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Abstract

L’ambition de cette étude consiste a réévaluebsses de la théorie des marchés financiers.
Nous voulons revenir aux concepts fondamentaux;, lgsuinterroger et les remettre en cause,
mais aussi pour proposer une approche novatrice.

Le premier d’entre eux, le concept fondateur, stithotomie entre la valeur fondamentale
et le prix réel ou constaté d’'un actif. Toutesthlemories s’articulent sur cette distinction. Nous
expliqguons, en revenant sur l'histoire de la pensgenomique, et sur la notion de vérité,
gu’elle est fausse : la "valeur fondamentale” reexpas.

Comment faire, alors, pour appréhender la réalki®®s revenons sur la notion d’information
et faisons appel a la théorie de la communicat®®ldannon et Weaver, qui mesure la valeur
d’'une information par sa probabilité d’'occurrenEtape déterminante, cette théorie conduit
directement & la notion d’organisation, qu’on afgen physique, ou plus exactement en
thermodynamique, I'entropie. Et nous constaterasffres a I'appui, que cette logique
d’organisation - trés différenciée - se retrouvécigément dans la structuration des marchés
financiers.

Mais si l'information, contrairement a ce que nodis la théorie de lefficience, est
inégalement répartie et prise en compte par le méarela doit se traduire, notamment, dans
les prix, ou plus exactement les séries de prixc'&st justement ce que nous dit Benoit
Mandelbrot, qui a mis en évidence la dimensiont&iacnon entiere des séries de prix des
actifs financiers.

Peut-on alors relier 'organisation (I'entropie) carché avec sa marche dans le temps (la
série des prix), ses dimensions synchronique ehdiaique ? Oui, grace au mathématicien
Michel Mendés-France qui a établi la formule reliéentropie et la dimension fractale d’'une
courbe. C’est ce que nous appelons "I'équationdorghtale”, qui boucle et valide tout notre
raisonnement.

Sur ces bases, et avec ce nouveau regard, nousnmudesormais ouvrir de nouvelles et
riches perspectives sur le fonctionnement et lapzéhrension des marchés financiers.



Addendum
A propos de la crise financiére...

Le 7 octobre 2008, en pleine tourmente boursiére,peut lire ce passage sur un site
d’actualités boursieres belge (trends.be) :

"Quant au titre Fortis, il était toujours suspendet, les experts ne s'attendaient plus, pour
finir, a une reprise du cours avant demain mercreln effet, Fortis attendait encore
plusieurs informations de nature a permettre au chard'évaluer correctement et en toute
connaissance de cause la valeur de I'action.”

Une annonce qui semble malheureusement anodirgnateben ces temps troublés de chute
des cours et de défiance généralisée. Mais erisamt spécialement la seconde phrase, que
de présupposeés, de postulats et d’hypothéses nervdiun coup surgir en quelques mots !

Et tout d’abord : mais ou est donc passée la valendamentale ? Toutes les théories
explicatives des marchés financiers procédent ddisknction, de la dichotomie, entre la

valeur fondamentale ou intrinseque d'une action, uee part volatile émanant des

comportements erratiques ou moutonniers des tralgerours de l'action évoluant plus ou

moins autour de cette valeur repére. Dans le cd&%des, on suspend la cotation, autrement
dit plus personne ne sait ou se trouve la valenddmentale de I'action. Ce n’est pas le seul
cas bien sdr, le 14 septembre, la veille de saadiggn, tout le monde pensait que Lehman
Brothers avait une valeur intrinseque substanti&liebien justement, la crise actuelle ne doit-
elle pas nous amener a interroger sérieusememinoejot de valeur fondamentale ?

On lit également que Fortis attend d@ésformations de nature a permettre au marche
d'évaluer correctement et en toute connaissana&dse la valeur de I'action”. On croit ici,

on espere, on prie secrétement pour que les masoE#efficients Pourquoi ces craintes ?
Eugene Fama nous le dit depuis les années 60utet k théorie financiére le reprend en
cheeur, les marchés sont efficients : le prix degsaftnanciers reflete en permanence toute
l'information pertinente disponible, les prix fududépendront uniqguement des informations
qui parviendront quotidiennement sur le march&rle des actifs suit donc une marche au
hasard, il n'y a aucune relation de dépendancearsihp entre eux, fermez le ban. Pourquoi
panique-t-on alors ? Pourquoi ce krach ? Quelleg ks informations qui expliquent la
tourmente financiere ? Ce serait plutdt en faibdence d’information (sur le bilan des
banques notamment) qui explique la crise. Alorspsdae cas, ou est l'efficience des
marchés ? Et puis, plus fondamentalement, signalgng Benoit Mandelbrot a
mathématiquement démontré que les cours de boatagne dimension fractale non entiere,
autrement dit que les prix ne suivent pas une neaathhasard et qu'il existe des effets de
dépendance temporelle. Cette découverte date éépaud de deux décennies et elle attend
toujours d'étre intégrée dans le corpus théorique ld finance... Mépris, oubli,
méconnaissance ? Tout cela a la fois certainement.

Enfin, dans ce texte, on invoque le marché telle dininité, avec déférence et respéede(
nature a permettre au marcheéttention ne le brusquons pas !), on apportetfeendes (des
vraies bonnes informations) en espérant qu'il détar ses oracles : le juste prix et un peu
moins de volatilité s’il vous plait. Mais le marcle&st qui ? L'ensemble des intervenants
merci, mais encore ? Ont-ils tous le méme poid®r jdistement, on constate, sur 'ensemble
des difféerents marchés financiers (mais aussiesimnarchés de la pizza ou des aspirateurs)



qu’il y a des "gros", des "moyens" et des "petit8aurquoi ? Pourquoi cette répartition

correspond-elle a un équilibre, et pourquoi un fmarest-il inconcevable sans cette

répartition ? Aucune théorie économique ne l'expdigalors que des outils conceptuels
existent. Ce travail d'analyse il faut le faireupanieux comprendre les marchés, notamment
la fagon dont I'information circule.

Les événements actuels doivent nous obliger a imbeisoger sur les concepts fondamentaux
de la finance (valeur, prix, marché, informatioMoute crise est un changement de
paradigme, et c’est en se donnant les moyensgieniser qu’on peut la surmonter.

Philippe Herlin
Paris, le 8 octobre 2008



Introduction

"En méme temps que l'information informe, c'estra& knseigne, elle in-forme, c'est a dire
dispose et dirige."
Martin Heidegger

Voici ce qu'on ne comprend pas. Que linformatioenseigne”est évident pour tout le
monde. Et aprés, c'est tout ? On reste le mémeanqi'aauf qu'en plus on est informé ? Mais
n'‘est on pas changé par ce qu'on apprend ? Si dlienMéme sans le vouloir. Car
I'information“dispose et dirige"Voila qui est plus difficile a comprendre, etdireettre.

Cette phrase de Heidegger s’applique évidemmeéatariomie, et spécialement aux marchés
financiers qui "consomment” toutes les informatissceptibles de les concerner. Elle
indigue aussi dans quelle direction nous devons&runos regards.

La nature méme de l'information est a réexamin&nsaous, et nous commencerons par la
premiere d’entre elles, le prix et de la soi-disar@ieur fondamentale”. Ensuite, nous nous
intéresserons a ce glgispose et dirigeTinformation en explicitant la notion d’organiga.

Nous reviendrons aux prix, aux séries de prix puactement, pour constater qu’elles
recélent un phénomene lourd de sens, avant dedscumtre raisonnement et d’aboutir a une
"équation fondamentale" expliquant le fonctionnetrtgrs marchés financiers.

Tout au long de ces pages, nous nous interrogesanies concepts fondamentaux utilisés
lorsque I'on parle des marchés financiers (prixewafondamentale, information, incertitude,
anticipation, organisation, entreprise, efficiedes marchés) car, selon nous, tout procede de
cette réflexion.

Le discours économique et ses théories usuellesraipnt au fil de ces pages "en creux”,
éclairés par d'autres disciplines (philosophie, otfeé@ de I'information, physique,
mathématiques) qui, elles, ont fait leurs preuves.

Nous réévaluons ici de fond en comble la théore marchés financiers et proposons une
approche (matérialisée par une équation fondangrgal correspond a la réalité observable
et I'explicite, et qui ouvre, de surcroit, de rishgerspectives.



1) La valeur fondamentale n’existe pas

Il faut repartir a la base. Car avant méme d’examles différentes théories des marchés
financiers, il faut se rendre compte qu'elles pdrtéoutes d'un postulat: la valeur
fondamentale. Mais s’agit-il d’'un axiome ou d’'ummgle hypothese ?

1.1) La dichotomie entre la valeur fondamentalie efrix

Lorsque l'on passe en revue les différentes th@aies marchés financiers et de I'évaluation
des actifs financiers, on constate immeédiatemelellgs ont un point de départ identique : le
prix "affiché" d’un actif financier (la plupart diemps tres volatile) n’est en réalité qu’une
approximation de sa "vraie" valeur, appelée "vafendamentale”.

Les différentes approches théoriques consideramjpucs qu'il existe, pour chaque actif
financier, une "valeur fondamentale" (ou “intringet) et, d’autre part, un prix affiché qui
dépend des "anticipations” que forment les opératpour évaluer ces actifs. La valeur
fondamentale dépend des "fondamentaux" (les vadablgnificatives de I'économie, les
résultats de l'entreprise s'il s'agit d'une actioandis que le prix dépend des anticipations
formées par les opérateurs a partir des informstemmcernant ces actifs, et aussi parfois en
imitant le comportement de leurs propres collegues.

La forte volatilité des cours sur les marchés hewssconduit les théoriciens a douter que
ceux-ci représentent la vraie valeur d’'une entsgpri’une action ("“comment la valeur d’une

entreprise pourrait-elle changer d’'une heure aéa®"). La réalité de la vie de I'entreprise

(son bilan, son compte de résultat, la progresd®mson marché, I'avantage concurrentiel de
ses produits, etc) détermine la valeur fondamertaleelle-ci. Sur la bourse, les financiers
tentent de I'estimer au mieux en fonction de digsrsnformations, et de la tendance que
donne le marche...

On est donc en présence d'uhehotomieentre unesphére réelledans laquelle se trouve la
valeur fondamentale, et usehére financiérelans laquelle se forment les anticipations. Ces
anticipations convergent plus ou moins vite, suivas différentes approches théoriques, vers
la valeur fondamentale. Elles peuvent convergemme dans le cas du modele des
anticipations rationnelles, mais elles peuvent iadiserger sérieusement avant de retomber
brutalement ainsi que le décrit la théorie desdsubpéculatives.

Cette dichotomie semble évidente, et régulierernandénonce l'irrationalité des marchés...
Pourtant elle n'a jamais été démontrée, c'est wtulad de la science économique qui est
pourtant a la base de toutes les théories sunigiémnement des marchés financiers.

Ce qui semble le plus simple et le plus évidentpestois le plus trompeur. C'est justement

parce que personne, a notre connaissance, n‘aemaintiqué le fondement méme de la
séparation entre une économie reelle et une sfinareiere qu'il faut le faire.

1.2) La remise en cause de la dichotomie

Cette dichotomie semble consubstantielle a touéss théories, leurs discours s'articulent
autour de cette opposition entre la valeur fonddateret les prix constatés. Mais s'est on



vraiment interrogé sur sa validité ? Posons noesqurestion tres simple : d'ou vient la valeur
fondamentale ? Prenons le cas d'une action : allecensée représenter la valeur de
I'entreprise (son bilan, ses profits, ses capifauopres, etc). Fort bien. Mais ces quantités
dépendent elles-mémes du volume de ses ventesi@uie lié au niveau général d'activite),
du rendement de ses investissements (eux-mémas tigux d'intérét a long terme), du prix
des matieres premiéres, etc, qui sont toutes désbles incertaines. Poursuivons, le niveau
général d'activité et le taux d'intérét a long terdépendent d'une multitude de variables
(politigue monétaire, niveau de la demande, .Iesehussi incertaines. Le prix des matieres
premieres dépend de la demande et de I'éventustieuderte de nouveaux gisements. Ainsi
I'évaluation des actifs doit tenir compte de I'étioin future d’une multitude de variables,
I'incertitude est en fait générale. L’incertitudgparait "en cascade", au fur et a mesure que
I'on étend notre regard.

Le producteur de matieres premiéres n'est donglssassuré sur son avenir que le chef
d'entreprise ni bien sdr que le spéculateur. Oul'queporte son regard dans une économie,
les variables déterminantes sont toujours incertaffonc anticipées du mieux possible par les
différents agents. Comment dés lors soutenir temte de fondamentaux, de points
d'ancrage, de références certaines qui détermamerane valeur fondamentale ? Comment
pourrait exister une valeur fondamentale dans umets ou tout est incertain ? On doit
conclure qu'il n'y a pas de valeur fondamental@&@nomie. Et une incertitude concernant
toutes les variables économiques interdit la nadiewaleur fondamentale.

Avant d'aller plus loin, revenons sur une métaphmpra développé Keynes dans I'objectif
d'expliquer et de démontrer cette dichotomie :dentours de beauté". Les lecteurs d'un
magazine sont invités a élire le plus beau visagenptout un choix de mannequins, le
gagnant étant celui qui aura indiqué sur son balletnom de celle qui aura été choisie par le
plus grand nombre de lecteurs. Avec une telle rdglgeu, nous dit Keynes, les lecteurs ne
vont pas faire leur choix en fonction de leurs gpatais par rapport a l'idée gu'ils se font du
golt des autres. Ce comportement mimétique n'a @irespeu de chance de tomber sur "le
plus beau visage" nous dit-il. Mais, justementpdambe-t-il ce "plus beau visage" ? Quels
criteres objectifs permettent de le déterminer ?g@ut croire a un jugement absolu dans ce
domaine ? Citons Keynks"ll ne s'agit pas pour chacun de choisir les visaggi, autant
qu'il peut en juger, sont réellement les plus jalis Mais a quelle réalité transcendante fait
ici appel I'adverbe "réellement” ? Les canons deekauté y seraient ils inscrits ? Le plus beau
visage n'existe pas plus que la valeur fondamentale

Par conséquent, si la valeur fondamentale (ounsgdque) disparait la dichotomie entre la

sphére réelle et la sphére financiere sombre aleec@est toute notre facon de penser les
marchés financiers qui est bouleversée.

1.3) Sur le concept de vérité

Cependant comment expliquer le succes et la lot@géld cette théorie de la dichotomie ?
Pourquoi parait-elle si évidente ? Il est nécessdar faire un détour du cété de l'histoire des
idées, de la philosophie. Si cette conception aueeaetelle emprise sur la théorie économique
c'est parce qu'elle correspond a notre conceptaafitionnelle de la vérité, qui remonte aux
premiers philosophes de notre civilisation. Le pegngrand penseur a en avoir donné une
description est Platon avec le "mythe de la caverR&ton nous compare a ces pauvres

! KEYNES J.M.Théorie générale, Payot 1969, p. 168



hommes enchainés dans une grotte de facon a tergeh voient que le fond sur lequel se

projettent les ombres d'objets et d'autres hommssgnt dans leur dos. Comme eux, selon
Platon, nous sommes condamnés a ne voir que lesesmeb les apparences d'une réalite,
le monde vrai. Transposé dans le langage de I'éoienola vérité de la valeur fondamentale

nous est inaccessible immédiatement, nous ne dispague de signes sur lesquels vont se
fonder nos anticipations.

DansLa doctrine de Platon sur la véritét qui constitue certainement I'un de ses teldes
plus importants, Martin Heidegdea remis en cause cette conception de la véritéeriat
sur le "mythe de la caverne"” — qui n'est en fais pl@ Platon lui-méme, il appartient a la
culture grecques ancestrale, mais il en a donnéiniegrétation devenue universelle — |l
insiste sur lenouvementjue fait 'un de ces hommes de fiction qui seribée ses chaines
pour se tourner vers l'ouverture de la caverne poisir sous le soleil. D’abord ébloui, il
accede progressivement a la connaissance. La &Stitén dévoilementA l'origine vérité
veut dire : ce qui a été arraché a une occultatiba.vérité est cet arrachement, toujours en
mode de dévoilemerit'Avec son monde parfait des "idées", Platon stihgn contradiction
avec cette conception de la vérité pour en propase autre plus "binaire”, plus
dichotomique : Lorsque Platon dit de I'ldée qu’elle est la Souweeaqui concede le non-
voilement, il nous renvoie a quelque chose qu'itlitgas, a savoir que désormais I'essence
de la vérité cesse de se déployer a partir de sgongr plénitude d’étre, comme essence du
non-voilement, mais qu’elle se déplace pour veniradéquation avec I'essence de I'ldée.
L’essence de la vérité abandonne son trait fondaahemtérieur : le non-voilemetit

Les sciences exactes ont abandonné depuis longtatipperception de la réalité sous forme
dichotomique, qui releve par contre de la logige@astique, (I'alchimie fonctionnait suivant
ce modéele !), mais, manifestement, pas la sciecoeodnique, notamment en ce qui concerne
les marchés financiers (de la a dire que trouvévdéeur fondamentale" revient a chercher la
pierre philosophale...).

Mais si la dichotomie disparait, sommes-nous patard condamnés a errer éternellement au
gré des apparences ? S'il n'y a plus de valeurafopdtale, l'incohérence et le chaos
menacent-ils ? La conception platonicienne de latévé& aussi €té remise en cause par
Friedrich Nietzsche, qui refuse l'idée d'un mondmdcendant et qui répond ici a nos
interrogation3: "Le "monde-vérité" nous l'avons aboli : quel momugus est resté ? Le
monde des apparences peut étre ? ... Mais nond kvmonde-veérité nous avons aussi aboli
le monde des apparences En effet le systeme platonicien placait la védéhs un monde
transcendant et ne nous laissait que des omboeEsetpparences. S'il s'écroule, alors, c'est ce
gue nous dit Nietzsche, la vérité fait partie demmnde-ci. Nos efforts peuvent donc nous
amener a la vérité, méme s'ils ne nous protegentyoen sdr, de l'erreur.

2 HEIDEGGER M. La doctrine de Platon sur la vénitéjuestions | et I, Gallimard TEL p. 423 et suiv.
3 Op. cit. p. 449

4 Op. cit. p. 458

> NIETZSCHE F. Le crépuscule des idoles, Garniemftarion 1985 p. 96



1.4) La révolution mangquée de Keynes

Le chemin que nous venons de parcourir sembleakadicremet en cause un des fondements
de I'économie - mais nous ne sommes pas les pe@itavoir parcouru, et déja avant la
guerre, du coté de Cambridge, on s'était posé e gie question.

La disparition du concept de valeur fondamentaledad a réévaluer la notion d'anticipation,
son réle ne se réduit plus a celui d'un "parasitals devient I'unique mode d'appréhension de
I'avenir. L'anticipation peut faire naitre la vérielle acquiert un réle structurant et devient
désormais la notion centrale sur les marchés fiees1c

Mais accorder une place fondamentale aux anticipatin'est peut étre pas une idée si
nouvelle que cela : on peut lui trouver une réféeenistorique. Il s'agirait en l'occurrence de
John Maynard Keynes. Olivier Faver@ae livre en effet & une analyse minutieuse de ses
ecrits entre |&raité de la monnaiet laThéorie généralet démontre que ceux-ci trahissent,
selon lui, une hésitation entre un "projet radicddins lequel l'incertitude est générale, et
d'autre part un "projet pragmatique” dans lequatdrtitude est limitée au marché financier.
Dans le projet radical toutes les variables impues sont des anticipations, la validité de la
théorie classique est limitée au cas d'informaparfaite (mais ce cas est irréaliste), il est
donc nécessaire d'élaborer une théorie de la faymdes anticipations plutét que d'en faire
un simple élément exogene. Mais ce projet finaléma@ffacera pour disparaitre fin 1933 au
profit du projet pragmatique qui s'exprimera daiBHéorie généralgui paraitra en 1936.

On remarquera ici que le projet radical n'invalpbes la théorie classiqgue mais en limite la
pertinence au cas ou l'information est parfaite/eF@au souligne ici, et nous ne pouvons que
I'approuver mot a motl'‘étonnante modernité de l'attitude épistémologigkeynésienne,
échangeant la vieille problématique de l'erreur @& la vérité en soi contre une
problématique neuve - et tellement plus fécondssichites de validité d'un systeme formel"

1.5) Un collegue de Keynes : Wittgenstein

Cette évolution est dailleurs a rapprocher, clase autre remarque trés pertinente de
Favereau, de celle d'un des éminents collegue gmdsea l'université de Cambridge : le
philosophe Ludwig Wittgenstein. Keynes connaist&s bien Wittgenstein et il suivait de
prés ses travaux. Ce dernier voul(t élaborer danspsemier ouvrage, I&ractatug, une
remise en cause radicale du langage dans son tampanonde. Mais plus tard, au tournant
des années 30, il assignera des limites a cesnpogte en expliquant que I'on est toujours
prisonnier d'un jeu de langage qui, pour Keynespesisément le discours classique, ce qui
le découragera, I'empéchera de sauter le pas.

Mais justement, relisons le Wittgenstein Tractatus Il est écrit au tout début (proposition
1.1) :"Le monde est I'ensemble des faits, pas des chdesfits comme événements qui se
produisent et non pas tose ce concept vieux comme la métaphysique, qui pedfopérer
une distinction toute platonicienne entre les appees et la "chose en soi". Il refuse, comme
nous le faisons ici, toute détermination transcatelatoute valeur intrinseque masquée par
des apparences"Le sens du monde doit se trouver en dehors du endbdns le monde

® FAVEREAU O. L'incertain dans la "révolution keyigme" : 'hypothése Wittgenstein in Economie et
sociétés tome XIX n°3 mars 1985
"WITTGENSTEIN L. Tractatus logico-philosophicus, lBaard 1961



toutes choses sont comme elles sont et se protdos@me elles se produisent : il n'y a pas
en lui de valeur. [...]. S'il existe une valeur @ui de la valeur, il faut qu'elle soit hors de tou
événement et de tout étre-tel. Car tout événemerétre-tel ne sont qu'accidentels"”
(proposition 6.41). On percoit avec ces deux pritjpos la philosophie de Wittgenstein : a
'opposé de Platon, il faut prendre le monde tél gat, et les événements, les faits ont un
caractere que nulle réalité transcendante ne @eLst permettre de prévoir.

Nous pourrions le paraphraser en disantlgwealeur d'un actif financier est son prigoint
final. Il est vain, inutile et indémontrable de @uiurer une valeur intrinseque vraie
absolument a laquelle se rajouteraient des antioim erratiques. Le prix d'un actif est un
"événement” qu'il faut prendre comme tel.

Mais si les événements ont un caractére accideiiteldoivent avoir une probabilité
d'occurrence. C'est effectivement un concept ingpdrdans l'ouvrage de Wittgenstein :
"L'unité de la proposition de probabilité est quées circonstances - que je ne connais pas
davantage autrement - donnent a un événement déatetel ou tel degré de probabilité"
(proposition 5.155). La proposition suivante (5)JLp6ecise cette idée important€Ainsi la
probabilité est une généralisation. Elle impligue description générale d'une forme de
proposition. Seul le manque de certitude nousréburir a la probabilité. Lorsque nous ne
connaissons pas entiérement un fait, mais nousnsavien quelque chose quant a sa forme"
Ainsi, face a l'incertitude pesant sur les événdmele recours a leur probabilité est la
situation la plus logique. Nous y reviendrons.

1.6) La légitimité du concept d'organisation

Revenons a Favereau. Le projet radical de Keynpbquait, selon lui, I'existence de modes
de coordination des activités économiques autredeguprix de marché. Face a l'incertitude il
devient rationnel d'observer et d'imiter les autrgents, les "conventions" acquiérent de ce
fait une légitimité nouvelle. Les conventions, danisation peuvent alors suppléer aux
insuffisances du marché. Nous faisons notre lalosimn de Favereau"lUne des clés de
I'avenir du projet radical serait la possibilitéidtégrer davantage le facteur "organisation”
dans l'économie. Le marché étant la catégorie famelgtale a l'intérieur de laquelle
I'économie politique s'est pensée comme disciptiisincte depuis Adam Smith, si
l'organisation devait accéder également au rang ciégorie fondamentale, alors,
contrairement a toute attente, la révolution keyerdse ne serait pas derriere nous mais
devant'
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2) La mesure de I'information

Se priver de la "valeur fondamentale” c'est seepridun solide référent sur lequel peut
s'articuler tout un discours sur I'économie. Onratouve effectivement sur un terrain

beaucoup plus mouvant et incertain : des événemmmtproduisent avec une certaine
probabilité tandis que les agents tentent de léip@r au mieux... et les actes qui en
découlent deviennent autant d'événements ... Onphia affaire qu'a une multitude

d'événements plus ou moins probables. Commenbdegppréhender la logique interne d'un
tel systeme ? Comment les informations qu'apport&® événements structurent-elles
I'espace économique ? |l importe, tout d’abord, rdeux comprendre - justement -

I'information, de la définir, de la mesurer pouremd évaluer son action sur les marchés
financiers.

2.1) Qu'est-ce que I'information sur un marché ?

La définition méme de ce que peut étre l'informmatsur le marché financier n'est pas
évidente. On peut distinguer deux approches diitése mais pas forcément contradictoires :
I'approche néo-classique micro-économique et alda théorie financiére, la théorie de
l'efficience des marchés.

La théorie micro-économique s'est d'emblée poséegulestion de la meilleure facon
d'appréhender l'information, car I'allocation dessources et des biens dans une économie est
liée & la répartition des informations pertinergatre les différents agents. Ces "informations
pertinentes” sont ce que l'agent sait de 'lcitaque agent connait ses propres besoins, ses
ressources et ses possibilités mais ignore beso@ssources et possibilités des autfes”
Reste ensuite a déterminer par quelles procédetés configuration aboutit & un équilibre
stable.

Mais la théorie micro-économique a vite considéué ¢gs prix pouvaient transmettre de
I'information. Tout agent incomplétement informéupeenser que d'autres intervenants
détiennent des informations qui seraient pertireepteur lui. Dans ce cas, les prix peuvent
permettre d'observer le comportement de ces agaigax informés."Un individu qui
cherche a gérer un portefeuille de valeurs finaresépeut étre mal informé des perspectives
de rendement des diverses valeurs ; mais, sachantéyolution des cours refléte I'évolution
de ces perspectives, il est indirectement inforerdgsimple observation des couts”

Mais, cette vertu des prix a étre porteur d'infdrioma crée une interdépendance entre,
justement, les prix et les comportements des agguiteut déboucher sur un effet de
mimétisme. Dans ce cas, I'acheminement vers udilérguest plus difficile et plus instable
car les comportements des agents dépendent de ewinsoins des valeurs économiques
réelles (leurs besoins, leurs ressources) et deguplus de I'évolution des prix du marché.
D'ou la possibilité d'apparition de bulles spéduést, de multiplicité d'équilibres, etc.
L'information transmise par les prix est, danskotie néo-classique, a utiliser avec prudence
et comme adjuvant aux valeurs économiques diteless.

Dans la théorie de l'efficience des marchés firascia série des prix intervient mais sur un
autre plan. En effet, cette approche distinguestroveaux d'information : le premier se

8 MALINVAUD Lecons de théorie microéconomique Dunb@86
° op cit. p. 354
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restreint a I'historique des cours boursiers, lexgane englobe toutes les données publiques
susceptibles d'influencer les cours (résultatssdegtés, données macro-économiques, etc) et
le troisieme concerne l'information privilégiée essible aux seuls initiés.

L'information de base de la micro-économie - I& dai connaitre ses ressources et ses besoins
- est ici implicitement acquise. La série des peike, peut apporter de l'information mais de
qualitée difféerente suivant l'efficience du march&insi, dans la forme dite faible de
l'efficience, les prix refletent seulement I'hisiore des cours ; c'est seulement dans la forme
semi-forte qu'ils refletent I'ensemble des inforiorad publiques et dans la forme forte qu'ils
incluent, en plus, les informations privilégiées.

L'information que peut retirer un agent de I'éviolutdes prix dépend donc du degré
d'efficience du marché. Mais, a priori, I'infornaatiprivilégiée ne figure pas forcément dans
les prix ; c'est une limitation importante par rag I'approche néoclassique.

Quoi qu'il en soit, ces deux approches proposesnthtrarchies de catégories d'information.
L'approche micro-économique considére que I'enserdlmformation constitué de ce que

l'agent sait de lui (ses besoins, ses ressoursespm et apte a permettre la révélation d'un
equilibre, tandis qu'elle considére avec plus del@nce les prix par les effets pervers qu'ils
peuvent engendrer (mimeétisme des comportementppkodche par la théorie de I'efficience

établit, elle, une hiérarchie qui part de I'hisjae des cours boursiers - l'information la plus
“facile”, la plus évidente - puis va ensuite regreul'ensemble des informations publiques -
une information plus pertinente - pour enfin amrigax informations privilégiées.

Par dela leurs différences, ces hiérarchies ésaniisdes jugements de valeupriori sur des
catégories d'information que I'expérience ne cordipas forcément. Par exemple, I'efficience
simplement de forme faible condamne l'analyse i&aralors que cette méthode est encore
largement pratiquée. Mais, surtout, ces approchégigent, selon nous, une dimension
essentielle, méme si cela peut sembler un truikn@pacité @raiter cette information.

2.2) L'information... c'est ce qu’on en fait

L'information en tant que telle n'est rien si ongaét pas l'interpréter. Et cette capacité a
traiter les "nouvelles" économiques et financi@@sstitue I'élément déterminant.

Les cours d'une valeur boursiére sont, par exerapkejnformation aisément accessible, mais
la capacité a linterpréter de facon intelligenteniparaison avec lindice du marché ou
d'autres valeurs, moyennes mobiles, etc) nécesHite compétences (informatiques,
statistiques, économiques) déja plus difficiles éanir. Déceler des tendances dans la
multitude de données macro-économiques diffuséefidipnnement exige une expertise et
des compétences peu courantes.

En fait, on peut considérer que sur les marchémndiers, les intervenants ont tous acceés aux
mémes informations (données macro-économiques, tesnges entreprises, information en
temps réel, cours, ...) et la concurrence se faitla capacité a les interpréter du mieux
possible pour, précisément, produire d'autres mnéions (analyse financiere, conseil) plus
pertinentes. Mais la particularité de ces dernigremmations est qu'elles sont produites en
interne - par l'intervenant lui méme - a partirrégoupement et de l'analyse d'informations
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largement diffusées. Ce sont des informations tpre pourrait qualifier de "privilégiées”,
bien qu'elles n'aient aucun caractere illégal, neaisdiffusion est plus restreinte.

On préférera donc considérer I'ensemble des intiwmsaarrivant sur le marché comme un

tout, c'est a dire sans faire de distinction ebtysene ou moins bonne information : chacun

utilise ces données comme il I'entend. On ne gmtede jugement de valearpriori sur tel

ou tel type d'information, les prix y compris. Eiteya mesure que ces nouvelles sont
analysées, recoupées, traitées par les intervendggsagents financiers - elles deviendront -

dans les mains des plus compétents - des infornsatile plus en plus importantes. On

pourrait méme dire que les données provenant suatehé ne sont que des "événements" et
pas encore des informations ; seule une analysssi eninime soit elle - peut leur donner ce

statut.

On peut décrire ce que nous venons de voir commmatinuum d'informatiomui part du
large ensemble des informations diffusées sur leméapour s’élever progressivement a des
niveaux de plus en plus restreints & mesure quanf@sations sont analysées. La forme est
pyramidale et I'objectif est de s'approcher le glassible du sommet. On arrive alors a des
informations de grande valeur - pour comprendmnéeché et agir efficacement - mais tres
rares ou, pour prendre un terme de statistiqueapibifte, a faibles probabilités d'occurrence.
Et cette facon d'appréhender l'information estipéigent celle de la théorie mathématique de
la communication.

2.3) L'approche de Shannon

Bien s0r, la théorie économique s'intéresse aulgmab de l'information sur les marchés
financiers, a la formation d'un équilibre lorsquatlezci est mal répartie ou imparfaite. Mais
dans tous les cas ces analyses se construisentideala dichotomie que nous avons
dénoncée dans le chapitre précédent. Selon cegiethedes différentes informations
parvenant sur le marché nous renseignent, plusadosrbien, sur la valeur fondamentale sans
jamais nous la donner explicitement, comme si,a@rs-le au passage, cette valeur était en
dehors ou en deca de toute information. La valenddmentale c'est un peu le "trou noir" du
corpus théorique de I'économie !

Il faut donc mesurer, évaluer, analyser l'informatsur les marchés financiers, c'est a dire
aussi bien les "événements" se produisant quepkcia a les traiter, a les prévoir sans aucun

a priori théorique, en tout cas pas de nature économique.

La théorie mathématique de la communication ded&dt Shannon et Warren Weaver, deux
chercheurs des laboratoires Bell, est la plus amheles théories permettant de mesurer la
quantité d'information d'un systeme, et a connundmbreux développements dans les
téléecommunications. Leur article fondateur AsmMathematical Theory of Communicatipns
paru en 1948, et traduit en francais un an plustar

On pourrait nous rétorquer que I'économiste ndésdpse pas a la quantité d’'information
mais a sa signification, ce a quoi nous répondargsrpus voulons mettre ici en lumiere la
structuration du marché financier par dela la rude des informations qui le traverse. Nous
aurons l'occasion de revenir sur ce point.

1 SHANNON, WEAVER Théorie mathématique de la comroation Retz 1949
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On considéere donc ici le marché financier commesysteme qui recoit une multitude
d'informations (tout ce qui concerne, de prés ouode les actifs cotés) et qui va, nous le
verrons, se structurer d'une certaine facon.

Pour comprendre ce que peut étre une quantitéodiattion, prenons un exemple simple.
Imaginons que I'on cherche un document dans ueelpilN dossiers. Si I'on apprend que ce
document se trouve dans un dossier de couleur rougacquiert une information qui réduira
d'autant plus le temps de recherche que le nomédeskiers rouges (n) est petit. On constate
donc qu'une information est dautant plus intérgssagu'elle diminue le nombre de
possibilités ultérieures, autrement dit qu'elleurédincertitude. On peut donc définir une
quantité d'information qui est fonction croissadéeN/n : plus le nombre de dossiers rouges
est petit, plus le rapport N/n augmente et plusglentité d'information apportée par
I'événement "le document se trouve dans le dossige" est élevée. Mathématiquement cela
peut s'écrire :

quantité d'information = | = k log (N/n)

ou k est une constante qui dépend du choix dad'uba fonction log est choisie pour des
raisons d'additivité (1(1+2) = 1(1) + 1(2) tandigie (N/n)(1+2) = (N/n)(1).(N/n)(2) ). Cette
démarche est exactement celle de la théorie gfatstde la communication qui s'est
développée pour optimiser l'utilisation des moyedestransmission (télégraphe, téléphone,
télévision, ...).

Mais, d'une fagcon générale, les événements neogleipent pas tous avec la méme fréquence.
Il est donc nécessaire d'introduire la notion debpbilité. Revenons a notre exemple. Si le
nombre de dossiers est important (N grand) etsschemises sont achetées "au hasard" la
proportion de dossiers rouges sera pratiquementigie a celle des dossiers bleus, verts ou
jaunes. Il y a donc peu de chances que n (le nodéod®ssiers rouges) soit relativement (aux
autres couleurs) petit ; c'est pourtant le casaogulantité d'information serait la plus élevée.
On découvre donc ici une idée fondamentale : ume&wént apportant une grande quantité
d'information a une probabilité d'occurrence fail{et réciproquement un événement
hautement probable apportera peu d'information).

L'introduction des probabilités dans la théoriel'tdormation est I'apport essentiel de C. E.
Shannon. Suivons le fil de son raisonnement. Umé&went lorsqu'il se réalise nous informe
d'abord ... de sa réalisation ! Si nous étions labsnt certains de sa survenance (tous les
dossiers sont rouges !) celui-ci ne nous apprenhden et la quantité d'information serait
nulle. Mais si son apparition est aléatoire (untéagee proportion des dossiers est rouge) alors
sa survenance léve une incertitude et donc apposdecertaine quantité d'information. Mais
cette quantité est d'autant plus élevée que laapitiieé de I'événement est faible. Ainsi les
événements peu probables seront peu fréquents appiteront beaucoup d'information,
tandis que les événements trés probables seromtgsaen information mais plus courants.

Shannon considére ainsi que l'on peut représeneersaurce discréte d'événements par un
processus stochastique. La structure statistiqueglers étre décrite par un ensemble d'états
possibles du systeme et par la donnée des praBahile transition d'un état a un autre. Ce
type de processus est appelé processus de Markarn&n définit donc une quantité pouvant

mesurer l'information produite par ce processus.I'@i considere un ensemble de n

événements dont les probabilités d'occurrence gbnip2, ..., pn (avegpi = 1) alors la

14



mesure de la quantité moyenne d'information panéwent H(pl, ..., pn) devra vérifier les
trois propriétés suivantes :

1) H est une fonction continue des pi

2) Si pi = 1/n, H est une fonction monotone craissale n
3) Soit un choix se décomposant en deux choix ssdseels que par exemple :

1/2
< 1/3

1/6
1/2

1/3
1/2

1/6

Alors H(1/2, 1/3, 1/6) = H(1/2, 1/2) + 1/2 H (2/B3)

Shannon établit que la seule fonction qui vériéie propriétés est :

H(pl, ..., pn) = - K pi . log pi
ou K est une constante positive qui dépend du xath@il'unité. Il établit aussi que cette unité
sera le "bit" définit par H(1/2, 1/2) = 1. |l reddf H en utilisant la base 2 du logarithme pour
obtenir le "bit** comme unité d'information :

H=-Xpi.log pi

Le graphe de cette fonction pour deux événemeristaymme probabilités p et (1-p) est :

0,5

1 Cest John Tukey qui a inventé le terme bit n@i&. Shannon qui I'a popularisé avec sa théorie de
l'information.
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On constate, a partir de ce graphique, que dassuation ou I'un des deux événements est
tres probable (les extrémités de la courbe) saesarnce apporte peu d'information et Iéve une
incertitude faible (H proche de 0). Un événemeas tprobable sera anticipé par tout le
monde, il ne sera une surprise pour personne. ¢tdrecune situation d'équiprobabilité (le
sommet de la courbe) correspond a une incertitodgtete quant a la survenue de l'un ou
l'autre événement. La survenance de I'un de cesé@amements leve une incertitude totale et
apporte une quantité maximale d'information (H =Qgst dans ce cas que les anticipations
sont les plus difficiles a former.

Ainsi la fonction H mesure lincertitude, le mangdénformation d'un ensemble fini
d'événements, chacun étant affectés d'une praigabibccurrence. La fonction H mesure
notre ignorance face a l'avenir. Cette ignorankes pu moins grande, sera levée lorsque I'un
des événements se produira, l'information qu'ilogigpa comblera l'incertitude d'origine. La
théorie de Shannon nous permet ainsi de mieux hepdér les concepts d'événement, de
probabilité, d'incertitude, d'anticipation et dinhation.

La principale objection que cette approche ne pmrquer de soulever, la plus évidente, est
gue cette analyse ne s'intéresse a aucun momargignification de l'information. Seule la
probabilité d'occurrence de I'événement est prisecampte, jamais sa signification. Le
reproche parait fondé mais, fondamentalement, tgceegqui peut donner a un événement sa
probabilité sinon sa signification ? Pour reprendotre exemple de départ, I'événement "le
document se trouve dans un dossier rouge” a umgfisgjion claire et explicite et c'est
précisément cette signification qui va lui donnee yrobabilité déterminée qui fera, par
exemple, que dans un systeme ou le nombre de dossigges est faible relativement aux
autres couleurs, cet événement sera plus rareeguénbncés de la méme forme concernant
les autres couleurs. Ainsi la probabilité d'un é@mant est la traduction statistique de sa
signification. Il n'y a pas - et c'est la une distion toute platonicienne - la forme et le fond,
la probabilité et la signification, mais un "évérat qui et une traduction probabiliste, lié a
sa place dans I'espace sémantique.

Une autre objection que I'on peut formuler - et egtile corollaire de la précédente - est que
cette théorie fond en une formule des événememésdy&nes. A travers les probabilités, une
multitude d'événements passent dans I'entonnaiedormule qui ne produit qu'un nombre
(la valeur de H). Mais s'offusquer de cela équivasbffusquer de ce que le prix d'une action
synthétise une multitude d'événements différeatsi(lation de I'entreprise, les perspectives
de I'économie, le taux d'intérét, ...). La finarest le régne du quantitatif, du calcul, de la
mesure, et c'est tout l'intérét de cette théorieadeespondre a cette réalité.
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3) Information et organisation : I'entropie

L’approche par la théorie de l'information ne psuffire, il y a dans les marchés financiers
une organisation, une complexité qu'il nous fautrdér. En intégrant toute l'information
parvenant et provenant de ces marcheés la théofiafdemation peut nous y aider.

Pour Shannon et Weaver, la fonction H est plusngusimple formule, dé€ja tres intéressante
guant a sa signification, puisqu'elle permet didtiire un concept scientifique essentiel ayant
trait & l'organisation d'un systeme : l'entropiéesC l'autre découverte fondamentale de
Shannon : celui-ci constate une parfaite similittmtenelle entre la fonction H et la formule
de Ludwig Boltzmann exprimant I'entropie d'un sgstéthermodynamique. Pour WeaVer
"La quantité précisément nécessaire a I'établissgmae "l'information” correspond
exactement a la notion thermodynamique d'entropi@&st donc dans cette voie que nous

allons poursuivre afin d'introduire le concept ganisation dans notre démarche.

Cependant, il faut le noter, I'équivalence entrtenule de Shannon et celle de I'entropie fait
encore I'objet de débats aujourd'hui. Si la plupag spécialistes de cette question I'admettent
(Brillouin®® ou Passét par exemple) certains la refusent (Tonr8labu mélent leurs
réticences & une grande prudence (LafcrBien sar, il ne nous appartient pas de tranidier

ce débat qui n'est pas du domaine de la sciengm#itique. On constatera cependant, dans
les pages qui suivent, que la similitude des foemuecouvre une parenté des raisonnements,
et que les conclusions auxquelles nous aboutissamissuffisamment cohérentes et proches
de la réalité pour que I'on ne doute pas de £@gage sur le bon chemin.

3.1) La notion d'entropie

Le concept d'entropie provient de la thermodynamigquen est son deuxieme principe. Le
premier principe stipule que I'énergie totale dysteme est constante dans le temps ("rien ne
se perd, rien ne se crée, tout se transforme"jligague le second, le principe entropique,
indique que cette énergie se dégrade au point quéopeut plus en tirer aucun travail. Ce
second principe fut découvert par Sadi Cdrhau début du XIR siécle et par Rudolf
Clausiud® mais c'est Ludwig Boltzmanhqui en offrit la formulation la plus aboutie afla

du XIXe siecle. L'intérét formidable de ce princigside dans sa capacité a mesurer le degré
de structuration d'un systeme ; il nous permetimnai ae relier les notions d'information et
d'organisation.

Quel rapport entre la théorie mathématique de fanconication et la thermodynamique ?
Mais le concept d'entropie possede une validitédgpiasse largement la discipline qui I'a vu
naitre puisqu'il est d'ordre systémique (sa fortiriane comporte aucune unité de mesure).

Prenons, pour comprendre cette notion, un exenmpke dsimple. Imaginons qu'un gaz est
réparti dans un systéme clos constitué de deux adim@nts communiguant entre eux par

2 op. cit. p. 42

13 BRILLOUIN J. La science et la théorie de l'infortioa, Jacques Gabay 1959

“ PASSET R. L'économique et le vivant, Payot 1979

> TONNELAT Thermodynamique et biologie, Maloine 1978

6| ANCRY Théorie de l'information et économie, Ecarioa 1982

" CARNOT Réflexions sur la puissance motrice du¥8@@), Paris Blanchard 1953

18 CLAUSIUS The mechanical theory of heat, Hirst T.el., London, John van Voorst, 1867
¥ BOLTZMANN Vorlesungen iiberGastheorie, LeipzigAJBath, 1896
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une mince ouverture. Si a l'origine les trois quiargaz sont concentrés dans le compartiment
A, les molécules s'y trouvant auront trois charmsquatre de passer a travers l'ouverture
tandis que celles du second compartiment n'en aqutume sur quatre :

Mais cette différence se réduira au fur et a megueele compartiment A se videra dans B.
Finalement le gaz se répartira également entredéesx compartiments et le nombre de

molécules passant par I'ouverture sera le méme léandeux sens. On passe ainsi d'une
situation relativement organisée, structurée (udpantition différentielle du gaz dans les

compartiments) a une situation étale, homogénediDalors que l'entropie du systeme a
augmenté jusqu'a son maximum.

Essayons de mesurer ce phénomeéne. Considéronsguaple que dans notre systéme a deux
compartiments il se trouve exactement dix molécdiegaz (N = 10). Soient respectivement
n1 et mp les nombres de molécules dans les compartimergs B\ 1l n'y a qu'une maniéere

d'avoir n = 10 et » = 0 mais déja 10 d'avoinr= 9 et p = 1, puis 45 d'avoirpn=8 et m =
2, et ainsi de suite jusqu'a 252 manieres d'avpirrb et m = 5. La formule donnant le
nombre de combinaisons, de complexions a partired’@partition particulierejnet p est :

P=N!/(n!.nol)

Le nombre P donne le nombre de micro-états possfaear un macro-état donneéy(at rp).
On constate donc qu'un systeme tres organisé&én different de 4) a peu de maniéres pour
se réaliser (P faible) tandis qu'un systéme narciiré (R = np) peut se réaliser d'un trés
grand nombre de maniéres (P élevé).

Si I'on généralise avec K compartiments tel gag= N alors P = N! frt nj . Boltzmann
définit donc I'entropie S :

S=kInP
ou k est une constante. Ainsi I'entropie S cro#cale nombre de complexions P, elle est
maximale lorsque n= mp = ... = 1. L'entropie est donc une mesure du désordre d'un

systéme.

Mais I'on se rend compte que les probabilités de diférentes répartitions ne sont pas
identiques. Un systeme organisé a beaucoup moirngos&bilités de se réaliser que I'état
d'entropie maximale. Ce dernier est le plus prahatiest donc vers cet état que tendra tout
systeme ; c'est pour lui I'état le plus stable.

La croissance de l'entropie est donc irréversiBleltzmann est le premier a avoir fait
remarguer que cette irréversibilité signifiait laspage d'un systéme organisé, dissymétrique
mais peu probable, a un état homogéne trés probadeintroduisant les probabilités en
physique il crée précisément la "mécanique stqtisti. Ainsi la formule de I'entropie avec
I'introduction des probabilités devient :

S=-Kpj.logp
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La fonction S est formellement identique & celleStiannof’ parce qu'en fait on parle de la

méme chose. Pour reprendre notre systéme a deyaciiments, le passage d'une molécule
par l'ouverture dans un sens ou dans l'autre estvénement plus ou moins probable et
I'information qu'il apporte réduit notre incertitidEn situation d'entropie maximale la

probabilité qu'une molécule passe de A a B esteégalelle de I'événement contraire : notre
incertitude est totale et la fonction H atteint snaximum. Dans une situation asymétrique
notre ignorance est moindre, un événement serappbimble que l'autre et H sera d'autant
plus proche de zéro que le systéme sera strudiieétropie, le désordre (le nombre de

complexions) et l'incertitude (le différentiel deopabilité des événements) sont strictement
synonymes.

3.2) Les enjeux conceptuels du principe entropique

Mais I'entropie n'est pas seulement une notiorsi@joute a un corpus de connaissances, elle
contribue a le questionner globalement. En effenéanique statistique inaugure la remise
en cause de la physique newtonienne, avant mémpleykque quantique (qui s'inspirera de
ses travaux) et la théorie de la relativité. Deuixgipes de base sont remis en cause : la
réversibilité du temps et le déterminisme.

Dans la physique newtonienne, le temps est unablarréversible : on peut calculer I'état
d'un systeme dans le passé, un systéme peut révanietat antérieur. Par exemple les lois
de la gravitation universelle permettent de calclds positions des planetes aussi bien dans
le futur que dans le passé. Mais, dans les systgmesous venons de décrire, I'inéluctable
croissance de I'entropie interdit ce calcul. L'oigation de départ est définitivement perdue
et il n'y a aucune chance de la retrouver a pddita situation d'équilibre qui est celle de
I'entropie maximale. Lorsque I'on bat un jeu deesaordonné, celui-ci perd progressivement
son ordre jusqu'a arriver a une situation d'engropaximale, et il y a peu de chance qu'en le
battant on retombe sur I'ordre de départ ! Aingirlacipe entropique empéche un systeme de
revenir de lui-méme en arriere, le temps est img@ke (ce qui correspond a notre expérience
concrete du temps), il ne peut plus étre considénéme une variable parmi d'autres.

Le second principe remis en cause est le déterm@i®ans un systéme classique, lorsque
I'on connait les lois d'évolution des variables pent exactement prévoir lI'avenir du systéme
et de chacune de ses composantes. Tout est détgparihes conditions initiales. Ce n'est pas
le cas avec un systeme thermodynamique. Pour mieremtre exemple de départ (la boite

composée de deux compartiments), il est imposdiblsavoir quelle molécule de gaz passera
par I'ouverture et dans quel sens, on disposerseualede probabilités de voir des molécules
passer dans un sens ou dans l'autre. Le déternaimgndisparait pas, il devient de nature
probabiliste. Il est seulement possible de préveéiat du systeme, mais ses différentes
composantes ont un degré de liberté qu'il est isiptesde réduire.

Ces remises en cause ont pour nous une importammiarhentale car toute la science

economique s'est pensée dans un cadre newtonieotaghment a partir de ses deux piliers,

la réversibilité du temps et le déterminisme. Leaapt d'entropie nous oblige donc a changer
completement notre vision de la réalité économique.

% Les seules différences entre les formules sortidees logarithmiques (mais I'on peut passer de &U'autre
au moyen d'une constante) et l'absence de congtamtdéa fonction H qui vient de ce qu'elle donaguantité
moyenne d'information par événement tandis que siireaine quantité totale (pour tous les événements)
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3.3) L'origine de l'organisation : la néguentropie

Mais si la croissance de I'entropie est inéluctabteanment dés lors lutter contre elle et
expliquer I'émergence de systemes organisés ? repandre a cette question il faut faire
intervenir le "démon de Maxwell". Cette fable fute par le physicien et mathématicien
James Clerck Maxwéfl dans l'objectif de contredire le principe entraigll imagina, dans
la boite citée plus haut, un petit personnage, @mah, qui se trouverait a l'ouverture et
laisserait passer les molécules dans un sens mgi€clerait tout mouvement contraire. La
pression dans l'un des deux compartiments ne poujteaugmenter avec le temps, en
contradiction avec le second principe de la theynathique. Mais le physicien Léon
Brillouin expliquera plus tafd la faille de cette démonstration : le démon, poener & bien
sa tache, doit consommer de I'énergie, ne sergjtiegour empécher les molécules d'aller de
B vers A, et cette énergie ne peut provenir quéeaéerieur de la boite. Or I'énergie est un
corps complexe (a faible entropie, rare) qui seuitéeén résidus simples (a haute entropie)
lors de sa consommation, par conséquent l'entaypisystéme (démon + stock d'énergie +
boite) augmente méme si localement (la boite)ditenue.

On comprend ainsi qu'un systeme donné ne peut m@nseu ameliorer son organisation
gu'en s'ouvrant sur l'extérieur pour incorporer l@dmtropie basse (autrement appelée
néguentropie).

Le physicien llya Prigogirfé donne une formulation trés simple de ce phénoméne

dS=¢S +dS
ou dS est la variation d'entropie du systengs, leé flux d'entropie échangé entre le systeme et
son environnement etj8l I'entropie produite par le systéme. Dans cetteidte S est

toujours positif ou nul (en vertu du principe epigue), donc la seule facon de compenser la
hausse de I'entropie du systeme (dS) est d'incarmte la néguentropie d8 < 0). Cette

néguentropie n'est d'ailleurs pas forcément derga mais peut étre aussi, par exemple, un
corpus de connaissances, une information (le déoiirapprendre a apprécier la vitesse et la
direction des molécules), en somme des "événemayasit une faible probabilité.

On peut représenter le phénoméne néguentropique wacadre probabiliste trés simple (il

s’agit la d’un développement personnel). On sadt lguproduit de deux événements est égal
au produit de leurs probabilités p(A.B) = p(A).p(B) condition qu'ils soient indépendants.

Comme les probabilités sont des nombres inféri@ursleur produit est toujours inférieur aux

deux probabilités de départ. Ainsi le produit dendé&vénements est un événement plus
“rare"”, moins probable. Or, comme nous 'avons eppour que ce calcul soit valide, il faut

gue ces événements soit indépendants, donc quel'éatre eux vienne de l'extérieur du

systeme (s'ils proviennent tous les deux du systtnsent, par définition, dépendants). C'est
donc précisément ce contact, cette interactioreantrsysteme fermé et I'extérieur qui produit
un événement "rare" et qui permet ainsi de lutetre I'entropie.

On peut maintenant essayer de rassembler les gmainciconcepts de ce chapitre et du
précédent dans une figure en partant d'un conceptsimple : la mesure (il s’agit la d’'un
développement personnel).

L MAXWELL Theory of heat, Londres Longmans, 1871
22 BRILLOUIN La science et la théorie de l'informatjaJacques Gabay 1959
% PRIGOGINE Etude thermodynamique des phénomér&eeisibles, Paris, Dunod, 1947
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Effectuer une mesure n'est pas un acte neutreyegtnt a utiliser certaines connaissances et
un minimum d'énergie, tel le démon de Maxwell, etrésultat que I'on obtient est une
information qui diminue l'incertitude du systémend son entropie. En généralisant on peut
dire que I'entropie S d'un systéme a un instanhéa@st €gal a I'entropie maximale (S = ct)
diminuée de toute I'organisation incorporée, @Gegire de toute l'information | que I'on peut
connaitre (mesurer) sur ce systeme. On peut daoire &= ct - |, autrement dit S + | = ct. Si
I'on reprend la formule de Shannon on peut écHrdiffere de S d'une constante) :

H+1=ct

Cette formule n'est rien d'autre que I'équivalanfpdemier principe de la thermodynamique
(I'énergie totale d'un systeme est constante) ‘quepburrait formuler ainsi : la somme des
probabilités des événements est constante, cesfjudvident puisquepi = 1 (mais leur
différenciation s'amenuise, c'est le second prejcip

Cette formule n'est pas sans en rappeler une aétrergie potentielle + énergie cinétique =
constante. Ou ici H serait "l'information poterigél- encore inconnue, non utilisable, non
effective - et | "l'information cinétique” - connugtilisée, effective.

Dans le cas d'un systeme a deux événements,
H+l1=1
Ce qui peut se représenter comme suit :

1/2

| représente le degré d'organisation du systemeedaentropie, c'est ce que I'on connait, par
opposition a ce que l'on ne connait pas, notrertitwde : H. Cette derniere augmente
inexorablement avec le temps (en vertu du prinemgeopique), on tend vers I'équiprobabilité
(ici p = 1/2) et seul un apport extérieur d'orgati@ peut contrer cette tendance.

Pour reprendre notre exemple de la boite, une rimtion (acquise grace a une mesure)
signifiant que la différence de pression entre desx compartiments est trés importante
réduira nettement notre incertitude (H petit). ladewr de cette information sera d'autant plus
grande (I proche de 1). Lorsque I'entropie augmdatealeur de l'information quant a la

pression des compartiments diminue a mesure queititude augmente (H tend vers 1).
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C'est donc la volonté de lutter contre I'entropigonyme d'incertitude, qui est a l'origine du
renforcement de I'organisation.

3.4) Pourquoi les entreprises existent-elles ?

Nous venons de voir que c'est la volonté de lwdtetre I'entropie, synonyme d'incertitude,
qui est a l'origine du renforcement de I'organgsatiTranscrit dans le domaine de I'économie,
et spécialement du fonctionnement des marchéggméfisation en est limpide : c’est pour
cette raison que les entreprises existent !

Cette remarque peut sembler élémentaire, évidentnopliste. Mais la science économique
a toujours eu des difficultés a concevoir la pldes entreprises par rapport au marché. Car en
effet, si le marché réalise I'équilibre de l'offet de la demande entre tous les agents,
pourquoi existe-t-il des entreprises ?

Dans un texte trés perspicace, qui refuse au mamites a priori théoriques, Ronald H.
Coasé* pose, en 1937, cette question tellement simplepgusonne n'y avait vraiment pensé
avant lui : pourquoi existe-t-il des entreprisé®/is si la coordination est effectuée par le
systéme des prix, pourquoi une telle organisatierait-elle nécessaire ?"Dans le cadre
d’'une concurrence pure et parfaite au sens deélarithnéoclassique, si le marché regle au
mieux l'allocation des ressources, pourquoi existeles structures qui combineen interne
une partie de ces ressources ?

Pour répondre a cette question, l'idée de Coassistera introduire la notion de codt de
transaction "La principale raison qui rend avantageuse la ciéatd'une entreprise parait
étre qu'il existe un codt a l'utilisation du mécame des prix"ll en identifie plusieurs comme
la "découverte des prix adéquatglar l'information sur ces prix a un co(t; ou @ecles
colts de négociation des contrats sur les maréesi. Coase déduitqu'il existe un colt de
fonctionnement d'un marché et qu'en créant unerosgéion et en permettant a une autorité
(un entrepreneur) de répartir les ressources, daagaolts peuvent étre évité#lus loin il
poursuit son raisonnement a propos de la taille edegeprises ‘'Une entreprise tendra a
s'agrandir jusqu'a ce que les codts d'organisagbmle transactions supplémentaires en son
sein deviennent égaux aux codts de réalisationetie enéme transaction par le biais d'un
échange sur le marché.Cette analyse de Coase donnera naissance, notansoes
I'impulsion de Oliver E. Williamson, a I'économiéged“des colts de transaction”. Ceux-ci
sont considérés par leurs promoteurs comme ['élguityeen économie, des frictions dans les
systemes physiques.

Cependant cette théorie peut faire I'objet d’'unedaton de fond : sur la période récente, les
colts de transaction sur les marchés financiergramdement diminué (par exemple les frais
de courtage sur les actions ont chuté suite a llbaralisation et au développement des
technologies de communication) et cela n‘a enfrieiné la concentration des intermédiaires
opérant sur ces marchés. Les codts de transaaiorept-ils étre une explication suffisante ?
Ainsi, pour reprendre la comparaison citée au pap® précédent, les théories physiques ne
se sont pas élaborées a partir des frictions,diawe est d'ailleurs relativement négligeable et
peu opératoire. N'accorde-t-on pas trop d'impodanx codts de transaction ?

24 COASE R. H. La nature de la firme (1937) in Refra@caise d'économie 1987 vol II, 1
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Dans son analyse, Coase comprend tout de suitpoliemce de [incertitude "Sans
I'existence d'une incertitude, il parait improbalgje’'une firme puisse apparaitteCependant

il refuse d'en faire un élément central de la stmation de I'économie en expliquant que la
connaissance (qui permet de diminuer lincertitudeit se vendre sur le marché (les
entreprises de conseil, les consultants). L'incel® ne peut donc pas étre un élément
structurant de I'entreprise, mais seulement unee'géans les échanges qui se traduit par un
colt associé aux transactions.

Mais Coase semble ici en contradiction avec lui-e@&m accordant une confiance absolue au
marché pour répondre a l'incertitude inhérenteudetentreprise. Pourquoi l'entreprise elle-
méme ne serait-elle pas la mieux placée pour résoled problemes liés a lincertitude
concernant sa propre activit¢ ? Comment le marahdrrait-il étre aussi qualifié que
I'entreprise pour apporter les réponses adéquates®naavenir ? Ainsi, pour Coase,
l'incertitude n'est plus qu'une composante du ceitransaction (par l'information qu'elle
nécessite de réunir pour la diminuer). Cette apm@awus semble réductrice, en retrait par
rapport a l'interrogation premiére de Coase quiisitavons vu, ne pensait pas qu'une firme
puisse apparaitre sans I'existence de lincertit@dest, selon nous, une occasion manquee
dans un texte pourtant tres enrichissant.

C’est, plus fondamentalement, comme nous venonk d®ir, la volonté de lutter contre
I'incertitude qui explique I'existence des entreps comme organisations structurées aptes a
créer de l'information rare, et donc réduire ceitrtitude. Les lignes qui suivent permettent
de préciser cette idée.

3.5) La distribution entropique

On peut maintenant étudier, mesurer précisémefsclan dont un systéme va se structurer
lorsqu'il incorpore de la néguentropie. Soit X eetéguentropie, autrement dit un apport
constant de ressource de l'environnement au syst@meonsidere par ailleurs que la forme
du systeme reste inchangée (le nombre de compatsnde la boite ou le nombre de cartes
du jeu ne varie pas pendant cet échange). L'ertiaypggmentera dans la mesure de ces deux
contraintes. On a donc affaire a un probleme adasstle maximisation sous contraintes:

max S = In (N!ftn;!)
sous les contraintes :
1) le nombre de composantes du systeme est otinsta

2ni=N
2) la ressource est une quantité finie :
2N . %=X

Il faut faire ici une remarque importante : le fésuque I'on obtiendra sera valable a un
instant donné puisque la ressource va étre totalelmmnsommée. Donc, pour maintenir
I'organisation ainsi obtenue il faut continuelleinapporter la méme quantité de ressource, il
faut que le systeme reste sans cesse ouvert stariBeir. On s'inscrit ici en faux contre
Michel Forsé qui considére, Iui, que la ressource est fourmie fois pour toute et que le
systéme restera organiseé et isolé entrant ainsoetradiction avec, précisément, le principe
entropique qui empéche un systéme fermé de mairgeniorganisation.

% FORSE L'ordre improbable, entropie et processoiser, PUF 1989
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La résolution de ce probléme de maximisation aréadisé en premier par le biologiste
Nicolas RashevsKy. On se reportera a la démonstration de Egrigéplus limpide (signalons
que Benoit Mandelbrot a également utilisé ce c&icul

La solution de cette maximisation est :

nj = N efBxi

ou 3 est égal a l'inverse de la moyenne de lahlaria

Chaque composante du systéme incorpore une cedaadité de la ressource et n(x) donne
le nombre de composantes par niveau x de la ressatlest la "distribution entropique”. Le
graphique de cette fonction est :

n

X

La distribution entropique est, nous le voyonss tdifférenciée, mais elle est stable (ou
autrement dit c'est I'état le plus probable) pusquompte tenu des contraintes, elle maximise
I'entropie.

Nous avons vu précédemment que la situation la ghable pour un systeme était

I'équiprobabilité de tous les événements le carssiit Mais ici, une ressource extérieure (X
dans le modéle) empéche cette stricte égalité.i Aaqgport constant d'une ressource a un
systéme l'empéche d'atteindre son état d'entrofaéet Et ce qu'incorpore comme ressource
une composante est une contrainte pour toutesitesssad'ou une situation tres différenciée.

La forme exponentielle de la distribution entrogaignifie que des composantes du systeme
vont accaparer plus de ressources que leurs veidiimetermes d'information (la ressource) et
d'entreprises (les composantes), un petit nombrdrd' elles concentrera une grande partie de
l'information, tandis qu'elle aura tendance a géfiex pour les autres. Les positions de

6 RASHEVSKY Mathematical biology of social behavi@hicago, The university of Chicago press, 1951
2" FORSE L'ordre improbable, entropie et processoimer, PUF 1989, p. 193
8 MANDELBROT Fractales, hasard et finance, p. 277
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chacun peuvent évoluer dans le temps mais globaldaérme de la distribution entropique
reste inchangée.

Nous pouvons relier cela a ce que nous avons ditirdermation et de I'existence des
entreprises. Les informations qui arrivent sur larché, les "événements” (données
économiques, résultats des entreprises, coursibmyrs.) sont les mémes pour tous et sont
accessibles a tous les opérateurs. Ensuite, cierguia difféerence entre les intervenants sera
leur capacité a analyser cette information. Coeanent, un événement concernant le marché
ou une de ses valeurs sera relié a un autre événhemerne a I'entreprise (provenant d’un
ensemble de connaissances, d'une expérience sugujit concerné, d'un traitement
statistique, ...). La conjonction de ces deux éwwmgs en produira un autre plus rare
(possédant une probabilité d'occurrence plus fathle celles des deux précédents), donc
d’'une valeur plus importante. Ce traitement, régdtsieurs fois sur plusieurs événements,
permettra a I'entreprise de détenir un ensembldatinations de valeur et de, finalement, les
monnayer (c’est, au sens propreyvakeur ajoutég L'entreprise qui fera le mieux ce travalil
offrira le meilleur conseil a ses clients et acteot’autant sa part de marché au détriment de
ses concurrents moins efficaces. Une innovation @iee considérée comme une information
d’'une trés grande valeur, celle-ci donnera un agntcertain & son inventeur, mais non
deéfinitif car il n’existe pas de brevet dans le éane financier.

Et au-dela du traitement de I'information en ingrone entreprise possede la capacité de
faire "entrer" dans son processus de fabricati@nimfermations extérieures a son marché (on
retrouve ici la notion de néguentropie, qui ne geatvenir que de I'extérieur du systeme). Par
exemple, dans les années 80 et 90, des entrepsenrtirsu utiliser les technologies de
communication sur les marchés financiers pour peenthe avance décisive (Bloomberg).
Une entreprise qui réussit est une entreprise gug’'enferme pas dans son marché mais qui
reste connectée sur I'extérieur. D’ailleurs, létérment de I'information "en interne” se fait en
grande partie grace a des savoirs extérieurs maade (mathématiques, théorie des jeux,
calcul informatique, etc). Cependant, cette négopid représente une dépense (en temps, en
énergie, en argent), ce qui interdit a I'entreplésplus importante de rafler tout le marché.

L'incertitude est donc a la source de l'organisati®'est parce que la situation d'entropie
correspond a une incertitude compléte sur I'aveguiiine organisation (une entreprise) se met
en place pour déformer a son profit I'espace delsghilités et ainsi réduire cette incertitude.
Cette approche nous semble plus réaliste que della théorie de I'organisation qui attribue
aux seuls codts de transaction la justification'akganisation, comme nous l'avons vu plus
haut avec R. H. Coase. Et cette différenciatiotted@érarchisation dans l'information prend
evidemment le contre-pied de la conception nécsitjas traditionnelle de la concurrence qui
suppose une information parfaite et égale pour. thlass il faut noter qu’elle est conforme a
la conception de Friedrich Hayek qui, au contraifia@ de l'inégalité la source de la
concurrence : chaque agent cherche a se différede® autres pour prendre l'avantage,
certains y réussissent mieux que d'autres. Lesitommsl de réussite pour un intermédiaire
financier consistent donc a traiter et a analysermlaximum d’informations le plus
efficacement possible, et de mettre en place uiganisation et des outils de facon a
maintenir et a faire progresser cet avantage costie!.

Plusieurs enseignements de nature théorique pew@antretirés des développements que
nous venons de faire :
1) Premierement, le concept d'organisation acquiggtimportance égale a celle du marché,

BN

comme le souhaitait Favereau suite a sa lectur&eymes. Mais ces deux notions sont
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d'ailleurs totalement imbriquées : le marché lurméest structuré - d'une facon hiérarchisée -
par les entreprises qui le constituent. Il n'y 8, g@mme on le pense habituellement, d'un coté
un marché "en soi", une pure entité autonome, etadgre coété des entreprises qui se
retrouvent sur ce marché pour acheter, vendre ebrseurrencer. Marchés et entreprises ne
peuvent étre pensés l'un sans l'autre.

2) Ensuite, un progrés conceptuel évident de l@ag@ que nous avons suivie est d'aboutir
directement a une situation largement différen¢oeslques grandes firmes qui dominent,
plusieurs moyennes et beaucoup de petites) quesmond a la réalité de I'économie que
chacun peut constater. La théorie néo-classiqueopataire, considére soit une multitude de
petites entreprises - quand l'information est p@fasoit un oligopole - quand l'information
est asymétrique - mais est incapable de concad@ipenser une situation intermédiaire.

3) Enfin, de tout ce qui précede, on peut dirergtadt la théorie néoclassique correspond a la
situation d'entropie totale, quand aucune organisata émergé. La situation de concurrence
pure et parfaite, caractérisée par un grand nordtagents de taille équivalente et une
information parfaite pour tous, correspond précesd@ma la situation indifférenciée et
homogene de l'entropie totale. La validité de cetémrie est donc sérieusement limitée a ce
qui n'est en réalité qu'un cas limite.

3.6) La généralité de la distribution entropique

La distribution entropique est d'une grande générgluisqu'elle peut s'appliquer a toute
variable susceptible de faire I'objet d'une hidr@r@uantitative. Le concept d'entropie, nous
l'avons déja dit, est d'ordre systémique ; dansamre, la distribution entropique est un
“invariant systémique".

Prenons, par exemple les fameuses distributionsesesus de Vilfredo Pareto. Dans le cadre

de la premiére loi P(x) (ou P(x) = 1 - F(x) si Fést la loi de répartition de x) est donné par :
P(x) = AxH

(ou u et A sont deux parametres propres de la egm@rique considérée).

Il existe, entre la distribution entropique et eale Pareto, une parenté que Forggéalifie de
"morphologique”. Si I'on ne peut pas parler d'a@égan formelle, on pourrait le faire d'un
point de vue économétrique, mais c'est surtoutigan conceptuel que la ressemblance est
significative. En partant uniquement de donnéesigmoges, Pareto construit un modéle de
répartition des revenus tres différencié. Il esirbax de constater qu'elle est conforme a la
distribution entropique qui, elle, provient d'unénthrche théorique. C'est une confirmation
supplémentaire qui confirme que cet invariant sygiée est riche de potentialités. On
pourrait méme avancer que cette distribution deemas n’est qu’'un cas particulier de la
distribution entropique, et que la "loi de Pareta"principe des 80-20" (par exemple 20 %
des entreprises captent 80 % des parts de martdst)gu’'une lecture de cette distribution
entropique.

Dans le cas qui nous occupe, les marchés financiengpns maintenant concrétement,
empiriquement, si la distribution entropique cop@sd a la réalité observable. Pour vérifier
la validité de la distribution entropique sur lasrchés financiers, il faut voir comment les
entreprises "se partagent” le marché. Si ce paragféectif - correspond a la distribution

entropique - théorique - nous aurons alors uneircoafion de notre approche.

29 op. cit. p. 209
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Nous partons donc de la formule de la distribugatropique établie plus haut :
nj = N elXi

ou :
n; est le nombre cumulé d'entreprises disposant ghariele marché supérieure ou égale a x
N représente le nombre total d'entreprises

3 est I'inverse de la moyenne de la variable x.

Le premier marché considéré est celui des bangaeetls sur le marché des changes dans le
monde pour 'année 2007.

Le "rang estimé" l'est d'aprés la formule de laribigtion entropique (il faut lire que 10
entreprises ont une part de marché supérieure G %,%andis que d'apres la distribution
entropique elles sont 11,96), calculée comme suit :

X = (21,70 + 15,80 + ...)/15
= 5,836 donc 3 = 0,17135024
Donc n= 15. 60,17135024Xi

(les xi vont de 0 a 20,46 et non de 1,24 a 21,70)

Marché des changes : toutes opérations, au niveadial, pour I'année 2007

Rang Institution Part de marché (en %) Rang estimé
1 Deutsche Bank 21,70 0,45
2 UBS 15,80 1,23

3 Barclays Capital 9,12 3,88
4 Citi 7,49 514

5 RBS 7,30 5,31

6 JPMorgan 4,19 9,04

7 HSBC 4,10 9,18

8 Lehman Brothers 3,58 10,04
9 Goldman Sachs 3,47 10,23
10 Morgan Stanley 2,56 11,96
11 Bank of America 2,23 12,65
12 Dresdner Kleinwort 1,63 14,03
13 BNP Paribas 1,62 14,05
14 Credit Suisse 1,51 14,32
15 Merrill Lynch 1,24 15,00

Source : Euromoney, mai 2008, page 196

L'ajustement (entre la premiere et la derniererom) est assez bon, la distribution entropique
correspond bien a la réalité observable. Nous uetnos, par une analyse théorique, une
dimension essentielle des marchés financiers. Notpre Fayaf, avant nous, avait déja
affirmé que la distribution entropique était larfa optimale du secteur de I'offre.

Refaisons ce calcul, toujours pour le marché des@bs, mais dans un compartiment de
celui-ci, les banques pour leur compte propre :

0 FAYAT C. Economie et entropie, thése d'Etat, Ursité de Rennes, 1980
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Marché des change : banques pour leur compte prapmEveau mondial, pour 'année 2007
Rang Institution Part de marché (en %) Rang estimé
1 UBS 29,45 0,13

2 Deutsche Bank 19,56 0,68
3 Barclays Capital 8,48 4,38

4 RBS 5,92 6,71

5 Citi 5,34 7,40

6 Dresdner Kleinwort 3,58 9,93

7 HSBC 3,09 10,77
8 BNP Paribas 2,85 11,21
9 Goldman Sachs 2,44 12,01
10 JPMorgan 2,21 12,48
11 Lehman Brothers 2,15 12,61
12 Credit Suisse 1,23 14,70
13 Bank of America 1,21 14,75
14 Société Générale 1,21 14,75
15 ABN Amro 1,11 15,00

Source : Euromoney, mai 2008, page 196

Ici ni =15. eO,l6698X|

L'ajustement est aussi correct. Par rapport au ipreexemple, la distribution est ici plus
pentue, plus différenciée. Les opérations pour ¢derppopre des banques sur le marché des
changes sont un créneau plus étroit, plus délimitst donc logique que l'information soit
plus concentrée.

L’ajustement de la distribution entropique a cegxdeegments précis du marché financier est
tres satisfaisant. La simple observation de n’itgpguelle composante du marché financier
permet de conclure a la généralité de cette digiob. On met ici a jour un invariant
systémique propre au secteur financier (et méroata téconomie !).

Ainsi chaque segment du marché financier aurapeatibn de ses caractéristiques propres,
une "morphologie”, une distribution entropique peopLe marché des opérations pour
compte propres, nous I'avons vu, est plus étrait cplui du marché des changes pris dans sa
globalité, I'information est plus concentrée, ce s@ traduit par une distribution entropique
plus pentue. Un marché, ou un compartiment de rdadns lequel I'information sera plus
diffusée aura des caractéristiques inverses. Quili en soit, la forme de la distribution
entropique reste globalement stable et, a I'intérikes acteurs se remplacent plus ou moins
vite.
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4) La dimension fractale des cours de bourse

Méme si, dans notre raisonnement, nous avons ggéltalutes les informations parvenant sur
les marchés sans établir entre elles de distinctiode jugements de valeur, les prix méritent
tout de méme une attention particuliere : parcdsysont la synthese de toutes les décisions,
la concrétisation de I'équilibre entre I'offre et lemande, le résultat du fonctionnement des
marchés. Le prix c’est I'information principale d'umarché, et c’est presque une tautologie
de le dire.

Ainsi ces prix, I'évolution des prix au cours dunias, les séries de prix, nous disent-ils
quelque chose du fonctionnement méme du marchguigbourrait rejoindre ce que nous
avons vu ?

Or il se trouve qu'un phénoméne étonnant, déroutant premier abord, a été

mathématiquement établi mais est demeuré négligdodlé serait un terme plus adéquat —
par la théorie économique : les cours de bourssgoest une "dimension fractale"...

4.1) Que nous disent les séries de prix des ditdaciers ?

Nous avons précédemment évoqué - pour définir eel’qn entendait par information - la
théorie de l'efficience des marchés financiers. ?\guevenons maintenant pour ce qu’elle
nous dit des prix. Selon Eugene Fdmé#un des fondateurs de cette théorie, sur un éarc
efficient, le prix de l'actif financier integre iasmtanément toutes les informations disponibles
concernant cet actif. Il est donc impossible degird'évolution du prix de cet actif puisqu'il
n'existe pas d'information qui n‘ait été intégréagle prix actuel. Les prix futurs dépendront
uniquement des informations qui parviendront quetidement sur le marché. Le prix des
actifs suit donc une marche au hasard, il n'y asecelation de dépendance temporelle entre
eux.

Que l'on considere l'efficience dans sa forme f@lensemble informationnel est toute
I'information qu'il est possible de connaitre) ansl sa forme faible (on connait I'ensemble
des prix passés), il est impossible de tirer mhtcette information pour battre le marché. On
comprend dés lors que, selon cette approche, l@s a® ces actifs financiers suivent une
"marche au hasard". Nulle information ne permepoir ou d’anticiper les cours futurs.
L’évolution aléatoire des cours boursiers signgiee les variations successives de ces cours
sont totalement indépendantes.

Cependant lorsque l'on s'intéresse a la sérieidelpg-méme, lorsqu'on la prend comme une
"donnée", des propriétés intéressantes peuventappaDes les années 60 le mathématicien
Benoit Mandelbrdt avait découvert que les séries de prix des afitiésiciers avaient une
"dimension fractale". Ces travaux sont malheure@sgntoujours restés en marge de la
science économique, tenus a l'écart parce qu'laient en contradiction avec les théories
admises, notamment celle de l'efficience. En eféetiécouverte de Mandelbrot signifie tout
simplement que les prix ne suivent pas totalemast"marche au hasard" mais qu’il existe
une persistance temporelle.

31 FAMA Efficient capital market : a review of theoand empirical work, Journal of finance, mars 1970
%2 MANDELBROT Les objets fractals, Flammarion 1989
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4.2) Définition des fractales

Les fractales sont des objets mathématiques refagnt nouveaux. Fractale vient du latin
fractusqui signifie irrégulier ou brisé. La particulari& ces objets est d'avoir une dimension
non entiére. Mais interrogeons nous d'abord stgdhté d'une dimension physique effective :
avec des objets concrets, on se rend compte geeccal une base subjective : elle est affaire
de degré de résolution. Considérons (pour reprefekemple de Mandelbrot) une pelote de
laine. En se placant a 10 metres d'elle c'est unt,pest a dire une figure de dimension zéro.
Au degré de résolution de 10 cm c'est une bouderensionnelle. Au degré de résolution de
1 mm c'est un ensemble de fils donc une figureiom@dsionnelle. Au niveau atomique on

revient a la dimension zéro. La valeur de la dir@nsie cesse de varier ! Les zones de
transition entre dimensions qui jusqu'alors semsblaisans structure, Mandelbrot les
identifiera, les étudiera et leur donnera le nomfdestales”.

Si I'on observe le cours d'un actif, quelle guwit,son constate que la courbe a une méme
irrégularité sur une durée mensuelle, hebdomadair@ournaliere. Cette observation - que
I'on peut faire aussi en regardant la cote de ktdgne a différentes échelles - a une base
mathématique, géométrique : la courbe montre umditside a elle-méme a des échelles
différentes. Un objet reste pratiquement identiguéui-méme quelle que soit I'échelle a
laquelle on le regarde : c'est la définition mémene fractale. Le fait que les degrés
dirrégularité que l'on rencontre aux diverses kebesoient en gros égaux signifie,
géométriqguement parlant, que chaque partie deuebecest homothétique au tout. Une telle
courbe sera dite posséder une homothétie interne.

Pour préciser ce concept, considérons un trianglelagéral. Puis sur le tiers central de
chacun des trois cotés on ajoute un triangle éguilbde dimension un tiers. On refait cette
opération sur chacun des douze cotés et ainsiitieasliinfini. On obtient ainsi la courbe de
von Koch, qui fut découverte en 1904 mais tombasdaunbli avant d'étre redécouverte par
Mandelbrot. Elle est, nous le voyons, de longuetinie et non dérivable ! Si bizarre qu'il
puisse étre, ce type de courbe est, selon Mandglbeaucoup plus fréquent dans la nature
que les trés pratiques courbes dérivables dontugera profusion en économie...

On peut ainsi mesurer le degré d'irrégularité deshbes par une "dimension d’homothétie".
Celle ci est mesurée par la formule :

D =log N/ log (1/r)
ou N représente le nombre de parties qui sont texide la figure par homothétie de rapport
r.

Pour la courbe de von Koch N = 4 et r = 1/3 (lagleeur totale de la courbe augmente dans
un rapport de 4/3 a chaque transformation). Sambina est donc D = log 4 / log 3 = 1,26.
Ainsi on peut dire que la courbe de von Koch ess pimassive” qu'une droite mais plus
"effilée" qu'une surface, elle ne peut pas codlgirsemble d'un plan.

La dimension de la courbe de von Koch est doncamigre. Une courbe dont la dimension
est égale a 2 recouvrira - par définition - touplien. Alors qu’une courbe de dimension non
entiere ne pourra pas, méme aprés un temps iméoguvrir tout le plan. Et selon cette

théorie, une courbe de dimension 2 est un mouvebremtnien, c’est a dire une courbe dont
tous les points sont indépendants, et suivent amerche au hasard". Une dimension non
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entiere signifie donc que la courbe connait desslide dépendance temporels, et c'est
précisément ce qu’établit Benoit Mandelbrot a psoge@s cours des valeurs boursiéres.

4.3) La mesure de la dimension fractale

Pour déterminer la dimension de courbes diversemdelbrot a proposé la fonction dite
"mouvement brownien fractionnaire" notég(B 33 Cette fonction s'inspire d'une invention

statistique du physicien et hydrologiste anglaisotaEdwin Hurst qui permet de mettre en
évidence la propension d'une chronique - les cdueblil pour Hurst - a étre cyclique mais
non périodique. Cette fonction démontre I'existeticee dépendance statistique a long terme
dans une chronique, quand on n'y voit qu'une silg@oire de données.

Le parametre H de cette fonction permet de mesesezffets de persistance dans une série :
lorsque H = 0,5 il n'y a aucune dépendance ensralifférentes valeurs de la série. Mais
quand H croit de 0,5 a 1 la persistance augmeasgeydleurs ne sont plus gaussiennes et
indépendantes, des corrélations apparaissent,a&tentnt des cycles non périodiques en tout
genre deviennent de plus en plus distincts.

La dimension fractale de la série considérée eshém® par 1/H. Ainsi une série qui suit une
"marche au hasard" (H = 0,5) aura une dimensioctdi@ égale a 2, elle recouvrira tout le
plan, c'est un mouvement brownien ordinaire. MaidHu> 0,5 correspond a une dimension
inférieure a 2 ce qui est conforme intuitivementfaiti que la courbe présente une certaine
homothétie interne, elle ne remplira donc pas ¢otaint le plan.

En se placant sur les marchés financiers, on cordpdenc qu'un H = 0,5 correspond a un
marché efficient (indépendance des valeurs datenips), tandis qu'un H proche de 1 (donc
une dimension fractale < 2) signifie que les préxsuivent pas une marche au hasard (des
liens de dépendance relient les prix dans le ten@splusieurs auteurs ont montré, a la suite
de Mandelbrot, que les cours des actifs finan@gesent une dimension fractale inférieure a
2, autrement dit que les marchés n'étaient pasiezffs au sens de Fama ! Edgar P&terar
exemple a calculé (sur des données mensuellessfeal P988) que la dimension fractale était
de 1,28 pour le S&P 500, 1,39 pour IBM, 1,43 poac&Cola,..

L’existence d’'une dimension fractale dans les calgrdourse remet donc en cause la théorie
de l'efficience. Celle-ci, nous I'avons vu, congiglen effet'qu’il est totalement impossible
de prévoir ses variations futures puisque touséEnements connus ou anticipés sont déja
intégrés dans le prix actuel ; seul un événememrémsible pourra le modifier et ce,
instantanément®. Au contraire, la fractalité implique qtile comportement passé du marché
a une influence sur son comportement a venir. @nsas, l'information ne serait donc pas
totalement contenue dans les cours cotés (hypottiEfkcience des marchés), mais se
disperserait aussi sur les cours a verfir'L’erreur de la théorie de I'efficience est d'avoi
une vision tres frustre de I'information : un évéramt a venir est soit parfaitement anticipé et
donc intégré dans les prix, soit totalement im@i@le et donc non pris en compte. Nous

% Cf MANDELBROT Les objets fractals, Flammarion 1989

% PETERS Chaos and order in the capital marketsy Witey, 1990

% JACQUILLAT B. & SOLNIK B. Marchés financiers, gésh de portefeuille et des risques, Dunod 1990
% WALTER C. L'utilisation des lois Levy-stables &nance : une solution possible au probléme poséesa
discontinuités des trajectoires boursiéres in Binllée I'Institut des Actuaires francais, n° 343860, 1991
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venons de voir au contraire que la réalité est ptusplexe, que les événements sont plus ou
moins probables, plus ou moins anticipés, et quere peut pas raisonner en termes binaires.

Les cours de bourse connaissent donc des liengplendance temporels, certes pas assez
marqués pour étre identifies par les méthodes /amastatistiques usuelles, mais
suffisamment prégnants pour contredire la théogidad'marche au hasard". Selon Christian
Walter’’, I'espoir est permis de pouvoir tirer parti de ties de dépendancél:a présence,
méme faible, d’'un processus fractal persistant senmaiquer qu’il pourrait étre possible de
modeéliser, a I'avenir, les « élans du marché » pae formalisation adaptée.”

Avant d'essayer d'expliquer ce phénoméne, penahmuss sur une pratique qui a toujours éte
méprisée par les théoriciens et les économist&malyse chartiste. Les chartistes pensent
pouvoir reconnaitre des formes prédéterminées ldarsours de bourse. Les vagues d'Elliott,
par exemple, présentent une forme générale codstilune vague haussiere suivie d'une
vague baissiere avec des vagues d'impulsion ebrection. Ce modéle se vérifierait aussi
bien sur la longue période que sur la courte :eraitsune figure invariante quelle que soit
I'échelle, autrement dit ... une fractal€'les vagues d'Elliott constituent, sur une base
purement intuitive, un modele de systéme non lieégipliqué aux marchés financiersélon

D. Pellissiet®. Ainsi les chartistes cherchent-ils & mettre eidehce, de facon trés
pragmatique, des figures invariantes dans les coerbourse. La géométrie fractale, nous
venons de le voir, prouve que ces invariants existe donc que leur recherche a une base

scientifique.

" WALTER C. op. cit.
% PELLISIER Les vagues d'Elliott : y a-t-il un fordent scientifique ? Analyse financiére octobre 1993
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5) L’équation fondamentale

La découverte de la dimension fractale des counsodese remonte a plusieurs années mais
ce fait mathématiguement démontré attend toujaumsegplication d'ordre économique.

Les quelques rares chercheurs qui tentent d'exalipuprésence d'une dimension fractale
dans les cours de bourse attribuent ce phénomkntaéon dont circule l'information sur les
marchés financiers. Ainsi L. Augier et T. Micfielreprenant les travaux des physiciens Bak,
Tang et Wiesenfefd, considérent qu'utmarché économique peut étre modélisé comme un
réseau sur lequel l'information se diffusdls supposent quéles agents fondent leurs
décisions sur celles d'autres agents (et non plusobservant tous simultanément des
variables globales). Dans ce cas, les perturbatisastransmettent avec des retards sur le
marché (réseau)** Cette analyse a le mérite de montrer l'importathes comportements
mimeétiques mais reste, selon nous, trop limitée.

Mais la circulation de l'information sur les marsHimanciers, c’est précisément ce dont nous
avons parlé dans les pages précédentes !

5.1) La relation entre la dimension fractale ettfepie

Nous avons vu que si linformation "de base" (coumssultats des sociétés, données
macroéconomiques, dépéches d'agence, etc) étalenggyat disponible pour tous les
intervenants, au contraire les informations radks,grande valeur, faisaient I'objet d’'une
répartition trés inégalitaire entre les grandes, m@yennes, et les petites entreprises (cf la
distribution entropique). L'information n’étant dopas équitablement répartie, il ne faut pas
s’attendre a ce que les prix suivent une "marchhasard”, conformément a la théorie néo-
classique (qui postule que toutes les entrepris¢sime taille équivalente), et nous venons
justement de voir que les séries de prix contehales effets de persistance temporel (la
dimension fractale).

Il importe donc de savoir si le concept centrahde développementéentropie a un rapport
quelconque avec la notion deactale On verra s’il existe un lien entre, d’'un cote, la
circulation de I'information et la structurationgdmarchés qu’elle implique et, de l'autre coté,
I'existence d’une dimension fractale des coursaiti$s négociés sur ces marcheés.

Et justement, le lien entre ces deux notions a ré@hématiquement démontré. Le
mathématicien francais Michel Mendés-Frdfica établi qu'il existe un rapport direct entre
I'entropie et la dimension d'une courbe. Cetteimaias'écrit :

% AUGIER, MICHEL Fluctuations économiques et antitipns mimétiques, Université Paris | Panthéon
Sorbonne, Centre d'Economie Bancaire Internatioh@®d

“0BAK, TANG & WIESENFELD Self organised criticalityf?hysical Review letters 1987

“l AUGIER, MICHEL Séries fractales en économie : approche théorique CEBI 1992, p. 4

“2 MENDES-FRANCE Dimension et entropie des courbgsiliéres in Dimension non entiéres et applications
sous la direction de G. Cherbit, Masson 1987

Dimension et entropie in Les théories de la conideSeuil 1991

On se reportera a ces ouvrages pour la démonstrafiarticulierement complexe - de cette relation.

Pour I'anecdote, Michel Mendés-France (né en 1836)e fils de Pierre Mendées-France.
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D > 1/(1-E)
avec D : dimension fractale
E : entropie

On constate donc, et Mendés-France insiste paéieatent sur ce point, que la dimension
croit avec l'entropie. C'est a dire qu'une plusidgaindétermination des événements futurs -
gue mesure une hausse de I'entropie - correspand augmentation de la dimension fractale
qui, s'approchant de 2, tend vers le mouvement fiewordinaire. La relation entre
dimension et entropie est donc parfaitement colbéramec tous nos développements. Une
augmentation de I'incertitude se traduit par ungska de I'entropie - donc un "aplatissement”
de la distribution entropique - et une augmentatiea dimension fractale.

Le point fondamental a noter est que cette fornmdenet de comprendre et de relier le
fonctionnement du marché a la fois dans sa dimarsjachronique (la structuration du
marché, la distribution entropique, son organisaoun instant t) et dans sa dimension
diachronique (le cours de I'actif négocié, la dimension fraetaon évolution dans le temps).
C’est donc une équation que l'on peut qualifiefaredamentale par la généralisation qu’elle
opére sur les dimensions d’existence d’un marckgst@n peu le "E=nft de la finance, un
nceud conceptuel qui change en profondeur notrenfdeovoir la réalité, et qui ouvre de
nombreuses perspectives et pistes de recherche.

Insistons sur ce pointi'’équation fondamentalerelie la structure du marché a son évolution
dans le temps. On connait la formule d’Hérodd1ee: caractére de I’lhomme est son destin®

Transposons : le "caractere" du marché (sa disimibientropique plus ou moins marquée)
détermine, conditionne son "destin", la forme dmvdlution des prix de l'actif négocié (sa

dimension fractale, les effets de persistance teatipd.

Qu’en serait-il d’'une validation empirique de cedgguation ? Il faudrait partir d’'une action
cotée en bourse, puis considérer la distributiotropique de son actionnariat (les
propriétaires, ceux qui décident du sort de I'agtiet en mesurer I'entropie. Ensuite on
mesure la dimension fractale du cours de cettergatais sur une durée courte, c'est-a-dire
pendant que la structure de cet actionnariat nmadifie pas (jusqu’ici, on fait plutét ce
calcul sur plusieurs années ou décennies, commar EEdgers que nous avons vu plus haut!).
Les deux chiffres obtenus doivent se conformer &guation fondamentale. A notre
connaissance, de tels travaux empiriques n’exisf@Ed. Souhaitons que notre travalil
encourage ce type d'études !

Ceci dit, vu la généralité de I'équation fondaméntgui est de nature systémique, on peut a

I'évidence envisager bien d’autres facons de I'mjelr, et pas seulement en finance, et pas
seulement en économie.

5.2) Interprétation de I'équation fondamentale

Nous pouvons deés lors relier tout ce que nous avan$a théorie de la communication de
Shannon, le concept d'entropie, la distributiorragmtjue et la dimension fractale : plus la
hiérarchisation des entreprises (ou des actiors)aifan secteur (en terme de part de marche)
est accentuée, autrement dit plus la distributimmopique est "pentue”, et I'entropie faible,
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plus cela traduit dans ce secteur une forte corat@m de l'information, et plus la série des

prix de 'actif négocié sur ce marché aura une dgios fractale proche de 1, c’est a dire, plus
la marche au hasard du prix de I'actif négociécgumarché est limitée, autrement dit plus les
effets de persistance temporel sont importantdnidrse, une hiérarchisation des entreprises
plus étale, donc une entropie plus élevée, iraaitegpec une dimension fractale de la série de
prix de I'actif négocié plus proche de 2, c'estir&-g@lus "hasardeuse".

On peut pousser ces deux cas a l'extréme: aucuneegtation de linformation, une
multitude d'entreprises de taille comparable, dansas la dimension fractale des prix sera
égale a 2, ceux-ci sont chaotiques (c'est le maadéteclassique de la concurrence pure et
parfaite). Dans l'autre cas, un monopole concedourte la production (et l'information), les
prix sont complétement contrélés, leur dimensiactiile est égale a 1. La réalité des marchés
se situe entre ces deux cas.

On dispose ainsi d'une théorie globale des mardiméciers expliquant et reliant leur
dimension synchronique (la structuration des as)ewr leur dimension diachronique
(I'évolution des cours)Sur un marché donné, la dimension fractale du coursle l'actif
négocié est directement lié (par la formule de Meras-France) a la plus ou moins grande
concentration (la distribution entropique) des acters possédant ce bien.

La théorie néo-classique traditionnelle (concureepare et parfaite, etc) apparait comme un
cas particulier et peu réaliste. L'ensemble deschew financiers que I'on peut observer
correspondent eux - par leur structuration difféetle et la fractalité de leurs cours - a
I'approche que nous venons de développer.

5.3) Synthése générale

Nous pouvons maintenant jeter un regard rétrodpmatile chemin que nous avons parcouru
depuis le début. Nous n’avons rien "invens&icto sensunous avons relié des théories sur
une étendue que personne n'avait couverte. Aitgiomomiste René Pas$e@ mis en
évidence toute la richesse de l'approche de laithde l'information de Schannon et de la
notion d’entropie, sans toutefois mettre I'accemtia distribution entropique, comme I'ont fait
le sociologue Michel Foré&et le thésard en économie Fdya€ependant aucun d'entre eux
n'a fait intervenir les fractales dans leurs reches. A l'inverse, si Benoit Mandelbrot a
découvert que les cours de bourse avaient une diorefractale (et d’autres se sont engagés
dans cette voie comme Christian Walter ou EdgaerBgtil se refusa a intégrer dans son
raisonnement la théorie de Shannon, et sa conseglegique directe, I'entropie. C’est, nous
I'avons vu, le mathématicien Michel Mendés-Franaeagformulé I'équation entre I'entropie
et la dimension fractale, sans toutefois se penshefe sens que cela pouvait avoir dans le
domaine économique. Nous avons simplement tissié nauge entre tous ces chercheurs.

Il'y a eu des occasions manquées de faire ce chéhirs 'avons vu au tout début de notre
réflexion, Olivier Favereau explique que Keynesdébut des années 30, est passeé tout pres
d’'une révolution conceptuelle majeure en envisageanmoment d’étendre l'incertitude a
toutes les variables économiques, pour finalemaninliter au marché financier dans sa
Théorie généraleUn tel changement de paradigme aurait permisviiole chemin que nous

“3PASSET L'économique et le vivant, Payot 1979
“ FORSE L'ordre improbable, entropie et processcigsr PUF 1989
“>FAYAT C. Economie et entropie, thése d'Etat, Ursité de Rennes, 1980
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avons suivi. Plus pres de nous, Benoit Mandelleothise a franchir le pas vers Shannon et
la notion d’entropie. Sa grande culture économigueurait pourtant permis de tracer, dans
l'autre sens, le chemin que nous avons parcouru.

Pour expliquer son refus de prendre en compte itaghe de Shannon, Benoit Mandelbrot
avance principalement comme raison l'imprécisiontelime d'information utilisé par ce
dernier. Mais, selon nous, la raison de ce reftgles profonde. Il affirme ainsi dans son
ouvrage sur les obijets fractdls "Un prix compétitif est soumis & deux sortes dierfices. ||
doit, tout d'abord, répondre aux changements dentjiés "exogenes” [...]. Mais il doit
également répondre aux changements des anticiptiddous retrouvons ici ce que nous
avons dénoncé au début, a savoir le mythe d'udedwvéiondamentale” a laquelle se rajoute
des anticipations, la fameuse dichotomie. Mandélacoepte le postulat d'une théorie qu'il
dénonce pourtant un peu plus loifApres tout, cette théorie a déja bénéficié de plum
sieécle pour se développer, mais on attend encolgurédise quoi que ce saitC'est ce
postulat de la valeur fondamentale qui I'empéchéralechir le pas et de s'en remettre a la
théorie de Shannon pour expliquer le fonctionnendag marchés financiers. Il semble
d'ailleurs convenir de l'insuffisance de ce postela affirmant par ailleufs: "il est difficile
d'établir une frontiére entre la spéculation etcb@omie' Et pour cause, s'il n'y a pas de
dichotomie, il n'y a plus aucun sens a distingwernbtion d™économie” de celle de
"spéculation”, comme nous le verrons au début de monclusion.

C’est bien la remise en cause de la "valeur fondéamhe' en tant que postulat qui nous a
permis d’ouvrir le chemin que nous avons parcoliucette révolution conceptuelle ne
pouvait se faire qu’en dehors de I'économie, parcelle lui est toute entiere soumise.

“° MANDELBROT Les objets fractals, Flammarion 19827
“" MANDELBROT Fractales, hasard et finance Flammafi®a7, p. 160
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Conclusion
Sur la notion de temps en finance

Nous avons montré - c’est le résultat le plus irtgoar- qu’il existe un lien entre la dimension
synchronique et la dimension diachronique du marfahencier, entre I'aspect structurel,
organisationnel et l'aspect temporel, I'évolutiom @ours des actifs. Notre "équation
fondamentale" posséde, en tant qu'invariant sysiggniune généralité, on pourrait dire une
universalité, qui dépasse le sujet de notre th@ste équation permet de réévaluer I'ensemble

de la théorie des marchés financiers.

Dans la logique de notre démarche, nous pouvongjapp notre réflexion a I'économie dite
“réelle”, a l'industrie. Partons de notre notion likese, l'anticipation. Sur les marchés
financiers, une anticipation peut se transformemédiatement en une action concréte. On
peut transférer une somme d'argent d'un actifulrdad'un pays a l'autre sans aucun délai
grace, justement, a la technologie de la communitaMais dans l'industrie, fabriquer un
produit prend du temps, construire une usine prindemps, et cette durée impossible a
annuler - une durée liée a la matiére, par opposii I'immatérialité de la finance - est un
tempsmort soustrait a I'échange, a I'économie. Ce tempsiteément perdu correspond a
des frictions, une inertie (liée a taatiere elle-méme) qui ralenti le cceur de I'économie :
I'anticipation. Le marché financier apparaitraihsiicomme la forme la plus pure de
I'économie, et I'activité industrielle comme unatie dégradée. On renverse ici la perspective
habituelle.

C’est ce que pressentait Mandelbrot quand il aditpmous I'avons vu plus haut, dil'est
difficile d'établir une frontiere entre la spéculat et I'économie”Les théories et les discours
economiques, depuis toujours, voudraient nous famee que, dans l'industrie, nous avons
affaire a des agentationnelsqui répondent aukesoinsdes consommateurs, tandis que sur
les marchés financiers, les acteurs sont irratisnwersatiles, moutonniers, myopes, etc. On
postule toujours que le bien produit par l'indwdtestfondamentallen ce qu'il répond, au
meilleur prix, aux besoins des consommateurs) atprs le prix d’'une action, lui, ne
correspond que rarement a sa "vraie" valeur, lawalondamentale. Ah bon, il n'y a pas
d’effets de mode dans les biens de consommatian marketing, la publicité, le design, la
mode jouent un réle marginal, les consommateudserminent en toute rationalité suivant
les caractéristiques techniques des produits... Bignque non! Les "bulles”, les effets de
mimétisme, les tendances irrationnelles sont tossigporésents dans le secteur manufacturier,
mais ils se déploient simplement avec une certaiegie par rapport au secteur financier, a
cause du "temps mort" dont nous avons parlé.

Ouvrons une autre perspective. Nous venons derpduléemps. Deux grands penseurs du
second XX siécle ont écrit sur le temps et l'argent, et cgils) exposent rejoint notre
démarche, il s’agit de Jacques Derrida et JeancbrarLyotard. Le premier, dans un texte
lumineux d'intelligenc&, nous propose de renverser le proverbe bien ctibmwemps c'est
de I'argent. Celui-ci traduit en effet des enjeomxdamentaux. Le temps est ici celui du travail
et de la production qui peut ainsi se mesurer egeat. Le travail et la production jouant un
réle médiateur entre le temps et l'argent. Cettaception est celle de toute I'économie
politique". En le renversant, Derrida change notre perspectivargent c'est du tempstar

"en tant que substitut ou équivalent général, drémmise d'abord le temps de I'échange des

“8 DERRIDA J. Du "sans prix" ou le "juste prix" detlansaction in Comment penser l'argent? Le Monde
Edition 1992
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choses et des biens ; il accélére a l'infini lacaiation™. Plus loin :"L'argent c'est du temps
gagné, du temps écononiisécn se substituant au troc, l'argent devient iémént de
quantification de la valeur qui neutralise les ctgastiques individuelles des choses pour -
par la détermination d'un prix - en accélérehidge.

Jean-Francois Lyotaft a développé cette problématique tout & fait nthevd.a monnaie
n'est pas I'équivalent général des référents daarges (les marchandises). Elle ne peut pas
comme celles-ci étre retirée de la circulation (sommée). Mais elle doit étre I'équivalent
(plus ou moins fidele) du temps incorporé dansriaschandises, et perdu a les produire tant
gu'elles ne sont pas échangées. [...], I'échangeieségoce de temps. Un signe monétaire,
quel qu'en soit la nature, est du temps accumualBsttait”. Détaché des échanges "actuels”
des marchandises ostensibles, il peut transférgraguet de temps dont il est le signe sur
n'importe quel moment de ces échang€&sgtte conception est a I'opposé de celle de toute
I'économie politique qui fait de la monnaie un dienpien (I'étalon), équivalent général de
tous les autres. En fait la monnaie est une créancéavenir, une croyance en l'avenir. La
monnaie est I'avance qu'une économie se donne méthe.

Cette conception pose l'anticipation au coeur deofiomie. En effet, anticiper signifie
etymologiquementprendre d'avance"étre en avance. Son mouvement est celui-la m@&me d
la monnaie. Anticiper c'est mieux connaitre lesnéwnéents et leurs probabilités, I'activité
economique c'est faire des paris, prendre desi@usivis a vis de ces événements potentiels
avec de l'argent.

On comprend mieux des lors les bouleversements euigendré la technologie de la
communication sur les marchés financiers. C’estjutexplique trés bien Jacques Derrida :
"C'est pourquoi, soit dit au passage, le gain daps que la technologie de la communication
assure au marché, a l'activité de cotation boumsjén'est pas un bénéfice secondaire ou
accidentel ; c'est le déploiement méme de l'esselecdargent comme tempsEt plus
précisément ‘L'argent est [...] une économie du temps, une dgelque la technologie, en
particulier celle de la communication, a supposalog puisse la distinguer de la technique
en général, ne vient pas seulement servir comnteumsnt, mais entrainer comme son
propre mouvement"

Poursuivons dans cette direction en ouvrant destegi Dans un autre ouvrage sur les
fractales®, Benoit Mandelbrot parle d'uttemps boursier qui varie de x*pendant que le
temps d'horloge varie de la quantitg'x. ce qui ne traduit pas autre chose que le phénemen
de la relativité. D’autre part, Michel Mendés-Frandans sa démonstration sur le lien entre
fractalité et entropie, évoque une incertituded'&lkisenberg"”. Les deux grands concepts qui
ont profondément renouvelé la science physiqueéutddu XXe siecle (la relativité et les
guanta) seraient donc présents en économie...

Un physicien pourrait facilement nous rétorquer gas phénomenes n'ont de sens qu'avec
des énergies, soit infimes, soit immenses, c'eteaabsolument sans commune mesure avec
l'activité économique. Mais ne nous trompons pasndieu justement, celui de I'économie
n'est pas le cosmos ni I'atome, l'information qeéute sur les marchés le fait a travers des
écrans et un langage : I'élément dans lequel s¢ liméormation est le discours, ce n'est pas
le temps et I'espace physiques, méme si ces diomnsiont fondamentales. Le discours

“9LYOTARD J. F. Le différend, Les éditions de Minui983, p. 248 et suiv.
*® MANDELBROT Fractales, hasard et finance, Flamoari997, p.183 - 191
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compris comme phénoméne formalisable (ShannongddoZipf-Mandelbrot, etc) et dans
lequel les deux grandes notions issues de la pliysiqurraient avoir du sens.

Mais ces développements futurs ne doivent pas rfaire oublier qu'il existe une
indétermination des comportements économiquesuctéde a tout systeme d'équations. Le
non-déterminisme intrinséque des comportements imsmanterdit toute prétention
totalisatrice a la science économique. Citons, peuminer, Jacques Derrida, dans le méme
texte cité plus haut"Comme la spéculation économique en général, laescke la cotation
boursiére reste une scene de chiffrage, d'inforomatde communication et d'informatique,
mais aussi une écriture et un langage dont le nmdie peut étre totalement formalisé.
s'agit d'une scene "humaine”, évidemment, maisnellsaurait étre réduite a la calculabilité.
Il y a unespritdu marché parce que le marché est un langagen édngage qui ne se laisse
jamais totalement quantifier ou formaliser. Cetpesdu marché" ne discrédite pas toute
science économique, mais il en interdit la clétut@jtonomie, la spécificité absolue, il en
limite I'ambition ou méme la maitrise quantificati”
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