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Introduction générale

" existence d’une relation linéaire et croissante entre le taux de rentabilité

espéré d’un actif et son risque demeure 'un des principaux fondements

de la finance depuis ces dernieres décennies. La rentabilité d'un actif

financier se définit comme la variation relative de sa valorisation entre

deux dates successives. Elle représente la perte ou le gain d’un placement et se mesure
par son taux de rentabilité. La perception de rémunérations distribuées telles que les
dividendes pour les actions, les coupons pour les obligations ou encore les loyers dans le
cadre d’un investissement locatif, constitue une premiere source de rentabilité. La seconde
est issue de la plus ou moins-value de cet investissement, c’est-a-dire ’écart entre le prix
d’ouverture et de cloture d’une position. La distinction entre ces deux sources de rentabilité
conduit Williams (1938) [654] a définir un opérateur de marché comme un « hybride »*
entre le « spéculateur » et I'« investisseur ». Le premier détient les titres sur de courtes
périodes et cherche a dégager un profit grace aux prix de cession. L’investisseur, quant a
lui, conserve 'actif sur une période plus longue et portera un intérét plus particulier pour
les rémunérations versées sous forme de flux. Cette distinction est par ailleurs présente
dans la définition de la « valeur de marché » d’un actif financier. Elle renvoie dans un
premier temps a sa valeur négociable sur un marché a un instant donné, c’est-a-dire son

prix de transaction. Dans un second temps, elle représente la valeur présente de tous les

1. Williams (1938) [684] précise dans son ouvrage : « [...] we shall define an investor as a buyer
interested in dividends, or coupons and principal and a speculator as a buyer interested in the resale price.
Thus the usual buyer is a hybrid, being partly investor and partly speculator. Clearly, the pure investor
must hold his security for long periods, while the pure speculator must sell promptly, if each is to get what
he seeks. » (p.4).

20
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flux financiers espérés que lactif génerera? (Williams, 1938 [654]), sa valeur fondamentale.

Dans un article fondateur, Markowitz (1952) [522] atteste que la décision d’investir se
fonde sur un programme d’optimisation ou I'investisseur cherche a maximiser sa rentabilité
espérée pour un moindre risque (le modele « espérance-variance »). La formalisation de ce
modele simplifie le probleme du choix qui s’impose a I'investisseur dans un avenir incertain :
investir en vue d’obtenir, & terme, une faible rentabilité pour un risque inexistant ou
accepter de prendre un risque pour une espérance de gain supérieure. Cette approche fait
de Markowitz (1952) [522] le fondateur de la « théorie moderne du portefeuille ». Celle-ci
marque une transition profonde dans la gestion du risque et repose sur deux postulats. Le
premier, d’ordre microéconomique, implique que la décision d’un agent économique, dans
un univers risqué, est rationnelle. Les axiomes proposés par Von Neumann-Morgenstern
(1953) [519] permettent de définir un modele de la décision en supposant un comportement
normatif fondé sur 'utilité espérée. Le second postulat est, quant a lui, macroéconomique
et suggere que les marchés sont efficients : les prix des titres financiers refletent de maniere
immédiate et sans friction toute I'information disponible, et ce, sans biais (Fama, 1970
[224]). Cette assertion implique qu’il est non seulement impossible de prévoir les rentabilités
futures, mais aussi, que la valeur de marché d’un titre est, a tout moment, égale a sa
valeur fondamentale. Ces deux postulats reposent, d'une part, sur le modele de référence
de formation des prix : le modele d’équilibre des actifs financiers (MEDAF) de Sharpe
(1964) [638], Lintner (1965) [195], Mossin (1966) [553] et Black (1972) [30] et, d’autre part,
sur I'hypothese de marche aléatoire des cours boursiers (Regnault, 1863 [603], Bachelier,
1900 [35] et Fama, 1965a [222]). Plusieurs modeles théoriques font suite au MEDAF

dans les années 1970 comme le modele intertemporel d’évaluation des actifs financiers

de Merton (1973) [533], celui de la théorie d’arbitrage de Ross (1976) [621] ou encore le
modele intertemporel fondé sur la consommation (Rubinstein, 1976 [625], Lucas, 1978 [505],
Breeden, 1979 [103], Mehra et Prescott, 1985 [529], Ferson et Constantinides, 1991 [312]).

Ces modeles, devenus de véritables paradigmes financiers, rencontrent pourtant une série

2. Williams (1938) [684] définit la valeur d’un actif au sens de l'investisseur, '« investment value »
comme « [...] the present worth of the future dividends in the case of a stock, or the future coupons and
principal in the case of a bond» (p.6).
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d’échecs sur le plan empirique. Ils ne parviennent pas a expliquer la totalité des rentabilités
d’un nombre croissant de stratégies d’investissement, « les anomalies de marché ». Cette
mise en lumiere de portions laissées inexpliquées par ces modeles théoriques suscite de

profonds désaccords en matiere d’interprétation.

Bien qu’auteur de la théorie d’efficience informationnelle des marchés (EMH pour
« efficient market hypothesis »), Fama (1970) [224] conclut que tous les marchés ne sont
pas efficients, car tous ne bénéficient pas d’une concurrence pure et parfaite et d’une
absence totale de friction. Ces conditions font de 'EMH une forme d’utopie et conduisent
a la question suivante : & quel degré un marché donné est-il efficient ? Fama (1970) [221]
hiérarchise sa réponse en trois degrés empiriquement testables (fort, semi-fort et faible).
Le caractere scientifique d’une théorie repose, en effet, sur sa réfutabilité (Popper, 1935
[594]). Tester si les marchés sont ou non efficients implique de recourir & un modele de
formation des prix. C’est pour cette raison que Fama (1970) [224] parle d’hypothese jointe.
L’observation d’anomalies pose un probleme fondamental & la communauté scientifique :
comment interpréter un échec empirique du MEDAF ? Fama (2014) [248] admet qu'il
est impossible de déterminer si 1’échec provient d'un « mauvais » modele d’équilibre *
ou d’une forme d’inefficience du marché.* Roll (1977) [617] participe & 1'épaississement
de cette difficulté en précisant que le MEDAF doit étre nécessairement testé a aide du
portefeuille de marché qui contient 'intégralité des actifs individuels, or ce portefeuille est,

par construction, inobservable et renforce I’absence d’alternatives.’®

Parmi les nombreuses anomalies recensées, celle qui fut la plus étudiée et disséquée est,

sans aucun doute, 1'« effet taille » introduit par Banz (1981) [17]. Les petites capitalisations

3. La nature linéaire de la relation entre la rentabilité espérée et le risque demeure théorique, car elle
repose sur des prix ez ante. Tester empiriquement le MEDAF présente plusieurs difficultés. La rentabilité
attendue est liée, par le 3, a la rentabilité espérée du marché. Or, empiriquement, seules les rentabilités
ex post, i.e. historiques, sont observables. Les tests empiriques portent ainsi sur des prix ez post ce qui
nous conduit 4 parler d’'un modéle de marché et non du « MEDAF » en tant que tel. Cette distinction
entre le MEDAF théorique et le MEDAF empirique est cruciale et nous pousse & préciser que le MEDAF
empirique sera synonyme, dans cette these, de modele de marché.

4. « If the test fails, we don’t know whether the problem is a bad model of market equilibrium [...] or an
inefficient market that overlooks information in setting prices [...]. This is the joint hypothesis problem »
(Fama, 2014 [218], p.1468).

5. Levy et Roll (2010) [188] nuancent toutefois les propos de Roll (1977) [617] et concluent qu’un
portefeuille pondéré par capitalisation constitue une approximation acceptable : « conventional market
prozies are shown to be perfectly consistent with the CAPM » (p.2464).
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enregistrent, en moyenne, une rentabilité en exces du taux sans risque supérieure a celle
estimée par le modele de marché. Un « effet de substance » (Basu, 1977 [03] et Ball, 1978
[13]) est également observé et montre que les titres dont le rapport entre valeur comptable
et valeur de marché est élevé (faible), produisent des rentabilités supérieures (inférieures) a
celles estimées par le MEDAF ez post. Ce phénomeéne se produit aussi pour les titres dont
les taux de rentabilité brute sont élevés, '« effet de rentabilité brute » (Chen, Novy-Marx
et Zhang, 2011 [144], Novy-Marx, 2013 [563]). A contrario, les titres dont les politiques
d’investissement sont soutenues sont, en moyenne, moins rentables a court terme, que les
titres plus conservateurs ce qui forme '« effet d’investissement » (Cooper, Gulen et Schill,
2008 [171], Chen, Novy-Marx et Zhang, 2010 [14], Aharoni, Grundy et Zeng, 2013 [5]). Bien
d’autres effets ont pu étre observés sur les marchés boursiers comme '« effet momentum »

qui caractérise une forme d’inertie dans laquelle les prix ascendants (descendants) tendent

a poursuivre leurs hausses (baisses) a court terme (Jegadeesh et Titman, 1993 [131] et
Carhart, 1997 [129]). Ces anomalies sont interprétées comme des marqueurs d’inefficience
pour certains (Banz, 1981 [17]) quand d’autres (Fama et French, 1992 [260], 1993 [261]),

partisans de '’hypothese jointe d’efficience, concluent en la présence de primes de risque.
Le risque d’'un actif financier est, selon eux, une combinaison de plusieurs facteurs. Fama
et French (1993) [201] partent d'un article controversé (Fama et French, 1992 [200]) et
proposent un modele ad-hoc, i.e. construit pour répondre a des contraintes de nature
empirique, capable, selon eux, de capter toutes les portions des rentabilités imputables
aux effets de taille et de substance. Bien que leur modele offre un pouvoir explicatif
supérieur, les auteurs ne fournissent pas de justification économique et admettent que le
choix de ces facteurs reste arbitraire. Dans une démarche similaire, Carhart (1997) [129]
augmente ce modele d'un quatrieme facteur en réponse a l'effet momentum. Fama et
French (2015) [281] poursuivent leurs travaux et offrent a la communauté financiére un
modele a cinqg facteurs dont les deux derniers sont susceptibles de capter respectivement
les effets de rentabilité brute et d’investissement. Si les modeles théoriques sont fustigés
pour leurs incapacités a intégrer les contenus informationnels imputables a ces effets, le

modele d’évaluation par arbitrage formalisé par Ross (1976) [621] offre une alternative
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de nature multifactorielle au MEDAF dont les modéles de Fama et French (1993 [261] et
2015 [281]) seraient des formulations exogenes explicites issues d'une démarche inductive.
Tous ces résultats sont néanmoins mis en cause pour leur manque de fiabilité au regard de
la méthodologie appliquée, d’une part, et pour la procédure menée, d’autre part (Black,
1993a [82], 1993b [81], MacKinlay, 1995 [509], Khotari, Shanken et Sloan, 1995 [1(1]).
Ferguson et Shockley (2003) [306] soutiennent, par exemple, que les effets de taille et de
substance produisent des résultats factices causés par la mauvaise spécification du modele
de marché. Le débat contradictoire est également porté par le champ de la psychologie
des investisseurs (Lakonishok, Shleifer et Vishny, 1994 [178] et Daniel et Titman, 1997
[184] entre autres). Otés de bases théoriques préalables, le risque de « data-mining »

(manipulation de données) est élevé selon Black (1993) [81].

Bien que le MEDAF jouisse de solides supports théoriques, le nombre croissant d’ano-
malies ® pose une interrogation directe quant a sa validité et conduit & re considérer sa
formulation qui apparait restrictive. Dans une démarche de généralisation du MEDAF,
Rubinstein (1973) [624], Ingersoll (1975) [120] et Kraus et Litzenberger (1976) [163] sug-
gerent que la formulation du modele théorique fournit une vision de I'investissement trop
restrictive. Selon eux, ce choix ne repose pas seulement sur les parametres de I'espérance
et de la variance. Il se fonde aussi sur le caractere asymétrique et leptokurtique de la
distribution des rentabilités. En marge de l'investisseur « moyenne-variance », certains
opérateurs cherchent a optimiser leurs allocations d’actifs non pas sur la seule base de
critéres financiers et comptables, mais inteégrent également des préoccupations sociales,

éthiques et environnementales aux travers d’investissements socialement responsables.”

Malgré leurs carences en fondements théoriques, les modeles ad-hoc peuvent-ils gagner

une forme de légitimité en montrant qu’ils parviennent a intégrer un contenu informationnel

6. Cochrane (2011) [160] décrit le champ de I’évaluation d’actifs comme un « zoo » de facteurs. Hou,
Xue et Zhang (2015) [114] en recensent 437. Harvey et Liu (2019) [390] estiment que ce nombre sera porté
a plus de 700 d’ici 2037.

7. L’investissement socialement responsable (ISR) se définit comme un « [...] placement qui vise d

concilier performance économique et impact social et environnemental en financant les entreprises et
les entités publiques qui contribuent au développement durable, quel que soit leur secteur d’activité. En
influencant la gouvernance et le comportement des acteurs, I’ISR favorise une économie responsable »
selon 1’ Association Francaise de la Gestion financiere et du forum pour 'Investissement Responsable.
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large et a apparaitre comme des solutions pertinentes et efficaces pour 1’évaluation du
risque des actifs financiers ?

Cette problématique se décompose en trois questions de recherche :

1. Les justifications mises en avant dans la littérature financiere, sont-elles valables
pour toutes les places financieres ? Plus précisément, quels modeles constituent les
outils d’évaluation les plus pertinents pour le marché des actions francaises entre

1990 et 20167

2. Dans un axe de généralisation du MEDAF, le caractére asymétrique (co-skewness)
et leptokurtique (co-kurtosis) des distributions de rentabilité constitue-t-il un apport
informationnel susceptible d’expliquer les anomalies de marché rendant, par voie

de conséquence, les primes de risque caduques ?

3. Si 'hypothese d’efficience informationnelle, dans une forme semi forte, est vérifiée
(toute l'information publique est parfaitement intégrée dans les cours), alors par
transitivité, 'information extra-financiére 'est également. Si tel est le cas, quelle
influence cette notation a-t-elle sur les cours boursiers ? Plus précisément, peut-
on proposer un modele qui integre la notation extra-financiére et qui permette

d’expliquer les anomalies-primes de risque recensées dans la littérature ?

Sur le plan de la forme, la these est structurée en cing chapitres dont les trois derniers

fournissent une réponse aux trois questions de recherche.

Le premier chapitre présente les fondements théoriques de 1'hypothese d’efficience des
marchés et fournit une synthese des débats qui ont animé ce champ de recherche durant de
nombreuses décennies. Il introduit le MEDAF ainsi que les modéles théoriques développés
dans les années 1970. Ce chapitre fait la synthese des principales critiques adressées a ces
modeles comme celles de Roll (1977) [617]. Celles-ci ont conduit les tests empiriques vers
une validation conjointe de la théorie de I'efficience du portefeuille de marché et du modele
de marché. Nous présentons la distance de Hansen et Jagannathan (1997) [381] ainsi que
le test de Gibbons, Ross et Shanken (1989) [311] et ses extensions (Barillas et Shanken,

2018 [51)).
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Le deuxitme chapitre expose plus précisément les échecs empiriques du MEDAF. 11
explore les développements théoriques ainsi que les nombreuses tentatives de justification
des anomalies issues de la finance comportementale ou de I'approche multidimensionnelle
du risque de 1’école de Chicago. Nous soulignons les nombreuses difficultés que rencontrent
les modeles ad-hoc telles que le biais du survivant ou le biais lié au data-snooping. La
notion d’investissement socialement responsable est introduite ainsi que ses différentes
interprétations. Cette notion est débattue selon trois cadres d’analyse que nous présentons.
Les entreprises doivent-elles maximiser seulement les intéréts de l'actionnaire (Jensen et
Meckling, 1976 [139]), ou ceux de toutes ses parties-prenantes (Freeman, 1984 [320]) 7
Une troisieme posture suggere qu’une évolution institutionnelle est nécessaire pour que
I'intégration de la RSE soit profitable (Rebérioux, 2003 [602] et Vogel, 2005 [671]). Ces
trois cadres d’analyse offrent a la communauté scientifique une importante variété de
points de vue sur ce que peut étre la relation entre la performance sociale et la performance

financiere.

Le chapitre trois expose notre premiere étude empirique. Le pouvoir explicatif du
modele de marché est comparé a plusieurs modeles ad-hoc.® Nous cherchons & cerner les
limites du MEDAF, d’une part, et & mesurer les pouvoirs explicatifs de chaque modéle aussi
bien en séries chronologiques qu’en coupe transversale, d’autre part. Cette comparaison
s’inscrit dans un contexte national et pose la question suivante : les primes de risque
sont-elles généralisables a tous les marchés? Les facteurs de risque produits exclusivement

pour le marché francgais permettent-ils de formaliser des modeles conditionnels valides ?

Le quatrieme chapitre constitue notre deuxieme étude empirique. L’hypothese testée
est la suivante : Péchec empirique du MEDAF dans Pexplication des rentabilités s’explique
par sa formulation restrictive qui se limite seulement a ’espérance et a la variance. Selon
cette assertion, 'ajout des co-moments d’ordres trois et quatre permet d’expliquer les

portions de rentabilité laissées inexpliquées par le MEDAF. Cette contribution rend, par

8. Plus précisément, nous proposons de nombreuses combinaisons de facteurs explicatifs et utilisons les
modeles & trois facteurs de Fama et French (1993) [261], & trois facteurs de Chen, Novy-Marx et Zhang
(2011) [144], Hou, Xue et Zhang (2015) [114], & cinq facteurs de Fama et French (2015) [281], (2017) [284]
ou encore les modeles de Asness, Frazzini et Perdersen (2019) [30].
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ailleurs, les facteurs de risques empiriques caducs. Deux procédures sont menées. Dans un
premier temps, nous testons si les critéres du co-skewness et du co-kurtosis sont a l'origine
d’anomalies. Ces criteres sont utilisés dans la construction des stratégies a expliquer (terme
de gauche de I’équation). Dans un deuxieéme temps, les deux co-moments sont approximés
sous la forme de deux primes de risque (partie droite de ’équation). En I’absence de
standard, une méthodologie de construction, proche de celle de Fama et French, est
proposée. Ce choix se justifie par la volonté de neutraliser, autant que possible, les biais

méthodologiques et offre une base homogene de comparaison.

Le cinquieéme chapitre présente le troisieme essai. Nous testons 'hypothese selon laquelle
la notation extra-financiere constitue une information publique intégrée dans les cours.
Dans un contexte régional, i.e. européen, nous testons la capacité des modeles ad-hoc a
intégrer une dimension du risque associé a la notation extra-financiere. Privés de fondement
théorique, ces modeles parviennent-ils a intégrer un contenu informationnel plus large et

plus vaste que ceux approximés par des ratios comptables ou financiers ?

Ce travail de recherche présente de nombreux intéréts. Il insiste sur le besoin de disposer
d’un outil de gestion et plus particulierement d’un outil d’évaluation des actifs financiers.
En effet, chaque investisseur sur chaque marché boursier a, a tout moment, besoin de
mesurer le risque de ses investissements. Le succés du MEDAF, depuis ces derniéres
décennies, s’explique probablement par sa formulation simple. Malgré ses limites, le 5 d’un
titre reste une mesure du risque systématique incontournable. L’exploration de ces limites
semble nécessaire afin de comprendre ses ressorts. Notre manuscrit insiste sur le besoin
de trouver des alternatives en matiere d’évaluation. Parmi ces derniéres, nous retrouvons
de nombreux axes de réflexion propres a la finance comportementale. Un intérét plus
particulier est consacré aux modeles multifactoriels tels que ceux de Fama et French a
trois (1993) [261] et & cinq facteurs (2015) [281]. L’application de plusieurs combinaisons
de facteurs s’inscrit dans une démarche de validation ou d’infirmation de ces modeles au
regard de leurs capacités explicatives. Nous testons ainsi I'hypothese multidimensionnelle
du risque qui sous-tend la validation de I'hypothese d’efficience. Le cadre théorique dans

I'interprétation des résultats revét une importance majeure, car privés de fondement
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théorique, les modeles sont en proie a de nombreux biais (Black, 1993 [21]).

L’objectif des études empiriques, menées au travers de trois essais, est de fournir une
analyse la plus complete possible du marché des actions francaises et européennes. A partir
d’un échantillon de 1 163 actions francaises et de 12 144 actions européennes, nous cherchons
a produire une étude a la fois etayée et représentative des marchés boursiers. L’échantillon
européen final comprend 1 310 titres. Ceux-la ont une notation extra-financiere et bien
qu’ils ne représentent que 11% de ’échantillon en nombre, ils pésent en 2015 plus de
80% en matiere de capitalisation boursiere. Les différentes études que nous conduisons
dans nos trois essais mobilisent, a I'instar de la littérature, des régressions linéaires dont
les coefficients sont estimés de plusieurs maniéres. Ces estimations sont réalisées en vue
d’analyses en séries chronologiques ainsi qu’en coupe transversale.

Bien que les marchés américains constituent un substrat tres documenté, la probléma-
tique de la généralisation des hypotheses a toutes les places financieres est cruciale. Par
ce travail de recherche, nous avons I’ambition de présenter des résultats apportant des
éclairages sur les comportements des investisseurs a destination des marchés européens et
plus particulierement des investisseurs francais.

Ce travail est soucieux de fournir une contribution managériale. Nos résultats alimentent
plusieurs conjectures. Nos conclusions sont destinées aussi bien aux chercheurs en finance
qu’aux opérateurs de marché. De nombreux fonds d’investissement mettent en place des
stratégies basées sur les anomalies comme ce fut le cas pour l'effet taille au milieu des
années 1980. Notre objectif consiste a offrir a la communauté financiere, au sens large, des
recommandations en vue d’estimer plus précisément le risque. Dans un cadre reglementaire
soumis a d’importants changements faisant suite a divers épisodes de crises financieres,
le législateur impose la transparence. En cela, nous adressons a ce dernier que ce travail
constitue une pierre supplémentaire pour la compréhension de la formation des prix sur les
marchés. L’estimation du risque des produits financiers est au coeur de nos préoccupations.
Nous montrons que les modélisations proposées dans cette theése offrent un cadre de
réflexion supplémentaire. Les modeles multifactoriels peuvent intégrer d’autres dimensions

du risque que celles purement financieres et comptables. C’est dans cette démarche que
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cette recherche integre une modélisation du risque associée a la notation extra-financiere.
Elle nourrit I'idée que les modeles ad-hoc constituent un outil fiable en matiere d’intégration

de contenus informationnels.



Chapitre 1

Les fondements théoriques de
I’hypothese d’efficience des marchés :
les enseignements issus de la

littérature financiere et économique

« I believe there is no other proposition in economics which has more solid empirical evidence
supporting it than the Efficient Market Hypothesis. That hypothesis has been tested and, with
very few exceptions, found consistent with the data in a wide variety of markets...» (Jensen, 1978

[437], p.95)

1.1 Introduction

e premier chapitre de cette theése présente les concepts théoriques relatifs

a 'hypothese d’efficience des marchés, et plus précisément efficience

informationnelle. Cet exposé nous permettra d’observer les évolutions de

la notion dans ses considérations économiques et financieres, de comprendre

sur quelles hypotheses elle repose, puis d’analyser ses différentes formes issues et nourries
par diverses réflexions d’obédience empirique. Nous exposerons les principaux modeles du
champ de ’évaluation des actifs avec le MEDAF comme modéle de référence. De nombreux
modeles furent développés dans les années soixante-dix avec l'objectif d’expliquer la
rentabilité des titres par une approche multifactorielle du risque. Bien que ces modeles
multifactoriels soient, selon Cochrane (2009) [159], des versions alternatives du modele
fondé sur la fonction d’utilité ou sur la consommation, ils constituent un axe a part entiere

de réflexion sur I’hypothese d’efficience. Cette déclinaison des modeles conduit a faire

30
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une triple distinction. 1. Les modeles fondés sur la fonction d’utilité pour lesquels les
variables indépendantes sont définies de fagon paramétrique relativement a la distribution
des rentabilités. 2. Ceux issus de la théorie d’arbitrage ou les variables indépendantes
apparaissent comme des facteurs macro, micro-économiques ou sectoriels et enfin, 3. les
modeles ad-hoc i.e. produits spécifiquement pour répondre a des contraintes de nature

empirique sans mobiliser de fondement théorique initialement.

1.2 Une synthese de la théorie de ’efficience informa-
tionnelle des marchés

Appréhender le role que joue I'information sur les comportements des investisseurs dans
la formation des prix de marché constitue un préalable nécessaire a toute étude empirique.
La théorie de 'efficience informationnelle des marchés suppose que le prix observé d’un
actif reflete a chaque instant toute I'information disponible sans friction ni biais (Fama,
1970 [221]). Cette proposition implique, selon Fama (1965a) [222], (1965b) [221], que les
cours boursiers forment des estimations non biaisées de leurs valeurs fondamentales. Un
marché efficient suppose, toujours selon Fama (1965a [222], 1965b [221], 1970 [221], 1991
[242], 2014 [218]) une concurrence pure et parfaite telle que les investisseurs integrent
instantanément une nouvelle information permettant de facto aux prix de s’ajuster. S’il
était possible, pour un investisseur, de savoir en ¢ que le prix d’un actif allait croitre (ou
décroitre) en ¢t + 1, ce dernier achéterait (ou vendrait) le titre en question des ¢. Le prix
d’un actif se définit, des lors, comme 'agrégat des comportements des individus a chaque
instant dans la mesure ot il résulte d'une confrontation entre 1'offre et la demande. Par
construction, les fluctuations de prix s’observent tant que les prix n’ont pas encore intégré
toute I'information disponible, mais ce phénomene est supposé immédiat. « Sur un marché
efficient, la concurrence fera en sorte qu’en moyenne, toutes les conséquences des nouvelles
informations quant a la valeur intrinseque seront instantanément reflétées dans les priz »,

Fama (1965a) ? [222]. C’est la raison pour laquelle « [...] le priz d’un titre constituera, d tout

9. Traduction de Orléan (2008) [578], p.1 de la citation suivante : « In an efficient market, on the
average, competition will cause the full effects of new information on intrinsic value to be reflected
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moment, un bon estimateur de sa valeur intrinséque » Fama (1965a) [222] 10 C'est ce que
Orléan (2008) [778] décrit comme I'hypothese d’objectivité des valeurs financieres.'* « |[...]
Chaque titre a, a tout moment une vraie valeur, ou valeur fondamentale, qui correspond a
Uanticipation des revenus que rapportera lactif » (p.120). L’information concernant les
titres est supposée disponible et gratuite pour tous. Un actif financier se négocie sur un
marché a un prix formé au regard de sa rentabilité et de son risque. L’information de ¢ + 1
est inconnue en t et implique que le changement de prix revét un caractere aléatoire. Le
terme « random walk », pour « marche aléatoire », permet de caractériser le mouvement
des prix des instruments financiers d’une période a une autre. Cette idée repose sur les
travaux de Bachelier (1900) [35] mis en lumiere par Samuelson (1965) [628] et conditionne
la vision de l'efficience dans la mesure ou elle implique que les évolutions futures des prix
ne peuvent étre prédites. Chercher a modéliser les variations de prix n’est pas récent. Le
modele de marche aléatoire, par exemple, provient de I’économiste francais Regnault (1863)
[603] et est développé par Bachelier (1900) [35] qui suppose, a 'instar de Fama (1965a
[222]), que l'atomicité sur un marché est une condition nécessaire. Bachelier (1900) [35]
suggere dans sa these de doctorat que, pour chaque actif, il y a autant d’acheteurs que
de vendeurs, ce qui implique que les spéculateurs sont incapables de se positionner avec
certitude a la hausse ou la baisse. Le message implicite est qu’aucun agent économique
ne peut, a lui seul, influencer le niveau de prix d'un titre. Fama (1970) [221] formalise

I’espérance du prix d’un actif financier j en t + 1 comme suit :

Epjit1]Pe] = (1 + E[rj111]D¢]) (1.2.0.1)

ou :
— E[-] correspond a l'espérance mathématique;
— pjt, le prix de l'actif j en t et p; 11, son prix en t + 1;

— 1j4+1, la rentabilité du titre j sur la période t a t +1;

‘instantaneously’ in actual prices », Fama (1965a) [222], p.5.
10. « [...] in an efficient market at any point in time the actual price of a security will be a good estimate
of its intrinsic value » (Fama, 1965a [222])

11. Par définition, un marché pour lequel les prix des actifs sont « vrais », c’est-a-dire qu’ils refletent
les valeurs intrinséques des titres, est « efficace » selon Mignon et Lardic (2006) [538].
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— &, 'information disponible (sans cofit) en t et intégrée dans le prix en ¢.

L’hypothese que toutes les informations soient intégrées dans les prix implique que
seules les nouvelles informations peuvent étre de nature a produire des variations de prix.
Fama (1970) [221] indique une série de conditions contribuant au développement d'un

marché supposé efficient :

1. La premiere condition concerne la rationalité des investisseurs. Ces derniers sont
considérés comme tels s’ils apparaissent en mesure d’interpréter les nouvelles in-
formations dans une démarche d’optimisation du couple rentabilité-risque de leurs
investissements. Elle sous-entend la capacité d’interprétation de 'information ou
une bonne nouvelle suppose une hausse du prix ; une mauvaise suppose, quant a

elle, une baisse.

2. L’efficience des marchés peut étre obtenue si les cotits d’acces a I'information sont
nuls. Une annonce a destination des investisseurs doit étre gratuite et disponible pour
chacun. En cas de frais pour 'obtenir, les opérateurs de marché sont susceptibles
de ne pas réagir (en ne payant pas pour I'obtenir), car le colit imputable & son

acquisition peut étre supérieur au gain qui résulterait de la variation de prix.

3. L’absence de cofits de transaction '? (Fama, 1970 [224]). Bien que cette hypothése ne
soit pas vérifiée empiriquement, 'idée que des cotits de transaction existent sur un
marché donné fragilise son caractere efficient, car les cofits de transaction constituent
des frictions. En ligne avec le développement de la deuxieme condition d’efficience
relative a la gratuité d’une information, la présence de cotits de transaction suscite
une problématique proche. Un arbitrage peut pousser les investisseurs a ne pas
prendre position sur le marché, car la variation de prix anticipée peut ne pas étre
suffisante pour couvrir les frais de transaction. L’idée d'une absence totale de frais
permettrait aux investisseurs de chercher a produire des bénéfices a partir de chaque

information, quelle qu’elle soit, menant les prix a parfaitement refléter I'information.

4. L’atomicité du marché est essentielle. Le prix d'un actif est défini comme 'agrégat

12. « [...] as long as transactors take account of alavailable information, even large transactions costs
that inhibit the flow of transactions do not in themselves imply that when transactions do take place, prices
will not "fully reflect” available information » (Fama, 1970 [224], p.388).
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des comportements des individus & chaque instant (confrontation entre 'offre et la

demande).

Si les prix des titres refletent pleinement I'information disponible, tous les éveénements
qui interviendront dans le futur, dont dépendent les profits futurs, sont supposés connus
et mécaniquement intégrés. Les fluctuations de prix ne peuvent étre dues qu’a la réalisa-
tion d’événements non anticipés justifiant que les rentabilités soient considérées comme
aléatoires. Empiriquement, cela revient a supposer une absence d’autocorrélation des
rentabilités au cours du temps. « This means that the "instantaneous adjustment” property
of an efficient market implies that successive price changes in individual securities will be
independent » (Fama, 1995 [213], p.76). Les rentabilités répondent a un processus de bruit
blanc. C’est ce caractére imprévisible qui a conduit a associer la théorie de I'efficience
informationnelle du marché au modele de marche aléatoire (Regnault, 1863 [003], Bachelier,

1900 [35], Fama, 1965a [222]).

1.2.1 Le probleme de I’hypothese jointe de Fama

Supposons, a l'instar de Fama (2014) [248], que le prix p;;1 est un vecteur de payoffs
en t + 1 (prix plus dividendes) des actifs disponibles en t. Supposons f(pir1|Pem), la
distribution jointe des payoffs des actifs en ¢t + 1 qui résulte d'un lot d’informations
(« information set ») @y, en t. Notons, a présent, f(p;1|P;) la distribution jointe des
payoffs des actifs qui résulte de toute I'information disponible ®;. L’hypotheése préliminaire

que Fama formule est que les prix en t refletent toute 'information disponible :

F (P41 Pem) = f(De41|Ps) (1.2.1.1)

La condition d’efficience est plus souvent illustrée sous I'angle de 1’espérance de ren-
tabilité telle que si E[ry1|®;] est le vecteur des rentabilités espérées qui résultent du lot

d’information ®;, la condition d’efficience sera réciproquement :

E[Tt+1|q)mt] = E[Tt+1‘q)t] (1212)
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Cette notation dessine les contours de la problématique de I’hypothese jointe. Les prix
en t + 1 résultent de l'ensemble d’'informations disponibles (®;) a 'instar de l'espérance de
rentabilité. Le probleme qui se pose est que f(piy1|Pun) et E[ry11]|Ppme sont inobservables.
Les conditions présentées dans les équations 1.2.1.1 et 1.2.1.2 ne sont donc pas testables. La
formulation d’une proposition testable nécessite de spécifier comment les prix a 1’équilibre
en ¢ sont reliés aux caractéristiques de f(psi1|®Psm). En d’autres termes, il est nécessaire de
recourir & un modele de formation des prix « d’équilibre » (Fama, 2014 [248]) qui integre
le lot d’information @y, afin d’estimer E[ry 1 |®,|. « Tester lefficience au moyen méme
d’un simple test de marche aléatoire ou de martingale est déja un test joint puisque ’on
suppose dans ce cas que le modéle de formation des priz répond da un processus de type
marche aléatoire ou martingale » (Mignon, 2008 [537], p.110). Notons que le délai entre
t et t + 1 doit étre court. Bien que Fama ne le mentionne pas en 2014, il fait l'assertion
d’instantanéité du processus d’intégration de l'information dans le prix (Fama, 1965a
[222]). Enfin, pour comprendre I’étendue de la problématique relative a I’hypothese jointe,
il convient de prolonger le raisonnement de Fama (2014) [248]. Supposons ici, le MEDAF
comme modele de formation de prix de référence, I’anticipation rationnelle du taux de

rentabilité au regard de I'information disponible est égale au taux d’intérét.'

E[re 1| @] = E[r] (1.2.1.3)

Si le marché est efficient, alors I’égalité 1.2.1.2 tient et implique que :

Efry.1|®,] = E[r] (1.2.1.4)

Sous I'hypothese que E[ry1|P.] = E[ri1|Py], 'implication théorique de I’équation
1.2.1.3 est qu'une régression de 7,4, a l'aide de régresseurs issus de ®; doit produire
des estimateurs non significativement différents de zéro. Cette assertion est la simple
conséquence de la parfaite intégration de 'information en ¢ 4 1. Bien que ce raisonnement

apparaisse aisé a appliquer empiriquement, il souleve une problématique majeure relative

13. « The model of market equilibrium in Fama (1975) [228] is that the expected real return is constant,
E[rip1] = 7 » (Fama, 2014 [248], p.1471).
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a 'hypothese jointe : comment interpréter un échec de ce test statistique 7 Fama (2014)
[248] revient sur I'impasse que constitue cette hypothese : « if the test fails, we don’t know
whether the problem is a bad model of market equilibrium [...] or an inefficient market that
overlooks information in setting prices |...]. This is the joint hypothesis problem » (Fama,
2014 [248], p.1468). La problématique liée a I'observation de coefficients significativement

différents de zéro fut soulevée lors des tests d’autocorrélation des rentabilités.

Fama (2014) [2418] conclut in fine que le terme « joint » est véritablement bilatéral.
L’hypothese d’efficience des marchés est toujours testée a I’aide d’un modele d’équilibre

de formation des prix, et réciproquement. Les modeles tels que le MEDAF (Sharpe, 1964

[638], Lintner, 1965 [195], Mossin, 1966 [553], Black, 1972 [30]), le modeéle intertemporel de
Merton (1973) [533] ou le modele intertemporel fondé sur la consommation (Rubinstein,
1976 [625], Lucas, 1978 [505], Breeden, 1979 [103], Mehra et Prescott, 1985 [529], Ferson
et Constantinides, 1991 [312]) assument implicitement ou explicitement que toutes les

informations sont disponibles sans friction (cofits de transaction ou frais divers d’acquisition
de I'information) pour tous les opérateurs de marché. Les hypotheses fondatrices de ces

modeles tendent, par ailleurs, a considérer une forme forte de ’efficience.

L’hypothese d’efficience des marchés constitue, sans aucun doute, un point de tension
majeur. L’hypothese de marche aléatoire associée fut fragilisée par 'observation de ren-
tabilités autocorrélées suggérant in fine que le modele de marche aléatoire est soit trop
restrictif, soit inadapté. Samuelson (1965) [625] rejette I'idée que les prix observés fluctuent
autour de leurs valeurs fondamentales, car cela reviendrait & rendre possible I'achat (ou la
vente) de titres dont les prix sont inférieurs (ou supérieurs) a la valeur fondamentale donc
sous (ou sur) évalués. En d’autres termes, il refuse d’envisager 1’hypotheése d’opportunités
d’arbitrage a U'instar de Fama (1965a) [222] qui, rappelons-le, stipule une égalité constante
entre prix observés et valeurs fondamentales. Il est impossible chez Samuelson (1965) [628]
de réaliser des profits anormaux. En effet, dans son modele de martingale, il suppose 1.
Iimprévisibilité des prix futurs et 2. I’égalité constante entre valeur de marché et valeur in-
trinseque. La relation entre marche aléatoire et efficience de marché ne forme donc pas une

équivalence. Le prix p; suit une martingale si E[p;,1|®;] = p;. Cela signifie, concrétement,
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que la meilleure anticipation possible a horizon t 4+ 1 a partir des informations ®; est p;.
C’est par ce raisonnement que Samuelson (1965) [628] exclut I'hypothese de pouvoir générer
des profits anormaux. Jensen (1978) [137] proposa une définition plus souple ou : « a
market is efficient with respect to information set ®, if it is impossible to make economic
profits by trading on the basis of information set ®; » (p.96). Cette définition apparait
comme un compromis satisfaisant avec I’'observation de faibles dépendances des rentabilités
qui demeurent minimes et insuffisantes pour générer des profits anormaux. « Les marchés
financiers efficients ne permettent pas aux investisseurs de réaliser des gains supérieurs a
la moyenne sans accepter de prendre des risques supérieurs d la moyenne » (Malkiel, 2003
[515] ). Considérer que le prix d'un actif sur le marché évolue par fluctuations aléatoires
autour de sa valeur fondamentale offre, pourtant, un cadre d’analyse plus adéquat. Sur le
plan technique, cette approche rend compatible le fait d’observer des cours qui s’éloignent
de leurs valeurs fondamentales sans pour autant que les acteurs sachent a quel moment ils
seront en mesure d’exploiter ces décalages. L’efficience de marché informationnelle n’a,
de ce point de vue, pas vocation a exclure I'existence de bulles spéculatives ou d’actions

correctives prises par le marché.

L’existence des bulles financiéres!® demeure une problématique centrale pour les
professionnels de la finance et constitue un paradoxe avec la théorie économique. Les bulles
se caractérisent par une forte hausse du prix indépendamment de la valeur fondamentale
du titre suivie d’'une violente baisse analysée comme un retour a la valeur fondamentale.
L’hypothese d’efficience des marchés développée par Fama (1970) [221] est incompatible
avec ce phénomene. Aussi brutales que puissent étre les amplitudes du prix d’un titre,
elles peuvent étre expliquées mécaniquement par 'intégration d’informations nouvelles

modifiant les anticipations et révisant la valeur intrinseque de ce titre. Greenwood, Shleifer

14. Cette hypothese est présente implicitement ou explicitement dans tous ses travaux de recherche i.e.
Malkiel (1992 [513], 1995 [514], 2003 [515], 2005 [516], 2007 [517]).

15. Camerer (1989) [110] distingue trois catégories de bulles : spéculatives, psychologiques et informa-
tionnelles. La premiere correspond a un mouvement d’inertie des agents qui, anticipant que d’autres agents
feront de méme, acheétent un actif dans le but de le revendre a court terme avec une plus-value. Une bulle
psychologique se matérialise lorsque les agents sont biaisés par un comportement social ou psychologique
lorsqu’ils ouvrent ou cloturent leurs positions sur le marché. Le dernier type de bulle survient lorsque la
valeur fondamentale d’un actif et les anticipations le concernant sont estimées différemment, ce qui amene
les agents a produire des anticipations hétérogenes.
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et You (2019) [361] testent empiriquement ’assertion de Fama (2014) [218] concernant
I’existence de bulles spéculatives qu’il définit comme une hausse irrationnelle du prix
d'un actif condamné a baisser ensuite.!'® Les auteurs travaillent sur les secteurs d’activité
américains de 1926 a 2014 et sur des échantillons internationaux de 1985 a 2014. Le
découpage d’industries est réalisé a partir de la classification faite par Fama et French
(1997) [266]. 1ls concluent dans leur article & destination de Fama (« Bubbles for Fama »)
que sa position consistant a réfuter 'existence de bulles spéculatives peut étre corroborée
empiriquement. En effet, une forte hausse des prix dans un secteur donné ne s’accompagne
pas nécessairement d’une forte baisse. La notion de forte hausse de prix désigne, ici, une
hausse de prix au sein d'un secteur d’activité calculée comme un indice pondéré par
capitalisation.'” En moyenne, Greenwood, Shleifer et You, 2019 [361] n’observent pas de
diminution significative des rentabilités suite a des épisodes d’importantes hausses de
prix. Les rentabilités moyennes post-hausses dans les secteurs a succes ponctuel finissent
par converger dans les deux ans en moyenne tous échantillons confondus (américain et
international). Ils avancent par ailleurs que la crise internet est une bulle qui se démarque
des autres, car cette derniere éclata. De nombreux secteurs ont vu les prix des actifs
augmenter fortement sans observer, ensuite, de baisse. Les prix du secteur de la santé
ont, par exemple, augmenté de 100% entre avril 1976 et avril 1978 et ont poursuivi leurs
hausses de plus de 65% par an en moyenne sur les trois années qui suivirent sans subir
de baisse ou de ralentissement jusqu’en 1981. Bien qu’ils n’observent pas de rentabilités
baissieres faisant suite a des évenements haussiers, ils notent que les épisodes de hausses
de prix s’accompagnent d’une probabilité accrue de krach boursier. Le krach est, ici, défini
comme une baisse d’au moins 40% comprise dans une fenétre temporelle de deux ans.
En moyenne, les industries qui connaissent des hausses de 50% a 100% des prix voient
leurs probabilités de krach augmenter respectivement de 20% a 53%. Celles dont les prix

augmentent de 150% ont une hausse de leurs probabilités de 80%. Cette propension de

16. « "bubble" as an irrational strong price increase that implies a predictable strong decline » (Fama,
2013 [248] p.1475).

17. « Our definition of a price run-up is based on the industry value-weighted return. This does not
mean that the price run-up is limited only to the large firms in the industry » (Greenwood, Shleifer et
You, 2019 [361], p.23)
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krach est calculée sur la base de la volatilité.

Greenwood, Shleifer et You (2019) [361] comptent 21 épisodes durant lesquels des
krachs boursiers ont eu lieu. Ces derniers se sont produits en moyenne six mois apres le
pic des prix. Ils notent également que la performance moyenne des industries apres qu’ils
eurent commencé a les caractériser comme bulles est de 30%. Ils confirment ainsi 'adage
selon lequel il n’est pas aisé de parier contre les bulles et ce, méme si nous avons raison

sur leurs natures ex ante (p.21).

Ces résultats s’inscrivent dans les travaux préalablement effectués par Fama et Schwert
(1977) [298], mais offrent des conclusions sensiblement différentes. Fama et Schwert (1977)
[298] n’observent pas de possibilité de prédictions des cours baissiers lorsqu’ils utilisent
comme variable prédictive le bon du Trésor américain a court terme. Quant aux travaux
de Fama et French (1987) [257], les anticipations & partir des rentabilités négatives de
dividendes ne sont guére plus convaincantes. Cette absence de stabilité est par ailleurs

qualifiée d’effet « traitre » par Fama en 2014 [218].

En ligne avec ce qui fut mentionné préalablement, la notion d’efficience de Fama de
1965 ([222], [221]) ne s’affranchit pas de limites. Elle suggere un contexte informationnel
unifié lui conférant un caractere non testable empiriquement. Il s’agit d’une fragilité
particulierement saillante selon Popper (1935) [59] relativement a sa dimension scientifique.
« [...] jladmettrai certainement qu’un systéme n’est empirique ou scientifique que s’il est
susceptible d’étre soumis a des tests expérimentaur ». La dimension scientifique de la
théorie de lefficience des marchés de 1965 est de facto discutable dans la mesure ou
cette théorie n’est pas réfutable, car non testable (probléme d’hypothése jointe). Fama
(1970) [224], conscient de cette limite, introduit I'idée que 'efficience n’est pas un concept
uniforme et que les marchés ne sont pas toujours efficients. Plus précisément, aucun marché
n’est parfaitement efficient tant qu’il n’est pas 1. parfaitement concurrentiel et 2. sans
friction. Une question empirique émerge et interroge : dans quelle mesure, ou a quel degré,

un marché donné se rapproche-t-il de cette idée finalement inatteignable 1 ? Sur la base des

18. Voir l'intervention de Cochrane « A Brief History of the Efficient Market Hypothesis » présentée en
introduction le 10 octobre 2008, lors de la conférence organisée par I’American Finance Association a
I’Université de Chicago.
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travaux de Roberts (1967) [010], Fama (1970) [224], (1991) [212] distingue trois niveaux
d’efficience sur les marchés : faible, semi-forte et forte.

De nombreuses études empiriques ont été menées sur l'efficience, mais bien que ces
dernieres reposent sur une théorie, somme toute unifiée, elles ne supposent pas la méme
hypothese initiale. Elles testent la forme faible par la prévisibilité des cours pour certaines.
D’autres s’intéressent a ’effet qu’entrainent les informations rendues publiques sur les
prix (forme semi-forte) et, enfin, le reste porte sur les délits d’initiés et la performance des
gérants (forme forte). Ces trois formes sont présentées plus en détail dans les sections qui

suivent.

1.2.2 La forme faible de ’efficience

Une forme faible de l'efficience pour un marché donné implique que les prix des titres
qui le composent integrent toute 'information passée. En choisissant différents intervalles
temporels (fréquences et longueurs des périodes d’études), les hypothéses de marche
aléatoire caractérisant la dimension imprévisible des prix des actifs sont testées. De fait,
les moyens mis en place par les partisans de 'efficience faible comme ’analyse technique
ne parviennent pas, selon Fama (1995) [213], a produire des rentabilités suffisantes pour
remettre en question les deux plus haut degrés.'® Fama et French (1988) [255] nuancent
toutefois leurs propos lorsqu’ils travaillent sur les rentabilités du NYSE en montrant de
l'autocorrélation lorsque les fréquences sont journalieres et hebdomadaires. Gilles (1991)
[310] souligne également 'existence de faibles dépendances pour les rentabilités dont les
fréquences sont journalieres et hebdomadaires. Il remarque, néanmoins, qu’une revue
de la littérature a ce suj