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Le commerce des^rumeurs
Une rumeur peut etre aussi bien cotee en Bourse qu'une nouvelle
serieuse. Sur la base d'essais effectues dans leur laboratoire informa-

tique, Thorsten Hens et son equipe de l'Universite de Zurich eclairent
la face irrationnelle des marches financiers.

C'est
absurde. Mais un compor-

tement irrationnel ä la Bourse
semble pourtant evident», souli-
gne Thorsten Hens. Ce professeur

ä llnstitut de recherche 6conomique
empirique de l'Universite de Zurich etu-
die, dans le cadre du Pole de recherche
national «Evaluation financiere et gestion
des risques», les bases economiques et

psychologiques des marches financiers,
«n s'agit de reintroduire le facteur humain
dans les decisions financiered
explique-t-il. Et nous voulons
decouvrir comment on en
arrive, ä la Bourse,
ä des erreurs

d'estimation classiques comme, par exem-
ple, aux fameuses bulles speculatives.»

A l'heure actuelle, Thorsten Hens et

son equipe se penchent sur les rumeurs.
Lors d'une premiere etape, les chercheurs
ont interroge pres de 200 cambistes sur la
propagation et l'effet des rumeurs ä leur
place de travail. Les differents resultats ont
ensuite fait l'objet d'une simulation dans

un laboratoire informatique avec des

etudiants. « Comme pour un chimiste
qui examine des substances

dans une eprouvette,
"Cours de Taction nous nous limi-
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tons ä des situations specifiques », explique
le professeur qui cherche ä savoir comment
naissent des rumeurs et comment elles se

repandent, pourquoi on y croit, comment
des cambistes peuvent en tirer profit et
quelle est Tinfluence des reseaux d'infor-
mation.

Jeu avec du vrai argent
Le deroulement des tests est simple: les

quelque 24 personnes qui y participent
regoivent du vrai argent, avec lequel
elles peuvent speculer ä la Bourse sur ordi-
nateur. Si elles remportent des succes

moyens, elles gagnent entre 20 et 30 francs
de l'heure. Les joueurs disposent d'un
compte, d'un certain nombre d'actions
et d'une liste des offres d'achat et de

vente des autres cambistes. « Des que six

personnes commercent entre elles, les

interactions deviennent si compliquees
qu'elles s'apparentent ä celles d'un
grand marche», souligne le professeur.
Et, comme dans la reality, les uns rentrent

ä la maison les poches pleines et
les autres, les poches vides.

Fait remarquable, 71

pour cent des

traders inte-
rroges confirm-

ent qu'ils se lancent
sur un marche lorsque
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le prix commence ä bouger ä cause d'une

rumeur. «Un Operateur peut tres bien
savoir qu'il ne se comporte pas de fagon
rationnelle, mais il continue malgre tout»,
releve le chercheur. II a ete possible de

simuler en laboratoire ce qui arrive en
pareil cas. Si un cambiste a vent d'une
rumeur, il observe tout d'abord comment
le cours de Taction en question evolue.
Si celui-ci grimpe, le cambiste doit partir
du principe que d'autres ont dejä reagi ä

la rumeur. Ainsi le cours peut augmenter
de la meme fagon qu'avec une information

averee. Cela depend simplement
du fait que d'autres personnes sur le
marche ont cru, ou pas, ä Tinformation. Et
il est vrai que les rumeurs n'ont guere
d'influence, si le cours des actions baisse

au debut.

La Bourse comme un casino
Les petits investisseurs ne peuvent que
secouer la tete devant de telles pratiques -
ou serrer les poings.« Pour le grand public,
cela signifie souvent que la Bourse perd
la boule », affirme Thorsten Hens. Ce com-

portement en apparence irrationnel a

pourtant, selon lui, une explication simple:
« Des gens peuvent en profiter. La Bourse
est comme un casino, chacun essaye de

faire rapidement de l'argent.» Pour le
scientifique, il est cependant peu probable
de faire un benefice ä chaque rumeur qui
se repand. Le comportement irrationnel
a en revanche sürement une influence
sur la Bourse: cela peut gonfler les cours et
conduire ä des bulles speculatives qui, ä

plus ou moins long terme, explosent. C'est

exactement ce qui est arrive sur les marches

financiers ces derniers temps. «De
nombreux banquiers se plaignent aujour-
d'hui des valeurs qui ont degringole,
releve-t-il. Mais les cours ne refletent
pas la vraie valeur d'une action. II ne
s'agit que d'une valeur comptable qui a

retrouve le terrain de la realite.» Les

chercheurs zurichois veulent savoir qui
sont les gagnants et les perdants du jeu
boursier. Une chose est süre: «Les ban-
ques et les investisseurs institutionnels
ont de meilleures possibilites de s'infor-
mer», note le professeur. Son conseil
aux petits investisseurs:« Choisir les bons

grands investisseurs et deposer leur argent
chez eux.»

Reseau pour rumeurs
Thorsten Hens entend maintenant Studier
le cheminement exact des informations ä

la Bourse. Pour qu'une rumeur se repande,

il est important qu'un cambiste s'informe

aupres de ses collogues pour savoir
comment il evalue une information specifique.
« Les traders nous ont explique qu'il existe
de vrais reseaux pour repandre
informations et rumeurs, precise-t-il. Nous vou-
lons maintenant decouvrir comment
ces reseaux se forment.» Le professeur
s'appuie pour cela sur la «Behavioural
Finance », ce que Ton peut traduire par la
recherche comportementaliste dans le
secteur financier. Celle-ci existe depuis
quinze ans et constitue done un domaine

encore relativement jeune. Tandis que la
theorie economiste classique ne s'attache

qu'aux aspects rationnels des marches
financiers, la «Behavioural Finance» inclut
les facteurs irrationnels. Pour l'evolution
des gains ä long terme, sur 20 ou 30 ans, la

theorie classique peut donner des cles de

comprehension, mais pas pour les mouve-
ments boursiers ä court terme ou les
bulles. Et le professeur de faire remarquer
que les horizons de placement deviennent
de plus en plus courts et l'evolution, ä court
ou moyen terme, toujours plus importante.

L'epoque des coups de maitre est,

selon Thorsten Hens, revolue dans la
«Behavioural Finance». Maintenant, ses

conclusions devraient trouver une application

pratique. Dans la recherche, c'est
1'« Evolutionary Finance » qui est ä la mode,

un modele qui jette un pont entre
les theories classiques et les nouvelles.
Tout comme la « Behavioural Finance » a

recours ä la Psychologie, 1'« Evolutionary
Finance » fait appel ä des elements de la

biologie et de la theorie de l'evolution.
Parmi les diverses strategies de placement,
seules les plus fortes s'imposent sur
le marche, celles qui sont erronees dispa-
raissent. Peu de chercheurs s'occupent
d'« Evolutionary Finance ». Thorsten Hens
en est convaincu: «Celui qui veut faire
carriere ä l'heure actuelle, devrait travailler
dans ce domaine.»

Alio neurone
7842? Ici
neurone 576.
Mieux comprendre le fonctionne-

ment de la memoire passe par
l'analyse de la communication

entre neurones. Des chercheurs

de l'EPF et de l'Uni de Lausanne

decodent les mecanismes.
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C'est
une petite brique, mais strate-

giquement placee dans l'edifice
du fonctionnement de la memoire,

qui vient d'etre mise en evidence
ä Lausanne. En utilisant un instrument
developpe par et pour les physiciens -
le microscope ä force atomique -, des

neurobiologistes de l'EPF et des physiciens

de l'Universite (UNIL) ont uni
leurs forces pour percer les mysteres des

mecanismes de communication entre
les neurones. « Car si on veut comprendre
la memoire, il faut d'abord decortiquer
ces mecanismes», justifie le doctorant
Alexandre Yersin, qui travaille avec le
docteur Sandor Kasas.

Leurs resultats, publies dans la revue
de renom PNAS*, trouveront peut-etre
des applications en pharmaceutique, puis-
que cette methode permet de suivre «en
direct» les effets, sur les cellules nerveu-
ses, d'une toxine comme celle du tetanos,
d'une drogue ou d'un medicament.

« Une des questions qui fascinent les

scientifiques est de savoir comment une
seule cellule arrive ä faire des milliers de

choses de maniere aussi coordonnee, dont

communiquer», explique Stefan Catsicas,

professeur en neurobiologie cellulaire.
Dans la communaute scientifique, l'idee
d'un compartimentage est alors apparue.
«La cellule ressemble ä un appartement
compose de chambres, poursuit-il. Si une
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