
RECHERCHE þ Deux Hautes écoles suisses comprennent la finance comme système de communication

La finance doit mieux intégrer psychologie et sociologie
Pour André Wuerth, les marchés financiers ne sont pas efficients et leurs fluctuations ne sont pas le fruit du hasard.

Emmanuel Garessus

So cio logue en com mu ni ca -
tion, André Wuerth, 42 ans, 

est nom mé char gé de cours à
l’IPMZ de l’Uni ver si té de Zu rich 
et à la Fern fach hochschule
Schweiz.
Le cours se nomme «Les mar -
chés fi nan ciers en tant que sys -
tè mes de com mu ni ca tion, une
ana lyse théo rique sys té mique».

Vous démarrez un cours unique 
en Suisse qui vise à marier la
finance, la psychologie et la
sociologie. Pour quelle raison
la finance ne suffit-elle pas à
l’analyse des marchés?
Plu sieurs ni veaux d’a na lyse
sont né ces sai res, à com men cer
par ce lui de la fi nance clas -
sique, la théorie mo derne du
por te feuille, qui s’appuie sur les 
ma thé ma ti ques pour an ti ci per
les es pé ran ces de gains. Pour
elle, tout ce qui n’entre pas
dans le mo dèle est consi dé ré
comme une ano malie.
Le deuxième ni veau couvre la
«be ha vio ral fi nance», do maine
de la fi nance qui a été mis en
évi dence l’an der nier par le Prix 
No bel d’é co nomie Da niel Kah -
ne man. Ici, la re cherche porte
sur l’être hu main et son com -
por te ment. On touche à la psy -
cho logie so ciale à tra vers les sté -
réo ty pes, les pro ces sus d’in for -
ma tion. Les in for ma tions sont
éva luées, pe sées en fonc tion du
vécu, de l’é tat d’es prit.

Mais pourquoi ajouter encore
une autre dimension?
Parce que ce sont les mar chés
fi nan ciers qui vont plus loin. Je
prends en consi dé ra tion trois
ni veaux: mi cro, meso et ma cro.
Avec l’être hu main, c’est le mi -
cro. L’en tre prise et sa com mu -
ni ca tion, c’est le ni veau struc tu -
rel que j’ap pelle meso. Quant
au troi sième ni veau, le ma cro,
c’est ce lui de la so cié té tout en -
tière, de la po li tique à la cul -
ture.

Il n’y aurait donc pas que la
micro et la macroéconomie?
Vous êtes éco no miste en di sant
cela. Mais pour nous il existe
un troi sième ni veau de struc -
ture.

Pouvez-vous prendre un
exemple concret?
Avec le 11 sep tembre, la po li -
tique a joué un rôle ma jeur
dans l’é vo lu tion des mar chés fi -
nan ciers. L’ar rivée au pou voir

d’un homme po li tique comme
Schwar ze neg ger ou les dé ci -
sions d’Alan Greens pan à pro -
pos du sys tème ban caire s’in tè -
grent dans le ni veau ma cro.
En ter mes de com mu ni ca tion,
on dira qu ’il s’a git de l’o pi nion
pu blique et de son ana lyse.

Comment en êtes-vous arrivé à
cette thèse?
Je viens de la pra tique des mar -
chés fi nan ciers. Au dé but, je me 
suis sa tis fait de la théorie fi nan -
cière clas sique telle qu ’elle est
en seignée dans notre pays.
Nous avons dé mar ré notre en -
tre prise, AS Asset Ser vi ces SA,
en 1994 et, de puis 2000, les
Bour ses n’ont ces sé de bais ser.
Avec ces an nées de baisse, il y a
la théorie fi nan cière. Celle-ci en -
seigne que les mar chés sont ef -
fi cients. Donc, dans la ges tion
d’ac tifs, il suf fi rait d’a voir une
ap proche in di cielle et d’a dop ter 
une stra tégie «buy and hold»
(ache ter et gar der), en se ba sant 
sur le long terme, pour ti rer
son épingle du jeu. Pour tant,
avec cette ap proche clas sique,
les per tes vont de 60 à 80%
entre le plus haut de 2000 et le
plus bas de 2003. Quelque
chose ne fonc tionne donc pas
avec cette ar gu men ta tion.

La théorie financière
n’empêche nullement de sortir
d’une réflexion en termes
indiciels pour passer à une
approche d’absolute return,
basée sur l’aversion aux
pertes. Qu’en pensez-vous?
Oui, mais pour moi les mar chés 
fi nan ciers sont un sys tème de
com mu ni ca tion basé sur les es -
poirs, les at ten tes, l’a va rice, des
di men sions qui ap par tien nent
à l’être hu main et qui ne sont
pas in té grées dans les théo ries
ba sées sur les ma thé ma ti ques.
La fi nance clas sique veut ra tio -
na li ser toute chose. Or
l’homme n’est pas ra tion nel.

Partant de ce sentiment
d’incomplétude de la finance,
quelle a été votre démarche?
La fi nance ne nous don nait pas
as sez de si gnaux pour ré pondre 
à nos préoc cu pa tions quo ti -
dien nes en tant qu ’as set ma na -
ger. Trop de pa ra mè tres sont
igno rés. J’ai donc peau fi né mon 
ins tru ment. Et j’ai moi-même
cons ta té que les mar chés fi nan -
ciers n’é taient pas ef fi cients.
S’ils ne le sont pas, nous de vons 
faire ap pel à d’au tres pa ra mè -
tres.

La psy cho logie so ciale montre à 
quel point l’être hu main agit
de fa çon ir ra tion nelle, in co hé -
rente. Il re cons truit la réa li té
qui lui convient. En lan gage po -
pu laire, on dit que l’on a tou -
jours rai son et que c’est le
monde qui a tort.
D’où mes trois ni veaux struc tu -
rels, le mi cro, le meso et le ma -
cro.
Le com por te ment de l’a na lyste,
du ban quier, de l’in ves tis seur,
du jour na liste –c’est-à-dire le
mi cro – est tout sauf ra tion nel.
Dans la com mu ni ca tion, nous
avons pu dé mon trer que l’en -
tre prise – le ni veau meso – était 
ex trê me ment im por tante dans
la dé fi ni tion des va leurs. Que ce 
soit pour un jour na liste ou
pour un ana lyste. L’a na lyste, à

la fin des an nées 90, face au
phé no mène des IPO, était sou -
mis à di ver ses pres sions qui in -
fluen çaient son com por te ment. 
D’où l’ir ra tio na li té de cer tai nes
dé ci sions et les sanc tions par la
SEC en 2002.

Est-ce que, selon votre
approche, les marchés
d’actions sont sous-évalués?
Je ré pon drai de fa çon prag ma -
tique: cela m’est égal. L’idée de
sur- ou sous-éva lua tion est très
nor ma tive. Si le mar ché est
dans un cycle bais sier, il bais se -
ra plus que ce que l’on prou ve -
rait comme cor rect. Et vice-ver -
sa.
Il faut prendre en consi dé ra tion 
la réa li té des mar chés fi nan -
ciers et pas une struc ture ré -
duite à la théorie mo derne du
por te feuille. Tout est cons truit
sur des pa ra dig mes qui ne tien -
nent pas la route, même si les
gé rants n’ont que cette théorie
en tête. Ce sont les trois ni -
veaux qu ’il faut in té grer.

Est-ce qu’une caisse de
pension peut intégrer votre
triple approche?
Non, mais elle peut faire ap pel
à nos ser vi ces, parce que notre
seul but, avec notre triple ap -
proche, reste de sa voir ce que
fe ront les Bour ses. Se lon la
théorie fi nan cière, l’in for ma -
tion ar rive de fa çon non struc -
turée. A mon avis, c’est faux.
Les mar chés s’a dap tent à un
agen da, que ce soit l’an nonce
d’un dis cours d’Alan Greens -
pan, soit le côté ma cro, ou les
ré sul tats tri mes triels. J’ar rive à
la con clu sion que ce n’est nul le -
ment un ha sard si hier les mar -
chés se sont ap pré ciés.
Il est même ir res pon sable, à
mon avis, de dire que l’in for ma -
tion ar rive de fa çon non struc -
turée sur les mar chés. Le pro fes -

sion nel peut sa voir quand telle
ou telle in for ma tion est
publiée.

Quel est l’apport de la
sociologie dans votre
approche?
En fi nance, on croit que tout se
passe se lon une re la tion sti mu -
lus-ré ponse. Mais la réa li té est
plus complexe. Il faut em ployer 
une ap proche sys té mique, une
re la tion entre l’ob jet, la fonc -
tion et l’in te rac tion de ce sys -
tème avec l’en vi ron ne ment.
Uti li sons-la sur les mar chés fi -
nan ciers. Il faut prendre en
compte les ana lys tes et leurs at -
ten tes (le mi cro), les en tre pri ses
spé cia li sées, tel les Mer rill Lynch 
ou Gold man Sachs, ou Mi cro -
soft (le meso) et le ni veau ma -

cro, avec le pé trole ou la po li -
tique. A la clô ture des Bour ses,
l’in ter dé pen dance des trois ni -
veaux s’est ex primée. Et la so -
cio logie de la com mu ni ca tion
in ter vient pour dé cor ti quer l’in -
ter dé pen dance qui a mené à
ces cours de clô ture.

Quels comportements
psychologiques peuvent être
mis en évidence pour expliquer 
les mouvements des Bourses?
Pre nez le cas de l’a ver sion aux
per tes. La psy cho logie nous
montre que l’in ves tis seur craint 
les per tes. En rai son d’un op ti -
misme obli gé, il ne réa lise pas
suf fi sam ment les per tes. Un
autre in di ca teur pour la non-li -
néa ri té entre la perte et le gain, 
c’est que l’être hu main a 2,3
fois plus de peine avec les per -
tes qu ’a vec le plai sir des gains.
Le rap port entre gains et per tes
n’est donc pas li néaire. C’est
entre au tres le ré sul tat de la be -
ha vio ral fi nance, une science
nou velle mais qui ignore la so -
cia li sa tion de la per sonne.
C’est pour tant avec elle que l’on 
ex plique pour quoi cer tai nes so -
cié tés ont pu blié de for tes cor -
rec tions comp ta bles à leurs ré -
sul tats, comme Enron. En ef fet
l’en tre prise, par tous les
moyens, par fois même il lé gaux, 
cherche à plaire à son en vi ron -
ne ment, aux in ves tis seurs, etc.
C’est le côté meso. L’en tre prise
est un sys tème hau te ment
complexe où les in di vi dus in ter -
vien nent et où leur somme
n’est pas égale au tout. Et il est
im por tant de se rendre compte
qu ’il est dif fi cile de réus sir en
Bourse si on l’i gnore.

Est-ce que vous critiquez les
hypothèses mêmes de la
finance?
Je di rai qu ’el les sont trop ré duc -
tri ces et ou blient l’être hu main. 

Pre nez la séance d’hier à Wall
Street. L’in dice s’est vi ve ment
ap pré cié puis, vers la clô ture,
des pri ses de bé né fi ces sont sur -
ve nues. Les opé ra teurs avaient
ob te nu les gains qu ’ils es pé -
raient. Com ment ex pli quer ce
com por te ment sans par tir de
l’être hu main?
Dans ma thèse sur le pro ces sus
in for ma tion nel, on voit que
l’être hu main agit de fa çon non 
ra tion nelle.

Est-ce que cette irrationalité
peut être structurée de façon à
la rendre accessible à
l’investisseur et à lui permettre 
d’agir?
Pour prendre en compte cette
triple ap proche et dé pas ser un
pro ces sus de sti mu lus-ré ponse,
il faut avoir une for ma tion
comme la mienne et en suite
uti li ser la théorie dans la pra -
tique. La théorie est une fa çon
struc turée de voir la réa li té.
Mais comme cette der nière est
très complexe, la théorie ne
prend en compte qu ’une partie
de la réa li té et pour tant elle
reste complexe. Il faut une
sacrée dose d’ex pé rience, mais
en théorie.

Est-ce que votre performance
est meilleure que celle d’un
financier pur?
Par fois nous bat tons les in di ces
bour siers et par fois non. J’ai dé -
mar ré il y a cinq ans. Or ce fut
l’une des plus dif fi ci les an nées
de l’his toire fi nan cière.

Quelle a été votre stratégie sur
les marchés ces dernières
années?
Nous avons dé mar ré avec une
stra tégie de «buy and hold». La
pres sion s’est accrue pro gres si -
ve ment, si bien que je l’ai en
partie aban donnée. Car avec la
théorie fi nan cière, on ne doit
pas sor tir d’une stra tégie in di -
cielle, que nous avons ap -
pliquée avec les ETF. Au jourd -
’hui nous fai sons du tra ding,
sous peine d’aug men ter nos
coûts. Mais comme la va leur
des por te feuil les bais sait, la
pres sion aug men tait et nous in -
ci tait à prendre nos dis tan ces
avec une théorie qui est pour -
tant fondée em pi ri que ment.
Nous avons donc ajou té d’au -
tres pa ra mè tres.
Notre per for mance n’est pas en -
core sys té ma ti que ment su pé -
rieure, bien que seule notre
per for mance compte pour nos
quatre por te feuil les.

Donc vous avez cédé à la
tentation et vous faites du
trading. Qu’est-ce que cela
vous a apporté?
Cela nous a per mis d’in té grer
tou tes les in for ma tions qui ar ri -
vent sur le mar ché. J’ai vu qu ’el -
les ar ri vaient de fa çon non pas
chao tique, mais struc turée. Par -
fois les mar chés at ten dent trois
jours avant un dis cours de

Greens pan, ou avant la pu bli ca -
tion des ré sul tats. Il faut en trer
dans la psy cho logie des in ves tis -
seurs, en pre nant en compte le
meso et le ma cro.

Comment expliquer la hausse
des marchés de cet été?
Il fal lait voir que les gé rants
adop taient un com por te ment
sui veur, fai saient ce que d’au -
tres fai saient pour ne pas ter nir 
leur per for mance re la tive. Ce
qui était par fai te ment hu main.
En in té grant ces as pects hu -
mains et en ajou tant les opi -
nions sur le fu tur tel qu ’il est
per çu, AS a pu pro fi ter de cette
forte hausse.

Cela signifie que vous avez fait
du trading, ce qui s’intègre mal 
dans l’idée de marchés
efficients?
Tout à fait. La fi nance clas sique 
jus tifie une stra tégie «buy and
hold», mais lorsque votre por -
te feuille n’en fi nit pas de bais -
ser, vous ne pou vez res ter les
bras croi sés et faire confiance à 
la théorie des mar chés ef fi -
cients. La fi nance clas sique
omet les phé no mè nes à court
terme. Or, quan ti té de mou ve -
ments des mar chés sont le
fruit du court terme, parce que 
l’homme est cen tré sur le
court terme. Le comp table est
fixé sur le 31 dé cembre, la
caisse de pen sion sur son taux
de cou ver ture, etc.

La finance n’intègre-t-elle pas
les espérances de gains futurs
pour évaluer le prix des
actions?
La fi nance reste théo rique et
oublie des élé ments clés, par
exemple la sé lec tion. Les ana lys -
tes et jour na lis tes ne pren nent
pas en compte les mil liers de
so cié tés amé ri cai nes, mais seu -
le ment les com pa gnies qui sont 
in clu ses dans les grands in di -
ces. Le mar ché ré duit son at ten -
tion à quel ques so cié tés pha res
comme Intel ou Mi cro soft ou
en core les 30 com pa gnies de
l’in dice Dow Jo nes, voire les 500 
de l’in dice Stan dard & Po or’s.
Mais le mar ché ignore 95% du
mar ché. Pour tant est-ce qu’A -
ma zon.com a un meil leur ren -
de ment at ten du si Ya hoo a un
meil leur po ten tiel? Pas for cé -
ment.
C’est par l’a na lyse des re la tions
et non par les ma thé ma ti ques
qu ’on ex plique la hausse su bite 
d’un sec teur du mar ché.

Comment utiliser votre
approche sur le plan de
l’allocation par pays?
C’est une très bonne ques tion.
Per sonne ne peut ex pli quer la
hausse du SMI avec l’é tat de l’é -
co nomie suisse. Il faut in té grer
le pa ra mètre de la sé lec tion sur
le ni veau ma cro aus si bien que
meso pour ex pli quer la hausse
de l’in dice suisse de ces der -
niers mois l
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«La finance classique veut rationaliser
toute chose. Or l’homme

n’est pas rationnel.»

þ

André Wuerth et l’i nef fi cience 
des mar chés fi nan ciers
André Wuerth, 42 ans, connu 

des lec teurs de l’a ge fi pour
les di vers ar ti cles sur les as su ran -
ces so cia les pro duits par son en -
tre prise AS, est so cio logue en
com mu ni ca tion et théo ri cien des 
sys tè mes. C’est sur les hau teurs
d’Au ver nier, près de Neu châ tel,
qu ’il a créé AS Asset Ser vi ces SA,
un nom qui sou ligne l’at ten tion
qu ’il porte aux ser vi ces, et où son 
en tre prise met en pra tique l’ap -
proche in tégrée de la ges tion des 
ac tifs et des ris ques.
Il vient d’être nom mé char gé
de cours à l’IPMZ de l’Uni ver si -
té de Zu rich et à l’Uni ver si té
par cor res pon dance suisse
(Fern fach hochschule Schweiz
FFHS). L’IPMZ est un ins ti tut en 
vive pro gres sion à Zu rich. Il
compte au jourd ’hui six pro fes -
seurs et en vi ron 2000 étu -
diants, alors qu ’il y a cinq ans
il avait deux pro fes seurs et 400 
étu diants. La FFHS est une
haute école unique, car elle
com bine le e-lear ning avec des

for mes plus tra di tion nel les. Ce
«blen ded lear ning» rend pos -
sible d’é tu dier en fonc tion de
la si tua tion per son nelle et pro -
fes sion nelle de cha cun, ce qui
ré pond ma ni fes te ment à un vé -
ri table be soin puisque la FFHS
compte au jourd ’hui plus de
600 étu diants et se trouve en
plein es sor.
Le cours pré sen té par André
Wuerth s’in ti tule «Les mar chés
fi nan ciers en tant que sys tème
de com mu ni ca tion». Il pré sen te -
ra les di ver ses théo ries qui per -
met tent d’in té grer le trai te ment 
de l’in for ma tion et des com por -
te ments hu mains dans un sys -
tème complexe. André Wuerth
uti li se ra d’a bon dan tes étu des de 
cas, du phé no mène de la bulle
in ter net aux at ten tats du 11 sep -
tembre en pas sant par la guerre
du Golfe. Il mon tre ra que les
mar chés fi nan ciers ne sont pas
ef fi cients et que leur com por te -
ment n’est pas fruit du ha sard. – 
(EG) l


