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1l n’existe rien qui puisse ressembler a une réponse définitive lorsque
Uon parle de la valeur des titres. [...] Un cours boursier n’est déterminé
qu’en partie par un bilan et un compte de résultats ; il [’est beaucoup plus
par les espoirs et les craintes de ['humanité; par ['avidité, [’ambition,
les événements échappant a [’homme comme les catastrophes naturelles,
les inventions, le stress et les tensions du monde financier, le temps, les
découvertes, la mode et d’innombrables autres causes qu’il est impossible
de toutes énumeérer.

Gerald Loeb (1940)

Cette citation, tirée d’un ouvrage publié en 1940, résume particulierement bien
les difficultés qu’éprouvent théoriciens et praticiens a cerner ce que l'on appelle la

“yraie” valeur des titres.

Or, le concept de wvaleur est central a la théorie économique et, par extension, a
la théorie financiere. Les approches successives (et controversées) des économistes et
financiers montrent que la valeur est un concept aux facettes multiples, et parmi les
innombrables définitions, aucune d’elle ne semble exacte. La valeur-travail, développée
par I’école classique, remplacée successivement par la valeur-utilité, puis par la valeur-
échange des néo-classiques permettra a Jean-Baptiste Say de dissocier valeur d’usage

et valeur d’échange.! Nous retrouvons cette dualité dans les propos de Gerald Loeb. La

ICette distinction sera indirectement entretenue par Léon Walras : ce dernier définira la valeur
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valeur réelle d’un titre se trouve influencée par les données comptables et financieres,
les informations dites fondamentales. Le cours boursier, en revanche, ne constitue

qu'une mesure de cette méme valeur, et subit le jeu de l'offre et de la demande.

La théorie financiere, essentiellement développée dans la seconde partie du
XX®me siecle, repose sur la confusion entre la valeur et le prix d'un actif. Si 'offre
et la demande sur les marchés financiers ne sont influencées que par des informations
fondamentales, on peut s’attendre a ce que le cours boursier reflete effectivement la
vraie valeur du titre. Pour cela, il est cependant nécessaire que les acteurs du marché
n’utilisent que l'information pertinente, 'interprétent correctement et prennent des
décisions rationnelles et cohérentes. Alternativement, on peut faire I'hypothese que
I'organisation du marché financier soit de nature a permettre I’émergence de la vraie
valeur, méme en présence de certains acteurs non parfaitement rationnels. Leurs er-
reurs seraient en effet corrigées par des mécanismes d’arbitrage et n’influenceraient
pas les cours. Dans ces contextes, la dualité du concept de valeur décrite par Loeb

n’a pas lieu d’étre.

Certains auteurs estiment cependant que cette hypothese d’égalité entre la valeur
et le prix est particulierement forte. Ils tentent, depuis la fin des années 70, a proposer
une vision moins restrictive, qui repose sur la prise en compte du comportement réel de
I'individu et donc de ses erreurs. Ce courant de recherche, connu sous le terme anglo-
saxon de “behavioral finance” (ou sa traduction francaise “finance comportementale” )
étudie l'effet des erreurs de comportement des investisseurs sur la formation des prix

sur les marchés financiers.

Si ce nouveau paradigme “comportemental” constitue, aux yeux de beaucoup de
chercheurs en finance, une remise en question fondamentale de I’hypothese d’effi-

cience des marchés (EMH, “efficient market hypothesis”), elle peut également étre

réelle des marchandises par leur rareté de maniére unique, mais admettra par ailleurs que le prix,
qui mesure cette valeur, est la résultante de I'offre et de la demande.
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appréhendée comme une généralisation de 'EMH a des comportements non parfaite-

ment rationnels.

La construction progressive de ’hypothese d’effi-
cience des marchés

Au cours du siecle passé, la théorie financiere a subi des changements profonds
dans la maniere d’appréhender le fonctionnement des marchés. Des universitaires,
américains pour un grand nombre d’entre eux, ont, a travers leur recherche théorique
et empirique, révolutionné des domaines entiers de la finance. En élaborant des
modeles d’évaluation des actifs et en fournissant les soubassements théoriques aux
produits dérivés, ils ont contribué de maniere substantielle au développement des
marchés financiers internationaux. Au cours de cette période, la recherche en finance
s’est dotée de concepts, modeles et paradigmes rassemblés dans un corps théorique

appelé la “théorie classique des marchés financiers”.

Le succes de cette théorie est en partie dii & une formalisation simple de principes
élémentaires du comportement général des investisseurs et du fonctionnement des
marchés. Nombre de ces principes ont été empruntés a la théorie économique, tels

que l'aversion au risque, la propension au gain ou encore la rationalité de l'individu.

L’hypothese d’efficience des marchés apparait comme la proposition centrale a la
recherche en finance et constitue, selon Philippe Gillet, la “clé de voute de la théorie
financiere”?. L’auteur précise que le principe méme de U'EMH traduit “de maniére
scientifique une intuition [issue| de la théorie économique classique : le fait que le

marché constitue le meilleur outil permettant 1’allocation optimale des ressources
[...]7.
On doit a Eugene Fama la formulation initiale de 'EMH, mais ses fondements

sont indissociables de la notion de marche au hasard des cours boursiers, dont la

2Gillet (1999, p.7).
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formulation mathématique a été proposée en 1900 par Louis Bachelier. La marche au
hasard correspond a la these selon laquelle les variations de cours obéissent a des lois
similaires a celles qui régissent le mouvement des particules. En effet, Bachelier fait
I’hypothese d’un lien linéaire entre les variations successives de cours et la racine carrée
du temps. La redécouverte de ses travaux dans les années 20 permettra de développer
progressivement (et sous une forme mathématique légerement différente) cette théorie.
Les travaux de Fama sur 'efficience informationnelle des marchés financiers fourniront

finalement un soubassement théorique a cette dynamique des cours boursiers.

Cependant, la définition initiale de 'EMH proposée par Fama est avant tout
littéraire. Elle repose sur I'hypothese que le prix d’un titre, déterminé sur un marché
efficient, peut étre assimilé a sa valeur intrinseque. Ce n’est que progressivement que
la recherche en finance a établi cette relation d’identité de maniere mathématique. Le
recours a la notion de valeur d'un ensemble d’information, la définition de la valeur
intrinseque et le lien entre I'information fondamentale et la valeur intrinseque ont

finalement permis de modéliser de maniere rigoureuse le lien stipulé par Fama.

Parmi les hypotheses retenues pour cette formalisation, celle relative a la rationa-
lité des investisseurs apparait comme particulierement importante, bien qu’elle soit
de plus en plus critiquée, notamment par les travaux théoriques et empiriques en

finance comportementale.
L’avenement de la finance comportementale

Il est aujourd’hui communément admis que les travaux de Daniel Kahneman et
Amos Tversky ont jeté les fondations de ce qu’il est convenu d’appeler la “finance
comportementale”. Ce courant de recherche connait, depuis quelques années, un en-
gouement spectaculaire, tant sur le plan de la recherche universitaire que chez les

professionnels de la finance.

Cette voie de recherche s’intéresse plus particulierement au comportement humain
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et ses conséquences sur la formation des prix sur les marchés financiers. Car, si I'on
peut déterminer, d’'un point de vue théorique, ce que devrait étre le comportement
d’un individu parfaitement rationnel, les études expérimentales en sciences cognitives
démontrent que les individus réalisent un certain nombre d’erreurs caractéristiques.
Ces erreurs, également appelées “biais” (sous-entendu a la rationalité parfaite) sont
réalisées de maniere inconsciente et trouvent leur origine dans les capacités mentales

limitées de 1’étre humain.

Sur le plan empirique, les premieres études, qui peuvent étre rattachées a ce cou-
rant de recherche en finance, sont relatives a des “anomalies”, ¢’est-a-dire des résultats
incohérents avec '’hypothese d’efficience des marchés. La modification significative du
cours d’'un titre par exemple sera qualifiée d’anormale en 1’absence d’information
nouvelle sur ce titre, étant donné que seule une information nouvelle est susceptible
de modifier sa valeur. Evidemment, les choses ne sont pas aussi simples que cela,
notamment en raison du fait qu’il est impossible de déterminer avec certitude la vraie
valeur d’un titre. La conscience de I'existence de difficultés méthodologiques (notam-
ment liées a la prise en compte du risque et au calcul des rentabilités anormales)
ne peut cependant empécher des discussions, parfois stériles, entre les défenseurs de

I’EMH et les chercheurs en finance comportementale.

Sur le plan théorique, ces deux approches sont cependant complémentaires. L’hy-
pothese d’efficience des marchés fournit un cadre de modélisation particulierement
bien formalisé, permettant de comprendre la rationalité individuelle (théorie de 'uti-
lité espérée), la construction d’anticipations rationnelles et la formation des prix sur
les marchés (travaux en microstructure des marchés financiers). La finance compor-
tementale propose un cadre conceptuel plus large, qui autorise l’existence de biais
de comportement sur les plans individuel et collectif. Elle s’inspire, cependant, des
modeles classiques en modifiant simplement les hypotheses relatives aux anticipations,

a 'utilité espérée ou encore au traitement séquentiel de I'information.

Apres une “inflation” de travaux empiriques, ayant tenté (avec plus ou moins
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de succes) de mettre en évidence des anomalies, puis de les interpréter a la lumiere
des biais de comportement établis, on assiste, depuis quelques années, a 1’apparition
de travaux plus théoriques. Ces modeles, qui sont généralement des extensions de
modeles en microstructure des marchés, permettent d’analyser la formation des prix

et leurs caractéristiques en fonction d’erreurs de comportement spécifiques.

Si la modélisation formelle de la formation des prix sous I’hypothese de ratio-
nalité limitée (nous utiliserons également le terme “irrationnalité”) constitue une
avancée significative pour la recherche en finance comportementale, il apparait que
les modeles proposés (?7; Daniel, Hirshleifer et Subrahmanyam 1998; Barberis, Shlei-
fer et Vishny 1998; Odean 1998b) sont construits autour d’un ou, au plus, deux biais
particuliers. De plus, ils reposent sur des hypotheses et des structures de marché tres
différentes et rendent ainsi une comparaison entre ces modeles, et par extension, entre

les conséquences des biais considérés, tres difficile.
Problématique de recherche et plan de la these

Cette formalisation progressive repose cependant sur plusieurs éléments indis-
pensables. En premier lieu, elle suppose l'identification des biais de comportement
pouvant intervenir dans le processus de décision. En second lieu, il est nécessaire
de déterminer, de maniere théorique ou, plus souvent, expérimentale, les conditions
d’occurrence de chaque biais cognitif. Cela revient a définir les circonstances, dans
lesquelles un biais donné est susceptible de s’exprimer. Les conséquences précises
de chaque type de biais sur le processus de décision de l'individu pourront étre
appréhendées dans un troisieme temps. Enfin un (ou plusieurs) modele(s) théorique(s)
devra(ont) traduire, pour chaque biais considéré, a la fois les conditions d’occurrence

et les conséquences spécifiques.

Si cette approche théorique pose un certain nombre de problemes, relatifs notam-

ment a la détermination des conditions d’occurrence et des conséquences spécifiques
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a chaque biais cognitif, la validation empirique de ce type de modele suppose la mise
en place d'une méthodologie particuliere. Une grande majorité des études empiriques,
qui s’inscrivent dans le champ de la finance comportementale est relative a la mise
en évidence d’anomalies a partir de données boursieres et comptables. Certaines de
ces anomalies ont été reconsidérées a la lumiere des apports théoriques nouveaux, qui
reposent souvent (mais pas exclusivement) sur I'existence d’erreurs de comportement
individuelles ou collectives. Or, cette démarche inductive, qui vise a rechercher une
explication a posteriori a une anomalie, peut paraitre insuffisante a ’acceptation d’un

champ de recherche nouveau en finance.

C’est dans ce cadre que se situe notre problématique de recherche. En effet, nous
souhaitons a la fois définir les conditions d’occurrence et modéliser I'impact des biais
cognitifs. Les études réalisées dans le cadre de ce travail s’attacheront ensuite a vérifier
si, sur le plan empirique, nos hypotheses sont vérifiées. Cette approche est originale
dans la mesure ou elle n’utilise pas 'hypothese de biais cognitifs comme une explica-
tion potentielle a posteriori des anomalies rencontrées. Elle repose, dans un premier
temps, sur la définition a priori de situations, qui sont susceptibles de conduire a
I’émergence de certains types de biais cognitifs. Dans un second temps seulement,
une vérification empirique, réalisée conditionnellement aux caractéristiques des biais

sSupposés, sera envisagée.

Cette problématique présente plusieurs intéréts, a la fois sur un plan théorique,
méthodologique et pratique. D’un point de vue théorique, tout d’abord, elle tente de
déterminer les conséquences des biais de comportement sur la formation des prix sur
les marchés financiers. En utilisant une approche hypothético-déductive, elle permet
également la recherche d’un lien de causalité rigoureux entre les erreurs cognitives
et certaines anomalies empiriques rencontrées. A cette fin nous proposerons, dans un
premier temps, une typologie des biais cognitifs, qui s’inspire de ’analyse procédurale
des phénomenes mentaux utilisée en psychologie cognitive. Cette approche distingue

les différentes étapes de traitement de I'information, de I'enregistrement sensoriel (la
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réception d’une information brute) jusqu’a la prise de décision. Les biais cognitifs, qui
sont susceptibles d’affecter ces processus mentaux, peuvent alors étre positionnés de
maniere chronologique. Nous limitons cette typologie aux erreurs dites “cognitives”,

qui sont relatives au traitement de l'information et qui affectent la prise de décision.?

Dans un second temps, nous proposerons un modele de formation des prix, qui
integre, pour une partie des investisseurs, les conséquences d’éventuels biais cognitifs.
Nous présenterons a la fois le cadre de modélisation général, indépendant du type de
biais envisagé, et I'application du modele a plusieurs biais spécifiques. Cette approche
permet une modélisation homogene des biais cognitifs, les hypotheses sous-jacentes
étant absolument identiques. Ce modele permettra de construire un ensemble d’hy-

potheses testables spécifiques a chaque biais cognitif.

La vérification empirique des hypotheses ainsi formulées nécessite une atten-
tion toute particuliere. Il est possible de définir, d’'un point de vue théorique, la
“vraie” valeur d'un actif et les conséquences d’un biais cognitif spécifique sur I'erreur
d’évaluation. Cette derniere correspond a une différence entre la vraie valeur et le

prix de 'actif.

Sur le plan empirique, cependant, la méme approche impose de déterminer :

— les conditions d’occurrence de chaque type de biais;
— le comportement “rationnel” du cours boursier sur la période étudiée et

— le comportement réel du cours boursier.

Notre apport méthodologique se situe a deux niveaux. En premier lieu, notre tra-
vail nous conduit a formuler, pour chaque hypothese issue du modele théorique, un ou
. . . . ,- : : : ;
plusieurs corollaires empiriques, qui permettent d’identifier les situations d’occurrence
d’un biais. En second lieu, nous proposons une méthodologie originale d’étude des
conséquences des biais cognitifs. L’étude des conséquences immédiates d’une erreur

de comportement est particulierement difficile en raison du fait qu’il est impossible

3Nous écartons ainsi les erreurs, qui pourraient résulter de préférences non stables ou non
symétriques, comme par exemple ’aversion aux pertes
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de déterminer ce que devrait étre le comportement rationnel du marché. Nous avons
donc choisi d’étudier non pas les conséquences immédiates liées a 'apparition du
biais, mais la phase de correction ultérieure. Cette particularité suppose cependant
de définir non seulement les conditions d’apparition d'un biais, mais également les

circonstances dans lesquelles il est susceptible de disparaitre.

Ces questionnements s’inscrivent également dans un cadre concret et ont, po-
tentiellement, une portée prescriptive vis-a-vis des décideurs sur les marchés finan-
ciers. Nos études empiriques portent sur les biais d’ancrage et de représentativité
dans le cadre des annonces de résultat trimestriel réalisées par les principales en-
treprises américaines. Dans 1’ensemble, elles indiquent, au moment de la phase de
correction identifiée pour chaque type de biais, un ajustement important des cours.
Ce phénomene de correction indique 'existence de biais cognitifs, qui sont suffisam-
ment marqués pour s’exprimer dans les cours. Or, les biais cognitifs sont, avant tout,
des erreurs d’interprétation de l'information fondamentale. Ce travail peut aider les
investisseurs, analystes financiers et autres intervenants sur le marché a comprendre
les causes et effets des biais de comportement. La prise en compte de cette dimension
psychologique dans les processus de décision permettra peut-étre la réduction des
comportements irrationnels individuels voire 'apparition de stratégies d’arbitrage,

lesquelles contribueront a une efficience accrue du systeme de marché.

Avant d’exposer nos travaux théoriques et empiriques, nous présenterons dans
une premiere partie '’hypothese d’efficience des marchés et les apports récents de
la finance comportementale. Nous retracerons, dans un premier temps I’évolution
de ce paradigme, qui demeure, malgré les critiques récentes, la pierre angulaire de
la finance moderne. Issue de la notion de marche au hasard, proposée au début du
siecle dernier, 'EMH s’est progressivement constituée un corps théorique tres forma-
lisé. Nous présenterons ses principales hypotheses et leur formulation mathématique
(chapitre 1). Dans un second temps, nous nous attacherons, apres avoir présenté les

motivations de la recherche en finance comportementale, a exposer les principaux
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biais cognitifs, susceptibles d’affecter le comportement individuel de l'investisseur

(chapitre 2).

La seconde partie est consacrée a la modélisation de la dynamique du cours
boursier en présence d’investisseurs irrationnels. Apres une présentation homogene de
deux modeles représentatifs de la littérature théorique en finance comportementale
(chapitre 3), nous exposerons un cadre de modélisation général, qui autorise la prise en
compte de biais cognitifs différents dans la formation du prix d’équilibre (chapitre 4).
Le chapitre 5 permettra d’introduire dans notre modele plusieurs biais spécifiques,
notamment les biais d’ancrage et de représentativité. Nous montrerons que la prise
en compte d’erreurs cognitives, commises par une partie des investisseurs, est de
nature a modifier les caractéristiques du prix d’équilibre. L’étude de ces conséquences

a partir du modele proposé nous amenera a formuler plusieurs hypotheses empiriques.

La troisieme partie de ce travail est relative a la vérification empirique de cer-
taines des hypotheses, qui découlent de la modélisation précédente. L’étude empi-
rique de nos hypotheses comporte certaines spécificités méthodologiques, qui seront
présentées dans le chapitre 6. Nous étudierons ensuite, a partir de données rela-
tives aux annonces de résultat trimestrielles, les biais d’ancrage (chapitre 7) et de

représentativité (chapitre 8).
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Paradigmes de formation des prix
et biais cognitifs

13






Les données recueillies suggérent que l’on regarde le marché boursier comme
une institution ayant des “attentes rationnelles” ou une logique de “marché effi-
cient”. Le marché boursier se soucie du processus d’investissement des capitauz
et utilise l'information la plus récente disponible sur ce processus pour prédire

son évolution.

FEugene F. Fama

Introduction

L’hypothese d’efficience des marchés peut étre considérée comme 'un des para-
digmes fondamentaux en finance. Le succes de ce concept est en partie dii a une
formalisation simple des principes élémentaires du comportement individuel et du
fonctionnement des marchés. Plusieurs de ces principes ont été empruntés a la théorie
économique, tels que I'aversion au risque, la propension au gain ou encore la rationalité
de I'individu. Il n’est donc pas surprenant de voir que certains considerent I’hypothese
d’efficience des marchés (EMH, “efficient market hypothesis”) comme une traduction

de la notion de marchés purs et parfaits.

Bien que la définition de I'efficience ait subi des modifications depuis les publica-
tions initiales de Fama en 1965, le principe méme de 'EMH n’a pas été remis en ques-
tion. Il traduit “de maniére scientifique une intuition [issue] de la théorie économique
classique : le fait que le marché constitue le meilleur outil permettant 1’allocation
des ressources [...] ”%. La mise en évidence d’anomalies empiriques a, au contraire,
conduit a I’évolution de la notion d’efficience et a la formalisation progressive de ses

fondements théoriques.

1Gillet (1999, p.9).

15
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Le courant de finance comportementale propose une approche nouvelle du com-
portement des investisseurs et de la formation des prix sur les marchés financiers. Elle
repose sur la prise en compte d’éventuelles erreurs de comportement, individuelles ou
collectives. Ces erreurs, étudiées de maniere approfondie en psychologie cognitive, se-
raient non seulement de nature a modifier le comportement sur le plan individuel,

mais se traduiraient également sur le plan collectif, dans la dynamique de prix.

A cette fin, la recherche en finance comportementale s’est dotée d’un ensemble de
concepts et, plus récemment, de modeles théoriques, qui envisagent un comportement
non parfaitement rationnel. Ces modeles sont structurés, pour la plupart, autour de
la notion d’information et intégrent, par conséquent, des erreurs de traitement de

I'information (les biais cognitifs) que réalisent les individus.

L’objectif de cette premiere partie est double. En premier lieu, nous tenterons de
retracer I’évolution de I’hypothese d’efficience des marchés, depuis la modélisation de
la marche au hasard des cours boursiers par Louis Bachelier jusqu’aux définitions
successives de Fama, puis de Jensen. Au-dela d’'une présentation formelle de ces
définitions, nous rappellerons les principales hypotheses sous-jacentes a la notion d’ef-
ficience informationnelle, et plus particulierement celles relatives a la rationalité de

I'investisseur. Cette rétrospective fait 'objet du chapitre 1.

En second lieu, nous présenterons l'introduction progressive d’aspects compor-
tementaux en finance. Cette approche se traduit par la modélisation et 1’étude
expérimentale des comportements individuels, mais également par une reconsidération
de certaines des anomalies existantes, sous I’hypothese de la rationalité limitée. Nous
exposerons les principaux travaux théoriques et empiriques, sans toutefois prétendre
a 'exhaustivité. En effet, plusieurs revues de la littérature particulierement détaillées
ont été réalisées récemment (Daniel, Hirshleifer et Teoh 2001; Hirshleifer 2001; Barbe-
ris et Thaler 2003). Elles rassemblent les nombreuses études, qui ont mis en évidence

ou confirmé l'existence d’anomalies empiriques, les travaux théoriques réalisés plus
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récemment et les voies futures de recherche.® Chacun des modeles théoriques pro-
posés s’articule généralement autour d’un seul biais de comportement et sans qu’il
soit aisé de le positionner par rapport aux autres erreurs cognitives possibles. Nous
nous sommes, par conséquent, attachés a élaborer une typologie des biais cognitifs,
qui repose sur I’étude longitudinale du processus de traitement de I'information. Cette
typologie permettra de comprendre, puis de modéliser les conséquences que peuvent
avoir ces phénomenes cognitifs, individuels ou collectifs, sur la formation des prix
sur les marchés financiers. La présentation des ces développements fait 1’objet du

chapitre 2.

Daniel, Hirshleifer et Teoh (2001) discute notamment le lien entre 'existence de biais cognitifs et
le comportement des entreprises cotées. Cette voie de recherche est également envisagée par Shleifer
(2000).






Chapitre 1

L’hypothese d’efficience des
marchés : ses fondements et
critiques

Introduction du chapitre

La théorie financiere classique a été érigée progressivement, a partir de plu-
sieurs concepts. La “marche au hasard”, introduite par Jules Regnault en 1863 puis
modélisée par Louis Bachelier en 1900 en est un; I'efficience des marchés financiers,
dont on attribue la paternité a Eugene Fama, en est un autre. Si la marche au hasard a
subi des changements successifs entre sa formulation initiale et les travaux de Osborne
et Samuelson, qui aboutiront a la notion plus générale de martingale, I'efficience des

marchés apparait comme beaucoup plus abstraite, mais également plus pragmatique.

L’hypothese d’efficience constitue une proposition centrale a la théorie financiere,
en ce sens que la plupart des modeles reposent sur 'hypothese que les marchés sont
“plus ou moins” efficients. Cette imprécision tient essentiellement a l'existence de
plusieurs définitions de l'efficience, proposées par Fama lui-méme, mais également

par d’autres auteurs. Ces définitions ne sont d’ailleurs relatives qu’a une composante

19
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de Defficience des marchés, & savoir I'efficience informationnelle.! Les autres facettes,
a savoir les efficience allocationnelle et opérationnelle, tiennent, d’une part, a 1’al-
location optimale des ressources et, d’autre part, a l'organisation des échanges sur
les marchés financiers. Bien qu’elles contribuent également a ce que les prix consti-
tuent des signaux fiables, ces deux derniers concepts n’ont pas recu les mémes fa-
veurs de la recherche académique que l'efficience informationnelle, au point que ’hy-
pothese d’efficience des marchés est avant tout une modélisation centrée sur le concept

d’information.

Nous présenterons dans ce chapitre, en premier lieu, le concept d’efficience (infor-
mationnelle) des marchés financiers et ses fondements économiques et probabilistes.
Ensuite, nous exposerons comment ce paradigme a été successivement amendé et

reformulé, afin de répondre aux résultats empiriques.

Section 1 Les fondements du concept d’efficience
des marchés

Cette section nous permettra de présenter dans un premier temps les définitions
successives de efficience proposées par Fama, puis, dans un second temps, les hy-

potheses sous-jacentes a ce concept.

A L’efficience informationnelle selon Fama

La premiere définition de ’efficience est proposée par Fama en 1965 a partir de son
travail de these, publié intégralement dans le Journal of Business. Une définition plus
connue provient toutefois d’'une version plus courte, publiée la méme année. Fama
stipule que sur un marché efficient “a tout moment, le prix d’un titre est un bon

estimateur de sa valeur intrinséque”.

ISur I'importance du concept d’efficience informationnelle dans la théorie financiere, nous ren-
voyons le lecteur a Gillet (1993).

2Fama (1965b, p.56), notre traduction : “ ..in an efficient market at any point in time the actual
price of a security will be a good estimate of its intrinsic value.”
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Afin de situer cette définition dans son contexte des années 60, il convient de

rappeler les travaux antérieurs relatifs a I’évolution aléatoire des cours boursiers.

1 L’évolution du concept de “marche au hasard”

C’est la these de Louis Bachelier, qui est a l'origine de ce que 'on appelle la
“marche au hasard” des cours boursiers. Partant de la constatation que “les opinions
contradictoires concernant les variations du marché divergent tellement que, au méme
moment, les acheteurs croient a une hausse des prix et les vendeurs a une baisse des
prix”3. Bachelier conclut que “la collectivité des spéculateurs, & un instant donné, ne
peut croire ni en une hausse, ni en une baisse ...”. Il s’en suit, selon Bachelier, que
Iespérance du prix futur est le prix actuel, et que 'espérance mathématique du gain

d’un investisseur est nulle.

Il observe ensuite que l'intervalle de variation des prix augmente avec la racine
carré du temps ; ce qui s’est confirmé avec une précision étonnante. Le mouvement des
prix des marchandises et des actions peut donc s’appréhender de la méme facon que
les mouvements de particules dans l'espace, observés par le botaniste Robert Brown,

puis modélisé par Einstein en 1905.%

Longtemps oubliée, la these de Louis Bachelier est redécouverte par Paul Samuel-
son dans une bibliotheque du MIT, a la requéte de Jimmie Savage, un chercheur en
statistique a I’Université de Chicago. Mais c’est Osborne, qui est le premier a exploi-
ter les travaux de Bachelier (Osborne 1959), en appliquant le mouvement brownien,
non pas aux cours, comme l’a proposé Bachelier, mais aux rentabilités, en utilisant

les logarithmes des cours.?

3Bachelier (1900).

411 semblerait que Jules Regnault ait présupposé la relation linéaire entre la variance du cours de
bourse et la racine carré du temps, formalisée par Bachelier (1900). Pour 'apport exact de Regnault
(1863), nous renvoyons le lecteur & Jovanovic et Le Gall (2002) et Girlich (2002).

°Son approche sera complétée par Mandelbrot (1962) puis Samuelson (1965). Walter (2003)
fournit une comparaison formelle des modeles de Bachelier (1900), Osborne (1959) et Samuelson
(1965).
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Cette nouvelle étape de la modélisation mathématique, qui sera également suivie
par des tests statistiques tres nombreux, posait toutefois le méme probleme que la
formalisation de Bachelier : compte tenu du role économique de la Bourse, y a-t-il un
principe économique, qui explique ce comportement stochastique du cours boursier ?

Working (1956) va méme plus loin :

L’analyse des variations boursiéres a souvent été qualifiée de recherche

sans théorie. La raison principale en est probablement [’absence de théorie

économique de la dynamique des priz, les seules théories étant [...] des

théories de l'équilibre /... ]©

C’est a travers la définition proposée plus haut qu’Eugene Fama fournit un sous-
bassement économique (en s’appuyant sur le concept d’information) a la dynamique
des cours boursiers. En présence d’investisseurs rationnels, on peut s’attendre a ce
que les prix s’ajustent instantanément a l'information nouvelle pertinente. Il s’en
suit que si le contenu de cette derniere est indépendamment distribué dans le temps
(donc imprévisible), les cours boursiers (plus précisément les rentabilités) suivent une
marche au hasard. En ce sens, '’hypothese des marchés efficients proposée par Fama

apparalt comme une résultante des développements théoriques et études empiriques

antérieurs.

Le concept de marche au hasard est, comme nous I’avons précisé plus haut, issu de
la physique et contient certaines hypotheses particulierement restrictives. Il suppose
notamment une indépendance entre les accroissements successifs (donc des rentabi-

lités) et une stabilité de la variance dans le temps.

Samuelson introduit la méme année, en 1965, le concept de martingale”, qui est

SWorking (1956, p.1430).
“D’un point de vue mathématique, un processus aléatoire x constitue une martingale si, condi-
tionnellement & ’ensemble d’information ®;, x a la propriété suivante :

E(z441|®¢) = ¢

Cette égalité signifie que compte tenu de I'information disponible & I'instant ¢, la meilleure estimation
de z41 est la valeur actuelle. Elle est équivalente a la notion de jeu équitable, définie sur le processus
aléatoire y :

E(yt41]®¢) =0

Les deux concepts sont liés car x est une martingale si et seulement si y = z141 — x¢ est un jeu



Les fondements du concept d’efficience des marchés 23

nettement moins restrictif que celui de marche au hasard d’un point de vue probabi-
liste. Il conserve, toutefois, I'idée principale de I'espérance de gain nulle du spéculateur,

liée au fait que I'ensemble de I'information disponible est traduite dans les cours.

En empruntant le concept de martingale a la théorie des probabilités, Samuelson
(1965) permet a la théorie financiere de s’affranchir des hypotheses excessivement
restrictives de la marche au hasard mais fournit également les outils a la modélisation

de 'hypothese d’efficience des marchés.

2 La désintrication des hypotheses jointes

L’apport de Samuelson (1965) permet a Fama, en 1970, de formaliser, de maniere
mathématique, I’hypothese d’efficience des marchés, en prenant soin d’intégrer les
implications de la notion de “martingale”. La seconde définition de Fama (1970) est

donc plus générale :

Un marché boursier est dit informationnellement efficient si les cours
reflétent pleinement toute 'information disponible.®

De maniere formelle :
E(Pt-l—1|¢t) = (1+E(Tt+1|®t) Pt, (11)

avec E(-) — Dlespérance mathématique ;

Py — le prix d’un titre a la date t ;

r¢ — larentabilité (avec réinvestissement de dividende) entre les dates
t—1lettet

®; — l'ensemble d’information, que le prix est supposé intégrer.

Si Fama insiste sur le concept d’ensemble d’information, en définissant les formes
faible, semi-forte et forte en fonction de l'information que les prix sont supposés
refléter, 'expression E(r;;1|®, revét une importance particuliere. Il convient en effet

de déterminer, comment, a partir d'une information ®;, I'investisseur détermine la

équitable.
8Fama (1970, p.384), notre traduction : “A market in which prices always “fully reflect” available
information is called efficient.”
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rentabilité espérée. Vue sous cet angle, ’équation 1.1 n’est pas véritablement tauto-
logique?, mais elle nécessite la spécification d'un modele de détermination des renta-
bilités, autrement dit, un modele d’évaluation. Fama précisera explicitement que la

notion d’ “efficacité [informationnelle] des marchés et la question de I’évaluation des

actifs financiers sont indissociables.”1°

La nécessité de spécifier un modele d’équilibre afin de donner un sens a la notion
d’efficience des marchés est connue dans la littérature sous le terme d’hypothese jointe.

Cette notion sera intégrée dans la définition que Fama donnera en 1976 de I’efficience :

Un marché boursier est dit informationnellement m-efficient si les
cours refletent pleinement [’information utilisée par les opérateurs au
moyen d’un modeéle d’évaluation m en sorte que, pour tout actif j on
ait [’équation d’équilibre :

b En(Pen)
M T T BBl

(1.2)

avec En(-) — l'espérance mathématique déterminée avec le modele
d’évaluation m ;

P;: — le prix du titre j a la date ¢ ;

R;¢ — la rentabilité (avec réinvestissement de dividende) du titre j

entre les dates t — 1 et t et

®"  — l'ensemble d’information disponible a la date ¢.

Dans ce contexte, le modele d’évaluation m détermine la rentabilité espérée de
Vactif j, E,,(Rj|®",), et permet ainsi de formuler le prix actuel (ou le prix a la
date t — 1, pour rester cohérent avec la formulation mathématique ci-dessus) comme
étant égal a l'espérance conditionnelle du prix futur (a la date t) E,,(Pj|®",),
au facteur d’actualisation pres. Cette formulation “remplace” le concept de mar-

tingale (qui repose, au sens strict, sur 1’égalité entre le prix actuel et I'espérance du

9Ce terme a été utilisé par LeRoy (1976, p.1593) et a suscité une vive controverse avec Fama.
YFama (1991, p.1576), notre traduction : “/... ] market efficiency and equilibrium-pricing issues
are unseparable.”
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prix futur), par celui de sous-martingale, en autorisant 1’existence d’une rentabilité
non nulle, qui rémuneére le risque inhérent au titre. Cependant, comme le souligne
Walter (2003, p.28), “toute équation d’équilibre utilisant un modéle d’évaluation m

donné peut donc traduire [l’efficience] informationnelle.”

Parallelement, il devient alors impossible de savoir si les résultats empiriques ten-
dant a rejeter I'efficience sont dus a une mauvaise spécification du modele d’évaluation
ou véritablement a un défaut d’efficience du marché : “L’efficience du marché en soi

n'est pas testable.”!!

Ainsi, le concept d’efficience, au départ formulé de maniere littéraire en faisant
référence a la marche au hasard des rentabilités boursieres, évolue, dans le courant des
années 60 vers le concept de martingale, qui est plus général et permet la modélisation
mathématique rigoureuse. Par souci d’intégrer, parallelement a la notion de renta-
bilité, celle de risque, la définition de lefficience est donc a la fois précisée, mais
également élargie, car elle s’appuie des lors sur un “quelconque” modele d’évaluation
m, qui est susceptible de traduire l'efficience informationnelle. Lors de ces change-
ments successifs, qui conduisent globalement a un élargissement de la forme fonc-
tionnelle de la martingale (puis sous-martingale) liant les prix successifs, les hypo-
theses sous-jacentes et souvent implicites restent toutefois inchangées. Leur exposé

fait I'objet des paragraphes suivants.

B Les hypotheses sous-jacentes au concept d’efficience

L’évolution de la notion d’efficience informationnelle des marchés a per-
mis d’élargir certaines des hypotheses, parfois tres restrictives, relatives aux ca-

ractéristiques des séries temporelles de rentabilités boursieres.!? Cette démarche

HFama (1991, p. 1575), notre traduction : “Thus, market efficiency per se is not testable.”

12Le concept de martingale notamment, est une généralisation de la “marche au hasard” et ne
postule aucune dépendance sérielle entre les moments supérieurs a un des rentabilités boursieres.
Ainsi, 'existence de corrélations sérielles entre les cours n’invalide pas le modele de martingale, alors
qu’elle viole I'hypothese de marche au hasard.
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résulte en premier lieu des travaux théoriques des années 60, mais elle a également été
influencée par la découverte, sur le plan empirique, d’'un certain nombre d’anomalies,

c’est-a-dire de situations contraires aux implications de 'efficience des marchés.

Face a cette évolution, les autres hypotheses, qui soutendent 'EMH ( “efficient
market hypothesis”) et qui sont, pour la plupart, issues de la théorie économique,

sont restées inchangées.

L’hypothese d’efficience des marchés implique :

— la rationalité des investisseurs ;

— la libre circulation et la gratuité de I'information ;

— Tl'absence de cofits de transactions et

— latomicité des investisseurs et la liquidité.

Nous nous intéresserons plus particulierement aux deux premiers points, relatifs
a la rationalité et a la notion d’information, car elles sont centrales a notre proposi-
tion de modélisation, présentée dans la deuxieme partie de ce travail. L’analyse des
couts de transaction et leur impact sur les prix d’équilibre fait 'objet du courant de
recherche en microstructure. Ce méme courant a également proposé des modeles, dits

de comportement stratégique, qui abandonnent I’hypothése d’atomicité.!

1 La disponibilité de I’'information fondamentale et son utilisation

L’élément central des définitions successives de l'efficience des marchés est le
concept d’information. Sur un marché efficient, les prix sont en effet supposés refléter
toute I'information disponible. La proposition par Fama de trois formes de 'efficience
informationnelle délimite les ensembles d’information, que le marché est censé intégrer
dans les prix. Ces trois formes s’attachent a la “disponibilité”, c¢’est-a-dire 1’accessibi-
lité de I'information, mais ne précisent aucunement sa valeur. Or, I’efficience informa-

tionnelle suppose implicitement que l'information a la méme valeur pour 1’ensemble

13Le lecteur intéressé pourra se reporter & O’Hara (1995) et Biais, Foucault et Hillion (1997) pour
une revue de la littérature du courant et une présentation synthétique des modeles proposés en
microstructure des marchés.
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des acteurs du marché.

Dans une revue de la littérature, Hirshleifer (1979) précise, en formalisant la va-
leur d’une “structure d’information”, comment cette derniere est interprétée par les
acteurs du marché.

Sous une forme légerement différente, la valeur d'une structure d’information 7

est définie comme suit ;4

V()= q(m) mgxzp(dm)U(aa e) = V(m), (1.3)

avec g(m) — la probabilité marginale de recevoir le message m ;
p(e|m) — la probabilité d’occurrence de I’événement e, conditionnellement
a la réception du message m ;
U(a,e) — l'utilité associée au choix a, compte tenu de I’événement e et

V(no) — lutilité espérée du décideur en I’absence d’information.

Sous I’hypothese précédente, le décideur évaluera une structure d’information (qui
correspond a un ensemble de messages) par la valeur que lui apportera le choix a.
Ce choix est supposé maximiser 1'utilité espérée conditionnellement a la réception du

message m.

Cette définition mathématique permet d’attribuer une valeur a une structure d’in-
formation. Dans 'objectif, qui est le notre, elle permet d’en extraire la valeur d’une

information (qui équivaut a un message dans la terminologie de Hirshleifer (1979)) :

V(im) = mngp(dm)U(a, e), (1.4)

ce qui correspond a l'utilité espérée associée au choix optimal, compte tenu de tous

les événements e, qui pourraient survenir apres la réception de I'information m.

1 Copeland et Weston (1992, p.333).
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Cette formulation suppose donc :

— la connaissance des distributions de toutes les variables (choix et événements
possibles) ;
— la détermination d'une fonction d’utilité et

— la capacité de I'individu a maximiser cette derniere.

Elle permet non seulement de démystifier le concept d’ensemble d’information,
omniprésent dans les définitions de l'efficience informationnelle, en lui assignant une
valeur économique, mais également de comprendre le mécanisme, qui permet sa prise

en compte dans le prix d’équilibre.

Cette voie de recherche sera également celle empruntée par 1’école de ’asymétrie
d’information. Grossman, qui représente peut-étre au mieux ce courant de la
littérature, a mi-chemin entre la théorie classique et ce qui va recevoir le nom de
“microstructure des marchés financiers” dresse un constat paradoxal. I1 démontre
qu’il n’y a pas d’équilibre possible pour un marché ou, d’une part, les prix refletent
parfaitement l'information disponible et, d’autre part, la recherche de cette infor-
mation est cotteuse.!® Méme si par ce résultat, les travaux de Grossman (puis de
Stiglitz) montrent qu’'une efficience parfaite ne correspond nullement & une situa-
tion d’équilibre, ils fournissent un élément de modélisation important, qui permet
de relier I'observation des cours (et dans une moindre mesure des ordres transmis)
afin d’inférer la distribution statistique de l'information. Cette derniere sera valo-
risée, grace au concept théorique de “structure d’information” et qui permet, par

conséquent, de donner une valeur a I'information inférée.

Cet apport de Grossman fournit ainsi un fondement micro-économique a 1’effi-
cience informationnelle et précise comment l'observation de I'information disponible
(les cours et les ordres) permet aux acteurs du marché d’inférer et donc d’intégrer

effectivement I'information dans les prix.

15Cette situation est connue sous le terme “paradoxe de Grossman” et a été mise en évidence dans
Grossman et Stiglitz (1980).
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En méme temps, il démontre qu’un marché parfaitement efficient ne permet pas
I'intégration de I'information fondamentale, des lors que la recherche de cette derniere
est couteuse. A partir de cette constatation, qui constitue indirectement une critique
de I’hypothese d’efficience des marchés, au sens de Fama, le courant de la recherche
en microstructure s’attachera a étudier les modalités de formation des prix sous I’hy-
pothese d'une efficience “limitée”, reposant sur une révélation partielle (ou progres-

sive) de l'information privée.

2 La notion de rationalité de l’investisseur

Les deux notions évoquées précédemment, la valorisation de la structure d’infor-
mation d’une part, le mécanisme micro-économique de formation des prix d’autre
part, reposent sur une hypothese centrale : celle de la rationalité de l'individu. Il
s’agit d'un concept aux facettes multiples, trop nombreuses pour étre véritablement
exposées ici. Nous nous limiterons donc a présenter le concept, qui représente peut-
étre au mieux le critere de rationalité de ’homo economicus : la théorie de 1'utilité
espérée. Cette approche repose sur un critere unique, la valeur d’utilité, qui permet
a I'individu de prendre des décisions dans un environnement risqué. Initiée par Ber-
nouilli au XVIIIeme siecle, elle a été construite de maniere formelle par von Neuman

et Morgenstern dans les années 40.

En définissant un critere, qui permet de comparer entre eux l’ensemble des
résultats possibles d'un “jeu” ou d’une “loterie” (ces termes sont également utilisés
dans la théorie de la décision), cette théorie permet de quantifier les préférences
des agents individuels. En ce sens, “la théorie de ['utilité espérée est une théorie de
la représentation des préférences ... 7 '6. Dans ce cadre théorique, un individu est
considéré comme rationnel, s’il prend la décision, qui maximise l'espérance de I'utilité

associée.

Les trois concepts de maximisation, espérance et utilité sont en réalité complétés

16Kast (1991, p.103).
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par d’autres hypotheses restrictives, qui définissent autant de normes du comporte-
ment individuel. Ainsi, les notions de transitivité des préférences et d’aversion au

risque sont sous-jacentes a la théorie de 'utilité espérée.

La mazimisation de 1'utilité espérée implique la détermination de 'utilité totale,
déterminée sur I’ensemble des choix et “états de la nature” possibles. Or, il semblerait
que les individus ne raisonnent non pas en termes de richesse, donc d’utilité totale,
mais par rapport a des “points de référence”. Dans le domaine financier notamment,
les individus ont ’habitude de raisonner non pas en termes de richesse totale, mais
en termes de gains et pertes, une idée déja formulée par Markowitz (1952). Elle sera
formalisée par Kahneman et Tversky (1979), puis Tversky et Kahneman (1992) dans
le cadre plus général d’une alternative a la théorie de 1'utilité espérée : la Théorie du

Prospect.}

Cette théorie integre non seulement une fonction d’utilité relative, mais également
un autre biais a la théorie de 1'utilité espérée : 1’ “aversion aux pertes”. Kahneman
et Tversky (1979), et plus récemment Tversky et Kahneman (1991) montrent que
I'individu associe une utilité liée a un gain potentiel plus faible que la désutilité, qui
résulterait de la perte d’un montant identique. Le développement de ce principe et
du constat que ce dernier entraine une prise de risque accrue dans une situation de
perte potentielle ont permis de préciser notamment son impact sur la formation des

prix (Odean 1998a).

La transitivité des préférences résulte de la propriété d’“ordre total”, un des
axiomes de la théorie de 1'utilité espérée de von Neuman et Morgenstern, lequel im-
plique la hiérarchisation des choix possibles. De maniere formelle, a est préféré a b et
b est préféré a c, si et seulement si a est préféré a c. La violation de cette regle est tres
fréquente et doit étre reliée, selon Kahneman et Tversky, aux deux biais présentés

ci-dessus.

"D’autres modeles s’affranchissant de I'hypothese de maximisation de 1'utilité espérée ont été
proposés depuis le début des années 80, notamment Bell (1982) ( “Regret Theory”), Chew (1989)
(“Implicit Ezpected Utility”) et Gul (1991)( “Disappointment Aversion”).
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Conclusion de la section

Les définitions successives de l'efficience informationnelle des marchés financiers
correspondent a 1’évolution d'une forme essentiellement littéraire vers une formali-
sation mathématique rigoureuse. En méme temps, une généralisation progressive ap-
porte une certaine stabilité a la notion d’efficience, méme si elle reste peu utilisable en
pratique, sans précision opérationnelle. Par exemple, les concepts d’“information dis-
ponible” et d’“information utilisée” ne sont pas clairement définis : “Cette définition
est providentielle pour les chercheurs et praticiens car chacun peut [’interpréter

comme bon lui semble.”'8

En dépit de nombreuses études empiriques validant 1’hypothese d’efficience des
marchés, certaines anomalies sont rapportées. Un premier recueil des anomalies est
réalisé a la demande de Michael C. Jensen, et constitue, en 1978, un volume en-
tier du Journal of Financial Economics. Ces travaux vont orienter la recherche dans
deux directions presque opposées : 'on cherchera, d’une part, a développer la notion
d’arbitrage, lequel est supposé corriger d’éventuelles “anomalies”, et, d’autre part, a

proposer une définition plus pragmatique de 'efficience des marchés.

18Roger (1988, p. 59).
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Section 2 L’évolution du concept d’efficience des
marchés

Avec I'apparition d’'un nombre croissant d’anomalies, la notion d’efficience des
marchés sera progressivement modifiée. Dans un premier temps, ’EMH sera amendée
avec la condition de non-existence d’opportunités d’arbitrage. Dans un second temps,
la définition meéme de I'efficience sera élargie, notamment avec une nouvelle définition,
plus pragmatique, proposée par Michael Jensen. La présente section présentera suc-
cinctement les anomalies, qui ont conduit a cette évolution progressive, avant d’ex-

poser 'intégration du concept d’arbitrage et la définition de Jensen (1978).

A La mise en évidence d’anomalies a I’hypothese d’efficience
des marchés

Suite aux travaux empiriques de Working, Kendall ou encore Roberts dans les
années 60 (Working 1934; Working 1956; Kendall 1953; Roberts 1959), il existe un
consensus de validation pour I’hypothese de marche au hasard. Globalement, ces
études statistiques démontrent une indépendance entre les rentabilités successives, ce

qui indique la vérification de l'efficience de forme faible, selon Fama.

Les travaux d’Alfred Cowles ont cependant initié, a la fin des années 30, la
littérature, aujourd’hui particulierement vaste, des anomalies. Ainsi, Cowles et Jones
(1937) utilisent une méthodologie proche de ce qui sera connu ultérieurement sous le
terme de “méthode des rallyes boursiers”!?. Elle correspond & 1’étude des variations
boursieres successives et distingue les cas ot une variation est suivie d’une évolution
de méme signe (définie comme un élan de marché) et les cas, ou les deux variations
successives sont de signes contraires (retournement). Les auteurs montrent un nombre
“significativement supérieur d’élans sur les retournements [ce qui] représente la trace

claire de lexistence d’une dépendance statistique sur les variations boursiéres”?°.

9La méthodologie de Cowles et Jones (1937) a été généralisée par Modigliani et Miller (1958) et
sera utilisée par Roberts (1959), puis Fama (1965a).
20Cowles et Jones (1937, p.294).
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Bien que la méthodologie ait été critiquée et, en particulier, remise en question
par Cowles lui-méme (Cowles 1960), elle ouvre la voie a une approche critique de
I’hypothese de marche aléatoire, puis, ultérieurement, de I’hypothese d’efficience des

marchés.

Les anomalies de cycle constituent I'un des types d’anomalies rencontrées. Elles
sont relatives a des poches d’inefficience temporaires, comme I’anomalie de fin d’année
ou de semaine. Si la premiere a été rapportée par Rozeff et Kinney (1976), la deuxieme
est mentionnée par Osborne (1962), puis étudiée par French (1980). Sur la période
1953-1977, ce dernier remarque que la rentabilité est en moyenne négative le lundi
puis positive les autres jours de la semaine. Ultérieurement, Ariel (1987) reprend la
méthodologie de French (1980) pour mettre en évidence un effet fin de mois. En
France, ce sont les travaux de Hamon et Jacquillat qui mettent en évidence 1'effet
fin de semaine (Hamon et Jacquillat 1988; Hamon et Jacquillat 1991) et Ueffet fin de

mois (Hamon 1986).2!

L’effet taille a été mis en évidence au début des années 80 par Banz (1981) et
Reinganum (1981). Les résultats de leurs études montrent que les titres des entreprises
du NYSE a faible capitalisation procurent une rentabilité anormale positive a leur
détenteurs. Cette rentabilité est appréciée par rapport au “Capital Asset Pricing
Model” (CAPM) de Sharpe (1964) - Lintner (1965). Ces résultats seront confirmés

par Hamon et Jacquillat (1992) sur le marché frangais.

L’effet PER ( “Price Earnings Ratio”), souvent assimilé a Ueffet taille, a été étudié
par Basu (1977), qui montre une relation inverse entre la rentabilité d’un titre et son
PER. Le ratio “Book to Market”, égal au rapport entre la valeur comptable d’un titre
et la valeur de marché de ses capitaux propres a été utilisé ultérieurement dans des
études comparables avec sensiblement les mémes résultats. Or, les deux ratios utilisés

ne correspondent nullement a des facteurs de risque, si 'on se réfere au CAPM, en

21Leurs travaux sur les tests de l'efficience ont été rassemblés par la suite dans un ouvrage intitulé
“Le marché francais des actions : Etudes empiriques 1977-1991”, (Hamon et Jacquillat 1992).
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tant que modele d’évaluation. L’anomalie liée a I'existence de rentabilités anormales

est toutefois une manifestation directe du probléme de I’hypothese jointe.??

L’anomalie relative a la persistance de l’effet d’annonce est une entrave a la forme
semi-forte de Uefficience des marchés. Mise en évidence par Ball et Brown (1968), elle
donne lieu, en 1978, & une premiere revue de la littérature (Ball 1978) et demeure
aujourd’hui encore la plus étudiée d'un point de vue empirique et théorique. Nous
présenterons les travaux s’y rapportant dans la troisieme partie de ce travail, en
distinguant les phénomenes de sous- et de sur-réaction, qui sous-tendent, selon de

nombreux auteurs, cette anomalie.

B La redéfinition de l'efficience informationelle

Si les premieres définitions de 'efficience ont avant tout insisté sur 1'utilisation de
toute I'information disponible pour déterminer la “vraie valeur”, puis les prix, elles
reposent sur des hypotheses tres fortes relatives a la rationalité de I'individu. Nous
avons souligné que cette derniere s’exprime a travers la théorie de 1'utilité espérée et
la valorisation de la structure d’information (qui repose également en partie sur le

concept d’utilité).

La remise en question de I’hypothese d’efficience des marchés tant sur le plan
théorique qu’empirique a la fin des années 70 a favorisé l'intégration de la notion
d’arbitrage. Ce mécanisme, esquissé par Roberts (1959) puis Fama (1965a), condui-
rait a corriger d’éventuelles erreurs de comportement réalisées par des agents non

parfaitement rationnels.

221’hypothese jointe est relative & la nécessité de spécifier un modele d’évaluation pour don-
ner une forme fonctionnelle a I’hypothese d’efficience. Il est alors impossible de déterminer si
d’éventuelles anomalies sont dues a une inefficience du marché ou & une mauvaise spécification
du modele d’évaluation.
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1 L’intégration de I’hypothése d’absence d’opportunités d’arbitrage

Le développement de modeles d’évaluation d’actifs dérivés (modele de Black et
Scholes, modele Cox-Ross-Rubinstein) a la fin des années 70 a entrainé la formalisa-
tion mathématique de la condition d’absence d’arbitrage®? conjointement avec la pro-
priété martingale des prix. L’utilisation de mesures de probabilités risque-neutres (en
opérant un changement de probabilité) ou l'utilisation d’un portefeuille de référence
(le terme anglo-saxon consacré par Long (1990) est “numeraire portfolio”) conduit

alors & redéfinir 'efficience informationnelle.

En théorie, cette force correctrice s’appuie cependant sur ’absence de risque et la
possibilité (illimitée) de vendre a découvert. Par ailleurs, I'arbitrage suppose 1'exis-
tence d’actifs “similaires” pour chacun des titres, sur lesquels porte une stratégie

d’arbitrage, ce qui implique la validation de I’hypothese de marchés complets.

2 Les limites de I’arbitrage

Si les déviations au principe de rationalité étaient, comme le suggere la théorie
financiere classique, purement aléatoires, elles se compenseraient et les prix ap-
paraitraient comme informationnellement efficients. Des erreurs d’évaluation qui sub-

sisteraient seraient alors éliminées par le phénomene d’arbitrage.

Or, un certain nombre d’études empiriques ont montré que le mécanisme d’ar-
bitrage n’est pas suffisant pour éliminer certaines anomalies, comme par exemple
des différences de prix significatives et persistantes entre les titres “Royal Dutch” et

“Shell”, cotés sur deux marchés différents, mais relatifs & la méme société.?*

La finance comportementale propose un certain nombre d’arguments relatifs aux

23L’arbitrage est défini par I’ “achat et la vente simultanés d’un méme titre ou d’un titre similaire,
dans deux marchés différents a des prix avantageusement différents”, notre traduction : “the simul-
taneous purchase and sale of the same, or essentially similar, security in two different markets for
advantageously different prices”, (Sharpe et Alexander 1990)

24Sur ce cas frappant d’existence d’opportunités d’arbitrage, nous renvoyons le lecteur &
Shleifer (2000).
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“limites de 'arbitrage”. Conjointement avec I’hypothese de comportements irration-
nels d’origine psychologique, ils constituent les deux “piliers” de ce courant de re-
cherche. Les erreurs d’évaluation, commises par un certain nombre d’investisseurs
non rationnels, ne peuvent, en raison d’un arbitrage imparfait, étre corrigées tota-
lement. En ce sens, la psychologie de l'investisseur et les limites de I'arbitrage sont

deux arguments indissociables de la recherche en finance comportementale.?®

Le premier de ces arguments repose sur le risque relatif a une opération d’arbi-
trage, théoriquement nul. De Long, Shleifer, Summers et Waldmann (1990) montrent
cependant que lorsque certains investisseurs disposent de croyances erronées, leurs
ordres sont susceptibles de conduire a un prix différent de la valeur fondamentale du
titre. Toute stratégie d’arbitrage mise en place afin d’éliminer cette erreur d’évaluation

726 g’accentuer encore davantage. Ce

supporte alors le risque de voir le “mispricing
risque réduit ’agressivité des stratégies d’arbitrage et empéche la correction totale de

l'erreur.

Le deuxieme argument en faveur de l'arbitrage limité concerne les frais liés a
une stratégie d’arbitrage. Au-dela des couts de transactions traditionnels, I’arbitrage
implique tres souvent des ventes a découvert, qui sont tres souvent onéreuses (D’Avolio
2002), voire impossibles.?” Lorsque ces ventes sont possibles, les cofits correspondants,
représentent également un risque du fait de ’absence d’un horizon d’investissement
bien défini. Abreu et Brunnermeier (2002) étudient le cas ou la vitesse de correction
d'un “mispricing” est fonction du nombre d’acteurs, qui s’engagent dans la stratégie
d’arbitrage. Lorsque cette correction est trop lente, les cotits proportionnels engagés

sont particulierement élevés, ce qui réduit a son tour 'attrait pour les arbitragistes.

25Cette dualité de l'arbitrage et de la psychologie de l'investisseur est due initialement &
Shleifer et Summers (1990).

26 Afin de ne pas alourdir la rédaction, nous utiliserons parfois le terme “mispricing” & la place de
son équivalent frangais “erreur d’évaluation”.

2TCette impossibilité correspond a I'impossibilité matérielle de vendre & découvert (défaut de
préteur) mais également & I'impossibilité légale : de nombreux fonds de pension et d’investissements
américains n’ont tout simplement pas le droit de procéder & des ventes a découvert.
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3 La définition moderne de ’efficience par Jensen

Apres les définitions successives de l'efficience des marchés proposées par Fama,

c’est Michael Jensen, qui propose en 1978 la formulation suivante :

“Un marché est efficient par rapport a un ensemble d’information
donné s’il est impossible de réaliser un gain a partir d’une allocation d’ac-
tifs fondée sur cet ensemble d’information.”

Cette définition apparait comme beaucoup plus pragmatique que les précédentes.
Elle est moins stricte en ce qui concerne 'intégration de I'information dans les prix, qui
ne doit pas étre nécessairement parfaite afin que le marché soit réputé efficient. Mais
la définition stipule que ces déviations ne peuvent alors procurer de gains, compte
tenu des frais de transaction. Ainsi, cette définition réduit I’ensemble des anomalies
a celles, qui sont profitables aux investisseurs. Or, la plupart des anomalies mises en
évidence sont d’ordre statistique et ne tiennent pas compte des frais de transactions.
Indirectement, la formulation de Jensen (1978) “supprime” purement et simplement

une importante majorité des anomalies.

Il apparait également que le point de vue de Jensen permet également d’éviter le
paradoxe mis en évidence par Grossman (1976).%° La formulation retenue par Jensen
garantit, en effet, une juste compensation du cotit de recherche et de traitement de

I'information.

Le caractere pragmatique de la proposition de Jensen est également perceptible
dans les termes utilisés. L’“allocation d’actifs” fait référence aux performances de
fonds d’investissement, dont les stratégies actives sous-performent les stratégies pas-

sives (indicielles).

Conclusion de la section

28 Jensen (1978, p.3) : “A market is efficient with respect to information set 8y, if it is impossible
to make economic profits by trading on the basis of information set 0;.”

29Cet article montre que si les acteurs peuvent inférer toute I'information a partir du seul cours,
il n’existe aucune raison de rechercher de 'information cotiteuse, et a fortiori de la communiquer
au marché. Par voie de conséquence, le cours ne pourrait refléter une quelconque information.
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La formalisation mathématique progressive du concept d’efficience s’est rapide-
ment heurtée a I’émergence, sur le plan empirique, d’'un nombre croissant d’anoma-
lies. Cette évolution a conduit, dans un premier temps, a intégrer 'hypothese de
I’absence d’opportunités d’arbitrage dans le corps théorique. Cette hypothese garan-
tit I'émergence d’un prix d’équilibre rationnel, méme en présence d’investisseurs non

parfaitement rationnels.

L’insuffisance de cet “amendement” a donné lieu a la redéfinition pure et simple
de lefficience informationnelle par Jensen (1978). Bien que cette nouvelle définition
soit, dans ’ensemble, plus cohérente avec les résultats empiriques, elle est également
moins précise.

Plus récemment, une traduction plus moderne de la définition de Jensen (1978) a
été proposée par Long (1990) :

“Un marché boursier est dit informationnellement efficient par rapport
a un ensemble d’information donné s’il existe un portefeuille numéraire tel
que l’espérance de surperformance par rapport au portefeuille numéraire de
toute allocation d’actifs fondée sur cet ensemble dinformation soit nulle.”

Cette reformulation fait suite a une formalisation mathématique rigoureuse de
la définition de Jensen, mais ne modifie pas profondément le concept d’efficience

informationnelle.



Conclusion du chapitre 39

Conclusion du chapitre

La redéfinition du concept d’efficience (informationnelle) proposée par Jensen
(1978) apparait comme 'aboutissement du processus de construction d’un des pa-
radigmes les plus importants en finance. L’efficience informationnelle des marchés
financiers a, en effet, subi une évolution continue depuis la proposition initiale d’une
marche aléatoire des cours boursiers et sa formalisation mathématique par Louis Ba-

chelier.

Les apports notamment de Fama, de Samuelson et de Osborne ont contribué a
faire émerger un corps théorique structuré autour de la notion d’information. La
formalisation successive des hypotheses et implications de 'efficience des marchés

, , - . ). . :
s’est appuyée, en particulier, sur les notions d’information fondamentale et de vraie

valeur mais également sur I’hypothese de rationalité des investisseurs.

La mise en évidence d’anomalies empiriques a également contribué a cette
évolution progressive de la notion d’efficience. L’introduction de I'hypothese d’ab-
sence d’opportunités d’arbitrage et la redéfinition du concept par Jensen (1978) ont
permis de conserver un corps théorique cohérent tout en maintenant une définition

tres pragmatique de 'efficience informationnelle.

La recherche en finance comportementale propose de modifier une hypothese cen-
trale sur laquelle repose 'efficience des marchés : la rationalité des investisseurs. Nous
développerons, au cours du chapitre suivant, les apports théoriques de ce courant de
recherche et établirons une typologie des principales erreurs de traitement de I'infor-

mation que les investisseurs sont susceptibles de commettre.






Chapitre 2

L’introduction des aspects
comportementaux dans I’étude des
marchés financiers

Introduction du chapitre

Le domaine de la finance comportementale rassemble '’ensemble des travaux
théoriques et empiriques en finance, qui envisagent un comportement non parfaite-
ment rationnel. Si certains considerent cette voie de recherche comme une alternative
a 'hypothese d’efficience, elle repose avant tout sur des hypotheses moins restrictives,
en intégrant notamment la possibilité d’erreurs cognitives de la part des investisseurs.
Cette approche a connu, au cours des dix dernieres années un développement impor-
tant. Son succes est a la fois académique et professionnel, comme en témoigne le
nombre croissant de fonds d’investissement, qui affirment utiliser ses principes et

théories.

Sur le plan académique, le développement de ce domaine de recherche corres-
pond tout d’abord a une production abondante de travaux empiriques, qui visent
a reconsidérer certaines anomalies sous 'angle de la rationalité limitée. Ce n’est

que tres récemment que des travaux théoriques ont permis d’intégrer les erreurs de

41
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comportement dans la formation des prix sur les marchés. Associés a plusieurs re-
vues de la littérature récentes particulierement importantes, ces travaux favorisent le

développement et la structuration de la recherche en finance comportementale.

Les apports théoriques se situent a deux niveaux. D’une part, de nombreuses
études empiriques et expérimentales ont permis d’établir que les acteurs réalisent
des erreurs d’interprétation de 'information. Ils sont donc victimes de biais cognitifs.
D’autre part, la finance comportementale a permis d’établir que les mécanismes d’ar-
bitrage ne permettent pas toujours de corriger le cours des titres (le terme consacré
est “arbitrage limité”). En d’autres termes, ces biais individuels ont effectivement des

conséquences sur la formation des prix sur les marchés financiers.

Notre recherche s’attachera essentiellement a I’étude des biais cognitifs et leurs
conséquences sur la formation des prix.! Nous présenterons préalablement dans ce cha-
pitre, les raisons du développement important de cette voie de recherche ces dernieres
années, ainsi que ses apports majeurs. Dans un second temps, et afin de contribuer a
la structuration du champ de recherche, nous proposerons une typologie des erreurs de

traitement de 'information, qui peuvent influer sur le comportement de I'investisseur.

Section 1 Les motivations et apports de la finance
comportementale

Un des objectifs de la recherche en finance comportementale est de fournir un
corps théorique en adéquation avec les résultats empiriques obtenus dans I’étude des
marchés financiers, dont I'importante diversité des anomalies. Ce courant de recherche
a permis de reconsidérer certaines anomalies, notamment celles relatives a la persis-

tance de I'effet d’annonce de résultat, aux introductions en Bourse et aux émissions de

LCette approche repose essentiellement sur une formalisation mathématique du comportement
des investisseurs sous I’hypothese de rationalité limitée. Elle n’aborde pas les apports de la finance
comportementale sous un angle épistémologique. A ce sujet, nous renvoyons le lecteur a Rainelli-Le
Montagner (2002).
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titres. Parallelement, de nombreuses anomalies nouvelles ont été rapportées, essentiel-

lement relatives a la sur- et sous-réaction des investisseurs a I'information publique.

Progressivement, ces résultats nouveaux ou “revus” ont fait émerger une approche
théorique duale, axée sur 1'étude des comportements humains (rationalité limitée,

erreurs cognitives) et sur la notion d’arbitrage limité.

Cette évolution de la recherche en finance comportementale est comparable a celle,
qui a marqué le développement de ’hypothese d’efficience des marchés a partir de la
théorie de la marche au hasard. Dans les deux cas, la théorie a été précédée, dans
I’ensemble, par un nombre tres important de travaux empiriques, qui ont grandement

influencé la recherche de modeles théoriques adéquats.

Nous exposerons ces deux approches, empirique et théorique, successivement.

A Les études empiriques en tant que point de départ de la
finance comportementale

1 Les sur- et sous-réactions en tant qu’anomalies cognitives

L’article de De Bondt et Thaler (1985) peut-étre considéré, apres les travaux
de Kahneman et Tversky des années 70, comme fondateur de la finance compor-
tementale. Ce travail empirique considere pour la premiere fois, semble-t-il, depuis
I’émergence de 'hypothese d’efficience des marchés, une anomalie a 'EMH comme la

résultante d’une erreur de comportement des investisseurs.

Les auteurs montrent que les rentabilités (anormales) des titres ont tendance a
s'inverser sur des périodes d’études tres longues (3 a 5 ans). Cette évolution corres-
pondrait a une phase de “sur-réaction” initiale, qui serait progressivement corrigée
par le marché, ce qui se traduit par une auto-corrélation négative des rentabilités a
long terme. Les auteurs attribuent ce phénomene a des erreurs cognitives réalisées par
les investisseurs : en attribuant a I'information un poids trop important, les individus

Y

violent la regle de Bayes et “construisent” des croyances a posterior: erronées. La
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sur-réaction des individus a cette information “inattendue ou frappante” conduit a
un cours boursier supérieur a la “valeur fondamentale” dans le cas d’'une information

positive et inférieur & cette méme valeur, si I'information a été négative.?

Supposons qu’une information I, pouvant étre positive (I = G) ou négative
(I = B), est communiquée au marché périodiquement. Une suite d’informations si-
milaires est susceptible de conduire au biais cognitif de représentativité car 'individu,
anticipant une information de méme nature pour la (ou les) période(s) suivante(s),
est amené a extrapoler ces informations trop loin dans le futur. La correction de
cette sur- ou sous-évaluation entrainera alors des rentabilités de signe contraire a la
réaction initiale. Par conséquent, ’espérance de rendement suite a une série d’infor-
mations positives est inférieure a I’espérance de rendement suite a une série d’annonces
négatives :

E<7at+1|It = G, [t,1 = G, e 7[{/,]' = G) <

(2.1)
E(TH_l’[t = B7It—1 = Bv s 7[t—j = B)

Une étude plus récente, réalisée par Jegadeesh et Titman (1993) traduit le
phénomene opposé : la sous-réaction. Sans véritablement faire référence a la no-
tion de sous-réaction, les auteurs montrent qu’a des horizons plus courts que ceux de
I'étude de De Bondt et Thaler (1985), il est possible d’observer une persistance des
rentabilités anormales, ce qui traduit, aux yeux des auteurs, un ajustement progressif

a linformation.3

Il est possible de traduire le phénomene de sous-réaction avec les notations intro-

duites plus haut. Si le marché dans son ensemble sous-réagit a 'information transmise

2Un des biais de comportement susceptible d’étre & l'origine de cette sur-réaction est le biais

“une

(ou la reégle) de représentativité, que Tversky et Kahneman (1974) définissent comme suit :
personne, qui suit cette regle évalue la probabilité de survenance d’un événement suite a I’observation
de données similaires a cet événement”. . Ainsi, I'individu surévalue le contenu de I'information au
détriment de son poids statistique.

3Le lien fait par De Bondt et Thaler (1985) entre la prévisibilité des rentabilités et des erreurs
cognitives (plus spécifiquement le biais de représentativité) dans le cas de la sur-réaction sera expli-

citement envisagé par Jegadeesh et Titman (2001) pour le phénomene de sous-réaction.
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au marché a la période t, I'ajustement du cours ne sera pas immédiat et I’espérance
de rendement 7;,; d’un titre donné, suite a une annonce positive, est supérieure a

I’espérance de rendement de ce titre suite a une annonce négative :

E(Tt+1|]t == G) > E(Tt+1|ft = B) (22)

La mise en évidence de cas de sur- et sous-réaction dans les études de De Bondt
et Thaler (1985) et de Jegadeesh et Titman (1993) repose sur la constitution de
portefeuilles conditionnellement aux performances passées. La référence a des biais de
comportement ne fait alors intervenir aucune information en dehors du cours boursier
lui-méme. Des méthodologies tres proches de 1'étude d’événement classique permet-
tront de reconsidérer certaines anomalies existantes, mais également de rapporter
certaines anomalies nouvelles, qui indiquent l'existence d’erreurs de comportement

individuels ou collectifs.
2 Lareconsidération des anomalies sous I’hypothése de rationalité limitée

Bien que la recherche en finance comportementale se prévaut souvent de mettre
en échec ’hypothese des marchés efficients, la plupart des “anomalies” ne peut étre
considérée comme telle qu’en vertu d’'une définition précise de l'efficience. Ainsi, les
résultats sont tout au plus anormauz vis-a-vis de I’hypothese de marche au hasard ou
de I'idée (introduite ultérieurement) de martingale. La définition de Jensen (1978)%
a considérablement limité I'univers des anomalies, cependant le terme reste encore
largement utilisé. Nous aurons, toutefois, recours au terme “anomalie” pour des rai-
sons de simplicité, mais considérons qu’il s’agit, dans I’ensemble, d’une situation non

conforme aux implications de I'hypothese de rationalité parfaite de 'individu.

C’est essentiellement le phénomene de sous-réaction qui a permis de reconsidérer
certains résultats empiriques anormaux. L’événement le plus étudié est tres certaine-

ment 'annonce de résultat et ’anomalie relative a la persistance de I'effet d’annonce.

4Nous renvoyons le lecteur au chapitre 1 pour une présentation du paradigme de efficience et
de son évolution.
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Initiée par Ball et Brown (1968), I’anomalie consiste en l'existence de rentabilités
anormales au cours des 60 jours boursiers suivant ’annonce, alors que, théoriquement,
I’ajustement devrait étre immédiat. Apres avoir envisagé des explications liées a la li-
quidité des titres, 'anomalie est reconsidérée en tant que phénomene de sous-réaction,
lié & une prise en compte insuffisante de l'information véhiculée par I'annonce de
résultat. Cette approche nouvelle du phénomene a été réalisée succinctement par Je-
gadeesh et Titman (1993) puis, plus en détail, dans I’étude de Chan, Jegadeesh et
Lakonishok (1996).°

Le phénomene de sous-réaction a par ailleurs été utilisé afin d’expliquer des ajuste-
ments progressifs a d’autres annonces, notamment des émissions d’obligations (Spiess
et Affleck-Graves 1999) ou les rachats d’actions (Ikenberry, Lakonishok et Vermaelen
1995). Les performances des titres introduits en bourse (IPO, “Initial Public Offe-
rings”), étudiées notamment par Ritter (1991) et Loughran et Ritter (1995) (sans
mention de tout lien avec des facteurs d’ordre psychologique), sont interprétées par

Brav et Heaton (2001) comme la résultante de phénomenes cognitifs.

La référence au phénomene de sur-réaction semble moins fréquente et les
conclusions plus mitigées. Tres souvent, les deux phénomenes sont avancés simul-
tanément. Michaely, Thaler et Womack (1995) étudient ainsi les rentabilités anor-
males postérieures au premier versement de dividendes sous I'hypothese d’une sur-
réaction initiale, suivie d’une correction lente, laquelle peut s’interpréter comme une
sous-réaction. Chopra, Lakonishok et Ritter (1992) mentionnent une sur-réaction sur
les trois jours consécutifs a l’annonce de résultat d’origine psychologique, ce qui
confirme les résultats de Jegadeesh (1990) et Lehmann (1990), qui ont signalé des
auto-corrélations négatives des rentabilités a tres court terme (de 'ordre de quelques
jours). La réaction du cours suite aux “profit warnings” semble également influencée
conjointement par les deux phénomenes. Bulkley, Harris et Herrerias (2003) rap-

portent une sous-réaction, qui se traduit par des rentabilités anormales négatives sur

5Nous renvoyons le lecteur a ’exposé des travaux relatifs 4 I’annonce de résultat dans le chapitre 7.
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les six mois suivant le “profit warning” et une sur-réaction simultanée : entre les mois

6 et 18, les rentabilités anormales sont significativement positives. Il semblerait que
Y

les investisseurs sous-estiment le contenu informationnel du “profit warning” dans un

premier temps et n’integrent cette information négative qu’ensuite, de maniere pro-

gressive. Finalement, la réaction a la baisse est, en moyenne, trop importante, ce qui

conduit a une correction du cours.

Ces exemples montrent comment la sur- et sous-réaction ont progressivement
intégré la littérature des anomalies, car ces deux phénomenes et les hypotheses com-
portementales sous-jacentes constituent des explications possibles a des situations
parfois paradoxales. Il convient de signaler que ces explications ne sont que poten-
tielles et que des facteurs de liquidité ou de microstructure ne peuvent étre exclus

completement, notamment de I’étude de la sous-réaction a une information publique.

Conclusion

La définition des phénomenes de sur- et sous-réaction permet de distinguer deux
types de “prévisibilité” des cours, I'un basé sur une correction a long terme d’une
extrapolation excessive, I'autre résultant d'une inertie cognitive, qui atténue la prise

en compte immédiate de I'information.

Si ces deux phénomenes permettent de caractériser une grande partie des anoma-
lies cognitives, relatives a 1’information disponible sur les entreprises cotées, ils ne
permettent pas de cerner la rationalité limitée, qui affecte les préférences et les choix

en situation de risque.

L’étude des préférences de l'individu introduira le biais d’aversion aux pertes,
qui entraine une prise de risque accrue lorsqu’on est en présence de pertes, méme
potentielles. Il semblerait que la prise en compte de systemes de préférences alternatifs
(notamment la Théorie du Prospect proposée par Kahneman et Tversky 1979) puisse

expliquer la volatilité particulierement élevée des rentabilités boursieres.5

6A ce titre, nous pouvons également citer les études de Shiller (1989, 2000), dont le caractere
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Si une grande majorité des anomalies ne peuvent plus étre considérées comme telles
si 'on se réfere a la définition de Jensen (1978), la causalité des situations qu’elles
décrivent reste difficile a appréhender. La finance comportementale s’est attachée a
reconsidérer, au cours des dernieres années, certaines de ces anomalies et a proposé
des explications a partir de comportements individuels ou collectifs non parfaitement

rationnels.

Parallelement a la reconsidération de certains résultats antérieurs et 1’apparition
de nouvelles anomalies, le développement d'une théorie de I'arbitrage limité a permis
de justifier la raison pour laquelle ces erreurs de comportement, réalisées par une par-
tie des investisseurs, n’étaient pas systématiquement éliminées par des arbitragistes
professionnels. D’autres travaux théoriques intégrant explicitement des investisseurs
“irrationnels” ont permis de modéliser et de mieux comprendre les mécanismes de

formation des prix et ses caractéristiques dans des cas spécifiques.

B L’émergence d’un corps théorique en finance comporte-
mentale

Ce sont essentiellement des études empiriques qui ont dominé la recherche en fi-
nance comportementale durant de longues années. Depuis le milieu des années 90
cependant, des modeles théoriques sont proposés afin d’expliquer soit certaines ano-
malies spécifiques, soit des caractéristiques statistiques d’ensemble, comme les vo-

lumes de transaction élevés ou les niveaux de volatilité excessifs.

1 La modélisation des préférences non-rationnelles

Historiquement, ce sont des modeles alternatifs a la théorie de 1'utilité espérée
qui sont apparus en premier, avec la Théorie du Prospect ( “Prospect Theory”) pro-
posée par Kahneman et Tversky (1979), puis Tversky et Kahneman (1992). Dans ce

cadre théorique, les individus déterminent 1'utilité espérée a partir des variations de

scientifique ne fait cependant pas I'unanimité.
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richesse (et non pas a partir de la richesse totale) induites par les choix possibles.
Par ailleurs, les probabilités utilisées dans le calcul de 'espérance sont différentes des
valeurs objectives. La fonction d’utilité est concave a droite (augmentation de la ri-
chesse) et convexe a gauche (diminution de la richesse), ce qui indique une aversion
au risque plus faible dans le cas de choix qui impliquent des pertes potentielles. De
maniere similaire, les individus du modele de Gul (1991) sont averses a la “déception”
( “disappointment aversion”). Dans la détermination de 'utilité espérée, ils affectent
une désutilité relative aux pertes potentielles plus importante que 1'utilité associée a

un gain identique en valeur absolue.

Barberis, Huang et Santos (1999) montrent que des utilités conformes a la “pros-
pect theory” peuvent expliquer, en partie, la volatilité excessive constatée sur les
marchés d’actions. Cette particularité sera confirmée ultérieurement par un modele

de formation des prix proposé par Barberis et Huang (2001).

2 Les modeles “cognitifs”

Les modeles exposés précédemment sont relatifs a ’existence de préférences non-
rationnelles (au sens de von Neumann-Morgenstern), qui conduisent a des anticipa-

tions hétérogenes de la part des investisseurs.

D’autres modeles ont été proposés, ou l'erreur de comportement est d’ordre cog-

nitif, ¢’est-a-dire liée a 'interprétation et la valorisation de I'information.

Daniel, Hirshleifer et Subrahmanyam (1998) étudient par exemple le biais d’exces
de confiance, qui traduit une tendance a sous-estimer la précision des informations (si-
gnaux) regues. Les auteurs modélisent le biais en tant que fonction des informations
successives. Ainsi, des données confirmant l'information a priori des investisseurs
conduisent a une augmentation de la confiance en cette information. Cet ajustement
est toutefois plus important que celui, qui résulte d'une révision des croyances pu-
rement bayésienne. A 'opposé, une information contraire aux croyances conduit a

une révision a la baisse de la précision (sous la forme d’une volatilité conditionnelle)
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isuffisante.

Les auteurs montrent que cette hypothese entraine une auto-corrélation des renta-
bilités a court terme et négative a long terme, cohérente avec les phénomenes de sous-
et sur-réaction rapportés dans les études empiriques. Le biais d’exces de confiance est
également avancé pour expliquer les volumes de transaction élevés sur les marchés

financiers, comme le montrent de mani¢re théorique Benos (1998) et Odean (1998a).”

Barberis, Shleifer et Vishny (1998) proposent un modele, ot des investisseurs non
rationnels croient en I'existence de deux régimes de marché, caractérisés par des ren-
tabilités, qui suivent un processus de retour a la moyenne ou, alternativement, une
tendance (a la hausse ou a la baisse). Le véritable processus est aléatoire, ce qui
conduit les acteurs a extrapoler de maniere excessive une série d’informations simi-
laires et a n’intégrer que progressivement des informations contraires aux croyances
subjectives. Ces attitudes sont spécifiques aux biais d’ancrage et de représentativité,
qui sont ainsi proposés comme une explication cognitive des phénomenes empiriques

de sous- et sur-réaction observés.

Contrairement aux modeles précédents, qui envisageaient des erreurs cognitives
identiques entre les agents irrationnels, ?7) supposent lexistence de deux catégories
d’investisseurs, qui réalisent des erreurs cognitives indépendantes. Une partie des in-
vestisseurs integre l'information fondamentale publique de maniere progressive, ce
qui entraine une sous-réaction du cours. La deuxieme catégorie d’agents (appelés
“momentum traders”) tente d’exploiter cette sous-réaction, mais cette stratégie est
conditionnée par l'observation des prix passés et intervient donc a posteriori. Ces
agents accélerent I'intégration de I'information, qui est progressivement sur-pondérée

et entraine finalement une sur-réaction a 'information.

Une présentation plus approfondie de ces modeles sera faite dans la deuxieme

partie de travail.

"Ce résultat sera confirmé de maniére expérimentale par Biais et al. (2004).
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Conclusion de la section

La modélisation du comportement de I'investisseur et de la formation de prix sous
I’hypothese de rationalité limitée est un phénomene récent dans le domaine de la
recherche en finance comportementale. Les modeles proposés se caractérisent toute-
fois par une grande hétérogénéité des biais de comportement envisagés. Il apparait,
en effet, que ’ensemble des biais de comportement (qui désignent indifféremment les
erreurs cognitives et erreurs relatives aux préférences individuelles) a été progres-
sivement étendu, au point que certaines études recensent plus d’une vingtaine de
biais individuels. Les champs respectifs de ces biais ne sont cependant que sommaire-
ment délimités. Ainsi, I’aversion aux pertes, qui caractérise les préférences des agents
en situation de risque, est parfois présentée comme un biais distinct de ’aversion a
I'ambiguité ( “ambiguity aversion”), alors que ce biais n’est qu’une transposition du
premier dans une situation d’incertitude. ® Cette prolifération de biais, cognitifs ou
portant sur les préférences, mais qui sont, en réalité, tres similaires, est a nos yeux
préjudiciable a la construction d’un corps théorique homogene spécifique a la finance

comportementale.

Notre démarche de modélisation et d’étude empirique des biais de comportement
sera donc précédée d’une proposition de typologie, qui permet de présenter et de
hiérarchiser les erreurs les plus significatives. Nous nous limiterons aux erreurs, qui

sont relatives au concept d’information : les biais cognitifs.

8Barberis et Thaler (2003) mentionnent en totalité pres de 10 erreurs de comportement, dont
ces deux types d’aversion, tres similaires. Ils présentent notamment les biais de conservatisme, de
persistance des croyances et d’ancrage comme trois erreurs distinctes.
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Section 2 Présentation d’une classification des biais
cognitifs

Le systeme cognitif humain est défini comme un systeme de traitement de I'in-
formation actif, en ce sens qu’il manipule I'information a travers plusieurs processus
cognitifs (encodage, stockage, récupération). L’étude des erreurs, qui peuvent affecter
ces processus, entre dans le champ de la psychologie cognitive. De nombreux tra-
vaux, dont une majorité de travaux expérimentaux, ont permis de démontrer que les

individus ne prennent pas toujours les décisions les plus rationnelles.

La psychologie distingue les phénomenes affectifs, cognitifs et conatifs (comporte-
mentaux). Les phénoménes comportementaux désignent I’ensemble des mouvements
organisés a l'extérieur de I'organisme, et ne sont donc qu’une résultante de la collecte,

du traitement de 'information et, le cas échéant, de la prise de décision.

Les erreurs de comportement, auxquelles font référence de nombreux auteurs en
finance comportementale, sont, pour la plupart, de type cognitif. Ils affectent les
“processus par lesquels un organisme acquiert des informations sur l’environnement

et les élabore pour régler son comportement [...]"°.

Les biais affectifs, bien que présents dans les processus de collecte et de traite-
ment de l'information, et plus connus sous le terme familier de “préjugés”, n’ont,
. s C s . ;.
jusqu’a présent, pas permis d’élaborer des regles de comportement assez générales
pour permettre une application en finance. Ainsi, nous nous limiterons a 1’étude des
biais cognitifs et aux schémas de comportement et d’analyse dérivés de ceux-ci. Nous
présenterons dans un premier temps les différentes étapes du traitement de I'informa-
tion par le systeme cognitif humain et, dans un second temps, les erreurs cognitives,

qui sont susceptibles de se produire au cours de ce processus.

A Les fondements psychologiques des biais cognitifs

9Wunsch (2003).



Présentation d’une classification des biais cognitifs 53

La psychologie cognitive s’intéresse aux activités mentales qu'impliquent nos re-
lations avec I'environnement. Si les activités dites de “haut niveau”, c’est-a-dire la
résolution de problemes et la prise de décision, sont celles, qui intéressent avant tout la
recherche en finance comportementale, des erreurs cognitives sont également présentes

aux stades de perception, de mémorisation et de rappel des informations.

L’architecture classique de la cognition a été proposée par Atkinson (1969). Elle
est fondée sur la distinction entre trois types de mémoire : le registre d’informations
sensorielles, la mémoire a court terme et la mémoire a long terme. Nous porterons
notre attention essentiellement sur 'organisation et la représentation des informations
a long terme ainsi que sur les phénomenes cognitifs de haut niveau, correspondant

aux structures de controle mentionnées par Atkinson (figure 2.1).

Fi1G. 2.1 — Le systeme de traitement de 'information humain

- - 4 -
~ Cal - ~
Stimulus Registre Mémoire a court Mémoire
d’informations terme along
sensorielles terme
Structures de
controéle :
e Autorépétition
e Encodage
e Décision
e Stratégies de
récupération
Y
Réponse

Le systéeme de traitement de l'information humain d’apres Atkinson (1969), reproduction
tirée de Fortin et Rousseau (1992).
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Bien que I’étude des biais cognitifs dans le cadre de ce travail repose essentiellement
sur les apports de cogniticiens, nous aurons recours a un “découpage” des processus

mentaux, qui s’inspire notamment de travaux en neuro-biologie.

1 Traitement des stimuli, émergence de ’information et prise de décision

D’un point de vue neuro-biologique, un individu est en permanence confronté a
un nombre élevé de stimuli simples, qui sont percus par 'organisme et traités par le
systeme nerveux central puis intégrés dans un processus de prise de décision, qui peut

prendre dans de nombreux cas la forme d’un réflexe.

Avant de pouvoir réagir aux stimuli extérieurs, le systeme nerveux applique une
série de traitements aux stimuli, pour les transformer en “information”, phénomene
d’un niveau supérieur. Cette information est ensuite intégrée dans le processus de
prise de décision. Lorsque l'individu est confronté a des données écrites ou orales,
on utilise le terme de “stimuli complexes”, et parfois, de maniere abusive, le terme

d’ “information”.

Le processus séquentiel de traitement des stimuli a été transposé au cas de la prise
de décision en gestion et plus particulierement en finance. En effet, investisseurs et di-
rigeants sont confrontés en permanence a une masse importante de stimuli complexes,

au poids et contenu informatif tres différents.

Si nous considérons que le comportement humain est susceptible de générer des
biais par rapport a une attitude parfaitement rationnelle, le caractere séquentiel du
traitement des données, de leur interprétation et de leur utilisation permet d’identifier

clairement ces biais en les affectant & un stade particulier du processus global.*”

10Par la suite, nous utiliserons indifféremment les expressions “traitement des stimuli” et “traite-
ment de I'information” pour désigner ’ensemble des processus allant de la perception de I’environ-
nement jusqu’a la prise de décision.
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Le tableau 2.1 présente les quatre étapes du processus de traitement des stimuli.
Face a un stimulus, I'individu opere un traitement primaire, en lui donnant une si-
gnification de maniére consciente ou inconsciente (étapes 1 et 2). Ensuite, s’opere
un tri en fonction des processus de mémorisation passés et de l'intensité de 'infor-
mation (étape 3). Seule I'information jugée pertinente est prise en compte dans le

raisonnement et la prise de décision (étape 4).

TaAB. 2.1 — Les étapes du processus de traitement de I'information

Analyse du contexte environnemental
Signification informative des stimuli
Remémoration des informations pertinentes
Raisonnement et Décision

=W N =

2 Les biais cognitifs a la rationalité parfaite

Dans les paragraphes suivants, nous tenterons d’affecter a chacune des étapes
de traitement de l'information mentionnées plus haut les biais mis en évidence sur
le plan empirique. A notre connaissance, une telle classification n’a pas encore été
Slaborée!! et tt I'espé ill Shension d te-
élaborée’" et permettra, nous I'espérons, une meilleure compréhension des comporte
ments individuels et des mécanismes de formation des prix dans un cadre d’analyse

behavioriste.

La quantité d’informations financieres qu'un investisseur doit traiter dans une
optique de rationalité parfaite est d’une importance comparable a celle des stimuli

simples que recoit le systeme nerveux. Les mémes processus de signification, de tri,

"De nombreux articles et ouvrages ont tenté de regrouper les biais mis en évidence autour de trois
poOles : les biais cognitifs, les biais de présentation et les autres biais. Notre approche, influencée par
des typologies proposées en psychologie cognitive et neurobiologie, présente ’avantage d’intégrer le
caractere procédural du traitement de 'information. Elle permet donc de comprendre la chronologie
de I'apparition des biais.
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de mémorisation sont nécessaires avant de pouvoir intégrer I'information financiere
dans le processus de raisonnement et de décision. Nous proposons un processus de

traitement de 'information basé sur quatre phénomenes cognitifs :

— Analyse et interprétation de 'information disponible
— Elimination de I'information non pertinente
— Remémoration de l'information passée

— Raisonnement et Décision

Chacun des phénomenes est susceptible de donner lieu a des biais cognitifs ; I'indi-
vidu ne pouvant traiter (analyser, mémoriser et utiliser dans le raisonnement) toute
I'information disponible en raison d’une quantité trop importante de stimuli : on parle
de surcharge cognitive. Des regles simplificatrices aux différents stades du traitement
peuvent alors conduire a des raisonnements biaisés et des décisions partiellement ir-
rationnelles. Le paragraphe suivant vise a classer les biais cognitifs mis en évidence

sur le plan empirique selon la typologie présentée ci-dessus.

B Proposition d’une typologie des biais cognitifs

Notre typologie des biais cognitifs repose sur I'identification de quatre phénomenes
cognitifs, présentés précédemment. Compte tenu du caractere procédural de ces acti-
vité mentales, les erreurs qui peuvent affecter chacun des processus se complexifient

progressivement.

1 Biais relatifs a la signification informative des données regues

A ce stade du traitement mental, 'information brute recoit une signification, la
plus simple étant 'affectation d’un qualificatif dichotomique : hausse, baisse, bonne ou
mauvaise nouvelle. Les biais possibles a cette étape sont essentiellement des erreurs
d’interprétation et de compréhension. Bien qu’il s’agisse également de biais cog-

nitifs, ces erreurs, dues a une mauvaise signification de 'information brute, semblent
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trop peu généralisables pour étre transposées en finance. Leur modélisation est ce-

pendant possible.!?

2 Biais relatifs a I’élimination de I’information non pertinente

Le paradigme de rationalité parfaite suppose la prise en compte de ’ensemble des
informations, pouvant avoir une conséquence sur le processus de prise de décision. Le
biais de dissonance cognitive peut conduire l'individu au rejet de données pourtant
indispensables aux étapes ultérieures de raisonnement et de décision. La dissonance
cognitive (Festinger 1957) peut étre définie comme “un état de tension désagréable
dia a la présence simultanée de deux cognitions (idées, opinions, comportements)
psychologiquement inconsistantes”. Les individus tentent de réduire cette dissonance
en changeant d’opinion par exemple. La définition retenue en finance comportementale

est légerement différente.

Définition 1 :

Le biais de dissonance cognitive (angl. cognitive dissonance) désigne
I’élimination partielle ou totale d’informations pertinentes mais contraires aux
croyances de [individu. Il affecte les phénomenes cognitifs ultérieurs, induisant des
erreurs de raisonnement et, dans une optique dynamique, des erreurs futurs de

remeémoration.

Le terme “vision tunnel”, parfois rencontré dans la littérature, désigne également

le biais de dissonance cognitive.

12Le biais subi par I'investisseur peut étre di & une mauvaise qualité de Iinformation diffusée,
ou méme volontairement ambigué. Le biais cognitif est alors recherché par ’émetteur (entreprises,
analystes). Il s’agit alors d’un cas extréme dans I'interaction entre les stratégies d’information et les
biais cognitifs résultants, ce qui fera I'objet d'un développement ultérieur.
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3 Biais relatifs a la mémorisation et la récupération des données recues

L’intégration d’une information nouvelle dans le processus de raisonnement et de
décision entraine, d’'un point de vue bayésien, une révision des croyances passées. Le
biais d’erreur rétroactive indique que la remémoration des informations passées n’est

pas objective, mais influencée par les informations récentes.!3

Définition 2 :

Le biais d’erreur rétroactive (angl. hindsight bias) indique que les croyances
antérieures sont partiellement écartées du processus de traitement de ['information et

remplacées par des croyances basées sur les informations récemment acquises.

Le biais de disponibilité est relatif a la récupération des informations mémorisées.
Le terme “disponibilité” indique, en sciences cognitives, si un construit est mémorisé
ou non (Bruner 1957). Plus récemment, sous 'influence notamment de Tversky et
Kahneman (1973), l'expression est également utilisée pour désigner la facilité de

“récupération” d’une information mémorisée.

Définition 3 :

Le biais de disponibilité (angl. availability bias) correspond a une erreur de
récupération de linformation mémorisée. Il “représente la tendance a surévaluer la
probabilité d’un événement lorsque des exemples concernant cet événement viennent

abondamment (sont disponibles) a l'esprit™*.

13Le phénomene cognitif sous-jacent & l'erreur rétroactive reste encore mal compris. Certains
estiment que les informations nouvelles modifient les traces en mémoire précédentes, alors que des
recherches plus récentes indiquent que les données récentes influenceraient en réalité le phénomene
de remémoration. Pour une présentation classique du biais, nous renvoyons le lecteur a Fischhoff
(1975), qui constitue la référence classique, et Hawkins et Hastie (1990). Pour une discussion des
approches théoriques récentes, voir Stahlberg et Maass (1998).

MPouget (2000).
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4 Biais relatifs au raisonnement

C’est a ce stade que les biais sont les plus nombreux. Méme dans le cas, ou les
étapes précédentes sont exemptes de biais, la quantité d’informations a intégrer dans
le processus de décision est trop importante pour étre utilisée intégralement. Les
individus adoptent alors des regles simplificatrices (également appelées heuristiques)
pour appréhender la quantité d’informations et la complexité des relations causes-a-

effets. 15

La révision biaisée des croyances constitue la conséquence principale des biais

d’exces de confiance, d’ancrage et de représentativité.
)

Définition 4 :

Le biais d’excés de confiance (angl. over-confidence bias) correspond a la
surévaluation par un individu de ses capacités intellectuelles ou de la qualité de ses

informations.

Les effets sont similaires a ceux du biais d’ancrage. En attribuant un poids trop
important aux informations qu’il détient et en sous-évaluant ainsi le poids statistique
des informations nouvelles, I'investisseur sous-réagit a I’annonce (bénéfice ou autre
information financiere) et réalise un révision trop faible de ses croyances. L’existence
de I'exces de confiance a été démontrée de fagon expérimentale, notamment a travers
’étude aussi célebre qu’amusante de Svenson (1981), qui rapporte que la majorité des

automobilistes interrogés affirment conduire “mieux que la moyenne”.

15]] est & noter que les biais relatifs au raisonnement et & la prise de décision peuvent également
constituer une entrave a I’hypothese de la maximisation de 1'utilité espérée. Nous nous limiterons
cependant a la présentation des conséquences cognitives de ces erreurs.
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Définition 5 :

Le biais d’ancrage (angl. anchoring bias) traduit le fait que les individus rai-

sonnent par rapport a des valeurs clés, qu’ils utilisent comme étalon ou repére.

Il a été montré qu’en cas d’information nouvelle, ce biais entraine une révision insuffi-
sante des croyances antérieures, provoquant ainsi une sous-réaction de 'individu. On

parle également de conservatisme.'

Définition 6 :

Le biais de représentativité (Angl. Representativeness bias), consiste a
surévaluer le poids statistique d’une information nouvelle et a réviser ses croyances

antérieures de maniére excessive.

Une définition légerement différente a été proposée par Tversky et Kahneman
(1974) : “une personne, qui suit cette régle évalue la probabilité de survenance d’un
événement suite & 'observation de données similaires & cet événement [...]"17. En
d’autres termes, 'investisseur, victime de ce biais, extrapole les informations regues
a partir d’un échantillon a toute la population. Une des conséquences peut étre de

déceler des tendances méme dans des séries purement aléatoires.

Griffin et Tversky (1992) ont tenté de réunir les phénomenes précédents en attri-
buant a une information deux variables, une traduisant sa force et I'autre son poids
statistique. Selon les auteurs, l'investisseur a tendance a préter trop d’importance
a la force d’une information, ce qui conduit a une sous-réaction lorsque la force de
I'information est plus faible que son poids statistique. Lorsque l'information a une

force élevée, elle apparait comme pertinente, en dépit du fait qu’elle est peut-étre peu

16Kahneman, Slovic et Tversky (1982).

1744 person who follows this heuristic evaluates the probability of an uncertain event, or a sample,
by the degree to which it is similar in its essential properties to the parents population |[...]”, Tversky
et Kahneman (1974).
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significative d'un point de vue statistique. Cette situation conduira le plus souvent a

une sur-réaction de l'investisseur.

Conclusion de la section

Les biais mis en évidence dans la section précédente peuvent sembler trop nom-
breux pour permettre la construction de modeles ayant un degré de généralisation
suffisant pour s’insérer dans un corps théorique. L’étude des différents biais cognitifs
montre cependant que si les causes responsables de déviations du comportement indi-
viduel de la norme que constitue le comportement rationnel sont nombreuses et situées
a des étapes différentes du processus de traitement de I'information, les conséquences

sont beaucoup moins nombreuses.

Ainsi, un investisseur réalisant une révision biaisée de ses croyances, surévalue le
poids statistique de l'information regue (biais de représentativité, biais de disponi-
bilité, exces de confiance) et modifie de maniére excessive ses croyances a priori
il sur-réagit a I'information nouvelle. Symétriquement, le biais d’ancrage, I'exces de
confiance ou encore la dissonance cognitive peuvent entrainer une révision trop timide
des croyances, entrainant une sous-réaction a I'information.

Les préférences individuelles peuvent, a travers les entraves a la théorie de 1'utilité

espérée mentionnées, amplifier ou atténuer les effets de sur- et de sous-réaction.!®

18Bien que des modeles aient été construits autour du phénomene d’aversion aux pertes (voir
par exemple Barberis, Huang et Santos (1999) ou Barberis et Huang (2001)), leur interaction avec
d’autres biais cognitifs (hormis le biais d’ancrage pour des raisons évoquées) n’a pas encore été
étudiée d’un point de vue théorique.
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Conclusion du chapitre

Dans ce chapitre, nous avons retracé I’évolution du courant de recherche en finance
comportementale. A partir d’études a la fois théoriques et empiriques, ce courant de
recherche étudie la formation des prix en présence d’investisseurs non parfaitement

rationnels.

Bien que I’étude des processus mentaux ne releve pas véritablement de la recherche
en finance, elle permet de comprendre les étapes du traitement de l'information et
de la prise de décision et, par conséquent, I’émergence des biais cognitifs. La finance
comportementale s’est ainsi inspirée de travaux en psychologie cognitive pour consti-
tuer un “inventaire” des biais de comportement, qui influent sur le comportement de

I'investisseur.

Les biais cognitifs sont essentiellement présents sur le plan individuel, contrai-
rement a d’autre phénomenes comportementaux, tels que les mimétismes ou les
hystéries collectives. Sur le marché agrégé cependant, les conséquences liées aux biais
cognitifs ne sont observables qu’a la double condition qu’elles ne se compensent pas
entre investisseurs et qu’elles ne soient pas intégralement éliminées par des stratégies
d’arbitrage. Nous tenterons d’apporter, dans la suite de ce travail, des éléments de

réponse a cette interrogation.



Conclusion de la partie

L’hypothese de V'efficience des marchés constitue I'un des paradigmes dominants
de la théorie financiere. Elle définit non seulement ce qu’est un marché efficient (un
marché, sur lequel les prix refletent toute l'information disponible), mais indique

également que les marchés réels peuvent étre considérés comme tels.

A partir d’'une définition initiale essentiellement littéraire, un corps théorique
structuré et formalisé s’est progressivement constitué, en intégrant notamment des
concepts issus de la théorie économique. Les notions d’utilité espérée et de rationalité

de l'investisseur constituent les hypothéeses sous-jacentes les plus importantes.

Le développement de la littérature des anomalies a accompagné 1'évolution du
concept d’efficience des marchés, notamment a travers I'incorporation de I’hypothese
d’absence d’opportunités d’arbitrage. Bien que la véracité de ces anomalies soit tres
discutée, en raison notamment du probleme de I’hypothese jointe et de subtilités

méthodologiques, certains résultats empiriques demeurent inexpliqués.

Sous l'influence de la recherche en finance comportementale et grace a un débat
académique tres animé, la recherche empirique s’attache depuis quelques années a

étudier les anomalies non pas en tant que telles, mais comme des situations, qui
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résultent d’erreurs de comportement de la part des acteurs du marché.!® L’étude
de ces erreurs a permis non seulement de proposer des explications potentielles a
certaines anomalies empiriques, mais également d’élaborer des modeles théoriques de

formation des prix, qui integrent une rationalité limitée de la part des investisseurs.

Au-dela d’une présentation historique de I’évolution du paradigme classique de
lefficience des marchés, cette partie nous a permis de présenter les travaux réalisés
dans le domaine de la finance comportementale. A partir de travaux en psychologie
cognitive, nous avons proposé une typologie des erreurs de comportement, qui sont

relatives a 'interprétation de I'information, a savoir, les biais cognitifs.

Plusieurs des biais identifiés a travers cette typologie seront étudiés dans la suite
de ce travail. Dans la deuxieme partie, un modele théorique de formation des prix, qui
repose sur l'existence de biais cognitifs, sera proposé. La troisieme partie permettra
d’étudier, sur le plan empirique, I'existence et, le cas échéant, I'influence de certains

biais cognitifs sur la formation des prix.

9Le lien entre le concept d’efficience des marchés et I’émergence de comportements irrationnels
constitue le Leitmotiv d’une rétrospective récente, proposée par Colmant, Gillet et Szafarz (2003).



Deuxieme partie

Proposition d’un cadre de
modélisation de biais cognitifs

65






Les modeles de systémes économiques et sociaur devraient metire en
évidence le processus par lequel des conditions de déséquilibre se créent et se dis-
sipent ; ils ne devraient pas faire ’hypothese que I’économie est toujours en état

d’équilibre ou proche de celui-ci, ou supposer l’existence méme d’un équilibre.

E. Mosekilde, E.R. Larsen et J.D. Sterman

Introduction

La recherche en finance comportementale a donné naissance, au cours de ces
dernieres années, a plusieurs modeles théoriques. Leur objet a été d’introduire, dans
un mécanisme de formation des prix classique (souvent emprunté a la recherche en
microstructure des marchés) des comportements spécifiques non rationnels. Cette ap-
proche théorique permet d’étudier, en fonction du biais de comportement retenu, la

formation des bulles spéculatives et leur disparition, ainsi que la volatilité des cours.

Les modeles proposés sont cependant tres hétérogenes. Ils se distinguent notam-
ment par les hypotheses sous-jacentes au comportement des investisseurs, la structure
de marché ou encore la diffusion de 'information. De surcroit, les modeles se limitent
tres souvent a I’étude d’un seul biais cognitif. Une étude comparative des conséquences

théoriques de biais différents est alors extremement difficile, voire impossible.

Notre recherche nous a amené a élaborer un modele théorique de la formation
des prix en présence d’investisseurs irrationnels, qui tente de s’affranchir des limites
précédentes. La modélisation repose sur I'introduction, dans le processus de formation
des prix, d'un biais cognitif, sans toutefois préciser ses caractéristiques réelles. Elle
permet une analyse tres générale du prix d’équilibre, notamment son espérance et sa

variance (moments d’ordre 1 et 2). L’introduction de biais cognitifs spécifiques permet
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alors de spécifier de maniere plus précise les caractéristiques du prix d’équilibre. L’'uni-
cité du cadre théorique permet également une comparaison directe des conséquences

de chaque biais considéré sur la formation des prix.

Le chapitre 3 a pour objectif de présenter succinctement les modeles théoriques
existants. Nous exposerons plus particulierement les cadres théoriques proposés par
Daniel, Hirshleifer et Subrahmanyam (1998) et Barberis, Shleifer et Vishny (1998).Ces
deux modeles integrent les biais cognitifs de deux manieres différentes et sont ainsi
représentatifs de la recherche théorique du courant comportemental. Daniel, Hirshlei-
fer et Subrahmanyam (1998) proposent un modele essentiellement statique et simple ;
Barberis, Shleifer et Vishny (1998) utilisent une approche dynamique, plus réaliste,

mais au détriment de la capacité analytique du modele.

L’hétérogénéité des modeles existants et la portée limitée de chacun des modeles
pris de maniere isolée nous a conduit a élaborer un cadre théorique, que nous sou-
haitons suffisamment général pour modéliser alternativement plusieurs biais. Le cha-
pitre 4 est consacré a la présentation de ce modele. Il présente le cadre d’analyse et
les hypotheses générales puis établit, de maniere analytique, I'impact de 1'existence

d’investisseurs irrationnels sur le prix d’équilibre.

Le chapitre 5 propose ensuite une modélisation mathématique de certains
biais cognitifs. Nous étudierons plus particulierement les biais d’ancrage et de
représentativité, qui font finalement 1'objet d’études empiriques, présentées dans la

troisieme partie de ce travail.



Chapitre 3

Présentation synthétique de deux
modeles représentatifs

Introduction du chapitre

Le courant de la finance comportementale a donné naissance, au cours de ces
dernieres années, a plusieurs modeles théoriques qui se proposent d’expliquer les
phénomenes de sur- et sous-réactions mises en évidence par les études empiriques.
Il a en effet été montré que les cours boursiers n’évoluaient pas toujours de maniere
cohérente avec l'information fondamentale disponible. Tantot 'ajustement a une
information nouvelle est trop important et conduit a une correction ultérieure
(phénomene de sur-réaction), tantot ’ajustement est insuffisant, ce qui entraine un

délai de réaction a l'information (phénomene de sous-réaction).

Les modeles théoriques proposés se fondent sur I’existence d’erreurs de comporte-
ment individuelles et collectives afin d’expliquer ces phénomenes de sur- et de sous-
réaction. Historiquement, ils sont issus de travaux théoriques du courant de recherche
en microstructure des marchés, relatives a I’asymétrie d’information. Ainsi, Kyle et
Wang (1997), Wang (1998), Benos (1998) et Odean (1998b) ont modélisé, a partir de
modeles existants (Kyle 1985; Grossman et Stiglitz 1980), le biais d’excés de confiance.

L’article de Odean (1998b) notamment analyse, au dela de I’étude de I'impact du biais

69
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cognitif sur la formation des prix, les effets d’'un comportement irrationnel selon la
catégorie d’acteurs qui en est victime : investisseurs price-takers, initiés neutres au

risque ou teneur de marché.

?) fournissent une explication alternative aux phénomenes de sous- et sur-réaction
constatés sur le plan empirique. Deux catégories d’investisseurs ( “momentum tra-
ders” et “newswatchers”) utilisent I'information disponible de maniére partielle. Cette
forme de myopie conduit les “newswatchers” a n’observer que I'information publique
fondamentale. Cette derniere se transmet progressivement entre les membres de cette
catégorie, ce qui constitue une sous-réaction a l'information publique. Les “momen-
tum traders” peuvent se comprendre comme des chartistes qui essaient d’exploiter les
inefficiences contenues dans les prix (passés). Ils tentent de corriger la sous-réaction
existante, mais, en raison d’un phénomene de myopie comparable, utilisent unique-
ment 'information contenue dans les cours passés. Le mouvement de correction se
combine a I'apprentissage progressif de la premiere catégorie d’agents et conduit a

une sur-réaction des cours a l'information.

Daniel, Hirshleifer et Subrahmanyam (1998) proposent une explication simultanée
des phénomenes de sous- et sur-réaction a partir du biais d’exces de confiance. Des
agents informés surévaluent la qualité de leur information et fixent des prix soit trop
élevés (lors de l'arrivée d’une information positive) soit trop faibles (suite a une in-
formation négative), ce qui correspond a une sur-interprétation de 'information et
conduit, par conséquent, a une sur-réaction. L’arrivée d'une information publique
ultérieure permet de corriger cette erreur d’évaluation de maniere progressive, en-

tralnant une sous-réaction a I'information publique.’

Barberis, Shleifer et Vishny (1998), enfin, proposent un mécanisme plus complexe :

leur modele permet I’émergence de deux types de biais cognitifs dans le cadre d'un

'Le biais d’exces de confiance est essentiellement modélisé de maniere statique ; "amplitude de
Perreur ne dépend que d’'un parametre de calibrage. Dans une version dynamique du modele, I'im-
portance de I'exces de confiance des informés est dépendante de leur performance passée, ce qui est
conforme aux travaux expérimentaux en psychologie du comportement. Toutefois, nous limiterons
notre présentation a la variante statique du modele proposé.
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modele de révision des croyances bayésiennes. Un investisseur représentatif utilise les
informations passées et présentes pour réaliser (de maniere erronée) des anticipations,

ce qui conduit alternativement a des sur- et sous-réactions a l'information nouvelle.

Nous présenterons, dans le cadre de ce chapitre, les modeles proposés par Da-
niel, Hirshleifer et Subrahmanyam (1998) et Barberis, Shleifer et Vishny (1998) avec
des notations communes. Ils nous paraissent représentatifs de I’ensemble des cadres
théoriques proposés. Par ailleurs, ils integrent un certain nombre d’hypotheses et
de mécanismes que nous avons retenus dans 1’élaboration de notre modele, qui sera

exposé dans le chapitre 4.
Section 1 Hypotheéses communes

L’objet de cette section est de présenter les hypotheses générales, communes aux
cadres théoriques existants. Ces modeles sont, pour la plupart, issus des travaux
théoriques en microstructure des marchés financiers, un courant qui s’est intéressé a
I'impact des cotts de transaction, de I'asymétrie d’information et plus généralement
des frictions pouvant exister sur les marchés financiers sur le processus de fixation du

prix.

Ainsi, les modeles étudient un actif risqué (dont la vraie valeur est inconnue des
participants), une ou plusieurs catégories de signaux sur cette valeur puis finalement
plusieurs catégories d’investisseurs, qui, a travers ces signaux, ont acces a des en-
sembles d’information différents. La rencontre des fonctions d’offre et de demande de
I’ensemble des investisseurs conduit a la formation d’un prix d’équilibre unique ou

séquentiel, selon le type de marché envisagé.
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A Hypotheses concernant les actifs

La valeur de I'actif risqué, notée v, est normalement distribuée, de moyenne u et
d’écart-type o, :

v=p+ € (3.1)

avec

v ~ N(0,02) (32)

L’actif sans risque a une valeur unitaire de 1 et un rendement nul.

Une partie des investisseurs regoit avant chaque période d’échange, un signal,

noté s, sur la valeur future de l'actif risqué, qui peut prendre deux formes :

s = v + €, ou alternativement

(3.3)
S= 1+ €

Selon la formulation retenue, le signal est centré sur la valeur future de ’actif risqué
(ler cas) ou sur son espérance (2¢me cas). Seule la premiere expression autorise deux
types d’erreurs : celles qui portent sur la distribution du terme d’erreur € (comme
par exemple le biais d’exces de confiance, qui conduit l'individu a sous-estimer la
variabilité du terme d’erreur) et celles relatives a la distribution supposée de la valeur
de Tactif risqué. En effet, la deuxieme formulation suppose un signal centré sur u,
I'espérance (non-biaisée) de la valeur de 'actif. Nous utiliserons donc la premiere
formulation, car elle permet une meilleure prise en compte des biais cognitifs. Les
effets d’erreurs cognitives associées a chacun de ces deux éléments seront présentés

ultérieurement, dans la section 2 du chapitre 4.

B Types d’investisseurs et équilibre obtenu

Les modeles distinguent traditionnellement investisseurs informés et non-informés.

Dans les modeles comportementaux, on différencie également les informés rationnels
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2

des “irrationnels”~, ce qui aboutit aux catégories d’investisseurs suivantes :

— des agents informés rationnels recevant un signal privé;

des agents informés irrationnels recevant un signal privé;

des agents recevant un signal public et
— des agents qui échangent pour des raisons de liquidité ( “liquidity-traders” ou

“noise traders”).

Il est tres souvent supposé que les agents informés sont neutres au risque ; dans le
cas contraire et pour les investisseurs non-informés, la fonction d’utilité est de forme

exponentielle négative et de parametre d’aversion au risque constant a :

UW) = —exp(—a x W) (3.4)

Les investisseurs utilisent, au-dela d’un éventuel signal privé (qui n’est disponible
que pour les agents informés) deux types d’informations pour déterminer leur expo-
sition optimale a 'actif risqué :

— des croyances concernant les actifs échangés et les autres investisseurs et

— l'information contenue dans le prix d’équilibre ou le processus de détermination

de celui-ci.

En fonction de l'information disponible pour chacune des catégories d’inves-
tisseurs, les investisseurs déterminent leur exposition optimale au risque et, par
conséquent, les ordres transmis au marché. Ces ordres déterminent le prix d’équilibre,

conditionnellement a l'information disponible.

C Conséquences de l'existence de biais cognitifs

Si I'information est interprétée de maniere erronée par certains investisseurs, le
prix d’équilibre est susceptible d’étre modifié. Il suffit que (1) les erreurs commises

soient non-aléatoires, c’est-a-dire qu’elles ne se compensent pas entre-elles, et que (2)

2Le terme approprié & un comportement du type de ceux qui sont modélisés ici serait “rationalité
limitée”. Nous utiliseront toutefois le terme “irrationalité” afin de de pas alourdir la rédaction.
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les possibilités d’arbitrage soient limitées.?

Un biais de comportement peut affecter chacune des sources d’information citées
précédemment. Le biais d’exces de confiance, par exemple, peut affecter le signal privé
recu, si I'investisseur surestime sa précision. Etant donné qu’il se manifeste également
par une sur-pondération de I'information disponible au détriment de l'information
nouvelle, il peut également influencer le poids accordé a la croyance a priori. Enfin,
I'investisseur peut, s’il est excessivement confiant, ignorer une partie de I'information

apportée par les autres acteurs du marché et le prix d’équilibre.

L’analyse d’un prix d’équilibre issu d'un processus de fixation ayant fait intervenir
des agents irrationnels peut se faire a plusieurs niveaux. En premier lieu, il est possible
de déterminer le référentiel “rationnel”, c’est-a-dire le prix qui aurait été fixé si tous
les intervenants avaient agi de maniere parfaitement rationnelle, conditionnellement a
leur ensemble d’information. Le degré d’irrationnalité, voire d’inefficience peut alors
étre défini comme la différence (en valeur absolue) entre le prix réel et le référentiel
rationnel. En second lieu, la modélisation d'un prix d’équilibre dans un cadre de
distributions normales (de la valeur de l'actif, des signaux, de 'offre d’actifs) permet
de déterminer la variance du prix, qui pourra également étre comparée a sa valeur
de référence rationnelle. Dans certains cas notamment, les biais cognitifs peuvent

conduire a des volatilités excessives.

Lorsque le modele utilise les fonctions de demande transmises par chacune des
catégories d’investisseur au marché, il est possible de déterminer les volumes échangés
a I’équilibre. Cela permet de montrer que certains biais cognitifs induisent des volumes
de transaction excessifs, comme le suggerent de nombreux auteurs. Nous apporterons
les précisions nécessaires le cas échéant a ’occasion de la présentation de deux modeles

représentatifs dans les deux sections suivantes.

3L’argument relatif aux limites de I'arbitrage est central & la modélisation en finance comporte-
mentale. Nous avons exposé les travaux qui s’y rapportent dans le point B du chapitre 1.
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Section 2 Equilibre statique avec deux catégories
d’investisseurs

Dans un premier temps, nous présenterons le cadre théorique proposé par Da-
niel, Hirshleifer et Subrahmanyam (1998). Il constitue un modele statique dans le
sens ou les erreurs de comportement qu’il se propose d’introduire sont exogenes
(indépendantes par exemple du prix d’équilibre).* Ainsi, il propose une explica-
tion simultanée des phénomenes de sur- et sous-réaction en supposant deux types
d’agents et deux types de signaux. La sur-réaction et la sous-réaction peuvent ainsi
étre considérées comme la résultante d’'une diffusion différenciée et séquentielle de

I'information.

A La diffusion différenciée de I’information

Le modele de Daniel, Hirshleifer et Subrahmanyam (1998) suppose Iexistence de
deux catégories d’agents : des informés “irrationnels”, qui sur-évaluent la qualité de
leur information privée, et des agents rationnels, qui ne disposent que de I'information

publique.

La premiere catégorie d’agents recoit un signal de la forme :

S=1v+ € (3.5)

Les investisseurs informés sont victimes d’un biais d’exces de confiance, ce qui se
traduit par une sous-estimation de la variabilité du terme d’erreur. La variance de €
utilisée par cette catégorie d’investisseurs dans la détermination du prix d’équilibre
sera notée ¢,. La vraie valeur de la variance du signal s est cependant plus élevée et

sera notée ¢,.5.

4Daniel, Hirshleifer et Subrahmanyam (1998) proposent également une extension dynamique du
biais par introduction d’une variable de calibrage. Fondamentalement, le modele reste toutefois
statique.

5Pour des raisons de clarté de la présentation, les variables ¢ correspondent & des variances et
non pas a des écart-types.
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Ces deux grandeurs vérifient :

Tous les acteurs du marché recoivent a une date ultérieure un signal public, de

forme analogue au signal privé :

s=v+e€ (3.7)

avec €, ~ N(0,¢').
Le terme d’erreur de s’ est indépendant de celui de s et ses caractéristiques de

distribution sont correctement percues par ’ensemble des participants.

Le vecteur (v, €, €,) suit donc une loi normale d’espérance (u,0,0) et de matrice

s

variance-covariance :
2

o O

(3.8)

S o

O-’U
0
0

o
S

B Le caractere séquentiel de la diffusion de I’information

Le modele (sous sa forme simplifiée ici) suppose l'existence de deux périodes de
transaction. La période t = 0 correspond a la dotation de chaque agent en actif risqué

et actif sans risque et ne permet pas d’échange.

A la date t = 1, les agents informés “irrationnels” recoivent un signal s et
déterminent un prix d’équilibre, en fonction de leurs croyances erronées. Les ordres

émanant des investisseurs non-informés rationnels sont supposés aléatoires et n’in-

fluencent pas 1’équilibre obtenu :

Py = E[v|v + €]
o2 (3.9)

P=—"(v+e,
1 O_g+¢b(U+€)

5Nous avons supposé, a des fins de simplification, une valeur espérée de I’actif risqué nulle et posé
E(v) =0.
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Ce prix est différent du référentiel rationnel, c’est-a-dire du prix qui aurait été
déterminé si les agents informés avaient correctement percu la précision du signal s.

Notons P| ce référentiel rationnel pour la période 1 :

o2
Pl =—"2— 1
i =y (v + €) (3.10)

D’ou un différentiel entre les deux prix, sous forme de ratio :

b _outor (3.11)
Pl ol + oy

Il apparait que sous I’hypothese de I’équation 3.6, ce ratio est toujours supérieur
ou égal a 1. En valeur absolue, le prix d’équilibre est donc toujours supérieur ou égal

au référentiel rationnel.

A la date t = 2, I’ensemble des agents recoit le signal public s’. Le prix d’équilibre

de la période 2 est déterminé conditionnellement aux signaux s et s’ regus :

P, = E°[v]s, §']
or(Py+¢)  ond | ooy
P, =—= V4 ——€s + ———e€y
’ D D D (3.12)
avec

D =a2(¢p+ &) + dope’

C Conséquences du biais d’exces de confiance sur le prix
d’équilibre

L’interprétation erronée du signal privé s conduit a un phénomene de sur-réaction,
qui est di a une sur-évaluation de la précision du signal recu. Le prix d’équilibre fixé
est, dans cette configuration, supérieur au référentiel rationnel en cas de signal positif,

inférieur dans le cas contraire.

L’arrivée de l'information publique a la date ¢ = 2 conduit a une correction par-

tielle de la sur-réaction initiale. L’absence de correction totale est liée au fait que le
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prix d’équilibre P, est établi conditionnellement aux deux signaux s et s’. L’erreur
d’appréciation du signal s continue ainsi d’influencer la fixation du prix d’équilibre
au dela de la période t = 1. Mécaniquement, il y a donc sous-réaction a l'information

publique.

Conclusion de la section

Daniel, Hirshleifer et Subrahmanyam (1998) proposent d’expliquer les sur- et sous-
réactions mises en évidence de maniere empirique par l'existence d’un biais d’exces
de confiance et d’'un biais d’attribution ( “self-attribution”), ce qui dans leur modele
génere, d'une part, des auto-corrélations négatives a long terme et des volatilités
excessives et, d’autre part, des auto-corrélations positives a court terme. Les auteurs
suggerent que ces effets liés aux biais cognitifs proposés pourraient expliquer, du moins
partiellement, I'effet de persistance de 'effet d’annonce des résultats périodiques des

entreprises cotées.

Section 3 Modélisation d’un biais endogéne dans un
cadre dynamique

Le modele proposé par Barberis, Shleifer et Vishny (1998) differe de 1’approche
précédente. Les erreurs de comportement que l'investisseur peut réaliser ne sont plus
exogenes mais dépendent des signaux successifs recus. Ainsi, une séquence de si-
gnaux de méme type va conduire 'investisseur a supposer l'existence d'un “trend”,
et conduire ainsi a un “biais de représentativité”. Une suite de signaux alternatifs va
renforcer I'idée de stationnarité du processus et conduire a un phénomene d’ancrage

aux informations passées.

Les occurrences de 1'un des deux biais mais également leurs caractéristiques (par
exemple l'intensité avec laquelle le biais “s’exprime” chez l'investisseur) dépendent
ainsi de facteurs endogenes au modele et ne sont influencées que par la séquence

des signaux successifs recus. En ce sens, le modele proposé par Barberis, Shleifer
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et Vishny (1998) peut étre considéré comme “dynamique”, par opposition au modele
présenté précédemment. Dans ce dernier cas, le biais d’exces de confiance était supposé

indépendant des signaux recus par les investisseurs.

A Hypotheses

Le modele suppose 'existence d’un investisseur unique, représentatif de I’ensemble
du marché. La valeur de I'actif risqué est supposée suivre un processus aléatoire, “sans
mémoire”. L’investisseur réalise des erreurs d’interprétation d'un signal s, car il se

fonde en partie sur la séquence des signaux passés.”

La valeur de lactif (risqué) peut étre définie par la somme des flux futurs actua-
lisés (au taux fixe ¢). Sachant que les flux futurs suivent un processus aléatoire sans

“trend”, la vraie valeur a l'instant ¢ est notée vy :

L’investisseur recoit a la date t le signal s; qui prend, de maniere aléatoire, la
valeur —y ou +vy :

5; =Ny — N; 4
(3.14)

sy € {—y; +y}

Il apparait donc que la vraie valeur de I'actif suit un processus aléatoire. L’investis-
seur, cependant, méconnait ce fait et suppose deux états de la nature alternatifs, I'un
étant caractérisé par un processus de retour a la moyenne, 'autre étant représentatif
d’un marché haussier ou baissier a travers l'existence d’un trend. L’évaluation de

Iactif risqué aux yeux de l'investisseur differe naturellement d’un état a ’autre.

Le signal s; influence le raisonnement de l'investisseur a deux niveaux :

"Nous utiliserons une formulation de la valeur de I’actif légerement différente de la version ori-
ginale de Barberis, Shleifer et Vishny (1998). Cette modification repose sur la volonté de présenter
I’ensemble des modeles de maniere cohérente.
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— en premier lieu, le signal permet de déterminer une nouvelle valeur v, par ac-
tualisation ;
— en second lieu, le signal va modifier la vraisemblance de chacun des deux états

de la nature.

Le dernier argument est particulierement important et mérite des explications
supplémentaires. A un instant donné, le marché peut paraitre soit stationnaire, soit
haussier/baissier pour I'investisseur irrationnel. Ces deux états étant exclusifs I'un de
I’autre, I'investisseur utilise les signaux successifs afin de déterminer I’état dans lequel

le marché se trouve a l'instant ¢.

Ainsi, une suite de signaux positifs (+y) augmente la vraisemblance d’'un “trend”
(haussier ou baissier), alors qu'une succession de signaux alternatifs indique davan-
tage I'état de la nature, qui correspond au processus stationnaire. A chaque signal s,
I'investisseur corrige la probabilité d’étre dans chacune des deux configurations. Le
prix d’équilibre pour la période est alors la moyenne pondérée des deux évaluations
de Dactif risqué, les pondérations provenant de la vraisemblance de chacun des deux

modeles.

B Révision des croyances concernant ’état de la nature et
émergence des biais

Comme nous 'avons souligné plus haut, I'arrivée d’un signal modifie I’anticipation
des flux futurs a travers deux éléments. D’une part, le signal s; modifie la vraisem-
blance de chacun des deux régimes, d’autre part, le signal s; est intégré dans les
deux modeles d’évaluation afin obtenir ’espérance de la somme des flux futurs et ce,
conditionnellement a la vraisemblance de chacun des deux états ou régimes. Nous

étudierons successivement chacun de ces deux éléments.
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1 Vraisemblance de chacun des deux régimes

A Tarrivée du premier signal, les deux régimes sont équiprobables. Ainsi, aux
yeux de l'investisseur, il est aussi probable que le régime 1, qui prévoit une alternance
entre les résultats positifs et négatifs, régisse 'occurrence du prochain résultat que le
régime 2, qui suppose un “trend”. Nous noterons ¢; la probabilité a 'instant ¢ que
I’état de la nature soit caractérisé par le régime de retour a la moyenne. Compte tenu
de 'existence de biais cognitif, il ne s’agit pas d'une probabilité objective, réelle, mais

de la croyance erronée de l'investisseur.

Supposons que le signal sy soit positif. La probabilité qu’il soit da a 'un comme

a lautre des régimes est identique et égale a 0.5 :

o =qo=10.5 (3.15)

A partir du deuxieme signal, cette probabilité g va étre modifiée : si le deuxieme
signal est également positif, la probabilité que le modele de “trend” génere les bénéfices

augmente au détriment du modele de “retour a la moyenne”.

Notons ¢; I’état de la nature a 'instant ¢ :

e; = 1 sile modele 1 (retour a la moyenne) régit les bénéfices et (3.16)
3.16

e; = 2 si le modele 2 (trend) régit les bénéfices

La probabilité ¢; qu’a la date t = 1 le modele 1 génere les bénéfices est fonction

du signal présent s;, du signal passé sy et de la probabilité qq :

¢ = Prob(e; = 1|51, S0, qo) (3.17)

Il est possible d’exprimer cette probabilité conditionnelle en fonction des probabi-
lités de transition entre les deux régimes et des probabilités d’occurrence de signaux

positifs ou négatifs dans chacun des deux régimes et de généraliser cette expression
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aux dates tet t + 1 :8

di+1 =
(1 =) X g+ X2 x (1= q) X Pr(si1leq1 = 1)
Priseler =1 < (L) & (L~ 0)) & Prisvasles = 2) x Cuge + (1 Ma)(1— )
(3.18)

Nous reproduisons ci-dessous un tableau de Barberis, Shleifer et Vishny (1998),

qui illustre 'application de cette formule aux signaux successifs.

TAB. 3.1 — Vraisemblance du régime 1 en fonction des signaux s passés

L s qt L s qt L s qt s qt
0 y 0.50

1 -y 08 ] 6 -y 08911 y 074]16 y 0.89
2 y 090 7 -y 069|12 y 05617 y 0.69
3 -y 093] 8 y 08713 y 04418 -y 0.87
4 y 094 9 -y 09214 y 036]19 vy 0.92
5 yv 074110 y 094|155 -y 07420 y 0.72

Reproduction & partir de Barberis, Shleifer et Vishny (1998, p.323).

Cet exemple montre comment la probabilité subjective ¢; évolue en fonction
des signaux s; regus. Une série de signaux alternatifs (dates 0 a 4) va ren-
forcer la vraisemblance du modele de retour a la moyenne, ce qui entraine un
biais d’ancrage : I'investisseur sur-estime la probabilité d’occurrence d’un signal s;.1
négatif quand s; a été positif et réciproquement. Une série de signaux de méme
signe (dates 10 & 14) entraine au contraire une croyance accrue dans le modele 2,

. , . - . . .
qui suppose qu'un signal est davantage suivi par un signal de méme signe. Cette

croyance est propre au biais de représentativité. Ainsi, la formation et I'ajustement

8Les variables A(.) correspondent aux probabilités de transition et figurent en annexe. La proba-
bilité d’occurrence du signal s;11 est exprimée conditionnellement a 1’état de la nature e; 11 et notée
PT'(St+1|€t+1 = 1,2)
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des croyances dans le modele proposé par Barberis, Shleifer et Vishny (1998) per-
mettent de modéliser simultanément, dans le cadre d’'un modele dynamique, deux

types de biais différents.

2 Calcul de I’espérance conditionnelle des flux futurs

La croyance ¢; peut s’analyser comme I’ensemble d’information disponible a la date
t. Elle contient implicitement toute I'information subjective (car mal interprétée),

contenue dans les signaux passés.

L’investisseur utilise cette croyance subjective afin de déterminer I'espérance des
flux futurs. Ces derniers sont égaux a la somme des flux calculés avec le modele
d’évaluation sous-jacent a chacun des deux régimes, pondérés par la vraisemblance

du régime considéré.

Sur le plan mathématique, Barberis, Shleifer et Vishny (1998) ont recours a une
matrice, construite a partir des probabilités de transition entre les deux régimes et des
probabilités d’occurrence de variations positives ou négatives du bénéfice. Cette ma-
trice, élevée a la puissance j, permet le calcul des probabilités associées aux résultats

futurs S;4; a partir des croyances a la date ¢.

Ainsi, I'espérance de la variation de bénéfice a la date t + j est exprimée condi-

tionnellement & I’ensemble d’information ®;. Notée Ey(y;|®P;), elle est égale a :°
Ey(ye+j]|Pe) = 54 (V,qut) + (—5¢) (leth) (3.19)

Cette estimation permet a l'investisseur de déterminer le flux futur espéré a la

date t + j puis de calculer la somme de l’ensemble des flux futurs actualisés.

C Détermination du prix d’équilibre

9Dans un souci de clarté, nous n’avons pas faire apparaitre ici les formulations exactes des vecteurs
7, v et Q. Elles figurent a ’annexe C-2.
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Dans le cadre théorique retenu par Barberis, Shleifer et Vishny (1998), la valeur
de P'actif correspond a la somme des flux futurs actualisés. L’investisseur irrationnel
détermine la valeur de l'actif de la méme fagon, mais se base sur des flux futurs
erronés, car il suppose 'existence des deux régimes alternatifs. En notant N; le flux

associé a la période ¢, ils déterminent le prix d’équilibre P, :

Ni Niyo
P=F e 3.20
t t{1+5+(1+5)2+ (3:20)
Les auteurs montrent que le prix d’équilibre correspond alors & :'°
N,
b= Ft + s (p1 — p2) (3.21)

Compte tenu des hypotheses initiales, les variations successives de bénéfice, cor-
respondant aux signaux s;, sont aléatoires. Une variation positive (s = —y) est alors
aussi probable qu'une variation négative (s = y). Dans ce contexte, ’espérance du
flux futur Nyi; est égale au flux N;. Le prix d’équilibre rationnel, noté P/, est égal a

la somme des flux futurs actualisés :
P =— (3.22)

Il apparait alors que le valeur de 'actif, déterminée par un investisseur irrationnel
au sens de Barberis, Shleifer et Vishny (1998), differe du référentiel rationnel. Ce
différentiel s’obtient a partir des équations (3.21) et (3.22) :

P — P/ = s;(p1 — p2) (3.23)

Il est fonction du signal actuel s, et des parametres p; et po, qui sont détaillés
en annexe. Les auteurs déterminent alors un ensemble de parametres inhérents au
modele, qui conduisent a l’apparition de phénomenes de sous- et de sur-réactions.
Ces parametres sont relatifs aux probabilités de transition entre les régimes supposés
par l'investisseur irrationnel et les probabilités subjectives d’occurrence de variations

de bénéfice positives ou négatives.

0L es formulations exactes des parameétres p; et p, sont indiquées & I’annexe C-2.
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Conclusion de la section

Dans le cadre théorique proposé par Barberis, Shleifer et Vishny (1998), le signal
recu par l'investisseur (unique et représentatif) est parfait. Cependant 'investisseur
croit en 'existence de deux modeles (régimes) alternatifs, qui influencent la formation
des bénéfices. Le signal est utilisé pour inférer la vraisemblance de chacun des deux
régimes. L’investisseur utilise I’historique des signaux passés a travers un systeme de
révision des croyances de type bayésien. Chaque nouveau signal entraine une révision
des croyances de 'investisseur sur la vraisemblance de I'un ou l'autre des deux régimes.
Le prix que I'investisseur va définir a travers les modeles associés a chacun des régimes
est une moyenne pondérée entre les deux anticipations de prix qui résultent de I'uti-

lisation des deux modeles d’évaluation.

Dans un cas, l'investisseur sur-estime la stationnarité des bénéfices (modele de
retour & la moyenne), dans 'autre, il la sous-estime (modele de “trend”). Il en résulte
a la fois des décalages temporels dans 'ajustement du prix aux signaux regus et des
mouvements de prix importants, qui traduisent respectivement les phénomenes de

sous- et sur-réaction du marché a 'information.

L’attrait du modele est incontestable sur le plan de la formalisation des erreurs
de comportements endogenes. Ces derniers reposent sur l'existence de deux régimes
alternatifs et conduisent a formuler le prix d’équilibre sous la forme d’un processus
(complexe) & mémoire. Cette particularité interdit toutefois une analyse théorique du
prix d’équilibre sous la forme (traditionnelle) d’espérance-variance. Par ailleurs, les
parametres endogenes du modele, qui permettent de générer des sous- et sur-réactions
ne sont que difficilement transposables en pratique, rendant une vérification empirique

du modele difficile.
Conclusion du chapitre

Les développements récents en finance comportementale ont permis de construire
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des modeles de formation des prix prenant en compte un comportement non parfai-
tement rationnel des agents économiques. Ces modeles permettent de comprendre de
maniere théorique la formation des prix sur les marchés financiers et la dynamique
des cours. Pour cela, ils se fondent sur des erreurs de comportement typiques, les biais

de comportement.

Chacun des modeles proposés apparait cependant comme spécifique a un (ou, au
plus, deux) biais cognitif(s) et il est difficile, voire impossible, de 'appliquer a un
autre biais sans modifier profondément les hypotheses du modele. Or, un modele
général permettrait de comparer directement les biais entre eux, notamment leurs

caractéristiques et leurs conséquences sur la formation des prix.

Nous avons choisi de présenter, dans le cadre de ce chapitre, deux modeles que 'on
peut considérer comme représentatifs, car particulierement différents. Daniel, Hirsh-
leifer et Subrahmanyam (1998) proposent un cadre statique, simple et qui permet
une approche analytique, a I'instar des modeles en microstructure des marchés. Bar-
beris, Shleifer et Vishny (1998) adoptent une structure dynamique, plus complexe,
et arrivent ainsi a modéliser deux biais de comportement de maniere simultanée. Ce-
pendant, la richesse du modele sur ce plan n’a pu étre obtenue qu’au détriment de la

formalisation analytique.

C’est en partie pour palier I'extréme spécificité des modeles existants, que
nous nous proposons, dans le chapitre suivant, d’exposer un cadre de modélisation
théorique différent. Il doit permettre, au travers d’un certain nombre de parametres,
de modéliser plusieurs biais cognitifs de maniere individuelle et d’analyser, sur le plan

théorique, leurs conséquences respectives sur les caractéristiques des cours.



Chapitre 4

Proposition d’un modele de
formation des prix en présence
d’investisseurs irrationnels

Introduction du chapitre

Au cours du chapitre précédent, plusieurs modeles théoriques proposés par le
courant de finance comportementale ont été présentés. Comme nous I’avons souligné,
ces modeles se caractérisent par une certaine hétérogénéité, sur le plan des hypotheses
relatives aux agents économiques et des structures de marché. Cette diversité des
cadres théoriques est liée aux spécificités des biais cognitifs, et notamment a leurs
conditions d’occurrence : certains biais ne se manifestent que dans des situations

particulieres.!

Mais cette hétérogénéité rend difficile voire impossible toute comparaison entre
les effets des différents biais sur la formation des prix. C’est pour cette raison que
nous avons élaboré un modele théorique général, qui permet la modélisation de biais

différents, sans modifier le cadre d’hypotheses.

La dynamique proposée par Barberis, Shleifer et Vishny (1998) dans la modélisation des biais de
représentativité et d’ancrage en est une illustration. En effet, les deux biais ne sont jamais présents
de maniére simultanée ; le type de biais dominant (et sa force) résulte plutot de la séquence d’infor-
mations passées.

87
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La premiere section présentera le cadre général du modele et la forme fonction-
nelle du prix d’équilibre. Dans une deuxieme section, nous introduirons des agents
irrationnels et analyserons leur impact sur les caractéristiques du prix d’équilibre.
Cette analyse est faite sans spécifier de biais cognitif spécifique, mais integre deux
parametres, qui traduisent la prise en compte erronée de l'information par ces in-
vestisseurs irrationnels. Dans le chapitre 5, nous déterminerons ces parametres en

fonction du biais cognitif envisagé.
Section 1 Cadre général du modele

Notre modele est une extension de celui proposé par Grossman et Stiglitz (1980).
Leur article a constitué un apport considérable a la fois pour la recherche en micro-
structure des marchés financiers et pour la théorie de I'efficience des marchés finan-
ciers.? Le modele proposé se caractérise par la présence de deux types d’investisseurs
les “informés” et les “non-informés”, qui échangent un actif risqué. Contrairement
a des modeles plus récents de microstructure, les auteurs retiennent des comporte-
ments non stratégiques : les agents déterminent leurs fonctions de demande sans tenir

compte de l'effet de cette méme demande sur le prix d’équilibre.?

Nous maintenons I’hypothese de concurrence parfaite entre les investisseurs ainsi
que les autres hypotheses relatives a I'actif risqué et a la structure de marché. Afin
d’étudier l'effet des biais de comportement sur la formation des prix, nous intégrons
une troisieme catégorie d’investisseurs, qui peut avoir une vision erronée de la valeur
espérée de l'actif et/ou de la qualité du signal qu’elle recoit sur cette valeur, selon le

biais cognitif envisagé.

2Comme nous I’avons indiqué dans le chapitre 1, Grossman et Stiglitz (1980) démontrent qu'un
marché parfaitement efficient (sur le plan de la transmission de 'information) n’est pas viable.

3Les modeles dits “de comportement stratégique” permettent de comprendre non seulement la
formation d’un prix d’équilibre, mais également la stratégie de transmission des ordres par les agents
informés et, par conséquent, la dynamique des cours et des volumes de transaction (Kyle 1985; Kyle
1989; Gale et Hellwig 1989; Laffont et Maskin 1990).
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A Hypotheses

Nous présenterons, dans les prochains paragraphes, les hypotheses générales rela-
tives a la structure de marché retenue, a la valeur des actifs et au comportement des

agents économiques.
1 La structure de marché

Le marché est supposé de type walrasien; la recherche du prix d’équilibre est
confiée a un commissaire-priseur, qui ne prend pas part aux échanges. Il propose
successivement des prix d’échange “provisoires” et enregistre les ordres d’achat et de
vente que les participants lui communiquent. En cas de déséquilibre entre le nombre
de titres proposés et demandés, le commissaire-priseur propose un prix différent
et recueille les ordres transmis. Cette phase de “tatonnement” a pour objectif de
déterminer le prix, qui égalise 'offre et la demande de l'actif. Ce n’est qu’apres
détermination de ce prix qu’auront effectivement lieu les échanges. Le prix d’équilibre

ainsi déterminé s’impose a toutes les transactions.
2 Les actifs

Il existe un actif risqué et un actif sans risque, de rendement nul. Le prix d’équilibre
de 'actif risqué est noté P, sa vraie valeur est notée v. La vraie valeur de I'actif risqué

est normalement distribuée d’espérance p et de variance o2 :
v=p+€ (4.1)

avec

€v ™~ N(O, UU) (42)
3 Les agents économiques

Nous supposons l'existence de trois types d’investisseurs : des agents informés

rationnels, des agents non-informés et des investisseurs, qui interpretent leur signal
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de facon erronée. Par simplicité, nous appellerons les agents, qui appartiennent a cette

derniere catégorie, “investisseurs irrationnels”.

Ils sont respectivement présents en proportion 7;, m, et m, (avec i+, = 1)
et négocient 'actif risqué sur la base des anticipations que chaque catégorie d’agents

réalise a partir des informations dont elle dispose.

Nous considérons que tous les agents économiques ont une aversion au risque,
qui est supposée constante. L’agent n maximise son utilité espérée, qui est de forme

exponentielle négative avec un parametre d’aversion au risque a,, :

U,(W,) = —exp(—a, x W,) (4.3)

B Caractéristiques réelles et percues de I’information

Avant les échanges, les agents informés et les agents “irrationnels” recoivent un
signal sur la valeur de l'actif risqué. Nous supposerons ce signal identique pour ces
deux catégories d’agents. Les investisseurs non-informés ne regoivent pas de signal
mais observent 'intégralité du processus de fixation du prix d’équilibre. Le signal s

est de la forme :

§ =0+ €, (4.4)

€s ¢tant normalement distribué, de moyenne 6; = 0 et de variance ¢;.

Le signal s constitue donc une information bruitée sur la vraie valeur de 'actif v.
La précision de cette information est inversement proportionnelle a la variance du

terme d’erreur e;.

Les agents économiques vont réaliser une estimation de la vraie valeur de 'actif,
qui correspond a ’espérance mathématique de v, conditionnellement au signal s recu.

Dans un cadre purement rationnel, cette “meilleure estimation” est une moyenne
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pondérée entre p (espérance de v) et le signal s requ. Les pondérations sont fonction
de la précision du signal; un signal plus précis sera davantage pris en compte dans

I'estimation conditionnelle de v quun signal “fou”.4

Dans certains cas, le traitement d'une information nouvelle peut se faire de maniere
erronée et conduire a des comportements sub-optimaux. Lorsque ces erreurs ne sont
pas aléatoires mais peuvent étre schématisées, on parle d’erreurs ou de biais cogni-
tifs. Nous considérons qu’un investisseur informé n’est pas parfaitement rationnel s’il

interprete le signal recu de maniere erronée.

Nous distinguerons deux cas de figure fondamentaux :

— Si Pinvestisseur est “optimiste” (respectivement “pessimiste”), il se basera sur
une croyance a priori erronée p’ et sur-estimera (respectivement sous-estimera)
le signal s regu.

— Si 'investisseur sur-évalue (respectivement sous-évalue) la qualité du signal requ,
il sous-estime (sur-estime) I'importance du terme d’erreur €, accordant ainsi trop
(pas assez) de poids au signal s dans 'anticipation de v.

Dans le premier cas, I'investisseur “irrationnel” suppose que 'espérance (incondi-

tionnelle) de la valeur de actif risqué, E(v) est égale a p’. Si 'on pose :
1=+ O, (4.5)
alors 6, peut s’interpréter comme un parametre indiquant le degré d’optimisme ou de

pessimisme.

Lorsque 6, est positif, 'investisseur sur-estime systématiquement la valeur espérée

de l'actif risqué, dans le cas ou #, est négatif, il la sous-estime.

Dans le deuxieme cas que nous envisageons, l’erreur de l'investisseur porte sur la

précision du signal s, ou, ce qui est équivalent, sur la variance du terme d’erreur e,.

4Les développements de ce paragraphe servent & introduire les possibles comportements irration-
nels et seront repris de maniere plus formelle plus avant dans le point 2, page 94.
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D’une maniere générale, 'investisseur irrationnel croit observer un signal s de la
forme :

s~ U+ 0+ €., (4.6)

le bruit €, étant normal, centré et de variance ¢.°

Nous faisons I’hypothese que les variables v, €5 et ¢, sont mutuellement
indépendantes. Le vecteur (v, €, €,) suit donc une loi normale d’espérance (u, 0, 6,)

et de matrice variance-covariance :

o2 0 0
0 ¢ 0 (4.7)
0 0 ¢

1 Interprétation rationnelle de I'information

Nous supposons que l'investisseur rationnel percoit correctement la distribution

de la variable aléatoire v. Lorsqu’il recoit le signal s, il va déterminer I’espérance de

v, conditionnellement & ce signal et de la précision de celui-ci :°
B(ols) = p+ L8 (s ) (4.9
vls) = — (s — .

Nous avons stipulé une indépendance entre les termes d’erreur qui affectent les
variables v et s. Compte tenu de la définition de s (équation 4.4), la covariance entre

ces deux variables est égale a la variance de v :

cov(v,s) = o2 (4.9)

5Les propriétés additives des lois normales nous permettent de spécifier un terme d’erreur e, tel
que :
SR U+ €,

Perreur d’appréciation étant alors entierement captée par la distribution de €, qui est normale, de
moyenne 6 et de variance ¢y.
6Cette équation découle des propriétés des lois normales qui figurent & ’annexe B.
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L’espérance conditionnelle de v peut s’interpréter comme une moyenne pondérée
de linformation a priori p et du signal, ce dernier étant affecté d’un coefficient
dépendant des variances de v (V' — v) et du signal (V(s)). Lorsque le signal sur
v est parfait, sa variance est égale a celle de la composante aléatoire de la valeur de
lactif (V(s) = 02); I'espérance conditionnelle de v est donc égale au signal regu. Si
la précision du signal diminue, toutes choses égales par ailleurs, 'incertitude sur la
qualité du signal s pousse ’agent rationnel a rapprocher son estimation de la croyance

a priori f.

Il apparait dans ce cadre théorique que la précision du signal s’apprécie toujours
par rapport a la variance de la valeur de D'actif risqué. En effet, lorsque les deux
grandeurs varient de maniére proportionnelle, I'espérance conditionnelle E(v|s) reste

inchangée.

Définition 7 :

La précision relative du signal recu par les agents informés et irrationnels sera
notée T et correspond au rapport entre la variance de la valeur de actif et la qualité

du signal :

(4.10)

La précision 7 est maximale (7 = 1) lorsque les deux variances sont identiques et

devient plus faible lorsque le signal devient plus imprécis et que V (s) augmente.

Il apparait des lors que la prise en compte d’une information a priori erronée ou en-
core une mauvaise estimation de la précision du signal (V' (s)) peut fausser I'estimation
conditionnelle de la valeur de I'actif risqué E(v|s). Or, cette espérance conditionnelle
E(vl|s) sera utilisée, comme il sera démontré ultérieurement, dans la détermination
de la demande d’actif risqué formulée par les investisseurs. Des croyances biaisées (er-
ronées) sur la distribution véritable de s peuvent alors modifier la demande transmise

au marché et, par conséquent, le prix d’équilibre.
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2 Conséquences de biais cognitifs sur ’estimation conditionnelle de v

Un investisseur peut, dans notre cadre simple, réaliser des erreurs d’appréciation

de la précision du signal V' (s) et de la valeur moyenne de lactif E(v).

Définition 8 :

Nous définissons par erreur d’estimation la différence entre [’évaluation de la
valeur de actif risqué réalisée par les investisseurs informés et celle des investisseurs

irrationnels.

Cette différence est notée ALy, :

AEy; = Ey(v|s) — E;(vls) (4.11)

Nous envisageons, dans un premier temps, une erreur sur 'information a prior:
avant de généraliser ’analyse. Lorsqu’un investisseur se base sur une croyance a priori

erronée du type :*

By(v) = 1 = p+ O, (4.12)

il réalise une erreur d’estimation égale a

AEb,i = Qb(l - Ti) (413)

L’erreur d’estimation augmente avec 6, ce qui traduit le degré d’optimisme (ou

de pessimisme) de I'investisseur.

En effet, D'estimation de v, conditionnellement a l'information recue, sera
supérieure (respectivement inférieure) a sa valeur rationnelle F;(v|s) si I'investisseur

est optimiste (pessimiste), c’est-a-dire lorsque 6, > 0 (6, < 0). L’erreur d’estimation

"Nous utiliserons par la suite un indice (-); pour caractériser des données propres aux agents
informés rationnels et un indice (+), pour les données d’agents subissant des biais cognitifs.
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est également influencée par la précision relative du signal 7;, cette derniere condi-

tionnant le poids de I'information nouvelle (s) dans la détermination de E(v|s).

L’analyse de 'erreur d’estimation de v liée a I'existence simultanée d’une croyance
a priori erronée et d’'une mauvaise perception de la précision du signal est plus com-
plexe. Si un investisseur réalise son anticipation a partir d’une précision relative er-

ronée (biaisée), notée 7, il procede a l'estimation suivante :

Ey(v|s) = p+0p + (s — . — 0p) (4.14)

L’erreur d’évaluation par rapport a l’estimation rationnelle F;(v|s) est égale a :
Ey(v|s) — Ei(v|s) = 0,(1 — 1) + (s — ) (1 — T3) (4.15)

L’investisseur “irrationnel” réalise une erreur d’estimation qui se compose d’une
erreur liée & une information a priori fausse (6,(1 — 7)) et d’'une erreur liée a une
mauvaise appréciation de la précision relative du signal regu ((s — p) (7, — 73)). Cette

5, . ) : )
erreur d’évaluation augmente en valeur absolue lorsque 'erreur qui porte sur l'infor-
mation a priori (|6|) augmente ou encore lorsque le signal est tres différent de la

valeur espérée de v.

L’analyse de I'impact de la variable 7, est plus subtile. L’erreur liée a I'information
a priori diminue si la précision relative 7, augmente, puisque le poids de I'information
initiale dans le calcul de l'espérance conditionnelle de v diminue également. Une
augmentation de 7, entraine en revanche une confiance accrue de l'investisseur dans

le contenu informationnel du signal re¢u, augmentant ainsi ’erreur d’estimation.
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C La recherche du prix d’équilibre

Les anticipations réalisées par les différentes catégories d’investisseurs leur per-
mettent de transmettre des ordres au marché. La structure de marché retenue impose
I’égalité entre les ordres d’achat et les ordres de vente. Cette propriété permet de

déterminer la forme fonctionnelle du prix d’équilibre P.
1 Les fonctions de demande

Chaque agent présent sur le marché détermine sa répartition optimale entre I’actif
risqué et 'actif sans risque, en fonction de son information (notée ®) et formule sa
demande pour I'actif risqué en fonction du prix d’équilibre en maximisant I’espérance

de 'utilité associée a sa richesse finale.®

La demande d’actif risqué de l'agent n dépend de I'écart entre sa prévision
moyenne de v et du prix proposé par le commissaire-priseur, de son aversion pour le
risque a,, et de la variance de sa prévision :

E,(v|s)—P

X, =
a,V,(v]s)

(4.16)

Ainsi, la demande d’un agent donné pour I'actif risqué augmente avec la différence
entre son estimation conditionnelle E,(v|s) et le prix proposé; si ce dernier est
inférieur a ’estimation, la demande X,, est positive et traduit la volonté d’acheter
le titre. Si, en revanche, le prix proposé P est supérieur a 'estimation, ’agent sou-

haitera vendre 1'actif en question, ce qui se traduit par une demande X,, négative.

Le montant (en valeur absolue) de cette demande est également fonction de la
variance conditionnelle estimée de v et du parametre d’aversion au risque a,,. L’aug-
mentation de I'une ou de I'autre de ces deux grandeurs conduit I'investisseur a réduire
sa demande (ou son offre) d’actif risqué. D’un point de vue économique, cela corres-

pond a la propension d'un investisseur a échanger.

8Le lecteur intéressé pourra trouver les calculs détaillés dans Roger (1991) ou, sous leur version
originale, légerement différente sur le plan mathématique, dans Grossman et Stiglitz (1980).
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Définition 9 :

La propension a échanger correspond a la disposition des investisseurs a
réaliser des transactions, conditionnellement au signal s recu. Cette propension est
inversement proportionnelle a la variance conditionnelle de la valeur de l'actif risqué

1

V(v|s) et au paramétre d’aversion au risque a. Elle est égale a PRACIDE

La propension a échanger diminue avec ’aversion au risque et la variance condition-

nelle du signal.

2 Détermination de la forme fonctionnelle du prix d’équilibre

A Tinstar des modeles de microstructure plus classiques, et afin d’éviter le “pa-

radoxe de Grossman”?

, nous avons introduit une offre aléatoire exogene. Celle-ci
empeéche les agents non-informés d’inférer parfaitement I'information détenue par les
agents informés, auquel cas ces derniers n’auraient aucun intérét a acquérir cette

information. Cette offre est notée = et supposée normale, centrée et de variance 2.

Compte tenu de la structure de marché que nous avons retenue pour notre modele,
a savoir un “fizing”; le prix d’équilibre est celui qui égalise l'offre et la demande, pour

toute réalisation de (s, z) :
7TiXi—|—7TbXb—|—7TuXu—|—ZL‘:0 (417)

avec T, — la proportion respective de chacune des trois catégories d’agents
économiques et
Xyn — loffre d’actif risqué formulée par chacune des trois catégories

d’agents économiques, telle qu’elle résulte de 1’équation (4.16)..

La résolution de cette équation permet de déterminer le prix d’équilibre.

9Grossman (1976).
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La forme fonctionnelle de la solution a ’équation précédente constitue la propo-

sition 1. La démonstration de cette proposition figure en annexe D-1.

Proposition 1 :

Sous les hypotheses précédentes, il existe un prix d’équilibre donné par :

P=aF(w)+ (1 - a)w, (4.18)
avec :
S (e
T = a, Vi, (v]s)

w est de la forme suivante :

W = Ez(UIS) + AlAEb,i + )\QI
tout (m;, m,), tel i+ 0 et
pour tout (m;,m), tel que m; + 1, # 0 e (4.20)

W =2x

lorsque m; + m, =0

avec
= mpa; Vi(v|s)
' man Vi (vls) + maiVi(vls)
\, — _ Vi(vls)aV(vls) (4.21)
5 =

miapVp(v|s) + mpa; Vi(v|s)
AEb,i = (S — ,LL)(T[, - Ti) + 91,(1 - Tb)

Le prix d’équilibre P est égal a la moyenne géométrique de deux grandeurs : w et
E(w). La confrontation des demandes qui émanent des agents informés et irrationnels
est agrégée en F(w), en intégrant une estimation erronée de la vraie valeur de 'actif,

en raison de 'existence de biais cognitifs.

Le poids accordé aux éléments w et E(w) varie en fonction de la variable «.
Cette derniere traduit essentiellement la présence des investisseurs irrationnels sur

le marché. En effet, o est fonction des éléments ~;, v et 7,, qui correspondent aux
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propensions a échanger des agents informés, irrationnels et non-informés (m),
nvyn

multipliées par la proportion (7,) de ces derniers sur le marché.

La variable w correspond a l’estimation rationnelle de la valeur de ’actif risqué
E;(v]s), augmentée de l'erreur de prévision AE,; et de l'offre aléatoire exogene z.
L’importance des deux derniers éléments dans w varie en fonction des parametres \;
et Ao, qui traduisent le poids des investisseurs irrationnels (pour I'erreur de prévision)
et 'influence de l'offre exogene aléatoire, compte tenu des propensions a échanger des

agents présents sur le marché.

Conclusion de la section

L’objet de cette section a été de présenter les hypotheses générales de notre modele
et de déterminer le prix d’équilibre, dont la forme fonctionnelle a été établie a travers
la proposition 1. Elle nous permettra, dans la prochaine section, d’étudier I'impact

de l'existence d’investisseurs irrationnels sur les caractéristiques du prix d’équilibre.
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Section 2 Impact de I’existence d’investisseurs
irrationnels

La présence d’investisseurs “irrationnels” conduit, dans le cadre théorique que
nous avons retenu, a des estimations biaisées de la vraie valeur de l'actif risqué. Les
ordres qui en résultent sont fonction de ces erreurs et conduisent a la fixation d’un prix
d’équilibre “biaisé”. Dans la présente section, nous allons analyser le prix d’équilibre
obtenu et tenter de comprendre 'impact d’éventuelles erreurs cognitives sur celui-ci.
Pour cela, nous allons étudier le différentiel entre ce qui peut étre appréhendé comme
le prix “rationnel”, exempt de tout biais, et son équivalent dans le cas ou une partie

des investisseurs réalise des estimations erronées.

A Le référentiel rationnel

La section précédente a permis de formuler le prix d’équilibre, en fonction des
nombreux parametres qu’il fait intervenir. Cette formulation, reproduite dans les
équations de la proposition 1 peut paraitre complexe, elle permet néanmoins une
exploitation analytique lorsque 'on fixe notamment les parametres relatifs aux er-
reurs cognitives. Le cas le plus simple, que nous envisagerons dans les prochains
paragraphes, consiste a supposer I'absence de tout biais de comportement. Cela nous
permettra de déterminer le référentiel rationnel du prix d’équilibre. Ensuite, nous
étudierons I'impact des deux parametres d’émergence de biais cognitifs 6, la mesure

de I’ “optimisme” et 73, la précision relative supposée du signal.

1 Le prix d’équilibre “rationnel”

En I’absence d’investisseurs irrationnels, I'information w véhiculée par le processus

de découverte du prix correspond a l'anticipation faite par les investisseurs informés,

bruitée par l'offre exogene x'.

10Comme nous 1’avons rappelé plus haut, cette composante aléatoire évite le transfert de ’ensemble
de l'information détenue par les informés au marché, auquel cas aucun acteur du marché n’aurait



Impact de l'existence d’investisseurs irrationnels 101

L’équation (4.20) est alors simplifiée :

w = E;(v]s) + Aoz (4.22)

Cette simplification permet de déterminer le prix d’équilibre, qui résulte de I'in-

terprétation correcte du signal s.

Définition 10 :

Nous définissons par référentiel rationnel le prixz d’équilibre obtenu en [’ab-

sence d’investisseurs irrationnels. Ce priz sera noté P,.

Proposition 2 :

Le référentiel rationnel est égal a :

P, = E;(v|s) + (1 — a) Aoz (4.23)

La proposition précédente indique que le prix d’équilibre rationnel est égal a I'anti-
cipation rationnelle réalisée par les agents informés (F;(v|s)), augmentée de I'influence
de l'offre exogene aléatoire ((1 — a)Agz). Cette influence est fonction de z, le montant
de cette offre aléatoire et de (1 — ), correspondant a la proportion relative des agents

informés.
2 Les caractéristiques du prix d’équilibre “rationnel”

Le référentiel rationnel P, dépend essentiellement de 'anticipation rationnelle de
la valeur de l'actif risqué, mais également de l'offre exogene aléatoire. Etant donné
que cette derniere est en moyenne nulle, I’espérance du référentiel rationnel, condi-

tionnellement au signal s recu, est égale a ’anticipation rationnelle :

E(Pls) = Ei(v]s) (4.24)

L’espérance du prix d’équilibre peut s’analyser comme une mesure de [’efficacité

économiquement intérét a aller chercher I'information.
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du systeme de marché. Ce dernier sera efficace lorsque le prix d’équilibre est égal
a 'anticipation rationnelle, c’est-a-dire la meilleure estimation que les investisseurs

peuvent réaliser a partir d’'une interprétation correcte de I'information disponible.

La proposition 2 nous permet également de mesurer la variance du référentiel

rationnel. Sous I’hypothese d’une offre exogeéne nulle, cette variance correspond a :!!

Proposition 3 :

V(P) =12V (s)

V(P) = 72(0 + ) (4:25)

La variance inconditionnelle du prix d’équilibre est fonction croissante de la

précision relative du signal 7; et de la variance du signal s.

En I'absence d’investisseurs irrationnels, les agents non-informés inferent 1’infor-
mation privée F;(v|s) de maniere bruitée. Ce “bruit”, du a une offre exogene aléatoire
d’actifs, est une des composantes de la variance du prix d’équilibre rationnel. L’autre
composante résulte de la précision relative 7;, qui est fonction des variances de la vraie

valeur de l'actif risqué et du signal 5.2

B Caractéristiques du différentiel de prix

Les biais cognitifs qui affectent une partie des investisseurs, conduisent ces derniers
a des estimations de I'espérance et de la variance de v, conditionnellement au signal s,

faussées. Par conséquent, leur fonction de demande d’actif risqué se trouve modifiée.

Or, cette fonction de demande influence non seulement le prix d’équilibre par

le jeu de l'offre et de la demande, mais également le processus d’apprentissage des

"Tes démonstrations relatives & la proposition 3 figurent en annexe D-3. Y figure également
I'expression de la variance lorsque l'on tient compte de I'offre exogene aléatoire d’actif risqué .

12De maniere analogue & I’ “efficacité” du systéeme de marché, on peut considérer que la variance
du prix d’équilibre est une mesure de I'efficience du systeme de marché. Le systeme de marché sera
réputé efficient lorsque la fluctuation du prix d’équilibre est minimale. La distinction efficacité -
efficience n’étant pas communément admise, nous n’approfondirons pas ce point.
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agents non-informés. Ce processus d’apprentissage a lieu au cours de la période de
“tatonnement” , nécessaire au commissaire-priseur pour déterminer le prix d’équilibre.
Les agents non-informés peuvent ainsi inférer le contenu informatif du signal sous la
forme d’une distribution statistique : w. En présence de biais cognitifs, cette infor-
mation w comporte alors une partie de 'erreur de prévision, AE,;, réalisée par les

agents irrationnels.

Afin de pouvoir évaluer cet écart de prix lorsqu’une partie des informés commet
des erreurs cognitives, nous comparerons le prix d’équilibre obtenu au prix qui aurait
été établi si lesdits investisseurs avaient agi de maniere rationnelle. Ce référentiel est
supposé identique a l'enchere biaisée, notamment en ce qui concerne le signal s et
I'offre aléatoire x. Des lors, nous pouvons formaliser I’écart entre le prix réel, biaisé,

noté P, et le référentiel rationnel P,.

Proposition 4 :

Sous les hypothéses précédentes, la présence d’investisseurs irrationnels sur le marché

peut conduire a un prix d’équilibre différent de celui qui aurait été déterminé en l’ab-
sence de biais cognitifs. La différence de priz entre ce prix et le référentiel rationnel,
notée P, — P,, est égale a *3

Py — P = MAEy; + [A2(1 —a) — (A2)(1 — )] @ (4.26)

Ce résultat appelle deux remarques. En premier lieu, il convient de noter que
I'espérance de 1'écart de prix est égale a l'erreur d’évaluation AEj,;, commise par les
investisseurs irrationnels, pondérée par le parametre A\;. En second lieu, il apparait
que l'offre exogene aléatoire peut augmenter ou diminuer cette erreur de prix, mais

sans affecter 'amplitude moyenne de la bulle irrationnelle.

13La démonstration de la proposition 4 figure en annexe D-4.
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Ceci découle directement de I’équation 4.26 :
E(P, — P,|s) = MAE; (4.27)
avec
AEy; = (s —p)(1p — 1) + 0(1 — 1) (4.28)
et

mpa; Vi(v|s)
miapVy(vls) + mpa; Vi(v]s)

A = (4.29)

Ainsi, le différentiel de prix moyen entre le prix d’équilibre déterminé en présence
d’investisseur irrationnels et le référentiel rationnel est fonction croissante de l'er-
reur d’estimation AEj; et du parametre A\;. L’erreur d’estimation est, comme nous
I’avons vu, influencée par le degré d’optimisme des investisseurs irrationnels 6, et leur

perception de la précision relative du signal 7.

Le parametre Ay indique que le différentiel de prix moyen augmente avec la pro-
portion d’agents irrationnels 7, et diminue avec leur aversion au risque a; et leur

estimation de la variance conditionnelle de la valeur de l'actif risqué V;(v|s).

Conclusion de la section

La présence d’investisseurs irrationnels est susceptible de modifier les ca-
ractéristiques du prix, qui résulte de la confrontation des ordres transmis par 1’en-

semble des intervenants sur le marché.

Le prix d’équilibre se trouve tout d’abord modifié par les demandes d’actif risqué,
qui émanent des investisseurs irrationnels, en raison de leurs biais cognitifs. Mais il
I’est également en raison d'un apprentissage biaisé de la vraie valeur de I'actif risqué
par les agents non-informés. En effet, ces derniers n’inferent non pas 1’évaluation
conduite par les agents informés rationnels, mais une valeur w, qui tient compte de

Ierreur liée aux biais cognitifs.



Conclusion du chapitre 105

Conclusion du chapitre

Le cadre théorique élaboré et présenté au cours de ce chapitre nous a permis de
modéliser la formation des prix sur un marché de “fixzing”; ot des agents informés ra-

tionnels, des agents irrationnels et des agents non-informés échangent un actif risqué.

Nous avons établi dans un premier temps le référentiel rationnel, c’est-a-dire
le prix d’équilibre, qui aurait été déterminé en ’absence d’une quelconque erreur
d’évaluation. Ensuite, nous avons introduit la possibilité de biais cognitifs, qui peuvent
conduire 'espérance du prix d’équilibre et sa variance a s’écarter de leur valeur ra-

tionnelle et modifier ainsi l'efficience (au sens large) du marché considéré.

Nous nous attacherons, au cours du chapitre suivant, a proposer des formalisa-
tions mathématiques pour les biais d’ancrage et de représentativité, présentés dans la
premiere partie de ce travail. Ces développements nous permettrons de déterminer, de
maniere précise, comment les caractéristiques du prix d’équilibre se trouvent modifiées

par la présence d’investisseurs, victimes d’un biais cognitif particulier.






Chapitre 5

Modélisation de biais cognitifs
particuliers et implications
empiriques

Introduction du chapitre

L’objet du chapitre précédent a été de présenter un cadre théorique, qui permet de
modéliser la formation des prix sur un marché composé de trois types d’investisseurs :
les agents informés, les agents non-informés et les agents irrationnels. Les erreurs
cognitives, que ces derniers peuvent réaliser, sont prises en compte dans le modele a
travers deux variables spécifiques. Elles sont relatives, d’une part, a la qualité percue
de I'information recue et, d’autre part, a la croyance a priori que les agents ont de
cette vraie valeur. Si la premiere erreur peut traduire une confiance excessive dans le
signal requ, la deuxiéme peut étre utilisée afin de modéliser un éventuel optimisme de

la part des investisseurs.

Nous nous attacherons, au cours de ce chapitre, a étudier en détail, comment
des biais spécifiques influencent I'un ou 'autre de ces parametres. Nous tenterons de
modéliser, dans un premier temps, des erreurs de comportement statiques, au sens
ou elles ne sont pas influencées par des données (informations) fondamentales. Cette

situation se traduit par une stabilité du ou des parametres visés ci-dessus. Ainsi,

107
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nous utiliserons le parametre de précision du signal pour modéliser le biais d’excés
de confiance et la croyance a priori pour traduire un optimisme! excessif. Ces deux
cas simples seront présentés dans la premiere section de ce chapitre, qui permet, en
outre, d’introduire la méthodologie de formalisation des erreurs cognitives. Dans un
deuxieme temps, des biais plus complexes seront modélisés. Dans ce cas, les deux pa-
rametres relatifs a la précision supposée du signal et la croyance a priori seront définis
de maniere dynamique, conditionnellement aux informations fondamentales succes-
sives. Nous envisagerons la modélisation des biais d’ancrage et de représentativité,

lesquels feront I’objet respectivement des sections 2 et 3.

11 est & noter que le biais d’optimisme correspond simplement au fait de sur-évaluer la valeur
de Tactif risqué. Or, cette sur-évaluation n’est pas propre a un biais cognitif particulier, mais peut
se manifester avec la plupart des biais cognitifs. En raison de son apport méthodologique, nous
envisagerons toutefois sa modélisation.
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Section 1 Une premiere approche de la
modélisation des erreurs cognitives

L’objet de cette section est de présenter la modélisation d’erreurs cognitives
simples dans le cadre théorique établi précédemment. Nous présenterons successi-

vement une modélisation des biais d’optimisme et d’exces de confiance.

A Introduction d’un optimisme excessif

Dans le modele théorique proposé au cours du chapitre précédent, le degré d’op-
timisme des investisseurs irrationnels se traduit par le parametre ;. Lorsque le degré
d’optimisme est normal (c’est-a-dire en ’absence de biais cognitif), ce parametre est
nul. Lorsqu’un investisseur devient trop optimiste dans I’évaluation de I'actif risqué,
le parametre 6, augmente et conduit a une erreur d’estimation de la valeur de I'ac-
tif. Cette erreur, notée AE,; s’apprécie par rapport au prix d’équilibre rationnel (le
référentiel rationnel). Elle est égale a :

AEy; = Ey(v|s) — E;(v]s)
(5.1)
AEy; =0,(1 — 1)

L’erreur d’estimation est positive lorsque l'investisseur est optimiste, et conduit
ce dernier & sur-évaluer I'actif risqué.? L’erreur d’évaluation due au biais d’optimisme
conduit les investisseurs irrationnels a passer des ordres d’achat plus importants que
leurs homologues rationnels, toutes choses égales par ailleurs. Cette sur-évaluation de
I’actif risqué conduit de maniere symétrique a des ordres de vente moins importants.
En méme temps, les agents non-informés, qui tentent d’inférer la vraie valeur de
lactif, interpretent cette demande supplémentaire (ou offre inférieure) comme un

signal favorable, et propagent ainsi partiellement le biais cognitif.

°De maniére analogue, on pourrait envisager le cas d’investisseurs pessimistes, qui sous-
évalueraient l'actif considéré. Le parametre 6y, serait alors négatif.
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D’une maniere générale, 'existence d’un biais d’optimisme conduit a I’apparition

d’un “mispricing”, qui est fonction de 6y, :
E(P,— P) = MAEy; (5.2)

soit

E(Pb — PT) == >\18b(1 - Ti) (53)

Le prix d’équilibre déterminé en présence d’investisseurs irrationnels optimistes
sera alors supérieur au référentiel rationnel. L’amplitude de ’erreur de prix est fonc-
tion du degré d’optimisme, mesuré par le parametre 6, mais dépend également du
poids des investisseurs irrationnels dans le processus de découverte du prix d’équilibre,

qui se traduit dans le parametre A;.

Si la présence d’investisseurs optimistes conduit le prix d’équilibre a s’écarter de sa

valeur de référence, la variance n’est pas modifiée, comme le traduit la proposition 5.3

Proposition 5 :

Notons Vi (P) la variance du priz de Uactif risqué, qui est déterminé sur un marché,
sur lequel sont présents des investisseurs irrationnels optimistes. Cette variance n’est
pas différente de sa valeur rationnelle V,.(P) :

Vo(P) = Vo(P) = 7(0 + 6i) + (1 — a)*(A2)*V (2) (5.4)

En faisant abstraction de l'offre exogene aléatoire x, cette équation est simplifiée et
correspond a celle de la proposition 3 :

Vo(P) = Vo(P) = 70, + 6) (5.5)

Ainsi, la variance du prix d’équilibre, en présence du biais d’optimisme, notée
Vi (P) est identique a la variance “rationnelle” V,.(P).
Comme nous ’avons signalé, 'optimisme ne constitue pas véritablement un biais

cognitif au sens ou nous l'entendons. Cependant, I’exemple précédent permet de com-

prendre I'impact d’'une croyance a priori erronée sur la formation du prix.

3La démonstration de la proposition 5, propre au biais d’optimisme, résulte de la forme générale
de la volatilité du prix d’équilibre, établie a I’annexe D-5.
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B Le biais d’exces de confiance

Un individu qui surévalue la qualité de 'information dont il dispose ou encore ses
capacités intellectuelles, est victime du biais d’“exces de confiance”. Dans notre cadre
théorique, cette erreur cognitive se traduit par la sur-estimation de la précision du
signal s recu. Plus précisément, 'investisseur irrationnel sous-estime la variance du
terme d’erreur €,, qui affecte ce signal. Au lieu d’utiliser la véritable variance ¢;, il

fondera I’évaluation de la valeur de 'actif risqué sur une valeur plus faible, ¢y, :

by < @i (5.6)

Par conséquent, la précision relative percue du signal 7, augmente :*

Ty > T; (5.7)

Logiquement, cela entraine une diminution de la variance conditionnelle percue
de v. Or, cette variance conditionnelle V, intervient dans les fonctions de demande
transmises au teneur de marché. Lorsqu’elle diminue, les investisseurs acceptent plus
facilement d’échanger, croyant a une variabilité plus faible de la valeur de l'actif
risqué. Le biais d’exces de confiance entraine une augmentation de la propension a
échanger et conduit les investisseurs irrationnels a transmettre des ordres plus im-
portants au marché. Cela a deux conséquences opposées. Tout d’abord, le poids des
agents irrationnels dans le processus de découverte du prix d’équilibre augmente. Par
conséquent, le poids relatif de 'offre exogene aléatoire (le “bruit”) diminue et rend le

systeéme de prix moins fluctuant.?

4Rappelons que la précision relative a été définie par le rapport entre la variance de la vraie
valeur et la variance du signal (définition 7) :

5Sur le plan mathématique, I’augmentation de la propension & échanger entraine une diminution
de la covariance entre w et 'offre exogene x.
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Cependant, la sur-estimation de la précision du signal entraine également une prise
en compte trop importante du signal dans le calcul de I'espérance conditionnelle de v
par les investisseurs irrationnels. Cela conduit a une estimation de la valeur de I'actif
Ey(v|s) trop faible si le signal est inférieur a I'information a priori et trop élevée dans

le cas contraire. Par conséquent, le systéme de prix devient plus volatil.®

En faisant abstraction de l'offre exogene aléatoire, 'augmentation de la volatilité
du prix d’équilibre est uniforme et fonction positive de la force du biais d’exces de

confiance.”

Proposition 6 :

En présence d’investisseurs, qui sont victimes du biais d’excées de confiance, la volati-
lité du systeme de priz augmente. La variance du prix d’équilibre est fonction du degré
d’exceés de confiance, qui se traduit dans le parametre 1,. En faisant I’hypothése d’une
indépendance entre le signal s et le degré d’exces de confiance, et sous [’hypothese
x =0, cette variance est égale a :

V(P) = (1= M)+ Aim) V() (5.8)

La variance du prix d’équilibre dans le cas du biais d’exces de confiance dépend
naturellement de la variance du signal, notée V' (s). Par ailleurs, les variables 7; et 7,
relatives a la précision relative réelle et supposée du signal, influent sur la volatilité
du systeme de prix. L’augmentation de la proportion d’investisseurs irrationnels ou
de leur propension a échanger se traduit dans le parametre A et conduit a une prise

en compte plus forte de la croyance 7, au détriment de la précision réelle du signal 7;.

Ainsi, le prix d’équilibre est beaucoup plus sensible au signal s recu par les inves-

tisseurs irrationnels et devient par conséquent plus variable. En revanche, I’espérance

6Notons, qu’au-dela de ces conséquences “directes”, le prix d’équilibre subit également la demande
des agents non-informés. Ces derniers inferent I'information w :

w = E;(v|s) + MAE,; ,

laquelle subit de maniere comparable les deux effets contraires.
"La démonstration de la proposition 6, propre au biais d’exces de confiance, résulte de la forme
générale de la volatilité du prix d’équilibre, établie a 'annexe D-5.
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du prix d’équilibre est inchangée, elle correspond au référentiel rationnel. Ainsi, le
biais d’exces de confiance entraine des volumes d’échanges plus importants, et une

volatilité “excessive”.

Conclusion de la section

Les deux applications précédentes sont relatives a deux types de biais cognitifs :
le biais d’optimisme et le biais d’exces de confiance. Les formalisations proposées
se basent sur I'un ou l'autre des deux parametres, présentés au cours du chapitre
précédent et qui traduisent I’émergence d’erreurs cognitives. Les parametres sont sup-
posés constants, ce qui traduit le caractere statique des deux biais envisagés. Ainsi, le
biais d’optimisme est formalisé a travers 'utilisation d’une croyance a priori erronée
et conduit a une modification du prix d’équilibre, sans néanmoins affecter la volatilité
du systeme de prix. Le biais d’exces de confiance se traduit a travers la précision
supposée du signal recu et conduit a une situation contraire : le prix d’équilibre est,

en moyenne, inchangé, alors que la volatilité du prix d’équilibre augmente.

Dans les deux cas, nous avons opté pour une représentation statique du biais, c¢’est-
a-dire indépendante des informations fondamentales successives. Les prochaines sec-
tions proposeront des modélisations de biais plus complexes, tels que le biais d’ancrage

ou de représentativité, de maniere dynamique.
Section 2 Modélisation du biais d’ancrage

Le biais d’ancrage traduit le fait que les individus se réferent a des valeurs passées
et sont peu enclins a réviser leurs croyances. Ce biais cognitif, également connu sous
I’anglicisme de “conservatisme”, conduit a des ajustements insuffisants lors de 1’ar-

rivée d’informations nouvelles.

Les valeurs présentes a ’esprit et qui sont a l’origine de ’ancrage peuvent étre des

croyances antérieures, des seuils (pour les indices boursiers notamment) ou méme des
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informations récentes, comme l'ont montré des études expérimentales.® Par exemple,
le premier prix annoncé lors d’une négociation conduit a un biais d’ancrage : les par-
ticipants 1'utilisent par la suite comme base de négociation, méme s’il a été déterminé

de maniere purement arbitraire.

La force du biais d’ancrage est fonction de plusieurs parametres. Il dépend, en
premier lieu, de 'existence d’une valeur de référence et du poids que I'individu lui
attribue. Cette valeur passée favorise I’émergence d’une croyance a prior:i biaisée. En
second lieu, 'ancrage est davantage perceptible lorsque la précision de I'information

nouvelle est faible.

A Proposition d’une forme fonctionnelle du biais d’ancrage

Les investisseurs irrationnels réalisent, dans certains cas, une interprétation er-
ronée du signal s recu. S’ils sont ancrés a une valeur passée, cela se traduit par

I'utilisation d’une croyance a priori biaisée, trop conservatrice.
1 L’interprétation biaisée du signal s

Nous proposons la formalisation suivante, qui suppose que l'investisseur irrationnel

croit observer un signal de la forme :

s=v+0,+e (5.9)

La valeur 6, correspond a l’erreur d’interprétation réalisée. Dans le cas de ’ancrage

des investisseurs irrationnels a une valeur antérieure, notée v,, elle est égale a :

Op = a(vy — V) (5.10)

04, compris entre 0 et 1, est un parametre, qui traduit la force du biais d’ancrage
a la valeur v,. Dans le cas ou le parametre 9, est nul, le signal est interprété de fagon

rationnelle. S’il est non nul, 'ancrage a v,, conduit a I'utilisation d’une croyance a

8Voir par exemple Maines et Hand (1996) et Calegari et Fargher (1997).
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priori biaisée, car non centrée sur la valeur future de l'actif v.? Dans le cas extréme ou
0 est égal a 1, 'ancrage conduit a ignorer totalement le contenu informatif du signal
s, c’est-a~dire I'information qu’il donne sur la valeur future de ’actif v et de supposer

qu’il est centré sur la valeur d’ancrage v, :

s=v+1Xx (v, —v)+ €
(5.11)

S = VU, + €
Rappelons qu’il s’agit uniquement de I'interprétation du signal par des investis-

seurs irrationnels, non pas de la distribution réelle du signal s.
2 Le phénomene de sous-réaction du cours

Dans le cas ou des investisseurs méconnaissent la véritable distribution du signal
s en raison d'une croyance a priori trop conservatrice, I’espérance du prix d’équilibre
differe de la vraie valeur de l'actif v. La différence entre le prix d’équilibre ainsi

déterminé et le référentiel rationnel peut étre déterminée a partir de I’équation (4.27) :
E(Pb - PT‘S) = AlAEb,i (512)

avec

AEy; = 6a(vy —v)(1 — 1) (5.13)

Si la valeur future v est supérieure a la valeur d’ancrage v,, le différentiel de prix
MAE; est négatif, (1 — 7; étant positif ou nul) et donne lieu a un prix d’équilibre
inférieur a son niveau rationnel. A I'inverse, lorsque v est inférieur a la valeur d’an-

crage, le prix d’équilibre sera supérieur au référentiel rationnel.

Lorsque la vraie valeur v est révélée, I’ajustement qui se produit est fonction
du signal s regu, de l'offre exogene aléatoire x a chaque enchere et des proportions
d’investisseurs rationnels et irrationnels. Au moment de I’annonce, 'incertitude re-

lative a la vraie valeur de 'actif risqué disparait. Il n’y a, par conséquent, aucune

911 convient de remarquer que dans le cas oit les deux valeurs v, et v sont identiques, le biais
d’ancrage n’a pas d’effet sur le prix d’équilibre.
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erreur d’interprétation possible de la part des investisseurs irrationnels. Sur le plan

mathématique, le parametre d, tombe a zéro.

L’ajustement du prix d’équilibre, qui a lieu au moment de I’annonce, correspond

exactement (en valeur absolue) a 'erreur de prix établie & 1’équation 5.13 :

E(ajustement) = —A\104(vy —v)(1 — 713) (5.14)

Ainsi, 'ajustement sera positif si la différence entre le bénéfice réel et la valeur

d’ancrage est positive (cas illustré par la figure 5.1) et négative dans le cas contraire.

FiG. 5.1 — Le biais d’ancrage : phase de sous-réaction et correction dans
le cas d’un signal positif

Vraie o
valeur ) Prix d’équilibre

réel P,

Referentlel
rationnel P / R ,ﬁ/?/’

Mlspncmg Correction

Sous-
réaction
initiale

to t1 to \

Phase de sous- d’ancrage U
réaction liée a
l'existence d’une
valeur d’ancrage

Le graphique montre de maniére schématique comment le biais d’ancrage conduit & une sous-
réaction du cours. La valeur de Dactif risqué a la date tp constitue la valeur d’ancrage vg.
L’arrivée d’un signal s a la date t; conduit a une révision du prix d’équilibre. Dans un
contexte rationnel, le prix d’équilibre est, en moyenne, égal a la vraie valeur v. En rai-
son du biais d’ancrage cependant, le prix P, déterminé en présence d’investisseurs irration-
nels est différent de P, (inférieur dans notre exemple). Lors de la correction du biais d’an-
crage (a la date t2), un ajustement du cours a lieu dans le sens de l'information initiale.

B Implications empiriques du biais d’ancrage



Modélisation du biais de représentativité 117

Le biais d’ancrage conduit a une sous-réaction du cours a l'information. Le mispri-
cing, c’est-a-dire la différence entre le cours réel et le référentiel rationnel est fonction

de la force du biais d’ancrage (parametre § dans notre modele).

D’un point de vue empirique, le biais d’ancrage se traduit par un ajustement
progressif du cours a l'information et conduit a une auto-corrélation (corrélation

sérielle) positive entre les rentabilités successives.

Les hypotheses empiriques relatives a ce biais seront présentées dans le chapitre 7
et préciseront ses conséquences dans le cadre des annonces de résultat. Elles tiennent
compte de l'ancrage des investisseurs a des résultats passés, mais également d’un
éventuel ancrage des analystes financiers, qui fournissent des prévisions de résultat

au marché.
Section 3 Modélisation du biais de représentativité

Le biaits de représentativité correspond a une extrapolation excessive de l'in-
formation disponible. Contrairement au biais d’ancrage, ou l'investisseur révise ses
croyances de maniere insuffisante, le signal s recu est ici “sur-interprété”. Lorsque
I'individu est en présence d’informations, qui confirment ses croyances antérieures,
I’extrapolation de l'information nouvelle est réalisée plus facilement : la probabilité

d’occurrence du biais de représentativité augmente.

Nous introduirons, dans un premier temps, une forme fonctionnelle du biais, qui
dépend essentiellement de la similitude des informations successives. Elle nous per-
mettra de déterminer I'impact du biais sur le prix d’équilibre. Dans un second temps,
nous présenterons les implications empiriques principales, lesquelles permettront de

définir des hypotheses testables dans le chapitre 8.

A Proposition d’une forme fonctionnelle du biais de
représentativité
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Le biais de représentativité correspond a la tendance de I'investisseur a extrapo-
ler une information nouvellement acquise. Cette tendance est fonction des croyances
antérieures. Si I'information nouvelle est de nature a confirmer des données passées,
I'extrapolation se fera plus facilement et 'impact du biais de représentativité sera

acCcru.

Nous proposerons par conséquent une modélisation du biais de représentativité,

qui repose sur la “proximité” entre I'information a prior: u et le signal s.

1 L’extrapolation du signal s

Dans notre cadre théorique, la prise en compte excessive du signal peut étre
appréhendée par une croyance erronée sur la précision du signal. Une forme simple
de cette modélisation a été exposée pour le biais d’exces de confiance (section 1 de ce

chapitre).

L’occurrence du biais de représentativité repose cependant, comme nous 1’avons
indiqué, sur la similitude entre le signal s regu et la croyance a priori (la “distan-
ce” mathématique entre s et p). Un signal s proche de cette derniére est suscep-
tible de provoquer un biais de représentativité : I'individu considere le signal comme
une confirmation de son information a priori, et extrapole ces deux informations de
maniere excessive. Un signal tres différent de la croyance a priori en revanche sera

utilisé de fagon rationnelle.

Le premier comportement reflete un biais de comportement et peut étre
appréhendé par 'utilisation d’'une précision relative du signal biaisée. Le parametre 7,
sera supérieur a sa valeur rationnelle, notée 7;. Le deuxieme type de comportement,

parfaitement rationnel, repose sur I'utilisation de la véritable précision du signal ;.
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D’un point de vue mathématique, ces deux comportements correspondent aux cas
extrémes, ou, respectivement :
— la distance |s — u| est nulle; le biais de représentativité sera alors maximal et
— la distance |s — u| est maximale (infinie) ; le biais de représentativité sera alors
absent.

La forme fonctionnelle suivante satisfait aux conditions énoncées précédemment :

Or
T, =1 —exp (— P +1In(1 — TZ)) (5.15)

Cette forme permet la modélisation du biais de représentativité a partir de la
différence (en valeur absolue) entre le signal regu et la croyance a priori. Elle conduit
systématiquement a une sur-pondération du signal s, car pour toute valeur (s — pu)
finie, ’élément de droite de I’équation 5.15 sera strictement supérieur a 7;. Lorsque la
distance |s—pu| tend vers I'infini (la probabilité d’un biais de représentativité diminue),
Ty, tend vers sa valeur rationnelle 7; :

lim 7=7; (5.16)

|s—p|—00

Lorsque, en revanche, la distance |s — u| diminue et conduit a 'apparition du biais
de représentativité, le parametre 7, augmente. Dans le cas extréme, ou la distance
|s — p| est nulle, 7, prend sa valeur théorique maximale de 1, ou 'extrapolation du

signal et de I'information a prior: est maximale.

Le parametre ¢, traduit la force du biais de représentativité. Il permet a la fois
de spécifier 'importance du biais dans un cadre mono-périodique et de modéliser la

construction du biais dans le temps.

Nous avons souligné, lors de l'exposé des différents biais, que le biais de
représentativité était fonction des signaux successifs, une série de signaux similaires
ayant pour conséquence d’augmenter les effets du biais de représentativité. Nous
réserverons toutefois la formalisation de ce biais dans un contexte dynamique a des

travaux ultérieurs.
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2 Conséquences sur le prix d’équilibre

L’espérance du prix d’équilibre sous les conditions précédentes s’obtient a partir de
la formulation du prix d’équilibre, présentée a travers la proposition 1. Rappelons que

le différentiel entre ce prix et le référentiel rationnel correspond a I’équation suivante :

12(}% _>}%¢S):: A1[XE%¢ (5.17)

Ce différentiel entre le prix d’équilibre et le référentiel rationnel est fonction, tout

d’abord, du parametre Ay :

mpa;Vi(v|s)
A\ = 5.18
! miapVu(v]s) + mpa; Vi(v]s) ( )

Le parametre A\; traduit le poids relatif des investisseurs rationnels parmi les
investisseurs informés. Il est , par conséquent, fonction positive de la proportion d’in-
vestisseurs irrationnels, victimes du biais de représentativité. Cependant, il augmente
également lorsque les investisseurs sous-estiment la volatilité conditionnelle de la va-

leur de lactif, V,(vls).

Le différentiel entre le prix est également fonction de 'erreur d’évaluation AE} ;.
Elle correspond a la différence entre 1’évaluation rationnelle de la valeur de ’actif,
réalisée conditionnellement au signal s recu et 1’évaluation faite par les investisseurs
irrationnels. Si I'on considere qu’un biais de représentativité s’exprime a travers la
forme fonctionnelle du parametre 7, définie par I’équation 5.15, 'erreur d’évaluation
est égale a :

AEy; = (s — p) (1 — 73) (5.19)

avec

Or
T, =1 —exp (— 5=l +1In(1 — Tz)) (5.20)

Par définition, le biais de représentativité, qui influence les investisseurs irration-
nels, est fonction de la distance |s — p|. Lorsqu’il est présent, il conduit a une sur-

estimation de la précision relative du signal (7, > 7;). Le prix d’équilibre subit, par
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conséquent, une différence d’évaluation AE,;, fonction positive de la force du biais,

mais également une augmentation du parametre A;.

Deux cas extrémes peuvent étre envisagés. Le premier correspond a une distance
|s — | nulle. En dépit d'un biais de représentativité maximal (7, = 1 et A\; — +00), le
prix d’équilibre obtenu est égal au référentiel rationnel. Dans ce cas, le signal recu par
les investisseurs correspond a leur croyance a priori. Le biais de représentativité, qui
consiste a “sur-pondérer” l'information récente (le signal) est, par conséquent, sans

conséquences sur le prix d’équilibre

Le deuxieme cas extréme correspond a une distance |s — | infinie, qui traduit un
signal tres différent de la croyance a priori p. Le biais de représentativité y est tres

faible, voire absent (7, — 7; et Ay — 1).

Entre ces deux cas extrémes, I'erreur d’évaluation est non nulle, du signe de (s— )
et proportionnelle a 'expression A\i(s — p)(m, — 7;). Elle traduit une prise en compte
excessive du signal s dans la détermination de 1’espérance de v conditionnellement au

signal s recu.'?

B Implications empiriques du biais de représentativité

Les développements des paragraphes précédents nous ont permis de proposer une
modélisation du biais de représentativité. Ce biais se traduit par une sur-réaction
a 'information dans certains cas, notamment lorsque cette derniere est proche des
attentes (croyances a priori) de l'investisseur. Nous avons proposé une modélisation
de ce biais, qui influence la précision supposée de cette information et conduit les
investisseurs irrationnels a sur-pondérer I'information nouvelle dans le processus de
révision des croyances. Il en résulte une prise en compte excessive du signal recu,

ce qui entraine dans notre cadre théorique, un prix d’équilibre différent de sa valeur

10Nous nous sommes attachés a proposer une forme fonctionnelle du biais de représentativité
simple, en limitant notamment le nombre de parametres exogenes. Cette forme comporte toutefois
des limites pratiques, en raison de 'existence de deux extremums locaux, dépendant notamment de
75, qu’il est difficile de justifier.
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rationnelle. Par ailleurs, ce prix d’équilibre est trop “dépendant” du signal, donc
trop volatil, compte tenu de la dispersion réelle de I'information. Il en résulte une
volatilité excessive. A long terme toutefois, et compte tenu d’un nombre important de
signaux, I’espérance du prix d’équilibre n’est pas différente de son référentiel rationnel,
ce qui indique qu’en dépit d’erreurs d’évaluation temporaires, les signaux successifs

conduisent le marché a corriger cette erreur.

Bien que nous n’ayons pas formalisé la construction du biais de représentativité
dans le temps, il semblerait que le biais de représentativité se renforce dans le cas
d’une série d’informations similaires. En revanche, il semblerait qu’il se corrige lorsque
des informations nouvelles sont particulierement différentes des croyances a priori.
Par conséquent, le phénomene de correction qui se produit alors sera fonction de la

longueur de la série d’informations passées, qui a conduit a I’émergence du biais.

L’étude empirique relative au biais de représentativité, présentée dans le chapitre
8, s’attachera a mesurer cette correction sur des séries plus ou moins longues d’an-

nonces de méme type.
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Conclusion du chapitre

Les développements précédents nous ont permis de proposer des modélisations de

plusieurs biais cognitifs.

A partir de deux variables introduites dans notre cadre théorique, nous nous
sommes attachés, dans un premier temps, a I’étude des biais d’exces de confiance
et d’optimisme. Ils se traduisent respectivement par la surestimation de la précision
du signal regu et par I'utilisation d’une croyance a priori erronée, trop élevée. Chaque
forme fonctionnelle a permis de préciser les caractéristiques du prix d’équilibre, a par-

tir de leur formulation générale, présentée dans le chapitre 4.

Dans un deuxiéme temps, nous avons déterminé les parametres, qui permettent
la prise en compte du biais d’ancrage et du biais de représentativité dans le modele
général. Les développements théoriques ont précisé les conditions d’occurrence de
chaque biais ainsi que 'impact de la correction des biais sur le prix d’équilibre. Ils
permettront la formulation d’hypotheses empiriques, qui seront présentées et testées

dans les chapitres suivants.






Conclusion de la partie

Les modeles de formation des prix proposés par le courant de la finance com-
portementale au cours des dernieres années se distinguent par la prise en compte de
biais cognitifs. Ces derniers reposent sur la prise en compte erronée d’informations et

constituent par conséquent une entrave a I’hypothese de rationalité des investisseurs.

L’objet de ces travaux théoriques est d’étudier l'impact d’erreurs cognitives
spécifiques sur le fonctionnement des marchés financiers. Ils permettraient une
meilleure compréhension des processus de formation des prix, mais également de four-
nir des explications potentielles a certains phénomenes encore mal compris, comme

par exemple les bulles spéculatives.

Les modeles proposés apparaissent, cependant, comme particulierement
hétérogenes, tant sur la plan des hypotheses retenues que sur le plan des biais ainsi
modélisés. Cette caractéristique se traduit par I'impossibilité d’introduire, dans un des

modeles proposés, d’autres types de biais, sans en modifier profondément la structure.

La présente partie nous a permis d’exposer les travaux de Daniel, Hirshleifer et
Subrahmanyam (1998) et Barberis, Shleifer et Vishny (1998), qui nous paraissent
représentatifs du courant de recherche. Une étude détaillée a permis de mettre en

lumiere leurs apports respectifs, ainsi que certaines limites.
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A partir de travaux existants en microstructure des marchés, nous avons élaboré
un cadre théorique, qui permet la prise en compte de comportements non parfai-
tement rationnels, sans toutefois spécifier un biais cognitif particulier. Divers types
de biais peuvent alors étre intégrés au modele a travers 'introduction de deux pa-
rametres spécifiques. Ils correspondent a des erreurs que certains investisseurs pour-
raient réaliser sur, d’une part, la précision supposée de I'information qu’ils recoivent

et, d’autre part, la croyance a priori sur laquelle se fondent ces investisseurs.

En dépit d’'un nombre faible de parametres, plusieurs biais cognitifs peuvent étre
introduits dans le cadre général, sans que la structure d’ensemble soit modifiée.
Ainsi, nous avons proposé des formes fonctionnelles pour les biais cognitifs d’exces
de confiance et pour 'optimisme excessif. Nous nous sommes attachés plus parti-
culierement a la modélisation des biais d’ancrage et de représentativité, qui semblent
étre a l'origine des phénomenes de sous- et de sur-réaction des cours, constatés de
maniere empirique. La troisieme partie de ce travail présentera les études empiriques
réalisées afin de mettre en évidence ces deux biais cognitifs dans le cadre des annonces

trimestrielles de résultat.



Troisieme partie

Etude empirique des biais cognitifs
d’ancrage et de représentativité
dans le cadre des annonces de
résultat
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Introduction

L’importance que le marché boursier attache aux bénéfices réalisés par les entre-
prises implique une attention toute particuliere qu’il porte aux prévisions fournies
par les analystes financiers. Il n’est pas surprenant de constater que le cadre des an-
nonces de résultat (et des prévisions qui les précedent) constitue un terrain d’études
empiriques particulierement fertile. La disponibilité de bases de données spécifiques,
permettant de dater avec précision ’événement et de réaliser des études cohérentes
entre les prévisions et les résultats réels, facilitent par ailleurs I’analyse des annonces

de résultat.

Parmi les anomalies mises en évidence dans ce cadre, celle relative a la persistance
de 'effet d’annonce est peut-étre la plus connue. Elle correspond a 'existence de ren-
tabilités anormales significatives, méme longtemps apres la date d’annonce. Si d'un

. .. . A P . ey
point de vue théorique, cet ajustement devrait étre immédiat, il semblerait qu’il soit,
en réalité, progressif. Jusqu’a ce jour, il n’a pas été possible de déterminer si cette ano-
malie, connue sous le terme anglo-saxon “Post-FEarnings-Anouncement-Drift”, doit
étre attribuée a des imperfections de marché (couts de transaction, illiquidité) ou a

des phénomenes cognitifs.
Cette relation causale demeure également mal étudiée dans le cadre des

129
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phénomenes de sur- et sous-réaction. Ces derniers constituent un terrain d’étude tres
important en finance comportementale, notamment en raison de la disponibilité des
données boursieres. Plus récemment, des travaux expérimentaux et théoriques sur les
biais cognitifs individuels (et collectifs) ont permis de comprendre leur impact sur la
formation des prix sur les marchés. Cependant, le lien entre un biais particulier et la

sur- (ou sous-réaction), qui en résulte, reste encore peu étudié.

Les développements théoriques de la partie précédente nous ont permis de
modéliser le cours d'un titre, lorsqu’une partie des investisseurs est susceptible de
subir des biais cognitifs. Les hypotheses et corollaires formulés a 'issue de cette phase
de modélisation permettent d’étudier les effets d’un biais donné et d’établir, le cas
échéant, cette causalité. Nous nous attacherons a étudier les biais d’ancrage et de
représentativité, pour lesquels une relation formelle a pu étre établie entre la force
du biais et le prix de l'actif (chapitre 5). Ces biais semblent étre a lorigine des
phénomenes de sous-réaction et de sur-réaction étudiés dans un nombre important de

travaux empiriques.

Si les modélisations des biais d’ancrage et de représentativité proposées dans le
chapitre 5 ont permis d’indiquer les principales implications empiriques de ces deux
biais, les hypotheses empiriques respectives ne seront présentées de maniere formelle
qu’au cours de cette partie. Le choix de cette présentation repose sur la spécificité des
biais cognitifs, qui peuvent affecter non seulement les investisseurs, mais également

les analystes financiers.

Les études conduites dans le cadre de ce travail ne visent pas a mettre en évidence
des situations d’anomalie. Notre travail repose essentiellement sur I'identification de
situations, qui peuvent donner lieu a des erreurs cognitives. Nous tenterons d’établir
que ces dernieres influencent effectivement le comportement des analystes et inves-
tisseurs et donc les cours. Pour des raisons méthodologiques, notre analyse portera

essentiellement sur la phase (supposée) de correction du biais.
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Le chapitre 6 doit étre considéré comme préliminaire a 1’étude empirique. Il
présente les données utilisées et les spécificités méthodologiques. Le chapitre 7 est
relatif a I'étude empirique du biais d’ancrage. Nous y présenterons de maniere for-
melle nos hypotheses empiriques et les résultats qui s’y rapportent. Le chapitre 8
nous permettra d’introduire les hypotheses relatives au biais de représentativité et

d’exposer les études réalisées.






Chapitre 6

Méthodologie et études
préliminaires

Introduction du chapitre

La littérature des anomalies et les études empiriques relatives aux sur- et sous-
réactions suscitent des discussions académiques nombreuses et animées. Les choix
méthodologiques retenus dans la mise en évidence de phénomenes cognitifs regoivent
une attention toute particuliere. Il n’est pas rare de voir que certains chercheurs attri-
buent une anomalie en majorité (voire en totalité) a des problemes de méthodologie

empirique.

L’objet de ce chapitre est double. Il nous permettra de présenter en détail ces
choix de méthodologie et un certain nombre d’études préliminaires. Nous exposerons,
dans la section 1, les données sources, les spécificités de calcul des indicateurs (ren-
tabilités anormales, bénéfice non anticipé) et les deux types d’études menées (études
d’événement, études de portefeuille). Les études présentées dans la section 2 sont
relatives a la réaction du marché a I'annonce de bénéfice et a la normalité des va-
riables. D’une part, ces études permettent de transposer dans le cadre des annonces

de résultat trimestriel, les corollaires formulés dans la partie précédente. D’autre part,
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les résultats influencent certains choix méthodologiques, notamment ceux relatifs a la

significativité des résultats.

Section 1 Méthodologie de  vérification des
hypotheses

Afin d’étudier l'existence de biais cognitifs de maniere empiriques, nous avons
constitué un échantillon d’étude, composé des annonces trimestrielles de résultat d’en-
treprises américaines cotées sur la période du ler janvier 1983 au 31 décembre 1999.
Les données boursieres et fondamentales correspondant a ces événements proviennent

des bases de données CRSP et I/B/E/S.

Cette section précise les modalités pratiques de constitution de cet échantillon
(point A), les méthodologies utilisées pour le calcul des indicateurs de surprise d’an-
nonce (point B) et de rentabilité anormale (point C). Nous présenterons également les
spécificités de 1’ “étude de portefeuille” en tant que variante de 1’étude d’événement

(point D).

A Constitution de 1’échantillon

1 Les sources de données utilisées

Nos données proviennent de deux sources de données, largement utilisées tant
par la recherche académique que par les professionnels. Il s’agit de CRSP (Center
for Research in Security Prices), élaborée par 1'Université de Chicago et I/B/E/S

(International Brokers Estimate System), créée par Lynch, Jones & Ryan.

La base de données I/B/E/S est fournie sous deux formats; I'un présentant un
consensus a partir des prévisions de bénéfice communiquées par un nombre d’analystes
variable, 'autre permet des analyses plus détaillées puisqu’il recense les prévisions
individuelles datées. Dans ce deuxieme format figurent également la date d’annonce

du bénéfice réel et son montant. Les retraitements liés, notamment, aux divisions
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d’action, nous ont conduit a privilégier les données relatives au bénéfice par action,

fournies par I/B/E/S, car cohérentes avec les prévisions des analystes.'

Les extractions de la base I/B/E/S nous ont fourni une base de données struc-
turée sur I'annonce de résultat : elle comporte une ligne par annonce trimestrielle et
contient les données réelles et la date d’annonce ainsi que les données prévisionnelles
consensuelles pour le mois précédant I'annonce. Cette base contient environ 300 000
annonces de résultat utilisables, c¢’est-a-dire pour lesquelles elle dispose d'un histo-

rique de prévision, de la date d’annonce et du montant du bénéfice trimestriel réalisé.

Parallelement, nous avons extrait les données quotidiennes relatives aux perfor-

mances boursieres de la base CRSP, pour la période de référence.

2 La mise en correspondance des deux bases

Pour exploiter I’ensemble des informations fournies par les deux bases, nous avons
opéré un recoupement des deux bases qui a consisté successivement en :2

— une recherche d’un identifiant commun ou proche (CUSIP);

— la création d’un identifiant unique pour les deux bases et

— la mise en correspondance et I’élimination des cas ou le recoupement était in-

certain.

Dans 'étape suivante, les données boursieres quotidiennes relatives aux 30 jours
boursiers précédant et aux 60 jours boursiers suivant l’annonce de résultat ont été
associées aux données issues de la base I/B/E/S. Tout événement pour lequel la
mise en correspondance n’était pas possible (défaut d’identité entre les champs CU-

SIP des deux bases) a été éliminé. Nous avons par ailleurs supprimé les cas, ou les

La base de données I/B/E/S contient, semble-t-il, certaines erreurs systématiques liées aux regles
d’arrondis lors de divisions d’actions. Jacob Thomas (Yale) a eu la gentillesse de me préciser que
pour de faibles valeurs de bénéfice (de l'ordre de quelques cents), une division d’actions ultérieure
peut conduire a augmenter artificiellement les prévisions d’analystes et modifier ainsi la surprise
d’annonce. L’utilisation de données COMPUSTAT est donc parfois préférée, mais ne permet pas
d’étude cohérente avec les prévisions fournies par I/B/E/S.

2Le lecteur intéressé pourra se reporter & I'annexe, oll sont détaillés les champs impliqués des
deux bases et la méthodologie de mise en correspondance.
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données relatives aux rentabilités boursieres n’étaient pas disponibles sur ’horizon de
I’événement étudié.

Cette extraction-reconstitution de bases de données a permis de constituer un
échantillon d’étude composé de 79 289 événements, relatifs a 4 081 entreprises cotées
ameéricaines, sur la période du 25 juillet 1984 au 15 juillet 1999, associés a une date
et un montant d’annonce de bénéfice réel, un historique de bénéfices réels de 4 tri-
mestres, un historique de 12 mois de prévisions consensuelles de bénéfice et de données
boursieres pour 90 jours ouvrés autour de la date d’annonce. Outre les données
prévisionnelles et réelles relatives aux résultats trimestriels, nous disposons également

de données boursieres quotidiennes.

Celles-ci peuvent étre de plusieurs types. En effet, la base fournit des rentabilités

— brutes non retraitées ;

— brutes retraitées ou

— retraitées, ajustées par rapport au risque.

Seules les données retraitées permettent des analyses longitudinales cohérentes,
tout comme seules des rentabilités ajustées par rapport au risque permettent la com-
paraison entre un indice ou un portefeuille de référence et le portefeuille ou le titre
suivi. Les données ajustées fournies par CRSP sont également de plusieurs types
et reposent sur des méthodologies et conceptions du risque différentes. Nous avons
choisi d’extraire d’'une part la série de rentabilités corrigée du risque en utilisant la
méthodologie empirique proposée par Scholes et Williams (1977) et d’autre part une
série adaptée a I'étude de portefeuille. Les méthodologies de calcul des indicateurs de

risque et des rentabilités anormales seront exposées plus avant.

B Meéthodologies de calcul de ’erreur de prévision

Nos tests ont fréquemment recours au concept de “bénéfice inattendu”, qui corres-
pond a la différence entre le bénéfice réel annoncé et le bénéfice anticipé par le marché.

La détermination de ce dernier est tres difficile, voire impossible, exception faite
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des études expérimentales. Cette difficulté a favorisé ’émergence de méthodologies
différentes, dont I'objet est de déterminer un indicateur pour le bénéfice anticipé par

le marché.

1 Détermination du bénéfice attendu par extrapolation

Les premieres études réalisées sur I'impact des annonces de résultat sur les per-
formances boursieres utilisent un bénéfice attendu estimé par extrapolation, a partir
des variations de bénéfice passées. Dans certaines études, ce bénéfice normatif corres-
pond au bénéfice du méme trimestre de I’année précédente corrigée d’une éventuelle
tendance (Ball et Brown 1968; Rendleman, Jones et Latané 1987). D’autres études
ont recours a des estimations différentes, obtenues par 1'utilisation de processus auto-

régressifs d’ordre 1 (Foster 1977; Bernard et Thomas 1989).

Dans ces études, le bénéfice non-attendu (noté UE, “unexpected earnings”) est
égal a la différence entre le bénéfice par action réel et son équivalent normatif. Afin de
permettre, d’une part, la comparaison des annonces en coupe transversale et, d’autre
part, de tenir compte de 'adéquation du modele de régression a la série des bénéfices
passés, ce bénéfice non-attendu est standardisé, ¢’est-a-dire divisé par un coefficient
de mise a I’échelle. Ce coefficient est égal a I'erreur standard de la régression utilisée

pour déterminer le bénéfice attendu ou I’écart-type des bénéfices antérieurs :3

bénéfice par action réel — bénefice par action estimé

SUE = (6.1)

Erreur moyenne de I'estimation de la régression

Le recours au bénéfice non-attendu U E' ou a sa variante standardisée SUFE ( “stan-

dardized unexpected earnings”) dépend de la finalité de I’étude empirique. Si les valeurs

3Des définitions ont été proposées & plusieurs reprises, notamment par Bernard et Thomas (1989) :
“SUE represents forecast errors from a first order autoregressive earnings expectations model (in
seasonal differences) scaled by its estimation period standard deviation.”
(1996) : “SUE : change in earnings relative to the equivalent quarter last year, de-trended and scaled
by standard deviation”.

ou encore Ball et Bartov
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non-standardisées sont généralement associées aux modeles linéaires (régressions, ana-
lyses de variance en coupe longitudinale), le “SUE” est le critére de référence des

études de portefeuilles.

2 Le “SUE?” issu des prévisions d’analystes

Avec 'apparition de bases de données spécifiques aux anticipations de bénéfices
(notamment la base I/B/E/S/), la référence a un bénéfice estimé par régression a
été progressivement remplacée par les estimations individuelles ou consensuelles des
analystes. Il a été montré que les prévisions de bénéfice constituent une meilleure
prévision du bénéfice a venir et qu’il est davantage associé aux variations de cours
a 'annonce de résultat (Brown et Rozeff 1978; Fried et Givoly 1982; Brown, Griffin,

Hagerman et Zmijewski 1987).

Nous utiliserons, dans le cadre de ce travail, cette méthodologie afin de déterminer

la fraction du bénéfice qui, au jour d’annonce n’a pas été anticipé par le marché.*

Définition 11 :

Le bénéfice non-attendu, noté UE, est égal a la différence entre le bénéfice par
action réel et la moyenne des prévisions (consensus) des analystes du mois précédant

celui de Uannonce de résultat :
UE; = bpa, — E(esty) (6.2)

avec bpag — bénéfice par action annoncé ;
E(esty) — consensus des prévisions publiées par les analystes le mois
précédant celui de ’annonce de résultat et
esty — prévisions individuelles publiées par les analystes le mois

précédant celui de 'annonce de résultat.

4Nous envisagerons, notamment dans le cas du biais d’ancrage, que ces prévisions sont elles-mémes
biaisés. Cette spécificité sera introduite ultérieurement.
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Afin de permettre des analyses en coupe transversale, il convient de “standar-
diser” le bénéfice non-attendu. Nous utiliserons deux coefficients de standardisation
différents, I'un correspondant a 1’écart-type des prévisions qui constituent le consen-

sus du mois précédant ’annonce, I'autre étant égal au cours du titre le jour précédant

I’annonce :
UE
SUE, = —* (6.3)
O-estt
ou, alternativement
UFE
SUE, = — (6.4)
P,

avec UE; — bénéfice non attendu ;
Oest, — €cart-type des prévisions qui constituent le consensus du mois
précédant ’annonce et

P; — cours du titre le jour précédant I’annonce de résultat.

Nous avons choisi d’utiliser les prévisions consensuelles du résultat trimestriel,
méme si certains auteurs plaident en faveur de 'utilisation de la derniere prévision
individuelle publiée avant 'annonce. Bien que cette derniere estimation soit dans
I’ensemble plus précise (O’Brien 1988; Brown 1991) elle ne permet pas une standar-

disation du bénéfice non-attendu par la dispersion du consensus.

D’autres méthodes de calcul du SUFE se distinguent de celles présentées
précédemment par 'utilisation de variables différentes au dénominateur. Brown
(1997) propose deux variantes, notées SURPE et SURPF, calculées comme suit :

bpa; — E(est;)
bpat

SURPE, = (6.5)

bpa; — E(est;)

PE, =
SURPE, E(est;)

(6.6)

Ces indicateurs permettent essentiellement de déterminer I’erreur de prévision des

analystes et ne seront pas utilisés dans le cadre de ce travail.
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C Meéthodologies de calcul des rentabilités anormales

1 Détermination des rentabilités anormales

Les études empiriques réalisées dans le cadre de ce travail utilisent deux méthodes

de calcul des rentabilités anormales.

La premiere approche, utilisée dans les études de portefeuille, consiste en une
correction du risque sur 'ensemble des titres étudiés (sur un portefeuille). Pour cela,
les titres sont classés, en fonction de leur capitalisation boursiere puis assignés, en
fonction de ce classement, a 10 portefeuilles de méme taille. La rentabilité de chacun
des 10 portefeuilles est calculée a partir des rentabilités individuelles de chacun des

titres le composant, pondérées par la capitalisation boursiere du titre considéré.

Définition 12 :

La rentabilité anormale d’un titre, notée AR, est égale a la rentabilité brute
(R) diminuée de la rentabilité du portefeuille “taille” (Rgizeportfoiio) auquel ce titre

appartient au 1 janvier de la méme année.

ARZ = Rz - RSizeportfolio (67)

Cette méthodologie est largement répandue et particulierement adaptée a I’étude de
portefeuille : par construction, la somme des rentabilités anormales sur ’ensemble du

marché est nulle.

La deuxieme méthodologie, plus traditionnelle, suppose une prise en compte du
risque individuel, titre par titre. Cette approche repose sur la quantification du risque
non diversifiable de chaque titre. Le risque du titre est déterminé par le béta, cal-
culé selon la méthode proposée par Scholes et Williams (1977) a partir des ren-
tabilités du titre considéré et du portefeuille de marché sur toute I'année civile.
Cette méthodologie permet de déterminer la rentabilité anormale cumulée corrigée du
risque béta, notée C'BR. Elle sera notamment utilisée dans les études paramétriques

(régressions).
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2 Calcul des rentabilités anormales sur les fenétres d’événement

Dans les études d’événements, les rentabilités anormales sont généralement
appréciées sur des périodes allant de quelques jours a plusieurs mois. Deux algo-
rithmes de calculs sont disponibles afin de transformer des rentabilités a fréquence
élevée en rentabilités a fréquence plus faible, chacun reflétant une attitude différente

de la part de l'investisseur.’

La méthode des rentabilités cumulées (notées C AR, “Cumulated Abnormal Re-
turns”) implique le cumul par addition des rentabilités quotidiennes. Cette méthode

suppose que l'investisseur rééquilibre sa position de maniere continue jour par jour :

CAR(t,n) = Z AR (6.8)

La deuxieme approche utilisée consiste a simuler une stratégie d’achat-vente
(littéralement “buy-and-hold”). L’investisseur achete le titre au début de la période
de référence, puis le cede au terme de la période de détention. La plus-value est alors
rapportée a l'investissement initial pour obtenir une rentabilité anormale BHAR

( “Buy-and-Hold-Abnormal-Return”) :

n
BHAR(t,n) = [[(1+ AR;) — 1 (6.9)
i=t

Les deux méthodologies sont applicables indifféremment a des données brutes
ou corrigées du risque. Nous avons retenu la méthodologie des rentabilités anormales
cumulées ( “CAR”) pour plusieurs raisons. Elle permet en premier lieu un calcul simple
en raison de son principe d’additivité des rentabilités journalieres. Par ailleurs, les
études empiriques relatives a la réaction du marché a I’'annonce de résultat utilisant
principalement cette méthodologie, les résultats peuvent faire I’'objet de comparaisons

directes et de mises en perspective. Finalement, nos fenétres d’événements sont au

5Le méthodologies de calcul des rentabilités CBR, qui reposent sur le calcul d’un béta empirique,
sont analogues a celles présentées ici.
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plus de 60 jours, ce qui limite le différentiel entre ’approche “cumulée” et “buy-and-

hold” .5

3 Taille des fenétres d’événement

Les fenétres d’étude généralement retenues dans les études de I'annonce de résultat
s’inscrivent dans une période qui couvre 30 jours ouvrés précédant et 60 jours suivant
I'annonce de résultat trimestriel. Foster, Olsen et Shevlin (1984) étendent la période
pré-annonce a 60 jours de bourse. Le recours a des fenétres plus larges (jusqu’a 480
jours suivant 'annonce) est liée au fait que le phénomene de sur-réaction se manifeste
essentiellement a long terme, comme 1’a mis en évidence I’article fondateur De Bondt
et Thaler (1985). Le phénomene de sous-réaction est essentiellement décelé a court

terme, ce qui correspond a une période de 10 a 90 jours ouvrés suivant 1’événement.

Nos études portent essentiellement sur les phénomenes de correction de sur- et
sous-réaction antérieures. Nous limiterons par conséquent notre période d’étude a 30
jours précédant et 60 jours boursiers suivant I’annonce de résultat. Si ce choix réduit
les différences potentielles entre les méthodologies de calcul des rentabilités anormales,
mentionnées plus haut, il réduit également l'influence d’informations relatives aux

annonces précédente et suivante, qui pourraient biaiser nos résultats empiriques.

D Meéthodologie des tests

Dans les paragraphes précédents, nous avons présenté, sommairement, les
méthodologies de traitement des données auxquelles nous avons eu recours. Nous
avons souligné les spécificités liées a la prise en compte du risque dans un cadre
conceptuel, qui souhaite s’affranchir des modeles linéaires classiques (CAPM, APT)

et surtout de la problématique de I’hypothese jointe.

6Sur des fenétres d’événement tres grandes, le cumul des rentabilités quotidiennes sur des périodes
supérieures a 6 mois conduit a des différences significatives entre les rentabilités déterminées selon
les deux méthodologies CAR et BHAR (Lyon, Barber et Tsai 1999).
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Au-dela des différentes méthodologies élaborées pour étudier les trois types d’ef-
ficience informationnelle, définies par Fama, on peut remarquer que deux grandes fa-
milles de tests empiriques se sont formées autour de I’étude de D'efficience des marchés

financiers.

La premiere méthodologie a trait a 1’étude des rendements de l’ensemble du
marché par des méthodologies différentes selon le degré d’efficience testé. 1l s’agit
de I'approche classique. La deuxieme est plus récente et utilise la technique d’étude
de portefeuilles. Elle s’interroge sur la possibilité de réaliser des gains en assignant
les titres a plusieurs portefeuilles en fonction de criteres définis. Si les rentabilités
des deux portefeuilles extrémes sont significativement différentes, alors ’achat de I'un
et la vente simultanée a découvert de l'autre permettraient des gains d’arbitrage.
Nous détaillerons successivement les deux approches en précisant leurs hypotheses,

implications et limites.

1 Les tests de ’efficience informationnelle semi-forte

Les méthodologies utilisées pour tester les trois formes de l'efficience sont tres
différentes. L’étude d’événement, initiée par Fama, Fisher, Jensen et Roll (1969), est
relative aux études de la forme semi-forte. La pierre angulaire de I’étude d’événement
est la détermination d’une rentabilité normative pour un titre donné, en fonction de
ses caractéristiques (en principe antérieures a la période d’événement, mais également
postérieurs, voire les deux). La rentabilité anormale pour ce titre correspond alors a
la différence entre la rentabilité brute et la rentabilité normative. La prise en compte
du risque (y compris de ses facettes multiples comme dans le modele a trois facteurs)

a lieu titre par titre et suppose une évaluation correcte du-dit risque.

2 L’approche dite “d’étude de portefeuilles”

Cette méthodologie est récente et répond a certaines des critiques formulées a ’en-

contre de ’approche classique d’étude d’événement. En particulier, elle ne nécessite
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aucun modele de détermination de rentabilités normatives. Elle repose sur la mise en
évidence des titres qui sur- et sous- performent le marché de maniere significative. En
achetant les premiers et en cédant (& découvert) les seconds, il est possible de réaliser
des gains d’arbitrage, c’est-a-dire sans risque et sans mise de fonds. En effet, il est
supposé que le portefeuille des titres cédés a le méme risque que le portefeuille acquis

et que les deux opérations se financent entierement.

Lors de I’étude des annonces de résultat, le critere de constitution des portefeuilles
est le bénéfice non-attendu standardisé SUFE. Les événements sont classés selon ce
critere et assignés a différents portefeuilles de taille identique. Il a été montré que les
rentabilités des deux portefeuilles extrémes (surprise positives les plus importantes et
surprises négatives les plus importantes) different significativement, le premier sur-
performant, le second sous-performant le marché, et ce, au cours des 60 jours suivant

I’annonce.

Conclusion de la section

La présente section a permis de présenter les méthodologies retenues dans les

études empiriques réalisées dans le cadre de ce travail.

Nous avons indiqué les modalités de mise en correspondance des bases de données
CRSP et I/B/E/S, qui permet 1’étude de I'impact des annonces de résultat trimestriel

sur les performances boursieres des titres d’entreprises américaines cotées.

Les modalités de calcul des rentabilités anormales quotidiennes ainsi que leur
détermination sur des fenétres d’étude plus large ont été présentées. En fonction
du type d’étude envisagé (étude d’événement classique ou étude de portefeuille),
ces modalités de calcul different sensiblement. Nous préciserons, pour chaque étude

réalisée, la méthodologie retenue.
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Section 2 Statistiques générales et résultats
préliminaires

Dans cette section, nous présentons les résultats des études, qui nous ont conduit
a adopter une méthodologie spécifique, parmi celles présentées dans le chapitre 6.
Elles nous ont permis de découvrir des propriétés statistiques intéressantes des in-
dicateurs de surprise et d’associer une méthodologie de calcul des rentabilités a une
méthodologie de calcul de surprise. Par ailleurs, ces études préliminaires indiquent
I’absence de normalité des variables et justifient la mise en place d’un processus par-
ticulier de détermination de la significativité statistique de nos résultats. En guise
d’introduction, nous présentons les caractéristiques statistiques des principales va-

riables, relatives aux bénéfices réels et aux indicateurs de surprise.

L’échantillon d’étude est composé de 79 289 annonces trimestrielles de résultat,
réalisées par 3 081 entreprises américaines cotées. Sur cet échantillon, le bénéfice réel
annoncé moyen est de 0,216 USD par action, avec un minimum de —13,37 et un

maximum de 11,25.7

Les estimations réalisées par les analystes sont en moyenne supérieures au bénéfice
réel. La différence moyenne entre la prévision consensuelle du mois précédant ’an-
nonce et le bénéfice réel, correspondant au bénéfice non-attendu UFE est égale a
—0, 0326, sa variante standardisée SU FE affiche une valeur négative de —0,0103. Cela
confirme un exces d’optimisme de la part des analystes, mis en évidence dans de

nombreuses études antérieures.

La différence maximale (non standardisée) entre la prévision et le résultat réel
est, en valeur absolue, de 15,3 et correspond a la perte record de 13,37 par action,
mentionnée plus haut. L’erreur relative maximale des analystes (SURPE) est de

—212% dans le cas d’une surprise négative et de 131% dans le cas contraire.

"Toutes les données relatives aux prévisions et résultats réels sont exprimées en dollars (USD).
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Il convient de signaler que ces statistiques proviennent dun échantillon, qui
contient toutes les annonces de résultat, pour lesquelles au moins un bureau d’ana-
lystes a publié une prévision. Lorsque le nombre d’analystes augmente on peut s’at-

tendre a voir les erreurs de prévision (absolues ou relatives) diminuer.

A La réaction du marché a ’annonce de résultat

L’étude d’événement classique utilise des indicateurs de performance boursiere, qui
sont individuellement corrigés du risque a travers la mesure du béta du titre considéré.
L’inconvénient principal de cette approche réside dans les hypotheses sous-jacentes a

'utilisation d’un modele d’évaluation linéaire, tel que le MEDAF.®

L’étude de portefeuille, a 'opposé, permet de s’affranchir de ces hypotheses res-
trictives car elle permet l'utilisation de rentabilités qui sont corrigées du risque de

maniere agrégée, c¢’est-a-dire sur ’ensemble de chacun des portefeuilles étudiés.

Si cette seconde méthodologie est privilégiée dans le cadre de ce travail, elle
est inadaptée aux études paramétriques, qui prennent en compte chaque donnée
individuelle de performance boursiere. Contrairement a I’étude de portefeuille, ou
d’éventuelles erreurs sur le risque individuel des titres se compensent entre elles, les
analyses de régression ou de corrélations supposent I'utilisation des rentabilités anor-

males utilisant un modele d’évaluation.

Afin d’illustrer ces deux approches, nous avons voulu, dans le cadre des études
préliminaires, d'une part, étudier 'amplitude de la réaction du cours en fonction du
bénéfice non-attendu et, d’autre part, confirmer la persistance de 'effet d’annonce a

travers une étude de portefeuille.

8Les limites méthodologiques relatives & I'hypotheése jointe ont été exposées dans la premiere
partie de ce travail.
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1 L’amplitude de la réaction du marché a ’annonce de résultat

Le concept central a I’étude de 'amplitude de la réaction du marché a I’annonce
de résultat est le coefficient de réponse au bénéfice (sous-entendu inattendu), noté

ERC ( “earnings-response-coefficient”).

Définition 13 :

Le coefficient de réponse au bénéfice non-attendu, noté ERC', mesure la

variation du cours en fonction du bénéfice non-attendu :

CBR = ERC, x U]ft (6.10)
avec CBR -~ rentabilité anormale cumulée, corrigée du risque béta, sur une
fenétre d’événement donnée ;
ERC; - le coefficient de réponse du cours a l’annonce de résultat ;
UE; - bénéfice non attendu (ou, également, surprise d’annonce) et
P, — cours du titre le jour précédant l’annonce de résultat.

Le coefficient FRC' correspond a la variation de cours (en unités monétaires)
pour 1 unité monétaire de bénéfice non-attendu annoncé. Elle peut étre déterminée
individuellement, titre par titre, afin étudier comment le cours d’un titre donné réagit

a I’annonce de résultat, mais également de maniere agrégée, sur I’ensemble du marché.

Le tableau 6.1 indique les résultats d’'une étude de régression réalisée afin de
déterminer le coefficient de réponse sur notre échantillon. Celui-ci est égal a 0,044
pour le jour suivant 'annonce de résultat (fenétre 1) et diminue a 0, 036 pour la période
correspondant a trois jours consécutivement a ’annonce. La réaction est maximale

(ERC = 0.063) pour la fenétre 6, puis diminue a nouveau.
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TAB. 6.1 — Le coefficient de réponse aux annonces de résultat

Modele estimé :

UE
CBR:OdO—FERCX?—{—E

Qg ERC | R? | effectif
fenétre 1 (0;1) 0,002 | 0,044 | 0,01 | 38330
(6,154) | (6,907)
fenétre 2 (0;3) 0,001 0,036 | 0,01 | 38330
(4,360) | (4,630)
fenétre 3 (0;10) 0,002 0,052 | 0,01 | 38330
(4,714) | (5,934)
fenétre 6 (0;30) 0,001 0,063 | 0,00 | 38330
(2,007) | (4,060)
fenétre 9 (0;60) -0,006 0,048 | 0,00 | 38330
(-6,978) | (2,264)

Le tableau ci-dessus indique les résultats d’une analyse de régression visant & estimer
le coefficient de réponse du cours d’un titre & une annonce de résultat trimestrielle.
Cette régression suppose une relation linéaire entre la rentabilité anormale cumulée
(CBR) et la surprise d’annonce (UE) standardisée par le cours du titre précédant
le jour d’annonce (P). Les coefficients ERC' sont estimés pour différentes fenétres
d’événement, dont les dates de début et de fin sont indiquées entre parentheses (le
jour d’annonce correspond au jour 0). Cette étude a été conduite sur I’ensemble des
annonces trimestrielles de résultat de notre échantillon d’étude, pour lesquelles nous
disposons des rentabilités quotidiennes ajustées par rapport au risque individuel (&
travers la détermination d’un béta empirique).

Les valeur entre parenthéses, indiquée sous les coefficients estimés, sont les statistiques
de Student.

La réaction du cours le jour suivant I’annonce est peu différente de celle constatée
sur les 60 jours (fenétre 9), ce qui indique que I'ajustement du cours a l’annonce
se fait tres rapidement. Sur les périodes intermédiaires, on constate cependant deux
phases de correction, l'une a tres court terme (fenétre 2), 'autre entre le jour 30 et
le jour 60 apres I'annonce. Ces résultats semblent confirmer 'existence d’une sur-
réaction initiale a tres court terme mais n’indiquent pas d’effet de persistance de

I'effet d’annonce au dela de 30 jours suivant I’annonce.
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2 La persistance de I’effet d’annonce

Afin d’étudier D'existence d’un effet de persistance des rentabilités au dela de la
date d’annonce des résultats, nous avons utilisé la méthodologie d’étude de porte-

feuilles, initiée par Ball et Brown (1968).

Les événements, qui constituent notre échantillon d’étude ont été affectés a 10
portefeuille en fonction de la surprise standardisée (SUE) enregistrée a ’occasion
de annonce du résultat trimestriel. Les portefeuilles, numérotés de 1 a 10 corres-
pondent aux déciles de surprise standardisée, le portefeuille 1 correspondant aux

surprises négatives les plus importantes, le portefeuille 10 aux surprises positives les

plus élevées.

La rentabilité anormale de chaque portefeuille correspond a la moyenne
équipondérée des rentabilités anormales des titres/événements qui le composent.? Ces
rentabilités anormales ont été calculées pour plusieurs fenétres d’événement autour

de la date d’annonce.

La tableau 6.2 (reproduit sur la page suivante) indique les rentabilités anormales
cumulées (CAR) pour chacun des dix portefeuilles. La réaction du marché au cours
des premiers trois jours est tres forte et proportionnelle a la surprise résultant de
I’annonce de résultat. Seuls les portefeuilles 5 et 6, dont les surprises moyennes sont
tres voisines de zéro enregistrent des rentabilités non significativement différentes de
zéro. En ce qui concerne les rentabilités anormales au-dela des trois premiers jours
de cotation, il apparait qu’elles sont, dans I’ensemble non nulles. Entre le jour 4 et le
jour 60 les portefeuilles 1 a 4 enregistrent des rentabilités anormales négatives, méme
si leur montant n’est pas proportionnel a la surprise initiale. En ce qui concerne les
portefeuilles 8 a 10, nous constatons que la période de 60 jours procure des rentabilités

anormales de 'ordre de celles déja constatées au cours des trois jours suivant I’annonce

9La méthodologie de calcul des rentabilités anormales est exposée dans la section 1 du chapitre
6. Comme nous ’avons précisé, le calcul des rentabilités anormales tient compte d’un éventuel effet-
taille.
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de résultat.

Ces résultats confirment un ajustement lent a I'information contenue dans I'an-
nonce de résultat, ce qui est compatible avec une sous-réaction du marché a la publi-
cation de résultat. La différence de rentabilités anormales entre les deux portefeuilles

extrémes 1 et 10 est de 6.24%, ce qui est conforme aux résultats classiques.!”

TAB. 6.2 — Persistance des rentabilités anormales au-dela de annonce de résultat

Fenetre 1 2 9 10
Portefeuille | SUE ¢ | (05 1) (0;3) (0;60) (4;30)
1| —0.1310 | —1.66%**** | —1.41%**** | —1.93%**** | —0.52%*
2| —0.0334 | —1.28%*** | —1.27%™*** | —1.96%***** | —0.68%™*
3| —0.0174 | —0.87%**** | —0.81%***** | —1.84%**** | —1.03%*****
4| —0.0098 | —0.57%*** | —0.59%**** | —1.16%***** | —0.57%**
5| —0.0039 | —0.06% —0.17% —0.62%*** —0.99%*
6 0.0000 0.04% —0.19%* 0.08% 0.26%
7 0.0044 0.49%***** 0.33%***** | —0.14% —0.47%*
8| 0.0103 | 0.86%*** | 0.74%**** | 1.52%* | 0.78%"***
9 0.0195 1.67% 1.52% 2.84 %0 1.32%*
10 0.0588 2.33% 2.25% 4.31% 2.06%0*

Le tableau rassemble les rentabilités anormales cumulées (CAR) sur plusieurs fenétres d’événement pour chacun
de 10 portefeuilles constitués & partir de la surprise d’annonce standardisée (SUFE). Cette derniére correspond
au bénéfice non attendu (UE), divisé par I'écart-type des prévisions individuelles de résultat, qui constituent le
consensus, qui a été publié le mois précédant ’annonce. La rentabilité anormale quotidienne d’un titre correspond
a la rentabilité brute, diminuée de la rentabilité du portefeuille taille auquel le titre appartient au premier janvier
de I'année considérée.

Les symboles *, **  *x* 55k of #44%% jndiquent que la mesure est significativement différente de zéro aux seuils
respectifs de 10%, 5%, 1%, 0.5% et 0.1%.

10Ce résultat est indiqué a titre de comparaison avec d’autres études. La méthodologie de consti-
tution des portefeuilles est difficilement transposable en pratique et ne constitue en aucun cas une
stratégie d’arbitrage.
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B Normalité des variables et tests de significativité

1 Etude de la normalité des variables

De nombreuses méthodologies empiriques reposent sur I’hypothese d’indépendance
et de normalité des variables étudiées. Or cette propriété n’est que rarement vérifiée
dans le cas des rentabilités boursieres, dont la distribution est le plus souvent ca-
ractérisée par des queues de distribution plus épaisses. Certains travaux suggerent
'utilisation de la loi de Weibull ou des lois de Lévy tronquées (De Monts de Savasse

et Legras 2000).

Nous avons, par conséquent, conduit des test de normalité pour I'ensemble des
variables utilisées. Les principaux résultats sont rassemblés dans le tableau 6.3 (re-
produit a la page suivante), qui indique des valeurs de skewness et de kurtosis tres
différentes de celles d’une distribution normale. Il apparait notamment que les in-
dicateurs de rentabilité anormale déterminés a travers l'utilisation d’un portefeuille
taille (CAR) affichent un skewness positif, alors que la distribution des rentabilités
anormales, calculées de maniere plus traditionnelle (a travers le MEDAF, CBR) ne
présente qu'une déviation négative tres faible par rapport a une distribution nor-
male. Cela signifie qu'une moyenne calculée sur des rentabilités C'AR sous-estime la
véritable distribution dans la mesure ou elle est, en principe, supérieure a la médiane

de D’échantillon.

Le calcul des statistiques de Kolmogorov-Smirnoff confirme que 1’hypothese de
normalité est rejetée au seuil de 0.1%, tant pour les proxies de surprise que pour les

rentabilités, quelque soit le mode de calcul sur les fenétres d’études.

2 Significativité des résultats

Toute étude statistique, dont 1’objectif est de vérifier des hypotheses théoriques
(non exploratoire) est confrontée a plusieurs problemes méthodologiques et pratiques.

Dans notre cas, I’étude d’un échantillon doit permettre de vérifier si les investisseurs
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TAB. 6.3 — Etude de la normalité des variables utilisées

Indicateur

de Moyenne Ecart—type Skewness | Kurtosis
Surprise

SUE LMC moyenne -0.0103 0.0762 -17.654 936.4
SUE LMC médiane -0.0103 0.0762 -17.670 939.1
SUE LC moyenne -0.0103 0.0762 -17.604 932.7
SUE LC médiane -0.0104 0.0763 -17.620 935.4
UE LMC moyenne -0.0326 0.2447 -9.433 596.3
SURPE LMC moyenne | -0.3772 2.4739 -22.170 1479.5
SURPF LMC moyenne | -0.2911 2.8829 -21.313 1060.4

Indicateur
de Moyenne Ecart—type Skewness | Kurtosis

Rentabilité
CAR fenétre 1(0,1) 0.0015 0.0675 0.331 18.499
CAR fenétre 2(0,3) 0.0011 0.0793 0.321 14.921
CAR fenétre 3(0,10) 0.0014 0.0890 1.824 82.901
CAR fenétre 6(0,30) 0.0077 0.1514 0.451 11.307
CAR fenétre 9(0,60) 0.0115 0.2107 0.307 7.375
CBR fenétre 1(0,1) 0.0013 0.0483 -0.279 11.953
CBR fenétre 2(0,3) 0.0011 0.0793 -0.043 10.040
CBR fenétre 3(0,10) 0.0013 0.0657 -0.056 9.649
CBR fenétre 6(0,30) 0.0008 0.1164 -0.042 5.940
CBR fenétre 9(0,60) -0.0059 0.1600 -0.074 3.932

Les deux tableaux ci-dessus indiquent, pour chaque indicateur de surprise et de rentabilité calculé,

le moment d’ordre 1 (moyenne) et les moments centrés d’ordre 2 & 4 (variance, skewness, kurtosis).

Les indicateurs de surprise présentent plusieurs caractéristiques :

— le mode de calcul de la surprise d’annonce (principalement standardisée (SUE), mais également
UE,SURPE, SURPF);

— l'utilisation de la moyenne ou de la médiane des prévisions publiées et

— lantériorité de la prévision (LMC : consensus du mois précédent ’annonce ou LC : dernier
consensus établi au cours des trois mois précédant I’annonce.

Les rentabilités anormales ont été cumulées sur plusieurs fenétres d’événement autour de la date

d’annonce. Elles sont relatives aux deux méthodologies utilisées dans nos études empiriques. Les

rentabilités CAR ( “Cumulated Abnormal Return”)correspondent & la rentabilité journaliere brute,

diminuée de la rentabilité du portefeuille taille, auquel le titre appartient au 1°*janvier de la période

considérée. Les rentabilités CBR ( “Cumulated Beta Return”) sont obtenues en corrigeant chaque

rentabilité quotidienne individuelle du risque, estimé par un béta empirique.

Les statistiques Kolmogorov-Smirnoff ont été calculées pour chacune des variables utilisée et

indiquent systématiquement un rejet de 'hypothese de normalité au seuil de 0.01.
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sont, dans I’ensemble, victimes de biais cognitifs. Cette analyse est basée sur ’étude
des rentabilités anormales autour de la date d’annonce du bénéfice trimestriel réel.
L’hypothese qui fait 'objet de I'étude n’est jamais acceptée ou rejetée de maniere
certaine. La variabilité des données introduit nécessairement une marge d’erreur, qu’il

convient de mentionner conjointement avec le résultat statistique.

Ces précisions permettent d’indiquer le degré de certitude avec lequel une hy-
pothese est acceptée ou refusée et sont également connus sous le terme de “signi-
ficativité” des résultats. Dans le cadre statistique-probabiliste retenu en Finance,
I’hypothese de normalité occupe une place tres importante. Les indications de signi-
ficativité sont étroitement liées a la distribution des données étudiées et tres souvent

déterminées a partir d'un cadre gaussien.

Nous utiliserons une approche différente, initiée par Foster, Olsen et Shevlin (1984)
et connue sous le nom de “méthode de la distribution empirique”. Elle s’affranchit
de toute hypothese relative a la distribution des variables et a l'indépendance des

données.

Au lieu d’utiliser la loi normale aux parametres estimés a partir de 1’échantillon
pour calculer les valeurs théoriques correspondant aux seuils de significativité, cette
méthodologie empirique est basée sur la sélection aléatoire d'un nombre élevé
d’événements a partir de I’échantillon d’étude. Ces événements sont ensuite ordonnés
en fonction du critere étudié (rentabilité anormale, bénéfice, surprise d’annonce) et

les valeurs empiriques correspondant aux seuils de significativité sont extraites.

Lorsque I’étude porte sur un portefeuille, la méthodologie empirique est 1égerement
plus complexe. Il convient tres souvent de déterminer si la rentabilité d’un portefeuille
composé de titres spécifiques est significativement différente de celui constitué par

I’ensemble des titres étudiés ; le portefeuille de référence.

Afin de déterminer la significativité de la rentabilité d’un portefeuille par rapport
a une norme, la méthodologie empirique suppose de constituer un nombre important

de portefeuilles de méme taille, dont les titres auront été choisis aléatoirement dans
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la population de référence. Une fois ordonnés, il est possible d’extraire les valeurs
recherchées. Des lors que la rentabilité d’un portefeuille est supérieure (ou inférieure)
a la rentabilité de 95% des portefeuilles aléatoires constitués, il est possible d’affirmer
que la rentabilité du portefeuille étudié est significativement différente de la rentabilité
de la population de référence. L’hypothese nulle (les deux rentabilités ne sont pas

significativement différentes) pourra alors étre rejetée a 95%.

Il convient de noter que cette méthodologie, particulierement longue a
mettre en oeuvre, contourne astucieusement tous les problemes de non-normalité,

d’hétéroscédasticité de non-indépendance des observations individuelles.

Conclusion de la section

Les résultats des analyses préliminaires conduites sur 1’échantillon d’étude ont

permis de confirmer plusieurs résultats importants.

Au-dela de la mise en évidence d’un optimisme excessif des analystes financiers
dans la prévision des bénéfices trimestriels, une étude paramétrique a permis de
déterminer le coeflicient de réponse au bénéfice non-attendu pour différentes fenétres
d’études. Les résultats obtenus ne permettent pas de conclure en l'existence d’un

phénomene de sous-réaction généralisée sur ’ensemble du marché.

Une étude de portefeuille plus précise, indique cependant 1’existence d’un délai
d’ajustement du cours boursier au résultat annoncé. Cette sous-réaction est constatée
uniquement pour les portefeuilles & surprise élevée (positive et négative), ce qui ex-

pliquerait I’absence de résultat probant sur I’ensemble du marché.

Les résultats d'une étude de normalité des variables utilisées dans I’ensemble des
études empiriques indiquent des différences significatives entre la distribution empi-
rique des données et une distribution normale. Nous utiliserons par conséquent la
méthodologie dite “de distribution empirique” pour indiquer la significativité de nos

résultats ultérieurs.
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Conclusion du chapitre

Ce chapitre a permis de présenter d'une part les spécificités méthodologiques de
nos études empiriques, d’autre part des résultats préliminaires relatifs a ’amplitude de
la réaction du marché a I’annonce de résultat, qui confirment par ailleurs le phénomene

de persistance de 'effet d’annonce sur les 60 jours boursiers suivant ’annonce.

Nous avons présenté deux modalités de calcul des rentabilités anormales, chacune
associée a un type d’étude empirique. Pour les études d’événement paramétriques nous
aurons recours aux rentabilités cumulées anormales déterminées a partir du MEDAF,
en utilisant la mesure du risque fournie par le béta. Les études de portefeuille nous
permettront de nous affranchir des hypotheses sous-jacentes a un tel modele normatif
et se feront a partir de rentabilités cumulées anormales déterminées par la différence
entre la rentabilité brute d'un titre et la rentabilité de I’ensemble des titres de taille
similaire.

Ces méthodologies seront utilisées dans les deux chapitres suivants. Le chapitre
7 est relatif a I’étude de 'existence d’un biais d’ancrage conduisant les investisseurs
a sous-réagir a l'information contenue dans les prévisions de bénéfice des analystes
financiers. Le chapitre 8 porte sur le biais de représentativité et étudiera dans quelle
mesure les annonces de résultat successives peuvent conduire les investisseurs a ex-

trapoler, de maniere excessive, les informations passées.






Chapitre 7

Etude du biais d’ancrage

Introduction du chapitre

La littérature empirique en finance comportementale suggere que certaines “ano-
malies”, c’est-a-dire des situations inexpliquées par la théorie financiere classique,
sont dues a l'existence d’erreurs de comportement réalisées par les individus isolés.
Ces erreurs pourraient, au lieu de se compenser, influencer de maniere non négligeable

la formation des prix sur les marchés financiers.

L’anomalie la plus étudiée est certainement la persistance de l’effet d’annonce de
résultat, le “post-earnings-anouncement-drift”. Elle a été rapporté pour la premiere
fois dans l'article de Ball et Brown (1968), qui étudie la réaction du marché avant et
apres 'annonce de résultat annuel de 261 entreprises américaines. Les résultats in-
diquent que le marché anticipe le bénéfice a venir, réagit au jour d’annonce de maniere
cohérente avec l'information publiée mais montrent également que les titres étudiés
connaissent des rentabilités anormales ultérieures de méme signe que la réaction ini-
tiale. Ces résultats, observés au cours des 3 a 6 mois suivant ’annonce de résultat,
montrent que le cours ne réagit pas instantanément a l'information nouvelle mais,

bien au contraire, de maniere progressive a I'information nouvelle.

A ce jour, il n’y a aucune explication a ce phénomene, qui soit communément
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admise. Un certain nombre de pistes ont toutefois été proposées. Certaines sont re-
latives a la microstructure des marchés et expliquent le délai d’ajustement a l'infor-
mation nouvelle par des problemes d’illiquidité, qui peuvent entrainer un report des
transactions. D’autres auteurs ont longtemps nié ’existence du phénomene en soi en
avancant des problemes méthodologiques essentiellement relatifs a une mauvaise prise
en compte de facteurs de risque. Les explications les plus récentes et a nos yeux les
plus pertinentes sont relatives a l’existence d’erreurs cognitives, qui peuvent affec-
ter la prise de décision des investisseurs et la qualité des prévisions fournies par les

analystes financiers, acteurs importants du marché financier.

Le biais d’ancrage correspond a l'utilisation de croyances passées, qui influencent
indiiment les anticipations conduites par les agents économiques. Il conduit a la sur-
pondération de données passées (nous utiliserons le terme de “valeur d’ancrage”)
au détriment des informations et signaux récents. Les résultats empiriques récents?
indiquent que les analystes financiers sont effectivement victimes du biais d’ancrage et
publient des prévisions trop conservatrices. En revanche, ’existence du biais d’ancrage
chez les investisseurs eux-mémes n’a pas été clairement établi. Or il pourrait constituer

une explication potentielle a I’anomalie mentionnée plus haut.

Nous tenterons d’étudier s’il y a effectivement un biais d’ancrage, qui pourrait
influencer la prise de décision des investisseurs. Afin de répondre a cette interrogation,
il convient de s’assurer qu’il s’agit d’'un phénomene indépendant du biais d’ancrage
des analystes. Ainsi, notre étude vise a établir qu’au dela d’un éventuel ancrage des
analystes financiers, les investisseurs sont victimes d’un biais d’ancrage qui leur est

propre.

La section 1 de ce chapitre rappelle les études empiriques qui ont, d’abord, établi
I’anomalie puis recherché ses causes dans la sous-réaction des investisseurs et ana-
lystes. Faisant suite aux développements théoriques du chapitre 5, nous présenterons

nos hypotheses empiriques dans la section 2. Dans un premier temps, I’hypothese d’un

I Ces travaux feront I'objet d’une présentation dans la section 1.
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biais d’ancrage des investisseurs sera développée, en supposant que les prévisions de
résultat sont, en moyenne, correctes. Or, comme l'indique la littérature empirique, les
analystes sont également ancrés aux bénéfices passés, ce qui nous amenera a reformu-
ler, dans un second temps, I’hypothese précédente. Les résultats de nos études, qui
indiquent effectivement un biais d’ancrage propre aux investisseurs, seront présentés

dans la section 3.

Section 1 Résultats d’études antérieures

L’objet de cette section est de présenter les principaux résultats d’études empi-
riques antérieures relatives au biais d’ancrage ou, plus généralement, au phénomene
de sous-réaction. Dans un premier temps, nous exposerons la littérature relative a la
sous-réaction du marché a I’annonce de résultat avant de présenter les travaux, qui

ont étudié l'existence d'un biais d’ancrage des analystes financiers.

A La sous-réaction du marché a ’annonce de résultat

L’anomalie liée a la persistance des rentabilités apres les annonces périodiques de
résultats, mise en évidence pour la premiere fois par Ball et Brown (1968) et confirmé
par de tres nombreuses études antérieures n’a pas trouvé, a ce jour, une explica-
tion satisfaisante. Plusieurs arguments ont été avancés afin d’expliquer le phénomene,
qui constitue une violation a la forme semi-forte de 'efficience. Si certains auteurs
avancent une mauvaise prise en compte du risque, il semble que la sous-réaction a 1’in-
formation nouvelle apportée par I’annonce soit davantage due a un délai d’ajustement

du marché.

L’étude initiale de Ball et Brown (1968) porte sur l'utilisation des données comp-
tables par le marché financier. Elle montre que le marché anticipe le résultat a venir
et ce, au cours des 12 mois précédant ’annonce, mais également que I'ajustement du

cours n’est pas immédiat, mais persiste au cours des 3 a 6 mois suivant I’annonce.
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Plusieurs études ultérieures (Jones et Litzenberger 1970; Latané, Joy et Jones
1970; Latané, Jones et Rieke 1974) ont étendu 'analyse aux annonces trimestrielles
de résultat. Au dela de la confirmation de la persistance des rentabilités anormales au
cours des 60 jours boursiers suivant I’annonce, I’apport méthodologique de ces études a
été considérable. La création d’une mesure standardisée du bénéfice non-attendu, SUE
( “standardized unexpected earnings”), a rendue possible une approche paramétrique
en coupe transversale. La détermination du SUE suppose le calcul du bénéfice par
action attendu, obtenu par extrapolation (régression) des valeurs passées relatives
a l'entreprise considérée et correspond a la différence entre ce bénéfice attendu et
le bénéfice par action réel, divisée par 'erreur standard de I'estimation donnée par

I'équation de régression obtenue.?

Si de nombreuses autres études ont confirmé vers le début des années 1980 la
validité du phénomene (Watts 1978; Rendleman, Jones et Latané 1982; Foster, Olsen
et Shevlin 1984; Jones, Rendleman et Latané 1984; Jones 1985), certains auteurs
attribuent 'existence de rentabilités anormales a des problemes méthodologiques liés
au modele d’évaluation des rentabilités normatives (Ball 1978) avec notamment la
modification du risque du titre au cours de la période d’annonce (Ball et Kothari

1991) ou a l'existence d'un effet taille (Banz 1981; Reinganum 1981).

Malgré ces critiques, il semblerait que le phénomene ne puisse étre expliqué par
des considérations méthodologiques. Les explications plus fondamentales avancées
tiennent a la présence de frictions sur les marchés et des problemes d’illiquidité
pour certains titres, conduisant a une réaction progressive a l'information et, plus
récemment, a des facteurs psychologiques, qui entraineraient une sous-réaction a 1'in-

formation nouvelle.

Bernard et Thomas (1990) décomposent un échantillon global de 84792 annonces

trimestrielles de résultats en fonction d'un critere de taille (basé sur la capitalisation

2Avec D'apparition de bases de données relatives aux prévisions de résultat fournies par des
analystes financiers, le bénéfice par action attendu sera remplacé par ces données (individuelles ou
consensuelles).
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boursiere) puis en fonction de la surprise (SUE) a 'annonce de résultat. Les rentabi-
lités anormales sont déterminées sans I'utilisation d’'un modele normatif : la rentabilité
anormale correspond a la différence entre la rentabilité brute du titre et la rentabilité
du portefeuille constitué des titres, qui appartiennent a la méme catégorie “taille”. Les
résultats de I’étude semblent indiquer que si la persistance des rentabilités anormales
est plus élevée pour les titres a faible capitalisation boursiere, ce qui est compatible
avec l'existence d’un facteur risque, elle est également significativement présente pour

I’échantillon correspondant aux entreprises a forte capitalisation.

La confirmation de l'existence d’un délai d’ajustement méme pour les titres avec
un risque-taille faible ne fournit cependant pas d’explication quant au phénomene en
soi. Il faudra attendre les études de Mendenhall puis Ball, qui étudient la corrélation
sérielle des résultats et concluent que ni les analystes (Mendenhall 1991), ni le marché
(Ball et Bartov 1996) percoivent correctement la relation entre les variations de
résultat saisonnieres successives.® Ainsi, les analystes et les cours ne refletent pas
correctement le fait que les variations de bénéfices d’un trimestre par rapport au tri-
mestre correspondant de l'année précédente sont positivement corrélées entre elles.
La prise en compte progressive du fait qu’une variation positive récente entraine plus
souvent une variation positive des bénéfices ultérieurs seraient ainsi a 1’origine de la

persistance des rentabilités anormales.

Si le phénomene de persistance de I'effet d’annonce semble trouver une explication
dans une sous-réaction des investisseurs a 'information?, le fait générateur de cette
sous-réaction reste peu étudié. A partir des travaux de Tversky et Kahneman (Tversky

et Kahneman 1974; Kahneman et Tversky 1979), les concepts de “représentativité” et

3Les auteurs notent toutefois que le marché percoit environ 50% de cette auto-corrélation sai-
sonniere.

4Levasseur, L'Her et Suret (2002) proposent, de maniére théorique, une explication alternative
tout a fait rationnelle. La persistance de 'effet d’annonce serait lié, selon les auteurs, & 'existence
d’anticipations hétérogenes de la part des investisseurs, que les prévisions de bénéfice, fournies par
les analystes ne sont pas en mesure d’éliminer. Le phénomeéne serait d’autant plus marqué que la
dispersion des prévisions est élevée.
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d’“ancrage” vont étre intégrés a la recherche en finance.® Des travaux de plus en plus
nombreux vont, en effet, rechercher la cause de cette sous-réaction des investisseurs

a I’annonce de résultat dans les biais d’exces de confiance et d’ancrage.

D’autres travaux mentionnent des phénomenes similaires a la persistance de 1’ef-
fet d’annonce, ce qui tend a montrer que l'incapacité des investisseurs a correctement
percevoir les propriétés des séries temporelles des bénéfices n’est pas seule cause de
I'ajustement lent. Givoly et Lakonishok (1979) montrent, par exemple, que le marché
ne réagit que progressivement aux modifications de prévision des analystes. Un com-
portement similaire est observé apres les “profit warnings” (Bulkley, Harris et Herre-
rias 2003), les rachats d’actions (Ikenberry, Lakonishok et Vermaelen 1995) ou encore

les premiers versements (ou 'omission) de dividendes (Michaely, Thaler et Womack

1995).6

L’étude de Jegadeesh et Titman (1993) rapporte une persistance des rentabi-
lités passées (sur une durée de 6 mois) sur les 6 mois suivants. A premiere vue, ce
phénomene semble contredire les résultats de De Bondt et Thaler (1985), qui ont mis
en évidence une corrélation négative entre rentabilités passées et futures. Cependant
’horizon retenu par De Bondt et Thaler (1985) est de 36 mois, donc beaucoup plus
long, ce qui indique l'existence de deux phénomenes distincts. Pris conjointement,
ces deux études semblent indiquer qu’il y a d’abord persistance des performances
boursieres anormales, puis, ultérieurement, un renversement de cette tendance passée ;
se traduisant par un effet “momentum” a 6 mois et d'un effet “contrarian” sur un

horizon de 36 mois.

STversky et Kahneman (1974) exposent, au deld des deux biais mentionnés le biais de disponi-
bilité, qui est relatif a 1'utilisation de 'information facilement disponible a I’esprit. Une typologie a
été présentée dans la premiere partie de ce travail, au chapitre 2.

6Une littérature abondante, initiée par Beaver (1968), étudie 1'effet des annonces de résultat sur
les volumes d’échanges. Les modeles proposés se basent, dans 1’ensemble, sur le concept d’asymétrie
information (initiale mais également ultérieure & ’annonce) et sont similaires aux modeles de micro-
structure des marchés financiers.
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Il s’agit donc d’un phénomene plus général, dont la cause se trouve en partie, a
nos yeux, dans les erreurs de traitement de I'information par les acteurs des marchés

financiers.

Le biais d’ancrage traduit le fait que les individus raisonnent par rapport a des
valeurs de référence passées. Le poids attribué a cette information passée est excessi-
vement élevé et entraine un ajustement insuffisant lors de 'arrivée d’une information
nouvelle différente.” Au cours du temps cependant, la référence & 'information passée
disparait progressivement et conduit a une correction de la sous-réaction initiale. Le
phénomene d’ancrage est donc de nature a provoquer une inertie temporaire qui se
traduit par un ajustement progressif a I'information nouvelle. En ce sens, il constitue

une explication potentielle a I’anomalie décrite plus haut.

B L’ancrage des analystes aux bénéfices passés

Si I'idée de I'existence d’un biais d’ancrage affectant les décisions des investisseurs
particuliers peut étre facilement admise, il n’en est pas de méme pour les profession-
nels de la finance. Compte tenu du contexte professionnel, de leur formation et de
I'information dont ils disposent, on peut supposer que les gérants professionnels et les
analystes financiers sont moins enclins a réaliser des erreurs cognitives. Cependant,
la recherche empirique récente tend a confirmer que les analystes notamment sont
“conservateurs” dans leurs estimations. Les études montrent qu’ils réalisent des ajus-
tements insuffisants a I'information diffusée par les entreprises et restent ancrés aux

bénéfices antérieurs.

Plusieurs études empiriques montrent que les analystes sont particulierement op-
timistes dans la prévision des bénéfices futurs (Fried et Givoly 1982; O’Brien 1988;
Francis et Philbrick 1993; Kang, O’Brien et Sivaramakrishnan 1994; Dreman et Berry

"Un exemple assez frappant est I’ancrage de nombreux investisseurs particuliers aux cours d’ac-
quisition de leurs titres. L’information concernant la “vraie valeur” est généralement délaissée au
profit de la comparaison directe entre le cours de bourse actuel et le cours d’achat.
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1995).% D’autres études montrent que les prévisions fournies par les analystes sont,
en moyenne, trop conservatrices, ce qui se traduit par des surprises d’annonce trop
importantes. Ainsi, plusieurs études rapportent une sous-réaction des analystes (De
Bondt et Thaler 1987; Klein 1990; Lys et Sohn 1990; Mendenhall 1991). Sur le marché
frangais, 1’étude de la performance des analystes, notamment leur évolution dans le

temps, a été réalisée par Jacquillat et Grandin (1994).

Les résultats en faveur de I'existence simultanée d’une sous-réaction et d’une sur-
réaction sont plus rares et plus disparates. Ainsi Easterwood et Nutt (1999) rapportent
un phénomene de sous-réaction aux mauvaises nouvelles, mais une sur-réaction aux
bonnes nouvelles. L’étude de Amir et Ganzach (2000) indique d’'une part une sur-
réaction a l'information dans les changements de prévision d’un trimestre sur 'autre

et, d’autre part, une sous-réaction dans les révisions périodiques de ces prévisions.

Des études expérimentales ont par ailleurs permis de mieux comprendre les er-
reurs cognitives liées au traitement de l'information. Ainsi, Gillette, Stevens, Watts
et Williams (1999) montrent qu’'un signal public et unique, relatif au dividende, est
mal percu par les acteurs du marché expérimental. Les auteurs rapportent une sous-
réaction des prévisions de résultat au signal public mais également une sous-réaction
des prixz au signal. Cette derniere est, de surcroit, nettement plus marquée. Des
résultats similaires ont été obtenus par Calegari et Fargher (1997). Affleck-Graves,
Davis et Mendenhall (1990) confirment 'existence de biais cognitifs, pouvant affecter
la réalisation de prévisions de résultat, mais notent que ces prévisions sont, dans de
nombreux cas, meilleures que celles obtenues par 1'utilisation d’un modele statistique

auto-régressif.

8Certains auteurs supposent que I'optimisme notamment est dii au conflit d’intérét auquel sont
exposés les analystes. Les firmes suivies sont en effet des clients potentiels pour les établissements
bancaires, qui emploient les analystes, ce qui conduit a certaines anomalies. Ainsi, on rapporte que
les recommandations des analystes sont essentiellement I’achat (Stickel 1995). Voir Trueman (1990)
et Schipper (1991) plus généralement sur les structures d’incitation des analystes, McNichols et
O’Brien (1997) sur la diminution du nombre d’analystes fournissant des prévisions lorsque celles-ci
sont peu favorables ou encore Abarbannell et Lehavy (2000) sur la manipulation des bénéfices par
les entreprises.
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Section 2 Construction des hypothéses empiriques

Le biais d’ancrage constitue une explication potentielle du phénomene de persis-
tance de l'effet d’annonce. En surestimant la valeur d’une information passée, les in-

vestisseurs sous-réagissent a I'information nouvelle apportée par I’annonce de résultat.

Si 'ancrage a une information antérieure constitue une explication potentielle du
phénomene, il est difficile d’en apporter la preuve a partir de données boursieres
agrégées. Il est en effet impossible de définir ce que devrait étre 'amplitude de la
réaction a une annonce donnée et qui pourrait servir de norme a I’étude d’éventuels

biais cognitifs.

Un autre situation, moins étudiée, tient a la réaction du marché aux révisions des
estimations fournies par les analystes financiers. Des études récentes ont confirmé que
les investisseurs sous-réagissent non seulement a I’annonce de résultat, mais également
aux preévisions, publiées par les analystes financiers (Dische 2001; Gleason et Lee
2002). On peut supposer qu’aux yeux des investisseurs, ces estimations ont une “force”
plus faible que 'annonce de résultat elle-méme. Le phénomene d’ancrage y est plus

probable et, par ailleurs, plus facilement observable.

Pour cette raison, nous retiendrons un cadre d’analyse légerement différent de
celui de la persistance de 'effet d’annonce, traditionnellement étudié. Nous faisons
I’hypothese que les investisseurs sous-réagissent aux prévisions des analystes en raison
de l'existence d’un biais d’ancrage. L’annonce du résultat effectif, ayant une “force”
plus grande que les prévisions d’analystes, conduit alors a la correction, du moins en
partie, de la sous-réaction initiale. Dans un premier temps, nous envisageons 1’exis-
tence d'un biais d’ancrage, qui affecte uniquement les investisseurs (point A). Dans
un deuxieme temps, nous intégrons la possibilité que les prévisions fournies par les

analystes soient également biaisées (point B).
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A Ancrage des investisseurs aux bénéfices antérieurs

Les études empiriques antérieures montrent que I’ajustement du cours boursier a
I’annonce de résultat est fonction de 'information nouvelle apportée par I’annonce,
c’est-a-dire le bénéfice non-attendu. Nous tenterons d’établir qu’au-dela de la prise
en compte de cette information nouvelle, la réaction du marché corrige également
une sous-réaction des investisseurs aux prévisions de résultat fournies par les ana-
lystes. Cette sous-réaction aux prévisions résulterait de l'ancrage des investisseurs

aux valeurs de bénéfices passés.

Nous supposons que le phénomene étudié, a savoir la sous-réaction des investis-
seurs aux prévisions, est indépendant de I'effet de persistance de I'effet d’annonce. En
effet, ce dernier peut étre analysé comme une sous-réaction a I’annonce de résultat
elle-méme. Cette hypothese nous parait justifiée par le fait que le deuxieme phénomene
(persistance des rentabilités) semble correspondre & une révision (progressive) des an-
ticipations des bénéfices futurs. Ses effets ont été mis en évidence sur des horizons de
3 a 6 mois et ne seront que tres faibles, voire absents de notre étude, qui est relative

a la réaction immédiate du cours a 'annonce de résultat.

1 Conséquences d’une divergence entre les prévisions des analystes fi-
nanciers et les croyances du marché

Dans les études relatives au phénomene de persistance de l'effet d’annonce, les
prévisions de résultat constituent un indicateur de la croyance du marché : il est
supposé que le marché dispose des mémes prévisions que les analystes financiers. Il
est cependant concevable que la croyance du marché differe des prévisions fournies
par les analystes, notamment en raison de I'importance que le marché associe aux
publications des prévisions. Dans ce contexte, les prévisions constituent une informa-
tion en-soi, et doit étre traitée et mémorisée par les investisseurs. Si les investisseurs
sont victimes du biais d’ancrage et raisonnent par rapport a des bénéfices passés, la

prévision de résultat fournie par les analystes ne constitue alors plus un estimateur
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non-biaisé de la croyance du marché.

Lorsque les investisseurs sont ancrés a un bénéfice antérieur, ils délaissent (ou
n'integrent que partiellement) les prévisions des analystes. Le cours boursier reflete
alors non pas la prévision des analystes, mais une croyance biaisée, qui se situe entre
la valeur d’ancrage et la prévision. Au moment de I'annonce du bénéfice réel, cette
sous-réaction est susceptible d’étre corrigée par le marché. L’ajustement du cours
a ’annonce correspond alors a la somme de 'ajustement lié a l'erreur de prévision

(cadre classique) et la correction de la sous-réaction des investisseurs aux prévisions

Fia. 7.1 — L’ancrage des investisseurs a une valeur de bénéfice passé : cas d'une
prévision a la hausse et d’une surprise d’annonce positive
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Le graphique montre l'effet d’un biais d’ancrage des investisseurs sur 1’évolution du cours boursier dans le
cas d’une prévision & la hausse et d’une surprise d’annonce positive.

La publication d’une prévision de résultat par les analystes financiers (2) donne lieu & un ajus-
tement du cours. Cet ajustement est insuffisant (3) en raison de lexistence d’un ancrage & un
bénéfice antérieur (1). Dans notre exemple, le cours boursier est inférieur & sa valeur théorique.
La publication du résultat réel (4) corrige cet ancrage. Elle entraine la correction de la sous-
réaction initiale (5) mais également un ajustement correspondant & la différence entre la prévision
et le résultat réel (6). Le cours théorique reflete alors de maniére non-biaisée le résultat réel (7).

d’analystes.

Dans le cas d'une prévision de bénéfice supérieure a la valeur d’ancrage, le marché
réagit insuffisamment a la hausse. Au moment de I'annonce de résultat, deux cas

peuvent se présenter. Si le bénéfice réel est supérieur a la prévision (cas envisagé dans
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la figure 7.1), la correction de la sous-réaction antérieure amplifie le mouvement a
la hausse du cours. Les deux effets se cumulent. Si, en revanche, le bénéfice réel est
inférieur a la prévision, la correction de la sous-réaction initiale compense en partie
la baisse que le cours devrait subir en raison de la surprise négative que constitue le

résultat annoncé.

La figure 7.2 traduit cette derniere situation dans le cas ol le consensus des ana-
lystes indique une baisse du résultat par rapport a la valeur d’ancrage. Le résultat réel

annoncé est cependant largement supérieur aux attentes. Dans ce cas, la sous-réaction

F1G. 7.2 — L’ancrage des investisseurs a une valeur de bénéfice passé : cas d'une
prévision a la baisse et d'une surprise d’annonce positive
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Le graphique montre l'effet d’un biais d’ancrage des investisseurs sur ’évolution du cours boursier dans le
cas d’une prévision & la baisse et d’une surprise d’annonce positive.

La publication d’une prévision de résultat par les analystes financiers (2) donne lieu & un ajustement in-
suffisant du cours (3) en raison de l'existence d’un ancrage & un bénéfice antérieur (1). Dans cet exemple,
le cours boursier est supérieur & sa valeur théorique. La publication du résultat réel (4) conduit & une
correction de l'ancrage. L’évolution du cours résulte de deux phénomenes contraires. La correction du
biais devrait conduire & une baisse du cours (5) afin de refléter correctement la prévision de résultat.
La surprise d’annonce étant particulierement importante (et positive), l'ajustement correspondant (6)
compense la correction de I'ancrage. Le cours s’ajuste & la hausse pour traduire le résultat réel (7).

a la prévision conduit a une réaction tres faible du cours au moment de ’annonce de

résultat, la croyance erronée des investisseurs étant tres proche du résultat réel.

Sous I’hypothese d’existence du biais d’ancrage, la réaction du cours a I'annonce
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de résultat est, par conséquent, fonction de la surprise d’annonce, mais également de
la différence entre le bénéfice annoncé et la valeur d’ancrage (bénéfice antérieur). En
supposant que les prévisions fournies par les analystes ne sont pas biaisées?, la réaction
a I'annonce de résultat devrait étre, en moyenne, positive lors d’'une augmentation
du bénéfice par action (par rapport a la valeur d’ancrage) et négative lors d’une

diminution de celui-ci.

2 Introduction des notations et formulation mathématique des hy-
potheses

En conservant les notations introduites dans les chapitres 3 et 4 de la partie 11, on
peut considérer que les analystes financiers envoient, a travers la publication d’une
estimation, un signal s aux investisseurs (marché). Ce signal correspond en moyenne
au bénéfice par action (BPA) a venir. La variance du signal reflete la variabilité du

BPA, telle qu'elle est percue par les analystes :*°

5 =10+, (7.1)

€5 étant normalement distribué, de moyenne 0; = 0 et de variance ¢?. v correspond a

la vraie valeur du bénéfice par action futur.

Nous supposons par ailleurs que l'investisseur rationnel connait la véritable dis-

tribution de la valeur v :

v=p+6 (7.2)

Les investisseurs rationnels integrent le signal regu a leurs croyances initiales et
déterminent collectivement, a travers leurs fonctions d’offre et de demande, le prix

d’équilibre.

9Nous introduirons ultérieurement dans cette section (point B, page 172) la possibilité d’un
ancrage des analystes, lequel a été clairement démontré dans la littérature empirique.

1ONous faisons ici volontairement ’amalgame entre le concept de valeur de l'actif, utilisé dans la
partie II et la valeur du bénéfice par action, central a notre analyse empirique.
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Le biais d’ancrage se manifeste par 1'utilisation d’une croyance a priori erronée,

fonction d’une information passée :!

v=pu+60,+¢€, (7.3)

Ainsi,les investisseurs irrationnels croient observer un signal de la forme :

s=uv+0,+ e (7.4)

La valeur 6, correspond a 'erreur d’interprétation réalisé. Dans le cas de ’ancrage

des investisseurs irrationnels a un bénéfice par action antérieur v,,, elle est égale a :
Op = da(vn — V), (7.5)

0, étant un parametre compris entre 0 et 1, qui traduit la force de I'ancrage au
BPA antérieur v,,. Lorsqu’il est non-nul, 'ancrage est présent et se manifeste dans
Iinterprétation du signal s; lorsque 6 = 1 I'ancrage est maximal et correspond au

cas, ou les investisseurs ignorent totalement I'information contenue dans la prévision.

Le prix d’équilibre, qui résulte de l'existence du biais d’ancrage pour une partie
des investisseurs, est différent de son niveau rationnel et traduit ’ancrage a la valeur
v,. L’annonce du résultat réel conduit, en théorie, a la disparition de ’ancrage et se
traduit par une correction du prix d’équilibre, cohérent avec la vraie valeur du bénéfice
par action v révélée. La correction, qui intervient lors de ’annonce, correspond a la
différence entre le prix d’équilibre antérieur a la publication de résultat et la valeur
du bénéfice par action réel.'?

En moyenne, cette correction est de la forme :'3

E(correction) = A\o(v — vp)(1 — 1) (7.6)

HTexposé détaillé figure dans la section 2 du chapitre 5.

121 ’ajustement du prix est appréhendé dans notre cadre théorique simplifié par la différence entre
les deux prix successifs et non pas sous la forme d’une rentabilité, pour des raisons de simplicité.

13Ce résultat a été établi dans le chapitre 5, équation 5.14.
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Si 'annonce de résultat conduit a la disparition immédiate et totale du biais
d’ancrage, 'ajustement du cours a I’annonce de résultat est fonction de la différence
entre le signal s requ (les prévisions de résultat) et la vraie valeur de bénéfice v,
mais également, comme le montre 1’équation 7.6, de la différence entre le bénéfice réel
publié et la valeur d’ancrage, (v — v,).

Ces résultats nous amenent a formuler 'hypothese relative au biais d’ancrage ainsi

que ses implications empiriques (corollaires 1.1 et 1.2) :

Hypothese 1

Une partie des investisseurs est victime d’un biais cognitif d’ancrage. En raison
d’un poids excessif attaché aux bénéfices passés, les prévisions d’analystes ne sont
prises en compte que partiellement.

Les effets du biais d’ancrage sont corrigés au moment de ’annonce de résultat.

Corollaire 1.1

L’ajustement du cours a l’annonce est non seulement fonction du bénéfice non-
attendu (UE ou SUE ), mais dépend également de la différence entre la valeur d’an-
crage (bénéfice passé) et le résultat annoncé.

Corollaire 1.2 :

Pour une surprise d’annonce donnée, la réaction du cours a l’annonce de résultat
est fonction positive de la différence entre le résultat réel annoncé et la valeur
d’ancrage, (U — vy,).

L’hypothese précédente, ainsi que ses implication empiriques (corollaires) sup-
posent que les prévisions de résultat publiées sont non-biaisées. Elles correspondent,
en moyenne, au résultat réel. Or il a été établi que les analystes sont tres conservateurs,
au sens ou leurs prévisions sont trop dépendantes de bénéfices antérieurs. L’existence
de ce biais d’ancrage nécessite par conséquent une reformulation de ’hypothese 1.
Sous sa forme actuelle, elle ne permet pas de distinguer I’ancrage des investisseurs de
celui des analystes. En effet, si les investisseurs utilisent naivement les prévisions four-
nies, ils transmettent, de maniere passive, le biais des analystes, mais ne réalisent pas
d’ancrage eux-mémes. Le prochain point s’attachera a introduire un biais affectant

les prévisions et nous permettra de reformuler I’hypothese 1.
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B Conséquences d’un biais d’ancrage des analystes financiers

Le résultat précédent indique le sens de la relation supposée entre I’évolution du
bénéfice et la réaction du marché a 'annonce du résultat. Cette relation est positive
lorsque les investisseurs sont ancrés a un bénéfice antérieur et se traduit, au dela de
la réaction normale a la surprise d’annonce, par la correction d'un déficit d’ajuste-
ment antérieur. Rappelons que dans un cadre rationnel ces deux grandeurs ne sont
pas corrélées, la réaction a ’annonce étant indépendante d’'un quelconque bénéfice

précédent.

Cette situation correspond, comme nous l’avons souligné au début de notre exposé,
au cas ou les prévisions d’analystes sont non biaisées, ¢’est-a-dire centrées sur la vraie
valeur du bénéfice estimé. Le biais résulte entierement des investisseurs, qui sous-
estiment le poids statistique des prévisions au profit d’'une information antérieure,

non pertinente.

1 Prise en compte de prévisions biaisées

Dans le cadre d'une explication potentielle du phénomene de persistance de 1'effet
d’annonce, plusieurs travaux ont mis en évidence un biais d’ancrage des analystes
financiers. Il n’a pas été possible de déterminer si cet ancrage résulte d’erreurs cogni-

14 mais les prévisions fournies

tives ou du cadre professionnel des analystes financiers
sont, dans ’ensemble, trop conservatrices, au sens ou elles se fondent, au moins en

partie, sur un bénéfice antérieur.

Cette circonstance est de nature a complexifier la relation établie précédemment
entre la réaction a I’annonce du résultat d'une part et la différence entre le bénéfice réel
et la valeur d’ancrage d’autre part. En conservant le cadre théorique inchangé, il est
alors impossible de déterminer si un phénomene de correction du cours, indépendant

de I'ajustement a l'information fondamentale, est lié a I’ancrage des investisseurs ou,

MNous avons introduit cette possibilité au point B de la section 1.
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alternativement, a I'ancrage des analystes. Il n’est pas exclu que les deux catégories
d’agents soient simultanément (mais éventuellement a des degrés différents), victimes
du biais d’ancrage. Ceci se traduirait par la publication de prévisions de bénéfice trop
conservatrices par les analystes et, de surcroit, par l'utilisation de données encore
plus conservatrices par les investisseurs, qui amplifient ainsi le biais d’ancrage des

analystes.!?

Si nous avons supposé jusqu’alors que le signal s, regu par les investisseurs était
non biaisé, I'introduction d’une erreur cognitive commise par les analystes financiers
modifie la maniere dont la réaction a ’annonce de résultat doit étre appréhendée.
Des lors que les analystes réalisent une interprétation erronée des signaux regus par
les entreprises qu’ils suivent, ils publient des prévisions biaisées. Le signal s, que
constitue une telle prévision consensuelle, est alors non seulement “mal” interprété,

mais fondamentalement erroné.

2 DModification du cadre théorique et présentation des hypotheses

De maniere similaire a l'ancrage des investisseurs, initialement proposé dans le
chapitre 5 et rappelé dans le point A de la présente section, nous pouvons formaliser

I’ancrage des analystes.

Si un signal sg, envoyé par la firme, est interprété conformément au biais d’ancrage

par les analystes, il se manifeste par une croyance a priori erronée :
Vg = b+ 0, + €, (7.7)

avec

0y = 0o (U — ), (7.8)

similaire & lerreur d’appréciation commise par les investisseurs. L’indice (), dénote

les croyances et parametres propres aux analystes financiers.

15Cette spécificité a volontairement été omise dans la formalisation du biais d’ancrage au chapitre
5, étant donné qu’elle n’est pas directement liée a ’ancrage des investisseurs.
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L’estimation des analystes, conditionnellement au signal s, est alors égale & :16

Ea(vls) = p+7(s = p = da(vm — v)) (7.9)

On peut supposer que les signaux envoyés sont nombreux, de maniere a conduire a
une estimation inconditionnelle du bénéfice par action a venir. La croyance a priori p

est progressivement remplacée par I'information v contenue dans les signaux envoyés :

E,(v) =v — 74(04 (v, — v)) (7.10)

L’estimation F,(v) est communiquée au marché sous la forme d’un signal s,
recu et interprété par les investisseurs. Leur estimation de l'information E,(v) sera
également biaisée et conduit, dans le cas ou les analystes financiers sont ancrés au
bénéfice v, et les investisseurs au bénéfice v,, a un ajustement du cours a ’annonce
égale a :

E(correction) = T,(8a(V — Uy)) + 7i(da(v — vy)) (7.11)

Cette correction est fonction positive de la variation de bénéfice par rapport a la
valeur d’ancrage v,, (ancrage des analystes) mais également fonction positive de la
variation de bénéfice par rapport a la valeur d’ancrage v,, (ancrage des investisseurs).

Cette formalisation de I'ajustement du cours a I’annonce de résultat nous permet

de formuler 'hypothese suivante :

Hypothese 2 :

Une partie des analystes financiers est victime d’un biais cognitif d’ancrage. En
raison d’un poids excessif attaché a un bénéfice passé v,,, les prévisions établies sont
trop conservatrices.

Corollaire 2.1 :

La surprise d’annonce UE est fonction positive de la différence entre le bénéfice
annoncé et la valeur d’ancrage v,,.

La vérification, le cas échéant, de I'hypothese 2 signifie que les prévisions émises

16La démonstration de ce résultat figure & ’annexe D-4.
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par les analystes sont biaisées. En conjonction avec I’hypothese 1, relative a ’ancrage

des investisseurs, trois situations sont théoriquement envisageables :

1. Les investisseurs utilisent naivement les prévisions fournies et “transmettent”

le biais d’ancrage aux cours boursiers.

2. Les investisseurs corrigent (partiellement ou totalement) le biais d’ancrage des

analystes en utilisant des prévisions plus justes.

3. Les investisseurs accentuent le biais des analystes en raison de 'existence d’'un

biais d’ancrage, qui leur est propre.

Chacune de ces situations a des conséquences empiriques spécifiques, illustrées par

la figure 7.3.

Fi1c. 7.3 — Conséquences envisageables d'un biais d’ancrage des analystes fi-
nanciers sur le comportement des investisseurs : attitude passive, correction
ou amplification du biais - cas d’une prévision a la hausse
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Le graphique traduit, de maniére schématique, les trois situations envisageables & partir de I’hypothese d’un

biais d’ancrage des analystes financiers.

Notre hypothése centrale, relative & un ancrage des investisseurs, suppose qu’un éventuel biais d’ancrage

des analystes financiers est amplifié par les investisseurs, qui se fondent sur des prévisions encore plus

conservatrices (cas illustré a gauche).

Il est bien évidemment concevable que les investisseurs ne soient pas victimes d’un biais d’ancrage, qui leur

est propre et qu’il utilisent

— les prévisions des analystes de maniére naive, passive (illustration au centre) ou

— qu’ils corrigent, en partie ou totalement ’ancrage des analystes en utilisant des prévisions plus justes
(illustration & droite)




176 Chapitre 7. Etude du biais d’ancrage

Nous tenterons d’établir que les investisseurs sont victimes d’un biais d’ancrage,
qui est indépendant de celui des analystes (situation 3). Ceci nous permet de reformu-
ler 'hypothese 1, relative a 'ancrage des investisseurs, qui reposait sur des prévisions

non biaisées :

Hypothese 3 :

Les investisseurs sont victimes d’un biais d’ancrage, qui leur est propre. Par
conséquent, ils accentuent le caractére conservateur des prévisions de résultat fournies
par les analystes financiers.

La publication du résultat réel conduit a un ajustement du cours, compte tenu de
la surprise d’annonce (cadre classique). Cet ajustement peut étre plus ou moins fort
car il s’accompagne d’une correction de la sous-réaction initiale du cours due :

— a lancrage des analystes financiers a un bénéfice précédent et

\

— a l’ancrage des investisseurs a un bénéfice précédent.

L’hypothese 3 indique qu'un ancrage simultané des analystes et des investisseurs a
un bénéfice passé (la valeur d’ancrage) se traduit par une réaction du cours a l’annonce
de bénéfice, qui est non seulement fonction de la surprise d’annonce, mais également

de la variation de bénéfice par rapport a la valeur d’ancrage.

Considérons une valeur d’ancrage inférieure au bénéfice réel annoncé. L’ajustement
a la hausse du cours, qui intervient lors d’une surprise d’annonce positive sera tres
important, car il compense la sous-estimation initiale biaisée. Toutes choses égales
par ailleurs, une surprise d’annonce négative entrainera un ajustement plus faible, le

résultat réel étant alors plus proche de I'estimation initiale biaisée :

Corollaire 3.1

La différence entre la réaction du cours a une surprise positive et la réaction
du cours a une surprise négative est fonction positive de la variation de bénéfice par
rapport a la valeur d’ancrage des analystes et la valeur d’ancrage des investisseurs.

La figure 7.4 illustre le corollaire 3.1. Si 'on suppose 'existence d’un biais d’an-
crage des investisseurs, celui-ci accentue le caractere conservateur des prévisions four-
nies par les analystes. Le cours boursier reflete alors des croyances encore plus conser-

vatrices de la part des investisseurs. L’annonce de résultat est de nature a corriger
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cette sous-réaction. Selon le sens de la surprise (positive ou négative), I’ajustement du
cours sera sensiblement différent. Dans notre exemple, 'ajustement est beaucoup plus
important dans le cas d’une surprise positive que dans le cas d'une surprise négative

de méme amplitude.

Fia. 7.4 — Tllustration du corollaire 3.1 - Ajustement du cours a deux sur-
prises d’annonce - positive et négative - de méme amplitude dans le cas d'une
prévision de bénéfice a la hausse.
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Le graphique traduit, de maniére schématique, le corollaire 3.1, relatif & 'impact d’un double biais d’ancrage
des analystes et des investisseurs.

L’ancrage des analystes & un bénéfice antérieur v, les conduit & publier une prévision de résultat trop
conservatrice, qui est, dans I’exemple choisi, inférieure au résultat espéré p. Cette prévision constitue un
signal (s) pour les investisseurs. Si ces derniers sont également ancrés au bénéfice antérieur v, (nous avons
supposé qu’ils se fondent sur la méme valeur d’ancrage que les analystes), ’ajustement du cours a la prévision
ne sera que tres faible (3). Dans notre exemple, une surprise positive entraine un ajustement & la hausse tres
marqué. Une surprise négative n’entraine qu’un ajustement faible, la sous-estimation réalisée correspondant
finalement davantage au résultat réel.

Corollaire 3.2

Pour une surprise d’annonce donnée, la réaction du cours sera plus importante
lorsque la variation de bénéfice par rapport a la valeur d’ancrage est positive que dans
le cas ou cette variation est négative.

Afin d’illustrer ce corollaire, considérons une surprise d’annonce positive. Cette
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derniere entraine, en théorie, un ajustement a la hausse du cours. Cependant, 1’exis-
tence d’'une estimation initiale trop conservatrice (due a un ancrage simultané des
analystes et des investisseurs) est de nature a modifier cet ajustement. Si la valeur
d’ancrage est inférieure au bénéfice réel, 'ajustement a une surprise positive sera alors
plus important, car elle compense également la sous-estimation initiale. A contrario,
une valeur d’ancrage supérieure au bénéfice réel conduit, pour une surprise identique,
a un ajustement plus faible, le résultat réel s’établissant finalement a un niveau proche

de l'estimation initiale biaisée. Le corollaire est illustré par la figure 7.5.

Fic. 7.5 — Hllustration du corollaire 3.2 - Ajustement du cours a une surprise
d’annonce positive en fonction de la variation entre le bénéfice antérieur (valeur
d’ancrage) et le bénéfice réel annoncé.
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Le graphique traduit, de maniére schématique, le corollaire 3.2, relatif & 'impact d’un double biais d’ancrage
des analystes et des investisseurs.

Il illustre la correction de cours, qui intervient a I’annonce de résultat en fonction de variation entre la valeur
d’ancrage et le bénéfice annoncé. Une variation positive conduit & une prévision de résultat & la hausse, bien
que plus conservatrice. Une surprise d’annonce positive conduit alors un ajustement important, compensant
la sous-estimation initiale. Dans le cas d’une prévision a la baisse, une surprise d’annonce positive identique
est suivie d’un ajustement beaucoup plus faible, le résultat réel étant beaucoup plus proche de 'estimation
initiale biaisée.
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Conclusion de la section

La présente section a permis de formuler les hypotheses relatives a I’existence d'un
biais d’ancrage dans le cadre des annonces de résultat. Des lors que ce biais cognitif
affecte le comportement des investisseurs, leur prise en compte des prévisions fournies
par les analystes financiers est biaisée. L’ancrage a un bénéfice passé se traduit, au
moment de 'annonce, par un ajustement du cours, qui est non seulement fonction de

I'information nouvelle, mais également de la valeur d’ancrage (hypothese 1).

L’introduction d’un ancrage potentiel des analystes financiers (hypothese 2) nous
a conduit a reconsidérer les modalités de vérification empirique de 'existence d’un
biais d’ancrage affectant les investisseurs. Nous avons, par conséquent, reformulé ’hy-
pothese 1 en tenant compte d’un ancrage des analystes financiers. Il en résulte I’hy-
pothese 3, qui permettra de répondre a l'interrogation de 'existence d’un biais d’an-

crage chez les investisseurs dans le cadre des annonces de résultat trimestrielles.

L’hypothese 3 a fait I'objet de tests empiriques, qui seront présentés dans la section
suivante. Ils reposent cependant sur la validation de I’hypothese 2, qui suppose 1’exis-
tence d'un biais d’ancrage des analystes financiers. Les études empiriques réalisées,
afin de confirmer cette hypothese intermédiaire, ne concernent pas directement notre

étude et sont donc reproduites a ’annexe F.
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Section 3 Etude empirique de ’existence d’un biais
d’ancrage des investisseurs

Nous avons fait '’hypothese d’un ancrage des analystes financiers, qui se tra-
duit par la publication de prévisions de résultat conservatrices. Dans ce contexte,
la vérification de 'existence d’un biais d’ancrage affectant les investisseurs implique

une attitude encore plus conservatrice de la part des investisseurs.

L’objet de cette section est de déterminer si les investisseurs subissent un biais
d’ancrage distinct de celui des analystes financiers. Cette étude est relative a 1’hy-
pothese 3, formulée plus haut. Afin de répondre a cette interrogation, il est possible
d’étudier si les investisseurs utilisent naivement les prévisions biaisées fournies par les
analystes ou non (corollaire 3.1). Une étude plus précise permet cependant d’étudier
directement la relation entre une surprise d’annonce, la variation du bénéfice par rap-
port & une valeur d’ancrage (bénéfice antérieur) et la réaction observable du marché a
I’annonce de résultat, sous forme de rentabilité anormale. Cette étude nous permettra

de déterminer si les investisseurs :

— corrigent ’ancrage des analystes financiers;
— transmettent passivement le biais d’ancrage des analystes ou

— amplifient 'ancrage des analystes par un biais d’ancrage distinct.

L’hypothese 3 et ses implication empiriques, dont les tests sont présentés dans
cette section, sont relatives a la troisieme situation. Elle correspond a 'existence d’un
ancrage des investisseurs a des valeurs de bénéfice passées, qui sont indépendantes
du biais d’ancrage qui conduit les analystes financiers a publier des prévisions trop

conservatrices.

Nous présenterons dans la présente section les tests menés et les résultats obte-
nus dans le cadre d’une étude de portefeuille (point A) et d’une étude paramétrique
(point B). Ces résultats confirment notre hypothése d'un ancrage propre aux inves-

tisseurs.
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A Mise en évidence du biais d’ancrage par une étude de
portefeuille

L’étude empirique réalisée afin d’étudier le corollaire 3.2 repose sur la comparai-
son des rentabilités anormales constatées apres une surprise d’annonce positive et une
surprise négative de méme amplitude. En théorie, ’ajustement du cours a 'informa-
tion nouvelle devrait étre sensiblement identique en valeur absolue. Sous ’hypothese
d’un biais d’ancrage affectant les investisseurs, la différence entre ces deux rentabilités
sera cependant non nulle et fonction de I’évolution du bénéfice par rapport a la valeur

d’ancrage.

Bien qu’'une comparaison surprise positive/surprise négative soit possible (corol-
laire 3.1), il n’est pas exclu que les investisseurs réagissent différemment dans ces deux
situations pour des raisons non directement liées au biais d’ancrage. Nous avons, par
conséquent, préféré réaliser une comparaison entre les rentabilités observées suite a
une méme surprise, mais avec des variations de bénéfice de signes opposés (corol-

laire 3.2).

Nous avons fait I’hypothese que dans le cas du biais d’ancrage, la réaction du cours
corrige (du moins partiellement) 'erreur d’évaluation, qui existait avant ’annonce.
Conformément au corollaire 3.2, la réaction du cours a une surprise positive sera alors
plus forte dans le cas ou la valeur d’ancrage a été inférieure au bénéfice réel que dans
le cas contraire. Symétriquement, la réaction du marché a une surprise négative sera
d’autant plus forte que la valeur d’ancrage a été élevée (supérieure au bénéfice réel).
Dans les deux cas, la réaction et, par conséquent, les rentabilités anormales plus fortes
s’expliquent par I'ajustement des croyances des investisseurs, qui doivent intégrer non
seulement la surprise d’annonce, mais également le différentiel entre cette surprise

“normative” (issue des prévisions d’analystes) et leur propre croyance erronée.

Nous avons segmenté notre échantillon d’étude successivement selon deux criteres.
Dans un premier temps, nous avons constitué dix portefeuilles en fonction de la sur-

prise d’annonce. Nous avons utilisé un critere de surprise simple, correspondant a la
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TAB. 7.1 — Le biais d’ancrage chez les investisseurs - Etude de portefeuille
1 2 1 2
% (0;1) (0;3) i (0;1) (0;3)
bpag — bpa; < 0 bpag — bpay > 0
1] —0.0541 | —2.02%°%°°° | —1.64%°°°° | 11 | —0.0405 | —0.44%**** | —0.09%****
2 | —0.0069 | —1.44%°°°° | —1.42%°°°° | 12 | —0.0067 | —0.19%**** | —0.21%****
3| —0.0026 | —0.94%°*° | —0.91%°° | 13 | —0.0026 | —0.29%**** | —0.41%****
4 | —0.0010 | —0.74%°*° | —0.69% 14 | —0.0010 | —0.39%**** | —0.46%**
5| —0.0003 | —0.37% —0.42% 15 | —0.0002 | —0.10%*** | —0.24%***
6 0.0000 | —0.06%°°%° | —0.12%°° 16 0.0000 0.22% 0.08%
7| 0.0002 | 0.20%° —0.06%° | 17 | 0.0002 | 0.41%* 0.23%*
8 0.0008 0.58%°¢¢¢ 0.56%°°° | 18 0.0008 1.29% % 1.22%****
9 0.0019 1.29%°°°° 1.17%°°°° | 19 0.0019 1.91%**** 1.80%****
10 0.0113 1.42%°¢%° 1.39%°°°° | 20 0.0136 2.55% % 2.48%****
3 3
ve (0;10) effectif ve (0;10) effectif
bpag — bpa; < 0 bpag — bpa; > 0
1] —0.0541 | —1.42%°%°%° 5788 11 | —0.0405 | —0.12%*** 1721
2 | —0.0069 | —1.35%°°%° 4930 12 | —0.0067 | —0.25%**** 2376
3| —0.0026 | —0.85%° 4276 13 | —0.0026 | —0.33%**** 2863
4 | —0.0010 | —0.68% 3583 14 | —0.0010 | —0.54% 3274
5| —0.0003 | —0.38% 2720 15 | —0.0002 | —0.30%** 3910
6 0.0000 | —0.24%° 2183 16 0.0000 | —0.06% 4325
7 0.0002 | —0.02%° 1891 17 0.0002 0.26%* 5265
8 0.0008 0.61%°%° 1849 18 0.0008 1.26 % 5441
9 0.0019 1.19%°¢%° 1710 19 0.0019 1.86%**** 5664
10 0.0113 1.68%°¢%¢ 1461 20 0.0136 2.61%* 5954

Le tableau indique les rentabilités anormales constatées sur des horizons de 1 & 10 jours suivant l’annonce
de résultat. Les portefeuilles ont été constitués en segmentant successivement 1’échantillon d’étude selon deux
criteres :

— le bénéfice non-attendu, standardisé par le prix (U—PE) et

— le signe de la variation de bénéfice entre le trimestre actuel et le trimestre précédent.

Les résultats indiquent une forte différence entre les rentabilités anormales constatées, pour une surprise d’an-
nonce similaire, sur les portefeuilles & variation positive et négative de bénéfice. Ainsi, les rentabilités des por-
tefeuilles 1 & 10 sont systématiquement inférieures a celles des portefeuilles 11 a 20, quelle que soit la fenétre
d’événement considérée. Nous interprétons ces résultats comme une validation de notre hypotheése relative & un
biais d’ancrage propre aux investisseurs.

Les symboles et **** indiquent que la mesure est significativement supérieure & 90%, 95%, 99% et
99,5% de la distribution empirique de ’échantillon témoin.

Les symboles ©, ©© 99 et ©°°® indiquent que la mesure est inférieure & ces mémes proportions de la distribution
empirique.

*okok kokok
) k)

L’échantillon témoin pour un portefeuille considéré contient ’ensemble des événements & surprise similaire, sans
toutefois prendre en considération la variation positive ou négative de bénéfice. Pour deux portefeuilles “associés”
(par exemple les portefeuilles 2 et 12), I’échantillon témoin est constitué par I’ensemble des annonces de résultat
appartenant soit & 1’'un, soit & 'autre des deux portefeuilles.

Les rentabilités anormales des deux portefeuilles sont significativement différentes, deés lors qu’un des deux porte-
feuilles au moins affiche une rentabilité anormale significativement différente de celle de ’échantillon témoin. La
procédure de constitution de la distribution empirique dépend de la taille de chacun des portefeuilles considérés.
Elle est exposée en détail dans le chapitre 6.
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différence entre la prévision consensuelle publiée le mois précédant 'annonce et le

bénéfice par action réel, divisée par le cours du titre le jour précédant 'annonce :

UE,

t

(7.12)

Surprise d’annonce standardisée =

avec UE; — la différence entre le bénéfice par action réel et la prévision
consensuelle et

Py — le cours du titre le jour précédant ’annonce.

Dans un second temps, nous avons scindé chacun des dix portefeuilles obtenus en
fonction de I’évolution du bénéfice par rapport a la valeur d’ancrage v,, (variation

négative, nulle ou positive).

Le tableau 7.1, reproduit ci-contre, rassemble les résultats de cette étude pour les
vingt portefeuilles, qui affichent une évolution négative ou positive du bénéfice par

rapport au trimestre précédent.

Les résultats montrent une réaction significative du cours dans les dix jours suivant
I'annonce lorsque la surprise est de méme signe que la variation de bénéfice (porte-
feuilles 1 & 4 et 18 a 20). Les rentabilités anormales constatées sur les portefeuilles
a surprise positive et variation de bénéfice positive (18 a 20) sont significativement
supérieures aux rentabilités anormales des portefeuilles 8 a 10, qui affichent une sur-
prise d’annonce sensiblement identique. En I'absence de biais, ces deux catégories de
portefeuilles devraient enregistrer des rentabilités anormales identiques. De maniere
symétrique, les portefeuilles 1 a 4 connaissent des rentabilités anormales négatives et

largement inférieures a celles des portefeuilles 11 a 14.

Ces résultats sont de nature a valider le corollaire 3.2 et confirment globale-
ment notre hypothese relative a l’existence d’un biais d’ancrage chez les investisseurs.
L’ajustement du cours n’est pas simplement fonction de l'information nouvelle ap-
portée au marché (la surprise d’annonce), mais également de la différence entre cette

information et I'information d’ancrage, constituée ici par le bénéfice précédent.

Une étude paramétrique, dont les résultats sont présentés dans le point suivant,
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permettra d’étudier le phénomene de 'ancrage de maniere agrégée sur la totalité de

I’échantillon.

B Etude paramétrique basée sur I’estimation du coefficient
de réponse (ERC)

L’étude de la réaction du marché a I'annonce de résultat se fait traditionnellement
par une étude de portefeuille. Les événements sont assignés a plusieurs portefeuilles
en fonction de criteres définis puis les différentiels de rentabilités entre les portefeuilles

comparés.

Si cette approche a des avantages indéniables (utilisation de rentabilités anormales
moyennes sur un nombre élevé de titres, contournement de 1’ “hypothese jointe”, en re-
nongant a l'utilisation d’un modele d’évaluation normatif), il nécessite des échantillons

importants et doit reposer sur la construction de portefeuilles comparables.

Nous avons eu recours, afin de confirmer les résultats issus de I’étude de por-
tefeuille, présentée précédemment, a une étude paramétrique, visant a quantifier le

différentiel d’ajustement résultant du biais d’ancrage.

Nous avons déterminé les parametres d’une régression de la surprise d’annonce
sur la rentabilité anormale cumulée. Nous avons utilisé, successivement, la rentabilité
anormale du jour suivant 'annonce de résultat (fenétre 1) et la rentabilité anormale
calculée sur les trois jours suivant 'annonce (fenétre 2). Les rentabilités anormales
utilisées dans cette régression ont été déterminées a partir d’'un béta empirique calculé

pour chaque titre.

L’indicateur de surprise d’annonce utilisé correspond a la différence entre le
bénéfice annoncé et la prévision du mois précédant ’annonce, notée U FE, divisée par

le cours du titre le jour précédant ’annonce (P) :

U
Surprise d’annonce standardisée = - (7.13)

Nous avons par ailleurs introduit une variable muette, notée Dummy, relative
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a la variation de bénéfice depuis le trimestre précédent et au signe de la surprise

d’annonce.

Nous avons ainsi estimé les parametres du modele linéaire suivant :

UE UFE
CBR:a0+cz1X?+ﬁoxDummy+ﬁ1xDummyx?+e (7.14)

avec CBR — la rentabilité anormale cumulée, corrigée du risque par utilisa-

tion d’un béta empirique ;

UE — la différence entre le bénéfice par action réel et la prévision
consensuelle ;

P — le cours du titre le jour précédant ’annonce ;

Dummy - une variable binaire, prenant la valeur 1 lorsque que la surprise

d’annonce (UFE) et la différence entre le bénéfice réel (BPAy) et
la valeur d’ancrage (BPA,) sont de méme signe et la valeur 0
lorsqu’elles sont de signes différents et

a, (3, € — parametres a estimer et terme d’erreur.

Les variables a; et 31 correspondent aux coefficients de réponse du cours a I’an-
nonce de résultat. La variable muette Dummy est associée au parametre 3, lequel
mesure la différence de “réponse” entre :

— les situations, ou la variation de bénéfice est de méme signe que la surprise

d’annonce et

— les situations, ou la variation de bénéfice est de signe contraire a celui de la

surprise d’annonce.

L’hypothese 3, relative a l'ancrage des investisseurs implique un complément
d’ajustement du cours a ’annonce lorsque la surprise est de méme signe que I’évolution
du bénéfice. Cet ajustement supplémentaire correspond a la correction de la sous-
réaction initiale due a I'ancrage. Dans le cas ou la surprise est de signe contraire a
I’évolution du bénéfice, 'ajustement (rationnel) a la surprise compense, en partie, la

correction de la sous-réaction. Le coefficient de réponse est supposé plus faible dans
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ces cas. Nous nous attendons, par conséquent, au-dela d’'un coefficient a; positif, a
un parametre 3 significativement supérieur a zéro. Les parametres oq et [y attendus
ne sont pas différents de zéro, conformément a une étude préliminaire présentée au
chapitre 6. Le tableau 7.2 rassemble les résultats des deux régressions réalisées sur les

fenétres 1 et 2.

TAB. 7.2 — Le biais d’ancrage chez les investisseurs - Etude paramétrique
du coefficient de réponse FRC' au bénéfice non-attendu

Modele estimé :

UE UE
CBR:a0+a1X?—i—ﬁoxDummvaﬂlxDummyx?#—e

valeur d’ancrage Qo aq Bo B | R? | effectif
fenétre 1 (0;1)
trimestre précédent | 0.001 0.024 | 0.002 | 0.032 | 0.02 | 38284
(1.691) | (2.200) | (3.785) | (2.384)

fenétre 2 (0;3)
trimestre précédent 0.000 0.014 0.002 0.036 | 0.01 | 38284
(0.164) | (1.053) | (4.173) | (2.182)

Le tableau indique les résultats d’une régression de la surprise d’annonce sur la rentabilité anormale
cumulée, calculée sur les fenétres 1 et 2. La régression repose sur l’estimation d’un coefficient de réponse
(“Earnings Response Coefficient”, traduit par les variables a et 3) & une surprise d’annonce standardisée
().

L’introduction d’une variable muette, Dummy, permet d’identifier le différentiel de réponse entre les
situations, ou la variation de bénéfice par rapport au trimestre précédent est de méme signe que la
surprise d’annonce (Dummy = 1). L’hypothése d’un ancrage des investisseurs au bénéfice précédent
implique un supplément d’ajustement dans ce cas. Nos résultats indiquent effectivement un parametre
(1 significativement positif, validant ainsi le corollaire 3.2.

Le parametre estimé 3; correspond a la différence entre la réaction a I’annonce de
résultat lorsque I’évolution entre la valeur d’ancrage (bénéfice passé) et le bénéfice par
action publié est du méme signe que la surprise d’annonce. Les rentabilités anormales
constatées au cours des jours suivant I’annonce sont non-seulement fonction de I’erreur

de prévision, mais également de I’évolution du BPA, ce qui se traduit par un parametre
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(1 significativement différent de zéro.

Nos résultats indiquent qu’au jour d’annonce, la réaction est fonction positive de
la surprise d’annonce lorsque cette derniere et la variation de bénéfice (par rapport a
la valeur d’ancrage) sont de signes contraires (a; = 0.014). Elle est significativement
plus forte lorsque les deux grandeurs sont de signes identiques (a; + £ = 0.056).
Ainsi, lorsqu’une surprise positive (négative) intervient simultanément avec une di-
minution (respectivement une augmentation) du bénéfice réel par rapport a la valeur
d’ancrage, la réaction du marché, plus prononcée, indique que la croyance du marché

ne correspond pas aux prévisions des analystes, mais est encore plus conservatrice.

Ces résultats indiquent d’une part que le marché ne parvient pas a corriger ’an-
crage des analystes et, d’autre part, qu’il est significativement influencé par des in-

vestisseurs ancrés au bénéfice du trimestre précédent.

Conclusion de la section

Les résultats précédents confirment I'existence du biais d’ancrage chez les inves-
tisseurs. L’ancrage au bénéfice précédent entraine une sous-réaction aux prévisions
de résultat, fournies par les analystes financiers. La réaction du cours a I’annonce du
bénéfice par action réel correspond en partie a la correction de cette sous-réaction
antérieure et se traduit, pour une surprise d’annonce donnée, par des rentabilités
anormales plus élevées en cas de variation positive de bénéfice d’un trimestre sur

I’autre qu’en cas de variation négative.

Ces résultats valident I'hypothese 3, relative a l'existence d’un biais d’ancrage

spécifique des investisseurs aux bénéfices antérieurs.
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Conclusion du chapitre

Le biais d’ancrage est considéré comme une explication potentielle de ’anomalie
relative a la persistance de l'effet d’annonce de résultat. Cette anomalie se traduit
par 'existence de rentabilités anormales significatives au cours des 60 jours suivant

une annonce.

L’étude du biais d’ancrage nous a conduit a considérer non pas la période
postérieure a ’annonce, mais a étudier le phénomene de correction, qui intervient
au moment de 'annonce de résultat. En supposant une prise en compte insuffisante
des prévisions de résultat par les investisseurs, due au biais d’ancrage, nous avons fait
I’hypothese que cette sous-réaction antérieure est corrigée, tout au moins en partie,

au moment de la publication du résultat réel.

Afin de permettre la vérification empirique de cette hypothese, une étude
préliminaire a été menée sur l'existence d’un éventuel biais d’ancrage des ana-
lystes. Les résultats, présentés a I’annexe F, confirment que les analystes sont parti-
culierement conservateurs dans la détermination des prévisions de résultat, ce qui est
cohérent avec I'existence d’un biais d’ancrage. Compte tenu de ce résultat, nous avons
pu établir d’'une part, que les investisseurs ne parviennent pas a corriger ces erreurs de
prévision mais également, d’autre part, qu’ils se fondent sur des anticipations encore
plus conservatrices. A l'instar des analystes financiers, cette attitude conservatrice
est fonction des bénéfices antérieurs. La validation de I’hypothese 3 tendrait donc a
prouver 'existence d'un biais d’ancrage des investisseurs aux bénéfices antérieurs, qui

est indépendant de celui des analystes financiers.

Les études du chapitre suivant s’attacheront a vérifier, dans un contexte simi-
laire, I'influence du biais de représentativité sur le comportement du cours autour des

annonces de résultat trimestrielles.



Chapitre 8

Etude du biais de représentativité

Introduction du chapitre

Il a été démontré de maniere expérimentale que les investisseurs sont, sur le plan in-
dividuel et dans certaines situations, victimes du biais de représentativité. De maniere
peu formelle, on peut considérer que cette erreur de traitement de l’information cor-

respond a la croyance que les choses évoluent de facon similaire dans le temps.

Dans le contexte des marchés financiers, le biais de représentativité consiste en
une extrapolation excessive de I'information dont disposent les investisseurs. Ces der-
niers réalisent une projection de I'information regue sur les périodes a venir et sous-
estiment ainsi le caractere aléatoire du processus d’arrivée d’information. Le prix
d’un actif déterminé dans ces conditions reflete alors, de maniere prépondérante, I'in-
formation présente : une bonne (respectivement mauvaise) nouvelle sur 'actif sera
alors de nature a faire augmenter (respectivement baisser) le cours de fagon exces-
sive. Ce phénomene est connu sous le terme de “sur-réaction”. La sur-réaction a une
information ou un ensemble d’information repose sur une erreur cognitive et donnera
lieu, ultérieurement, a un phénomene de correction. Cette correction intervient des
lors que la tendance supposée par 'investisseur n’est pas confirmée. La théorie in-

dique par ailleurs qu'une série d’informations successives similaires est de nature a

189
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engendrer un biais de représentativité plus marqué. Elle entraine une projection plus
forte et plus loin dans le temps, amplifiant ainsi le phénomene de sur-réaction et, par

conséquent, sa correction ultérieure.

L’étude de De Bondt et Thaler (1985) constitue la premiere référence empirique
au phénomene de “sur-réaction”. Les auteurs étudient les rentabilités mensuelles de
portefeuilles, qui ont été formés sur la base des performances passées des titres (sur
une période de 36 mois). Sur les 36 mois suivants, les rentabilités anormales cumulées
sont significativement positives pour le portefeuille composé des titres ayant eu les
performances les plus faibles et négatives pour le portefeuille des titres ayant en-
registré les meilleures performances. Pour les auteurs, il s’agit d’une preuve que le
marché sur-réagit périodiquement a l'information et que la correction de cette ano-

malie n’intervient que sur des laps de temps tres longs.

A partir de cette étude initiale, le développement de la finance comportementale
a donné naissance a un nombre important de travaux, qui ont confirmé ’existence
d’un phénomene de sur-réaction du marché. Sur le plan empirique, cela correspond a
la mise en évidence d’une auto-corrélation des rentabilités a long terme. Si le débat
concernant la profitabilité de stratégies, qui exploitent cette anomalie (connues sous
le nom de “contrarian strategies” suscite un intérét académique et pratique soutenu
depuis sa mise en évidence, la recherche de la cause de l’anomalie est beaucoup
plus récente. C’est ainsi que les modeles théoriques proposés par Barberis, Shleifer
et Vishny (1998) et ?) integrent les biais cognitifs de représentativité et d’exces de

confiance en tant que causes de la sur-réaction du marché.

Nous avons choisi de vérifier I'existence d’un biais de représentativité induit par les
publications successives d’informations par les entreprises dans le cadre des annonces
de résultat trimestrielles. Nous présenterons dans un premier temps les résultats
et méthodologies empiriques d’études antérieures ayant trait au phénomene de sur-
réaction et nos hypotheéses empiriques (section 1) avant d’exposer nos propres études

et résultats (sections 2 et 3).
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Section 1 Résultats d’études  antérieures et
présentation des hypotheéses empiriques

La mise en évidence empirique d’une sur-réaction du marché, qui se traduit par
une auto-corrélation négative des rentabilités, a précédé I'étude théorique du biais de
représentativité et ’association des deux phénomenes. Il est aujourd’hui admis que
la sur-réaction est due a des erreurs cognitives, réalisées par les investisseurs, bien
que le phénomene reste encore mal compris. Cette section rappelle dans un premier
temps les études empiriques conduites et essentiellement relatives au phénomene de
sur-réaction, avant de présenter les hypotheses empiriques que nous avons formulées a
partir de la modélisation du biais de représentativité dans le chapitre 5 de la deuxieme

partie.

A Résultats d’études empiriques antérieures

Le phénomene de sur-réaction du marché, mise en évidence par 1’étude de De
Bondt et Thaler (1985) a été confirmée a plusieurs reprises. Ainsi De Bondt et Thaler
(1987) et Chopra, Lakonishok et Ritter (1992) reconduisent I’étude sur les marchés
d’actions, avec des résultats similaires. D’autres études sont relatives au marché des
obligations et le marché de l'or (Cutler, Poterba et Summers 1991) et aux indices

boursiers internationaux (Bhojraj et Swaminathan 2001; Chui, Titman et Wei 2000).

Si certaines de ces études ont avancé des phénomenes cognitifs comme des explica-
tions potentielles de la sur-réaction, sa causalité reste mal comprise. Dans le modele
théorique proposé par Daniel, Hirshleifer et Subrahmanyam (1998), les biais d’exces
de confiance et d’attribution sont a l'origine d’une sur-réaction et de sa persistance,
n’engendrant des corrections qu’a long terme. Un autre modele, proposé par Bar-
beris, Shleifer et Vishny (1998), tente d’expliquer l'anomalie & travers les biais de

représentativité et d’ancrage.

Si les biais cognitifs sous-jacents aux modeles théoriques sont bien cohérents avec
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les phénomenes empiriques observés (une sur-réaction a long terme mais également
une sous-réaction sur des horizons plus courts), ils ne constituent qu'une explication
a posteriori de 'anomalie. En effet, les études menées analysent essentiellement les
performances passées et futures d’un titre, ce qui est cohérent avec l'existence d’un
biais de représentativité, mais ne fournit aucune réponse quant a la causalité de
celui-ci. Les exceptions concernent l'analyse des résultats et des ventes (De Bondt
et Thaler 1987; Lakonishok, Shleifer et Vishny 1994; Lee et Swaminathan 2000) et
permettent d’établir un lien entre le traitement biaisé de I'information fondamentale
et les auto-corrélations négatives des rentabilités anormales a long terme. Dechow et
Sloan (1997) montrent cependant que 'extrapolation naive des résultats passés ne
permet pas d’expliquer en intégralité le phénomene de correction ultérieur, ce qui

indique que les investisseurs n’utilisent pas des modeles de prévision trop simplistes.

D’autres études indiquent qu’il y a une corrélation positive entre les varia-
tions de résultat ou le bénéfice non attendu (SUE) et les rentabilités anormales a
long terme (Bernard et Thomas 1989) d’une part, et les rentabilités a court terme
consécutivement aux annonces ultérieures de bénéfice d’autre part (Bernard et Tho-
mas 1990), indiquant davantage un biais d’ancrage (donc une sous-réaction) qu’'une

sur-réaction liée a la présence d’un biais de représentativité.

L’étude de Chan, Jegadeesh et Lakonishok (1996) tente de concilier les deux ap-
proches, en montrant 1’existence d’un drift a court terme apres 'annonce, d'un effet
momentum (persistance des rentabilités) d’'un trimestre sur l'autre mais également
I’existence d’une correction a long terme. Cette correction, a I'instar des autres études,
est davantage marquée pour les titres ayant connu des performances passées extrémes
que des informations fondamentales extrémes (variations de bénéfice). Or le fait de
conditionner I’étude aux performances passées et de montrer qu’il y a, ultérieurement,
un phénomene de correction, ne permet pas de conclure en 'existence d'un biais cog-

nitif; les résultats sont au mieux compatibles avec ce dernier.

Pour cette raison l'analyse de [’information reste a nos yeux le moyen le plus
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pertinent de démontrer I'existence du biais de représentativité. L’influence des per-
formances passées n’est alors qu’une de ses conséquences. Nous tenterons d’apporter
la preuve que les investisseurs sur-réagissent a I'information apportée par ’annonce de
résultat récente, ce qui se traduit par des rentabilités anormales élevées (en valeur ab-
solue), dans le sens de I'annonce récente. En moyenne, les anticipations excessives des
investisseurs ne sont pas confirmées par les informations ultérieures, ce qui entraine
un phénomene de correction, traduit par une corrélation négative entre I'information
initiale et les rentabilités anormales a long terme. Nous apporterons également des
¢éléments de compréhension de la construction progressive du biais, telle qu’elle est

suggérée dans la théorie.

B Formulation des hypothéses empiriques relatives au biais
de représentativité

L’objectif de notre étude empirique est d’étudier le phénomene cognitif de
représentativité dans le cadre des annonces de résultat. Nous faisons I'hypothese
que les investisseurs extrapolent I'information apportée par une annonce de résultat
récente et formulent des prévisions trop optimistes ou pessimistes. Des lors que ces
prévisions ne sont pas confirmées par l'annonce de résultat ultérieure, le biais de
représentativité disparait. Nous nous attacherons a analyser, a l'instar des études
réalisées sur le biais d’ancrage!, la phase de correction du biais. Cette approche per-
met, d'une part, de vérifier si les annonces de résultat sont susceptibles d’entrainer
le biais de représentativité et, d’autre part, de mieux comprendre le phénomene de

sur-réaction et la phase de correction ultérieure.

Le chapitre 5 propose une modélisation du biais de représentativité, qui repose
sur la similitude entre une croyance a priori et un signal, relatif a la vraie valeur
du titre. Les études empiriques menées dans le cadre de ce travail supposent, afin

de simplifier 'analyse, que la dispersion des prévisions de résultat, fournies par les

L Ces études sont exposées dans le chapitre 7.
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analystes, constitue un indicateur de cette similitude. Ainsi, nous supposerons que les
investisseurs sont davantage victimes du biais de représentativité lorsque les prévisions
sont peu divergentes. En effet, une surprise d’annonce, qui intervient sur un consensus
peu divergent peut constituer, aux yeux des investisseurs, un signal plus fort que

lorsque les prévisions ont été plus dispersées.

Deux hypotheses, assorties de corollaires empiriques, peuvent étre formulées :

Hypothese 4

Le biais de représentativité conduit ['investisseur a sur-réagir a des surprises
d’annonce passées et a extrapoler la tendance observée. En moyenne, ces prévisions
excessives ne sont pas confirmées par les surprises d’annonce ultérieures et conduisent
a une correction du cours.

Corollaire 4.1

Les rentabilités anormales enregistrées au cours de la période, qui suit une an-
nonce de résultat, sont fonction négative d’une surprise d’annonce passée. Elles cor-
respondent a la correction d’une sur-réaction antérieure.

Hypothese 5

La sur-réaction due au biais de représentativité et, par conséquent, la correction
ultérieure, est fonction positive de la longueur de la série de surprises d’annonce
similaires.

Corollaire 5.1

Les rentabilités anormales enregistrées au cours de la période, qui suit une an-
nonce de résultat, augmentent, en valeur absolue, avec le nombre de surprises d’an-
nonce similaires.

Nos hypotheses impliquent, au-dela de 'existence d’une extrapolation des sur-

prises passées par les investisseurs individuels, que les effets soient discernables sur



Le biais de représentativité dans le cadre des annonces de résultat 195

les données agrégées de rentabilité. Il est nécessaire qu'un nombre suffisant d’acteurs

du marché réalise cette erreur cognitive de facon simultanée.

Nous montrerons, au cours des prochaines deux sections que les investisseurs sur-
interpretent effectivement 'information apportée par I'annonce de résultat récente,
ce qui conduit & un phénomeéne de sur-réaction (section 2) et que cette sur-réaction
est plus marquée lorsque les investisseurs disposent d’une série d’informations passées

similaires, conformément aux hypotheses formulées (section 3).

Section 2 Mise en évidence du biais de
représentativité dans le cadre des
annonces de résultat

L’objet de cette section est d’exposer la méthodologie d’étude et les résultats
relatifs a 1’étude de l'existence du biais de représentativité dans un cadre mono-
périodique. Cette étape de I'étude empirique correspond a I’hypothese que les in-
vestisseurs sur-interpretent 'information contenue dans I'annonce de résultat la plus
récente et formulent des anticipations trop extrémes pour la période & venir.? En rai-
son de la difficulté de mettre en évidence la sur-réaction initiale (il est impossible de
déterminer avec précision quelle aurait été la réaction rationnelle a une information

donnée), nous nous attacherons a étudier la phase de correction.

A Etude d’ensemble dans un cadre mono-périodique

Comme nous 'avons signalé plus haut, nous nous intéressons essentiellement au
phénomene de correction, qui intervient apres une phase initiale de sur-réaction.
S’il est possible de déterminer & quel moment intervient I'information, qui doit (en
théorie) conduire a la correction d’une précédente sur-réaction, les rentabilités anor-

males ultérieures devraient tenir compte a la fois de cette nouvelle information, mais

2L’étude de la construction du biais de représentativité par une suite d’informations similaires
fera ’objet de la section 3.
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également du phénomene de correction. Dans le cas limite ou ’annonce de résultat
correspond a I’absence d’information nouvelle (surprise nulle) mais que cette annonce
est susceptible de conduire a une correction de la sur-réaction initiale, les rentabilités
postérieures a cette “non-information” correspondent en intégralité au phénomene de

correction.

La premiere étude réalisée vise a établir que les investisseurs sur-interpretent la
surprise apportée par ’annonce de résultat la plus récente et conduit a une sur-
réaction du cours dans le sens de cette surprise. Nous avons émis ’hypothese qu’a
I’annonce du résultat du trimestre suivant, cette sur-réaction est corrigée. Cette cor-
rection se traduit par des rentabilités anormales de signe contraire a celui de la sur-

prise, qui a engendré la sur-réaction.

Nous avons constitué, a partir de 1’échantillon global, dix portefeuilles en fonc-
tion de la surprise d’annonce du trimestre précédent. Cette surprise d’annonce, notée
SUE;_4, correspond a la différence entre le bénéfice par action réel (BPA;_1) et la
prévision consensuelle publiée le mois précédent 'annonce (EST; 1), standardisée par
la dispersion des prévisions individuelles, qui constituent le consensus :

UL

O-Estt,1

SUEt,1 - (81)
avec UE;_; — la différence entre le bénéfice par action du trimestre précédent
et la prévision consensuelle, qui s’y rapporte et

Omst,_, — la dispersion (écart-type) des prévisions de résultat publiées,

relatives au trimestre précédent.

Ainsi, le portefeuille 1 correspond aux surprises “historiques” négatives les plus
importantes, alors que le portefeuille 10 correspond aux cas, ou les surprises ont été

les plus positives du point de vue de l'investisseur.

Le tableau 8.1 indique les rentabilités anormales pour les dix portefeuilles ainsi

formés a partir de la surprise historique SUFE;_1.
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TAB. 8.1 — Le biais de représentativité dans un cadre mono-périodique

Fenétre A B C D
Portefeuille | SUE ¢ — 1 (0;1) (0;3) (0;30) (0:60)
1 —0.1214 0.66%**** 0.78%**** 1.35%** 1.32%
2 —0.0319 0.57% 0.65%**** 1.43% % 1.32%
3 —0.0171 0.10% 0.22% 0.59% 0.65%
4 —0.0098 0.46%**** 0.54%**** 1.27%** 1.32%
5 —0.0040 0.18% 0.11% 0.67% 0.53%°°
6 0.0000 0.12% —0.01% 0.57% 0.31%°%°
7 0.0042 | —0.01%° —0.15%°° —0.09%°°°¢ | —0.14%°°%°
8 0.0102 | —0.06%°° —0.24%°%¢ | —0.23%°°°° | —0.44%°°>°
9 0.0181 | —0.49%°°*° | —0.64%°**° | —0.61%°°°° | —0.74%°°*°
10 0.0548 | —0.66%°°%° | —0.92%°°%° | —1.21%°°°° | —1.91%°*°°

Le tableau indique les rentabilités anormales pour 10 portefeuilles constituées a partir de la surprise d’annonce
du trimestre précédent SUE;_1 et pour différentes fenétres d’étude. Pour chaque fenétre A, B, C et D, les
parenthéses indiquent les jours de début et de fin de la fenétre d’étude considérée. Le jour O correspond &
I’annonce du résultat récent.

Les symboles indiquent que la mesure est significativement supérieure & 90%, 95%, 99% et
99,5% de la distribution empirique de ’échantillon témoin.

Les symboles ©, ©© 99 et ©°°® indiquent que la mesure est inférieure & ces mémes proportions de la distribution
empirique.

* >k k. >k >k k- >k 3k 3k ok
s s et

Les résultats indiquent qu’apres une surprise historique SUE;_11, les rentabilités
inconditionnelles que ’on constate a ’annonce du trimestre suivant sont de signe op-
posé pour la plupart des portefeuilles étudiés. Ainsi, les portefeuilles 1 a 5, qui ont
connu une surprise négative le trimestre précédent affichent des rentabilités anormales
positives pour la plupart des fenétres d’étude. Pour les portefeuilles 7 a 10, qui cor-
respondent a une surprise SU E;_; positive, les rentabilités anormales sont négatives
apres I'annonce t. Ces résultats indiquent globalement qu’il y a un phénomene de
correction du cours, qui est, compte tenu de la construction de nos portefeuilles,
indépendant de la surprise actuelle (SUE;). Ainsi, dans les trente jours consécutifs
a une annonce de résultat, qui fait suite a un trimestre particulierement décevant

(portefeuille 1 ou 2, ayant connu des surprises SUE égales a —0.1214 et —0.0319),
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la rentabilité anormale cumulée atteint respectivement 1.35% et 1.43%. Dans le cas
inverse, une surprise positive tres importante conduit, apres I’annonce de résultat sui-
vante, a des rentabilités anormales cumulées négatives, égales a —0.61% et —1.21%

pour les portefeuilles 9 et 10.

Les rentabilités anormales sont significativement supérieures aux seuils de la
distribution empirique de référence pour les portefeuilles 1, 2 et 4 et significative-
ment inférieures pour les portefeuilles 7 a 10 pour les périodes couvrant les 30 jours
consécutifs & 'annonce de résultat étudiée (fenétres A, B et C). Pour la fenétre D,
correspondant aux 60 jours ouvrés suivant I’annonce, les rentabilités anormales sont
peu ou pas significatives, quel que soit le portefeuille étudié. Cela indique que si une
correction de la sur-réaction passée a bien lieu, celle-ci est réalisée dans les 30 jours

suivant ’annonce de résultat ¢.3

Nous attribuons le phénomene de correction mis en évidence au biais de
représentativité. L’annonce t; conduit les investisseurs a sur-réagir a la surprise, les
conduisant a anticiper une surprise de méme type pour le trimestre suivant. Nous
avons fait I’hypotheése qu’en moyenne, ces attentes excessives ne sont pas confirmées,
ce qui conduit a la correction observée. Ce phénomene est significativement présent
pour les surprises passées importantes, conformément aux hypotheses sous-jacentes

du biais de représentativité.

Si nos résultats indiquent une relation négative entre surprise passée et renta-
bilités postérieures a ’annonce récente, indiquant une correction de la sur-réaction
initiale, il n’est pas exclu que ces résultats soient également fonction de la surprise
récente SUF,. Méme si les statistiques préliminaires indiquent une corrélation po-
sitive entre les surprises successives, nous avons voulu écarter la possibilité que les

rentabilités anormales constatées soient influencées par ’annonce de résultat réalisée

3La méthodologie utilisée pour déterminer la significativité implique la constitution d’une dis-
tribution empirique par tirages aléatoires dans I’échantillon de référence. Dans le cas présent, nous
avons formé 2 500 portefeuilles, constitué chacun de 4 200 événements choisis aléatoirement parmi
I’ensemble des annonces de résultat. Ces portefeuilles ont été ensuite ordonnés en fonction de la ren-
tabilité anormale cumulée de chaque fenétre. La méthodologie détaillée est décrite dans le chapitre 6.
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au trimestre t.

Nous nous sommes donc intéressés plus spécifiquement aux annonces de résultat
récentes, qui ont été conformes aux prévisions (surprises nulles). Dans ce cas, il y a,

en moyenne, une absence de réaction du marché (tableau 6.2, page 150).

S’il est possible de mettre en évidence des rentabilités anormales conditionnel-
lement & la surprise passée, en dépit du fait que la surprise actuelle (SUE}) est
sensiblement nulle, cela démontrerait 1'existence d’'un phénomene de correction. Ce
dernier indiquerait alors, compte tenu de nos hypotheses, 'existence d’un biais de

représentativité.

B Etude spécifique dans un cadre mono-périodique

Afin de renforcer les résultats précédents, relatifs a ’existence de rentabilités anor-
males contraires a la surprise d’annonce du trimestre précédent, nous avons étudié
les événements, dont les résultats réels publiés correspondaient aux prévisions des
analystes. Dans ce cas, la réaction du marché devrait étre nulle, en raison de 1’ab-
sence d’information nouvelle apportée par I’annonce. Comme 1'indiquent nos études
préliminaires, présentées dans le chapitre 6, ceci est bien vérifié pour les cas ol les

surprises sont faibles voire nulles.

Nous avons constitué dix portefeuilles sur la base de la surprise SUF;, puis
sélectionné les événements qui constituent le portefeuille 6, pour lequel la surprise
d’annonce actuelle (SUEy) est nulle. Ensuite, nous avons formé dix portefeuilles en

fonction de la surprise précédente (SUFE;_;).4

Le tableau 8.2 indique les rentabilités anormales pour les dix portefeuilles ainsi
constituées. Rappelons, qu’en I’absence de biais, il y a absence de réaction du marché

a une surprise SU E; nulle.

4Cette procédure, connue sous le terme anglo-saxon “sort-ranking procedure” peut-étre également
étre réalisée en sens inverse, en commencant par former des portefeuilles sur la base de la surprise
passée. Les résultats obtenus sont sensiblement identiques a ceux reportés dans cette section et n’ont
été omis que dans un soucis de clarté.
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TAB. 8.2 — Le biais de représentativité dans un cadre mono-périodique : ren-
tabilités anormales des événements a surprise récente nulle en fonction de la
surprise précédente

Fenétre A B C D
Portefeuille | SUE t — 1 (0;1) (0;3) (0;30) (0;60)
1 —0.0765 0.72%** 0.49%** 0.64% —1.06%
2 —0.0196 0.67%** 0.70%** 2.55% 3.46 %
3 —0.0101 0.62%** 0.58%** 1.98%*** 2.37%***
4 —0.0056 0.63%** 0.38%* —0.39% —1.35%
) 0.0000 | —0.04% —0.54%°° —0.70% —0.95%
6 0.0000 0.03% —0.09% 0.16% —0.07%
7 0.0040 | —0.23% —0.65%° —1.04% —0.61%
8 0.0100 0.20% 0.33% —0.39% —1.31%
9 0.0161 | —1.68%°°°° | —2.07%°°%° | —2.24%°°*° | —2.26%°°
10 0.0412 | —0.84%°°°° | —1.26%°°%° | —2.07%*° | —2.22%°°

Le tableau indique les rentabilités anormales cumulées (CAR) pour 10 portefeuilles constituées & partir
de ’échantillon des surprise d’annonces actuelles SUFE: nulles. Ces portefeuilles ont été constitués en
fonction de la surprise d’annonce du trimestre précédent SUFE;_;. Les portefeuilles 1 et 10 correspondent
respectivement & la surprise SU Ey_1 négative la plus importante et positive la plus importante. Nous avons
indiqué les rentabilités anormales cumulées pour plusieurs fenétres d’étude A, B, C et D. Les parentheses
indiquent les jours de début et de fin de la fenétre d’étude considérée. Le jour O correspond a ’annonce du
résultat récent.

Les symboles *, **, *** et **** indiquent que la mesure est significativement supérieure & 90%, 95%, 99%

et 99,5% de la distribution empirique de 1’échantillon témoin.
Les symboles @, ©© 9% et ©°°¢ indiquent que la mesure est inférieure & ces mémes proportions de la
distribution empirique.

Nos résultats indiquent, en dépit d'une surprise SU E; nulle, des rentabilités anor-
males importantes et significatives dans le cas des portefeuilles 2, 3, 9 et 10. Dans
chacun de ces cas, et pour ’ensemble des fenétres de rentabilité, les rentabilités sont si-
gnificatives et conformes a I’hypothese du biais de représentativité. Ainsi, les cas 2 et 3
correspondent a des entreprises qui ont annoncé, au trimestre précédent, des résultats
tres inférieurs aux attentes, ce qui se traduit par des surprises négatives importantes
(respectivement —0.0192 et —0.010). Le phénomene de sur-réaction engendré par ces
surprises importantes conduit les investisseurs a extrapoler cette performance faible

et conduit a une sous-évaluation du titre. Lorsque I'entreprise annonce, le trimestre



Le biais de représentativité dans le cadre des annonces de résultat 201

suivant, un résultat correspondant parfaitement aux anticipations des analystes, les
craintes excessives des investisseurs n’étant plus fondées, il s’opere un phénomene de
correction. Les portefeuilles 2 et 3 connaissent alors des rentabilités anormales cu-
mulées positives égales a 0.60% et 0.73% pour les trois jours suivant la surprise ¢
nulle et atteignant respectivement 3.22% et 2.39% pour la fenétre D, correspondant

aux 60 jours boursiers suivant l’annonce récente.

Les portefeuilles 9 et 10 correspondent aux cas ou les surprises passées ont été po-
sitives et particulierement importantes, respectivement égales a 0.0159 et 0.0405. En
dépit d’une surprise SU E; nulle, nous constatons des rentabilités anormales significa-
tivement négatives indiquant également un phénomene de correction. Les rentabilités
anormales respectivement égales a —1.78% et —1.25% pour les trois premier jours
suivant l’annonce ¢, et atteignant —1.92% pour les portefeuilles 9 et 10, renforcent
I'idée que la surprise passée a généré une sur-réaction du marché, qui a extrapolé les
surprises passées, positives et importantes, et entrainé une sur-évaluation du titre. La
correction de cette conséquence du biais de représentativité n’a été corrigé qu’avec la
publication d’un résultat conforme aux prévisions des analystes, mais tres vraisem-

blablement inférieur aux attentes excessives du marché.

C Conclusion de la section

Les études présentées dans cette section ont permis de montrer que la réaction du
marché consécutivement a une publication de résultat n’est pas uniquement fonction
de l'information réellement apportée lors de cette annonce. Conformément a 1’hy-
pothese 4 et son corollaire 4.1, relatifs a I'existence d’un biais de représentativité, les
investisseurs extrapolent systématiquement le signal recu et sur-réagissent, entrainant
une réaction excessive du cours boursier. Lorsque les attentes excessives ne sont pas
confirmées par la surprise suivante, un phénomene de correction intervient, ce qui se
traduit par des rentabilités anormales cumulées contraires a la sur-réaction initiale.

Cette situation apparait comme particulierement paradoxale dans le cas ou le résultat
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annoncé est conforme aux attentes des analystes. Les rentabilités anormales observées
sont alors significativement différentes de zéro et de signe opposé a la surprise inter-
venue le trimestre précédent, confirmant ainsi notre hypothese de ’existence du biais

de représentativité.

Comme nous l’avons mentionné en introduction de ces études, les hypotheses
théoriques liées a I'existence du biais de représentativité indiquent non seulement une
relation négative entre une surprise donnée et les rentabilités anormales consécutives
a la surprise ultérieure, mais également un renforcement de ce biais lorsque les indi-
vidus observent une série de surprises identiques. Le point suivant traitera des études

réalisées afin de vérifier cette hypothese.

Section 3 La construction du biais de
représentativité dans le temps

Les résultats précédents confirment notre hypothese relative a 'existence d’un
biais de représentativité des investisseurs lors des annonces de résultats. Les études de
portefeuilles réalisées indiquent, qu’en moyenne, les rentabilités anormales constatées
consécutivement a une annonce, traduisent la correction d’'un phénomene de sur-
réaction antérieure, qui aurait été déclenché par une surprise d’annonce passée im-

portante.

Une deuxieme hypothese peut cependant étre examinée; celle qui a trait a la
construction du biais de représentativité dans le temps. La théorie indique que le biais
de représentativité résulte de 'extrapolation de I'information passée, mais également
que ce comportement est plus marqué en présence d'une série d’informations simi-
laires. Cette série peut évoquer, aux yeux de l'investisseur, I'existence d'un trend,
d’une tendance générale, qui gouverne les arrivées d’informations successives. Nous
avons, par conséquent, émis I’hypothese 5 et formulé son corollaire empirique dans le

cadre des annonces trimestrielles de résultat.
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La vérification de cette hypothese suppose, au-dela de la prise en compte de
I'unique surprise passée SU E;_1, 'intégration d’un historique de surprises passées plus
long. Nous avons recours, de maniere similaire a 1’étude mono-périodique, présentée
plus haut, a la méthodologie d’étude de portefeuilles. Nous avons constitué des por-
tefeuilles en fonction des surprises historiques constatées, responsables, selon nos hy-
potheses d’un phénomene de sur-réaction. La correction, qui s’opere, lors de I’annonce
récente, est supposée étre fonction de la sur-réaction initiale. Cette derniere étant fonc-
tion de la longueur de la série de surprises similaires passées, nous nous attendons a

un phénomene de correction proportionnel a la longueur de la série.

A Procédure de constitution des portefeuilles

Afin d’étudier la relation entre les surprises passées et l'importance des
phénomenes de sur-réaction et de correction, nous avons réalisé une procédure de
constitution de portefeuilles descendante sur la base du montant de la surprise stan-
dardisée (SUE) en plusieurs étapes. Chaque étape correspond a un découpage de

chacun des portefeuilles obtenus a ’étape précédente, mais sur la base d'un critere

SUFE différent.

Notre procédure de segmentation est 1égerement différente pour I’étude présentée
ci-apres. Elle vise a établir que les surprises passées similaires ont entrainé un
phénomene de sur-réaction, qui provoque, en moyenne, une correction a l’annonce
du BPA actuel (BPA;). Nous nous sommes attachés a 1’étude des événements, pour
lesquels la surprise d’annonce actuelle (SUE;) est nulle. Cette approche est similaire
a celle de I’étude spécifique du biais de représentativité, présentée dans le point B,

section 2 de ce chapitre.’

La premiere segmentation de notre échantillon porte sur la surprise SU F;, a partir

de laquelle nous avons formé dix portefeuilles afin de permettre une étude détaillée. Le

®Une étude générale, qui ne repose pas sur la surprise d’annonce SUE; a également été réalisée.
Les résultats obtenus sont de méme nature que celles présentées ici, mais les corrections sont, dans
I’ensemble, moins prononcées.
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portefeuille 6, correspondant a une surprise d’annonce SU E; nulle, a ensuite été seg-
menté en trois portefeuilles en fonction de la surprise d’annonce du trimestre précédent
SUEFE,;_,. Ces portefeuilles 1,2 et 3 correspondent respectivement aux surprises posi-
tives, nulles et négatives. Chacun des portefeuilles obtenus est ensuite redécoupé en
trois portefeuilles en fonction de la surprise SUE;_5. La procédure est répétée de

maniere identique pour les surprises SUF;_3 et SUE,_4.5

B Etude de portefeuille conditionnellement a la surprise ac-
tuelle

De maniere similaire a la méthodologie retenue pour 1’étude du biais de
représentativité dans un cadre mono-périodique, nous avons sélectionné les
événements de notre échantillon d’étude, qui affichent une surprise d’annonce actuelle
nulle. En moyenne, la réaction du marché aux annonces de résultat correspondantes
est nulle. L’existence d'un biais de représentativité se traduit, selon I’hypothese 5 et
son corollaire 5.1, par I'existence de rentabilités anormales cumulées significativement
différentes de zéro lorsque les surprises d’annonces passées ont été de méme signe. Cet
ajustement correspond a la correction de la sur-réaction des investisseurs a cette série
d’informations similaires et sera, si I’hypothese est vérifiée,

— de signe contraire aux surprises passées et

— proportionnelle a la longueur de la série de surprises similaires.

Les résultats de cette étude sont présentés dans le tableau 8.3. La quasi-totalité
des rentabilités anormales est significativement différente des valeurs correspondantes

au portefeuille 6, confirmant de maniere forte 'existence d’'une phase de correction

6Nous avons choisi une constitution de portefeuilles séquentielle, ce qui réduit, & chaque étape, le
nombre d’observations constituant un portefeuille de maniére importante. Ainsi, notre échantillon
initial, constitué de 30 000 observations valides disposant d’un historique de quatre surprises passées
et d’une surprise récente, permet de constituer dix portefeuilles d’environ 3 000 observations. La
réduction de notre procédure de sélection a trois portefeuilles pour les surprises passées permet d’ob-
tenir 1 000, puis 300, 100 et enfin 30 observations pour les portefeuilles différenciés pour 'intégralité
des quatre surprises historiques. La constitution de dix portefeuilles & chaque étape aurait abouti
un nombre trop important de portefeuilles, compte tenu de notre taille d’échantillon.
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apres I’annonce de la surprise récente nulle.

TAB. 8.3 — Les rentabilités anormales conditionnellement a la série de surprises passées

Fenétre 1 2 6 9
Portefeuille SUE t | Taille (0;1) (0;3) (0;30) (0;60)
61,111 | —0.0021 | 21| 165%™ | 1.53%" | 2.63% " | 3.25%

6,1,1,1 | —0.0008 80 1.78%**** 1.41%** 2.13%** | —0.69%

6,1,1 | —0.0008 280 0.57%**** 0.73%**** 1.32%**** 0.54%

6,1 | —0.0006 | 1112 0.53%**** 0.41%*** 1.24%*** 0.70%*

6 | —0.0001 | 4673 | —0.02% —0.23% 0.04% —0.13%
6,3 0.0005 | 1103 | —0.83%°°° | —1.25%°°%° | —1.77%°*** | —1.80%°°°
6,3,3 0.0005 271 | —0.75%°%%%° | —1.64%°°°° | —2.19%°°°° | —3.48%°%%%°
6,3,3,3 0.0006 77| —1.59%°°¢ | =3.12%°°%° | —1.21%°°°° | —4.40%°°%°
63,333 | 0.0026| 18| —3.07%%° | —1.76%°° | —4.73%°°°° | —11.18%>%

Le tableau indique les rentabilités anormales cumulées obtenues sur différentes fenétres d’étude en fonction de la longueur
de la série de surprises similaires et du signe de celles-ci. La colonne portefeuille indique les rentabilités anormales du
portefeuille initial (portefeuille 6, correspondant aux surprises actuelles nulles) et des sous-portefeuilles, constitués de
maniere séquentielle, en fonction des surprises antérieures.

Les fenétres d’étude A,B,C et D correspondent respectivement & la rentabilité anormale du jour d’annonce, des trois,
trente et soixante jours suivant celle-ci. La significativité des résultats a été déterminée individuellement, portefeuille
par portefeuille, & partir d’une distribution empirique réalisée sur le portefeuille 6.

Les symboles *, **, *** et **** indiquent que la mesure est significativement supérieure & 90%, 95%, 99% et 99, 5% de

la distribution empirique de ’échantillon témoin.
Les symboles @, ©©,°°° et ©°°¢ indiquent que la mesure est inférieure & ces mémes proportions de la distribution empirique
constitué a partir du portefeuille 6.

En effet, les rentabilités anormales obtenues pour ces portefeuilles sont de nature a
confirmer 'existence d’une correction plus forte pour les portefeuilles a séries longues.
Ainsi, la présence d’une seule surprise historique positive conduit a une correction de
—1.25% dans les trois jours suivant l’annonce récente et atteint 1.80% pour les 60
jours boursiers (portefeuille 6,3). Lorsque cette série est constituée de deux surprises
passées positives (portefeuille 6,3,3), la réaction observée pour la fenétre de rentabilité
D est de —3;48%, et atteint 4.40% et méme 11.18% lorsque la série est de trois puis

quatre surprises passées positives.
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Dans le cas des surprises passées négatives, la correction opérée est plus faible
dans l’ensemble et peut étre due, soit a une sur-réaction initiale plus faible, soit a
un phénomene de correction plus long, que nos fenétres de rentabilités ne seraient
pas en mesure d’identifier. Il apparait néanmoins que le phénomene de correction
qui s’opere au cours des trente jours suivant ’annonce de résultat récente, conduit a
des rentabilités anormales positives significatives et croissantes avec la longueur de la

série de surprises historique.

C Etude de la significativité des résultats obtenus

Les résultats présentés dans la tableau 8.3 sont, dans ’ensemble, significativement
différents de ceux du portefeuille 6, qui réunit tous les événements, inconditionnel-
lement aux surprises passées. Afin de valider notre hypothese d'un lien positif entre
la longueur de la série passée et le phénomene de correction, il convient néanmoins
de comparer la rentabilité anormale d’un portefeuille donné a celle obtenue pour un
portefeuille, dont les surprises d’annonces different uniquement sur la surprise la plus

ancienne.

Le portefeuille 6,1,1,1,1 correspond aux titres qui ont connu, au cours des quatre
dernier trimestres, quatre surprises négatives. Les rentabilités anormales obtenues sur
ce portefeuille doivent étre comparées a celles obtenues sur les titres qui ont connu
une série de surprises plus courte. Il s’agit des situations correspondant a une série
de trois surprises négatives, mais antérieurement, en t — 4, une surprise positive ou
nulle.” La détermination de I’échantillon témoin pour les autres portefeuilles étudiés

est réalisée de maniere analogue.

L’analyse de la significativité des rentabilités obtenues, dont les résultats sont

présentés dans les tableaux 8.4 et 8.5, suppose une mise en oeuvre différente de la

"Une autre possibilité était d’utiliser comme échantillon témoin le portefeuille 6,1,1,1, qui consti-
tue le portefeuille parent des titres comparés. Compte tenu du fait qu’il contient ’ensemble des titres
du portefeuille étudié (6,1,1,1,1 étant un sous-portefeuille de 6,1,1,1), il n’a pas été utilisé dans la
comparaison envisagée.
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méthodologie de la distribution empirique.
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TAB. 8.4 — Impact de la longueur d'une série de surprises négatives passées sur le
phénomene de correction ultérieur

Fenétre 1 2 6 9
Portefeuille SUE t | Taille (0:1) (0;3) (0;30) (0;60)

6,1,1,1,1 | —0.0021 21| 1.65%" 1.53% 2.63%" 3.25%%

6,1,1,1,2 23 | —0.08% 0.23% —2.80% ~3.31%

6,1,1,1,3 22 2.11% 0.13% 0.55% —7.26%

Ech. témoin 45 0.99% 0.18% —1.21% —5.24%

6,1,1,1 | —0.0008 | 80| L78%™ | 141%™ | 213%™ | —0.69%

6,1,1,2 67 | 0.50% 0.52% 0.93% ~0.89%

6,1,1,3 74 | —1.00% —1.05% —-1.25% —-0.31%

Ech. témoin 141 | —0.29% —0.30% —0.21% —0.58%

6,1,1 | —0.0008 280 0.57% 0.73%** 1.32% 0.54%

6,1,2 283 0.64% 0.29% 1.13% 0.75%

6,1,3 277 0.20% 0.04% 1.56% 0.86%

Ech. témoin 560 | 0.42% 0.16% 1.34% 0.81%
6,1 | —0.0006 | 1112 0.53%**** 0.41%**** 1.24% 0.70%*

6,2 % % % %

6,3 0.0005 | 1103 | —0.83% —-1.25% —1.77% —1.80%

Ech. témoin % % % %

Le tableau rappelle les rentabilités anormales cumulées obtenues pour les portefeuilles & surprises passées négatives en
fonction de la longueur de la série. Nous avons indiqué, pour chaque portefeuille, les rentabilités anormales cumulées
obtenues sur ’échantillon témoin, constitué des titres, pour lesquels la surprise la plus ancienne a été nulle (sous-
portefeuille 2) ou positive (sous-portefeuille 3).

Les symboles *, **, *** et **** indiquent que la mesure est significativement supérieure & 90%, 95%, 99% et 99,5% de
la distribution empirique de ’échantillon témoin.

Les résultats obtenus sont, dans une grande majorité des cas, significatifs. Cela
indique que les rentabilités anormales d’un portefeuille donné sont non seulement
significativement différentes de celles du portefeuille 6, démontrant 1’existence d’un
phénomene de correction, mais également inférieures aux rentabilités entrainées par

une série moins longue.

Le phénomene de correction étant significativement plus fort pour les séries de

surprises longues, nous en déduisons que la sur-réaction initiale est soumise a la
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méme évolution. Notre hypothese 5, relative au lien positif entre le phénomene de
sur-réaction et la correction ultérieure et la longueur de la série de surprises passées,

semble ainsi vérifiée dans le cadre des annonces trimestrielles de résultat.

TaB. 8.5 — Impact de la longueur d’une série de surprises positives passées sur le
phénomene de correction ultérieur

Fenétre A B C D
Portefeuille SUE t | Taille (0;1) (0;3) (0;30) (0;60)
6.3,3,3,3 | 0.0026 18 | —3.07%%% | —1.76% “A73%%%%% | —11.18%%°

6.3,3.3.1 18 | 1.57% —0.57% 1.72% ~1.49%

6,3,3,3,2 18 | —0.35% —1.82% 1.00% —4.02%

Ech. témoin 36 0.58% —-1.22% 1.35% —2.79%%

6,3,3,3 0.0006 77 | —1.59%°° —3.12%°%°°° | —1.21%* —4.40%

6.33.1 71 | —0.30% —0.61% —3.65% —2.75%

6,3,3,2 65 | —0.47% —0.97% —-1.29% —-3.11%

Ech. témoin 136 | —0.38% —0.78% —2.52% —2.92%
6,3,3 0.0005 271 | —0.75% —1.64%° —2.19%° —3.48%°°°°

6,3,1 276 | —0.60% —0.84% —-0.61% —-0.17%

6,3,2 279 | —1.02% —1.57% —1.76% —0.96%

Ech. témoin 555 | —0.81% —-1.21% —1.19% —0.57%
6,3 0.0005 | 1103 | —0.83%°°°° | —1.25%°°°° | —1.77%°%%® —1.80%°°°°

6,1 | —0.0006 | 1112 0.53% 0.41% 1.24% 0.70%

6,2 % % % %

Ech. témoin % % % %

Le tableau rappelle les rentabilités anormales cumulées obtenues pour les portefeuilles & surprises passées positives en
fonction de la longueur de la série. Nous avons indiqué, pour chaque portefeuille, les rentabilités anormales cumulées
obtenues sur I’échantillon témoin, constitué des titres, pour lesquels la surprise la plus ancienne a été négative (sous-
portefeuille 1) ou nulle (sous-portefeuille 2).

Les symboles ¢, ®°, ©%¢ et ©°°® indiquent que la mesure est significativement inférieure & 90%, 95%, 99% et 99, 5% de
la distribution empirique de ’échantillon témoin.

Le biais de représentativité semble suffisamment répandu chez les investisseurs
pour conduire a des rentabilités anormales cumulées significatives, ce qui implique que

les cours boursiers subissent des déviations significatives de leurs niveaux rationnels.
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Conclusion du chapitre

Les études réalisées en vue de déterminer ’existence d’un biais de représentativité
chez les investisseurs se sont attachés a analyser le phénomene de correction qui

intervient a ’annonce de résultat.

Nos résultats indiquent notamment qu’en dépit d’une surprise d’annonce nulle,
laquelle traduit une anticipation correcte du bénéfice par les analystes financiers, la
réaction du marché est fonction de la surprise d’annonce antérieure. Il semblerait que
cette derniere soit extrapolée par le marché, confirmant notre hypothese relative au
biais de représentativité. L’annonce d’un résultat conforme aux prévisions infirme les

croyances erronées des investisseurs et conduit a une correction du cours boursier.

Une étude de portefeuille réalisée conditionnellement aux surprises passées montre
par ailleurs une correction plus forte dans les cas, ou les surprises passées ont été
similaires. Ce résultat indique que le biais de représentativité est plus marqué dans

le cas de séries d’informations similaires.
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Une des critiques adressée a la finance comportementale est celle relative a I'exis-
tence conjointe de phénomenes de sous- et de sur-réaction. Il est en effet suggéré que

ces deux phénomenes se compensent parfaitement.®

Les études réalisées dans le cadre de ce travail confirment cependant des
résultats théoriques établis : les deux phénomenes sont effectivement distincts et,
plus spécifiquement, relatifs a des horizons temporels bien différents. En effet, le
cadre des annonces trimestrielles de résultat a permis d’étudier si les biais d’ancrage
et de représentativité, avancés en tant qu’explications potentielles des phénomenes
de sous- et de sur-réaction, influencent la formation des prix. Ces études reposent
sur '’hypothese qu'une annonce de résultat récente est, dans certains cas, de nature
a faire disparaitre les effets d'un éventuel biais cognitif antérieur. Nous avons, par
conséquent, tenté d’isoler, pour chaque événement considéré, la part de rentabilité

anormale, qui ne peut étre attribuée a 'annonce récente.

Dans le cas du biais d’ancrage, nous avons formulé '’hypothese que ’ajustement
de cours enregistré a I’annonce récente est non seulement fonction du bénéfice non-

attendu (I’erreur de prévision des analystes) mais également fonction d’un bénéfice

8Fama (1998, p.284).
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par action antérieur. Nos résultats indiquent, en effet, que le bénéfice annoncé
précédemment constitue une valeur d’ancrage importante pour les investisseurs et
que, par conséquent, ils sous-réagissent aux prévisions publiées par les analystes fi-
nanciers. En regle générale, le bénéfice par action réel du trimestre suivant differe des
croyances conservatrices des investisseurs et conduit a la correction de la sous-réaction
initiale.

L’étude empirique relative a ’existence du biais de représentativité porte sur une
éventuelle extrapolation, réalisée par les investisseurs, des surprises d’annonces enre-
gistrées aux cours des trimestres précédents. Nous avons, notamment, tenté de com-
prendre si I'existence d'une série plus ou moins longue de surprises passées similaires
est de nature a faire émerger un biais de représentativité plus ou moins important. La
réaction du marché a une annonce de résultat est, effectivement, différente de I’ajuste-
ment “rationnel”, qui résulterait du seul bénéfice non-attendu, et indique ’existence
d’un biais de représentativité. Le phénomene de sur-réaction aux surprises d’annonces
passées ainsi que sa correction ultérieure sont d’autant plus marqués que la série de

surprises d’annonces similaires est longue.

Les études réalisées dans le cadre de ce travail tendent a démontrer, de maniere
empirique, l'existence simultanée des deux biais cognitifs étudiés. Les résultats ob-
tenus indiquent que les effets des biais d’ancrage et de représentativité, loin de se
compenser, influencent significativement, mais sur des horizons temporels différents,

la formation des prix sur les marchés financiers.
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L’hypothese d’efficience des marchés financiers est 1'un des concepts les plus im-
portants en finance. Depuis le milieu du siecle dernier, on assiste a la construction
progressive d’un soubassement mathématique rigoureux a ce qui est davantage un pa-
radigme qu’une simple hypothese. Sous I'influence d’une école de pensée tres pragma-
tique, représentée par Eugene Fama, le concept méme d’efficience s’est constamment
adapté afin d’étre en cohérence avec les travaux théoriques et empiriques. Plusieurs
hypotheses sous-jacentes a ce qui est parfois appelé EMH ( “efficient market hypothe-
sis”) ont, en effet, subi des modifications importantes depuis leur formulation initiale,
notamment en raison de 'existence d’anomalies empiriques. L’hypothese relative a la
rationalité des investisseurs demeure cependant centrale a 'EMH. Elle suppose que
les individus utilisent correctement 'information fondamentale disponible et réalisent

des anticipations non-biaisées.

La recherche en finance comportementale se propose d’appréhender le fonction-
nement des marchés et la formation des prix sous ’hypotheése de comportements
non parfaitement rationnels. La recherche que nous avons menée dans le cadre de ce
travail s’inscrit dans ce champ de recherche. Nous avons souhaité contribuer a une
meilleure compréhension de I'impact d’erreurs cognitives sur la formation des prix sur

les marchés financiers.
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Nous avons, dans un premier temps, exposé la formalisation progressive de 1'hy-
pothese d’efficience des marchés. La premiere définition littéraire de l'efficience et
sa transcription mathématique (Fama 1965a) ont été légeérement modifiées dans un
premier temps afin de permettre une vérification empirique. Ensuite, les hypotheses

sous-jacentes a ’EMH seront successivement formulées et formalisées.

L’hypothese de rationalité de 'investisseur apparait comme centrale a la proposi-
tion théorique de 'EMH. Elle s’appuie sur des concepts issus de la théorie économique
comme la maximisation de 'utilité espérée, ’aversion au risque ou encore la transiti-
vité des préférences. On peut considérer que 'hypothese de rationalité ait été quelque
peu affaiblie par l'introduction, dans les années 70, de I'hypothese d’absence d’op-
portunités d’arbitrages. Dans ce contexte, il n’est plus nécessaire que ’ensemble des
agents soit parfaitement rationnel pour que le marché soit efficient. Il suffit qu’une
erreur d’évaluation puisse étre “arbitrée”, ce qui conduirait purement et simplement

a sa disparition.

En dépit de I’élargissement progressif de la notion d’efficience, cette derniere ap-
parait en contradiction avec un nombre croissant d’anomalies; situations, dans les-
quelles le caractere imprévisible des cours boursiers et, par extension, 'efficience des

marchés, est plus ou moins remis en question.

Le courant de la finance comportementale, qui s’est développé a partir de travaux
en psychologie cognitive, se propose d’intégrer des comportements non parfaitement
rationnels dans les processus de modélisation de la formation des cours. La prise en
compte des ces erreurs de comportements sur le plan théorique repose sur une étude
détaillée non pas des déviations possibles mais systématiques a la rationalité pure et
parfaite. Nous avons voulu, a travers la proposition d'une typologie des biais cognitifs,
contribuer tant a une meilleure identification qu’a une meilleure compréhension des
biais cognitifs. Ces derniers, relatifs au traitement de 'information et a la prise de

décision, sont appréhendés et présentés de maniere analogue au traitement mental des
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stimuli sensoriels. Cette phase d’identification des biais cognitifs individuels constitue

le point de départ de notre travail théorique et empirique.

Dans un second temps, nous avons proposé un modele de formation des prix, qui
autorise des comportements non parfaitement rationnels. Celui constitue une exten-
sion du modele proposé par Grossman et Stiglitz (1980), une référence classique en
microstructure des marchés. L’introduction d'une catégorie d’agents supplémentaire
- les investisseurs informés “irrationnels” - permet de formaliser les caractéristiques
du prix d’équilibre en fonction des erreurs commises par ces investisseurs. Afin de
rendre ce modele le plus général possible, ces erreurs s’expriment a travers deux
parametres uniquement, ['un représentatif de la croyance erronée sur le contenu in-
formatif et 'autre traduisant la précision supposée d’un signal recu. L utilisation du
couple moyenne-variance dans la modélisation générale d'un comportement non par-
faitement rationnel permet une interprétation classique du prix d’équilibre obtenu et,

notamment, 1’'utilisation de tests statistiques classiques.

Ce cadre de modélisation, volontairement général, a permis ensuite, d’introduire
des biais cognitifs spécifiques, issus de la typologie élaborée précédemment. Nous
avons en particulier proposé des modélisations des biais d’exces de confiance, d’an-
crage et de représentativité, qui interviennent particulierement tardivement dans le
processus de traitement de I'information et peuvent ainsi biaiser directement la prise

de décision.

nfin, dans un troisieme temps, notre travai rté sur Srationalisation
Enfin, dans troisieme temps, notre travail a porté sur 'opérationalisation des
hypotheses théoriques formulées a partir des modélisations de certains biais indi-

viduels, ce qui a permis une vérification empirique. Nous nous sommes attachés a
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I’étude des biais d’ancrage et de représentativité, qui semblent étre a l'origine des

phénomenes respectifs de sous- et sur-réaction mis en évidence sur le plan empirique.

Nous définissons successivement les conditions d’occurrence et les conséquences de
chacun des deux biais considérés dans le cadre des annonces trimestrielles de résultat
sur un échantillon d’entreprises américaines cotées sur la période 1983-1999. Les dif-
ficultés empiriques liées a la mise en évidence d’une sur- ou sous-réaction sur des
horizons courts (inférieurs & 3 mois) nous ont conduit & examiner non pas la phase
de construction du biais, mais sa correction ultérieure. Cette approche est également
originale dans la mesure ou elle ne constitue pas une explication a posteriori d’une
anomalie antérieurement établie. Nous avons, au contraire, examiné des situations pro-
pices a l’émergence de biais cognitifs, puis tenté de déterminer, a partir des définitions
théoriques des biais, a quel moment ils seraient susceptibles de disparaitre. Une cor-
rection de cours (se traduisant par des rentabilités anormales), qui intervient a ce

moment sur le marché est de nature a valider nos hypotheses.

Nos résultats indiquent tout d’abord un biais d’ancrage, qui affecte la prise en
compte par les investisseurs des prévisions de résultat fournies par les analystes fi-
nanciers. Nos études, qui confirment par ailleurs que les prévisions sont elles-mémes
excessivement conservatrices, démontrent par conséquent ’existence d’'un phénomene

d’ancrage propre au marché.

Le biais de représentativité est tenu pour responsable des phénomenes de sur-
réaction, qui peuvent apparaitre dans certains cas. Nous montrons que l’extrapolation
induite par ce biais cognitif conduit a une sur-évaluation (et respectivement une sous-
évaluation) du titre lorsque les informations récentes ont été positives (respectivement
négatives). Cette sur-réaction est d’autant plus marquée que le marché dispose d’une
série d’informations similaires plus longue. Ainsi, une série de résultats constamment
supérieurs aux attentes des analystes conduit a des prévisions excessivement opti-

mistes. Paradoxalement, un résultat ultérieur parfaitement conforme aux prévisions
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est interprété comme une mauvaise nouvelle et conduit a une correction du cours a

la baisse.

Les études menées dans cette these confirment donc I'existence de biais compor-

tementaux et leur impact sur les cours.
Ces résultats appellent cependant un certain nombre de remarques.

L’ensemble des études empiriques menées repose sur 1’étude de données sur la
période 1983-1999. Or il n’est pas exclu que les travaux théoriques et empiriques,
menés au cours de ces vingt dernieres années, n’aient pas conduit a une prise de
conscience des erreurs de comportement par les intervenants sur les marchés finan-
ciers. On peut en effet supposer que des mécanismes d’arbitrage, mis en place no-
tamment par des fonds d’'investissement spécialisés, ont contribué a une disparition
ou, tout au moins, une réduction de certaines anomalies empiriques. Des travaux
ultérieurs peuvent, a travers une étude longitudinale, préciser si une telle évolution

vers une efficience accrue des systemes de marché peut étre mise en évidence.

Par ailleurs, les biais mis en évidence semblent moins prononcés pour ceux des
titres, qui bénéficient d'une forte couverture de la part des analystes. Gleason et
Lee (2002) montrent notamment que la sous-réaction aux prévisions d’analystes est
moins marquée lorsque les titres sont suivis par des bureaux d’analystes renommés.”
Afin de ne pas réduire sensiblement notre échantillon d’étude, nous n’avons pas exigé

une couverture minimale des titres. Cette approche pourra toutefois compléter nos

résultats obtenus.

Notre travail théorique s’est effectué en deux temps. A partir d’un cadre théorique
général permettant la modélisation de la formation des prix en présence d’investisseurs
irrationnels, nous avons proposé des formes fonctionnelles a certains biais cognitifs.

Si ces modélisations spécifiques reposent essentiellement sur les définitions des biais

9Les auteurs montrent un ajustement plus rapide aux prévisions fournies par ces analystes
“célebres” ( “celebrity analysts”) que pour celles émises par d’autres bureaux. Bien que ces derniers
publient souvent des prévisions plus justes, leur impact est plus faible et entraine un ajustement
plus lent des cours.
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cognitifs, d’autres formes, plus complexes, sont envisageables. Il conviendra notam-
ment de déterminer le comportement dynamique (I’amplification ou la diminution)
des biais modélisés. Celles-ci peuvent néanmoins étre introduites sans modifier le
cadre théorique général. Les résultats obtenus, relatifs notamment a la fonction du

prix d’équilibre, sont, par conséquent, inchangés.

Les études menées s’attachent a I’analyse des prix et des rentabilités, mais le cadre
théorique élaboré permet également la formulation d’hypotheses empiriques relatives
a la volatilité et I'auto-covariance des rentabilités comme des volumes d’échanges.
L’analyse empirique de ces caractéristiques n’a pas été envisagée dans le cadre de

cette these, mais fera 'objet de travaux ultérieurs.

La typologie élaborée et présentée dans le chapitre 2 a permis de préciser I'ap-
parition séquentielle des biais et indique, implicitement, une superposition éventuelle
entre ceux-ci. Ainsi, les erreurs cognitives qui peuvent affecter les premiers processus
mentaux, relatifs a 1’ élimination de linformation non pertinente et a la mémorisation
et récupération des données recues, peuvent étre difficiles a mettre en évidence a partir
de données boursieres agrégées. Notamment, 'existence de biais affectant des proces-
sus mentaux ultérieurs, tels que les biais d’ancrage ou de représentativité, interdisent
une approche statistique en coupe transversale. Nous avons décidé, par conséquent,
d’étudier les biais cognitifs individuels de maniere expérimentale. Un des projets en
cours est relatif a la compréhension de la formation des biais et leur impact isolé sur
la formation des prix sur un marché expérimental. Ces enseignements nous permet-
tront, ensuite, d’étudier la diffusion d’erreurs cognitives individuelles sur le marché,

notamment par I’émergence de comportements mimétiques.

Si, pour de nombreux chercheurs, la finance comportementale constitue la remise
en question, voire la fin du paradigme de l'efficience des marchés, elle se situe, a nos

yeux, dans la continuité de la recherche académique en finance. Les modeles qui ont
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servi a expliquer la formation des cours boursiers se sont peu a peu complexifiés, et
les connaissances théoriques permettent aujourd’hui de prendre en compte dans une

certaine mesure 'irrationnalité, qui fait partie intégrante du comportement humain.
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Annexe A

Définitions des variables

Les variables suivantes sont utilisées dans le cadre du modele théorique présenté

dans le chapitre 4.

v — valeur de 'actif risqué
. e

1 — croyance a priori sur la valeur future de I'actif risqué

7 : 1 \ l ’ .
€ — terme d’erreur, traduisant le caractere aléatoire de v
o2 — variance de la vraie valeur de l'actif risqué, v
U(-) - fonction d’utilité
W — richesse des agents économiques
a — parametre d’aversion au risque

. . e e, .
S — signal sur la vraie valeur de 'actif risqué, recu par les agents in-
formés (rationnels et irrationnels)

’ i 1 ( léatoi ignal

€5 — terme d’erreur, traduisant le caractere aléatoire du signal s

1,n,b — indices indiquant des variables relatives respectivement aux agents

informés, non-informés, irrationnels (biaisés)

i — variance du signal s et du terme d’erreur ¢,

0, — erreur réalisée par les agents irrationnels, portant sur la croyance
a priori (i

b — variance supposée du signal s (par les investisseurs irrationnels)
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Annexe A. Définitions des variables

E(), E(-[)
V), VL)
cov(-, )

AFEy;

)

Ty Ty T

Yis Vo5 Yn

)\17 )\2

espérance, espérance conditionnelle

variance, variance conditionnelle

covariance

précision relative du signal, réelle et supposée

erreur d’estimation de la vraie valeur de I’actif risqué, condition-
nellement au signal s, commise par les investisseurs irrationnels
demande d’actif risqué formulée par une catégorie d’agents

prix d’équilibre déterminé conditionnellement au signal s
proportions respectives des agents informés rationnels, informés
irrationnels et non-informés

offre exogene aléatoire d’actif risqué

poids relatif de I'offre exogene aléatoire dans la détermination du
prix d’équilibre

information sur la vraie valeur de l'actif risqué inférée par les
agents non-informés

poids des investisseurs informés rationnels, informés irrationnels
et non-informés dans la détermination du prix d’équilibre, compte
tenu de leur proportion 7 et de leur propension a échanger
variables de travail traduisant le poids des agents informés irra-
tionnels dans la détermination du prix d’équilibre

prix d’équilibre déterminé en I’absence de biais cognitifs,
référentiel rationnel

prix d’équilibre déterminé en présence de biais cognitifs

variance du prix d’équilibre rationnel

variance du prix d’équilibre, déterminé en présence de biais

cognitifs
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Les variables suivantes sont introduites dans le cadre de la modélisation des biais

d’ancrage et de représentativité, proposée dans le chapitre 5.

0, — variable traduisant la force du biais d’ancrage

v, — valeur d’ancrage constituée par une valeur d’actif risqué v

antérieure

0, — variable traduisant la force du biais de représentativité

Les variables suivantes sont utilisées dans le cadre des études empiriques sur les

biais d’ancrage et de représentativité.

SUE

UFE
bpa,

est;

O-estt

SURPE
SURPF

AR
CAR
BHAR

CBR
ERC

surprise d’annonce standardisée ( “Standardized Unexpected Far-
nings”)

surprise d’annonce ( “Unezpected Earnings”)

bénéfice par action annoncé a la date t

consensus de prévision de bénéfice par action, calculé a partir des
prévisions individuelles, publiées par les analystes financiers
dispersion (écart-type) des prévisions individuelles de résultat, qui
constituent le consensus

cours de cloture du titre le jour précédant ’annonce de résultat ¢
variante de calcul de I'erreur de prévision des analystes

variante de calcul de I'erreur de prévision des analystes
rentabilité journaliere brute d’un titre

rentabilité anormale journaliere

rentabilité anormale cumulée corrigée du risque taille

variante de calcul de la rentabilité anormale cumulée corrigée du
risque taille

rentabilité anormale cumulée corrigée du risque béta

coefficient de réponse du cours a ’annonce de résultat ( “Farnings

Response Coefficient”)






Annexe B

Eléments de probabilités
conditionnelles

Nous avons choisi de présenter ici quelques propriétés classiques des lois normales,

qui ont été utilisées dans le calcul des moments conditionnels d’ordre 1 et 2.

Si l'on considere x et y, deux variables aléatoires distribuées selon une loi normale :

cov(z,y)
Blely) = B(@) + =5 (v = Bw) (B.1)

Viely) = V(o) (1- 4820 (B.2)

cov(x,y) = %[V(m +y)—V(z)— V(y)] (B.3)
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Annexe C

Formulations détaillées des
variables utilisées dans le cadre
théorique proposé par Barberis,

Shleifer et Vishny (1998)

Section C-1 Estimation des flux futurs par des
investisseurs “irrationnels”

L’espérance de la variation de bénéfice a la date t + j, conditionnellement a ’en-

semble d’information ®; est égale a :

By (Y14|®:) = 5¢ (VIqut) + (—5¢) (1,qut) (C.1)
avec
~ = (1,0,1,0
7 = ( ) ©2)
7' =1(0,1,0,1)
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et
(1= M) (1=X)(1—mp) ATy M(1—7mp)
0 — (1=X\)(1—mp) (1 =X)L M(1—7y) M Ty
AoTrp, Ao(1 —7p) (1= X))y (I —=X)(1 —mg)
Ao(1 —7p) Aoy, (1—=X)(1—mg) (1= Xo)my
Pr(si =1,y = y|®) @
/= Pr(sy =1,y = —y| D) _ 0
Pr(se=2,y0 = y| 1) l—q
Pr(s; =2,y = —y:|Py) 0

(C.3)
Section C-2 Formulation détaillée du prix d’équilibre

Sous les hypotheéses définies par Barberis, Shleifer et Vishny (1998), le prix
d’équilibre obtenu est égal a :

N,
3=§+&mfm) (C.4)

avec

p= 5 U+ DI +0) - Q)

b2 = =5 (0 + O +) — QI 'Qrn)

7/ - ry/ - /76 = (17 _17 ]-7 _]-)

7 = (0,0,1,0)

7; = (1707 _170)



Annexe D

Démonstrations des propositions

Section D-1 Détermination du prix d’équilibre

Ci-dessous figure le détail des calculs nécessaires pour déterminer la fonction de

prix P.

Preuve de la proposition 1 :

A partir de ’équation 4.16, on peut dériver les fonctions de demande des agents

informés :
E(’U|SZ', P) — P

Xi - ) Dl
a;V(v|s;, P) (D-1)
des investisseurs irrationnels :
E(U‘Sb, P) — P
X, = D.2
b apV (vlsp, P) ’ (D:2)
et puis finalement la fonction de demande des investisseurs non-informés :
E(v|P)— P
Xy=—7-+"++7"7— D.3
a,V (v|®,) (D-3)
La condition d’équilibre du marché est [’égalité en offre et demande :
X + Xy + Xy +2 =0 (D.4)

Soit, en remplacant les variables par leur expression, donnée par les équations
précédentes :
E(vls;)) — P E(v|sy) — P E(v|P)—P

i B Gl A A D.5
i a;V(vls;) T apV (v|sp) a a,V(v|®,) i (D-5)
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ce qui permet d’obtenir ’expression de P, le prix d’équilibre :

mi E(v]s;) mp E(v|sp)

muE(v|P)
iV (vls; apV(vls + a v t+x

P = a;V( 7111) sV ( |;1 WV ( |P7)Tu (DG)
a;V(v|s;,P) + apV (v]sp,P) ayV (v|P)

Rappelons l’équation 4.15 :

Ey(v|s) =0,(1 — 1) + (s — p)(m — 1) + E;(v]s)

Posons

AE,; = Ey(v|s) — Ei(v]s) = 0,(1 — 1) + (s — p) (15 — 75)
“ mEi(vls)  mEy(v|s)
P amils) Tl ~ D
En remplacant Ey(v|s) dans D.9 avec D.8 :

D miEi(vls)  m(Ei(vls) + AEy;)

D.10
a;Vi(vls) ayVy(v|s) ( )
Définissons w, tel que
W TpW
D = D.11
a;Vi(vls) + apVp(v]s) ( )

Deés lors, on peut montrer que w est de la forme :

w = EZ(U|S) + )\IAEb,i -+ )\2[1)
our tout (m;, m), tel que m; + 0 et
b (i, mo), tel que mi +m 7 (D.12)
w==x
lorsque m; + m, =0

avec

N - mpa;Vi(v|s)
e miapVp(v|s) + mpa; Vi (vls)
N\ = a;Vi(v|s)ap Vi (v|s)
2T manVo(vls) + mya;Vi(vls)
AEy; =0,(1 — 1) + (s — p) (1 — )

(D.13)

Le prix défini par

Tw 4 mpw Tu B (v|w)
p— a; Vi(v|s) apVp(vls) auV (v|w)
= -

X « (D.14)
aViols) T mW(os) T anV o)
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constitue alors un équilibre.

w = EZ(’UIS) + AlAEb,i + )\2$

D.15
pour tout (m;, ), tel que m; + m, # 0 ( )
avec
N = mpa;Vi(v|s)
e miapVp(v|s) + mpa; Vi (vls)
\, =  aVi(uls)aVi(vls) (D.16)
2T mayVo(vls) + mya;Vi(uls)
AEb,i = 9;,(1 — Tb) —+ (8 — M)(Tb — Ti)
o B(olw)
p— aiViz(v|s) + abeb(v\s) + auV (v|w) (D].?)
aiVi(Zv|s) + ab\/},é)'u|s) + auV(Z;)\w)
Posons
= a;Vi(vls)
T = a, Vi, (v|w)
d’ou : s
p = 2@t 0w+ % Bvw) (D.19)
Vi + b + Tu
p_ % F 0w+ 7w+ B (0lw) — yuw (D.20)
B _
P = w—l—%M (D.21)
or
E(lw) = E() + %(w ~ B(w)) (D.22)
E(olw) = Bw) (1 cov(v,w) N cov(v,w) (D.23)
vlw) = E(w - W—" )
Vi(w) V(w)

E(vw) — w = E(w) (1 - %) +w (% - 1) (D.24)
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E(|w) —w = (1 . %) (B(w) —w) (D.25)
donc
L ) Ee) - .
R Vi + %+ Yu (D20
P=aFw)+(1—-aw (D.27)
B Y B cov(v,w)
a_7i+7b+7u (1 V(w) )
cov(v,w) = [1; + M (1 — 7)] 02 (D.28)
= a, Vi (v|s)
c.q.f.d.

Section D-2 Détermination du référentiel rationnel

Preuve de la proposition 2 :

P — aB(w) + (1 (D29
Or, en l'absence de biais cognitifs :

w = E;(v]s) + Az (D.30)

Donc
E(w) = E;(v]s) (D.31)

D’ou, en remplagant w et E(w) dans l'équation D.29 par leurs expressions des
équations D.30 et D.531 :

P, = aE;(v]s) + (1 — a) (E;(v|s) + Aax) (D.32)

1l en résulte :
P, = E;(v|s) + (1 — o)\ (D.33)

c.q.f.d
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Section D-3 Détermination de la volatilité du prix
d’équilibre rationnel

Preuve de la proposition 3 :

Rappelons la fonction de priz :

P, =E;(v|s) + (1 — o)\ (D.34)
or
Ei(uls) = ji+ (s — p) (D.35)
et
S=p+ €, + € (D.36)
d’o
Po=pu+m(p+e +e—p)+(1—a) (D.37)

Cela permet le calcul de la variance inconditionnelle :
V(P.) =V (r(ey + €) + (1 — @) Ao) (D.38)
Les variables aléatoires €,, €5 et x n’étant pas corrélées par hypothese, on a
V() =7i(o) + di) + (1= a)*(N)*V (@) (D.39)
Si l'on fait abstraction de l'offre exogene aléatoire x, la volatilité du prix est seule-

ment fonction de la précision relative du signal 7;, de la variance de la vraie valeur
de lactif risqué et de la variance du signal :

V(P,) = 12(02 4+ ¢;) (D.40)

c.q.f.d.
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Section D-4 Détermination du différentiel entre le
prix d’équilibre et le référentiel rationnel

Preuve de la proposition 4 :

L’existence de biais cognitifs, qui affectent les investisseurs irrationnels, est de
nature a modifier le priz d’équilibre déterminé sur le marché, qui s’écarte ainsi du
priz, qui aurait €té déterminé dans un cadre purement rationnel.

Rappelons la forme fonctionnelle générale du prix d’équilibre, qui fait [’objet de la
proposition 1 :
P=aFw)+(1—-aw (D.41)

La modélisation de biais cognitifs particuliers permet de préciser, notamment, les
variables o et w. Le prix d’équilibre déterminé dans le cas d’un biais cognitif particu-
lier, sera noté P,.

Le référentiel rationnel, noté P, et issu de la proposition 2, correspond a :

P, = Ei(v]s) + (1 — a)(Ao),z (D.42)

La différence entre ces deux grandeurs, P, et P, est établie conditionnellement au
signal s :

P,— P, =aFEw)+ (1 —a)w— E;i(v|s) + (1 —a)(A2),x (D.43)

Les variables w et F(w), déterminées dans un contexte irrationnel, sont respecti-
vement €gales a (équation D.15) :

w = EZ(U’(S) + AlAEbﬂ' —+ )\233 (D44)

et
E(UJ) = EZ(’U|S) + )\1AE{,77; (D45)

Ainsi, en remplagant w et E(w) par leur expression respective :

P, — P = a(Ei(U]s) + AlAEb7i>
(11— a) (Ei(v]s)qt)\lAEb,i n m) (D.46)
— (EZ(U|S) + (1 - Oé)(/\g),ﬂj)
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Développons :

P, — P, = aFE;(v|s) + a\AEy;
+(1 — a)E;(v]s)+(1 — a)\MiAEy; + (1 — a) X (D.47)
— Ei(v]s) — (1 — a)(Ae),x

D’ou, finalement :

Pb — PT = AlAEb’i + [/\2(1 - Oé) - ()\Q)T(l - Oér)} T (D48)

c.q.f.d.

Section D-5 Détermination de la volatilité du prix
d’équilibre

Rappelons la forme fonctionnelle du prix d’équilibre :

P=aFw)+(1—-aw (D.49)
En remplacant w par son expression :
w = E;(v|s) + MAE,; + Aoz, (D.50)
on obtient
P =aFE;(v|s) + MAE,; + (1 — a)Ei(v|s) + MAEy; + Aox (D.51)
ce qui est équivalent, apres simplification, a :

P = El(U‘S) + AlAEbﬂ' + (1 — Oé)/\gl’ (D52)

Déterminons a présent la variance de P :

V(P) = V(Ei(vls) +MAE,, + (1 - a)A2x> (D.53)
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Compte tenu du fait que l'offre exogene aléatoire est indépendante des autres

variables aléatoires, I’équation D.53 devient :
V(P) = V(Ei(vls) + MAE) + (1 - ) (%)*V(2) (D.54)

Afin de simplifier la suite des démonstrations, nous supposerons que ’offre exogene

est nulle.

Rappelons les expressions de E;(v|s) et AEy; :

Ei(v]s) = p+7i(s — )
AEp; = 0,(1 — 1) + (s — p) (15 — 7i)

(D.55)

Sous I'hypothese x = 0, 'équation D.53 peut alors étre développée puis réduite

de la maniere suivante :

V(P)=V (M (s — p) + M (abu )+ (5 — ) (my — m)) (D.56)

V(P) = V(u + (Ti(l —\)+ /\17'b> (s — 1) + M0(1 — Tb)> (D.57)

ce qui peut étre encore simplifié, étant donné que p n’est pas une variable aléatoire :
V(P) =V (((1 — )\1)7'1' + )\17’1,)8 + )\1(9{,(1 — Tb>> <D58)

Toute simplification supplémentaire est subordonnée a I’hypothese d’indépendance

statistique entre les variables s, 6, et 7.



Annexe E

Caractéristiques du prix d’équilibre

Section E-1 Distributions des variables aléatoires

Nous avons réuni ici les caractéristiques des distributions des variables aléatoires
rencontrées dans le texte, que ces caractéristiques soient réelles ou simplement
percues. Nous présentons également les propriétés de w, qui constitue une information

bruitée sur la prévision de v réalisée par les agents informés.

Dans un premier temps, nous rappelons les distributions de la vraie valeur de

lactif risqué v et du signal s, tel qu’il est pergu par les agents informés (indice (-);).

Véritable distribution de v et de s

Bw) =# (E.1)
V(v) = o’
Eile) =n (E.2)
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Section E-2 Distribution percue de v et s

Les informés irrationnels (indice (-),) pergoivent les distributions de v et s de

maniere erronée :

Eb<U) =u-+ eb (Eg)
Vy(v) = o}
Ey(s) = p+ 0 (E4)
Vi(s) =00+ ¢y
Section E-3 Moments conditionnels de v
Ei(v]s) = p+7i(s — ) (E5)
Vi(vls) = o2(1 — ;)
Ey(v]s) = p+7(s — p— ) (£6)

Vi(uls) = op(1 = )

Section E-4 Inférence de v par les investisseurs
non-informés en ’absence d’investisseurs
irrationnels

Comme nous 'avons mis en évidence, au lieu d’apprendre l'information F;(v|s),

les investisseurs naifs observent 'information w.

En I’absence d’investisseurs irrationnels et lorsque 7; # 0, cette information, notée

wy, est égale a I'information F;(v|s), bruitée par 'offre d’actifs aléatoire x :

wr = Ei(v|s) + (Ao)rx (E.7)
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avec

(E.8)
Ainsi :
E(w,) = E;(vl]s)
V(w,) = V(Ei(v]s)) + (A2)r)* V() (E.9)
=700+ ((A2),)* V()

L’information w, sert aux investisseurs naifs pour réaliser une estimation de la

vrale valeur v et de sa variance :

E(vlw,) = B(w,) + %(M ~ E(w,))
[cov(v Zu )2 (E-10)
Vivl) = V(o) - L2t
cov(v,w,) = 102 (E.11)

Section E-5 Inférence de v par les investisseurs
non-informés en présence d’agents
irrationnels

Rappelons la forme de w :

W = EZ(’U’(‘S) + AlAEb,i + )\213 (E12)

avec
mpa; Vi(v|s)
miapVy(vls) + mpa; Vi (vls)
a;Vi(vls)aVi(v]s) (E.13)
miapVu(v|s) + mpa; Vi(vs)

AEy; = 0y(1 —7) + (s — p) (1 — 73)

)\1:

Ao =
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d’ol, pour un signal s donné :
E(w) = Ei(v]s) + MAEy,
V(w) = [ri + Mi(m — 7)]° Vi(s) + (A2)? V(2) (B.14)

=[mi+ M1 — ) (00 + @) + (N)* V()

d’ou finalement

E(v|w) = E(w) + %(w ~ B(w))
[cov(v, w)]? (E-15)
V(v|w) =V (v) - T{:})

avec

cov(v,w) = [1; + M (1 — 7)] 0 (E.16)



Annexe F

Confirmation du biais d’ancrage
des analystes financiers aux
bénéfices passés

Ce document annexe présente les études empiriques, qui ont été réalisées dans
le cadre de la mise en évidence du biais d’ancrage dans le cadre des annonces tri-
mestrielles de résultat. L’hypothese théorique 3 ainsi que ses corollaires empiriques,
qui ont été présentés en détail dans le chapitre 7, reposent sur I'existence d’un biais
d’ancrage des analystes financiers dans la réalisation de leur prévisions de résultat.
Les études empiriques présentées ici ne visent qu’a confirmer l’existence d’un biais
d’ancrage des analystes, mis en évidence par de nombreuses études empiriques et

expérimentales.

Nous présenterons, successivement, une étude non-paramétrique, basée sur ’ana-
lyse de la fréquence de surprises positives et négatives (section F-1), puis les résultats

d’une analyse de régression (section F-2).
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Section F-1 Etude non-paramétrique de [’existence
d’un biais d’ancrage chez les analystes
financiers

1 Approche non-paramétrique

L’hypothese selon laquelle les analystes restent ancrés aux bénéfices passés im-
plique qu’en cas de variation du bénéfice par action d’un trimestre sur 'autre, la
prévision fournie par le consensus indique une variation de méme sens mais insuffi-
sante en valeur. Cela suggere qu’une variation positive (respectivement négative) du
BPA entre le trimestre de référence (trimestre précédent ou trimestre correspondant
de I’année précédente) soit, en moyenne, suivie d'une surprise positive (respectivement

négative).

Nous avons étudié les événements de notre échantillon, qui disposaient d’un his-
torique suffisant (BPA de cinq trimestres consécutifs) et d’une surprise SUE pour le
plus récent des cinq trimestres. Nous avons comparé le signe de la surprise récente
(indice (+)g) avec le signe de la variation de BPA entre le trimestre de référence (in-

dice (-);) et le trimestre récent.

Il s’avere que les variations de bénéfices sont associées a des surprises de méme
signe dans pres de 2/3 des cas. Ainsi, sur un total de 47 238 événements disponibles
pour le trimestre de référence n = 1 (trimestre précédent), environ 30 000 corres-
pondent a des surprises de méme signe que la variation de BPA. Dans pres de 10 000
cas, une variation positive du BPA est associée a une surprise négative, dans 5 000
cas enfin, on rencontre la situation inverse : une baisse du bénéfice par action d’'un
trimestre sur I'autre correspond alors a une surprise positive. En ce qui concerne les
événements qui n’ont pas enregistré de variation de bénéfice, la situation est conforme
a I’étude d’ensemble : elle met en évidence une majorité de surprises négatives, ce

qui correspond au biais d’optimisme, mentionné lors des études préliminaires. Les
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TaB. F.1 — Le biais d’ancrage chez les ana-
lystes financiers - Nombre de surprises positives
et négatives suite a une modification positive ou
négative du bénéfice par action par rapport au tri-
mestre précédent.

Surprise Variation Total
positive | nulle | négative
positive 15347 | 1081 4786 | 21214
négative 10098 | 1741 14185 | 26024
Total 25445 | 2822 18971 | 47238

résultats sont rassemblés dans le tableau F.1.

L’association entre le signe de I’évolution du BPA et la surprise correspondante
apparait clairement et confirme 'existence d’un biais d’ancrage global des analystes.
Le coefficient de contingence pour les variables binaires “signe de la surprise” et “signe
de la variation de bénéfice” est de 0,32 et dénote une association relativement forte

entre les deux variables.?

Nous avons réalisé la méme analyse pour le trimestre équivalent de ’année fiscale
précédente, correspondant au trimestre t4, avec nos notations. L’effet “ancrage” y
est encore plus marqué : le coefficient atteint ici 0.39 et indique un ancrage plus
important. Cela se comprend a la fois par I'existence d’une saisonnalité dans I'activité
des entreprises et par conséquent de leurs bénéfices et par le fait que 'appréciation
d’un bénéfice trimestriel se fait par rapport au trimestre correspondant de la période

précédente.

aLe coefficient de contingence est une mesure de ’association des deux variables nominales et
repose sur le calcul du x2. Il peut prendre des valeurs entre 0 et une valeur maximale dépendant de
la taille du tableau; cette valeur est de 0,707 pour un tableau de dimensions (2,3). Elle correspond
a une matrice diagonale et indique une association parfaite entre deux variables étudiées.
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TAaB. F.2 - Le biais d’ancrage chez les ana-
lystes financiers - Nombre de surprises positives
et négatives suite a une modification positive ou
négative du bénéfice par action par rapport au tri-
mestre équivalent de ’année fiscale précédente.

Surprise Variation Total
positive | nulle | négative
positive 17721 | 412 2693 | 20826
négative 11279 | 1288 13156 | 25723
Total 29000 | 1700 15849 | 46549

Section F-2 Etude paramétrique de D’ancrage des
analystes financiers

Afin de déterminer si les analystes financiers sont victimes du biais d’ancrage,
nous avons réalisé dans un premier temps une étude non paramétrique. Celle-ci est
basée sur la proportion de surprises positives ou négatives en fonction de I’évolution
du bénéfice par action par rapport au trimestre précédent et, alternativement, par
rapport au trimestre correspondant de I’année précédente. Dans un deuxieme temps,

nous utiliserons les méthodes de régression pour appuyer nos résultats.

2 Approche paramétrique

Afin d’étudier en détail ce phénomene, nous avons recours aux méthodologies
de régression linéaire, afin de tenir compte a la fois du signe et du montant des
variables étudiées. Le biais d’ancrage implique une relation positive entre la variation

de bénéfice par action et la surprise enregistrée a 'annonce du BPA.

Nous avons appliqué le modele aux variables non standardisées U E, pour la sur-

prise d’annonce, et (BPA; — BPA,;_;), pour la variation brute de BPA, et estimé les



Etude paramétrique de I'ancrage des analystes financiers 249

coefficients de 1’équation suivante :

UE, = oy + 3;(BPA, — BPA;) (F.1)

L’absence du biais d’ancrage suppose que les coefficients estimés par la régression
soient non-significativement différents de zéro. Un coefficient a positif indique une
sur-estimation systématique des surprises d’annonces, ce qui correspond a une sous-
estimation du bénéfice effectivement réalisé. Un coefficient négatif indique qu’en
moyenne les analystes fournissent des estimations trop élevées, conduisant a des sur-
prises (UFE) négatives, méme en cas d’absence de variation des bénéfices entre le

trimestre actuel et le trimestre de référence passé t — 7.

La régression effectuée indique une constante négative égale a —0.035 et un co-
efficient positif égal a 0,398 pour la variation par rapport au trimestre précédent et
—0.039 et 0.452 pour la variation du BPA par rapport au trimestre ¢t — 4. Le tableau

F.3 résume les résultats de 1’étude.

Il apparait clairement que les variables étudiées sont positivement liées, c’est-
a dire qu’'une variation de bénéfice est généralement suivie d’un surprise de méme
sens, indiquant une sous-réaction des analystes financiers a 'information. Nous attri-
buons cette sous-réaction au biais d’ancrage ; au vu des résultats, le BPA du trimestre
équivalent de 'année précédente (¢t — 4) semble constituer le point d’ancrage majeur.
Nous rappelons, qu’a priori, rien n’indique qu’'une surprise positive est plus probable
qu’une surprise négative, a l’exception du biais d’optimisme que nous avons évoqué

plus haut.

Une étude supplémentaire, visant a tester l'effet simultané des variations succes-

sives de BPA sur la surprise U E; nous confirme I'importance des BPA des trimestres

PMéme si un coefficient o négatif est un indicateur du biais d’optimisme, 1'utilisation de surprises
non standardisées ne constitue pas une preuve formelle de celui-ci. En effet, les valeurs UE sont
exprimées en unités monétaires et ne sont pas véritablement comparables entre elles. Il suffirait
que les surprises négatives soient plus importantes que les surprises positives pour que la surprise
moyenne soit négative. Le signe du parametre a ne permet pas de conclure qu’il y a plus de surprises
négatives que positives. D’autres études menées dans le cadre de ce travail ont cependant confirmé
I'existence du biais d’optimisme.
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TaB. F.3 — Le biais d’ancrage chez les analystes financiers -
Régression de la variation de bénéfice par action sur la surprise
d’annonce non standardisée U E.

variable explicative o 3 R? | effectif
(BPA, — BPA,_,) | 0.035 | 0.308 | 0.345 | 47431
(-36.9) | (158.2)
(BPA, — BPA, 1) | -0.039 | 0.452 | 0.459 | 46723
(-44.1) | (198.9)

Modele estimé :
UEz = Q5 + 61(BPAt - BPA,)

t—4 et t—1. La tableau F.4 présente les résultats d’une régression multiple et confirme

I’ancrage des analystes aux bénéfices précédents.

Les coefficients de la régression sont positifs pour les quatre variables explicatives
introduites, cependant, on remarque que la surprise récente U E; est davantage fonc-
tion des variations de BPA par rapport aux trimestres ¢t — 4 et t — 1. La constante «
estimée a travers la régression est négative et de méme ordre que celle qui résulte des

études préliminaires.

Par ces études, nous confirmons le biais d’ancrage des analystes aux bénéfices
passés. Si les variations de bénéfice sont, comme le confirment de nombreuses études,
positivement corrélées entre-elles, ce phénomene n’est pas pris en compte correctement

par les analystes.

Conclusion de la section

Les études empiriques menées et exposées dans le cadre de cette section ont
confirmé un résultat important pour la vérification de I'hypothese générale relative a

I'existence d’un biais d’ancrage chez les investisseurs.
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TAB. F.4 — Le biais d’ancrage chez les analystes financiers

o B B2 B3 Bs| R? | effectif
-0.039 0.168 | 0.102 | 0.104 0.269 | 0.62 | 46690
(-52.5) | (69.36) | (41.5) | (42.7) | (113.9)

Modele estimé

UE: =a+ ﬁl(BPAt — BPAtfl) + ﬁt,Q(BPAt — BPAt72)
+ ,63(BPA15 — BPAt_g) + ﬁ4(BPAt — BPAt_4)

Nous avons, en effet, confirmé I’hypothese selon laquelle les analystes financiers

sont particulierement conservateurs. La valeur de bénéfice du trimestre équivalent de

I’année fiscale précédente semble constituer le point d’ancrage majeur. Un ancrage

moins important au bénéfice du trimestre immédiatement précédent a celui étudié

est toutefois constaté. Les résultats présentés confirment, par conséquent, 1’existence

d’un biais d’ancrage des analystes aux bénéfices passés et valident globalement 1’hy-

pothese 2.






Annexe G

Etude de portefeuille relative a
I’ancrage des investisseurs au
bénéfice annoncé au trimestre
équivalent de 'année précédente

Le tableau G.1, reproduit sur la page suivante, est relatif a I'hypothese d'un
ancrage des investisseurs au bénéfice par action du trimestre équivalent de ’année
précédente (BPA;_4). L’étude de portefeuilles a été réalisée de maniere analogue a
I’étude de I'ancrage par rapport au bénéfice du trimestre ¢ — 1. Les résultats indiquent,
dans I’ensemble, un ancrage moins marqué au BPA de I’année précédente. Ils divergent
de ceux obtenus pour les analystes financiers (présentés a I'annexe F), qui ont mis en
évidence que le bénéfice du trimestre t — 4 constituait le point d’ancrage majeur des

analystes financiers.
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Annexe G. Etude de portefeuille relative a ancrage des investisseurs au bénéfice annoncé au

trimestre équivalent de ’année précédente

TAB. G.1 — Le biais d’ancrage chez les investisseurs - Etude de portefeuille

1 2 1 2
© (051) | (0:3) i (051) | (0:3)
bpag — bpa; < 0 bpag — bpay > 0
1| —0.0548 | —1.91% | —1.91% | 11 | —0.0349 0.25% 0.17%
2 | —0.0069 | —1.32% | —1.28% | 12 | —0.0065 0.03% 0.02%
3 | —0.0027 | —0.89% | —0.89% | 13 | —0.0025 | —0.47% | —0.51%
4 | —0.0010 | —0.44% | —0.46% | 14 | —0.0010 | —0.70% | —0.74%
5| —0.0003 | —0.25% | —0.28% | 15 | —0.0002 | —0.30% | —0.44%
6 0.0000 | —0.46% | —0.41% | 16 0.0000 0.32% 0.15%
7 0.0002 0.13% | —0.01% | 17 0.0002 0.37% 0.20%
8 0.0008 0.75% 0.59% | 18 0.0008 1.16% 1.08%
9 0.0019 1.42% 1.29% | 19 0.0019 1.79% 1.68%
10 0.0118 1.59% 1.34% | 20 0.0136 2.51% 2.49%
3 3
ve (0;10) | effectif ve (0;10) | effectif
bpag — bpa; < 0 bpag — bpa; > 0

1| —0.0548 | —1.44% | 6413 11 | —0.0405 0.00% 999

2 | —0.0069 | —1.19% | 5498 12 | —=0.0067 | —0.07% 1742

3 | —0.0027 | —0.85% | 4065 13 | —0.0026 | —0.42% | 2983

4 | —0.0010 | —0.52% | 2530 14 | —0.0010 | —0.78% | 4259

5| —0.0003 | —0.38% 1209 15 | —0.0002 | —0.50% 5754

6 0.0000 | —0.55% 770 16 0.0000 0.02% | 6429

7 0.0002 0.15% 652 17 0.0002 0.21% | 6810

8 0.0008 0.42% 787 18 0.0008 1.16% | 6560

9 0.0019 1.35% 1040 19 0.0019 1.72% | 6268

10 0.0118 1.60% 1346 | 20 0.0136 2.65% | 5922

Le tableau indique les rentabilités anormales constatées sur des horizons de 1 & 10 jours suivant l’annonce

de résultat. Les portefeuilles ont été constitués en segmentant successivement 1’échantillon d’étude selon deux

criteres :

— le bénéfice non-attendu, standardisé par le prix (U—PE) et

— le signe de la variation de bénéfice entre le trimestre actuel et le trimestre correspondant de ’année fiscale
précédente.

Les symboles indiquent que la mesure est significativement supérieure & 90%, 95%, 99% et
99,5% de la distribution empirique de ’échantillon témoin.

Les symboles @, ©©,°%¢ et °°°¢ indiquent que la mesure est inférieure & ces mémes proportions de la distribution
empirique.

* >k >k k% >k ok ok >k
s R et

L’échantillon témoin pour un portefeuille considéré contient I’ensemble des événements a surprise similaire, sans
toutefois prendre en considération la variation positive ou négative de bénéfice. Pour deux portefeuilles “associés”
(par exemple les portefeuilles 2 et 12), I’échantillon témoin est constitué par ’ensemble des annonces de résultat
appartenant soit a 1’'un, soit a 'autre des deux portefeuilles.

Les rentabilités anormales des deux portefeuilles sont significativement différentes, dés lors qu’un des deux porte-
feuilles au moins affiche une rentabilité anormale significativement différente de celle de ’échantillon témoin. La
procédure de constitution de la distribution empirique dépend de la taille de chacun des portefeuilles considérés.
Elle est exposée en détail dans le chapitre 6.
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Biais Cognitifs et Formation des Prix
sur les Marchés Financiers

Résumé

Les travaux en finance comportementale tentent, depuis quelques années, d’expliquer
certaines des anomalies constatées, en abandonnant 1'idée de rationalité de 'investis-
seur, pourtant centrale a I’hypothese d’efficience des marchés. En effet, des travaux
empiriques et expérimentaux récents ont confirmé qu’au lieu de se compenser, les er-
reurs de jugements commises par les individus, influencent le comportement des cours
des titres sur les marchés financiers.

L’objectif de notre travail est de permettre une meilleure compréhension des biais
cognitifs, lesquels affectent les processus mentaux de traitement de I'information et de
prise de décision. Nous proposons, dans un premier temps, un cadre de modélisation
général de la formation des prix sur les marchés, en introduisant, dans un second
temps, des erreurs cognitives particulieres. Les caractéristiques de prix, telles que le
prix d’équilibre espéré, sa volatilité, mais également les volumes d’échanges, peuvent
etre analysées pour chaque forme fonctionnelle spécifique a chaque biais.

Ce travail théorique sur certains des biais cognitifs a été complété par une étude
empirique a partir de données prévisionnelles et réelles relatives aux annonces trimes-
trielles de résultat d’entreprises américaines cotées sur la période 1983-1999. Nous
avons sélectionné ceux des événements, qui indiquent des biais cognitifs potentielle-
ment importants : soit un biais d’ancrage aux bénéfices passés, soit, alternativement,
un biais de représentativité, qui intervient en raison d’une série de surprises d’an-
nonces passées similaires. Nos résultats montrent que ces événements sont marqués,
au moment de 'annonce de résultat récente, par des rentabilités anormales impor-
tantes et significatives et indiquent un phénomene de correction de la phase de sous-
ou sur-réaction antérieure supposée.

Cognitive Biases and its Implications
for Price Formation on Financial Markets

Abstract

Behavioral Finance argues that several anomalies could be explained by relaxing the
central proposition of EMH (Efficient Market Hypothesis), that is, investors’ ratio-
nality. Indeed, recent empirical and experimental work provides additional evidence
that human judgment errors may impact financial market price behavior instead of
simply canceling each other out.

Our work aims to provide a better understanding of several cognitive biases, hu-
man judgment errors occurring during mental information processing and decision
making. We propose a general mathematical framework of price formation, allowing
for subsequent modeling of individual cognitive biases, without affecting the under-
lying assumptions. Price characteristics, such as expected equilibrium price, volatility
but also trading volumes, can be potentially analyzed for each bias’ functional form.

This theoretical work on some specific cognitive biases allowed for further empirical
research, using quarterly earnings estimates, announcements and subsequent price
reaction data for listed US companies over the period 1983-1999. We selected events,
where previous earnings information pointed to a highly probable bias ; which could be
either an anchoring bias to previous earnings values or a representativeness bias given
a series of past earnings surprises. We showed that these events exhibit, at the time
of the current earnings announcement, important and highly significant abnormal
returns, indicating a correction phenomenon of the (assumed) previous under- or
over-reaction.



