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I._'effici_ence des marchés
financiers

Anomalie e Efficience * MEDAF

Lefficience signifie que l'information disponible est répercutée dans le prix actuel des
actions. Ainsi, si l'information pertinente relative aux perspectives de résultats d'une firme

(s'appuyant également sur l'information passée) est totalement disponible et peu cod-
teuse, elle est reprise dans le prix de marché des titres.

o Les fondements du paradigme de I'efficience des marchés
financiers

Rationalité Les investisseurs cherchent a maximiser leur espérance de rentabilité
des agents pour un niveau de risque donné.
économiques

* Le fonctionnement des marchés financiers assure la fixation de prix
et fournit des signaux fiables.

* L'information est reportée immédiatement dans les cours.

Fluidité * Seules les informations actuelles et passées ont des effets

et accessibilité certains sur le prix des actions.

de l'information « Les agents a l'intérieur des firmes ont plus d'informations
que ceux a l'extérieur de l'organisation.

* Les investisseurs institutionnels sont mieux informés que les investisseurs
individuels

Les agents exploitent immédiatement tout déséquilibre momentané
de marché qui coterait deux actifs semblables a des prix différents
et rameénent ainsi les prix a leur équilibre.

Mécanismes
d’arbitrage

L'évolution du cours des titres est totalement aléatoire :
— les évolutions futures sont impossibles a prévoir ;
—iln’y a aucun lien temporel entre deux prix d’un titre.

Marche au hasard
(random walk)

e Détermination du niveau d’efficience des marchés financiers

A. Les trois niveaux d’efficience des marchés

Le prix des actions refléte toute l'information pertinente, méme
Fort confidentielle. Le prix de marché est la « vraie » valeur, fondée sur les flux
attendus de revenus : personne ne peut battre durablement le marché.

>

L'efficience des marchés financiers
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Fiche 1

Outre l'information contenue dans les prix de marché passés, le prix
des actions reprend toute l'information publique disponible. Il n'y a pas
de bénéfices a analyser les comptes publiés, 'annonce des profits, etc.
(analyses fondamentales).

Semi-fort

Le prix des actions refléte l'information contenue dans les prix de marché
passés. Il n'y a pas d'intérét a prédire les prix futurs sur la base des prix passés
(analyses chartistes).

B. Le niveau d’efficience selon les résultats des tests empiriques

Les études montrent que :

- la plupart des informations contenues dans les rapports annuels et dans l'annonce des
bénéfices est répercutée dans le prix des actions ;

— le prix des actions délaisse les éléments antérieurs a un an mais tient compte des
jugements des investisseurs établis a partir des éléments contenus dans la presse et
autres informations de l'année.

La forme semi-forte d’efficience semble pertinente pour la plupart des actions cotées.

9 Limportance de I'hypothése d'efficience des marchés financiers

A. La construction des modéles théoriques dominants en finance de marché

L’hypothése des agents rationnels maximisant leur fonction d'utilité a formé de solides

fondations a de nombreux modéles utilisés en gestion :

— théorie de gestion du portefeuille ;

- le modele d’évaluation des actifs financiers (MEDAF & fiche 4) et, plus tard, le modéle
APT;

- les modeles d’évaluation d'options et d'autres actifs, etc.

B. Limpact de l'hypothése d’efficience sur les acteurs

Sur les investisseurs

Si le marché est efficient, les qualités individuelles de l'investisseur ne peuvent lui per-
mettre d’obtenir et de traiter 'information avant que celle-ci ne soit intégrée dans les
cours.

Il est impossible de « battre le marché » : l'investissement dans un fonds indiciel ou un
benchmark (gestion passive) est la seule stratégie raisonnable.

Sur les analystes financiers

On distingue généralement l'analyse fondamentale de l'analyse technique. Mais l'effi-

cience implique que :

+ L'analyse fondamentale ne puisse pas déterminer d’actions sous-cotées tant que les
analystes ne peuvent réagir plus rapidement aux nouvelles informations que les autres
investisseurs ou ceux qui ont des informations provenant de l'intérieur de l'organisation.

+ Méme en considérant sa forme faible, l'analyse technique ne puisse prédire les chan-
gements futurs a partir des évolutions de prix passés.

6 L'efficience des marchés financiers



Fiche 1

Sur l'action des dirigeants financiers

Si le marché des titres est efficient, les actions menées par l'entreprise sont rapidement

intégrées dans le prix des titres. Dans ce cas :

« Les investisseurs ne sont pas trompés par des rapports financiers « trop élogieux »
ou par des techniques de comptabilité créative sans effets sur les flux de trésorerie.

+ Le moment choisi pour publier des informations n’a pas d’incidence.

Les dirigeants de l'entreprise n’ont effectivement une opportunité d’influencer les prix que

lorsqu'ils possédent de l'information non encore reprise par le marché (mais possibilité
de délit d'initié).

o Les critiques adressées a I’'hypothése des marchés financiers
efficients

A. Les anomalies des marchés financiers

Il semblerait que trois anomalies majeures puissent apparaitre sur les marchés dits
efficients :

+ A risque comparable, les actions des sociétés de petite taille semblent
atteindre des taux de rentabilité plus élevés que ceux des plus grandes firmes.
* Justification :
Effets de taille — les risques (ainsi que les colts de négociation) des petites firmes sont
plus importants ;
— les principales institutions négligent ces risques (coGt de suivi important
au regard du montant des investissements).

On observe que les performances des titres sont sensibles aux effets
Effets de date saisonniers. Elles varient aussi selon le jour de la semaine, I'heure
de la journée, etc.

Vagues La croissance du capital d’un investisseur sur le long terme ne s’effectue
et bulles pas de fagon constante : elle varie mensuellement selon les périodes,
financiéres avec des vagues et des bulles non prévisibles.

B. Les justifications formulées

L'efficience ne discrédite pas l'analyse et l'expertise financiéres

Elle ne sous-entend pas que 'approche fondamentale n’a pas d’intérét et que les por-
tefeuilles d’actions peuvent trés bien étre choisis au hasard dans les pages financiéres.
Elle suggére seulement que les gestionnaires de fonds ne pourront pas, en moyenne,
obtenir des revenus supérieurs a un portefeuille choisi au hasard : I'écart entre l'infor-
mation non encore reprise dans les prix et les prix eux-mémes est tellement subtil et
ténu qu'il est difficile et colteux a détecter.

L'efficience suggeére que le prix des actions est « juste »
Le prix refléte la valeur de chaque action compte tenu de l'information disponible.

L'efficience des marchés financiers 7
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L'efficience n’exclut pas les gains réalisés sur les marchés financiers

Sur le long terme, les marchés ont généré des revenus positifs. Les conseils donnés aux
investisseurs ont donc été globalement pertinents. En revanche, l'efficience sous-entend
que les investisseurs ne pourront pas obtenir durablement des taux de rémunération
supérieurs a la moyenne.

»Exemple

La presse économique informe que l'unité de production d’un grand groupe européen, ins-
tallé dans un Etat politiquement instable, a été nationalisée par son gouvernement. Les flux
annuels de revenus procurés par cette unité s’élevaient a 15 millions d’euros annuels en
moyenne et les accords prévoyaient une exploitation sur encore 20 ans.

Ce groupe, dont 30 millions d’actions sont en circulation, posséde un codt du capital de 8 %.
Son endettement est stable.

1. Quelle est la nature de cette information ? Si les marchés sont efficients, quel sera l'impact
de cette information sur le prix des actions ?

Ce type d’information est caractéristique de l'information publique qui peut étre contenue
dans les états financiers, les médias, etc. Elle est accessible a tous les acteurs.

Sur un marché efficient, dans sa forme demi-efficiente au moins, le prix des actions reflete les
flux attendus des revenus d’une firme. Cette information sera donc répercutée et se traduira
par une diminution du prix de l'action puisque la valeur économique de la firme sera pénalisée.
L'évaluation de la valeur économique perdue est égale a la somme des flux actualisés au
colt du capital :

1-1,08%
0,08
Son endettement étant stable, cette diminution aura une répercussion sur le prix de l'action

qui sera donc une diminution de :
147,27
30
Ce calcul de diminution est celui qui parait le plus rationnel. D’autres réactions peuvent
avoir lieu, sachant que l'analyse des réactions est complexe.

15 x = 147,27 millions d’euros.

= 4,91 euros.

2. On suppose maintenant que, une semaine avant la parution de cette information par voie
de presse, des menaces de nationalisation avaient été proférées par ['Ftat en question. Quelle
aurait été la nature de cette information ? Comment aurait réagi un marché efficient ?

Ce serait une information de type privée. Il se peut que certains investisseurs puissent profi-
ter de ce type d'information pour réaliser des gains car le cours de Bourse s’ajustera au fur et
a mesure des opérations réalisées et des informations supplémentaires.

Dans le cas de marchés efficients, les gains (ils sont ici issus de la vente a découvert), s'ils
sont possibles, ne peuvent perdurer : les mécanismes d’arbitrage les annuleront et le prix
sera alors a 'équilibre. <

LE + DE L'EXPERT

Les principaux facteurs influant sur l'efficience des marchés sont l'environnement
économique, notamment l'action des autorités pubiques, et l'accessibilité des infor-
mations pour les agents.

8 L'efficience des marchés financiers



La finance comportementale
et les autres theories des marches

Comportement grégaire ® Décision stéréotypée ® Processus décisionnel ® Rationalité
e Surconfiance ® Théorie des fractales ® Théorie du chaos

o La finance comportementale

Alors que la théorie de U'efficience des marchés financiers est fondée sur la rationalité des
choix économiques, la finance comportementale est fondée sur le travail des psychologues
sur le comportement humain. Elle analyse les écarts entre le processus décisionnel ration-
nel et le processus décisionnel humain.

A. Les fondements de la finance comportementale

Elle aide a comprendre les anomalies sur les marchés des actions a partir du compor-
tement des agents : sur et sous-réactions du marché des actions, bulles, pessimisme
irrationnel, etc.

L'aversion a la perte
Sil'on considére un écart de méme amplitude, une perte a un impact sur soi qui est plus
que le double dans le cas d'un gain. La perte est associée :

— au sentiment de responsabilité, de punition et de honte (loss aversion) ;
- ala notion de « regret » : sentiment lorsqu’un mauvais choix est retenu, mesuré par
la différence entre les gains effectivement regus et ceux qui auraient pu étre obtenus.

La déception de soi-méme

« Les dirigeants et les investisseurs peuvent se décevoir eux-mémes en considérant
les possibilités auxquelles ils croient avec pour conséquence une surconfiance ou un
suroptimisme qui entraine une surestimation systématique de leur capacité (notion
d'orgueil ou hubris hypothesis).

»Exemples
* Les traders peuvent se décevoir eux-mémes lorsqu'’ils ne battent pas systématiquement
le marché.
+ Le biais de lillusion de contréle (illusion of control bias) est une erreur qui veut que, plus
on a réuni d'information et dépensé de temps en analysant une décision, plus on pense
maitriser les résultats, et ces résultats ont d'autant plus de chances d’étre bons.
« La surconfiance et l'illusion de contréle conduisent les investisseurs a étre « suractifs »
sur les marchés des actions : les colts de transaction élevés encourus pénalisent leurs
résultats (qui sont alors plus faibles que s'ils avaient été moins actifs). <

La finance comportementale et les autres théories des marchés 9
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La représentativité

Les dirigeants tendent a prendre des décisions stéréotypées fondées sur leur expé-
rience, recherchant des cadres et utilisant des schémas pour comparer les performances
récentes de leurs actions aux modéles antérieurs avec, pour conséquence, l’adoption
excessive de modeéles répétitifs plutot que la focalisation sur les fondamentaux.

»Exemple
La faiblesse des performances des actions pourtant attractives peut venir de la surréaction
des investisseurs qui fait « gonfler » les cours et réduire le rendement des investissements. <

Les effets sociaux

L’effet social le plus connu est le comportement grégaire ou « moutonnier » : un choix
est fait simplement parce que « tout le monde semble le faire ». Or, lorsqu’un groupe
important d'investisseurs agit de la méme facon - en se fondant sur les agissements
des autres et non pas sur les fondamentaux —, cela se traduit par des « balancements »
excessifs des cours sur les marchés, que l'on retrouve sous forme de « bulles » et de
« bandes » (ou herding).

L’ancrage et l'ajustement

L'information initiale agit comme une donnée d’ancrage : elle posséde souvent un poids
anormal et les informations subséquentes ne sont utilisées que pour des ajustements
mineurs.

»Exemple
La base de la budgétisation traditionnelle est le budget de l'année en cours, l'élaboration du
budget de l'année prochaine ne se faisant qu'a partir d’un ajustement incrémental. <

B. L'exploitation des comportements irrationnels

La confrontation des approches théoriques des marchés
On retrouve l'opposition entre 'hypothése d’efficience des marchés et la finance
comportementale.

L’étude des comportements irrationnels en prévention des biais

La surconfiance et 'émotion perturbent le jugement des décisionnaires et peuvent

rendre leurs actions malavisées.

Ils doivent reconnaftre ce biais et prendre des dispositions pour le pallier, notamment :

- lidentification des conditions et circonstances qui conduisent a cette surconfiance ;

- la planification de chaque situation par écrit en mentionnant spécialement des stra-
tégies de sortie ;

- larevue des agissements.

10  Lafinance comportementale et les autres théories des marchés



Fiche 2
Hypothése d’efficience des marchésvs finance comportementale

Méme si beaucoup
d’investisseurs agissent
irrationnellement,
les arbitragistes
rectifieront le marché
en profitant de
cette irrationnalité

Méme si certains
investisseurs réagissent
de maniére irrationnelle,
leurs comportements sont
aléatoires
et se neutralisent

I

Hypothése d'efficience des marchés
Processus décisionnel rationnel

La majorité des investisseurs
évalue les valeurs
rationnellement

Finance comportementale
Processus décisionnel humain

Les prix des actions Les prix des actions
semblent « sous-réagir » semblent « surréagir »
aux nouvelles financieres a une série de bonnes nouvelles
telles que les publications (idem en cas
de résultats de mauvaises nouvelles)

9 Les modeles mathématiques alternatifs : réfutation de la marche
au hasard

A. La théorie du chaos

La théorie du chaos une branche des mathématiques qui suggére que le hasard apparent,

les cadres imprévisibles, sont dirigés par des sous-systémes complexes qui réagissent inter-
dépendamment.

Les modéles de prévisions de comportement chaotique sont trés sensibles a la précision
des données spécifiées et la période estimée : une petite erreur dans la spécification du
modéle entraine des erreurs majeures pour les prévisions.

Dire que les marchés des actions sont chaotiques signifie qu'ils ont une mémoire et
qu’ils ne fonctionnent pas entiérement au hasard. Il semblerait ainsi que :

- le prix quotidien des actions soit affecté par un changement des prix ayant déja eu
lieu des années auparavant ;

La finance comportementale et les autres théories des marchés 11
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— les évolutions de prix soient persistantes : lorsque les évolutions sont prévues a la
hausse, on observe effectivement des évolutions subséquentes plutét a la hausse.

B. La théorie des fractales

Il n’existe pas de définition précise de la théorie des fractales. Ce sont des objets fon-
dés sur la réalité effective d’'une dimension physique et dont la dimension est affaire
de degré de résolution : un flocon de neige n’a pas la méme apparence au microscope.

L'observation du cours d’une valeur d’un titre quelconque fait apparaitre une courbe
avec une méme irrégularité sur une durée mensuelle, hebdomadaire ou journaliére.
Cette observation a une base géométrique : la courbe montre une similitude a elle-
méme a des échelles différentes.

L'existence d’une dimension fractale dans les cours de Bourse implique que le comporte-
ment passé du marché a une influence sur son comportement a venir.

LE # DE L'EXPERT

Située entre ['hypothése d'efficience des marchés (S fiche 1) et la théorie du
chaos, 'hypothése de cohérence des marchés (Vaga, 1991) s'apparente a une
voie moyenne.

12 Lafinance comportementale et les autres théories des marchés




L'évaluation du risque
d’un portefeuille : principes

Frontiere efficiente ® Portefeuille tangent ® Ratio de Sharpe ¢ Rentabilité d'un portefeuille
* Prime de risque ® Risque total du portefeuille

o La mesure de la rentabilité et du risque d'un portefeuille

La rentabilité d'un portefeuille est la moyenne pondérée des rentabilités espérées des
titres. Le risque est mesuré par la variance du portefeuille.

T

n’

On suppose un portefeuille composé de n titres, constitué des titres T,..., T,...
proportionx,..., X;..., X

o
Ona:

en

E(P) = Zx,. E (T;) avecx; représentant la proportion du titre j et Zx,. =1
i=1 i=1

et:

VAR(P) = Zn:x,z VAR(T,) + Z": Zn: x; x;COV(T,T,) aveci # j.
i=1 =1 j=1
@ Le risque et la diversification d'un portefeuille

Si U'on suppose un portefeuille équipondéré de n titres, et si le nombre de titres est
élevé (portefeduille infiniment diversifié), la variance du portefeuille est la covariance
moyenne des titres qui le composent (Markowitz, 1959).

Il est impossible d’annuler totalement le risque du portefeuille (et donc la covariance) car
les valeurs ne fluctuent pas de fagon totalement indépendante sur le marché financier.

0 Les composantes du risque d'un portefeuille

Le risque total du portefeuille peut &tre décomposé entre deux parties :
- le risque spécifique qui représente le risque propre a la firme ;
- le risque de marché (ou systématique).

Risque du portefeuille

.......... Risque spécifique ——
Risque de marché Nombre de titres
1 P en portefeuille

L'évaluation du risque d'un portefeuille : principes 13



Fiche 3

0 La frontiere efficiente des portefeuilles accessibles

Les investisseurs privilégieront les portefeuilles qui, pour un écart-type donné, offrent
une espérance de gain supérieure. La frontiere efficiente représente donc 'ensemble
de ces portefeuilles déterminés selon l'arbitrage Rendement/Risque.

»Exemple

Dans le schéma ci-dessous, le choix du portefeuille A n’est pas pertinent car le portefeuille B
présente, pour le méme risque, une espérance de rentabilité supérieure :

___—— Frontiére efficiente

>
(R,) o(R,)
o(R,)

A

o Combinaison d’un portefeuille avec I'actif sans risque

Il est possible de combiner un portefeuille de risque minimum avec le taux sans risque
noté R, (avec o(R;) =0). On obtient alors la droite (R;,M), suivante :

E(Rp) 4

o(R, )=
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Fiche 3

Tous les portefeuilles efficients sont obtenus par des combinaisons du taux sans risque
avec ce portefeuille tangent M qui est un portefeuille « super-efficient » car il permet
de maximiser la pente de la droite.

Le calcul de la pente de cette droite, pour un portefeuille P, est donné par le ratio
de Sharpe qui rapporte la rentabilité excédentaire du portefeuille P a la volatilité du
portefeuille P, soit :

E(R,) - R,
o(R,)

Ce ratio mesure la prime de risque offerte par un portefeuille pour une unité de risque.

Ratio de Sharpe =

La pente de la droite sera la plus forte pour le portefeuille risqué qui maximise ce
ratio. C'est ce portefeuille risqué P que l'investisseur doit choisir parmi l'ensemble des
portefeuilles risqués disponibles.

»Exemple
Les caractéristiques de deux portefeuilles risqués A et B sont les suivantes :

Rentabilité attendue (%) | Ecart-type (%)

8,0 9,5

Le taux d'intérét des actifs sans risque est de 2 %.
_ E(R,) - R, _8%-2%

= = 0,631
A oR,) 9,5%
E(R,) - R % — 2%
S, = (R)) - R, _8,5% 2 =0,65
o(R,) 10%

On choisit donc le portefedille B. «

LE + DE L'EXPERT
La théorie de la diversification du portefeuille a valu a Harry Markowitz le prix Nobel]

d’économie en 1990.
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