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Introduction

Depuis les années 2000, les crises financières et, en particu-
lier, les crises boursières se sont multipliées. De telles crises ne
sont cependant pas nouvelles, et l’histoire est marquée par de
nombreux épisodes d’effondrement des prix des actifs moné-
taires et financiers, ainsi qu’en témoigne le tableau 1 (voir infra).

L’une des premières crises majeures est ainsi la tulipomanie au
XVIIe siècle, où une série de spéculations sur les tulipes amena
le prix des bulbes à des niveaux très élevés. L’effondrement ulté-
rieur conduisit à la faillite de nombreux spéculateurs. D’autres
crises ont suivi, telles celles, célèbres, du Mississipi et de la
Compagnie des mers du Sud [voir Kindleberger, 1978, pour un
exposé détaillé des différentes crises financières]* jusqu’à la
récente crise des années 2000. L’analyse des crises boursières
menée par Boucher [2003] montre que la fréquence des crises
tend à diminuer au cours des deux premières décennies du
XXe siècle, avant d’atteindre des niveaux record dans les années
1930. Les années 1990 sont marquées par une faible fréquence
des crises, par opposition aux années 2000. De 1995 à 2000, la
prospérité a dopé la Bourse, conduisant à des excès spéculatifs.
En 1999, la Place de Paris enregistre sa plus belle période bour-
sière depuis la création de l’indice CAC 40 en 1987 (+ 51,12 %).
Cependant, cette période conduit à des dérives spéculatives,
suivies de chutes spectaculaires en Asie (1997-1998), aux

* Les références entre crochets renvoient à la bibliographie en fin d’ouvrage.



États-Unis et en Europe (2000-2001). En effet, dès septembre
2000, alors qu’apparaissent les premiers signes d’un ralentisse-
ment de la croissance américaine, le CAC 40 perd près de 15 %
en l’espace de quatre mois. En 2001 et 2002, les attentats de New
York, la chute des marchés des nouvelles technologies et la
crainte d’une récession américaine ont conduit à des reculs
successifs du CAC 40 de 21,97 % en 2001 et de 33,75 % en 2002.
Les années 2003 et 2004 correspondent à des années de reprise
amorcée, avec l’éloignement de l’incertitude qui a prévalu en
2002 et le choc des scandales financiers. Même si, au premier
semestre 2003, les marchés boursiers atteignent des plus bas
historiques (le CAC 40 atteint 2 401 points à la mi-mars) à la
suite de l’intervention armée de la coalition américaine en Irak,
les marchés font face dès la seconde partie de l’année 2003. Cette
résurgence des crises depuis les années 2000 a ravivé les
recherches dans le domaine de la finance.

L’une des principales illustrations des crises récentes est la
crise boursière qui s’est déclenchée en mars 2000 aux États-Unis
sur le Nasdaq, le deuxième marché américain des actions, spécia-
lisé dans les nouvelles technologies. Cette crise est qualifiée de
« bulle Internet » ou « bulle des nouvelles technologies », le
terme « bulle » faisant référence au fait que le cours observé
s’écarte durablement de la valeur réelle des entreprises. Ainsi,
après avoir atteint un maximum de 5 048 points le 10 mars
2000, le marché américain des nouvelles technologies s’est
effondré pour atteindre un minimum de 1 114 points le 9
octobre 2002, soit une chute de plus de 75 % en deux ans et
demi. Le graphique 1 illustre l’évolution quotidienne du cours
du Nasdaq sur la période mai 1991-mai 2006.

Une telle bulle s’est également produite sur le nouveau
marché boursier français, qui est le marché créé en février 1996
sur le principe du Nasdaq et regroupant les jeunes entreprises
innovantes dont l’activité se situe essentiellement dans des
domaines high-tech comme l’informatique, les biotechnologies
ou Internet. Ainsi, après une hausse très marquée entre octobre
1999 et février 2000, l’indice technologique IT CAC a chuté de
près de 90 % entre le 10 mars 2000 et le 8 octobre 2002, comme
l’illustre le graphique 2.
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Graphique 1. Évolution quotidienne de l’indice Nasdaq composite,
États-Unis, mai 1991-mai 2006
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Source : Datastream.

Graphique 2. Évolution quotidienne de l’indice IT CAC, France,
janvier 1999-octobre 2006
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Il est à noter que cette crise boursière des années 2000 ne se
limite pas aux seuls marchés des nouvelles technologies. L’indice
Dow Jones industriel — qui est l’indice du New York Stock
Exchange (NYSE), le marché de référence à Wall Street — a égale-
ment subi une forte chute sur la période 2000-2002 (voir
graphique 3) : l’indice a chuté de près de 40 % entre janvier 2000
et octobre 2002.

Graphique 3. Évolution quotidienne de l’indice Dow Jones Industriel,
États-Unis, avril 1991-avril 2006

2 500

3 500

4 500

5 500

6 500

7 500

8 500

9 500

10 500

11 500

12 500

26
/0

4/
19

91
26

/1
0/

19
91

26
/0

4/
19

92
26

/1
0/

19
92

26
/0

4/
19

93
26

/1
0/

19
93

26
/0

4/
19

94
26

/1
0/

19
94

26
/0

4/
19

95
26

/1
0/

19
95

26
/0

4/
19

96
26

/1
0/

19
96

26
/0

4/
19

97
26

/1
0/

19
97

26
/0

4/
19

98
26

/1
0/

19
98

26
/0

4/
19

99
26

/1
0/

19
99

26
/0

4/
20

00
26

/1
0/

20
00

26
/0

4/
20

01
26

/1
0/

20
01

26
/0

4/
20

02
26

/1
0/

20
02

26
/0

4/
20

03
26

/1
0/

20
03

26
/0

4/
20

04
26

/1
0/

20
04

26
/0

4/
20

05
26

/1
0/

20
05

26
/0

4/
20

06

Source : Datastream.

La crise boursière des années 2000 a frappé l’ensemble des
pays et est d’une ampleur si importante que son interprétation
reste sujette à débat, à l’instar des autres crises. Un des points
essentiels de ce débat concerne l’efficience informationnelle des
marchés.
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Crises, scandales financiers et efficience

La théorie de l’efficience informationnelle constitue le noyau
dur de la théorie financière moderne. Au fondement de la
théorie de l’efficience, se trouve l’hypothèse selon laquelle les
titres possèdent une « vraie » valeur, appelée « valeur fondamen-
tale ». Ainsi, la valeur fondamentale d’un titre est définie comme
le flux de revenus futurs auquel il donne droit. Dans le cas des
actions, de tels revenus sont constitués des dividendes distribués
par l’entreprise émettrice. La valeur fondamentale d’une action
est donc égale à la valeur actualisée du flux des dividendes
distribués par l’entreprise. Bien entendu, les dividendes futurs
sont inconnus. Les investisseurs doivent en conséquence les
anticiper sur la base des informations dont ils disposent. À cet
égard, on suppose que les individus utilisent l’information de
façon optimale, c’est-à-dire qu’ils font des anticipations ration-
nelles. L’hypothèse d’efficience informationnelle, dont la ratio-
nalité des investisseurs est une condition nécessaire, stipule ainsi
que le prix observé sur le marché reflète au mieux, compte tenu
de l’information disponible, la valeur fondamentale.

L’émergence des diverses crises, et, en particulier, celle de la
crise des années 2000, ravive de façon continue le débat sur
l’efficience informationnelle des marchés. Les cours très élevés
des actions observés durant la bulle Internet reflètent-ils la
valeur fondamentale, c’est-à-dire la « vraie » valeur des entre-
prises ? Les investisseurs sont-ils rationnels ? Ces diverses ques-
tions apparaissent d’autant plus pertinentes que nombre de
scandales financiers, telles les affaires Enron ou Worldcom en
2001 et 2002, ont frappé les économies durant les années 2000.
Enron, après s’être considérablement développée en dix ans, est
devenue une société emblématique de la bulle Internet en accé-
dant en mars 2000 au rang de sixième groupe énergétique
mondial. Les manipulations comptables opérées par l’entreprise
l’ont conduite à déposer son bilan en décembre 2001, entraî-
nant dans son sillage la disparition du cabinet d’audit Arthur
Andersen. Ainsi que le note la Banque des règlements interna-
tionaux dans son rapport de 2003, « l’affaire Enron n’est que la
manifestation la plus spectaculaire d’une tendance actuelle qui a
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mené à un affaiblissement progressif des mécanismes produi-
sant les informations requises ». Cette remarque liée à la nature
de l’information conduit naturellement à se poser la question de
l’efficience des marchés.

La question de l’efficience ne cesse d’être d’actualité dans la
mesure où les interprétations des crises touchant les marchés
— qu’elles soient ou non couplées aux scandales financiers —
sont le plus souvent contradictoires. Ainsi, pour certains, les
crises boursières constituent une évidence en faveur de l’ineffi-
cience des marchés. Pour d’autres, au contraire, de telles crises
jouent le rôle d’une force de rappel, ramenant les cours bour-
siers au niveau des fondamentaux de l’économie ; le marché
deviendrait ainsi efficient. Dès lors, comment expliquer, malgré
l’abondante littérature sur le sujet, l’absence de conclusion claire
et unanime en ce qui concerne l’évolution des marchés finan-
ciers et, plus spécifiquement, celle des marchés boursiers ? Tel est
l’objet de cet ouvrage : faire le point sur la théorie de l’efficience
informationnelle des marchés boursiers.

Les différentes catégories d’efficience

L’efficience est un concept pouvant revêtir plusieurs dimen-
sions. On distingue en général : l’efficience allocative, l’effi-
cience fonctionnelle ou opérationnelle, l’efficience
informationnelle et le comportement rationnel des agents.
L’efficience allocative a trait à la répartition du capital et est telle
que le cours des titres évolue de manière à égaliser les taux
marginaux de rendement ajustés en fonction du risque entre
tous les épargnants et tous les investisseurs. L’efficience opéra-
tionnelle concerne les fonctions proprement économiques de
l’industrie financière. Cette notion est liée au coût d’obtention
du capital, au sens où les coûts de transaction induits par le
transfert du capital doivent se maintenir à un niveau raison-
nable. L’efficience informationnelle renvoie à la question de la
transparence et de la divulgation des informations nécessaires à
la prise d’une décision d’investissement. Sur un marché informa-
tionnellement efficient, le prix des actifs tient compte de toute
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l’information disponible, reflétant ainsi leur valeur économique
sous-jacente.

Même si ces diverses dimensions de l’efficience sont interdé-
pendantes — l’efficience allocative étant subordonnée à l’effi-
cience informationnelle et opérationnelle —, nous nous
intéresserons ici à l’efficience informationnelle ainsi qu’à la
rationalité du comportement et des anticipations des agents. Ce
choix peut s’expliquer par le fait que, d’une part, l’efficience
informationnelle constitue le pilier essentiel, la pierre angulaire
de la théorie de la finance moderne, et, d’autre part, parce que la
rationalité est un concept incontournable dans la théorie écono-
mique. Nous verrons que la rationalité est en fait une condition
nécessaire à l’efficience d’un marché financier.

Un concept majeur en finance

La théorie de l’efficience informationnelle des marchés finan-
ciers, selon laquelle le prix observé reflète à chaque instant toute
l’information disponible, constitue le noyau dur de la théorie
financière moderne. Les modèles théoriques d’équilibre et d’arbi-
trage des actifs financiers (voir encadré « Modèles d’évaluation
des actifs financiers », chapitre II) reposent sur cette hypothèse.
En outre, comme le soulignent Dimson et Mussavian [1998],
tout professionnel de la finance emploie le mot « efficience ».
Dès lors, remettre en cause l’efficience des marchés a pour consé-
quence l’invalidité de toutes ces théories et de ces modèles.
L’importance que revêt l’efficience dans la théorie économique
est également accrue par le fait qu’elle est indissociable du
concept de rationalité ; la théorie de l’efficience n’étant que le
pendant de la théorie de l’équilibre concurrentiel dans le
domaine économique. Ainsi, un marché ne peut être considéré
comme efficient que si les opérateurs sur ce marché ont des anti-
cipations et un comportement rationnels. Remettre en ques-
tion l’efficience revient donc à jeter un doute sur l’hypothèse
d’agents rationnels maximisant leur utilité espérée.
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Un sujet toujours très controversé

À côté de ces aspects théoriques, de très nombreuses études
ont cherché à évaluer l’hypothèse d’efficience d’un point de vue
empirique. Il en ressort, de façon globale, une absence de conclu-
sion. Trois points peuvent expliquer cette absence de résultats
unanimes.

En premier lieu, il convient de noter que l’efficience est
toujours définie en référence à un modèle de formation des
cours boursiers. Pour la grande majorité des auteurs, ce modèle
correspond au modèle d’actualisation des dividendes futurs anti-
cipés rationnellement par les agents (voir encadré suivant). Le
prix observé sur le marché est ainsi uniquement fonction des
anticipations de dividendes, ce qui implique que les divi-
dendes intègrent toute l’information disponible à propos des
fondamentaux. La conséquence essentielle d’une telle approche
est que l’on ne peut prétendre tester réellement l’efficience. On
teste en effet inévitablement l’hypothèse jointe de la validité du
modèle de formation des cours et l’efficience. Dès lors, si une
telle hypothèse est rejetée, comment déterminer si ce rejet
provient d’une inefficience du marché ou d’une mauvaise spéci-
fication du modèle de formation des cours ? Cette question est
d’autant plus pertinente que la valeur fondamentale d’une
action — c’est-à-dire la valeur déterminée par les fondamentaux
économiques — est particulièrement difficile à déterminer.

En deuxième lieu, il s’agit d’un sujet sensible puisque remettre
en cause l’hypothèse d’efficience, c’est remettre plus générale-
ment en cause la vision d’agents rationnels, capables d’affecter
de manière optimale les « moyens » aux « fins ». L’opinion de
Shiller [1984] à ce sujet paraît très instructive : comme il le
souligne, alors que, pendant plusieurs centaines d’années, il était
admis que les marchés financiers étaient influencés par les senti-
ments des investisseurs, les phénomènes de mode ou encore les
bulles, la recherche académique sur la psychologie des marchés
s’est interrompue dans les années 1950 avec l’apparition de la
théorie de l’utilité espérée en économie. Il convient cependant
de noter que ces éléments relatifs à la psychologie des marchés
ont été réintroduits par la suite.
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Le modèle d’actualisation des dividendes

Le modèle de base d’évaluation du prix d’un actif est le modèle d’actualisation
des dividendes futurs. Il est donné par la relation :

Pt =
q

S 1
E [Dt + j|It]

j = 0 (1 + r)j + 1

où Pt est le prix du titre considéré à la date t, r est le taux d’actualisation (supposé
ici constant) qui permet d’exprimer la valeur présente d’une série de variables
futures, et E[Dt + j|It] désigne l’espérance des dividendes D pour la date t + j condi-
tionnellement à l’ensemble d’information disponible It à la date t. En d’autres
termes, E[Dt + j|It] représente l’anticipation rationnelle d’un investisseur sur les divi-
dendes qu’il percevra pour la date t + j.

En accord avec le modèle d’actualisation, le prix d’un titre est donc fonction
uniquement des anticipations de dividendes. En supposant que les dividendes
intègrent toute l’information sur les fondamentaux économiques, le prix Pt définit
la valeur fondamentale de l’actif.

Enfin, la très grande dispersion des résultats empiriques
concernant la validité ou non de l’efficience peut provenir des
tests économétriques utilisés. Les premiers tests sur l’efficience
étaient peu puissants et la littérature empirique sur l’efficience
s’est largement développée avec l’apparition de nouveaux outils
économétriques. Malgré le nombre considérable de travaux,
l’efficience reste encore et toujours d’actualité en raison précisé-
ment de ces nouvelles procédures de tests. En outre, l’impor-
tante volatilité des cours observée à partir des années 1980 et
la détection d’anomalies et de saisonnalités dans les rentabilités
ont ravivé le débat.

Plan de l’ouvrage

Cet ouvrage s’articule autour de cinq chapitres. Le premier
chapitre pose le cadre général en présentant les deux dimen-
sions de l’efficience que sont l’information et la rationalité.
L’existence de différentes catégories d’informations conduit à
présenter de façon détaillée, au cours du deuxième chapitre, les
trois formes que revêt l’efficience informationnelle : forme
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faible, forme semi-forte et forme forte. Ainsi que le décrit le troi-
sième chapitre, l’observation empirique des marchés fait par
ailleurs ressortir la présence de diverses anomalies et saisonna-
lités dans les rentabilités, de même qu’une excessive volatilité de
celles-ci. Cherchant à approfondir le constat de volatilité exces-
sive des rentabilités, le quatrième chapitre présente la théorie
des bulles rationnelles, les phénomènes de mode (bulles irration-
nelles) et l’approche mimétique. Le dernier chapitre vise à
exposer les nouvelles approches de l’efficience, en faisant
notamment une large part aux phénomènes sociologiques et
comportementaux.

Tableau 1. Bref historique des principales crises financières

Année Pays Objet de
spéculation

Sommet Crise Liée à

1636 Hollande Tulipes Été
1636

Nov.
1636

Nouveaux bulbes

1720 France Compagnie du
Mississipi, Banque
générale,
Banque royale

Déc.
1719

Mai
1720

Mort de Louis XIV
(1715)

1720 Grande-
Bretagne

Compagnie des mers
du Sud

Avril
1720

Sept.
1720

Traité d’Utrecht
(1713)

1763 Hollande Sucre Jan.
1763

Sept.
1763

Fin de la guerre de
Sept Ans

1772 Grande-
Bretagne

Immobilier, canaux,
routes

Juin
1772

Jan.
1773

Guerre de Sept Ans
(dix ans après)

1815-
1816

Grande-
Bretagne

Exportations de
matières premières

1815 1816 Fin des guerres
napoléoniennes

1837 États-Unis Coton, terres Nov.
1836

Sept.
1837

Jackson président

1838 France Coton, terrains de
construction

Nov.
1836

Juin
1837

Monarchie de Juillet
(1830)

1864 France Coton, entreprises
navales

1863 Jan.
1864

Fin de la guerre de
Sécession américaine

1893 États-Unis Argent, or Déc.
1892

Mai
1893

Traité sur l’argent
(Sherman, 1890)
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Année Pays Objet de
spéculation

Sommet Crise Liée à

1907 États-Unis Café, Compagnie
ferroviaire de l’Union
Pacific

Début
1907

Oct.
1907

Guerre
russo-japonaise ?
Tremblement de
terre de San
Francisco ?

1920-
1921

Grande-
Bretagne,
États-Unis

Valeurs mobilières,
bateaux, mat.
premières, stocks

Été 1920 Prin-
temps
1921

Fin du boom (à court
terme)
d’après-guerre

1929 États-Unis Valeurs mobilières Sept.
1929

Oct.
1929

Fin du boom (à long
terme)
d’après-guerre

1950
à 1960

Monde Taux de change Divers Divers Convertibilité sans
coordination
macroéconomique

1974-
1975

Monde Stocks, valeurs
mobilières, bureaux,
tankers, Boeing 747

1974 1974-
1975

Bretton Woods, choc
pétrolier

1980 Monde Or, argent, platine Jan.-fév.
1980

Mars-
avril
1980

1985 Monde Dollar Fév.
-mars
1985

Fév.
-mars
1985

Fin de la première
Administration
Reagan

1987 Monde Valeurs mobilières Août
1987

Oct.
1987

1990 Japon Valeurs mobilières,
devises

Déc.
1989

Fév.
1990

Retrait des banques
de la Bourse de
Tokyo

1997-
1998

Asie,
Amérique
latine

Valeurs mobilières Fév.-déc.
1997

Afflux massif de capi-
taux, tensions infla-
tionnistes,
dévaluations

1999-
2000

Monde Bulle Internet Mars
2000

Mars
2000

Ouverture aux
marchés financiers
d’économies en forte
croissance, nouvelles
technologies

Source : d’après Kindleberger [1978].
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I / Les deux dimensions de l’efficience :
information et rationalité

L’hypothèse de marché informationnellement efficient est issue
des travaux originels de Cootner [1964] et a été formalisée par
Fama dans les années 1960. Cette hypothèse constitue une
« pierre angulaire » des modèles financiers et un a priori très fort
en sa faveur existe, ce qui rend d’autant plus ardue sa remise en
cause.

Définition

La valeur fondamentale d’un actif

Le concept d’efficience renvoie en premier lieu à l’existence
d’un prix intrinsèque des actifs, lié aux fondamentaux sur le
marché.

Si les agents sont neutres vis-à-vis du risque, qu’ils opèrent
dans un environnement concurrentiel, qu’ils ont des fonctions
d’utilité séparables au cours du temps, un taux psychologique
de préférence pour le présent nul — signifiant qu’ils sont indif-
férents entre consommer immédiatement et consommer ulté-
rieurement —, alors la condition de premier ordre de la
maximisation de l’utilité intertemporelle des agents (équation
d’Euler, c’est-à-dire la dérivée première de la fonction d’utilité)
s’écrit : E[Rt|It] = r, où E désigne l’opérateur d’espérance mathé-
matique, It est l’ensemble d’information disponible au temps t



Variations des cours, rentabilités et valeur fondamentale

Le taux de rentabilité d’un titre est défini par : Rt =
Pt + 1 – Pt + Dt, où Pt est le prix

Pt

du titre en t et Dt le dividende à la même date. La rentabilité se compose ainsi de

deux parties : le taux de gain en capital ( Pt + 1 – Pt ) et le rapport dividendes/prix
Pt

( Dt ) (ou dividend yield) représentant le taux de rémunération du titre pour une
Pt

période de détention.
Si l’on suppose que le taux de rémunération du titre est une quantité négli-

geable par rapport au taux de gain en capital, on en déduit Rt f
Pt + 1 – Pt.

Pt

Finalement, en retenant l’approximation selon laquelle Rt f
Pt + 1 – Pt f ln ( Pt + 1 ),Pt

Pt

il ressort que la rentabilité est approximativement égale à la variation logarithmique
des prix qui équivaut à leur taux de croissance.

Valeur fondamentale
On déduit de la condition d’efficience E [Rt|It] = r l’expression suivante :

Pt =
1

E [Pt + 1|It] + E [Dt|It] = qE [Pt + 1|It] + E [Dt|It], avec q =
1

! 1 qui
1 + r 1 + r

représente le facteur d’actualisation. En supposant que l’ensemble d’information en
t est inclus dans ce même ensemble en t + 1 (hypothèse de mémoire parfaite), on
peut résoudre cette équation de manière récursive, en utilisant la loi des espérances
itérées :

E [E(.|It + i)|It] = E [.|It] Gi 6 0.

Ainsi : Pt = qE [Pt + 1|It] + E [Dt|It] et Pt + 1 = qE [E(Pt + 2|It + 1)|It] + qE [E(Dt + 1|It + 1)|It]. Il
s’ensuit :

Pt = q2E [Pt + 2|It] + q2E [Dt + 1|It] + qE [Dt|It].

En procédant de manière itérative, on obtient la relation suivante :

Pt = qn E [Pt + n|It] +
n – 1

S qj + 1E [Dt + j|It].
j = 0

Si l’on impose la condition terminale (ou condition de transversalité)
lim qnE [Pt + n|It] = 0, selon laquelle seuls les dividendes actualisés contribuent à la
n h q

détermination du prix, on obtient finalement l’expression de la valeur fondamentale
du titre :

P*
t =

q

S qj + 1 E [Dt + j|It].
j = 0
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(incluant notamment les cours et dividendes passés et présents)
commun à tous les agents, r est le taux d’intérêt (supposé ici
constant et unique) et Rt est la rentabilité de l’actif au temps t
(voir encadré ci-dessus). Cette condition, appelée parfois condi-
tion d’efficience, implique que l’anticipation rationnelle du taux
de rentabilité, compte tenu de l’information disponible, est égale
au taux d’intérêt. L’efficience suppose ainsi la rationalité des
agents au niveau tant de leur comportement — au travers de la
maximisation de l’utilité intertemporelle — que de leurs antici-
pations. En remplaçant Rt par sa valeur dans cette expression, on
obtient l’équation gouvernant les prix (voir encadré ci-dessus) :

P*
t =

q

S qj + 1 E[Dt + j|It],
j = 0

où q = (1 + r)– 1 est le facteur d’actualisation et Dt + j sont les divi-
dendes perçus en t + j. P*

t est appelée « valeur fondamentale du
titre » et est égale à la somme actualisée des dividendes futurs
anticipés rationnellement par les agents. Le prix observé sur le
marché est donc uniquement fonction de l’anticipation des divi-
dendes futurs et du taux d’actualisation. Notons dès à présent
que cette solution n’est qu’une solution particulière dans la
mesure où l’on suppose ici l’absence de bulle spéculative (voir
chapitre IV).

Quelques repères

La théorie de l’efficience suppose que le prix observé sur le
marché reflète instantanément toute l’information disponible.
Ce prix englobe instantanément les conséquences des événe-
ments passés et reflète les anticipations concernant les événe-
ments futurs [Fama, 1965]. Les opérateurs prennent position sur
le marché en fonction de l’information dont ils disposent et de
leur situation propre. Cette information est supposée commune
à tous les agents et gratuite (hypothèse d’information parfaite).
Dans la mesure où le prix de marché agrège l’ensemble des
comportements des individus et reflète dès lors, à chaque
instant, toute l’information disponible, il s’ensuit que le prix
observé sur le marché est égal à la valeur fondamentale. Ainsi,
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une condition sous-jacente à la théorie de l’efficience des
marchés est que toute l’information pertinente est disponible
sans coût pour tous les participants sur le marché.

La théorie de l’efficience repose également sur la présence
d’un grand nombre d’opérateurs sur le marché (hypothèse
d’atomicité des agents). Ceux-ci sont en concurrence active de
telle sorte qu’aucun d’entre eux ne peut à lui seul influer sur le
niveau des prix qui s’établira. Comme souligné par Fama [1965],
du fait de la présence active de ces nombreux opérateurs sur le
marché, les écarts du prix observé par rapport à la valeur fonda-
mentale décroissent. De ce fait, en moyenne, les ajustements du
prix à la valeur fondamentale sont instantanés : un marché est
d’autant plus efficient que le nombre d’individus sur le marché
est important. En outre, si les prix reflètent pleinement l’infor-
mation disponible, tous les événements futurs dont dépendent
les profits des entreprises sont identifiés, ainsi que leurs consé-
quences. Il s’ensuit que les fluctuations de prix ne peuvent être
dues qu’à l’apparition d’événements imprévisibles et sont donc
aléatoires.

Il est possible de rapprocher l’imprévisibilité des variations de
prix — sous-jacente à la théorie de l’efficience — et le modèle
de marche aléatoire. Les variations de prix, c’est-à-dire les renta-
bilités (voir encadré « Variations des cours, rentabilités et valeur
fondamentale »), sont imprévisibles puisque tous les événements
connus et anticipés sont déjà reflétés dans le cours actuel. Ceci a
initialement été interprété en termes d’absence d’autocorréla-
tion des rentabilités au cours du temps. Dans ce cas, il est en
effet impossible de prévoir les rentabilités futures à partir des
rentabilités passées. En d’autres termes, les prix suivent une
marche aléatoire et les rentabilités répondent à un processus de
bruit blanc, c’est-à-dire à un processus de moyenne nulle, de
variance constante et dont les valeurs ne sont pas autocorrélées.
Formellement, soit Pt le cours d’un actif au temps t. Pt suit une
marche aléatoire logarithmique s’il vérifie la relation suivante :
ln(Pt) = ln(Pt – 1) + et, où et est un bruit blanc (voir encadré). Ceci
signifie que la « meilleure » prévision du prix à la date t est le
prix observé à la date précédente.
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Bruit blanc, marche aléatoire et martingale

Un processus et est un bruit blanc s’il vérifie les trois conditions suivantes :
E(et) = 0{ Var(et) = s2 Gt
Cov(etet’) = 0 Gt 0 t’,

où E désigne l’espérance, Var la variance et Cov la covariance.
L’équation de marche aléatoire des prix ln(Pt) = ln(Pt – 1) + et permet d’écrire :

ln( Pt ) = et. En retenant l’approximation selon laquelle : Rt f
Pt – Pt – 1 f ln( Pt ),Pt – 1 Pt – 1 Pt – 1

où Rt désigne la rentabilité du titre à l’instant t, on a : Rt f
Pt – Pt – 1 = et.

Pt – 1

Les rentabilités suivent ainsi un bruit blanc : elles ne présentent aucune auto-
corrélation. Par conséquent, la série des rentabilités a une mémoire nulle et il est
impossible de prévoir les rentabilités futures à partir des rentabilités présentes et
passées. Le prix observé sur le marché fluctue de façon aléatoire autour de la
valeur fondamentale.

Le modèle de martingale est moins restrictif que celui de la marche aléatoire
au sens où aucune condition n’est imposée sur l’autocorrélation des résidus. Le
processus de prix Pt suit une martingale si : E [Pt + 1|It] = Pt. Cette équation signifie
que la meilleure prévision que l’on puisse faire du prix en t + 1, sur la base de
l’ensemble d’information It, est le prix en t. On peut encore écrire : E [(Pt + 1 – Pt)|It]
= 0. Cette définition implique que l’on ne peut s’attendre à une rentabilité qui
soit supérieure à la rentabilité de marché au sens où l’espérance conditionnelle
des variations de prix est nulle. En revanche, le modèle de martingale n’interdit
pas la dépendance entre les rentabilités successives, contrairement au modèle de
marche aléatoire.

Une des conditions nécessaires à la validité du modèle de martingale est la
neutralité vis-à-vis du risque, supposant que la fonction d’utilité est linéaire et
que l’utilité marginale est donc constante. Cette neutralité implique la martin-
gale mais n’implique pas le modèle plus restrictif de marche aléatoire. En effet, la
neutralité vis-à-vis du risque a pour conséquence que les agents ne s’intéres-
sent qu’au premier moment de la distribution des rentabilités, et non pas aux
moments d’ordre deux (variance et covariance). De ce fait, ils ne peuvent tirer
profit d’une éventuelle autocorrélation des rentabilités. Pour cette raison, le
modèle de martingale est apparu plus adapté pour représenter l’hypothèse d’effi-
cience que le modèle de marche aléatoire.

Ainsi, la théorie de l’efficience des marchés, de par le caractère
imprévisible des rentabilités, est très souvent associée au modèle
de marche aléatoire. Il est cependant très important de remar-
quer que la relation entre marche aléatoire et efficience n’est pas
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une équivalence. En effet, si l’hypothèse de marche aléatoire
repose sur la théorie de l’efficience, l’hypothèse de marché effi-
cient n’implique pas que les prix suivent une marche aléatoire.
Par conséquent, le fait que les prix ne suivent pas une marche
aléatoire n’entraîne pas l’inefficience du marché. Il suffit par
exemple que l’hypothèse de neutralité vis-à-vis du risque ne soit
pas respectée ou bien que les fonctions d’utilité des individus
ne soient pas séparables et additives [Leroy, 1982], signifiant
qu’il est impossible de dissocier les décisions de consommation
et d’investissement. Suite aux violations empiriques (voir infra)
de l’indépendance des rentabilités, le modèle de marche aléa-
toire est apparu trop restrictif, ce qui a conduit Samuelson [1965]
à développer le lien entre marché efficient et martingale (voir
encadré ci-dessus).

Pour finir, il convient de s’attarder quelque peu sur le lien
entre l’impossibilité de réaliser des profits anormaux et le
modèle de martingale. Samuelson [1965] a montré que ce
modèle impliquait d’une part l’imprévisibilité des rentabilités
futures et d’autre part l’égalité, à chaque instant, entre le prix
observé et la valeur fondamentale. Plus précisément, Samuelson
a démontré que si le prix observé est égal à la valeur fondamen-
tale, il est impossible de prévoir les rentabilités futures, ce que
le modèle de martingale postule. L’apport fondamental de
Samuelson consiste à affirmer que les prix observés sur un
marché sont toujours égaux à la valeur fondamentale et non
plus qu’ils fluctuent autour de celle-ci. La différence est de taille.
En effet, si les prix fluctuent aléatoirement autour de la valeur
fondamentale, il est possible d’acheter (respectivement de
vendre) les titres dont les prix sont inférieurs (respectivement
supérieurs) à la valeur fondamentale. En revanche, si les prix
sont toujours égaux à la valeur fondamentale, il est bien évident
que l’on ne peut espérer tirer un profit en spéculant sur une
différence entre les deux valeurs. Ceci conduit Jensen [1978] à
proposer une nouvelle définition de l’efficience : « Un marché
est efficient, conditionnellement à un ensemble d’information
Wt, s’il est impossible de réaliser des profits en spéculant sur la
base de cet ensemble d’information Wt. » Ainsi, les rentabilités
peuvent être (faiblement) dépendantes, mais il est impossible de
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spéculer sur cette dépendance pour obtenir des profits anor-
maux, c’est-à-dire des rentabilités supérieures à la rémunéra-
tion du risque. En d’autres termes, cette faible autocorrélation
des rentabilités ne permet pas l’élaboration d’une stratégie rému-
nératrice sur le marché boursier. Un exemple est fourni par la
célèbre expérience du singe menée par le Wall Street Journal.
Depuis 1988, chaque début de mois, quatre experts de la Bourse
de New York sont conviés par le Wall Street Journal à sélec-
tionner des actions. Parallèlement, un singe choisit ses actions
en lançant des fléchettes sur des étiquettes représentant ces
titres. Enfin, l’indice Dow Jones fournit une troisième indica-
tion. Le résultat de cette expérience est que les experts ont perdu
devant le singe dans 39 % des cas et devant l’indice dans 49 %
des cas.

La définition de Jensen [1978] est très proche de celle retenue
par Malkiel [2003], selon laquelle « les marchés [financiers effi-
cients] ne permettent pas aux investisseurs de réaliser des gains
supérieurs à la moyenne sans accepter de prendre des risques
supérieurs à la moyenne ». Ces définitions sont intégrées dans la
classification de Fama, notamment dans l’efficience au sens fort.

Les trois formes de l’efficience informationnelle

La définition proposée par Fama [1965], selon laquelle un
marché est informationnellement efficient si le prix observé sur
le marché reflète pleinement et instantanément toute l’informa-
tion disponible, prend en compte le contexte informationnel
dans son ensemble et est, de ce fait, trop générale pour permettre
une quelconque vérification empirique. C’est pourquoi Fama
[1970] propose trois formes d’efficience selon l’information
contenue dans cet « ensemble d’information disponible ». Cette
classification initiale est ensuite légèrement modifiée par Fama
[1991] en raison de l’abondance des travaux portant sur l’étude
empirique du concept d’efficience.

L’efficience au sens faible. — Dans la forme faible de l’effi-
cience, l’ensemble d’information disponible comprend unique-
ment l’historique des prix. Ainsi, un marché est efficient au sens
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faible si toute l’information fondée sur les cours passés est plei-
nement reflétée dans le prix des titres. La majorité des tests
visant à appréhender l’efficience faible d’un marché est consti-
tuée des tests de marche aléatoire qui ont pour objet de déter-
miner s’il est possible de prévoir les rentabilités futures à partir
des rentabilités passées.

L’efficience au sens semi-fort. — La forme semi-forte de l’effi-
cience renvoie à un ensemble d’information contenant toute
l’information publique. Cet ensemble peut regrouper toute
information concernant l’entreprise, telle que les rapports
annuels, les annonces de résultats, les distributions d’actions
gratuites, les rumeurs, etc. L’objet est alors de tester si les prix
s’ajustent rapidement à cette information, c’est-à-dire si le marché
a correctement anticipé l’événement.

L’efficience au sens fort. — Cette dernière forme de l’efficience
est la plus restrictive puisque l’ensemble d’information
comprend, en plus de l’information publique, toute information
privée. L’efficience au sens fort renvoie notamment aux délits
d’initiés et à l’étude des performances des investisseurs profes-
sionnels. Les tests attachés à cette hypothèse ont pour objet de
déterminer si les individus ayant un accès monopolistique à
l’information sont capables de réaliser des profits supérieurs à
ceux des autres agents. Un marché est efficient au sens fort si
toute l’information, publique et privée, est pleinement reflétée
dans les prix. Bien évidemment, l’efficience au sens fort englobe
les deux autres formes d’efficience.

Renouvellement de la classification. — Face à l’abondante litté-
rature visant à tester l’efficience (voir chapitre II), Fama [1991]
suggère d’opérer une nouvelle classification. Concernant les
formes semi-forte et forte, il propose uniquement un change-
ment de dénomination : les tests d’études événementielles rempla-
cent les tests de forme semi-forte et aux tests de forme forte se
substituent les tests sur l’information privée. En revanche, la forme
faible se trouve modifiée par le contenu de l’ensemble d’infor-
mation. Celui-ci comprend non seulement l’historique des séries
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de prix, mais également l’historique de toutes les variables
économiques ou financières pouvant servir à la prévision des
rentabilités, telles que les taux d’intérêt, le ratio dividendes/
cours, etc. Les tests de forme faible sont dorénavant appelés tests
de prévisibilité des rentabilités.

Rationalité du comportement et des anticipations

La théorie de l’efficience des marchés financiers suppose la
rationalité des agents tant au niveau du comportement qu’au
niveau des anticipations. En effet, d’une part, tout agent se
comportant conformément à la maximisation de l’utilité espérée
est jugé rationnel [Lucas, 1978 ; Grossman et Shiller, 1981].
D’autre part, de cette optimisation découle la valeur fondamen-
tale d’une action, définie comme la somme actualisée des divi-
dendes futurs anticipés rationnellement par les agents.

Définition générale du concept de rationalité

Selon la définition d’Allais [1953], « un homme est réputé
rationnel lorsqu’il poursuit des fins cohérentes entre elles et qu’il
emploie des moyens appropriés aux fins poursuivies ». En accord
avec ce principe de rationalité, l’agent est capable de comparer
les biens en fonction de ses préférences et de les classer de façon
cohérente ; il est ainsi muni d’un préordre de préférences. Par
ailleurs, l’agent opère des choix conformes à ses préférences dans
la limite des ressources financières dont il dispose.

L’homo oeconomicus est la personnification de l’hypothèse de
comportement rationnel. Il constitue une représentation
abstraite du sujet économique élaborée par les néoclassiques et
prise comme unité élémentaire de décision. L’homo oeconomicus
a trois caractéristiques essentielles :

— c’est un être intéressé, son unique mobile d’action est
l’intérêt personnel (hédonisme) ;

— il est rationnel, puisque toutes ses décisions sont logiques
et adaptées à leur but ;
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— il est universel et atemporel, son comportement ne dépen-
dant pas de données géographiques, historiques, sociales, etc. Il
reste indifférent au milieu en tant qu’idéal-type de la rationalité.

Les modèles standard font ainsi l’hypothèse que les choix de
tous les individus peuvent être considérés comme le choix d’un
individu représentatif. Ce dernier maximise son utilité, son
choix coïncidant avec l’agrégation des décisions des différents
individus. La rationalité appréhendée au travers de la maximi-
sation de l’utilité ne constitue cependant pas la seule définition
de la rationalité. En particulier, elle est difficilement applicable
sur les marchés financiers où l’incertitude règne. Dans de telles
conditions, les concepts de rationalité cognitive et de rationalité
limitée semblent plus adaptés (voir encadré).

Anticipations rationnelles : définition, propriétés et implications

La théorie de l’efficience des marchés financiers suppose que
les agents font des anticipations rationnelles.

Définition. — La définition des anticipations rationnelles est due
à Muth [1961] : « Les anticipations, puisqu’elles sont des prévi-
sions bien informées des événements futurs, sont essentielle-
ment les mêmes que les prévisions de la théorie économique
pertinente. Au risque de confondre cette hypothèse purement
descriptive avec une opinion tranchée sur ce que les entreprises
devraient faire, nous appellerons de telles anticipations des anti-
cipations rationnelles. »

Formellement, l’hypothèse d’anticipations rationnelles peut
être définie comme suit : Xa

t = E [Xt|It – 1] où Xa
t est l’anticipation

faite en t – 1 pour la variable Xt, It-1 est l’ensemble d’information
disponible en t – 1 et E est l’opérateur d’espérance mathématique
conditionnelle à l’ensemble d’information disponible.

De façon générale, l’hypothèse d’anticipations rationnelles
reflète l’application du comportement de rationalité à l’acquisi-
tion et au traitement de l’information ainsi qu’à la formation des
anticipations. Les agents forment leurs anticipations en utilisant
au mieux l’information dont ils disposent. Cet ensemble d’infor-
mation disponible comprend le modèle économique sous-jacent

LES DEUX DIMENSIONS DE L’EFFICIENCE : INFORMATION ET RATIONALITÉ 23



Les différentes formes
de rationalité

La rationalité instrumentale
Les premiers économistes néoclas-

siques ont construit leur théorie sur la
base de l’hypothèse suivant laquelle
tout individu adopte un comporte-
ment optimisateur : l’individu cherche
à maximiser son utilité (sous contrainte)
dans un univers où l’information est illi-
mitée et sans coût. Le modèle permet-
tant d’appréhender un tel type de
rationalité, appelée rationalité instru-
mentale, repose sur la théorie de l’utilité
espérée. Cette rationalité instrumentale
est conçue comme une adéquation des
moyens aux fins poursuivies, elle reflète
une efficacité en termes d’action. Les
contraintes auxquelles l’agent est
soumis sont de type externe, telles que
le revenu ou l’état de la technologie ;
tout comme l’information, les capa-
cités cognitives de l’individu sont
supposées illimitées. Une telle concep-
tion de la rationalité a fait rapidement
l’objet de vives critiques concernant
notamment l’irréalisme de la gratuité
de l’information et le caractère illimité
des capacités cognitives de l’individu
[Arrow, 1987]. Se sont alors déve-
loppées d’autres conceptions de la
rationalité, constituant un « affaiblisse-
ment » de la rationalité classique.

La rationalité cognitive
Walliser [1982] introduit la notion de

rationalité cognitive afin de tenir
compte d’une correspondance entre les
informations détenues par les agents et
les représentations que se font ces
agents de l’univers qui les entoure. Ces
représentations sont fonction des
croyances individuelles et diffèrent

selon les agents. La rationalité cogni-
tive met l’accent sur le fait qu’il peut y
avoir une différence entre environne-
ment réel et environnement perçu, et
traduit ainsi l’adéquation des anticipa-
tions sur l’environnement aux informa-
tions détenues.

La rationalité limitée
ou procédurale

Selon l’hypothèse de rationalité
limitée introduite par Simon [1955],
l’agent est limité tant dans ses capa-
cités cognitives que dans ses facultés à
recueillir et à traiter l’information. Alors
que, dans le cadre de la rationalité
instrumentale, les contraintes
auxquelles un agent est soumis sont de
type externe, celles-ci sont internes
dans une situation de rationalité limitée
et proviennent de la capacité limitée
des agents à traiter l’information. De ce
fait, l’agent ne cherche pas à maxi-
miser sa satisfaction, mais à atteindre
un seuil de satisfaction qu’il juge suffi-
sant. Le principe de satisfaction
implique que l’action qui est choisie
n’est pas nécessairement la meilleure
relativement aux conditions objectives
et subjectives de la décision, mais est la
plus satisfaisante (c’est-à-dire celle dont
l’évaluation est supérieure au seuil de
satisfaction du sujet). Les modèles de
rationalité limitée s’intéressent ainsi à la
rationalité du processus de choix et non
pas aux résultats du choix.
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à l’évolution de la variable considérée ainsi que les valeurs
présentes et passées de l’ensemble des variables figurant dans le
modèle. Les agents connaissent la totalité des composantes
influençant la variable à anticiper et le modèle gouvernant
l’évolution de cette même variable. Supposer que les anticipa-
tions sont rationnelles, c’est supposer que le modèle est juste.
Ceci n’est donc possible que si tous les individus utilisent le
même modèle — modèle exact de l’économie — pour former
leurs anticipations. Comme le note Walliser [1982], trois condi-
tions sont ainsi nécessaires à la formation d’anticipations ration-
nelles. Premièrement, l’agent a correctement spécifié le modèle
liant la variable anticipée aux autres variables (omniscience).
Deuxièmement, l’agent connaît l’historique de toutes les
variables figurant dans le modèle (transparence). Troisième-
ment, l’anticipation, conditionnelle à l’ensemble d’information
disponible, de l’agent est une estimation sans biais de la variable
à prévoir (optimalité).

Implications et caractéristiques des anticipations rationnelles. —
Les agents utilisent tous le même modèle — le modèle d’actuali-
sation des dividendes futurs — pour former leurs anticipations.
En d’autres termes, ils pensent tous pareillement : « Ce sont tous
des fondamentalistes, c’est-à-dire qu’ils utilisent tous le même
modèle décrivant la façon dont les données fondamentales
déterminent les divers prix et quantités de l’économie » [Phelps,
1987, p. 14]. Ainsi, tout économiste utilisant un modèle de
prévision doit partir du principe selon lequel tous les autres
économistes connaissent son modèle et l’utilisent pour former
leurs prédictions. Le fondement de cette injonction tient en ce
que, « si vous n’admettez pas que les acteurs de votre modèle
aient des anticipations rationnelles, vous supposez nécessaire-
ment qu’ils commettent des erreurs systématiques dans leurs
prévisions, ce que vous, le modélisateur, ne faites pas. Il y a là
une asymétrie indéfendable, un véritable péché d’orgueil : il est
toujours plus sage de ne pas se présumer plus intelligent qu’eux »
[Phelps, 1987, p. 15].

La définition des anticipations rationnelles fournie par Muth
[1961] peut paraître a priori inadaptée aux situations réelles. En
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effet, on suppose implicitement que tous les agents ont des capa-
cités illimitées de recueil et de traitement de l’information, et
ce à un coût nul. Cependant, selon Muth, cette hypothèse ne
fait que refléter les conclusions des études empiriques selon
lesquelles tout se passe « comme si » les agents disposaient d’une
connaissance parfaite de la théorie économique pertinente. En
effet, si tel n’était pas le cas, des agents pourraient réaliser des
profits en spéculant sur certains biens ou en vendant leurs
services de prévisions aux entreprises. De telles occasions de
profits sont éliminées si les prévisions des entreprises ne sont
pas systématiquement différentes de celles de la théorie
économique.

Notons par ailleurs que les anticipations rationnelles ne sont
pas des prévisions parfaites. Les deux notions ne coïncident
qu’en situation de certitude. Dans un contexte d’incertitude,
caractéristique des marchés financiers, les anticipations ration-
nelles d’une variable diffèrent des réalisations par la présence
d’un terme aléatoire ; ces anticipations seront alors réalisées en
moyenne. Les agents commettent en effet des erreurs, mais
celles-ci ne sont pas systématiques.
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II / Les trois formes
de l’efficience informationnelle

Un marché informationnellement efficient est tel que le prix
observé reflète pleinement et instantanément toute l’informa-
tion disponible. Ce chapitre propose une étude détaillée des trois
formes de l’efficience informationnelle (faible, semi-forte, forte)
et des résultats empiriques qui leur sont attachés.

La forme faible et les tests de prévisibilité des rentabilités

Cette catégorie de tests inclut les tests de forme faible consis-
tant à déterminer si l’on peut prévoir les rentabilités futures à
partir des rentabilités passées, mais également les tests plus géné-
raux de prévisibilité des rentabilités à partir d’autres variables
telles que les taux d’intérêt, le ratio dividendes/cours, le price
earning ratio (défini comme le rapport entre le cours de l’action
et le bénéfice net par action), etc.

Les tests de forme faible

Brève présentation. — Les tests de forme faible sont les plus
nombreux puisqu’ils ont été couramment associés aux tests de
marche aléatoire. L’idée sous-jacente est de déterminer s’il est
possible de prévoir les rentabilités futures à partir des rentabi-
lités passées. Rappelons que le prix Pt d’un titre suit une marche



aléatoire logarithmique s’il vérifie la relation suivante : ln(Pt) =
ϕ ln(Pt – 1) + et, où ϕ = 1 et et est un bruit blanc. Ainsi, la présence
d’une racine égale à l’unité (ϕ = 1) et celle de variations de prix
non autocorrélées (et bruit blanc) sont les deux caractéristiques
fondamentales d’une marche aléatoire. Pour cette raison, les
principaux tests de marche aléatoire sont fondés sur les tests de
racine unitaire et sur les tests d’autocorrélation [pour une présen-
tation détaillée des tests, voir Mignon, 1998 ; Lardic et
Mignon, 2002].

Il existe également des tests non paramétriques ayant pour
objet de tester l’hypothèse d’indépendance des rentabilités : tests
des runs, de filtres, de corrélation de rang de Spearman, de points
de retournement, du signe, de suites homogènes, etc. L’un des
tests les plus utilisés est le test des runs en raison de sa facile mise
en œuvre. Un run est défini comme une séquence d’observations
successives de même signe. Ainsi, un run positif (respectivement
négatif) de longueur i est constitué de i rentabilités successives
positives (respectivement négatives) précédées et suivies par une
rentabilité négative (respectivement positive) ou nulle. Si la série
des rentabilités est aléatoire, le nombre total de runs suit une
loi normale. Le test consiste donc à comparer le nombre total de
runs « théorique » au nombre de runs observé.

Un autre test fréquemment utilisé est le test des filtres
[Alexander, 1961, 1964]. Un filtre correspond à une règle de
spéculation définie comme suit : lorsque le cours monte d’au
moins x % par rapport à un minimum antérieur, il faut acheter
et conserver sa position jusqu’à ce que le prix baisse d’au moins
x % par rapport au maximum précédent. Il faut alors liquider sa
position et se porter vendeur à découvert jusqu’à ce que le prix
monte d’au moins x % par rapport au minimum précédent. Le
test des filtres consiste à comparer les profits que l’on dégage
en appliquant cette règle de spéculation à ceux auxquels on
s’attend lorsque l’on utilise la stratégie dite du buy and hold.
Cette dernière reflète une procédure naïve consistant à acheter
des titres au début de la période d’observation choisie et à les
conserver jusqu’à la fin de celle-ci. Si les prix suivent une marche
aléatoire, une telle règle de spéculation ne doit pas conduire à
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des profits supérieurs à ceux issus de la stratégie basique du buy
and hold.

Principaux résultats obtenus. — On distingue les résultats
obtenus concernant les rentabilités à horizon court (inférieur à
un an) de ceux portant sur des horizons plus lointains.

À horizon court, des autocorrélations non nulles, mais impossibles
à exploiter à des fins de profits : les premiers tests de l’efficience au
sens faible font généralement ressortir la présence d’autocorré-
lations significativement différentes de zéro dans les rentabi-
lités. Ainsi, Fama [1965] trouve que l’autocorrélation du premier
ordre dans les rentabilités quotidiennes est positive pour 23 des
30 titres composant l’indice boursier américain du Dow Jones
industriel sur la période 1957-1962. French et Roll [1986] obser-
vent par ailleurs que les rentabilités quotidiennes des actions
individuelles des plus grandes firmes cotées au New York Stock
Exchange (NYSE) sont positives. De même, Lo et MacKinlay
[1988], en utilisant les tests du rapport de variances, montrent
que les rentabilités hebdomadaires des petits portefeuilles
d’actions du NYSE sont prévisibles à partir des rentabilités
passées. En utilisant le test des filtres, Alexander [1961] trouve
que l’hypothèse d’indépendance des rentabilités boursières
américaines n’est pas vérifiée. En appliquant ces mêmes tests
avec des filtres allant de 0,5 % à 50 %, Fama et Blume [1966]
comparent diverses règles de spéculation pour les actions de
l’indice Dow Jones. Ils montrent qu’il est possible de battre la
stratégie naïve du buy and hold uniquement à très court terme.
Toutefois, selon Fama [1970], battre la technique buy and hold
à très court terme induit des coûts de transaction élevés et, par
conséquent, les diverses stratégies seraient en réalité moins profi-
tables que la procédure naïve.

Les résultats présentés brièvement ci-dessus font ressortir la
présence d’autocorrélations significatives à horizon court, en
particulier sur données quotidiennes et hebdomadaires [pour un
exposé détaillé des résultats des tests de l’efficience faible, voir
notamment Mignon, 1998 ; Gillet, 1999]. Selon Fama [1970,
1991] et Malkiel [2003], même si ces autocorrélations sont signi-
ficatives d’un point de vue statistique, elles ne le sont pas d’un
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point de vue économique au sens où il est impossible d’exploiter
ces autocorrélations pour établir des règles de spéculation
conduisant à des profits anormaux. De plus, selon Fama [1991],
malgré leur significativité statistique, les autocorrélations restent
proches de zéro. Fama [1970, 1991] juge donc que ces divers
résultats ne peuvent en aucun cas remettre en cause l’hypothèse
d’efficience des marchés. On se trouve ici face à un problème
inhérent à toute étude sur l’efficience : alors que les tests écono-
métriques font apparaître une prévisibilité des rentabilités à
partir des valeurs passées, les partisans de l’efficience affirment
que la connaissance de ce phénomène ne la remet nullement
en cause. Devant cet état de fait, divers auteurs se sont attachés
à tester l’hypothèse d’efficience en travaillant sur des horizons
plus longs.

À horizon long, le phénomène de retour à la moyenne : à travers
un exemple simple, Summers [1986] montre que l’on peut ne
pas observer d’autocorrélation à court terme alors même que le
processus est autocorrélé. Pour appréhender cette autocorréla-
tion, il est indispensable de travailler sur des horizons longs. Plus
spécifiquement, Summers montre que si le modèle habituel de
formation des cours — modèle d’actualisation des dividendes
futurs — est vérifié, alors on doit observer des autocorrélations
négatives à horizon long, ce qui témoigne du phénomène de
retour à la moyenne des rentabilités (mean reversion) : les excès
de rentabilité — définis comme l’écart entre les rentabilités et
le taux d’intérêt — sont négatifs lorsque le prix est supérieur à
la valeur fondamentale et positifs si le prix est inférieur à la
valeur fondamentale. Ce phénomène de retour à la moyenne est
illustré par le graphique 4 : après une hausse, les rentabilités
tendent à retourner vers leur valeur moyenne correspondant à la
tendance de long terme.

Diverses études concernant le phénomène de retour à la
moyenne ont vu le jour à la suite des travaux de Summers
[1986], les plus célèbres étant celles de Fama et French [1988a]
et Poterba et Summers [1988] qui mettent en évidence un tel
phénomène pour les actions américaines sur la période
1926-1985. Ce résultat est confirmé par DeBondt et Thaler
[1989] pour les actions des entreprises cotées au NYSE sur la
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Graphique 4. Le phénomène de retour à la moyenne (mean reversion)
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période 1926-1982. Ils expliquent le phénomène de mean rever-
sion par la surréaction des individus aux mouvements de prix
récents.

Quelle est alors l’implication du phénomène de retour à la
moyenne des prix en termes d’efficience ? Tout d’abord, le fait
que les prix retournent vers la valeur fondamentale indique que,
durant la période où le phénomène de mean reversion prend
place, les rentabilités sont prévisibles à partir des rentabilités
passées. Les prix ne suivent donc pas une marche aléatoire. Le
rejet de la marche aléatoire n’implique pas le rejet de l’hypo-
thèse d’efficience. Cependant, la présence d’une composante
mean reverting dans les prix induit nécessairement un écart (plus
ou moins durable) du prix à la valeur fondamentale, ce qui remet
en cause l’hypothèse de Samuelson concernant l’égalité à tout
instant entre le prix et la valeur fondamentale. En outre, plus
l’écart des prix à la valeur fondamentale est durable, plus les
autocorrélations dans les rentabilités seront durablement néga-
tives et plus il sera possible d’établir des règles de spéculation
permettant de procurer des profits anormaux [Mignon, 1998 ;
Lardic et Mignon, 1999]. Summers [1986] et Poterba et Summers
[1988] voient ainsi dans le phénomène de mean reversion une
source d’inefficience du marché. À l’inverse, Fama et French
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[1988a] et Malkiel [2003] suggèrent que l’autocorrélation néga-
tive des rentabilités à horizon long peut résulter du fait que les
rentabilités attendues sont variables au cours du temps. Or le fait
que ces rentabilités espérées varient au cours du temps reflète
la possibilité d’un taux d’intérêt variable, ce qui n’est pas incom-
patible avec l’efficience. Malkiel [2003] précise également que,
même si la plupart des études mettent en évidence un phéno-
mène de mean reversion, celui-ci n’est pas uniforme selon les
périodes d’étude retenues : la mean reversion serait ainsi plus
marquée dans les analyses intégrant la période de la grande
dépression de 1929. Par ailleurs, alors que les « adversaires » de
l’efficience insistent sur le fait que la présence d’une compo-
sante mean reverting dans le prix témoigne d’un écart — plus ou
moins durable — entre le prix et la valeur fondamentale, les
« partisans » de l’efficience voient dans cette composante le fait
que le prix tend à retourner vers la valeur fondamentale, ce qui
entraîne la vérification de l’hypothèse d’efficience à long terme.

On voit ici apparaître à nouveau une difficulté : un même
phénomène — dans le cas présent, la mean reversion — peut être
interprété de deux manières diamétralement opposées selon que
l’on est ou non partisan de l’efficience.

Généralisation des tests de prévisibilité des rentabilités

Selon la nouvelle classification de Fama [1991], il est possible
d’étudier la prévisibilité des rentabilités à partir d’autres variables
économiques ou financières telles que les taux d’intérêt, le ratio
dividendes/cours (dividend yield), le price earning ratio (PER), etc.
De façon générale, on peut regrouper les divers tests et résultats
en deux catégories : les tests traditionnels fondés sur les régres-
sions et les tests de co-intégration.

Les tests traditionnels de régression consistent à régresser les
rentabilités sur un ensemble de variables explicatives et à tester
si ces dernières sont ou non significatives. Les études empi-
riques [Fama et French, 1988b ; Campbell, 1991 ; Cutler, Poterba
et Summers, 1991 ; Bekaert et Hodrick, 1992] mettent globale-
ment en évidence le fait que les rentabilités sont prévisibles à
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partir des fondamentaux et plus particulièrement sur la base du
ratio dividendes/cours et du taux d’intérêt à court terme.

Les tests de co-intégration reposent, quant à eux, sur l’idée
selon laquelle il existe des relations stables entre certaines
variables théoriquement liées et que ces dernières doivent
évoluer ensemble à long terme, même si une divergence peut
apparaître à court terme. D’un point de vue économétrique, la
co-intégration trouve son fondement dans le fait que les
variables financières sont en général non stationnaires. De ce
fait, un grand nombre de procédures de tests ne sont plus
adaptées et l’on doit tenir compte explicitement de la non-
stationnarité dans la modélisation, ce que permet précisément la
théorie de la co-intégration (voir encadré page suivante).

Quel est l’intérêt du concept de co-intégration pour l’étude
de l’efficience ? Si deux variables non stationnaires sont co-inté-
grées, elles peuvent être représentées sous la forme d’un modèle
à correction d’erreur (voir encadré page suivante). Il est donc
possible de prévoir une variable à partir de son passé et du passé
de l’autre variable. Trois implications peuvent être déduites de
cette propriété.

En premier lieu, selon Granger [1986], les prix de deux titres
(X et Y) établis sur deux marchés efficients (ou sur un même
marché efficient) ne peuvent être co-intégrés. En effet, si tel était
le cas, un des prix pourrait aider à prévoir l’autre, ce qui est
contraire à l’hypothèse d’efficience. De plus, puisque le prix d’un
actif sur un marché informationnellement efficient intègre toute
l’information disponible, le prix de X à l’instant t ne doit pas
permettre de prévoir l’évolution de Y, supposée imprévisible.
Dans ce cas, l’efficience est incompatible avec la co-intégration.

En deuxième lieu, si, à l’inverse, Xt et Yt représentent les prix
d’un même actif sur deux marchés (marché au comptant et
marché à terme) et sont co-intégrés, alors les deux marchés
supports sont efficients [Lai et Lai, 1991 ; Chowdhury, 1991 ;
Dutt, 1994].

En troisième lieu, il convient de s’attarder sur l’ambiguïté de
la relation entre cours et dividendes. Si les cours et les divi-
dendes ne sont pas co-intégrés, c’est-à-dire si le résidu de la rela-
tion entre les cours et les dividendes est non stationnaire, il
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Co-intégration et causalité au sens de Granger

Soit deux variables Xt et Yt, toutes deux non stationnaires. Elles sont dites inté-
grées d’ordre d s’il est nécessaire de les différencier d fois pour les rendre station-
naires. Les différences dèmes de ces variables sont alors stationnaires, c’est-à-dire
intégrées d’ordre 0. Considérons, pour simplifier, le cas de variables intégrées
d’ordre 1. Généralement, la combinaison de deux variables intégrées d’ordre 1
est aussi intégrée d’ordre 1, mais, s’il existe une constante A telle que la relation
Zt = Xt – AYt est stationnaire, alors les variables Xt et Yt sont dites co-intégrées.
En d’autres termes, deux variables intégrées d’ordre 1 sont co-intégrées s’il est
possible de trouver une combinaison linéaire de ces deux variables qui soit
stationnaire. La relation Xt = AYt est appelée équation de long terme ou d’équi-
libre. Zt mesure l’écart du système {Xt, Yt} par rapport à l’équilibre. Une propriété
particulièrement intéressante des variables co-intégrées est qu’elles peuvent être
représentées sous la forme d’un modèle à correction d’erreur du type :

{ DXt = r1Zt – 1 + retards (DXt, DYt) + d1 (L)e1t

DYt = r2Zt – 1 + retards (DXt, DYt) + d2 (L)e2t,
où L est l’opérateur retard (LnXt = Xt – n), d1 (L) et d2 (L) sont des polynômes finis
en L, e1t et e2t sont des bruits blancs et |r1| + |r2| 0 0.

Pour tester la co-intégration, une technique simple consiste à tester si le résidu
Zt de la relation de long terme est ou non stationnaire. L’hypothèse nulle
d’absence de co-intégration n’est pas rejetée si Zt est non stationnaire [pour plus
de détails, voir Lardic et Mignon, 2002].

Si Xt et Yt sont co-intégrées, alors il existe nécessairement une causalité au sens
de Granger dans au moins une direction. En d’autres termes, une variable peut
aider à prévoir l’autre. Ainsi, X cause Y au sens de Granger si la prévision de Y à
la date t fondée sur la connaissance des passés conjoints de X et Y est meilleure
que la prévision fondée sur la seule connaissance du passé de Y.

existe un écart durable entre le cours et la valeur fondamentale
en vertu du modèle d’actualisation des dividendes futurs. Le prix
ne revient donc pas vers la valeur fondamentale, ce que l’on peut
interpréter comme des indices d’inefficience. À l’inverse, si les
cours et dividendes sont co-intégrés, il n’existe pas d’écart
durable entre le prix et la valeur fondamentale, ce qui est cohé-
rent avec l’efficience. Il convient cependant de noter que la
co-intégration entre cours et dividendes ne permet pas d’obtenir
de conclusion fiable quant à l’efficience des marchés. En effet,
dans le cadre de l’efficience, les cours et les dividendes doivent
constituer une relation stationnaire, mais la co-intégration
signifie également qu’il est possible de prévoir les cours à partir
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des dividendes et cours passés, ce qui devient plus difficilement
compatible avec l’efficience. Le sens de la causalité entre cours et
dividendes est ici primordial : si les cours causent les divi-
dendes, il est possible de prévoir les dividendes à partir des cours
et dividendes passés, ce qui, selon Lilti [1994], reste cohérent
avec l’efficience. Mais, si ce sont les dividendes qui causent les
cours, la conclusion quant à l’hypothèse d’efficience reste
ambiguë [Campbell et Shiller, 1987].

Comme dans le cas de la mean reversion, les résultats des tests
de co-intégration entre les cours et les dividendes peuvent
donner lieu à deux interprétations opposées. D’une part, la
co-intégration indique l’absence d’écart durable entre le prix et
la valeur fondamentale, ce qui est cohérent avec l’hypothèse
d’efficience. D’autre part, la co-intégration induit la présence
d’une prévisibilité des cours à partir des dividendes passés, ce qui
va à l’encontre du concept d’efficience.

La forme semi-forte et les tests d’études événementielles

Dans cette définition, les prix intègrent non seulement toute
l’information portant sur l’historique des prix et des variables
fondamentales, mais également toute l’information publique
concernant la santé des entreprises (annonces des résultats
annuels, émission de nouvelles actions, distributions d’actions
gratuites, etc.). De telles informations sont fréquemment
appelées news dans la littérature financière. L’objet des tests
d’études événementielles (ou études d’événements) est de déter-
miner si les prix intègrent rapidement ces diverses informations
publiques. On teste ainsi la réaction du marché à une informa-
tion rendue publique en analysant la vitesse à laquelle le prix
s’ajuste à cette information.

Présentation de la méthodologie des études d’événements

Cette approche étudie le comportement des cours suite à
l’arrivée d’une information publique. La méthodologie peut être
décomposée en trois étapes. La première étape consiste à
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identifier précisément les événements et à les horodater. L’horo-
datage est effectué notamment par le recours à la presse spécia-
lisée. La deuxième étape a pour objet la détermination des
rentabilités anormales. La dernière étape vise alors à étudier le
comportement de ces rentabilités anormales afin d’évaluer la
vitesse d’ajustement des cours à une nouvelle information.

Dans la majorité des études concernant les effets d’annonce,
la méthodologie adoptée pour le calcul des rentabilités anor-
males renvoie à la méthode des résidus ou méthode CAR (cumu-
lated average residual). Il convient de distinguer les fluctuations
de prix dues au mouvement général du marché des fluctua-
tions de prix causées par des facteurs spécifiques à la situation de
l’entreprise émettrice. Ainsi, soit :

Rit = E[Rit|Rmt, bit] + eit,

où Rit est la rentabilité observée du titre i sur la période t, E[Rit|Rmt,
bit] est la rentabilité espérée selon le modèle d’évaluation condi-
tionnellement à la rentabilité observée du marché Rmt et au risque
estimé bit du titre i, et eit est la rentabilité résiduelle estimée du
titre i pendant la période t. La rentabilité résiduelle eit définie par :
eit = Rit – E[Rit|Rmt, bit] permet précisément de mesurer l’excès de
rentabilité (ou rentabilité anormale). Les rentabilités anor-

males cumulées sont définies par : CARi =
N

Seit, où CARi désigne
i = 1

la rentabilité anormale cumulée du titre i durant la fenêtre
d’observations de N jours. Le calcul de ces rentabilités cumulées
permet de considérer l’ajustement graduel des cours.

Si le marché est efficient au sens semi-fort, l’annonce ne
devrait pas avoir d’influence sur les cours et eit ne devrait donc
pas être significativement différent de zéro. Ceci est naturelle-
ment dû au fait que, si le marché est efficient au sens semi-
fort, il a correctement (rationnellement) anticipé l’annonce, et le
prix, avant même la publication de l’annonce, reflète déjà cette
information. Ainsi, si le délai de réaction du marché à l’annonce
tend vers zéro, c’est-à-dire si la vitesse d’ajustement du marché
est infinie, cela signifie que la réaction du marché à une nouvelle
information est immédiate, donc que le marché est efficient au
sens semi-fort.
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Principaux résultats obtenus

Fama, Fisher, Jensen et Roll [1969] analysent la réaction d’un
titre à la suite d’une annonce de distribution d’actions gratuites.
Ils étudient les rentabilités autour des dates de distribution
d’actions gratuites et cherchent si ces rentabilités exhibent un
comportement « inhabituel ». Leur étude porte sur 940 distribu-
tions d’actions gratuites concernant 622 actions cotées au NYSE
entre 1927 et 1959. Les auteurs montrent que ces distributions
n’ont eu aucun effet sur les cours puisque le marché les avait
correctement anticipées sur la base des informations publiées au
cours des trente mois précédents, relatives notamment aux
résultats des entreprises concernées et à leurs bénéfices attendus.
Ces résultats sont donc conformes à l’hypothèse d’efficience des
marchés au sens où le prix reflète toute l’information publique-
ment disponible.

Ball et Brown [1968] étudient les effets de l’annonce des
résultats annuels de 261 entreprises américaines sur la période
1946-1966. Ils montrent que, en moyenne, le marché a correc-
tement anticipé les résultats des entreprises avant qu’ils ne
soient publiés et valident l’hypothèse d’efficience dans sa forme
semi-forte. Les résultats obtenus par Charest [1978] amènent
cependant à nuancer ces conclusions. En étudiant les effets de
l’annonce des dividendes des entreprises cotées au NYSE entre
1947 et 1967, il montre que le marché a eu une réaction étalée
dans le temps. Il remet ici en cause l’hypothèse d’efficience
puisque les prix n’ont pas intégré immédiatement toute l’infor-
mation publiquement disponible. L’étude d’Asquith [1983], rela-
tive à la fusion d’entreprises, fait ressortir que le cours de l’action
de l’entreprise absorbant une autre entreprise (la cible) ne
répond que lentement à l’annonce de cette absorption. Cepen-
dant, quelques jours après l’annonce, le prix se met à décroître
lentement. Roll [1986] explique un tel résultat par l’inefficience
du marché : l’entreprise qui absorbe l’entreprise cible le fait à
un prix trop élevé, mais le marché n’en prend conscience que
très lentement. Divers auteurs tels que Franks, Harris et Titman
[1991] ou Mitchell et Ehn [1990], cherchant à réhabiliter l’hypo-
thèse d’efficience, vont tenter d’apporter des justifications à un
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tel phénomène en avançant respectivement des problèmes de
biais dans la mesure des rentabilités anormales et la spécificité de
l’échantillon retenu.

Mitchell et Mulherin [1994] s’intéressent aux effets de l’infor-
mation publique sur les cours et l’activité du marché. Alors que
les études précédemment citées portent sur des informations
spécifiques aux firmes, ces auteurs y ajoutent l’analyse de
l’impact d’informations plus macroéconomiques. Sommaire-
ment, l’ensemble d’information publique est constitué des titres
des articles du Wall Street Journal sur la période 1983-1990. Sans
conclure véritablement à une inefficience du marché, les auteurs
mettent en avant le fait que le marché ne reflète pas immédia-
tement toute l’information publiquement disponible puisque,
lorsqu’elle est publiée, elle a un impact fortement significatif sur
l’activité du marché. Par ailleurs, Bernard et Thomas [1990], en
étudiant les annonces de bénéfices (données trimestrielles de
1974 à 1986, 2 649 entreprises), mettent en avant l’existence
possible de rentabilités anormales. Ils concluent que les prix ne
reflètent pas pleinement l’information publique disponible,
jetant à nouveau un doute sur l’efficience au sens semi-fort.

Sur la base des études empiriques, peut-on conclure de façon
générale à l’efficience ou l’inefficience au sens semi-fort ? Selon
Fama [1991], la majorité des études événementielles menées sur
données quotidiennes fait ressortir un ajustement rapide (de
l’ordre d’une journée) des cours des actions à toute informa-
tion publique, ce qui conforte l’hypothèse d’efficience au sens
semi-fort. Toutefois, les analyses de Charest [1978], Mitchell et
Mulherin [1994] et Bernard et Thomas [1990] montrent que le
marché ne réagit pas rapidement à l’annonce. Dans ce cas d’ajus-
tement lent des prix, Fama [1991] met en avant le problème de
l’hypothèse jointe selon lequel tout test d’efficience est un test
joint de l’hypothèse d’efficience et d’un modèle d’évaluation des
actifs. L’efficience n’est donc pas directement testable au sens
où elle est nécessairement testée conjointement avec un certain
modèle de formation des prix (marche aléatoire, martingale,
modèle d’équilibre, modèle d’arbitrage, etc. ; voir encadré
suivant). Ainsi, si l’hypothèse nulle est rejetée, il est impossible
de déterminer avec certitude si le rejet de cette hypothèse nulle
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provient de l’inefficience du marché ou d’une mauvaise spécifi-
cation du modèle de formation des prix retenu. Par ailleurs,
même si l’ajustement des prix reste relativement rapide, Fama
[1991] indique que la majorité des études mettent en évidence
des dispersions assez importantes dans les rentabilités des entre-
prises autour de la date d’annonce. Deux explications peuvent
alors être proposées. D’une part, on peut penser que c’est le
résultat « rationnel » de l’incertitude pesant sur les nouvelles
informations, auquel cas l’efficience n’est pas remise en cause
selon Fama [1991]. D’autre part, il peut s’agir de sous- et surréac-
tions irrationnelles suite à l’arrivée d’une information, mais qui
se compensent en moyenne, simulant un ajustement rapide des
prix. Dans ce cas, on accepterait l’efficience alors même que le
comportement des agents serait irrationnel. De même que pour
la forme faible, les études empiriques sur la forme semi-forte de
l’efficience restent caractérisées par une certaine ambiguïté au
niveau de l’interprétation des résultats des tests.

Limites des modèles usuels et nouvelles approches

La deuxième étape de la méthodologie des études d’événe-
ments est cruciale dans la mesure où elle repose sur le calcul des
rentabilités anormales, un tel calcul étant fondé sur l’utilisa-
tion d’un modèle théorique particulier. Dans la plupart des cas,
il s’agit du modèle de marché ou du modèle d’équilibre des actifs
financiers (voir encadré page suivante). Le recours à ces modèles
usuels pour déterminer les rentabilités anormales pose cepen-
dant quelques problèmes.

Tout d’abord, les modèles de marché et d’équilibre des actifs
financiers reposent sur l’hypothèse de normalité des rentabi-
lités. Une telle hypothèse est rarement vérifiée en pratique dans
la mesure où les séries de rentabilités sont fréquemment carac-
térisées par des queues de distributions plus épaisses que celles
de la loi normale et par une certaine asymétrie. En consé-
quence, les tests de Fisher ou de Student traditionnellement
utilisés pour tester la significativité des rentabilités anormales ne
sont pas valides. Afin de remédier à ces limites, il est possible
d’utiliser des tests non paramétriques qui permettent d’étudier la
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Modèles d’évaluation des actifs financiers

Le modèle de marché
Le modèle de marché est né de l’observation de Markowitz [1952] selon laquelle

il existe une relation entre la rentabilité d’un titre particulier et la rentabilité du porte-
feuille de marché. Dès lors, les fluctuations du cours d’une action sont dues au
marché en général ainsi qu’à des événements propres à l’entreprise émettrice de
l’action. On peut décomposer le risque de l’action considérée en deux parties. La
première composante est liée au marché lui-même : le cours d’une action varie du
fait d’événements généraux qui affectent l’ensemble du marché. Le risque corres-
pondant est appelé risque de marché ou risque systématique ou encore risque non
diversifiable. La seconde composante résulte des caractéristiques propres à l’entre-
prise émettrice : le cours d’une action varie en raison d’événements particuliers
touchant uniquement la société émettrice du titre. On parle de risque spécifique ou
risque diversifiable. L’équation liant la rentabilité d’une action i à celle du marché
s’écrit comme suit :

Rit = ai + biRmt + eit,

où Rit est la rentabilité de l’action i à la période t, Rmt est la rentabilité du marché
m (mesurée, par exemple, par un indice général) durant la période t, bi est un para-
mètre spécifique à l’action i, appelé coefficient bêta, exprimant la sensibilité des fluc-
tuations de l’action i à celles du marché. ai est un coefficient représentant la
rentabilité qui aurait pu être obtenue sur l’action i si la rentabilité de l’indice du
marché était nulle. eit est le terme d’erreur ; son écart type fournit une mesure du
risque spécifique. Le risque total d’une action s2(Ri) peut s’écrire comme la somme
de deux composantes : s2(Ri) = b2

i.s
2 (Rm) + s2 (ei), où b2

i.s
2 (Rm) est le risque non diver-

sifiable de l’action i (risque de marché) et s2(ei) est le risque spécifique de l’action i
(risque diversifiable), s2 désignant la variance.

Le modèle d’équilibre des actifs financiers ou capital asset pricing model
(CAPM)

Le CAPM repose sur l’existence de portefeuilles efficients au sens du critère
moyenne-variance de Markowitz. Un portefeuille efficient est un portefeuille qui,
pour une rentabilité globale donnée (respectivement pour un risque donné),
présente le risque le plus faible (respectivement la rentabilité la plus élevée). On
obtient ainsi une frontière efficiente déterminant l’ensemble des portefeuilles opti-
maux qui, pour un niveau de risque donné, maximisent la rentabilité espérée ou qui,
de manière équivalente, pour un niveau de rentabilité espérée, minimisent le risque.

L’équation du CAPM est donnée par : E(Ri) = Rl + b i [E(Rm) – Rl], où

bi =
cov(Ri,Rm)

, cov désignant la covariance et var la variance. La rentabilité
var(Rm)

espérée de l’actif risqué i est égale à la rentabilité de l’actif non risqué (Rl) plus une
prime de risque (différence entre la rentabilité d’un actif risqué et celle d’un actif non
risqué). Cette dernière est elle-même décomposée en deux éléments : la prime de
risque du marché (E(Rm) – Rl) – Rm désignant la rentabilité du portefeuille de marché)
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et le coefficient de sensibilité bi de l’actif i au marché. L’idée de base du CAPM est
ainsi que la diversification d’un portefeuille permet de réduire le risque.

Roll [1977] critique vigoureusement le CAPM en notant que l’existence de la
relation linéaire entre la rentabilité espérée d’un titre et son bêta par rapport au
marché provient du fait que le portefeuille de marché est situé sur la frontière effi-
ciente. Cette relation définissant le CAPM existe nécessairement pour tout porte-
feuille situé sur la frontière efficiente. Par conséquent, la relation E(Ri) = Rl + bi[E(Rm)
– Rl] implique que le portefeuille de marché m est efficient, et réciproquement. Roll
[1977] montre alors l’importante sensibilité de cette relation au choix du portefeuille
de marché m. Plus spécifiquement, ce portefeuille est supposé inclure la totalité des
titres financiers et, dans la mesure où il ne pourra jamais être identifié, le CAPM
ne pourra pas être rigoureusement testé. La prise en compte de l’influence d’autres
facteurs que le marché sur la rentabilité d’un titre a conduit à l’élaboration de l’arbi-
trage pricing theory, ou APT.

Le modèle d’évaluation par arbitrage ou arbitrage pricing theory (APT)
Le modèle repose sur l’hypothèse d’absence d’opportunité d’arbitrage. L’arbi-

trage est une stratégie d’investissement consistant à combiner plusieurs opérations
financières simples dans le but de réaliser un profit sans investissement net. Ainsi,
l’absence d’opportunité d’arbitrage signifie qu’un portefeuille de coût nul ne peut
conduire à une rentabilité certaine strictement positive. L’hypothèse de base de
l’APT est que le cours de chaque action est influencé par un nombre limité de
facteurs communs à tous les titres ainsi que par un facteur spécifique à cette action,
indépendant des autres facteurs. Le modèle factoriel s’écrit alors :

Ri = E(Ri) +
k

S bij fj + ei,
j = 1

où Ri est la rentabilité de l’actif i, E(Ri) est la rentabilité anticipée de i, bij est le coef-
ficient de sensibilité du titre i au facteur j, fj est la valeur prise par le facteur commun
j et ei est la rentabilité non anticipée due au facteur spécifique (ei est un bruit blanc).
On suppose en outre que l’espérance des facteurs fj, j = 1,…, k, est nulle et que la
covariance entre ei et fj est égale à zéro. Ross [1976] montre que sur un marché
efficient, où toutes les opportunités d’arbitrage sont éliminées, la rentabilité anti-
cipée de l’action i est une combinaison linéaire des bêtas de chaque facteur. Ainsi,
chaque bêta fournit une mesure du risque systématique (par rapport à chaque
facteur commun) et à chaque bêta est attaché un « prix du risque » : E(Ri) = d0 +
k

S dj bij, où d0 est la rentabilité de l’actif non risqué. Aux k facteurs communs à tous
j = 1

les titres correspondent k prix du risque (dj, j = 1, …, k) associés à chaque risque (bij,
j = 1, …, k). Cette relation indique donc que la rentabilité anticipée d’un actif i est
égale à la somme de la rentabilité de l’actif non risqué et d’une prime de risque
fonction des coefficients de sensibilité de l’actif i aux k facteurs communs.

S’il n’existe qu’un seul facteur commun, l’APT et le CAPM sont équivalents. En
effet, on a dans ce cas : E(Ri) = d0 + d1bi. En posant que d0 est la rentabilité de l’actif
non risqué (Rl) et que d1 est la prime de risque du marché (E(Rm) – Rl), on obtient
bien l’équation du CAPM : E(Ri) = Rl + bi[E(Rm) – Rl].
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significativité statistique des rentabilités anormales sans recourir
à l’hypothèse de normalité.

Les rentabilités anormales peuvent en outre être autocor-
rélées, contrairement à ce que supposent les modèles usuels : le
fait que certains titres sont moins liquides que d’autres, que leur
fréquence de cotation est plus faible engendre des problèmes de
données manquantes qui peuvent se répercuter sur l’estima-
tion des paramètres du modèle de marché ou du CAPM. Un tel
problème conduit à une estimation biaisée du coefficient bêta
par les moindres carrés ordinaires. Divers auteurs ont alors
cherché à pallier cette difficulté en utilisant diverses tech-
niques d’estimation reposant sur le calcul de la matrice de
variance-covariance des rentabilités : méthode des moindres
carrés généralisés [Collins et Dent, 1984], modèle incluant des
variables dichotomiques [Malatesta, 1986] ou encore méthode
du maximum de vraisemblance [Mc Donald, 1987].

Enfin, la principale limite des modèles usuels est qu’ils suppo-
sent que la volatilité de l’actif considéré — appréhendée par le
coefficient bêta — est constante au cours du temps durant la
période de test. En d’autres termes, les éventuelles variations de
la volatilité autour de la date de l’annonce ne sont pas prises en
compte, ce qui revient à supposer la constance du risque systé-
matique. Ceci pose problème dans la mesure où l’augmenta-
tion probable du risque systématique suite à l’annonce affecte
bien entendu la rentabilité anormale. Ce phénomène a conduit
divers auteurs à développer de nouveaux modèles dans lesquels
les fluctuations de la volatilité des rentabilités sont prises en
considération. Dans ce contexte, Connoly et MacMillan [1987]
proposent de combiner un modèle standard d’études d’événe-
ments et un modèle dynamique autorégressif sur la variance des
rentabilités. Ball et Torous [1988] proposent quant à eux une
modélisation tenant compte de l’évolution de la variance des
rentabilités autour de l’annonce, mais aussi de l’incertitude atta-
chée à la date de l’événement. Grar [1992] suggère un modèle
intégrant la modification de la variance, mais également la possi-
bilité de révision du risque systématique à la suite de certains
événements.
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La forme forte et les tests sur l’information privée

Cette troisième définition de l’efficience informationnelle
porte sur le traitement de l’information privée : existe-t-il des
investisseurs détenant une information privée qui n’est pas
reflétée dans les prix ? Dans l’affirmative, ces investisseurs
peuvent-ils espérer des rentabilités supérieures à celles des agents
ne disposant pas de cette information ?

La détention d’information privée

Il est évident que certains investisseurs, comme les profes-
sionnels du marché, peuvent disposer d’une information privée.
Granger et Morgenstern [1970] mettent ainsi en évidence la
position privilégiée des teneurs de marché — spécialistes du
regroupement des ordres sur certaines valeurs — à la Bourse de
New York. Ces investisseurs peuvent anticiper quasi parfaite-
ment le cours d’ouverture de la séance suivante si les ordres
conditionnels — ordres selon lesquels on achète (respectivement
vend) si le prix ne dépasse pas (respectivement ne descend pas
sous) telle valeur limite — n’ont pas été réalisés lors de la séance
en cours. S’ils pouvaient prendre une position pour leur propre
compte sur le marché, ils pourraient espérer des profits anor-
maux. Il est également évident que les investisseurs institu-
tionnels (tels que les caisses de retraite, les gestionnaires de fonds
communs, les SICAV…) accèdent plus facilement et plus réguliè-
rement à l’information privée. De plus, de par leurs « connais-
sances supérieures à la moyenne », ils pourraient éventuellement
réaliser des profits plus importants que les autres opérateurs agis-
sant sur la base d’informations publiques.

De façon générale, les études sur l’efficience au sens fort
peuvent être classées en trois catégories. La première est consti-
tuée des études sur les délits d’initiés dont l’objet est de déter-
miner si des investisseurs possédant une information privée
réalisent un arbitrage. La deuxième catégorie repose sur l’analyse
des performances des portefeuilles gérés par les professionnels,
l’objet étant de déterminer si ces derniers réalisent ou non des
profits anormaux. Enfin, la troisième catégorie est constituée de
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divers tests, tels que les résultats d’expériences menées en labo-
ratoire, l’analyse d’opérations d’initiés spécifiques ou les mesures
de richesse (pseudo-initiés).

Les délits d’initiés

Les premières études concernant la détention d’information
privée dans le cadre des délits d’initiés sont dues à Nieder-
hoffer et Osborne [1966], Scholes [1972] et Jaffe [1974]. Les deux
premières mettent en évidence le fait que certains investisseurs
— notamment les insiders qui sont principalement des dirigeants
de société spéculant sur leurs propres titres — disposent d’une
information privée qui n’est pas reflétée dans les prix, débou-
chant sur la réalisation de profits anormaux. Selon Fama [1970],
ces deux études témoignent d’une inefficience au sens fort du
marché.

L’étude de Jaffe [1974] concerne la spéculation des insiders. Il
montre, d’une part, que les insiders disposent d’informations
privées non reflétées dans les cours et, d’autre part, qu’ils
peuvent réaliser des profits anormaux, ce qui l’amène à conclure
en termes d’inefficience au sens fort. En utilisant la méthode des
résidus (méthode CAR), Jaffe [1974] montre en outre que le
marché ne réagit que très lentement à l’annonce d’opérations
d’insiders. Les outsiders peuvent alors tirer profit de l’information
publique concernant ces opérations d’insiders, ce qui constitue
une remise en cause supplémentaire de l’efficience (ici au sens
semi-fort).

La réalisation de profits anormaux

Selon Malkiel [2003], les tests visant à étudier la capacité des
investisseurs professionnels à battre le marché sont les tests les
plus directs et les plus convaincants de l’hypothèse d’effi-
cience. L’étude majeure dans ce domaine est celle de Jensen
[1968, 1969] portant sur les gestionnaires de fonds communs.
Cette analyse a pour objet de déterminer si ceux-ci ont accès à
une information spécifique leur permettant de réaliser des gains
anormaux. L’étude montre que, sur 115 fonds américains, seuls
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deux ont battu le marché et quatre ont enregistré une perfor-
mance inférieure à celle du marché. Jensen conclut que, en
moyenne, il est impossible de battre le marché, c’est-à-dire de
réaliser des profits anormaux, et valide par conséquent l’hypo-
thèse d’efficience au sens fort. Ippolito [1989] obtient cepen-
dant des résultats différents en étudiant 143 fonds sur la période
1965-1984. Il observe que les rentabilités des fonds sont en
moyenne de 0,83 % au-dessus de la droite de marché.

Cet aperçu des résultats des études portant sur l’efficience au
sens fort met globalement en avant la détention d’informa-
tions privées par les spécialistes, les insiders et éventuellement
les gestionnaires de fonds communs. In fine, pour apporter une
conclusion plus tranchée en termes d’efficience, il convient de
déterminer si les investisseurs, agissant sur la base d’une infor-
mation privée, sont aptes à battre le marché, c’est-à-dire s’ils
peuvent réaliser des profits anormaux. On retrouve alors le
problème de l’hypothèse jointe, puisque mesurer des rentabilités
anormales nécessite la définition d’une « norme ».
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III / Saisonnalités, anomalies
et volatilité excessive

L’objet de ce chapitre est de rendre compte de divers phéno-
mènes allant a priori à l’encontre de l’hypothèse d’efficience
informationnelle des marchés financiers. Nous commençons par
exposer un certain nombre de difficultés théoriques liées aux
conditions sous-jacentes à l’hypothèse d’efficience. Nous
adoptons ensuite une approche plus appliquée afin de mettre en
évidence divers phénomènes rencontrés sur les marchés finan-
ciers : la présence d’anomalies et de saisonnalités dans les renta-
bilités ainsi que l’excessive volatilité des cours.

Conditions sous-jacentes à l’hypothèse d’efficience :
des conditions irréalistes ?

Reflet de l’information disponible et absence d’échange

Un marché efficient est un marché sur lequel les prix reflètent
toute l’information disponible et où les agents ont un compor-
tement et des anticipations rationnels. Or, en admettant que le
prix est le principal déterminant de l’échange, si les prix reflètent
toute l’information disponible et si les agents agissent rationnel-
lement, il s’ensuit une disparition du marché. En effet, sous ces
conditions, aucun échange ne peut avoir lieu puisque tous les
agents vont vouloir vendre les titres dont le prix va baisser et
acheter ceux dont le prix va croître. Faute d’échanges, le marché



ne peut exister. Il apparaît ainsi une contradiction sous-jacente à
la définition même de l’efficience.

Une interprétation possible — s’inscrivant dans le cadre de la
théorie standard — consiste à postuler que l’on n’échange plus,
à une date t, parce que l’on se situe à l’équilibre. À l’équilibre,
il n’y a donc plus de « motivation spéculative » à échanger. À la
date t + 1, il y aura révélation d’information, tâtonnement et
nouvelle mise à jour. Dans ce cas, un marché efficient ne
conduit pas à une absence d’échanges.

Asymétries et coûts d’information : le paradoxe de Grossman et Stiglitz

La gratuité de l’information est sous-jacente au fait que les
prix reflètent toute l’information. Bien évidemment, ceci paraît
fortement irréaliste et l’existence de coûts d’acquisition et de
traitement de l’information a des conséquences fondamentales
sur l’hypothèse d’efficience. Grossman et Stiglitz [1980] élabo-
rent un modèle dans lequel coexistent deux catégories d’agents :
les agents informés qui acquièrent une information coûteuse et
les agents non informés qui observent uniquement les prix [voir
également Grossman, 1976, 1978]. S’il n’y a pas de bruit sur le
marché, toute l’information est transmise — plus ou moins rapi-
dement — aux agents non informés par l’intermédiaire des prix.
Sur un marché efficient, les prix reflétant toute l’information
disponible, chaque agent informé pense qu’il peut arrêter de
payer l’information et faire aussi bien qu’un agent non informé
qui, lui, ne paie rien et observe l’information au travers des prix.
Il s’ensuit un désintérêt à investir dans l’acquisition d’informa-
tion. Si tous les agents informés font de même, ils vont tenter
d’inférer l’information à partir du système de prix qui ne
contiendra plus aucune information. Il n’existe donc pas d’équi-
libre concurrentiel. Grossman et Stiglitz [1980] montrent que la
gratuité de l’information n’est pas seulement une condition
suffisante à la validité de l’efficience informationnelle, mais en
constitue aussi une condition nécessaire.
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La question de la rationalité

Le comportement rationnel des agents. — Les agents opérant
sur les marchés ne se comportent pas comme une multitude
d’homo oeconomicus isolés : les investisseurs s’intéressent au
comportement et aux anticipations des autres intervenants sur
le marché. Ils ne prennent pas leurs décisions indépendamment
des autres et il convient, bien au contraire, de tenir compte de
l’interaction entre les différents agents pour expliquer la dyna-
mique globale du marché : « Sur la base du seul savoir, sans le
langage du marché et des interactions avec les autres agents au
sein de la société, la décision rationnelle est une décevante illu-
sion » [Smith, 1991]. En particulier, nous verrons au cours du
chapitre suivant que les comportements mimétiques sont inhé-
rents à la dynamique des marchés financiers et qu’il est néces-
saire de les prendre en considération si l’on désire expliquer
certains phénomènes tels que les bulles financières ou la volati-
lité excessive des cours des actions. Au regard de l’homo oecono-
micus, mimétisme et rationalité semblent être deux concepts
antagoniques. Cependant, dans une situation où les agents ne
disposent pas du même ensemble d’information, les phéno-
mènes de mimétisme peuvent être cohérents avec l’hypothèse de
comportement rationnel des agents (voir chapitre IV).

Les difficultés théoriques liées à l’hypothèse d’anticipations
rationnelles. — L’hypothèse d’anticipations rationnelles
implique que tous les individus utilisent le même modèle pour
former leurs anticipations. Dès lors, comment justifier le fait que
chaque modélisateur utilise le même et vrai modèle ? Cette inter-
rogation conduit à un certain nombre de difficultés théoriques
que nous synthétisons à présent [Phelps, 1987].

L’hypothèse d’anticipations rationnelles stipule que les agents
forment leurs décisions sur la base de la vraie loi gouvernant le
système dans lequel ils se trouvent. Mais comment mettre en
évidence cette vraie loi ? Guesnerie [1989] note que les écono-
mistes ont beaucoup de difficultés à trouver cette loi, même dans
des systèmes volontairement simplifiés.
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Par ailleurs, lorsqu’ils forment leurs anticipations, les agents
se réfèrent à la théorie économique pertinente. Cet argument
est, selon Guesnerie [1989], « irrecevable ». En effet, la théorie
économique, si elle est réellement pertinente, doit notamment
expliquer les anticipations des agents. Cette explication renvoie
nécessairement à ladite théorie économique pertinente. De ce
fait, on se trouve dans une situation d’autoréférence : la théorie
économique pertinente ne peut éviter de faire référence à
elle-même.

Le fait que les agents utilisent tous le même modèle constitue
aussi une hypothèse très forte. À titre d’exemple, les chartistes
— qui cherchent à prévoir l’évolution des prix à partir de l’histo-
rique des cours et des volumes de transaction — et les fonda-
mentalistes — qui considèrent que le cours futur est déterminé
par les fondamentaux économiques — utilisent des modèles
différents (voir encadré suivant). En outre, même si l’on suppo-
sait que les agents utilisent tous le même modèle, pourquoi
devrait-on penser qu’ils s’accordent sur les mesures prises par le
gouvernement et que, de plus, chaque individu sait que les
autres estiment la probabilité de ces événements exogènes de la
même manière que lui ?

Enfin, comment un agent, observant quotidiennement de
nouvelles données, peut-il estimer les relations objectives entre
les variables explicatives et les variables endogènes qu’il cherche
à prévoir ? Dans les cas où les agents estiment effectivement tous
et en même temps de telles relations, et où ils interfèrent simul-
tanément avec ces mêmes modèles en agissant sur la base de
leurs estimations actuelles, Frydman [1982] montre que l’idée
selon laquelle ces inférences doivent converger vers les relations
théoriques obtenues sous l’hypothèse d’anticipations ration-
nelles est sans fondement.

Les tests de rationalité des anticipations. — Puisque la façon
dont les anticipations sont formées a d’importantes consé-
quences pour la théorie de l’efficience des marchés financiers,
divers auteurs se sont attachés à tester la rationalité des antici-
pations. On distingue à ce sujet deux grandes catégories de tests
dans la littérature : les tests de volatilité (voir infra, chapitre IV)
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Les deux écoles : chartistes
et fondamentalistes

Bien que le principe de gestion des
actifs financiers soit simple, « acheter
au plus bas et vendre au plus haut »,
le problème consiste à déterminer le
« plus haut » et le « plus bas ». Pour
évaluer correctement le cours des
actions, il existe deux écoles : l’école
chartiste (ou technique, ou encore
graphique) et l’école fondamentaliste.

L’école chartiste
L’analyse technique vise à prévoir

l’évolution des cours sur la base de la
connaissance des données internes au
marché : historique des cours des
actions et volume des transactions.
Ces séries suffisent à elles seules pour
déterminer les cours futurs. L’hypo-
thèse fondamentale de cette école est
que les cours boursiers suivent des
trajectoires qui se répètent au cours
du temps. Ainsi, en identifiant et en
comprenant ces mouvements répé-
titifs passés, il est possible d’anticiper
correctement les cours futurs.
L’analyse chartiste se fonde pour cela
essentiellement sur des graphiques
reproduisant les cours ainsi que les
volumes de transaction. Cette école
repose principalement sur deux
théories : la théorie de Dow et la
théorie d’Elliott. En résumé, l’analyse

technique suppose implicitement que
les rentabilités ne sont pas indépen-
dantes dans le temps, ce qui est en
contradiction avec l’hypothèse de
marche aléatoire puisque la connais-
sance des rentabilités passées suffit à
déterminer les rentabilités futures.

L’école fondamentaliste
Contrairement aux chartistes qui

considèrent que le cours futur est
uniquement fonction des cours
passés, les fondamentalistes cher-
chent à déterminer la valeur intrin-
sèque (ou fondamentale) du cours
d’un titre sur la base d’informations
concernant l’entreprise émettrice. La
valeur intrinsèque d’un titre n’est
donc pas déterminée par les données
connues du marché. Les informations
utilisées par les fondamentalistes sont
diverses. Il s’agit principalement
d’informations publiques concernant
la santé des entreprises et d’informa-
tions générales relatives à diverses
variables macroéconomiques telles
que les taux d’intérêt, taux d’infla-
tion, taux de change, etc. Toutes ces
informations déterminent la valeur
intrinsèque de l’action, sur la base de
laquelle les agents prendront une
position. Si le prix du marché est infé-
rieur ou supérieur à la valeur intrin-
sèque ainsi déterminée, ils prendront
une position haussière ou baissière
afin de réaliser des profits.

et les tests fondés sur les données d’enquêtes. Les enquêtes
consistent à interroger les individus — généralement des spécia-
listes — concernant leurs anticipations sur des variables finan-
cières. Les tests sur ce type de données ont pour objet de tester
les principales caractéristiques des anticipations rationnelles :
orthogonalité des erreurs d’anticipation à l’ensemble
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d’information disponible, absence d’autocorrélation des erreurs
d’anticipation et absence de biais, signifiant que l’information a
été utilisée de manière optimale dans la formation des anticipa-
tions. De façon générale [voir notamment Mc Donald et Marsh,
1992 ; Prat, 1994 ; Mpacko Priso, 1996], la majorité des études
sur données d’enquêtes concluent que les anticipations des indi-
vidus ne sont pas rationnelles. Or, dans la mesure où la rationa-
lité des anticipations est une condition nécessaire à l’efficience
du marché, l’hypothèse d’efficience est également remise en
cause.

Au-delà des difficultés liées à la définition même de l’efficience
et à la question de la rationalité, des phénomènes fréquem-
ment rencontrés sur les marchés financiers — les saisonnalités
et anomalies dans les rentabilités — tendent également à rendre
vulnérable l’hypothèse d’efficience.

Saisonnalités et anomalies dans les rentabilités

Les saisonnalités renvoient à la présence d’excès de rentabi-
lités à des périodes précises et les anomalies consistent en l’exis-
tence de différences de rentabilités entre certains types de titres.

Saisonnalités dans les rentabilités

L’effet janvier. — Selon l’effet janvier, les rentabilités sont plus
élevées pendant le mois de janvier que durant n’importe quel
autre mois de l’année. Rozeff et Kinney [1976] montrent, lors
d’une étude sur données américaines de 1904 à 1974, qu’en
moyenne les rentabilités boursières sont sept fois plus élevées
au cours du mois de janvier que durant tout autre mois de
l’année. En outre, Keim [1983] fait ressortir que l’effet janvier est
encore plus prononcé pour les firmes de faible capitalisation et
que, pour ce type de titre, la majeure partie de l’excès de renta-
bilité de janvier est concentrée entre le dernier jour du mois de
décembre et les cinq premiers jours de janvier. De même, Roll
[1983] constate que la moitié de l’excès de rentabilité apparaît
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entre le dernier jour de décembre et les quatre premiers jours de
janvier. Hamon et Jacquillat [1992] lors d’une étude sur données
françaises pour la période 1977-1991, constatent la présence de
l’effet janvier à la Bourse de Paris. Ils remarquent de plus que les
titres qui ont le plus chuté à la fin de l’année précédente ont une
rentabilité supérieure au cours des premières séances de l’année.

L’effet changement de mois. — Ariel [1987], dans son analyse
sur les actions cotées au NYSE de 1963 à 1981, montre qu’il
existe un excès de rentabilité au début de chaque mois et pas
seulement au cours du mois de janvier. Il met alors en évidence
l’effet changement de mois : les rentabilités sont quasiment
nulles durant la seconde moitié du mois et sont très élevées au
cours de la première moitié du mois. Plus précisément, Lako-
nishok et Smidt [1987] montrent que les rentabilités des actions
du Dow Jones sont anormalement plus élevées durant les trois
derniers jours et les trois premiers jours de chaque mois.

L’effet week-end ou effet lundi. — L’effet lundi, ou effet week-
end, est tel que les rentabilités du lundi sont en moyenne plus
faibles que celles observées pendant les autres jours de la
semaine. Cet effet a été mis en évidence par Cross [1973] sur le
Standard and Poor’s 500 (SP 500) entre 1953 et 1970, et étudié
de manière plus approfondie par French [1980] sur les rentabi-
lités quotidiennes du SP 500 entre 1953 et 1977 ainsi que par
Gibbons et Hess [1981] sur l’indice Dow Jones. Ces études font
apparaître que la rentabilité observée le lundi est négative, alors
qu’elle est positive les autres jours de la semaine. L’explication
réside dans le fait que les investisseurs institutionnels préparent
leur stratégie en début de semaine.

L’effet jour férié. — Fields [1934] a été l’un des premiers à
constater, sur le Dow Jones industriel entre 1901 et 1932, que les
rentabilités sont plus élevées le jour qui précède un jour férié :
il s’agit de l’effet jour férié. Ariel [1990] confirme la présence
d’un tel effet en utilisant des données quotidiennes du Center
for Research in Security Prices sur la période 1963-1982.
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Saisonnalité intraséance et saisonnalité de la volatilité. — Harris
[1986] montre que les rentabilités au cours d’une même journée
sont plus importantes au cours des périodes les plus proches de
l’ouverture et de la fermeture. Par ailleurs, Hamon et Jacquillat
[1992] mettent en évidence le fait que la volatilité interséance est
plus faible que la volatilité intraséance. Ils montrent également
qu’il existe une corrélation très significative entre la volatilité et
le volume des transactions. Ainsi, le lundi, jour où le nombre de
contrats échangés est moindre, la volatilité est plus faible que les
autres jours de la semaine.

À côté de ces phénomènes de saisonnalité, il existe égale-
ment des anomalies de rentabilités. Celles-ci traduisent la
présence de rentabilités anormales, c’est-à-dire en excès par
rapport aux primes de risque définies par le modèle d’évaluation
des actifs financiers.

Les anomalies de rentabilités

L’effet taille. — Cet effet est mis en évidence par Banz [1981]
pour les actions cotées au NYSE. L’effet taille est tel que les
actions des firmes de petite taille (entreprises à faible capitalisa-
tion boursière) ont une rentabilité supérieure à celle des firmes
de grande taille (entreprises à forte capitalisation boursière).
L’étude de référence est celle d’Ibbotson [1984] qui montre qu’il
existe sur le marché américain une relation inverse entre taille de
l’entreprise et rentabilité. Sur le marché français, l’effet taille est
mis en évidence par Hamon et Jacquillat [1992].

L’effet PER. — L’effet price earning ratio (PER), étudié par Basu
[1977], est tel que les titres ayant des PER élevés ont des renta-
bilités inférieures à celles des titres ayant des PER faibles. En
d’autres termes, la prime de risque liée aux titres disposant de
PER élevés est inférieure à celle des titres aux PER faibles. Hamon
et Jacquillat [1992] constatent que l’effet PER est également
présent sur la Bourse de Paris, quelle que soit la capitalisation
boursière.
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Les interférences entre les saisonnalités et les anomalies de rentabilités

Plusieurs études mettent en évidence des interférences entre
les effets précédemment cités, en particulier entre l’effet taille
et les saisonnalités. Reinganum [1981] met en avant l’existence
d’un lien entre l’effet PER et l’effet janvier. Ce lien n’est pas
surprenant, puisque, en moyenne, les petites entreprises sont en
général des firmes qui ont un PER plus bas que celui des sociétés
fortement capitalisées. De plus, il semblerait que ces deux effets
interfèrent avec l’effet janvier. Ainsi, Keim [1983] constate
qu’environ la moitié de l’effet taille se produit en janvier.

Ce résultat, très souvent vérifié sur le marché américain,
semble inversé sur la Bourse de Paris. En effet, Hamon et
Jacquillat [1992] montrent que ce sont les titres à forte capitali-
sation boursière qui ont une rentabilité supérieure à celle des
titres des petites entreprises durant les premières séances du mois
de janvier. Ainsi, l’effet taille concentré en janvier se retrouve
également sur le marché français mais la relation est inversée
par rapport au marché américain. Les mêmes auteurs consta-
tent également que l’effet taille habituel est encore plus
prononcé le lundi et confirment par là même l’étude de Keim
[1987] sur le NYSE entre 1963 et 1985. Il existerait donc aussi
une relation entre l’effet taille et l’effet lundi. Enfin, ils mettent
en évidence une liaison entre l’effet janvier et l’effet PER : ce
dernier apparaît encore plus nettement durant le premier mois
de l’année.

Les implications sur l’hypothèse d’efficience

Peut-on concilier l’existence d’anomalies et de saisonnalités
avec l’hypothèse d’efficience des marchés financiers ? À première
vue, ceci paraît difficile dans la mesure où, si les agents sont
rationnels, comme le stipule la théorie, ils devraient anticiper
de tels phénomènes, tenter d’en tirer profit et les annuler. Les
adversaires de l’efficience voient donc dans ces anomalies et
saisonnalités une preuve de l’inefficience du marché. Cepen-
dant, Malkiel [2003] note que ces anomalies et saisonnalités ne
sont pas suffisamment importantes et stables pour donner lieu à
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la réalisation de profits anormaux. Il estime que l’intérêt de ces
phénomènes est faible au sens où ceux-ci sont largement
connus : « L’effet janvier semble avoir disparu aussitôt après
avoir été découvert. »

La volatilité excessive des cours boursiers

Les divers travaux de Shiller [1981a, 1981b, 1989] montrent
que les cours des actions exhibent une volatilité excessive relati-
vement aux fondamentaux et, plus particulièrement, par rapport
aux dividendes. Le graphique 5 reproduit un tel phénomène en
reportant l’évolution, sur la période janvier 1871-janvier 2006,
de l’indice SP 500 de la Bourse de New York ainsi que des divi-
dendes correspondants, les deux variables étant exprimées en
termes réels (c’est-à-dire déflatées par l’indice des prix à la
consommation). Ce graphique montre bien que les cours varient
beaucoup plus que les dividendes.

Graphique 5. Le phénomène de volatilité excessive
des cours boursiers
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Source : d’après Shiller (www.econ.yale.edu/~shiller).
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Selon Shiller, cette volatilité excessive remet en cause l’hypo-
thèse d’efficience des marchés financiers. En accord avec le modèle
d’évaluation, le prix observé est égal à la somme actualisée des divi-
dendes futurs anticipés rationnellement. Si un écart entre la valeur
fondamentale et le prix affiché sur le marché est observé, cet écart,
temporaire, est traditionnellement interprété comme reflétant
l’effet d’une information nouvelle. De plus, si l’hypothèse d’effi-
cience est vérifiée, la volatilité des prix observés ne devrait pas être
trop importante eu égard aux fondamentaux. Or un tel constat
semble empiriquement réfuté : selon Shiller [1981a], les mouve-
ments de prix ne peuvent être attribués à une quelconque infor-
mation nouvelle objective car ces variations dans les prix
paraissent beaucoup trop fortes relativement à l’importance des
événements. Ces observations sont issues de tests économétriques,
appelés tests de bornes de variances (variance bounds), visant à
appréhender les volatilités des cours et des fondamentaux.

Le test de bornes de variances de Shiller

Prix rationnel ex post. — La présentation du test de bornes de
variances nécessite au préalable de définir ce que Shiller nomme
la valeur ex post d’une action ou encore le prix rationnel ex post.
Ce prix est déterminé par les dividendes que l’investisseur
recevra réellement. Ainsi, il ne faut pas confondre valeur fonda-
mentale et valeur ex post puisque la première représente la valeur
que l’on anticipe pour une action étant donné l’information
disponible, elle est donc définie en termes d’espérance condi-
tionnelle, alors que la valeur ex post est définie par rapport aux
dividendes effectivement perçus.

Si l’on reprend le modèle d’évaluation, l’équation d’évolution
des prix est donnée par :

Pt =
q

Sqj + 1 E[Dt + j|It] = P*
t, où P*

t est la valeur fondamentale et
j = 0

q = 1 , le taux d’intérêt r étant supposé constant.
1+r

Le prix rationnel ex post Pr
t est défini par la relation suivante :

Pt = E[Pr
t|It], soit Pr

t =
q

Sqj + 1 Dt + j. Si et seulement si le modèle
j = 0
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d’évaluation est correct, on peut interpréter Pt comme la prévi-
sion optimale de Pr

t. Dès lors, l’idée sous-jacente aux tests de
bornes de variances est de calculer le prix rationnel ex post et de
comparer son évolution à celle du prix observé sur le marché.
Si le modèle d’évaluation est correct, les deux séries devraient
exhiber des dynamiques très proches.

Or Shiller [1981a] met en avant des dynamiques très diffé-
rentes du prix observé et du prix rationnel ex post. Il apparaît en
effet que le prix rationnel ex post est beaucoup plus lisse et stable
que le prix observé : les dividendes ne varient pas suffisamment
pour impliquer des mouvements importants de Pr

t. Dès lors, le
prix observé apparaît comme nettement plus volatil que Pr

t. Cette
observation a incité Shiller [1981a] à élaborer un test — le test
de bornes de variances — afin de comparer la volatilité des prix
observés à celle des prix rationnels ex post.

Principe général du test. — En accord avec la relation Pt = E[Pr
t|It],

Pt représente l’espérance mathématique, conditionnelle à
l’ensemble d’information disponible It, du prix rationnel ex post
Pr

t. En d’autres termes, Pt est la prévision optimale de Pr
t. L’erreur

de prévision ut est définie par : ut = Pr
t – Pt, soit Pr

t = ut + Pt, avec
cov(ut, Pt) = 0.

En termes de variances, on peut donc écrire : var(Pr
t) = var(ut)

+ var(Pt), soit (Pr
t) – var(Pt) = var(ut). Une variance, par définition,

ne pouvant être négative, on en déduit : var(Pr
t) – var(Pt) 6 0 et

donc, en termes d’écart-type : s(Pt) ^ s(Pr
t).

Cette inégalité constitue le cœur des tests de bornes de
variances et est, selon Shiller, un test du modèle d’évaluation : la
volatilité du prix observé doit être moindre que la volatilité du
prix rationnel ex post.

Les résultats obtenus par Shiller [1981a] sur les séries du Stan-
dard and Poor’s 500 (1871-1979) et du Dow Jones industriel
(1928-1979) montrent que l’inégalité sur les variances est très
fortement violée pour les deux indices américains. Ainsi, la vola-
tilité des prix des actions paraît beaucoup trop élevée pour être
attribuée à une quelconque information nouvelle sur les divi-
dendes futurs.
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Critiques du test de Shiller. — Le test de Shiller a fait l’objet
d’une très vaste littérature critique montrant que l’inégalité sur
les bornes de variances peut être violée même si le prix observé
est la prévision optimale du prix rationnel ex post [Shiller, 2003].

L’aversion au risque : Leroy [1982] montre que les prix ne sont
pas nécessairement égaux aux prix rationnels ex post si les agents
présentent de l’aversion au risque. Les cours des actions sont
plus volatils sous l’hypothèse d’aversion au risque que sous
l’hypothèse de neutralité vis-à-vis du risque ; de ce fait, la vola-
tilité excessive apparente peut simplement être le reflet de cette
aversion au risque. Cette dernière n’est pas prise en compte ici
puisque Shiller a supposé un taux d’intérêt constant.

Le biais de petit échantillon : Flavin [1983] et Kleidon [1986a]
notent qu’avec un petit nombre de données, et même si les
prévisions sont rationnelles, les inégalités de variances peuvent
être violées du fait du biais de petit échantillon dans l’estima-
tion des variances. Shiller [1985] estime cependant que le biais
de petit échantillon est trop faible pour expliquer la forte viola-
tion de l’inégalité.

La non-stationnarité des séries de prix et dividendes : si les séries
de dividendes ou de prix sont non stationnaires, la variance de la
population — au sens statistique du terme — n’existe pas. Dès
lors, l’inégalité de variances n’a plus aucun sens [Kleidon, 1986b,
1986c]. Les variances de l’échantillon peuvent cependant être
calculées, et l’inégalité peut être testée, mais Marsh et Merton
[1986] montrent que cette inégalité est toujours violée si les divi-
dendes sont non stationnaires, et ce, même si les prix sont des
prévisions parfaites du prix rationnel ex post. Le problème de la
stationnarité des dividendes est donc crucial. De plus, Kleidon
[1986] montre que si les dividendes suivent une marche aléa-
toire, l’inégalité sur les variances est toujours violée alors que
le modèle d’évaluation est correct. Ainsi, Kleidon [1986], en
partant d’un modèle d’évaluation rationnel, donc cohérent avec
l’hypothèse d’efficience, aboutit à une inversion de l’inégalité
initiale, soit s(Pt)6s(Pr

t). Dès lors, quelle crédibilité accorder aux
tests de l’efficience si deux modèles de marché efficient condui-
sent à des résultats opposés ?
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L’autre point de la critique de Kleidon consiste en un raison-
nement subtil sur l’ensemble d’information. L’ensemble d’infor-
mation servant de base à l’élaboration du prix de marché est
constitué des dividendes passés et courants. Pour calculer le prix
rationnel ex post, on utilise un ensemble d’information qui
intègre les dividendes futurs. Les deux ensembles d’informa-
tion n’étant pas les mêmes, Kleidon [1986] montre que la
comparaison entre les variations de Pt et Pr

t n’a guère de sens :
on ne peut pas en tirer de conclusion quant au rejet ou non
du modèle d’évaluation et, par conséquent, on ne peut rien en
déduire concernant l’efficience.

L’incohérence du test : la dernière critique que l’on peut adresser
au test de Shiller est commune à tous les tests de l’efficience ; ce
test est à nouveau un test de l’hypothèse jointe de la validité du
modèle d’évaluation et de l’efficience. Dès lors, si l’inégalité est
violée, on ne peut pas affirmer que le marché n’est pas efficient,
puisque ce rejet peut être le fait d’une mauvaise spécification de
l’équation d’évolution des prix.

Face à cette vague de critiques, de nouveaux tests de volati-
lité ont été proposés, notamment par Mankiw, Romer et Shapiro
[1985] et West [1988] [voir Gilles et Leroy, 1991, pour une revue
de la littérature sur cette deuxième génération de tests].

Une brève présentation de deux autres tests de volatilité

Le test de Mankiw, Romer et Shapiro. — Afin de répondre à la
critique de non-stationnarité adressée au test de Shiller, Mankiw,
Romer et Shapiro [1985] développent un test reposant sur la
prise en compte de trois cours : le cours fondé sur une prévision
naïve des dividendes (P0

t), le prix rationnel ex post (Pr
t) et le prix

(Pt) observé sur le marché. Partant du modèle d’évaluation, ces
trois prix sont donnés par :

P0
t =

q

Sqj + 1Dt – 1 = q Dt – 1
j = 0 1 – q

Pr
t =

q

Sqj + 1Dt + 1
j = 0

Pt =
q

Sqj + 1E[Dt + j|It].
j = 0
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Si les prix observés Pt sont des prévisions parfaites du prix
rationnel ex post Pr

t, les deux inégalités suivantes doivent être
vérifiées :

Inégalité (1) : var(Pr
t – P0

t) 1 var(Pr
t – Pt) et inégalité (2) : var(Pr

t –
P0

t) 1 var(Pt – P0
t).

La non-stationnarité des dividendes n’est plus un problème
dans ce test, puisque les variances de Pr

t et Pt sont prises autour
de P0

t et non plus autour de leurs moyennes. La première inéga-
lité exprime le fait que le prix observé sur le marché est une
meilleure prévision du prix rationnel ex post que la prévision
naïve des cours. Si la prévision naïve est meilleure que celle issue
du marché, l’inégalité est violée et le modèle d’évaluation est
rejeté. Selon la deuxième inégalité, le prix rationnel ex post est
plus volatil, autour de P0

t, que le prix observé sur le marché. Cette
inégalité constitue donc un test équivalent à celui de Shiller,
dans lequel la variance est centrée non pas autour de la
moyenne, mais autour du prix correspondant à la prévision
naïve.

Les auteurs appliquent leur test sur l’indice Standard and
Poor’s 500 pour diverses valeurs de taux d’intérêt et observent
que la première inégalité est violée pour l’ensemble des valeurs
des taux d’intérêt, mais que la seconde inégalité n’est pas violée
pour de faibles valeurs des taux d’intérêt. Ainsi, le cours P0

t corres-
pondant à la prévision naïve est un meilleur prédicteur du prix
rationnel ex post Pr

t que ne l’est le prix de marché. Mankiw,
Romer et Shapiro [1985] concluent alors au rejet du modèle
d’évaluation.

Le test de West. — L’idée centrale du test de West [1988] est
qu’une prévision est d’autant meilleure que l’ensemble d’infor-
mation est grand. Ainsi, soit It un ensemble d’information dispo-
nible au temps t et Ht un sous-ensemble de It. On peut alors
écrire, pour une variable Xt, l’inégalité suivante :

E[Xt – E(Xt|Ht – 1)]
2 6 E[Xt – E(Xt|It – 1)]

2.

West calcule ces statistiques sur le marché boursier améri-
cain pour les indices Standard and Poor’s 500 (1873-1980) et Dow
Jones (1931-1978). Il considère que l’ensemble Ht est constitué
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des valeurs passées des dividendes et l’ensemble It des valeurs
actuelles et passées des dividendes, des cours, et éventuellement
d’autres variables fondamentales. Ainsi, en définissant PtH par la
relation PtH = E[P*

t|Ht], où P*
t est la valeur fondamentale, la relation

testée par West s’écrit : E[PtH – E(PtH|Ht – 1)]
2 6 E[Pt – E(Pt|It – 1)]

2. Les
résultats obtenus montrent que cette inégalité est violée.

Les tests de volatilité permettent-ils d’apprécier l’efficience
des marchés ?

La majorité des résultats empiriques issus des tests de volatilité
concluent à une volatilité excessive des cours des actions relati-
vement aux fondamentaux. L’une des explications fréquem-
ment avancée est que le modèle d’évaluation est rejeté [Mankiw,
Romer et Shapiro, 1991]. Ce rejet est dû au fait que les divi-
dendes paraissent trop stables pour pouvoir expliquer les vastes
mouvements des cours observés sur le marché ; les prix observés
seraient ainsi déconnectés de la valeur fondamentale. Mankiw,
Romer et Shapiro [1991] calculent sur la période 1872-1987 les
écarts-types des variations annuelles des dividendes et de l’indice
SP 500. Ils obtiennent un écart-type de 12,4 % pour les varia-
tions des dividendes et de 17,6 % pour les variations de l’indice
boursier. Dès lors, selon ces auteurs, on ne peut en déduire que
les mouvements de cours sont sans commune mesure avec les
fluctuations des dividendes. En outre, ils soulignent que les divi-
dendes ne sont pas aussi « lisses » que les études antérieures
pouvaient le laisser croire. Il est vrai que les prix observés fluc-
tuent plus que les dividendes, mais cet écart relativement faible
peut s’expliquer dans le cadre de l’hypothèse d’efficience
puisque de petits écarts du prix à la valeur fondamentale ne
permettent pas de conclure à l’inefficience.

Face à ces critiques, Shiller [2003] met en avant l’importance
du niveau d’agrégation retenu. Ainsi, en dépit du fait que les
actions individuelles peuvent être en accord avec la théorie de
l’efficience, le marché agrégé semble inefficient. En d’autres
termes, bien qu’au niveau désagrégé, c’est-à-dire au niveau des
titres individuels, le modèle d’actualisation semble correct, cela
ne paraît pas être le cas pour l’ensemble du marché.
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Kleidon [1986] note en outre que des événements non liés aux
dividendes peuvent être dominants dans la formation des cours.
Dans ce cas, il est bien évident que la valeur fondamentale, ou
le prix rationnel ex post, ne peut rendre compte de l’efficience.
Ainsi, l’utilisation des tests de volatilité en tant que tests de l’effi-
cience nécessite que les dividendes soient la seule source de
détermination des prix. Dès lors, si la valeur fondamentale est
difficile à identifier, le modèle d’actualisation est mauvais et
l’hypothèse nulle (hypothèse jointe d’efficience et de validité du
modèle d’évaluation) est rejetée alors que l’on ne peut rien en
déduire quant à l’efficience ou l’inefficience du marché.

Cochrane [1991] critique de manière encore plus vigoureuse
les tests de volatilité. Il affirme que même si les tests de volati-
lité permettent d’apprécier la validité du modèle d’évaluation, ils
ne peuvent en aucun cas permettre de conclure en faveur ou
en défaveur de l’efficience des marchés. Afin de le prouver,
Cochrane [1991] montre que, si l’on considère un taux d’intérêt
variable, tout cours observé est un cours d’efficience. Ainsi, selon
l’auteur, les tests de volatilité ne sont en aucun cas des tests de
l’hypothèse d’efficience.

Interprétations de la volatilité excessive du cours des actions

Même si les tests sont sujets à controverse, il n’en reste pas
moins que l’évidence empirique est celle d’une volatilité exces-
sive des cours. Comment peut-on interpréter cette volatilité
excessive ? Quatre interprétations potentielles ont été avancées.

En premier lieu, les cours peuvent être influencés par une
information annonçant un « désastre majeur » [Shiller, 1989].
Cependant, selon Shiller [1989], les périodes d’extrême volatilité
des cours ne sont jamais associées à une telle information. De ce
fait, cette explication de la volatilité des cours n’est pas valable.

En deuxième lieu, la volatilité excessive peut être le résultat
de la présence de bulles rationnelles affectant les prix. Cepen-
dant, ainsi que nous le verrons au cours du chapitre suivant, la
présence de bulles rationnelles sur le marché ne remet pas en
cause l’inégalité de variances. L’interprétation de la volatilité en
termes de bulles rationnelles peut alors être également écartée.
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Une troisième interprétation consiste à voir la volatilité exces-
sive des cours boursiers comme la conséquence de la variation
des taux d’intérêt. Par exemple, dans les périodes d’expansion, le
prix des actions se situe à un niveau élevé et le taux auquel les
dividendes futurs sont actualisés tend alors à être faible. Dans
les périodes de dépression, le prix des actions diminue et le taux
d’actualisation tend à être élevé. Cette interprétation suggère
évidemment que le taux d’actualisation est variable au cours du
temps et qu’il devrait être relié aux variables macroécono-
miques. Grossman et Shiller [1981] construisent un modèle dans
lequel le taux d’intérêt varie avec la consommation des agents.
Ils montrent que plus le coefficient d’aversion au risque des
agents est élevé, plus les fluctuations du prix rationnel ex post
sont importantes. Lorsque ce coefficient est nul et le taux
d’intérêt constant, le prix rationnel ex post est extrêmement
moins volatil que le prix observé. Si l’on suppose que les agents
ont une certaine aversion pour le risque et que les taux d’intérêt
varient en fonction de leur consommation, alors la variabilité
des taux d’intérêt permet d’expliquer en partie les mouve-
ments de cours jusqu’en milieu de période. À partir du début des
années 1950, il semble toutefois que les mouvements de taux
ne puissent fournir une explication de la volatilité des cours.
Ainsi, la violation de l’inégalité de variances à partir de cette date
ne peut être expliquée par les fluctuations de taux d’intérêt. Ce
résultat peut être appréhendé par le graphique 6 qui reproduit
l’évolution de l’indice SP 500 en termes réels, conjointement
avec la dynamique de la valeur actualisée des dividendes sur la
période 1871-2005. Trois cas sont considérés pour les divi-
dendes : 1) valeur présente des dividendes des actions de l’indice
SP 500 actualisée par un taux d’intérêt réel constant ; 2) valeur
présente des dividendes calculée sur la base d’un taux d’actuali-
sation variable ; 3) valeur présente des dividendes avec un taux
d’actualisation calculé sur la base des taux marginaux de substi-
tution pour la consommation des agents représentatifs supposés
être caractérisés par un niveau donné d’aversion vis-à-vis du
risque. Ainsi, même en tenant compte d’un taux d’actualisation
variable ou du taux marginal de substitution intertemporel de la
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consommation, il n’est pas possible de retracer la volatilité
observée du SP 500.

Graphique 6. Cours boursiers et dividendes futurs
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Source : d’après Shiller (www.econ.yale.edu/~shiller).

Selon la quatrième interprétation, la volatilité excessive est la
conséquence des phénomènes de mode ou de manie [West,
1988a]. Ces phénomènes ont pendant longtemps été ignorés car
ils reflètent une certaine irrationalité des agents. Cependant,
cette interprétation semble particulièrement intéressante
puisque les explications précédemment avancées paraissent peu
probables, voire impossibles (voir chapitre IV).
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IV / Bulles rationnelles, phénomènes de mode
et mimétisme

Selon la théorie des bulles rationnelles, il n’existe pas d’incom-
patibilité entre l’écart du cours du titre à la valeur fondamen-
tale et la rationalité des agents sur le marché, certaines bulles
pouvant même dépendre des fondamentaux [Mpacko Priso,
2002]. Cependant, malgré la cohérence formelle de cette théorie,
les possibilités d’apparition des bulles rationnelles sur les
marchés restent très limitées dans la réalité. En outre, la théorie
des bulles rationnelles ne permet pas de comprendre les raisons
de l’émergence, puis de l’éclatement des bulles. Face à ces diffi-
cultés, une approche alternative des marchés apparaît néces-
saire. Celle-ci consiste à abandonner l’hypothèse néoclassique de
rationalité des agents et à expliquer l’écart du cours par rapport
à la valeur fondamentale par des phénomènes de mode ou de
manie (fads), considérés a priori comme irrationnels. Certains
effets de mode peuvent cependant résulter non pas d’anticipa-
tions rationnelles au sens de Muth, mais de comportements
rationnels de la part des agents. Ce chapitre met en parallèle la
vision économique traditionnelle et une approche alternative
consistant à intégrer dans l’explication des fluctuations des cours
l’opinion collective des intervenants.



Bulles rationnelles

Cadre général

Une bulle rationnelle est définie comme l’écart persistant,
voire grandissant, entre le prix observé du titre sur le marché et
la valeur fondamentale. Elle est rationnelle car elle est solution
de l’équation qui gouverne les prix d’équilibre (modèle d’actuali-
sation des dividendes futurs). Elle est ainsi le fruit du comporte-
ment rationnel et des anticipations rationnelles des agents sur
les marchés. Par conséquent, la rationalité du comportement et
des anticipations n’implique pas nécessairement l’égalité entre
valeur de marché et valeur fondamentale. Empiriquement, une
bulle rationnelle se caractérise par une série de rentabilités anor-
males positives, ou, de façon analogue, par un accroissement
rapide des prix, suivi à plus ou moins court terme par un dégon-
flement. Lorsque ce dernier est brutal, on parle de krach.

Formellement, soient Rt la rentabilité d’un actif, Pt le cours de
cet actif et Dt les dividendes à la date t. En supposant un taux
d’intérêt constant, la condition de marché efficient s’exprime
par : E[Rt|It] = r, où E désigne l’opérateur d’espérance mathéma-
tique, It est l’ensemble d’information disponible au temps t
(incluant notamment les cours et dividendes passés et présents)
commun à tous les agents et r est le taux d’intérêt de court terme
(supposé constant au cours du temps). Rappelons que si l’on
impose la condition terminale (ou condition de transversalité)
selon laquelle seuls les dividendes actualisés contribuent à la
détermination du prix, on obtient l’expression de la valeur
fondamentale du titre (voir encadré « Variations des cours,
rentabilités et valeur fondamentale ») :

P*
t =

q

Sqj + 1 E[Dt + j|It] où q = (1 + r)– 1.
j = 0

Dès lors, imposer la condition de transversalité a pour consé-
quence que P*

t est l’unique solution (stable) de la condition d’effi-
cience et la valeur observée du titre sur le marché est égale à la
valeur fondamentale. Dans ce cas, il ne peut donc exister de
bulle.
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Cependant, il n’y a a priori aucune raison d’imposer la condi-
tion de transversalité. Si l’on relâche cette hypothèse, la solution
générale de la condition d’efficience prend la forme suivante :

Pt =
q

Sqj + 1 E[Dt + j|It] + Bt = P*
t + Bt,

j = 0

où Bt est tel que : E[Bt + 1|It] = q– 1 Bt = (1 + r)Bt, soit Bt + 1 = (1 + r) Bt

+ ut + 1 avec E[ut + 1|It] = 0 et E[ut ut’] = 0 Gt 0 t’.
Ainsi, le prix observé, solution de l’équation d’efficience si

l’on relâche la condition aux limites, est égal à la somme de la
valeur fondamentale P*

t et d’un terme Bt. La condition d’effi-
cience admet non plus une solution unique, mais une multipli-
cité de solutions ; la seule solution stable étant P*

t. Le prix observé
peut donc dévier de la valeur fondamentale tout en satisfaisant
la condition d’efficience. La présence du terme de bulle Bt

permet d’expliquer l’émergence de sentiers d’équilibre de la
variable Pt divergents de la valeur fondamentale P*

t. Cette bulle
est en outre rationnelle puisqu’elle résulte du modèle d’actuali-
sation, construit sous l’hypothèse de rationalité des agents.

La pertinence des bulles rationnelles sur les marchés financiers

La possibilité d’existence de bulles découle directement de
l’hypothèse d’anticipations rationnelles. Autrement dit, la levée
de cette hypothèse est incompatible avec la présence de bulles
rationnelles. Par ailleurs, s’il existe, pour un actif particulier, un
substitut parfait en quantité abondante à un prix donné, il ne
peut y avoir de bulle rationnelle sur cet actif dans la mesure où
les agents se reporteront sur le substitut. Mais les contraintes du
cadre théorique sous-jacent aux bulles rationnelles vont bien
au-delà.

Les titres à durée de vie finie. — Un marché sur lequel le prix
d’un actif à une date future est fixé à l’avance ne peut être
soumis à des bulles rationnelles. En effet, sachant qu’une bulle
doit satisfaire la condition E[Bt+1|It] = (1 + r)Bt, on en déduit par
itérations successives [Blanchard et Watson, 1984] :
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{ lim E[Bt + j|It] = + q si Bt 1 0
j h q

lim E[Bt + j|It] = – q si Bt ! 0.
j h q

Il est donc évident qu’un titre dont le prix futur est fixé à
l’avance, comme une obligation à durée de vie finie, ne peut en
aucun cas vérifier ces relations. Sur un marché où s’échangent de
tels titres, le prix du marché est, en théorie, nécessairement égal
au prix donné et il ne peut y avoir de bulles rationnelles. Une
façon alternative d’appréhender cette question est de consi-
dérer que si un titre a une durée de vie finie de T périodes, les
bulles rationnelles ne peuvent apparaître par induction arrière
[Tirole, 1982, 1985]. En effet, à la période T aucun agent
rationnel ne paiera plus que la valeur finale du titre, donc, par
induction arrière, aucun agent effectuant des anticipations
rationnelles ne voudra payer plus que la valeur finale actualisée
en T – 1, etc. De ce fait, aucune bulle ne peut naître puisque
les opérateurs sur le marché anticipent, rationnellement, sa fin.
Notons cependant que, selon Allen et Gorton [1991], cet argu-
ment n’est plus valable si l’on raisonne en temps continu.

Impossibilité de bulles négatives. — Si, au temps t, il existe une
bulle négative, il existe une probabilité positive non nulle pour
que, à une date t + i donnée, la bulle Bt + i soit suffisamment
importante et négative pour que celle-ci soit supérieure, en
valeur absolue, à la valeur fondamentale. Ceci conduirait à un
prix de marché négatif. La conséquence majeure de ce résultat
est que si la bulle n’est pas présente au temps t, date de l’émis-
sion de l’actif, alors elle ne peut apparaître ultérieurement [Diba
et Grossman, 1987]. Diba et Grossman [1987] montrent de plus
que, pour qu’une bulle soit présente au moment de l’émission de
l’actif, il faut que les agents aient anticipé son introduction à une
valeur surévaluée par rapport à la valeur fondamentale.

Agents rationnels à durée de vie « infinie ». — Une autre limite
quant à l’existence de bulles est de considérer des marchés sur
lesquels les agents, en nombre fini, ont une durée de vie infinie
[Tirole, 1982]. Deux cas peuvent se présenter, en supposant que
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soit connue la valeur fondamentale. Si le prix de l’actif est infé-
rieur à la valeur fondamentale, la stratégie optimale consiste à
acheter et conserver l’actif, et à recevoir les dividendes. Ainsi,
tant que le prix du titre reste inférieur à la valeur fondamentale,
la demande pour cet actif est infinie. On en déduit qu’il ne peut
y avoir de bulle négative. Considérons à présent le cas où le prix
de l’actif est supérieur à la valeur fondamentale. La possibilité
d’une bulle positive peut alors être directement éliminée puisque
les agents adopteront constamment une position de vendeur ;
le seul gain réalisable étant lié à la vente. Mais le nombre
d’agents est fini et si tous ces agents désirent vendre leur actif
en temps fini, il arrivera un moment où plus personne ne
détiendra d’actif, ce qui bien entendu ne peut constituer un
équilibre. Ainsi, sur les marchés où opère un nombre fini
d’agents à durée de vie infinie, les bulles rationnelles ne peuvent
pas apparaître.

Les limites conceptuelles de la théorie des bulles rationnelles

En premier lieu, la théorie des bulles rationnelles ne permet
pas de comprendre pourquoi une bulle naît, ni pourquoi elle
éclate. Le processus dynamique conduisant à la bulle n’est en
effet pas spécifié. En deuxième lieu, les conséquences de la
présence d’une bulle sur le processus de formation des prix et
sur sa relation avec les fondamentaux ne sont pas clairement
établies. Ainsi, la bulle peut modifier la valeur fondamentale,
mais, lorsqu’elle a un caractère exogène, elle n’est pas influencée
par les informations nouvelles qui agissent sur la valeur fonda-
mentale, ce qui peut sembler irréaliste. En troisième lieu, la
dichotomie stricte entre la valeur fondamentale et la bulle « rend
bien difficile la prise en compte de la composante spéculative
qui intervient en permanence sur de nombreux marchés et
devrait donc être intégrée à un modèle de fondamentaux bien
spécifié » [Bourguinat, 1989, p. 184-185]. Enfin, et c’est sans
doute l’inconvénient majeur, la notion de bulle n’a de sens
qu’en référence à une valeur fondamentale clairement identi-
fiée ; elle est donc contingente au modèle utilisé. Nous
retrouvons ici le problème inhérent à toute étude sur l’efficience,
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à savoir l’identification de la valeur fondamentale et donc la
validité du modèle de formation des cours.

Tests de bulles

Il existe deux grandes catégories de tests de bulles rationnelles.
La première catégorie, constituée des tests dits directs, consiste
à comparer les prix observés à la valeur déterminée par les fonda-
mentaux. Le prix d’un actif étant égal à la somme de la valeur
fondamentale et d’une bulle, l’existence d’un écart entre prix
observé et valeur fondamentale laisse présager la présence d’une
bulle. La seconde catégorie de tests, constituée des tests dits indi-
rects, vise à étudier les propriétés statistiques des séries de varia-
tions de prix.

Les tests directs. — Ils consistent à tester l’existence d’une bulle
au travers d’un modèle de spécification incluant un terme de
bulle.

Le test de Flood et Garber : Flood et Garber [1980] testent l’hypo-
thèse nulle d’absence de bulle déterministe dans la période
d’hyperinflation allemande des années 1920. Ils utilisent comme
déterminant de la valeur fondamentale une équation de
demande de monnaie de type Cagan, c’est-à-dire telle que la
différence entre la demande de monnaie et les prix est fonc-
tion du taux d’inflation anticipé. Il s’agit donc d’un test joint
de bulle déterministe et de demande de monnaie de type Cagan.
Leurs résultats montrent que le paramètre de bulle figurant dans
leur équation de test n’est pas significativement différent de
zéro, suggérant l’absence de bulle déterministe durant la période
d’hyperinflation allemande.

Le test de Flood et Garber [1980] a, par la suite, été largement
critiqué [voir notamment Camerer, 1989]. En effet, les résultats
standard de la théorie asymptotique concernant les distribu-
tions ne s’appliquent pas en présence de variables qui croissent
de façon exponentielle. Or, tel est le cas du terme de bulle déter-
ministe dans l’équation estimée par Flood et Garber [1980]. En
outre, cette approche ne permet de tester que les bulles détermi-
nistes. De telles bulles sont peu probables en réalité puisqu’elles
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impliquent une divergence perpétuelle du prix relativement à la
valeur fondamentale.

Le test de West : le test de West [1987], fondé sur le modèle
d’actualisation des dividendes futurs, consiste à estimer le taux
d’intérêt — supposé constant — de deux manières différentes et
à comparer les estimations obtenues qui, sous l’hypothèse nulle
d’absence de bulle, doivent être égales. Le non-respect de l’égalité
est interprété comme révélateur de la présence d’une bulle. Ce test
a fait l’objet de diverses critiques, notamment de la part de Flood,
Hodrick et Kaplan [1986], et Colletaz et Gourlaouen [1989], qui
affirment que le relâchement de l’hypothèse de constance du taux
d’intérêt affecte sérieusement la crédibilité des conclusions.

Plus généralement, Camerer [1989] note que les tests précé-
dents sont trop ambitieux en voulant tester directement la
présence d’une bulle. En effet, on teste nécessairement l’hypo-
thèse jointe d’absence de bulle avec un modèle de détermination
de la valeur fondamentale. Dès lors, si l’on rejette l’hypothèse
nulle, comment déterminer si cela provient effectivement de la
présence de bulle ou bien d’une erreur de spécification dans le
modèle d’évaluation ? Ce problème peut être contourné si l’on
utilise le fait que les bulles ont des propriétés statistiques indé-
pendantes de la spécification des fondamentaux. Les tests indi-
rects sont fondés sur de telles propriétés.

Les tests indirects. — Les tests indirects consistent à rechercher
dans l’évolution des prix des caractéristiques « anormales » qui
pourraient refléter des épisodes se référant à l’apparition et/ou à
l’éclatement de bulles.

Tests de stationnarité et de co-intégration : une bulle détermi-
niste est caractérisée par un taux de croissance exponentiel. En se
fondant sur le fait qu’il est impossible de stationnariser une série
qui croît exponentiellement, Diba et Grossman [1985] suggèrent
de tester l’hypothèse nulle d’absence de bulle au moyen de tests
de racine unitaire sur le niveau des prix et celui des divi-
dendes. Si ces séries sont stationnaires, une bulle ne peut exister.
En outre, si les séries de prix et de fondamentaux sont co-inté-
grées, c’est-à-dire s’il existe une combinaison linéaire station-
naire entre ces séries, alors une bulle ne peut être présente.
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Tests de runs : rappelons qu’un run se définit comme une suite
d’observations de même signe (voir chapitre II). Lors de la phase de
croissance d’une bulle, on observe une série de runs positifs dans
la série des rentabilités ; puis une série de runs négatifs lors de l’écla-
tement de la bulle. Lorsque la bulle croît, elle commence à dominer
la composante fondamentale et, par conséquent, des rentabilités
anormales négatives deviennent moins probables. Ainsi, un long
run de rentabilités positives suggère la présence d’une bulle.
McQueen et Thorley [1994] montrent que si les prix contiennent
une bulle, les runs de rentabilités anormales positives exhibent une
dépendance durable. Ils soulignent également qu’il existe une rela-
tion inverse entre la probabilité qu’un run finisse et la longueur de
ce run. Sur cette base, les auteurs construisent un test qu’ils appli-
quent aux rentabilités mensuelles des actions cotées au NYSE sur la
période janvier 1927 à décembre 1991. Leurs résultats les amènent
à conclure en faveur de la présence d’une bulle.

Tests de skewness et de kurtosis : rappelons que, dans le cas
d’une série suivant une loi normale, les coefficients d’asymétrie
(skewness) et d’aplatissement (kurtosis) sont respectivement
égaux à 0 et 3. La nullité de la skewness traduit le fait qu’il y a
autant de variations de prix positives que de variations négatives
et l’égalité à 3 de la kurtosis témoigne d’une probabilité relati-
vement faible de l’occurrence de variations de prix extrêmes. La
présence d’une bulle implique une distribution des variations de
prix asymétrique (skewness négative) et caractérisée par une forte
probabilité des points extrêmes (kurtosis élevée) : les variations
de prix ne suivent pas une loi normale. En effet, l’existence
d’une bulle entraîne de fortes variations positives de prix
lorsqu’elle croît et d’importantes variations négatives de prix
quand elle éclate. On en déduit un test de bulle consistant à
tester les valeurs des coefficients de skewness et kurtosis.

L’incohérence des tests. — Ces divers tests, directs et indirects,
ne permettent pas d’aboutir à une conclusion tranchée vis-à-
vis de l’hypothèse d’efficience. D’une part, les tests directs
testent nécessairement l’hypothèse jointe de modèle d’équilibre
et d’absence de bulle. Les conclusions relatives à ces tests sont
donc conditionnelles à la représentation choisie concernant la
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valeur fondamentale. D’autre part, la présence d’autocorrélation,
de kurtosis élevée, etc. dans la série des rentabilités peut être due
aux fondamentaux du marché qui ont ces propriétés statistiques,
plutôt qu’à une bulle [Evans, 1986]. McQueen et Thorley [1994]
affirment cependant que leur test (run) est plus puissant dans la
mesure où, selon eux, la dépendance durable est une caractéris-
tique plus spécifique aux bulles qu’aux fondamentaux.

Face à la difficulté de construire des modèles théoriques
fondés sur des hypothèses conventionnelles, restant cohérents
avec l’existence de bulles, certains auteurs [Shiller, 1984 ; De
Long, Shleifer, Summers et Waldmann, 1990] ont abandonné
l’hypothèse de comportement rationnel des agents. L’écart du
cours observé par rapport à la valeur fondamentale pourrait bien
être le résultat de l’irrationalité des agents sur les marchés : le
prix peut dévier de la valeur fondamentale du fait de forces
« sociales » ou psychologiques. On parle alors de bulles irration-
nelles, de phénomènes de mode ou de manies ou encore de fads.

Bulles irrationnelles et phénomènes de mode

Il existe très peu d’approches théoriques concernant les
phénomènes de mode, leur étude est essentiellement empirique.

La difficulté du concept d’irrationalité

Comme le note Shiller [1984], investir est une activité
« sociale » au sens où celle-ci fait intervenir des individus dotés
de leurs propres caractéristiques et qui peuvent être influencés
par les autres. De ce fait, les aspects sociaux influencent le
comportement des investisseurs et, par là même, le cours des
actions. Dès lors, pourquoi avoir ignoré ces phénomènes pour
expliquer les mouvements des cours ? La raison majeure de cette
ignorance semble être due au fait que les phénomènes de mode
ont immédiatement été associés à un comportement irra-
tionnel des agents. Une telle conclusion peut cependant sembler
trop hâtive. En effet, la spéculation sur un titre peut résulter d’un
comportement rationnel de l’agent si ce dernier pense que, en
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continuant à spéculer sur ce titre, il améliorera son bien-être.
Mais, d’une situation de rationalité individuelle va découler une
situation d’irrationalité collective, c’est-à-dire d’irrationalité du
marché. Cette dernière naît du fait que la spéculation est déstabi-
lisante. Le comportement de l’agent est rationnel alors que le
marché dans son ensemble est irrationnel.

Par ailleurs, selon Shiller [1984], les phénomènes de mode ont
été pendant longtemps ignorés car jugés « non scientifiques ». Il
note également que les auteurs voient le marché comme plus
professionnalisé qu’il ne l’est en réalité. En d’autres termes, ils
surestiment très largement le nombre d’investisseurs profes-
sionnels par rapport aux petits porteurs. Ceci a pour conséquence
de supposer un marché mieux informé qu’il ne l’est réellement et
engendre inévitablement un biais en faveur de l’efficience.

Galbraith [1992] ajoute une autre explication. Un grand
nombre d’investisseurs pense qu’intelligence et argent sont liés.
En d’autres termes, ceux qui voient grandir leur fortune en parti-
cipant au marché ne veulent pas croire que ceci est le fruit du
hasard et pensent que c’est le résultat de leur « intelligence hors
pair ». Une mode, c’est-à-dire un engouement collectif pour un
certain titre (financier ou non), entraîne, comme dans le cas des
bulles rationnelles, une hausse des prix suivie par un effondre-
ment, un krach. En réalité, on ne veut pas expliquer cette chute
par un phénomène de mode ou de manie, c’est-à-dire par un
phénomène appartenant au domaine de l’irrationnel. En effet,
argent et intelligence étant liés, on ne peut pas dire que toute
une « communauté » d’agents financiers s’est trompée, puisque
celle-ci est supposée être « intellectuellement au-dessus d’une
telle luxuriance d’erreurs » [Galbraith, 1992].

Aspects théoriques

Une mode est définie comme l’écart entre le prix observé du
titre et la valeur fondamentale, cet écart résultant de phéno-
mènes psychologiques. Formellement, une mode se définit
comme [Camerer, 1989] :

Pt =
q

Sqj + 1 E[Dt + j|It] + Ft = P*
t + Ft, avec Ft + 1 = cFt + et,

j = 0
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où c est un paramètre mesurant la vitesse de convergence ou le
déclin de la mode et et est un bruit blanc. Si c = 0, toute possi-
bilité de mode disparaît immédiatement. Si c = (1 + r), où r est le
taux d’intérêt, la mode se confond avec une bulle rationnelle.
Une mode n’est pas rationnelle car, si le paramètre c est infé-
rieur à 1, la relation de définition de la mode ne satisfait pas la
condition d’équilibre. Mais, si c est proche de l’unité, la mode
peut décliner de façon très lente de sorte que les investisseurs ne
peuvent pas réaliser facilement de profits en pariant sur sa dispa-
rition. Dans ce cas, Camerer [1989] note que l’on ne sait pas très
bien s’il s’agit d’un phénomène de mode qui décline lentement
ou bien d’une bulle rationnelle qui se « dégonfle » en douceur.

Selon Camerer [1989], il existe trois types de mode qui
permettent d’expliquer la déviation du prix observé à la valeur
fondamentale.

Les modes dans l’utilité : les prix observés peuvent dévier de la
valeur fondamentale du fait des changements dans l’utilité des
agents à détenir des titres, comme si les dividendes étaient une
fonction des phénomènes de mode. L’utilité varie en fonction
des normes culturelles et des goûts.

Les modes dans les croyances : les prix peuvent varier en raison
des changements massifs dans les croyances des agents à propos
de la valeur fondamentale future de l’action. Dans ce cas, l’espé-
rance des dividendes futurs dans l’équation de définition des
modes devient une fonction du phénomène de mode.

Les modes dans les rentabilités : l’écart entre prix observé et
valeur fondamentale peut être causé par des modes dans les
rentabilités attendues. C’est comme si le facteur d’actualisation q
dans l’équation de définition de la mode était remplacé par une
certaine fonction dépendant des phénomènes de mode.

Cette distinction entre les différents types de mode est impor-
tante du point de vue de la rationalité. En effet, les modes dans
l’utilité et dans les rentabilités répondent toujours au principe
d’amélioration de l’utilité d’un agent, elles sont donc ration-
nelles (rationalité limitée). En revanche, selon Camerer [1989],
les modes dans les croyances sont parfaitement irrationnelles.
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L’apport des tests de volatilité à la détection
de bulles irrationnelles

En présence d’une bulle rationnelle, le prix observé Pt est égal à la somme de la

valeur fondamentale P*
t et d’un terme de bulle Bt, soit : Pt =

q

Sqj + 1 E[Dt + j|It] + Bt
j = 0

= P*
t + Bt. Par ailleurs, le prix rationnel ex post Pr

t est défini par la relation (voir

chapitre III) : Pr
t =

q

Sqj + 1 Dt + j. On a donc : P*
t = E[Pr

t|It]. On peut écrire :
j = 0

Pt = E[Pr
t|It] + Bt =

q

Sqj + 1 Dt + j –
q

Sqj + 1 [Dt + j – E[Dt + j|It]] + Bt,
j = 0 j = 0

soit : Pt =
q

Sqj + 1 Dt + j – et + Bt, avec et =
q

Sqj + 1 [Dt + j – E[Dt + j|It]].
j = 0 j = 0

et représente l’erreur de prévision associée aux dividendes actualisés. On obtient
ainsi la relation suivante : Pr

t = Pt + et – Bt.
Sous l’hypothèse de rationalité, et est indépendant de toute information

contenue dans It. et est non corrélé avec Pt et Bt, mais Pt et Bt peuvent être corrélés.
La variance de Pr

t peut alors s’écrire :
var(Pr

t) = var(Pt) + var(et) + var(Bt) – 2cov(Pt, Bt).
En l’absence de bulle rationnelle, nous avions établi l’inégalité suivante (voir

chapitre III) : var(Pr
t) 6 var(Pt). Nous nous intéressons ici au devenir de cette inéga-

lité en présence d’une bulle rationnelle.
Si la covariance entre Pt et Bt est très élevée, il est possible d’obtenir var(Pr

t) ^

var(Pt). On aboutit ainsi à une inversion de l’inégalité initiale, alors même que le
modèle d’évaluation est correct. C’est pourquoi on a souvent tenté de déterminer
si la violation de l’inégalité ne pouvait pas provenir de la présence d’une bulle
rationnelle. Mais les travaux de Flood et Hodrick [1986] montrent que cette intui-
tion est fausse. En effet, ces auteurs insistent sur le fait que le prix rationnel ex
post Pr

t n’est pas directement observable et qu’il est seulement possible de
l’approximer. La série des prix rationnels ex post est alors calculée selon la métho-

dologie de Grossman et Shiller [1981]. On a par définition : Pr
t =

q

Sqj + 1 Dt + j. Il
j = 0

est impossible de calculer cette série sans effectuer une hypothèse simplifica-

Les tests des phénomènes de mode : l’apport des tests de volatilité

La majorité des résultats empiriques concernant la présence
des phénomènes de mode proviennent du fait que les cours
semblent être trop volatils pour être expliqués uniquement par
les mouvements des fondamentaux. Cette constatation a été
largement mise en évidence par les résultats issus des tests de
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trice consistant à tronquer cette somme puisqu’elle va jusqu’à l’infini. Grossman
et Shiller [1981] et Shiller [1981a] proposent de tronquer la somme infinie à une
date T, appelée date terminale. Cependant, le prix rationnel ex post ne peut être
calculé en T ; Grossman et Shiller [1981] suggèrent alors de choisir comme prix
rationnel ex post terminal le prix PT observé sur le marché à cette date. Ainsi, l’esti-
mation P̂ r

t du prix rationnel ex post Pr
t est donnée par :

P̂ r
t =

T-(t-1)

S qj + 1 Dt + j + qT –(t – 1) PT avec t = 1, …, T.
j = 0

D’après la définition de Pr
t, cette relation peut encore s’écrire :

P̂ r
t = Pr

t – qT –(t – 1) Pr
T + qT –(t – 1) PT.

En posant pour simplifier les notations t’ = t-1, nous avons donc :

P̂ r
t = Pr

t – qT – t’ (Pr
T – PT).

En vertu des développements précédents, on obtient :

P̂ r
t = Pr

t + qT – t’ (BT – eT) = Pt + et – Bt + qT – t’ (BT – eT)

soit : P̂ r
t = Pt + [(et – qT – t’ eT) + (qT – t’ BT – Bt)].

En termes de variance, on a donc :

var(P̂ r
t) = var(Pt) + var[(et – qT – t’ qT) + (qT – t’ BT – Bt)]
+ 2cov[Pt, ((et – qT – t’ eT) + (qT – t’ BT – Bt))].

Or, cov[Pt, ((et – qT – t’eT) + (qT – t’ BT – Bt))] = 0
car :

• E[BT|It] = q–(T – t’) Bt (par définition)
m E[qT – t’ BT|It] = Bt = E[Bt|It]
m E[qT – t’ BT – Bt|It] = 0
• et et eT sont indépendants de toute information connue en t et T, et sont en

particulier non corrélés avec Pt.
On en déduit l’égalité suivante :

var(P̂ r
t) = var(Pt) + var[(et – qT – t’eT) + (qT – t’ BT – Bt)].

Puisque les variances sont non négatives, il s’ensuit que : var(Pr
t) 6 var(Pt).

On retrouve donc, en présence de bulles, la même inégalité sur les variances
que celle issue des tests de volatilité traditionnels présentés en l’absence de bulles
(chapitre III).

volatilité (voir chapitre III). Ces tests peuvent être utilisés en tant
que tests de modes dans la mesure où ils ne sont pas aptes à
tester la présence de bulles rationnelles (voir encadré).

En effet, ainsi que nous le démontrons dans l’encadré ci-dessus,
qu’une bulle rationnelle soit ou non présente, l’inégalité sur les
variances — selon laquelle la variance du prix rationnel ex post
est supérieure à celle du prix observé — est toujours vérifiée. Par
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conséquent, si cette condition est violée, ce rejet ne peut en aucun
cas être attribué à l’existence de bulles rationnelles.

On comprend dès lors l’intérêt que peuvent avoir les tests de
volatilité tels que ceux de Shiller [1981a], Mankiw, Romer et
Shapiro [1985] et West [1988] afin de détecter la présence de
modes. L’inversion de l’inégalité sur les variances peut ainsi être
due à la présence de modes qui rendraient le prix observé plus
volatil que le prix rationnel ex post. Notons que les tests de vola-
tilité ne peuvent cependant pas fournir une évidence directe de
la présence d’une mode puisque, à nouveau, ils reposent sur une
hypothèse jointe de validité du modèle d’évaluation et d’absence
de mode. En outre, même si la violation de l’inégalité sur les
variances ne peut être le résultat de bulles rationnelles, elle peut
être la conséquence de la variation des taux d’intérêt, ce qui
constitue une alternative aux modes.

Face à ces critiques, Gay, Kale, Kolb et Noe [1994] élaborent un
test qui a l’avantage de ne pas supposer explicitement un modèle
de formation des cours. Ce test a pour objet d’étudier la manière
dont l’information publiée par le Wall Street Journal — informa-
tion portant sur l’activité de la veille et ne constituant donc pas
une nouvelle information au sens de l’hypothèse d’efficience —
affecte les cours. Si les agents sont sujets aux phénomènes de
mode, le recours à une information connue antérieurement,
surtout si elle est de source fiable, peut affecter les décisions
d’investissement de ces opérateurs. Si les possibilités d’arbitrage
par les investisseurs sophistiqués (c’est-à-dire les investisseurs
rationnels, non sujets aux modes) sont limitées, alors l’informa-
tion passée affectera les prix.

Modélisation des modes : le modèle de Shiller

Dans son modèle fondateur, Shiller [1984] suppose la présence
de deux types d’investisseurs :

— les « investisseurs intelligents » (smart money), ayant des
anticipations rationnelles et qui répondent rapidement et de
façon appropriée à l’information publique disponible ;

— les investisseurs ordinaires, qui surréagissent aux informa-
tions nouvelles et sont sujets aux modes.
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La fonction de demande d’actions des investisseurs intelli-
gents est du type :

Qt =
E|Rt|It] – r

,
ϕ

où E[Rt|It désigne la rentabilité réelle anticipée rationnellement
étant donné l’ensemble d’information disponible It, r est la
rentabilité réelle anticipée si la demande est nulle et ϕ désigne
la prime de risque qui inciterait les investisseurs intelligents à
détenir toutes les actions sur le marché.

Soit Yt la quantité totale de titres demandés par les investisseurs
ordinaires. L’équilibre sur le marché est donné par la relation :

Qt +
Yt = 1. En résolvant le modèle à anticipations rationnelles
Pt

résultant, on obtient l’équation d’évolution des prix suivante :

Pt =
q

S E[Dt + j|It] + ϕE[Yt + j|It].
j = 0 (1 + r + ϕ)j + 1

Le prix est donc égal à la valeur actualisée, au taux (r + ϕ), des
dividendes futurs anticipés et de ϕ fois la demande future anti-
cipée des investisseurs ordinaires. On peut distinguer deux cas :

— la limite pour ϕ tendant vers zéro de l’équation d’évolution
des prix (les investisseurs intelligents dominent le marché) repré-
sente le modèle habituel de marché efficient ;

— la limite pour ϕ tendant vers l’infini de l’équation d’évolu-
tion des prix (les investisseurs ordinaires dominent le marché)
est le modèle Pt = Yt, signifiant que les investisseurs ordinaires
déterminent le prix.

L’équation d’évolution des prix représente donc non seule-
ment l’anticipation des investisseurs intelligents des dividendes
futurs mais également l’anticipation par les investisseurs intelli-
gents de la demande future des investisseurs ordinaires. L’idée
sous-jacente est que, si une annonce arrive — qui ne concerne
en rien les fondamentaux —, les investisseurs ordinaires vont
surréagir à celle-ci. Shiller cherche alors à déterminer si l’antici-
pation par les investisseurs intelligents de l’effet de l’annonce
sur la demande des investisseurs ordinaires affecte la demande
d’actions de ces investisseurs intelligents et donc le prix. Shiller
[1984] montre que, si la demande des investisseurs ordinaires est
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élevée par rapport à la moyenne de Yt, on peut s’attendre à ce
qu’elle diminue. Shiller considère ensuite les cas respectifs où
Yt est une fonction des rentabilités passées et une fonction des
dividendes passés. Dans les deux cas, il montre que les prix
surréagissent aux dividendes. La conclusion de l’auteur est que
l’excessive volatilité des prix relativement aux dividendes
implique que le prix observé sur le marché n’est pas déterminé
par les dividendes mais par les modes affectant la demande des
investisseurs ordinaires. En d’autres termes, la surréaction des
prix aux dividendes reflète des phénomènes de mode.

Le modèle élaboré par De Long, Shleifer, Summers et Wald-
mann [1990] aboutit au même type de conclusion. Dans leur
modèle, sur lequel nous reviendrons plus en détail au cours du
chapitre V, les auteurs considèrent deux catégories d’agents : les
investisseurs « sophistiqués » (smart money), qui ont des antici-
pations rationnelles, et les noise traders, qui sont irrationnels. Le
résultat fondamental du modèle est que la présence d’agents
rationnels, pleinement informés, ne suffit plus à éliminer les
investisseurs non rationnels. Il s’ensuit que les cours des titres
peuvent s’écarter des valeurs fondamentales et varier sous l’effet
des changements que connaissent les croyances des investis-
seurs mal informés. Ainsi, les opinions des investisseurs igno-
rants affectent les cours et deviennent pour les investisseurs
sophistiqués une information pertinente au même titre que les
fondamentaux. De Long et al. concluent que la spéculation,
contrairement à ce qu’affirmait Friedman [1953], peut être désta-
bilisatrice : la présence des investisseurs rationnels ne suffit plus
à assurer la stabilité du prix d’équilibre autour de la valeur
fondamentale.

Le mimétisme : vers une conception alternative des bulles

Le mimétisme est l’action qui consiste, pour un opérateur, à
imiter les autres intervenants sur les marchés financiers. Orléan
[1989a, 1989b] définit une anticipation mimétique comme l’anti-
cipation qu’effectue un agent i lorsqu’il adopte l’anticipation
d’un autre agent ou d’un groupe d’agents.
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La rationalité du mimétisme

Dans la théorie traditionnelle de l’efficience, aucune place
n’est faite aux phénomènes d’influence et, par conséquent,
d’imitation entre les agents. L’individu rationnel est en effet un
être isolé qui « calcule en solitaire armé de ses courbes de préfé-
rences individuelles » [Orléan, 1986, p. 45]. Est-il alors possible
de concilier rationalité des agents et mimétisme ? La réponse à
cette interrogation est positive dès lors que l’on se positionne
dans un contexte d’incertitude. Dans une telle situation, le
marché ne fonctionne plus comme un ensemble d’agents
prenant leurs décisions indépendamment des autres, mais
comme un lieu où les interactions entre les opérateurs sont
centrales. Par conséquent, le cours boursier ne représente plus
les anticipations des agents concernant les fondamentaux, mais
reflète l’opinion moyenne des intervenants. On trouve déjà cette
idée chez Keynes [1936] lorsqu’il écrit : « [Les investisseurs
professionnels] se préoccupent non pas de la valeur véritable
d’un investissement pour un homme qui l’acquiert afin de le
mettre en portefeuille, mais de la valeur que le marché, sous
l’influence de la psychologie de masse, lui attribuera trois mois
ou un an plus tard. » Orléan [1990] définit alors une anticipa-
tion rationnelle comme une anticipation qui porte sur l’évolu-
tion prévisible des anticipations des autres. La rationalité de
l’imitation peut être appréhendée de deux manières.

En premier lieu, comme le montre Orléan [1986, 1989a,
1989b, 1992], dans une situation d’incertitude, un agent mal
informé a tout intérêt à imiter un autre agent (appelé modèle)
car il augmente ses performances individuelles. Si le modèle est
également ignorant, le résultat de l’agent imitateur est inchangé.
Mais, si le modèle a une information supplémentaire, l’imita-
teur améliore son anticipation. Le mimétisme s’impose dès lors
comme un comportement rationnel. Ceci est d’autant plus vrai
lorsque le modèle anticipe parfaitement le cours boursier.

En second lieu, il est possible d’appréhender la rationalité de
l’imitation à partir du concept de « risque concurrentiel »
[Orléan, 1986, 1989a], lié au fonctionnement même des marchés
financiers. Le prix de marché étant déterminé par le reflet de
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l’opinion moyenne des intervenants, si un agent s’écarte sensi-
blement de l’opinion moyenne en se fondant sur ses opinions
privées pour effectuer ses choix de portefeuille, il court un risque
en cas de besoin de liquidité. Si la liquidation se révèle néces-
saire, le prix auquel le titre sera liquidé sera le prix du marché,
déterminé par l’opinion moyenne des intervenants. Dans ce cas,
s’il existe une trop grande différence entre les anticipations
privée et moyenne, l’agent peut se retrouver ruiné face à un
besoin de liquidité. Le fait de s’écarter de l’opinion moyenne
engendre inévitablement un risque. Par conséquent, l’agent, se
souciant de ne pas immobiliser ses fonds, se trouve poussé à
imiter l’opinion moyenne, ce qui lui permet de réduire ce risque
et rend compte d’un comportement rationnel.

L’imitation apparaît d’autant plus rationnelle que l’agent
imité dispose d’informations supplémentaires pour évaluer la
valeur fondamentale. Dans une telle situation, l’anticipation
rationnelle se confond avec l’anticipation mimétique. Lorsque
le marché commence à perdre toute référence par rapport aux
facteurs réels, c’est-à-dire lorsque les agents ne font que s’imiter
les uns les autres, les anticipations s’autoréalisent et les prix
dévient de la valeur fondamentale. Pour éviter les mouvements
de panique, le marché va s’auto-organiser au moyen de l’émer-
gence d’une convention. Telles sont les conséquences de la
logique mimétique (voir encadré ci-contre).

Les bulles rationnelles mimétiques

À la suite de Keynes, l’insuffisante diversité des opinions indi-
viduelles est souvent considérée comme une source d’instabilité
des marchés. La diversité des opinions donne lieu à un équilibre
reflétant le poids des opinions haussières et baissières. Comme le
note Orléan [1986], il faut voir dans cette diversité des opinions
le résultat de la domination de l’activité d’entreprise sur l’acti-
vité de spéculation. Au contraire, l’unanimité ne peut avoir que
des bases psychologiques et elle est le résultat de l’activité de
spéculation (voir encadré page ci-contre). Or le mimétisme
induit nécessairement une polarisation vers une certaine
opinion, l’opinion moyenne, et tend donc par là même à

L’EFFICIENCE INFORMATIONNELLE DES MARCHÉS FINANCIERS82



Les propriétés du mimétisme

Propriété 1 : un système
autoréférentiel

Selon la logique mimétique, un agent,
pour former ses anticipations, ne cherche
pas à évaluer la valeur fondamentale d’un
titre, mais s’efforce de déterminer
l’opinion moyenne des investisseurs. Le
marché sur lequel le prix est ainsi déter-
miné est un système autoréférentiel dans
lequel la valeur de référence, représen-
tant les différents éléments du système,
est elle-même le produit de l’interaction
des éléments. Ce qui compte ici, c’est
l’opinion des autres et non pas la relation
entre l’opinion et un critère objectif, qui
peut être esthétique (la beauté comme
dans le « concours de beauté » de
Keynes) ou économique (la valeur fonda-
mentale). Les anticipations qui se forment
sont des anticipations croisées à des
degrés infinis. L’anticipation de niveau 0
est l’anticipation sur une valeur
« externe » telle que la valeur fondamen-
tale. L’anticipation de niveau 1 est l’antici-
pation qu’un agent forme concernant les
anticipations des autres opérateurs de la
valeur fondamentale. Puis l’agent, en
voulant prévoir les anticipations de
niveau 1 des autres intervenants, doit
former ses anticipations sur ce que les
autres anticipent à propos de ce que sera
l’anticipation de la valeur fondamentale
(anticipation de niveau 2). Ce processus
récursif d’anticipations réciproques
continue jusqu’à un niveau infini : toute
référence objective est exclue, « chacun »
cherchant à imiter les « autres ».

Propriété 2 : autoréalisation
des anticipations

Il existe des croyances qui, bien que
sans rapport avec les fondamentaux, vont
se réaliser effectivement sur le marché dès

lors qu’elles sont partagées par l’ensemble
des intervenants. L’autoréalisation des
anticipations résulte de situations d’unani-
mité et exprime l’autonomie du marché
par rapport aux facteurs réels. Ces situa-
tions apparaissent clairement dès que les
opérateurs présentent une défiance géné-
ralisée vis-à-vis des fondamentaux.

Propriété 3 : auto-organisation
et convention

Du fait de l’autoréférence et de
l’autoréalisation des anticipations, les
intervenants acquièrent une certaine
autonomie par rapport aux facteurs
réels au travers de situations d’unani-
mité. Les opérateurs vont alors devoir
établir un point commun de référence
qui rendra la coordination de leurs
actions possible. Ce moyen qui rend la
coordination possible est ce que Keynes
appelle une convention. Celle-ci va
permettre de sortir de l’indétermina-
tion de la boucle mimétique. On parle
alors d’auto-organisation, la convention
apparaissant à la fois comme le résultat
d’actions individuelles et comme un
cadre contraignant les agents. La valeur
choisie par l’unanimité du groupe est
une convention qui va polariser tous les
comportements des agents. Sous ces
conditions, les agents vont adopter un
comportement routinier, répétitif.

Propriété 4 : une dynamique
autorenforçante

La dernière caractéristique de la
contagion mimétique est son caractère
cumulatif : il s’agit d’une dynamique
autorenforçante. L’attrait pour une
opinion croît avec le nombre d’interve-
nants qui la véhiculent. Les individus
qui ne partageaient pas jusqu’à présent
cette opinion, qui étaient indifférents à
l’influence d’un modèle, vont se mettre
à l’adopter.
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homogénéiser les opinions individuelles et à déboucher sur des
cas d’unanimité. On comprend dès lors tout l’intérêt des
comportements mimétiques afin d’expliquer l’apparition de
bulles.

En situation d’incertitude, le comportement mimétique est
rationnel et entraîne une autovalidation des anticipations
rationnelles croisées de niveau infini. Par suite, on tend vers une
situation d’unanimité, où les prix sont déconnectés de leurs
fondamentaux pour ne refléter que l’opinion moyenne des inter-
venants. La bulle émerge alors et, puisqu’elle est le résultat
d’anticipations mimétiques rationnelles, Orléan [1990] suggère
de l’appeler bulle rationnelle mimétique. Comment expliquer
l’éclatement d’une bulle ? À nouveau, une réponse est donnée
par le phénomène de contagion mimétique : la contagion
engendre des polarisations brutales sur certaines opinions. Par
conséquent, si l’opinion moyenne, qui avait entraîné initiale-
ment la bulle, se modifie en faveur d’une autre opinion, alors la
bulle éclatera.

Dynamique

Les bulles paraissent pouvoir être expliquées par les compor-
tements mimétiques. Au fondement des bulles se trouvent les
processus d’émergence et d’autovalidation des croyances collec-
tives, ces dernières résultant d’une perte de confiance dans les
fondamentaux. Les bulles naissent ainsi suite à une utilisation
rationnelle de l’information constituée non pas des fondamen-
taux, mais de l’opinion moyenne. À partir d’un certain seuil de
défiance vis-à-vis des fondamentaux, cette utilisation rationnelle
produit une dynamique de contagion mimétique autovalidante
qui se déconnecte des fondamentaux. On passe d’une situation
normale (absence de bulle) à une situation de bulle lorsque, pour
des raisons exogènes, la croyance dans l’aptitude des fondamen-
taux à fournir une bonne estimation du cours diminue. Plus le
doute sur les fondamentaux est élevé, plus l’apparition de bulles
mimétiques devient probable.

Les phénomènes de mimétisme ont été formalisés par Orléan
[1990, 1992] au travers d’un modèle mettant en jeu les
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comportements d’imitation. La variable clé du modèle est le
degré de confiance relatif attaché respectivement au signal
fondamental et à l’opinion moyenne (noté s). Les variations de
ce paramètre de contrôle permettent de mettre en évidence
diverses situations :

— lorsque s est élevé, la confiance dans les fondamentaux est
très importante, le poids accordé aux opinions collectives est
faible et le cours observé correspond à la valeur fondamentale. Le
marché est efficient ;

— lorsque s diminue, les agents commencent à présenter une
tendance à l’imitation et le modèle rend compte du phénomène
de volatilité excessive. Malgré tout, l’écart du cours par rapport
à la valeur fondamentale n’est que temporaire et l’information
sur les fondamentaux prend le pas sur les croyances collectives ;

— lorsque s prend une valeur faible, la perte de confiance
dans les fondamentaux est telle que les agents vont chercher
principalement à anticiper les anticipations des autres opéra-
teurs, ce qui donne naissance aux bulles rationnelles
mimétiques ;

— enfin, lorsque la confiance en les fondamentaux est quasi
nulle (s proche de zéro), on tend vers des situations d’unani-
mité correspondant au cas où l’imitation est généralisée, le prix
ne reflète alors plus aucune information à propos des
fondamentaux.

Globalement, le modèle permet de rendre compte de l’ambi-
valence de l’imitation : lorsque les agents mal informés copient
les investisseurs informés, le mimétisme accroît l’efficience du
marché ; il devient néfaste et donne naissance à des bulles
lorsqu’il se généralise et prend le pas sur les données réelles.
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V / Vers de nouvelles approches
de l’efficience des marchés

Peut-on améliorer la définition de l’efficience des marchés ?
Telle est la question abordée par diverses nouvelles approches
dont le point commun est de s’inscrire dans une perspective
dynamique. Une première approche repose sur l’existence
d’horizons différenciés selon les investisseurs, conférant une
structure fractale au marché. Il s’agit de l’hypothèse de marché
fractal. Poursuivant les travaux présentés dans les chapitres III

et IV, d’autres approches de l’efficience se sont centrées sur les
préférences et les comportements des intervenants sur le
marché. Tel est notamment le cas des approches comportemen-
tales de l’efficience parmi lesquelles figurent l’approche sociolo-
gique et l’approche évolutionniste.

L’hypothèse de marché fractal

Description de la théorie

L’hypothèse de marché fractal en finance trouve sa source
dans les travaux pionniers de Mandelbrot sur les fractales (voir
encadré « Dimension fractale, analyse R/S et exposant de Hurst »,
chapitre V), repris par la suite notamment par Peters [1994]. En
accord avec cette hypothèse, les marchés financiers sont carac-
térisés par la présence d’un grand nombre d’opérateurs ayant
des horizons de placement différents. À chaque horizon de



placement correspond un ensemble d’information particulier.
Ainsi, à chaque date, les prix ne reflètent pas toute l’information
disponible, mais seulement l’information qui est pertinente pour
l’horizon de placement considéré. Cette variété des horizons de
placement illustre la nature fractale du marché. Tant qu’une telle
structure est maintenue, le marché reste stable et sa liquidité est
assurée. En revanche, lorsque les horizons de placement tendent
à être uniformes, le marché devient instable dans la mesure où
les investisseurs échangent sur la base du même ensemble
d’information.

Les facteurs de marché — auxquels l’analyse technique
accorde un poids essentiel — sont plus importants à horizon
court que les fondamentaux économiques. Pour des horizons de
placement plus lointains, la relation est inversée et ce sont les
fondamentaux économiques qui deviennent l’élément central.
Si la validité des informations issues des fondamentaux écono-
miques est mise en doute, les investisseurs opérant sur des
horizons longs peuvent soit interrompre leur participation au
marché, soit poursuivre leurs opérations en accordant plus de
poids aux facteurs de marché. Quoi qu’il en soit, le marché
devient de plus en plus instable lorsque les investisseurs travail-
lant sur des horizons longs arrêtent de participer aux échanges.

Ces différents éléments illustrent le fait que, selon l’hypothèse
de marché fractal, les prix observés reflètent une combinaison
des évaluations de court terme et de long terme, les évaluations
de court terme étant plus volatiles.

L’hypothèse de marché en balancement

S’inscrivant dans la continuité de l’hypothèse de marché
fractal, Pan [2003] développe l’hypothèse de marché en balan-
cement (swing market), également fondée sur l’idée selon laquelle
le marché peut connaître différents états et passer alternative-
ment d’un régime stable à un régime instable. L’hypothèse de
swing market va plus loin que l’hypothèse de marché fractal dans
la mesure où, comme son nom l’indique, elle s’intéresse à la
structure dynamique du marché.
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En accord avec l’hypothèse de swing market, le marché est
composé d’investisseurs possédant des ensembles d’information
différents, spéculant sur différents actifs à différents horizons.
Ces différences, qui perdurent et qui évoluent entre les investis-
seurs, gouvernent la dynamique du marché.

Le marché est efficient à certaines dates et inefficient à
d’autres, il alterne entre ces deux modes de façon intermit-
tente. Le mouvement du marché est gouverné principalement
par trois phénomènes : la dynamique d’échange fondée sur les
fondamentaux économiques, la dynamique de psychologie de
masse et les chocs. Les deux premiers types de dynamique
peuvent produire des mouvements similaires qui peuvent être
caractérisés par des modèles mathématiques fractals. Ces mouve-
ments peuvent être décomposés en quatre éléments : balance-
ments dynamiques, cycles physiques, mouvements abrupts,
marches aléatoires. Les balancements dynamiques peuvent être
par exemple représentés par les cycles économiques, les cycles
de vie des titres ou par la théorie des vagues d’Elliott pour les
chartistes (voir encadré « Les deux écoles : chartistes et fonda-
mentalistes », chapitre III). Les cycles physiques comprennent les
anomalies et saisonnalités dans les rentabilités (voir chapitre III),
phénomènes pour lesquels la périodicité est stable. Les mouve-
ments abrupts se réfèrent à des mouvements de prix brusques, en
général causés par des chocs ou des informations non anti-
cipées, ils ne peuvent être représentés par des formes analytiques
continues. L’élément de marche aléatoire correspond à la partie
aléatoire restante, ne pouvant être expliquée par l’un des trois
autres éléments.

Résultats empiriques

Les principaux outils visant à mettre en évidence une struc-
ture fractale sont la dimension fractale et les tests de mémoire
longue fondés notamment sur l’analyse R/S et l’exposant de
Hurst. L’exposant de Hurst (voir encadré suivant) permet de
caractériser la nature de la mémoire d’une série et peut s’inter-
préter comme une mesure du degré d’imperfection ou d’ineffi-
cience d’un marché. Divers auteurs ont mis en évidence que les
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rentabilités boursières sont caractérisées par un exposant de
Hurst supérieur à 0,5 [Mignon, 1998 ; Lardic et Mignon, 1999].
Ces séries exhibent donc une mémoire de long terme, ce qui
va à l’encontre de l’hypothèse usuelle d’efficience des marchés
financiers. En effet, l’existence de mémoire longue se traduit par
la présence d’autocorrélations positives dans les séries de renta-
bilités et a pour conséquence l’existence d’un écart durable entre
le prix observé et la valeur fondamentale, témoignant d’un lent
délai d’ajustement des prix à l’information.

Peters [1994], par le biais de l’estimation de l’exposant de
Hurst, montre en outre que la série des rentabilités boursières
américaines sur la période janvier 1959-février 1990 est caracté-
risée par un cycle de quarante-huit mois : il faut en moyenne
quatre ans pour qu’un choc n’ait plus d’impact sur le marché.
Cette série est fractale dans la mesure où, quelle que soit la
fréquence temporelle retenue (mensuelle, hebdomadaire, quoti-
dienne), la durée moyenne du cycle mis en évidence est de
quatre ans, illustrant ainsi la propriété d’autosimilarité des renta-
bilités américaines.

Les approches comportementales de l’efficience
des marchés

Les critiques les plus vives à l’hypothèse d’efficience portent
sur les préférences et les comportements des intervenants sur les
marchés. L’approche standard de modélisation des préférences
suppose que les investisseurs optimisent des fonctions d’utilité
espérée additives, séparables dans le temps, issues de certaines
familles paramétriques, comme par exemple la fonction à aver-
sion relative au risque constante (dont la fonction exponentielle
est un exemple). Cependant, les psychologues et les écono-
mistes expérimentaux ont dénombré nombre d’écarts à ce para-
digme, notamment du fait de biais de comportements
spécifiques, inhérents à la prise de décision en univers incer-
tain. Certains conduisent les individus à des situations sous-opti-
males, comme par exemple l’excès de confiance [Barber et
Odean, 2001 ; Gervais et Odean, 2001], la surréaction [DeBondt
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Dimension fractale, analyse R/S et exposant de Hurst

Géométrie fractale : autosimilarité et dimension fractale
La géométrie fractale introduite par Mandelbrot [1982] fournit une description

et un modèle mathématique pour un grand nombre d’objets apparemment
complexes. Un objet fractal possède la propriété d’autosimilarité, c’est-à-dire d’inva-
riance sous des changements d’échelle : chaque portion d’un objet, lorsqu’elle est
agrandie, reproduit l’objet tout entier, quelle que soit l’échelle. Des exemples bien
connus d’objets fractals sont le chou-fleur ou encore la côte bretonne. L’autosimi-
larité peut être quantifiée au moyen de la dimension fractale. Par opposition à la
dimension euclidienne, la dimension fractale peut être non entière. Elle caractérise le
degré d’irrégularité d’un objet et mesure la façon dont celui-ci remplit l’espace.
À titre d’exemple, un objet dont la dimension fractale est comprise entre 0 et 1
remplit plus d’espace qu’un point (dimension euclidienne égale à 0), mais moins
qu’une courbe (dimension euclidienne égale à 1).

Analyse R/S et exposant de Hurst
L’analyse R/S a été introduite afin de formaliser le problème de Hurst [1951],

consistant à déterminer la capacité idéale des réservoirs d’eau alimentés par le Nil,
c’est-à-dire la capacité permettant de réguler parfaitement le fleuve. La statistique
R/S se définit comme l’étendue des sommes partielles des écarts d’une série tempo-
relle à sa moyenne divisée par son écart-type. Ainsi, soit une série tempo-

relle Xt, t = 1, …, T, de moyenne X̄T, l’étendue R s’écrit : R = Max
k

S (Xj – X̄T) –
1^k^T j = 1

Min
k

S (Xj – X̄T) et la statistique R/S est donnée par :
1^k^T j = 1

R / S =
1 [ Max

k

S (Xj – X̄T) – Min
k

S (X̄j – X̄T) ].
1^k^T j = 1 1^k^T j = 1[ 1 T

S (Xj – X̄T)
2]1/2

T j = 1

En appliquant cette statistique sur 690 séries géophysiques, incluant les niveaux
d’eau du Nil, Hurst [1951] trouve qu’elle se comporte comme TH où H est en
moyenne égal à 0,73. Cette découverte empirique est en contradiction avec les
résultats habituellement obtenus pour les processus indépendants ou à mémoire
courte pour lesquels la statistique R/S se comporte asymptotiquement comme T0,5 à
une constante multiplicative près.

La constante H, 0 ! H ! 1, appelée exposant de Hurst, est définie par :

H f
log (R/S)

et permet de classifier les séries étudiées en fonction de leur structure
logT

de dépendance selon que H est inférieur (antipersistance) ou supérieur (persistance)
à 0,5.

L’EFFICIENCE INFORMATIONNELLE DES MARCHÉS FINANCIERS90



et Thaler, 1985 ; voir chapitre II], la perte d’aversion au risque
[Kahneman et Tversky, 1979 ; Odean, 1998], le mimétisme
[Huberman et Regev, 2001 ; voir chapitre IV].

Les critiques comportementales : vers une approche sociologique
de l’efficience

Au cours des années 1990, nombre de discussions acadé-
miques se sont déplacées des analyses économétriques des séries
temporelles de prix, dividendes et bénéfices vers l’étude de
modèles comportementaux et de leurs relations avec les marchés
financiers. Un ensemble de travaux, regroupés notamment dans
l’ouvrage de Campbell, Lo et MacKinlay [1996], a constitué les
fondations d’une véritable révolution en finance. Comme il
paraît difficile de synthétiser l’ensemble des travaux en finance
comportementale tant leur développement est important, nous
en évoquons seulement certains éléments [pour plus de détails,
voir Shefrin, 2000, 2001 ; Shleifer, 2000 ; Thaler, 2003].

Les effets de rétroaction. — L’une des plus anciennes analyses
concernant les marchés financiers est la théorie de rétroaction
des prix (feedback models) : lorsque les prix augmentent, créant
des profits pour certains investisseurs, cela peut attirer l’atten-
tion d’autres investisseurs, encourager le bouche à oreille et
accroître les anticipations de croissance des prix futurs. Ces anti-
cipations accroissent la demande des investisseurs et engendrent
de la sorte une nouvelle augmentation des prix. Si la boucle
rétroactive n’est pas interrompue, cela peut créer au bout d’un
certain temps une bulle spéculative (voir chapitre IV). Cepen-
dant, ces prix élevés ne sont pas tenables, puisque leur niveau
n’est lié qu’aux anticipations élevées sur les prix futurs et la bulle
finit par éclater, conduisant à une chute des prix.

Ce qui est plus intéressant, c’est que l’on peut également
supposer qu’un tel effet de rétroaction, s’il se produit lors
d’événements comme les bulles, peut tout aussi bien se renou-
veler à une moindre échelle et jouer un rôle important dans les
mouvements quotidiens des prix. Les modèles de rétroaction,
sous la forme d’équations différentielles, peuvent alors produire
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des dynamiques complexes et constituer une source essentielle
de comportements apparemment inexplicables des prix que l’on
peut observer sur les marchés financiers.

La présence de telles rétroactions est étayée par des travaux
expérimentaux [Smith, Suchanek et Williams, 1988 ; Marimon,
Spear et Sunder, 1993], ainsi que par la recherche en psychologie
cognitive. Cette dernière montre que les décisions humaines
concernant le futur sont sujettes à des biais systématiques
[Tversky et Kahneman, 1974]. Par exemple, Daniel, Hirschleifer
et Subramanyam [1998] montrent que le principe biased self-
attribution, mis en évidence par le psychologue Bem [1965], peut
encourager la rétroaction. Ce comportement est tel que les indi-
vidus attribuent à leur habileté les événements qui confirment
la validité de leurs actions et à la malchance ou au sabotage les
événements qui infirment leurs actions. Il existe également des
exemples réels supportant l’existence de rétroactions, comme les
stratégies à la Ponzi (voir encadré).

Un problème évident apparaît dans les approches rétroac-
tives : ces théories devraient impliquer que les rentabilités sont
fortement autocorrélées dans le temps et que les prix ont des
effets momentum élevés ; le momentum, ou continuité relative
dans les rendements des actions, correspond à la tendance des
actions ayant connu une bonne (mauvaise) performance dans
le passé à connaître une bonne (mauvaise) performance dans le
futur. Ce résultat semble bien entendu incompatible avec l’idée
selon laquelle les prix suivent approximativement une marche
aléatoire. Cependant, Shiller [1990a, 1990b] montre que les
modèles de rétroaction n’impliquent pas nécessairement une
forte autocorrélation. Il propose un modèle de demande d’actifs
sur la base de retards échelonnés sur les prix, avec des poids
décroissant exponentiellement (représentant la rétroaction),
plus d’autres facteurs affectant la demande. Le modèle suppose
ainsi que les individus réagissent graduellement à des varia-
tions de prix passées et pas seulement aux changements de prix
les plus récents. De plus, le modèle met en évidence le fait que
d’autres chocs peuvent influencer le prix, au-delà de l’effet
de rétroaction. Ainsi, un tel modèle à retards échelonnés
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Les stratégies à la Ponzi

Les « combines » à la Ponzi sont un type d’escroquerie mis en œuvre dans les
années 1920 : Ponzi a convaincu des milliers d’habitants de la Nouvelle-Angle-
terre d’investir dans une stratégie de spéculation fondée sur des bons postaux. Il
a essayé de tirer profit des différences entre les devises américaines et étrangères
utilisées pour acheter et vendre les bons postaux internationaux. Il promettait à
ses investisseurs un rendement de 40 % en seulement trois mois, comparative-
ment à un rendement de 5 % dans les comptes d’épargne bancaires. Ponzi a été
submergé de demandes d’investisseurs potentiels.

Afin d’assurer à cette stratégie une crédibilité, quelques premiers investis-
seurs ont reçu des intérêts. Toutefois, un bon nombre des personnes qui ont
investi plus tard ont perdu la totalité de leur argent. En réalité, Ponzi avait seule-
ment acheté pour environ 30 dollars de bons postaux avec les millions de dollars
qu’il avait reçus des investisseurs. Des décennies plus tard, les stratégies à la Ponzi
continuent de fonctionner sur le principe de « prendre à Pierre pour donner à
Paul ». On a pu observer des stratégies à la Ponzi récemment dans des pays dans
lesquels il n’existe pas de surveillance spécifique afin de s’en prémunir. Ainsi,
des montages financiers de ce type ont été tellement importants en Albanie en
1996-1997 que le passif total atteignait quasiment une demi-année de PNB ;
leur effondrement a conduit à une période d’anarchie et de guerre civile
[Jarvis, 1999].

n’implique rien de spécifique concernant les propriétés d’auto-
corrélation des variations de prix.

Concernant l’effet momentum, Jegadeesh et Titman [1993]
observent empiriquement que des actions « gagnantes » (carac-
térisées par des rentabilités semestrielles exceptionnellement
bonnes) battent les actions « perdantes » (caractérisées par des
rentabilités semestrielles exceptionnellement faibles), durant
l’année suivante. À l’inverse, sur des périodes temporelles plus
longues, cet effet momentum tend à s’inverser. DeBondt et Thaler
[1985] notent ainsi une tendance des actions à poursuivre un
mouvement dans le même sens sur des intervalles de six mois à
un an, puis à s’inverser sur des intervalles plus longs [Camp-
bell, Lo et MacKinlay, 1996 ; Grinblatt et Han, 2001]. Shiller
[2003] conclut qu’une telle dynamique reflète la combinaison
d’effets de rétroaction et d’autres facteurs de demande, et
conduit le marché à évoluer indépendamment des
fondamentaux.
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Les biais comportementaux. — Afin de mieux saisir l’impor-
tance des biais comportementaux, considérons l’exemple
suivant qui est une version simplifiée d’une expérimentation
menée par Kahneman et Tversky [1979]. Supposons que l’on
dispose de deux opportunités d’investissement, A et B. A assure
un gain certain de 240 000 euros et B est un ticket de loterie assu-
rant un gain de 1 million d’euros avec une probabilité de 25 %
et un gain nul avec une probabilité de 75 %. L’investissement B
a une valeur espérée de 250 000 euros, donc plus élevée que le
gain de l’investissement A. Face à ce choix, la plupart des indi-
vidus choisissent A pour des raisons de sécurité (aversion pour
le risque). Supposons à présent que nous devions choisir entre
les investissements C et D : C assure une perte certaine de
750 000 euros et D est une loterie qui assure un gain nul avec
une probabilité de 25 % et une perte de 1 million d’euros avec
une probabilité de 75 %. Dans cette situation, la plupart des
investisseurs choisiront D, alors même que la perte maximale
associée à D est plus importante. Ainsi, face à deux situations
qui impliquent toutes deux des pertes, les individus semblent
adopter un comportement de « recherche du risque ».

Le fait que les individus aient une logique opposée en termes
de risque selon qu’ils réalisent des gains ou des pertes peut
conduire à des décisions financièrement peu optimales. En effet,
la combinaison des choix A-D est équivalente à une loterie
assurant 240 000 euros avec une probabilité de 25 % et
– 760 000 euros avec une probabilité de 75 %, alors que la combi-
naison B–C est équivalente à une loterie fournissant
250 000 euros avec une probabilité de 25 % et – 750 000 euros
avec une probabilité de 75 %. En d’autres termes, la stratégie B-C
est formellement équivalente à la stratégie A-D, plus un profit
certain de 10 000 euros.

Une explication habituelle de cette apparente contradiction
réside dans le fait que les deux paires d’investissement sont
présentées aux investisseurs de manière séquentielle et non pas
simultanée. Cependant, dans la réalité, il est tout à fait crédible
que ces deux décisions apparaissent effectivement de manière
séquentielle. Lo [2004] prend l’exemple d’une institution finan-
cière internationale dont le bureau londonien peut faire face au
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choix A-B et le bureau japonais au choix C-D. Au niveau local,
les choix des deux bureaux résident essentiellement dans leur
perception du risque, il n’y a pas de bon et de mauvais choix.
Toutefois, du point de vue des comptes consolidés de l’entre-
prise, il existe un bon et un mauvais choix, et l’expérimenta-
tion montre que la plupart des individus tendent à sélectionner
la mauvaise réponse.

Les défenseurs de l’hypothèse d’efficience des marchés répon-
dent à ces critiques en notant que les biais comportementaux
et les inefficiences qui en résultent sont présents de manière
épisodique, et qu’il existe des limites à leur domination et à leur
impact du fait de l’existence de forces opposées qui visent à
exploiter de telles opportunités. Un exemple d’une telle limite
est ce que l’on appelle le Dutch Book. Il s’agit d’un pari dans
lequel l’un des joueurs gagne quel que soit l’événement qui se
produit et qui est tel que des croyances en des probabilités irra-
tionnelles donnent lieu à des profits garantis pour l’investisseur
rationnel. Lo [2004] considère ainsi l’événement E : « L’indice
SP 500 baisse de 5 % ou davantage le lundi suivant », et suppose
qu’un individu a la croyance irrationnelle suivante : il y a 50 %
de chances que E se produise et 75 % de chances que E ne se
produise pas. Il s’agit clairement d’une violation d’un des
axiomes de base de la théorie des probabilités, à savoir que la
somme des probabilités de deux événements exclusifs est égale à
un.

Cependant, nombre d’études expérimentales ont mis en
évidence de telles violations. Ces probabilités subjectives impli-
quent que l’individu sera apte à accepter les deux paris
suivants B1 et B2. Dans le pari B1, l’individu gagne 1 euro si E
se produit et perd 1 euro sinon. Dans le pari B2, l’individu gagne
1 euro si E ne se produit pas et perd 3 euros sinon. Supposons
maintenant que nous prenions l’opposé de ces deux paris en
plaçant 50 euros sur B1 et 25 euros sur B2. Si E se produit, nous
perdons 50 euros sur B1 mais nous gagnons 75 euros sur B2,
ce qui nous permet de réaliser un gain net de 25 euros. Si E ne se
produit pas, nous gagnons 50 euros sur B1 et perdons 25 euros
sur B2, ce qui nous conduit à un gain net de 25 euros. Ainsi,
quelle que soit la situation, nous obtenons un gain net de
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25 euros, aux dépens de l’investisseur qui a adopté des croyances
en des probabilités inadéquates. De telles croyances ne sont
cependant pas durables, les « forces du marché » (les arbitra-
gistes des fonds alternatifs…) vont saisir ces opportunités jusqu’à
ce qu’elles disparaissent, c’est-à-dire jusqu’à ce que les croyances
respectent les axiomes de la théorie des probabilités. En effet,
c’est seulement lorsque ces axiomes sont vérifiés qu’il n’existe
plus d’opportunité d’arbitrage [Ramsey, 1926 ; de Finetti, 1937 ;
Savage, 1954]. Cependant, cette conclusion repose sur l’hypo-
thèse selon laquelle les « forces du marché » sont suffisamment
puissantes pour éliminer l’ensemble des biais comportemen-
taux. Afin d’étudier l’importance de telles forces, considérons
trois illustrations réelles de biais comportementaux : le cas de la
société 3Com, la faillite du fonds alternatif LTCM et le fonction-
nement du recrutement dans le football américain.

Les « investisseurs intelligents » (smart money) : le cas de la
société 3Com. — En accord avec la théorie des marchés effi-
cients, lorsque des agents optimistes (respectivement pessi-
mistes) irrationnels achètent (respectivement vendent) un titre,
les investisseurs intelligents (smart money) vendent (respective-
ment achètent), compensant de la sorte l’effet sur les prix de
l’action des investisseurs irrationnels. Cependant, la théorie
financière n’implique pas que les investisseurs intelligents réus-
sissent à compenser complètement l’impact des investisse-
ments irrationnels. De Long, Shleifer, Summers et Waldmann
[1990], dans leur modèle intégrant des noise traders et des inves-
tisseurs intelligents (voir chapitre IV), montrent que ces derniers
tendent à amplifier plutôt qu’à réduire l’impact des noise traders.
Les investisseurs intelligents peuvent en effet choisir (rationnel-
lement) de ne pas éliminer tous les effets sur les prix de l’action
des investisseurs irrationnels. Ceci s’explique par le fait qu’ils
sont conscients des risques provoqués par ces derniers et qu’ils
ne souhaitent pas les assumer totalement [Shleifer et Summers,
1990].

On peut s’interroger plus avant sur les raisons d’une absence
de compensation complète de la part des investisseurs intelli-
gents. Ces derniers peuvent toujours acheter une action, mais
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s’ils ne détiennent plus l’action et trouvent difficile de la vendre
à découvert, alors ils peuvent être incapables de la vendre.
Certaines actions peuvent ainsi se trouver dans une position
telle que des investisseurs « fanatiques » ont tellement acheté de
titres qu’ils sont les seuls à les détenir. Les transactions se dérou-
lent seulement entre eux et ils sont en conséquence les seuls à
déterminer le prix du titre. Les investisseurs intelligents, qui
savent que le prix du titre est bien trop élevé, peuvent être dans
l’incapacité de vendre à découvert des titres et de profiter de leur
information [Miller, 1977].

Un exemple de ce phénomène est la vente de Palm par 3Com
à l’approche du plus haut de la bulle technologique [Lamont et
Thaler, 2003]. En mars 2000, 3Com, un fournisseur de systèmes
réseaux et de services associés, a vendu, via une introduction en
Bourse, 5 % de sa filiale Palm, un fabriquant d’ordinateurs de
format portatif réduit (type agenda électronique). 3Com a
annoncé en même temps que le reste de Palm serait vendu par
la suite. Le prix des premières actions Palm sur le marché fut si
élevé, comparé au prix des actions 3Com, que, si l’on sous-
trayait la valeur implicite des 95 % restant de Palm de la valeur
de marché de 3Com, on trouvait que la partie non-Palm de
3Com avait une valeur négative. Puisque le prix de 3Com après
la réalisation de la vente de Palm risquait d’être nul, il y avait
alors une forte incitation pour les investisseurs à vendre Palm
à découvert et à acheter 3Com. Mais les coûts liés à l’achat à
découvert des actions Palm ont atteint 35 % en juillet 2000,
imposant une limite à l’avantage lié à l’exploitation de la
mauvaise évaluation : les prix des options de vente sur Palm ont
commencé à refléter les opinions négatives et sont devenus si
élevés que la relation usuelle entre les prix d’options et les prix
des actions (put-call parity) ne tenait plus. Même un investisseur
qui savait de façon certaine que les actions Palm allaient chuter
substantiellement ne pouvait pas réaliser de gains sur la base de
cette connaissance. Rappelons que le marché des options est un
marché dérivé qui évolue séparément du marché des actions et
que des options de vente surévaluées n’ont pas d’impact direct
sur l’offre et la demande d’actions, à moins que des arbitra-
gistes puissent exploiter cette surévaluation en vendant l’action
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à découvert. Les investisseurs « fanatiques » ont dominé Palm et
ont contrôlé son prix durant une certaine période de temps.

La faillite du fonds LTCM. — Un deuxième exemple du poids
relatif des différents types d’investisseurs concerne l’effondre-
ment des fonds obligataires alternatifs à valeur relative en 1998,
comme LTCM (voir encadré suivant). Le défaut de la Russie sur
sa dette gouvernementale en août 1998 a déclenché un mouve-
ment global vers la qualité, élargissant les spreads de crédit à des
niveaux record. Durant cette période, des obligations délivrant
des cashflows virtuellement identiques et un risque de défaut en
principe faible ont commencé à présenter des prix fortement
différents, induisant des opportunités de gains extraordinaires
pour ceux qui avaient les moyens de maintenir des positions de
spreads dans lesquelles les obligations bon marché étaient
achetées et les obligations les plus chères vendues, fournissant
un portage positif au début. Détenues jusqu’à maturité, ces posi-
tions de spreads auraient engendré des paiements et des engage-
ments qui se seraient exactement compensés, autrement dit elles
étaient composées quasiment comme des arbitrages. Cepen-
dant, avec l’élargissement des spreads de crédit, l’écart entre les
côtés court et long a augmenté car les obligations illiquides sont
devenues moins chères et les obligations liquides (de meilleure
qualité) plus chères, conduisant les courtiers et les autres créan-
ciers à demander aux détenteurs de ces positions de spreads soit
d’afficher des marges additionnelles, soit de liquider une partie
de leurs positions afin de restaurer leurs niveaux de marge. Ces
appels de marge ont conduit certains fonds à déboucler une
partie de leurs positions, ce qui a engendré un accroissement
supplémentaire des spreads, provoquant de nouveaux appels de
marge et créant un effet de cascade qui s’est achevé avec la fail-
lite de LTCM et d’autres fonds alternatifs importants.

Rétrospectivement, même les plus ardents détracteurs de
LTCM ont reconnu que leurs positions de spreads étaient ration-
nelles et que leur échec était largement le fait d’une sous-évalua-
tion par l’ensemble de l’industrie de la normalité de leurs
positions et du degré de levier appliqué par de nombreux fonds
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Long term capital management
(LTCM)

LTCM est un fonds alternatif, apparu
en 1994 et dont la quasi-faillite en
1998 fit courir un risque majeur au
système bancaire international et créa
des perturbations importantes sur les
marchés financiers. Son fondateur
était John Meriwether, célèbre respon-
sable de l’arbitrage puis de l’ensemble
du trading de taux d’intérêt pour la
banque Salomon Brothers. L’objectif
principal du fonds consistait à profiter
des opportunités d’arbitrage sur les
marchés de taux d’intérêt grâce à une
approche purement quantitative et
mathématique. Deux futurs lauréats
du prix Nobel d’économie — Myron
Scholes et Robert Merton — ainsi que
David Mullins, un vice-président en
exercice de la Banque centrale améri-
caine, font partie des associés.
Plusieurs grandes banques d’investis-
sement, ainsi qu’une banque centrale
d’un pays du G7, participent égale-
ment, directement ou via des partici-
pations à titre privé de leurs
dirigeants.

La convergence des marchés obli-
gataires de la future zone euro vers
l’union monétaire de janvier 1999
fournit tout d’abord des profits
importants à LTCM, qui devient

omniprésent sur les marchés. En
1998, il dispose alors, à l’insu de tous,
de positions qui représentent plus de
100 milliards de dollars de nominal
sur les seuls marchés obligataires,
tandis que les fonds qu’il gérait ne
s’élevaient alors qu’à 4 milliards de
dollars. Le fonds est pris dans la tour-
mente de la crise asiatique en octobre
1997 sur les marchés de taux
d’intérêt, qui culmine à la fin de l’été
1998 avec le défaut de la Russie et
provoque un délitement croissant,
tout au long de l’année 1998, des
relations entre les différents types
d’actifs financiers. Les tentatives de
LTCM pour réduire ses positions ne
feront bien sûr qu’envenimer la
situation.

Le 23 septembre 1998, LTCM doit
être sauvé de la faillite par la Banque
centrale américaine, afin d’éviter ce
qu’elle perçoit comme un risque non
négligeable d’éclatement du système
financier international. Elle en orga-
nise la reprise en catastrophe par les
principales banques d’investissement
dont le fonds était client. La publica-
tion dans la presse de la taille approxi-
mative des positions de LTCM qui
doivent être dénouées provoque une
nouvelle onde de choc sur les marchés
financiers, qui mettront plusieurs mois
avant de retrouver une certaine
sérénité.

alternatifs, banques d’investissement et groupes d’investisseurs
engagés dans ce type de gestion de spreads.

Le mode de sélection dans les équipes de football américain.
— Ce troisième exemple du rôle des biais comportementaux ne
concerne pas directement les marchés boursiers : Massey et
Thaler [2005] proposent une étude originale de l’efficience des
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marchés et de la rationalité des anticipations au travers de
l’analyse du mode de sélection annuelle des jeunes joueurs dans
la ligue nationale de football (NFL) aux États-Unis (voir encadré).
Ils avancent que cette « bourse aux joueurs » est soumise à un
certain nombre de biais comportementaux, que l’on retrouve sur
les marchés financiers et qui conduisent in fine à une
inefficience.

Kahneman et Tversky [1973] observent que les anticipations
des individus sont généralement trop extrêmes et plus variées
que ce qui serait justifié par l’évidence. Les équipes de football
font face à ce type de problème lorsqu’elles prévoient la perfor-
mance future de joueurs encore au collège. Cela fait également
référence à l’excès de confiance de la psychologie : les individus
pensent que leurs croyances sont plus précises qu’elles ne le sont
en réalité. Cet excès de confiance est lié à l’absence de caractère
régressif des anticipations au sens où les individus ne donnent
pas suffisamment de poids à la fois aux limites de leurs capacités
cognitives et à l’incertitude inhérente au monde. Une question
importante concerne la façon dont la confiance évolue en fonc-
tion de la quantité d’information disponible. Oskamp [1965]
montre, expérimentalement, que la confiance dans la décision se
renforce avec l’information, mais pas la précision des prévi-
sions. Slovic et Corrigan [1973] observent un fait similaire lors
de leur étude des paris sur les courses hippiques [Russo et Schoe-
maker, 2002]. Les équipes de la NFL font face à cette même expé-
rience lorsqu’elles réalisent des jugements sur les joueurs
simultanément à l’accumulation d’informations sur eux. En
réalité, les équipes évaluent les performances des joueurs dès
leurs premières années de collège et l’intensité de l’évaluation
s’accroît avec les années jusqu’au draft. Juste avant le draft, les
joueurs sont soumis à des exercices supplémentaires afin
d’évaluer leurs performances. Alors que l’on pourrait penser que
de telles informations peuvent améliorer le jugement d’une
équipe concernant un joueur, en réalité c’est leur confiance dans
leur capacité à discriminer entre les joueurs qui s’accroît et non
pas la qualité de leur jugement.

Massey et Thaler [2005] évoquent également le phénomène
complexe de malédiction du gagnant (winner’s curse) : lorsqu’un
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Mode de sélection des jeunes joueurs dans le football américain :
le draft

Le draft est un événement annuel présent dans tous les sports collectifs nord-
américains au niveau professionnel, comparable à une bourse aux joueurs, où les
équipes sélectionnent des jeunes sportifs issus de l’université, du lycée ou d’un
championnat étranger. Le draft a lieu durant l’intersaison et se déroule, selon les
sports, sur deux ou plusieurs tours. La sélection d’un joueur offre à l’équipe les
droits exclusifs pour signer un contrat avec celui-ci.

Un joueur ne peut se présenter au draft qu’une seule fois, qu’il y soit sélec-
tionné ou non. S’il n’est pas sélectionné, il a la possibilité de rejoindre n’importe
quelle équipe, mais ses chances de trouver un club sont affaiblies. En football
américain, l’ordre du draft est déterminé dans l’ordre inverse du classement des
équipes de l’année précédente : la plus mauvaise équipe obtient le premier choix,
tandis que le vainqueur du Super Bowl obtient le dernier.

individu gagne une vente aux enchères pour laquelle il y a
imperfection de l’information, il paie probablement un prix qui
dépasse la valeur de marché du bien. Dans le cas du draft de la
NFL, l’équipe qui a le numéro 1 est le vainqueur d’une telle
enchère. Toutefois, pour gagner les enchères, l’équipe doit aussi
avoir été l’une des plus mauvaises à la saison précédente. Les
offreurs rationnels connaissent ce problème de sélection adverse
et réduisent leur offre, en particulier lorsque le nombre d’offreurs
augmente. En réalité, l’accroissement du nombre d’offreurs
conduit à des offres plus agressives [Kagel et Levin, 1986].
Harrison et March [1984] mettent en avant un phénomène lié
qui se produit lorsqu’un seul individu choisit parmi un vaste
ensemble de possibilités : s’il existe une incertitude concernant
la véritable valeur des alternatives, le décideur sera en moyenne
déçu par celle qu’il choisira. Dans le contexte du football améri-
cain, la conséquence est que plus le nombre de joueurs examinés
par le club est important, plus il est probable que l’équipe soit
déçue par le joueur sélectionné. Selon Harrison et Bazerman
[1995], ces phénomènes ont une origine commune, le rôle de
l’incertitude et l’incapacité des individus à la prendre en compte.
Le draft NFL en est une illustration typique, au sens où l’appari-
tion de ces phénomènes tend à surévaluer l’importance de
l’ordre des choix.
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Un dernier phénomène que l’on peut évoquer est l’effet du
« faux consensus » [Ross, Greene et House, 1977]. Cet effet fait
référence à la tendance d’un individu à croire que les autres
pensent comme lui et ont des préférences similaires aux siennes.
Par exemple, Ross et al. [1977] ont demandé à leurs étudiants
d’estimer le pourcentage d’étudiants qui croient qu’une femme
sera nommée à la Cour suprême d’ici une décennie. Les
étudiants qui croient eux-mêmes que ceci est probable ont
donné une estimation de 65 %, alors que ceux qui n’y croient
pas eux-mêmes ont donné une estimation moyenne de 35 %.
Concernant le draft, la présence d’un faux consensus signifie que
les équipes surestiment le fait que les autres équipes évaluent les
joueurs de la même façon qu’elles. Un tel biais accroît, là encore,
la valeur attribuée à l’ordre du choix.

Les implications vis-à-vis de l’efficience. — Qu’impliquent ces
exemples en termes d’efficience des marchés ? Ils jettent claire-
ment un doute sur les capacités des « investisseurs intelligents »
à dominer les marchés de manière durable et à éliminer ainsi les
phénomènes d’inefficience.

In fine, Lo [2004] avance que la domination de l’économie par
un unique paradigme est liée aux travaux de Samuelson concer-
nant l’application systématique de principes scientifiques à
l’analyse économique. Ce biais culturel de l’économie est à
l’origine du débat sur l’efficience des marchés, opposant les
tenants d’arguments théoriques, comme la théorie de l’utilité
espérée, le principe d’absence d’arbitrage ou encore la théorie de
l’équilibre général, aux tenants de l’évidence expérimentale.

Toutefois, Samuelson [1947] lui-même était attentif aux
limites de l’application d’une approche purement déductive en
soulignant que très peu d’économistes se sont intéressés à la
question de l’applicabilité de leurs théorèmes. Ceci résulte de la
seule considération des aspects méthodologiques, sans prise en
compte du comportement humain. Les systèmes économiques
impliquent des interactions entre des hommes qui, par construc-
tion, sont plus complexes que les interactions entre des objets
inanimés gouvernés par des lois connues. Comme le comporte-
ment humain est heuristique, adaptatif et incomplètement
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prévisible, modéliser le comportement commun d’un grand
nombre d’individus est bien entendu plus difficile que modéliser
le comportement d’un seul individu.

Efficience et théorie évolutionniste

Une alternative à l’approche traditionnelle de l’efficience
consiste en une application des principes évolutionnistes aux
marchés financiers [Farmer et Lo, 1999 ; Farmer, 2002]. Cette
approche (voir encadré) est largement influencée par les déve-
loppements issus de la « psychologie évolutionniste ». Cette
dernière est fondée sur les travaux de Wilson [1975] concernant
les principes de concurrence, reproduction et sélection naturelle
appliqués aux interactions sociales. Elle fournit des explica-
tions pour certains comportements humains comme l’altruisme,
la loyauté, la morale, l’éthique… [Barkow et al., 1992 ; Gige-
renzer, 2000].

Des concepts évolutionnistes sont apparus dans nombre de
contextes financiers. Par exemple, Luo [1995, 1998, 2001, 2003]
étudie les conséquences de la sélection naturelle pour les
marchés à terme et Hirshleifer et Luo [2001] analysent les pers-
pectives d’avenir de traders « présomptueux » sur un marché
financier concurrentiel. Dans un chapitre intitulé « The ecology
of markets », Niederhoffer [1997] compare les marchés financiers
à un écosystème avec des dealers perçus comme « herbivores »,
des spéculateurs « carnivores » et des traders et des investisseurs
« putréfacteurs ».

Une illustration de l’usage de l’approche évolutionniste en
économie concerne la notion de « rationalité limitée » déve-
loppée par Simon [1955], selon laquelle, en raison des capa-
cités limitées de calcul des agents, ces derniers adoptent des
comportements satisfaisants mais pas nécessairement optimaux
(voir chapitre I). La question fondamentale est alors la suivante :
qu’est-ce qui détermine le moment auquel un individu cesse
d’optimiser et atteint une solution satisfaisante ? La perspective
évolutionniste fournit l’élément de réponse manquant : de tels
moments ne sont pas déterminés analytiquement, mais au
travers d’essais, d’erreurs et de sélection naturelle. Les individus
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L’approche évolutionniste

Le concept d’évolution (changement
graduel) est conçu dans l’esprit de la
théorie de l’évolution biologique de
Darwin. Les comportements des
agents sont caractérisés par des
éléments d’héritage — les routines —
mais aussi par des éléments de muta-
tion — les comportements de search
(recherche) — à l’origine de l’évolu-
tion. L’évolutionnisme met l’accent
sur les mécanismes mentaux au
travers desquels les individus forment
leurs représentations du monde et sur
le fait que les comportements indivi-
duels et les objectifs à atteindre sont
construits dans le temps en fonction
des apprentissages et des interactions
(rationalité procédurale). Le concept
d’apprentissage, qui est au cœur de
l’évolutionnisme, est conçu dans une
logique cybernétique : les détermina-
tions internes se renforcent au fur et
à mesure du cheminement. Le
processus d’apprentissage produit de
nouvelles connaissances codifiées.

À la différence du postulat néoclas-
sique, selon lequel les individus maxi-
misent l’utilité espérée et réalisent des

anticipations rationnelles, une pers-
pective évolutionniste pose des hypo-
thèses moins fortes. L’approche
évolutionniste perçoit les individus
comme des organismes « affinés »,
par le biais de générations de sélec-
tions naturelles, afin de maximiser la
survie de leur matériel génétique.
Cette perspective implique que le
comportement évolue à mesure de la
sélection naturelle et dépend de
l’environnement particulier dans
lequel la sélection s’opère. In fine, la
sélection ne dépend pas seulement du
capital génétique, mais également de
normes sociales et culturelles, ce que
Wilson [1975] appelle la
« sociobiologie ».

Les économistes ont étendu cette
approche à différents domaines, avec
des applications directes de la socio-
biologie à l’économie [Becker, 1976 ;
Hirshleifer, 1977 ; Tullock, 1979], du
développement de la théorie des jeux
évolutionnistes [Maynard Smith,
1982 ; Weibull, 1995] ou encore du
développement de l’économie évolu-
tionniste [Nelson et Winter, 1982 ;
Andersen, 1994 ; Englund, 1994 ;
Luo, 1999].

font des choix en fonction de leur expérience passée et de leur
« intuition » de ce qui doit être optimal.

L’hypothèse de marchés adaptatifs. — L’hypothèse de marchés
adaptatifs (HMA) peut être perçue comme une nouvelle version
de l’hypothèse d’efficience des marchés, issue des principes
évolutionnistes : les prix reflètent l’information provenant de
la combinaison des conditions environnementales, du nombre
et de la nature des « espèces » présentes dans l’économie, c’est-à-
dire de groupes distincts de participants au marché (fonds de
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pension, investisseurs particuliers, gestionnaires de fonds alter-
natifs…). Si des « espèces » multiples sont en concurrence pour
des ressources relativement rares sur un seul marché, celui-ci est
probablement efficient. À l’inverse, si peu d’espèces sont en
concurrence pour des ressources relativement abondantes, ce
marché est moins efficient ; le marché de la peinture à l’huile
de la Renaissance italienne en constitue un exemple. L’effi-
cience des marchés ne peut pas être évaluée dans l’absolu, mais
est fortement dépendante du contexte et s’inscrit dans une pers-
pective dynamique.

Sous l’HMA, les biais comportementaux trouvent naturelle-
ment leur place. Si l’on reprend l’exemple des fonds alternatifs
en 1998, durant l’automne, les besoins de liquidité et de sécu-
rité de certaines catégories d’investisseurs ont atteint les fonds
alternatifs tentant d’arbitrer de telles préférences, impliquant
finalement une rupture de la relation d’arbitrage. Cependant, les
années précédentes, les gestionnaires de fonds alternatifs obliga-
taires à valeur relative ont largement profité de ces activités,
certainement aux dépens d’individus ayant des préférences en
apparence « irrationnelles » (en fait, ces préférences étaient
guidées par un certain ensemble de forces évolutionnistes).
Ainsi, sous l’HMA, les stratégies d’investissement traversent des
cycles de profitabilité et de pertes en réponse aux conditions
évolutives des affaires, au nombre de compétiteurs entrant et
sortant du marché… Lorsque les opportunités diminuent, la
population concernée décroît en même temps. Par exemple,
après 1998, le nombre de fonds alternatifs obligataires à valeur
relative a chuté fortement — du fait des faillites, rachats et du
peu d’entrées dans ce secteur —, mais nombre d’entre eux sont
ensuite réapparus avec le retour des performances dans ce type
d’investissement. Ainsi, une implication pratique de l’HMA est
que, contrairement à l’hypothèse d’efficience, les opportunités
d’arbitrage peuvent exister de manière plus ou moins spora-
dique. D’un point de vue évolutionniste, l’existence de marchés
financiers actifs implique que de telles opportunités sont
présentes. Lorsqu’elles sont exploitées, elles disparaissent.
Cependant, de nouvelles opportunités sont perpétuellement
créées avec la disparition de certaines « espèces », la naissance
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d’autres espèces et l’évolution des conditions des affaires et des
institutions. Plutôt qu’une tendance inexorable vers plus d’effi-
cience décrite par la théorie traditionnelle, l’HMA implique des
dynamiques bien plus complexes, comme des cycles, des
tendances, des modes, des bulles, de telles dynamiques fournis-
sant une motivation pour une gestion active.

Même si le paradigme de l’HMA est en développement, il est
désormais clair que cette hypothèse est apte à « réconcilier »
nombre de contradictions apparentes entre l’efficience des
marchés et les anomalies comportementales. Le premier concept
peut être vu comme un état limite d’une population avec des
conditions environnementales constantes, le second implique
des adaptations spécifiques de certains groupes qui peuvent ou
non persister selon les sentiers particuliers suivis par l’économie.
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Conclusion

Cet ouvrage s’est attaché à soulever un certain nombre d’inter-
rogations concernant les concepts d’efficience informationnelle
des marchés financiers et de rationalité. Rappelons que la ratio-
nalité des agents, tant dans leur comportement que dans leurs
anticipations, est une condition nécessaire à l’hypothèse
d’efficience.

Le premier chapitre a exposé les bases de la théorie de l’effi-
cience informationnelle des marchés financiers et du concept de
rationalité. Le deuxième chapitre a prolongé ces aspects au
travers d’une présentation détaillée des trois formes de l’effi-
cience informationnelle. Il a notamment été mis en évidence
que le débat sur l’efficience des marchés est particulièrement
difficile à résumer dans la mesure où tout résultat peut être inter-
prété de deux façons contradictoires selon que l’on est partisan
ou non de l’efficience. La problématique est d’autant plus aiguë
si l’on considère que l’hypothèse nulle testée est nécessairement
une hypothèse jointe comprenant la validité de l’efficience et du
modèle de formation des cours ; modèle duquel découle la valeur
fondamentale d’une action.

Outre ces problématiques, liées en grande partie à la défini-
tion même de l’efficience, les questions de saisonnalités,
d’anomalies et de volatilité excessive des cours boursiers ont
ensuite été abordées au cours du chapitre III. S’il est presque
unanimement admis que les cours boursiers exhibent une vola-
tilité excessive eu égard aux fondamentaux et qu’il peut donc



exister un écart entre le cours et la valeur fondamentale, les avis
des auteurs diffèrent fortement en ce qui concerne l’interpréta-
tion de cette divergence.

Le chapitre IV s’est ainsi attaché à tenter d’expliquer les causes
de cette déconnexion du cours à la valeur fondamentale. L’écart
entre le cours et sa valeur d’équilibre peut-il être interprété dans
le cadre de la rationalité ? La théorie des bulles rationnelles
fournit une réponse affirmative à cette interrogation. Néan-
moins, face au cadre beaucoup trop restreint d’apparition des
bulles rationnelles en pratique, il nous est apparu opportun de
nous orienter vers une approche alternative visant à introduire
les comportements psychologiques des opérateurs sur les
marchés en tant qu’éléments clés dans le processus de forma-
tion des prix. Le cours observé sur le marché ne résulte alors
plus d’anticipations sur les fondamentaux mais de la capacité à
prévoir la psychologie du marché. Ce sont dès lors les phéno-
mènes de mimétisme qui jouent le rôle primordial. Le compor-
tement mimétique apparaît comme rationnel dans la mesure où
il permet d’améliorer les performances d’un agent peu informé
et de diminuer le risque que celui-ci encourt à s’écarter de
l’opinion moyenne. En outre, l’approche mimétique permet de
répondre aux insuffisances de la théorie des bulles rationnelles
à propos du processus de formation de ces bulles, ce dernier
pouvant ainsi être expliqué au travers du degré de confiance que
les agents accordent aux fondamentaux.

Cherchant à dépasser le cadre traditionnel, le chapitre V a
offert un aperçu des nouvelles approches de l’efficience au
travers de l’hypothèse de marché fractal et des approches
comportementales. In fine, la collaboration entre la finance et
les autres sciences sociales, qui a donné lieu à la finance compor-
tementale, a conduit à un profond renouvellement de notre
connaissance des marchés financiers.

Dans les recherches futures, il est important de garder à l’esprit
les faiblesses de l’hypothèse d’efficience des marchés financiers
et de maintenir une approche éclectique. À titre d’exemple,
l’approche comportementale apporte beaucoup dans la compré-
hension du boom des marchés financiers internationaux dans les
années 1990 et de la crise de 2000, événements durant lesquels
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les comportements et les phénomènes de rétroaction ont suscité
d’importants biais dans l’allocation des ressources. La conclu-
sion fondamentale est ainsi que les intervenants sur les marchés
financiers sont humains et que les « forces du marché » ne sont
pas suffisamment puissantes pour compenser les défaillances
humaines. L’enjeu pour les économistes est maintenant de
réussir à intégrer une telle réalité dans les modèles théoriques.
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