K,
L{ = Lo

Sib+1—p; <0, F(S*) devient décroissante en S*. Il existe alors une
solution exterieure. Dans ce cas, une faible valeur de b, synonyme d’une
limitation de production contraignante pour le firme, encouragera le manager
a exercer son option de croissance et produire une quantitéé superieure a celle
demandée par le marché.

La condition de ler ordre par rapport aux variables K1+ et Lf nous
permet alors d’établir les résultats suivants :

b+1-54
—agPr g1 [b+ 1- Bl] Lfﬁ] b X
b a
[K_T]Oé(bﬂbﬁ >_1 a(b+1—pBy) _ a(l—B,)
a 3 (8 — f3y) (81— Ba)
b+1-54
iﬁaﬁls*bﬁl"'l [71)4_ 1b_ /Bl] [K—i’—} ' X
a
b+1-51)
L;w ) ab+1-0;) a(l-—p)
a 5 (81 — By) 7 (81— Ba)
mais aussi :
+
Li () = Bo Kt ()

A présent, nous pouvons déduire les niveaux optimaux de capital et d’emploi
permettant de maximiser la valeur de la firme.

PROPOSITION 23. La valeur optimale du capital K fr en fonction du seuil
S* est donnée par :

-+ b+6(f o b A 1—81(b+1)
e 1— - o b+1— —b -
Kf(S*) _ <p_>< +8)(b+1-51) <ﬁ+)< FHBTI—51) a(aw)(bilfal)fb "
o q
b (81 = Ba) ro y
Pr=1=bF(b+1-p5)—0(1-p,)
b(1-bB1)

(S§*) @tmB+1-51)-b
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La valeur optimale du niveau d’emplot Lf en fonction du seuil S* est
donnée par :

__ob+l=p)) _a(bt1i-p1)=b
pT\ @FAOGHT=BD-b [ B\ a+BE+1-BD-b 1810+
LY(S*) = (= = QGFIGH =S x
« qt

b (81— Ba) o "
Pr—=1=bF(b+1-p5)—5(1—p)
b(1-b81)
(S*) (@B +1-F1)-b
REMARQUE 19. Nous devons vérifier que les valeurs précédentes cor-
respondent & une hausse pour les deux niveauxr. Deux conditions sont alors

nécessaires sur le niveau de S* :
b+B(B1—1-b) B(B1—1-b)
oz) b(1—bB1) <B> b(I-0A1)  Bilb+D)—1

" T ~ B(1—bB1)
S > SK <p+ q+ a 1) X

[ﬁllwbﬂﬁz)ﬁ(lﬁylm y

b(B1 — Ba) 70
(a+ﬁ>((b+1ﬁ—¢§1 )—b
b(1-bB1
K
et
a(b+1—87) a(b+1—B71)—b
o\ -8 (3 B(I-bF1)  Lrlbil)—1
S* > Sz = = = a PO=0B1) %
- pt qt

X

Bi—1=bi(b+1—By)=d(L—=By) | "
b(B1 — Ba) 7o
(a+8)(b+1—1)—b

LO b(1-b81)

Les deux inégalités précédentes montrent que les niveaux initiauxr de capital
et d’emploi de la firme ne doivent pas étre trop élevés, sinon il ne serait
jamais optimal d’investir.

PROPOSITION 24. Pour répondre parfaitement & la quantité demandée
par le marché, la firme doit exercer son option de croissance lorsque le priz
de louptput atteint le niveau S* suivant :

K (8% L7 (8%) = a5*

c’est a dire :

+\ @I+ [ gt GIAGH A 161 (b+1)
oF — <p_) <q_> QIR B b x
a B
- a+p
b(By — B5) 7 A (bF1-F1)—b
Pr—=1=bF(b+1-p5)—5(1—p)

PROPOSITION 25. La valeur des capitaux propres E;rt (St, S*, Ko, Lo, K1, L1)
est donnée par :

E;r,t (Sta S*v KOa LOa Klv Ll) = El,t(Sta Qm,ta KOv LO) + GO(Stv S*a KOv LO)
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ou l'option de croissance est :

GO (S, S*, Ky, Lo, K1 (S*), L1 (S*
St
S*

Dans la suite, nous illustrons numériquement ce cas de figure.

—A(0) S + aP255 1A (3,)

) =
)d —ah S (B)) + ad (1) SPH
= [pP" Ky (8%) = Ko) + ¢*(L{ (S*) — Lo)]

Dans cet exemple numérique, nous considérons les parameétres de marché
suivants constant :

a=02,=0.3,Ky=50,Ly=50,p" =12,¢q7 =1.1,7 = 0.05,7 = 0.1.

Nous obtenons avec ces valeurs de parameétres et en faisant varier le niveau
de la limitation de production, les cas de figure suivant :

1000
10000
00

5000

- 500

Valeur de 'option
a=3,b=04 a=3,b=04
w=20.03,0=0.2

Valeur de 'option Valeur de I'option
a=5,0=0.3 a=5,b=0.3
w=20.03,0=0.1 uw=20.03,0 =04

Fi1G. 3. Valeur de 'option de croissance

Le cas ou b tend vers zéro correspond & une limitation sur la produc-
tion quasi constante. Dans ce cas de figure, les quatres derniers graphiques
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Valeur de I'option Valeur de I'option
a =10, b =0.002 a =10, b= 0.002
uw=20.03,c =04 uw=0.04,0=04

‘\“\\__ i}

Valeur de I'option Valeur de I'option
a =10, b = 0.002 a =10, b= 0.002
w=20.03,0=0.1 uw=20.04,0=0.1

Fi1a. 4. Valeur de 'option avec limitation constante de production

indiquent que la firme adopte des niveaux d’emploi et de capital lui permet-
tant de répondre parfaitement & la demande de marché, en exercant I’'option
de croissance pour un niveau de prix S* tel que :

o i
pt\ @FOCHI=FD= (g @A C+1-F1)—0 1-63 (b+1)
S* = - ? a @B (+1-81)-b x
o
~ ____a+p
= (a+B)(b+1-p1)—b
b(B, — B5) rd : '

Bi—=1-DF(b+1—8y) —0(1—By)

A partir de ce seuil, les deux niveaux de facteurs de production restent blo-
qués, conséquence de la limitation sur la quantité demandée par le marché.

5. Conclusion

Dans ce chapitre, nous examinons les conséquences de la présence po-
tentielle d’une borne supérieure sur la quantité effectivement vendue par
I’entreprise, hypothése qui n’est pas prise en compte par la fonction de pro-
duction de Cobb-Douglas. Ce type de situation peut se rencontrer pour
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plusieurs raisons. D’une part, la taille du marché considéré peut étre ef-
fectivement limitée par des effets de concurrence entre firmes ou en raison
d’un nombre limité de clients pour le produit vendu par I’entreprise. D’autre
part, comme nous le démontrons, une entreprise qui cherche a écouler une
trop grande quantité de ses produits peut étre amenée & faire baisser sen-
siblement le prix du marché. Une modélisation assez standard de cet effet
de correction des prix a la baisse est alors équivalente & 'apparition d’une
borne supérieure sur la demande. Dans un premier temps, nous examinons
ce probléme dans un cadre statique. Nous montrons par exemple que, au fur
et & mesure que la demande augmente, la stratégie optimale consiste dans un
premier temps soit a augmenter le niveau de 'investissement, soit celui de
I’emploi ; puis & augmenter simultanément les deux niveaux avec une relation
constante de proportionnalité entre les deux stratégies optimales : enfin, a
partir d’un certain seuil de la demande, les deux niveaux restent bloqués en
raison de la présence de la borne supérieure sur la fonction de production.
Nous montrons que ce type de résultat reste globalement robuste en univers
stochastique et dynamique.

6. Annexe

Appendice A (Calcul des coeffficients). Ici le prix S suit un mou-
vement brownien géométrique (GBM) satisfaisant 1’équation différentielle
suivante :

d
% — (1 — )dt + odW;
t
Soit la fonction V telle que :
+00 N
V (S, 00) = / e T, [st (asf - K{{L@) ] dt
0

L’équation différentielle avec second membre devient :

82V 8V b o 5 +
W—i—(u—é)S——r(l—T)V—i—S(aS —K0L0> —0

122
579 BES

Notons :
K = K§L)
La solution homogene de cette équation est du type :
V (S, Q) = a;5"
Nous en déduisons I’équation caractéristique de la puissance [ :
S0%5 4 Bulp =5 — 50%) —r(1-7) =0

C’est une équation du second degré dont les solutions sont :

1 op—d p—0 1\* 2r(1—r71)
b = SR +\/< o? _2> L

1 op—d p—0 1\* 2r(1—71)
br = 2 o2 +\/< o2 _2> + 0?2
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avec f3; solution la plus grande et supeEieure a 1. Notons que 3, < 0.
Recherche de solution particuliere V' (5) :
Si aS® < K alors :
V(S)=0

SiaSt > K , la solution particuliére est de la forme :

V(S) = kS + 1S +m

On obtient alors :

b= r(1—7)—30%(b+1)— (b+1)(n—06) 5
- k __k

- (,u—é)—r(l—T)_ r
m = 0

mais aussi :

V(S,0) = a15%si aS® < K
V(S,00) = apS” + %Sb“ Eog asr s &
T

Condition de continuité :

Condition de dérivabilité :

B1 Ba b+1

K\° K\° K\ " [b+1 1
o 5 s ) ()

On en tire :
b+1-p, _

- <R€L§> " falbr1-8y)  a1-8y)

a I 5 (B, — By) (81— 52)_
= g(ﬁl) ,
0 - <5ﬂ£ﬂﬁzﬁ@+1&)gﬂﬁﬁ_
a | 0(B1 — Ba) 7'(51*52)_
= 2(52)
A1) = K§L? <b%1 - %)

~ KeLP\ * ab
o - ()"
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De méme on a :

b+1-8; -
KerP\N 7 Ja(b+1—8y)  a(l—py)
A = (==t a 2
(%) ( a ) | 5(B1—By)  T(B1—Ba)
b+1-Bo _
Ker?\ 7 la(b+1-8) a(l-35)
A _ 144 { ) ¢ 1
(52) ( a ) | 0(B1 = Ba) 7 (81 — 52)_
= w52
o - (t22) "o
a 5

Appendice B (S et Q aléatoires). La fonction de production est du
type Cobb-Douglas et le prix .S ainsi que la demande de marché @, se preé-
sentent sous la forme de mouvements brownien géométrique. La complexité
quant & la résolution du probléme d’optimisation, quand le prix et la de-
mande de marché évoluent tous deux aléatoirement, rend la détermination
des stratégies optimales délicates. Nous montrons néanmoins la méthode
pour y arriver.

dSt = St [,udt + O'th] s
de,t = Qm,t [Mmdt + Udem,t] 5

La fonction de profit est du type :
m (Ktv Lta Sta Qm,t) = Min (Q [Kta Lt] ) Qm,t) St
Notons que :

Min (Q [Kt, Lt] 7Qm,t) =Q [Kt, Lt] - (Q [Ku Lt] - Qm,t)+ .

Dans cette étude, nous traitons le cas ol les deux processus standard de
Wiener sont parfaitement corrélés :

W =W,

PROPOSITION 26. L’expression de la valeur présente actualisée de la
firme a la date t , sans aucune option est donnée par :

‘/t (Stv Qm,tv KO, LO) =

o0

B, / e M i, (K@L@,Q,m) S.ds
t
StQm.t A(By) QilthQm,t<K8‘L€

— 5 Ba
+ (A (1) Qm,t — A(0) + A (B5) m,t) HQm,Mng
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avec

18
(Kng) '

_ \Bofo) By By
400 = 55 (? 5 >
arf)
PP L A
YT BBy r 5

1 1

A1) = r(L—7)— (L—0) — i, — 0Om &
i) — K§Ly _ K§Lg

r(1—7)—(u—29) T

Valorisation de l'option d’investir en capital et en emploi. La
valorisation des actions de la firme en présence de l'option de croissance
s’effectue de la maniére suivante :

E;Tt (Stv Qm,tv KOa LO) =

ay
max E; /e_r(l_T)(S_t)Min (K(?Lg,Qmﬁ) Sgds

T+
! t

[e.o]

+ max By / e =160 prip (KfaLfﬁ : Qm,s) Sds
171 T1+

_E, {efr(lfT)(Tf*t)C(KojKi’LO,Li)] ~ D,

c’est a dire :

E;ft (St7 Qm,ty K07 LO) -

—+oo

E, / e~ (0= Min (K&L@,Qm,s) S.ds| — Dy
t

+oco
— HliXEt / e A=) N rip (K{))‘Lg, Qm75> Ssds
T; A
+ max E / e =160 prip (KfaLjﬁ,Qm,s) Sds
KLY
Ty

_E, [efr(lfT)(Tf*t)C(Koj K Lo, Li)] ,
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Notons que

By / e M i (KLY, Qs ) Sads

L7t

= er(l—’r)tET1+ |:/ e_(l_T)rsMi’n, (KfraL;nB, Qm,s) Ssd8]]
T

= B |0 OE,, { / e (=D (=T0) A (KfO‘Lfﬁ,Qm@) Ssds”

T

Or, on a montré que :

Ert [ / e T M (KL, Q) Ssds]
T

5 + (AW Q A0+ A(B) (@) gy o
= V($,Q" K, L)

avec
Q* = Qmj;r
S* = Spt
ar+8 1-84
/T(ﬁ) _ (KfLiF) @752_1
Y BB T3
+ar+B 1-p,
g(ﬁ) _ (Kl Ll) &_51_1
? By — Ba 3
PTG L i
r(l—7)—(u—9) T
Donc,
E, / e "= A (KfaLfﬁ,Qm,s) S.ds
iy
= E [e—ru—ﬂ(Tr—t)] A(B) (@) L. years
+(AMQ = A(0) + A(8) Q) gy sy

= B [e O] v (5@ K L)
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Par un raisonnement similaire, on obtient alors :

.
B / e A= Vi, (K{%L@,Qm,s) Syds
L7y
= E _e—r(l—T)(Tf—t)} %

(AW Q - A0 + 4B Q) Ige o1
_ Et _e—r(l—T)(Tf—t)} 1% (S*,Q*,K(],L())

On sait que aussi que :

[(u—0)—302] (TS —t)+o (WT1+ —Wt)

S* = Ste
0 B s (W)
Donc,
Qo = (s?;m (on =303 (T3 =)~ =2 ((=9)—302) (T 1) () %
t o
_ <scii_m el(tm=307) =2 (=) =307)| (T 1) (%) %2
t o
En posant
Om
L
g
(P SR N (P
Am = <“m 20’”) a<( 2 20)
On a: 0
. t A (T —t) S*)Y
Q &y (57)
Notons que :
arhB Y
loecxprs <€ ) < Q1 <§)

En d’autres termes :

-t < A—lm[aanlJrBlnLlantJr'y(lnStlnS*)]
T —t < cm (K1, Ly, St,S%)
De méme : KaLf /G
locrpry < A0 < ﬁ <S_i>
-t < A—lm[aano—i—ﬁlnLo—ant—i—’y(lnSt—lnS*)]

T —t <

=9

m (K07 L07 Stu S*)

110
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Au final nous avons :

E;tt(St, Qm,t; KOv LO)
= E]J(St, Qm,ta K07 LO)
B [0 0V (5@ K L) I, ] +
+ max 1 "

Kirp | B eI Y (50 Q K L) T

T1+ 7t>Cm:|

— max

Et |:67T(177) (Trit)v (S*a Q*v KO’ LO) HTlJr—t<dm} +
gy

By {G_r(l_T)(Tr_t)V (5*,Q", Ko, Lo) HTf7t>dm]
_E, {e—raw)(TH)} (0t (K — Ko) + ¢" (L — Lo))
c’est & dire

E;tt (Stv Qm,tv KO, LO) =
EI,t (St7 Qm,h K07 LO)

= . o Cr(1—r)— T
A (By) (8P LT LR, [e [r(1=7)—By Am] (T3 t)HTi_Kcm}
*\7+1 Qm,t —[r(A=7)—An] (T —
—A(1)(57) (St)VEt {6 (1= I t)HTf—t>cm]

+A(0) 8B [0 O ]

82
_A(8y) (5Pt Smi g [0 =saani(5 1)y

T1+ —t>cm}

(St)ﬁﬂ
x\B1y+1 Q;Bnl,t —[r(l—7)-B, A ](T+—t)
+A(By) (57)™ WEt [6 . HTfrft<dm}
* Qm, —(r(l—7)— —
A (877 S [o AT Oy ]

_A (0) S*Et [ef[r(lfr)fAm](Tfot)HT;r_t>dm}

B
+A(By) (S*)Bz’YJrl (S%Et [ef(r(lfﬂ-)f,@Am)(Tfot)]I
t

_E, {e—rufﬂ(Tfft)} [0 (K — Ko) + ¢t (Li — Lo)]

Tf7t>dm}

Dans la suite, notons :

B = T(l 77—) *BlAm
yo = r(l—71)—A4,
ys = r(1—7)

yas = 1r(l—7)— ByAm
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et
~ I - +_ 1
hTfL [ta 2y s Cmys y] = Et € y(Tl t)]IT;*t>Cm
~ [ - +7
lTl+ [ta 2y s Cm, y] = Et € y(Tl t)]ITlJr_t<Cm
h’T; [ta 2, /ja dm’ y] = Et e_y(Tf_t)]IT+*t>dm
ZT2+ [t, Zs5 [y dma y] = [E|e y(Tl t)]ITlJr—t<dm
avec
1 | S*
Z = —n{\-—I
g St
2

o
T = - =
I W 5

Le programme de maximisation est :
[y e_r(l_T)(T;r_t)V (S*v Q" Kfrv Lf) ]ITfchm]
max
Kf,L;r +Et [e_r(l_T)(T;r_t)V (S*a Q*a Kfrv Lir) HT14r715>cm]

—E [eiT(lfT)(Tf*t)] (p+Kfr + q+Lf)

- ) o }
A (By) (570 L, [ My, |
* 1 Qm —

A () Gt [ >HT+_t>0m}
IEaXJr A S*E —ya(T+ t)ﬂ
KLy + ( ) t [E Tfrft>0m]

A * Q2 — +_

I —A(By) (§%)7 ! (St)—ﬂ’;wEt {e w(h t)]ITf—t>cm} ]

Les conditions du ler ordre par rapport aux variables K fr et Lf nous donne
les résultats suivants :

0

=0
0K

équivaut a :

- (S*)517+1 lel,t (1 - /Bl) K+ T+ [t7z7ﬁ7 Cmuyl]
(St)ﬁlfy +A (61) 8K1+ T1+ [t7zaﬁvcmyyl]

+1 Qm,t 0
(Se)” 9K

7"4(1) (S*)’y thJr [tvzaﬁvcmvyﬂ

+A(0) 8" b hot [t 2,y o, )

_9
oK,

Byy+1 fo,t a(l ﬁ2) K* TJr [t, 2, i, ¢, Ya]
(507 | +A(By) 52=hyy [t 2 i emy 4]

PR, [e—r(l—T)(Tf—t)]
=0

—(57)
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Aussi notons que :

8TfrlTl+ [tv 2, /]7 Cm, y]

il [t,z, 11, c ]ic
= 8Cm T1+ y 25 s Cmiy Y 8K1+ m
«

= " fri (em) o

9

0K

0 ~ oem

= %h:r; [t, 2, 1y Cm,y Y] ﬁ
s
Am

th+ [ta Zy /ja Cm, y]

= —e ¥ leJr (Cm)

avec :

fo (em) = 5 Brp 2¢m,

L i _(z — ﬁcm)2
V2T (¢))?

La condition de dérivée nulle s’écrit alors :

6 ~
Biv+1 le,t A (Bl)

O

X

_ a .
[Oz (L= B1) byt 8 2, 11 ey 3] + T1° e fr (Cm):|

* 1 Qm,t —y2Cm o
_A(l) (S )'Y+ W (—6 Y leJF (Cm)) Ame_
+A(0) S (e fp (em)) " O;ﬁ
miyy

(St)ﬁﬂ Kfr
(1= B g 12Tl + = (7 i ()]

S \°
_ [
7 ()

=0

7(5*)52’%#1 lez,t A/(62)

De méme :
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s’écrit :

/6 ~
Bry+1 Qs A(By)
(S’t)ﬁﬂ Li"

() (57 B (—e e g (o)
:

+A(0)S* (—e—wme (cm)) A, LT
B (1 - 62) h’TfL [t’ Za/ja Cmay4] ]

— (8% B(1 _51)lT1+ [t, 2, b, Cm, 1] ]

+Aim e yrem fT1+ (Cm)

An LT

(S*)IB27+1 Q (62)

(St)ﬁﬂ L+ +74% <ﬂ9—y3cmel+ (Cm)>
q" o
=0
A nouveau, nous avons :
L+ p+ﬁ K+
1 — q+a

La premiére condition devient alors :

B1yv+1 th A (/Bl) ”
(St)ﬁﬂ Kl
o 1= 80) s [ ]+ e )

a+p
Am

—(57)

—A() (577 B (= iy )
a+p

+A(0)S* ( eTvsem f o (m)) i

1 @ A (By)
(S e TR

o1 = B g 127l + S (e s G|

()

= 0
avec
. (KlJr)(aJrﬁ)(l*Bl) <p+5>6(1_51) <62 B — 1)
Am = T
(81) 5%  \ea o9
B B (Kiq-)(a+ﬁ)(1—52) <p+/3>ﬁ(152) <& _ b)
Am (B2) = B — By qro e
A (0) =

o = o [+ om (B2) - nortq (use- s
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Notons :

0=F (K (5,5 =

_(5*)5w+1 Qg"it jm (81)
(St)B” K1+

* 1 Qm,t —Y2Cm ~ o+ /B
AW S G (R iy @) S

+A(0) 5* (—6_9307" le+ ()

@ (1 - /Bl) lT1+ [t7 2, ﬁugma yl]
Ot_—f—é —Yilm =~
+ AWL (& fT1+ (Cm)

ath
AnKT
(1 - ﬁ2) thJr [tv 2, /jvgmv Z/4] ]

Bay+1 t 2
—(87)77 +onrB ( emvaem [ (5m)>

(St)ﬁﬂ K+
St
_t (=t
p <S*> ‘

9
oK

F (KT, LT, s)

_ Biv+1 t 1
= — (5 (St)ﬁ” K+

(0t B) (1= By) = 1) 7l [t,2 72, Bons ]
+“+Be*ylc’"f1 (ém)
((a+8) (1= B)) — 1) gre vn £y <m>]+ .

X

a(l—p8y)

G e ylc’"f (@m)
e ylcm fT+ (Cm)
) a+ 8 <f04_+5 _ L) e—yzEmf (Sm)
A1) (8 Ak R i (em)
(St)’Y Ame_ _i_e*yzcm fT+ (Cm)
0+ B A (0) o, [ Frp @) [(a+/3—1)— ~mal] |
A, Kfr +e~Y3em 8[8(1 le+ (Cm)

X

Bay+1 t 2
(S5)7=7 S K+

a - — Rt [ty 2, [y Consy i
1y | (@D ey o] |
A, € Y le + (Cm)
—((a+8) (1= By) — 1) gre 1 frs (Gm) B
atb —ya % Ze” ylc’”f (Cm)

e y4cm —fT+ (Cm)
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avec

atf
Ap K

(zfﬁcm)2
_Gem)? 1 ~ -
Ze(zw)[3 L e (- + i)

0
0S*
B ~
B le,t Am (B1) (S*>B17 X
(St>51’7 K+

F(K{,Lf,S)

(1 — Bl) T+ [t z Nacmvyl]
+ﬁ%“%f<m
+5 ) jylcm asw I (Gm) T '
TS KﬂAmS”fywmﬁGF@m>_
a(l—py)eom ot
th C%‘i‘ﬁ
A 1 *\Y ? X
( )( ) (StwAme_
Y27, 5 fT+ (Cm) +

(fy—i—l)( e yZCmf ( )) + 57 e~ Y20m _9_ 8 fT+ (Cm)

e~Y3Cm fT1+ (Cm)
+9* [yfﬁm;%fT;r (Em> + eiyiigm%foL (Em):|

By +1)

a+p

Qyﬁnz,t Avm (62) B

(St)ﬁz,y Kf_ (S ) v X

r I} + |t, » Cm,

G| 0 wiii;i;ﬁd
(1-p9)e y4cmA_’Ys_

efy‘lcm fT+ (€m) ]

+y4AJm/S_€ y4cme1 + (Gm)

avec

0
A S*

(z— ucm)z
_Gogiem)? | _ -
z e( 2em ) [ 3 + (z — ficm) (2 + pem)
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Au final, on obtient :

0K,  —3%F (K{,L{,5)

oS 8%1? (K{, Li, 5%

Revenons maintenant a ’expression de I'option de croissance :

GO (Stv Qm,tv KO, LO)

B1
A * 1 Qmﬂf —[r(1=7)=B Am](T;F =
= —An(B1) (S )5174‘ WE@ [e [r(1=7) =81 Am] (T3 t)]ITf—t<cm]
—A (1) (S*)'y-i-l Qm,t Et [ef[T(lfT)*A'm](Tfft)]I N }
(St)7 Tl —t>cm

+Em (0) S*Et [G_r(l_T) (Tl7L _t)]IT;rft>cm}

n * Qf?’it —[r(1—7)— —
—Am (/32) (S )5274_1 W}Eﬁ |:€ [r(1=7) ’BQA”L}(TI t)]ITfot>cm]

b1
L R
t

+A (1) (57 %Et [e*[T(lfT)fAm](Tf,t)]I
t

—A(0) S*E, [e—V(l—T)—AM(Ti )]

T1+ —t<dm:|

Tfr—t>dm}
Tf—t>dm]

s
#\ B2y +1 Qurt —(r(1=7)=BoAm)(T; —t)
HAB) (8 B E 24m) (T 1)

&, [e—r(l—r)(Tf—t)] [er(Kii- — Ko) + q+(Li|— . LO)}

TlJr —t>dm:|

c’est a dire
GO (St7 Qm,ta K07 LO)

B1
_(geyBirt _Ymi ~ T ~
= — (5" @memmmmm%%]Awm%w%M%%ﬂ

*\v+1 Qm,t ~ . ~ ~
+A(1) (S ) (St)fy [h’T;F [tv Za#vdmva] hT;r [tvzaﬂvcmva]]

5 [ A (0) By [t 2, 71y Gons 3] — A (0) s [t 24 iy o, 5]

(S )52’Y+1 W [A (52) h‘T1+ [tv 2y Iy dma Z/4] - Am (ﬁ2) th‘F [tv Zy Ky Cmyy Z/4]]
t

b
— (%) (p+K1+af:ﬁ —pt Ko — q+Lo>
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On maximise en S* et on obtient :

DGO (St, Qm.t, Ko, Lo)
0

= 95" GO (St,Qm,taKOaLO)
Qo
— *\B1y Yt
(57) (St)ﬁﬂ
- (B1Y + 1) b [t 2, iy i, 1]
A(B1) —Ze” yldmf (dm) a
r (Biy+1) lT* [t Z s [l Cm7y1] +
_ (04+5)(1_51) as K+
Am (61) g* lT+ [t z IUJ’ cm,yl] +e ylcmf ( m)
( atf OKT 4 )
I i AnK1 83 A S*
* Qm,t
A1) (87) %

[ (’Y + 1) hT1+ [ta 2, /ja dm, 92] - th+ [ta 2, /]agﬂ’h 92] +

. €7y2dmel+ (Em> AJm/S_* + €7y25me1+ (Em)
S <a+ﬁ oK 4 )
i A K1 05 A5
A (0) x

hTJF [t z :u’7 Cmuyi’)] + S*
|: (O‘JFB) as K1+hT+ [t z Nacmays

_ oK
e y3cme1+ (Cm) (Aajfgl 59 —

T 0
A(O) |:h’T+ [t Z /JJ, dmay3] +e bat fT+ C171 A S*
(S*)ﬁﬂ Q ,3
(St) 27
[ (ﬁ ) (ﬁ27+ 1) hT;L [tv Za/]a dmvy4]
2 _,_ﬁ;efyA;dmei (dp)
I (62’7—’_1) hT+ [t z ﬁ75m7y4]+
~ (a+B) (1 - By) B¢
A (o) DR
S* hTJr [, 2, 1, Cy Y] — €794 me1 + (Cm)
(oz-f—ﬁ 8K1 __7 )
i AnK; 0S AmS*

S\ [ fa+B (bES 9K\ b Ko — gt
<5*> [p v \5 "oy ) g 0o
0
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Deés lors, il reste & résoudre numériquement le systéme d’équations suivant :
F(K{(5%),58) = 0
DGO (Sthm,thOaLO) =0

Appendice C (Calcul de la formule de valorisation du cap).
Dans cette appendice, nous élaborons la formule explicite d’évaluation de
caps dans le cadre d’un prix d’exercice aléatoire. Elle correspond a la valeur
des cashs flows cumulés de la firme en présence d’une demande stochastique
et d’'une borne supérieure également stochastique. Deux approches concur-
rentes nous permettent d’établir cette valeur.

Dans la premiére partie, nous établissons la formule explicite d’évalua-
tion de caps dans le cadre d’'un prix d’exercice constant dont le sous-jacent
ne verse pas de dividendes. On s’assure par approximation qu’elle corres-
pond bien a la formule de Shackleton et Wojakowski (2007), élaborée avec
un sous-jacent versant un dividende continu au taux ¢. Dans une deuxiéme
partie, par des calculs directs et en étudiant tous les cas de figures, nous re-
trouvons bien la formule de Shackleton et Wojakowski (2007) avec prise en
compte de dividendes. Ces vérifications nous seront trés utiles pour identi-
fier et calculer certaines intégrales, indispensables pour aboutir a la formule
explicite intégrant un prix d’exercice aléatoire.

Dans ce premier calcul, 'actif support cote au prix d’exercice K et ne
verse pas de dividendes (Syp = K et 6 = 0), la formule d’évaluation de caps
dans ce cas entre 0 et T est :

T
V(SO,SO,(S,T):/ (S0, S0,0,7,0,1) dt
0

Notons que :

C (So, S0, 8,7,t) = SoN(dy(t)) — Soe™ " N (da(t))

i (t) = jﬂ_ (24 2)Vi=evi
dg(t) = dl(t) *O’\/%

R R

Le premier terme s’écrit :

SoN(d1(t)) =
S /T(dlf(t) 5, )dt
X
° Jo V2m
cV't

= S |= Z_dx)dt
02+/0'(z\/%$)
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Par le théoréme de Fubini I'intégrale :

2

Tc\/ZeT
/o%m

dx)dt

se réécrit :

Au final, le premier terme est donné par :

SoN(dy(t)) =

So

TN(cVt) — cl2 [N(C\/f) - %)] +

Le deuxiéme terme s’écrit, dans le cas oil v = (f — %) >0:

(o

T
So / e~ N (dy (1) dt =
0

T dz (t) —z2
So / e / ‘2 dx)dt
0 V2T

_z2

Tt
1_677‘T T - e 2
= Sy |———+ [ 7Y da)dt
0
0

2r N

Par le théoréme de Fubini 'intégrale :

WE 2
/T —”(/e " dw)dt
e x
0 A V2T

120
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se réécrit

77”.’1/‘2
Wﬁ 67;‘2 e 2 efrT J
= T
/0 \ 21 r
—z? 27
1 T ’Y\/Te 2 [1+“/_2]
= = e T N(WT) - =) + dx
. < (vWT) > ; or

Par un changement de variable, en posant :
/ 2r
y=x4/1+ —
Y

WT 6752 [Hi—g]

/0  Vor

W45 6;2L2 dy
-

\RUBVAE:
1+2r T’+O'
—_— = — = C
7 v o 2

On en déduit alors que le deuxiéme terme :

T
So / e TN (do ()t =
0

Bl [e” (NWT) - %) i <N(Cﬁ) B 1) “5° e_rT}

on obtient :

dx

En remarquant que

T 2 2 2

Par un méme raisonnement, nous retrouvons cette expression dans le cas
ou vy < 0.
Au final, pour V 7 :

T
/ C (So, So,r,0,t)dt =
0

So

—e
cV 2

TN(eVT) —6—12 [N(cﬁ) —~ %)} + vT #] —

S0

r

[—e—rTN(’y\/T) + % <N(C\/T) — %) + %]
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Vérification par approximation de Shackleton et Wojakowski (2007) :
So=K el § = 0. Nous rappelons que la formule de Shackleton et Woja-
kowski (2007) s’écrit :

v (SO7 SO7 57 T) -

50 1= TN (dy(1))]

5
_% [1— e N (do(T))] + A () S[1 — N (dy(T))

—A(a) Sg [1 = N (da(T))]

avec :
1 r—9¢ r—o6 1\%? 2r
*0) =372 +\/< o 3) ta
1 r—9¢ r—o6 1\% 2r
0 =5 —\/< o 3) ta
Si=e /b b—1
A = 2oy (-5
Sl=b /aq a-—1
A = Ty (F 5 )
A1) = %
A@) = 2
iy — bt
- [7"0_5+( —%)ﬂﬁ
a(T) — (r—(5—|—a(\/%%)02)T
= [TadJr(b%)o]\/T
et
do(T) = [r;(s%a]ﬁ
M(T) = [T5+%o]\/f
5
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Par développement limité d’ordre 1 en § = 0, on obtient :

a(0) = 1

2r

§—0t = [—+§0}\/T:c T

lim dy(T)

§—0t = [£+10}\/_:cﬁ
o 2

lim do(T)

§—0" = [i—%a}ﬁZ’Y\/f
o

lim dy(T)

§—0t = [ZJrla}\/T:c T
o 2

lim |a—b|

§—0" = 2[% %]\/_:%

D’autre part, en remplagant A(a) et A(b) par leur expression dans
V' (So, S0, T), on obtient :

V (S0, S0, T) =
1= N ) + g 1= N ()]~ g 1= N (D))
-2 T TN () - g = N )]+ g [ N (Gl

Remarquons que le terme en —6Q pour ¢ tendant vers 0 est bien nul.

(1—N(cﬁ) - t_% (1- N (evT)) :0>

Posons ¢ (§) comme étant le terme en %l :

9(0) =
6T l1-a 1—b
= l-e N(dl(T))+|aib|[ (do(T))] @ =] [1 — N (do(T))]
1

= — "IN (di(T)) + =] [(1=b) N (da(T)) = (1 = a) N (do(T))]

|a
Calculons ainsi % g(0) et 68 (0) :

D90) = Te TN (1) T ON (da(T)) i (T)
210 0) N (da(T) (1 — ) N (d(T))
(a—b)*

(1= b) N (da(T)) — (1 —a) N (d(T))] 5 |a — b]
(a—b)?
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Pour ce faire, calculons certaines dérivées :

124

o VT
%Ch(T, §) = 5
Qb@) _ = Q(To;?i%) (70_12
2
» T - s
0 2r
50 = 55
9 1L 205 -3) (-
%a(& T 52 + 2—5 21 2 22
2 (H 1)+ %
) 1
200 = 2
O lap = 2(%% —3) (-52)
» Vi -0+ s
9 2
a5la—b0) = ——-
d VT )
o50a(T,0) = —=— —l—a\/T%a(é)
0 VT o
g5a(T0) = = |1+ 7]
On obtient alors :
6 ﬁ 702T
e 2
59(0) = TN (evT) + i
2 [_%N (V) + 2T 1 42] + AN (_C\/T)}
+ 4c2
o2

v (o) (3

4c?
o2
\/— —c27
Te 2 oy—r 1
= TN (eVT) + = N (VT) |t | + 55N (~evT)
NT) + ==+ VT 55| T2 c
—c2T
oy —r 1 VT e~z 1
= N(VT) T+ 2 - |+ e
¢ [ oz 202]+ ¢ \or oz

En § = 0, on obtient ainsi :

V (S0, S0, T)
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7c2T
— 1 T 1

53|t e T e
e (1) v ()] 5 5 ()]
= 5|V (evT) [T+%2LCQ]+@%+Q_;
(o) x () )52

Nous avions obtenu précédemment avec notre approche :

T
/ C (So, So,r,0,t)dt =
0

So

TN(ceVT) — 6—12 [N(C\/T) —~ %)] +

o 2

- S [N (C\/T) [T— 6—12} L VT e 1

V21 c 2¢?

S0 [e_TTN('y\/T) +% <N (eVT) ~ 1) + 1}

% [GTTN (’yﬁ) +N(C\/T)% - %% + %}

Par identification, nous avons bien :

oy —r 1 1
T —_—— = T-=
+ 02c? 2c2 c?
o_rr _ 7
2c oc c
o_r _ 1 1y
2 oc 2 2c¢
avec
T’+1
c = —+4+-0
o 2
T 1
= ———=0
" o 2

Dans ce deuxiéme calcul, 'actif support cote en dessous du prix d’exer-
cice et verse des dividendes (Sp < K et 6 > 0)
Rappelons dans ce cas de figure, la formule de Shackleton et Wojakowski

(2007) :
V (S0, K,T,0) =
Sl @] - e )]

+A(a) S§N (do(T)) — A (0) SN (dy(T))
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Retrouvons cette formule par un calcul direct :

T T
V (So, K,T,8) = So / e N (di(t))dt — K / e "N (do(t)) dt
0 0

Le premier terme s’écrit :

T

So / e SN (dy (1)) =

0

T ) g2
2
S/eat /e—dx dt
00 V2T
Notons que :
In(2) + (r =86+ 303 T A
d(T) = K 2 du type — — + BVt
1(T) T ype —
In(&E P ST )
avec A = (So)etB:ﬂ>()
g g
On a donc :
A
r = di(t)=——+DBVt
1() \/Z_f
— Bt—aVt—A=0
FEn posant :

6 (x) =t
On obtient une équation du second degré :
BO® — 20 — A=0

dont le discriminant :

A=22+4AB >0

nous donne comme unique solution :

T+ Va2 +4AB
2B

2

t= =62 (z)

Le premier terme devient alors :

T

So / ¢S (da (1)) =

0

126
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di(T) _,2 T
e 2
So / e Otdt | dx
=/
0% (x)
d1(T) 2

= [o—00*(z) _ o—0T
So/i/2_< 5 © )dx

di(T) B

1 e ; e —60%(x) e—0T
BN Y ) P

1) V2 1)

Au final, nous obtenons :
T
So / =N (dy (1)) dt =
0

di(T)
3N @)+

—00

Le deuxiéme terme s’écrit :

T
K [ TN (do(t)) di =

do(t) _ 2

.’AE

T
/ / —dw dt
N

Notons que :

Si
do(t) = In(5%) + (r — 6 — 30?)
o/t
In(S2 _5—1g2
avec A = n(K>etC:r72U
o o

On suppose ici que C' > 0 et on a donc :

ol [ (22 4200°(0)

Ver

r = do(t) = % +CVt
= Ct—aVt—A=0
En posant :
n(z) =i
On obtient :

CO>— 26— A=0
A=2>+4AC >0

z+ V2 +4AC
— t= 55

N (di(T))

dx

du type —A—FC\/Z

Vit
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Et donc :

t:

4+ Va2 +4AC ’ 9
5B =" (x)

Le deuxiéme terme devient alors :

T
K [ TN (do(t)) dit =

do(T) T _,2 T
- K //6 : /e”dt dx
V2T
“oo 0 ()
do(T
o(T) 67;‘2 efrnz(z) _ e T
= K / dx
V2T T
do(T
K |2 b 76%267”72(@ iz — LN (do(T
- K|: [ - S )

Au final, nous obtenons :
T
K / TN (do(t)) dt =
0

do (T) 1

K o K ez (z2+2rn2(z)>
— (=™ N (do(T))) + — —d
r ( € ( 0( ))) r \/ﬁ L
En conclusion, pour Sy < K et r > 6 + %02 :
V (So, K, T,0) =
di(T) _ 2 2
So sr o3 (2+200% ()
— |- Ndy(T —d
5 | ¢ 1(T) + or z
K| sy, %”Qf@nmﬂmd
—— |- N T))+ —_—
r € ( 0( )) \/% £z

La formule de Shackleton et Wojakowski (2007) correspondante est :

V (S, K,T,0) =

128
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S @] - e )]

+A(a) S§N (do(T)) — A (0) SEN (db(T))

et donc par identification, on doit avoir :

5 d1(T) 6—71(12+2602(:v)) J
T
. do(T) oS (a2 42 (x) 0
-= T = Ala) SEN (du(T)) ~ A (8) SEN (dy(T))
c’est a dire :
5 dl(/T) )
5 Vor :
SO ) . ) , SO b K a 1
(®) mow (55 v - () oy (557 v
) G\ S0\
= e [<a1>N<db<T”<K> (bl)N(da(T»<K ]
et
5do(T)Mdﬂc =
; Vet

% ’ affb (%) N (da(T)) - % b% % N (dy(T))
< ) ja— 0] o =]

_ %\a[—(b\ [aN (da(T)) <%)“ — bN (da(T')) <%>b]

En d’autres termes a t-on?

d7) o5t (2242002 () J
—(——a¥l =
V2or

e [(a — 1) N (dy(T)) (%)bl —(b—1) N (do(T)) (%)1

et
do(T) _y

e (x2+27"772(x)>
/ —_—dz =
V27
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Ces deux vérifications vont nous étre indispensables en vue d’établir la
formule explicite d’évaluation de caps dans le cadre d’un prix d’exercice
aléatoire.

Dans un premier vérifions que :

)
J Jon dx =
b—1 w1
|a—1b\ [(a —1)N (dp(T)) (%) — (b—1) N (do(T)) (%) ]
Notons que :

do(T) = dy(T)+ (a—1)oVT
dy(T) di(T)+ (b—1)oVT

En tant que fonctions du temps, leurs dérivées doivent étre égales. Cal-
culons pour chacunes des deux fonctions leurs dérivées :

dl(T) (:L‘ +2692(:C))
Q ez—dw _ 2 di(T)e S (d3(T)+2562 (d1(T)))
ot \ 2 ot
0 _
— . 21d2(T) atdl(T)e oT
et
ol 1 So\"~ So
g [lab\ [(al)N(db@» (E) —(b-1N <}>
L[ @) @ ety (@dl i)
T o=l | - () @ - 1y e dln@ eV (atdl(T)Jr(a )
e A
TR
—dy (T)(b=1)ov/T—2 (b—1)%02T+(b—1) In (32 b—1)o
(a—1)e : () (gav() + &)
—di(T)(a—1)oVT— (a 1)202T+(a—1)In S a—1)o
—(b-1)e (K)<8td1 )+ i
a et b sont tels que :
122 s 1o} _
50 @ +a<7’ 0 20) =0
1 292 s 1o}
20b+b<T 0 20) =0
Donc,
1 2 9 So
~(T)(b—-1)ovT =5 (b-1)""T+(b-1)n( | = —T
1 2 9 So
fdl(T)(afl)O' T*E(afl) 0'T+(a—1)ln E = 0T
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Au final, on a :

b—1 a—1
" [\—im [(a SON @) () - -y am) () ”

P di(T) o ( 2+2602(z))
LA S
ot V2T v

_ *—%F(T)Q TVe T
ez % 8td1( )e

Ainsi, la premieére vérification est faite. Il nous reste maintenant a établir
I’égalité suivante :

)
ezl
Var
1 So\* So\’
-5 [aN @) () — o ) () ]
Notons que :

do(T) = do(T) + aoVT
dy(T) = do(T) + bov/T

Par un méme raisonnement, en tant que fonctions du temps, leurs déri-
vées doivent étre égalements égales.

do(T)

T +2rn“(x
9 o2 (22 +2rm?( ))dsc _ gdo( ) (BT) 22 (do(T))
at Var ot

_ ’1d2(T)8d TVe T
g loT)e

o Laib' [azv (da(T)) (%) - N (@)

et

=|&

il

Sp\b  —1d bovT]” o
1| al@) el ®neVI] (Fao() + 35)
- a _1 ao ao
o= | —b ()" e 2loMraoVTT (Bag(T) + 22)
_ Sam

ae—do(T)bo\/T—%bQJzT—f—bln(%Q

—

(o) + 3%7)
_peBo(T)aoVT—4a? *T+aln(52) <6td0 . 2%)
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a et b sont tels que :

Donc,
*dO(T)bO'\/T — §b g T+ bh’l ? = —rT
—do(T)aoVT — 500 T+aln %) = —rT

Au final, on a bien aussi :

> [|—1b| [aN ) () oy @ty (%)” -

o [ ew(@tn’@) ;
ot V2T v

Les deux vérifications faites, nous pouvons donc conclure, que dans le
casoﬂSo<Ketr>(5+%U:

V(S(],K,T, 5) =

50 [N (@a(m)] ~ 5 [ TN (do(1)]

+A (a) S§N (do(T)) — A (b) S§N (dp(T))
di(T)

—1(,2 2
S 57 o3 (274266%())
= 5| Ndi(T) + NGT: dx
“E e TN (do(T) + dO(/T) —671(302;%%)) dw
T 0 2m

—00

Nous reproduisons un calcul similaire dans le cas ou 'actif support cote
au dessus du prix d’exercice et verse des dividendes (Sy > K et 6 > 0)
Rappelons la formule de Shackleton et Wojakowski (2007)

V (S, K,T,0) =

So

PN (@ (@) - [1 - TN (do(T))

+A(6) S5 (1= N (dy(T))) — A(a) S§ (1 = N (da(T)))

=
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Retrouvons & nouveau cette formule par un calcul direct :
T T
V (So, K. T.8) = So / =N (dy (1)) dt — K / =N (do(t)) dt
0 0

Calcul du terme 1 :

T a) a2
2
S /e ot /6 dr | dt
0 / o

Notons que :

In(52) + (r—6+30?) A
di(t) = b 2~ du type — + BVt
10 v wiype 72+ BVE
In(52 — 0+ 307
avec A = —H(K)etB:—T bl
o o
On a donc :
r = d(t)—iJrB\/f
— Bt—azVt—A=0
FEn posant :
0 (x) =t
On obtient :
BO* — 20— A=0
A=2?>—-4AB >0
/2 _
2B
Et donc :
- 12
x —Va?+4AB 9
2B
- 12
x+ Va2 +4AB 9
t = :02(17)
2B
Le premier terme devient alors :
T dl(t) 2

ei

So/eat / 2_dx | dt =
2
A V21

—00
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T 2VAB -
/e e dx dt
0 —00
AB +oo 2
So | + / e / g \/;_w de | dt
0 2VAB
T dy(t) -
e 2
| 4B 2VAB i
avec :
T 2v/AB ﬁz T
—ot —ot
e = N|(2VAB /e dt
/ / V2T ( )
0 —00 0
1—e 0T
= N |(2VAB
(2vAB) —;
et
AB +oo  _,2
—3t €2
dz | dt
/ / v 2T
0 2VAB
+oo 2 0% (x)
€2 st —5t
e e %dt | dx
/ V2 /
2v/AB 0
70 1 — e 90%(=) = d
p— x
0 2
2v/AB
—+o0
1 1 e 2(:0 +2691(£C))
2v/AB
ainsi que :
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dl(T) —a2 T
€ 2 —ot
e %dt | dx
/ V2m /
2V AB 03(z)
di (T
WD =2 s eféTd
B / V2T 0 v
2v/AB
di(T) 1(,.2 2
0T 1 o3 (2742063 ()
- = [N@MT»—N(%MBH+E / —
2VAB
Au final, nous obtenons :
T
So / =N (dy (1)) dt =
0
I dl (T) 1( 2 2 ) 1
—5(x“4+2005(x
1——e5TN(dﬂIU)+-D/ iiijéiﬁildx
So 2VAB
5 +oo 1 2 2
efi(;v +2(591(1‘))
L/ ez
L 2V AB J

Par identification avec la formule de Shackleton and Wojakowski (2007),
on doit avoir :

dl(ﬁ e HEHw)  TF (e 0@)
- dr— - = =
/27'( / vV 2m

2V/AB 2VAB

! [ (b= 1) (1= N (da(T)) ()" " ]
@ =Bl | —(a—1) (1= N (d(T)) (£)"
Montrons cette égalité :

Les dérivées par rapport au temps de ces deux fonctions sont égales.
(Calculs fait précédemment)

9 A(T) o3 (a2 42063 (x)) e H ) § P
i / — dx = —dy (T)e ™"
ot V2T \/% ot

2vVAB

et

a—1 b—1
" [(b DN D) () DV @) (F) ] -
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Notons que :

1
ja = bl

[(b N ) (3

+oo

#(

)al - (=N @) (5

2

x +2>(a71) ln(%)

So

o-1 |

1 da(T)
+o0

NG dx

dx

dy(T)

ey [ D)

Var

z —do(T) + 2V AB

vy = z—dp(T)+2VAB

A

on obtient en 7' = 5

et donc z = 2V AB

L oo yN @) (2)7 - -y v @y (2
la — b] @ K b K
_ T . .
= | dg(T)—2(a—1)1n
ooy [ A
1 2V/AB
la — b T 12 a0 Sy
. ) (db(T) 2(b l)ln( K)) ,
- (CL - 1) / o dy
L 2VAB J
Nous montrons aisément que :
S, S,
d2(T)—2(a—1)In (%) =d(T)-2(b-1)In (EO
En effet : g
2 2 _ 20
d*(T) — d(T) = 41n <K> A
avec

(-

D’autre part,nous avons aussi :

1)+
2

2 o

o2

o= (2) ~am(2) 7

Nous avons donc en T' =

1

Ta—0| [(b — 1) N (do(T))

)

)]

136
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et
dlf) e HE@)  TF (@)
- dx— - 5= =
/271' / V2T
2V/AB 2vAB

7" o 3(44B+254)

V27
2VAB

Il nous reste & montrer que :

1AB +20% = d(T) - 2(a 1)1n<K>

Rappelons que :

A In(52)
o
B — r (5+%02
o
Y
AB — In(52) (7’—25+§02)
o
A In(32)
B r—05+ 302
A .
Doncen T = 5 :
[A
d,(T) = VAB+oZ 5
S A
2 — 20 27242
(1) = AB+21n(K)Z+JZB
S A S r—29
2 _ _ 20 2,24 20
d;(T)—2(a 1)ln<K> AB+o0°Z B+ln(K)<1+2 2 )
Remarquons que :
So r—29
In(—)(1+2 =2AB
a5 (14277
Donc :
d(T)-2(a—1)In <%> =3AB + 0222%

Pour finir,montrons que :

A A
2 2—: —_—
O'ZB AB+25B
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avec :

Cela revient & prouver que :

r—6§6 o\> r—6 o\2
-5 +2r=|—+5) +20
o 2 o 2
On a bien :

<r;5_%)2_<r;5+%>2:2(5_r>

20 —2r=2(0—r)

Ce qui prouve bien qu'en T'= 4 :

et

A, So
4AB + 205 —da(T)—Q(a—1)1n<K>

Au final on a montré que les deux fonctions :

V2 V2
o0/AB 2vVAB
et
1 S0\ S0\

ont la méme dérivée par rapport au temps et sont égales en T' = %.
Par un raisonnement similaire, on montre que :

[ dO(T) 1( 2 2 )
—5(z“+2rn5(x)
. B 1—e TN (do(T)) + / e da
/ Ke N (do(t)) di = = L. 2B
0 ’ AAGie)
_ e ——du
L 2V AB
Notons que :
In(52) + (r—06—30%)T A
do(T) = K 2 du type —= + CVT
o(T) T utype
In(52 — 0+ 30°
avec A = n(#) etC’zﬁ

g g




APPLICATION 139

avec :
- 12
9 r— Va2 +4AC
m(z) = 20
- Ty
9 4+ Va2 +4AC
Et par identification,on montré également que _
do(T) . ;(z +2r772(z))d +o0 . 2( 242rn2(z ))d
/ V2 S / V2T v
2vV/AB 2vVAB
1 SO a—1
a1 [b(l — N (do(T))) <E> —a(l—= N (dp(T) ]
On retrouve bien la formule de Shackleton and Wo JakOWSkl 2007)
Si K _
V(S0,T) = 3 (Lsozi = N@(D)) = = (Ispzi — e " N(do(T)))

+A()Sg (Isy>x — N(d(T))) — A(a)S§ (Lsy>x — N(da(T)))
Application

Détermination la formule explicite d’évaluation de caps (entre t et co)
dans le cadre d’un prix d’exercice aléatoire. La valeur des cashs flows cu-
mulés de la firme en présence d’une demande stochastique S et d’'une borne
supérieure () également stochastique s’écrit sous la forme :

‘/;‘/ (Sta Qta K07 LO) =
“+o00

B / e £ip (KSL@,QS) Syds

t
avec

S,
Q.
Q:

= (u—d)dt + odW,;

= U, dt + Ude[N/t
et N
< W, W >=pt
6.1. Cas 1: 5; et Q; sont indépendants, c’est & dire que p =0 :
Vi (St, Q, K07L0> =

+o00
Ey / e A=) 6=0) prigy (K(?Lg,QS) K§LESods

t
+oo

+
- / l=0)—r(1-D](s-D)g, [Qs— (Qs— Ko Lg) ]ds

t
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Le premier terme de I'expression correspond & :

+o0
v = 5,0, { / e[(yawmr(lrn(st)ds]

t
et en posant

(=08 +py < r(l—71)

u = s—t
on obtient :
400
v = 5,0, [ / 6[(u5)+umr(1T)]udu]
0
S1Qy

Cr(l-T) = (n = )
Le deuxiéme terme de I’expression correspond & :
+00

+
Vt(2) — S, / e[(u—é)—r(l—r)](s—t)Et [(Qs _ K(?Lg) ] ds

Sous P, on aurait :
o= =)= (u-9)

6 = r(l—=7) = (u—10) —
Par identification avec la formule de Shackleton and Wojakowski (2007),
nous obtenons :

v _g,

A (CL) Qg]IQt<K8‘L€
+ (A QF —A(0) + AB) QN Iy ars

I P 1 2r
“© T3 J%IJF\/(J% 2 +U$n

I Y T +2_77
a2, o2 2 o2,

avec

a—b 5
1-p4
Ay = Kng) a a—1
©) = a—b P
1
A(l) = =
(1) 5
arh
a@) = Zilo

On obtient alors :

Vi (S, Qt, Ko, Lo) =
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A (CL) QgHQt<K(‘)lL§
+ (A (1) Q;&l —A (0) + A (b> Q?) HQt>K§‘L€

S g,
5

Cas 2 : S; et (); sont parfaitement dépendants, c’est a dire que
p=1.

+o0
Vi (81, Q1 Ko, Lo) = By { / e 000 Min (K§ Lg, Qs) Ssds]

t

avec
< W,W >=t
d;Qt = U, dt + opdWy
Q1
@S _ (1 —0)dt + odW;
St

400
Vi (St Q1 Ko, Lo) = Et[ [ e tain (K315.Q.) ssds]
t
+oo

_— / lu=0)—r(1-D](s-t), [Qs (- K% Lgﬂ ds
t
Le premier terme de ’expression correspond a :

—+00
v = 5,0, { / ol (H=0)+p+oom—r(1-7)|(s—1) ds]
t
En posant
(b—298)+p, +oo, < r(l-—r1)
u = s—1

+oo
th = S,Q; |:/ e[(u5)+um+00m7(17)]udu]
0
SiQt
FA=7) = (= 0) — i — oo
SiQi
B

Notons que :

Sy = Soe[(“ﬂs)*%gz]HUWt

Qi = Qoeltm—3o0)tromWe

On réécrit alors :

Soe[(/"‘_é)_%o—2:|t_7m (Mm_%o-m>t
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avec
g
’y = —
Om

Le deuxiéme terme de I’expression correspond & :

@ —
i 1 t Ste[(“*‘s)*%gz](S*t)*v(um*%afn)(s%) s\t
; / S Q) Qi (Qu - K§L{) ds
t
t
g +oo X
Q—% / e~ [Qz (Qs—Kng) ]ds

t
avec

2

Calculons maintenant les espérances associées au deuxiéme terme :

E, [Qz (@ - K3L€)+] -

1 1
g=7“(1—7)—(u—5)+—02+’y<um—§03n>

(v+1) arB
B QMg kguz| ~ KELOE Qg 1]

B [ Q“thtZKng}

“+oo 2

= QUY [ A (m—30h )i+ )omVi <
Qo / c i HQt2K3L§\/27rdx

—0oQ
Notons que :
Kor? 1
)~ (402

ln<
Q> K§L) — x> = —dy

O—m\/i

Par réduction de Gauss, on a :

2

1
(v+1) <um—§0%>t+('y+1)0mﬁx—%

1 2 1
= -3 [(mom(v+1)\/i) - <a?n(’y+1)2+2('y+1) <um§03n>> t}
On a donc :
(v+1)
By [Qﬂ loi>kgrs }
+o00

_ Q(()VH)6%0%(7+1)2t+(7+1)(um—%vil)t/ 1 o3 (T=om(VHDVE) g,

V2m

—ds

En posant :
uw=1x—om(y+1)Vt
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(v+1)
Ey [Qt loiskerp

“+oo
12 2 _1.2 I \/i)
Q(()7+1)€20'm(7+1) t+(7+1)(um ZUm)t / e 2(1' O'm(’Y‘f'l) dm
V2T

—da—0om(v+1)VE
= QUVeITh O ) (k=% )ty (d2 +om(v+1) \/5)

avec

Q 1.2
In <K325> + (:um - §0m)t
Um\/i
tom (Y+1)VE

In <KJ§Z_5> + (o + (v +1) = 3) 02t
O'm\/l_f

(12+07rL(’Y+1)\/1_f =

= di(y+1)

Enfin, on a

By [Qz(e%l)HQtZKng}

1 2

= QU HVezon O O (b —3oR) N (dy (v + 1))
Par un raisonnement similaire, on obtient :
B [QzHQtzKa*Lg ]
_ Qge%am?tﬂ(um—%ﬂgn)tN (d1 (7))
et donc
+
Et |: 2/ Qt_K(?Lg) :|
O+ o300+ DO+ D) (1 =3R)E N (dy (7 + 1))
FESIEQpere (b398 N (d) ()
Ainsi nous avons :
Vt(2) _

+oo
5,0, / e~ THROAD D N (d; (v + 1)) ds

t
+oo

_KSLES, / =GR N (dy () ds

avec



Remarquons que :

g+h(y+1)

APPLICATION

Il
.

g+h(v)

En posant

‘/;(2) — S,

u=s—1t
400 B
Q [ PN (4 1)) d

0
+oo

—K§Ly / e TN (dy (7)) du
0

144

Par les mémes calculs que précédemment (section vérifiant par le calcul la

formule de Shackleton and Wojakowski (2007)) on obtient si :

Qi = K§L

+o00
/ e N (dy (v + 1)) du =
0
i oo 1 2 502 i
—5(z“+2605(x)
1+ / c 2(\/%2 ) T
1 2V/AB
< +
5 7 67%(x2+236%(a¢))
L 2V AB N
et
—+o00
[N () du =
0
_ Yoo _
—1 (a2 217'72(1')
v [ i,
1 2/AB
,7\: +oo 1 2 ~ 2
B 675(1‘ +2rn1(z))
T v "
2v/AB i

et en faisant tendre 7" vers +oo (dans les identifications précédentes)

d1 (T) 1

/ ef§(x2+260%(:p))d TR b (a2 2603 ()
L W e 7
V2 /

2V AB

o
la = b|

V2r

So

a—1
[(b 1) (1 - N (du(T))) (—) C(a— 1)1 N (1)) (
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et
d7) o3 (2723 () o ¢ 3 (@42 (@)
ey a— — dx =
/27T / vV 2T
o/AB 2vAB

Ia—ibl [b (1= N (do(T))) <%> —all=N{d(T)) <%>1

on obtientrait par identification :
By—1
Q | <_ B —1 )
KoL? 81— By

Q 1" <_ 8 )
KgLh B1— B

In (ﬁt—) + (g + oom + (v +1) — 3) 02 ¢t

+oo

/ e NN (dy (v + 1)) du = =

0

+o0 1
/ e TN (dy (7)) du = = [1 +

0

avec

K§Ly
d1(7+1) = o \/I_f

m
1n<KJ§tL—g)+(um+aam+(fy—%)a$n)t

d1(7> = o \/I_f

m
~ 2

1 p,+oon r—¢ 1 2r
B — _fm—+ I + —
! 2 o2, o2, 2 o2,
1 + 75 1\ o
Wy + TOm T — T
By = s-tm_—my -- ] +5
2 2 o2, o2, 2 o2,

T = r(l—-7)—(u—9)
0 = r(l—7)—(u—20)—p,, — oo
Ce qui nous permet d’établir que :
Vi =5 [(A0) Qe A(0) + A(82) Q1) Ty s 15

avec

KaLB) e

(-2
AB) = ( ) (- 22))
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Siona:
Qi < KgLY
alors on a : (voir calculs cas Sp < K en tendant T' vers +00)

+oo

/ eOUN (dy (7 + 1)) du =
0

1 |TF eb(arrin) .

5 Var

et

1
7

—0o0

Par identification déja faite et en faisant tendre 1" vers +oo, on obtient :

v = 5A8) Q"

Au final on aboutit & :

V(2) S A(Bl) QtﬁlHQt<K3Lg
t — Mt B
(A Q= A0) + A(B) Q) T, years
et
V;‘, (StaQtaK07L0) =
StNQt B St A(Bl) QtﬁlHQt<K€L€
F(AMQ - A0 +AB) Q) Ty, o
avec
8
K§Ly 1
A(B) _ | k (%—@?0
—1
Awg::< k (%—ﬁ?ﬁ
1
A = =
arhB
A0) = —KO?LO

De maniére similaire, établissons la formule explicite d’évaluation de caps
(entre 0 et T') a nouveau dans le cadre d’un prix d’exercice aléatoire.

‘/b (St7 Qta K07 LO) =
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T
Eo [ / e A=\ i (K L§,Qs) Ssdt]
0

T
+
S()/B[('u 8)—r(l—7 tEt |:Qt (Qt *K(?Lg) :|dt
0
Le premier terme de ’expression correspond a :

T
‘/0(1) = SoQo [/ e[(u6)+um+aamr(17)]tdt]
0

En posant
(w—=208)+ py, + 00 <r(l—r1)

T
Vi = $0Qq [ / 6[(u5)+um+00mr(1ﬂ]tdt]
0

SOQO (1 — 6[(“76)+“m+‘70m*7“(177-)]j‘)
r(1=7) = (n—0) — p,, — com

1—e€ —oT
= S0Qo——=—

Notons que :

St Soe[(“*‘s)*%”ﬂHUWt

Q1

Qoe(ll‘m*%(f%n)t+0'mwt

On réécrit alors :

Soe[(/"‘_é)_%o—z]t_’%m (Mm_%o-m)t

avec
o
Y=
Om
Le deuxiéme terme de I’expression correspond a :
(2) _
Vb =
T 1 2 12
Ste (n=8)= 502 Jt=(hm— 307 )¢ wr B\
Eo /e a th(Qt*KoLo) dt
¢
0

@‘gz

o

T
+
/ e IR, [Qt K3L§> } dt

t
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Par un raisonnement similaire on obtient :
_ T -

Qo/e_gt]\f (di(v+1))dt

%(2) — SO 0 T

~KGL] [N (i () e
0

avec toujours :
P o= (=1 = (u=)

6 = r(l=7)=(p—"0)—py —oom
Par les mémes calculs que précédemment on obtient si :

Qo = K§LY

T ~
/e&N (dy (y+1))dt =
0

_ ET d1(v+1)(T) ~ 3 (+2+2503(0)) ]
1—e TN (dy (v+1)) + / —
1 2VAB
% +o00 _
e—%(12+2(59%(z))
_ / Tdm
| 2vVAB :
et
+o00
/ e TN (dy (7)) dt =
0
_ - d1(y)(T) 7%(12”%%(1)) ]
IL—e™ N (dy(y+1))+ / —
1 2V/AB
i e
e—%(m2+27‘n%($))d
L 2V AB :
Par identification faites précedemment :
d1(T) 67%(x2+260%(x))d +eo o5 (2242667 (x))
/ /27'( T / vV 27T B
oV/AB 2v/AB
1 So\“! S0\
7 |0 =N(d(D)) (=) —(a=1)(1=N(d(T)) |
. [( - wam) () @ v (2
et
Y7 ) T AEie)
/ V2T ! / vam o

2V AB 2V AB
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la i bl [b(l — N (do(T))) <%)a_1 —a(1= N (dy(T))) <%)b—1]

on obtientrait par identification :

+oo

/ e N (dy (v + 1)) du =
0

_ 1— e TN (dy (v + 1)) + .
B1—1
i 1 (By —1) (1= N (ds,(T))) <KJ§0L_€>
6 | BBl V) e
—(B1—1) (1 - N (d52(T))) <K€OL€)
et
+o00
/ e "N (dy (7)) du =
0
_ 1—e™N (di () + "
B1—1
L ) By (1= N (dg, (1)) <KJjoL_g>
" 181—B2] 1
51 (1N (45, (1)) (72
i 7 |
avec
In <??&/T) +(Mm+00m+((7+1)_%)072n)t
di(y+1) = .
In <?§°ng) +(Mm+aam+(7_%)0$n)t
di(y) = —
In <?(;30T§) +(Mm+aam+(5l_%)03n)t
d/B;[(T) - - \/%
In <K§30Lg> + (,U/m + o0, + (62 _ %) 0_3”) "
dp,(T) = -
g, = L Hntoom Fs 1\' o
1 = 2 0-1271 J%’L 9 0'7271
o~ ~ 2 .
g, = L Hntoom P51 o
2 = 2 0-1271 J%’L 9 0'7271




APPLICATION 150

On en tire alors :

v _
o[ 2-eTN@G+) - K (1 - TN (@ (1)
A(By) Qp* (1= N (dg,(T))) — A(B1) Q" (1= N (ds, (T)))
1-84
(K“L) ) Pa-l
= (F-%5)
A(By) ( )_52 b _fl
) - T 0
1
AW = =
A(0) = %Lg
Siona:

Qo < Kg‘Lg
alors on a : (voir calculs cas Sy < K )

T

/ e N (dy (7 + 1)) dt =

0

5 -
et
T
/ e TN (di (7)) du =
0
e B 1 (a2eam() o
v Ve

—00

Par identification déja faite, on obtient :

v _

& (*G‘ETN (dy (v + 1))) - ﬂ (—e"™'N (di (7))
+A(By) Qg N (dg,(T)) — A(By) Qg2 N (dg,(T))

Au final on aboutit bien A :

St

v _
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% (g~ TN (@0 1)

KoLP
g | ik (HQMQLB N (d (7))

+A(55) Qo (1- (dﬁz (1))
~A(B1) Q" (1= N (ds, (1))

et N
1— T

‘/0 (Stv Qtv KOa LU) = SUQO

[ Q 3T ]
DL (I, . ars — TN (i (7+1)

N —”TN<d1<'v>>>
A(By) Qo? (1= N (dg, (1))
~A(By) Qg (1= N (dg, (1))

Valorisation par approche EDP

d

B (= 8)dt+ od
St
d —
& = W,dt + opdWy
Q¢

< WW >=pt
+oo

V(S0 @uoe) = [ e | (Qu-K51]) |
0

Lol OV L, 0BV v

50 S gge H=0)S5s + 50 Qacy m?30
>’V ~\+

+paam5Q6Q85—r(1—T)V+SO(Q0—K) —0

Solution du type :
V (S,Q) = aiSoQp'

151

Cas 1 : S; et (J; sont indépendants, c’est a4 dire que p = 0 :

L’équation différentielle devient :

1 02V ov 1

2 2
502575 + (1= 0)S5c + SohQ an
av _
—i—qu%—r(l—T)V—i—S(Q—K) =0

avec
K = K§L)

L’équation caractéristique correspondante est :

1 1
570+ (s =58+ = 0) = r (=) =0



et

N =

51:

52:

DN | =

VALORISATION PAR APPROCHE EDP

Recherche de solution particuliére :

SiQ< K

V (S, Q)

V(S,Q)=0

Si@Q > K : solution du type

On obtient alors :

V (S0, Qo) = @+ bSp + SoQo

a = 0
E _ K
r(1—7)—(pn—29)
_ K
T
- 1
C =
r(1=7)=(n—20) =t
_ 1
5
On a alors :
|4 (S(),Q(),OO) = alSolesi Q < I?
K N
V (S0, Qo,0) = So [angl % - ?] siQ< K
Condition de continuité :
Q K

alsole = So [a2Q01 T 7

Condition de dérivabilité :

Bi1a1S5 K" = K (% - i)

T

g
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On en tire :

~\ 1-5;
A ®) (62 @)
B1— Bo 0

= A(By)

L_m (50

61 62 g
- (52)
A1) = !
(I =1) = (= 0) = pi
1
- - )
K
AR s py prery
K
-
Au final, on obtient :
(61)@0 Q<KQLB
V (So, Qo, 00) = S
(S0 Q0D =0\ (A1) Q0 — A(0) + A (3 Q) Tgyo gt

Cas 2 : S; et (); sont parfaitement dépendants, c’est a dire que
p=1:
+00 N
V' (S0, Qo, 00) = / e "ITIR, [(Qs - Kng) } dt

0

120V oV Ll 2 0%V

50 g5z T 0)SG5 + 50w G0 Q Q
oV ~\+

+o0mSQ05s r(l—T)V+Sg<Q0—K) —0

L’équation caractéristique correspondante est :

1 1
§Ufn Z-Q—i- <um—§agn+aam> +(pu—0)—r(1—71)

g, = L _dmtoom | pmtoom 1\* 2r(l=7) = (p=9)]
b2 o2 o2, 2 o2,
g, = 1 _Hm*toom  [(Hmtoom 1 2+2[T(1*7)*(M*5)]
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On en tire :

A(By) = m <% _@)

81— B g
~\ 1-5,
K _
A(B2) = <ﬁ1)52 <%_%)
1
A1) = r(1—7)— (u—08) — i, — 0om
_ !
= = )
K
A0 = T
_ K

Au final, on obtient :

A(B1) Q0 gy < ers
V (S0, Qo,00) = S, o<KgLy
( 0 QO OO) 0 [ i (A(l)Qo— ( )+A(52)Q€2) HQT>;K(‘)1L§

Notons que dans le cas ou la valorisation se fait de T &4 I'infini on obtient :
“+00

+
V(S = [ ertteon | (- gif) | as
T

8V 1 0%V ov 1 oV

8T 3 252852 (u—5)5%+§ mQ28Q2 Q@—T(l—T)V:()
Notons que :

_oV
oT
nous permettant d’établir :
B1
V (Sr, @Qr, +00) = St N <KQLBB
+ (AW Qr—A40)+AB) Q) Iy, a2

et ce qu’on soit de le cas d’indépendance ou pas. Ne change que le coefficient
0.

Détermination de V (Sp, Qo,T) quand p=1:
T

—r(1-7)t 53 +
V(S0,Q0T) = [ e OB (Q — KSLY) dt
0
et de maniére équivalente :

V (Sﬂv QOv T) =
V (S, Qo,0) — e "Ry [V (St, Qr, +00)]
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avec .
eiT(liT)TEO [V (STa QTv +OO)] =

A(3y) "0, [STQ%HQT< K Lg]
+A (1) e By [SrQrly, e o]
—A(0) e "1-TTE, [ST]IQﬁKng}

+A (By) e TR [STQ%HQT%KS‘L[?}

Calculons ces différentes espérances :
+oo

_5_1,2
Eo STQg“l]IQT<K3L§ S0y / e85 ) THoV/Ta
—00
_22
B m_l 1271 T+B mﬁ e 2
e 1(“ 20— ) 10 T Q <K3L€ 27rd:r
Notons que :
KLY
C () (e
<K§{Ly =z < = —dy (T
Qe < Kg'Ly — 2 (T)
Par réduction de Gauss, on a :
1
(=04 Buttn =5 (0% 4 Ar?) ) 7
2
+(B10m + o) VT — 5
2
_ L] (e=Bion+)VT) ~ (Brow+o)
2 +2(u—5—|—,um—%(02+a,2n))T
On a donc :
8
Eq [STQTlHQT<K3L§]
= Soleeé('Bla”ﬁ")zT*(“*‘”Bl#m*%(U2+51”%))T X
—dz(T) )
1 2
6_5(1’_(/31Um+0)ﬁ) dx
/ V2m
—00
En posant :
u:sc—(ﬁlaera)\/T
B
Bo [STQTI]IQKKS‘Lg }
_d2(T)_(f81‘7m+‘7)\/T
1 1,2
= SyQP1e3(Brom+0) T+(u—5+B1pm—3 (0> +6107,))T o2 gy
OQO \/ﬁ

—00

Solee%(51"m+”)2T+(u*5+ﬁ1um*%(‘72+r31“3ﬂ))TN (_dz (T) = (Biom +0) ‘/T)
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avec
~d (T) ~ (Brom + o) VT =
RGOk
O'mﬁ
- In (ﬁ_thL§> + (f + 00m (81 — %) o2 )t
; O'm\/l_f
= 7d51
Aussi
1 1
5 (Brom +0)* + <u =0+ iy — 5 (0 F 610%)>
L 5 oo L,
= = ; - = -0
= r(l—r7)
5 51014 ] ~ 00T ()
et donc

A B [501 s] - A 800 (4,
Avec un raisonnement similaire on obtient :

A(By) e OB [S1QPT, _ jears] = A (B2) S0QE? N (ds,)

S T
A e By [SrQrly, pearn] = ‘%Qoe N (di (v +1)

A(0) e—r(l—T)TEO [ST]I _ TQ—TN (dr (7))

-
On a donc :
efT(lfT)TEO [V (ST, QT, +OO)] —
A(By) SoQ0' N (~d,, )
2N 4y 3+ 1)
K TN ()

+A(B2) SoQ N (dg,)

et
V (SO7 Q07 T) -
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AB1) Qg g
+(A0) Qo AW) + A(B) Q") Iyt
—A(By) SoQp* N (~ds,)

S0 (dy (74 1)

S TN (i ()

~A(B) Qo> N (ds,)
c’est a dire
-~ V (S()v QOv ) -
-3
Q’SLO~(]IQO§K3L§ —e TN d1 ")/—i- 1 )
E (lgyrgrs — €N (d (1)) +
A(52)Q§2 <HQOEK3L€ - (dﬁz)) -

A(By) le (HQotKng -N (d51)>

So




CHAPITRE 5

Décisions d’investissement et d’embauche
optimales en présence d’une demande présentant
des effets de retour a la moyenne

1. Introduction

Les processus présentant des propriétés de "retour a la moyenne" ont été
assez largement introduits en finance. En particulier, ils ont été grandement
utilisés pour modéliser les dynamiques des taux d’intérét et des "convenience
yields", comme dans Gibson et Schwartz (1990). Le modéle le plus populaire
est le modele de Ornstein et Uhlenbeck (1930) (O-U), également connu sous
le nom de processus de Vasicek (1977). Il est utilisé par exemple dans la
modélisation des produits de base tels les prix des matiéres premiéres, car
ils reposent sur I’argument économique suivant : Lorsque les prix sont trop
élevés, la demande va diminuer et I’offre augmentera , produisant un effet de
contre- équilibrage ; lorsque les prix sont trop bas, le contraire se produira
poussant les prix & nouveau en arriére vers une sorte de moyenne a long
terme. Le fait que les gains d’une firme présentent un caractére de retour a
la moyenne a été assez largement documenté dans la littérature. Nous pou-
vons citer a ce propos les travaux de Fama et French (2000), de Freeman et
al., (1982), de Kormendi et Lipe (1987), de Quigg (1993, 2001), de Sarkar
et Zapatero (2003), de Titman et Tsyplakov (2007). Comme souligné par
plusieurs auteurs, le caractére non borné des trajectoires d’un mouvement
brownien le rend assez inapproprié pour déterminer un prix d’équilibre ré-
sultant de l’entrée puis de la sortie d’un projet par une entreprise (voir a ce
sujet, Bhattacharya, 1978 ; Bessembinder et al., 1995; Chu et Wong, 2010
Lund, 1993 ; Metcalf et Hassett, 1995 ; Sarkar, 2003 ; Tsekrekos, 2010 ; Wong,
2011).

Le processus d’Ornstein Uhlenbeck est largement utilisé pour modéliser
un processus de retour & moyenne car il conduit & des solutions explicites.
De plus, seuls trois parameétres doivent étre estimés. En revanche, il présente
I’inconvénient de pouvoir prendre des valeurs négatives. Il est alors possible
d’adopter I’'une des deux approches suivantes :

1. Modifier le processus en un processus O-U généralisé, en modulant par
exemple la volatilité lorsque S tend vers zéro, comme dans Cox, Ingersoll,
Ross (1985)

2. Modéliser le logarithme du prix sous la forme d’un processus O-U.

Dans ce chapitre, nous examinons l'impact de l'effet du retour a la
moyenne de la demande aléatoire sur la valeur de la firme et la valeur de
l'action. Nous conservons les hypotheses de Tserlukevich (2008) concernant
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la forme de la dette mais introduisons toujours la deuxiéme variable clef de
controle de I'activité de ’entreprise, a savoir le niveau d’emploi. En ce sens,
nous généralisons les résultats de Bouasker et Prigent (2008) et de Wong
et Yi (2013). Nous examinons a la fois 'option de croissance et 'option de
décroissance. Dans ces deux cas, la solution optimale correspond toujours
au franchissement d’une barriére (haute ou basse) par la demande.

Ce chapitre est organisé comme suit.! La section 2 traite du probléme
de l'investissement et de I’embauche optimal, toujours pour des fonctions
de production de type Cobb-Douglas. Nous analysons I'influence des para-
meétres financiers sur les solutions optimales. La section 3 étudie le cas du
désinvestissement et du licenciement. Nous établissons des formules expli-
cites ou quasi-explicites pour la valeur de la firme et de ’action ainsi que
pour les valeurs des options de croissance et de décroissance.

2. Investissement et embauche optimaux pour 'option de
croissance

Dans cette premiére partie , 'entreprise a la possibilité d’augmenter
son investissement initial et d’embaucher. Le manager de la firme déter-
mine le meilleur moment pour investir et recruter. Il bénéficie de I'option
de croissance, dés que la demande pour le produit vendu par ’entreprise est
suffisamment élevée.

La demande pour le produit vendu par Ientreprise S est un processus
avec retour & la moyenne, vérifiant I’équation differentielle stochastique sui-
vante :

dSt = (CL — bSt)dt + C(t, St)th,

ot a et b sont deux constantes positives et la fonction ¢(¢, s) soit une constante
¢ (case du processus d’Ornstein-Uhlenbeck ) ou un racine carrée : ¢(s) =
¢y/s ol ¢ est une constante strictement positive (cas du processus de Cox-
Ingersoll-Ross(CIR)). Dans ce qui suit, nous traitons principalement du cas
du processus d’Ornstein-Uhlenbeck puisqu’il nous fournit des formules plus
explicites, en particulier quand nous examinons les distributions de proba-
bilité des premiers instants de passage. Dans ce cas, rappelons que nous
avons :

S
Pour tout s > ¢, S5 = % + (St — %) e b=t 4 c/ e =W gy,
t
Pour toute valeur initiale fixée Sy, la demande converge vers sa valeur
de long terme égale a ¢.

2.1. Valeur du flux espéré de profits avec un retour a la moyenne.
A T'instant initial, les niveaux initiaux d’investissement et d’emploi de ’en-
treprise sont respectivement égaux a Ky et Lg. La fonction de production
est supposée étre de type Cobb-Douglas :

7 (St, Ko, Lo) = StKS‘Lg, avec 0 < o, < 1.

Lce chapitre a donné lieu a la rédaction d’un document de travail intitulé "Optimal
Funding and Hiring/Firing Policies when the Demand is Mean-Reverting".
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Il existe une taxe 7 sur le taux d’intérét. Nous supposons également que
I’horizon temporel est infini. Sous les hypothéses précédentes, on déduit la
valeur actuelle nette, sans . option de croissance ni d’option de décroissance.
Tout d’abord, nous considérons une entreprise avec un montant initial investi
Ky qui n’a pas d’option de croissance ni de décroissance. Soit V (K, Ly, St)
la valeur de 'entreprise aprés impots 7.

Introduisons maintenant la fonction suivante ¢ :

al a (1—1)

=—— - 2.1
#(S1) br + (St b) [r(1—7)+ b 2.1)

Nous déduisons :

PROPOSITION 27. La valeur actuelle nette est donnée par :

[e.9]

V (Ko, Lo, S;) = E /e—r<1—7><5—t>(1 — ) (Ko, Lo, Ss) ds | = K§L5o(Sh).
t

(2.2)
DEMONSTRATION. Pour s > £, nous avons :
_2 _ ) b(s—1)
B[S = 5 + (S =3 ) e, (2.3)
et :
/eT(lT)(St)(l —7)E [Ss] ds =
t
al a (1—-7)
b (Sti b) [r(1—7)+0b]
O

REMARQUE 20. On en déduit que la valeur nette asymptotique converge
vers K(?Lg%%. Cela signifie que lorsque le temps tend vers linfini, la valeur

nette correspondant & la quantité de produit fize K(?Lg multipliée par le prix
a long terme avec une WACC correspondant exactement au taux sans risque.

REMARQUE 21. Notons que, contrairement o une demande modélisé par
un mouvement brownien géométrique, il n’est pas nécessaire de supposer que
le taux sans risque aprés impots est supérieur & la demande prévue. Dés
que la demande Sy est positive, la valeur actuelle nette est également posi-
tive. Nous supposons comme d’habitude que la probabilité que le processus
d’Ornstein Uhlenbeck S devienne négatif est trés faible. Sinon, nous pouvons
introduire la solution du modéle de CIR :

dS; = (a — bSy)dt + c\/SydW.

Dans ce cas, en utilisant les résultats standards sur le processus CIR (voir
par exemple Brigo et Mercurio, 2001), nous obtenons :

- Pour 2a > 2, la demande S est toujours positive ;

- Son espérance conditionnelle est donnée par :

_ —b(s—t) | X (1 —b(s—t)
E, [S,] = Sie +b(1 e ) (2.4)
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- La valeur actuelle nette est également donnée par :

o0

Vi (Ko, Lo, S¢) = E /e—“l—ﬂ(s—t)u — 7)1 (Ko, Lo, Ss) ds | = K§LJo(Sh).
t
(2.5)
C’est la méme formule que pour le processus d’Ornstein-Uhlenbeck. Nous
notons que la valeur actuelle nette est une fonction linéaire croissante o
l’égard de la demande Sy.

REMARQUE 22. Une autre possibilité consiste & supposer que c’est le
logarithme du priz au comptant qui est de type "retour a la moyenne "(voir
par exemple Gibson et Schwartz (1990) qui utilisent un processus de retour
a la moyenne pour le rendement des matiéres premiéres). Dans ce cas, la
valeur nette actuelle est une fonction linéaire d’une puissance de la demande

(la puissance est égale 673(34))' En effet, puisque S; = eXt avec dX; =
(a — bXy)dt + cdWy, nous avons :

Ss = exp [% + <Xt — %) eig(sft) +5/ eg(su)qu} )
t

Notons que, conditionellement & Sy, In (Ss) a une distribution Lognormale.
Par conséquent, nous en déduisons :

~ ~

_ a G P Y S R S
B [Ss] = exp [Z+<Xt g>e +4bc (1 e ) )

Nous avons alors :

= E f§ “Bs—t) L2 (4 —2b(s—t) e—b(s—1)
By [Ss] = exp [3+< 3>e +° (1 e ) S _

Par conséquent, la valeur actuelle nette est une puissance de la demande

(puissance égale a e*b(“"’*t)) inférieure & 1 et décroissante vers 0 asymptoti-
quement.

La positivité de la demande est clairement satisfaite. Cependant, pour la
condition de la positivité de la valeur des capitauz propres (voir ci-dessous),
nous devons également discuter de la forme de la dette. En utilisant des hy-
potheéses de Tserlukevich (2008), elle peut étre aussi négative. Notons que les
distributions de tous les premiers instants de passge peuvent étre facilement
déduites de celles du processus d’Ornstein-Uhlenbeck par la transformation
St = eXt .

Comme dans Tserlukevich (2008), nous considérons toujours dans ce
qui suit que l'entreprise peut définir le coupon de la dette égale au re-
venu K{)J‘Lg S¢. Ainsi, les détenteurs de la dette regoivent-ils un montant

arhB
égal & {ms} .
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PROPOSITION 28. La valeur de la dette D est égale au montant cumulé
(a perpétuité) des coupons attendus :

D (Ko, Lo, S;) = E /GT(IT)(St)(l — 1) (Ko, Lo, S;) ds

t

_ K§Ly
o T

St.

(2.6)

PROPOSITION 29. La valeur résiduelle E (Ko, Ly, 0;) de Uaction, qui est
égale al a différence [V (Ko, Lo, St) — D (Ko, Lo, St)], est donnée par :

E (Ko, Lo, 0;) = K§'L? [(St - %) <ﬁ - %)] L@

DEMONSTRATION. Nous avons :

V (K07 L07 St) -D (K07L07 St)

= K(?Lg ¢y (St) — %]
= Kol %% +(5-5) [r(f_lf)i ) %}
- (o) (1))

0

REMARQUE 23. Notons que la valeur de la société a une valeur positive
dés que la valeur actuelle de la demande S; est inférieure o la valeur de
long terme. Cette propriété est justifiée par l'espoir d’un gain supérieur ¢ un
horizon & long terme : La société anticipe une hausse de la demande dans
Uavenir. Pour éviter ce probléme, une possibilité est d’introduire un autre
financement de la dette qui serait clairement dépendant de la différence entre
la demande actuelle et sa valeur asymptotique (i.e. Sy — %) Par exemple,
st le gestionnaire s’attend a ce que la demande actuelle converge vers une
valeur plus petite, alors il cherche & réduire I'investissement et la dette.

La valorisation du capital peut également prendre en compte le risque de
défaut, comme dans Merton (1974) pour un horizon fini. Elle est alors défi-
nie comme un call de sous-jacent la valeur actuelle nette et de priz d’exercice
correspondant au niveau de la dette finale. Une autre possibilité est de per-
mettre au gestionnaire d’abandonner le projet dés que la valeur actuelle de la
demande Sy est supérieure & la valeur a long terme (a/b). Dans ce qui suit,
nous supposons que le gestionnaire est autorisé & prendre plus de risques
par les actionnaires : la valeur des fonds propres «théorique» peut étre né-
gative. Cela signifie que les actionnaires peuvent avoir & payer les créanciers
obligataires (notons qu’ici l’horizon de placement est infini).

ProrosiTionN 30. Le ratio de levier, qui est égal a la valeur de la dette
divisée par la valeur de la firme V (Ko, Lo, St), est donné par :

D (K07L07 St) 1 < St )
RLi=———m—————=— | — . 2.8
"7V (Ko, Lo, i) \o(S) 28)
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COROLLAIRE 1. Le ratio de levier est en augmentation par rapport a. la
demande actuelle.

DEMONSTRATION. En differentiant le second terme dans (2.8) par rap-
port a. S, nous obtenons :

ORL, 1 (go(St) - StSO'(St))
©*(St) '

8St T
Par conséquent, le signe de la dérivée est déterminé par le signe de
I’expression suivante :

b

i)

qui est positif ou nul, d’ou nous déduisons le résultat. O

La figure suivante illustre la fagon dont le ratio d’endettement dépend
du niveau de la demande. Nous considérons les valeurs suivantes pour les
parametres :

a=0.04,b=0.02,c = 0.20,7 = 0.10,r = 0.03, S = 1.

1.00 -
095
090 -
085
080

075

L L L L L
12 14 16 18 20

F1g. 1. Effet de levier

REMARQUE 24. On en déduit que, contrairement au cas du GBM pour
lesquels le ratio d’endettement est une constante, ici ¢’est une fonction crois-
sante en la demande. Cela signifie que, si la demande augmente, alors il est
nécessaire d’augmenter relativement la dette afin d’ajuster linvestissement.

2.2. Investissement et embauche (option de croissance).

Le manager peut accroitre son investissement de Ky & K fr et le niveau
d’emploi de Lo a Lf’ au méme instant aléatoire Tj. Il recherche la valeur
maximale de I'action Ey (S, Ko, Lo) en utilisant I’option de croissance. Tou-
tefois, cette option a un cott noté C+ (Ko, K, Lo, Lf)
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Par conséquent, le probléme d’optimisation est donné par : Pour tout
instant £ avant Tfr ,

T
Ef(St, Ko, Ly) = max(l —7)B, / e LB S, ds
) T1+ t
+ max (1 —7)E; /er(lT)(St)KfLaLfﬁSsds
KLt
Ty

_E, [efr(lfﬂ')(Tf*t)C’(KO,Ki’:L()’LI)] ~ D (2.9)

La valeur résiduelle de l’action E;,(S;Ko, Lo) est la somme de la valeur
actuelle nette au temps ¢ correspondant au capital initial Ky et au niveau
d’emploi Ly net d’endettement net, & savoir :

Gy
max (1 — 7)E; / e "N KeLES ds| — Dy (2.10)

T+
! t

et une partie de la valeur d’option de croissance égale & :

o0

max (1 — 7)E, / e TN ke 05 ds (2.11)
KLy

T
B [e*“H)(TT “)O(Ko, Ki, Lo, LT) ] - (2.12)

Nous considérons un colit proportionnel a 'augmentation & la fois de
I'investissement et du niveau d’emploi :

C(Ko, K, Lo, LT) = pT (K — Ko) + ¢ (L] — Lo). (2.13)

Le temps optimal Tfr correspond au premier instant auquel la demande
atteint la barriere S

max*

Par conséquent, nous devons d’abord déterminer le maximum de la va-
leur des fonds propres E;rt(Ko, Ly, St) selon le choix des nouveaux niveaux

K et L] alinstant T;". Ainsi, nous avons & résoudre :

Mazx [V (Shax, K1, L1) —p" (KT — Ko) — ¢ (LT — Lo)] -

max?
KLy
Notons que nous avons (voir I’annexe A) :

By / eIt ke G gs| = (2.14)
Tt

tar+ |01 « _a 1 —r(1=r) (15 1)
Kty [br(17)+(smax b) r(17)+b} B [6 ' ’
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Sachant T;" ou de maniére équivalente Sk, ., les conditions de premier
ordre lors de différenciation par rapport a K 1+ et Lf conduisent aux relations

suivantes :

1 a (1—7)
Kroepf (22 e — T | ——————— | . 2.1
L <br+(smax b) [r(1—7)+ D (2.15)
_ 1 a (1—1)
Kto 1L+5 al x @ _ +
i L br+(SmaX b) [r(1—7)+ b P
_ 1 a (1—71)
LJrB 1K+Oé at O [ S A = qT.
PTG <br+(5max ) T ‘
Nous avons alors :
+ + +
ol _ Pand Lf = p+—5 Ky
LK q qra

Par conséquent, on en déduit les valeurs de 'investissement optimal et
le niveau d’emploi.

ProOPOSITION 31. La valeurs de l'investissement optimal Kfr me €T tant
que fonction du seuil Sk, est donnée par :

st ()7 (2) (3 (D )

+
1,mv

.
l—a—p

La valeurs du niveau d’emploi L
est donnée par :

L Si) = [(;%) (5) G (D) pr )

A noter qu'ils sont toujours définis quelle que soit la valeur (positive) de

en tant que fonction du seuil S},

1
l1—a—0

S

Les relations précédentes montrent comment les stratégies optimales (in-
vestissement et emploi) dépendent du seuil S} ,.. Pour les valeurs des pa-
rametres standards (voir ’hypothese 7), elles sont croissantes par rapport a
S ax €t aussi par rapport a (Sk .. —(a/b)). Selon 'intuition directe, plus la
valeur de la demande du marché & laquelle on exerce 'option de croissance

est grande, plus les deux niveaux optimaux sont élevés.

REMARQUE 25. Toutefois, nous devons vérifier que les valeurs précé-
dentes correspondent & de véritables hausses des deux niveaux. Il faut veiller
a ce que K (Sk.y) > Ko, ce qui est équivalent a :

. . r(1—7)+b [ 1—a—p (DT 1-5 q" a1
> = _— — —_ — ——.
Smax - SK,mv + (1 o 7_) KO a ﬁ br

De méme, la condition LT (S} .) > Lo est équivalente a :

- [ 4\ @ 4\ 11—«
St 2 Sy = 0 LUV s (P_) <q_) - 21] ,

SRS

(1—1) o 6] br
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REMARQUE 26. Notons que S}‘(mw > Szmw est équivalent o I’état initial

Ly < %%K@. Les deux inégalités précédentes montrent que l’investissement
initial et les niveaux d’emploi Kq et L ne doivent pas étre trop élevés. Sinon,
il ne sera jamais optimal d’augmenter o l'avenir. C’est exactement la méme
condition que dans le cas du mouvement brownien géométrique.

En remplagant K 1+ o (Omax) €t Lfmv (S} ax) dans l'expression de la va-
leur de l'action (2.9), nous avons maintenant & maximiser la valeur des fonds
propres a 1’égard de S} ... Ce dernier peut étre divisé en deux composantes.

Nous obtenons :

T
Eff (St, Ko, L) = max(1 — 7)By / e U Ko LE S, ds
b Tl
t
(1 - B / e (7 ) LB (S0 ) Suds
7

* * —r(l—71 +_
— [ (K (i) = Ko) + 0" (L} (Stha) — Lo)] By [ 707 0)] — Dy,
Le premier terme correspond & :
T
(1—7)E / e "D KO LE G ds | =
t

Vi (Si, Ko, Lo) — Vi (8%, Ko, Lo) By | e~ (-r (T =)

max?

Utilisant la méme preuve que pour I’équation (2.14), le deuxiéme terme
est égal a :

(1—7)E / e "m0 o (S VLR (%) Sads | =
Tt

By | 0| Vi (S KT (St L (Siae))

Comme on peut le constater, la valeur des fonds propres & maximiser
dépendent du moment optimal pour exercer ’option de croissance a travers

le terme [ [e*(lfT)T(T;*t)}. Ce dernier peut étre calculé en fonction du

seuil optimal S

o ax- Pour ce faire, nous utilisons le lemme suivant :

LEMME 10. La transformée de Laplace de la premiére fois au cours de
laquelle le niveau de la demande atteint le seuil S, est donnée par : (pour

S < S

max)

Hzy(s,—a/b)/c]

Forz>0, E e —t)] = )
[ ] Hz((5,0—a/b)/c]
avec

H,[z] = /0 b exp [:Eu - 4% (u? — 1)} uVdu, (2.16)
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Notons que sa dérivée par rapport a la valeur x a l'instant t est donnée
par :
0H,(z)

[e'e] 1 v
o = /0 exp [zcu 1 (u2 - 1) u’du = Hyy1(x).

DEMONSTRATION. Remarquons d’abord que X défini par Xy = (S; —
a/b)/c veérifie :
dXy = —bXydt + dW;.
Puis, en utilisant la proposition (3) de Patie (2005), nous en déduisons le
résultat (voir aussi Borodin et Salminen (2002) pour un cas particulier). [
Nous récupérons le résultat de Lachal (1993) :

Pour z > 0, E [eiZ(T;*t)} =

D

exp [b/2 ([(S, — a/0) /e ~ (St — a/0)6?) | 75 2AY Sl

5
(=%)[-V2b(Sgax—a/b)/c]

ou D), désigne la fonction parabolique cylindrique (voir e.g. Lebedev,
1972) donnée par :

€Xp [*IE2/4] * 1 2 —v—1
D)z = W/o exp | —xu — §u U du.

)

Par conséquent, on en déduit les valeurs a la fois de I’option de croissance
et de l'action.

PROPOSITION 32. La valeur de l'action E}Ft(St, Ky, Ly) est donnée par :
Eff (St Ko, Lo) = E (S, Ko, Lo) + Gomv (St, Ko, Lo) (2.17)
ot la valeur de Uoption de croissance est égale a

Go,mv (St7K07L0) = (218)

Hg17)’"_[(5t—a/b)/c] y < [Vt (5’*7]{;‘(5*)71111—(5*)) —V (S*,K@,LO)} ) _
Hanr (g _afm)/q — (p™ (K7 (S*) — Ko) + ¢ (L7 (S*) — Lo))

<H A=) (5, a/b)/c] ) .

H —T)T
A=nr (5% —a/b) /]

T —,[ff 1
(1—a-p) [(p%) (&) ﬂ ()T
~K§Lye(S) + (p" Ko + " Lo)
Notons la fonction précédente (2.18) par Gl ,(S*). Nous obtenons :
0G . (S7)
0S5*
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0 (Hagnrs—ame < (Vi (S, K\(5%), LY (5%)) — Vi (S*, Ko, Lo)] >
05* Hﬁl*—bTM[(S*—a/b)/c} — (er(Kfr(S*) — Ko) + q*(Lf(S*) — Lo))

(e | 0 < [Vi (S, Ky (57), Li (57)) — Vi (8", Ko, Lo)] >
Hanr ooy ) 05° \ = (07 (BT (57) = Ko) + " (LY (S*) — Lo))
Rappelons que nous avons :

OH, (x)

8([; :Hy+1(l‘).
Ainsi, on en déduit :
LEMME 11.
OG+ (8*)  Ha-nrig _am/e
gs( ) _ = (el |y (5, (2.19)
U=nr (5 —a/b) /c]
avec
h;,Lw(S*) = (2.20)
_EH X
¢ (U5 +1) (57 —asb)/d

o B 1
(1—a-p) {(p%) T (E) ”ﬂ (573
~K§ Ly p(8*) + (p* Ko + g L)

tHanr 6o oy *

v [ (27 )G

Nous recherchons un optimum. Maximisant par rapport & S*, la condi-
tion du premier ordre correspond a :

ht o(S*) =0. (2.21)

PROPOSITION 33. Le seuil optimal S}, correspondant a l'exercice de
[’option de croissance correspond a la valeur supérieure qui annule la dérivée
par rapport au seuil.

Dans ce qui suit, nous illustrons la solution précédente.

HYPOTHESE 7. Pour le cas numérique, nous considérons les valeurs sui-
vantes pour les paramétres :

a=4%; b=2%; ¢c=20%; r =3%; Ko=Lo=10; So=1,7 = 10%.
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Comme le montre la figure (2), le seuil optimal S* est une fonction
croissante en a et croissant en la volatilité ¢, ce qui est plutot intuitif. Plus la
valeur & long terme est grande, plus la sensibilité a la volatilité se fait sentir.
Le seuil optimal S* est décroissant en la vitesse b de convergence. Toutefois,
le seuil optimal S* n’est pas une fonction monotone de I'investissement initial
et du niveau d’emploi K et Ly.

Seuil optimal S} .. Seuil optimal S} ..
en fonction de (a, c) en fonction de (b, ¢)

3
0.0s

Seuil optimal S} .. Seuil optimal S} .
en fonction de (a,b) en fonction de (Ko, Lo)

F1G. 2. Seuil optimal (investissement et recrutement).
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Ensuite, nous analysons les propriétés de la valeur de 'action ET (S;, Ko, Lo).
Comme attendu, il s’agit d’une fonction croissante en S, en a, et décrois-
sante en b, Ky et en Ly, comme illustré par la figure (3).

<o
v
P sy iy
T e
‘gcgbq A g
e e

Valeur de P'action Valeur de ’action
fonction de (S, a) fonction de (S, b)
T

g
e L o
A oy
P it o i a o g
i e
7 ‘r.a?.".’?.

an

Valeur de l'action Valeur de P'action
fonction de (St, Ko) fonction de (S, L)

F1a. 3. Valeur de I'action (investissement et embauche).
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Ensuite, nous analysons les propriétés de 'option de croissance
GO, mv (Sta Ko, LU) .

Il s’agit d’une fonction croissante en S, en a, et décroissante en b, Ky et en
Ly, comme illustré par la figure (4).

£
L
iy e Yy
e el el
oo sl A - AT A g
i e ey L0

£
Lt i g Vol o Vel

Option de croissance Option de croissance
fonction de (S, a) fonction de (S, b)

Option de croissance Option de croissance
fonction de (S, Ko) fonction de (S, Lo)

F1a. 4. Option de croissance (investissement et embauche).
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Enfin, nous analysons les propriétés du ratio de levier financier Lr (St, Ko, Lo).
Il s’agit d’une fonction décroissante en a et croissante en b en mais non mo-
notone en S, comme illustré par la figure (5).

Levier d’endettement Levier d’endettement
fonction de (St,a) fonction de (S, b)

e

Levier d’endettement Levier d’endettement
fonction de (S, Ko) fonction de (S, Lo)

F1G. 5. Levier d’endettement (cas de l'investissement et de 'embauche).
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3. Désinvestissement et licenciement (option de décroissance)

Dans ce qui suit, le manager de I’entreprise peut réduire a la fois I'inves-
tissement et le niveau d’emploi si la demande diminue. Nous montrons que
la solution optimale correspond a l'utilisation d’une option de décroissance,
et que le projet peut étre totalement abandonné si par exemple la demande
devient nulle.

La valeur des actions en cours est désormais solution du probléme d’op-
timisation suivant :

[y
E; (S, Ko, Lo) = max(l—7)E / e~ 1-7)6=0 o 185, s
) /
+ max (1 —7)E /eT(lf)(st) (Kl—)a (Ll—)ﬁ S.ds
KyWLy
iy

_E, [efr(lff)(T;—t)C( Ko, K7, Lo, Ll_)] — D,

Notons que maintenant, le cott C (Ko, K , Lo, L] ) est négatif par rapport
a la variation de l’investissement, mais aussi en ce qui concerne le niveau
de 'emploi puisque nous supposons que, au temps 7] , nous n’avons plus a
payer les salaires. Nous avons :

C(Ko, Ky ,Lo,L7) =p (K] — Ko) +q (L] — Lo).

Comme dans la section précédente, la solution optimale correspond au fran-
chissement d’un certain seuil par la demande. Nous devons donc déterminer
ce seuil S} . qui est tel que, pour toute valeur de la demande S inférieure &

ins le gestionnaire réduit & la fois 'investissement et ’emploi . La solution
optimale dépend essentiellement de la transformée de Laplace du premier
instant 7] auquel la demande est inférieure ou égale a S}

min*
LEMME 12. La transformée de Laplace du premier instant de franchiss-
ment de S¥, est donnée par : (pour S > Sk. )
Hz [ (5—a/v)/e
Hel(siamarb)/d

DEMONSTRATION. Nous adaptons la proposition (3) de Patie (2005)
(voir aussi Borodin et Salminen (2002)) d’ou nous déduisons le résultat
suivant :

Pour z >0, E [e_Z(Tf_t>] =

Pour z > 0, E [eiZ(Tli*t)] =
2
i

—2)[V2b(S;—a/b)/c]
) [V2b(S;—a/b)/c]

exp [b/2 ([(50 — a/0)/* ~ (St — a/0)/c)]

O

Par conséquent, on en déduit les valeurs a la fois de I’action et de ’option
de décroissance.
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PROPOSITION 34. La valeur de laction E; ,(St, Ko, Lo) est donnée par :
E; (S, Ko, Lo) = E (S, Ko, Lo) + SDo (S, Ko, Lo) (3.1)
ot la valeur de Uoption de croissance est égale a

SDO (St,KO,LO) = (32)

Ho—nr s, ap)/q ><< [V (St K1 (Stun)s L1 (Siin)) — Vi (Sims Ko, Lo)] )
Hoznei (se—apmsq —(p (K7 (Siysn) — Ko) +q (L7 (Siin) — Lo))

Haznr(_(s,-a/)/q

H—“*;)T [~ (52 —a/b)/c]

min

ﬁ 8 1—,% 1
(-a=m) | (#) 77 (£)77 e
—K§ L p(Siin) + (0~ Ko + 4™ Lo)
Nous nous intéressons dans un premier temps au probléme de 'existence
d’un optimum "intérieur", c’est a dire différents des deux points extrémaux
(Kl_ =0,L] = 0) (c’est a dire 'option d’abandon) et (Kl_ =Ko, L] = L(])
(c’est a dire le statu quo).
Etape 1 : Pour S}, fixé, nous devons rechercher un maximum en ce qui
concerne K, et L; alinstant 7} . Ainsi, nous avons & résoudre :

Maz [V (S*, Ky, Ly) —p (K — Ko) —q (Ly — Lo)].
Kl 7L1

Puisque les deux niveaux sont censés étre réduits, nous devons avoir :
OSKl_SKoetOSLl_SLo.

Par conséquent, nous devons d’abord déterminer le maximum de la valeur
des actions E} (Ko, Lo, St) selon le choix des nouveaux niveaux K; et L

a I'instant 77 . Ainsi, nous avons a résoudre :

Maz [V (Shin K17, L7) —p (K7 — Ko) — ¢~ (L7 — Lo)] -

min»
Ky LT
Notons que nous avons (voir Appendice A) :

o0

By / e "= g Ps ds| = (3.3)
T
—ap—p |01 « G 1 —r(1=r) (T} —t)
Bt [br(17)+(mm b)r(17)+b}Et[e ' }

Connaissant 7] ou de maniére équivalente S, , les conditions du premier

ordre lors de différenciation par rapport a K; et L] conduisent a :

KyoL;? (%% n (S;‘mn - %) ﬁ) . (3.4)
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—(a— al N a 1—7 _
ak; VP <3_+(Smmb)—[(( ) > =7,

r(1—7)+ b
~B-Vp—a (0L (g 0y _(A=7) _ -
Pl K <b + (Sain =) ra-n+o) — 9
Nous avons alors :
- _ _
oby P ar; =P8 o (3.5)
BK; q qg

Par conséquent, on en déduit les valeurs de l'investissement optimal et le
niveau d’emploi.

ProrosSITION 35. La valeur optimale de l'investissement K

1,muv
*
tion du seutl S} est donnée par :

KLW@;H):[(Z%)l_B (2) (52 (s 3) 5riry)

La valeur optimale de Uemploi LT
par :

= [(2) (2) (22 (5 D) i)

Les relations précédentes montrent comment les stratégies optimales (dés-

investissement et niveau d’emploi) dépendent du sewil S¥; . Pour des va-

leurs standards des paramétres (voir hypothése 7 dans ce qui suit), elles

* - *
sont croissantes en S%. et aussi en (Smm — —) Ceci pose alors un pro-

bléme pour l’obtention d’un maximum intérieur puisque, plus la valeur de
la demande du marché S}, correspondant a l'exercice de l'option de dé-
croissance est grande, plus les deux niveauxr optimaux "intérieurs” doivent

étre élevés. Les wvaleurs les plus élevées correspondent ici au statu quo :
(Ky = Ko, LT = Ly).

en fonc-

1
1—a—p

en fonction du sewil S* . est donnée

1,mv min

1
l—a—p

REMARQUE 27. Toutefois, nous devons vérifier que les valeurs précé-
dentes correspondent o de véritables baisses des deux niveauzx. La condition

pour avoir Ki (Sk,) < Ko est équivalente a:

. . a r(l—7)+b 1—a—B 1-4 Boal
< SR ) 22|,
Stmin < SKmo.~ b + (1—71) Ko <a> 6 br

La condition pour avoir Li (Sf .«

. . a r(1=7)+b| 1_a-p *(q e 01
< = — _— i - [ ——
Smm = SL,mv,f b + (1 o 7_) L «a 6 br

Afin de trouver la solution optimale intérieure S}, , examinons la dérivée

de la fonction SDoy, (S}y,) définie dans la relation (3.2) SDoyf, ,(S*).

1’1’111’1
Nous obtenons :

8D0m U(S;;nn) _
0S5* N

) < Lo est équivalente a :
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B, Hazor i s,—apmyg < [V (8%, K7 (S%)s LT (Sn)) — Vi (Siins Ko, Lo)] )
8S;kn1n HM [7(5*_ 7a/b)/c] - (p ( (S:;un) KO) +q (Ll_(Smln) LO))
. H(l—bf)r[ (St—a/b)/c] 0 < [Vt (S*’ S(S%), _(S*)) Vi (St Ko, LO)] )
Hik—bTM [—(S*. —a/b)/c] 85’;1“1 B (p_(K;(Smln) Ko)+q (L (S:;nn) Lo))

Rappelons que nous avons :

OH,(z
8; ) == Hy+1(fL').
Par conséquent, nous en déduisons :
LEMME 13.
Hu
D - * A—m)r; _a ¢ _
ODomBnin) O g (53, (30
05* HE ), ’
5 [ (S;]m—a/b)/c]
avec
dy o (Stnin) = (3.7)

B amnr ) - (s5,-a/)/d

[e3

(1—a-p) [(p&) e (%)Hﬁ_ﬂ P(Siin) =7

—K§ L o(St) + (07 Ko + ¢~ Lo)

) (=)

“Hasnrge amyse X

B
e

Nous recherchons un optimum. Maximisant par rapport & S ., la condi-
tion du premier ordre nous donne :

Ay (Sin) = (3:8)

ProproOSITION 36. Le seuil optzma,l S;*mn correspondant o [’exercice de

loption de décroissance correspond a la plus grande valeur (inférieure a Si)
qui annule la dérivée par rapport au seuil.

Dans ce qui suit, nous illustrons la solution précédente en utilisant les
valeurs suivantes pour les parameétres :

HyYPOTHESE 8. Pour le cas de base numérique, nous considérons tou-
jours les valeurs suivantes pour les paramétres :

a=4%; b=2%; ¢=20%; r =3%; Ky=Lo=10; So=1,7 = 10%.

Comme dans la section précédente, pour déterminer le seuil S} .

nous
min’
avons a résoudre 1'équation (3.8).

Les propriétés de 'option de décroissance sont illustrés dans la Figure
(6). Nous illustrons comment Ioption de décroissance se comporte vis-a-vis

du choix arbitraire du seuil S} ; et du désinvestissement K, . Nous suppo-

sons que L] = ;,La K| . La maximisation de 'option de décroissance est
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obtenue quand a la fois la valeur S}, est bien la valeur optimale et que
K| est aussi la stratégie optimale pour cette valeur du seuil. Les valeurs
négatives obtenues dans les graphiques suivants correpondent bien stir & des
cas de sous-optimalité.
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1.Option de décroissance 2.0ption de décroissance
pour a = 4/10%

T

3.0ption de décroissance 4.0ption de décroissance
pour b = 2/5%
o e

5.0ption de décroissance 6.0Option de décroissance
pour Lg = % Ky pour Lg = % Ky
(faible valeur de long terme) (forte valeur de long terme)

F1G. 6. Option de décroissance.
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Les figures (1.6)? et (2.6) illustrent le role de la valeur de long terme de la
demande. Plus celle-ci est élevée, moins il est intéressant de désinvestir. La
figures (3.6) illustre le role de la vitesse de convergence vers la valeur de long
terme. Plus cette vitesse est élevée, plus 'option de décroissance a tendance
& diminuer globalement au moins lorsque la valeur de la demande de long
terme est supérieure a la valeur initiale. La figure (4.6) montre bien que
Poption de décroissance est décroissante en Sy. En effet, plus la valeur initiale
de la demande est forte, moins nous avons intérét a désinvestir. Les figures et
(5.6) et (6.6) illustrent le role des niveaux initiaux de l'investissement et de
Pemploi. Ici, ces deux niveaux vérifient eux-mémes la condition d’optimalité
intérieure (3.5). Dans cette situation, il peut presque étre indifférent d’en
rester au statu quo (forte valeur de long terme) ou bien de tout désinvestir
(faible valeur de long terme), ce qui correspond alors a I'option d’abandon.

4. Conclusion

Dans ce chapitre, nous étudions les conséquences de l'effet du retour a
la moyenne de la demande sur la valeur de I'entreprise, la valeur de I'action
et le ratio d’endettement. Conservant les hypotheses de Tserlukevich (2008)
faites a propos de la forme de la dette, nous introduisons toujours la seconde
variable de controle correspondant au niveau d’emploi. Nous examinons &
la fois 'option de croissance et 'option de décroissance. Dans ces deux cas,
la solution optimale correspond toujours au franchissement d’une barriére
(haute ou basse) par la demande. Cependant, lors de I'examen de 'option
de décroissance, celle-ci ne correspond plus nécessairement & une option
d’abandon du projet. Cette derniére requiert une forte chute de la demande.

2La figure (1) correspond au cas numérique de base.



CHAPITRE 6

L’influence de la structure de la dette sur la
décision optimale d’investissement et d’embauche

1. Introduction

Ce chapitre porte sur I'impact de la dette sur la politique optimale en
matiére d’investissement et d’embauche, & la lumiére de la théorie des op-
tions réelles. Nous considérons toujours une demande stochastique pour le
produit vendu par ’entreprise et cherchons & examiner en particulier les
choix d’investissement et d’embauche lorsque le cotit supplémentaire en cas
de réhaussement des niveaux d’investissement et d’emploi est financé en tout
ou partie par ’émission d’une nouvelle obligation.!

Les modeéles de choix d’investissement dynamiques en présence d’une
structure de dette spécifique ont fait I’objet d’un certain nombre d’études
importantes depuis I’apport fondateur des travaux de Merton (1974) et de
Leland (1994a). Hugonnier et al. (2012) étudient I'impact des frictions sur
le marché du crédit et ses implications sur la dynamique de l’entreprise,
sa structure du capital et son risque de défaut. Ils développent un modéle
dynamique de structure du capital prenant en compte la possibilité ou non
de lever des fonds sur les marchés de crédit. Ces travaux s’inscrivent dans la
littérature consacrée aux modeles de structure du capital dynamiques avec
cotits de refinancement, tels ceux de Fisher et al. (1989), Leland (1998), et
Goldstein et al. (2001).

Il est montré qu’en général les cotits de refinancement engendrent un
rebalancement de la stratégie de gestion plus espacé dans le temps ce qui
entraine une sous-optimalité quant & ’objectif ciblé (voir Strebulaev (2007)
pour une illsutration de ce type de propriété). Hackbarth et al. (2006) et
Bhamra et al. (2010) proposent d’intégrer des variables macroéconomiques
pour mieux déterminer les politiques optimales de financement. Morellec
et al. (2012 ) examinent l'effet de différents couts d’agence. Un nombre
croissant d’études examinent les décisions de financement en présence d’une
structure de dette de type "roll-over". Ce type d’approche présuppose que
le remplacement d’une fraction exogeéne de la dette par une nouvelle dette
se fait sans cott a chaque instant (voir par exemple les travaux de Leland
(1994b), Leland et Toft (1996), Hilberink et Rogers (2002), Eom et al. (2004),
Cheng et Milbradt (2012), ou Schroth et al. (2012) ). Décamps et Villeneuve
(2011) montrent également qu’il existe un équilibre unique dans ce type de
modele ol les stratégies sont basées sur le franchissement d’une barriére.

Lce chapitre a fait également ’objet d’un papier de recherche, intitulé "On the debt
capacity of growth and decay options."

180
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Nous nous placons ici dans un cadre assez nettement différent de celui
du modele de Tserlukevich (2008), dans la mesure ou la dette est basée sur
I’émission d’une obligation initiale qu’il s’agira de "réellement" rembourser
pour une maturité donnée. En effet, il ne s’agit plus ici d’une dette & per-
pétuité, supposée proportionnelle & chaque instant & la valeur de la firme.
Dans cette derniére situation, la dette est évaluée & chaque instant ¢ comme
étant égale a la valeur qu’aurait 'entreprise si, & partir de cette date t, la
demande devenait constante (S, = S; pour tout instant u supérieur a t).

D’une fagon implicite, on suppose ici que I’émetteur et I’acheteur de la
dette conviennent de valoriser celle-ci comme étant égale a la perpétuité
des paiements d’intéréts déterminés a chaque instant en fonction du cash
flow observé. Il s’ensuit que, en ’absence d’option de croissance, les trois
valeurs suivantes : valeur de ’entreprise, valeur de 'action et valeur de la
dette sont directement proportionnelles, avec des facteurs de proportionna-
lité constants. Cependant, ce type de propriété peut étre remis en question.
D’une part, tout type de défaut potentiel est exclu; d’autre part, du fait
de la relation de proportionnalité fixe entre la valeur de I'entreprise et la
valeur de la dette, cette derniére est assimilée de fait & une simple fraction
de la valeur de la firme. Elle joue ici d’'une certaine facon le méme role que
I’action émise par ’entreprise et laisse & penser qu’il s’agit en quelque sorte
de I’émission de nouvelles actions ayant des droits différents.

Ce chapitre est organisé comme suit. La premiére section résume les prin-
cipaux apports de la littérature théorique concernant la modélisation de la
dette, dans le cadre d’un horizon fini ou infini. Nous y rappelons notamment
le modele de Leland (1994a). Nous montrons briévement I'impact potentiel
de ces modélisations sur la politique optimale de la firme en matiére d’in-
vestissement et d’emploi. La différence essentielle repose sur la forme que
prend la dette. Les ratios de levier s’en trouvent alors modifés.

La deuxiéme section traite du probléme de 'investissement et de ’em-
bauche dans le cadre du modele de Merton (1974). Nous y détaillons et
analysons les stratégies optimales. Nous montrons en particulier que, en
présence de l'option de croissance, la valeur de la firme est la somme des
valeurs de deux options & barriére, I'une de type "up-and-in call", 'autre de
type "up-and-out call". La barriére correspond la encore & un seuil de de-
mande pour le produit vendu par la firme. La nouveauté de notre approche
repose sur la combinaison de ’optimisation de la gestion de la firme a partir
de la donnée d’une fonction de production avec la valorisation a la Merton
(1974) de sa dette et de la valeur de I’action qui, rappelons le, est alors une
option d’achat de sous-jacent la valeur de la firme et de prix d’exercice le
montant de la dette a rembourser & maturité.
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2. Modélisations possibles de la dette

Modéliser de maniére adéquate les différentes formes de la dette d’une
entreprise tout en préservant suffisamment le caractére explicite des solutions
n’est pas une tache facile. Nous pouvons tenter de regrouper la littérature
consacrée a ce théme en deux grandes familles : celle basée sur 'existence
d’une échéance ou la dette devra étre remboursée (cas du modele de Mer-
ton, 1974) ; celle invoquant Iexistence d’un horizon infini (cas du modeéle de
Leland, 1994a).?

2.1. Modéle de dette a horizon fini fixé.

Investir dans la dette d’une entreprise, c’est se soumettre au risque de
défaut qui peut surgir soudainement. Face & des engagements auxquels elle
ne peut plus faire face, 'entreprise peut en effet s’avérer incapable de rem-
bourser tout ou partie du capital initialement emprunté. C’est précisément
sur ce type de considération que s’est basée ’approche dite “structurelle”
chargée de proposer une modélisation du risque de défaut d’une entreprise.?
La firme posséde des actifs (locaux, équipement de production divers...)
financés par les actionnaires mais également par ’émission d’obligations.
L’entreprise peut verser des dividendes aux actionnaires et distribuer des
coupons aux détenteurs d’obligations. Cependant, contractuellement, en cas
de défaut, les actionnaires ne reoivent que le solde des avoirs c’est a dire apres
déduction des paiements diis aux créanciers. Le modele de Merton (1974)
est en fait basé fondamentalement sur le modele de Black-Scholes-Merton.
Dans cette approche, la valeur de ’action est en particulier définie comme
une option d’achat de sous-jacent la valeur de la firme et de prix d’exercice
le montant de la dette & rembourser & maturité. La valorisation se fait sous
une probabilité neutre au risque (voir section suivante). Les hypothéses qui
sous-tendent ce modéle sont essentiellement le fait que les marchés financiers
sont “parfaits”, c’est a dire qu’en particulier ils sont sans arbitrage, parfai-
tement liquides, contiennent un actif sans risque, ne présentent aucun cofit
de transaction et qu’il n’y a pas de maniére générale de contrainte spécifique
sur les stratégies de gestion. Les critiques habituelles adressées au modéle
de Merton sont principalement le fait qu’il n’y a qu’une seule maturité et
que la dette est statique.* Geske (1977) propose de généraliser ’approche
de Merton en considérant que la dette n’a pas une unique échéance, ce qui
conduit a la notion d’option composée pour les actifs dérivés de sous-jacent
la valeur de I’action de la firme. Black et Cox (1976) introduisent la possi-
bilité donnée aux créanciers de déclencher la faillite avant ’échéance de la
dette, c’est & dire lorsque la valeur des actifs tombe en dessous d’un cer-
tain seuil. De plus, différentes catégories de dette coexistent : dette senior;

2Voir & ce sujet Lévyne et Heller (2013) ; Navatte (1992, 1998).

3Voir également tout le développement de 'approche dite "a intensité" ou la proba-
bilité d’un événement de défaut est calibrée directement. Celui-ci intervient suivant une
loi de probabilité donnée & priori, par exemple, déterminée & parti des spreads de défaut
directement cotés sur le marché (voir par exemple Bielecki et Rutkowski, 2004).

40n peut également remettre en question ’approche de la valorisation sous une pro-
babilité neutre au risque et le fait que les actifs soient cessibles a volonté.
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dette junior qui ne commence & étre remboursée qu’ aprés remboursement
intégral de la dette senior. D’autres modéles on également été introduits
ultérieurement, tel le modele de Longstaff et Schwartz (1995) pour lequel le
taux d’intérét est stochastique, le modele de Brys et de Varenne (1997)...
C’est le type de modele de Merton (1974) que nous choisissons plus par-
ticulierement d’examiner dans la cadre de ce chapitre (voir section suivante).

2.2. Modéle de dette a horizon infini.

Comme souligné dans Décamps et Villeneuve (2012), introduire une
dette avec une maturité finie présente une difficulté majeure : La structure
de la dette n’est plus stationnaire, ce qui exclut bien souvent la possibilité
d’obtenir des formules fermées. Lorsque la stratégie de gestion correspond
a une situation ou 'entreprise est partiellement financée par une dette de
maturité infinie telle que considérée dans Duffie (2001) et Duffie et Lando
(2001), la dette paye continiiment un coupon C' déductible de la taxe. La
firme engendre un flux de profit donné par (§Vs + 7C)ds jusqu’a l'instant
de défaut éventuel (7 désignant la taxe). A l'instant de défaut T, une frac-
tion « de la valeur est perdue et les détenteurs des obligations percoivent le
restant & savoir (1 — a)Vr,.

Nous en déduisons qu’a 'instant 0, les valeurs de la firme, de la dette et
de l'action sont respectivement données par :

Ty
V(0,T,) =E [/ e "(0Vs+71C)ds + (1 — a)eerVTd} ,
0
Ty
D(0,Ty) =E [/ e "Cds+ (1 — a)e_erVTd} )
0

E0,T)) = B [ /0 M sV (1 - T)C’)ds} .

La politique optimale consiste & choisir le temps optimal 7, qui maximise
la valeur de I’action. Dans la mesure ou (6Vs — (1 — 7)C) ne dépend que de
Vs et non pas du temps, le probléme admet comme solution une stratégie
basée sur le franchissement ou non d’une barriére constante pour la valeur
V. Dans cette situation, nous en déduisons que la valeur optimale de ’action
est une fonction purement de la valeur de la firme.

2.3. Modéle de dette continuellement renouvelée.

Pour contourner les difficultés posées par 'ypothése d’une dette & matu-
rité finie, Leland (1994a,b) et Leland et Toft (1996) ont proposé d’introduire
un modéle de structure de capital dynamique en présence d’une dette conti-
nuellement renouvelée ("roll-over debt"). La dette a une échéance supposée
finie et le défaut est endogéne. Le modeéle est homogéne dans le temps, ce qui
permet d’obtenir des solutions de forme fermée pour la valeur de ’entreprise,
de la dette et de ’action. Dans ce type de modéle de structure du capital, le
manager rembourse continuellement la dette de maturité finie en lui substi-
tuant un montant équivalent qui détermine la nouvelle dette. Ce faisant, les



2. MODELISATIONS POSSIBLES DE LA DETTE 184

paiements de coupon totaux et le principal sont maintenus constants et la
valeur de la firme, de I'action et de la dette sont indépendantes du temps. La
théorie de I'arrét optimal permet alors d’affirmer qu’une barriére constante
concernant la demande caractérise la politique optimale. Cette approche
a connu un développement significatif (voir Lando, 2004 ; Bielecki et Rut-
kowski, 2004). Leland (1994a) suppose qu’il existe un engagement & payer
des coupons indéfiniment & un taux d’intérét nominal constant. Le modele
est homogeéne dans le temps, entrainant le fait que les valeurs de la dette et
de action sont purement fonctions de la valeur de la firme & chaque instant.
Les calculs sont explicites et la solution peut étre entierement étudiée dans
un cadre analytique.

2.3.1. Le modéle de Leland (1994).

Comme dans le modéle de Merton, la valeur de ’entreprise constitue la
variable d’état du modele. Celle-ci suit un processus de diffusion identique
a celui du modele de Merton (1974) ou de Black et Cox (1976), c’est a dire
sous la probabilité neutre au risque :

dV; = Vi [rdt + odW;]

ol W est un mouvement brownien standard. Désignons par C le coupon
versé aux détenteurs des obligations
La faillite est déclenchée dés lors que la valeur des actifs tombe en dessous

d’une valeur seuil connue Vg. Contrairement a Merton, la valeur seuil n’est
pas nécessairement le montant en principal de la dette. Utilisant la propriété
d’homogénéité temporelle, et sous les hypothéses standards de régularité,
nous pouvons en déduire que la valeur D de la dette contingente est solution
de Iéquation aux dérivées partielles (EDP) suivante :

1 9*D oD

§J2V2W +’I"V8—V —rD+ C= 0,
qui débouche en fait sur une simple équation différentielle (donc a une va-
riable) du second ordre. De par sa nature, les solutions de 1’équation homo-
géne (c’est a dire pour C' = 0) forment un espace vectoriel de dimension 2
engendré par deux fonction de type puissance VP1 et V52 dont les coefficients
B et By sont solutions de I’équation caractéristique donnée par :

5088~ 1) 418 —r =0,

Elles sont respectivement égales & :

61 = 17
—2r
By = 2
En observant que la fonction constante D(V) = % est une solution

particuliére, nous établissons que la solution générale définissant la forme de
la dette D est donc de la forme suivante :

D(V) = g + AV 4 AV
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Considérons alors a la fraction de la valeur de la firme perdue en cas
de défaut (faillite). Les détenteurs d’obligation recouvrent alors le montant
(1 — a)Vp. La valeur de la dette est supposée vérifier les deux propriétés
suivantes :

SiV = Vpgalors D(V)=(1-a)Vs,
C
SiV — ooalors D(V) = -
P (1—a)Vp—<
Nous en déduisons que A; =0 et que Ay = ———=.

Vyo?

Comme rappelé dans Lévyne et Heller (2013), dans le cas de 'existence
de conts de faillite CF (vérifiant CF = aVp et CF = 0si V — 0) et en
présence de bénéfices tirés de la taxe BT (vérifiant BT = 0 et BT = % si
V — 0), la valeur de I’entreprise est donnée par :

C \%

F(V) = V4BT(V)—CF(V) = V+ <7> [1 _ <73> = CaVi <VLB>_ .

(2.1)

La valeur de la dette vérifie :

- (£)- oo (9)) ()

La valeur de ’action est dans ce cas donnée par :

E(V) = F(V)-D(V) = V—(1 - 7) <%>+ [(1 ) <g> - VB} <VKB> -

Il s’ensuit qu’en I’absence d’option de croissance la stratégie optimale consis-
tant & maximiser la valeur de I’action revient a choisir la valeur seuil Vp telle
que :
(1-7)C

T+ %2 ‘
Nous retrouvons bien la fait que ce seuil est une constante, c’est a dire qui
ne dépend ni de l'instant considéré pour mener le calcul d’optimisation, ni
de la valeur V.

Ve =

REMARQUE 28. Les modéles structurels pour lesquels la maturité de la
dette est infinie ont fait [’objet de plusieurs développements ultérieurs. Citons
a ce propos les contributions de Mella-Barral et Perraudin (1997), Fan et
Sundaresan (2000), Goldstein et al. (2001).
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2.3.2. Les conséquences du modéle de Leland (1994).

Si nous choisissons 'approche de Leland (1994a), le modele de Tserlu-
kevich (2008) s’en trouve modifié comme illustré brieévement dans ce qui
suit. Nous considérons toujours que la firme fait face & une demande S pour
le produit qu’elle fabrique, suivant un mouvement brownien géométrique
(GBM) et satisfaisant I’équation différentielle stochastique :

dSt = St [,udt + O'th] )

ol u et o sont respectivement le taux de croissance et la volatilité de la
demande et W est un mouvement brownien standard.

Les niveaux initiaux des facteurs de production de la firme sont Ky pour
le capital et Lg pour 'emploi. La fonction de production est ici sous la forme
Cobb-Douglas, ce qui nous donne comme fonction de profits de la firme :

7 (St, Ko, Lo) = StKS‘Lg, avec 0 < o, < 1.

En P’absence d’option de croissance, la valeur présente actualisée de la
firme est donnée par :

F(St7K07L0> =
= oy
V(81 o, b+ (25 [1 (Ve )y (VS L))
r VB VB
(2.2)
avec
b —r(l—7)(s— e% KaLﬁ 1—7
V%(St’KO?LO) = /6 (A=) t)SsKOLgdS = ﬁst (23)

t
La valeur D; de la dette de la firme est donnée par :

D (S, Ko, Lo) =

O e e

La valeur E; des capitaux propres de la firme est ici égale a :
E (Stv KO, LO) =

V(Sy, Ko, L) — (1 — 1) <§> + [(1 _7) <g> - VB} <M> #

Ve

(2.5)

Concernant 'option de croissance, un probléme se pose : Celui de re-
considérer ou non le niveau du seuil Vg. En effet, en cas d'une augmentation
potentielle de I'investissement et de I’embauche, ’évaluation de 1’option de
croissance & un instant ¢ donné présuppose que le niveau de la demande S est

-1
arBiq_

restée constamment jusque la au-dessus du seuil Sp = <%) Vz.
La firme pourra augmenter son capital de Ky & K fr et son niveau d’emploi

de Ly a Lf, a la date Tfr correspondant au franchissement par la demande

de marché d'un seuil S, tout en subissant des cotits C* (Ko, K7, Lo, Lf)
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Désignons par Ty 'instant de défaut potentiel de la firme (i.e. V = Vp).
L’entreprise cherchera alors & maximiser la valeur de I’action E; (S, Ko, Lo)
donnée par :

T (F(Sts K3, LE) = Doty (St K5 LE) ) U o,

VB, Shax K1 LT tera=t) (F(STd7 Ko, Ly) — D(O) (STda Ky, LO)) HTfZTd
(2.6)

Ki, LT)) désigne la va-
) Pexercice de

max’ max’

leur de la dette de la firme avant (respectivement juste apres
I'option de croissance en T1+ .

ot D(g) (Shaxs Ko, Lo) (respectivement D(q) (S

Le coupon Cg) versé avant T;" ne permet pas de financer ce surcroit d’in-
vestissement et d’embauche. Il est nécessaire d’émettre une nouvelle dette
et donc de distribuer un nouveau coupon C(;) dépendant en particulier des
cotits CF (Ko, K", Lo, Lf) et de laloi de probabilité de T;". Il serait alors par
exemple souhaitable d’envisager un nouveau seuil Vp indexé sur la valeur
des deux coupons Cg) et C(1) puisqu’en 'absence de 'option de croissance,
le seuil initial est donné par :

(1 — ’7') C(O)
—_— .
r+ %
L’introduction d’un tel seuil ne pourrait se faire que de maniére condi-
tionnelle, c’est & dire par exemple sous la forme :

VB,©0) =

Ve =V o)lrt>r, + Vb.o)lry <,

La cohérence avec la notion de dette renouvelée ("roll-over debt") de-
manderait alors a étre vérifiée, dans la lignée des travaux de Décamps et
Villeneuve (2012). Nous notons que, dans cette situation et en I’absence de
I'option de croissance, la valeur de ’action et de la dette ne sont plus pro-
portionnelles a la valeur de la firme méme si elles demeurent des fonctions
purement de cette derniére. Elles font intervenir une de ses puissances.”

Dans la section suivante, nous avons choisi de montrer les problémes
posés par ce type d’émission d’une nouvelle dette, mais dans le cadre d’'un
horizon fini & la Merton (1973) ou la dette initiale doit étre remboursée a
une échéance fixée sans possibilité de la renouveler a cette date.

SD'un point de vue mathématique, nous pourrions obtenir encore des formules fermées
pour la transformée de Laplace du premier instant de franchissement du seuil Sp,,, dans
le cas d’un brownien géométrique (puisque que toute puissance de ce dernier est encore
un brownien géométrique).
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3. Politiques optimales en présence d’une dette de maturité finie

3.1. Valorisation en I’absence d’option de croissance. Nous consi-
dérons toujours que la demande S pour le produit fabriqué par I'entreprise
suit un mouvement brownien géométrique (GBM) solution de :

dSt = St [,udt + O'th] )

ol u et ogsont respectivement le taux de croissance et la volatilité de la de-
mande, supposés constants. Le processus W désigne un mouvement brow-
nien standard.

Le niveau initial d’investissement de la firme est toujours désigné par
Ky ; celui de 'emploi est noté L. La fonction de production est ici sous la
forme Cobb-Douglas :

7 (St, Ko, Lo) = S;K§ LY, avec 0 < a,,8 < 1.

La valeur présente actualisée de la firme est basée sur ’espérance des
cash flows futurs, ce qui nous conduit & I’expression déja employée dans les
chapitres précédents :

T K§Ly(1—1)
Vi (Sy, Ko, Lo) = E A=) g KL ds | = =020 /g, (3.1
t (St, Ko, Lo) t /6 SsK§ Lyds r(l—T)—uSt (3.1)
t
PRrOPOSITION 37. Sa dynamique est donc donnée par :
AV, = Vi [pdt + odWy],
avec 5
K§Ly(1—
Vo (So, Ko, Lo) = MS@. (3.2)

r(l—7)—p

De maniére analogue aux chapitres précédents, en vertu du théoréme de
Miller et Modigliani (1958), la valeur E; des capitaux propres de la firme est
toujours égale a la valeur présente actualisée de la firme a laquelle nous re-
tranchons celle de la dette D; contractée pour financer ’activité. On obtient
alors :

E; (S, Ko, Lo) = Vi (Sy, Ko, Lo) — Dy.

Cependant, nous ne considérons plus que la dette est une simple propor-
tion de la valeur présente de ’entreprise. Désormais, nous supposons qu’il
existe un horizon T pour lequel un remboursement D doit étre effectué. Nous
adoptons alors le cadre d’étude considéré par Merton (1974) (voir section
précédente).

Sous ces hypotheéses, pour cette stratégie (Ko, Lg) fixée une fois pour
toutes, la valeur de la dette est déterminée de la maniére suivante :

A maturité, en vertu des clauses de séniorité en cas de faillite de ’entre-
prise, la valeur de I'obligation est donnée par :

BT (ST, K(), LQ, T) = Min [VT (ST, K(), Lo) s D] .
La valeur de l'action E se définit comme une option d’achat de sous-
jacent la valeur de l'entreprise V' et de prix d’exercice le montant de la

dette a rembourser a ’horizon T (la valeur faciale est notée D). Nous en
déduisons :
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ProPOSITION 38. (Valeur de l'action en absence de l'option de crois-
sance)

Si le manager n'utilise pas son option de croissance (i.e. le capital investi
et le niveau d’emploi restent identiques), la valeur de ’action est donnée par :
Pourt < T,

Ey (Sy, Ko, Lo) = Vi (S, Ko, Lo) N(di(t)) — De "D N (dy(t)),
ot N(.) désigne la fonction de répartition de la loi gaussienne centrée réduite
et avec
Log (%) + (r + 0%/2)(T 1)
di(t) = ,
ovT —1t
do(t) = di(t) —oVT —t.
Conformément & ’approche de Merton (1974), nous en déduisons la va-

leur de ’obligation & chaque instant.

PRrROPOSITION 39. (Valeur de ’obligation en absence de l’option de crois-
sance)

Si le manager n'utilise pas son option de croissance, la valeur de [’obli-
gation est donnée par : Pourt < T,

Bt (St7K07 LO) - ‘/;5 (St7K07 LO) - Et (Sta K07 LO) =

By (81, Ko, L) = De "0 [N(hz(t)) + ée‘“:’“‘”zv(hl(t))} ,

o? —t)— Lo
A _[< AT 0t g[d]}y
(02T 1) + Log[d
ha(t) = [ Lo+ ]

et ot d désigne le ratio d’endettement De*T(T*t)/Vt (St, Ko, Lo) basé sur la
valeur faciale de la dette actualisée.

REMARQUE 29. Nous rappelons que le spread de cette obligation est dé-
fini par :
Exp [~Rip_y(T —t)] = By (Si, Ko, Lo) /D,
ce qui nous donne ict :

Tt N(ha(t)) + 2" TN (ha (1))

d

3.2. Investissement et embauche (option de croissance).

By —7=

Nous reconsidérons le probléme d’une firme devant augmenter son capi-
tal de Ko a K fr et son niveau d’emploi de Ly a Lf, a une date encore in-
connue 75" L’entreprise cherche alors & maximiser la valeur de ses capitaux
propres E74(St, Ko, Lg) en exercant I'option de croissance qu’elle détient.
Pour un tel ajustement, il existe des cofits de transaction, ici notés sous la
forme CﬂKg,Kf,Lo,Lf), donnés par :

C(Ko, Ki, Lo, L) = p™ (K{ — Ko) + ¢t (LT — Lo). (3.3)
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ot ptdésigne le cotit proportionnel appliqué lorsque ’entreprise investit en
capital et ¢ en emploi.

Cette situation correspond toujours au franchissement d'un seuil S},
concernant la demande de marché. Cependant, cette opération (si elle est
décidée) doit s’effectuer avant la maturité 7" fixée. Nous devons donc tenir
compte de cette derniére contrainte.

Dés lors, Tl+ correspond & la date ou la firme décidera d’investir et
d’embaucher puisque la demande de marché S aura atteint, voire dépassé le

seuil critique S ..

Un nouveau montant correspondant a la totalité du coiit est financé sous
forme d’émission de nouvelles obligations. Nous supposons que leur maturité
est encore ’horizon T'. Nous avons donc ’égalité :

Dy = C* (Ko, KT, Lo, L}).

La valeur Vp de la firme & maturité est donnée par :

1" T
Vi = / eI KOS ds + / e T ONOKP LTS ds | Ly oy
0 75
T
| et R Lisds | 1 (3.4)
0

Notons que le cotit d’investissement et d’embauche étant entiérement
financé par ’émission de la nouvelle dette, il n’est pas & déduire de la valeur
nette.

Compte tenu de la contrainte de I’horizon 1", nous obtenons une formule
plus complexe pour décrire le caractére optionnel de la décision d’investis-
sement et d’embauche. Lors de 1’émission de la premiere obligation avec
D = pKyLg, nous pouvons tenir compte ou non du fait que le manager se
donne d’emblée la possibilité de réinvestir et d’embaucher.

Cas 1 : (cas "théorique") Lors de I’émission de la premiére obliga-
tion B, la possibilité d’émission de la seconde est prise en compte. Il s’agit
alors d’une obligation unique mais composée. Ceci nous conduit a la relation
suivante :

Br = M [VT, D+ Dl] HTlJrST + Mwn [VT, D] ]IT1+>T' (35)

Cas 2 : (cas "standard") La premiére obligation (la "senior") B(®) est
émise sans tenir compte de la possibilité éventuelle d’en émettre une autre
avant maturité. La seconde (la "junior") B(!) sera émise ou non suivant les
conditions du marché. Elle sera remboursée aprés remboursement total de
la premiére. Nous obtenons ainsi :

BY = Min[Vp, D],
BY = Min[Vp— D, Dy Lt <o
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Nous notons que, dans les deux situations, la valeur E7 de ’action & échéance
est donnée par :

Er =[Vr — (D + D)l Lyt e + Vo = DI Lyt o e (3.6)

Rappelons que T1+ correspond au premier instant de franchissement par
la demande S d’un seuil S* & déterminer. La valeur faciale Dy de la deuxiéme
obligation doit étre également identifiée.

REMARQUE 30. En l’absence de taxe spécifique, il est équivalent de consi-
dérer que le manager répartit les cotts CT (K, Kfr , LO,LD dis au surplus
d’investissement et d’embauche suivant les proportions suivantes :

{EC—'—(K(),K;r, L(), Lf)

sous forme de retrait dans la valeur V' (opération de type "financement sur
fonds propres") et

(1 - $)C+(K0, Kf_, LQ, Li’:)
sous forme d’émission d’une nouvelle obligation de valeur faciale

D, = (1 - :‘C)CJr(KUa Kf,Lo,Lf)

En effet, dans Uapproche développée ici, seule la valeur Vi a échéance, dimi-
nuée du montant de la dette initiale et des cotits, importe pour déterminer
la valeur Ey; de Uaction a tout instant.

3.2.1. Valorisation de l'action et de l’option de croissance.

Le calcul de la valeur de action E; a chaque instant ¢ de la période [0, 7]
s’effectue en effet en observant qu’il s’agit d’évaluer la somme d’une option a
barriére de type "up-and-out call" (UOC) de paiement [V — D]t ]IT1+>T avec
une option a barriére de type "up-and-in call" (UIC) mais conditionnelle.

arB(1_
Etant donné que nous avons V; (S, Ko, Lg) = ﬁr)(l—L_(’%St, nous pouvons
en déduire que la condition S7 > S* correspond au franchissement par le

processus V' de la valeur V" donnée par :

*

r(l—7)—p

Nous utilisons les formules standards de valorisation des options a bar-
riére (voir par exemple, Jeanblanc et al., 2009). Nous obtenons :

Notons par C(t, Vi, K,T') la valeur a I'instant ¢ du call de sous-jacent V;
ayant une volatilité oy, de prix d’exercice K et de maturité T'. Cette valeur
est donnée par :

Ct, Vi, K, T) = V,N(d1(t)) — Ke "IN (dy (1)),
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avec

h) = Log (}_/(t) +(r(l—7)+ U%//Z)(T —t)
ovVT —t ’
do(t) = di(t) —oyVT —t.
Notons par Cy(t, Vi, K, T, 0y ) la valeur de l'option digitale correspon-
dante donnée par

Ca(t, Vi, K, T) = e "I N (dy(1)).
Notons ( =1/2—r(1 —17)/0%.
Rappelons que la valeur de l'option "up-and-out call" (UOC) de paie-
ment [Vy — K]* anf{tzo\vzzvo* o7 est donnée par :

UOC(t, Vi, K, V§, T) = (3.7)

C(t, Vi, K,T)—C(t,V;, V5, T) — (V* — K) Cy(t, V3, V', T)

Vv, (2¢)
(%)
[C(tv %*2/‘/157 K7 T) - C(t7 %*2/‘/157 VE)*? T) + (‘/0* - K) Cd(tv %*2/W7 ‘/0*7 T)] .

La valeur de 'autre option de paiement [V — K|* 1, F{e=0[vizvg < ©56

plus complexe, étant donné que le processus de valeur V' voit sa dynamique
modifiée & partir de Tl+ .5 Nous pouvons cependant Pexpliciter en utilisant
la loi de T3

LEMME 14. La densité du premier temps d’atteinte du seuil V*par le
processus V' est donnée par : (cf. Chapitre 2)

[ () = IS /Sol /ol [ (In[S*/S] /o = (n/o = 0/2) w)*
T1+ \/%ug’/Q p ou

DEMONSTRATION. Considérons le mouvement brownien avec drift sui-
vant : Wt(m) = mt+W¢, ot W est un mouvement brownien standard. D’aprés
le résultat (2.02, page 295) de Borodin et Salminen (2002), la densité du pre-

mier temps d’atteinte H, du seuil z par le processus W™ tel que Wo(m) =z

vérifie :
|z — x| (z —x —m u)?
sz,z(u) = eXp - .

V2mu3/? 2u

Ici, nous procédons aux identifications suivantes :
Sy = Soexp (1 — 02/2) t+oWy| = Soexplo((n/o —o/2)t+Wy)].

6Cela signifie que nous ne pouvons pas utiliser directement la formule donnant la
valeur de loption "up-and-in call" (UIC) de paiement
[VT - K]+ HInf{tZO\VtzV* }<T-

Rappelons que, lorsque la valeur de V reste la méme (avant ou aprés T1), celle-ci s’obtient
de la maniére suivante :

UIC(t, Vo, K,V*,T) = C(t,V;, K,T) — UOC(t, Vo, K, V*, T).
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Fonction de densité Fonction de densité
pour S* =12 5 pour S* =1.5 S;

Fonction de densité Fonction de densité
pour S* = 1.7 5, pour S* =2 S;

F1a. 1. Fonction de densité de T1 (investissement et embauche).
En posant m = (u/o — 0/2), nous en déduisons que l'inégalité Sy > S*(condition

équivalente a V; > V*) est équivalente a Wt(m) > In[S*/Sp] /o. En posant
x=0et z=1n[S*/Sy] /o, nous obtenons :

Fr (0) = Fi, . () =

|In [S*/So] /o exp  (In[S*/So] /o — (p/o —0/2) uw)®
V2mu3/? 2u

O

Dans ce qui suit, nous illustrons numériquement la loi du premier temps
d’atteinte T}~ du seuil V*. Dans cet exemple numérique, nous considérons
les parameétres suivants : ¢ = 0.1, pu = 0.01.

Nous poursuivons maintenant le calcul de la valeur de ’autre option de
. + 1 * s pa 9
paiement [Vp — K|"1, He0visvg y<r En utilisant les propriétés de 'es-
pérance conditionnelle, nous pouvons écrire la relation ci-dessous : Pour
t< Ty,

e—r(T—t)EQt [VT _ K]+ ]IngT] _

Eo,:

)

e 0T B (Ve - K]ﬂ] . (3.8)
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TAB. 1. Espérance et Probabilité d’étre inférieur a T (ex-
primé en année et avec T=20ans)

S* en fonction de Sy | E [T} | | P [T} < T
S*=1.25; 32 0.74
S*=155; 70 0.44
S*=1.75; 90 0.30
S* =25 116 0.17

Or e 7(T-T1 )EQT; [[Vr — K]*] correspond a une formule du call dans le
modeéle de Black et Scholes. Nous avons en effet :

o (T—T+ X
e (=T >EQ,T1+ (Ve — K]*] = O(T, Vi, K, T).

Utilisant les propriétés d’accroissements indépendants du mouvement
brownien, nous en déduisons que la densité du premier temps d’atteinte du
seuil Vi par le processus V' conditionnellement & I'information détenue a
I'instant ¢ est égale & :

In (V5 /4] /o In Vg /Vi| /o — oc—0 0)?
ft,Tj(e):%eXp (In[Vg/Vil/ 2‘(9M/ /2) 0) . (3.9)

Introduisons maintenant la valeur V;* qui correspond a la valeur de la
firme au moment 7} ot la demande S franchit le seuil S* mais pour un
niveau d’investissement K;~ et d’emploi L . Nous avons donc :

Forlen) -

S*. (3.10)

Nous en déduisons alors :

PROPOSITION 40. La valeur de l'option "up-and-in call” (UIC) en pré-
sence d’un saut o l'instant Tfr dans la dynamique du processus de valeur V
est donnée par :

eI, | [[VT —(D+ D) HTerT} (3.11)

T—t
_ / 0000 41, V7, D + Dy, T)f, - (6)d6.
0 b

REMARQUE 31. La formule (3.11) correspond & un cas plus général que
celle de Shackleton et Wojakowski (2007). Ici, nous devons tenir compte de
[’aléa pesant sur la date d’émission de cette option.

Dans la suite, nous allons utiliser la fonction UIC¢(t, Vo, D + D1, Vi*,T)
qui correspond & I’évaluation de I'option précédente & barriére de type "up-
and-in call" (UIC) tenant compte de I'impact subi par la valeur de 1’entre-
prise lors du réinvestissement et de I’embauche.

PROPOSITION 41. (Valeur de l’action en présence de l'option de crois-
sance)
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Si le manager utilise son option de croissance, la valeur de l’action Ej
est donnée par : Pourt < T,

E, =UICc(t,Vi*',D + D1,T)+UOC(t,V;, D, V§,T). (3.12)
Pour t < Min (T ; T1+ ), la maximisation de la valeur de l'action repose
alors sur les deux étapes suivantes :

Il s’agit ici en fait de maximiser (par rapport aux variables (K f , Lf)

en fonction du seuil $*) le terme
T—t
UICc(t, Vi, D+ Dy, T) = / e "=M0C(9 4+, Vi, D+ Dy, T, 7+ (0)do.
0 b}

Plus précisément, nous devons résoudre le probléme suivant :

Mazx [UICc(t, Vi*, D + Dy, T)]
KL

avec
Dy = p* (K — Ko) +q* (L — Lo) et Vi = 0= D5 o8
r(l—7)—p

Les conditions du premier ordre sont les suivantes :
UICe(t, VY, D+ Dy, T) [T 1 g0C(0+t, V¢, D+ D1, T)

bt _ /0 e ot iz (0)dD.
En utilisant les sensibilités (les "grecques") du call standard, nous dédui-
sons :

dC(0 +t, V¢, D + Dy, T)
OK;

dC(0+t,Vy, D+ Dy, T) OV
oV K

+
oD oK

oK L (1 1)
r(l—71)—p
—e T N (dy(0 + £, Vi, D + Dy, T))p

= N(di(0+t,V",D+ Dy,T)) S*

De méme, nous obtenons :
80(9 +, Vl*v D+ Dy, T)
OLf

oC(0+t,Vi*, D+ D;,T) oV
ov OLT

+
80(9 + t, Vl*v D+ Dy, T) 0 [D + Dl]
oD LT
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BEYL 1 -1)
r(l—7)—p

—e "I N (dy (0 +t, V¥, D + D1, T))q+.

= N(d1(9 +t,V1*,D +D1,T))

REMARQUE 32. Nous notons que les solutions optimales, obtenues par
la résolution du systéme

aC(0 +t, V", D + Dy, T)

=0
oK
80(9 +1, Vl*v D+ D, T)

+ = 0

OL]
vérifient encore la relation :

K+ +
o aq (3.13)
LT  Bp*

Nous en déduisons que :
N\ (1—7)8* agt) ™’
Lt = K} <%q_) et V= LD povats <_q_)
R G T T et B

Ceci nous conduit a la résolution par exemple de [’équation suivante pour
déterminer Ki en fonction du seuil S* :

/Tt efr(lfT)O <8C(0 +, Vl*v D+ Dy, T)
0 0K

> ft7T1+ (0)do = 0,
ol

. Log (D—‘i%)+(r(1—7)+02/2)(T—9—t)

do(0+t, V¥, D+ D, T) = di(0+t, V", D+ Dy, T)—ovVT —0—t.

avec : 8
_ )G +\ ~
Ve — (1-7)8 K;raJrﬁ <g q+> ’
r(l—7)—p Bp

et

Bpt
Dans ce qui suit, nous illustrons numériquement les solutions optimales

d’investissement et d’embauche. Comme dans les autres chapitres, nous
considérons les paramétres de base suivants :

a = 0.2,8=0.3,Ky=100,Ly=100,p" =1.2,¢" = 1.1,
c = 0.1, p=0.01,=0.05,7=0.1,5 = 1.

agt\ 7!
Dy =p" (K] — Ko) + ¢ (K <— ) — Lo).

Dans un premier temps, nous montrons comment évolue la valeur de
Poption "up-and-in call" UIC¢(t, Vi*, D+ D1, T) en fonction de I'investisse-
ment K 1+ et du seuil de déclenchement S*. La valeur du niveau d’embauche
correspond a celle donnée par la formule d’optimalité (3.13). Notons que
cette option agrége en quelque sorte des fonctions respectivement croissante
et décroissante en S*. La valeur du call étant une fonction croissante de la
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19391 1
19390
1501
19389
1001 19388

19387

19386 -

L L L L L L L L L L L L L L L L L 1 L L L
2 3 4 5 ‘ 105 110 115 120

Niveau d’investissement Niveau d’investissement

Valeur de I'option Valeur de l'option
en fonction de K et S* en fonction de Ki et S*

Fi1G. 2. Valeur de 'option "up-and-in call".

valeur de son sous-jacent est, en tant que fonction de cette premiére com-
posante, une fonction croissante du seuil S* via l'expression de Vi*. Mais
elle est aussi une fonction décroissante de son prix d’exercice et donc, en
tant que fonction de cette deuxiéme composante, une fonction décroissante
du seuil S* via expression de D; en cas de croissance de K; (S*). Notons
que la fonction HT1+ <7 est décroissante par rapport au seuil S*. En effet,
plus ce dernier est bas, plus la probabilité de le franchir est élevée. Ces dif-
férents effets se compensant en partie expliquent ’apparition du maximum
intérieur.

A partir de la figure (2) (avec S* en abscisse et K|~ en ordonnée), nous
observons qu’il existe un maximum intérieur en S* pour un niveau KfL
donné. Sur le cas numérique présenté, celui-ci se situe aux alentours de
S* = 1.015% x Sp. Ici, une légeére augmentation du prix du produit vendu
déclenche I’'investissement.

Nous analysons maintenant en particulier le role du niveau de la dette
initiale D.
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Niveau de dette Niveau de dette
initiale D =0 initiale D = Ky + Lo

—

Niveau de dette Niveau de dette
initiale D = 2 (K + L) initiale D =5 (K¢ + Lo)

Fi1G. 3. Valeur de 'option "up-and-in call" en fonction de la
dette initiale.

Les graphiques précédents montrent que la valeur de I'option "up-and-in
call" est une fonction décroissante vis-a-vis de la valeur de la dette initiale
D. Cela est dii au fait que, cette dette correspond ici au prix d’exercice d’un
call. Cependant, en tant que fonction du niveau d’investissement K7, le sens
de monotonie peut s’inverser : Pour des valeurs de la dette initiale D relati-
vement standards, 'augmentation de K7 a pour effet principal d’augmenter
la dette totale & échéance et joue donc en défaveur de 'option "up-and-in
call". Pour de fortes valeurs de la dette D initiale, 'augmentation de K3
se ressent moins en terme de pourcentage dans la dette totale. De ce fait,
c’est 'autre aspect qui ’emporte, & savoir une augmentation de la valeur
de la firme & échéance, favorisant la probabilité de pouvoir faire face au
remboursement de la dette globale.

Nous étudions maintenant la seconde étape du processus d’optimisation
de la valeur de l'action. Rappelons que, d’aprés la relation (3.12), celle-ci
est donnée par Ey = UICc(t, Vi*,D + D1, T) + UOC(t, V¢, D, Vi, T). Pour
ce faire, nous utilisons le résultat précédent concernant la détermination des
politiques optimales d’investissement et d’embauche en fonction du seuil
de la demande S*. Notons que l'option "up-and-in call" est une fonction
décroissante vis-a-vis du seuil de déclenchement S* alors que I'option "up-
and-out call" (UOC) est croissante en S* (en raison du fait que le paiement
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[V — D] ne dépend pas ici du seuil S* et que ]IT1+>T est croissante en S*).
La "compensation" de ces deux termes justifie I’existence potentielle d’un
seuil optimal S*.

REMARQUE 33. La valeur de l'option UOC est nulle dés lors que le seuil
V* (correspondant au seuil de la demande S*) est plus petit que le niveau
de la dette initiale D (qui ici est de fait la dette globale a rembourser a
l’échéance). Nous en déduisons que, pour la mazximisation de ['option UOC,
le seuil optimal de la demande S*doit étre supérieur ou égal (‘% la valeur
Sp telle que V(Sp) = D, c’est a dire Sp = D <%) d’aprées la
relation (3.1). Cela signifie qu’a instant ot ’on procéde a ['investissement
et a l'embauche, si c’est la valeur de l’option UOC qui prévaut dans la valeur
de laction, alors la valeur de 'entreprise doit étre telle que le remboursement
wntégral de la dette initiale serait possible & cette date.

Comme le montre la relation (3.12), le seuil de franchissement S* optimal
peut étre obtenu par un déclenchement de I'investissement et de I’embauche
(impact de 'option UIC¢) ou bien est atteint a I'infini si ¢’est 'option UOC
qui domine dans la valeur totale de l'action de la firme. Dans ce cas, la
politique optimale consiste tout simplement & maintenir les mémes niveaux
et d’embauche (K} = Ko et LT = Lo). La comparaison des deux optima est
bien siir fonction des différents paramétres du modeéle. Des cofits trop élevés
dissuadent par exemple d’investir et d’embaucher (voir figure 4). La figure
(4.1) correspond a un investissement et une embauche alors que la figure
(4..2) correspond au statu quo. Dans ce dernier cas, la valeur de 'action
est obtenue asymptotiquement mais la convergence vers cette valeur est trés
rapide. En effet, & partir d’un certain niveau du seuil S*, la probabilité de
le franchir est quasi nulle.

1. Valeur de I’action 2. Valeur de ’action
pour les cotits de base pour des cofits doublés

F1G. 4. Valeur de I’ action en fonction des cofits.

Nous analysons maintenant le réle du niveau de la dette initiale D sur
la valeur de l'action de I’entreprise. Comme illustré dans la figure (5), I'aug-
mentation du niveau de dette initiale a pour effet de diminuer l'intérét de
réinvestir et de recruter. Cependant, augmenter I'investissement et ’em-
bauche laisse espérer des cash flows futurs plus élevés. Nous constatons ici
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que, pour une dette inférieure au niveau (Ko + Lo) (cf. figures (5.1 )et (5.2),
I’exercice de l'option de croissance est "progressivement" judicieux. Pour
des dettes initiales importantes (cf. figures (5.3 ) et (5.4), le risque d’aug-
menter la dette globale est compensé par I'espoir de dégager des flux futurs
supérieurs. Mais il faut pour cela se fixer des seuils de la demande S* trés
importants.

100000

5000

2. Valeur de 'action
D =Ky+ Ly

3. Valeur de l'action 4. Valeur de l'action
pour D =2 (Ko + Lo) pour D =5 (Ko + Lo)

F1G6. 5. Valeur de ’action en fonction du niveau de dette

PROPOSITION 42. (Valeur de l'option de croissance)
La valeur de loption de croissance Go (S, Ko, Lo, D) est donnée par :
Pourt <17,
Go (St, K(), Lo, D) =

UICc(t, Vi, D+ Dy, T)+ UOC(t,V,, D, Vi, T) — C(t,V;, D,T). (3.14)

Dans ce qui suit, nous illustrons la valeur de I'option de croissance as-
sociée a la possibilité d’investissement et d’embauche. Lorsque les valeurs
sont négatives, les niveaux du seuil S* et de 'investissement K; ne sont pas
optimaux. Lorsque les valeurs sont positives, le manager préfére investir et
embaucher. Nous retrouvons leffet de la dette initiale : Sous les valeurs des



3. POLITIQUES OPTIMALES EN PRESENCE D’UNE DETTE DE MATURITE FINIEO1

1000 1000

1. Valeur de l'option de 2. Valeur de l'option de
croissance pour D =0 croissance pour D = Kg+ Ly

—

1000 1000

3. Valeur de l'option de 4. Valeur de l'option de
croissance pour D = 2 (Ky + L) croissance pour D =5 (Ko + Ly)

Fi1G. 6. Valeur de 'option de croissance en fonction du ni-
veau de dette

parametres du marché de base, lorsque la dette initiale est faible, le mana-
ger choisit d’investir et de recruter ; lorsque la dette initiale est relativement
forte, le manager choisit d’investir et de recruter mais pour des niveaux éle-
vés du seuil de la demande. Pour une forte dette, le manager investit et
recrute pour des seuils élevés mais en limitant relativement les niveaux d’in-
vestissement et d’embauche par rapport & une situation ot la dette initiale
est moins élevée (notons que la valeur de l'action sans option de croissance
est dans ce cas trés faible).

Nous examinons maintenant I'impact d’une forte augmentation de la vo-
latilité de la demande pour le produit vendu par la firme. Comme montré
dans la figure (7), 'augmentation de la volatilité n’a pas simplement pour
effet d’augmenter la valeur de I'option de croissance (Dans les illustrations
graphiques suivantes, la volatilité est doublée par rapport au cas de base).
Elle peut engendrer aussi un changement de stratégie optimale, comme illus-
tré dans les figures (7.1) et (7.2). En effet, en absence d’option de croissance,
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3. Valeur de l'option de 4. Valeur de 'option de
croissance pour D = 2 (K + Lg) croissance pour D =5 (Ko + Lo)

F1G. 7. Valeur de I'option de croissance (impact de la volatilité)

I'augmentation de la volatilité induit une baisse sur la valeur de ’action qui,
rappelons le ici, est un call de sous-jacent la valeur de la firme. Le manager
cherchera donc & compenser cette baisse en privilégiant une hausse future
des cashs flows en augmentant son niveau d’investissement et d’embauche
(les autres parametres étant fixés par ailleurs). Notons toutefois que cette
différence est plus faible pour des niveaux élevés de la dette initiale.

3.2.2. Valorisation de la partie obligataire.

Rappelons que nous pouvons distinguer deux cas :

Cas 1 ("théorique") : Lors de l'émission de la premiére obligation
B, la possibilité d’émission de la seconde est prise en compte. Il s’agit alors
d’une obligation unique mais composée dont le paiement est donné par :

Bry = Min [V, D+ Di)lp .+ Min[Vp, DLy . (3.15)
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Pour ce premier cas, nous obtenons directement la formule de valorisa-
tion a parti de I'égalité By = V; — Fj.

PROPOSITION 43. (Valeur de [’obligation en présence de l’option de
croissance)

Si le manager utilise son option de croissance, la valeur de l’obligation
B 1 est donnée par : Pourt <11,

Bir =V, = UICc(t, V', D+ D, T) - UOC(t,V;, D, Vg, T). (3.16)

Cas 2 ("standard") : La premiére obligation (la "senior") B(® est
émise sans tenir compte de la possibilité éventuelle d’en émettre une autre
avant maturité. La seconde (la "junior") B(!) sera émise ou non suivant les
conditions du marché, c’est a dire en fonction du fait que le manager utilise
ou non son option de roissance. Elle sera remboursée aprés remboursement
total de la premiére. Nous obtenons ainsi :

Bé_(,]) = M'Ln[VT7D]7
B(Tl) = Min[Vyr — D, D] HTigT'

PROPOSITION 44. (Valeur des obligations senior et junior en présence
de l'option de croissance)
Si le manager utilise son option de croissance, la valeur de l’obligation

(0)

senior B, ; est donnée par : Pourt < T,

BY) = Dem" =T _ 71 Pe(t, Vi, D + D1, T) — UOP(t, Vi, D, Vg, T).
(3.17)
La valeur de l’obligation junior B(% est donnée par : Pourt <11,
B) =V, - B) — E,. (3.18)
DEMONSTRATION. Pour évaluer ’obligation senior, nous observons que :
BY = Min [V, D) = D — Maz [D — Vi,0].
Or, la valeur de la firme a échéance est donnée par :
Vi = VTHTJST + VT]ITj>T' (3.19)
Nous en déduisons :
BY = D — Max [D - Vi, 0] Lyt <p — Maz [D = Vp,0]1ps g
Rappelons que, lorsque le manager décide d’investir et d’embaucher
a linstant T;” < T, la valeur de la firme juste aprés cet instant vaut
Vit = T((ll :)) K Lfﬁ . Comme pour le calcul de la valeur de l’action,

nous devons tenir compte de la loi de probabilité de la date aléatoire Tl+
pour valoriser l'option de vente Max [D — V7, 0] ]IT1+ ~p- Celle-ci est donnée
par la fonction UIPc(t, Vo, D 4+ D1, Vi*,T) qui correspond a l'évaluation de
loption a barriére de type "up-and-in put" (UIP) tenant compte de 'impact
subi par la valeur de 'entreprise lors du réinvestissement et de I’embauche.
Nous obtenons :

T—t
UIPc(t, Vi, D,T) = / e "=10pg +, V¥, D, T)f, 7+ (0)db.
0 K
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La valeur de l'option Maz [D — Vr,0] ]IT1+>T quant a elle correspond a
celle de 'option "up-and-out put" (UOP) donnée par :
UOP(t,V, D, Vy',T) = UOC(t, Vi, D, Vg, T)—e "D VEqg | (Ve = D) Iy |
ot la valeur UOC(t, Vi, K, V', T) est donnée dans la relation (3.7).
Pour évaluer I'obligation junior, nous notons que :
BY =vp - BY — Ey.

Nous en déduisons :

O

REMARQUE 34. Pour évaluer l’obligation junior, nous pouvons aussi no-
ter que :

Bf(pl) = (D1 — Maz[D+ Dy — VT70])HT1+§T’

d’ot nous déduisons :
T—t
BY = / e~ 0= [Dy = P64+ 4, V", D+ Dy, 7)) f, 1+ (0)de.
0

REMARQUE 35. Rappelons que la valeur de option UOP est donnée
par :
UOP(t,V;, D, Vy,T) =
Cas (i) : Si Vg > D,

—N(—di(t,V;, D, T,0))
| N\ (14+2r/02)
(%) N(=di(t, Vg%, DV, T, 0))

V;
—N(—=dy(t, V4, D, T, 0)) )

_Der(A=T)(T-1) (1-2r/0?)
‘ () Nt Vi DV T )

Cas (i) : Si Vi < D,

Vv (1+2r/0?)
W _N(_dl(tu‘/;f7‘/b*7T7 0)) + <70) N(_dl(tu %*7‘/;571—‘70—))
t
CN(—do(t,V;, V. T, o
_ De—r(1-7)(T 1) (172(”02?( b 70 )
+ (%)E?) N(*dZ(ta‘/O*vV;faTvo-))

Nous en déduisons les valeurs des ratios d’endettement

Cas 1 ("théorique") : Lors de I'émission de la premiére obligation
B, la possibilité d’émission de la seconde est prise en compte. Il s’agit alors
d’une obligation unique mais composée dont le paiement est donné par :

BT,T = Min [VT, D+ Dl] ]IT1+§T + Min [VT, D] HT1+>T' (320)

Pour ce premier cas, nous obtenons directement la formule de valorisa-
tion a parti de I'égalité By = V; — Fj.
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1. Ratio d’endettement 2. Ratio d’endettement
pour D =0 pour D = Ko+ Lo

3. Ratio d’endettement 4. Ratio d’endettement
pour D = 2 (Ko + Lo) pour D =5 (Ko + Lo)

Fi1G. 8. Ratio d’endettement

PROPOSITION 45. (Valeur du ratio d’endettement en présence de l'option

de croissance)
Dans les deuz cas, le ratio d’endettement est donné par :

Vi =UIC(t,V}*,D+ D1, T) —UOC(t,V;, D, V", T)
B Vi

Dans ce qui suit, nous illustrons le comportement du ratio d’endette-
ment. Comme montré dans la figure (8), le ratio d’endettement est minimal
lorque la valeur de ’action est maximale. Il est bien str croissant en la valeur
de la dette initiale D.

Ry



3. POLITIQUES OPTIMALES EN PRESENCE D’UNE DETTE DE MATURITE FINIB06

3.3. Désinvestissement et licenciement (option de décroissance).

Supposons maintenant que la firme détienne ’option de réduire en méme
temps et en une seule fois, son investissement ainsi que son niveau d’emploi.
Nous prouvons dans ce cas que la stratégie optimale est d’exercer une option
de décroissance, ce qui revient a réduire en quelque sorte la dimension du
projet.

Rappelons que les cotits de transactions C'(Ko, K, Lo, L] ) sont ici né-
gatifs en raison de la diminution de 'investissement, mais aussi du fait que
la firme voit sa masse salariale réduite. Nous avons donc :

C(Ko,K{,Lo,L7)=p (K] —Ko)+q (L] — Lo) <O0.

La valeur Vp de la firme & maturité est donnée par :

o T
Vr = / e T RO LY S, ds + / e UKL P Sds | T o
0 T
T
+ / e "R LES ds | Lo (3.21)
0

Notons qu’ici les cotits de désinvestissement et de licenciement étant
négatifs, ils ne correspondent pas & 1’émission d’une nouvelle dette mais
correspondent & un gain qui vient s’ajouter a la valeur nette.

Compte tenu de la contrainte de ’horizon T, nous obtenons une for-
mule plus complexe pour décrire le caractére optionnel de la décision de
désinvestissement et de licenciement.

Nous notons que la valeur Ep de laction a échéance est donnée par :
Er = [Vp — D — C(Ko, K7, Lo, L;)]+ Lo + [V — D]* Lpospe (3.22)

Rappelons que T} correspond au premier instant de franchissement par
la demande S d’un seuil inférieur S, & déterminer.

3.3.1. Valorisation de l'action et de ’option de décroissance.

Le calcul de la valeur de l'action E}; a chaque instant ¢ de la période [0, 7]
s’effectue en effet en observant qu’il s’agit d’évaluer la somme d’une option a
barriere de type "down-and-out call" (UOC) de paiement [Vp — D] HT; ST

arB(1_
Etant donné que nous avons V; (S, Ko, Lg) = ﬁﬁ(é’%é‘t, Nnous pouvons
v in correspond au franchissement par le
o donnée par :

en déduire que la condition S7 <
processus V' de la valeur V*

min,
. _ Kgrga-n)
min,0 T’(l _ 7_) — 1

*
min-*

En utilisant les formules standards de valorisation des options & barriére
(voir Jeanblanc et al., 2009, page 173), nous obtenons :
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Rappelons que la valeur de I'option "down-and-out call" (DOC) de paie-
+ . )
ment [V — K] HInf{t>O‘V}<VI:.n , )} est donnée par :

DOC(t,V;, K, mlno,T) = (3.23)
v (=2r/0?)
C(t,%,K,T) - <V*t ) C(tv mmOvKW/Vr;in,OvT>'
min,0

Comme le processus de valeur V' voit sa dynamique modifiée & partir de
_ , . . +
Ty, la valeur de 'autre option de paiement [V — K] ]Ilnf{t20|w<vl;;in’o y<r
est plus difficile & exprimer. Nous pouvons cependant 'expliciter en utilisant
la loi de 17 .

LEMME 15. La densité du premier temps d’atteinte du seuil Vr;in,(] par
le processus V' est donnée par : (cf. Chapitre 2)

In[S%../Sol /o] (In[S%,.,/Sol /o — (u/o —0/2)
fo(u):‘ [\/ﬂusg]/ eXp[ B/ 2uu =

TAB. 2. Espérance et Probabilité d’étre inférieur a T (ex-
primé en année et avec T=20ans) (cas Smin )

Sx. en fonction de S; | E [Ty | | P [Ty <T|

min

S*=095; 6 0.77
S*=0.75; 14 0.35
S* =0.55 13 0.08

Nous poursuivons maintenant le calcul de la valeur de l'autre option
de paiement [Vp — K]TT Inf{t20]Vi<Viy, o }<T En utilisant les propriétés de
I’espérance conditionnelle, nous pouvons écrire la relation ci-dessous : Pour
t<1Ty,

—r(T—t) [ T ] _
€ B |[Vr — K] HTl <T
—r(T] —t) ,—r(T—=T7 +
Bgu [e 0 e T-TOL__ By o (Ve - K1) (3.24)

Or e—m(T=T1 )EQ - [Vr - K ]+] correspond & une formule du call dans le
modele de Black et Scholes. Nous avons en effet :

efr(T—Tf)EQT; [Vr — K|"] = C(T7

Utilisant les propriétés d’accroissements indépendants du mouvement
brownien, nous en déduisons que la densité du premier temps d’atteinte du
seuil V7, o par le processus V' conditionnellement & I'information détenue a
I'instant ¢ est égale & :

‘ln |:Vr;klin,0/‘/;f:| /U‘ <1n [Vgin’o/‘/}] Jo— ()0 —a)2) 9)2
Nz 20

K, T).

» Y'min,0»

ft7T1* (0) =

(3.25)
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Introduisons maintenant la valeur V., | qui correspond & la valeur de
b

la firme au moment 7 ou la demande S franchit le seuil S}, mais pour
un niveau d’investissement K et d’emploi L] . Nous avons donc :
Ki“L{P(1—7
r;in,l = L 1 ( )S:nin‘ (326)

r(l—7)—p
Nous en déduisons alors :

PROPOSITION 46. La wvaleur de l’option "down-and-in call” (DIC) en
présence d’un saut & linstant Tfr dans la dynamique du processus de valeur
V' est donnée par :

eI, (Ve = D = C(Ko, KT Lo, L)) Ty o] (327)

T—t
_ / e 0000 41, Vi 1. D+ C(Ko, Ky, Lo, L), T) , 1 (6)d6.
0 9

REMARQUE 36. Comme dans le cas précédent correspondant & l’option
de croissance, la formule (3.27) correspond & un cas plus général que celle
de Shackleton et Wojakowski (2007). Ici, nous devons encore prendre en
compte l'aléa pesant sur la date d’émission de cette option (DIC).

Dans la suite, nous allons utiliser la fonction DICc¢(t, Vo, D + D1, Vi*,T)
qui correspond a I’évaluation de 'option précédente a barriére de type "down-
and-in call" (UIC) tenant compte de I'impact subi par la valeur de I’entre-
prise lors du désinvestissement et du licenciement.

PROPOSITION 47. (Valeur de l’action en présence de l’option de décrois-
sance)

Si le manager utilise son option de décroissance, la valeur de l’action Ej
est donnée par : Pourt <1,

E; = DICc(t, Vi1, D+ C(Ko, Ky, Lo, L), T) + DOC(t, Vi, D, Vi, T).
(3.28)

in,1»

Pour ¢ < Min (T, Ty ), la maximisation de la valeur de l'action repose
alors sur les deux étapes suivantes :

Il s’agit ici en fait de maximiser (par rapport aux variables (Kf , Lf)
en fonction du seuil S},

DICc(t, V5

) le terme

D+ C(Ko, Ky, Lo, Ly),T) =

in,1»

T—t
/ 6771(177)90(9 + ta Vr;klin,la D + C(K07 K;a LOa Lf)a T)ft T, (0)d0
0 b}

Nous devons résoudre en particulier le probléme suivant :

Mazx [DICc(t, Vi1, D+ C(Ko, Ky, Lo, L7 ), T)]
Ky Ly

avec
1—71)8* _
1-7)s K7Ly,

C(Ko, K| , Lo, L) = p~ (K| —Ko)+q (Ly —Lo) et Vigin1 = P —
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Les conditions du premier ordre sont les suivantes :
ODICc(t, V¥ D+ C(Ko, K ,Lo,Ly),T)

» ¥Y'min,1» =
0K
/Tt o r(1-7)0 oC(0 +t, min,1» D + C(Ko, Ky, Lo, L1), T) fi - (0)do.
0 0Ky v

En utilisant les sensibilités (les "grecques") du call standard, nous dédui-
sons :

80(0 + t, l’;’klin,l’ D + C(K()vK;’ LO’ LI)’ T)
0Ky

C(0 +t,Viin 1, D+ C(Ko, Ky, Lo, Ly), T) 0V,
oV KT

+
9C(O+t,Viin 1. D+ D1, T) 0 [D + C(Ko, Ky, Lo, L7)]

oD oK,

ak VL1 —7)
r(l—71)—p mmn
—e "IN (dy (0 + ¢, Vi 1, D + C(Ko, K1, Lo, L7), T))p ™
De méme, nous obtenons :
8C(Q9+t V* D+C(K0,K1_,LQ,L1_),T)

= N(d1(0+ta n*lin,laD+C(K07K;aL0aLI)7T))

» Y'min, 1 _
oLf
C(0 +1t, Vi1, D+ C(Ko, Ky, Lo, Ly), T) aVy*
ov OLy
+
9C(0 +t, Viin 1. D + C(Ko, Ky, Lo, L1 ), T) 0 [D + C(Ko, Ky, Lo, L7))]
oD oLy
_ _pB—-1
N0+ Vg, D+ CEo K7 Loy L), 1) 2L 0= g
i rl—r)—p
—e "IN (dy (0 + ¢, Vi1, D + C(Ko, Ky, Lo, L), T))q

REMARQUE 37. Nous notons que les solutions optimales, obtenues par
la résolution du systéme

dC(0 +t, Vi1, D+ C(Ko, K1, Lo, Ly), T)

oK, =0
9C(0 +t,Viin1, D+ C(Ko, Ky, Lo, Ly),T) 0
oLy ’
vérifient encore la relation :
By _aq

L_f = (3.29)
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Nous en déduisons que :

g (O e DS iy (aaT )
= — e . — _
1 1 5]9_ min, 1 ’I“(l _ 7_) — 1 1 5]9_
Ceci nous conduit o la résolution par exemple de [’équation suivante pour

z . — . . * .
déterminer K| en fonction du seuil S}, :

/T—t (1m0 (80(9 +t, Va1, D+ C(Ko, Ky, Lo, L7), T)
0

aK; ) ft,Tfr (9)d9 =0,

ot
d1(0+t7 Vr;klin,lvD +C(K0aK1_7L07L1_)7T) =
Vr:]in
Log (mo(KO,Kf,LO,L;)) 4 (r(1—7) +02/2)(T — 6 — 1)
oVl —0—t 7
da(0 +t, VI;kliILl?D + C(Ko, Ky, Lo, Ly),T) =
d1(¢9 + ta Vr:lin,la D+ C(Kﬂv K;a LOa Lf)vT) —ovT — 0 —t.

avec !
* _ (1 — T)S:;lin K_(OH‘B) <2q_)_5
r(l—7)—p ! Bp=)

min,1 —

et

et

N -1
_ _ PN .. (aq
O, K7 Lo L) = (K~ Ko) a7 (7 (§5) - Lo
Dans ce qui suit, nous illustrons numériquement les solutions optimales
de désinvestissement et de licenciement. Comme dans les autres chapitres,
nous considérons les parameétres de base suivants :

a = 02,6=0.3,Ky=100,Lo =100,p~ =0.5,¢" = 0.5,
c = 0.1, p=0.01,=0.05,7=0.1,5 = 1.
Dans un premier temps, nous montrons comment évolue la valeur de
loption "down-and-in call" DICc(t, VY, 1, D + C(Ko, K;,Lo,Ly),T) en
fonction de 'investissement K, et du seuil de déclenchement S? . . La va-

leur du niveau de licenciement correspond & celle donnée par la formule
d’optimalité (3.13).

in,1’

Notons que cette option est basée sur des fonctions dont les monotonies
en SY. sont antagoniques. La valeur du call est une fonction croissante de
la valeur de son sous-jacent donc, pour cette composante, croissante en le
seuil S7;, via Uexpression de Vi, ;. Mais elle est décroissante par rapport
a son prix d’exercice, donc, pour cette deuxiéme composante, peut étre une
fonction décroissante du seuil S¥, via C(Ko, Ki, Lo, L) si K{ (S};,) et

min
L1 (S%;,) sont croissantes en S

m min*
Notons que la fonction ]IT1+ <T est maintenant croissante par rapport au

seuil S¥; . En effet, plus ce dernier est haut (tout en étant inférieur ou égal
a St), plus la probabilité de le franchir est élevée. Comme dans le cas de
l'option de croissance, ces différents effets peuvent se compenser en partie

et justifier 'existence du maximum intérieur.
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20r

10

S S S SO S S R R
04 06 08 10 092 094 096 098 100

Niveau de désinvestissement Niveau de désinvestissement
K =90,p” =05, =05 K =90,p” =1, =
""\\_\\\_\-‘_\-\_

Valeur de I'option Valeur de l'option

en fonction de K| et S}

min

en fonction de K et S}

min
Fic¢. 9. Valeur de 'option "down-and-in call".

A partir de la figure (9) (avec Sk, en abscisse et K| en ordonnée),
nous observons qu’il existe un maximum intérieur en S}, pour un niveau
K| donné. Sur le cas numérique présenté, celui-ci se situe aux alentours
de S’ = 99% x Sp. Ici, une légere diminution du prix du produit vendu
déclenche le désinvestissement et le licenciement. Si les cotits proportionnels
augmentent (rappelons qu’ici il s’agit en fait au total de gains effectifs), alors

le seuil optimal S}, diminue.

Nous étudions maintenant la seconde étape du processus d’optimisation
de la valeur de l’action. Rappelons que, d’aprés la relation (3.28), celle-ci est
donnée par Ey = DICc(t,Vi*,D + D1,T) + DOC(t,V;, D, V§,T). Comme
le montre la relation (3.28), le seuil de franchissement S}, optimal peut
étre obtenu par un déclenchement du désinvestissement et du licenciement
(impact de Poption DICc) ou bien est égal & Sy si c’est option DOC' qui
domine dans la valeur totale de ’action de la firme. Dans ce cas, la politique
optimale consiste tout simplement a maintenir les mémes niveaux d’inves-
tissement et d’emploi (K; = Ko et L; = Lg). La comparaison des deux

optima est bien str fonction des différents parameétres du modeéle.
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Eo o . i B T |
S e L 7

F1G. 10. Valeur de l'action (option de décroissance).
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Des cotits trop élevés de licenciement (g— trés faible) dissuadent par
exemple de désinvestir et de licencier.

Dans la figure (10), nous analysons la valorisation de I’action en parti-
culier en fonction du niveau de la dette initiale D. Pour chaque niveau de
dette initiale, nous examinons deux graphiques : le premier correspond & un
grand intervalle de valeurs de S} . ; le deuxiéme est plus concentré autour

min ’
du "vrai" seuil S¥; réalisant I'optimum (ici numériquement relativement
proche de Sy).

Les graphiques précédents montrent que la valeur de I’action est bien str
une fonction décroissante vis-a-vis de la valeur de la dette initiale D. Cela
est di au fait que cette dette correspond ici au prix d’exercice d’un call.

Nous examinons maintenant le comportement de 'option de décrois-
sance qui, rappelons le, correspond a une réduction potentielle du niveau de
I'investissement et de ’emploi.

Cette option est basée sur la différence entre la valeur optimale de 'ac-
tion obtenue en exploitant la possibilité de diminuer les deux niveaux avec
la valeur de 'action correspondant au cas ot ces niveaux restent figés.

PRrROPOSITION 48. (Valeur de 'option de décroissance)
La valeur de l'option de croissance Do (S, Ko, Lo, D) est donnée par :
Pourt <17,
Do (Stv KOa LUa D) =
DICc(t,Vi*,D + Dy,T)+ DOC(t, Vi, D, Vi, T) — C(t, V¢, D, T). (3.30)

Dans ce qui suit, nous illustrons la valeur de I'option de décroissance
associée & la possibilité de désinvestissement et de licenciement. Nous en-
visageons des niveaux de K; et de S}, qui ne sont pas nécessairement
optimaux.

Dans ce cas, les valeurs de 'option de décroissances peuvent étre néga-
tives. Lorsque les valeurs sont positives, le manager préfére désinvestir et
licencier.”

L’optimalité est bien str atteinte lorsque la demande attient le vrai seuil
optimal S¥. et lorque simultannément on choisit également la réduction

min
de capital optimale K (S;,). Notons que la réduction optimale du niveau

min
|
d’emploi est alors donnée par Ly = K (S),) (%q—,) .
L’option de décroissance est croissante en la dette mais la monotonie par
rapport & la volatilité n’est pas vérifiée.

“Sur les graphiques suivants, I'option de décroissance optimale est trés légérement
positive.
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3. D=5(Kop+ Lp),0 =0.1

Fi1c. 11. Valeur de 'option de décroissance

4. Conclusion

Ce chapitre étudie le probléme de I'investissement et de 'embauche (ou
symétriquement le désinvestissement et le licenciement) lorsque la demande
pour le produit vendu par ’entreprise est stochastique et lorsque les déci-
sions du gestionnaire peuventt étre partiellement réversibles. Nous y exa-
mions plus particuliéerement le role de la forme de la dette et étudions plus
particuliérement les solutions optimales dans un modeéle de dette a la Merton
(1974). Dans ce contexte, nous obtenons des solutions quasi-explicites pour
les valeurs de ’entreprise, des actions et de la dette, ce qui nous permet entre
autres d’analyser les options de croissance ou de décroissance. Les résultats
obtenus différent assez sensiblement de ceux du cadre standard de Tserlu-
kevich (2008). De plus, dans le cas de 'option de décroissance, la solution
optimale ne correspond plus & 'option d’abandon total. D’autres extensions
peuvent étre envisagées : Par exemple, nous pourrions examiner I'impact des
possibilités de rééchelonner la dette comme étudiée dans Moraux et Navatte
(2007, 2009) ou introduire une dette convertible comme proposé dans Yagi
et Takashima (2012).



Conclusion Générale

Cette thése étudie le probléme de la recherche d’une politique opti-
male en matiére d’investissement /recrutement et d’embauche/licenciement
lorsque la demande du marché pour le produit vendu par ’entreprise est sto-
chastique et lorsque les décisions du gestionnaire peuvent étre réversibles.
Composée de six chapitres, cette thése s’efforce d’apporter des réponses nou-
velles & plusieurs problémes importants en matiére de choix des investisse-
ments :

- Comment tenir compte du fait que la demande pour le produit de
I’entreprise est aléatoire ?

- Comment doit on gérer conjointement la décision d’investissement et
d’embauche ?

- Quelle décision est optimale en présence du risque potentiel de chute
de la demande pour le produit vendu ?

- Quel est 'impact direct d’une borne supérieure sur la quantité pouvant
étre réellement écoulée 7

- Comment tenir compte du fait que la demande pour le produit de
I’entreprise exhibe des propriétés de retour & la moyenne ?

- Comment enfin prendre en considération la possibilité que le gérant
puisse choisir telle ou telle structure de dette ?

Nous proposons divers prolongements des travaux antérieurs parus sur
le choix de I'investissement (option de croissance et de décroissance, borne
supérieure sur la fonction de production de ’entreprise, effets de retour a
la moyenne de la demande, structure de dette...). Nous introduisons notam-
ment une autre variable de controle clef, & savoir le niveau de I’emploi. Nous
montrons que les solutions dépendent essentiellement de la détermination
de deux bornes ( inférieure et supérieure ) sur la demande du marché. Nous
obtenons des solutions quasi- explicites pour les valeurs optimales de ’en-
treprise et des actions, ce qui nous permet par exemple d’analyser le ratio
de levier financier.

Nos résultats permettent de modéliser des dispositions contractuelles
plus souples en matiére d’investissement et d’emploi et concernant la struc-
ture de capital. En résumé, nous avons tenté d’apporter un éclairage nouveau
sur certains des problémes liés a la décision d’investissement et d’embauche,
en nous appuyant sur la théorie des options réelles que nous avons cherchée
& étendre dans certaines directions.

215
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D’autres extensions pourraient envisager une structure de la dette plus
générale, par exemple pour introduire une dette rééchelonnable ou un finan-
cement par emprunt convertible. Des extensions futures sont également envi-
sagées concernant I’estimation de certains des parameétres d’intérét évoqués
dans cette thése conduisant & des études plus empiriques. Nous pourrions
aussi prendre en compte d’autres effets potentiellement importants, tel les
problémes dits de "matching", c’est a dire le probléme d’adéquation entre la
demande et 1'offre de travail, comme mentionné par Mortensen et Pissarides
(1994). Dans ce dernier cas, une premiére étude sur ce sujet consisterait a
permettre a la firme de jouer sur le niveau de productivité de I’emploi créé,
ce qui s’apparenterait & une option de croissance.

Parallélement, une prise en compte des cotits, notamment en cas de des-
truction de ’emploi, et une réévaluation des valeurs de production de travail
a la lumiére des options réelles viendraient modifier les caractéristiques des
états d’équilibre, notamment la courbe de Beveridge. A terme, ceci devrait
permettre de réexaminer en particulier les niveaux de volatilité des processus
de création et de destruction des emplois. Dans ce contexte plus général, des
simulations devraient permettre de mesurer les impacts de ces nouveaux fac-
teurs. Une étude empirique du type de celle de Davis et Haltiwanger (1992)
est également envisagée. En complément, une étude sur données empiriques
du type de celle de Van der Berg et Ridder (1998) peut étre réalisée pour
analyser I'impact des notions inspirées de la théorie des options réelles sur
les modeles d’équilibre de recherche d’emploi a la Albrecht et Axell (1984).
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