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Le concept d'efficacité informationnelle des marchés!, trés largement instrumenté a des
fins contradictoires par ses partisans et adversaires dans les nombreux débats qui agitent
la sphere financiere internationale et qui couvrent des domaines aussi divers et ¢loignés
que la régulation des marchés boursiers, la notion d’une juste valeur des actifs, ou la
gestion indicielle passive des fonds de retraite, est une notion polysémique au contenu
multiforme et mal défini. Cette ambiguité conceptuelle, qui constitue un obstacle a la
clarification des débats et conduit parfois a un blocage des controverses sur des situations
intellectuelles sans issues, provient en fait de I’imprécision initiale de sa définition
théorique, introduite formellement en 1965 par Fama, mais trés vite complétée et
amendée entre 1965 et 1976 par le méme auteur qui en donnera trois versions différentes
en dix ans. Cette ambivalence originelle de la notion d’efficacité informationnelle d’un
marché représente, en quelque sorte, une tare congénitale. A cause de ce manque de
rigueur, 1’utilisation de la notion d’efficacité informationnelle des marchés aboutira a des
confusions intellectuelles graves aux effets opérationnels importants®, et il faudra
attendre la reconstruction théorique de la finance dans les années quatre-vingt pour que
ce concept puisse trouver une expression rigoureuse avec les développements sur les
asymétries d’information, la microstructure des marchés et 1’évaluation en 1’absence
d’arbitrage.

Nous voudrions dans cette perspective apporter une contribution a la clarification de ces
débats, en proposant d’utiliser, a des fins de classification conceptuelle, la typologie des
quatre causes introduite par Aristote. Selon cette typologie, tout phénomene peut étre
analysé au moyen de quatre causes distinctes, qui sont comme quatre projections du
phénomene suivant 1’axe de I’un de ses aspects, quatre éclairages complémentaires de la
globalité du phénomene, chacune des causes caractérisant un type d’articulation entre le
phénoméne et son environnement. Ces quatre causes sont respectivement : la cause
matérielle, définie comme ce a partir de quoi quelque chose advient et qui demeure dans
la chose méme ; la cause formelle, définie comme ce a l'image de quoi quelque chose
advient ; la cause efficiente, définie comme ce par quoi quelque chose advient, le principe
du mouvement qui fait passer 1'objet d'un état potentiel (en puissance) a un état réel, ou
«actuel » (en acte) ; la cause finale, définie comme ce en vue de quoi quelque chose
advient. Nous proposons d’appliquer cette typologie sur le concept d’efficacité
informationnelle d’un marché, afin d’examiner comment il se diffracte sur chacune de
ces causes, et comment se présentent les termes du débat avec cette grille d’analyse.

Pour cela, nous rappelons bri¢vement dans une premicre partie les termes des débats
relatifs a la notion d’efficacité informationnelle des marchés, en nous permettant de
renvoyer le lecteur & nos travaux antérieurs déja effectués sur ce sujet®. Puis dans une

! Nous utilisons comme traduction du mot anglais efficient le frangais « efficace ». Ainsi le terme anglais
informational efficiency, devient « efficacité informationnelle » et efficient market se traduit par « marché
efficace ». Voir Guesnerie [2005] pour un usage terminologique dans ce sens.

2 Citons ici la savoureuse remarque de Roger [1988], p. 59 : « cette définition est providentielle pour les
chercheurs et les professionnels car chacun peut l'interpréter comme bon lui semble ».

3 Cet article s’inscrit dans une réflexion en cours portant sur la notion d’efficacité informationnelle des
marchés. Il fait suite a des travaux antérieurs (Walter [1996, 2004a, 2004b]) qui visaient a expliciter la
relation entre notion d’efficacité informationnelle et modéle probabiliste, et sera complété par un texte
ultérieur sur la reconstruction rationnelle moderne du concept d’efficacité informationnelle au moyen de la



deuxiéme partie, nous appliquerons la rhétorique des quatre causes sur cette notion, en
commentant la question « le marché est-il efficace au sens informationnel ? ».

1. L'efficacité informationnelle des marchés et ses
imprécisions conceptuelles

Que l’information relative a des sociétés cotées ou a des conditions économiques réelles
dans lesquelles s’exercent I’activité boursiére et les transactions sur les marchés, soit
considérée comme 1’ingrédient essentiel de 1’hypothétique juste prix des actifs, cela
apparait dans la définition normée de la juste valeur, délivrée en 1998 par le comité des
instances comptables internationales (IASC) et constituant ce qui est devenue la célebre
norme comptable IAS 39, dont on rappelle la définition : « la juste valeur d'un actif est le
montant pour lequel il pourrait étre échangé entre des parties bien informées et bien
disposées, dans le cadre d'une transaction effectuée dans des conditions de concurrence
normale ». L’on voit que cette définition canonique associe juste valeur et idée de
contractants bien informés. L’idée, intuitivement simple a comprendre, de 1’efficacité
informationnelle d’un marché est donc celle d’un accés possible au juste prix de I’actif
¢échangé, a partir de I’agrégation des informations différencié¢es possédées par chacun des
intervenants en situation d’échange. De maniére triviale, on pourrait résumer cette idée
dans la définition rudimentaire suivante : un marché boursier est dit efficace au sens
informationnel s'il transforme correctement de l'information en prix.

Deux familles de définitions théoriques se sont développées dans la recherche financiére
depuis les années soixante pour caractériser au mieux cette idée*. Historiquement
apparues en premier, les définitions de Fama® ouvrent la voie a une compréhension de
I’efficacité informationnelle dans laquelle on associe prix et de marché et juste évaluation
possible des sociétés. Puis une deuxiéme maniere de comprendre [’efficacité
informationnelle s’en est suivie : si les cours reflétent bien I’information disponible sur le
marché, alors toute politique de gestion d’actifs reposant sur un traitement de cette
information ne pourrait produire de performance supérieure a celle d’un indice de marché
contenant par définition I’information retraitée par les gérants. Donc autant indexer, et
I’efficacité¢ informationnelle du marché fut I’un des arguments théoriques mis en avant
par les professionnels de la gestion d’actifs pour justifier les développements de la

condition de non-existence d’arbitrage. L’ensemble de ces travaux a pour objectif d’étudier les interactions
intellectuelles agissant entre théorie économique et hypothése probabiliste, interactions ayant conduit a
imbriquer I’idée d’un marché informationnellement efficace dans celle de la distribution normale des
rentabilités et, plus généralement, a évacuer I’importance de conceptions probabilistes dans les conclusions
économiques issues de modélisations mathématiques non soumises a examen épistémologique.

4 La littérature sur la notion d’efficacité informationnelle des marchés est immense, et il ne saurait étre
question d’en présenter ici ne fut-ce qu'une revue partielle. Pour un premier apercu rapide, on pourra
consulter les compilations de Lo [1997] ou de Grossman [1989], la synthése de Roger [1988], et la mise en
perspective historique du concept sur un siécle de Walter [1996]. Voir aussi le panorama général fait par
Ross [1989], ’ouvrage de Shleifer [2000], et le cours du Collége de France de Roger Guesnerie (référence
Guesnerie [2005]).

5 Les trois définitions apparaissent successivement dans : Fama [1965], p. 90 ; Fama [1970], p. 383 ; Fama
[1976], p. 143. 11 faut noter que I’intuition de Fama [1976], p. 143, se trouve dans Fama [1965], p. 40. La
version de Fama [1976] est une réponse a la critique de LeRoy [1976] sur le caractére tautologique de la
définition de Fama [1970]. LeRoy [1989] fait un point sur cette controverse.



gestion indicielle passive. Ces deux courants de pensée se sont rejoints a partir de la
reconstruction rationnelle de la finance opérée dans les années quatre-vingt autour de la
notion d’absence d’arbitrage®.

Si de I’information passe dans les cours, encore faut-il qu’il s’agisse d’une information
pertinente et utile, et non un bruit parasite. Dans les années quatre-vingt dix, certaines
analyses se sont engagées dans la modélisation et I’étude de I’impact des bruits (le bruit
étant compris comme une information sans valeur) sur la volatilité des cours de bourse’,
et I’opposition entre information et bruit est devenue une figure rhétorique classique de la
critique de Defficacit¢ informationnelle des marchés. Cette opposition conceptuelle
revient a utiliser une analogie mécanique en comparant le mécanisme d’échange (I’outil
« marché ») a un moteur de machine. De la méme maniére qu’un moteur peut étre plus ou
moins efficace (efficacité mesurée par son rendement : sa capacité a transformer 1’énergie
en travail utile), le marché peut étre plus ou moins efficace (le prix intégrant plus ou
moins d’information); et comme il peut exister une déperdition dans ce processus de
transformation de I’énergie, il pourrait également exister une déperdition (un bruit) dans
le processus de transformation de I'information.

La notion d’efficacité¢ informationnelle d’un marché comprend donc plusieurs aspects,
selon que 1’on fait référence aux contenus informationnels du cours de bourse, a la
manic¢re dont ce cours est obtenu par agrégation d’informations différenciées, aux
modeles d’évaluation des actifs que les agents utilisent dans leur appréciation du cours,
ou bien encore a la finalit¢ méme de I’échange boursier : juste prix permettant une juste
répartition des ressources et des risques entre les agents. Or, pour débattre de 1'efficacité
informationnelle d’un marché, il est nécessaire de préciser de quel contenu du concept il
s’agit, quel aspect du marché fonctionne et quel autre ne fonctionne pas. C’est I’intérét de
la typologie des quatre causes que de permettre d’opérer une s€paration nette entre ces
différents aspects.

2. La rhétorique des quatre causes

Considérons 1’énoncé « le marché n’est pas efficace au sens informationnel ». Lorsque
I’on évoque la défaillance de D’efficacité informationnelle du marché, que veut-on
précisément signifier ? Plusieurs réponses sont également possibles : I’information
disponible utilisée n’était pas pertinente ; I’information pertinente utilisée n’a pas été
correctement traitée par les opérateurs ; I’information était pertinente et correctement
traitée, mais les modéles d’évaluation étaient non valides ; les modéles d’évaluation
¢taient valides mais il est apparu un probléme de coordination entre les agents ;

® La littérature sur cette notion est immense. Voir Karatzas et Shreve [1998] pour une présentation
synthétique récente. Les articles initiaux sont ceux de Ross [1976], Harrison et Kreps [1979], Harrison et
Pliska [1981]. Voir aussi LeRoy [1973], Samuelson [1973], Lucas [1978].

7 Voir Grossman [1976] et Grossman et Stiglitz [1980]. Le modéle canonique d’analyse du bruitage des
cours est celui de De Long et al. [1990]. En langue anglaise, les noise traders sont les opérateurs qui
interviennent sur les bruits de marché (au sens d’une information mauvaise) et qui, par leur intervention,
bruitent le marché. L’opposition intellectuelle entre information et bruit est assez ancienne (voir Walter
[2004b], pp 89-96). La notion de bruit est réintroduite de maniére moderne par Black [1986].



I’arbitrage n’a pas €té aussi efficace que prévu et le cours reste a un niveau déraisonnable
etc.

C’est dans le contexte de cette permanente intrication entre les différents aspects de
’efficacité informationnelle d’un marché que nous proposons d’introduire un classement
de ces aspects au moyen de la rhétorique aristotélicienne des quatre causes®. Avec cette
grille de décomposition, nous faisons la proposition suivante, que nous explicitons
ensuite.

Proposition : Les quatre causes de I'efficacité informationnelle

Les quatre causes de l'efficacité informationnelle sont les suivantes.

- L'information est la cause matérielle de l'efficacité informationnelle.

- L'arbitrage est la cause efficiente de l'efficacité informationnelle.

- Le modele mathématique est la cause formelle de l'efficacité informationnelle.

- Le juste prix des actifs est la cause finale de l'efficacité informationnelle.

On compléte ces définitions avec deux précisions complémentaires : une cause de
I’efficacité informationnelle sera antérieure ou bien postérieure, et le cours d’équilibre de
I’efficacité informationnelle sera en puissance ou bien en acte.

Précisons ces quatre définitions. La mati¢re premiere du cours de bourse (ce a partir de
quoi le cours de bourse se forme) est I’information, qui demeure dans le cours une fois la
cotation effectuée : comme le disent les boursiers au moment ou une nouvelle financiére
a été intégrée par le marché, « I’information est dans les cours ». C’est la raison pour
laquelle nous proposons que l’information soit la cause matérielle de 1’efficacité
informationnelle. C’est une cause antérieure dans la mesure ou elle préexiste a la
cotation : d’une certaine manicre, c’est un cours d’équilibre en puissance, ceci tant
qu’elle n’est pas utilisée par les opérateurs au cours d’un arbitrage. Elle concerne donc
I’efficacité informationnelle ex ante. En revanche, une fois que ’arbitrage a été effectué,
le cours d’équilibre devient effectif (ou actuel, en acte), et ceci est rendu possible car les
opérateurs ont appliqué un modele d’évaluation pour intervenir sur le marché, en vertu
duquel ils ont estimé que le titre était sous-évalué ou surévalué. Du point de vue de la
théorie aristotélicienne des formes, la forme interne du cours de bourse est constituée par
la structure mathématique du modele d’évaluation, et c’est la raison pour laquelle nous
proposons que le modéle d’évaluation soit la cause formelle de 1’efficacité
informationnelle. C’est une cause postérieure car elle concerne un cours de bourse une
fois I’équilibre atteint, soit 1’efficacité informationnelle ex post.

Cette utilisation du mod¢le et de I’information présuppose cependant que le mécanisme
de coordination des agents fonctionne correctement, en d’autres termes que l’arbitrage
soit possible et efficace. L’arbitrage est le mouvement qui fait passer le cours de bourse
d’une valeur potentielle (le cours d’équilibre en puissance) a sa valeur réelle (le cours
d’équilibre en acte), et en cela représente I’agent moteur de 1’équilibre, ce par quoi
I’équilibre advient. C’est la raison pour laquelle nous proposons que l’arbitrage soit la
cause efficiente de ’efficacité informationnelle. C’est une cause antérieure car elle se

8 La littérature sur la théorie des quatre causes est immense. Apparue dans la Métaphysique d’Aristote,
cette quadripartition sera trés abondamment commentée, en particulier a I’époque médiévale avec Thomas
d’Aquin. Voir ces auteurs pour davantage de détails sur ce théme.



situe en amont du cours d’équilibre. Du point de vue terminologique, on voit qu’une
expression précise en langue frangaise serait de dire que le marché est
informationnellement efficace car il est causalement efficient. Enfin, la raison d’étre d’un
marché boursier est la bonne répartition des ressources et des risques dans I’économie, ce
que permet un prix « juste», dans lequel la justesse financieére rejoint 1’allocation
optimale des ressources de la macroéconomie. C’est la raison pour laquelle nous
proposons que ce juste prix représente la cause finale de 1’efficacité informationnelle, ce
pour quoi (ce en vue de quoi) le marché existe. C’est une cause postérieure dans la

mesure ou elle concerne le cours de bourse une fois 1’équilibre atteint (ou cours de bourse
effectif).

Les tableaux 1 et 2 ci-dessous résument cette proposition.

Cause Nature La formation du cours de bourse d’équilibre Cause

Matérielle | Information | Ce a partir de quoi le cours d’équilibre advient | Antérieure
Formelle Mod¢le Ce avec quoi le cours d’équilibre advient Postérieure
Efficiente | Arbitrage Ce par quoi le cours d’équilibre advient Antérieure
Finale Juste prix Ce pour quoi le cours d’équilibre advient Postérieure

Tableau 1 : Les quatre causes de ’efficacité informationnelle

Cause Le cours de bourse a 1’équilibre

Matérielle (antérieure) Le cours d’équilibre en puissance

Formelle (postérieure) Le cours d’équilibre en acte (effectif)

Efficiente (antérieure) Ce par quoi I’équilibre en puissance devient effectif
Finale (postérieure) Ce pour quoi 1’équilibre en puissance devient effectif

Tableau 2 : L’efficacité informationnelle en puissance (ex ante) et en acte (ex post)

Chacune des causes de [D’efficacité informationnelle correspond a un domaine de
recherche en théorie économique ou financiere. La cause matérielle est le champ de
I’¢tude des contenus de l’information, a laquelle se rattachent les travaux sur la
comptabilité et I’impact des signes émis par 1'entreprise en direction du marché. La cause
formelle est le territoire de la finance mathématique et des modeles d’évaluation des
actifs financiers. La cause efficiente est le domaine de I'¢tude de la maniére par laquelle
le marché s’arbitre, incluant les problémes de coordination des agents et les travaux sur la
microstructure des marchés, mais aussi 1’ensemble les modéles d'interaction sociale, de
mimétisme et plus généralement toute modélisation de 1’équilibre a partir d’hypothéses
de comportements d’agents. La cause finale renvoie a la relation entre efficacité
informationnelle et efficacité allocative des marchés, c’est-a-dire aux débats éthiques sur
la régulation financiére et au bon fonctionnement des marchés boursiers.

3. Conclusion

Suivant cette typologie, a quoi correspondrait une défaillance de 1’efficacité
informationnelle d’un marché ? Selon la cause matérielle, cela signifierait que
I’information produite n’est pas fiable, qui conduirait a une crise de confiance des




opérateurs : la confiance dans la qualité¢ de I’information est en effet indispensable au bon
fonctionnement d’un marché et 1’affaire Enron représente une bonne illustration de ce
probléme informationnel. Selon la cause formelle, cela signifierait que les modélisations
mathématiques ont été invalidées par les conditions du marché réel. La notion de risque
de mode¢le trouve ici sa place, et les accidents bancaires récents, comme les pertes
financieres de la salle des marchés du CIC, illustrent le probléme posé par le risque de
mode¢le. Selon la cause efficiente, cela voudrait dire que des comportements d’agents
déraisonnables (mimétisme rationnel, autres) ont conduit a un mouvement de marché
inexpliqué, ou bien que I’arbitrage n’a pas fonctionné. Selon la cause finale, cela signifie
que le marché est inefficace au sens de la macroéconomie, dans la mesure ou, par
exemple, la volatilit¢ élevée de 1’équilibre est sous optimale pour I’allocation des
ressources.

Autrement dit, un marché peut étre efficace au sens informationnel selon certaines de ses
causes, et non efficace selon d’autres. Précision qu’il serait nécessaire de garder présente
a Desprit quand on évoque la défaillance de I’efficacité informationnelle des marchés
boursiers.
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