
Tous nos malheurs proviennent de ce que
Les hommes ne savent pas ce qu’ils sont
Et ne s’accordent pas sur ce qu’ils veulent être
D.M. Templemore (Plus ou moins bêtes)

VERCORS, Les Animaux dénaturés

«Et ce fut à cette minute, à deux heures moins
un quart, que le tonnerre éclata en pleine
Bourse : l’Autriche cédait la Vénétie à l’em-

pereur, la guerre était finie. D’où venait cette nouvelle ?
Personne ne le sut, elle sortait de toutes les bouches à la
fois, des pavés eux-mêmes. Quelqu’un l’avait apportée,
tous la répétaient dans une clameur, qui grossissait avec
la voix haute d’une marée d’équinoxe. Par bonds
furieux, les cours se mirent à monter, au milieu de l’ef-
froyable vacarme. Avant le coup de cloche de la clôtu-
re, ils s’étaient relevés de quarante, de cinquante francs.
Ce fut une mêlée inexprimable, une de ces batailles
confuses où tous se ruent, soldats et capitaines, pour

sauver leur peau, assourdis, aveuglés, n’ayant plus la
conscience nette de la situation. Les fronts ruisselaient
de sueur, l’implacable soleil qui tapait sur les marches
mettait la Bourse dans un flamboiement d’incendie.
Et à la liquidation, lorsqu’on put évaluer le désastre, il
apparut immense.»
En le peignant au cœur de la bataille boursière, Zola
(1), dans l’évocation qu’on vient de lire, saisit sur le vif
le comportement des agents de change face aux risques
qui affectent la Bourse du XIXe siècle. Cinquante-trois
ans plus tard, Von Neumann et Morgenstern (1944)
offrent une vision moins littéraire et plus scientifique
de l’attitude d’individus confrontés à la perception
incertaine d’une somme monétaire. Ils décrivent, dans
leur célèbre théorie de l’utilité espérée, des agents dotés
d’une conscience claire et formalisée de leurs préfé-
rences, dont les choix sont transitifs et qui sont, en
toutes circonstances, à même de calculer précisément la
somme exacte qu’ils souhaitent recevoir en rémunéra-
tion d’un risque donné (2).
Que le contraste soit total entre les deux visions esquis-
sées ici est une évidence. Plus intéressant pour notre

LA THÉORIE FINANCIÈRE
CLASSIQUE: UNE
PARENTHÈSE DE 50 ANS?

Scandales financiers, analystes partiaux, traders imprévisibles :
l’individualisme méthodologique de la théorie financière classique s’est
trouvé mis en cause par la bulle spéculative de la fin des années 1990.
De nouveaux travaux ont alors cherché à replacer au cœur de la
réflexion financière l’analyse des comportements et des institutions. Cette
finance, dite « comportementale», nous fait redécouvrir des descriptions
du XIXe ou du début du XXe siècle, avant la mathématisation des années
1950 et 1960. Efficaces dans la critique des modèles classiques, les
nouveaux théoriciens doivent encore prouver leur capacité à élaborer des

outils de décision pertinents.
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(1) Émile ZOLA, L’Argent, 1891.
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propos est de noter que, pendant les cinquante années
qui ont suivi les travaux de Von Neumann et
Morgenstern, cette évidence a été tout simplement per-
due de vue. En 1952, Markowitz utilise le cadre pro-
posé par les deux auteurs pour élaborer une théorie de
la gestion de portefeuille, si révolutionnaire qu’elle est
appréhendée, aujourd’hui encore, comme la source de
toute la théorie financière baptisée jusqu’à récemment
de moderne. Dès ce moment, fascinés par la fécondité
heuristique du nouveau paradigme, les théoriciens de la
finance s’y rallient et repoussent hors du champ des
questions pertinentes les descriptions de ce qu’on
appellera bientôt des «anomalies». Ils produisent ainsi
de nombreux outils de gestion qui gagnent rapidement
les pratiques. Citons, outre la théorie de la diversifica-
tion et de la gestion de portefeuille proposée par
Markowitz (1952), le modèle du CAPM (SHARPE

[1964]), le modèle de Black et Scholes (1973) et tous
les modèles d’évaluation d’actifs issus de ce dernier.
Les quelques objections émises par des praticiens ou
issues de travaux scientifiques académiquement bien
relayés (par exemple DEBONDT et THALER [1985]
[1990], SHILLER [1981], [1984]) ne se trouvent guère
en mesure de ralentir le chantier d’édification de la
nouvelle théorie financière, du moins jusqu’à la fin des
années 1990, où contre toute attente, le courant s’in-
verse, de manière assez brutale. Pour des raisons
diverses (qu’il conviendrait d’analyser avec rigueur mais
où la bulle et le krach Internet ont joué un rôle), la der-
nière décennie a en effet vu se développer un ensemble
foisonnant de travaux, en débat sinon en rupture avec
le paradigme dominant, aboutissant à un ensemble dis-
parate qu’on a pris l’habitude de regrouper sous l’ap-
pellation de « finance comportementale». Et voilà la
finance moderne désormais qualifiée de traditionnelle,
la nouveauté ayant changé de camp.
Le foisonnement et le caractère émergent de ce nou-
veau champ de la recherche en finance sont tels qu’il est
difficile d’en donner une présentation exhaustive (3).
Ce que je propose ici, c’est plutôt de réfléchir sur l’op-
position entre finance comportementale et finance tra-
ditionnelle. Précisons que mon propos sera centré sur
une partie seulement des théories financières, celles
dont l’objet est la valeur des titres sur les marchés finan-
ciers. Les critiques et les dépassements du paradigme
traditionnel, réalisés en leur temps en finance d’entre-
prise ou en finance organisationnelle, en particulier par
la théorie de l’agence, ne seront pas abordés ici.
Dans un premier temps, il convient d’exposer les
apports de la finance comportementale tant en termes
de description des marchés financiers qu’en termes

d’implications pour les investisseurs. Une approche his-
torique du développement du paradigme classique jus-
qu’à sa remise en cause par la finance comportementa-
le permettra ensuite d’esquisser le rôle que la finance
comportementale est susceptible de jouer dans la struc-
turation de la réflexion et des pratiques sur les marchés
financiers dans les décennies à venir.

INDIVIDUALISME MÉTHODOLOGIQUE 
ET INDIVIDUS RÉELS

Vissing Jorgensen (2003) décrit l’ambition centrale de
la finance comportementale dans les termes suivants :
« rendre compte des prix observés sur les marchés finan-
ciers lorsque ces derniers se trouvent en contradiction
avec les hypothèses de la finance traditionnelle» et
«proposer des théories nouvelles» concernant ces prix.
Cette définition constitue un bon point de départ pour
la discussion qui suit, parce qu’elle montre sans équi-
voque le lien d’opposition entre finance comportemen-
tale et finance traditionnelle. Les différents travaux se
revendiquant de la finance comportementale ont cer-
tainement, et parfois uniquement, en commun cette
opposition. Les voies qu’ils proposent sont multiples et
de nature variable.
On trouve ainsi des auteurs qui souhaitent conserver le
cadre général de la théorie de l’utilité espérée en amen-
dant les termes des fonctions d’utilité des investisseurs.
Par exemple, Barberis, Huang et Santos (2001) s’ap-
puient sur la théorie des perspectives (Prospect Theory)
de Kahneman et Tversky (1979), pour proposer un
modèle d’équilibre du prix des actifs financiers. Ce der-
nier fait l’hypothèse que l’utilité des investisseurs ne
s’exprime pas seulement en termes de consommation
mais dépend des variations de leur richesse. D’autre
part, l’aversion de ces mêmes investisseurs pour le
risque est fonction des performances passées de la ges-
tion de leur portefeuille (par référence aux résultats
empiriques de THALER et JOHNSON [1990]).
Certains travaux questionnent d’autres hypothèses que
celle de la forme de la fonction d’utilité à maximiser.
Ainsi, Fama et French (2004) soulignent la place prise
dans les modélisations usuelles par l’hypothèse selon
laquelle les investisseurs partagent globalement une
même vision du marché. Ils s’interrogent sur la possibi-
lité que, dans la réalité, il existe des divergences de vue
plus marquées, ce qui fait apparaître les modélisations
de la finance traditionnelle (le CAPM par exemple)
comme des cas limites. Les résultats de Diether, Malloy
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(2) D’après le théorème de représentation dû à Von Neumann et
Morgenstern et dont les prémisses remontent à Bernouilli au XVIIe siècle, lors-
qu’un investisseur dispose d’une variable de choix ou de décision a, sa fonc-
tion objective consiste à choisir de façon à maximiser son espérance d’utilité
soit : 

où U est la fonction d’utilité de la richesse finale de l’investisseur.

(3) Voir à cet égard deux ouvrages parus en français récemment ; Finance
comportementale, de M.-H. BROIHANNE, M. MERLI et P. ROGER, chez
Economica, 2004 et La Nouvelle Finance et la gestion des portefeuilles de
Florin AFTALION, chez le même éditeur, 2004. 

Maxa=E[U(W))]

E[U(W))]= ∑pi.U(Wi)
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et Scherbina (2002) sur la dispersion des consensus
publiés par les analystes financiers s’inscrivent dans la
même veine. L’hypothèse que les analystes les plus pes-
simistes choisissent une position attentiste sur les mar-
chés conduit en effet à comprendre comment, en cas de
forte dispersion du consensus, les actions peuvent se
trouver surévaluées.
Tout un pan de la finance comportementale – et c’est
celui par lequel elle s’est d’abord fait connaître – revient
par ailleurs sur l’hypothèse de rationalité des investis-
seurs (4). Un ensemble de travaux menés en psycholo-
gie met en évidence des phénomènes susceptibles de
biaiser les choix des acteurs des marchés financiers. Il

s’agit, par exemple, des «simplifications heuristiques»
qui conduisent les sujets à simplifier le processus de
décision en fonction de leurs propres limites en termes
de mémorisation ou de formalisation. Ou encore de la
trop grande confiance exprimée par certains individus
en situation de décision. De nombreux auteurs en
finance comportementale se sont inquiétés de l’influen-
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On peut saisir… l’ambition de la finance comportementale de rendre compte des  phénomènes observés sur les marchés finan-
ciers, au moyen d’hypothèses hétérodoxes pour la finance traditionnelle.

© Museum of the City of New York/Bridgeman Art Library

(4) On peut considérer que les travaux cités dans ce qui précède mettent
en évidence une autre rationalité de l’investisseur que celle prévue par
Markowitz et ses successeurs. Cependant, la question de la rationalité
telle qu’elle est abordée dans ce paragraphe est celle des biais de juge-
ment, des erreurs manifestes commises par les individus en situation de
décider.
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ce de ces formes de raisonnement «biaisées» sur les déci-
sions des investisseurs (par exemple: SHILLER [2000],
SHAFIR, DIAMOND et TVERSKY [1997], ODEAN [1998],
BARBER et ODEAN [2000]).
Enfin, un pan plus récent de la finance comportemen-
tale – qui s’est insensiblement substitué au précédent
comme point d’entrée des débats – est désormais consa-
cré aux limites de l’arbitrage. Les développements de ce
courant commencent par rappeler le rôle fondamental
du mécanisme d’arbitrage (5) dans la finance tradition-
nelle. Ils s’interrogent ensuite sur le fait que, dans la réa-
lité, la puissance de ce mécanisme régulateur semble être
parfois sévèrement mise en défaut (LAMONT et THALER

[2003]). Shleifer (2000), par exemple, propose d’expli-
quer ce phénomène par l’existence d’un risque fonda-
mental lié à la présence de «bruiteurs», des investisseurs
non rationnels au sens traditionnel du terme, qui
feraient parfois dévier durablement les prix de leurs
valeurs fondamentales, pendant un temps plus ou
moins long. L’arbitragiste placé devant une situation de
ce genre et qui, pour une raison ou pour une autre,
devrait liquider sa position avant que le prix ne revien-
ne à l’équilibre, subirait une perte sévère. Face à ce
risque, et en particulier si ce dernier ne leur semble pas
correctement rémunéré, les arbitragistes ont intérêt à
laisser exister des opportunités d’arbitrage, sans tenter
d’en tirer avantage. Le principe qui fonde la finance tra-
ditionnelle est ainsi mis en échec.
On peut saisir, à travers ces exemples de contributions,
l’ambition de la finance comportementale de rendre
compte des phénomènes observés sur les marchés finan-
ciers au moyen d’hypothèses hétérodoxes pour la
finance traditionnelle. D’une manière générale, ces
hypothèses nous ramènent au comportement des inves-
tisseurs, que la finance comportementale dote d’une
autre rationalité que la finance traditionnelle. Elles trou-
vent parfois leur place dans des approches formalisées,
de véritables modèles de prix des actifs financiers, selon
la tradition de la finance orthodoxe. On peut ainsi citer
comme précurseur Merton (1987), puis DeLong et al.
(1990), Kyle & Wang (1997), Odean (1998), Daniel,
Hirshleifer et Subrahmaniam (2001), Gervais et Odean
(2001) ou Barberis, Shleifer et Vishny (1998).
Comment juger de ces tentatives, au regard de l’ambi-
tion affichée au début de ce paragraphe? Au stade de
développement actuel, il apparaît clairement que la
finance comportementale a ouvert des pistes inexplo-
rées par la finance traditionnelle. En élargissant les
hypothèses sur le comportement des investisseurs, elle
parvient à des explications plausibles des phénomènes
observés sur les marchés financiers : opportunités d’ar-
bitrage durables, sur- et sous- réaction des cours aux

événements, auto-corrélations des rentabilités, etc. Le
goût d’inachevé vient de ce qu’à ce jour, on dispose de
bien peu de moyens pour discriminer parmi ces expli-
cations plausibles. La finance comportementale appa-
raît ainsi comme un archipel beaucoup plus que
comme un continent, et elle oppose à l’édifice de la
finance traditionnelle des éléments disparates, qui sou-
lèvent (en tout cas à ce jour) plus d’interrogations qu’ils
n’apportent de réponses définitives concernant le fonc-
tionnement des marchés financiers.
Mais, outre ses interrogations sur la formation des prix
sur les marchés financiers, la finance comportementale
aborde aussi des questions dont les implications pra-
tiques en matière de management financier sont
directes. Quelques thèmes peuvent être retenus, à titre
d’exemple.

INDUSTRIE FINANCIÈRE, ANALYSTES ET TRADERS

Un certain nombre de travaux traitent d’un thème cen-
tral de la finance traditionnelle : la gestion de porte-
feuille. Tout un courant (AVRAMOV [2004], SHEFRIN et
STATMAN [2000]) propose de remettre en cause le résul-
tat essentiel issu des travaux de Markowitz et de renon-
cer à la gestion indicielle (les praticiens disent «bench-
markée ») comme unique stratégie rationnelle. Le
renouveau de l’intérêt pour la gestion active de porte-
feuille relance ainsi la question ancienne des compé-
tences du gérant de fond, question restée depuis les tra-
vaux de Fama (1965, 1970) un objet de contentieux
entre théoriciens de la finance classique et praticiens.
Pour les premiers, sur un marché efficient, les qualités
individuelles de l’investisseur n’ont pas grande impor-
tance. Il lui est de toute façon impossible de disposer
systématiquement de capacités permettant d’obtenir et
de traiter l’information avant que celle-ci ne soit inté-
grée dans les cours. On comprend donc que la remise
en cause de cette position par les tenants de la finance
comportementale soit bien accueillie par les praticiens
de la gestion de fonds. Il reste à évaluer les chances de
succès de projets comme celui de Shefrin et Statman
(2000), qui proposent de refonder entièrement la
finance comportementale selon le chemin suivi par la
finance traditionnelle, c’est-à-dire en empruntant le
chemin suivi par Markowitz à partir d’hypothèses dif-
férentes sur le comportement des investisseurs.
La finance comportementale s’intéresse par ailleurs à
des problèmes peu abordés par la finance classique,
comme par exemple la question de la communication
financière. Bloomfield (2002) tente d’expliquer la ten-
tation de manipuler la comptabilité, en montrant
empiriquement que l’information moins facilement
accessible est moins rapidement révélée dans les prix.
Hirshleifer et Teoh (2003) modélisent les effets de la
présentation de l’information sur les prix lorsque l’at-
tention des investisseurs est limitée. Easley et O’Hara
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(5) Pour rappel, le mécanisme d’arbitrage consiste, sur un marché financier
«efficace», c’est-à-dire peuplé d’un grand nombre d’agents très informés et
pouvant échanger sans difficulté, à considérer que tout déséquilibre momen-
tané de marché qui amènerait deux actifs semblables à être cotés à des prix
différents, serait immédiatement exploité par les agents et disparaîtrait très
rapidement, ramenant ainsi les prix à leur juste équilibre.
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(2004) parviennent à montrer que les entreprises peu-
vent influer sur leur coût du capital en choisissant cer-
taines méthodes comptables ou par le biais des relations
qu’elles entretiennent avec les analystes. Zuckerman
(1999) s’intéresse à la couverture des différentes actions
par les analystes financiers et montre que celles qui
reçoivent le moins d’attention semblent sous-évaluées.
L’approche proposée par la finance comportementale
permet par ailleurs d’aborder la question de l’organisa-
tion de l’industrie financière, qui n’avait jamais été posée
par la finance traditionnelle. En attirant l’attention sur
les comportements réels et à la faveur malheureuse d’un
ensemble de scandales financiers liés à la bulle Internet,
un premier débat s’est focalisé sur les pratiques des ana-
lystes financiers, donnant lieu à un courant de recherche
très fourni (par exemple HONG et KUBIK [2003],
HONG, KUBIK et SALOMON [2000], WELCH [2000],
RONI et WOMACK [1999]). Face à la grave crise de cré-
dibilité d’une profession accusée d’avoir contribué à
nourrir la bulle par des recommandations d’achat hors
de proportions en regard des perspectives d’évolution
des firmes concernées, nombre d’études mettent en évi-
dence la porosité, pendant la période incriminée, de la
«muraille de Chine» censée isoler au sein de la même
banque les activités de courtage de celles de la banque
d’investissement. Par ailleurs, la nécessité pour les ana-
lystes financiers de préserver de bonnes relations avec les
dirigeants des sociétés, qui sont une de leurs sources pri-
vilégiées d’information, contribue à l’existence d’un
second conflit d’intérêt. Il est dès lors difficile d’ignorer
l’influence de facteurs organisationnels dans le compor-
tement – et donc dans les choix – des analystes finan-
ciers. Les répercussions des travaux sur ce thème concer-
nent ainsi aussi bien l’explication de la formation des
prix sur les marchés financiers (excès d’optimisme des
analystes) que des implications organisationnelles à
divers niveaux: celui des institutions financières, celui
de la profession, enfin celui de l’ensemble de l’industrie,
obligée par les scandales de la période Internet de se plier
à des règles de gouvernance du système financier à la
sévérité renforcée (loi Sarbannes Oaxley aux Etats-Unis,
loi sur la Sécurité financière en France). La focalisation
sur la question de l’organisation des professions finan-
cières trouve un écho dans l’étude d’une seconde caté-
gorie d’agents du marché financier: les gérants de fonds,
dont les comportements ont commencé à être analysés
dans une optique similaire (voir par exemple BROWN,
HARLOW et STARKS [1996], ou TADJEDDINE [2004]).
Les traders par ailleurs ont fait l’objet d’un ensemble de
travaux sociologiques d’ampleur (6) permettant de
comprendre leurs pratiques comme insérées dans un
certain nombre d’institutions, au moyen d’une
démarche tout à fait hétérodoxe par rapport à l’indivi-
dualisme méthodologique extrême qui fonde la finance
traditionnelle.

Enfin, on le voit au travers des thèmes qui précèdent,
la finance comportementale ouvre aussi des pistes
autour de la question de la régulation des marchés
financiers. Que ce soit en termes des obligations faites
aux entreprises en matière de communication finan-
cière, du fonctionnement souhaitable des institutions
financières et de l’ensemble du système financier ou
même de l’organisation de la capitalisation des
retraites, la finance comportementale appelle l’atten-
tion sur les comportements réels observés et remet en
cause l’hypothèse de marchés revenant rapidement à
l’équilibre par la grâce du mécanisme de l’arbitrage.
Elle est ainsi amenée à constater d’une part que les
comportements s’inscrivent dans un univers social fait
d’institutions (et en particulier de règles) et d’autre
part, que ces règles doivent tenir compte des décou-
vertes récentes sur le fonctionnement réel des mar-
chés. Un certain nombre d’auteurs américains mon-
trent ainsi le rôle joué par l’hypothèse d’efficience
dans les décisions juridiques et la définition de cer-
taines politiques. Si cette hypothèse devait être battue
en brèche, alors certaines dispositions légales (par
exemple, par rapport aux fraudes sur les marchés)
devraient être revues, de même que les dispositions de
régulation permettant théoriquement de rendre les
marchés plus efficients. D’autres auteurs utilisent la
mise en évidence du rôle joué par les limites imposées
aux arbitragistes pour se faire les avocats de disposi-
tions réduisant au maximum les limites légales ou ins-
titutionnelles imparties à la pratique de l’arbitrage, en
particulier en ce qui concerne les ventes à découvert.
Quel bilan tirer des apports de la finance comporte-
mentale sur ces grandes problématiques de gestion
financière? Côté lumière, on doit mettre au crédit de
l’heuristique propre à ce courant peu unifié sa capacité à
faire émerger des questions impossibles pour la théorie
financière traditionnelle. Côté ombre, on peut regretter
l’inachèvement des édifices théoriques qu’elle propose.
Au stade de développement où elle se trouve, la finance
comportementale suggère un certain nombre d’explica-
tions nouvelles pour des phénomènes empiriquement
constatés, mais elle ne fait qu’esquisser ce que pourraient
en être les implications à portée prescriptive. Un
exemple particulièrement éclairant de cet état de fait
concerne la régulation des opérations d’arbitrage sur les
marchés. Le mécanisme ne fonctionnant pas parfaite-
ment, faut-il freiner les opérations les plus spéculatives
au motif qu’elles déstabiliseraient le marché ou, au
contraire, les promouvoir parce qu’elles garantiraient le
retour rapide des prix à leur valeur fondamentale d’équi-
libre? À ce jour, les avancées de la finance comporte-
mentale ne permettent pas de répondre clairement à
cette question, pourtant centrale.
Au total, l’ensemble de ces considérations sur les apports
de la finance comportementale ne permet de définir
qu’imparfaitement les contours de ce nouveau courant
de recherche, mouvant et mal stabilisé, parce qu’en plein
développement. Une certitude s’en dégage cependant :
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(6) On se reportera par exemple à ABOLAFIA (1996) et GODECHOT (2001).
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la finance comportementale se définit avant tout par son
opposition aux hypothèses de la finance traditionnelle.
C’est en replaçant cette confrontation dans une pers-
pective historique que je propose d’élaborer une
réflexion sur la place que la finance comportementale
est susceptible d’occuper dans la structuration des repré-
sentations théoriques et des pratiques sur les marchés
financiers, au cours des années à venir.

À LA REDÉCOUVERTE DE LA FINANCE 
PRÉ-CLASSIQUE

Pour déconstruire l’approche – naïve – qui voudrait
que ce soit des anomalies nouvellement apparues sur
les marchés qui expliquent l’émergence de la finance
comportementale, il est salutaire de se tourner pour
un instant vers l’histoire économique des marchés
financiers. En suivant par exemple Kindleberger
(2000) ou Shiller (1989), on doit noter que la vision
de Zola, rappelée au début de ce texte, rejoint par
exemple celle de Mackay (7) (1841) décrivant la pas-
sion spéculative des Hollandais pour les tulipes vers
1630, les écrits de Bagehot (8) (1866) dénonçant la
folie des investisseurs et la malhonnêteté de quelques

grands acteurs des scandales financiers majeurs de la
seconde moitié du XIXe siècle, ou ceux d’Adam Smith
dénonçant les phénomènes d’overtrading lors de la
bulle des Mers du Sud. Du point de vue de la mémoi-
re longue, la théorie financière qui se développe à par-
tir des années 1950 autour de l’hypothèse d’agents
hyper rationnels apparaît donc, elle aussi, en confron-
tation avec la vision qui la précède. Il est intéressant
de noter que cette confrontation s’organise autour de
la question de la scientificité, qui devient à partir de
Markowitz un levier central de légitimation de la
théorie. Les auteurs de cette nouvelle finance la bapti-
sent « finance moderne » et partagent l’idée que la
période qui l’a précédée est un âge obscur, pré-scien-
tifique. Un temps de connaissances approximatives,
de superstitions, qui permettaient à certains acteurs
des marchés financiers de profiter de la crédulité des
moins formés ou informés d’entre eux. Jusqu’à l’arri-
vée de la finance comportementale, l’idée finalement
assez naïve selon laquelle la théorie financière était en
marche vers l’achèvement de la vérité était assez large-
ment partagée par la communauté académique. Dans
la réalité, les choses sont, évidemment un peu plus
compliquées (9).
En adoptant une approche historique, il est possible de
mettre en évidence quelques points essentiels pour la
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On doit noter que la vision de Zola, rappelée au début de ce texte, rejoint par exemple celle de Mackay (1841) décrivant la
passion spéculative des Hollandais pour les tulipes vers 1630… (Le Chariot des Fous par Hendrick Gerritsz Pot, vers 1585-1657.
Satire sur la tulipomanie au XVII e siècle).

© LL/ROGER VIOLLET

(7) Cité in KINDLEBERGER (2000).

(8) Ibid.

(9) Kuhn a montré le caractère erroné de cette représentation du déve-
loppement scientifique d’une manière qui peut très largement s’appliquer
à la théorie financière. Pour des développements sur ce sujet, voir 
H. RAINELLI-LE MONTAGNER (2006).
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compréhension du débat actuel. Comme le montre
Walter (10) (1996), les racines de la finance moderne
sont bien plus anciennes que les travaux de Markowitz.
C’est Bachelier (11) qui, en 1900, dans une thèse de
mathématiques réalisée sous la direction d’Henri
Poincaré, propose le premier l’intuition qui fondera le
paradigme moderne. L’idée, véritablement révolution-
naire, est la suivante : les variations de cours étant sou-
mises à de très nombreux aléas, il est vain de chercher à
prévoir l’évolution des prix des actions en Bourse. Il
faut au contraire s’intéresser à la loi de distribution sui-
vie par ces variations de prix. Résultant de l’agrégation
d’aléas que Bachelier décrit comme homogènes, petits
et indépendants, cette loi peut, au moyen du théorème
central limite être supposée de Laplace Gauss. On peut
noter, avec Dunbar (1999), que cette intrusion des sta-
tistiques et des probabilités dans la description des mar-
chés financiers intervient alors même que le XIXe siècle
a vu passer la biologie et les sciences physiques de l’ère
de l’observation à celle du traitement de données, de
l’ère de la description de phénomènes isolés à celle des
probabilités.
Après Bachelier, un ensemble de travaux statistiques sur
les données de marché obtient des résultats concluants
quant à la pertinence de la description proposée par ce
précurseur (COWLES et JONES [1937], WORKING

[1934], KENDALL [1953]). Sans visée autre que descrip-
tive, ces travaux ne se prononcent en rien sur les causes
de la normalité des données. Tout au plus peut-on dire
que l’hypothèse d’aléas indépendants s’accommode

mieux de l’idée que les chocs sur les marchés financiers
sont exogènes plutôt qu’endogènes. Autrement dit, on a
une validation implicite de l’idée que les cours varient
sous l’influence de facteurs économiques indépendants
et non pas en fonction de tendances comportementales
des investisseurs (auto-référentialité, panique, mimétis-
me), qui se traduiraient naturellement par des dépen-
dances sérielles des rentabilités.
C’est dans ce contexte statistico-probabiliste qu’appa-
raissent les travaux de Markowitz. Sa théorie du porte-
feuille, rendue utilisable par les sociétés de gestion grâce
aux travaux de Sharpe (1963), mobilise l’hypothèse de
marche au hasard gaussienne, issue des travaux de
Bachelier. La mobilisant, elle la valide implicitement.
C’est ainsi que l’espérance et la variance (premier et
second moment de la distribution) sont choisies comme
mesures de la rentabilité attendue et du risque de ne pas
obtenir cette rentabilité. Ces deux mesures vont, dès
lors, structurer l’ensemble des représentations sur les
marchés financiers, considérés à partir de Markowitz
comme des marchés sur lesquels une espérance de ren-
tabilité rémunère les investisseurs pour le risque qu’ils
acceptent de prendre. Mais si l’hypothèse de normalité
est nécessaire à la construction de portefeuilles efficients
de Markowitz, elle l’est aussi à la dérivation du modèle
de valorisation des options proposé par Black et Scholes
(1973). Mobilisant un appareil calculatoire étonnam-
ment proche de celui de Bachelier, les deux auteurs de
ce modèle doivent recourir à cette hypothèse pour obte-
nir une solution analytique au problème posé. C’est la
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Si les aléas sur les marchés boursiers sont indépendants, c’est parce que l’information susceptible d’influer sur les prix des actions
s’y transmet très rapidement et qu’elle est immédiatement intégrée dans le cours.

© Adam Rountree/GAMMA

(10) Les développements qui suivent empruntent beaucoup à cet auteur,
dont on ne saurait trop recommander la lecture.

(11) DUNBAR (réf ).
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condition pour ne pas se trouver (comme le note
Walter) dans l’incapacité d’évaluer (et donc de couvrir)
les options qui venaient d’être créées à Chicago et dont
le marché était en plein développement. De la vision
descriptive proposée comme hypothèse par Bachelier,
on est ainsi insensiblement passé à une situation où l’hy-
pothèse d’une loi normale est devenue une nécessité
analytique pour le développement et surtout l’opéra-
tionnalisation d’instruments théoriques directement
utiles à la pratique des gérants de fonds. Au cours de ce
processus, la nécessité de tenir compte du comporte-
ment réel des investisseurs n’a cessé de reculer dans l’ap-
pareil théorique. Markowitz définit ce que doit être un
comportement rationnel (12) (maximisation de l’espé-
rance et minimisation de la variance). Sharpe décrit ce
qu’il advient si tous les investisseurs se comportent selon
la rationalité définie par Markowitz. Enfin, Black et
Scholes utilisent un raisonnement qui permet de ne pas
avoir à poser explicitement les préférences des investis-
seurs, dont on n’a même pas besoin de supposer qu’ils
ont une aversion pour le risque.
La troisième étape (13) dans la construction du para-
digme de la finance moderne a consisté à fonder théo-
riquement, et a posteriori, l’hypothèse de marche au
hasard gaussienne qui, de descriptive, était devenue
nécessaire à la modélisation. Cela sera fait en introdui-
sant le concept d’efficience informationnelle. Si les aléas
sur les marchés boursiers sont indépendants, c’est parce
que l’information susceptible d’influer sur les prix des
actions s’y transmet très rapidement et qu’elle est immé-
diatement intégrée dans le cours. Implicitement, l’in-
formation dont il s’agit (l’information pertinente, au
sens de Fama) est une information sur des facteurs exo-
gènes, considérés comme seuls susceptibles d’influencer
les cours. Si l’efficacité informationnelle est possible,
c’est parce que les marchés sont bien organisés et très
concurrentiels (COOTNER [1962]), autrement dit très
proches du concept de marché parfait de la théorie éco-
nomique du XIXe siècle. C’est ainsi qu’à partir de l’hy-
pothèse descriptive proposée par Bachelier, on parvient
à une vision de marchés financiers fonctionnant assez
efficacement pour assurer pleinement leur mission
d’établissement de prix et fournir des signaux fiables
pour l’allocation optimale des ressources financières.
Mais avant même que l’édifice théorique soit achevé,
des travaux empiriques révèlent l’existence de phéno-
mènes en contradiction avec l’hypothèse de marche au
hasard. Ainsi, on appellera bientôt «anomalies» cer-
taines réactions des cours face à des annonces d’événe-
ments susceptibles d’avoir une incidence sur la valori-
sation des entreprises ou la dépendance sérielle maintes
fois documentée sur les rentabilités des actions. Il est
ainsi possible de lire les deux articles de Fama (1970 et

1991), généralement considérés comme fondateurs du
paradigme de l’efficience, comme une réponse aux
doutes que les faits empiriquement constatés jetaient
sur la théorie. Que ces anomalies et les débats qu’elles
provoquaient n’aient pas entraîné de remise en cause
fondamentale du paradigme jusqu’au milieu des années
1990 est un phénomène remarquable. On peut le relier
à la théorie de Kuhn sur les révolutions scientifiques
(14), mais aussi utiliser la lecture historique qui précè-
de pour identifier deux facteurs qui ont permis à la
théorie financière classique de défendre avec succès ses
positions pendant plusieurs décennies.

À QUOI SERT LA THÉORIE FINANCIÈRE ?

Le premier de ces facteurs est l’utilisation de méthodes
quantitatives, scientifiques, issues d’un paradigme très
légitime dans le monde des sciences physiques et de la
science en général. La cohérence interne de ces
méthodes donnait une cohérence globale aux théories
de la finance, fournissait une heuristique féconde, et
décourageait une critique dépourvue même des pré-
misses d’une théorie alternative intégrée à proposer. Le
débat des tenants de l’efficience avec les gérants de
fonds ou les analystes techniques des salles de marché
est à cet égard emblématique. Face à des praticiens peu
convaincus que les marchés soient efficaces au point de
réduire l’utilité de leur profession, la posture acadé-
mique a toujours consisté à fournir des études statis-
tiques très documentées et à regretter l’absence de résul-
tats contradictoires scientifiquement significatifs qui
auraient pu soutenir la position des gérants de fonds.
Le second est la fécondité pratique du paradigme, sa capa-
cité à fournir des réponses directement opératoires pour
des sociétés de gestion de portefeuille en demande de
méthodes pour gérer des positions de plus en plus impor-
tantes sur des marchés financiers en plein développement.
Reconnaître ces deux éléments comme points d’appui
principaux pour la théorie financière classique permet de
comprendre le rôle très important joué par le krach
boursier de 1987 dans l’ébranlement de l’édifice. Malgré
les débats et les études provoqués par cet événement,
aucune explication sérieuse n’a pu en être donnée, excep-
té la panique contagieuse dont ont fait preuve les inves-
tisseurs à ce moment (voir SHILLER [1989]). Malgré ses
efforts, la théorie financière traditionnelle se trouvait
soudain singulièrement en défaut d’explications.
Surtout, ce séisme financier réel mettait en évidence la
possibilité d’une rupture brutale sur les marchés finan-
ciers, et entamait ainsi sérieusement le crédit de l’hypo-
thèse de normalité des rentabilités, qui exclut les aléas
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(12) Pour MARKOWITZ (1952), il s’agit assez curieusement à la fois d’une
«hypothèse » et d’une «maxime».

(13) On suit toujours WALTER (1996).

(14) En période de « science normale », selon cet auteur, les scientifiques
cherchent à expliquer les anomalies à l’intérieur du paradigme, ils ne
seront disposés à remettre en cause ce dernier que lors de « crises », sus-
ceptibles d’aboutir à l’édification d’un nouveau paradigme.
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majeurs. Les pertes – voire les faillites – d’institutions
qui recouraient aux techniques de gestion et de couver-
ture fondées sur l’hypothèse de fluctuations gaussiennes
des rentabilités boursières ont provoqué un élan de la
recherche en finance autour de la nature des risques nés
des fluctuations des marchés. Autorités de tutelle et
groupes internationaux, préoccupés du risque systé-
mique lié aux faillites potentielles des grandes institu-
tions financières, ont commencé à établir des règles pru-
dentielles, lesquelles, nécessitant le calcul de ratios de
solvabilité, impliquaient de revoir la manière de mesurer
les risques. Ainsi en 1993, les documents du comité de
Bâle reconnaissent la non-normalité des fluctuations
boursières. Dès lors, une partie de la recherche appli-
quée en finance s’éloigne de l’appareil calculatoire de la
finance traditionnelle pour s’intéresser, dans une
approche similaire à celle de Bachelier, à la description
statistique des lois de probabilités suivies par les diffé-
rents actifs financiers (15). C’est dans l’économétrie
qu’on cherche (et qu’on trouve) des réponses à la gestion
des risques, devenue une préoccupation majeure de la
gestion de fonds. Comme en son temps les travaux de
Bachelier, cette voie fournit des éléments de descriptions
et des outils de gestion utiles, mais elle manque de fon-
dement théorique économique. Comme le paradigme
de la finance traditionnelle en son temps, elle s’en passe
fort bien, au moins pendant un temps.
Parallèlement et à peu près à la même époque, certains
auteurs commencent à émettre des doutes sur les fonde-
ments de la finance (SHILLER [1981], SHILLER [1984],
BLACK [1986], DEBONDT et THALER [1985]). Leurs
travaux sont remarqués et discutés, mais ne donnent
lieu au développement d’un vrai courant de recherche
qu’à partir du milieu des années 1990, quand le déve-
loppement très rapide de la bourse remet sur le devant
de la scène la question du comportement des investis-
seurs. L’ampleur de la bulle financière de la fin des
années 1990, et le krach qui s’ensuit, affaiblissent le dis-
cours de la théorie financière traditionnelle. Les modéli-
sations probabilistes des cours demeurent sans justifica-
tion économique. Tous les éléments sont réunis pour
que, malgré l’absence d’un cadre théorique intégré, des
explications alternatives, en rupture avec le paradigme
jusque-là dominant, soient proposées et relayées par les
grandes revues de la littérature académique. Et c’est le
développement foisonnant de la finance comportemen-
tale sur des thèmes divers dont on a essayé de donner un
aperçu dans la première partie de ce papier.
Que dire, à l’issue de l’analyse menée ici, du rôle
qu’on peut s’attendre à voir jouer par la finance
comportementale dans la structuration des
réflexions et des pratiques en finance dans les
années qui viennent ? L’analyse proposée par Kuhn
pour penser les révolutions scientifiques peut nous
être d’un certain secours pour répondre à cette

question. Conformément à la théorie kuhnienne, la
finance comportementale se présente en effet
comme un effort de renversement du paradigme
traditionnel. À cet égard, elle peut être créditée d’un
certain succès. Mais son incapacité, à ce jour, à pro-
poser un paradigme alternatif intégré et séduisant,
la cantonne, pour l’instant, à ne se définir que par
référence au paradigme qui l’a précédée et à mener
des actions de « guérilla » en ouvrant telle ou telle
question non traitée par la finance traditionnelle,
ou en se battant avec cette dernière sur le terrain des
réponses apportées à des problématiques anciennes.
Le défi qu’elle a à relever est de taille : fournir à la
communauté financière les outils de décision qu’el-
le attend sur un ensemble de problématiques fortes,
aux enjeux économiques réels. C’est sur ce socle
légitimant que s’est fondée en son temps la finance
traditionnelle, et il n’est pas possible d’affirmer que
la finance comportementale saura prendre le relais,
ni sous quelle forme. Tout au plus peut-on penser,
après Kuhn, qu’avec la finance comportementale, la
théorie financière est entrée dans une sorte de crise,
dont l’issue demeure incertaine.
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