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Résumé :

L efficience des marchés financiers est la théorie dominante de la finance classique. Cette théorie refléte le degré
de transparence au niveau des marchés. De ce fait, [’efficience est aujourd’hui la préoccupation des autorités de
contrble au niveau de /’ensemble des marchés financiers a travers le monde puisqu 'elle conditionne [ attractivité
de ces marchés et leur épanouissement. Dans cet article, nous allons exposer les fondements de la théorie
d’efficience des marchés et ces différentes acceptions, puis nous présenterons des études empiriques qui ont testé
I’hypothese de [’efficience dans le marché financier marocain. Par la suite, nous allons présenter les différentes
critiques adressées a cette théorie d efficience des marchés notamment : [’effet petite firme et les effets saisonniers,
I"impact de ['incorporation d’un titre dans les indices...etc., et I’avénement du nouveau courant de la finance
comportementale. Et enfin, nous présenterons quelques limites de la remise en cause de la théorie d efficience des

marchés.

Mot clés
Efficience du marché, finance comportementale, rationalité des investisseurs, phénomene de sur-réaction,

phénomene de sous-réaction.

Abstract:

The efficiency of financial markets is the dominant theory of classical finance. This theory reflects the degree of
transparency in the markets. Thus, efficiency is today the concern of the supervisory authorities at the level of all
the financial markets throughout the world, since it determines the attractiveness of these markets and their
development. In this article, we will present the foundations of market efficiency theory and its different meanings,
and then present empirical studies that have tested the hypothesis of efficiency in the Moroccan financial market.
We will then present the various criticisms addressed to this theory of market efficiency, in particular: the small
firm effect and the seasonal effects, the impact of incorporating a security in the indexes ... etc .; and the advent of
the behavioral finance. And finally, we will present some limits of the questioning of the theory of efficiency of the

markets.
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INTRODUCTION

La recherche en finance s’est fixée pour objectif de concevoir un cadre théorique
permettant de rendre intelligible le hasard boursier. A partir d’un nombre réduit d’hypothéses,
la finance classique a réussi a unifier un ensemble de résultats (formule du CAPM, formule
Black-Scholes, efficience informationnelle ou théoreme Modigliani-Miller). Cette réussite
incontestable a pu faire dire & certains que la finance est « la plus scientifique de toutes les

sciences sociales » (Ross, 2004).

La prépondérance de cette finance classique se trouve aujourd’hui fortement contestée
par un courant de recherche alternative, solidement représenté au sein de la communauté
universitaire internationale, appelé la « finance comportementale » ou « behavioral finance ».
Cette nouvelle discipline propose deux phénomenes opposes :

- Le premier phénomene est la sur-réaction des investisseurs a 1’information imprévue
(bonne ou mauvaise performance). Ce phénomeéne psychologique est mis en évidence, pour
les marchés financiers, par DeBondt et Thaler en 1985.

- Le second phénomeéne est la sous-réaction des investisseurs a 1’information ; c'est-a-dire
que le cours n’intégre pas immédiatement la bonne ou la mauvaise nouvelle annoncée,
mesurée par le degré de surprise des résultats créé lors des plus récentes annonces des
résultats par rapport aux attentes des analystes. Ce phénoméne psychologique est mis en
évidence par Bernard et Thomas en 1989.

L’analyse des performances des titres, suite aux réactions des investisseurs aux
nouvelles informations mises a leur disposition, demeure un débat entre les tenants de
I’approche comportementale et ceux de I’approche classique de ’efficience des marchés
financiers. Les diverses études, sur ce sujet, font apparaitre des différences subtiles ou chacune

propose une interprétation sur la fagon dont les investisseurs réagissent a I’information.
I. LES FONDEMENTS DE LA THEORIE D’EFFICIENCE DES MARCHES FINANCIERS

L’efficience est liée étroitement a I’information, elle concerne pour I’essentiel
I’intégration de I’information utile et son incorporation dans les cours boursiers. Dans le cas ou
les prix refletent instantanément et simultanément I'ensemble des informations disponibles, le

marché est qualifié d’étre efficient du point de vue informationnel.
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Les chercheurs estiment que cette efficience informationnelle est fondamentale pour le
bon fonctionnement des marchés car il les crédibilise et contribue a attirer les investisseurs. Du
coup, cette efficience est trés fondamentale pour I’épanouissement des marchés financiers.
C’est la raison pour laquelle toutes les autorités des marchés et places boursieres cherchent a
créer les conditions réglementaires et organisationnelles pour se rapprocher de cet état

d’efficience informationnelle.

Toutefois, la réalité¢ des marchés fait que la transmission de 1’information utile par le
canal des prix, n’est que particlle et les investisseurs se trouvent souvent dans une situation de
manque informationnel. Dans ce cas de marché inefficient, les investisseurs ne disposent pas
de la « valeur juste » des actifs et sont constamment a la recherche de toute information pouvant
les aider a évaluer avec plus de précision les risques et les gains des opportunités qui leurs sont
offertes par le marché. Dans cette premiére partie de notre article, nous allons établir le lien
entre le concept de la rationalité des investisseurs et I’efficience des marchés, puis nous allons
présenter les différentes acceptions du concept de I’efficience et les différentes études

effectuées dans ce cadre au niveau marocain.

1.1. Le concept de la rationalité des investisseurs en tant que base de la théorie

d’efficience des marchés

Les recherches en finance ont suivi la trajectoire tracée par les économistes dans leurs
¢tudes du comportement des agents au niveau des marchés des biens et services d’une économie.
En fait, les économistes, a travers de leurs études sur I’homme dans son environnement
économique, ont senti le besoin de cerner le comportement des individus pour pouvoir élaborer
leurs théories. Pour simuler le comportement des individus, ils ont modélisé sur une base
normative dont le but était la recherche d’équilibres qui s’établissent dans les relations
économiques interindividuelles et inter-économies et ils ont introduit le concept de la rationalité
en maticre de 1’exploitation des ressources rares afin de répondre aux besoins comme but ultime

de la science économique.

Suivant la méme logique, les financiers aussi, ont supposé la rationalité des acteurs des
marchés financiers, afin de pouvoir élaborer des théories et modéliser les comportements constatés
au niveau de ces marchés. Parmi ces théories, la théorie de I’efficience des marchés qui suppose
la rationalité des agents tant dans leurs comportements que dans leurs anticipations, ce qui

revient au fait que la rationalité est extrémement nécessaire a I’efficience.
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1.1.1. Définition du concept « rationalité »

Selon 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 ». Sur un plan
plus genéral, le « rationnel » désigne ce qui appartient a la raison ou ce qui reléve de la raison et
« I’irrationnel » désigne ce qui n’est pas conforme & la raison ou au domaine de la raison. Allant
dans ce sens, les psychologues DROZDA-SENKOWSKA et al. (1995) définissent un homme
rationnel comme un homme raisonnable, un homme sain d’esprit (a 1’abri de la folie) et un homme

doué de la raison (au sens de la faculté a raisonner et a juger).

On attribue habituellement trois significations a la rationalité qui est un concept plutot
philosophique que psychologique. Ces trois significations, méme si elles sont distinctes, restent
trés liées entre elles :

- Rationnel signifie justifie (démontré), infaillible au sens de : fondé sur une raison

incontestable.

- Rationnel signifie aussi critique (mettant les choses en doute) au sens de : qui ne se laisse

pas emprisonner par les évidences apparentes.

- Rationnel est compris aussi comme efficace au sens de : qui garantit le meilleur rendement.

Les deux premiéres significations refletent mieux les définitions auxquelles
s’intéressent les psychologues sociaux et la derniere signification est adoptée par les
économistes et les financiers. En effet, il est considéré rationnel, du point de vue économique, tout
individu qui est apte a bien définir son besoin et a choisir, tout en optimisant 1’exploitation des

ressources, le bien ou le service le plus approprié pour satisfaire ce besoin.

1.1.2. Les différentes formes de la rationalité

Comme nous 1’avons souligné ci-dessus, la rationalité est un concept clé en matiere de la
recherche en économie et en finance. Nous présentons ci-aprés quelques formes de la rationalité qui

se différent en matiere de I’aptitude de I’individu a prendre une décision optimale.

e La rationalité instrumentale ou classique
D’apres la conception de la rationalité chez ALLAIS (1953), les agents sont caractérises
par des préférences ou des objectifs qu’ils cherchent a réaliser tout en tenant compte des contraintes

limitant 1’étendue de leurs choix possibles. Il s’agit de la rationalité dite rationalité instrumentale
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Cette rationalité instrumentale est congcue comme une adéquation des moyens aux fins
poursuivies. Les contraintes auxquelles 1’agent est soumis sont de type externe, telles que le revenu

ou I’état de la technologie.

e La rationalité cognitive

Tout comme I’information, les capacités cognitives de I’individu ont abouti au
développement d’autres conceptions de la rationalité basées sur une « modération » de la
rationalité classique (rationalité absolue). 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 (qui sont des croyances individuelles qui différent selon les agents).

La rationalité cognitive met donc 1’accent sur le fait qu’il peut y avoir une différence entre
I’environnement réel et I’environnement pergu, et traduit ainsi 1’adéquation des anticipations sur

I’environnement aux informations détenues.

e La rationalité limitée ou procédurale
SIMON (1987) rappelle que les choix sont dits « rationnels » lorsque les agents
économiques font des choix parmi un échantillon donné d’alternatives auxquelles sont associées
(subjectivement) des probabilités de distribution de revenus de telle sorte que la valeur d’une
fonction d’utilit¢é donnée soit maximisée. Si une au moins de ces hypothéses est relachée, la
rationalité est dite « limitée ». Autrement dit, si la connaissance sur I’avenir est (radicalement)
imparfaite, alors la rationalité des agents ne peut étre que « limitée » puisqu’ils ne peuvent décider

en toute connaissance de cause.

Aprés cette présentation du concept de la rationalité des investisseurs en tant que socle
appuyant 1’efficience du marché, nous présenterons dans ce qui suit les différentes formes de

I’efficience des marchés.

1.2. Les différentes acceptions de ’efficience des marchés financiers

Le but recherché dans les marchés des capitaux est le transfert efficient des fonds entre
préteurs (épargnants) et emprunteurs (producteurs, porteurs de projets...etc.). Le plus souvent,
d’un coté, des agents économiques (individus ou entreprises) bénéficient d’opportunités
d’investissement avec des taux de rentabilité qui excedent le taux d’emprunt du marché, mais
ne disposent pas pour autant d’assez de liquidités (fonds) pour saisir celles-ci. Dans ce cas,
I’existence de marchés de capitaux leur permet d’emprunter les fonds dont ils ont besoin. D’un
autre coté, les préteurs disposant d’exces de fonds, apres avoir exploiter toutes les opportunités
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productives avec une rentabilité espérée supérieure au taux d’emprunt, aimeraient préter ces
fonds en exces si le taux de prét est supérieur a ce qu’ils peuvent avoir ailleurs. Ainsi, préteurs
et emprunteurs profitent de 1’existence de marchés de capitaux efficients facilitant ce transfert
de fonds et leur allocation aux investissements les plus rentables. Pour que les marchés
remplissent pleinement et efficacement ce role d’une trés grande valeur ajoutée pour I’économie
des pays, ils doivent étre efficients et doivent étre en mesure de tenir compte de I’ensemble de

I’information concernant les titres cotés et de I’incorporer dans les prix de ces titres.

L’efficience des marchés financiers a au moins trois dimensions : 1’efficience
informationnelle, I’efficience basée sur I’hypothése des anticipations rationnelles des agents et
I’efficience fonctionnelle. Ces différentes dimensions se completent et sont toutes cruciales
pour la bonne marche des places financiéres, bien qu’elles soient un état idéal qu’un marché ne

peut en aucun cas atteindre a 100%. Nous présentons ci-apres chacune de ces trois dimensions.

1.2.1. L’efficience informationnelle

Concernant la premiére dimension, I’efficience informationnelle, un marché est efficient
si ’ensemble des informations pertinentes a 1’évaluation des actifs financiers qui y sont
négociés se trouve instantanément reflétées dans le cours boursier. Un tel marché inclut donc
instantanément les conséquences des événements passés et refléte précisément les anticipations
exprimées sur les événements futurs. Ainsi, le prix d’un actif financier est a tout instant une
estimation sans biais de sa valeur intrinseque. 1l est par conséquent impossible de prévoir ses
variations futures puisque tous les événements connus ou anticipés sont déja intégrés dans le

prix actuel.

Dans un marché des capitaux qui est efficient, au sens de ’efficience informationnelle,
les prix deviennent des signaux corrects pour 1’allocation du capital. Les marchés des titres
remplissent ainsi deux fonctions importantes : 1’allocation du risque et la transmission
(communication) de I’information parmi les investisseurs. L’efficience informationnelle
concourt, a cet effet, a I’efficience allocationnelle qui reflete 1’état d’efficience d’un marché
auquel les prix sont déterminés de telle fagon qu’ils égalisent les taux marginaux de rentabilité
(taux ajustés au risque) pour tous les producteurs et les épargnants. Dans un tel marché,
I’épargne peu abondante est allouée de maniére optimale a I’investissement productif. Alors
que I’efficience opérationnelle ou transactionnelle d’un tel marché interviendra lorsque les
intermédiaires — dont le role est de fournir un service consistant a canaliser les fonds des

épargnants vers les investisseurs — font cela au colt minimum (le juste prix de leur service).
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FAMA (1970) distingue trois formes d’efficience informationnelle en fonction de

I’étendue des informations disponibles aux investisseurs au niveau d’un marché donné :

. L’efficience faible qui désigne la situation ou toute 1’information passée est
disponible et ou le prix actuel se fonde uniquement sur les prix passés. Dans ce cas, [’analyse
technique (chartisme) n’est d’aucune utilité pour se procurer un rendement supérieur a celui du
marché. L’utilisateur de cette analyse s’intéresse aux marchés et non aux fondamentaux de
I’économie. Il considére ainsi que seule I’étude des facteurs internes au marché (cours et
volumes de transaction) est importante pour déterminer 1’évolution future des cours. Elle se
base alors sur divers graphiques de cours afin d’identifier des tendances et de faire des
prévisions a court terme. Donc, les cours passés, les volumes de transaction et les positions
ouvertes dans le cas des marchés a terme constituent 1’essentiel des données utilisées par
I’analyste. Il s’agit de démarches essentiellement empiriques. Selon cette approche, les cours
boursiers évoluent selon des tendances. Ces tendances sont suffisamment durables pour étre
identifi¢es et le passé tend a se répéter. Les chartistes vont étudier 1’historique de la série des
prix et tenter d’identifier des comportements similaires pour le futur. Le marché n’est pas
efficient si ces méthodes sont utilisables avec profit.

. L’efficience semi forte, on parle de cette forme d’efficience lorsqu’on considére
toutes les informations publiques disponibles (chiffres comptables, annonces d’opérations
financieres : dividendes, rachats d’actions, augmentations de capital, annonce des résultats etc.).
Dans cette situation, le prix de I’actif refléte intégralement I’information diffusée publiquement
et dans ce cas I’analyse fondamentale (pour sélectionner les actifs sous-évalués) n’apporte pas
de valeur ajoutée. L’analyse fondamentale consiste a anticiper la séquence des flux associés au
portage du titre, a analyser le risque et I’exigence de rendement des investisseurs, puis a
combiner le tout pour déterminer les valeurs surévaluées (a vendre), les valeurs sous-évaluées
(a acheter). L’objet de cette analyse est de prévoir I’évolution du cours d’une action a partir de
I’é¢tude d’indicateurs économiques et monétaires. Si 1’on reprend la terminologie de Fama, on
peut voir clairement que si le marché est efficient au sens semi-fort alors 1’analyse fondamentale
est inutile puisque toutes les informations économiques sont déja reflétées dans le cours.

o L’efficience forte lorsqu’on considére I’ensemble des informations existantes y
compris celles non rendues publiques détenues par les « initiés ». Cette forme d’efficience
concerne le cas ou le prix traduit toute I’information disponible, méme privée. Une telle

situation enléve tout intérét aux opérations d’initié.
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FAMA (1970) propose trois hypotheses de I'efficience des marchés financiers :
— Ladiffusion rapide a faible colt de I'information.
— Les investisseurs réagissent immédiatement a I'information recue.

—  Le cours d'un titre suit un cheminement aléatoire, une « marche au hasard ».

Ces hypothéses impliquent la vérification de cing conditions empiriques :

— Larationalité des investisseurs : les marchés financiers ne peuvent étre efficients que si les
agents économiques agissant sur ces marchés sont rationnels.

— L'information est disponible gratuitement et tous les agents pourront en bénéficier. Le
marché reflétera alors I'ensemble des opinions qui ont été exprimées par les intervenants.
Cette hypothése est fondée donc sur celle « d’asymétrie d'information »

— L'absence de colts de transactions et d'impdt de bourse : les agents économiques peuvent
hésiter a investir et a désinvestir (barriére a la sortie) si des codts de transactions ou les
taxes boursieres grevent ou annulent le gain potentiel réalisable.

— L'atomicité des investisseurs et la liquidité : les agents économiques ne vont pas réaliser
des transactions sur les titres si ces transactions elles-mémes sont susceptibles, pour des
raisons de liquidité, de faire varier le prix des titres.

Le tableau suivant récapitule les différentes formes d'efficience informationnelle du

marché financier avec des exemples :

Tableau 1. Formes d'efficience informationnelle des marchés financiers

Forme faible Forme semi forte Forme forte

L'information Les informations déja Toute l'information Les informations
reflétée par les connues et publiées dans le publique en t anticipées (non encore
cours boursiers passé publiées)

Comptes publiés les années Variation de taux Initiés et performances,
Exemples

passées, des séries de taux d'intérét, publication de analyses des
D’informations e .

d'intérét... comptes ou annonce de professionnels
L'information Les informations sur le Lesing . o

es informations privées | --------------

permettant un présent et sur le futur
gain

Source : R. RAHAOUI (2007)

Ainsi, la théorie de I'efficience informationnelle consiste a dire que la connaissance des

informations qui peuvent affecter a la hausse ou a la baisse le cours d'un actif financier ne
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permettrait pas a son détenteur de réaliser des bénéfices sur le marché financier tant que les

autres acteurs (offreurs et demandeurs) disposent simultanément des mémes informations.

Donc pour FAMA (1991), un marché financier est dit efficient si et seulement si
I'ensemble des informations disponibles concernant chaque actif financier coté sur ce marché
est immédiatement intégré dans le prix de cet actif. Un marché efficient incorpore donc
instantanément les conséquences des évenements passés et refléte les anticipations sur le futur
puisque tous les évenements connus ou anticipés sont déja intégrés dans le cours actuel.
Autrement dit, un marché est efficient (de point de vue informationnel) si une prévision
profitable est impossible pour les acteurs du marché quel que soit I’information mise a leur
disposition du fait que cette information est déja intégrée dans le cours boursier et qu’elle n’a
aucune utilité marginale. Cette définition de I’efficience concorde avec celle de Jensen (1978)

qui tient compte des frais de transaction et de ceux liés a I’activité de prévision.

Pour JENSEN (1978): “A market is efficient with respect to information set 60 if it is
impossible to make economic profits by trading on the basis of information set 6:”. nous
pouvons traduire cette définition comme suit : Un marché est efficient, compte tenu d’un jeu
d’information 0 s’il est impossible de réaliser des profits économiques a travers des transactions
basées sur le jeu d’informations 0. Dans cette définition, Jensen veut dire par profits
économiques : les rentabilités ajustées au risque nettes de tous les codts. Aussi, il considére les
trois catégories d’efficience : faible, semi forte et forte. Toutefois, il pense que la derniere forme
(I’efficience forte) est difficile a tester et n’est 1a que pour compléter logiquement 1’ensemble

des hypotheses possibles.

La notion d'efficience suppose un marché idéal, c'est a dire un marché financier sur
lequel le prix des actifs permet de prendre les bonnes décisions d'allocation des ressources aux
emplois les plus rentables, car le cours des titres reflete a tout moment, en moyenne,
correctement toutes les informations disponibles, que ce soit sur des événements passés ou
futurs. Et de ce fait, on peut dire que sur un tel marché toute prévision ne peut étre profitable
(JENSEN, 1978), on parle ici d'un profit net des colts liés aux transactions (co(t de

l'information, colit de passation de 1’ordre, colit de gestion...).

On peut, donc, dire que I'efficience forte ou semi forte est I'état vers lequel tendent les

marchés financiers développés qui sont dotés des systemes d’information (ressources humaines

! Traduction par nos soins.
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et informatiques) trés importants ainsi qu’une réglementation en matiére de communication
financiere assez complete, tandis que les marchés émergents, sont dits a efficience faible ou
tendent vers cette forme d’efficience, vu les caractéristiques de leurs systémes d'information et
la conformité par rapport aux réglementations en vigueur en matiére de la communication
financiere (BOYER, 2001).

1.2.2. L’efficience basée sur I’hypothése des anticipations rationnelles des agents

La seconde dimension du concept d’efficience du marché financier repose sur la
rationalité du comportement de I’ensemble des agents. Selon cette acception, un marché d’actifs
financiers est efficient si le prix des actifs refléte les espérances de revenus futurs auxquels ils
donnent droit, conformément aux principes traditionnels de 1’évaluation. Cette dimension
suppose que les agents font des anticipations rationnelles. C'est-a-dire qu’a chaque instant, le
cours observé est égal a sa valeur fondamentale. Si I’agent peut prévoir correctement I’évolution
des variables exogenes et s’il connait la relation entre ces variables et la variable endogéne, il

formera des anticipations rationnelles.

Certains chercheurs ont défendu I’idée que : les agents se basent, pour former leurs
anticipations, sur un modele identique a celui de la théorie économique. L’hypothése
d’anticipations rationnelles stipule que les agents forment leurs décisions sur la loi vraie du
systeme dans lequel ils se trouvent. Cette idée est fortement controversée dans le sens ou les
agents ne sont pas tous rationnels. C’est dans ce sens que des chercheurs ont adressé des
critiques a I’approche de la finance classique qui ne tient pas compte du fait qu’il y a des
décisions que prennent les individus et qui échappent au principe de la rationalité. Ces décisions
sont sujet de biais cognitifs qui découlent du vécu des individus, de leurs croyances, de leurs

expériences personnelles et de leur éducation.

Pour cette forme d’efficience, I’ensemble des marchés financiers sont faces au méme
challenge de rendre les investisseurs conscients des biais auxquels sont sujets vu leur nature
humaine. Ainsi, on estime que les marchés financiers, aussi bien les marchés financiers
développés que ceux émergents, comprennent encore deux types d’investisseurs : les
investisseurs rationnels qui prennent leurs décisions de fagon plus ou moins scientifique et les
investisseurs dits noise traders qui formulent leurs décisions sur des bases ambigués et

irrationnelles.

1.2.3. L’efficience fonctionnelle
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La derniere dimension de I’efficience des marchés financiers concerne les fonctions du
marché lui-méme et ses organes qui assurent une structuration pour la confrontation de 1’offre
et la demande des capitaux et qui régissent I’industrie financiere. Cette dimension d’efficience
est liée, comme son nom 1’indique, au fonctionnement du marché financier et a sa finalité qui
consiste a la mobilisation de 1’épargne vers les emplois les plus productifs et la mise en commun
des risques et leur transfert vers les investisseurs qui sont les plus capables ou les plus disposés

a les supporter pour en tirer parti.

L’efficience fonctionnelle est tributaire donc de la bonne organisation du marché
financier. Le marché financier marocain a connu, dans le début des années 90, une vague de
réformes avec la création d’institutions comme la société gestionnaire, la SBVC, et I’organe de
contréle, le CDVM et le dépositaire central MAROCLEAR. Cette phase de réforme a eu pour
origine la conscience des autorités au niveau marocain de I’importance de la bonne organisation

dans la bonne marche de I’industrie financiére au Maroc.

Selon JACQUILLAT et SOLNIK (1997), le concept de marché efficient, de point de
vue informationnel, fonctionnel et des anticipations rationnelles, a des implications extrémes
pour la pratique de la gestion de portefeuille : Seuls les investisseurs qui disposent des
informations privilégiées peuvent prétendre pouvoir realiser des gains anormaux de maniére
continue. Comme I’ont souligné Jacquillat et Solnik, la gestion active n’est pas exclue sur un
marché efficient tant que 1’acquisition et ’analyse des informations sont coliteuses. La gestion
active a pour objectif de surperformer le marché de référence (appelé "benchmark™) du
portefeuille géré. Le gestionnaire, a I'aide de divers outils d'analyse, va sélectionner de maniére
discrétionnaire les produits, titres ou secteurs les plus susceptibles de croitre plus vite que le
marché. Ce mode de gestion, en opposition a celui de gestion passive, concerne donc tous les
fonds et portefeuilles qui ne visent pas a reproduire la performance d'un marché de référence,
mais a faire mieux que ce dernier. 1l est a souligner que la majorité des fonds utilisent ce mode

de gestion.

Apres cette présentation des différentes formes de 1’efficience et leurs significations, nous
présentons dans ce qui suit les études empiriques ayant eu pour objet de tester les formes

d’efficience au niveau du marché boursier marocain.

1.3. Etudes de P’efficience du Marché Financier Marocain
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Les marchés financiers des pays émergents d’Asie, d’Amérique Latine et d’Europe de
I’Est ont suscité une littérature importante, destinée a étudier leur niveau d’efficience et la
présence de la gouvernance au niveau de ces marchés et ce afin de comprendre leurs
fonctionnements, leurs organisations et leurs perspectives futures. Toutefois, peu d’études ont

été consacrées au marché financier marocain.

La problématique de I’efficience informationnelle de la bourse de Casablanca a
constitué depuis quelques temps un sujet d’actualité suscitant 1’intérét des académiciens et de
professionnels du monde de la finance. Pourtant, les études plus spécifiqgues au marché

marocain, sont peu nombreuses.

ELAWAD (1993), a mené une étude afin d'examiner le degré d'efficience du marché
boursier marocain. Ses résultats lui ont permis de conclure que la bourse des valeurs de
Casablanca (BVC) n'est pas encore intégrée dans un environnement lui permettant de jouer
pleinement son réle principal a savoir le drainage de I'épargne. Elle se caractérise par une
structure particuliére et par l'inefficience relative de son fonctionnement. En effet, le marché
boursier marocain est tres étroit tant par l'effectif des sociétés cotées et des investisseurs qui s’y
intéressent que par le volume des transactions. L'absence d'informations complétes et de bonne
qualité pour les investisseurs fait que le marché ne valorise pas les titres de fagon réaliste.
L'absence de cotation quotidienne limite la portée de I'application du modele d'équilibre des
actifs financiers (MEDAF). Des hypothéses telles que la normalité ou la non corrélation des
rentabilités des actions ne sont pas vérifiées. La bourse des valeurs de Casablanca se caractérise

par son inefficience relative au sens de la théorie des marches financiers.

BAKIR (2002), en travaillant sur les données quotidiennes de 28 valeurs cotees a la
bourse des valeurs de Casablanca pour une durée allant de Janvier 1994 a Décembre 2000 et en
s’appuyant sur un ensemble de tests (les autocorrélations,), rejette 1’hypothese de 1’efficience
au sens faible du marché financier marocain. D’apres ce chercheur, a ’instar de la plupart des
pays en développement, le Maroc n’a pas échappé aux transformations radicales concernant
I’organisation et le fonctionnement des marchés financiers. Les réformes adoptées depuis 1993
ont été déterminantes dans le développement de son marché boursier mais cela n’a pas entrainé
une amélioration significative de ’efficience informationnelle de ce marché. Ses résultats
empiriques montrent que le marché boursier marocain n’a pas encore atteint le stade de

maturité. Les principaux résultats obtenus sont les suivants :
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La distribution des rentabilités quotidiennes de 1’indice général de la bourse de Casablanca

et des titres marocains dévie de celle de la loi normale.

- Les tests de stationnarité montrent que les séries de rentabilités observées sur le marché
marocain sont stationnaires et, par consequent, prévisibles.

- L’hypothése d’indépendance des rentabilités est rejetée pour la plupart des titres ainsi que
pour I’indice général.

- La volatilité annuelle du portefeuille a forte capitalisation boursiére est moins élevée que
celle du portefeuille a faible capitalisation.

- Le portefeuille composé de titres a forte capitalisation boursiére a un risque systématique
supérieur a celui composé de titres a faible capitalisation.

- Il n’existe pas d’effet significatif du mois de I’année bien que I’indice général de la bourse
de Casablanca connaisse une hausse importante au mois de mars, d’avril et d’aoft.

- L’effet jour de la semaine n’est pas significatif bien que des rentabilités élevées soient
observées le lundi et le vendredi.

- Le marché ne s’ajuste que lentement aux nouvelles informations (distribution de

dividendes et modifications de capital).

RAHAQUI (2007), a étudié I'impact d'un profit warning sur les cours d'un titre du
MADEX. Les profit warning, littéralement « alertes sur les résultats » sont des communications
diffusées par les entreprises cotees relatives a des évenements significatifs susceptibles
d’influencer les résultats attendus par les société (les prévisions de résultats qu’elle s’est fixée
comme objectif). Ces « alertes sur les résultats » sont communiquées dans 1’objectif d’informer
le marché que les attentes en termes de résultat doivent étre modifiées. R. Rahaoui a étudier le
cas du titre de la sociéte SAMIR qui a subi en 2002 et en 2003 deux événements exceptionnels
(incendies) via la méthode des études d’évenement, et il a conclu qu’il y a un impact significatif
de cet événement sur les cours boursiers, et de ce point de vue-la le marché boursier marocain
est efficient. Aussi, son étude a abouti au résultat stipulant une efficience informationnelle du

marché boursier marocain dans ces trois formes : faible, semi forte et forte.

Plus récemment dans leur travail, E| KHATTAB et MOUDINE (2014), ont testé la
forme faible de I’efficience du marché financier marocain. En utilisant les données journalieres
sur I’indice MASI pour une période allant de 2004 4 2012 et en se basant sur la méthode de Box
et Jenkins (modéle ARIMA) de test de I’hypothése de la marche aléatoire et le test de Ljung-
Box, ils rejettent ’hypothese nulle de 1’efficience du marché financier marocain au sens faible.

Ils ajoutent aussi, que les deux autres formes de I’efficience, semi forte et forte, sont
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systématiquement rejetés, aussi ils ont étudié 1’impact de la structure organisationnelle du
marché boursier marocain sur son efficience informationnelle et ils ont établi qu’une relation
étroite existe entre 1’efficience et la bonne organisation du marché. D’aprés leur analyse, il y a
quatre facteurs qui affectent directement la qualité informationnelle de la bourse de Casablanca
et constituent des poches d’inefficience propres et spécifiques a la réalité d’ un marché émergent

tel que le marché boursier national :

= Les autorités de contrble : le manque d’indépendance du Conseil Déontologique des
Valeurs Mobilieres « CDVM » (vis-a-vis de I’exécutif) et le champ étroit de ses
prérogatives, constituent une poche d’inefficience pour la bourse de Casablanca. Dans ces
conditions, I’intervention des autorités de surveillance reste peu efficace. Or, I’efficacité
des organismes de contrdle est un élément clé pour le renforcement de la transparence du

marché.

= Les canaux de diffusion de I’information et leur influence sur les investisseurs boursiers au
Maroc. Au niveau national, les sociétés de bourse occupent une place importante comme
canaux de diffusion de I’information, ces sociétés monopolisent la formulation des
recommandations d’achat ou de vente a travers 1’émission des notes de recherche ciblant
les différentes valeurs de la cote. Cependant, les recommandations formulées ne sont pas
tout a fait saines et neutres, dans la mesure ou elles peuvent étre motivées par des
considérations liées a la propre rentabilité commerciale de ces sociétés de bourse. Ainsi,
les analystes financiers marocains restent prisonniers des enjeux commerciaux des sociétés
de bourse qui les emploient. Cette absence de neutralité dans la diffusion des

recommandations biaise 1’efficience informationnelle de la place.

= Les colts de transaction : Le régime fiscal de la bourse de Casablanca constitue une
contrainte de plus qui perturbe le comportement des investisseurs. Le relevement de la taxe
sur les plus-values de cession d’actions de 10% a 15%, a réduit sensiblement le gain
potentiel susceptible d’étre réalis€ par les particuliers. Dans ces conditions, 1’investisseur
individuel n’agira sur le marché que dans la mesure ou le gain espéré est supérieur au cott
fiscal de la transaction. Son comportement devient donc tributaire de la variable fiscale, au
lieu de dépendre uniquement de I’information diffusée, ce qui nuit a P’efficience de la
bourse. De leur part, les institutionnels ont perdu le droit aux abattements appliques

auparavant sur leurs profits de cession de valeurs mobilieres. La perte de cet avantage fiscal
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réduit la marge de manceuvre des investisseurs institutionnels, et limite 1’efficacité de leur
role dans la stabilisation du marché et I’amélioration de son efficience. Leur comportement
risque de devenir spéculatif en visant le court terme (les placements a long terme ne sont

plus fiscalement avantageux pour eux).

= L’irrationalité¢ des investisseurs individuels : Le Maroc a connu un regain d’intérét des
particuliers pour le marché boursier. Toutefois, les investisseurs individuels marocains sont
en principe des agents sous-informés, leur comportement est spéculatif, leur raisonnement
est court-termiste et leur culture boursiére est peu développée. Ce sont donc des opérateurs

irrationnels qui perturbent le marché casablancais et entravent son efficience.

Dans la partie suivante de notre article, nous allons mettre en lumiére le débat sur la
pertinence de la théorie de ’efficience du marché et toute la polémique qu’elle a suscité et les
fondements théoriques du nouveau courant de la finance comportementale qui est apparue suite

a la remise en cause de la théorie d’efficience des marchés.

I1. ’EMERGENCE DU PARADIGME COMPORTEMENTAL

Les chercheurs en finance comportementale se sont posé des questions sur les raisons pour
lesquelles des individus ne prennent pas leurs décisions conformément aux axiomes de Von
Neumann et Morgenstern qui sont des formulations qui découlement du postulat d’un

comportement rationnel de 1’individu.

Deux explications complémentaires ont été avancées. D’apres la premiere, la plupart des
situations de choix de la vie réelle sont trop complexes pour que I’individu puisse maximiser son
utilité. Pour décider, il a recours a des régles de conduite simples (des heuristiques) qui ont donné
de bons résultats dans le passé. La seconde explication est que 1’individu recoit des gains ou subit
des codts psychiques (la douleur de perdre, par exemple) qui interviennent aussi comme

arguments dans sa fonction de choix.

Plusieurs études en psychologie sociale portent sur les processus par lesquels les
investisseurs prennent leurs décisions. Leurs jugements ne sont plus envisagés comme la
résultante d’un traitement rationnel de I’information. Au contraire, on consideére que les
attributions et les prédictions font I’objet de biais et d’erreurs systématiques. Les biais dans le

jugement humain décrits dans la littérature psychologigque sont considérés comme des biais
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cognitifs. Ils sont dus aux capacités limitées des individus a prendre en compte et a traiter toutes
les informations potentiellement disponibles (DROZDA-SENKOWSKA, 1995).

Cette deuxiéme partie de notre article expose la remise en cause de la théorie de
I’efficience des marchés et quelques concepts mis en ceuvre par les chercheurs relevant du

courant de la finance comportementale en tant que nouveau paradigme.

2.1. Remise en cause de la théorie d’efficience des marchés

L’efficience des marchés est aujourd’hui un sujet de controverse continue entre ceux
pour qui cette hypothése reste largement vérifiée et ceux pour qui les preuves d’inefficience
sont suffisantes pour la remettre en cause et la rejeter. Il existe aujourd’hui un tres grand nombre
de travaux empiriques qui ont mis en évidence des anomalies par rapport aux enseignements de

la théorie de I’efficience des marchés financiers.

Les travaux pionniers en mati¢re de remise en cause de I’efficience des marchés sont
ceux de KAHNEMAN et TVERSKY (1979) qui sont a la base de la finance comportementale.
Ce nouveau courant de recherche a pour objectif de mettre en évidence les comportements réels
(qui ne sont pas toujours rationnels) des individus lorsqu’ils sont confrontés a des choix risqués
par opposition a 1’hypothese de rationalité, reposant sur les axiomes de Von Neumann et
Morgenstern et qui suppose que les individus cherchent & maximiser 1’espérance d’utilité de

leur fortune.

Les chercheurs relevant de ce nouveau courant de recherche, dont Shiller, estiment que
la théorie d’efficience des marchés, basée sur la rationalité des investisseurs, n’est pas fondée.
Pour eux, les comportements réels, objet de biais cognitifs et non rationnels, allaient expliquer

comment dans nombre de situations observées sur les marchés apparaissent des inefficiences.

L’existence de ces inefficiences ouvre deux voies de recherche pour expliquer les
rentabilités des actions au niveau d’un marché financier :
— Ajouter au MEDAF traditionnel les variables traduisant les anomalies constatées.
— Ou construire un nouveau MEDAF intégrant les résultats de la finance comportementale.
Nous présentons, ci-dessous, quelques anomalies qui ne sont pas expliquées par le
MEDAF.

2.1.1. L’effet petite-firme et les effets saisonniers
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En 1981, BANZ publiait un article mettant en évidence un « effet petite firme » qui
consiste au fait que : les taux de rentabilité observes sur les petites capitalisations étaient en

moyenne supérieurs a ceux des grandes.

Cette observation constituait de toute évidence une anomalie par rapport a la théorie
d’efficience des marchés qui stipulent que la rentabilité des titres dépend de leurs risques et que
deux sociétés du méme niveau de risque (quelques soient leurs tailles) auront la méme
rentabilité. Mais est-il possible de profiter de cet effet et réaliser systématiquement des profits
au niveau des marchés financiers ? Si I’on tient compte des colits de transaction li€és aux
opérations d’achat-vente d’actions peu liquides (puisqu’il s’agit de petites capitalisations), il
semble que la réponse soit négative. Du reste, tous ceux qui ont voulu exploiter réellement cet

effet de la petite-firme, n’ont pas gagné systématiquement plus que le marché.

De nombreux chercheurs ont mis en évidence des effets saisonniers dans les taux de
rentabilité des actions. C’est ainsi que FRENCH (1980), GIBBONS et HESS (1981) ont trouve
des différences statistiquement significatives entre les rentabilités des jours de la semaine. Selon
ces auteurs, 1’effet week-end se traduirait par des taux de rentabilité moyens négatifs le lundi et
positifs en fin de semaine. Ainsi, un investisseur qui achéterait des actions a la cléture du lundi
et les revendraient le vendredi a la cloture pourrait gagner systématiquement de 1’argent.
Cependant, il apparait que cette stratégie (observée sur le passé) ne permet pas de couvrir les

co(ts de transaction.

Un autre effet saisonnier a été constaté a I’échelle de ’année. 11 s’agit de 1’effet janvier.
Selon cet effet, les rentabilités obtenues en janvier seraient plus élevées que celles des autres
mois de I’année ; plus particuliérement pour les petites capitalisations. Diverses explications,
plus ou moins convaincantes, ont été avancées pour expliquer ce phénoméne. Mais la question
essentielle est toujours la méme : aurait-il été possible de profiter de cet effet pour faire
systématiquement des profits anormaux ? Outre le fait que cet effet a eu tendance a s’atténuer
avec le temps, il semble que, la encore, la réponse soit négative compte tenu des colts de
transaction et de la moindre liquidité des titres concernés.

2.1.2. L’impact de I’incorporation d’un titre dans les indices

Chacun peut constater I’importance que les grands indices (S&P 500, Dow Jones, CAC
40, etc.) ont prise pour les investisseurs. Cet attrait pour les indices a été renforcé par la gestion

dite indicielle, ¢’est-a-dire le fait qu’un gérant cherche a reproduire la performance d’un indice.
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Il n’est donc pas étonnant de constater que lorsqu’un titre fait son entrée dans un indice (ou €n

sort) son cours bénéficie d’une hausse (baisse).

Selon SHLEIFER (2000) cette hausse, a 1’entrée de I’action dans un indice, est en
contradiction avec la théorie d’efficience des marchés qui nous enseigne que les actions, du
méme niveau de risque, sont de parfaits substituts entre elles. La hausse de la valeur constatée

n’est pas, bien évidemment, justifiée par les fondamentaux de I’entreprise.

2.1.3. Les introductions en Bourse

Les introductions en Bourse (Initial Public Offerings ou IPO) constituent également un
terrain riche pour observer des anomalies. En effet, de nombreuses études, ont mis en évidence

le fait que les sociétés introduites pour la premiére fois sont généralement sous-évaluées.

Ce phénomeéne se traduit par des taux de rentabilité a court terme statistiguement
supérieurs au marché. Il serait donc possible de s’enrichir en achetant systématiquement des
titres nouvellement introduits. Par contre, il semblerait qu’a long terme (5 ans) les actions des
IPO sous-performent par rapport au marché. Ce double phénomene est difficilement explicable

par la théorie d’efficience des marchés.

De nombreuses explications ont été fournies pour justifier une sous-évaluation a
I’introduction : volonté des dirigeants de réussir I’opération en affichant un prix attractif,
engouement systématique des investisseurs pour ces opérations, etc. Ainsi, 1’efficience des
marchés est loin d’étre une hypothése satisfaisante qui explique pleinement les fluctuations des

cours boursiers au niveau des marchés financiers.

2.1.4. L’exces de volatilité

SHILLER (1981) a été I’'un des premiers a s’intéresser a I’exceés de volatilité des
marchés. Pour démontrer sa proposition il a cherché a voir si les variations de dividendes — la
principale variable censée expliquer la valeur des actions dans la théorie traditionnelle -

pouvaient expliquer les fluctuations des cours des actions.

Pour cet objectif, il a étudié la relation entre la variance des prix de marché et la variance
de la valeur fondamentale des actions. La valeur fondamentale est calculée a partir de la
chronique des dividendes passés en utilisant le célébre modéle de Gordon-Shapiro. Shiller

montre ainsi que la volatilité des prix de marché est en fait tres largement supérieure a celle de
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la valeur fondamentale, ce qui montrerait I’excessive volatilit¢ des marchés et leur

comportement irrationnel.

Cet exceés de volatilité des cours par rapport a la valeur fondamentale a relancé la
controverse sur 1’efficience des marchés et leur rationalite. Comme ALBOUY et DUMONTIER
(1992) le font remarquer, 1I’argumentation de Shiller est cependant contestable et insuffisante
pour prouver I’inefficience et I’irrationalité du marché. Au-dela des critiques d’ordre statistique,
I’intuition fondamentale qui justifie la plus grande régularité de la courbe des prix calculés est
qu’elle représente la valeur actuelle des dividendes connus ex-post tandis que les cours

représentent la valeur actuelle des dividendes anticipés.

Ainsi, une modification du dividende courant implique une révision de toute la série des
dividendes anticipés et donc un impact important sur les cours observés. Il en est de méme pour
une révision du taux d’actualisation. En revanche, la courbe des prix calculés utilisant, par
construction, la connaissance parfaite des dividendes ex-post n’intégre aucune révision des

anticipations ce qui a nécessairement pour conséquences une volatilité moins forte des prix.

2.2. La critique du mécanisme de I’arbitrage

Comme nous 1’avons expliqué ci-dessus, la finance classique qui repose sur I’efficience
des marchés est fortement controversée. Cette controverse a débouché sur 1’apparition du
nouveau courant de la finance comportementale qui s’appuie sur deux hypothéses, qui se

différent fondamentalement de I’hypothése d’efficience des marchés et qui lui sont opposés.

La premiére hypothese est que certains investisseurs ne sont pas pleinement rationnels,
au sens de la rationalité d’un agent économique qui optimise les retombées de sa décision en
termes d’utilité, et que leur demande d’actifs financiers a risque est affectée par leurs croyances
et leurs émotions, lesquelles ne sont évidemment pas pleinement justifiées par les fondamentaux
économiques. Dans le jargon financier, la catégorie d’investisseurs qui se laissent prendre des
décisions sur des bases émotionnelles et injustifiées du point de vue de la réflexion sur le bien-

fondé de la décision, sont appelés métaphoriquement des « noise traders ».

La seconde hypothése de base est que I’arbitrage, activité a laquelle se livre la catégorie
d’investisseurs considérés rationnels, est une activité qui n’est pas dénuée de tous les risques,
comme le prétend la théorie, et dont I’efficacité est par conséquent limitée. En effet, les codts qui
seront engagés afin de réaliser une opération d’arbitrage sont souvent plus importants que le gain

escompté de cette opération.
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Dans ce qui suit, nous allons expliquer davantage ces deux hypothéses et leurs
implications, mais avant cela, il y a lieu de préciser ce qu’est la pratique financiére d’arbitrage,

ainsi que la nature de son lien avec la théorie d’efficience des marchés.

2.2.1. Arbitrage et efficience informationnelle

Les marchés financiers ne sont pas parfaitement efficients car 1’efficience parfaite des
marchés implique de manicre directe I’inutilit¢ de la production des informations et des
analyses financieres puisque les marchés anticipent parfaitement ces données et les incorporent
dans les prix des titres qui y sont négociés. Néanmoins, la théorie peut trouver un champ
d’application si les imperfections du marché ne sont pas trop prononcées. C’est précisément le
role des arbitragistes de ramener les prix temporairement déviants vers leur niveau correct, tel

qu’il découle des fondamentaux.

Considérons I’exemple d’AKTAS (2004) pour illustrer le procédé : « Si un titre donné
a un substitut parfait, c’est-a-dire un autre titre de méme niveau de risque systématique, les
deux titres doivent, a 1’équilibre du marché, avoir le méme prix. Si ce n’était pas le cas, il y
aurait en effet une possibilité de réaliser un profit sans risque en réalisant deux opérations
simultanées qui consistent I'une a vendre 1’actif le plus cher, 1’autre a acheter ’actif le moins
cher. Si tous les investisseurs rationnels procedent de la sorte, ’exces d’offre sur le premier
titre fera baisser son prix, tandis que ’excés de demande provoquera la hausse du prix du
second. Sur un marché efficient, les actions conjuguées des « arbitragistes » rameneront la

stricte égalité des deux prix, et ce d’autant plus rapidement que le marché est plus efficient ».

Ainsi, sur un marché parfait (totalement efficient), ce qui implique que tous les
investisseurs sont rationnels au sens de la finance classique, tous les titres de méme risque
systématique auront a tout moment le méme rendement, c’est-a-dire le méme prix relatif. Une
définition alternative d’un marché parfait est donc un marché sur lequel il n’existe aucune

opportunité d’arbitrage.

Les marchés concrets ne sont pas, a 1’évidence, des marchés parfaits. En effet,
I’existence des investisseurs bruiteurs, et irrationnels, est une réalité incontestable de
I’ensemble des marchés. Alors, on dira qu’il y a efficience lorsque les prix reflétent toute
I’information disponible et que les investisseurs ne peuvent réaliser des profits ayant pour

origine les imperfections du marché (FAMA et al., 1970).

2.2.2. Irrationalité des investisseurs et critique de ’arbitrage
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De nombreux travaux, en particulier sous I’impulsion de la psychologie cognitive, ont
démontré que les comportements individuels face au risque déviaient fréquemment par rapport
au standard de la rationalité classique des agents économiques et financiers. Cela peut étre
constaté concrétement a travers de 1’indicateur des variations du cours boursier autour de la valeur
fondamental. Les tenants de la finance classique insistent sur le fait que 1’efficience ne requiert
pas pour étre valide une rationalité étendue des acteurs. MALKIEL (2003) écrit a ce sujet «

Markets can be efficient even if many markets participants are quite irrational ».

Deux configurations se présentent concernant I’irrationalité de certains investisseurs. Une
premiere configuration, compatible avec ’efficience, se rencontre lorsque les comportements
irrationnels sont le résultat de choix indépendants. Dans ce premier cas, les comportements
irrationnels, n’étant pas corrélés, se compensent mutuellement et annulent leurs effets sans qu’il
y ait besoin d’intervention active de la part des investisseurs rationnels. Quant a la deuxiéme
configuration selon laquelle les estimations des investisseurs irrationnels sont corrélées, il est
possible que I’efficience soit établie en dépit de leur présence et cela par la force de ’arbitrage

dont on note a nouveau qu’il s’impose comme le concept-clef du cadre néoclassique.

Ce sont les arbitragistes qui, en se portant acheteurs sur les titres sous-évalués et vendeurs
sur les titres surévalués, assurent que les prix ne s’écartent pas des valeurs fondamentales. 11 faut
ajouter a cette premiére raison I’argument classique proposé par FRIEDMAN (1953) selon lequel
les irrationnels achetant des titres surévalués et vendant des titres sous-évalués sont
nécessairement amenés a terme a disparaitre du marché puisqu’ils perdent de I’argent. In fine,
I’arbitrage et la sélection conjuguent leurs effets pour faire en sorte que 1’efficience prévale

SHLEIFER (2000).

C’est la situation de corrélation des « irrationalités » que la finance comportementale met
au centre de sa réflexion dans sa critique de I’approche d’efficience des marchés. La finance
comportementale, designée anciennement par le terme de « Noise Trader Approach» (NTA),
stipulent que les « noise traders » forment leurs anticipations de maniére irrationnelle : soit qu’ils
utilisent de faux signaux pour intervenir, soit qu’ils suivent des régles irrationnelles, a la manicre
des « popular models » de SHILLER (1990), comme, par exemple, les partisans de 1’analyse
technique ou les « suiveurs de tendance » qui achétent (vendent) lorsqu’une tendance haussiere

(baissiere) sur les prix s’est formée.
La finance comportementale s’oppose aussi au fait que la finance classique a faire de
I’arbitrage une force capable d’éliminer les dérives de cours engendrées par la présence des
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investisseurs irrationnels. Elle conteste ce point en remarquant que 1’arbitrage réel, tel qu’il est
effectivement pratiqué sur les marchés concrets, différe fondamentalement de 1’arbitrage
théorique considéré par la théorie classique du fait qu’il est risqué. Il s’agit ici d’un point
fondamental : « The central argument of behavioral finance states that, in contrast to the efficient

markets theory, real-world arbitrage is risky and therefore limited » (SHLEIFER, 2000).

A partir de ces deux hypothéses, a savoir : les investisseurs ne sont pas pleinement
rationnels et I’arbitrage est risqué, il découle que le marché n’est pas efficient. Cela induit une
transformation en profondeur de la nature méme de la rationalité financiére. En effet, la rationalité
financiere ne peut plus étre limitée a la seule observation des fondamentaux. L’opinion des
investisseurs irrationnels est désormais une variable qui importe puisque les prix en conservent
durablement I’empreinte. Ce point est important, il permet de comprendre que I’'impact des
rationnels sur les prix peut étre complexe et contre intuitif dans la mesure ou cet impact dépend

crucialement de la maniére dont ceux-ci interprétent le comportement des irrationnels.

2.3. Les limites de la remise en cause de la théorie de I’efficience des marchés

financiers

Plusieurs chercheurs se sont intéressés au sujet d’efficience des marchés financiers :
Malkiel, Jensen, French et Roll. Ces chercheurs ont confirmé 1’efficience de certains marchés
des actions, obligations, options et matieres premieres dans les pays développés (Etats unis,

Europe et Australie).

C’est ainsi qu’au fil du temps, les preuves scientifiques de la marche aléatoire des cours
boursiers, se sont accumulées et que I’hypothése d’efficience faible a progressivement fait son
chemin et est devenue un véritable paradigme dans la communauté académique. Pourtant, cette
conclusion ne fait plus I’unanimité de la communauté scientifique et elle est fortement contestée
par les chercheurs relevant du nouveau paradigme comportemental, comme nous 1’avons

explicité ci-dessus.

Selon FAMA (1998), méme si la littérature scientifique en finance semble mettre en
évidence des anomalies en matiére de taux de rentabilité a long terme, ces résultats ne remettent
pas en cause |’efficience des marchés et ne permettent pas de rejeter cette hypothese. D’ailleurs,
le fait que I’on puisse constater aussi bien des sur-réactions que des sous-réactions du marché

est un argument en faveur de I’efficience.
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L’argument le plus fort en faveur de la théorie d’efficience des marchés financiers est
le fait que les gérants professionnels n’arrivent pas a battre systématiquement le marché malgré
tous les moyens d’analyses statistiques mis en ceuvre. Certes des « anomalies » ont été mises
en évidence, mais outre le fait que ces anomalies tendent a disparaitre avec le temps, il semble
bien qu’il soit impossible d’en tirer profit une fois pris en compte, notamment, les frais de

transactions afférents a telles stratégies.
CONCLUSION

La théorie de I’efficience des marchés financiers correspond a la théorie de 1I’équilibre
concurrentiel appliquée au marché des titres financiers. En effet, I’efficience suppose
I’atomicité des agents et que les participants sont en concurrence active dans le but de réaliser
des profits, de telle sorte qu’aucun d’entre eux ne puisse a lui seul influencer sur le niveau des
prix qui s’établiront sur le marché. Du fait de la présence active d’un grand nombre d’opérateurs
sur le marché, les écarts du prix observé par rapport a la valeur fondamentale vont décroitre.

De plus, si les prix ne reflétent pleinement 1’information disponible, ils seront identifiés.

Le marché boursier marocain a fait I’objet d’un nombre limité des études concernant
son efficience informationnelle et fonctionnelle. La quasi-totalité de ces études ont infirmé
I’hypothese de I’efficience du marché financier marocain au sens faible et semi fort ainsi qu’au
sens fort bien évidemment. Mais ces recherches peu nombreuses face a une problématique

cruciale dans les marchés financiers restent a notre point de vue trés insuffisantes.

Le concept de la rationalité des agents, étroitement lié¢ a I’hypothese d’efficience et qui
en est la base, est un concept clé aussi bien en finance qu’en économie. Elle est a la base de
I’¢élaboration d’un grand nombre de modeles. Le modéle d’équilibre des actifs financiers
(MEDAF) de SHARPE (1964) est I’'un de ces modeles. Ce modéle, dominant de la finance
classique depuis sa validation empirique, a été remis en cause vu qu’il existe plusieurs effets
indépendants du risque de marché et qui affectent les rentabilités des titres. C’est ainsi, que
des chercheurs ont proposé d’élaborer des modeles alternatifs qui tiennent compte de ces

effets, ou au moins d’apporter les refontes nécessaires au MEDAF pour en tenir compte.

La remise en cause du concept de la rationalité par certains économistes et plus
récemment, par certains financiers, a donné lieu a 1’émergence de la finance comportementale qui
se caractérise par I’intégration explicite de I’existence des agents dont le comportement n’est pas
conforme au concept de rationalité traditionnel. Cette nouvelle voie de la recherche a pris le
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parti d’étudier le comportement réel des investisseurs, en adoptant d’autres critéres que ceux

utilisés dans une approche normative.

La finance comportementale, ayant pour objet d’étudier le comportement réel des
investisseurs au niveau des marchés financiers, tient ses bases dans la psychologie sociale et
cognitive et les disciplines qui leur sont connexes. Ces disciplines tentent de répertorier et
d’expliquer les écarts entre la maniere dont nous devrions tirer des conclusions a partir des
informations disponibles, pour assurer au mieux leur validité ou leur infaillibilité, et la mise en
pratique de ces informations. Les études sur les biais et les erreurs, dans le traitement de
I’information, nous renseignent sur les éventuels défauts dans notre conception de la réalité et,
en ce sens, elles nous renseignent sur notre rationalité limitée ou d’un point de vue catégorielle

sur notre irrationalité.

L’apport de la finance comportementale a une meilleure compréhension du
fonctionnement réel des marchés financiers est important. Toutefois, lorsqu’il s’agit d’élaborer une
construction théorique, les tenants de la finance comportementale considérent qu’a tout moment
une fraction significative des investisseurs en Bourse sont des individus suffisamment rationnels
pour que la forme faible de la théorie d’efficience des marchés rend adéquatement compte de leur

comportement.
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