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ASYMETRIE D’INFORMATION
ET MARCHES FINANCIERS :
UNE SYNTHESE
DE LA LITTERATURE RECENTE*

Bruno BIAIS

Thierry FOUCAULT
Département Finance-Economie
Groupe HEC, France

RisuME — Cet article est une syntheése des recherches récentes en matiére
d’asymétrie d’informations sur les marchés financiers. L’impact de différentes hy-
pothéses sur I'existence et I'efficience informationnelle des équilibres est étudié.
Le cas de la concurrence parfaite est d’abord analysé (Grossman et Stiglitz, 1980).
Puis la concurrence imparfaite est analysée. On distingue deux cas, selon que le
bruit qui empeéche le prix d’étre parfaitement révélateur provient d’une offre
exogeéne (Kyle, 1985, 1989), ou d’une dotation aléatoire des agents informés
(Glosten, 1989; Bhattacharya et Spiegel, 1990; Bossaerts et Hughson, 1991). Dans
le premier cas, ’équilibre existe toujours. Dans le second cas, il n’existe que si le
bruit est assez élevé ou si le support de sa distribution est borné.

ABSTRACT — Asymmetric Information and Financial Markets : A Synthesis. The impact
of different hypotheses on the existence and informativeness of rational
expectations equilibria is analyzed within a simple synthetic model. The case of
perfect competition is first analyzed (Grossman and Stiglitz, 1980). Second
imperfect competition with exogenous noise trading is studied (Kyle 1985, 1989).
Informational efficiency is lower than in the previous case, because of the strategic
behaviour of the insider. Third, imperfect competition without noise trader, but
with unknown random endowments of the informed agent is analyzed (Glosten,
1989; Bhattacharya and Spiegel, 1990; Bossaerts and Hughson, 1991). In contrast
with the previous case, equilibrium exists only if there is enough noise.

INTRODUCTION

L’asymétrie d’information sur les marchés financiers a été la source de
deux voies de recherche bien distinctes. La premiére (initiée par
Bhattacharya, 1979; Ross, 1977; Leland et Pyle, 1977...), essentiellement
préoccupée par les asymétries d’information existant entre les investisseurs
et les entrepreneurs, étudie comment il est possible de résoudre ces
asymétries en utilisant la théorie des signaux. La résolution de I’asymétrie

*  Nous remercions la FNEGE pour son aide financiére.



ASYMETRIE D'INFORMATION ET MARCHES FINANCIERS 9

d’information passe alors, en général, par I'utilisation de variables étrangé-
res au marché (les dividendes, la part personnelle investie dans son projet
par 'entrepreneur, etc...) qui permettent aux agents non informés d’obte-
nir des informations sur la valeur du projet dans lequel ils doivent investir.

La seconde voie de recherche (initiée par Grossman, 1976) étudie les
asymétries d’information entre investisseurs. Elle s’attache 4 montrer, en
utilisant les concepts développés par la théorie des équilibres en anticipa-
tions rationnelles, que le prix d’un titre financier peut permettre de résou-
dre les asymétries d’information existant entre les agents ayant accés a des
informations privilégiées sur la valeur du titre (les initiés) et les autres
agents (les agents non informés). Un agent recevant une information favo-
rable sur la valeur d’un actif, cherche a profiter de cette information en
plagant des ordres d’achat. Cet accroissement de la demande provoque
une augmentation du prix, qui signale ainsi son information privilégiée. Si
les agents non informés anticipent correctement la relation qui peut exis-
ter entre le prix et I'information de I'initié, ils peuvent ainsi pour chaque
niveau de prix faire des inférences sur I'information privée. L’article de
Grossman (1976) fournit une modélisation de cette situation. Il donne
ainsi un fondement micro-économique a la notion d’efficience
informationnelle des marchés financiers.

Mais ce résultat pose un probléme. Si le prix transmet toute I'informa-
tion privée, I'initié ne peut tirer de profit de son information. Dans ce cas,
si I'information est cofiteuse il n’a pas intérét a I'acquérir. C’est ce pro-
bléme que formalise Grossman et Stiglitz (1980) en montrant que I'acqui-
sition coiiteuse d’information, nécessite que le prix d’équilibre ne soit pas
parfaitement révélateur.

Les travaux plus récents sur la transmission d’information par les prix
(Kyle, 1985; Kyle, 1989; Gale et Hellwig, 1989; Laffont et Maskin, 1990...)
abandonnent ’hypothése d’'un comportement concurrentiel des agents
informés. Les résultats obtenus semblent moins clairs et beaucoup plus
divers. D’une part, les articles de Kyle (1985) et Kyle (1989) montrent
que, conformément i la premiére intuition, lorsque les agents informés
sont conscients de leur impact sur les prix, I'efficience informationnelle
des prix est diminuée. D’autre part, les articles de Gale et Hellwig (1989)
et de Laffont et Maskin (1990) montrent que lorsque les agents informés
ont un comportement non concurrentiel plusieurs équilibres peuvent étre
obtenus et que le degré d’efficience informationnelle du prix d’équilibre
dépend dans ce cas de I’équilibre considéré. Laffont et Maskin (1990),
par exemple, obtiennent un équilibre dans lequel toute I'information de
I'agent informé est révélée et un équilibre dans lequel aucune information
n’est révélée par le prix d’équilibre. Enfin d’autres articles (Glosten,
1989; Bhattacharya et Spiegel, 1990; Bossaerts et Hughson, 1991)
mettent en évidence que lorsque I'agent informé a un comportement non
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concurrentiel, les conditions d’existence des équilibres sont plus restrictives
que dans le cas concurrentiel alors que l'article de Kyle (1985) suggére
I'inverse.

Il n’est pas facile de repérer la cause ou les causes pour lesquelles ces
articles différent. En effet, s’ils utilisent en général un ensemble d’hypo-
théses communes (par exemple la normalité des distributions pour les va-
riables aléatoires), ils différent par un grand nombre d’hypothéses (degré
d’aversion au risque des agents, qualité de leur information, structure de
marché considérée, dotations en actifs risqués des agents, etc...). L’objectif
de cet article est donc de faire le point sur ces recherches en matiére de
transmission de l'information par les prix, en s’attachant 4 présenter les
diverses contributions dans le cadre d’un modéle synthétique, de facon a
pouvoir mesurer la sensibilité des résultats obtenus 4 une variation des
hypothéses. De ce fait, cet article ne cherche pas I’exhaustivité. De nom-
breux travaux intéressants ne sont pas présentés. Nous n’abordons pas, par
exemple, les articles consacrés au probléme du coiit de I'information et a
la décision de vendre ou d’acheter de l'information (Verrechia, 1982;
Admati et Pfleiderer, 1986; Allen, 1990...).

Dans la premiére section, nous discutons les hypothéses qui sont utili-
sées le plus souvent dans les modéles avec transmission de I'information
par les prix. Nous distinguons en particulier les hypothéses qui sont com-
munes a tous les modéles des hypothéses qui semblent pouvoir expliquer
des différences de résultats. La seconde section est consacrée a la présenta-
tion des principaux résultats obtenus en matiére de transmission de I'in-
formation par les prix lorsqu’on suppose que les agents informés ont un
comportement concurrentiel. Nous utilisons pour cela une version simpli-
fiée du mode¢le de Grossman et Stiglitz (1980). Dans la troisiéme section,
nous modifions le modéle utilisé dans la deuxiéme section, en supposant
que les agents informés ont un comportement non concurrentiel. Nous
étudions successivement deux cas. D’abord, le cas ou I'initié n’a pas de
dotation en actif risqué et ou il existe une offre de titre exogéne, puis le cas
ot I'initié a une dotation en actif risqué et ou il n’existe pas d’offre
exogéne. Dans le premier cas, nous obtenons, dans le cadre d’un modéle
simplifié, des résultats similaires a ceux de Kyle (1985, 1989). Dans le se-
cond cas nous obtenons les mémes résultats que Glosten (1989) et nous
discutons les liens qu’entretient cet équilibre avec ceux obtenus dans les
modeéles de Bhattacharya et Spiegel (1990) et Bossaerts et Hughson (1991).
A chaque fois nous comparons les résultats obtenus avec ceux de la pre-
miére section, en particulier en matiére d’efficience informationnelle. Fi-
nalement, nous nous interrogeons sur les différences qui existent entre
ces deux cas. La différence la plus marquée concerne la question de I’exis-
tence et de 'unicité de I’équilibre. Ce probléme est discuté au regard des
résultats de Laffont et Maskin (1990) et de Rochet et Vila (1991).
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1. HyrPOTHESES

Dans cette section, nous présentons les hypothéses qui sont tradition-
nellement utilisées dans les modéles formalisant la transmission d’informa-
tion par les prix. Nous donnons également la plupart des notations qui
seront utilisées par la suite.

L’économie

H.1 Il existe un seul actif risqué et un actif sans risque de rendement
nul. L’actif sans risque sert de numéraire. On note la valeur finale de I’actif
risqué :

V=S+E

S et E sont normalement distribués de moyenne nulle et de variances
respectives 0 et 02. De plus, on suppose que S et E sont des variables
aléatoires indépendantes. L’économie ne comporte qu’une période. L’ac-
tif risqué est échangé au début de la période au prix Pet sa valeur (V) est
révélée i la fin de la période.

H.2 Les agents ont une utilité exponentielle négative (aversion au ris-
que constante).

U(Wy) = - EXP(- A W)

(W est la richesse finale de I’agent d’indice k et Uy(.) la fonction d’uti-
lité).

Dans certains cas, on considére qu’un groupe d’agents est neutre au
risque (Ax= 0). Les hypothéses H.1 et H.2 sont fortes. Cependant elles sont
pratiquement toujours faites car elles permettent d’obtenir un cadre
moyenne-variance et des résultats simples, en particulier en ce qui con-
cerne le calcul du prix d’équilibre, la formulation des anticipations et de la
demande des agents’.

H.3 Les agents se répartissent en deux groupes distincts.

(1) Lesagents informés qui observent la réalisation de S. Ils recoivent donc
une information bruitée sur la valeur de liquidation de I'actif risqué.
Le nombre d’agents informés est noté M.

(2) Les agents non informés qui ne recoivent aucun signal sur la valeur
future de I'actif risqué. Cependant ces agents prennent en compte
I'information relative a V qui est contenue dans le prix d’équilibre. Le
nombre d’agents non informés est noté N.

Chaque agent détermine sa demande de facon a maximiser son
espérance d’utilité conditionnellement a I'information dont il dispose

1.  Laffont et Maskin (1990) et Ausubel (1990) font exception a cette régle.
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(notée Fy). Si de plus on suppose que la richesse finale des agents est nor-
malement distribuée conditionnellement a F; alors sous les hypothéses H.1
et H.2, les demandes des agents dépendent du prix d’équilibre Pde I'espé-
rance conditionnelle de la valeur future de Iactif risqué : E3(VIF;) et de sa
variance conditionnelle : 2k(V1F,). L’information d’un agent informé est
constituée par I’observation de S. Celle des agents non informés est consti-
tuée par I’observation du prix d’équilibre dans la mesure ou ceux-ci sont
conscients que le prix d’équilibre dépend du signal S.

On notera Qy(P, F;) la demande d’un investisseur ayant une informa-
tion Fy et X I’offre globale d’actif risqué. Le prix d’équilibre est déterminé
par la condition d’équilibre du marché de l'actif risqué :

o @(P5)=x

Le prix d’équilibre dépend de X et S. La forme fonctionnelle de ce
prix d’équilibre est déterminée précisément par la facon dont les agents
formulent leurs anticipations (calculent Ex(V1F)). C’est a ce niveau qu’in-
tervient I’hypothése d’anticipations rationnelles.

H.4 On suppose que les agents ont des anticipations rationnelles. Ceci
signifie que les agents formulent leurs anticipations sur la base de la rela-
tion fonctionnelle qui s’établit effectivement a I’équilibre entre : le prix
d’équilibre, X et S. La connaissance de cette relation leur permet de déter-
miner la distribution jointe de Vet P. L’ensemble d’information d’un agent
non informé (noté par la suite F,) comprend donc non seulement I’obser-
vation du prix d’équilibre mais aussi la relation qui lie ce prix a la réalisa-
tion de X et S. Ceci implique qu’il n’est pas possible de déterminer
séparément les fonctions de demande et le prix d’équilibre. Les fonctions
de demande obtenues sont les fonctions de demande se réalisant a 1’équi-
libre?.

Si les agents informés recoivent tous le méme signal S, le prix d’équili-
bre ne rentre pas dans I’ensemble d’information de I’agent informé. On
pourrait également supposer que les signaux recus différent d’un agent a
I'autre. Le prix d’équilibre dépend alors des signaux particuliers de cha-
que agent. Il agrége I'information des différents agents informés. Un agent
informé peut dans ce cas espérer améliorer sa connaissance de la valeur
future de Ven inférant du prix d’équilibre une information sur les signaux
obtenus par les autres agents. Son ensemble d’information est alors consti-

2. Il existe d’autres possibilités pour formaliser les anticipations des agents. On pour-
rait supposer par exemple dans un modéle dynamique que les agents ne peuvent utiliser que
I'information contenue dans les prix passés (voir Hellwig, 1982). Une autre fagcon de
modéliser la formation des anticipations par les agents est de supposer que ceux-ci sont « myo-
pes ». Ils ne prennent en compte pour formuler leurs anticipations que I'information qu’ils
possédent et pas celle qui est contenue dans le prix d’équilibre. Pour un exemple voir Larnac
(1990).
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tué a la fois de son signal et du prix d’équilibre. Ce cas est étudié par
exemple dans Grossman (1976), Hellwig (1980), Diamond et Verrechia
(1981), Gennote et Leland (1990), Kyle (1989)...Ces modeéles sont i la fois
des modéles de transmission et d’agrégation de I'information par les prix.
L’analyse est plus complexe mais n’est pas fondamentalement modifiée
par rapport au cas ou les agents informés recoivent tous le méme signal.
C’est pourquoi nous nous limitons ici a I’hypothése simplificatrice d’un
seul signal.

Les quatre hypothéses (H1, H2, H3, H4) sont faites, a quelques excep-
tions preés, par tous les modéles étudiant la transmission d’information par
les prix. D’autres hypothéses, relatives au comportement des agents infor-
més et a I'origine de I'offre aléatoire(X) différent d’un modéle a I'autre.
Elles expliquent ainsi en partie la diversité des résultats qui sont obtenus.

Comportement des agents informés : concurrentiel
ou non concurrentiel (H.5, H.5 bis)

Les premiers modéles (Grossman, 1976; Grossman et Stiglitz, 1980)
qui ont étudié la transmission d’information par les prix font I’hypothése
que les agents informés ont un comportement concurrentiel (ils sont price-
taker). Ils placent leurs ordres de vente ou d’achat sans prendre en compte
I'impact de ceux-ci sur la réalisation du prix d’équilibre et la quantité d’in-
formation transmise par celui-ci aux agents non informés. Dans une éco-
nomie ot le nombre d’agents informés est fini, cette hypothése est peu
réaliste (ce point a été mis en évidence initialement par Hellwig, 1980). En
effet, les agents informés disposent d’un pouvoir de marché du fait de leur
information. Ceci se traduit explicitement par le fait que le prix d’équili-
bre dépend directement des signaux recus par les agents informés. Hellwig
(1980) montre qu'une fagon de sauvegarder cette hypothése est de suppo-
ser que le nombre des agents informés est infini. Une hypothése alterna-
tive est de supposer que les agents informés ont en fait un comportement
non concurrentiel et qu’ils déterminent leur demande de facon stratégi-
que, en prenant en compte 'impact de leurs transactions sur le prix d’équi-
libre.

Selon que les agents sont concurrentiels ou non, des résultats com-
plétement différents sont obtenus, en particulier en ce qui concerne les
propriétés informationnelles ou les cas d’inexistence des équilibres. On
présentera donc successivement une modélisation de la transmission de
Pinformation par les prix lorsque les agents informés ont un comporte-
ment concurrentiel et lorsqu’ils ont un comportement non concurrentiel.

Bruit : exogéne ou endogéne (H.6, H.6 bis)

Supposons que l'offre d’actifs risqués (X) soit observée par tous les
agents quel que soit leur type. Si le prix d’équilibre P(S,X) est inversible en
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S, alors les agents non informés vont pouvoir inférer parfaitement le signal
des agents informés en observant le prix d’équilibre. Dans ce cas, I’équili-
bre en anticipations rationnelles est dit parfaitement révélateur.

Une hypothése alternative est que I'offre d’actif risqué (X) est aléa-
toire et non observable. Quant a I’origine de cet aléa, deux hypothéses
alternatives sont formulées. Soit que ’on considére que I'offre d’actif ris-
qué est le fait d’agents extérieurs (noise traders ou liquidity traders) qui échan-
gent un montant (X) d’actif déterminé de facon exogéne. Soit que ’on
considére que les agents informés ont des dotations aléatoires en actifs
risqués, normalement et indépendamment distribuées, dont la somme (X)
constitue I'offre d’actif risqué®. Lorsque les agents informés ont un com-
portement concurrentiel, les résultats obtenus sont indifférents au type de
bruit utilisé (noise-trading ou dotations aléatoires). En revanche, lorsque les
agents informés ont un comportement non concurrentiel, la nature et les
propriétés des équilibres obtenus ne sont pas les mémes selon que I’on
considére que le bruit provient du noise trading ou de dotations aléatoires
(ce point est souligné dans Gale et Hellwig, 1989). En fait, lorsque I’infor-
mation transmise par le prix est bruitée par les dotations aléatoires des
agents informés, le niveau du bruit est variable. Il dépend en particulier du
poids des dotations des agents informés dans leur volume d’échange. Or,
ce poids varie en fonction de I’aversion au risque des agents informés et de
la qualité de I'information qu’ils recoivent. Le bruit n’est plus donné de
maniére exogéne, mais il est en quelque sorte endogéne car il dépend de
I’équilibre considéré et en particulier de I'aversion au risque des agents
informés et de la précision de leur information (¢,2)?. La comparaison des
résultats obtenus par Kyle (1985) et Glosten (1989) fournit un exemple du
caractére déterminant de I'une ou I'autre de ces hypothéses.

L’offre aléatoire X est supposée normale, centrée, de variance o2
Enfin, on suppose que les variables aléatoires S, E et X sont indépendantes.

Les 6 hypotheses précédentes peuvent étre modulées suivant les cas.
Par exemple, de nombreux modéles considérent que I’agent informé est
monopoleur?. D’autres modéles supposent que les agents non informés ou
informés sont neutres au risque. On peut également envisager un troi-
siéme type d’agent, intermédiaire entre ’agent informé et I’agent non in-
formé qui n’observe pas de signal sur la valeur future de I’actif risqué mais
qui observe un signal sur la réalisation de I'offre aléatoire®. Dans les modé-
les dans lesquels les agents informés ont des comportements stratégiques,

3. Pour simplifier, on suppose que les agents non informés ont une dotation en actif
risqué toujours nulle.

4. Voir Kyle (1985), Laffont et Maskin (1990), Bhattacharya et Spiegel (1991)...
5. Voir Gennote et Leland (1990)
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des hypothéses doivent étre formulées sur la nature des équilibres considé-
rés (nash-bayésien comme dans Kyle, 1989 ou Stackelberg comme dans
Grinblatt et Ross, 1984 ou Bossaerts et Hughson, 1991).

Structure de marché

Deux types de structure de marché sont utilisés pour analyser la trans-
mission d’information par les prix. Certains modé¢les analysent la transmis-
sion d’information par les prix lorsque les échanges s’effectuent sur un
marché de type walrasien®. Nous entendons par 13 que les agents transmet-
tent leurs ordres (c’est-a-dire leurs fonctions de demande) a un commis-
saire priseur qui ne prend pas part 4 I'échange mais fixe le prix afin de
minimiser 1’écart entre offre et demande.

D’autres modéles analysent la formation du prix sur les marchés de
contrepartie’. Dans ce cas c’est aux teneurs de marché (market-makers) de
fixer un prix pour chaque niveau de transactions. Ceux-ci sont parties
prenantes dans les transactions puisqu’ils se portent contrepartie des or-
dres nets d’achat ou de vente. Dans la fixation de son prix, le market-maker,
lorsqu’il existe des agents informés, est confronté a un probléme
d’antisélection. Il fixe son prix en essayant d’inférer le signal privé, a partir
du flux d’ordres qu’il recoit. Les prix cotés par les market-makers reflétent
donc I'information qu’ils ont été en mesure d’obtenir grice a leur position
privilégiée qui leur permet d’observer le flux d’ordres. Lorsque ce type de
microstructure est utilisé, il est pratiquement toujours supposé que les
market-makers (les agents non informés) sont neutres au risque et qu’ils se
livrent une concurrence a la Bertrand. Cette hypothése simplifie énormé-
ment l'analyse du probléme puisque ce type de concurrence entre les
market-makers les oblige a coter tous le méme prix, qui doit étre égal a
I’espérance de la valeur finale de I'actif risqué conditionnellement au flux
d’ordres qu’ils recoivent. Dans ce cas, les résultats obtenus (en particulier
ceux de Kyle, 1985; Glosten, 1989) sont identiques a ceux que 1’on obtien-
drait sur un marché de type walrasien en supposant les agents non infor-
més neutres au risque. Dans le cas ol les market-makers sont averses au
risque, I’analyse de la concurrence est plus complexe et il n’est pas certain
que I’équivalence précédente soit vérifiée.

Un autre élément de microstructure important a prendre en compte
lorsqu’on analyse la transmission d’information par les prix est le type d’or-
dre que peuvent transmettre les agents. Les agents peuvent transmettre
deux types d’ordre : des ordres limite (une quantité conditionnellement a
un prix) ou des ordres au mieux (une quantité inconditionnelle). On

6.  Voir Grossman (1976), Grossman et Stiglitz (1980), Kyle (1989), Laffont et Maskin
(1990)...

7. Voir Kyle (1985), Glosten et Milgrom (1985), Glosten (1989), Bossaerts et Hughson
(1991)...
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trouve les deux hypothéses dans la littérature. Le plus souvent les agents
peuvent transmettre des ordres limites (Grossman et Stiglitz, 1980; Kyle,
1989....). Cependant dans certains cas, en particulier lorsqu’il est mono-
poleur, I'initié doit transmettre des ordres au mieux (Kyle, 1985; Glosten,
1989; Bhattacharya et Spiegel, 1990....).

2. EQUILIBRE EN ANTICIPATIONS RATIONNELLES ET CONCURRENCE PARFAITE

Nous analysons ici le processus de formation du prix d’équilibre sur
un marché de type walrasien lorsque tous les agents sont concurrentiels et
ont des anticipations rationnelles. Le modéle de Grossman et Stiglitz
(1980) est représentatif du courant de littérature qui formalise la transmis-
sion d’information par les prix dans ces conditions. On dérive leurs princi-
paux résultats dans un modéle trés proche de celui qu’ils utilisent mais qui
en différe en ce que l'offre d’actif risqué est constituée par les dotations
des agents informés®. En résumé, les hypothéses H.1, H.2, H.3, H4, H.5
sont faites. De plus, on suppose que tous les agents informés (respective-
ment les agents non informés) ont le méme paramétre d’aversion pour le
risque A; (respectivement A,).

Equilibre
Chaque type d’agent formule sa demande en actif risqué de facon a
maximiser ’espérance de I'utilité de sa richesse future, conditionnellement

a son information F;. Pour déterminer ces fonctions de demande, il faut
donc résoudre le programme suivant :

QJ,(P)E arg maxE(—EXP (‘Ah-Wk)I F,,) (1)

W= V(G + I) + G-P.Q

(G est le montant initial de numéraire de 'agent k. I est nul pour un
agent non informé).

Si Vest normalement distribuée conditionnellement a F;, la condition
du premier ordre du programme (1) nous donne la fonction de demande
d’un agent de type k:

_E(V|F,,)-P

_Ah.Z(VIFk)_Ih ®

()

ou Z(.l.) indique la variance conditionnelle.

8.  On suppose que les agents informés ignorent I'impact de leur propre dotation sur
I'offre totale (concurrence parfaite), cette hypothése est relachée dans la section suivante.
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Pour un agent informé, on a F;= S. On en déduit que la demande d’un
agent informé s’écrit :

S-P
-1 (3)
A

1

a(7)-
(o)
e

L’ensemble d’information d’un agent non informé est constitué de
I’observation du prix d’équilibre : P et de la connaissance de la relation
fonctionnelle qui lie le prix d’équilibre au signal des agents informés (S) et
a la réalisation de I'offre d’actifs risqués (X). La fonction de demande d’un
agent non informé s’écrit donc :

Q. (P)= % (3tis

Finalement, le prix d’équilibre P doit étre tel que pour toutes réalisa-
tions de S et de X, le marché de I'actif risqué soit équilibré :

M.Q(P) + N.Q, (P) =0 4)

Il n’y a pas de technique générale pour rechercher la fonction P. Il
faut en fait postuler une forme particuliére pour cette fonction et vérifier
ensuite qu’elle constitue bien un équilibre. Cette fonction n’est pas forcé-
ment unique. Comme pratiquement toujours dans ce cas, on cherchera
seulement s’il existe un équilibre linéaire en Set X.

PROPOSITION 1 (Grossman et Stiglitz,1980)°

Sous toutes les hypothéses précédentes, il existe un équilibre en antici-
pations rationnelles linéaire, donné par :

A; 62X
Py (S, X)=hZy =k $-—— (5)
M N.c?
+ 3
A o? A0 ):(Vl ZM)
. N
4; Au.Z(Vl ZM)

ol 0,2 est la variance inconditionelle de Zy.

9. Dans l’article de Grossman et Stiglitz, le bruit provient d’une offre exogéne aléa-
toire. Mais formellement leur résultat est identique a celui obtenu ici.
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La preuve de cette proposition n’est pas donnée ici en détail. On en
esquisse seulement les points principaux. En utilisant les propriétés des
espérances conditionnelles appliquées a des variables aléatoires normales,
on peut écrire :

2

6.2y

£y p)= (] 2) ===

02
m
Comme les variables sont normales, 2(V1Zy) ne dépend pas de la réa-
lisation de Zy. On en déduit que la demande d’un agent non informé
s’écrit dans ce cas :

02
G; Zy -P
—_zm
i A“.Z(VIZM)

On peut alors vérifier en remplacant Pet Zy par leur expression que la
relation (4) est vérifiée pour tout S et tout X,

Prix d’équilibre et efficience informationnelle

L’observation du prix d’équilibre permet aux agents non informés
d’inférer un signal Zy sur la valeur future de l'actif. Cependant, ils ne
peuvent pas inférer parfaitement le signal observé par les agents informés
car ils n’observent pas la réalisation de X. Le prix d’équilibre ne révéle
donc pas toute I'information privée. Intuitivement, ceci provient du fait
que les échanges des agents informés ont deux composantes :

— Une composante informationnelle : par exemple une hausse de S in-
cite I'agent informé a accroitre sa demande d’actif risqué.

— Une composante échange de risque : un accroissement de sa dotation
incite I'agent informé a rééquilibrer son portefeuille d’actifs en ven-
dant de I'actif risqué.

Une variation du prix d’équilibre peut étre due a I'une ou I'autre de
ces deux composantes, ce qui empéche ’agent non informé d’inférer par-
faitement le signal recu par les agents informés. La dotation aléatoire agré-
gée des agents informés introduit un bruit dans le prix d’équilibre et
permet ainsi d’obtenir un équilibre qui ne soit pas parfaitement révéla-
teur. Cependant, si les informés sont neutres face au risque A; =0, ou par-
faitement informés 0,2=0 , ou si leurs dotations sont connues des non
informés ¢,2 ou si le nombre des informés tend vers I'infini, alors le prix
d’équilibre ne dépend plus que du signal § et I’équilibre est parfaitement
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révélateur. En dehors de ces cas limites, le prix fournit aux agents non
informés une information moins précise que le signal obtenu par les agents
informés. On peut le constater aisément en vérifiant que 2(V 1Zy)>2(V1S).
Dans les 4 cas ou ’équilibre est parfaitement révélateur, on a 2(VIZy) =
Z(V1S). On peut donc mesurer I'efficience informationnelle du systéme
de prix par!®:

PERCTI

m

Plus le systéme de prix est informatif, plus 2(V1Zy) est petit et proche de
(VI =0l

Afin d’obtenir une mesure normalisée, c’est-d-dire qui prenne la
valeur 0 quand I'efficience informationnelle est nulle et 1 quand toute
I'information est révélée, on définit :

K varie entre 0 et 1. Plus K est proche de 1 et plus le marché est
informationnellement efficient. K représente la part de la variance du si-
gnal observé par les non informés Zy qui est expliquée par la variance du
signal des agents informés. Cette mesure sera utilisée dans la section sui-
vante pour analyser I'impact du comportement stratégique sur la révéla-
tion d’information.

Coiit d’information et efficience informationnelle

Dans le modéle de Grossman et Stiglitz la proportion d’agents infor-
més est endogéne. Pour devenir informé, un agent doit payer un coiit c.
Nous n’effectuons pas ici le raisonnement qui permet de dériver la propor-
tion d’agents informés a I’équilibre. Cette proportion dépend en particu-
lier des paramétres 0.2, 02 A, ¢ Grossman et Stiglitz montrent que plus le
coiit d’information est élevé, plus la proportion d’agents informés a 1’équi-
libre est faible. D’autre part, ils montrent qu’il n’est pas possible de trouver
une proportion d’agents informés d’équilibre (et donc un prix d’équili-
bre) si la dotation des initiés est parfaitement connue (0,2 = 0), ou si leur
information est parfaite (62=0), ou s’ils sont neutres face au risque
(A;=0). Dans ces 3 cas, le prix d’équilibre est parfaitement révélateur dés
que M est non nul (voir équation (5)). Un agent informé ne peut espérer

10. Cette mesure est similaire a celle utilisée par Kyle (1985)
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compenser son cofit d’information par un profit supérieur a celui d’un
agent non informé. Donc, aucun agent ne s’informe. Dans ces conditions,
le prix ne révéle aucune information. Mais il devient alors intéressant pour
au moins un agent de s’informer, malgré le cofit d’information. Il est par
conséquent impossible de trouver une proportion stable d’agents informés
et donc un prix d’équilibre (puisque le prix d’équilibre dépend de cette
proportion) lorsque le prix d’équilibre est parfaitement révélateur.
Grossman et Stiglitz mettent ainsi en évidence une difficulté de la notion
d’efficience informationnelle.

Dans les cas de neutralité au risque, d’information parfaite ou d’ab-
sence de bruit, il n’existe pas d’équilibre. Si ces 3 cas aboutissent au méme
résultat, les problémes qu’ils posent ne sont cependant pas identiques.

L’absence d’équilibre dans les deux premiers cas est étroitement liée a
I’hypothése de comportement concurrentiel des agents informés. Cette
hypothése implique que dans ces deux cas, les agents informés ont des
demandes infinies dés que le prix différe de leur signal. Le seul prix d’équi-
libre possible est donc P =3S. Mais ce comportement concurrentiel est
myope, car les transactions des informés ont un impact sur les prix. Une
facon de résoudre ce probléme et de retrouver un équilibre qui ne soit pas
parfaitement révélateur, est donc de lever I'hypothése de comportement
concurrentiel. (voir la section suivante; Kyle, 1989; Kyle, 1985....). Une
autre approche consiste a conserver I’hypothése de comportement
concurrentiel, mais en supposant que les agents doivent acquitter des coiits
de transactions (Biais et Foucault, 1990). Dans ces conditions, les agents
informés ont une incitation a ne pas placer des ordres infinis. Ceci permet
que I’équilibre ne soit pas totalement révélateur lorsque les agents infor-
més sont neutres au risque ou lorsqu’ils ont une information parfaite. Il se
peut méme que dans certains cas, un accroissement des coiits de transac-
tion provoque un accroissement de la proportion d’agents informés a
I’équilibre.

Lorsque 0,2 = 0, le probléme vient non pas de I’hypothése de compor-
tement concurrentiel mais de I’absence de bruit. Dans ce cas, les agents
non informés sont en mesure d’inférer parfaitement I'information des
agents informés. Si les agents informés doivent acquitter un cofit d’infor-
mation, il n’est pas possible d’obtenir un équilibre.

3. EQUILIBRE EN ANTICIPATIONS RATIONNELLES ET CONCURRENCE IMPARFAITE

L’objet de cette section est d’analyser les propriétés des équilibres
obtenus lorsque les agents déterminent leur demande d’actif risqué en
prenant en compte leur impact sur la réalisation du prix d’équilibre. La
plupart des modéles qui étudient cette question font I’hypothése que
I’agent informé est monopoleur (voir Grinblatt et Ross, 1984; Kyle, 1985;



ASYMETRIE D’INFORMATION ET MARCHES FINANCIERS 21

Laffont et Maskin, 1990,...). Nous retiendrons également cette hypothése
simplificatrice. Par ailleurs, nous supposons encore que la structure du
marché est walrasienne de facon a pouvoir comparer les résultats obtenus
avec ceux de la section précédente. Cette structure de marché n’est pas
celle étudiée dans tous les articles consacrés a I'étude de la transmission
d’information par les prix lorsque les agents informés ont un comporte-
ment stratégique. Gould et Verrechia (1985), Kyle (1985), Glosten (1989),
Bossaerts et Hughson (1991), se placent dans le cadre d’un marché de
contrepartie. On montre cependant que les résultats obtenus ici ne diffe-
rent pas de ceux de Kyle ou Glosten. Quant a I’origine du bruit, qui pré-
vient la révélation parfaite de I'information, on distingue deux cas que
nous nommons respectivement jeu 1 et jeu 2: soit que le bruit provienne
d’une offre d’actif risqué exogéne et aléatoire, soit qu’il provienne des

dotations non observables des agents informés''.

3.1 Offre exogene aléatoire : jeu 1

Supposons qu’il existe un seul agent informé. Le marché auquel il est
confronté n’est pas en général infiniment liquide. L’agent informé fait
face a une fonction inverse de demande résiduelle dont la pente n’est pas
nulle. Il dispose donc d’un pouvoir de monopole. Dans ces conditions,
I'initi€ va placer ses ordres de maniére stratégique en prenant en compte
son impact sur les prix. Il est alors confronté au dilemme habituel entre
effet quantité et effet prix. Si I'initié recoit un signal trés élevé, il a intérét
a échanger une quantité importante, mais ce faisant il risque de provoquer
une forte variation du prix qui diminuera ses possibilités de profit. Si les
agents informés sont conscients de ce phénomeéne (c’est-d-dire s’ils ne sont
pas price-taker), on peut s’attendre a ce que, toutes choses égales par ailleurs,
ils réduisent leur volume de transaction par rapport au cas concurrentiel,
et en particulier la sensibilité de ce volume a leur signal, de facon a limiter
finalement I’efficience informationnelle du prix d’équilibre. L’analyse qui
suit modélise et confirme cette intuition dans le cas ot ’agent informé est
unique.

L’analyse du comportement de I’agent informé est plus complexe que
celle d’un monopoleur traditionnel. En effet, les agents non informés pren-
nent en compte 'information contenue dans le prix d’équilibre pour éta-
blir leurs fonctions de demande. Or, cette information dépend de la
stratégie de I'initié (c’est en ce sens que 'on peut dire que I'initié « mani-
pule » le prix d’équilibre. Dans une certaine mesure, I'initié a le choix du
degré d’efficience informationnelle du prix d’équilibre). Par conséquent,
la demande des agents non informés dépend de la stratégie de I’agent
informé. Inversement cette stratégie dépend justement des fonctions de

11. Notons que I'« offre » peut en fait é&tre négative. Pour simplifier, on fait I'hypothése
que les ventes a découvert sont possibles.
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demande des agents non informés. En effet, celles-ci déterminent la fonc-
tion de demande résiduelle 4 laquelle est confronté le monopoleur. A
I’équilibre il faut déterminer de fagon jointe la fonction de demande des
non informés et la stratégie de I’agent informé. Cette interdépendance des
décisions des deux types d’agents nécessite I'utilisation de concepts d’équi-
libre développés par la théorie des jeux.

Par rapport au modéle de la section précédente, trois hypothéses sont
modifiées :

1. Il existe un seul agent informé (M = 1) et il n’est plus concurrentiel.

2. L’agent informé ne transmet pas des ordres limite mais des ordres au
mieux. Ceci signifie que sa demande est seulement une fonction de
son information et non du prix d’équilibre.

3. 1l existe une offre exogéne aléatoire X (provenant de noise traders).
Pour simplifier, les dotations des agents sont supposées nulles.

Le modéle ainsi défini est proche de celui étudié par Kyle (1989).
Cependant, certaines hypothéses simplificatrices, retenues ici, ne sont pas
faites par Kyle.

1. L’informé est monopoleur, alors que Kyle (1989) étudie M > 2 infor-
més.

2. Les non-informés sont concurrentiels, alors que Kyle (1989) suppose
qu’ils ont un comportement stratégique.

3. L’informé ne peut placer que des ordres au mieux, alors que Kyle
(1989) suppose que les agents adressent des courbes de demande non
contraintes (des ordres limites).

Les hypothéses faites ici permettent de simplifier I’analyse. Cependant,
comme on le verra plus loin, I'interprétation des résultats est proche de
Kyle (1989).

Définition de Uéquilibre

Le prix d’équilibre est une fonction de X, Q, et Q;: P= P(X, Q,, Q).
C’est la fonction d’offre résiduelle a laquelle est confronté I’agent informé.
Comme Qy(.) dépend de S, le prix d’équilibre dépend en dernier lieu de S.
Il refléte donc l'information de I’agent informé. Mais les propriétés
informationnelles de ce prix d’équilibre dépendent de la forme de Qj(.).
C’est la raison pour laquelle la demande des agents non informés dépend

de la stratégie des agents informés. Un équilibre sera défini par un triplet
de fonctions (Q;(.), Qu(.), P(.,.,.)) telles que :

1. Etant donné P(.,.,.), la stratégie Q;(.) de I'agent informé est optimale,
c’est-a-dire qu’elle est solution du programme suivant :
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Qi (s)e arg max E(—EXP(—A,-..W,-)I s,P(.,.,.)) 6)

W= V.Q+ G- P(X0).Q

2. Etant donné F(.,.,.), la stratégie Q,(.) de ’agent non informé est opti-
male, c’est-d-dire qu’elle est solution du programme suivant :

P()) o

Q, (P)e argQr?ax E(-—EXP(—Au. Wu)

W,=V.Q,+ G-PQ,

3. Etant donné Qi(.) et Qu(.), le prix P(.,.,.) équilibre le marché pour
toute réalisation de Set X

P(.,.,.) figure dans le conditionnement de I’espérance d’utilité de
I’agent informé comme de I’agent non informé. Cependant, il n’y joue pas
le méme role. L’agent non informé ne prend en compte que le contenu
informationnel du prix, c’est-d-dire son impact sur la distribution de V,
alors que ’agent informé prend aussi en compte I'impact de sa demande
sur le prix.

L’équilibre du jeu considéré est un équilibre nash-bayésien dans les
fonctions de demande. La fonction d’offre résiduelle a laquelle est con-
frontée I'initié dépend d’une variable qui lui est inconnue : X. L’initié sait
que sa demande d’actif risqué a un impact sur le prix d’équilibre mais il ne
connait qu’imparfaitement cet impact. Par conséquent, il court un risque
sur la réalisation du prix qui découlera de sa décision d’achat ou de vente.
La détermination de sa stratégie optimale se fait en intégrant ce risque.
Ceci constitue une différence essentielle avec le cas ou la dotation de I’ini-
tié est aléatoire et oti il n’y a pas d’offre exogéne. On peut noter que le fait
de contraindre I’agent informé a placer des ordres au marché peut con-
courir a renforcer ce risque. En effet, la possibilité de placer des ordres
limite permettrait a I'initié de conditionner ses ordres a la réalisation du
prix d’équilibre, ce qui peut dans certains cas lui permettre de résoudre ce
probléme d’incertitude sur la fonction d’offre résiduelle'®.

Nous restreignons ici I'analyse a la recherche d’équilibres linéaires.

12. Ce point est mis en évidence dans Kyle (1989), pp. 325 a 327. L’intuition du résul-
tat est la suivante : pour tout X, I'initié calcule (en supposant X connue) I’ordre au mieux qui
maximise son espérance d’utilité. On obtient alors Q; comme une fonction de X et S. En
utilisant la fonction de demande résiduelle, I'initié en déduit le prix d’équilibre pour toute
valeur de X S’il est alors possible d’exprimer X en fonction du prix d’équilibre, il suffit de
remplacer Xen fonction de Pdans I'expression de Q; pour obtenir la stratégie d’ordre limite
optimale pour I'agent informé.
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PROPOSITION 2

Le jeu 1 admet un équilibre linéaire'

Qi=n;.S
P(X’Qi)=B'(X_Qi)

ou B et p; sont tels que :

N.p=

(voir preuve en annexe)

Notons d’abord que, dans ce cas, I'équilibre existe toujours!®. Ce ne
sera plus le cas lorsque le bruit proviendra des dotations des agents. Les
paramétres B et w; caractérisent 'équilibre. I8 I”! mesure la liquidité du
marché. En effet, plus IB | est grand, plus le prix d’équilibre réagira toutes
choses égales par ailleurs a une variation de la demande de I'initié. On
peut remarquer que W; varie en sens inverse de B. Ceci signifie que lorsque
la liquidité du marché est faible, I'initié cherche a limiter son impact sur
les prix en diminuant la sensibilité de sa demande a son signal. Ce compor-
tement est donc tout a fait différent de celui observé dans le cas
concurrentiel. Il provoque en particulier une baisse de I'efficience
informationnelle par rapport au cas concurrentiel. La comparaison de cet
équilibre a celui de la proposition 1 permet d’énoncer le corollaire sui-
vant.

COROLLAIRE 1 : L’efficience informationnelle dans le jeu 1 est toujours
plus faible que dans le cas ou les agents informés ont un comportement
concurrentiel.

Conformément a l'intuition, lorsque I'initié est conscient de son im-
pact sur le prix d’équilibre, il modére ses transactions pour limiter son
impact sur les prix. Ainsi, il diminue I’efficience informationnelle du prix
d’équilibre par rapport au cas concurrentiel. Ce résultat est obtenu par
Kyle (1989).

18. Pour simplifier, on n’écrit pas explicitement la dépendance du prix par rapport a
la demande des non informés.

14. Si o,? =0, le seul équilibre possible est P=Set il n’y a plus de raisons d’échanger
pour les agents dans ce cas.
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11 serait évidemment intéressant d’arriver a résoudre explicitement le
systéme précédent de facon a obtenir p; et B en fonction des paramétres
exogénes du modéle, en particulier A, o2, o2 qui étaient des paramétres
critiques dans le cas ou I’agent informé avait un comportement
concurrentiel. Ceci ne parait malheureusement pas simple dans le cas gé-
néral. On peut cependant obtenir des solutions intéressantes dans deux
cas particuliers :

1. Lorsque le nombre d’agents non informés tend vers I'infini.

2. Lorsque tous les agents sont neutres au risque (A;=0 et A, = 0) et lors-
que les agents informés ont une information parfaite 0,2 = 0. Ce cas
extréme correspond au cas étudié par Kyle (1985). On montre ci-des-

sous que la solution obtenue dans ce cas pour le jeu 1 est identique a
celle de Kyle (1985).

1. Premier cas particulier: N— oo

Dans ce cas, les transactions de I'informé n’ont d’impact sur le prix
que du fait de leur contenu informationnel. Au contraire, lorsque N est
fini, les capacités de prise de risque des non informés sont finies. Les tran-
sactions du monopoleur ont alors un impact sur le prix, indépendamment
de leur contenu informationnel, a cause de I’aversion pour le risque des
non informés.

Dans ce cas, I'efficience informationnelle du prix, et la stratégie de
I'initié, sont caractérisées par le corollaire suivant.

COROLLAIRE 2:

1. Sila variance du bruit est non nulle, il existe un équilibre bien défini,
avec ; et B finis et non nuls, méme si I'informé est neutre au risque ou
dispose d’une information parfaite. Dans ce cas, ’efficience informa-
tionnelle (K) reste inférieure a 1/2.

2. Lorsque la variance du bruit tend vers 0, le marché devient infiniment
illiquide ( 1 8 I = 0) mais les transactions de I'informé sont de plus en
plus petites et I'efficience informationnelle reste bornée par 1/2.

Ces résultats sont similaires 4 ceux obtenus par Kyle (1989). Ils con-
trastent fortement avec ceux obtenus dans le cas concurrentiel. Ils mettent
ainsi en évidence I'impact du comportement non concurrentiel de I’agent
informé sur les propriétés de I’équilibre. L’informé, lorsqu’il a un compor-
tement stratégique, place des ordres finis méme lorsqu’il est neutre au
risque ou qu’il dispose d’une information parfaite. C’est pourquoi I’équili-
bre n’est pas parfaitement révélateur. A mesure que le bruit diminue, I'in-
formé réduit ses transactions. A la limite, quand le bruit disparait, I'informé
n’échange plus.
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2. Deuxiéme cas particulier : Agents neutres au risque et information parfaite de
Vinitié (A; = Ay=02=0)

La résolution du systéme définissant I’équilibre dans ce cas, nous per-
met d’énoncer le corollaire suivant :

COROLLAIRE 3 (Kyle, 1985)

Lorsque A, =0, A;=0,02=0, le jeu 1 admet un équilibre défini par:

N | =
% oy
® N

Q
o o

Ce corollaire est semblable au théoréme 1 dans Kyle (1985), obtenu
dans le cas d’'un marché de contrepartie ou les agents non informés sont
les teneurs de marché. Notons que, bien que I'initié ait une information
parfaite et soit neutre face au risque, la révélation d’information n’est pas
parfaite.

1 o2+0?
s s e

2 g2
$
Remarquons cependant que I’efficience informationnelle est plus éle-
vée que dans le cas précédent ( corollaire 2).

3.2 Dotations aléatoires : jeu 2

Nous considérons exactement le méme jeu que dans la section précé-
dente mais nous supposons que l'offre d’actif risqué provient seulement
de la dotation aléatoire I; de ’agent informé dont la réalisation n’est pas
observée par les agents non informés. On trouve cette hypothése dans les
articles de Glosten (1989), Bhattacharya et Spiegel (1990), et Bossaerts et
Hughson (1991). Le modéle présenté ici est trés proche de celui de
Bhattacharya et Spiegel. Il différe des modeles de Glosten et Bossaerts et
Hughson par le type de microstructure que nous envisageons. En effet, ces
deux modéles analysent la formation des prix en présence de sélection
adverse sur un marché de contrepartie avec des market-makers neutres au
risque. Cependant, comme dans la section précédente pour Kyle, nous
montrons que lorsque les agents non informés sont neutres au risque, les
résultats obtenus dans une structure walrasienne sont identiques a ceux de
Glosten.
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En utilisant l]a méme définition de ’équilibre que dans la section pré-
cédente, on obtient la proposition suivante :

PROPOSITION 3 :

Si A%.0.1.0,%>0 2 alors le jeu 2 admet un équilibre linéaire défini par :

VA S-—Ai.of.l,-
1-: 2 = 2
20+ 4;.07 2A+4;.0°0

P(Qi)=1Q

avec

Si A%.0,'.0,%<0 2, il n’y a pas d’équilibre.

(voir preuve en annexe) (0% est la variance de Z)

Remarques :

1. Ce résultat est identique a celui obtenu par Bhattacharya et Spiegel
(1990) bien qu’ils résolvent le jeu en utilisant comme variable stratégi-
que pour I'initié le prix et non la quantité.

2. On peut également dans ce cas dériver assez facilement des équilibres
non linéaires et méme tous les équilibres pour lesquels P(.) est conti-
nue et différentiable. Le prix d’équilibre est alors donné par :

P(Q) = \.Q;+ C.(signe de Q).1Q4N
(avec C déterminé par les conditions initiales et Y = (0,2./02.-2)).

Ce résultat est le méme que celui obtenu par Glosten (1989) et
Bhattacharya et Spiegel (1990). Dans ce cas encore, ’équilibre n’existe
que si:

Alolol> ol

Lorsque C= 0, on retrouve I’équilibre linéaire. On a choisi ici de pré-
senter 1'équilibre linéaire pour simplifier les calculs permettant d’obtenir
I’équilibre.
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3. Zest lIa somme du signal privé et d’un bruit dépendant de la dotation
de I'agent informé. Za la méme forme et le méme réle que Zy dans la
proposition 1.

Existence du marché

Lorsque A%0.0,2< 02 il n’est pas possible d’obtenir un équilibre
(linéaire ou non) pour le jeu 2. I1 y a donc écroulement du marché (im-
possibilité de trouver un prix d’échange). Ainsi, contrairement au cas pré-
cédent et comme dans le cas concurrentiel, lorsque 4;=0,02=0,0,.2=0, il
y a inexistence du marché. La condition d’existence d’un équilibre dans ce
jeu est méme plus forte que dans le cas concurrentiel puisqu’il suffit que
A, 02, 0.2, soient petits pour qu’il y ait disparition du marché. En fait
lorsque ’avantage informationnel de I'agent informé devient trop grand le

marché devient de moins en moins liquide (B - oo). Ala limite, le marché
devient infiniment illiquide et il ne peut plus y avoir d’échanges.

Cet écroulement du marché est surprenant a deux titres. Dans le jeu 1,
méme lorsque 0,2 = 0, il existe un équilibre. Cet équilibre est parfaitement
révélateur : P = S. En fait, le bruit dans les jeux du type 1 (jeux a la Kyle)
n’est pas a proprement parler nécessaire pour obtenir un équilibre. Le
bruit sert seulement a obtenir un équilibre qui ne soit pas parfaitement
révélateur. Au contraire dans le jeu 2, un niveau minimum de bruit
(02>02/(Ai02)?) est absolument nécessaire pour obtenir un équilibre.
Par ailleurs, I’existence d’'une motivation pour I'échange autre qu’infor-
mationnelle devrait faciliter la réalisation d’un équilibre méme lorsque
I’avantage informationnel de I'initié est faible.

Bossaerts et Hughson (1991) étudient cette question dans le cadre
d’analyse des jeux de signaux. La relation entre les non-informés et I'in-
formé est similaire a une relation principal agent. L’agent (I'informé) an-
nonce un type. Le principal (les non-informés) répond par un prix. A
I’équilibre, la fonction de réponse du principal est telle que I'agent an-
nonce « honnétement » son type (contrainte d’incitation). Ce qui est parti-
culier au cas présent est que le «type » de I'informé est en fait une
combinaison linéaire de sa dotation en actif risqué et de son signal, corres-
pondant au Z de la proposition 3. Comme l'initié est averse au risque (et si
son information n’est pas parfaite), il veut partager les risques avec les non-
informés. S’il a une dotation trés élevée il veut vendre beaucoup. Mais une
offre élevée peut aussi correspondre a un signal bas. Donc les non-infor-
més répondent par un prix faible a une offre élevée. L’'informé n’accepte
de faire I’échange a ce prix que s’il a vraiment un signal bas ou une
dotation élevée. C’est ce qui se traduit par la contrainte d’incitation.

Bossaerts et Hughson (1991) montrent que dans le cas ot la distribu-
tion de la dotation de I'initié a un support infini, cette contrainte ne peut
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étre satisfaite que si le bruit est suffisamment élevé. Dans le cas du jeu
étudié ici, la distribution est normale et a donc un support infini. Alors, les
fonctions Q)(.) et P(.) définies dans la proposition 3 sont un équilibre du
jeu de signaux si 0.2>02/(A;02)% Dans le cas contraire, la contrainte
d’incitation ne peut étre vérifiée. A I'inverse, si le support de la distribu-
tion de la dotation de I'initié a un support fini, alors Bossaerts et Hughson
(1991) montrent qu’il existe toujours un équilibre, méme en I’absence de
bruit.

Lorsqu’il n’y a plus de bruit 0.2 = 0, I'équilibre est parfaitement révéla-
teur mais I’agent informé conserve une incitation a I’échange s’il détient
une dotation non nulle en actif risqué.

Structure de marché

Les modé¢les de Glosten (1989) et Bossaerts et Hughson (1991) étu-
dient un jeu similaire au jeu présenté ici mais sur un marché de contrepar-
tie. Dans ces modéles, les agents non informés sont les teneurs de marché
et ils sont neutres au risque. La comparaison de leur résultats avec ceux
obtenus ici permet d’énoncer le corollaire suivant :

COROLLAIRE 4 : Lorsque A, =0, I’équilibre obtenu a la proposition 3 est
le méme que celui obtenu dans Glosten (1989) (p.20), Bossaerts et
Hughson (1991) (p.15, proposition 4). La condition d’existence de I’équi-
libre est exactement la méme.

On retrouve I’équivalence entre le prix se réalisant sur un marché de
contrepartie et celui se réalisant sur un marché walrasien lorsque A, = 0.
Notons ici que cette équivalence n’est sans doute vraie que sous ’hypo-
thése de neutralité au risque des agents non informés. En effet, lorsque les
market-makers sont averses au risque, le prix (ou les prix) coté(s) dépendent
étroitement de la nature de la concurrence a laquelle ils se livrent. L’ équi-
valence notée ci-dessus alors de disparaitre. Cette question de I'équiva-
lence entre un marché de type walrasien et un marché de contrepartistes
n’a pas encore été beaucoup étudiée a notre connaissance (méme en I’ab-
sence d’asymétrie d’information) ™.

Efficience informationnelle

L’efficience informationnelle est grande si la variance de V condition-
nelle au'prix (Z(VIP)) est faible.

15. Sur ce théme, voir Pihyacharyakul (1986) pour une étude théorique et Pagano et
Roell (1990) pour une étude empirique.
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04
s

o+ (Ai.c2). o’
5 e X

z(vlp)=z(v|z)=of+of- (8)

Lorsque le marché existe, on peut vérifier que I'efficience informa-
tionnelle du prix d’équilibre dans le jeu 2 est exactement la méme que
lorsque I’agent informé a un comportement concurrentiel. Ce résultat va a
I’encontre de l'intuition. Le comportement stratégique de I'initié, qui cher-
che a limiter I'impact de ses transactions, ne lui permet pas d’éviter la
révélation d’information comme cela se produit dans le jeu 1.

Une interprétation de ce résultat surprenant est la suivante. Comme
I'informé a un comportement stratégique, il limite la sensibilité de ses tran-
sactions 4 son signal et 4 sa dotation. Le premier effet réduit la révélation
d’information. Mais le deuxiéme 1’augmente, en diminuant I'impact du
bruit sur le prix. Dans le cas de variables normales et d’utilités expo-
nentielles, ces deux effets se compensent exactement. Dans le jeu 1, le
second effet n’existe pas dans la mesure ol le niveau du bruit est exogéne.
C’est ce qui explique que Pefficience informationnelle du jeu 1 est tou-
jours plus faible que dans le cas du jeu 2.

De plus, la portée de ce résultat est modérée par le probléme de la
multiplicité des équilibres. Comme le montrent Bossaerts et Hughson
(1991) ou Gale et Hellwig (1990), le jeu 2 est un probléme de signalement.
Or, de tels jeux peuvent avoir de multiples équilibres, séparateurs, comme
celui étudié ici, ou mélangeants. Par exemple, Laffont et Maskin (1990)
analysent un probléme analogue de formation des prix sur un marché
financier. Ils montrent I’existence d’un équilibre révélateur, qui corres-
pond a une efficience informationnelle élevée, et d’un équilibre mélan-
geant qui correspond a une efficience nulle.

La question de I'unicité de I’équilibre fait apparaitre une autre diffé-
rence entre le jeu 1 etle jeu 2. Rochet et Vila (1990) montrent que les jeux
du type Kyle, qui correspondent a notre jeu 1, admettent un équilibre
unique. En replongeant ces jeux dans un cadre plus général des jeux a la
Cho et Kreps (1987), ils montrent que cette propriété d’unicité n’est pas
obtenue pour les jeux du type Laffont et Maskin (1990), analogue de notre
jeu 2. Ceci est mis en évidence ici par le fait qu’il est possible d’obtenir
d’autres équilibres que I’équilibre linéaire pour le jeu 2.

CONCLUSION

Cet article présente une revue de la littérature récente sur 'asymétrie
d’information et les marchés financiers. Un modéle simplifié est utilisé,
dans le cadre duquel le réle des hypothéses faites par les différents auteurs
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est analysé. On montre que deux types d’hypothéses sont particuliérement
importants. D’une part, les hypothéses portant sur le comportement
concurrentiel ou stratégique des agents. D’autre part, les hypothéses por-
tant sur 'origine exogéne ou endogéne du bruit. Deux types de résultats
sont obtenus. Les uns portent sur la question de I’existence des équilibres.
Les autres analysent I’efficience informationnelle des prix.

1.  Existence de l'équilibre. Dans le cas de la concurrence parfaite, I’équilibre
existe, sous nos hypothéses, sauf dans un cas : lorsque I'information est
coliteuse et qu’il n’y a pas de bruit. C’est le résultat de Grossman et
Stiglitz (1980). Dans le cas de la concurrence imparfaite, le probléme
de I’existence se pose différemment selon que le bruit est endogéne
ou exogéne. Dans le cas d’un bruit exogéne (noise trader, ou offre
exogeéne aléatoire) il existe toujours un équilibre. Ce cas est analysé
par Kyle (1985, 1989). Dans le cas d’un bruit endogéne (dotations
aléatoires des agents), I’équilibre existe si le bruit est suffisament élevé
(Glosten, 1989; Bhattacharya et Spiegel, 1990) ou si le support du si-
gnal privé est borné (Bossaerts et Hughson, 1990).

2. Efficience informationnelle. Le prix des actifs refléte I'information privée.
Mais plusieurs facteurs limitent la révélation d’information. En parti-
culier, i) le bruit lié a des chocs de liquidité et ii) le comportement
stratégique des agents informés. Cependant, lorsque le bruit provient
de la dotation aléatoire de I'informé, I’efficience informationnelle est
la méme dans le cas de concurrence parfaite et dans la cas de concur-
rence imparfaite.

De nombreuses voies de recherche intéressantes n’ont pas été étudiées
dans la présente synthése. Parmi ces derniéres on peut compter les ques-
tions suivantes.

— Le modéle simple présenté ici est statique. Certains auteurs étudient
des modéles dynamiques. Kyle (1985) analyse le comportement dyna-
mique d’un informé monopoleur et neutre au risque.

— Les problémes de bien-étre liés a I'existence d’asymétries d’informa-
tion sont importants. Laffont (1985), Bajeux et Rochet (1988), Rochet
et Vila (1990), Laffont et Maskin (1990), et Bossaerts et Hughson
(1991) analysent ces questions. Le probléme est d’évaluer les gains de
I’échange et les bénéfices de la révélation d’information.

Ces derniers sont liés au probléme de I'impact de I'information révélé
par les prix des actifs financiers sur le secteur réel. Cette question impor-
tante n’est encore que partiellement étudiée. Dennert (1990) propose une
analyse intéressante de ce probléme.

— La présente synthése étudie le cas ot un seul actif risqué est échangé.
Admati (1985), et Caballe et Krishnan (1989) étudient le cas ou I’éco-
nomie comporte plusieurs actifs risqués de distribution jointe normale.
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Khoury et Martel (1985), (1989), et Khoury et Yourougou (1985) étu-
dient le cas des marchés a terme. Biais et Hillion (1991) étudient le cas
des options. Ces différentes approches étudient I'impact de la multipli-
cité des actifs sur la révélation d’information.

Les articles présentés dans cette synthése font (presque) tous I’hypo-
thése de variables normales et d’utilités exponentielles. Il serait inté-
ressant d’évaluer la robustesse des résultats au relaichement de ces
hypothéses. En particulier, on aimerait pouvoir se prononcer sur la

P

cette question est apporté par Bossaerts et Hughson (1991).

Enfin, un dernier théme est I'impact de la structure du marché sur son
efficacité. Le présent article considére un marché d’agence, ou tous
les agents sont en situation identique pour soumettre leur fonction de
demande au « commissaire priseur ». En quoi les résultats différent-ils
dans le cas d’un marché de contrepartie ? Une série de réponses par-
tielles est apportée par des articles qui étudient telle ou telle structure
de marché. La question générale de la nature de la structure de mar-
ché optimale n’a pas encore été étudiée.

ANNEXE

Preuve de la proposition 2

On cherche un équilibre linéaire, nash-bayesien dans les fonctions de

demande, du type :

Qi=un,;.S
P(X’Qi)=ﬁ(X'Qi)

demande de I'agent informé

Etant donné P(.,.), le programme de ’agent initié s’écrit :

Q; (S)e an‘gglax E(W,- l S)—%.Z(Wi IS)

avec

E(Wi | S)=E((V—P(X,Q,-)).Q,~ +Co+ V.1 s):g,..S+Qf.[s+co
=(w] S):Z((V—P(X,Q,-)).Qi +Co+V.I, |3)=Qf (02 +B2.oi)

(Pour dériver ces moments conditionnels, nous utilisons I’hypothése d’in-
dépendance et de normalité de Xet S).
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La condition du premier ordre du programme de I'initié s’écrit donc :
2 2 2 ) _
S+2Qi.B—A,~.Qi.(oe +B .cx)-O (A1)
La condition du second ordre est :
-2.[3+A,-.(c‘f +[52.o§)>0 (A.2)

L’équation (A.1) se réécrit :

S
(—2[5 + A .(cf + [32.05 ))

On en déduit que :

Q=

W= (-2[5 + A, .(of +B.? ))_1 (A.3)

demande d’un agent non informé

En utilisant les mémes arguments que dans la section 1, la demande
d’un agent non informé s’écrit :

E(v|P)-P

Qulr) = a,.2(v|P)

L’agent non informé a des anticipations rationnelles. Comme a I’équilibre,
P=B.(X-p.S), on en déduit que :

‘“i'of
E(V| P)=W.P

2
(Hr 52)
Bt s
(cx +p:.0¢ )
condition d’équilibre du marché
La condition d’équilibre du marché de I’actif risqué s’écrit :

NQP)+ Q=X
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Soit
N.Q(P) = X- @

On remplace dans cette équation Q, (P) par son expression et on isole P,
pour finalement obtenir la fonction d’offre résiduelle :

o2
u;.c
~N. i +1
2 5
1

Cette expression peut se réécrire :

2
—N.ui.c2 +A,,.(<52 p.,-)
; : - Au_.(of + of): N.B (A.4)

On obtient alors facilement :

-0
_N —(-c;—”m 4, Z(VlP)=N.B (A.5)

D’aprés la condition du second ordre (A.2), si le jeu admet une solution,
on doit avoir p;> 0 (cf. A.3). On en déduit en utilisant ’équation (A.5) que

si le jeu 1 admet une solution, on doit également avoir : 8 <0
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Les paramétres ; et B définissant I’équilibre sont solutions du systéme
(A3), (A4). En substituant p;de (A3) dans (A4) on obtient une seule équa-
tion en 8.

T(B):(N.[:’HA“ (of +cf))(0§(—2.B+A,~. (of +B2.o§))2 +Gf)
+N.cf(—2.B+Ai.(cf +B2.o§))—Au.c‘: =0

T(.) est un polynéme, continu, en B.7(0) >0 et tend vers moins I'infini
quand B tend vers moins l'infini si 0.2 n'est pas nul. Dong, il existe une
solution negative a I’équation T(B) =0 si 0,2 est différent de 0. Notons
finalement qu’elle correspond bien a un optimum, car pour B<0 la condi-
tion de second ordre est satisfaite. On en déduit que le jeu 1 admet tou-
jours au moins un équilibre si la variance de l'offre exogéne n’est pas
nulle. Lorsque 0.2=0,le jeu 1 admet un équilibre trivial : P =S et dans ce
cas les agents n’échangent pas.

QED

Preuve du corollaire 1

Dans ce cas, la valeur de la mesure de I'efficience informationnelle K
définie dans la section 3, est :

K=Kg=—>3— (B.1)

02 0.2
K=Kg=—tom ; (B.2)

2 2
(4] 2 2 2
am (A,ce) .0, +0’

K¢ et Kg représentent respectivement les valeurs prises par K dans le cas
concurrentiel et dans le cas non-concurrentiel. L’expression de K¢ est ob-
tenue en utilisant I’expression de Zy définie par I’équation (5) en notant
que dans le cadre des hypothéses du jeu 1, le nombre d’informés est M = 1
et que la variance du bruit est ici 0.2

L’efficience informationnelle est plus faible dans le cas du jeu 1 si
pour toutes les valeurs des paramétres exogénes du modéle :

Ko< K¢
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En utilisant les expressions de K¢ et K¢, on montre que cette condition est
équivalente a:

2

En remplacant p; par sa valeur donnée en (A.3), et en notant que B est
négatif, on constate que cette inégalité est toujours vérifiée.

QED

Preuve du corollaire 2

Lorsque N =0, on a (voir proposition 2) :

2
_u .G
p=—— s (C.1)
o? +p?.o?
X 1 §
et
1
W;= (C.2)
2B+ A; (of +p2. oi)
L’équation (C.2) se réécrit:
1+2B.p; - A;.0%.;
B? = — (C.3)

A,-.oi.p,-

L’équation (B.1) nous donne I’expression de K dans le cas non-
concurrentiel. En combinant cette équation et ’équation (C.1), on ob-
tient:

B.u;=-K (C.4)
Par ailleurs, d’aprés (B.1), ona:
, ko
ui =2__’£_._ (C.5)
o®.(1-K)
s

Des équations (C.4) et (C.5), on obtient :
K.c?
X

2 = —
K of.(l-K)
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En utilisant I’expression de B2 donnée par I’équation (C.3), on réécrit
I’équation précédente :

K.oi 1+2B.u,-—A,-.of.p,,-

2= .
K of.(l—K) A,-.ci.p,-

D’aprés (C.4) et (C.5), cette équation se réécrit :

Aprés quelques manipulations, cette équation se réécrit :

,1 K
32 = A. ,lo c (C.6)

Kl K+-—‘
62

x

On montre a présent que K< 0.5. D’aprés les équations (C.2) et (C.4),
ona:

B

K=-
2B +A4; (cf +[32.oi)

(C.7)

Comme B est négatif, cette derniére équation implique que K< 0.5 dans
tous les cas.

Posons :

Comme K< 0.5, on peut vérifier que g(.) est une fonction décroissante de
K Par conséquent, plus 4; 0.2 ou ¢ .2 sont petits, plus K est grand. Cepen-
dant si K augmente dans ces trois cas, elle reste bornée par 0.5. D’autre
part, ’équation (C.6) implique que I'efficience informationnelle n’est ja-
mais nulle (K= 0) si les paramétres 4;, 0.2 02 sont finis et si 0,2 n’est pas
nul. Par conséquent, 0 < K< 0.5 pour toutes les valeurs finies de A; 0.2, 02
. On en déduit en utilisant les équations (C.4) et (C.5) que les paramétres
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définissant I'équilibre : p; et B sont finis et non nuls dés lors que 4;, 0,2, ¢ 2
sont finis et que 0,2 est non nul. Ceci achéve la preuve de la premiére
partie du corollaire 2.

Nous prouvons a présent la seconde partie du corollaire 2. L’équation
(C.6), combinée avec I'inégalité K< 0.5, implique que lorsque ¢,2 tend vers
0, Ktend vers 1/2. Or par définition :

Cette équation se réécrit :

4
u“?: K.cx

Par conséquent, lorsque 0.2 tend vers 0, p; tend vers 0. Or d’aprés I’équa-
tion (C.4), si p; tend vers 0, alors B tend vers — . Ceci prouve donc fina-
lement que lorsque le bruit devient infiniment petit, le marché devient
infiniment illiquide et les transactions de I'initié deviennent de plus en
plus petites. C’est ce comportement de I'initié qui permet a I'efficience
informationnelle de rester bornée par 0.5, méme lorsque le bruit dispa-
rait'®,

QE.D
Preuve de la proposition 3
On cherche un équilibre linéaire, nash-bayesien, du type :
Q,’ 281.S+82.1i
P (Qi)= AQ;
demande de I'agent informé
Etant donné P(.), le programme de I'agent initié s’écrit :

Q; (S)earg(gnax E(W,- | S)—%.Z(W,- I S)

16. Rigoureusement, ce résultat est vrai pour ¢, infiniment proche de 0 mais pas égal
a 0 car dans ce cas le seul équilibre possible est P=Set il n'y a pas d’échanges.
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avec
E(W,- IS)=E((V -P(Q,-)).Q,. +Co +V.I; s):(Q,- +I)S QA+ Gy
5(w;|s)= z((v -P(Q:)} @i+ Co+ V.1 s): (@i+1) .o
La condition du premier ordre de I’agent informé s’écrit :
S-20.Q; - 4;.6%.(Q; + 1;)=0
Cette équation se réécrit :

S—A;.02.1;
=— (D.1)

i

2.7»+A,~.Gf

On réécrit cette équation :
Qi=v;-Z
avec
¥; = (2.7\. +A;. of)—l
Z=S-A;. 0.1,

On en déduit que:

1
5 =
2L+ 4;.0°
5 -4;.62.1;
g =———
2\ + 4;.07

Par ailleurs la condition du second ordre de I’agent informé est :
A+ 4;.06%>0
e

On en déduit que 8;>0 et 8,<0.
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demande d’un agent non informé

Pour les mémes raisons que dans la section 1, la demande d’un agent

non informé s’écrit :

E(v|P)-P
Qu(P)=W

Comme l’agent non informé a des anticipations rationnelles et que

P=\.Q;=\~viZ ona:

Z

NQNJ |hqw

E(v|P)=E(v|2)=

z(V| P) ne dépend pas de Z ni de \.

condition d’équilibre du marché

Elle s’écrit :

N.Q,(P)+Qi=0
Soit
N cf.P _
AuZ(VlP) 02171—P +Q; =0
d’ou
wrd
oA (:IP) °
=%
o?. Ay

On en déduit que

Au.Z(Vl P)

02

N|——-1
of.k.yi }

(D.2)
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Cette équation se réécrit :

1 o 4,3(v|P).c?
Yi 6? N.O‘f

En remplacant y; par son expression, il vient:

o2 Au.Z(VIP).o2
/W P N et W s S
cf N.cf ¢

Sig2/02 n'est pas égal 4 2, I'’équation ci-dessus se réécrit :
Au.Z(V| P). o2
N.o?
A= $ (D.3)
0.2
—z _

(o}

s

+A,-.Gf

En écrivant Pen fonction de @, I’équation (D.2) se réécrit:
N of.P
Au.Z(V| P) o’y

A |+1=0 (D.4)

Comme la condition du second ordre de I'agent informé impose que v;> 0,
(D.4) impose A >0. Par conséquent, I’expression de A\ dans (D.3) nous
donne le prix d’équilibre a condition que, en plus, Gf / Gf >2. Il est facile

de vérifier que cette condition est équivalente a A% 6% 0% >c?
1 e X s

Ainsi les équations (D.1), (D.3) et cette condition sur les paramétres
du modé¢le définissent un équilibre linéaire du jeu 2.

QED
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