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Chapitre 1

INTRODUCTION
Pratiques et théories

1.1 La non normalité des fluctuations boursiéres

1.1.1 Mbon sujet principal

L’un des faits les plus marquants pour la recherche comme pour les développements
de la finance de marché du vingtiéme siécle écoulé est peut-étre la prise de conscience
progressive, quoique de plus en plus nettement affirmée, de la non normalité des fluc-
tuations boursiéres, ceci grace aux capacités toujours plus grandes des moyens de calculs
informatiques associées aux besoins de plus en plus nombreux de controle des risques dans
les activités des banques et des gestionnaires de portefeuille sur les marchés.

Et 'on peut conjecturer que, tout au moins pour le début de ce siécle, cette non
normalité va devenir I'un des enjeux centraux de la recherche en finance, en raison de la
part de plus en plus grande que prend la financiarisation de ’économie, pour ne pas dire
la financiarisation du monde réel.

Mes réflexions sur ce sujet remontent aux toutes premiéres années de mon activité pro-
fessionnelle, et ont été marquées par les contraintes et les aléas de mon parcours atypique,
dont I'une des caractéristiques est 'imbrication presque permanente entre ma carriére
professionnelle et mes travaux universitaires. Le fil conducteur de mes investigations uni-
versitaires a ainsi été tissé au moins autant par les préoccupations des professionnels que
par mes propres lectures personnelles. Mais je voudrais souligner dans cette introduction
que les questions professionnelles financiéres, comme la question de la non normalité, ont
été assez radicalement repensées a partir d’'une grille d’analyse conceptuelle que j'impor-
tais en finance, mais qui venait en réalité de plus loin. Ce que j'aborde & présent.
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1.1.2 Sources intellectuelles

L’inspiration de mes travaux universitaires de finance doit beaucoup a la réflexion ap-
profondie que j’ai eue sur les idées de Benoit Mandelbrot, réflexion qui m’a ensuite conduit
a redécouvrir la pensée de Vilfredo Pareto jusque dans ses développements sociologiques.
Mais ces réflexions récentes se sont développées sur un terreau plus ancien.

1.1.2.1 L’analyse de la science et de la production scientifique

Mon attirance pour la recherche est trés antérieure & ma carriére professionnelle. C’est
lorsque j’étais en classe de terminale que j’ai découvert la philosophie : j'ai été immédiate-
ment passionné par cette matiére et ce gotit pour la philosophie ne m’a plus jamais quitté.
C’est aussi de la classe de terminale que date mon intérét pour 'analyse de la science :
c’est 1a que je fis la découverte de Bachelard et de Koyré, et des principaux courants de
la philosophie des sciences.

Pour la sociologie des sciences, le premier contact que j’eus avec cette discipline fut la
série d’articles que Pierre Thuillier publia dans le magazine La Recherche, articles que je
lus a partir de 1975. J'y découvrais la critique du scientisme faite & partir de I'histoire dite
“externaliste” de la science, c¢’est-a-dire qui utilisait (ce que je ne savais pas a I’époque) les
catégories conceptuelles de la sociologie des sciences marxiste. Trés différente des analyses
de Bachelard et Koyré, la démarche de Thuillier représenta pour moi une ouverture a une
approche non exclusivement cognitive de la science.

A partir de 1983, les choses se précisérent. Au cours de la deuxiéme année de ’'ESSEC,
je suivis le séminaire de sociologie de Jean-Gustave Padioleau (actuellement au GEMAS),
ol je découvris de maniére plus systématique les travaux relatifs a ’analyse sociologique
de la science : Kuhn, Popper, Lakatos, Feyerabend, Prigogine et Stengers, et les développe-
ments de ’école sociologique frangaise (Pierre Bourdieu, Michel Crozier, Alain Touraine).
Parallélement, les lectures d’ouvrages de réflexion de scientifiques sur leur domaine propre
(Poincaré, Bohr, Einstein, Heisenberg, Feynman, Monod), ou celles de philosophes comme
Russell ou Apostel, parmi d’autres, complétaient les analyses précédentes.

Une question m’a particuliérement intéressé a cette époque, celle du réalisme en phy-
sique, et plus généralement celle du réalisme en science et des rapports entre modéles et
réalité : peut-on accéder au réel 7 les modéles scientifiques décrivent-ils la réalité 7 On sait
que cette question renvoie a la recherche du sens dans les sciences. Je 'avais abordée a
travers les controverses qui agitaient les physiciens autour des interprétations contradic-
toires de la mécanique quantique et de la notion de “réel voilé¢” introduite par Bernard
d’Espagnat [1979]. Cette réflexion m’a permis d’appréhender de maniére adéquate deux
notions différentes et complémentaires.

1. D’une part, la notion de modéle. Bernard d’Espagnat insistait sur la médiation
produite par les modeéles, qui rendait inaccessible a 1’observateur une hypothétique



“réalité” située hors du champ de ’expérience. Un chapitre de A la recherche du réel
était consacré a une discussion sur la notion de modéles et ses différentes significa-
tions. La position défendue par B. d’Espagnat revenait a introduire une disjonction
entre I’'objet réel et ’objet théorique, et cette séparation entre I’lhomme et la réalité
(qu’il appelait le voile du réel) m’avait fait entrer dans la démarche intellectuelle de
I’école positiviste. Dans les actes d’un colloque tenu en 1982 sur la question des cri-
téres de vérité en physique, j’avais trouvé dans I’'une des contributions, les noms des
principaux protagonistes du programme du Cercle de Vienne : Carnap, Tarski. Ce
fut mon premier contact avec la théorie sémantique formelle de la vérité de Tarski
et du second Carnap, et avec I'idée de considérer la science comme un langage.

2. D’autre part, celle de paradigme. Les débats sur la nature de la réalité physique qui
surgissaient a la suite de 'expérience d’Alain Aspect de 1982 sur la non-séparabilité
des particules, les oppositions entre les interprétations causale et non causale de la
violation de I'inégalité de Bell, entre 1’école réaliste et 1’école de Copenhague, repré-
sentaient une bonne illustration de la mise en place des paradigmes au sens de Kuhn,
de leur solidification et de leur crise lorsque survient une expérience dite cruciale,
qui produit une anomalie (comme précisément I’expérience d’Aspect). J’appris alors
a distinguer sur cet exemple les différences d’interprétations entre Kuhn et Popper,
et & situer la position intermédiaire de Lakatos.

Toutes ces réflexions trouveront un écho dix ans plus tard lorsque je chercherai & exa-
miner en finance le consensus de normalité sous I'angle d'un paradigme scientifique et
les conflits interprétatifs du phénomeéne leptokurtique qui opposeront les partisans de la
stationnarité a ceux de la normalité. Le programme de recherche en épistémologie de la
théorie financiére, que nous avons créé avec Eric Brian et Jean-Yves Grenier (voir plus
bas partie 4.1.3 page 97) trouve son origine intellectuelle dans ces années de formation a
I’analyse du fonctionnement de la science.

En résumé, toutes ces lectures sur I’analyse de la science m’ont fait découvrir un champ
nouveau de réflexion, que j’ai cherché par la suite, bien plus tard, & prolonger en direction
de la finance en tant qu’elle se donnait pour science : j’ai abordé la théorie financiére en
ayant a l'esprit les schémas conceptuels des philosophes et sociologues des sciences.

1.1.2.2 L’école des Annales et I’histoire médiévale

Une autre source eut une grande importance intellectuelle pour la formation de ma
maniére de penser, complétant harmonieusement 'histoire des sciences : les travaux de
I’école francaise d’histoire, encore appelée école des Annales. Entre 1980 et 1986, j’avais
découvert puis dévoré les livres de Fernand Braudel, Lucien Febvre, Georges Duby. Plus
précisément, je retrouvais dans la problématique de ’histoire telle que 1’école francaise la
définissait, exactement les mémes démarches intellectuelles que dans I’épistémologie ba-
chelardienne : a la suite de Lucien Febvre, les historiens considéraient, comme Bachelard,
que “les faits sont faits, le donné est construit”. Un numéro spécial des Annales de sep-
tembre 1982, consacré au document en histoire, faisait bien apparaitre ce qui m’évoquait



immeédiatement la notion de paradigme que j’avais vue chez Kuhn. Aussi, ce que je dé-
couvrais en 1982, c’était qu’une identité de problématique unissait les deux questions de
I’historicité de la science et de la scientificité de I'histoire.

De plus, cette maniére de concevoir I’histoire comprenait 1’économie dans son champ
d’investigations. Or, par la vision externaliste de la science que j’avais acquise chez
Thuillier, I’économie et son histoire avaient commencé a m’intéresser tout particuliére-
ment. J’y cherchais une méme matrice conceptuelle que celle des conceptions scientifiques
corrélatives du monde, une unité de vision du monde pouvant relier économie et science,
a partir de la notion de mentalité introduite par Lucien Lévy-Bruhl puis Lucien Febvre.
Mon intérét se déplaca alors vers des lectures plus précises comme par exemple les tra-
vaux de Jacques Le Goff, Yves Renouard, ou Bertrand Gille. Aujourd’hui, & vingt ans
de distance, je dirais que, a cette époque, je cherchais la possibilité d’'une épistémologie
générale, unifiant sciences de I’lhomme et sciences de la nature.

Suivant I'idée que ’analyse des mentalités représentait un élément trés important pour
la compréhension de ’avénement de la science occidentale moderne, mais également pour-
suivant ma recherche sur la question des critéres de vérité, je m’étais intéressé a 1’histoire
des idées théologiques médiévales, sur la période allant de Saint Anselme & Luther, de la
pénétration des idées aritotéliciennes dans la chrétienté a I'abus de la dialectique flam-
boyante et son rejet par les humanistes de la Renaissance; c’est-a-dire I'histoire de la
naissance, du développement, de I'apogée, de la décadence et de la disparition de la sco-
lastique. La scolastique est une méthode de spéculation théologique visant, a ’aide des
concepts philosophiques, a la pénétration rationnelle et a la systématisation des vérités
révélées. La scolastique se posa en particulier la question de la valeur des universaux : les
noms correspondent-ils a des réalités distinctes des choses particuliéres, ou ne désignent-
ils que des abstractions ? De la méme maniére que j'avais découvert dans la physique du
vingtiéme siécle la controverse sur le réel qui opposait partisans et adversaires du réa-
lisme, je retrouvais dans la scolastique du quatorziéme siécle une controverse similaire qui
opposait réalistes et nominalistes.

Cet intérét aura lui aussi des conséquences imprévues sur ma perception a venir de
I’évolution mathématisée de la finance dite quantitative. En effet, j’avais observé, en des-
cendant le fil des siécles, comment la superposition sans fin des commentaires des sen-
tences de Pierre Lombard conduisait a une accumulation de strates sédimentaires de
savoirs accumulés, connaissances de plus en plus techniques et desséchantes, de plus en
plus paralysantes a force de références (de révérences) techniques, jusqu’a la rupture de
la Réformation de 1517. Or, en considérant les accumulations d’articles techniques de
finance publiés dans des revues scientifiques, et qui empilaient, tels les commentaires mé-
diévaux des sentences de Pierre Lombard, des références serviles des travaux de quelques
grands innovateurs en finance, articles toujours cités, rarement lus, et encore moins sou-
vent critiqués, cette sédimentation de la recherche m’évoquait la période de ’histoire de
la scolastique. Je me demandais alors si la finance axiomatisée actuelle n’était pas en train
de suivre I’évolution de la scolastique médiévale. Serait-elle alors dans la phase initiale,
celle de Bonaventure, ou dans la phase d’avant la crise, celle de Guillaume d’Occam ?
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1.1.2.3 L’auto-organisation et les logiques mimétiques

Un domaine trés particulier a représenté pour moi une féconde et puissante source de
réflexion ultérieure : le courant intellectuel s’intéressant a I’auto-organisation (Francesco
Varela, Henri Atlan), qui est réapparu depuis dans la finance avec les recherches sur les
phénoménes mimétiques, et qui permettait d’aborder la spécularité financiére a partir
d’une démarche nouvelle.

Dés les années quatre-vingt, j’avais découvert la pensée de René Girard et les travaux
de Jean-Pierre Dupuy, qui avait fondé le Centre de recherche en épistémologie appli-
quée, ou CREA. Les deux colloques de Cerisy [1983, 1985], sous la direction de Paul
Dumouchel et Jean-Pierre Dupuy, développaient les intuitions morphogénétiques de René
Girard [1972, 1978, 1982| en direction de I’économie. Roger Guesnerie [1983], Bernard
Walliser [1983] et Philippe Mongin [1983] y commentaient la notion de prophétie auto-
réalisatrice, hypothése dont on connait aujourd’hui la fécondité intellectuelle. Jean-Pierre
Dupuy [1982] avait tenté de tracer les contours de ce nouveau paradigme, et Dupuy et
Dumouchel [1979] avaient développé jusqu’a Pextréme limite les logiques mimétiques gi-
rardiennes en économie, conduisant a I‘enfer des choses”. Un peu plus tard, André Orléan
(par l'intermédiaire d’une magnifique relecture du chapitre 12 de la théorie générale de
Keynes) établirait alors la jonction entre le désir mimétique girardien et les conceptions
de Keynes sur les emballements boursiers spéculatifs.

Le prolongement naturel de 'hypothése mimétique de René Girard en psychologie “in-
terdividuelle” (Girard [1978|) puis en psychanalyse, permettait d’établir une relation entre
les intuitions de Keynes [1936] sur I'inteprétation psychanalytique des emballements bour-
siers et les développements en économie financiére des modéles auto-référentiels d’André
Orléan [1989]. La boucle pouvait se boucler entre logique mimétique girardienne, logique
mimétique keynésienne, et psychanalyse freudienne. Ce champ de recherche fait partie de
mes projets a venir, et n’a pas pour le moment été exploré.

1.2 Sur quelques aspects de la spécificité de mon par-
cours

1.2.1 L’influence des origines intellectuelles

Tous ces courants de réflexion antérieurs a ma carriére professionnelle ont donc lar-
gement irrigué mes recherches sur les questions financiéres. En quelque sorte, on peut
dire que j’ai abordé la finance d’un point de vue radicalement non financier, aussi bien en
arrivant dans le secteur bancaire en 1984 qu’en abordant la recherche vers 1990. Cela s’est
traduit par une attitude trés particuliére : j’ai immédiatement porté un regard distancié
sur les hypothéses fondamentales & 'oeuvre dans les modéles financiers, en particulier et
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surtout lorsque ces modéles s’appliquaient dans le monde réel et avaient donc une action
transformatrice de la réalité, au sens de I'effet théorie de Bourdieu. Au lieu d’accepter sans
sourciller les notions financiéres centrales, telles qu’elles se donnaient et se présentaient
aux ingénieurs financiers des départements d’ingénierie financiére et de montage produits
des banques, mes réflexes me conduisirent sur 'autre voie, la pente non naturelle aux
ingénieurs, qui était celle du questionnement épistémologique des paradigmes a 'oeuvre
dans les techniques financiéres : “mais pour quelle raison faites-vous ce que vous faites, et
pouvez-vous en donner l'origine et la pertinence ?”

Autrement dit, au lieu de m’intéresser au montage de produits financiers (ce que
font en général les actuaires), ma formation intellectuelle me conduisit naturellement a
m’intéresser tout au contraire au démontage conceptuel des modéles, pour en exhumer
les hypothéses qui y étaient contenues et ultimement pour débusquer les paradigmes a
I’'oeuvre dans le monde réel.

Il me semble donc clair aujourd’hui que ces origines intellectuelles, ces soubassements
conceptuels historico-épistémologiques qui se sont formés entre 1978 et 1983, ont exercé
une influence trés profonde sur la maniére dont j’allais percevoir le probléme de la non
normalité, puis tenter de 'aborder au moyen des outils statistiques et financiers dont je
disposais. Je pense également que cette origine non financiére a fortement contribué a
améliorer la présentation littéraire de tous mes travaux financiers, comme le contenu de
mes enseignements universitaires.

1.2.2 Ma position extérieure et ses conséquences

Telle une géodésique, mon évolution professionnelle a vraisemblablement été orientée
puis attirée par mes tendances les plus profondes. Mais il me semble que les occurrences
par lesquelles serpentait cette évolution sont plus dues au hasard qu’a un plan d’ensemble
d’emblée posé dés le départ : hasard des situations, hasard des rencontres, hasard des
lectures. Avant d’aborder la description de mes travaux en tant que tels, il me parait
intéressant de faire observer que cette spécificité de mon parcours, cette imbrication de
problématiques qui a pris la forme d’allers et retours entre pratique et théorie, a eu
plusieurs conséquences imprévues.

D’une part, certaines des idées que j’ai pu proposer aux communautés professionnelle
et universitaire ont d’abord, par le jeu des circonstances, été présentées dans des revues ou
des conférences professionnelles, avant de ’étre dans des lieux universitaires. Il en est par
exemple ainsi de la notion de risque de modéle (voir pages 60 sq.), présentée en tant que
professionnel aux journées de ’AFFI de 1990, puis décrite dans la presse professionnelle
en 1995, pour étre enfin formalisée en 2002 dans la revue Finance. Mais d’autres idées ont
suivi le chemin inverse, comme celles développées dans le cadre du programme d’histoire et
d’épistémologie de la Maison des Sciences de I’lhomme, sur les préconditions intellectuelles
de la naissance du concept d’efficience. Publiée d’abord dans la revue Annales en 1996, elle
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a ensuite été appliquée dans le contexte professionnel de la gestion d’actifs et présentée a
I’association professionnelle AFG-ASFFI en 2001.

D’autre part, ayant débuté mon itinéraire de recherche a partir de problématiques pro-
fessionnelles dans un environnement bancaire, et dans le contexte d’un mémoire d’agréga-
tion d’actuariat, c’est-a-dire en dehors des lieux ou s’effectuait la recherche universitaire
en finance, j’ai choisi un sujet de mémoire sans la connaissance des thémes d’actualité
dans la communauté des chercheurs en finance. Mais cette position extérieure a eu un ef-
fet positif, en me permettant de ne pas étre dépendant des idées dominantes de la période
dans laquelle je me trouvais : en quelque sorte, pour citer Maurice Allais qui évoque la po-
sition intellectuelle des amateurs, “[ils] bénéficient d’un avantage tout a fait exceptionnel,
c’est de ne pas avoir été conditionnés par I’enseignement et la répétition incessante des
“vérités établies” et d’étre effectivement capables d’examiner toute question avec des yeux
neufs, sans parti pris ni préjugé.” En un sens, j’ai été protégé de ce que Bourdieu appelle
la “contamination des jugements”, voulant désigner ainsi I’effet par lequel toute théorie
ou hypothése est jaugée (et biaisée) en fonction de la position sociale dans les hiérarchies
instituées de celui qui la propose, selon qu’il se situe ou non du co6té du monopole de
I’autorité scientifique définie comme pouvoir social.

Il en est ainsi de la “vérité établie” des années soixante-dix et quatre-vingt, la norma-
lité des fluctuations boursiéres, ou sa variante, ’évacuation des grandes fluctuations dans
la modélisation financiére (considérées comme non significatives pour la bonne compré-
hension du phénomeéne étudié). Mon ignorance de la vérité établie du moment a eu pour
effet de me lancer sur une voie alors laissée en jachére, les queues de distribution et les
valeurs extrémes, mais a aussi eu pour inconvénient de m’isoler quelque peu, au début, de
la communauté universitaire. Depuis, le sujet étant devenu d’actualité, la vérité établie
des années soixante-dix ne l'est plus aujourd’hui, grace en particulier aux travaux réalisés
par Longin [1993, 1995, 1996, 1997| et Embrechts et al. [1997], travaux qui ont largement
contribué a faire connaitre dans les communautés professionnelle et universitaire l'inté-
rét et 'importance de la modélisation des grandes variations pour la gestion des risques
de marché. Grace a ma position atypique, j'ai donc eu la chance de pouvoir gagner du
temps, le temps de ne pas m’égarer dans certaines des constructions scolastiques stériles
du paradigme gaussien.

1.3 Ma double culture et le projet global

Si, aujourd’hui, vingt ans aprés le début de mon activité professionnelle, il apparait
une certaine cohérence ou unité dans mes travaux, la recherche de cette unité, présente en
germe dés le début de ma carriére, n’a pas suivi un cheminement linéaire. Le déroulement
de mes parcours professionnel et universitaire peut étre résumé ainsi. J’ai dés le début
travaillé dans la gestion d’actifs, puis je suis passé a la statistique des cours boursiers,
pour remonter de la statistique des cours a la modélisation de ces cours par des processus
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aléatoires, pour aboutir a la mise en place d’'un cadre économique adapté a cette modé-
lisation, et enfin aux aspects sociologiques puis éthiques des hypothéses économiques. Je
suis en fait passé de la pratique a la théorie, de la finance a I’épistémologie de la théo-
rie financiére et a I’histoire de la modélisation financiére. Chaque adjonction d’un champ
nouveau ne s’est pas faite au détriment de 'objet antérieur qui, a chaque fois, fut conservé
mais repensé dans la nouvelle perspective qui s’ouvrait alors grace a cette reconstruction.

Aujourd’hui, je posséde donc une double culture, professionnelle et universitaire, avec
cette particularité d’avoir commencé par une pratique sans théorie, pour aboutir a une
théorie ancrée sur les pratiques réelles. Ce mouvement inverse m’a permis de ne jamais
oublier les objets financiers réels cachés sous les notions conceptuelles, tout en observant
également la trés grande influence sur la finance réelle, des idées nouvelles issues de la
recherche théorique. Enfin, cette double appartenance m’a permis de joindre conceptuel-
lement les outils théoriques développés par la recherche avec les pratiques financiéres qui
en résultaient.

Dans la mesure ot mon évolution universitaire s’est aussi dédoublée en deux champs
distincts d’investigation, statistico-financiére et historico-épistémologique, on pourrait
donc visualiser ma position actuelle comme se trouvant au centre d’un triangle de sa-
voirs : la finance professionnelle, la théorie de la finance, et I’épistémologie de la finance.
Position se référant a trois populations : a) les professionnels de la finance, b) les univer-
sitaires chercheurs en finance, c) les historiens des sciences et de ’économie. C’est sur ce
centre de gravité que s’ordonne la logique de ’ensemble de mes investigations et de mes
travaux.

De cette prise de conscience que la finance représentait par excellence un lieu ou les
théories abstraites formalisées se sédimentaient en pratiques professionnelles contrétes, un
lieu ou la création de modéles scientifiques pouvait étre considérée et donc étudiée comme
une construction sociale qui mobilisait parmi d’autres des objets mathématiques, modéles
dont la pertinence et 1’efficacité ne pouvaient étre examinées que dans le mouvement méme
de leur construction (et non lorsqu’ils devenaient des reliques bourbakistes embaumées
dans des manuels mortuaires axiomatisés), un lieu ot I'on pouvait observer la science
telle qu’elle se fait en tant qu’activité sociale incluant ’analyse formelle des modéles, est
née I'idée de I'analyse de la finance comme science, puis du programme de recherche en
histoire et épistémologie de la finance, et plus généralement d’un projet global de recherche
a venir, que I'on peut résumer par son objet : ’étude de la fabrique des marchés.
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Chapitre 2

LE HASARD
La statistique des cours boursiers

2.1 Le début de ma carriére professionnelle

2.1.1 Gestion obligataire et produits structurés : 1984 — 1987

J’ai commencé a travailler en 1984 au Crédit Commercial de France au département
financier, comme gérant de portefeuilles OPCVM (FCP d’abord puis SICAV ensuite) :
c’est 1a que j’ai découvert la pratique des instruments financiers de taux et de la gestion
d’actifs, comme les problémes théoriques qui commengcaient a s’y poser (courbe des taux
et hypothéses sur les aléas). Je commengai & m’occuper de la gestion de FCP obligataires,
et a me familiariser avec les calculs financiers simples et I’environnement réglementaire et
juridique des OPCVM. La pratique du crédit d’impot était répandue et mes premiéres si-
mulations financiéres (avant I’apparition de 'ordinateur individuel) concernérent le calcul
de la rentabilité interne des opérations de crédit d’impot en fonction de deux paramétres,
la durée de vie du titre et le partage du crédit d’imp6t : il en résulta une nappe de taux
assez esthétique. De méme, 'analyse des warrants était un domaine actif, et je fus conduit
a étudier le bon d’échange OAT taux fixe-taux variable, étude qui me conduisit directe-
ment sur le modéle de Black et Scholes (j’ignorais alors jusqu’aux noms de Fisher Black
et Myron Scholes).

Les techniques de gestion obligataire que j'apprenais semblaient sortir d’un lointain
passé actuariel, ol ce qui était appelé “mathématiques financiéres” consistait essentiel-
lement en des calculs d’intéréts capitalisés et actualisés!. On utilisait encore les tables

1. Depuis, je fais partie de ceux qui pensent que la dénomination “mathématiques financiéres” est im-
propre et devrait étre abandonnée au profit de “finance mathématique”. De la méme maniére qu’il n’y a pas
de mathématiques physiciennes, ni de mathématiques biologiques, ni de mathématiques démographiques,
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obligataires DAFSA pour les estimations des taux actuariels (par régle de trois), mais
les informaticiens du service de “gestion et opérations obligataires” mettaient au point un
systéme informatique qui allait représenter I’ancétre de Fininfo.

Le contexte macroéconomique était celui de la baisse massive des taux d’intérét qui
eut lieu pendant les premiéres années du gouvernement socialiste, et cette baisse favorisa
les gestions obligataires et la création de nouveaux produits de taux (comme les obli-
gations renouvelables du Trésor, ou ORT). Le MATIF ouvrit en 1986, et les premiéres
interventions que je fis sur les marchés a terme (contrat notionnel) pour des OPCVM
furent 'occasion de réflexions sur la notion d’arbitrage, de risque de base et de risque
de marché. Nous testions aussi au CCF des fonds a comportement symétrique (“bull and
bear”) devant assurer a leur porteur des gains quelles que fussent les configurations des
marchés, au moyen de positions optionnelles, et je fus ainsi amené a considérer les dif-
férentes stratégies optionnelles en cherchant a comprendre les raisons pour lesquelles la
valeur liquidative comptable des OPCVM ne présentait pas le profil de résultat qui aurait
di étre le sien en fonction des positions optionnelles. Les bons manuels de finance de
I’époque étaient rares et moins nombreux que ceux d’aujourd’hui, et je m’aidais alors des
lectures intensives des ouvrages de Poncet et Portait [1980], Simon et Levasseur [1980],
et Quintart et Zisswiller [1985], que j’ai fini par connaitre (presque) par coeur a force de
passer et repasser sur les mémes parties qui me paraissaient importantes. C’est donc la
pratique des opérations d’arbitrage et de gestion sur les OPCVM du CCF qui représenta
mon premier contact avec la finance de marché.

Mes réflexes intellectuels formés a 'épistémologie m’avaient permis de détecter im-
médiatement sous des problémes apparemment pratiques et “concrets” un grand nombre
de questions nettement plus conceptuelles ou “abstraites”, qui concernaient la validité des
hypothéses mises en oeuvre dans 'utilisation opérationnelle des modéles par les banques.
Comme pour illustrer les dangers de ces pieéges conceptuels ignorés des utilisateurs de
modeéles qui n’en maitrisaient ni la syntaxe mathématique, ni la sémantique épistémolo-
gique, une perte financiére importante eut lieu sur la gestion des positions optionnelles
de la salle des marchés du CCF fin 1986 a la suite d’une défaillance de la gestion dite en
delta neutre (avertissement préminitoire de la faillite des charges d’agent de change sur
cette méme technique au moment du krach de 1987). J’ai alors repris mes études en 1987,
pour me donner les moyens techniques de pouvoir aborder les questions mathématiques
et statistiques qui se posaient aux gérants de portefeuilles et au controle des risques de
la salle des marchés du CCF. Je ne savais pas alors que ce retour sur les bancs de 1’école
durerait huit ans.

Vers le milieu de 1987, au tout début de cette reprise de mes études, j’ai quitté le
CCF pour rejoindre le département de la gestion d’actifs de la banque Louis-Dreyfus, ou
j’arrivais en septembre, un mois avant le krach boursier d’octobre 1987.

il ne peut y avoir de mathématiques financiéres. En revanche, il existe une physique mathématique, une
biologie mathématique, une démographie mathématique, et il peut donc exister (et d’ailleurs elle existe)
une finance mathématique.
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2.1.2 Le krach boursier et les études d’actuariat : 1987 — 1989

J’ai vécu en direct et en position professionnelle mais aussi personnelle le krach boursier
de 1987, et cette expérience a été déterminante dans la suite de mes travaux. Je vois encore
sur les écrans de la salle des marchés de la Banque Louis Dreyfus les graphiques du cours
du contrat notionnel sur emprunt d’Etat a 10 ans qui s’acheminait vers sa “limit down”
avant 'interruption du marché. Je me rappelle encore de la nuit qui a suivi le krach, au
cours de laquelle je me demandais s’il fallait que je solde mes positions en encaissant la
perte ou que j’attende une éventuelle remontée des cours. Cette expérience forte renforca
ma conviction de I’existence d’un probléme fondamental de modélisation, que j’attribuais
a ’hypothése gaussienne faite sur les termes d’aléas entrant dans la composition des
modeéles financiers, comme celui de Black et Scholes.

Encore au CCF, relisant un ouvrage acheté plusieurs années auparavant 2, j'avais re-
découvert par hasard les travaux de Benoit Mandelbrot sur les distributions a-stables de
Lévy : dans le contexte intellectuel qui était le mien, il m’a semblé que les intuitions de
Mandelbrot étaient de nature & introduire un paradoxe dans le paradigme de la théo-
rie financiére telle que les banques l'utilisaient. J’avais approfondi cette idée en lisant
la communication de Mandelbrot [1973a, 1973b, 1973¢| au collége de France, mais sans
chercher au CCF & aller plus loin dans son application. Cela allait se faire a la Banque
Louis-Dreyfus dans le cadre du mémoire d’actuariat.

Au cours de mes études d’actuariat (je suis devenu actuaire diplomé TAF en 1988,
puis actuaire agrégé en 1989), je suis alors passé a I’étude statistique des fluctuations
boursiéres : mon mémoire d’actuariat portait sur I’évaluation des caps et des floors, et
présentait une illustration de l'utilisation du modeéle de Cox-Ingersoll-Ross [1985] a la
modélisation du processus de taux. Mais, devant le probléme posé par la non normalité
des distributions empiriques, j’ai ajouté un chapitre sur I’hypothése de Mandelbrot.

En effet, 'impression que je retirai de la lecture de Mandelbrot fut telle que, sans sa-
voir que de nombreux chercheurs avaient testé puis abandonné I’hypothése de la variance
marginale infinie, sans connaitre les développements en cours sur la modélisation des va-
riances conditionnelles (les modéles de la famille des représentations ARCH), je cherchai
alors a vérifier par moi-méme sur les variations du taux du marché monétaire au jour le
jour, si I'hypothése a-stable pouvait étre validée ou non sur les données quotidiennes de
ces variations, au moyen d’un ajustement de Pareto des queues de distributions. Devant
I’incroyable et si précise validation empirique de 1’ajustement des queues de distribution
de ces variations par une loi de puissance de type Pareto dont la valeur de I'exposant ca-
ractéristique (1,83) indiquait clairement une possibilité de distribution a-stable, j’ajoutai
a la fin du mémoire de 1988 un dernier chapitre sur 'hypothése de Mandelbrot, en me
promettant de chercher a explorer davantage ce courant de pensée, ce qui fut fait dans le
mémoire d’agrégation de 1989.

2. Les objet fractals, Flammarion, 1975.
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Cette extraordinaire adéquation entre les données réelles de marché et I’hypothése de
Mandelbrot, telle que je la constatai visuellement et numériquement a la Banque Louis-
Dreyfus, est a ’origine de mon intérét qui suivra pour la modélisation des valeurs extrémes,
et le choix des aléas de Pareto. En fait, de cette expérience est née ma conviction que
quelque chose du monde réel répondait aux intuitions de Pareto.

2.2 L’aventure des fractales

2.2.1 La découverte des lois a-stables

“Le savant a succeés est toujours celui qui apporte quelque perfectionnement marginal
aux théories dominantes auxquelles tout le monde est habitué. Si par contre une théorie est
élaborée qui s’écarte des chemins battus, elle est assurée d’une opposition générale quelles
que puissent étre ses justifications.” C’est Maurice Allais qui s’exprime en ces termes, dans
sa conférence Nobel prononcée le 9 décembre 1988 devant I’Académie Royale des Sciences
de Suéde, en évoquant la résistance aux idées nouvelles. Mais ces considérations pourraient
presque parfaitement illustrer la réception des idées de Mandelbrot sur le traitement de la
non normalité des variations boursiéres dans la communauté universitaire américaine des
années soixante-dix. Ignorant & peu prés tout de ces débats agités qui s’étaient conclus
par I’abandon de 'hypothése de Mandelbrot au profit de celle de Merton (processus mixte
diffusion-sauts), ne connaissant pas encore les travaux frangais de Daniel Zajdenweber, je
me suis lancé ingénument dans ’exploration de cette hypothése en 1988.

Comme ces lois a-stables vont apparaitre souvent dans ce mémoire, j’en rappelle brié-
vement leur définition, de maniére non formelle. Une distribution a-stable univariée est
caractérisée par quatre parameétres : un exposant de stabilité 0 < o < 2, un parameétre
d’asymétrie —1 < [ < 1, un paramétre d’échelle v > 0, et un paramétre de localisation
0 € R. Dans le cas ou a = 2, la distribution 2-stable est gaussienne, 8 = 0, v est propor-
tionnel & I’écart-type (v = o/v/2), et § est la moyenne. Pour définir ces lois, on utilise la
forme de leur fonction caractéristique. Une variable aléatoire X est appelée a-stable si,
pour tout « # 1, sa fonction caractéristique est

E(exp(iuX)) = exp <iu6 — ¥ ul® (1 — i sgnutan %)) (2.1)

et 'on dit que X suit une loi a-stable S(a, 5,7, d) (on peut aussi le noter S, 5(7,0)). C’est
I’exposant caractéristique a qui est le plus important et qui m’intéressait tout particulie-
rement : il décrit la forme de la distribution, au sens de la structure du hasard qui régit
le phénoméne décrit. Les queues de distributions s’étirent de plus en plus en fonction de
la décroissance de «. La figure 2.1 illustre cet effet, en montrant les diverses formes prises
par les densités en faisant varier le paramétre o de 2 & 1,1. On observe le creusement des
flancs et I’étirement des queues.
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FIGURE 2.1 — Densités des lois a-stables pour a =2, a =1,5et a =1, 1.

En général, on doit se contenter d’une représentation intégrale des densités a-stables :

1 +o0 .

fla) = — / e~ (u)du (2.2)
21 J-o

ou Ux(u) = E(exp(iuX)) est la fonction caractéristique d’une variable aléatoire a-stable

donnée par (2.1). L’expression (2.2) peut étre estimée numériquement. Tous les graphiques

de densités a-stables qui se trouvent dans mes travaux, comme la figure 2.1, sont issus

des calculs numériques faits a partir de (2.2).

2.2.1.1 L’apport statistique du mémoire de 1988

Le principe de vérification que je suivais en 1988 était simple et reposait sur une
propriété importante des lois a-stables : leur comportement asymptotique parétien.

En raison de 'importance de la bonne compréhension de la correspondance entre loi
de Pareto et lois a-stables, tant pour la lecture de ce mémoire que pour I'appréciation des
enjeux conceptuels liés a cette propriété, je présente trés briévement ci-aprés le principe
de correspondance et la maniére de le mettre en évidence.

La forme classique de la distribution de Pareto est

Pr(X <) =1— <9>a r>a (2.3)

T -

ol « est 'exposant crucial qui quantifie le poids des queues de distribution et donc la
survenance des événements rares dont 'amplitude est une fonction de la valeur de a.
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Lorsqu’on énonce que les lois a-stables possédent la propriété d’étre asymtotiquement
parétiennes, on veut dire précisément que, si X suit une loi a-stable S(«, 3,7, ), alors

1
lim z* Pr(X > z) =C, Lﬁvo‘

T—00 2

(2.4)

ou C, est une constante qui dépend de «a. C’est cette limite qui permet d’affirmer que
la queue de distribution d'une loi a-stable décroit selon une loi de Pareto d’exposant
caractéristique « et la relation (2.4) correspond au passage a la limite de (2.3). La mise
en évidence visuelle de lois de Pareto s’effectue simplement en utilisant directement cette
propriété : pour x > a, I’équation (2.3) conduit a la relation linéaire

In(Pr(X >z))=—alnz+a (2.5)

Un graphique en coordonnées bilogarithmiques produit dans ce cas une droite de pente
(—a), et réciproquement, la mise en évidence d’un tel alignement peut étre interprété
comme un signe de la présence d'une loi de Pareto sur la queue de distribution. Si les
variations de la variable a tester sont i.i.d. et ajustables par une loi de Pareto au-dela d’un
seuil fixé, on doit trouver une relation du type (2.5) en utilisant la fonction de répartition
empirique

In (Fr(X >u)) ~ —alnu+C, (2.6)

ou Fr représente la fréquence cumulée (fonction de répartition empirique), et C, la
constante qui dépend de la valeur de I’exposant caractéristique . Cette expression (2.6)
est historiquement la relation qu’a obtenue Mandelbrot lors de la premiére mise en évi-
dence de lois de Pareto sur les marchés en 1962. Pourquoi donc est-il apparu un tel phéno-
méne de rejet accompagné de violentes controverses sur cette hypothése 7 Car Mandelbrot
a trouvé que « était inférieur a 2, ce qui avait des conséquences financiéres extrémement
importantes, que je rappelle trés briévement ci-dessous.

On voit sur (2.3) que la queue de distribution est formellement définie par une loi de
puissance. Or une loi de puissance ne posséde des moments que pour les ordres inférieurs
a I’exposant « : en effet le moment d’ordre k est calculé par 'intégrale de puissance

«

E(Xk|X>a) :/Jrooxkoz a

leroz

dx (2.7)

qui n’existe que si k& < «. Dans tous les autres cas, l'intégrale (2.7) diverge. Par exemple si
1 < a < 2, seul le moment d’ordre 1 (I’espérance mathématique) existe, et tous les autres
moments, en particulier la variance, sont infinis. ’obtention par Mandelbrot d’une valeur
a < 2 impliquait donc mécaniquement que la variance était infinie et le choix d’une loi
a-stable pour la modélisation financiére revenait donc a devoir remplacer les méthodes
financiéres fondées sur la variance des rentabilités par une autre mesure de risque. Ce
remplacement était techniquement impossible dans les années soixante et 1’on peut alors
comprendre la réaction violente de la communauté universitaire américaine, dans la me-
sure ou le moment d’ordre 2 est massivement utilisé en économie, en économétrie, et en
finance. D’ot1, pour partie, 1’origine de la réaction de la communauté des chercheurs.
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Je pensais a I'époque qu’il ne s’agissait que de vérifier cette propriété en faisant I’hypo-
thése i.i.d. sur les variables a tester. Et c’est exactement cette relation (2.6) que j’obtenais
sur les variations du taux du marché monétaire au jour le jour entre banques, entre 1973 et
1987, soit 4 000 données quotidiennes du “JJ” (comme I'on disait a I’époque). Le coefficient
d’aplatissement (ou “kurtosis”) fluctuait entre 10 et 200, et tous les tests d’ajustement re-
jetaient 'hypothése gaussienne sur les variations du JJ. Aussi, 'obtention d’une valeur de
a égale a 1,83 représentait une possibilité intéressante de modélisation pour capter I’erra-
ticité des fluctuations du marché monétaire. Comme « était inférieur a 2, cela impliquait
que le moment d’ordre 2 n’existait pas : la variance marginale des variations du JJ était
infinie. On retrouvait ’hypothése de Mandelbrot.

En résumé, la contribution de 1988 représentait, a 1’exception des travaux anciens de
Zajdenweber [1974, 1976|, la premiére mise en évidence statistique sur le marché fran-
cais de distributions de Pareto sur les variations quotidiennes d’une variable financiére.
Cela représentait aussi la réintroduction en France dans 'univers de la modélisation fi-
nanciére, de 'hypothése de Mandelbrot, & un moment précis ou cette hypothése était de
fait abandonnée aux Etats-Unis. Ainsi, on pouvait lire chez Taylor [1986] le commentaire
suivant :

“Beaucoup de chercheurs ont estimé que I'hypothése de la variance infinie
n’était pas acceptable. Des études détaillées sur les variations boursiéres ont
rejeté de maniére concluante les distributions de Lévy. (...) Dix ans aprés son
article de 1965, Fama lui-méme préféra utiliser une distribution normale pour
les variations mensuelles et donc abandonner les distributions stables pour les
variations quotidiennes”.

Ignorant de cette conclusion sans appel, pour les raisons indiquées dans l'introduction,
et encouragé par le résulat obtenu sur le marché monétaire, je décidai de poursuivre
I’exploration des lois a-stables.

2.2.1.2 L’apport synthétique et épistémologique du mémoire de 1988

Un autre sujet s’éloignait également des contenus usuels des mémoires d’actuariat
de I'TAF : le sixiéme partie du mémoire [T1988, pp 155-174] abordait la question de
I’hypothése de la variance infinie, en présentant le programme de Mandelbrot dans tous
ses aspects historiques et épistémologiques. Pour cela, j’avais effectué la lecture de la
plupart des textes de Mandelbrot (vingt-six références bibliographiques dans le mémoire),
pour faire apparaitre la cohérence et la pertinence de la démarche qu’il avait suivie. Je
ne m’étais pas contenté de présenter ses travaux en finance, mais j'avais cherché a faire
apparaitre cette cohérence au moyen d’une exhumation de ses travaux antérieurs a la
finance (en économie, mais aussi en linguistique et en hydrologie), pour brosser le tableau
le plus exact possible de 1'origine et de la portée de I’hypothése centrale de la variance
infinie.

J’ai alors appliqué directement mes souvenirs épistémologiques pour proposer une ana-
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lyse de la crise provoquée par cette hypothése en termes d’'un choix radical & opérer entre
stationnarité et normalité, & partir de la notion de théorie-cadre en finance. Cette argu-
mentation sera reprise dans l'article publié dans Analyse financiére (référence [R1989).
Elle tient en une forme condensée :

1. On ne peut pas conserver simultanément les hypothéses de stationnarité, d’indépen-
dance et de normalité des variations boursiéres.

2. Si l'on veut rendre compte de la non normalité en conservant 'indépendance des
variations et I'existence de la variance, il faut abandonner la stationnarité (ce sera
de fait la voie empruntée par la famille des représentations ARCH).

3. Si 'on veut rendre compte de la non normalité en conservant 'indépendance des
variations et la stationnarité, il faut abandonner ’existence de la variance : c¢’était
la voie empruntée Mandelbrot.

L’apport de la synthése de 1988 est de faire apparaitre clairement ces options et donc
de positionner en histoire des sciences les deux formes concurrentes de modélisations au
moyen d’une articulation simple sur une hypothese centrale. Cette argumentation sera
ensuite reprise dans mon mémoire d’agrégation d’actuariat.

2.2.2 L’approfondissement des tests d’a-stabilité
2.2.2.1 Le contexte de la recherche : une entreprise “déraisonnable”

En fait, comme Eugéne Fama I'indique dés 1965 dans son article consacré a I’étude des
variations boursiéres (Fama [1965al), cette premiére mise en évidence d’une distribution a-
stables au moyen d’une loi de Pareto est fragile, car la méthode ajustement des queues de
distribution dans un graphique bilogarithmique est trés sensible au choix subjectif du point
a partir duquel faire commencer la queue de distribution (la troncature). Fama [1965a]
avait proposé deux autres estimateurs fondés sur la propriété d’invariance par addition
appliquée, soit sur une mesure d’intervalle interquantiles, soit sur la loi de dilatation de
la variance empirique. Mais ces deux estimateurs étaient également fragiles : le premier
présupposait l'indépendance des accroissements, et le second était trés sensible au choix
de la taille de I’échantillon.

Une étape avait été franchie en 1971 : Fama et Roll [1971], utilisant des propriétés rela-
tives aux quantiles, détectées grace aux tabulations des distributions stables symétriques
qu'ils avaient faites précédemment (Fama et Roll [1968|), avaient proposé de nouvelles
méthodes d’estimation des paramétres a et v des lois stables symétriques. Ces premiers
outils statistiques avaient permis la mise en oeuvre des premiers tests du modéle de Man-
delbrot a partir de 1970. Ainsi, successivement, Teichmoller [1971], Officer [1972], Fielitz
et Smith [1972], Praetz [1972], Barnea et Downes [1973|, avaient testé le marché américain
et obtenu des “bonnes” valeurs de «, c’est-a-dire inférieures & 2 (donc variance infinie).
Mais ils avaient également fait apparaitre un autre phénoméne, celui-la extrémement pro-
blématique pour 'hypothése de Mandelbrot : une augmentation du parameétre crucial «
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en fonction de la baisse de la fréquence d’observation des marchés, a passant en moyenne
de 1,6 en haute fréquence a 1,8 en basse fréquence. Cette augmentation de a représentait
une anomalie scalante, et donc une violation de I’hypothése centrale d’invariance d’échelle
caractéristique des lois a-stables.

Dans la mesure ot cette question de l'invariance par changement d’échelle des lois a-
stables, encore appelée leur propriété fractale, est cruciale pour la validation de 'hypotheése
de Mandelbrot, et comme c’est cette hypothése qui m’avait, dés le départ, semblé a la fois
intéressante et importante (I’obtention d’invariants en finance), je présente trés briévement
ci-aprés son principe formel, pour bien situer ma position dans les débats ultérieurs qui
suivront.

La quantité observée et faisant 1’objet de I’hypothése d’invariance par changement
d’échelle est la rentabilité périodique (c’est-a-dire selon une échelle donnée) des actifs.
Notons S(t) le cours d'un actif financier quelconque en date ¢. Le taux de rentabilité
continu de cet actif entre les dates 0 et ¢ est la variable R(t) telle que

R(t) = In S(t) — In S(0)

Le processus des rentabilités (R(t),t > 0) est dit a-stable ou encore autosimilaire d’ex-
posant 1/« (ou encore invariant par changement d’échelle, ou fractal) si 'on a la relation
scalante entre les distributions de probabilités aux deux dates t et nt :

R(nt) = n**R(t) (2.8)

ol = représente ’égalité en distribution. Par exemple, dans le modéle standard des va-
riations boursiéres (mouvement brownien), o = 2 et l'on a la relation centrale de tous les
test de ratio de variance (voir plus bas la relation (2.10) page 27)

R(nt) = n*?R(t)
c’est-a-dire que le risque se dilate en racine carrée du temps.

On définit ensuite I’échelle de résolution de ’analyse du marché, ou période de référence
de la rentabilité (quotidienne, hebdomadaire, etc.), notée 7. La rentabilité périodique est
alors définie simplement comme

AR(t,7) = R(t) — R(t — 1)

notation qui parait naturelle (un A exprimant une différence), quoique moins intuitive au
début?. Si les rentabilités sont autosimilaires d’exposant 1/a, la relation (2.8) implique
que

AR(t,nT) = n'/*AR(t, 1) (2.9)

Cela signifie que la distribution de la rentabilité périodique sur n7 périodes s’obtient di-
rectement & partir de la distribution de la rentabilité sur une période 7. Concrétement,

3. J’ai observé que les étudiants rencontraient certaines difficultés pour passer de 'une a ’autre nota-
tion, la plupart des manuels de finance ne notant pas en delta la rentabilité périodique.
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cette propriété d’additivité veut dire qu'une méme loi de probabilité s’applique aussi bien
aux rentabilités quotidiennes, qu’hebdomadaires ou mensuelles (et plus généralement un
pas de temps quelconque). En d’autres termes, on peut estimer la loi de probabilité (donc
le risque) d’un marché & n’importe quelle échelle pour accéder a sa structure comporte-
mentale fondamentale : la loi de probabilité qui caractérise les fluctuations boursiéres est
indépendante de I’échelle de ces fluctuations. Il y a donc invariance (de la loi de probabilité,
donc du risque) par changement d’échelle, c¢’est-a-dire structure fractale du marché.

Du point de vue des paramétres des distributions, et c’est ici que commencent les diffi-
cultés et les débats théoriques et empiriques en finance, on doit alors retrouver des relations
scalantes entre les valeurs observées a différentes échelles de résolution. Les deux princi-
pales relations scalantes sont une application directe de la relation (2.9) et concernent :

1. Le paramétre d’échelle v des lois a-stables, pour lequel on doit avoir

y(n) = n'/y(r)

qui représente l’exacte transposition en univers a-stable (pour 0 < a < 2) de la
relation classique de la volatilité gaussienne

o(nt) = n1/20(7')
utilisée massivement par tous les professionnels des marchés, dans les annualisations
de la volatilité-période, dans les calculs de la VaR, et a 'origine des tests de ratio
de variance (voir plus bas la relation (2.10) page 27).

2. L’exposant caractéristique a qui doit rester constant quelle que soit ’échelle d’ana-
lyse du marché, c’est-a-dire que 1’on doit avoir la relation la plus contestée de tous
les tests de stabilité

a(nt) = a(1)

pour tout n, et c’est en cela, précisément, que ces lois sont dites a-stables.

Tout 'enjeu des tests de stabilité était donc de trouver des relations scalantes validées,
ce que ne vérifiaient pas les travaux américains précédemment cités.

C’est précisément cette anomalie scalante qui avait conduit les chercheurs américains,
en particulier Hsu et al. [1974], & estimer que “dans une économie ot les facteurs affectant
les niveaux de cours (développement techniques, politiques gouvernementales etc) peuvent
subir des mouvements de grande ampleur, il parait déraisonnable (souligné par moi) de
vouloir chercher a représenter par une distribution de probabilité unique les variations des
cours”. Autrement dit, il était irréaliste de penser qu’une quelconque fractalité (au sens
de Pinvariance d’échelle) pit exister en économie.

Puis une seconde génération d’estimateurs était apparue au cours des années soixante-
dix. Successivement Press [1972], DuMouchel [1973, 1975|, Paulson et al. [1975], Arad
[1980], Koutrouvélis [1980], et McCulloch [1981], avaient développé de nouvelles méthodes
d’estimation des paramétres, utilisant la fonction caractéristique des lois stables. Parallé-
lement, Brenner [1974|, Blattberg et Gonedes [1974]|, Hagerman [1978] poursuivaient les
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investigations sur les marchés en observant a leur tour 'anomalie scalante. A l'instar de
Hsu et al. [1974], Hagerman en concluait que “le modéle stable symétrique ne peut pas
raisonnablement (souligné par moi) étre considéré comme une description appropriée des
rentabilités boursiéres”.

Je souligne a dessein I’emploi identique du mot “raisonnable” par les deux équipes de
chercheurs, car ma mémoire d’histoire des sciences me rappelait que c¢’était aussi l'argu-
ment utilisé en 1853 par Bienaymé dans la célébre controverse qui I'opposa & Cauchy sur
’hypothése de la variance (mais aussi de I'espérance) infinie. Bienaymé utilisait ezacte-
ment les mémes appels a la raison pour expliquer que de telles lois de probabilité (comme
celle de Cauchy) ne pouvaient pas représenter des phénomeénes réels. Aussi, je n’étais
pas trop effrayé par cette unanimité d’opinions qui expliquait doctement I'impossibilité
raisonnable de trouver dans la réalité économique des lois invariantes.

2.2.2.2 Mes résultats sur le marché de Paris

Je repris donc le sujet en 1989 dans le cadre de mon mémoire d’agrégation d’actuariat,
tout entier consacré a ce probléme de I'estimation des paramétres des lois a-stables. Ce
mémoire a été publié en 1991 (référence [R1991]) et partiellement repris dans ma thése de
doctorat, dont il représente une partie du chapitre 6 (référence [T1994|, pp 199-232). Les
résultats obtenus dans les tests entrepris ont été publiés dans les actes du ler colloque
AFIR (référence [A1990]), puis présentés aux professionnels dans le cadre d’articles de
vulgarisation publiés dans une revue assez lue par les acteurs financiers a cette époque :
Marchés et techniques financiéres (références [P1989d, P1991a, P1991b|). Les enjeux de
ces choix de modélisation ont enfin été présentés au grand public non spécialiste dans
un chapitre d’un ouvrage collectif sur L’état des sciences (référence [V1991]). J’ai donc
essayé de donner la diffusion la plus grande possible a4 ce qui m’apparaissait comme un
débat central dans la modélisation financiére.

L’apport statistique de ce second mémoire est :

1. de comparer les méthodes d’estimations des parameétres des lois a-stables pour en
choisir une qui soit & peu prés fiable,

2. puis de tester le marché de Paris avec cette méthode, afin d’examiner 1’éventuelle
propriété scalante du marché.

Je ne savais pas que, exactement la méme année, Akgiray et Lamoureux [1989] qui avaient
entrepris la méme démarche comparative sur les méthodes d’estimations, en publiaient
les résultats. Ce qui est finalement rassurant, c’est que nous sommes parvenus a la méme
conclusion : la meilleure méthode était celle de Koutrouvélis [1980]. Ce choix a été par la
suite confirmé et renforcé par I'étude faite dans ma thése, a partir d'un million de tirages
aléatoires indépendants de variables aléatoires a-stables simulées, réalisés avec le projet
Fractales de 'INRIA.

Les résultats obtenus sur le marché de Paris, en testant le contrat notionnel du MATIF
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sur emprunt d’Etat & 10 ans entre le 1/04/1986 et le 30/06,/1989, et 'indice CAC 40 entre
le 9/07/1987 et le 30/06/1989 furent a I'image des résultats des travaux américains : dans
les deux cas, j'obtenais des valeurs de « inférieures a 2, ce qui validait 'hypothése de
la variance infinie, mais j'observais moi aussi une légére anomalie scalante, o passant
de 1,6 (fréquence quotidienne) a 1,8 (fréquence hebdomadaire). Si la variance marginale
semblait bien répondre a I’hypothése de Mandelbrot, quelque chose semblait aussi résister
a cette hypothése, et ce mystérieux “quelque chose” produisait 1’anomalie scalante. Ceci
me conduisit alors a réexaminer I’hypothése d’indépendance des variations successives, et
a chercher a mettre en évidence une dépendance non simple sur ces variations. D’ailleurs
le mémoire contenait aussi une troisiéme observation : la corrélation entre les valeurs
absolues des rentabilités périodiques, qui ouvrait le débat sur la mémoire longue de la
volatilité.

2.2.3 Le mouvement brownien fractionnaire

C’est ainsi que, dans ce mémoire d’agrégation, j’ai testé la seconde hypothése de Man-
delbrot : la persistance des rentabilités périodiques au moyen de l'introduction du mou-
vement brownien fractionnaire.

2.2.3.1 Le contexte de la recherche : le “camp du diable”

Dans les années soixante, certains résultats statistiques contraires a I’hypothése d’in-
dépendance étaient apparus dans 1I’étude des comportements de certaines variables sur
un horizon de long terme. Ces résultats avaient conduit les chercheurs a s’intéresser au
phénomeéne dit “de mémoire longue”. En notant y(h) = E(X; Xh) — E(X)E(Xiyn) la
fonction d’autocovariance usuelle et p(h) = v(h)/v(0) la fonction d’autocorrélation asso-
ciée, I'indépendance linéaire classique (par exemple des variations boursiéres) impliquait
que p(h) devait étre géométriquement bornée, soit p(h) < er™" ¢ > 0. Or il était ap-
paru que, dans certains cas, on obtenait parfois une décroissance de type hyperbolique
p(h) ~ ch*=2 avec ¢ > 0 et 0 < H < 1, cette décroissance caractérisant un phénomeéne
de “mémoire longue” ou “dépendance longue”.

Ce phénomeéne de longue mémoire avait été observé par Adelman [1965] et Granger
[1966], ce dernier le décrivant d’ailleurs comme “caractéristique des fluctuations des va-
riables économiques” et avait conduit Mandelbrot [1965] a redécouvrir la loi de Hurst
[1951] en introduisant la notion de “processus homothétique a soi”, devenu par la suite
(Mandelbrot et Van Ness [1968]) le mouvement brownien fractionnaire (MBF, ou “FBM”
en langue anglaise) dont les accroissements sont autosimilaires d’exposant H et admettent
comme fonction d’autocovariance

(I 4+ 1 = 2B+ |h = 1)

DN —

v(h) =
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Mandelbrot appela cet effet de dépendance longue “effet Joseph” en référence aux cycles
lents et apériodiques évoqués dans 'histoire biblique de Joseph a propos des fluctuations
des récoltes égyptiennes (Mandelbrot [1973¢]).

Entre 1980 et 1990, c’est-a-dire avant que je ne commence a entreprendre mes tests
sur le marché francais, plusieurs travaux de recherche avaient fait apparaitre des valeurs
de H supérieures a 0,5 indiquant la présence d’une mémoire longue sur les marchés, ce
qui semblait corroborer les observations sur le comportement “anormal” des rentabilités
sur longues périodes observées par Summers [1986], Fama et French [1988], Poterba et
Summers [1988] et DeBondt et Thaler [1989]. La jonction entre I'effet Joseph et les mar-
chés boursiers se fit au moyen de la mise en évidence du comportement anormal de la
variance sur les rentabilités a long terme. En effet, si I’hypothése de la marche au hasard
gaussienne des rentabilités périodiques est vérifiée (c’est-a-dire que les rentabilités doivent
étre indépendamment et identiquement distribuées, ou i.i.d., et de variance finie), alors
on doit avoir entre la variance o?(n7) des rentabilités & ’échelle nr et la variance (1)
des rentabilités a I’échelle 7, une relation qui est

=1 (2.10)

et qui a été a 1’origine de tests connus sous le nom de tests de ratio de variance. Les tests de
ratio de variance ont alors cherché a vérifier la validation ou la non validation de I'égalité
(2.10). Or, précisément, les résultats des travaux de Summers [1986], Fama et French
[1988|, Poterba et Summers [1988] et DeBondt et Thaler [1989] parmi d’autres, semblaient
mettre en évidence des phénoménes de retour a la moyenne sur horizon long, invalidant la
valeur théorique 1 du ratio de variance, et donc contrevenant a I’hypothése i.i.d.-2-stable.
Que fallait-il abandonner : I’hypothése i.i.d. ou la normalité 7 On abandonna ’hypothése
i.i.d., voulant & tout prix sauver la normalité. Mais 'abandon de I'hypothése i.i.d. revenait
aussi a abandonner la propriété d’efficacité informationnelle des marchés, introduite par
Fama entre 1965 et 1976. Dans un célébre article publié en 1991, Fama [1991] a appelé
“camp du diable” cette hypothése d’invalidation de D'efficacité informationnelle par la
mémoire longue.

Les tests utilisés dans les travaux de recherche utilisaient la statistique R/S de Hurst
améliorée par Mandelbrot [1972]. Cette statistique permet de trouver la valeur de 'ex-
posant d’autosimilarité H dans la mesure ou le ratio R/S est asymptotiquement propor-
tionnel & nff : H ~ In(R/S)/Inn. C’est cette statistique H que j’ai étudiée et utilisée
dans la partie du mémoire consacrée a ’analyse de la dépendance longue des variations
du MATTF et du CAC 40.

2.2.3.2 Les résultats obtenus dans le mémoire

Les résultats obtenus sur les variations quotidiennes du contrat notionnel 10 ans du
MATIF et du CAC 40 semblérent confirmer les travaux américains et prouver ’existence
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d’une forme de dépendance longue sur les marchés examinés : je trouvais, pour le MATIF,
H = 0,59 et pour le CAC 40, H = 0, 58 et cela me faisait conclure & la présence possible
d’un phénoméne de persistance sur ces marchés, quoique faible en regard de la valeur
obtenue par Hurst pour les variations du niveau du Nil, qui était de 0,90. Je n’ai pas
poursuivi par la suite ces tests de mémoire longue.

En effet, en 1991, Lo [1991] a montré que cette statistique R/S est en réalité également
sensible aux effets de mémoire courte. Lo prend comme exemple un processus AR(1), et
fait apparaitre que, dans ce cas, le résultat de la statistique R/S peut étre biaisé a la hausse
de 73%. Lo a alors proposé une statistique R/.S modifiée, en ajoutant au dénominateur des
termes d’autocovariances pondérées, et refait des tests avec cette nouvelle statistique. Les
résultats furent stupéfiants. Il apparaissait alors que les nouvelles valeurs de H obtenues
étaient voisines de 0,5 et que ’hypothése de mémoire longue au sens de la persistance
du MBF était intenable. Ainsi par exemple, Corazza et al. [1997|, Batten et al. [1999],
Howe et al. [1999] ont effectivement vérifié que 'analyse classique R/S donne des valeurs
de H supérieures a 0,5 mais que la statistique R/S modifiée de Lo [1991] fait chuter les
valeurs de H vers 0,5. Howe et al. [1999] ont ce jugement en forme de conclusion radicale
sur les tests de mémoire longue : “ce qui est le plus surprenant dans ce résultat, est moins
I’absence de mémoire longue en tant que telle, que le changement radical de jugement que
lon est conduit a opérer lorsqu’on utilise la statistique modifiée de Lo (souligné par moi)”.

Par la suite, d’autres travaux frangais, comme ceux de Mignon [1998| ont confirmé
que les tests de mémoire longue étaient délicats a interpréter, et ne pouvaient pas servir a
rejeter 'hypothése usuelle d’indépendance des variations boursiéres successives. Ainsi, les
résultats de non indépendance semblaient appeler une autre interprétation que celle de la
persistance des MBF. En fait, la voie de la solution se trouvait également pressentie dans
mon mémoire de 1989 : j’avais observé que le spectre des valeurs absolues des rentabilités
périodiques était atypique, ce qui ouvrait la voie & une interprétation en termes de corré-
lations a longue portée sur la volatilité (la valeur absolue étant une forme de volatilité).
Mais je n’ai pas davantage creusé cette voie.

Je n’ai donc pas poursuivi dans la voie de la mémoire longue. Pourquoi, dans le cas du
MBF, ne suis-je pas également resté insensible a I'unanimité des opinions qui semblaient
rejeter I’hypothése de Mandelbrot, comme je ’avais été pour 'hypothése de la variance
infinie 7 Je pense que c’est parce, a I’époque, que je tenais absolument & la conservation de
I’hypothése de stationnarité, qui m’apparaissait plus centrale que celle d’indépendance.
En effet, en perdant la stationnarité, il me semblait que I’on perdait aussi toute possibilité
de mettre en évidence des invariants en finance, et la recherche d’invariants m’apparaissait
(et m’apparait toujours) comme ’activité premiére de la science.

Aujourd’hui, alors que les modélisations & temps déformé commencent & apparaitre
en finance, 'on percoit mieux comment les tentatives MBF mais aussi a-stables repré-
sentaient des premiers essais d’obtention de lois invariantes en finance, mais qui n’ont
pas répondu pleinement aux espoirs des modélisateurs, en se heurtant sur un probléme
plus fondamental : la mesure du temps des marchés. L’on cherche a I'heure actuelle des
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invariants en changeant le temps d’observation des variations boursiéres.

2.2.4 L’achévement des tests d’a-stabilité

2.2.4.1 Les résultats statistiques de ma thése de 1994

Il m’a paru important de pousser jusqu’au bout I’hypothése a-stable, et de chercher
a déterminer le plus précisément possible ses limites d’utilisation. C’est la raison pour
laquelle, dans ma thése de doctorat, j’ai repris la démarche du mémoire de 1989 en la
complétant et en allant le plus loin possible dans I’exploration de I’applicabilité de ces
lois. Cette thése a aussi représenté le passage intellectuel des lois aux processus aléatoires
correspondants. Jusqu’alors, je n’avais pas eu de considérations trajectorielles : dans ma
thése, deux chapitres sont consacrés a des présentations des processus fractals et a des
simulations de trajectoires de mouvements a-stables en fonction de la valeur attribuée
aux différents parameétres. Je suis ainsi passé des statistiques (actuariat) aux probabilités
(modélisation financiére en temps continu).

La question de la modélisation a-stable et de son utilité en finance a été examinée
dans six directions :

1. La justification du choix d’un tel type de lois en fonction de critéres financiers et
économiques. Cela correspond aux chapitres 1 et 3 de ma thése (pp 11-42 et 63-71).

2. Le positionnement du choix proposé dans le spectre des possibilités de modélisation
existantes en finance (ARCH, non linéaire, processus mixtes, modéles de chaos).
C’est le théme des chapitres 2 et 4 de ma thése (pp 43-62 et 120-152).

3. La capacité de formalisation des marchés réels et leur simulation avec de tels outils
probabilistes, en considérant le rapport cotit de traitement — réalisme de modélisa-
tion. Cela correspond & une partie du chapitre 3 de ma thése (pp 86-118).

4. La mesure de la non normalité d'une loi a-stable au moyen de tests de normalité,
et la comparaison entre la non normalité réelle observée et la non normalité fictive
simulée. Cela correspond au chapitre 5 de ma thése (pp 174-198).

5. L’examen approfondi de ’hypothése d’a-stabilité sur les marchés réels, au moyen
de deux types de tests (échantillons de taille décroissante puis fixe) qui représente
la totalité du chapitre 7 de ma thése (pp 233-277).

6. L’enjeu épistémologique d’un changement d’aléa pour la théorie financiére et ses
applications, inteprété en termes de paradigme en science. C’est le chapitre 8 de ma
thése (pp 278-287).

Par rapport a ces six axes de recherche, Jean-Jacques Rosa m’avait dit qu’il aurait aussi
souhaité avoir une application des lois a-stables a la généralisation du probléme de Mar-
kowitz, a celle du CAPM de Sharpe, et a celle du modéle d’évaluation des options de
Black et Scholes, afin de disposer d’une analyse comparative des résultats obtenus dans
I'un et lautre cas, ceci pour apprécier la différence entre (par exemple) un prix d’option
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Black-Scholes et un prix d’option équivalent en monde a-stable. Mais, en réalité, ce pro-
gramme était inaccessible en 1990 en raison de sa trés grande difficulté? et son ampleur
devait faire 'objet de développements ultérieurs qui dépassaient le cadre d’une theése : la
généralisation de Markowitz et de Sharpe fut entreprise en 1995-1996 dans le cadre du
partenariat Crédit Lyonnais — INRIA (voir plus bas pages 42 sq.), et la généralisation de
Black et Scholes n’est pas encore entiérement achevée. J’espére qu’il n’a pas été trop décu
par les réponses que je lui fis pendant ma thése, et je profite de ce mémoire d’habilita-
tion pour rendre hommage a sa curiosité intellectuelle qui a permis a ces développements
d’apparaitre.

Je laisse les aspects économiques et épistémologiques pour le moment (ils sont abordés
plus loin pages 73 sq.) pour présenter 'apport statistique de ma thése. Sur cet aspect, 'un
des rapporteurs a écrit que “ce travail important constitue une base statistique convain-
cante qui restera probablement une référence pour les chercheurs et les praticiens soucieux
de connaitre la meilleure loi stable adaptée a leur actif préféré”. Cet apport est le suivant :

1. Aide a l'utilisation pratique des processus a-stables, par une visualisation des tra-
jectoires produites par un générateur de nombres pseudo-aléatoires suivant une loi
a-stable. J’ai construit et utilisé le simulateur de variables aléatoires a-stables de
Chambers et al. [1976] qui m’a permis de produire des trajectoires de processus
a-stables : il est décrit dans le chapitre 3 de ma thése (pp 86-119) puis dans le
chapitre 4 du livre Les marchés fractals (référence [R2002b]), aux pages 59-83. Cet
apport a été souligné par les deux rapporteurs de ma these : le premier a estimé
que “cela permettait de développer notre intuition sur le comportement de ces pro-
cessus”’ et le second a indiqué qu’il avait “trouvé particuliérement intéressantes et
utiles les illustrations graphiques et numériques qui (...) permettent de voir et sentir
concrétement ce que sont les lois stables”.

2. Tests exhaustifs des méthodes d’estimation des parameétres des lois a-stables, qui
confirmait le choix effectué dans le mémoire d’actuariat de 1989, au moyen d’une
amplitude bien supérieure de simulations.

3. Tests d’ajustement a une loi a-stable de 95 séries financiéres en fréquence mensuelle.

4. Tests approfondis du marché de Paris, afin de chercher & obtenir des bandes d’in-
variance sur ce marché. Ces tests ont consisté a examiner les variations du contrat
sur emprunt d’Etat a 10 ans du MATIF, entre le 20/02/1986 et le 5/05/1994 pour
20 valeurs de 7 de 1 jour a 20 jours. J’ai effectué deux types de tests :

(a) Des tests fixant 7 et faisant décroitre n jusqu’a un seuil minimal en de¢a duquel
le nombre de valeurs n’était plus suffisant pour la pertinence des résultats.
Mais cette méthode induit une erreur d’échantillonage due a la taille variable
de 1’échantillon.

(b) Des tests fixant n et faisant glisser une fenétre d’observation de cette taille sur
I’ensemble des valeurs de la série compléte pour différentes échelles 7.

4. Les manuels de Samorodnistki et Taqqu [1994] et de Janicki et Weron [1994] datent de 1994, celui
de Rachev et Mittnik [2000] de 2000.
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Les résultats obtenus pour a ont partiellement confirmé ceux du mémoire de 1990 :
valeurs de « inférieures a 2, mais légére tendance a I’augmentation, o passant de
1,614 (7 = 1 jour) a 1,802 (7 = 20 jours). En revanche, pour =, les résultats furent
trés bons, et la relation scalante théorique fut vérifiée. L’un des rapporteurs estima
que “ce chapitre et tout particuliérement la section qui met en évidence une struc-
ture fractale pour certains contrats du Matif constitue un élément original et trés
intéressant (souligné par le rapporteur) de la thése”.

Les résultats obtenus ont ensuite été présentés au séminaire de finance de Paris I1X-
Dauphine le 27 octobre 1994, au LATEC de I’Université de Bourgogne a Dijon le 13
mars 1995, puis publiés une premiére fois dans les actes du 5éme colloque AFIR (réfé-
rence [A1995]), traduits en japonais et publiés une seconde fois dans le numéro spécial
de Institute of actuaries of Japan en 1998, et une troisiéme fois en 1999 dans la revue
Mathematical and Computer Modelling sous le titre “Lévy-stability-under-addition and
fractal structure of markets : implications for the investment management industry and
emphasized examination of MATIF notional contract” (référence [R1999al). Ils ont fina-

lement été une derniére fois publiés dans le chapitre 5 du livre Les marchés fractals (pp
127-132).

2.2.4.2 Les résultats statistiques de 1995-1996 et la fin des tests

Le programme INRIA est abordé plus loin (pages 42 sq.). Outre son objet direct (gé-
néraliser la théorie de Markowitz aux lois a-stables), cette collaboration Crédit Lyonnais
- INRIA fut aussi 'occasion de développer de maniére plus systématique, en bénéficiant
des capacités informatiques de 'INRIA, deux outils trés utiles pour 'application des lois
a-stables : un simulateur de nombres pseudo-aléatoires suivant une loi a-stable, et un
estimateur de paramétres de ces lois. Les tests de ma thése furent prolongés sur plusieurs
séries de taux de change dans le cadre du programme de risque de modéle pour la direc-
tion des marchés (voir plus loin page 66) et sur quelques actions du CAC 40. Les résultats
sur les taux de changes furent présentés le 5 décembre 1995 a la journée “lois stables et
applications en finance” de 'INRIA, mais non publiés. Les résultats sur les actions du
CAC 40 sont publiés dans le chapitre 5 du livre Les marchés fractals (pp 121-127).

Le principe de ces tests est celui que j’avais suivi pour le contrat sur emprunt d’Etat
du MATIF en 1994, et les résultats confirmérent ceux obtenus précédemment (et depuis
le début de mes investigations sur ces lois), quoique meilleurs pour « :

1. Valeurs de I'exposant caractéristique o nettement inférieures a 2.

2. Légére croissance de « en fonction de 'augmentation de la période 7 de référence,

a passant de 1,7 en moyenne (7 = 1 jour) a 1,8 (7 = 10 jours). La stabilité de «
semblait meilleure sur les actions que pour le contrat du MATIF.

3. Trés bonne validation de la relation scalante sur le paramétre ~.

Finalement, ces résultats semblaient & peu prés valider les relations scalantes recherchées
sur les deux paramétres les plus importants des distributions a-stables, au moins sur une
bande de fréquence donnée.
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Ces bons résultats nous ont fait ajouter, avec Jacques Lévy Véhel dans Les marchés
fractals, un passage sur cette fameuse controverse sur la validation ou l'invalidation de
I’hypothése fractale. Il nous a semblé important de répondre a I’argument de ’anomalie
scalante de Hsu et al. [1974] ou de Hagerman [1978| évoqué précédement, et qui est souvent
mis en avant pour justifier le rejet des fractales sur les marchés. La réponse est donnée
dans les pages 109 & 111 du livre et tient en trois points, résumés ci-dessous.

1. L’hypothése fractale du modéle standard (autosimilarité en 1/2 ou ratio de variance
valant 1) n’est pas validée en pratique sur les marchés réels, et cette invalidation
n’empéche pas I'usage du modéle par les professionnels.

2. L’hypothése fractale du modéle a-stable (autosimilarité en 1/a)) semble validée pour
des bandes de fréquence données, et on pourrait donc 'utiliser dans ces limites car
elle est moins cotiteuse en parameétres que les autres modélisations introduites pour
prendre en compte la non normalité, plus complexes et donc plus délicates a estimer.

3. L’incertitude statistique sur les estimations de « est trop grande pour inférer une
conclusion définitive sur la constance ou la non constance de cet exposant caracté-
ristique a partir d’estimations faites sur plusieurs échelles de temps.

Nous disions alors (p. 111) que

“Cela signifie que, méme s’il est vraisemblable que le “vrai” modéle des varia-
tions boursiéres n’est pas le modéle a-stable, la modélisation a-stable repré-
sente un bon compromis entre puissance de modélisation et coiit de I'estima-
tion”.
Et cette réponse cloturait pour moi le sujet, et la recherche d’invariants au moyen des lois
et processus a-stables.

2.3 Le temps des synthéses

Vers 2000, aprés une quinzaine d’années passées sur 1’étude statistique des fluctuations
boursiéres, et alors que la question des lois a-stables appartenait pour moi au passé, il
m’est apparu nécessaire d’entreprendre une mise en perspective globale des travaux que
j’avais effectués, a la fois dans leur développement propre, mais aussi en regard de la
recherche en analyse statistique des marchés elle-méme. La connaissance que j'avais alors
des différentes modélisations utilisées, qui s’était approfondie tout au long de ces années,
me conduisit a chercher a établir une synthése de certaines questions qui m’avaient paru,
dés ’abord, importantes. De cette démarche intellectuelles naquirent les trois synthéses
que j’ai réalisées sur le statistique des cours boursiers et qui abordent successivement :

1. La question de la recherche des lois d’échelle sur les variations boursiéres, passant
en revue quarante années (1960 — 2000) de travaux issus des propositions de Man-
delbrot, a la fois sous hypothése i.i.d. et non i.i.d. des variations. Cela correspond
aux articles “La recherche de lois d’échelle sur les variations boursiéres” (référence
[L2001]), et “Les échelles de temps sur les marchés financiers” (référence [R2001]).
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2. La question de la leptokurticité des distributions empiriques, passant en revue les
principaux courants de modélisation en univers i.i.d. a partir de la théorie des valeurs
extrémes. C’est ’article “Le phénomeéne leptokurtique sur les marchés financiers”
(référence [R2002]).

3. La question du modéle de la marche au hasard et de ses développements, passant
en revue un siécle (1900 — 2000) de modélisations des variations boursiéres. C’est
I’article non encore publié “1900 — 2000. Un siécle de descriptions statistiques des

fluctuations boursiéres, ou les aléas du modéle de marche au hasard en finance”
(référence [R2003b]).

Ces trois synthéses convergent vers ’écriture de 'histoire globale de la modélisation fi-
nanciére au vingtiéme siécle, et, en tant que telles, sont abordées dans la troisiéme partie
de mon mémoire.

Par rapport aux aspects historiques de ces travaux, ’article “Le phénoméne leptokur-
tique...” présente d’autres développements qui sont abordés dans leurs parties respectives :
sur la gestion d’actifs professionnelle (voir partie 3.1.4), sur la concentration de la per-
formance (voir partie 3.1.5), sur la notion de risque de modéle (voir partie 3.2.3), sur
Defficacité informationnelle (voir partie 3.3.1). Du point de vue statistique-probabiliste,
par rapport a 'exploration antérieure des seules lois a-stables, cet article élargit le champ
de vision en situant les queues de distributions a-stable dans le cadre de la théorie des
valeurs extrémes, me permettant de relier la forme classique de la loi de Pareto, celle que
j’avais rencontrée dans mon mémoire de 1988, avec la forme généralisée utilisée dans la
théorie des valeurs extrémes.

Je propose une définition du phénoméne leptokurtique, qui est la suivante. En consi-
dérant une période totale [0, 7] de I'analyse d’un marché, et en définissant une échelle
de résolution 7 = T'/n pour le calcul des rentabilités périodiques, on obtient, pour tout
t=kr,

AR(t,7) =InS(t) —InS({t—7) =InS(kt) —InS((k—1)7) = ARy

soit un échantillon de taille n, {ARy, -+, AR, }, dont la taille n dépend de 1’échelle 7. On
peut calculer le coefficient d’aplatissement (“kurtosis”) K de Pearson, et situer le résultat
par rapport a la valeur normale 3 (ou 0 pour le coefficient normalisé K — 3 de Fisher).
J’énonce alors ce que je propose d’appeler le “phénoméne leptokurtique” : 'obtention
systématique, sur tous les échantillons {Arq, - - -, Ar, }, d’'une valeur de K supérieure a 3.

Je pensais avoir clos le chapitre sur les processus de Lévy avec la fin des analyses
statistiques de I'a—stabilité et ses applications aux problémes du portefeuille, du CAPM
et de la VaR. Mais voila que ces processus de Lévy surgissaient a nouveau dans un contexte
entierement différent. En Allemagne et au Danemark, au début des années quatre-vingt
dix, a la suite des travaux de Barndorff-Nielsen sur les vents de sable (datant ceux-la
des années soixante-dix), pendant que je terminais ma thése sur les processus de Lévy
a-stables, des jeunes chercheurs (Prause, Raible) étaient en train d’étudier les propriétés
des processus de Lévy non stables trés généraux, qui permettaient de bien modéliser le

33



phénomeéne leptokurtique dans un contexte d’accroissements i.i.d. sans faire I'hypothése
d’a—stabilité : les distributions générales hyperboliques et la loi normale inverse gaussienne
semblaient bien adaptées pour représenter les variations boursiéres, tout en ne présentant
pas la propriété d’invariance par changement d’échelle.

Mes études d’actuariat avaient été 1’occasion d’étudier les processus de Lévy a—stables.
C’était a nouveau par I'actuariat que se présentaient les processus de Lévy non stables : un
jeune doctorant de I'ISFA, Olivier Le Courtois, avait commencé a travailler avec Francois
Quittard-Pinon sur ce sujet, et il me proposa d’écrire avec lui un papier de synthése sur
les processus de Lévy, regroupant les stables et les non stables. J'acceptais avec plaisir sa
proposition, et nous commencames a rédiger cette syntheése.

Dans ce cas également, comme précédemment avec la théorie des valeurs extrémes
pour les lois de Pareto, cela me permit d’établir la jonction entre les processus de Lévy
a-stables et les processus de Lévy non stables. Il s’agit d’un travail en cours, dans lequel
nous essayons de faire apparaitre clairement, d’un point de vue pédagogique, les traits
principaux de ces processus et leur intérét comme leurs limites pour les applications
financiéres, ainsi que la situation des idées de Mandelbrot par rapport a ce nouveau
courant. Nous nous appuyons sur les travaux de Barndoff-Nielsen [1995, 1997, 1998|,
Eberlein et Keller [1995], Eberlein et Prause [1998], Prause [1999] et Raible [2000].
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Chapitre 3

LA FINANCE

L’efficacité informationnelle des
marchés

3.1 Gestion d’actifs et portefeuille optimal

3.1.1 Markowitz-Tobin et 'offre aux institutionnels
3.1.1.1 Le théoréme de Tobin et I’allocation stratégique d’actifs : 1989 — 1992

Je quittai la banque Louis-Dreyfus en 1989 et rejoignis la direction des marchés de la
banque Stern (& I’époque filiale frangaise de la Société de Banque Suisse), pour m’occuper
des gestions structurées et des produits & garanties de taux de performance minimum sur
les OPCVM, ainsi que de ’application des modéles d’allocations d’actifs de la Société de
Banque Suisse pour le marché francgais.

C’est cette adaptation des modéles d’allocations d’actifs de la Société de Banque Suisse
pour les produits gérés par la banque Stern sur le marché francais qui marqua la début
de ma réflexion sur les différents aspects de la théorie du portefeuille, et en particulier
sur le théoréme de séparation des fonds de Tobin. La Société de Banque Suisse, dans ses
centres de recherches de Ziirich, avait massivement développé des logiciels d’optimisation
et de calcul de frontiére efficiente, en suivant les procédures de simplication proposées par
Elton et al. [1976, 1977a, 1977b, 1978a, 1978b]| a la suite de Elton et Gruber [1973]. Aussi,
les premiéres frontiéres efficientes firent leur apparition a la Banque Stern en 1990.

Certains produits structurés pour investisseurs institutionnels représentaient une ap-
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plication directe du principe de séparation des fonds de Tobin. D’apreés le théoréme de
Tobin, la répartition des fonds entre le marché monétaire et le portefeuille de marché était
optimale au sens de Markowitz. Le portefeuille optimal tangent devait théoriquement étre
le méme pour tous les clients de la banque, le réglage de la proportion investie en monétaire
n’étant fonction que de l'attitude de chaque investisseur vis-a-vis du risque. Deux véhi-
cules collectifs (OPCVM) furent créés a cette occasion : une SICAV monétaire dynamique,
et une SICAV indicielle tiltée, et nous commencions a proposer des allocations optimales
investies sur ces seuls OPCVM. En fait, par rapport a mon expérience précédente de
gestion obligataire, il s’agissait d’une sorte de non-gestion, puisque la seule décision a
prendre au moment de la vente aux institutionnels, était le réglage de la part a investir
sur la SICAV indicielle. C’étaient exactement les conclusions de Markowitz et Tobin, se-
lon lesquels la gestion active d'un portefeuille n’est pas nécessaire, puisque le portefeuille
passif est optimal : 'allocation dite “stratégique” d’actif, c’est-a-dire concrétement cette
répartition entre SICAV monétaire et SICAV indicielle était supposée concentrer ’essen-
tiel de la performance a attendre d’un investissement sur le marché par rapport & un
niveau de risque donné. L’offre de gestion comprenait donc a la fois une aide au réglage
(en fait a la position en béta), et la gestion mécanisée proprement dite des deux SICAV :
Penthiévre Assur et Penthiévre Indice Plus.

3.1.1.2 La fabrication des benchmarks pour la gestion : 1992 — 1995

J’allai poursuivre ces travaux sur la détermination des allocations stratégiques a la di-
rection de la gestion du Crédit Lyonnais en 1992, dans le but d’y développer des services
actuariels adaptés aux investisseurs institutionnels. Cela revenait, a peu de choses preés, a
créer en interne au Crédit Lyonnais une structure de cabinet d’actuaire-conseil a I’anglo-
saxonne. J’ai ainsi effectué plusieurs déplacements & Londres pour rencontrer des cabinets
d’actuaires anglo-saxons (Watson, Wyatt, Towers Perrin, Bacon & Woodrow, Mercer), afin
d’examiner les pratiques professionnelles de conseil en actuariat et allocation d’actifs. Ma
récente admission comme membre agrégé a 'Institut des actuaires francais, comme ma
participation aux colloques de la section finance de I'association actuarielle internationale
(AFIR) récemment crée en 1990 par Frangois Delavenne, me permettait d’accéder aisé-
ment & mes homologues anglais, et c’est 1a que j’ai véritablement commencé a comprendre
comment la théorie financiére des années soixante s’était trés profondément incarnée dans
les pratiques professionnelles anglo-saxonnes. Je mesurai aussi le retard de la France en la
matiére, et j’allais alors essayer, au Crédit Lyonnais, de faire passer ces méthodes dans les
préconisations d’allocations d’actifs pour les caisses de retraites et la gestion de I'épargne
a long terme pour les entreprises.

Le moteur de la recherche (au sens des financements) venait des besoins de plus en plus
pressants de mise en place de systémes de retraite complémentaires : les grands cabinets
d’actuaires anglo-saxons et les principaux gestionnaires de fonds avaient développé des
méthodes de gestion d’actifs pour prendre en compte I'existence d’engagements sociaux,
méthodes qui représentaient des extensions a la prise en compte du passif des modéles
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d’allocations d’actifs classiques de type Markowitz. Schématiquement, il existait deux
grandes classes de modéles d’optimisation intégrant les contraintes de passif :

1. Les modéles a surface de surplus actif-passif, de type Wise [1984| ou Wilkie [1985],
développés par le cabinet d’actuaires Watson.

2. Les modeéles a frontiére efficiente actif-passif prenant la forme d’un ovale, de type
Leibowitz et al. [1992], développé par la banque Salomon Brothers.

Le modéle de Leibowitz, également étudié a la Direction de la recherche et de I'innovation
du CCF, fut décrit au cours d’un petit-déjeuner de TAFGAP (Association Frangaise de
Gestion Actif-Passif) qui eut lieu le 5 janvier 1995, par Jean-Francois Boulier qui en fit
une présentation trés claire, en faisant apparaitre les fameux “oeufs” (la frontiére efficiente
ovale), qui résultent de cette optimisation duale.

Le besoin d’allocations d’actifs a long terme faisait apparaitre les sensibilités des mo-
déles aux choix des couples rentabilité—risque, dont 'impact sur les résultats financiers et
la valeur des rentes viagéres était énorme : le résultat de la politique de gestion représen-
tait la valeur acquise ou capital constitutif de la rente. A titre d’exemple, pour un individu
de 35 ans cotisant jusqu’a 60 ans a raison d’un versement de 1 000 F par an, avec les tables
TPRV 93, une amélioration de 1% sur la rentabilité de la gestion se traduisait par une
hausse de 16% de la rente viagére servie dans le cas de systémes & cotisations définies. Les
mémes données (35 ans, 60 ans, amélioration de 1 %), pour la constitution d’un capital
constitutif de rente de 1 MF, conduisaient a une baisse de 21% de I’engagement initial
nécessaire, dans le cas de systémes a prestations définies.

L’activité d’actuariat au sein de la direction de la gestion du Crédit Lyonnais s’ap-
parenta a une activité d’ingénierie financiére appliquée aux problémes des choix d’inves-
tissement & long terme pour la gestion financiere des engagements sociauz. La gestion
financiére des engagements sociaux peut étre résumée par 1’égalité suivante

montant de la provision comptable = montant des fonds a gérer

La tendance sous-jacente aux textes réglementaires était le renforcement des obligations
comptables®. Une étude SFAF présentée au 17éme congrés de VEFAF de 1992 faisait
apparaitre que 35% des sociétés ne suivaient pas les obligations légales, ce qui laissait
envisager une hausse importante des encours de fonds a gérer. Le seul marché des IFC
était estimé a 600 milliards de francs.

Le montant des engagements sociaux était théoriquement aisément calculable. Par
exemple, dans le cas de retraites “chapeau” des entreprises, en notant V' la valeur (mon-

1. 1978 : 4eme directive européenne sur le traitement comptable des engagements de retraite des
entreprises. 1982 : norme n°19 de 'TASC sur I’évaluation actuarielle des prestations de retraites. 1985 :
article 9 al. 2bis du code de commerce et bulletin COB n” 180, qui imposent une information compléte
sur les engagements sociaux qui doit figurer en annexe du bilan, et surtout les normes FAS 87 et FAS
88. 1989 : bulletin COB n°189, sur le provisionnement au bilan des engagements relatifs aux actifs et
retraités. 1990 : recommandation 1-23 de l'ordre des experts comptables.
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tant total) de 'engagement retraite de Ientreprise, D le montant des droits acquis par
le personnel, p la probabilité qu’avait ’entreprise de gérer ces fonds, et a un facteur
d’actualisation, on avait

V=axDxp

et un engagement social était donc une waleur actuelle probable. Le caractére imprécis
de la notation (pas d’indicage par le temps) vient de la latitude laissée a 'actuaire pour
le choix des variables. En fait, chaque facteur de I’égalité précédente représentait une
source de probléme. Par exemple, le montant des droits D était fonction du nombre
de salariés, de la quotité de droit acquis par salarié, et d’un salaire de référence. Les
droits acquis devaient-ils étre évalués a la date de cloture de 'exercice (droits passés ou
méthode rétrospective) ou au moment du départ a la retraite (droits totaux ou méthode
prospective) ? La probabilité p était égale & un produit des probabilités respectives que le
salarié soit en vie a la date de la retraite (taux de mortalité), que le salarié soit présent
dans Pentreprise a la date de la retraite (taux de rotation) et de ’espérance de vie aprés
le départ en retraite. Etc.

Enfin, la gestion financiére des engagements sociaux dépendait aussi des choix fiscaux :
externaliser la gestion dans un contrat d’assurance (déductible), ou conserver la provision
en interne (non déductible). Les produits financiers en résultant étaient soumis a I'IS
(solution interne) ou non soumis a I'IS (externalisation) et le décaissement des capitaux
était ou non réintégré dans lassiette IS (id.). L’effet fiscal se traduisait par la présence
dun aléa fiscal dans le temps : avantage fiscal a ’origine dans le cas externe, a I’échéance
dans le cas interne, soit une différence de rentabilité financiére nette. Par exemple, dans
le cas interne, l'entreprise devait constituer une provision F, pour payer un engagement
social V,, a I'issue de n années telle que

V(1)
T (14 R.(1—1)"

ol 7 est le taux d’imposition et R, le taux de rentabilité annuel obtenu par ’entreprise sur
la gestion de son portefeuille. Dans le cas externe, pour payer le méme montant V,, a I’issue
de la méme durée, on trouve qu’il est nécessaire de loger dans un contrat d’assurance le
montant Ay tel que
Vn

(1—=¢c)(14 R,)"

ol ¢ est le taux de chargement sur la prime d’assurance, et R, le taux de rentabilité annuel
obtenu par I’assureur sur la gestion du portefeuille de ’entreprise. Les deux variables R, et
R, étaient bien évidemment cruciales : selon les performances de la gestion, les montants
des provisions pouvaient sensiblement varier. Aussi, avant tout choix de benchmark, il
fallait examiner les valeurs possibles de R. et R, : il était donc important de pouvoir
tester les benchmarks envisagés sur trés longue période.

Ay =

J’ai beaucoup utilisé, et avec beaucoup de profit, I’étude de référence de Georges
Gallais-Hamonno sur les rentabilités a long terme de la bourse de Paris, et un grand
nombre de travaux empiriques servant a tester les politiques d’allocations stratégiques
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d’actifs a long terme ont été réalisés grace a cet article (en particulier les simulations ayant
servi a la fabrication de l'offre du Crédit Lyonnais de gestion financiére pour I'épargne
salariale des entreprises). Je profite de ce mémoire d’habilitation pour rendre ainsi a
Georges Gallais-Hamonno tout un crédit intellectuel qui n’a pas pu apparaitre dans des
références d’articles publiés ceci dans la mesure ot ces travaux internes au Crédit Lyonnais
ne pouvaient pas faire ’objet de publications dans des revues, devant rester a usage interne
au département de gestion d’actifs?.

De nombreux stagiaires de I'ISFA et de 'ISUP firent leur mémoire d’actuariat sur ces
sujets, et 'encadrement de ces mémoires représenta une partie non négligeable de mon
emploi du temps. Entre mars 1993 et octobre 1995, un grand nombre d’études furent
réalisées sur les surfaces de surplus de Wilkie, les méthodes d’optimisation duale de type
Leibowitz et la gestion des fonds de pension, non publiés pour les raisons déja indiquées.
En résumé, les résultats que j'obtins et leur apport pour 'activité de la gestion financiére
des engagements sociaux furent principalement les suivants.

1. La structuration compléte d’un processus d’investissement pour la gestion long
terme de I’épargne des entreprises et des fonds des caisses de retraites par répartition
ou capitalisation, incluant les contraintes de passif et de surplus actif-passif.

2. La détermination des allocations stratégiques d’actifs, avec conciliation entre un
objectif de long terme (“funding”) et une contrainte de court terme. Ceci revenait a
couper la frontiére efficiente (les oeufs de Leibowitz) par une droite de rentabilité-
plancher, la rentabilité-plancher étant déterminée pour un seuil de probabilité fixé
(en fait une approche VaR) pour des seuils de 90%, 95% et 99%. Puis la conception
et la mise en place d’outils de simulation pour leur réalisation.

3. La détermination des allocations stratégiques d’actifs, avec prise en compte de I’évo-
lution des cohortes d’individus, sur deux classes d’actif risqués (actions / obligations)
et la classe monétaire, avec transformation du résultat de la politique de gestion (ca-
pital constitutif) en rente viagére (tables TPRV 93) exprimée en valeur de rente par
seuil de probabilité (approche VaR) pour des primes unique et périodiques.

4. La détermination des allocations stratégiques d’actifs pour un fonds collectif de
retraite avec hypothéses sur le taux moyen de cotisation (alimentation) du fonds, le
montant initial (prime unique), et les variables de marché. La méthode fournissait
le taux constant assurant I’équilibre du régime de retraite (appelé aussi “taux sans
risque” du régime) et celui assurant la conservation du montant initial investi. Puis
la conception et la mise en place d’un outil de simulation correspondant.

5. L’utilisation de la mécanique ARCH pour les modélisations nécessitant des calculs
nets d’inflation. Ce fut le programme de tests des modéles ARCH qui conduisit au
choix d’une modélisation AR(1)-ARCH(5) percé pour le taux d’inflation. En notant
1 le taux d’inflation en date k, ’équation AR utilisée fut la suivante

ik = 0, e ik_1 + 0, 0137 + Ek

2. Ce facteur est aussi I'un des éléments qui explique le faible nombre de publications faites en finance,
dans la mesure ot un grand nombre de papiers de recherche empirique ont été faits sans possibilité de
diffusion externe.
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avec la relation ARCH(5) percé sur les résidus
er = 0,00045 — 0,1297¢7_, +0,1784¢7

6. L’utilisation des techniques de cointégration pour les modélisations associant infla-
tion et taux obligataire primaire (le TME). Ce fut le programme de tests d’une
relation cointégrée entre le taux d’inflation et le taux obligataire. En notant Y} le
taux de rendement des emprunts d’Etat TME et ¢, le taux d’inflation, la relation
obtenue fut

Y =0,87Y,_1+ 0,201

Les simulations donnérent des résultats tout-a-fait réalistes pour les besoins des
appels d’offre en épargne salariale et épargne retraite.

En résumé, cette période professionnelle au Crédit Lyonnais vit la réalisation d’un
certain nombre de travaux de finance empirique, dont le point commun était la déter-
mination de l'allocation stratégique d’actifs (le “benchmark”). Cet intérét sur cette seule
allocation stratégique, et moins sur les allocations tactiques et les choix de titres, trouvait
son origine dans deux causes différentes :

— D’une part, la théorie financiére postulait que I'allocation stratégique était I'étape
du processus d’investissement qui contribuait le plus a la performance totale de la
gestion (voir plus loin page 40), et donc que les autres étapes du processus étaient
moins cruciales. De plus, en présence de passif, ’allocation stratégique devait se
construire pour tenir compte de ces contraintes de passif et il était inenvisageable
de commencer a gérer sans régles de gestion (“guidelines”) issues du niveau de risque
donné par le benchmark.

— D’autre part, 'organisation de la direction de la gestion au Crédit Lyonnais avait
séparé les décisions d’allocation stratégique pour institutionnels (département “re-
lations investisseurs”) et la gestion active proprement dite, i.e. les allocations tac-
tiques et les choix de titres (département “gestion”). La connaissance des contraintes
de passif des investisseurs institutionnels par ceux qui les approchaient rendait lo-
gique la mise en place de 'allocation stratégique au sein du département “relation
investisseurs”.

La question pouvait cependant se poser de la place de I'actuariat-conseil dans cette sé-
paration. Fallait-il loger les développements actuariels d’ingénierie financiére dans le dé-
partement “relation investisseurs” ou dans le département “gestion” qui comprenait déja
une petite cellule d’ingénierie financiére, dans laquelle on construisait les fonds structurés
et les produits a taux garanti? En fait, cette question ne fut jamais tranchée, et de cette
ambiguité patit partiellement le programme sur les portefeuilles a-stables que je proposai
en 1994 pour I'amélioration des allocations d’actifs a la direction de la gestion.

3.1.1.3 La mesure de performance corrigée du risque : 1992 — 1994

Avec le début de mon activité d’actuariat financier pour institutionnels et fonds de
retraite au Crédit Lyonnais en 1992, j’avais pris conscience de la pénétration des mé-
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thodes anglo-saxonnes dans le monde de la gestion d’actifs. Il était remarquement inté-
ressant d’observer comment la structuration des processus d’investissement reproduisait
le schéma, intellectuel proposé par Markowitz—Sharpe, qui conduisait & accorder un poids
trés important a ’allocation stratégique d’actifs, au détriment des allocations tactiques et
des choix de titres. Le fameux triangle des consultants (70% de la performance provient
de 'allocation stratégique, 20% des allocations tactiques, et seulement 10% est issu des
choix de titres) était alors un dogme quasiment inattaquable. Comme tout dogme non
remis en question par un groupe sociologique donné (en 'occurrence les gestionnaires de
portefeuilles et les cabinets de conseils qui vendaient des grilles d’allocation stratégique),
cela valait la peine d’aller y voir de plus pres.

Dans cette investigation sur le triangle des consultants, la mesure de performance te-
nait un role social clé : celui de valider les décisions d’allocation stratégique, de controler
les effets des allocations tactiques et des choix de titres. En un mot, la mesure de per-
formance permettait d’apprécier la valeur ajoutée du traitement de I'information par les
gérants. De cette époque, date mon intérét pour la mesure de performance des portefeuilles
et la notion de mesure de valeur ajoutée de 'information.

En octobre 1992, je préparai pour le troisiéme colloque AFIR une synthése des mesures
de performance corrigées du risque, qui représenta ma prise de contact avec le sujet.
Je passai en revue les méthodes existantes en séparant les mesures dites “externe” (ou
mesures et analyses utilisant la droite de marché du CAPM) et les mesures dites "interne”
(ou mesures et analyses utilisant la décomposition de Brinson [1985], puis j'en fis deux
articles :

— Un article de format universitaire, présenté sous la forme d’une communication au
troisiéme colloque AFIR de Rome de 1993, et publié dans les actes du colloque
sous le titre “Mesure de performance corrigée du risque : une synthése des méthodes
existantes” (référence [A1993]). Ce texte ne présente que les méthodes de mesure
externe.

— Une version porfessionnalisée, publiée dans une revue professionnelle, Gestion col-
lective (juillet-aout 1993) sous le titre “Faut-il des benchmarks ? Pourquoi des bench-
marks 7" (référence [P1993]).

L’apport de cette synthése est essentiellement :

1. de rendre saillante la place intellectuelle du CAPM dans la mesure de performance,

2. de faire apparaitre la variabilité des indicateurs usuels de performance corrigée du
risque (ceux de Sharpe, Treynor, Fama, et Jensen) en testant sur longue période
deux SICAV du Crédit Lyonnais,

3. de comparer ces indicateurs en les appliquant sur deux SICAV identiquement réfé-
rencées sur le marché francais, mais gérées de maniére légérement différente.
Je concluais en rappelant la critique de Roll [1977] sur 'utilisation de la droite de marché
dans la mesure de performance corrigée du risque et, & nouveau, en rappelant les objectifs
de ma démarche, similaire a celle de la thése : bien connaitre les limites d’un modéle pour
bien savoir 1'utiliser. Je cite la conclusion de 'article :

“On connait les critiques de Roll (1977, 1978) sur la non MV-optimalité des in-
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dices de marché, et de Dybvig et Ross (1985) sur les ambiguités de la référence
a cette droite. L’on sait bien aujourd’hui quelles sont les limites d’utilisation
de ce modéle. Il est clair que les limites des indicateurs agrégés de performance
corrigée du risque sont celles des formalisations mémes du CAPM. Mais ’objet
de cette étude n’était pas de rejeter les possibilités d’utilisation de ce cadre
général. Nous avons seulement voulu montrer, a partir d’un tel cadre, dans
quelles conditions il était possible d’utiliser les outils existants, sans les reje-
ter, mais en en connaissant bien les limites (je souligne)” (p. 300).

C’était une nouvelle fois une démarche de compréhension fine des hypothéses des modéles,
afin d’en percevoir toutes les implications professionnelles.

Puis, en juin 1993, avec les débats sur la présentation des résultats des gestions pour
les appels d’offre des fonds de pension, et la montée en puissance des normes AIMR de
présentation de la performance, je fus chargé de piloter un groupe de travail au sein de la
direction de la gestion du Crédit Lyonnais, dont I'objectif était de proposer a I’ensemble
des gérants et des commerciaux des méthodes de mesure et d’analyse communément
acceptées et comprises par tous. En décembre 1993, je produisais une synthése interne
de forme professionnelle, sorte de “grammaire de la mesure de performance”, qui prenait
la forme d’un livret de 39 pages a destination des équipes de la direction de la gestion.
Ce document représentait la premiére synthése en francais sur le sujet, accessible a des
professionnels, et fut abondamment utilisé par la suite a la direction de la gestion. Pour
les raisons déja indiquées plus haut, il ne fut pas possible d’en prévoir une version destinée
a une publication.

La fin de la premiére étape du projet “Mesure et analyse de performance” en juin
1994 interrompit provisoirement mes réflexions sur le sujet, qui reprendront avec le re-
démarrage du projet en 1996, lorsque je fus chargé de développer un systéme d’analyse
de performance utilisant les méthodes de décomposition de la performance en sources de
contribution (“attribution analysis”). Lorsque je quittai le Crédit Lyonnais pour rejoindre
PricewaterhouseCoopers en 1998, j’ai prolongé cette réflexion en direction de I'intégration
entre analyse de performance et forme de processus d’investissement, d’une part, et entre
capacités informatiques de calculs et décompositions multipériodiques a pas de temps
quotidiens, d’autre part. Deux articles parus dans la presse professionnelle (références
[P1998a] et [P1998b]) présentent cette problématique.

3.1.2 Choix de portefeuilles en univers a-stable
3.1.2.1 Le programme de collaboration avec 'INRIA : 1994 — 1996

Le programme de recherche-développement sur les portefeuilles a-stables représenta
une magnifique collaboration avec I'Institut national de recherche en informatique et au-
tomatique (INRIA) qui me donna l’expérience compléte du pilotage d’un projet de re-
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cherche difficile. L’INRIA est organisé en laboratoires, dénommeés “projets” : Jean-Philippe
Bouchaud (voir plus bas page 48) m’avait mis en contact avec le directeur du projet “Frac-

tales”, Jacques Lévy Véhel, et je mis en place avec lui le contrat-cadre de collaboration
INRIA-Crédit Lyonnais.

D’apreés la théorie de Markowitz—Sharpe, la diversification conduit a I’élimination du
risque spécifique, et seul subsiste le risque systématique, ou risque du marché. Pourtant,
dés 1965, Eugéne Fama, en application des hypothéses de Mandelbrot, suivi ensuite par
Samuelson, avait montré que 'efficacité de la diversification reposait sur la validation de
I’hypothése gaussienne : dans le cas a-stable, non seulement la diversification ne réduisait
pas le risque d'un portefeuille, mais, au contraire, pouvait ’augmenter en proportion
exacte du nombre de titres détenus. Ma these terminée et soutenue en 1994, j’ai alors
proposé a la direction de la gestion du Crédit Lyonnais un programme de recherche sur
les allocations stratégiques d’actifs en univers non gaussien, dans le cadre d’un partenariat
avec 'INRIA. Cette proposition a été acceptée et le programme a débuté en 1995, avec
pour objectif la mise en place d’un logiciel-test des allocations d’actifs et de gestion des
risques, utilisant les concepts développés dans ma thése de doctorat. Un jeune doctorant
tunisien, Lotfi Belkacem, commenca une thése de mathématiques appliquées, avec comme
co-encadrement, celui de Jacques Lévy Véhel pour 'INRIA et de moi-méme pour le Crédit
Lyonnais. Ce programme de recherche figure dans les rapports annuels de 'INRITA de 1995
et 1996.

Trois voies se présentaient pour le développement d’un modéle de portefeuille dans un
univers a-stable :

1. Le prolongement naturel des procédures de classement de Elton, Gruber et Padberg,
vues précédemment mais étendues au cas a-stable. Bawa [1975] avait montré que
cette généralisation était possible. A partir de 1a, Bawa et al. [1979] avaient directe-
ment appliqué la procédure de Elton et al. [1976] dans le cas a-stable pour obtenir
des portefeuilles a-stable optimaux, i.e. qui résolvaient un programme d’optimisa-
tion sur les paramétres des lois a-stables.

2. La généralisation indirecte du probléme de Markowitz en utilisant une généralisa-
tion du modéle linéaire de Sharpe [1963|, puis du CAPM, dans le cas a-stable. La
généralisation du modéle linéaire de Sharpe existait, mais pas celle du CAPM. Cette
voie était suivie par Gamrovski et Rachev [1993, 1995], et la direction des risques
de marchés du CCF travaillait & son développement avec I’aide de la DRI (voir le
n° 17 de la revue “Quants” de la DRI du CCF qui présente un CAPM a-stable).

3. La généralisation directe du probléme de Markowitz, sans le recours a la simplifica-
tion de Bawa et al. [1979] ni & celle de Sharpe.

Aprés avoir commencé a examiner la premiére des voies, nous adoptames finalement la
troisieme, et ce fut I'un des beaux résultats de la thése soutenue par Lotfi Belkacem
le 29 novembre 1996 a I'Université de Paris IX-Dauphine, devant un jury dont Benoit
Mandelbrot était le président. Entretemps, la seconde voie fut explorée, et le CAPM fut
a son tour aussi généralisé. Ce travail de Belkacem fut, & ma connaissance, le premier
a généraliser en lois a-stables le probléme complet de Markowitz. Puis en 1999, une
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étudiante de Svetlozar Rachev soutint également une thése de doctorat sur le méme sujet
(Ortobelli [1999]), dont les résultats sont donnés dans Rachev et Mittnik [2000).

La principale difficulté mathématique de ’entreprise était le passage des variables
aléatoires a-stables univariées aux vecteurs aléatoires a-stables (lois conjointes). Consi-
dérant un vecteur aléatoire a-stable X = (X, Xs,---, Xy), cela revenait a remplacer
dans Dexpression (2.1) la quantité uX par le produit scalaire < u, X >. Autrement
dit, dans 'expression (2.1), la fonction caractéristique ¥y (u) = E(exp(iuX)) devenait
Uy(u) = Elexp(i < u, X >)), fonction caractéristique d’un vecteur aléatoire a-stable
qui, pour « # 1, s’écrivait

\I/X(u):exp<i<u,6>—/ |<u,s>|a<1—z’sgn <u,s>tan%)F(ds)) (3.1)
S

N
et était donc plus délicate a manipuler que son homologue en dimension 1. D’autre part,
en l'absence de covariance pour résumer de maniére simple la liaison entre les variables,
il fallait utiliser une quantité équivalente. Pour simplifier le probléme, nous fimes le choix
de nous limiter au début aux lois a-stables symétriques avec 1 < a < 2. Dans ce cas
particulier, I’équivalent de la covariance est appelée “a-covariation”, et I’a-covariation
entre deux variables aléatoires X et Xy, notée cov, (X7, X2), est définie par

cove (X1, Xo) = /5 5155717 I'(ds) (3.2)
2
ou I' est la mesure spectrale du vecteur aléatoire (X7, X5), et ou < > est la puissance signée
définie par z<*71> = |z|*"sgn(z). Comme pour la covariance classique, on retrouvait bien
la relation avec le paramétre d’échelle v (la mesure de volatilité en univers a-stable) qui
était
YHX) = cova (X, X)

et ’on pouvait alors généraliser toutes les relations de la finance usuelle.

3.1.2.2 Passage du CAPM en univers a-stable

Les principaux résultats obtenus sur le CAPM sont les suivants.

1. Le développement d’'un CAPM en univers a-stable, avec obtention de la propriété
de linéarité entre la rentabilité des actifs et celle du portefeuille de marché lorsque
la rentabilité tous les actifs suit une loi a-stable. Tout actif j de rentabilité R; est
relié & la rentabilité Ry, du marché par son coefficient béta généralisé, qui est, en
univers a-stable symétrique

. COVQ(R]', RM)

BJ’ - VQ(RM) (33)

qui est le coefficient béta du CAPM généralisé.

44



2. Développement de méthodes économétrique d’estimation du coefficient béta, a par-
tir de I’estimateur BLUE de Blattberg et Sargent [1971], puis de Iestimateur des
moments, puis de I’estimateur spectral de Cheng et Rachev [1995].

3. Etude empirique sur neuf actions du CAC 40, pour obtenir les valeurs de «, vérifier
la propriété d’invariance d’echelle entre 1 et 10 jours, puis calculer les bétas en
fonction de «. Les résultats sur o sont présentés plus haut page 31. Pour les bétas,
on trouve quelques différences : par exemple, les sensibilités des variations des actions
Thomson et Accor aux variations du CAC 40 apparaissent plus fortes dans un cadre
a-stable que dans le cadre classique du CAPM gaussien, le béta passant de 1,17 a
1,23 pour Accor, et de 0,91 a 0,98 pour Thomson, soient des augmentations relatives
de 5% et 8% par rapport aux valeurs du CAPM gaussien.

Les résultats obtenus sur le CAPM furent présentés dans trois exposés universitaires : a
la journée FFSA-Paris I-Paris VI le 12 juin 1995, au congrés annuel de I’AFFI de Bordeaux
le ler juillet 1995, puis le 4 novembre 1997 au centre de recherche de IBM aux Etats-Unis,
lorsque je me trouvais & I’Université de Yale comme chercheur invité. Ils firent I'objet
d’une publication : 'article “CAPM, Risk and Portfolio Selection in a-Stable Markets”
parut dans la revue Fractals (référence [R2000]), aprés avoir été refusé par Management
Science en 1996. Puis ces résultats furent présentés dans le livre Les marchés fractals
publié en 2002 (référence [L2002b], chapitre 6).

La raison avancée par la revue Management Science pour justifier son refus était la
suivante : nous cherchions & proposer un modéle monofactoriel monopériodique, alors
que la plupart des approches examinées par les chercheurs étaient plutot multifactorielles
et/ou multipériodiques. Il nous a paru important de répondre a cette critique, ce que
nous avons fait dans Les marchés fractals (p. 156). Je rappelle le principe de la réponse
en citant le passage du livre :

“Aujourd’hui, les limites du CAPM pour I’évaluation des actifs financiers sont
bien connues (modéle statique ne prenant pas en compte les décisions de
consommation au fil du temps, information symétrique, problémes de mesure),
et les généralisations intertemporelles du CAPM (comme le CCAPM) ont eu
pour objectif de pallier ces insuffisances, quoique avec des résultats inégaux.
Des anomalies restent non résolues, comme par exemple le probléme du niveau
des primes de risques (“equity premium puzzle”) mis en évidence par Mehra
et Prescott [1985], ou celui du taux de rentabilité de 'actif sans risque (“risk-
free rate puzzle”) de Weil [1989], problémes pour lesquels les généralisations
multipériodiques du CAPM n’apportent pas de réponse claire. De maniére
résumée, les approches multipériodiques semblent une voie prometteuse, mais
pour l'instant encore sans résultat définitif.

Par rapport a ces courants de recherche, nous situons le modéle proposé dans
un contexte simple d’une économie d’échange statique (i.e. & une période) :
notre intention est de montrer comment, par la seule modification de 'aléa ré-
gissant les variations boursiéres, et sans faire intervenir de modélisation dyna-
mique multipériodique, il est cependant possible d’améliorer significativement
les résultats du CAPM gaussien statique.”
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Et ceci s’appuyait sur un autre argument, plus sociologique : les professionnels conti-
nuaient a utiliser des modeéles statiques, plutot que de chercher a appliquer des modéles
dynamiques. Nous proposions donc une amélioration en phase avec les pratiques des pro-
fessionnels de la gestion.

3.1.2.3 Passage du portefeuille optimal en univers a-stable

Les principaux résultats obtenus sur le portefeuille optimal sont les suivants.

1. Expression du couple rentabilité-risque d’un portefeuille quelconque lorsque le couple
rentabilité-risque est défini en univers a-stable, c¢’est-a-dire quand chaque titre est
caractérisé par un couple paramétre de localisation - paramétre d’échelle. Pour un
portefeuille composé de NV actifs de poids w; et de rentabilité R;, dont la rentabilité
est par définition R = Zé\le w;R;, son risque total est défini comme

Y*(R) =Y wicova(R;, Rj) w; (3.4)

Z'7j

oll covy(R;, R;) représente la a-covariation entre les rentabilités des actifs ¢ et j.
Cette démarche a été mise en oeuvre pour le calcul du couple rentabilité-risque d’un
portefeuille dans le cas de trois actions. Nous avons utilisé les estimateurs de Rachev
et Xin [1993| et Cheng et Rachev [1995] pour le calcul du paramétre d’échelle du
portefeuille.

2. Larésolution du probléme du portefeuille optimal lorsque le couple rentabilité-risque
est défini en univers a-stable et 'obtention de la frontiére efficiente correspondante
dans le plan rentabilité — parameétre d’échelle. Puis application a la recherche d’un
portefeuille a-stable-optimal avec trois actions, pour a = 1, 7.

3. Une comparaison des portefeuilles 1,7-stables optimaux avec les portefeuilles MV-
optimaux correspondants dans le cas gaussien classique. Nous avons montré que les
portefeuilles 1,7-stables optimaux dominent leurs homologues gaussiens.

Un point curieux des résultats consistait en un apparent paradoxe : la réduction de la
volatilité du portefeuille pour un niveau donné de rentabilité espérée, alors que les distri-
butions a-stables sont plus étirées que les gaussiennes. Il nous a paru important dans Les
marchés fractals, d’expliquer ce paradoxe. Je rappelle le passage ci-dessous, extrait de la
page 180 :

“Ce paradoxe (...) s’explique en réalité si 'on considére que le changement de
loi de probabilité conduit & un changement de forme, ou de structure de hasard,
mais non pas nécessairement de taille ou d’échelle de hasard (...). En effet, un
portefeuille a-stable optimal présentera un risque a la fois moins élevé selon
la dimension d’échelle du risque, mais plus élevé selon la dimension de forme
du risque. On retrouve ici l'effet de compensation taille-forme mis en évidence
dans les simulations. Autrement dit, la diffraction du risque d’un portefeuille
selon deux dimensions permet un réglage plus fin de la gestion d’actifs, dans
la mesure ol un gérant pourra ajuster, soit la dispersion des rentabilités, soit
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leur erraticité, en cherchant des combinaisons qui lui permettent d’atteindre
un objectif de résultat selon I'une ou 'autre de ces dimensions.

C’est la raison pour laquelle le portefeuille gaussien apparait paradoxalement
trop risqué au gérant, car la réduction du risque bidimensionnel du portefeuille
sur la seule dimension de dispersion masque 'effet de forme, ou erraticité, des
variations des rentabilités.”

Autrement dit, j’expliquais le paradoxe par I'introduction d’une diffraction bidimension-
nelle du risque du portefeuille, explication qui est a l'origine des développements sur la
notion de risque de modéle (voir plus loin page 70).

Les résultats obtenus par Belkacem sur le portefeuille ne furent pas I'objet d’une pu-
blication dans une revue universitaire et furent présentés directement sous la référence de
la thése de Lotfi Belkacem dans Les marchés fractals (chapitre 7). Dans ce cas également,
nous avons estimé nécessaire de préciser une fois encore la raison d’un choix statique, et
je cite un extrait du chapitre 7, page 185 :

“Le modeéle statique de portefeuille a-stable optimal décrit dans ce chapitre
généralise le modéle statique classique de portefeuille MV-optimal (2-stable op-
timal). Revenons sur cet aspect du probléme du portefeuille. Comme annoncé
au début du chapitre, nous n’avons pas cherché a développer un cadre dyna-
mique de portefeuille en contexte multipériodique, mais a généraliser le cadre
statique aux cas non gaussiens. Nous estimons que cette démarche, quoique
volontairement limitée, trouve cependant une pertinence du fait que, dans la
pratique, de nombreux gestionnaires n’ont pas encore installé des méthodes et
des systéemes de gestion mettant en oeuvre une modélisation dynamique issue
des travaux de la recherche théorique.

Méme si certains établissements assez avancés dans les techniques quantita-
tives commencent a explorer la modélisation dynamique des choix de porte-
feuilles, la plupart des gestionnaires instrumentent encore pour le moment une
pseudo-multipériodicité en juxtaposant sur des périodes successives le cadre
statique de Markowitz. Dans ces situations, les allocations d’actifs (grilles de
placement) sont simplement recalculées sur une fréquence réguliére (heddoma-
daire, mensuelle etc.), au moyen des optimisations gaussiennes. Ainsi, il nous
a paru utile de faire apparaitre comment, dans ce contexte trés pragmatique,
on pouvait néanmoins significativement améliorer la pertinence des allocations
d’actifs, par une modification de ’aléa.”

On retrouve dans cette conclusion le souci de rester pragmatique dans un contexte pro-
fessionnel.

En résumé, les deux expressions (3.4) et (3.3) permettaient de transposer les résul-
tats de Markowitz, Tobin et Sharpe dans un univers a-stable symétrique. A I’issue du
programme, se posa la question de son application a la direction de la gestion du Cré-
dit Lyonnais. Le tableau 3.1 résume la position de notre modéle par rapport au modéle
gaussien statique usuel.
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| || volatilité d’un titre | risque total d’un portefeuille | béta d’un titre |

monde gaussien || 0*(R;) = cov(R;, R;) | 0*(R) =X, ;wicov(R, Rj)w; | B = %
monde a-stable || y*(R;) = cova(Rj, Rj) | v*(R) = 3_,; ; wi cova(Ri, Rj)w; | B = W

TABLE 3.1 — Portefeuille et CAPM en univers gaussien et a-stable.

3.1.3 Choix de portefeuilles en univers parétien
3.1.3.1 Le contexte : le modéle parétien de Science & Finance

A la fin de la thése de Belkacem, alors que le logiciel expérimental produisait des
frontiéres efficientes avec trois actifs (le nombre d’actifs que Markowitz avait utilisé dans
son article de 1952), il s’est agi de passer en vraie grandeur les résultats expérimentaux
obtenus. Cela posait des problémes de programmation difficiles, et ce fut alors qu’une
autre possibilité apparut, celle consistant a acheter un progiciel mettant en oeuvre des
techniques non gaussiennes (le progiciel “Profiler”), développé par la société Science &
Finance, fondée par Jean-Philippe Bouchaud et Didier Sornette en mai 1994, et com-
mercialisé par une société créée en 1988 par Jean-Pierre Aguilar, ATSM Finance, qui
proposait son produit au Crédit Lyonnais pour 100000 dollars par an et par poste. Un
mémo interne du 31 décembre 1996 décrit les deux possibilités existantes pour la direction
de la gestion du Crédit Lyonnais.

Ce modéle vendu par ATSM est le second modéle d’allocation d’actifs qui est issu des
travaux sur les lois a-stables. Il a fait ’objet d’un article intitulé “Taming Large Events :
Optimal Portfolio Theory for Strongly Fluctuating Assets”, et publié en 1998 dans Inter-
national Journal of Theoretical and Applied Finance (reférence [R1998], en collaboration
avec Jean-Philippe Bouchaud, Didier Sornette, Jean-Pierre Aguilar). Je connaissais bien
les fondateurs de Science & Finance : Didier Sornette avait été 1'un des rapporteurs de
ma thése de doctorat, et j'avais rencontré Jean-Philippe Bouchaud en 1990 a la suite de
mon mémoire d’agrégation d’actuariat. Nous avions commencé a réfléchir au probléme
du portefeuille, mais son départ pour Cambridge pour deux ans avait interrompu nos
travaux. C’est Jean-Philippe Bouchaud qui m’avait fait rencontrer Jacques Lévy Véhel
en 1992, et c’est de la qu’était né le programme INRIA.

En 1994, Jean-Philippe Bouchaud et Didier Sornette cherchaient un établissement
financier pour passer de la théorie a la pratique et développer avec cet établissement
des logiciels d’allocations d’actifs en lois non gaussiennes. Ils trouvérent un apporteur de
capitaux avec Jean-Pierre Aguilar qui eut la grande qualité de savoir anticiper sur les
évolutions a venir des métiers et des techniques, et qui, en tant que gérant de fonds de
futures (avec Capital Futures Management) était intéressé par toute approche nouvelle
d’optimisation du couple rentabilité-risque. Ainsi, avec un important budget de fabrication
logicielle, Science & Finance développa un modéle d’allocations d’actifs simultanément au
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programme INRIA du Crédit Lyonnais. En raison de ces aspects commerciaux, mais aussi
de lapport a la fois progiciel (les ingénieurs informaticiens de ATSM) et opérationnel
(les remarques issues des tests de la méthode sur les fonds de futures), I'article de 1998,
écrit initialement a trois (avec Jean-Philippe Bouchaud et Didier Sornette) parut avec un
quatriéme nom, celui de Jean-Pierre Aguilar.

Trois différences importantes existaient par rapport au projet Crédit Lyonnais - INRIA
et au choix a-stable.

1. Au lieu de considérer toute la distribution des rentabilités des actifs, seule avait été
prise en compte la queue de distribution des rentabilités, modélisée au moyen d’une
loi de puissance de type Pareto. On retrouvait donc, comme montré précédemment
au paragraphe 2.2.1.1 (p. 19), le comportement asymptotique parétien des lois -
stables, si ce n’est que ’on considérait seulement cette queue de Pareto.

2. De plus, les valeurs que pouvaient prendre ’exposant caractéristique « n’étaient
pas limitées par la borne 2 des lois a-stables, et pouvaient lui étre supérieures.
On pouvait donc sortir du cadre des lois a-stables pour entrer dans celui de la
théorie des valeurs extrémes et des lois de puissance. La seule hypothése faite sur la
variable aléatoire X représentant la rentabilité résidait dans la forme de la fonction
de densité f(z), définie pour z “suffisamment grand” (c’est-a-dire dans les queues
de distribution) comme

@) & s (3.

oll «v est ’exposant de Pareto et C' une constante dont on montre qu’elle est propor-
tionnelle & la valeur maximale de la distribution empirique, c’est-a-dire qui quantifie
Iamplitude de la plus forte fluctuation. Dans le cas des lois a-stables, on retrouvait
naturellement 0 < o < 2. Dans le cas ol &« — 00, on trouvait une loi exponentielle.

3. Enfin, nous introduisions une différence entre les comportements des extrémes posi-
tifs et des extrémes négatifs, au moyen de deux valeurs distinctes pour a et C, notées
ay et a_, Oy et C_, ceci pour différencier les hausses et les baisses du marché, afin
de pouvoir les traiter séparément.

Finalement, la fonction de densité de notre modeéle était donc

c_
T[T <0

@ =1 (5.5)
W z >0

Il est intéressant de la comparer a celle du modéle CGMY de Carr et al. [2002], qui utilisent

une forme voisine pour décrire les comportements boursiers des queues de distributions

positive et négative :

I:vl% exp (—a_|z|]) =<0

flz) = .
e exp (—aqlz]) x>0

et I'on voit que, par rapport au modéle CGMY, notre modéle distingue les hausses des
baisses en affectant a la fois le poids des queues de distribution (les paramétres C'; et C_,
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contre un paramétre C' unique dans le modéle CGMY), et Uerraticité des mouvements
extrémes (les paramétres oy et a_, contre un parameétre unique a dans le modéle CGMY).
Les résultats des tests ainsi qu’un souci de simplification nous conduisirent cependant par
la suite a poser oy = a_ = a.

3.1.3.2 L’intuition principale et les résultats obtenus

En fait, notre modélisation repose essentiellement sur 1’idée centrale suivante : en raison
de I'importance des grandes variations pour la performance finale d’un portefeuille?, le
paramétre le plus important & surveiller et & optimiser n’est pas la volatilité symétrique
(qu’elle soit gaussienne ou a-stable), mais le poids des queues de distribution, quantifié
par le paramétre noté C.. L’apport de cet article par rapport aux trés nombreux travaux
réalisés sur la question des choix de portefeuille est donc de :

1. Déplacer 'attention des chercheurs et des professionnels vers une mesure de risque
centrée sur le seul poids des queues de distribution et donc sur I'impact des grandes
hausses et des grandes baisses sur la performance finale d’'une gestion. C’est une
reprise d’'un courant de pensée qui avait été proposé parallélement & Markowitz,
mais qui n’avait jamais été développé depuis, celui de la démarche “safety fist” de
Roy [1952].

2. Proposer comme mesure de risque pertinente dans cette perspective, le paramétre
C'_, crucial puisque calibrant 'amplitude des grandes baisses.

3. Développer un modéle d’allocation d’actifs reposant sur la minimisation de ce pa-
ramétre C_.

4. Généraliser le modéle linéaire de Sharpe [1963] dans le cas parétien, en utilisant C
comme mesure de risque.

Pour bien situer notre apport, en regard du trés grand nombre de travaux réalisés
sur le probléme du choix de portefeuille, dans la mesure o nous centrons le processus
d’investissement et les choix de portefeuille sur le suivi du paramétre C., je rappelle
trés briévement (pour éviter au lecteur une plongée dans les formalismes de [R1998] qui
n’utilisent pas les notations habituelles de la finance mathématique) la raison pour laquelle
ce parameétre acquiert un role crucial dans le cas de distributions de Pareto. Je le fais en
le présentant de maniére trés simple (plus simple que dans l’article) et intuitive.

Sur une période donnée de gestion d’un portefeuille, on considére les n rentabilités
positives (resp. négative) { Ry }x=1...., du marché (ou d’un actif), et on note

Ry = n{lka}x Ry, Ry = r?kl}n Ry

et plus généralement R est la k-iéme valeur la plus forte de {Rj}p—1,...,. Par définition
de R, il est clair qu’il y a exactement k valeurs de la rentabilité qui lui sont supérieures

3. Le phénomeéne de concentration de la performance a 'origine de ce choix conceptuel est abordé plus
loin, dans la partie du mémoire qui développe mes travaux sur ce sujet (voir paragraphe 3.1.5 page 58).
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ou égales (puisque c’est la plus grande k-iéme). Puisqu’il y a n rentabilités positives, la
fréquence empirique Fr(R > R ) est donc k/n. La probabilité correspondante s’écrit en
remplacant ? la fréquence empirique Fr par la probabilité Pr

k
n
Or on connait la forme de Pr(R > x) puisque l'on a supposé que la densité f(z) suivait

une loi de Pareto, c’est-a-dire que, en vertu de (3.5), on a

o
Pr(R>z)=1- F(x) :/ f(t)dt = —
T X
ou le paramétre C' est précisément celui dont on cherche & comprendre 'importance. On
peut donc écrire pour les rentabilités positives que
k C

P2 Bo) =0 = Ry

et 'on voit immédiatement qu’il existe une relation directe entre le paramétre C' et la
k-iéme plus grande variation positive. Si a présent 1’on considére la plus forte variation,
pour laquelle £ = 1, on obtient

1
Pr(R > R(l)) = 5 = (R(l))a

ce qui donne la valeur de R(;) en fonction de C
R(l) _ Cl/anl/a

et I'on peut alors interpréter le coefficient C' en comprenant I’origine de son importance
pour la gestion d’actifs : puisque

= (Rw)" (3.7)

cela veut dire que C est directement proportionnel a la rentabilité mazimale Ry, ou encore
que C définit I’échelle de [’amplitude des fluctuations. Autrement dit, une gestion d’actifs
qui chercherait a éviter des grandes baisses ou a profiter des grandes hausses devrait
gérer directement le couple rentabilité — paramétre C'. Dans notre modéle, nous séparons
le traitement des queues de distributions positive et négative, ce qui conduit aux deux
relations sur les hausses et sur les baisses
1 (0% 1 o
C—I— - E(Rmax) * - = ﬁ(Rmin) (38)

Ol Rpax €t Ry sont les rentabilités maximale et minimale du marché (ou de I'actif). Mais
le probléme de I’estimation reste cependant posé. Il est bien connu que les estimations des

4. Je rappelle & nouveau le caractére intuitif ou “heuristique” de ’exposé, sans chercher une précision
formelle dans le développement mathématique.
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| || risque d’un titre | modeéle linéaire | risque d’un portefeuille |

monde gaussien o3 0F = b0t + 0% (gj) 0% = b3, + Z;vzl wio?,
monde a-stable o Ve = b3 + 7% (e5) = b2y, + Zjvzl w§e,
monde parétien C;-t C;-t = (b?[)a CL +C*(g5) | CF =bCF, + Zjvzl w}ng;

TABLE 3.2 — Portefeuille et modéle linéaire en univers gaussien, a-stable et parétien.

couples rentabilité — volatilité ne sont pas stables dans le temps. Pour ’estimation de C,
nous proposons une méthode qui utilise une statistique d’ordre (“rank ordering”) et qui
permet d’obtenir des résulats plus fiables que les calculs usuels de moyenne.

Finalement, les principaux résultats de 'article sont les suivants.

1. Généralisation du modéle linéaire au cas parétien : pour tout titre de rentabilité
R; = a; + b;Ry + €5, on définit le risque de fluctuations (grande variation positive
ou négative) par la quantité

CF = ()" O + () (3.9)

ou C’Aj; est le risque du marché, mesuré par I’échelle de I’amplitude maximale de ses
fluctuations haussiéres et baissiéres.

2. Expression du risque d’un portefeuille P mesuré par ses grandes variations positives
et négatives : le parameétre CL. C’est une extension de la formule précédente dans
le cas d'un portefeuille composé de N actifs en proportion w; et de rentabilité
Rp = Z;V:l w; ;. On obtient

N
Cp =b0"Chp + Y wiCe (3.10)

=1

oi1, comme dans le cas classique, b = Z;V:l w;b;. Cette expression est une générali-
sation de la généralisation par Fama du modéle linéaire de Sharpe [1963].

3. Optimisation d'un portefeuille selon le critére de minimisation du risque C'~ de
grandes variations négative seules, en remplacement de la minimisation de la vola-
tilité.

Le tableau 3.2 résume la position de notre modéle par rapport au modéle gaussien

statique usuel et au modéle issu du programme Crédit Lyonnais — INRIA.

En 1995, le progiciel “Profiler” fut pris en test pendant quelques mois a la direction
de la gestion du Crédit Lyonnais, mais fut estimé décevant par le département “gestion”
par ailleurs en cours de réorganisation pour l'ingénierie financiére (voir plus haut), et
cette piste fut abandonnée. L’un des problémes venait de la gestion obligataire : dans un
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souci de rapidité de fabrication et de simplification des calculs, seuls les indices obligataires
avaient été entrés dans les bases de données du progiciel, qui ne traitait pas les obligations
en direct, traitement qui aurait nécessité la prise en considération de la décroissance de
la duration.

Puis j’ai quitté le département “relations investisseurs” et le développement de I'offre de
benchmarks pour les investisseurs institutionnels et les entreprises, pour aller m’occuper
d’un autre projet intéressant la gestion : la mesure de performance des portefeuilles gérés.
C’était en quelque sorte la reprise, pour la mesure de performance, du projet de 1993
interrompu en 1994, qui renaissait en 1996.

3.1.4 Le débat sur 'indexation et ma proposition
3.1.4.1 L’effet de la non normalité sur le principe de diversification

Comme indiqué plus haut (page 43), dés 1965, Fama avait tiré certaines conséquences
de I'hypothése de Mandelbrot, en direction de la gestion d’actifs. Il avait montré que,
dans le cas de valeurs de « inférieures a 2, le principe méme de diversification pouvait
étre pris en défaut. Ceci venait de ce que le théoréme central limite, point cardinal de
la validation de la diversification usuelle, ne fonctionnait pas de la méme maniére dans
le monde a-stable. En effet, le fondement de la diversification gaussienne reposait sur le
principe de la disparition de la composante de risque spécifique, puisque ®

var(Rp) = % var(Ry) + (%) ;var(ej) (3.11)

ol Bp = % XN, bj, conduit nécessairement & var(Rp) — % var(Ry) quand N — oo si
1/N? Y%, var(e;) — 0. Ainsi, de maniére classique, la diversification maximale conduit
a ne considérer que les mouvements de la rentabilité Rj;, et & gérer un portefeuille en
fonction de la valeur donnée au coefficient .

L’équivalent en lois a-stables de la relation précédente était simplement
B 1\ N
Y = b*y%, + (N) 27“ (3.12)
J:

mais cette apparente proximité de formalisme (remplacement de a par 2 et des quantités
gaussiennes par leurs homologues a-stables) cachait en réalité I'existence de différences de
comportements statistiques qui pouvaient devenir trés importantes, conduisant a 1’émer-
gence d’'un autre monde, d’une autre maniére de penser, pour la gestion d’actifs. En effet,

5. On suppose que l'on fait ’approximation w; = 1/N pour chaque titre, puisque, dans le cas d’un
grand nombre de titres, on peut considérer que le poids de chaque ligne est & peu preés identique.
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pour un treés grand nombre de titres, le risque total du portefeuille est obtenu par le
passage a la limite suivant

lim v* = by, + lim —Z%]

N—o00 N—>oo N«

qui généralise aux cas parétiens (ou a-stables pour Fama), la relation classique de diversi-
fication gaussienne. Et ’on voit alors que trois cas existent, selon les valeurs de ’exposant
caractéristique « :

1. Cas o > 1. Dans ce cas, limy_o ﬁzf:f@j = 0, d’ou limy_,0Yv* = Ba’y]ﬁ} et le
principe de diversification fonctionne encore, quoique la convergence vers zéro de-
vient ralentie : le risque spécifique a tendance a demeurer plus longtemps. Autrement
dit, il devient nécessaire d’utiliser un plus grand nombre de titres pour parvenir a
I’annulation du risque spécifique de chaque titre.

2. Cas a = 1. Dans ce cas, imy_,o0 = ~ Z] 17, = Ve, dlon limy 00y = bym + 7.
Le risque du portefeuille ne décroit plus en fonction du nombre de titres. Le prin-
cipe de diversification ne fonctionne plus, dans la mesure ou ’adjonction d’un titre
supplémentaire ne réduit pas pour autant la volatilité du portefeuille.

3. Cas a < 1. Dans ce cas, limy_o o= ~a ZJ 1% = 00, d'oul limy_,oo v* = 00, et le
principe de diversification devient inversé. Le risque du portefeuille augmente avec
chaque adjonction d’un nouveau titre!

Ce qui revenait a dire que, dans un monde sans espérance (« < 1), mais non sans espoir
(...) de gain, il ne fallait plus chercher a divesifier au maximum son portefeuille, mais, au
contraitre, a le concentrer sur quelques titres sur lesquels on possédait une information
fiable. C’était le contraire de la gestion indicielle passive : Warren Buffet redevenait le
modéle de l'investisseur avisé, contre la répartition non informée a la Markowitz.

Dans le modéle en lois de puissances (donc sans I’hypothése forte de l'invariance
d’échelle), on retrouvait exactement le méme type de configurations : la relation (3.10)
définie plus haut et que ’on rappelle

N
C = 1°CH + 3 wiCE

j=1

était ’exacte transposition aux queues de distribution, de la relation de Fama pour les
lois a-stables. Mais la plus grande généralité de notre modeéle de 1998 en accroissait
également la portée intellectuelle comme professionnelle. En effet, méme si 'on pouvait
contester 'existence d’une fractalité sur les variations boursiéres (et ’on a vu plus haut
quelle était la situation réelle de ce débat), il était bien plus difficile de rejeter la présence
de lois de puissance sur les seules queues de distribution. Aussi, on ne pouvait continuer
a maintenir a tout prix (et a tout cout) I'indexation massive qui reposait sur la validité
du principe de diversification maximale.
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3.1.4.2 Mes contributions successives au débat

A partir de cette constatation, dans le débat entre partisans et adversaires de la ges-
tion indicielle passive, j’ai systématiquement essayé d’introduire ces considérations sur la
nature des aléas, pour faire apparaitre les préconditions intellectuelles des positions pro-
fessionnelles. Ma position était la suivante : si les aléas étaient bien gaussiens (ou a peu
prés gaussiens), alors la gestion indicielle passive ou semi-passive pouvait se justifier, mais
si les aléas étaient de type parétiens (plus ou moins violents), alors il devenait indispen-
sable de gérer activement de maniére non indicielle. Plus généralement, tout écart a la
normalité devait conduire a une distanciation vis-a-vis du dogme de la gestion indicielle
et a rédécouvrir I'importance des choix de titres par rapport a l’allocation stratégique.

Dans un mémo interne au Crédit Lyonnais du 18 décembre 1996, intitulé “La gestion
indicielle n’est pas une fatalité inéluctable de la modernité financiére”, je développe cette
argumentation, en proposant comme conjecture une revalorisation des processus “bottom
up” et de la gestion non indicielle. Pour les raisons déja indiquées auparavant, il ne fut
pas possible de publier une version de ce mémo sous la forme d’article professionnel, et
je dus attendre mon départ du Crédit Lyonnais, en 1998, pour publier des articles sur ce
sujet (& l'exception des communications en histoire ou épistémologie).

A partir de 1998, mes contributions sur cette question de I'indexation commencent &
apparaitre publiquement, et se répartissent en plusieurs types d’interventions, couvrant
différents publics et différents moments des débats. J’ai ainsi présenté ma position globale
dans :

— trois articles de recherche : les références [R1998, R1999a, R2002],

— le livre Les marchés fractals (référence [L2002])

— trois articles parus dans la presse professionnelle : références [P1998¢c, P1999, P2001|

— trois conférences professionnelles, en 1998 (1) et 1999 (2),
des interventions & la commission économique de ’AFG-ASFFI, depuis 2001,

— trois communications universitaires en épistémologie de la finance : 1997, 1998, 2003.
Je passe en revue briévement les points principaux de chacune de ces contributions.

Articles de recherche Il s’agit des trois références [R1998, R1999a, R2002a].

1. Dans “Taming large events...” ([R1998]), nous insistons sur les conséquences de la
relation (3.10) qui généralise celle de Fama, en indiquant que, dans un tel univers
parétien, le meilleur choix a faire serait de choisir de s’investir sur la société de
C_ minimum, pour 100% de son investissement. Autrement dit, dans le débat sur
I'indexation de la gestion, I’apport de 1’article de 1998 est de généraliser ’argument,
de Fama en montrant que la notion de diversification est associée a 'existence de la
validation du théoréme central limite gaussien.

2. Dans “Lévy-stability-under-addition and fractal structure of markets : implications
for the investment management industry and emphasized examination of MATIF
notional contract”, publié dans Mathematical and Computer Modelling ([R1999a]), je
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développe cette argumentation en ces mémes termes. Aprés avoir décrit les interac-
tions entre choix de processus aléatoire et méthodes professionnelles de construction
de portefeuille, je conclus en ouvrant le débat conformémeént a la ligne de conduite
que je m’étais fixée : attirer ’attention, poser des questions, et suggérer des chan-
gements. Je cite la conclusion de l'article :

“Dans un marché gaussien, I'essentiel de la performance provient de ’allo-
cation stratégique d’actifs. Mais, a partir du moment ot ce n’est plus la loi
normale qui régit la convergence du théoréme central limite, ’allocation
stratégique d’actifs conserve-t-elle son role prédominant ? Il est possible
que, dans ces situations, le choix des titres et les allocations tactiques
contribuent largement a la performance finale, plus largement méme que
’allocation stratégique. La question est désormais ouverte.” (p.55)

. Dans “Le phénomeéne leptokurtique sur les marchés financiers”, publié en 2002 dans
Finance ([R2002], et dont une version courte est présentée dans Les marchés frac-
tals, (chapitre 1, pp 34-35), une partie entiére de larticle est consacrée au sujet,
sous le paragraphe “Queues parétiennes, efficience non gaussienne, et choix de ti-
tres”. L’apport principal de cet article au débat sur l'indexation est résumé dans le
tableau 7, “la profession de la gestion d’actifs et le phénoméne leptokurtique”, que je
reproduis ici (tableau 3.3). ce tableau présente une typologie de la profession de la
gestion d’actifs qui fait apparaitre les interactions entre processus d’investissement
et phénoméne leptokurtique. L’appport de cet article est le suivant.

(a) Je définis une catégorisation de la profession de la gestion d’actifs selon les deux
critéres de la modélisation quantitative (utilisation de modéles probabilistes)
et de la forme des processus d’investissement.

(b) Avec cette catégorisation, j’établis une chronologie des types de processus d’in-
vestissement. Je montre que :

i. Chronologiquement, 1’histoire de la gestion d’actifs a commencé dans le
quadrant IV : des choix de titres effectués selon les méthodes classiques,
sans modélisation probabiliste du risque. C’est la conception dite “classi-
que” de la gestion, qui s’oppose (encore aujourd’hui chez certains gérants
de patrimoine) a 'utilisation de modéles probabilistes. L’ouvrage de base
de cette méthode est la “Theory of investment value” de J. Williams [1938].

ii. Puis, a partir des années soixante, sous l'influence des travaux de Mar-
kowitz et Sharpe, s’est développée une conception quantitative des choix
de portefeuilles, conduisant aux processus d’investissement de type “top
down”, c’est-a-dire instrumentant massivement ’efficience gaussienne dans
I'optimisation des portefeuilles, en privilégiant les décisions d’investisse-
ment de type sectorielles ou géographiques : c’est le quadrant I, considéré
par la plupart des gestionnaires professionnels comme “moderne” car il met
en oeuvre des techniques probabilistes et d’optimisation.

Autrement dit, la modernisation des processus de gestion a suivi la diagonale
IV — I, des années trente aux années soixante-dix.
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Processus d’investissement
de type “top down”

Processus d’investissement
de type “bottom up”

Approche quantitative du risque,
avec modélisation probabiliste
explicite des aléas, et usage de
moyens de calculs appropriés

I

— gestion indicielle ou indicée,
passive ou semi-active, privilé-
giant les grandes décisions de
type “macro” (secteurs, pays)
sur les décisions de type “mi-
cro” (choix de titres), avec des
modéles de calibrage de risque

— aléas gaussiens

— situation majoritaire en Eu-
rope aujourd’hui, en déclin
aux Etats-Unis

— Markowitz, Tobin, Sharpe

IT

— gestion active par choix de
titres et quantifiée, permet-
tant de donner un prix au
risque spécifique (non rému-
néré en approche gaussienne)

— aléas non gaussien : modélisa-
tions utilisant la théorie des
valeurs extrémes.

Approche qualitative sans modé-
lisation de risque

ITI

— incompatibilité entre D'ap-
proche qualitative et les
processus d’investissement de
type “top down”

IV

— gestion classique par recherche
des bonnes valeurs selon des
critéres de type “analyse fon-
damentale” sans considération
a priori sur les allocations stra-
tégiques ni sur le controle des
risques

— situation dominante dans la
profession jusque dans les an-
nées soixante, existe encore
aujourd’hui & l’état de survi-
vance dans la gestion collec-
tive

— utilisée dans le capital inves-
tissement

— Warren Bulffet

TABLE 3.3 — Relations entre type d’aléas et processus d’investissement.

(c) Je considére pour finir I'impact du phénomeéne leptokurtique : je propose I’hypo-
thése selon laquelle ce phénoméne, & partir du moment ot sa perception devien-
dra intégrée dans la vision du monde des professionnels, devrait les conduire a
opérer une réorientation de leurs processus d’investissement vers des processus
de type “bottom up”, c’est-a-dire a revaloriser les gestions actives avec choix de
titres (je souligne), comme pouvant étre sources de contributions importantes
a la performance totale. Il s’agira cepandant de processus “bottom up” d’un
genre nouveau, en tant que les prises de risque spécifique seront quantifiées,
non plus par des mesures comme la volatilité gaussienne, mais au moyen de
parametres issus de la théorie des valeurs extrémes et de la distribution de
Pareto généralisée : c’est le quadrant II.

Le quadrant III ne peut exister.
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Articles parus dans la presse professionnelle Ces trois articles ([P1998¢c, P1999,
P2001]) présentent pour les professionnels les idées décrites dans les articles de recherche,
avec une inversion de dates due aux aléas des publications.

Dans “Mesure de performance : le retour du gérant”, (référence [P1998¢|), j'introduis
I'idée de la revalorisation du role des gérants a la suite d’un changement d’hypothése sur
les aléas. L’apport de cet article est :

1. De faire apparaitre la schizophrénie de la profession de la gestion d’actifs, qui se
décrit dans ses arguments marketing avec des processus top down, mais qui, dans
la pratique, cherche des surperformances dans des maniéres bottom up de gérer.

2. De faire apparaitre 'identification professionnelle de la modernité d’une gestion a
la forme top down des processus d’investissement.

3. De relier ces contradictions aux limitations théoriques issues du CAPM et de la
gaussienne.

4. De suggérer que le développement de la certification de la performance devrait attirer
I’attention sur les contributions des choix de titres a la performance finale.

Dans “Vers la fin de la gestion indicielle 7" (référence [P1999]), je reviens sur cette
argumentation, en présentant le tableau 3.3 de maniére simplifiée. Je conclus en rappelant
que, selon les professionnels, “le marché est trés calme sauf quand il bouge beaucoup : deux
situations dans lesquelles les choix de titres sont déterminants” pour la performance finale.
Dans “Market efficiency, index and active management”, (référence [P2001]), je présente
le contexte historique de la question, et termine en indiquant a nouveau que “dans des
marchés efficients mais non gaussiens, la meilleure attitude consiste, non a reproduire un
indice de référence, mais a choisir des bons titres”.

3.1.5 La concentration de la performance

En fait, dans ce débat, il existait un élément susceptible de pouvoir faire basculer
d’un coté ou de l'autre les parties en présence : la mesure de la performance des porte-
feuilles gérés. Traditionnellement, la mesure et 'analyse de la performance des portefeuille
comprenait deux domaines : la mesure de performance corrigée du risque, et la décompo-
sition de la performance (“attribution analysis”). J’avais déja eu l'occasion d’aborder les
deux premiers domaines. J’allais contribuer au débat sur I'indexation en introduisant une
troisiéme notion : la concentration de la performance. L’article [R2002] développe cette
argumentation. L’apport de cet article sur la question de la mesure de performance, par
rapport aux autres travaux existants, est :

1. D’introduire la notion de concentration de la performance, en faisant la proposition
reproduite ci-dessous
Proposition 1 (Concentration de la performance)
La concentration de la performance des portefeuilles est le symptome de la leptokur-
ticité dans la gestion d’actifs.
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effectif | fréquence | performance cumulée fréquence
valeurs || cumulé | cumulée | des k plus fortes variations cumulée
rangées || (rang) | Fagr(.) | (contribution & la performance) Fr(.)
ARq) 1 I/n | ARy = Ry, Ry /B
AR 2 2/n | ARq) + ARg) = Ry R2)/ Ry
ARy k k/n ARy + -+ ARgy = Ry, R k)/R(n)
AR n 1 ARy + -+ ARy = Ry 1

TABLE 3.4 — Construction d’une courbe de Gini de concentration de la performance

Autrement dit, le phénoméne leptokurtique est percu dans la gestion d’actifs a
travers le fait que “trés peu (de journées de bourse, de titres) contribuent & beaucoup
de performance, et beaucoup (de journées de bourse, de titres) contribuent a trés
peu de performance”, et ce “beaucoup ont trés peu et trés peu ont beaucoup” était
typiquement représentatif d’'un monde parétien.

2. De proposer un indicateur de mesure de cette concentration pour analyser de ma-
niére adéquate la performance des portefeuilles, défini par la variable aléatoire

AR(l) + -t AR([np]) 1

—<p<l1
Ren o P =

T.(p) = (3.13)

oll [np)] est la partie entiére de np, et ot la notation AR ;) représente la k-iéme plus
grande variation périodique (voir plus haut partie 2.2.2.1 sur le choix de notation en
A pour les rentabilités périodiques). Cet indicateur T,,(p) représente la contribution
des [np] plus grandes variations (par exemple) positives de la période. Par exemple,
sip=0,2, et si 7,(0,2) = 0,8, cela veut dire que 20% des variations positives
contribuent pour 80% de la performance positive totale du marché (c’est la relation
dite “loi des 20-807).

3. De proposer un nouveau type de graphique de performance : les courbes de Gini-
Lorenz, réintroduites dans la mesure de performance aprés de nombreux usages dans
d’autres domaines des sciences sociales. Ces courbes se construisant empiriquement
de la maniére décrite par le tableau 3.4.

4. De proposer une réflexion sur la conséquence de cette concentration pour la gestion
d’actifs. C’est la proposition reproduite ci-dessous.
Proposition 2 (Revalorisation des choix de titres)
La concentration de la performance des portefeuilles conduit a la revalorisation des
choix de titres dans les processus d’investissement au sein de la profession de la

St ot %ltgcpl (‘)Sposmlon qui se trouvait a l’origine du tableau 3.3 et qui permettait

de Classer les types de gestion en fonction des hypothéses sur les aléas.

Par rapport aux autres travaux de recherche sur la mesure de performance, cet article
s’en différenciait par le point de vue adopté : la conséquence d’un changement des termes
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d’aléas sur la maniére de concevoir la mesure de performance et les processus d’investis-
sement. C’était, a nouveau, la méme démarche que j’essayais, a travers chaque article, de
promouvoir : quelles sont les conséquences des hypothéses des modéles sur la réalité finan-
ciére, et que se passerait-il dans le monde réel si 'on changeait de modéle représentatif
de la réalité?

La concentration de la performance et le débat sur I’indexation

Le raisonnement complet conduisant de la concentration de la performance & ma po-
sition dans le débat pour ou contre I'indexation massive des portefeuilles tenait donc en
six points :

1. On observe une concentration de la performance sur quelques valeurs extrémes.

2. Il est donc nécessaire de prendre en considération le poids de ces valeurs dans la
gestion des portefeuilles.

3. Il est donc nécessaire de définir une mesure de risque adaptée a cette prise en compte,
comme par exemple le paramétre v* dans le cas a-stable ou C* dans le cas parétien.

4. La construction d’un portefeuille optimal doit donc utiliser un couple rentabilité-
risque ou le risque est défini comme indiqué précédemment.

5. Dans ce cas, on s’apercoit que la composante de risque spécifique du portefeuille ne
disparait pas aussi rapidement que dans le cas gaussien : la prise de risque spécifique
peut devenir rémunératrice.

6. Dans ce cas, la gestion en prise de position sur le seul indice de marché est insuf-
fisante, et le choix de titres devient & nouveau une composante importante de la
performance finale de la gestion.

J’ai également cherché a présenter au public le plus large possible cette proposition, en
écrivant pour le magazine La Recherche une version grand public des résultats de Finance,
publiée mi-octobre 2003 (référence [V2003]). On retrouve (ici encore) mon intérét jamais
interrompu pour la vulgarisation de la recherche, et ’accés a la connaissance par les non
spécialistes des résultats de cette recherche.

3.2 Le risque de modéle et ’audit de modéles

3.2.1 L’introduction du risque de modéle en 1990
3.2.1.1 L’intuition de départ : une épistémologie appliquée a la finance

Un autre sujet m’intéressait tout particuliérement : la maniére dont les modeéles condi-
tionnaient, non seulement les techniques financiéres directement, mais plus généralement
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la vision du monde des opérateurs, et en particulier des opérateurs de marché.

A la suite du krach boursier de 1987, je m’étais intéressé de trés prés au fonctionnement
des mécanismes de courverture qui s’étaient révélés défaillants et dont cette défaillance
avait conduit plusieurs charges d’agents de change a la faillite. Dans un bulletin de ' AFTE
publié juste apres le krach, j'avais noté et relevé des commentaires de professionnels qui
me paraissaient extrémement pertinents, et que je cite ici. Les termes en italiques sont
ceux que je soulignais a la premiére lecture du texte.

“La recherche de justifications aprés un effondrement financier — surtout quand
il s’agit d’en expliquer le caractére incontrolable — passe souvent par celle de
boucs émissaires. En 'occurence, ceux élus a 'unanimité par la presse ameéri-
caine de 'aprés 19 octobre 1987 sont les marchés d’options, accusés d’augmen-
ter la volatilité des cours surtout sur les marchés d’actions et de taux d’intérét.
Le but de cet article est de fournir des éléments permettant de comprendre
cette affirmation et d’en mesurer la portée, méme sur les marchés francais
(MATIF et MONEP). (...) [C’est surtout la fonction de market-making]| qui,
mal gérée, peut entrainer l'instabilité d’'un marché. Pour mieux comprendre
cela, il faut exposer deux des multiples mesures de sensibilité d’un portefeuille
d’actions. (...)

Le delta est une mesure de la variation de la valeur du portefeuille d’options
en fonction d’une petite variation du cours du sous-jacent (...). Une fagon de
protéger ce portefeuille contre une variation du Matif est donc de vendre [des]
contrats : localement la perte occasionnée sur les options par une baisse du
Matif est compensée par les gains sur les contrats. (...) Un portefeuille couvert
en delta neutre ne I’est que localement.”

Dés le début, il m’est apparu immédiatement clair que la validité de cette démarche de
couverture reposait sur une hypothése bien trop contraignante, celle de la localité, qui sup-
posait une continuité des trajectoires boursiéres (ceci sans considérer la question des frais
de courtage pour I'ajustement des positions en temps discret). Autrement dit, j’ai trés tot
percu que, en complément des risques usuellement recensés par les établissements finan-
ciers, il fallait ajouter un nouveau type de risque : le risque de modéle. Cela représentait
une application directe de I’épistémologie a la finance.

En effet, la compréhension contemporaine de la notion de modéle en épistémologie,
issue de I’empirisme logique de I’école néo-positiviste du cercle de Vienne, considére que,
dans un modéle, ce n’est pas la “réalité” du monde qui est reproduite de maniére imagée
(conception iconique des modéles), mais une double reconstruction de celle-ci, au moyen
de deux choix subjectifs qui interposent deux meédiations, deux filtres, entre le réel et
I’'utilisateur de modéles :

1. Une reconstruction théorique : rationnelle, ou hypothético-déductive, elle permet
’écriture mathématique du modéle, et dépend d’un choix de problématique (hypo-
théses, concepts, objectifs attendus du modéle).

2. Une reconstruction empirique : inductive, elle est fondée sur des définitions opé-
ratoires (comme par exemple le choix des variables pertinentes a étudier) et des
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mesures statistiques répétées, qui permettent un traitement de type expérimental
des données.

Autrement dit, la maniére contemporaine de comprendre 1'usage scientifique des modéles
abandonne la conception réaliste classique, au profit d’une pensée de I'articulation entre
un systéme physique ou social et ses représentations formelles ou théoriques et empiriques.
C’est cette double séparation entre objet réel et objet théorique, puis entre objet théorique
et objet empirique, qui est la marque du positivisme.

A la suite des travaux de Rudolf Carnap, qui envisagent la science comme un langage
particulier, on considére alors que tout modéle scientifique, utilisé dans quelque discipline
que ce soit, posséde trois propriétés qui en permettent de bien analyser ses caractéristiques
internes comme ses usages externes :

— des propriétés appelées syntaxiques, qui renvoient a la rigueur et a la cohérence

interne de I’écriture formelle du modéle,

— des propriétés appelées sémantiques, qui renvoient au rapport qu’entretient le mo-
deéle a la réalité du phénoméne examiné, c’est-a-dire a la pertinence du modéle par
rapport au phénoméne examiné,

— des propriétés appelées pragmatiques, qui renvoient a I'usage du modéle et a son
efficacité dans 'odre de 1’objectif que 'on lui a fixé.

De maniére plus précise, cette trichotomie est décrite a la neuvieme page de son Intro-
duction to semantics par Carnap [1942] de la maniére suivante :

“Si dans une investigation, on se référe uniquement a celui qui parle, ou, en
termes plus généraux, aux usagers du langage, nous attribuons cette investi-
gation & la pragmatique (il importe peu pour la classification qu’on se référe,
dans cette investigation, aux objets désignés par les termes du langage ou
non). Si nous faisons abstraction des usagers du langage, et si nous analy-
sons seulement les expressions et leurs significations, nous nous trouvons dans
le domaine de la sémantique. Et si, finalement, nous faisons abstraction des
significations, pour analyser uniquement les relations entre expressions, nous
entrons dans la syntaxe. La totalité de la science du langage, se composant
des trois parties mentionnées, forme la sémiotique”.

En remplacant dans la définition précédente le terme “langage” par “modéle de la finance”,
on obtient une méthode d’analyse épistémologique de 'usage des modéles en finance.

Par exemple, dans le modéle de Black-Scholes-Merton, on peut considérer la seule
rigueur interne formelle du modéle, les développements mathématiques qui conduisent &
I’obtention simultanée du prix de ’option et du calcul de sa couverture, sans rien préjuger
de la pertinence du modéle par rapport au monde réel : il s’agit la de la syntaxe mathéma-
tique de I’évaluation d’une option, et I’'on peut d’ailleurs étre légitimement émerveillé par
les intuitions de Black, Scholes, et Merton, ainsi que par I’élégance comme la puissance
de leur raisonnement formel (ce qui leur vaudra le prix Nobel). Mais cet émerveillement
et cette séduction devant la beauté formelle du modéle ne sont pas en tant que tels suf-
fisants pour entrainer I’adhésion a ses postulats, et donc une conviction sur la validité de
I’application de ce modéle pour les marchés réels : il s’agit dans ce cas de la sémantique
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du modéle, de sa correspondance avec le concret des opérations de couvertures de ventes
d’option lorsque I'on opére dans la réalité des marchés. Un regard critique est nécessaire
pour apprécier cette dimension du modéle proposé, sans lequel 1'utilisateur du modéle
s’expose a un risque de non adéquation.

Il était donc probable que l'usage inconsidéré mais massif des modélisations gaus-
siennes par des opérateurs non avertis des limites de pertinence de ces modélisations
ne pouvait que conduire a des accidents financiers, ce qui s’est effectivement produit en
1987. En termes épistémologiques, on exprimerait cette idée en disant que l'ignorance
de la sémantique des modéles (représentativité des hypothéses amont de Black-Scholes-
Merton) au profit de leur seule syntaxe (la rigueur mathématique des démonstrations de
Black-Scholes-Merton) a conduit les utilisateurs professionnels & découvrir malgré eux la
pragmatique (I’efficacité d’un modéle par rapport a ses objectifs).

Dans cette ligne de pensée, j'avais essayé d’attirer ’attention sur le risque nouveau
qui apparaissait. Mon article de 1989 (référence [R1989]) se concluait par ces lignes qui
mettaient en garde les professionnels contre un usage trop confiant de modeéles non validés,
et en particulier de ’hypothése de continuité (de normalité). J’avangais au contraire que
I’hypothése de discontinuité (au sens ou l’entendait Mandelbrot) pouvait invalider un
grand nombre de modéles :

“Il est clair cependant que, si cette hypothése [de discontinuité| est fondée, elle
peut avoir des conséquences importante, tant en théorie du portefeuille |...|
que pour la gestion de positions prises par les salles de marchés des établis-
sements financiers et bancaires, qui repose, pour ’essentiel, sur un mode de
raisonnement gaussien” (p. 49).

Je voulais montrer que le mode de raisonnement gaussien, au-dela de son impact direct
dans les modeles, avait également une importance dans les conceptions des marchés qui se
trouvaient dans l'esprit de leurs acteurs et promoteurs. Le risque de modéle apparaissait
alors d’une double maniére : dans les gestions opérationnelles des positions de marché,
mais aussi (et surtout) dans les maniéres de penser le comportement des marchés. Cette
notion n’était qu’implicite dans l'article de 1989. Je la proposai explicitement 1’année
suivante.

3.2.1.2 Premier test et premiére introduction du concept a ’AFFI

J’ai introduit la notion de risque de modéle aux entretiens de la finance de '’AFFI
(Association Frangaise de Finance) le jeudi 6 décembre 1990 : j'avais été invité a la table
ronde sur les questions prudentielles par Christian de Boissieu, qui m’avait dit trouver
intéressant le point de vue hétérodoxe que je proposais sur ce sujet®. Le théme de la

6. Une premiére version de cette présentation (intitulée “L’illusion d’une fausse sécurité”) avait été
testée le 29 mars précédent dans un séminaire professionnel sur le risque des positions de marché, organisé
par le journal “La synthése financiére” (je participais a la session sur I’analyse statistique des positions,
avec Patrick Artus, directeur des études de la Caisse des dépots et consignations), et la version de ’AFFI
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table ronde était “Comment gérer le risque de taux d’intérét ? Quels sont les problémes
prudentiels associés 7”. Les autres participants & cette table ronde étaient Christian Noyer
(& I’époque sous-directeur des affaires monétaires a la direction du Trésor), Jean-Louis
Butch (a I'époque secrétaire général de la commission bancaire), Giovanni Carosio (&
I’époque directeur principal a la Banca d’Italia, président d’un sous-groupe du comité
de Bale), qui tous avaient évoqué les difficultés liées au controle efficace des risques, en
particulier les problémes de I’'instabilité des corrélations entre actifs financiers.

Je pris le parti de faire une intervention nettement différenciée des considérations
usuelles sur les problémes de gestion de risque de taux. Intitulé “Le probléme des grandes
fluctuations : y a-t-il un risque de modéle ?”, I'exposé que je donnai consista en une initia-
tion a ’analyse épistémologique des modeéles de la finance, en utilisant comme exemple les
applications des options. Je présentai la double disjonction objet réel / objet théorique /
objet empirique, et la double reconstruction de la réalité financiére qui s’en suivait, avec
les risques inhérents a ’oubli des propriétés autres que syntaxiques des modéles d’options.
Les transparents présentaient les enjeux de cette double reconstruction pour le suivi des
risques de marché.

Je crois que cet exposé d’un genre nouveau fit forte impression : dans un compte-
rendu de cette intervention paru dans I’AGEFI, le journaliste mit en en-téte de I'article le
chapeau “repenser le risque”. Il n’y eut cependant pas de suite immédiate de cette tentative
épistémologique, peut-étre prématurée pour les préoccupations de I’époque. Par la suite,
j’ai retrouvé dans différentes interventions de professionnels au cours de séminaires divers,
des traces de ce schéma conceptuel que j'avais décrit & PAFFI, mais 'absence de texte
support de la conférence empécha son référencement.

A la Banque Stern, j’ai commencé a mettre en application cette idée de risque de
modeéle, de maniére encore embryonnaire. En effet, un nombre croissant d’investisseurs
institutionnels et d’entreprises demandaient & cette époque des garanties de performance
minimum indexées au marché monétaire, et la banque Stern avait donc développé une offre
de gestion a taux de rentabilité minimum garanti. Autrement dit, la banque se trouvait
potentiellement en risque sur ses fonds propres : il était donc indispensable de controler
le risque de ces gestions. En tant que responsable de la gestion des fonds a court terme, je
concus alors en 1990 un tableau de bord de suivi de I'exposition au risque qui proposait
différentes hypothéses de comportements de marché. Lorsque les comptes gérés a double
garantie fixe-variable apparurent en 1991, les encours sous gestion augmentérent fortement
et le systéme dut étre amélioré pour prendre en compte différents comportements sur
différents marchés.

Puis j’ai quitté la Banque Stern pour rejoindre le Crédit Lyonnais en 1992, a la direc-
tion de la gestion et le sujet a provisoirement été laissé de coté pour quelque temps.

avait bénéficié des questions et commentaires des participants & ce séminaire.
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3.2.2 L’élaboration progressive de ’audit de modéle

3.2.2.1 La gestation de ’audit de modéles au Crédit Lyonnais : 1992 — 1998

Alors que j’étais au Crédit Lyonnais, mes idées sur le risque de modéle poursuivaient
leur chemin a travers différentes problématiques concrétes : 'adéquation actif-passif liée a
la gestion des fonds de retraite (quel modéle pour les horizons de long terme 7) et la mise
en place des modéles internes de controle de risque de la salle des marchés, en relation
avec la commission bancaire (quels modéles pour les stress scenarii 7).

Dans le cadre de mon activité d’actuariat pour institutionnels & la direction de la
gestion, j’avais été amené a réflechir aux projections des couples rentabilité-risque des
portefeuilles admis en représentation des engagements sociaux des entreprises ou des fonds
de retraite. Mais, dans le cas de la rentabilité a long terme d’un fonds de retraite, le risque
ne se dilate pas de la méme maniére selon que 'on se trouve en univers i.i.d.—2-stable
ou i.i.d.—a—stable. Les projections d’équilibre actif-passif ne présentaient pas la méme
structure selon le modéle retenu. Il pouvait apparaitre un risque de modéle au sens de
I’équilibre du fonds, si les hypothéses statistiques ou probabilistes n’étaient pas les bonnes.

Par exemple, dans le cas de financement externe d’indemnités de fin de carriére (IFC),
j’avais mis au point des tableaux de simulation de I’équilibre d’un fonds collectif recevant
une prime unique en début de période, et versant chaque année des IFC selon le nombre de
départ a la retraite. L’équilibre prévisionnel du fonds (son taux de couverture prévisionnel)
était fortement dépendant des hypothéses faites sur la rentabilité des capitaux investis et
de leur volatilité. Introduire un niveau de volatilité puis procéder par tirages de Monte
Carlo n’était pas suffisant, et il apparaissait une sensibilité du taux de couverture a la
structure du risque de marché, non modélisée par la seule volatilité classique.

Le probléme était identique dans le cas du financement des contrats appelés “article 83”
(du code général des impots) ou “a cotisations définies” (defined contributions) : 1’équilibre
du fonds collectif dépendait dans ce cas, non seulement d’un versement initial, mais aussi
d’hypothéses sur les versements périodiques, donc sur les taux de cotisations. Mais, si ces
cotisations permettaient d’amortir ’effet du risque de marché, il n’en demeurait pas moins
que, dans ce cas également, les résultats financiers (ce qui est appelé le surplus du fonds)
étaient sensibles aux hypothéses probabilistes faites sur le comportement des rentabilités
boursiéres. On pouvait obtenir des résultats dans lesquels il fallait quasiment doubler le
taux de cotisation pour parvenir a I’équilibre du fonds, si 'on modifiait la valeur de la
volatilité! Autant dire que le risque de modéle était inhérent & I'exercice actuariel.

La question devint cruciale lors de ’appel d’offres de Gaz de France. L’incertitude sur
la volatilité et son instabilité au cours du temps représentaient une perturbation impor-
tante dans les simulations de l'offre proposée par le Crédit Lyonnais. J’ai alors proposé
d’introduire une échelle de risque de modéle mesurant 1'incertitude sur la volatilité. Un
risque de niveau 1 correspondait a une volatilité a peu prés stable, et la réduction du
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risque sur longue période pouvait fonctionner selon la théoréme central limite gaussien.
Avec le couple rentabilité-risque proposé en illustration, le portefeuille proposé & Gaz de
France avait une probabilité de 95% de dépasser le niveau de rentabilité annuel de 9%
sur 15 ans. Avec un risque de niveau 5, on tombait & 2%. L’écart mesurait concrétement
le risque de modéle sur le portefeuille proposé. A titre d’exemple, avec une prime unique
initiale de 600 MF, une variation du taux de rentabilité de la gestion de 0,49% entrai-
nait une variation du surplus actif-passif de 332 MF, soit plus de la moitié de la prime
unique ! Autant dire que chaque centime de tauxr comptait et I’on mesure sur cet exemple
I'importance de la fiabilité des modéles actuariels.

C’était aussi I’époque ot 'on commencait a chercher & appliquer les premiéres recom-
mandations du groupe de Bale sur le calcul des fonds propres des établissements bancaires
exposés aux variations des marchés. Dans le cadre du programme de controle des grands
risques de la salle des marchés, j'ai participé au groupe de travail “Risque de marché —
méthodologie nouvelle” qui, entre 1994 et 1995, a eu pour objectif de concevoir un modéle
d’évaluation et de suivi du risque de marché du Crédit Lyonnais. En effet, le modéle de
base de la salle des marchés utilisait alors un mouvement brownien p-dimensionnel et le
document présenté par le groupe de recherche opérationnelle (GRO) a la division “risque”
de la direction des marchés se concluait sur ces termes : “le principal inconvénient de
ce modeéle réside dans les hypothéses qui lui sont sous-jacentes”, c’est-a-dire ’hypothése
de continuité du mouvement brownien. C’est la raison pour laquelle le groupe de travail
proposa d’étendre ce modéle de base a des situations de type stress scenario au moyen de
processus a accroissements indépendants et stationnaires mais non gaussiens.

Nous présentames a la division risque de la direction des marchés des simulations
utilisant les processus a—stables comme variante possible au mouvement brownien. Puis
une étude exhaustive fut faite sur les taux de change, dont les résultats furent présentés
le 5 décembre 1995 a la journée “lois stables et applications a la finance” de I'INRIA,
mais ne furent pas publiés par la suite dans une revue universitaire, car cela concernait
le programme de développement de modéle interne du Crédit Lyonnais. Jean Peyrelevade
n’a pas souhaité a ’époque, en raison de la situation dans laquelle se trouvait le Crédit
Lyonnais, développer un systéme radicalement nouveau. A la suite d’un déjeuner ou je
lui avais présenté les processus a-stables de Lévy, et au cours duquel j’avais pu remarquer
sa connaissance précise du sujet comme ses grandes aptitudes a passer des pratiques
aux concepts, il m’avait fait savoir qu’il préférait donner de la banque une image plus
laborieuse et moins “high tech”. C’est la raison pour laquelle le modéle de stress scenario
du Crédit Lyonnais n’utilisa pas les aléas a-stables.

J’ai ensuite publié dans des revues professionnelles deux articles sur le sujet du risque
de modéle. Dans “Marchés dérivés : émergence du risque de modéle” (référence [P1995]),
j'introduis directement la notion de risque de modéle a partir de considérations sur I’'inadé-
quation des hypothéses gaussiennes au comportement réel des marchés boursiers. L’apport
de cet article est :

1. De faire émerger explicitement la notion de risque de modéle défini par une inadéqua-
tion entre les hypothéses d’un modéle statistique-probabiliste et le comportement

66



du marché réel. Ceci est fait a partir de "analyse de I'opération de remplacement
de la réalité observée par un modéle particulier.

2. De proposer une explication sociologique au choix de ’hypothése gaussienne pour
la représentation des fluctuations boursiéres, ceci malgré les violations statistiques
permanentes de cette hypothése depuis son introduction.

3. De relier ’hypothése de la couverture parfaite a [’hypothése gaussienne, et de rappeler
que, en présence d’aléas de Pareto, la couverture ne pouvant plus étre parfaite, un
risque résiduel reste & minimiser.

4. De proposer une nouvelle pratique professionnelle : I’audit de modéles, qui représen-
terait une épistémologie pratique dans I’analyse des risques financiers.

5. De rappeler le role de la recherche francaise dans le développement de la finance,
et de suggérer que I’élargissement de ’hypothése gaussienne puisse venir aussi de la
France.

En 1996, dans un second article destiné a des professionnels (référence [P1996]), j’ai
poursuivi cette présentation en introduisant application & la finance du concept de “pro-
bléme bien posé” de Jacques Hadamard. J’y disais que la plupart des problémes auxquels
se trouvent confrontés les controleurs de risques sur les salles des marchés sont, au sens
de Hadamard, mal posés, en raison du risque de modéle non traité.

J’ai alors présenté dans une conférence professionnelle organisée par la société DII sur
les risques de marché et les besoins en fonds propres, I’état de ma réflexion sur le sujet et
les résultats publiés dans les deux articles précédents : le 25 septembre 1996, ma conférence
intitulée “Le probléme des grandes fluctuations : naissance du risque de modéle” propo-
sait une investigation des hypothéses des modéles avant toute quantification du niveau
de fonds propres nécessaire a la couverture des opérations de marché. Les appréciations
et commentaires (toujours recueillis par DII aprés chaque séminaire, selon les principes
d’évaluation anglo-saxons) des participants pour le bilan du séminaire furent trés posi-
tives : on trouva que cette nouvelle maniére d’aborder le sujet était trés pertinente et
Iintervention fut qualifiée d”“excellente”, de “passionnante”, et d™attractive et particulié-
rement claire pour des questions complexes”. Dans I’évaluation globale des interventions,
j'obtenais presque le maximum avec (sur 13 réponses pour 4 niveau d’évaluation, de 1 &
4) : 12 niveau 1, un seul niveau 2.

En 1997, la création du programme de recherche en histoire et épistémologie de la
finance (voir plus bas partie 4.1.3) renforga et systématisa cette démarche professionnelle.
Le préambule du programme définissait la méthode a suivre :

— Recenser les différentes hypothéses a ’oeuvre sur dans la modélisation des variations
boursiéres.

Identifier les origines intellectuelles des hypothéses de ces modéles.
Auditer ces hypothéses au moyen d’une analyse critique de leurs fondements.
Valider ou non certaines de ces hypothéses.

— Proposer de nouvelles hypothéses pour la résolution de problémes actuels.

Ce qui représentait de fait une application de I’épistémologie & la pratique financiére.

67



Cette démarche a été présentée dans un autre séminaire professionnel DII : le 17 juin
1997, ma conférence intitulée “L’audit des modéles d’évaluation des risques de marché et
le risque de modéle” développait la démarche du programme MSH en faisant apparaitre
son intérét dans une logique professionnelle. En particulier, la notion d’audit de modele
était introduite devant des professionnels de la finance. Une nouvelle fois, les réactions
recensées par DII dans le questionnaire d’évaluation aprés le séminaire furent positives :
“analyse trés intéressante”, “intellectuellement intéressant”, “particuliérement pédagogique
pour un sujet mathématique complexe”. Cependant la question du lieu restait posée : ou
pratiquer 'audit de modéles ? Ne travaillant pas a ’époque dans un cabinet d’audit, cette

notion fut, & nouveau, laissée en jachére pour deux ans.

3.2.2.2 La sortie du concept chez PricewaterhouseCoopers : 1998 — 2000

Aprés Dactivité gestatoire du Crédit Lyonnais, lorsque je rejoignis en 1998 le cabinet
d’audit Coopers & Lybrand, dans le groupe “Banque et OPCVM?”, il m’a semblé que
le moment était venu de faire passer le concept dans la réalité, en développant au sein
du département audit et conseil d’'un grand cabinet international une nouvelle pratique
professionnelle : 'audit de modéle. Dans deux articles publiés en 2000 dans des journaux
professionnels, je reviens une fois encore sur le sujet. Dans “Du modeéle de risque au risque
de modéle” (référence [P2000a]), j’applique cette notion a la VaR. Le but de Darticle est
de montrer que :

1. Toute problématique de I'exposition au risque est en fait une problématique de
valorisation, qui renvoie donc directement a un choiz de modéle.

2. Les critiques classiques adressées a la VaR présentent comme point commun la non
validation de I’hypothése i.i.d.— loi normale qui se caractérise par le phénomeéne
leptokurtique (je ne parle pas ici des critiques relatives au type de VaR, considérant
que la VaR “séche” est insuffisante et qu’il faudrait utiliser une VaR conditionnelle).

3. Si lon veut conserver I’hypothése i.i.d. (ce qui est nécessaire pour la convolution
qui permet un calcul simple de VaR & 10 jours a partir de la VaR a 1 jour), alors
on devrait plutot s’orienter vers la théorie des valeurs extrémes ou les processus
a-stables de Lévy (voire les processus non stables).

Cet article fut écrit en relation étroite avec ’équipe d’ingénierie financiére du groupe
Banque de PricewaterhouseCoopers.

Dans “Du hasard sage au hasard sauvage” (référence [P2000b]), j’approfondissais ’ap-
port de la théorie des valeurs extrémes et des lois de puissance de type Pareto pour
I’analyse et le controle des risques. L’apport de I'article est :

1. De montrer aux professionnels quel changement de vision du monde produit le pas-
sage de 'homme moyen de Quételet & ’homme extréme de Pareto, et en quoi ce
débat Quételet — Pareto concerne 'activité professionnelle des risk managers.

2. De présenter le jeu de Saint Petersbourg comme cadre théorique adapté a la gestion
des risques réels que rencontrent les entreprises.
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La terminologie des états du hasard “sage” (ou gaussien) et “sauvage” (ou parétien) avait
été proposée par Benoit Mandelbrot : elle m’a paru suffisamment imagée pour pouvoir
étre diffusée parmi les professionnels, souvent a la recherche d’images simples pour fixer
des concepts intellectuellement délicats.

3.2.3 La formalisation du risque de modéle en 2000
3.2.3.1 Le concept de risque de modéle en présence d’une queue parétienne

Ces articles précédents avaient attiré 'attention sur le risque de modéle, mais je n’avais
pas publié de travaux dans une revue universitaire sur le sujet, et je voyais que, entretemps,
cette question était devenue importante pour les professionnels et dans la recherche. De
nombreux journaux professionnels avaient attiré 'attention (enfin...) sur ce nouveau type
de risque (en particulier International Financing Review) et des études réalisés par des ca-
binets d’audit faisaient apparaitre que les établissements bancaires n’étaient pas satisfaits
(pour 49% des banques interrogées) par leur modéles internes.

Simultanément, la recherche s’accélérait sur le sujet : Ghysels [1998], Gibson et al.
[1999], Green et Figlevski [1999] (entre autres) avaient publié des articles sur la notion
de risque de modéle, un centre de recherche spécifique (Risklab Project in Model Risk
[2000]) avait été créé, une journée d’étude “Risque de modéle” avait été organisée par le
groupe Finance-Assurance de la Société Frangaise de Statistique (SFdS) en collaboration
avec la Fédération Frangaise des Actuaires (FFA) le 2 mars 2000, bref, le sujet devenait
d’actualité. J’ai alors préparé puis publié un article sur “Le phénoméne leptokurtique sur
les marchés financiers” (référence [R2002]), pour présenter de maniére formalisée la notion
dont j’avais progressivement élaboré la définition au fil des années passées. Une partie de
cet article a été ensuite publiée, quoique rédigée antérieurement, avec quelques modifi-
cations, dans le livre Les marchés fractals co-écrit avec Jacques Lévy Véhel (référence
[L2002b|, pp 31-34).

Toutes les considérations faites précédemment dans des articles professionnels ont été
reprises et rigoureusement structurées dans cet article, a ’exception des aspects plus
spécifiquement épistémologiques. L’apport de cette publication sur la question du risque
de modéle, par rapport aux autres travaux de la recherche est :

1. De préciser comment la notion de “moyenne” (risque moyen, perte moyenne, couver-
ture moyenne) perd de sa pertinence en présence de lois de puissance de type Pareto,
avec une illustration sur les queues de distribution des fluctuations de 'indice CAC
40 entre le 1/01/1988 et le 30/06,/2001. Ceci est fait :

— en introduisant la notion de “rapport de hiérarchisation” des variations boursiéres,
qui permet de montrer que, dans le cas d’une loi de puissance d’exposant o = 1, 5,
le rapport entre les deux premiéres plus grandes variations est de 1’ordre de 1,6 :
la plus grande variation est 1,6 fois plus grande que la seconde plus grande;
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— en montrant que le calcul d’une espérance conditionnelle dans le cas d’une loi de
puissance peut conduire & obtenir une perte moyenne infinie lorsqu’on dépasse un
certain seuil. C’est & nouveau le jeu de Saint Petersbourg qui apparait dans le
controle des risques, au lieu de I’lhomme moyen de Quételet.

Autrement dit : les risques réels se jouent des moyennes calculées par les risk ma-
nagers.

2. D’introduire un nouveau type de risque de modéle, lié a la tentative de compenser
la défaillance de la volatilité par son forcage artificiel, ce qui revenait a déformer la
structure de risque réel. C’était la proposition 1 de 'article reproduite ci-dessous.
Proposition 3 (Risque de modéle en univers parétien)

1l y a risque de modéle en présence d’une queue de distribution parétienne lorsqu’on
cherche a compenser l’absence d’un parameétre de queue par 'augmentation d’un
parametre de dispersion.

Autrement dit, 'hypothése que je proposais consistait a attribuer le risque de modéle a
I’absence d’un paramétre de forme de queue de distribution dans la gestion usuelle des
risques : le paramétre £ de la théorie des valeurs extrémes. Avec ce paramétre de forme,
le risque réel devenait alors bidimensionnel, selon le couple (o, &), et le risque de modéle
venait précisément de la réduction unidimensionnelle du couple (o, ) sur o.

Cette proposition a été positionnée parmi les différents travaux de recherche existants.
Je montrais qu’elle rejoignait la recommandation de Gouriéroux et Le Fol [1997, p. 9]
mettant en garde les acteurs des marchés contre I'insuffisance de la seule volatilité, et
permettait de retrouver la notion de risque de volatilité défini par Alami et Renault
[2000, p. 104] comme résultant de la variabilité de la volatilité et de son insuffisance pour
la caractérisation de la dynamique des rentabilités. Je précise briévement ci-dessous ces
deux articulations.

— Alami et Renault [2000, p. 132] considérent qu’il n’est pas certain que “toute la
dynamique pertinente (des rentabilités) passe par la volatilité”. Par rapport a cette
hypothése, I’article montre que, en présence de queues épaisses, la volatilité est
affectée par le poids des queues, et qu'une autre dynamique propre aux innovations
reste a modéliser.

— Gouriéroux et Le Fol [1997] proposent de compléter la volatilité par des mesures
décomposant des effets de transactions et de volume. Par rapport a cette proposition,
je suggére de compléter la volatilité par un paramétre de queue de distribution
de type &, le paramétre morphogénétique de la théorie des valeurs extrémes. Je
terminais cette présentation en proposant une convergence entre ces deux maniéres
de compléter la volatilité, dans la mesure ou I’existence de queues de distribution
épaisses (£ > 0) renvoie a I'analyse de la microstructure des marchés, c’est-a-dire a
la prise en compte des effets complémentaires de volume ou d’autres caractéristiques
des transactions.
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3.2.3.2 L’application a un calcul d’écarts entre modéles

J’ai présenté deux applications de cette conception du risque de modéle :
1. au calcul de la durée de retour d’un événement rare,
2. au calcul classique de la Value-at-Risk (VaR).

Dans ces deux exemples, j’ai cherché a faire apparaitre la différence de résultats entre un
modeéle gaussien usuel et une modélisation non gaussienne, en utilisant les lois a-stables
que je connaissais bien, et en me restreignant aux a-stables symétriques, qui constituent
une classe particuliérement simple des lois stables, pour ne pas compliquer inutilement
la démonstration, dont les résultats restent valides méme dans ce cas simple. Dans le cas
a-stable, la diffraction bidimensionnelle du risque caractérisée par le couple (o, £) devenait
caractérisée par le couple (7, a) puisque, pour ces lois, £ = 1/« et 7 représente la volatilité
en l’absence de variance.

Le calcul de la durée de retour est présenté dans ma thése au chapitre 7 (pp 239-241)
et utilise le calcul numérique de la fonction de répartition d’une loi a-stable. L’apport de
ce calcul est de montrer que, pour un niveau de baisse de I'indice SP 500 donné, celui
de la plus forte baisse mensuelle de 'indice égale & —35,46%, la durée de retour d’un
tel événement est de 83 millions d’années avec une modélisation gaussienne, et de 42 ans
avec une modélisation a-stable. Le risque de modéle est donc clair : un choix de modéle
gaussien sous-évalue la probabilité de baisse au point de rendre improbable une baisse de
cette amplitude. Je concluais cet exemple par ces considérations (p. 134) :

“On voit donc I'utilité de diffracter le risque unidimensionnel ¢ en un couple
(cr,7y) qui caractérise plus complétement, sous deux dimesions, le risque d’un
marché”.

Il a ensuite été publié dans ’article “Le phénomeéne leptokurtique sur les marchés finan-
ciers” (référence [R2002|) et dans Les marchés fractals aux pages 133-134. Le tableau 11
de 'annexe de [R2002| repris dans Les marchés fractals page 142, présentait différentes
durées de retour calculées en fonction des valeurs de I’exposant caractéristique «, pour «
variant de 1 (loi de Cauchy) a 2 (loi de Gauss). Pour une baisse normée de 20, la durée
de retour passait de une fois toutes les 2500 (pour « = 1,8) & une fois toutes les 63 (pour
a = 1). Le résultat était assez concluant.

Le calcul de VaR avec des lois a-stables trouve son origine dans mes travaux de 1995 au
Crédit Lyonnais, mais n’a été publié qu’en 2002 dans I’article “Le phénoméne leptokurtique
sur les marchés financiers” (référence [R2002]) et dans Les marchés fractals aux pages 135-
142. Le but de ce calcul est de faire apparaitre I’écart entre une VaR gaussienne et une VaR
a-stable. Des calculs de VaR non gaussiennes utilisant la TVE avaient déja été effectués
par Bouchaud et Potters [1997], Longin [1997] et McNeil [1999]. D’ott mon choix de VaR
dans le contexte a-stable, moins connu, quoique entrepris parallélement par Khindanova
et al. [1999] et Rachev et Mittnik [2000].
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Le calcul de la VaR a 1 jour a un seuil de probabilité ¢ donné dans le cas de lois
a-stables se fait de maniére similaire au cas gaussien :

VaRg (1) = 5(0)gem (3.14)

oul ¢~ désigne le quantile d’ordre ¢ d’une variable a-stable symétrique réduite, et v; est
la volatilité quotidienne de I'actif S mesurée avec le paramétre d’échelle de la loi a-stable
et S(0) le cours en date ¢ = 0. En utilisant les propriétés d’invariance d’échelle des lois
a-stables (y19 = 7110Y/%), le calcul de la VaR a 10 jours donne VaRZ(10) = S(0)q%y;10Y/<.

Je définis ensuite pour une probabilité ¢ le ratio ¢*/¢? qui représente une mesure de
I'impact de la non normalité sur la VaR a 1 jour. En effet

VaRZ(1) — S(0)gem _ g

VaRZ(1)  S(0)¢2n ¢

(3.15)

Pour la VaR a 10 jours (I'objectif du comité de Bale), 'effet de risque de modéle est

VaR2(10)  S(0) ¢y 10V g2
a 62( ) _ 5(0)gim R (3.16)
VaR2(10)  S(0)¢2y1 1012 ¢2

Par exemple, si @ = 1, on trouve 1052 = 3,16. L’on peut quantifier un risque de modéle
dans le sens vu précédemment au moyen de cette mesure.

Cette valeur de 3,16 obtenue comme coefficient multiplicatif de la VaR gaussienne me
donna une idée : inverser la démarche précédente et interpréter le coefficient multiplicatif
de 3 a appliquer a la VaR demandé par les standards de Béle en terme de ratio ¢*/q?, puis
chercher alors la valeur implicite de a correspondant a cette exigence. En effet, soit VaR”
la VaR demandée par les standards de Bale : VaR? = VaR? x 3. En posant VaR” = VaR?,
et d’apres (3.15), on doit avoir ¢¢/¢? = 3.

Je choisis ¢ = 99% et un horizon de 1 jour : on veut que ¢§ 99/5 99 = 3, 80it g9 ~ 9,87,
ce qui conduit & o ~ 1, 4. Cela veut dire que, pour une probabilité de 99%, en appliquant
le coefficient 3, tout se passe comme si I’on faisait 'hypothése que le processus réel des
cours était engendré par un mouvement 1,4-stable. Etait-ce la méme valeur de « si ’on
changeait le niveau de probabilité ? Pour ¢ = 97%, q697 = 7,98, on trouvait o ~ 1,1.
Autrement dit, le risque de modéle n’était pas entiérement résolu par l'introduction du
facteur 3 par le comité de Bale. Dans Les marchés fractals, j’ai proposé une fonctionnelle
de VaR selon les différentes valeurs prises par «.

L’apport de cet exemple de [R2002] au sujet du risque de modéle est ainsi :

1. Quantifier le risque de modéle au sens ou je 'avais défini dans la proposition 3, sur
la VaR a 1 et 10 jours.

2. Interpréter le facteur 3 des standards de Bale en terme de risque de modéle, au
moyen de la quantification précédente.

3. Compléter la démarche du comité de Bale par une fonctionnelle de VaR.
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Les aspects plus spécifiquement épistémologiques de la notion de risque de modéle avaient
été évacués de cet article financier, afin de ne pas brouiller I'image de article (Finance
est une revue de finance, et non de philosophie des sciences). Cependant, le projet épis-
témologique se développait dans d’autres directions (voir partie 4.1.3).

3.3 L’efficacité informationnelle des marchés

Qu’il s’agisse de la description statistique ou probabiliste des variations boursiéres, de
la maniére de composer un portefeuille, ou d’analyser les caractéristiques de la structure
d’un modéle, ce qui transparait aussi dans chacun de mes travaux est une réflexion sur la
notion d’efficacité informationnelle des marchés.

3.3.1 Efficacité informationnelle et aléas de Pareto

3.3.1.1 La spécification de la loi des erreurs dans ’efficacité informationnelle

Le point de départ de ma réflexion sur l’efficacité informationnelle des marchés se
situe dans mes travaux statistiques portant sur les aléas a-stables de Lévy. Dés 1988, il
me semblait que I’hypothése statistique n’était pas que statistique : dit autrement, le choix
d’un type d’aléa avait aussi des conséquences intellectuelles sur les origines financiéres ou
économiques que 1’on pouvait lui trouver. J'ai alors estimé que la description analytique
seule des fluctuations boursiéres, fut-elle pertinente grace a des aléas de type Pareto,
n’était pas en tant que telle suffisante, et qu’il était nécessaire de la compléter par une
justification économique des modéles choisis.

C’est la raison pour laquelle j’ai commencé & réfléchir & une suite éventuelle de mes
deux mémoires d’actuariat, en direction de la finance. J’avais été trés intéressé par la
pertinence d’un article de Jean-Jacques Rosa intitulé “Crises, krach, et théorie”, paru dans
un grand quotidien en 1990. Je I'avais rencontré a la suite de cette lecture, et, abordant
ces questions de modélisation et de leurs conséquences financiéres, il m’avait suggéré de les
creuser dans le cadre d’une thése de doctorat. Cette rencontre est a ’origine de ma thése,
qui, dans ses chapitres 1 a 3, ¢largit les préoccupations statistiques par des considérations
économiques sur la modélisation dynamique des variations boursiéres, en reconsidérant le
concept d’efficience des marchés lorsque ’aléa est modifié.

Pour résumer ces chapitres de ma thése et ’argument principal qui s’y trouve, je récris
la définition usuelle de I'efficacité informationnelle, telle qu’on peut la trouver par exemple
chez Fama [1970]. On considére une action j dont p; = E(R;|(®,m)) est la rentabilité
espérée en utilisant I'information ® et le modéle d’évaluation m. Pour tout état du marché
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w € €1, la rentabilité R; peut se décomposer de la maniére suivante :
Rj(w) = p; +€;(w) (3.17)

Le terme €;(w) est parfois appelé la rentabilité “anormale” de I’action j, au sens ot elle
différe de la rentabilité attendue a I’équilibre, et s’analyse comme une erreur d’anticipation
sur ’état w. Si toute 'information ® disponible & la date t = 0 sur la société j et son
environnement est bien utilisée par ’ensemble des opérateurs et donc intégrée pleinement
dans le cours coté au moment ot I’équilibre est atteint (“market clearing price”), alors le
terme ¢;(w) qui correspond a ce qui peut advenir par hasard a I'entreprise j dans I’état
w du marché (un événement singulier de I’économie réelle “sorti” d’un tirage aléatoire sur
1), n’est pas, en tant que tel, prévisible par les opérateurs. C’est bien d’une erreur par
rapport a ce qui était attendu qu’il s’agit :

rentabilité réelle dans ’état du marché w = rentabilité espérée a 1’équilibre
+ écart de rentabilité lié a I'état w

Il apparaissait donc qu’il existait deux types de caractérisation de l'efficacité informa-
tionnelle :

1. Une premiére caractérisation par la spécification de ;. Spécifier ;1; revient a définir
un modéle d’évaluation des actifs, et cette recherche est un territoire largement
exploré depuis les années soixante, et toujours en pleine évolution.

2. Une seconde caractérisation par le terme d’erreur €;, que j’ai examinée.

J’ai proposé dans ma thése de 1994 que la forme de la loi de ’erreur d’anticipation
€; soit aussi un élement du contenu de l'efficacité informationnelle, car elle définit ce que
j’ai appelé (dans [T1994]) une “structure de hasard”, et que Mandelbrot [1997] a qualifié
d™“état du hasard”, par analogie avec les états de 1'eau (solide, liquide, gazeux).

On peut ainsi définir plusieurs sortes d’efficacité informationnelle selon le type de loi
des erreurs (plusieurs structures de hasard), et donc introduire une définition de efficacité
informationnelle qui inclue une hypothése sur la loi £ des erreurs. C’est la proposition
que j’ai faite en 1994, et qui a été publiée dans Les marchés fractals :

Proposition 4 (La L-efficacité informationnelle)
Un marché boursier est dit informationnellement L-efficace si les cours reflétent pleine-
ment information disponible et pertinente, et si la loi des erreurs d’anticipation est L.

Par exemple, dans le cas ou ¢; suit une loi normale N(0,0;), on peut écrire la relation
(3.17) comme
Rj(w) = pj + oju(w) (3.18)

ol u suit une loi normale N'(0,1). Les formes non gaussiennes de Defficacité information-
nelle correspondent & des lois des erreurs non normales. On peut trouver ces situations
dans plusieurs configurations :
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1. Dans le cas ot la volatilité o; est constante, mais o £; suit une loi non symétrique

2. Dans le cas ot la volatilité o; est elle-méme aléatoire (par exemple o; suit une loi
normale). Dans ce cas, la relation (3.17) devient

Rj(w) = pj + oj(w)u(w) (3.19)

ot u suit une loi normale N(0,1), et le terme d’erreur ¢; = o; u résulte d’un mé-
lange de lois de probabilités. Cette perspective statique correspond, dans un cadre
dynamique, aux modélisatons boursiéres a volatilité variable (la famille des ARCH),
a volatilité stochastique (par exemple Hull et White [1987]), ou & mélange de lois
de probabilité (comme les processus de diffusion mixte de Merton [1976]).

3. Dans le cas ou ¢; suit une loi de type Pareto. C’est I'hypothése que je choisissais
de développer : je me suis intéressé tout particuliérement a la forme parétienne de
efficacité informationnelle.

3.3.1.2 Les deux origines possibles de la présence d’aléas boursiers parétiens

Dans ma thése de 1994, je mentionnais les deux voies possibles pouvant rendre compte
du choix d’un aléa de Pareto, bipartition que j'ai reprise en la systématisant dans “Le
phénomeéne leptokurtique...” (référence [R2002|), afin de rendre saillante ’alternative qui
oppose ces deux visions du monde.

L’apport de [T1994] puis de [R2002] réside dans cette systématisation qui s’accom-
pagne d’une clarification du débat sur les sources de la volatilité boursiére :

1. Premiére possibilité : ’économie réelle parétienne. En 1965, Fama avait suggéré
que “si de grandes variations de cours surviennent fréquemment, cela peut vouloir
indiquer que la structure de I’économie a l'origine de ces variations, est elle-méme
sujette a de grands et fréquents changements” (Fama [1965], p. 41). Cela revient
a chercher dans les variables de 1’économie “réelle” des distributions parétiennes.
Précisément, faisais-je remarquer (|T1994], ch. 3, [L2002], p. 43) Samuelson [1972, pp
30,31] observait que “de telles distributions ultra-étirées se manifestent fréquemment
en économie”. Dans [R2002], je m’appuyais aussi sur I'ouvrage Zajdenweber [2000]
qui avait présenté un échantillon important de résultats de ce type (la taille des
entreprises, les chiffres d’affaires annuels, la répartition des richesses, la population
des pays etc.) et avait qualifié d*“économie des extrémes” cette économie réelle ou
les quantités observées sont modélisables par des lois de puissance de type Pareto.
Je posais alors cette question dans ma thése : “I’existence d’une statique parétienne
ne devrait-elle pas avoir pour corollaire I'existence d’une dynamique parétienne ?7”.
Dans [R2002], je résume cette ligne d’argumentation dans la formulation :
Hypothése 1 La structure parétienne des variations boursieres refléte la structure
parétienne de [’économie.

2. Deuxiéme possibilité : le mimétisme déstabilisant. Dans ma thése, je rappelais qu’Or-
léan [1989] avait montré comment l'introduction de la subjectivité des agents dans
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I’explication de la variation des cours instaurait un régime d’opinion sur les marchés
et comment le mimétisme pouvait affecter la réalisation d’un équilibre. Selon cette
conception, le systéme d’information représenté par les prix est un miroir déformant
de I’économie : ce n’est pas une économie “objective” qui se transmet au systéme de
prix par la propriété d’efficience, mais une économie filtrée par les croyances de ceux
qui I'interprétent, c’est-a-dire une économie “intersubjective”. Plus le mimétisme est
généralisé, plus les opinions des opérateurs s’agglutinent pour interpréter les in-
formations exogénes, plus les volumes de transactions augmentent, plus le marché
s’emballe. Dans cette perspective, je résumais ainsi cette ligne d’argumentation :
Hypothése 2 La structure parétienne des variations boursieres refléte la structure
mimétique du comportements des agents.

Finalement, on pouvait donc durcir ’alternative de la maniére suivante :

1. Soit on attribue la non normalité & des causes externes aux marchés. Dans ce cas, la
non normalité des distributions des variations boursiéres n’est que la transposition
sur les marchés financiers de la non normalité des variables de 1’économie “réelle”.
C’est donc 'économie réelle qui est a ’origine des grandes variations.

2. Soit 'on fait des marchés eux-mémes la cause directe de l'effet. Cette seconde ma-
niére de voir les grandes variations prend 1’option opposée : la non normalité n’est
que le produit d’'une amplification par les agents économiques de chocs normaux,
mais surinterprétés par des effets d’opinion et de mimétisme qui peuvent conduire a
des ruptures de marché. Selon cette conception du monde, la spécularité financiére
est la conséquence de la polarisation des opinions dans une logique autoréférentielle
(les “instincts animaux” de Keynes). C’est donc le comportement des agents qui est
a l'origine des grandes variations.

Telle que posée ci-dessus, cette alternative rendait apparemment orthogonales ces deux
positions respectives. J’ai cherché une maniére de les concilier, & partir de ’analyse des
conséquences de l'existence d’aléas de Pareto dans 1’économie réelle sur I’évaluation des
actifs, et la recherche de la valeur dite “fondamentale”.

3.3.1.3 Aléas de Pareto et valeur fondamentale des actifs

J’avance alors une autre hypothése : la présence d’aléas parétiens dans I’économie rélle
a pour conséquence l’affaiblissement, voire la disparition, de la pertinence de la notion
de valeur fondamentale. Ceci résulte, dans le cas d’aléas parétien, de I'incertitude sur la
valeur probable, corrélative de la perte de pertinence de la notion de valeur moyenne, phé-
noméne totalement contre-intuitif et appelé le paradoxe de la valeur probable en univers
parétien. Cette hypothése a été présentée le 23 juin 2000 au séminaire du programme de
recherche “Histoire et épistémologie de la finance”, puis le 29 septembre 2001 au congrés
de I'association Charles Gide pour 'histoire de la pensée économique, puis le 23 novembre
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2001 au colloque du collége international de philosophie. Elle a fait ’objet d’une prépu-
blication dans une version professionnalisée destinée au débat sur la volatilité boursiére
(référence [P2003]), et une version de cette prépublication a été proposée a la Revue d’éco-
nomie financiére. 11 s’agit d’un travail en cours, et j'en donne ci-aprés l'intuition et les
grandes lignes.

Soit un investissement dans une société j (cotée ou non, par exemple examinée par
un capital investisseur) en date t = 0 en vue de la date ¢t = 1 (dans un mois, dans un
an...). La date t = 1 est la date de “sortie” de l'investissement, & un prix de sortie qui
dépend de I'état wy de I’économie réelle. La rentabilité résultante pour l'investisseur est
la rentabilité R; dans cet I’état, ce que 'on note par R;j(wy) ou R;(k). On considére alors
les n rentabilités positives possibles de l'investissement (ou les n prix de sortie supérieurs
au prix d’acquisition) {R;(k)}k=1,.., et I'on note comme précédemment R§»k) la k-iéme
valeur la plus forte de I'échantillon {R;(k)}i=1,....n-

Si I’aléa qui régit les fluctuations du prix de sortie de la société j est un aléa parétien,
alors, au-dela d’'un certain seuil correspondant au rang ng.x Ol Npmax <K 1, que 'on
peut comprendre comme un événement singulier w, .  qui, s’il advient, ouvre tous les
possibles pour la rentabilité de U'entreprise (par exemple un changement de réglementation
qui obligerait & acheter les produits de cette société), les rentabilités positives possibles
présenteront une distribution fortement hiérarchisée, c¢’est-a-dire telle que I'on aura

RY > RY > ... Rl (3.20)

qui signifie que la rentabilité potentielle la plus forte de I'actif j sera trés supérieure la
rentabilité potentielle la seconde plus forte, elle-méme trés supérieure a la troisiéme plus
forte, et ainsi de suite jusqu’au seuil Rg»"m‘”‘). En-deca de ce seuil, les écarts de rentabilité
s’atténuent, ce que I'on peut comprendre comme la situation réelle suivante : si I’événe-
ment singulier w,, . n’advient pas, alors les rentabilités potentielles resteront classiques
et bornées. On peut imaginer que, dans deux ou trois cas, la société ait un prix de sortie
trés élevé, puis sinon, des prix plus classiques.

Considérons a présent la distribution de probabilité conditionnelle de la rentabilité R;
au-dela d’un certain seuil R}-“, c’est-a-dire la rentabilité possible de I'investissement dans
la société j si 'événement wy a eu lieu : Pr(R;|R; > RZ). Sa fonction de répartition est
F(z) telle que 1 — F(x) = Pr(R; > xz|R; > R;'). Si R; suit une loi de Pareto d’exposant
«, alors la rentabilité probable de I'investissement dans la société j si I’événement w, a
eu lieu, ou moyenne conditionnelle au-dela du seuil, est :

© R4 (3.21)

1i(A) = E(R|R; > R}') = —

On voit que la valeur probable conditionnée est proportionnelle au seuil de condition-
nement ! Ce résultat tout a fait inattendu et surprenant peut s’illustrer avec I'exemple
suivant. Supposons que a = 1,5 soit a/(av — 1) = 3. Dans ce cas, si le seuil est de 10%,
alors la nouvelle rentabilité espérée serait de 30%. En langage boursier, on dirait que “si
I'on atteint 10%, alors on ira forcément a 30%” etc.
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Plus étrange encore dans ce monde parétien, le seuil peut dépendre de chacun, car
chacun peut se former son jugement sur I’événement déclencheur de grandes espérances de
gain. Ce qui veut dire que la distribution des rentabilités conditionnées n’a pas d’échelle
propre, mais seulement celle de ['opérateur : dans les phénomeénes qui présentent des
comportements en loi de Pareto, chaque observateur projette sa propre échelle subjective
sur le phénomeéne observé. Aussi, la valeur probable n’existe que dans [’esprit de ceux
qui la pensent. Cela évoque un aphorisme de Keynes pour qui un découpage de séries
économiques en cycles n’a pas d’autre réalité que la structure mentale de ceux qui les
inventent.

Dans les méthodes usuelles d’évaluation des actifs qui utilisent des actualisations de
flux futurs, on considére souvent des formules du type

" Ei(Disy) | Ei(Sien)

S =%

= A4+t (1+r)n

ou S; est le prix en date t de 'actif a évaluer, D; le dividende payé a cette date, et r le
taux d’actualisation. La notation E;(.) désigne 'espérance conditionnelle en date ¢. La
condition dite “de transversalité” exprime que, lorsque n tend vers 'infini, si la limite de
Ei(St4n)/(1+1)" est zéro, on retrouve la valeur dite fondamentale de I'action

X Ey(Dyyi)

P=Y

= (L+r)k

(3.22)

(3.23)

Or, dans un univers parétien, les espérances conditionnelles F;(X) prennent la forme
aX/(a —1). Il vient que, dans ce cas, la condition de transversalité n’est plus nécessai-
rement vérifiée, et que par conséquent valeur dite “fondamentale”, comprise comme une
actualisation des espérances de flux futurs, n’est plus un référent solide pour les opérateurs
de marché. Dans [P2003], j’ai donc fait la proposition suivante.

Proposition 5 (Economie réelle parétienne et valeur fondamentale)

Une économie réelle parétienne conduit a une incertitude sur la valeur fondamentale,
qui provient de la présence d’aléas parétiens sur les quantités économiques pertinentes
nécessaires a l’évaluation des actifs financiers négociés.

La jonction de cette hypothése avec les modéles de bulles rationnelles est la suivante :
la condition de transversalité est la condition d’absence de bulles. D’ou 'apparition des
bulles dans un univers parétien.

Comme indiqué plus haut, il s’agit d’un travail en cours. Le développement de cette
voie va étre suivi dans le cadre d’une convention CIFRE et d’un contrat de partenariat
passée entre PricewaterhouseCoopers et le Centre de mathématiques appliquées (CMAP)
de I’Ecole Polytechnique en 2003. Un jeune doctorant, Julien Hok, est arrivé chez Pri-
cewaterhouseCoopers au début d’année 2003, et commence une thése de mathématiques
appliquées sur I’étude de la relation entre I'information financiére et la volatilité boursiére,
avec comme co-encadrement, celui de Rama Cont pour le CMAP, et de moi-méme pour
PricewaterhouseCoopers.
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3.3.1.4 Aléas de Pareto et spéculation boursiére

J’ai ensuite développé la conséquence de cette proposition sur ’analyse de la spécu-
lation boursiére et de I'instabilité des marchés financiers, en proposant de réconcilier les
deux perspectives antagonistes vues plus haut. L’apport que je cherche & faire dans ce
débat est précisément le suivant. Je propose de conserver le point de vue mimétique en
gustifiant le mimétisme par Uincertitude sur la valeur fondamentale issue de ’existence de
lois de Pareto dans [’économie réelle. Autrement dit, je fais la proposition suivante.

Proposition 6 (Economie réelle parétienne et spéculation boursiére)
Une économie réelle parétienne conduit a des comportements mimétiques déstabilisants
dont Dorigine est la présence d’aléas parétiens sur la valeur fondamentale.

Je suggere donc dans [P2003| que les bulles spéculatives peuvent étre expliquées en termes
d’aléas parétiens dans I’économie réelle, non seulement dans le sens ou des marchés infor-
mationnellement efficaces transféreraient les fluctuations parétiennes de I’économie réelle
sur la bourse (hypothése 1), mais aussi en ce que ces aléas sont a 'origine d’un doute sur
la notion de valeur fondamentale, doute qui provoque des comportements déstabilisants
(hypothése 2). Je situe donc origine du doute dans ces aléas non normaux. Ainsi, les
aléas de Pareto permettent de réconcilier les deux points de vue extenaliste et internaliste
sur les causes de la volatilité boursiére.

Comment se termine la phase spéculative intersubjective 7 Dans son ouvrage portant
sur l'application des fractales a la finance, Mandelbrot [1997, p.81] notait :
“Dans le cas parétien, le prix suivra ces changements en les amplifiant. Ce-
pendant, tot ou tard, on finit toujours par connaitre [une valeur de la variable
exogene| parfaitement. A ce moment, le prix subit une correction brutale égale
aux anticipations non réalisées”.

Les bulles finissent toujours par éclater, mais plus dures sont les chutes!
En résumé, la structure du hasard ou structure probabiliste de ’économie définie par
un type de relation comme (3.20) ou (3.21) est trés différente de la structure probabiliste

d’une économie définie par une loi normale. On peut donc parler d’une forme parétienne
de Defficacité informationnelle des marchés.

3.3.2 Les quatre causes de l'efficacité informationnelle
3.3.2.1 L’introduction de la théorie des quatre causes en finance

La relation entre la compréhension des contenus conceptuels de la définition de effi-
cacité informationnelle par des professionnels et les applications qu’ils en faisaient m’inté-
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ressait tout particuliérement. Cette recherche se déroula entre 2000 et 2003, et fit I'objet
d’une partie d’'un document de travail sur la marche au hasard (référence [R2003b|) pré-
senté le 27 mai 2003 au colloque "Marché boursier” de la chaire de théorie économique
et organisation sociale du Collége de France, ainsi qu’a la 20éme conférence internatio-
nale de I’Association Frangaise de Finance a Lyon le 23 juin 2003. L’apport intellectuel
de [R2003b] tient a la jonction opérée entre plusieurs champs différents de la recherche,
et a l'utilisation, pour la premiére fois dans la finance, de la théorie aristotélicienne des
quatre causes, pour la résolution de la désintrication des hypothéses jointes du concept
d’efficacité informationnelle des marchés. J’en rappelle briévement ci-dessous le principe.

Les trois définitions classiques de 'efficacité informationnelle sont celles proposées dans
les trois articles de Fama [1965, 1970, 1976], auxquelles tous les acteurs des marchés se
référent plus ou moins, et auxquelles certaines définitions plus récentes, mais pas plus
modernes pour autant, font également référence (comme celle de Malkiel [1989)]). I est
bien connu depuis Fama que ces trois définitions de l'efficacité informationnelle sont trop
générales pour pouvoir étre réellement utilisables dans la pratique, et qu’il est nécessaire
de préciser le contenu opérationnel du concept par un certain nombre de compléments.
Tout le monde s’accorde aujourd’hui la-dessus, et on peut citer par exemple la savoureuse
et trés exacte remarque de Roger [1988, p. 59|, pour qui “cette définition est providentielle
pour les chercheurs et les professionnels car chacun peut l'interpréter comme bon lui
semble”.

J’ai voulu montrer que la boutade de Patrick Roger n’était pas qu'une boutade : vali-
dant intégralement cette idée (bien qu’ignorant totalement qu’elle avait été émise), deux
rapports de PricewaterhouseCoopers de 1998 et 1999, réalisés a partir d’entretiens avec les
principaux responsables des sociétés de gestion de taille internationale, ont fait apparaitre
exactement cette ambiguité et ses conséquences dans la gestion d’actifs professionnelle.
Dans le premier rapport, fait a I'occasion des vingt-cinq ans de la création de la gestion
indicielle par Wells Fargo (entretemps devenu Barclays Global Investor), il est dit que “le
débat pour ou contre I'indexation tourne en général autour de la notion d’efficacité infor-
mationnelle des marchés”, tandis que le second insiste encore davantage sur cette liberté
interprétative : “les différentes offres et gammes-produits des gestionnaires dépendent sou-
vent de leur compréhension du concept d’efficacité informationnelle des marchés”. On ne
saurait étre plus clair : les professionnels construisent leurs processus d’investissement a
partir de leur compréhension de ce qu’est efficacité informationnelle des marchés. Cela
valait donc la peine d’aller examiner de maniére plus précise les contenus sémantiques du
concept. Je me suis attaqué a cette question au cours de 1’année 2000.

J’ai alors proposé dans [R2003b], d’exhumer ’ancienne théorie des quatre causes (ma-
térielle, formelle, efficiente, finale) développée par Aristote et formalisée par les scolas-
tiques (on retrouve ici mon ancien intérét pour la scolastique médiévale, évoqué dans
'introduction de ce mémoire). Selon cette théorie, tout phénoméne, quel qu’il soit, peut
étre analysé au moyen de quatre causes distinctes, répondant a la question “pourquoi tel
phénomeéne ?”, chacune des causes s’identifiant a un type de relation entre I’environnement
et le phénomeéne examiné, et qui sont respectivement :
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— La cause mateérielle : ce a partir de quoi quelque chose advient et qui demeure dans

la chose méme.

— La cause formelle : ce a l'image de quoi quelque chose advient.

— La cause efficiente : ce par quoi quelque chose advient, le principe du mouvement

qui fait passer 'objet d’un état potentiel (en puissance) a un état réel, ou “actuel”
(en acte).

— La cause finale : ce en vue de quoi quelque chose advient.

J’ai cherché a appliquer cette catégorisation a la problématique de l'efficacité informa-
tionnelle d’un marché, en me posant la question : “pourquoi un marché est-il information-
nellement efficace 7”, ou, en d’autres termes, “quelles sont les quatre causes de l'efficacité
informationnelle ?”. J’ai alors fait la proposition suivante :

Proposition 7 (Les quatre causes de ’efficacité informationnelle)
Les quatre causes de [’efficacité informationnelle sont les suivantes.
— L’information est la cause matérielle de l’efficacité informationnelle.
— L’arbitrage est la cause efficiente de l’efficacité informationnelle.
— Le modéle mathématique est la cause formelle de Uefficacité informationnelle.
— Le juste prix des actifs est la cause finale de Uefficacité informationnelle.

Les relations entre les quatre causes et le prix d’équilibre sont résumées dans les tableaux
3.5 et 3.6 ci-dessous.

cause matérielle || information | ce & partir de quoi I’équilibre advient
cause formelle modéle ce a 'image de quoi I’équilibre advient
cause efficiente arbitrage | ce par quoi I’équilibre advient

cause finale juste prix | ce en vue de quoi I’équilibre advient

TABLE 3.5 — Les quatre causes de l'efficacité informationnelle.

cause matérielle || ’équilibre du marché : en puissance cause antérieure
cause formelle || I’équilibre du marché : en acte (effectif) cause postérieure
cause efficiente || ce par quoi I’équilibre en puissance devient effectif | cause antérieure
cause finale ce pour quoi I’équilibre en puissance devient effectif | cause postérieure

TABLE 3.6 — L’efficacité informationnelle en puissance (ex ante) et en acte (ex post).

Il apparaissait alors clairement que, pour caractériser le concept d’efficacité informa-
tionnelle, il était nécessaire d’en analyser les quatre causes. En séparant la cause finale
des trois autres causes, j’'indiquais que le concept d’efficacité informationnelle était revétu
d’un double enjeu, d'un double contenu sémantique :

1. Un contenu sémantique fort, se référant a la notion de juste prix : la cause finale.

2. Un contenu sémantique faible, limité a la notion d’information intégrée dans le prix :
les causes matérielle, formelle et efficiente.
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Chacune des trois causes autres que la cause finale donnait accés & un domaine de la
finance d’aujourd’hui : I’étude des contenus de 'information (cause matérielle), a laquelle
se rattachent les travaux sur la comptabilité et 'impact des signes émis par I'entreprise en
direction du marché; ’étude des modéles d’évaluation (cause formelle), qui constituent
un domaine important de la finance théorique depuis les années soixante; ’étude des
comportements des acteurs (cause efficiente), a laquelle se rattachent les travaux sur la
microstructure des marchés, mais aussi les modéles d’interaction sociale ou de théorie des
jeux.

Quant a la cause finale, on en trouvait la trace dans les questions sans cesse posées
de la “juste valeur” des actifs financiers, et des emballements “injustifiés” des marchés
financiers : les débats sur la juste valeur s’articulaient ainsi souplement sur les modéles
d’évaluation et de fonctionnement de marché. L’annexe A.4 de [R2003b] développait cette
intuition, et reliait la cause finale de I'efficacité informationnelle & la norme comptable TAS
39, en proposant une nouvelle direction de recherche : celle de la relation entre information
comptable (ou financiére) et juste prix. Cette recherche fait aussi partie des travaux en
cours, développés dans le cadre d’un partenariat entre PricewaterhouseCoopers et le centre
de recherche en finance de 'INSEAD.

3.3.2.2 La cause formelle : de Fama (1976) & Karatzas et Schreve (1998)

Une autre question m’intéressait dans la réflexion sur la notion d’efficacité informa-
tionnelle des marchés : le passage historique et intellectuel entre les définitions initiales
de Defficacité informationnelle “a la Fama”, a la maniére moderne de présenter la finance
issue des travaux de Harrison — Kreps — Pliska ; I'un des apports de [R2003b] est d’établir
précisément cette jonction. D’un point de vue historique, il est remarquable d’observer
que, 'année méme ou la controverse entre Fama [1976] et LeRoy [1976] pouvait laisser
supposer une extinction du concept a cause de son ambiguité intellectuelle, la notion d’ar-
bitrage apparaissait dans toute son importance dans un article de Cox et Ross [1976]. Elle
conduira a la maniére moderne de caractériser I’efficacité informationnelle au moyen de la
condition de non existence d’arbitrage (“absence of opportunity of arbitrage”), telle qu’on
peut la trouver par exemple dans les manuels récents de Karatzas et Shreve [1998] ou de
Follmer et Schied [2002].

Pour établir la jonction que je recherchais, j'ai récrit toutes les relations correspon-
dantes en unifiant les notations et en passant ’ensemble des concepts en cadre statique
monopériodique afin de parvenir & un cadre homogéne de présentation et de pouvoir com-
parer les définitions des années soixante avec celles des années quatre-vingt dix. Ce cadre
de présentation me sert & présent dans mes cours dispensés dans le DESS et le DEA de
I'TEP depuis 2002. Le choix de la monopériode permet de présenter ces notions a des
étudiants qui n’ont pas nécessairement une culture mathématique développée, tout en

conservant la rigueur des définitions financiéres .

7. Jai constaté dans mes cours de DEA et de DESS que cela permettait de concentrer les efforts
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Je résume le raisonnement de [R2003b]. On note S7, pour ¢ = 0,1 le cours de I'action en
date t, et 7 le taux d’intérét sans risque. L'écriture Ep(.) (resp. Eg(.)) désigne 'espérance
mathématique calculée avec la probabilité P (resp. Q). ® est I'information en date ¢t = 0.

1. Je pars de la définition de Fama [1976, p. 144| en insistant sur le role du modéle m
d’évaluation des actifs financiers, pour écrire la m-efficacité informationnelle de la

maniére suivante : ,
. S{
R
Sy = En,

L+ p;

cp) (3.24)

ou la notation F,, indique que ’espérance mathématique E se définit et se calcule
sur les quantités aléatoires au moyen d’un modéle m.

2. Je rappelle que la finance moderne considére qu’il existe deux maniéres de caracté-
riser la condition de non existence d’arbitrage :
— le passage dans un monde dual d’individus indifférents au risque,
— T’utilisation d’un portefeuille numéraire dans le monde réel.

3. En introduisant successivement les notions de probabilité relative & des individus
indifférents au risque (notée @), et de portefeuille numeéraire, je montre alors que :

(a) La relation fondamentale qui définit la condition de non existence d’arbitrage
au moyen de la probabilité () en cadre statique monopériodique
1

= 71 j=1,---,N 2
SO 1+7, Q(Sl‘ ) J 9 ) (3 5)

correspond & une caractérisation par la probabilité () de I’équation d’arbitrage
(3.24) de Fama.

b) La relation qui définit la condition de non existence d’arbitrage au moyen du
g Yy
portefeuille numéraire de rentabilité Rp en cadre statique monopériodique

St

Sl =FEp | —L—
0 P<1+RB

@) j=1,--- N (3.26)

correspond & une caractérisation par le portefeuille numéraire de 1’équation
d’arbitrage (3.24) de Fama.

Ce qui permet de réinterpréter de maniére moderne les textes relatifs a l'efficacité
informationnelle des marchés qui datent des années soixante et soixante-dix.

Dans mon cours (référence [C2003]), j’ajoute également la jonction avec les plus ré-
centes maniéres d’évaluer des actifs financiers, c’est-a-dire celles qui commencent par
définir le noyau d’évaluation du marché (“market pricing kernel”) et qui sont des caracté-
risations différentes de I’évaluation par les prix d’Arrow-Debreu en modélisation statique

pédagogiques sur les seules notions financiéres, déja délicates (signification concréte de la probabilité dite
“risque neutre”), sans ajouter & cela une complexité mathématique (comme les notions de changement
de probabilité et de filtration en temps continu). Dans la pratique, cela ne rend pas plus simple la
compréhension du cours, mais évite d’attribuer aux mathématiques la source de la difficulté. En d’autres
termes, les étudiants ne peuvent pas s’abriter derriére la non compréhension de la syntaxe mathématique
pour justifier une non compréhension des concepts financiers, ce qui rend le cours, selon les avis, difficile.
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a nombre fini d’états du monde. Cela me permet d’introduire pour les étudiants tout un
ensemble de correspondances entre les modeéles des années soixante ou soixante-dix (de
type CAPM ou APT) et ceux des années quatre-vingt dix (de type noyau «, ou avec la
densité L des prix d’états).

L’apport pédagogique de cette réécriture homogénéisée est une synthése de ces cor-
respondances, qui est donnée dans le tableau 3.7 et qui résume les formes possibles de
Pefficacité informationnelle selon le modéle m avec condition de non existence d’arbitrage
(pour la lisibilité, on a supprimé a chaque ligne le terme |P).

définition classique | S} = E,, ( L S{) Fama (1976)

portefeuille numéraire | S = Ep (— Sj> Long (1990) — Geman (1995)

probabilité Q | Sj = Eq (= S{) Harrison-Kreps—Pliska (1979, 1981)
densité des prix d’etat | Sj = Ep (1= S{) Delbaen — Schachermayer (1994)

noyau d’évaluation | S} = Ep (« S{) Hansen — Richard (1987)

TABLE 3.7 — La m-efficacité informationnelle selon le modéle m

En faisant apparaitre les K < oo états du monde w;, € € avec leur prix d’Arrow-
Debreu ef, on peut alors résumer I'ensemble des équations d’équilibre du marché de la
maniére suivante, présentée dans le tableau 3.8, ou I'indexation par j (comme pour le
taux p; de Fama [1976)) disparait des facteurs d’actualisation, ce qui correspond a la plus

grande généralité de ces méthodes, et a ’hypothése de non existence d’arbitrage.

3.3.2.3 Retour sur la mesure de performance corrigée du risque

Puis, poursuivant la réécriture de Fama, j’aborde la notion de rentabilité anormale au
sens de Fama, en la réinterprétant en terme de martingales sur les prix actualisés, soit
dans le monde réel avec le portefeuille numéraire, soit dans le monde dual des individus
indifférents au risque, avec la probabilité (). Fama [1970, p. 385| avait défini 'efficacité
informationnelle par une condition d’espérance nulle de surperformance, décrite par la
relation

E(R; — E(R;|®)|®) =0

qui, de fait, est toujours vérifiée par simple propriété de ’espérance mathématique, sans
faire intervenir d’autre notion économique ou financiére. En considérant que la différence
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prix d’état Sé =5, S (wg) €6

noyau d’évaluation || S = S5 | 87 (wi) P(wi)a(wy)
portefeuille numeéraire || S§ = K | §7(wy,) P(wg) =

1+Rp(wk)

densité des prix d’atat || S5 = K | 57 (wp) P(wr) L(wr)

probabilité Q Sé =5, Sq (wr) Q(Wk)ﬁ

TABLE 3.8 — L’efficacité informationnelle et les états du monde.

R; — E(R;|®) représente la rentabilité appelée “anormale”, et en notant ¢; cette rentabilité
anormale, on voit que la condition d’efficacité de Fama revient simplement a postuler que

E(g;|®) =0 (3.27)

c’est-a~dire que I’espérance (sous P) de la rentabilité anormale est nulle. Je montre que la
maniére moderne d’écrire cette relation apparemment tautologique est simplement 1’écri-
ture martingale sur les rentabilités R;- et R qui représentent des rentabilités déflatées par
le taux du portefeuille numéraire sous la probabilité P et par le taux sans risque sous la
probabilité @), et je résume ces correspondances dans le tableau 3.9.

La voie est alors ouverte pour comprendre toutes les mesures et analyses de la per-
formance des portefeuilles gérés comme des applications de mesures martingales sous une
probabilité particuliére, ce qui représente les maniéres modernes de formaliser la mesure
de performance corrigée du risque. Dix ans aprés, j'ai donc repris mon sujet de 1993 (celui
de la référence [A1993]), pour établir dans [R2003b] la jonction entre la définition de Jen-
sen [1978] et celle de Long [1990] qui utilise le portefeuille numéraire (développé ensuite
par Geman et al. [1995]).

Finalement, I’apport de [R2003b] est de montrer que :

1. La premiére interprétation de lefficacité informationnelle, celle de Fama [1976],
trouve son aboutissement formel dans la spécification de Harrison — Kreps — Pliska
de 1981.

2. La seconde interprétation, celle de Jensen [1978] s’accomplit dans la spécification
de Long — Geman de 1990 — 1995.

3. Les deux approches se correspondent par un changement de probabilité, ce qu’ex-
prime la définition de Karatzas et Shreve de 1998.
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Fama (1970) || E(g;|®) =0
portefeuille numéraire | Ep(R;|®) =0

probabilité Q | Eq(R;|®) = 0

TABLE 3.9 — L’efficacité informationnelle et la rentabilité anormale.

4. On peut alors comprendre de maniére moderne I’assertion de Bachelier [1900] selon
laquelle “I’espérance mathématique du spéculateur est nulle”.

Et la boucle est bouclée entre la finance mathématique moderne, la finance classique des
années soixante, et l'origine de la finance dans la thése de Bachelier.

On en arrive par ces considérations & la derniére partie de mes travaux, celle qui
concerne I'histoire de la modélisation financiére.
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Chapitre 4

L’HISTOIRE
Socio-logique de la modélisation
financiére

4.1 Les modéles financiers et la fabrique des marchés

4.1.1 De I’histoire intellectuelle & I’histoire sociale des modéles
4.1.1.1 Insuffisance de I’histoire des idées pour la finance moderne

J’ai montré plus haut (partie 3.2.1.1 page 60) comment j’avais introduit en finance la
notion de risque de modéle a partir de la séparation entre syntaxe et sémantique. Mais
j'observais aussi dans la réalité professionnelle que ces modéles, sur le risque desquels j’es-
sayais d’attirer 'attention, possédaient une caractéristique bien étrange : ils perduraient,
ceci malgré leur non adéquation a la réalité des comportements boursiers. Par exemple,
pour I’évaluation des options, la modélisation Black-Scholes-Merton avait tenu pendant
un grand nombre d’années, ceci malgré les violations par les marchés réels des hypothéses
fondamentales sur lesquelles reposait ce modéle. Un autre exemple était donné par le pos-
tulat brownien de Bachelier qui avait été dés le départ contredit par les résultats des tests
statistiques, mais qui avait été conservé pendant prés d’un siécle malgré ces infirmations.

De la méme maniére, la gestion indicielle passive s’était développée et poursuivait sa
croissance malgré les bons résultats répétés de certains gérants professionnels qui faisaient
apparaitre la valeur ajoutée des choix de titres dans la performance finale des portefeuilles
gérés (par exemple ceux de Fidelity). Il est vrai que, parallélement a la gestion passive
se développait toujours une gestion active plus classique. Lors du 56éme colloque de I’as-
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sociation américaine de finance, Martin Gruber, alors président de 1’association, qualifia
dans son addresse présidentielle d’énigme (“puzzle”) la croissance des encours de la gestion
active malgré Daffirmation dogmatique de la théorie du portefeuille selon laquelle seule
la gestion passive était optimale. Cette croissance d’encours de gestion non passive était
inexplicable avec I'utilisation des modéles de portefeuilles consuellement validés comme
normes de fonctionnement de la gestion d’actifs.

Autrement dit, la seule approche scolastique (I’approche cognitive, ou idéaliste) de la
modélisation financiére, une approche purement conceptuelle, ne pouvait suffire a expli-
quer le choix ou le maintien d’un type de modélisation. Une histoire de la modélisation
devenait nécessaire pour comprendre les choix effectués et les erreurs ou les rejets de
modélisations passées.

Entreprendre une histoire de la modélisation financiére nécessitait la définition de
critéres historiographiques. Par exemple, dans certains articles scientifiques de finance,
I’exposé théorique commencait parfois par une esquisse de revue historique des modéles
antérieurs développés par la recherche sur la question posée, avec une revue de la litté-
rature universitaire passée. Mais cette compilation n’était pas suffisante, car un simple
recensement des travaux antérieurs d’une discipline donnée ne peut représenter un critére
historiographique pertinent et ne conduit qu’a une énumération psittacique et sans vie.
D’ailleurs ce recensement lui-méme est rarement (pour ne pas dire jamais) neutre, et fait
déja intervenir une préconstruction du résultat auquel on veut aboutir.

Plus généralement, un préjugé historiographique finaliste imprégnait souvent les pro-
ductions historiographiques de la finance !, en sorte que les raisons profondes des choix de
formalismes échappaient aux lecteurs de ces récits. Des considérations comme “I’on sait
bien aujourd’hui que I'hypothése d’efficience était mal définie”, ou encore “universitaires
et analystes techniques ne pouvaient que se rapprocher a terme”, évacuaient totalement
toute possibilité de réelle compréhension des échecs de modélisation, puisque les modéles
abandonnés étaient posés d’emblée du mauvais coté, celui des perdants au regard de 1'his-
toire, sans que 'on puisse ressentir ce “suspens devant l'incertain” (selon I’expression de
Paul Valéry) qui fait I'incertitude et la vie du travail de modélisation.

Ce préjugé finaliste était trés présent dans les manuels de finance, qui posaient un
autre probléme. Dans la plupart des cas, il était vraisemblable que ’on avait face a soi
une “reconstruction rationnelle” (selon l'expression de Carnap) de la théorie financiére,
une vision scolastique qui décrivait la théorie toute faite, a partir de laquelle on dégageait
des lois selon lesquelles elle se serait faite, sorte de téléologie implicite qui évacuait les
débats ayant existé au moment du choix des modéles retenus, idéalisation de la pratique
scientifique contre laquelle Bachelard s’était déja élevé en proposant de s’intéresser da-
vantage aux erreurs de la science se faisant, et pas seulement aux vérités de la science une
fois faite.

1. Par exemple : les discours préliminaires, les adresses présidentielles, les éloges académiques, les
introductions des manuels etc.
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Il y avait donc autre chose qui pouvait justifier de I'existence pratique d’'un modeéle,
du choix de son utilisation par les professionnels des marchés, de son enrélement et de son
maintien dans la communauté universitaire. Le point de vue cognitif évacuait donc une
dimension importante de la modélisation financiére, ses aspects sociaux, correspondant &
la troisiéme classe de propriétés définies plus haut : la fonction pragmatique des modéles.

Cette dimension se révélait cruciale si l'on voulait comprendre 1’origine de la longue
durée de vie de modéles financiers dont les hypothéses de base apparaissaient non validées
par les marchés réels. C’est exactement cette sorte de question que je me posai en 1987,
apres le krach boursier : pour quelle raison avait-on choisi le mouvement brownien comme
description de base des fluctuations boursiéres, pour quelle raison I’avait-on conservé, et
pour quelle raison cherchait-on a le maintenir malgré le krach qui en invalidait I'hypothése
de continuité trajectorielle ?

4.1.1.2 Mon projet : I’histoire sociale de la modélisation financiére

Il fallait donc autre chose que 'analyse logique (ou philosophique) des modéles : en
fait, il était nécessaire de décrire les interactions entre mathématiques de la modélisation
financiére, statistique des cours boursiers, et usages sociaux des modéles par les profes-
sionnels qui les utilisaient dans leur pratique quotidienne. Il était nécessaire de compléter
I’étude chronologique des énoncés conceptuels de la théorie financiére par un examen des
formes d’organisation sociale dont ces énoncés procédaient. En bref, il fallait passer d'une
analyse logique des modéles financiers a une analyse “socio-logique”? de la modélisation fi-
nanciére, démarche radicalement différente pour laquelle le contenu scientifique lui-méme
était considéré comme un fait social, ¢’est-a-dire comme le résultat d’une construction évo-
lutive mettant en jeu une validation de modéle conférée par une communauté donnée (en
I'occurrence, la communauté financiére des chercheurs et des professionnels), comme un
travail d’objectivation au cours duquel se transformait le rapport entre I'objet (le modéle
financier) et les sujets (les utilisateurs professionnels), et étudier les modalités par les-
quelles les chercheurs en finance construisaient leurs objets et faconnaient leurs concepts.

Il devenait alors nécessaire de sonder la genése des modéles financiers pour mieux en
comprendre leur nature et leur champ d’application, de passer de la froideur des contruc-
tions axiomatisées anhistoriques des modéles tels qu'’ils se présentaient dans les manuels de
finance, a la chaleur de la formation sociale et historique de ces modéles et de leur contenu,
incluant les conflits et les controverses qui avaient présidé a leur naissance puis suivi leurs
développements, comme par exemple les conflits entre professionnels de la gestion et uni-
versitaires autour de la gestion indicielle passive, ou bien entre professionnels de I'analyse
technique et universitaires autour de la notion d’efficacité informationnelle des marchés.
C’est-a-dire qu’il fallait réintroduire ’lhomme dans les modéles formels, ou bien encore
historiciser la modélisation financiére. Pour reprendre une expression de Bachelard, il
s’agissait de découvrir les conditions historiques de la production des connaissances scien-

2. Pour reprendre les termes de Michel Armatte [1995].
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tifiques, conditions historiques que, précisément, la reconstruction rationnelle a posteriori
de la théorie financiére s’efforgait de recouvrir.

Je peux donc dire que le projet de I’histoire du travail de modélisation en finance,
de P'analyse socio-historique des développements de la finance moderne, est né presque
concomitamment & mes études d’actuariat, et qu’il parcourt et traverse I’ensemble de mes
travaux simultanément & mes recherches sur les distributions leptokurtiques.

4.1.1.3 Le contexte de la recherche : les théories sociales de la science

En 1987, de par ma formation intellectuelle (voir introduction du mémoire), je disposais
de plusieurs possibilités pour mener & bien mon projet d’analyse de la finance en tant
qu’elle se donnait comme science. Une fois acquises les limites de I'approche cognitive
seule, il fallait que je cherche une autre maniére de procéder, une théorie sociale de la
science qui me permette d’aborder les marchés financiers du point de vue des modélisations
mathématiques mais sans se limiter a ces modélisations. Historiquement, entre 1975 et
1985, j'avais successivement découvert puis étudié les courants de pensée suivants.

1. La tradition épistémologique francaise (Bachelard, Koyré).

2. L’histoire externaliste issue de la sociologie marxiste (en France : Thuillier).
3. Les travaux de I’école sociologique francaise : Bourdieu, Crozier, Touraine.
4. La conception de Karl Popper de la logique de la découverte scientifique.

5. La notion de paradigme de Thomas Kuhn.

Je décris ci-apres les raisons qui m’ont conduit a retenir la notion de paradigme de Kuhn
par rapport aux autres possibilités de la sociologie des sciences, puis a l'introduire pour
caractériser les états de la modélisation financiére.

J’ajoute seulement qu'une sixiéme possibilité aurait pu m’intéresser, mais je ne la
connaissais pas encore en 1987 : les travaux d’ethnométhodologie des pratiques scienti-
fiques, issus de 1’école anthropologique et du courant anglo-saxon de I’histoire sociale des
sciences, représentés par David Bloor, Michael Lynch ou Steve Woolgar, et (en France)
par Bruno Latour et Michel Callon, du centre de sociologie de 'innovation de I’Ecole
des Mines de Paris, appelés aussi le “programme radical” (strong program). Certains des
théemes de ce programme auraient pu me rappeler Bachelard. Par exemple, dans La vie de
laboratoire, Latour et Woolgar montrent que “la réalité articifielle que les participants dé-
crivent comme une entité objective a en fait été construite” (c’est moi qui souligne). Plus
tard, en 2002, j’ai rencontré Bruno Latour, qui développait des analyses sur la finance
avec de jeunes chercheurs (Vincent-Antonin Lépinay, Fabian Muniesa), avec qui j’eus des
échanges sur leurs travaux. En fait, aujourd’hui, je serais en accord avec cette idée du
programme constructiviste selon laquelle tout fait est construit (“les faits sont faits, le
donné est construit”, comme le disait Bachelard), sans toutefois aller jusqu’a considérer
que construit (artificiel) au sens de fabriqué voudrait dire fictif.
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En réalité, je dois dire que ma lecture assidue des articles de Pierre Thuillier (voir ci-
aprés) m’avait fait entr’apercevoir l'inspiration de ces travaux. Mais ils étaient violemment
critiqués, a 1’époque, par Thuillier [1988a| qui accusait les sociologues des sciences d’un
parti pris de radicalisation les conduisant & un réductionnisme nihiliste, réductionnisme
qui détruisait la nature de la science “apres le grand nettoyage”. Il y voyait, “aprés les exces
de la dévotion scientiste, le retour de baton”. J’avais donc probablement été malgré moi
mis inconsciemment en garde contre ces travaux. Peut-étre est-ce la raison pour laquelle
je les ai redécouverts que bien plus tard, lorsque je participai au séminaire de Michel
Armatte et Amy Dahan sur les modéles.

4.1.2 L’introduction de la notion de paradigme en finance
4.1.2.1 Mon point de départ : I’histoire externaliste des sciences

Historiquement, donc, en laissant de c6té pour le moment Bachelard et Koyré, entre
1975 et 1980, les premiéres lectures qui m’avaient initié a la sociologie des sciences étaient
les articles de Pierre Thuillier. Ces articles reflétaient (dans les années soixante-dix) I’oppo-
sition entre histoire internaliste / histoire externaliste des sciences, qui prévalait a I’époque
dans les débats agités entre scientistes et marxistes, entre partisans d’une conception d’un
développement endogéne de la science selon des critéres intellectuels internes seuls (ra-
tionalité et autonomie des démarches scientifiques, histoire exlusivement conceptuelle), et
partisans d’une influence sociale externe (d’ou la terminologie) sur les modéles scienti-
fiques développés par la recherche. Le principe de base de ces analyses était décrit dans
un passage de L’idéologie allemande de Marx cité par Thuillier [1982] :

“La production des idées, des représentations et de la conscience est d’abord
directement et intimement liée a I’activité matérielle et au commerce matériel
des hommes, elle est le langage de la vie réelle. Les représentations, la pensée, le
commerce intellectuel des hommes apparaissent ici encore comme l’émanation
directe de leur comportement matériel”. (p. 142)

Par ces lectures, j’étais passé d’une vision dite “interne” du développement de la science
a une vision “externe”, qui attribuait par exemple au milieu économique et social des
marchands-banquiers ou des hommes d’affaires italiens du Moyen Age les préconditions
du développement scientifique occidental : c’était la version que l’on pourrait appeler
“dure” des articles et des livres de Pierre Thuillier, celle des historiens externalistes qui
attribuaient & une conjoncture historique ou économique donnée 'origine (ou la cause)
des idées scientifiques nouvelles. Alexandre Koyré leur reprochait d’ailleurs de “tomber
dans des préjugés marxistes”... auquel il était répondu?® que lui-méme avait des préjugés
idéalistes!

Quoique trop marqués par la recherche stylistique de la seule dénonciation du scien-
tisme, au détriment d’une analyse plus rigoureuse du fonctionnement de la science, les

3. Voir par exemple Thuillier [1983], p. 38.
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articles de Pierre Thuillier avaient cependant le grand mérite d’étre trés suggestifs, et
représentaient pour moi une bonne introduction a une sortie de ’approche cognitive. Vers
1982, juste avant mon arrivée dans le séminaire de Jean-Gustave Padioleau a 'ESSEC,
j’avais a peu prés intégré la maniére externaliste de voir 'activité scientifique.

Ce qui m’avait tout particuliérement intéressé était cette idée selon laquelle la prise
en compte du contexte économique, social et culturel de la production scientifique fait
apparaitre que, loin d’étre une activité “pure et désintéressée, voire spirituelle” (Thuillier
[1980], p.97), la science traduisait une culture en action, en sorte que “les savoirs |[deve-
naient| ventriloques’ (Thuillier [1983]) : la culture parle & travers la science. La conclusion
importante était donnée dans la postface du Petit savant illustré (Thuillier [1980], p.97) :

“Cette complicité fondamentale entre ’entreprise scientifique et une entreprise
proprement sociale [est| lourde de conséquences a plus ou moins long terme.
Elle signifie que, a l'intérieur méme de la science, une certaine philosophie est
a l'oeuvre (souligné dans le texte). Philosophie qui n’est pas toujours visible;
mais qui détermine largement les effets sociaux |des| connaissances”.

En résumé, selon ce courant de pensée (la sociologie de la connaissance marxiste), la
science est une activité sociale, qui renvoie & une réalité socioculturelle plus vaste, elle-
méme reflet d’une philosophie donnée : elle incarne donc un certain projet social.

Il est bien connu aujourd’hui que la faiblesse de la sociologie des sciences issue des
théories marxistes vient du dualisme contenus scientifiques / contenants sociaux qu’elle
induit : ce dualisme qui sépare les objets scientifiques eux-mémes (les modéles mathéma-
tiques) des environnements sociaux dont ils seraient issus, a pour effet de ne pas permettre
de rendre compte du choix des formalismes par les acteurs qui les proposent. Comme |'a
bien qualifié Michel Armatte [1995, p. 93|, ce modéle de fonctionnement scientifique est
celui de 'asepsie, c’est-a-dire une “approche duale [qui] est incapable de trouver les liens
entre les domaines cognitifs et sociaux qu’elle sépare (souligné par moi) a priori” : les
concepts mathématiques aseptisés peuvent étre contaminés par des germes sociaux, mais
I’idée que les modéles mathématiques soient en tant que tels des faits sociaux n’existe pas.

C’est la raison pour laquelle, & partir de 1980, Pierre Thuillier élargira son propos,
passant de la seule dénonciation du scientisme (I’essentiel de ses publications des années
soixante-dix) & la proposition d’unifier productions scientifique, culturelle et artistique
par l'analyse des mentalités, qui, selon la formule de Lucien Febvre, véhiculent un cer-
tain outillage mental. Par exemple, dans L aventure industrielle et ses mythes, Thuillier
([1982], p. 167) considére que “la science n’est pas seulement un corps de théories et de
résultats applicables, mais [également| une tournure d’esprit, une attitude orientée vers
une certaine rationalisation de I'action”, en un mot : “la science est une mentalité”. Dans
ses derniers textes, Thuillier ([1988a|) unifiera par ces schémas de pensée, histoire des
sciences et histoire de I’art, en suivant les travaux de Panovsky, et en donnant comme
exemple 'ordre visuel du Quattrocento? : la naissance de la perspective dans I’art occiden-
tal correspondait a un changement de mentalité par rapport a ’iconographie médiévale,

4. Selon le titre de l'ouvrage de Pierre Francastel [1967].
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analogue au changement de mentalité des hommes d’affaires qui permit I’avénement de
la science moderne.

Malgré ses limites mentionnées plus haut, quelque chose me paraissait devoir étre
conservé dans I’idée de I'analyse par les mentalités. S’il est vrai que I’on ne peut expliquer
directement le choix du mouvement brownien dans le modéle de Black-Scholes-Merton par
I’activité des banques commerciales ou les encours de gestion sous mandat, on peut a tout
le moins considérer que les mentalités des chercheurs en finance et celles des professionnels
de I'activité financiére participent d’'une méme matrice conceptuelle, d’'une méme vision du
monde. Plus précisément, on peut avancer qu’il existe des régularités du travail intellectuel,
des constructions mentales complexes raisonnées, qui sont intériorisées par les chercheurs
et les professionnels et dont I’histoire culturelle de la modélisation financiére pourrait
rendre compte.

Ce n’est pas encore suffisant pour expliquer les choix des contenus formels des modéles
scientifiques, mais la notion de paradigme au sens de Kuhn n’est pas si loin. Finalement,
cette approche externaliste puis par les outillages mentaux, représenta pour moi ’accés a
I’analyse moderne des modeéles, celle qui allait me servir pour la finance.

4.1.2.2 L’apport de la sociologie

Une autre perspective me paraissait intéressante, celle expliquant par des enjeux de
pouvoir (symbolique pour commencer, puis réel ensuite) le maintien de modéles non adé-
quats. Par exemple, dans le domaine de la mesure de la performance des portefeuilles,
I’on peut s’interroger sur les motivations réelles des choix de modeles d’analyse de va-
leur ajoutée de la gestion. Comme je I'avais vu entre 1992 et 1993, il apparaissait que la
“socio-logique” de la mesure de performance était celle des groupes sociaux (des acteurs)
qui vendaient des allocations stratégiques pour les grands fonds de pension anglo-saxons :
les cabinets de conseils en allocations d’actifs, interlocuteurs obligatoires (“third party”)
des administrateurs (“trustees”) des fonds de pension. Dans la mesure ou l'activité com-
merciale de ces cabinets trouvait un soutien naturel dans des types de modélisations
qui renforcaient le role des allocations stratégiques d’actifs au détriment des allocations
tactiques ou des choix de titres, il devenait alors important de promouvoir des modéles
validant la place déterminante de I’allocation stratégique, et de renforcer le monopole de
I’autorité scientifique des auteurs de ces modéles, afin d’accroitre la 1égitimité scientifique
des modeles choisis donc la légimité commerciale des démarches des cabinets de vente
d’allocation stratégique.

La sociologie rend compte de ce type de phénoménes, importants pour la bonne com-
préhension du travail de modélisation. Précisément, au séminaire de sociologie de 'ESSEC,
vers 1980, j’avais été trés intéressé par les analyses de Pierre Bourdieu sur les “classeurs
classés par leurs classements”, par la notion de “capital symbolique”, et par la pénétration
de ses réflexions en la matiére. Ce qui me parait pertinent chez Bourdieu est sa théorie

93



dite “des champs”. Pour Bourdieu, un champ représente un “univers social relativement
autonome” : on parlera de champ journalistique, champ artistique etc, et donc de champ
scientifique, ou univers social de la science. Cette notion de champ permettait, dans ce cas
également, de quitter le mythte d’une science “pure”, autonome et se développant selon
sa logique interne, pour considérer les structures qui orientaient les pratiques scientifiques
et dont 'efficacité s’exercait a ’échelle méme des équipes de recherche. Ainsi (Bourdieu
[1976], p. 89. C’est moi qui souligne) :

“Il découle d’une définition rigoureuse du champ scientifique comme espace
objectif d’un jeu ou se trouvent engagés des enjeux scientifiques, qu’il est vain
de distinguer entre des déterminations proprement scientifiques et des déter-
minations proprement sociales de pratiques essentiellement surdéterminées’.

Et il était donc tentant de chercher a appliquer la théorie des champs au champ financier.

De plus (je ne le savais pas a I’époque et je fais un anachronisme en indiquant ici
des réflexions récentes), application de la théorie des champs a la science permet aussi
de préserver la recherche scientifique de la désillusion rationalisée, du désanchantement
désanchanté qui peut étre, si on les pousse a I’extréme, la conséquence des analyses contes-
tataires de la science. En 1983, j’avais lu le Contre la méthode de Feyerabend [1979] au
séminaire de '’ESSEC, mais je n’ai jamais pu entrer tout a fait dans ces entreprises de dé-
molition que je trouvais trop désabusées et trop démotivantes. J’ai par la suite découvert
I’hypothése de Bourdieu, selon laquelle la cloture du champ scientifique sur lui-méme per-
met de rendre compte socialement (sans faire référence a une quelconque philosophie des
“essences”), de la genése historique d’une vérité transhistorique, de I’émergence de quelque
chose qui n’est pas dépendant de 'histoire, qui est détaché de toute relation historique
avec le lieu et le moment, mais qui devient vrai “ici, partout et toujours” (quod ita est, et
semper, et in omnibus), selon la formule de Guillaume d’Occam. Mais tout ceci, je ne le
connaissais pas en 1987.

Je me suis alors tourné vers la quatriéme possibilité d’analyse dont je disposais en
1987, la quatriéme boite a outil : la notion de paradigme issue des travaux de Thomas
Kuhn que je connaissais bien depuis les années quatre-vingt pour I’avoir appliquée, dans
le cadre de mes travaux au séminaire de sociologie, a la crise du réalisme dans la physique
quantique.

4.1.2.3 L’application de la notion de paradigme de Kuhn & la finance

rsqu’on fait référence a Kuhn, on pen resque immédiatement a ntrover
Lorsqu’on fait référence a Kuhn, on pense presque édiatement a la controverse
Kuhn-Popper, et ceci me conduit & indiquer trés briévement la raison pour laquelle je n’ai
pas choisi ’analyse de Popper pour la finance.

J’avais déja rencontré le débat entre Kuhn et Popper au cours de mes études, et je

savais que la conception darwinienne de la progression de la science développée par Popper
ne pouvait rendre compte des choix de modélisation financiére. En effet, dans La logique
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de la découverte scientifique (Popper [1973|), Popper fait '’hypothése que les scientifiques
modifient leurs modéles en fonction des réponses de la réalité : lorsqu’ils trouvent qu’un
élément d’un modéle est faux, ou, plus précisément, lorsqu’ils le rendent faux (“falsify”),
cet élément est alors remplacé par un autre plus adéquat. Or ce processus de changement
par adaptation aux réponses du réel n’était pas vérifié en finance, puisque les invalidations
(“falsifiability”) des modéles financiers ne conduisaient pas a leur remplacement par leurs
utilisateurs. C’est ainsi que Popper fut rapidement écarté, et que j’ai alors cherché a
appliquer la notion de paradigme au sens de Kuhn & la modélisation financiére. Le chapitre
8 de ma thése de 1994 (référence [T1994], pp 278-287) est tout entier consacré a cette
question. Une présentation de cette idée fut faite au séminaire de ’ADSE le 26 mai 1994,
en collaboration avec Francois Longin.

Je rappelle dans ma thése la définition d’un paradigme :

“Un paradigme est un modéle universellement reconnu, qui, pour un temps,
fournit & une communauté de chercheurs et de professionnels, des problémes
types et des solutions. Un paradigme est ce que les membres d’'une commu-
nauté (ici : financiére) possédent en commun, et, réciproquement, une commu-
nauté professionnelle ou scientifique se compose de personnes qui se référent
au méme paradigme. Un paradigme régit tout autant un domaine scienti-
fique (aspect intellectuel, ou idéologique), qu’un groupe de professionnels ou
de chercheurs (aspect humain, ou normatif). Du point de vue le plus général,
un paradigme représente une conception de 'univers, qui imprime aux cher-
cheurs et aux professionnels ce que doit étre I'objet et la direction d’un grand
nombre de leurs recherches et travaux.”

Au sens le plus large du terme, un paradigme est donc a peu prés équivalent a un langage,
voire & une culture. Dans un sens plus précis, c’est une matrice disciplinaire (postface de

1969 de Kuhn).

Autrement dit, la notion de paradigme me permettait d’intégrer a la fois la notion de
“vision du monde” (ou d*outillage mental”) que j'avais trouvée chez Thuillier ou Lucien
Febvre, qui unifiait chercheurs et professionnels, et celle de motivation scientifique non
nécessairement pure de tout enjeu de pouvoir social, que j’avais vue chez Bourdieu. Mais
elle me permettait aussi de rendre compte des choix précis de modélisation puisque Kuhn
analysait en détail cette question. Enfin, je retrouvais dans cette idée de paradigme un
principe central de I’épistémologie de Bachelard : il n’existe pas de “fait” avant une hy-
pothése puisque c’est seulement a partir d’une hypothése que 'on peut déchiffrer — lire —
le réel, et donc y découvrir des soi-disants “faits” (c’est en cela que “les faits sont faits [et
que| le donné est construit”). De plus, Kuhn formalisait également la notion de rupture.
Dans Le nouvel esprit scientifique, Bachelard énoncait que

“Il n’y a pas de transition entre le systéme de Newton et le systéme d’Ein-
stein. On ne va pas du premier au second en amassant des connaissances, en
redoublant de soin dans les mesures, en rectifiant légérement les principes. Il
faut au contraire un effort de nouveauté totale.”

C’est-a-dire que, pour Bachelard, la science avait une histoire, et cette histoire ne se
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réduisait pas a une progression continue (d’ou les limites des exercices historiographiques
des introduction des manuels de finance). Ce principe de rupture, que Koyré évoquait
également dans la notion de révolution copernicienne, il me semblait le retrouver dans la
notion de paradigme. Enfin, mon intérét pour la sociologie trouvait aussi dans la notion
de paradigme un aboutissement, puisqu'un paradigme fait référence a un groupe social
donné, la communauté des chercheurs. Au séminaire de ’ESSEC, il nous avait été présenté
plusieurs fois la science comme réalité sociologique, celle des hommes qui la font. Je pense
que c’est la raison pour laquelle j'ai immédiatement été intéressé par la démarche de
Kuhn.

Le chapitre 8 de ma thése développe cette notion de paradigme en ’appliquant a la
finance. Je présente d’abord la notion de paradigme, avec ses cinq aspects.

1. Les deux fonctions essentielles du paradigme :
(a) normative : définir des critéres de jugement.
(b) cognitive : définir des méthodes, des types de tests, d’outils, et d’applications.

2. Le caractére relatif, ou construit, de ce qui est appelé un “fait objectif”, en prenant
comme exemple l'article de Granger et Orr [1972] qui tronquent volontairement les
queues de distribution pour caler les validations statistiques des marchés réels sur
le modéle brownien (trés bel exemple de manipulation de données).

3. La limitation volontaire des questions de recherche, autocensure a la fois intellec-
tuelle et sociale, qui est produite par la construction sociale des faits a analyser :
les “faits” d’un paradigme n’existent pas dans le cadre du paradigme précédent.

4. L’efficacité pratique des paradigmes, en tant que définissant 1’activité de recherche
courante (“normal science”) des scientifiques, sans chercher a remettre en question la
validité du paradigme (pas de vérification de paradigme dans la recherche courante).

5. L’apparition de ce qui est appelé “anomalies” par rapport a ce a quoi 1’on peut
s’attendre dans I’activité de recherche courante, et la période de crise de paradigme
qui s’en suit. Je rappelle que, en période de crise, trois possibilités existent :

(a) Une résolution “in extremis” du probléme par la science normale (le savoir usuel
partagé), qui sauve alors de justesse le paradigme menacé.

(b) Une résistance du probléme, qui est alors reporté a la génération suivante. Par
exemple la question des queues de distribution, dont 'importance est percue
dés les années soixante, mais qui est éludée jusqu’au krach de 1987.

(c) Une adaptation bancale de I’ancien paradigme. On assiste alors & une profusion
de modélisations concurrentes en compétition pour le monopole de 'autorité
scientifique, et a une dérive scolastique de la littérature spécialisée.

6. L’apparition d’un nouveau paradigme.

Puis je présente la situation de la modélisation financiére de la maniére suivante.

— Dans la modélisation financiére des fluctuations boursiéres, il existe un modéle de
base, I’exponentielle de mouvement brownien,

— par rapport a ce modéle de base, apparaissent puis se multiplient des anomalies de
vérifications,
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— anomalies qui conduisent a ’émergence d’autres modélisations, toutes concurrentes
(en compétition pour la représentations des variations boursiéres), comme la famille
ARCH, les modéles de chaos, les processus mixtes, les processus a-stables etc.

— modélisations dont aucune ne parvient réellement a s’imposer par rapport aux
autres, chacune pouvant rendre compte d’'un aspect du comportement réel des mar-
chés, et aucun test statistique n’existant pour pouvoir choisir entre (par exemple)
ARCH et processus mixtes, en sorte que chacune peut revendiquer I'autorité scien-
tifique mais aucune n’étant déterminante,

— profusion de modélisations concurrentes qui conduisent finalement les chercheurs a
se poser des questions de fondement sur leurs choix probabilistes.

J’introduis alors ma proposition :

1. Considérer comme un paradigme au sens de Kuhn le modéle de représentation des
variations boursiéres qu’est I'exponentielle de mouvement brownien, dont la version
discréte sur les rentabilités continues est la marche au hasard gaussienne.

2. Considérer comme une période de crise de paradigme les années qui suivent le krach
boursier de 1987, puisqu’on assiste a des phénomeénes qui correspondent aux conjec-
tures de Kuhn.

Et, puisque je choisis comme paradigme celui de la marche au hasard gaussienne, il
devient alors naturel d’entreprendre 1’histoire sociale du modéle de marche au hasard en
finance, en tant qu’elle illustre la prégnance des paradigmes dans la recherche scientifique
pour la recherche en finance, tout autant qu’elle structure I’évolution de la finance de
marché sur le vingtiéme siecle. Cette histoire du modele de marche au hasard en finance
représente la premiére partie de mon projet historique, partie qui se développe entre 1995
et 2003.

4.1.3 La création du programme de recherche de la MSH
4.1.3.1 La genése du programme de recherche et son contexte

Dés 1993, avant la fin de ma thése, j'ai commencé a concevoir la structure d’un pro-
gramme de recherche qui appliquerait de maniére systématique les problématiques de
I’épistémologie et de I’histoire sociale des sciences a la finance. En 1994, j’ai été contacté
par un chercheur qui avait travaillé sur I’élaboration d’une théorie sociologique de la for-
mation des prix a partir du modéle aristotélicien, Paul Jorion. En septembre 1994, Jorion
proposa & Maurice Aymard, directeur d’étude a 'EHESS et administrateur depuis 1993
de la Maison des sciences de ’homme (MSH)5, de créer un centre de recherche sur la
formation des prix en finance, auquel il me proposa de m’associer. Le centre ne vit pas le
jour faute de financements et I'idée dans sa forme initiale fut abandonnée.

En 1995, Maurice Aymard, trés favorable & la recherche sur ce domaine, me mit en

5. La MSH a été fondée dans les années soixante par Fernand Braudel, qui en fut le premier adminis-
trateur de 1963 a 1985.
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contact avec Eric Brian, historien des sciences, et Jean-Yves Grenier, historien de 1’écono-
mie, & ’époque respectivement maitre de conférence a ’EHESS et chargé de recherche au
CNRS, devenus depuis tous les deux directeurs d’études a 'EHESS, et nous encouragea
a créer un groupe de travail expérimental, objectif qui répondait exactement a I'une des
missions de la MSH : mise en place d’équipes expérimentales susceptibles de déterminer
des orientations et des méthodes nouvelles de recherche dans les sciences sociales. C’était
exactement ce qu’il fallait pour démarrer un tel projet : la complémentarité entre Eric
Brian, Jean-Yves Grenier et moi-méme apparaissait claire en considérant les jonctions
a opérer entre les domaines de I’histoire des sciences, de 'histoire de I’économie, et de
la finance. De plus, en regard de ma propre formation intellectuelle (de mes deux poles
“histoire des sciences” et “école frangaise d’histoire”), cette complémentarité intellectuelle
se doublait d’'une complémentarité personnelle. Encore aujourd’hui, je reste trés recon-
naissant & Maurice Aymard pour avoir su nous mettre en relation pour cette recherche.
A la suite de cela, un projet de programme de recherche en “Histoire et épistémologie de
la finance” (intitulé du projet) vit le jour en 1996.

Parallélement, fin 1995, un projet de séminaire de recherche se constitue sur la notion
de modéle (profil épistémologique, mise en perspective historique), congu par Amy Dahan,
Michel Armatte et Giorgio Israél. Je rencontre Amy Dahan et Michel Armatte en mai et
juin 1996, et ils me proposent d’intervenir sur les modéles de la finance, pour le début de
1997. Le séminaire s’organise et devient Modéles et modélisations en sciences physiques et
en sciences sociales. Histoire, épistémologie, enjeus actuels, coordonné par Amy Dahan,
Michel Armatte puis Bernard Walliser (& partir de 1997). J’avais un moment envisagé
de me joindre a 1’équipe d’organisation, mais le champ couvert par le séminaire dépas-
sait largement la seule modélisation financiére. D’autre part, cela correspondait a peu
prés au moment ol je fis la connaissance d’Eric Brian et Jean-Yves Grenier. Cependant,
ma participation a plusieurs des séances de ce séminaire et des échanges nombreux et
féconds avec Michel Armatte et Amy Dahan me permettront de (re)découvrir le courant
constructiviste anglo-saxon évoqué précédemment.

Enfin, depuis 1996, je commencai & participer au séminaire Histoire du calcul des pro-
babilités et de la statistique du centre d’analyse et de mathématiques sociales (CAMS) de
I’Ecole des hautes études en sciences sociales (EHESS) et du Centre Alexandre Koyré,
organisé a ’époque par Marc Barbut, Bernard Bru et Ernest Coumet, auxquels se join-
dront par la suite Eric Brian, puis Michel Armatte. Ici également, cette participation me
permit de m’initier aux maniéres contemporaines de penser la question de I'histoire des
probabilités et de la statistique.

En résumé, entre 1995 et 1996, alors que j’étais toujours a la direction de la gestion
du Crédit Lyonnais, chargé de la fabrication des benchmarks pour institutionnels et du
développement de la mesure et de ’analyse de la performance des portefeuilles, j’ai com-
mencé a chercher a établir un réseau de collaborations durables en histoire des sciences,
collaborations qui ont eu pour cadres institutionnels initiaux 'EHESS (Centre Alexandre
Koyré, CAMS) et le groupe de recherche CNRS “Modéles”.
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4.1.3.2 La version initiale du programme et le projet d’Eric Brian

Dans la version initiale de ce programme, celle que je rédige en octobre 1996, je rappelle
le role des modéles dans les opérations financiéres puis j’introduis successivement les
notions suivantes :

1. La double reconstruction de la réalité financiére opérée par les modéles, issue de la
conception positiviste logique.

2. La notion d™outillage mental” empruntée a 1’histoire des mentalités, pour expliquer
I’émergence des mathématiques en finance. Ceci en donnant comme exemple la nais-
sance de 'actuariat financier a la fin du dix-huitiéme siécle (I’article que j’avais fait
paraitre dans MTF en 1989 (référence [P1989c|), puis la création le 30 mai 1890
de I'Institut des actuaires francais, dont le but est de “favoriser et encourager I’ap-
plication des mathématiques, et en particulier du calcul des probabilités et de la
statistique, aux questions de prévoyance sociale, d’assurances et de finance”. J’in-
dique qu™“un outillage mental, une maniére particuliére de concevoir les opérations
financiéres a travers un prisme actuariel-probabiliste, finit par exercer une influence
sur la réalité elle-méme”, en insistant sur ce fait : “la choix d'un modéle quantitatif
particulier se traduit dans les effets sociaux qu’il contient implicitement”.

3. La notion de paradigme de Kuhn pour poser la question : “la situation aujourd’hui :
un tournant dans I’histoire des idées ?”. En abordant la question du paradigme repré-
senté par ’exponentielle de mouvement brownien au moyen de I’hypothése suivante :

“Notre hypothése est la suivante. Si la théorie financiére moderne est, pour
une grande part, issue du “coup de force” de Louis Bachelier, introduisant
ex nihilo les modélisations probabilistes dans les approches boursiéres,
cette opération intellectuelle n’a été elle-méme rendue possible, et n’a
connu une telle fortune, que grace a un autre “coup de force” plus an-
térieur : celui de Laplace relayé par Condorcet et Turgot, solidifié par
Quételet, et fondant la loi normale comme outil universel adapté aussi
bien aux sciences sociales qu’aux sciences de la nature”.

Autrement dit, dans le projet initial du programme est contenue une investigation sur
les fondements non financiers de la finance moderne, et sur une possible explication a la
crise du paradigme brownien au moyen d’un rééxamen de ces fondements. La question
que nous nous posons est, celle de I'origine de la configuration intellectuelle nouvelle qui a
concu comme possible la calculabilité et la prévisibilité des phénomeénes sociaux. Dans la
conclusion de La mesure de [’Ftat, Eric Brian [1994] avait situé la construction historique
de la possibilité du calcul des phénoménes économiques et sociaux a la fin du XVIIIéme
siecle. Il avait montré que, pour Condorcet, puis Laplace, établir les bases d’un calcul
analytique des probabilités, c’était aussi construire une théorie générale de la mesure des
hommes et des choses, et donc une théorie de la valeur.

Notre réflexion commune sur cette question conduit a situer ’enjeu pour la finance du

vingtiéme siécle a partir d’'une analyse périodisée qu’Eric Brian [1999], dans le projet de
recherche et d’enseignement qu’il proposera a ’'EHESS en 1999, a décrite en ces termes :
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1.

Avant la période commencant au XVIIIéme siécle, on se trouve dans le monde de
Iincertitude, celui de 1’économie d’ancien régime, analysé par Jean-Yves Grenier
[1996], et dont une figure centrale est celle de 1’économiste frangais Cantillon.

. A partir du XIXéme siécle se mettent en place les institutions qui permettent un

passage progressif mais certain de l'incertitude a la probabilité, de 'incertain au
probable, en assurant une régularité (et donc une calculabilité) des phénomeénes
financiers, et dont la gaussienne est 1'outil intellectuel dominant.

Au XXeéme siécle, en héritage de ce passé scientifique et administratif, la finance
moderne apparait, avec le développement d’instruments financiers de plus en plus
complexes, et d’outillages intellectuels de plus en plus élaborés.

Une histoire de la prévisibilité en matiére de finance devient accessible. La proposition
d’une périodisation pour I’analyse de la longue durée de la prévisibilité financiére sera
décrite par Eric Brian [1999, p. 5] comme suit :

1.
2.

Avant le modéle gaussien, aux XVIIéme et XVIIIéme siécle.

Depuis son émergence et jusqu’a sa systématisation dans la finance mathématique
et dans les procédures spécialisées du début du siécle aux années 1960.

Depuis la mise en question effective de son hégémonie parmi les chercheurs et les
professionnels.

Chaque période se caractérise par une configuration intellectuelle particuliére, qu’il s’agit
d’étudier “en examinant les articulations entre les calculs, les institutions et les formes
mentales ou intellectuelles de compréhension des phénoménes économiques”.

C’est ce que nous introduisons en posant le principe du projet de recherche de 1996 :

“La recherche et la mise en évidence de filiations plus profondes parait donc
intéressante, au moment ou les communautés professionnelle et universitaire
s’interrogent sur les voies de renouvellement de la modélisation financiére”.

4.1.3.3 Le lancement du programme et ’ouvrage de Jean-Yves Grenier

Dans la version de janvier 1997 du programme (celle qui sera conservée pour la pla-
quette de présentation), nous introduisons le sujet ainsi :

“Ce programme s’inscrit dans le contexte de la finance contemporaine marqué
par la pratique intensive des modéles. On observe ainsi le besoin d’une réflexion
fondamentale sur la nature du risque des marchés, illustré, non seulement par
la problématique prudentielle du controle des risques et du calcul du coiit en
fonds propres des positions de marché des banques, mais aussi par la demande
accrue de produits de gestion a rendement garanti.”

Ce que nous disons, c¢’est que la finance professionnelle semble traversée par une crise de
fondements, et que 1’épistémologie historique pourrait apporter une aide a la résolution
de cette crise. On trouve aussi cette idée chez Jean Piaget dans L’épistémologie et ses
Variétés :
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“Certaines crises ou conflits se produisent en conséquence de la marche interne
des constructions déductives ou de I'interprétation des données expérimentales
(...). Pour surmonter ces traditions latentes ou explicites, il devient nécessaire
de soumettre a une critique rétroactive les concepts, méthodes ou principes
utilisés jusque-la de maniére a déterminer leur valeur épistémologique elle-
méme. En de tels cas, la critique épistémologique cesse de constituer une simple
réflexion sur la science : elle devient alors instrument du progrés scientifique en
tant qu’organisation intérieure des fondements, et surtout en tant qu’élaborée
par ceux-la mémes qui utiliseront ces fondements et qui savent donc de quoi
ils ont besoin, au lieu de les recevoir du dehors a titre de présent généreux,
mais peu utilisables et parfois encombrants” (Piaget [1967], p. 51).

Puis nous indiquons notre objectif :

“Nous proposons d’apporter a I’examen |de cette question| une aide provenant
de I'analyse critique des hypothéses des modéles financiers. Plus généralement,
nous nous proposons d’effectuer, en utilisant les outils de [’épistémologie et de
la critique historique, un audit des hypothéses des modéles financiers actuels.”

Nous concluons en disant que

“I’épistémologie de la finance aurait donc pour objet d’expliciter la maniére
dont s’est produite la double reconstruction de la réalité sociale et financiére :
par le choix des quantités a observer retenues comme pertinentes (premier

filtre), et celui des lois de probabilité considérées comme applicables (second
filtre).

et plus précisément :

“Notre premiére proposition est qu’il y a donc la place, aujourd’hui, pour
une réflexion plus fondamentale sur la nature des modéles des marchés bour-
siers, qui, prenant acte de la double préoccupation éthique et de controle des
risques, entreprendrait une généalogie du savoir en théorie financiére, |...] ceci
dans le but d’en dégager clairement les soubassements conceptuels. [...| Notre
deuxiéme proposition est qu’il ne faut pas limiter cette investigation historique
au seul vingtieme siecle.”

Le 5 février 1997, par lettre, Maurice Aymard me confirme ’accord de la MSH pour
que le programme de recherche puisse s’y développer en bénéficiant du soutien matériel
et organisationnel de la MSH. Vis-a-vis des milieux financiers, le programme est porté sur
les fonts baptismaux en étant présenté au conseil d’adminstration de PAFFI du 23 avril
1997, et la lettre d’information de ’AFFT de septembre 1997 en fait ’annonce. A partir
de 1997, je commence a chercher des financements externes pour le lancement du premier
théme de recherche. En 1998, les financements sont obtenus : la Financiére Meeschaert
et 'AFIMAT dotent le programme d’un fonds de fonctionnement déposé a la MSH. Le
programme est alors officiellement lancé.

Le premier théme est celui de la notion de valeur fondamentale en finance. En 1996,

Jean-Yves Grenier avait publié L’économie d’ancien régime. Un monde de [’échange et de
lincertitude, dans I’avant-propos duquel il indiquait que
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“La question de la valeur est intéressante car elle ouvre a la fois sur cette inter-
rogation majeure qu’est la coordination des échanges et sur la représentation
économique du social a travers la répartition des revenus”

Il choisissait ainsi comme angle d’attaque de ’analyse des caractéristiques de I’économie
d’ancien régime, une économie d’avant la calculabilité et la probabilisation, la notion de
valeur. Dans le projet de Jean-Yves Grenier, la définition d’une méthodologie appropriéé
pour I’écriture de I'histoire de I’économie, la question de la valeur et du couple prix-valeur
en ’absence de tout mécanisme gravitationnel du prix de marché, voire de sa défaillance,
revétait “une grande force heuristique”.

Il nous apparaissait que des points communs existaient entre la situation actuelle en
finance, ou des modélisations récentes s’écartaient du paradigme gausssien (processus de
Lévy non stables, mémoire longue sur la volatilité), et le systéme de I’ancien régime, sans
aucun mécanisme centralisé de fixation d’un prix de marché. De plus, dans I’économie
de l'incertitude décrite par Jean-Yves Grenier, on ne trouvait nulle part une quelconque
référence a toute théorie de la valeur intrinséque, notion percue comme non pertinente.
Or mes propres travaux sur les aléas de Pareto m’avaient conduit a remettre en question
la notion de valeur fondamentale d’un actif financier (voir plus haut partie 3.3.1.3), hy-
pothése semblant rejoindre les idées des hommes de ’ancien régime, quoique quantifiant
ce qui n’était alors per¢u que comme incertain (donc non quantifiable).

La jonction entre mes propres travaux et ceux de Jean-Yves Grenier apparaissait clai-
rement, dans cette requantification, dans cette probabilisation au moyen des aléas de Pa-
reto, de l'incertitude non probabilisée qu’il décrivait au XVIIIéme siécle. Il montrait par
exemple que, pour Necker, la notion de prix “normal” n’existait pas, qu’il n’y avait pas de
fonctionnement “normal” de marché, mais seulement une idée de configuration particuliére.
Dans cette compréhension du marché, toute déstabilisation était percue comme “normale”
ou, plus précisément, comme endogene au marché. Pour Necker, le normal pouvait deve-
nir spéculatif. C’était exactement la conception de Mandelbrot, et nous découvrions avec
Jean-Yves une filiation intellectuelle presque directe entre les conceptions des hommes du
XVIIIéme siécle et les maniéres actuelles de penser le comportement des marchés aprés
les défaillances des modélisations gaussiennes. Cette perspective conduisait naturellement
a une analyse sociale des marchés financiers.

La question posée était bien celle de la compréhension de I’économie que les discours
formalisés démontraient, et nous voulions faire apparaitre le poids de la gaussienne dans
cette compréhension. Si 'imprévisibilité était a bannir pour Turgot, qui pensait en termes
d’aléas gaussiens, elle était importante pour Necker, qui ne pensait pas en termes d’aléas,
mais précisément, nous estimions qu’il était possible de probabiliser la pensée de Necker
au moyen des aléas de Pareto et d’établir une correspondance entre Necker et Mandelbrot.

Du méme coup, la jonction avec les travaux d’Eric Brian émergeait aussi : la prévisi-
bilité et la calculabilité des phénoménes sociaux (donc financiers), jusqu’alors fondées sur
I'usage exclusif de la gaussienne, pouvait également se généraliser avec des lois de puis-
sance, si ce n'est que l'usage de ces lois modifiait significativement la compréhension de
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ce que pouvait étre une prévisibilité, en raison de ’absence de variance finie caractérisant
les lois de Pareto d’exposant « inférieur a 2. Si, comme on I’a vu plus haut, établir les
bases d’un calcul analytique des probabilités, c¢’était aussi pour Condorcet puis Laplace
construire une théorie générale de la mesure des hommes et des choses, et donc une théo-
rie de la valeur, cette waleur ne pouvait plus étre obtenue simplement en 1’absence de
variance.

Tout ceci convergea vers le théme d’ouverture pour notre programme : la notion de
valeur fondamentale en finance. Le choix de ce théme aboutira a la journée d’étude de juin
2000 sur I'analyse de la notion de valeur, entreprise a partir de considérations historiques
et épistémologiques. Un ouvrage collectif sur ce sujet est en préparation, coordonné par
Eric Brian, Jean-Yves Grenier, et moi-méme.

4.2 L’histoire du modéle de marche au hasard

4.2.1 Le mémoire de 1988 : premiére esquisse du tableau

Dés 1987, dans le cadre de la rédaction du mémoire de 1988, j’avais entrepris, pour
y voir plus clair dans la forét des modéles d’options telle qu’elle se présentait dans son
opacité a cette époque aux chercheurs francais, la rédaction d’une synthése des modéles
existants, en adoptant une perspective clarificatrice pour débroussailler un cheminement
(non aléatoire) a travers les différentes hypothéses utilisées. J’avais été aidé en cela par une
conversation approfondie que j'avais eue avec Roland Portait & 'ESSEC. Cette synthése
constitue la premiére partie du mémoire d’actuariat [T1988, pp 13-59]|, et sera reprise
partiellement dans l'article publié dans “Analyse financiére” [R1989)].

C’est a cette occasion que j’ai découvert la thése de doctorat de Louis Bachelier [1900].
Bien avant sa réédition chez Jacques Gabay (en 1995), bien avant que Bachelier soit intro-
nisé par la communauté universitaire des chercheurs en finance comme le pére fondateur
de la finance moderne avec la Bachelier Finance Society (créée en 1996), mais bien aprés
(tout de méme) sa traduction en anglais dans la compilation de Cootner [1964] que je
connaissais pas a I’époque, j’étais allé a la bibliothéque de I’Ecole normale supérieure rue
d’Ulm, pour chercher et photocopier cette extraodinairement moderne thése de proba-
bilités appliquées a la finance. Depuis, j’ai conservé cette photocopie, et sa lecture est
toujours pour moi une source d’étonnement et d’admiration.

Cette synthése représente un premier essai de réflexion sur la modélisation financiére,
et sur 'importance des hypothéses probabilistes & ’oeuvre dans les marchés réels. Plus
précisément, "apport propre de cette synthése de 1988 est de faire apparaitre pour un
public francais :

1. Le role de Bachelier dans I’hypothése du mouvement brownien en finance.
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2. Ladiffusion de I’hypothése de la marche au hasard en finance entre 1933 et 1970, avec
les tests statistiques entrepris sur les marchés réels par Cowles, Working, Kendall,
Larson, Houthakker, Alexander, Cootner et Fama.

3. Le passage de 1959 du mouvement brownien de Bachelier a ’exponentielle de mou-
vement brownien de Osborne, base du modéle standard des fluctuations boursiéres.

4. L’apparition extrémement tot dans la recherche statistique en finance du probléme
de la non normalité des distributions empiriques des rentabilités boursiéres.

Cette synthése constitue donc les prémisses d’une histoire du modéle de marche au ha-
sard en finance. Cependant, le contexte du mémoire d’actuariat ne permettait pas un
développement plus approfondi de cette investigation. Je laissai donc pour le moment ce
chantier : il sera repris ultérieurement aprés ma thése de doctorat.

Trois publications présentérent 'apport du mémoire de 1988. Dans Analyse financiére
(référence [R1989]), j’évoque I’évolution du modéle de marche au hasard depuis Bachelier,
mais dans un cadre différent, pour amener le lecteur a positionner I’hypothése de Man-
delbrot par rapport a celle de Bachelier. Puis deux versions trés courtes et trés simplifiées
de la chronologie de la pénétration de la marche au hasard dans la finance furent succes-
sivement publiées en 1989 sous forme professionalisée dans Option finance sous le titre
“L’introduction en bourse des mathématiques” (référence [P1989a]) et “Les tendances du
hasard” (référence [P1989b]).

Une plongée historique plus profonde tenta également de relier le choix de Bachelier
(la gaussienne) avec des préoccupations plus ancienne, et fut présentée dans Marchés et
techniques financiéres sous le titre “Condorcet et la naissance de ’actuariat financier”
(référence [P1989c|). Mais le projet n’alla pas plus loin : il sera repris en 1997 avec la
création du programme de recherche de la Maison des sciences de I’homme.

4.2.2 L’article de 1996 : vue d’ensemble du paysage
4.2.2.1 L’apport spécifique de ’article de 1996

Ce n’est donc que sept ans plus tard, en 1995, que j’ai pu reprendre le sujet de mon
mémoire d’actuariat. La périodisation initiale proposée dans le mémoire et la présenta-
tion de la thése de Bachelier ont été systématiquement développées puis publiées dans
la revue Annales en 1996 (référence [R1996]). Cet article développe de maniére appro-
fondie le projet d’histoire sociale du modéle de marche au hasard, a travers une mise en
perspective sur prés d’un siécle, de la pénétration, de la diffusion, et de la solidification
de ’hypothése brownienne dans les champs des pratiques professionnelles financiéres. De
plus, j’y fais systématiquement usage de la notion de paradigme au sens de Kuhn, pour
expliquer I'exceptionnelle durée de vie du modéle de marche au hasard gaussienne malgré
ses invalidations permanentes par les marchés réels, les travaux de recherche théorique, et
les pertes financiéres des professionnels qui 1'utilisaient.
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Plus précisément, apport de cet article est le suivant, et peut étre présenté en dix
points.

1.

Introduire la notion de paradigme statistique-probabiliste en théorie financiére, pour
qualifier le modéle développé entre 1900 et 1965 par Bachelier — Osborne — Samuel-
son, appelé modéle standard des fluctuations boursiéres, et qui est 'exponentielle
de mouvement brownien.

. Présenter de maniére approfondie ’apport de Bachelier dans “la naissance du modéle

de marche au hasard en finance” (partie 1 de l'article), par une relecture serrée de
sa thése de 1900, mise en perspective avec des problématiques financiéres contem-
poraines.

Décrire “la formation du paradigme statistique-probabiliste en théorie financiére”
(partie 2), par Ianalyse des tests statistiques entrepris dans la période 1933-1970.

Faire apparaitre les interactions sociales et intellectuelles entre les développements
statistiques des tests de marche au hasard et les développements théoriques corres-
pondants a la théorie du portefeuille (1952 — 1958 — 1959) puis a celle des options
(1973). Ceci de la maniére suivante.

(a) En faisant apparaitre I'imbrication entre I’hypothése brownienne et la construc-
tion intellectuelle des modéles de Markowitz-Tobin-Sharpe et de Black-Scholes-
Merton.

(b) En montrant que I’hypothése brownienne était nécessaire au développement,
puis au passage dans la pratique professionnelle, de ces deux théories finan-
ciéres. Et donc que ces deux théories ont représenté un soutien intellectuel
mais aussi soctal au paradigme brownien.

(c) En suggérant que I'idée méme de la couverture parfaite d’une option, issue
de la forme Black-Scholes-Merton, était en réalité la conséquence intellectuelle
inéluctable de I’hypothése brownienne.

Présenter les wiolentes controverses qui ont surgi dans la communauté financiére
professionnelle a la suite de 'introduction en force des idées des universitaires amé-
ricains dans les années soixante, en décrivant ces controverses dans deux domaines :
I’analyse technique des trajectoires boursiéres, la gestion indicielle passive des por-
tefeuilles.

Faire apparaitre le role cardinal du concept d’efficacité informationnelle des marchés
dans la solidification du paradigme brownien, en insistant sur l'aspect construit a
posteriori du concept, issu des résultats statistiques eux-mémes construits (partie
3 de l'article). Autrement dit, faire apparaitre que les marchés financiers fabriqués
dans la seconde partie du vingtieme siecle reposent sur une double reconstruction,
alliant paradigme statistique-probabiliste et justification économico-financiére.

Montrer que I'imbrication entre le concept d’efficacité informationnelle et le para-
digme statistique-probabiliste brownien conduit & un durcissement de 1’hypothése
d’efficacité informationnelle, et & une confusion intellectuelle dont la conséquence
sociale est 'avénement de la gestion indicielle passive (partie 4 de Particle).
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8.

10.

Situer dans cette perspective la controverse sur la normalité des distributions mar-
ginales, en donnant une mise en perspective historique avec les choix de Bachelier
et les modéles de Mandelbrot.

Montrer que la crise du concept d’efficacité informationnelle des marchés ouverte
avec le krach boursier de 1987 est en réalité bien plus une crise du paradigme brow-
nien qu’une crise d’un concept financier mal défini.

Ouvrir une mise en perspective historique plus large, en proposant une nouvelle
hypothése : chercher sous les choix de Bachelier, des préconditions intellectuelles
qui feraient remonter en réalité au statisticien belge Adolphe Quételet (théorie des
moyennes, 1835) les raisons de l'usage de la gaussienne, et relier ainsi certains des
problémes de la finance professionnelle de la fin du vingtiéme siécle a 'invention de
la notion d**homme moyen” de Quételet.

Cet article dessine une vue d’ensemble du paysage financier sur prés d’un siécle.

4.2.2.2 Les suites de ’article de 1996

Les résultats furent présentés dans dix séminaires de recherche :

Au séminaire Histoire du calcul des probabilités et de la statistique du centre d’ana-
lyse et de mathématiques sociales (CAMS) de I'EHESS et du centre Alexandre
Koyré : le 5 avril 1996.

A la deuxiéme rencontre économistes-physiciens d’Aussois, le 5 octobre 1996.

Au séminaire Critique de [’économie historique de 'EHESS le 9 décembre 1996.
Au séminaire Modeéles, modélisations, en sciences physiques et en sciences soctales :
le 9 janvier 1997.

Au séminaire Fconomie et philosophie : le 18 décembre 1997.

A une session d’hiver de I’école de physique des Houches “Ordre, hasard et risque,
de la physique a la finance”, en mars 1998, comme conférencier invité.

Au séminaire Modélisation en sciences sociales du CAMS : le 17 novembre 1998.
Aux journées de 'EHESS sur I’économie, le 10 février 1999, comme conférencier
invité.

Au colloque Bachelier en finance mathématique de Besancon, pour le centenaire de
la thése de Bachelier, le 29 mars 2000, comme conférencier invité.

Au congrés international de la Bachelier Finance Society, le 29 juin 2000.

Au séminaire Histoire des mathématiques de I'Institut Henri Poincaré, le 11 dé-
cembre 2002, comme conférencier invité.

Pour la premiére fois, j’avais eu ’occasion d’étre conférencier invité dans quatre colloques
universitaires.

Certains éléments de ’article ont ensuite été présentés au grand public non spécialiste.
En 1996, j’ai participé a deux émissions de radio sur France culture (références [V1996a|
et [V1996d]) ou j’ai développé cette histoire sociale de la modélisation financiére. Une
version télévisée sur Arte (référence [V1996¢|) a été réalisée pour le magazine scientifique
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Archimeéde, qui insistait sur les controverses entre les courants de recherche. Une contri-
bution & un ouvrage collectif sur le hasard reprit aussi la périodisation proposée et les
controverses sur la normalité (référence [V1996b]).

En 1997, dans le cadre de ma contribution mensuelle au magazine Pour la science, j'ai
repris le début de I’article pour le présenter dans les trois premiéres chroniques “science et
finance” : “Les mathématiques introduites en bourse”, “L’espérance nulle du spéculateur”,
et “Les tendances du hasard” (références [V1997a, V1997b, V1997¢|). Visiblement, le sujet
intéressait au dela des seuls cercles de spécialistes. Et j’ai pu depuis vérifier combien et
comment la recherche financiére était un domaine peu connu du grand public, mais qui
fascinait et inquiétait tout a la fois, en raison de son opacité technique et de ses impacts
sociaux.

4.2.3 Les articles de 1999 — 2001 — 2003 : les finitions

En 1996, j’avais donc peint d’un seul jet le paysage financier & grands traits, dessiné
les principaux motifs de la vue d’ensemble de la finance de marché, mais certains aspects
étaient restés esquissés, d’autres devaient étre encore précisés ou développés, d’autres
encore nécessitaient des compléments pour leur bonne compréhension. J’ai alors entrepris
de compléter article des Annales par d’autres articles plus limités dans leur objectif,
dont le but était de combler les lacunes de I'article de 1996. Ces articles constituent ce
que lon pourrait appeler des “finitions” du dessin (dessein) initial, et peuvent s’insérer
dans la problématique générale décrite dans ’article de 1996.

4.2.3.1 En 1999 : la mesure de performance des portefeuilles

La premiére de ces finitions concerne le début de la période des tests statistiques de
validation du modéle de marche au hasard, et en particulier les travaux d’Alfred Cowles.
Je publiai en 1999 dans Histoire et Mesure une relecture serrée des articles de Cowles,
intitulée “Aux origines de la mesure de performance des fonds d’investissement : les tra-
vaux d’Alfred Cowles” (référence [R1999b]). Par rapport a l'article de 1996, celui de 1999
approfondissait la question de I’hypothése de marche au hasard en considérant celle de la
valeur ajoutée des professionnels de la gestion d’actifs. Je cherchais, puis trouvai, dans les
interrogations que se posait Cowles les prémisses de la notion d’efficacité informationnelle
des marchés.

L’apport de cet article de 1999 est le suivant.

1. Mise en évidence de la permanence de la question de la valeur ajoutée des gestion-
naires professionnels, avec un rythme de 32 ans. Le rapprochement comparatif des
questions posées, avec exactement les mémes termes, par Cowles (1933), Treynor
(1965) et Daniel et al. (1997), fait apparaitre une identité de préoccupations et de
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formes de raisonnement. Alors que l'on situe en général 'origine de la mesure de
performance corrigée du risque dans les travaux de Sharpe, Jensen ou Treynor, je
montrais dans cet article que ’on pouvait reculer 1’aiguille du compteur de 32 ans,
en trouvant chez Cowles les mémes démarches que chez ses successeurs. Comme celle
de ses successeurs, la réponse de Cowles est négative : le hasard ferait aussi bien que
les professionnels. Autrement dit, bien avant les années soixante et les études dites
“classiques” de mesure de performance, les conceptions de Cowles avaient préparé
les esprits (les mentalités aurait dit Thuilllier) & I'idée de la mise en place de gestion
indicielles passives.

2. Mise en évidence de l'apparition de la notion d’efficacité informationnelle sous la
forme de Fama-Jensen dés 1933 : Cowles pose la question de la possibilité de “battre
le marché” par l'utilisation d’un ensemble d’information donné, et partitionne 1’in-
formation selon la catégorie des professionnels qui l'utilisent, qui correspond, dés
1933 donc, aux trois formes d’information de Fama. En 1960, Cowles détectera le
paradoxe contenu dans la notion d’efficacité informationnelle, avec introduction im-
plicite de la notion d’arbitrage pour lever la difficulté : c¢’est par leur action informée
qui leur permet de ’arbitrer que les gestionnaires professionnels rendent le marché
informationnellement efficace.

3. Mise en évidence de la volonté de Cowles d’introduire “la science” dans la finance,
au moyen d’une relecture des débats sur ’analyse technique boursiére, de la volonté
de “faire science” contre les errements alchimiques des analystes graphiques. L’éco-
nométrie est appelée en renfort de cette volonté, et ce souci de faire science illustre
une fois encore 'emprise de la calculabilité sur les phénoménes sociaux.

Les résultats furent présentés au séminaire Histoire du calcul des probabilités et de la
statistique du CAMS (voir plus haut) le 29 janvier 1999, et au séminaire d’économétrie
de PENSAE le 23 septembre de la méme année.

C’est également en 1999 que je fis la connaissance des jeunes doctorants du groupe de
I’école des Mines de Bruno Latour. Vincent-Antonin Lépinay, Fabian Muniesa et Olivier
Godechot travaillaient sur I’analyse des marchés financiers a partir de la grille éthnomé-
thodologique des sciences studies, et avaient créé un réseau approprié : Social Studies of
Finance association. Une journée d’étude fut organisée par le séminaire de Michel Ar-
matte et Amy Dahan sur ces travaux d’études sociales de la finance le 27 mars 2001 au
Centre Koyré. Preuve que les idées avancaient et que la finance commencait a intéresser
les chercheurs en sciences sociales.

Quelques temps plus tard, une autre doctorante, mais cette fois en épistémologie,
Pauline Hyme, me contacta de la part d’Isabelle This, du laboratoire GRESE d’Annie
Cot. Pauline Hyme avait effectué un mémoire de DEA sur l'efficacité informationnelle
des marchés, et commencait une thése de doctorat sur ce sujet. Isabelle This lui avait
transmis mes deux articles de 1996 et 1999, et elle me demandait si nous pouvions en
parler. Ce fut le début de conversations qui devinrent de plus en plus fréquentes par la
suite et, actuellement, nous avons un projet de travail en commun sur la relation entre
lefficacité informationnelle et ’efficacité allocative des marchés a partir d’une relecture
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des articles de Samuelson de 1965 et 1973.

Toujours ces années-1a, un autre étudiant d’Annie Cot, Frank Jovanovic, commenca
une these de doctorat sur I'histoire de la marche au hasard. De la méme maniére, je lui
adressai les deux articles de 1996 et 1999, puis nous eiimes une conversation sur Bachelier
et sur la périodisation Cowles — Fama que j’avais décrite dans les Annales. Puis il disparut
et je ne le revis pas jusqu’a la date de soutenance de sa thése en décembre 2002.

Tout ceci me montrait que je n’étais plus seul sur le sujet dont j’avais ouvert la voie :
d’autres arrivaient, et la recherche commencait a devenir active. Il m’apparut alors utile
de clarifier la question peu connue des controverses autour des lois a-stables : d’une part,
j’en avais été I'un des acteurs et je connaissais donc bien le sujet, mais, de 'autre, dans le
débat sur le modéle brownien et I’histoire de la marche au hasard, il n’était pas possible
d’ignorer la question qui avait été posée par Mandelbrot en 1962, puisque la marche au
hasard gaussienne posséde des propriétés fractales. Or 'article de 1996 restait trop rapide
sur ce sujet. Une synthése historique apparaissait nécessaire.

4.2.3.2 En 2001 : les lois d’échelles sur les variations boursiéres

Ce fut la seconde finition apportée au cadre général de ’article de 1996 : celle concer-
nant la question du débat autour des lois d’échelles sur les variations boursiéres, et en
particulier de I’évolution controversée de I’hypothése de Mandelbrot sur la période allant
de 1960 a nos jours. Comme 'article des Annales était construit sous la forme d’une his-
toire sociale de la finance, la précision apportée le fut seulement sous I’angle de I’histoire
des idées.

La synthése historique fut présentée successivement :

— au séminaire Histoire du calcul des probabilités et de la statistique du CAMS, le 15

décembre 2000, pour la seule partie “genése des fractales”,

— au congrés international de 'AFFT de Namur le 25 juin 2001,

— au l1éme colloque international de I’AFIR, a Toronto, le 7 septembre 2001,

— au séminaire Modélisations en sciences sociales du CAMS, le 18 décembre 2001.
Elle fit I'objet de deux publications complémentaires en 2001 : dans la premiére, intitu-
lée “La recherche de lois d’échelles sur les variations boursiéres” (références [A2001] et
[L2001]), je présente une chronologie des termes du débat ; dans la seconde, intitulée “Les
échelles de temps sur les marchés financiers”, (référence [R2001]), je structure le débat en
insistant sur ses implications en termes de mesure du temps. Je cherchais & montrer que
le débat ouvert par Mandelbrot sur la question des aléas sous hypothése i.i.d. conduisait
finalement & reposer la mesure du temps des marchés.

La périodisation établie dans I’article est la suivante.

1. Au cours d’'une premiére période, de 1960 a 1970, les propositions de Mandelbrot
et les premiéres découvertes prometteuses des invariances d’échelle sur les marchés
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lancent un débat dans la communauté universitaire, en introduisant les deux modéles
fractals de 1962 et 1965 : rentabilités i.i.d.-a-stables et H-corrélés.

2. Au cours de la période 1970 — 1990, le débat se développe sur ces hypothéses pour
sembler s’achever avec le rejet expérimental des fractales en finance sur les rentabi-
lités boursiéres. Les avis des différents chercheurs, dont je rappelle quelques extraits
dans mes articles, sont trés clairs : tout modéle doit étre préféré aux fractales.

3. Pourtant, parallélement aux fractales, les développements de I’économétrie des séries
temporelles sur les processus a degré d’intégration fractionnaire de type ARFIMA
a partir des années 1980, puis FIGARCH dans les années 90, conduisent, dans la
décennie 1990 — 2000, a redécouvrir les lois d’échelle sur le processus des volatilités
boursiéres, a travers le phénomeéne de mémoire longue.

4. Finalement, c’est la mesure du temps elle-méme qui devient I'objet des recherches,
avec les développements récents des modélisations a temps déformé, qui retrouvent
les intuitions du troisiéme modéle de Mandelbrot et de celui de Clark. Dans une
conversation que j'eue avec Benoit Mandelbrot sur ce sujet, je lui ai suggéré de
compléter les terminologies bibliques qu’il avait choisies pour qualifier ses deux pre-
miers modéles (i.i.d.-a-stable, ou “effet Noé”, et H-corrélé, ou “effet Joseph”) par
une troisiéme, également empruntée a ’ancien testament : sur les marchés bour-
siers, tout se passe comme si “mille ans sont comme un jour et un jour est comme
mille ans”. Il me répondit que c’était une bonne idée...

Cette terminologie a été introduite dans Les marchés fractals.

Autrement dit, je retracais 1’évolution intellectuelle de la recherche en modélisation des
variations boursiéres qui était passée de la modélisation des rentabilités proprement dites,
a celles des volatilités (moment d’ordre 2), et donc des non linéarités des séries financiéres.
Sans que I'on puisse, pour le moment, concilier absence de mémoire sur les rentabilités et
présence de mémoire sur les volatilités dans un méme processus aléatoire.

En fait, le changement de temps permettait de résoudre une partie du probléme, et
c’est la raison pour laquelle je terminais ces deux articles en soulignant I'importance des
recherches consacrées a ce type de modélisation. Ces deux articles de 2001 décrivaient
donc de maniére assez compléte les enjeux de modélisation associées aux lois d’échelle sur
les moments.

4.2.3.3 En 2003 : les aléas du modéle de marche au hasard

Il restait encore quelques précisions a apporter pour terminer le tableau complet de
I’histoire du modéle de marche au hasard en finance au vingtiéme siécle. L’occasion d’ache-
ver cette perspective globale me fut donnée en 2003. Dans le cadre de son cours du collége
de France portant sur “le marché et les marchés”, Roger Guesnerie organisa son séminaire
sur le marché boursier, séminaire qui eut lieu en mai, et demanda a un certain nombre
d’intervenants de venir traiter un sujet prédéfini. Il me proposa comme théme “fluctua-
tions boursiéres : ’évolution des descriptions statistiques”, et je préparai alors un texte
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(référence [R2003b]) qui recensait les différents choix de modélisations effectués, en adop-
tant comme point de vue structurant, comme ossature de la narration, celui des aléas
du modéle de marche au hasard. C’était évidemment un jeu de mots, puisque je voulais
ainsi signifier a la fois les caractéristiques des termes probabilistes qui en constituaient
la structure propre, mais aussi les évolutions internes de ce modéle, brinquebalé sous les
poussées contradictoires des différents phénoménes financiers et sociaux qui en percutaient
la posture de domination.

C’est ainsi que le texte support de la conférence du collége de France parachéve le projet
commencé en 1995 et présenté dans les Annales en 1996. Dans ce texte, j’ai regroupé la
totalité des investigations que j’avais précemment faites sur le sujet, en les ordonnant a
partir de la périodisation suivante.

1. Dans un premier temps, de 1933 a 1973, une accumulation de résultats statistiques
conduit la communauté universitaire a valider en premiére approximation la marche
au hasard gaussienne sur les rentabilités continues.

— Du point de vue de la modélisation financiére en temps continu, c’est le premier
modéle de Samuelson de 1965, ou exponentielle de mouvement brownien, qui
devient le paradigme de la dynamique boursiére, en parachevant les épures de
Bachelier (1900) puis Osborne (1959).

— Parallélement, cette validation statistique trouve un fondement économique avec
I'introduction de la notion d’efficacité informationnelle des marchés, pressentie
tout au long des premiéres décennies du vingtiéme siécle, mais formalisée entre
1959 et 1976.

Cette phase, complétement décrite entre les travaux de Cowles et ceux de Fama

(pour le description statistique des variations boursiéres), constitue ce que 1’on peut

appeler I’émergence du paradigme brownien en finance.

2. La conjonction entre le modeéle de marche au hasard gaussienne et ’hypothése de
Pefficacité informationnelle des marchés constitue alors une seconde phase, que I’on
pourrait appeler ’apogée du paradigme brownien en finance. Cette période dure
approximativement de 1973 a 1987.

3. Puis, des crises et des interrogations répétées sur les marchés financiers conduisent a
rouvrir le dossier des anomalies, autoritairement fermé en 1973 avec la mise en place
opérationnelle du modéle de Black-Scholes-Merton, mais qui n’avaient jamais cessé
d’apparaitre depuis l'origine des tests dans les résulats obtenus sur les marchés réels.
En réalité, dés 1963 et 1965, Mandelbrot et Samuelson avaient conjecturé I’aventure
statistique & venir, en proposant des processus de Lévy a-stables (premier modéle de
Mandelbrot) et non stables (deuxiéme modéle de Samuelson) pour rendre compte
des phénomeénes de volatilité erratique qui prennent de plus en plus d’ampleur a
la suite de la crise pétroliére de 1973. Je reprend alors la périodisation des articles
de 2001 pour insérer les lois d’échelle dans la chronologie globale de I’histoire du
modeéle de marche au hasard.

(a) L’aventure des processus de Lévy a-stables, le premier modéle de Mandelbrot,
commence en 1962 et semble s’achever dans une impasse au début des années
quatre-vingt, au moment ou s’ouvre une deuxiéme voie de recherche, celle des
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représentations ARCH de Engle.

(b) A son tour, cette deuxiéme voie semble s’achever dans ’épuisement de ses
développements et ses ramifications de plus en plus complexes vers la fin des
années quatre-vingt dix, au moment ot ’on redécouvre les processus de Lévy
non stables, le deuxiéme modéle de Samuelson.

(c) Et finalement, au tournant du siécle, on en revient a se poser la question fonda-
mentale qui déja animait les premiers travaux statistiques : celle de la mesure
du temps des marchés.

4. Simultanément, le concept d’efficacité informationnelle est pratiquement abandonné
en 1976, au moment ou apparait celui d’arbitrage qui va progressivement le rem-
placer dans la représentation économique des descriptions statistiques. La théorie
financiére est alors entiérement reconstruire sur une base complétement nouvelle,
a partir de la condition de non existence d’arbitrage. De ce point de vue, le texte
[2003b] présente un autre apport. Je montre que :

(a) Le concept d’efficacité informationnelle tel qu’il prend forme entre 1959 et
1976 est un concept causé, dans le sens ou il survient apres des descriptions
statistiques-probabilistes des fluctuations boursiéres.

(b) Ce concept, entiérement reconstruit a partir de la condition de non existence
d’arbitrage, devient dans la période récente, non plus causé, mais causant,
dans le sens ou il conditionne & partir de 1981 les choix de représentations
probabilistes des fluctuations boursiéres qui utiliseront toutes des modéles de
martingales sur les prix actualisés.

Autrement dit, il se produit un renversement complet de perspective. Tandis que la
premiére efficacité informationnelle répondait au besoin intellectuel de justifier éco-
nomiquement le modéle de marche au hasard, la seconde efficacité informationnelle
est posée d’emblée et contraint la modélisation financiére & utiliser des modéles de
martingales de carré intégrable. Le modéle probabiliste n’est plus l'origine d’une
réflexion économico-financiére, il en devient le résultat.

Devant I'imbrication des problématiques financiére, statistique et probabiliste, et pour
désenchevétrer les chronologies, je fais alors deux hypothéses de travail, ou deux proposi-
tions.

1. Je choisis comme fil conducteur 'hypothése qui définit structurellement la marche
au hasard : celle de variations boursiéres successives qui seraient indépendamment
et identiquement distribuées (i.i.d.) au cours du temps. En sorte que I’histoire du
modéle de marche au hasard est celle des aléas qui le constituent.

2. Je propose de considérer ’ensemble des différentes modélisations des variations
boursiéres apparues au cours du XXéme siécle comme des tentatives successives
de résoudre, d’'une maniére ou d’une autre, le probléme de la non normalité des fluc-
tuations boursiéres, ce que j’ai appelé (dans [R2002]) le phénoméne leptokurtique.

Je propose donc comme axe structurant des modélisations financiéres, comme ossature
probabiliste, le choix des processus de Lévy, qui deviennent la colonne vertébrale de la
modélisation financiére sur tout le XXéme siécle, tout en permettant également le passage
au XXlIéme siécle par simple généralisation de leur forme.
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Ce qui donne la chronologie suivante, rythmée par les différentes voies de résolution
du probléme leptokurtique, en présentant tout d’abord les propositions qui conservent
I’hypothése i.i.d., puis celles qui supposent ’abandon de cette hypothése.

1. Dans un premier temps, ’hypothése i.i.d. est validée avec les processus de Lévy
2-stables (mouvement brownien).

2. Sous l'effet de I’anomalie leptokurtique, la recherche explore en premier les processus
de Lévy a-stables, approche stable globale qui se heurte & d’autres sortes d’anoma-
lies. On abandonne alors I’hypothése i.i.d. avec la recherche de la modélisation des
fluctuations de la volatilité (courant ARCH).

3. Pourtant, I’hypothése i.i.d. se maintient au travers de modéles i.i.d.-a-stables par-
tiels, puis de modeles i.i.d.-max-stables, qui conduisent a la théorie des valeurs ex-
trémes et aux lois de puissance.

4. Enfin, dans les années quatre-vingt dix, 'hypothése i.i.d. est toujours maintenue,
mais sans I’hypothése de stabilité qui est abandonnée, avec les processus de Lévy
non stables, tandis que 'on découvre simultanément des phénoménes de mémoire
longue sur la volatilité.

Huit annexes techniques regroupent les éléments non directement indispensables a la
lecture cursive du texte, mais qui sont cependant utiles pour compléter certains aspects
spécifiques (comme par exemple la relation de passage entre le modéle de marche au
hasard sur les rentabilités en temps discret et ’exponentielle de mouvement brownien, ou
modéle standard en temps continu, ou bien la maniére dont ’exponentielle de mouvement
brownien conduit & la propriété de martingale sur les cours actualisés).

Quelques autres points sont également abordés au fil de I'analyse. Ce sont les suivants.

1. La controverse entre universitaires et analyses techniques. Je reprend les termes du
débat, déja abordés dans d’autres publications, en développant une idée introduite
dans D'article “Les tendances du hasard” (référence [P1989b|), selon laquelle des
pseudo-tendances apparentes sur des graphiques de trajectoires peuvent résulter de
la loi de I’arcsinus sur des tirages aléatoires qui sont indépendants et stationnaires.
Dans son livre sur I’analyse technique publié chez Economica, par un trés beau
contresens (puisque les tirages sont i.i.d. gaussiens), Eric Bertrand utilisera cet ar-
gument (en s’appuyant sur la loi de ’arcsinus) pour justifier ’existence de tendances
sur les marchés, et donc lactivité des analystes techniques (il m’a dit par la suite
avoir beaucoup apprécié mon article [P1989b]| qui I’avait bien inspiré, quoique sans
jamais le référencer dans son livre).

2. L’erreur de Cowles et Jones. Il m’a aussi semblé intéressant de rappeler comment les
tests d’inertie effectués par Cowles et Jones en 1937, avaient pu les conduire a établir
des conclusions erronées a cause d’une mauvaise spécification de leur hypothése de
base. On évoque souvent la question de la moyennisation des données (en faisant
référence a l'article de Cowles de 1960), mais 'erreur sur la marche au hasard est
rarement citée.

3. La question des travaux de Jules Regnault. En 1992, 'un des fondateurs du sémi-
naire Histoire du calcul des probabilités et de la statistigue du CAMS, Bernard Bru,
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avait exhumé puis présenté au séminaire de probabilités de Paris VI un livre oublié
d’un certain Jules Regnault, qui avait publié en 1863 un Calcul des chances et phi-
losophie de la bourse. Dans cet ouvrage, Regnault semblait décrire avant Bachelier
une propriété fractale du mouvement brownien, qu’il appelait “loi en racine carrée
du temps”. Longtemps apres, Pierre Crépel avait fait parvenir & Frank Jovanovic les
notes de 'intervention de Bernard Bru sur Jules Regnault. A la suite de cela, dans
sa thése de doctorat, Jovanovic proposa d’avancer de 37 ans les origines de la théorie
financiére, en considérant que Jules Regnault pouvait devenir le pére fondateur de
la finance moderne, avant (et donc a la place de) Bachelier.

Pour éclaircir le sujet (je n’ai pas encore lu le livre de Regnault), j’eus plusieurs
conversations avec Benoit Mandelbrot et Bernard Bru, qui tous deux me confir-
meérent, 'importance de Bachelier pour la finance en raison des aspects trajectoriels
de ses travaux, qui étaient absents chez Regnault. La question reste donc ouverte
pour le moment.

Cet article de 2003 été présenté au congrés international de ’AFFT le 24 juin 2003, et au
congrés de 1’association Charles Gide le 25 septembre 2003. Il cloture pour moi le sujet de
I’histoire du modéle de marche au hasard en finance. Un projet éditorial est actuellement
envisagé, afin de réunir puis de grouper en un seul texte unifié, mes contributions a cette
histoire de la modélisation financiére.

4.3 L’histoire sociale de la gestion d’actifs

Un nouveau chantier s’est ouvert en 2003, déja engagé partiellement a l'époque de
Particle des Annales : celui de I'histoire de la gestion d’actifs. Il s’agit d’'un projet en
cours et j’en donne seulement 1’état actuel.

Lorsqu’il s’était agi de présenter au congreés international de la Bachelier Finance So-
ciety de juin 2000 la chronologie du modéle de marche au hasard, j’avais entrepris une
traduction anglaise de l'article des Annales. Mais, assez rapidement, j’ai commencé a
m’écarter du texte initial pour développer de maniére plus approfondie la partie relative a
la pénétration du modéle de Markowitz dans la profession des gestionnaires d’actifs. Puis
je développai aussi la partie de 'article qui évoquait la mesure de performance des porte-
feuilles. Finalement, il m’appariit qu'un deuxiéme projet avait commencé implicitement a
émerger, celui de I'histoire sociale de la gestion d’actifs, c’est-a-dire des interactions entre
modéles de gestion issus des travaux de Markowitz, puis Tobin et Sharpe, et pratiques
professionnelles de gestion. Pour ne pas me disperser, je mis alors de coté de projet, en
attendant de terminer celui sur I'histoire du modéle de marche au hasard.

Je repris ce projet en 2003, en commengant a ’aborder a partir de la notion de modele
linéaire. Ce fut 'objet d’'un document de travail (référence [R2003a]) qui présente ’évo-
lution des contenus sémantiques de la modélisation pour une méme forme syntaxique. Ce
texte fut présenté au séminaire Histoire du calcul des probabilités et de la statistique du
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CAMS le 7 mars 2003, puis au congreés international de PAFFT le 24 juin 2003.

J’ai prévu d’envoyer avant la fin de I’année une version corrigée du texte, qui tienne
compte des commentaires de ces deux séminaires, & Marc Barbut et Michel Armatte,
pour une prépublication dans les cahiers du CAMS. Une suite devrait étre entreprise en
direction de I’enquéte sur la pénétration de la théorie des moyennes dans 'univers de la
gestion d’actifs, a partir de I’analyse du développement de la gestion indicielle passive ou
indicée semi-active.
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Annexe A

ANNEXES

Les années et la lettre (entre crochets) correspondent aux références appelées dans le corps
du texte du mémoire. Ces références bibliographiques comprennent :

— Mes travaux de recherche universitaires.

— Les articles publiés dans la presse professionnelle.
Des travaux divers, regroupant des collaborations & des ouvrages non spécialisés, des par-
ticipations a des émissions audio-visuelles, et la collaboration avec le magazine Pour la

science.
— Les références des articles cités dans le mémoire.

A.1 Liste des travaux personnels

A.1.1 Travaux de recherche

Dans cette rubrique sont recenseés les travaux de recherche, indexeés par la lettre “T” (mémoires
et these), “R”, pour les revues & comité de lecture, “A” pour les actes de congrés, et “L” pour les
ouvrages, suivie de ’année de la publication.

A.1.1.1 Meémoires et thése

[T1988] : L’évaluation des caps et floors, Mémoire d’actuariat, IAF, décembre 1988.

[T1990] : L’utilisation des lois Lévy-stables en finance, Mémoire d’agrégation d’actuariat, IAF,
décembre 1990.

[T1994] : Les structures du hasard en économie : efficience des marchés, lois stables et processus
fractals, These de doctorat, IEP, Paris, décembre 1994.
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A.1.1.2 Publications dans des revues a comité de lecture

[R1989] : “Les risques de marché et les distributions de Lévy”, Analyse Financiére, n°78, 1989,
pp 40-50.

[R1991] : “L’utilisation des lois Lévy-stables en finance : une solution possible au probléme posé
par les discontinuités des trajectoires boursiéres”, Bulletin de I’TAF, 349 (10/1990) 3-32 et 350
(01/1991) 4-23.

[R1996] : “Une histoire du concept d’efficience sur les marchés financiers”, Annales Histoire
Sciences Sociales, juillet-aott 1996, n°4, pp 873-905.

[R1998| : “Taming Large Events : Optimal Portfolio Theory for Strongly Fluctuating Assets”,
International Journal of Theoretical and Applied Finance, vol. 1, n°1, 1998, pp 25-41 (en colla-
boration avec Jean-Philippe Bouchaud, Didier Sornette, Jean-Pierre Aguilar).

[R1999a] : “Lévy-stability-under-addition and fractal structure of markets : implications for the
investment management industry and emphasized examination of MATIF notional contract”,

Mathematical and Computer Modelling, vol. 29, n°10-12, 1999, pp 37-56.

[R1999b| : “Aux origines de la mesure de performance des fonds d’investissement : les travaux
d’Alfred Cowles”, Histoire et Mesure, vol. 14, n°1-2, 1999, pp 163-197.

[R2000] : “CAPM, Risk and Portfolio Selection in a-Stable Markets”, Fractals, vol. 8, n°1 (2000),
pp 99-115 (en collaboration avec Lotfi Belkacem, Jacques Lévy Véhel).

[R2001] : “Les échelles de temps sur les marchés financiers”, Revue de Synthése, janv-mars 2001,
pp 95-69.

[R2002] : “Le phénomeéne leptokurtique sur les marchés financiers”, Finance, vol. 23, 2/2002, pp
15-68.

A.1.1.3 Publications dans les actes des congrés AFIR

[A1990] : “Mise en évidence de distributions Lévy-stables et d’une structure fractale sur le marché
de Paris”, Actes du ler collogue international AFIR, tome 3, Paris, avril 1990, pp. 241-59.

[A1993] : “Mesure de performance corrigée du risque : une synthése des méthodes existantes”,
Actes du 3éme collogque international AFIR, tome 2, Rome, avril 1993, pp 267-333.

[A1995] : “Lévy-stability-under-addition and fractal structure of markets : implications for the
actuaries and emphasized examination of MATIF notional contract”, Actes du 5éme colloque

international AFIR, tome 3, Bruxelles, septembre 1995, pp 1285-1330.

[A2001] : “40 ans de recherche de lois d’échelle sur les variations boursiéres”, Actes du 11éme
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colloque international AFIR, tome 2, Toronto, septembre 2001, pp 653-677. Publié également
dans l'ouvrage colllectif [L2001].

A.1.1.4 Livre et contributions & des ouvrages collectifs

[L2001] : “La recherche de lois d’échelles sur les variations boursiéres”, dans ABRY P., GONGALVES
P. LEvy VEHEL J. (dir.), Lois d’échelle, fractales et ondelettes, Hermes, 2001.

[L2002a] : “From Bachelier’s dissertation to Portfolio Management Industry : One aspect of the
Bachelier Heritage in Finance”, dans CoUurTAauLT J.M., KABANOV Y. (dir.), Louis Bachelier,

auz origines de la finance mathématique, Presses universitaires Franc-Comtoises, 2002.

[L2002b] : Les marchés fractals, PUF, collection Finance, 2002 (en collaboration avec Jacques
Lévy Véhel).

A.1.1.5 Travaux de recherche non encore publiés

[R2003a] : “Le modele linéaire en finance : une perspective historique”, miméo, Maison des Sciences
de ’homme.

[R2003b] : “1900-2000 : un siécle de descriptions statistiques des fluctuations boursiéres”, miméo,
Maison des Sciences de I’homme.

A.1.2 Publications dans des revues ou livres non spécialisés
A.1.2.1 Articles publiés dans la presse professionnelles

Dans cette rubrique sont recensés les articles publiés dans la presse professionnelle, indexés
par la lettre “P” suivie de I’année de la publication.

[P1989a] : “L’introduction en bourse des mathématiques”, Option Finance, n°58, 28 mars, pp
16-17.

[P1989b] : “Les tendances du hasard”, Option Finance, n°74, 17 juillet, pp 33-34.

[P1989c¢]| : “Condorcet et la naissance de l'actuariat financier”, Marchés et techniques financiéres,
n°12, juillet/aout, pp 36-38.

[P1989d] : “Les marchés financiers et les distributions de Lévy (I) : problémes posés par le postulat
gaussien des modéles existants”, Marchés et techniques financiéres, n°13, septembre-octobre, pp
55-57.
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[P1991a] : “Les marchés financiers et les distributions de Lévy (II) : les distributions de Lévy,
le paradigme statistique des événements rares”, Marchés et techniques financiéres, n°33, octobre,
pp 52-53.

[P1991b] : “Les marchés financiers et les distributions de Lévy (III) : aspects fractals des marchés”,
Marchés et techniques financiéres, n°36, décembre, pp 38-39.

[P1993] : “Faut-il des benchmarks, pourquoi des benchmarks 7”7, Gestion collective internationale,
n°2, juillet-aout, pp 28-31.

[P1995] : “Marcheés dérivés : émergence du risque de modele”, Marchés et techniques financiéres,
n’76, décembre, pp 8-10.

[P1996] : “Les fractales, les cycles et les crises”, Marchés et techniques financiéres, n°81, mai, pp
18-22.

[P1998a] : “La route vers PAIMR?”, Option Finance, n°503, 8 juin, pp 36.
[P1998b]| : “La route vers 'AIMR (2)”, Option Finance, n°506, 29 juin, pp 33.

[P1998c| : “Mesure de performance : le retour du gérant”, Revue Bangue, n°594, juillet-aout, pp
56-58.

[P1999] : “Vers la fin de la gestion indicielle 7", Revue Banque, n°606, septembre, pp 39-41.

[P2000a] : “Value-at-Risk : du modele de risque au risque de modeéle”, Banque Magazine, n°614,
mai, pp 30-33.

[P2000b] : “Du hasard sage au hasard sauvage”, Les Echos, 4 octobre, supplément pp 3-4.

[P2001] : “Market efficiency, index and active management”, European Asset Management Asso-
ciation, pp 43-45.

[P2002] : “La gestion alternative : pour quoi faire ?”, Morningstar, 24 juin.

[P2003] : “Volatilité excessive ou économie réelle incertaine”, http ://www.afg.asso.fr.

A.1.2.2 Collaborations diverses

Dans cette rubrique sont recensés les publications faites dans des ouvrages collectifs a des-
tination d’un public non spécialiste, ainsi que la collaboration réguliere pendant deux ans avec
le magazine “Pour la science” et les trois interventions audio-visuelles. Ces travaux sont indexés
par la lettre “V” (pour vulgarisation) suivie de 'année de la publication.

[V1991] : L’économie et les mathématiques : comment formaliser le hasard, dans L’état des
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sciences et des techniques, La Découverte, Paris, pp 94-95.

[V1996a] : La science et les hommes : le hasard sur les marchés financiers, France Culture,
émission scientique “Perspectives scientifiques”, octobre.

[V1996Db] : Marchés financiers, hasard et prévisibilité, dans Les sciences de la prévision, Seuil,
Paris, pp 125-146.

[V1996¢| : L’ordre dans les fluctuations boursiéres, ARTE, émission scientifique “Archimede”, 26
mars, 20 heures.

[V1996d] : Le hasard, la science et la finance, France Culture, émission scientifique “Les impos-
sibles en science”; 3 juillet.

[V1996e| : Les marchés aléatoires, n° spécial “Le hasard”, Pour la science, avril, pp 92-95 (en
collaboration avec Jean-Philippe Bouchaud).

[V1996f] : Les impossibles de la finance, Pour la science, n° 225, juillet, pp 6-9.

[V1997a] : Les mathématiques introduites en bourse, Pour la science, n° 232, février, p. 22.
[V1997b] : L’espérance nulle du spéculateur, Pour la science, n° 233, mars, p. 22.

[V1997¢]| : Les tendances du hasard, Pour la science, n° 234, avril, p. 22.

[V1997d] : Les deux marchés : Walras et Keynes, Pour la science, n° 235, mai, p. 22.
[V1997e]| : Les flambées boursiéres, n’ 236, Pour la science, juin, p. 22.

[V1997f] : Gestions de fonds, Pour la science, n° 237, juillet, p. 22.

[V1997g| : Bridge ou échecs, Pour la science, n° 238, aout, p. 22.

[V1997h] : Les nombres-indices, Pour la science, n° 239, septembre, p. 22.

[V1997i| : De Saint-Petersbourg a Miami, Pour la science, n° 240, octobre, p. 22.

[V1997j] : Providence ou prévoyance ?, Pour la science, n° 241, novembre, p. 22.

[V1998a] : La grande peur de l'inconnu, Pour la science, n° 242, janvier, p. 22.

[V1998b] : L’espérance morale et les bijoux de famille, Pour la science, n° 243, février, p. 22.
[V1998¢]| : Pour identifier le délit d’initié, Pour la science, n° 244, mars, p. 22.

[V1998d] : Les choix sociaux, Pour la science, n° 245, avril, p. 22.
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[V2003] : La dictature des valeurs extrémes, La Recherche, octobre, p. xx.

Polycopiés de cours enseignés

Dans cette rubrique sont recensés les polycopiés des cours enseignés au mastére de techniques
financiéres de 'ESSEC, dans le DESS d’ingénierie mathématique de I'Université d’Evry, dans le
DESS de finance et le DEA d’économie appliquée de Sciences Po. Ils sont indéxés par la lettre
“C” (pour cours).

[C2002] : Cours d’actuariat financier.

[C2003] : Cours de gestion d’actifs.
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