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Anomalie • Efficience • MEDAF

L’efficience signifie que l’information disponible est répercutée dans le prix actuel des 
actions. Ainsi, si l’information pertinente relative aux perspectives de résultats d’une firme 
(s’appuyant également sur l’information passée) est totalement disponible et peu coû-
teuse, elle est reprise dans le prix de marché des titres.

Les fondements du paradigme de l’efficience des marchés 
financiers

Rationalité 
des agents 
économiques

Les investisseurs cherchent à maximiser leur espérance de rentabilité 
pour un niveau de risque donné.

Fluidité 
et accessibilité 
de l’information

 • Le fonctionnement des marchés financiers assure la fixation de prix 
et fournit des signaux fiables.
 • L’information est reportée immédiatement dans les cours.
 • Seules les informations actuelles et passées ont des effets 
certains sur le prix des actions.
 • Les agents à l’intérieur des firmes ont plus d’informations 
que ceux à l’extérieur de l’organisation.
 • Les investisseurs institutionnels sont mieux informés que les investisseurs 
individuels

Mécanismes 
d’arbitrage

Les agents exploitent immédiatement tout déséquilibre momentané 
de marché qui coterait deux actifs semblables à des prix différents 
et ramènent ainsi les prix à leur équilibre.

Marche au hasard
(random walk)

L’évolution du cours des titres est totalement aléatoire :
 – les évolutions futures sont impossibles à prévoir ;
 – il n’y a aucun lien temporel entre deux prix d’un titre.

Détermination du niveau d’efficience des marchés financiers

A. Les trois niveaux d’efficience des marchés

Fort
Le prix des actions reflète toute l’information pertinente, même 
confidentielle. Le prix de marché est la « vraie » valeur, fondée sur les flux 
attendus de revenus : personne ne peut battre durablement le marché.

Mots-clés

DéfinitionDéfinition
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Semi-fort

Outre l’information contenue dans les prix de marché passés, le prix 
des actions reprend toute l’information publique disponible. Il n’y a pas 
de bénéfices à analyser les comptes publiés, l’annonce des profits, etc. 
(analyses fondamentales).

Faible
Le prix des actions reflète l’information contenue dans les prix de marché 
passés. Il n’y a pas d’intérêt à prédire les prix futurs sur la base des prix passés 
(analyses chartistes).

B. Le niveau d’efficience selon les résultats des tests empiriques
Les études montrent que :

	– la plupart des informations contenues dans les rapports annuels et dans l’annonce des 
bénéfices est répercutée dans le prix des actions ;

	– le prix des actions délaisse les éléments antérieurs à un an mais tient compte des 
jugements des investisseurs établis à partir des éléments contenus dans la presse et 
autres informations de l’année.

La forme semi-forte d’efficience semble pertinente pour la plupart des actions cotées.

L’importance de l’hypothèse d’efficience des marchés financiers

A. La construction des modèles théoriques dominants en finance de marché
L’hypothèse des agents rationnels maximisant leur fonction d’utilité a formé de solides 
fondations à de nombreux modèles utilisés en gestion :

	– théorie de gestion du portefeuille ;
	– le modèle d’évaluation des actifs financiers (MEDAF  fiche 4) et, plus tard, le modèle 
APT ;

	– les modèles d’évaluation d’options et d’autres actifs, etc.

B. L’impact de l’hypothèse d’efficience sur les acteurs

Sur les investisseurs
Si le marché est efficient, les qualités individuelles de l’investisseur ne peuvent lui per-
mettre d’obtenir et de traiter l’information avant que celle-ci ne soit intégrée dans les 
cours.
Il est impossible de « battre le marché » : l’investissement dans un fonds indiciel ou un 
benchmark (gestion passive) est la seule stratégie raisonnable.

Sur les analystes financiers
On distingue généralement l’analyse fondamentale de l’analyse technique. Mais l’effi-
cience implique que :
	• L’analyse fondamentale ne puisse pas déterminer d’actions sous-cotées tant que les 

analystes ne peuvent réagir plus rapidement aux nouvelles informations que les autres 
investisseurs ou ceux qui ont des informations provenant de l’intérieur de l’organisation.

	• Même en considérant sa forme faible, l’analyse technique ne puisse prédire les chan-
gements futurs à partir des évolutions de prix passés.
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Sur l’action des dirigeants financiers
Si le marché des titres est efficient, les actions menées par l’entreprise sont rapidement 
intégrées dans le prix des titres. Dans ce cas :
	• Les investisseurs ne sont pas trompés par des rapports financiers « trop élogieux » 

ou par des techniques de comptabilité créative sans effets sur les flux de trésorerie.
	• Le moment choisi pour publier des informations n’a pas d’incidence.

Les dirigeants de l’entreprise n’ont effectivement une opportunité d’influencer les prix que 
lorsqu’ils possèdent de l’information non encore reprise par le marché (mais possibilité 
de délit d’initié).

Les critiques adressées à l’hypothèse des marchés financiers 
efficients

A. Les anomalies des marchés financiers
Il semblerait que trois anomalies majeures puissent apparaître sur les marchés dits 
efficients :

Effets de taille

 • À risque comparable, les actions des sociétés de petite taille semblent 
atteindre des taux de rentabilité plus élevés que ceux des plus grandes firmes.
 • Justification :

 – les risques (ainsi que les coûts de négociation) des petites firmes sont 
plus importants ;

 – les principales institutions négligent ces risques (coût de suivi important 
au regard du montant des investissements).

Effets de date
On observe que les performances des titres sont sensibles aux effets 
saisonniers. Elles varient aussi selon le jour de la semaine, l’heure 
de la journée, etc.

Vagues 
et bulles 
financières

La croissance du capital d’un investisseur sur le long terme ne s’effectue 
pas de façon constante : elle varie mensuellement selon les périodes, 
avec des vagues et des bulles non prévisibles.

B. Les justifications formulées

L’efficience ne discrédite pas l’analyse et l’expertise financières
Elle ne sous-entend pas que l’approche fondamentale n’a pas d’intérêt et que les por-
tefeuilles d’actions peuvent très bien être choisis au hasard dans les pages financières.
Elle suggère seulement que les gestionnaires de fonds ne pourront pas, en moyenne, 
obtenir des revenus supérieurs à un portefeuille choisi au hasard : l’écart entre l’infor-
mation non encore reprise dans les prix et les prix eux-mêmes est tellement subtil et 
ténu qu’il est difficile et coûteux à détecter.

L’efficience suggère que le prix des actions est « juste  »
Le prix reflète la valeur de chaque action compte tenu de l’information disponible.
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L’efficience n’exclut pas les gains réalisés sur les marchés financiers
Sur le long terme, les marchés ont généré des revenus positifs. Les conseils donnés aux 
investisseurs ont donc été globalement pertinents. En revanche, l’efficience sous-entend 
que les investisseurs ne pourront pas obtenir durablement des taux de rémunération 
supérieurs à la moyenne.

 ▸Exemple
La presse économique informe que l’unité de production d’un grand groupe européen, ins-
tallé dans un État politiquement instable, a été nationalisée par son gouvernement. Les flux 
annuels de revenus procurés par cette unité s’élevaient à 15  millions d’euros annuels en 
moyenne et les accords prévoyaient une exploitation sur encore 20 ans.
Ce groupe, dont 30 millions d’actions sont en circulation, possède un coût du capital de 8 %. 
Son endettement est stable.
1. Quelle est la nature de cette information ? Si les marchés sont efficients, quel sera l’impact 
de cette information sur le prix des actions ?
Ce type d’information est caractéristique de l’information publique qui peut être contenue 
dans les états financiers, les médias, etc. Elle est accessible à tous les acteurs.
Sur un marché efficient, dans sa forme demi-efficiente au moins, le prix des actions reflète les 
flux attendus des revenus d’une firme. Cette information sera donc répercutée et se traduira 
par une diminution du prix de l’action puisque la valeur économique de la firme sera pénalisée.
L’évaluation de la valeur économique perdue est égale à la somme des flux actualisés au 
coût du capital :

–201 – 1,08
15 147,27 millions d’euros.

0,08
× =

Son endettement étant stable, cette diminution aura une répercussion sur le prix de l’action 
qui sera donc une diminution de :

147,27
4,91 euros.

30
=

Ce calcul de diminution est celui qui paraît le plus rationnel. D’autres réactions peuvent 
avoir lieu, sachant que l’analyse des réactions est complexe.
2. On suppose maintenant que, une semaine avant la parution de cette information par voie 
de presse, des menaces de nationalisation avaient été proférées par l’État en question. Quelle 
aurait été la nature de cette information ? Comment aurait réagi un marché efficient ?
Ce serait une information de type privée. Il se peut que certains investisseurs puissent profi-
ter de ce type d’information pour réaliser des gains car le cours de Bourse s’ajustera au fur et 
à mesure des opérations réalisées et des informations supplémentaires.
Dans le cas de marchés efficients, les gains (ils sont ici issus de la vente à découvert), s’ils 
sont possibles, ne peuvent perdurer  : les mécanismes d’arbitrage les annuleront et le prix 
sera alors à l’équilibre. ◂

LE + DE L’EXPERT
Les principaux facteurs influant sur l’efficience des marchés sont l’environnement 
économique, notamment l’action des autorités pubiques, et l’accessibilité des infor-
mations pour les agents.


