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Introduction

Une des principales missions du Département Finance de l'ESSEC
est la création de connaissances par le biais d’une recherche
académique originale et de haute qualité. Cet effort de recherche
se manifeste dans tous les domaines de la vie académique :

� Publication d'articles à fort impact dans les meilleurs journaux
académiques internationaux ;

� enseignement au niveau doctoral et suivi de thèses ;
� séminaires académiques et conférences dans lesquels les

meilleurs chercheurs internationaux présentent et discutent
leurs derniers travaux.

Le travail de recherche du Département est fondamental et garant
de l'excellence de l'enseignement. Les missions de recherche
concourent effectivement à assurer et développer une formation
solide pour les étudiants, en la fondant sur un corpus théorique et
empirique parmi les plus avancés et des outils méthodologiques
les plus récents.
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II. Les professeurs-chercheurs
du Département Finance

Sridhar Arcot
Ph.D., London School of Economics.
http://www.essec.fr/professeurs/sridhar-arcot
arcot@essec.fr
Gouvernance d’Entreprise, Private Equity, Fusions et Acquisitions

Michel Baroni
Doctorat en Sciences de Gestion, Université Paris X-Nanterre.
http://www.essec.fr/professeurs/michel-baroni
baroni@essec.fr
Finance Immobilière

Patricia Charléty-Lepers
Ph.D., Wharton School, University of Pennsylvania.
http://www.essec.fr/professeurs/patricia-charlety
charlety@essec.fr
Fusions et Acquisitions, Gouvernance d’Entreprise

Francis Declerck
Ph.D., University of Illinois at Urbana-Champaign
http://www.essec.fr/professeurs/francis-declerck
declerck@essec.fr
Matières Premières, Fusions et Acquisitions 
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Andras Fulop
Ph.D. in Finance, University of Toronto.
http://www.essec.fr/professeurs/Andras-Fulop
fulop@essec.fr
Gestion des Risques, Produits Dérivés, Microstructure des Marchés

José-Miguel Gaspar
Ph.D., INSEAD
ESSEC Private Equity Chair
http://www.essec.fr/professeurs/jose-miguel-gaspar
gaspar@essec.fr
Private Equity, Fusions et Acquisitions, Gouvernance d’Entreprise

Laurence Lescourret
Doctorat en finance, HEC.
http://www.essec.fr/professeurs/laurence-lescourret
lescourret@essec.fr
Microstructure des Marchés Financiers

François Longin
Doctorat en finance, HEC.
http://www.essec.fr/professeurs/francois-longin
longin@essec.fr
Gestion d’Actifs, Gestion des Risques, Microstructure des Marchés Financiers,
Finance Immobilière

Patrice Poncet
Ph.D. in Finance, Northwestern University.
http://www.essec.fr/professeurs/patrice-poncet
poncet@essec.fr
Produits Dérivés, Gestion d’Actifs, Macro Finance



6

Roland Portait
Ph.D., Wharton School, University of Pennsylvania.
http://www.essec.fr/professeurs/roland-portait
portait@essec.fr
Produits Dérivés, Gestion d’Actifs, Macro Finance

Andrea Roncoroni 
Ph.D. in Finance, Université Paris IX Dauphine.
Ph.D. in Applied Mathematics, University of Trieste 
and Bocconi University, Milan.
http://www.essec.fr/professeurs/andrea-roncoroni
roncoroni@essec.fr
Produits Dérivés, Matières Premières, Gestion des Risques

Carmen Stefanescu 
PhD in Finance, University of Alberta, Canada
http://www.essec.fr/professeurs/carmen-stefanescu
stefanescu@essec.fr
Gestion d’Actifs, Microstructure des Marchés Financiers

Professeur éminent

Florin Aftalion
Ph.D., Northwestern University. 
Doctorat d’Etat ès sciences physiques de l’Université de Paris.
http://www.essec.fr/professeurs/florin-aftalion
aftalion@essec.fr
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Les professeurs du département constituent un collectif de compétences dans des domaines-clés 
de la finance. Les axes de recherches principaux sont :

III. Domaines de recherche

A. Produits Dérivés

� Andras Fulop

� Patrice Poncet

� Roland Portait

� Andrea Roncoroni

B. Gestion des Risques

� Andras Fulop

� François Longin

� Andrea Roncoroni

C. Matières Premières

� Francis Declerck

� Andrea Roncoroni 

D. Gestion d’Actifs

� François Longin

� Patrice Poncet

� Roland Portait

� Carmen Stefanescu

E. Macro Finance

� Patrice Poncet

� Roland Portait

F. Microstructure des Marchés

� Andras Fulop

� Laurence Lescourret

� François Longin

� Carmen Stefanescu

G. Fusions et Acquisitions

� Sridhar Arcot

� Patricia Charléty-Lepers

� Francis Declerck

� José-Miguel Gaspar

H. Private Equity

� José-Miguel Gaspar

� Sridhar Arcot

I. Gouvernance d’Entreprise

� Sridhar Arcot

� Patricia Charléty-Lepers

� José-Miguel Gaspar

J. Finance Immobilière

� Michel Baroni

� François Longin



A. Produits Dérivés

Ce domaine de recherche s’organise autour des
modèles d’évaluation d’actifs financiers dérivés.
Des travaux sont menés sur la dynamique des prix
des produits standards comme les futures et les
options (en mettant l’accent sur les aspects
techniques comme le caractère stochastique de la
volatilité et des taux d’intérêt), mais aussi sur la
description, gestion et évaluation des produits
exotiques. Par ailleurs, les chercheurs du
département conduisent de la recherche
fondamentale liée à l’utilisation et au
développement de la théorie des probabilités
appliquées aux mathématiques financières. 
Le département développe également de
l’expertise dans le domaine de l’utilisation des
méthodes numériques pour évaluer des
instruments financiers complexes. 
Chercheurs : Andras Fulop, Patrice Poncet, 
Roland Portait, Andrea Roncoroni.

B. Gestion des Risques

Ce domaine de recherche étudie la gestion des
risques de marché, notamment le risque de taux
d’intérêt, le risque de taux de change, et le risque
de crédit. Les travaux menés sont liés à la
problématique de la mesure et de l’analyse de la
performance. Ils portent aussi sur l’utilisation des
modèles Value-at-Risk (VaR), en s’appuyant sur la
théorie statistique des valeurs extrêmes.
Chercheurs : Andras Fulop, François Longin, 
Andrea Roncoroni.

C. Matières Premières

Ce domaine analyse le marché des matières
premières, des marchandises, et les produits
financiers associés. La recherche porte notamment
sur les marchés des énergies traditionnelles
(pétrole, gaz, électricité), des énergies
renouvelables (vent, bio-carburant), métaux
précieux et métaux de base, produits agricoles, 
et services « commoditisés » (frais maritimes,
certificats CO2), et leurs dérivés financiers (option
swing, swap). Un accent particulier est mis sur la
recherche de modèles d’évaluation de ces produits
et de modèles de gestion des risques de
portefeuilles complexes portant sur ces produits.
Chercheurs : Francis Declerck, Andrea Roncoroni.

D. Gestion d’Actifs

La gestion d’actifs constituant un domaine central
de la finance de marché, les chercheurs du
Département réalisent des travaux de recherche
fondamentale concernant la gestion optimale de
portefeuille. Des exemples de travaux incluent :
l’allocation dynamique avec plusieurs classes
d’actifs, dont les instruments dérivés ; les
techniques de couverture des risques en présence
de taux d’intérêt stochastiques ; les conséquences
des contraintes de solvabilité sur la gestion
optimale de portefeuille ; le caractère optimal ou
non de la gestion benchmarkée déléguée ; et
l’étude de l’impact sur les marchés des techniques
de trading semi-automatiques comme le « portfolio
insurance ».
Chercheurs : Florin Aftalion, François Longin,
Patrice Poncet, Roland Portait, Carmen Stefanescu.
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E. Macro Finance

Ce domaine de recherche est centré sur les
liens entre Macroéconomie et Finance de
marché, en particulier sur la Finance
Internationale. Les chercheurs de l’ESSEC
développent des modèles économiques
d’équilibre général pour étudier les
conséquences de l’intégration des marchés
financiers, l’allocation dynamique de
portefeuille en présence de risque d’inflation,
la dynamique des courbes de taux d’intérêts
réels et nominaux, l’évaluation de produits
dérivés dont le sous-jacent est une variable
économique non négociable, et les corrélations
entre les différents marchés financiers.
Chercheurs : Florin Aftalion, Patrice Poncet,
Roland Portait.

F. Microstructure des Marchés

Ce domaine s’intéresse au fonctionnement des
marchés financiers, notamment les bourses de
valeurs, dans le but de comprendre les
mécanismes de formation des prix. 
En particulier, les travaux de recherche
analysent l’interaction entre les règles
présidant aux échanges et les agents sur ces
marchés (intermédiaires et investisseurs) afin
d’appréhender les déterminants de la liquidité
et de la volatilité sur les différents marchés,
ainsi que les conséquences des différents
types d’organisation de marché sur les coûts
de transaction. Cette démarche s’inscrit dans
une perspective à la fois positive et normative,
dans le but d’aider à déterminer le niveau
optimal de régulation des marchés financiers.
Chercheurs : Andras Fulop, 
Laurence Lescourret, François Longin, 
Carmen Stefanescu.
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G. Fusions et Acquisitions

Dans ce domaine, les travaux de recherche sont
axés sur les causes et les effets des opérations de
fusions et acquisitions. Notamment, ils
étudient l’impact sur la performance des
entreprises cibles de ce type d’opérations et la
création de valeur qu’elles génèrent ; l’analyse de
la structuration de l’opération (modes de
paiement, rôle des actionnaires, levier financier) et
du type de fusion (horizontale, verticale) sur la
création de valeur ; les caractéristiques
institutionnelles de ce type de marché et l’analyse
du niveau optimal de régulation par les autorités
de marché des opérations de fusions.
Chercheurs : Sridhar Arcot, Patricia Charléty-
Lepers, Francis Declerck, José-Miguel Gaspar.

H. Private Equity

Ce domaine de recherche analyse l’impact des
opérations de capital-investissement. Les travaux
de recherche menés étudient, notamment, la
performance économique des entreprises reprises
en LBO et la façon dont leur performance évolue
suite à l’opération ; l’effet sur la liquidité des
marchés publics des opérations de rachat
d’entreprises cotées ; les effets de ces opérations
sur la capacité d’investissement des entreprises
cibles ; la tendance récente d’investissements
minoritaires dans les entreprises cotées effectués
par les fonds de Private Equity.
Chercheurs : Sridhar Arcot, José-Miguel Gaspar.

I. Gouvernance d’Entreprise

Ce domaine de recherche étudie les modes de
gouvernance des entreprises et leurs
conséquences sur la performance économique et
financière. Les travaux menés par le Département
sont centrés en particulier sur l’efficacité des
différentes structures de contrôle et leur répartition
entre les différents acteurs (directoire, dirigeants,
actionnaires) ; l’analyse de l’impact des différents
modes de rémunération des dirigeants sur leur
comportement ; la relation entre la structure de
l’actionnariat (horizon d’investissement, proximité
géographique) et la performance.
Chercheurs : Sridhar Arcot, 
Patricia Charléty-Lepers, José-Miguel Gaspar.

I. Finance Immobilière

Ce champ académique récent est dédié à l’étude
de la Finance Immobilière. Les travaux traitent des
problématiques liées à la construction, la prévision
et l’étude des indices de prix ; ils portent
également sur l’étude des rendements des
différents marchés immobiliers (location et vente),
aussi que leurs caractéristiques en terme de risque.
Chercheurs : Michel Baroni, François Longin.

L’annexe 1 présente une liste non exhaustive de
quelques articles publiés dans chaque domaine par
les chercheurs du Département ces dernières
années.
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IV. Engagement au niveau doctoral

1111

L’enseignement au niveau doctoral fait également partie de la mission recherche 
du Département Finance. L’offre doctorale de l’ESSEC a pour objectif de former 
des enseignants-chercheurs de haut niveau international. L’engagement doctoral 
du Département se manifeste par le suivi de thèses doctorales qui sont à l’origine 
de travaux originaux de haute qualité scientifique. 

Depuis le début du programme doctoral en Finance, 23 étudiants ont déjà soutenu des
thèses supervisées par plusieurs membres du corps professoral de l’ESSEC.
Dans l’annexe 2 figurent les noms et les postes actuels de ces étudiants.

En raison de la modification du programme doctoral en Finance et de son évolution 
en format Ph.D., le département n’accepte actuellement pas de nouveaux candidats.

Le Département développe également de nombreux partenariats et collaborations :

� Participation, depuis sa création, au DEA (aujourd’hui Master Recherche) « Probabilités
et Applications » de l’Université de Paris VI, en collaboration avec l’École nationale 
des ponts et chaussées (ENPC) et l’École polytechnique ;

� Affiliation des chercheurs à des laboratoires (CREST, CEPREMAP, CEPR) ;

� Participation du corps professoral dans l’enseignement au niveau doctoral et accords 
de co-direction de thèses à l’Université Paris I Sorbonne, à l’Université Paris X Nanterre,
au Centre national des arts et métiers (CNAM), et à l’université de Mannheim 
en Allemagne, dans le cadre de l’alliance ESSEC-Mannheim.

Enfin, le Département Finance est soutenu en interne par les autres départements de
l’ESSEC avec qui les chercheurs du Département collaborent étroitement, notamment : 
le Département d’Économie et le Département Systèmes d’Information et de Décision.



V. Séminaires de recherche

Le Département Finance, en collaboration avec le Centre de
Recherche de l’ESSEC, organise régulièrement des séminaires
de recherche dans lesquels interviennent les meilleurs
chercheurs internationaux en Finance. Il a pour vocation de
favoriser la rencontre des membres de la faculté ESSEC avec
leurs collègues issus d’institutions d’horizons variés, afin de
promouvoir les échanges sur la recherche académique, et de
discuter des avancées les plus récentes. Le séminaire de
recherche est un instrument important de la visibilité de
l’institution dans le milieu académique, contribuant à établir
la réputation internationale des chercheurs de l’ESSEC.

Pour la période 2005-2008, plus de 45 séminaires ont été
organisés. L’annexe 3 présente la liste des invités dans cette
période. Toutes les informations sur les prochains séminaires,
ainsi que sur les archives des séminaires passés, peuvent être
consultées sur le site de l’ESSEC :
http://www.essec.edu/professors-
research/teaching/department/seminars/finance.
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VI. Autres activités d’enseignement

Le Département Finance offre une large gamme de cours dans les programmes suivants :

� ESSEC MBA Grande École.
Une vingtaine de cours de Finance sont dispensés au sein de ce programme, représentant
un flux de plus de 2000 étudiants par an. Dans ce programme, le Département propose :

La « Filière Finance », qui permet aux étudiants, désireux d’approfondir leurs
connaissances dans le domaine, de recevoir une formation spécialisée en Finance
d’Entreprise, Finance de Marché, ou Finance générale. La Filière est une marque de
distinction de la qualité de l’éducation proposée à l’ESSEC dans le domaine de la
Finance. Des informations supplémentaires sur le programme peuvent être trouvées
sur http://mba.essec.fr/
formations-ecole-commerce-paris/mba/programme

La Chaire « Private Equity », qui propose une formation approfondie au private equity
via des séminaires animés par les professionnels, l’analyse de cas d’école, la
préparation de projets de fin d’études, ou encore un jeu de simulation d’une opération
de capital-investissement. 
Le site web de la chaire offre des informations complémentaires : http://www.essec-
private-equity.com.

� Mastère Spécialisé Techniques Financières et Mastère Spécialisé Assurance Finance.
Depuis plus de 15 ans, l’ESSEC a créé :

Le label MSTF-AF qui, en quatorze mois de cours et de stages, forme entre 45 et 
55 étudiants par an au métier d’ingénieur en Finance. Cette formation est reconnue
non seulement sur la place financière de Paris, mais également au niveau
international. Des informations supplémentaires sur les Mastères sont disponibles sur
http://www.essec.fr/formations-ecole-commerce-paris/masteres-specialises/les-ms.

Une nouvelle filière “Financial Engineering Asia” qui forme des étudiants
internationaux à la gestion des risques et à l’ingénierie financière. Un des atouts du
programme est d’être partiellement basé sur le campus de Singapour, où les étudiants
pourront bénéficier de l’expertise de professionnels de la finance développée en Asie. 
Des renseignements additionnels sont disponibles sur http://www.essec.edu/
business-school-paris-program/postgraduate-programs/master-financial-techniques/
program

La « Filière Finance » du programme ESSEC MBA Grande École et
le Mastère Spécialisé Techniques Financières sont partenaires du
CFA Institute, qui administre la charte d’analyse financière 
(« Chartered Financial Analyst »). Pour en savoir plus sur le CFA
Institute et le programme CFA : www.cfainstitute.org.
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� ESSEC Management Education.
Forte de son expérience de formation, de son corps professoral et de ses relations avec le milieu
professionnel, l'ESSEC a lancé le programme “Gestion de patrimoine”.

Ce programme s’adresse, en particulier, aux conseillers en gestion de patrimoine. Il comprend une
dizaine de séminaires courts, que les participants peuvent choisir "à la carte". Les séminaires, d’une
durée de deux jours chacun, sont répartis sur plusieurs mois et ont lieu au CNIT de Paris La Défense. 
Ils sont totalement compatibles avec l’activité professionnelle des participants. Cette formation peut
donner droit au certificat ESSEC Gestion de patrimoine.

Exemples de séminaires donnés : Panorama de la gestion de patrimoine, Le cadre juridique et fiscal,
L’investissement immobilier, L’art de vendre et de négocier, ou encore Comprendre les nouvelles
techniques de gestion de portefeuille.

Des informations complémentaires sont disponibles sur : http://formation.essec.fr/
formations/courtes/modules/gestion-patrimoine,

En plus des professeurs-chercheurs, le Département s’appuie sur les compétences de professeurs attachés, 
de professeurs visitants, et de chargés de cours reconnus pour leur expertise dans les domaines 
qu’ils enseignent. L’annexe 4 regroupe la liste de ces professeurs et chargés de cours, par ordre alphabétique.

14
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Produits Dérivés

P. Poncet, “Dynamic Asset Pricing with Non-Redundant
Forwards“, avec A. Lioui, Journal of Economic Dynamics
and Control, mai 2003, 1163-1180 (Lead Article).

P. Poncet, “The Pricing of Insurance-Linked Securities
under Interest Rate Uncertainty“, avec V. Vaugirard, 
Journal of Risk Finance, printemps 2002, 48-59.

P. Poncet, “The Valuation of Nature-Linked Bonds Under
Exchange Rate Risk“, avec V. Vaugirard, Journal of
Economics and Finance, 25, 3, automne 2001, 293-306.

P. Poncet, “Valuation of Options on Bond Spreads
Involving Two Currencies“, avec K. Ellios, Finance, 22, n° 2,
décembre 2001, 75-100.

P. Poncet, “Volatility Patterns: Theory and Some Evidence
from the Dollar-Mark Option Market“, avec V. Gesser, 
The Journal of Derivatives, hiver 1997, 46-61.

R. Portait, “Pricing Stock and Bond Derivatives with 
a Multi-factor Gaussian Model”, avec I. Bajeux-Besnainou,
Applied Mathematical Finance, 1998(5). 

R. Portait, “The Numeraire Portfolio: A New Perspective
on Financial Theory”, avec I. Bajeux-Besnainou, European
Journal of Finance, 1997(3), Issue 4.

R. Portait, “Assurance et Couverture de Portefeuille,
Volatilité des Prix et Stabilité des Marchés Financiers“,
avec P. Charléty-Lepers, Revue Economique, 1997(48, 4). 

R. Portait, “Investment and Hedging under a Stochastic
Yield Curve”, avec P. Poncet, European Economic Review,
1993(37). 

R. Portait, “Méthodes probabilistes d’évaluation 
et Modèles à Variables d’état : une synthèse”, 
avec I. Bajeux-Besnainou, Finance, 1992(13, 2). 

R. Portait, “Les Marchés à Terme d’Instruments Financiers :
quelques mises au point sur les théories de la couverture
et de l’équilibre”, avec P. Poncet, Finance, 1987(8, 2). 

A. Roncoroni, "Control Variates for Asian-Style Options
with Stochastic Volatility and Jumps", avec G. Fusai 
et M. Marena, mimeo ESSEC, 2008. 

A. Roncoroni, "Change of Numéraire for Affine Arbitrage
Pricing Models Driven by Multifactor Marked Point
Processes", International Center for Economic Research,
Jul. 2001, Vol. 22, p. 1-35

A. Roncoroni, "A Weak Version of the Notion of Absence
of Arbitrage Opportunities with Application to the Term
Structure of Interest Rates", avec P. Guiotto, mimeo ESSEC,
2006.

A. Roncoroni, “Flexible-Rate Mortgages“, avec A. Moro,
The International Journal of Business, 2006.

A. Roncoroni, "Infinite Dimensional Heath-Jarrow-Morton
Model for the Term Structure of Instantaneous Forward
Rates: Construction, Pricing and Calibration", Atti Conf.
AMASES, 1999 (best paper award).

F. Longin, "Winning in the best and worst of 
times: boom and crash options”, Actes de la conférence
“Futures and Options" du Chicago Board of Trade, Tilburg,
Pays-Bas, 1996. Prix pour la recherche sur les produits
dérivés du Chicago Board of Trade.

Gestion des Risques
A. Roncoroni, "Implementing Models in Quantitative
Finance: Methods and Cases", avec G. Fusai, 607pp.,
Springer Finance Series, Springer-Verlag, 2008.

A. Roncoroni, “A New Measure of Cross-Sectional Risk
and its Empirical Implications for Portfolio Risk
Management“, avec S. Galluccio, BNP Paribas, Journal 
of Banking and Finance, 2006.

A. Roncoroni, “Theory and Calibration of HJM with Shape
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