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Résumé

Le présent article vise d'apprécier I’émergence de la finance comportementale tout en mettant en cause, en premier
lieu, I’hypothése de I’efficience des marchés boursiers (HEM) qui est considérée comme la pierre angulaire de la
finance moderne depuis un certain temps. En effet, ’"HEM suppose, théoriquement, qu’un marché est dit efficient
si le prix des instruments financiers refléte exactement toute I'information disponible relatif aux actifs financiers,
ce qui suppose que les informations futures sont imprévisibles et I'évolution du prix de chaque actif financier suit
une évolution aléatoire et par la suite qu’il n'y a ainsi jamais d'erreurs dans les valorisations. Quant a la deuxiéme
partie, elle est consacrée a I’analyse des différentes anomalies de 1’hypothése d’efficience des marchés notamment
du comportement irrationnel des investisseurs/intervenants sur les marchés boursiers ainsi que les erreurs que
peuvent commettre, qui ont été largement négligés par I’HEM lors 1’élaboration dans les processus
de gestion vu qu’ils sont considérés comme des simples calculateurs et qualifié de bruiteurs et par transition
I’impact sur les marchés boursiers ainsi que les explications rationnelles a la sous réaction a l'information.

En dernier lieu, on a discuté 1’apport de I’analyse comportementale a I’explication (i) des anomalies des marchés
boursiers par le biais d’analyse du lien entre I’heuristique de disposition et la sous performance traduisant la
volatilité excessive des marchés. Un tel comportement conduit les investisseurs a une gestion sous-optimale de
leur portefeuille dont les origines peuvent étre multiples et, (ii) le lien entre les échanges excessifs et le biais de
sur confiance.

Mots clés: Efficience des marchés financiers, la finance  comportementale, anomalies
des marchés.

Classification JEL : G10, G14, G41.

Type de ’article : Article théorique.

Abstract

The aim of this article is to assess the emergence of behavioral finance while challenging firstly the efficient market
hypothesis (EMH) which has been considered the cornerstone of modern finance. Indeed, the HEM assumes,
theoretically, the market is said to be efficient if the price of financial instruments accurately reflects all available
information about the financial assets, which in turn assumes that future information is unpredictable and the price
of each financial asset follows a random evolution, and that there are therefore never any errors in valuations. The
second part is devoted to an analysis of the various anomalies in the efficient market hypothesis, in particular the
irrational behavior of investors/stock market participants, and the errors they can make, which have been largely
neglected by the EMH in the development of management processes since they are considered as and qualified as
noisemakers, and in transition the impact on stock markets, as well as the rational explanations for the under-
reaction to information.

Finally, we discussed the contribution of behavioral analysis to the explanation of (i) stock market anomalies
through analysis of the link between disposition heuristics and underperformance reflecting excessive market
volatility. Such behavior leads investors to sub-optimal portfolio management, the origins of which can be
multiple, and (ii) the link between excessive trading and overconfidence bias.

Keywords: Financial market efficiency, behavioral finance, market anomalies.
JEL classification: G10, G14, G41.
Paper type: Theoretical Research
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1. Introduction

Bien que la globalisation de 1’économie ait été voulue pour de nombreuses raisons, nous
pouvons clairement affirmer que la financiarisation a été un versant décisif de celle-ci qualifiée
pour certains d’impulsion majeure a la globalisation.

De ce fait, et suite a la crise des années soixante-dix, de larges mesures ont été entreprises afin
de libéraliser et développer les économies des pays occidentaux. Le secteur financier fut a joué
un role primordial dans les réformes ayant pris place durant cette période et ce, suite a (i) une
demande accrue pour se financer aupres des marchés internationaux et, (ii) le retour en force
des ideées libérales avec la montée au pouvoir de Margaret Thatcher en Grande-Bretagne et le
président Ronald Reagan aux Etats-Unis, qui ont entrepris des réformes spectaculaires en
matiére d’austérité et d’affirmation de la nécessité du retour aux doctrines ultralibérales. Le fait
est que de grands noms de 1I’économie et notamment des prix Nobel tels que Gary Becker,
Milton Friedman, Tullock ont influencé de fagcon déterminante les hommes politiques de cette
période en garantissant une efficience des marchés ainsi que la performance économique par le
biais de la réduction de I’intervention de 1’état dans I’économie ainsi que la libéralisation des
marchés financiers.

Nous essaierons ci-dessous de montrer que la théorie de I'efficience n'a pas éte épargnée par les
chercheurs en finance et que ces derniers n'ont pas cessé de démontrer les écarts entre ’HEM
et les données du marché. Nous procéderons en premier lieu par demontrer la non vérification
totale ou partielle de certaines conditions nécessaires a I’HEM sur le terrain. En second lieu
nous tenterons de comprendre pourquoi I'analyse fondamentale qui doit étre au service de
I'efficience n'est pas efficace.

Or, depuis le début des années quatre-vingt-dix, le monde de la finance a radicalement changé.
Les grands principes tant qualitatifs que quantitatifs ont progressivement commencé a
s’effondrer les uns aprés les autres cédant le pas a une volatilité et a une instabilité devenue
incontrolable et & des fluctuations exacerbées des marchés.

En effet, c'est a partir de cette date que des résultats empiriques ont commence a jeter un doute
sur ’HEM. Le courant de la finance comportementale auquel on consacrera la deuxiéme partie-
constitue 1'attaque la plus radicale envers ’'HEM.

Il existe un trés 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. Nous essaierons
ci-dessous de montrer que la théorie de I'efficience n'a pas été épargnée par les chercheurs en
finance et que ces derniers n'ont pas cessé de démontrer les écarts entre ’HEM et les données
du marché. Nous procéderons en premier lieu par démontrer la non vérification totale ou
partielle de certaines conditions nécessaires a I’HEM sur le terrain. En second lieu nous
tenterons de comprendre pourquoi I'analyse fondamentale n'est pas efficace.

Etant donné que la notion d’efficience est grandement dépendante du principe de rationalité
parfaite des investisseurs, il est tout a fait naturel de se pencher sur leurs comportements
effectifs et sur leur supposée rationalité « irréprochable ». Or, il existe des investisseurs qui
n'ont pas pour objectif la maximisation de leur espérance d'utilité et qui réagissent de maniere
non cohérente face aux informations qui leur sont diffusées. Ils sont qualifiés alors
d'investisseurs irrationnels, ces derniers provoquent, selon Alamany, environ 20% de la
volatilité excessive des rentabilités. Ces investisseurs ont aussi été qualifiés de bruiteurs et qui
sont définis par Alexendre comme étant des « investisseurs caractérisés par une incapacité a
reconnaitre et a interpréter toute I'information disponible & un moment donné par le bruit qu'ils
introduisent dans le prix qui n'est plus alors un signal efficient de I'information ».

Le comportement irrationnel de ces investisseurs peut étre expliqué par plusieurs facteurs, par
exemple le mauvais traitement de I'information, un besoin urgent de liquidités qui les oblige a
se désengager du marcher méme s'il leur semble en hausse, ou encore l'influence de
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I'environnement sur les investisseurs. De plus, un bon nombre de poches d'inefficiences sont
provoqué, non par les investisseurs irrationnels mais par l'attitude des investisseurs jugés
rationnels provoquant certains phénomenes, tels que la concurrence entre professionnels qui
doivent préserver un bon niveau de performance.

> Lalibre circulation et gratuité de I'information

De nos jours nous constatons que pratiquement tous les gestionnaires arrivent a disposer, en
temps réel, de toutes les informations diffusées par les agences de presses, qu'elles soient
financiéres, économiques ou mémes politiques ceci grace au développement des technologies
de l'information. Cependant, on ne devrait pas penser qu'il n'existe aucun obstacle a la libre
circulation de l'information a savoir (i) le décalage temporel entre le moment de diffusion de
I'information et le moment de son traitement et (ii) la deuxieme limite apparait aupreés des petits
porteurs. Ces derniers pour disposer de I'information doivent attendre que les informations
diffusées par les agences de presses soient reprises dans les journaux et magazines financiers
ou a la télévision.

> Les codts de transaction

La condition de I'absence des colts de transaction est totalement rejetée. Dans tous les marchés
financiers du monde on retrouve des codts de transaction que ce soit sous forme de
rémuneration des intermediaires en bourses, ou d'impét de bourses que supportent certaines
places financieres. Ces codts de transaction varient d'une place a une autre, d'un type d'agents
a un autre et d'un poids de transaction a un autre.

» Le risque de liquidité et I'atomicité des investisseurs

La théorie des marchés financiers stipule qu’une totale liquidité existe et que l'atomicité des
investisseurs est globale.

En ce qui concerne la liquidité il ne doit pas y avoir de risque de contrepartie et le prix de I'actif
ne doit jamais varier pour des problemes de liquidité. Or, si cette condition peut étre vérifiée
sur le marché des changes elle ne peut étre que difficilement vérifiée sur le marché des actions
ou les problémes de liquidités sont assez importants notamment la bourse des valeurs mobilieres
de Casablanca.

Pour réduire ce risque de contrepartie, les investisseurs ont recours par exemple aux contrats
d’animation conclus entre un établissement financier, société de bourse, et une entreprise cotée.
Par ces contrats I'entreprise s'assure de trouver a tout moment un prix d'achat ou de vente aupres
de I'etablissement financier. Ce contrat permet alors a I'entreprise de vendre ou acheter des titres
sur le marché sans avoir a subir un risque de contrepartie.

La variation importante des niveaux de transaction sur le marché peut nous donner une idée sur
1I’évolution future du titre, par exemple, le marché peut interpréter un ordre important d’un bloc
d’actionnariat stable, notamment franchissement des seuils a la hausse tout comme a la baisse,
comme un signe de changement de contrdle, stratégies, etc ... non encore connue par le
publique, mais de grande importance. Nous remarquons alors que I'émission d'ordre important
ne joue pas exclusivement a I'encontre de I'efficience, mais peut au contraire I'améliorer.

On peut alors conclure gue les effets liquidités ne sont que partiellement en opposition avec la
théorie de I'efficience des marchés financiers.

Pour ce qui est de la derniere condition a savoir : I'atomicité des investisseurs, elle est peu
vraisemblable. Cette condition nécessaire a la validation de HEM est fortement limitée par
I'existence des actionnaires stables qui préservent leurs parts pour des raisons stratégiques. Ces
investisseurs sont insensibles a la publication d'information spécifique car leur but dépasse la
simple spéculation.
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» Volatilité et instabilité des marchés

La logique de I’efficience des marchés financiers stipule que le prix est a tout instant une
estimation non biaisée de sa valeur intrinséque et de ce fait, le prix observé sur le marché ne
peut en théorie jamais s’écarter durablement de la valeur fondamentale. Or, Shiller a dans deux
¢tudes publi¢es en 1981 et en 1984, été 1’un des premiers a attirer I’attention sur le phénomene
de volatilité excessive rendant ainsi les marchés capricieux, instables et par la méme toute
démarche d’investissement extrémement risqué. De plus, il a tenté de voir si les variations des
dividendes (qui représentent la principale variable censee expliquer la valeur des actions dans
la théorie traditionnelle) étaient en mesure d’expliquer les fluctuations des cours des actions.
Autrement dit, une chute aussi brutale (ex -20% en intraday) et importante des cours ne peut
s’expliquer par une variation équivalente des valeurs fondamentales.

A cet effet, il a examiné la relation entre la variance des prix de marché et la variance de la
valeur fondamentale des actions. La valeur fondamentale étant calculée a partir de la chronique
des dividendes passés en utilisant le modéle de Gordon-Shapiro.

Plus encore, « Les tenants de ’efficience négligent les colits de transaction et les colts
d’information et sous-estiment 1’influence des investisseurs irrationnels, ou noise traders, sur le
cours boursier. L’économiste J. Bradford DeLLong80 a pourtant montré que 20% de la volatilité
sur les marchés financiers pouvait étre attribuée a ces derniers... ».

Cette volatilité remet en cause 1’hypothése d’efficience des marchés financiers et a leur
rationalité en mettant en évidence 1’existence d’anomalies concernant la formation des prix des
actifs et la performance.

Par conséquent, les krachs boursiers sont en effet les manifestations d’une volatilité excessive
des actifs financiers. La volatilit¢ mesure I’amplitude et la fréquence des variations de cours
d’un instrument financier. Si ’hypothése d’efficience était vérifiée, la volatilité des prix
observés ne devrait pas étre trop importante par rapport a celle des valeurs fondamentales. Aux
yeux de la théorie de I’efficience, les crises sont des accidents momentanés. Selon Malkiel
(2003), les bulles sont I’exception qui confirme la régle. La théorie de 1’efficience ne concoit la
crise que comme le produit d’une irrationalité passagére.

La théorie des bulles rationnelles, supposée venir au secours de la théorie de 1’efficience qui
peine a appréhender certains phénomenes boursiers, peut donc se retourner contre elle. C’est
notamment dans le contexte de I’aprés-krach de 1987 que s’est produite la remise en cause du
versant informationnel de la théorie de I’efficience. L’approche comportementale s’est
construite sur les insuffisances de la finance classique.

» Lasaisonnalité, la rentabilité et la météorologie

Contredisant I’hypothése d’efficience des marchés, certaines études empiriques ont montré que
les prix sont parfois prévisibles en raison de certains phénomenes de saisonnalité. Par exemple,
le prix a tendance a diminuer le lundi (effet lundi) et a augmenter le vendredi (effet week-end)
suite au calibrage des VIs hebdomadaires des fonds gérés (OPCVM). Une étude menée de 1953
a 1977 sur I’indice boursier américain S&P500 montre une rentabilité négative en début de
semaine et des variations positives les veilles de jours fériés. De telles anomalies sont appelées
« effets jours ».

L’existence d’une saisonnalité¢ du rendement des actions n’est pas uniquement liée aux jours de
la semaine mais en une échelle temporelle importante (mois, année, 5 années). L’explication de
ces anomalies s’appuient souvent sur des arguments exogenes a la théorie d’efficience, tels que
la fiscalité ou encore la qualité et la quantité de I’information.

A coté des anomalies calendaires, les études empiriques ont fait apparaitre des différences
significatives entre les rendements observés et les rendements théoriques calculés sur la base
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du modeéle d’évaluation (MEDAF?Y). Sur une période allant de 1936 a 1975, Banz (1981) a
montré que pour des titres ayant théoriquement le méme risque, les rendements des sociéteés
cotées de taille relativement petite étaient supérieurs a ceux des sociétés de plus grande
capitalisation traduisant ainsi I’exigence des investisseurs d’une prime de risque plus
importante pour les titres des petites sociétés, ce qui est injustifié en application du MEDAF.
L’explication la plus convaincante est de considérer que les Small Cap présentent un risque de
liquidité plus important, et qui les rend peu désirables pour les fonds de placement. Le volume
des transactions quotidiennes sur ces titres étant faible, les rend facilement manipulables.

> Les contraintes réglementaires pour la bourse des valeurs de Casablanca

Le Dahir du 21 septembre 1993 portant loi sur la Bourse des valeurs de Casablanca avait fixé
des conditions uniques d'introduction en Bourse. Toutefois, dans le but d'inciter les entreprises
de taille moyenne a s'introduire en Bourse, ces conditions ont été assouplies par la loi 34-96 du
9 janvier 1997 qui a prévu deux possibilités d'inscription a la cote selon qu'il s'agit d'une
introduction au premier ou au second compartiment.
Ainsi, les entreprises désirant s'introduire a la Bourse doivent remplir les conditions suivantes :
— Leur capital libéré doit atteindre au minimum 15 millions de dirhams pour s'inscrire
dans le premier compartiment de la bourse et 10 millions de dirhams dans le deuxieme
compartiment ;
— Elles doivent avoir établi des comptes annuels des trois derniers exercices. Ces comptes
sont certifiés par un expert-comptable ou un commissaire aux comptes ;
— Elles doivent diffuser dans le public respectivement 20% et 15% de leur capital selon
qu'il s'agit d'une introduction au premier ou au second marché.
Cependant, ces conditions presentent certaines limites. D'abord, les renseignements comptables
des trois derniers exercices, demandes a I'entreprise, impliquent que celle-ci ne peut prétendre
a son introduction en Bourse que durant la quatrieme année de son activité, a moins de
bénéficier d'une dérogation spéciale.
Ensuite, le niveau du capital exigé pour étre admis a la cote demeure élevé et ne facilite pas
I'entrée de PME dynamiques a la Bourse comme dans d'autres pays et ce, méme apres la création
d'un compartiment ou le capital minimum a été r duit a 10 millions de dirhams.
La loi prévoit en outre un certain nombre d'obligations pour les entreprises qui veulent
s'introduire en Bourse, dont la plus importante est la publication d'une note d'information visée
par I’ Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC). Cette note porte sur I'organisation
de l'entreprise, sa situation financiéere, I'évolution de son activité, ainsi que sur les
caractéristiques de I'opération envisagée.
On peut souligner a ce niveau que compte tenu d'une multitude d'informations qu'elle contient,
cette note peut constituer une entrave pour les entreprises voulant accéder au deuxieme
compartiment de la Bourse. En France, par exemple, afin d'inciter les sociétés a demander la
cotation de leurs actions sur le second marché, il fut décidé de ne pas exiger de note
d'information visée par la Commission des Opérations de Bourse (COB) (I'équivalent du
AMMC au Maroc) ni de faire procéder a une révision préalable des comptes, contrairement a
ce qui est requis sur le marché officiel (Ferrandier et Koen,1988).
Une fois introduite, 1’entreprise sera contrainte de publier de fagon périodique (semestrielle et
annuelle) des états financiers, ainsi que toute information susceptible d'avoir une influence sur
le cours des titres de la société, tels qu'arrétés par le AMMC.
Le texte relatif aux informations exigées des entreprises faisant appel public a I'épargne, ne
prévoit pas de période transitoire de "mise a niveau" en matiere d'information financiere, qui
permet a l'entreprise cotée de mettre ses procédures comptables en conformité avec les

! Black, Fischer, Michael C. Jensen, and Myron Scholes (1972). The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical
Tests, pp. 79-121 in M. Jensen ed., Studies in the Theory of Capital Markets. New York : Praeger Publishers.
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exigences de I’AMMC et par conséquent I'amener a faire procéder a une révision comptable en
bonne et due forme.

De ce qui précede on peut conclure que, pour la société qui doit adapter son organisation a ces
nouvelles contraintes réglementaires, la cotation présente sur ce plan deux types
d'inconvénients (Guillaume et Royere, 1989) a savoir ; (i) un budget de communication
sensiblement plus important que celui d'une entreprise non cotée ainsi que, (ii) ’ensemble des
informations diffusées alimentent non seulement le grand public mais aussi les concurrents ou
les traders qui disposent d'informations nouvelles sur la situation de I'entreprise.

> Contraintes liées a la situation de I'entreprise en tant que société cotée

Une entreprise cotée en Bourse est surveillée a la fois par le marché, par ses concurrents, par
les groupes financiers et par les actionnaires. Pour que sa valorisation soit positive, elle doit en
permanence donner le signal d'une entreprise performante, commercialement et
économiquement.

Ses dirigeants doivent engager aussi bien une politique de résultats qu'une politique de
dividendes pour satisfaire a la fois ses actionnaires minoritaires et séduire des investisseurs
potentiels.

En effet, I'appréciation des actions cotées en Bourse se fait en se basant essentiellement sur les
estimations de benéfices des sociétes traduisant ainsi la notion de PER (Price Earning Ratio),
rapport entre le cours d'une action et le bénéfice par action.

Dans cette optique, les sociétes qui s'introduisent en Bourse ont donc, plus que les autres, interét
a assurer une croissance réguliére de leurs résultats. Leurs dirigeants doivent adopter une
politique de résultats prenant en considération cette contrainte. lls doivent par ailleurs ne
diffuser que des estimations particulierement prudentes en matiére d'évolution attendue de leurs
résultats, compte tenu du fait que toute révision ultérieure en baisse peut avoir un effet négatif
amplifié sur le cours de I'action.

2. De l’efficience des marchés a la finance comportementale

Les découvertes de psychologues et d’économistes sur les décisions des individus en univers
risqué ont dans les années 1970 incitées quelques chercheurs a initier un courant de recherche
afin de critiquer les hypothéses du modeéle théorique voire méme écarter quelques-unes. Depuis,
ce courant de recherche, appelé finance comportementale, a cessé d’étre marginal et a intégré a
ses rangs des chercheurs des plus éminentes institutions académiques de la planéte. Ce courant
a obtenu sa consécration en 2002 avec le prix Nobel d’économie regu par Daniel Kahneman,
dont la théorie des perspectives, développée conjointement avec Amos Tversky, constitue la
pierre angulaire de la théorie comportementale de 1’investissement dans des actifs risques.
Cette théorie décrit la maniére dont les individus évaluent de fagon asymétrique leurs
perspectives de perte et de gain. Pour donner un exemple tres simplifié, la douleur de perdre
100 euros ne pourrait étre compensée que par le plaisir de gagner 200, ou méme 3000 euros.
La théorie des perspectives part de 1’aversion a la perte, une forme asymétrique d’aversion au
risque. Le constat de départ est que les personnes réagissent différemment aux perspectives qui
suivraient la matérialisation de leurs gains ou leurs pertes. Apres des gains précédents, elles
tendent a vouloir les consolider, généralement en revendant les actifs dont le prix a progressé
et s'abritant ainsi contre le risque que le prix retombe, méme si la hausse est due a de bonnes
raisons.

Apreés des pertes, surtout si celles-ci sont importantes, elles sont prétes a prendre des risques
importants, en conservant les actifs dévalorisés, estimant qu'elles n’ont plus rien a perdre et ont
au contraire des chances de récupérer leur mise par remontée des cours. Elles oublient que le
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véritable risque pourrait étre une poursuite de la baisse de valeur de ces actifs justifiée et non
pas due a une spéculation.
Figure 1 : Explication de I’effet de disposition a partir de la fonction de valeur de la théorie des perspectives

A

Fius d e

Pertes 100 §
- ;

Moins d utilits

Source : Oehler et al. (2003), p. 506

La théorie des perspectives modélise ce comportement en deux parties : d'abord, I’encadrage,
ou établissement d’un cadre référentiel, c'est-a-dire une représentation mentale des choix et de
leurs conséquences en se comparant a un benchmark ; ensuite, 1’évaluation des choix dans ce
cadre.

S'y ajoute l'aversion a la dépossession. Le détenteur d'un actif tend a considérer, par une sorte
d'attachement, que les actifs qu'il détient, qu'ils soient en gain ou en perte, valent plus que ce
que le marché propose. On passe la du biais cognitif au biais émotionnel, puisqu'il s'agit de la
difficulté de se separer d'un bien auquel on s'est habitué.

La finance comportementale s’est imposée, bien qu’elle soit longtemps rejetée par les partisans
de I’approche standard, grace a une méthodologie stricte qui lui permet d’éviter les pieges de
la psychologie intuitive et aussi grace aux liaisons qu’elle a pu faire entre la psychologie
individuelle et les comportements agrégés des marchés.

La finance comportementale ouvre la voie a une meilleure compréhension des décisions
financieres individuelles et de leurs conséquences pour les équilibres de marché. Ainsi, son
intérét pour les praticiens des marchés est double :

— D’une part, elle permet a I’investisseur de cerner les processus inhérents a ses prises de
décision dans I’univers particulier des marchés financiers et éventuellement de les
corriger. Pour cela, elle met en évidence les biais cognitifs, les interférences
émotionnelles et ’influence des relations sociales dans les analyses et les décisions
d’investissement, les relie aux différents environnements de marché et détermine leur
impact sur les performances individuelles.

— D’autre part, elle permet d’élaborer des stratégies afin de tirer profit des biais
comportementaux des autres intervenants. Elle est par exemple utile pour I’investisseur
qui souhaite anticiper les mouvements du marché, pour le professionnel qui compte
améliorer 1’accueil réservé a ses produits financiers, ou encore pour les entreprises qui
veulent intégrer la psychologie des marchés a leurs décisions financiéres.
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Celles les partisans de I’efficience admettent qu’il peut y avoir de légéres divergences a court
terme entre la valeur fondamentale et le cours boursier en raison des codts de transaction mais
restent fidéles a la question de la confiance dans les prix du marché. Les tenants de la finance
comportementale, eux, ne partagent pas le méme avis. Ils soutiennent qu’il peut y avoir des
divergences substantielles et durables entre les deux valeurs, autrement dit, ils contestent que
le marché soit une machine informationnelle efficace. Au départ leur argumentation repose
principalement sur la mise en évidence des biais comportementaux de nature individuelle qui
montrent la faiblesse des hypothéses sous-jacentes au modeéle de rationalité standard. Le
premier article de Marie Héléne Broihanne, Maxime Merli et Patrick Roger?, consacré au
comportement des investisseurs individuels, a pour objectif de présenter les éléments centraux
de cette littérature, qui constitue le noyau dur de la finance comportementale.

La mise en évidence de ces comportements anormaux et le fait qu’il existe des investisseurs
dont le comportement est irrationnel ne suffisent pas a convaincre les fondamentalistes. Leur
réponse est que I’efficience des marchés ne nécessite pas que chaque individu ait une rationalité
parfaite, il suffit que I’interaction entre les investisseurs conduise a des cours qu’on ne puisse
distinguer de ceux qui se seraient formés si tous les individus étaient dotés d’une rationalité
parfaite.

Autrement dit, ils supposent sur la base de I’arbitrage que les marchés conduisent a éliminer les
individus irrationnels. Le débat se deplace donc du niveau du comportement individuel au
comportement collectif.

» Les biais psychologiques a la rationalité des investisseurs

Cette théorie considére que les individus ne sont pas rationnels puisque leurs décisions sont
géneralement affectées par des biais psychologiques. Ces biais sont classés en deux catégories
a savoir ; (i) les biais cognitifs qui montrent que I’individu se base sur ses connaissances et sur
ses croyances pour analyser I’information a sa disposition et dés lors, risquera de prendre des
décisions erronées et (ii) les biais émotionnels qui soulignent le poids des émotions dans la prise
de décision d’un individu. Il est a signaler que les biais psychologiques sont souvent
dynamiques, un biais pouvant provoquer un autre.

» La gestion hasardeuse des pertes

Pour réussir en bourse, il existe une régle d’or qui dit que : « Il faut couper ses pertes rapidement
et laisser courir ses profits. » cela veut dire que le gestionnaire doit accepter de prendre des
risques lorsqu’il gagne et redoubler de vigilance lorsqu’il perd de I’argent. Cependant
Kahneman et Tversky ont montré que la regle est inversée chez beaucoup de gestionnaires. En
effet, ils aiment prendre des risques lorsqu’ils perdent, et refusent de couper leurs pertes en
position gagnante. Comme il a été expliqué plus haut, I’investisseur se place en mode espoir et
n’analyse plus les marchés en espérant une évolution favorable du titre non atteignable.
Inversement, aprés I’ouverture d’une position, le gestionnaire devient anxieux dés qu’il gagne
un peu d’argent et se précipite vers la sortie pour prendre ses bénéfices.

» Pondérer une position perdante

La regle d’or citée plus haut peut étre violée d’une maniére plus grave que ce qu’on a vue ci-
dessus. En effet, le gestionnaire peut aller jusqu’a augmenter sa position sur un titre qu’il
posséde déja et sur lequel il perd de I’argent. Le gestionnaire souhaite diminuer son codt de
revient car il est convaincu que le marché va lui donner raison. C’est ce qu’on appelle, dans le
jargon technique, « pondérer a la baisse » une position perdante.

2 Broihanne, Marie-Héléne, Maxime Merli, et Patrick Roger. « Le comportement des investisseurs individuels (1]
», Revue frangaise de gestion, vol. no 157, no. 4, 2005, pp. 145-168
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Prenons une illustration qui montrera la gravité d'un tel comportement. En effet, tous les
journaux financiers et les analystes recommandaient, en 2008, le titre ADDOHA. Certains
journaux en avaient méme fait leur couverture. De nombreuses personnes ont agressivement
moyenné a la baisse sur ce titre en 2009, pensant que cette stratégie allait fonctionner. Elles ont
été piégées et, dans les faits, de nombreux individus ont vécu douloureusement cette période de
marché. De nombreux investisseurs et gestionnaires ont acheté le titre sur des résistances
lorsqu’il valait 229 MAD en juillet 2008. Le titre s'est effondré par la suite et ne valait plus que
74 MAD en janvier 2009. La baisse s’est poursuivie et le titre a méme atteint un plus bas de 6
en 2020 avant de se reprendre et de rester confiné dans un canal compris entre 6 et 8 MAD.

Figure 2 : Evolution du titre ADDOHA entre 2007 et 2021
I TR 'y
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Source : Investing

Prenons I’exemple d’un investisseur qui achéte 1’équivalent de 10 000 titres sur les sommets
autour de 229 MAD. Le titre s’effondre a 74 MAD en six mois, Sans que le gestionnaire
n’intervienne. Ce dernier pense qu’il s’agit d’une opportunité et anticipe un rebond imminent
vers les 150 MAD. Il décide d’acheter 20 000 titres supplémentaires autour de ce niveau et
attend.

Tableau 1 : Hlustration du biais psychologique « pondération d’une position perdante »

Juil-08 Janv-09 Fév. 2009 Janv-20
Nombre de titres 10 000,00 10 000,00 30 000,00 30 000,00
Prix de revient moyen par titre 229,00 229,00 125,66 125,66
Dernier cours boursiers 229,00 74,00 74,00 6,00
Valorisation du portefeuille en MAD | 2 290 000,00| 740 000,00 | 2 220 000,00 | 180 000,00
Perte latente en MAD 0,00 -1 550 000,00 | -1 549 800,00 | -3 589 800,00
Performance en % - -67,69% -41,11% -95,23%

Source : Calcul fait par auteur

Les résultats du tableau montrent que :

— Le trader aurait d couper sa position depuis fort longtemps et éviter une perte aussi
importante (1,5 M MAD, soit -68 % de performance), il ne I'a pas fait car la chute du
titre I’a paralysé, le faisant passer d'un horizon d’investissement a moyen terme a un
horizon long terme ;

— Depuis janvier 2020, le titre s’est repris pour évoluer dans un range de 6 MAD — 8 MAD
mais la perte latente du gestionnaire se situe aux alentours de 3,6 M MAD.
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Ce gestionnaire a conservé une position pendant plus de 12 ans avec une perte toujours
aussi importante qu’au début.

» L’ignorance du risque

Lors de I’ouverture d’une position les gestionnaires oublient de penser au risque et ont tendance
a se précipiter sur n’importe quelle opportunité, au licu d’analyser froidement les marchés et
d’attendre les meilleures opportunités. Pour cette catégorie de gestionnaires ils ignorent toutes
les informations et basent leurs choix uniquement sur la récente accélération du titre. Ce
phénomeéne peut apparaitre chez un gestionnaire aprés 1’une des situations qui suivent.

» L’optimisme forcené

Les résultats des travaux empiriques font preuve que les analystes financiers affichent un excés
d'optimisme dans leurs estimations de bénéfices. Ce biais d'optimisme augmente avec I'horizon
des prévisions et il est plus marqué pour les sociétés déficitaires que pour les sociétés
bénéficiaires.

Quatre types d'explications ont ét€¢ avancés par un corpus d’universitaires pour rendre compte
de ce phénomeéne d’excés d'optimisme chez les analystes.

— Impact des commissions de courtage provogquant moins de transactions ;

— La deuxieme explication rend compte d'une autre pression que subit lI'analyste en
interne, celle du p6le banque d'investissement vu que le lien avec le pble banque
d'investissement est tacite ou contractuel ;

— L’intérét des analystes a maintenir de bonnes relations avec le management des sociétés
qu'ils suivent est avancé comme troisieme explication a l'optimisme des analystes
financiers. Les analystes dépendent des directions pour l'obtention d'informations
précises et ponctuelles sur les sociétés et les dirigeants utilisent cette dépendance comme
un moyen de pression sur les analystes qui seraient tentés d'exprimer des opinions
négatives. Ainsi, si les analystes font des recommandations qui ne vont pas dans le
méme sens que les intéréts de la société, la réaction de celle- ci peut aller du refus de
prendre les appels téléphoniques de l'analyste, a I'exclusion des mailings et des
conférences voire jusqu'a la menace d'une action en justice. Philips et Zuckerman (2001)
montrent que les analystes des grandes sociétés de courtage osent davantage de
recommandations a la vente que les analystes des maisons moins prestigieuses et
I'expliquent par un rapport de force plus favorable avec le management des sociétés
cotées ;

— La quatrieme et la derniere explication, donnée par Lim (2001), est que les analystes
négocient leur optimisme contre 1’acces a l'information privilégiée nécessaire a
I’améliorer de la précision de leurs prévisions. En considérant que la carriere de
I'analyste dépend, au moins en partie, de la précision de ses estimations. Cet optimisme
est, selon Lim, plus important pour les sociétés a environnement incertain et pour celles
dont les analystes sont particulierement dépendants des informations internes.

Espahbodi, Dugar et Terhanian (2001) avancent que les analystes sont optimistes quand cela
leur rapporte en commissions ou en information privilégiée, par exemple, plus gu'il ne leur
colte en précision et en crédibilité. A l'inverse, quand le colt de l'optimisme dépasse les
bénéfices, ils cessent d'étre optimistes. Le comportement des analystes vis-a-vis des sociétés a
grande difficulté financiére prouve les propos avancés par ces auteurs. En effet, ces sociétés en
difficulté étant délaissées par les investisseurs, notamment les institutionnels qui doivent suivre
des régles prudentielles strictes, les analystes ont peu d'intérét a majorer volontairement leurs
estimations. Au contraire, ils gagnent a étre le plus précis possible dans leurs estimations pour
montrer leur capacité a évaluer les dossiers les plus complexes.
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> Reéaction a information

Les études empiriques offrent également un éclairage intéressant sur les phénomenes de sur-
réaction et de sous-réaction a I'information de la part des analystes. En effet, un premier courant
de chercheurs trouve que les prévisions des analystes traduisent une surréaction a I'information
passée. Sur un an les changements prévus sont en général 50 % plus importants que ceux
effectifs. Selon Lim (2001), I’erreur sera portée en fonction de 1'horizon de prévision, ce qui
amene les analystes d’ajuster fréquemment leurs anticipations en se convergeant vers 1’état
d’équilibre. Ainsi, les prévisions sur deux ans sont en moyenne corrigées de 44 % au bout de la
premiere année. La surréaction se traduit par un exces d'optimisme pour les sociétés dont le
bénéfice est en forte croissance et par un exces de pessimisme pour les sociétés dont le bénéfice
est en phase de diminution.

Le second corpus de recherches met en valeur la sous-réaction des prévisions des analystes a
I’information récente. Cette négligence de l'information s’explique par le fait que les analystes
réagissent avec retard et trop modérément vis-a-vis aux inflexions de tendance des bénéfices.
Compte tenu du biais d’optimisme, la sous-réaction est encore plus sensible pour les inflexions
négatives que pour les inflexions positives. Certains auteurs ajoutent que le biais de sous-
réaction se réduit avec I'expérience de lI'analyste.

Figure 3 : Sous réaction a I'information
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Source : Mondher Bouattour, « Efficience informationnelle, sous-réaction a linformation et effet de
disposition : Une approche expérimentale »

Une autre conséquence est que la réaction des analystes a I'information dépend de la sphére
macroéconomique. Les analystes affichent une tendance a la sous-réaction aux informations
négatives dans les périodes de croissance et a la sur-reaction dans les périodes de morosite.

Tableau 2 : Les explications rationnelles a la sous réaction a I'information

Explication Description
La sous-réaction a I’information est plus prononcée pour les titres les
La liquidité | moins liquides. Suite aux annonces des firmes, 1’offre et la demande des
des titres titres illiquides engendre une sous réaction a 1’information, suivie par
une tendance apres 1’événement
Les co(ts de transaction freinent la fluidité des échanges et empéchent
Les codts de | les prix d’atteindre 1’équilibre. Suite aux annonces des firmes, des cofts
transaction | de transaction élevés empéchent les prix de s’adapter complétement et
rapidement & la valeur fondamentale
Les différentes méthodes utilisées (la méthode d’étude d’événement et
celle en temps calendaire) produisent parfois des résultats différents. De
méme, le changement de la méthode d’estimation des rentabilités
attendues implique souvent des rendements anormaux différents. Ceci
est a ’origine de la remise en doute de 1’existence de la sous réaction a
I’information

Les problémes
de
microstructure

Les problémes méthodologiques

Source : Elaboré par ’auteur
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Le tableau ci-dessus récapitule les différentes explications avancées par les partisans de
I’hypothese d’efficience au phénoméne de sous-réaction a 1’information.

3. L’apport de ’analyse comportementale a I’explication des anomalies
des marchés

Ci-dessous nous examinerons deux applications jugées classiques en finance comportementale
a savoir : le lien entre I’heuristique de disposition et la sous performance, et le lien entre les
échanges excessifs et le biais de sur confiance.

> Lien entre I’effet de disposition et la sous performance

Le biais de disposition traduit la disposition des investisseurs a vendre les titres « gagnants »
trop rapidement et a garder en portefeuille trop longtemps les titres perdants. Un tel
comportement conduit les investisseurs a une gestion sous-optimale de leur portefeuille dont
les origines peuvent étre multiples :

— Les anticipations irrationnelles relatives aux prix. Par exemple, si les investisseurs
pensent que les tendances haussiéres sont suivies de tendances baissieres (et vice-versa)
méme sur des horizons courts, ils sont légitimement plus enclins a ceder les titres en
phase haussiere (pour éviter le retournement de la tendance) que les titres en phase
baissiere (pour benéficier du retournement de tendance) ;

— La forme de la fonction d’évaluation des investisseurs. Le biais de disposition est alors
une conséquence d'une pondération différente des gains et des pertes par les
investisseurs individuels par rapport a un point de référence (théorie des perspectives) ;

— Enfin, en réalisant leurs gains et en ne realisant pas leurs pertes, les investisseurs
satisfont leur recherche de fierté et évitent d'étre confrontés au regret.

En 1998, Odean confirme ce biais en étudiant 10 000 comptes d'investisseurs individuels de
janvier 1987 a décembre 1993. Cette etude porte sur 63 80 actions traitées sur le NYSE,
I’AMEX et le NASDAQ et 97 843 transactions sont prises en compte. Pour chaque transaction
et chaque portefeuille individuel, le prix de vente des titres est comparé au prix moyen d’achat
de ces titres afin de déterminer s’il s'agit d'une réalisation de plus-value ou de moins-value. Les
titres qui composent le portefeuille individuel n'ayant donné lieu a aucune transaction
permettent de déterminer la perte ou le gain potentiel de I'ensemble du portefeuille.

Figure 4 : Temps moyen en portefeuille
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Source: ODEAN, T. (1999): « Do investors trade to much? »

Ce graphique nous indique que dans 1’étude d’Odean, en moyenne, les investisseurs ont
conservé 125 jours en portefeuille les titres en moins-value contre 105 jours en moyenne pour
les titres en plus-values.
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Figure 5 : Performance aprés avoir vendu le gagnant sur une période d’an
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Source: ODEAN, T. (1999): « Do investors trade to much? »

L’étude nous montre ensuite qu’a la suite de la vente des titres, ceux qui étaient en plus-value
a I’étape précédente et qui ont donc été conserves moins longtemps en portefeuille,
surperforment les titres qui étaient en moins-values.

Cette ¢tude est donc I’illustration parfaite du biais de paralysie évoqué dans la deuxieéme partie
de notre étude.

» Lien entre les échanges excessifs et le biais de sur confiance

En principe sur un marché ou n'interviennent que des investisseurs parfaitement rationnels et
pleinement informés, le volume d'échange des titres individuels est extrémement faible. En
effet, I'échange de titres résulte alors essentiellement d'ajustements de portefeuilles guidés par
la publication d'informations affectant la valeur fondamentale de I'entreprise. Or, le volume des
transactions, qui est trop elevé sur les marches financiers reste une énigme pour les chercheurs
en finance. Un quart de la valeur annuelle des échanges commerciaux et financiers mondiaux
est négocié sur le marché des devises (spot, swap et forwards agrégés) chaque jour. En 2004,
99% de la capitalisation du New York Stock Exchange est passée d'une main a une autre.

Le biais de sur-confiance trouve son origine dans I’étude du calibrage des probabilités
subjectives. Ce dernier traduit de quelle maniére la confiance dans un événement correspond a
sa probabilité d'occurrence effective. Autrement dit, un individu est parfaitement calibré si son
niveau de confiance dans une série d'événements correspond a sa probabilité moyenne de
réalisation. Les résultats de nombreuses expériences montrent que les individus sont
géneralement sur-confiants sans que ce biais soit lié a une telle ou telle profession il peut
apparaitre chez toutes les professions.

Sur un marcheé ou les colts de transaction sont positifs, un investisseur parfaitement rationnel
ne prend position que si I'espérance de gain de cette opération excéde les codts induits. A
I'opposé, un investisseur sur-confiant peut prendre une position dans le cas inverse en estimant
de fagon erronée, par exemple, I’amplitude des profits espérés. De la méme fagon, un tel
investisseur peut sélectionner ses titres en surestimant la précision de son information privée
Ou sa capacité a traiter cette information.

Dans le méme esprit, Barber et Odean (2002) testent I'nypothese de sur- confiance en étudiant
le comportement et la performance d'investissements choisis par un large panel d'investisseurs
ayant opté pour une gestion de portefeuille en ligne contre une gestion traditionnelle. Leur base
de données contient, en particulier, les opérations réalisées par 1607 investisseurs sur la période
allant de janvier 1991 a décembre 1996.

Plusieurs arguments peuvent étre avances :

— Ces investisseurs obtiennent de bons résultats avant ce changement et, de ce fait, ont
tendance & penser que leur succés est le fruit de leur compétence. A l'opposé, les
individus attribuent généralement leur échec au manque de chance. Ce biais d’auto-
attribution peut alors entrainer une sur-confiance chez ces investisseurs et les conduire
a choisir des investissements plus spéculatifs ;
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— Lorsque les individus regoivent plus d'informations sur la base desquelles ils formulent
des anticipations, la précision de ces dernieres tend & augmenter moins rapidement que
la confiance qu'ils ont. La quantité d'informations supplémentaires peut conduire a une
illusion de connaissance ainsi a une sur-confiance. En gérant leur portefeuille via le
réseau, les investisseurs sont confrontés a une foule d'informations qui peut augmenter
I'illusion de connaissance accentuée par le phénomene de dissonance cognitive
(Festinger, 1957). Les investisseurs qui passent un temps considérable a traiter ces
informations se considérent généralement comme raisonnables. Pour éviter que le temps
passé ne leur apparaisse comme du temps perdu, ils sont plus enclins a I'échange de
titres.

4. Conclusion

Efficience ou inefficience des marchés boursiers ? Telle est I’interrogation délicate a laquelle,
on a tent¢ d’y répondre tout au long de ce travail de recherche passant par I’analyse, en premier
lieu, de la théorie de la finance moderne et de mettre en évidence ses limites.

En effet, parmi ces fondements, la théorie d’efficience des marchés financiers considerés
comme le pilier principal de toute la finance classique et qui revendique strictement qu’il est
impossible de battre le marché en s’appuyant sur I’évolution historique des cours boursiers ou
sur une information déja préesente. Cette affirmation implique formellement que les fluctuations
boursieres ne peuvent se produire qu’en cas d’intégration d’une information imprévisible et
sans régularité. Cette conception postule donc que 1’ensemble des gestionnaires de fonds sont
considérés comme des calculettes et n’aura pour principale mission que de dupliquer
exactement le portefeuille marché en miniature.

Cependant, I’efficience des marchés financiers est presque devenue une illusion de nos jours
suite a I’existence de comportements de certains acteurs qualifiés de spéculateur ou noise trader.
Or, des valorisations décalées peuvent se former et s’amplifier sur le court terme, tout
particuliérement lorsque les décisions d’investissement sont prises par des gérants de
portefeuilles courtermistes.

Ainsi, I’hypothése de 1’efficience des marchés et son corollaire ne s’appliquent donc pas a tous
les marchés. Les marchés nouveaux ou dits exotiques sont des marchés peu liquides, ou
I’information est souvent péniblement accessible, ou les acteurs sont en nombre insuffisant. Les
inefficiences y sont nombreuses, et un investisseur averti peut y réaliser des profits supérieurs
a la normale. Mais lorsque les marchés sont matures, que I’information y est aisément
disponible, ils sont efficients, ces conditions sont réunies sur les marchés américains des actions
et des obligations du Trésor, ou encore sur les marchés des changes des grandes devises et c’est
sur ces marchés que 1’hypothése de I’efficience a souvent été testée ».

De ce fait, la finance comportementale vient de compenser le gap entre la théorie de I’efficience
des marchés et le comportement effectif et réel des marchés.

En ce sens, la finance comportementale vient postuler avec conviction que les prix qui se
forment sur les marchés ne concordent que trés rarement aux prédictions des modéles standards
grace a une méthodologie stricte qui lui permet d’éviter les picges de la psychologie intuitive
ainsi qu’aux liaisons entre la psychologie individuelle et les comportements des marchés
consolidés.
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