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			INTRODUCTION GÉNÉRALE

			La rédaction d’un ouvrage est une aventure. Comme toute aventure, elle s’avère périlleuse, certes, mais toujours finalement une merveilleuse découverte. Découverte, d’abord, parce qu’il s’agit d’aller à la rencontre d’une thématique, de ne pas la trahir, pour finalement en quelque sorte se l’approprier et l’apprivoiser. Rencontre de personnes désireuses de travailler ensemble et de confronter leurs opinions, de frotter leurs cervelles comme l’a si bien dit Montaigne, sur un thème fondamental de la finance, celui de la finance comportementale.

			Cette rencontre n’est bien sûr pas le fruit du hasard, elle est nécessitée. Elle répond au souci des auteurs d’ouvrir un débat, de confronter des conceptions, de renouveler la manière d’appréhender les questions et d’envisager de nouvelles perspectives.

			Les tenants orthodoxes de la finance classique s’étonneront sans doute, quelque peu, qu’on consacre un ouvrage de plus à la finance comportementale et cela pour trois raisons au moins. D’abord, parce qu’elle a longtemps été vue comme une approche qui ne mérite pas qu’on y consacre beaucoup d’énergie (Fama, 1998) ; ensuite parce qu’à ce jour, elle n’a pas su fournir un modèle général expliquant l’inefficience des cours ; et enfin, en l’absence d’une telle théorie, la contestation scientifique du modèle de finance comportementale.

			Un modèle a longtemps dominé et domine encore le domaine financier : celui de l’approche classique de la finance. Celle-ci repose sur deux postulats distincts, l’un au niveau micro-économique, la rationalité de la décision, et l’autre au niveau macro-économique, l’efficience informationnelle. Ces deux piliers constituent le paradigme libéral avec les deux modèles emblématiques du CAPM (Markowitz, 1952 et Sharpe, 1964) et de l’hypothèse de la « random walk » (Fama, 1965).

			Au début de la décennie quatre-vingts, émerge une nouvelle finance théorique, dite comportementale, qui se pose en alternative à la théorie financière classique. Sa caractéristique principale est de replacer au centre de l’analyse le facteur humain, totalement absent de toute considération par les théories de la seconde moitié du vingtième siècle. Stracca (2002) explique que la finance comportementale est un nouveau domaine qui rejette la vision de l’agent économique caractérisé par un comportement de maximisation des préférences en accord avec les axiomes de Savage (1954). La Théorie des Perspectives élaborée en 1979 par Kahneman et Tversky interpelle non seulement sur la validité des axiomes de von Neumann et Morgenstern, mais propose une vision alternative, et plus réaliste, à la théorie de l’utilité espérée.

			La finance comportementale propose de reconsidérer les hypothèses comportementales en abandonnant les axiomes de la décision rationnelle et la thèse de l’efficience des marchés. Eloigné semble le temps où M. Jensen (1978) notait « I believe there is no other proposition in economics which has more solid empirical evidence supporting it than the efficient market hypothesis ».

			Schinckus (2009) synthétise les trois hypothèses qui fondent les recherches en finance comportementale :

			–L’existence de biais comportementaux qui affectent le comportement des investisseurs. C’est là une hypothèse fondamentale en finance comportementale qui résulte directement des observations réalisées en laboratoire par les psychologues cognitivistes (Stracca, 2002). Ces biais sont des traits de comportement récurrents mais irrationnels au regard de l’économie financière standard. Les individus simplifient le monde réel et le processus de décision en recourant de façon intuitive à des routines décisionnelle (heuristiques) ; la rationalité n’est plus substantielle mais limitée ou procédurale (Simon, 1976). Les heuristiques ont été mises en évidence par les psychologues cognitivistes, essentiellement par Kahneman et Tversky (1974, 1979). Leur Théorie des Perspectives se substitue à la théorie de l’utilité espérée pour comprendre la décision en situation de risque. D’autres facteurs psychologiques sont également mobilisés comme la sur-confiance où la comptabilité mentale (Thaler, 1990 ; Kruger et Dunning, 1999).

			–L’influence du contexte sur le choix de l’individu c’est-à-dire, l’effet des données environnementales ou psychosociologiques sur la prise de décision des investisseurs. Les préférences individuelles sont contingentes à la situation dans laquelle est placé l’individu.

			–La remise en cause de la thèse d’efficience des marchés. A. Shleifer (2000) fut un des pionniers parmi les plus importants de cette contestation en soulignant, à la suite de Thaler (1988), la permanence d’anomalies observées sur les marchés. La conjecture de l’inefficience s’oppose à la théorie classique de l’efficience et attaque la rationalité supposée des investisseurs. Les individus commettent des erreurs systématiques dans leur façon de traiter l’information. Les écarts entre le comportement réel des individus et le comportement rationnel idéalisé biaisent l’efficience informationnelle du marché.

			En définitive, le recours aux biais psychologiques pour appréhender le comportement des individus associé au développement de la Théorie des Perspectives conduit à une nouvelle conception de la rationalité dans laquelle la prise de décision de l’individu est influencée par sa subjectivité. On passe alors d’une rationalité économique parfaite vers une rationalité plus psychologique et plus limitée. Cette dernière retenue par la finance comportementale renvoie directement à la rationalité procédurale de Herbert Simon. Comme le note Mouchot (2003, p. 459), il s’agit d’abord « d’une procédure rationnelle de choix, (qui) ne pose pas la question de la rationalité du choix-même ».

			En élargissant le concept de rationalité et en y introduisant des éléments psychologiques, la finance comportementale fait de la rationalité limitée et de ces biais l’un de ses piliers (Barberis et Thaler, 2002).

			Face au paradigme de la finance de marché qui demeure (largement) dominant dans la communauté des chercheurs en finance, la finance comportementale propose une analyse alternative qui introduit des facteurs psychologiques. Orléan (2004) définit la finance comportementale comme « le corps de doctrine issu de l’alliance de la théorie financière, en l’occurrence la Noise Trader Approach, et des recherches que la psychologie cognitive a consacrées aux heuristiques de décision ». Cette définition réduit le champ de la finance comportementale et la limite à la seule finance de marché. Or, il est aussi important de prendre en compte la finance d’entreprise. Pour H. Shefrin (2007), la finance comportementale identifie les principaux obstacles psychologiques au comportement de maximisation de la valeur, ainsi que les mesures que les dirigeants peuvent prendre pour atténuer les effets de ces obstacles.

			Ainsi, la finance comportementale est l’application de la psychologie à la finance. Elle critique, notamment l’hypothèse de rationalité des individus, pierre angulaire de celle d’efficience des marchés. Dans cette nouvelle approche, le comportement humain ne sera plus appréhendé par le concept d’homo-economicus. La finance comportementale appréhende différemment le processus décisionnel que les individus doivent effectuer en prenant en compte le facteur psychologique. Ainsi, de façon plus générale, elle va s’efforcer d’expliquer par la psychologie d’une part, les anomalies de marché et d’autre part, les raisons des décisions financières non optimales, c’est-à-dire détruisant de la valeur. C’est pour cela qu’elle s’intéresse aux biais émotionnels, aux biais cognitifs, aux heuristiques, aux effets de cadrage et aux interactions sociales.

			Ces questions relèvent d’une branche nouvelle de la finance comportementale, celle de la finance émotionnelle (R. J. Taffler et D. A. Tuckett, 2010). Cette dernière considère les marchés financiers du point de vue de l’inconscient. Elle s’appuie sur les riches connaissances de la compréhension psychanalytique de l’esprit humain pour élucider comment les émotions et les sentiments des individus contribuent à diriger toute activité d’investissement. Les développements consacrés à la valeur mimétique et à la valeur émotionnelle relèvent de cette approche.

			Les jugements d’investissement peuvent être pris sur l’emprise de forces inconscientes puissantes et potentiellement débilitantes, dont les implications sont souvent méconnues. Entre autres choses, la finance émotionnelle suggère qu’une bonne compréhension de ces questions rend l’inconscient « conscient », peut aider à soulager les niveaux aigus d’anxiété et de stress dont souffrent de nombreux acteurs du marché, qu’ils soient consciemment reconnus ou non, et donc, la qualité des décisions d’investissement prises (Cass et al., 2012).

			Cet ouvrage est original dans sa conception. Il se distingue de tous ceux qui ont, jusqu’ici, été consacrés à la finance comportementale.

			Il se structure autour de l’idée que la finance comportementale se positionne comme un nouveau paradigme qui vient pallier les limites de la finance classique et cela tant au niveau de la finance de marché que de la finance d’entreprise. Parce qu’elle se donne les moyens théoriques d’intégrer le cadre standard (en finance), des auteurs comme Thaler (1999, p. 16) ou Statman (1999, p. 21) n’hésitent pas à affirmer que ce courant incarnera à l’avenir la totalité de la discipline. Les théoriciens du courant comportemental s’exprimant toujours en termes de rationalité qui n’est plus parfaite mais limitée. En outre, la finance comportementale se donne les moyens grâce à la Théorie des Perspectives, d’intégrer le cadre de la rationalité parfaite.

			Elle montre en particulier que les individus en général et les investisseurs en particulier, ne sont pas totalement rationnels dans leurs décisions. Ils sont sous influence, particulièrement lorsqu’ils prennent une « décision en situation de risque et d’incertitude ». Leurs décisions peuvent ne pas correspondre exactement à leur utilité.

			L’insertion de l’approche comportementale dans le cadre théorique de la finance traditionnelle permet ainsi d’une part, de pallier les limites de l’approche par la valeur et d’autre part, de généraliser la vision restrictive de la relation d’agence fondée exclusivement sur la déloyauté et l’opportunisme de l’agent. L’approche par la psychologie sociale nécessite de considérer tout à la fois des agents insuffisamment et excessivement loyaux.

			L’ouvrage consacre également et de façon très novatrice d’une part, un chapitre à l’influence des technologies de l’intelligence artificielle sur la finance comportementale. Il est montré que les algorithmes de l’IA aident à comprendre, interpréter et modéliser les investissements les moins rationnels, voire « irrationnels », les prix anormaux, les biais comportementaux, l’inefficience des marchés, et les motivations cachées qui déterminent les décisions des différents acteurs sur les marchés. Ils sont eux-mêmes à la source de nouveaux comportements et de nouveaux biais remettant davantage en cause les hypothèses de rationalité et d’efficience de la finance classique. D’autre part, un chapitre à la problématique des neurosciences et de la finance comportementale. Chapitre consacré à l’étude du fonctionnement du cerveau dans le cadre de la prise de décision en finance et de la rationalité.

			Cet ouvrage a été conçu pour un large public. En premier lieu, il est destiné bien sûr aux étudiants, notamment ceux qui suivent les masters financiers dans les Universités et les Écoles. Par la richesse des références bibliographiques recensées en fin de chaque chapitre, l’ouvrage est un outil indispensable pour tous ceux et celles qui, orientés recherche, veulent approfondir les thématiques abordées dans les chapitres. Il s’adresse aussi à tous ceux qui engagés dans la vie professionnelle, travaillent dans le domaine de la finance, que ce soit dans les entreprises, les banques ou encore les cabinets de conseil. Plusieurs chapitres peuvent plus particulièrement intéresser les dirigeants, notamment ceux d’entreprises familiales qui y trouveront des explications susceptibles d’améliorer leur compréhension de la réalité financière de leurs entreprises.

			Au cours des vingt-trois dernières années, le prix Nobel d’Économie a été attribué trois fois à des théoriciens de la finance comportementale : Kahneman en 2002 ; Shiller en 2013 et Thaler en 2017. Un apport essentiel de ces chercheurs est de signaler constamment que l’être humain est très mal armé pour estimer des probabilités, très influencé par ses émotions, a un self-control imparfait et fluctuant, et a le plus souvent des préférences complexes, voire contradictoires. La finance comportementale rappelle qu’il est grand temps de remplacer l’homo economicus par l’homo sapiens.
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			CHAPITRE 1

			Les fondements paradigmatiques de la modélisation et de la théorie financière classique

		


		
			Il est un peu paradoxal d’évoquer la notion de « finance classique ». De la même manière qu’en art pictural on différencie les périodes classiques, modernes et contemporaine, on peut également différencier de la même manière les périodes d’évolution de la finance. La période classique, ou ante 1950, constitue une période durant laquelle la science financière reste essentiellement une branche du droit et de la comptabilité. La science financière se contente à l’époque de la description des différents produits financiers, des droits et obligations des différentes parties et de leur traitement comptable. C’est à partir des années 1950 que, redécouvrant les travaux des Français Bachelier et Regnault, des auteurs essentiellement américains, tels William Sharpe, Merton Miller ou Stephen Ross ont posé les bases de la théorie financière dite moderne. C’est ensuite à partir de la critique de cette théorie financière moderne que naîtra, à partir des années 2000, la théorie financière contemporaine, dont Daniel Kahneman et Amos Tversky sont les fondateurs. La finance comportementale prend une part conséquente de la théorie financière contemporaine.

			L’objet de ce chapitre est de présenter les piliers de la science financière classique – ou plutôt, dans notre terminologie, moderne – et les limites qui y sont attachées. Il sera logiquement suivi, dans le chapitre suivant, par la présentation des hypothèses de la finance comportementale.
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			Figure 1. Les différents temps de la finance

			Il est difficile de définir avec certitude la date à laquelle la notion de finance classique a débuté.

			C’est généralement à la thèse de Bachelier (1900) que l’on date la naissance de la théorie financière dite « moderne ». La finance financière moderne se caractérise par une présence accrue dans son corpus de méthodes mathématiques et statistiques et de formalisation. Elle fait souvent appel à des outils tirés des mathématiques pures ou appliquées et des sciences physiques. Les articles scientifiques publiés dans les revues académiques sont essentiellement des démonstrations mathématiques ou statistiques. Comme toute théorie mathématique, la finance moderne est fondée sur une série d’hypothèses :

			–Les investisseurs et, de manière générale, l’ensemble des opérateurs sur les marchés financiers sont totalement rationnels.

			–Les marchés sont efficients.

			–Les rentabilités des titres financiers sont distribuées suivant une loi normale et les séries sont stationnaires : l’étude des rentabilités passées, si elles ne peuvent permettre d’anticiper les résultats futurs, nous permet tout de même de mesurer avec une marge d’erreur minime le risque d’un investissement.

			Or, l’ensemble de ces trois piliers théoriques a été ébranlé à la fin du XXe siècle et au début du XXIe :

			–La rationalité des investisseurs a été largement remise en cause, en particulier par les tenants de la finance comportementale.

			–L’efficience des marchés financiers est actuellement en débat : si l’on peut dire que les marchés sont globalement efficients sur le long terme, cette notion a tendance à fluctuer dès que l’on raccourcit les périodes d’analyse ou que l’on observe le comportement des titres ou des indices financiers dans le détail.

			–Les séries statistiques de rentabilités des titres financiers ne suivent pas réellement une loi normale, mais plutôt une loi leptokurtique, ce qui remet en cause le travail des théoriciens et des praticiens de la finance.

			–Les séries ne sont pas stationnaires et on voit apparaître des « cygnes noirs », des événements qui ne s’étaient pas produits auparavant et qui donc ne sont pas observables dans les séries statistiques passées : il existe donc, en plus du risque statistique connu et anticipable, un risque supplémentaire non anticipable.

			C’est à partir de la remise en cause de ces hypothèses de base que se sont construites les visions alternatives de la finance et en particulier la notion de finance comportementale.

		


		
			SECTION 1

			Définition préalable des concepts d’utilité, d’investissement, de risque et de rentabilité

			Afin de comprendre en profondeur les fondements paradigmatiques de la modélisation et de la théorie financière classique, il est impératif de poser des bases solides en définissant clairement les concepts fondamentaux sous-jacents. Cette section s’attache donc à clarifier les notions essentielles d’utilité, d’investissement, de risque et de rentabilité.

			1.1.	Le concept d’utilité

			Utilité cardinale et utilité ordinale. Historiquement, l’utilité a été d’abord appréhendée comme étant quantitativement mesurable ou chiffrable : c’est la théorie cardinale de l’utilité. L’utilité cardinale est une grandeur mathématique directement mesurable à partir d’une échelle objective. Elle présente de nombreuses limites, et est beaucoup moins rigoureuse que la théorie alternative de l’utilité ordinale. En effet, la possibilité de classement des biens par ordre de préférence suffit à définir une fonction d’utilité : c’est l’utilité ordinale, un concept introduit par l’économiste italien Vilfredo Pareto (1848-1923). La théorie de l’utilité ordinale suppose que tous les individus sont capables de classer, par ordre de préférence, n’importe quel ensemble de biens. Elle se base sur l’analyse de la courbe d’indifférence.

			Utilité totale et utilité marginale. L’utilité totale mesure le niveau global de satisfaction apportée par la consommation d’un bien pendant une période donnée. L’utilité marginale mesure le niveau de satisfaction supplémentaire qu’apporte un accroissement infinitésimal de la consommation du bien. Elle correspond à la dérivée première de la fonction d’utilité totale. Le concept d’utilité marginale a été développé par les économistes William Jevons, Carl Menger et Léon Walras, marquant ainsi le début de la théorie économique néoclassique.

			Utilité espérée. En présence d’incertitude, il est possible de définir une utilité espérée à partir des utilités (cardinales) sur les conséquences possibles, combinées aux probabilités sur ces conséquences : c’est l’utilité espérée de Daniel Bernoulli (1738). Plus tard, John von Neumann et Oskar Morgenstern (1944) vont proposer une théorie plus moderne de l’utilité espérée, qu’ils vont développer dans leur célèbre ouvrage « Theory of Games and Economic Behavior ». Cependant, contrairement à Bernoulli (1738), dans leur théorie, la fonction d’utilité, conceptuellement ordinale, est définie sur un espace de loteries, et non sur un espace de biens. Ce qui permet de comprendre l’importance de l’aversion au risque. En présence d’aversion au risque, l’utilité de la conséquence espérée de la loterie est forcément plus grande que l’utilité espérée de la loterie.

			1.2.	Le concept d’investissement

			L’investissement est au centre de la vie économique. Il implique une immobilisation de capitaux et, donc, une renonciation à une consommation immédiate. Dans la littérature économique, la question de l’investissement est abordée tout aussi bien sur le plan microéconomique que sur le plan macroéconomique. L’approche microéconomique s’intéresse à l’investissement individuel du sujet (particulier, entreprise, groupe, collectivité, ou État), alors que l’approche macroéconomique s’intéresse à l’investissement global du système (aire géographique comme une localité, une région, une nation, un bloc de nations, ou aire économique comme un marché).

			Pour Fisher (1930), l’investissement diffère de la consommation seulement en degré, en fonction de la longueur du temps qui s’écoule entre le moment de la dépense et celui de la jouissance. La dépense d’investissement et la dépense de consommation impliquent tous un paiement d’argent ; la jouissance est immédiate dans le second cas, tandis que dans le premier cas, elle est différée. Pour Keynes (1936), l’investissement comprend tous les biens achetés par un entrepreneur auprès d’autres entrepreneurs dans le but de constituer son équipement. Pour Robertson (1953), c’est la fraction du revenu effectivement dépensé en biens et services de production. Pour Dieterlen (1957), « dans son acception la plus étroite, qui est aussi la plus couramment admise, l’investissement est assimilé à la constitution de l’équipement ou, d’une manière générale, des capitaux fixes… Dans un sens plus large, l’investissement est l’acte par lequel l’entreprise se procure les biens et services de production nécessaires à son fonctionnement ou à son développement… ».

			Distinction entre investissement et spéculation. Pour Williams (1938), l’investissement est un achat motivé par les dividendes, ou coupons et principal, alors que la spéculation est un achat motivé par le prix de revente. Le spéculateur a un horizon de très court terme, alors que l’investisseur a un horizon de plus long terme. Pour Dieterlen (1957), l’investissement se distingue de l’achat spéculatif d’un bien quelconque en vue de sa revente ultérieure, sauf dans le cas où la spéculation constitue une activité de l’entreprise.

			Distinction entre investissement brut et investissement net. Cette distinction est particulièrement intéressante dans le cadre de l’investissement de l’entreprise. En effet, la pertinence de la distinction entre investissement brut et investissement net n’apparaît que lorsqu’il y a des frais d’amortissements ou d’entretien ; sinon, investissement brut et investissement net se confondent. Dieterlen (1957) définit l’investissement brut ou total comme l’ensemble des investissements de remplacement (ou amortissements) et des investissements nouveaux. Et il définit l’investissement net comme « le surplus d’investissements réalisé en cours d’une période, déduction faite de tous les frais d’entretien, de remplacement et de renouvellement ainsi que de l’obsolescence ».

			Investissement de remplacement, d’expansion, et de productivité. L’investissement peut être un investissement de remplacement, qui vise à maintenir la capacité de l’entreprise face à l’usure et à l’obsolescence de son équipement. Il peut aussi être un investissement d’expansion, qui vise à obtenir de moyens supplémentaires pour augmenter la capacité de l’entreprise. Enfin, il peut être un investissement de productivité, qui vise à diminuer les coûts de production tout en maintenant constant les quantités produites. Toutefois, quel que soit son motif, l’investissement reste gouverné par le même principe. D’ailleurs, Friedrich et Vera Lutz (1951), dans leur célèbre ouvrage « The Theory of Investment of the Firm », ont jugé inutile de marquer une telle distinction. Ces deux auteurs supposent que le seul fait de maintenir une entreprise en activité s’interprète comme une décision d’investissement et doit, donc, reposer sur le même principe. Dans cette optique, le moyen de financement serait ce qu’ils appellent « internal supply of funds » et qu’ils définissent comme la somme de la trésorerie nette et du montant auquel tous les actifs de l’entreprise pourraient être vendus.

			Distinction entre investissement et placement. Cette distinction n’a pas de fondement théorique, elle n’est que langagière. Investissement et placement correspondent tous au terme anglais « investment ». En revanche, en français, lorsque le sujet de l’investissement est l’épargnant (particulier), on parle souvent de placement ; et lorsqu’il s’agit d’une entreprise, on parle en général d’investissement. Ainsi, le terme placement fait souvent référence aux assurances-vie, aux achats de valeurs mobilières, de biens immobiliers, ou d’objets d’art. À ce titre, Dieterlen (1957) explique que le placement constitue le trait d’union entre l’épargne et l’investissement : « … investissement et placement sont le fait de deux sujets différents : l’entreprise qui investit, l’épargnant qui place ».

			1.3.	Le concept de risque

			Pour Irving Fisher (1930), la présence du risque signifie que, plus tard, il peut y avoir un écart significatif entre ce qui se réalise et ce qui était attendu ou espéré au départ. Le risque se définit aussi comme l’exposition à une probabilité de perte, que ce soit une perte réelle ou une perte d’opportunité (MacCrimmon et Wehrung, 1986). MacCrimmon et Wehrung (1986) montrent que le risque se mesure à partir de ses composantes : la probabilité d’une perte potentielle, l’exposition à cette perte, et l’ampleur de la perte. Ils montrent également que la présence du risque se justifie par le défaut ou l’absence de trois facteurs principaux : le contrôle, l’information, et le temps. Ainsi, ils distinguent les composants du risque de ses déterminants, même si les deux notions ne sont pas forcément exclusives (voir tableau ci-dessous).

			En économie financière, le risque a été étudié sous l’angle de vue d’un investisseur externe. Markowitz (1952) le mesure par la variance, traitant ainsi de façon identique les incertitudes sur les écarts à la baisse et sur les écarts à la hausse. Mais cette approche, pour beaucoup de chercheurs, ne correspond pas à la réalité. Ce qui a conduit au développement d’autres modèles fondés sur la semi-variance qui, elle, donne une mesure du risque asymétrique à la baisse [Markowitz (1959) ; Fishburn (1977) ; Coombs (1983)]. Toutefois, l’approche dominante en économie financière consiste à mesurer la variance ou sa racine carrée (écart-type) à partir des observations des prix sur les marchés financiers.

			
				
					[image: ]
				

			

			Tableau 1. Relations entre composants et déterminants du risque

			Source : Adapté de MacCrimmon et Wehrung (1986)

			Sous d’autres angles de vue, conformément aux observations empiriques, des conceptions différentes ont été proposées : les individus ont tendance à ignorer les évènements très peu probables ou très éloignés (Kunreuther, 1976) ; ils mesurent le risque à partir d’un petit nombre de scénarios, au lieu d’étudier l’ensemble de la distribution [Broussard et Petit (1967) ; Alderfer et Bierman (1970)] ; ils sont plus confortables avec des attributs qualitatifs du risque qu’avec des attributs quantitatifs (Budescu et Wallsten, 1985) ; ils mesurent le risque à partir de la distance qui les sépare de leur performance cible (Shapira, 1986) ; et la même situation de risque peut être vue de manière complètement différente par des individus différents (Kahneman et Tversky, 1982).

			Cette absence de consensus sur une mesure bien définie du risque traduit la multi-dimensionnalité du concept et sa subjectivité (Slovic, 1964).

			D’autre part, il est important d’apporter des précisions sur un certain nombre d’expressions courantes en finance qui sont en rapport avec le risque. Il s’agit notamment des notions de risque systématique, risque systémique, risque spécifique, risque total, risque financier, risque d’exploitation, et risque d’investissement.

			Risque systématique, risque spécifique et risque total. Même en investissant dans tous les actifs du monde, il y aura toujours un certain risque : le risque de fluctuations de la richesse du monde, qui peut être mesuré par la variation du portefeuille agrégé de tous les actifs. Ce portefeuille est souvent appelé portefeuille de marché. Il n’est pas sans risque, puisque les fluctuations de l’économie mondiale font fluctuer sa valeur. Cette portion de risque qui ne peut être diminuée par la diversification, est qualifiée de risque systématique, risque de marché, ou risque non diversifiable. Chaque actif a une part de risque systématique lié aux fluctuations de l’économie globale. En économie financière, le risque systématique d’un actif représente la contribution de l’actif au risque d’un portefeuille diversifié. Il est mesuré par le bêta de l’actif qui, lui-même, mesure la sensibilité de l’actif au portefeuille de marché ; autrement dit, il mesure le montant moyen par lequel la valeur de l’actif varie quand la valeur du portefeuille de marché varie de 1 %. Toutefois, du fait des fluctuations de l’entreprise (exemple : grèves, échecs commerciaux), des fluctuations du secteur (exemple : ralentissement du secteur), des fluctuations du pays (exemple : récession), des fluctuations de la catégorie de l’actif (exemple : hausse des taux d’intérêt), la rentabilité d’un actif peut dévier de sa rentabilité espérée pour chaque scénario sur le portefeuille de marché. Cette variation de la rentabilité de l’actif, indépendante des fluctuations de l’économie globale, représente le risque non systématique, risque diversifiable, risque idiosyncratique ou risque spécifique. La somme du risque systématique et du risque spécifique forme le risque total, qui se mesure par l’écart-type de la rentabilité de l’actif en question.

			Risque systémique. Trop souvent le concept de risque systématique est confondu avec celui de risque systémique, alors qu’il s’agit là de deux concepts complètement différents (dans leurs usages en finance). Le risque systémique est un risque de mis en danger d’un système entier. Il correspond à un phénomène ayant des impacts sur le système bancaire, financier ou économique dans sa globalité. Très souvent, il se manifeste sous une forme de réaction en chaîne mettant en difficulté des institutions interconnectées, pouvant avoir de graves répercussions sur d’autres institutions ne faisant pas partie du réseau, et pouvant même se propager dans le reste de l’économie réelle. Ainsi, par exemple, l’idée de « Too big to fail » fait référence à ce type de risque : « le fait que ces entreprises soient trop grandes, trop interconnectées ou encore trop peu réglementées débouche sur la création d’un très grand risque : le risque systémique » (Zufferey, 2010). En Suisse, par exemple, dans le domaine bancaire, le Conseil Fédéral définit le risque systémique « comme le risque que les difficultés financières ou opérationnelles d’un ou de plusieurs participants au système se propagent à d’autres participants et empêchent le fonctionnement du système de paiement ou du système de règlement des opérations sur titres, de sorte que la stabilité du système financier, voire de l’ensemble de l’économie est compromise (contamination ou effet dominos) » (Zufferey, 2010).

			Risque financier, risque d’exploitation et risque d’investissement. Le risque financier (financial risk) correspond au degré d’incertitude lié à la réalisation des rentabilités espérées, et qui résulte du levier financier. Le risque d’exploitation (Business risk) correspond au degré d’incertitude lié à la réalisation des rentabilités espérées, et qui résulte des facteurs autres que le levier financier. Le risque d’exploitation est directement lié à l’activité de l’entreprise. La somme du risque d’exploitation et du risque financier forme le risque d’investissement (investment risk). Il correspond au degré d’incertitude lié à la réalisation des rentabilités espérées, et qui résulte de l’ensemble des facteurs.

			1.4.	Le concept de rentabilité

			Le concept de rentabilité est central en finance. Il désigne toujours le rapport entre un revenu et le capital qui y est à la source. Le but du calcul du taux de rentabilité sur un investissement est en général de mesurer la performance financière, d’analyser la désirabilité d’un projet, ou d’évaluer une entreprise (Feenstra et Wang, 2006). La mesure de la rentabilité est aussi importante parce qu’elle sert de base au calcul de la création de valeur, elle est un indicateur de comparaison fondamental de performances, tant dans le temps que dans l’espace (Batch, 2003).

			Sur une période élémentaire de temps, la rentabilité se mesure par le taux d’accroissement de la valeur de l’investissement entre le moment initial et le moment final de la période (Cobbaut et van den Berg, 2004). Ainsi, la rentabilité d’une action, par exemple, peut se calculer comme suit :

			Rt = [image: ] – 1, où Ct–1 et Ct représentent respectivement les valeurs de l’action à la fin de la période t–1 et à la fin de la période t.

			La rentabilité Rt s’exprime généralement en taux annuel. À partir des rentabilités Rt sur les périodes élémentaires t, il est possible de calculer le taux annuel de rentabilité sur une période T correspondant à n périodes élémentaires, par la méthode du taux de rentabilité pondérée par le temps :

			RT = [[image: ] (1 + Rt)i1/n] – 1

			Pour tenir compte de l’inflation, il est possible de calculer un taux réel Rr de rentabilité, à partir du taux nominal de rentabilité Rt et du taux d’inflation It :

			Rt = [image: ]

			Ce taux de rentabilité mesure la rentabilité réelle perçue par l’investisseur au-delà du taux d’inflation.

			En finance, il est important de distinguer la rentabilité espérée, ex ante, de la rentabilité réalisée, ex post. Dans ce sens, le modèle de décomposition de la rentabilité d’Edwin J. Elton (1999) est particulièrement instructif. Il montre que :

			Rt = Et–1(Rt) + et, où Rt est la rentabilité de la période t, Et–1(Rt) est la rentabilité espérée de la période t sur la base des informations disponibles en t–1, et et est la rentabilité non espérée de la période t.

			Il est également fondamental de distinguer l’approche économique de la rentabilité de l’approche comptable.

			L’approche économique de la rentabilité. Suivant l’approche économique, il est souvent fait référence au Taux de Rentabilité Interne (TRI) ou Internal Rate of Return en anglais (IRR). Il est défini comme le taux d’actualisation qui égalise la valeur actuelle des flux de trésorerie espérés et l’investissement initial. Autrement dit, c’est le taux d’actualisation qui annule la valeur actuelle nette (VAN).

			VAN = [image: ][image: ] – I = 0, où n est le nombre de flux de trésorerie attendus ; FTi est le montant du i-ième flux de trésorerie espéré ; et I est le montant de l’investissement initial.

			Le concept de TRI est formellement proche du concept de taux de rendement sur les coûts (rate of return over cost) de Fisher (1907, 1930) repris sous le terme d’efficacité marginale du capital (Marginal efficiency of capital) par Keynes (1936). Le taux de rendement sur les coûts est défini par Fisher (1930) comme le taux qui, appliqué d’une part pour actualiser l’ensemble des coûts, et d’autre part pour actualiser l’ensemble des revenus, permet d’égaliser ces deux montants. Quant à l’efficacité marginale du capital, elle est définie par Keynes (1936) comme le taux d’actualisation qui permet d’égaliser la valeur actuelle de la série des annuités, constituées par les flux de revenus espérés de l’investissement durant sa durée de vie totale, et le prix d’offre du capital.

			Selon Fisher et McGowan (1983), le TRI est la seule mesure correcte du taux de profit dans l’optique d’une analyse économique. Il est généralement déterminé ex ante. Du fait de l’indisponibilité de l’information sur les cash-flows attendus, sa détermination constitue une tâche difficile à accomplir.

			L’approche comptable de la rentabilité. Suivant cette approche, le taux de rentabilité comptable, ou Accounting Rate of Return (ARR), est calculé à partir des états financiers, et est déterminé ex post. Malgré les difficultés de mesure auxquelles le TRI fait face, il continue d’être préféré aux mesures comptables de la rentabilité (Magni, 2011).

			Les mesures comptables de la rentabilité les plus couramment utilisées sont le ROE, le ROA et le ROI.

			La rentabilité des capitaux propres (encore appelée rentabilité financière), ou Return On Equity (ROE) en anglais ; c’est un ratio qui s’obtient en divisant le bénéfice net par le total des capitaux propres :

			ROE = [image: ]

			La rentabilité de l’actif (encore appelée rentabilité économique), ou Return On Assets (ROA) en anglais ; c’est un ratio qui s’obtient en divisant le bénéfice net par le total de l’actif :

			ROA = [image: ]

			Le retour sur investissement (encore appelé rentabilité du capital investi), ou Return On Investment (ROI) en anglais ; c’est un ratio qui s’obtient en divisant le bénéfice net par le montant investi :

			ROI = [image: ]

			Il est courant d’utiliser une mesure comptable de la rentabilité (ARR), au lieu d’une mesure économique (IRR), pour évaluer la performance des entreprises, pour évaluer les projets d’investissements, ou pour évaluer des droits financiers tels que les parts sociales. Le taux de rentabilité comptable (ARR) est souvent traité comme un proxy ou comme un substitut du taux de rentabilité interne (IRR), dans de nombreux contextes où des mesures et comparaisons impliquant le TRI sont jugées pertinentes (Feenstra et Wang, 2000).

		


		
			SECTION 2

			L’hypothèse de rationalité des investisseurs

			Dans la théorie financière moderne, Les investisseurs doivent être totalement rationnels et cette rationalité absolue s’entend comme la volonté pour les investisseurs de maximiser à chaque instant leur profit. Cette assertion emporte déjà deux propositions : la rationalité d’une part et le fait que cette rationalité se limite à la maximisation d’un profit financier d’autre part.

			Le concept de rationalité est avant tout un concept philosophique qui, s’il a été mis en lumière par les philosophes grecs a surtout été repris et popularisé par les philosophes rationalistes, et en particulier Descartes. Le mot vient du latin ratio qui signifie à la fois raison mais également calculer. Elle peut se définir comme une action logique, fondée sur la raison. Pour les philosophes rationalistes les actions humaines sont donc fondées sur la raison, l’homme n’agit que s’il voit un intérêt à cette action. Le concept se généralise au point que Raymond Boudon (2007, 2009) n’hésite pas à écrire que les hommes sont « naturellement rationnels ». Ce n’est qu’à partir de Freud que la notion de rationalité est remise en cause : ce dernier met en évidence la notion d’inconscient et la lutte interne de l’esprit humain entre raison et passion. Elle le sera également dans les neurosciences. Sur le plan économique cette notion de rationalité généralisée et fortement formalisée repose sur le fait que les individus sont capables de définir des préférences entre différentes possibilités qui leur sont ouvertes et vont donc privilégier la solution qui leur est la plus favorable. C’est essentiellement à Adam Smith que l’on doit la généralisation du concept de rationalité. On peut également mobiliser les écrits de W. Pareto et notamment son homo economicus popularisée dès le début du XXe siècle. Dans son article de 1955, Allais en donne une définition plus complète : « Un homme est réputé rationnel lorsque :

			1.Il poursuit des fins cohérentes avec elles-mêmes ;

			2.Il emploie des moyens appropriés aux fins poursuivies. »

			Sur le plan mathématique, on peut résumer cette absolue rationalité en évoquant l’univers de Van Neumann et Morgenstern. Dans cet univers probabiliste, les auteurs posent quatre axiomes (préordre, monotonie, continuité, indépendance) qui, s’ils sont respectés par les investisseurs, indiquent lesdits investisseurs vont toujours chercher à optimiser leurs gains dans un univers connu risque/rentabilité.

			
Encadré 1 : Les axiomes de Von Neumann et Morgenstern

			C’est à V. Neumann et D. Morgenstern (1944, 1947) (VNM) que l’on doit d’avoir systématisé cette théorie de l’utilité espérée en définissant les axiomes nécessaires à la construction d’une telle théorie. Savage (1954) a étendu le modèle en contexte d’incertitude, les probabilités objectives étant remplacées par des probabilités subjectives.

			L’axiomatique de V.N.M caractérise les préférences des individus en avenir risqué. L’agent a le choix entre plusieurs loteries caractérisées par les gains possibles et leur probabilité. Formellement, s’il y a « n » revenus possibles, considérer une loterie « L » c’est se donner (l1, l2…, ln) les gains monétaires possibles de la loterie et (p1, p2…, pn) les probabilités respectives des gains.

			Il notera la relation binaire qui caractérise les préférences ≥ et L1 ≥ L2 signifie que l’individu préfère L1 à L2, ou qu’il est indifférent.

			Soit L l’espace des loteries et une loterie de L sera notée Li.

			•Axiome 1 : la relation ≥ définit un préordre total sur L, c’est-à-dire qu’elle satisfait aux propriétés de : Réflexivité : soit Li de L alors Li ≥ Li

			Complétude : soient L1 et L2 de L, alors : L1 ≥ L2 ou L2 ≥ L1

			Transitivité : soient L1, L2 et L3 de L, alors si L1 ≥ L2 et L2 ≥ L3, alors L1 ≥ L3

			•Axiome 2 : la relation ≥ est continue, c’est-à-dire qu’un changement des probabilités d’occurrence de différentes issues de deux loteries suffisamment faibles ne change pas la façon dont l’individu classe ces deux loteries.

			Si L1, L2, L3 sont tels que L1 ≥ L2 ≥ L3, alors ∃ p de ]0, 1[ tel que L2 = p L1 + (1 – p) L3

			•Axiome 3 : la relation ≥ satisfait le principe d’indépendance qui signifie que si on combine deux loteries ordonnées à une troisième, alors le classement des deux nouvelles loteries combinées est indépendant de la troisième loterie choisie.

			Soient L1 et L2 deux loteries telles que : L1 ≥ L2, alors ∀ L3 de L et p de ]0, 1 [, on a :

			p L1 + (1 – p) L3 ≥ p L2 + ( 1 – p) L3

			 

			Si ces trois axiomes sont satisfaits, VNM montrent que les préférences des individus peuvent être représentées par une fonction d’utilité simple et c’est sous cette forme que le principe de rationalité est introduit en modélisation financière.

			En effet, on peut associer à une relation de préférence une fonction d’utilité U(.) définie sur l’ensemble des loteries, et qui à chaque loterie associe une valeur donnée U(L).

			On dit qu’une fonction d’utilité U définie sur l’ensemble des loteries possède une représentation sous forme d’utilité espérée de VNM s’il existe un ensemble de nombres (u1, u2… un) que l’on peut associer aux n résultats de la loterie L tels que :

			U(L) = [image: ] ui ⋅ pi

			Alors, si L = (p1, …, pn) et L’ = (p’1, … p’n) : L ≥ L’ ⇔ [image: ] ui ⋅ pi ≥ [image: ] u’i ⋅ p’i

			Une représentation VNM existe dès que les hypothèses de continuité et d’indépendance sont vérifiées (théorème de l’utilité espérée. La fonction d’utilité espérée correspond à l’espérance mathématique des utilités associées aux résultats possibles de la loterie.

			Cette caractérisation rompt avec la théorie classique de l’utilité dans la mesure où la fonction U(L) est définie à une transformation affine près. Cette restriction tient au fait que U(L) permet aussi de caractériser l’attitude de l’individu face au risque et seules les transformations qui ne changent pas cette caractérisation sont acceptés. En effet, selon Pratt (1964) si U(.) est la fonction d’utilité de VNM d’un individu, le coefficient d’aversion absolue à l’égard du risque de l’individu en un revenu initial x, est : rA(x)  – U’’(X°)/U’(X°)

			Cette façon de caractériser l’attitude vis-à-vis du risque est une des propriétés qui ont contribué au succès de la représentation de VNM et donc de leur axiomatique. Certaines fonctions d’utilité donnant des valeurs spécifiques des coefficients d’aversion au risque existent : Fonction d’utilité CARA (Constant Absolute Risk Aversion) : il s’agit des fonctions d’utilité qui se mettent sous la forme d’une exponentielle : U(x) = exp (– θ x)

			Avec rA(x) = θ ∀x Fonction d’utilité CRRA (Constant Relative Risk Aversion) :

			U(x) = [image: ], avec θ > 0, θ ≠ 1

			Avec rA(x) = θ ∀x qui est une mesure relative de l’aversion au risque, en un revenu initial x.

			Les fonctions d’utilité de type DARA (Decreasing Absolute Risk Aversion) et IRA (Increasing absolute Risk Aversion) sont maintenant utilisées car considérées comme plus cohérentes avec les faits empiriques



			Au sens de la finance théorique moderne, l’investisseur, qu’il soit institutionnel ou particulier, est strictement et totalement rationnel au sens de Pareto et le monde financier constitue un univers de Von Neumann Morgenstern. Il ne laisse jamais parler ses passions, et doit être capable, quel que soit son état d’esprit du moment, d’analyser en temps quasi-réel l’ensemble des informations disponibles susceptibles d’influer le cours des titres financier. Mieux, il doit également pouvoir transformer, sans erreur d’appréciation, toute information économique en prix, et cela de façon instantanée. C’est un surhomme nietzschéen au sens économique du terme. Cela implique également que lesdites informations soient exactes et de qualité et qu’elles soient simultanément disponibles pour tous les investisseurs.

			Dans ce monde extrêmement probabilisé et rationnel les investisseurs vont donc chercher à maximiser leur rentabilité sous contrainte de risque. Pour Broihanne, Merli et Roger (2004), un investisseur sur un marché financier est dit rationnel s’il parvient à « spécifier son processus de décision face à des choix risqués ». Il serait cependant réducteur de limiter la notion de rationalité et de finance comportementale à la finance de marché. La rationalité supposée du directeur financier ou du chef d’entreprise est également une hypothèse importante en finance d’entreprise. Dans le cadre de la finance d’entreprise, c’est le décisionnaire.

			Telle qu’elle est présentée, cette notion de rationalité se limite évidemment à la sphère financière. Elle implique à la fois que les investisseurs n’aient pas de besoin de liquidités à un moment où ils anticipent une hausse du marché (car cela se traduirait par des ventes de titres pour en retirer de la liquidité, sauf à considérer que les investisseurs soient en mesure d’emprunter tous les fonds dont ils auraient besoin à un taux unique) mais aussi qu’ils soient à tout moment et de façon permanente sur le qui-vive, prêts à analyser toutes les nouvelles informations apparaissant sur le marché, leur conférant immédiatement une valorisation exacte, et passant dans les quelques secondes suivant l’apparition de cette information, l’ordre d’achat ou de vente correspondant. La rationalité absolue des investisseurs est fortement remise en cause par la finance comportementale comme cela sera exposé plus bas.

			Dans le cadre de l’univers de Von Neumann et Morgenstern et sous les réserves des hypothèses de rationalité exprimées plus haut, les investisseurs vont donc être capables de définir une fonction d’utilité liée à leur richesse et uniquement à celle-ci. Chaque niveau de richesse de l’investisseur lui procure une utilité supposée mesurable et qui croit avec la richesse. On donne souvent une forme logarithmique à cette fonction dans la mesure ou, logiquement, l’utilité augmente moins vite que la richesse : Les premiers éléments de richesse permettent de se procurer de quoi répondre aux besoins essentiels, générateurs d’une grande utilité alors que chaque euro supplémentaire procure une utilité de plus en plus faible. L’une des remarques qu’il est possible de reprocher à ce modèle et qui sera développé dans le chapitre 2 de cet ouvrage est justement que l’utilité n’est fonction que de la richesse. Toute utilité dépendant d’un autre facteur n’est pas prise en compte.

		


		
			SECTION 3

			L’hypothèse de normalité des rentabilités des actifs financiers

			C’est Jules Regnault qui a introduit l’hypothèse de distribution normale des rentabilités dès 1863 dans un ouvrage intitulé Calcul des chances et philosophie de la Bourse. Pour Jovanovic (2001), c’est autant pour des raisons de simplification calculatoire que pour des raisons éthiques que Regnault émet cette hypothèse. Les travaux des académiques modernes concernant les marchés financiers modernes partent donc de l’hypothèse selon laquelle les rentabilités des titres financiers suivent une loi de Gauss et que cette loi est stationnaire : les paramètres de cette loi sont constants à travers le temps.

			L’hypothèse de la normalité des rentabilités des actifs financiers était d’autant plus acceptable que les séries chronologiques utilisées s’allongeant avec le temps, le théorème central limite s’applique assez rapidement et que les distributions de rentabilité tendent donc toutes à converger à long terme vers la loi normale. La normalité des distributions de rentabilité est donc à la base des modèles d’explication de comportement des marchés, au premier rang d’entre lesquels se trouve la théorie du portefeuille, le CAPM, ou certains modèles de valorisation comme le modèle de Black et Scholes.

			Pochart (2003) résume parfaitement la situation : « Cette apparente adéquation avec la réalité et sa facilité d’utilisation ont contribué à rendre populaire la modélisation gaussienne dans le milieu financier. Mais c’est surtout la foule de résultats obtenus grâce à elle qui vont définitivement lui donner le statut de paradigme indépassable (…) La place centrale et incontournable de cette modélisation dans la théorie financière explique sans doute en partie le relatif désintérêt qu’a longtemps connu l’étude précise des rendements. Et s’il est vrai qu’il est aujourd’hui assez simple de donner un modèle surclassant le mouvement brownien dans la description des cours, le point essentiel, et infiniment plus difficile, reste encore de l’intégrer dans une théorie générale ».

			Or, l’ensemble des travaux mis en œuvre depuis le milieu des années 1960 – par exemple Mandelbrot (1963), Samuelson (1970) ou Fama et French (1987) – a montré que les séries de rentabilités des actifs financiers n’étaient ni parfaitement gaussiennes ni stationnaires. À l’origine, ces légères divergences entre la loi suivie par les actifs financiers et la loi normale n’ont pas posé de problèmes particuliers aux chercheurs. On parlait alors de loi quasi-normale et on acceptait sans difficulté de travailler avec ces approximations.

			Néanmoins, la complexification des théories financières et la densification des transactions sur les marchés ont rapidement montré les limites de ces approximations. En particulier, les mesures de risques se sont révélées rapidement difficilement utilisables, spécifiquement dans des environnements de marché perturbés ou dans le cadre de modèles de valorisation complexes.

			On peut retenir des différents travaux sur le comportement des rentabilités des actifs financiers les principaux points suivants :

			–Les distributions des rentabilités ne sont pas symétriques : l’écart-type se révèle être un indicateur de risque insuffisant.

			–La plupart des modèles de valorisation se révélant extrêmement sensibles à la variable risque, l’approximation réalisée jusque-là à travers l’utilisation de l’écart-type comme variable de risque n’était pas suffisante pour utiliser les modèles ainsi développés et remettait en cause l’intérêt du modèle lui-même.

			–Les séries n’étant pas stationnaires, le risque mesuré ex-ante n’a que peu de pouvoir prédictif sur le risque ex-post, et ce d’autant qu’il est utilisé sur des portefeuilles dont la composition est susceptible de changer au cours du temps.

			–Cet état de fait était non seulement constatable pour l’écart-type mais il l’était également pour le coefficient Bêta. Les difficultés d’utilisation du Bêta avaient d’ailleurs été remarquées depuis longtemps, par exemple par Dumas et Zisswiller (1984).

			–L’utilisation de mesures de risques fondées sur des données historiques, notamment la VaR (Value-at-Risk), ne permet pas de prévoir les évènements qui n’avaient jamais eu lieu précédemment, ceux que Taleb (2007) appelle les « cygnes noirs ».

			L’ensemble de ces constatations statistiques a fait l’objet de vastes études économétriques, notamment par Pagan (1996) qui propose, concernant les caractéristiques des séries de rentabilités le terme de « stylized facts ». Cette notion de stylized facts, fréquente chez les économistes, a d’ailleurs été reprise par la suite par de nombreux auteurs, par exemple par Cont (2001).

			Le monde professionnel utilise évidemment le cadre d’analyse et les hypothèses définies par le monde académique et beaucoup d’instruments et d’outils de la finance contemporaine se fondent sur le principe de la normalité des distributions de rentabilités et sur ces conséquences.

			Par ailleurs, si les distributions ne sont pas gaussiennes et ne suivent pas de lois mathématiques connues et reproductibles, cela limite fortement l’utilisation des modèles mathématiques en finance.

			3.1.	Normalité et stationnarité des distributions de probabilité

			La non-normalité des distributions de rentabilités des actifs financiers a été assez souvent étudiée. Dans son travail doctoral, Desmoulins-Lebault (2006) se penche attentivement sur le problème à partir d’un échantillon composé par les constituants de l’indice Standard and Poor’s 500 au 2 janvier 2002 sur une durée de 17 ans (1985-2002). Il en conclut que les distributions de rentabilité des actions ne suivent pas une loi normale et qu’ils se caractérisent par une forte leptokurticité. De plus, les moments des distributions – et en particulier le skweness – ne sont pas stationnaires. Pour lui, « les taux de rentabilité des titres financiers ne présentent pas la normalité prise comme hypothèse dans le MEDAF ». On remarquera en outre, que, dans la mesure où il réalise ses tests à la fois sur des données mensuelles et sur des données quotidiennes, l’hypothèse de normalité est plus facilement acceptée sur les données mensuelles : cela ne fait que corroborer l’explication donnée plus bas à propos de l’efficience des marchés financiers : plus les chercheurs travaillent avec un degré de précision important, plus les hypothèses de base de fonctionnement des marchés financiers s’effritent.

			3.2.	Les différentes mesures de la rentabilité et leurs limites.

			La rentabilité des titres financiers peut être définie de manière classique, comme suit :

			Ri,t = [image: ] = [image: ] – 1

			Avec :

			–Ri,t : rentabilité du titre i à la période t

			–Pi,t : prix du titre i à la période t

			–Di,t : dividende payé par le titre i à la période t

			Cette définition a pour corollaire que les séries de prix utilisées soient convenablement corrigées de ces distributions de dividendes, ce qui est généralement le cas.

			 

			Cette définition diffère légèrement de la rentabilité logarithmique utilisée dans beaucoup d’articles académiques, qui la privilégient à la fois pour ses propriétés additives, mais également pour sa capacité à améliorer la normalité des distributions.

			Ri,t = Ln [image: ] [image: ] [image: ]

			La rentabilité logarithmique s’approche de la rentabilité arithmétique lorsque l’écart [t – (t–1)] tend vers zéro, mais elle n’est que rarement utilisée dans le monde professionnel et ne correspond pas au gain réel de l’investisseur. La rentabilité logarithmique constitue donc une approximation souvent utilisée dans le monde académique, qui y trouve à la fois des facilités mathématiques et une manière de corriger quelque peu l’absence de normalité des distributions.

			On utilise généralement des rentabilités calculées sur les cours de clôture, jugés plus informatifs que les cours d’ouverture ou de mi-séance. La comparaison des distributions de rentabilités réalisées à partir de cours d’ouverture avec celles des cours de clôture, montre des divergences qui peuvent se révéler importantes.

			Il y a donc déjà des présupposés dans l’utilisation quasi-exclusive dans la littérature académique de cours de clôture et de rentabilités géométriques.

			Toute la théorie financière moderne s’appuie donc sur le fait que les distributions de rentabilité suivent des lois normales et stationnaires.
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